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Pe3ume: bpojareM kBapTana ca No3MTUBHUM cTonama pacTta, Morfio bu ce 3ak/by4nTu aa je
cBeTcka (puHaHcuKjcka 1 eKOHOMCKa Kpuaa yrnaBHOM npouwna. Yak v ga je Tako, ocTajy
N3y3eTHO TewkKe nocneanLe y MHaHCUjCKOM 1 peanHoM cekTopy. Te nocneauue cy fobpum
nenoM pasnuuute, cneundunyHe, 3a nojeamHe KpyrnHe enose CBeTcke npmepese.

Y oBOM pedpeparty he ce U3noXuTn, aHannampatn N OLEHUTU anTepHaTUBHN NyTEBN
caHvparba nocnegvua Kpuse y penesaHTHUM genosuma ceeta. Y okpyxemny Cpbuije je
peneBaHTHa EBponcka yHuja, koja, onet, 6e3 CALL n MehyHapoaHMX OMHAHCUJCKMX W
€KOHOMCKUX OpraHusaumja u MHCTUTYyLMja He MOXE Aa caHmpa Kpuay Koja je NopekioM yrnpaso
n3 CAL. lNowTo y oTKNnarary HepaBHOTEXA Y CBETCKO] NPUBPEAM CBM padyHajy Ha
koonepauujy KnHe, peneesaHTHa je 1 heHa nHaye ycrnelHa nonmtuka cyo4yaBsarsa ca Kpusom.
WTaswnwe, y penatnBHO KpaTkoM poky Asvja n gpyre 3emsbe y passojy ctsopuhe sehu oeo
6pyTo gomaher npomseona y ceeTy. Ctora cy HMX0BO UCKYCTBO U NErMTUMHU MHTEPECH
noyenu ga yTudy Ha pelasarse rnobanHnx eKoHOMCKux npobnema.

0 KibyyHe peun: @uHaHeujcka Kpmaa, rnocnenuue, moryha pewera

01.YBon

Mpe HenyHUx rogMHy gaHa Ha OBOM MecTy je objaB/beHa Moja aHanmaa ,Y3poun n moryhu
KOHLIENTW pellaBarba CBETCKE PUHaHcmjcke Kpuse“. HbeH 3akrbyyak je 6vo oa cy yspoum
CUCTEMCKOr KapakTepa 1 aa, y Behoj unnm Mar0j Mepy 3axsartajy qoMHaHCKjCKe UHCTUTYLMje 1
oMHaHcuWjcKa TpXuwWwTa y CBMM Aenosmma ceeTta.

Pacnonoxwsu nogaun OELLL [1] o npahery UMKIMYHOT KpeTaksa Npuspene no 6pojy
KBapTana ca no3nTUBHWM CToNama pacTa, HarosewTasajy fa je umMknyc npesasuiiao CBojy
LNOHY 0OPTHY Tauky M Aa Ce MOXE OYEKMBATY OXMB/baBare NPUBPEAHNX aKTUBHOCTW.

MporHoanpaHe ctone pacta BAIM y kbyyHum genosuma OELLL HapoumTo y EBponn n Janany,
cy camo nonosuHe ctone pacta B ceeTta. To nokasyje na pact nonasu us semarsa bPK
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(bpasun, Pycuja, Haownja, Kuna) n gpyrux semasra y passojy. lckazaHu o4ekmBaHu pacT y
CAL, noppyudjy EBoncke moHeTapHe yHuje n JanaHa BuLe je pesyntat MHTEPBEHTHUX Mepa U
MOHeTapHe 1 puckanHe NoMTUKE y TUM 3eM/bama Hero npectaHka y3poka v nocneguua
JoMHaHCKjCKe U eKOHOMCKE Kpuae.

AHanunsa CeeTtcke baHke [2, 94-95] nokasyje na cy ce y3poum rnobanHe pmHaHcujcke u
€KOHOMCKE KpM3€e MoCTENeHO KyMynupanu jow n3 ekcnaH3nBHUX ¢goasa npuBpeHor uMknyca y
roamHama 2003-2007. kapa je rnobanHn BN pacTtao no ctonu og 5%, Hajsehoj nocne
cefampeceTux rogmHa npouwnor seka. Kaga cy kamatHe CTone Ha Hepu3nyHy akTUBY nane Ha
1% cpenuHom 2003. roamHe) nopacna je Tpaxma 3a pU3nyHMjoM aKkTMBOM Na je 04nuB
KanuTanay 3em/be y pa3Bojy 4OCTUrao pekopaaH HuBo. ExkcnaHsuja y CALl onpxasana ce
OMHaAHCKjCKMM NHOBaUMjama (Cekjyputmnaaumjom — npeTeapareM KPeanTHUX NoTpaxuneama y
XapTuje o4 BpeOHOCTW) WTO je 4OBENO A0 jakor nopacTta neeepuia (ogHoca akTuee baHaka
npema ConcTBEHOM KanuTany). ¥ T0 BpeMe MOHETapHE BNacTu HUCY cy3bujane nHcpnaumjy
PMHaHcKjcke akTBe Aa He by ycrnopune npuBpeaHy akTMBHOCT.

Tabena 1.1. MocTteneHun onopasak op, rnobanHe peuecuje
(noppyuyje OEUL yKoONuKo Huje apyradvje NCTakHyTo)

Mpocek
1997-2006

2007

2008

2009
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2010

2011
2009

q4
2010

q4
2011

q

PeanHu pact
pOon

2.8

2.8

0.5
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2.7

2.8

-0.6

2.7

3.0

CAL

3.2

2.1

0.4

3.2
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2

0.1

3.0

3.4

Monopyuyje espa

2.3

2.7

0.5

1.2

1.8
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1.5

1.9

JanaH

1.1

2.4

-1.2

3.0

2.0

1.4

2.7
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2.2

OnctynaHe op, rfoTeHUujanHe NPOU3BOOHE

0.2

1.4

-0.3
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Ctona He3anocJ/feHOCTU

6.5

5.6

6.0

8.1

8.5

8.2

8.5

8.5

8.0

WHdpnaumja 4

2.8
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2.3

3.2

0.6

1.6

1.3

0.9

1.6

1.3

duckanHa HepaBHOTe3a 3

-1.2
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-3.3

-7.9

-7.8

-6.7

MemopaHaym cTaBke
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PeanHu pacT cBeTcke TprosuHe

7.1

7.3

3.2

-11.0

10.6
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8.4

-2.8

9.6

8.6

PeanHu pact ceérckor AN

3.7

5.1

2.8

-0.9

4.6

4.5

1.5
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4.7

4.8

1. FloavwHse cTone pacTa; NocneiHe TPy KOMOHe Nokasyjy pacT Yy 04HOCY Ha UCTK KBapTan
npeTxoOHe roguHe,

2. [NpoueHart y ogHocy Ha noTeHuunjanHu pact BN,

3. MpoueHaTt of yKynHe pafHe cHare,

4. Nechnatop nprBaTHe NoTpowWwHe, oanwHe cTone pacta; nocneare Tpy KONoHe nokasyjy
pacT y 04HOCY Ha UCTK KBapTan NPeTXo4He roavHe,

5. Mpouenat on BAI.

6. MokpeTHN HoMuHanHu noHaepy BOM , Ha 6a3n napuTeTa KyNnoBHE CHare HaunoHaNHUX
BanyTa.

0000 Ussop:OECD Economic Outlook 87 database.

Pactyhe ueHe domHaHcujcke akTUBE N HEMPO3UPHU MHCTPYMEHTN Kao OMHAHCWCKX OepuBaTtu,
CaYMHMNN Cy 3HAYajHO Noropllare afekBaTHOCTM kanutana 6aHaka. Benvkm pact ueHa y
ctambeHoj n3rpagHun n3aseao je ogobpaear-e BENMKOr 0brMa XMnoTekapHUx 3ajMosa
cybjekTuma ca HIUCKOM KpeamTHOM cnocobHowhy. Kapa cy LeHe ctambeHunx objekaTa KpeHyne

13/48



AnTepHaTMBHM NyTeBU caHUpaHa nocneauua ouHaHCUjcKe Kpu3se y CBeTy

Muwe: Ockap Kosau
cyborta, 25 centembap 2010 17:15

HM36pao 2006. rogMHe, MHOTM Oy>XHWLUKM Cy NOCcTany nnaTexHo HecnocobHu na cy ceoje kyhe
N3HENW Ha Npoaajy Yime cy ybpaanu nag ueHa Ha ToM TpXuwTy. JeaaH 6poj GomHaHCKjCKmX
nHctutyumja nsa CAL, Benvke Bputanunje, Hemauke, ®paHuycke, Xonanguje, Ayctpanuje un
KaHane uckasao je Benvke rybutke no OCHOBY CBOjUX MiacMaHa y nakeTe XunoTekapHux
ctambeHux 3ajmMoBa. MHore o HUx cy bune npuMopaHe Ha ,pacnpoaajy” TakBux CBOjUX
noTpaxwusara. OTnmc rybutaka y TuM nnacMaHuma je 3HaTHO NoropLao agekBaTHOCT
HMXOBOT Kanutana. VIHBecTuTopu cy HanyCTuAm BUCOKO PU3NYHE MHBECTULNjE U OKPEHY NN Ce
KyNOBVHWN HEPU3NYHE aKkTuBe, (Op>XaBHe 0OBe3HMLE 1 oeno3uTn y baHkama 3a Koje je
obe3beheHa nojavaHa rapaHumja). OBo je 060pKIO NPUHOC Ha 0OBE3HNLIE KOje EMUTY]Y
Kopnopauuje, Ha KoMepLujanHe nanvpe ca KkonarepanoMm, a TPXuwTa KpaTkopoyHOr HoBua cy
LOXWBENa BeNUKM oanve kanutana. Kopnopauwje cy oanoxwune nHsectuumje 3bor Hactane
owTpe peuecmje. CtaHoBHUwTO CAL je narybuno 15 xubana Munnjapam gonapa, Wro je Bule
oA jepHoroamwmser ykynHor BN CAL.

Kpusa ce BpeMeHOM rnpeHena y 3eMmrbe y pa3Bojy. Bpe4HOCT HuxoBe (PpuHaHCKjCKe akTuUBe y
MHOCTPAHCTBY je onana, H1X0B NPUCTYN 3ajMOBMMA MHOCTPaHNX baHaka je Ha MehyHapOoaHUM
TPXUWTMMA KanuTana oTexaH, Npuane CTpaHux OUPEKTHUX MHBECTULUMjA Y HMXOBY Npuspeny
je onao, KONM4nHa 1 LieHa HUX0BMX N3BO3HMX MPOM3BOAA CY jako cMarbeHe. Hajtexe je
3eM/baMa Ha HUCKOM HUBOY Mep LanuTa foX0TKa, OHMMa Koje 3aBuce 04 n3B03a cTaHaapaHux
npoun3eoaa, ca BENMKMM AePUUMTOM naatHor GunaHca u ca BENNKMM OyroM y MHOCTPaHUM
BanyTama. NowTo je rnobanHa domHaHcujcka n ekoHoMcka Kpusa nsbuna y CAL, npse
NHTEpPBEHUNje eKOHOMCKe NONIUTUKE Cy TaMo 1 rnoYyerne, a 3aTuUM Cy ca UCTUM U1 pasnnynTmm
CKYNnoM Mepa, 3axBaTune n apyre Tewko noroheHe nenose ceetcke npuepene. JenoHa nobpo
LOoKyMeHTOBaHa aHanu3a LleHTpanHe 6aHke EBponcke yHuje [3] aaje ynopenHu npernen
NPUMeHEHNX UHBEPBEHTHNX Mepa ca HUXOBUM (OMHAHCUCKUM AMMeH3ujama, Y EBporckoj
YHUjU Yy LenvHu 1 y 3eMbama Esponcke MoHeTapHe yHuje, kao 1y Benvkoj bputanuju.

3a HewTo Buwe on roamHy n no CALL cy y nokanutanusaumjy cBojux 6aHaka (ykynHo 580
oanyka) ynoxune 235 munujapam n 300 MmnvoHa espa, nane cy rapaHumjy npm eMmtoBaky
obBe3Huua y naHocy og 250 munujapaun n 200 munnoHa espa (y 464 ognyka), a rapaHumje 3a
npyre cepxe y usHocy og 26,7 munmnjapav espa (y 534 onnyka). ¥3 10 cy nane nogpuky
noborbarby KBanuTeTa o4nmMBa OUHAHCUCKMX UHCTUTYUMja y n3Hocy og 114,9 munnjapam (y
1148 onnyka).

Tabena 1.2. [pxaBHa nogaplika pMHaHCUjCKUM MHCTUTYLIMjama

- okTobap 2008. - maj 2010.-
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(y munujapnoama espa)

EBponcka yHuja

EBponcka MoHeTapHa yHuja

Benuka bputaHunja

CAL

NHekuwja kanutana
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Y okBupy nporpama

122 (310)

84.2 (231)

33.7 (55)

216,2 (580)

3BaH nporpama

1141

75.9

35.8

19.1

MapaHuuje 3a obGaBese
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3a nsparte obBesHuULEe

725.7

506.2 (1694)

157.2 (300)

251.2 (464)

3a gpyre
obaBese

232 (10)
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229

26.7 (534)

Moaoplika akTMBU

Y okBupy nporpama

48.7 (238)

48.7 (238)

18/48



AnTepHaTMBHM NyTeBU caHUpaHa nocneauua ouHaHCUjcKe Kpu3se y CBeTy

Muwe: Ockap Kosau
cyborta, 25 centembap 2010 17:15

157.2 (300)

40 (1148)

3BaH nporpama

297

80

74.9

YKynHa nogpLuka
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Y npoueHTtuma BT

26

28

25

26

MN3Bop : [3. 24], y 3arpagama - 6poj cnydyajesa.

Mako cy cpencrtea rno HaBegeHUM OCHOBaMa pas/imynmTor kKapaktepa u HaMeHe, oHa YmHe 26%
jeaHoroanwmser 6AOM CAL.

EBponcka yHuja y uenvHu (yrnaBHOM 3eMsbe MOHeTapHe yHuje u Benuka bputaHnuja) je y
douHaHCKjcKe NHCTUTYUuje yHena 236 munujapam espa (y 231 cnyyaja) wto je jeAHako U3HOoCYy
koje cy CALL ynoxwune. 3aTto je, MeHyTuM, N3HOC rapaHumja Nnpm eMmToBamy 06Be3HMLA U
nasamby 3ajmMoBa y EY 957,7 munujapan espa (y 152 cnydyaja), 04HOCHO BMLILE HEFO TPOCTPYKO
y ogHocy Ha CALL. Y EBponckoj yHuju ykynaH obum CBMX MHTEPBEHLIMjA N3HOCKO je 28%
jeoHoroauWwHer OpywTBEHOr Npon3Boaa.
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Ose nHTEpBEHUMje Cy, MeHYyTUM OCTBapune gyropoyHe nocneguue, sehuHa gpxasa je
yABOCTpYyYMna n yTpocTpyuymna ceoje byLeTcke aecpuumTe y NpoueHTy o4 OpYLTBEHON
npon3sona v 360r NOACTULAjHE MOHETAPHE NONUTNKE 0bopuna penepHy kamaTHy CTony u
CTPYKTYpY KamMaTHMX cTona Ha HeOL4PXMBO HMU3aK HUBO.

02. Kako n kapa par-e — u3nasHa crpareruja

3Ha ce, HapaBHO, wTa 6y Tpebano npeny3eTn y MOHETAPHO] U OUCKANHOj MONNTULM ApXaBa
na 6u ce 13 0BOr NPOBM30PUjyMa ca OrpoMHMM 0BMMOM NOACTMLAJHUX Mepa, Koje jedHy BpCTy
npobnema NpMBMOHO CaHMpPajy CTBapareM HEOAPXMBUX MAKPOEKOHOMCKMX HEPABHOTE XA,
npeLwno Ha HopMasnHy U 04pP>XMBY EKOHOMCKY NONUTUKY. TO NoCTaje nuTame cTparterunje
n3nasa (exmT cTpartery) u3 ctaka BUCOKMX NOACTMLAja M HEOAPXMBUX OJHOCA Y (PUCKANHO] 1
MOHeTapHoj obnacTn. Kao NpeTxoaHo NuTake HAMETHY IO Ce BpeMe noveTka nsnasHe
ctpaternje. ok OELL [1] 1 Hemauka 3axTeBajy HeoonoXaH novyetak nosnayvyera
ctumynaTtmeHux mepa, CALl n Heke apyre 3eM/be cMaTpajy fa 3a TO joll HUje OOWNo BpeEME.

Jpyro BaxHO nutame Koje Mopa Aa ce NocTaBun Ha afekBaTaH Ha4uuH y U3nasHoj cTpareruju
je perynauuja n Haa3op PUHAHCUJCKUX UHCTUTYUMjA U OUHAHCUJCKUX TPXUWTA Y
HaunoHanHuM n mehyHaponHum pasmepama. CtuuajeM oKonHOCTH, rnobanHa kpusa je
oTBOpWna 1 NPobnem KOHTPONE 1 ynpaB/baka APXaBHO rapaHToBaHum gyromy EY n
HeONxo4HOr jaYyakka AMCUMMNMHE 3emMarba YnaHuua y cnposohery nonutuke ma MNakerta o
cTabnnHOCTM 1 pacTy, Tj. Y OMCKANHOj NONNTUALN.

CAL ynopHo Hamehy nuTarbe gecpurumTta HUXoBOr NnaTHor bmnaHca kao nutame rnobanHe
HepaBHOTeXe y cBeTckoj TprosuHn. OELLL [1] je npmpenno npernen CBETCKUX NUTama na
obnacTu perynauuje n Han3opa OUHAHCKCKUX MHCTUTYUMja U PUHAHCHjCKUX TpXuwTa. To cy
npeanosn us jypucavkumje nojeanHux aemarsa, nnaHnpaHn nnm seh npumerseHun, y obnactmma
y Kojuma je noTpebHa nnm noxerbHa xapMoHM3aumja CUCTEMCKUX peLleHba.

Tabena 2.1. OueHa npeanora 3a pechopMmy cpMHaHCHjCKOT cekTopa
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an/IXBaTaHE npeKoMepHoOr pu3nkKa

MpeBenuku pa 6u cmenu pa
nponagHy

CucrtemMcku pusmnk

Ocranul
edekTn

Mope3 Ha oaroBopHoCT GaHaka
yCAL

,El,ecmmynmme NPpekKoMepHO 3anyxuneake Ha BE/MKO, a CTUMynuue npukyn/bamke 0erno3nta Kao CT

OrpaHuyaBa Benu4ymHy 6aHaka (U MopanHu xasapa), NowTo ce Nopes paspesyje caMo Ha BENKE NHC

Ykonuko 6aHke
Majy BUCOK KoeuLUMjeHT nesepuLia,
CMaHserbe NeBepuia cMarbhe BepoBaTHONY HECONBEHTHOCTH
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Obe3behyje nopecke npuxoae. PrHAHCK]CKM CEKTOP MOXE NocTaTu
Marbh HEero
6e3 oBsor
nopesa

OpnBajaHe nocnoBaHa y CBOje MMe U 3a CBOj padyH 0,1, OCHOBHUX 6aHKapcKux ycnyral

,El,ecmmynmme npunxeataHe NPeKoMepHOr pn3nka, TMMe WTOo OTKNaHka o4ekKnBaHe MMNNNMUUTHE rapa

Ako ce pa3gBoje mnojeanHe BpcTe BaHKapckux nocnosa, nojeanHavyHe 6aHke noctahe Mamse 1 n3ber

lMoyspnaHuje nojeouHayHe MHCTUTYUMje nosehahe
noy3aaHoCT Lenor gomHaHeumjckor cuctema. CucteM unak Moxe noctatm HectabunaH ako ce
jedHnX y opyre cerMeHTe TpXxuwTa, 360r NPoOMeHe KOHYHKTYpE.

MNMosehaBa TpowkoBe npubaBbarba POHL0BA 3a Pa3BOjeHe akTMBHOCTM MOWTO 3a Hux rybe nmnaumu

OrpaHuyeHe BennuuHe oUHAHCUjCKUX MHCTUTYLINja

BaHke koje Bepyjy AOa mory 6utu nywTteHe na 6aHkpoTtupajy 6uhe onpesHuje npu ynywrakby
Yy py3nyHunje nocnose.

OrpaHnyaBa npobnem TBT® cammm TMMe WTO ocurypasa aa 6aHke He NpepacTy U3BECHY BENUYUHY.

Mare nHCTUTYyLumje Mare yrpoxasajy
Leo puHaHcnjckn cucteM. CUCTEMCKN PU3UK CE HE MOXE UCKIBYHYUTM ako
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Behun 6poj Marbux HaHaka npeny3my pusnyHe
aKTUBHOCTM Yy UCTO BpeEME.

O6aBe3HO KOHBEPTUOUIHE 06BE3HULE Y AEOHMYKM KanuTan
6aHke

AKuMOHapu ce MOTUBWLY NPOTUB NPEKOMEPHOT pU3MKa jep UM TO

yrpoxasa yneo Yy kanutany 6aHke.

Ob6aBe3HO KOHBepTMOMIHe 06Be3HMLEe 61U ce NPOorpecrBHO NpMersMBane, y pacTyhoj cpasmepu y o

Ako cy KoHBepTUbUNHe 06Be3HNLE
obaBesHe,
cucTem
je borbe
NpUNpPemMsbeH
3a cTaHOapOHe HeraTyBHE WOKOBe.

lNosehasa
LUeHy jgyra 3a puHaHcujcke NHCTUTyuuje

PaCTth/I 3axTeBM y norneny ageksatHoOCTU
Kanutana

24748



AnTtepHaTMBHM NYTeBU CaHMpaHa nocneauua ouHaHCcHjcKe Kpu3e y CBeTy

Muwe: Ockap Kosau
cyboTa, 25 centembap 2010 17:15

Kako ce ueHa kanutana nosehaga, 3a BEMKE UHCTMTYUWje, TO MoMaXxe orpaHvnyaBare BennyvHe 6a

LonpuHocu
CMar-emy
CUCTEMCKOI pu3unKa nowTo MHCTUTYLNjEe NHTEPHANn3yjy ektepHe edoekTe
KOju ce cTBapajy nyTeM NoOWTPEeHUX 3axTesa y norneny afekBaTtHOCTU Kanutana.

AHTUUMKNINYHU 3aXTEBU y norneny agekBarHoOCTuU Kanutana.

CTtpoxwuju 3axTeBn Yy norneny kanutana u sehy KoeuUMjeHTU PU3NYHOCTN Y 0a3n  O0XMBIbaBamsa,

Cuctem noctaje 3opasuju jep
cse
WHCTUTYLMje UMajy BULIE KanuTana npe Hero WTo MOXe fa HactaHe oJnpeheHn HeraTmsBaH L

TpaHcMucKja MoOHeTapHe NoNMTMKe KaHanom kanutana 6aHaka 6u
HewWwTo
ocnabwvo

MpeRocTPoXHO CTBapaHe cpeacTaBa
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3a nokpuhe ryburaka

Kako ce nanBajajy pesepse, 1 Beha cpenctsa 3a nokpuhe eBeHTyanHor rybutka, cMamnno 6u ce pus

[MpeBeHTMBHO CTBapaH-e pe3epsu
3a nokpuhe
rybutaka ctBapa TammnoH
3a cyoyaBar-e ca HeraTvMBHUM LOKOBUMA

TpaHcMucHja MOHeTapHe NonUTUKE KaHanoM kanuTtana 6aHaka
HewTo 61 ocnabwo

Crone NMKBUOHOCTHN

I'Iomaxy orpaHmn4yaBalke€ CUCTEMCKOI pr3nKa nowTo nponncaHe ctone NMKBUAHOCTU pacTy Ca CTeneH

Ob6y3nasa TET® ako cy cTone NporpecuBHe y ogHocy Ha BennyuHy. OBO je Opyru Ha4YMH Oa BEVKeE |

OrpaHnyaBa CUCTEMCKM PU3MK, MOWTO
je cuctem 6orbe onpembeH
[a ce oaynpe WOoKOBUMA IMKBUIOHOCTW.

3axTeBn y nornegy NVMKBUOHOCTWU MOry Aa
BEWTAYKN CMakse LieHy OpXaBHUX XxapTuja o4 BPeAHOCTM U AUCLMNIINHY
Ha TPXMwWTy 06BE3HMLA.
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XXuBun tectaMeHTmn

Mpe-nnaHvpaHn pexXuMn cmamyjy MopanHu xasapg cMarbyjyhv KOMNekCHOCT CTpyKType 6aHaka v n

Cwmarbyje cuctemcku
pu3nK nowTto obesbehyje
[la ce y Cny4ajy HECONBEHTHOCTM YroBopw ca napTHepuma
pewasajy Ha ypenaH HauuH.

Cuctem
nnartau
60Hyca

O,D,Bajal-beM cuctema nnarta oa Kpatkopo4HMX MOCNOBHUX pe3yntata baHaka MOry Cce OCTBapuTn CUCTE

Kao wTto
CMakbyje npuxesaTtarbe NPEKOMEPHOr pM3nKa y MHOUBUAYaNHUM MHCTUTYLUMjaMa, Tako MOXe [
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Mope3u Ha 6oHyce u npoduTe
6aHaka

EdpekaT oBux MepaHaw2HenaayduaaxMopiexedia fia eeae) asn P TIOpEBarCc/10Batka  ca UUbeM na

YTuuaj Ha cMcTemcku
pun3uk he ga 3aBucu of ytuuaja Ha nojefMHa4yHe MHCTUTyuuje.

Mory na nosehajy
HMBO
KanuTana ako
cy nnate 1 60Hycu BrwE ONOPe30BaHM HEro Hepacnopeh. noburT.

OpraHu 3a
nuksmMpaumjy 6aHaka

MoTuBauuje 3a npuxsaTarbe eKCTPEMHUX PU3KKa CYy CMaHeHe YKONUKO Y CNyyajy 3aTBaparba, BIACHL

Cmarmbyjy MOpanHu xasapm Ko BeNUMKUX WHCTUTyuuja rapaHTyjyhu oa BnacHAUM n MeHayepu, y cnyu

Cmambyjy cuctemckm
pu3nk 06e36ehyjyhn ypeaHo

28/48



AnTtepHaTMBHM NYTeBU CaHMpaHa nocneauua ouHaHCcHjcKe Kpu3e y CBeTy

Muwe: Ockap Kosau
cyboTa, 25 centembap 2010 17:15

olBuvjarbe NMMKBUAALMje HeyCnewHnX WHCTUTyuUuja.

WsBop: OELLL.

Pasnununtun pernoHu ceeTcke npmepene umajy ogpeheHe pasnvke y npuBpeLHUM cuctemmma u
CTPyKTypama, umajy corncteeHe eKOHOMCKe U NONUTUYKO-CTpaTelKe NHTepece, a Hanase ce n
Y pasnMynTum NpuBpeaHO-gMHaHCKjckM cutyaumnjama. Ctora ce Hajgehun 6poj CUCTEMCKUX
pewema y obnactn MOHeTapHe 1 couckanHe cgepe npunpema n NnpuMemsyje y nojeAnHavyHnm
Lp>XaBama U HUXOBUM UHTErpaumnoHuM rpynaumjama. Ha rnobanHom HMBoy Hema
HaQHaUMOHANHMX MHCTUTYUMja Koje b1 npunpemane oBa CUCTEMCKA pellera Koja bu 3emme
npuxeaTune kao obaseayjyhe mehyHapoaHe cnopasyme. 3aTo hemo y na/bemM TEKCTY
aHanusnpaTun nosununje Kiby4HNX permoHa.

03. CjeauneHe Amepuuke [lpxase

He camo rno Tome WTOo je oMHaHCcuKjcka U eKOHOMCKa Kpuaa Hactana nponawhy Tpxuwra
LnepviBata XMnoTekapHuMx ctTaMbeHnx 3ajMoBa, Ha YeMy Cy OrpoMHe rybuTtke nogHene
aHrN10CakcoHcke 1 gpyre 3emme EBpone v ceeta, Hero 1 36or Tora WTo OHE KOHTPONMLWY
MehyHapoaHe (PpuHaHCKjCcKe NHCTUTYLM]je N MO OCHOBY BOJHOI CaBe3HMILTBA OCTBApYjy jak
yTuuaj Ha Behy 6poj peneBaHTHMX 3eMarba, NPMPOHO je Aa pa3MaTparse permoHanHmx
nosuumja NoBoaoM Kpuae novyHemo og CALL.

Wako ctyamja OELLL [1. 6-7] OwTPO 1 HEABOCMUCEHO TpaXu HopManusaunjy MOHeTapHe U
dorckanHe NONUTKKE Tj. HEOAOXAH NoYeTak u3nasHe cTpareruvje u3 cTara Heo4PXMBUX
MOHEeTapHUX 1 pnckanHMx NoacTuUmja, y cTpy4Hoj jasHoctn CALL noctoje 036ubHa
yrno3opera [a npespemMeHo nosnayere CTUMynaTBHUX Mepa MOXe aMepuyky npuspeny v
dOMHAHCWjCKM CEKTOp Oa yBene Y HOBY peLecujy n Kpuay.
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[a je onopasak cnab n HecurypaH nokasyje v jeoHa gpyra ctyaumja o OELLL Takohe
objaB/beHa y majy 2010 [4. 2]. OueHa je na je onopaBak HEKOMMNJETaH U Aa HWje BEpOBaTHO Aa
he BAI n HUBO [OXOTKA YCKOPO Ha ce BpaTe Ha o4yekmBaHy nyTtamwy. [poueHe ykasyjy Ha 10
na he tpajaH rybutak gpywrseHor npoussoaa y OELLL no ocHoBy kKpuae 6utn y obumy og 3%
BN 360r nopacTa TpowWKOBa Kanutana y Koje ce Mopajy ypadyHaTu Oyropo4yHo nosehame
npemMuje Ha pu3uk u TpajHo nosehaHa CTPyKTypa He3anocneHocTn. Ha To ykasyje n nHaekc
6ene y CAL [5.1], koju koMBMHyje cTony UHMNaumje, CTony He3anoCNeHOCTM 1 NPOLIEHE LieHa
y cTaMbeHOM CeKkTopy y NownM (Tafa je UHOEKC BMCOK) 1 006puUM BpeMeHmMa (MHAEKC HM3ak).
Osaj ungekc je y npsom nonyrohy 2010. ckouymo Ha 12,6 npema 7,1 y apyrom nonyrohy 2009.
roauHe.

MeTepcoH MHCTUTYT 13 BawunHrtoHa 06jasuo je y aeuembpy 2009. roguHe aHanmay koja
Tpaxu HacTaBak NoACTULAJHE MOHETApPHE NONUTUKE YMECTO paHe NonnTuke nanasa [6].

HenoBorbaH onopaBsak v Benuku nogbayaj capa odyekmsaHor BN y ogHocy Ha NOTeHUMjanHu
(BnoeTun Tabeny 1.1.), BpNo B1COKa CTONA HE3AMOCNEHOCTU 1 CKOPO HYNTa AMHAMUKA LieHa
(wTo oHemoryhaea HUXOBY CUTHANHY OYHKLM]Y) 3aXTeBajy HacTaesak NnoacTuuajHe MOHeTapHe
NonMTrKe N pacnopehmeare Mepa nsnasHe crparteruvje Ha suwe rogmHa. Cmartpa ce na
passujeHn ceeT (CAL, EY, JanaH n Benuka bputanuja) y 36upy Tpeba oa Ha govHaHCUjcKM
TPXMUWTMMA OTKYNEe AYyropoyHe XxapTuje o4 BpeaHOCTU Yy Ao4aTHOM u3Hocy o4 6000
MUNVjapav gonapa, kako 6u ncnnaheHyn Hoeal U n3a3BaHu Nag AyropoyHMX KamaTHUX cTona
noAcTaknm nHeecTuumje. To 6m nosehano nueectuumje n BANM 3a 0ko 3% y Toky 2 roguHe u
CMars1no CToNy He3anocneHocTu 3a 1-3 NpPoUeHTHUX NoeHa. [owTo je jaBHW ayr y pa3BujeHnM
3eM/bama Beh usHag rpaHuue n3gpXbLnBocTu, MOHeTapHa noacTuuajHa nonuTuka je
noxesbHuja o4 gouckanHe. MoHeTapHM NOACTMLAjM CMamsyjy 0OHOC jaBHOr gyra npema b1,
CMambyjy TPOLWKOBe KamaTe Ha jaBHu oyr un nosehasajy b1 n nopecke npuxone.

Yak 1 na Hema HOBMX churcKanHux NoAcTuMuaja, BUCOK HMBO aedpouumnTa byyetay CAL Huje
mMoryhe cMarknTK Ha HopManaH HMUBO Y KpaTkoM poky [7, 3]. 'pyna 20 je npennarana na ce
byletckm gecouuntn npenonose o 2013. rognHe. 3a CAL koje cy 2009. numane gecpuumnt
HewTo Behn on 10% BLI T0 je ncysunwe Bennuko cMarkbere TpaxHe Koja ce ouHaHcupa 13
jaBHMX 13BOpPA, Y KPaTKOM POKY.

Mon KpyrmaH [8, 2] ykasyje Ha jow jegHy CTpaHy OBOr NuTarea 1 ynosopasa Ha
KOHTPanpoayKTUBHOCT PECTPUKTMBHE MOHETAPHE NONUTUKE Y TakBoj cutyaumju. CALL cy no
3aBpuweTky [lpyror cBeTckor pata umane gepuunt goenepanHor byleta on 122% BAM. Y
poky o 10 roguHa oH je npenonoBrbeH. Kako je Taj ayr on 271 munujapan nonapa otnnahen?
Lo kpaja 1956. roanHe oH je Yak nosehaH Ha 294 mununjapae gonapa anv ce yaeo ayra'y bAr
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npenonosmo 36or nopacta HoMmuHanHor BIIN. Taj pacT je 6uo nocneaomua pacta bAMN 3a 40%
n nopacta ueHa 3a 40% y nctom nepuogy. Cnopuja dpuckanHa KkoHconumpaumja n 'y cagauHoj
cuTyaumju moxe na byne nakwa npv Buwoj ctonu pacta b v ctaHaapaHoj MHg naumju.

Lpyrn npobnem cBojcTBEH PUHaHcmjckoM npobnemy CALL, a noHekne n EBponckoj yHuju, Koju
N3y3eTHO OTeXasa [LoHOoWeHe Mepa 3a peddopMy PUHAHCK]CKOr CUCTEMA, jecTe YMHbeHuua na
nocTtoje 6pojHe MHCTMTYLMje KOoje cy npeBenuke aa 6w morne ga nponagHy (too big to fail —
TET®). TpuaeceTux rogmHa NPoWNoOr Beka nocrojane cy 3akoHcke oapenbe koje cy
orpaHuyaBane BennynHy 6aHaka. To je HanywTeHo y npoTeknmx 15 rogmHa onwrte
neperynauuje. Y HoBuje BpeMe Huje 61Mno Buwe HX NpUMeHe oapeadv aHTUMOHOMONCKUX
nonuca Ha npobnem TET®. MerabaHke cy noctane TONMKO CHaXHe Aa MOry Aa CKpeHy
3aKOHOaBCTBO U perynaTumey y CBOjy KOPUCT, @ Aa NUCTOBPEMEHO NpuMajy Benvka cpeactea
y3eTa o nopeckumx obBe3HMKa 3a caHvparbe CBOjuX rybutaka.

Huje npobnem y ToMe WwTo NOCTOju 3Ha4ajaH 6poj MerabaHaka Koje cy UMNANUUTHO 3awTuheHe
36or TBET® nonoxaja. MNpobnem je WTo NpeanMeH3noHNPaHn donHaHcnjckm cektop y CAL
HaHocu wTteTy octanoj npuepeau [10. 2]. Taj je cexkTop y ABE OeueHuje, 00 novyeTka Kpuse
2008. roguHe, yaoBOCTPYYMO CBOj yaeo Yy ykynHuM npocputmma y CALL Ha jeaHy TpehuHy. To je
OCTBApPEHO HEOrpaHNYEHUM pU3nNKoBaHeM TyhHux napa y3 oMHaHCujcke nHosaumje Koje
MHBECTMTOPMMA NPYXajy NaxHe CyncTutyTe 3a ctaHaapaHe obnmke akTMBe Kao WTo Ccy
neno3ntn y 6aHkama. Mpobnem je wto ce domHaHcujckom cekTopy y CALL naje npeBenvku Oeo
HaumoHanHor 6oraTcTea U NpeBenvkn 4eo TaneHarta, a 3a wra? [la 6w ce ctBapane
KOMMJIEKCHE WeMe KOje nMajy TeHOEHUM)y Oa YHUWTe ocTany npuspeny.

Y CALl n ppyrum passujeHnM 3em/bama ctatyc ThTd je nponsson CTPYKType APYLWTBEHOr
ypehema. Y BehrHu 3emMarba OpyWwTBOM yripasrbajy Tpu enute: (1) nonutuyka (u
3akoHoOaBHa), (2) ekoHomcka u (3) BojHa. Pacnopen osnawhera, pusnka n aMmHeECTUPAHOCTU
04 pu3unka yTBphyje nonnTnyka enurta Kpo3 3akoHoaaBHW noctynak [88. 2]. CucteMckun pusnk
HacTaje kala ce 3aWTuTa gata ekoHoMckoj enuTu 3noynotpebrbasa. Kpusa HacTtaje kaga
eKoHoMcKa enuTa kopucTtu onawhersa aa oboratu cebe Ha padyH Hapoga. CTora je oBa
Kpn3a n nonutudka. Nonntnyka enuta je oarosopHa 3a NpuBPELHY €1TY, U NpeTnocTaska aa
cy obe enuTe yyectBoBane y 3noynotpebu, nsasmea peakumjy nonmtmuke enute kKoja tpeba
a ynpucToju eKOHOMCKY enmnTy. AKO TO HE y4MHW, [OBOAM CE Y NnTare NermTUMHOCT BNnacTu
(mnonuTnyke ennTe) a Ha CUEeHy MOXe Aa CTynu BOojHa enuTa.

MHoru enemeHTm rnobanHe uHaHCHjcke N EKOHOMCKE Kpu3e ykasyjy Ha notpeby na ce Heka
nuTara MehyHapo4HOr NocnoBama, CBOJUHCKOr U ouHaHCKjCKOr, AedOUHMILY Y3 N3BECTaH
CTeneH xapMoHu3auuje HaumoHanHux nponuca. NoonaBHoO je To youeHo y obnactun baHkapckor
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N oMHAHCKjCKOr NocnoBarba, ctora je baHka 3a mehyHaponHa nopasHamwa (BUC) y baseny
CBOjeBPEMEHO Nnpeanoxuna ckyn npasuna 3a uckasmBare afekBaTHOCTM Kanurtana
PMHAHCUWCKMX MHCTUTYLM]ja U 3a Opyra penesaHTHa nuTama. HoBm ckyn TakBux NnpuHUuna u
npasuna (basen 2) je npunpemsbeH n gopaheH nocne novyetka PUHaHCUjKe N eKOHOMCKe
kKpnze 13 2009. roaunHe. [lpxase came ogny4yjy xohe nu npumersnsatn basen 2, anu ce
oyekyje aoa he ce 3a 10 04Ny4nTN BENUKKN 6poj 3emarba. EkcnepnMeHTanHu nepmnos npuMeHe
basen 2 je ynpaso npouwao.

Kao n no opyrum nutarwmma, CALL n 0 oBoj npobnemMaTuum nMajy cBoje MU bere [12, rnasa
8]. Y Tabenu 2.1. ce Mepe orpaHunyerba BenmumHe baHaka, npeunsHunje, mepe yTephrearsa
afeKkBaTHOCTM HUXOBOr KanuTtana u orpaHuyersa nesepuila, Hanase mMehy Kiby4YHuM
enemeHTMa pedopme domHaHcKujckor cuctema kKoje bu Hajsehmn 6poj 3emarba y cBeTy, Nno
Muwbersy OELLL, Tpebano oa yHecy y cBoje HaumoHanHe nponuce. Ose nomeHyTe mepe CAL
HWUCY YHene y CBoje nponuce 0 pehopMy oMHAHCK|CKOr cekTopa ca obpasnoxerem aa he 1o
6uTtn npeamet nokymeHTa BAC basen 2. VictoBpeMeHo, y cTyaunju o ckopo 300 cTpaHuua
[12. 8] n3anaxe ce ctaHosuwTe Aa ce basen 2 cysuwwe gyro npunpemao, aa je 3aTto Ha
HeadekBaTaH Ha4YMH KOHLEHTPUCaH Ha Mepere HealekBaTHOCTM Kanntana, a He4oBO/bHO Ce
naxHe nocsehyje HOBMM M3a30BKMa Kao WTO Cy PU3NK IMKBUAHOCTY 1 npebaumBar-e
TpaHcakuuja y BaHbunaHcHe eBnaeHumje. basen 2 6u Tpebano na nocnyxwu kao noanora, kao
pelere y HauMoHanHUM NponnucuMa anu n Kao KoHuenT koju he omoryhutu mehyHapooHy
XapMoHu3auujy nponnca mehy semrbama koje he ce npuxsatutu npumeHy basena 2. Aytopu
n3 CAL cmartpajy na ,yHanpeheH mogen“ 3acHOBaH Ha UHTEPHO] Knacudukaumjy akTmee
6aHaka (A-IRB) n nopep Tora wTo je KOHUENT eneraHTaH, aiekBaTHOCT Kanutana kanmbpvpa
npema pu3muuma Be3aHunM 3a nojenHe BpcTe TpaHcakumja (ogobpaBarse 3ajMoBa, NpoMeT
XapTuja o4 BPeLHOCTU N Apyre onepaunje) Te H1je norogaH kao ocHoBa 3a MehyHapoaHy
XapMoHu3aumjy npakce semana. M pewera n3 basen 1 cy omoryhasana na ce MUHUMYM
aeKBaTHOCTW KanuTana 3HaTHO CHU3M ,kKpeaTuBHoM“ npumeHoM A-IRB nocTynka y 6aHkama u
HEeLO0BObHOM EKCTEPHOM KOHTPONoM. MowTo cy no ncteky npobHor nepuona 82 npxase
npuxsatune npumeHy basen 2, cyrectuje aMepnykumx CTpyyYraka ocTajy kao MoryhHocCT 3a
6ynyhy gorpanky Tor cuctema. Hbmxosm npennosu cy na basencku komntet ybp3a pag Ha
pelLedunHCary BpcTa kanutana Koju ce kBanndukyjy 3a npsu u opyru ctyb (2) na ce ytepau
MehyHaponHo Baxeha nponopuuja nesepuyia (3) aa ce y pehem ctyby 3a CUCTEMCKM
3HavajHe b6aHke yTBpAun obaBe3a eMUTOBaHa MHCTPYMeHTa ,noapeheHor aoyra“, ¢ Tum noacey
cnyyajy notpebe BnacHMUM emntoBaHor ayra 6aHke cnoxe ga uMm ce Ta noTpaxuearba
KOHBEPTYjy Y OCHOBHM KanuTan 6aHke, (4) na ce netarbHN KpUTEPUjyMn OLeHe aaekBaTHOCTM
KanuTana 3ameHe jeJHOCTaBHUjUM 3aXTEBOM 3a MPUMEHY Ha OLIEHN pu3unka 3acHOBaHoOr
KpuTepujyma agekBaTHOCTU KanuTana y okBupy ctyba 1, a na ce y ctyby 2 yTBpAe NpUHUMNK
KOju ce 0OHOCE Ha ynpas/barbe PU3MKOM U HAA30p Hagd kanuTanom 6aHaka (5) aa ce nojavyajy
doyHKUmMje MoHUTOpUuHra basenckor komuteTa.

Y BpeMe nucarba 0BOr TEeKCTa, ycarnawaBare 3aKOHCKMX TEKCTOBA 0 pethopMm onHaHCHjckor
cuctema NpencrasHuukm gom n CeHat CAL jow Hucy 6unm 3aBpwmnam, ann ce BepoBartaH
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ncxon seh morao oueHnTw. MNpodoecop CajmoH LIoHCOH ca MacavyceTckor MHCTUTyTa 3a
TEXHONOrnjy Koju je BuLwe nyTta CBeAo4Mo Ha cegHuuama npeactaBHUYKoOr goma gaje cnenehy
oueHy [13, 1-3]. duHaHcujcka pedpopma je yrnaBHOM npomMawmnia y K/iby4HUM nntawuma, -
doopMupa ce areHumja 3a 3aWwTuTy noTpowaya puHaHcnjcknx nponssona u ycnyra. o
K/bYYHUM NUTamMMa CUCTEMCKOr pu3unka cBa NpennoXxeHa pelwersa cy cBefeHa Ha
6e3HavajaH HMBO. BaHke he 1 pare Mohu fa CBOj OCHOBHW Kanutan u3noxe BUCOKOM PU3KKY,
CBe OOK TO HE N4YM Ha TProBUHY y CBOje UMe 1 3a CBOj padyH (proprietary trade). Haume,
npennoxeHo BonkepoBo npasmno koje 6r CTaBmno orpaHmyere Ha ynoTpeby concTeBeHor
kanuTana 6aHaka 3a pu3nyHe akTMBHOCTU, ApXaBHA agMUHMUCTPauMja je pa3BogHuna Ha
caMoM noyeTky. MIcTo ce gecmno ca npennoXeHuM perynmcarem notkanntannsoBaHe
TProBUHE OMHAHCU|CKMM OepuBaTMa, WTo je 6uno Mehy KrbyYHuM y3pounma orHaHCKjcKe
kpu3e y 2007. n 2008. roomHn. KoHa4yHa pelera 3aKOHCKMX TEKCTOBA HE MeHarby CKOPO
HUWTa Y 04HOCY Ha mocanawky npakcy. O Tome Hajborbe ceenoyum usjasa JT Morgan-Chase u
co. na seh ncnywasa ycnose U3 HOBUX nponuca.

LpxaBHu Tpe3op 0obuo je oBnawheme (3ajeaHo ca LleHTpanHoM 6aHkoM) ga npeysme n
N3BPLWY NMMKBMOALM]Y CBaKe (PUHAHCK]CKE NHCTUTYLM]je KOja HeMa 3alTUTy genosura.
HaxanocT, oBO peleHe ce 0HOCU CaMO Ha UHCTUTYLMje Ymje Cy aKTUBHOCTU CTOMOCTOTHO
nomahe. Hu jeaHa o BENMKUX chUHAHCUjCKMX compMun Hehe 6uTm noroheHa oBakBMM UCXOA0M
domHaHcujcke pedpopMe, a Npeanor apxasHor Tpesopa (Treasury) na ce nosehajy 3axTesum y
OJHOCY Ha OCHOBHU KanuTan. [pxasHa agMUHUCTpauuja je oanyyuna ga oo npenyctun basen
2 Koju cmatpa ga 6aHka 1 cnmyHa MHCTUTyumja He Tpeba na numa y ctyby 1, OCHOBHM KanuTan
Behu o 10% pusnyHe akTuee. To je Marse Hero wTo je xonauHr Lehman Brothers umao
(11,6%) npe Hero wTo je nponao. Y oko 2400 cTpaHa nponuca Tewko je Hahu 6uno wTta wro he
MNPOMEHUTUN Ha4YmH nocnoeara Bonctputa (Wall Street). JeonHn 6butaH amaHamaH Koju je
0TMWao Ha ycarnawasame [NpencrasHuykor goma n CeHarta, Koju noraha CywTuHy Kpuse,
oaHocu ce Ha TBT® npobnem (MHCTUTYyUMja NpeBenvka aa 6u cMena aa nponagHe). Ako byne
npuxsaheH, gpopmmnpahe ce CaBeT 3a CUCTEMCKM pU3KK 04 9 YnaHoBa N3 peneBaHTHUX
pecopa u MHCTUTyumja (ap>XaBHu Tpesop, ueHTpanHa 6aHka n opyre). Ca nBoTpehrnHCKOM
BehuHom CaseT MOXe fa fesnHTerpuwe ouHaHCHjcKy MHCTUTYLMjy ako OHa npeacTas/ba
PuHaHcujckm puank. OBO UNak HWje TBPAO a HEOMXOAHO pelleHse KOjuM 61 3aKOH NponmncrnBao
anconyTHy rpaHuuy BenuymHe 3a merabaHke.

04. EBponcka yHuja

0 duHaHcujcka Kpu3aal

W na je xTena, EBponcka yHuja (na 4ak u uena EBpona) Huje morna na usasose rnobanHy
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OUHAHCW|CKY N EKOHOMCKY KpU3Y (OMMEeH3uje MpexXe (PUHAHCK]CKUX MHCTUTYLMja 1
dovHaHcuKjckmx TpXuwTa EBpone HUTKU cy TakBe BENMYNHE, HUTK TakBOr XxasapaHor
noHawama), anv 3aTo NoAHOCK U1 BULWE Hero npunagajyhn neo Hruxosux nocneomua.

Kao ny kpuan 1930-Tux roonHa, HekKe 3eM/be y PernoHy Cy U3Bykre rnpase noyke 3a cafallky
Kpu3y, 0OK APYrv HUCY. Y KpU3n NpoLwwnor Beka ueHTpanHe 6aHke y EBponu cy 6paHune ceoje
HauMOHanHe BanyTe U peCTPUKTUBHOM MOHETAPHOM N (OUCKANHOM NOMIUTUKOM CYy MOKywasane
na cnpede nHpnaunjy. CALL n Benuka bputaHuja cy HanycTune 3natHu ctaHgapa v
Lesansuparne CBoOje BanyTe, a Apyre 3eM/be Cy octane ca BUCOKO MpeLeHeHnM BanyTama Wro
je cMarberbeM 13B03a NPOLYXMWIO0 HUXOBY Kpu3y. Y cadalwmoj kpusn ce 10 noHosuno. CA un
Benuka bputaHuja cy nyctune wuxose BanyTe HA3 BOAY U KPEHYNe y MacoBHE Mepe
MOHETAapPHOT U hucKanHor NoACTMLAra Kako 6u cMarbmne oyouHy n Tpajarbe Kpuse.
EBponcka ueHTpanHa 6aHka je ummbana nHdpnaumjy Tj. oopxasana cTabunHOCT LeHa
cmaTpajyhu noa ogpxaeame KOHKPETHOr HUBOA Kypca eBpa Huje HeH 3agaTak. Jonap u
goyHTa Cy M caja CHaxHo Oesaneupanu a eBpo ojavao. Kpnsa ce y EBponu npoaybuna [14].
Lok cy ce npyrn konebanu, EY je noyena pecgopmy cBor comHaHcujckor cuctema. Jou
neuembpa 2009. roaonHe MUHUCTPU domHaHcKja EY cy ce cnoxunm aa ce cTBope HoBe
perynatusHe nHcTutyumje EY: (1) EBponckun onbop 3a CUCTEMCKU PU3MK U TpY perynatmeHe
areHumje 3a Haa3op H6aHaka, ocurypasajyhmx opraHusaumja n TpXuwTa xapTmja oa
BpenHocTW. EBponcku caeeT je cBOjuM 3aksby4yumma 17. jyHa 2010. roamHe 3aTpaxuo na
EBponckn napnameHT npunpemu 3aKoHCKe nponuce, kako 61 oBe MHCTUTYUWMje nodene ca
pagom y jaHyapy 2011. [15]. lTtaBuwe, MMHUCTPY Cy Ce CNnOXuUNn aa ce npunpeme n yseay
Aponucy 0 anTepHaTUBHMM MeHallepyMa UHBECTULMOHMX (POHO0BA, Kao 1 Aa Ce XUTHO
pas3MoTpu npeanor EBponcke kommcuje o 3Ha4ajHoM nobosblwaky pana AreHumje EY 3a
pPeEBM3Njy N POpMMpary eBpOrcke areHuuje 3a KpeanTHu pejTuHr. EBponcku caser ce
cnoxwuo na 3emne EY mory na paspexy nopese u gpyre naxo6uHe Ha puHaHcujcke
NHCTUTYUMje oa bu ce obesbenuna npaBmyHa pacrnogena TepeTta Kpuse 1 na ce cMarbe
MOTMBW 3a CTBapare CUCTEMCKOT pu3uKa.

Y ncto Bpeme EY n EBporcka MOHeTapHa yHuja yxBaTune cy Kopak y NpuMeHn CTUMYNnaTUBHNUX
Mepa MoHeTapHe 1 gouckanHe nonntuke. EBponcka LeHTpanHa 6aHka je MacoBHo ogobpaBana
KpeomTe 3a NMKBMAOHOCT — 3eM/be YnaHuue EY cy y kpatkom poKy BuULe HEro yaBOCTpy4mnne
cBoje byLeTcke gedouumnTe.

Tabena 1.2 n3 npBor oferbka OBOr TekcTa nokaayje aa je EY y uenvHu y nokanutanusaumjy
PUHAHCUJCKMX UHCTUTYLIMjA YyNOXMNA UCTO, a Y rapaHumje 3a huxose 06aBese 1 3HATHO BULWE
(Tpy v no nyta) Hero CAL.

34 /48



AnTepHaTMBHM NyTeBU caHUpaHa nocneauua ouHaHCUjcKe Kpu3se y CBeTy

Muwe: Ockap Kosau
cyborta, 25 centembap 2010 17:15

Komucmja EY je y popmum jaBHMX KOHCYNnTaumja 3aTpaxuna og EBponcke LueHTpanHe 6aHke
MULLIbEHE O Mpeano3mma nponnca kojuma bu ce nosehana comHaHcumjcka ctabunHoct Ha OTL,
TPXUWTY (NyTEM wantepa) n TpXxuwTty gepusata [16]. O MexaHn3mu he ce pasmaTpaTu Ha
Husoy [pyne -20.

Nhaue, 6aHkapcku cekTop EY je n3Heo n concteeHe npobneme Koju cy ce cnojunu ca
eKCTepHMM y3poumma orHaHCKjCKe U eKOHOMCKe Kpuae. JeaaH o npobnema HacTao je HakoH
noyeTtka pyHkumoHncara EBponcke MmoHeTapHe yHuje. CybjekTun n3 3emara Koje
nojeanHa4yHo Hucy Aobujane HajnoBO/bHMjE YCNOBE 3ayXMBakba (MeaANTEepPaHCKM 1
jy>xHoeBponckun neo EMY) onjenHom cy noyenu na nobujajy ycnose Koju Cy BaXWu 3a €BpO
Kao BpeaHy 1 ctabunHy BanyTy. 3aTo cy huxoBe HaHke penaTtueHo 6p30 noyene na ce
ybp3aHo 3aayXyjy y eBpuma. Y LnaHmju je, Ha npumep, y KpaTKkoOM POKY Ha OCHOBY Tora
narpabeHo 700 xumapa kyha. 3atum cy 6baHke u3 Hekux 3emarsa EMY noyene aa npeysnmajy
6aHKe y UCTOYHO] 1 jyroncToyHoj EBponn, nocpenyjyhm um kpeamte jeddTMHO y3eTe y
3emM/baMa ca HMCKOM KaMaTHOM CTOMOM, MO 3HATHO BUWKM cTonama. CTaHOBHUWITBO U
npvBpeLne Cy ce 3aayXuBasne y espyMa unm weajuapckmm gopaHumma WTo UM ce 0CBeTUNo
Kaga cy y TOKYy Kpu3e HUX0Be HaunoHanHe sanyte genpecupane. To je, HapasHO, Noropwano
n nonoxaj 6baHaka - nocpenHunka n3 semarsa EMY jep cy HacTanu npobnemu y otnnatu
KpeauTa.

Lok cy 6aHkapcku cekTop 3eMarba UCTOYHE U jyroncTtodHe EBpone npeysene 6aHke n3
sencke, AycTpuje, UTannje n INpuke, kpynHmjn 6aHkapckn cnctemm Hemauke, dpaHuycke,
XonaHanje n Benuke bputaHuje y 3HauajHOj Mepu Ccy yyecTBoBasne y npomMeTy KOHTaMuHupaHe
aKkTuBe Kao WTo cy bunu ,naketTn” xunotekapHux 3ajmosa y CAL.

Jokanntannsauuja 6aHaka, noBehare HUXoBE NUKBMAHOCTY NO HUCKUM KaMaTHMM cTonama
H1 y CAL H1uTK y EY Hucy 6une poBorbHe Mepe aa bu ce noeeperse y 6aHKapcky CUCTEM
nonpasnno. 3ato cy npso y CALl a 3aTum n y EY n3BplueHn ctpec TecToBm baHaka 4unju cy
pes3yntatu HegaBHO 06jaB/bEHN.

Pesyntatu 3a Hajsehn aeo og 91 6aHke cy objaBrbeHn 23. jyna 2010. roguHe. OHK nokasyjy
na je sehuHa 6aHaka npe ysohemwa Tecta buna Beoma Lobpo kanutannsoBaHa v aa je Huxos
KanuTan 3Ha4ajHo nosehaH Tokom 2009. roguHe. PesyntaTtu 3a cenam Benvkumx 6aHaka
objaB/beHm cy 26. jyna 2010. n To KawHeHse je n3assano ogpeheHe cymrwe. On cenam baHaka,
wecT je 3 Hemauke a jeaHa n3 'pyke [17]. Ako ce nsyame Hypo Real Estate, kojy je npxasa
npeyaena, Koa neT Benukmx 6aHaka Huje Nnpobnem y afekBaTHOCTM Kanntana Hero Huxosa
€KCMOHMPAaHOCT Y noceny Benukor gena cysepeHor gyra ['puke. Capa je no3HaTo gay
6unaHcnma 91 6aHke EY uma 98 munujapaun espa apxasHor gyra 'puke og yera je 42% y
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wecT 6aHaka IMpuke.

0EY mn Kpn3a gpxasHor (cysepeHor) ayra puke

OcnocobraBame puke na 6e3 penporpammparsa Hactaeu fa otnnahyje CBoj Ap>XaBHW Oyr je
6vo TecT 3a cnocobHocT EY na cTBOpu MexaHu3am 3a npyxame nomohun 3emmsama Koje ce
Hahy y TakBum npobnemuma. MNecmncTy cy BepoBanu aa [0 TakBor pelwera Hehe gohu 3aTo
WTO eKOHOMCKM cuctem EY, nopen MoHeTapHe yHuje 1 jeONHCTBEHE MOHEeTapHe NonnTuke, He
nocenyje jeOUHCTBEHU (puckanHn cucTeM. To je HopManHo 3a doegepanHe gpxase, ann EY
HVje 3ajefHnYKa gpxasa HeHux YnaHuua. C gpyre ctpaHe OpXasHu Oyr 3emMasba 4YnaHuua y
eBpuma jecte npobnem MoHeTapHe yHuje n LleHTpanHe 6aHke EY. MowTo 3a capa Hema
pacnonoxema ga ce 3emM/be YnaHuue oapekHy aena cBor ouckanHor CyBepeHuTeTa, pewere
Ce TpaXw Ha OCHOBY YCBOjEHMX eniemMeHarta gouckanHe noanTrke u3 ,nakta o CTabunHocTu 1
pacTy“ Koju je cacTaBHM L0 npaBHe UHQPacTpykType EBponcke yHuje a csone ce Ha
Npeun3Ho NocTae/barbe 0baBes3a 3eMarba YnaHuua y nnaHnpamy 1 n3splasamy bylertay
LI03BO/bEHMM NpoLeHTUMa (y ogHocy Ha BIIM) byueTckor necpuunta, n y KasHeHM Mepama y
OLHOCY Ha Ap>XaBse Koje ce He npuapXasajy TUX KpUTepujymmma v npasuna.

KoHKpeTHO pelere 3a cepeucupare gpxasHor gyra [ pyke, ycsojeHo y EY 9. maja 2010.
rogvHe, jecte nparmMatuyaH NnpucTyn, anu padyHa Ha nuarpagky TpajHor cuctema koju bap
LeNOM 3aMembyje jeANHCTBEHY (PuUckanHy nonnTuKy. 3ajegHo ca KOHKPETHUM pelleHeM 3a
perynucare rp4kor Ap>XxasHor gyra, TOM NpuinkoM je OCHOBaH U MexaHunsam 3a Esponcky
gomHaHcumjcky ctabunHocT (European Financial Stability Facility, EFSF) kao ocHoBa 3a TpajHuje
CUCTEMCKO pelleHse.

Mporpam 3a ["puky kpeupao je PoHa og 750 mnunujapam espa on vyera 60 munujapam n3
3ajegHuykor gooHpa EY (csux 27 ynanuua), 440 munnjapam og 3emarsa 4naduua Esporicke
MOHeTapHe yHuje n 250 mnnunjapam espa o MM®, T1j. 50% y ogHoCy Ha U3HOC Koju 06e36ehyjy
EY n EMY [18].

OBaj n3Hoc mory ga kopucte ynaHuue EMY non ycnosuma koju Baxe y MM®. Cpeactsa
MM® cy ycnosrbeHa ogpeheHnM NporpaMoM MOHETapHe U doucKanHe nonnTuke. 3emrmne
ynaHuue EY ceojux 440 munnjapamn espa najy y Buay bunatepanHmux 3ajMoBa unv rapaHumja,
Takohe y un/by oapxasarba PuHaHcHjcke cTabunHoCcTn 30He eBpa.
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EBponcka ueHTpanHa 6aHka (ELIB) je Takohe npuxeatnna na UHTEPBEHNLIE Y OHUM
CerMeHTMMa CeKyHOapHOr TPXULWTa KOju CYy HEPYHKLIMOHANHN, WTO je eKBUBANEHTHO
doyHKUMjK nNoBepuoua y rnocnenHoj MHCTaHUM 3a 3eM/be U PUHAHCK|CKe UHCTUTYUnje
eypo3oHe. Y cnyyajy ['pyke, koja he kopuctutn 110 Mmnujapam espa o4 YKynHOr naHoca og
750 munujapan, ELLB he cycneHgoBaTt MUHUMANHN KPEAUTHU PEJTUHT Kada Ce rpyku
LP>XaBHN (PUHAHCUJCKM MHCTPYMEHTUN NONOXE KOL He 3a 06e3beherbe kpeanTa 3a
NNKBUOHOCT.

Y Kpu3un OpXxasHOr oyra aktepu cy n amepudke pejTuHr areHuumje [18]. Kpusa cysepeHor gyra
je 3anpaBo 3anoyena kaga je Llybam oonoxumno otnnarty cBojux obsesHunua. PejTuHr areHumje
Cy ca BENUKMM 3aKallkeHeM cMarske pejTuHr obseaHuua ybava, a na 6u 10 KOMNeH3npane
noyene cy BpNo akTMBHO Oa Tpaxe 3eM/be Ynju pejTuHr obBesHuLa Mory nNpeBpeEMEHO na
cMarse. TuMe cy 3anpaso uHuumpane Kpuay jaBHor gyra Tux 3emassa. EBponcka yHuja he
hopMUpaTm CBOjE PejTUHT areHumje, a na bu ce nobosbwao KBaNMTET MHCTPYMEHATa Ha
CPMHAHCUJCKMM TPXXUMLWTKMA M0jaBMO Ce NPeAnor na ce doopmMmpa 3BaHM4Ha eBpoobsesHuua y
ynjem emnToBamry 6m 3emmbe EY yyecTBoBane cpasmepHo HrnxoBoMm yyewhy y kanutany ELIB.
Kamarta kojy 61 emnteHTn nnahanu 6una v pasnuumta Tj. jeoHaka oHoj Kojy 61 ucte npxase
Mopane ga nnahajy kaga ux eMuTyjy caMo 3a CONCTBEHO TpxuwTe. KamaTa Ha
eBpoobBe3HuLEe Buna 6 NnoHaepucaHn NPOCEK TakBMX HALMOHAMHMX KaMaTHMX cTona.

AKo capa HeMa CnpeMHOCTM 3a domckanHy yHujy yHytap EY, He 6 6uno sBehux npobnema 3a
NpuKyn/bare Kanutana 3a Hoeu EBponckn MmoHeTapHm cooHa. OHO WTo y cMucny
YCNOB/LEHOCTU CPEeACTaBa HUCY CNPEMHE Oa yHecy y npasHu cucTtem EY, cBe eBponcke
ynaHuue BawunHrtoHckor MM® npmuxsatune Cy jow o4 HeroBor OCHUBaH-A.

EBponcka yHuja je MHOra nutama nosepuna cneunjanHoj pagHoj rpynu (Task Force) 3a
€KOHOMCKO yrpaBs/bare K0joj Npeacenasa npencenHuk Eesponckor caeerta.

Lok ce pacnpasa 0 eBpONCKOM TpajHOM MoAeNy, cnpeyasara Uam nanacka n3 oMHaHCujCKux
Kpu3a HacTaB/ba, CTUXY 1 NpBa npu3Hara 3a oHo wto je y EY no capa ypaheHo. PenesaHTHe
MHCTUTYUMje n cTpydrbaum n3 CALL ouerbyjy fa je Haroaba yHyTap EY nocturHyTa 9. maja
2010. roavHe Bpno 036ubHa 1 MHOTO BULLE HEro nanujatueHo peuwerse [18]. Oprann EY cy
ycnenu na nsseny OHO WTO je HeONX04HO 3a 3ayCTaB/bare CBake (puHaHcujcke naHuke: (1)
[la Npy>Xe cHaXaH 1 yBep/bus 3BaHN4aH 04roeop v (2) na nsahy ca Benmkom Lmgpom
cpencTaBsa ca KOjoM ce To Moxe noctuhu. Y HegocTaTtky 3ajegHnyke ouckanHe nonmTuke,
Benukmn 6poj pelersa 13 obnacTu caHnparsa n pecpopme oMHaHcujckor cuctema spwunhe ce y
okBupy osnawhera ELIB. ®opmupaH je nporpam 3a TpXuwTe xapTuja o4 BpeaHOCTH
(Securities Market Program - SMP) nocpenctsom kojer je ELIB y npse yeTnpn Heperne

37/48



AnTepHaTMBHM NyTeBU caHUpaHa nocneauua ouHaHCUjcKe Kpu3se y CBeTy

Muwe: Ockap Kosau
cyborta, 25 centembap 2010 17:15

H-EeroBOr (PYHKLMOHMCaHa Kynuna xapTuje o4 BpegHocTn y naHocy on 40 Mmunujapav espa,
nokasyjyhu ga caga uma mexaHusam ca KOjuM MOXe [a napupa cBakoM HeraTvBHOM pasBojy
Ha douHaHcmjckom TpxuwTy EMY.

YMecTo couckanHe yHuje yHyTap EMY koja ce y nornenHo speme Hehe coopmupartu, y ogHocy
Ha douckanHy HepaBHOTEXY M npeTepaHe ByLeTcke aeduumTte npuMerneahe ce Mepe Ha
Koje cy ce apxase EY obasesane jow crnopasymom n3 MactpuxTta 1 lMakTom 0 cTabunHocT u
pacTy. To je ny cywTnHM Beoma KOH3epBaTMBHa omuckanHa nonuTuka Koja gp>xasama EMY
n03BO/baBa byLeTckm aepuunt Hajpuwe 0o 3% BAIMN n kymynnpaHu jasHu ayr oo 60% bBANT.
OBwu ce KpuTEpPUjyMM 4eCTO HUCY nowToBanu. Hbmxosa npumeHa he y sehem 6pojy 3emama EY
3axTeBaTy BP/I0 PECTPUKTUBHE Mepe Yy OLHOCY Ha jaBHY MOTPOLWHY, NnaTe u 6poj 3anocneHmx
y Op>XaBHoj ynpasu. Y oyXeMm nepuody y KOMe nsnasHa crpareruvja Tpaxmu nocterneHo
cMarbemse bylLeTckux nedouumTta koju cana npenase u no 10% BAMM. Y ToM neproay, ako He
byne ycnoBa ga ce To nocTurHe ybp3aeareM pacta BN, EY ce ognyunna 3a nedonaumjy.
Beh n capna EBpona nokasyje HajHuxe ctone pacta BTy npouecy oxusrbasara
NpuBpenHMX akTMBHOCTW. [ToMano je npoHnyHo aa pesyntat moxe aa byane nctm ny CAL koje
HWUCY Tako CTPOro 3a mednauujy, ykonuko he ce byletcky nedumumnt cMarbmeaTn nopeharem
nopesa Ha npuspeny 1 CTaHOBHULITBO.

0 Opyru acnektu passoja EBponcke yHuje

EBponcka yHuja Huje camo ekoHOMCKa 3ajefHunLa Hero 1 Benmka rpyna 3emasa ca onpeheHmm
reononNTUYKMM 3HAYajeM N reoCcTpaTeLlKM NONoXajeM CBoje LeNNHE N HEeHUX KIbYYHUX
apxasa. OgpenHuue cBUX oBUX kKapakTepuctuka EY HenpeknaoHo ce Mersajy, 3a1o EY nma n
CBOjYy 3aje4HNYKY CrnosbHY 1 oabpamMbeHy NoONUTUKY.

lNMpema Beh yTBphHeHM TpeHOoBMMa, 3a ABe feueHuje he penatusaH 3Havaj EY n CALly
cBeTCcKOj npuBpeamn na ce cmamu. Oko 2030. roguHe 3emsbe y pasBojy U TPXMULWHE NpuBpene y
HacTajakby (HOBM M3pas 3a NoTMNyHO nponanu KoHUenT ,TpaH3ununje”) nasahe 60% cBeTckor
BAr [21]. Tume he 3Hauaj EY y mehyHapoaHUM NONNTUYKNM U MENYHAPOAHUM EKOHOMCKUM
oaHocuma pa ocnabu. EBpona je, noBepaBar-eM CBOje oabpaHe 1 cnobHe NonuTrke AMepuum,
04aBHO ogycTana ga byne Benvka cuna vyak vy MyntunonapHom ceety. HakoH yjeammersa
Hemauke, wTto ce He 61 gecuno Hukana n3eaH okeupa EY, oHa je [o Te Mepe LOMMHAHTHA da
EBpona n 36or Tora Hehe 6uTn NnpuxeaheHa Kao Benvka cuna, 4ak u kan bu narpanmna ceojy
camocTanHy onbpambeHy NonnTuKy.
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Y Tum okonHocTMMa, Hemayka y EBponun y yXxem cMucny Hema napTHepa jefHakor 3Hadaja u
cHare. lNowTo je k/by4yHU neo Pycuje y EBponun, npupoHo je na je Hemayka novena na
noknawa Benukn nHtepec 3a Pycujy.

Pycuja je pocta nobpo npouwna y cagawmsoj rnobanHoj dhMHAHCK|CKOj U EKOHOMCKOj Kpuau [22].
WNako je 6buna noroheHa kao n opyre 3emsbe, CMarbeHEM U3BO3HE LiEeHE HAaddTE U OpYyrux
npou3Boaa, Kao U CMareHeM AeBU3HUX pedepsun 3a 200 munnjapov espa, Pycuja je ycnewHo
pearoBana Ha n3asoBe Kpu3e a y3 TO 1 LieHe HadgdTe MOHOBO pacTy. Tako fa oHay
HenocpeaHoj byoyhHocT Hehe BUTU N3N0XeHa 03bUBLHMM HeBO/baMa. Ha nyru pok MehyTum,
Pycwjn ce He3aobunasHo Hamehe NuTame AMBep3ucukaumje NpuBpeae, Noan3arse
WHOYCTPWje Ha 3HATHO BULWW HNBO, Behe 3anolwsbaBare penaTneHo nobpo obpa3oBaHe pagHe
cHare. CTpartelke npoueHe nokasyjy Ha To aa Pycuja nocenyje wecTt enemeHara cHare cBoje
npxase [22]. (1) Pycuja ce HenocpeOHO rpaHnyun ca pernoHmMa 3a Koje cmatpa fa Cy y HeHoj
NHTEepecHoj cgoepu. Pernoxmn oo 3ananHe EBpone Hanase joj ce y HenocpenHoj 61MsnHM a
pernonun y ueHtpanHoj Asnju cy sawtuheHn yaoameHowhy o ctpaTtewkux npeteHgeHara. (2) Y
oenepasnHoj opxasn npegcenHuk MNyTrH yCcnocTasmo je BepTUkanHe KaHasne Bpliera BnacTm
(3) Y Pycnju noctoje uctopujckm ytepheHa Mmepuna na CTaHOBHUWTBO M 3arn0oCneHn paae v 3a
odyBare gpxase. Kaga ce 1991. rogmHe pacgopmmpao CCCP Pycuja je HacTasuna na
OYHKUMOHULWE, 3an0CNeHn Cy HacTaBuAM Aa paje Yak v kaga Hucy npumanu nnarte. (4)
MpupoaHu pecypcu cy obunHu n pasHoBpcHU. CBeTcke LeHe Mory aa Bapupajy. Banyte
MOpajy ha ce Tone, ann pycka ekoHOMMja yBEeK pacronaxe pesepsama 3a XueoT. He camo
wTo 6oraTtcTBO pecypca 0be3behyje HeHy He3aBUCHOCT, BEh HeHW EHEPreTCKM pecypcu
cnyxe n 3a ybp3aHu pa3Boj ogHoca ca npuepenama 3anagHe Eepone. (5) Pycku onbpamberu
CVCTEM Hanasm ce y npouecy orncexHe MoaepHu3aumje, NPoOMeHe CTPYKTYpe 1 javamra
HYK/fieapHOr HaopyXama, kako 6u ce ogpxana pasHotexa ca CALL. (6) Pycuja nma jeaHy on
Hajbo/bmx obasewTajHMX cnyx6u y ceeTy. MNMpucyTHa je y uenom ceeTy, NocebHo Tamo rae cy
npucyTHe n cnnyHe cnyx6e CALL n KuHe, n oHa ycnewHo npubaeiba cee nHgopmaumje
noTpebHe 3a reocTparewky n MenNyHapOaHY NONUTUKY.

MpencenHuk Mensenes n kaHuenapka AHrena Mepken ca4vHUnn Ccy 3ajeHU4Ku npegnor
PYCKO-eBponckor cnopasyma o 6e3benHocTu. Hemayka naxL1MBo NpeacTas/ba 0Baj KOHUeNT
dpaHuyckoj n NMorsckoj [23].

EkoHoOMcKa 1 puHaHcujcka kpusa HaBoau yjeamrseHy Hemauky na pasmotpu ga nu je EY
LOBO/baH MHCTPYMEHT 3a 06e3behere heHor npocnepuTteTa. [Jo npunajakba NCTOYHE
Hemauke, y neproay eBponckor npocnepuTeTa, Tako je uarnegano. Eepona je taj npouec
nogpxana nnahajyhm Bucoke kamatHe CTone Koje cy Hapacne kaga je 3anagHa Hemauyka
y3nmMana Kpeaure 3a NoApLlKy TOM yjeanrery. [log yTuuajem onHaHcmjcke 1 eKOHOMCKe
Kpu3e y K0joj je oHa buna nanoxeHa BeNUKUM oYekmBaruMa, Hemauka je nodena na tpaxwu
nopatHe hakTope obesbehera CONCTBEHOr TpajHOr npocnepuTeTa.
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Hemauka yBo3un na Pycunje 40% npupoaHor raca, nputom Hemayka nma seh xurbane
npeny3seha y Pycuju. Hemayko CTaHOBHUWITBO Ce CMamyje a UMurpaumja Hema camo
NO3NTUBHE edpekTe. VIHTeH3nBMparH-eM eKOHOMCKUX oHoca ca Pycujom, Hemauka 6u
0b6e3bennna eHepreTcke N MUHEpPanHe pecypce, Pycky pagHuLmM y HeMaykmum npenysehuma y
Pycuju 06e3beaunu 6u kBanugorkoBaHy pagHy cHary 3a Hemauky, 6e3 murpauumje. MNowTo ce
cTaHoBHMWTBO Pycunje Takohe cmarbyje, HOj je Y MHTepecy Oa pyCcku pagHuumM y CBOjoj 3eM/bU
npoun3eoje 3a Hemauyka npenyseha poby ca kojom he ce Hemauka nojas/bMBaTyi Ha CBETCKOM
TPXUWTY..

EkoHOMCKM nHTepecn 3a npuspenHy capafHy ca PycujoMm noctoje u y opyrum aemmama
EBpone, a BehuHa ux je y HATO nakty. EkoHOMCKka capanHa ca Pycnjom 3axTteBa He BOjHU
caBes, Hero cnopasym o MehycobHoj 6e36enHOCTU Koju 61 rapaHToOBao Aa BENVKN PECYPCH U
KanmMTan Koju ce ynaxy y Ty capaary Hehe 6utn yrpoxeHu.

05. Asuja u KunHa

On ctaHoBHUWTBA Koje he 2030. roguHe ctBapatn 60% BMIM ceeta [25] npeTexaH neo og
6113y 60% he 6uTtn n3 permnoxHa Aswvje n Maundprka [24]. Y rpynu 3emarsa koje cy ce Beh
kBanudmkoBane 3a TakBy 6yayhHocT cy 3emmbse BPUK (Bpasun, Pycuja, NHanja n KnHa).
A31njcKo naundunykn pernoH, 4ak 1 ako ce n3ysame CTaHoBHUWTBO JanaHa, Ayctpanunje n Hosor
3enaHpa, naje oko 65% ceeTckor cTaHoBHUWTBA. o npoueHn u npojekunju Goldman n
Sachs, KuHa he y 2027. roonHu ga npemawn AN CAL Ha H1BOYy 04, 0KO 22 xumbane
Munvjapau gonapa.

KuHa n IHgownja Beh capa umajy kputnyHy macy B[ koje ce y cBeTCkMM npojekumjama mopajy
nmatun y snay. Wra suwe, on wux n JyxHe Kopeje, Maneaunje n cnmyHnx aemMassa jyrouctoyHe
A3uje ce o4ekyje Oa monpuHecy pewasajy rnobanHnx HepaBHOTEXa Kao WTO Cy OrpoMaH
necpuunt CAL 1, y TOM norneny, HepasHOTEXHWN HABOW KypceBa HunxoBux BanyTta. Kuna je un
yHyTap [-20 cTtanHo nog anenuma (1 npethama petopamsHux mepa CAJLl) na 3HavajHO
anpecupa CBOjy BanyTy Kako 6u cMarmna ConcTBeHy KOHKYPEHTHOCT M ojadyana aMepuyky
KOHKYPEHTHOCT Ha CBETCKUM TPXMUWTUMA. Y TOM CMUCNY NpeaMeT nocMaTtparsa je U nonntuka
KnHe kojom ce onakiuaBajy HeraTuBHU yTuuaju rnobanHe Kpnse Ha HeHy ekoHomujy [5]. KuHa
je npuMeHnna cTpykTypHe Mepe MOHeTapHe NONNTKKE Npe cBeray obnactTn MHPPacTPyKType
(nyTeBun, noA3eMHa XxenesHuua, BogocHabaesare). Hboj ce ckpehe naxra Ha To oa oBu
CKYNMU MHAPACTPYKTYPHN NPOJEKTN 1 3ajMOBM MOTY Aa yrpo3e byLete nokanHux BnacTu u
oHemoryhe ypenHo Bpaharse 3ajMoBa [26]. [MowTo je pey o nHppacTpykTypn Koja he OoHEeTH
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3HayajHe NO3MTMBHE edheKkTe Ha NpUBpPeaHy akTMBHOCT, To he nosehatu byLieTcke npuxone
n/mnn omoryhmntn ga ce cacBum HopManHo Hannahyjy HakHage 3a kopuwhere Te
NHJpaCTPYKType. YocTanom, oBe MHBeCTUUMje (M3mehy octanor, y 16 xumana km
XenesHuuke Mpexe 3a Benuke 6p3nHe) cy HeonxoaHe aa bu ce MHppacTpykTypa ycknaguna
ca HUBOOM Pa3BUjEHOCTUN 3EM/bE.

VHounja ca munvjapay n CTO MUIMOHA CTAHOBHUKA Ce Takohe Beoma ycrewHo passuja u
oponesa yTuuajuma rnobanHe kpuse. Ctona pacta BN y net roguHa npe Kpuae n3Hocmna je
9% roanwmse. OHa je y y 2007. n 2008. cHMXeHa Ha 6-7% anu ca 3Haumma NoOHOBHOT
ybp3aBam-a. MiIMana je Beoma ymepeH gedouvumt nnatHor bunaHca Ha camo 1% BN y
2006-2007. koju ce nosehao Ha 2,5% y 2009. n 2010. rogmHn. Y npeBom nepuogy nMmana je
NPUAMB MHOCTPAHOr KanuTana usHag gecuunta nnatHor bmnaHca y obumy on oko 36% BT,
ay opyrom og 14% BAI. HbeHa HaunoHanHa BanyTa je anpecupana y ogHOCY Ha fonap 3a
2,3% y npsoM 1 3a 12,9% y apyrom nepuogy. CnnyHn nokasartesbu 3a Apyre 3eMbe
jyrovctoyHe Asuje noacTtaknu cy nutaree ga nm CAL pusukyjy na nx Asumja octasm 3a cobom.
Mwucnu ce Ha pocagawmy (cTBapHy unm npetnoctassbeHy) ynory CALL kao cTparewkor
eKoHOoMcKOor nuaepa Te TpehuHe ceeTta [27]. 3eM/be CToYHE A3uje cBe Yewhe Kpenpajy
3ajeHNYKE MHCTUTYLMje, CTaHaapae 1 TproBuHeke cnopasyme 6e3 CALL. AmMepuka he mopatu
a npuxBaTu HEKe acnekTe pernoHanHe nHterpaumnje y Asmju. Huje peanHo o4yekmsaTtu ga oHa
Ma ceBepHO-aMepunyKy 30Hy cnobogHe TprosmHe (HADPTA), a na To NpaBo ofgpuye 3emM/bama
Asnje. MehyTtum, MehyHapooHn MOHeTapHM OOHA je rpAHO NPoMawmro y TpeTupamy
npeTxonHe gouHaHcujcke kpuse y Asnju. 3aTo Asuja, nako ce BuiLe He NOMUHE NpPeanor o
doopMupary Asujckor MoHeTapHor ¢ooHa, CBe BuUWE CTBapa 3ajeaHNYKe UHBECTULMOHE
gooHI0Be, CBOMNOBE BanyTa, MHBECTMLUMOHE cnopasyme n nHctutyumje. Ako KnHa n asmjcke
3eM/be YKMHy MehycobHe uapuHe, nponssoan CALL Ha Tom TpxuwTy he nmatm uapuHy on 9%,
a amepuyke KomnaHuje he narybutn oeo Tor TPXMWTa, BENMYMHE 3HATHO N3HAL XUIbany
Munvjapau gonapa.

On te n TakBe Asuje, a npe ceera KuHe, CALl noHekan u ynTuMaTUBHO 3axTeBajy oa ce base
pelwaBarem geduumta nnatHor bmnaHca Amepuke koju pacTte Beh nona Beka. Tek y HOBuUje
Bpeme KnHa uma senvku cycpuunt y ogHocy Ha CALl, na ce ogaseana npennosmma 3a
anpecujaumnjy aesusHor kypca. MehyTum, yak u y T0j KOHCTenaumju obnyHa aTpumMeTmka He
notephyje Ty Te3y [28]. CAL nmajy 60% ykynHor gecomumTa nnatHor 6unaHca y ceety, a KnHa
20% ykynHor ceetckor cydomumTa. MNMowTo KNHECKn cypuumt 04mMTo 4YmHK camo 1/3 pedpuumTta
CAL, kao na 4yjemo Byka Ha peum y3BOAHO, Kako jarkeTy HU3BOOHO Npurosapa wro My MyTu
Boay!? lNocTtaBmba ce nuTare Ko he pewasaTtu (npeoctane) 2/3 amepudkor gegomumnta? AKo y3
nomoh penpecujaumnje HacTanor nojedpTurera aMepuyknx kopnopauuja n 6yae MHOro
3anHTepecoBaHnx cTpaHux nHeectutopa, CALl He Mory na HacTase ca TOM pacrnponajom ceoje
npuBpeae jep cy No HeratMBHOM BunaHcy cBor MehyHapoaHOr UHBECTMLMOHOT Nnonoxaja seh
Ha NPBOM MecTy y cBeTy. [Tpema ToMme, 6e3 noBehama (XpOHNYHO Hucke) wrenre y CAL,
necouunT nnatHor GunaHca He MoXxe fa ce Hopmanuayje. Moxaa 6u uckycteso Kuxe y
04p>XaBary BNCOKE WTenre 1 nHBecTuumja nu Amepuum nobpo nowno. Ose npobneme He
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MOX€ [a peln NpoMeHa AEBU3HOr Kypca. TO NMOroToBO HE MOXE [a BaXW 3a BENVKN CypuumnT
Hemauke. Tako oa ce He MoXe ovekmBaTty fa 36or cpasmepHor gena neguuuta CAL
3ajegHnyka Banyta 16 3emara, o4 Kojux sehmnHa Hema cypuumnt npema CALL, anpecupa.

lMocToju jenHa BpCcTa aHanuse TProBMHCKMX gedouumnTa u cyduumrta 'y CBeTy Koju ce
pas3marpajy nosesaHo ca rnasHMM eKOHOMCKWUM arperaTuma Krby4YHUX HaunoHanHux npvepena.
Tek kapa 61 nocTojana carnacHoCT O PaBHOTEXHMM OOHOCMMA AEBU3HMX KYpceBa 1 TUX
€KOHOMCKMX arperarta, Mornu bu ce napadyHat U paBHOTEXHW peasnHn eeKTUBHUN KypCeBU
penesaHTHMX BanyTa [29]. O kaga je Mopao oa npuxesaTtu UCTUHY Aa ca HauMOHaMHMUM
MOHETApPHUM CYyBEPEHNTETOM 1 cnobonoM MeNYHApPOOHMX KpeTarba KanuTana Huje Buwe moryh
cucTeM OUKCHUX OeBu3Hux kypcesa, n MM je passuo metomonorujy [30] 3a oueHy
afekBaTHOCTM KpeTara Kypcesa HaumoHanHux sanyTa. YpaheHo je nepecetak ctyauja 3a
pas3nuynTe 3emMrbe ca UM/bEM Oa UM Ce, Ha TOj OCHOBM, NPenopy4n NoAnTUKa OEBU3HOT Kypca.

Pasym/suBo je na amepuyke CTyauvje peanHux edpeKTMBHMX PABHOTEXHMX KypceBa
HaumoHanHux Banyta nocebHy naxmy nocsehyjy HABOAHO BENMKO]j NOTLEHEHOCTU KMHECKE
BanyTe, WTO Ce cMaTpa y3pokom aedpuumta nnatHor 6unaHca CALL. HbmxoBa ctyauja yBek
KOpWCTK (Ca HEONXOAHUM MarWUM Kopekuunjama) roauwmy nybnukaumnjy MM® "World
Economic Outlook™" n3 koje yauma nogatke 3a Tekyhe roanHe v npoueHy 3a 2015. roguHy.
MNonasehu og npeTnocTaske Aa cBaka 3eM/ba BOAM NONUTUKY YHYTpallHe paBHOTEXE (YKynHa
NoTPOWH-a NNyc WwrefHa jeaHaka HoBoCTBOpeHOj BpeaHoctn BIIM v na je makcumanHo
TonepabunaH cango bunaHca nnahawa * 3 npoueHta BI1), npousannaau na 6u noxenaH
KypC KMHecke BanyTe y ogHocy Ha fonap 6vo 5,5 npema jeaHom nonapy. AKTyenHu Kypc Ha
LEeBN3HMM TpXuMwTMMa y Majy 2010. 6wo je 6,83 3a jeaaH nonap. On KnHe ce oyekyje oa 3a Ty
pas3nuky anpecupa cBOjy HaunoHanHy sanyty. To je jenaH og ycnosa na KuHa csefe CBoj
cydomumnT nnaTHor bunaHca Ha cesera 4% BJIM, na cpasmepHoO ToMe cMarbu WTeamry 1 noeseha
noTpowry. [a 6u ce oBo 036ubHO cxBaTuno, CALL 6u Tpebano na ce obaBexy Ha cnnyHe
NPOMeHe ca CynpoTHUM NPea3HakoM - Aa cMare geduumnt, nosehajy wrenmy v genpecupajy
nonap. la 6u ce oBo ocTtBapmno, 6uno 6m NnotTpebHo Aa u MHOre Apyre 3emM/be y CBETY U3BpLIE
cnnyHa npunarohasarsa. A oa 6u ce 1o 06e36eauno 6una 6u notpebHa ceeTcka Bnaga.

0 6. 3akrbyyak

Kao wro je kpnsa na 1930. roguHa y3 ,nomoh* [lpyror cBETCKOr para NpoMeHuna ogHoce
cHaray CBeTy M CBETCKM EKOHOMCKM CUCTEM, 1 cadalrba rnobanHa kpusa (HanajMo ce, oBor
nyTta 6e3 pata) AePUHUTUBHO YKUAA jeAHOMONAPHM CUCTEM U AMPUroBaHy rnobanvaauujy.
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[a 6u ce ns3rpaamo MynTUNoONapHN CUCTEM Yy CBETY KOjU MOXe Aa (DYHKLMOHWLWE Yy NHTEpPeCy
Benvke BehrHe 3emarba, NoTpebHe Cy MHOre NpoMeHe y MeHyHapoaHNM cnopasyMuma u
MHCTUTYuMjama. BojHn caBe3n He MOry octaTu 3HavajaH dpakTop TakBor ypehersa.
dopmumparse rpyne 20 3emarna (I -20) 3a pechbopMy OUHAHCU]CKUX N EKOHOMCKMX Of4HOCA Y
CBeTYy je Opyro Hajborbe pelere (HECMOPHO je Aa bu passujeHe 3eM/be Taj npouec Tpebano
na npeHecy y YjeanmeHe Haumje). [-20 je penpeseHTaTMBHA MO BEMYNHN €KOHOMMja 3emMarba
4ynaHuua anu He 1 No acMMEeTPUYHO] 3aCTYNM/bEHOCTN aHr TOCaKCOHCKOr CBeTa, YnaHuua v
npujatea HATO nakTa.

Ob6jekTnBHa notpeba ce Hamehe ynanmuama IF 20 oa Tpaxe pelwere He camo 3a rnobanHy
OMHAHCW|CKY N EKOHOMCKY KpU3y 1 HbeHe nocnenuue, Beh n 3a eKOHOMCKY MHPPaCTPyKTPyY
MynTunonapHor ceeta 6e3 onpuroeaxe rnobanmsaumje. Pasyme ce, Kiby4yHe 3eM/be U PErnoHm
ce He 0fpu4yy ayToMaTCKUN CBOjUX MHTepeca 1 cTedeHux npaea. CBe HeonxoaHe nNpoMeHe buhe
3acHoBaHe Ha NoTpebu Aa ce 3a cBaku ,yCcTynak" oapeheHe 3emrbe nnu pernoHa nobwvje
pelere HeKnX HxoBux npobnema. OTyna cy nuTama koja ce pasmatpajy y I 20, npeTxonHo
npeaMeT pa3maTparba y AefioBMMa CBeTa Koju cy bunu npeameT aHanuae vy OBOM pagy.

CAL koje he ca EBponom n narse 6utn y marbem neny cBetcke npmepene tpebano 6u na
nckopucte bpojHe cBoje NpenHocTM fa bu octane Mehy K/byyHuMm 3emmbama. CALL he jow oyro
YMHWTK Hajpa3BuMjeHnjy 3eM/by cBeTa. bpaonneTy aenHaycTpujanM3aunjy oHe 1 He Tpeba aa
LMcnpase®. OgHocK TPoLWKoOBa paja y MarbuM 3eM/bama y ogHocy Ha oHe y CALL (pavyHajyhu un
pasnuke y NnpoaykTUBHOCTW pana), cy Taksu na CALL cBoje pecypce, HAPOYUTO Y TEXHONOLWKN
WHTEH3VBHMM rpaHama npov3soake, Tpeba oa ycMepasa y Banopusaumjy CBOjUX NPenHOCTA y
KBanuTeTy obpasoBarba 1 Hay4YHOr paga y Kpeuparby HOBMX TEXHONOrunja 1 npomasoaa, 6es
063upa Ha To rae he ce oHW, Ha Kpajy naHua, puanyky nponssoanTti. Jonap Hema Buwe
HWKaKBUMX 3BaHNYHMX (YHKLMja Yy CBETY, MaKo je jow y BeoMa WMpoKoj ynoTpebu. Hberosa
ynoTpebrbLmBoCT y MeENyHapooHUM TpaHcakumnjama 3aBmcrhe NCK/by4yMBO 04 NOBEpPEHba Y
cTabnnHOCT amepuyke NpuBpee.

EBponcka yHuja ce Hawna He camMo Y PMHAHCU|CKO] KPU3W HErO N 'Y KPU3W HoEeHUX
MHCTUTYLMOHANHMX pewersa. Kpnasa jaBHor gyra ['pyke (a moxnga v opyrux semara 4naHuua)
cTaBuna je Ha npoby ,Hemoryhy nHTerpaumjy ca jeAUHCTBEHUM MOHETaPHNM CUCTEMOM 6e3
jeanHcTBEHOr gomckanHor cuctema“. EY je nocne Tewkmx nperosopa Hawna ,Apyro Hajbome
pelwere” 3a HegocTatak domckanHe penepaunje n goopmupana Esponcku poHg 3a
gomHaHcumjcky ctabunHoct (E@CD) ca capawmunm pecypcuma o 750 mununjapav eepa, Koju
BPEMEHOM MOXe fa npepacTte y EBponckn MoHeTapHn dooHA. VIcTOBpeMeHo rpaan ce CUCTEM
€KOHOMCKOT yrnpaB/bakba NnaHupajyhm npetxoaHo pasmatparse bylleta 3aemarba 4naHuua,
BoLeNn payyHa 0 KOHKYpeHTHOCTM npuspena EY, n paspanom n nocrtojalem caHkumja Koje
Tpeba na rapaHTyjy AUCUMNINHY Y OUCKANHOM U (OMHAHCK]CKOM CUCTEMY.
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Asuja n Maumncpuk, yak n ako He Byny HOBM ‘ueHTap ceeTa’, curypHo he 6utn weroea Hajseha
paguoHuua n Hajgehe TpxuwTte. MHOre 3eM/be U3 permoHa He caMo fa cy noctasuie OCHOBE
3a 6p3 TEXHONOLWKM pa3Boj, Beh uMajy npeumnsHe 1 Beoma aMbuLMO3He NIaHOBE Yy TOM CEKTOPY
3a 6yayhHocT. Mimajy n cnopasym o capaamu 1 MehycobHoj ncnomohm ueHTpanHux 6aHaka
4ymme cy ce goHekne 0be3benmnu oo Moryhux npomawaja MM® y ogHocy Ha Hmx. KuHa
NHanja he ybp30o nHmumpat TproBuHCKy nubepanunsaumjy n MehycobHo ykmaare uapuHa y
A3nju. Ha asumjckoM KOHTUHEHTY cy Tpu 3embe rpyne BPUK - Bpasun, Pycuja, NHaonja n Kuna.
JnHamuka kojy kpeupajy Hrxose npmusBpene ca HeorpaHmyeHuMm pecypcruma Pycuje n uenom
rpynom 3emarba cesepHe Asunje, he natm gogaraH uMnync passojy octanux semamna Asuvje n
Maumndouka, ann 1 npunagdy Tnx semMasrsa TpXuwTma Espone n jyxxHe Amepuke.

HawngHo je BepoBaTtu aa Benuke oMHaHCKjCKE N EKOHOMCKE Kpu3e Hemajy oybrbe cnctemcke
y3poke. BehnHa 3emara oBe Kpuse 0OXUB/baBa Yy NPUBPELHOM CUCTEMY CTApOr UM HOBOT

kanuTanuama. Taj CUCTEM CUTYPHO HWje HajborbM ca CTaHoBUWTA O4HOCA /byan Y APYLWTBY —
jednHo nMa ornpasgare y TOMe Ja je HaBoOHO, HajedonKacHuju okBup 3a npmepehusame. Ta
TBpAOH-A Ce N3BOAMN Ha OCHOBY NOMCTOBENMBaHa TPXMUIIHE NPUBPeSe ca Kanntann3mom.

["NaBHM CUCTEMCKM y3pOK rnobanHmnx Kpmaa jecte fa opXase y CBOjUM EKOHOMCKUM
nonuTnkama ymecTo 6pure 3a 4o6po oyHKLMOHMCAHEe TPXUWTa Boae bpury o cTumynucarsy
6u3Hmca. Benvkn 6Gu3HMC XKMBK 04 MOHOMONCKOT NOM0Xaja N TPXMUIWHUX UMNEPGEKTHOCTH
[31]. KibyyHe doyHKLUMje TpXuwTa Cy curHanHa oyHkumja ueHa, Koje najy nHgopmauuje 3a
anokaumjy pecypca, TpXuwTa 0oBoAe 00 OTKpMBaHa pelleHa Kojuma ce TpXUIWHe npuepene
HenpeknaHo npunarohaeajy npoMeHama. TpxuwTa cy ceBefok audysnje n geueHTpanmsaumje
NONIMTUYKE N eKOHOMCKe MOhK. 3a eKOHOMCKM MPOoCrnepuTeT HEONXOAHO je na ce
npeny3eTHNYKa eHeprunja KOHUEHTpuILE Ha CTBapaHe HOBE BPEOHOCTM YMECTO Ha o4y3umMar-e
Tyhux npuxopa. JeueHTpanusaunja n AeKOHLEHTpaLmja npuBpegHe ak TUBHOCTU NTUMUTMPA
0BakBO npuceajarse peHte (rent seeking).

MowTo je y NpOoTeKMM OeLeHnjaMma NpoTPXULWHN CTaB 3aMeHeH NPOOV3HIC CTaBOM 1
NONIMTUKOM, MHOTe Ap>XXase Cy CMamunne eKoHoMcKe (pyHKuUMje apXxase 1 nogcrmuane KpynHu
6u3HMC, Koju ce, HapaBHO, yCMepUo Ha npuceajare MoHomnoncke peHTe. Ca rnobanHom
PMHAHCWjCKOM KPU30M je AUPEKTHO NoBe3aHa YMHeHuLa [a je CEKTOP (PMHAHCKCKMX yCcnyra,
a nocebHo nHBecTUUMoHo baHkapcTeo y CALl n opyrum 3emmama, NocTao Hajpeha nonntunyka
cHara. PeHTe Koje ce y TOM CeKTOpy NpucBajajy cy orpoMHe. M1amehy eKoHoMcke enuTe Koja
PEHTY NpucBaja 1 NONNTUYKE enuTe y Op>XaBHUM opraHmMma Koja joj To omoryhasa, Bpara cy
LIMPOM OTBOPEHA.
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dakynteT 3a mehyHapoaHy ekoHomujy, MeraTtpeHn yHusepauTteT, beorpan

0 AyTop je 4naH Hay4Hor apywrsa Cpbuje n penoBHu 4naH Akagemuje EKOHOMCKuX Hayka
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