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Hay4yHu 1onpuHOC JOKTOPCKe JUCEpTaALHje

3ajeHIYKO 32 TOTOBO CBE 3€MJbE Y Pa3BOjy M TPAH3MLHUJU jecTe Jia je y BhUMa Ayr
NepuoJl BUCOKMX HHQUAIMja ¥ XHUIepHH(]Ianuja, W3HEHAAHUX JAenpenujandja noMahe
BayTe npaheHnX YecTMM M MacOBHMM HHTEpBEHIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHUINTY, Y3
Hepa3BHjeHO (PMHAHCH]CKO TPXKHUIITE UMAO 32 TOCIEIUIly TyOUTaK MOBEpeHa y IEHTPATHY
O6aHKy u noMahy BanyTy, U MpeycMepaBame Jiella UMOBHHE M 00aBe3a Ka CTpaHOj BAIYTH.
Cpbuja He mpeacraBiba u3y3eTak y ToM mnorieny. Ca mpeko 70% akTuBe U macuBe
OaHKapCKOT CEKTOpa y cTpaHoj BaryTH, CpOuja je jeHa o1 3eMasba ca HajBUIIIUM CTETICHOM
eBpom3anuje y EBporn. Unak, unnam ce na y nomahoj auteparypu Hije mocBeheHa 10BoJbHA
naxma oBoM ¢eHoMeHy. Hamme, kanaugaT je HauIIao Ha jako Majiu Opoj paaoBa y
nomahoj nureparypu koja oopalyyjy oBy Temaruky. 30or Tora Ou pax Tpebdano na Oyae on
3HaYaja Kako ca CTAaHOBUINTA TEOPH]je, TAKO M MpaKcCe.

[Ipe cBera, ¢ 0063upoM Ha OCKyAHY Aomahy yimTeparypy u3 oBe obiacTtu, pan he
NPEeJCTaBJbaTH 3HaYajaH AONPUHOC CTPYYHO] M HAy4yHO] JUTepaTypu u oMmoryhuhe mupem
KpYyry JbyOW, Hay4yHO], CTPYYHO] M TPO(PECHOHATHO] jaBHOCTH Jla CE€ YIO3HA Ca OBOM
mpoOJIeMaTHKOM U 3aMHTEPECYyje 3a BEHO Jajbe MpoydaBamke. Pax 6u Tpebano ma Oyme on
BEJIMKOT 3Hayaja ca CTAHOBHWINTA Jajber yHampehuBama Teopwje W OJ BEIHUKE KOPUCTH
cBuMa koju he ce y Oyayhe 0aBUTH OBOM TEeMaTHUKOM, jep MpPEICTaBJba CUCTEMATH3AIH]y
J0Ca/IalllibUX Ca3Hamka O (PEHOMEHY BaJIyTHE CYIICTHTYIIH]E.

JlompuHOC pa3Bojy Ipakce, orjieqa ce y aHaJM3M Mepa M aKTHBHOCTH TPEIYy3eTHX
Ol CTpaHe 3eMajba KOje Cy C€ YCIEeIIHO H300puie ca BHCOKHM CTEIICHOM BaJIyTHE
CYNCTHUTYyLIHje, W YHja UCKycTBa Mory Outu on nomohu CpOuju Ha HEHOM NYTy Ka
neeBpousanuju. Takole, eKOHOMETpHjCKa aHalM3a OCHOBHHMX (paKTOpa eBpoM3aluje
KpeauTa y 3emibaMa y okpyxewmy n CpOuju mpejactaB/ba mocebaH JOMPUHOC JOKTOPCKE
aucepTaiuje, ¢ 003MpoM Ha TO Ja pa3yMeBame y3poKa eBpoM3alije MpeacTaBiba MoJIa3Hy
OCHOBY NPHJINKOM (OpMyJIMCatba CTPATETH]e IeeBpOU3allyje.

Jlakiie, HayYHH OTIPUHOC TOKTOPCKE TUcepTaluje oriesa ce y borahemy OcHOBE 3a

JlaJbe€ CBEOOYXBATHO TEOPUJCKO M MPAKTUYHO M3ydaBame (DEHOMEHA BAIyTHE CYIICTUTYIIH]E.



Scientific Contribution of the Doctoral Dissertatio

Common to almost all developing countries and ftexmseconomies is that a long
period of high inflation and hyperinflation, suddeepreciations of the domestic currency
with frequent and massive interventions in the ifpre exchange market and
underdeveloped financial markets resulted in tiss laf confidence in the central bank and
the national currency, and redirecting part of @seets and liabilities to foreign currency.
Serbia is no exception in this regard. With ove?676f the assets and liabilities of the
banking sector in foreign currency, Serbia is ohthe countries with the highest degree of
euroization in Europe. However, it seems that in lderature insufficient attention has
been paid to this phenomenon. The candidate hawl feery few papers that deal with this
issue. Therefore, the dissertation should makdéfereince both in theory and practice.

First, due to scarce domestic literature in theddfi the dissertation will make a
significant contribution to the professional andeatific literature and will allow a wider
circle of people, scientific, expert and professigoublic to become familiar with this issue
and take the interest in its further study. Theepaghould be of great importance in terms
of further theory improvement and of great bentfianyone who will in the future tackle
this matter, because it represents the systematizat the existing knowledge about the
currency substitution phenomenon.

The importance for the practice arises from thdyamsaof the measures and actions
taken by countries that have successfully decredsgdee of currency substitution, and
whose experience may help Serbia on its path t@vdeduroization. Also, the results of
the econometric analysis of the basic determinahtsedit euroization in the neighboring
countries and Serbia represent a further contobudf the doctoral dissertation, given that
understanding the causes of euroization is thdirgjapoint in formulating every single
deeuroization strategy.

Thus, the scientific contribution of the doctoradskrtation is that it enriches the
basis for the further comprehensive theoretical a@mdctical study of the currency

substitution phenomenon.



ITomaum 0 IOKTOPCKOj AUCEPTALMjHU

MenTop: \ Hp Cphan MapunkoBuh, penoBau rnpodecop

Hacnog: \ BanyTHa cynctutyimja — y3ponu 1 MocieInIe

Pesnwme:

BanyTtHa cymncrutyinyja moapa3dymeBa ynorpely BalyTe ApYre 3eMJbe
napajuegHo MM yMecTo jomahe BaiyTe, Ipu YeMy CTpaHa BallyTa MOXKe
on nomahe nma mpeysme Heke WM cBe (yHKIHMje HOBIA. BamyTHa
CYNICTHTYIIMja j€ T0jaBa KapaKTePHCTUYHA 3a TOTOBO CBE 3E€MJbE Y
pa3Bojy u Tpansunyju. [lomro moBehaBa ()MHAHCH]CKY OCETJHUBOCT U
yMmamyje e(QUKACHOCT MOHETapHE IMOJIUTUKE, YeCTO je Yy KIKH
WHTEpEeCOBamha HAaydyHe W CTPy4YHE jaBHOCTH. Mmnak, 4WHU ce na y
nomahoj nurepaTypu HUje mocBeheHa JOBOJbHA MAXKa OBOM (PEHOMEHY
u mopen tora mrTo je ca mpeko /0% akThBe W TacMBe OaHKApPCKOT
cekTtopa y crpaHoj Banytu CpOuja jemHa o 3emaba ca HajBHIIAM
creneHoM eBpousanje y EBpornu. 36or Tora oBa nucepraiija uMa 3a
b J1a cUCTeMaTu3yje nocrojeha Teopujcka 3Hama 0 OBOj MOjaBU U HA
CBeOOyXBaTaH HauWH caryena ((eHOMEH BaJlyTHE CYIICTHTYIIH]E.

Y jaucepranmjum je aHANWM3WpaH 3HA4aj] celaM  JACTePMHUHAHTH
eBpOM3allije KpeanuTa y IeCeT 3eMalba IIEHTPaIHE U jyrouctoyne Epporre
3a mepuox 2003-2015. rogunHe. AHanu3a TMOKaszyje Ja IpoceyHa
uH(panuja, paznuka n3mel)y pedepeHTHHX CcToma HalMOHATHE
neHTpanHe 6anke u Ellb-a u yaeo neBu3HUX o0aBe3a y YKYITHUM HMajy
CTATUCTUYKHA 3HAYajaH yYTHUIQ)] HAa BHUCHHY €BpOHW3aIlMje KpeauTa.
[ToceOHO je carnemaH yTUIAj JeCeT NETCPMUHAHTH E€BpPOH3AIHUjE Yy
Cp6uju y nepuony 2009-2016ronune. Y oBOM ciydajy, CTaTUCTUYKH
3HauajHu (aKTOpu eBpoM3alje TIUlacMaHa Cy MPOCEYHa CToma
nHpmanuje u paznuka usmehy pepepentne kamarue crone HbC u ELb-
a.

Hayuna oGnact: | EkoHomuja
Haqua} ®duHaHcHje 1 0AaHKAPCTBO
JVCIIATUTHHA!
Kbyune peun: BanyrHa CYNCTUTYIH]a, e(pUKaCHOCT MOHETapHE TOJTUTHKE, .
dbuHAHCH]CKa OCETJFUBOCT, 3BAaHUYHA J0Japu3alinja, Aeoapu3almja
VIIK: | 336.743
UEPHD | 51 g9
KJIacudukanmja:
Tun nuuenne
Kpearusne | CC BY-NC-ND
3ajeIHHULIC:




Doctoral
Supervisor:

Data on Doctoral Dissetation

Phd Srdjan Marinkoyi full professor

Title: | Currency substitution - causes and consequences \

Abstract:

Currency substitution exists when currency of sastteer country is use
parallel to or instead of the domestic currencyilevforeign currency can take
over from the local currency some or all of thedions of money. Curren
substitution is typical for almost all developinguatries and transitio
economies. Since it increases financial vulnergbdnd limits the monetar|
policy effectiveness, it is often in the focus ofemtists and experts. Howeveér,
it seems that our literature has not paid sufficietention to thi
phenomenon, despite the fact that with over 70%h®fssets and liabilities of
the banking sector in foreign currency, Serbiane of the countries with the
highest degree of euroization in Europe. Therefths, dissertation aims to
systematize the existing theoretical knowledge &bthis issue an
comprehensively examine the phenomenon of currsabsgtitution.

The paper analyzes the significance of the severrmdeants of credi
euroisation in the ten countries of Central andtiseast Europe for the period
2003-2015. The analysis shows that the averagatiml rate, the difference
between the reference rate of the national cebtnaks and the ECB rate, apd
the share of foreign currency liabilities in totabilities have a statisticall
significant impact on the amount of credit euramatParticular attention has
been paid to ten determinants of euroisation itiden the period 2009-2016.
In this case, statistically significant factorseafroisation of loans are aver
rate of inflation, the difference between the refee rate of the NBS and t
ECB rate.

Scientific
Field:

Economics

Scientific
Discipline:

Finance and Banking

Key Words:

Currency substitution, the effectiveness of monepaticy, financial
vulnerability, official dollarization, dedollarizain

UDK: |

336.743

CERIF
Classification:

S180

Creative
Commons
License Type

CC BY-NC-ND




Cnucak ta0ena

Ta0ena 1: JICBUZHH OMITAHC CTAEBA «.evvvuuerrrnneeesunnesesnnesessnesessnssennnssseeessneeessnnmeesnnnmeemnnneeennn 31

TaGena 2: Mozen ca (GUKCHUM MHIUBUAYATHUM e(eKTUMa — CBe ocMaTpaHe Bapujadie ... 123

Tabema 3: Monen ca GUKCHUM WHIUBUIYATHUM eQeKTUMa — oadpaHe Bapujadiie .............. 123
Tab6ema 4: Monen cToxacTHUKMX epeKaTa — CBE MOCMATPAHE BAPHJAOTIC «ovvvvvvrnnrerennnnaeennnaens 124
TaGena 5: Mogen croxacTHUKUX ehekaTa —0Ja0paHe BAPHJAOTIC ......cceeevvvvreerrrririiiiiinaneenes 124
Ta0ema 6: HAUSIMEAIDB TECT .vvvvuuieiiiiitiaeeeieituaaeeeeeeiti e eaaeeeeeessnaeaeeessnnaaeeaensnnnaaaaaeennns 125
Tab6emna 7: ®akropu eBpousanrje y CpOoHju — CBE MOCMATPAHE BAPHJAOIIC ...evvvnvernneeernnaennnn. 138
Tab6emna 8: ®akropu eBpousaryje y Cpouju — 0ga0paHe BAPHJAOIIC ..uuvvvvnnerernneeerieeeeiineeeennns 138
TaGena 9: JIeHUHUIIM]A BAPHJAOIIH .....cvvvvvrrrriiriiiiias s e e e e e e e e e et eeeee e e eene e e e e e e e e e e e eees 180
TaGena 10: [lepunaniinja BaprjadIH 38 CPOHJY ....cceeevviirierrrriiiiiiiiiissese e e e e e eeeeneeseeeaeseeeeennnnns 180
Tabema 11: UaAEKC CTAOMITHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOPA .+ tvvrneerrnnerennneeresneeeesnseeessnsanennnses 181

Tabema 12: Mopen ca puKCHUM MHAUBUIYaTHUM e(peKTHMa — CBE BapHujadiie, N3BOpHA

3 (TS o TP UPPPPPPT 182
TaGena 13: Monen ca pUKCHUM UHAWBUAYAIHUM epekTrMa —ogabpane Bapujade,

17163 10] o) €2 1 ;1070 £ PP 183
Tabema 14: Mopen croxacTHIKux edekaTa — CBe Baprjaldiie, H3BOPHA TAOCTIA .....cvvvveerrnnnneens 184
TaGena 15: Monen ctoxacTHikux edekara —onadpane Bapujadiie, H3BOpHA Tabena ............ 185
Tabena 16: HAUSMARB TECT, M3BOPHA TAOCTIA. ... .eeeerrnnraeeeennnnnaeeeeesnnnnaeeeeennnnnsnnseeeeeessnnns 186

Tabema 17: dakropu eBpousanuje y CpOuju — cBe mocmaTpaHe Bapujabdiie, n3BopHa tadbemna 186

Tab6ema 18: dakTopu eBpousanuje y Cpouju —omabpane Bapujadiie, M3BopHa Tadena.......... 187



Crnucak rpadukoHa

I'PAPUKOH 1. EBPOMBAIIMIA. 1. e e ettt e e e e e e e e e s 116
I'paduxon 2: BaxyTHa CTpyKTypa IIacMaHa MPUBPEAN U CTAHOBHHILTBY ....vvuuunniieeeeeeeareeee 134

I'padukon 3: BanyTHa cTpyKTypa mjaacMaHa IPUBPEAH U CTaH. IO UCKJbYUEeHY edeKTa

31 0T R PP 134
I'paduxon 4: BagyTHa CTPYKTYpa MIACMAHA TIPUBPCIH «..evvvvvrrrrrnnnninnssessseeeessesereensnrnnennes 134
I'paduxon S:BanmyTHa CTPYKTYpa MIACMAHA CTAHOBHHUIIITBY ...vvvvvrrrrennnnnssssseeeeeseesrennnnnnnnns 134

I'padukon 6: BanyTHa cTpyKkTypa HOBOOJIOOPEHHUX KpeauTa MPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY .... 135
I'padukon 7: BamyTHa cTpyKTypa HOBOTIOJIOKEHHUX JICTIO3UTA IPUBPEC U CTAHOBHHINTBA .. 135
I'paduxon 8: BamyTHa cTpyKTypa Jemno3uTa NpuBpeae U CTAHOBHUIITBA, TeKyhH KypcC........ 135

I'paduxon 9 : BanmyTHa CTpyKTypa Aeno3uTa MPUBPEAE U CTaH. [0 UCKJbYUeHY edeKTa

31 0Tt R PP PPRTR 135
I'padukon 10: BammyTHa CTpyKTYypa IEMO3UTa MPUBPEILC, TEKYRH KYPC vuvevvrnneeeriieeeriineeennnnnns 136
I'paduxon 11:BanyTHa CTpyKTypa AEMO3UTa CTAHOBHHUILTBA, TEKYNH KYPC ...oovveevvvvviviiiiiinns 136
I'paduxon 12: BamyTHa CTPYKTYPA IITEAHE CTAHOBHUIITBA «.ccvvvvvvrvseeenessaseeeeeseessennnnnnnnns 136
I'padukon 13: BamyTHa cTpykTypa JaBHOT IYTA PC....oiiiiiiiiiiiii e 136
I'padukon 14:BamyTHa cTpyKTypa JaBHOT YT PC....iiiiiiiiiiiiii e 136

Coucax cimka

Canka 1: BpCTE BATYTHE CYTICTUTYIIHJC ..eeeeeeeeiieernrrssttiiiissssseseeeseaansnasesssessesessssnnnnnnann s 10



Crnmcak ckpahenura

BII OpyTO IPYILTBEHH MPOU3BOJ

BHII OpyTO HAIMOHAIHU TPOU3BO]

r roavHa

EBP/1 EBporicka 6aHka 3a 0OHOBY H pa3Boj
ELlb EBporncka nenTpanna 6anka

EMY EBporicka MoHeTapHa yHHUja

EPM MEXaHHM3aM JIEBU3HOT Kypca

EY EBporicka yanja

NI Mebhynapoana ¢puHaHCH]CKa KOpIIOpaIyja
UIIL] WHAEKC OTPOIIAYKHUX IEHa

M Mecell

MAT MelyOaHKapCKO IEBU3HO TPIKUIITE

MM Mehynapoaau MoHeTapHU (OHA
MoUu Mehynapoane ¢puHaHCH]CKE HHCTUTYIIH]E

MIIPJT MUJIHjapaa

H Henepa

HBC Haponna 6anka Cpouje

PC Peny6nuka Cpbuja

Ccan CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIN]E
TP Tekyhu padyH miaTHor Owmianca

OE/] neHTpanHa 6anka CAJ|
CBRs ayTOMaTCKO OTpaHUYaBamhe KOHBEPTUOMITHOCTH ACBU3HUX JIEMIO3UTA
CHF IBajIapcku Gppanax

LOLR GyHKIIHMja TOCTEABET YTOUMIITA, 33]MO/IaBaIl Y KPajHb0j UCTAHIIN



CAJIPIKAJ

| IOJAM 1 OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE BAJIYTHE CYIICTUTYILHUJE

1.1.TTojaM ¥ BPCTE BATTYTHE CYTICTUTYITHC «vvuuervrunaersnnesernnesesnnsesesnnsesesnnnssnsesnnsesesnnseresnneeeenns 4
1.1.1.3BAaHUYTHA TOTAPHBAITH]A «vvueeernneerrnneresnnneresnnseeesnsaeessnnassnesssnaeessnnaeessneeessneeesnnseeesnnns 5
1.1.2. He3BaHUTHA TOTAPHBAITH]EA .. eevvueeerunesesnnesesnnesssnnseessnssessnnnsssesssnnsesssnnseessnseeessnneeesnns 6

1.2. JIeTepMUHAHTE BATYTHE CYTICTUTYIIHC ..vvvuneerrnnsersnnesesnnseeessnseessnesennnnassssssneeessnneeesnnns 10
1.2.1.Teopuja TPAHCAKIIUOHE CYTICTHTYIIH]C «.vvvvvvrrnnnnnsssseeeeeeesseeesssnnnsssssmnnnnssnnnssnaseeeeas 11
1.2.2.JTOPTMOIHO TIPHCTYTL.1ttvttss e e e e e e e e e e eeeeeeeesssse s e e e e e e e e e e e e e e e e s e bbb 31
1.2.3.Teopuja HECABPIIICHOCTH TPIKHIIITA ...uevvrunereruneeresnneeessnnseessnnesessnassnsssnnsesesnneeeennnns 20
1.2. 4 VIHCTUTYIIMOHAITHU TIPHCTYTT «..eeevtueeeesnneeessnnesessnesesnnsesessnassnnsssnesssnnsesssnnsesesnnmeesnnns 25
VRS @ vs v2 1) (S0 (o U] 000170 1 s N PP PP 27

1.3. Mepeme BATYTHE CYTICTHUTYITHJC . vvvuuneerunerennnesessnsesssnnsesesnssesnnnnsssessssnsesesnnseeesnneerennnnenes 31
1.3.1. TpaIUIIAOHATTHU TIOKABATEIBH «..evvrrnnnneaeersnnnnsaeaeesnnnnssaeeesssnnnaanseeesessnnnsaeeeessnnnaeaseees 32
1.3.2.HOBUjY MOKA3ATEIBH JOTMAPHBALIMIC .vvvveeunseeeeeeeseeeereersnnsnssssss s aesaeeeeeeeaes 33

1.4.T103UTHBHE CTPAHE BATYTHE CYTCTUTYLIMJC vvvvvvrrrurunnnnsssssseeaessaseresnsnnssssnnnnnssnsssnnnnnanns 36
1.4.1.TToBehan KpeAUOUTUTET U OYUETCKA JUCIIHIIITIHA - .. .ceevvvrneeeeennnnneeeeeennnnssaaeeeesnnnnns 36
1.4.2 HYKA MHDITAIIJA .oevvveeeeiiiiiiiiias e e e e e e e e eeees e snsseesesss bbb a s s e e s e e e e e e e eeensannnsrannns 37
1.4.3.1IpuOIMKaBAEE KAMATHIUX CTOTIA «.vvvvrrrseeusssssseeeeessrsesessnssssssssnsnnsssssassaeeeeeessseeees 37
1.4. 4. VJ@IHATABAIDE TICHA «.vvuuueeeeeunnnsaaeeesnnnnaaaeeesnnnaaaeaaanesssnnaeaeesssnnaaaeessnnnsaeeeenssnnns 38
1.4.5. MU PUBHK 3EMIBE .vvvuunieiirrrinseastestsissessessss s s esssssssssaa s e e e sessa s e e s eesaasseerennsaans 38
1.4.6.Pa3BujeHoCcT GMHAHCHU]CKOT TPXKHINTA, (MHAHCH]CKA HHTETpaIlfja "

000203 G e (53 o y T2 < (0) Wl (020004 6 2 ) PP 38
1.4.7.Pehe MMEKYTATUBHE M CUCTEMCKE KPHBC ..cvvvvvrrreniniasseeeeeeaeereeessssssnsssmnsnnssnsnnnn s 41

1.4.8.PaBHOMEPHM]A PACTIOETIA +....eeeeeeeeeeeeeeeennssssssss s s s s seees s s s e e e e e e e eeeeeeeennnnnnnnnan s 42
1.4.9.Cmameme TPOLIKOBa U MOJCTULAKE ME)YHAPOTHE TPTOBHHE ...cvvvvvrrreiiennnaeeseeeeeeeenns 42

1.5.HeraTuBHE CTPAHE BATYTHE CYTCTHTYIIHC ..vvvvrvrnuunnssseeeeeeeaesseennsssssnsssmnnnnsssnsnsaseeeeas 43
1.5.1.3BAHUYHA JTOTAPHBAIIFL]Q «...eeeerunnnaaeeennnnnaaeeeessnnsaaeesssnnmnnssnaeeseessnnnaeseessnnnsseeeeesnnnns 43

1.5.1.1 . He3aBuCHOCT MOHETAPHE MOIUTUKE U MOJIUTUKE JEBUZHOT KYPCA .vvvvvnnnarennnnnn, 43

1.5.1.2. ®ynkuuja nocneamer yTourmTa (LOLRY) ..oovviiviiiiiiiiiiiiiii e 44



1.5.1.3./IeBU3HE PE3EPBE K EMUCHOHA TOOHT «.vvvvvrrrrniiiassasaeeeeaeeeeseennssnnsninnnnnsssnneenanns 47

ST 0 (53 (S0 % B 1 A £ PP 49
1.5.2. He3BAHMYHA JOTAPHBAIIHA - eeeerrnnnneereennnnnaaeeesnnnnsaaeeesssmmnnnssaseseessnnnsseaseessnnnseeeeennns 49
1.5.2.1. MoHeTapHa MOJUTHKA U PEKUM JEBUIHOT KYPCRA ...evvvvrrrrrrrrrnnnniinaanseeeeeeeaaneens 49
1.5.2.2.0ceTsbUBOCT (DUHAHCHJCKOT CHCTEMA ..vvvrrrrrernnnssssseeeasesessenssssnsssnnnnnsssssnnnnnnss 62

1.5.2.3 MakpoeKOHOMCKH IoKa3aresbu (IPUBPEIHH PACT, HH(IANKja U 3aI0CIEHOCT) .. 67

1.5.2.4 ®yuknuja mocneamer YTOIHMTA (LOLR) covvvvviviiiiiiiii e e 72

1.5.2. 5 EMUCHOHM TIPHXO L. +etvtuneetetnneeessneeessneeessnesesnnasennnssssessnaeeesnnneeesnnmesesnnmerennnnaees 73

1.5.2.6./IeBU3HU KypC KAO ariCOPOEP CTIOTHHHIX TTOKOBA ..vvvvnnerrrnsaerrenseseenneeesnnseeesnnseeees 73
1.6. VICTPaJHOCT BATTYTHE CYTICTHTYIIHC . evvueeerrueernnesesnnseessnnsesesnnseessnnsnssssnnseessnseeesnnseeennnnns 74

I AITEPHATHUBE Y CJIYUYAJY BAJIYTHE CYIICTUTYHUJE

LA G 12320507 1 15 101 (00 €21 0) 7 e 20147 4 T I PSP 77
A\ ()2 (g 21 002t 10 ¢ 1 1 PP PPPPPPRT 83
ARG T 5T 11 4 ¥ 1 00 )1 (0o ) o RO PPT 87
A (51 (03 €21 0) 7 2 117 | FA PRSPPI 90
2.4.1.[lenonapu3anija TPIKUITHUM MEPAMA ....cevvrrrrrrrnnunnnassseeaeaaassresensssrssnsnsssssssnnnens 90
2.4.1.1 MaKpOCKOHOMCKA CTAOMITHOCT .. .vvvvvrrrrsnnnnnaasssssseeessessesssssssnnnnnsssssssssnsnnnnsneeeas 91
2.4.1.2 IIpyACHUIMJAITHA PETYIIATHBA. .. ..ceeerrrrrrrrrntnnnniasassseseeesasseerseeaeessseeesnsnnnnnnnnas 94
2.4.1.3.Pa3B0j TPKHUIITA Y JTOKATTHOJ BATYTH ....eeeeeeeeeeeereeennnrinnnnnssassssesaassssasaseeeaeeses 98
2.4.2.Jlenonapuzanuja aIMIHUCTPATUBHUM MEPAMA .....vvvrrueennnnnissssseeasseeereensnnnsnsnnnnnnnes 103

I JOJAPU3AIIMJA Y CBETY - YCIIEHIHE CTPATEI'HJE

JAENOJIAPU3ALIUJE

3.1.PacipocTpameHOCT BATYTHE CYHCTUTYIHJE Y CBETY ..uuiieeeeeeeeeirreeerrnrnnnsennnannaeseeeanaans 106

3.2.1IpuMepH YCHEITHUX TCTOTTAPHBAIIHA 1 evvvueeerunesesnneeeesnnseessnnseessnnsssnnnnssesssneeeesnneeesnnns 107
TN B L3 T2 T ) PP P PP 108
I N (<] ) PP PPTPRTP PP 110
I A | ) (PP 112
T ) o103 - PP 113

IV EBPOU3ALIMJA Y HEHTPAJIHOJ U JYT'OUCTOYHOJ EBPOIIN

4. 1. Y3POITH CBOMBAIIMIEC «.evvuneruunaeennsaeessnseeessnesessneeennnssesessnseessnesesnnseeesnnseeesnnsesssnnnns 115
4.2. EKOHOMETPH]CKA aHATIN3a IETEPMUHAHTU EBPOMBAIIHIC .. evvvnnrernneerrnnserrsnneerenneeennnsnns 116
4.2.1.CKYTI TIOJTATAKA T MOJIEITH «..eevvuunaeeeessnnnaeesesssnnsaeessssnnaaaaaeesesssnnnsaeesessnnnssseseennnnnns 122

4.2.2.PE3YIITATH AHAIMBE ..cevvvvvvrrrnnnnnnsssassseeaessseeseessssssanssssssssssssa s s s e s e e e e eaeeeaeeeennnnnnnns 125



4.3.Mepe 3a CMabEHE EBPOU3ALN]E Y OTAOPAHUM 3EMIBAMA ....evvverrrrrrnrnnennnsasseaeeeeaaeaneeens 127

G T I 1 0 <) & PP 127

L T, € o) N o) < PP 129

G TG TN\ 1 3o 103 < PP PPTPPPPRURPPPPPPIN 131
V EBPOU3ALIUJA Y CPBUJHU
5.1. V3POIH U CTETICH EBPOMBALIME ... eeeeeeereeerrnnrnnsnnssneaassssesaaasaassseseaeeaeseessnssnsnnnnnans 133
5.2. EKOHOMETpH]jCKa aHATN3a JETCPMUHAHTH EBPOUBAIH]C cevueerrneeernneersnneeeesnnseeennneeeennns 137
5.2.CTPATETH]Q THHAPHBAIIH]C «.evvvuerrruneresuneeessueeessnssessnesennnssesessneeessnaesesnnaesesnneeresnnnenens 139
5.3. EQeKTH MPeay3eTUX MEPA M AKTHUBHOCTH ....vvvveeeunnssseeeeeesaeseeesssssssssssnnnnnssssnanaasseeeas 145
5.4.]1a 1y je AeCBPOU3AITH]A TIPABU HUB300D? ..vevuuiiirunieiiiieeeeiineeeetieeeesn s smmmmms e e eesnseeeannneeees 147
BAKIBYUAK ...t e ettt e e ettt et e e e e e e e bt e e e e e e et bn e e e e e e e e enna s 150
JI AT E P AT Y P A ettt e e e ettt e e e e e e et e e e e eeennmsaan e aaeeees 158
023 11 (O ) TP SPPPPPPP 180

BUOTPADHUIA ... ..o e 188



YBOJI

Banyrtna cyHCTHTyqualHOCTojH KaJa ce y TpaHuIllama jemHe 3emibe, y Behoj mmm
Mamoj MepH, y popManHuM u/miau HeGOpPMaTHMM TpaHCaKIMjaMa, KOPHUCTH BallyTa HEKe
apyre 3emsbe. Y MPOUUIOCTH ce ()EHOMEH BallyTHE CYICTUTYLMjE YIJIaBHOM BE3MBaO 3a
3emJbe Jlatuncke Amepuke. MelyTum, oBo HUje mpoOiieM pernoHaiIHor 3Havaja. HanpoTus,
BaJIyTHA CYIICTUTYIIHja je KapaKTepUCTHKA 3eMasba (y pa3Bojy ¥ TPaH3HUIIMjH) IIHPOM CBETA, a
3eMJbE Ca M3PAXEHOM CYIICTUTYIIMJOM Aomahe BallyTe Cy TrOTOBO MOAjeIHAKO MPHUCYTHE Y
Jlatunckoj Amepunu, Asuju, Appuru u EBponu.

HecraOmiiHO MakpoOeKOHOMCKO OKpYKeme (BHCOKE crore MH(pIanuje U W3HEHAIHe
Jenpernyjanyje HalMOHAJIHE BajdyTe€ y3 YeCTe M MAacOBHE HWHTEPBEHIIM]E Ha JIEBH3HOM
TP)KUIITY) W HEPa3BHjeHO (PMHAHCH|CKO TPKHUINTE KOjeé HHje y MOTrYHHOCTH Ja MOHYIH
aTpakTUBHE MHCTPYMEHTE Yy JIomahoj BallyTH, UMalld Cy 3a TOCIEIMILy MajJ TOBEpema Y
HAIMOHAJIHY BaJyTy OJ CTpaHe TP)KULIHMX yYECHMKAa M YTHIIAJH Ha TO Ja C€ BEJIHKH Opoj
3eMajba, MOTOTOBO MOCTCONMjaTucTHIKe 3eMibe 90-TuX ToauHa, HAKOH yKHAama 3a0paHa y
BE3H Ca JAPKAEM CTpaHe BallyTe, josiapusyje. Mako je mocnenmsux IBageceTak ToAnHa HUBO
uHbIanMje y 3eMibaMa y pa3Bojy M TPaH3MIMjU 3HATHO CMameH, a 3HayajaH Hampeaak
YUUEBEH Y TOTJIely MAaKPOEKOHOMCKE CTa0MITHOCTH, CTEIEH J0JIapu3alnja y OBUM 3eMJbama
HUje OuTHHje cMambeH. [IpobaeM BHCOKOT cTeneHa BATYTHE CYICTHTYIMjE YIIIaBHOM je Ouo
WUTHOPWCAH O] CTpaHe HOCHJIAlla CKOHOMCKE TOJHMTHKE TOKOM IEepHOAa CTAOWIHOCTH H
3HATHHUX KAaIMUTATHUX NPWUIMBA U3 WHOCTPAHCTBA. MHOTE 3€MJbE CY CBECHO JI03BOJIMJIC /1A C€
JoJapu3alyja pa3Buje Kako Ou u3bersie OAJIMB KamuTajga, OTPAHUYEHO (PHUHAHCH)CKO
MocpesioBame, U yMamMiIe TPOLIak jaBHOT nayra. Mehytum, kaga je mo u3Oujamy Kpuse
CTpaHH KaIluTaJl TI0Y€eO0 JIa ce TIOBJAaYd M3 OBUX €KOHOMHja, OHE Cy C€ CYOUHJIE Cca BEIIMKUM
npobiaemuMa. Hammonanmue BayTe mpeTprene Cy 3HaTHE Jenpennjanuje, a MaKpoeKOHOMCKa
CTabMIIHOCT je Ouia 030MJbHO yrpokeHa. Tajia je y IpBH IUIaH JOCHEO HpoOJjeM BalyTHE
CYNCTUTYyLIMje, a MUILbEHE Ja OHa yMamyje e(QUKaCHOCT MOHETapHEe IMOJUTHKE U
MpEeACTaB/ba PHU3MK 32 MaKpPOEKOHOMCKY M (HMHAHCH]JCKY CTAaOMIIHOCT KpO3 CTBapame

BAJIYTHUX WJIM POYHHUX HEycKkial)eHOCTH y OMilaHCMMa cTama IIHPOKO je mpuxBaheHo.

1V pamy he ce TepMUHHM BanyTHA CYNCTHTYIH]A, JONAPH3ALIHja i eBPOH3ALja KOPUCTUTH KO0 CHHOHHMH.



N3nenalyje mehytum to mro je y CpOuju penaTUBHO Majia MaKikha MocBeheHa aHaIu3u OBOT
(beHOMEeHa nako OHa Crajia y BUCOKO €BPOM30BAaHE 3€MJbE.

[Ipenmer nOKTOpCKe AMCEpTalje je yrnpaBo (PEHOMEH BallyTHE CYINCTUTYIHje U
ETOB YTULA] Ha eKOoHOMH]Y. Tlopes yBOOHUX M 3aKJbYYHHX pa3MaTpama, paj ce cacToju u3
MeT TOorJiaBjba, NMPU YeMy MpBa JBa TOTJaB/ba Jajy TEOPHjCKY OCHOBY 3a pa3yMeBame
(heHOMEHa BalTyTHE CYIICTUTYIIH]E, JOK CYy MOCIEIkha TP MOTIIaBJha EMITUPH]CKOT KapakTepa.

VY mpBOM MOTrJaBiby je 00jallmeH IM0jaM BAIyTHE CYICTUTYLHMjE W YKa3aHO je Ha
OocHOBHE oOnMKe nonapuzanyje. HakoH Tora maxma je mocBeheHa y3polMMa BalyTHE
CYNICTHTYIIHj€ C OO03MpPOM Ha TO Ja, MpPE HEro ITO 3alM0YHy aMOWIIMO3aH W HUMAJO JIaK
MpoIIeC JeI0Iapu3aliije CBOjuX €KOHOMHM]a, 3eMJbE Ca M3PAKEHOM BATyTHOM CYIICTUTYIIH]OM
Tpeba mpBo Aa mpoyde U pazyme]y KopeHe Jojapusanuje. ¥ oBOM Jely pajaa ykazahe ce jor
Y Ha HAYMHE MEpeHa CTENeHa JIoIapu3alnje, mpobaeM UCTPAjHOCTH BAyTHE CYIICTUTYIIH]E,
Kao W Ha MPEIHOCTH U MaHE CYNCTUTYIMje qoMahie BamyTe cTpaHoM (C TOCEOHUM aKIIEHTOM
Ha yTHIIQ] BATYTHE CYNCTUTYIH]e Ha e(UKACHOCT MOHETApHE TMOJIMTHKE U Ha OCETJHUBOCT U
CTaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA).

VY Aapyrom moriaBiby yKazaHO je Ha aJTepHATHBE KOje MMajy 3€MJbE Ca M3PAKEHOM
BAJIYTHOM CYIICTUTYIIH]JOM, a KOje ce Kpehy o1 3BaHUYHOT TIpUXBaTamka CTPaHe BaIyTe, IPEKO
BaJIyTHOT 000pa, ma 70 TOKYIaja a c€ BpaTH MOBEpPEHE y JoMahy BallyTy TO jecT Aa ce
nenoiapusyje/neeBpon3syje eKoHOMHUja. YKa3aHO je Ha MPEIHOCTH U HEJOCTAaTKE CBAaKE O]
MOMEHYTUX aJTEepHAaTHBAa, NMpHU YeMy je moceOHa mnaxma mnocBeheHa crTparermjama 3a
cy30HMjame BaJyTHE CYIICTHTYIHMje, C 003upoM Ha To na ce u CpOuja ompemenuia 3a Ty
CTpaTerujy.

[Ipouiec memonapusanuje HUje HUMAJO JIaK U JeIHOCTaBaH, Beh HANPOTHUB, TEXKAK U
IYropodyaH o 4eMy HajOoJbe CBEJOYM YMIbEHHUIIA /1a jé CBera HEKOJHKO 3eMajba Y CBETY
yCIIesa0 YCIEIHO Ja Jaeaoapu3yje/aeeBponsyje cBoje ekoHomuje. Mako MCKycTBa Apyrux
3eMa’ba IOKa3yjy Ja He IOCTOjU JEIWHCTBEHO PEIICHE 3a YCIHENIHYy JAenoiapu3aiujy y
tpehem neny pana je mocebHa naxma mocseheHa 3emsbaMa Koje Cy ce yCIenHo u3oopuie ca
BHUCOKHM CTEIICHOM JI0JIapu3alije U Yhja UCKycTBa MOTy Outu on momohu Cpouju y 60pou
3a Bpahame moBepema y n1omahy BanmyTy.

BanyTtHa cynctutynuja je mojaBa KapaKTepHUCTUYHA 32 TOTOBO CBE 3€MJbE Y Pa3BOjy U
TpaH3MILIMjH1, TIa TAKO M 32 3eMJbe LIEHTpaJHe U jyrouctoune EBpore, ykbyayjyhu u Cpoujy.
300r Tora he, HaKOH aHajIM3e YCIEIIHUX JAeA0Japu3alija y CBETYy, Y YETBPTOM IIOTJIaBIbY,
OWTH aHANM3HMpaHE JCTEPMUHAHTHE BaJyTHE CYIICTHUTYIHMjE 3eMajba y OKpyxkemy. [lyrem

BUIIECTPYKE TIAHEJ PErpPECHOHE M KOPENIAI[MOHEe aHaJIM3¢e, ayTop j€ MOKYIIAo Ja caryieqa Koju
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cy To (hakTopm KOju Cy y HajBehoj MepH OINpeAcTHId BUCOK HUBO €BpOM3AIlMje 3eMajba Y
okpykemy. Takohe je ykazaHO M Ha Mepe M aKTUBHOCTHU KOje€ Cy HEKE OJ] THX 3eMajba
CIIPOBOMJIE Ca IIMJbEM CMambEha HUBOA €BpOU3alILje.

VY mocnenmeM IMOTaBiby cariielaHd Cy y3poL U cTereH eBpousanuje y Cpouju,
YKa3aHO jeé Ha OCHOBHE C€JICMEHTE CTpaTervje NUHApHU3aIlfje, Ka0 U Mepe M aKTUBHOCTH KOje
cy Haponna 6anka CpbOuje n Bnaga PemyOmuke CpOuje mpemysene ca IMHUJBEM CMambeHha
HUBOA BalyTHE cyrnctutyuyje. [lopen Tora, aHamu3upaH je yTUIa) IeceT NEeTePMHUHAHTH Ha
CTeleH eBpou3alyje IacMana OaHaka. Ha kpajy, pa3MoTpeHo je Ja JIM je cTpareruja
TUHapu3anuje ontuMaiad u3oop 3a Cpoujy, U yKa3aHO je Ha Jajbe MEpe U aKTUBHOCTHU KOje
je moryhe cmpoBecTd, a kKoje OW MoOrje JOJATHO Ja MOJCTAKHY YIMOTpeOy HalnoHaTHE

BaJIyTe.



| ITIOJAM 1 OCHOBHE KAPAKTEPUCTHUKE
BAJIYTHE CYIICTUTYLHUJE

1.1.1Tojam u BpcTe BaJyTHe CyNCTUTYIHje

BanytHa cynctuTynuja mocToju Kajxa ce y rpaHullama jeqHe 3emibe, y Behoj wmimm
Mam0j MEpH, KOPUCTH BajlyTa HeKe Apyre 3emibe. IIpum Tome, cTpaHa BalyTa MOXeE Ja ce
KOPUCTH TapajieTHO WM yMecTo naomahe BamyTe, Npey3uMajyhu o e HEKe WU CBE
¢byHKIMje HOBIA. BanmyTHa cyncTuTynuja je BeoMa pachpocTpameHa 1mojaBa y cBeTy. Moxke
Ce CpecTH y BeOMa pa3IMYUTHUM MOHETapHUM CHCTEMHMMa, KOjuMa je 3ajeJHHYKa
KapakTepUCTUKa Ja je y (GOopMaIHUM WM HeQOpMaJHMM TpaHCaKIMjaMa CTpaHa BalyTa
IIUPOKO PacIpOCTpambEHa.

Haxo cy ce u npyre BajyTe KOPHCTHIIC Ka0 CYIICTUTYTH 3a JoMahy, aMepruiKH J0ap
je oyro BpeMeHa OMO JOMHMHAHTHA CYICTUTYT BallyTa, a je TepMHUH JOJIapH3aluja IMocTao
CHHOHHM 3a BaJlyTHY cynctuTyiyjy. Ca HactankoMm EBporicke MoHeTapHe yHUje U yBohemeM
€Bpa, ¥ OH CE€ YECTO jaBJhba Kao Pe3epBHA BAIyTa I1a CE y HOBHjE BpeMe CBe denrhe KOpUCTU u
TepMuH eBpou3anuja. Jlogymie, y JUTEpaTypd ce YeCTO TEPMHUH BaIyTHAa CYICTUTYIHja
KOPUCTH y CHTYyallUju KaJa CTpaHa BajlyTa Mpey3Me YJIOory cpeiacTBa Iutahama, a TEpMUHH
JoJapu3alyja U eBpou3alyja Kaja OHa Mpey3Me YIOTY CpeAcCTBa 4yBama BPEIHOCTH H
oOpauyHa. Y gucepranuju he ce TepMUHM BalyTHa CYICTUTYIM]a, JOojapu3aiuja |
eBpom3aliija KOPUCTUTH Kao CHHOHMMH M TO 3a OWJIO KOjU BHJ 3aMeHe aomahe BamyTte
CTpaHOM, C TUM Ja he ce y Aeny TEOPHjCKUX pa3Mmarpama Hajyenrhe KOPUCTUTH TEPMUH
BAIyTHAa CYICTHTYLMja, NOK he ce TepMHHHU [ojlapu3alidja M €BpOHM3alMja YIrIIaBHOM
KOPUCTUTH Yy BE3U ca oApeleHuM eKoHOMHjama, a y 3aBHCHOCTH O] TOra Koja CTpaHa BallyTa
JOMUHHPA.

VY 3aBucHOCTH 0J (a) BpcTe nojapu3oBaHe akTuBe/oOaBe3a, (0) Tora ma yim je ctpaHa
BaJIyTa 3BaHUYHO CPEACTBO Iiahama WM ce HE3BaHMYHO KOPUCTU y TpaHCakiujama, u (B)
obuma y koM ce kopuctu crpana Bamyra (Kokenyne et al, 2010)yoxe ce HampaBuTH
pasnuka m3mel)y monertapue yuuje, 3Banuute (Official, de jure)momapusarmje koja mMoxe

Outh moTnyHa u HenornyHa (OMMOHETapHU CHCTEM), W He3BaHMuHe (HedopmalHe,



napuujanuae, de facto) momapusanmje (Metin-Ozcanu Us, 2007).Y nacraBky he 6urtn

YKPaTKO yKa3aHO Ha BbUXOBE OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE.

1.1.1.3BanuuHa gonapusainmja

[ToTmyHa 3BaHMYHA BalyTHA CYIICTUTYIMja MOApa3yMeBa yBoeme CTpaHe BalyTe Kao
JerajHor cpenctBa riahama. Hactaje kama ce 3eMJba OJpPEKHE COICTBEHE BallyTe, KoOja
MpecTaje Ja TMOCTOjU, W TPUXBATH CTpaHy, CTAOWIHHU]Yy BAIYTy Kao 3HAHMYHO 3aKOHCKO
cpeactBo 1uahama. Y TOM cly4ajy, CTpaHa BajyTa je JEAMHO CpPEICTBO 3a 00aBJbame
TpaHCakKluja, 00pavyyH M 4yBame BPEIHOCTH, Tj. BpPUIM CBe (yHKIMje HOBIA. Levy Yeyatiu
Sturzenegger (200k)ka3yjy Ha TO Ja MOCTOj€ PA3IUYUTH OOJIHIIM 3BAHUYHOT MPHUXBATamba
CTpaHe BalyTe a y 3aBUCHOCTH OJf HUBOA WHTETPaIlije MOHETapHE MOJUTHKE 3eMajba.

[Torryna 3BaHMYHa JOJapu3alja MoOXe OWTH jeJHOCTpaHa OJUTyKa MOHETApHHUX
BJACTU 3€MJb€ Jla NPUXBATE CTpaHy BajyTy. Y TOM CIy4ajy 3eMJba I'yOM NPHUXOJAE O
€MUCHOHE J00WTH, a IeHTpaJiHa OaHka (YHKIH]Y TOCIEIkE yTouuinTa. Takohe, y ToMm
CIIy4ajy HE MOCTOjU HUKAKBa 00aBe3a KOpJWHAIM]E TMOJUTHKA Ca 3eMJHOM YHja CE BallyTa
npey3uma, ajid HU MOTyhHOCT yTHIIaja Ha lbeHYy MOHETapHY MOJUTHKY.

[TpuxBaTame cTpaHe BaJyTe MOKe OMTH M MOcJeaulla cropasyma usMely zemaspa. Y
TOM CcIy4ajy 3eMJba MOXKE Ja C€ JOrOBOpH Ca 3eMJbOM UHjy BallyTy TpEy3HMa OKO
eBEHTYAJTHE I0/IeIe EMUCHOHUX NIPUXO0Ja U YCIIOCTaBJbamba 3ajeJHIUKE (DYHKIIH]jE TIOCIIETHET
yrounmTa (mTo he 3aBucuTH on TperoBapayke MohW 3emibe), adM HeMa yTHUIlaja Ha
MOHETapHY MOJUTHKY 3eMJbE YHjy BAIYTY MPEy3UMa.

HajBumm ctemeH mHTErpanuje mpeactaBjba MOHeTapHa yHHja. OCHOBHA pasiuka y
OJIHOCY Ha KJIAaCUYHY 3BaHHYHY JOJapHU3allN]y JeCTe MOCTOjamke 3ajeTHIYKE IIEHTpaIHEe OaHKe
y KOjOj] Cy paBHOIIPaBHO MPHCYTHHM YIAHOBU W3 CBHX 3€Maba WIAHWIA, MaJa y IpPaKCcH
BEIMKE 3eMJb€ HMMajy jayd yTUIA] Ha NOJUTHUKY LeHTpanHe Oanke. Takohe, mocroju
3ajeHUYKa (DYHKIMja TOCIICAET YTOUYHUINTa, Koja je of Beher 3Hauaja MamUM 3eMJbaMa.
Nmnak, mane 3eMJbe Koje HEMajy MHOTO YTHIIaja Ha MOJUTHKY IIEHTpaIHE 0aHKe Cy y Beoma
CIIMYHO] TO3UINjH Ka0 M OHE KOje MPOorJiace jeAHOCTPaHy J0JIapu3alnjy.

[TormyHa 3BaHWYHA J0JapU3alija Kao PeXHUM je HOBHjET JaTyMa U jaBjba C€ PETKO,
MaxoM y MaJHM OTBOPEHHUM €KOHOMHjaMa Yy TpaH3WIMjH, YTJIABHOM Kao TOCIeTUIa
cnenupUIHUX TOJUTUYKUX M MCTOPH)CKHUX (haKTopa, Maja ce€ MOKe Hauhu W Ha TIpUMEpE
3BaHWYHE BAJyTHE CYNCTHUTYIHMje y 3emJbama cpeame BennumHe (momyr ExBamopa u En

CanBasopa).



HNHTepecanTHO je na cy mpe yBohema eBpa Imocrojaje 3emMbe y KOjuMa ce BHIIe
CTpaHHMX BaJlyTa KOPUCTHJIO Kao TUIATEKHO CPelICTBO. Tako je penuMo AHAOpa Kao CBOjY
JIeTaqHy BallyTy 3BAaHUYHO KOpHUCTHIA (ppaHIlycKH ()paHaK M INMAHCKU Ie30C, JOK JaHac

Kopuctu eBpo. To cy moxymie Owiie 3aMcTa peTKe CUTYyallMje W IMPEACTaBibajy IMO0jaBy U3

IlotnyHa 3BaHMYHA ﬂonapmaunia

Awmepuuku ponap - Mcrounm Tumop, Mapmancka octpsa, MukpoHnesuja, Ilanay, ITanawma,
ExBagop, En CanBamop, Ilutrkepn octpea (Hoeu 3enann), Bbpurancka JleBumuancka octpBa, ['yam,

JleBnuancka octpea, [Topropuko, Amepnuka Camoa, u Ip.
EBpo - Aunopa, Monako, Can Mapuno, Llpaa 'opa, Batukan, ['Bagaiyne, MapTuauK 1 1p.

Ocrae Banyte - Ceepuu Kumap (typcka nupa), Kupubatu (aycrpanujcku monap), JIMXTeHmTaju
(mBajuapcku  ¢pank), Haypy (ayctpammjcku momap), Tysany (ayctpammjcku monap), OctpBa Kokoa
(ayctpanujcku gonap), KykoBa octpBa (HOBo3emanacku gonap), ['punnana (mancka xpyHa), Huye
(noBozenmanacku gonap), Hopdoincka octpea (aycrpamujcku nonap), Ceera Xenena (Opurancka ¢yHTa),

Tokenay (HOBO3ETaHICKH J0Jap), U IP.

HenornyHa 3BaHWYHA JI0JapH3alinja

Awmepnuakn nonap - baxamu, Kambona, Jlaoc, Xantu u JInbepwuja.

Jlpyre Bamyte - byram (uHamjckm pyrm), bpyneju (cmmramypcku momap), Kamapcka octpsa

(6purancka ¢ynra), OctpBo Man (6purancka ¢ynTa), Jlecoro (jyxHoadpuuku panm), HamuGuja

IIPOLIIOCTH.
HUseop: Winkler et al. (2004 Schuler (2000)

Henornyna 3BaHWYHa BalyTHa CyNCTUTYIHja (OMMOHETApHH CHCTEM) IMOCTOjU Kaja
ce y IUIaTHOM CHCTEMY je[He JAp)kaBe KopucTe M gomaha W cTpaHa BalyTa Kao JieralHa
cpencrBa mahawa (Xawtu, baxamu, Jlubepuja, Jlaoc, Kambona). ¥V cnydajy HemotmyHe
3BaHMYHE CYNCTHTYLHjE, 32 Pa3MKy O IMOTIIyHE, 3¢MJba U Jajbe MMa ICHTPATHY OaHKY U
BOJIY CAMOCTAJIHY MOHETApHY MOJIUTHKY.

[lojenuue 3emibe Koje HMMajy OMMOHETapHM cHUCTeM Jjaomahy BalyTy KopucTe
UCKJbYYMBO Y BHAY METAJIHOT HOBLA Malleé BPEIHOCTH (300T BHCOKHX TPAHCIOPTHUX
TPOLIKOBA JIONIPEME CTPaHOT KOBAHOT HOBIA). Y TOM citydajy Aomaha BaixyTra MUMa rOTOBO

Oe3HauajHy yJory.

1.1.2.He3BanwnuHa jonapu3aiuja

Behuna np)kaBa Ha cBeTy MMa CBOjy HAallMOHAJHY BanyTy. Mnak, Huje penak ciydaj

Ja ce y EKOHOMHjHU, Topen nomahe, KOpUCTH W CTpaHa BamxyTa. OBa mojaBa HasWBa ce
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HE3BaHWYHA BaJlyTHA CYMNCTUTYyLHja. ¥ TOM ClIy4ajy CTpaHa BaJlyTa HH]j€ JICTAJTHO CPEICTBO
nmnahama, anu ce 6e3 003upa Ha TO KOPUCTH MapajesHo ca JoMahoM BalyTOM, Kao CpeICTBO
yyBama BPEAHOCTH, oOpauyHa WM 3a oOaBibame TpaHcakiuja. CTpaHa BajyTa yIrJIaBHOM
JOMHUHHpA y CTPYKTYpH [Emo3uTa, NOK ce aomaha Bamyra Hajuemhe KOPUCTH 3a Mamba
mnahama, ¥ 3a TpaHCAKIMje O] U MpeMa JIpXKaBH, MOonyT Iiahama mopesa, ucriare J0XoaaKa
y jaBHOM cekTopy u ciuano (Zamaroczy, 2002).

Y roTOBO CBUM 3eMJbaMa KOje Cy 3BAaHMYHO MPUXBATHUIIE CTPAHY BAIYTY MPETXOIHO je
M0CTOjajla He3BaHUYHA BaJyTHA CYNICTUTYIHMja. He3BaHWYHA BalyTHA CYIICTUTYLIM]a CE jaBJba
y €KOHOMHjaMa KOje Cy Y HEKOM TIEpHOJIy MUCKYyCHIIe BUCOKE MH(DIanuje u xunepuHdianyje,
npaheHe BeTWKHM JenperyjalyjaMa HallMOHAJIHE BajyTe, INTO j€ 3a TOCICIUIly HWMAJIo

ryOHUTaK MOBEpeHa TPKHUIIHUX YYECHUKA Y HAITMOHAIHY BaJyTy.

HespaHn4HO J101apu30BaHEe 3€MJbE

Jonap noMuHaHTHa cTpaHa BaylyTa - ApMeHHja, AsepOejuan, Aprentuna, bonusuja, BujetHam,
Behuna Kapunckux zemasea, ['pysmja, Mekcuko, Mo3ambuk, Monronuja, Ilepy, Pymynuja, Pycwuja,

Typcka, Ykpajuna, Xonr-KoHT, IEHTpaIHO aMepudKe 3eMJbe, U JIp.
EBpo - 6uBme ®@panirycke kononuje y AQpuy, BehnHa eBpoICKruX 3eMalba Y pasBojy.

Ocrane Banyte- bemopycuja, Makao, nenosu Kune, (pycka py6ssa).

U3Bop: Schuler (2000)

BanytHa cynctuTynmja He jaBijba ce mpeko Hohuw. HampotuB, TO je myrorpajaH
IpoIlec KOjU MPoJia3u Kpo3 KapaKTepUCTHUHE (a3ze TOKOM KOJUX CTpaHa BajyTa Mpey3uMa o]l
nomahe BamyTe mojenuHe (yHKIUje HOBIA. lIporec 3amounie MEPHOAOM IMOJUTHYKE U
€KOHOMCKE HECTAaOWJIHOCTH KOjU KapaKTEPHIIy BHCOKE W MPOMEHJbUBE CTONE MH(pIanuje u
YyecTe Jenpelyjanrje HallMOHAIHE BallyTe W KOJU 3a MOCIEAUIly MMa TYOUTaK TOBEpeHma y
nomahy Banyty. Y oBOj (ha3u, BapujaOMJIHU M HEU3BECHU NPUHOCH 4MHE aomahy BamyTy
Mame aTPaKTUBHOM, A PE3UJCHTH BPEIHOCT WMOBHHE MOKYIIABajy Ja cadyBajy y BHUAY
JICBU3HE AaKTHBE - HOBYAHWIA Yy CTPAaHO] BalyTH, JAoMahux [EBU3HUX [ETMO3UTA,
MPEeKOrpaHMYHUX Jerno3uTa win ctpanux obBesnuna (Calvo u Vegh, 1992).36or Tora,
YKOJIMKO HE MOCTOjH 3a0paHa y Morieny ApXama CTpaHe BalyTe, JoMaha BalxyTa IpBO IryOH
¢byHKIM]y dyBapa BpEeJHOCTH. YOp30 HAaKOH TOTra ILIEHE MOYMIbY Jla Ce€ MCKa3yjy y CTpaHoj
BAJIYTH W OHa Mpey3uMa W (QYyHKIH]y OoOpadyHCKe jequHuIle. TadHuje, MPOIEC 3alMoYnbe
HHJICKCHpambeM Mpou3Boja U yciayra Behe BpemHocT (MOMYT HEKPETHHHA, ayTOMOOWIA,
TYPHCTHUYKUX apaHXMaHa), ¥ yOp30 ce IIUpW Ha CBe Mpou3Bojae W yciyre. Ha kpajy, ¢

003MpOM Ha TO Jla Cy UMOBHHA M 00aBe3e y CTpaHO] BAIYTH U Jla ce IIeHEe H3paxkaBajy y
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CTPaHO] BAIYTH, U TPAHCAKIH]E MOYUELY /1a c€ 00aBJbajy y CTPAHO] BAIYTH. Y MOYETKY Cy TO
Behe TpaHCakIyje, aJlyd TOCTEINICHO CTpaHa BallyTa Npey3MMa NpUMaT M Kao CPEICTBO
wiahama mWTO je W mocienma (asza TyroTpajHOr IMpoleca CYNCTHUTyHHje nomahe BamyTe.
Jlakiie, CyncTUTYIMja BaJIlyTe HUje peakiifja Ha TpeHyTHe eKoHoMcKe nopemehaje, Beh Ha ayr
MepUOJI MAaKPOCKOHOMCKE HECTaOMITHOCTH. AHAjIorHO OBUM (a3zama, Tj. pyHKIIMjamMa HOBIIA
Koje o0aBiba CTpaHa BajyTa, Y JUTEPATypu C€ MpaBH pa3iuka u3Mel)y HEKOJIHMKO THUIIOBA
HE3BaHUYHE BAJyTHE CYIICTUTYLH]E.

Hcropujcku mocmarpaHo, paHa juTeparypa o jgonapusanuju (cBe mo kpaja 90-Tux
rojIMHa) yriaaBHOM ce (poKycHpalia Ha yJaory CTpaHe BajlyTe Kao CpeAcTBa miahama, U Taj THII
JoJapHu3aliije Mmo3Har je kKao TpaHcakiuona monapusanuja (Calvou Vegh, 1992).Hemro
KacHHUje y LIEHTap HMHTEpecoBama J0ja3d Jojlapu3anuja akTuBe. Jlomapusanuja axkTHBE
OJTHOCH Ce Ha yNoTpedy CTpaHe BallyTe Kao Cpe/CTBA UyBama BPEAHOCTH, Tj. MOApa3yMeBa
apxame QuHaHcHjcke akTHBe y crpaHoj Banytu (AlvarezPlatau GarciaHerrero, 2008).
MelhytuMm, kKako ce y 3emibamMa y pa3BOjy W NMPUBATHU M JaBHU CEKTOP y BEIMKO] MEpH
3ayXKyje y CTpaHO] BaJyTH, BPEMEHOM C€ jJaBHOCT 3aWHTEpecoBasia M 3a (eHOMEH
nonapuzanuje obasesa, npunajyhu mocebaH 3Ha4aj] OCETJHUBOCTH 3eMajba y pa3Bojy Ha
CIIOJbHE LIIOKOBE YCIIEN MPEeTepaHor 3a1yKiBama y crpanoj Banytu (Levy Yeyati, 2006)Ha
Kpajy ce mojaBuo TepmuH (uHaHcujcke ponmapusanuje (financial dollarization) xoju
MmoApa3yMeBa JIoJapu3aliijy akTUBe U 00aBe3a HCTOBPEMEHO.

[lpema Levy Yeyati (2003a)ne3BanuuHa jgonapu3almja Moxe OUTH y (opMu
CYICTUTYIIHM]j€ HOBLIA M CYNICTUTYLUje akTuBe (MMoBHHE). CyNCTHTYIM]a HOBIIA IOJpa3yMeBa
ynotpeOy cTpaHe BallyTe Kao CpencTBa Iutahama WM cpeicTBa oOpadyHa, a CYNCTUTYIHja
aKTHBE TIOCTOjH KaJia ce CTpaHa BalyTa KOPUCTH Kao CPEJICTBO UyBamba BPEIHOCTH, OJJHOCHO
IITEHHE.

lze u Parrado (2002)npaBe paznuky wu3mely nomapusanuje rtuiahama, Koja
nmoAipa3syMeBa ynorpedy CTpaHe BaldyTe y TPAHCAKIIMOHE CBPXE YKJbYy4yjyhu U TOTOB HOBAI Y
OTTHIIA]Y, ICTIO3UTE TI0 BUl)EHY U pe3epBe IEHTpaaHe OaHKe M (PaKTUYKH OATOBapa TEPMUHY
TpaHCAKIIMOHE JOJIapU3allkje W peajHe aojapu3aiuje Koja ce OJHOCH Ha 3BAaHUYHO WIIH
HE3BaHUYHO MHICKCHpAmE 3apajia U 1ieHa Jo0apa 1 yclyra CTpaHOM BallyTOM.

Levy Yeyati (2003) mox ¢uHaHCHjCKOM IONapU3alijoM IOApa3yMeBa JCBH3HA
cpenctBa W obaBe3e pe3ujcHaTa y OuiaHcy OaHkapckor cekrtopa. OBy aepuHHUIIH]Y je
KacHHj€ NPOLIUPHO TaKo Ja OOyXBaTH M HEOAHKApPCKy AaKTHUBY, MOMYT KOMEPIIHjaTHUX
nmarnMpa M CIOJBHOT Jyra, Tako na ce npema Levy Yeyati (2006)nojam ¢dunaHcHjcke

JoJIapu3alyje OAHOCH Ha MOCEI0Bame OMo Koje (prHaHCHjcKe MMOBUHE Y CTPAHO] BaJyTy
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O]l CTpaHe jaBHOT M MPHUBATHOT CEKTOPA M 3BAHUYHO KPEAUTHpame 3eMibe (crosbHu ayr). De
Nicolo et al. (2003, 2005)edunnmy GuUHAHCHJCKY AOTAPH3AIK]Y KAO APKAKE aKTHBE U
NacuBe JICHOMHUHOBAHE Yy CTPaHOj BAIYTH O]l CTpaHe pe3ujeHaTa, ykibydyjyhu u GaHKapcke
JCTIO3UTE W KPEAUTE, alk U HeOaHKapCKy MMOBHHY IONYT KOMEPIHjaJIHUX Iarupa WIn
jaBuor myra. Couuno, Lucau Petrova (2003kmatpajy ma ce (puHaHCH]jCKa ojapu3aliuja
jaBJjba Kaza je 3HavajaH Aeo (PMHAHCHJCKMX YroBOpa pe3ujeHaTa ACHOMHHOBAH y CTPaHO]
Baytu. Arteta (2003)nedunuiie GuHaHCH]CKY AOJIapU3alijy Ka0 WHTEH3UBHO MPHUCYCTBO
JoJiapcKke aKkTHBEe M macuBe y nomahem Oankapckom cuctemy, aok lze m Parrado (2002)
(UHAHCH]CKY AoJlapu3anujy neGuHUIy Kao ymoTpedy monapa 3a WHICKCAIU]y ACTO3HUTa,
obaBe3a u apyrux (¢uHaHCHjcKMX yroBopa. Broda m Levy Yeyati (2003)cmatpajy na
¢uHaHCHjCKa JoNapu3aIyja MoXe OUTH Y OOJIMKY 3aqyXKHBama y CTPAaHO] BaJyTH WM IaK
nonapusamyje aenosura. Ciamuyno, Reinhart et al. (2003}marpajy na je ¢uHaHCHjCKH
J0JIapu30BaHa €KOHOMHMja OHA y KOjOj MOjeAMHIM W mpeay3eha Mory ga mmajy GaHKapcke
pauyHe y foiapuma (CTpaHOj BalyTH), W/WIIK OHA Y KOjOj IPUBATHH M jaBHH CEKTOP MOTY Ja
ce 3ayXKyjy Yy nojapuma (CTpaHOj BaJTyTH) KaKO y 3eMJbH TaKO U Y HHOCTPAHCTRBY.

Konauno, Nicolo et al. (2005)cy manu BepoBaTHO Haj0OJby IEPUHULM]Y
nonapusanuje. OHM MpaBe pas3nuKy u3Mel)y Tpu 00JiMKa HE3BaHWYHE JOJIapU3alHje KOje
Be3yjy 3a ¢GyHKIHje HOBIA: (a) TpaHCAKI[MOHA JOJapH3allfja - MOCTOjU Kajga PE3UJICHTH 3a
o0aBspame TpPaHCAKIMja KOPUCTE CTPaHM T'OTOB HOBALl, JEMO3UTE MO BuUlEHY U JIEBU3HE
pesepBe, (0) ¢umHaHCHjcka mojapu3aiidja - MOJApPa3yMeBa Jla je MMOBHMHA pe3WCHATA WU
BUXOBE 00aBe3¢ IECHOMUHOBAHA y CTPAaHO] BayTH, (B) peaiiHa Jojapu3aliija - jaBjba ce Kaja
cy nomahe 1ieHe u 3apajie MHIESKCUPAHE WU TUPEKTHO U3PAKEHE Y CTPAHO] BATyTH.

Jlakne, y ciydajy HE3BaHMYHE J0jlapu3aldje, pPEe3UICHTH JO0OpPOBOJFHO KOPHUCTE
CTpaHy BAJIyTy 3a CBE HJIM HEKE O]l IOMEHYTHX (YHKIIMja HOBIA. Y KOJIUKO KOPHCTE CTPaHy
BaJIYTy Kao 3aMEHY 3a TOTOB HOBAIl y ONTHIIA]Y y JoMahu] BaIyTH WX JCTIO3UTE 10 BUhEwHY
pazay ce O TPAHCAKIIMOHO] CYNCTUTYIIHMJH WJIM CYTICTUTYIIM]HU HOBIIA, Kaja ce IICHE U 3apajie
UCKa3yjy y CTpPaHO] BAIYTU WM Cy MHACKCUPAaHE CTPAHOM BAIyTOM T'OBOPH CE O PEAITHO]
CYICTUTYLIMjH, a Kajga je (MHAHCHjCKa MMOBHMHA (Iojapu3anuja akTuBe) u/uim obaBese
(momapu3aruja 06aBe3a) y CTpaHoj BalyTH ped je 0 GUHAHCH]CKO] CYIICTUTYIIH]H.

ITopen oBux mojerna koje mosase ox (yHKIHja HOBIA, |ze u Levy Yeyati (2005)
npase pa3nuky usMely nomahe m cnosbHe (PUHAHCHjCKE JOJIapU3alidje, a Yy 3aBUCHOCTU OJ1
Tora Jia Jin ce (PMHAHCH]CKH YTOBOPH 3aKJby4yjy usMely pesuznenara (ykbyuyjyhu u qpxaBy)
w m3Mmely pesupeHara u HepesuaeHaTa. [IpBa ce 0HOCH Ha OHIIOP JACMO3UTE Y CTPaHOj

BAIYTH W KpeAUTEe pe3ujeHara, a Japyra Ha (uHaAHCHjCKe yroBope u3mehy momahux u
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CTpaHHMX pe3ujeHara, MOMyT €KCTEPHOI Jyra M3JaTor OJ CTPaHEe MPUBATHOT W/WIIK jaBHOT
cektopa. Kako Reinhart et al. (2003)yrepumty, ekcrepHa qojapu3aiiija Takohe oOyxBara

yI1€0 HHOCTPAHOT 331yKHBamba IPUBATHOT CEKTOPA Y YKYITHOM CIIOJbHOM (DPMHAHCUPAIDY.

Jonapuzanmja
| | | |
Henormyna [Totmyna MoneTapHa
HesBannuna 3BaHMYHA 3BaHMUYHA yHHja
Jonapu3anyja Jloapu3anuja Joapu3alyja
duHaHcHjCKa Peanna TpaHcakunoHa
JloNapu3anmja JoJapu3aImja JoJapu3alyja

Caunka 1: Bpcre BagxyTHe CynCTHTYHHje

Konauno, Tpeba HamoMeHyTH Ja c€ pa3IM4YWTe BPCTE€ HE3BAaHWYHE JOJIapU3alvje
Hajuemthe He jaBibajy HM30JI0BaHO. TpaHCAaKIMOHA CYNCTUTYIMja je yriaBHoOM mpaheHa
CYICTUTYLIMJOM aKTHBE, C 003MpPOM Ha TO JIa je JIOTUYHO JpXKATh UMOBUHY Y BaJyTH Y KOjOj
ce 00aBJbajy miahama (Balino et al, 1999)Ca nypre crpane, CyICTUTYIIHja aKTUBE HE 3HAYN
00aBEe3HO M TPAHCAKIIMOHY CYICTUTYIIH]Y, C 003UPOM Ha TO J1a EKOHOMHUCKH CYOj€KTH MOTY
IITEIETH Y CTPaHOj, a TpaHcakimje obaBbatu y nomahoj Banyrtu. l1ze m Parrado (2002yy
aHaTM3UpaIn Besy mi3Mely peanHe W (UHAHCHjCKE ToJIapU3allje W Takohe 3aKJbydyuid Jia

MTOCTOjW HaBEeCHA aCUMETPH]a.

1.2. leTepMUHAHTE BAJYTHE CYNICTUTYIIHje

Hes3Banuuna nonapusanyja je OAroBop eKOHOMCKMX yYECHHUKA Ha TYOUTaK MoBepema
y nomahy BaiyTy, Koju ce Hajuemrhe MpUITUCYje Tyroj UCTOPUjU BUCOKUX CTONa MHQIIanuje,
MaKpEOEKOHOMCKO] HECTaOMITHOCTH, BPEMEHCKO] HEIOCICTHOCTH HOCHOIlAa EKOHOMCKE
MOJUTHKE W TPKUIIHUM HecaBpuieHocTma (I1ze u Powell, 2004).ITopex Tora, Ha HHBO
JoJapu3alyje yrude M OTBOPEHOCTH EKOHOMHje, NyOMHa W BelIWYMHAa (DUHAHCHjCKOT
cucrema, npaBHa perynatusa (Havrylyshynu Beddies, 2003katum pexxum I€BU3HOT Kypca

Y MOHETapHe MOJIUTHKE, Ka0 U UHCTUTYLIMOHAIHA CTPYKTYpa.
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[Tojenuum ayTopu MOKYIIAIU Cy Ja IPyHHIny cBe oBe ¢aktope. Tako perumo Barajas
u Morales (2003)ieTepmunHanTe qo1apu3aliyje aejie y Tpy rpyIie: IpBa rpymna OQHOCH ce Ha
pa3Boj (PUHAHCH]CKOT TPXKMUINTA, Jpyra Ha TPIKUIIHE HECABPIICHOCTH YCJIEd MOpPaTHOT
XasapAa WIM HeJOoCTaTka Kpeauouiurera, a Tpeha Ha ¢akTope y Be3H ca IOCIOBHOM
HOJIMTHKOM OaHaka (CKJIIOHOCT Ka PH3HKY, YIIAPHBAE IPeMa BalyTama).

lze u Powell (2004) pa3nukyjy 4dYeTWpH THIIAa HE3BaHHYHE JOJApU3alHje:
MaKpOEKOHOMCKa XEe[IMHT Jojapu3anyja (koja HacTaje Kao pe3yiraT aBep3uje peMa pUu3uKy,
Tj. Kpeupama nopTdonra BaxyTa Tako J1a c€ MUHUMU3HPA U3JI0KEHOCT pU3UKY UHGIIAIUje U
JEBU3HOT Kypca), JoJiapu3aldja HECaBpIICHOCTH TPXKHUINTAa (HacTaje Kao pe3yiaTaT Mambe
edukacHOr Wiau Twmher goMaher TpXKUIITa WM PEryJIaTOPHUX AUCTOP3Hja KOju moBehaBajy
TPOILKOBE MOCpenoBama y noMahoj BalyTu), nojapu3anujy pu3uKa HewsBpluewma (Oupa ce
OHa BajJyTa KoOja BHUIIE OJroBapa MpHUXOJuUMa AY)KHUKA jep c€ Ha Taj HAUMH CMamyje
BepoBaTHOha OAHKPOTCTBA), AOJAPH3AIM]y MOPAIHOr XaszapAa YKOJIHUKO Cy IITCIUIIe
3amTheHe oJ pH3HKa HEKOM BPCTOM OCHUTypama (PElHMO 3aKJby4HBabe yroBOPa Y CTPaHO]
BaTyTH omoryhaBa OaHkama W 3ajMONpUMIMMa Jla JIOTOBOpPE HUXKE KaMaTHE CToIle, C
0031pOM Ha TO Ja je pU3MK JeBajBallyje npedaueH Ha areHINjy 3a OCUTypame JeTM03UTa WIn
[EHTpaIHy OaHKY).

Canuno moxeny wu3Bpmmo je u Levy Yeyati (2005)koju je cymupao riaaBHE
MOKpeTaue Jojlapu3alrje y YeTHPU TEOpHje. TEOPH]y TPAaHCAKIMOHE CyNCcTHTyluje (Koja
BUCOKY MH(]JIalKjy BUIM Ka0 OCHOBHH IIOKpeTad Jaojapu3anuje), moprdosuno npuctyn (kKoju
JoJIapu3aInujy o0jalrmaBa TeKHBOM TPKHUIMHUX aKTepa Ja Kpeupajy OoNnTUMaliaH MmopTQhoIno
3a JaTy AMCTPHOYIM]y pealHuX MPUHOCAa Ha CBAaKy OJ BalyTa), TEOPH]y HECABPIICHOCTH
TpxkumTa (HONapu3anyjy IPUITUCYje HECaBPLUICHOCTUMA TPXKUINTA, CKCTEpPHAIMjaMa H
HEaJIeKBaTHO] PEryJIaTUBU KoOja HE IOJICTHYE aJCKBAaTHO CcarjieflaBambeé M BPEIHOBAME
BAJyTHOT PHU3WKA) M HMHCTUTYLIWOHAJIHU NPUCTYN (aKLeHAT CTaBJhba HAa MHCTHUTYLHjE Koje

MOTY WJIM Y3pOKOBaTH HOBE mopeMehaje i mojadatu nocrojehe).

1.2.1.Teopuja TpaHCaKLIMOHE CYNICTUTYILIH]E

Pana nuteparypa yriiaBHOM je Ouja 3aMHTEpecoBaHa 3a ()EHOMEH TpPaHCAKI[MOHE
CYNICTHTYIIMj€ W BCH YTHUIA] Ha crpoBoheme MoHeTapHe monuTuke. Kao pesynrar, mpBa
o0jammeba BayTHE CYINCTUTYIHMja akKIeHAT Cy CTaBjhajla Ha HETAaTUBHY Be3y u3Melhy
TPaXXibe 3a JIOKATHOM BaJyTOM (EBEHOM YIOTPeOOM y TPaHCAKIMOHE CBPXE) Ca je[IHE CTpaHe

u cronioM uHpnanuje (iam cehama Ha MH(IATOPHE €NU30/IC Y MPOILIOCTH) ca JPYyre CTpaHe
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(Levy Yeyati, 2005)./lakne, mpemMa OBOM TJIEIHUINTY, MOCTOjU Be3a u3Mel)y HOMHHAIHE
HeCcTaOMIHOCTH M W300pa BallyTe Kao OOpadyHCKE jenuHMIe. Y BHCOKO HH(MIATOPHOM
OKpYXKeHY, TPXKHIIHU YYSCHHUIU ce croHTaHo okpehy ka crpanoj Banytu (Honohonu Shi,
2003)jep mocrajy 3a0puHYTH y Toriieny crabmiHocT gomahe BaixyTe. TpomkoBu yrmoTpebde
JIOKaJHE BajyTe ce moBehaBajy Kako ce MOBEpPEHE y By CMamyje, a HbeHa yrmorpeda y
TpaHCaKIMOHE CBpXe cycpehe ca orpaHnvemuma.

Meyer (2000)yka3yje Ha HEKOJIMKO pa3iora 300r KOjHUX BHCOKa WHQIIAIMja TOBOH
1o cyncturynuje nomahe Bamyte. [Ipe cBera, HaKOH MepHoOAa BUCOKHX cTona HMH(pammje
KOjU Ce TOHAaBJbajy M JEIpelrjalyja/ieBanBaiidja HallMOHATHE BalyTe, Pe3UACHTH aomahy
BaIyTy HE BHJIE Kao TOYy3/laH HAa4WH 4YyBamka BPEIHOCTH, Te ce OKpehy crpaHoj BamyTH.
Jlpyro, CpeamOpOYHH M JYTOPOYHH KPEIUTH Yy JIOKAJTHO] BaJyTH MOCTajy HEATPAaKTUBHHU.
Konauno, xaza je uH¢uanuja BUCOKa U NMPOMEHJBHBA, JIAKIIIE j€ LIEHE U YTOBOPE CBUX BpPCTa
MCKa3MBaTH Yy CTPaHOj BAJyTH HEro WX HHACKCHpATH HWH(IANUjoM W/MIM KOHCTaHTHO
MEHATH.

[Ipema crangapAHOM MOJETY TPAaHCAKIIMOHE CYNCTUTYIHUje ogHoc u3mely nomahe u
CTpaHe BajyTe, C, je (QyHKIMja HOMHHAJIHUX KaMaTHUX CTOMA Ha CBaKy BaJIyTy, Tako Ja je
c=f(i, i*), rme cy i u i* kamarHe crome Ha gAomahy M cTpaHy BajayTy pecrneKkTuBHO. Ilox
MPETIOCTAaBKOM Ja Baxkn HermokpuBenn kamatuu mapuret (UIP), ogrocHo na je i=i*+E(Ae),
rae je E(Ae) ouekuBana crona nenpenujanuje (Levy Yeyati, 2005)cnenu c=f(i*, E(Ae)), a
uHbmanmja ce Ha Kpajy peduexTyje y HOMHHAIHOM JIE€BU3HOM KypCy M OUYEKHBaHO]
uHbmanuju (1 3ay3BpaT OYEKHWBAHO] ACMPENHjallHjH) IITO MOACTHYEC CYICTUTYIH]y BalyTe
(Levy Yeyati, 2006).

[Topen BucunHe uHIanyje, OUTHA je U HEHA BOJATWIHOCT. BomaTunHa mH(ranmja
yTHYe Ha CMAambCHEC MHBECTHPama y aKTHBY Ca HEM3BECHOM CTOIOM IPUHOCA, Kao INTO je
cIy4aj ca Jeno3uThMa y jaomahoj BalmyTH, IITO y3 BHCOKY HMH(UIANM]y W HEIOCTaTaK
WHJIEKCUPAHUX WHCTPYMEHATa y JoMahoj BalyTu JOTPUHOCH JOJIapU3AIIH]H.

[Ipuctyn TpaHCakIMOHE CYNCTHTYLUje HauIao je Ha OpojHe kputuke. Ozsoz et al.
(2008) cmarpajy nma cBaka ()MHAHCHjCKAa aKTHBa HOCH OJpeheHM MpWHOC M Ja JTOKIE Toj
MpUHOC Ha goMahy BalyTy KOMIIeH3yje HH(IIanujy, He Ou Tpebasao Aa MOCTOju pasJior Ja ce
(UHAaHCH]CKAa aKTHBa JAPXH y APYroj BanyTu. JpyruMm peunma, KaMaTOHOCHA aKTHBa O
Tpebasio na Oyne MMyHa HAa HUBO MH(]IAIMje 1 HOMHUHAIHE JAenpenujauyje. Tome y mpusior
UJie YNCHNIIA J]a TPAHCAKIIMOHA CYNICTUTYLIHja HUje OMia paclpocTpameH (PeHOMEH YaK HU

y 3emsbama JlaTuHCke AMepuKe KoOje jeé KapakTepucao BHCOK HHUBO (DHHAHCH]CKE

12



JoJIapu3alvje, au cy 3apazie u Behuna TpaHcakiyja Ousie 1eHoMuHupane y qomahoj BaryTu
(Levy Yeyati, 2003, 2006).

lze u Levy Yeyati (2003)ky Ttakohe kpuTHKOBa M OBaj MPHUCTYI UCTUYyhU na Hema
pasnora ja ce odekyje Ja HMBO MH(prammje yruue Ha n300p BajdyTe cBe JOK moraha camo
HOMHUHAJHE KaMaTHE CTOIIE, a peajlHe KaMaTHe CTOIe OCTajy HempoMmemeHne. Kako ce akTuBa
MOX€ KOHBEPTOBATH y JPYTy BAIYTY y3 BeOMa Majie TPOIIKOBE, IIPeMa lbUXOBOM MUILBCHY,
HE TOCTOjU pa3jor Ja ce odYeKyje Aa u30op Bajgyra y mopTdosiny 3aBHCH O] HHUBOA
uHbIanyje, jep ce HOMUHAJIHE KaMaTHE CTOIe MpuiarohaBajy kKako Ou peajHa KamaTHa
cToma Ha (MHAHCH]CKY aKTHUBY OCTajia HEMPOMEHCHa.

[Ipuctynm TpaHCakIMOHE CYNCTUTYIH]E j€ HAPOYMUTO >KECTOKO ocmopaBaH 90-Tux
roAMHa TMPOLUIOr BeKa Kada je, YIOPKOC 3HATHOM CMamemy crona uHbmanuje y
J0JapU30BaHUM 3€MJbaMa, BallyTHAa CYICTUTYLHMja OCTajJla Ha BHUCOKOM HHBOY. OBy
HCTPAjHOCT J0JIapU3allije TOKYIIAI0 je /1a 00jaCHW HEKOJIMKO ayTopa yka3yjyhu Ha 3Hadyaj
cehama Ha enu30/¢ BUCOKE MH(QIIANM]E U MaKPOEKOHOMCKE HECTAWIHOCTH Yy TMPOILIOCTH.
OBwu ayTopu Aonapu3alyjy odjarmasajy Kao MocIeanIly Mpolie, a He TPeHyTHE HH]IaImje.
Tako Savastano (1996jonapu3zanujy npunucyjy nyrotpajHomM cehamy Ha MpOILUIE BUCOKE
crore uHIAMje, KOje MMajy 3a MOCIeIUIly BUCOKAa MH(IIAIIMOHA OYeKUBamba, YaK U HaKOH
ayxer mepuoma crabuaHoctr. Guidotti ' Rodriguez (1992)takohe cmatpajy na je
Joapu3aluja npe oapa3 npouuinx cehama Ha mHGIaNMjy HEro cajnalme UHGIANUje, U 1a
cehame Ha BHCOKY HOMHUHAJIHY HECTaOMITHOCT JISKH y KopeHy aonapusauuje (y JlarmHckoj
Awmepuin). CX0QHO TOME, OHH TBPJIE J1a je TIOTpeOHO aa cTore uHpIanmje y 3eM/br Oyay dak
Y HIDKE HETO y 3eMJBbH CTPaHE BaJIyTe Kako OU ce MPEOKPEeHyo TeKyhu mpoliec morapu3aimje.
Arteta (2002)e emnupujcku J0Ka3ao Ja je yTUllaj cajalimke HHpIanuje u qenpenyujamnyje Ha
¢buHaHCHjCKY [oJapu3alijy peJaTHBHO CKpomaH, anu na je Ca apyre cTpaHe YTHIIQ]
MakcuMaiHe uH}Ianuje u Aenpenrjaruje Ha 101apr3aiujy 1 KpeauTa U IeT03uTa 3HauajaH.
OH cMmaTpa J1a ¢y 3eMJbe KOje Cy UCKYCHJIe BUCOKE MH(IAIM]e U AeTpelHjarfje y MPOILITIOCTH
CKJIOHHUje TOME J1a uMajy Behu crerneH nonapusanuje. Cimuno, Honig (2005aje emnupujcku
7I0Ka3a0 J1a cy KoepuiujeHTn uHpIanuje 1 aenpenujanrje uin 0e3HadajHu Uil eKCTPEMHO

MaJjiy, To o0jallkaBa YTUIIajeM MpoIie HHpIIanuje Ha 10JIapu3aiujy y CaJaibOoCTH.

1.2.2.TToprdoauno npuctyn

IIpBe Teopuje 0 BAIYTHO] CYNCTUTYIH]H Oa3upaie Cy ce Ha MPUCTYIy CYNCTUTYIH]je

HoB1a. OHe Cy ce QoKycHpane Ha OUeKMBAaHW HOMHUHAIHU NIPUHOC HAa PA3IMUUTE BaITyTe KAo

13



Y3pOUYHHKA JI0apu3aliije, nmpetnocTaBibajyhu na he ce ca crabunHomhy 1ieHa ponapusaiyja
cMamuTH. MeljyTuM, TpUCTyn je Hamiao Ha OpojHe kputuke. Ize m Levy Yeyati (1998)
pa3BUWIIM Cy HOBU — MOPT(OINO MPHUCTYI IO KOME €€ OAJyKa EKOHOMCKUX areHara Jia JIp:Ke
nomahy HacympoT cTpaHOj BaJyTH Oa3upa Ha OUEKHMBAaHUM INpHHOCHMMa Ha Bamyte. [lox
MPETIOCTABKOM JIa BaXW TMApUTET KaMaTHUX CToma, (UHAHCHUjCKA moiapu3aiuja Owuhe
pe3yiaTaT paBHOTEKE U3Mel)y KpenIuTopa U Ty)KHUKA KOjU ONTUMH3UPAjy BATyTHY CTPYKTYPY
CBOjUX (pMHAHCH]CKHX MOpThouna.

IIpema CAPM (Capital Asset Pricing Modelyoneny, Tp>KHIIHU YyYeCHUIH ca
aBepP3MjOM IMpeMa PU3HKY ompesenuhe ce 3a OHy BAIYTHY CTPYKTYPY CBOT (DMHAHCH]CKOT
nopTdoiara Koja ONTHMH3UPA PUHK/TIPUHOC HA HHUXOB MOPTQOIHO, Y CMHCIY JIOKAIHE
norpomauke kopre (Levy Yeyati, 2005)u npedepupahe oHy BaimyTa Koja c€ YMHU Mambe
pusuuHoM. M300p BamyTe Ha obe cTpaHe OuiaHca ctama Ouhe ompenesbeH MOTpeOOM 3a
3alITHTOM o[ HHIIanMje U aeBU3HOT pu3nka. I1zeu Levy Yeyati (2003)ipermnocraBibajy aa
JIEOHEHTH MOTy na Oupajy m3mehy aemo3uta y nomahoj BalyTH KOjU CE€ JPXKE y 3€MJIbH,
JIeTIO3UTa y CTPaHO] BAIYTH KOjU C€ JIpKEe Y 3€MJbH U NMPEKOTPAHUYHUX JIETIO3UTA Y CTPAHO]
BAIYTH, TIPY YEMY peajHi NMPUHOCH Ha Te JAEMO3UTE 3aBUce 0] MH(pIanuje, pu3uka 3eMibe 1
peanHor aeBu3HOr Kypca. Ca apyre cTpaHe, TyKHHUIIM Mory na Oupajy m3mel)y kpeauta y
nomahoj BanmyTH, [OEBH3HHUX KpeamTa M mpekorpanmyHux (Cross-border) kpeaura y3
nocpenoBame Jomaher 6aHkapckor cuctema. 300r Temkoha 1a ce mpUcTynu MehyHapoaHUM
TPKUIITAMA KamuTaja, IIOCTOjU HEMOTIyHa apOuTpaka u3Mel)y NpeKOrpaHuYHHX |
JIOKAJTHUX KpEeIuTa y CTPaHO] BaJyTH, Ma Cy KaMaTHE CTOINE Ha NMPEKOTPaHUYHE KPEAUTE
Hwke. Hanme, y BehnHM 3emMarba y pa3Bojy W TPaH3UIMJU TIOCTOJU aCHMETPUYAH MPHUCTYIT
CTPaHUM TPXKUINTHMA KanuTana. Kako ce mpekorpaHWYHU 3ajMOBU y3MMajy y3 IOCPEICTBO
nomaher GaHKapcKOr cucTeMa, AYKHUIM YCTBapu MOTy Aa Oupajy camo m3mely momahux
KpeIuTa y JIOKaJTHO] WM CTPaHO] BAyTH. 300T HEMOTIyHE apOuTpake, cTome Ha nomahe
JIEBU3HE KpeauTe MOTy OuTH Behe y olHOCY Ha KOMITapaOMITHE CIIOJHHE CTOTIE KOPUTOBAHE 3a
pu3uk 3emibe. Ca Jpyre crpaHe, NPEeKOTpaHUYHH JEMO3UTH HOCE HHM3 PU3HMKA KOJU HUCY
YUCTO  MaKpOGKOHOMCKe mpupone  (momyr  pusuka  koHuckauuje).  JleBusHn
KPEeIUTH/ICTIO3UTH Cy HECaBpIICHA 3aMeHa 3a KpeauTe/Jeno3uTe y JOKAIHO] BAIYyTH 300T
pu3uKa JeBU3HOT Kypca. CBU OBH pa3IMYMTH acleKTH PU3UKa MOTY OUTH 3Ha4ajHU (HaKTOpH
ca CTaHOBHINTA pealHux npuHoca. [Ipema nmoprdonuo npucrymy, 3a TpKUIIHE YYECHUKE j€
KJby4Ha BepoBaTHa AMCTPUOYIIMja pealHiX MpUHOca y cBakoj ox Banyta (Izeu Levy Yeyati,
2003).
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Peanan mpunoc Ha akTMBY y aomahoj BalyTH 3aBHUCH O]l MpoMeHa nomahe crome
uH}IanMje, a Ha JCBU3HY akTUBY 0J1 (HEOYEKMBaHHMX) MPOMEHA pPEaTHOT JCBU3HOT Kypca
(Levy Yeyaru, 2006).VY ciyyajy na He MOCTOjH pa3iidKa y PEaJHUM KaMaTHHM CTOIama
u3Mely BamyTa, HMHBECTHTOpUM he OupaTh BalyTHY CTPYKTypy HOpPTQOIHa Tako Ja
MUHHMH3HMpAjy BapHjaHCy MpuHOcCa Ha mopTdoiaro (Koja 3aBHCH O] BOJATHIHOCTH
uHbIanyje W CTOIE peanHe Aenpendjaiydje). Y ToOM cCiIydajy, mojapusandja he OutH
nporopiroHainHa pass-throughoepunujenty (mpeHoc yrumaja mpoMeHa qeBH3HOT Kypca Ha
nieHe) aesusHor kypca (Levy Yeyati, 2005). Izer Levy Yeyati (1998)kmarpajy na cHaxan
MPEHOC yTHIlaja JEBU3HOT Kypca Ha IIeHe BOJU CTAaOMIIM3AIlMjy peaHoTr JEBU3HOT Kypca U
nosehamy momapusanuje. OBaj aprymeHT takolhe moapxxkasa u ctyauja Honohonu Shi (2003)
KOja Hajla3u CHa)KHY MO3UTHBHY Kopenaiujy u3mel)y HuBoa nonapuzaije 1 Op3uHe nmpeHoca
yTHLaja IPOMEHa JeBU3HOT Kypca Ha IieHe. Jlakie, y ciiydajy HemocTojamka TPaHCAKIIMOHUX
TPOINIKOBA, 3HA4YajHAa j€ peJaTUBHA BOJIATUIHOCT HWHGIAIMje W Jenperujanyja peaaHor
JIEBU3HOT Kypca, WIM aJlTepPHATHBHO, KOBapvjaHca HWH(IAIMje ¥ HOMHUHAIHOT JACBU3HOT
Kypca peaTUBHO Y OJJHOCY Ha BHXO0BE BapHjaHce (Mepa mpeHoca yTullaja IeBU3HOT Kypca Ha
nene). [loTmyH mpeHOC yTuIaja JEBU3HOI Kypca Ha IieHe, pe3ynrupahe HempoMeHmCHUM
peaTHiM JI€BU3HUM KypcoM. THMMe M NPUHOC Ha JIEBU3HA CPEICTBAa TOCTaje (pHUKCaH y
peaTHOM M3pa3y ¥ Hepu3uyaH, mTo nosehasa gonapusanujy. Kako npeHoc yTuiaja 1eBu3HOT
Kypca Ha IIeHe ciiabM, HecTaOWjaH peajHH JeBH3HU Kypc he CMamHUTH aTpakTHBHOCT
JIeBU3HUX MHCTpyMeHaTa. Bomatmnna uHpnanuja pagu ucTo 3a (HUHAHCH]CKA CpEICTaBa y
nomahoj Banytu (Izewu Levy Yeyati, 2005)YKoiuKo je BOJIATHIHOCT HHGIIAIH]E PETaTHBHO
BHCOKA y OJTHOCY Ha BOJIATWJIHOCT JICBH3HOT Kypca, MHBECTUTOPH KOjU IOKa3yjy aBep3ujy
npeMa pHU3MKy NEepUUNNpajy akTHUBY y nomahoj BalyTH Kao pH3MUYHH]y M THME Mambe
aTpaKkTUBHY y OJHOCY Ha aKTHBY Yy CTpPaHO] BalyTH. Benmke v m3HeHanHE Jemnperujanuje
HallUOHAJTHE BaJyT€ YMamyjy BPETHOCT JACMO3uTa pe3ujeHara y aomahoj BamyT, a
noBehaBajy TPOIITKOBE 33 yKHBamka, IITO 3a MOCIeANIly UMa noBehame nonapu3aiije akTuBe
U CMamerbe oapu3aiije ooasesza (Kamil, 2004).

Onnoc wm3mel)y mMOHyne W TpaXKme 3a CpelcBUMa Y CBakoj OJ BajyTa BOJIM
HETMIOKPUBEHOM KaMaTHOM IIapUTETy M pPAaBHOTEXKH KOja TPAaBUTHpPAa OKO MHHHMATHE
Bapujance moprtdoaua (MBII). 36or Tora MBII npencraBiba IPUPOIHH PEIEp 3a MEPEHE
nonapu3anuje. AKO Cy KamMaTHU Iu(epeHIjald UCTH Ha JIeNO3uTe M KpeauTe, ydeuihe
NeBU3HUX MiacMaHa u nenosuta je MBII paBroTe:xxa. MBII nonapusanmje pacte kako ce
BOJIATHUTHOCT WHIauje moBehaBa u Kako BOJIATWIIHOCT JEMpeIdjalyje peaaHor JeBU3HOT

Kkypca onana (Izeu Levy Yeyati, 2005)Ako ce mpeTocTaBy J1a HeMa OTBOPEHUX MO3HIIHja Y
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0aHKapCKOM CEKTOPY W Ja HeMma CI00O0JHOI KpeTara KamuTana y MpUBpeu (YKOJIHKO je
€KOHOMH]a 3aTBOPEHA 32 TOKOBE KalnTaja u He MOCTOj! JaBHU YT, HUTH pe3epBe OaHaka KO/
LEHTpaHe OaHKe), Y TEOpHjH, KPEIUTH M ACTIO3UTH Y JIOKATHOM OaHKapCKOM CHCTEMY
Tpebano 6u 1a Oyay caBpIIeHO yrmapeHU. Y TUM OKOJIIHOCTHMA, 300T UACHTUYHUX MopTdonna
nenoHeHaTa u 3ajMomnpumaria, MBII paBHoTexxa Tpeba na Oyne jenunu ucxon. llltaBuie,
OMJI0O KaKBO OJICTYINAFE OJ OBE PAaBHOTEXKE CE MOXKE JIECHTH jeIMHO Kaja ce TOHyIa U
TpaXmba 3a KpeOuTHMa He IMpeKiamnajy, yclel pa3IuuyuTHX HameTa (UHAHCH)jCKUM
nocpeaHunMa. PenmMo, Kaga je croma peMyHepaldje Ha 0O0aBe3Hy pe3epBY HCIOJ
TPKUITHOT HMBOA, KAMaTHE CTOTE IO KOjuMa ce 0A00paBajy KpeauTu he ce pa3imKoBaTH O
KaMaTHHX CTONA Ha JEMO3WUTe, M KaMaTHH Au(EepeHIrjall Ha CTPaHW aKTUBE CE MOXeE
Pa3IMKOBATH OJ1 OHOT Ha CTPaHU IacuBe.

[ToueBmm oxg MBI, pact kamatHor nudepeHimjaga Ha JoMaheM TPXKUIITY Y KOPUCT
nomahe BamyTe O6u Tpebasio Aa moBeha aTpakTUBHOCT Aemno3uTa y qomahoj BalyTH B CMambHu
aTPAKTUBHOCT KpeauTa y Aomahoj BalyTH, THME CMamyjyhu fojlapu3anjy IETOo3uTa HCIIOJ
MBII u nosehasajyhu nonapu3zanujy kpenuta uznag MBIL. Ca npyre ctpane, mokasano ce aa
MH/IEKCUPaHU (PMHAHCH)jCKU MHCTPYMEHTH CMambyjy CTBapHY J0JapU3alfjy JENO3UTa UCIIOM
MBII, jep 0B HHCTPYMEHTH CIUMHHHIINY JICBH3HH W pusuK 3emibe (l1ze u Levy Yeyati,
2005). Jlonapu3anuja aeno3ura U Kpeaura Moxe ga oxactyma o MBII ycien mpomena y
JoKanuju aeno3ura (qomahu-cTpanu), BEIMYHHU U BAITYTHO] CTPYKYpHU Aomaher jaBHOT jyra,
HaMeTHMa Ha IOCPEI0BabEe y BUAY 00aBe3HE pe3epBe, H PeryJaTOPHUM OrpaHUYCHUMA.

CCAPM (Consumption Capital Asset Pricing Mod&dp3suja mperxoaHor Moena ce
pasiMKyje y CMHUCIY Ja C€ y3UMajy y OO3Mp CBHM TNPHUXOJH, a HE CaMO OHHM IO OCHOBY
¢unancujckux uHcTpymeHnata (Ize m Levy Yeyati, 2005).Kaga je ekoHOMCKa aKTHBHOCT
(moTpoimka) HEraTHBHO KOpeicaHa ca JIEBU3HUM KypCcOM, MHBECTUTOPHU ce okpehy cTpaHoj
BanyTH. [lakie, peaqHO je OueKMBATH Ja €KOHOMHje Koje uernhe morahajy MIOKOBH WIH
MOJMUTHYKA HEMHUPH, KOJH 3a TOCIEOUIly HMMajy OINTap TaJ EKOHOMCKE aKTHBHOCTU H
JeTpenivjauujy JAEeBU3HOT Kypca, moka3yjy Behy mnpedepeHIujy mpema CTpaHO] BalTyTH.
CCAPM mopzen ce Takohe KOpPHUCTH 3a aHanM3y ojHOca u3Mely peanHe noiapusanuje u
(dbuHaHCH]CKE JoJjlapu3annje. YKOJUKO CTpaHa BalyTa IITHTH peajHe MPHUXOAE O] IIOKOBa
0oJbe HEro mrTo TO 4YMHU Aomaha Bamyra, 3apane he ce Wcka3uWBaTH y CTPaHO] BayTH,
noBehaBajyhu koe(uIMjeHT peHoca yTHIaja AeBU3HOT Kypca Ha IeHe U jonapusanyjy (lze
u Parrado, 2002).

Hakne, o6a mnoprdonuo woaena (GUHAHCHJCKY JoJIapu3amujy o0jarimaBajy

(neouekuBaHoM) BapujabuaHomIhy WHpIAIM]je W JENpelUjaljoM PEaTHOT IEBU3HOT Kypca
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(mpe HEro HXOBHMM HHBOMMA), IMPH 4eMy IPBO ojapelyje HeCTaOMIIHOCT pealHOr HOBYAHOT
TOKa aKkTHBE y aoMahoj BalyTH, a Ipyro HECTaOWIHOCT PEATHOT HOBUAHOT TOKA aKTHBE Y
crpaHoj Baytu (Levy Yeyati, 2003).

Ize u Levy Yeyati (2003)rBpae 1a josapu3ainja orncTaje JOKJIe Tof je BOJATHIHOCT
nH(IIanMje BUCOKA y OJTHOCY Ha BOJATHUIIHOCT PEaTHOT JEBU3HOT Kypca, 4ak M KaJa je cromna
nH(anje Ha HUCKOM HHMBOY. Y TaKBO] CHUTYaIlWju, Pe3uIeHTH mpedepupajy a yroBope
3aKJbY4yjy y CTPaHO] BaJIyTH jep je HeHa KyloBHA Moh y cMucity gomahe moTpolayke Kopre
crabmina. CtabunHa nomaha uHGIanUja 1 BOJIATUIAH PEATHU JEBU3HM Kypc uuMHE Jomahy
BaNIyTy aTpakTuBHHjoM. Ca Jpyre CTpaHe, CTpaHa BallyTa ce npedepupa YKOIUKO je peaaHu
neBu3Hu Kypce (Koju oapeljyje peaqHu MPUHOC HA CTPaHy BadyTy) CTaOWIIaH Y OAHOCY Ha
cromy uH}panuje (0] Kojer 3aBUCH NPUHOC HA HHCTPYMEHTE y oMahoj BalyTH) U YKOJIHKO
Cy KamarHe CTOIlle Ha CTpaHy BalyTy cTaOwiHe y onxHocy Ha aomahy.To 3Haum na
(bnexcuOUITHN IEBU3HU KYpPC MOJXKE J1a CMamH TOJCTHIIAje 3a J0oJIapu3aIiujy, 10K (UKCHH
JIEBU3HU KypC MOXe Ja yop3a Jojiapu3aimjy.

W3 moprdonmo mpuctyma ce Moke U3BECTH HEKOJIHMKO 3aKJbydaka Ha KOje yKa3zyje
Levy Yeyati (2005).I1pBo, pexxuM IEBU3HOT Kypca je O] 3Havaja caMO y KOMOWHAIMjU ca
MOHETapHOM NOJUTUKOM. DIIeKCHOMIaH ACBU3HH KYPC y3 TapreTupame HHpIanuje cMamyje
noAcTuIaj 3a gonapusanujy. Ca apyre cTpaHe, IUIMBajyhw JCBU3HM KypC y3 BHCOKY H
BOJIATHJIHY MH(DIanMjy uMa cynpoTHu edekar. [lakiie, UCTpajHOCT AoNapHu3anuje Moxxe OUTH
nocjenuia cTabuiIn3alyje 3aCHOBaHE Ha JIEBU3HOM KypCy KOjU cTabuiau3yje MH(pIanujy u
pealHN JIEBU3HH KypC MCTOBPEMEHO (CMamyje ce amcoyyTHa BOJIATHIIHOCT, alld HE H
penatuBHa). Takolje, TapreTupame peaqHOT [EBH3HOI Kypca Kako Ou ce cadyBajia
KOHKYPEHTHOCT TMOJCTHYE (UHAHCUJCKY JOJapu3alujy. YKOJIMKO je IIJb Ja ce
MUHUMM3HPAJy TOJCTHLIQJjU 3a JoJiapu3alujy Haj0oJbe pesynrare Jaje KoMOMHaiuja
(baexcuOUITHOT IEBU3HOT Kypca M TapreTupama nH(IaIumje

Hpyro, d¢uHaHCcHjcKa nmonapu3aija ce mnoBehaBa ca moBehamem OTBOpeHOCTH
EKOHOMH]j€ U MOCTOjakbeM peallHe Jlojlapu3alidje, jep je Be3a usMely nHdmanuje u 1eBU3HOT
Kypca IojadyaHa y TakBOM OKpYXemY, LITO ce oJpakaBa Ha Behu mpeHoc yTHiiaja 1eBU3HOT
Kypca Ha 1ieHe. [lakie, Tpeba o4ekuBaTH Ja je cTeneH (puHaHCHjCcKe Aojapu3anuje Behu y
BHUIIIE OTBOPEHUM MpuBpenama ca Behom Bomarunuomhy undmanuje (Ize m Parrado, 2002).
duHaHCcHjcKa JoJapu3alyje je Hen30ekaH M 3[paB MCXOJl Y Majioj OTBOPEHO] €KOHOMH]H,
al MOXe OUTH W TIOCNEMIIA JIOIIET yIpaBJbamba BaJyTOM TJIe je pealiHa BpeAHOCT qoMahe

BaJIyTe CyBHILIE BOJIATHIIHA J]a OU MOTJIa J1a CIIY>KH Kao CPEJICTBO YyBama BPEIHOCTH.
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Tpehe, MBII npuctyn mpyxka objammeme 3amTo ¢y (UHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH
WHIEKCUpaHU WHGIAIUJOM TEHEpPAJHO TMOXKE/BHUJU OJl JEBU3HUX  (DMHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHaTa. UumeHuIa je na HMHAeKcaluuja MH(IAIMjoM, Tj. MHAEKCOM MOTPOIIAYKUX
[IEHa CMamyje WM EeTUMHHHUIIE HECTaOWIHOCT PEANHHUX IMPHHOCAa HA aKTUBY Y jaomahoj
Banytu (Ize m Levy Yeyati, 2005).Vkoauko MocToju aBep3Hja IpeMa PH3HMKY, 3a JaTh
JIEBU3HU KypC M BOJIATWJIHOCT HWH(IIanuje, WHCTpyMEHTH y nomahoj Bamytu he Outun
peNaTHBHO AaTpaKTHBHMjU 3a gomahe mreaumie jep OoJbe onpakaBajy HBHXOBY Oynyhy
noTpouky. Jpyrum peunma, 3a JaTd PU3KMK U MPUHOC HAa (PMHAHCHJCKY aKTHUBY, PE3UICHTH
O0u paauje ap>kanu GUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE Y JIOKAJIHO] BaJyTH jep OHHM 0oJbe yckiahyjy
BUxoBe Oynyhe mpuxone ca BUXOBUM OynyhuMm w3ganuMa 3a MOTPOIIKkY. Y TOM CMHCITY
Tpebasio Ou na Oyne jeHOCTaBHHUjE YBECTH HMHCTpyMeHTe y nomahoj BamyTH Ha jaomahem
HET0 Ha NHOCTPAHOM TPIKHIUTY.

UYetpTO, y 0objammemy (UHAHCH]CKE IoJjiapu3aluje MopThoIMO MOJAET MpHiaje
3Ha4a] U MUTamy kpenubunurera. Ha mpumep, kpenuOumuTeT pexuma (GUKCHOT JAEBU3HOT
Kypca ozpehyje kako he ydyecHMIM Ha TPXKHUIUTY NEPUUNHUPATH BATYTHH PH3HK. AKO je
peXuM  (PUKCHOT JAEBU3HOI KypC TMOTIIYHO KpenuOuiaH, TPXKHUIIHK y4ecHHIU he
MEPUUITHPATH Ja BaJIyTHU PH3KMK HE MOCTOju. MehyTHM, YKOIHMKO j€ KpeaAHuOMINTET (PHUKCHOT
Kypca HapylieH, ((MHaHCH]CKa JoJjiapu3aiija he 3aBUCUTH O] OYEKUBAHUX MTPOMEHA Yy CTOIH
uHbIanymje u Aenpenrjamyje J1eBU3HOT Kypea.

[Mopen lze u Levy Yeyati, Benuku Opoj apyrux ayropa takohe cmartpa 1a je 3a
JoJIapu3anujy KjbydaH OJHOC M3Mel)y BOJIATHIIHOCTH WH(IAIMje W ACBU3HOT Kypca. 1ze u
Parrado (2002)ky mokasanmu ga ce y cCiaydajy Maje OTBOPCHE €KOHOMHje M pealiHa M
¢uHaHcHjcKka pomapu3anuja noBehaBajy ca mopacToM BOJATWIHOCTH Jomahe uH(pIauuje
(uro yrude Ha moBehame BOJATHIIHOCTH PEATHUX 3apajia U PEATHUX (PMHAHCHjCKUX MPUHOCA
y nomahoj BalyTH) U CMamyjy Kao OJAroBOp Ha MoBehame BOJATHIHOCTH PEATHOT JAEBH3HOT
Kypca (mro moBehaBa BOJATHIHOCT HHAEKCHPAHHX pPEATHHX 3apaja M (HUHAHCHjCKUX
npunoca). Nicolo et al. (2003)takohe cmatpajy na oOjamimeme 3a (UHAHCHJCKY
Joapu3alujy Tpeda TpaXXUTH y BOJATHIIHOCTU Tpe HEro y HUBOY MHuanuje. OHU UCTHIY
na he pesuaeHTn npedepupaTu cTpaHy BaIyTy 3a CBOje (DMHAHCH]CKE yrOBOpE Kaja je meHa
KyIIOBHA cHara y cmmciay jgomahe morpomiauke kopre crabuiana (Tj. Kaja je OYeKHBaHa
BOJIATWJTHOCT pEaTHOT JEBU3HOI Kypca Maia) y OAHOcy Ha nomahy Baiyty (ouekuBaHa
BOJIATHITHOCT MH(IIAIHje).

ITpema Castrom Moron (2003)cmamHBarmbe BOTATUIHOCTH HH(JIANNjE Y OAHOCY Ha

BOJIATHJTHOCT PEATHOT JIEBU3HOT Kypca je epuKkacaH HayuH 3a CMamHUBame (PUHAHCHU]CKE
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nonapusanuje. Castrom Moron (2005)cy mpommpunmu CAPM mMoxen tako ga o0yxBatu
KPEIMTHU PU3UK U KamuOpupamu mojen 3a npuspeny Ilepya 3a mepuon 1998-2004roqune.
OnHu moBe3yjy KpeIuTHH PU3MK ca HENpeABU)EHUM MoMepamuMa PeaHor JIEBU3HOT Kypca
KOJU Memajy MEepIenuujy O pealHUM NMPUHOCHMAa Ha pacmoioxube Bamyte. [IpuBpena ca
M3)KCHUM BAJIyTHUM HeyckiaheHocTuMa Ouhe u3y3eTHO OCeT/bMBA YaK W Ha Majie IIOKOBE Y
CMHUCJIy peallHe Aempernujaiuje, ITO JOBOAM 10 'cTpaxa oj IuiMBama'. CXOJHO TOME,
NPUBJIAYHOCT UHCTPYMEHATA Y CTpaHOj BayTH (Koju 00e30ehyjy 0osby 3aITUTY Ol pH3HKa)
he pactu, mro nosehaBa ¢guuancujcky nonapuzanujy. CynpoTHO, CMambHUBamkEe 'cTpaxa o
muBama’ Bpaha mpoliec mosiapusaiyje Ha HUBO y ckiiany ca npeasuhamuma MBII okBupa.

Basso et al. (2007)e pasBuo Momen aa oOjaCHM JEeTEpPMUHAHTE IOJIApPH3AlIHje
KpenuTa M JIeno3uTa cTaBjbajyhu mocebaH Harjacak Ha CTpaHe OaHKE M KaMaTHE CTOIE Y
HEKOJIMKO TpaH3ULIMOHUX npuBpena y nepuoxay ox 2000.10 2006.rogune. OH je Hamao 1a je
MMPOMEHJBMBOCT MH(IIaIM]jE, TIPe HETO BapHjaOUITHOCT PEaTHOT JEBU3HOT Kypca, 3HadajHa y
oOjammaBamky HUBOA U POMEHe (PMHAHCH]CKE J0apH3aliuje.

VYpomeBuh u PajkoBuh (2015) manaze nma y ayroMm poKy MOCTOjU TO3MTHBHA WU
CTaTUCTMYKM 3HayajHa Be3a u3Mel)y nmomapuzanuje m MBII, kao u ga y KpaTKoM poOKy
JoJIapu3aiiyja 3aBUCH 0J1 KaMaTHOT CIpesia, MpOMEeHe HOMUHAIHOT JeBU3HOT Kypca u MBII.
Onu cmartpajy Aa yTUIaj Ha KaMaTHH CIpE], MOHETAPHOM HIIM IOPECKOM IMOJUTHKOM, ca
uJbeM Ja ce Qgasopusyje gomaha BamyTa, MOXE Jia pe3yaTHpa CMAlbEHEM JoapHu3anmje y
KpPaTKOM pOKY, TOK OM y AYroM pOKY KpeInOHIIHO TapreTupame nHganuje y KoMOuHaIju
ca (prIeKCUOMIIHUM JICBU3HUM KYpPCOM TPeOalio Ja pe3ynThpa cMamemeM noiapusanuje. OHu
takohe Hamaze na moBehame BOJIATWIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca YTHYE Ha CMambermhe
nonapusanuje y 1yrom poky. Hamme, Beha croma nmempenwjamnuje 4vMHH JEBU3HE JCTIO3UTE
aTpaKTUBHUJUM M JONPUHOCH Jonapu3anuju. Mehyrtum, Beha BomatwiHOCT —croma
Jenperyjanyje uMa CynpoTaH edekar jep YUHU JIeBU3HE JICTIO3UTE PU3UYHUJUM y OJTHOCY Ha
oHe y noMahoj BaiyTH.

Nicolo et al. (2003)uctuuy na ce monapusanuja noBehaBa ca mpoayxkaBameM
BPEMEHCKOI XOpPH30HTA, jep ce Heu3BecHocT y morneny Oynyhe mHdmanuje mosehaBa ca
noBehambeM BPEMEHCKOT IEpHOJAa, 32 PAa3lIMKy OJl HEW3BECHOCTH Y TMOTJIENy pPEeaTHOT
JIEBU3HOT Kypca, KOjH je OrpaHMYCH IyropOYHUM MapUTeTOM KyrmoBHe Mohu. OHHM Takohe
yKa3yjy Ha Be3y m3mel)y riobanuzanmje u (uHaHCHjcKe monapusanmje (30or Beher yxmena
pasMEHJbUBHX J00apa y MOTPOIIAYKOj KOPIH, OTBOPEHHUje eKOHOMHje O6u Tpebano ma Oyny
BUIIIE J0JapH30BaHe) M Ha Be3y u3Mel)y (uHaHCHjcke moiapu3aluje W (UHAHCHjCKUX

orpanuuema (0OaBe3Ha pe3epBa Ha KOjy ce He Iutaha Kamara WM aJIMHHHUCTpAaTHBHA
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OorpaHHYeHa Ha KAMaTHY CTOITYy Ha JEMO3UTEe Y JOKAJIHOj BaJyTH MMajy HEraTuBaH yTHIla] Ha
(UHAHCH]CKO MTOCPEI0Babe, HAPOUUTO Y HHPIATOPHOM OKPYKEHY).

Ca npyre crpaHe, TIOjeIMHU ayTOpHU YKa3alld Cy W Ha ojapeheHe HeaocTaTKe OBOT
npuctyna. Reinhart et al. (2003¢marpajy na ce camo Manu Jeo Iojlapu3almje MOXKe
objacauTH "youenum" MBII un na mocroju mpocrop 3a gojgatHa odjammema. OHM UCTUYY Aa
y 003up mpe cBera Tpeba y3eTH Ja MmocToju paznuka uzMely “"odekuBane” u "youene" MBII,
KOja oApakaBa HEAOCTAaTaK MOHETAPHOT KPEIUOWIIMTETa U OYCKHBamha MPOMEHE PEeKUMA.
Uumennna na je aojapusanuja moBe3ana ca MBII kamga ce u3pauyHaBa 3a JOBOJBHO YT

MepPHOJ] CyTepHIlIe J]a OYeKHBaHa BOJATHIIHOCT UMa Behu 3Ha4aj 0/1 youeHe BOJATHIIHOCTH.

1.2.3.Teopuja HecaBpIIIEHOCTH TPXKUIITA

[IpeMa OBOM TIJEAMIITY, JOMMHAIlMja CTpaHE BaJyTe NOCIEIUIA je TP KULIIHUX
HecaBpuieHoctu (Levy Yeyati, 2005).0Baj npuctyn ce ¢okycupa Ha OMIYKE TPIKUIIHUX
YYECHHKA HEYTPAIHUX IO MHUTaky PU3UKA y MPHUCYCTBY PU3HMKA HEU3BpIICHA Kaaa MOCTOje
pasnmuuuTe BpCTe HecaBpiieHocTH. Hajuemhe ce ykasyje Ha mopemehaje Koje u3a3uBa
NOCTOjarbe CKCIUVIMIUTHUX WM MMIUIMIUTHUX rapanndja (mpodiieM MOpalHOT Xas3apjaa U
HETaTUBHUX EKCTEpHaiWja), HH(GOPMALMOHE aCHMETpHje, HEMOTIYHUX TPXKHUIITA U
peryiaaTuBe Koja He mpaBH pasnuky usmelhy Bamyra (Levy Yeyati, 2003a, 1za Levy Yeyati,
2005)

[IpucTpacHOCT mpema CTpaHO] BaJyTH IOCIEAMLAa je KoOHMHauuje nBa QaxTopa:
MO3UTHUBHE Kopenanuje u3mely pusuka HEU3BpIICHa M MPOMEHA peaHor JAEBU3HOI Kypca,
IITO JICBU3HE TY)KHUKE CTaBJba y 00Jby MO3MIM]Y Y Clydajy OaHkpoTcTBa (MOrOTOBO jep Cy
TPOIIKOBH OAHKPOTCTBA MPOIMOPIMOHAIHO pacrmopeheHn Meljy KpeauTopuma), B IMOCTOjarba
HEMOTHYHUX HH(pOpMalyja y TOIJeAy BaJyTHE CTPYKType AYKHHMKa IITO oHeMoryhasa
KpeIUTOpUMa Ja TPWIArofe KamaTHE CTONE Y CKJIaay ca PU3HKOM KOjU TPOM3JIA3U U3
BalyTHE CTpyKType ayxuuka (Levy Yeyati, 2006).

buno koja Bpcra eKCIUIMIMTHOT (areHIMja 3a OCHTYpame JICNO3MTa) WIN
UMIUTMLIMHTOT ocurypama ((QyHKIHMja TOCIEAmEr YTOYMINTA, BPEMEHCKA HEIOCIEIHOCT
BiIajie) Koja moBehaBa BPEAHOCT IMpoOMajie WHBECTUIMjE MMa 3a TMOCICAUIly HEaJeKBAaTHO
BPEIIHOBAE PU3HKA.

OmTpe 1 HEeOUYEKHBaHE JeTpennjaiuje romahe BaayTe ayTOMaTCKH BOJIE CMabUBahY
JIeBU3HE BPEAHOCTH aKTUBE JCHOMHMHOBaHe y aomahoj Bamytu. Ocurypame Jeno3ura y

MNOTIYHOCTHU WITUTU JCBU3HC JACHOHCHTC OJ BaJlyTHOI' pHU3UMKA Ha pPavYyH areHque 3a
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ocurypame aeno3uta. 3Hajyhu na Hehe OuTH Ha TYOMTKY y CiIy4ajy OWITpE ACTpelHjalyje,
JCBU3HM JICTIOHEHTH Hehe aJeKBaTHO BPEIHOBATH JIEBU3HU PH3HK. 300T TOTa, YKOJIHKO
arcHIja 3a OCHIYpame CMO3UTa HEeaJeKBAaTHO yBaXKaBa INPEY3ETH BAIyTHH PU3HK KpPO3
BUIIY IIPEMHUjy OCUTypama 3a JECBH3HE JEMO3HTe, JA0JNa3H 10 MopacTa JojiapHu3almje, jep je
CBaKO OCHTYypame Koje He mpaBu pa3nmuky wu3Mel)y Bamyta onx Behe BpemHoCTH |
aTPaKTUBHOCTH 3a JCTMIOHEHTE KOju aApske cTpany Banyty (Licandrou Licandro, 2003)/1a 6u
ce n3berao oBaj mpoOieM, ocurypaBaud OM Tpebasno 1a mpaBe pa3nuky usmel)y Bamyra u
NpeMHje OCHIypama MpWIaroie Ipey3eToM pusuky. lIpemuja ocurypama 3a ICBHU3HE
neno3uTe Om crora Tpebanmo na Oyae BUINA y OJHOCY Ha MPEMHUjy 3a Aemno3uTe y aoMahoj
Banyt. Brodau Levy Yeyati (2003kmarpajy aa mocrojame OCHTypama JACMO31UTa MOACTHYE
JoJapu3aIyjy Kpo3 YTUIAj Ha LEHY ACMO3WTa Mpe Hero 300r mpodiieM MOpaHOT Xaszapia.
Hamme, kaga curypHOoCHe Mpeke He MpaBe paszinuky u3mely BaiyTa, €0 OCHIypama
JIEBU3HUX JICTIO3UTA OJ BAJYTHOT pHU3WKa MPOIIMPYje CE HAa padyyH JemoHEeHaTa y JomMahoj
BayTH win Biane. lltenunie HeyTpaiHe MO MUTakby PU3HUKA TPEBOJIE OBY €KCTPa KOPUCT Y
HUKE KaMaTHE CTONE KOje 3aXTeBajy 3a JCBH3HA CPEACTBA y OJHOCY HAa OoHa y nomahoj
BanyTH. Hanme, mreauine koje ouekyjy na he Outu cnamieHe y ciydyajy M3y3€THO BEIIUKE
nenpenujanuje aomahe Bamyre Hehe 3axTeBatm o7 OaHaka Koje 0/100paBajy KpeauTe
HEXEJOBAHUM KJIMjEHTHMa Ha 0a3M HHXOBHX JIETIO3HUTA TOJATHY MPEMHUjy 332 BATYTHH PU3HK
(Nicolo et al. 2003)To, 3ay3Bpat, OTKJIamkha MOACTHIAj 32 OaHKE J1a TUMUTHPA]y PU3UK KOjU
MPEeYy3UMajy, jep Cy U BUXOBU TYOUIIH y CIIy4a]y €KCTpPEMHE JACTpelujaluje orpaHuueHu, Te
uM je jepruHuje ma PuHAHCHpaAjy cBoje TpojekTe y neBm3ama. OBaj mpolOiieM ce MOXKe
npeBa3uhu Ha Taj HAYWH MITO OM CE OCUTYpaBaJId CaMoO JICTIO3UTH Yy JoMahoj BaayTH, WIH Ce
OJpEINJIN MAaKCUMaJIHU WM3HOCH y NoMahoj BalyTH KOjU Cy NMOKPHUBEHU OCHUTypameM 0e3
003upa Ha opurHHaIHY BanyTy nernosuta (Levy Yeyati, 2003a).

Brodau Levy Yeyati (2003b)yxka3yjy Ha joIr jemaH mpoOaeM y BE3H ca OCUTYPAHEM
neno3urta. HanMe, oHM UCTHYY Jla IIIEME OCUTYpama JICTI03UTa, KOje 00yXBaTajy U JICTIO3UTE Y
CTpaHOj BaIyTH, ¢ 003MpOM Ha TO J1a oMoryhaBajy OaHkama /1a mpey3My NpeKOMepHE pU3UKe
ycnen MOpajHOr Xaszapaa, mnoBehaBajy BepoBatHohy jypuina aernoHeHaTta Ha OaHKe |
buHaHCHjCKY oceT/pMBOCT cucTema. CiuuHo cy 3ak/pyumnn u Burnside et al. (2001 1zeu
Levy Yeyati (2005)koju cmarpajy ma je y ciydajy IOCTOjarba TapaHIdja, 3a OaHKe
ONTHMAJTHO JIa JIp)Ke MOPT(OINO PU3UUAH KOJIHMKO TO JI03BOJbaBa ocurypame. CTpaHa BaiyTa
ce crora npedepupa jep omoryhaBa 6aHkaMa W BUXOBUM KIIMjEeHTUMa Ja MPOpUTHPAjy Ha
HUCKUM KaMaTHUM CTOTIaMa y CTaOWMJIHMM BpeMEHHMa W Ja mpedarie Ha Biaay TPOIIKOBE y
cnydajy Benuke paenpennjaiije (Brodau Levy Yeyati, 2003).Ca gpyre crpane, Arteta
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(2002) He Hanmasu 1a ocUrypame JCMO3uTa YTHYC HA J0JApU3alldjy, X HCTHYE J1a OHO MOKE
Ja CMamH TEKIY JCIMOHeHATa Na y Clydajy KpHu3a MOBYKY CBOja CpEICTBa, T€ Ja MMa
MO3UTHBAH YTHUIA] HA (MHAHCH]CKY OCETIBUBOCT.

Kanamurer nenrpanse 6anke na 06e30e1u noTpeOHy JIMKBUAHOCTU Y CTPAHO) BaTyTH
Takohe moBehaBa MoOpalHM Xasap/i, MPOMOBHIIIE CTPaHy BaJyTy, U cCMamyje MoTpedy OaHaka
Ja JpKe ComcTBeHe aeBu3He pesepse. [Ipema Brodawu Levy Yeyati (2003)naromunaBame
JIEBU3HUX pPE3EpPBU OJ] CTpaHe LEHTpaJHE OaHKE MOKE Ja IMOJCTaKHE JoJIapHu3alujy
0aHKapCKOT CEKTOpa, YKOJIMKO OaHKEe OBO HaroMmjaBame MPOTyMaue Kao rapaHiujy aa he
IeHTpaHa OaHKa Ja 00e30eu NeBU3HY JIMKBUIHOCT y CIIy4ajy HBEHOT CMamkema. TadHuje,
OHH cMaTpajy aa moctojambe (yHkiuje mnocieamer yrounmmTa (LOLR) y dunancujcku
JI0J1apU30BaHOj] EKOHOMHUjH MPEICTaB/hba UMIUTMIIUTHO OCUTYPame O/l JEBU3HUX LIOKOBA, ILITO
BOIM Nasboj puHaHcujckoj nonapusanmju (Brodawm Levy Yeyati, 2003) Vkonuko je LOLR
noctynaH OaHkama 0e3 003upa Ha HUXOB paluo Jojlapu3alnuje, a Hajuenihe jecte, OaHKe
UMajy KOPHCTH O]l HW)KHMX JCBH3HHMX CTONA Y MHUPHHM BPEMEHHMA, a TPOIIAK y CIIy4ajy
nopemehaja npeHoce Ha 1ieHTpanHy Oanky (Brodau Levy Yeyati, 2003)Iloceban npobiaem
je ITO y J0Japu30BaHO] €KOHOMHjH IOCTOjU 3a4apaHd KPYyr y CMHUCIY JAa Jojapu3aiuja
nmoBehaBa MakKpOCKOHOMCKH PH3HK, a mTo je Behu pusuk To je Beha morpeba meHTpanmHe
OaHKe J1a Ip KM 3HaYajaH M3HOC JEBU3HUX PE3EpBH, Kako OM wim OpaHuia AEBU3HU KypPC WU
MOMOTJIa MHCTUTYI[MjaMa Koje 3amajHy y mpoOyieMe, a TO omneT Boau (300r HealeKBaTHO
BPEIHOBAHOT JICBU3HOT PH3HKa) pacTy nonapusanuje (Brodau Levy Yeyati, 2003a).

Jom jemaH Buj HeCaBpIIEHOCTH KOJU BOJM AOJApH3alldjH OJHOCH c€ Ha Mpobiem
BPEMEHCKE HEJOCICTHOCTH BIaJie Y TOTJIeNy PEmIEHOCTH Ja OTPaHWYH CBOjy YIOTY y
peniaBaky (PMHAHCH]jCKE KpU3e Ca PAalIMPEHUM HEraTUBHHM ekcTepHaimjama (Levy Yeyati,
2005, Burnside et al, 200Ijaume, yak 1 y ciy4ajy HEIIOCTOjaka CKCIUTMIIUTHUX TapaHIHja,
KpeIUTOpH MOTY Jia mpolieHe aa he gohu 1o n3baBbema y Cirydajy MacoBHOT (PMTHAHCH]CKOT
nopemehaja mpoy3poOKOBaHOT KoJiaricoM BairyTe. VIMIUIMIIMTHE TapaHIMje MOTY IOCTOjaTH
300r excTepHaiHja (BUCOKHMX COLMjAIHMX TPOIIKOBA OAHKPOTCTaBa), ajldl M IOJUTHYKUX
pasiiora (cHara KpeIuTopa y OJIHOCY Ha OPECKEe 0OBE3HHKE).

[TocTojatbe WMIUTMITUTHUX TapaHIMja Biage Jnga Hehe TO3BOJUTH  OIITpE
Jenpernyjanyje BalyTe, UMa CIUYHE TMOCIEIUIe Ka0 M OCHTypame Jeno3uTa W (QyHKIHja
nocienmer yrouumra (Nicolo et al, 2003u Levy Yeyati, 2003).0Omrpe u HeoYeKHBaHE
Jenpenyjanyje IeBU3HOT Kypca yTU4y Ha CocoOHOCT mpeny3eha miam mojeauHana 4mju je
Iyr uHAekcupaHn uin y crpanoj Banytu (bpoma u JleBy Yeyaru, 2000)1a ypenno usMupyjy
cBoje oOaBe3e. VYKOJIMKO HOMHHAJIHA JeNpenujanyja TpeTH Ja MW3a30B€ MacoBHA
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0aHKpOTCTBA, JpKaBa MOKE HAKHATHO Ja YBHJIU JIa j€ ONTHMAIHO J1a HHTEPBEHHUIIIE Y KOPHCT
JIEBU3HHUX Ay)KHUKAa (Ha pauyyH Mel)yHapoaHHMX JEBHU3HHUX pE3epBH) Kako OW ce u3beriu
3HAYajHHU COLMjaJTHH TPOUIKOBHU (4aK W y ciay4dajy pexumMa (pIeKCHOMITHOT AEBU3HOT Kypca),
jep ce ox IpkaBe O4eKyje Ja He T03BOJIM MacOBHA OAHKPOTCTBA Koja O 3a MOCTEANIlY MMalia
cucTeMcKy (huHaHCH]CKY Kpu3y. JyxHuiu u 6aHke mpeauhajy oBakBy peakilvjy JAp>KaBe H
CXOJTHO TOME OIIEHY]y BaJyTHH PHU3UK, Tj. HE BPEAHY]Yy T'a aIeKBaTHO, IITO 3ayKUBAmHE Y
CTpaHOj BaJyTH YMHM aTpakTUBHHjuUM. Ca jenHe CTpaHe, AY)KHUIU KOjU HUMAjy JTUMHT Y
noryesy BucuHe oOaBe3a npedepupajy aa ce pUHAHCUPAjy Y CTPaHO] BAILYTH 300T HIKUX
TPOIIKOBA y OAHOCY Ha jaomahy BamyTy, mto Boau moBehamy monapusanuje. Ca npyre
cTpaHe, 0aHKe UMajy KOPUCT OJ1 CTAOMITHUX M HUCKUX CTOIA Ha CTPaHy BAJYTY U OCJIamajy ce
Ha UMIUTUIMTHO OCUTYpame Of CTpaHe BIIAJE Y CIIyuajy BEJIMKUX JAenpeunjanuja. To 1oBoau
70 TopacTa OMOPTYHUTETHOTI TPOIIKA MOCPEIOBaa y JIOKAIHO] BalyTH y CIy4yajeBHMa
HEeOAHKPOTCTBA M TOJCTUYE Aojapu3anujy kpeauta. OBO je CIUYHO MpoOiIeMy 'TpeBETUKH
Jla TPOMaaHy", CeM IITO j€ y OBOM CIIy4ajy HHje ped O MOjeAMHAYHO BEJIUKUM YYCCHHUIIIMA,
Beh 0 BeMKOM Opojy MalluX y4ecHHKa, Aakiie 0 mpolieMy "MpeBHIle a MPOonaaHy .

Burnside et al. (2001yy nokaszanu na mocrojame OWJIO KOje BpCTE rapaHiuja y
(DMHAHCHJKOM CHCTEMY, KOJH TIPOHM3JIa3€ W3 CIOPEMHOCTH BJIAJIe Ja MPYXKH TOJAPIIKY
(DMHAHCH]CKUM HHCTHTYIIHjamMa KOje Ce CyodaBajy ca MmpoOjeMoM, MOJCTHYEC MPEy3nMame
BehMX pU3MKa, ITO 32 MOCIEIUILY MMa IPEKOMEpHE JIEBU3HE MO3UIIH]E.

[Tocrojame "He-MMHEApHUX TPOIIKOBE JMKBHIANMje" wu3Mehy mnocpenoBama y
nomahoj U cTpaHo] BaJIyTH ce Takohe cMaTpa jeTHOM BPCTOM TPKHIIIHE HECABPIICHOCTH Koja
oTBapa myT Ka (puHaHCH]CKO] monapusanuju. Jeanne (2000)marpa ma BHCOKa MpeMHja Ha
nomahy BanyTy MOACTHYE AONAapH3alMjy y CIydajy MOCTOjarka HEIMHEAPHUX TPOIIKOBA
TuKBUAanuje. BamyTHa kxommosuiuja ce Oupa Tako Ja ceé MHUHUMH3Upa BepoBaTHoha
O0aHKPOTCTBA KaKo OW ce M30erIM TPOIIKOBH JuKBHAanKje. OBO TOBOIM /10 IPOMEHE CIIpeaa
n3Mel)y kamara Ha momahy W CTpaHy BaIyTy J0 HHBOA TJl€ PU3HMK HEW3BpIICHA TY)KHUKA Y
nomahoj BasyTu 300T BUCOKMX KaMaTHUX CTOIA MPeBa3uia3y PU3HK HEU3BpIIECHA TY)KHUKA Y
CTpaHOj BAJIyTH 300T enpenujamuje. YKOJIMKO je Majla BepoBaTHoha Jenperujamnmje, 1y>KHUK
he ce BepoBaTHO ompenenuTu 3a jepTuHHU]Y cTpany BanyTy. Kpajmu pesynrar je moBehano
bunancupame y crpanoj Banytu (Levy Yeyati, 2006).

Levy Yeyatiu Broda (2003kmarpajy aa moacTHaj 3a J0Iapu3alijy Mpou3iia3u u3
uMHTepakiyje u3Mel)y pu3KMKa HEHW3BpLICHa W BaJyTHOT pHU3MKA, Ipe Hero mnpobdiema
MopastHOT xa3apja. [1o ’BUXOBOM MUIILJBEHY, UCTOBETAH TPETMaH JCBU3HHUX U JIETIO3UTA Y

nomahoj BallyTH y ciy4ajy JMKBUJanuje OaHaka, OJHOCHO TOJHWTHKA JIMKBHJALH]E KOja
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pe3uayaHy BpeIHOCT mponaie OaHke aenu mel)y JermoHeHTMMa MpeMa BHCHHHU HHXOBUX
MOTpaKUBaKka, KpEeUpa MOJICTUIIA] J1a ce OaHKe JT0TIapu3yjy.

VY cnydajy nepdexTHHX HH(DOpMaIMja, WHBECTUTOPH OHM aJEKBAaTHO BpEIHOBAIHN
KPEIUTHH W BAJyTHU PU3MK TaKo Ja C€ HAKHAJIHM NPUXOAM, YKJbY4yjyhM U OYeKHBaHe
ryouTke yciaen 0aHKpOTCTBa, u3jeanade mo Baayrama (I1ze m Levy Yeyati, 2005)Ca mpyre
CTpaHe, AYXHUIIA Tpedeprupajy BaIYTy 3a KOJy jé OYEKHMBAHM TPOIIAK MamkH Yy CIydajy aa
Hema OankpotcTBa. Kana je nukBuaanuja ckyma, MHTEpakldja OBE JIBE CTpaHE pe3yiTHpa
01abupoM BallyTe Koja JMMUTUPA TPOIIKOBE OAaHKPOTCTBA M KpeAUTHHU pu3uk. CTpaHa BamyTa
ce npedepupa kaaa je BepoBaTHoha nmempernujamnuje mana, a npemMuja Ha gomahy BamyTy
JOBOJBHO BEJIMKA Ja KPEIUTHH PU3MK KOJH TPOM3JIa3d M3 KaMaTHE CTOIEe Ha KPEemuTe y
nomahoj Banytn Oyne Behm o BamyTHOr pH3HMKa 3a KpeauTe y crpanoj Bamytu. LlTto je
MOHETapHa TIIOJIMTUKAa Mame KpeauOwinna, Ouhe Behum KpeaWTHHM pU3MK TOBE3aH ca
KpeauTupameM y noMahoj BalyTH, W TOCIeIu4YHO, Beha JOMHUHAIMja CTpaHE BalyTe y
omHocy Ha gomahy (Ize m Levy Yeyati, 2005).Melyyrum, yak ¥ MOTIYHO KpeauOMIHA
nomaha Bamyta Moxe na Oyle y CEHIM CTpaHe BajyTe YKOJIMKO je "CTpax o IuiuBama’
ykopemeH. Haume, jemHOM Kazia ce eKOHOMHja J01apu3yje, MOHETapHEe BIACTU Mpedepupajy
(duKcaH Kypc y oAHOCY Ha muiBajyhu 300r 3a0puHYTOCTH 32 (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT Koja
MOXe OWTH yrpokeHa Yy cCiy4ajy JeBaiBanmje jgomahe BamyTre 300r BaJyTHUX
neyckiaahenocru (Chamému Hausmann, 2003).

VY cny4ajy HENOTHMyHMX HH(OpManuja, KaJa KpeOUTOpU HE MOTry Ja carjienajy
BaJIyTHY U3JI0)KEHOCT IY)KHHKA, OHH CTPATEIIKH OMPajy MUKC KOju UX HajooJbe mTuTH (1zeun
Levy Yeyati, 2005)/leBu3uu KpeauTopu Ipoiiaze 006 01 OHUX KOjH 07100paBajy KpeauTe y
nomahoj BanmyTu y ciydajy OaHKpOTCTaBa, jep BHCOKM J€BH3HHM Kypc yOia)kaBa BPEIHOCT
pe3uayaTHuX MOoTpakuBama y gjomMahoj y oqHocy Ha cTpaHy BainyTy. OBO pe3ynaTHpa THME Ja
ce cTpaHa BajyTa mpedepupa Kajga ce Mpolewyje Ja BepoBaTHOha OAHKPOTCTBA 3aBUCH OJ1
BucHHe JaeBu3HOT Kypca (Brodau Levy Yeyati, 2003).

Caballerou Krishnamurthy (2003)u Hausmann et al. (20019marpajy ma je
JoJIapu3alyja mpodieM HeMOTIYHUX JoMahux TPKUIITA y Be3u ca "mpa-rpexoM”. "TIpa-rpex"”
Ce€ OIHOCH Ha HEMOTYhHOCT 3aayXHBamka y HWHOCTPAHCTBY y Jomahoj BamyTu Wi
HEeMOTyYhHOCT Ayropo4HoOr 3aaykuBama y nomahoj Bamytu. [TocToju Hekoquko pasiora 300r
KOjuX Mel)yHapo/iHa Tp)KMIITAa HUCY CKJIOHA er30THYHUM BajyTama. [IpBu pasior je To mTo
je nmomaha BanyTa aTpakTHBHHja pe3UJCHTHMA HEro crpanuuma. [pyro, Beha eduxacHocTt
mocpenoBama y crpaHoj Bamytd (y cMmuHCIy Kpahux mporeaypa OaHKPOTCTBA, Mambe

KOpyIIIHje...) moBehaBa aTpakTHBHOCT CTpaHe BajlyTe y MeljyHapoaHuM yroBopuma. Takole,
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HETIOCTOjamke Mel)yHapOJHOT TpKUIITa y JoMahoj BaayTH ayTOMaTCKH 3Hauu Behe ociamame
Ha (puHAHCUpamE y CTPAHO] BAIYTH. 3eMJbE y KOjUMa MOCTOjU "mpa-rpex’ mmajy yriaBHOM
JIOUIMjU KPEAUTHH PEJTUHT U 300T TOra OrpaHUyYeH MpUCTYN MelyHapoIHOM (PMHAHCH]CKOM
tpxumty (Metin-Ozcanu Us, 2007). Mehytum, y 3emibamMa Koje uMajy (HHAHCHjcKe
pecTpukije (HEMOTIyHa TPJKUINTA), JA0MahM areHTH YeCTO TIOIPEIIHO MPOIECHY]Y
MaKpOEKOHOMCKe e()eKTe CBOJHX OJJTyKa MOICH Y] yhr pU3HK 3a1y’)KHBamka y CTPAHO] BATYTH
(memajy mMoryhHOCT Ja ce MOTIYHO 3alliTUTE OJ] JCBU3HOI PU3UKA WM AITEPHATHBHO 1A
yCKJIaZIe pPOYHY CTPYKTYpPY aKTHBE W MacuBe y joMahoj BalyTH), U THME TCHEPHIIY
HETaTUBHE EKCTEPHAJIM]E 3a IIeJTy EKOHOMHU]Y.

Izeu Levy Yeyati (2005)ka3yjy Ha TO [a MpyAeHIIHjaIHA PEryIaTHBa KOja HEe MpaBu
pa3luKy M HE yBaKaBa pU3MKE crenu(UyYHE 3a MOjeAnHE BalyTe (PEHHMMO NPYACHIIM]aTHa
peryiaTuBy Koja TpOIKCYjeé MaKCHUMAaJHO J03BOJbE OTBOPEHE [EBU3HE IMO3UIIHje, ali
HMCTOBPEMEHO 3aHEeMapyje MOTEHIM]jalIHe BAyTHE HEYCKJIaheHOCTHU NEBU3HUX TY>KHHUKA MPHU
KaJKyJIalMji KalMTaJIHUX 3aXTeBa) Takohe mompuHocH monapusandju. Cowan et al. (2004)
Takohe Hamaze Ja peryiatuBa Koja He TpaBU pPa3IMKy Hu3Mel)y BailyTa JONPHHOCH

JOJTapU3aIHjH.

1.2.4 lHCTUTYIIMOHAITHU TIPUCTYTI

WMHCTUTYIIMOHATTHY MPHUCTYI yKa3yje Ha TO Ja JIONI KBAIUTET WHCTHTYIIHja MOXE Jia
MOJICTaKHE J0Japu3alyjy yBohemeMm HOBUX mopemehaja miaM mojayaBambeM mnocrojehux. Y
LIEHTPY OBOT MPUCTYIA je MPOoOJIeM BPEeMEHCKE HEOCIEAHOCTH BIIAJIC - U TO KaKO Yy MOTJIeTy
CIIPEMHOCTH J]a MPUCKOYX y TToMOh IEBU3HUM TY>KHHUIIMMA Y CIIy4ajy OIITPE JICTpeIrjalnje
nomahe Banyre (0 yemy je Beh OO0 peun), TaKO W y MOTIEAY HUCKYIICHa Ja HHIANHjoM
yYMamU PEealHU TepeT JaBHOT Ayra y aAomahoj BamyTu.

[Tpobnem BpeMeHCKe HEAOCIECAHOCTH OJJHOCH Ce Ha OMJIaHC CTarba jaBHOT CEKTOpa,
YHbCHUITY Jla JY)KHUYKH WHCTPYMEHTH y Aomahoj BalyTH mare O] WCKYyIIeHha BiIaje Jaa
uHGIAINjOM | JeBajBaIlMjOM YKIIOHH peanHu teper momaher ayra. Calvou Guidotti (1990)
cMaTpajy Ja Kajga jeTHOM WHBECTHTOPU Kyle MHCTPYMEHT Jyra JCHOMHMHOBaH y nomahoj
BaIYTH, BJaJa UMa UHTEpeC Ja UH(DIANNjOM YMamkbU PEeaTHy BPEAHOCT CBOT AYra. YKOJIHKO
BJIACTH HEMa]y HAauWH Jla ce 00aBeXy Ha HUCKY WH(IIAlM]y, WHBECTHTOPH PaIlMOHAITHO
OYEKY]y OBaKBO TOHAIIamke W CTOTa M30eraBajy Aa Kymyjy HHCTpyYMEHTe ayra y nomahoj
BAIYTH WM TpaKe BHUCOKE MPEMHje Ha MHCTPYMEHTE Y JIOKAJIHO] BAJYTH YCJIE] OYEKHBamHba

pacra unduanuje (Caballerou Krishnamurthy,2003). OBo umHM Ayr y JIOKQJHO] BaIyTH
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CKYIIUM 3a cepBUCHpame. EMuToBame "ckymor” myra y momahoj BaJlyTH MMa jeIMHO CMHUCTIA
Ka0 BUJI 3aIITHTE OJI BAJ[yTHOT PU3MKa, ITO ayTOMATCKH IlIaJbe CHTHAJI J]a BiIajia IMa CyMEbU
y morjieny cradbuiaHocTH aeBusHor kypca (Levy Yeyati, 2003a)Ca npyre ctpaHe, YKOJIUKO
Jp>KaBa BOAM padyHa o WH(pIALKj1, BUCOKA HH(IIAIIMOHA OYeKHBamba he 0ABpaTUTH BaLy O
E€MHUTOBAKA JIyTa y JIOKAJHO] BAIYTH YKOJIMKO 3a0pUHYTOCT Y TorJiey nHIayje HaajadaBa
3a0pUHYTOCT y TIOTJIEAY HM3JI0KCHOCTH PEaTHOM JCBH3HOM Kypcy. Y TOM CiIy4ajy, Biiaaa
MOJKE JIa OJUTy4YH Jla JIOJIapu3yje CBoje o0aBe3e Kako OWM ce MOCBETWJIa HUCKO) MHQIAUju
(Levy Yeyati, 2006),jep Ha Taj HaYMH yTH4Ye Ha WH(QIAIMOHA OYCKWBaWma MU yOJaKaBa
nmpobJjieM BpeMEHCKe Hemocienoctd. [lakie, qoyiapusamuja y jaBHOM CEKTOPY MOXKE OUTH
MOTOJHA 3a JeAOoJapu3alli]y TPHBATHOT CEKTOpa, jep TpaHCAKIHje Yy JOKATHO] BaIyTH
MOHOBO TIOCTajy aTpakTHBHE ca MoBehameM MoBepeme Y BUXoBy cradbuiaHocT (Levy Yeyati,
2003).

Jomr jeman opx (akropa KOju yTHUE Ha JOJapH3alMje jecre KBamuTeT (U
KPEIUOMIUTET) MHCTHTYIHja. MHOTH €KOHOMHCTH Cy HCTPaXMBaJld OJHOC u3Mehy
Pa3BUjEHOCTH WHCTUTYLIMja M €KOHOMCKuX mnepdopmancu. Cnabe MHCTHTYyHMje Hajuemihe
HUCY y MOTyhHOCTH Ja ce HOCe ca €KOHOMCKOM KpPH30M, a IMOTPEUIHE MaKpOEKOHOMCKE
MOJIUTHKE Cy YIJIABHOM IIOCIIEAMIIAa HHCTUTYIHOHATHUX mpobiaema (Acemoglu et al, 2002).
[Ipe cBera, KpaTKOBHAM MOJMTHYAPHU Y KeJbU na moBehajy KpaTKOpOYHH ayTHyT MOTY
CIPOBOJAMTH HMH(JIATOPHY TMOJUTUKY, IITO Yy IyroM POKY 3a MOCICAHMIy HMMa TyOUTaK
noBepema y goMahy Banyty u nojcrude nojiapusanujy (Honig, 2005). Honig (2006)Bpau
Ja je JoJlapu3ainyja OJroBOp Ha "KPaTKOBHAMIOCT' BIIaJE YCJIEI JKeJbe 3a MOHOBHUM
n36opoM. Hocnonm eKOHOMCKE TOJHMTHKE Jp)Ke KaMaTHE CTOIe Ha HUCKOM HHUBOY Kako OH
MOJICTaKJI TPUBPEIHM pacta y3 momMoh Mepa Koje 3ay3BpaT YIrpokaBajy AyropouHy
crabmiHoct nomahe Banmyre. Frankel (2004haBoau 1a kpeaTopu MOJIUTUKE OOMYHO OIOKY
HEONXOo/IHa TpwiIarohaBama U MHCUCTHPA]y Ha TapreTUpamy JEBU3HOT Kypca, jep ce Haaajy
na he MOBOJPHY YCIIOBU y TIPUBPEIN JONPUHETH BHUXOBOM MOJUTHYKOM PEH300py. YKpaTKo,
o0jalkemhe 3a TO 3alTO EKOHOMCKH CYOjeKTH HACTaBJbajy Ja J0JIApU3Yjy CBOjJY UMOBHHY U
obaBe3e ympKOC CMamHBamby HH(OIAIMje jecTe HEeJAOoCTaTak TMoBepema na he Biama aa
CIIPOBOIH YCIICIIIHY €KOHOMCKY TTOJIUTHKY.

Levy Yeyati (2005)je HHCTUTYIHOHAJIHHA MPHCTYIl TECTHPAO TaKO IITO je 3a
MHCTUTYLIMOHATHE BapHjaliie y3e0 MPOCeK IIeCT MHIUKATOpa KBAINTETa HHCTUTYIIH]A KOje je
cactapuo Kaufmann et al. (1999h nokazao na cna® KBaJUTET MHCTUTYIMja TOACTHYE
nomapuzanujy. Jlo mcror 3akspyuka cy gomutd u Nicolo et al. (2003, 2005)ako cy

KOPUCTUJIM pa3IMYUTe Mepe 3a KBaJUTET HHCTUTyuWja. To cyrepuiie Ja MOJIUTHYKA
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pedopma, na Oum mompHHENAa CMamkbUBamkby CTEIICHA JI0JIapu3allfje, Mopa Ja YKJbYy4d Mepe 3a
jayame WHCTUTYLHMOHATHOT OKPY)XEHa MOIYT aJeKBATHUX 3aKOHCKHX pElICHka, KBAIUTETA
pPayyHOBOJICTBA, MOJIMTHYKE CTAOMITHOCTH, M yKynHoT kBanuTera Binane (Nicolo et al, 2003).

VY3ern 3ajemHo, jacHO je Ja HH3aK KBaJUTeT WMHCTUTYIMja ¥ HEJIOCTaTaK
KkpenuOumuTera (pUCKaTHEe W MOHETapHE IMOJHMTHKE) jecy BakaH (pakTop mojapu3aiuje.
[Toceban mpobiieM TpeAcTaB/ba TO IITO C€ MOBEPEHE HE MOXKE HM3TPAIUTH MPEeKo Hohw.
Hanpotus, KpequOnianTeT HHCTUTYLHja Ce TPaJu TOAMHAMA U YITIAaBHOM je KapaKTepUCTHKA

JaKuXx BajyTa.

1.2.5.0crane nerepMuHaHTe

Y mo3aguHM BaJXyTHE CYICTUTYIMje Haja3e ce pa3nuuutd ¢akropu. Kimacumune
TeopHje 1ajy 100py OCHOBY 3a pa3yMeBame OCHOBHUX IOKpeTaya Jojapu3aiyje. Y olmTeHo,
HUBO Y BOJATWJIHOCT WH}Ianuje U Jenpeudjanuje pomahe BaimyTe, TPIKUIIHE
HECaBpIICHOCTH W ci1abe MHCTHTyHHje (HM3aK KpEAMOWINTET HWHCTUTYIH]jA) MOACTHUY
ynotpeOy crpaHe Basryte. Kao gomatak mpeTxoqHuM 00jallkbelbuMa, y JIUTEPATYPH €€ MOXKE
Hanhy ¥ Ha YUTaB HU3 APYrHX (aKTopa 3a Koje ce cMaTpa Ja JOIPUHOCE MPOLECy BAITyTHE
cyncrutynmje. To cy mpe cBera GpakTopH Be3aHH 3a JOCTYIHOCT CTpaHe BAIyTe, BEIUUUHY U
nyOuHy (PMHAHCHU]CKOT TPKHINTA, PECTPUKIIH]E HA JIP)Kamkhe CTpaHe BalyTe U MHTETPUCAHOCT

3EMJBC Y CBCTCKE TOKOBC.

[IpunuB kanurana

Jlonapuzanuja Moxke na Oyne mocleAwila BHCOKHMX KamuTaHUX mpwimBa. Menon
(2008) cmatpa ma moBehame MmoBepermha Y MOHETapHE BJIACTH, MPE HETO HEroB HEJI0CTaTaK,
MOKE J1a TIOJICTaKHe jJojapu3aiujy. Hanme, y meproay HakoH craduiuzanuje, ca Bpahamem
MOBCPCH:A ,Z[OMahI/IX " CTpaHUX MHBCCTUTOPA, A0Ja31 A0 BCIMKUX KAITUTAJIHUX ITPUJIMBA, IITO
nojcTuye nonapusauujy. Ilag nHOCTpaHHMX KamMaTHUX CTOINA WM TpEeMHje pU3UKa 3eMJbE,
pesyntupahe moBehameM Tpakibe 32 KpeIMTUMA Y CTpaHoj BayTH. Pact Tpaxme he yrunaru
Ha TMPWIMB KamWTana ¥ TmoBehaT W3HOC MAEBH3HHMX CpEICTaBa pPAacIOIOKOBHX 3a
KpCAUTUPAKC (CGM YKOJIUKO ,Z[Olje A0 TIOTIIYHOI' HMCTHCKHBAalka JIOKAJIHHUX JCBU3HUX
,Z[GHO3I/IT3.), ITO he YTUIaTU HAa CMAKCHE JIOKAJTHUX KaAMATHUX CTOINA Ha JCBU3HC KPCAUTE U
noBehaTu BHUXOBY aTpakTUBHOCT. Ha kpajy, mpunuB kanurtana he AOBECTH 10 CMameHmba
JoNlapu3anuje Jeno3uta W ToBehama pojapusanuje kpenura. [lakime, mepuoaw NpUIMBa

KaluTaja v panuaHe eKcriaH3uje GUHAHCH]CKOT MOCPea0Bamka, yciea mo0osblama MoBepemha
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Uy ToBehaHOr TPHUCTyMa CBETCKOM TPXKHUINTY KamuTana, Ou Tpedayio Ja pe3ylTupajy
CMamem-eM JIoJlapu3aliije aeno3ura u mosehamem qonapusaije kpeaura. Basso et al. (2007)
Cy €MIUPHUJCKU JT0Ka3aJIM Ja MOTYNHOCT MpucCTyna CTpaHUM (OHIOBHUMA, YIJIaBHOM ITyTEM
¢unujana crpanux 0aHaka, y 3eMjbamMa y TPaH3MLMjU HHTCH3UBHpPA J0JIApU3aLU]y KPeauTa U
CMambyje Iojlapu3aliijy aemo3uta TokoMm Bpemena. Haissu Rainer (2011yakohe namase 1a je
TJIaBHU y3pOK eBpowm3anuje y 13 eBporckux 3eMama y pa3Bojy y MEpPHOy IMPHJIMB CTPAHOT
KanuTana, 6e3 o03upa 1a M ce paau O KaruTally KOju MOTHYe 011 (puirjana cTpaHuX OaHaka
WK O]l 3ay’KuBama y nHocTpanctBy. Ca apyre crpane, Haiss et al. (2009)y ananuzupanu
yTHUIa] CTpaHUX OaHaKa Ha Mpollec eBpom3anrje y 16 3emMasba 1eHTpaiHe U uctoune EBporie
y nepuony ox 1999-2006.roquHe ¥ HaNUIM Ja MPUCYCTBO CTpaHWX OaHaKka HE yTHYE Ha
eBpoM3alMjy KpeauTa, Beh 1a je AeBM3HO KpeauTHpame (yHKIMja HHBOA JEBU3HHX
JIeTI03UTa, MPOMEHA PeaTHOT JIEBU3HOT Kypca U CTeleHa KOHLEHTpaluje 0aHKapCKOT CEKTopa

(ymeo aktuBe mer HajBehux OaHaka).

Pa3zBujenoct Tpxuira

Ha cnabo pa3BujeHMM Tp)KUIITHMA YBO3HUIIM CY YeCTO MPUHYhEHU Ja mpaBe pe3epse
CTpaHe BalyTe, ¢ OO3MPOM Ha TO J1a Cy M3JIOKEHH PHU3UKY Ja MPHUBPEMEHO HE Oyay y
MoryhHocTH n1a mpuOaBe JOBOJHHO CTpaHE BayTe Kako OW u3MUpWiIM obOaBe3e Ipema
uHoctpanum mnaptHepuma (Mueller, 1999). Takohe, Kak0O MHCTPYMEHTH 3a 3aITUTYy O]
pHU3UKa JIEBU3HOT Kypca U WH(IIALMje HUCY PACIOI0KHUBH, EKOHOMH]jE ca cllabo pa3BUjeHUM
(pMHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA Cy CKIOHH]je BUCOKOj nonapu3anmju. Caballeron Krishnamurthy
(2003) cmatpajy ma HHBO pa3Boja (DMHAHCHJCKOT CEKTOpa MMa YTHIIA] Ha JOJapH3allH]jy, C
003upoM Ha TO Ja IITO je aomahe (UHAHCH]CKO TPXKUINTE Mamke pa3BujeHO Owhe Beha
BepoBaTHOhA Ja he TP XKUIIHM YyYEeCHUIM J1a ce 3ayXKyjy y CTpaHO] BanyTu. Jlakie, cTeneH
3ayXuBama he 3aBUCHTH O]l HMBOA pa3BUjeHOCTH (uHaHCHjcKor TpxkumnTa. Seater (2008)
Haja3u Ja (UHAHCHjCKa CTPYKTypa MMa YTHIA] Ha HUBO Jojapu3alije €KOHOMH]je, IITO
oOjammaBa TUME Ja pa3BHjeHa (UHAHCHU]CKA TPXKHINTA HyAe Behu n300p MHCTpyMeHaTa Kajaa

je y nuTamy 3alThTa o1 HHpIamnumje.

Pectpukuuje

Pectpuknuje y Be3u ca cTpaHOM BajdyToM Takole yTudy Ha gojapu3anujy. Y Behem
Ty CBETa PECTPHKIIMjE Y BE3M Ca JEBU3HUM JICTIO3UTHMA Cy OTKJIOWmEHEe TOKoM 90-Tmx
rojiiHa IITO je yTHIAIO Ha pacT HUBoa jgonapusaimje (Balino et al. 1999)VYkonuko je

OKpeTame CTPaHO] BaJyTH IMocieauia pactyhe KOHKypeHuje Mel)y BadyTama M YME-CHHIIE
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Jla eKOHOMCKH CYOJeKTH Tpa)ke HauMH Ja AUBEepCcUUKY]y cBOj OpTdono, ojapu3annja ce
MOXKE CMaTpaTH JEJIOM Mpolleca CTabuIN3alnje eKOHOMH]Ee, MTO y KPajikh0j UCTAaHIIH MOXKE

7la TOBEJIe 710 Pa3Boja MPETXOAHO c1ado pa3BUjeHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

TproeBuHCKa OTBOPEHOCT

Mehynapoana miahama (peruMo M0 OCHOBY TPrOBHHE) CE YIJIaBHOM 00aBsbajy y
cTpaHuM Baiyrama (mosap, eBpo). M3Bo3He ¢upme he TexuTd ToMe na ymape BalyTHY
CTPYKTYpY CBOjUX 00aBe3a ca MpUxoJuMa Kako O 3aIITUTHIIE OJ] IEBU3HOT PU3UKa, 1a he ce
3ay)KHBaTH y CTPAHO] BaJyTH, C 003UPOM Ha TO JIa ¥ PUXOJIe OCTBapyjy Yy CTpaHOj BaJIyTH,
(Lucau Petrova, 2003)36o0r Tora 6u ekoHOMHja Tpebaso 1a Oyze BHIIE J0JapH30BaHa MITO
je Behm oOMM M3BO3a y OAHOCY Ha mpom3Boamy. Lucau Petrova (2003ky emmupujcku
nokasanu Aa Behu pamumo m3Boza y oanocy Ha BJIII momehaBa momapuszanujy Kpenura.
Yommreno, 6e3 003upa Ha TO 01 KOjUX ce pHu3MKa mpexyseha mrure, mro je Behu crenex
HHTErpalldje €KOHOMHje y CBETCKe TOoKoBe (Behm ymeo tprosune y BJIIT), Beha je
nonapusanuja kpeaura. 1ze u Parrado (2002yakohe cmatpajy 1a mocToju MO3WTHBHA BE3a
u3Mel)y TproBUHCKE OTBOPEHOCTH M JI0JIapHU3allije KpeaAnuTa, U UCTHUY J1a he BuIlle OTBOpEeHe
eKOHOMHje HMaTd Behy BojaTuiaHOCT uUHQanuje, nma OM M (UHAHCHjCKA U peaiHa
noiapu3aiuja Tpebano mga Oyay Bume. Haissu Rainer (2011)namase nma je eBpou3aiuja
KpeIuTa TMO3UTUBHO KOpelMcaHa ca oOMMOM pa3MEHe ca 3eMJbeMa eBpo 30He. 1ze u Levy
Yeyati (2005)uctuuy na Ou 3eMibe, YKOJIMKO je CBE OCTAJIO MCTO, KOje Cy BHILE TPrOBHHCKU
OTBOpeHe Tpebayso na Oyny BHIE TONIapu30BaHe, W Ja OW Joiiapu3ainudja Tpedamo ma ce
noBehaBa ca TpProBuHCKOM uHTerpamujoMm. CIMYHO, y 3€MJbHM KOja j€ y BEIHKO] MEpH
M3JI0KEHA CBETCKUM IIIOKOBHMa, KOPUCTH OJI COTICTBEHE BAIIYTE CE CMambyjy H JI0JIapu3aliyja,
peanHa u (uHaHCHjcKa, Ou Tpebaso nma ce mosehaBa.. Ca mpyre crpane, Arteta (2002)u
Barajasu Morales (2003ymatpajy A2 OTBOPEHOCT MMa HETaTHBaH yTHIIA] HA JOJIAPU3aIlH]y.
Barajasu Morales (2003)oBaj HeouekHBaHH pe3y/aTaT 00jalllbaBajy THME Ja y MEPHOMY
KPEIUTHOT pacTa, yIJIIaBHOM HETPrOBHHCKH CEKTOPH TPUOETraBajy 3adyXHBamy y CTPaHO]

BAILYTH.

[Tpucryname EBponckoj yauju

Jlonmapuzanujy y BEJNIHMKO] Mepu MojcTude pactyha (uHAHCHjCKa W TPrOBHHCKA
HHTErpalyja Maaux u otBopeHux exonomuja (Frieden, 2001)Hema cymme na cy pacryhe
¢uHaHCHjCKE M TPrOBHHCKE Be3e yHyTap EBpome 0ap NenmuMHYHO Y3pOK eBpoM3aluje y

3eMJbaMa LIEHTpaJiHe, HCTOYHE U jyroucroune EBpone (Levy Yeyati, 2005) Hanme, mporec
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npuoOmKaBama U npuctynama EY cBakako je mmao yruiaja Ha To na O0aHke W mpemyseha
yHampes 1mojako npuiarohasajy cBoj mopTdoiaro y oueKuBamy MyHOIpaBHOT WwiaHcTBa y EY
(Honohan, 2007)Becker (2007)rBpau u aa BeaMKa MHUrpaldja pagHe CHAre W MPHUJIHB 110
OCHOBY Jl03Haka yOp3aBajy eBpou3ainujy, kao u pactyhu typusam. Jlakie, 3a eBporIicke
3eMJbe, Tpoliec nmpuapykuBama EMY uae pyky mox pyky ca pactyhom eBpousarujom (Levy
Yeyati, 2006). [lakie, ¢ o63upom Ha TO da ce pactyha eBpomsaruja y Epormm moske
MpUINUCATH pacTyhoj MHTETpaluju U Mpolecy mpucTynama EBpornckoj YHHjU, U HApOUUTO
EBporckoj MOHeTapHO] YHMjH, HE3BAaHHMYHA €BpOM3allMja y 3eMJbamMa LIEHTPAIHEe, HCTOUYHE U
jyrouctoune EBpome ce Moxe cMaTpaTu mpuBpeMeHUM (EeHOMEHOM Ha MyTy 3eMJbe kKa EY u
EMYV.

Windischbauer (2016)yakohe cmartpa na cy ¢uHaHCHjCKE M TPrOBHHCKE Be3e ca
€BPO30HOM, MIPUCYCTBO CTPaHUX OaHaka, BEJIMKH MTPHUIIUB JI03HAKA U3 €BPO30HE, KA0 U MPOIIeC
npuompkaBama EY u EMY yrunanm Ha nosehany ymotpeOy eBpa y 3emJbaMa ICHTpaJHE,
HCTOYHE M jyrouctouHe Esporre.

Rosenbergu Tirpak (2008)uctuyy nma mpucTynambe EBpPOINCKO] YHHjU TOACTHYE
eBpOM3allfjy Ha HEKOJMKO HauyuHa. [IpBo, mormyHa nubepanu3aija KauTaTHOT payyHa
omoryhaBa TpHCTYIl M3BOpHMa CpeJICTaBa OWJIO MyTeM CTpaHUX OaHaka OWJIO0 JTUPEKTHUM
3amyxuBameM. Jlpyro, moBehaBa ce TproBuHcka OTBOpeHOCT. Tpehe, moBehaBa ce moBepeme
y CTaOMJIHOCT JeBH3HOT Kypca (MOrOTOBO YKOJIHMKO Ce OJIMKH yBOlEHme eBpa), MTO CMamyje
CTpax oj Jempenujanvje U JACBU3HM PU3UK IMOBE3aH ca 3aJyKUBAmbEM y CTPAHO] BaIyTH.
CrabunmHocT BajgyTe Takohe yTWde M Ha TpPETeH3Wje OaHaka y TMOMJIeny JACBU3HOT
KpenuTupama. Mehytum, oHn Hamase na Bapujabia kKoja ykaszyje Ha wiaHcTBo y EY wmako
MO3UTHBHA, HUje CTATUCTUYKHU 3HA4YajHa, ITO 00jallkbaBajy TUME J1a Cy (PaKTOPH KOjH YTHUY

Ha €BpOM3aLM]y OMJIM MPUCYTHH U Tpe 3BaHUYHOT NnpucTynama EY.

Ocranu dakropu

[Topen mpeTXoAHO WCTAKHYTHX Y JHUTEpPATypud C€ MOXe Haumhu Ha joIl HEKOJMKO
dakropa. Tako je perumo Zamaroczy (2002kao dakrope nonapusanuje y Kambonu, nopen
yoOHuajeHor HeJ0CTaTKa MoBepema y AoMahy BalyTy HM3/IBOjHO M HEMOCTOjambe aJJeKBATHOT
IJJATHOT CHUCTeMa, oJ0Hujame OaHaka JjJa TpuUME Majie JENO3UTe YClel MPEeBEIIUKe
JUKBUJIHOCTH, HEMOCTOjalkbe (UHAHCHJCKUX WHCTUTYIMja y MambHUM MECTUMa H CHUBY
exoHoMHjy (UIBEpI M Apyre HMIEralHe aKTUBHOCTH), Ha KOjy Takohe ykasyjy m SoSE u

Faulend (2002). Honohan (200diyatpa na 3eMibe KOje HyJe IMOPECKE OJAKIIHIE, TajHOCT
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WIK JApyre NpeIHocTH O(-IIop MOocCiIoBama HMMajy BHCOK YI€O JEBHU3HHX JEHo3uTa Y

OaHKapCKOM CHCTEMY.

1.3.Mepeme BaIyTHe CyncTUTYLHje

VY Tabenu 1 nat je mpukas IeBU3HOT OWJIaHCA CTama MPUBATHOT U JaBHOT CEKTOpA Y

JI0JIapU30BaHO] eKoHOMHjU. Jla Om ce mo0mia TMOTIMyHAa CIWKAa O CTETEHY J0JIapu3alidje

eKoHOMH]e Tpebaso OM 00yXBaTUTH CBE HaBeJeHE CTaBke. MelhyTuM, TO je y mpakcH TOTOBO

Hemoryhe 300r Tora ImTO MoJaTaly 3a CBaKy O/ OBUX KaTeropuja Hajuemhe HUCY AOCTYITHH.

300r Tora je n360p nmokaszaresba OrpaHHueH U oJipeleH pacroIoKUBUM MOAAIUMA.

Ta6ena 1: /leBu3Hu OMJIaHC CTamkba

AKTHBa [TacuBa
o g I'oToB HOBall y ONTHLA]y Y CTPAHO] JleBU3HM KpEIUTU
M
]
= 5 sanytu (FCC) JleBHu3HE OOBE3HHUIIE Y 3EMIBH
S
=5 E JNesusnn aenosutu (FCD) CrniosbHU ieBU3HU AYT (0OBE3HHIIEC U
S
E s JleBU3Ha akTHBA Y HHOCTPAHCTBY KPEIUTH)
o

Q
o = JIeBU3HO MHIEKCHUPAH YT pKaBe

JleBU3Ha aKTHBa Y MHOCTPAHCTBY JIeBU3HM 1€NO3UTH
o
E JeBuszHu kpeautu (IpUBpean U CrniosbHU JieBU3HU AyT (OOBE3HUIIEC U
(]
; CTaHOBHHUILTBY) KPEIUTH)
~
§ Heto neBu3Hu KpeauTu ceKTopy
= Ip>KaBe
o

JIeBU3HO MHIEKCHUPAH YT Ip’KaBe
<
= <
3 g H 0
gz €TO JIEBU3HE pe3epBe JleBu3Ha o0aBe3Ha pe3epBa
5 ©
=

JleBr3Ha aKTUBa Y HHOCTPAHCTBY Hero neBusnu kpenutu
& % JleBu3HO MHIIEKCUpPaH ToMahu TyT
=
~
8 § CnoJeHH JIeBU3HU 1yT (OOBE3HHMIIE U

KPEJIUTH)

UsBop: Reinhart et al. (2003)
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1.3.1.TpaguunoHa IHU TIOKA3aTEeIbH

Kako najuemrhe cyma rotoBor HOBIAa y onTuiajy y crpanoj Baaytu (FCC) uuje
Mo3HaTa, TPAJAULIMOHAIHU IPUCTYIH MEPEhY JoJapu3allije akIeHaT Cy CTaBJbhajy Ha JICBU3HE
neno3ure (FCD) u kao moka3zaresb y3uMajy yIeo JCNO3HTa Y CTPaHO] BaJyTH Yy OJHOCY Ha
HoBauHy macy (BM). OBaj mokasaresb Ha3BaH je TPaaWIMOHAIHU HHACKC aosapusanuje DI
(Feige et al, 2002) :

DI=FCD/BM, nipu uemy je

BM=LCC+LCD+QM, a rge je LCC -roToB HOBall y ONTHIAj)y y A0oMahoj BaIyTH,
LCD - neno3utu no Buhewy y nomahoj Bamyru, a QM - kBa3u HoBarl, Tj. cyma FCDu LTD
(mTeaHMX ¥ OpOYEHHX JEMO3HuTa y JoMahoj BaayTH).

VYmpaBo oBaj mokaszaresb je 1 Mehynapoauu monerapau ¢ponn (MM®) kopuctro kao
Mepy Josiapu3aiyje/eBponsanyje eKoHoMHja, pu yemy je Balino et al. (1999 nacuduxosao
3eMJbE€ Ka0 BUCOKO JI0JIapHU30BaHe YKOJIUKO je iBruxoB DI npenaszno 30%,cmarpajyhu ga HUBO
ucriogq 30% He HapymaBa (QYHKIHOHHUCAKHE TPAHCMUCHOHOT MEXaHM3Ma MOHETapHE
MOJIUTHUKE, JIOK BUIIM HHMBO HEraTUBHO YTHYE Ha CIpPOBOleHEe MOHETApHE IMOJMUTHKE, jep
crnabu kanan kamatHux crona (Mekosuh, 2011 ,ctp. 78).

ITopen DI, gecto ce m ogHOC [EMO3UTAa y CTPAHO] BAJIYTH y OJHOCY Ha YKYITHE
nernosute (Nicolo et al, 2005)y3uma kao mokaszaTesb cTereHa gonapusandje. OBaj 0IHOC
npecTaBiba MHICKC Jonapu3anuje nernosura Didd:

Didd=FCD/(FCD+LCD)

Mepeme nonapusaiyje Ha NPETXOAHE HauMHe MMa 030mibHe HemoctaTke. Ca jemHe
CTpaHe, MpoOJIeM je IITO Ha OBaj HAYMH HUCY 00yxBaheHU roTOB HOBAIl Y ONTHIIA]Y Y CTPAHO]
Banytn (FCC)xkao Hu npekorpanuunu aeno3utu (CBD), na gatu nokaszatesbu qojapu3aiiuje
7ajy MOJLEHEHY CIIMKY CTBApHOT cTeneHa aonapusanrje. OHU Mory OuTH 100ap mokaszaTelb
YKYITHE J0oJapu3aliije jeAuHO YKOJIHMKO j€ KOJMYMHA TOTOBOT HOBIIA Y OINTHIA]Y Y CTPaHO]
BAIYTH OJ] MapTHHAIHOT 3Haudaja. [lopen Tora, meno3uTu mo BulemY W OpOYEHU ACTIO3UTH
MMajy UCTU TPEeTMaH Mako OM MX Tpebayo MmocMarpaTd OJBOJEHO YKOJIHKO C€ PEIHMO >KEIH
HampaBUTH pa3iuka wum3Mmel)y TpaHcakunoHe u (QuHaHCcHjcke pomapuszanmje. Takobe,
(bMHAHCH]CKU MHCTPYMEHTH Y TOceqy HeOaHKapCKOr ceKTopa ce Hajuemhe He y3umajy y
003up, MOMyT IpKaBHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH WM (DUHAHCHJCKUX JepHBaTa, a OHU Yy

3eMJbama ca COQUCTHLHPAHU]UM (PMHAHCHJCKUM CUCTEMHUMA UT'Pajy 3HauajHy yJIory.
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1.3.2.HoBwuju nmokaszaTespu A0Japu3alnje

Feige et al. (2002)ky mnokymamu ga mupeBasul)y HEIOCTATKE TPATHUIIMOHATHHX
nokasareJba Jonapusanyje. OHM Cy U3BPIIMIN MPOLEHY KOJMYMHE J0apa Koja ce Haja3u y
ontunajy BaH rpanuna CAJl-a. IbuxoBa mporeHa 3acHHMBa ce MOJAIMMa KOj€ NMPHUKYIIba
rapuna CAJl o mpekorpaHnYHUM TOKOBHMa jgojapa. Haume, ox 1970.rogure The Currency
and Foreign Transactions Reporting Agapomucyje obaBe3y 3a CBe IMOjeIAUHIEC U
MHCTUTYLIMjE a TpUjaBe YBO3 WJIM M3BO3 BaJyTe WM JPYrOI' MOHETApHOI MHCTPYMEHTA Y
usnocy Behem on 10 xuipana monapa (mpBoouTHO 5 xmibana monapa, a oq 1980. 10xmwbana
Jo1apa), OAHOCHO Ja momnyHe tako3Banu Report of International Transportation of Currency
or Monetary Instrumentdloganu u3 oBux oOpa3ama Cy arpermpaHd Ha TakaB Ha4yWH Ja
MOXE Ja ce MocMaTpa yKylaH NPUJIMB M OJUIMB J0jlapa Ka pasjIdMTUM JAeCTHHAlMjaMa.
Jloayiie, OBM M3BEUITajU HE 00yXBaTajy MPUJIMB U OJJIUB Jojapa y u3HocuMa Mamum on 10
XWjbaia Jonapa (TYpUCTH M CIMYHO...), KA0 HH TPHIUB U OUIMB MO OCHOBY 3a0parbcHe
TprouHe (IIBepIa, Majaa ce JAe0 cpejacraBa Bpaha Kpo3 JierajaHe kaHaie). Pauynajyhu Hero
OJUTHMB JI0JIapa 3a pa3nuuuTe JectuHanmje, Feige et al. (2002), FeigeDean (2002u Feige
(2003) cy npouenunu na usmehy 40 u 60% nonapa y onTHiajy HUPKYJIUIIE BaH TpaHUIA
AMepuKe, U JTajdu TPOLEHY KOJMYMHE JI0JIapa y OINTHIA]Y 32 BEJIHMKH OpOj TPaH3UIIMOHUX
3eMaJba UIMPOM CBETA.

[IpoueHe cyme eBpa (kKao Qpyre Haj3HAYajHHUjE CYNCTHUT BAJTyTe) KOja IUPKYIIUIIC BaH
EBporicke MoHeTapHe yHHje, ypaauia je Llentpanna Oanka AycTpuje Ha 0a3u aHKeTa O
JIEBU3HO] MTEAKBU y UCTOUYHO] EBpomu, koje je cmposena y mepuoay ox 1997.no 2001.
rogune (ykymHo 10 ankera) u Kojuma je cBaku myT oOyxBaheno oxo 1000 cranoBHHKa
crapujux ox 14 roguna (Feigeu Dean, 2002)IlomaTke 0 KOJMYMHU J0jlapa W €Bpa Y
ontunajy Ban CA/l, onnocno EMY cBakako Tpe0a y3eTH ca pe3epBOM M TPETUPATU HX Kao
N0y TPaHUIly CTBAPHOT U3HOCA CTPaHE BaIyTe Y ONTULA]Y.

[Topen oBor 6WIIO je ¥ TIOjeIMHAYHMX MTOKYIaja HEKUX 3eMajba Ja MPOILICHE KOJIMUNHY
TOTOBOT HOBIA y ONTHIAJy y CTpaHOj BaimyTu. Tako je meHTpanHa OaHka XpBaTcke
UCKOPUCTHJIA TIpolec yBohewa eBpa, M YMIEHUIy JAa aomahe mTeauiie Mopajy aa
KOHBEPTY]y HEMauKy MapKy Yy €Bpo, Ja M3MepH KOJIMYMHA €Bpa Koja ce Halla3u H3BaH
OaHKapCKOT CHUCTEMA.

Sodk u Faulend (2002)ky ykasanmu Ha 1Ba HAuMHA HA KOja CE MOXE H3MEPUTH
KOJIMYMHA CTPAHOT HOBL@A Y ONTHULAJy, TUPEKTHUM M HHIUPEKTHUM MeTozama. OCHOBHA

IUPEKTHa METOJIa je MEpeme TOKOBAa CTpaHe BajlyTe€ y BUIY T'OTOBOT HOBLA y ONTHULAJY Y
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TPEHYTKY TMpeiacKka TpaHuIle U yiacka/usmacka u3 OaHkapckor cucrema. OCHOBHH
WHJAUPEKTHA METO]I jeé METO]] 3aMeHe JIeHOMHHaIuje. Hanme, Ko oBOr MeToa ce moa3u o
TOra Jja CTpaHa BalyTa IpBO I'yOH yJOr'y uyBapa BPEIHOCTH, 3aTUM OOpauyHCKE jelMHUIIC U
TEK Ha Kpajy mpecTaje na Oyae CpeAcTBO 3a obaBibame TpaHcakuuja. Mmajyhu to y Buny,
METOJ T0JIa3H O] TPETIIOCTaBKe na he cTpaHa BasyTa MpBO UCTUCHYTH JoMmahy BalnyTy KoX
HOBUAHWIIA BUIIIE BPEAHOCTH, T€ Ja TOCTOjU Be3a m3Mel)y MpoleHTa HOBUYAHHIIA BUCOKE
HOMUHAJIHE BPETHOCTH Y JIOKTHO] BAIYTH U MH/IEKCA HOBYAHE CYNCTUTYIM]€, KOJU j€ HUILTA
JPYyro HEro yIeo CTpaHe BaJyTe y YKYIHOj MOHYIW HoOBLA y nomahoj BamyTu. 3eMibe Koje
MMa]y BUIIIM WHJIEKC HOBUAHE CYIICTUTYIH]e MMahe MamH y/1e0 HOBYaHHIIA y JoMaho] BaTyTH
BHIIIC BPEIHOCTH, jep he ce cTpaHe HOBUAHHWIIE NMPBO KOPUCTUTH 3a BEIMKE TpPaHCAKIHjE U
M3HOCE.

[Tonazehu on mpeTnocTaBKe J1a MOCTOj€ MOYy3/1aHu MOAALM O KOJIMYMHU CTPaHE BalTyTe
y omTHIajy 3a pasauuute ekoHomuje, Feige et al. (2000dy pa3Buin HH3 WHAMKATOpA 3a
Mepeme CTeneHa JoJapu3alnje, a y 3aBUCHOCTH O/ (PyHKIM]je HOBIIA KOJy j€ CTpaHa BayIyTa
npeysena. OHM cMaTpajy Ja je, YKOJIHUKO ce CTpaHa BalyTa yrJIaBHOM KOPUCTH Kao CPENICTBO
wiahama, OJHOCHO Y TpPaHCAKIMOHE CBpXE, HajOOJbM MOKa3aTesb CTEMEHa JoJapu3aliuje
unaekc cyncrutyiuje Hopma (CSI - currency substitution indexpju mokasyje KoJuku ce
JI€0 YKYITHOT TOTOBOT HOBIIA y ONITUIIAjy HaJIa3W Y CTPAHO] BATYTH:

CSI=FCC/(FCC+LCC)

VKOJIHMKO Ce TaK CTpaHa BalyTa yrllaBHOM KOPHUCTH Kao CPEJCTBO YyBamha BPEIHOCTH,
HUBO J0Japu3aliyje je Haj00Jbe MEPUTH Kao OJHOC JICTIO3UTa Y CTPaHO] BAIYTH Y OJHOCY Ha
aKTHBY y nomahoj BalyTH yKJby4dyjyhu u roTOB HOBaIl y ontuiajy. OBaj HHIUKATOp Ha3UBa
ce mHaekc cymncrutyiuje aktuBe (ASI| - assets substitution index) uspauynaBa ce Ha
cnenchu Haunn (Feige et al, 2002):

ASI=FCD/(LCD+QM)= FCD/(LCD+ LTD +FCD)

Wnaue, moryhe je na ce neBM3HE HOBYAHUIIE JIPKE BaH 3BAHMYHHX KaHAA M JIa CITYkKe
caMO Kao CpeiCcTBO dyBama BpenHocTu. OBaj HOBAIl je €0 JEBH3HOI T'OTOBOI HOBLA Y
ONTHIIA]y alh MY jeé CBpXa 4YyBame BPEAHOCTH mMa Ou Tpedamo ga Oyme oOyxmsahen ASI
WHJIEKCOM, IITO j€ y TPAKCH HEM3BOIJEUBO.

Konauno, y cnydajy ¢unancujcke nomapusaimje, Feige et al. (2002ypemnaxy
kopuinhemwe nHaekca HesBanndHe noiapuszanuje (UDI - unofficial dollarization index)Oso
j€ TPWINYHO IIUPOKO MEPUIIO KOje MPAaKTUYHO IOKa3yje KOJMKH Ce yIeO YKYIHE MOHYIe
HOBIIA HAJIa3H Y CTPAHO] BAJIYTH.

UDI=(FCC+FCD)/EBM, gde je EBM=BM+FCC=LCC+LCD+LTD+HE+FCC
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Edexruna nmonyna HoBua (EBM - effective broad money supplykmsyuyje roros
HOBAIl Y CTPaHO]j BaJlyTH U HOBYAHY Macy. YKOJIHMKO je KOJTHYMHA CTPAHOT HOBIIA Y ONTHIIA]Y
HEIo3Hara, TaJa MOHETApHU arperaty Jajy MojALCHheHy CIUKY e(eKTHBHE (CTBapHE) MOHY/Ee
HOBIIa ¥ TO 3a n3HoCc FCC.

[Mopen HaBemeHWX, Kao TIOKa3aTeJbU JOJlapu3alldje KOpPHCTE ce€ U YIeo
HOBOOJIOOPEHUX KpEIHTa y JeBU3aMa y YKYITHUM HOBOOJOOPEHHM KpEIWTHUMA, Kao U yIe0
JaBHOT Jyra y JIeBU3HOM 3HAKy Y YKYITHOM JaBHOM Jyry. Moxaa HajoOyXBaTHH]H ITOKa3aTeb
nonapusamyje nanu cy Reinhart et al. (2003koju cy neduHucanum KOMIO3UTHH HMHACKC
JoJIapu3alyje Kao cymy yiena OaHKapCKUX JIEMO3UTa y CTPaHO] BAIYTH y HOBYAHO] MacH
M3, ykymnHoOr cniojbHOT ayra y ogaHocy Ha BHII, u momaher jaBHOT myra y yKymHOM jaBHOM
ayry. CBaka oj1 peTxoiHe TPU KOMIIOHEHTE j€ NMPETXOTHO MPETBOPEHA y MHICKC KOjH MOXKe
y3etu Bpeanoct udmehy O u 10,ma ce HMBO Jonapu3anyje ucKkazyje KOMIIO3UTHUM HHAEKCOM
gymja BpeaHocT Moxke na ce kpehe usmehy O u 30. Onu nmpase pasnuky usmely HuBoa nomahe
noiapusaiuje (Kojy Mepe Kao yaeo Aermo3uTa y CTpaHOj BalyTH y HOBYaHO] Mach M3 u
nomaher jaBHOT Jyra y YKyITHOM jaBHOM AYTY) M OOMMa 3aJyKUBama y MWHOCTPAHCTBY O]
CTpaHe NpuBaTHOT cekropa. Mmak u oBaj mHAeKkc uMa oapehene Hemocratke. IIpBo, Ha
CTpaHW aKTHMBE, HE y3MMa y 003Up TOTOB HOBAall y OINTHIA]y Y CTAaHO] BalyTH, Kao HH
npekorpaHuyHe jaeno3ute. [lopen Tora, oBaj MHACKC HE y3uMa y OO3Mp HU 3aTyKHBAaHbHE
MPUBATHOT CEKTOpa y cTpaHoj BamyTu. Takohe, yaeo cmossHor myra y BHII u yneo myra
MIPUBATHOT CEKTOpA Y YKYITHOM CIIOJbHOM JYTY je BeoMa rpyba Mepa criojbHe J0oJapu3aliyje
o0aBe3a.

Mwase 1 Kumah (2015)cy ykazamu Ha jour jeaaH mpoOJeM IPUIMKOM Mepema
creneHa gonapusanuje. Haume, onn uctudy aa ¢uiykTyaiyje AeBU3HOT Kypca MOTY JIOBECTH
70 TIPOMEHE CTENeHa Jojlapu3alidje, a Ja MPH TOME CTOK JEBH3HHUX JEMO3UTa y CTPaHOj
BaJIyTH OCTaHE HETIPOMEH-CH. 300T TOTa OHM CMaTpajy Jia ce MPHIMKOM carjie/laBama CTereHa
JoJIapu3alyje Mopa eIMMUHUCcCAaTH edeKaT JEBU3HOT Kypca, YnMe O ce JONUIO JI0 peaiHe
MIPOLIEHE CTETeHa JoJIapu3allmje.

Jlakiie, Mepeme HIUBOA J0JapHu3allije HUje HUMAJIO jeTHOCTaBHO 300T OrpaHUYeHA Y
TIOTJICTy PACIOJIOKUBHUX ToaaTaka. M300p KOHKpeTHOr mokaszaTesba oJpeheH je mpe cBera
noctojehum 0Oazama momartaka, anu Om y o03up Tpebamo yzerm u mpeosmalyjyhu Tum
JIonapu3alyje Kao W CBpXy aHanmm3e. Permumo, 3a moTpebe carienaBama yTHIAja
JoJapu3alje Ha OCeTJbUBOCT OaHKAapCKOT CUCTeMa akieHaT Ou Tpebaino na Oyne mpe cBera

Ha jJojapu3aiju obaBe3a, TOK OM 3a caryielaBamke yTUIaja Ha PacT U BOJATHIIHOCT ayTIyTa
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MepojaBHa Owima ykymHa (y 3eMJbM M HHOCTPAHCTBY, MPHBATHOI M jJAaBHOT CEKTOpa)

3aayeHoCT y ctpaHoj Banytu (Levy Yeyati, 2004).

1.4.Ilo3nTHBHE CTPaHe BaJyTHe CYNICTUTYLHje

Hajuemrhe ce kao KOpHCTH KOje €KOHOMHM]ja UMa O AOJapHu3aluje UcTudy: rnosehame
KpeauounuTeTa 1 OylIeTCKa TUCIUIUIMHA, CMakehe HHQIIAIM]e M KAMaTHUX CTOTA, CMakhCHhE
pU3MKa 3eMJbE, jadyame TPrOBUHCKUX Be€3a, pa3Boj (MHAHCH]CKOT TPXKUINTA U Mamba

BepOBaTHOha HAaCTaHKa KpH3a.

1.4.1.TloBehan kpeauOUIUTET U OylIETCKA AUCIUILTAHA

VY cinywajy 3BaHWYHE doJjapu3aiyje, IEHTpaJiHa OaHKa HE MOXKE JUPEKTHO [a
KOHTPOJIUIIIE TIOHYTy HOBIIA M IEBU3HU KYPC, T1a KPSAUOWIATET IIEHTPaTHEe OaHKe BUILE HUjE
10JT 3HAKOM IUTamka, Beh ce yBO3U KPeIuOUIMTET MOHETAPHHUX BIIACTH 3€MJbE UHja C€ BaJIyTa
npuxBata. Tume ce orpanuyaBa MoryhHoOCT 370ymoTpeda O]l CTpaHe MOHETApPHUX H
¢duckanHUX BIacTu y 3eMsbr. C 003UpOM Ha TO J1a BUIIE HE MTOCTOJU MOTYNHOCT MOKpUBama
Oyuerckor aeduIHUTa W3 MPUMApHE EMHCHje, N0JIa3u, Wi Ou Oap Tpedamo ma mohe 1o
nosehama Oynercke aucuuiuiiHe. Hamme, enmumMuHHCcameM HH(GIATOpHOT (PHHAHCHpamba
neduuura, Hamehy ce omTpHja (UHAHCHjCKAa OrpaHHYCH-a BIaH, KOja je MpUMOpaBajy Jaa
BOJIM MOJIMTHKY YpaBHOTEXeHOT Oynera. Takohe, y oBOM citydajy orpanudeHa je (Maaa He U
MOTIYHO HMCKJbydeHa) MOTYNHOCT CyOBCHIIMOHHCAMa JIONIMX WM MPOMAIuX IPKABHUX
¢bupMu 1 HETMKBUAHUX OaHaka. YKOIUKO (PUCKAIHU TUcOaNTaHC HUje OTKIOWEH Y TPEHYTKY
yBohewa 3BaHMYHE J0jlapu3andje, OaHKe MOry OWTHM TOJ] BEJIMKHUM IPHUTHUCKOM Ja
03ajMJbY]y BIaAW | Npeay3ehnma Koja cy ce MpeTXOJHO Ocliambalia He Kpeupame HOBIA. Y
TOM CJIy4ajy KBUIATET KpeauTHOT mopTdonua qromahux 6aHaka MOXe J1a ce moropiia npemMa
MehyHapogHUM CTaHAapAMMa, MITO MOXKE 3a TOCIEIHIy Ja UMa Kpax (pUHAHCHjCKOT
cucrema. /lakie, ycrex MOTHyHe 3BaHUYHE J0JIapHU3alje Y BEIUKOj MEpU 3aBUCH O]l TOTa Jia
JIY Ta TpaTy penraBama GyHIaMeHTATHUX (PUCKATHUX MpodiieMa.

[Topen tora, y Buay Tpeba MMatu W Aa TpoOJIeM ca KpeauOMIMTETOM HE HECTaje
OJIMax jep He MOCTOjU rapaHifja jaa 3emMsba Hehe y jeTHOM TPEeHYTKY Jla peld Ja MOHOBO
BpaTy HAIlMOHAJIHY BaIyTy. PeniuMo, BElIMKH CIIOJbHU IIOK MOXE Jla YTHUYE Ha MOBpaTaK Ha
nomahy BallyTy Kako OM J€BH3HHU KypC OIMET MOTao Ja ce€ KOPHUCTU Kao arcopOep MIOKOBa.
[TocToju unTaB HU3 MpUMEpa 3eMajba KOje Cy M3 PAa3IMYATHUX pasjiora OTydusie Jla Bpare

HAIMOHAJIHY BAIYTY U HaIlyCcTe 3BAaHUUYHY J0JIapH3alH]y.
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1.4.2 Huxa nHbnamnuja

HckycTBa nmomapu3oBaHUX EKOHOMHja TIOKa3yjy Ja ca IOpacToM Jojiapu3alidje
J0J1a3u JI0 Maja crona MH(IAIMje U BUXOBOI MPUOIIKaBamba WHGIALUJU 3eMJbe Yhja ce
BaJIyTa KOPUCTH (Maga TeK y AY>KEM BPEMEHCKOM IEPHOJy), HAPOUHTO y CIIy4ajy 3BAaHUYHE
nonapusanuje. HapaBHo, nonapusamnmja He moapa3zymeBa ja he cromna nadanuje Outu ucra y
CBHM 3eMJbaMa KOje KOPUCTE HCTy BalyTy jep Ppa3IMYuT HHUBO EKOHOMCKOT pacTa 3a
nocjenuIly uMa W pPa3Nuuury cTtonmy wuHGmanuje. TunuuHo, 3eMJbe ca HU3PAKECHUM
EeKOHOMCKHM pacToM KMajy M Behe crome uHQuanuje oJ 3eMajba Koje HUMajy crabuju

MPUBPEIHU PACT O IPOCEYHOT .

1.4.3.ITpubnmxaBame KaMaTHUX CTOIIA

3BaHWYHA JoNapu3alyja yTude U Ha BUCHHY KaMaTHUX CTOMA y 3eMJbH, TauyHHU]E Ha
IUXOBO CMamkbUBakhE, MaJla HE U ayTOMATCKO yjeTHAYaBamhe ca CBETCKUM KaMaTHUM CTOIaMa.
Jlo cHmwkaBama qoMahnx KamMaTHHX cTomna (peajHUX W HOMUHAIHHX) M CMabCHha HHUXOBE
BOJIATHIJTHOCTH JI0JIa3H 300T TOTa IITO CE€ Ca 3BaHUYHOM JI0JIAPU3AIHjOM EITMMHUHUIIE PUHK
JieBajBallMje, a THME U Je0 y CTPYKTYpH IpeMuje aomMahux KaMaTHUX CTOMNa KOjU C€ THU4Ye
BanyTHor pusuka (Johari, 2013)Melyytum, nako ce KkamaTHe CTOIE CMambyjy M TEXKE Ja ce
W3jeqHave ca CBETCKMM, OHE Ce HHMKaJa He W3jeHavaBajy 30or puszuka zemsbe. [lTo je Behu
pu3HK 3emibe, Onhe Beha u paznuka y kamaTHUM cTomama. /lakie, pealHO je OYeKHMBaTH Jia
JoJapu3alyja 10Bee 10 MOCTENEHOr CHIDKaBamka KaMaTHHX CTOIA, aJld HE U JI0 HHXOBOT
MOTIYHOT YyjeHauaBama ca KaMaTHUM cTollamMa y 3eMJbH 4YHja ce BaimyTa Kopuctu. [lanm
noMahrx KaMaTHUX CTOMA MMO3UTHBHO yTHYE HAa TPOIIKOBE 33 yKHBamkha U OJAKIIIaBa OTILIATY
CMOJPHUX W YHYTpAaIIlbUX IyroBa W HMMa IO3UTHBHE e(QEKTe ca acleKTa IOICTUIIama
MHBECTULIMOHE aKTMBHOCTH, MPUBPEIHOT pacTa M 3amocieHocTH. MelhyTuM, nemasa ce aa
KaMaTHE CTOIe OCTaHy Ha BHCOKOM HHBOY M HAaKOH yBOhema 3BaHHWYHE jaosiapusanuje. To
3HAYM Ja je pU3UK MOCIOBamka y TO] 36MJbH U Jajbe BUCOK, U J1a M Mopea yBohema craduiHe
BaJIyT€ HE TMOCTOJU TIOBEPEHE Y (PMHAHCHJCKM CHUCTEM, IITO OMET TOBOPH Ja JoJIapu3alivja
cama 1o cebu HMje JTOBOJbHA Ja OM JIONUIO JI0 CHMKEHA KaMaTHUX CTONA M CBEYKYIIHE

MaKpOEKOHOMCKE cTabuIH3aImje.
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1.4.4.YjennavyaBame 1ieHa

Jonapuzanuja yTude U Ha yjelHauaBame 1IeHa y 3eMJbU ca IIeHaMa y 3eMJbH Yhja ce
BalyTa Kopuctd. VHunmjamHo, Hajyenrhe MpBO J10j1a3u /10 MOpacTa IEHa, a 3aTUM CE OHE
crabminzyjy. HapaBHo, nonapusamuja He BOAM YyjeAHayaBamy CBHUX LeHa. llene
Hepa3MeHJbUBHUX J00apa (Koje Opske pacTy yciea orpaHHYeHe KOHKYPEHIIH]e) M IICHE IO

aJIMMHHUCTPATUBHOM KOHTPOJIOM Hehe TeXUTH yjeHaYaBamy.

1.4.5.Mamwu pu3mK 3eMJbe

3a BehuHy 3emasba y pa3Bojy BEIMKM MpoOJeM NpeicTaB/ba CKYI KaruTall,
MehyHapoaau u gomahu. 300r TOra ce 4ecTO MOCTaBJ/ba MUTAKE J1a JU JoJapHu3aliija MOXKe
Ja yTHYEe Ha TMOOOJbIIake KPEeAUOWINTETa W CMamelkha pU3MKa 3eMJbe Kako Ou ce
o6e3ebenmiio u jehTuHmje puHAHCHpabe, HAPOUUTO Y CIyyajeBUMa KaJia ce pajau O 3eMJbaMa
YHjU je HUBO MOJMTHUYKE CTAOMIIHOCTH YIIOPEIUB ca pa3BUjeHUM 3eMJbama. Y K0joj Mepu he
JoJapu3alyja yTHIIATH Ha CMamkemhe PU3MKAa 3eMJbE 3aBHCH O]l TOra Jia JIH C€ pagd o
JEIHOCTpaHO] AOJAapH3aAlMjH WA TPUCTYIamy BAIYTHOj YHHUjU (eBporcke 3emibe). Jok je
a1 pU3MKa 3eMJbE BPJIO BEpOBATaH y CIy4yajy 3eMajba KOje MPUCTYIAjy BalyTOHO] YHU]JU, TO
HE Mopa J1a Oyze ciiydaj ¥ 'y 3eMibaMa Koje 0/JTyde jeJHOCTPAHO Ja ce 0Japu3yjy.

Behuma 3emarpa y pa3Bojy 3a7yKyje ce y CTpaHoOj BaJdyTH, a BaJlyTHE HeyckialheHoCTH
KOj€ TO MPOY3pOKYyje HeKana cy outad (pakTop pu3uKa 3eMibe. Y TOM Clydajy, 100ap HaYMH
Jla ce OTKJIOHE BalIyTHE HEYCKIaheHOCTH M CHU3M PHU3HK 3€MJbE jeCTe M J1a Ce 3BAaHHMYHO
ycBoju Ta BaiyTa. IIpeko cHm)kKaBama BaJlyTHOI PHU3MKA U PHU3UKA 3eMJbe, JOJapHu3aluja
JIOBOJIM 0 CMamkema TPOIIKOBA 3adyKuMBama. MelhyTtuMm, mpobiiem je To mTo ce BehuHa
3eMasba 3ayXKYyje y pa3IMYUTHM BajyTama, ma OW 3BaHWYHA J0JIapu3allija pemmia mpooaemM

caMO ACINMHUYHO.

1.4.6.Pa3BujeHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, (PMHAHCH]CKA HHTETpalyja

" IPUBJIAYCHEC CTPAHOI KalluTala

Munubewma y moryieny Tora ia Jid Jojapu3aliije JOTMPUHOCH pa3Bojy (PMHAHCH]CKOT
TPIKUIITA TPWIMYHO Cy MOJIeJbeHa. JeTHN cMaTpajy J1a y 3eMJbH KOja je y MPOLUIOCTH NMaThuia
0]l MaKpOEKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH JoJjiapu3aliyja MOJICTHYE (PUHAHCH]CKO TOCPEIOBAHE
jep 06e36ehyje crabunamje ycmose npuBpehusama. Court et al. (2012 cTruy na mreama y

CTPaHO] BAJIyTH, C 003UPOM Ha TO Jia MPYy’ka aITEPHATHUBY JIOKATHO] BAJIyTH KOja CTAJTHO I'yoH
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Ha BPEAHOCTH y MHGIATOPHOM OKPYXKEHY, MOXKE Ja JOIMPHUHECE MPOTyOJbUBay TPIKUILTA U
crmpedaBamy Oera Kamurtaiga. Y TOM Ciy4yajy Jojapu3alidja HE caMO Ja CIYyXH Kao
MHCTPYMEHT 3allTUTE O] pU3MKa, Beh MojacTHYe MITEAmY KOja je BHUIIE HEro MmoTpedHa y
(MHAHCH]CKUM CHCTEeMHMA KOjU C€ pa3BHjajy, jep YKOJIUKO JIEBH3HH PayyHHU y 3eMJbU HE Ou
OwIM J03BOJHCHHU, IITEIUINE BEPOBATHO HE OM OWiIe BOJbHE Ja CBOJYy ymTeheBHUHY IpKe y
Oankama. MoryhHOCT npkama Aemno3uTa y CTpaHO] BalyTH TIpyXa gomahem OaHKapCKOM
CHCTEMY HOBE M3BOpE CpeICTaBa 3a KpeauTupame. Ilopen Tora, akTHBa JE€HOMHUHOBaHA Y
CTpaHOj BaJIyTH Moxke mnpuByhu MelyHapoaHe HMHBECTHUTOPE CIMMUHHCABEM pHU3UKA
JIEBU3HOT Kypca u 00e30eIuTH J0aTHA IPEeKonoTpeOHa cpeacTsa. McTo Baku U 3a KpeauTe.
Ykonuko 6aHke He OM MMasie MOTYhHOCT /1a 0100paBajy KpeauTe y CTpaHoj] BaldyTH, MOHyAA
KpenuTa 6u O6una manexko mama. [lopen Tora, MoryhHOCT fa ce mpuBpena 3a1yxKyjy y3 HUXKe
TPOIIKOBE MO’KE MO3MTHUBHO Ja C€ OJpa3d HAa HWHBECTHULMjE€ M TOJCTAaKHE EKOHOMCKY
aktTuBHOCT. CBe 0BO OM Tpebanmo ja JompuHEce MPOoAYyONIHBamy (PUHAHCHJCKOT TPIKUIITA
(Reinhart et al. 2003, Balino et al. 1999, Art&2@03). [lakiie, ¢puHaHCH]jCKa T0JapU3aliija
MOJKE€ TIO3UTUBHO Ja yTHU4Ye Ha jomahe (pUHAHCHjCKO TPXKUIITE y 3€MJbH KOja je maTuia of
BHCOKE HOMHHAJIHE HECTaOMIIHOCTH y mpouutoctd. OHa gonpuHocH mnoBehamwy MoHyAE H
JeTIo31Ta U KpeanuTa U oMoryhasa ayropodno 3amykuBame u kpeautupame (Meyer, 2000).
HckycTBO 3emMasba KOje Cy U3BpIUINIIE TPUCUIHY KOHBEP3U]y AEBU3HUX JIETIO3UTA Y JIOKAIHY
BAIYTy MJE y NPHIOT OBUM cxBaramuMma. Hawmme, y Tum 3emsbama (Mekcuko, Bonusuja,
[lepy) mouuio je mo omTpe KoHTpakiuje puHaHcujckor mocpenoBama (Nicolo et al, 2005),
KOj€ je 3aKHMBEJIO TEeK HAKOH IITO Cy J€BU3HU JEMO3UTH TOHOBO J03BOJHEHHU.

Jlpyra rpyma ayropa, cMaTpa Ja BeJUKH Opoj ¢dakTopa KOju yTHUe Ha JoJapu3alujy
yTa4ye ¥ Ha 1yOuHy (PMHAHCHjCKOT TpXHILTA, I1a HEPa3BHjEHOCT TPXKUIITA U JOJapu3aluja
npe Mory OuTH Tocienuia ynpaBo Tux (aktopa, a He MelycoOHor yruiaja. Levy Yeyati
(2003) namasu 1ma je moiapu3aiidja HEraTHBHO KOpENIHCaHa ca JyOMHOM (HHAHCH]CKOT
TPXKUINTA, ald Ja HBEHO NMPUCYCTBO yOjakaBa HEraTHBaH YTHUIA] BUCOKEe HH(aIuje Ha
¢unancujcko Tpxkuure. JJo ucror 3akspyuka cy mpouum u Nicolo et al. (2003, 2005 Court
et al. (2012)Haume, Nicolo et al. (2003)ana3e na je 3a Bucoko uHpaaTopHe 3emibe Beha
JoJlapu3ainyja moBe3aHa ca ayOospuM (DMHACHJCKMM TPXKHINTEM, alld /1a je TEIIKO W3BECTH
3aKJbYYaK Jia JoJiapu3airja JOMpUHOCH Behoj MTMKBHAHOCTH (PMHAHCH]CKOT TP)KUINTA, Maja
CBaKako MMa yJIOTy y yOjakaBamy yTuIaja BUCOKe MH(Ianuje Ha nyOuHy (PMHAHCH]jCKOT
Tpkumra. OHM Cy HalUIM J1a JoJjapu3aiuja npoayosbyje TP)KUIITE W3HAJ HHUBOA TOIMIIHE
nHpmamuje oxg 20-30%, 1ok Ha HWXKUM HUBOMMa HWHQIAIMje aojapu3alija HeMa MHOTO
yTUIlaja Ha AyOuHy TpkuiTa. Jlakme, mUXoBa aHaidu3a MOKasyje na, Kajaa je uHdanuja
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BHCOKa, JoJjlapu3anuja oMoryhaBa eKOHOMHUjU AyOJbe (PMHAHCH]CKO TPXKHILITE HETO ITO On
WHa4ye uMaja, ajiy Ja HeMa MHOTO yTHIlaja Ha TyOWHY TPXKHINTA y CIIy4ajy Kajaa je uadammja
HUCKA.

Court et al. (2012)yakohe Hanaze ga gonapusaiyja HEYTPAIUILE HETATUBHH YTUIA]
nH(anuje Ha AyOMHY (UHAHCH]CKOT TPXKHINTA y BHUCOKO HH(IATOPHUM EKOHOMHjaMa.
MelhyrtuMm, kana je mHpIanuja mMoa KOHTPOJIOM, JoJIapu3allfja MMa HEraTHBaH YTHUIA] Ha
¢uHaHCHjCKO MPOAYOJbUBAGE jep HETaTUBHO yTHYE Ha KPEAUTHY aKTMBHOCT 300T BaJyTHHX
Heyckiahenoctn. Haume, kana je uHpnamnuja mox KOHTPOJIOM, PH3HMK ca KOJUM ce OaHKe
cycpehy mpuimukoMm ofo0paBama JEBU3HHX KpenuTa ce rmoBehaBa, Te 0aHKe MOTY TMOYETH
obOa3puBHje ma Oupajy mpojekte koje he d¢uHaHcupaTu, kako Oum Owie curypHe na he
OyKHULIM OUTH CIOCOOHM Ja OTIUIaTe cBoje o0aBe3e. 300r Tora y 3emjbamMa ca yMEpEeHHM
cronama uHQIanyje 1oJapusanyja IMa HeraTUBaH yTUIA] Ha (PMHAHCH]CKO MPOIyOsbUBambe
(Mepeno ymenom KpeauTa npuBaTHOM cekTopy y BTI-y).

Kubo (2008)je ucriutiBao yTuilaj AeMo3uTa y CTPAHO] BaJyTH Ha IUTacMaHe OaHaka
Kako OM TecTUpao Ja JI JAoJapHu3alija 3aucTa JOMPHHOCH Pa3Bojy (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA y
3eMJbaMa y pa3Bojy M JIOIIA0 A0 3aKJbydyka Ja Jojapu3alija y yCIOBHMAa CPEIHhe U BUCOKE
nHpanuje MoOuIMIe AEBU3HY MITEAKBY AoMahnHCTaBa y OaHKapcKu cucteM. Mehyrtum, y
Hepa3BHjeHOM (UHAHCH]JCKOM CHCTEMY, OaHKe 300T BHCOKOT KPEIUTHOT PH3WKa pajuje Ta
CpeICTBa IUIacUpajy y OOBE3HHIIE Tpe30opa, HEr0 HEro ITO MX KOpHCTe 3a ogo0paBame
KpenuTa MPUBaTHOM CEKTOpY, Ta He 10JIa3H JI0 MPOayOsbHBamba TPHKHILTA.

Balino et al. (1999u Arteta (2003)uctruy na uHaHCHjCKa JoJapU3aIifja MOKE
OJIaKIIaTH WHTErpanujy Ha MehyHapomHa TpxumiTa kanuTana W mnoehatu edukacHoCT y
¢uHaHCHjCKOM TmOCcpenoBaky 00e30ehyjyhn mpuctyn Ooratujem ckymy (UHAHCH]CKHX
uHCTpyMeHarta. Takohe, 6aHKapCKH CHCTEM MOKE Ja Mo0OJbIa CBOj€ BEIITHHE YIPaBJbamba
KpO3 TIpoIleC Jajbe HWHTerpamuje ca MelyHapoJHUM TpPKUINTHMA KaluTajia. 3BaHHYHO
JI0JIapU30BaHE €KOHOMH]E KOje Cy J03BOJIHIIE CIIO0OMHO ydemhe cTpaHUM (UHAHCH]CKUM
MHCTUTYLIjaMa I0CTaje Cy BUCOKO HHTETPHCAHE Y CBETCKO (PMHAHCHU]CKO TPKUIIITE, a IITO je
3a pesynraT umano nosehame epukacHOCTH (UHAHCHJCKOT cHcTeMa M 00Jby aJoOKalujy
pecypca. EBuaeHTHO je nma nmomapuzanuja y3 oaroBapajyhy QuHaHCHjCKYy HWHTETpanujy
oMoryhaBa mpucTyn u3BOprMa JUKBUIHOCTH U KalMTana y MHOTO BeheM 00MMy HEro mTo TO
oMoryhaBa HallMOHaJIHA BAJIyTA.

Tpeba Takole HamOMEHyTH U J1a IOCTOjU MOBPATHU YTULA] (PMHAHCH]CKE UHTETpallHje
Ha Jomapusanujy. Kako QuHaHCcHjcka wuWHTerpanmja y CcBeTy OyJe HampeaoBana,
JoJlapu3airja ceé MOXE jaBUTH Kao MPUPOJHA Tocienuiia (UHAHCH]CKE KOHKYpPEHIHjE Y
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TuOepaT30BaHOM OKpYyXkemYy. [1omTo (MHAHCH]CKM WHTErPHUCAHE 3eMJbE TIOCTa]y CBE BHIIIC
OTBOpPEHE 3a CIOJbHE IIOKOBE, CBE BHUIIE C€ jaB/ha MOTpPeda W 3a 3aMTUTOM JoMahux
MHBECTUTOPA, HAPOUUTO OHHMX KOJH Cy U3NIOKEHH JEBU3HOM PHU3HKY, a IITO CE MOXKE MOCTUhH
CTBapameM Pa3HHUX BpcTa (PMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa, KOjU OMNET 3ay3BpaT MOTY J0JaTHO

na yop3ajy uHTerpanujy ca MmehyHapoJHUM TPXKHUIITHMA.

1.4.7.Pehe mmekyaaTUBHE U CHCTEMCKE KPHU3€

3BaHUYHMM  TPUXBaTakbeM CTpaHe BajlyTe  eIMMUHHUIIE ce  MoryhHOCT
IINEKYJIaTUBHUX (UHAHCHJCKUX KpU3a, jep CTpaHa BajyTa He 3aBHCH O]l KpeTama Ha
nomahem ¢QunHaHcujckoM TpxkumTy. [lomyine, YKOJIMKO je CTpaHa BajyTa MpeaMeT
MINEKYTaTUBHUX aKi¥ja Ha Mel)yHapoJHOM TP)KHUINTY, TMOCTOJH MOTYhHOCT yBO3a BallyTHE
kpu3e. [lopen Tora, 3BaHuyYHa JoNapHu3alyja cMamyje BepoBaTHONY MojaB/bHBamba CUCTEMCKE
Kpu3e y 0aHKapCKOM CHCTEMY THME LITO eTMMHUHHUIIE BTyTHE HEeyCKIaleHoCcTH y Ommancuma
Oanaka, mpexy3eha wu craHoBHHMIITBA. Mehytum, y ciydajy HEMOTIYHE BajyTHE
CYNICTUTYIIH]€ BaXHu CynpoTHO. DUHAHCH]CKA M TP)KUIITA KauTaga y 3eMJbama y pa3Bojy He
(GYHKIMOHMIY YBEK J00pO M CBU TPXKUIIHM YYECHUIIM HHUCY IOJjeHAKO CIIOCOOHHU Ja ce
3alITUTE OJl PHU3MKA, Ma BaJyTHE HEYCKIa)eHOCTH KOjeé MOCTOje Y MOjeJMHUM CEKTOpUMa
MPEACTaBIba]y BETUKY OMACHOCT MO (PMHAHCH]CKY CTAOMITHOCT, jep Kaaa faohe 10 Kpuse, heHe
MOCJICIUIIE CE HE OrpaHMYaBajy Ha jeIHaH ceKTop, Beh ce Beoma Op30 mmMpe W Ha apyre
cekrope. donyme, Arteta (2003)cmarpa na He3BaHWYHA J0JapH3aldja MOXE Ja yOJIaxXu
KOHTPAKLMOHE BaJyTHE Kpu3e (0 yCIOBOM Jaa He Johe mo Oera kamutana). Hamme, oH
HMCTHUYE Ja BaJlyTHAa KpW3a WMa HEraTHUBaH yTWIIA] HA JICTIOHEHTE uYMja je ymreheBuHa y
nomahoj Bamytu. Melhyrum, nenoHeHTH uuja je ymrteleBUHA y CTpaHO] BaiyTu caudyBahe
cBoje OorarcTBO, a TMME M KynoBHY Moh, Te he mohm ma 3ampxu mocrojehe obOpacue
NOTPOIIHC /W HHBECTUPAha, M Ha Ta) HAUMH yOIaxe yTHIaj Kpu3e.

Galewn Vives (2001)yka3yjy Ha jouI jeaH Ha4MH Ha KOjU HE3BaHWYHA J0JIapu3aliija
MOXE YTHUIIATH Ha CMamkemke BepoBaTHohe HacTaHka kpu3e. OHM cmarpajy aa OaHke, y
cllyyajy Kajaa IeHTpajHa OaHKa MoOXe Ja BpIIM (YHKIH]Yy TOCIEAHEr YTOUYHINTA, HE
nocBehyjy JOBOJBHO MaXKHE aHAIM3HM CBOJUX (PMHAHCHjCKHX YroBOpa, IITO MOXeE Ja BOAU
MIpEeKOMEpHOM (prHAHCUPaBkYy JIOMINX MPOojeKaTa, HealeKBaTHOM Npahemy W KOHAYHO JIOITUM
nepdopmaHcama. 3BaHUYHA JI0JIapy3alija, y Mepu y Kojoj oHeMoryhaBa IEeHTpaHO] OaHIH
na o0aBJba (PYHKIM]Y TOCIEIHET YTOUHIITA, JOIPUHOCH 00a3puBHjeM MOHalIamy OaHaka U

TUME CMambyje MOryNHOCT HacTaHKa OaHKapCKUX KpHU3a.

41



Ca mpyre crpane, Bergu Borensztein (2000a)ctuuy Ha 3BaHWYHA JoJjapu3alidja,
eTMMHUHHUCAKEM JEBU3HOT Kypca Kao MHCTPYMEHTA YPaBHOTEKEHA IUIATHOT OMIIaHCA, MOXKE
na moropma mnocrojehe kpuse, jep Kako He MOCTOjU MOryhHOCTH mpuiarohaBama MyTeM

nenpenujanyje romahe BaigyTe, mpuiarohaBame ce BpIIM KOHTPAKIKjoM AoMahe Tpaxkbe.

1.4.8.PaBHOMEpHH]a pacmnioena

VY ycnoBuMa kana je mH(pIanMja BUCOKA, a HAI[MOHAJIIHA BaimyTa ciaba, oapeheHe
KaTeropuje CTaHOBHUINTBA (Miaau, OoraT, OM3HHUCMEHH) y CTamy Cy Ja 3allTUTE CBOjY
UMOBUHY 0] oOe3BpehuBama (ma wak u ysehajy cBoje OorarcTBo) 00Jbe OO IPYTHX
Kareropuja (IIeH3MOHEPH, HEOOPa30BaHH, CHPOMAIIIHU U JIP), KOjHMa WIIH HEJA0CTaje MPHUCTYIT
(xapTHje om BpEAHOCTH KOje OOMYHO HHUCY AOICTYIIHE CBMMa) WJIH 3Hame (y HEIOBOJHHO
pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa (PMHAHCHU]CKO 3HAHE HUjE Ha BUCOKOM HHBOY) HEOITXO/HO 1a Ou ce
samtuTuid. Jlonapusanuja oTkiIama oBe HejeqHakocTu oMoryhaBajyhu 1 oHMMa KOjU HEMajy
JIOBOJbHO 3Hamkba W MOTYNHOCTH Ja 3allTUTE CBOjy UMOBHHY (M TPHUXOM) jEeAHOCTABHUM

npeycMepaBameM Ka CTPaHOj BATYTH.

1.4.9.Cmameme TPOIIKOBA U MOACTUIIAkE Mel)yHApO HE TPrOBUHE

3BaHMYHA JI0JIapU3allija eTUMHHHUIIEC TPOLIKOBE y BE3U Ca MOCTOjambeM Pa3IMuUTHX
Basryta. [Ipe cBera, oBoO ce 0OTHOCH Ha TPOIIKOBE KOHBEP3Hje jeJHE BAIyTe y APYTY, alld U HA
TPOIIIKOBE KOjHU C€ jaBJhajy 300T pasiiiKa y padyHOBOJCTBEHHM U OOpaYyHCKHUM CHUCTEMHUMA.
Nmajyhu oBo y BuAy nonapuzanyja 6u TpeOayso Ja JOHEce HajBHILNE KOPUCTHU Y CIy4ajy
npey3uMama BalyTe JpXKaBe ca KOjOM 3€MJba MMa HajUHTE3UBHHjE TPrOBUHCKE OJHOCE.
EnuMmuHucame TOMEHYTHX TPOIIKOBA MOXE [OJAaTHO Ja CTHMYJHIIE TPrOBHHCKE U
eKOHOMCKE aKTHBHOCTH €a 3eMJBOM WM 3eMJbaMa KOje KOPHCTE UCTY BaJyTy, IITO HA Kpajy
MO3UTUBHO yTHYE€ W Ha EKOHOMCKHM pacT. Heka ucTpaxuBama MOKa3yjy Aa jé TProBUHA
u3Mely 3emasba Koje Jiene MCTy BallyTy, 4ak M J0 Tpu nyta Beha Hero m3mel)y 3emasba ca

pa3IMYUTUM BalyTama.
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1.5.HeraTuBHe cTpaHe BaJyTHe CYNICTUTYIIHje

1.5.1.3Banuyvna nonapusaiyja

VY cnyyajy 3BaHHYHE JOJjapHu3alyje MpoOyieM IMpeacTaBjba T'yOUTaK MOHETapHOT
CYBEpEeHUTETa, HeMOTryhHOCT KopHIhema AeBU3HOT Kypca Kao arncopdepa CroJbHHUX IIOKOBA,
ryOouTak eMHCHOHE JOOWTH, HETOCTOjalkbe MOTYhHOCTH (PMHAHCHpama IMTaMmnameM aoMahe

BaIyTe, U ryoutak GpyHkuuje mocueamer yrounmra (Meyer, 2000).

1.5.1.1 He3aBucHoCT MOHETAapHE MOJIUTUKE U MTOJIUTUKE JEBU3HOT Kypca

3BaHUYHO NPHUXBATamkhE CTpaHE BaJyTe IMOJApa3yMeBa Jla c€ MOHETapHa W TOJHUTHKA
JIEBU3HOT Kypca BHIIE HE MOTY KOPHUCTHTH KAao HHCTPYMEHTH EKOHOMCKE IIOJIUTHKE.
Jlomapu3oBaHe 3eMJbe (M3y3€B y Cllydajy MOHETapHE yHHUjE) HEMajy CBOje MPEACTABHUKE Y
LEHTPAJIHO] OaHLIM 3e€MJbE UM]y BaTYTy KOPUCTE, Ia TAME HU MOTYhHOCT J1a yTHUUYy Ha HeHY
MOHETapHy TNONUTHKY. OpnbanuBamke HE3aBHCHOCTH MOHETapHE IIOJIMTHKE MOXe
MPEJCTaBIbaTH NpPOOJIEeM, MOTOTOBO Kala Cy 3€MJbE Y Pa3IU4UTUM (azamMa EKOHOMCKOT
mukiayca. Schmitt-Grohen Uribe (2000)uctruy ma y ciydajy gonapu3ainuje 3eMba HeMa
MOTYhHOCT Ja CIpOBOAM KOHTPALMKINYHY MOHETapHY MoiuTHKy. Kana ce mok xoju norabha
JI0JTapU30BaHy EKOHOMHjy pa3liMKyje OJl OHOr' Koju moraha 3emiby pe3epBHE BalyTe,
MaKpOEKOHOMCKa HECTaOMIIHOCT y 3eMJbHM he ce moBehatw, jep he 3emipa pe3epBHE BalyTe
pearoBatu Ha (ha3y HHMKIyca y KOjOj C€ OHa Hajla3W. Permumo, yKOJMKO je 3eMJba Koje je
eMHUTOBaJIa BaTyTy y (a3u peuecuje oHa he BOIUTH €KCHAH3MBHY MOHETApHY HOJHUTHUKY U
CHIDKaBaTH KaMaTHY CTOIY, OK JIOJIapU30BaHa 3eMJba MOXe OMTH y (a3u eKCHaH3Hje, IITO
3aXTeBa MOTIYHO CYNPOTHY MOJIUTHKY.

Kpearopuma ekOHOMCKE TTOJIMTHKE HA pacriojaramy 0CTaje join (pucKagHa MOTUTHKA,
alli OHa HE MOXKe Ja Oyne ajekBaTaH OJArOBOp Ha CBE BPCTE HIOKOBAa. 300T OrpaHHMYEHHX
MOTYNHOCTH 3a HMIUIEMEHTALM]y aHTHIMKINYHE EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, OJapu30BaHe
€KOHOMH]JE Cy CKJIOHHMje IMKIMYHUM OCIujaljaMa eKOHOMcKe akTtuBHocTH. Ca apyre
cTpaHe, pacTyha permoHaiM3aiyja y CBeTy yTude Ha CMambCHhe HAIIMOHATHUX CYBEPECHUTETA
y 00JIacTH EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, IOTOTOBO KajJa Cc€ pPagd O MaJIUM U OTBOPEHUM
eKOHOMHjaMa, 1a TUME yMamyje W HeraTHBaH YTHLQj JoJiapu3aluje y Torjeay Bohema
€KOHOMCKE TTOJINTHKE.

UYecto ce uctuye Aa Cy J0JIapU30BaHE EKOHOMH]E IOJJIOKHE, Tj. TMOJ YTHIajeM

rpemaka y moHerapHoj nonutuim ®EJl-a, ELlb-a (eBporicke neHTpanHe OaHKe) WU JApyre
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IEeHTpaTHe OaHKe 3eMJbe UHja ce BaiyTa ycBaja. Kako 6u ce mzberia oBa OmacHOCT, 3eMJbama
KOj€ OJITyde Jla C€ 3BaHWYHO JOJapH3yjy Ce Mpeiake /1a YBEK MMajy W3JIa3Hy CTpaTerujy
(Bpahame momahe BanyTe wiM nak npedanuBama Ha HEKy Tpehy Banyty). OBakBa MoryhHoCT
MIOCTOjH Yy CIIy4ajy YHUJIATepaliHe JoJapHu3alfje, jep 3eMiba Taja 3aJpkaBa Je0 MOHETapHOT
CYBEpECHHTETA, aJld HE U Yy CIIy4ajy MOHETapHE YHH]€, jep c€ TaJa MOHETAPHU CYBEPHHHUTET
ryou y mornyHoctu. Jloaymie, y ciiydajy MOHETapHE YHH]E 3eMJba UMa MOTYNHOCT Ja yTu4e
Ha MOHETapHy IMOJMTUKY jep MMa CBOje MPEACTaBHHUKE y OKBHUPY 3ajeHUYKE IICHTpaJHE
Oanke (Mako OM CBe 3eMJbC WIaHUIIE TPeOAJO Jla UMajy jelHaKa IpaBa, CTBapaH YTHIIA]
MOjeIMHUX 3eMaJba 3aBUCH O]l FheHE BEIMUYHMHE U IIperoBapauke Mohu).

JonatHu mpobiieM y cliydajy 3BaHWYHE JOJapu3allkje MPEJCTaBhba W TO IITO CE
MOJUTHKA JEBU3HOI Kypca BHUIIE HE MOXE KOPUCTHTU Kao MHCTPYMEHT IpHIarohaBama,
OJHOCHO Kao acopOep CHOJbHUX IIOKOBA, Ma Cy JO0JapU30BaHE 3E€MJbE€ IO MPABHITY

OCCTJ’LI/IBI/IjC Ha €Ir30I'CHC IIIOKOBC.

1.5.1.2 ®yukimja nocneamer yrounmTa (LOLR)

Kana noctoju HanmoHanHa BajgyTa IIeHTpajiHa 6aHka Moxe Op30 M J1ako Ja 00e30e1u
JIO0JaTHY JUKBUIHOCT OaHKamMa y CIIydajy HYKJE ca 3aHeMapJbUBUM TpOIIKOBUMA -
jennocraBHo mrammajyhu nomahy Banyty (Armasu Grippa, 2005)Mehyrum, To HUje cay4aj
KaJa je eKOHOMHja nonapu3oBaHa. Jlomapuzanmja ekoHOMHje Hamehe JTUMHTE IEHTPAITHO]
O0aHIM y TOTJIey BpIICHka (YHKIH]e MOCISAmEr YTOUHUINTA, ITO 3a MOocienuily uma Behy
U3JI0KCHOCT OJITUBY JieBu3He nukBUaAHOCTH (Levy Yeyati, 2006)36or Tora, kaaa cy odaBe3e
0aHaka y CTpaHO] BaJyTH, CPEJICTBA C€ MOpajy 00e30eIuTr yHAIpe, jep je y clydajy Kpuse
10 TIpaBUJIy OTpaHUYEH NMPUCTYN MehyHapoaHoM TpxkuiTy. JJoayiie, qolapu3ainja cMambyje
BEpPOBAaTHONY MOjaBe CHCTEMCKHX Kpu3a y OaHKapCKOM CEKTOpy ¢ O003MpOM Ha TO Ja Cy
JICTIO3UTH y CTAaOMIIHOj BalyTH, YMME€ C€ EJIMMMHUINE 3HaudajaH W3BOp Mpoliiema, Tj.
BepoBaTHONhA BaJlyTHE Kpu3e MyTeM OMJIAHCHOT KaHaja, a TUME M BepoBaTHOhy CHCTEMCKOT
HE/IOCTATKa JINKBHTHOCTH.

Wnak, ykonuko 1o kpuse nohe, obe3dehuBame HepocTajyhe TUKBUAHOCTH MOXE J1a
Oyne mpoOneMm. llenTpamna OaHka [omaTHa cpencTBa Moxe Ja o0e30eau JpiKambeM
JMKBUIHHUX JEBU3HUX PE3EPBH, WM MPONMUCHBAKBEM BUCOKHX CTaHAap/a JIMKBUAHOCTH (KOju
nonymie moBehaBajy TPOIIKOBE 3a OaHKApCKU CHCTEM W MOTY JOBECTH JI0 pacTa KaMaTHUX
croma), anu W o0Oe30ehuBambeM KpeIWTHUX JIMHHja W3 WHOCTPAHCTBa oA MehyHapomHux
(dUHAHCHjCKUX OpraHu3alMja U uHcTUTynuja (Koje Om HarulahmBaie mpemMujy OocUrypama y

3aMeHy 3a o0OaBe3y gna o0e30ene KpeAWTHY JWUHH]Yy aoMahoj IeHTpaiaHo] OaHIW, WU
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IUpeKTHO aomahuMm OaHKama y Cilydajy KpH3e), CaKyllJbarbeM JONMpHHHCA Oj jJomaher
(PMHAHCH]CKOT CEKTOpa W HErOBHM OCHTypameM Ha oapeheH m3Hoc koje he y cymu OuTH
JUMUTHPaH BUCHHOM IPUKYIUbeHHX cpenctaBa (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001, Ize et al,
2005).IIpucycTBo BeNHMKHX, jaKHX, CTPAaHUX O0aHaKa y 3eMJbH yMmamyje notpedy 3a LOLR ¢
003UpOM Ha TO Ja OHE MOTY Ja MOTpake MOMOh O] CBOjUX MAaTHYHHMX OaHaKa BaH 3e€MJbE

(Brodawu Levy Yeyati, 2002).

JIuKBHUIHE IEBU3HE pE3EPBE

Jlpxame BEIMKOT HM3HOCA JIEBU3HE JIMKBUIHE AKTHUBE HOCH 3HAYajHE TPOIIKOBE 3a
neHTpayHy OaHKy. TadHHWje, Kako Cy TPOIIKOBU NMpHrOaBbamba KaluTaia 10 MPaBUIy BUIIH
HEro MPUHOC Ha JIMKBUJIHY aKTHBY, JpP)Kambe JIMKBUIHHX PE3EPBH MPOY3POKYje TPOIIKOBE
MPONOPIIMOHAITHE PA3JIUIK Y KAMAaTHUM CTOTIaMa Ha KPaTKOPOUHY CTpaHy aKTUBY (Ca HUCKOM
CTOIIOM TPUHOCA KOja CIYXKH Kao pe3epBa) U Ha JYropovHEe APXKAaBHE XapTH]e WM CIIOJHHU
ayr. YKOIMKO ce IeTpaiHa OaHKa, YIPKOC TPOIIKOBMMA, OINPENENH 3a IECHTPATU30BaHE
pesepBe, ocTajy jorr aBa mpobaema. [IpBu nmpobiiem Trde ce oapehuBama ONTUMATHOT HUBOA
pe3epBH, KOju HUje jeMHOCTaBHO yTBpAWTH. OCHOBHO j€ OATOBOPUTH Ha cieneha muTama:
KOJIMKa ce moTpeda 3a JUKBHIHOIINY OYeKyje y ciiydajy Kpu3e (PerrMo yclie/a MoBlayeHkha
JIeTo31Ta), KOJMKa je BepoBaTHOha ga he ce TakBa Kpw3a 3amMcTa JECHUTH 3a JaTH HUBO
pe3epBH, jep Kaaa je BUIIM HUBO PE3epBH Mama je BepoBaTHoha ma he mohm no m3Bmjama
Kpu3e noBepema wiu Oera kanutana (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001}y xonuku cy
TPOIIKOBY JAPKamba TUX PE3CPBU.

[Topen BUCOKMX TPOIIKOBA, MPoOJIeM ca IEHTPAIM30BaHUM pe3epBaMa je U TO HITO Ce
MOACTHYE MOpaJIHK Xa3zapa. Haume, nienTpanmn3oBaHe pe3epBe omoryhaBajy 0aHkama ga JIpxe
Mame pe3epBe M Ja O4yeKyjy nmomoh y cimywajy mpoOiiema, yuMe ce IMOJICTHYE HHHXOBO
pusuunuje mocioBame (Levy Yeyati, 2006).13 Tor pasmnora IeHTpajdHe OaHKE YeCTO
MIPOIKCY]y MUHHUMAJIaH U3HOC JIeBU3HUX TUKBUIAHKX cpeacTaBa (LAR) y oxHocy Ha jeBu3HE
JUKBUAHE obaBe3e, Koje cBaka OaHka Mopa ja apkd. YBoheme LAR-a onemoryhasa: (a)
OaHKama Jia ce OCJIOHE Ha JIEBU3HE pe3epBe IEHTpaIHEe 0aHKe W MPEHECY TPOIIKOBE HA jaBHU
cektop, (0) cnabujum u pu3nYHUjIM OaHKaMa Ja OICTajy Ha pauyH Mawme pusnunux (lze et
al, 2005). [Ipu TOMme, IeHTpadHa OaHKa MOXKe M Ja/be Ja 00e30eau JHKBUIAHOCT Y
MOjeIMHAYHUM CJIy4YajeBHMMa YKOJMKO C€ Heka OaHKa Cyouyd ca OTrPOMHHMM OJIJTHBOM
JeTIO3UTA.

VY HOpUHIMITY HUjEe ONTUMAIHO JACBHU3HOM aKTUBOM Yy TMOTIYHOCTH MOKPHUTH JICBH3HE

JIeTN03UTe, Na ce Hamehe MUTame IITa YYMHUTH YKOJIMKO j€ OJUIMB CYBHUIIE BEIUKU. Y Ty
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CBpXY MOTY C€ KOPUCTHTH IlIEMe KOjuMa C€ Ha OpPraHM30BaH M YHAIpel MO3HAT Ha4YHMH
OrpaHUYaBa KOHBEPTHUOMIHOCT JIEBU3HUX JICMIO3UTA y CIIy4ajy OIPOMHOT IOBJIaYeHa. JeaaH
HAYMH Ja ce To mocturHe jecre kopumheme CBR (a circuit breake). CBR noapasymesa
ayTOMAaTCKO M PAaHO OrpaHMYaBamkbe KOHBEPTHOMIHOCTH NEBU3HUX JENO3uTa Kako O ce
CTIPEYMIIO UCIPIUBUBAKE JIEBU3HE JHMKBUIHOCTH W TPOOJIEMH Y IUIATHOM CHCTEMY, a C
IIUJBEM JIa CE CIIPEeYH MOTIYHH Kojarc Oankapckor cucrema (Ize et al, 2005). CBRioxe
ouTH y 00JIMKY 3aMp3aBama JACTO3UTa, Alld U Yy BUY FlbUXOBOT MPUHYTHOT PECTPYKTYpHUpaba.
CBR 6u tpebasio na Oyaey cacTaBHU J€0 PeryJaTOpPHOT OKBHpA, YHAIpel MO3HAT U jacaH.
CBR omoryhaBa ajexkBaTHO BpEIHOBaWkE pH3UKA W THME CMamyjeé OCETJBUBOCT
(hMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, a Takohe MOXKe YMamHTH W TPOIIKOBE Kpu3e omoryhamajyhwm ma
IUTATHU CHCTEM HECMeTaHo (YHKUMOHHMIIE, Ja OaHKe OCTaHy OTBOpEHE, M Jla Ce peTKa
JIeBU3HA JTMKBUIHOCT yIIOTPeOU HajONTHMAIHH]E.

[Tpunukom yBohewa CBR Tpeba pemmTu aBa nutama. [IpBo muTame THye ce BPCTE
JIeno3uTa Ha Kojy Tpeba na ce oqnocu. CBROu Tpebano n1a ce olHOCH Ha IITEIHE U OpOYCHE
JICTIO3UTE, alli HE W Ha TPAHCAKIIMOHE U JIEMO3UTE 1O BUhEwy. [[pyro 3HavajHO MUTamE je
kama u kako aktuBupatn CBR - mentpammszoBaHo Ha 0a3u yKymHE JIHKBUIHOCTU Y
0aHKapCKOM CHCTEMY WJIM Ha 0a3y MHIMKATOpa JIMKBUIHOCTHU 3a mojeauHauHe Oanke (lze et
al, 2005).IIpo6em KOJ1 IICHTPATM30BAHOT aKTHBUPaba je TO MITO Ce Tajaa HaMmehe u OaHkama
KOje peasHo Hemajy mpobiema ca ukBuaHouthy. [Topen Tora, Ha Taj HAUWH Ce STMMUIHHUIIE
"mucuumuinHyjyhn" edekar (jep 6aHke MOTY pU3UYHU]E Ja MOCYjy), IITO HA KPajy MOXe Ja
MMa 3a TOCIEAUIly TO Ja JEMOHEHTH M30eraBajy jJa MHBECTHUPA]y Y OaHKapCKe CHUCTEME Yy
kojuma noctoju CBR. [Ipyra MmoryhHOCT jecTe akTUBHpame Ha 0a3u JTUKBUIAHOCTH HAa HUBOY
nojenuHayHe Oanke. Ilocroje m mehypemema, perumo aktuBupame CBR-a xaga ykynna
JMKBUAHOCT MajHE Ha oJpel)eH HUBO U KaJa MoKa3aTesbl HAa HUBOY I0jeIMHAYHUX OaHaka To

3aXTEBajy.

Aytcopcunr LOLR ¢ynkmuje

VY nutepatypu ce Hajuemrhe ykasyje Ja je 3a Majie OTBOPEHE €KOHOMH]je HajOoosbe Na
ayrcopcyjy LOLR ¢ysKIMjy yroBapamem ocurypama ca LEHTPATHOM OaHKOM BEIIHKE
3eMJb€, KOH3O0PIIMjYMOM TIpUBAaTHUX OaHaka, WiIW MelyHapOoJIHOM OpTraHHW3aldjoM WU

urcTuTymjom® (Levy Yeyati, 2006)Mnak, Hu oBakaB BHJ 3alUTUTE HUje Ge3 mpobieMa.

2V GyKBaIHOM IPEBOY “0OCHTypau” KOjH MPEKHIa CTPYjHO KOJIO.
3 AprenTuHCKa EHTpaTHa GaHKa je ca KOH30PLIjyMOM CTPAaHHX GaHAKa MOTIHCAIA KPESAUTHY JTHHH]Y, 10 KOjOj
cy LeHTpaiHa 0aHka W JIokaimHe OaHke Morje na yhy y pemno Ha OCHOBY apreHTHHCKHUX Ip)KaBHUX XapTHja.

46



[IpBo, 3HOC ocurypaBajyher makera moTpeOHOr 1a OM ce OAaHKAPCKU CHCTEM Y MOTITYHOCTH
OCHTYpao je MPUINYHO BeNWKH. J[pyro, ocurypame JUKBUIHOCTH je Hajuemhe y dopmu
KpeIuTa, 1a je COJBEHTHOCT OCHIypaHHWKa HeomxojaH ycioB. Tpehe, ocurypanu pnorabaj
(oTMB TUKBUIHOCTH) U C UM TIOBE3aHE I'yOUTKe (PElMO, 11aJ] BpPSAHOCTH aKTHBE OaHaka)
je temko nedunmcatH. Takohe, YKOIMKO He MOCTOjH Koyatepan (a 3eMJbe y Ppas3Bojy
YIJIaBHOM MOTY Jia MOHY/IE CaMO KoJiaTepalie JIOIIHjer KBaJUTeTa), IPEMHja OCUTyparmba MOXKE
na Oyne MPUJIMYHO BENUKa, MaKO CE€ Ha MPBH MOTJIE] MOXAa YUHU J1a je PeaTUBHO Maja y
OJITHOCY Ha TPOLIKOBE Ap)Kama JIMKBUAHUX JeBU3HHX pesepBu (Ize et al, 2005)Takobe,
npenymrtame ¢yaknuje LOLR gpyrome mMoke Aa cMamM 3aWHTEPECOBAHOCT IICHTPATHE
0aHKe U MOCIIOBHUX OaHaKa J1a mpaTe U KOHTPOJIMIITY H3JI0KEHOCT PU3HKY.

[Topen momeHnyTux, mpobjeM MOXe Ja MpelacTaB/ba M BOJbA, OJHOCHO MOryhHOCT
ocurypaBada Jia HCIOIITYje CBOje 00aBe3e y Ciydajy pacnpocTpameHe Kpu3e, MOTOTOBO
YKOJIMKO C€ YTOBOPHH OJTHOC TeHEpaIN3yje 32 HEKOJIMKO 3eMalba KOje MOKa3y]y BUCOK CTEIMEH
Kopernaiyje Ha CroJbHe IoKoBe. Hanme, MCTe MHCTUTYIIH]E YeCTO OCUTYPaBajy BHUIIIE 3eMajba
y PErHoHy, Ma y cilydajy perHOoHalIHE KpU3€ M OHE J10j1a3e y He3aBUAHY MO3HIHM]Y Aa HEMajy
JI0BOJBHO CpEJICTaBa 3a CBE M Jla U caMe MOpajy Ja 103ajMibyjy CpeacTBa 0/ HeKor Tpeher.

Takohe, ykonnko 6aHKe OCUTYpaBaddl UMa]y JIAMHUTE Y TOTJICY U3JIOKEHOCTH MpeMa
MOjeIMHUM 3eMJbaMa, Tpeba OueKMBaTH J1a Kako Kpusa jaya OaHKe JTUKBUIUPA]y CBOjE
Mo3uIje y TOj 3eMJbH, yOp3aBajyhu komamc. OBo ce Moke mpeBa3suhu yroBapamem
ocurypama ca MehyHapoTHUM HMHCTHTyHHjama nomyr MM®, koje Mory HIMpoOM CBeTa Ja
nuBepcuukyjy pusuk. Mehyrum, mpobiem je mTO OHE YIJIaBHOM OJI0H]jajy OBaKBE
apamXMaHe, aHTuIunupajyhu na he texxe na TuciuIinHyjy puHaHCH]CKA TPIKUIITA YKOJIUKO

oHa 3Hajy aa he y ciyuajy Hyxae MM® na npureksae y nomoh.

1.5.1.3./IeBu3He pe3epBe U eMUCHOHA JOOUT

3BaHMYHA J0Jlapu3alldja MPOY3POKYje JBE BPCTE TPOIIKOBA/TyOMTaKa: WHHUIIUjATHU
ryoOMTaK JICBH3HUX pe3epBU 300r 3ameHe gomahe BaayTe y ONTHIA]y (IM M PasiInduTHX
HY)XHUX TNpuiarohaBamba Ha IMOCIOBakbE y HOBOj BAIYyTH) M KacCHUjU TyOUTaK IO OCHOBY
eMHCHOHMX Tmpuxoja. Jlakme, 3emsba Koja je OAdy4yWja 3BaHMUYHO Ja ce JoJapu3yje
WHHUIIM]AJTHO CE CyOYaBa ca TYOMTKOM JIEBHU3HUX PE3€PBU C 003UPOM Ha TO Ja CE€ MOBIAYCHE

nomahe BadyTe W3 ONTHIIAja BPXKM W3 JCBU3HHUX pe3epBH. Bemnumna rybuTka Bapupa o

Crnnyano je ypaawnia W Biaga MekcHka Koja je MmoTnucaia yroBop ca mehyHaponHuM OaHKama O KpEIUTHO]
muHUjU. Mmak, oBe 6aHKe Cy HAKOH IITO Cy HEBOJLHO HUCIUIATHIIE CPEACTBA oA0mie 1a 0OHOBE YroBOp.
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3eMJb€ J0 3€MJb€ W 3aBHCH OJI BPETHOCTH jJoMahe BamyTe. YKOJIWKO je nomaha BaiyTe
o0Oe3BpeheHa, ryOuTak IeBU3HUX pe3epBU Hehe OUTH BEITHUKH.

[Topen ryOuTKa AEBHU3HHMX pE3EPBH, J0JIAPU30BAHE E€KOHOMHUje ryde u MoryhHOCT
OCTBapvBamka €MHUCHOHE JOOWTH, KOja MPEJCTaB/ba Pa3NuKy n3Mel)y HOMHUHAIHE BPEAHOCTU
HOBIIa ¥ TPOIIKOBA IITaMIiama HoBIa. OBO HUjE jeAHOKpATHH Ir'yOUTaK, ¢ 003UpPOM Ha TO Ja
3eMJb€ KOHTHHYHUPAHO BpIlie eMucHjy HoBIa ca pactoM bJII1-a. Konuko je ryouTak mpuxozaa
O]l eMHCHje HOBLA Ba)kKaH 3eMJbM 3aBUCH O yleJa OBUX MpUXoJa y (pUHAHCUpamy Oylera,
Jep oApuIame O CeHmOpaxe MojApa3yMeBa WM MPOHATAXKEHE HOBUX M3BOpA MPUXO0/Aa WIH
MaK JAPACTUIHO CMaEHE IPIKaBHUX PAaCcXo/a.

Levy Yeyatiu Sturzenegger (200Ijoxymanu cy fga mpoieHe KOIHKH j€ YKYITHH
TPOIIAK y cIy4ajy 3BaHUYHE Aonapu3anuje. OHu cy y 003Up y3eIu U UHUIM]aTHH TPOIIAK I10
OCHOBY 3aMeHe JjoMahe BayTe, Kao M KaCHHUje TPOLIKOBE Yy Be3H ca Ha0aBKOM CTpaHe BalyTe.
[Ipema ®BHUXOBO] 1<an1<ynau1z1j1z14 ryoutak uszHocu 23,8% B/II1-a, mpu yemy ce Behu neo
ryOMTKa OJHOCH Ha KacHHUje moBehame Tpaxkibe 3a BaiyroM. Schmitt-Grohes Uribe (2000)
cy takohe manu npoueHy ryouraka (y ciiydajy HENOCTOjama criopazyMa ca 3eMJbOM 4YHja ce
BaJlyTa KOPHUCTH) W TpeMa HUXOBO] KaJKyJalMju Cajalliikba JUCKOHTOBAaHA BPEIHOCT IO
OCHOBY TI'yOWTaka €MHCHOHHX MPUXOJa je peaa BeauunHe (HajMame) JABOCTPYKOI H3HOCA
pUMapHOT HOBIA 3eMJbe mpe monapusanuje. Reinhart et al. (20033y nporennnn ga ce
eMHCHOHHU Tpuxo kpehe y pacniony ox 1,5-2,0%b/11-a.

['ybuTak eMHCHOHHX MpPUXOJa MOXE C€ JIeJIOM HAJOKHAJUTH IOJEIOM E€MHCHOHE
no0uTH ca 3eMJbOM uHja ce Baimyta ycBaja. OBo mehyrum 3aBucm on Tora mda i je
JoJIapu3alyja jeTHOCTpaHa OJTyKa Wi JOTOBOP, Kao M O] MperoBapadyke Mohu 3emibe Koja
yBOAM cTpaHy BaiyTy. Konx yHuiarepanHe ponapusanuje OJUIyKa O NpUXBAaTamy CTpaHe
BaJyTe ce JIOHOCH MHJMBUYaTTHO O] CTPAHE 3eMJbE M y TOM CIy4ajy He MOCTOjU MOTYhHOCT
mojiesie eMUcHoHe nooutu (Ha mpuMep cropasyMm 3 MactpuxTa mnpeasuba 1a 3eMibe Koje
YHUJIATEPATHO TPUXBATHJIC €BPO HE YYECTBYjy y mojeinu emucuoHe nobutu). Ca apyre
cTpaHe, OujarepaiHa AoJNapHu3alyja, Koja ce 3aCHHBA Ha CIIOpa3yMy ca 3€MJbOM pE3epBHE
BaJlyTe, OCTaBJba MPOCTOP 3a MPEroBOpPE a y 3aBHCHOCTU O] IperoBapayke Mohu 3emibe.
Nmnak, y npakcu mojena eMUCHOHE TOOWTH HHUJE YeCT cnyqaj5 ¢ 003MpOM Ha TO Ja M3a jaKuXx

BaJlyTa CTOj€ BEJIMKE CHJIC KOje HUCY CIpeMHE Aa jaele eMucuoHy noout. IIpaBo Ha neo

# K0ja mojpasyMeBa Ja ayTIyT U LEHe PACTY 110 KOHCTAHTHHM CTONAMa, IIPH YeMy LieHe TpaTe CTOmy HHbIamuje
y 3eMJbH CTpaHe BanyTe, U aa oxgHoc HoBaw/B/IIT ocraje KOHCTAHTaH TOKOM BpEMEHa, 1a je croma pacta 3% u
crona uadanuje 2%.
5 . .

VY Adpuny, Jlecoro n Hamubuja uMajy 3akipydeH cropasyMm o MoJeiId eMUCHOHE 100uTH ca JyxHoadhpuakom
Pemmy6imikom
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eMHUCHOHE To0uTH 0e3 003upa Ha BETMYMHY WM CHAry, 3éMJba OCTBAapyje JEUHO Yy CIIy4ajy

MIPUCTYTIaka MOHETAPHO] YHH]H.

1.5.1.4.11lene u ate

[TocToje m nApyrH HeXeJbeHH MpOINpaTHU e(PEeKTH KOju ce jaBibajy Yy 3BaHUYHO
JI0JIApU30BaHUM €KOHOMHjaMa. Y Mmo4yeTHO] (ha3u JoJapu3allrje Y€CTO J0JIa3u 0 CKOKa IeHa
u 1wiata. Pact mata yruue Ha moBehame TpaKme, MTO MOXE J1a BOIU Op)KeM pacTy IeHa.
Pact 1iena Mo)ke yTUIIATH HA CMambEHE KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbE Y KPATKOM POKY, Ta YakK H Yy
IYyroM POKYy YyKoIuKo nohe mo peanokammje pecypca. C 003upoM Ha TO Ja HE TOCTOjU
MoryhHocT moBehamba KOHKYPEHTHOCTH JICBaJIBAIlMjOoM, Kao MOTYNHOCTH OCTajy jE€IWHO
CHIDKEHC TUTaTa W 1eHa. MelyTuM, Kako cy IeHe W IIaTe YrJIaBHOM PUTHIHE HaHWXKE, JI0

HUXOBOT CHIKABAaa JI0JIa3M JeIMHO Y CIIydajy perecuje.

1.5.2.He3BannuHa gonapuzaiuja

VY cnydajy He3BaHMYHE J0JIapu3allkje Hejuemhe ce yka3yje Ha JIBe Tpyrie mpobiema.
Ca jenmHe cTpaHe, IIMPOKO j€ PacCHpOCTPAHEHO MHUIBEHE Ja JoJapu3aliija MOHETapHY H
MOJIUTUKY JICBH3HOT Kypca 4YHMHH Mame e(QUKacHOM, a MOHETapHy TPAHCMHCH]Y
KOMIUIEKCHUjoM. Jlpyra Tpyma mpobiemMa OJHOCHM C€ Ha YTULAj Jojapu3aiuje Ha
MaKpOEKOHOMCKY M (puHAHCH]CKy cTabuiaHoCT. [lopen momeHyTux mpobiema, He3BaHWYHA
JoJlapu3aiyja OTeXaBa IEHTPaTHO] OaHIM Ja 00aBiba (DYHKIH]Y MOCIEAHET YTOUMINTA, a
3eMJba ry0u J1e0 eMUCHOHHUX HPUXO0/a.

Honyure, 1ze u Parrado (2002¢matpajy na He3BaHWUYHA J0JIapU3allija, YKOJIUKO je
onpa3 riofanu3anuje HW TPUPOJAH HUCX0A (PUHAHCHjCKE WHTETpalje y3 CTaOwWiIHe
MaKpOEKOHOMCKE YCJIOBE, He Ou Tpebasio pa Oyne muTame O] BeTUKEe BaXKHOCTH. MehyTum,
KaJia je MOCIIOBHH LIUKITYC Y BEJIMKOj Mepu oJipel)eH CIIoJbHUM JielaBambiMa U Kajia MOAJIexKe
r100aJIHUM IIOKOBHMMA, OHJA JI0JIapH3allija jecTe HEITO IITO OTeXaBa I0cao HOCHOIUMa

€KOHOMCKC ITOJIMTHUKE.

1.5.2.1 MoneTapHa NOJUTHKA U PEXKUM JAEBU3HOT Kypca

Haxo je manac jacHO Ja Jojlapu3alyja HUje Ipenpeka 3a MOCTH3amke HUCKHUX CTOIa
uHbIanyje, 4emMy y NpuiIor Uiy UCKYyCTBa BEMKOT Opoja 3eMasba Koje Cy yCIelne Ja yIpKoc
BHCOKO] HE3BAaHWYHO] MOJIApW3alliju 3Ha4yajHO oOope crome uHIanuje, mocroje A00pu

pa3io3u 3alITo TPAJUIIMOHATHO CXBAaTamke M0 KOME j€ MOHETapHa MOJUTHKA Mamke ehuKacHa
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y J0Japu30BaHUM 3eMJbaMa, HUje M3ryOnsIo Ha 3Havajy. Pana nurepaTtypa o monapu3anuju,
KOja Cce€ 3acHMBaJla Ha MOJENy TpaHCAKIIMOHE CYICTUTYIMje, yKa3WBajia jeé Ha TO Ja
JoJapu3alyja Moxe Ja moBeha BOJATUIIHOCT TpPaXme 3a HOBIEM, yTHuyhu Tako Ha
KananuTeT LEeHTpaiHe OaHKe aa crpoBoiu MoHerapHy monutuky (Alvarez-Platam Garcia-
Herrero, 2007, Levy Yeyati, 2005, Ize Levy Yeyati, 2005).Tome je y mpuior uinia u
YUEHUIIA J]a CY J0Japu30BaHe 3eMJbe OeleKuiie 3HATHO BHIIE CTOTE MH(IIANM]E Y OTHOCY
Ha HEJI0JapU30BaHe.

HoBuja nuteparype akueHaT CTaBJba Ha (DUHAHCH]CKY JOJApU3aLHUjy U HU3JI0KEHOCT
peaTHoOM JEBHM3HOM KypCy KoOja TIOCTOjU Herae y exkoHomuju. Kako mnpenaszak Ha
PAaCIOJIOKUBY JIEBH3HY AaKTHUBY TMOCTaje jeDTHHHUjU, Tpakma 3a PE3EpPBHUM HOBIEM Y
J0JTapU30BaHO] 3eMJbU TIOCTaje OCeTJbHBHja HAa MOHETapHY EKCHaH3Hjy WM Ha IPOMEHY
IeBU3HOT Kypca. Bumm pass-throughieBusnor kypca u ciabuja MOHeTapHa TpPaHCMHUCH]a
npoM3iia3e U3 YMILCHHIE Jla CYy CTOINE Ha CTPaHy BaJIyTy M NPHJIMB CTpaHe BanyTe (KOju
yTUYy Ha IITeAHBY M KPEIUTEe Yy BHCOKO J0JIAPU30BAHO] EKOHOMHjH) BaH KOHTPOJIE

MonetapHux Biactu (Levy Yeyati, 2003a).

Kanan xamataux croma

Kanan xamaTHMX cToma y pa3BUjeHMM TPXKUIIHUM IIpUBpEJaMa IIPE/CTaBIba
HAjBOXHMUjU KaHAI TPAHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma MOHeTapHe moiuTtuke. IIpoMeHe kamaTHUX
cToma IeHTpajHe OaHKe JO0BOJE J0 MPOMEHa HOMHHAJIHHX KPATKOPOYHHUX M JYTOPOYHHX
KaMaTHUX CTOMAa Ha HOBYaHOM U (UHAHCHjCKOM TpxkuiTy. Kako ce 1eHe cmopo
npuiarohaBajy NmpoMeHEe HOMHMHAIHMX KaMaTHHX CTOMA YTHYy Ha MPOMEHY pEaTHUX
KamMaTHUX croma. [IpoMeHa peaHMX KaMaTHHX CTOMNA 3aTUM yTHYE HAa arperatHy TPaXKiby
(moTpoIky M MHBECTUIIH]E) M IPOU3BO/IbY. BHille kaMaTHE CTOIE BOJIE T1aly MHBECTHIIMOHE
aKTUBHOCTH Tpeay3eha M cMamemy MOTPOIIE CTAaHOBHUINTBA, jep PacT CTONA ca jeaHe
cTpaHe o0ecxpadpyje 3aayKuBame, a ca Ipyre crpaHe mosehasa aTpakTUBHOCT mTeAme. [lan
U TIOTPOIIHE ¥ MHBECTHIMja BOIH Maay YKyHmHe Tpaxme. CMameHa yKynmHa Tpaxma nmahe
3a MOCIEeANILy 1aJ]] IPUBPEIHE aKTUBHOCTH M Ha Kpajy CMambeme IIeHa U uiara. Jlakie, na ou
KaHaJl KaMaTHE CTOIIE JIeJIOBA0 HEOMXOIHO je Ce MPOMEHe KaMaTHe CTOIle IIeHTpajiHe OaHKa
IpeHoce Ha OCTalle KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHIITY.

MelhytuMm, y noapu30BaHOj eKOHOMHUJU BehrHa (UHAHCH]CKUX YrOBOpA j€ U3paKeHa
y cTpaHoj BaixyTH. Kako cy kamaTHe cTole Ha CTpaHy BAIYTy M IPUJIUB CTPAaHE BalyTe BaH
KOHTPOJIC MOHETapHUX BJIACTH, OOUM JIEBU3HUX KpEIAUTa MOXKe Ja ce nmosehasa cnoOonHO ca

npuinBOoM Kamurtana. [loBehame momMahux kaMaTHMX CcTOma HEMa MHOTO yTHIAja Ha
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TPOIIKOBE 33/y’)KHBamka y CTPAaHO] BAITYTH, KA0 HM HA BUCHHY Kamare Ha MITEABY Yy CTPaHO]
BaiyTH. Jlakie, HOCHOIIM MOHETapHE BIACTH Y [OJIAPU30BAaHO] EKOHOMHUjU HHUCY Y
MOTYhHOCTH J]a YTUYY Ha pEJIeBaHTHE TPKUIITHE KaMaTHE CTOIE KaJa ce Paid O JOHOIICHY
WHBECTUIIMOHUX WJIM TMOTPOIIAYKKUX OzTyka. 30or Tora Izeu Levy Yeyati (2005uctuay na
je eheKTUBHOCT KaMaTHOT KaHaja pa3BOJbECHA Kajla Ce IMOCPENOBAamE y BEIUKO] MEpH
00aBjba y CTpaHO] BATYTH.

Bacha et al. (2007}y ananusupanu yTuaj nojapu3aluje JENO3UTa Ha peajiHe
KaMaTHE CTOIE W HAILIM Ja 3a JIaTH CHCTEMCKH PHU3HK, MOPACT MOHY/AE HOBIA y CTPAHO]
BAJIYTH CMamYyje PeaTHA MPUHOC KOjU MHBECTUTOPHU 3aXTEBajy Ha aKTHBY y AoMahoj BaIyTH.
Nmnak, ytumaj ponapu3anyje Ha peajlHe KaMaTHE CTONE HHUje BEJIHMKHU. MOpacT ACTOo3UTa y
ctpanoj Baimytu ca O ma 100% moBoam 1o cMmamema peanHe kamarHe crtome 3a 1,1 mm y
KpatkoMm U 2,3mm y ayrom poky. Honohan (2007janasu na je mosehame nonapusanuje 3a
10 nn mpaheno mpomupuBameM kKamaTHOT nudepeHnmjana y mpoceky 3a 90-150 6m 3a

rmocpenoBame y fomMahoj BaayTu.

Kanan neBusnor kypca

Hajsehy 3a0punyrocT Kajga je y NUTamy YTHLQj JAosapu3anvje Ha e(pUKaCHOCT
MOHETapHE MOJIMTHKE W3a3UBa MIPEHOCHH e(eKaT ACBU3HOT Kypca Ha IIeHE, jep ce OYeKyje Ja
MPEHOC YTHUIIaja JIEBM3HOT Kypca Ha IieHe Oyae Behm y 3emspbama ca pacmpoCTpameHOM
JOJIAPU3AIIH]OM.

IIpomeHe e€BU3HOT Kypca yTU4y Ha IIeHe YBO3HE poOe M yciyra, IITO 33 MOCIEIHUILY
uMa BHUXOB TUPEKTHU pacT. Takole, mpoMeHe IeBU3HOT Kypca HHIMPEKTHO YTHUYY U Ha IICHE
noMahux mpom3BoOJa M yCIIyra MpeKo pacTa TPOIIKOBA YBO3HUX KOMITOHEHTH CaIp)KaHHX y
wuMa. Ha kpajy, mpomMeHe IeBH3HOI Kypca YTHUy M Ha IieHe Hepa3MEHJbUBUX J100apa u
yciyra YKOJIMKO Cy OHE MHJCKCUpPaHe UM U3pakeHe Y CTpaHoj BanyTu. Jlakie, QuykTyaruje
JIEBU3HOT Kypca y J0JIapU30BaHO] 36MJbH YTHUY Ha IIeHE IHper Opoja mpou3BOaa U yCiIyra
HEro IITO je TO Cliydaj y Hemomapu3oBaHoj ekoHomuju (Alvarez-Platau Garcia-Herrero,
2007),300r yera uH(IaIKja NOCTaje MHOTO OCETJbHBHja HA MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca KaKo
ce creneH gonapusaiuje nosehara (Reinhart et al, 2003).

Emmnupujcka uctpakuBama MOTBphyjy Ja Jgojiapu3aiyja IojadaBa yTHIQ] MPOMEHa
JEBM3HOI Kypca Ha HOMHHAJIHE II€HE, INTO OTe)KaBa KOHTpojucame uHbmanuje (Calvo u
Reinhart, 2002). Reinhart et al. (20Q3)ananu3upanyu npeHoc yTulaja AEBU3HOT Kypca Ha
[IeHe M HalUIM Jla TOCTOje 3HauyajHe pasiuke Mel)y 3emibama y 3aBHCHOCTH O]l HHUBOA

nonapusaimje - pass-throughje wmajpehm y 3emibama ca BeoMa BHCOKHM HHBOOM
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JoJIapu3allvje, 1 eKOHOMHjamMa y KojuMa je HUCKa JloJiapr3aliija o0aBe3a MpuBaTHOT CEKTOpa,
a HajMambd y €KOHOMHjaMa ca HHUCKMM HHBOOM moiapusanuje. Alvarez-Plataun Garcia-
Herrero (2007)y Takohe Hanum Ja je y Ciiydajy BHCOKO JOJIAPU30BAHUX 3eMasba IOPACT
[IEHa MO3UTUBAHO W CTATUCTMYKU 3HAYAjHO KOPEIHMCAaH ca IMIOKOM J€BH3HOT Kypca, JOK Y
3eMJbaMa ca HUCKOM JI0Japu3alldjoM IIOK JEBU3HOT Kypca HHUje O]l 3Hayaja 3a uHIanujy.
Jlakye, BUCHHA JoJapu3alldje jecTe O] 3Hadaja Kaja je y MUTamby MPEHOC YTUIaja ACBU3HOT
Kkypca Ha neHe. Honohanu Shi (2001)cy emnupujcku MOTBpAWIM J1a MOCTOjU MO3UTHUBHA
Kopesanuja usMely momapusanuje u pass-throughedexra. Taunuje, oHu cy ngokazanu jaa
nopact aonapusanyje aemno3uta oa 10 nm moBehaBa mpolemEHN MPEHOC YTUIIAja ACBU3HOT
Kypca Ha 1eHe 3a oko 6%.

Beza wusmely mpomapuszanmje u pass-throughedexkra Huje jeagHOocTaBHA HUTH
jennocmepHa. HuBo nonapusanuje yrude Ha pass-throughoedunujenr, anm u Bucuna pass-
throughkoedunmjenrta yruue na HuBo gonapusaije. Reinhart et al. (2003janase 1a Bucok
pass-throughuma 3a mnocrieauily Bullle HHMBOE [oJapH3alldje HEro ITO OW Ce MOTJIO
o4yekuBaTH ¢ 003MpoM Ha HHMBO HMH(uanuje. Hamme, ykonmko ce Bucok pass-throughi ca
BUM IIOBE3aH 'CTax O]l IUIMBaWma' IpPOTymMaue OJ CTpPaHE TPXKUIIHUX YYECHUKA Kao
UMIUTAIMTHA TapaHldja y TOrjieay CTaOMIHOCTH ICBH3HOT Kypca, Taaa je pass-through
JEBM3HOT Kypca ¢akTop koju gonpuHocu ponapuzanuju (Reinhart et al, 2003).

I'maBHM mpoOieM KOJA KaHaja JEBU3HOT Kypca MehyTMM HHUje HpeHoC yTHIaja
JeBU3HOT Kypca Ha nH¢anujy, Beh OmnancHu edekar Koju IpoHu3iIa3y U3 KPeAUTHOT PU3HKA
n3azBaHor aepmsHuM pusukoMm (Rossini m Vega, 2008),a koju yTH4e Ha CIPEMHOCT
MOHETapHUX BIACTH J]a KOPUCTE IEBH3HH KypC Ka0 WHCTPYMEHT MOHETAapHE IOJIUTHKE,
OJTHOCHO Kao arcopOepa croJpbHHUX MIOKOBa. IIpermocraBsbajyhn OoTBOpeHY €KOHOMH]Y ca
(beKcHOMIIHUM JIEBU3HUM KypCcOM, Jemperyjanuja AeBU3HOT Kypca Ou Tpebasno na uma
eKCITaH3MBHH edekar Ha ekoHOMH]y. Mehytum, yTunaj aenpenujamnuje ce Moxe MPOMEHUTH
Yy €KOHOMHjU Ca BHCOKMM HHBOOM Jl0ojiapu3aiiije oOaBe3a 300T BaTyTHHX HEyCKJIaheHOCTH
KOje EKOHOMCKM CyOjeKTH MOry HMaTH y CBojUM Owiancuma. To 3Haum Ja BeiHKa
JeTpenvjanyja MoXe J1a MMa KOHTPAaKIHOHM edekaT KOoju MOXKE Ja IMpeMalld >KeJbeHH
eKCITaH3WBHHU e(dekaT, Ma HOCHOIM MOHETapHE BJIACTH MOpajy Ja ce omiayde usmehy
(bnekcHOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca W (PMHAHCH]CKE CTAaOMIIHOCTH, ajau he o oBOM mpobiemy
OUTH pedr HEeIlTO KacHHje.

Baqueiro et al. (2003janaze na y MaquM U OTBOPEHUM EKOHOMHjama, ca MaJI0M

nH(]IanMje U1 HEHUM YCHIpaBamkeM Ha HHCKOM HHMBOY, CJa0u NMPEHOC yTHUIlaja JEBU3HOT
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Kypca Ha IeHe, a TUMe€ W (EHOMEH 'CcTpaxa OJ IUIMBama’' KapaKTepUCTHYaH 3a OBE

€KOHOMHU] .

Taprerupame MOHETapHHX arperara

OCHOBHM 3aJaTaKk MOHETapHE IOJIUTHKE jECTE MOCTU3ABE U OYYBAKE CTAOMIHOCTH
neHa. Kako 6u ocTBapuiie CBOj OCHOBHU ITWJb IIEHTpaIHEe OaHKe Hajuenthe TapreTupajy pact
MOHETapHUX arperara, AeBU3HU Kypc, Wiu HHOIAIHU]y.

Kon tapretupama MOHETapHHUX arperara HoBUaHa mMaca (Tj. Bb€H PacT) je MOCTaBJbeHa
Kao Wb Ha MYTY Ka moctu3amy crabminoctu 1iena (Balino et al, 1999)Kacuux 70-tux u
nmoyetkoM 80-TMX roaMHa MPONUIOr BEKa MHOTE ILEHTpajdHe OaHKe Cy ce Oopuiie MpOTHB
nH(]IanMje ynpaBo TapreTUpamkeM MOHETapHHMX arperata. Y TOM CJydajy TOJIa3u Ce€ O
MPETIIOCTaBKEe J1a EHTpalHa 0aHKa MMa TOTIYHY KOHTPONY HaJ HOMHUHATHOM KOJIWYHHOM
HOBIIa (MOHETAPHH MYJITHILIMKATOP U Op3WHA ONTHUIAja HOBIIA Cy MPEIBUIJBUBE).

VY 3emibaMa ca U3PAKEHOM JIOJIAPHU3ANHjOM OCHOBHO THTAkE je Ja JIM aKTHBA Y
CTpaHO] BalyTH Tpeba Ja ce YKJby4Yd y TapreTHpaHu MOHETapHH arperar. YKOJHUKO je
OCHOBHM KPHUTEPHjyM NpH M300py arperara Koju he ce TapreTupaTH HEroB yTUIA] HA HUBO
[IEHa MPEKO TPAXKIHE 3a HOBIEM, Jl0Japu3aliija Ou onpasaaia yKjby4HBambe aKTUBE y CTPaHO]
BayTH. Mnak, yKOJMKO ce CTpaHa BajdyTa KOPHCTH BHIIIE KAa0 CPEICTBAa UyBama BPEIHOCTU
HEro kao cpeAcTBO miahama u oOpadyHa, Tajga akTHBAa y CTPaHO] BAIYTH HE OM Tpebaso na
Oyne ykibyueHa y Tapretupan arperar. Berg m Borensztein (2000py ananusupanu met
J0JapU30BaHMX 3€Majba C UJBEM J]a BUJE KOJU MOHETApHH arperar je HajBUILE MOBE3aH ca
OynyhoM wHbIanMjoM M HANUIM Ja j€ HAjIIUPH MOHETApHH arperat Koju YKJbydyje H
JIEBU3HE JICTIO3WTE HajOosbe pemiewme. Mehyrum, nomahe Biactu HUCY y MOryhHOCTH Ja
KOHTPOJIMINY KOJIMYMHY CTpaHe BalyTe, Na je W MOHYyJAa HOBIA BaH KOHTPOJIE MOHETAapHE
BJIACTH KaJa JeBH3HAa KOMIIOHEHTA MpPEJCTaBJba BEIUKU €0 HOBYaHE Mace. To ymamyje
e(UKacCHOCT IEHTpaJHe OaHKe y MOIJIeNy KOHTpoJie WHQIIANK]e, MajJa OHA M JaJbe MOXKE
JMPEKTHO Jia YTHYE Ha MOHyAy mpuMmapHor HoBua. [loaymre, Zamaroczyu Sa (2003)ky Ha
npumepy Kamborie yTBpauim 1a je 4ak ¥ KOHTPOJHUCAHkE MPUMApHOT HOBIIA BEOMA TEUIKO Y
JI0JTapU30BaHO] EKOHOMHjU 300T OrpaHMYeHOr (PHHAHCHCKOT IocpenoBama. Takobe,
obaBe3Ha pe3epBa Moxe Outh edpukacan uHcrpymeHt (Reinhart et al, 2003, Alvard2latau
GarciaHerrero, 2008).

Brzoza-Brzezina et al. (201Q)y ananu3upanu yTHIaj MOHETapHE IOJIHMTUKE Ha
KpPEIUTHY aKTUBHOCT 0aHaKa M HAIlUIM [ j€, YKOJIUKO MOCTOjJH TPXKUINTE JCBU3HUX KPEINTA,

1mocao IEHTpaJdHe OaHKe 3HA4ajHO OTekaH. Hamme, 3aomrpaBamkbe MOHETapHE MOJUTHKE
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yTHYEe Ha CMamemhe KpeauTupama y noMahoj] BalyTH, aldi U Ha ToBehame JACBU3HOT
KpenuTupama. 300T Tora IeHTpaaHa 0aHKe MO)Ke, YMECTO Ja OTPaHWYH KPEAUTHHU PacT, Ja
caMoO TPOY3pOKyje H3MEHY BaJyTHE CTPYKType HOBOOJOOpeHHX Kpeauta. Jlakie,
cyncrutynuja usmel)y kpemura y momahoj W CcTpaHO] BallyTH, 3HATHO OTEXaBa IOCA0
[IEHTPaTHO] OaHIIM y MOTJIey KOHTPOJIE HaJl KPESAUTHUM PacTOM, a TUME B HH(IIAIH]jOM.

Amnamuza Lely Yeyati (2005)noka3yje 1a je oarosop uHdaigje Ha MOHETAPHU IIOK
jaud y J0JIapu30BaHO] 3€MJbM, OJHOCHO Ja je Jojapu3andja TmoBe3aHa ca Behom
ocetJpuBoLThy MH(IIAIM]e HA TPOMEHE MOHETAPHKUX arperara, Maja 1o bHXOBOM MUILBEHY
TO HHjE€ ayTOMATCKH Ipenpeka 3a epukacHOCT MOHeTapHe nmojauTHke. CINYHO Cy HAILTH U
Reinhart et al. (2003YbuxoBa ananu3a mokasyje fa JAojapH3aliija HeMa MHOTO yTHIaja Ha
BOJIATHJIHOCT Op3MHE OINTHUIIaja IPUMapHOT HOBIA, Kao HU M1, ok cy kog M2 3abenexuiu
oapeheHy pasiMKy y 3aBUCHOCTH OJf HHMBOA, ald HE Haja3e JoKaze Ja je KOHTpOJa
MOHETapHUX arperata HeepWKacHa aHTHHH(DIANMOHA TMOJUTHKA Yy JIOJApU30BAaHUM
€KOHOMH]aMa.

C 0031poM Ha cBe pacIpoCTpambEeHU]je TapreTupame HHQIaIMje, yaora MOHETApHUX U
KpPEIUTHHUX arperara je 3HayajHO cMameHa. Mel)yTum, nako BUIlle HUCY LIMJbEBU IIEHTPATHE
OaHke, He TpeOa WX 3aHEMAPUTH M3 HEKOJIIMKO Pa3Jiora - KpeTame MOHETAPHUX U KPEIUTHUX
arperata je go0Opa OCHOBa 3a MpoleHy Oyayhux peaslHMX W HOMHHAITHUX KpeTama, jep
KPEIUTHU pacT oMoryhasa MpoIEeHy YKYITHO KpeupaHe JTHUKBHIHOCTH UAKO Y KPAaTKOM POKY

He yruue Ha uHdnanujy (Brzoza-Brzezina et al, 2010).

Tapretupame 1€BU3HOT Kypca

Tapretupame IEBH3HOI Kypca HMMa Jyry HCTOPHJy M IIOKa3zajio ce Kao BeoMa
e(pHUKaCHO CpeJCTBO 3a CTaOWIM30Bak€ €KOHOMHUjE U CMamuBambe HHGuanuje. MehyTtum,
KaJa ce TapreTupa JEBU3HH KypC, MOHETapHa TMOJMTUKA j€ NPHJIMYHO OrpaHUyYeHa jep
MOHETapHE BIJIACTH MOpAjy Ja WHTCPBEHHINY HAa JIEBU3HOM TPXKHUIITY KAaKO O OJIpKaiu
JEBU3HH KypC Ha MMPETXOHO HajaBJbeHOM HUBOY HIIH OTICETY.

['maBHM apryMeHT y MpuJIor (UKCHOT JIEBU3HOT Kypca je 1a OBaj apaH)KMaH MOJCTHYE
KpeAUOUINTET eKOHOMCKE TOJUTHKE. Buiim kpeaudunurer Koju GukcHu pexum obe3behyje
pe3yATHpa HIWKUM cTonama WH(Ialuyje, CTaOWIHUjUM YyCIOBUMa MpUBpehuBama u OpKuUM
exoHoMckuM pactom (Baqueiro et al, 2003, Edwards Levy Yeyati, 2003).Jomr jemna
MPEJHOCT OBOI apaH)XMaHa je Jia je yJora JIeBU3HOT Kypca Ka0 HOMHUHAIHOT CHIpa JaKo
pasymspuBa jaBHocTu. Ca apyre cTpaHe, y 3aBUCHOCTH OJf MHTCH3MTETa HHTEPBEHILIN]a,

cMmaTpa ce J]a MOHeTapHa IMOJIMTUKA r'yOu HE3aBUCHOCT, a MOHYJa HOBIA IOCTaje €HJoreHa
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BenuuuHa. Jloayiie, 4ecTo ce HMCTHUYE J1a €KOHOMHjE y pa3BOjy HMOHAKO HMajy Beoma
orpaHudeHe MOTYhHOCTH y TOTJIeNy CIpoBolerma HE3aBUCHE MOHETApHE IMOJUTHKE, Ta Ou
TpebaJio a ce ornpeesne 3a pexuM (GUKCHOT IEBU3HOT Kypca.

3eMJbe ca U3paKEHOM HE3BAHWYHOM JOJIAPH3AIM]OM HEPETKO CE ONpeAeIbY]y YIPaBo
3a peXuM (PUKCHOT JeBU3HOT Kypca 300r “cTrpaxa oja TuiMBama', OJHOCHO TmoBehaHe
OCETJHMBOCTH €KOHOMH]E Ha TMOMepama JIEBU3HOT Kypca. To Mel)yrum Hocu 1Ba mpolbriema.
[IpBo, MHTEpBEHIIM]jE IEHTpPaIHE OaHKE Ha JEBH3HOM TPXKHILTY MPEACTABIhA]Y UMIUTHIIUTHE
rapaHiigje y morjiefy neBu3Hor kypca. OBO MOACTHYE 3ay’KUBaWkE y CTPAaHO] BalyTH, jep
TPKUIIHU YYECHUIIH JKEJIe J]a NUCKOPUCTE HUXKE CTOIE Ha CTPAaHy BaJyTy, a OYEKYjy momMoh of
JpKaBe y Caydajy omTpe Aenpenrjamnuje. Takohe, TpKUIIHA YISCHHUIM Cy CKIOHHM TOME Ja
npey3umajy Behu AeBH3HM PH3HK jep NEepLUnupajy jAa je Maja BepoBaTHoha aemperujarmje
JIEeBU3HOI Kypca. 300r Tora pexuM (UKCHOT JEBH3HOI Kypca MOJCTHYE BaIyTHE
HeyckiaheHocTn y OunaHcuMa OaHaka, mpeay3eha W CTaHOBHHWINTBA, KOjU padyHajy na cy
MMYHUMH Ha TIPOMEHE JICBHU3HOT Kypca 300r o0aBe3e MOHETApHUX BJIACTH Ja OpaHE HEroB
HuBO. OBO Takolhe ycrmopaBa pa3BOj TPXKHILITA XEUUHT MHCTpyMmeHarta. Jlakine, (uxcupame
JCBU3HOT Kypca mpe Boau noBehamy qojapu3aiidje HEro meHoM cMmamuBamy (Ize u Levy
Yeyati, 2003),mro omer Boau Behoj oceTsbuBOoCTH ekoHOMHje. Takole, ka0 MaHa OBOT
pEeKUMa BPIJIO YECTO CE HABOJAW W TO JIa YMHH 3eMJbE CIIOHHMJHM IIMEKYJIATHBHAM HamaauMma
Ha nomahy BamyTy, Aa He moctoju MoryhHoct kopuinhema qeBU3HOT Kypca Kao ancopbepa
CHOJHbHHUX M PEATHUX IIOKaBa Pajy 3alITUTE PEATHOT CEeKTOpa, Kao W Ja (GUKCHU JCBU3HU

Kypc uzae y3 Behy BonaruinHoct ayriyTa (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001).

OnekcUOMITHH JEBU3HU KypC

['maBHM apryMeHT y KOpPHUCT (pIeKCHOWIHMX apaH)KMaHa JAEBH3HOI Kypca je J1a
MOHETapHa MOJIMTHKA HUje OrpaHruYeHa yHarpe] onpeheHrnM HHBOOM Kypca (Baqueiro et al,
2003). lenTpanna Ganka oapeljyje kamaTHe CTOME Kako OW ce MOCTUTrao yTBpheHH IHJb
(cTaOMIHOCT 1IeHA), JOK HOMHHAIHHM KypC CIOYXH Kao CPEICTBO IOCTH3ama CIIOJbHE
paBHOTe)ke. Kam ce jenHOM mOCTHrHe CTaOMITHOCT IIEHAa M Kaja ce O4YeKyje Ja ce OHa
OJlpKaBa, KaMaTHE CTOIE MOTY Jla C€ KOPUCTE KaKo O ce yOIaKuiIM TMOCIOBHH ITUKIYCH,
OJTHOCHO Moryhe je CIIPOBOJNTH KOHTPAIMKINYHY MOHETAPHY MOJIUTHKY.

VY cayuajy GhaekcuOUITHOT IEBU3HOT Kypca, 3eMJba MMa MOTYNHOCT J1a Ta KOPUCTH Kao
WHCTPYMEHT 3a 3allTUTy o] crosbHuX miokoBa (Edwardsu Levy Yeyati, 2003).Peannu
CMOJBHU IIOK, YKJbYUyjyhH IIOK y yCIOBMMa pa3MEHE WJIM peaJlHUM KaMaTHHUM CTollama,

pesyarupahe MpoMeHOM paBHOTEKHOI HHBOA peanHor aesusHor kypca (Obstfeldu Rogoff,
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1995), 0AHOCHO HOMMHAIHU JCBM3HHM Kypc he ce mpuiiarohaBaTv CBE JOK PealHH ICBHU3HU
KypC HE JIOCTHUTHE HOBU EKBWIMOpHjyM. Y ciydajy UKCHOT Kypca mpuiiarohaBame Ou ce
OJIBHjaJIO IyTeM HOMUHAJIHUX II€HA U 3apaja, IITOo, y CIy4ajy BbUXOBE HEeTaCTUYHOCTH, BOIU
cMamewy gomahe Tpakme U mopacty HezanociaeHocTH (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001).
Jlony1ie yKOJMKO j€ MOK MOHETapHe MPHUPOJIE, CUTYallja € MEHha y KOPUCT (PUKCHOT Kypca.
VY ciydajy ¢hUKCHOT Kypca MOHETapHE BJIACTH Ha CBAaKoO MoBehame HOBUAHE TPAKILE pearyjy
MHTEPBEHIIM]aMa, JI0K y peXXUMY (PJIEKCHOMITHOT IEBU3HOT Kypca, HEaHTUIUIIMPAHE TPOMEHE
y TpaXXiU HOBLA MOTY MMaTH yTHIId] HA peajHy €KOHOMH]Yy 300T mocTojama (TpeHYyTHE)
HEeeNacTHYHOCTH IieHa. [loBehame Tpakmke HOBIA MOXKE N1a pe3yiTHpa, y3 NIaTy TOHYIY
HOBIIA, TPEHYTHOM KOHTPAKIIH]OM Ca MEPUOIOM BHIIMX KaMaTHUX CTOIA, HHYKUM ayTITyTOM H
Behowm HeszanocneHonthy (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001).

JleBu3HU Kypc Koju (IYKTyuUpa Ha JHEBHO] OCHOBU Tpebasio O Ja mojcTakHe OaHke
U nipeay3eha ga orpaHnye U3JI0KEHOCT IEBU3HOM PH3UKY, Tj. 1a YCKIIae BATYyTHY CTPYKTYPY
CBOjuX o0aBe3a M MOTPaXWBaWka WIW Ja XEIIyjy H3JI0KCHOCT JIEBU3HOM PU3UKY Ha JAPYTH
HA4uH, peuuMo noMohy (MHAHCHjCKUX AepHBaTa, MTO OM Tpebaso Ja JTOMpPUHECE U PA3BOjy
TpKuIITa XeUuHr uHcTpymenara (Arteta, 2002, Mishkin,1996). Kamil (2012hna3u na
HaKOH Tpenacka ca (pukcHOr Ha (hIeKCHOUITHU PEeKUM JEBU3HOT Kypca, mpenyseha cmamyjy
HUBO JICBU3HE W3JI0)KCHOCTH, Ha JBa HA4YWHA - TPBO, OHA CMamyjy yIeO Iyra y CTPaHOj
BAIYTH M JIpyro, MHOTO BHIIE yNapyjy CBOje JEBH3HE oOaBe3e ca MPHUXOAUMa y CTPaHOj
BAIYTH U U3BO3HUM INPUXOJUMA, U TAaKO CMamYjy CBOjY OCETJBMBOCT HAa MPOMEHE JEBH3HOT
Kypca.

Ca apyre crpane, Eichengreem Hausmann (1999 Arteta (2002xmatpajy 1a ce ca
Behom ¢rexnOnnHomhy neBu3HOr Kypca noBehaBajy TPOIIKOBH OCHTypama O] ACBH3HOT
pHU3UKa MITO Ha Kpajy pesyntupa noehamem BamyTHuxX HeyckiaheHoctu. OHM CBOj CTaB
oOjammaBajy Ha cienehu HauwmH. IlITo je Behm HMBO AEBM3HHMX KpeauTa, KPEIUTHH PHU3UK
KojeM cy OaHkKe HW3JIOKeHe y ciywajy npenpenujanuje he outu Behu. Ilopact kpeautHOT
pU3uKa cMamyje TOACTHL] 3a OaHke na onxo0OpaBajy AEBHU3HE KpeauTe, Ma IOpacT
JoJapu3alyje Kpeaura Moxke OUTH Mamu oJ] ouekuBaHor. Ca pyre crpaHe, JAerpenyjanyja
nomahe Bamyte moBehaBa MPUHOC Ha JEBHU3HE JIETIO3UTE y CMHUCIY JIOKAJTHE MOTPOIIAYKE
KOpIie, YuMe TIOICTHYE J0JIapU3aIlfjy aerno3uTta. JJomyiie, pu3uk ryouTKa JEMmo3uTa KOjeM ce
JCTIOHEHTHU U3JIaXy y Cllydajy nmpoOiema O0aHaka ca coiBeHTHomhy (IITO je omer mocieauna
KPEOUTHOT pPHU3WKa, Tj. HEMOTryhHOCTM Hamjate KpeauTa) HemTo je Behu 3a JeBH3HE
JIENIO3UTE, jep OHM MOTY OWUTH TPEIMET NMPHUCHIHE KOHBEPTUOMIHOCTH M KOH(HUCKanuje. Y

CBaKOM CJy4ajy, INTO je jaya Be3a wu3Mel)y HEHAIJIaTUBOCTH JCBU3HHMX KpeauTa |
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nenpenyjanyje, moBehamke BOJATWIHOCTH JACBU3HOT Kypca mojctahuhe momapuzanujy
neno3uta y HemTo Behoj Mepum Hero ponapusanujy Kpemuta. 300r Tora OW BallyTHE
HeyckiaheHocTn Tpebano na Oyay Behe, a He Mame y ciiydajy (IEKCHOMIHOT JEBH3HOT
Kypca.

Arteta (2002)nanasu na je monmapusandja Beha y ciaydajy (iaekcHOMIHOT Kypca U TO
JoNlapu3anyja KpeauTa JBa, a Jojapu3aldje Jerno3uTa Tpu myTa Beha Hero y ciydajy
¢ukcHor kypca, ma cy u Behe HeyckimaheHoctu. OH Takolje wucTHUE Jna BaIyTHE
HeyckiaheHocTn wu3mel)y nemo3uTa W KpeauTa HE MOpajy Ja OAroBapajy CTBapHO]
M3JIOKEHOCTH OaHaka ACBU3HOM pu3HMKy. Hamme, OaHke MOTy Aa ce Xellyjy KyHOBHHOM
XapTvja OJ BPEAHOCTH y CTPaHO] BaJyTH WJIA BaHOWJIAHCHUM TpaHCAKIMjaMa, TOIMYT
JiepuBara.

Wnak, yuHM ce 1a Cy NPeAHOCTH (HIEKCHOMIHOT JEBHU3HOI Kypca OrpaHHuYEHE Yy
CITy4ajy OJapu30BaHUX €KOHOMHja 300T BHCOKOT TMPEHOCHOT YTHIaja JACBHU3HOT Kypca Ha
nomahe 1eHe W "cTpaxa o IUIMBama', KOJU YTUYY Ha CIPEMHOCT MOHETAapHHUX BIJIACTH Ja
no3Bosie Guykryanuje neBusHor kypea (Baqueiro et al, 2003Haume, Baqueiro et al. (2003)
u Eichengreeru Hausmann (1999) Eichengreen et al. (2003yka3yje Ha TO ma cy
nenpenujanyje nomahe BamyTe "ckyne" y 3eMJbaMa y KOjuMa TPXKHUIITHU YUYECHUIIM HE MOTY Ja
ce 3aayxKyjy y nomahoj BamyTu Ha Mel)yHaApOJHOM TPIXKUIITY, HUTH AyrOopovHO Ha Jomahem
tpxumty ("mpa-rpex”), 300r Yera je HUXOB Iyr OOMYHO J10JapH30BaH, OAHOCHO Y 3eMJbama
y KojuMa BajyTHe HeyckialeHocTu moBehaBajy OCeTJbMBOCT YUTABOI CHCTEMa Ha MPOMEHE
nesu3Hor Kypca. Hausmann et al. (2001ky koHCTpyHCaaud arperaTHd HHAEKC
Gb1ekCHOMITHOCTH JCBU3HOT Kypca, M HallUK Ja mrTo je Behu pass-throughesusuor kypca u
IITO je Mamka MOTryhHOCT 3aayXuBama y 1oMahoj BadyTH, Mama je (IeKCUOMIHOCT JeBU3HOT
Kypca. IyT 3eMajba y pa3Bojy je OOMYHO 10JIapHU30BaH.

Mel)y ekoHOMHCTHMA Cy TMOJeJbeHa MHUIIJbEHA Y TIOTJIEAY TOora KOJjU j€ PEXKHM
JIEBU3HOT Kypca 00JbH y Cily4ajy JAojlapu3oBaHe ekoHomuje. Jlo cama, eMImupujCKu TIOKa3u He
uay yOeIJbUBO y MPUJIOT HU jJEAHOT PEXKHUMA.

Ca jemne crpane, Edvards (1993paksbyuyje Ha 0a3u aHanmM3e 3eMaba y pa3Bojy
TokoM 80-TuX roJMHa MPOLUIOr BEKa Ja 3eMJbe ca (PUKCHUM KypCOM Oeleke HUXKE CTOIe
nHanuje ox 3eMasba ca prekcubmauM Kypcom. CTyauja TBpAM 1a je jeaH of pasJjora 3a
OBaj pe3yaTar To ITO (PUKCHH Kypc Hamehe BHIlE TUCIUIUIMHE MOHETAPHUM BIIACTHUMA.
Calvo (2002)tBpmu na nosnapu3andja HE caMO Jia CMamyje Tpaxiby 3a HOBLEM Beh u
orpaHWYaBa MHBECTUIIM]E W TPOU3BOABY M N1a je (PUKCHH Kypc 00Jbe PEIICHe YKOJIHMKO j€

[IWJb JIa c€ MUHUMHU3Upa BoJaTuiaHocT ayrinyra. Calvou Vegh (1992)ctuuy na je GpuxcHH
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JIEBU3HU KypC e(PUKAaCHU]jU YKOJIMKO j€ 3HayajaH J1e0 HOBIA Y OINTHIIA]y Y CTPAHO] BAIYTH.
Honig (2005b)cmarpa ma momapusanja urpa KJ/bydHYy YJIOTY y HAcTaHKy 'CTpaxa of
IUIMBamka" y 3eMJbaMa y pa3Bojy M Jia Jlojlapu30BaHa 3eMJba Tpeba aa u3adepe PUKCHHU Kypc,
nako Moxzaa npedepupa ¢uekcuomwinun. Calvo m Reinhart (2002)uctuay na xanma ce
MocMaTpajy pasiuduTH PEXKUMHU JEBHU3HOT Kypca, KamaTHE CTome TMoKazyjy Hajehy
CTAOWJIHOCT y peXHMMHUMa ca OrpaHHUYeHOM (iekcuOmIHOIhy, a HajMamy CTAaOUIHOCT Yy
pexuMuma pykoBoheHno ¢urykrympajyher kypca. Licandrou Licandro (2003)rBpae aa, nako
je (nexcuOminan NeBU3HM KypC HEOIXOJaH 3a MpuiarohaBame Ha CTaNHE HIOKOBE, (PUKCHH
JIEBM3HH KypC OcTaje Hajoosbu n3060p y moiapu3oBaHuM ekoHomujama. Berkmenu Cavallo
(2009)Hanase 1a 3eMJbe ca BUCOKOM J0JapH3aIijoM o0aBe3a TeKe CTaOMIN3aIHjH IEBU3HOT
Kypca, 1 He Haja3e JoKaze na Behu oOMM HMHTEpBEHIMja Ha JIEBU3HOM TPXKUIITY C IIHJbEM
cTabmiIn3alyje 1eBU3HOT Kypca BOJIU BUILO] TOJApU3ALIUjH.

Honig (2005)je na 6a3u y3opka on 41 3emMibe 3aK/by4HO Ja BHUCOK yJACO JEBU3HOT
nyra, 6e3 003upa 1a Iu ¢y y muTamy npeays3eha wim 6aHke, MpoOU3BOaU "CTpax O]l MUINBamkba’
u 11a je noBehame qonapuzaligje moBe3aHo ca Mambe (PIeKCUOUITHUM JEBU3HUM KYPCOM.

Ca npyre crpane, Bernankeu Gertler (1995)cmarpajy maa "crpax ox mimBama" u
OWIaHCHA OCETJPMBOCT HHUCY JIOBOJAHU Jla c€ ompaBia (UKCUpame ACBU3HOT Kypca. Levy
Yeyatiu Sturzenegger (2002p1ase 1a je 3a 3eMibe y pa3Bojy, Mame (HICKCHONIaH IeBU3HH
KypC TOBE3aH ca cropujuM pactoM u BehoMm Bonarminomhy ayrmyra. Cnuuno, Arteta (2003)
Haja3y Jia BelIMKa HEraTWBHA I[OMEpamka HOMHHAIHOT JIEBHU3HOT Kypca y pPYyKOBOheHHM
pexumMuMa BoJie Behoj KOHTpakIMju ayTmyTa HEro y ciy4ajy (IeKCHOUITHOT pexuMma
JEBU3HOT Kypca.

Levy Yeyatiu Sturzenegger (200HarnamiaBajy na u300p pexuma JCBU3HOT Kypca
3aBHCH, 10 onapeheHe mepe, o7 3HaUaja peasHUX y OJHOCY Ha MOHETapHe IIoKoBe. Jlakie,
Kako Ou ce equMuHucane QIyKkTyaluje ayrnyra, GukcHU ((IeKCHOMIHN) ICBU3HH KypC OH
Tpebasio ma ce mpedepupa y ciiydajy HOMUHaAIHUT (peaiaHor) moka. Kako peasHu HMIOKOBH
n00ujajy Ha 3Ha4yajy ca MHTEH3UBUPAKHEM TPrOBHHCKHUX TOKOBA M MHTETPALIMjOM Ha TPXKHILITE
KanuTana (aaTepHATHBHO, KaKO C€ 3HAa4Ya] MOHETAPHHMX IIOKOBa M HH(JANHjEe CMambyje)
Tpebasio Ou OYeKWBAaTH TPeHJ Ka (ieKCHUOUTHUjeM NeBU30M Kypcy. bepr m bopenc3tenn
(2000) takohe cmarpajy ga je u30op IIOKa BeoMa OWTaH M J1a, YKOJHMKO IIOK MOTHYE ca
TPKUIITE HOBILA, (PMKCHU JIEBU3HU Kypc Ipyxa Behy cTtaObuiHOCT, anu na je ¢reKcuOnIHu
Kypc 00JbH 32 CMambeHhe BOJATHIIHOCTH Y €KOHOMMjH YKOJIMKO j€ IIOK BHILE peajiHe MPHPO/IE.

Cespedes et al. (2000y nmokazanu aa IITO je MamU CTENEH Jojapu3andje obasesa,

TO je crmabuja Be3a m3Mmely duykTyamuja IEBU3HOT Kypca M (PUHAHCH]CKE PamHUBOCTH.
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V3umajyhu y 003up OBaj acmekT, OHHM Cy ymnopeawm neppopmance GUKCHUX y OJTHOCY Ha
(bnexkcuOuiiHe pexxuMe JeBU3HOT Kypca Y MPUCYCTBY Aojiapu3annja o0aBe3a U 3aKJbyduiIn J1a
cy (IIeKCHOMITHYU IEBU3HU PEXXKUMHU O0JBH Y CMUCITY ancopOLuje peaHuX MI0KOBa.

Frieden (2001¢maTpa na Ha M3BOp Kypca YTHIAj UMa U CHara, OJJHOCHO JIPYILITBEHO-
€KOHOMCKHM W TIOJUTUYKM 3HA4a] MOJEeIWHMX WHTEpecHUX Tpyma. To 3Haum na he Burie
OTBOpEHA HAIMOHAJTHA €KOHOMHM]a y TIOTJIEAY TOKOBA POOE M KaluTaia, UMaTH 3a MOCIICTUILY
jauu TOJMTUYKY TOJCTHIA] y MPaBIy CMamUBamba BOJATHIHOCTH Kypca. Ca apyre cTpae,
npou3Bohaun pasMeHJPMBUX J00apa WMajy TEHAEHIM]Y Ja >JKeJle pelaTHBHO ciad
(memperupan) Kypc, 1 OOMYHO Cy BHIIIC 3aMHTEPECOBAHM 3a TUTMBAjyhu KypcC.

Honig (2005)nanasu na mopacT yaenaa AEBH3HUX y YKYIIHAM KpeauThma 3a 1 M
noBehaBa BepoBatHohy na he 3emisba omabpatu ¢QuxkcHu Kype 3a 1,3 mm, cmamyje
BepoBaTHOhy m300pa pykoBoheHo rumBajyher kypca 3a 1,1nm u ¢pnekcubunsor kypea 3a 3,0
n. [ToBehame ynena neBu3Hux y yKynmHuM ob6aBe3zama 3a 1,0 mm moBehaBa BepoBaTtHOhy 1a
he ce 3emspa ompenmenutu 3a ¢uxcHu kypc 3a 0,9 mm, cmamyje BepoBaTHOhy u300pa
pykoBoheno mmBajyher xypca 3a 0,6 i, u BepoBatHohy QuekcubunHor kypca 3a 0,3 mm.
[Topact ykynue momapusanuje 3a 1,0 mn nosehaBa BepoBaTHOhy mM300pa (UKCHOT Kypca 3a
1,91, a cmamyje BepoBatHOhy M300pa pykoBoheHo mauBajyher u prreKCHOMIHOT JIEBU3HOT
Kypca 3a 1,5mnm u 0,411, pecrieKTUBHO.

Jlox Mely ekoHOMHCTHMa He TMOCTOjU CarjacHOCT OKO Tora Ja Jid je 0oJbu (PUKCHU
i (IeKCUOWIHU Kypc y ciydajy JoJlapu30BaHe e€KOoHoMHje, BehuHa 3emiba y pasBojy
ompeneNiia ce 3a 3JIaTHY CpPEeIuHy, Y CMHUCIY (IEKCHOMIHOT Kypca, ald ca MacOBHUM
MHTEpBEHIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHIITY (KypC ce He MpemyluTa y MOTIYHOCTH TPXKHIITY)
Kako OM ce orpaHMymia INperepaHa BojaTwiHocT jaeBusHor kypca (Eichengreen, 2006),
OJJTHOCHO 3a pykoBolheHOo mumBajyhm pexkum aeBusHor kypca. Reinhart et al. (2003py
EMIIPUJUCKU TIOTBPIWIM J1a BehnHa 3emMa’ba M3 EHUXOBOI y30pKa TMOKa3yje CIMYaH HHUBO
(bnexkcHOMITHOCTH JEBU3HOT Kypca KOju ycTBapu (UIYKTyHpa y BeoMa YCKHM TpaHHIlaMa, TpH
yeMy je (UIeKCHOMITHOCT JAEBU3HOI Kypca Mama y 3eMJbaMa Ca BHCOKOM JOJIApH3AIH]OM.
Jlakine, yOnakaBame OcUMJIalMja ICBH3HOI Kypca Y3 3aJp)KaBambe HEroBOI TyrOPOYHOT
TpeHJa YMHHU Cce Kao ommre npuxBaheHa npakca mel)y 3emibama y pasBojy (Obstfeld, 2004).
Bresser-Pereira (2006¢marpa ma, mako HeMa CyMIb€ Ja Mpolec TIiobanu3andje u
MOOMIJIHOCTH KalHTala yTU4e Ha CIOCOOHOCT 3eMasba J1a KOHTPOJIMITY JI€BU3HU KypC, TO HE
3Ha4M J]a OHE He Tpeba J1a Texe /1a 3ajpxKe pa3yMaH CTENeH KOHTPOJIE HaJl IEBU3HUM KypCEM.

Honymre, Tpeba UMaTH y BUIY Ja C€ PyKOBOhEHO TUIMBamke HE MOXKE KOPUCTHUTH Kao JeIUHO
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HOMHUHAJTHO CHIpPO, W Ja ce Hajuemhe jaBjba y KOMOWHAIMjH Ca PEKUMOM TapreTHpamba

nHpanuje.

Taprerupame nnpnanuje

[Touenn Tapretupama uH}IanKje Be3yjy ce 3a ‘90 roaguHe MpouUTOT Beka Kaaa je
HoBu 3enann yBeo oBaj pexum. HakoH Tora, tapretupame uHbIamnuje je goOujamo Ha
MONyJIAPHOCTH Y 3eMJbaMa IHUpoM cBeTa. Kox oBor pexuma mpojekToBaHa HHIIANMja
NpEJCTaB/ba CPEAHOPOYHM IIMJb MOHETapHE MONUTHKe. Taprertupame HH IaImje
noJpasymMeBa NPETXOAHO  HajaB/bUBaWkbe€ HYMEPHUUKHUX  Taprera 3a  uH(pIammjy,
WHCTUTYIIMOHAJIHY TOCBENEHOCT MOHETAapHHUX BJACTH IIEHOBHO] CTAOWMJIHOCTH Kao
MIPUMapHOM IIMJbY MOHEAapHE TMOJINTHKE, MoBehamy KOMyHHKalMjy ca jaBHOIIhy y Be3u ca
CTpaTerHjoM MOHETApHE IOJIMTUKE M PACIOJOKUBUM HWHCTPYMEHTHMA M OJTOBOPHOCT
MOHETapHUX BJIACTH Yy MOIJIEAY HCIyHhaBama IuibeBa. Onyke ce ToHOce Ha 0a3u OJICTynama
npojekroBane uHbmanuje ox yrephenmx Taprera (Eichengreen, 2006, Alvarez-Plata
Garcia-Herrero, 2007).

[IpennocT Tapretupama nH(IanMje U Kopulthema KpaTKOPOUYHE KaMaTHE CTOIE Kao
OCHOBHOI' MHCTpyMEHTa je jacHa KomyHuKanuja. C o03upoM ga ce crame MOHETapHe
MTOJIMTHKE MOKE JIAaKO pa3yMeTH, oHa Ou Tpedao na Oyne ebukacHuja. Ha mpumep, cMameme
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE j€ jacaH 3HAaK Ja IIEHTpajHa OaHKa peJlakcupa MOHETapHY
MOJUTHUKY, U 00pHYTO. Jlpyra mpeaHocT je TO IITO KPaTKOPOYHE KaMaTHE CTOINE IMOCTajy
cTa0WJIHE W TPEIBUAJBUBE, Ma MPYyXajy 100py OCHOBY 3a pa3Boj KpuBe mpuHoca (Armaswu
Grippa, 2005).VY cinydajy Hemoctojama NPEABHIBUBHX W CTaOMIHMX KPAaTKOPOYHHX
KaMaTHUX CTOIA, TPXKUINTE HEMa perep 3a KamMaTHe CTONe TYXHX POYHOCTH 3a Jomahy
BayTy. Taja, niM HeMa TpaHCaKIMja Ty>KUX POUYHOCTH y AoMahoj BaTyTH WM, YKOJTUKO UX
MMa, KaMaTHE CTONE Cy BeoMa CIMYHE KOMIAapaOWIHMM KaMaTHUM CTONaMa 3a CTpaHy
BanyTy (yBehaHuM 3a OUeKMBaHYy JCTpeEIHjannjy JoMahe BalyTe U PU3HK 36MJbE).

IIpema Mishkin (2004) u Eichengreen (2006)3emmpe y pas3Bojy uMajy
dyHnamMeHTallHe pa3iuKe (MOHETapHE WHCTUTYIHjE Ca HHCKUM KpeIHOMIUTETOM, cliabe
¢uckanHe u (UHAHCH]CKE WHCTHTYLH]jE, YKIbYUYjyhu HEMOTHYHO MM MOTIYHO OJCYCTBO
ApKaBHUX TPYJCHIMjaTHUX Haa30pa W peryianuje, BuimM pass-throughiesusnor kypca,
JoNlapu3anuja, Temkohe y mnpeaBuhamy wuHHOIANKjE jep Ce HE MOXE OCIOHUTH Ha
npeaBubhame Ha 0a3M UCTOPHjCKUX MOJIATAKa..) Y OJJHOCY Ha pa3BUjeHE 3eMJbE KOje yTUIy Ha
TO J1a e(pMKACHOCT OBOT pexuMa aa Oyzae orpanndeHa. Alvarez-Platar Garcia-Herrero (2007)

HCTHUYY J1a BUCOK IMPEHOC yTHUIIaja JEBU3HOT Kypca Ha IleHe U Beha O0CeTJPMBOCT €KOHOMHU]E
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300r OmIaHCHHX edekara, MOTY YTHIIATH Ha TO JJa HOCHOIIM MOHETapHHMX BIJIACTH 3aHEMape
nHpmannjy. OrpaHndaBame KpeTama Kypca 300r “cTpaxa oj miuBama’ He Ou cMero aa Oyne
UCIIpEe]l OCHOBHOT IMJba MOHeTapHe nonutuke, Tj. uHbnanuje (Mishkin, 2004)./la ou
TapreTupame HHpIanuje Onno kpeauOmIHO, OHO Mopa J1a OyJie OLeHhEeHO Kao Haj3HA4ajHUjU
Wb LeHTpanHe Oanke. Taprerupame WHQIANMjE je TOXKEBHU]E Yy Mame OTBOPECHUM
€KOHOMHjaMa ca  peryiaucaHuM  (UHAHCUJCKUM  HMHCTUTylIMjaMa W  Pa3BUJCHUM
MHCTPYMEHTHMA 3a 3aIUTUTY O] IEBU3HOT PU3HKA, Y KOjUMa IIeHTpajHa OaHKa UMa JOBOJbAH
CTETEeH KpeIuOUITUTETA.

C 063upom Ha BUCOK pass-throughesusnor kypca 1 BEIHKY OCETJBUBOCT EKOHOMU]E
Ha (yKTyarje JeBU3HOT Kypca M ca TUM TTOBE3aH ''cTpaxa O]l IJIMBama’', MOHETapHE BIACTH
Hajuerthe HUCY CIIpeMHE Ja J030BOJIE MOTIYHY (DIEKCHOMIHOCT JeBU3HOT Kypca 300r dera
ce taprerupame HH(Ianuje (Koje y MPHUHIMITY MoApa3syMeBa (QIeKCHOMIAH JEBU3HH KYpC)
YMHH TSKUM y noiapu3oBaHoj ekoHomuju (Leiderman et al, 2006). Leiderman et al. (2006)
Cy aHaJgu3mWpaau mpodiieMe ca kojuMa ce cycpeo Ilepy y omgHocy Ha Jpyre 3eMJbe Koje
TapreTupajy MH(GIANMjy M 3aK/bY4WIM Ja Jojapu3aldja cama 1o ceOM He MCKIbydyje
TapreTupame MHGIanuje Kao epukacaH pexuM, MaKo MojapasyMmeBa oapeheHe mpomeHe y
MPOIIeCY MOHETAapHE TPAHCMUCH]E U FheHOM YTHUIIA]y Ha peanHu U puHaHcujcku cextop. [llTa
BHIIIC, OHM HaJIa3e J1a yBOheme peknuma TapreTupama HHpIaIMje ymMamyje 3Ha4aj AeBU3HOT
KaHaia 1 noBehaBa 3Hayaj KaHajla KaMaTHUX croma. 300r eHOMeHa "cTpaxa o IUIMBama" ca
KOJUM C€ BHCOKO JI0JIapU30BaHe €KOHOMHU]jE CyouaBajy, OHH CMaTpajy Jia Cy MHTEPBEHLHUjE Ha
JCBU3HOM TPIKHMINTY KOH3WUCTEHTHE ca TaprerupameMm wuHbumanuje. Bahmani-Oskooeer
Domac (2002) cmarajy nma Tapretupame HHGIIAIHjE MOXE Ja JOMPUHECE CMarbemy
Jonapu3almje.

[TocTojame MMIUIMIMTHUX TapaHiyja y TOrJeay CTaOMIHOCTH AEBHU3HOT Kypca
obecxpabpyje xeyuHr. MehyTum, ca3Hame J1a IEBU3HHA Kypc Moke J1a ce kpehe cioboaHo Ha
JTHEBHO] OCHOBHU OM Tpebasio 1a yTuye Ha cXBaTamke BaKHOCTH xeuuHra. Jlakie, mpena3ak Ha
pPeXUM Tapretupama MHQIIaLNUje KOju MOoJpa3yMeBa, Ma Makap ¥ MHHHMAIHO, IOMepame
JIeBU3HOT Kypca yrumahe Ha moBehame XeMHra W TUME YMamUTH HETaTUBHE e(eKTe
OWJIAaHCKOT KaHaja, INTO omer omMmyryhaBa IeHTpaiaHO] OaHIM aa J03BOJM jomn Behe
baykTyanuje AeBU3HOT Kypca. MehyTum, yKoIuKo u Majie MpOMEHE JACBU3HOT Kypca TpeTe
na aecTtabuian3yjy €KOHOMHjy 300r BalyTHHX HeEyckial)eHOCTH, lLieHTpaiHa OaHka Hehe
J03BOJIMTH (IIYKTyallije IeBU3HOT Kypca, na he Taprerupame nHdauje nhu y3 HeKy BpCTy

YCHIPEHOT Kypca.
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Kombunanuja tapretupama uHbaanuje (y MepH y KOjo] yTHUYE Ha BOJATHIHOCT
uHbmanyje) u GIekCHOMIHOr JeBU3HOT Kypca (y MepH y KO0jOj yTHYe Ha BOJATHIHOCT
peasHoOr JAeBU3HOI Kypca) Ou Tpebasio Ja MOJACTaKHE ymoTpeOy JIOKaIHE BalyTe H
obecxpabpu ymotpeOy crpane Banyre (Ize m Levy Yeyati, 1998, 2003)Crabunu3annona
MOJINTHKA KOja TOCTENCHO YMamyje BOJATHIIHOCT HHGJAIMje He Mopa Ja pe3yiaTupa
CMamMBamkEM CTENEHa JOoJapu3alije YKOJIMKO j€ CMameHkhe BOJATUIHOCTH HH IIAIN]e
npaheHo jomr BehuM CTamemheM BOJATUIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca.

Uzun (2005)je aHamu3upao y3poke BHCOKOT HUBOA (HAHCHUjCKE JOJIapHU3alluje Y
necer 3emasba JlatuHcke Amepuke (AprenTtwHa, bonwBuja, bpaswn, Ywmie, KomymOwuja,
Kocrapuko, Mekcuko, Ilepy, Ypyrsaj u Beneryemna) u Typckoj y mepuomy 1990-2001.
roaune. Carjienao je yTuiaj cramba MOHETapHEe MOJUTHKE ((IICKCHOMITHOCT IEBU3HOT Kypca U
PEeXKHM TapreTupama HHDIauje), CTPYKTYpY WHCTUTYIMja U MaKPOSKOHOMCKE MHIMKATOpe
(BomatmiiHOCT MH(MIANMjE W MPOMEHE PEaTHOr JEBHU3HOT Kypca) HAa HUBO (DHHAHCH]jCKE
nonapu3anuje. V3 aHanm3e cy mpom3amnuia TpH 3HAdajHa 3akibydka. [IpBo, pesynrartu
noTBphyjy KOHBEHLIMOHAJIHO Bul)ele Ja je Jojapu3alja BepoBaTHHja y 3eMJbamMa ca
BHCOKOM M BOJIATHJIHOM HH(IanMjoM, Kao palMoOHaJaH OAroBOp Ha cialy MOHETapHy
MONUTHKY U demrhe u Behe nemnperyjanuje Koje MOAPHBAjy MOBEpeme y nomahy BalyTy U
MPOY3POKY]y OKpeTame Ka CTpaHo] BanyTu. Jlpyro, aHammsa moka3yje na mTo je Beha
¢bekcuOMIIHOCT JEBU3HOT Kypca, TO je Mama Jojapu3anyja obaBe3a u Beha nonapusanuja
aktuBe. OBO je y cKkaxy ca yoOW4ajeHuM BEpoBameM J1a (PUKCHHU pEXHUM JIEBU3HOT Kypca
Jaje UMIUTMIUTHY TapaHnujy na Hehe OMTH MpoMeHa JACBU3HOT Kypca M CMamyje CKIOHOCT
€KOHOMCKHX cyOjekara Ja Xellyjy IE€BH3HU PHU3UK, JIOK PEXUM (ICKCUOMIHOT JCBU3HOT
Kypca oxpalpyje eKOHOMCKE cy0jeKTe J1a JUMUTUPA]y CBOjY U3JI0KEHOCT JIEBU3HOM PU3HUKY.
Tpehe, ananuza moTBplyje XHUMOTe3y na ycBajambe peXHMa TapreTupama WHOIanuje u

jayame MHCTUTYLIMOHAIHE CTPYKTYpe IOMaXKe y CMambMBamy CTENeHa JojIapu3aluje.

1.5.2.2.0ceT1sbHBOCT (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA

Mana je oapeheH HHMBO Jojapu3aiyje MOXKeJbaH KAao BHJ 3AIUTUTE O JEBU3HOT
pH3HKa, MIUPOKO paclpocTpamkeHa (pUHaHCHjCKa JOoIapHu3alija y 3eMJbU ca c1adoM BalyTOM
noBehaBa CKJIOHOCT Ka IITEIHU Y CTPAHO] BATYTH, WITH, YKOJIUKO j& TO 3a0pameHO O] CTpaHe
MOHETapHUX BJIACTH, Y KpaTKOPOYHO] akTHBH Yy jgomahoj Bamytu (kpewpajyhm pouny

HeyCKJIaneHOCT6) WIN TUPEKTHO Y MHOCTPAHCTBY, IITO BOJIU AucuHTepMenujanuju. Ca npyre

® Mocroje wermpu BpcTe m3BOpa (HMHAHCHjCKe oOceTibHBOCTH: (a) pouna meyckmahemoct (6) BamyTHa
HeyckinalheHocT (B) mpoGieMH y CTPYKTYpH Kamurtaia, [[e 3HATHO OCNamkambe Ha Ayr YMECTHO Ha MMOBHHY
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CTpaHe, YKOJIMKO je Jojapu3aiija JJ03BOJbEHA, HEHW30eKHA je T1ojaBa BalyTHUX
neyckiaahenoctu (Levy Yeyati, 2003)Heyckmal)eHocT Moske /1a ce jaBu y OntaHcuma OaHaka
(omoOpaBame KpenuTa y JIOKaJTHOj BaIyTH Ha 0a3u o0aBe3a y CTPaHOj), alld M HEOAHKAPCKUM
cekropuma (Kaja ce eKOHOMCKH CYOjeKTH YMjU Cy MPHUXOAH y noMahoj BadyTH 3aayXyjy y
CTpaHoj). YKOJIMKO IMOCTOjH BaJyTHa HEYCKIal)eHOCT, HETO MO3MIHMja Y CEKTopy OaHaka,
CTaHOBHHMIITBA, PUBPEC U JPKABE IMMOCTaje OCETIbUBA Ha MPOMEHE JEBU3HOT Kypca, IIITO Ha
Kpajy 3a mocieauiy uMa nosehany OCeTJbMBOCT €KOHOMHjE Ha IPOMEHE JEBU3HOT Kypca, a
TuMe U Behy BepoBaTHOhy HacTaHKa OaHKApCKUX M (PMHAHCH]CKHX KpH3a.

Jlomapu3oBaHu (PMHAHCHjCKU CUCTEMH Cy HAPOUUTO HM3JI0KEHH PU3UKY COJIBEHTHOCTH
Y JUKBUAHOCTH Ha HHMBOY OaHaka. Kama omoOpaBajy kpenute y momahoj Bamytm Ha 06a3u
JICTIO3UTa Y CTPaHOj BaJyTH OaHKE ce JAMPEKTHO W3iaxy jaeBu3HoM pusuky (Galindo u
Leiderman, 2005).Kako 0w MHUHUMH3Hpale PH3UK JCBU3HOI Kypca U HCTOBPEMEHO
UCTIOIITOBAJIC 3aXTeBe Koje Hamehe perynaTwBa y IMOTJENy JO3BOJHEHE OTBOPECHE ICBH3HE
MO3UIIM]j€, OHE MOPAjy WM JIa IPXKE aKTUBY Y MHOCTPAHCTBY WJIM J1a TToBehajy KpeauTupame
y cTpaHoj BasyTu. banke ce Hajuenrhe onpenesbyjy 3a Apyry oniujy. OmoOpaBameM KpeauTa
y CTpaHoOj BallyTH OHE mpedallyjy ACBU3HU PH3HK Ha KiHjeHTe (0aHKe BHIIEC HHCY AUPEKTHO
U3JI0KCHE JICBU3HOM PH3HKY), aau 1moBehaBajy CBOjy HM3JI0KEHOCT KPEIUTHOM PU3HKY, IITO
BOJIM TIOTOPIIAKY BUXOBOT KPEIUTHOT MOPT(HOIINA U MOKE JIa IPECTaBIba OIMACHOCT Kaja je
y nutawy cosiBeHTHOCT (Nicolo et al, 2005) doayie, BanyTHe HeyckiaheHOCTH u3Mely
JIeTI0O3UTa M KpeAuTa HE MOpajy Jla OJroBapajy CTBAPHO] M3JIOKEHOCTH OaHaka JIEBU3HOM
pusuky (Arteta, 2002) Haume, 6anke MOTy fa ce Xellyjy KyIIOBHHOM XapTHja O] BPEIHOCTH
y CTpaHO] BaJyTH WJIM BaHOWJIAHCHUM TpaHCaKIMjaMa, MOIyT JepuBara. Takohe, ¢ 003upom
Ha Tpeja o¢ wu3Mely BadyTHOI W KpPEAUTHOT PHU3MKA, TEIIKO je pehu na 1u moTmnyHa
yckiial)eHOCT AeT03UTa U KpeauTa 3HaYH U MabU PU3HK 32 OaHKApCKU CEKTOP.

CucTteMckH pU3MK 32 OaHKapPCKH CEKTOP MOXE J1a TIPEICTaBba U PU3UK JIMKBHIHOCTH.
JlyropoyHu TpojeKTH ce Hajuemhe ¢GUHAHCHPA]y W3 KPAaTKOPOYHHX H3BOPA, OJHOCHO
OaHKapCKU CHCTEM TpaHC(HOpPMHUILE KPAaTKOPOUHY IITEABY Y AYTOpOYHE MHBECTHULIUjE, IITO
BOJY I0jaBU POYHMX HeyckiaheHoctn y Omnmancuma Oanaka (Studart, 2006)Y o6uuajeno,
Oanke He 00e30ehyjy MOTIyHYy MOKPHBEHOCT JEBH3HMX 00aBe3a JMKBHIHOM J€BU3HOM
aKTHBOM. Y CiydYajy Ja JemoHeHTH (300T MamKa MoBepermha Yy OaHKapCKH CHCTEM) pelie aa

MOBYKY CBOj€ JIEBU3HE JACTO3UTE WIU WHOCTpaHe OAaHKE Ja MOBYKY KpaTKOPOYHE KPEAUTHE

orexxaBa npenysehy miu Oanmy na npedpoau LOKoBe y mpuxoauma u (r) mpobiieMu ca TUKBUIHOLINY, Kana je
umoBrHa (yKJbydyjyhu camanime BpeaHocTH Oyayhux TOKOBa MPHX07a) HEAOBOJBHA Ja MOKpHje obasese,
yKJBy4yjyhu u norenuujaine odasese (Allen et al, 2002).
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nuHKje (300r moBehaHor pu3nKa 3eMibe), OaHKe Koje Tpebajy Ja uX UCIuIaTe Bpiao Op30 Mory
na ocraHy 0e3 NTHKBHIHHX cpeiacraBa y crpanoj Bamytu (Gulde et al, 2004)Ykomnuko je
CTETICH JI0JIapu3allije JCTO3UTa BUCOK, a JICBU3HA JTUKBUIHOCT Mala, OaHKe BepoBaTHO Hehe
outu y moryhHocTH J1a ce u300pe ca O/UIMBOM JIEBU3HHX Jeno3uTa. Jlakie, mpoMeHa BalyTe
JeTIO31Ta WIM TIaK TOBJIAYCH-E JICTIO3HMTA TPEICTaB/ha W3BOP HEM3BECHOCTH W PH3UKA 3a
O0anky u moBehaBa moTpeOy OaHaka 3a JIMKBHIHHUM CPEJCTBHMA. YKOJHUKO HEMa JOBOJHHO
JTUKBHUJIHUX JIEBU3HUX TMOTPAKMBAKa y WHOCTPAHCTBY, OaHka he Outu mpuMopana Ja mpoja
JUKBUAHA cpeacTtBa y nomahoj Bamytu (Honohonwu Shi, 2001).Kao pesyarar pacryhe
HECTaOMITHOCTH, MOHYyAa OaHKapCKuUX KpeauTa he OMTH cMameHa, MTO he Mpoy3poKoBaTH
CMamelh-¢ MHBECTHUIM]ja W yYMHHTH mopemehaj jomr ckymsuMm (Aprera, 2003).VY kpajmem
ciydajy 0aHKe MOTy ocTaTu 0e3 NTUKBHIHUX JIEBU3HHX pPE3epBU, a IEHTpalHa OaHKa Taja
MOpa J]a MHTEpBEHHILE M3 JEBU3HUX pe3epBH Kako Ou o00e30equia HEONXOJHY JIEBU3HY
JTUKBUAHOCT. Jlakie, jeqHOCTaBHA KpW3a JIMKBUIHOCTH OaHKE MOKE Ja JOBEAC O OIIIITE
Kpu3e y 0aHKapCKOM CHUCTEMY U Ha Kpajy Jia MPOy3pOKYje OMIITY €eKOHOMCKY KpHU3y Ca CBUM
HCHUM HEraTHBHUM ITOCIIeIUIIaMa 1o mpou3Boamy U 3anocienoct (Nicolo et al, 2005).

OBa aBa pu3MKa, PU3UK COJBEHTHOCTH M PU3UK JIMKBUAHOCTH, Cy Mel)ycOOHO TecHO
MOBE3aHU W TIPENICTaBJhajy BEIUKY OpPHUTY KpeaTopMMa MOHETAapHE TMOJUTHKE, jep je 300r
JEIMHCTBEHE yJore Koje mMmajy OaHKe y KpeIWTHOM KaHany, BehmHa OaHKapCKuX Kpu3a
npaheHa BETMKUM pelecHjaMa Kao W BHCOKMM  OYIIETCKMM TpPOLIKOBMMa  3a
nokanuTanu3aiujy 6ankapckor cucrema (Honig, 2005b)a nocrojame cHCTEMCKOT pHU3HKa
MOJKE J]a UMa 3a TIOCJICIMITY BUIIIEC 3aXTE€BaHE CTOIE 3a JACBH3HE JICTIO3UTE Y MEPH y K0jOj ce
JENOHEHTH Tutame na Oanke Hehe Outm y MoryhHocTH na oGe30eme JOBOJHHY JE€BH3HY
JUKBUAHOCT y CIIy4ajy KpHU3e.

Kao u xox O6aHaka, cmuuHe HEpaBHOTE)KE MOT'Y Ja MOCTOje M Ha HUBOY Ipeay3eha u
cektopa apkase. [Ipemyseha koja octBapyjy mpuxoae y nomahoj BaldyTH, a 3aayxKyjy ce y
CTpPaHO] MOTY MUMAaTH BEJIMKE OMIaHCHE MpoOJieMe Yy cirydajy aenpenujamnuje nomahe Bamyre
(Levy Yeyati, 2006) Haume, ¢ 063upom Ha TO aa mpeayseha, moceOHO U3 HEpa3MEHIBUBUX
CEKTOpa, YeCTO HE MOTY Ja C€ TUPEKTHO 3aayXKyjy Ha MelyHapOIHUM TpPKUIITHMA, OHA
mo3ajMibyjy o noMahux O6aHaka y cTpaHoj BayTu. OmTpa aenpenujamnyja nopehaBa muxoBe
NeBrU3HE 00aBe3e M3paKE€HE y JIOKAJHOj BajlyTH, a TUME€ M PU3MK HEU3BpIICHa o0aBe3a
ykonuko npenyseha mucy xeposana (Galindo u Leiderman, 2005)M3Bo3Hu cektop je
M3y3€TaK jep OCTBapyje W Mpuxoje y crpaHoj Banmytu. llociemuma nenpenujanmje je
noBehame Opoja OankpoTcTaBa Mel)y mpeay3ehwma, mTO yTHue Ha KBAIUTET KPEAUTHOT

noptdoara O6anaka u moBehaBa pamuBOCT GuHaHCHjCKOT cuctema y nenunau (Calvo et al,
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2004). Jlakne, yak W aKO HE IIOCTOjH OTBOPEHA IIO3MIMja y OaHKapCKOM CHCTEMY,
HEKBAJIUTETHH KPEJUTH 300T HECOIBEHTHOCTH JIy)KHHKA MOTY Jla IPOY3pOKYjy OaHKpOTCTBa
u y Oankapckom cektopy. Kako Ha HHBOy mnpenyseha Huje Moryhe mnpUMEHUTH
NpYACHIUjaJIHy peryJiaTUBY, PU3UK BallyTHE HEYCKIal)eHOCTH je Teke KOHTPOJIUCATH H
CIIPEYUTH, HETO IITO je TO CIIy4aj ca OaHKaMa, HaKo Ha Kpajy ©Ma UCTE TIOCIICTUIIC.

Jlomapu3oBaHH jaBHU CEKTOP IMOKa3yje MCTE cilabocTh Kao u mpeayseha y cexropy
HEepa3MEHJPUBHX 100apa W CTaHOBHHUINTBO KOjU ce 3aayxkyjy y crpanoj Bamyru (Yilmaz,
2006). Haume, xako cy mpuxoiu apxaBe y qomaho] BaxyTH, HBCHO 3aly)KHUBAaHkE y CTPAHO]
BAIYTH YMHU j€ OCETJbMBOM Ha NMPOMEHE JEBH3HOT Kypca. 3aayKUBame Yy CTPaHO] BaIyTH
YIJIaBHOM C€ TMPHUITHACYje HEMOTYNhHOCTH 3ayKHMBama y HallMOHAJTHO] BAJyTH Ha IYXH POK
win HeMoryliHOCTH 3ajmykuBama y nomahoj Banytn BaH 3emibe’ (Levy Yeyati, 2003a).
MehyTtum, yecTo ce HaBOM J1a 3a/1y’KUBAIGE Y CTPAHO] BAIYTH MOKe OUTH M HAaMepHa OJJTyKa
BJIACTH Kako OW ce m30eria JoJaTHa MpeMuja 3a BAIyTHH PU3MK, WU KaKo OW ce Mociao
CUTHAJI Ja je Biaga mocBeheHa HHUCKO] WHGIANM]W W OTKJIOHHO MPOOJIEM BPEMEHCKE
HE/IOCIICIHOCTU. Y CBAKOM CIIy4ajy, 3a1y>KUBambe JpXKaBe y CTPaHO] BaJIyTH, Oe3 003upa Ha
pasior, ¥Ma 3a TOCJIEIHIy I0jaBy BaJyTHHX HEYCKJIaheHOCTH y HCHMM OWIaHcuMa M
ykoiauko momaha BanyTa JAempenupa, TepeT jaBHor ayra he ce moseharu (Galindo u
Leiderman, 2005) tume u BepoBaTHOha GaHKpoTcTBa. Kaga GaHKapCKHM CEKTOp MMa BEHKa
NOTpaKUBama OJf JpXKaBe, HECOJBEHTHOCT jJaBHOI CEKTOpa AayTOMAaTCKH BOJHU
HECOJIBEHTHOCTH OaHKapCKOT' CEKTOopa.

[ToceGan mpobiieM je U TO MITO KPU3a, YKOJIHUKO C€ M0jaBU Yy OAHKAPCKOM CHUCTEMY Y
JI0JIApU30BaHO] 3€MJbHU, TPaje AyXKEe HETO y 3eMJ/baMa KOje KOPUCTE caMO HAI[MOHAIIHY BajyTy,
IITO je Kpajie JornyHo. Haume, nmajyhu y By HeratuBHe JlaH4aHe eeKTe Koje Kpusa y
0aHKapCKOM CHCTEMY MOJKE Jla TpPOY3pOKyje, HHjeAHa IleHTpaiHa OaHka Hehe cTajaTtu
CKpmITeHUX pyKy Beh he mokymatd KpeauThMa W3 TpUMapHE €MHCHje Ja IOMOTHE
OankapckoM cekTopy. Kpenutupame u3 npuMapHe eMUCHj€ TIOBOIM /10 pacTa WHQIIaIH]je Koja
he y mam0j min Behoj Mepu 00€3BpeIUTH ICTIO3UTE y HAIMOHAIHO] BAIYTH U TUME CMAbUTH
TepeT ayra OaHKapckor cekropa. MehyTum, kaia cy JEMO3UTH Cy y CTPaHO] BaIyTH, PATHH

TepeT OaHKAPCKOT CHCTEMa CE HE CMamYje.

" Hemoryhuocr 3axyxusama y 1omahoj BanyTH y MHOCTPAHCTBY HA3HBA Ce “Ipa-rpex” HIH HPBOGHTHH Ipex
(original sin) (Reinhart i Calvo, 1999)open Tora, HeMoryhHOCT 3eMasba y pasBojy JAa ce 3aayxyjy y AoMahoj
BaJIyTH Ha Jyr'e POKOBE y 3eMJbM IO3HATa je kKao "momaha nuMmeH3uja mpa-rpexa’ M oHa Takohe moBoau 10
NojaBe pOYHMX M BaIyTHUX HeyckiaheHoctu. Jlakie, ¢uHaHCHjcKa JOJapHU3alja jaBHOT ald W IPUBATHOT
CEeKTOpa y 3eMJbaMa y pa3Bojy je IoJaTHO yOp3aHa ycies MocTojama 'mpa- rpexa’ KOju YHHH OBE EKOHOMHUjeE
pambHBUM Ha IIOKOBE y KAMATHO] CTOIIH M IEBU3HOM KypCY a yCJe]] I0CTOjamba BallyTHE HEYCKIIal)eHOCTH.
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[TocToju jomur jemHa cTBap Kojy Tpeba umaru y Buay. Mako ce BamyrHa HeyckinaheHOCT
HE MOpa I0jaBUTH Yy arperaTHOM OWJIAHCY Ha HHUBOY 3€MJbE, PAUBOCT Y JETHOM CEKTOPY IO
NpaBUIy ce Beoma Op30 MpelnBa y JApPYyre CEKTOpPEe YMME CE CTBapa CHCTEMCKH PHU3HK Yy
exonomuju (Allen et al, 2002)Y TakBoM OKpyXkewy, IpeMHje 3a PU3MK U 3a Aomahy H 3a
CTpaHy BaJyTy ce moBehaBajy Kako ce cMamyje MOBEpEHE y CTaOWIHOCT (PMHAHCH]CKOT
cucrema.

Benuku 6poj 3emMaspa y pa3Bojy UCKYCHO je BaJlyTHE U OaHKapCcKe KpU3e y Urjoj Cy ce
MO03aIMHU Haja3wau (GakTOpH MOMyT "mpa-rpexa’, BajlyTHE Heyckia)eHOCTH U He3JpaBe
MakpoekoHomcke noiutuke (Bordo, 2006).Bemuku Opoj ayropa aHaaM3Hpao je ga Jin
pacmpocTpameHa Jojiapu3alnja IeMo3uTa U KPeauTa y 3eM/baMa y pa3Bojy YMHU OaHKapCcKe
KpH3€ U BaJyTHE KPaXOBE BEPOBATHUJUM H CKYIIJbUM.

Levy Yeyati (2005)je ucnutuBao BepoBaTHOhy HacTaHKa OaHKApCKE KpH3E Kao
GyHKIM]y TPOMEHE HOMHHAIHOT JIGBH3HOTI Kypca M JBa IIOKa3aTesba Jojapu3anuje -
JoJIapu3alyje JEeTmo3uTa U OJIHOCA JCBU3HUX 00aBe3a M JCBU3HE akTHBE JoMahux OaHaka u
HAIllao Jla He caMo Jia ce ca JioJlapu3annjoM rnoBehaBa CKIOHOCT Ka Kpu3ama 300T MpoMeHe
JEeBU3HOT Kypca (BepoBaTHOha OaHKapcke Kpu3e ce HaKOH INTO ce Aenpernujanuja noseha 3a
100%mnogsehara 3a 15%xkana ce uae o Hyle 10 TyHE Jojapu3alyje erno3nura, u 3a 8% kana
neBu3He oOaBe3e momahux OaHaka may oa Hyne a0 16 myra aeBu3Ha akTtmBa), Beh u ma
IIIOKOBH y JIEBU3HOM KypCy MMajy HEraTUBaH yTHIA] HA (PUHAHCHjCKY CTAaOMIIHOCT Camo y
CIIy4ajy pacrpocTpameHe J0IapHu3alyje.

Nicolo et al. (2003, 2005}y Hamud ma Cy I0JapU30BaHU OaHKAPCKH CEKTOPU
U3JI0KCHH BeheM PHM3MKYy W BOJATHIHOCTH aeno3uta. Domacu Martinez Peria (20033y
HaIUTKA J1a je OJAHOC JEeBM3HMX 00aBe3a U aKTHBE MO3UTHUBHO KOPENIHCaH ca BEpOBaTHOhOM
HAaCTaHKAa CHUCTEeMCKHMX OaHKapCKMX KpH3a M 3aKk/bydyWsId Jla IIOCTOjU Be3a u3Mehy
buHaHCHjCKe Aonapu3alrje U (PUHAHCH]CKE OCCTJHUBOCTH MPEKo OmmaHCHOr kaHaiga. Calvo
et al. (2003)cy manmu mokase O 3Hayajy Jgosiapu3andje obaBe3a Kao IMpeacKa3nBava
W3HEHAIHOT TMPEKUJa TMPHIMBA KalWuTala y 3emJbaMa Yy pas3Bojy, cyrepuiiyhu naa
Joapu3almja cama 1Mo cebu Moke Ja uMa Bojaehy ynory y m3asuBamy kpuse. Krugman
(1999) cmaTpa 1a 3HAYajHH HUBOHM JICBH3HOT JIyra y KOMOMHAIIMjU ca HECAaBPIIECHOCTHMA Ha
bunancujckom TpxumTy moBehaBajy moryhHoct m3bmjama kpuse. Reinhart et al. (2003)
cMaTpajy Ja He3BaHMYHA JoJlapu3alldja MOXe Ja IpOY3pOKyje BeJMKE BaIyTHE
Heyckiial)eHOCTH, Koje Mory aa Oyay CKpUBEHE TOKOM Tepuoja CTa0WIHOCTH, alld |
OIMYCTOIIIE CEKTOPE, HApOYUTO OaHKApCKH, BeoMma Op30 y CiIy4ajy BEJIUKE Jempelujaruje.

Onu Takohe mcTtuuy na je cmpedaBame Oera nemnos3uTa, U obe3dehuBame momohu y BUIY
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JOJaTHE JIMKBUIHOCTH 3HATHO KOMIUIMKOBaHHjE y CIIy4ajy BUCOKOT CTEINEHa JIoJlapu3allyje.
Chitu (2012)je uctpaxkuBao ga jM je mocieama Kpusa Owia 030MJbHHMja Y HE3BAHUYHO
J0JTapU30BaHMUM 3eMJbaMa M Halllao Ja je He3BaHWYHA Jojapu3aiyja Ouia 3HadajaH (GaxkTop
Koju je nonpuHeo kpusu (peannu pact b/II1-a ce cmamuo y npoceky 3a oko 0,8 nm Bumie y
CKOHOMHjaMa TJie je Jojapu3aija kpeaura ouia Bumra 3a 10mm). Medeirosa Serrano (2006)
cMaTpajy na je mobap HWHAMKATOp BEpoBaTHOhe TojaBe BallyTHE Kpu3e OJHOC Hu3Mehy
CTMOJPHUX KPAaTKOPOYHHMX O0aBe3a M JEBH3HHX pPE3EPBH 3eMJbE. YKOJIUKO je OBaj paruo
BUCOK, OMJIO KOja BpCTa MPEKUAa NPUIIMBA KallMTajla MOXKE TMPOY3POKOBATH IITICKYJIATHBHE
AKTUBHOCTH U KPH3Y..

Ca gpyre crpane, Honig (2005b)je mamao Majo gokasa y MPHIOT TOME Ja
noiapu3aiuja obase3a y OaHkapckoMm cuctemy noBehaBa BepoBatHohy mM30Hjama OaHKapcke
Kpu3ze. therosu pesynraTu cyrepuily Ja Jojlapu3andja Jero3uTa MO)Ke MOTEHIHjalHO Ja
yMamy O030MJBHOCT KpHu3e, JOK JoJjlapu3alija KpeauTa MOXKe Ja JOBele A0 HEHOT
npoayoseuBama. Havrylyshynu Beddies (2003jakole TBpae faa He TOCTOje jaCHH JOKa3H Ja
Joapu3almja y3pokyje puHaHCHjcKe Kpu3e, Kao U Ja o0uM y KOM Jojlapu3alija yTuue Ha
¢uHaHCHjCKY KpHU3Yy 3aBHCH HE caMO OJl HUBOa Jojapu3anuje, Beh u onx 31paBiba
(buHAHCH]jCKOT CHCTeMa U KapakTepucTHka ekonomuje. Arteta (2003panasu mano mokasa aa
JI0JIApU30BaHE 3eMJbE MMajy O030MJbHUjE U CKYIUbE KpH3e, Tj. HE Halla3W jaky Be3y u3melhy
BHCOKE JloJlapu3aliije 1 BepoBatHohe OaHKapcke U BaimyTHe kpuze. Hamportus, oH cMaTpa aa
J0JTapHu3alija Jermo3nuTa MoXKe Ja CIykH Kao Oadep Kajga cy y NUTamy HEraTUBHE MOCIIEIUIIE
Kpu3e jep omoryhasa onpeheHrM KaTeroprjama sa 3aapxe nmocrojehe odpaciie moHamama.

Cee y cBeMy, Jomapu3aiyja TOTOBO HEMHHOBHO BOJIM TI0OjaBU BAJIyTHHX
HeyckiaheHocTn y Owmiancuma OaHaka, mpexy3eha W 1pkaBe, a OHE MOTYy HUMaTu
karactpodanaHe mociueauie mo (UHAHCHJCKA CHCTEM M IETy €KOHOMH]Y Y CIy4ajy BEIHKe
nenpenujanyje nomahe Bamyre. UumeHuma ga 1meHTpamHa OaHka Mokaa Hehe wmohwm

edukacHo 1a 06aBU HYHKIIH]Y TOCIEIHET YTOUHIITA MPEJCTaBIba JOJAATHH MPOOIIEM.

1.5.2.3. MakpoeKOHOMCKH MoKa3aresbl (IPUBPEIHH PACT, MH(]IIANKja U 3aII0CICHOCT)

Manu je Opoj cTyaMja Koje EMIIMPHUjCKH aHaJIM3Upajy YTHIA] (QUHAHCH)CKE
J0JTapu3aliyje Ha TJIaBHe MaKPOSKOHOMCKE ITOKa3aTeshe Kao IITO Cy MPOU3BO/IHbA, IIPUBPETHH
pacTt, nH(uIanKja 1 3arocJICHOCT, alli TeHepaTHO TpeoBial)yje cTaB /1a CTENEeH JloIapu3aluje

IpeJCTaBJba BakaH (pakTop Koje yTUIy Ha MaKpOEKOHOMCKE neppopMaHce 3eMIbeE.
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[IpuBpennu pact

VY nepuoarmMa eKOHOMCKE €KCITaH3H1je U BUCOKUX KalMTATHUX MPWIKBA, (PMHAHCH]CKa
noiapu3anuja 6u Tpebaso Ja MOACTUYE KPEIUTHY eKCIaH3HM]y M JONPHHOCH MPUBPEIHOM
pacty. Mehytum, nonapuszoBaHe €KOHOMH]jE Cy OCETJbHBHjE Ha IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca,
300r Yera ce OH HE MOXXE€ KOPHCTHUTH Kao arcopOep CIIOJbHUX IIOKOBAa, Uy TOM CMHCIY
Joapu3alja oTeXaBa CIpOBOhEeHmE KOHTPAIMKINYHE MaKpOCKOHOMCKe monuTuke (Levy
Yeyati, 2003). [leprox exoHOMCKe eKcmaH3uje Moke OuTm mnpaheH enm3omama Oera
KaluTajna, Kao OATOBOpAa Ha aKyMYJIHMpaHE PU3UKE Yy EKOHOMHjH, a IITO 3a IOCIEAUILY
Hajuenthe MMa CHa)XHY €KOHOMCKY KOHTPAKIH]y, CMameHe MPOCEUYHE CTOIME MPUBPEIHOT
pacta u Behy BOJATUIIHOCTH TPOW3BOMAKE. 300T MPONMKIMYHOT YTHIIAja 0JIapu3allije
TaKO3BaHU LUKIyCH ycroHa W majgoBa (boom and bustyy uspaxkeHuju y nojgapr30BaHHM
exoHomujama. [lopen Tora, Buie gonapu3oBaHe eKOHOMHjE Cy 300r moBehaHe 0CeTJbUBOCTH
Ha Jienpenujanujy romahe BaayTe CKIOHH]E€ BATYTHUM W OaHKapCKUM KpH3aMa, a Takohe cy u
yemhe nmpeaMeT IIMEKyIaTHBHUX Hamaaa Ha BanyTy (Levy Yeyati, 2003).

Behnna ekoHoMucTa cariacHa je y morjieqy Tora ja Jojlapu3alidja uMa HeraTHUBaH
yTuIla] Ha mpuBpenHu pact. Anamu3a Edwards m Magendzo (2004)nokasyje na
J0JIapU30BaHe 3eMibe Oeneke Huxke crome pacta BJIII mo rnaBu cTaHOBHHMKA y OJHOCY Ha
3eMJb€ ca CONCTBeHOM BasryToM. OHHU Takole Hama3e 1a je BOJATHIIHOCT ayTiyTa Beha y
noiapu3oBaHuM exkoHomujama. Levy Yeyati (2005)u Kesriyeli et al. (2005kmarpajy na
JoJapu3alyja oTexxaBa Kopuiheme JeBU3HOT Kypca Kao ancopOepa CrioJbHUX HIOKOBA, 300T
Yera JI0JIapu30BaHE 3eMJbE MO MPaBWIIy MMajy Behy BOJATHIIHOCT IOCIOBHUX IMKIIyca U
ayrmyrta. [Topet Tora, Levy Yeyati (2005)hanas3u na qonapusaiidja iMa HeraTHBaH yTUIA] HA
pacT OJTHOCHO Jia je y JOJapr30BaHUM 3eMJbaMa pacT YIJIIaBHOM cIopHju (Mamu je 3a MPEeKo
1nn y ogHOCY Ha Henojapu3oBaHe 3eMibe) U HectaObwiHUju. Arteta (2003)uanasu na ce pacrt
OIIITPHjE CMambyje TOKOM OaHKapCKe KpH3e Yy CIydajy BUCOKE JIoJIapu3aliije eTo3uTa, ajlid 1
1a je omopaBak Op»wu (CToma pacTa MPOM3BOIIE C€ Y APYroj TOAMHKM HaKOH Kpu3e Bpaha Ha
HepUo O] Ipe KpH3e), AOK JojapHu3anrja KpeauTa HeMa yTHIaja Ha TPETXO0/HEe mapamMerpe.
Felicesu Tuesta (2010x Reinhart et al. (2003hkohe Hanasze na pact ayTiryTa BOJaTHIHUJH
y 3eMJbaMa 3a H3PaKECHOM CIIOJBHOM JIOJIAPU3aIIH]OM.

[Togamu 3a oxapehen Opoj MHIYCTPUJCKUX M 3eMajba Y pa3Bojy, a Koje mpyxka Levy
Yeyati (2006)3a nepuon 1990-2001 nokasyjy a 3eMJbe ca HUKUM HHUBOOM JIOJIapHU3AIlNje
JIETIO3UTa Y CBOjUM (DMHAHCHjCKUM CUCTEeMHMa Oelieke 3HATHO OpiKe W CTaOWIIHUje CTOIe

pacta O] BHCOKO J0Japu30BaHUX ekoHoMmHja. OH je Takohe HuCTpakmBao Be3y Hu3Mehy
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CroJbHE Joyapu3aiyje (0JHOC IEBH3HOT Oyra W HAIMOHAIHOT JOXOTKa) W BOJATHIHOCTH
aytnyra. PesynraTu mokasyjy 1a je 0OMM CIOJbHE J0oJapHU3alidje y 3eM/bama y pa3Bojy (mmpe
HEro WMHIYCTPHjaJH30BAaHMM €KOHOMHjaMa) TIIO3UTHBHO ¥ 3HAYajHO KOpEJIHCaH ca
BOJIATHJIHOLINY ayTIyTa.

Guidotti et al. (2003) cy mnpoyuaBanmum KpeTame pacTa MPOU3BOAIE H
CIIOJBHOTPTOBHHCKE pa3MEHE y jeaHOM Opojy 3emaba y pa3Bojy y A3suju u JIaTMHCKO]
AMepuIld y TMeproay HAaKOH HArJIor MpecTaHka mpuinBa mehyHapomHor kanurtaia. [Ipema
IUXOBOM MUIIJBEHbY, J0JIapH3alja 00aBe3a oMeTa eKOHOMCKH ONIOPaBaK HAKOH M3HEHATHOT
npecTaHka npwiuBa Kamutana. OcuM Tora, OHM OTKpWBajy Ja je IONPHUHOC H3BO3a Yy
yCJIOBHMa JoJIapu3aliije ooaBe3a 3HauajHO MambU TOKOM IIPBE JBE TOJMHE HAKOH U3HEHATHOT
MpecTaHKa MPUJINBA KalMTaa, MTO BOIU MPOIYKEeHhY Iepro/Ia ONopaBKa.

[TocmaTpamem BuCOKO aonapu3oBaHe mnpuBpeae llepya y mepuony 1995-2004.
roaune, Bigio u Salas (2005ky 3ak/byunim ja Jenpeldjaiuje MmoropiiaBajy eKOHOMCKE
nmajoBe Kpo3 OmyaHcHM edekaT, IOK amperujanrje jadyajy eKOHOMCKY €KCIaH3Hjy Ha UCTH
HauuH. [lopen Tora, oHM yka3yjy Ha TO Ja je peakiija uH(Ianuje Ha MoK PealHOT AEBU3HOT

Kypca jaua TOKOM €KOHOMCKE eKCIIaH3Hje Kpo3 cyrnepuopHu pass-througlkoedurmmjent.

Nudmanmja

Hako ce myro BpeMeHa CMarpajio J1a paclpoCTpameHa Jojlapu3aldja yMamyje
e(pUKaCHOCT MOHETapHE TMOJUTUKE U OTEeKaBa IMOCTU3akhe HEHOI OCHOBHOT LIMJba - ApXKamba
uH(pIanyMje moJ KOHTPOJIOM, HMCKYCTBO BEIHMKOT Opoja 3eMajba TOBOPH CYHpPOTHO. Y
MOCJIeNIbE JIBE JielieHr]je, nHdIIaIuja je YCIenHO CHIKEHA Y BEJIMKOM Opojy 3eMasba Koje Cy
MMalle KOHCTAaHTHO BHCOK HHUBO J0JIapu3aiuje. 300r Tora MHOTH €KOHOMUCTH JIaHaC TBPJIE /a
JoJapHu3alija He MpeIcTaBsba MPenpeKy 3a odapame cTomna nH¢Ianuje Ha HUICKE HUBOE.

Alvarez-Platan Garcia-Herrero (200Aakohe Hanasze na qoiapusanyja HE yTU4e Ha
unbmanyjy, anu Hu Ha aesuHduanyjy. Reinhart et al. (2014)anase na monmapusanuja Huje
nmpenpeka 3a ehuKacHy MOHETapHy MOJHUTHKY U CMameme WHanuje, anu na moehara
MPEHOC yTHIlaja AeBU3HOT Kypca Ha 1ieHe. Calvou Reinhart (2002), Haussman et al. (2001),
kao u Galindou Leiderman (2005¢marpajy aa monapu3saimja MOXKe Ja YMamU CIOCOOHOCT
IeHTpaiHe OaHke Ja rnmoBehameM KaMaTHHX CToma oa0paHu noMahy BajayTy 300r 'cTpaxa of
IIMBama’’, ajau Ja TO HE 3HAYUW HYKHO Ja yMamyje HEHY CIOCOOHOCT /1a KOHTPOJIMIIE
uHbIaMjy.

Jloayiie, OBM ayTOpH TBPJE U Ja je peaklyja nHGIanyje Ha MOHETapHe IIOKOBE jaya

y moapu3oBaHuM 3eMibama. Levy Yeyati (2004, 2005)matpa aa je oceT/buBOCT HH(IANHje
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Beha Ha mMpoMeHe MOHETapHUX arperara y JoJapu30BaHUM €KOHOMHjama, jep Cy U OHH
OCeTJhMBHjH Ha (UIyKTyalHje Kypca, Tj. Ja je peakuuja uH(Ianuje Ha MOHETapHEe IIOKOBE
Beha y nomapusoBanoj exonomuju. Arteta (2003) rakohe cmartpa na cy wuHGanyja,
JeTpenvjanyja 1 KaMaTHU CIIpe]l BUIIHM ¥ BOJATHIHH]H TOKOM OaHKapcKe KpH3e y YCIOBHMA
BHCOKE Jojapu3aiidje menosuta u kpeaura. Rajnhart et al. (2003)marpajy na mpoceuna
nH(IIanMja 1 HeHa HECTAOMITHOCT MMajy TCHICHIIHN]Y J1a Oyay Behe y BUCOKO J101apu30BaHUM
exoHomHjama. OHM cy Ha y30pKy on 85 3emaspa y nepuony uszmely 1980.u 2001.roaune
MPOHAIUIN J1a T0JIApU30BaHe 3eMJbe UMajy 3HATHO BUIIIE M BOJATHIIHHjE CTONE MHGIALHUje y
MPOCEKyY, INTO MPHUITUCY]y HMCTPAjHOCTH Aonapu3anuje. Emmupujcku Hamasu Levy Yeyati
(2006) moTBphyjy ma, kako ce pUHAHCH]jCKa qojapu3aliija mpoayobyje, nHdauja mocraje
MHOT'0 OCETJbHBH]ja HA MOHETAPHY EKCITaH31jy W/UiIi MPOMEHE JICBU3HOT Kypca.

Reinhart et al. (2003janaze na monapu3aiidja HE MPEACTaBJba MPEIPEKy 3a
MOHETapHy KOHTpOJy U ae3uH(Ianujy, Maaa nmosehasa pass-throughesustor kypca ynHehu
"cTpax on muBama" M3pakeHUM. OHH Cy €(UKACHOCT MOHETApHE IOJIMTHKE Caryieann
TMIOIIABIIY OJT IBA I[UJha — CTA0MIIHOCTH IICHA, OJTHOCHO WH(IIAIMje U BOJATUIHOCTH ayTIyTa.
BuxoBa ananusa mokasyje na je croma uHGUanMje KOHCTaHTHO Beha M BapujaOuiHHja y
3eMJbaMa ca BHCOKOM JIOJIAPU3ALMjOM Y OJHOCY Ha OHE Ca CPEeIHOM WIH HUCKOM
JOJIApU3aIMjoM, M JIa je TTpoceuHa MH(IaIMja HajHUKA Y 3eM/baMa y KOjUMa je M3pakeHa
croJjpHa nonapusandja. Takohe, 3amakajy joml jegHa KapaKTepUCHUTHKY — HHQIanuja je
resepaiaHo Huxa o 90-Tux roguHa Hero mro je 6mia TokoM 80-THX roguHa MPOLUIOT BeKa.
Reinhart et al. (2003}y Ttakohje HanuId Ja HHUBO JOJIapH3alldje HEMa yTHIAja HA TYKHHY
nepuona jae3uH(Ianyje, 0JHOCHO Ja je CBUM 3eMJbaMa 0e3 003Mpa Ha HUBO JI0JIapU3aIld]e
Tpebasio mpuOJIMKHO UCTO BpEMEHa J1a ciycTe MH(IAHjy Ha jeqHouuppeH U3HOC, Kao U Ja
je KpeTame ayTmyTa NpUOIMKHO UCTO TOKOM Iepuoja ae3uH¢Iianuje y CBUM 3emMibaMa 0e3
o03upa Ha HUBO Aojapu3anvje. KoHauHO, OHM Cy 3aKJbY4WJIM Ja 3HA4ajHO CMambUBambE
nHpanuje HUje mpaheHo 3HaYajHUM MaJoM JoJIapU3allHje, Koja je ocTalla UCTa WU Ce YaK
noBehana, mTo ce 10BOM y Be3y ca e)eKTOM HCTPAjHOCTH JOJapU3aIlrje.

Levy Yeyati (2005)je ckpeHyo maxmy Ha TO Ja C€ 3ala)kame Ja J0JIaph30BaHE
3eMJb€ KapaKTEepHUIly 3HATHO BHIE cTone WHEIAIMje HEe MOXKE MPOTYMAuyWTH Kao Ja je
MOHETapHa TOJIMTHKA Mamke ePUKacHa y ciaydajy JoJiapu3aiije, jep MOCTOJu M CYNpOTaH
VTHIIA] - O]l BHCOKE M HecTaOuiaHe WHQIANMje Ka Jojlapu3alfju, Kao U YHHCHHIA Ja

eKCIaH3MBHA MOHETApHA IMOJIUTUKA BOJHU U BUIIO] MH(MIAIN]U U BUILO]j AOTApH3AIH]H.
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3amocneHocT (1 3apae)

YTuuaj monapusanyje Ha HUBO 3allOCICHOCTH y €KOHOMHJH HHj€ TOTOBO YOIIIITE
npoydaBat. Borjas (1999je ananusupao yTuiaj roiapusaimje Ha TpXKUALITE pajga y MeKCHKy
Y HaIllao Jia je OHO BeOMa OCETJbUBO Ha JeTIpelrjalrje HAllMOHAIHE BalyTe (TOKOM BalyTHE
kpuze 1994-1995roaune, cToma HE3aMmoCACHOCTH Y MeKCHKY ce yaBoctpyunia). OH Takohe
HaJIa3W J1a y CIIy4ajy TP XKHUITHUX HECaBPIICHOCTH W (UKCHOT ACBH3HOT Kypca, IIOK Yy
NPOU3BOAKBGY WM CTPAaHUM HMHBECTHIIMjaMa HMa 3a [OCIEIUIly MopacT CTole
HE3aI0CICHOCTH, HIKE peaniHe 3apaze W mnosehaHy murpanujy pagHe cHare. Mebhyrtum, y
CIIy4ajy Kaja Cy CBE OCTalle IIEHE M3y3€B JEeBU3HOT Kypca (hjieKCHOWIIHE, HETaTUBHU IIOK Y
MPOM3BOJKM WM CTPAaHUM HWHBECTHIIMjaMa, UMa HCTE Tocienuiie 0e3 o03upa Ha HUBO
nonapusaiyje ekonomuje. Soto (2008)cmarpa na mpomeHe IEBH3HOT Kypca MpOYy3pOKY)Y
nperpynucaBama u3Mel)y pasMelUBUX M HEPa3MEHJBUBHUX CEKTOpa M Jia anpenyjanuja Kypea
MO3UTHUBHO YTHYE Ha 3aTI0CIICHOCT.

[Topen yrumaja momapusaiiyje Ha 3alloOCICHOCT, TIOCTOJHU JOII jelaH acheKT Koju Ou
Tpebaio carjieniaTi, a TH4e ce mpoieca peaiane gonapusaiuje. 1zeu Parrado (2006kcTuuay
Ja ompeaesbeme 3a jJomahy WM CTpaHy BalyTH Kaga Ccy y HUTamy 3apaje 3aBHCH O]
HEM3BECHOCTH IIeHa M JICBU3HOT Kypca. Y NMpHHIUIY, paaHuIM npedepupajy cTpaHy BaayTy
(vHaekcHpame 3apaja) ako je HECTaOMIHOCT Kypca Maja y OIHOCY Ha HeCTaOHIHOCT
nomahux nena. [la nmu he y ekonomuju aa nohe 10 peanHe jgonapu3anuje 3aBUCH M O] Tora
KaKO TP)KUIIHMU areHTH OLICHY]y MOHETapHY nmonutuky. OHu he ce qpaTH JOKaliHe BalyTe
(Tj. w3beraBaTu moNapuW3anMjy 3apaaa) CBE OOK CMaTpajy Ja MOHETapHE BJIAcTH BOJE
MOJUTHKY TMPHOIMKHO ONTHMATHO (y CMHCIy MaKCHMHU3alldje JIOKaaHe JT00poOHuTH).
MelhyTum, yKOIMKO cMaTpajy JAa MOCTOjU BEIMKO OJCTyName oj onTumyma aohu he mo
[0jaBe peajiHe Jojlapu3allije, HApOYUTO Kaja je Kopenamuja uzMel)y gomahux U CIOJbHUX
[IIOKOBa BHCOKAa, jep y OBOM Cjyd4ajy CIOJbHAa MOHETapHa MOJWTHKA (3a KOjy ce
MpeTIocTaB/ba Ja je ONTHMalHA) M CTpaHa BalyTa rapaHryjy 6osby 3arrruty. IlTo cy
noMahu 1 CBETCKH IIOKOBH BHILE TIOBE3aHU, peasiHa fojiapu3amuja he 6utu Beha ykomuko ce
HCTOBPEMEHO He M00O0JbIIIaBa KBAIUTET MOHETApHE NOJHUTHKE, jep he ce 3apaje npedaruBaTu
y BaJIyTy 3eMJb€ 3a KOJy C€ cMaTpa Ja uMma edHUKacCHH]y MOHETapHY MOJHUTHKY. Jlomye,
n300p BanyTe y K0joj he ce 3apanme mckasuBaTH MOXe Ja Oyae W Mepa MpeaoCTPOKHOCTH,
OJTHOCHO pEaKIlMja Ha OYEKHBAHY MOHETApHY MOJHUTUKY Yy CIIy4ajy BEJIHKOT IIIOKa Ipe HEro

Ha TPCHYTHU MOHETapHU PEIKUM.
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1.5.2.4 ®yukimja nocneamer yrounmTa (LOLR)

Jlonapuzanuja ekoHOMHje Hamehe JUMUTE IEHTPAIHO] OAaHIM y TOTJIeTy BpIICHa
(byHKIH]je MOCTeNher YTOUHIITA, IITO 32 MOCIeANUIly UMa Behy M3JI0KEHOCT OBUX €KOHOMM]a
OJUTMBY JI€BU3HE JTUKBHUIHOCTH. YKOJHKO C€ JIECHM HEraTWBaH IIOK, JUKBHJHA CPEICTBA Y
cTpaHoj BanyTu he Outn HOMXOAHA Ja ce ePEeKTH 10K HEYyTPAIHUIITy, OJHOCHO J1a C€ CIIpPeUn
npeTepana JAenpenrjanyja qromahe BaayTe Koja MOXE J1a MPOY3poKyje OuimaHCcHU edekar,
HINIEKYIaTUBHY Hamaj Ha JoMahy BayTy u nopnaueme nernosuta (Kokenine, 2009, Armas
Grippa, 2005).360r motemnikoha ma ce 00e30e1M HEONMXO/HA JCBU3HA JIMKBHIHOCT, KpU3e
JUKBUAHOCTH cy uemrhe y momapusoBanuMm 3emibama (Kokenyne et al, 2010)loaymre, cBe
ok ce miahama Bpiie y gomahoj BayTH, IeHTpaiHa OaHKa wWMa W Jajbe MoryhHoCT aa
obarsba pyHkIMjy nocnenmer yrouuninra (Fischer, 2006).

Kao u cnyuajy 3BaHWuHEe Aonapu3aiiyje, pe3epBe ACBU3HE JIMKBUIAHOCTH MOTY CE
dbopmupaTi Ha HUBOY IEHTpaHEe OaHke Wiau O0aHaka. Bucok HMBO MelyHapogHUX NeBU3HUX
pe3epBH MOKE caM 1o ceOu OUTH BUJ OCUTYpama O]l HETAaTUBHHX IOKOBA - YKOJIHMKO jJaBHOCT
MPOLIEHU Ja (PMHAHCHU)CKU CHCTEM MMa UM MOKE JIa CTBOPHU JIOBOJHHO JTUKBUHUX JICBU3HHUX
cpencraBa (M3 JEBU3HUX PE3EPBH LIEHTpalIHE OaHKE), BepoBaTHOhA MOBJIAUCHa JICMo3uTa he
outn Mama (Armas u Grippa, 2005). [leBu3He pe3epBe Cy Takohe HEOMXOaHE 3a
WHTEPBEHIIMjE IICHTpajHe OaHKe Ha JCBU3HOM TPXKHINTY C IMJbEM yOJakaBama OCIHIIAIIN]a
JIeBU3HOT Kypca, TOrOoTOBO Y CIIyuajy KaJa ce OueKyje BeJHKa Jenperujanuja. Mehyrum,
TJIaBHU HEJOCTaTaK IIEHTPATM30BAHUX JCBU3HUX PE3EPBH jeCy BUCOKU TPOIIKOBH, Kao U
mpo0JieM MOPAJTHOT Xa3zap/ia, jep TP)KUIITHU YYeCHHIH, oueKkyjyhu na he Outu cmamenu, Tj.
na he nenTpasiHa 6aHka 00€30eAUTH JTUKBUIHOCT y CIydajy HYXKIE, HE BPEIHY]Y aJIeKBaTHO
BATYTHM pu3uK. /la 6u ce oBoO crpeumsio Moryhe je U3BPIIUTH JELEHTPATU3aljy pe3epBU
WIM TIaKk YBECTH BHCOKE cTome oOaBe3He pe3epBe Ha JeBH3Ha cpexactBa. [Ipobiem
JETIEHTPATH30BaHOT CHCTEMa OCUTYpPama je TO IITO YKOJHMKO je TpaHCIApeHTaH, puMopaBa
0aHKe Ja y TIOTIYHOCTH BPEIHY]Yy JACBU3HH PU3HK, IITO 32 TOCIEIHUIY NMa BHIIE TPOIIKOBE
JICBU30T TIOCIOBama y HopManHuMm yciaoBuma (Levy Yeyati, 2006).Mako cy Benuke
ocLUJAIMje AeBU3HOT Kypca pU3UYHE Y JOJApU30BAHO] €KOHOMUjH, TIOKEJHHO je Ja JCBU3HU
Kypc GIyKTyHpa YMEPEHO jep c€ Ha Taj HA4MH MOJICTUYE aJICKBAaTHO BPEIHOBAHE JICBU3HOT

pU3UKa.
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1.5.2.5.EMucuonu nmpuxos

[TpobneM y He3BaHUYHO JOJAPU30BAHUM €KOHOMHjaMa JeCTEe M CMAbEHhe MPUX0/1a O
emucuje HoBIa. Kako je camo jeo HoBuaHe Mace y Aomahoj BaldyTH, IleHTpajiHa OaHka ryou
Mmamu win Behu neo (y 3aBUCHOCTH O]l CTEIEHA HE3BaHWYHE JI0JIapHU3allfje) €MHCHOHUX
MpuxoJia Koje OM MHaue OCTBapHBajia Jia je IEJOKYITHa HOBYaHA Maca y JIOKAJTHO] BaIYTH
(Balino et al, 1999)u u koju uae Ha padyH M3/1aBaolla BalyTe KOja ce HE3BAHUYHO KOPHUCTH Y
3eMJbH, yMecTo IeHTpanHo] Oanmu. [lopex Tora, ykonmko je ymoTpeda CTpaHOT HOBIIA
pamupeHa, 3emJjba KoOja KOPUCTH MOHETapHO (pUHAHCHpame 3a IOKPUBAKE OYUETCKOT
nedunuTa Tpeda 1a moaHece BUITM HUBO MH(IAIM]e Kako Ou reHepucaia oapeheH eMuCuoHu
MPUXOJl, a KOju OM Ce MOrao OCTBApUTHU y3 3HATHO HIDKY CTOIy WH(Ianuje y ciydajy
OJICYyCTBa JoJlapHu3aIyje.

He3Bannuna pomapusanuja yTude 1o joul jeTHOM OCHOBY Ha CMameHe APKABHUX
npuxoja. [Jomapusanuja Moxe 1a yTude Ha moBehame CHBE €KOHOMH]JE€ M IPHOT JEBU3HOT
TPKUIITA IITO JUPEKTHO YTHUYE HAa CMameHke MOpecKux npuxona. Hamme, 3a TpaHcakiuje
Koje ce 00aBjpajy y CTpaHOj BaJIyTH DPETKO MOCTOjHU MHanupHH Tpar. Ha Taj HaumH ce
noBehaBajy TpOIIKOBU M30eraBama mopesa u yueo cuse ekonomuje (Feige et al, 2000)uTo

yMamyje (GUCKaITHE MPUX0/Ie U MPoaAyosbyje PUCKATHU Ne(HUIIHT.

1.5.2.6./IeBu3HU Kypc Kao arncopoep CroJbHUX IIOKOBA

[TocTojame BanyTHE HEYCKIa)eHOCTH Y €KOHOMHJH M Ca THM IIOBE3aH CTpax O
M3HEHA/HE M BENUKE Jernpeuujanyje nomahe BajgyTe yTHYE UM Ha CIPEMHOCT MOHETapHUX
BJIACTH J1a JCBM3HH Kypc KopucTe Kao amcopbep mokosa (Calvou Reinhart, 2002)Ogo je
HapOUYUTO M3PAKEHO Yy 3eMJbaMa TJe j€ JCBU3HH Kypc Ayro 0mMo (UKCaH W TJe HE TOCTOjU
HaBUKa J1a CE EKOHOMCKHM CYOjeKTHM IITHTE OJl BAIYTHOT PH3UKA. Y YCJIOBHMAa BHCOKE
J0JapHu3aliije HOCUOIM MOHETapHe MOJUTHKE Hajyenrhe HUCY CIIPEMHH J1a J03BOJIE BEIHKE U
u3HeHaaHe naenperjanuje gomahe Bamyre (“cTpax om rumBama'), jep OM OHa CTBOpHJIA
BEIMKK TMpoOJIeM Yy TOrjeny OTIUIaTe OyroBa W THUME JOBeJa JO HECTAOMIHOCTH
¢unancujcxor cucrema (Velarde, 2005)36or tora ce ryou moryhHoct ma ce Gap aenom
eKCTEpHH IIOKOBU yOJIa)ke KOPEKIMjOM AEBH3HOI Kypca Ia Cy €KOHOMHje ca M3pakeHOM
BAJIYTHOM CYIICTUTYIIH]OM I10 MPABHIIy OCETJHUBH]jE Ha CIIOJbHE MIOKOBE. Takolhe, mpooiiem je
TO OYEKWBaWka y TOTJIEy CTAaOMIHOCTH JACBU3HOT Kypca 300r TOMEHYTOT edexTa

JOMpPUHOCE J0AaTHOM NoBehamy JToJlapu3aliije YuMe ce CTBapa 3a4apaHu Kpyr.
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1.6.UcTpajHocT BajyTHe CyNICTUTYIHje

Haxo ce OCHOBHUM Y3pOKOM JI0JIapu3allije cMaTpa MaKpOCKOHOMCKA HECTaOMIIHOCT,
HUje peJlaK CiIydaj Jla BUCOKa JoJIapHu3allja OICTaje Ma Ja ce 4ak ¥ nosehaBa HaKOH IITO ce
MOCTUTHE CTAaOMJIHOCT OCHOBHUX (yHAameHaTa. AprentuHa, bomusuja, Ilepy, Pymynwuja,
Pycuja, YkpajuHa u MHOTE Jpyre 3eMJbe OCTaje Cy BHCOKO JOJapU30BaHE W HAKOH IITO Cy
crorne uHQIanKje 3Ha4ajHO cMameHe. OBaj eHOMEH Ha3WBa Ce€ MCTPAjHOCT JOJIapU3aIlH]|e
(histeresisuu ratchetedexar).

[IpemMa Teopwju TpaHCAKLIMOHE CYICTUTYLHje HH(}IANMja je KbYYHH TIOKpEeTay
nonapusanuje. EkoHoMcku cy0jekTH ce okpehy CTpaHO] BalyTH Kako ce€ cTore uHdauje
noBehaBajy. Crora Oum mporec Tpebajio 1a ce 3aycTaBU M IMPEOKpeHe uuM ce jaomaha
uHbmanyja cMamu. MelhyTuM, eMOUpHUjCKH JI0Ka3u HE MOJAp)KaBajy OBaj MpucTyn. Yak
CYIIPOTHO, jeTHOM Kaja nohe 1o momapusaiyje, OHa MOKa3yje U3y3eTHY UCTPAJHOCT, a MPoLec
je rotroBo Hemoryhe npeokpenytu. Savastano (1996go npunwcyje ayrorpajaom cehamy Ha
nperxonny uH(manujy. Ilpema mWweroBoMm MHILBEHY, Tponuia HHGIANUja, Mpe HETO
TPEHYTHA, yTHUYE Ha HH(IIAMOHA OYCKUBaba U JI0JIApU3alli]y YaK U HAKOH HEKOJIMKO roJIuHa
0]l yCIIOCTaBJbakhba MaKPOECKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH, jep je MOTPEOHO ayXe BpeMe J1a ce Jbyau
MPUJIAroJie ¥ MOHOBO MOBpATe MOBEPEHE y JoMahy BaTyTy.

Guidotti # Rodriguez (1992)matpajy nma je ayr Hepuoj BHCOKEe HHpIAIHje |
Jernpenujanyje noTpedan 1a 6u JOMUIO A0 Mpeacka Ha CTPaHy BaJyTy, U Jia je JJOTHYHO Ja je
notrpebaH je HWCTO TOJNMKO Iyr IMEpHOA ampeuujanuje U cTabWiIHOCTH Aa OM ce mpoliec
o0pHyo. OHM HCTHUY Jda j€ HMCTPAJHOCT Jojiapu3anuje mociaeaua (GUKCHUX TPOIIKOBA
npebanuBama (3aMeHe) ca je[He BaayTe Ha Apyry. Hamme, cBe 10Tie A0K MOHOBHO Bpahame
Ha BAJIyTy Ca HWXKHM ONOPTYHMTETHHM TPOLIKOM HE KOMIIEH3Yje TPOLIKOBE y BE3U ca
3aMEHOM BaJyTe Yy KOjoj ce TpaHcCakije 00aBibajy, cTona nHdIanuje Moxe 1a QIyKTyupa
0e3 J1a mpoy3poKyje OMI0 KakBe MPOMEHE cTeneHa nosapusaryje. Llto Bumie jbyam KOpucTa
CTpaHy BaJIyTy y TpaHCAKI[MOHE CBpXe TO he HW)XKHM OWTH TpaHCAKIIMOHHW TPOIIKOBHU. Jlakie,
KOHBEp3Mja BaJlyTa MPOY3pOKYyje TPOIIKOBE KOjU MOTY J1a KO4e MOBpaTak Ha JoMahy BalyTy
yak ¥ HakoH crabunm3anuje (Feige et al, 2002)Kana TpaHCaKIMOHU TPOILIKOBU yIOTpeOe
CTpaHe BajJyTe MaJHy HMCIIOJ TPOIIKOBA MOHOBHOI Mpernacka Ha qoMahy Banyrty, Feige et al.
(2002) cmatpajy nma je momapusanujy Hemoryhe mpeokpeHytd. [Ipyrum peduma, MOCTOjU
rpaHuna 3a uHGIATOpHU AudepeHLrjan y OKBUPY U W3HAJ KOje JTojlapu3alja MmocToju jep
TPAHCAKLIMOHU TPOIIKOBU IpeBa3uia3e CBaKM MOJCTHUIAj 3a 3aMeHy Banyta. Ilopen Tora,

HAaKOH IIITO jJ€THOM TUIaTe TPOIIKOBE MpriiarohaBama, TPKUIITHU CyOjeKTH MOTY Jia OCTBapyjy
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KOPHUCT O] CMambHBamka pU3UKa IO OCHOBY JNUBEpCU(UKAIN]E BAIYTa, Tj. IO OCHOBY JIp)Karmba
pasnuunTux Banyra y moprdonuy (Guidottin Rodriguez, 1992)Ionymie, y Behunu 3eMasba,
MOCTOjM 3aKOHCKa o0aBe3a Aa ce ruiahana Bpie y nomahoj BaJyTH YuMe ce ynorpeda cTpaHe
BaJIyTE OrpaHNYaBa Ha TPAHCAKIM]€ BaH TPXKHUIITA i CUBY CKOHOMHU]Y.

Jlo ciruHor 3akibyuka je gomao u Valev (2007)ananusupajyhu vckyctBo Byrapcke.
OH ucTHYe N1a UCTPAJHOCT J0JIapU3aIlfje HHUje TOoCIeAnIla OUYeKHBAaHE TPOMEHE BPETHOCTH
nomahe BastyTe, Beh UMmIbEHUIIE J1a c€ CTpaHa BajyTa Yy BEJIMKO] MEpPH YIOTpeOsbaBa y CBUM
TpaHcakuujama. OH HaBOAM Aa Cy JBa (akTopa OJ 3Hayaja Kaja je y MHUTamky UCTPajHOCT
noiapuzanuje; 1) ekcTepHanWje — YKOJUKO TPIXKHMIIHU areHTH MOry naa Oupajy usmelhy
HEKOJIMKO BaJyTa, OHM he ce ompeeuTH 3a OHY Koja ce Beh MUPOKO KOPUCTH y eKOHOMH]H,
TaKO Ja YKOJIMKO JOJapHu3allyja JOCTUTHE BUCOK CTEIIEH TOKOM IEepHOAa BHCOKE HHIanuje,
oHa he ocTaTtu Ha BUCOKOM HHBOY M KaJa ce MHQIalMja CHU3H, 2) O4eKHBaHa JeTpenyjalmja
nomahe BaryTe — Mame pu3HYHA cTpaHa BaiyTa he ce npedepupartu jep 60sb€ dyBa BPEIHOCT
uMmoBuHE 01 nomahe. OH Takohe Hama3u ma gemorpadcke KapakKTEpUCTUKE MOMYT TOIWHA,
nojia ¥ 00pa3oBama UTpajy BeoMa 3HayajHy yJory y oOJIMKoBamy npedepeHuuja kaaa je y
nutaby u3bop Bamyre. Oomes (2003)takohe HCTpPajHOCT oJIapHU3alHje TMPHUITHCY]E
eKCTepHalIMjaMa U MCTUYE Ja WHAMBHIyaTHA TPAXKHha 32 CTPAHOM BaJyTOM HE 3aBUCH CaMO
on mpuHOca Beh W om Tora y kojoj je Mepu Ta BajgyTa npuxBaheHa O] CTpaHE IPYTuX
TpkuiiHuX yuecHuka. Ciuuno, Uribe (1997)narnamaBa na mopact HHMBOA Jojiapu3alidje
yMamyje MaprUHaJHE TpPOIIKOBE JAEBU3HMX TpAHCAKIMja W JONPHUHOCH HCTPAjHOCTH
JoJIapu3aImje.

Ca nmpyre ctpane, l1zeu Levy Yeyati (2003crpajHocT foapusaiiije o0jalimaBajy
0JHOCOM H3Mel)y JIeBU3HOT M KamMaTHOT pu3uka. [Ipema muMa posapusanuja ocTaje BHCOKA
6e3 003upa Ha cToIy MH(pIAMje YKOTUKO Ce O4eKyje Ja BOJaTWIHOCT uH(pmanuje Oyae Beha
O]l BOJIATHJTHOCTH JEBH3HOT Kypca. 300r TOra, YNpPKOC 3HAYajHOM CHH)KAaBaWky HHBOA
unbmanuje (1 u3bnenenom cehamby Ha MaKpOEKOHOMCKY HECTaOMIIHOCT), (pMHAHCHjCKa
JoJapHu3aliija MOKe /1a OTICTaHe CBE JIOK j€ OYeKMBaHa BOJIATHIIHOCT Aomahe uHammje Beha
O]l OYCKMBAaHE BOJATMIHOCTH pEAJHOr JeBH3HOI Kypca. [lo muma Ou Tapretupame
nHpanuje y KoMOMHaNuju ca (QICKCHOWIHMM JEBHU3HMM KypceM Tpebayio Ja yThye Ha
CMamkeHke Jloapu3alyje, jep morehaBa BOJIATHIIHOCT PEATHOT JEBU3HOT Kypca y OJHOCY Ha
BOJIATHJIHOCT 11eHa. OBO Takohe Moke J1a 00jacHM 3alITO J0JIapHu3aliija MMOBHUHE OICTaje YaK
Uy CUTYyalllju KaJa ce TPAaHCAKLMOHA CYNICTUTYILIMja CMambYje.

Nicolo et al. (2003) ucrpajuoct monmapusandje objallmaBajy  MHTAmHEM

KpeauOunuTeTa, crpaxa oOJ] Kojarca MOHETapHOI peXHMa M TMOBpaTKa BHCOKO] U
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HecTaOmiIHO] WHOIANWjU, IITO BOAM TI0jaBM pas3liuka wu3Mel)y OYeKMBaHE M CTBapHE
BOJIATHMUTHOCTH MH(IIAIM]e ¥ ACBU3HOT Kypca. Y cliydajy PUKCHOT AEBU3HOT Kypca, CKIOHOCT
Ka JIENO3UTHMA y CTPaHO] BAIYTHU 3aBUCHhe caMO /0 OYeKMBama y MOTJIEy Tora Kako he
MOHETapHa TMOJHUTHKA Jla pearyje y ciydajy Kojamca, 6e3 o03upa KOJHMKO jeé OH BepOBaTaH.
BepoBatHoha komarca 3aBucuhe oa Hu3za (akTtopa monmyT (UCKATHE TUCHUILIINHE,
WHCTHTYIMOHATHOT, IOJMTUYKOT, TPABHOT T1a YaK ¥ KYJITYPOJIOIIKOT OKPYKEHha.

Duffy et al. (2006 Savastano (199GxiieHat craBbajy Ha podsieM HUHAHCH]CKOT
NOCpeIoBama KOjU Ce jaBjba y epruoarMa Bucoke nHdnanuje. Savastano (199@marpa na je
penaTuBaH 3Hayaj CTpaHe BaJyTe Kao BUA 3aIITUTE O] MH(IIAIK]e HEraTHBHO KOpEIMCaH ca
pa3BojeM (MHAHCHU]CKOT TpKHINTa. EKOHOMH]a ca pa3BUjeHHMM (PUHAHCH]CKUM TPKUIITEM |
crocoOHa Ja ce Op30 MNpuUIarogu YCJIOBUMa BHCOKE HHQanuje Hyaehw dYuTaB HU3
JUKBUIHUX MHCTpYMEHaTa y 1omahoj BaJyTH ca BUCOKHM NMPHUHOCHMA KOjU YyBajy BPEIHOCT
nopdonua. Kako je kpewpame HOBUX (PMHAHCHU]JCKUX WHCTPYMEHATa CKyla WHBECTHIIH]a
nomahu arenTu he HacTaBUTH Ja KOPHUCTE MOCTojehe MHCTpyMEHTE U TUME CMamby]y TPAKHY
3a jiokasiHOM BairytoM. Cimuno cMarpajy u Mongardiniu Mueller (1999)koju uctpajaoct
JoJapu3alyje MPHUINCY]y CKYIIOM INpOIECY pas3Boja, ydyema W IpUMEHEe CcTpaTerrja 3a
3amTUTY o WHGIAMje Koje Moapa3ymMeBajy (UHAHCH]CKE HWHOBAIMje, IMOIMYT pas3Boja
WHJICKCHUPAHUX WHCTPyMEHATa WJIM WHCTPYMEHaTa ca BHCOKOM CTONOM TpuHoca. Kako
BpeMEHOM BehrMHa TPXKUINTHUX YYECHUKA IPHUXBATH HEKY OJf BapHjaHTH 3alUTHTE O]
uH}Ianyje, OHE HHOBAIMje IOCTajy pacHpocTpameHe, a KaKo HU3UCKY]y U 3HayajHe
TPOIIKOBE, TPXKHUIIIHU YYECHHIIM HUCY CIIPEMHHU Jla UX CE OJPEKHY YaK HHU y Clyd4ajy maja
vnH(IIanMje WM anpenujanyje 1eBu3Hor kypca. CaMo ApacTUYHO CHIDKaBamke WH(pIIauje win
JpacTU4yHa amnperyjanyja IeBU3HOT Kypca MOTY OMTH JOBOJbAH IOJCTHUIIA] Ja CE€ YCBOjEHU
o0paciy MoHalama HaIycTe U BpaTu 1omMahoj BalmyTH.

Stix (2012)cmarpa aa je y aoiapu30BaHHM €KOHOMHjaMa OCET/BHBOCT Ha Ha3HAKE Y
MOTJIeZly CUTYPHOCTH Jeno3uta Beha Hero y Hemolapu3oBaHUM eKOHOMHjama. [lpxame
CTpaHe BaJyTe, HAPOUYUTO y BHUIY TOTOBOT HOBIIA, IOCJIEIUIIA j€ HETOBEPEHa Y CTa0MIHOCT
nomahe Banmyre M y OaHKapCKM CHUCTEM, KOje je omeT mocienuna cehama Ha MpeTxojHe
OaHKapcKe KpH3e IITO je JI0Ka3 Ja je MOTpeOHO J0cTa BpeMeHa Ja ce MOBEpeme, Kaja ce

JETHOM HapyIIH, IOHOBO yCIIOCTABH.
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I AITEPHATHUBE Y CJIYUAJY
BAJIYTHE CYIICTUTYLHJE

2.1.3BaHuYHa JoJapu3anuja

Kao mTo je panuje Beh pedeHo, 3BaHMYHA JoJlapH3aluja MoJapa3syMeBa Ja CTpaHa
BaJlyTa TOCTaje JIEraJHO CpelIcTBO Iiahama. YKOJIMKO Ce 3eMJba OMpPENeNd 3a 3BaHUYHY
JoJIapu3aInjy Hajuenrhe ce Kao BajlyTa IMpHXBaTa HajpacHpoCTpamEeHHja BAIyTa Y TMEPHOIY
HE3BaHWYHE J0JIapU3aIlfje, jep y By MOCTOJU HajBUIIIE TTOBEPEHA, UIIH TaK BaJdyTa y KOjoj ce
obaBsba HajBehn /€0 CHOJHLHOTPTOBHUHCKE pa3MeHe, Kako OM ce CMambHIM TPaHCAKIHMOHU
TPOIIKOBH, MaJia ce Hajuemhe pagu o0 UCTOj BayTH.

3BaHWYHA Jojapu3aldje je HauuH Ja ce Kpeupa CcTabuiaaH MaKpOCKOHOMCKH
amOujeHT, npahen moBehameM KpeAMOWINTETa U CMAkCHEM pU3MKa 3eMibe, HHOIAIUje 1
kamaTux cromna. CMameHa KaMaTuX CTONa MMa MO3UTHBAH YTHIA] ca acleKTa MOJCTHULIAmba
MHBECTULIMOHE aKTUBHOCTH, IIPUBPETHOT PacTa M 3al0CICHOCTH, Ka0 U ca acleKTa CMambemha
TPOIIKOBa cepBHCHpama nyra. [lopex Tora, ykumame MOTYhHOCTH Ja ce TOCerHe 3a
nHpatopauM puHAHCUpameM, Ou Tpedasio 1a JonpuHece moBehamy OYylIeTCKE TUCITUTIIINHE
u ypaBHOoTexkewy Oypera (Calvou Vegh, 1992) lonyme, Winkler et al. (2004kmatpajy
CYIPOTHO, J1a JI0JIapu30BaHE 3eMJbe Oelieke 3HayajHe (PUCKaTHE W TPrOBUHCKE NepUINTE
KOje yriaaBHOM ()MHAHCHpA]y TpaHCEpUMa M3 3eMJbE PE3epBHE BAIyTe, MPUXOAUMA O OQ-
mop akTuBHOCTH M TypusMa. Mazzafer et al. (2002)cTpaxuBame je mokaszaao Ja ce ca
nonapu3anujom mnosehaBa BepoBaTHOha noOujama moMohw oI 3emMJbe uHMja ce BallyTa
KOPHUCTH.

3BaHnyHa Jojapu3aindja ob6e30ehyje  crabunmHuje  ycioBe — mpuBpehuBama
SNMMMUHUCAEM JICBU3HOT PU3HMKA U MpoOsieMa BaTyTHHX HeyckimahenocTu, Te ce moehara
CTaOMJITHOCT OaHKApCKOT CEKTOpa M CMamyje BepoBaTHOha M30Mjamba BaTyTHUX Kpu3a (Mana
HE y MOTIIYHOCTH, jep HU jaKke BaJyTe HUCY UMYyHE Ha KpHU3e, ajli je BepoBaTHOhA 3a IBUXOBY
[0jaBy Jalick0O Mama y OJAHOCY Ha OCTaje ciiabuje BaiyTe), OaHKapCKUX KpH3a M KpH3a
mwiatHor Ouanca (Bergu Borensztein, 2000a)akole, 3BaHnuHO yBOheHme CTpaHE BalyTe
BOJIY CMameHhy TPAHCAKIIMOHUX TPOILIKOBA (IIOrOTOBO TPOIIKOBA BE3aHHX 332 KOHBEP3UjY

BaJIyTE), jauamy TPrOBHHCKUX Be3a Ca 3eMJbaMa KOje KOPUCTE HCTy BAJIyTy, W OJIaKIIaBa
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eKOHOMCKY MHTETPALUjy ca OCTaTKOM cBeTa. KoHayHO, 3BaHWYHA J0Japu3alyja JOMPUHOCH
CTaOMITHOM IIPUBPEIHOM PacTy, M3 pasJiora mITo ce YIIaBHOM TyMadH Kao BHJ ocBeheHocTH
HUCKO] MHGIAIUJU U (PUCKAIHO] OATOBOPHOCTH M TPAHCIIAPEHTHOCTH.

Ca npyre crpane, 3BaHMYHA J0JapHU3alija He MOXe OMTH YHHBEP3aJIHHU JIEK 32 CBE U
nMma 3HauajHe HeratuBHe crpane (Camara Netar Vernengo, 2006)Ipe cBera, 3emiba Tyou
CaMOCTAJTHOCT y BOlerYy MOHETapHE MOJIUTHKE, T'y0e ce MPUXOIH O] CEeHOopake, IEHTpaIHA
6anka Hema MoryhHoct na o6aBiba GyHKIH]y nocienmer yrounmra (bepr u bopencarens,
200(2), a moMUTHKAa JEBU3HOI Kypca c€ HE MOXE KOPUCTUTH Kao WHCTPYMEHT
npuiarohaBama. UecTto ce ykasyje W Ha TO Ja jeaaH Opoj J0JIApU30BAaHMX 3eMajba MMa
penaTuBHO JIOIe eKOHOMCKe TepdopMaHce, Maaa je TO Ipe mocieauia 1y00Kux perecuja,
XHInepuHQIanrja 1 MakKpOEKOHOMCKE HECTaOMIHOCTH (300T KOjHX Cy Ce M OIpeleiuie 3a
Jonapu3aiyjy), a He came jgonapusanumje. [lopea Tora, MOJUTHYKY U HCTOPUjCKU 3HAYAj KOjU
ca coOOM TpaaulMOHATHO HOcH jaoMaha BallyTa 4ecTO MpeJCTaBJhba MPENpPEKy yBohemy
crpane Bamyrte. Jlomymie, ommTH TpeHX Ka CBe BEhMM pETMOHATHUM U TJI00ATHUM
MHTETpalyjaMa uje y NpWIOr 3BaHUYHO] JOJNapH3alMju, jep cMmamyje ocehaj ryouTka
HAIIMOHAJHOT HJCHTUTETAa M CyBEPEHHUTETa KOjU Ce Be3yje 3a Mpey3uMame CTpaHe BalyTe.
[Tpenpexy Mory aa mpeacTaBibajy ¥ BUCOKH TPOIIKOBH 3aMEHE BaIyTe U MOTpeOHAa TEXHUYKA
npunarohasama (Berg m Borensztein, 2000a)yiama ce OBH TpPOIIKOBH y HOBHjE€ BpeMe
CMamYyjy 300T CBE Mame yIoTpede roTOBOT HOBIIA Y ONTHLIA)Y.

VY mpakcH, epexTe 3BaHUYHE J0JTapH3allHje je jJaKO TELIKO MPOIEHUTH jep jaKo Mali
Opoj 3emMasba MMa CTATUCTUYKU 3HAYAJHY WMCTOPH]Yy M0JIapU3aIlfje, U YIJIaBHOM CE€ pajau O
cienupuyHrM 3emibama. [IpBa cnmm¢uuHocT THuUe ce BennumHe. Hamme, momapusoBane
3eMJbE€ Cy IO TpaBmily Maie, yecto Mukpo apxkase (ExBamop u EJI CanBanop cy Hemto Behe
3eMJb€, AJIM C€ HU OHE HE MOTY CMaTpaTé BEIMKHM), IITO j€ M JIOTUYHO jep CYy TPOLIKOBU
oJpHullarka OJf He3aBHCHe MoHerapHe moiuTtuke mamu (Mazzaferro et al, 2002)dpyra
cnperuUIHOCT OJIHOCH C€ Ha CTPYKTYpy TNpHBpeIHE akTuBHOCTH. Hemamu Opoj
J0JIapU30BaHUX 3eMalba CBOj PACT 3aCHMBA Ha O(-11op OGaHKapCTBY (HE IMOCTOjH KOHTPOJIA
MOOMIJIHOCTH KamnuTana U (UHAHCHjCKUX TPAaHCAKIIM]ja, 300T uera ce oHe CMaTpajy MOPECKUM
pajeBuMa) u Typu3my. Takole, OBe 3eMJbe e y BEIMKO] MEPH OClIamajy Ha TpaHcdepe y BUIY
nomohu ox 3emibe umjy BanmyTy kopucte (Mazzaferro et al, 2002B6or wera cy 3HaTHO
Ooratuje ¥ MMajy BUIIM MPHUXOJ IO TJIaBU CTAHOBHHKA HETO 3eMJbE y Pa3BOjy U TPXKHUIIHE
€KOHOMH]€ Ca COTIICTBEHUM BajlyTama.

Levy Yeyati u Sturzenegger (200l)ictuuy na yBoheme MOTHyHE 3BaHHUYHE

JoJIapu3alyje HOCH HU3 BaXHUX IMHTalka Ha KOje je MOTPeOHO OATOBOPUTH Kako Ou ce
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TPAaH3HUIIMOHHM TPOLIEC YYUHHUO MTO JakmuM. He paau ce caMo 0 TEXHUYKUM MMUATamkHMa, Beh
U aJIcKBaTHOj MOJUTHYKO] TIOJPIIIN Ka0 HEOMXOJHOM YCJIOBY 3a YCIICIIaH NPOIeC 3BaHHYHE
JoJIapU3aIyje eKOHOMH]E.

OCHOBHO TEXHUYKO MHUTakE BE3aHO je 3a aJieKBaTaH U300p IEBU3HOT Kypca 1Mo KoM he
ce BpmmMTH 3aMeHa jgomahe Bamyre. Moryhe cy naBe anrepuaruBe (Levy Yeyati u
Sturzenegger, 2001)JenHocTaBHUjU HA4YMH jecTe Ja Ce A0 JEBU3HOT Kypca johe
u3jeIHaYaBambeM JIEBU3HHUX pPE3epBU Ca CyMOM IPUMapHOr HOBIIA M BpenHOLIhy CTOKa
KaMaTOHOCHHUX XapTHja Koje u3/aje eHTpanHa 6anka y nomahoj Bamytu. Mako yBek mocroju
CTOIa KOja M3jeIHavaBa JICBU3HY aKTUBY OaHKE ca lBeHUM oOaBe3aMa y nfomahoj BamyTH, 0Baj
KypC MOXKE€ BUTH M3Y3€THO BUCOK YKOJIUKO Cy JICBH3HE pe3epBe HUCKE. AJITEPHATHBHO, MOXKE
ce JOMYCTUTH Ja JEBU3HU Kypc (QIIyKTyHpa TOKOM KpaTKOT MEpHOJa ca IIMJbEM Jia C€ ITyCTH
TP)KUIITY Ja TOCTUTHE EKBHJIMOPHjYM aHTHUIMIIMPAHE CTOIE JAEBU3HOI Kypca o Kojoj he ce
M3BpIIATH JoJiapu3anuja. [loTeHnujaman nmpoliaemM MoXe Ja MOCTOJH YKOJUKO Cy JEBU3HE
pes3epBe BHCOKE, Ta CE 3axXTeBa alpelyjanuja BajlyTe, IMTO 300T HedIeKCHOMIHUX IICHA,
MO>KE MMAaTH HETaTUBHE e(eKTe Ha pealHy eKkoHoMH]jy. Mnak, moryhe je na neHTpaiHa 6aHka
3aJpKH J1eo mocTojehux pe3epBH, 3a peuMo, NoTpede QYHKIIH]je MOCIeIHET YTOUUIITA.

Meyer (2000)cmarpa nga je y Teopuju mpaBa cToma KoHBep3uje Omucka ITITIT
JIEBM3HOM Kypcy (IeBHM3HHM KypCc KOjU H3jeIHavaBa Il€HE YBO3HHX jgobapa ca goMahum
CYIICTUTYTHMA, ¥ KOjH Aaje qoMahuM rnpousBohaunmMa ucTH npuxoxa 0e3 o03upa Ja i 1oopa
npoJajy Y 3eMJbH WM MX M3BO3¢), a Jia je IPEBHCOKa CTona KOHBep3uje —Kao y ExBamopy
(croma kouBep3anumje je 6mma 14.000cyupec 3a monap, 10K je Tpxkuinaa Kype 6uo 12.000,a
ITITIT croma 7.000) —Bua Takce 3a OHEe KOjU MMajy goMahy BamyTry u 300r TOora HHje
NoMyJIapHa, JIOK je mpeBHcoKa LeHa nomahe Bamyte (HUCKa cTola KOHBep3aluje) Takohe
HEMo’KeJbHa jep YHMHH M3BO3 HEKOHKYPEHTHUM M MOXE Ja Mpoy3pokyje Aeduanujy. Takohe,
HHCKa CTOINa KOHBEP3Hj€ OTEKaBa BIaJM Ja 00e30eau TOBOJFHO CTpaHE BalyTe Ja 3aMEHU
[IETIOKYMaH U3HOC AJoMahe BamyTe y OnTHIajy.

JlogaTHO MUTame jecTe 0 KOM JEBU3HOM KypCy MpepauyHaTu OaHKapcKe ACTO3UTe Y
nomahoj BaslyTu —npema Kypcy KOju je BaXHO Ha JJaH MoJjarama JeMo3uTa Wi IpeMa Kypey
mo KoM he ce KOHBepTOBaTH TOTOB HOBaIll y ontuilajy (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001Y.
MPBOM CiTy4ajy he BIacHUIM NIETO3UTa OCTBAPUTH KOPHCTH OJf IPOMEHE peXHMa jeaHaKy
KaMaTHOM CIpeay JIOKallHa-CTpaHa BanyTa. baHke he MMaTH KOPHUCTH YKOJHMKO je Y CIIpe[
Beh yKaJlKylIMCHAa OYeKHMBaHa IMPOMEHa pekuMma, Ha 0asu uHpopmamuja Koje cy Oumie
JIOCTYITHE y TPEHYTKY MoJlarama Jemno3uta. Mnak, pamoHaiHuje je Ieno3uTe KOHBEPTOBATH

Mo JEBU3HOM Kypcy ojpeheHOM IUTaHOM JoJjiapu3alyje. YKOJIHUKO Ce MPETIOCTaBU Ja CY
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OUYCKHMBama MPUIAroAJbUBa, TO OM 3HAYMIIO TpaHcdep OorarcTBa ca Kpeauropa y momahoj
BayTH Ka AyxxHuuMa y nomahoj Banytu (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001080 mMoske 1a
NPOY3pOKyje HeratuBHe OmiaHCHE edekre yKoIuKo (upme 3amyxkeHe y nomahoj BaiyTu
uMajy rpobiemMa J1a u3MUPY]jy cBoje (cana Buiie) odaBese.

Crnenche nmurame oxHocH ce Ha pemocien aktuBHoctd (Levy Yeyatiu Sturzenegger,
2001).YkomuKo ce 3eMJba OJUTYYH JIa C€ 3BAaHMYHO J0Japu3yje Ja JIh To Tpeba Ja yUuHH Kao
NOCJIEAbY KOpPaK HAKOH HM3a CIPOBeIeHHX pedopmu (kao y ciydajy ApreHTuHe), Win
nonapusanyja Tpeda aa Oyae mpBu Kopak koju he na moacrakHe pedopme (kao y ciydajy
EKBa/:[opa)S? [Ipucranuie mocreneHor npejacka HaBOJE Ja je MOTPeOHO CIPOBECTH HU3
KOMIUIEMEHATPHUX HHCTUTYIIHOHAIHUX W €KOHOMCKHX pedopMH Kako OM ce rapaHToBajia
CTaOMJIHOCT HOBOT PEeXKHMMa, YKJbY4yjyhu U HeonmxoaHa (uckanHa npuiarohaBama (kako Ou
Ce HaJIOMECTHO T'yOUTaK €MHUCHOHE NOOMTH U MH(DIATOPHHUX MPHX0Ja), pepOpMy TPIKHUILNTA
pama (kako Om ce 00e30enmino ¢uekcuOMIHKje MpuiarohaBame CIOJBHUM IIOKOBHMA),
buHaHCcHjcKy pedopMy H jadame OaHKapcKOr cekTopa (ma Moxe ga ce u3bopu ca
HeriocrojaeM LOLR). Ca apyre crtpane, npucranuie Op30or mpenacka HarjamiaBajy na he
CBH HEOIXOJIHU YCJIIOBU OMTHU UCITYH-CHU KaJa OrpaHUueHa Koja Hamehe HOB peXuM MOCTaHy
OYHTJICTHA.

Meyer (2000)cmarpa ga Huje OWTHO Ja JIM je JoJapu3alivja IpPBU HIIH MOCICIU
Kopak Beh Ja M mocToju MoJpuIKa 3a oBaj mpouec. Hanme, ycnex nonapusainuje y BEIHKO]
MEpU 3aBUCH OJ] MOJIPILKE KOjy MMa, U TO HE CaMO O]l CTpaHe Pa3InYUTUX WHTEPECHHUX TpyIa,
Beh M o1 cTaHOBHMINTBA, Ma C€ YECTO CaBETYyje U OJpKaBame pedepeHayMa Kako O ce
BHJIETIO JIa JIK 1MOCToju nonpiika Behune. Ja nu he mpomec umarn nmoapmky Behune 3aBucu
0J1 TOra Ko r'you, a ko 1obuja. JlornuHo je ga 6u nonapuzanujy Tpedano 1a moApKe OHU KOjU
OYeKyjy MO3UTHBHE e(eKTe OJ] UBPCTE MHTETrpallyje ca TPXKUILITEM 3eMJbe YHhja ce BallyTa
KOPHUCTH, 3a pa3lIMKy OJl OHUX Koje OpuHe Beha KOHKypeHIje u3 mHocTpaHcTBa. CeKTopu
KOjU HMajy MPEKOrpaHUYHE AaKTHBHOCTH (MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIaHWje, (DHHAHCH]CKE
WHCTHUTYIIM]jE, W3BO3HUIM) he cBakako MMaTH KOpPHCTH Of 3ajennuyke Bamyre. Ca apyre
cTpaHe mpou3Bohaun Koju ce TakMHUYe ca yBo3HUIIMMa he, 300T HermocTojama npuiarohaBama
NPEeKO JEBU3HOT Kypca, uMaTu Behy BomaTmiHOCT Tpaxme. Jlakie, MHOTO BHIIE OTHOpa

3BAaHWYHO] AoJjiapu3anuju he OUTH y 3aTBOPEHO] €KOHOMHjU Y KOjOj JTOMHHUpA TMPHUBATHU

8 Exsazop u En Cansagop cy 2000.u 2001.rouue yBeqs 3BaHAUHY JOTAPH3ALI]y U3 HOTIYHO PA3THIHTHX
pasiiora. ExBajiop je ca jenHe cTpane, Jonapu3alyjy BHIEO Kao M3Ja3 U3 HMOJUTHYKE U (PMHAHCHjCKE KpPH3E y
YHMjO] Ce OCHOBM HAJIA3MO JpacTHyaH I'yOMTaK moBepema y MoHerapHe mHctutTynuje. Ca npyre cpane, En
CanBazop je pemmo jAa yBele JoJap Kao 3BaHWYHY BaJlyTy HAKOH TOJMHA HE3BAaHMYHOT CHIpa, allkl Kao
pe3ynTaT nebaTe U TO y YCIOBHMA CTAOMITHUX MaKpOEKOHOMCKHX (yHIaMeHaTa.
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CEeKTOp KOJU KOHKYpPHWIIE€ YBO3y, HETO0 Yy OTBOPEHO] €KOHOMHjU ca MehyHapoaHo
opjertucanuM mtpuBatHuM cektopoMm (Meyer, 2000).Y o0063up Tpeba y3eTH M TO aa Jn
MIOCTOjJM jaKa Biaja CrocoOHAa Ja MPEABOAM MPOMEHY peXHUMa, J1a U MaKpPOCKOHOMCKH
YyCIOBM HIy Yy NPWIOT JAoNapu3aiyju (peruMo BHCOKa WH(pIanuja), Aa JIM TOCTOjH
WHCTUTYIIMOHAJIHA CTAOMIIHOCT KOja he ma rapaHTyje mocBeheHOCT HOBOM PEeXHUMY, IMa YaK U
JaunHy TIOJINTHMYKE BE3€ Ca 3eMJHOM YMja CE€ BajyTa mpey3uma. Takohe, U HEKU Ipyru
(baxTopH, COIMjaTHU U MOTUTHYKH, OMYT U3PAKEHOT HALMOHAIM3MA, MOTY y BEJIMKO] MEpU
Jla yTUYy Ha COPEMHOCT 3eMJbe J1a TIPUXBaTh cTpany Banyty (Karnovitz et al, 2010).

3BaHHWYHA JONapu3alja MoXke na Oyae jeIHOCTpaHa OJJIyKa 3MeJbe Ja NMPUXBATH
CTpaHy BalyTy, WIN CIIOpa3yMHa OJUTyKe nM3Mel)y 3eMibe Koja IpxaBara CTpaHy BalyTy U
3eMJbC YMja ce BaJyTa MpHUXBaTa, Tj. MOXe Ja jaa Oynae yHwiatepaiHa (jeIHOCTpaHa) WIH
OunarepanHa. Y ciy4ajy yHWIaTepaiHe Jojapu3alije 3eMJba HemMa MOryhHOCT mpucBajama
eMHCHOHE JOOWTH, HUTH yTHUIlaja HAa MOHETapHY NOJIMTUKY. buaTepaiaau cropasym mak aaje
MOTryhHOCT 3eMJpM J1a IIperoBapa OKO MOJeNie €MHCHOHUX NPHUXO0J]a, PELHMO HAa OCHOBY
M3HOCA HOBYaHE Mace y TPEHYTKY 3aloudmbama mpolieca aonapuzanuje. Jla nu he 3emipa
ycrietd ga 00e30eny 1e0 €eMHCHOHMX IPHUXOJa 3aBUCH O] HeHE INperoBapauke mohu. Y
MIPUHITUITY, 3€MJbE YHMja c€ BaJyTa MPHUCBaja Cy BEIUKE CHIIC KOj€ HHUCY pajie Ja Ce OJPEKHY
Jiea eMUCHOHE JTOOUTH, a 3eMJbE KOje ce JI0JIApU3Yjy Cy MaXxoM Malie €eKOHOMH]E M HEMajy
jaky mperoBapavky MO3HIH]jY, 11a MoJella eMUCHOHUX NPUX0Jia HUje decT ciay4daj (y Adppunm,
Jlecoro m Hamubuja wumajy 3akibydeH CIOpa3yM O TIOJeIM EMHCHOHE JO0MTH ca
Jyxnoadpuukom Penyonukom). Feigen Dean (2002)pa npumepy EMY, 3akibydyjy aa Tpu
(dakTOpa TWpecyaHO YTHYY Ha TO Ja JU he ce Heka 3emMJba OMPEISIUTH 3a JeAHOCTPAHO
yBolhewe eBpa: MpBO, y KOjoj MepH je Beh eBpom30BaHa, JAPYro, Yy KO0joj MEpH IOCTOjU
TPrOBHHCKA M MHTETPUCAHOCT (haKTopa MPOU3BOMLE, U Tpehe, KOJMKO 3eMJba Mpolewmyje aa
he MopaTu fa yeka Ha KaHIUIATypy 3a mpucTyname EMY.

Altig u Nosal (2002)1ocmarpajy mpoiiec g0IapH3aliyje U ca CTAaHOBUIITA 3eMJbE YHja
ce Baimyra kopuctu. OHM cMmaTpajy Aa 3eMJba MOXE MAaCHBHO Ja NMPUXBATH YMILEHUILY J1a
Apyre 3eMibe yBoJe meHy Banyty (craB CAJ] mpema monapu3sanuju), Aa akTHBHO MOJCTHYE
nonapuzandjy (onmakmmuiama, YCTyNIMMa M CIMYHUM IOTOJHOCTHMA — IIOMYT IOeNe
eMHCHOHE JOOWTH), WIM J1a Ce aKTHBHO NPOTHBH (MaJa TEIIKO MOXKE CIPEUYUTH IIUPCHE
HAIlMOHAJIHE BAJIyTe M3BaH IPaHMIIA 3¢MJbE), C TUM IITO y TOM ClIydajy Tpeba Jja uMa peaiHy
Moh, OJJHOCHO HEIITO YyuMe Moxke na 3ampetru. CBojeBpeMeno je mpencennuk ELIB Wim
Duisenbergucrakao ma Huje MOKEJHHO Ja 3eMJbe KOje MMajy Hamepy aa mpuctyme EMY

CaMOCTaJIHO YBEJy €BpPO MHMO Mpolleca NpUIpYXKHBamba W HCIYHEHa KpUTEepHjyMa H3
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Macrpuxra® 1 npema npasuiuMa EBporicke HeHTpanHe GaHKe yHHIATepaiHa 101aph3alija
je 3abpamena. Jlogyme, Ilpra ['opa ce jemHOCTpaHO €BpoM30Baja, ajld Mpe CTyMama OBOT
npaBuia Ha cHary. [lakie, y ciiydajy jeAHOCTpaHe Jojapu3aliyje, 3eMjba Koje je eMUTOBajIa
BAIYTY MOXE€ y TEOpHUjU J1a 3a0paHu HeHy ynoTpedy Yy Ipyroj 3eMJbH, aju c€ Y CTBaPHOCTHU
OBaKO HEIITO HHje HUKaIa JECUJIO M TO W3 JiBa paszjiora. 300r MOryhHOCTH OCTBapuBama
JOJTAaHTE€ EMUCUOHE JOOUTH, KAo M 300T TOTa IIITO C€ YIJIABHOM PaJy O MaJNM 3eMJbaMa Koje
HE MOTY JIa YTHUy Ha MOHETapHY MOJIUTUKY 36MJbE UHjy BAYTy MPEY3UMajy.

Meby 3BaHWYHO [10JIApPU30BAaHUM 3eMJbaMa, Moryhe je M3BOJUTH JBE TpyIe. MPBY
TPYILy, YMHE 3eMJbE KOje Cy Ce OIpeeNnIIe 3a 0Iapr3allrjy U3 MOJIUTHYKUX pasiora (jep cy
Ayro Owie MOJUTHYKH 3aBUCHE), JIOK CKOHOMCKH acIeKT HHje MMao BEJIUKH 3Ha4aj, JOK
ApYyry TPYyIy YMHE 3€MJbE€ KOJA KOJUX JOMHUHHpPA €KOHOMCKH acCHeKT M KOje JoJlapu3anujy
BUJI€ KaO0 HAauMH Ja o00e30ene MOHETapHY CTaOMIHOCT. YKOJMKO jé €KOHOMCKHM aCIEKT
Mpecy/laH, MPETHOCTH O] 3BAHUYHOT yBOheHma Ioiapu3aliije Koje MpeBa3uiiaze TPOIIKOBE
nmahe 3emsbe ca Beh moctojehnM BHCOKMM HMBOOM Jojapu3zaije (nvahe mame TPOIIKOBE
yBohewa cTpaHe BalyTe, jep HMOHAKO HE MOTY Ja OCTBapyjy KOPHCTH OJ HE3aBHCHE
MOHETapHe TIOJIMTHKE U TIoMepama JeBu3Hor Kypca — llomwe, 2002),ca ucropujom npodiema
y morjiaeny kpeaubunureTa (Koja je 3a MoCIeaAnIly MMasia KOHCTAHTHO BHCOKY WH(IAIHM]Y |
PH3HUK 3eMJbE), Ca Pa3BHjEHUM TPrOBHHCKHM Be3aMa ca 3eMJbaMa Koje KOPUCTE BalyTy Koja
he ce ycBOjuTH, Kao W 3eMJbe KOje jOoII 4eKa Iyr MyT y MOTJeny MOJIUTUYKE CTaOMIIHOCTH,
BJIaJIaBUHE 3aKOHA M Pa3BOja MHCTUTYLIH]a.

Ca npyre crpaHe, 3eMJbe ca HHCKOM JOJIapHU3aIMjOM, CTaOMIIHUM MOHETapHUM
PEKMMOM M BHCOKHM KPEINOMIMTETOM, N3BO30M KOHIIEHTPHCAHUM Ha HEKOJHMKO ITPOM3BOAA
U yciIyra, ¥ JuBepcu()MKOBAaHMM TPrOBHHCKMM Be3aMa Hehe MMaTtu MHOTO KOPUCTH OJ
NOTIYHE JoJlapu3alyje, Kao HH TOJUTHYKA CTa0MJIHE 3eMJbe, Ca MOJCPHOM
HHCTHTYIIHOHATHOM CTPYKTYpOM W pasBujeHuM (uHaHcujckuM tpxumtem (Gale u Vives,
2001).

Mazzaferro et al. (2002marpajy na 3emiba Tpeba aa ce onpeeny 3a HeKy BapHjaHTy
¢ukcHOr Kypca (BayTHH OJ0Op WJIM 3BaHWUYHA JOJAapH3alldja) YKOJIUKO j€ HU3aK HHUBO
KpeauOuianTeTa MOHETapHE IOJMTHKE, BHCOK CTEMEH OTBOPEHOCTH y KOMOHWHamMja ca
moTpeOoM 3a CTaOUITHOM BATyTOM, M YKOJIMKO j€ HUBO HE3BAHMYCHE JI0JIApU3AIIH]e BUCOK, jep
je y TakBUM 3emMJbaMa MOHETapHa IoJuTHKa HeepukacHa. OHHM cMmaTpajy Aa ce ca

NPUXBATalkbEM CTpaHe BaIyTe IOCTHXKE jaka mocBeheHoct, o00e30ehyje KpeauOuimrer,

® Tosop Wim-a Duisenberg-a “The ECB and the accessiongesfaia xonrpecy “The Frankfurt European
Banking Congress’yap:xanom 23.HoBeMOepa, 2001.roaune, goctynan Ha Web cajty www.ecb.int
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omoryhaBa cmameme KaMaTHUX CTOMA, HEUH(IATOPHM pacT H TMOACTHYE Pa3Boj

(hMHAHCH]CKOT TPXKUIITA.

2.2.MoHeTapHa yHHja

MoHeTapHa yHMja je CIeIMjajHa BapHjaHTa 3BaHMYHE Jojapu3aiuje. MoHeTapHy
YHU]Y YMHH BUIIIE 3eMaJba KOje Jielie UCTy BaIyTy. Jlakie, To je BalyTHO NMOAPYYH]E Y OKBUPY
oJipeheHOT EeKOHOMCKOT MPOCTOpa ca JeIMHCTBEHUM TPKUILITEM, OJTHOCHO, Ca jeJUHCTBECHUM
ycinoBUMa TpuBpehuBama M 3ajeMHHUYKUM MaKpPOECKOHOMCKHM IIMJbEBHMA, Y KOJEM BaXH
jeaHa BalyTa.

OHO MTO MOHETApHY YHH]Y Pa3JIMKYyje O] 3BaHUYHE JOJapH3allije jeCTe MOCTOjame
3ajeITHUYKE MOHETapHE TMOJIMTHKE. Y CIydajy MOHETapHE YHH]je 3eMJbe JIelie MPUXOJIE O
eMHCHOHE TOOUTH U MOCTOjH (YHKIIM]jA MOCIEABEr YTOUUINTA 3ajeJHIUKE [IEHTpaIHe OaHKe
(MM HaUMOHATHHUX LEHTPATHHUX OaHaka). MelhyTum, To MOXKe yTHIIATH Ha TO Aa ce aomahe
OaHKe TIpEeBUINE OIMyCTe BepyjyhHw Na Cy WMIUIMIIMTHO OCHTYPaHE OJ CTpaHEe 3ajeIHUYKE
neHTpanHe Oanke. [lakime, mako MoHeTapHa yHHja pemaBa mnpoOnem ryoutka LOLR u
MPUX0Jia O] EMHUCH]j€ HOBIIA, IOCTOjU MPOOIeM MOPATIHOT Xa3ap/aa KOju ce MOXKe JSTUMHYHO
npeBazuhyl  Iy)KUM TEpPHOJOM TpPaH3UIMje M CTPOXKUJUM YCIOBUMA 32 TNPUCTYMAHmE
MOHETapHO] YHHUJU, TIOTOTOBO VYKOJHMKO C€ pagd O 3emMJbaMa YHjH j€ MOHETapHU
KpeIuOMINTET TOJA 3HAKOM TMuTama. lIponec koHBepreHiuje tpeba na Oyae OyKd |
CTPOXKHUJU M YKOJIUKO ce kenu u30ehu na mojenuHe 3emibe mperepaHa (puckagHa Tpoulema
npeballe Ha TepeT OCTAIMX YIaHMIA YHHjE, IITO CE€ HEPEeTKO M JiellaBa y mpakcu. Pemumo,
EBporicka monerapua yuuja (EMY) mpomucyje oapehene mexaHusme mpuiarohasarma -
yKJbYuyjyhu moTnyHy c1000ay TProBUHE, TyHY MOOMTHOCT KanmuTaia U 3Ha4ajHy MOOMITHOCT
pana, ¥ HCOYHBCHOCT clienehnx ycinoBa (KpUTEpUjyMH KOHBEPTEHIIMjE, M KPUTEPUjYMH U3
Mactpuxra): mpoceyHa ToauWIIma crona uH(Ianuje He cMme na Oyae Beha o mpocedHe
nH(IIanMje Tpu HajyCIeNIHU]e 3eMJbe YiaHuIlle 3a Buiie oa 1,5, 3emsba Tpeba 1a mpoBee
HajMame JBe roJiuHe Y MexaHn3My JeBU3HUX KypceBa TOKOM KOT HE CME€ CAMOWHUIIM]aTUBHO
Jla IEBaJIBUpA BAJYTy Y OJHOCY Ha BAJIYTY HEKe JIpyre 3eMJbe WIaHHIIE, IPOCEYHE TyrOPOYHE
KaMaTHE CTOIle He cMejy Ja Oyay BHIIE Y OJHOCY Ha KOMIIApaOMIIHY MPOCEYHY KaMaTHY
CTOITY TPY HAjyCIICIIHU]€ 3eMJbE 3a BHIIE O] 2 I, OyyueTcku nedunut He cMe outu Behu of
3% Bb/1I1-a, a jaBuu ayr He cme Buth Behu ox 60%B/II1-a (Arestisu Sawyer, 2006).

VY OCHOBHM aHajM3€ TPOLIKOBA U KOPUCTU OJ] MPHUCTYNamka MOHETAPHO] YHUJU Hajla3u

ce Teopuja onTuManHor BamytHor moxpydja (Ricci, 1997). TpaaunumonanHa teopuja
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orntumantor BanytHor (OBII) moapydja pasBujeHa je 60-Tux roamHa aBafeceTor BeKa O]
crpane Mundell-a (1961), McKinnon-a (1963 Kenen-a (1969).Viora HOMHHAIHOT
JEBU3HOT Kypca Kao MHCTPYMEHTA 3a 3alITUTYy €KOHOMHjE O/ PEaHHUX IIOKOBA je y LEHTPY
oBe Teopuje. [Ipema Tpanunuonannoj teopuju OBII na nu he 3eMspa UMaTH BHIIE KOPUCTH
01 TpPUK/bYYCHa BAJIYTHO] YHHJU 3aBUcHMhe oxa. (IIEKCHOWIHOCTH TIieHa U 3apaja,
MOOWIHOCTH (aKkTopa TPOU3BOAKE, CTENeHa WHTerpanuje (UHAHCH]CKOT TPIKHUIITA,
OTBOPEHOCTH €KOHOMHUj€e, AMBepCcU(PUKaIMje Y TPOU3BOIHH U MOTPOLIHH, CIMYHOCTH CTOIA
uHnanyje, GpuckanHe uHTErpanuje, u nonurndke uHrerpanuje (Mongelli, 2008).

OekcHOMITHOCT IeHa W 3apajia - Kaja MocToju (UIEKCHOMIHOCT IIeHa M 3apaja y
3eMJbM U u3Mel)y 3eMasba Koje JIejie UCTY BalyTy, CMamkyje ce HeraTMBaH YTHUIIA] TOKOBA Ha
uHGIaNUjy U 3al0CIeHOCT, a TUME W MOTpeda 3a HOMUHAJIHUM MpujaroaBameM MyTeM
JIeBU3HOT Kypca.

MobwiHoCcT (hakTOpa MPOM3BOIAKE M3Mehy 3emasba, HAPOUUTO pajHE CHare - Kaja
MOCTOjU MOOWMJTHOCT pajHe CcHare, oHa he ce CeMuTH W3 JeIHOT peruoHa y JpYTH,
HeyTpanumiyhu wHQIATOpHE MPUTHCKE W TPOOJeM HE3amocleHOCTH, Ma Hehe mocTojatu
notpeba 3a jomahom Bamyrom (Mundell, 1961) MoGuiiHOCT pagHe cHAre HUje JJaKo MocTuhu
300T BUCOKHMX TPOIIIKOBA IMOMEpama, aju U JAPYrux Oapujepa momyT je3uka u Kyiarype. Mc
Kinnon (1963)je yka3ao u Ha 3Ha4aj MOOMIHOCT (haKTopa MPOM3BOIkC H3Meh)y HHIyCTpH]a,
Jep Kajia HeraTuBaH IIOK MOTOJU jeJHO TpaHy UHIYCTpHje, Cebemhe (PaKTOpa MPOU3BOAKE Ka
IpaHy KOjy je MOroAMo MO3UTHBAH IIOK CIpevaBa Mmaj Ipuxoa.

OTBOpPEHOCT E€KOHOMHjE - IITO je BehW CTENMeH EKOHOMCKE OTBOPEHOCTH 3E€MJbE,
npomene melyHapoauux 1ena nmahe Behu yruiaj Ha momahe 1ieHe (M TPOIIKOBE JKUBOTA), a
u nesanBaiyja he ce Opke oapa3uTH Ha LIEHE pa3MEHJPUBUX no0apa, ma he neBu3HU Kypc
OuTH Mame KOpucTaH MHCTpYMeHT npmiarohasama (McKinnon, 1963).Ca apyre crpane, y
3eMJbaMa y KojuMa HajBehu Jeo mpon3Boia Hije HaMemeH Mel)yHapoHOj pa3MeHH, TpoMeHa
IIeHa Ha MelyHapoJHOM TPXKHINTY Hehe MMaTh BENWKHU yTWIA] Ha YKynHY wHbIanujy. 3a
pa3uKy O] pallMpeHOr BEpOBama Ja OTBOPEHOCT MMa 3HaudajHy yiory, Ricci (1997)ne
HaJIa3M J0Ka3e KOjH MOJPIKaBajy OBY TBPIbY.

Jusepcudukaiyja y Tpou3BOIHU U MOTPOUITHHU - YKOJIHUKO j€ 3eMJba (POKycHpaHa Ha
jeIaH WM HEKOJIMKO MPOM3BO/IA, Maj] H3BO3HE TPaXKhe yTHIlahe Ha maj Mpuxo/a oJ] H3B03a ’
CMarCH MPUJINB CTPaHEe BalyTe, MITO he ce omeT opa3uTH Ha Jenpenujannjy qomahe BaryTe
YKOIIMKO j€ IeBU3HH Kypc (prexcrOninan. YKOIHUKO je IeBU3HU Kypc (UKCaH, Mpuiarohasame
Hehe Outm moryhe myreM kypca Beh Kpo3 peaykiujy 3apaaa, IIeHa W 3alOCIICHOCTH.

MelhytumMm, y 3eMibama Koje UMajy JuBEepCU(UKOBAHY MPOU3BOIKBY U U3BO3, IIIOK y BUAY Maja
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TpaXxKme 3a opeheHrM mpon3BooM Hehe UMaTH BEJIHKE TTOCIICANIIe Ha YKYITHY IPOU3BOIHY,
3amocieHocT 1 u3Bo3 (Kenen, 1969)a nehe mocrojaru Hu MoTpeda 3a MpUITarohaBameM.

Cnuyee cTone uHQIIAIMje - Kajaa Cy cTone uH(Iauje HUCKE U CIMYHe (Koje JOoyIe
Mory Outu mnpaheHe pa3TUUUTUM EKOHOMCKUM mepdopmaHcama, (a3oM eKOHOMCKOT
IUKJIyca, pa3BHjeHOInNy (GHHAHCHjCKOT TP)KUIINTA, HHBOOM HE3AIOCIECHOCTH), M YCIOBU
pasmeHe he Outm crtabwinu, mTOo OM Tpebano 1a AONPUHECE YPaBHOTEKEHY IUIATHOT
OunaHca U cMambH OTpedy 3a npuiiarohaBameM MyTeM HOMHUHAITHOT IEBU3HOT Kypca.

duckanHa UWHTErpalyja, MWHTErpanuja (QUHAHCHJCKOT  TPXKHUILNTA, TOJIMTUYKA
unterpanyja (Kenen, 1969) -ykomumko MOCTOjU BHCOK CTEIEH HHTErpanuje, U HajMarba
MpoMeHa KaMmMaTHUX croma mnojacrtahmhe kperame kanmuTana. Takole, YKOIHKO TOCTOje
¢uckannu TpaHchepu Ka 3emibama moroheHuM ImIoOKoM, Ouhe wMama morpeba 3a
npuiarohaBameM MyTEM JIEBU3HOT Kypca.

Teopuja onTHUMaNHOT BaJyTHOT TOJApYyYja MPUBYKIA je BEIUKY Naxmwy 60-Tux u
nmovyeTkoM /0-TUX roJWHA MPOIUIOT BEeKa, ajlk jé HAaKOH Tora maja y 3a0opas, pe cBera 300r
HETOCTOjaa HUjeHOr IpUMepa y Mpakcu, U Tako je 6uno cBe 1o 90-Tux ronuHa Kazaa je
MHTEpPECOBak-¢ OOHOBJEHO MApalieIHO ca MPOoLecoM Kpernpama EBporncke MoHeTapHe yHHje
(Broz, 2015).300r HemTO H3MECHEHOr MPHCTyNa, TEOpHja je Ha3BaHa HOBa TeopHja
ONTUMAITHOT BaJyTHOT TOJIpyYja U Y HBEHOM Cy (QOKYCYy Cy €(hUKACHOCT M KPEAHUOMITHOCT
MOHETapHE MOJUTKE, KOpesayja U KapakTep MI0KOBa, CHHXPOHHM3AIM]ja MTOCIOBHUX ITUKITyca
Y TIOJIUTUYKH U UCTOPUJCKU (PaKTOPH.

EdukxacHocT M KpemnOMIHOCT MOHETapHE IOJIUTKE - TMPUIPYKUBAKHEM BATYTHO]
YHH]H 3eMJba CE€ OJpHUE JUPEKTHE KOHTPOJC Haa MoHeTapHoM monutukom (Corden, 1972).
Mehytum, 3eMibe ca HUCKUM KPEIUOMIUTETOM Cy NMPWIMYHO OTPaHHUYEHE y CIPOBOhEHmY
monerapue nonutrke (Winkler et al, 2004, Calva Reinhart 2001)a npunarohaBame myrem
HOMHUHAJTHOT JIEBU3HOT Kypca Hajuemthe Huje epuKacHO. Y TOM CiIy4ajy TpOIIaK T'yOWTKa
oBor mHCcTpyMeHat Ouhe 3anemapssuB (Mongelli, 2002),a npuapyxuBame BaIyTHO] YHHjU
MoOKe J1a 006e30eau moTpedHy cTabUITHOCT.

Kopenanuja u kapakTep IIOKOBAa - KajJa Cy 3€MJb€ IOrol)eHe CIMYHHUM IIOKOM,
Jenpenrjandja/anpenujanyja 3ajelHHYKE BadyTe pelraBa mnpoOjaeM CBUM  3eMJbama
(Vernengo, 2006)MehyTuM, yKOIHKO IIIOKOBH MMajy pa3jiMdYUT yTUIA] HA MOjeAUHE 3eMJbEe
Taaa je (iaekcuOMmIHOCT (aKTopa MPOU3BOHE HEOMXOHA KaKo OM ce 3eMJbe MPUIIarouiie
(jep He moctoju mpuiarohaBame myreM Kypca). Kaja je HeraTHBaH HIOK y jeIIHOM PErHOH
npaheH MO3UTUBHUM IIOKOM Y JIPYroMm, MpoW3BOAHU (akTopu he cenuTH Ka TPEeHYTHO

npoayktuBHHjeM pernony (Levy Yeyatiu Sturzenegger, 2001Yak u y cirydajy oacycra
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MOOWIHOCTH (hakTOpa MPOU3BOAKE, PUCKAIHNA TpaHchepu u3Mely 3emarba wiaHuWIla MOTY
MMaTH WCTH UCXOI. Y 003up Tpeba y3eTu W KapakTep IokoBa. Hamme, y citydajy peamHux
II0KOBa (hIEKCHOMIIHOCT HOMHUHAIHOT JEBU3HOT Kypca je OJ BeNMKOr 3Hauaja. Mehytum, To
HUje Cllyyaj W Kaja ce pajd O MOHETapHUM IokoBuMa. CTora, YKOJIMKO JOMHUHUDAJY
MOHETapHHU IIOKOBH, (PUKCHU NeBU3HU Kypc oOe30ehuBahe Behy cTaOMIIHOCT, amu YKOJIHKO
Cy IIOKOBH PEaHH WM CIOJbHH, Taza je 0osbu (aekcubmimnu aesusnu kype (Buiter, 1995).

CuHXpOHM3aIMja TMOCIOBHUX IMKIyca - INTO Cy IIOCJIOBHU IMKIYCH 3eMalba
CHHXPOHHM30BaHUjU, Ouhe MamH TPOLIKOBH OAPHIIAKA O]l HE3aBUCHE MOHETapHE MOJUTHKE,
OJIHOCHO 3ajeIHMYKa MOHETapHa MOJIMTHKA ojaroBapahe cBuM 3emsbama. MehyyTum, Kako
uctruy Frankelu Rose (1997)nosehama TproBuHa yHyTap yHHjE MOXE JOBECTH 0 TOTa Ja
Ce TOjeUHU PETHOHU CIIPElHjaliu3yjy Y MPOU3BOJIHBU OHHMX MPOU3BOAA KOJI KOJUM HUMajy
KOMITapaTHBHE MPEJHOCTH, IITO he oneT MMaTH 3a MOCIEAMIY J1a TOCIOBHH IIUKIYCH, YaK U
aKko Cy y Mo4YeTKy Omnu yckiaheHu, moctaHy HecHHXpoHn3oBaHH. J[o oBora He Ou Tpebaso
na jgohe YKOJWMKO TIPEOoBJIajlaBa IMOK Y 3ajeIHUYKO] TPaXHH WIM JOMHUHUpA HHTpa-
unnyctpujcka tprosuna (Frankel m Rose, 1997).Behm mnpumuB cTpaHux IHPEKTHUX
MHBECTHLIMja Takohe JONMPUHOCH jadyamy HMHTErpanuje u3Mely 3emMaba W CHHXPOHHU3ALMjH
nociaoBHuX nukiayca (Mazzaferro et al, 2002).

[TonmuTruku 1 UCTOpUjCKU (PAKTOPH - BJIAJIa j€ YECTO y MCKYIICHY Ja WHOIAIN]joM
yMamYyje peaJlHd TepeT jaBHOI Jyra, 300T uera MpHCTYyNamke BAIYTHO] YHHUJU MOXKE OUTH
HauYWH Ja Bllajia cama cebu Bexe pyke. Kana cy y nuramy ucropujcku dakropu, Levy Yeyati
u Sturzenegger (2001yaBoge mpumep adpuuke 30He (paHKa, 3a KOjy cMmarpajy aa je
MOCJIeTAIIA 3aj€THUYKE KOJIOHU]aTHE TIPOILIOCTH, IIPe HEro eKOHOMCKHUX Be3a Mehy 3eMibama
YIaHUIIaMa.

[Tpuctyname MOHETApHO] YHMjH, OAHOCHO NPHUXBATAHmE 33jeAHUYKE BAJyTE JTOHOCH
KOPUCT y BHIYy CMamema TpoIlikoBa (IIpe cBera TPaHCAKIMOHHX TPOIIKOBA KOHBEP3Hje
BajlyTa) IMPOMOPIHUOHAIHO CTENCHY eKOHOMcKe uHTerpanuje yuyrap yauje (Obstfeld u
Roggoff, 1996).Takolhe, 3ajennnuka Basyra nmoBehaBa TpaHCIAPEHTHOCT LiEHA W OJIAKILaBa
BUX0BO Topeheme, a pacryha TproBuHa Boau Behoj KOHKypeHIMjH, IITO OM Tpedaio
pe3yaTHpa yjerHauaBamkeM IleHa U BUXOBUM CMambemeM. [lopen Tora, Kako MOHETapHH U
peaTHU IIOKOBH Y TIOJEJIMHUM 3eéMajbaMa 4jaHWIlaMa HeMajy MHOTO yTHIaja Ha BPEIHOCT
BanyTe MoHeTapHe yHuje (Powellu Sturzenegger, 2006)na he Outu crabuiHuja, a TAME U
Mamke pHU3WYHA, IITO OW Tpebdajo MOJaTHO Aa NMPHBYYE CTpaHM Kanurtau. UmaHcTBO y
MOHETapHO] YHHjU he JOHETH KOPUCT CBHUM 3eMJbaMa YKOJIHMKO IOCTOjd BHUCOK CTEIEH

TproBuHe Meh)y BbrMa, MOKPETIEUBOCT (DaKTOpa MPOU3BOAE, Kaja Cy MOKOBH ca KOjUMa ce

86



cycpehy KopenrcaHu M Kajia MoCTOju Ipepacioiena GUCKaATHUX CpeicTaBa Ka 3eMjbama Koje
Cy TpeTpIIese oK.

Ca npyre cTpaHe, OCHOBHHM HEIOCTAaTaK MPUCTYMama BATYTHO] YHUJU OJHOCH C€ Ha
OJIpHUIIaFkhEe OJ] HE3aBHCHE MOHETApHE MOJUTUKE W HeMOryYhHOCT Kopuinhema HOMHUHATHOT
JIEBU3HOT Kypca Kao arcopbepa MakpoekoHoMckux miokoBa (Levy Yeyatiu Sturzenegger,
2001). Tlopexn Tora, TpOIIKOBH YyBOheHa HOBE BalyTe M H3rPabe HaJIHAIIMOHATHUX
MHCTUTYLIMja HUCY 3aHeMapJbuBH. Takole, 3emMsba MOXe MMaTH mpolieMa Kaja Cy IIOKOBU
KOju je moralajy aCHMETpUYHU Y OJIHOCY Ha OCTalie 3eMJbe WIAHUIIE, 1A YaK U KaJla Cy UCTU
anu 300T JPyrux Crnenr(pUIHOCTH 3aXTeBajy Pa3IMUUTY PEaKId]y HOCHiala €KOHOMCKE
nonutrke. Jloayie, BUCOK CTETEH TProBUHCKE U (DMHAHCH]CKEe MHTErpalyje Tpedano Ou na

cMamu ToTpedy 3a Omsio kakBuM MexanuzMoM npuiarohasama (Winkler et al. 2004).

2.3.BanyTHu oa60p

3a Heke BeoMa J0JNapH30BaHe Maje 3eMJbe (Ca YCKHM TPXKHINTHMA W BEITHKHM
CIMOJbHOTPTOBHHCKHM CEKTOPOM), YHje IICHTpalHe OaHKe MMajy HHU3aK KpeAHOMINTET u/uin
OrpaHUYEHA TEXHUYKA CPEACTBA, paJuKaiHa pedopma, MOMyT 3BaHUYHE J0JIapu3aliije, MOXe
outu npesuie ckyna (lze u Levy Yeyati, 2005).Y takBuM ciiydajeBUMa BaJIyTHH 000D
MOKe J1a OyJie anTepHATHBA 3BAHUYHO] JI0JIAPU3AIIH]H.

OcHOBHa KapaKTEpUCTHKA TOT CHUCTeMa je (puKcHpame JeBH3HOT Kypca y OJHOCY Ha
apyry, ctpany (cuapo) Banyty. LlenokynHa konmumunHa nomaher HoBia mopa aa oyae 100%
obe3BeheHa ca aeBu3HMM pe3epBama. [locBeheHOCT PUKCHOM IEBU3HOM KypCy je TpajHa U
BeoMa jaka. Takolhe, oBaj pexuM mojapa3yMeBa MyHY W HEOTPAHHUYECHY KOHBEPTHOMIHOCT
m3mely nomahe u crpane Banmyre mo (UKCHOM Kypcy. BamyrHu ombop je Hajjaun oOJIHK
¢bukcHor nesusHor Kypca (Zamaroczy, 2002).

Maypuuujyc je mnpBa 3emiba koja je, 1849.roaune, yBene BanmyrHu oxbop. Hemro
kacauje, 1912.rogune, Hurepuja, I'ana, Cujepa Jleone u I'amOuja cy dhopmupaine 3amamHo-
adpuYKK BAyTHU 0A00p KOjU je OMO OCHOBa 3a MHOTe KacHH]e BalyTHE oja0ope. BanyTHu
onbopu cy Ounm vecra mnojaBa 30-ux u 40-TMX roguHa MPOILIOr BEKa W TO YIJIABHOM Y
KOJIOHM30BaHUM 3€MJbaMa, a TEK KpajeM BeKa Ce MOTY CPeCTH M Yy HE3aBHCHUM 3eMJbama,
Maja Mpe Kao PeKUMH KOjU BEOMa JIMYe Ha BaJyTHH OAOOp alld Ce€ OJ Hera pasiuKyjy y
CMHCITY J1a j€ LEHTPAIHO] OaHIM 1aTO BUIIIEC TUCKPEIIMOHUX MIPaBa y3 OTPaHUYCHA y MOTIETY
JeBU3HOTI Kypca Koja Hamehe kimacuuaH BaimyTHH ondop. On 3emasra y EBpomu, mpsa je

BanyTHu onbop yeena Ecrtonumja 1991. rogmne, onmax HakoH m3nmacka u3 CCCP-a, a
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HallMOHAJTHA BajJyTa je Be3aHa 3a HEMaykKy MapKy, KacHHje €BpO, W IOCTojayia je obaBesa
IEHTpalHe OaHKe Ja He CMe Ja JeBajBHpa BalyTy, Kao W jJa Mopa aa obezdenun 100%
NOKPHBEHOCT HOBUaHE Mace IeBH3HHM pesepBama (Ponsot, 2006)JIutBanuja, je HaKoH
MO3UTHUBHUX pe3yiTara y Morjieay MakpoeKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH Koje je EcTronnja nmana ca
BAJIYTHUM OA0OpPOM, penulia Ja HamyCTH CHUCTEM pYyKOBOhEHOr (IyKTyWpama M yBEIe
BasyTHU o00p 1994.roauHe, ¢ TUM Ja je CBOjy BainyTy (GUKCHpala y OAHOCY Ha J0JIap.
TakBa ommyka Omia je mocieAniia BUCOKOT CTENeHa Jojiapu3alije, Kao U Tora IITO je IeHa
TJIaBHE YBO3HE CTaBKe — Ha(Te, M3paxkeHa y gonapuma. byrapcka ce orydnia 3a BalyTHH
omoop y jeky kpum3e 1996-1997.romune. Melhyrtum, 3aTBapame HEKOJUKO OaHaka,
xunepuHdanyja u nabu naja Beh crabe eKkoHOMHje HHMje OCTaBUO MOHETApHUM BJIACHHMA
MHOT0 IIPOCTOpa y morjieny ogadupa pexxuma koju he omoryhuru 6p30 Bpahame HapyuieHOT
noBepema y ekoHomujy (Ponsot, 2006)Boanna ce Benuka AMCKycHja y IMOTJIEAY H3BOpa
BalIyTe cuapa u3Mmely mosapa u HemMadyke Mapke, ¢ 003MpOM Ha BUCOK CTEIEH Jloapu3aliyje,
alld je Ha Kpajy u30paHa HemMauka MapkKa 3a CHApO, 0 HOCHO KacHHje (ox 1999.roaune) eBpo.
Bbocna n XepuerosuHa je yBena BaayTHH og6op 1997.roaune, a 3a BanmyTy cuapo uzdpana je
Hemauka Mapka. BamyrHu ombop y buX je HajTpaHcmapeHTHHjH O]l CBHX IOMEHYTHX H
HajOIMKU CTaHAapJHUM 3aXTE€BHMa Kajia j€ BATYTHH 000D y MUTabY.

Eduxacno yBoheme BamyTHOr oa0opa 3axTeBa HCHymaBame cienehux yciosa:
PacnojoKMUBOCT CTPaHE BaIyTe Yy JIOBOJbHO] KonmunmHH (Ha mpumep EcroHuja je, kako Ou
o0e30enuia JI0BOJbHO CTpaHE BallyTe, M3BpIIMJIA MOBpPAT PE3EPBU 3JaTa JCMIOHOBAHHUX Y
[IBenckoj, Enrneckoj u BUC-y, anu kako HU TO HUje OWIIO JTOBOJHHO JpXKaBa je eMUTOBaja
TPE30PCKE 3amuce, a CIMYHO je Ouio u y JInTBaHU]M KOja je ren MOMyHUJIa 33 Ty>KHBAkEM KOJT
MM®-a), nocTojame BOJbE 3a BeroBo yBoheme (y JIuTBaHUjU je perruMo MocTojao jak OTIop
yBOhemy BaTyTHOT 07100pa) U conuaan Oankapcku cucrem (Ponsot, 2006)

VY cinydajy na ce 3emJba ONpENeu 3a BAIYTHH 000D, OCTBApYje HEKOJUKO KOPHUCTH.
Banytau on6op, kao OWMMOHETapHM CHCTEM, OoMoryhaBa IeHTpaiaHO] OaHIM na yOupa
eMHCHUOHM TIPHXOJl, 332 Pa3JIMKy O] 3BaHWYHE nojapuzanuje. [lopen Tora, oBakaB cCHUCTEM
OCTaBJba MPOCTOP Jia ce yOp3ajy moTpeOHa mpuiarohaBama peasHOr ASBU3HOT Kypca (Kpo3
oMepame CHIpa), 1 TAME JIUMHUTHPA BOJATUIIHOCT ayTHyTa U ¢ TUM MOBe3aHu 1okosu (1zewu
Levy Yeyati, 2005)Takohe, kako Cy MOHETapHE BJIACTH OrpaHHUYCHE y TOTJICAY IITaMIIamba
HOBLIA M3HOCOM aKMYJIMPaHHX JEBU3HUX pe3epBu (jep emuToBame 1omahe Bamyrte
nopasymeBa nokpuhe y BUay IEBU3HUX PE3EPBHU), HE TIOCTOjU MOTYHHOCT J1a c€ MITaMIIambeM
HoBIa mokpuBa Oyuercku aedunur (Berg m Borensztein, 2000a)Cse To Boau Bpahamy

nmoBepema y nomahy BamyTy, moBehamy kpenuOunurera, cMamemny uHIanuje u Behoj
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MakpoekoHoMcko] auciuiumaan  (Ponsot, 2006)./loayire, mojenuHe 3eMibe Cy cebu
no3Boiwie Behy cinobomy y morjieay Kpeupama HOBIA Kako Ou Ouiie y moryhHocTH nma ce
n3bope ca OankapckuM Kpuzama. Takole, Hako je neHTpanHa GaHKa OrpaHUYEHA Y MOTJeny
eMHTOBamba HOBIIA, HUje Oankapcku cucreM (Ponsot, 2006koju u nasbe uma MoryhHocT na
Kperpa HOBAI] KPEAUTHOM MYJITHILTHKAII]OM.

Banytau onbop mma u onpeheme mane. IIpe cBera, kao u y ciydajy 3BaHUYHE
Joapu3alyje, He MOCTOjU He3aBHCHA MOHETapHa MOJMTUKA, HUTH MOHETapHe BIACTH MOTY
na Bpuie (YHKUM]y TOCHeOmer yToummTa 3a Oanke. Ilopen Tora, Kako ce MOHETapHa
MOJIUTHKA U JICBU3HH KypC HE MOTY KOPUCTHTH Kao CpPEJICTBa MpHiarohaBama, OCETIBUBOCT
Ha CIIOJbHE MIOKOBE ce moBehaBa, a mpuiarohaBama cy Moryha jelnHO Kpo3 peajaHu CeKTOp U
zanocieHoct (Ponsot, 2006)doaymie, Biaga 4ecTo MoXe AONM y HMCKyIIeHme Ja KOPUCTH
(buUCKaIHy MOJMTUKY Ka0 KOHTPALMKIMYHO OPYXje y YCIOBUMa €KOHOMCKOI YCIIOpaBama
(Ponsot, 2006)anu ce To Hajuerrhe He AemiaBa jep HE MOCTOjH MOTYHHOCT MOHETH3aIlHje
JaBHOT J1yra, a 3aJyXKUBame KOJ O0aHaka MMa HETaTWBAaH YTHWIIa] HA TPUBATHU ceKTop. YecT
mpo0OJyieM y 3eMJbaMa Koje MMajy BATyTHH OJ00p j& TO MITO je 300T HeOrpaHUYeHE U MOTIIYHE
KOHBEPTHOMIHOCTH JoMahe BalyTe ca jeaHe CTpaHe M o0aBe3e ojp)kaBama (PUKCHOT Kypca
ca apyre, noBehana BepoBaTHOha WIMEKYJIaTUBHUX Hamaja Ha BATYTY KOJU 3a TOCIEIUILY
MMajy OIITPY KOHTPAKIHjy MOHyAe HOBIA. Takohe, nMHaMUKa KpEeIUTHE aKTHBHOCTH 3aBUCH
0]l TOKOBa cTpaHor kKanutana. C 003UpoM Ha TO J1a IEHTpajaHa OaHKa HE MOXKE Jla yTH4e Ha
yOnakaBame THX TOKOBA, BEIMKH OJUIMB KalMTala JOBOAM JI0 Cy)KaBama MOHETapHe 0ase,
MPUTUCKA HAa OaHKe W KamarHe crone. Ca apyre cTpaHe, H3HCHAHH MPUJIMB KalHuTaia Heje
TOJMKO WH(MIATOpaH KOJUKO CE€ YECTO MHCIH, jep OaHKe YIJIaBHOM CpEIICTBA KOPUCTE Ja
mo00JbIIIajy CBOje TUKBHUIHE MO3UIMjE. YKOIUKO Kene na o0e30ene crabuiiHe CTOoIe pacTa,
3eMJbe ca BAIYTHUM 0100poM Tpeba aa obe30ene CTpyKTypHH CY(UIUT IUIATHOT OWIIaHca,
mTo je mMoryhe wimm Kpo3 cypuuut Tekyher OwiaHca WM TyTeM IYTOPOYHOT MPHIIMBA
crpaHor kamutana. KoHauHo, BalyTHH oA0Op HE eIUMUHHE MOTYhHOCT HacTaHKa
¢uHaHCHjCKE Kpu3e, jep ce TPXKHIIHM y4ecHUIM Hajuenthe ocehajy mpeBHIlE CUTYpHO Y
CMHCIY J1a MOTY cJI00OJIHO Ja 3aKJby4yjy yroBope Ouio y crpaHoj, Omwio y gomahoj BamyTH,
IITO MOXXE HWMaTH 3a IOCIEAMIYy HIMPOKO paclpoCTpameHe BalTyTHE HeyckiaheHoCTH
(Spiegelu Valderrama, 2003).

BanytHu oxbopu nenyjy aAucuuiuinHyjyhe u y mpakcu cy ce MoKaszajid Kao Beoma
YCIIEIIHH, 12 C€ BEOMa PEeTKO Moke Hanhu Ha mpuMepe 3eMasba Koje Cy HalyCTHJIC BaJTyTHH
omoop (Spiegelu Valderrama, 2003)Ykomuko ce 3emMiba HIIAK ONPEACTH Ja HAIyCTH

BaJIyTHH 000p, caM MpoIlec HamylTama Tpebdano ou pa Oyme mocrynan (Ponsot, 2006)Y
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pBoj ¢azu 6u Tpebdano pa3BUTH HOBE MOHETApHE MHCTPYMEHTE y OKBUPY BaJIyTHOT 0f00pa
Kako Ou ce epuKacHHje peryiaucana JUKBUIHOCT y OaHKapckoMm cucteMy. Y apyroj (asm,
BAIYTHH oa00p Ou Tpebanmo pedopmMHucaTH Ha HAUYMH Ja c€ MOBpaTH (PIeKCHOMUIHOCT
MOHETaHe NOJHUTHKE, anu 0e3 HapyllaBama MapuTeTa y OJHOCY Ha CTpaHy BaiyTy. Tek y
cnenehoj ¢asu Tpeda mozBosauTu Behy cmoboay Kperama Kypcea, PEIUuMO Y BUIY HETOBOT
BE3WBamba 3a Kopny BaiyTa. [loBpaTak Ha CHCTEM Yy YMjeM j€ CPEAMINTY IIEHTpajgHa OaHKa
HUj€ jeIUHN HAUMH HalylTamba BATYTHOT o100pa. Hamymrame BamyTHOT 0100pa MOXe OUTH

Uy BU1y 3BaHHYHE J0JIapy3allije WU MPUCTYNakba MOHETAPHO] YHUJH.

2.4. Jlenonapusanmja

Jlonmapu3oBaHe 3eMJbe UMa]y HECTaOMITHY TpakKiby 3a HOBIEM, Behe cTore uHbamnmje,
Belly CKJIOHOCT Ka OaHKapCKMM Kpu3aMa W CHOPHjH M BOJATWIHMjU pacT, 0e3 3HadajHuX
KOpUCTH 10 Ayouny ¢unancujckor tpxumTa (Levy Yeyati, 2005)30or Tora cBe ce BuIle
MaXHe MOKJIakha HAYMHUMA J1a C€ PU3UIM KOjU C€ BE3yjy 3a JoJlapu3anujy npeasul)y u y
TOM CMHCIy CBE BHIIIC HAa 3Hauajy M0o0Wjajy CTparervje aemosapusaiuje. Y3umajyhu cse
acriekTe 3a (ne)nonapusanujy y o03up, HOBHjE CTpaTeruje Jeaojapu3anuje noapa3syMeBajy
aKTHBaH MPUCTYN y O0opOM MPOTUB J0JapU3alldje, YMECTO MAacCUBHOT "HaydM Jia KHBHII Ca
tuM" Tipuctyna. VICKycTBO 3eMaiba KOj€ Cy MOKYyIIaje Ja Aea0japu3yjy CBOje €KOHOMH]E
TOBOPH y TIPWJIOT TOME Jia HE TTOCTOJH JEIMHCTBEHO W OMIITENPUXBATIHEUBO PEIICHE KOjU On
yBeK Jajo 3ajoBosbaBajyhe pesynrare. HampoTuB, crparerujy nemonapusanuje Tpeda
MOCMAaTpPaTH Y OKBHPY IIUPEr MAKPOCKOHOMCKOT M MHCTHTYLIMOHAJIHOT KOHTeKcTa. Moryha
cy aBa npucrtyna. [IpBu, Koju ce 10 caja moKazao YCIEUTHUJUM, CTPATETH]y Je0JIapru3allnje
3aCHUBA Ha TPXKUIIHUM HHCTPYMEHTHMA, 33 Pa3iIUKy O] IPYTror MPUCTYIa KOjU IMopa3zyMeBa
NPUCWIIHY Jieloflapu3alujy noMohy aaMUHUCTPAaTUBHHX Mepa. Y CBAaKOM CIIy4ajy, IpoIiec
Jenojapusalije HUje HUMalo Jak M jeaHoctaBaH. O ToMe MoOXaa Haj0oJbe TOBOPH
YUHEHUIIA J]a J€ CBera HEKOJIMKO 3eMajba Ha CBETY YCIENO YCICIIHO Ja JeA0Japu3yje CBOje

E€KOHOMHU]E.

2.4.1.lenonapuzanyja Tp>KUIIHUM Mepama

ExoHOMHCTH Cy TNPWIMYHO JEAMHCTBEHM Y TIOIJIEy TOra INTa CTpaTeruja
JeIoapu3aliije 3aCHOBaHa Ha TPXKHITHUM Mepama Tpeba aa ooyxsaru. |ze u Powell (2004)
HUCTUYYy Jla 030MJbHA CTpaTeruja aejoJiapusanuje Tpeba na Oyme cBeoOyxBaTHa M J100pO

KOOpJAMHUPAHA, TIOCTETNEeHa, 1 1a 00yXBaTH Mepe 3a Mo0oJbIIamke KpeAHOMINTETa MOHETapHE
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NOJIMTUKE, yHanpeheme TPXKHINTA, WHCTUTYIHMOHATHE pedopMe (ca IHU/bEeM CMambHBamba
TPOIIKOBa OAHKPOTCTBAa, a THME M 'CTpaxa OJ IUIMBama’) u pedopMe TpPXKHUIIHE
uHdpacrykrype (momyt yHanpehema miatHor cucrema). Lucau Petrova (2003¢yrepumny na
je jelaH oJf HauMHa Ja ce CMambH J0JIapHu3allija OTKIambake MaKPOSKOHOMCKE HEM3BECHOCTH
u nosehame kpeaubunutera Mmonetapue nmonutrke. Kokenine et al. (2010)akohe cmatpajy
Ja cTpaTervja Jemojiapusaije Tpeda Ja TpeacTaB/ba KOMOHWHAIM]Yy MakKpo |
MHUKPOEKOHOMCKHX Mepa Koje MOTy J1a TIOJICTakHy yrnoTpeOy nomahe Baiyte, mpu yemMy MpBH
KOopak Tpeba Ja ce OJJHOCH Ha YCIOCTaBJbalkhe MAKPOCKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH, ca (OKyCcOM
Ha TpajHO CMameme HUBOa HHGIanMje, a ciueachu Ha TpKuIIHE Mepe Koje Tpeba ma
MOACTaKHY MOCpeaoBamke y JoMahoj BayTH, a CBE TO y3 yBakaBame CTPYKTYpHUX (aKTopa
Kao0 IITO Cy BeTMYMHA U OTBOPEHOCTH €KOHOMHM]jE U CTETEH Pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPXKHILITA
(koju ozmpehyjy onTUMalaH CTENeH JOIapHu3aluje y NPUBPEIH).

Jlakiie, YKOJIMKO Ce 3eMJba OTIPEACIH 3a JeA0Iapu3alijy, IPBU HEOMMXOAaH Majia He U
JIOBOJbAH YCJIOB jeCTe MOCTH3alkhe M OYYBalkhe MAKPOCKOHOMCKE CTA0MIIHOCTH. YTIOpemo ca
TUM HOCHOIIM €KOHOMCKE MOJIUTUKE Ou Tpebdano na ce poKycupajy Ha HEKOJIMKO (POHTOBA.
To je ca jenne crtpane mpoOieM HeageKBATHOT BpPEIHOBAaWkA PU3MKA, C aKI[EHTOM Ha Mepe
Kojuma Ou ce 06e3Benio 00Jpe BpeqHOBamke pu3nka. Takohe, y ekoHOMHjaMa Te je TeBU3HO
MOCPEIOBakE J03BOJFEHO, PETYJIATOPHH OKBUP YECTO HE NIPAaBU Pa3NIuKy n3Mely BasyTa, ImTo
3axTeBa U3MEHY U MpHiiarohaBame MpyACHIUjAIHE PeryJaTUBe Ha HAUYMH J]a Ce SIMMUHUILY
IUCTOp3Mje Koje cIyTaBajy ynorpeOy momahe Bamyte u/wimu (aBopusyjy CTpaHy BalyTy y
¢buHaHCHjCKUM TpaHcakinjama. Kako 61 ce To mocTurio 6e3 TPOIIKOBa y CMUCTY CMambeHmha
MOCpe/IoBamka, BeoMa je OWTaH pa3BOj U YBOhEHmE HHCTPYMEHATa y JIOKAJTHO] BaIyTH,
OJTHOCHO TPXKHILTA y JOKAJTHOj BaJyTH, &Il U pa3Boj U yBoleme MHCTpyMEHaTa 3a 3aITUTY

0J1 pU3HUKa.

2.4.1.1 MakpoeKOHOMCKa CTaOMITHOCT

Levy Yeyati (2005)u Adhin (2012) uctuuy ma je 3a yCHEHIHY AeA0JapH3aIH]jy
OCHOBHA 3][paBa MOHETapHA TMOJHMTHKA YCMEpPEHa Ha OJpXKaBamke HUCKE U CTaOWITHE
uHbIanymje, y3 pexxuM (GIIEKCHOMIHOT JEBU3HOT Kypca, M KpeAHOWIHOCT MHCTUTYyLHja. Y
3eMJbaMa Yy KOJjUMa j€ MaKpOEKOHOMCKAa TOJUTHKA JIoNla WIM WHCTUTYyHIHje ciade,
nenoiapu3anja MoKe OWTH y3alyJaH TMOKYIaj Ja Ce W3JIeYu Temreparypa 0e3 Jederma
6onectu. Ilokymmaj ma ce aemoiapusyje €KOHOMHja MMa CMUCIA jeAWHO Yy 3eMJbaMa TIe
JoNapu3aiyja MOCTOjU YIOpEAOo ca 3paBOM MOHETApHOM W (UCKATHOM TOJUTHKOM U

WHCTUTYIITMOHAIIHUM OKBHPOM KOjU ce€ cTajmHO yHampehyje. Y TakBUM OKOJHOCTHMA,
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NpeBasHIaKeh-¢ HCTPAjHOCTH Joiapu3saije je moryhe (Izeu Levy Yeyati, 2005)MelyTum,
Tpeba WMaTH y BHAY Ja U3Ipajma 3[paBe MOHETApHE MOJUTHKE W KPEeTUOMITHUX
MHCTUTYLIMja 3axTeBa Bpeme. Takohe, MCTpajHOCT KOjy AoiapHu3alyja MoKasyje Y BEITHKOM
Opojy 3eMasba Koje Cy UCIyHHIIE OBE yCJIOBE TOBOPH Y MPHJIOT TOME J1a j€ MaKpOEKOHOMCKA
CTAaOMIIHOCT HEOTXO/IHA, aJli HE U JOBOJbHA 3a TPAJHO CMabHBAKE JOJIapU3allfje.

Ize (2005)u lze u Levy Yeyati (2005)cmatpajy ma miance 3a yCIeX CTpaTeruje
Jeioflapu3aliije 3aBUce y BEIMKOj MEpU OJ1 TOra Ja JM IMOCTOjU MCTPajHOCT Jlojlapu3alyje,
IITO OIET 3aBUCH OJ1 TOTa Jia JIU Jojapu3aiyja rpasutupa ka MBI win npenasu MBII. Kaga
je nonmapu3zanuja npuommkaa MBI, nenonapusaiyja ce cBoIM Ha MONPaBJhakhe MOHETAPHOT
kpenubuauTeTa. CBako MoOOJbIIAKke KpeauOmnuTera O0u Tpebdanao Ja JONMPUHECE CMAmbEHY
Joapu3alyje, U3y3eB YKOJIMKO je Jojapu3aiuja Beh cMambeHa Ha HHUBO KOJU OJpa)kaBa
rnobanu3anujy. Pedhopma 6u ctora tpebano na ce Gokycupa Ha U3rpajmby WHCTUTYLHjA U
KamamuTeTa, mTo OM BpeMeHOM Tpebaysio na oMoryhu meHTpaaHoj OaHIM Ja CIPOBOIU
HE3aBHCHY W 3][paBy MOHETapHY MOJUTHKY y YhjeM he IeHTPY Naxmke OUTH CTaOMITHOCT IIeHa
(Ize u Powell, 2004).Usrpagmwa kKpeauOuaKTeTa MOKE OUTH BEOMa TEIIKa, a HApOUYUTO
MPOMEHA PEXKMMa MOHETApHE MOTHTHKE . KpeInOuIaH pexnM TapreTHpama HH(IAIje,
Koju 00e30ehyje cTtabmnHy mHOIANU]y, ¥ y KOME JEBU3HH KypC CIO00MHO (UIyKTyupa y
OKBHpY JUMHUTa oapeheHux tapreTupanoM uHGIAIMjoM, Tpebaso OW 1a BOAM MOCTEIEHOM
cmamuBawy nonapusandje (Ize u Yeyati, 2003). Taunuje, KoMOWHAIMja TapreTUpama
uHnanmje (y Mepu y KO0jOj CTUMHHUILE BOJATWIHOCT WH(pnanuje) u QraexcuOuiHoT
neBu3HOr Kypca (y MepH y Kojoj moBehaBa BOJIATHIIHOCT PEaJHOI JICBH3HOT Kypca) Ou
Tpebasio Jga mojacTakHy ymorpeOy momahe, u obecxpabpu ymotpeby crpane Bamyre (Ize u
Yeyati, 2003). Mehyrum, momutrka crabwimzanmje npaheHa MOCTENCHUM CMabUBAEmHEM
BOJIATHJIHOCTH HUH(uanuje Hehe pe3ynTHpaTH CMamUBaKEM JI0JIapu3aluje, YKOJIHKO je
npaheHa ucTOBpeMeHUM moBehambeM CTAaOMIIHOCTH pEaHOT JEBHU3HOT Kypca, 4YaKk W Yy
yCJIOBHMa HUCKE UHIIAIH]E.

Kana je nonapusanuja seha oq MBII, jako je Temko cMamuTH je ¢ 003UpOM Ha TO Ja
Ce y3pOIlM U MOCIEANIIE J0Iapu3aliije y TOM ciydajy MelycoOHo moactuay. CBe JOTIe JOK
je OaHKpPOTCTBO BHCOKO KOpEIHMCAaHO ca JempernujanujoM jgomahe Bamyre y BHCOKO
JI0JIApU30BaHO] EKOHOMHjH, CTpaHa BallyTa he qoMuHUpaTH. Yak M KpeauOMITHH Tpena3ak Ha

PEeXKHUM TapreTupama uHuanuje y3 ¢iekcuonial nqeBu3Hu Kype (IITO CTpaHy BaXyTy YHHH

9 Yekycrsa Bemmkor 6poja 3emMaka roBope y IPHIOr TOME Ja APACTHYHA MOHETapHa pedopma, Gap y
uHUIMjanHoj hasw, naje noope pesynrare (BamytHu on60p y Byrapckoj u bocuu u Xepuerosunu, ABpamoBulics
nporpam y Cpouju, ysoheme HoBe BanyTe y bpaswiy, nonapusanuja y [lanamu...).
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pEeIaTHBHO PHU3WYHHUJOM y OXHOCY Ha gomahy) He Mopa Ja elMMHUHHIIE Be3y u3Mmehy
OaHKPOTCTBA W JIETIPEIMjallije U MPOIIeC Iea0JIapu3airje Moxe aa nponagHe. Hanmme, nako
OM TpoMEHa MOHETapHOI pexXuMa Tpebajso Ja Ja pesyirare y CMHUCITY CMambema
nonapusanuje, fomaha Banyra he ce u 1ajbe cMaTpaTu pU3HYHI]OM YKOJIMKO HajaBa MPOMEHE
pexuMa HHje KpeauOuiaHa. Y ToM ciiy4dajy, Jojapu3aliija ce BepoBaTHO Hehe cmamuTu 300T
3a0prUHYTOCTH 332 (PMHAHCHU]KY CTAOMIIHOCT y Cliy4ajy Behe BOJATHUIHOCTH ACBU3HOT Kypca.
Tana moOosplialke MOHETapHOT KpenuOwnurera Hehe OWTHM JAOBOJBHO, a JAeqoiiapu3alvju
MOXe JonpuHeTH: (a) MHCHTyIMOHATHAa pedopma ycMepeHa Ha CMambeHhe TPOLIKOBA
OankporctaBa (mro Oum Tpebamo Ja ymMamH M "cTpax oJ IuMBama'), (0) mpomoBucame
uHbmangjom uHAeKcupanux uHCTpyMeHara (Vesperoni u  Orellana, 2008), B&{
aJIMIHHCTpPATHBHE MEpe yCMEpEeHe Ha JIMPEKTHO cMameme nonapuzauuje (Izeu Levy Yeyati,
2003).

lze u Parrado (2002)rakohe cmarpajy nma goiapusaiidja MOXKE Ja OJpakaBa
HE/IOCTaTaK KpeIUOMINTETa MOHETapHE TOJHMTUKE, T€ Ma OW MpOrpec YYUEM Of CTpaHe
3eMaljba y pPas3Bojy, y IpaBIly KOHTpOJIE MOHYJE HOBIA (IOrOTOBO IIyT€M OJTrOBOPHUjE
duckaTHEe TOJMTUKE) W WIMpEeHa TapreTupama uHpIamuje, Tpedaino naa pesyinThpa
MOOOJBINIAKEM KPETUOUITUTETA U TTOJCTAKHE TPAXKY 3a JJIOKATHOM BasryToM. Mehyrum, onun
yka3yjy Ha Tpu mpobnema. IIpBo, pactyha rnoGanuzammja, Beha mguBepcupukaiyja
MIPOU3BO/IE U M3BO3a MOXKE YMAaWmUTH YTHIAj MOjeIMHAYHUX IIOKOBa, a moBehatu yTHIa]
rI00aTHUX MIOKOBa. YKOJIMKO OBaj edekar HaaBiaga mobospiname y cheprd MOHETapHOT
yopaBJbama, Jojiapusanuja he HactaButh na ce moBehaBa. Jlpyrm mpobiem THYe ce
neHTpasiHe 0Oake, OAHOCHO TOTa Jia JIM OHa MMa JIOBOJAHO HE3aBHCHOCTH, KallalUTeTa H
KpenuOuIuTeTa, aad U MOTUTHYKE TOAPIIKE Ja 00e30equ OApPKUBOCT aHTHHH(IAIMOHE
nonutuke. Tpehe, 1 MoXJIa Haj3HA4YajHMje, LIEHTpadHa OaHKa MOpa Ja Hay4yH Ja CaBlaja
‘cTpax o TuUIMBama' W KOHTPAMKIMYHE MOHETapHEe TmonuTHKe. KOH3MCTeHTHA
KOHTPAIMKJINYHA MOHETapHA TIOJNMTUKAa WM (IIEKCUOWIHH ICBH3HH Kypc OM BpEeMEHOM
Tpebasno na pe3yiaTHpajy MambUM MPEHOCOM YTHUIlaja JEeBU3HOT Kypca Ha I[eHE U OTPaHUYCHOM
¢unancujckoM ponapuzanmjoM. Mnak, ‘cTpax on miHMBama' MOXXe OWTH ONpaBlaH Y
TPAaH3UIIMOHOM TEPHOAY IpENIacKa ca PUTHIHOT Ha Mambe PUTHIHU PEXHM IACBH3HOT Kypca.
Kana je crenen mosapuzanuje BUCOK, JJOTUYHO j€ Ja MOHETapHE BJacTH OpuHe UHAHCH]CKA
OCETJPMBOCT €KOHOMHM]jE y CIy4ajy BEJIMKHMX M M3HEHAIHMX JACTpelujaluja JeBU3HOT Kypca.
300r TOra HOCHMOLIM MOHETapHE BJIACTH MOpajy Aa OanmaHcupajy umely myropoune norpede
3a cTaOMITHOMINY M yCTIOCTaB/halkheM UBPCTE MOHETAPHE PEITyTallje U KPaTKOPOYHE TOTpede

3a OrpaHWYaBameM cTpeca y ¢UHAHCHJCKOM cekTtopy. llpomec HamymTama (GUKCHOT
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JEBU3HOT Kypca BeOMa 4eCTO MOpa Jia Ce CacTOju M3 HU3a Kopaka. Y MOYETKY C€ YIJIaBHOM
OrpaHWYaBajy BEJIMKE OCHWJIAIlMje JACBU3HOI Kypca, ald Ce€ JI03BOJhaBajy Mama
npuinarohasama (Nicolo et al, 2003)Kpajwu nusb Tpeda ga Oyne daekcubiian qeBU3HU KypC,
jep camo NIeBU3HHU Kypc KOju ce Kpehe y oba cMepa YMHM ACBU3HHM PU3HUK YOUWBHUBHUJUM H
yTHYe Ha FHETrOBO a/IEKBATHO BPEIHOBAKE O]l CTPAHE TPXKHUIIHUX ydeCHHKA. 300T Tora ce
(bnexkcuOUITHN PEXXUMH JIEBH3HOT Kypca M CMaTpajy CYHNEepHOPHUJUM OJ] GUKCHUX pPEeXHMa
Kajaa je uuib aeponapusanuja ekonomuje (Claessens et al, 2007). Nicolo et al. (20£2&phe
cMarpajy na je mpena3zak Ha (ekcuOWiIaH JeBH3HH Kype y3 jacaH HMH(IALMOHU IHJb
(ycBajame Tapretupama wuH(pIanMje) HajOOJFM MYT 3a JAeA0JapU3allidjy EKOHOMHjE, alu
HUcTUYY Aa OW TpoMeHa pekuma Tpebdao na Oyzae npahema MoCTeeHUM MPYASHIIN]THUM U

MHCTUTYLIMOHATHUM pedopmama.

2.4.1.2 IlpyaeHuujanHa peryiaTusa

3apaBa u KpeauOUIIHa MOHETapHa U (PUCKaTHA TIOJIMTHKA U TIOY3/1aHe HHCTUTYIIH]E CY
HEOIXOHEe, ajli HE W JIOBOJbHE 3a YCICHIHY Jeaosiapu3anujy exkoHomuje. Kao momyna
31IpaBOj W CTAOMIIHO] MAaKPOEKOHOMCKO] MOJHMTHUIIM HEOMXOJaH je aKTHBAaH MPHUCTYN KpO3
ycBajamke HHU3a Mepa Koje Tpeba na moBehajy aTpakTHBHOCT JoMahe BalyTe y OJHOCY Ha
CTpaHy. YcCmex CTpaTervje IeoJIapu3allyje 3aBUCH y BEJIHUKO] MEPH O] CITIOCOOHOCTH THX
Mepa J1a yCMepe TPIKHUITHE aKTepe Ka MHCTPYMEHTHMA Y JIOKAJIIHO] BalyTH, jep OWIO KOju
NPYACHIUjaIHU TPOMUC KOJU HE MOMaXKe Ja c€ MHTEPHAIU3Y]y PU3UK MPOMEHE JECBU3HOT
Kypca WM He YCIeBa Jia MOJACTaKHE Kopuilheme JOKaJHe BadyTe, MOXKE Ja OTBOPH IIyT Ka
nonoBHoj mponapusanuju (Levy Yeyati 2003b, 2005, Kokenyne et al. 201Dpjenunu
ayTOpH YaK cMaTpajy Ja TpyIeHIMjaliHe Mepe He yOnakaBajy nonapusaiujy, Beh 1a Mory aa
NOTOpIIajy CTalke y 3eMJbaMa y KojuMa je HUBO jaonapu3anuje Bucok (Rennhacks Nozaki,
2006, Mwaser Kumah, 2015).

Kana je y nmutamy HeanekBaTHO BpeaHoBame pusuka, Nicolo et al. (2003)ictuuy na
MITEANIINE KOJU O4YeKyjy Aa he OMTH cnameHu y ciydajy W3y3€THO BEJIMKE ACTpEeIHjaIiuje
nomahe BayTe Ha pauyH areHIlje 3a OCUTYpabe JIerno3uTa, Hehe 3axTeBaTH o7 6aHaka, Koje
onoOpaBajy KpenuTe HEXE[IOBaHWM KIHjeHTUMa Ha 0a3u HUXOBUX JICTIO3UTA, JOAATHY
MpeMujy 3a pu3uK. To, 3ay3Bpar, OTKIama IMOJCTUIA] 3a OaHKE J1a TUMUTHPAJy PU3UK KOJU
pey3uMajy, jep Cy HBUXOBH TYOHIIM y Ciydajy €KCTpEMHE Jenpenujarnuje OrpaHuyYCHH.
Takohe, 1 oHM KOju ce 3a1yXKyjy Yy CTpaHO] BaJlyTH HE HpOIEHY]y Y MOTIIYHOCTH CTBAapHE
TPOIIKOBE U PU3UK TaKBOT 3aly’KHBamba jep oueKyjy Aa he Outu cnamenu 300r "mpeBuIne aa

nponaany" mpobiema. Konauno, n 6aHke cxBaTajy KPEIUTHH M JIEBU3HU PU3UK HEIOBOJHHO
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030uspHO, 3Hajyhu na he npkaBa, OJMHOCHO IIEHTpajdHa OaHKa Ja ce yMmelia y ciy4ajy
nmotpede, Tj. YKOJIHMKO C€ Cyode Ca BEJIMKHM TyOHIIMMa 300T JIONIMX KpeauTa a yclen
konebama nesusHor kypca (Nicolo et al, 2003).Cee To Ha Kpajy 3a mociequiy HMa
MO/ILICHVBAKE U3II0KEHOCTH JEBU3HOM PHU3HMKY OJ CTpaHe TPXKUIMHUX y4eCHUKa. 300T Tora
Ou mpyneHnujaiHa pedopMa mpe cBera Tpebano aa 06e30eau Ja CBU TPKHUIIHH YUYCCHHITH
anexkBatHO BpeaHyjy BanytHu pusuk (Nicolo et al, 2003)KonkpeTHo, ICBH3HH PHU3HK OU
Tpebano a ce yYMHU BHUJIJBUBUM 32 CBE €KOHOMCKE aKTepe, ITO Ou omeT Tpedano 1a nMa
YTHIIAj HA BUXOBE OJUIYKE Yy MOTJIey BalyTHE CTPYKType muxoBux nordonua (Levy Yeyati,
2003b).

[Ipynennujanae Hopme Ou Tpebasmo ma 06e30ee Ja ce IeBU3HA CPEICTBa aJIeKBATHO
MOHJICPUIILY TIpeMa M3JI0KeHOCTH pusuKy. [lopen Tora, Tpebamo 6u na o6e3bene moehame
Karmanurera (UHAHCHJCKOT CHCTEMa Ja MOXKe Ja IMOJHECe KpHU3y JHUKBHIHOCTH WU
COJIBEHTHOCTH, TIpH YeMy Ou TO Tpebasio Ja ce ypaaud Ha Ha4WH Jla ce HEe OrpaHrYaBa pa3Boj
(DUHAHCH]CKOT TpXKHUINTAa W y TOTIYHOCTH He Cy30uje moTpedy 3a BalyTHOM
muBepcudukarmjom. Licandrou Licandro (2003uctuuy 1a Mepe Koje ce 0JJHOCE Ha 3aXTEBP
y TIOTJIETy COJBEHTHOCTHU U JIMKBUTHOCTH MOTY JIa CMamke PAalbUBOCT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA,
Yak ¥ y clIy4ajy Ja Jojapu3alija Hije 3Ha4ajHO CMambeHa.

Nicolo et al. (2003)cmarpajy ma y Hepa3BHjeHHM (PHHAHCHjCKUM CHCTEMHMA,
MpyACeHIMjaJlHa peryJaTHBa MOpa Jla Ce 3aCHHMBA Ha jeAHOCTABHUM MepaMma, JIOK y HEIITO
pa3BUjEeHHjUM CHCTEMHMa MOTY Jla ce Kopucrte u coducruimpanuje mepe. Hajuemthe cy
MpyACHIMjaJIHE MEpPe yCMEpeHEe Ha JIMMUTHpAmhEe HETO OTBOPEHE JCBH3HE TO3HIIMjE, BHIIEC
3aXTEeBE y TOIJIEAY JIMKBHIHOCTH 32 CTpaHy BaIyTy, BHINY NPEMHjy 3a PU3HK 3a JCBH3HE
JIETIO3UTE KOje Cy OCUTYpaHU O]l CTpaHEe arcHIIMje 3a OCUTypabe JCTIO3UTa, BUIIE 3aXTEBE Y
MoTJiely KamuTalna H pe3epBUCama 3a JIEBU3HE KpeaWTe, HApOYHWTO He3amTHheHuM
Ty>)KHUIIMMa, TIOPECKU TPeTMaH Mpuxoja y nromahoj y oqHOCY Ha IPUXOE y CTPAHO] BAITYTH,
HIkU loan-to-valueparuo, BumK KosaTepai 3a JeBU3HE Kpeaute, (aBopu3oBame nomalie
BaJIyTe IyTeM NojuTuKe obaBe3He pesepse u apyro (Kokenyne et al, 2010Mepe tpebda na
Oyny mpahene eduxacHOM cynepBuU3HjoM (UHAHCH]CKOT CHCTEMa, KOjoM O ce JOAaTHO
OCUTYpaJIO aJICKBaTHO BPEIHOBAIEC PU3HKA, IOTOTOBO y 3eMJbaMa Koje OelexH BHCOK pacT
KPEIMTHE aKTUBHOCTH Yy CTpaHO] BaidyTu. Takohe, mpumeHa OuWII0O KOje Mepe 3axTeBa
MPETXO/IHY aHATHN3Y Y KOHTEKCTY KapaKTepPUCTHKA KOHKPETHE 3eMJIbE.

Bucoku 3axTeBW y morieay JMKBUIHOCTH OaHaka y (PMHAHCHJCKU JOJAPU30BAHUM
€KOHOMH]jaMa Ce KOPUCTE Kao aJITepHATHBA OTpaHMYEHO] MOTYhHOCTH IEHTpajHe OaHKe 1a

obaBspa (yHKIHM]y mocaeamer yroummra (Licandro m Licandro, 2003).ITpu Tome, oBU
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3aXTeBU OM Tpebayio Ja ce pasiuKyjy y 3aBUCHOCTH OJ BaiyTe o0OaBe3a, a Behu moHaepH
Tpeba nma Oymy mpomucaHu 3a JeBU3HE oOaBe3e. Pemumo, 3axTeBHW y Moryieny JUKBUIHE
MMOBHHE MPONOPIMOHAIHY yJeNy CTpaHe BajJyTe y MacuBU OaHaKa WM 3aXTEBU J1a OaHKe
MOKpHUjy CBOj€ HAjIIMKBHJHHUje JEBHU3HE 00aBe3e, OMJIO aKTUBOM Yy HHOCTPAHCTBY, OWIIO
pesepBaMa KoOJ LIEHTpajaHe OaHKe, MOTYy OMTH J100ap MexaHu3aM Ja ce 0aHKe MpUMOopajy 1a
nporewnyjy pusuk anaekBatao (Nicolo et al, 2003).V cnyuajy ma cy momahe Oamnke
CYICHIMjapy CTPaHUX, MOAPIIKAa MaTHUYHE OaHKe y BUIY JUKBUIHUX PE3EPBH MOXKE Takohe
Jla ce cMarpa IMpPUXBATJBUBOM, YKOJIHMKO C€ paau O OaHKama BHUCOKOT KPEIUTHOT pPEjTHHTA.
OBe pe3epBe JIUKBUIHOCTH Mpe cBera Tpeda ga oMoryhe 6ankama ma ce u30ope ca O IMBOM
JETI031Ta, 1A Ce Kao JA0JaTHA Mepa YeCTO MPOMUCYje U JIUMHUTHPAE Jella TUKBUIHOCTH KOjH
ce MOXK€ KOPHCTUTH y CIy4ajy MOBJavema Aerno3uTa. To ce MoCTHke KiIay3yJoM 3a OpodYeHe
JCTO3UTE KOJOM c€ O00ycTaBjba MHUXOBA KOHBEPTUOMJIHOCT (pElMMO KaJa paruo
JMKBUIHOCTH NOCTUTHE onpeljeH HMBO). Ilu/b TakBe Mepe je Ja ce JCMOHEHTH yBepe Ja
OaHKapcka JUKBUIHOCT Hehe OWTHM HCUPIJbEHA [0 TPEHYTKAa Kaja MM CpeacTBa Oymy
notpeOHa. Y cBaKkoM cily4ajy, oBo Ou Tpebaio aa cTuMmyinuiie ynorpedy nomahe Bamyre.

C o003upoM Ha TMO3UTUBHY Kopenanujy u3Mmel)y NeBH3HOT W KPEOUTHOT pU3HMKA Y
(UHAHCH]CKU J0TapH30BaHO] CKOHOMHM]jH, BPEIHOCT CBAKE CUTYPHOCHE MpEKe (CKCIUTUIIUTHE
WM UMILUTAIIUTHE) je Beha 3a IeBu3He HHCTpyMeHTe U Tpeba aa Oy/e ajeKBaTHO BpeAHOBaHA
KpO3 BHILIE TIpeMHje ocurypama. LlltaBuiie, MMIUTUIIMTHE TapaHLKje U APYTH MPOOJIEMH KOjH
ce Be3yjy 3a NPUHIUI BPEMEHCKE HEAOCIETHOCTH MOTY CIIyTaTH TP)KUIIHE MEpe U YYUHHUTU
ux HeedUKacHUM ompaBaaBajyhu yBoheme KBAaHTUTATUBHUX JIUIMHTA Yy TOTJIETY
U3JI0KEHOCTH.

CranpmapiHa mpyAeHIMjalHa peryjaThBa YIJaBHOM ce (oKycupa Ha BalyTHe
Heyckial)eHOCTH Ha HUBOY OaHaka OrpaHMYaBamkEM HETO OTBOPEHHMX JACBU3HMX IO3HIIH]a.
Kopumheme npyneHI#MjaTHUIX HOPMH Jla C€ OTPAaHWYM BaJlyTHAa H3JI0)KEHOCT HAa HHBOY
OCTAJIMX EKOHOMCKHX aKTepa TEeK OJl CKopa mno0Wja Ha 3Havajy. Y CBakoM CIIy4ajy,
perynatuBa Tpeba na Oyne CTpokuja Kaja Cy y NHUTamby EKOHOMCKH CYOjeKTH 4Hja cy
npuMmama y nomahoj BamyTH, ma makap Owia y murtamy u apxkasa (Licandrou Licandro,
2003), anmu moctoju npobseM. Ca jeaHe cTpaHe, W3BO3HUIM U OCTAHA TPXKUIIHU YYECHHIIN
KOJH OCTBapyjy MpUXOJAE y CTpaHO] BalyTH, He OM HU Tpebano aa Oyay JTUMUTHpPAHU
npyzaeHjaiHoM perynatuBoM. Ca apyre crpaHe, OyXHHIMMa 4dja Cy HpUMambHMa Y
JoKanHo] BanyTu (mpou3Bohaum Hepa3MEHJbMBHUX J00apa M CTaHOBHHUINTBO, JpKaBa) Ou
OBaKBa pEryjaThBa 3HATHO OTEXalla MPHCTYN CPEACTBHMA, Ma j€ BEIUKU MPOOJIEM Kako

(bUHAHCHpATH CEKTOpE HEpa3MEHJbUBUX 100apa, YKOJIWKO je mTeAma y Aomahoj BamyTw
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copo pacryha. Jlakme, ymorpeba mpyIeHIMjaIHE pPETyJIaTHBE C IWJBEM OTpPaHUYCHA
JICBU3HOT PHU3HMKAa MOpa Jia y3Me y O03Up M OrpaHWYeH IMPHCTYI CPEICTBUMAa OHUX KOjH
oCTBapyjy npuxoje y qomahoj BamyTH.

VY cBakoM cilydajy, KpeAUTHH PU3MK KOjU MPOM3JIa3U U3 JEBU3HOT Kypca Ou Tpebaio
1a ce y3Me y 003up MPHIMKOM O0pavyHaBama MoKa3aTesba aJeKBaTHOCTH KalMTala, PEIUMO
noBehaBameM MOHJEpa 3a JEBHU3HE KPEIUTE OJ00pEHE NYyKHHIMMa 4YHja Cy NMpUMama y
nomahoj BanyTH, Kako OM ce OrpaHHYMIIE MMOTEHIUjallHe BalIyTHE HeyckiaalheHoctu. [lonaepu
Mory na 0yny ¢ynkuuja onHoca usmel)y neBU3HHX 00aBe3a M JEBU3HMUX NPUXOAA, CIMYHO
Kao IITO C€ OJHOC JEBU3HOT Jyra ¥ HM3BO3a y3UMa Ka0 MEpPUJIO CIOCOOHOCTH OTIUIATE
CTIOJPHOT AyTa JpkaBe. Y ciydajeBHMa Kaja MEeXaHH3aM TP)KHIITHOT BPEIHOBAmba HE MOXKE
aJIeKBaTHO J1a c€ MMIUIEMEHTHpa, Moryhe je yBecTH KBaHTUTATHBHE JIMMHUTE Ha JEBU3HO
KpPEIUTUPAHE Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTA y KOjOj Cy BaJyTH NMPUXOAU JTYKHUKA.

[Ipuxonx mo OCHOBY KaMaTa Ha JIEBU3HE MHCTPYMEHTE He Ou Tpebano na Oyae u3ys3er
0]l OTIOPE3MBama, YKOJIUKO IMOCTOJU OINOPE3uBame Mpuxona y momahoj BamyTu. buno koju
BUJ] MIOPECKUX HaMeTa Tpeba y HajMamy pyKy Aa OyJae MCTH U 3a JIeBU3HA U 32 CPEACTBA Y
nomahoj BanmyTu, Maza 6u GOm0 MokeJbHO J1a ce JoMaha BajyTa CTaBU y MOBOJHHUJU TIOJI0XKA]
(Kokenyne et al, 2010).

[TocTojame oOaBe3HEe pe3epBe Ha CTaHy BalyTy JONPUHOCU OTpAaHHYABaKy yTHIlAja
CnoJpHUX (hakTopa Ha jaomahe TPXKUIITE U CMamElhy CHUCTEMCKOT pH3HMKa IOBE3aHOI ca
¢unancujckoMm nonapuzauujoM (Armas, 2014).Haume, y ciydajy MacOBHOT TpHIMBA
KanmuTajla WM HUCKUX KaMaTHUX CToma Ha MelyHapoJaHOM TpXKHINTY, (QUHAHCH]jCKA
Jojlapu3anyja IIUPH YTHUIA] CIIOJbHE EKCIIAaH3WBHE MOHETapHE TOJUTUKE Ha jgoMahu
¢uHaHCcHjcKU cucTeMa, cinabehu fomahy MOHETapHY MOJIMTHKY, jep C€ TpaKmba 3a KpeIuTHMa
okpehe ka cTpaHO] BaJdyTH. Y TakBOj CHUTYaIlMjH, BHUIIa 00aBe3Ha pe3epBa Ha CpEICTBa Y
CTpPaHO] BaJyTH OTpaHWYaBa yTHIIA] CMOJbHUX (hakTopa Ha nomahe Tpxkwumre. [lopen Tora,
OHa IMaJb€ CHUTHANI Ja je CTpaHa BajyTa pu3W4HHja H, noBehaBajyhu TpoOIIKOBE AEBU3HOT
[OCpe/loBamka, CMambyje MOJACTUIA] W TPaxmkby 3a JEBU3HMM KpEOUTHMA, 4YHMME jada
TPAaHCMHCHOHU MexaHu3aM Jnomahux kamaTHuX croma u moBehaBa edukacHOCT MOHETapHE
nonmutke. [lopenm Tora, obGaBe3na pesepBa HamokHalyje ryoutak LOLR ¢ynkmuje, jep
MpeACTaBJba JUKBUIHY pPe3epBY U cTpaHe u qomahe Bamyre. [lomutnka ob6aBe3Hne pesepse OU
Tpebano ga 06e30enu y HajMamy PyKy jeqHaKe ycioBe 3a nomahy BalyTy y OHOCY Ha OHE
KOjU Ba)ke 3a CTpaHy, a Mo MoryhHocTH U moBoJeHHje. /lomaha BaimyTa ce MOKe CTaBUTHU y
MTOBOJHHHU]H TI0JI0KA] MPOMMCUBAakEM 00aBe3e M3/[Bajama Jiejia JeBU3HE 00aBe3HE pPe3epBe y

nomahoj BanmyTH, TutahamkeM KaMmaTe Ha M3/IBOjeHa CpeAcTBa y Aomahoj] BalyTH, aid HE U Y
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CTPaHO], BUIIIOM CTOIIOM HM3]IBajarka 3a JCBU3HE JEMO3UTE y OJHOCY Ha JIETIO3HUTE y 1omahoj
BaiyTH... Jloaymie, oBe Mepe y ycIIOBHMa BHCOKE JIOJIapH3alHje MOTY Ja JOBEIy JO Iaja
KpEeIUTHE aKTHBHOCTH M Oera KamuTtaia, a Mpoy3poKyjy M 3HauajHEe TPOIIKOBE IEHTPAIHO]
oannu (Kokenyne et al, 2010).

[Mpynenmujanna peopma (3aomTpaBame MPYACHIIHjATHAX Mepa 3a JICBU3HE KPEIAUTE
1 HEpa3MEHJBMBH CEKTOpP) MOXe momMohu J1a ce moBeha OTImopHOCT GaHKapCKOr CHCTeMa Ha
BAIYTHM pU3MK, OTBapajyhum mpocrop 3a Behy ¢uexcuOuiaHocT aeBu3HOr Kypca. Mmnak,
IJIaBHU IIWJb TPYACHLUjAHE peryjiatuBe Ou Tpebano ma Oyne moOosbliame CTaOMIHOCTH
(bMHAHCH]CKOT CHUCTEMa, Mpe HEro yTuiaj Ha monapu3anujy. C 003upoM Ha TO na OaHKe
Mo3ajMJby]y y HajMamke pU3UYHO] BAJIYyTH, 3a JaTH MOHETApHU PEXKHUM, IPOMEHa
NpYACHIMjATHUX HOpMH OM OWiia HempHMepeHa CeM YKOJIHMKO ce 3aucTa He MPOMEHH
MOHeTapHa NojuTuka. CBe JOK MOHETAapHU PEXHUM OCTaje UCTH, NPYICHIMjaHU 3aXTeBU OU
Tpebasio na ce moehapajy u 3a qoMahy u 3a CTpaHy BaJIyTy, aJIM y CBAKOM CIIy4aj]y OHH KOjU
00aBspajy TaHcakIuje y goMahoj BalyTH HM Ha KOjU HAUYMH PETYJIATHBOM HE OW cMeJo Ja
Oy/y CTaBJbEHH Y JIOLIHUjH TOJI0XKA].

[TnatHu cucrem y nomahoj Bamytu Ou Tpebano na Oyae monjeaHako edukacaH U
MMOBOJbAH Kao W OHA] y cTpaHoj. Kako 6u ce ¢aBopuzoBana momaha BajlyTa MOXKE C€ YBECTH
npoBu3Mja Ha AeBu3HO mociaoBame (Kokenyne et al, 2010)lepy je peurMo yBeo IPOBU3H]Y
o1 2%Ha TpaHCaKIUje y CTpaHOj BaJlyTH, Kako OM mmojcTakao ynorpeOy nomahe BamyTe.

Jlp>xaBa Ou cBOje TpaHcakIije Tpedaso 1a odaBska y qoMahoj BaJlyTH yBeK Kaja je TO
moryhe. Hamara cBuX BHIOBa JIp)KaBHUX NaXOWHA, alld U PAacXOd y BUAY IUIaTa U CIMYHO
ou Tpebamo ma Oyay wckspyurBo y jokaiaHoj Banytu (Kokenyne et al, 2010)Iocroje u
JApyrd HA4YMHU KOjUMa ce Moke moBehaTw aTpakTHUBHOCT MOCTOBama y Aomahoj BamyTH,
pennMo, obe30ehuBameM afieKBaTHE KOJIMYMHE U allOCHCKE CTPYKTYpe JoMahe BalyTe Koja je
O0oJbe mpuiaroheHa morpedama TPKUIIHUX YYECHHUKA Y OJIHOCY Ha allOCHCKY CTPYKTYpYy

crpane Banyte (Kokenyne et al, 2010).

2.4.1.3.Pa3Boj TpXKHIITA y JOKATHO] BAIYTH

Hajsehu cTpax koju cTpareruja Jieaonapusalnje n3a3uBa jecTe oHaj O MOTEHIHjaIHe
nucuHTepMeanjanuje. Haume, npyaeHImjaaHa peryjaTiBa ycMepeHa Ha MopacT TPOIIKOBa
MOCPEIOBaka Y CTPAHO] BAIYTH MOXKE JIOBECTH JI0 CMamkeha (PMHAHCH]CKOT TIOCPEI0Bamka, 1a
Ce TOCTaB/ba IMUTAKE KAKO CIPEYHTH MPOOJIEM HEJOBOJHHOT (PUHAHCUpama (HapoduTO
CeKTOpa HEpa3MEHJbUBUX 100apa), YKOJIMKO C€ JEBU3HO (MHAHCHPAKE OTrPaHUYU WU

3a0paHy perysaTuBOM, a (PMHAHCH]CKO TPXKHINTE y AoMahoj BaTyTH ce HE pa3BHje WU CE
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passuja mpesuine cropo (Levy Yeyati, 2003).36or Tora, mpyaeHIlMjalHa peryiaTHBa
KpeupaHa Tako J1a CMambH MOACTHIIAje 3a IEBU3HO Y KOPHUCT MOCPeIoBama y 1oMahoj BaIyTH,
Mopa OuTH npaheHa pa3BojeM TPXKHILTA Y JJOKAJTHO] BAIYTH U HHCTpPYMEHATa KOjUMa Ce MOXKe
TproBatu Ha JomaheM TpP)KUIITY HOBIA M KamuTajla M Koju he OMTH aTpakTUBHU M 3a
nyxuuke u 3a mreaunie (Levy Yeyati, 2003, Kokenine et al, 2010).

Mongardini u Mueller (1999)uctruy na BadyTHY CYIICTUTYIIH]y YECTO IMOJICTHYE
HETOCTOjake CPEIHOPOYHHUX U JAYTOPOYHHX MHCTpyMeHaTa y JjoMahoj BaimyTH, 300r yera ce
KPEIUTH YHja POYHOCT MPEBa3WIa3H HajAyKy pPAacIoIOKUBY POYHOCT y jaomahoj BanyTu
(peMO XHUIIOTEKAPHH KPEANUTH), IO TPABUITY 000paBajy y CTpaHOj BaayTH. Y TOM CMHCIY,
na OM ce cMamMIIa JToJlapu3aliija, HeOmXO0JHO je JOJAaTHO Pa3BUTH (PMHAHCHU]CKO TPIKHUIITE,
POAYXKaBalkeM POYHOCTH MHCTpyMEHara y aomMahoj BalyTH, M TO Ha Ha4MH jaa Jomaha
BaJlyTa nocraHe ocHoBs Oyayher ¢punancujcka cucrema (Licandrou Licandro, 2003).

Jlp’kaBa ¥Ma KJby4HY YJIOTY Y pa3Bojy TPXKHIITA Yy JIOKAJTHO] BAIYTH. AKTHBHOM
MOJIUTHKOM YIIPaBJbakha jaBHUM JYTOM, YCMEPEHOM Ha €eMUTOBaWkE WHCTpyMeHaTa y joMahoj
BaIyTH (YKOJIMKO je HEONXOJHO W WHACKCUPAHMX), JpXKaBa MOXE Ja IOJCTaKHe
Jenofapu3anyjy OujaHca jaBHOT CEKTOpa, Kao M pa3Boj TpKuIUTa y gomahoj BanmyT, a
MPOTy’KaBamkbeM POYHOCTH JPKABHUX XapTHja oMOoryhu Kpenpame KpuBe MpruHoca y goMahoj
Banytu (Windischbauer, 2016)Ioayiire, 0Bo MOKe 3a MOCIEIHINY Ja MMa IOPacT jaBHOT
Aayra 300T BUIIMX KaMaTHUX CTONA Yy JIOKAIHO] BAIYTH y KOje jeé YKaJIKYyJIHCaH M JEBU3HH
pusuk (Kokenyne et al, 2010)IpxaBa Takohe Tpeba nma o0e30enu U ajcKBaTHE YCIIOBE
(TPKHUIIHO M PETYTaTOPHO OKPYIKEEHE) 3a Pa3BOj CEKYHIAPHOT TPIKHIIITA.

Melhyrtum, y Behuan nomapu3oBaHuX 3eMaljba MPOOJIEM MPEICTaB/ha HEMOBEPEHE Y
nomahy BanyTy. Yak W KajJa 1MOCTOjH JOBOJBHO QITCPHATUBHUX MHCTPYMEHATa 3a JICBH3HY
aKTHBY, MpoOjeM y Be3u ca (He)IoBepemeM HHje Jlako mnpeBasuhu. Y TOM Ciyuajy,
WHJIEKCcaIlfja ce 4ecTo Mpeaiaxe Kao mpenazHa ¢aza ka pomahoj BamyTH, jep je CBE JOTIE
TIOK je ToBepeme c1abo, mpeas3ak ca JeBU3HUX Ha MHICKCUPaHE WHCTPYMEHTE JIAKIId HETOo
Ha oHe y nomahoj BanmyTtu. MehyTtum, uHaekcupame Ou Tpebayio Aa ce MakJbUBO KOPUCTH
yBakaBajyhu crnenupuvHOCTH 3eMJbe, C 003MpPOM Ha TO Ja HEHmoTpeOHa MHIEKcalllja MOXKe
Jla 3aKOMILTHKYje MaKpOeKOHOMCKO ympaBibame (Kokenyne et al, 2010Beoma je 6utHO 1a
ce Ha OCHOBY IPONUINX MCKYCTaBa M CHEIM(PUIHOCTH 3eMJbE aJICKBAaTHO NPOIICHE YCIIOBH 32
pa3Boj OBHX MHCTpyMeHarta. [IpoOiieM MOXke Ja MpeicTaBiba TO LITO IMUPOKO MPHUXBATAHE
WHJICKCHPAaHUX WHCTPyMEHATa OJ CTPaHEe TPXKHUIIHUX YYECHUKA 3aXTE€Ba BpeME M 3HAuyajHe
HATope W MOAPIIKY, YKJbyuyjyhu u monutuky jaBuor ayra (Herrerau Valdes, 2004)kao u

KpeauOuiIHe WHCTHTYIHjE. Y CiIy4ajy HEKpPeAMOWITHUX HWHCTUTYIHja WM YEeCTe MPOMEHE
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WHJIeKca, MHIekcarnuja he Outum ocyhena Ha Heycnex. Ha mpumep, ApreHTuHa je yBena
nnaekcanujy 2002. ronrHe Tako MTO je JEBU3HE XUIOTEKapHE KpeauTe KOHBEpTOBaja y
nomMahy BalyTy M Be3asa 3a WHAEKC MOTPOIIAYKHUX LI€HA, aJli je YOP30 MPOMEHMIIa UHACKC U
KpenuTe Besaja 3a MHIEKC Iuiata. I[[poMeHa nHekca mokasaina ce Kao BeJHKa Ipelka jep je
uMana 3a MOCJIeNuIly Haj MOBepema Yy HMHIEKCHUpaHe WHCTPYMEHTE U Ha Kpajy HHXOB
Heycnex. [lopenq ApreHTuHe, HETaTUBHO MCKYCTBO Ca MHACKCHUPAHEM UMAJIM Cy W bpasuin u
VYpyrBaj, mTO HABOAM Ha 3aKJbY4aK Ja WHICKCHUPAmEC HUjE YHUBEP3ATHO DPEIICHE U J1a
3axTeBa Jla HA3 MPeIycioBa Oy/e UCIYyHEH Kako Ou ce noouiu xesbenu pesynratu (Alvarez-
Platau Garcia-Herrero, 2007 a mpyre crpane, nckycrsa Ynnea' u Uspaena nokasyjy na
WHICKCUPAaHAa aKTHMBAa MOXKE Jla KOHKYpHILIE J[I€BU3HO] aKTHUBU U JIOBEAE [0 CMamemha
Jonapu3armje.

YKOIHKO ce 3eMJba OMpeIeNin 3a MHACKCAIH]y, IPBO IITO Tpeda 1a ypaau jecTe aa ce
oTydd M3Mel)y jeqHe WM HEKOJMKO JeIWHHWIIA WHJEKCAIMje W 3aTUM ojladepe aaeKBaTHY
JeIMHUITY MHICKCcanuje. YKOJIUKO ce Xenu moctuhu OoJsba Kopenaruja usMmely mHmekca u
HOBUAaHMX TOKOBa WHAMBHUIYaJTHMX WHBECTHTOpAa M MAY)XKHUKa moctojahe morpeba 3a
KpenpameM Beher Opoja mHaexca. MelyTum, akTuBa Koja y3umMa y o03up crnenu(puuHOCTH
MOjeIMHUX CEKTOpa MOXKE JaBHOCTH JI€JI0BATH HEPa3yMJbUBO WJIM MaHUITYJIAaTUBHO. [Ipobiem
MOCTOjU U 300T TOoTpede /1a ce ymapu WHACKCHUpaHa aKTHBa M MachBa Ha HUBOY OaHaka, IITO
3axTeBa IMIMPOKO TPUXBATake WHACKCUPAHUX HHCTpyMeHaTa. Ilopex Tora, WHIeKcaiuja
3axTeBa NpuiarohaBame MOHETApHE TIOJUTHKE, PEIUMO, W3/1aBakbeM WHJIECKCUPAHHUX
KpaTKOPOYHHMX XapTHja Koje he cayxutu kao OeHUMapk U oMoryhutu ¢GhopMHpame KpHUBE
MPOHOCA 32 MHJACKCHpaHE MHCTPYMEHTE. Y TOM cCllydajy, Kao W Kaja je IuJb Ja ce moseha
OyOMHa TPXKUIITA, MOCTOjalbeé CaMO JETHOT HHJAEKCa IPelICTaB/ba BEIUKY MPEIHOCT.
Hajuemhe ce 3a jeamnuiy wuHAeKcupama Oupa wuHACKC norpomaukux uena (MIILI).
AnTepHaTUBY WHACKCUpamy HH(IAUjOM MOXE JAa NpeIcTaB/ba HIEKCHpame IEBU3HUX
MHCTPpYMEHATa 1IEHOM K0ja je YCKO KOpellicaHa ca IpuxoauMa ayxHuka. Mako y npakcu oBu
MHCTPYMEHTH MOTy OWTH HEpa3yMJbUBHU 3a IMPOCEYHOI HHBECTUTOpa y onxHocy Ha MIIL]
WHJICKCUPAHY aKTUBY, OHH CYy aTPAaKTUBHU 332 COPUCTHIIMPAHU]E HHBECTUTOPE.

be3 o03upa Ha CIpEeMHOCT jJaBHOCTH J1a NPHXBATH HOBE MHCTPYMEHTE Yy jaomMahoj
BaJIyTH, y 1T04YeTHO] (ha3u he Benmku mpoOiaeM mpeacTaBbaTH HEIOBOJbHA JIMKBUTHOCT OBUX

TpkumTa. Mako ap>kaBa uma rpecynHy yiory, o moMohu Mory OUTH U PUBATHU NIEH3HU)CKU

! Behnua uHCTpyMeHaTa je MHIEKCHPAHA MHICKCOM MOTPOIIAYKHX LEHA PEKO KPEHparha jeIUHHIE 0bpauyHa
"Unidad de Fomento” (UFBa kojy cy HHCTpYMEHTH Be3aHH. Y CIEX OBHX HHCTPYMEHATa MOXKeE ce 00jaCHUTH
noBepeweM y YO u To a Helie u3HeHama M3ryOUTH HA BPETHOCTH, O 4eMy he OMTH BHILE pedd y HACTABKY
paza.

100



Y MHBECTUIIMOHU (OHIOBH, KOjU MOTY Jia KpeHpajy HEIeKyJaTHBHY TPaXKHy 32 BHCOKO
KBAIUTETHUM JAYrOPOYHUM XapTujama y pgomahoj BamyTtw, nompuHocehun moBehamy
JUKBUIHOCTH HAa TUM TPXKUIITHMA.

Jlaknie, MHJIEKcalMja Kao alTepHATHBA 3a CTpPaHy BaJyTy MOXKE Ja IIOMOTHE Yy
mpolecy IpeycMepaBama TPKUIIHUX YYeCHUKa Ka aomahoj BalyTH M TpPOAYKaBamy
pounoctu (mpe Hero ayOWHE TpPXKHUINTA) MHCTpyMeHara y momahoj Bamytu (Levy Yeyati,
2003). Mehyrum, uHaekcanuja Hehe natum 3amoBoJbaBajyhe pesynrare YKOJIHMKO HCHO
yBohewe HHje mnpaheHO paguKaIHUM 3a0KPETOM Y MOHETApHO] MOJUTHLU Yy NpaBIly
cnobomHo ¢urykTyrpajyher pexxumMa IeBU3HOT Kypca U aKTUBHOM PETYJIATOPHOM MOJIUTHKOM
(koja hie oBe MHCTPYMEHTE Jla YYMHHU MPUBJIAYHUUM), KA0 U Pa3BOjeM TPIKHUINTA OOBE3HUIIA Y
nomahoj Banytu koje he omoryhuru ¢opmupame KpuBe mpuHoca 3a JoMahe WHCTPYMEHTE.
Ca gpyre cTpaHe, YKOJIMKO Cy IPETXOJHU YCIIOBH UCIYH-CHM, MHIEKCaluja MOXe 1a Oyne
HETMOTPEOHO M CKYIIO CKpETamhe ca IyTa.

Kana je y nutamy pa3Boj GMHAHCH]CKOT CHCTEMa y LEJTWHHU, TIOpe]] HHACKCUPAHUX U
HEWHICKCUPAHUX HMHCTPYMEHATa Yy JIOKATHO] BallyTH Ha TPXKUINTY HOBIA W KamuTalia, y
003up Tpeba y3eTu W TPXKHILUTE AepuBara. TP KUIIHU YUYECHHIM JPXKE CPEACTaBa y CTPaHO]
BAJIYTH Kako OW Ce 3alITUTHIIA OJ ACBU3HOT pu3uKa. TpxuimTa pUHAHCH]CKUX JepUBaTa, Tj.
XCIMHT WHCTpyMEHaTa, Hyaehm WHCTpyMeHTe 3a 3amTHTy Off JIEBU3HOT pPH3HKA, MOTY
YTHLATH Ha CMamkeme CTpaxa oj JAenpeudjanuje aomahe Baimyre, a TUME U MOTpedy 3a
IpXKambeM JeBU3HUX cpencTasa. [lakie, y 3emibaMa y pa3Bojy Koje Cy OCeTJbUBE Ha IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca 300T "cTpaxa oj mumBama’ Tpeda pa3BUTH AYOOKO TPIKHUINTE (DMHAHCH]CKUX
JiepuBaTa, Kao u crenujanusoBane punancujcke nacrurynuje ( Levy Yeyati, 2003b).

tenma y JOKaNIHO] BAJIyTH y 3eMJbaMa y pa3Bojy cycpehe ce ca aBa mpoOiema.
[TpBu mpoOiieM THYE ce BUCOKE HOMHUHAITHE BOJIATHIIHOCTHU (HETIPEIBUAJLUBOCT HH(IIAIH]E) U
MOXE CE€ y BEIHKO] MEpH OTKIIOHHTH HWHAEKcarujoM (Hajuemrhe Be3WBambeM 3a HHJIEKC
MOTPOIIAYKUX IeHa). Mehyrtum, apyru mpobiieM THYE Ce PH3UKa 3eMJbC M Hbera je TexKe
oTKJIOHMTH. Hamme, Bpio dyecTo ce mpeBuaAM Be3a u3Mely pH3HKa 3eMJbe M CTEIeHa
Joyapu3alyje y 3eMibaMa HUCKOT KpenuTHor pejtunra (Levy Yeyati, 2004a)Pusuk 3emibe
oOyxBaTa 4uTaB HHU3 (PAKTOpa MOIYT y4YECTAIOCTH W3MEHE pEryJiaTHBE, MPaBHOT CHCTEMA,
MOTYhHOCTH J1a ce M3BPIIYN MPUHYIHA KOHBEP3Hja, PECTPYKTypUpama ayra U CIMYHO. Pu3nk
3eMJbe, Y3 HeI0CTaTaK BUCOKO paHTHPaHUX MHCTpyMEHaTa y 1omahoj BalyTH, yTHuye Ha TO Ja
ce mreau y jAeBu3ama (mTo ayromarcku moBehaBa Jomapusanujy), WM Ja Cce INTEIba
yCMepH Ka 3eMJbaMa TJC je MPaBHU CHCTEM M3BECHUJU M CTAOMIIHUjHU (IIe MO MpaBUIIy HEMa

pachojOKUBUX HMHCTPYMEHATa y HAIMOHAIHO] BAJyTH), YaK M y YCJIOBMMa CTaOWJIHE
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nHpanuje u GIeKCUOUITHOT IEBU3HOT Kypca. Y MEpH Y K0jOj C€ CPEIICTBA U3 3eMJbE OIJIH]Y,
noBehaBa ce moTpeda 3eMJbe 3a 3ayKHUBAHEM y MHOCTPAHCTBY, ITO OMET BOJAW NMoBehamy
nonapuzanuje. Jlakie, yak 1 Kajga HeMa HOMUHAJIHE HECTaOMITHOCT, TIOCTOjH MOTYRHOCT /1a ce
HITEha IPEeyCMepH Ka HHOCTPAHCTBY, KaKo OM ce OTKJIOHHO PU3HK 3eMJbe. Y TOM CIIydajy,
mehynapoane punancujcke uacruryiuje (M®N) mory oaurpatu 3Hadajuy yiory. One mory
MOHYAUTH XapTHje O] BPEAHOCTH BUCOKOT KPEIUTHOT PEJTUHTa U UCKOPUCTUTH IMPUKYIIJbEHA
cpexacTsa 3a ono0paBame Kpenuta y fomahoj Banytu. Ha oBaj HauMH ce pa3zBaja BaJlyTHU OJ1
pU3MKa 3eMJbe, ITO OJAroBapa JoMahuM WHBECTUTOpUMA KOjU C€ IUTAIle INMEKYIaTHBHE
aKTHBE aJI Cy BOJbHU Ja 3ay3My IO3HUIIH]j€ Y JIOKAITHO] BaJlyTH, KA0 U MHBECTUTOPUMA KOJH
JKeJie Jla CMarbe M3JI0KCHOCT MpeMa 3eMJbH, anu He u Aomahoj Baaytu (Levy Yeyati, 2005).
Hakne, ykibyanBambe MOU Moke [1a JOHEce 3HauajHE KOPUCTH Y BUAY AeI0JIapu3alije aena
cojpHOr nyra M oOe3z0ehuBama mnorpeOHe mnmkBuaHOCTU. [lopen Tora, cmamyje ce
JoapHu3aliija y 3eMJbH, U TO 0¢3 HeraTHBHUX MMILIHKAIMja 3a HHBeCTUTOpEe (KOju 100ujajy
0e3pu3NYHy aKTHBY y BaJyTH KOja 0JroBapa muxoBoj 0yayhoj morporumu), 1 MOU (koja Ha
oBaj HauMH 00e30el)yje n3banancupany BaJyTHa CTPYKTypa o0aBe3a 0 OCHOBY EMHUTOBAaHHUX
XapTuja ¥ MOTpakuBamba M0 OCHOBY 0JI00peHMX Kpeauta). Takohe, hopMupa ce TpXKuIITe 3a
MelyHapoaHe MHCTpyMEeHTEe Y noMahoj BaJlyTH KOjU MOTY CIY>KUTH Kao OCHUMAapK, a KOju
MOTY OWTH MHTEpPECAaHTHU IoMahuM AY>KHUIIMMA KOjU KeJe Ja M30erHy JeBU3HU PU3HK I10
OCHOBY 3aJy)XWBamba y CTpaHO] BalyTh y3 pasymHe TpomikoBe (Levy Yeyati, 2004a).
Konayno, Ha oBaj HauuH MOTY ce€ MNpUBYhH CpeicTBa HEpe3WJeHaTa CIPEeMHHUX J1a
WHBECTHPA]y y JJOKATHO] BATYTH 0€3 Mpey3uMama MPEeKOMEPHOT PHU3HKA.

MelhytuMm, mocroju u HeraTuBHA cTpaHa jgojacka M®U na nomahe tpxumre. Hanwme,
MOCTOjU OMACHOCT OJl HMCTHUCKHBamba PH3MYHHMjUX JApKaBHUX (300r pH3HMKa 3eMibe) W
MPUBATHUX MHCTPyMEHaTa y nomahoj BalyT ol CTpaHe BHCOKOKBAJIMTETHUX MHCTPYMEHATa
koje emutyje MOU. EMuToBame BUCOKO KBAIMTETHUX XapTHja Moxe nmpuByhu oapehen neo
HEPE3UJICHTHUX WHBECTHTOPA KOj€ j€ PU3HMK 3€MJbE CIIPEeuaBao Ja Ce paHHje aHTaxXyjy Ha
TPKUILTY, AJIH Ca APYre CTpaHe, MOXKE JIOBECTH JI0 IOpacTa TPOIIKOBA 33y KUBAKkA Y 36MJbH,
mro he yTuiatu Ha NpeopHjeHTaljy Ka 3ayXuBamy crojba. /la Ou ce HCTUCKUBaHE
n36erso, moxespbHO je 1a MOU urCcTpymMeHTe y noMahoj BalyTH eMHUTYje Ha MelyyHapoIHOM
TP>KUIITY WHBECTUTOPUMA KOjU KeJie CTaOMIIHE NMPUHOCE Y JEIWHUIU JIOKAJTHE MOTPOIIauKe

KOp1eC, aJii HE KCJIC Aa MPCY3MYy PU3HUK 3CMJIbLC.
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2.4.2. Jlenonapu3zanuja aIMUHAUCTPATUBHIM MepaMa

[Mporec nemonapu3anyje KOju TOYMBA HA TPXKUIIHAM MepamMa 3axTeBa J0CTa
BpemeHa. 30or cmopoctd pedopMu U BepoBaTHOhe TOJNMTHYKMX OMETama WU
npoMeHa/olycTajamka TOKOM TIpolleca 4eCTO Ce MOCTaBJba MUTAKE J1a JIM je MOoTpedaH Malio
OIITPHUjU TMPUCTYII, MaKap y clydajy BHCOKO aoiapu3oBanux ekoHomuja. Nicolo et al. (2003)
cMmatpajy Aa, 6e3 o03upa Ha TO IITO CE€ ca PacTOM JoJiapu3amuje rnoBehaBa OCETIJBUBOCT
€KOHOMH]j€, HOCHOIIM MOHETapHe MOJIMTHKE He Tpeba oaMax Ja pearyjy aAMUHUCTPATUBHUM
Mepama, jep AoJapu3anuja MpencTaB/ba BUI 3aIITUTE OJ ACBU3HOT PU3HKA, U Ja moTpeda 3a
3a0ITPaBAKk-EM pETyJIaTUBE MOCTOJH CaMO y CiIy4ajy Kaja ce OIeHH Ja je JoJlapu3alvja
E€KOHOMCKH ¥ COIIMjaJIHO TPEBEIMKa OMAacHOCT. Mepe KojuMa ce 3aaupe y TpHBaTHE
YrOBOPHE OJHOCE TPXKHUIIHUX YYECHUKA, YECTO PETPOAKTHBHO, MOTY Jla Hapyllle MOBEpEHE
TP)KUIIHUX YYECHHUKA Yy CHTYpHOCT HPAaBHOI CHUCTEMa M CTOTa CE CMaTpajy HEMoKeJbHUM
(Kokenyne et al, 2010Mehytum, kaga ce MoKaxe Ja TPXKHUIIHE MEpE HE Jajy pe3ysITaT WiIn
Jla HHCY JIOBOJbHE, W Ja je Behe Memame apaBe HEOMXOJHO, Tpeba y3eTH y pa3maTparme
CTpora KBaHTHTaTHBHA OTpaHMYCH-A J0JapHu3alfje, MOTrOTOBO jep Y HEKUM clydajeBHMa
yrnoTpeba CTpaHe BalyTe MOXXE€ OMTH TOJIMKO YKOpEH-EHa Ja MpHHYAHA JAeJojapu3aliyja
noctaje HemsOexxHa. Kama mocToju jacaH KOHCEH3yC W TOJPIIKA APACTHYHUM Mepama,
Moryha je ¢poHTamHa 60pda ca JoJapU3alKjOM Y BUCOKO JI0JIapU30BaHO] eKOHOMHjU. Mako
ujea’gaH peaociiel] Moapa3yMeBa Hajlpe U3rpajmby KpeAUOMINTEeTa MOHETapHE TIOJIUTHKE , &
3aTUM TIpeAy3uMame JIPaCTUYHUX Mepa, y MpaKCH je YecTo morpeOHa Kpusza na Ou ce
Kperpaja KpUTHYHA Maca W JoOWiIa IOJApIIKAa 3a JIpacTHYHE MpoMmeHe. MehyTum, u
aIIMUHUCTpaTHBHE Mepe he OWTH KOHTPANPOAYKTHUBHE YKOIMKO HE WAy YIOpemo ca
MaKpPOEKOHOMCKOM CTaOMIIN3aLIH]jOM.

Hajuermhu, npmin4yHo ApacTH4YaH HAYMH OTPaHHUYABAE YIOTpeOe CTpaHe BalyTe je
MPUHYIHA KOHBEp3alfja JEeBU3HUX JEMO3WTa Yy JENo3uTe y Aomahoj BalyTH mo Beoma
HeroBoJbHOM nieBu3HoM Kypey (Calvo m Vegh, 1992). Hekonmko 3emaba JlaTHHCKe
Awmepuke (bomuBuju, Mekcuky u [lepy) mokymano je Ha Taj HAYMH JJa CMAbH J10JapH3alujy
80-rux roguHa MpOILIOT BeKa, ajli je Mepa UMaia CynpoTaH edekar o1 ’KeJbeHOT. Y MEeCTO /1
CMamkU TPaXBky 3a CTPAHOM BayTOM, CTHUMYJHCana je Oer Kamurania W TpOy3pOKOBasa
Kopuliheme CTpaHe BaJlyTe MUMO 3BaHMYHHMX KaHaja, y3 BEJIHMKY Jenpernujanujy momahe
BayTe, 300Tr uera cy oBe 3eMJbe OWJIe MPUMOpPAHE Ja HAKOH HEKOJIUKO TOJUHA H3Y3ETHE
MaKpOEKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH TIOHOBO JIO3BOJIE JICBH3HE JETO3UTE, U O] Ta/la Cy BUCOKO

nonapu3oBane (Mako cy wuH(IANMjy CTaBWIEe IMOA KOHTpony). I[IpuHyaHa KOHBep3Hja
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cnpoBenena je u y Ilakucrany 1998.roaune, anu je Ty nama penaTUBHO 3a70BOJbaBajyhe
pesyJirare.

[Topen mpuHynHE KOHBEp3Hje NEBU3HUX JEMO3UTA, Ha aTPAKTUBHOCT CTpaHE BAIyTe
Ce MOXE YTHLIATH M TIPOIMCHBAKEM OrpaHHdYema (3a0pame) MpucTyna JeBH3HUM
neno3utuMa. Ha Taj HaumH ce oHemoryhaBa JeBH3HUM JICTIOHEHTHMA Jila TIOBYKY CBOj€
JeMo3uTe u3 OaHaka TOKOM HEKOr mepuoia (KOju HHje yBeK yHampen ozapehen), mro
HapylaBa MoBepeme y OaHKapCKH CHCTEM U Hajuelnrhe BOIU CMambemy MOCpeoBamba U Oery
KaruTana, Te je Takole MpHIN4YHO HenoIyaapHa Mepa.

Mepe kojuMa ce y HEemTo OnakeM OOJIMKY yTH4Ye Ha yrmoTpeOy CTpaHe BalyTe Cy:
onpehuBame meproaa 00aBe3HOT JApKama JCBU3HUX Jeno3uTa (HAKOH Mojarama JCMO3UTH
ce He Mory moByhy onpeleH yHampen mo3HAaTH HEPUOJ, alld CE HAKOH TOTa HUMa MOXeE
c000IHO pacrojiaraTH; HEJAOCTaTaK OBE Mepe je TO IITO TPXKUIIHM YYECHHUIM MOTY OUTH
oxpaOpeHu Jia JIeBU3HA CPEICTBA JAP)KE y BUAY TOTOBOT HOBIA YMECTO Ha pauyyHHUMa OaHaka),
KOHTpOJIa KAMAaTHUX CTOIA Ha JICBU3HE JCTIO3UTE U KOHTPOJIa TOKOBA KaIUTaa.

OBakBe Mepe, opeJl Tora IITO Cy HEemomyjapHe, MPOy3pOKYyjy U 3HaTHE TPOILKOBE,
jep MpHMOpaBame TPXKULIHUX YUECHUKA Ja KOPUCTE BAIYTy Y KOjy HEMajy MoBepema, 300T
yera Hajuemhe 10J1a3u 10 MAaCOBHOT CMamkEeHha MocpeoBama U Oera KanuTana, a moJApruBa ce
U KpeIuOMIUTET EKOHOMCKE IOJIMTHKE. Takole, MOKymaju Na ce CTPUKTHO OTrpaHuYd
JIeBU3HA aKTHBAa MOXKE HM3a3BaTH APYrH mpolieM y OmiaHcuMma (pPUHAHCH]CKOT CHCTEMa,
OJJTHOCHO mpoOjeM pouyHe HeyckialeHocTn (ymecTo BanyTHe HeyckialjeHocTH), jep Kako
HETIOBepewHE y JoMahy BalyTy pacTe, CTAaHOBHUIIM TEXE Ja JIp)Ke aKTHBY y J1oMaho] BaTyTH
ca xkpahum poxkom mocneha. Ilopen Tora, Hamerame oOaBe3e nma ce GUHAHCHUJCKH YTOBOPH
3aKJbY4yjy MCKJbYUMBO y aoMahoj BayTH MMa 3a IOCIEAMIY HBHUXOBO YECTO aXypUpame
(mpomena nene). OcuM TOra, MHBECTUTOPU MOTY 1a 3a00ul)y orpaHuuema oOTBapameM o¢-
I0p pavyyHa Koju moropinaBajy Beh momie crame y punancujckom cuctemy (Levy Yeyati,
2003). Crora, mpuMeHa ApacTHYHHX Mepa Mopa jaa Oyae mpuBpeMeHa W mpahieHa jakum
IUTAHOM MaKpOEKOHOMCKE CTa0WiIM3aldje ¥ Mepama KOojuMma ce MOJCTHYE MOCPEIOBAmE Y

nokannoj Barytu (Kokenine et al, 2010).

CBe y cBeMy, CTparerdja CMamema JoJlapu3allfje, TOope]  HEOMXOIHE
MaKpOEKOHOMCKE cTrabunu3anyje, 61 Tpedano na o0yxBaTu 1Ba cTyOa - MPBU MOApPa3yMeBa
obecxpabpuBame ynorpede cTpaHe BadyTe U moBehaBame aTpakTHMBHOCTH jaomahe Bamyte, a
Ipyru 00yxBaTa Kpeupame U YBOheHme HHCTpPyMEHaTa y JJOKAITHO] BaJIyTH U Pa3BOj TPKUIITA

WHCTpyMEHAaTa 3a 3allTUTy o pusuka Jlakie, MoTeHIMjaaHa CTpaTeryja aeaoiaapu3aiuje ou
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Tpebaro ma ycBoju mpuctyn "mapraperne u mrama” (Levy Yeyati, 2003b)mosehasajyhu
TPOILKOBE TOCPEIOBaka y CTPAHO] BAIYTH M MCTOBpeMEHO mupehu jene3y CyncTuryra y
nomahoj Bamytn u moBehaBajyhu muXOBY arpakTHBHOCT. IIpu Tome, JokanHa BaidyTa Ou
Tpebano Oyne mpeBacxoiaH U300p y 3eMibama I/ie HE3aBUCHOCT MOHETapHE MOJUTHKE UMa
cmucia. 300r cBoOje jeNMHCTBEHE MOTYhHOCTH yOiakaBama IIOKOBa, JoMaha Bamyra Owu
Tpebaio 1a uMa BeauKd U crabuian yaeo Ha tpxkumty (Nicolo et al. 2003, 2005Mehytum,
Kajga OM3HHC IMKIyce oapelyjy riaobamHu MIOKOBH, HEMa MHOTO KOPHCTH OJ HalMOHAJHE
BayTe. Y TOM CIIy4ajy, YKOJIMKO OJpa)kaBa Io0ain3alujy U YKOJIUKO je mpaheHa 31paBoM

€KOHOMCKOM TTOJIMTHKOM, JTojapu3aliija He Ou Tpebaso Ja mpeicraBiba mpooieMm.
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Il TOJAPU3ALIUJA Y CBETY - YVCIEIIHE
CTPATETWJE JEJOJIAPU3ALINJE

3.1.PacnipocTpameHOCT BaJyTHe CYNICTUTYIHje Y CBETY

BanytHa cynctuTynyja je mpUIMYHO pacrpocTpameH (enomeH mehy pactyhum
TP)KUIIHUM €KOHOMHjaMa M 3eMJbaMa Y pa3Bojy, IpU YeMy C€ MOTY YOUUTH 3HaydajHe
pasznuke u3Melh)y mojenuHUX perroHa, Kao U ca mporekoMm Bpemena. Reinhart et al. (2003)y
KpEeHpai KOMITO3UTHU WHJACKC JOJIAapHU3allije U MOJENWIN 3€MJbE Y YETHPH KaTteropuje. Y
IIPBOj Ce Hajla3ze 3eMJbE KOJ KOjUX IMapajesHo MOCTOju u JoMmaha M CIIOJbHA JoJapu3aliyja.
Jlpyry rpyny 4MHE 3eMJb€ y KOjUMa IpeoBianaBa nomaha momapuszanuja. Y tpehoj rpymnu
HaJla3e ce 3eMJb€ KOJI KOjUX JIOMHHHUpPA CIHOJbHA JOJapu3aluja, Mph YeMy CIIOJbHO
3ay)KHBamkbe MPUBATHOT CEKTOpa HHUjE 3aHEMapJbHBO, IOK Cy y YETBPTOj TPYIH 3eMJbE ca
HUCKOM J0oMahoM M CIIOJBHOM JOJIapH3alMjoM Yy KOjoj HajBehM 1e0 YMHU CHOJbHU AYT
JpKaBe.

Y nepuony m3melhy 80-tTux m kacHux 90-TMX TroaWHA TPONLIOr BeKa 3HAYAJHO je
noBehan Opoj 3eMasba YMjU je KOMIIO3UTHH WHICKC nonapusaiuje 6uo Behu ox 12. [lpema
Reinhart et al. (2003) 8fkx roauna mame ox 10% 3emaba M3 HUXOBOT Y30pKa je
npenaszwio auMuT (10%) na Ou ce 3emiba Kiacu(uKoOBaia y IPBY WIK JAPYTY KaTeropujy, a
nBe TpehuHe 3eMasba je 6o Ki1acu(UKOBAHO y KaTeTOPH]y YETHPH, IIITO 3HAYH JIa j€ Y TOM
Mepuoay CIoJbHA JoJlapu3alja obaBe3a ap)kaBe Omila JOMUHAHTAH OOJHUK JloJIapu3aluje y
cBeTy. Mehytum, cuTyannja ce 3Ha4uajHO MEHa TOKOM HapeIHUX JaBajeceTak roauHa. Kpajem
MPOILJIOr BeKa BHILIE O] MOJIOBHHE 3eMajba M3 y30pKa IMpeNa3uio je JIMMHUT 3a MPBY WIH
JIpYTy KaTteropujy, a Opoj 3emasba y 4eTBPTOj TPYIHU Mao je Ha rotoBo jeaHy Tpehuny. Mako
YKJbYUHBaWkHE TPAH3UIIMOHMX €KOHOMH]ja y y3opak 90-TMX roguHa yTW4Ye Ha CIHMKY, OCTaje
YUICHHUIIA J1a je Y TOTOBO JBe TpehwHe 3emasba 3alenekeHa Joiapu3alyja MOCIeania
aKTUBHOCTH ITPUBATHOT CEKTOPA.

Reinhart et al. (2003)ouaBajy u peruoHaiHe pa3IMKe y CMUCIY Ja je JoIapHu3aluja
KOHCTAHTHO BHCOKa Ha CpeameM HCTOKY, y TPaH3WIIMOHUM 3eMJbama U Jy)XKHO] AMepuIm,
JIOK je yrllaBHOM HUCKa Y Adpui u octatky Azuje. OBO MoKasyje /1a MUpeme JoIapu3alnje

HUje Omno yHupopMHO u3Mely u yHyTap peruoHa u Ja UIMPOM CBETa MOCTOJU "3aBHCHOCT OJ1
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nonapa”. IIpoceyan HUBO fonapuzanvje y AGpHuiy CIM4aH je OHOM Y 3amaHUM 3eMJbaMa.
Nnak, nonapusanuja y Behunu appuukux 3emaspa je Tuma yetupu. Kana je y nutamy nomaha
noiapu3anuja appuuke 3eMibe Cy KOHCTAaHTHO HajMame JI0JIapu30BaHa peruja y cBeTy, a usza
muxX je Asmja. [lomamu mokasyjy u na je y 3emsbama Cpenmer uctoka 80-ux wu
TpaH3uoHnM 3eMasbama 90-Tux roamHa aomaha moiapu3amnuja Owia KOHCTAHTHO Ha
BHCOKOM HHUBOY. Jy’kHa AMepuka je cBe Bpeme Mel)y HajBHUINE T0JIAPU30BAHUM perrjama y

CBETY.

3.2. IllpuMepH ycnelmHUX Ae101apu3anuja

[Iponiec nmemomapuzanuje HUje HUMAJIO jeIHOCTaBaH. Tome y MPUJIOr TOBOPH H
YUHEHUIIA J1a J€ CBETa HEKOJIMKO 3€Majba y CBETY YCIIEJIO YCIICUTHO Ja JIeIoapu3yje CBOje
exoHomuje. Kaga cy y muramy 3eMibe Koje Cy ce yCHemHo HM30opuiie ca JoJapu3aliijoM
Moryhe je HampaBUTH pa3nuKy u3Mel)y oHHX 3emasba y KOjUMa je CMameH yaeo jaomaher
JaBHOT JIyra y CTPaHO] BAJIYTH W OHHUX Yy KOJHMa j€ CMameH yAe0 NEBU3HUX JEMO3UTa Y
noBuanoj macu (Reinhart et al, 2003Remsbe Koje Ccy ycmene aa cause yaeo gomaher ayra y
CTpaHOj BaJyTH OCJIOHWJIE Cy C€ Ha jelHy of ciezehe aBe cTpaTeruje: win ¢y aMmOpTH30BaIe
CTOK 110 MHUIIMjaJTHUM YCJIOBHUMa M 00ycTaBWJIe €MHCH]y THX XapTHja, WU Cy MPOMEHUIIE
BaIyTy JACHOMHHanWje ayra mpucrymajyhu Ha tpxkumbud Haund (Reinhart et al, 2003).
Mekcuko je peniumo 1994.roaune 10HEO OUTYKY J1a OTKYIH CBe 0OBE3HHUIIC BE3aHE 3a J0J1ap
U Jla TIpECTaHe Ja eMUTYje 0OBE3HHIIEC Y CTPAHO] BaJyTH Ha gomahem Tp3ucTy. ApreHTHHa je
2001. ronuHe KOHBepTOBaJa JpXKaBHE OOBE3HUIIE, KOje Cy MHMLMjAIHO OWJIE y CTpPaHoOj, Y
nomahy BamyTy.

Cmameme aojapu3aluje yciel CMamema JACBU3HUX JIETIO3UTa j€ MHOro venthu
ciyyaj. Kako Ou ce m3aBojusie caMo OHE 3€MJbE y KOjUMa je CMameme yaena JeBH3HHX
Jerno3uTa OuIo TpajHo U 3HauajHo, Reinhart et al. (2003)y y3enu y 063up camo oHE 3eMJbe
y KOjuMa je yzieo JCBU3HHX Jeno3uTa y M2 cmameH 3a HajMame 20 rm, y KojuMa ce HaKOH
CMamema cTabuan3oBao Ha HUBOY mcrnon 20% m ocTao HA TOM HHBOY JO0 Kpaja mepuojia
nocMaTpama. CBera yeTupu o 85 nmocmarpaHux 3emMajba UCIIYHHIIE CY IPETXOAHU YCIOB y
nepuon 1980-2001: Uzpaen, Mekcuko, [lakuctan u Ilosbcka. Y 16 3emarsa ce yneo
JICBU3HUX JEM03uTa cMambKo 3a peko 20 mm (byrapcka penumMo), ay je Wi 0CTao Ha HUBOY
3HaTHO Behem ox 20% unu je mpBo mao Ha HHBO ucnon 20%, anmu ce yOp30 HaKOH Tora
noHoBo nosehao Ha HuBo uszHan 20%.Cnnyno, Galindou Leiderman (2005¢marpajy na ce

3eMJba YCICIIHO JAeN0Japu30Bajia YKOJIMKO HCIymaBa cienehe ycioBe: na je MHUIM]ATHU

107



HUBO Jojapu3aiidje 6uo Bucok (mpexko 40% akTuBe M MacHMBE), Ja j€ CTEIEH 0aph3aliH]je
cmameH Ha ucnoa 20%,u na ce Huje moBehaBao y mepuoy ol HajMame 1et roauHa. OHu cy
aHanmu3upanu aenoiapuzanyjy y 90 3emaspa mHpPOM cBeTa W MISHTH()HUKOBAIHU TPU 3eMJbE
KOj€ UCITy’aBajy nperxoHe kputepujyme: Yune, M3paen u [Tosbeky.

Y MWMspaeny u Ilosbckoj] mporec aedoiapu3alyje 3amoveo je€ ca  YCIEeNTHO
CIIPOBEJICHHM TMporpaMoM jae3uHianuje, koju je pesyarupao Behom daexkcubumHomrhy
JIeBU3HOI Kypca W HHUCKMM cromama wuHGpnanuje. [lenonapusanuje je Owmna crnopeaHu
pe3yaTaT MakpoeKOHOMCKe crabunu3anmje. Mnak, oBe 3emibe Ipeay3ese cy U JoJaTHE Mepe
Kako Ou Oujie curypHe J1a MpyACHIMjaTHa peryiaTuBa He (aBopHu3yje CTpaHy BayTy M KaKo
Ou jaBHH CEKTOp ycMmepuiu ka nqomahoj Barytu. M3paen u [losbcka cy mpuMepu 3emasba Koje
Cy ycIielie YCHEIIHO W TPajHO Ja CMamke HHUBO Jojapu3anuje 0e3 BEIMKUX TPOIIKOBA Y
CMHCITY (PMHAHCH]CKOT TIOCpeIoBamba 1/uiu Oera Kanurasia.

Windischbauer (2016)marpa na ce u Ilepy MOXe IPUKIBYUUTH 3eMbaMa Koje Cy ce
YCIIENIHO JIeIoJIapu30Bajie, ¢ TUM MITO je 3a Pa3luKy OJ Jpyre 1BE 3eMJbe T/ je
Jenonapusanija Jolula Kao Mocieauua Imporeca crabuiuzanuje, y llepyy ona Owuna
nocjenuia crpareruje aenonapusanyje. llepy je cneunduyan u mo Tome TO je TPBOOUTHO
MIOCTOjao TMOKYIAj Ja MPUCHIHO JeA0JIapu3yje eKOHOMH]a, a KaKo TO HHje JaJio pe3yJiTare,
CTpaTervja je MpoMemkeHa U MOKYIIIaHa je JIeJI0JIapr3alyja 3aCHOBaHa Ha TPXKHUIITHAM Mepama.

VY HacTaBKy paja yKa3zaHO je YKpaTKO Ha IpOILEC JeA0JIapu3alnje y YeTHPU 3eMIbE:

Uzpaeny, Ilepyy, Yuney u Typckoj.

3.2.1.U3paen

VY Mspaeny Huje OWIIO TUPEKTHOT TOKYIIaja a ce JAeaoiapu3yje eKOHOMH]a, Beh je
Aenonapusandja Jonuia  Kao IOCHIEIWIa MaKpOeKOHOMCKe —crabunuszanuje. Jloma
MaKpOEKOHOMCKA IOJIMTHKA pe3yiTHpala je BUCOKMM cromama uHpanuje koje cy 80-tux
TOJIMHE MOCTHTIIE TpoludpeHu n3Hoc. MehyTuMm, mpoliec WHAEKCaIHje 3armo4eo je mpe Hero
mTo je mHpmanuja movena aa pacte. Jom SO-Tux roamHa apkaBa je Modvesia ca €MHCH]OM
OOBe3HHUI]a WHACKCUPAHWX WHAEKCOM IOTPOLIAYKMX LeHa. Harnmm Cckok uHAekcanuje
3abenexxeH je 1977.roaMHe HAKOH INTO Cy YBEACHH JETO3UTH HMHICKCHPAHH JEBHU3HUM
KypceM. Kako cy ce y To BpeMe cBe TpaHcakiidje o0aBjbajie MO KypCy KOjU je LEHTpaiaHa
OaHka 00jaBJbHMBaJIa JE€THOM JTHEBHO, HHU]JE TMOCTOjajla OMAcHOCT of (IyKTyaluje JACBU3HOT
Kypca y TOKYy JlaHa, a Maja je Ouia u BepoBatHoha ma he mohu no Benmuke ¢urykTyanuje y

kpatkoM mepuony. Kpajem 70-ux m mouerkom 80-TMX HMHIEKcCalMja je MPOIIMpEHAa U Ha
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kpenute. Mehyrum, nadnamnuja je HactaBuia aa pacre. Bucoka nHduanmja, Kao U CTpax of
moryhux ekmpomnpujanuja (kako 01 ce GUHAHCUPAO BUCOK OYUCTCKH AeDHUIINT), YTHIATH CY
Ha TO Jla CTAHOBHUIIITBO MOYHE CBE BUIIIE Jia ce okpehe cTpanoj Bamytu. CTpaHa BaimyTa ce
KOpUCTHJIa Kao cpelncTBo muiahama u uyBapa BpenHoctu. Wudmanumja je 1984. romune
nocturina 450% (Offenbacher, 2002ka je Beh Hapenne roauue moHer IlmaH eKOHOMCKe
crabmwmsanuje. Mudnanuja je cnymrena Ha HHBO on 15-21% xpajem 80-tux, a Ha
jemnouudpen uszHoc moderkom 90-TMX W HA TOM HHBOY je ocrama. [ImaH ekoHoMcCke
cTabmiIn3alyje MoApa3yMeBao je HU3 Mepe MOMyT CMambemha AP)KaBHUX pacxoja u aeduuura,
OIITPY AeBajBalrjy noMahe BaiyTe y3 HCTOBPEMEHO YBOhEeHE HOBE OpHCameM HH3a HyJa U
yBOhewme (puKcHOT neBU3HOT Kypca. MoHeTapHO ¢uHaHcHpame aeuiuTa je 3a0pameHo.
[TocTurHyT je JOrOoBOp ca CHHIWMKATHMAa O YCIIOCTaBJbalby KOHTPOJE 3apaja M HHUXOBOM
pa3aBajarby OJ OCTaIMX IleHA. YBEJCHA je€ MpUBpPEMEHa KOHTpOJa IIeHAa YWUTABOT HHU3a
MPOM3BOJIa U yCayra. YIopeao je KpeHyo U Ipolec U aeAojapu3ainje, KOju je T0AaTHO 010
MOACTaKHYT MepaMa u3 ckiiona [lmana ekoHoMmcke crabunuzanuje. [Iman je mompaszymeBao
MOCTETICHO CMamWBamke WHACKCAlMje, MaJa HHUKajga HUCY TIOCTaBJbaHa 3aKOHCKa
OrpaHUYEeHa, Pa3BOj TPXKHUILNTA Y JIOKAJTHO] BAIyTH W yBoheme Tapretupama HHIAImje.
Jlp>xaBa je moHena HU3 Mepa Kako Ou mojcrakia yrnorpeOy momahe BanyTte meken-a. Biaga je
1984. ronuHe mTOYeNna Ja e€MUTYyje HEWHJACKCHpaHE Tpe3opcke 3ammce. Hapemne ronune
YKUHYTA je MOTYRHOCT ToJiarama JACTMO3UTa BE3aHUX 3a CTPaHy BATYTy POYHOCTH JI0 TOAUHY
JlaHa, ay cy 3a Beh MmooxkeHe eno3uTe BaXKIIIN MHUIIMjalTHU yCIOBH. YBEJCH je u 00aBe3aH
Mepuoa ApKama JEBU3HHMX JICTO3UTa y Tpajakby OJ TOAWHY JaHa, ajld jeé TMOHyheHa u
aNTEpHATHBA y BUAY JI€BU3HO-WHACKCHPAHHUX JIETIO3UTAa W OOBE3HHIIA HHIECKCUPAHUX
undnanujom (Kokenyne et al, 2010{luaekcupame 00Be3HHIIa HHDIANNOM UMAJIO je CBOjY
[[EHy y BUAY BHUIIMX TPOIIKOBA jaBHOT CEKTOpAa HAPOYUTO y MEPHUOAY BUCOKHX pPEaTHHX
KaMaTHHX ctona. Mnak, TpOIIKOBH Cy c€ CMambUBaJIHM U3 TOJUHE Y TOJMHY KaKO je cTpaTerja
nesuHdIanyje moyena na jaje pesynarare, a wHdIAUja IOCTUTIIA jeaHOUU(pPEHEe H3HOCE.
EmuroBame HeMHIEKCHUpaHUX o0OBe3Huia 3amouyero je 1989. roaune (emuTOBaHa je
IIECTOTOANINba OOBE3HHIIA HEWHACKCHpPaHA y TPBOj TOAWHH, M WHACKCHpPaHA OCTAIHX
net). Ox 1992.ronqune eMutoBane cy U 00Be3HuIle ca (ekCHOmIHOM crormoMm, a o1 1995. 10
2001.u Hemnaekcupane ooBe3HuIE ca pukcHOM ctoroM podHoctr o 2 10 10 romuna. Cee
TO PE3YITUPATIO je mpoaykemeM pouHocT jaBHor ayra (2002.romune 90% oOBe3Huia
jaBHOT CeKTopa OWIIO je pOYHOCTH Mpeko 5 romuna) u noBehameMm ynena aktuse y gomahoj
BanyTH (yaeo HEMHICKCUpaHe akTuBe y momahoj Bamytu gocturao je 40%y 2001.roguuu —

Offenbacher, 2002).
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lentpanna Oanka WM3paema je meh)y mpBuma mpenuia Ha pPEXUM TapreTHpama
nHpmanuje 1 To 1992. roguHe, yuMe je HaMymITeH ACBU3HU KypC Ka0 HOMHHAIHO CHIPO.
[IpBe rommHe nmsb je yrBphen y msnocy 14-15% (1992roaune), na Ou mocreneHo OUO
camwkaBad u ox 2001.je Ha HuBoy 1-3%. ®uknu kypc je ykunyr 2005.u ox tama nomaha
BaJlyTa Imeken cinobomHo duykryupa. Takxohe, y mepuomy ox 1990. no 2002. rogumne
oOaBe3Ha pe3epBa je audepeHIMpaHa y 3aBUCHOCTH O] BaidyTe, TpaHc]ep IeBU3HUX
nerno3uTa je 3abpameH, a CylnepBu3nja OaHaka je mojayaHa kako o6u ce o6e30emmio na GaHke
Ipxe ynapeHe aeBu3He nosunyje. [lopen Tora, yBeneHe cy npyJaeHIMjaTHe Mepe 3a ACBU3HE
KpeauTe Kako Ou ce 00e30ea1Io aJIeckBaTHO BPEIHOBAKHE PU3HKA. Y I€0 JICBU3HHX JCTIO3UTA
cMmameH je ca 39% komuko je uznocno 1984.roaune Ha 17%y 2002.roauuu (Galindou
Leiderman, 2005).

Ilentpanna 6aHKa je oAUrpaia akTUBHY YJIOTY Y IPOMOLIUjU (PMHAHCH]CKUX JIepUBaTa
U JpYyruX HWHCTPYMEHATa 3a 3allTUTy OJ JEBU3HOT pH3WKa. Pact o0mma TproBuHe
nepuBaTUMa 3a0enexuo je eHopMHH pact. [ogummu obum mpomera je 1996. rogune
u3Hocuo 5,5 munmmona nonapa, a 2003.rogune vak 130 Munmona gonapa. Y TOUYETKY je
HeHTpasiHa OaHka MMaia Bojehy yiory y ycmocraBibamby TPKHUINTA, alld C€ JaHac HajBehu
JIeo mpomeTa 00aBjba YHyTap MPUBATHOT (PMHAHCH]CKOT CEKTOpA.

W3zpaen je makie mobap mpuMep 3a TO Kako 3ApaBa MaKpOCKOHOMCKA ITOJIMTHKA
npaheHa onrosapajyhum aIMUHHCTPaTHBHUM MepaMa MOXE Ja Pe3ylTyje CMambemheM

Jonapu3almje.

3.2.2.1lepy

Ilepy je wumao ayry wucropujy nonapusanuje. lIpe ycmemHe nemosapusariuje
3aCHOBaHE Ha TPXKUIITHUM MepaMa MOYeTKOM Beka, llepy je moKymao mMpUCHUITHO J1a CMambu
HUBO JI0JapHu3allyje, ajii je Taj MOKyIaj HUje Aao odekuBaHu pesynraTt. Haume, 1985.roqune
yBeJIeHa je€ MPUCHUIIHA KOHBEP3HWja IEBU3HE aKTHBE y JoMahy BajyTy, IITO j€ 3a MOCICIUILY
uMajo Oer KamuTana, moBehaHy MakKpOEKOHOMCKY HECTaOWMIIHOCT, CMameme OaHKapcKe
aKTUBHOCTH M TyOMTaK KpeIuOMIIMTETa HOCHOLIA EKOHOMCKE TOJIMTHKE, MaJia je JOBEJIO 10
naga gonapusanuje (Windischbauer, 2016Ba6pana 3a crpany Banyry ykuHyta je 1998.
TOJIMHE, IITO j& Y3 BeoMa BUCOKe cTore nHumanuje koje cy makcumyM on 7.500%mgocturie
1990.ronuue mosene n0 MoHOBHE gojapu3anuje. Mako cy Tokom 90-Tux rogmHa MmpoImior

BeKa crome WHGIANMje CHUXKEHE W Yak Jaocturie jenHomudpen uznoc 1997. roamme,
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JoJIapu3alifja je ocTajia Ha BUCOKOM HUBOY. MHaue, Behnna miiahama y [lepyy ce ogsujana y
JIOKAJTHO] BATYTH, aJIH j¢ UHAHCH]CKaA JoIapu3aliija ouma mpooeM.

300r Tora Cy BIAacTH IOYETKOM OBOT BEKa NMPHUCTYNHJIE HOBOj CTpATETHjU Koja je
nojjpazymMeBaia; MmoOoJblIalke MaKPOSKOHOMCKHX ycioBa (4eMy je JONPUHEO IOBOJbAH
MTOCJIOBHH ITUKITYC, Ka0 U (PUCKATHUA CY(DHIUT, KOJU j& pe3yJTHPA0 CMAKEHEM jaBHOT Jyra
ucnon 30% B/1I1-a), yoheme pexunma tapretupama nndandje 2002.rogune (MHAIU]aTHO
je Taprer mocraBjbeH Ha HUBOY o1 2,5% zInm, na 6u 2007.6uo camwken Ha 2,0% +Im) miro
j€ YCHApPWIO O4YeKMBama. VHTEpBeHIMjaMa Ha JIEBU3HOM TPXKHUINTY IEHTpajiHa OaHKa je
yOsakaBasia (IyKTyanuje JACBU3HOT Kypca, 0e3 Ja yTh4Ye Ha HEroB JIYTOPOYHHU TPEH]I.
HcroBpemeno je mosehana neBu3He pe3epse, U TUMe 00e30enua 3HauajHan 6adep y cimydajy
IUIATHOOWJIAHCHUX TeIIKoha wiu Kpuze y OaHKapCKOM CEKTOpYy, IITO j€ Pe3yITHPaIo
nosehameM MoBepema. YBEIEHO je M HEKOJIMKO Mepa ca HaMepoM Ja ce OaHKe o/BpaTe ol
3ay)KHBamkba WM KPEIUTHpama y CTPAaHO] BAYTH: YBEICHE Cy pa3jMUUTE CTOIE 00aBe3HE
pe3epBe Kao W pazInuuTa peMyHepalnja Ha JeBU3HE U JICTIO3UTE Y oMaho] BalyTH, yBeaeHa
Cy pe3epBHCama 3a MpPEy3eTH ACBU3HHM pPHU3HMK, Ka0 U CTPOXKUJU 3aXTEBH Yy TMOTIIEAY
JUKBUIAHOCTH 3a CTpaHy BallyTy, a TMOOWITPEHH Cy W KANHUTaJIHU 3aXTEBH 33 OTBOPEHE
JIEBU3HE TIO3UITH]E.

Cmamemy noapusalije JOMPUHEO je M Pa3BOj TPXKUINTA Ayra y aomahoj BalyTH,
npuBatHOT | jaBHOT. Brmactu cy 2003.roauHe KpeHylle ca HOBOM CTPATEeTHjOM YIpaBibamba
JaBHUM JIyTOM ca IUJBEM Ja pa3BUjy KpUBY MpUHOCA Y 10Mahoj BalIyTH, alld U CMambe yIIeo
JaBHOT ayra y JAeBU3HOM 3Haky. Kao pesynrar, yaeo jaBHOT W mpuBaTor ayra y jaomahoj
BalTyTH 3HavajHO je moBehan. [lopen Tora, 3akoHoMm o 3amTutu norporrada 2004.roquHe je
yBezieHa 00aBe3a n3pakaBama lieHa y jomahoj BamyTH.

Kao pesyarar cBuX OBHX Mepa, YAEO IEBU3HUX JCMO3UTa Yy YKYIHUM JIENO3UTHMA
cmameH je ca 80% na 46% u3zmehy 2000.u 2015.ronuHe, ca cuiasHUM TPEHIOM alid Y3
MOBpEMeEHa OJICTyIama HaBuie. Takohe, yaeo 1eBU3HUX KpeauTa je cMameH ca 80% kommko
je m3nocuo 2000.na 32%y 2015.rogunu. Nako je [lepy u nasmse gonapu3oBaHa eKOHOMHU)a,
HE MOXE C€ 3aHEeMapuUTH 3HauyajaH HampeJaKk KOjH j€ YUYMICH Y NpaBly CMamemha
JoJIapu3aIyje ¢ 003MpoM Ha TO Jia je HUBO MPETIOJIOBIHEH.

HckyctBo Ilepya HapouuTo je 3HA4ajHO jep je TO 3emMJba Koja je ucmpobdana oba
NpUCTYyIa JiefoNapu3alnmje M KaJa ce y3Me y O03up HEHO HEraTMBHO MCKYCTBO Cca
MPUCUITHOM JIe/I0JIapU3aLlijOM, MOXE C€ 3aKJbYYUTH Ja TPXKHUILIHU MPHUCTYI UMaK Jaje 00sbe

pesyJirare.
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3.2.3.YHuze

VY Uuney yneo NeBU3HUX JIENO3UTa HUKAJa HUje OWO MPEBUCOK, A CaMUM TUM HHU
npobiemarnyad. MelhyTum, To HHje cly4yaj U ca aKTUBHOM CTpaHOM OmiaHca OaHaka. Y 1ieo
JIEeBU3HUX KpeauTa moueTkoM 80-TWX roguHa MpOILIOr BeKa KpeTao ce Ha HUBOY OJ OKO
45%. [Tporec nemonapu3ainje 3aCHUBAO C€ HA YBOhEHY MHACKCHPAHUX MHCTPyMEHATa Kako
OM ce WMHTEpeC MPEyCMEpHO Ca aKTUBE y CTpPaHO] BAJYTH Ka aKTHUBU y JoMahoj BallyTH.
Behuna nncTpyMeHaTa je MHIEKCUpaHa MHQIAIM]OM MPEKO Kperpama jeluHHUIe oOpadyHa
naszsane Unidad de Fomento (UF) (Alvarez-PlataGarcia-Herrero, 2007)lopen Yunea, u
Ipyre JaTHHOAMEpPHUKe 3eMJbe Cy MOKYIIale MHJEKCallljoM Ja CMame HUBO J0JIapu3aliije
(Aprentuna, bpasun u Ypyrsaj), anu Cy BUXOBH IMOKYIIAjH 3aBPIIMIN HeCIaBHO. Ibuxosa
JolIa WCKYCTBAa Ca HHACKCHpAameM IpHUIKMCAaHA Cy HEyCIelIMM IIOKyIIajuMa pa3Boja
¢unancujckor Tpxkumra TokoM 80-tux u moyerkoM 90-TMX TOAMHA, HEMOCTOjamby
CEKYHJApHOT TPI)KUIITA 332 OBAj THUI MHCTPYMEHaTa, cj1ab0j 3aKOHCKOj TOJPIIIH jSIMHHUIIN
WHJIEKcaIje U mpodieMruMa IpUJINKOM ofabupa jeauHulle nHaekcamnuje. Ha 6a3um muxoBor
MCKYCTBa IIOCTAJI0 j€ jaCHO Jla WHJCKCHpAmhe HHUjE€ YHUBEP3aJHO pELIeHEe W Ja 3axTeBa
UCIyHaBambe HU3a MpeayclioBa a Ou 1o pe3yiTare.

VYcnex nHAekcupaHux nHCTpyMeHara y Ymiiey Bezannx 3a UF pesynrar je moBepema
koje je mocrojano y UF u To na Hehe m3HeHana u3ryOuTH Ha BPEIHOCTH, YUME j€ OTKIOHEH
npobieM HemocTaTka Kpenuounurera. MHaekcanuja je yBeneHa peiaTuBHO paHo. [IpBu
o6uran Qakrop 3a ycnex UF je To mTo ce ApkaBa NPUIMKOM €MHUTOBama jaBHOT Jyra Ol
1982.roauHe y BeMKO] MEpHU OcClamaia Ha OBe MHCTpYMeHTe. [[pyru 3HavajaH ¢akTop Omio
je TocTojarbe WHCTUTYIHOHATHUX HHBECTHTOpa (MEH3UjCcKuX (OHAOBA M OCHTYpaBajyhux
KOMITaHHja) Koje cy Omiie y 00aBe3u J1a 3HaTaH J1eo MopTQoina ApKe Y BUIY HHCTpyMeHara y
nomahoj Bamytu. 36or cBera tora, UF je mmpoko mpuxsaheH kao jenuHuma oOpauyHa, a
TpaXkma 3a OBUM MHCTPYMEHTHMA je OMIa BHCOKa.

[Iponiecy nmemomapuzanuje je AOMATHO TONPHHENIO W HEKOJIMKO Ipyrux (axTopa.
IIpBo, Ywmie je ycmeBao na ApkH HH(IANMjy TOJ KOHTPOJIOM, OJHOCHO Ja H30erHe
xurnepuHpaanuje. J{pyro, BUCOKe KaMaTHE CTOIE Ha JIeTo3uTe y 1oMahoj BadyTH yUMHUIIE Cy
OBE HWHCTPYMEHTE KOHKypeHTHHUM. Tpehe, 300r iomier HCKycTBa M3 HE TakKo Jajieke
MPOIIJIOCTH, TIOCTOjajla j€ CBECT O 3Hayajy 3allTUTe, OJHOCHO OJI OIACHOCTH O]
nonapuzanuje. KoHauHo, Ayr mepHoj MOCTOjama KalmMTATHUX KOHTpoia oHeMmoryhmo je

IIPEKOMEPHO 3a/1y’)KUBak€ Y HHOCTPAHCTBY.
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Jo 90-mx rogmHa Ywuie je ycmeo YCOENmHO Jia CTa0uiau3yje EKOHOMH]Y,
nubepanusyje  (UHAHCHJCKM CEKTOp W TIOCTETICHO YKWHE KalUTaJIHE KOHTPOJIE.
HenBocmuciena opujeHTalja MOHETapHE MOJUTHKE Ka IEHOBHO] CTAaOMIHOCTH, MOTBpheHa
je yBohemem TapreTupama nHpIAIMje, mMTo je J0AaTHO YTUIIATI0 Ha MoBehame U3BECHOCTH U
noBepema. Mehyrum, mHaeKkcanuja je U Jajbe JOMUHHpasa, ald jeé KOHAYHO eJIMMHHHCaHA
MPETAaCKOM Ha TapreTHpamke HOMHUHAIHOT JEBM3HOT Kypca yMecTo WH(Ianmje, KOojuMm je
omoryheno cronu Ha UF na ce kpehe cioboano y ckiaay ca HH(IAMOHUM OYEKHUBabUMA.
Crpareruja je mana nobpe pesynrare. Kpajem 2015.romuHe ymeo AEBU3HUX ACTO3UTA Y

YKYITHUM U3HOCHO je 26,9%,70K je y/1eo IeBU3HUX KpenuTa y YKyImHuM cBera 12,4%.

3.2.4.Typcka

HNonapuszanmja y Typckoj mocienuna je MaKpOSKOHOMCKE HECTaOMITHOCTH,
Hee()MKACHUX TPXKUIIHUX MPOIHKCA U HEOCTaTKa KPEIUOMINTETa EKOHOMCKE TTOJIUTHKE.

[Iporiec gonmapu3anuje 3amoyveo je ca auodepanuzanujom puHaHCHjcKoT cuctema 1984.
roguae (KOjoM Cy YKJIOWEHE Oapujepe 3a JeBH3HE TpaHCaKIMje IMOCIOBHHMX OaHaka, a
CTaHOBHHMIIUMA TypCKe JO03BOJBCHO Ja [p)Ke JEBU3HE [EMO3MTE) W JIMOepain3aiiijoM
kanutaaHuX TokoBa 1989.romune. Y TOM mepuopdy, HeajekBaTHa (MCKATHA TOJUTHKA U
MOCJICIMYHO TIPEKOMEPHO 3a]1y’)KMBAHE JaBHOT CEKTOpa, M30aIMIIo je y MPBH IUIaH MpodiiemM
OJIPKUBOCTH jaBHOT ayra. Takole, HepocTaTak HE3aBUCHOCTH IIEHTpaliHe 0aHKE MMao je 3a
nocienuiy Bucoke crome wuHpnammje. la Om ce ykporwna uH(pIanMja W MOCTUTIA
MaKpOEKOHOMCKA CTaOMJIHOCT, IOKPEHYTO je HEKOJMKO CTaOMIM3alMOHUX Iporpama
3aCHOBAaHMX Ha JEBU3HOM Kypca, ajld Cy CBU OWIM WJIM TPEKUHYTH WM HAIyIITEHH,
npoy3pokyjyhu ryoutak moBepema y ekoHoMcKy monuTuky (Bahmani-Oskooeer Domac,
2002).VY ckinany ¢ tum, 1990#x u panux 2000#x roguna Typcka ce yecTo cyouaBajia ca
€KOHOMCKOM KpH3ama U npeBupamuma. [IpocedHa roauiima cTomna WHQIIANNje KpeTana ce
oko 75%y nepuoay ox 1990.10 2001.roaune, a yaeo jauor ayra y B/II1 nocturao je 90%
no 2001. Jonapuzanmja je takohe cBoj makcumyM npocturia 2001. romune. Ox 1990. no
kpaja 2001.ronuHe yneo JEBU3HUX ACTO3UTA Y YKYITHUM Jeno3utuma nosehan je na 57,6%,
yI€0 JEBU3HUX KpEauTa Y YKYIMHUM KpeauTHMa OaHKapCKOT cekTopa jocturao je 47,2%,a
yIIeo jaBHOT Ayra y CTpPaHO] BAIYTH M WHACKCHPAHOT Iyra y YKYIMHOM YHYTpPAaIlEkbeM YTy
nosehaH je Ha 36%.

[Tocne xpuze 2001.roaune, UMILUIEMEHTAIMja PECTPUKTUBHE MOHETApHE U (PUCKAIIHE

MOJIUTHKA, 3ajeJHO ca CTPYKTypHUM pedopmama, omoryhuia je na ce uHpuamnuja cBeae Ha
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jenHordpeHe U3HOCE M J1a ce 3HadajHO cMamu yaeo jaBHor ayra y BJIII. CrnpoBenena je u
pedopma OGaHKApCKOT CEKTOpa KoOja je uMaja 3a IWJb jadamke CynepBHU3Hje OaHKapCKOT
CEKTOpa, PECTPYKTypupame OaHaka, NOOOJbIIAKE KBAIUTETA AaKTHBE W KpeauTa, |
MOOIITPaBamke Koe(UIMjeHTa aJeKBAaTHOCTH KamuTaina. BamyTHOM pedopMoM CKHHYTO je
IIECT HyJIa ca TypCKe BallyTe M YBEJICHA j¢ HOBa BajlyTa — HOBA Typcka jmpa. M3naBame
WHCTpyMEHaTa y HOBO] BaJyTH Ha Mel)yHapOJHHM TPXKHINTHMA OMO je BakaH IOKa3aTesb
nosehama KpeauOmnuTeTa M MHBECTUTOPH Cy moyenu Ja mnoBehaBajy yaeo cpeincTBa y
nomahoj BaJyTu y CBOM HOPTQOINY.

Typcka je mpenuia Ha Tapretupame uHbanuje 2002.roguHe, TPBO UMIUIMIIMTHO, a
on 2006.1 3BaHUYHO, YMME j€ TTOCTU3AkE U OJIPKABAKE CTAOUITHOCTH I1€HA IMOCTABJHEHO KA0
OpUMapHU LWJb IEHTpasHe OaHKe, a OHa je CTeKJIa HE3aBHCHOCT Yy Torieay usbopa
uHCTpyMeHata. He3aBuCHOCT je omoryhmia neHTpanHoj OaHmu n1a ce (Gokycupa Ha JYKd
pOK, ocimoOoheHa o1 MONMUTHYKUX IHUKIyca M MPUTHCAKA, ITO j€ YTUIAJIO Ha MoBehame
KpenubunuTeTa. HoBHM OKBHpP MOHETapHE IMOJUTHKE 3ajeqHO ca (DISKCHOMIHUM PEKUMOM
JICBU3HOT Kypca, YMHOTOME je Aonpuneo naay aonapusanuje ox 2002.romune (Rengifo et al,
2013). HecrabumHocT aeBU3HOT Kypca je moehaHa, ¢ jenHe cTpaHe, a MH(pIanuja M mbeHa
HECTaOMITHOCT je 3HATHO CMameHa, ca Apyre crpaHe. Pexxum diaekcnOuimHor IeBU3HOT Kypca
j€ MpeHeo JEBU3HM PU3HMK Ha TPXKUIINTE M HATEpao NMPHUBPEIHE CYOjeKTe Ja CXBaTe 3HAuaj
yIpaBJbatha PU3UIMMA U KOPHCTE WHCTPYMEHTE 3alITUTE. ¥ TOM KOHTEKCTY, GopMHUpame
TpkumTa aepusara ¢pedpyapa 2005.rogune je Onio BakaH KOpak.

Jyna 2009. ronuHe, HAKOH AYTrOr MEpPHOJaa, CTAHOBHUINTBY je 3a0pameHO Ja ce
3aayXKyje y CTpaHO] BallyTH, JOK je mpenay3ehmma omoryheHo na oxapikaBajy JeBHU3HE
KpenuTHe JuHUje oTBopeHHM. Oktobpa 2013.1meHTpanHa OaHKa JOHENA je OMIYKY Ipema
K0joj cy moctojehu eBU3HM pauyHH MOpalIM OWTH yramieHW WU KOHBEpTOBaHU y nomahy
Banyty 10 2015.rogune (Rengifo et al, 2013Kao pesynrar, HuBo gonapusaimje y Typckoj
je mouena na omana ox 2001.roamnHe. Yaeo AEBU3HHMX IUTacMaHa y YKYITHHUM IJJaCMaHUMa

cMameH je ca roroBo 58%xkounuko je nznocuo 2001.1a 17%y 2009.rogunu.
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IV EBPOU3AIINJA Y IEHTPAJIHOJ
N JYTOUCTOYHOJ EBPOIIN

4.1.¥Y3pouu eBousanuje

Kana ce crmomene BanmyTHa CyNCTUTYIMja Hajuenthe ce MpBO MOMHUCIM Ha 3eMJbE
Jlatuncke Amepuke, Mel)yTHM OHa je Mo/IjeTHaKO PaclpoCTpamkEeHa U y 3eMJbaMa LIEHTPAJIHE,
nucrovHe u jyroucroune EBpome, mororoBo Ha bankany. Bucok ymeo crpane BamyTe y OBUM
3eMJbaMa TOCJIEAMIIA je€ Jyre HCTOpPHje MaKpOEKOHOMCKE HECTAaOWIHOCTH Tmpaheme
CKOHOMCKUM U TIOJIMTHYKUM MPEBUpPAHMa, PATHOT OKPYXKEHa, pacnaaa 3emaba. Behuna
BIX OMa je moroljena u3y3eTHO BHCOKHM cTomaMma uudmarnuje n xunepuadamuje™” 90-rix
rofIMHa Mpouutor Beka. CBe TO JPAacTHYHO je HApYIIMIIO TIOBEPEHE Y HAI[MOHAIHE BalyTe,
npeycrepasajyhu mreamy Ka cTpaHoj BanyTu (Ipe cBera HeMadKoj MapKH, a Y Mamb0j MEPH H
aMepHUYKOM J0JIapy M IIBajIapckoM ¢paHky). HoBokpeupaHe apkaBe HacTaje pacraiom
Jyrocnasuje, YexocnoBauke 1 CCCP-a cy yrimaBHOM Malie EKOHOMH]jE ca KPaTKOM UCTOPH)jOM
HE3aBUCHHUX MHCTUTYIMja U MOCICINYHO HbUXOBUM HHCKHM KpPEAHOMIMTETOM, 300T Yera cy
C€ HOCHOIIM MOHETAapHUX BJIACTH Hajuemhe omnpefe/bUBald 3a HEKY BapHjaHTy (PUKCHOT
Kypca KOju je moACTHIIao eBpousauujy. Pepopmcku nporpamu 3amouern nouerkom 90-Tux
roauHa (06e3 0031pa Ha TO LITO Cy Ce 3eMJbE ONPEACITHIIC 3a PA3IMUYUTEe MOHETAPHE U PEIKIME
JeBU3HOT Kypca) Omim cy mpahenHn BHCOKOM MoHeTapHOM Hectabminomhy (Van Aarle n
Budina, 1995)pagom mpou3BoIk-E U MOPACTOM HE3aroCICHOCTH. TIporiec je mpaTHO U pacT
BaJIyTHE CYNCTUTYIH]je jep je aubepanu3anuja ouna cactaBHu 1eo pedopmu. Takohe, kako cy
YIJIaBHOM MMaJie U3PaKEH CUCTEM KOHTPOJIa U HEKOHBEPTUOWIIHE BayyTe, y BehHHU 3eMasba
M0jaBHUJIO C€ BEJIHMKO LPHO TPIXKHUINTE 32 TPTOBHHY CTPAHOM BAIYTOM. Y TaKBOM OKPYKEHY
BaJIyTHA CYIICTUTYIM]a j€ HAWIIUIa Ha TUIOJHO TJIO 3a pa3Boj. PacTy eBpouzammje 10AaTHO je
JIOTIPUHEO OpXKU EKOHOMCKH pPAacT KOjU Cy OBE 3€MJbE OCJIeKWIe HAaKOH CIPOBEICHHX
pedopmu, HemocpenHo Tmpe u30Wjama EKOHOMCKE Kpu3e, U TMpolec NpuOIrmKaBama
Espornickoj yamju (Haissu Rainer, 2011)Ilosehame akTHBHOCTH OaHKAapCKOT CEKTOpa U

(MHAHCH]CKa WHTETpallija ca Pa3BUJCHHJUM 3eMJbaMa IOJCTAKJE Cy €KCIaH3U]y KPEIUTHE

12 Cpbuja je pexopaep y Tom mnorieny. Janyapa 1994. meceuna uwnpnanmja wsHocuna je 313 munmona
npoueHara. Vamely janyapa 1991.u anpuna 1998.ronune auHap je neBanBupao 18 myra npu uemy cy cKHHyTe
22 nyue.
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aKTUBHOCTH IIHMPOM peruoHa. [Ipouec eBpomsamnmje KpeauTa je IMOCTa0 KapaKTepUCTHKa
permoHa, Maza HHje MOjAjeJHAKO MPUCYTaH y CBUM 3eMJbama. Pa3nuka ce Moke HalpaBUTH
u3Mel)y Tpu rpymne 3emasba. Y TPBOj TPyNH 3eMajba JACBH3HH M JEBU3HO WHACKCHPAHU
Kpeautu ynHe Buie o 60% yKymHUX KpenuTa MPUBATHOM CEKTOpPY M y Ty TPYIy cranajy
Cp6wuja, XpBarcka u bocua u Xepuerosuna. [Ipyry rpymy unse 3emibe (Andanuja, byrapcka,
Makenonuja 1 PymyHuja) y kojuMa je yneo NeBH3HHMX U JCBU3HO MHJICKCUPAHUX KpEIUTa
n3mehy 30%wu 60% ykymHo onobpanux kpeauta. [locnenmy rpyny unne Mahapcka, Yemka
u ITosbcka, Tj. 3eMJbE y KOjHMa je yaeo AEBU3HUX Kpeaurta penatuBHO Manu (ucrmox 30%).
Honymie, y Mahapckoj ce yaeo AEBU3HHMX KpeOuTa y YKYMHHM KpEeIUTHUMa IOCIEAmUX
necerak roguHa Kperao usHaa 50%, na 6u y 2015.roguHu [01IUI0 O HEroBOr 3HAYajHOT
naga (Kao mOCNeAMIla TPEAy3eTUX Mepa). Y BalyTHOj CTPYKTYpH JEBU3HUX KpEIUTa
JOMUHUPAJy KPEIUTH y €BpUMa, ca HM3y3eTKOM Mahapcke rie AOMHHHUPA)Y KPEOUuTH Y

IBajIapCKUM (hpaHLIEMA.

I'padmkon 1: EBponsanuja
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W3zBop: uinyctpanuja ayropa Ha 6a3u nogaraka MM®-a
N mopenm 3HavyajHOr HampeaKka KOJU j€ HampaB/beH IIHPOM PETHOHA, HUBOHU
eBpoM3alje KpeauTa, ajld M JEMO3UTa, Cy jOIll YBEK MPHUJIMYHO BHCOKH, IIITO TOBOPH Ja je

eBpou3alnmja 1y00KO YKOPEHeHa y OBUM 3eMJbaMa.

4.2. ExoHOMeTpHjCKa aHAJIM3a IeTEPMUHAHTH eBpou3anmje

VY nuteparypu ce Moke Hamhu Ha Beldukd Opoj ¢akTopa KojuMa ce oOjarrmaBa

OJNTyKa €KOHOMCKHX cy0jekaTa Ja ce 3aayXyjy y cTpaHoj Banytu. Hajuemrhe ce Bucoka
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nH(panuja, aenpenrjanyja nomahe BalyTe, pa3iuka y KamMaTHUM cTollamMa Ha nomahy u
CTpaHy BajJyTy, IPWINB KamuTana (110 OCHOBY M3B03a, CTPAHUX THUPCKTHUX WHBECTHUIIMja U
ApYro), aJld ¥ BUCOKA €BpoM3alja 00aBe3a HaBoIe Ka0 OCHOBHE JICTEPMUHAHTE CBPOU3AIIH]je
aKTHUBHEe CcTpaHe OwuiaHca Oanaka. MehyruM, cBera HEKOJIMKO cCTyadja ce 0abu
J0TapHU3aIijoM KpeauTa U lenuM y3pornuMma (Arteta, 2002, Barajas Morales, 2003, Luca
Petrova, 2003).Y wnacTtaBKy pajga JaT je Tperjaea yTullaja MOMEHYTHX ICTEPMHHAHTH
eBpoM3allje KpPeauTa ca CTAHOBUILNTA TEOPUJCKH M €MITMPUJCKU OPUjEHTHCAHE JIUTEpaType,
YIIOpeao ca eKOHOMETPHUJCKOM aHaJIM30M YTHIaja TUX (akTopa Ha €BpOM3alUjy KpeauTa y
JieceT 3eMaJba IIeHTpaliHe U jyrouctouHe EBporne.

Bucoka wH(nanuja ce 4ecto cmarpa riIaBHUM KPHBIIEM H3paK€HE eBpom3anuje. Y
amMOujeHTy BHCOKe MH]IaIMje TPOIKoBU yrnorpede nomahe Bamyre ce nmosehaBajy ymopeno
ca maJoM IToBepema. Bucoka M MpoMeHJbUBA CTONA MHQIIAIMjE YTHYE HA PacT KaMaTHHX
croma Ha paomahy BallyTy, Te 3aayKWBame€ Yy CTPaHO] BalyTH IIOCTaje CYIEpPUOpPHH]ja
alTepHATHBA, a IITO 3a MOCICAUIly MMa pacT eBpousaimje kpeaura. Rennhacka Nozaki
(2006) cmaTpajy na uH}uanuMja ¥Ma YTHIQ] HA HUBO Jojlapu3aldje, U 1a je (GuHaHCHjcKa
JoJapu3aiija BUCOKa y 3eMJbaMa ca HECTaOMITHUM M BUCOKUM cTonama uHdiaanuje. Honohan
(2007)nana3u na 3emibe y KojuMa uH(pIanuja Huje npenasuna 35% roauiime HeMajy BUCOKY
JoJIapu3aIfjy, Kao M J1a HUjeIHAa 3eMJba KOja j€ MCKyCHIa XuTnepuH(aiyje Huje ycmena aa
nu30erHe BUCOKY Jnojapusanujy (u3y3eB 3a0Opanom). Brown u Stix (2014) uctuuy na
uHbIanyja 1 HHQIAMOHA OYCKUBabha YTHUY Ha JI0JIapU3alrjy, ajdy BUILIE MPEKO yTUlaja Ha
OYCKUBAHM JEBH3HH KypcC, Hero came mo ceou. Cnuuno, Mwasen Kumah (2015kyrepurry
7a je 3a jonapu3aiujy outad U HUBO MH(IaNMje U BennuuHa aenperjanuje. Frieden (2001)
cMmarpa Jia BepoBatHoha onapusanyje npaTutu oonuk ciaosa U y ogHOoCy Ha MH(IIAIM]y: OHA
omnaja Kako WHQIalMja pacte Ka YMEPEHOM HHBOY, a OHJA pacTe Kajaa ce JOCTUTHE HHBO
xunepundaanuje. Windischbauer (2016jaxohe Hamasu 1a gyra UCTOpHja MaKpOEKOHOMCKE
HECTaOMITHOCTH M TIepHOoJia BUCOKE HHIIaMje W XurnepuHdanyje yThue Ha TryOWTax
noBepema y nomahy Bamyry. Brown et al. (2015)kmarpajy na je yruuaj mHbaanuje Ha
J0Japu3alyjy KpeauTa cliabuju y perHoHMMa KOju Cy (DMHAHCHjCKH Mame WHTETPHCaHH,
OJIHOCHO pervoHnMa ca Behum ydenrhem JokaiHHX OaHaka WM JOKATHUX (uiaujana OaHaka
U perHoHMMa y KojuMa ce OaHKe BHUIIE OcClamajy Ha JIOKaHO (uHaHCHpame. Savastano
(1996) cmarpaga je nayra uCTOpuja BHCOKMX cTona wWHQUIanuje y3 HeaJaeKBaTaH
MHCTUTYLIMOHAJIHU OKBHp pe3yjiTHpalia Jojapu3alijoM 3HauajHOr Opoja exonomuja. Ca

apyre crpane Ypocesuh u Pajkosuh (2015)Hanase ga croma uHbanyje HeMa CTATUTHYKH
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3HaYajaH YTHUIa] Ha €BpOM3aIM]y y 3eMJbaMa IICHTpaJiHe, UCTOYHE W jyroucrouyne EBpore
(Yemka, ITosbcka, Mahapcka, Pymynuja u Cpouja).

Ize u Levy Yeyati (2003)cmatpajy na ce oajiyka €KOHOMCKHX CyOjekara Ja JIpiKe
nomahy HacympoT CTpaHO] BaldyTH Oa3upa Ha OYEKHMBAaHMM MPUHOCHMMA KOHKYPEHTHHUX
BaiyTa. Ilog mpeTmocTaBKOM Ja Bakd MApUTET KamMaTHuUX croma, lze m Parado (2002)
CMaTpajy Ja pacloH y KaMaTHUM CTOINamMa HeyTpaJluIIe MPEIBUIJbUBY Pa3IuKy y HHMIAIHUjH
Y W3jelHaYaBa OYEKHBAHE MPHUHOCE HAa BajmyTe. 300T TOora OHHM CMaTpajy Ja oljallmerme 3a
eBpOM3AIIH]Y JIE)KH Y IPOMEHIJBUBOCTH M HENPEABUIJbUBOCTH UH(]IIAIM]j€E, 2 HE ’hbeHOM HUBOY.
CBe 1IOK je O4YeKMBaHa BOJATHIIHOCT MH(panuje Beha o1 ouekuBaHe BOJIATUIHOCTH PEATTHOT
JIEBU3HOT Kypca, YaK W TPU HUCKUM cTomama wuH(Ianyje, cTrpaHa Baiayra he Outu
aTpaKkTUBHH]A.

[Topen nn¢nanuje, OUTHOM AETEPMUHAHTOM €BPOM3AIIMjEe cMaTpa ce U JIEBU3HU KYypC.
HeratuBne mpomene BpemHocTH jaoMahe BaiayTe, OJHOCHO JerNperyjannja nomahe Bamyre,
CTHMYJIMIIIE TpOIleC eBpou3anuje. Benmuke W W3HEHagHE IPOMEHE JEBU3HOT Kypca,
nosehaBajy TpOIIKOBE 3ayXKMBamka Yy CTPAaHO] BaJIyTH, a yMamyjy BpPEIHOCT JIEro3uTa
pe3uieHaTa MoJoKeHuX y 1omahoj BajayTH, IITO OM 32 MOCIETUILY Tpebaio 1a UMa CMambCHe
eBpom3anuje Kpeauta W moBehame eBpoumsanmje nemosuta. Mehytum, 0e3 o63upa Ha
HEU3BECHOCT y moriiely Oyayhe menpenujamuje, yKOJIUKO Cy KaMaTHE CTOTIE Ha 3ay)KUBAHE
y nomahoj BamyTH BHCOKeE (peruMo 300T BUCOKE MH(JIIAIM]E), 3a1y)KUBABE Y CTPAHO] BAITYTH
6uhe arpakTHBHUje, IITO he yTUIIATH HA MOPACT yAeNa KpeauTa y CTpaHo] BadyTH. Takobe,
KaKo Jerpernyjanuja qoMahe BayTe MMa 3a mocieAully moBehame eBpom3alije JIemo3uTa,
Oanke (koje y BehumHH 3eMa/ba JOMHHHPA]y KPEIUTHHM TP)KHINTEM) he MOKyIaTtd aa
MCKOPUCTE CHAXXHU]Y TPEroBapauyky MO3UIHM]Y U KPEIUTHY MOHYIY OOJIMKY]y Y KOPHUCT
crpane BanyTe (Kako OW yCKJaauiie CBOje JIEBH3HE IMO3MIHjE), U TUME JIONMPUHECY MOPACTy
€BpOM3allije KPEeanuTa.

Arteta (2002) je emmupujcKM IMOKa3ao Ja je yTWIA] TpeHyTHe HHpIanuje u
JeTipenivjalyje HalMOHAIHE BayTe Ha (PMHAHCH]CKY JI0JIapU3allijy pelaTUBHO CKPOMaH, aju
7la je yTuIlaj MaKCUMaiHe HH(IaIuje u Aernpenyjaluje Ha J0Japu3annjy Kako KpeauTa Tako
u jaeno3uTa 3HavajaH. OH cMaTpa Jia Cy 3eMJbe KOje Cy HMCKyCHJIe BHCOKe WH(panuje u
Jenperjaiyje y IpourIocTH CKIOHHM]E TOME J1a MMajy Behu cTerneH Jgojiapr3alje Ha CTpaHu
OaHKapcKe akTHBE M MacuBe. ToMe y MPUJIOr W€ M YMICHHIA J1a jé UCKYCTBO MHOTHX
3eMajba MOKa3aJio Jla BUCOKA €BpOM3allfja HEpeTKO OIICTaje, a HeKaaa ce 4ak M nosehana,
HaKOH IITO C€ TMOCTHTHE CTAOMJIHOCT OCHOBHHMX MaKpOEKOHOMCKHX (yHIamMeHaTa, jep je

NOTpeOHO Ny)Ke BpeMe Ja ce JbYAW MpHJIaroJe U MOoBpaTe MOBEpewme y jaomahy BalyTy.
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Takohe, kama jeqHOM MOJHECY TPOIIKOBE KOHBEP3UjE€ Y APYry BAIYTYy HHCY BOJBHU Ja UX
MoHOBO TonmHoce. Jlakie, BHCOKe cTome WHGpIanuje W aenpenujanuje aomahe pamyrte y
MPOIIJIOCTH, YKOJIMKO C€ CTa0MiIn3alija MaKpOeKOHOMCKUX (yHIamMeHaTa HE OICHM Kao
KpenubuiHa, Bosie Behoj eBpon3anuju Kpeaura TOKOM BpeMeHa.

YTuna) wHbanuje U AEBU3HOT Kypca Tpeba pa3MmaTpaTd YIOPEIo ca KpEeTameM
KaMaTHUX CTOTA, Jep TEK y3€TH 3ajeTHO OBU MapamMeTpu OOJIUKY]Yy pellaTUBHY aTPaKTUBHOCT
(UHAHCUJCKUX apaH)XMaHa y pa3IU4YUTUM BalyTama. PasnnMka y KamMaTHHM cTolama Ha
nomahy u cTpaHy BalyTy yTH4Ye Ha npedepeHnnje eKOHOMCKHIX cyOjeKkara y moryiely BaIyTHE
CTPYKTYpe HWHXOBe (UHAHCH]CKE MMOBHHE W oOaBe3a. [loBehame pasnuke y KaMaTHHM
cTomama y KOpucT nomahe BayTe Tpebanao Ou Ja cMamM aTpaKTHBHOCT KpeauTa y nomahoj
BaJIyTH, U J0oBene 1o nosehawa momapusamuje kpeaura (Ize w Levy Yeyati, 2003) Takobe,
noBehame pa3nuke y KOpuct nomahe BamyTe yciies najia MHOCTPAHUX KAaMAaTHHUX CTOIA YTHYE
Ha TI0PacT 3ay)KHBamba y HHOCTPAaHCTBY (IOpacT Jojapu3saije obaBesa), ma 6aHke, Kako Ou
Ce 3amTUTWIC OJf JIEBH3HOT PHU3MKA, O00paBajy BHUINE KpeAuTa Yy CTPAHO] BaJIyTH Ha
nomaheM TpXKMIITY, IITO PE3yJITHpa MOpacToM eBpousauuje kpenuta. Cataoum Terrones
(2000) TBpme ma mosapu3anuja IOKa3yje TEHICHIHMjy aa ce moBehaBa ca cmamemeM
MHOCTPAHUX KaMaTHHX CTOMA YKOJHUKO je MOYEeTHH HUBO H0JapH3alidje Hu3aK (aau cMamyje
YKOJIMKO je HUBO aonapusaimje Bucok). Rosenbergr Tirpak (2008)namase na moschame
kamatHOT mudepennujana 3a 100 G6a3uux moeHa noBoau A0 moBehama ynmena MEeBU3HHX
kpenuta 3a 10-200a3uux moena. Basso et al. (200 Hanaze na nmosehame pacriona usmely
KamaTHe cTore Ha jJoMahy W CTpaHy BajayTy mnoBehaBa eBpousarujy kpemuta. Ca apyre
CTpaHe, MpeMa CTyAuju Kojy je cruposeo Arteta (2002)kamaTHH cripes ©Ma CKpOMaH YTHIIA]
Ha BHCHHY BanyTHe cyncturynuje. Sahaw Vegh (1995u Balino et al. (1999¢y nokazanu
Ja KaMaTHU CHpe] YCHEIIHO o0jamimaBa Koyebama nonapu3aiuje neno3uta y McrodHoj
EBpomnu, anu Mame ycnentHo nonapusanuje y Jlatuackoj AMepuIiu.

VY nuTeparypu ce 4ecTo MCTHYE Ja Jojapu3aiija (MHAHCHjCKUX W3BOpa yTHUYE Ha
nonapusaiyjy punancujckux miacmana (Naceuru Omran, 2011)Teopujcku ce ovekyje aa
0aHKe yCKJaJie CBOje BAJyTHE MO3MIHMje, OmiIo 300r TOra IITO HE JKejle Ja Hpey3umajy
nesusau pusuk (Calvo, 2002),6mn0 300or Tora mro Cy mnpuHylheHe ga Tako IOCTYIIe
(perynatuBa y Behuuum 3emasba Hamehe orpanndema (UHAHCHJCKAM HHCTUTYIHjamMa y
NIOTJIEly OTBOPEHHX JIEBU3HHUX TO3UIIHMja, OJHOCHO M3JIOKEHOCTH JIEBH3HOM PH3HKY), WA
nak u3 oba pasnora (Ize m Levy Yeyati, 2003) lakie, ykonuko OaHKe ymapyjy BalyTHY
CTPYKTYpPY CBOjUX o0aBe3a W IMOTpaKHWBamka, MOPACT JOJIapu3alldje Ha CTpaHU I1acuBe

Tpebayio O 1a BOIW MOPACTY JlojIapu3aliije Ha aKTHBHO] CTpaHM OWJIaHCa CTamba.
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Haj3navajauju w3BOpW NeBU3HUX CpeAcTaBa OaHaka, ca CTAHOBIIWTA YTHIIaja Ha
eBpOM3AIH]y, jeCy KpEeAUTH U3 HHOCTPAHCTBA U Aeno3uTH. [Ipu Tome, Tpeba mMaTu y BUAy 1a
Ce JICTIO3UTHH U HEJICNO3UTHH (IOMUHHPAjy KPEIUTHU) W3BOPH OaHaka pa3iiuKyjy Kaja je y
NUTalkby HAYMH OJJIy4YMBama O BaJIYyTHOj CTPyKTypu. Henmemo3utHu u3BopH y OaHKapCKUM
CEeKTOpHMa 3eMajba IIEHTpPaJIHE U jyrouctoyHe EBpome HajBehum nmemom moTudy ca
KpeauTHOT Tpkuinta EBporicke yHuje. banke y 3emspaMa y TpaH3UILHUjH U Pa3BOjy Cy MaxoM
cyOcuamjapu ctpanux Oanaka. OHe cy y MOryhHOCTM Ja Of MaTWUYHMX OaHaka MO BeoMma
MOBOJFHMM KaMaTHHUM CToIllaMa Mo3ajMibyjy cpexactBa. Ta cpenctBa 0aHKe Cy KOpHCTHIIE
Kako O TOJICTAaKJIe KPEAUTHH PacCT, C IIMJbEM Ja 3ay3My IITO BehH TP)KUIITHU yIE€0 Ha jOII
YBEK HEpa3BHjEHHUM, QM BHUCOKO NPOMOUTAOMITHUM KPEAWTHHM TPXKHUIITHMA 3eMajba Y
pa3Bojy, 3a Koje ce ouekuBaio Ja he 3HauajHO pactu. Kako cy Ta cpeacrsa y cTpaHoj BalyTH,
JOIIIO je 10 HArJIOr pacTa JEBU3HUX U JIEBU3HO-MHJAEKCHPAHUX KpenuTa U mnoBehama
CTeTeHa eBPOU3aIINje KPEIHTA.

Ca ngpyre cTtpaHe, OJIUIyKy O BaJyTH y Kojoj he ce mojaraTu Jemo3WTH JIOHOCE
JICTIOHEHTU-PE3UICHTH, Ha OCHOBY IIOHYyJE KaMaTHHX CTOIA, OYeKHMBaHe HH IaIuje u
OYCKUBAHMX KpeTama JeBU3HOI Kypca. Mnak, ykoiauko O0aHKke yckial)yjy BaTyTHY CTPYKTYPY
W3BOpa W IIJJaCMaHa, IMOpacT eBpou3alyje Jemo3uTa, Kao TOjeIMHAYHO HajBaXHHU]jET
(¢uHaHCHjCKOT HW3BOpa OaHaka, Tpebajo OW Ja BOAM TOPAcTy €BpOHU3AIM]E KpEauTa.
Mapunkosuh (2009) je ucnmurao Besy m3Mel)y eBpomsanuje Aeno3uTa U KpeauTa 3a IeT
3eMajpa jyroucrouHe EBporie m yTBpAMO 1@ MOCTOjU jaka MO3UTHBHA Kopenaiuja. Lucawu
Petrova (2003)cy Takohe yTBpaWiaM [aa je eBpoM3alldja KpeauTa y TPaH3UIIHOHUM
eKkoHOMH]jaMa oapehena omrykama 6aHaka y moriiely ONTUMH3aIN]j€ U3JI0’)KEHOCTH BATyTHOM
pusuky. Barajasu Morales (2003)kmatpajy na cy KpeauTd Y CTPaHO] BaJyTH T€HEPAIHO
MOBE3aHU Ca JIENO3UTHMA y CTPAHO] BAJyTH, C TUM Ja je KOS(UIH]jeHT Kopealnuje Mambu 0
jenaH, ¢ o0O3MpPOM Ha TO Ja peryjiathuBa oHemMoryhaBa OaHKe Ja KpO3 3ajMOBE ILTACHPA]y
yKyaH H3HOC TpUMJbeHHX cpezactaBa. Metin-Ozcanu Us (2007) takohe Hamaze na
JICTIOHOBAabE JIEBU3HUX CpeZCcTaBa yTuue Ha OaHke Ja o100paBajy neBu3He Kpeaute. Brown
et al. (2013)ctuuy 1a BayTHa CTPYKTYpa Aeno3uTa (Ipe Hero BajlyTHa CTPYKTypa YKYITHHX
M30pa) UMa KJbYYHHM YTHIA] Ha BAIYTHY CTPYKTYPY KpeauTHOTr mopTdonua OaHaka, 0K je
ananu3a De Nicolo et al. (2003)a y3opky o1 1003emasba mokasana fa MmocToju Be3a usmehy
nonapu3ainuje obaBe3a W MMOBHHE, C THUM Ja OHAa HHje NPOIOPIHOHAIHA, U Ja MOpacT
noxapu3anuje obasesa ox 10% uma 3a mocienuily nopact gojapusamnyje umosune ox 7,3%.
VY kojoj mepu he ce BamyTHa CTpyKTypa AEMO3UTa, a U YKYMHUX (MHAHCHUJCKUX 00aBe3a,

MpecIuKaTh Ha BaJyTHY CTPYKTYpy KpeauTa 3aBUCH OJ OJHOca OaHKEe Mpema BalyTHOM
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PHU3HUKY, aJli U OJ1 MOJIMTHKE 00aBe3He pe3epBe (KOjoM ce MOr'y 00yXBaTHTH TOPE] ACMO3UTa
W OCTalll M3BOpH OaHaka, MPUMEHUBATH PAa3JIMYUTE CTONE 00aBE3HE pe3epBe 3a M3BOPE y
pa3IMUUTHM BallyTama, M yIpaBJbaTy BATyTHOM CTPYKTYPOM cpezcTaBa 00aBe3He pe3epse).

[IpunuB cTpaHe BajdyTe€ IO OCHOBY ITO3UTHBHOI OMJIAaHCA CHOJbHOTPTOBHHCKHX
TpaHCaKIlfja Takohe MOXKe MMaTH yTUIIA] Ha CTETICH eBpoun3alje ekonomuje. [Ipenyseha, kao
n OaHKe, TeXe Ja YCKJIaZe BaJyTHY CTPYKTYpPYy CBOjux obOaBe3a ca mpuxoauma. M3B0o3HO
opHjeHTucane gupme ce, Kako OM ce 3aITUTHIIE O] JCBU3HOT PU3HKA, 3ayXKY]y YIJIaBHOM Y
CTpaHOj BaJlyTH, ¢ OO3UPOM Ha TO Jla U NPUXOJAE OCTBAPYjy y CTpPaHO] BAIYTH, IITO
nonpunocu nosehamy eBpomsaruje kpeaura (Lucau Petrova, 2003). Basso et al. (2007)
tTakohe Hamaze Ja ymeo TProBHHE ca 3eMJbamMa 4YHja Ce€ BajlyTa KOPUCTH yTHYE Ha
eBpom3anujy. Kana nBe 3emsbe ciuuHe BeIMYMHE TPryjy Mehy cobom, BamyTa y kojoj he 6uru
3aKJbY4YMBaHU yroBopu 3aBucuhe oj Benukor Opoja ¢akropa. MehyTum, yKOIHKO TPryjy
Majia ¥ BeJIMKa 3eMJba, Kao IITO je€ eBpO30Ha, BPJIO j€ BEPOBATHO J1a he ce yroBop 3aKJby4uTH
y eBpuma. Kako he mpuxoau u3Bo3HHKa OUTH y €BpUMa, OHU he TeXUTH U 1a ce 3aayKY]y Y
eBpuMa. To 3Haum na Behu yneo TproBuHe y eBpuma Tpeda Ja 3a MOCIEAHIy UMa MopacT
eBpom3anuje kpeaura. Jlakie, mTo je Behu 00MM M3B0O3a Y OJTHOCY Ha MPOU3BOEY, OJHOCHO
IITO je Behu CTENeH HHTErpalnje CKOHOMH]jE Y CBeTCKe ToKoBe (Behu yeo crojbHe TProBuHe
y BJIIT), exonomuja 6u Tpebano na Oyme Buine eBpomsoBaHa. |ze u Parrado (2002}akohe
cMarpajy Ja TIOCTOjU TIO3UTHBHAa Be3a u3Mel)y CIOJbHOTPrOBUHCKE OTBOPEHOCTH U
nonapusanuje kpenuta. Mehyrum, Arteta (2002)Hanasu ga OTBOPEHOCT MMa HETaTHBaH
yTunaj Ha goiapusaiujy. Basso et al. (200#anaze 1a OTBOPEHOCT €KOHOMH]E JTOTPUHOCH
JOJTapu3alfju KPEAnTa, aJld CaMO Y CEKTOPY MPUBPEIIE.

[IpunuB cTpaHe BajnyTe y BHIY CTPAaHHX JAMPEKTHUX WHBECTHIIMja Takohe yTude Ha
eBpou3anujy Kpeauta. Hamme, npuiuB 1eBU3HUX cpelicTaBa noBehaBa KpeIUTHH MOTEHIU]jall
0aHaka, Tj. IOHYy PAaCIIOJIOKUBUX JICBH3HUX CPEACTaBA 32 KPESAUTHPAE, IITO 33 TIOCICTUILY
uMa TaJ JIOKATHUX KaMaTHHX CTONA Ha KPEIOUTE Y CTPAaHO] BalyTH, PacT TPaXKme 3a
JEeBU3HUM KpeIUTUMA, U ToBehame cTerneHa eBpousanyje Kkpeauta. Jlakie, nepuoan npuinBa
KaluTaja v panugHe eKcliaH3uje (UHAHCH]CKOT MOCPeA0Bamka, yciea mo0osblama MoBepemha
WM OJIAKIIAHOT TPHUCTYIMA CBETCKOM TPXKHINTY KamuTaja, Tpebasio Ou ma Oyny mpaheHu

noBehameM eBpou3allije Ha aKTUBHO] CTpaHH OuitaHca OaHaka.
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4.2.1.Ckyn mogaTtaka u MOJAEIH

VY HacTaBKy paja aHaJIM3UpaH j€ yTHIA] CKyla BapujaOdii Ha HUBO €BPOU3AIH]e
KpeAuTHOT nopTdonua OaHaka, OHOCHO UCITUTAHO j€ Y KOjOj MepH Cy n3abpaHe Bapnja6nel3
JONIPUHENIE BUCOKO] €BpOM3AlMjU KpeauTa y JeceT 3eMaba IIeHTpaHE U jYrOMCTOYHE
EBpone: AnbGanuju, bocum u Xepuerosunu, byrapckoj, BJP Maxkenonnju, Pymynuju,
Mahapckoj, Cpouju, Ilossckoj, Uemkoj n XpBarckoj. Behuna oBux 3emaspa Hamasum ce y
peXUMY TapreTupama HH(pIanMje, uMa BHUILAK JUKBUIAHOCTH Yy OaHKApCKOM CHCTEMY H
npuMeryje HeKH o] 00JIHMKa pexxnMma rumBajyher nesusHor kypca (uzyseB byrapcke m buX
Koje uMajy (hUKCHU Kypc nomMahe BaiyTe Mpema €Bpy, U XpBaTcke M MakeqoHuje y Kojuma
je, mako He (opMasiHO, MPAKTUYHO y MPUMEHU (GUKCHH JEBU3HU KypC) M MHTCPBEHUIIY Ha
neBu3HoM Tpxkuiuty. Takohe, y Behunm nentpannux Oanaka (u3y3eB Xpsarcke, buX u
Byrapcke) riiaBHE HHCTPYMEHT MOHETApHE MOJUTUKE Cy ONEpalije Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY
y KOjUMa NMPUMEBY]y pepepeHTHY KaMaTHY CTOITY.

306or mpobnemMa ca KOH3UCTEHTHOIINY mojaTaka oOyxBaheHa je pelaTHBHO KpaTka
BPEMEHCKa cepHja TOAUIIKBUX Tnojaraka. CarnenaH je yTWIAj ceJaM  HE3aBHUCHO
NPOMEHJBHBHX (IPOCEYHA TOMUINEa CTOnma HMHQIIANMje, MpocedyaH TOJUIIHbH HOMUHAIHU
NEBU3HU Kypc, pedepeHTHa croma IeHTpasiHe OaHke, pedepentHa cronma Ellb-a, omHocHO
BUXOB CIIPEJ, YACO IEBU3HUX JIETIO3UTa Y YKYITHUM, CajJI0 padyHa TeKyhux TpaHCakimja y
BAIl-y u crpane mupextHe uHBectuuuje y BJI[1-y) Ha cremeH eBpousamuje Kpeaura y
nepuony of 2003.10 2015.rogune. C 063upomM Ha MPUPOY MOJaTaKa JOruyaH u3oop o6una
j€ aHanmM3a TaKO3BaHUX IMaHeNa, ¢ 003UpoOM Ha TO Ja oHa oMmoryhaBa mpaheme CTpyKType u
XeTeporeHoCcTH u3Mely jenHuIa mocMaTpama, ald | paheme MpoMeHa y CTPYKTYPH TOKOM
BpEMEHa, Tj. IpeAcTaB/ba KOMOMHAIU]Y CepHja CTPYKTYpe M BPEMEHCKHX cepHja. 3a jeaaH
Opoj OprKaBa pacrosarajio ce Iy>KUM cepujama, ajli Cy U3 aHAJIN3€ N30CTaBJbEHE TOIMHE KOje
npetrxone 2003.roqunan, kako 6u ce o0e36enuna kKoH3ucTeHTHOCT. Kako 3a mojenuue apkaBe
HUCY [IOCTYIIHM TIOAAlld 32 CBE KAaTeropHje y TOCMaTpaHOM TIEpUOIY, paad ce€ o
HeOaTaHCUPaHOM IaHely, IITO He MpelCTaBiba BEJIUKU MpoOiIeM jep ce "MeXaHU3MH OleHe
¢ukcHUX edekara ca HeOaTaHCUPAHUM IMOJAlMMa HE pa3iIMKyjy MHOTO OJi OHOI ca
6amancupannm noganuma” (Kuexesuh, 2015,ctp. 11).

VY pany je npumereH mozen ca pukcaum edektruma (Fixed EffectsModel, tabene 2 u

3) u mozen croxactuukux edekara (RandomEffects Model, tabele 41 5). Ilpsu moxen je

13 Crincak xopumrhenux BapujaGmu Hanasu ce y npuiiory (tabema 9), 3ajeHO ca KOHCTPYKIM]CKHM 00eexjiMa,
onHocHO Jneduuunyjama. CBu kopumheHW mojany Npey3eTH Cy W3 3BaHMYHMX H3Bopa MelyHapoaHor
MOHeTapHOT ()OHJIa ¥ ca CajTOBA HAIIMOHAIHUX IICHTPATHUX OaHaka.
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OLIEEK-CH METOZIOM YHYyTpamimber onemuBama ("within" estimation),mok je 3a mpyru moaen
kopuitheH MeTo1 yonuTeHux HajMamux kBajapara (Generalized Least SquarekKpa mozena
¢ukcHUX edekaTa WHAMBUAYATHH €(PEKTH YKJbYYEHH Cy Yy KOHCTaHTy, a KOJ Mojelna
CTOXAaCTHYKHX e(eKaTa WHAMBUIAYATHU €(PEKTH Cy YKJbYYEHH y HM3pa3 CiIydajHEe TperKe.
JpxaBe cy kopuithene kao Bapujabdia 1o K0joj je U3BPIIEHO IPYIHCabE.

VY nurteparypu ce Hajuemhe Kao OCHOBHU KPHUTEPHUjYM NPHIMKOM H300pa u3mehy
Mojena ca (PUKCHUM W CTOXAacTUYKUM e(eKTMMa y3uMa MpHUpoAa ToAaTaka W IHJb
UCTpakhBama. Ha mpumep, YKOIHMKO ce TOAaIy OJHOCE Ha T0jeIMHE PETHOHE, 3eMJbE, TPaHe

WHIYCTPHU]j€ U CIUYIHO MPEAHOCT ce Aaje Moaeny GUKCHUX edekara.

Ta6ena 2: Mogea ca (pMKCHUM MHIUBUAYAJHHM epeKTMMa — CBe MOcMaTpaHe Bapujade

Bapujatna Koepunujenr I'pemka t P> It
Undamuja (mpocex) 0,2296013  0,1538183 1,49 0,179
JleBu3uu Kypc (mpocek) 5,9415300 9,9188000 0,60 0,568
JleBusHe/ykymHe obaBe3e 0,1270878 0,0364898 3,48 0,010
Pegepentnacrona (kpaj o 5510453 01295503 2,62 0,034
nepuo/a)
Crona ELIb-a (ipaj 0,6074123  0,7133399 -0,85 0,423
nepuo/a)
TP (Y%b/IIT) 0,1406132 0,1521757 0,92 0,386
CIU (%bIT) -0,3251008 0,3179532 -1,02 0,341
Koncranra -0,3868768 0,1773465 -2,18 0,065
Ta6ena 3: Moaena ca pMKCHHM MHAHBHAYAJHHM epekTMa —oxadpaHe Bapujadie
Bapmuja6aa Koepunujent I'pemka t P> Itl
Wudnanumja (mpocek) 0,2006041 0,0999239 2,01 0,076
Nudnanuja (mouma) 0,3392501 0,1504674 2,25 0,081
JleBu3Hu Kypc (no11ma) -9,7325610 11,9526000 -0,81 0,437
JleBusne/ykymHe obaBe3e 0,1986738 0,0487970 4,07 0,003
Kamatnu cripen 0,1804023 0,0860998 2,10 0,066
KoncranTa -0,0931521 0,1279866 -0,73 0,485

Ca npyre cTpaHe, YKOJIMKO C€ jeIWHUIIE OUpajy U3 BEIUKOT OCHOBHOT CKYIIa
CIIy4ajHUM IIyTEM TIPEIHOCT C€ Jlajeé MOJENy CTOXacTHYKUX edekara, jep ce Ha Taj] HAYMH
n3beraBa OICHUBAKHE BEIMKOT Opoja mapamerapa. Kako je mmsb aHanmmse na ce carjiiena
YTULA] TOjelMHUX BapujabIy Ha HUBO EBpOM3allMje KPEIUTa Y KOHKPETHUM 3eMJbaMa,

Bapujablie Cy MpBO OlLEHkEHE N0 MOAENy (PUKCHUX edekaTa, KaKo y TOM CIIydajy Cyrepuile
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Teopuja. TecTupameM CTAIlMOHAPHOCTH YTBPHEHO je /a Cy ImocMaTpaHe cepHje y HUBOMMA
HECTaIl[MOHAPHE, Tj. J1a je pe4 0 MHTEerpUCaHUM Mpolecuma mpeor peaa, 1(1), 30or vera cy y
aHaIM3¥ KopultheHe HUXOBE MPBe AUQEPEHIIE.

VYTH1aj mocMaTpaHux JeTepMUHAHTH HAa BUCHHY €BpPOM3AlIM]j€ KPEIUTa UCIUTAH je U

Mmojenom croxactnukux edekara (Random Effects Generalized Least Squares Method).

Tabena 4: MojeJ cToXacTHYKHX epekaTa — cBe mocMaTpaHe Bapujadie

Bapujaona Koepunujenr I'pemka z P> |zl
Nudnanuja (mpocek) 0,2559116 0,1464045 1,75 0,080
JleBu3uu Kypc (mpocek) 3,2623980 7,5101260 0,43 0,664

JleBusHe/ykymHe obaBe3e 0,1248246 0,0343780 3,63 0,000

> :
ebepenTHa croma (kpaj 03619072  0.1097505 3,30 0,001

nepuo/a)
Crona ELIB-a (paj -0,6019971  0,6867864 -0,88 0,381
nepuo/a)
TP (% BJII) 01897709 01423772 133 0183
CJIM (% BII) -0,3515124  0,3098904 -1,13 0,257
KoHCTaHTa -0,3609809  0,3462898 -1,04 0,297

Tabeaa 5: MoaeJs croxacTuukux edexara —ogadpaHe Bapujadiie

Bapuja6aa Koepunujent I'pemka z P> |zl

Wudnamuja (mpocek) 0,1815815 0,0916349 1,98 0,048
Nudnanuja (nouma) 0,3274447 0,1369644 2,39 0,017
JleBu3um Kypc (momma) -9,5003870 9,5860430 -0,99 0,322
JleBusHe/ykymHe obaBe3e 0,1934721 0,0451471 4,29 0,000
KamaThu cripen 0,1952335 0,0873108 2,24 0,025
Koncranra -0,1030251  0,2841739 -0,36 0,717

N360p n3mehy mMozaena GUKCHUX M CTOXACTUUYKHX edeKkara 3aBUCH M OJ TOTra Ja JIu
MOCTOjH Kopenanuja u3mel)y nuauBuayanHux edekara u 6ap jeqHe He3aBUCHE MPOMEHIBHBE.
Y tom morneny momoh mpyxa Hausman-owecT koju ce 3acCHUBa Ha paznuiy usmely oreHe
nobujeHe mojaenoM (UKCHUX edekara W oleHe Jo0Mje MOJECIOM CTOXacTUUYKHX edekaTa
(OparyruroBuh Mutposuh, 2002,ctp. 69). Hyara xumoreza Hausmaresor Tecra je aa ce
OLICK-CHE BPEIHOCTU Mojiena (PUKCHUX M MOJeNa CTOXacTHYKUX edekara He pa3iuKyjy y

3Ha4YajHOj MEPH, OJTHOCHO Ja pa3iivKa y KOe(HUIMjeHTUMA HUje CUCTEMATCKA.
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Ta6esaa 6: Hausman-os Tect

Bapujatna Koedunujent Pa3ziuka
DUKCHA Crox.
edexar edexar
HNudnanuja (mpocek) 0,2006041 0,1815815 0,0190226
Nudnanuja (nouma) 0,3392501 0,3274447 0,0118054
JleBu3Hu Kypc (nomma) -9,7325610 -9,5003870 -0,2321740
JleBusHe/ykyrHe obaBe3e 0,1986738 0,1934721 0,0052017
Kamartuu coipen 0,1804023 0,1952335 -0,0148312
Chi2(5)=0,18

Prob>chi2=0.9993

JloOujenu pe3yaTaT ykazyje Ha TO Jia pa3iuka y KoeQuIilMjeHTuMa Mojiea ¢ (GPUKCHUM
U cToXacTHUKkMM edekTuMa HHje 3HaudajHa. Mehytum, kako pesynraru Breusch-Pagansor
tecra (y mpuiory, tabena 15) yka3yjy Ha TO Ja y maHen moJanuma He HOCTOjU 3HadajaH
CTOXaCTHYKH edeKar, MPeJHOCT je JaTa Mojaeny ca pukcHuM edekrtuma, mto (umajyhu y

BUJIy NTPUPOJLY MOJIaTaKa) MPETIOCTaB/ba U TEOPHja.

4.2.2.Pe3ynratu aHanmse

Ha y30pky 3emMasba y OKpyKemy aHanu3a MojesloM (UKCHUX edekara moTrBphyje
CTAaTHCTUYKY 3HAUajHOCT MPOCEYHE TOAMINILE CTole MHGIanuje kKao (GakTopa eBpomsalyje
KpeauTHor noptdonua 6anaka (mpu HUBOY moy3aaHocTH o 10%).3aBUCHOCT je MO3UTHBHA,
OJTHOCHO pacT MH(IIalMje MOJCTUYE PacT €BPOM3AIMje KPEAWTa, W CYNPOTHO, IITO j& H
OYEKUBAHO ¢ 003MPOM Ha TO Ja pacT uH(pIanuje yruue Ha moBehame KaMaTHUX CTOma 3a
Kpenute y 1omahoj BayTH, 300T uera 3aykKMBambe y CTPAHO] BAILYTH [10CTaje aTpaKTHUBHHU]E.

VYTuia) MmakcumanHe uHIanMUje U Ienpernyjannje Ha BUCUHY €BpOHM3aIlHje KpeauTa
HUj€ aHAIM3UpPaH OBOM MPWIMKOM, jep Koa BehmHe npxkaBa y mepuony oOyxBaheHom
aHAJIM30M HHJe 3a0eye)xeHa N3y3eTHO BIUCOKa MH(IaIM]ja, HUTH je OMII0 OIITPUjUX cilabiberha
nomahe BallyTe YOWBMBUX M3 TOAUIIKBUX Tonataka. Mmak, xunepuHdnamnuje Koje cy ce
JelaBaie y nepuoy Koju MpeTXxoau MepHoAy aHAJIM3€e, CBAaKaKo Cy OOJIMKOBAlIEe OYEKHBAaHba
€KOHOMCKHX aKTepa, 300T uera OM Moxaa OWJI0 KOPMCHO WCIIUTATH 3aBHUCHOCT Ca JTYKUM
nepuoauma Kamibema (time lag) kao wu  yrumaj rpaymarckmx” HCKycTaBa  ca
xurnepuHdIanyujama u3 He TaKo JajeKe MPOIUIOCTH.

JlobujeHn pe3yaTaTd HE MOTBphyjy CTAaTHCTUUKH 3HA4ajaH yYTULA] POCEYHOT

TOJUIIKHET HOMUHAJIHOT JEBH3HOT Kypca Ha CTENEH eBpOou3alMje KPEAUTHOT TPIXKUIITA.
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WNHaue, 3a cBe BajgyTe M3 y30pKa MPUMEHEH j€ AUPEKTAaH METOM KOTallrje, Tj. IeBU3HU KYpC
ce W3pakaBa y jeAuHuIIaMa jgoMahe BaiyTe 3a JeIUHUIly CTpaHe BalyTe, IITO 3HAYU Ja PacT
IEeBU3HOT Kypca (MO3WTHBHA IPOMEHA BPEJIHOCTH BapHjadlie) y OCHOBH MpPEACTaBIba
nenpenujanujy nomahe Bamyre. Moryhe je na je Ha H0OMjeHH pe3ynTar, OMHOCHO Ha TO JIa
JIEBU3HU KypC HHj€ CTATUCTHUYKHU 3Ha4ajaH (paKkToOp eBpoU3aIfje KpeauTa, yTulaia YHmhEeHUIA
na jemad Opoj Ip)kaBa M3 y30pKa MpHUMEmYje pUruaHe BanyTHe pexkume. Hanme, y bocHu n
XepueroBuHu u byrapckoj je Ha cHa3M BaJyTHH 0J00p ca (UKCHOM BpenHouihy
KOHBEpTHOMIIHE MapKe W JIeBa Mpema eBpy, JOK XPpBaTcKa, MaKko (OpPMaTHO MMa PEXHUM
KOHTPOJIMCAHO TuIMBajyher NeBU3HOT Kypca, CYIITHHCKH MMa KBa3U-(UKCHH JIEBU3HU KYypC
KyHe mpema eBpy, ucro kao u bJP Makenonunja. Kox ocramux BallyTa mpuMemyje ce
pykoBoheHo-puykTynpajyhu  neBusHu  Kypc. JloOujeHH KOEPUIMJEHT je OYEeKHBAHO
HeratuBaH (nempeuujanuja jgomahe BalyTe BOJAM CMambCHY €BpOM3AIMje KpEAuTa) jep
nenpernyjanyja romahe BajgyTe MOCKYIUbYje KPEAUTE y CTPAHO] BAYTH, IITO 3a MOCICIUILY
uMa TajJ TPaXe 3a JIEBU3HUM KpEAWTHMA, U CMAmhCHe CBpOM3allMje Ha aKTUBHO] CTPaHH
Ounanca OaHaka.

Pesynratu aHanmu3e moTBpl)yjy CTaTUCTHUYKM 3HAYajaH YTHIA] Pa3iMKe Y KaMaTHUM
cTolmamMa Ha CTCIEeH eBpoM3anuje KpeauTHor moprdonua Oanaka (tabema 3, HHBO
noy3aganoctu 10%), a koeduimjeHT je ouekMBaHO Mo3uTHBaH. Kao mTo je Beh panwmje
UCTakHyTO, noBehame pasnuke wu3mely pedepeHTHux croma, Omimo 30or mnosehama
HallMOHAJIHE pedepeHTHe crorne (CMamyje Ce aTpPaKTUBHOCT KpenuTa y jaomahoj BaiyTH),
ouno 360or cmamema pedepentre crore Ellb-a (moBehame 3amykuBama W IOCIEAHMYHO
noJapu3aiiije 00aBe3a), BOAM IOpPacTy eBpOU3allije KPeauTa.

AHanu3a je MOTBpAWJIAa U OYCKHBaHY (MMOBUTHBHY M CTATUCTUYKU 3HAYAjHY) BE3y
u3Mely cremneHa eBpouzanyje (UHAHCHUJCKUX H3BOpa OaHaka M HHUXOBOT KPEAUTHOT
noptdoina. banke Texxe ToMe J1a yCKiaae CBOje MO3UIMje IpeMa BaTyTHO] CTPYKTypu (Omito
300r TOra MmMTO WM je peryJaTHBOM MpPONHCaHAa MaKCHMMallHa HETO OTBOPEHA JEBH3HA
no3uiyja, OmIo 300r Tora MITO HE XKeJe Ja Mpey3My MPEKOMEPHH JCBU3HU PH3HK), A je
JIOTHYHO OYEKMBATH J1a OHE ca nmoBehameM JeBU3HIX U3BOpa noBehaBajy v MOHYAY JA€BU3HUX
KpenuTa.

Canmo pauyHa Tekyhux TpaHcakiMja HE TOKa3yje CTAaTUCTHUYKW 3HA4yajaH YTHIA] Ha
BUCUHY eBpom3aiuje kpeaurta. Ilo3uraBaH koeuIHMjeHT yKazyje Ha TO Ja MOOOJbIIAHkE
tekyher pauyHa ruiaTHor Ousanca (moBehame cyQuIMTa WM CMambemhe aAeduinTa) uMa 3a
nocienuiry mosehame creneHa eBpousanuje kpeaura. C 003upom a cBe ApKaBe U3 y30pKa y

IMOCMaTPaHOM TIEPHOJTY YTIIaBHOM Oemnexe AeUInT padyHa TeKyhux TpaHCakIvja, 1001jeHr
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pesyaTar Ou 3HAYMO Ja CMameme AehuinTa padyHa TeKyhux TpaHcakmuja TOBOAHM 0
noBehama cTeneHa BajyTHE CYIICTUTYIM]E KPeIUTHOT mopTdoira baHaka.

Pesynraru ananuse (taGena 1) moka3syjy Ja MPHIKMB [0 OCHOBY CTPaHUX AMPEKTHUX
MHBECTHLIMja Takoh)e HUje CTATHCTUYKHM 3HayajaH (aKTOp CTeleHa €BpOM3allfje KpEeauTa.
[TpunuB cTpaHe BalxyTe MyTeM CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBECTUIMja (MepeH ydemrheM CTpaHUX
JIMPEKTHUX HMHBECTHIMja y OpyTo aoMaheM MpoM3BOAY 3eMibe) Tpebano Ou mga jenyje
MOJICTHIIaJHO Ha OOMM KpeIUTHpama y CTpaHoj BallyTH, jep nmoBehaBa KpeIuTHU MOTEHIIN]aT

6aHaka, 300r 4yera u3HeHal)yje YMmbeHuIa J1a je J0OHjeH HeraTUBaH KOS(HUIIM]EHT.

4.3.Mepe 3a cMamb-el-€ eBpou3anuje y o1adpaHnum 3eM/bama

CBe 3eMibe mipedysene cy oapeheHe mepe kako Ou mojcrakiie ymotrpedy momahe
BaiyTe, npu uemy je CpOuja OTHILIA Hajla’be YCBOJUBIIM 3BaHUYHY CTpATETH]y
JeeBopu3anyje, Tj. AuHapusanuje. Kommko cy KOHKpeTHE Mepe Koje Cy IOjeHHE 3eMJbe
npeay3uMaie gaine pesynrar temko je mpouenutn. Windischbauer (2016) uctuue na je
MaKpOEeKOHOMCKa cTabwin3aija KJjbydyHa jep oHa Bpaha moBepeme y aomahy Bamyty,
MOHETapHy MOJUTHUKY W (UHAHCHUJCKH CHUCTEM, M JONpPUHOCH NoBehamy KpeauOuiaurera
HOCHOIIA €KOHOMCKE MOJHMTHKE M HHCTHTYLHja, Ka0 M Ja Cy Ce NpyACHIUjalHe Mepe
MoKa3ajie Kao YCIeIIHe y TOTJeNy CMamema creneHa epomsanuje. OH je aHaIu3upao
nporiec (me)espomsanuje y Andanuju, buX, BJP Makenonnju, Cpouju u Typckoj u gomiao
710 3aKJby4Ka Ja je y BehuHu 3eMasba MOCTOjalI0 OTPaHUYCH-E IEBU3HE H3JI0KEHOCTH, BUIIIA
crona o0aBe3He pe3epBe Ha JIEBU3HA CPEJICTBA, 3aXTEBHU Yy MOTJey JIMKBUIHOCTH 32 JCBU3HY
aKTHBY M pe3epBucama. Kao BaxxaH Jieo mpolieca 1eeBpor3allnje jaBjba CE U Pa3B0Oj TPIKUIITA
y nokanmHoj BanyTH. Mako cy y BehuHHM 3emaiba Biaje MOCTENEHO MPOAy)KaBaje POYHOCT
JpKaBHUX XapTHja, HUXOBU KYMIH Cy YriaBHOM Ouiie OaHke Koje Cy WX ApiKaje J0 poKa
nocneha, y3 MUHUMajJaH CEKyHIApHH IMPOMET, IITO TOBOPH O TOME Jia TPIKHIITE
WHCTpyMEHaTa y JIOKaJIHO] BaJyTH jorn Tpeba ma ce pa3Buja. Mmak, moxe ce pehu nma cy
npeays3eTe mMepe nane oapeheH pe3yaTaT, jep Ce CTOIe €Bpou3alfje CMamy]y MOCIeTHbUX

roJuHa, Maja BeoMa CIIopo U HEyjeTHAYCHO.

4.3.1.ITosbcka

Onpehen crenen eBponsanuje y [losbckoj HacneheH je jour u3 nepuoaa KOMyHU3Ma U
CTpaHa BajJyTa c€ 10 NpaBWIy KOPHCTWJIA KOJA TpaHcakiuja Behe BpEeIHOCTH, JIOK ce

MHJEKCUPAalke 3a CTpaHy BallyTy KOPUCTWIO Y IIpUBaTHUM yrosopuma. Ilpomec
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neponapuzanuje 3anoueo je 1990.roauHe Kajga cy BIaCTH OTYUHIIE Ja YCIIOCTaBe MOTIYHY
KOHBEPTHOMIHOCT qoMahe Baiyte 30T ¥ yKuHY KoHTpoje (Driessen, 2005 Hawnme, panux
90-rux romuHa, HAKOH €MU30/a BHUCOKE HH(pIaNMje W YecTUX [eBajiBallfja HAlMOHAIHE
Banyre, [losbcka je yBema mporpam MakpoekoHomcke cradmmmzanuje (Polish Big Bang)
napajenHo ca JmOepanu3anujoM (UHAHCHJCKOT CEKTOpa U TIOCTEIICHHM OTBapameM
karmutanHor pauyna (Kokenyne et al, 2010)ITopex Ttora, nomahe KamaTHe CTOIE CYy
noBehaHe 3HaTHO M3HAJ OHHUX HA CTPaHy BaIYTYy.

Wudnanyja je 3HayajHO mopacia nocjie yKujaamba KOHTpOJe IIeHa Y APYroj MOJIOBUHU
1989. u gmocrurma je wHuBo ox 250% y 1990. rogmam (Windischbauer, 2016).
MakpoekoHoMcka pedopma uMaia je 3a HJb JuOepanu3aiujy ekoHoMmuje. OTKIOmEHE Cy
TProBUHCKE Oapujepe W YKMHYTe CyOBEHIMje M aJMHHUCTpaTHUBHe IeHe. lloctemeno je
usrpajuBaH TMpaBHH OKBHP W WMHCTHUTYIMOHATHA HHQpAcTpyKTypa. Pact MoHeTapHOT
arperata M2 je oapeleH Kao CpeImbOPOYHH ITUJb MOHETApHE TMOJUTHKE. 31I0T je (PUKCUpPaH y
OJIHOCY Ha Jojap W 3aTuM mocteneHo aeBanBupad. OxroOpa 1991. rogmHe yBemeHo je
nmy3ame 3710Ta nmpeMa kKopnu Bamyta. Ilyzehm Kypc y omHOCYy Ha KOpIy BallyTa NpBO je
¢ukcupan Ha HuUBOYy on 1,8% f(uro je OWi0 HIKE HEro pas3iuKa y CTONU UHQIIAIHU]C Y
[Tosbckoj W TpOCeYHOj cTomu HH(pIAIMje 3eMa/ba Yhje Cy C€ BalyTe Hallle y KOPIH),
MOCTENEHO CHIKaBaH. llenTpanna 6anka je moBehaBana (GIEeKCHOMIIHOCT EBH30T Kypca, U
1995. ronune 3710T je Morao na QUIyKTyupa y pacnoHy of *+7% y oIHOCY Ha IEHTpalHU
naputer. Iloyerkom 1998. pacnon je mpommpen Ha +10%, a MeceyHa cToma Iy3ama
cmameHa Ha 0,8%. BanyrtHa pedopma mmana je ne3mH(IaTOpHH YTHIQ] jep j€ yBE3€Ha
nH(IanMja mocTajajga HWKa TOKOM BpPEMEHa, IITO je JOTPUHENIO OMOPABKY KYIOBHE CHAare
37I0Ta, JIOK Cy peajlHe KamaTHe cTome octaie Bucoke. Tokom 1993. rogmHe romuimima
unpnanuja nana je ucnox 40%, na 6u ce 1998.roauHe cmycTHia Ha jeTHOIM(PPEH U3HOC.
[Ipenazak Ha HOBHM PEXHM JEBHU3HOI Kypca OWo je mpaheH M MpernackoM Ha HOBH 3JIOT
OpucameM 4YEeTHUpH HyJe, Ka0 W TperackoM Ha Tapretupame uHumanuje 1998. rogune.
WHunnujamHo je TapreT nocraBjbeH Ha HUBOY oA 2,5% + Tim, a dpnexcuOuinHu neBusHu Kype
j€ ITUTHO €KOHOMH]Y OJ1 CIIOJbHUX IIOKOBA.

JIoHEeT je u mpuBpeMeHH 3aKOH (PMHAHCH]CKOT PeCTPYKTypHpama npeay3eha u 6anaka
(1993. roamne), ako W HOBH 3aKOH O OaHKaMa KOjU je TPEACTaBba0 OCHOBY 3a
NpYACHIUjaJIHy PErylaTuBy. YBeJeH je cucTeM Ipahema KBaIuTeTa yrnpaBibamba PUSHKOM C
IIUJBEM Ja C€ MOAMTHE CBECT O JIEBU3HOM PH3HKY. lojauaH je Haa30p OTBOPEHMX JIEBU3HUX

MO3MIIM]a, a 32 OTBApamkE JEBU3HUX padyyHa MOPAJIO je Ja ce 100uje o00pemne.
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CBe y cBemy pedopMa ce rmokaszaia Kao ycrenHa y odapamy HH(IIalHje U CMambemhy
nonapusanuje. J[eBu3Hu aeno3uTu cy 3adenexuiu Behu maj y oJHOCY Ha KpeauTe, KOju ce

MIPBO CMAIbMIIH, & 3aTUM Y jeKy (PMHAHCHjCKE KPU3€ IIOHOBO MOPACIIH.

4.3.2.XpBarcka

EBpouzanmja y XpBaTckoj je IpOW3BOA KOMIUIEKCHOT TOJMUTUYKOT M E€KOHOMCKOT
oKkpyxkema nmocienmux 25 roguna (Galacu Kraft, 2011).I1psu neproa 1991-1993roaune
obenexuna je Bucoka mHpuammja (1616% y 1993. ronuHu), MOMMTUYKA HEU3BECHOCT U
3aMp3aBambe JeBu3HUX jaeno3uta craHouinTa (Kraft, 2002).To je 3a mocieauity umaio
ApXKamke JIeBU3a y BUIY TOTOBOT HOBIA Y ONTHIA]Y WIH E-ETOBO H3HOLICHE U3 3EMJbC.
Oxkto6pa 1993.roauHe 3amodver je mporpaM CTaOMIHM3allje Y Yhjoj OCHOBH je OMO JEBU3HHU
Kypc. [leBu3HO TpXKHIITEe je InOepain3oBaHO, a OaHKaMa je J03BOJBEHO Ja CI00O0THO
bopmupajy neBU3HE KypceBe, LITO j€ Pe3yITUPATIO CHA)KHOM HOMHHAIHOM amperyjanujoM.
VY okBupy mporpama, yBeJeHa je KOHTpoJia 3apajaa y jaBHUM npeay3ehuma. Cpenuaom 1995.
TOJIMHE TIOYETIO j€ TTOCTENEHO OAMp3aBame AeBU3HUX Aeno3uta. [lepuon 1996-2001roqune
o0enexxno je crabuiiaH MPHJIUB JIEBU3HUX CPEICTaBa Ha JIEBU3HE padyHE, MaXOM 10 OCHOBY
3ayXuBamba OaHaka y WHOCTpaHCTBY (XpBaTcka je moOuiia pejTUHT OJ] JBE 3BAaHHYHE
pejunr arcHnuje moderkom 1997.roaune). CTaHOBHHMIITBY je y Apyroj mosoBuau 1999,
TOJIMHE JI03BOJBEHO Jla Be3yje MTenmy 3a crpany Banyty. /Jlo 2001.roqune 6ankama je 6miio
JI03BOJREHO J1a JIeBH3HE KpenuTe o100paBajy jeAMHO mpeny3ehrMa 3a KOHKpPETHE YBO3HE
nocnose (Kraft, 2002),anu je jyna 2001.0Bo orpanudeme nubepaninzoBano. Hero oTBopeHa
JIeBU3HA TTo3uIMja OaHaka nuMuTupana je 1995.ronune, na cy 6anke ogoOpaBaie KpeauTe y
nomahoj BamyTH WHAEKCHpaHE CTpaHOM BanyToM (yriaBHOM eBpo, anmu u CHF), kako Ou
yCKIJIaZMJIe CBOje TMO3MIMje ca mponucumMa. Takole, 3anyKuBame ApKaBe MaxoM y JeBH3amMa
WIM y3 JeBU3HY Kiay3yny y mnepuony 1995-2010.romune 3HauajHO je IONPHUHENO
eBpOM3AIH]jH, JUPEKTHO ¥ WHAUPEKTHO, jep j& YUMHUIIO OBAKBO 3a1y)KUBAKE IPHUXBATIHUBHIM,
1 oHemoryhuio ¢popmupame KpruBe mpuHOca y gjomahoj BanyTu (IeceTorouiima 00Be3HUIA
y KyHama emuToBana je ek 2010.roaune).

CBe TO MMajo je 3a MOCIEeNUIly BHCOK CTENEH €BpOM3allfje KpeauTa U JEMO3UTa.
[Topen Tora, y XpBarckoj je U yJeo TOTOBOT HOBIA Y ONTHUIIA]y Y CTPaHO] BaTyTH OMO Beoma
BUCOK. Hanme, XpBaTcka je HCKOpPHUCTHIIA TIPOIIEC 3aMEHE BaJIyTa, IIPe CBEra HeMadke Mapke,
3a eBpO Kako OM cariiefiaja BaJlyTHY CTPYKTYpPY TOTOBOT HOBLIA y ONTHIAJy M HaIlIa Jaa je

75,6%yKyHOT HOBILIA y ONTUIIA]Y Y CTPAHO] BAITYTH.
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JenuacTBeHa oOaBe3Ha pe3epBa 3a nomahy u ctpany BanyTy yBenena je 2000.roqune.
banke cy mmane obGaBe3y na jemaH 1neo JeBU3HE 0OaBe3HE pe3epBe M3NBajajy y aomahoj
BaryTH. Memajyhu oBaj yaeo, eHTpaiHa 6aHka je yrpasibajia JUKBUIHOIINY.

XpBarcka je ONpe3HO NPUCTYNWIa Mpolecy AeBH3HE IuOepanuzaiyje Kako Ou
orpaHuYmiIa TOKOBe Bpyher HoBma. 3akoHOM o aeBu3HOM mocioBamy 2003. roawHe
npeay3ehnma je 103B0oJBEHO J1a MOJaxy JACBU3HE JAeno3uTe koa qomahux 6anaka. CpenrnHoM
2010.ronuHe ykuHyTa je 3a0paHa ofo0paBama KpeauTa HEPe3UACHTHMA, a KpajeM TOANHE U
3abpaHa OTBapama pauyHa y HHOCTPAHCTBY 3a PE3UJICHTE.

[IpBa MakpomnpyneHuujaiHa Mepa yBeaeHa je mouetkom 2003. roamne. banke cy
umane o0aBe3y jga Kyme 3amuce IeHTpanne Oanke (kamata ox 0,5%) yKOIHMKO H3HOC
MOjeIMHUX OMJIAaHCHUX M BaHOMJIAaHCHHUX CTaBKU y CyMH nopacte Buuie o 4%y kBaprainy, u
TO y IBOCTPYKOM H3HOCY 3a KOjH pacT mpemaiiryje yrBphenu HuBo o1 4%. Mepa je ykuHyTa
2004. rogune, aymu je moHoBo yBeneHa y mepuoay 2007-2009.romuHe y3 H3BECHE
MoauduKaImje.

3axTeBH y TOIJIEAYy JUKBUIHE aKTUBE y CTpaHO] BalnyTH yBeleHH cy Takohe 2003.
roauHe. banke cy nmane o0aBe3y Ja ofpKaBajy MUHUMAIHN HUBO JAEBU3HE JIUKBHUIHE aKTHBE
POYHOCTH 1O 3 Mecela, OJHOCHO Jia JpKe BHIIW HUBO JIEBU3HE JUKBUIHOCTH Kao BH]]
3aIITUTE y CIy4aj)y ojyiuBa naemno3uta. Mehyrum, Ganke cy aa Ou 3a00uILIe OBaj MPOIHUC
royesie 1a MHACKCUPA]jy JETO3UTe, jep UHICKCHUPAHH JIETIO3UTH HUCY Oninn o0yxBaheHr OBHM
nponucoM cee 10 2006.roanne, Mako HOCE UCTH PU3UK KAO0 U JIEBU3HU JICTIO3UTH.

Kako Ou npxaia moa KOHTPOJIOM JloJIapu3alijy Ominanca OaHaka, XpBaTcka je yBena
1 MapruHajgHy o0aBe3Hy pe3epBy u TO y ¢dazama y nepuoay u3Mmely jyra 2004.u jyna 2006.
roquHe. OBa 06aBe3Ha pe3epBa oOpadyHaBaia ce Ha MO3UTHUBHY pa3iuKy u3Mel)y nmpoceyHor
JHEBHOT M3HOCA CPEJICTaBa MPUMJIBCHHUX OJI CTpaHe Hepe3uAeHaTa y Meproy ImocMarpama y
OJIHOCY Ha WHHUIHM]jAJIHW Tepuoi. BpieHo je Buile W3MeHa HaynMHaA oOpadyHa y CMHCITY
Tepuoa W CTOMa, a Ha M3JBOjeHa CpencTBa XpBaTCKa IIEHTpaidHa OaHka Huje Tutahana
kamaTy. Kako Cy Tp>KMIIHM y4yeCHHMIIM CTaJIHO Haja3WIM HauuWHe Ja 3a00ul)y oBe mpormuce,
MoCTOojana je cTaHa moTpeda 3a mpuiiarohaBameM Kako Ou ce o6ezbemma epukacHocT. Tako
CYy BPEMEHOM YKJbyYeHE W JIM3MHI KOMIIAHHje, Ka0 M HWHICKCUpaHU KpeauTu. Mebhyrtum,
Oanke cy ce 30or kpuze 2008.romuHe cyounsie ca 3HATHUM OJJIMBOM JICTIO3HTA Ta je Mepa
YKUHYTa Kako 01 ce omoryhmiio MaTHuHuM OaHKama Jja IOMOTHY.

Ilentpanna Oanka je Takohe mpommcana u Behe moHaepe mpu oOpauyHy panua

aJIecKBaTHOCTU KamWTajla 3a HHJIEKCHpaHE U KpeOuTe Yy CTpaHO] BaIyTH o0OJ00peHe
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HesamTunheHuM KivjeHTUMa. MehytuMm, yBoheme baszema |l yrumano je Ha ykumame oBe
mepe.

be3z o03upa Ha mpenysere mMepe, CTeleH eBpousanuje y XpBaTCKO] je U Ha CTpaHU
aKTHBE U Ha CTpaHW rnacuBe OmiaHca OaHaka jomr yBek Bucok. Kpajem 2015.romune 71,4%

YKYITHUX TIJIacMaHa OWIIo je y CTpaHo] BATYyTH, Kao U 65,3%yKymHuX 1emno3ura.

4.3.3.Mabhapcka

Y Mabapckoj je creneH eBpousanyje Ha ctpanu aktuBe 2008.roauHe H3HOCHO MPEKO
60%, na 6u ce 2012.rogune cmamuo Ha 55%, onnocHo 2013.1a 52%. Mehytum 3HauajHO
CMamkeHhe JICBU3HMUX KpenuTa 3a0enexkero je y 2015.roqunn kao pe3yaTaT HA3a Mepa Koje je
[Hentpanna G6anka Mabhapcke yBena Kako OM TOJCTaKIa KPEAWTHPAKHE MAIMX M CPEIHUX
npenyseha (MCII) u nosehame nomahux m3Bopa ¢uHaHcupama. CTeneH eBpou3anuje Ha
CTpaHU TIACHBE j€ MOCIEIBUX IECETaK TOANHA KOHCTaHTaH U Kpehe ce oko 20%.

VY jyny 2013.roaune, neHTpanHa 0aHKa je yBesia T3B. MporpaM (UHAHCHpamka pacTa
(Funding for Growth Scheme — FGS)ju ce 6asupao Ha Tpu cryba. [IpBu cTy6 nMao je 3a
Wb Aa noacrakHe kpenutupame MCII Ha Taj HauMH mTO ¢y OaHKama 0/100paBaHu je(hTHHH
3ajJMOBH y (OpHHTama, a JIMMUTHpaHa KaMmaTHa Map)ka Kojy OaHke Mory jaa Haruiahyjy
MpUIMKOM ono0paBama kpeauta MCII u3 Tux cpencraBa. Y OKBUPY APyror cryda BpIIcHa je
KOHBEp3HWja JCBU3HUX 3ajMOBa y 3ajMOBe y (popuMHTaMa, IITO je Tpedayo Ja JONpHHECE
CMamelhy yJlena JEBU3HMX IUIacMaHa y YKynmHMM IulacManuMma npema MCII, kao u
peduHaHcupame nocrojehnx 3ajMoBa y (opHHTaMa MO HMKHMM KaMaTHUM cronmama. Tpehu
cTy0 Mmoapa3zymeBao je yBoheme JeBU3HUX CBOMOBA W CrOSS-CUIT@NCyamMaTHHUX CBOIOBA 3a 8
pasnmuuutux pounoctd (og IM mo 30M), kako Ou ce 00e30eauIa TUKBUIHOCTH Y €BPHUMA.
Ilentpanna Oanka je ogoOpaBana OaHkama Oe3kamaTHe 3ajMoBe Yy (OpUHTaMa 3a
peduHaHCcHpame ca MakcuMmanHoM pouHomnhy on 10 roxmHa. Y okBHpy apyror u Tpeher
cTy0a, mponucana je obaBe3a 3a OaHKE YYECHHIIC /1a CMame KpaTKopoyHe obaBe3e mpema
WHOCTPAHCTBY Y BUCHHH JIOOMjEHUX JIEBU3HUX CPENICTaBa O IICHTpaJIHE OaHKeE.

VY anpuny 2014.roauHe neHTpaiHa 6aHKa je yCBOjuJIa MporpaM caMO(pUHAHCUPAbA.
[Muss mporpama Ouo je ma ce moehajy nomahu u3BopH (QUHAHCHpama Kajla je y MUTamby
3ayXHBamke ApXKaBe, YAMe OM ce CMamuia W3JI0KEHOCT EKCTePHUM pHU3HMIKMa a rmoBehamna
¢unancHjcka crabminHocT. Kako O ce mojacTakio ymarame y apkaBHe XoB, Ha pauyyH
IUTaCUpaka CpeicTaBa KoJl IIeHTpaliHe OaHKe, TPOMEH-CH jé OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETAapHE

nojuTHKe. JloTanamy TIaBHU HHCTPYMEHT - ipoaaja 2H OrarajHU4KuX 3amuca, 3aMerbeH je
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nHUnHjastHo ca 2H nemo3uTtuma, na 6u yop30 IeHTpaiHa OaHKa ToOHEea OJJIYKY Ja MPOIYKH
POYHOCT OCHOBHOT HHCTpyMeHTa Ha 3M y3 ncTy kKaMaTHY crory. OBO je YUHEEHO U3 pasiiora
IITO JICTIO3UTH TPEACTaBIbA]y HEMUKBHIAH WHCTPYMEHT, 3a pasznuky ol XoB Ha OCHOBY
KOJUX C€ MOTY JOOWTH KpEAMTHE OJIAKIIHUIIE M KOje Ce MOTY CeKYHAAapHO MpoJaTH, Ha Ou
JIETIOHOBAakE KOJ IIEHTpaiHe OaHke Tpebanmo nga Oyae Mame aTpakTHBaH BHJ IUIacHparmba
CpezcTaBa y OJJHOCY Ha JIpJKaBHE 3arrce U 0OBE3HHIIC.

Jla Ou onakiiaia GaHKama ynpaBJbaie KaMaTHUM PHU3UKOM (ITOBE3aHUM Ca yjlarambeM
y apxaBHe X0B, HapouMTO IyXKHX POYHOCTH), IEHTpaJiHA OaHKa je yBejda M HH3 HOBHX
WHCTPYMEHTA: KaMaTHE CBOTIOBE, TPOTOMIIELE KOJaTepaaIin30BaHe 3ajMOBE U aSSEtBOMoBe.

VY noBemOpy 2014.roamHe ycBOjeHa je OUTyKa O KOHBEP3WjH IEBU3HUX KpEIUTa
(mperexxno EURu CHF) y kpenute y nomahoj Banytu o ¢pukcHuM KypceBuma. Mecelr 1aHa
npe Tora, y okroopy 2014.roaune, neHTpaiHa OaHKa je yBela JOJaTHE JEBU3HE CBOII
ayKiyje kako om obesz0enuna HenpocTajyhy MeBU3HY JUKBUIHOCT, alld U MPYXKUJIA TOJPIIKY
OaHKaMa y mpoliecy KoHBep3uje kpeauTa. OBa Mepa uMaia je 3a pe3yJTaT 3HauajHO CMambeHhe

ynena aesusHux kpenuta ca 50,7%y 2014.ronunu Ha 23,6%y 2015.rogunu.
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V EBPOU3AIINJA Y CPBUJU

5.1.¥3pouu u creneH eBpousanuje

Bucok HuBO eBpom3anuje neno3uta U kpenuta y CpOuju mocienuiia je mpe cBera
IYror TepuojJa MaKPOSKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH. PaTHO OKpyKeme, BHCOKE CTOIe
uHnanuje (1 xunepuHduanuje moyerkoM 90-TUX TOXWHA TPOUUIOr BEKa), YecTe
JieBaJIBallije HallMOHAIHE BalyTe M OaHKpOTCTaBo HajBehmx OaHaka J1oBenu Cy 70 IyOMTKa
noBepema y gomahy Bamyty. Jomymie, eBpousanuja nemnos3ura gatupa jour u3 1965.roqune,
KaJa je 3amoueT Mporec cBeoOyXBaTHE APYIITBEHO-CKOHOMCKE JHOepanu3amuje, Kajaa je
YCIIOCTAaBJbEHO KOMEpPIMjaTHO OaHKapCTBO M JI03BOJbCHA INTENa y CTPAHO] BalyTH
(yrmaBHOM ce mTeneno y HemMaukuM Mapkama). Ca apyre cTpaHe, eBpOHM3aldje Ha aKTHBHO]
cTpaHu OwmaHca OaHaka HHje OWJIO y TOM MEpHUOIy, jep je IeBH3HA Kiay3zyjaa Ouia
3a0pameHa, 1a je 3ayKUBambe OUI0 UCKJbYYHBO Y TUHAPUMA. Y CIIe]T JIOIIe MaKPOSKOHOMCKE
nonuTuke MH(pIanuja je Omwna BUcoka W mpaheHa yecTuM JeBaiBanjama auHapa. To je 3a
MoCJeIUIly UMaJIo MaJl BPEIHOCTH KpenuTa, na cy 0aHKe KyMyJIupajie OrpoOMHE TYOUTKe, ILITO
je Ha Kpajy noBeno 10 OaHKpoTcTBa Hajpehmx OaHaka W ryOWTKa JUHAPCKE U JICBH3HE
IITEHE, U TIOCICIMYHO OTPOMHOT TIaJla TIOBEepema y OaHKapCKHu cUCTeM U aomahy BamyTy.
EBpowusanuja kpeauta jaBsba ce Tek o1 2002.roauHe Kajaa je yBe[eHa BaIyTHA Kiay3ya.

[Topen MakpOEKOHOCMKE HECTAaOMIIHOCTH, €BPOM3AIMjH je MOYETKOM BEKa J0JaTHO
JOTIPUHEO TIPOIleC MpuBaTU3alyje (PMHAHCUJCKOT CEKTOpa, U JI0JIa3aKk cTpaHux OaHaka. Kako
Cy OHEe MMaje O0O0JbM MPUCTYIN MPEKOTPAHMYHOM KAIHMTaly, JOILIO j€ 10 BEJIUKOT IPUIIHBA
JIEBU3HKUX CpefcTaBa. McTroBpeMeHO, movyerak peopmMe OaHKapCKOT CEKTopa pe3ylTHpao je
noehameM moBepema y OaHke, Ma je OeBU3HA IITeAma rpahana modena ga ce Bpaha y
Oankapcku cucteM. Panmnno noBehame neBU3HHUX M3BOpa OaHaKa, ca jeJHe CTpaHe, YTUIAIO
je Ha moBehame cTemeHa eBpom3alnuje Ha cTpaHu macuBe. Ca npyre crpaHe, moBehame
pacIlOJIOKUBUX JIEBU3HUX CPEICTaBa YTHIAIO j€ Ha pacT JEBU3HUX U JCBH3HO-
UHJIEKCHUpaHuX Kpeaurta (yciex motpede OaHaka Ja yCKIaae BaJIyTHY CTPYKTYpPY CBOjUX
o0aBe3a M MOTPAXHMBaKka), a CAMUM TUM U Ha NIoBehame eBpon3aluje Kpenura.

Hepasujeno nomahe ¢uHAHCHJCKO TPXKHUIITE KOJU HHJjEe MOIJIO Ja TOHYIH

aTpaKTUBHE MHCTPYMEHTE Yy IoMahoj BalyTH, Kao U OJMCKE TProBUHCKE U (DMHAHCH]CKE BE3E
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Cca CBPO30HOHOM, U 3HATAH IMPUJIIUB CTPAHEC BAJIYTC 10 OCHOBY JO3HAKa TaKObe Cy AOHIpPHUHEIIC

nporiecy eBpousanuje y Cpouju.

Kao ocHOBHE moKasaresbe cTenena nuHapusanyje, Hapoana 6anka CpOuje KOpUCTH:

1. yyemhe nuHapCcKuX MjacMaHa y YKYIHUM IUIaCMaHWMa IPUBPEIN U CTAHOBHUILTBY,

yqemhe AUHAPCKUX ACIIO3UTA Y YKYITHHUM JACIMIO3UTHUMA IMPUBPCIC U CTAHOBHHUIITBA,

3. ydemrhe AMHAPCKOT jJaBHOT Ayra y YKYITHOM jaBHOM JIYTY.

Kpajem 2015. rogune 28,6% ykynmHHX IjlacMaHa MPUBPEIA W CTAHOBHHUINTBY (IO

tekyheMm Kypcy) OWjIo je y auHapuma, MpH 4eMy je yIeOo AMHAPCKHX IUIaCMaHa y YKYITHHM

IUIaCMaHUMa MpUBpean u3Hocuo cera 19,3%,10K je KO CTaHOBHHUIITBA HELITO MOBOJbHUjA

cuTyaldja ca yaenom nunapa o 42,8%.

I'padmkon 2: BagyTHa cTpyKTypa IiacMaHa
NPUBPEAN U CTAHOBHUIITBY

I'padukon 3: BagyTHa cTpyKTypa miacMaHa

MPHBPEIU U CTAH. 0 HCK/bYUYelY edeKTa Kypca
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YMIPA 1 800 45 y% Y MIpA v%
RSD RSD { |
1.600 I I 40 2.500 I 30
1.400 35 2.000 24
1.200 30 I I I
1.000 I 25 1.500 | B ST
800 20 l
600 15 1.000 12
400 10 500 6
200 5
R e e e e e e e L o—m M N W W N = =
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[esn3Hn e [IUHApCKU ==Y [1€0 AUHAPCKMNX Y YKYMHUM [leBu3Hu  mm [IUHAPCKN ==Y €0 AUHAPCKUX Y YKYNHUM
M3Bop: HBC M3Bop: HBC
I'paduxon 4: BanyTHa cTpyKTypa mjiacMaHa I'paduxon S:BajgyTHa cTpyKTypa miacMaHa
NpUBpeau CTAHOBHMIUTBY
1.400 35 800 48
y mapa y mnpa
RSD 1200 30 Y% Rsp. | 700 0 V%
1.000 I I 25 600 36
500 30
800 20
I 400 24
600 15
300 - 18
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200 12
200 5 100 6
0 A By R Rt 0 R e R e T e e R L
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
[leBu3Hn  mmmm [INHApCKN ==Y [1€0 AUHAPCKUX Y YKYNHAM [leBusHN W [IAHAPCKM  ———Y/1€0 AUHAPCKMX Y YKYMHIAM
M3sop: HBC M3sop: HBC

Y CTYKTypu HOBOOJOOpPEHHX KpenuTa NPUBPEIH U CTAHOBHHILTBY, TUHAPCKU

kpenut unHe 34,4%.I1peny3eha ce y nanexo Behoj Mepu 3amyxyjy y CTpaHOj BalyTH (CBera

24,2% HOBOOMOOpEHMX KpeauTa mpeaysehnMa je y auHapuma), HajBepoBaTHHje 300T

HEJIOBOJPHUX JYTOPOUYHHMX H3BOpa (uHaHCHMpama y jaoMahoj BamyTth. 3a pasiuKy oOf

npeny3eha, CTaHOBHUIIITBO C€ YTIaBHOM 3aayXyje y nuHapuma. Yuemthe kpeauta y nomahoj
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BAIYTH Y YKYITHUM HOBOOJOOPEHHMM KpeIuTHMa CTaHOBHUIITBY Kpajem 2015. rogune
usHocwio je 71,7%. onyme, Hajsehnm neo HoBoomoOpeHux kpeaurta (oxko 60%) ymue

TOTOBHHCKHU KPEJIUTH KOJU Ce TI0 MPaBHITy 0J100paBajy y AIMHaApUMA.

I'padukon 6: BagyTHa cTpykTypa HOBoOd0OpeHux I['padukon 7: BaayTHa cTpyKTypa HOBOMOJIOKEHUX

KpeauTa NPUBPeIH U CTAHOBHUIITBY JIeN03UTA NPUBPe/le U CTAHOBHUIITBA
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0 | 24 120 - 36
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Jlesn3Hun . [IUHAPCKU ==Y e0 AUHAPCKUX Y YKYNHUM Jlesn3Hu . [IUHAPCKU ==Y 1€0 AUHAPCKUX Y YKYMHUM

M3Bop: HBC M3Bop: HBC

VYuemhe ArHApCKUX AENO3MTA Y YKYITHUM JCNO3UTHMA IPUBPEE M CTAHOBHUIITBA HA
kpajy 2015.u3nocuno je 27,2%,o0xn tora xox npuspene 55,6%,a Ko CTaHOBHUIITBA CBETa
13,9%. Oxpabpyje mehyTum, TO ITO y CEKTOPY CTAHOBHHILITBA J0Ja3u 10 noBehama yrena

JTUHAPCKUX JETI03UTa, HaKO j& IbUXOBO ydemhe U 1aJjbe Ha BeOMa HUCKOM HUBOY.

Takole, ka0 Beoma MOBOJEHO CE€ MOXE OINEHHTH M TO IITO y BaJyTHOj CTPYKTYpH
HOBOIIOJIOXKCHHX JICTIO3UTa MPHUBpPEJE W CTAaHOBHUINTBA JOMHUHHpa nomaha Bamyra. Hamwme,
kpajem 2015.ronune 52,8%H0BOMON0KEHUX JENO3UTA IPUBPE/IC M CTAHOBHUIIITBA OWIIO je& Y
nuHapuMa. JlMHapu3anuja je HapouyuTO H3pakeHa Yy CEKTopy mpuBpene, rae je 66,3%
HOBOTIOJIOXKCHHUX JEMo3uTa y AoMahoj BalyTH, JIOK j€ Y CEKTOpPY CTaHOBHHMILITBA CUTYaIlHja

JIAJIeKO JIoMIH]ja ca yaeaoM aunHapa on ceera 14,4% pajem 2015.roqune).

I'padmxon 8: BaayTHa cTpyKTYypa qemo3uTa I'padmkon 9 : BanyTHa cTpykTypa 1eno3nta
NpHUBpee H CTAHOBHUIITBA, TeKyhu Kype NMpHUBpe/ie U CTaH. 0 HCKIbYYely eekTa Kypca
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M3Bop: HBC M3Bop: HBC
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I'padmkon 10: BamyTHa CTPYKTYpa Jeno3uTa I'padmkon 11: BamyTHa CTPYKTYpa AeNo3UTa

npuspene, Tekyhu kype CTAHOBHMINTBA, Tekyhu kypc
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M3sop: HBC M3sop: HBC

CraHOBHMIITBO M Jajbe wTenu Hajsehum nenmom y crpaHoj BamyT. JMHapcka
mTemha Yy YKYIHO] IITeAmu ydecTByje ca cBera 4,3%. Melhytum, kao mo3uTHBHO Tpeda
ucrahu jna, 1ako BeoMa CKpOMHa, JIMHAPCKA LITE/Iba OSNeKH KOHCTAaHTaH pacT (y IMocieImhe

Tpu roauHe nosehana je 2,5myTa, IITO HUje 3aHEMapJHHBO).

I'padukon 12: BasyTHa CTPYKTYpa ITeIHb€ CTAHOBHUINTBA
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M3zsop: HBC

I'padmkon 13: BanyTHa cTpykrypa jaBHor ayra PC  I'paduxon 14: BaayTHa cTpyKTypa jaBHOT ayra

PC
Ha nan 31.12.2015.
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W3zBop: MununcrapcTBo uHaHCHja W3Bop: MuHuCTapcTBO PrHAHCH]a

Kao nmokasaress crenena nquHapusanuje jaBHor ayra HBC y3uma yuemrhe aunapckor y
YKYITHOM jaBHOM ayry ¥ oHO je kpajem 2015. romune wsnocwiio 22,2%. Y ckiangy ca
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OTpeieJbehEeM Ja MOJICTaKHEe yrnmoTpeOy aomahe Bamyre, ApaBa ce Ha AomaheM TpKUIITY
VIJIaBHOM, MajJa HE HUCKJbYYMBO, 3adyXyje y IHHAPHMA W TO YIIIABHOM EMHUTOBAHEM

JMHAPCKUX XapTHja O] BPEAHOCTU AY>KUX POYHOCTH.

5.2. ExoHOMeTpHjCcKa aHAIU3A IeTEePMUHAHTH eBpou3anmje

VY HacTaBKy paja aHaIW3UpaH j€ YTUIA] CKyna OJ JeceT Bapujadbiii Ha HUBO
eBpom3allije IMIacMaHa MPUBPEIN W CTAHOBHUIITBY, OJJHOCHO MCIUTAHO j€ Y KOjO] MEpPH Cy
u3abpane Bapujabne’® mompuHene BHCOKO] e€BpOM3ALMjM HA AKTHBHO] CTPAHH OWJIAHCA
6anaka. Cpouja ce ox 2006.roanHe HANIAa3U y peXUMY TapreTupama nHdanyje, iMa BUIIAK
JUKBUIHOCTH Y OaHKapCKOM CHCTEMY M NpUMEmYje pykoBoheHo Quiykryupajyhu neBusHu
Kypc. I'maBHM MHCTpYMEHT MOHETapHE NOJMTHUKE Cy Ollepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUILTY
(tpenyrHo 1H) y xojuma ce npuMemyje peepeHTHa KamaTHa CTora.

Kako Hapomna Ganka CpOuje pacriona)ke KOH3UCTEHTHOM CEpHjOM IOJaTaka o
BAJIYTHO] CTPYKTypu OaHKapckux IacMaHa W jaerno3uta on 2008. rogumHe, aHamm3oMm cy
obyxBahenu kBaptanHu mojaiy 3a nepuon ox 2009. 1o cpeaune 2016.roqune. Mcnuran je
YTHLAj IPOCEYHE cTone UH(pIanuje, IPOCEYHOI HOMHHAIHOT JIEBU3HOT Kypca, HH(IAIMOHUX
OYCKHMBama IMPHUBPEIC W CTAHOBHUINTBA, canaa padyHa Tekyhux tpancakumja (% B/I1-a),
crpanux aupekTHHx uHBectuija (% BbJII1-a), yuemrha meBH3HHMX AEMO3UTA y YKYITHHM
JIENO3UTHMA TIPUBPEC U CTAaHOBHHMINTBA, pedepeHTHe kamatHe cronie HBC u pedepentHe
kamaTHe crtone Ellb-a, oqHOCHO HHUXOBOI cCIpena, U MHIACKCAa CTaOMIIHOCTH OaHKapCcKOr
CEKTOpa Ha BUCHHY €BOM3allMje TUIacMaHa OaHaka CeKTOpY MPUBpPEE U CTAHOBHUIIITBA.

TectupameM KOMHTErpalMoHe Be3e M3Mely cTemeHa eBpoM3alMje IUIacMaHa MU
JIENI031Ta HUj€ TTOTBPHEHO HEHO TMOCTOjame, IITO j€ BEPOBATHO MOCIIEINIIA YHHLEHUIIE 1a CY
kopuinheHe (Tj. pacrojioXKKUBe) BPEMEHCKE CepHje PeaTUBHO KpaTke (ceiaM roauHa), 10K ce
KOHIIENIT KOMHTErpalfje OJHOCH Ha JYI'M poK. 300T Tora je MOKYIIAHO /1a ¢e€ KPaTKOpO4He
BapvjalMje y CTENeHy eBpou3alHje IulacMaHa o0jacHe NPUMEHOM MeEToJa OOMYHUX
Hajmamux kBagpara (OLS - Ordinary Least Squaresy npse audeperie cepuja (kao u y
NPETXOAHO] aHAJIM3U MOJAETMMa (PUKCHUX M CTOXACTUYKHX edeKkaTa, U y OBOM CIIydajy
CTallMOHAPHOCT BapHjabiIM  je TMOCTUTHyTa IudepeHuupameM). Jlakie, NPHIMKOM

MHTEpIIpeTaluje pesyiarara y Buiy Tpebda MMaTH Ja je y NUTamby KpaTKopoyHa TUHAMUKA.

% Crmcax xopumhenux BapujaGnu Hamasu ce y npuiory (tabeme 10 m 11), 3ajeqHo ca KOHCTPYKIMjCKHM
obenexxjuma, omHOCHO AeduauIrjama. CBu KOpUITheHH oAy Mpey3eTH ¢y ca cajta Hapomne 6anke CpoOuje.
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Takohe, wu3BpiIeHa je

KOpeKIHja

CTaHJApIHUX

xerepockemactuanoct) Newey-West HAGipomueaypom.

Tabena 7: ®@akropu eBponsanuje y Cpouju — cBe mocMarpane Bapujadie

TpeuIKu

3a ayrokopenanujy (u

Bapujatna Koepunujenr I'pemka t-cratuctuka BepoBaTHoha
KoHcTanTa -0,224878 0,285954 0,786415 0,4424
Undmammja (mpocek) -0,051386 0,160460 10,320244 0,7527
JleBu3uu Kypc (mpocek) -7,554957 11,94395 -0,632534 0,5355
JleBu3HH/YKYITHA AETTO3UTH -0,086732 0,258307 -0,335770 0,7412
Pedepenia cona (kpaj 10,323331 0,134948 -2,395966 0,0284
epuoia)

Crona ELIb-a (ipaj 0,834628 1,645570 0,507197 0,6185
epuoia)

TP (% B/IIT) 0,128362 0,173578 0,739505 0,4697
CIIM (% BJII) -0,187191 0,135219 -1,384352 0,1842
Wupexe crabuiocts 10,344480 2,795668 -0,123219 0,9034
OaHKapCKOT CEKTOpa

Mupnaumona oekHBara 10,160244 0,226051 -0,708886 0,4880
IPUBpEJIE

Hupnaunona oucknara -0,048764 0,055364 -0,880792 0,3907

CTaHOBHHIIITBA

Tabena 8: ®akropu eBponsanuje y Cpouju —ogadépane Bapujadie

Bapujabaa Koepunujent I'pemka t-cratucruka BepoBaTtHoha
Koncranrta -0,176632 0,237914 -0,742419 0,4661
Undnaumja (mpocek) 0,171036 0,078372 2,182374 0,0406
JeBusnu Kypc (mpocek) -11,88446 10,27023 -1,157176 0,2602
JleBu3HU/YKYITHH JAETIO3UTH -0,021060 0,230337 -0,091431 0,9280
Pasmika y kavaTHin -0,497497 0,202159 -2,460917 0,0226
cromama (Kpaj meproa)

TP (% B/II1) 0,081167 0,140916 0,575996 0,5707
CIU (% BJIIT) -0,193818 0,103618 -1,870512 0,0754
Mrpexc CTabLIHOCTH 2214226 2,629698 0,842008 0,4093

OaHKapCKOT CEKTOpa

Kaxko ce mpmimkom oOyxBaTama CBHX BapHjadiu He A00H]jajy CTaTUCTHYKHU 3HAYAjHU

pesynraru (tabena 7), ocuM 3a peepeHTHY KamaTHy crory Haponne 6anke CpOuje, aHanmza

je TIOHOBJbEHA HCKJbYUMBAIEM IIOjeIMHUX Bapujabmu, MehyTum camMo JBe HE3aBUCHE

BapujadJye Ccy ce mokasaje Cy ce, Ha HUBOY 3HauajHOCTH 0 5%, mokasajie Kao CTaTUCTHYKH

3HaYajHe - mpoceuHa nHdanuja u pasianka y kamataum cronama HBC u Ellb-a (Tabena 8).
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Kana je y nutamy undmanmje, 100ujeHN pe3yaTaTH Cy y CKJIaay ca OYeKHMBambUMa —
nH(]IIanMja je CTaTUCTUYM 3HavyajaH (aKkTop €Bpou3allje IMIacMaHa, IPH YeMy je 3aBUCHOCT
MO3UTHBHA, OJHOCHO pacT HH(puamuje Boau noBehamy yaena AEBU3HHUX Y YKYIHHM
IUTaCMaHUMa TPHUBPEAM M CTAHOBHHUIITBY, M CYNPOTHO, MaJ WHQIALUje BOIU CHABEHY
CTETNeHa eBpoM3allrje.

Pesynratn ananmse moTBphyjy CTaTMCTHUYKHM 3HA4yajaH yTHIIA] pa3JIUKe y KaMaTHUM
cromama Ha cTerneH eBpousauuje. Kao mro je Beh ucraknyro, mosehame pazimke y
KaMaTHHUM CToIlamMa y KOpucT omahe BajyTe Tpebasao O Ja cMambi aTpaKTUBHOCT KPEIUTa y
nomahoj Banytu (43 yria 3ajMompumiia), a To Ou Tpebao 1a pe3yITHpa CMabEHEM TPAKHLE
3a OBOM BPCTOM KpeauTa a moBehameM TpaKmbe 3a JeBU3HUM KpenuTtuma. Takole, moBehame
pa3nuKe y KaMaTHUM CTOIaMa JONMPUHOCH NMPHIIMBY KaluTanaa U3 MHOCTPAHCTBA LITO, 300T
obaBe3e OaHaka Ja yckialyjy morpakuBama U o0aBe3e Mpema BaJyTHOj CTPYKTYpH, Takohe
JTOoTpUHOCH ToBehamy eBpom3anuje kpeauta. Konauno, Tpeba umaru y Buay u ga Cpowuja
CIIPOBOJIY KJIACHYHE PEro TpaHcakiuje (MMOBJIauehe BUIIKA TUKBHIHOCTH), 1A CE PEMO CTOIa
3a 0aHKapCKU CEKTOp I0jaBJbyje KAao CTOMA MPUHOCA HA HEPU3UUHY alITepHATHBY KpEAUTUMA
MIPUBATHOM CeKTOpY. PacT pemno crome A0BoaM 10 peajoKaluje JUKBUIHOCTH U3 KPEAUTHOT
noptdoiiia y peno CTOK, Ma MOXE YTHIATH Ha CMamemke KpenuTa y aomahoj BaryTH,
OJIHOCHO Ha noBehame eBpou3saiyje KpeauTHor nopTdonna 6anaka. M3Henahyje mehytum na
aHajM3a TOKa3yje HeraTHBaH yTHIaj nmoBehama kamMaTHOr copeaa, OJHOCHO Ja nosehame
pas3iuKe y KaMaTHUM CTOIlaMa BOJM CMambehy €BpoU3allje KpeauTa.

Crpane aHMpeKTHE WHBECTHIMjE€ CY CTAaTHCTHYKH 3Ha4yajaH (aKkTOp EBpOHU3aIH]je
IIacMaHa Ha HUBOY mnoysnaHoctu oa 10%. U3nenahyje mehyrum na je mobujeH HeraTuBaH
koepummjent. To O6u Tpebano a 3HaYM J1a ce ca NMPUIMBOM KalMTala CMamyje KpeauTHa
aKTUBHOCT y CTPaHO] BAJyTH, LITO j€ CYNPOTHO €KOHOMCKOj JOTHMIIM KOja TOBOpH Ja ce ca
MPUJIMBOM KamuTaja roBehaBa KpeIWTHU MOTEHIMja OaHaka y CTpaHO] BaJIyTH, IITO OH,
3ajeJHO ca TaJOM KaMaTHHX CTONa Ha JIEBM3HA CpEACTBa, Tpedajo na JOoNpUHEece WU

MHTECH3UBHPabY KPEJUTHE aKTUBHOCTH Y CTPAHO] BaJTyTH.

5.2.CTpareruja iuHapusaunuje

Kao mocnemuma nmyror mepuoja MakKpOEKOHOMCKE HecTaOMIHOCTH moueTkoM 90ux
TOJINHA, TIOBEPEHE y ToMahy BallyTy 1 MOHETAapHE BJIACTH je 030MJbHO HapymieHo, a Cpouja
je mocTanma jemHa OJ 3eMajba ca HAjBUIIMM HHUBOOM eBpousauuje y EBpomm. Ympkoc

HaNpeTKy KOjU je HAUMbEH y MOTJIely MaKPOEKOHOMCKE CTa0MITHOCTH M CMambeHha HHTEPHE U
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eKCTepHE HEpaBHOTEXe, CTerneH eBpousanje y CpOuju je jorn yBek penatuBHO BHCOK. Ca

IuJbeM n1a ce moBeha ymorpeba nuHapa y (MHAHCHJCKOM CHCTEMY M THME TIOJIUTHE HUBO

¢uHaHCHjCKE CTaOMIIHOCTU 3€MJbE, YMamU PU3HMK 0 OCHOBY IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca,

noseha epUKaCHOCT MOHETapHE MOJUTHKE M CTBOPE MPEAYCIOBH 32 OAPKUBU M CHAXKHH]H

npuBpeanu paszpoj, HBC u Bnaga PC cy y anpuny 2012.ronune nornucaie MemMopaHIym o

Crparernju auHapusaidje (uHancujckor cuctema CpOuje, kKojuMm cy ce obaBe3aje Ha

npahielbe M aHANM3MpAIbe CTENEHA AMHAPU3ALM]e, U PEIOBHO HH(OPMHUCAHE jABHOCTH

Crpareruja iuHapu3alyje mournsa Ha Tpu Mel)ycoOHO moBe3aHa cTyoa:

* mpBU CTyO OJIHOCH CE€ HAa MEpe MOHETapHe W (UCKATHE IMOJUTHKE YyCMEpPEHE Ha jadame
MaKpOEKOHOMCKOT OKpyXema 00e30ehuBambeM HUCKE W cTabuiiHe wHNamnuje, crabuinan
(MHAHCH]CKU CHCTEM M OJIP’KUB IPUBPEIHH PacT;

* JIpyru cTyO ce cacToju O]l Mepa yCMEPEHUX Ha IPOMOBHUCAKE TUHAPCKUX WHCTPyMEHATa U
TP)KUIITA M CTBapame yCIOBa 3a yBOhEHmEe HOBHX JWHAPCKHUX MPOU3BO/A, Ca MOCCOHUM
HarJackoM Ha pa3BOj TPXKHUINTA TUHAPCKUX OOBE3HMIIA M TUHAPCKE KPUBE TPUHOCA,;

* Tpehu cTy0 YMHE aKTHUBHOCTH KOj€ MMAjy 3a LMJb yHampeheme 3amTure oX JeBH3HHX
pHU3MKa, IITO TOApa3yMeBa yBoljeme M pa3BOj OCHOBHHX HHCTpyMEHAaTa 3aIlTUTE O
JICBU3MHOT pHU3MKa, Kako Ha MelyOaHKapCKOM TPXKHIITY, Tako W y IOCIOBalmY ca
KJIMjCHTHMA.

IIpBu cTy0 cTparervje AuHapHU3alHje OJHOCH ce Ha oOe30eheme HHUCKe M CTaOMIIHE
uHbIanMje U jayambe MaKpPOEKOHOMCKOT OKpyxkema. CpOuja ce ompenenuia 3a pPexUM
TapreTupama uHdIanuje y3 pykosoheHno-Gpuykrynpajyhu n1eBU3HH Kypc Kako Ou 3amprkaia
HE3aBHUCHY MOHETapHY nmonuTHKy. Hapomgne 6anke CpOuje je ¢hopMallHO TpeInia Ha PexUuM
musbama nHdumanuje y 2009.roaunu, any je TpUHIUIE OBOT PEKMMa MOHETapHE MOJUTHKE
nocrerneHo ypoauia y npakcy on cpeanne 2006.roauHe kaga je ycBojeH MemopaHayma o
HOBOM OKBHPY MOHETapHe MOJIMTHKE. TakBa ojyTyka mokasaja ce Kao ucnpasHa jep je Cpouja
YYMHWIA TPUIMYaH Hampenak y MOIieny MakKpOeKOHOMCKe crabuimHocTH. MHbnamuja je
CMameHa Ha HU3aK W cTabuiad HUBO W Beh myxwu mepuop ce kpehe oxo 2%, a Ttakohe je,
ympkoc OpojHUM M3a30BHMa, IIpe cBera u3 Mel)yHapoaHor okpykema, obe30ehena penatuBHa
cTabmwIHOCT AeBU3HOT Kypca. [lopen Tora, mepe ¢uckaliHe KOHCOMUIAIM]E U CTPYKTYpPHE
pedopme mane cy 3HauajHE pe3yiTaTe y BHAY CMamema OyleTcKor AedUInTa U eKCTEPHHUX

HEPaBHOTEXa, IITO JOJATHO IONPHUHOCH YHarpehemy MaKpOeKOHOMCKOT OKPYXKema.

!> HBC npunpema u 06jaBibyje kBapranan M3semTaj o auHapusanuju GpuHancujckor cucrema CpGuje, Koju je
noctynaH Ha cajty Haponne 6anke Cpowuje.
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Haponna 6anka CpOuje je maja 2013. rommnHe 3amouerna MpoIec pelakcaiuje
MOHETapHe TOJIMTUKE MTOCTENICHUM CHIKaBameM pedepeHTHe kamaTHe crone (crona Ha 1H
pero omnpenaimje) Kao OCHOBHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHe moymTHke. PedepenTHa kamaTHa
croma cHmkeHa je 3a ykymHo 7,25 mm (ca 11,75%xkonuko je m3Hocwia y ampuwity 2013.
roaune Ha 4,5%xkpajem 2015.roaune), MITO je 3ajeIHO ca peTaKCcalnjoM MOJUTHKE 00aBe3He
pe3epBe OTBOPHUIIO YT 3a CHIDKABAKE OCTAIMX KAMAaTHUX CTOMA HAa JJMHAPCKOM TP KUIITY.

Mepe apyror cty6a 3a yHanpeheme AMHApCKUX WHCTPYMEHATa U TPKUIITA CIIPOBOIH
MunucrapceTBo (prHaHCHja - YIipaBa 3a jaBHU Ayr. EMUTOBame ApKaBHUX XapTuja y gomahoj
BanyTH 3amodeto je y 2003.ToauHu, anu je TeK y MOCHeAmUX HEKOJIMKO TOAWHA, 3HaYajHO
noBehaHa MoHya XapTHja O BPEJAHOCTH JCHOMUHOBAHUX Yy MuHapuma (y CMHCIy oOuMa U
pacnojIoKUBUX POYHOCTH). [IpkaBa je moCcTeneHo NpoIyKaBaia JUHAPCKY KPUBY MPHHOCA, U
TPEHYTHO Cy Ha TPXKHIUTY JOCTYIHE JUHApCKe apkaBHe XoB pounoctu 3M, 6M, 53H, 2T,
3, 9, 7" m 100, mpu yemy cy xapTHje HajIyXe JACCETOTOUIIEe POYHOCTH €MHUTOBAHE Y
okTo0py 2014.roaune.

[Topen mpoxyxaBama pOYHOCTH APKABHUX XapTHja, apxaBa je y HoBemOpy 2015.
roAMHE yKJbyunia qyropoune oosesnuue Pemmyonuke CpOuje Ha beorpancky 6ep3y, ¢ 1ubeM
Ja ONaKIIa NPHUCTYNl CEKyHIAPHOM TPXKHUINTY Ap)KaBHUX XoB mro mmpem Kpyry
MHBECTHUTOPA.

VY BallyTHOj CTPYKTYpH JAp>kaBHUX X0B moMmuHupajy nuHapcke XoB, umje crame je
oko 2,2 myta Behe y OJHOCY Ha CTame JIeBU3HHUX XOB. Y po4yHOj CTpPYKTypH NHpoaaTHX
JIWHAPCKUX ApkaBHUX X0B, Hajsehu neo (98%)umHe xapTHje pOYHOCTH MPEKO TOAMHY JaHa,
pu YeMy cy Haj3actymsbeHuje XoB pounoctu 3" u 2.

Wnaue, nmopen xapTuja o BpeIHOCTH Koje eMutyje PemyOnmnka CpbOuja, Ha TpKUIITY
rOTOBO Jla HEMa JIPYruX XapTuja oJ BpeAHOCTH. baHke cy mmarie aBe emucHje TUHAPCKUX
oose3nuia 2012.roqune, anu duje je mpoMeT OMo Beoma Hu3ak. Takohe, mMoCcTOju HEKOIHKO
MYHHUIHTIATHIX OOBE3HUIIA, Al Cy OHE EMUTOBAHE Y €BPHMa I Cy €BPO-UHIEKCHPAHE.

Omnpenespeme apkaBe Ja JONPUHECE NPOIECYy AWHAPU3AIMje BPEMEHOM j€ Jalio
pesynarare y Buy nosehama yyemrha qomahe BajyTe y jaBHOM AyTy, na je y nenemOpy 2015,
rOJMHE YAe0 JUHAPCKOT y YKYITHOM jaBHOM Iyry u3Hocuo 22,2% (0K je penuMo Kpajem
2009.roaune uznocro 12,8%).

VY okBupy tpeher cryba crpateruje nunapusauuje, HBC opranusyje nBoHenespHe u
TpOMECEYHE ayKI{je CBON IMpoJaje M KYNMOBHHE €Bpa 3a JUHape, Kako OM yHampeausia
Mmehybankapcko cBon Tpxkumte. [Topen tora, HBC je jom 2010. rommne opranu3oBaia

HEKOJIMKO KOoH(pepeHnuja 3a 6anke u npeayscha (Hajehe M3BO3HHKE M YBO3HHKE) Y Behum
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rpamoBumMa y CpOuju, Kako OW aKTUBHUM IPOMOBHCAHKEM HHCTPYMEHATa 3aIlTHTE O]l

JCBU3HOT PU3MKA yKa3ana Ha BUXOB 3HAYaj M CTUMYJIHCAIA BUXOBY ynoTrpely. Y Ty CBpXY

MPUIIPEMJbEHE Cy U TUCTPUOyHpaHe elyKaTHBHE OpoOIlype W MaTepujald, a MpPOMEHEHA je

peryiaTuBa o TpaHCaKlyjama ca (MHAHCHjCKUM JIepUBaTUMA.

[Topen MOMEHYTHX aKTHBHOCTH W Mepa, MPEAy3eT jeé U YUTaB HU3 JIOJAaTHUX Mepa ca

IIUJBEM J1a C€ TTPOMOBHIIIE yrioTpeda noMahe BayTe:

* OrpaHndeme HETO OTBOpPEHE JAECBHU3HE MO3MIIMjE, Ka0 MPOICHTA KanuTala 0aHKe, yBEJCHO
je 2006.rogune y Bucunu oj 30%, anu je y 2007.roaunu cmameno Ha 20%, a 3aTum
2009. romuae Ha 10%. Mehyrtum, y cunasznoj ¢asu kpenutHor mukiayca 2011.romune
JUMUT je ToaurHyT Ha HUBO o1 20%,Ha KOMe ce U TPEHYTHO Haja3H.

* 3a geBU3HE W JCBU3HO-UHJICKCHpAHE KpeAuTe (QHU3MYKUM JMIMMa (OCHM CcTaMOEHHX
Kpeauta u KkpeautHux kapruna) 2008.roauHe yBeneHo je o0aBe3Ho yuerrhe Wil Iemo3uT
y uzHocy o Hajmame 30% Bpemnoctu kpeauta. Ox 2008. 10 2011.roauHe 0oBaj yciaoB
HUje Omo oOaBe3yjyhu, a HHEroBO HEHUCIYHABAKE € 3HAYWIO HETOBOJHHH]Y
knacudukanujy kpenura 3a Oanky. Mehyrum, on 2011. rogune oBaj yCIIOB TOCTaje
obaBe3yjyhu, y cmucny 1a 6aHKe HE MOTY OJOOPHUTH JIeBU3HE KpenuTe (GU3HUKUM JTUITIMA
YKOJIMKO HUCY 00e30emuie moyiarame ydemha Wi Jerno3uTa y u3Hocy oa Hajmame 30%
BPEITHOCTH KPEIHTA.

e 2010. romuue DTI (debt-to-income)numur, 6e3 obaBe3a MO CTaMOCHUM KpEIUTHMA,
yrBpheH je y muznocy ox 30% 3a kinjeHTe KOju cy y Behoj MepH H3JI0KEHH BATyTHOM
pHU3HKY, OMHOCHO y u3HOcy on 40% 3a KIHMjeHTE KOJU CY Y MameM CTCICHY H3JI0KCHHU
neBu3HOM pusuKy. [lo ykibyumBamy o0OaBe3a mo cramMOCHHM KpeauTuma, mnogatHu DTI
auMuT u3Hocuo je 50% 3a knujente koju cy y Behoj Mepu M3JI0’KEHH BaJyTHOM PU3HKY,
onHocHO 60% 3a KJIMjEHTE KOjU Cy Y MameM CTENeHY H3JI0XKEHU JIEBU3HOM PHU3HUKY.
N35m0xeHoCT IeBU3HOM PH3UKY 3aBUCHIIA j€ O] YCKIa)eHOCTH JeBU3HE MO3UIH]e KIIU]CHTa
W BaJyTHE CTPYKType HeroBux obOameza. Cmarpano ce aa je ¢usuuko jumie y Behem
CTETNEHY H3JI0)KEHO NEBU3HOM PH3UKY YKONIWKO je Buiie ox 20% meroBux KpeIuTHUX
o0aBe3a YrOBOPEHO y CTpaHOj BaJlyTH WM Y IWHApUMa C JEBU3HOM Kiay3yioMm. Y 2011.
ronuan obpauyH DTl numura je mpoMemeH Ha Taj HaYMH IITO CY PEJOBHU MECCUHH
MPUXOJIH KIIMjeHTa KOPUTOBAIIM 33 BPEIHOCT MUHUMAITHE MoTpomauke kopre. [Topex Tora,
npomemeHa je u BucuHa DTI aumura. HoBu DTI mumut yrBphen je na muBoy ox 80%y
cllyyajeBUMa KaJa je 3HaTaH M3HOC KPeAUTHHX o0aBe3a (M3HUYKOT JIMIA, Ca YKIbYYECHHM

o0OaBe3aMa 1o cTaMOEHUM KpeauTHUMa, YroBopeH y ctpaHoj BanyT, u 100%,3a kimujeHte
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KOJH Cy Y MameM CTEICHY W3JIOKEHH JIeBU3HOM pu3HKy. DT| muMuTr je ykuHyT Kpajem
2012.ronune, Kajaa je KpeIUTHHA UKITYC OMO y CHita3Hoj dasu.

LTV (Loan-to-value)nporucan je 2011.roaune y Bucuau ox 80% u TO 3a JeBU3HE
Kpeaute ogoOpeHe GpuznykuM aunuma 0be3deheme XUnoTekoM Ha HemokpeTHocTu. LTV
JUMUT 32 XUTIOTEKapHEe KpeauTe y JoMahoj BaayTH HHje MPOIUCaH.

2011.ronune 3a0pameHO je 000paBame HOBUX JEBU3HUX KpeauTa (PU3NUKUM JUIUMA,
OCHM €BpO U €BPO-UHACKCUPAHUX KPEIUTA.

HBC je mpomucana u ob6aBe3y na 6aHka Mopa J1a pauyHa KallUTaJIHU 3aXTEB 3a JICBU3HU
PHU3HMK aKo je 30Mp YKyITHE HETO OTBOpPEHE JEBU3HE TMO3HWIIMjE€ U alCOJIYTHE BPEIHOCTH
HETO OTBOpeHEe Tmo3uluje y 37aty Behu on 2% kanutana 6anke. KanuTtamHu 3axTeB 3a
JICBU3HM PU3UK M3pauyHaBa CE€ MHOXEHEM 30Mpa YKyIHE HETO OTBOPEHE JCBU3HE
MO3MIIMj€ U arCONyTHE BPEIHOCTH HETO OTBOpEHE mo3uiyje y 3naty ca 12%. JlonaTHo,
O0aHka je Iy)XHa J1a payyHa HETO OTBOPEHY JCBHU3HY IO3MIM]y Y CBaKO] BaIyTH
M0jeIMHAYHO U HETO OTBOPEHY MO3HIH]Y Y 371aTy. baHka je Takolhe mykHa ma 06e30enu 1a
mokaszaTesb JCBH3HOTI pusMka (KOju ce JeHUHHUINEC Kao OJHOC u3Mel)y yKylHe HeTo
OTBOpEHE [EBU3HE TMO3UIMje, YKbY4Uyjyhu M amcoiayTHy BpEIHOCT HETO OTBOPEHE
MO3MIIMj€ Yy 371aTy, U KamuTajga OaHKe) Ha Kpajy CBAaKoT pagHor aana oyae mamu ox 20%.
HBC je mpomucana na moTpakuBama OaHke mpBor pema unau U 90% dep BpegHocTH
XapTHja O] BPEIAHOCTHU KOj€ IJ1ace Ha UCKJbYUYHMBO JUHape, Oe3 JeBH3HE Kiay3yle, YHjH je
n3naBanai Penyonuka CpOuja u uuja je MUHHUMalHa POYHOCT TpH Mecena, ogHocHo 90
JaHa, a Koje je 6aHka kimacu(ukoBajga Kao XapTHje O]l BPEIHOCTH KOJUMa C€ TPryje HIH
XapTHje O] BPEAHOCTH KOj€ CY PACIIOJIOKUBE 3a TIPOJIA]y.

Jlo 2010. ronuHe obOaBe3Ha pe3epBa je 4ecTo MemaHa (MyTeM MPOMEHE OCHOBHUIIE 3a
U3padyHaBame, U3y3eTaka M CTOMa), IITO je BPEMEHOM OBaj HHCTPYMEHT YYUHHIIO CYBHIIIE
KOMIUIEKCHUM ¥ HEJOBOJFHO e(UKACHUM Yy NPEHOIICHY MOHETApHUX CHTHalla Ha
tpxumte. 30or Tora je 2010.roqune u3BpieHa pedopma MOJIUTHKE 00aBe3HE pe3epBe, 1
OHaje TIOCTaBJbEHA TAKO Jla MOJprKaBa IpoIeC AMHapHu3anuje ekoHomuje. OCHOBUIA 3a
o0padyH oOaBe3He pe3epBe je Mo/esbeHa Ha TMHAPCKU U JIEBU3HU /€0, a AudepeHnyjanyja
peMa POYHOCTH M BaJlyTHO] CTPYKTYPH HM3BOpa j€ HM3BpIIEHA Tako Aa ce (aBopu3yjy
IMHAPCKU W TYyrOPOYHH HW3BOpH (UHAHCHpama. AKTyelnHe CTole o0aBe3HE pe3epBe
nzHoce 5% u 0% Ha AUHApPCKE U3BOPE POYHOCTH JO JBE OJHOCHO MPEKO JIBE TOIWHE, U
20% n 13% na u3BOpe y JA€BHU3aMa POYHOCTH JO JBE OJHOCHO MPEKO JBE TOAMHE, JOK
CTOIa Ha TUHApPCKe 00aBe3e MHACKCUpaHe BaTyTHOM kinay3yioMm u3Hocu 100%.I1pu Tome,

Oanke MMajy obaBe3y na mopej H3HOca oOpadyHaTe o0OaBe3HE pe3epBe Ha JAUHAPCKE
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W3BOpE, y AWMHApWMa HW3J[Bajajy W neo AeBU3HEe obOaBe3He peszepBe m To 38% m3HOCA
oOpadyHaTor MPUMEHOM CTOII€ Ha JIEBHU3HE W3BOpe N0 nBe romuHe pouHoctH, u 30%
M3HOCAa 00payyHATOr MPUMEHOM CTOIE Ha JEBH3HE M3BOPE POUYHOCTU MPEKO JIBE TOJAMHE.
VY neBuzama ce uzaBaja 62%un3Hoca 0OpauyHaTOr MPUMEHOM CTOIIE Ha JIEBU3HE U3BOPE J10
nse roguae u /0% u3zHoca oOpadyyHATOT IPUMEHOM CTOIE Ha JEBHU3HE M3BOPE POYHOCTH
npeko aBe roauHe. Takohe, momaha BamyTta je gomatHo  ¢aBOpU30BaHa YBOheHEM
mudepeHnupanux kamatHux croma koje HBC mmaha Ha cpenctBa obGaBesHe pesepse.
Haume, HBC mnnaha Oankama kamaTy camMo Ha AWHAPCKY 00aBe3HY pe3epBY, U TO IO
KamaTHO] ctoru y BucuHM 1,75% Ha roguiimeM HUBOY, JOK C€ Ha JEBU3HY 00aBE3HY
pe3epBy kamara He 1iaha.

HBC kao komnarepan y MOHETapHHM orepaijaMa (ornepanyjaMma Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY,
KPEOIUTHUM OJaKIIMIaMa M KPaTKOPOYHUM KpeOuTHMa 3a JIMKBHJHOCT) NpUXBaTa
IpKaBHE XapTHje OJ BPETHOCTH JICHOMHHOBAaHE WCKJbYYHMBO Yy JMHapuMa, 0e3 BalyTHE
KJlay3yJsie, Kako OW IOJICTAaKJa pa3BOj MPUMAPHOT M CEKYHIAPHOT TPXKHUINTA APKABHUX
xaptuja. Ha nucty mpuxBaTipuBOr Konartepana of Maja 2013.roauHe ykibydeHE Cy H
XapTHje 0J1 BPeIHOCTH KOje eMUTYjy MelyHapo1He pUHAHCH]CKE OpraHU3alHje U Pa3BOjHE
Oanke, uau (UHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]E ca HajBehUM KpEIUTHUM PEJTUHIOM, Maja OHE jOIII
YBEK HE IOCTOj€ Ha TPXKHUIITY.

Haponna 6anka Cp6uje je 2005.ronuHe yBena HOBH, HEKOHBEHIIMOHATHH WHCTPYMEHT
MOHETapHEe TOJMTUKE - MITeJHE 3amuce. 3amucu Cy OWIM HaMEHhEeHH HCKIbYYHBO
CTAaHOBHUIIITBY, @ KamMaTHa cToma je Omna arpakTuBHa. OBaj HHCTPYMEHT je Tpebano aa
JOMPUHECE PACTy KaMaTHE CTOIe Ha JHHAPCKOM JICO3UTHOM TPXKHUINTY W Aa moBeha
CKJIOHOCT IITeAmU y nomahoj BanyTH. 3anucu cy emutoBanu 10 2007.roquHe y yKynmHOM
HOMHUHAJIHOM HM3HOCY o1 9 Mipa. nuHapa (YKymHO 8 emucuja), pHU 4eMy Cy C€ MOTJIH
WCKYITUTH TIpe poka aocrneha mo TMCKOHTHUM IIeHaMa.

VY oGmactu QuckamHe MONMUTHKE Takole je HampaBJbeH KOpaK y mMpaBily moBehama
aTpakTUBHOCTH jaomahe Bamyrte. Hamme, mpuxoj oJ kamaTe Ha AMHAPCKY LITEIHY HE
omnopesyje ce ox 2005.ronuHe, A0K ce MPUXOJ OJf KamMara Ha MITEABY Y CTPaHO] BAIyTH
TpeHyTHO onopesyje nmo crormu on 15%.Ilopen Tora, y mpoMoBHcCamy TUHAPCKE MITEAHE
HBC o6jaBibyje aHanmm3e HCIUIATUBOCTH JWHAPCKE M JICBHU3HE INTEAHE Ca pe3ysiTaTUMa
YIJIaBHOM Y KOPHUCT JUHAPCKE MITEIHE, KOje Cy TOCTYIHE Ha CajTH LEHTpaIHe OaHKe.

VY okBupy nakeTa Mepa MUHHCTapCTBAa EKOHOMH]jE U PETMOHATHOT pa3Boja 3a yOiakaBambe
HeraTUBHUX edeKkara CBeTCKe ekoHoMcKke kpuze y Cpouju, y nepuony ox 2009.10 2014.

TOJIMHE, NpXaBa je CyOBEHIIMOHHCAJIA 3aqyKHBambe MpUBpeAe W (U3HUKUX JIMIA Y
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nomahoj Bamytu. KamatHe cTore Ha Te KpeauTe Ouiie Cy HUKE OJ1 TPKHUITHUX, & Pa3IuKy y
KaMaTHUM CTOIaMa je CyOBEeHIIMOHHCaNa Ap)KaBa. Tpaxma 3a OBUM KpeauTuMa Ouia je
NPUIMYHO BEJHMKa, a ¢ 003UPOM Ha TO Ja Cy OJ00paBaHM Yy AWHApHUMA, JWHAPU3ALHje
KpenuTa je nopehana y ToM nmepuony.

* HBC je mocneamux rofaumHa HEKOJIMKO MyTa WHHUIMpPAJa cCacTaHKe ca 0aHKama ca IUJbeM
na ce moBeha kpenubunuter BEJIMBOP ctomna, kao ocHOBE 3a 60Jbe BPEIHOBAKE APYTHX
JUHAPCKUX WHCTPYMEHaTa M Pa3BOj TPXKHUIITA OAHKAPCKHUX IMPOM3BOJIA BE3aHUX 32 OBE
cTome.

* 3aKoH O 3alTUTH KOPUCHUKA ()MHAHCH]CKUX YCIIyTa MPOIHCYje na cy OaHKa W JaBaOoIH
JU3WHTa Jy’)KHU Ja KIHWJeHTY CBOje MPOM3BOJE M YCIyre MOHyJe y AMHApUMa, OCUM
YKOJIMKO OH HE 3aXTeBa Jla My C€ YyCJIyra MOHYIH Y AMHAPCKO] MPOTUBBPEIHOCTU CTPaHE
BaJyTe, WIK y cTpaHoj BanyTu. OBaj 3aKoH Takole mpomucyje u na cy 6aHka W JaBajail
JU3WHTA JYKHU Jla KOPUCHHUKY jaCHO W TMPENHU3HO HaBeay y KOJOj ce€ BaJIyTH yromapa
JETO3UT/KpeTUT/TU3KUHT, U 1a My y THCMeHO] (OPMH yKaKy Ha PH3HMKE KOje Mpey3uma
KaJla je IeHa MPOor3Bo/Ia I yCIyre Be3aHa 3a CTPaHy BAIYTY WIH Y CTPAHO] BATyTH.

* Hapongna 6anka CpOuje je Takohe ydecToBana y pagHOj Tpynu Ypyxkema OaHaka 3a
n3pany MelhybaHkapcKor OKBUPHOT PENO YroBOpa KOju je onepaTuBaH oj neuemopa 2014.

FOJIMHE.

5.3.EdexTH npeay3eTux Mepa i aKTHBHOCTH

C o03upom Ha TO na Hapogna Ganka CpOuje mma yrmopeauBe cepHje Mmoaaraka o
BAJIYTHO] CTPYKTypu Kpeauta W naenoszuta oxa jyna 2008. rogune, n mpaheme edekara
MpeAy3eTHUX Mepa je Moryhe oj TOoT mepruoja, Hako cy HEKe Mepe Koje uay y mpuior gomahoj
BaiyTH yBenene u npe 2008.roqune.

Kana ce mocmarpa nepuoxa oxn 2008. 10 2015.roauHe Moxe ce 3aKJbYYUTH Ja Cy
MOCTUTHYTH PE3YATATH Y MOTJIey AWHApU3alKje CKPOMHU. Yuenrhe IHHAPCKHX IIacMaHa y
YKYITHAM TJTACMaHUMa MPUBPEIM U CTAHOBHUIIITBY CMambeHO je ca 29,2%y 2008.1a 28,6%y
2015. roguau. Yaeo IUMHAPCKUX HOBOOJOPEHUX KpEAWTa MPUBPEIU M CTAHOBHUIITBY Y
YKyIHUM Takohe je cmameH u 1o ca 47,7% (2010.rogune) Ha 34,4% (2015.roause).
VYKOIIMKO ce ocMarpa CeKTOpCKa CTPYKTYpa, KpeTama y CEKTOpPY MPHUBPEIe HUCY MTO3UTHBHA.
VYdenrhe TMHAPCKUX IUIaCMaHa y YKYITHUM IJITaCMaHUMa MPUBPEIN CMAkbEHO j& Y TIEPUOTY OJT
2008. 10 2015.ca 33,8%mna 19,3%, 10k je yuemhe TUHAPCKUX HOBOOJOOPEHUX KpeAHTa Y

YKYITHHM HOBOOJIOOpEHHM KpeauTuma mpuBpenu cmameHo ca 37,1% (2010.roaguue) Ha
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24,2% (2015roaune). Y ceKTOpYy CTAaHOBHHUINTBA ce Oelieke MaleKko MOBOJbHH]ja KpeTarba.
Vuemrhe guHapcKuX y yKyImHUM IuiacManuma moBehano je 3a mpeko 20 mm (ca 22,2% Ha
42,8%)y nepuoay ox 2008.10 2015.roqune. Yuenthe quHApCKUX HOBOOJOOPCHHUX KPEIUTa
y YKYIIHHM HOBOOJIOOpEHHM KpeAMTHUMa CTAaHOBHUIITBY Takole je mosehano u to ca 41,3%
konuko je u3Hocuwino y 2010.x1a 71,7%y 2015.ronunu. [lopehame ynena HOBOOT0OpeHUX
KpeIuTa y JUHApHMa IOCIEANIA je CMamema KaMaTHHX CTola Ha JuHapcke kpemute. C
0o03upoM Ha TO Aa he Mmepe penakcaiyje MOHETapHE INOJMTHUKE JAaTH CBOj MyHH edekar y
CpeIEM POKY, MOXE C€ OYCKMBATH Jla KaMaTHE CTOIE Ha JMHAPCKE KpeauTe OaHaka y
HapeaHOM TEepPUOIy HACTaBe J1a C€ CMamYyjy, OJTHOCHO Ja ce nmoBehaBa ydemhe nUHApCKUX y
YKYITHUM HOBOOZOOPEHUM KpPEIUTUMA.

[To3uTuBHA KpeTama Oenexe ce W KOJ ylena IUHAPCKUX Y YKYITHHM JIeMO3UTUMA
MpUBpEe ¥ CTAHOBHHUINTBA, JWHAPCKE IITEAHE W jaBHOT Jyra y AWHApuUMa. Yuerrhe
IMHAPCKUX JIETIO3UTA MPUBPEIEC W CTAaHOBHUIITBA Y YKYITHUM JETO3UTHMAa OBUX CEKTOpa
nosehano je y mepuoxy onx 2008. no 2015. rommHe W KOJ TpUBpeNe M KOJI CEKTopa
cranoBHUIITBA 1 TO ca 50,3%mna 55,6%mu ca 12,5%mna 13,9%,pecniekTuBHO.

VYieo AuHapcKe IITEeNEe y YKYIMHO) LITEAHH CTAaHOBHMIITBA MOBehaH je y HCTOM
nepuony ca 2,5% na 4,3%. Moxe ce nmakiie 3akbydntu Aa rpahanu CpOuje u majbe apxe
Hajpehn neo mTeame y CTpaHO] BalyTH, INTO je Tocienuia cehama Ha TEepHON
xunepuHpranuje 904ux romuHa u o0e3BpehuBame OUHAPCKE IITENHE, OAHOCHO IhCH
MOTIIYHU TyOWTaK ycien OaHKpOTCTBa HajBehmx Oanaka. Hamme, JOK je neBU3HA MITENba
rpahana 2002.rogune nperBopeHa y jaBau ayr Penyomuke CpOuje ca meproioM OTIUIaTe o1
2002-2016roaune, quHapcke mrenuiie cy 3abopasibeHe. Mnak, Tpeba nmatu y BUay aa je
IVHApKa IITeAka, WMaKo je HeHo ydemhe M najbe Bpio ckpomHo, on 2008. romune
3abenexuina pact oa roroBo 430%.

HajmoBosbHMja KpeTama Kaja je y MuTamy JuHapu3alnja 3a0eIekeHa cy Kol CeKTopa
npkaBe. Ydemrhe jaBHOT ayra y AMHApuMa y YKYITHOM jaBHOM Ayry mnoBehano je ca 2,6%
konuko je uzHocwino 2008.rogune Ha 22,2%y 2015.rogunu, npu yemy cy 3a0enexeHa u
MO3UTUBHA KPETamka y MOTJIEAY POYHE CTPYKTYpE.

Haxkne, ynpkoc Tome mto je CpOuja mpuMeHuIa BehuHy TpKUIITHUX Mepa 3a Koje ce
Bepyje Ja IONMPHHOCE CMambemhy eBpom3anuje (a Koje Cy MpUMEmUBaIe U APYyre 3eMJbe ca
Marhe WM BHUIIE YCIeXa), MOCTUTHYTH Cy CKPOMHHU pe3yaTaru. Jloayiie, MPUIUKOM OIEHE
e(pUKaCHOCTH Mpeny3eTUX Mepa CBaKako Tpeda y3eT y o03up /1a je JeeBpou3alrja 3aXTeBaH
Y TyrOpoYaH Ipolec, W Ja Ce 3HaA4YajHU Pe3y/ITaTH He MOTy ouekuBaTu npeko Hohu. Cehama

Ha TIEPUOJIe MAaKPOCKOHOMCKE HECTAaOMIHOCTH M3 HE TaKO JaJieke MPOILIOCTH CIIOpo OJee,
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an OW TOCTUTHYTH PE3YNTaTH y CMHUCITY HHCKE W CTaOwiHe uHQanuje, CTaOMIHOT
(bMHAHCH]CKOT CUCTEMa M pelaTHBHE CTAaOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca, Tpebano na Oyay mobpa

(v HEeomXO/THA) OCHOBA 3a JIaJbU HAIIPEIaK y MPOIIeCy THHAPH3AIIH]C.

5.4.]1a 1m je neeBpoM3aluja MpaBu u3oop?

Hocunonm Brnactu y CpOuju onpenenim ¢y ce 3a 3apiKaBamke HAlMOHATHE BalyTe.
Nmak, decto ce mocTaBjba MHUTAamE Ja JU j€ TO ONTHMaJHA CTpaTerdja Wik OM MOXKIa
yBoheme eBpa om0 6osba conyuuja. Ca jenHe cTpaHe, y IpUIOT 3BAaHUYHO] €BPOU3AINjH HJIE
ynmeHuIa aa je CpOuja peraTuBHO Majla ¥ BUCOKO OTBOPEHA 3€MJba, 3aBHCHA O] CIIOJbHE
TProBHHE, KOja j€ y CKOPHjO] TMPOIUIOCTH HMaja mpodsemMa ca MaKpOSKOHOMCKOM
(me)crabumHonthy u xunepuHQIIajama, IMITO je HAPYIIMIO MOBEpEHEe y AoMahy BalyTy U
HOCHOIIE €eKOHOMCKe MoJuTuKe. EBporicka yHHja, Tj. 3eMJba pe3epBe BallyTe, j€ JOMUHAHTHH
tprosuncku naptaep CpOuje. Takohe, mpuxoan ox eMucuoHe JOOUTH Cy PEIaTUBHO Mallk
300T BUCOKOT CTEIeHa HE3BaHWYHE JOJapHu3allyje, a IeBU3HE pe3epBe JOBOJHHO BEIHKE Ja
oMoryhe 3aMeHy HallMOHAIHE BAJIyTE CTPAHOM.

Ca pyre cTpaHe, HaKo je TIOBEPEHE y HOCHOIIE MOHETapHE TOJIUTUKE HApYIICHO, OHO
HUje y mnornyHocTH wu3ryoseeHo. Ilopen Ttora, Cpbuja Beh ayxe Bpeme wuMma
CIIOJBHOTPTOBUHCKHM JedUIIUT, IITO OW, YKOJIWKO OM ce ompeaenuia 3a 3BaHUYHY
eBpOM3aIlHjy, MOTJIO Ja JIOBEJe IO 3HAYajHOT OJJIMBA €Bpa M CMamemha TOTOBOT HOBIA Y
ONTHUIIA)y, U Tocienn4yHo peuecuje. Joayme, moBehaH KpeauOMIMTET KOjU €BpOH3allMja
JOHOCH MOrao OM Ja yTHYe Ha NpPUJIIMB CTPAaHUX HMHBECTHIMja Koje OM HeyTpanucaie
cnospHOTproBuHCKH nedumut. [lopex Tora, yHuiatepaaHo yBoheme €Bpa 3HAYWIO OM U
ryOuTaK BEJIWKOT Jelia IEBU3HUX PE3epBH, jep OM yKymHa JUHApPCKa HOBUAaHAa Maca mMopaja
outn 3amemeHa eBpoM, a HBC Ou m3ryOuina u mpuxojae 1Mo OCHOBY eMHCHje HOBLA. Y
cllyuyajy 3BaHMYHE eBpoM3alrje He Ou rmocrojana HU MoryhHocT kopunihema 1eBU3HOT Kypca
Kao armcopOepa CIOBHHX IIOKOBa (Ma OM TepeT mpuiarohaBama Mopajga Ja IOJHECE
buckaHa MOJMTHKA U TIOJIMTHKA T0X0/1aKa) WK (GaKkTopa KOHKYPEHTHOCTH. Y 003up Tpeda
y3eTH M unmeHuny fa EY He moxapkaBa jeJHOCTpaHy €BpoM3alHdjy, Te€ Ja OM OJulyKa o
YHUJIATEPATHOM YBOhEmY eBpa MOIjla HEraTMBHO Ja Ce OJpa3H Ha IpOIEeC MPUCTYMamba
Cpb6uje EBporickoj yanju. Takole, 3BaHUYHA eBpoH3anyja O MOTJIa J1a ©Ma 3a MOCICANILY U
CMamkeHhe KOHKYPEHTHOCTH JoMahux M3BO3HMKA W TOTOpIIamke MaTHOT Omranca. Ha kpajy,

HCKYCTBO JIOJIAPU30BAaHMX 3eMajba MOKa3yje Ja c€ MaKpOeKOHOMCKa CTaOMITHOCT, Kao HajBeha
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MPEIHOCT O]l 3BAaHMYHE €BpOM3allije, He YCIOCTaB/ba TPEHYTHO, Beh TEK y CpPelmHOpPOYHOM
MEPUOY.

Kako cy xopuctu ox1 ycBajama eBpa HEU3BECHE, a PU3UIM PENATUBHO BEJIMKH, YNHU
ce na je 3a CpOujy 6oJbe /a 3a7pKH CONCTBEHY BAIYTY, IOTOTOBO Kaja ce y 003up y3My u
aKTyellHa JIelIaBamba y CBETY M MPUCYTHU IN100amHu pusuiu. OBaKBO ONMpEebemhEe 3aXTeBa
cTaiHO yHampehuBame moctojeher pexxuma. [lpe cBera mopa na ce o6e30enu UCTPajHOCT y
Boh)erby MOHETapHE MOIUTUKE, KA0 U CTPYKTYPHUX MOJUTHKA. MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT
kojy je CpOuja mocturna (Hucka ¥ cTabwiHa uHQIANK]ja, PEIATUBHO CTAOWIIAH JCBU3HH
Kypc) MOpa J1a ce ouyBa Ha JAYXKH POK, jep 0e3 Tora cBe Apyre Mepe y MpaBIly AWHAPH3AIIH]je
Hehe matu pesynrar. HakoH Tora moTpeOHO je J0IaTHO YHANPEAUTH aKTUBHOCTH U MEpe W3
apyra aBa cryba crpareruje auHapuszanuje. Mako je CpbOuja Beh mocturia pocra u
UMIUIEMEHTHpajla MHOTe Mepe C LubeM (aBopuzoBama JoMahe BayyTe, MPOCTOp 3a
yHanpeheme mocToju, penuMo Kajia ce paad 0 HHCTpyMeHTuMa y nomahoj Bamytu. Mako ce
MMOBPEMEHO €MHUTY]y Jp>KaBHE OOBE3HUIIE Y AMHApUMa Be3aHe 3a pedepentny crony HBC, y
MPUHIUITY je CUCTEM MHAEKCcallMje Koju uae y npusor nomahe Bainyte ciabo passujeH. [lopen
tora, melyHapogHe (hMHAHCHjCKE MHCTUTYIHje OM MOTJE Ja OJUTpajy 3HA4YajHy YJIOTy Y
MIPOMOIIM]H UHCTPpyMEHAT y fomahoj BanyTtu. EMuTOoBameM mpBOKIACHUX XapTHja y goMahoj
BaJyTW MOIJIe O Ja MPUBYKY MHBECTUTOPE KOJU HE >KeJe Ja CHOCE PU3UK 3eMJbe alld CY
3aWHTEPECOBaHU 3a yiarame y nomahoj BajdyTH, a 3aTuM Ha 0a3u MPUKYIUbEHUX CPECTaBa
na onoOpaBajy nuHapcke kpenute. EBporcka OaHka 3a 0OHOBY M pa3Boj U MehyHapoaHa
(UHAHCH]CKa KOpIlopalnyja uMajy MpaKCcy Ja MOMaxKy pa3BOj JOKATHHX TPXKHUINTA HA OBAj
HaunH. Takohe, moryhe je mpemy3eTm m Heke noAaTHE Mepe Kako Ou ce ¢aBopu3oBajia
nomaha Bamyra. Pemumo, mpomucu kojuma ce ypehyje ocurypame gerno3uta HE IpaBe
pa3nuKy u3Mel)y AMHAPCKHUX U JeBU3HHX Jeno3uTa. OCurypaHu U3HOC je UCTH y 00a ciydaja
— 10 50.000eBpa y auHapCcKOj MPOTHBBPEAHOCTH, & BUCHHA MPEMHUj€ HE 3aBUCH OJ BalyTe
OCUTYpaHOT Jeno3uTa. Y TOM CMHUCIY, MPEeAHOCT JoMaho] BaJdyTH ce€ MOXE JaTu IyTeM
BUILIMX NPEMHja 32 JICBU3HE JIeN03uTe (300T BUILET pU3MKa) WK Beher OCHIypaHOT H3HOCA.

Tpeba umaT y BHIly /1a JTOHEKJIE OTeXaBajyhy OKOJIHOCT y IMpocely JUHapHu3alyje
npeAcTaBba npuapyxuBame EBpornckoj YHuju. Ca jegHe cTpaHe, TOjeAWMHU TPKUIIHU
YYECHHUIM C€ pajifje ONpenesbyjy 3a CTpaHy Hero 3a nomahy BaidyTy odeKyjyhu mpena3ak Ha
eBpo. Ca apyre cTpaHe, eKClaH3MBHA MoHeTapHa mnonuTHka kojy ELIb Bomm mocnemmux
rofiHa nojeTubyje croJbHE U3BOpe (prHAHCHpama, IMITO OTEXKaBa JUHAPU3AIH]Y Ha CTPaHH
nacuse, U (paBopusyje AEBU3HE U JECBU3HO-WHICKCUPAHE IJIACMAHE y OJHOCY Ha JMHApCKe

(ca ctaHOBHIIITA 3ajMONIPUMIIA 300T HIDKMX KaMaTHHUX CTOIA), ITO OTeXKaBa AUHAPU3AIIN]Y HA
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akTuBHO] cTpanu. Jlomymie, TakBa monutuka ELb y mcto Bpeme daBopusyje aAuHApCKy y
OJIHOCY Ha JIEBU3HY IITEAY, ITO OM TpeOaao MO3UTHBHO Ja C€ OApa3d Ha JWHAPU3AIU]Y
JeTIO3UTAa.

VY cBakoMm citydajy, MOryhHOCT J1a ce JUHAp 3aMEHU €BPOM OCTaje Kao OIIKja HAKOH
MpucTynama EBpoIicko] YHUJU U yCIIENTHO 3aBPIISHOT BUIIIETOAMIILET TTpriiarohaBama Kpo3
Tako3BaHU MexaHu3aM jaeBu3Hor Kypca (EPM) u ucnymema kpurepujyma u3 MacTpuxra.
EBpo je HajBepoBatHmje OynyhHoct CpOuje, anu TeK y CKIOMy peloBHE mpouenaype. Ja He
Tpeba KYpHUTH ca BErOBUM yBoleHheM roBope M MPUMEPH 3eMajba KO0j€, HaKO JYTOrOAMIIE
ynanune EY ([Tosbcka, Yemka u Mahapcka), u qajbe ynotpebsbaBajy HaIl[HOHAIHY BaayTy,
aJld | JIOIIa MCKYCTBA MOjeMHMX 3eMasba wianuia (monyt ['puke) Koje cy (mpepaHo) yseine

€BpO U 3araje y orpoMHe mpooieme.
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3AK/bYYAK

BanytHa cyncrtuTynuuja mocToju Kaja ce y rpaHuIlama jeqHe 3emibe, y Behoj wmimm
Mamboj MepH, y popManHuM u/miau HeGOpPMaIHMM TpaHCaKIMjaMa, KOPUCTH BallyTa HEKe
Ipyre 3eMJbe. AMEPHYKH JI0Jap je Ayro BpeMeHa OMo JOMHUHAHTHA CYIICTUTYT BallyTa, Ta je
TEPMUH JI0JIapHU3allija IOCTa0 CHHOHUM 3a BaJyTHY CYIICTUTYIIH]Y, aJli ce ca yBol)emeM eBpa
cBe yenrhe KOPUCTH U TEPMHUH €BPOU3aLIHja.

Y mpomutoctH ce (EHOMEH BajlyTHE CYICTUTYIHjE YIIIABHOM BE3MBAO 3a 3EMJbE
Jlatuacke Awmepuke. Mehytum, OBO HHje MpoOJieM permoHamHOT 3Havaja. Hampotus,
BaJIyTHA CYINICTUTYIIH]ja je KapaKTePHCTUKA 3eMajba Y pa3Bojy ¥ TpaH3UIMjU MHpoM cBeTa. [[o
cyncrurynuje nomahe BadyTe yIJIaBHOM JOJIa3d HAKOH JIyror MEpHojia MaKpOEKOHOMCKE
HECTaOMITHOCTH KOJH 3a TMOCIEAHWIly MMa IaJ TOBEpeHma Yy MOHETapHE BIacTH W jaomahy
BaNIyTy. MelhyTuM, ympkoc TOME IITO Cy MHOT€ 3eMJb€ y Pa3BOjy M TPAH3UIUJU YCIICITHO
cTabmin3oBasie HHQIIAM]Y U poayOuie (puHaHCHjCKa TPXKUINTA, ToJIapy3aliija je ocTala Ha
BHCOKOM HHBOY.

Y 3aBHCHOCTH O] BPCTE J0IapH30BaHe akTHBe/00aBe3a, Tora Jia Jiu je CTpaHa BalyTa
3BAaHWYHO CPEJICTBO I1ahama WM C€ He3BAHUYHO KOPUCTH Yy TpaHCAKIIMjamMa, 1 00uMa y KoM
ce KOPUCTH, MOKE C€ HallpaBUTH pa3iuka usMel)y monerapue yHnwuje, 3Banuune (Official, de
jure) nosmapusaigje Koja MOKe OUTH TMOTIIyHa M HEMOTIyHAa (OMMOHETapHH CHUCTEM), U
He3BaHWuHe (HeopmanHe, mapuujainne, de facto) momapusanumje. IlornmyHa 3BaHMYHA
BayTHAa CYICTUTYIMja MOIpa3yMeBa yBOheme CTpaHe BallyTe Kao JIETAIHOT CpPEeICTBa
miahama. Y TOM cllydajy 3eMasba ce oJpude HallMOHATHE BaJyTe, KOja IpecTaje Jaa MmocToju,
U TIPUXBaTH CTpaHy, CTaOMIHMjy BaidyTy. HemoTmyHa 3BaHMYHA BajyTHa CYNCTUTYIHja
(OuMoHeTapHH CHCTEM) IOCTOjU KaJa ce Yy IUIATHOM CHUCTEMY jeqHe Ap)KaBe MapayieTHO
Kopucte u joMaha M cTpaHa BalyTa Kao JierajiHa cpecTBa miahama. Y ciydajy Kaja cTpaHa
BaJlyTa HHUJE JIETAIIHO CPEJCTBO Iahama, anu ce 0e3 003upa Ha TO KOPHUCTH MapalieTHO ca
nomahoMm BallyTOM, Kao CpEICTBO 4YyBama BPEJHOCTH, oOpauyHa WIM 3a O0aBJbame
TpaHCaKIKja, EKOHOMHja je He3BaHMYHO J0Japh30BaHa. Y TOTOBO CBUM 3eMJbaMa Koje Cy
3BaHWYHO TPUXBATWIIC CTPaHy BalyTy MPETXOJHO j€ IOCTOjala HEe3BaHWYHA BaJyTHA

CYIICTHTYIIH]A.
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BanyTtna cynctutynmja He jaBiba ce npeko Hohu. HampoTus, To je Ayrorpajan mporec
KOJH MPOoJIa3u Kpo3 KapakTepuCTUIHE (aze TOKOM KOJUX CTpaHa BayTa Ipey3uma o pomahe
BaryTe mnojeauHe QyHkiuje HoBua. Ilpouec 3amounme NepuogOoM MOJIUTHYKE U €KOHOMCKE
HECTaOMJIHOCTH KOjU 3a MOCJIEIUIly UMa ryOuTaK rnoBepema y aomahy Bamyty. Pesunentu
BPEIHOCT MMOBHHE NOKYIIaBajy Jla cadyBajy y BUAY JeBH3HE aKkTHBe, ma jgomaha BaryTta
ryou ¢(yHKIM]y dyBapa BpPEIHOCTH. YOp30 HAKOH Tora IICHE TOYHIbY Ja Ce HUCKa3yjy y
CTpaHOj BaJlyTH W OHa Npey3nuMa u (GyHKUMjy oOpauyHcke jeaunHuue. IIporec 3anounme
WHJICKCHpambeM IMpou3BoJa U yciayra Behe BpemHocT (MOMyT HEKpETHWHA, ayTOMOOWMIA,
TYpPUCTHYKHX apaH)XMaHa), aJli ce yOp30 HIMpH Ha CBE Npou3Boae W yciyre. Ha kpajy, u
TpaHCaKIIMje MOy Jla ce 00aBJbajy Y CTPaHO] BaIyTH. Y MOYETKY Cy TO Behe TpaHcakIyje,
alli TMOCTENEHO CTpaHa BaJlyTa IMpey3uMa MpUMaT W Kao CpeACTBO Iutahama ITO je U
nocienmka (pasa JyroTpajHoOr npolieca CyncTuTynuje fomahe Bamyre cTpaHoMm.

AHnanorHo oBuM ¢azama, Tj. GyHKIHjamMa HOBIA Koje o0aBjhba CTpaHa BajyTa, Y
JAUTEpaTypu Cce TpaBH pa3iuka wu3Mehy HEKOJMKO THIIOBA HE3BAaHWYHE BaJyTHE
cyncrurynuje. TpaHcakIoHa JoiapHu3anuja MoCTOjH Kaja ce CTpaHa BallyTa KOPHUCTH 3a
obaBspame TpaHcakiuja. @DUHaHCHjCKa [ojapu3alyja IMojapasymMeBa Jia je HWMOBHMHA
pesueHaTa u/uin BUXoBe obaBe3e JCHOMHUHOBaHA y CTpaHOj BaayTH. Peana mosiapusaiuja
ce jaBJba Kaja cy gomahe meHe W 3apajie WHIASKCHPAHE WIN ITUPEKTHO M3paXKEHE Yy CTPaHO]
BAJIYTH.

ITopen oBe mozene, pa3iuka ce npasu U u3mely gomahe u cnospHe nonapusanyje, a 'y
3aBUCHOCTH OJi Tora Ja Ju ce (PMHAHCHJCKM YroBOpH 3akjbyuyjy u3Mehy pesuaeHaTa
(yxmpyuyjyhu u apkaBy) win usmel)y pe3uaeHara U Hepe3HaeHara.

Levy Yeyatije cymupao riaBHe OKpeTayde J0JIapu3alije y YSTUPH TEOpHje: TCOPHjY
TpPaHCAKLMOHE CYICTUTYLHUje, TOPTPOINO MPUCTYI, TEOPH]Y HECABPLICHOCTH TPXKHILTA U
WHCTUTYITMOHAIHH TIPUCTYI. Teopuja TpaHCAKIIMOHE CYIICTUTYIM]€ BUCOKY MH(IIAN]y BUIN
Kao OCHOBHHU IOKpeTaud pgojapusanuje. [lopTdonmno mpuctynm nonapusaiujy objamimaBa
TEXIHOM TPXKHUIIHUX aKTepa Ja Kpewpajy ONTHUMajaH MOpTQOIHO 3a AaTy AUCTPUOYLHU)Y
pearHuX MpUHOCAa Ha CBaKy OJ BajyTa. TeopHja HECaBPUICHOCTH TPXKHUILTA JOJApU3aLHU]y
NpUNKCYje TPXKHUIIHUM HECaBPIICHOCTHUMA, EKCTEpHalIHMjaMa M HEaIeKBAaTHO] peryJaTHBU
KOja HE TIOACTHYE aJeKBaTHO carjeJaBarbé ¢  BPEAHOBAKE BAIYTHOI  PH3HKA.
WMHCTUTYIIMOHATIHE TIPUCTYN Y O0jallibaBarmby J0JapH3alije akleHaT CTaBJba Ha KBAJIUTET
MHCTUTYLIMja, KOje MOTY WJIHM y3pOKOBaTH HOBe mopemehaje unm mojauatu mocrojehe. Kao
J0/IaTaK MPETXOJHUM O0jalIbehbuMa, y TUTEPaTypH ce MOKe Hauhy W Ha YUTaB HU3 JIPYTHX

(dakTopa 3a Koje ce cMaTpa Ja JOMPUHOCE MPOIECy BAyTHE CYNCTUTYIH]e. To Ccy mpe cBera
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(dakTOpH BE3aHW 3a JOCTYITHOCT CTpaHE BalyTe, BEIUYMHY U IyOWHY (DUHAHCH)CKOT
TP)KUIITA, PECTPUKIUjE HA Ip)Kambe CTPaHE BAIYT€ W WHTETPHCAHOCT 3EMJBE Y CBETCKE
TOKOBE.

VY ciydajy HE3BaHMYHO JOJIAPU30BAHMX EKOHOMHja BEIUKH MPOOJIEM IpeicTaBiba
Mepeme CTeTeHa CYNCTUTYIMje foMahe BaimyTe. Y CTpy4HO] NTUTEpaTypH ce MOKe Hanhu Ha
BEJIMKM Opoj ToOKaszarespa CTEMEeHa jaojapu3aiyje. TpaaulMoHaTHU TPHUCTYIIH MEpEHY
noapu3aje Hajuenthe Kao mokasaresb y3UMajy yAe0 AEMO3UTa Y CTPaHO] BAIyTH Y OJHOCY
Ha HAjIIMpH MOHETApHM arperatr, a yOpaBo Taj mokaszaresb je 1 MM® nyro BpemeHa
KOPHUCTHO Kao Mepy JoJiapu3aiuje ekoHoMuja. Kako oBaj mokasaressb 1aje MoAICHhEHY CIHKY
CTBApHOT CTETEHA Jojapu3alivje, pa3BHjeH jeé M YUTAaB HU3 JIPYTUX I[I0Ka3aTesba, IMOMYT
uHnekca cyrncrurynuje HoBia (CSl) koju nokasyje KOJMKU ce 1e0 YKYITHOT TOTOBOT HOBLA Y
ONTHIIAjy HaJla3u y CTPaHOj BaIyTH, HHIACKC cyncturyuuje aktuBe (ASI) koju mpencrasiba
OJIHOC JICTIO3WTA y CTPaHO] BAIYTH Yy OJHOCY Ha aKTUBY y nomahoj BamyTH yKJby4dyjyhu u
rOTOB HOBAIl Y ONTHIA]y, HHACKca He3BannuHe fomapusanuje (UDI) koju mokasyje KOJIHKH
ce ylIeo YKyNHE IOHYJe HOBLA Haja3W y CTpPaHOj BaJdyTH. MoxKJIa HajcBEOOyXBaTHH]E
mepuito noiapuszanuje aanu cy Reinhart et al. (2003oju cy kpenpany KOMIO3UTHH HHACKC
JoJIapu3aIrje Kao cymy yiena OaHKapCKUX JIEMO3UTa y CTPaHO] BAIYTH y HOBYAHO] MacH
M3, ykymHOTr cnioJbHOT ayra y ogHocy Ha bHII, u momaher jaBHOT myra y yKymHOM jaBHOM
ayry. M360p KOHKpeTHOT ToKa3aresba oJpeheH je mpe cBera nocrojehum 6asama mojaTaka,
anu O6u y 003up Tpebaiio y3eTH u npeosnal)yjyhu THI Jojapu3aiiije Kao U CBpXY aHaJIU3e.

(He)3Banwnuna monapusanuja 6u Tpedaao aa JonNpuHEce Mo00sbINamky KpeaAHOUINTeTa
1 OylUETCKe QUCIUILIMHE, CMamkbehy nH(Iandje (Y cpelmbeM POKY) U BbeHOM MPUOIHKaBakhy
uHOIAIUj 3eMJb€ UYWja Cce BallyTa KOPUCTH, CMambEHhy KaMaTHHUX CTOINA EIMMHHHUCAHEM
JCBU3HOT pH3MKa (alM HE M yjenHauaBamy 300T pHU3MKa 3eMJbE) M yjeJHavaBamby LCHA.
Takohe Oum Tpebamo ma mojcTakHE pa3Boj aoMaher TpXKUINTA KaluTala SITUMUHHCAEHEM
pu3NKa BUCOKe WH(IanMje W AeBaiBaldje, W Ja JONMPUHECE CMambEeHhy TPAHCAKIIMOHHUX
TpOIIKOBa y Mel)yHapoJIHO] TPrOBUHU U Op)KeM HHTETpHCamy 3e€MJbE y CBETCKE TOKOBE.
[Ipeko cHMKaBama BATYTHOT pU3MKa U PU3UKA 3eMJbE, 10JIapHU3alnja JOBOAU U IO CMamkEHha
TPOIIKOBA 3a/yKHBambA.

Ca napyre crtpase, y ciiy4ajy 3BaHWYHE JOJIapu3allHje LEHTpajiHa OaHKa T'yOH Jeo
JCBU3HUX pe3epBU MOTPEOHUX 3a 3aMEHY BalyTe, YJIOTY IHOCIEIIBEer YTOUMINTa 3a OaHKe U
eMHCHOHM Tmpuxod. Takohe, NEeBU3HHM Kypc C€ HE MOKE€ MOPHUCTUTH Ka0 HMHCTPYMEHT

MOHETapHE MOJUTHKE — HH Kao amcopOep CIOJbHHMX MIOKOBa (300T uera cy oBe €KOHOMH]E
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OCEeTJbUBHjC Ha CIIOJbHE IIOKOBE), HUTH Ka0 MHCTPYMEHT 3a moBehambe KOHKYPEHCTHOCTH

nomahe npuBpeze.

VY ciydajy He3BaHMYHE JoJjlapu3alldje akleHaT ce CTaBJba Ha JIBE rpyre mpodiema.
IIpBo, cMatpa ce aa nojapu3aiyja ymamyje epUKaCHOCT MOHETapHE MOJUTHKE, 3 MOHETApHY
TPAaHCMHUCH]Y YHWHH KOMIUIEKCHHjoM. Hamme, y nmomapuszoBaHo] ekoHoMHju BehuHa
(hMHAHCH]CKUX yroBOpa je M3pa)keHa y CTpaHoj BamyTH. Kako cy kamaTHe CTOIe Ha CTpaHy
BAIYTYy W NPWIMB CTPaHE BaJlyTe BaH KOHTPOJE MOHETapHHX BiacTh (mpoMeHe nomahmx
KaMaTHHUX CTOIa HEMajy MHOTO yTHUIlaja Ha TPOILKOBE 33/1y)KUBamba y CTPAHO] BaJTyTH, Ka0 HU
Ha BHCHHY KaMaTe Ha IITEbY y CTPaHO] BaIyTH), CMaTpa ce J1a je e(heKTHBHOCT KaMaTHOT
KaHana pa3BoameHa. Ca apyre cTpaHe, O4YeKyje ce Jla MPEHOC yTHUIlaja JeBU3HOT Kypca Ha
nieHe Oyze Behu y 3emibaMa ca pacrpocTpameHOM Aosapu3aiujoM. [IpoMeHe 1eBU3HOT Kypca
yTH4Yy Ha IIEHE YBO3HE pobOe M yCiyra, IITO 3a MOCIEIHMIly UMa HUXOB JUPEKTHH DPAaCT.
Taxole, mpoMeHe NEBU3HOT Kypca WHAWPEKTHO YTHUYY M Ha IIeHe JoMahux mpow3Boja H
yciyra TMPEeKo pacTa TPOIIKOBa YBO3HUX KOMIIOHEHTH calpkaHMX y mHuMa. Ha kpajy,
IIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca yTUUY U Ha IIeHEe HEepPa3MEHJbUBUX 00apa W yciayra yKOJIHMKO Cy
OHE MHJEKCUpPAHE WM U3pAXKEHE y CTpaHoj BayyTH. Jlakie, ¢uyKkTyaluje JeBU3HOT Kypca y
JI0JIApU30BaHO] EKOHOMHJU YTHUYY Ha IIEHE IMuper Opoja Mpou3BoOJia U yCiayra HETo MITO j& TO
CIIy4aj y HEeJIOJIapU30BaHO] EKOHOMH]H.

I'maBHM mpoOsieM KOJX AEBU3HOI Kypca MehyTMM HHje NMPEHOC YTHIaja JIEBH3HOT
Kypca Ha wuH(pnanujy, Beh OunaHcHu edekaT KOju TNPOU3NA3u W3 KPEIUTHOT pPHU3HKA
M3a3BaHOT JICBM3HUM pHU3UKOM. Hawmme, BamyTHe HeyckinaheHOCTH Koje TMocToje Yy
JOJIApU30BaHO] E€KOHOMHJU TPOY3pOKYyjy OmilaHCHE Tpo0siemMe Yy Cclydajy CHaxHe
nenpenujanyje gomahe Bamyre (IITO yTHUe Ha CIPEMHOCT MOHETAPHHUX BJIACTH J1a KOPUCTE
JEBU3HU KypC Kao MHCTPYMEHT MOHeTapHe nojutuke). HeyckimaheHoct moxe na ce jaBu y
ounancuma Oanaka (0700paBame KpeauTa y JIOKAIHO] BalyTH Ha 0a3u 00aBe3a y CTpaHoj),
a1 HeOaHKapcKuM cextopuma (Kajga ce eKOHOMCKHU CYOjeKTH YHjH CYy MPHUXOIH y 10Mahoj
BAIYTH 33JyKy]y y CTPaHOj). YKOJIMKO MOCTOjU BaJlyTHA HEyckial)eHocT, HETO mo3uinumja y
CeKTopy OaHaka, CTaHOBHMIUTBA, IMPHUBpPEAE W JAp)KaBe IOCTaje OCETJbMBA Ha IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca, INTO Ha Kpajy 3a Mociaeauily uMma roBehaHy OCETJbMBOCT €KOHOMHjE Ha
MMpOMEHE JEBU3HOT Kypca, a TuMe W Behy BepoBaTHOhy HacTaHka OaHKapCKUX U
¢uHaHCHjCKUX Kpu3a. Benmuka oceTJbMBOCT Ha MPOMEHE JEBU3HOT Kypca M HECIHPEMHOCT

MOHETapHUX BJACTH Jla JIOMYCTE€ HErOBE BENUKE OCIWIAIMje, MojayaBa YTHULA] peaHUX
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IIIOKOBa Ha €KOHOMWjy. M3 ucTux pasziora, Joiapu3oBaHe 3eMJbe Cy uemhe MpeaMer
IIMEKYJIaTUBHUX Haraja Ha BaIyTY.

OCHOBHUM Y3pOKOM JI0JlapH3alidje ce€ cMaTpa MAaKpOEKOHOMCKa HECTaOMIIHOCT, ajlH
HUje pelak cllyyaj Ja JoJlapu3aluja OIcTaje, WM Ja ce 4ak M moBehaBa HAKOH IITO ce
MTOCTUTHE CTaOMITHOCT OCHOBHUX (pyHAameHaTa. OBa MCTPajHOCT jJojapu3aiiije Hajuernthe ce
MIPUIIKCYje AYroTpajHOM cehamy Ha JIoIa UCKYCTBa M3 MPOILIOCTH, 300T Yera je moTpeOHO
Ja mpohe HEKONMKO ToJuHa O]l YCHOCTaBJbarkba MAaKPOCKOHOMCKE CTaOMIHOCTH, Kako Ou
cehame Ha PETXOIHO JIOIMIE UCKYCTBO M30JIEAENO, a MOBEPEHe, Kaje je HapylIeHO, TOHOBO
YCIIOCTABHJIO.

36or mpobieMa Koje MPOY3pOKYyje BHUCOK CTENEH HE3BaHWYHE Jl0ojapu3aliyje,
J0JTapU30BaHe 3eMJbE CBE BUIIIE Maxie mocBehyjy oBoM peHoMeHy 1 MoryhuM HauMHUMA Ja
ce oHM mpeBasul)y. Bpcra u cremeH gomapuszanuje, aid M MaKpPOCKOHOMCKE,
WHCTUTYIIMOHAIHE U Apyre c1abocTh ca KojuMa ce eKOHOMHja cyodaBa, oapelhyjy xoja he ox
pPacrmoJIOKOBUX aliTepHATHBAa 3a JaTy 3€MJby OWTH HajIIpuXBaT/bUBHja - 3BaHWYHA
JoJapu3alija, MOHeTapHa YHH]ja, BATYTHHA 0100 WM Jie10JIapru3aliyja.

[IpenHocTH 07 3BaHUYHOr yBOhewa Jonapu3allje Koje MpeBa3mia3e TPOIIKOBE
nmahe 3emsbe ca Beh moctojehnM BHCOKMM HMBOOM Jojapu3zaiuje (nvahe mame TPOIIKOBE
yBOhewma CTpaHe BallyTe, jeép HMOHAKO HE MOTYy Ja OCTBapyjy KOPHCTH OJf HE3aBHCHE
MOHETapHEe IMOJIMTHKE U MOMEpama JIEBH3HOI Kypca), ca MCTOPHjOM IpolieMa y IMOrIenay
KpeInOHIUTeTa KOjH Cy pe3yATHPAIN KOHCTAHTHO BUCOKOM MH(IIAIN]OM U BUCOKUM HHBOOM
pH3HKa 3eMJbE, Ca Pa3BHjEHUM TPrOBHHCKHM Be3aMa ca 3eMJbaMa KOje KOPUCTE BAIYTy KoOja
he ce ycBojuTH, Kao W 3eMJb€ KOj€ 4UeKa Iyr MyT y TOTJeay MOJHUTHYKE CTaOMIIHOCTH,
BJIaJIaBUHE 3aKOHA M Pa3B0ja MHCTUTYLIH]a.

3a Heke Maje, BeoMa JOJIApU30BaHE 3eMJbe (Ca YCKMM TPXKHIITAMA M BEIHKHM
CIMOJbHOTPTOBHHCKUM CEKTOPOM), YHje IICHTpalHe OaHKe MMajy HHU3aK KpeAHOMINTET u/vin
OrpaHUYEHA TEXHHYKA CPEJCTBA, 3BAaHWYHA JoJapu3alifja MOXXe OWUTH MpeBHIIE cKyma. Y
TaKBUM CIIy4ajeBUMa aITepPHATUBA 3BAHUYHO] JOJIapU3aIMjH MOKeE /1a Oy/ie BALyTHH 0J100D.

Ca npyre cTtpaHe, 3emMJbe ca CTAaOMITHUM MOHETAPHUM PEKUMOM U BHUCOKHM
KPEIUOMIUTETOM, W3BO30M KOHIICHTPUCAHMM HAa HEKOJIMKO TIPOM3BOAA W YCIyra, H
IUBEPCU(PUKOBAHUM TPrOBMHCKMM Be3amMa Hehe HMMaTH MHOTO KOPHCTH Off 3BaHHYHE
J0JTapHu3alyje, UCTO Ka0 HU MOJUTHYKH CTa0MIIHE 3eMJbE, Ca MOJECPHOM MHCTUTYILIHOHAITHOM
CTPYKTYpPOM M Pa3BHjeHUM (PMHAHCHJCKMM TP)KUIITEM. 3a TAaKBE 3eMJbE Jie/I0JIapHu3alnja je

BEpOBATHO HajOOJba OIMIIK]ja. Y TOM ClIy4ajy MOTpeOaH je MPOaKTUBAH MPUCTYII.
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HckycTBO 3emaspa Koje Cy MOKyImaie Jaa JAeA0Japu3yjy CBOjeé €KOHOMH]E TOBOPH Y
MIPUJIOT TOME JIa HE MOCTOjU JEMMHCTBEHO M OMINTEIPUXBATIHUBO PEIICH-E KOJU OU YBEK JaJI0
3aoBosbaBajyhe pesynrate. HampoTtuB, cTpaterujy aenoiapusaigje Tpeba mocMaTpaTH y
OKBHPY HIMPET MaKPOEKOHOMCKOT M HHCTUTYLIMOHATIHOT KOHTEKCTa, IIpU YeMy cy Moryha nBa
npuctyma. [IpBu, Koju ce 0 caga TOKa3ao YCHENIHUJUM, CTpaTerwjy Haemosiapu3aliije
3aCHMBA Ha TPKUIIHUM MHCTPYMEHTHMA, 32 Pa3iuKy OJ JPYror MpHUCTyINa KOju Mopa3yMeBa
NPUCWIIHY JIe10JIapU3alnjy MOMohy aIMUHUCTPAaTUBHUX Mepa.

Crpareruja nemosiapusanyje 3aCHOBaHAa Ha TPXKMUIIHMM Mepama, IMojpa3syMeBa Ipe
CBera MOoCTH3amke U 04yBakhe MaKpPOEKOHOMCKE cTabmIHOCTH. WIak, To je HEeOMX0AHO, alli He
Y JIOBOJbHO. YTIOPEZ0 ca TUM HOCHOIIM €KOHOMCKE MOJUTHKE Ou Tpebdaso aa ce hokycupajy
Ha HEKOJMKO GpoHTOBa. To je ca jeqHe cTpaHe MpoOsieM HealleKBaTHOT BPEIHOBAbA PU3HKA,
C aKIEHTOM Ha Mepe Kojuma Ou ce obOe3Benmno 0oJbe BpeaHOBame pusHKa. Takobe, y
€KOHOMH]jaMa I/I€ j€ I€BU3HO MOCPE0BAkE 103BOJbEHO, PETYIATOPHU OKBHP YECTO HE MPaBU
pa3nuKy u3Mel)y BaiyTa, IITO 3aXT€Ba U3MEHY U IIpuUilarohaBame MpyaeHIUjalHe peryiaTuBe
Ha HAYWH J]a Ce CIMMHUHHIIY TUCTOp3HUje KOje CIyTaBajy ymorpeOy momahe Bamyre u/wmim
¢daBopu3yjy cTpaHy BalyTy y (puHaHCHjCKMM TpaHcakuujama. Kako 6u ce To mocruriio 0e3
TPOIIKOBA Yy CMHCIY CMameHmha I0CpPEeIoBama, BeoMa je OWTaH pa3BOj HHCTPpyMEHAaTa,
OJTHOCHO TPIKHUIITA Y JIOKAJIHO] BaJyTH, all M Pa3Boj U yBoheme MHCTpyMEHATa 3a 3aIITUTY
0]l pu3uKa (XeyuHr HHCTpyMeHara). Jla im he u y K0joj MepH OBe aKTUBHOCTHU JaTH PE3yiITaT
Yy CMHCTTy CMambebha JI0Iapu3aliije, jako je TEIIKO MPEABHUICTH, jep MpoIlec AeA0Iapru3alinje
HUj€ HUMAJIO JIaK U jemHocTaBaH. O ToMe MOXkaa Haj00Jb€ TOBOPH YMILCHHIIA J1a j€ CBera
HEKOJIMKO 3eMajba Ha CBETY YCIIEJIO YCIENTHO JIa AeA0Japr3yje CBOje EKOHOMHU]E.

BanytHa cynctuTynyja je mpUIMYHO pacrpocTpameH (eHomeH mehy pactyhum
TPKUIIHUM €KOHOMHjaMa U 3eMJbaMa y pa3Bojy. Mako ce Hajuemrhe npBo MOMHCIH Ha 3eMJbE
JlatnHcke AMepuKe Kaza ce TOMEHe JIoJlapu3aliyja, OHa je TOJIjeTHAKO PacpoCTpameHa U y
3eMJbaMa IIEeHTpajHe, UCTOYHE U jyrouctoyHe EBpome, morotoBo Ha bankany. Bucok ymeo
CTpaHe BaJlyTeé Yy THUM 3eMJbamMa TIOCJIEAMIAa j€ Jyre HUCTOpPHjeé MAaKpOEKOHOMCKE
HecTaOMIHOCTH Mpahemhe eKOHOMCKUM M TOJUTHYKHM MPEBUPABUMA, PATHOT OKPYXKema U
pacnaja 3eMa’sba.

VY pazy je aHamM3UpaH yTHUIIA] C€AaM HE3aBHCHO MPOMEHJbUBUX (TPOCEYHA TOAUIIEHA
crona uH(pIanuje, mMpocevyaH TOAMIIHBLM HOMHMHAIHM JACBU3HM Kypc, pedepeHTHa crora
neHtpanHe Oanke, pedepentHa crona El[b-a, oIHOCHO WUXOB CIpel, yIeOo IEBU3HHX
JIENO31Ta Yy YKYIMHUM, cajjo padyHa Tekyhux tpancakmnuja y B/Il-y u cTpane aupekTHe
unBectunje y BJII1-y) y mecer 3emaspa meHTpaiHe W jyroucroune Eppome (Anbanuju,
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bocan m Xepuerosunu, byrapckoj, BJP Makenonunju, Pymynuju, Mabhapckoj, CpoOwuju,
ITosbekoj, Yerkoj u XpBaTcKoj) Ha cTeneH eBpousaije kpeaurta y nepuoay on 2003. no
2015.roqune. ExoHOMETpHjCcKa aHAIKM3a, TPUMEHOM MoJjiena GUKCHUX edekara, moKasyje aa
y MOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa Ha EBPOM3AlM]y KpeJUTa CTAaTUCTMYKU 3HAYajHO YTHYE CTOMa
nHpanuje, paznuka udmely pedepeHTHUX KaMaTHUX CTONA M yJAeo JACBHU3HUX o0aBe3a y
YKYITHHUM.

VY Cnyuajy CpOuje, mopea NOMEHYTHUX HCIHMTaH j€ YTHUIQ] jOII TPH HE3aBHUCHE
Bapujabiie - HMIANMOHUX OYEKMBam-a MPUBPE/IE M CTAHOBHUILTBA, M MHJEKCA CTAOUIHOCTH
0aHKapCKOT CEKTOpa, Ha BHUCHUHY €BOM3allMje IJJacMaHa OaHaka CEKTOpy MpHUBpEAe H
CTAaHOBHUINTBA, a Ha 0a3u KBapTadHUX monaraka 3a mepuon ox 2009. no cpenune 2016.
rogune. Kao craructuuku 3HayajHe Bapujabie, U3/BOjWIIE Cy ce caMO cTona MH}IaIuje u
paznuka y kamatHum cronama HBC u Ellb-a (Ha HuBOYy moymanoctu on 5%), kao u crpaHe
nupekTHe nHBecTundje (Ha HuBOYy nmoymanoctu o1 10%).

Nuaue, Cpbuja ca npeko 70% akTuBe M macwBe OaHKAPCKOT CEKTOpa crmaga mehy
3eMJbe Ca HaBHILIUM CTerneHoM eBpousauuje y EBponu. Ca nuseem na ce nmoeha ymnorpeba
IUHapa y GUHAHCH]CKOM CHCTEMY M THME MOANTHEe HUBO (PUHAHCH]CKE CTAaOUITHOCTH 3eMJbE U
yMamU pU3UK MO OCHOBY mpoMeHe neBusHor kypca, HBC u Bmama PC cy 2012.romune
notnucaine Memopanaym o Ctparteruju auHapusanuje ¢puHaHcujckor cucrema Cpbuje xKoju
noynBa Ha Tpu Mel)ycoOHO noBe3aHa cTy0a: mpBU CTy0 OJHOCHM Ce Ha Mepe MOHETapHE U
(ducKaiHe TMOJMTHKE YCMEpPEHE Ha jauyarmke MaKpPOEKOHOMCKOT OKpyXema 00e30ehuBameM
HUCKE U cTabwiHe uH(anuje, crabuinal (GUHAHCH]CKA CUCTEM M OJPKUB MPHUBPEIHHU PACT,
Ipyru cTyO ce cacToju O] Mepa yCMEpPEHUX Ha MPOMOBHCAbE TUHAPCKUX MHCTpyYMEHaTa U
TP)KUIITA ¥ CTBAapame yCJOBa 3a yBOhEHE HOBHUX JAWHAPCKHUX IMPOU3BOAA, Ca MOCEOHUM
HarjJackoM Ha pa3Boj TP)KUIITA TWHAPCKUX OOBE3HHWIA U JTUHAPCKE KpUBE MPHUHOCA, a Tpehu
cTy0 YMHE aKTUBHOCTH KOj€ MMajy 3a IMJb yHarnpeheme 3amTure o1 AeBU3HUX PU3HKa, IITO
nojapaszymeBa yBoheme M pa3Boj OCHOBHMX MHCTpyMEHATa 3allTUTE O] I€BU3MHOI PHU3UKA,
Kako Ha Meljy0aHKapCKOM TP)KULITY, TAKO U y IOCIOBaY Ca KJIMjEHTHMA.

Hocuouu Bnactu y CpOuju onpeaenmim ¢y ce 3a 3ap)KaBambe HAllMOHAJIHE BalyTe.
Nmak, decto ce mocTaBjba MHUTAaWkE Ja JU j€ TO ONTHMaJHA CTpaTerdja Wik OM MoXKaa
yBOheme eBpa O6miio 6osba comymuja. Ca jeHe cTpaHe, y MpUIoT 3BaHUYHO] €BpOU3AIU]U UIe
yumeHuIa aa je CpOuja peraTuBHO Majla M BUCOKO OTBOPEHA 3€MJba, 3aBHCHA O] CIIOJbHE
TProBUHE, K0ja je uMalia mpodiiemMa ca MakpoekoHoMcKkoM (He)ctabmHomthy, na je EBporcka
yHU]ja JOMHHAHTHU TProBUHCKH maptHep CpOwuje, ma Cy NMPUXOIU O] €MHUCHOHE JOOUTH

peraTHBHO Mayid 300T BHCOKOT CTENEHAa HE3BAaHWYHE J0Jlapu3alldje, a JIEBU3HE pPe3epBe
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JOBOJBHO BeNMKE na oMoryhe 3amMeHy HammoHaiHe BaimyTte ctpaHoM. Ca npyre crpase,
MOBEPEHE y HOCHOIIE MOHETapHE IIOJINTHUKE, WAaKO HapylIeHO, HHje y MOTIYHOCTH
u3ryosseno. Ilopen Tora, yHMIaTepalHO yBoheme eBpa 3HauWwiIo OM M TyOMTaK jaerna
JEBU3HUX PE3EPBH, EMUCHOHUX MPUXOAA, Kao U MoryhHoctu xopuinhema JIE€BU3HOT Kypca
Kao amcopOepa CIOJbHHX IIOKOBa M (PakTopa KOHKYPEHTHOCTH. Y 003up Tpeba y3etu u
yumeHnnly na EY He moapkaBa jeqHOCTpaHy e€Bpou3alujy, Te na OW ojIyka o
YHUJIATEPATHOM YBOhEmY eBpa MOrjla HEraTMBHO Ja Ce OJpa3H Ha IpOIeC MPUCTYMamba
Cpbuje EY. Unnu ce nakne na je 3a CpOujy 60sbe 1a 3aAp>KU CONCTBEHY BalyTy, TOTOTOBO
Kaga ce y o03up y3My M aKTyelHa JellaBarmba y CBETYy W NPUCYTHH TJIOOATHU pPHU3HIIH.
MoryhHocT fa ce quHap 3aMEHH €BPOM OCTaje Kao ONIMja y CKIONY PEIOBHE MPOIEAYpE
HaKoOH mpuctynama EBporickoj Yuuju. [la He Tpeba )xypuTH ca leroBUM yBOheHeM roBope u
npUMepH 3eMajba Koje, HMaKo Jyrorojumme uianuue EY u pame ynorpeOsbaBajy
HAIMOHAIHY BaJIyTy, ajld U JIONIA UCKYCTBA TOjeJIMHIX 3eMasba WiaHHIa Koje ¢y (mpepaHo)
yBeJle €BpO U 3arajie y OorpoMHe Impooiieme.

Ha xpajy tpeba ucrahu u to na cy y Cpbuju Beh ummiuemeHTupane OpojHe Mepe y
IpaBIly MOJPIIKE NPOLECy TUHapHu3anuje (a Koje cy NpUMEHUBAIIE U IPYre 3eMJbE Ca Mame
WIM BHUIIIE yCIieXa), ajld Ja Cy YIPKOC TOME MOCTUTHYTH CKpOMHHU pesynrtatd. Jlomyiie,
MIPUJIMKOM OIleHEe €(PUKACHOCTH MpEeay3eTUX Mepa CBakako Tpeba y3eTu y oO3up da je
JieeBpoU3alldja TyropoyaH M 3axTeBaH IPOLEC, W Jla Ce 3HAYajHU pE3YyJNTaTH HE MOTy

OYEKUBATH MPEKO HONH.
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IIPUJIOI

Ta6ena 9: [lepunnuuja Bapujadau

Bapujaona Hedpunnnuja

KpeauTu y cTpaHoj BaJyTH Y yKYIHUM KpenuTiMa (y IpOLEHTUMA); 38
Jebusun/ykynHu )

buX, Makenonujy u XpBaTcKy YKJbY4€HU Cy UHIECKCUPAHU KPEIUTH; 3a
KpEIuTH

PymyHHjy cy y3eTH caMo KpeAuTH He-Ap>KaBHOM CEKTOPY.

Croma napnanmje

(mpocek)

Cromna uadmnarije (TOIUIIBH MPOCEK).

JeBusnu Kypc

Homwunanau neBu3HN Kypc nomahe BaxyTe y OHOCY Ha €BPO, TUPEKTHO

(mpocek) KOTHpame (FOIHUIILH IPOCEK).
NeBusne/ykymue O6aBe3e y cTpaHoOj BayTH (MM MHACKCHPAHE) y YKYITHUM obaBezama (y
obaBese NPOLIEHTUMA), U3y3eB MakeIOHH]€ II€ CY Y3ETH CaMo JICTIO3HUTH.

PedepentHa kamarHa

cromna (kpaj meprosa)

Homaha pedepenTra cTona (kpaj neprona); 3a Anbanujy 1H pero
cromna, 3a Pymynujy npe 2006.cTona Ha 1eN03UTHE OJIAKIINIIE, a OCIIe
peno crona 3a pasnuuuta nocreha; 3a Cpoujy pero cromna 3a 2H peno 1o

2012,mocse 1H perno; 3a XpBarcKky AUCKOHTHA CTOTMA.

EILIb xamaTHa cTorma

(xpaj meprona)

Pedepenrtna croma EBporicke rientpainne 6anke (kpaj nepuosa); ['masue
omeparmje 1H (06puyTH) pero, mpe 2007 .aykimje ca BapHjaObHITHOM
CTOIIOM — MUHHMMAaJIHA CTOTIA, a IIOCJIe ayKIije ca (GPUKCHOM CTOTIOM —

¢ukcHa croma.

Crpen

Pasnmuka m3mely nomahe u EIIB pedepentre crome.

Pauyn Texyhux

tpancakuuja (% BJIIT)

Paumo tekyher pauyHa matHor Omtanca u BJ{I1-a (y mpoueHTHMA).

CJIU (% BJIIT)

Paumo crpannx mupektHux uHBectruuja u b/{I1-a (y mpoueHTHMA).

Ta6ena 10: le¢pununuja Bapujaduu 3a Cpoujy

Bapujaona Hedunnnuja
JeBusne/yKynHu )

KpeauTn y cTpaHoj BaJyTH Y yKYIHUM KpeauTiUMa (y MpoLeHTUMA)
KPeAUTH
HeBusne/ykynHe Jeno3urty y cTpaHoj BanyTH (MM HHICKCUPAHE) Y YKYITHUM JCMO3UTUMA
obaBese (y nmpouenTrma)
UIIL] (mpocek) Wuaekc motpouraykux 1eHa (KBapTaaHU MPOCEK).

JleBu3HH Kypc

(mpocek)

Homunamuu JACBU3HU KYypC LlOMahe BaJIyTC Y OAHOCY Ha €BPO, JUPCKTHO

KOTHpame (KBapTalHH IPOCEK).
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Pedepenrna kamatHa Jowmaha pedepentHa cTona (kpaj nmeprona) - pero cromna 3a 2H perno g0

cromna (kpaj neproa) 2012, nocne 1H pemno.

Pedepenrna crona EBporncke nentpaine 6anke (kpaj nepuoaa); 'nasue
EILlb xamatHa cromna onepauyje 1H (oOpuyTH) peno, npe 2007aykuuje ca BapujaOHIHOM
(xpaj mepuoma) CTOIIOM — MUHHMMAJIHA CTOIA, MOCJe ayKiuje ca (UKCHOM CTOIIOM —

(ukcHa cTorma.

Crmpen Pasmka m3mely nomahe u EIIb pedepentre crorre.

Pauyn texyhnx
i Pammo texyher pauyna miatHor 6wranca u BJII1-a (y mporieHTrMa).
Tpancakuuja (% BJII)

CU (% BAIT) Paumo crpanux qupektHux uHBectuiuja u BJI1-a (y mpoueHTHMa).

Wudnanuona )
OueknBaHa MH(DIANM]ja 32 TOAUHY JaHA YHANPE]
OYCKHBama MPUBPEJIC

Wudnanuona
OYEKUBamba OueknBaHa MH(]IANM]ja 32 TOAUHY JaHA YHANPE]

CTaHOBHHUIIITBA

WHaexc ctabuimHOCTH IMokasaress (Mepa) MOTEHIMjATHAX PH3HUKA IO CTAOHIHOCT GaHKapCKOT

OaHKapCKOT CEKTOpa cucTeMa, HauMH n3padyHaBama fat y tadenu 10.

Tabena 11: Uagekc cTa0MITHOCTH GAHKAPCKOT CEKTOPa

CermeHT 6aHKkapckor

MNokazaTers Moxnagepwm
cucrema

ConB eHTHOCT NAK 0,2 0,2
MpobnemMatMyHM KpeauTM y OOQHOCY Ha YKy MHe KpeauTte 0,1

Kpeauthu puank 0,2
CTona pacTta npobnematMyHux kpeauta 0,1
[MpuHOC Ha kanuTan 0,1

MpodwurabunHocT 0,2
HekamaTtHu pacxoau y ogHocy Ha 6pyTo npuxoq 0,1
JlvkBuaHa akTMBA y OQHOCY Ha y Ky MHy aKTuBY 0,1

Puank nukBuaHocTH 0,2
JNlvkBnaHa akTMBA y OAHOCY Ha KpaTkopoyHe obaBese 0,1

[eBu3Hu puank Herto oTBOpeHa AeB u3Ha No3uumja y OAHOCY Ha Kanutan 0,2 0,2

WMaeop: HBEC.
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Tabena 12: Moaen ca GpuKCHIM HWHANBUAYATHHM edeKTHMA — CBe BapHujadiie, N3BOPHA Tadesa

. Xtreg d _FX to_total lcans d _cpi_avg d_ln er_avg d_FX_to_total liab d_ref rate d_ECB_rate d_CAD_
> to_GDP d_FDI_to_GDP, i(countryl) fe wvce (robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 90
Group variable: countryl Number of groups = 8
R-sq: within = 0.1177 Cbs per group: min = 8
between = 0.5492 avg = 11.3
overall = 0.1263 max = 12

F(7,7) = 1858.45

corr(u_i, Xo) = 0.0923 Preb > F = 0.0000

(Std. Err. adjusted for & clusters in countryl)

Robust

d_FX_to_total_lo-s Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
d cpi_avg .2296013  .1538183 1.49 0.179 -.1341212 .5933239
d_In_er_avy $.94183 9.9188 0.60 0.s568 -17.81271 29.39576
d_FX to_total_liab .1270878  .0364898 3.48 0.010 .040803 .2133725
d_ref rate .3210453  .1225593 2.62 0.034 .0312386 .610852
d_ECB_rate -.6074123  .7133399 -0.85 0.423 -2.294193 1.079369
d_CAD_to_GDP .1406132  .1521757 0.92 0.386 -.219225 .5004515
d_FDI_to_GDP -.3251008  .3179532 -1.02 0.341 -1.076941 .426739%1
_cons -.3868768 .177346S -2.18 0.06S -.8062348 .0324811

sigma_u .80494258

sigma_e $.1230844

tho .02409215 (fraction of variance due to u_i)
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Tabeaa 13: Moaen ca puKCHIM WHANBUAYATHAM epeKTHMA — 0qa0paHe Bapujadiie, ”3BOpHa Tabea

. xtreg d_FX to_total loans d_cpi_avg l.d cpi_avg 1l.d ln er_avg d_FX_to_total_liab d_policy_rat
> e_spread , i(countryl) fe vce(robust)

Fixed-effects (within) regression Number of cbs = 108
Group variable: countryl Number of groups = 10
R-sq: within = 0.1425 Cobs per group: min = 7
between = 0.1802 avg = 10.5
overall = 0.1428 max = 11

F(5,9) = 16.90

corr(u_i, Xo) = -0.0540 Prob > F = 0.0002

(Std. Err. adjusted for 10 clusters in countryl)

Robust
d_FX_to_total_lcans Coef. sStd. Err. t 1248 [95% Conf. Interval)
d_cpi_avg
- .2006041  .0999239 2.0 0.076 -.0254395 .4266476
Li. .3392501  .1504674 2.25 0.0s81 -.0011308 .679631
d_ln_er_avyg
L1. -9.732561 11.9526 -0.81 0.437 -36.77123 17.30611
d_FX_to_total liab .1986738 .048797 4.07 0.003 .0882874 .3090602
d_policy_rate_spread .1804023 .086099%8 2.10 0.066 -.014369 .3751735
_cons -.0931521  .1279866 -0.73 0.485 -.3826779 .1963736
sigma u .82677377
sigma_e 4.7528914
rho .02937048 (fraction of variance due to u_i)
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Tadena 14: Moaexa croxacTHukux edexara — cBe BapujadJie, H3BopHa Tadesaa

. Xtreg d FX to total loans d cpi_avg d_ln er_avg d FX to_total liab d _ref rate d_ECB rate d CAD_
> to_GDP d_FDI_to_GDP, i(countryl) re vce (robust)

Number of obs = S0
Number of groups = 8

Random-effects GLS regression

Group variable: countryl

R-sqg: within = 0.1168 Obs per group: min = 8
between = 0.6540 avg = 11.3
overall = 0.1274 max = 12

Wald chi2(7) = 872.72

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Sstd. Err. adjusted for 8 clusters in countryl)
Robust

d FX to_total lo~s Coef. Std. Err. z P>z | [S5% Conf. Interval]
d_cpi_avg .2559116 .1464045 1.75 0.080 -.031036 .5428592
d In er_avg 3.262398  7.510126 0.43 0.664 -11.45718 17.98197
d_FX to_total liab .124824¢6 .034378 3.63 0.000 .057445 .1522042
d_ref rate .3619072 .1097505 3.30 0.001 .1468001 .5770142
d_ECB rate -.6019971 .6867864 -0.88 0.381 -1.948074 .7440756
d CAD to_GDP .189770% .1423772 1.33 0.183 -.0892833 .4688252
d FDI_to_GDP -.3515124 .3058504 -1.13 0.257 -.9588865 .2558617
_cons -.3609809 .3462858 -1.04 0.297 -1.03969%¢6 .3177346

sigma_u 0

sigma e 5.1230844

rho 0 (fraction of variance due to u_i)

. xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
d_FX to_total loans[countryl,t]

= Xb + u[countryl] + e[countryl,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
d_FX to~s 26.00459 5.0995
e 26.24599 5.123084
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Tademna 15: Moaexa croxacTuukux edexara —ogadpane Bapujadie, n3BopHa Tadena

. Xxtreg d _FX to_total loans d _cpi_avg 1l.d cpi_avg 1l.d 1ln er avg d_FX to_total_ liab d policy_rat
> e_spread , i(countryl) re vce(robust)

Random-effects GLS regression Number of obs - 105
Group variable: countryl Number of groups = 10
R-sqg: within = 0.1424 Obs per group: min = 7
between = 0.1845 avg = 10.5
overall = 0.1430 max = 11

Wald chi2(5) = 50.86

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

(Std. Err. adjusted for 10 clusters in countryl)

Robust
d FX to_total loans Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
d_cpi_avg
—— .1815815 .051634% 1.8 0.048 .0019804 .3611827
Ll. .3274447 .1365644 2.3%9 0.017 .05899%4 .59589
d ln exr avg
Ll. -9.500387 S.586043 -0.99 0.322 -28.28869S 9.287911
d_FX_to_total_liab .1934721 .0451471 4.2%9 0.000 .1049854 .2819588
d policy rate_spread .1952335 .0873108 2.24 0.025 .0241075 .3663596
_cons -.1030251 .2841739 -0.36 0.717 -.6599957 .4539454
sigma_u 0
sigma_e 4.7528914
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

. Xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

d_FX to_total loans[countryl,t] = Xb + ul[countryl] + e[countryl,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt (Var)
d_FX to~s 23.55602 4.853455
e 22.589%8 4.752891
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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Tabena 16: Hausmanes Tect, n3BopHa Tadena

. hausman fixed random

Coefficients

(o) (B) (o-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

d cpi_avg .2006041 1815815 .0190226 .0575374
L.d cpi_avg .3392501 3274447 .0118054 0492596
L.d_ln er_~g -9.732561 -5.500387 -.2321736 5.038509
d FX to_to~b .1986738 1934721 .0052017 .0240472
d policy r~d .1804023 1952335 -.0148313 .0651606

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5)

Prob>chi2

Tadena 17: ®akTopu esponsanuje y Cpouju — cBe BapujadJie, H3BOpHa Tadesia
Dependent Variable: D(FX_TO_TOTAL_LOANS)

Method: Least Squares
Date: 11/10/16 Time:13:31
Sample (adjusted): 2009Q3 2016Q2

Included observations: 28 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

(b-B) ' [ (V_b-V_B)~ (-1)] (b-B)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
o -0.224878 0.285954 -0.786415 0.4424
D(CPI_AVG(-1)) -0.051386 0.160460 -0.320244 0.7527
D(LN_FX_RATE(-1)) -7.554957 11.94395 -0.632534 0.5355
D(FX_TO_TOTAL_LIAB(-1)... -0.086732 0.258307 -0.335770 0.7412
D(REF_RATE) -0.323331 0.134948 -2.395966 0.0284
D(ECB_RATE) 0.834628 1.645570 0.507197 0.6185
D(CAB_GDP) 0.128362 0.173578 0.739505 0.4697
D(SDI_GDP) -0.187191 0.135219 -1.384352 0.1842
D(BANK_SECT_STAB(-1)) -0.344480 2.795668 -0.123219 0.9034
D(PI_EXP_CORP) -0.160244 0.226051 -0.708886 0.4880
D(PI_EXP_HH) -0.048764 0.055364 -0.880792 0.3907
R-squared 0.475396 Mean dependentvar -0.097959
Adjusted R-squared 0.166805 S.D.dependentvar 1.075707
S.E. ofregression 0.981900 Akaike info criterion 3.088069
Sum squared resid 16.39018 Schwarzcriterion 3.611435
Log likelihood -32.23297 Hannan-Quinn criter. 3.248067
F-statistic 1.540537 Durbin-Watson stat 1.100968
Prob(F-statistic) 0.208163 Wald F-statistic 10.44746
Prob(Wald F-statistic) 0.000019
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Tabena 18: ®akTopu esponsanuje y Cpounju —ogadpane Bapujadie, n3BopHa Tadena

Dependent Variable: D(FX_TO_TOTAL_LOANS)

Method: Least Squares

Date: 11/09/16 Time: 12:33

Sample (adjusted): 2009Q2 2016Q2
Included observations: 29 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartettkernel, Newey-West fixed

bandwidth =4.0000)

Variable Coefficient Su. Error t-Statistic Prob.
C -0.176632 0237914 -0.742419 0.4661
D(CPI_AVG) 0.171036 0.078372 2182374 0.0406
D(LN_FX_RATE) -11.88446 10.27023 -1.157176 0.2602
D(FX_TO_TOTAL_LIA.. -0.021060 0230337 -0.091431 0.9280
D(SPREAD) -0.497497 0202159 -2.460917 0.0226
D(CAB_GDP) 0.081167 0.140916 0.575996 0.5707
D(SDI_GDP) -0.193818 0.103618 -1.870512 0.0754
D(BANK_SECT_STAB... 2.214226 2629698 0.842008 0.4093
R-squared 0.388803 Mean dependent var -0.058818
Adjusted R-squared 0.185070 S.D.dependentvar 1.077148
S.E. ofregression 0.972378 Akaike info criterion 3.010807
Sum squared resid 19.85592 Schwarz criterion 3.387992
Log likelihood -35.65671 Hannan-Quinn criter. 3.128937
F-statistic 1.908398 Durbin-Watson stat 0.944906
Prob(F-statistic) 0.119003 Wald F-statistic 11.91076
Prob(Wald F-statistic) 0.000005
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BUOI'PAD®UIA

Mp Mapuna Ilenmuh pohena je 1979. romune y beorpany. [dummomupana je Ha
ExonomckoM ¢akynrery YuuBepsutera y beorpagy 2004.romune na cmepy ,CrnospHa u
yHyTpamma TproBuHa“. [lo 3aBpIIETKY OCHOBHHMX CTyAHMja YIHCYj€ MarucTapcKu Kypc
»MehyHaponHu MeHaIMeHT W MapkeTuHr® Takohe ©Ha ExkoHoMckoMm (dakynrery
VuuBepsutera y beorpany. 3Bame Maructpa ekoHoMckux Hayka ctuue 2010. rogune
0JOpaHMBILIM MarucTapcKy Te3y MoJ Ha3uBOM 'KamaTHU pu3MK U (PUHAHCHU]CKHM IEpUBATH'.
JlokTopke cryauje Ha ExoHomckoM dakynrery y YHuBepsutera y Humy ymucyje 2015.
roguae Ha cmepy PuHaHcuje U G6aHkapcTBo. Aytop je Beher Opoja pamoBa 00jaBJbeHUX Y
BosehuM HayuyHuM yaconucuma y 3emipu. O 2006.roaune 3anocnena je y Haponnoj Ganmm

CpOuje.
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Yuusepsurer y Humy
Exonomcku dakyirer

HN3JABA O AYTOPCTBY

W3jaBibyjeM n1a je TOKTOpPCKa aucepTaldja, moja HaclioBoM BanyTHa cynctutynmja —
y3poIM W TOcienuIe, Koja je oxdpameHa Ha ExoHoMckoM (akynteTy YHHBEp3UTeTa Y
Humy:

*  pe3yaTar CONCTBEHOT UCTPAXUBAYKOT Paja;

*  J1a OBY JMCEPTAIHjy, HU Y IEIWHU, HUTH Y JEJI0BAMA, HECAM pHjaB/buBao/Ia

Ha IpyruM ¢axKyiaTeTuMa, HUTH YHUBEP3UTETHMA,

e Jga HHCaM TOBpeauo/lla ayropcka IpaBa, HHTH 3JI0ynotpebuo/na

MHTEJIEKTYaJIHY CBOJUHY JAPYTUX JUIIA.

Jlo3BosbaBaM 1a ce o0jaBe MOjHU JIMYHU TOJAIM, KOJU Cy Yy BE3H ca ayTOPCTBOM H
JI00MjameM aKaJeMCKOT 3Bama JOKTOpa Hayka, Kao IITO Cy UME U Mpe3uMe, TOAMHA U MECTO
pohema u naTym ondpaHe paaa, ¥ To y Karanory bubnuoreke, J[urutaiHoM perno3uTopujymy
VYuusep3uteta y Humy, kao u y my6nukanujama YHuBep3utera y Humry.

Y Humy, 18/11/2016ronune

Aytop aucepranuje: mp Mapuna [Ternrh

[Tormuc ayropa aucepranuje
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Yuusepsurer y Humy
Exonomcku dakyirer

HN3JABA O HICTOBETHOCTH IITAMITAHOI' 1 EJIEKTPOHCKOI' OBJIMKA

JOKTOPCKE JUCEPTAIIUMJE

Nwme u npesume ayropa: mp Mapuna [lenuh

HacnoB nucepranuje: BanyTHa cyncTuTynmja — y3pou U NoCiIeule

Menrop: npod. 1p Cphan Mapunkosuh

W3jaBbyjeM na je mrammaHd OOJUK MoOje JOKTOPCKE IHCepTaIlje HCTOBETaH

SNIEKTPOHCKOM OOJIMKY, KOjU caM Ipenao/ina 3a yHOIIeHke y [IMTHTalHu pEerno3uTopujyMm

VYHusep3urera y Humy.

Y Humy, 18/11/2016ronune

[Tormuc ayropa aucepranuje
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Yuusepsurer y Humy
Exonomcku dakyirer

HN3JABA O KOPUIII'REBY

Opnamthyjem YHuBep3uteTcky Oubmuortexy ,Hwukona Tecna® ma, y dururanam
peno3uTopujymM YHuBep3utera y Humry, ynece Mojy JOKTOPCKY JUCEPTALU]y, Ol HACIOBOM:
BAJIYTHA CYIICTUTYLMJA —Y3POLM U ITOCJIEJULIE.

Jlucepranujy ca CBHM NPHIO3MMA Mpeao/ia caM y eJIeKTPOHCKOM OOJIHKY, TIOTOJHOM
3a TPajHO apXHUBHUPAE.

Mojy IOKTOpCKY qHcepTanujy, yHeTy y JJurutanHu peno3uTopujyM YHUBEp3UTETa y
Humry, Mory KOpUCTUTH CBH KOjH TOIITYjy oApeade caapkaHe y oJabpaHOM THUITY JIMLIEHIIE
Kpeatusae 3ajennune (Creative Commons}a kojy cam ce oryduno/na.

1. Ayropcteo (CC BY)

2. AytopctBo —Hekomepuujaiaao (CC BY-NC)

3. AyropctBo —HekoMepimjaitHo — 6e3 npepane (CC BY-NC-ND)

4. AyTopcTBO — HEeKOMepLHjaHo — AenauTty nox uctum ycnoBuma (CC BY-NC-SA)
5. AyropctBo —6e3 pepaze (CC BY-ND)
6. AyropctBo — nenutu o uctum yeaosuma (CC BY-SA)

Y Humry,18/11/2016roaune

Ayrop nucepranuje: Mp Mapuna [lenuh

[Tornuc ayropa nucepraiyje
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