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VYTuna) ¢uHaHCHjCKE KpU3e HA WHCTUTYIMOHAIM3AIU]y HOBE
apxXHuTeKType GpuHaHcHjcKe crabuimHocTH EBporicke yHuje

[Mutame ¢uHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH JOOWJIO je Ha aKTYeITHOCTH
HOCTEIbUX JCLEHHU]a MPOLIOr BEKa YCIIe]] yUecTaIujux OaHKapCKUX
kpu3a. M3 tux pasnora, ¢uHaHCHjCKAa CTAOMIIHOCT, Tj. TOCTH3AmE H
OouyBame CTAOMJIHOCTH (DMHAHCUJCKOI CHUCTeMa ce cBe uelihe
neuHUIIE Ka0 EKCIUIMIUTAH LUJb IEHTpajdHe OaHKe, a MOJUTHKA
(uHaHCHjCKe CTaOMIIHOCTH MMa pacTyhu 3HAuaj y CKJIONMY YKYIHE
eKoHOMCKe mosmThke. [loctmzame ©  odyBame (hUHAHCHjCKe
CTa0WJIHOCTU HHje HMMAJIO JIaK 33JaTak U 3axTeBa KOHLUIHPAE
onroeapajyher perymaTopHOr OKBUpa KOjU yKJbydyje pasHe
UMHCTUTYLIW]e, IpaBuiIa u npouenype. Ilpuctyn perynaropa je, npurom,
OTpeiesbeH Crenn(PUIHOCTUMA KOHKPETHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA, U
MoceOHO je OCeTJbUBO TMHUTake Yy CIHOXKEHUM (UHAHCH]CKUM
cucreMuma, Kaksu cy ¢puHancujcku cucremu CAJ[ u EV. [Ipo6iem u3
KOra npou3uiiasu epuHUCcamke peIMeTa OBe JOKTOPCKE AUcepTalyje
Kao M caM OKBUP UCTpaKMBama je TiiobanHa GuHAHCH]CKa KpU3a Koja
je oOenexuna Kpaj mnpBe jeueHuje 21. Beka M yTUllaja Ha
WHCTUTYIIUOHAIIU3AIU]Y HOBE APXUTEKTYypE dbunancHjcke
crabmiHocty y EY. ®uHaHCcHjcka CTaOMIHOCT M HEHa OJP>KHUBOCT
TEMEeJbU Ce Ha YHbeHUIM Ja EY HHje XOMOTreH cucTeM y eKOHOMCKOM
CMHCIY T€ PEYd M Ja Cy Jp>KaBe WIAHHUIE CYIITUHCKU HOTIYHO
pa3nuynTe y TOTJeny CTeleHa pa3Boja M MaKpOEKOHOMCKHX
nokasaresba. Mimajyhu y Buy J1a je ©3BeCHa XOMOI'€HOCT IIOCTUTHYTa
HAa HHBOY 3€Majba UJAHWIA €BPO30HE, Kpo3 JehUHHCABE W
cripoBohere jeMHCTBEHE MOHETapHE MOJHUTHKE, Y IHCEepTaluju je
npumenoM BAP wmognena (sekmopcka aymopeepecuja) wmcnuTaHa
e(pUKaCHOCT KaHaja KaMaTHE CTOIe Kao TPAaHCMHCHOHOI MEXaHH3Ma
MOHETapHe TOJINTHKE Y J[Ba MOJANEpHoa: nepuoa mpe kpuze (2004-
2009.) u mepuon HakoH u3OHjama kpuse (2009-2017.). Pesynratu
CTpOBEJIEHE aHAJIN3€ Cy MOTBPAMIN HEIOBOJbHY €(PHKACHOCT KaHaia
KaMaTHe CTOIE M yKa3allid Ha MOoTpedy 3a MPUMEHOM HEeCTaHAApIHUX
Mepa MOHeTapHe TmoiuTke EBporncke — meHTpamHe — OaHKe
(KBaHTUTATHUBHO  TOMYIITalke, OTKYyN akTuBe). Hemnocrojame
JEIUHCTBEHE MOJIUTUKE (PMHAHCH]JCKE CTaOMIHOCTH Ha HUBOY EVY, y
KOHTEKCTY FCHMX HEHU30CTaBHUX eJIeMEeHara: peryjanuja Hu
CYNIEPBH3H]ja, OCUTYpPAE JICTIO3UTA U TIOJIUTHKA PECTPYKTYpHpama 1
u3nacka 0aHaka U3 CUCT€Ma, Ka0 U OrpaHUYeH (UCKAIHU KaraluuTeT
JpXKaBa WIaHUIA OHEMOTyhmim cy TpaBOBpEeMEHH U aJeKBaTaH
oaroop EVY Ha rnoGanny ¢unancujcky kpusy. WHCTHTynHOHamHA
apXUTEKTypa, riae he ce Buie omyka 0 GUHAHCH]CKUM B €KOHOMCKUAM
MOJIMTUKAMa JJOHOCUTH Ha HUBOY EY, monmpazymeBa 60sbe ocriocobsbeHe
Mexanu3Me. baHkapcka yHHja Kao TpaayeluCTUYKH MOKYIaj YBpirhe
uHTerpauyje Ha HMBOY EY MoXe TO3MTHBHO YTHLATH Ha
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The impact of the financial crisis on the institutionalization of new
architecture of the EU financial stability

The issue of financial stability has become relevant in the last decades
of the last century due to frequent banking crises. For these reasons,
financial stability, i.e. achieving and preserving the stability of the
financial system, is increasingly defined as an explicit goal of the
central bank, with the growing importance of financial stability policy
within the overall economic policy. Achieving and maintaining
financial stability is not an easy task and requires the design of an
appropriate regulatory framework that includes various institutions,
rules and procedures. The regulator’s approach is determined by the
specifics of a particular financial system, and is a particularly sensitive
issue in complex financial systems, such as the US and EU financial
systems. The issue behind the subject of this doctoral dissertation, as
well as the research framework itself, is the global financial crisis that
marked the end of the first decade of the 21% century and influenced
the institutionalization of the new architecture of the EU financial
stability. Financial stability and its sustainability are based on the fact
that the EU is not a homogeneous system economically speaking, and
that the member states are fundamentally completely different in terms
of development level and macroeconomic indicators. Having in mind
that the Eurozone member states achieved certain homogeneity by
defining and implementing a single monetary policy, the dissertation
uses the VAR model (vector autoregression) to examine the efficiency
of the interest rate channel as a transmission mechanism of monetary
policy in two subperiods: pre-crisis period (2004-2009) and post-crisis
period (2009-2017). The research results confirm the insufficiently
efficient interest rate channel and indicate the need for the application
of non-standard monetary policy measures of the European Central
Bank (quantitative easing, asset repurchase). The lack of a unified
financial stability policy at the EU level, in the context of its
indispensable elements (regulation and supervision, deposit insurance
and restructuring and exit policies of banks), as well as limited fiscal
capacity of member states prevent timely and adequate EU response to
the global financial crisis. Institutional architecture, with more
decisions on financial and economic policies made at EU level, implies
better-equipped mechanisms. The banking union, as a gradualist
attempt at stronger integration at the EU level, can have a positive
impact on the EU’s macroeconomic performance in the long run.
However, due to the different focus of individual EU member states,
elements of the new architecture of financial stability are focused
primarily on preserving the common currency, and very little on
essential integration and building a platform for early identification and
prevention of future crises. Given that the effect of non-standard




Scientific
Field:
Scientific
Discipline:

Key Words:

UDC:

CERIF
Classification:

Creative
Commons
License Type:

measures in the long run, especially in the post-crisis period, brings
new potential financial tensions, as well as that the banking union
functions as a crisis management mechanism and not as a crisis
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architecture can be a guarantor of financial stability in the long run with
the introduction of a new pillar of EU integration — fiscal union.
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Hay4yHu 10npHHOC JOKTOPCKeE AUCEPTAIIHje

VYuecranoct OaHKapCKUX Kpu3a MOCIEABUX JIEeIEHH]ja MPOILIOT BeKa, a IOoceOHO KpajeM IpBe
JICIICHUje OBOI' BEKa HWHTCH3MBHPAIM Cy 3a0pUHYTOCT HAICKHUX Tela 3a O4YyBambe
¢uHaHCHjCcKe CTAaOMIIHOCTH KaKO Ha HAIlMOHAIHOM, TaKO W Ha TNI00AJTHOM HUBOY. Y TOM
CMUCITy, AOMPHUHOC JIUCEpTallje Cce HAjIpe Oriiefla y CHCTEeMAaTU3alHUjH 3HAmka O MOjMy H
3Hauajy (UHAHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH, Ka0 M €JIEMEHTHUMA, MOJUTHKAMa U WHCTUTYIHjama
HEONXOJHUM 33 HEeHO ouyBame. MiMajyhu y Buay n1a je ouyBame (PMHAHCHjCKE CTAaOMITHOCTH
noce0aH U3a30B y CIIOKEHUM (PMHAHCH]CKUM CUCTEMUMA, IOTIPUHOC JIUCEPTAIIH]je Orjiesia ce U
y TIpeaiaramy Mepa U akTHBHOCTH Koje he OMTH OCHOB Ha/IJIS)KHUM PErYIaTOPHUM TeluMa y
noctuzamy (pUHaAHCHjCKe cTabmiHOoCTH Y EBpornckoj yauju. @uHaHCHjCKa KpH3a JOJATHO je
Harjacwia mpoliieMe 10 KOJUX pPa3JIMYuTa IMO3UIIMOHMPAHOCT MOHETapHe W (UCKaiHe
NOJIUTUKE MOXKE Ja JIOBeAe y yIpaBibawky Kpu3om. C THM y Be3u, mocebaH IOMPHUHOC
JycepTanuje orena ce y mpuMmeHu BAP Moniena 3a oneHy e(ukacHOCTH KaHajla KaMaTHE CTOTIe
Ka0 CTaHJap/JHOT KaHaJa 3a TPaHCMHUCH)y MoHeTapHe nosmtuke. [Tomasehu ox pesymara BAP
MOJIeNIa KOjUM Cy CTaHJIapJIHU UHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJIMTHKE OLICHEHH KAa0 HEJOBOJHHO
e(HKacHU, MPUCTYHJIO Ce aHATW3U edeKara HEeCTaHAapIHUX Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE.
O63upoM Ja mpuMeHa HEeCTaHJapJHUX Mepa y AYIOM pPOKY, a MOCeOHO y MOCTKPU3HOM
Mepuoy, JOHOCHU U MOTEHIIM]jaTHE HOBE (DMHAHCH]CKE TeH3H]€, Ka0 MOTyhe peliemne u3ABojeH
je mpemior 3a cTBapame OaHKapCKe yHHje, y 4YHjO] j€ OCHOBU JOHOIICH-E jeIMHCTBEHUX
OaHKapCKUX TMpaBWiIa, Ka0 M MPaBUIa KOjUMa Ce PErynuiie o0iacT OCHrypama JENo3uTa U
MOCTYNAaK PECTPYKTYypUpama, cTedaja U JUKBuAanuje 6anaka. Kako ¢gopmupame OaHkapcke
yHHje ca cOOOM TOBJIaYM JUpeKTaH Haa3op EBporicke neHTpanHe OaHKE Haj CHCTEMCKH
3HaYajHUM (UHAHCHJCKUM HWHCTUTYyLIMjaMa, a TIOCPeAaH HaJl OCTaJuM (DUHAHCH]CKUM
MHCTUTYIIMjaMa, JOTPHHOC JTHCEpTalMje OrJiea Ce U y OIICHU yTHIaja OaHKapCKe YHHje Ha
ouyBame QuHaHcujcke ctadbunHocTH EY. Koncratyjyhu na GaHkapcka yHUja (pyHKIMOHUIIIE
Ka0 MEXaHM3aM TIOCTyMamka Y KpHU3H, a He Ka0 MEXaHHW3aM MPEBEHIINje Kpr3e, U 1a0 Kao TaKBa
y KOHTEKCTY TPUMEHE HEeCTaHIapJHUX Mepa MOHETapHe INOJUTHKE HUje allCOJYyTHH TapaHT
ouyBama (puHaHcHjcke cTabunmHocTu EY, mocebaH mompuHOC AucepTalyje orieaa ce y

UCTHULIakY ToTpebe 3a yBohewmeM HoBoT cTy0a EY nuTerpanuje — ¢puckanue yHuje.



Scientific Contribution of the Doctoral Dissertation

The frequency of banking crises in the last decades of the last century, especially at the end of
the first decade of this century, intensified the competent bodies’ concerns for preserving
financial stability both at the national and global level. In that sense, the contribution of the
dissertation is first reflected in the systematization of knowledge about the concept and
importance of financial stability, as well as the elements, policies and institutions necessary for
its preservation. Bearing in mind that preserving financial stability is a special challenge in
complex financial systems, the contribution of the dissertation lies in proposing measures and
activities that will be the basis for the competent regulatory bodies in achieving financial
stability in the European Union. The financial crisis has further highlighted the problems that
different monetary and fiscal policies can lead to in crisis management. In this regard, the
special contribution of the dissertation is reflected in the application of the VAR model for
assessing the efficiency of the interest rate channel as a standard channel for the transmission
of monetary policy. Proceeding from the results of the VAR model, which assesses the standard
monetary policy instruments as insufficiently efficient, the analysis of the effects of non-
standard monetary policy measures is conducted. Considering that the application of non-
standard measures in the long run, especially in the post-crisis period, brings new potential
financial tensions, a proposal for the creation of the banking union, based on the adoption of
single banking measures as well as rules governing the area of deposit insurance and the
procedure of restructuring, bankruptcy and liquidation of banks, has been singled out as a
possible solution. As the formation of the banking union entails direct supervision of the
European Central Bank over systemically important financial institutions, and indirect over
other financial institutions, the contribution of the dissertation is reflected in the assessment of
the banking union’s impact on preserving EU financial stability. Noting that the banking union
functions as a mechanism for dealing with the crisis, and not as a mechanism for crisis
prevention, and that, as such, in the context of the application of non-standard monetary policy
measures, is not an absolute guarantor of preserving the financial stability of the EU, there is a
need to introduce a new pillar of EU integration — the fiscal union.



3axBa/byjeM CBOjOj MEHTOPKH, YJAHOBHMAa KOMMCHje M CBOjOj NOpPOAWLH, a OBY
JAOKTOPCKY aucepranujy nocsehyjem ceom noxkojaom ony, npog. ap Kapxky Pucruhy.

Ha Cs. JoBana, 2020. y beorpany
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YBOJIHA PABMATPAIbA

[Turame puHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH JOOMIIO j€ Ha aKTYETHOCTH MOCIECIBHUX JCIeHU]a
IPOILJIOT BEKa, yCJIe | yuecTanujux OaHKapcKux Kpusa. M3 Tux pasznora, punancujcka cra-omi-
HOCT, Tj. TOCTU3akhe U 0UyBambe CTAOMITHOCTH (DMHAHCH]CKOT CHCTEMa, CBE ce denrhe mocTaBiba
Ka0 eKCIUTMIIMTAH IUJb IeHTpajaHe O0aHke cBe Beher Opoja 3emasba, a MOJUTHKA (PMHAHCH]CKE
CTa0MJIHOCTH MHOTO BHIIE [100HMja Ha 3HA4Yajy y CKIOIY YKYIMHE E€KOHOMCKE ITOJIUTHKE.
[Toctuzame u ouyBame (PUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH HUje HUMAJIO JIAK 33/1aTaK W 3aXTeBa KOH-
[UNHpakbe 0roBapajyher perynaTopHor OKBUpa KOjU YKIJby4dyje HHCTUTYIIH]€E, IIPaBUiIa U po-
nenype. [Ipuctyn perynatopa je, IpuTOM, ONpeAebeH CreNU(PUIHOCTIMA KOHKPETHOT (H-
HAHCHJCKOT CHUCTEeMa, U MOCEOHO je OCET/bUBO MUTAE Y CIOKECHUJUM (PUHAHCH]CKUM CHCTE-

MHUMa, KakBu cy ¢puHancujcku cuctemu CAJ{ u EVY.

VY ToM cMmucity 1e(pUHUILIEMO U MpeAMeT OBe JOKTOPCKE JucepTaluje Kora YuHe pasiiu-
YUTH aCIEKTH NpennBamba epekarta punancujcke kpuse u3 CAJl Ha eKOHOMCKO U (PUHAHCH]CKO
¢yHkonucawe EY u THUMe yClOB/bEHO KOHCTUTYHMCAHE€ HOBE ApXUTEKType (puHaHCHjCKe

CTaOMJIHOCTH.

dokyc je, nmpe cBera, Ha Mepewy eduxacHocTu MoHeTapHe nosmtuke ELb (y mamem
TekcTy: EBporicka neHTpanHa 0aHka,), MHCTUTYLIMOHAJIHO] CTPYKTYPH, IPEUCTIUTHBAKY KOH-
(JIMKTHO YCIIOCTAaBJbEHOT OJJHOCA MOHETApHE U (PUCKAIIHE MOJUTHKE, a TOCEOHO Ha MOJIUTHIIN
¢uHaHCHjCKe CTAOMITHOCTH KOja (PyHKLIMOHHUIIIE Y YCIOBUMA jeIMHCTBEHE MOHETapHE MOJIUTH-
K€ M HallMOHAJTHUX CHUCTEMA 3a Peryiamujy u cynepBusnjy 0anaka. bankapcka yHuja, kao rp-
aJyalqMCTUYKHU MOKyIIaj yBpinhe nuHTerpauuje Ha HuBoy EY, edektu Mmepa HectaHgapHe MO-
HEeTapHe MOJHUTHKE, peAe(PUHUCAHH YCIOBU (PUCKAIHOT YIpaBJbakha, CUCTEMCKE CYIPOTHOCTH
y MakKpOeKOHOMCKO] moiutuuu EY, KOHCTpyKLMjCKa TIpelika y MOJUTHLU TNPOIIUpPEHa,
ekoHoMckH uctuT EY y dopmu ,,rpuke kpu3e®, Kao J0IaTHU U3a30B JIaJbUM MPOIIUPEHIMA U
CTPYKTYpHUM TpujarohaBamwrMa, kao U 1miaTdopma HacTtynajyhux nonena y oksupy EVY,
¢uHaHCHjCKa U €KOHOMCKa (hparMeHTalfja U Kpu3a 3ajeJHUYKe BayyTe, 00yxBaheHUu Cy OK-

BUPOM pazMaTpama U IpeaMET Cy, Takohe, 0Be TOKTOPCKE TucepTaluje.

IIpo6sem u3 Kora npousuiasu JeQUHACAHE PEAMETa OBE JOKTOPCKE AUCEpTaIHje, Kao

U caM OKBHp HCTpaKuBama, je riobanHa (MHAHCHjCKAa Kpu3a Koja je o0enexuia Kpaj mpse



nenenuje 21. Beka 1 yTuiiaia Ha MHCTUTYIIHOHAIN3AIH]y HOBE apXUTEKType (PMHAHCH]CKE CTa-
ounHocTH y EY. YV TOM KOHTEKCTY, caBpeMeHa cBeTCKa (PMHAHCHjCKa KpU3a, KaKO ce OOMYHO
Ha3MBa M UCIIOJbABA, KAPAKTEPHUIIIE C€ TAKBOM JYOWHOM M CIIOKEHOIINy y riodamHuM edek-
THMa, KaKBH JI0 €a/1a HUCY 3a0eJIeKeHH y eKOHOMCKO] rctopuju. [locTaBiba ce muTtame aa iu
je mo xpuse nomwio HamepHo (mupuroBano CAJl), wim je oHa pesynrar nopemehaja y GyHK-
IUOHHUCAakY caBpeMeHor HeonmbepanHor cucrema? Ilomepame (okyca ca 3amocieHOCTH Ha
NUTamke aeuImTa 1 IyroBa M CTpax o OyleTckor aeduimTa, MPOU3BEO je T3B. (PUCKaIHy
IITEbY U OMITPO CMAAhe jaBHE MOTPOIIHE. Tako ce M MOJUTUYKK JAHUCKYpC Mpedaruo ca
po0JIeMaTHKE 3aMIOCICHOCTH Ha OYIICTCKH Ie(DUITUT, HAKO HE TIOCTOJH CMETHha Ja YT HACTaBU
Jla pacTe CBe JOK He pacTe Oprke O] YKYITHOT €KOHOMCKOT pacTa u pacta uHduianuje. [ modarna
dbuHaHCHjCKa KpHU3a, KOJy JaHac IMperno3HajeMo, Mpousallia je U3 KoMOuHaIuje riiodamHe
MaKpOEKOHOMCKE HEpaBHOTEKE M claboctd y (yKuuoHHCamy (UHAHCHJCKUX CHUCTEMA Y
KOHTEKCTY IIPEKOMEPHO ,,JJabaBe* MOHETapHE MOJUTUKEM AK€ OOMIHE JTUKBUIHOCTH U TO-
JTUTHKE jeTHHOT HOBIIA TE pacTa IieHa aKTUBE M (DMHAHCHjCKMX MHOBAIM]a, Y3 CJIa0 peryna-
TOPHU OKBHP M cJ1a0y, TOTOBO HUKAKBY KOHTPOJIy (PMHAHCH]CKOT CEKTOPa, MOCEOHO TPIKHIITA
kanuTana. PUHAHCHjCKa KpH3a je, Ha MOCIEeTKY, YKa3ajia U Ha 030uJbHe C1a00CTH Y PyHKIIHO-
Hucawy EMY (y nasmsem tekcty: EBponicka MoHeTapHa yHHja). AKO oheMo O] OIIITe TeOpu]-
CK€ MpeTHOCTaBKe /1a MOHETapHA YHH]a, Kao HajBehu cTeneH eKOHOMCKe MHTerpaluje, y3 or-
TUMAJTHO BAIYTHO MOJIpy4je, MOXKe NOCTHNH IMyHY 3al0CIE€HOCT, HUCKY HH(IIALU]y U paBHOTE-
XKy IUTaTHOT OMJIaHca, Ha3HauaBaMo Jla MIaK Y BAIyTHO) 00JIaCcTH, CBAKO CMameme OYIIeTCKOr
neduuTa U jaBHOT ayra HEe MOxe OMTH jako U O0p30. OrpaHudeH (UCKaIHU KalaluTeT U
He(IeKCUOMITHOCT (PUCKAJIHE MOJIUTUKE OHEMOTYhHITN Cy MPaBOBPEMEHH U aJIeKBaTaH OATOBOP
EVY na rnob6anny ¢unancujcky kpusy. [JJogaTHo orpaHnueme je OUI0 M HENOCTOjamke jeTUH-
CTBEHE MOJINTHKE (PMHAHCH]CKE CTaOMITHOCTU Ha HUBOY EY, y KOHTEKCTY lo€HMX HEU30CTaBHUX
eJIeMEeHaTa: peryaiyje u CyrepBU3Hje, OCUTyparma JeTN031UTa U MOJUTHKE PECTPYKTYpUpaba U
u3nacka 6anaka u3 cucrema. Mimajyhu y Buay Behu creneH eKOHOMCKE HHTETpaIije Ha HUBOY
EY, y pany je moceOHO akieHTOBaHa aHaiW3a TocTojehe moIMTHYKE WHTErpaiuje |
peryaaTopHOT OKBHpa 32 0UyBame (PMHAHCH)CKE CTAOUITHOCTH Y MpaBIly BbUXOBOT YHanpehema

U jauama (puckaiHor kamamurera EY.

3aTo je OCHOBHH I[WJb UCTPAKHUBAKa y OBOM Pajly aHAIU3UPATH OKBHPE U €(PUKACHOCT
(dyHKIMOHNCAa €BpO30HE, HECTaHAapAHy MoHeTapHy noiuTuky ELLb, Mmexanusme 3a ycroc-

TaBJbambe OAaHKAPCKOT HAJ30pa U CYMEPBU3H]E, CTAOMIHOCT OaHKApCKOT CEKTOpa AprKaBa diia-



Huna EY, oqHoc MoHeTapHe oHy e U (PUCKAIHOT YIIPaBJbamba M OCTAJIE €JIEeMEHTE HOBE apXH-
TEeKType (MHAHCHUjCKE CTAOMITHOCTH, KA0 U HUXOBE Mel)ycoOHE MHTEpAKIHMje Y CMHUCITY KOM-

NMaTHOMITHOCTH U KOOPAUHAIIH]E.

C 0031poM Ha KOMIUIEKCHOCT (DyHKIIMOHHCamka puHaHCcHjcke nHppacTpykType EY, Ha-
CTajie Kao OJroBOp Ha (MHAHCH]CKY KPU3Y, Ka0 U KOH(IIMKATa HACTAIUX Y OKBUPY I10jEANHUX
enemMeHara HMH(QpacTpyKType, W3 OCHOBHOT IMJba H3BEICHHM Cy cieaehu moauu/beBu:
Ananusupary epukacHOCT KaMaTHOT KaHajla y yCJIOBHMa IIpe, 3a BpeMe M MOCIe Kpu3e, U y
TOM CMUCITy KOH3UCTEHTHOCT TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma; AHAIM3UPATH JIOMETE U eeKTe
HEeCTaHAap/IHE MOHETapHE OJIUTHKE, (PYHKIIMOHATHN OJJHOC MOHETapHE U (PUCKAITHE TIOJUTUKE
U npeucnurati Oynyhe cermente MakpoekoHoMcke noautuke EY; MctpaxuTtu dakrope koju
JIOBOJIE 10 MOJIEJbEHOCTH YHYTap €BPO30HE, Ka0 W OpOjHE CYNPOTHOCTH y €KOHOMCKOM M
¢uHaHCHjCKOM (YHKIMOHHUCAKY eBpo3oHe; Cariieati KOHTPOBEP3€ ONTHMAIHOT BaJyTHOT
nojpydja H IEHy OICTaHKa 3ajeaHnyke BamyTe, OneHuTtn eduracHocT moctojehe
MHCTUTYLIMOHAIHE CTPYKTYpe 3a ouyBame (HHaHcHjcke crabwiHocTd, Carnenatu yTULaj
dbuHaHCH]CKE KpHU3€ Ha MHCTUTYIIMOHAIN3AIM]y HOBE apXUTEKType GUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH
EY; Ananusupatu nomere mexanuszama 3a Oankapcku Ham3op ELB; Carmematu koja cy
OTpaHWYeHa, a TUME M OIACHOCTH, YCIOCTaBJbama baHKapcke yHHje, kKao ¥ MoryhHocTH
(byHKLIMOHNCAaka MOHETapHEe U OaHKapcke yHuje 6e3 ¢uckanHe yHuje; Ilpouenutn moryhe
ycroctaBibame Tpeher cry0a nnrerpanmje — puckanse ynuje; Pasmorputu 6ynyha crienapuja

orcraHka EBporicke yHHje 1 HauMHE U3J1acKa U3 KpU3e 3ajeJHUUYKE BayTe.

I/ICTpa)KI/IBaH)e Yy OBOM paay, ACTCPMUHUCAHO ITPEAMCTOM U NHUJbEM UCTPAKHBalbA, TC-

MCJbHU CC Ha CJ'ICI[ChI/IM XHUIIOTE3aMa:

1. Kanan kamaTHe cTorne rmoka3ao ce Hee()UKaCHUM TPAaHCMHUCHOHUM MEXaHU3MOM
ELLb 3a Bpeme 1 HaKOH (PMHAHCH]CKE KPHU3E.

2. IlenTpanna G6aHka HECTaHJIAPJHUM MepaMa MOHETapHE IMOJIMTHKE MOBOJHHO
yTHU4e Ha JIMKBUIHOCT OaHKapCKOT CEKTOpa, aJld ¥ Ha MHQIIAIOHA OYCKHBAba.

3. Canamma apXxuTekTypa (PMHAHCHjCKE CTaOWIIHOCTH, Y KOHTEKCTY IpHUMEHE
HECTaHAApJAHUX Mepa MOHETapHe MOJUTHKE U XapMOHHU3alije OaHKapCKHUX MPOIHKCA, Y JyTroM
POKY HHje rapaHT (MHAHCH)CKE CTaOMIIHOCTH, IITO YCIOBJbaBa yBohewme HoBor cryda EY un-

Terpamnuje — GuckamHe yHHje.



Pagu tectupama aepuHMCAHMX XUIOTE3a, a y CKJIaly ca IMOCTaBJbEHUM IMJbEBHMA
UCTPaXXHBaka, y pajay je KOpUIINeHO HEKOJIMKO HAyYHHX METOJIa: METOJ aHAJIu3€e U CUHTE3E,
METOJ MHIYKIIH]je U Aenyknuje, BAP meTon (BekTopcka ayToperpecuja), 1eCK HCTPaKUBAkHE U
KOMITapaTHBHA METO/Ia, a 3a oTpede rpaduuKor NmprKasuBama ojapeheHor npodiaema y exo-
HOMCKOM U (puHaHCHjCKOM (PyHKUMOHUCaky EY U cTaTHcTHUKe METo/e Kopesaluje U MmaHel

perpecuje.

[IpumenoM ananumuuxoe memooda yTBpAnhe ce MECTO U YJIOra eJieMeHaTa apXUTEKType
¢uHaHCHjCKEe CTAOMITHOCTH Y KOHTEKCTY ouyBama (prHaHcujcke ctabunnoctu EY, a memoodom
deckpunyuje ykazaTd Ha BHUXOBE crenupuuHocTd. Y MHJbY BepuDHKAIMje MPBE XHUIIOTE3E
kopuctuhe ce BAP memoo (6ekmopcka aymopezpecuja). OBaj MeTOI je TorojaH 3a npaheme
JUHAMHYKUX OolHOca u3Mel)y Bapujabnu, mpu 4emy ce cBaka IpOMEHJbMBA MOJENHpa MpemMa
COIICTBEHMM MPETXOJHUM BpPEAHOCTHMA, Ka0 M TMPETXOJHUM BPEIHOCTUMA OCTAJIHX IIPO-
MEHJBUBHUX y MOielly. YoOudajeHa mpakca y BAP ananusu je: uszpana Granger recra, UMITyIi-
CHU OJI3UB U JIEKOMIIO3UIIMja BapujaHce. Granger TecT Kay3aaHOCTH CIIPOBOJU ce Kako Ou ce
YCTaHOBWJIO J1a JIM MPOIIJIe BPEAHOCTH jeHe Bapujabiie moMaxy y npeaBuhamy Apyre Bapu-
jabne. Umnyncuu o3uB Tpeda 1a ykaxke Ha eeKat KOju ciaydyajHH LIOK Ha JeIHY IPOMEHJbUBY
MMa Ha CBe NMPOMEHJbHBE (Bapujadiie) y Mojely, JOK JCKOMIO3WIlMja BapujaHCe /aje HH-
dbopmMargje o MpoImopILHjU KpeTama 3aBUCHE BapHujadiie Koja ce€ MOXKe MPUITHUCATH €HIOTEHIUM
IIOKOBMMA, HACIIPaM MPOMOPLIHje BEHOT KpeTama Koja ce MOXKe MPUIHUCATH HIOKOBUMA Y JpY-
ruM Bapujadiama. Pesyntatu nobujenu ananuzom BAP Mozena ocHoBa cy 3a pasymeBame U
UCTpakuBame Mel)ycoOHe 3aBUCHOCTH y CKYyIly €KOHOMCKHMX BapHjabiu, Te neduHucame
CTPYKTYPHUX €KOHOMeTpHjcKux Mojena. Y BAP ananusu oBe nokTopcke aucepranuje Ouhe
yKJby4eHe 4 Bapujadiie, 1 TO: MHIEKC HHIyCTPUjCKE TPOU3BOIHE, MHAECKC MOTPOIIAYKUX [IeHa
u npomene kamatHe crone EOHUA u meceunor Eypubopa. Ananmmuzom je oOyxBahen nepuos
011 2004. no 2018. roqune. BAP MoenoM ucnutyjemMo epuKacHOCT KaHala KaMaTHE CTOTE Kao
TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHE IMOJUTHKE Ha PEaJHH CEeKTOp y JABa MOJIepuoja:
nepuoa mpe kpuze (2004-2009.) u neprox HakoH u3dujama kpuze (2009-2018.), time lag u
jaunHy edekara y KpaTKOM U JyroM pOKy, T€ MoTpeOy 3a MPUMEHOM HECTaHIapJHUX Mepa
MonetapHe noiutke Ellb (kBaHTMTaTHMBHA MOMYyIITamka, HEraTUBHE KamartHe ctome). Jeck
ucmpaxcusarne 1 KOMRnapamugny memody xopuctuheMo 3a ucnuTHBame Xunorese 2. Ha-
Mepa je Ja ce aHanu30M MoHeTapHux arperata (Ommanc EIIB), carnena yruiaj npuMeHe He-
CTaHJApIHUX Mepa Ha JUKBUIHOCT OAHKApCKOT CEKTOpa, a TUME U (PMHAHCH]JCKY CTaOMIIHOCT.

[Toma3u ce ox mpeTIOCTaBKE /1a je OBaj YTUIIA] TO3UTHBAH, T€ Ja ce MoHeTapHa nojutruka EI[b



jaBJba KA0 aMOPTH3ED IIOKA Y CITy4a)y PUHAHCH]CKUX TeH3H]a. MeToa uHoyKkuuje u oedykuyuje,
Ka0 U METOAY aHanu3e W cunme3e KOpucTUheMO 3a TecTHpama XHuIore3e 3, a Yy OKBHPY
nocTojehux U paHUjUX TEOPHjCKUX M MPAKTUYHUX PEKOHCHUEpAIHja, Ha MOJbY KOOPAHHAIIH]E
MoHeTapHe u (uckanHe mnonautuke. Oapehene deHomene, curyanuje W TEHACHIHU]E Y
HApPAaTUBHOM JIeTy HWCTpaKMBama NpHKazaheMo KOJepalMOHUM MeTodaMa M MaHes

perpecujom.

CTpyKTypy AOKTOpCKE IMCepTalldje YMHE TPH Jeia ca YKYITHO CelaM IOrJiaBiba.

IIpBu neo nucepranuje mox Hasusom ,, TOBAJTHA ®PUHAHCUIJCKA KPU3A U
OUHAHCHUJCKA CTABUJIHOCT*, ynune 1Ba moriasiba, U TO: ,,I n0banrna ¢unancujcka
Kpu3sa u unancujcku moxkosu “ v ,,QunHancujcka cmaourHocm. QYHKYUOHAIHU 3HAYA] U OOMe-
mu ‘. HaBeieHn €0 paja uMa yBOJHHU KapakTep, y HAMEPH J1a YKaXe Ha KOMIUIEKCHOCT U J1y-
Ouny rinobanHe puHaHCH]CKe KpU3e, HOBE reo(pMHAHCH]CKE OJTHOCE Y CBETY, epekTe (huHaHCH]-

cke rinobanu3anyje u nudepanusaiyje Ha (UHAHCH]CKY CTaOMITHOCT.

JluBep3udukainyja 1 KOHCTaHTaH pacT (MHAHCUJCKUX TPAHCAKIMja UMAJHU Cy 32 UCXOJ
He caMo yOp3aHu npuBpeHU pacT, Beh u nosehan pusmk ox nzbujama MehyHapoanux puHaH-
cHjckux kpu3a. [leperynanuja 6aHkapcTBa, Koja je Mpou3Bena IINeKyJIaTUBHE MEXype y allo-
Kalliju KpeauTa Ha TPXKHUINTY HEKPETHUHA W (PUCKaTHA MOJUTHKA CMambemha JIMYHUX U KOp-
MOpaTUBHUX Mope3a (paau MOACTHUIIaja MHBECTUIIM]a), TPOMEHWIN CYy U MHUCH]Y LEHTpaJlHe
OaHke, Koja je mopen (pokyca Ha MaKPOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT, Ha JIUCTY CBOJUX IIMJbEBA J10-
Jana u Opury o ouyBamwy (puHaHcHjcke ctabuinHocTH. C TMM y Be3H, OBaj J€0 AUCEpTaIyje
HACTOjU Jia carjiefia y3pO4HO-TIOCIeIMuHe oJHOCce n3Mel)y puHaHcHjcKe riiofanu3aiuje, Tio-
OanHe puHaHCH]CKe Kpu3e U (MHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH. Y TOM CMHCITY, (PUHAHCH]CKa CTaOMII-
HocT Ouhe caryieziana ca acrekTa BbeHOT IT0jJMOBHOT JieHNCamka, 3Hayaja 1 Mepema. [loceban
akieHatr Ouhe JaT MoJMTHKama 3a yIpaBJbalkbe CUCTEMCKMM PU3UKOM, a HapOUMUTO MpYJEH-
[[1jaJIHOj, MOHETAPHO] M (PUCKAIHO] MOJIUTHUIM, Ka0 U yJI03u Mel)yHapoaHUX (UHAHCH]jCKUX
MHCTUTYIMja y yIpaBJbalkby CUCTEMCKUM pusukoM. OBaj Jeo pajaa 3akjbyuyuheMmo cariena-
BalbeéM KOMIUIEKCHOCTH yNpaBJbakba (MHAHCHJCKOM CTaOMIHOIINY y CI0KEHUJUM (DUHAHCH]-

CKHUM cucTeMuMa, kakBe cy Cjenumene Amepuuke apxase (y nasbem tekcty CAJl) u EY.

Apyrn peo ,,MHCTUTYHHUOHAJIHA KPU3A U WHU3A30BHU IIOJIUTHUKE
OUHAHCHUJCKE CTABUJIHOCTH EBPOIICKE YHMWJE® uuHe nBa noriasba:



Sllonumuxa ¢unancujcke cmadburnocmu EYV* wu ,,Qunancujcka kpusza u uHCMumyyuoHaiHu

oK8Up 3a ouysarve Qunancujcke cmadburnocmuy EV©.

Y oBoM jeny pana Hajipe he Outn gat npukas ekoHoMcke ucropuje EY, y cmucny meHor
HACTAHKA M Pa3Boja, Ka0 M Pa3IMYUTHX acleKaTa HEHOT (YHKIIMOHUCAmka (€KOHOMCKH, Qu-
cKasiHu, MOHeTapHH). [ToceOHa makma y OBOM jeiny aucepranuje 6uhe nmocsehena oneHun uH-
CTUTYIIMOHAJITHOT OKBHPA 3a O4yBame (uHaHCHjcKe cTabuiHocTu EY y amOujenTy riobanHe
¢unancujcke kpuze. Cinoxenoct ¢puHancujckor cucrema EVY, y kome ELIb nma Hagnannonas-
HU ayTOPUTET y CIpoBoery MOHETapHE MOJUTHUKE, a OTPAHUYCHU KalaluTeT Kaja je y MH-
Tamy peryJyaiuja u CylepBU3Hja, YTHIIAIH Cy J1a CE Y OBOM JIey IMCEepTAaIlH]je TOCeOHa MaKmba
noceetd yio3u ELIb m HamumoHanHuX peryiatopa y ouyBamy (DMHAHCHUJCKE CTAOMITHOCTH.
Wmajyhu y Buay YumbeHUILY J1a Ce y 3eMJbaMa KOje KOPHUCTE 3ajeITHIUKY BaIyTy ,,eBpo‘ oceha
pa3nuuuT 0OMM M MHTEH3UTET KPH3e, Kao M Ja Cy PECypCH THX 3eMajba 3a Cy30Hjame Kpu3e
pa3InYMTH, HEe TIOCTOjU penanuja u3mel)y oouma nmoTpeOHUX cpecTaBa 3a CaBliaaBamkbe KPHU3e
U PaCIOJIOKHMBHX pecypca 3a npubaBibalkbe THX CpEJCTaBa 3a CBaKy 3eMJby MOHa0c00. U3
OBAKBOT IIPUCTYIA CJIEIE JTI0KA3U Y TIPUIIOT HCIIPABHOCTH XUIIOTE3€E Aa j& CAM aMOHjeHT U HaYHH
Ha KOju (PyHKIMOHMILIE €KOHOMCKO-(pUHaHCcHjcKka nonutuka EY OuTHO yTuiao Ha omere Te
NOJUTHUKE, T€ Y OCHOBU YTeMeEJbely, ILEJIOBUTOCTH M OJPKUBOCTH ,Ipojekta EV*.
HeanexBaTaH HHCTUTYIIMOHATTHU OKBHUD 32 OUyBame (prHaHcH]jcke cTabunHocTH y EY, ycnosuo

je na ELlb mpuberne yBohewy HeCTaHIApAHUX Mepa MOHETApHE MOJTUTHKE.

[Tocneamu neo auceptanuje noa HazusoM ,, HECTAHIAPIHE MEPE EBPOIICKE
HEHTPAJIHE BAHKE, MEXAHU3MHU HAJ/I3OPA BAHKAPCKOI' CEKTOPA U
MOHETAPHO-®UCKAJIHE KOHTPOBEP3E Y ®YHKIUJU CTABUJIHOCTHU
OUHAHCHJCKOI' CUCTEMA EBPOIICKE YHMUJE® ynne Tpu nornassba: ,,Monemap-
Ha noaumuka kao npeu cmy6 unmeepayuje EY*, ,, Bankapcka ynuja kao opyau cmyo unmezp-

ayuje EV* n ,,Quckanna ynuja kao mpehu cmy6 unmezpayuje EY“.

AwmOunrja eBpa je Ouna yBoheme Beher npocneputera y EBpony, mro, 3ay3Bpar, mpomo-
BUIIIE €EKOHOMCKY U MOJINTHYKY MHTErpanujy. Jlanac ce YMHu Jia je eBpo, Koju je Tpebdaso na
Oyze cpelCTBO 3a MOCTU3alke L1Jba, IIOCTA0 caM CeOH 1HJb, IPH YeMy MoTpara 3a BbUM Mpej-
CTaBJba MOX/Ia U HajBAXXHU]Y MPETHY €BPOIICKOM IpojeKTy. Kao oroBop Ha MOHOBJbEHY KpHU-
3y, EBpomna je HaunmHmIa pedopme, anu oHe cy Ouie npemaie u npekacue. Heke 6u morie 3a-
paBoO OUTH KOHTPANpPOIYKTUBHE, T€ OM Y3 CUCTEM 3ajelHHYKOr HaJ30pa, a 6e3 oxrosapajyhe

OCCTJbUBOCTU HA JIOKAJIHC MAKpO YCJIOBC U oe3 3ajeILHI/I‘-IKOF ocurypama ACIo3uTa, 3arnpaBo



camo noropiuaio pasnuke. Jla 61 cucrem jeAMHCTBEHE BalyTe ()YHKIIMOHKCA0, MOPa ITOCTOjaTh
Buire EBpore, BuIlle coMMaapHOCTH, BUILE BOJbE jaUyUX 3€Maba Jla MOMOTHY CIa0HMjUM, BUIIIE
CIPEMHOCTH 3a CTBapame HHCTUTYIMja TMOMYT 3ajeIHUYKOr OCHIypama JCMo3uTa H
3ajeTHUYKOT (JOH/IA 332 PECTPYKTYypHpame OAaHKApCKOT ceKTopa. Y KpajkbeM Ciiydajy, MOHe-
TapHa YHHUja U JeMHCTBEHA MOJUTUKA (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH HE MOTY J1a (DYHKIIHOHHIILY
aKo He TOCTOjU jeAUHCTBEHA (PMCKaiHa moiuTHKa. MelyTtum, moctaBiba ce MUTamkE Aa Jiu je
Moryhe onTUMHU3UPATH OJTHOC MOHETapHe/puckaiHe/0aHKapCKe YHH]E aKO Ce JpKaBe YIaHUIIES
Mel)ycoOHO pa3iuKyjy Mo MOPECKUM CHCTEeMHUMa, HUBOMMA JaBHOT Ayra, OyleTCKOr 1e(uIunTa,
cTomama MpPHUBPEIHOT pacTa, Mep-KalmuTa JO0XOTKa, CTPYKTYpH jaBHHX IPHXOJA M jaBHUX
pacxona, ctonama uHduanyje, KaMaTHUM cTonama, uta. Jlaske, mocraBiba ce MuTame, 1a JIU Cy
3al[pTaHu OKBHPHU YUCTHHY JOBOJbHH, Ja JIU OaHKapCKa yHHUja, KOHIENTYAIHO OCMUIILJbEHA,
3aMCTa MpelcTaBba OAaHKAPCKYy MHTErpalujy v Aa au he u jabe mpucytaH OJHOC ,,IICHTpa-
JTN30BaHO-32jCTHUYKO U ,,CYBEPCHO-HAIIMOHATHO " y (PMHAHCH]CKOj apxuTekTypu EY, kopui-
heme npuanUna y umruieMentanuju basen 1l ciopasyma ,,jeqaa Mepa 3a cBe®, HeoOyXBaTame
CBUX THIIOBa O0aHaka, CykoO emucHoHe U Haa3opHe yiore ELB, Outu cTpykTypHH KOHGIHUKT y

NOCTU3aky JKeJbeHe (PUHAHCH]CKe cTabuu3anuje.



NPBU OTEO

I'NIOBAJTHA ®UHAHCHUJCKA KPU3A
N ®PUHAHCHUIJCKA CTABUJIHOCT



I INTOBAJIHA ®PUHAHCHUJCKA KPU3A U PUHAHCUJCKH TOKOBH

1. ®uHaHCHjCKA 1J100a7IM3a14ja U lbeH! JOMeTH

1.1.Mnmezpucanu enobarnu gunancujcku cucmem

DUHAHCH]CKH CUCTEM, Ka0 CaCTaBHU J1€0 EKOHOMCKOT ¥ MPUBPEIHOI CUCTEMA, CAUNEbEH
j€ o] BHWIIIEC eJeMeHaTa, KOju Ha Ta] HauuH, (YHKIIMOHAIHO, oMoryhaBajy HeoMeTaH TOK (u-
HAHCHJCKUX CPEJICTaBa y jeJHOj APYIITBEHO-EKOHOMCKO] 3ajeIHUIU. 3alpaBo je ped O MexXa-
HU3MY, OJJTHOCHO CHCTEMY KaHalla, KOjuMa ce BPIIU TpaHchep GUHAHCH]CKUX CpPEeICTaBa U3Me-
hy pazauuuTHX rpyna u yuecHuka y npuspenu. C TuM y Be3u, 00aBiba ce (yHKIH]ja Kpeupama
HOBIIA, IITE/I-¢, TMKBUAHOCHA (PyHKIIM]a, KpenuTHa pyHKIM]ja, GyHKIHUja mahama, GyHKIH]a
3aIITUTE O] PHU3MKA, MAaKpPOCKOHOMCKa (yHKIHMja, UTA. Ped je, makie, o MpEeHOCY HOBIIA,
OJTHOCHO KYTIOBHE CHare HOBIA 0/ (PMHAHCH]CKU CY(OUIIUTHUX Ka (PUHAHCH]CKH Ae)UITUTHUM
TPaHCAKTOPHMA WJIM HHTEPAKTHBHO (CEKTOPCKH, KPO3 CTAHOBHHUIITBO), IOCIOBHE (upme,
JpXaBy, Kao U JIOKAJIHU U LIEHTPaJIHU HUBO BiacTu. DUHAHCH]CKEe UHCTUTYLHM]E, (UHAHCH]CKH
MHCTPYMEHTH, (PUHAHCHjCKA TPXKMILITA, KA0 U cama IEHTpajiHa OaHKa y CEKTOpPCKOj ¢u-
HAHCH]CKO] MHTEPAKIIM]H, YUECTBY]Yy KaKo Ha JUPEKTaH, TaKO U Ha UHIUpeKkTaH HayuH (OcTo-
juh, 2009, ctp. 57.). Y TOM KOHTEKCTY OIJIeAia ce MpUMapHa yJiora (UHAHCHjCKUX TPKUIITA U
(bUHAHCHjCKUX TOCPEJHIKA Ha ITPeycMepaBame HOBLA 0J1 OHUX KOjU T'a TPEHYTHO NMajy BUIIIE,
Ka OHUMa KOjU TPEHYTHO >kelie na motporre Buine (berosuh, Mujarosuh, 2017, ctp.13-38).
Kao nHajBakHMje ocoOMHE (PUHAHCHUJCKOT CHCTEMa UCTHYY C€ AMHAMHYHOCT, OTBOPEHOCT U
KOMILIEKCHOCT. [lojaM TMHAMUYHOCT Mo/ipa3yMeBa Ja ce y NPUBPEIHOM U (DUHAHCH]CKOM CH-
CTeMy NEpMaHEHTHO JIellIaBajy MPOMEeHe, Kao U HOBH Jloralaju, Koju CHCTEM YIPaBo U JIOBOE
y TIpUBpPEMEHA CTama PaBHOTE)KE W HepaBHOTexe. Jlpyro OMTHO obOenexje je OTBOPEHOCT
(buHAHCH]CKOT cCHCTEMA, KOje TOBOPH O CTENeHY MHTEpHAllMOHA3all]je (PMHAHCH]CKIX TOKOBA
U HMHTEpaKUUju (PUHAHCHJCKMX HMHCTHTYLIHja Ha MelyHaponHOM (MHAHCH]JCKOM TPIKHUIITY.
KommnekcHocT, kao Tpeha ocoOuHa (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa, MPOMCTHYE U3 CYOOpIUHU-
pPaHOCTH ydyecHUKa (PMHAHCH]CKOT CHCTEeMa JIP>KaBHOM MHTEPBEHIIM]OM. Y MUTalky Cy MaKpo-
€KOHOMCKE TTOJINTUKE, TIOCIIOBHH ITUKITYCH, TTOJIMTHYKA BOJbA, CTETIEH OTBOPEHOCTH TPUBPE/IE,
MaKpOEKOHOMCKa KOHKYPEHTHOCT U CTeIleH pa3Boja npuspeze (Stiglitz, 2018). dunancujcku
CHCTEM jeJIHE 3eMJbE Y CaBPEMEHHM €KOHOMCKHUM YCIIOBHMAa HE MOJE, J1akiie, OUTH U30JI0BaH

u3 riaobanHe pa3MeHcke u puHaHcHjcke nHTepakiuje (Bernanke, 2010).



DuHAHCHjCKA TPKUIITA

v Houana Tpykumira

' v Tpxuinra 00Be3HHLIA

v/ TpkuIlTa aKkiujcKor Kanurana

\ 4
Kpeautopn v'banke u ipyre MOHeTapHe (uHaHCHjCKe Kopucnuuu kpeauta
uncruryuuje (MFI)
v JlomahuscTsa v Ocurypasajyha apymrsa u neH3MOHH v ®upme
dhonnosu (ICPF)
v Oupwvie v pyru ¢punancujcku nocpeauuiu (OFL) v Jipxasa

N v JlomahuncTBa
v Lenrpanne 6anke

Cauka 1. [Ipukas pyHKIHOHATHE CTPYKTYpe (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA

HNssop: Allen & Carleti (2015); Viore 6anaka y GUHAHCHjCKMM CHCTEMUMA,
Ocxkdopacku npupyunuk o 6ankapctBy, YBC, beorpan.

Ha cnunm je mpukas3aHo Ha KOjU Ha4MH (PMHAHCHJCKU CHUCTEMH CTBapajy (UHaHCH)CKa
TPKUILTA, HHCTPYMEHTE U MHCTUTYIUje, U3 Uera mpousniasu 1a 1oopo ypeheH, KoHTpoiaOu-
JIaH, 2 Y EKOHOMCKOM CMUCITY B (PyHKIIMOHAJIaH (MHAHCH]CKU CUCTEM, OMOTyhaBa 1 aJIeKBaTHO
MO/IpKaBa MpeycMepaBame CPeJICTaBa y HaJIPOAYKTUBHU]E€ CETMEHTE yIoTpede GMHAHCH]CKUX

pecypca u npezcTaBiba OCHOB U miatdopmy npuspensor pacra (berosuh, Mujatosuh, 2017).

CrabunaH u eukacad GUHAHCH]CKU CUCTEM OJ1 KPYLIMjaJIHE j€ BAXKHOCTH 32 OJIPKHUB €KO-
HOMCKHU PACT M Mo0OO0JbILIake KUBOTHOT CTaHJapAa, a ce Moxe pehu aa cy puHaHCHjCKH U
peasHu CeKTOp y TUPeKTHO] Be3u. CTBapame U MpeluBambe KpU3a, Kao U BUXOBE peallHe I1o-
CJICINIIE TIO TIPOHM3BO/IHY, NHBECTHIINjE M 3aIIOCICHOCT, CBAKAKO Cy M3a30BU CBETCKE €KOHO-
Muje Opoj jelaH y caBpeMeHo /100a.

OcHoBHE (QyHKITH]e KOje 00aB/ba CBaKW (PMHAHCHU]JCKH CHUCTEM, TpemMa peunma berosuha
u MujatoBuha (2017), cy niaTHU OpOMET, NPUKYIJbakhe GPUHAHCH]CKUX CpecTaBa, TpaHchep
CpeZcTaBa, YIpaBJbamke PU3HNLINMA, ,,(habpukoBame’ nHPOpMalKja U MEHAIMEHT y MO/ICTHIIA-
juma. [ToMeHyTH ayTOpu CUCTEMaTH3Yjy OCHOBHE KapaKTepUCTHKE (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa Ha
HAuYWH Ja ¢y (GUHAHCH]CKHA CHUCTEMH OOMYHO BPJIO KOHKYPEHTHH M BHCOKO perynucann. Kako
je cBakM (PMHAHCHJCKM CHUCTEM WHTErpaluja TPXKHINTA, WHCTPYMEHAaTa W HWHCTHTYIIH]ja, ca

aCIIeKTa UCTOPHjE HUXOBOT Pa3Boja W (YHKIMOHAIHHUX acleKkara y caBpeMEeHO] €KOHOMM)H,
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NPOM3UIIA3HU J1a Cy KJbyYHE peud y neuHucamy (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA: PU3HK, HEM3BECHOCT,

uH(oOpMalrja, yCcIOBHA CTAOMITHOCT U peryaiuja.

Kaxko je mporecom neperymnanuje u quOepain3alyje HAIMOHATHUX TPIKHIITA, HA YHje
CMO OKBHUPE YKa3aJld, y BEJIMKO] MEPH CIIPOBEJICHA IUXOBA MHTErPaIMja Y CBETCKUM OKBHPH-
Ma, MO)KEMO T'OBOPUTH O TII00aTHOM (PMHAHCH]CKOM CUCTEMY U Mel)yHapo1HOM (pHHAHCH)CKOM
tpxxurty (KoBauesuh, 2009, 2012). Y ToM KOHTEKCTY, KJby4HE peun Ousie OM OTBOpPEHA IPH-
Bpea, CIIOJballliha PaBHOTEKA, Mel)yHapoIHO KpeTame KanuTana, Me)yHapoaHe pruHaHCH]CKe
TpaHCaKIje, MOPTOINO U CTPaHE TUPEKTHE HHBECTHIIN]E, PETYIUCAE TUIATHOOMIIaHCHE He-
paBHOTE)e 1 Mel)yHapoIHe MOHETapHEe U (UHAHCH]CKE HHCTUTYIH]je. OBH CTAaBOBU HEITOOUTHO
noTBpl)Yjy UMIEHUIY O KOMIUIEKCHOCTH caMOr (PMHAHCHUJCKOT CHUCTEMa, KOjU Yy CaBPEMEHO]
S€KOHOMUjH MMa riIo0aHu KapakTep. HoBe padyHapcke TeXHOJIOTH]E, eNeKTPOHCKE IIaThop-
Mme, cBe Beha yrorpeda nHTepHETa U TOCTYITHE JUTUTATHE YCIIyTe U CEPBUCH, KOjU oMoryhaBajy
INPOMIITHU MPUCTYI TPXKHUIITUMA, HH(OpMAIFjaMa U HOBILY, Pa3Jior Cy 3aIITO JaHAC MOXKEMO

TOBOPHUTHU O HHTCIPUCAHOM rI100aIHOM CI)I/IHaHCI/IjCKOM CUCTCMY.

Ha cBerckoM TpxkuIITy KanuTana Jeiyje BeIUKu Opoj pa3inuuTux cybjexata. Hbuxosu
MOTHBH Y NOTJIEly IPEy3UMama Pa3INuuTHX (PUHAHCHJCKUX TPAHCAKIIM]ja, & IPBEHCTBEHO Ha-
CTOjama MHBECTUTOpPA Jla OCTBAape MPUHOCE, Cy pa3nuuuTu. CTHLake MpoduTa WK HEKOT JIpy-
ror BHJia nMpuxo/a (kamara, TMBUACHIN UT/.), OCHOBHH CYy pa3iior Mel)yHapoJHUX (pUHaAHCH]C-
KHUX TOKOBA, y KOjUMa ce nopes Gu3NUKUX JIHia, PUHAHCH]CKUX TPAaHCHAIIMOHAIMX KOMIIaHH]a,
MelyHapoaHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]a U JIP>KaBe, jaBJbajy U IIEHTPaTHE OaHKe, TEH3U]CKU
(GOHIOBM W pa3IMYUTH HUHCTUTYyUMOHaTHM uHBectuTopu (KoBaueBuh, 2012). Bumax
(UHAHCHjCKUX pecypca y jeIHUM U pajJHa MHTEH3UBHOCT Y APYI'MM 3eMJbaMa, Kao U moTpeda
3a 3apajioM, ycJIoB cy MmehyHapomHe (uUHAHCHjCKE MOOWIHOCTH, JIOK je (PMHAHCHjCKA CTa-
OWJTHOCT M y TOM KOHTEKCTY MOTpeda 3a KOHTPOJIOM M PETyJalfjoM, yCIIOB HHTerpaije. Pe-
ryjalyja HacTaje U Kao pe3yaTaHTa norpede 1a ce GMHAHCH]CKE MHOBAIIM]E, KOje CY Y BETUKUM
cpazMepamMa CyNcTUTyucale TpaJullMoHaIHe OaHKapcKe MOCIIoBe, cTaBe y GYHKIIU]Y pa3Boja,

a He caMo Jla CTpeMe IIUJby OCTBapema MpUHOca Yy IITO KpaheMm poky.

I'oBopehu 0 0CHOBHOM MOTHUBY peryiaiiije, IPBEHCTBEHO MUCIMMO Ha 3aIITUTY TOTPO-
11aya ¥ MHBECTUTOpPA O 37oynoTrpeda u Moryhux ryouraka, yciues HeMH(QOPMUCAHOCTH WU
JTeTMMUYIHE MHHOPMHUCAHOCTH M OCHUTyparka BHUTATHOCTH (PMHAHCH]JCKOT CHCTEMa, OJHOCHO
BeroBe cTadmHocTH. CHCTEM perylalyje uma 3a uJb J1a TOMOTHE HHBECTUTOPY J1a ITO 00Jbe

NPOIICHN PU3MK YJIarama U TaKo CIpedr MpodaeM aCUMETPHYHOCTH HH(POPMaLIKja 1 MOPATHU
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xazapy (berosuh, MujatoBuh, 2017). Perynaropnom amapary 6u Tpebano A0AaTH U MIUPOKY
Jere3y HHCTpyMEHaTa, HajIlpe MOHETapHe, a 3aTUM M (PUCKaJIHE MOJIUTUKE. Y CBETY y KOME je
OynyhHOCT Hem3BecHa, 3alITUTa BPEAHOCTH JIMKBUAHOT NOPTQONMja Of HENpeIBHINBHX
IIPOMEHA y OKPYKEHhY, KOje UMa]y YTHIIaja Ha BPEIHOCT (PMHAHCH]CKE aKTHBE IOCTaje BeoMa

Ba’KHAa CKOHOMCKA aKTUBHOCT, IPBCHCTBCHO Yy IOTJICAY 3alITHUTC O KAIIUTAJIHOT I‘YGI/ITKa.

Jenan o1 KIbydHUX (paKTOpa y IeTCPMUHHUCAY O0MMa M JMHAMHKE pacTa U pa3Boja eKo-
HOMHJE CBakako je anekBataH ¢uHaHcHjcku cucteM (Kpcruh, Mapunkosuh, 2017). 3apas,
cTabuiaH ¥ PeBacxoHO epukacaH (PHMHAHCH]CKH CEKTOP, O] CYIITHHCKOT je 3Hadaja 3a pacT

MMPUBPCAHEC AKTUBHOCTU U CMALCHEC CTOIIC HA3AIMOCJICHOCTU U CHPOMaAIlTBA.

CrabunHo (MHAHCH]CKO TPXKUILTE ¥ CTa0MIaH (PMHAHCH]CKU CUCTEM YOIIIITE, IPYKa MO-
ryhiHOCT panmoHanHUjer omiyduBama oJ cTpane maecturopa (Alejandro Van Der Ghote,
2018), Te na yKoJIMKO e(h)MKACHOCT M CUT'YPHOCT OBOT 3ajeTHHIINTBA M30CTaHy MM HX HEIITO
HapyliaBa, Hemoryhe je Mperno3HaTH CYepHOPHOCT jeJHE NHBECTUIIMjE Y OJHOCY Ha APYTY.
Y ToM ciy4ajy TOBOPUMO O HeeUKaCHO] amoKaluju (UHAHCH]CKUX pecypca, a CaMUM TUM U O
NOTCHIUjATHUX KpXKocTH (uHacujckor cucrema (Alfonso et al. 2015). Crabunan ¢punaHcHj-
CKH CHCTEM Y TOM KOHTEKCTy oMoryhaBa KOMITJIETHOCT HH(OpMaIija KOPUCHUX 32 HHBECTH-
TOpE, JaKie CrpeyaBa aCHMETPUYHOCT, MOTYHHOCT 1I0Ka U MopainHor xa3apaa (Alfonso, et al.

2015).

CBe04aHCTBO O KPYLMjAIHO] BaXKHOCTH CTAOMIIHOCTH (PMHAHCH)CKOT CUCTEMA, Orjena
ce JlaJbe y peallHoj EKOHOMHU]jH, IITO j€ YOUEHO TOKOM Moclieihe pruHaHcujcke kpuse. Kpusa ce
yOp30 MpeHesna Ha 1eJly €eKOHOMHU]Y U JIOBEJIa JI0 BUILIETOIUIILE periecrje. Benuku 6poj OaH-
KapCcKUX KpHU3a MIMPOM CBeTa oMoryhaBa HHXOBO Carjie/laBambe ca KBAIMTATHBHOI aCIEKTa,
y3uMajyhu y 003up cBe dakrope muxoBor HacTanka. Jlakuh (2009) HaBomu unmeHHUILY 1a ce
PETKO JleliaBa Jla camMo jeaaH ¢GakTop MOKe M3a3BaTH OaHKapCKy Kpu3y, Beh je mBHXOB Opoj
Hajuenthe mHoro Behu. To cy Hajuenrhe ociuaiyje y pealHoM CEKTOpY eKOHOMUje, oBehame
KaMaTHHX CTOIIa, TPOMEHE JICBU3HOT Kypca, pacT 3a1y’KEHOCTH jeIHe eKOHOMH]E, TPHXBATAhE
NPeTepaHO BUCOKMX KPEIWTHHUX W TP)KHUITHHUX PU3HKA, HeaJleKBaTaH MEHAaUMeHT uTa. Mcto
TaKo0, UCTHUY ce M (aKTOPHU IMOIMYT HeaJeKBATHOT yIpaBjbakha aKTUBOM, Koje ce Hajuemthe of-
pa’kaBa JIOIIKUM 3ajJMOBHUM HOPT(dosrjoM, 300T MpeBenuKe KOHIEHTpallKje y jeIHOM WU He-

KOJIMKO CEKTOpa, Kao u mpesape u Heperynapuoctu (Acharya et al. 2014).
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Jlakuh (2009) takohe yka3yje Aa BEJIHMKH JIe0 MaXKEkE Tpeda YCMEPHUTH U HA caMy YJIOTy
perynaropa, jep Cy BeoMa 4ecTO M OHM CaMH y3pOYHHIIM OaHKapcKux Kpusa. [Ipumep 3a 1o je
NPEeKOpavYCHe 3aJaTUX JIMMUTA U BbUX0BA U3JI0KEHOCT oJipel)eHnM pHU3HIIMa, YUME CTaBJbajy
UHTEpece OaHKe HaJl KOjoM BpIIIe Ha30p U3HA HHTEpeca mopeckux ooBesnuka. Kom “too big
to fail” moxTpuHe peryaaropu AOMyIITajy MPONaJamke MalbuX OaHakKa, JIOK BEJIMKE HECOJIBEHT-
He OaHKe HalMOHAIN3Y]jy, 300T BUXOBOT 3Havaja 3a punancujcku cuctem (Afonso et al. 2014;
Calomiris, et al. 2013). Mmajyhu y BUay HHTErPUCAHOCT TI100ATHUX (PHMHAHCH]CKHX CHCTEMA,
0J1 TTIOCEOHOT je 3Hauaja yKazaTh Ha JuOepain3aiujy riodanHuX (UHAHCH]CKUX TOKOBA, TE

BbUXOBC MMPEAHOCTU U HEAOCTATKE.

1.2. @unancujcrka nubepanruzayuja u 2100aIHU GUHAHCUJCKU MOKOBU

Kana roBopuMo o ¢puHAHCH]CKOj TI00ATH3aIMjH BOKHO j¢ HAIOMEHYTH Ja j€ jeHa O]
IEHUX HajOUTHHU]UX KOMIOHEHTH CBAKaKo Mel)yHapOJHO KpeTame KamuTala, KOjH je Kao mpo-
1ec oMoryheH oj1 cTpaHe mweroe Jubdepanuzanuje. Y pacrnpaBama oko (PMHAHCH]CKE TJ100au-
3a1je, Koja je 3a Mocienully uMaina (UHAHCH]CKY Jeperyanujy, Tj. Judepann3ainjy, npeMa
HaBoauMa MaxmytoBuha u TanoBuha (2014), oHa je u npou3BeNna UHTETPALN]Y HA TPXKUILTY
KalyTajna ¥ ocrajia Jpyra BeoMa OUTHA KapakTepHa LpTa riiodanusanuje, yrnopeao ca iuode-

panu3aIijoM TProBUHeE.

HeouexkuBanu pacT y CTpyKTypH INTOOQTHHUX TOKOBA KaIluTalla, Kao M pa3Boj MPBHUX Me-
hyHapoaHUX TpKUIITA KanuTana, 3anodeo je 70-ux u 80-ux roanHa npouuior Beka, Kao rnocie-
JIMIA YKUJakha [JapuHa U OCTAJINX MpernpeKa Kajia je 0 CBETCKOj TPrOBUHM ped. Y CBOjUM Hay4-
HUM ucTpaxkuBawbuMa Maxmyrtosuh u Tanosuh (2014) uctuuy ga ce y ckiaay ca npaBUjinMa
Mehynaponnor monerapHor ¢gonna (y namem Tekcty: MM®), y OTBOpeHUM TP KUIITHMA
KaruTajia MHUIMPA YKUJIake IpoIMKca, Kao KOHTPOJIHUX MeXaHH3aMa TOKOBa BalyTa y U U3BaH
3eMJbe, YUME Ce CIIPOBOJM (PMHAHCH]CKA JIeperyialnnja, Koja MocaeIMYHO YKHUJIa HEMOCpeIHe
UMHTEPBEHIIM]E ApXKaBe y CTPYKTypHupamy (UHAHCHJCKMX aKTHBa OaHaka M (DUHAHCH]JCKHUX
rpynanuja. Tako je nmubepanusaiyja Tp>KUIITa KanuTalla Mperno3Hara Kao HeM30CTaBaH, OIl-
penesbyjyhu akTop 3a cBe CUpOMallIHe 3eMJbe, KOje O Ha Taj HAaUWH MPUBYKJIE TUPEKTHE CTpa-
HE WHBECTHIIM]E, TE CAMUM THUM IIOCEIJIe 3a Pa3IMYUTUM M3BOPHMA HOBLA 3apaj IMpeBa3uia-
Kema MOoTeNIKoha, ¥ Tako MOTIOMOTJIE CBEYKYIHY (PUHAHCH]CKY cTabuimHoCT. (MaxmyTroBuh,

Tanosuh, 2014).
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Ca npyre cTpase, Kaja je ped 0 6aHKapCKUM CUCTEMHUMa Y pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, OHU Cy
y HOBHU BEK 3aKOPaYHJIU YIIOPEI0 ca MHOTOOPOjHUM IpOIleCHMa TEXHOJIOIIKUX HHOBAIH]ja, jaKe
TPXKHIIHE KOHKYPEHIIH]je, YKpYIhaBama 1 Jeperynanyje. lHoBanuje Koje cy oTom ycieauie,
Hojipa3yMeBalie cy CTBapame HOBUX OaHKapCKUX ,,IPOU3BOAA™, ananTupajyhu ce 6aHKapcKuM
npoleciMa U HOBHM TEXHOJIOTHjaMa, YIPAaBJbadKUM METOAaMa U TEXHUKaMa MEepemha pru3HuKa
(https://thefinancialbrand.com/89538/best-global-banking-innovations-2019,  npucTymnbeHo
30.10.2019)

JeperynanujoM je, Takole, MOACTaKHYT pa3BOj HETPAHCIIAPESHTHUX 00JIMKa OaHKapPCKOT
HOCJIOBama. YBohemeM BUPTyeNHUX (PUHAHCH]CKHUX Olepalnja, Kao eHTapa yAPYKEHUX Me-
XaHU3aMa eKOHOMCKe U (puHaHcHjcKe riaofanuzaiuje, oMoryheHa je JoMuHalMja 3HA4ajHOT
W3HOCA  INNEKYJIaTUBHOT  KamuTaja. [proBuHa Ballyrama, HWHTEpHAIIMOHAIN3AIN]a
(MHAHCHjCKUX TPXKUINTA, Y3 HEMPEKUIHO OTBApame HOBHX TPXKMIITA, BATYTHUX (jydepca u
OIIMja, Pa3BOj MEXaHW3Ma XeUHpama M YIpaBibamba PU3UIMMA, oMOryhmimm cy cio0ogHO
IpeMelITalhe OIPOMHUX (DMHAHCHJCKUX CPEICTaBa KpO3 HAIMOHAIHE TpaHUIe, ald U 0
u3MeHe GyHKIMje HoBIa y rio0anHoj ekoHomuju (Laeven, 2018). Ha Taj HauuH aepuBatu cy
CTBOPHJIM HOBE MOTYhHOCTH IINEKyIalyja 3aCHOBaHUX Ha IPOMEHH BATYTHHUX KypCeBa, aKIlija
u apyrux ¢unancujckux aktuBa (Crojanos, [pamkosuh, Jlakuh, 2014; Brunnermeier, et al.
2018).

[Tojam rmobanu3anyja AeKIapuIe ce Kao yCMEpeH, OpraHU30BaH MPOIEC, KOJUM CE ITy-
TeM Mel)yHapoAHMX U MHCTUTYLIHOHAJIHHUX MOCPEIHUKA HAI[OHAIIHE EKOHOMH]E YyMpEkKaBajy.
W13 oBora cienu z1a je je 3arnpaBo ped 0 HCTOBPEMEHOM MPOIIeCy AeTepUTOpU3alije U MHTEPaK-
je Mel)yHapoHOT TproBama paJHOM CHAroM, yciiyrama M KaruTalioM, Y3 HEU30CTaBHY IO-
JIpLIKy Ti1o6amHe uHpOpMaTHUKe U KOMyHHKaluoHe crpateruje. ['nmobanuzanuja ¢puHaHcHj-
CKUX TP)KUIITA, U3BpILIEHA Y HEKOJHKO (pa3a, mojapasymeBa ryOMTaK HAllMOHAJIHUX TpaHUIA

OCTBapeHuX (PMHAHCH]CKUM TpaHCAKIMjaMa U TProBambeM Ha IT00AIIHOM HUBOY.

[IpBa, xJpyuHa (asza, Koja ce oJBMjajia IIe37eceTUx roguHa XX Beka JoBena je 10
dopmupama Beher Opoja eKOHOMCKUX MHTErpaluja, Op30r pacta Mel)yHapoaHOT TproBama u
mubepanu3anuje puHaHCHjcKUX nponuca. Tokom 70-THX roauMHa ofBHjana ce apyra dasa, y
KOJO] Cy YOUEHHM W TIpBU MpobieMu y Be3u ca HaTHUM KpH3aMa, a MCTO TaKO W I0jaBe
IaTHOOMJIAaHCHUX JedUITa U TOKOBa Jonapa y Behem Opojy 3emarba. Y ocamueceTum ro-
JMHaMa MPOLUIOT BEeKa IMOCTajy YOWbMBHjU BehM CTEMEH MHTETPUCAHOCTU HAa €BPOIICKOM TIiIy,

Jeperynanyja 0aHKapCKUX aKTUBHOCTH, MAaCOBHA UMILJIEMEHTAIIMja MH(POPMAIIMOHUX TEXHOJIOTHja
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y OaHKapCTBY M CIM4HO. Pe3ynrar oumriieqHe OTUHAMHMKE Pa3BOjHO OPUjEHTHCAHMX OaHaka
CBakKako je yop3anu pact MelhyHapoaHuX GUHAHCH]CKUX TpaHCaKlKja. HammoHanHa TpKUIITA,
CYBHIIIC YCKa M MaJia 3a T0jaM BEJIMKUX O0aHaka, 0CTajajia Cy y CeHIIH, T ce OaHKe HHTYUTUBHO

okpehy Mel)yHapoTHOM TPXKHINTY y TpakibH 3a Behum npodputuma (Puctuh, 2018).

Teopujcku MPHUCTYII, MOTKPEIJBEH apTyMEHTAIIN]OM, 3aCTyla CTAaHOBHIITE J1a j& 70 pas-
BOja MOMEHYTHX Mel)yHapoaHUX aKTHBHOCTH JIONUIO YCJIe JMHAMUYHOT MTPUBPEIHOT Pa3Boja
Ha CBETCKOM Iu1any. Mnak, Ha yop3aHu pa3Boj Mel)yHapoaHuX hrUHaHCH]a yTULIAHU CY PaKTOpH
KOjU CBOj€ KOPEHE BYKY O]l IPOMEHA, HACTAJIMX MIPE CBEra y HAIlMOHATHUM OaHKAPCKUM CHCTE-

MHUMa, Kao U IpoMeHa y camoM Mel)yHaponHoM (pruHaHCcHjcKoM cuctemy (Stiglitz, 2018).

1.2.1. Ilpennoctu ¢puHaHcHjcke nudepanu3aimje

DuHAHCHjCKE CHCTEMe, KOjeé KapaKTepHulle IOMHHAHTHA TIO3MIHja M EKOHOMCKH
MHTEPBEHIIMOHU3AaM JpXKaBe, ayTOpH CY MPO3BaAIH (PUHAHCH]CKH PETPECHPAHUM CHCTEMHUMA.
@dunancujcka aubepanu3anyja omoryhaBa OpojHE MpPEeIHOCTH, alld Cy Te NPEAHOCTH
IPEBACXOJHO JOCTYIHE Beh MpUIPEeMIbEHUM aKTepHMa 3a orepalnuje Ha rI00aTHUM TP KULI-
tma. Ca CTaHOBHIITA AY)KHUKA, I100aTHa (UHAHCH]CKA TPXKUIITA HyJle MHOTO Behu Opoj Mo-
ryhHocTH Kopuiihewa WITEAHmE OCTBAPEHE Y JIPYTUM 3eMibama/perujama 1o HUKUM Tpo-
MIKOBUMA. YTIOPEIMMO JIM 331y’KMBambe Ha JIOKATHOM TPXKULITY, IYKHHUILIM UMa]y 3HaTHO Behu
O6poj MmoryhHoctn kopumhema BenuKOr Opoja (QUHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa Ha
Mel)yHapoaHUM TPXKUIITHMA, @ UCTOBPEMEHO Cy Y MOTYhHOCTH Aa OCUrypajy (pUHaHCHjCKE
TpaHCakIje KopuirhemeM epUBAaTUBHUX HMHCTpyMEHaTa. TpaHCIapeHTHUjU KamUuTaTHH
padyH IJIaTHOT OMilaHca mojpasyMeBa Behy puHaHCH]CKY €(UKACHOCT U MHOBAaTUBHOCT, Kao
pesyirare H3J0XeHocTHu jaomaher (uHaHCHjcKOr cekTopa Tio0aiHoj] KOHKypeHuuju. WH-
BECTUIIMOHE OJUTYKE, 3acHOBaHEe Ha MelyHapoJIHUM KaMaTHUM cTollama, yKa3yjy Ha

€KCIaH3M]y, KaKO MHIMBUIyaJTHOT, TAKO U YKYITHOT €KOHOMCKOT 0JIaroctama.

dunancujcka riodanuszanyja, npema HaBoauMma Jlakmha (2009), je y3 momoh cHa)KHHX
€KOHOMCKHX (pakTopa mocraia KOHIENT CTBapama YHUBEP3ATHOT TPXKUINTA Yy GUHAHCH]aMa, a
y TOM KOHTEKCTY M He3a00mi1a3aH CeTMEHT HOBE Teopuje (puHaHCH]CcKe ekoHoMuje. MelyHa-
poaHM (PMHAHCH]CKU CHCTEM Y TO BpeMe IPEeTpIIeo je 3HavyajHe MpoMeHe, n3a3BaHe nopemehe-
HUM OJIHOCHMa €KOHOMCKE MOhM Hajpa3BHjeHHjUX 3eMasba cBeTa. HakoH mpornmamiema ja ce

JI0J1ap HE MOKe KOHBEPTOBATH Yy 371aTO, CBETCKE BaJIyTe Cy U3TyOUIIe 10 Tasia jeJMHO (hOPMAITHO
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nokpuhe BpeIHOCTH BallyTa y IUIEMEHHUTOM MeTany. Peakuuja Ha HOBOHAcTale YCIOBE Ha
Mel)yHapoaHUM 1eBU3HUM U (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA, OMIa je 1mojaBa OpojHHX, 10 Taja He-
no3Hatux (puHaHCHjcKux uHcTpymeHara (Yaymesuh, 2004). banke cy Ha Taj HAUUH U3TyOUIIE
JIOMUHAHTHY yJIOTY Y (PMHAHCH]CKHM CHCTEMHUMAa, 2 U3BOPHO OAHKAPCTBO j€ MPETPIIEIIO TPAHC-
dbopmMarjy, mTO je 3a mociueauily u3aspayio audepeniujanujy uHancujckux yciyra. Kon-
KypeHlija y 6aHKapcTBY M Ha ()MHAHCHJCKUM TP KHUIITHMA JIOBEJA je 0 M3jeHavyaBama Io-

Hyze (UHAHCH]CKUX yCIIyTa Y OKBHPY JEJIATHOCTH jeHe (PMHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E.

YKOJIMKO ce KpUTHYKH OCBPHEMO Ha (hMHAHCH]je KOjUMa YIPaBJbajy OaHKe, 3aKIbydyjeMO
Jla TPKULITUMA TIOYMIbY J1a YIIPaBJbajy MHCTUTYLIMOHAIHU WHBecTHTOpH (Saundaresan, et al.
2014). Jloruka O6aHKapcTBa, Tj. MHTEpMeaUjannja 0aHKApCKOT CHCTeMa, MPe/CTaBba TPaau-
IIMOHAIHU M CIIOKEHH OOJIMK HEHTPATM30BAHOT XHjepapxujcKor cuctema. OyHIaMeHT JeleH-
TPaJIM30BAHOT XHjepapXHjCcKor cucTteMa ((UMHAHCHjCKa JIOTHKA), HACTAa0 (PMHAHCH]CKOM TIJIO-
Oanu3anmjomM, MOXKE ce MPEerno3HaTh U Ha (PUHAHCHU]CKUM TPKUIITHMA. YBOhewmeM HebaHKap-
CKOT' KpEeJUTHpara 3aroyveTa je mpakca GUHAHCHjCKOT MHKUbepuHra. J(uBep3udukanmja ak-
THUBA MHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA MIOCTAJIA j€ YCIOBJbEHA ITMPOKUM JIHjaria30HOM aKTHBA
U AyOMHOM CEeKyHAapHMX TpkuiuTa. Takohe, ycrmocraBheHa je M KOHIICMIIHja 3aMEHE Tpa-
JUIMOHATHOT 0aHKapCKOT KpeauTa ca (PMHAHCUpPAkEM aKTHBE, KOje a/IeKBaTHHUje ycarjiauia-
Bajy notpe0de KOPHOpaTUBHUX KIIMjeHaTa, a cCaMUM THM U npoduiie pusuka. (Beckmann, et. al.
2011). 'nobanHe kapakTepuCTHUKE (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA M Y (PYHKIIMOHAIHOM CMUCITY (u-
HaHCHjCKe Julepain3alyje, yTuiajie cy Ha yla3ak HeMauKuX, ppaHIyCKUX U IpyTux (puHaH-
CHJCKMX MHCTUTYIIMja HA aMEPUYKO U TPXKUIITE PUHAHCH]CKUX yciyra 1 oOpHyTo. Pesynrat je
KOPIIOPAaTUBHU Haryiacak Ha (uHaHcupame myreMm Tpxuinta karnutaia (Dell Ariccia, et al.

2012; Farhi, et al. 2012).

[TpunuyHO pa3HOIMK Pa3BOj T3B. ,,HOBUX KPEIUTHUX MPOU3BOJA U IPYTUX (UHAHCH]C-
KHX MHOBAIMja MMao je OrpOMaH YTHIIa] Ha IOMEHYTe mpoiece. /lepuBaTHI HHCTPYMEHTH, Kao
HOBM (PMHAHCH]CKH MPOU3BOAM, JU3aJHUPAHU Cy J1a OU OMiIM aganTUOMIHU OKOJIHOCTUMA Bpe-
MEHa U TPXKUIITUMA Ha KojuMa ce muMma Tpryje (Volfram, 2000). Ctpateruje koje mpumMapHO
KOpHUCTE OBE (PMHAHCH)CKE MPOM3BOJIE OCMHIIJbEHE CYy Y TEXKHbU J1a MpeJicTaBe epuKacaH Me-
XaHW3aM peaucTpulylrje pu3nKa, Kao U TEHACHIIMja Ja ce 3ao0ul)y perynamuje u nponal)y
Tako3BaHe “pymne” y 3akoHuMa. Mel)y ocHOBHMM nocTyliaTuMa HucrojbaBama (PMHAHCH]CKE TI10-
Oanm3alje 3aCUTypHO C€ MOTY HW3JBOJUTH OpPOJHOCT W pa3HoJuKocT. Jleperynanuja OaH-
KapCKHX aKTHBHOCTH, KOja ce MocMaTpa Kao IMpoleC MocTeneHe audepanu3amnmje GuHaHcH]-

CKHX TOKOBA Ha HAIIMOHAITHOM U CBETCKOM IUIaHy, Takohe je yTHIlaia Ha pa3Boj MelyHapoaJHOT
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OankapctBa. OBO ce moceOHO caryiegaBajo Kpo3 MOryhHOCT TpaHcdepa KamuTajia IMPeKo
rpanuna, 6e3 orpanudema. J[o kpaja ocamaeceTux TOJuHA MPOILIOT BEKa U3BPIIEHA j€ TaKo-
3BaHa HepopMaaHa Jeperynanuja, 10 Kajaa cy OaHKe KOPUCTHIICE MOTYNHOCTH KOje HUCY Ouie

MPOIKCaHE 3aKOHOM, a 3aTHM j€ ycleauia u ¢popMaiHa Jeperyiaiyja npomnuca.

Y6p30 Hakon Tora y CA/J] je MOHET 3aKOH KOJHM C€ YKUJa TOoJieila Ha UHBECTUIIUOHE H
KoMepIirjajiHe OaHKe U Ha Ta] HAYMH U3BPIICHA je TnOepan3aiija GopMupama KaMaTHHUX CTO-
na, kako y CAJl, tako u y EBpornu. Excnanzujom u yBohemem nHGOpPMAITMOHUX TEXHOJIOTH]a
y OaHKapCKU CEKTOp JOILIO je J0 HEeroBor 3HadajHor yHampehema. Ilpumenom mupopma-
[IMOHHUX TEXHOJIOTH]a Takole je eHopMHO yOp3aHa 0Opajia BEIMKOTr Opoja TmoaaTaka, Te je opoj
oOpahenux MH(OpMalMja NOCTa0 HeorpaHUUeH. 3axBasbyjyhul OBaKBOj MIPUMEHH, TEHACHIIH]E
OaHKapCKOT, Kao rI100aIHOT TPXKUIIITA, TIOCTAJIE Cy PEATHOCT, jep ce IIacupame nHpopMalmja
onurpasa 0e3 reorpadckor u BpeMEHCKOT orpaHnyema. VcrnospaBame riodanHe GuHAHCH]CKE
MHTETpaIFje MOXKE Ce CBAKaKO MPUITMCATH HEKaJalllkbeM, a U JaHac BakeheM KOHIENTy Je-
HaI[MOHaNIM3alje (UHAHCHU]CKUX TOKOBA, YBOhEHEM TpaHCAHALMOHAIM3AIM]e Y MPUBPEIHE

AKTHUBHOCTH, r100aIHOM KOHKypeHHI/IjOM u KHaCTCpI/BaHI/IjOM eKOHOMI/IjC.

[Ipema munubey Yaymesuha (2004, 2015) ecennuja prHancujcke mubepainsaiuje Mo-
ke ce npoHahM y elMMUHAIMjU yTUIlaja ApXKaBe HA yCMepaBame KpeanuTa, KaMaTHUX CTOIa,
BJIACHUINITBA HaJl KallUTaJoM OaHaka U Ha cio0oay KpeTawma Mel)yHapogHor kanurana. Tesa
MOYMBA HAa TEOPHUJH J]a EKOHOMH]A, Y KOjOj Ap>KaBa HETIOCPEIHO YTUUYE Ha YyCMEpaBambe KpeauTa
U Ha Taj] HAYMH JIMMHUTHPA KaMaTHE CTOIE Ha JICTIO3UTE, UMa 3a MOCIEIUIly Maj IITeAme U
UHBECTUIMja, Ka0 W HeepUKacHy AUCTPUOYLHUjy M aloKalujy (PUHAHCHjCKUX CpelCcTaBa.
Hayuna pacnpaBa, MHMLIpaHa yIIpaBO Ha OBUM Te3aMa, IOYMBala jé Ha MAKPOEKOHOMCKO]

TEOpHUjU O CYOONTUMATHOM €KOHOMCKOM IMOHAIIABkY.

Kazna roBopumo o ci10001HHjUM TOKOBHMA KamuTaja, BUXOB JOIMPHHOC C€ 3aCHUBA HA
yCIIOCTaBJbakby IIEHOBHOT MEXaHW3Ma Ha 00jJeKTUBHUJUM Mel)yHapoIHUM ocHOBaMa, Behoj aio-
KaTHBHO] €(UKACHOCTH, KOHKYPEHTCKO] AUCIUIUINHYU, ONTUMU3AII]H YIIPaBJbatba arperaTHoM
MITEAHOM U WHBECTHIIMjaMa, OTBapamy padyHa KaluTalla, a MCTO Tako M Ha oMoryhaBamy
mehynapoane noprdonuo nuBep3udukanuje. Ha Taj HauMH nona3u 70 3HaYajHOT CMambeHba
nocrojehux pHu3MKa, IITO Ce MOXE MPUIHUCATH MO3UTHBHUM acleKTuMa (UHAHCHjCKE JIH-
Oepanuzaryje u rnodanmsanyje. C 003upoM Ha TO Ja ce JIOKaJHe (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E

CyouaBajy ca MHOCTPaHOM KOHKYPEHIIH]joM, ToBehaBajyhu Ha Ta] HAYMH HUBO €IyKaIlHje U 3Ha-
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a, CHIbKaBajyhu TpomikoBe n Kopuctehn HampenHuje TeXHONOTHje, PUHAHCH)CKA TI00au-
3alrja MOKe YHAIPEeIUTH (PMHAHCHJCKU CUCTEM Y 3€MJbH JTY)KHHMKA. YKOJIHUKO OBY CUTYyallUjy
IIOCMaTpaMoO Ca CTAaHOBUILTA INTEeIWINA, (PMHAHCHJCKUX HHBECTUTOpPA M 3ajMojaBana, (u-
HaHCH]jcKa riobanu3anuja oMmoryhasa mupu u300p yiaarama y BeTUKH 0poj prUHAHCH]CKUX WH-
CTpyMeHaTa, ca pa3HOBPCHHU]OM CTPYKTYpPOM IMPUHOCA M PU3UKA, IITO HEU30CTABHO JTOBOIH 110
epuKacHHjeT CTPYKTypHpama nopTdoinja, y3 nosehame npuHoca U cMamuBamke pu3uka. OBaj
IPOILIEC 3aI0YeT je ca Pa3IMYUTUX IOJIA3HUX MMO3MIKja 3eMajba y Pa3IMYUTUM CBETCKUM pe-

ruonuma (Jlakuh, 2009; Crojanos u ap, 2014; XXuskosuh et al. 2019).

Hagenene mpenHocTr 1 MOryhHOCTH MPBEHCTBEHO CTOj€ Ha pacmojaramy akTepuma Ha
JIOKAJHUM U TI100aTHUM TPKUIITUMA KaluTalla KOju uMajy MH(POpMaLKOHE NPEIHOCTH, aJl U
HPEJHOCTH Y PacoiI0KUBUM (PUHAHCU]JCKUM cpelcTBUMA. [loTeHIMjanHu Ty>KHULH, Kao IITO
Cy KOMITaHHje, MOTY OCTBapuTH OeHeduTe nprbdaBbameM J0JaTHUX (PMHAHCH]CKHUX CPEICTaBa
32 MHBECTHUIIMOHA yllararma Ha TJI00amHuM GuHaHcHjckuM TpxuimtuMa (Yaymesuh, 2015).

C tum y Be3u (puHaHacujcKa riaobaiuzalyja o K0joj y BeJIMKO] MEpH TOBOPUMO Ha OBOM
MecTy Iojpa3yMeBa M JuOepaiau3alyjy HOBYAHHUX TOKOBA INTO jé M KJby4HAa KOMIIOHETa
rofanu3annje y €KOHOMCKOM CMHUCTY. AKO OHWCMO CHCTEMaTH30BAIM MPEIHOCTH KOje
¢uHaHCHjcKka JuOepanu3alyja HOCHM MOIJIM OHCMO U3ABOJUTH U ciexaehe: javame
KOHKYPEHTHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa, JIaKIIa U Opxa JOCTYMHOCT (PMHAHCHUJCKUX pecypca,
HIDKa IleHa Kopuithewa (UHAHCHJCKUX pecypca, jadame KamanureTa (UHAHCH)CKUX

WHCTUTYIIHja U JIp.

1.2.2. Henocraiu ¢puHaHCH]CKe THOEpau3anyje

[Iponec punancHjcke MubOEpanu3aImje, KoMe je MPUCTYITHO BEIUKH OpOj 3emMasba Cpen-
HOM CeJlaMJIeCeTUX TOJMHA MPOIIJIOT BeKa, UMao je MHTeHIH]Yy Aa ce Behom ¢uHaHCHjCKOM
WHTETPUCAHOIINY Yy TIO0AIHO TPXKHINTE KamUTala UCKOPUCTE MPEIHOCTH KOjeé OHO IMpYyXka.
Wnak, TOM mpoliecy HUCY CBe 3eMJbe MPHUCTyNuiIe Ha ucTu HauuH. CTpatervja Harje ¢una-
HCH]jCKe nubepanu3ainje Kojy je mpuMemrBaja jeHa Tpymna 3eMaba TPETHpPaHa j€ Kao IIMOK
Tepamnuja, 0K Cy JIpyre 3eMJb€ OBOM MPOIleCcy MpUCTYIalie MOCTENeHo, ocnamajyhu ce Ha rpa-

JYaIUCTHUKY CTPAaTerujy.

Heommbepanau 3a0KpeT eKOHOMCKHX H€ja yKa3ao je W JI0Ka3ao Ja je ap>KaBHA HHTEP-

BEHIIMja Tpo0JjeM, a He pelierhe, a Ja CTadMIHAa MOHETapHa MOJIMTHKA U pajiiKaliHa opecka
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yMameHha, 3aCUTYPHO MPOU3BOJIC 3ApaBy npuBpeny. LlenTpanne 6aHke, MO MPUTHCKOM KOH-
KYPEHTHUX reHeparopa riobaiHe eKOHOMHE]e, TpeOalo je a clie/ie MOHETApUCTUYKH MpaBall u
MacTpHuXTCKH CIIOpa3yM, YCIOCTaBJ/bakbeM HIMPOKOT HEOJIMOSpAITHOT OKBUpA. 3Ha4ajaH 3a0-
KpeT YUYHIbEH je TTpeMa OTBOpeHoj (hopmMu MHAHCHjaIU3al]e, Ca PATUIHIM PAacTOM CTPaHUX
JUPEKTHUX MHBECTUIIM]ja U TIOPTQeba HHBeCTHpama. DUHAHCH]CKA TPXKUIITA PUXBATHIIA CY
CHa)KaH Tajac Jieperyianyje 1 NHOBAIlMja U Ha Taj HAYHH, [TOCTajla BeOMa Ba)KaH HHCTPYMEHT
KOOpJIMHAIIM]€e ¥ KOHIIeHTpalrje 6orarcTBa. Heperynucana huHaHcHjanu3anmja ca IeBU3HUM
HIMEKyJIaHTHMa TIPUMOopalia je TOTOBO CBE BIIaJIe EBPOIICKUX 3eMaba Ja 0J1labaBe eBPOIICKH Me-
XaHM3aM JEBU3HOT Kypca M CKpEeHY TOTJIe/l Ca MarJIOBUTE U HEUCTPaXKEeHE yJore Xen-(hoH10Ba

(Puctuh, 2014, 2018).

ITpema Kpyrmany (2008, 2012), xeni-hoHI0BH, IO TPaBUITY, HIMEKYJIUIITY 033jM/BEHUM
CpeACTBHMMA W Ha Taj HAYWH MpHUBIade HHBecTUTOpE. Jleperynamnujom OaHKapCcTBa, MPOU3BEIE-
HU Cy IINEKYJIaHTCKA MEXYPH Y aJTOKaIlMju KpeInuTa Ha TPXKUAIITY HEKPETHUHA, Kao U (prcKamHa
NOJUTHKA CKpahema JIMYHUX M KOPIOPATUBHUX Mope3a (paau MOJCTHIAka WHBECTHUIIU]A).
OBuM npuCTyIIOM NpoMemweHa je U Mucuja Llentpanne 6aHke, koja je 10 Taja OpUHYyJIa 0 0uy-
Bamy IyHE 3aMOCJICHOCTH, a 3aTUM Mpenuia Ha 00pOy MpOTUB WHIIAIN]je, OJHOCHO Ha MaKpo-

ekoHOMCKY ctabmiHocT (Puctuh, 2017).

Konanc ¢unancujckux Mexypa Ouo je u3pakeH Ha BUIlle HauuHa U TO Kpo3 nopemehene
IICHE aKTUBE, OJITa3aK paJiHe cHare, 0EKCTBO KaluTala ¥ MHTepHa OaHKPOTCTBA, a y KOHAYHU-
M j€ TIOBEO U JI0 030MJbHE JeTpecH]je, Koja je o0opuiia MPUBPEIHH PacT, CHU3HIIA TOTPOIIBY,
a He3zarocyeHocT nosehana yak 1BocTpyko. Ilyrem melhyHapoiHe KOHBEpreHIje, eKOHOMCKE
ujeje cy yremesbHiie HeoauOepalHM NMpOorpaM 3aCHOBAH Ha pPEIyKOBamy (HUCKaTHOr Je-
bunuTa, ypaBHOTEXKEHY Oylera M KOHTpOJIM uHGIanuje, 3ao0unazehu myHy 3amocieHocT U
MpaBUYHY PACTIOJNIETy JOXOTKA. YTOPEAO ca WMIUIEMEHTAIMjOM HEOJMOEpaTHOT MPOjeKTa,
CBETCKAa €KOHOMCKa KpH3a 03BaHMUMIIA je TIOMEPAE [IEHTPAIHOT TEXHUIITA II100aTHEe eKOHO-
MHje U3 CEKTOpa MPOU3BOIE Y CEKTOp (PMHAHCH]A, IPACTUYHO yMamwyjyhu 3Hauaj MpuUBpeIHe
AKTUBHOCTH.

Kazna roBopumo o peBoiylju y JOMEHY HOBIA U (pMHAHCHja Ha MYTY O] HEKaJalllmher
TpeTMaHa peajHe €eKOHOMHU]eE JI0 IaHallkher MONHOT U M0jaBHOT Y3pOYHHKA I100aIHE €KOHOM-
CKE KpH3€e, CBAaKaKO C€ MOpajy UMaTH y BUJly HajBaKHH]jE (aze y pa3Bojy EKOHOMCKE TEO-PHje

u Hayke. Pa3Boj HOBIIa, MOrOTOBO (pUHAHCH]A, YTIIABHOM CE€ HUj€ MIPEBHUIIIE 3aCHIBAO HA TEOPH]-
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CKUM M JIOKTPUHAPHUM TOCTYJIaTUMa, Beh je MHOTO BHILE OMO MO YTHIIajeM HHTepeca U Mo-
JUTHKE HaJMONHUJUX M CTBAPHUX OJHOCA y INI00aTHOM amOujeHTy. MehyHapoaHa ny>KHUYKa
KpH3a YCIOBWIA je (opMUpame MapucKOr M JIOHIOHCKOT KiIyOa moBepuiana. Y CIEAHIo je
cllaMamke BHUCOKE cCTomne WHQIanMje y MIOOATHHUM pa3MepaMa, y3 KOHHIUIHPAE
ca TyroOpOYHUM OCTBAPUBAEM HIDKMX CTOIA €KOHOMCKOT pacTa y pa3BHjeHH]eM Iy CBETa.
OceTHa je cBe Mama TPAHCIIAPAHTHOCT Y JIOMEHY HOBIIA U (PMHAHCH]a, Ka0 U CBE yUecTallije U
Behe TypOyneHIrje 1 Kpu3e y JIMOepan30BaHOM U I7100aTM30BaHOM CBETY HOBIIA M (PMHAHCH-
ja. onasm 1o usnyheHor, odunujerHor popMynrcama U ahupMucama Kateropuja GuHaHCH]-
CKUX CHCTEMa, YCMEpEHOT Ha CBE0OYXBaTHO, OPraHN30BaHO KOPUIINEHE U pacIoiarame HOB-
IEM y CBUM ITOCT-eMUCHOHHUM (azama u tomeHnma. OuuriienHa je usnyhena u pacryha “mexa”,
npyIeHIMjaliHa Jeperyiaiyja cyporarta 3a paHWjy, Y HOBUM YCJIOBUMa HENPUKIAIHY,
JpXKaBHY peryJamnujy u GUHAHCHjCKY PEIpPecHujy, y3 MEPMaHEHTHO IMOCTOjamhe KOHTPABEP3HU O
noTpedr WIM HENPUKIATHOCTH OWIO KaKBUX CyINpa-HAIMOHATHUX HMHCTUTYTAa W YBPIIHHX

¢ynxumja (Puctuh, 2018; Yaymesuh, 2004; Beck et al. 2016).

Tpancopmanuja MM® ox mpBOOUTHOT IEBU3HO-KYPCHOI MOHHMTOpPHHTA, ca cilabom
COIICTBEHOM MOHETapHOM (DYHKIIMjOM, UITaK UMa PECIEKTAOUIIHY YJIOTY ,,CBETCKOT (DMHAHCH]-
ckor nonuiajiua”’. Hakon cnoma Breton Woods apamxmana (kpajeM cefiaMIeceTnx), TpaHc-
dopmuie ce y MOhHY MaKpOEKOHOMCKY, a HE CaMO MOHUTOPUHT MHCTUTYIH]Y, YTOJIUKO Ipe
ITO j€ Y TOCTEAkE JBE JICLIeHN]€ JOJaTHO 3BaHUYHO OCHA)KE€HA JaKOM YJIOTOM I100asiHoT (u-
HAHCH]jCKOT CYNepBHU30pa, BalIMHI TOHCKOT KOHCEH3YCa, Kao MPAaKTUYHOT, U3BPIITHOT KOHIIET-
Ta HeoJIMOepalHOT TPXKUIIHOT (pyHAaMeHTanu3Ma. Hakon Jpyror cBerckor para, J0ya3u J10
pa3BOjHE eTane Jp’kaBHe XHUIep-peryianuje, T3B. GUHAHCH]CKe penpecuje, yKibyuyjyhu u Bre-
ton Woods apamxkman. CnabocTu U KpUTHKE XHIEp-peryiamnuje u ,,uMHaAHCHJCKE perpecH-
je*“ caMo cy HajaBa M yBOJ y BENHKE, ,,pEBOYIIMOHAPHE  MpOMEHE Koje he ce omurpartu y no-

MEHY HOBIIa ¥ (pUHAHCH]a.

Mehynaponna ¢puHaHcH]jcKa THOepaIu3alirja u mope. ClIOMEHYTHX HECTTOPHUX MPaKTHY-
HUX KOPHCTH, TOJIpa3zyMeBa u ojpelere pusuke, nmperno3nare y reopuju. Kao riaBae Hemocrart-
ke punancujcke nuodepanuzamuje Pukper Yaymesuh (2004, ctp. 56) naBonu: ,,Omeopen pauyH
Kanumana modice 0osecmu 00 ,,u3603a “* uiu 00nusa oomakhe wmeore, wmo y KAnUMaiHo oc-
KYOHUM 3eM/baAMa MOJiCE 04 YMAarU UHEECMUYUOHU pa3eoj. Koneepmubuinocm pauyna kanu-
Mana mooice 0a U3L0ACU eKOHOMUJY 8elloj MAKPOEKOHOMCKO] HeCmabuiIHOCmu ycied 801amul-
HOCMU KPAMKOPOUHUX KANUMATHUX KPeMarbd, PU3UKA KANUMATHUX 00AUEA U NOMEHYUJATHUX

He2amusHux eKcmepHux epexama na opyee cgepe*.
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Yaymesuh (2004, 2015) nasbe HaBoAM Ja mpepaHa JuOepanu3alija padyHa KamuTaia
Mo>ke MpuBYhH 3HauajHE KamuTaaIHe MpUINBE, ojcTahu anpecujanujy 1eBU3HOT Kypca | Jie-
CTa0MIIN30BaTH €KOHOMH]Y KOja MUTPHpa Kpo3 a3y CCH3UTHBHHUX CTPYKTYpPHHX pedopMu u
00pHyTO0. KOHBEpTHOMIHU padyH KamuTajga MOXKe JOBECTH JI0 M0jaBe HapacTama (puHaHCH]-
CKUX MeXypa, TOCEOHO y CeKTOPY HEKPETHHUHA U Ha TPXKUIUTY aKIIM]ja, YHje Mylamke MOXKE nMa-
TH HETaTUBHE EKCTepHE ePEKTE Ha EKOHOMU]Y Y enuHu. OuHaHCHjcKa rio0anu3alyja, JaKie,
JIOHOCH U KOPHUCTH ¥ pU3HKE, U3pKEHE Y Mam0j Win Behoj MepH, a y 3aBUCHOCTH O] CTpaTeruje

IPUCTYyIa OBOM IIPOILIECY.

1.3. @unancujcka enodanuzayuja u puHancujcka Kpu3a: y3pouHo-nocieoutdHy 0OHOCU

3a mocneAm X TPUICCET TOAMHA Y CBETCKO] EKOHOMHjH 3a0€JIeKEHO j& HEKOJIMKO CUTHU -
(¢uKaHTHUX (PUHAHCH]CKUX MOTpeca Mamer uin Beher nntensutera. [lpema MunusemrMa Be-
hune exoHOMHCTA, 10OAP A€0 GPUHAHCH]CKUX KPH3a OCAMIECETHX I'OIMHA IPOLIOT BEKa je I10-
clieMa KOMOMHAIIM]E JIOIIe MAaKPOEKOHOMCKE MOJMTUKE, MpaheHnX HeraTHBHUM €KCTEPHHM
mokoBuma (Coterelli, 2015). Hajsehe ¢unancujcke kpuse moroaumie cy ce 1819, 1837, 1857,
1873, 1884, 1893, 1907, 1930-1933 u nocnenma 2007. roauHe, a AemaBajy ce yriaBHOM Kajaa
y ¢uHaHCHjcKOM cuctemy nohe 1o oapehenux nopemehaja, Koju y BeluKkoj Mmepu nosehasajy
npobiemMe HeraTuBHe ceseklrje U MopanHor xazap/a (Ilenerosuh, HlyGapa, 2017). 3emibe y
pa3Bojy Iyro cy ycreBaie na u3derny puHaHcHjcKe ToTpece, a HajBehy 3acimyry 3a lbUXOBUM
OJlJlaralkbeéM MMao je MPWIMB KaluTalda KOJUM Cy 3eMJb€ Y pa3Bojy (UHAHCHpaie eKCTEpPHY
HepaBHoTexXy. OBaj MPUIIMB KallUTala 0Jy1arao je Heolxo/iHe Ipoliece puiarohapama y LUIby
OTKJIamhama eKCTepHe HepaBHOTexe. DuHaHCHpame AeduunTa OyieTa o1 CTpaHe MOHETapHUX
BJIACTH, K0 TOJIPIIIKA Yy pelIaBamy MpoleMa YHYTPaIIkhe paBHOTEKE, HEU30CTaBHO ymyhyje
Ha eKCTEPHY HEPABHOTEXKY, KOja y CUTYallHj! KaJa CMambeHhe IEBU3HUX PE3ePBHU JIOCTUTHE HU-
BO KOjU Mokpehe mIMeKyIaTUBHE Halaje y MpaBlly JIeBajlBalllje HallMOHAIHE BallyTe MOCTaje

HCOAPIKUBA.

Ca npyre crpaHe, MOIENH Jpyre TeHepalyje Kph3a YCMEpPeHH CYy HWCKJbYYHMBO Ha
CHUTYyalMje y KOjuMa Cy IINeKyJIaTUBHHU Hamau Owin ycrnenHu. Ha 1eBU3HUM Tp)KUIITHMA T10-
JEeAMHUX 3eMaJba BaJIyTHE KPHU3€E U IINEKYyJaIje peTKO Kajia ce 3a/ip)kaBajy y UICTUM OKBHpUMA.
[TyTem paznuuuTux KaHama e()eKTH BATYTHUX KpH3a BpJIo Op30 ce TpaHcdepyjy U Ha ocTaie

ekoHomuje. [lpucyTHu TpeHmoBU (UHAHCHjCKE Tio0anu3aiuje, eKcran3uje melyHapomaHor
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0aHKapCTBa, Kao U JIMOepanu3alyje KpeTamba KanuTaja, yTUIAIU Cy Ha er3UCTEHIN]y BUCOKOT
cTerneHa (PMHAHCH]CKE TIOBE3aHOCTH U MHTETPUCAHOCTH HAIIMOHATHUX (PUHAHCHU)CKUX TPIKUIII-
Ta, T€ j€ Ha Ta] HAYMH CTBOpPEHA MOTYNHOCT J1a ce PUHAHCH]CKH TIOTPECH Ha JETHOM TPIKHUIITY
BeoMa Op30 MpeHecy U Ha ocTasia TpxkuiTa. ODUHAHCH]CKU MOTPEC OJICBEH Y IUIAINT BAIYTHE
KpH3e, Y jeIHOj 3eMJbH MOKE MPOY3POKOBATH OJIJIUB KANUTAJIa M3 IIEJIOT perHoHa. AKTHBHOCTH
HIMeKyJaHaTa MOTY JeNIOBaTH M jaecradmim3yjyhe Ha KpeTame (UHAHCHJCKOT TPXKHINTA, Y
cUTyalyjamMma Kaja Ha (UHAHCH]CKOM TPXKHINTY Kynyjy (MHAHCH]CKY aKTHBY Y TOKY pacTa mbe-
He neHe. Ca moBehameM Tpaxmbe 32 aKTHBOM YHja je IieHa y MopacTy, IIMEKYIaHTH 3alpaBo
MOJICTUYY PacT IeHa, pauyHajyhu Ha To 1a he y MOMEHTY 1mpojiaje OCTBapUTH MPOPUT, OTHOCHO
MO3UTUBHY pa3NiuKy u3Mel)y HIKe KyIOBHE M BUIIIE TIpoAajHe rieHe. OBaKBUM IPUCTYITOM IIIITe-
KyJaHTH 3allpaBO CTBapajy pasiuky y IieHdu koja um gonocu mpodut (De Archy, 2008;

Cremanosuhi-ITerpau, 2008; Bolton, et al. 2011).

HHTEepecanTHO je MocMaTpaTH MIEeKyIaTHBHE aKTUBHOCTH U Ha CIIOT JIEBU3HOM TP KHIII-
Ty, y3 HpojeKToBame Oyayhe BpemHoctu aeusHor kypca (Brandao et al. 2013). Vkomuko
YYECHMIIM Ha JEBU3HOM TPXKHILUTY MpoleHe Ja he ycleauTu cMameme BpeJHOCTH JoMahe
BalyTe (JeBayBaIMja/enpecHjaiyja), MINEeKyJIaHTH ToBehaBajy MOTpaXmy 3a CTPaHOM
BaJTyTOM, KaKo OM HAaKOH TPOMEHE BPEAHOCTU JCBU3HOT Kypca OCTBapWId MPO(UT mpoiajom
CTpaHe BajlyTe MO Behoj IEHH. YCHOCTaB/bakbeM peXuMa (QHUKCHOI JAEBU3HOI Kypca
HIMEKyJlanyje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY MONpHUMAjy nectaOuwimsyjyhu edexat Ha JEBH3HO
TPKULITE. Y TOj CUTYyalll]U HAJTOPH CLIEHAPHO KOJU MOXKE J]a CE JIECH ILIIEKyJIaHTUMa jecTe J1a
HeHTpaigHa OaHKa 3ay3Me 010paMOeHU CTaB MO NUTawmy (UKCHOI MapUTEeTa HalMOHAJIHE
BasyTe. Tako MIeKyJIaHTH CHOce (PUHAHCH]CKH T'yOUTaK, eKBUBAJIEHTAH pa3ivLu u3Mel)y Buiie
KYIOBHE M HWXE MpoJajHe LieHe cTpaHe Banyre. Hajehu Tpomak y TOKy HIneKyiIaTuBHOT Ha-
maJjia 3a MeHTpaJHy OaHKy orjena ce y TyOuIuMa JIEBU3HUX Pe3epBH, T€ YKOJIUKO HE yCIe J1a
010paHy (PMKCHU MAapUTET Y TOKY Harma/a, mopes ryouTaka JeBU3HUX Pe3EpBH, LIEHTpaaHa OaH-
Ka MOpa CHOCUTH M TPOIIAK y BUIY CMambemha KpeAuOMINTeTa, yclie] HEUCITYHhemha CBOT OC-
HOBHOT I1IMJba, O/Ip’KaBama (PUKCHOT apuTeTa HallMOHAJIHE BaJIyTe IeBU3HOT Kypca (CtenaHo-

Buh-Ilerpau, 2008).
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2. KoMiuiekcHOCT caBpeMeHe (UHAHCHjCKe KpH3e

2.1. Y3poyu u oybuna ¢punancujcke kpusze

Heonpxusa riobainHa MaKkpoeKOHOMCKa HEPAaBHOTEXa, Ka0 U CIA0OCTH y CTPYKTYpH
(GyHKLIHOHMCaka (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa, Ha BUJIENO JJaHAa U3HEIU Cy MOHETapHY Kpu3y Koja
ce ozpa3wiia y untaBoM cBeTy. KoHuenuuja oBe Kpuse orjiejaia ce Kpo3 IpeBuiie gadaBy Mo-
HETapHY MOJIMTHKY, OOUITHY JTUKBUAHOCT U je()THH HOBAIL, 0K je PacT LieHa aKTUBE, Kao U pacT
(¢uHAHCHjCKMX WHOBALMja U TI00aM3alyje, MpaTuo ciiad peryJaTopHA OKBHP M FOTOBO HH-
KaKBa KOHTpoJa (PMHAHCH]CKOT CEKTOPa, HAPOUMUTO TPKUILTA KanuTana. OCHOBHHU poOseM Ha
CTpaHM akTHBe OaHaka MpejicTaBjbajie Cy JIOLIE XapTHje O] BPEJIHOCTU KOje Ce HHCY MOTIJIe
IIPOJ/IaBaTH, jep j€ BUXO0Ba BPEJHOCT OMJIa ariCOMyTHO HEMO3HAaTa, a OWJIAHC CTamba W3Yy3E€THO
npobnemarudan (Puctuh, 2017, 2018). Ha tpxxummry cy ce mojaBuiv 1 Jpyryd HOBU (prHAHCH;]-
CKHU IIPOM3BOJIM NOMYT AU3ajHUPAHH Y HAMEpH J1a OyAy aJanTUOMIHN OKOJIHOCTUMA BpEMEHa,
Kao U TPKUILTUMA Ha KOojuMa ce kuMa Tpryje. [IpumapHo kopumrheHe ctpareruje kKoje cy ce
CIIy’)KWJIe OBUM (DMHAHCHJCKAM MPOM3BOAMMA TPUCTyNAIe Cy e(PHUKAaCHOM MEXaHH3MYy 3a
peaMCTpUOYIMjy pHU3HMKA, alld W YyCIe[ TCHICHIMja 3a 3a00HMIaKCHEeM peryiainje u
IpoHaJIaKemwa T3B. pyna y 3akoHMMa. KoHIenT HoBUX (pMHAaHCH]a MMAO j€ BaXKHE UMILIMKAIH]je
Ha (PMHAHCHjCKA TPXKMINTA U MaHU(ECTOBAO C€ KPO3 Pa3IMYUTE KOPUCTH 32 EMHHEHTE,
3aJMOTPAXKUOIE, MHBECTUTOPE, JETHOM pPedjy, Ha YuTaB (PMHAHCHU]CKU cuCTeM. J(ajbu pa3Boj
OBHUX MHOBAIIM]ja, TOPE]I CIIA0O0T PETyIaTOPHOT OKBUPa, yITyhrnBao je Ha Hee(hUKACHY ajoKaIujy
pecypca M ynajiama y 3aMKy BeluKuX pusuka. [loBehamwy nuBep3udukayje pu3uka 3HauajHoO
JIONIpUHOCE (PUHAHCHjCKE MHOBAIMje, ald Ha JIPYroj CTpaHH OHE MOTY YIPO3UTH CTEUEHY
¢uHaHcHjcKy crabuiaHocT. [lo muTamy KaMaTHOT W pHU3MKa JEBHU30T Kypca, (PUHAHCH)CKE
MHOBAIIMje TOJICTUYY (PUHAHCH]JCKY KpHU3Y, [0 YeMy cy Ouiie mo3HaTe HapO4YHUTO ceamaecere
roguHe XX Beka, a HAKOH Mepruo/ia T3B. ,,HahTHUX mokosa“ (Mutposuh, 2013).

W nanac Beoma ckyno ruiahamo Kpu3y Kojy je mpou3Besia 6aHKapcka JeNaTHOCT, TyTro
TOJITHA 3aCHUBaHY UCKJbYYHBO Ha TIOBEPEHY, Y3ajaMHO] OJITOBOPHOCTH M TPAHCIIAPEHTHOCTH.
VY ronuHama Koje Cy IpeTXoanie Kpu3u, OaHKapH Cy ce MPOMEHHIIHN IO HETIPETIO3HATIFUBOCTH,
arpecuBHO LIMpehn CBOjy JENAaTHOCT M Ha JIpyre aKTUBHOCTH, LITO j€ Y HEKUM Cy4ajeBHUMa
MOJpa3yMeBajio aKTUBHOCTH MCTOPUjCKMU TOBE3aHE ca WHBECTHLIMOHMM OaHkapcTBoM. Kon-
KYPEHTHH U JieperyJucaHy TPKUIIHU aMOUjeHT OUO je MOTroAHO TJIO 32 GYHKLIMOHUCAmkEe Oa-
Haka Koje mpey3umMajy pactyhe u KOMIUIEKCHE pU3HKE TIOCIOBaka. Y IPaBJbabe PU3UIINMa, He-
JIOBOJAHO CTPYYHO BOHEHHUM O] CTpaHe OaHKapCKUX MEHaliepa, u3a3Bajo je 1mojaBy mpoodiiema-

TUYHUX OaHaKa ¥ caMUM TUM HAacTaHKa OaHKapCKUX Kpu3a. JEIHO je CUTYPHO, y CAaBPEMEHOM
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OKpYXeHY Kpr3e 0aHaka Cy cacTaBHHU Je0 OaHKAPCKUX OKPYKEHa, KOje CE MOXKE MPEICTAaBUTH
Ka0 KOMIUIEKCHO, JMHAMHYHO, XETEPOT€HO 1 HeMpeABUIMBO. HeraTuBHYM e(eKTH 10 IPUBpETY
y IEJIUHU, Ka0 M OAaHKPOTCTBA IMOjeMHUX OaHaKa, 3aXTeBajy OJArOBPEMEHO YCIOCTaBJhamke
QJICKBaTHUX PEryJIATOPHUX OKBUPA M CBAKAKO TPEAy3UMarh¢ WHTCPBEHIIMOHHUCTUYKHX MeEpa
pemaBama TakBUX mpoOsiema. IIpobGnem ympaBibama OaHKapCKUM Kpu3ama NpPUCYTaH je
roJuHamMa yHa3al, Kako y CTpy4HOj nomahoj, Tako ¥ y CTpaHOj INTEPATypH, a aKTyaTH30BaH je

1mojaBoM TiodanHe cabmpajm kpuse (Mutposuh, 2013).

duHaHCHjCKa TEOpHja KOja je y TO BpeMe TIOMHHHUPaJia, HICTOPU)CKHU IIIeaHo, IpoHr3alllia
je u3 Teopuje o epuxkacHuM TpxuIITEMa. OBa Teopuja NpokIaMyje a cy GUHAHCHJCKa TPKU-
mra BeoMa epukacaH MmexaHu3am ojapehuBama 1ieHe (PrHAHCH]CKE UMOBHHE, Y3 MPETIOCTaBKY
CTaOWJIHOT M Pa3BHjEHOT WHCTHTYLIMOHAJIHOT M MpPaBHOT OKBHpa, Koju he omoryhurn
JOCTYITHOCT CBUM Ba)XHUM MH(pOpMaInrjama 3a MpaBUIHO BpenHOBame nMoBHHE. Kpusa, koja
je mpepacia y riobanny (MHaHCH]CKY KPU3Y, CBOj€ Y3pOKeE jOII YBEK MOKe nmpoHahu y mepuoay
eKCIIaH3MBHOI pacTa Koju ce ogurpao y unrepBairy on 2003-2007. roaune. Taj mepuon
KapakTepuine cypuuut Tekyher padyHa mjiaTHOT OujaHca 3eMajba y pa3Bojy, Koje cy OCTBa-
pUBaJie BUIIE CTOIE MITEAHE HETO IITO Cy TO MMalie MHBECTHUIH]je, IITO je JOJaTHO OMOTY-

hasano riacman BUIIKOBa JoMahe mreame y pa3BujeHe 3emibe (Haymesuh, 2015).

Kuna, kao jenna on HajOpske pactyhux 3emasba y pa3Bojy, HajBehu /€0 CBOje MTENmHE e
macupana y CAJl, a civuan crieHapyo OJMTpaH je U U ca 3eMJbaMa IMpou3Bohaunma HadTe,
KOje Cy BUIIKOBE OJ] M3B03a IJIacHpalle MMyTeM MHBeCTUIMOHUX ¢oHIoBa. McTo Tako, y 3eM-
JbaMa y pa3Bojy IPUMETAaH je U3y3eTHO HU3aK CTeNeH (PMHAaHCH]CKOT rocpeoBama. llteaume
13 3eMajba y pa3Bojy UMajle Cy aBep3ujy MpemMa pU3HNKy U OWIe Cy CIPEMHE 3a ylarame y CH-
TYpHHje TTOCTIOBE y3 Mame MpuHoce. Ha Taj HaumH oBe 3eMJbe Cy ce olpeiebiuBalle 3a HHBEC-
tunpje Hajipe y CA/Jl, 3a koje ce cmaTpalio Aa cy Mame puckanTHe. OBakBH (PUHAHCH]CKH 10~
KOBH KOjH Cy C€ ca TPXKUIITA KamuTajla MPEeHeNIN Ha PeaHu CEeKTOP, HeycarjilalleHoCT IpOoLeHe
poMeHa y OMjIaHCuMa CTarmba U MPOMEHa [IeHa MMOBHHE, Kao H IEJIOKYITHA CBECT O OMACHOCTH
CTBapama M Mylama (UHAHCUJCKUX OanoHa, OWIM Cy JOBOJbHM MHIMKATOPHU 32 MHAYKLIH]Y

buHaHCHjCKe KpH3e.

VY cenremOpy 2008. ronune, net HajBehux nHBecTUIMOHNX OaHaka CAJl cy y cBojum
3BAaHWYHUM OMJIaHCHMa IOoKa3alle Ja cy J00po KaluTaJlu30BaHE U J]a Cy HHXOBH IPOCEYHU
KaIlluTally y OIHOCY Ha PU3UKOM IMOHIepUCaHy akTHBY Omnn 6,2%. HakoH Tora, kaia cy ckopo

CBU (DOHIOBHM TpP>KHUILTA HOBIIA aKTHBHpAJIM TapaHIfje 3a HaIulaTy KOMEPIHMjalHUX Mamnupa
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WHBECTUIIMOHMX OaHaKa Koje Cy MOCe[0Balii y cBOjuUM moptdonujuma, 6aHke cy Ouie mpu-
MOpaHe Jia ayTOMaTCKH IIPEHECY CBE CBOje 00aBe3e Mo M3AaTUM rapaHiidjama u3 BaHOMIaHCHE
y OmnaHcHe craBke. [IpekacHa peakiiyja MeHTpaHUX OaHaKa HCIOCTaBUIIA Ce CaMO Kao jeaaH
O]l HU3a MpobJeMa KOju Cy 3aTUM YCISHWIM M M3a3Bajd (DMHAHCH]CKH KoJjarc. Y IeHama
MMOBHHE OJIUTPAHE CY CHOPMHE IPOMEHE, MMITYJIC Ca TPIKUIITA HEKPETHUHA Y HHICKCHMa IIeHa
HUje Ono oOyxBahen, Oam kao HHM (HUHAHCHjCKA JAeperyialuja TPXKUIITAa JepUBATHUM

HHCTPYMEHTHMA, a cBe Ha ocHoBy basena II (De Grave, 2011, Yaymesuh, 2015).

Haxkon 3acrtoja, ekoHOMHjU OOMYHO TIPBE MpUCKady y moMoh eHTpaitHe OaHKe, IITO je U
yuumeHo npuimkom perecuje y CAJl u EY, pearyjyhu ayromarcku cMamemeM KaMaTHHX
crona. C 003upoM Ha TO Ja Cy KpaTKOpOUHE KamaTHe cTore Ouiie O1M3y HyJe U J1a je CBaka
MoOryhHOCT Jajper choyumrama Ouia ancoiayTHO Hemoryha, BiaJuH EKCIUIMIMTHU IOTe3
yCMEpeH je Ha (UCKaTHE CTHMYJIAaHCE, MPHUBPEMEHHUM IOBehameM jaBHE MOTPOIIHE WIN
CMamema Mope3a, Kako O MOJICTaKlIa YKYIHY MOTPOIIKBY M OTBOPHJIA HOBAa pagHa MeECTa.
AKTyeJTHM TaJallllbi aMepUUKH ITPEJICEIHUK j€ 10 XUTHOM IIOCTYIIKY YBEO (PUCKaIHM MakKeT 3a
crnamaBame (MHAHCHU)CKOT ceKkTopa y u3Hocy on 700 munujapau nonapa, a @EJ] je moBehao
MOHETapHy MOHYyAY 3a npuoamxHo 125%, mro ce ox Benuke kpuze, 1929. ronune jour Hukaaa
Huje noroauio. Kpo3 y3podHo-nociaenuHe 0JJHOCE y YCIOBUMA KpU3e yKaszyje ce morpeda 3a
UCTULIAKEM U CHIEU(PHUKALN]OM MocTeua, Kpo3 GopMy aHAIUTUKE (PUHAHCH]CKOT CUCTEMaA
EVY, koja he Ha nasee OMTH IpeaMeT aHanu3e, JUCKycHje U enabopaiyje y CBUM HapeaHUM

NorjaBjbuMa OBE JOKTOPCKE AUCEpTalHje.

U nok je untaB ¢unancujcku cucreM CAJ] Ouo 3axBaheH Kpu30M, a orpoMaH 0poj Tp-
KUIIHUX YUeCHUKA OeslexHo ryOuTKe, Kpu3a ce CHOHTaHO NMPOLIMPHIIA U Ha ApYTe JeJI0BE CBe-
Ta, a Ha yJapy KpH3e Hajlpe Cy ce Hallla TPXKHIITA ca €BPOICKOT U a3MjCKOT KOHTHHEHTA,
ycIien OrpoMHOT Opoja MHBECTHTOpPA U3 OBHX JIENIOBA CBETA HA TPXKUINTY HOBIIA W KalHTaia
CA. Jloma aktuBa yop30 je 3apa3uiia, a 3aTUM U JJoBeJa 10 OaHKpoTcTBa OaHaka n3 Hemauxke,
®pannycke, Uranuje, Bennke bputanuje, anu u ocranux 6anaka mmpom Espome (Rodrigez,

2014).

Excrionnpane aMepuuKuM pU3NYHIM XUTIOTEKapHUM 32jJMOBHMA, €BPOIICKe OaHKe cy Oe-
nexune orpoMHe ryoutke. CnudHa JeniaBama Ha TpxRUIITY EY cejana cy cTpax, Koju je cBa-
KHM JIaHOM pacTao W yTUIao Ha noBehame MelyOaHKapCKUX KaMaTHUX CTOIA, jep Cy OaHKe
HEepaJo jeIHe ApyruMa mo3ajMibuBaje HoBall. HacynpoT Tome, 6aHKe ¥ OCTaJId MHBECTHUTOPH

NPOHAIIUIM CY HaYMH Ja yJaxXy y BUIIAK CI000IHUX CpPelICTaBa U y Ap)KaBHEe 0OBE3HHUIIE, KA0 U
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ocrasne (MHAHCHUjCKEe HHCTPYMEHTE KOje Cy ca COOOM HOCHJIE HU3aK PHU3HK, AIH M HU3aK MPH-
Hoc. OBaKBa CUTYIMja caTepalia je y3a 3H] €BpPOIICKE 3eMJbE U MOJACTAKIa UX Ha 3ajeJHUYKE
Mepe Kako OM ce CIIpevrIo mupeme kpuze. Y oktoopy 2008. roauHe uaepu MeTHaecT eBpoI-
CKHX 3eMasba U Brane Benuke bputanuje cacranu cy ce y Be3u 3ajeJHUUKE CTpaTerdje koja he
omoryhutn n3nazak u3 kpuse. EY, koja uma BakHe (MHAHCHjCKE HHCTUTYIH]jE omyT EBpomn-
CKe LIeHTpaJHe OaHKe, CXBaTa Ja je ’eH OrPOMaH HEJAOCTAaTaK HEIOCTOjambe eBPOIICKE Biajie
Koja Om JoHOcHiIa Op3e omiyke, a Koje Ou Omite obaBesyjyhe 3a cBe npkaBe dilaHUIE. AK-
TYEJTHHM 3aKOHOJABHUM PEIICHEM CBAKOj JPXKABH j€ JTI03BOJHEHO Ja WHIAUBUAYATHO OCMHIII-
JbaBa Mepe 3a MPEBA3WIAKEHE KPU3e, NMPU YeMY Ce 3eMJbe WIAHUIE HE MOpajy MelycoOHO
ycarnamaBati. Kako je Bpeme oqMuIiano, youaBaHe cy cBe 030MJpHHje perepKycHje riiodamHe
KpH3e, T€ Cy JIMJICPU Hajpa3BUjeHHUjUX 3eMaJba MOPAJIH J]a pearyjy 1o XuTHoM noctynky. EIB,
nenrpanne Oanke IlIBencke, bpurtanuje u 1lIBajuapcke 3amouerne cy ca CHHKaBamkEM CBOjUX

pedepentarx kamatHux cromna (Du Plesis, 2010).

OpnpxxuBoct BehrHe 6aHaka JOBECHA je Y MUTamke CIa0JbehEeM TPIKUIITA U 11aJJ0M IIeHa
00Be3HMIIA, 1A YaK U 3eMajba KOje HUCY OuJie MoA TUPEKTHUM MPUTUCKOM. Tako cy OaHKapcKu
CIIpe/I-OBU MPEMAIUIIN BpXyHall u3 BpeMmeHa npomnactu Lehman Brothersa, a mehybankapcko
TPKUIITE j€ T0KUBEIIOo ciioM. M3BecHOCT fa he kpeauTHa Kpu3a ecKaMpaTy CKopo J1a je Ouma
OINHUIIJbUBA, T€ j€ Y TOM KOHTEKCTY OHMJIO HEONXOJHO OCHUTYPAaTH KakKO JyrOpO4HY, Tako U
KpaTKOpOYHY JHUKBUAHOCT. CHIDKaBame CTOIe 00aBe3He pe3epBe Takohe je AaBajo 3HayajHa
CpelCTBa Ha pacrojarame, aiu 0e3 o03upa Ha cBe moMeHyTe Mmepe cpenuny 2012. roaune
o0enexxuia cy Mmoropiiama NpuIMKoM puHaHcHpama JoMahuHCcTaBa U npeayseha, mna je Tako
OTeXaHa M CIIOCOOHOCT KpeIuTHpama 0]l CTpaHe OaHaka yciel TeH3Mja Ha TPXKUIITY 00Be3-
Huna. Hakon Tora ELIb 6. centemOpa 2012. uHTepBeHUIIe HAa CEKyHIAPHUM TPXKHUILITUMA JIp-
’KaBHUX 0OBE3HHWIIa MHCTPYMEHTOM HEIMOCpeIHe MOHETapHe TpaHcakiuje. OBaKBUM MOTE30M
ELLb je 3anpaBo mpeTeHioBalla peliaBamy nopemehaja Ha Tp>KUIITHMA JAP>KaBHUX 0OBE3HHUIIA
300r cTpaxa y Be3u ca peep3uduinomhy espa. C 063upom Ha To Aa ciposeneHe mepe ELLb He
MOT'y caMe TIOIIPaBUTH TPAHCMHUCHOHU MEXaHN3aM MOHETapHe MOJIUTUKE, CBE HaJIE Cy MoJIaraHe
y peaKkIujy BiIajia, OJTHOCHO HEHUX CTaBOBA IO MUTAKY JONMPUHOCA CTAOUIIH3AIHjH, KOJU CY

YKJbYUHBAIU HOBE (DMCKATHE MOJIUTHKE U CTPYKTypHE pedopme (Trichet, 2012).

AKO ce OIeT OCBpHEMO Ha NOCIeby GUHAHCH]CKY KPH3Y, Y LUJbY /1aJbe aHAIHN3E HheHH

nyOWHE W KOMIUIEKCHOCTH a 4YHj€ HEraTHBHO JIEjCTBO U Jajbe Tpaje, HEYyMUTHO ce Hamehe
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noTpeba aHanM3e Kpu3e XMIOTEKapHUX cabmpajm' kpeaurta. Y HuTamy Cy HUKEPaspeaHH
XHUIOTEKapHU YrOBOPH JIOIIMjET PEJTUHTA, KOjH Cy U3a3BajJl OIPOMHE MPOoOIeMe CBOjJOM Tpo-
IPECHBHOM KaMaTHOM CTOIIOM, IITO CE OJIPpa)kaBajio KPO3 M3HOCE KOjU CY BPJIO YECTO IpeMa-
IIUBAJIM [IeHY HeKpeTHUHE. Mimajyhu y BUy 11a je 3a TakBY BpCTY KpeIUTa jeIMHU rapaHT Oujia
cama HeKpeTHHHA, CTBOpEHa je MOTyhHOCT JJa CBaKO MOJKE J1a 103ajMJbyje CBE BHIIIE U3HOCE,
CBE JIOK Cy IIeHe HeKpeTHHHa paciie. OBakaB CUCTeM 3a OaHKe HHUje MOJpa3zyMeBa0 HUKaKaB
pu3uK. /IBa HajBaXHUja CEKTOpa, CEKTOP HEKPETHWHA M (PMHAHCHjCKE YCIyTe y TO BpeMe 4Hu-

Hu cy 40% pacta npuatHor cektopa CAJl (CrenanoBuh-Ilerpau, 2008).

[To mutamy pacra 1ieHa HEKPETHHHA y iepuoy of janyapa 2005. o jyra 2007. ronune
3a0eeXeH je BUXOB Haj3HAYaJHUJU PACT, Kaja Cy LieHe HeKpeTHUHa ckouuie 3a 30%, a ce3o-
HUpaHe 1eHe 3a 26%. Hakon Tora 3amodeo je Harju TpeH[ aja LieHa HEKPeTHHHA, IITO je

TPKUITHUM YYECHUIIMMA OMOT'YNIMIIO 1a OCTBape BEOMa BEIIUKE 3apajie y BEOMa KPaTKOM POKY.

Hapennu rpadukon npukasyje kperame 1eHa HekpeTHuHa Ha Tpxkumty CA /L.
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Ce3oHupaHu UHICKC IIeHa Jlece3oHupaHu UHICKC LIEHa

I'pajuxon 1. bazHu MeceuyHHn MHAEKC KpeTama JAeCe30HUPaHUX U CE30HUPAHUX IeHa
HekpeTHuHA Ha Tpxkuty CAJl y mepuoay 01.01.1991.-01.11.2008. roause.
Hzseop: Office of federal housing enterprise oversight monthly prices indexes:

http://www.ofheo.gov/hpi_download.aspx (zatym npucrymna: 30.07.2019.).

Jaryap 1991. roguHe y3eT je kao Oa3HU Mecell, Tla C€ PacT IIeHa y OCTaTuM Meceluma
y TIOCMaTpaHOM Tepuoay mopeau ca 6azHuM mecenoM. [locToje He3HaTHE pasznuke uzMely

CC30HHPAHUX U NCCC30HUPAHUX LICHA. HpI/IMeTaH je KOHCTAHTaH PacT CE30HUPAHUX U JICCC-

! Cyb6upajm xpenutupame, y ropopy Ben Bernanke (FED), na rogummoj ckymmruau National Community
Reinvestment Cvalition, Bammnurron, 14. Mapt, 2008.; ,,[looymuyarse 00paicusoz kyhesnacnummea.
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30HHpAHMX IIeHA HEKpeTHWHA cBe A0 jyHa 2007. romumHe, Kajaa ce TPEHJ pacTa Harjo 3ayc-
taBjba. Y nepuoay og 01.01.1991. rogune 1o 01.06.2007. roguHe nqece30HUpaHE LIEHE HEKPET-
HUHA Topaciie cy y Npoceky 3a 126 oxacto, 10K Cy ce30HMpaHe IieHe nopacie 3a 124 oxacro.
Haj3navajHuju pacT 1ieHa HEeKpeTHHHA 3a0elIe)keH je y mepuoy o janyapa 2005. o jyna 2007.
TOJIMHE KaJia Cy JeCe30HHpaHe leHe HeKpeTHHHA ropacie 3a 30 01cTo, a Ce30HUpaHe IIeHE 3a
26 oncro. Hakon jyna 2007. roguHe HACTYIHO j€ HATJU TPEH/I 1Majia IIeHa HeKPETHUHA. Y Clie]
M3paXKEHOT TPEH/Ia pacTa IieHa HEeKPETHUHA TPXKUIIHUM yYECHUIIMMa OMOT'YheHo je Aa ocTBape
BEJIMKE 3apajie Y KpaTKOM POKY, IITO je y cBe Behoj MepH MPUBIIAYMIIO HA TPXKUIITE HEKPETHUHA
MIMEKyJIaHTe W BEJIMKE HMHCTUTYIMOHAIHE WHBECTUTOPE TIOMYT BEJIMKHX OaHaka,
WHBECTUIIMOHUX (DOHIOBA, NMEH3MOHUX (OHIIOBA, OCHTypaBajyhux KomiaHuja, xen (oHgI0Ba
uta. (Crenanosuh-Ilerpau, 2008).

[TojenvHe BenMKe WHBECTHIIMOHE OaHKE ca M3BAaHPEIHUM PEJTHH3MMA Y BPTIIOTY OBHX
JielaBama jeTHOCTAaBHO Cy Mporajie WIN ce CHOojuiIe ca IpyruM mHcTHTynujama. llojeamne
OaHKe Cy mpojaTe jaunM OaHKaMa WM Cy ce mpeoOpaswie y komepiujainHe 6anke. Tako je
KpHU3a ca KPEAUTHOT TP>KUIITA MPOILIUpPUIIA CBOjE JeJI0OBamke Ha riobanHu HuBO. CBakd JIOII
3ajaM JOBOAMO OM J10 Kpaxa kuXoBe 0aHke. Tako je Kpr3a COJIBEHTHOCTH CPEAMHOM certeMopa
ecKajupaia 0 MOTIyHEe eKCIUIO3Mje Koja ce oaurpaia HakoH npomnactu Lehman Brothers-a.
Ha cTpanu akTuBe OaHaka Haja3uje Cy c€ T3B. TOKCHYHE XapTHje oj BpeaHoctu (XoB) koje
HUje Ouino Moryhe npojaTH, jep je BHXoBa BpeAHOCT OMila HEeMo3HaTa ca JiBe IPOMEHJbUBE, a
OunaHc crama 0e3 kpeaubmiutera. [IpogajoM oBakBUX TOKCHYHUX XapTHja Yy BpEeMEHY He-
COJIBEHTOCTH, ToBehasna Ou ce HECOJIBEHTHOCT U JPYTUX MHCTUTYIH]ja. banke cy ruiahane Tok-
CHUYHE aKTHBE, IOMYT XapTHja 00e30el)eHrX XUNnoTeKoM, N3/1aBakbeM KOMEPLHJaaIHOT anupa.
Ha Taj HaumH Ha CIIeHM ce OJMIpaBajia Urpa KPaTKOPOUHOT 33/1yKUBamka M TyrOPOYHOT I10-
3ajMibuBama. [la @enepanne Pesepse HUCY KynoBajie KOMEPIMjaTHH MAHUP TUPEKTHO 0 Oe3-
Ha/IeKHUX MHCTUTYIHMja Opoj OaHkapckux KpaxoBa Ouo Omo naneko Behu. OBakaB HauMH
nponaje XoB cHabaeBao je OaHKe HOBIIEM KOj€ Cy MOTJIe Jia KOPUCTE 3a 0J00paBame HOBUX
KpenuTa, a npedepupanu Cy MX WHBECTHTOPH, MPOIEHHUBIIN MX Ka0 PEIaTUBHO IOY3aHa
ylarama, CUTypHa Makap KoJIMKo apxaBHe XoB. Llene HekpeTHHHA Cy U Jjajbe paciie, ajau Kajaa
Cy JIOCTHUTJIE CBOj JIUMUT, KPEHYJIO jé MOHOBHO OMaJame, MOOLITpaBambe KPEJUTHUX YCIIOBa, a
y ocely OaHaka OCBaHYyJIe Cy HEKpETHHHE ca BpeaHouhy kKoja He MOKPHBa HA HUBO OCHOBHOT
Jyra.

[Ipema CrenanoBuh-Ilerpau (2008), Bpio Op30 cekjypuTH3alMja CE HAILIA Ha THjaiec-
Tajy, yciel peHTHOMITHOCTH Koja ce y cTapTy obehaBa KymimMa OBaKBUX XapTHja O BpeI-

HocTH. CBE MHCTUTYIIMOHAITHE MITEAMIIE CBETA OKPEHYTE CY IPEMa OBUM CEK]jypUTH30BAHUM
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npou3BoauMa. Kana roBopumo o cexjypurusanvju Hemoryhe je He OCBpHYTH ce€ U Ha (UHAH-
cujcke nepuare. Ped je 3anmpaBo o GUHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHUMA KOjH CY CE TMOjaBHIIU KaKo
Ou ocurypanu o1 pusnka (GIyKTyalnuje BpeAHOCTH, OJJHOCHO IPUKPUBEHE aKTHBE, KOje MmoJipa-
3yMeBajy akIiivje, 0OBE3HHMIIE, 3a]JMOBE, 1a YaK U KaMaTHE CTOIIE, KOje ce TaKohe CEeKjypUTH3Y]y.
JlepuBatu cy 011 BeIMKE KOPHCTH 32 OCUTYPaBamkE TOKOBA IITEHE U lbUX0BA BPEAHOCT MPOU-
3UJ1a34 U3 BPEJHOCTH aKTHUBE O]l Koje U 3aBuce. OBaKBe CEKjypUTU30BAHE /WM JEPUBATUBHE
npou3BoJie, koju obehaBajy Benuky noout, naBectunrone 6anke (Bear Stearns, Merrill Lynch,
Citigroup, Lehman Brothers, AIG) u xer ()OHIOBH 3aTHM IPENPOAA]jy, 3aj€IHO Ca OCTAIUM
(MHAHCHjCKUM MPOU3BOIMMA CBUM CBETCKUM (DMHAHCHJCKUM YCTaHOBaMa KOje HE MOTY Jia
J0YeKajy Ja U3BYKY JOOWT, alli U Jja caMe 3all0yHy ca CTBapameM TaKBHX MPOM3BOJA KOjUMa
BUIIIC HUKO HE MOXeE Jia OTKpHje mopekio. [Iporecom nmupamuie BepupuKoBaHa je XHIIOTE3a
MHUHCKOT J1a IPOIY>KEHH TIEPUO]] CTAOMITHOCTH HEM30CTAaBHO BOJM Ka HECTAOMIHOCTH, JIOK ca

Ipyre cTpaHe, oOpHyTa MHpaMuia yKasyje Ja CUCTEM He MOXKE YTo Jia OIICTaHe.

W3 tor paznora rmo0aiHa eKOHOMCKA Kpu3a ce U JIe(hUHHUIIE Kao Pe3ysITaT ClIoMa XHUIIO-
tekapHux kpenuta y CAJl, nzasBanor aebanancom GaHKapcKor cuctemMa u (PMHAHCH]CKOT Tp-
kumta. Cee kpu3se koje cy norahane exkonomujy CAJl u cBera, mpatuo je OEJI, koju je uecto
01O MpUMOpaH /1a UHTEPBEHUIIIE MpYKambeM MOMohM 0aHKapCKOM CEKTOpPY M03ajMUIIaMa Jie-
MO3UTHO-KPEAUTHUM HMHCTUTYLMjaMa. OOMM OBaKBHX HWHTEPBEHIIMja CBAaKaKO j€ 3aBUCHO O]
TyOuHE KpH3e K0joM je PUHAHCH]CKH cucTeM Ouo 3axBaheH, 0amr kao U 1eJOKYITHA €eKOHOMHU]a
CAJl. Cnom ameprukux 6aHaka KOjH € TJI00aIN3aIi]joM MPOIINPHO U Ha OCTaJle CBETCKE OaH-
K€ I0CMaTpaH j€ Ha Taj HayM MITO OaHKe M0jaBOM HEJMKBHUIHOCTH HHUCY Bullle Ouie y moryh-
HOCTH Jla HarJiaTe JAOCIeNe paTe KOPUCHUIMMA BUX0oBUX Kpeauta. Ca oBoMm HemoryhHomhy,
amepuuke OaHKe Cy MocTajae ayTOMaTCKH HETMKBUIHE, T€ HUCY MOTJIE Ja IJIaTe CBOje XapTHje
0J1 BpeaHocTn y MoMeHTHMa jaocrieha. OCBpHEMO JIM ce Ha CBE paHHje KPU3€ CXBAaTaMoO Jia je
CBaka OJUTpaHa Kpu3a MOTBphHBaa TPEHYTaK y KOME C€ Ha TPXKHUIITHMA T10jaBJbyje MaCOBaH
Opoj ynarauya (CremanoBuh-Ilerpau, 2008). PacTy 1ieHa HEKpeTHHHA Cy J0CTa AOMpPHUHENE U
amepuuke Denepanne pesepse (PEJl) koje cy Boauiie €KClIaH3UBHY MOHETAPHY MOJIUTHKY.
[TonuTrka HUCKMX KaMaTHUX CTOMa Koja je Bohena y mepuoay oxa 2001. mo momosune 2005.
roJIMHE, JIOBEJa je J0 Tora Ja ce jeTHH KamuTald Ijlacupa y JAYrOopodyHe W KamuTaTHO

NHTCH3UBHC HpOjCKTC KaKBC CY HCKPCTHHHC.
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I'paguxon 2. Ilpuka3z kperama pedepentne kamarHe crone  DE]]
y nepuoay janyap 2000. - mapt 2009. rogune

H3z60p: www.tradingeconomics.com, npucrymbero 28.08.2019.

Kako 6u gyrosama nomahuncrapa u npeayseha ouma nose npuxsatsbuba, DEJ] je 2001.
roauHe cMamuo kaMaTHy cromy. On apyre nonoBune 2005. no npex kpaj 2007. rogune OEJ]
J€ BOJIMO PECTPUKTUBHY MOHETApHY MOJMTHKY KOja C€ OrJie/iaja Kpo3 Mmou3ame HuBoa pede-
pentHe kamatHe crone. O kpaja 2007. ronune, cyoueH ca cBe 030uibHUjoM Kpuzom, DEJ] je
010 MpUMOpaH Ja pelakcupa MOHETapHY MOJUTUKY CIyIITalkeM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe
y uuJby yonaxasama edekara Hactaie kpusze. Mepe OE]l ycmepene cy ka cMambUBamby TPO-
IIKOBA 33/y’KUBama 1 odoJpaliamy TMKBUIHOCTH ekoHoMHje CA /], unja je mpakca eBUACHTHA
u y moHerapHoj nonutunu EIB. Mepeme n ananu3za edexara TakBe MOJUTUKE j€ TPEIMET

UCTpaKuBamwa y Tpehem /ey oBe JOKTOPCKE TucepTaluje.

2.2. XeyMHT TpaHCaKLHje U KpU3a XUIMOTEKapHOT TPXKUIITA

CaBpemeny rinob6anu3zaiujy GUHAHCH]CKUX TPIKUIITA MIpaTe CTPYKTYPHE U (PUHAHCH]CKE
kpu3e. KoHmenT caBpeMeHOr ()MHAHCH]CKOT TPKUIITA I0YMBA HA OCHOBaMa CII000THOT KpeTa-
ma KanuTana. Kao mpoaykT riuobanu3zaiije y OBUM OKOJTHOCTUMA Y TIOTITYHOCTH U CACBHM OYe-
KHMBaHO, HACTAO j€ IIUPOK CHEeKTap HOBUX (PMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa, KOjU CIyXKe MPOTeK-
ju o puHaHCcHjckuX pusnka. CaBpemeHa riaobanuzanyja, Meh)yTuM, uMa U cBoje HeJloCcTaT-
K€, Ka0 M OMACHOCTH 10 HAIIMOHAJTHE €KOHOMH]E, jep ce KapuilTa Ha (DMHAHCH]JCKUM TPIKHU-

HITUMa MYEBEBUTO IIpeHoce U norahajy cBe TpKUILHE yYeCHUKE. Y JaHalllibe BpeMe roTOBO J1a
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HE IOCTOjH HHjeHO PErHOHAIHO (MHAHCHJCKO TPXKHILTE KOje je y MOTIHYHOCTH MMYHO Ha
n30Mjame (PMHAHCH]CKE KpU3e, a Y3POK JIEKH y Mel)ycoOHOj MOBe3aHOCTH (PUHAHCH]CKHUX Tp-
kumta. Behuna cryamja koje ce TpeHyTHO 0aBe HCTpakMBambeM y3poka ropeMehaja Ha CBET-
CKOM (pMHAHCH]CKOM TPXKHUINITY W 0jaBH Ti100ajiHE aBep3Hje Ka PU3HKY H3HOCE CTaB, Ja je Tp-
KUIITe (UHAHCH]CKUX JepUBaTa JOMPHHEIIO 1M0jaBu riiodanHe GuHAHCH]CKE KpU3e Koja je OT-
nouena jom 2007. roauHe, a 3aTUM je uHTeH3uBHpaHa TokoM 2008. roguHe, Kaja je yciaeauo
KOJIATNC Ha (PMHAHCH]CKUM TPXXHIITHMA IUpoM cBeta. O0janimese y3poka OBe KpH3e, Kao U
HAaCTaBaK CTPYKTYPHHX ropemehaja Ha HUBOY OjeIMHAYHUX €KOHOMHja, OTKPUBA CE y MOCIIe-
IIaMa mpeHomema edekara Kpuse, koja je Hacrana y CjenumennM Ameprudkum J[prkaBama,
ycIel Kpr3e TP)KUIITA XUITOTEKapHUX KpeanTa Ha Ipyra pa3BujeHa (MHAHCH)CKA TPIKUIITA Y

CBETY, a 300r MMoBe3aHOCTH Ha riodanHoMm HuBOY (Ctojanos et al. 2014).

VY BenMKOj MepU IMUPEHY KpH3e CBAKAKO CY JONPHHETN W (PMHAHCH]CKH AepuBaTu. M3
TOT pasiiora ce u oapeheH Opoj eKOHOMCKHX aHaTUTHYapa U ayropa OpojHUX pajoBa Ha TEMY
JiepuBaTa HU3jalllmbaBa, Jia ce peMa JepuBaTiMa Tpeba opeAuTH BeoMa PECTPUKTUBHO, HABO-
nehu a cy oHM TJIaBHH pasiior puHaAHCH]CKe Kpu3e u nmopemehaja Ha GUHAHCH]CKUM TPIXKUIII-
THMa Yy CBETy. Y CBPXY OBOT pajia, a HAKOH CIPOBEJICHE aHaln3e, HUje Moryhe MpuxBaTUTH
CTaB Jja Cy (PMHAHCH]CKH JEpUBATU UCKJbYUUBH Y3POUHHIIM KPHU3E, jep UX M0jeMHE 3eMJIbE YOII-
IIT€ U HE KOPHUCTE, a UIaK ce CyodaBajy ca 030MJbHUM CTPYKTYypaJHUM HoTemkohama. Yu-
HBEHMIIA KOja /i€ y IPHIIOT OBOj TE€3H yKa3yje Ha TO Ja Cy U TPAaH3UIMOHE 3eMJbe, KOje HeMajy
Pa3BHjeHO TPXKUILTE JepUBaTa M Koje HUCY y Behoj Mepu M3JI0KEeHE JAelllaBalkbuMa Ha TJIo-
OanHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHILTY, Takohe Ouie norohene punancujckom kpu3om. To cy 3emibe
KOje KapakTepHullle HEeJJOBOJbHO Pa3BHjE€HO JEBM3HO TPXKHILTE, IITO y Hajsehoj Mepu moraha
peasHy €KOHOMH]Y, jep Cy Y OBAKBHM YCJIOBMMa KOMIIaHHUje M3JI0KeHe BehuM TpolkoBUMa
nocnoBawma. Haume, obe3beheme morpeOHOr HHMBOA JI€BU3HE JMKBHJIHOCTHU YCIOBJBEHO j€
pa3BujeHoIIhy JEBU3HOT TPXKUILTA U PUHAHCH]CKMX MHCTpyMEHATa KOjU C€ MOTY yIOTpeOUTH
y oapeheHOM TpeHYyTKy, y3 MHHHMMAJHE TPOIIKOBE, IITO HHjE CIy4a] ca HEepa3BUjEHUM
eKOHOMHjaMa. 3eMJbe y YCIOHY (€HT. emerging economies), y Kojuma je TpXKHILITe JepuBaTa
pa3BujeHHuje, Takohe ce cyouaBajy ca 030M/bHUM (UHAHCHJCKHUM MpoOIeMHUMa, MPOYy3PO-
KOBaHMM HEIOCTATKOM JIMKBUJIHOCTH YCIIe[l TyOMTaka HacTaanx oOe3BpehHBameM H31aThX
¢uHaHCHjcKUX MHCTpyMeHaTa. CucteMcke U 'y BehuHu cityyajeBa 1y>KHUYKe (PMHAHCH]CKE KpH-
3€, KapaKTepHIlIe 0/ICYCTBO €KOHOMCKOT palMoHaian3Ma. Ped je o akymynanuju eKOHOMCKHX
JTUCIIPOTIOPITMja IpeMa PErHOHNMA U 3eMJbaMa, T€ C€ yCJIe ] Tora ca ’biMa HHje JIaKo U300pUTH

M BEOMa TEIIKO ce mpeBasmwiaze. BaxHo je ucrahum nma tpxkumre camo mo cebu tpeba na
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pEeryjiuuic Ha4yuH OCTBapHBalkba U 3aJ0BOJbaBaiba HOjCIII/IHa‘-IHI/IX HHTCPCCAa TPKUIIHUX YUCC-

nuka (Crojanos et al. 2014, Jlakuh, 2009, Kuskosuh et al. 2019).

MelhytumMm, y ycinoBuma rirodanHux nopemehaja, TpyKUITHA MEXaHU3MH MPUKA3yjy ce Kao
HE/IOBOJbHO €(UKACHM 32 pelllaBambe HArOMHJIAHMX CHCTEMCKHX IHCIIPONOpIHja, 300T uera
yJiora JIp>KaBe y peliaBamy CHCTEMCKHX Kpr3a CBE BHUIIE A00Hja HA 3HAa4Yajy. MoOHETapHe UH-
CTUTYIIM]€ Hajpa3BUJCHUJUX €KOHOMHU]a, rmonyTt DeaepaqHux pe3epBH, EBporicke meHTpanHe
Oanke, banke Jamana, ka0 1 MHOTUX APYTrUX LEHTpaTHUX OaHaka, mpuberaBajy NpuMeHU He-
KOHBEHIIMOHATTHUX Mepa MOHETapHE MOJIUTUKE, Y HAMEepH Ja MOJACTaKHYy NMPUBPEIHY aKTHB-
HocT. HecniopHo je na mepuBaTHE TpaHCaKIMje HUCY MCKJbYYHBH Y3POUYHUIN (PHHAHCH]CKUX
KpH3a, alli Cy JIaKaKo yTHIIaje Ha HEeHO MPoayOsbUBamke Ha TpxKUIITUMA. MelyHapoaHo mo-
CIIOBHO (DMHaHCUpame, HaUMe, 3aXTeBa ynoTrpedy caBpeMeHuX (MHAHCHjCKUX CTpaTervja u
TEXHOJIOTH]Y 3a MPEHOC T0/IaTaka U 3Hamkha Y OBOj 0OJIACTH, IITO j€ YCIOBUIIO U TI0jaBy HOBHX,
caBpeMeHHX 00JMKa (pUHAHCH]CKUX HHCTPyMEHaTa, ToceOHO Ha moJby JepuBata. OBoME je J10-
npuHena U Harja jJubepanusanuja GUHAHCHJCKUX TPKUIITA, KOja je yTulana Ha (opMUupame
OpraHM30BaHMX TPXKHUILITA BATyTHUX JiepuBaTa (6ep3u), MOroToBo (jydyepca u omiuja, ay 1 Ha
nojaBy Beher Opoja mIneKynannja Ha TPKUIITUMA, YIIOTpeOOM HajUHOBAaTUBHUJUX 00JMKa (Hu-
HAHCHJCKUX HWHCTPYMEHAaTa HaMEHEHUX 3allTUTH Of pacTyhux (UHAHCUJCKUX pH3UKa

(Crojanos et al. 2014).

Otmoyeno je kopuniheme IepruBaTa 3a XeIMHT (PMHAHCH]CKUX TIO3UIM]a OJ1 CTpaHe OaHa-
Ka, IpyruX GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIM]A U ITI00aJTHUX MHBECTUTOPA, Ca LIMJBEM YIIpaBJbamka pH-
3unMMa y nocioBamy. [TomTo cy ce Tp:kuiTa JepuBaTa pa3Bujana U pacia MHOTO Opike Hero
ocTaJia TP>KMIITA, BUX0Ba (YHKIIM]a je CBE BHILE MTONpuMala obeseja HHCTpyMeHaTa Koja ce
MIPETEXKHO KOpUCTe y ciiyk0u nosehamwa npodura. lllupom cBeTa Haj3HAUYAJHU]U YUECHHUIIM HA
(DMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA JOJATHO Cy YHAINPEAWIA CBOje KOHKYPEHTCKE TO3HIIH]e, jep Cy
KopuithemeM JepuBaTa panuaHO CMAmbHIN yllaramba y KOHBEHLUMOHATHE (PMHAHCHjCKE HH-
CTPYMEHTE M Ha Taj HAYMH CMabHIIN TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE U OCTBAPUIIM 3HAUYajHE 3apae.
YyecHUIIMMa Ha TPXKUIITY CBAKaKo je MOMOIJIa inbepaaHa nopecka nojiuTuka, omoryhasajyhu
pellakc off MOPECKUX HaMeTa y JepUBaTHUM TpaHCaKlMjaMa ca MHOCTPAHCTBOM, JIOK C€ Y
cilyyajy 0aHaka HUCY NMPUMEHHMBAIN CTPOTU 3aXTEBU IEHTpAHMX OaHaka y rmorjeny oba-
Be3HUX pe3epBH. CBe HaBEACHO JOMPUHENO je pemehemy cTabMITHOCTH Ha (PMHAHCH]CKUM Tp-
’KMIITHMA y CBETY, T€ j€ 3al04eT MPOLEeC BUXOBOI O/iBajama 011 peaHor cekTopa. Kaga cy y

IMUTalky JCPUBATHU, a HA OCHOBY HABCACHUX YNIHLCHUIIA, MOXKE CC 3aKJbYUUTH Ja CEC MCXaHHU3MU
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yOnakaBama HacTanux (pruHaHCHjCKUX AucOatanca Ha (PUHAHCH]CKUM TP)KUIITHMA MOTY IIpO-
Hahu y KOHTEKCTy Bpahama OCHOBHE yJore KOjy OBM MHCTPYMEHTH Tpeba aa umMajy, a To je
3amTuTa o1l GUHAHCH]CKUX PU3MKA (XCIIMHT) U OTPaHNYaBake BUXOBE NINMEKYJIaTUBHE (YHK-
je. HapounTto He Tpeba UTHOpHCATH paHe 3HAKE YII030pemha KOjH ce, 10 PaBUITY, YBEK jaB-

Jbajy mpe u3bujama GUHAHCH]jCKUX KpHU3a.

Jlakuh (2009) uctpaxxyje u HaBoM Ja ce PUHAHCH]CKH IEPUBATH y CBETY Beh Iyke Bpe-
M€ IIPEerno3Hajy Kao MHCTPYMEHTH 3a YIPaB/bakbe PU3ULMMA, Al M Kao BeoMa e(pUKaCHU 3a
3aTHTY 0] GUHAHCH]CKHUX PH3HKA. Y TPOLECY YIPaBJbaba PU3UKOM yHoTpeda (hrHAHCH]CKUX
JiepuBaTa Mperno3Hara je y npakcu jom y 18. Beky Ha poOHOM TpkumiTy (jydepca. Ymorpeda
JilepuBaTa y CBOM IIOBOjYy HAjIpe ce OJHOCHJIA CaMO Ha 3aMEHY jeJHe MO3ULHje APYroM, ca
LIUJbEM CMabeHha PU3UKa 0J1 IPOMeEHe 1ieHe pode. Hewro kacHUje 101a31 10 pa3BUTKA 3aILTUTE
WHCTPpYMEHATa O] Olajama BPEIHOCTH CTpaHE BAIyTe Yy K0joj ce Bpmu Iahame. HajBehu
W3BO3HUIIM KOjHU Cy OMITM M3JI0)KEHU BaJlyTHOM PU3HKY, OTHOCHO PU3UKY CTpaHE BallyTe, Cy Ha
Taj HA4YMH, KaKo OM OCHUTYpaJid BPEIHOCT CBOj€ HAIUIaTe y BPEAHOCTH KOja je Bakuja Ha JaH
3aKJby4eHa CIOJbHOTPTOBUHCKOT MOCIA, yroBapanu puHaHcHjcKu aepusart (popsapa, dhjydepc
WIM OMIHN]jY), KOJU OM HX IITHUTHO OJ HM3J0KEHOCTU BaJTyTHOM pu3HKy. llosbonmpuBpenHu
npousBohauu, y HaMepu Jia rapaHTyjy LEeHy CBOjUX MPOM3BOJA Ha TPXKUILTY Koje he mpous-
BecTH y OyayheM mepuoay, OTHOYENIH Cy ca cBe BehuM kopuirheweM poOHUX JiepuBara, Koju
he ux 3amTuTUTH 0 Oyayher pacTa LeHe Ha TPXKUIUTY, a Koja ce (opMUpa Ha OCHOBY MOHY/IE
U oTpaxmme. IHBeCTHITMOHE KOMITaHH]e U (OHIOBH, KOJU YIaXy y XapTH]je 0]l BPEAHOCTH KOje
YUHE UXOBE MOpPTQoJMje, UMajy 3aJaTak Ja CBOja yjarama 3alllTUTe, T€ TaKO yroBapajy
¢duHaHCcHjcKe nepuBare Koju he OUTH jeHa BpCTa OCUTypara BpeIHOCTH MOPTQOoiInja XapTuja
on BpeaHocTH. IleH3moHu GOHAOBU KOjU yhaaxy Yy XapTHje OJf BpEAHOCTH, Takohe cy
3alHTEpecoBaHu /1a 00e30e/e BpeJHOCT CBOjUX MOopTdoinja, a UM je OpUjeHTaIija yCMEpeHa
Ha TPXKUILUTE JepuBara. Ymnorpeba NepUBAaTHUX WHCTpyMEHaTa Ha (PMHAHCH]CKOM TP KUIITY
oMmoryhaBa yuecHMIIMMa Jja €TUMHHMINY MOjeluHe WM BehMHY (MHAHCHUJCKUX pPHU3MKa ca

KOjUMa Ce Cyo4aBajy 00aBsbambeM CBOjUX OCHOBHUX jAenaTHocTh (CtojaHoB et al. 2014).

Ynorpedy ¢uHaHCHjCKUX AepuBaTa, Mehytum, He Tpeba mocMmaTpatu Kao MEXaHH3aM
IPEKO Kora ce jJeTHH PU3HUIIM MOTY MEeHaTH JpyruM. M3 Tor pasziora ce npuiIMKoM 3aKJbyduBa-
a (PMHAHCH)CKUX JiepuBaTa Tpeba BOAUTU payyHa O M3J0KEHOCTUMA PU3UKY YKYITHOT HOPT-

dbonrja ¥ 1ena Koju je MOKPUBEH OBHUM HMHCTPYMEHTHMA. 3aTO OBE MHCTPYMEHTE Tpeba Ko-

33



PHCTUTH CaMoO ca TOT acleKTa, ajli He M y IINEeKyJIaTHBHE CBpXe. Y yCIOBHMA KOje Kapakre-
pUIlIe H3pa3uTa BOJATIIIHOCT TPXKUIIITA, KAKBA je ca/ia, OBE MHCTPYMEHTE TpeOa KOPUCTHUTH Y
OHOj MepH Koja 00e30ehyje 3amTury o pusrka, a He U npeysumarmbe HoBux (Crojanos et al.

2014).

WHTeH3uBaH pa3Boj (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA y CABPEMEHOM /100y Kpenupao je TuHaMuy-
HO ITOCJIOBHO OKPYXEHe, 0a3upaHo MPBEHCTBEHO Ha MHOIITBY Mel)yCOOHMX (PMHAHCH]CKUX pe-
narja usMmely Benukor 6poja TpXKUITHUX y4ecHHKA (0aHaka, KOMITAaHW]a M IPYTUX YICCHUKA).
OBo je n3a3BaJio MojaBy BEIUKOT Opoja GMHAHCH]CKUX PH3UKA Y ITOCIIOBaY CBUX YYCCHHUKA Ha
TPKUIITY, IIPEe CBETa I0jaBy BaJTyTHOT PU3HKa, jep OH morala cBe y4eCHHKE KOjH Cy Ha OHIIO
KOjU HAYMH IOBE3aHU y Mel)yHapOoHOM MOCIOBHOM (pMHAHCHpamy, TE 3HaUaj XCUUHTa OBUX
pHu3MKa cBe BHIE A00Hja Ha 3Hayajy. [loceOHO ce TO OAHOCH Ha KOMIIaHH]e, U3JI0KEHE Me-
hyHapomHOM TPXKHIITY, Ta YCIIEUTHOCT UCTHX MOXE Jla C€ MEPH EKCIaH3UjoM yroTpede me-

puBara y QYHKIHjH XeIUHTa IPEy3eTUX (PMHAHCH]CKUX PU3HKA.

MHoru ayropu 6aBUIM Cy Ce UCTPaKMBambEM HaYMHA KOPIOPATHUBHE CTpaTeruje ynpas-
Jbamba PU3UIMMA KOjH MOTY UMaTH €KOHOMCKE MMIUIMKAINW]je Ha KPeIUTHE KaHalle TPaHCMHU-
CHOHE MOHETapHe MOJIUTUKE, Y CMUCITY KpeHpama MOJICTUIIAja 33 KOPIIOpaTUBHE IPOrpame Xe-
JUHra ¥ ynpaBjbakbe HOBYAHUM TOKOBUMa. Tpeba ncrahu ga mpomeHe BadyTHHX KypceBa Y
Mel)yHapoaHUM TpaHcakIfjaMa MOTY U3a3BaTH BeluKe (puHaHcHjcke mpobneme. [Ipomena ne-
BU3HOT Kypca, Mel)yTHM, MOKe OUTH 1 TIO3UTHBHA 3 TP)KUIIIHE YIECHHUKE, T€ OU Y TOM KOHTEK-
CTy (hMHaHCHjCKe oAJIyKe Tpebao Aa nouMBajy Ha GpyHAaMEHTaIHUM aHaJu3aMa KpeTama Jie-
BU3HOT Kypca. [lopen Tora, TpKHMIIHM YYECHUIH, a TIPe CBEra Majie KOMIaHHje, U3JI0KEHE Cy
IpoMeHaMa KaMaTHUX CTONa Ha (PMHAHCH]CKOM TPKUILTY Ha KOje uMajy BeoMma ci1ab yTuiaj. Y

TUM yCJIOBMMA Haje()UKACHH]HU BHUJI 3aIUTUTE j€ XE[MHT BATYTHOT M KaMaTHOT pU3HKa.

Muutom JankoBuh (2018) yka3zyje 1a je cBeT caBpeMeHUX (PMHAHCUJCKUX M XUITOTeKap-
HUX TPKUILTA JI0’KUBEO JIpaMaTHYHE MIPOMEHE M M3a30B€ peryialuje y MnocleambuX HEKOIUKO
nernenuja. Tpena rinobanu3aiyje, IUTHTaIn3aIuje U yOp3aHor pacTa je CBaKako yTHIIa0 Ha TO,
pyu 4eMy OOMM U HUBO II00anu3anyrje (UHAHCH]CKOT TPXKUIITA JaHAC MPEeBa3miia3 CBE Ipa-

HUIIE peajHe eKOHOMHU]E.

2.3. Mexanusmu npenusaroa Kpuze

CaBpemeHe (puHaHCHjCKe KpU3e ce He MPOAYKY]Y, Beh ce ucnosbaBajy ynpaBo Ha puHaH-

cujckuM Tpxkumtuma. Ilopemehaju y cucremuma 6a3upaHuM Ha (PUHAHCHJCKUM TPI>KUIITUMA
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UMajy M3BOp y IPOMEHJbUBOCTH jaBHOT BPEJIHOBAMmA XapTHja HA CEKYHJAPHUM TPKUIITHMA,
Kao ¥ HEM3BECHOCTH Kajaa je ped o nukBugHoctu TpxkumTa (Gali, 2010). Ox amekBaTHOT
(GyHKIIMOHHCAa CEKYHJAPHUX TPXKUIITA, KOje je€ YCIOBJHEHO M HHHUXOBOM JIMKBHIHOIINY,
CacBMM OYMIJICAHO 3aBUCU M CTa0MIHOCT ()MHAHCH]jCKE CTPYKTYpe, BeoMa OUTHE 32 MaKpo-
E€KOHOMCKY paBHOTeXY. ['yOunu kamurana peructpyjy ce OmiaHcuMa MOCPEIHUKA U CIIOMOM
1IeHa (PMHAHCH]CKUX aKTHBA, IIITO je HHIUKATOP KpH3e BpeaHOBama. daTamHa mocieuna Moxe
OUTH J1aJbe TOTOPIIAKkE JIMKBUIHOCTH, a y ycloBUMa (HUHAHCHjCKE (dparMeHTaluje u
OrpaHUYCHa TAKO3BaHUX CIIOHTAHUX NpuiiarohaBama. Y penaiyjama GUHAHCHjCKUX YIECHUKA
ryOu ce MoBepeme U TMKBUIHOCT. DUHAHCH]CKOM TJI00aTN3allijOM U3BPIIICH j€ CHAXaH yTUIIA]
Ha yOp3aHo noBechame kpeaura, mHOTO Opske ox pacta B/IIL. Ilpomena cTpykType Kpemura
MoJIpa3yMeBalia je jauame IMEKyJIaTHBHE U CYIICTUTYTUBHE KOMIIOHEHTE, y OJTHOCY Ha Tpo-

nykTHUBHY KomnoHeHTy (Brandao, et al. 2013).

OduHaHCHjCKa II00ATM3allja TaAKO TIO0CTaje U3BOP CUCTEMCKOT PH3UKA, MECHha KOHTPOITY
npenyseha u 6utHo nosehaBa yTunaj akinoHapa. Y ofjpe)eHoM TpeHyTKY J0CeKe MpaHulle KO-
je cy noapaszymeBaiie Bpahawe KpHu3a y CpeaMILITe CBEeTCKUX (uHaHcHja. Tako3BaHH ,,MUHCKH
MOMEHAT”’, ca KOJUM Cy ce cyouusie OaHke, nmokasahe na he HOBM pPU3UIM M HECTAOUIHOCTHU
(¢uHaHCHjaJIM30BAHOT KallMTalIU3Ma IIPeKo TpKullTa HarnpocTo OykHyTu. Ha onacHocT punan-
cHjanu3alnyje U T3B. ,,CUBOI' KamuTaja” CaBpLICHO je YKa3ao CcyOnpHMapHHU XHUIIOTEKapHU
CIIEHapHO, 3aCHOBaH Ha MHCTUTYLIMOHAJIM30BAHO] WITEHH, YKIbYUyjyhy U HOBAIl MPUBATHOT
NICH3MOHOT CHCTEMa KOjH je ToBepeH uHcajaepuMa (punancujcke uamycrpuje (Hilscher, et al.
2014). Ha yumeHHIly Ja JACPUBATH MMajy MO3UTHUBHY YJIOTY y YIIPaBJbalkby PU3UKOM U 1A
NoMaxy (PMHAHCH)JCKUM TP>KUINTHMA U MHCTUTYIMjaMa Ja c€ OAYIpYy IIOKOBHMA, MaXbYy je
ckpenyo bepHanku. Mnak, nojeAMHN aHaIUTHYapH U PErylaTOpH MCKA3UBAIM Cy OINpaBAaH
CTpax Jia CBM YYECHHUIIM Ha TPXKHINTY HUCY CBECHU PU3MKA KOjUMa CE€ M3JIaXy. YIora Jepu-
BaTHBA Y CIIEKTAaKyJIapHOM Kousanicy EHpoHa Beoma je mirycTpaTuBHA, a HE 3a00MJIa3u HU TIpe-
Bapy, HU CUCTEM yIpaBJbamkha PU3UKOM OBE (GupMe. 3a MojeinHe Mepe, Kajla jeé MUHUMAIHU
HUBO KaIluTaja y MUTamy, MOMYyT KPEJUTHOT PU3HKa aKTHBa OaHKe, CMaTpajo ce Jia Cy rOTOBO
Oe3HavajHe y IPUCYTBY KpeAUTHUX nepuBaTuBa. [loceOHa TexxnHa nmpobiema cacrojaia ce y
TOME IIITO CYy PEryjaTopyu cMaTpaiy 1a b GUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH HE 3HAYX HCTOBPEMEHO
U CTaOWIJIHOCT MOjeIMHUX (PUHAHCH]CKMX MHCTUTYLIM]ja WIK J1a O IIHJb peryiatopa 6uo aa ce

crpeue KatactpodanHu ciydajeBu Beher oOuma.
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[Tojenunaunu cioydajeBu, monyt Bear Stearns-a, kao aa HucCy Owiu cxpaheHu, HUTH TpU-
xBaheHM 3a HaJKPUTHYHH]E ¥ HajaJlapMaHTHH]Ee MHIUKATOpe HacTynajyher Kpu3HOT nepuosa.
AHTJIOCAKCOHCKH KaIMUTAJIM3aM Cca CBOJUM PETYJIaTHBHUM MEXaHHU3MOM, OMO je KOMOMHAaIM]a
CTpOre BHUILIECIOjHE peryJalyje, ojeJuHaYHuX JeperyIaTuBHUX ,,[10CTHLaja”, HeaJeKBaTHOT
peryJaaTUBHOT MHCTPYMEHTAPH]jyMa UM TOTIYHE AEPETyIUCAHOCTH T0jeAMHUX KPYITHHUX, OpP30

pactyhux cermenara tpxkumra (Hubrich, et al. 2015; Ianotta, et al. 2012).

Crojanos et al. (2014) u De Bandth et al. (2015) o6jammaBajy aa je Ha TakaB, CyITHIAH
HAYWH, KPU3HU MEXaHU3aM MOTao Ja MPeHece CHIINHY JAeCTPYKTUBHOT yaapa Ha (PMHAHCH]CKH
U peanHHu cekTop. Mmak, mpyaeHmMoHa KOHTPOJA, YCHOCTaBJbeHa HA WHCTUTYLHOHATHHM
OCHOBaMa, yBEK je KacHHJIa 3a MHOBalujama. Heperynucano TpkKuIuTe JepHBaTHBA U YKIbY-
4yrBame 0aHaKa y TO TPXKHILTE, y BEIMKO] MEPH je MPEeBa3mIa3uiio NpuMeny MelyHapoaHe npy-
JeHnuone perynamnyje. CynTHIIHOCT y TProBamky Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA, TIPEBACXO/THO
ce Oaszupana Ha MHOIITBY ()MHAHCHjCKUX MHCTpYMEHaTa, (PMHAHCH]CKHX MHCTUTYIMja U CBE
3HauYajHUjeM mpolecy (GUHAHCHjCKOT MHXXHIEPUHTA, TaKO3BaHE ceKjyputusanuje. Peu je o
3aMpIICHOM HHU3Y (UHAHCH]CKUX TOKOBA, KOjU 3aXTEBajy MpPEUCIUTUBaIE NocTojehux pery-
JATUBHUX W MHCTUTYIIMOHAIHUX PETYIATOPHUX OKBHpA W apaH)XMaHa, KOjU CY W3UCKHUBAJIH

CYNTUITHOCT yIIpaBJbakba U KOHTPOJIE TAKBOM (PUHAHCH]CKOM CTPYKTYPOM.

3a nocneauny GuHaHCHjCKe JnOepann3aluje caMo JAeIMMUYHO C€ MOKEe OKpUBUTH He-
ctabunHocT puHaHcHja y cBeTy. PUHAHCHJCKU CUCTEMH Cy CYIITHMHCKH, KpO3 (MHAHCH]CKY
rofanu3anujy u tudepann3aiujy IIMpoM CBETa MpuarohaBaHu aMepUIKUM HAIITMOHATHUM U

MaKpOeKOHOMCKHUM I[iJbeBHMa U npojekuunjama (Ctojanos et al. 2014).

YKOJIMKO KOHKPETHU3Y]jeMO OBaj MPOOJIEM J0JIa3uMO 10 ocBenihyjyhe crio3Haje 1a Hecmo-
pasyMu y KOOpIUHaIMju n3Mely JernoHeHaTa MOy U3a3BaTH Jia COJIBEHTHE, ajl HETUKBHIHE
OaHke OankpoTupajy. OBakBy KapakTepHy LpTy, MehyTUM, MHOTU JIpyrd (PUHAHCH]CKH IIO-
CpeIHMIIM, NOMYT Ocurypasajyhux npymraBa uian ocurypasajyhux kyha nemajy. Mnak, yko-
JMKO Ce JIeCH J1a OaHKe W JAPYTH MOCPETHUI MPHITIajy UCTOM TPABHOM JIHILY, WIH Cy W3-
J0’keHe (PMHAHCH]CKUM TIOCPETHUIINMA, TIPOOJIEMH KOJU HACTaHy MOTY ITOCTaTH U3BOp OaHKap-
cke pamuBoctH (Flannery, 2015).

Tokom riobanHe puHaHCHjCKEe KpU3€ Mpar OCUrypama Jero3uTa IUPOM cBeTa je O0Ho
nosehaH, y by 00y3aaBama jypuina Ha 6anke (Peek, et al. 2015). Hapenna, Beoma OutHa
1pTa TeKyhe Kpu3e, CBaKako je yjora Kojy Moceayjy CTPYKType KpaTKOpOYHOT Bele(puHAHCH-

pama. TakBe cTpykType (puHaHCHpama nMmaina je BehnHa Bojehnx MHBECTMLIMOHUX OaHaka, a
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KaKo Cy IJIaBHA aKTUBA y3 UHCTPYMEHTE XC[IMHTa MOCTAIN HEMTUKBUIHN WM Mahe JTUKBUIHU
HEro UITO C€ TO Yy MPBH MaxX YMHWIIO, CyOUMJIe Cy C€ ca OTPOMHHUM POYHHMM HEycarjiameHoc-
tuMa. Benedunancujepu Buie HuCy OMIIM y CUTYalMju Aa 00HABIJbA]y KPaTKOPOYaH YT, IITO
noHekJse nojceha Ha jypuin nenoneHara. OBakBa CUTyalldja HUje IOTO/IiIa CaMO HHBECTHUIIHO-
He, Beh u ocrane OaHke ca HeaUBEPCH(PUKOBAHUM CTPYKTypaMa (pHHAHCHpama, Kao M BaH-
OMJIAHCHUM MEXaHM3MHMMa KOpUIINEHMM 3a (pUHAHCHpAIEe CTPYKTYpPHpPAHHUX (HHAHCH]CKUX
unBectunyja. [Ipumepa paau, Northern Rock ce ocnamao na 75% mehybankapckux aemnosura
1 3aTO j€ MPOIao HAKOH IITO je TPXKUIITE HOBIA nocTajo auchyrknuoHaiHo (De Bandt, 2015).

N3melyy Oanaka ¥ mOTEHIHjaTHUX (PMHAHCHUJCKUX TOCPEIHHUKA TOCTOJU UCIIPEIICTeHA
Mpexa u3noxkeHocTu. Ca jenHe cTpaHe Ta U3JI0KEHOCT Ce UCTI0JbaBa Ha Mel)yOaHKapCKUM HOB-
YaHUM TPXKUIITHMA, TPKUIITUMA JIepUBaTa, CUCTeMUMa iahama BEIMKUX H3HOCA, KA0 U CHC-
TEMHMa 32 CallJIupame XapThja o BpenHoctu. DUHAHCHjCKA KpH3a je ONeT Ha BUICIO JaHa
u3Hena oy Mel)ycoOHy KOMyHHKaNHjy u3Mel)y OaHKapCKuX TPXKHIITA, KOja IMa HETIOCPEIHE

¢unancujcke edexre ycnen ydenrha Behune Bogehnx 6anaka Ha OBUM TP)KHUIITHMA.

[Tpema De Bandt, et al. (2015), mohemo su o mpeTnocTaBke aa nHbopMaIrja o JOIMUM
KpeauTuMa U MehybaHKapckoj M3JI0’KEHOCTH HMj€ MpHUKa3aHa y MOTIYHOCTH, Beh na cy ne-
MOHEHTHMA TJIACUPaHe HEeMOTIyHe HHpOopMallije, HeKaKaB CUTHAI U3 CIOJHHOT U3BOPa, KOJU
noBehaBa BepoBaTHOhy HeraTUBHE MO3UIIHje OaHKe, 32 IbUX U 1aJbe MOKE OUTH peastHo Jia Mo-
KyIIajy ca Op3uM MMOBJIAYeHEM CBOJHX CPEJCTaBa M CAMUM THM HaMeTarma HEeU3BPIICHA TUX
Oanaka. Ceteris paribus je Taj xoju oapehyje na u je TakaB CHrHaJl TayaH WM MTOTPEIIaH,
OJIHOCHO Jla T je ucxon edukacaH ex post unu He. OBakBa BpCTa 3apase, MOJACTAKHYTa

HCKOMIIJICTHUM I/IH(I)OpMaI_II/IjaMa, MOZKEC CC TIPCACTABUTH KAa0 3aCHOBAHA Ha I/IH(I)OpMaI_[I/IjaMa.

[TomeHyTH curHanu y cTparervjama AernoHeHaTa MOTy UM JiaBaTH MHITYTE Y KOM CMepy
na ce kpehy nim He kpehy npema oapehenum 6ankama. OBaKBH IIOKOBH IO PETHOHHUMA HACY-
MHUYHO BapHpajy, 0K je jearuHa KOHCTaHTa arperatHa JUKBHIHOCT, KOja He mopa3ymMeBa OaH-

KpoTcTBa OaHaka, mpema HaBoguma De Bandh, et al. (2015).

Ha oBy temy palheno je MHOTO cTyauja, Koje pazMaTpajy MelyOaHKapcKy H3JI0KEHOCT
KpeIUTHpamky Kao MOCIEUIy HEU3BECHUX OJUTyKa reorpag)cke MoTpoLIkhe JerMoHeHaTa. Y KO-
JUKO je OaHKa COJIBEHTHA TIOCTOj€ CaMo JIBE jJaCHE CTpaTelIke paBHOTEKe. PaBHOTE X a KpeuT-
HUX JIMHH]ja oJpa3zymMmeBa epukacHo Mel)ybaHKkapcko KpeauTHpame Y KOMe ce CBe 00aBe3e n3-

BpILIABAjy U HE J0JIa3H JI0 TojaBe 3apaze. MelyTum, y T3B. ,,paBHOTEKH 3aryliemha’ 101a34 10
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Hee(MKaCHUX U 3apa3HUX jypuIla Ha OaHKe O] CTpaHe JEMOHEHATa, a CBE U3 MPEBEIIMKOT CTpa-
xa 51a he pesepBe y cucremy nmpecymuT wid ux Beh Hema. Tako3BaHu CIieHApHO ,,KPeAUTHOT

JaHIa* MpOM3BOAM Haj3apasHuja 6ankporcTBa (Mcto, ctp. 647-660).

OO6wube je muTepaType Koja ce CIyKH ,,TEOPHjOM Mpexe"* MPHINKOM MOJICIIOBAkba Pa3iii-
YUTUX W3BOPA OBE3aHOCTH Mel)y hruHAHCHjCKMM HHCTUTYIIMjaMa, KaKo ca CTpaHe aKTHBE, TAKO
U ca CTpaHe IacHBe I10 NMHTamky HBUXOBUX OMiaHca crama. OBa Teopuja MpEKe, OCHM LITO
CIIy’)KH Ka0 OCHOB MojieNiupama crenuduunux mehyoankapckux Besa, Ma rnocebaH KOHIICTT,
jep objammaBa He camo MmehybaHkapcke mpexke, Beh W HaYyMH MIMpEma 3apa3e Kpo3 Me-
hybGankapcku cucrem. OBakBa BpcTa MoJiesia IpUKasyje /a IIOKOBH MOTY JIOBECTH JI0 BeoMa
jakux cucreMckux norabaja ca qanekoce:kHUM gomeToM. HaBenene mpeke GpopMupajy ce eH-
JIOT€HO M CITY)€e Kao MEXaHU3aM OCUTypama, a IITO Cy jadye MOBe3aHe, OTIIOPHH]E Cy Ha 3apa3y.
Teopuja mpexe npeaBul)a mpar MoBe3aHOCTH M3HAJ] KOjeT ce 3apasa Hehe MmojaBuTH, a yrpaBo
je b yMpexema 0aHaka Jia Taj mpar W JOCTHTHY. Y MOJEIY MpEkKe IpoydaBa Ce HC-
KJbY4HBOCT U3Mel)y monene pusuka U NpoueHTyaTHo oxapelyje moTeHnujan 3apase. Jaue me-
hybankapcke Mpexxe umahe 60Jpy moneny pusuka mel)y 6ankama, anmv u Behu moTeHmmjan 3a
3apasy, y3 MmoryhHocT na aohe mo GankporcTBa Beher Opoja 6aHaka, IITO j€ CBOJEBPCTaH CH-
cremcku aorahaj. Takohe, mozen mpukasyje na he npuxoJ1 0aHKe UCKJbYUYHBO 3aBUCUTH OJ1 UH-
BECTHIIM]a ApYrux OaHaka ca KojuMa je Ta OaHka moBe3aHa. Ha Taj HaumH GaHke Mory OUTH
CIpeMHe J1a GUHAHCH]CKU IOMOTHY Apyre 0aHKe Kako Ou ce Cpedyro HajTOpH CLIEHapHo, KO-

nanc yntaBe Mpexe (De Bandth, et al. 2015).

JlomyHa oBOr Mozieia mogpa3yMeBa 3apa3y Ha Mel)y0aHKapCKOM TPXKHUILUTY Kao €HA0T€HU
dbenomen, yBoaehu npu Tome MopaiHu xazapa koja Oanaka. Kako O6u ce pemmsie npobiema
JTUKBUIHOCTH, OaHKE yCTIOCTaBIhajy MelyybaHKkapcke Be3e, alii ce y PU3UK O] 3apa3e YIyIITajy
caMo YKOJIMKO TpOLEHE J1a pU3UK HUje mpeBenuk. OBaj JONMyHEHU MoJeNn JeQHUHHUIIe J1a je
o0uMm 3apase Behu ykonuko je Behu Opoj melybaHKapcKuX, OTHOCHO UCHPEIIETEHUX AprKaB-
HUX JIeTIOHEHaTa, jep he y cBakoM ciydajy Behu 6poj Oanaka 6utu norohen 6ankporctsom. 13
OBOTa MPOUCTHYE JIa ITO BUIIe MelyybaHKapcKux Be3a MMajy mojenuHe 0aHke, To he U moTeH-

nujan 3a 3apaszy ouru Behu (Mcro, 2015).

Jla mpoGiiemMu HeraTUBHE CEJIEKIM]€ UMa]y BayKHY YJIOTY Y IPEHOIICHY KPU3€ KPEIUTHOT
TpKHIITa, ToueB o1 aBrycra 2007. roauHe, MOACTAKHYT j€ pa3B0Oj HOBOT TEOPH]CKOT MOJENa.
OBaj Mojnen W3HEO je HauuH (YHKIHMOHMCAFA, Ka0 W MOTyhM CIIOM HEOCHTYypaHOT Me-

hybaHkapcKor Tp>KUIITA yCle aCHMETPUYHUX HH(POpMaIIMja O PU3HKY IapTHepa.
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[TocraBsba ce nmuTame 3aTo OaHKe 0100paBajy TOJIMKO KPEAUTa, CBECHE PU3HKA KOJU UX
MOY€E JIOBECTH y IpoOJIeMaTHUHy CUTYaIljy, HaKo 3Hajy Jia Taj pU3UK HE MOTY MPEHETH Ha
nernoHeHTe. OBUM NUTameM 0aBU ce JUTeparypa o KpeauTHoM Oymy. Jlyro cy mocrojana
BEpoBama J1a CJI000/HA TPXKUIIHA €KOHOMH]ja Y TIepuoy rmociie J[pyror cBETCKOT paTa mma
NPUPOJHY TEHACHIHW]y Ka (MHAHCHJCKO] HECTaOMJIHOCTM Ha arperaTHoM HHBOY. JloOpa
BpPEMEHA KapaKTEePUIIIE TO IMITO CYOjeKTH TPOIIIe U HHBECTUPA]jy, CTBapajyhu cBe BHIIIE MPUXO0/a,
aJqM Kaja TakBa eydopuja y3Me maxa, Joja3u J0 IMINEeKyJaTUBHOT (prmHAHCHpama, Koje je Y
MOTIYHO] CYIPOTHOCTH Ca CUTYPHUM-XEMHT (PMHAHCHpAmkEM. Y CBAaKOM cCllydajy, Oym joIr
BuIIe moBehaBa mperepaHa eKcrmaH3Wja OaHKApPCKUX KpEeAWTa, CBE IO MOMEHTa JIOK HEKH
€r30reHd IIOK TO HE OKOHYA. Tako MoOJen KpeIuTHE eKCIaH3Wje yKaszyje Ha TOCIEIHIIe
HEM3BECHOCTH Y MOy KaTacTpodallHuX IOKOBa Ha moBpahaje o1 HHBECTUIM]a U TIpEMHEja
Ha pU3MK 0]l Heu3Bpliewa. OBaj MoJien Jajbe MOKylIaBa Aa 00jacHU Kako he ce cyOjeKTUBHE
BepoBaTHOhe mpukazane KatacTpoasHuM JoralhjajumMa BpPEMEHOM CMamWBaTH, HAKOH

3aBpIIETKAa TAKBOT foraljaja.

De Bandth et al. (2015) yka3yjy na je pa3Boj MUKPOCKOHOMCKUX OaHKapCKUX Mojeja
CTaB MOHETAapHE IMOJIMTHKE, KOjU MOXKE Ja yTUYe Ha y3UMambe pu3uKa OaHaka v, TeHEepaHo, Ha
LIEHE aKTHUBe. Y MOJIey KOjU IPUKa3yje JUKBUIHOCHY BEp3HU]y KaHajla KpeAUTHPakha MEXaHU3-
Ma TpaHCMHCH]j€ MOHETapHe MOJIUTHKE, OaHKe (PUHAHCHPAjy HETUKBUIHE AYTOPOYHE MPOjeKTe
BEOMa JIMKBHUJIHUM JIeNo3UTUMa 110 Buhewy. baHke, Ha Taj HAYMH Hepazo 0100paBajy KpeaurTe
y TepUOJMMa OJICYCTBA JMKBUIHOCTH. MOHETapHa MHTEPBEHIIN]a, Y 3aBUCHOCTH O] YCIIOBA
arperaTHe peajiHe JUKBUIHOCTH MOXKE MMaTH BEOMa KOPHCHY YJIOTY, YKOJIUKO OTPaHWYH
MOJICTHIIaje JIeTIOHEeHaTa J1a oBjaue yinore. Ha Taj HaunH, OaHke he pearoBaTtu HacTaBJbamkeEM,
a HE CMameHeM PU3MYHUX KpeauTa. [IoTKpensbeHO OBUM apryMeHTHMa, pa3BHj€H je HOBU
MOJIeNT y KOJeM ce€ TOJCTHUIaju OaHaka Jja CKeHHWpPajy KOPUCHUKE KPEANTa CMamyje ca MajioM
KaMaTHHX cToma. /lake, MOHUTOPUHT OaHKapcKe 3apas3e CBOJM C€ Ha TO Ja JIH JIOIIE BECTH O
6aHkpoTy oapehene 6aHke WM rpyne 0aHaka HEraTUBHO YTHUY Ha 37paBJbe U OCTAINX OaHaKa.
CucreMckH pU3UK Ha OaHKapCKUM TPXKUIITHMA Takohe yKibydyje UCTOBpeMeHa OaHKpPOTCTBa,
Kao TIIOCIIEANIY MaKpOCKOHOMCKHX IIIOKOBa WJIM HAarOMHJIAHHX HEPaBHOTEXa, TIOMYT

kpenutHux Oymoa (De Bandth et al. 2015).

2.4. I'nobanna ¢puHaHCHjcKa Kpu3a U (PUHAHCH]CKA CTAOMIIHOCT

Kaxko je rinobanna ¢puHaHCcHjcKa KpU3a Y OCHOBU OaHKapcKa Kpu3a, ocBpHyheMo ce Ha

HOBE ysiore Mel)yHapoaHUX MOHETapHUX W (DMHAHCH]CKUX MHCTUTYIH]ja U Y TOM KOHTEKCTY
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JIOBECTH y Be3y (PMHAHCH]CKY KPHU3Yy, T7100aTHO WHCTUTYIIMOHAITHO OKpPUJbE U (PUHAHCH]CKY
crabunmHoct. Ca nuibeM paspeliema Kpuze MelhyHapogHor OaHKapCTBa, a MOCEOHO Kpuse
3ay)KCHOCTH, yKa3aHa je moTpeda 3a OCHUBambEeM IOCEOHE MHCTUTYIIH]E, TIOAATHOT KPEAUTOpa
OaHKama M 3eMaJlba, KOje Cy Yy TeIIKOj (UHAHCH]CKO] cuTyariju. OBa HHCTUTYIIM]a oMoTryhuia
Oou noBehame cpencraBa MM®, peopraHu3oBame Ayropa (IyropoyHO ca HUCKHM KaMaTHUM
cTonama), JTUOepaliHujy CHOJbHOTPTOBMHCKY TNOJHUTHUKY, CTAaOWIHHMjU MehyHapoaHu Mo-
HETapHU CHCTEM, Ca KOOPJAMHHUPAHOM W arpeCMBHOM ITOJMTUKOM IMPHUBPEIHOT pacTa pas-
BUjEHUX 3eMajba M JyrOpoOYHO peUHAHCUPAE N0 HUCKUM KaMaTHUM ctonama Beher geina
Jyra 3eMajba y pa3Bojy. Mojen cyOBEeHIIMOHHCAakha KaMaTHUX cToma npema Brittan-y, nxu-
Upa TMPEAJIOT MOKpPEeTama OJAKIINIAa KOMIEH3aTOPCKOT (PMHAHCHpama KaMaTHUX CTONAa U
pactepeherma obaBe3a miahama 1Mo gocrneanM kamarama (oko 40 mapa. $ romuimmbe), Kao u
CyOBEHIIMOHUCAmha KAMAaTHUX CTONA KOMIICH3UPAaWmEeM Jielia U IeIuHe moBehama BpenrHocTn
noiyapa. TakBUM MPUCTYTIOM CYOBEHIH]je OU ce JT0/IeJbUBAIC Y BHIY JUPEKTHUX CYOBEHIIH]a,
y BUIy CyOBeHIIH]ja Kao moMoh 0aHKapCKUM U (PMHAHCH]JCKUM KaHAJIMMa U y BUY CyOBEHIIH]ja

Kpo3 ayropoune koHnecuonanue kpeaure MMO® (Ilerposuh, 2014).

Omnaxkmuiie MelyyHapoIHOT KpeauTHpama alluMeHTHpalne ou 0anke, 10k ou MMO®, cBo-
JUM MexaHu3MuMa, (puHaHcupao 3emibe-wiaHuie. CeKyHIapHO TPXKUILITE OM ce MOKPEHYIIO
KOJl KOHBEPTOBama Ayropa 0aHaka, Kao M 3a OJIAKIINIIE KOMIIEH3aTOPCKOT (hMHAHCUpamba Ka-
MaTHUX CTOMa. Y TOM CMHUCIY TO OM MHKOPIOPUPATO KOHBEPTOBakE 3ajMOBa OaHaKa y Xap-
TH]J€ OJ1 BpETHOCTH, OJTHOCHO OOBE3HHIIE Ca HUKUM KamaTaMa U JIyKUM POKOM jocreha, koje
0u oTKyIbuBasie MelhyHapoaHe (GUHAHCH]CKE OpTaHMU3allkje ca MOMYCTOM U IMOCTEIICHUM I10-
Bpahajem cpencraBa 3a OTIIATY IyTroBa O] cTpaHe qykHuKa. Ca Ipyre cTpaHe, Ty Cy OJaKIIHIIe
KOMITEH3aTOPCKOT (hPMHAHCHpamka KaMaTHUX CTOMNa, YMjU j€ 3a/aTak Ja 3aMeHe jenaH of ¢u-
HaHCH]jcKuX Mexanuzama MM® ca 3aipikaBareM MTPUHIIMIIA YCIIOBJBEHOCTH. 3aj€THUYKE XapThje
on BpenHoct MM® u CBetcke 6aHKe Citykuiie OU 1a ce MpUKyIe cpeAcTBa 3a (GPUHaHCHpambe

OTIIaTa JOCIICIINX YT OBa.

OBaj mpemior, MONyT Mpeasiora 0 €CKOHTOBamhYy MPOoOJEeMaTUUHUX 3ajMOBAa KOMEPIIU-
jamHuUX OaHaka MPEeKOo MEHTPATHUX O0aHaka, OJHOCHO CKHIAmke MpoOJeMaTHYHUX JTyroBa ca
OunaHca KoMeplLujaTHUX OaHaKa M OTKYIJbUBAKE 33JMOBA OJ] CTpaHe LEHTPATHUX OaHaka, ca
o0aBe3oM o100paBamba HOBUX KpENUTa Ty>KHUIIMMA O] CTpaHe KOMEepIHjaTHuX OaHaka, y CBO-
joj ocHOBH, Tpeba Ja JONMpUHECE ONaKIIamke TepeTa Ayra 3embaMa y pa3Bojy. [loxemna paga

n3mely 6anaka 1 MM, cymmTHHCKH aHTJI00Mpa AUPEKTHY (GOpMaIIHY capaamy, Koja Ha 6a3u
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npoToka uHpopmanuja Ha peranuju MM® — Ganke, omoryhaBa capaamy y IpoIecy peop-
raHu3anuje 1yrosa, npudaBibame rapanija MM® 3a peuHaHCHpambe WM PEECKOHTOBAE
KOMEpIIMjATHUX 3aJMOBa, MPENn3HO AedUHICamke 0AroBopHOCTH Oanaka 1 MM® y obsactu
crienujanm3aiyje. Y TOM ciiy4ajy OaHKe MMajy yJory Ja KpeIWTHO CIIOCOOHHjUM 3eMJbama
no3ajMJbyjy HoBai, a ymora MM®-a je na mo3ajmipyje on OaHaka W Ja Ha Ta] HAYUH

¢uHaHCHpa HajCUpOMAILIHH]E.

HapeneHo uMIuMImpa ycrocTaBibame QyHKIMOHATHI]e HHPOPMATHBHE OCHOBE Y BUITY
KOHCYJITalyja u nojene pusnka uzMely 6anaka, MM® u Ceercke OaHke, ycrmocTaBibajyhu
NPUHIUI ,,3eMJba M0 3eMJba*‘, IPUMEHE KJIay3yJle YHaKpCHE OJITOBOPHOCTH M KO(PUHAHCHUPA-
Ba, U KOHAYHO, OTBapama HoBor manrepa MM® (Hcro, 2014). ¥ tom cMmuciy, riobanHa
¢dbuHaHCH]CKa CTAa0MIIHOCT j€ YCIOBJbeHa 605b0M Mel)yHapogHOM capaamoM u3Mel)y jaBHUX U
NPUBAaTHUX KpPEAWTOpa, M 3aXTeBa YCKY Be3y KpeauTopa M AyKHHUKa, Behe kopuiheme
KO(UHAHCUpaka y CIIOpasyMHUMa Cca PEerHOHATHUM pa3BOjHMM OaHkama (A3HjcKa pa3BojHA
Oanka u MHTep-amepuuka pa3BojHa 6anka) u CBeTckoM OaHKOM, Kao M Behe M3HOce KpeauTa
3a TUIATHOOMJIAaHCHE M OylieTcke Aeduuute 0100peHe 0] CTpaHe MPUBATHUX KOMEPIUjaTHUX
Oanaka. OBakaB mpucTyn oMoryhno 0u npukymbame U celeKkiujy nHpopmMalrja o 3eMbama
TYXKHHUIIAMA 32 Mamke U cpe/mbe O0aHke, pa3MaTpame IUIaHOBa pa3Boja 3eMajba, IBHUXOBUX TI0-
Tpeba 3a CTpaHUM (UHAHCHpAmkEM, BPEIHOBAKE PHU3UKA CTPAHOI KpPEAUTUPAmA MU

KOHTaKTHUpAKEC Ca BajMOTpa)KI/IOI_II/IMa Ha ,Z[O6pOBOJ'bHOj OCHOBHM.

Cercka (uHaHCHjCKa KpH3a j€ MOTBpPAWJIA Ja HU Hajpa3BHjeHM]Ee JApKaBe HUCY
noceioBaa oAroapajyhu peryiaaTopHu OKBHUpP 33 PECTPYKTYpUpame M HpPYKame MOJPIIKEe
0aHKaMa Koje cy uMaJie 3HauajHe mpobieMe y CBOM IocioBamy. [Ipuctynu cy ce pa3nukoBanu
OJ1 Ip>KaBe /10 JIpKaBe, ajli Cy y CBaKOM CIIy4ajy MojApa3yMeBalu JOHOIIEHE OAyKe n3melhy
crallaBama UM 3aTBapama NpodieMaTHYHUX (UHAHCH]CKUX UHCTUTYLIH]a. U y jeAHOM, HU Y
JPYyroM ciy4ajy TPOIIKOBM HMHTEPBEHLHUjE MOJpa3yMeBald Cy 3HayajHEe TPOIIKOBE, KOjU
noce0HO y ClTy4ajy aHra)kKOBama jaBHUX CpeficTaBa (0aua-oyT) uMajy 1ajJeKOCeKHE MOCIeTUIIEe
Mo cTa0MIHOCT (pUHAHCHjCKOT cekTopa yOymyhe. M3 Tux pasiora, odyBame (DUHAHCH]CKE
CTAOMITHOCTH TTOCTAJIO j€ TJIOOATHH mpobiieM, a GopMHupame OKBHPA 332 (b€HO 0UYBaHE MOCTA0
M3a30B KakKO HAIMOHAIHUX PEryJaTOpHUX Tela, Tako W MehyHaponHux (UHAHCH]CKHUX
UHCTUTYLIMja. Y TOM CMHCIY, JIpYro IOIJIaBJbe MPBOr Jena Juceprauuje mocseheHo je

(GYHKIIMOHATHOM 3Ha4yajy U JoMeTUMa (DMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.
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II PUHAHCUJCKA CTABUJIHOCT: ®YHKIIMOHAJIHU 3HAYAJ 1 IOMETH

1. Ilojam u 3Ha4yaj GpUHAHCHjCKe CTAOMIHOCTH HA MUKPO, MAKPO U IVI00AJHOM HUBOY:
TEOPHUjCKa pasrpaHnYeHa

1.1. ITojam u 3Ha4aj (hUHAHCHU)CKE CTAOUITHOCTH

CaBpemMeHa Teopuja He pacnojake ONiTe NpruxBaheHoOM U jeIMHCTBEHOM Je(PHUHHUIIN]OM
(MHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH. Y CMEPEHe Ha (PUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT Y €KOHOMCKO], OJTHOCHO
MOHETapHO] MOJIUTUIU, HEU30CTaBHO ynyhyje Ha OiaroBpeMeHO OTKPHUBAaE MOTEHIIN]jaTHUX
NpeTHH y (UHAHCH]CKOM CUCTEMY, Ca ITUJBEM J1a C€ EKCIIaH3H]ja 1 1aJbe MPOayOJbUBAHE TAKBUX
PamBUBOCTH IITO TIPE 3ayCTaBU. AKO Ce€ OBaj mpar ctabmiiHocTH nipehe, Kopak Koju ciiein Mmopa
MOJIpa3yMeBaTH jadame 3alITUTHUX MEXaHW3aMa, aMOpTHU3epa, Y BHIY JOJATHOT KaluTaia,
BUIIIKA JIMKBUJIHOCTH WM pe3epBalluja 3a MOTEHIMjalHe TYOUTKE, KaKo € CTAOMIHOCT Jlajbe
He Om yrposkaBana. OBH KOpaly MMajy CBOje HEIOCTAaTKe, KOjU MOTY YHETH BHUCOK CTETCH
HECTAOMITHOCTH y CUCTEM M CTBOPUTH JUCHYHKIMOHATHOCTH Y (DYHKIIMOHHCAY TPIKHILTA.
OBoO najbe 3axTeBa ympaBibambe (PUHAHCH]CKUM TOKOBUMA, ca Beh neduHHcaHUM 0O0pHrcuMa
¢uHaHcHjcke Kpu3e. CUCTEMCKHU MPUCTYI OBOT THIIa HABOAM Ha YMELEHUILY J1a CMEp KpeTama
HUj€ caMmo y MpaBIly HHANBUAYATHUX UHAUKATOPA UM MOjeIUHAYHUX YY€CHUKA Ha TPHKUIITY,
Beh U y mepiueniuju JyropoyHor pa3Boja TeHICHIIN]a, MOTEHIIU]ATHUX JUCHYHKITHOHATTHOCTH
u nopemehaja TpkuILITa, AT U BUX0BE Mel)ycoOHe uHTepakije. CBU OBU €JIEMEHTH yTUYY Ha
aKyMYJIUpalkbe CHUCTEMCKOI PU3MKa, Kao III0OAJHOI pU3MKa Ha TPXKUIITY W IPeJCTaBibajy
peasHo cTame (pUHaHCHjcKe CTaOMIHOCTH, MojApa3yMeBajyhu M cBe puU3MKe y MPUBPEIHOM
cucreMy. HeanekBaTHO TMpOIEHEH, HEJOBOJBHO KOHTPOJIMCAH, HETOKPHBEH 3allITUTHUM

MEXaHU3MHUMa, pU3UK MOKE IMATH HETaTUBHE TIOCTEAUIIE IO (PHHAHCH]CKY CTAaOMITHOCT.

U3 tor pasznora cucTeMcKH pU3UK Hajuelihe Mpou3uiIa3u U3 BUCOKE U HeaJleKBaTHE Kpe-
JTUTHE aKTUBHOCTH, IpaheH yyecTaluM aHoMallijaMa Ha GPMHAHCH]CKOM TP>KUIITY, T€ TAKO MO-
e yrpo3UTH (PUHAHCH]CKY CTaOMIHOCT. POKYyC Ha (UHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT OJ1 CTPaHE €KO-
HOMCKE TTOJINTHKE 3aXT€Ba KOHTUHYHMPAHH MOHUTOPHHI CBUX NPOMEHA €EKOHOMCKHUX (pakTopa
U CTBapama JOOUTHUX pellerma, KojuMa he ce MOJACTUIATH 3[IpaB U CUTypaH (pUHAHCH]CKU
CEKTOpP, KOHKYPEHTaH MOCIOBHA aMOHjE€HT, CTUMYJIATUBAH PacT MPUBPENE U CTaHIapA CTaHO-
BHHINTBA. CaMO y TaKBHM YCJIOBHMa MOXKE ce€ 00€30equTH TyropoyHa MpuBpeaHa U (puHaH-

cujcka cradbunHoct (Kyruh u ®@abpuc, 2010, [Tonosuh, 2014, Aymuuuh, 2015).
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YKOJIMKO ce HaJIe)KHE BIACTH ycMepe Ha (MHAHCH]CKY CTa0MIIHOCT, TO he yTHIaTi u Ha
KpeHpame IIJbeBa MOJIUTHKA KOJH CYMHUPa]y PU3UKE Ca KOjUMa C€ MHCTUTYIUOHAIHU U €KO-
HOMCKH CYOjEKTH 3€MJbE CyOoUaBajy y CBOM IOC/IOBamy. Pesnmupamo i GUHAHCH]CKY KPHU3Y,
CII03HAjEeMO J1a Ce CKOPO CBE MPHUBPEJIE CYOUaBajy ca eKCIIaH3MBHOM HEU3BECHOIINY, KPU30M U
NOTEHIMjaJTHUM TPOJYOJbeHeM KpH3e, YIPaBO M3 pas3jiora IITO WHCTUTYLMOHAIHHM pe-
KUMHMa HUje CTBOpEH aMOWjeHT KOju OM YKIJby4yHO CBE MOTpPEOHE €JIEeMEHTE 3a YIpaBJbarbe
(UMHAHCH]CKUM pU3HUIIMMa. BakHO je HAallOMEHYTH M KBaJTUTET (MHAHCU]CKUX HH(POpMAIIHja,
jep ce ympaBo y3 momoh WBHUX BPIIH yIIpaBJbamkbe PU3UKOM, IITO ynyhyje ma cy 3a edpuxacHo
(yHKIMOHHCAE TPXKUIITA U AJCKBATHY IPOICHY PU3MKA CBAKAaKO 3aCIy)KHE KBAJIUTETHE U
npaBoBpeMeHe nHpopMaije. Y3 momoh KOMIJIETHUX, PEJIEBAHTHUX M TAYHUX MH(OpMaIyja,
nosepuonuma ce omoryhasa gaa nmpoduTaOMIHOCT mpojekaTa ¥ HUBOPU3MYHOCTHU IIaCMaHa
peasHo MpOIeHe U J1a Ha Taj Ha4uH 00e30ene edukacHy anokalujy GUHAHCH]CKE UMOBHHE.
YKOJIHMKO Ce Ha BpEME OTKPH]Y CUTHAIA KOJH MOTY YIPO3HTH PAallMOHATHOCT B €(hUKACHOCT Y
OJUTy4rBamy, To he J0BecTH 10 onTUMU3aIMje y yrnoTpedbu puHaHCHjCcKe NMOBUHE. AKO je
(MHAHCHjCKHU CHCTEM, ca CBUM HHKOPIIOPHPAHUM EIeMEHTUMA cTabuiiaH, Mohu he KBaTuTeTHO
na o0aBJba CBOjy (PYHKILHMjy KamUTaJHE aJoKalMje YKYIMHHUX pecypca M AHUCIep3uje pu3MKa

(ITonosuh, 2014).

Hacynpot ctabunHoctu, puHaHCHjcKa HEM3BECHOCT MTPOU3UIIAa3H U3 HECABPILIEHOCTH TP-
kuiTa. Mepa HEeM3BECHOCTH j€ CBaKaKo MpoIleHa pU3rKa y TpaHCaKIijaMa, Koja ofipelyje npu-
HOC MHBecTHUIM]ja. OUUTIIEIHO je 1a HEeM3BECHOCT Ha TPXKUILITY oMoryhaBa 3apaay U MPUHOC,
aJIM YKOJIMKO j€ BUCOKa, MOKE€ YKa3MBaTH J1a MojeuHe (QyHKIIM]je TPXKUIITA He pajie J0Opo Win
Jla He TIOCTOJU aJIeKBaTHA PEeryiaTuBa KOjoM ce Omke ypelyje mocioBame OBOT CerMEHTa
MOCJIOBHE aKTUBHOCTH. OBaKBO CTame MOKE HM3a3BaTH HEANEKBAaTHY IPOILEHY PU3UKA, Y3
HEeoNTHMaJaH ucxo] Ha TpxulTy. Kana je ped o ¢prHaHCHjCKOj HECTAOMIIHOCTH, OHA CE 10jaB-
Jbyj€ Kako y 00MMYy, TaKo U 10 KBAIMTETY aJlOKalllje pecypca, u yimyhyje 1a 6u ce y3 mocrojeha
OrpaHHYea Ha TPXKHIITY, Ha Kpajy Morya u MatepujanuioBaTu. IlojaBa Benukor Opoja
(¢uHAHCHjCKUX KpHU3a 3a MOCIEIHHUX 10Ja BeKa Uie Yy MPUJIOT YHHCHUIM J1a HECABPIIEHOCT
CTBapajamna €KOHOMCKE IMOJUTHKE, Pa3Boj II00aTHOT TPXKHUINTAa WM MHTETpaIrja, Mmopena Io-
3UTUBHUX TEKOBHMHA, OCTABJbajy BEJMKHU IPOCTOP 33 CHAKAH YTHIIA] IOKOBA HAa CTaOMIIHOCT
(bUHAHCH]CKUX CUCTeMa. Y PETHOHATHOM U TTT00AaTHOM CMHCITY OBH Jjoraljaju cTBapajy TeH3Ujy
KOja HEMHUHOBHO JIOBOJM JI0 CHHXPOHHUIIMTETA M CjelHIbaBama MPUBpENHUX LuKiIyca. OBa
mojasa ce JehuHMIIe Kao MPUBPEIHO WM (PMHAHCH]CKO CIajarbe, OJHOCHO pa3/iBajamhe UCTHX

TOKOBA KaJ1a TAaKBO MPEJIMBak-€ YTHIIAaja HE TOCTOju. FIcToBpeMeHO, TOMEHYTH TOKOBH U3UCKY]Y
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KOHTHHYHUpAHYy HOTp€6y 3a KOHCTAHTHHUM IIPCUCITUTUBAKLCM LMUJbCBA ITOJUTHKA, Ka0 T'NITaBHUX

KpeaTropa CTaOMITHOCTH CHCTEMA.

IIpema Xyruhy m ®adpucy (2010), paznuke y Iu/beBHMa MOTY c€ OOJaCHUTH H
pasiiKaMa y OKpy>Kermy y KOjeM LIeHTpalHe OaHKe CIIPOBOJIE MOHETapHY MOJIUTUKY. VI3 oBora
npouctrye 1a he HCTpyMEHTH (PUHOT peryiucama OYUIICAHO AaTH 00Jbe pe3yaTare y ycio-
BHMa pa3BHjeHOT (DMHAHCH]CKOT TPXKHIITA, KAKBO j€ IPUCYTHO Y Pa3BUjCHUM 3eMJbaMa, HEro y
ycioBruMa (PMHAHCH]CKOT TPIKHIITA KOj€ j€ y CBOM 3a4eTKY, IIITO j€ YECT CiIydaj ca 3eMJbaMa y

pa3Bojy (Jdymuunh, 2015).

Cpaka JpxaBa HMMa CBOje CHEUIM(PUYHOCTH, a OHE MOIY 3HAYajHO YTHULATH Ha
neuHUCakEe IMJbEBA, Ka0 M HAYMH CIIPOBOlEma MOHETapHE MOoNUTHKE. Te pasnmke ce
YIIIABHOM OJTHOCE Ha BEJIMYHMHY JP>KaBe, CTENICH HeHEe OTBOPEHOCTH IIPeMa JPYTrUM JpKaBama,
PEKUM JIEBU3HOT Kypca, Pa3BHjEHOCT U MPUMEHY MPYACHLUOHE peryjaTuBe, KpeIuOuIuTer
CTBapajlalla E€KOHOMCKE IIOJMTHKE, HE3aBHCHOCT IIEHTpajiHe OaHKe, CTENeH EKOHOMCKE
pa3BUjEHOCTH, TojenuHe nHpIanuone erarne, Gopmanny Wik HedhOpMaIHy CYNCTUTYLHU]Y Y
CBOJUM TOjaBHUM oOymImMa, uTA. Kako y3pok W mocienuiia cBake MOHETapHE TMOJUTUKE
MpeCcTaBsbajy u300p GuCKaIHE MOJUTHUKE, OHE UMA]y U y3ajaMHHU YTHUIIa], a Takohe 3axTeBajy
U JIOCIEJHOCT y HUXOBOj NMPUMEHHM, pagu obe30ehema moBepema TPKHUIIHUX YYECHHUKA.
VYKOJIMKO je jeiHa O] OBE JIBE MOJIUTUKE JECUHXPOHHW30BaHa IO MUTamby LUJbEBA Y CBOJUM
MOJINTUKaMa, MaJio je BepoBaTHO Ja he Outu edukacHa u pa3BojHO oapxuBa. C o03upoM Ha
BHUCOK cTereH Mely3aBUCHOCTH, MOHETapHa M (UMCKaliHA MOJIUTUKA onpelyjy M KBamuTeT
HOBIIA. 3eMJbe MOHETapHe cepe, ynpKkoc JoOpUM MOIUTHKAaMa Koje BOJIE, JOII YBEK Cy MOJ
(uCcKaIHOM NPETHOM U IIpe WM KacHU]e he ce cyounTH ca u3a30BUMa y MOHETAPHO] MOJIUTHIIN

(IToroBuh, 2014).

VY cBery ce cBe Bullle je0aTyje Ha TeMy KBaJUTeTa TPAHCMUCHOHUX KaHaja MOHETapHe
nonutuke. [lojennuu HaBOIM EMUHEHTHHUX ayTopa ymyhyjy Ha TO /1a Ha 3Ha4ajy CBE BUIIIE J0-
Oujajy ¥ IpYyTy KaHAIHM MPEHOIIEHa MOJUTHKE ITyTEM IIeHa IMOBHHE, Kao MITO CY HEKPETHUHE,
aKIHje U KPeJAUTHU KaHAJIH, 3a Pa3JIUKy OJ JIO caJla KOPUITNSHOT TPaJUIIHOHATHOT KaHajla Ka-
MaTHe ctore. VMcTo Tako, TOBOPH c€ U O HOBOj €Talld, Kao ¥ W3a30BUMa U U300pHMa MOCTaB-
JbeHUM TIpel MOHeTapHy nonuTuky. One hemo u3aBojutu met jekuvja MuinkuHa (Tpema:
JKuskosuh, Koxxerunai, [Tomosuh, 2019), 3a Boherme MOHETapHE TTOJIUTHKE KOj€ TTPOU3HUIIA3E
13 UCKycTBa Tekyhe rinobamHe ekoHoMcke kpuse. [IpBa TBpama je ma pa3Boj puUHAHCH]CKOT

CeKTOpa y JaHallkheM BpEeMEHY, MPEeKo T3B. ,,pUHAHCHjCKUX (pHKIHja™, ©Ma MHOro Beher
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yTUIaja Ha IPUBPEIHE TOKOBE HEro HITO CE€ TO JI0 CaJla CMATpaio JAOK JIpyra TBPAHKA OJHOCH
CE Ha MaKpPOCKOHOMCKH aMOHWjEHT, KOjH C€ Yy BpeMe KpH3e HEe MOXE O3HAYUTH JTUHEAPHOM
GYHKIIM]OM, jep je Y BpeMe KpH3e MPUCYTHA MPUIMYHA HETMHEAPHOCT Y TOKOBHUMA KOjH C€ y3H-
Majy Kao Bapujabiie y onTUManHOo] MOHETapHO] Teopuju. Opie hemo momenytu creuaj Lehman
Brothers-a y nocnenmem kBapramy 2008. romuwHe, KOju je OTBOPHO HH3 mpodiema y
(MHAHCH]CKO] U EKOHOMCKO] cepH, a KpeaTopu NOJIUTUKE T'a HUCY Ha BpeMe IPEro3HaIN Kao
npetwy. [IpunukoM IOoHONIEHA OJUTYKa KOPHINNEHW Cy MHIMKATOPH KOjU Cy yKa3aid Ha
3Ha4ajHy HelmHeapHocT. [lag BpemHOCTH MMOBUHE, HAPOYMTO HEKPETHUHA W aKI[Hja, HACTa0
ycIe mylama (UHAHCH]CKOT OaJIOHa, Y MIOTIYHOCTH je 00€3BpeIro KojlaTepan y 0aHKapCKOM
CEKTOPY U JIOBEO JI0 HEJTMHEPAHOT CMambermha KpeauTHe aktuBHOCTH (JKuBkoBuh, Koxernnarr,

[TonoBuh, 2014).

[TommoBuh (2014) TBpIM 1a je cMamkemke TIOHY/IEC KPEAUTa Ha IIPUBPEIHY JIEITATHOCT JIEN0-
BaJIo momyT perecuje. OBUM TOKOBUMA YCIICIUO j€ TaJbh NaJl (PMCKATHUX MPUX0/JIa, a TIOjaBHIIe
Cy ce W JApyre HepaBHOTEeXe. PeaqHOCT je mokasaiia Jja cy JIejCTBO IIOKa M aKyMYyJiallija pU3rKa
MHOT'0 KOMIUIEKCHHUJU HETO IITO C€ Ha MOYETKY MUCIIHIIO U Jla OBa KpeTama HE MOAPKABA]y y
MOTIYHOCTH OBakaB pacropes. Tpeha TBpama ykasyje na je 1oma rpaHuiia KoJi HOMHHATHUX
KaMaTHHUX CTOTIa MPOOJIEMAaTUYHM]ja HETO IITO C€ TO Ha IMOYETKY MpeTrnocTaBibaino. OBo ce 00-
janrmaBa HEYCIIeXOM KBaHTUTATHBHOT MOHETAPHOT pellakcupama, KOjer cy yrilaBHOM IMpHUMe-
HUJIE CBE LIEHTpasiHe OaHKe, Kako OM KaMaTHUM cTolaMa Uit 06e36ehemeM TUKBUIHOCTH OaH-
KaMma JiesioBajie KOHTpaukimyHo. [Ipakca je mokasana ga ynmpKoc 3HaTHOM CMambely KaMaT-
HUX CTOIA HE TIOCTOjH OYCKHBAHH OIOPAaBaK arperaTHE TPaKkE¢ HAKOH MHTEPBEHIH]a IICH-
TpanHuX OaHaka, Kao HM JquiieMa OKo Tora na nu llenTpanHa Oanka Tpeba Aa MHTEpBEHHUIIE
pacmojIOKUBUM HHCTpyMEeHTHMa uiu He. CBe ce, Mel)yTuM, cBOIM Ha MHUTAmkE MIOKA U He-
JUHEAPHOCTH KOJ TPAHCMHKCH]E, U TO Ha MHOTO CIIO)KCHH]¢ W CUCTEMATHYHHU]e HAYWHE, HETO
ITO C€ TO ITyTEM IPETIOCTABKH y MOJICIIMMA MOTJIO TIpeaBuaeTH. UeTBpTH eleMeHT MUIIIKH-
HoBe TBpAme (ITonosuh, 2014), yka3yje Ha eHOPMHO BUCOKE TPOIIKOBE OMOpPaBKa (PMHAHCH]CKe
Kpuze. Y KalKyJalyjama YKyImHO U3TyOJbeHOT JOXOTKa, MOpPEe] TPOIIKOBA CaHAIMje Kpu3e U
U3ry0JbEHOT pacTa y MPeTXOHOM IEPUO.TY, HEOTIXOAHO j€ U3BPIIMTH MPOIEHY H3TYOJHCHOT
pacta, koju he yciemuTd y CiopoM OIOPaBKY HAKOH Kpu3e, (PHCKAITHOM IpriarohaBamy y
TpeTHpamy MOCIeIUIa, KA0 U TPOIIKOBUMA KOju he HACTYyNMUTH Y MOHETapHO] WK (PUCKATHO]
MOJIUTUIM, 3apajJ odyBama Oymyhe crabuimHOCTH cucTteMa. Y TOCHENH0j, MeTOj JEKIHUjH,
Mumkua (ITorosuh, 2014, XXuskosuh et al. 2019), uctude 1a je oBa Kpu3a IMOKa3ajga Kako

[IEHOBHA CTA0MJIHOCT M HUCKA (PIIyKTyallKja JOXOTKA MPUCYTHH Y UCTO BpeMe, HUCY T0BOJbHU
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3a MOCTU3amke (PMHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH. YTIPKOC MEPHOAY CTA0MIHOT CTamka MpeMa 3BaHuY-
HUM TIapaMeTpuMa, Kao M MPEKO CTAOMIIHOCTH IIeHa M JO0XOTKa, HHUCKA MpeMHja pU3HKa
CTBOpPCHA Yy TaKBOM OKPYXKEHY, YTHIIala je Ha BHCOKO 3aIy)KHBAmE CBUX CEKTOPAa, Kao U

CHaXHY aKyMmyJialujy kpeautHor pusuka (KMcto).

MelhyTum, BUCOKO MIPEY3UMamkhe PU3UKa Ce HUje OAPA3HIIO HA [ICHOBHY CTAOMIIHOCT U HU-
B0 B/II1, ca kojum O ce Kpeupaiau CUTHAIM 3a MPOMEHY Kypca KpeaTopa MOHETapHE M €KO-
HOMCKE TIOJIUTUKE. AJICKBAaTHA PeaKilfja je U30CTala, U y KpaTKOM POKY Cy ce HaroMuJjaje CBe
Hee(PUKACHOCTH y TTOCIIOBaYy IPUBPEAHNX cyOjekaTa. CBe HaBEIEHO UMAJIO j€ CHaXKaH YTHUIA)
Ha TO Ja ce pu3uIM y OmnaHcuMma OaHaka W mpeny3eha mperBope y ryoutke. Excnansuja
KpenuTa J0Bela je JI0 Kperpama 0ajloHa Ha TPXKUIITY UMOBHHA, OTBOPHJIA PAKUBOCTHU H JIO-
BeJia 710 Bennke (huHaHcHjcke Hen3BecHocTH. PunHancujcka ctabuinoct ([Tomosuh, 2014), mto
Ce TOKa3aJI0 KacHUje, MHOTO je pamHBHja HETO IITO C€ OYCKUBAIO, M TO HA CBUM HHBOHMMA,
MOYEB O] MUKPO HUBOA IOjeIMHUX KOMITaHU]ja, KOj& HUCY MOJHEIIE TePET BHCOKO MPEY3ETOr
Jyra, 1a CBe JI0 arperaTHor, HaIlMOHAIHOT U MIO0ATHOT HUBOA MOBE3aHUX TpxkuiTa. OTBOpeHe
Hee(MKACHOCTH Hajupe Cy youeHe Ha ()MHAHCHJCKOM TPXKHILTY, a 3aTHM Cy CE MpeNnie Ha
peanHu cektop ekoHomuja. OBe Hee(hUKACHOCTH yKa3aje Cy Ha MOTpedy peBUIUpama peryna-
TOPHUX TOJINTUKA, KaKO O Ce CMamWJIM HETaTUBHHU TOJCTHUIIAJH U aHOMalldje TpkuiTa. He-
aJIeKBaTaH TPETMaH U MPOIICHA PU3UKa, KaKO O] CTPaHe MOBEpUIIalia KOju Cy (PMHAHCUPAJIH OBE
AKTUBHOCTH, TaKO U OJ CTPAHE JyKHHKA KOJH CY T'a PEY3UMaJIH, YKa3alu Cy Ha 3Ha4ajHO CJial-

JbeHhe OYIIETCKOT OrpaHUYEHha KOJUM Ce YMamHIa e(PUKacHOCT ajoKalije pecypca.

Waxo He MOCTOjU jeAMHCTBEHA U omiuTe npuxsaheHa aeduHunmja puHancujcke cradbui-
HOCTH, CBaKaKo MO>XKeMo peh J1a oBakaB MPUCTYII MO/Ipa3yMeBa MOJUTHKE KOje Cy yCMepeHe
Ha KpeHpame U OuyBame CTAOMIIHOT CTama, HAjIIpe Ha (PUHAHCH]CKOM, a 3aTUM U Ha YKYITHOM
TPXKUIITY, yuMe ce 00e30elyje agexkBaTHO U eduKacHO (YHKIMOHUCAmkE (DUHAHCH]JCKOT
tpkuira. [Tpunukom aedunucama nojMa GUHAHCH]CKE CTAOUITHOCTH U3/IBOJUIIO CE€ HEKOJIMKO
NPUCTYTA, a jelaH O/l BbUX Ce Oclama Ha aHAIN3Y, IPOHU3AIILTY U3 MEePCIEeKTUBE IPOMEHA yC-
JIOBJBEHUX TPOIECOM Tio0ain3annje U uHTerpanuja puHancujckux Tpkumra. CTabuiIHOCT
(MHAHCH]CKOT CHCTEMa CBAaKaKo IMOJIpa3yMeBa CTambe Y KOjeM JIeNyjy MPEBEHTHBHA MEXaHU3MHA
3a u30eraBame KoJsanca GUHAHCH]CKUX MHCTUTYLIH]a. DUHAHCH)CKU CUCTEMH UMajy MOTryhHOCT
na arcopOyjy o030mibHe mopemehaje, KOju MOTY yrpo3uTH o0aBJbam-¢ OCHOBHUX (pyHKIHja

(UHAHCH]CKOT TpKUIITA. [ €HepaTH MPUCTYIT OBOM MUTAKky U Ne(PUHUINjU cTama MOTao Ou
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Ce M3BOJUTH KO3 JBa HAUCIHA MPUCTyNA y AehuHUCAmHY (PUHAHCUJCKE CTAOMIIHOCTH, KPO3

NpU3MYy HeCTaOMIIHOCTH U KpO3 Ae(hUHUCAE CTalha CTAOMITHOCTH.

[IpBu mpucTyn noteHIupa aeUHUIM]Y GUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, Ka0 CYIPOTHOCTH
¢uHaHCHjCcKOj HECTaOMITHOCTH. DUHAHCH]CKa HECTAOMITHOCT j€ CTAalbe Y KOME MaHe TPKHUITHUX
pecypca, kKoje cy Behe o1 He0CTaTKa y HOPMAJIHUM OKOJTHOCTHMA, TOBOJAE /10 EHOPMHOT I10-
BJIa4YeHa YUECHHKA y (PMHAHCH]CKOM ITOCPEIOBaby. Y TaKBUM CHUTyallMjama J0Ja3H A0 3Ha-
YajHOT TYOUTKA MOBEPEHa y CIIOCOOHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA Ja 3alTUTH HHTEpEece CBUX
yYYECHHMKA Ha TPXKUIITY, IITO UMILUTMIMPA €PO3HjOM MOTEHIMjaia ekoHomuje. EBporicka meH-
TpasiHa OaHKa je MPUXBaTHIIA IPYTH MPUCTYII, a MOJIa3H O MO3UTUBHOT Haboja y AchUHUCADY
cTama (uHaHcHjcke cTabminHocTu. OBakaB MPUCTYN UCTHYE /1A je (PMHAHCHJCKA CTaOMIHOCT
,»CTabe Y KOjeM je (PMHAHCH]CKU CHCTEM, CAUYU-eH 0f] (PUHAHCH]CKHUX MOCPEIHUKA, TPKUIITA U
TP>KUIIHE HHPPACTPYKTYpE, CACBUM CIIOCOOAH J1a M3JPKU IIOKOBE M pemr (pUHAHCHjCKE
HEpaBHOTEXe, yOnaxkaBajyhu Ha Taj HaumH BepoBaTHohy mojaBe mopemehaja y mporecy
¢unancujckor nocpenosamwa. OH ynyhyje Ha nopemehaje Koju Cy TOJIMKO O30MJbHH, Ja

3HAYajHO MOTOPIIABA]y ANOKALH]y IITEIEe 3a MPOpUTAOHIHE HHBECTHIMOHE MOTYhHOCTH.

be3 003upa Ha mpucTyr, aHanu3a (GUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH Tpeba 1a uma 3a IuJb Ipe-
MO3HaBamwke cIa00CTH M MPETHU CTAOMIHOCTH (PUHAHCHU]CKOT CHCTEMa, KOjU MOTHYY M3 CBHUX
cerMeHara, a Kako Ou ce mpuBpeJiHa JeiaTHOCT o0aBJbasia HeoMeTaHo. Ha ocHOBY no6ujeHux
pe3yaTara aHaJM3a CTaka MPUBPEIHE ACTATHOCTH, TOCEOHO Y JOMEHY MOCIoBamka Ha (puHaH-
CHJCKOM TP KHUIITY, KPeHpa Mepe OJroBapajyhux mojuTuKa U ycMepaBa n300pe MOCTaBIbEHUX
npuoputeta. [lonuTHke Koje cy ycMepeHe Ha 0uyBambe CTaOMIIHOCTH, CBOj (DOKYC M30IITpaBajy
Ka TIPaBOBPEMEHOM OTKPUBAKY PAUBOCTH U aKyMYJAllMjU TMOTCHIMjaTHUX PU3UKA, Y [IHIbY
OyaroBpeMeHor nosehamwa OTIOPHOCTH U Kpeupama aMmopTuiepa Koju he Ty HecTaOMUIHOCT
yOnaxxutu. IIpeBeHTUBHO U KPU3HO JENOBamkhe y CUCTEMY (DPMHAHCH]CKOT TPXKMILTA MOJpa3y-
MeBa aHaJIU3y CUTYyalllje Y CBUM CEIrMEHTHMa €KOHOMHM]e, IITO Moipa3yMeBa Kako HOpMaJHe
yCJIOBE, TaKO U YCIIOBE H3JIOKEHOCTH MOBehaHO] HEM3BECHOCTH M yclioBe y (a3u Kpuse.

AHanu3za pambUBOCTU (PMHAHCH]CKOT CUCTeMa MOYKMBa Ha MPUOPUTETHMA, 3alpaBo (paKkTopumMa

2 XKyruh u ®abpuc (2010) gedunnry GuHAHCH]CKY CTAOMITHOCT y OKPHJbY LIJba LIEHTpanHe OaHke, e je Qpu-
HaHCH]jCKa CTAaOMITHOCT jaBHO T0OPO.
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yTUIaja Koju O MOTJIM J]a W3a30BY KPHU3Y JMKBUIHOCTH UM COJIBEHTHOCTH, 110ja4ajy MaKpo-
€KOHOMCKE IIOKOBE U HbHXOBY TPAHCMHUCH]Y M3 PEATHHUX Y (DUHAHCH]CKE TOKOBE M CYIPOTHO

(Aymuauh, 2015).

1.2. MHUKpO 1 Makpo acrekTy (UHAHCH)CKE CTAOMIHOCTH

Hakon 80-ux roguHa mpouwior Beka, HEHTpasHe OaHKe Cy Kao CBOj OCHOBHHUX IHJb
NPOKJIOMOBAaJie OdYyBame cTaOwiHOCTH IeHa. CMmaTpano ce Ja Tako JepUHHCAH IHJb
HMCTOBPEMEHO JONPUHOCH W O4YyBamy (HUHAHCHJCKE CTAaOWJIIHOCTH, KOja Taja HHje Owuia
eKCIUTMIIUTAaH MaHJAT IEHTpaTHUX OaHaka. MoOHeTapHa MOJUTHKA ¥ MUKPOIPYACHIUjaIHA
perynamnuja u cymnepBu3Mja 0aHaka cMmarpajia ce JOBOJHHUM IPENyCIOBOM 3a MCTOBPEMEHO
OUYyBam€ IICHOBHE W (PMHAHCHjCKe CTaOMIHOCTH. DOKYyCHPaHOCT perylnalyje U CylepBU3uje
UCKJbYYHBO Ha TMOjeUHAYHE (DMHAHCHjCKE MHCTUTYIM]C U MOHETAPHE TOJIUTUKE MCKIbYYHBO
Ha o0e30eheme CTaOMIIHOCTH IieHa, TOKOM riioOanHe (hUHAHCHjCKEe KpU3e, YTUIATU Cy Ha
BUXOBY HeMOh y 60pOu 3a ouyBame (puHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH. Mako je MOJMTHKAa HUCKHX
KaMaTHUX CTOIAa Yy CTapTy Jana pe3yiTare, jaunHa Kpu3e CTBOpHIA je MOoTpedy 3a
MaKpOOOHUTETHUM IPHUCTYIIOM M aHAIU30M (UHAHCHUjCKOT cucTeMa Kao lenuHe. [Ipurom,
UCTHIIAbE 3HAa4Yaja MaKpONPYyJSHIMjaHEe TOJIUTHKE HE 3HAYM Jla MOHETapHa M JI0Caalllibha
MHUKPOIIpY/IeHIIMjaJIHA TIOJIUTHKA Ty0e Ha 3Havajy, Beh na je y nuspy ouyBama (pUHAHCH]CKE

CTaOMIIHOCTH MOTpeOHa KOOPANHALM]a CBUX JABHUX MOJIUTHKA.

MakponpyeHiyjaiHa MoJIMTHKa YCMEpeHa je Ha MOo3HaBambe M HaaA30p (PUHAHCHJCKOT
cucTeMa y LeJIMHH, jep je J0Ka3aHO Ja BEJIUKH J1€0 CUCTEMCKUX PU3UKa IIPOUCTUYE YIIPABO U3
caMor cHcTeMa, HE3aBUCHO O] PU3UKa U CTAOUIHOCTH MOjeAMHUX (PMHAHCH]JCKUX UHCTUTYIIH]A.
MOHUTOPHHT pHU3HMKa j€ CHCTEMCKOI KapakTepa, M OJl M3Y3eTHOI je 3Hayaja 3a MPeIr3HO
UACHTU(PUKOBaWkE MpoIleca HUXOBOI aKyMyJUpama, Ka0 U pealiHe OMacHOCTH O]l HHXOBE
MaTepujaiau3aluje, YuMe j€ KOMIUIETHpaH KIACUYHU HHCTPYMEHT cynepsusuje. [Ipurtom,
MHUKPO M MaKpOIpYJCHILMjalHa MOJUTHKA YEeCTO I0JIa3e O]l UCTUX HMHCTpyMEHaTa, YMjU je

nperiies JaT y HapeaHoj Tabenu.

Ta6ena 1. UncTpymMeHTH 3a peanusaiijy Makpo U MUKPO NMpYyAEHIMjaIHe TOJTUTHKE

VHCTpyMeHTH Mukpo npyAeHIujaTHa Makpo npyAeHIyjaHa
TIOJINTKA MOJINTHKA
MUHAMAITHU KaITUTaITHA N
3aXTEBU
[Nonnepu pu3uka KanuTana \ \
Crty0 2 xanuTaaHuX 3aTeBa N N
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KOHTpaHI/IKJ'II/I‘lHI/I KalnuTaJHn \/
3aXTCBU

3axTeBHU 3a KallUTaJIoOM 32

CUCTEeMCKH OuTHE (PrHAHCHjCKE \
WHCTUTYLIH]jE

JleBepuig koedurmjeHt \ \

OrpaHnyema BeITHKe

W3JI0)KEHOCTH 0aHaka, OHOCa
KpEeInTa U BpEAHOCTH aKTHBE, V V
OJTHOCA JTIOXOTKA U JIyTa,
JE€BU3HO] M3JI0’KEHOCTH

3axTeBH JTMKBHIHOCTH \ N
Crannapam 3a yrpaBJbame N

PHU3UKOM

[TonmTHKa THLIEHIMpaka \

WN3Bop: Ipunaroheno va ocaoBy Osinski et al., 2013.

Haxo je MUKPO U MaKpo acreKT (pruHAaHCHjCKe CTAOMITHOCTH BPJIO aKTyeJIHA TeMa, KOjoM
ce OaBe cBe BoJiche CBETCKe MHCTUTYLIM]E, UIIAK KajJa ce YIopeae ca MOHETapHOM WM (uc-
KaJHOM IOJIMTUKOM, IbUXOBHU TEMEJbU M 0J1aTJIe U3BEJIeHE IIOJIUTUKE CY TeK Yy oBojuMa. ITojam
MaKponpyIeHIIjaTHa MOJIMTHKA TIPBU CE MYT CHIOMHUILE jOIT CPEAMHOM CEAaMIECETUX roIuHa
20. Beka, a CBOJy pEAOBHY IpPHUMEHY YCIOCTaBJba TEK HAKOH IOYETKa IOCIEIHE CBETCKE
¢duHaHcujcke kpuse, cpeauHom 2007. rogune. OBy nojaBy noTBplyjy OpojHH aKaIeMCKH YJlaH-
Y 1 MyOJUKaIyje y KojuMa ce CIIOMHEE TI0jaM MaKpONpyIeHIMjaHe MOJUTHKE, a HU Opoj
IpeTpakuBama OBOT [10jMa Ha UHTEPHET MpeTpaKuBaulMa CBaKako HHje 3aHemapJbuB. [lojam
,,MAaKpOIIPYICHIINjAJTHO™, IIPE CBEra 03Ha4aBa YCMEPEHOCT PETyIaTOPHOT U HaA30PHOT OKBHPA
Ha CHCTEMCKE pHU3MKE M CTAaOMJIHOCT YKYHNHOT ()MHAHCHJCKOT CHUCTeMa, 3akibydyjyhu naa
CHUCTEMCKHU PU3HUIH, TPOY3POKOBAHU KOJEKTHBHUM IOHAIIAKEM (DUHAHCH]CKMX MHCTUTYIH]a
U (pUHAHCHJCKUX pecypca, MyTeM (UHAHCUJCKUX TPKULITA M KaraluTeTa THX CEKTopa, UMajy

byHKIM]Yy Ja onciyxe npeysere odbasese (Jymuuunh, 2015).

banka Enrnecke (Bank of England) kao ocHOBHU 1IuJb HABOJIM OUyBame CTAOMITHOCTH
YKYIHOT (pUHAHCHJCKOT CHCT€Ma, jep Ce€ TaKBUM MPHUCTYIIOM OCHIypaBa HEOMETAaHO
(MHAHCH]CKO TTOCPEIOBalke y CBUM (hazama KpeIUTHOT IuKiIyca. Jpyrum pedrma, oBa BpcTa
NOJIMTUKE YCMEpeHa je Ha CIpedyaBame CHUCTEMCKHX pH3UMKAa U CMameme MOryhHoctu
HacTylama pHU3NYHUX Jorahaja Be3aHMX 3a (UHAHCHjCKE HHCTUTYIHjE, TPIXKUIITA,
UH(QPACTPYKTYpy U MHCTPYMEHTE, KOjU OM CBAKaKO MOTJIM Jla W3BpIIE HEraTUBaH yTUIA] Ha
(MHAHCH]CKY CTaOWMIHOCT cucTeMa. MakponpyAeHIMjalHH MPUCTYN Oall M3 TOT pasjora
CIY)KM Ja Youd claboCcTH (HUHAHCHjCKOT CHCTEMa, a IOoJApa3yMeBa HAA30p M Mepeme

pasIMYMTUX TOKa3aTesba, paau Jnolujama O0jJEeKTHBHHjE CIHMKE O CTENeHy (UHAHCHjCKE
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CTaOMIIHOCTHU ¥ MTPABOBPEMEHOT yoUuaBama PU3UKa, KOjU OU je MOriM yrpo3uTH y OyayhHoCTH.
MaxkponpyneHIjalTHl UHCTPYMEHTH (OKYCHpPAHH Cy Ha jadyare OTHOPHOCTH (PMHAHCH]CKOT
cCHCTeMa Ha IIOKOBE, CMambUBAIbE PABMBOCTH M33a3BAHUX IMPEKOMEPHOM KPEIMTHOM aK-
TUBHOIINY M CEKTOPCKUX PABMBOCTH, UMajyhul y BUIy KpeTame IIeHa HIMOBHHE, KypceBa WU
KaMaTHHUX CTOIA U NMPEKOMEPHUX M3JI0KEHOCTH PU3UIMMa MOBe3aHuX ca punHaHcupamem. C
003MpPOM Ha TO J1a je CUCTEMCKE PU3HKE TEIIKO IPATUTH yIpaBo 300T Mel)ycoOHE TOBE3aHOCTH
(VMHAHCH]CKUX WHCTUTYIM]a, HA HBUX C€ MIIAK MOXE JIEJIOBaTH KOPHUIINCHEM PUTHIHHUJUX
KaIlUTAIHUX 3aXTEeBa, PA3IMYUTUX CEKTOPCKUX MHCTPYMEHATa, MOIYT MOHAEPa 33 PU3HKE WU

OrpaHU4YCHa BEJIMKHUX U3JI0KCHOCTH U MHCTPYMCHATA KOjI/IMa Cce ﬂenyje Ha JUKBHUJHOCT WJIK HaA

TPXKUIIHY HHPPACTPYKTYPY.

Ha napenHoj ciuiM Aat je CHCTEMaTH30BaHM mperjen roBopa rocm. Jaime Caruana,
renepanHor aupekropa bBUC (banka 3a mehynaponna nopasmama) u3 2010. rogune, Ha CUM-
M03WjyMY TIOBOJIOM TiejieceToroauinmuile Pesepsae 6anke Aycrpanuje, y Cuanejy 9. dhebpya-
pa HaBeJieHe rouHe. [Iprka3 o3HavaBa mperiiel 1 1ajbe akTyeITHUX HeJIOYMHIIA B KOHTOPBEP3H
y norneay ¢$uHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH Ha TNI00ATHOM IUTaHY M Ha TUTaHy (PMHAHCH]CKE CTaOuII-

Hoctu EVY, mTo je nmpeamer ananuse y noriaBbuMa Koja ciesie.
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1. Ta nu cy $HHANCH|CEHN OVMOEH H NaO0EH Ooroeop je OOTEPAAH.

CEOQjCTESHH TPHHITHOM SECHOMCHOM cHCTeMY T | ©HHAHCH|CHA TPAHINTA CYIITHHCEN HACY
CTA0HIHE
2. Mome M8 yOpaEEaEe PHSHIOEMA ¥V IPHEATHOM | Ja amm He camMocTATHO.

CEKTODY Ja JpPHEH PHSHEE II0J] KOHTPOIoM T

3. Ja nu cy 3aXTeEH 3a KallHTATOM JOEOIBEHH H 3aNTEEH 33 EAaNHTATOM CV HEOTIXOIHE,
HeOMXOIHH 34 IOCTHSame (HHAHCH]CKE ATH HHCY J0EOEHH.
CTabHTHOCTH ]

4. ITlta 73 ce pagH ca CHCTEMCEHEM PHSHEOM T EanHTanHe aMopTHSEpH H pesepEe MOpajy OHTH

yrpafeEH ¥ Jo0pHM EpeMeHHMA TAED Ja HX
MOZEMO KEOPHCTHTH H Y JTOMIHEM.
. Ja TH je YCEC CAHEApCTED PeIISEEe 33 Haje.
PHHEAHCH|{CKY HECTaOHIHOCT?

6. Ja mu je dEHaAACH|CEO] cTA0OENHEOCTH moTpedHa | CTabHIHCCT HeHa HoTpedHO je odesOemuTH

noxMol MOHETApHE DOIHTHES T MOMHTHECHM EAMATHE CTONe, JOK j& DHHAHCH|CEY
CTA0RITHOCT HEOOXOIHD 00es0eIHTH
MAEpOOHAHCH|CEOM IO TEECM.
7. la mH cy HeHTpaTHEe DAHES OIOpeMIbeHe 53 Beliraa jecte.

CEOJY YVIOTY ¥ (PHHAHCH{CEO] CTAOMIHOCTHT

Lh

IInTara 3a Jaby JHCKYCH]Y:

1. ITTra je ccHOEA MAHIATA J4 ce MeHTPATHS
OaHke OpHHEHY 0 QHHAHECH|{CEC] CTA0HMIHOCTHT

2. Ja mH HMeETpanTHa DaHEA HMa DoTpeoHy
eKCIIEpTHSY H pecypce’

3. Ja mu meETpaTHe CaHKEe HMA]y DOTpeOHe
amaTe?

4. Ta mr mocTojE caroeapajvia peryaaTasa’?

3. Ja ma je nocTojelin KFOEDENT HESAEHEHCHOCTH
UeHTpaTHe DaHEe JOBMWBAH 38 HOEBE
OgTOECPHOCTH?

* ¥V DETVIATHEY VIPAOHTH 3HATHO EHINE OTHOPHOCTH ¥ MOTIEIY KAOHTATHE ANeKEATHOCTH
H THKEHIHOCTH.

+* BoOHTH EHINE Pa9yHA O CHCTEMCKOM PHIHEY H JEE BETOEE TNIAEHE JHMEHIHje —
EpeMEHCKO] H TOTIPETHO].

o [TpyamTHE nogpoky GHHAHCH]|CKO] CTADHIHOCTH ¥ 30eKEATHO] HECTHTYIHOHATHY]

HHTEpPAKTH{H MOHEeTapHe, OVIIETCKE H MOPECKe TOTHTHEE.

Cauxka 2. CuctemMaTn30oBaH nperien Oyayhux TeHACHIHja Y MOTIIeay
OJIp>KUBE Ii100aIHe (huaHcHjcKe CTaOMITHOCTH
W3Bop: aytop, npema Jaime Caruana, 2010.

Kpuza je mokazana na nieHTpasiHe OaHKe, W TIOpE] CBUX HHTEPBEHIIMja, HUCY Owmie y
MOTYNHOCTH J1a Kpu3y Ap:Ke 1Moa KOHTposioM. MoHeTapHa U MUKPOIPYACHIHjaTHA TIOJTUTHKA
OpY)XKWIe Cy MOYEeTHH, Al HE U JOBOJbAH OKBHUP 3a yIpaBibame MOCIeAHllaMa Tio0aiHe
¢unancujcke kpuze. Mmajyhu y Buay na ce (pUHAHCHJCKH CHUCTEM IJI00ANM30Bao, a Jia cy
CHCTEMH peryJalfje U 3alTHTe OAHKAPCKOT CEKTOpa OCTAIH Y HAJIC)KHOCTH HAIIMOHATHUX
peryJiaToOpHUX OpraHa, jaBUO ce MpoOJsieM yrpaBbarkba KpU30M Ha riodamHoM HUBOY. OBO je
yCIOBWIIO MOTpeOy cariiefaBama TIIOOATHUX acnekata (uHaHcHjcke cTabumHocTH, Mehy
KOjuMa ce 1moce0aH M3a30B JaBUO Y CIOKEHUM (DMHAHCH]CKHM CHUCTeMuMa, rmomyt EBporcke

yauje. [ToceOHo je HarnameHa noTpeda KOOpANHAIIM]E PEryJIaTOPHUX Mepa OpTraHa HaJIeKHUX
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3a ouyBame (MHAHCHjCKE CTAaOMJIHOCTM Ha HAIMOHATHOM HHBOY. C THM y Be3H, KpH3a je
nokasana jaa he ce Oynyha uckymema HeHTpalIHUX OaHaka Ha MOJbY OUyBama (PMHAHCH)CKE

CTaOMITHOCTH OJIBHjaTH y CBE HEM3BECHH]EM TJI00ATHOM OKPYKEHY.

1.3. 'moGanHu acniekT! (puHAHCH]CKe CTAaOUITHOCTH

[IpumapHy yiory y ajokaiuju CpeacTara, Tj. y Tpancdepy GUHAHCHjCKUX CpelICTaBa O
(YHAHCH]CKU CYPUIIUTHUX Ka (UHAHCH]CKU ACHUIIUTHUM MMa CBAaKH (PMHAHCHU]CKH CHCTEM, a
u3 MoOpojaHNX W3BOpaA MPOUCTUYE U HEroBa KJbydHa (QyHKIMja. Y JaHAIIkbE BpeMe, Kaaa ro-
BOpPUMO O (PMHAHCH]CKO] CTAOMIIHOCTH, YIIIAaBHOM j& Je(pHHHUIIIEMO Kao CTame KOje ce MaHU-
dectyje kpo3 HOpMaTHO (YHKIMOHHCAKE CBHUX MOJApYyYja (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, Y KOjU
cnaaajy (UHAHCHjCKE HHCTUTYLHjE, TPXKUIITA, Kao U (UHAHCHjCKE HHPPACTPYKType, Yy
npolecuMa Ipepacrofiesie pecypca, IpoIeHe M yIpaBibamkba PU3MIMMAa W HM3BpIIaBambHMA
iahama, ka0 U y OTHOPHOCTH cucTeMa Ha HempeasubheHe mokoBe (Schoenmaker, 2011).
EBporicka ynuja je ycpojuna omniure npuxBaheny nepununujy EIb koja onucyje dunancujcky
CTaOMIJIHOCT Kao CTame y KojeM je (PMHAHCHUJCKHM CHUCTEM crocobaH aa arncopOyje IIOKOBE U
HEpaBHOTEXE, Ka0 U J]a U30ETHE CUTYyaIuje y KojuMa ou ce onemoryhuo nporec puHaHCH]CKOT

nocpenoBama (ymuunh, 2017; Byneruh, 2018).

duHaHCHjCKY CTaOMIIHOCT je Moryhe oI0paHUTH KpO3 TpH CTeNeHa oJi0paHe, y Koje cra-
J1ajy IPEBEHTUBHO JIeNI0Bamke, moBehame OTIIOPHOCTH CUCTEMa Ha IIIOKOBE, Kao U yIpaBJbambe
Kpu3HUM enm3onama. CrerneHu o0paHe MOCTOje M3 pasliora OCHTypama MPEBEHIIU]Ee CHC-
TEMCKHX pU3UKa, 2 CAaMUM THUM U JPYIITBEHHMX TPOIIKOBAa KpU3HUX emnu3oza. [IpBu cremnen
oJI0paHe TeXH CMamkehy WIH ClIpeyaBamy 0jaBa U aKyMyJlalija CHCTEMCKUX pHu3HKa. Jla ou
ce u3berie Kpu3He enu3o/ie, HEOMXOAHO j€ JIa Ce MPOoIleC aKyMyJlalije CUCTEMCKIX PU3HUKa Ha
BpEeMe YOUH, Kako OM pEeryJaTOPHOM W (PMHAHCHJCKOM CEKTOPY OCHUTYpao JAOBOJHHO BpEMEHa
Jla TIPEBEHTHUBHO JEJyjy oAroBapajyhum mepama M MHCTPYMEHTHMA, a paJM Kpajier 1usba,
OCUTYpama KaluTaTHUX U JIMKBUIHUX aMopTu3epa u nosehama ornopHoctu cucrema. IIto ce
THUYE Mepa JAPYTor CTENeHa, OHE Cy HaJOBE3aHe Ha MPBH, jep CE Y MPAKCH jadyarme OTIIOPHOCTH
cucTeMa Ha (MHAHCH]CKE IIOKOBE CIIPOBOAM Y UCTO BpeMe KaJla Ce CIPOBOJIC M MPEBEHTUBHE
mepe. be3 003upa Ha mpey3ere Mepe, BpJIO JaKO Ce MOXKE JIECUTH Jla C€ CUCTEMCKH PU3HIIU
unaxk MaHudectyjy, mro he y cB0joj KOHAYHULIN Pe3yATHPATH KPUZHOM €MH3070M. AKO € OBO

JleCH, aKTUBHpAa c€ Tpehw CTemeH, OJHOCHO Mepa oa0paHe, KoOja 3axTeBa IIOCTOjame
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KOOPJAMHAIIMOHOT Teja, Kako OM ce MUHUMHU3Mpajia MOTYhHOCT HETaTUBHUX YYMHAKa KPU3HUX

enuzona (Bymeruh, 2018).

Cucremcku pusuk (Bandt, et al. 2015; Battistini, et al. 2014) xao mojam, yBeeH je oamax
HaKOH M30Mjama JIATHHO-aMEpPHUKe AY)KHUUYKE KPHU3€ OCAMIECETHUX TOJMHA MPOIUIOT BEKa.
Kpo3 nedunummjy ce mpoBiaun CHCTEMCKH PU3UK Kao MPeTHa Koja he HEMUHOBHO JIOBECTH 10
nopemehaja y puHaHCH]CKOM CHCTEMY M PE3YJITHPATH 030M/bHUM HETaTHBHUM pETepKycHjama
M0 LIEJIOKYMHO (PMHAHCHUJCKO TP>KUILUTE M NpuBpeny. M3Bopu CUCTEMCKUX pU3MKA MOTY ce
npoHahu u yHyTap (MHAHCHjCKOT CHCTEMa, ajld U M3BaH mera. [locmarpamo M yHyTpalime
pusuke, yrBpauheMo /1a ce OHM OJJHOCE Ha MHCTUTYIIMOHAIHE PU3HKE, TIOMYT OTIEPATUBHUX HITH
(bUHAHCH]CKUX, 3aTUM TPXKUIIHE U HHPPACTPYKTYpHE PHU3UKE, KOjU CE MOTY OJHOCUTH Ha
CUCTEM I[OpaBHAaWAa, TUIATHU CHCTEM WM CUCTEM Hamupema. CHoJbHU pU3MIM Hajuyenihe
MPEJICTaBIbajy MaKpOCKOHOMCKE mopemehaje, Koju Mory OUTH Y TUPEKTHO] BE3H Ca TII00aTHUM
HEepaBHOTEKaMa, Kao U pU3uKe HenpeasuheHnx norahaja, Kao mTo cy eIeMeHTapHe HEMOroe,
TEPOPUCTUYKU HaIa WU MOjeAMHU MONUTUYKH Aorahaju. M3Bopu koju ce Hana3e y OCHOBU
CBUX CHCTEMCKHX pHU3MKa Hajuemnihe Cy KpeIWTHHU, TPXKUIIHH, ONEPAaTUBHU, JUKBUIHOCHHU,
MH(QPACTPYKTYpHU U PU3UK of 3apaze. OJ HajBa)XHUJUX pU3MKa y OaHKApCTBY j€ CBAaKaKo
noTpeOHO ucTahM KpEeIuTHU PU3HK, ycien mMoryhux ryOuraka OaHaka 300r HeMoryhHocTH
Ty’KHUKa Ja Taj KpeauT u Bpare. Ca Ipyre cTpaHe, TPKUILIHU PU3HK ITOBE3aH j€ ca KpeTambuma
W YCIOBMMa Ha (UHAHCHJCKMM TpPXUITHUMA. AKO je TioOadHa HECKIOHOCT PH3UKY
MOTEHIIMjaJTHO BHCOKA, YaK W MPUBPEMEHHU IIOKOBH MOTY MMaTH BEOMa CHa)KaH YTHWIAj Ha

(buHaHCHjCKa TPXKUINTA U pe3ynTtupaT cucremckuM jaorahajem (Collard, 2017).

Marepujanu3zanmja ryouraka y GMHaHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa yIJIaBHOM HacTaje ycies
IIPOMEHa IIeHa BPEIHOCHUX TTannpa, Kypca WIH HEKUX APYTHX 00JIMKa (MHAHCH]CKE HIMOBHHE,
aJIM ¥ yCJIE]I 1aj1a lleHa He()MHAHCH]CKEe MMOBHHE, KOja MOXKE ITPEICTaB/haTH OCHOB 32 U3BEICHE
¢uHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE, Kao LITO CYy HEKPETHUHE. Y paHr BeoMa 3HauajHUX CBaKaKo craza
Y JJMKBUIHOCHHU PHU3HK, jep OaHKe CBe BHILE HHKIMHUPA]Y GUHAHCHpay MPEKOo (PUHAHCH]CKUX
Tpkumra. CBakako Ja HEIMKBUAHOCT Mel)yOaHKOBHOT HOBYAHOT TpPXKUINTA MOXKE
NIPOY3pPOKOBATH JIPacTHYaH T1aj IpoMeTa, ra he 3amTuTa o pU3HKa IMOCTATH MPECKyIa WIN
MOX/1a 4aKk U HeMoryha, JIOK IIeHe Pa3Iu4YUTUX 00JIMKa (PMHAHCH)jCKE UMOBHHE MOT'Y 3HATHO
U3ryOUTH Ha BPEOHOCTH. PHM3MK 0f 3apa3e MpelcTaBiba OMACHOCT O]l MpEiHBama HIOKOBA
n3Mely GUHAHCHjCKUX MHCTUTYILIMja U TPXKUIITHUX CErMeHaTa, a e)eKar ImpesiuBama MOXKE Ce

peanuzoBatu 1 u3mely 3emasba. [lo muTamy onepaTUBHOT pU3HKa, OH CE€ OJTHOCH Ha MoTyhe
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nopemehaje y mporecuma paja, Heoarorapajyhe oneparuBHE U OpraHU3alMOHE CTPYKTYpE U
moryhe TexHn4ke u HHpopMaTuuke noremkohe. OCHM ca MOCIOBHUM MpoliecuMa yHyTap ¢u-
HAHCH]CKUX MHCTUTYIIHM]a, ONEPATUBHU PU3HK j€ y NUPEKTHO] CIPE3U U ca PU3MKOM HH(ppa-
CTPYKTYpE, @ HAPOUUTO Ca IUIATHUM W KIMPUHIIKAM CUCTEMUMA, KOju 00e30ehyjy TeXHUUYKY
NOJPIIKY y TpaHCAaKIMjaMa Ha (PMHAHCHCKUM TpXKUIITUMA. tbuxoBa opranuszanuja oapehyje
JUMHATE (UHAHCHjCKUX IIIOKOBA M BHCHHY IpelMBamba THX IIOKOBa Mel)y (hMHAHCHjCKUM
uHcTUTylMjamMma OBO Ce HapOYMTO OJHOCH Ha MH()OPMATHUYKY TEXHOJIOTH]Y, a MOCEOHO Ha

coductunmpane uacrpymenre (Berger, Molino, Vilson, 2015).

Vkoauko oBe forahaje mocmMarpaMo Kpo3 MpU3My BPEMEHCKE M CTPYKTYpHE TUMEH3H]e,
younhemo 1a ce CUCTEMCKH PH3HLIM TOKOM ofipel)eHor neproia akyMyinupajy U CTBapajy JBO-
cTpyke penanuje. Tako ce, Ha mpuMep, GUHAHCH]CKU CEKTOP IMOBe3yje ca qomahuHCTBUMA, TIpe-
nyzehrma U JIp>KaBoM, a y MCTO BpEME U ca MHOCTPAHUM (PMHAHCHjCKUM HHCTHTyIHjaMa. Y
CB0jO] CTPYKTYPHO] TUMEH3UJU CUCTEMCKH PU3HIIM yTUYY Ha JOMET U Op3UHY HIUpeha HHHOp-
Malyja, alld UCTO Tako U Be3e u3Mel)y puHAHCH]CKUX MHCTUTYIU]a, Ka0 BAXKHHU KaHAIU MPEH-
ollIea, Yrja je Op3uHa MPOMOPIUOHANHA CTEIEHY aCUMMETPHYHOCTH HH(OpMaiuja, anu u

HeusBecHocTH (Berg, et al. 2014).

Jla 6u ce odyBasia cTaOMIHOCT YKYITHOT (PMHAHCHU]CKOT CUCTEMa HHje JOBOJHHO HaA3Upa-
TH caMO IojerHayHe MHCTUTyIHje. Haume, nocamamma MUKpONpyACHIMjallHA perylalunja
HUje OuJia JOBOJbHO YYMHKOBUTA MPUIMKOM OTKpHBamba HEJ0CTaTaka yKYIMHOT (PMHAHCH]CKOT
cucremMa, ¢ 003MpoM Ja pU3ULHM 32 PUHAHCH]CKY CTaOMJIHOCT MOT'Y HAaCTaTH 300T MOHAIIamka
cucreMa kao uenuHe. [Tokasano ce u 1a je MpeTXoJHU peryJaTOpHU OKBUP OMO MPOIMKINYaH
Y JIOJATHO M0javyaBa0 MHTEH3UTET UKIIyca. Y CJIOBUMA 32 Pa3B0j KPU3€ OJIr0BApaIo je U TO IITO
Cy HEKH JIeJIOBH (DMHAHCH]CKOT CHCTeMa y TMOJeIMHHM 3eMJbaMa OWIHM TI0JI MHTEPEHITH]OM
Pa3IMYUTUX, HEKOOPAUHUCAHUX HHCTUTYIIU]ja, ca HeJle(PMHUCAHUM (DOPMATHUM OKBHPOM, IIITO
je oTexaBaJlo MPOILIEHY pU3MKa M carjiefaBame Iupe ciauke. Mako MakponpylaeHIHjaTHu
npucTyn uMma GpyHkuujy Bojeher MOHUTOPUHI CUCTeMa HaJl (PMHAHCUJCKUM HMHCTUTYLH]jaMa,
TPKUIITUMA W HHPPACTPYKTYpOM, y MPOLUIOCTH ce BEhWMHOM CBOAMO Ha peryianujy
0OaHKAapCKOT CEKTOpa, HApOUYMTO y (PMHAHCHUJCKUM CHUCTEMHMa €BPOIICKHUX 3€Maba, uuja Cy

Tp>kuiTa Omna y nosojy (Aymuunh, 2017).

YOp3aHe akTUBHOCTH OaHaka Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIIITUMA JIOBEJIE CY UX Y CUTYaIlH]y

U3JI0KEHOCTH TPXKUIIHOM PU3MKY, JOK Cy CBE MHTEH3MBHHje Be3e Mel)y Oankama u HeOaH-
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KOBHUM (PMHAHCH]CKMM WHCTHUTYIMjaMa noBehaBane MUTpupame MOKOBa U3 CIa0uje PeTyIin-
caHor nena (pMHAHCHjCKOT TpXwuiTa Ha OaHkapcku cekrop (Leaven, et al. 2018). Osakse
NpOMEHE y HauuHy (puHaHCHpama OaHaka, JTUKBUIHOCT KaKO HOBYAHOT, TaKO M JPYrHX
(UHAHCHjCKUX TPXKUIITA, y3 HEM30CKHH PU3UK MHUIPUPaka IIOKOBA, IMOCTAU Cy MPETHA
JUKBUJAHOCTA M CTaOMIIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa, KOja ce JO TaJa Be3uBaja caMo 3a
HaBany jAernoHeHaTta y Oanke. [locienma QuHaAHCH]CKA KpHU3a yKa3aia je Ha OMAacHOCT Me-
XaHU3Ma pOoYHe TpaHchopMalje, Kao Cpiku OAHKOBHOT ITOCIIOBama. Tako ce OaHKe MPBOT pea
(duHAHCHPAjy U3 KPAaTKOPOUYHUX U3BOPA M TA CPEJICTBA YIAKY Y KPEIUTE ca JyKHUM POKOBHMA

nocrieha ¥ pelaTUBHO HUCKOM JIMKBUIHOLINY.

Anannze MMO® ykasyjy na ce 6poj 3eMalba Koje MpUMeYjy MaKpoIpyAeHIIHjalHe Mepe
U MHCTPYMEHTE Hario noBehao moueTkoM mpornwie nereHuje. Behu meo oBor pasnobspa
oberexunia je MpuMeHa MakponpyAeHIHjamHe nomuTtrke (y nabem tekery MIII) y 3emsbama
KOje KapakTepuIle yOp3aHH pa3BOj TPXKHINTA, a yIMOTpeda TaKBE MOJUTHKE Y Pa3BUjEHUM

3EMJbaMa C€ yCTaJinJia TCK IMOCJIC BPXYHIIA CBETCKC (1)I/IHaHCI/IjCKe Kpuse.

Jymununh (2017) uctuye na ce Baxxnoct MIIII youaBa u y akTuBHOCTHMA Boiehux cBeT-
CKUX cyOjekara, MOIyT Ipyle Hajpa3BujeHujux 3eMasba ceeta ['-20, Onbopa 3a punHaHCHjCKY
crabuiHocT, uHctutynrja EY, banke 3a mehynapoana nopasnamwa (BHC) u bacenckor og6opa
3a Haj3op Oanaka (BLIBC). OBe HHCTUTYLMjE€ ycMepaBajy UMajy 3ajeJTHUUKE Harope Ka ycIroc-
TaBJbakby ONTUMAITHOT OKBHUpA 3a cipoBoheme MIIII u pa3Boj Mepa moTpeOHUX 3a peryanu]jy
CHUCTEMCKH BaXXHUX (DMHAHCU]CKUX MHCTUTYIIM]a, MAKPOTIPYACHIIM]aJTHU HA/I30p U jadame Hall-
30pa HaJ 0aHKama y CeHIU. YTOpPeao Ccy MHTEH3UBHPAHM pajl, pa3BOj M aHAJIHM3a CEpUje UHC-

TpyMeHaTa KOju MOT'y OUTH OJ] KOPHCTH 3a MocTHu3ame nusbesa MIIIIL

3a ycnocraBibame euxacHor oksupa MIIII, xoju he na HuBoy EY na omoryhu cnpeya-
Bame, yOjakaBame M M30eraBame CHCTEMCKHX PHU3HMKa M jadame OTIOPHOCTH CHCTEMa Ha
¢uHaHcHjcke mokose, kpajem 2010. je ocnoBan EBporicku on6op 3a cuctemcku pusuk (ECPB).
OrneHa puHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH OBOT O J0Opa MPE3eHTOBaHA j€ Ka0 OCHOBHHU MPEIYCIIOB 3a
ocurypame noBehama 3amociieHocTd u npuBpenHor pacta. ECPb mma 3amatak ga Bpmm
aHaJU3y ¥ MPOLIEHY CUCTEMCKUX pPHU3MKa y MepHoauMa 0e3 KpH3a, Kako OM ce CIpedMiIf WIn
yonaxwin Oynyhu nopemehaju y (puHaHCHjCKOM CHUCTEMY, KOjU OM MOTJIM MMaTH 030UJbHE

HEraTUBHE pernepKycHje 3a GUHAHCH]CKU CUCTEeM U peanny npuBpeny (Adymuuanh, 2017).
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VY neuem6Opy 2011. roguae ECPB je, y mmiby yckinalhuama MaKpONpyAeHIU]ATHE TI0JIH-
TUKe Ha HUBOY EY 1 cMamema BepoBaTHONhE MPEKOTrpaHUYHOT MIPENIMBakha CHCTEMCKHUX PU3UKA,
U37120 TPETOPYKY O MAKPONPYJCHIIMjaTHOM PETyJIaTOpHOM OKBHPY KOja je HaMCHEHA Ha-
[IUOHAIIHUM peryJjaTopuMa Kako OW Ojavajy CBOje KamaluTeTe W HICHTHU()UKOBAIN TIaBHE
U3BOpE CHCTEMCKOT pH3HMKa, ajld W YBEIM HEONXOJHE Mepe 3a OYyBame CHUCTEMCKE
crabminocTu. [Ipema 0BOM TOKyMEHTY, Ap>KaBe WIAHUIIE CY TY>KHE Ja CTBOPE OKBUD 3a Boleme
MakKpOIpy/JIeHIIUjaJIHE MTOJTUTUKE M OJIpeic MHCTUTYIH]e KojuMma he ce Jo/IeTuTH OBJIanemhe

3a ouyBame GuHaHCcHjcKe craduaHocTH ([ymuuuh, 2017; Byneruh, 2018).

[TpoGiiem vector kopuihema MoIyre y NepruouMa 0J1aroctama U y3 HeCTaOIIHY MOHe-
TapHy MOJUTUKY y OaHKOBHOM cuctemy EVY, a 300r HIbKe mepieniuje pu3uka, iMao je Hera-
TUBaH YTUIAj HA CTAOMIHOCT (PMHAHCH)JCKOT CUCTEMA, IITO j€ HAPOUYMTO JIOILIO A0 H3pakaja
roMujiamkeM (UHAHCHjCKUX PHU3UKA U TaKO eCKaaupaio pasBojeM (unaHcujcke kpuse 2007.
roJuHe. YIPKOC TOME, HACTABWJIO CE Ca JaJbUM HCTPAKHUBAKBEM MAKPOCKOHOMCKE KOPUCTH
MPOTUBLUKINYHE MAKPOIPYACHIIMjaIHE MIOJIUTHKE, KOja C€ KOPUCTHU KA0 MOAPIIKA MOHETAPHO]
MOJIUTHUIH, C TOCEOHUM aKI[EHTOM Ha €KOHOMH]E ca PEKUMOM (PUKCHOT JIeBU3HOT Kypca. OBo
HCTpaXXHBAKE j€ MOKA3ajo /1a j6 KOMOMHOBAKEM MAKPOIPYACHIIM]jaIHE ¥ MOHETApHE TMOJIN-
THUKE pexaOuiuTalidja peaHoT CEKTopa uIak Moryha, 6€3 ormacHOCTH O] pa3Boja uHIanuje,
J10 Koje MOxe J1ohu 300T eKCcrlaH3MBHE MOHETapHE MOJUTHUKE. Y3JIeTH U MaJ10BH Y Pa3BOjy LIeHa
HEKpeTHUHa y 3emibama EY 10 caja cy ce moka3ajiu Kao IJaBHM YMHUOLM HAKYIJbaka CHC-
TEMCKUX PU3UKa U IOKpeTauu puHaHCcHjckux Kpu3za. C 063upoM Ha TO Ja MOHETapHa OJIMTUKA
HHU]J€ JOBOJbHA 3a CIIpeuaBar-€ HACTaHKa OajoHa IleHa HEKpeTHWHa, Oyayha paBHOTEXa y
[IeHaMa UMOBHHE M 0UyBab€ MAaKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH 3aXTEBaJy YKIbYUUBAKE U MAKPO-

npyaeHuujanHe perynatuse y cucrem (Berg et al. 2014).

[Tpema ucrpaxkuBamuma Claesens (2015), Gamborta et al. (2017), Gallati et al. (2018) i
Hills, et al. (2019) mMoHeTapHa moJMTHKA, Y CapaJbu ca MaKpOIPYACHIIMjATHOM TTOJUTHKOM,
Mopa OUTH He3aBUCHA M KpeIuOUIIHA 3apaj OUyBama IIEHOBHE CTA0OMIIHOCTH, Ka0 MPUMAapHOT
[IMJba MOHETapHE MOJUTHKE U JETHOT OJ TIPEAYCIOBa 3a OUyBamke YKymHEe (MHAHCH]CKE CTa-
OmIIHOCTH. AKO j€ MaKpOIpYACHIIMjaIHU PEryJIaTOpHUA OKBUP MPEIM3HO KOHCTPYHUCAH U ieu-
HHUCaH, MOHETapHa MOJIUTHKA ePUKACHU]E U JIAKIIIe peanu3yje CBOje IIMJbEBE U 3aJaTKe, jep ce
NPOTHBLUUKINYHUM aMOPTU3EpPUMa OCUTYpaBa CTaOMIIHOCT Yy Clly4ajy mojase moka. Ha taj Ha-
YUH CpeAMIImbe OaHKe HUCY onTepeheHe MOJIMTUKOM OJpKaBamba HUCKUX KaMaTHHUX CTONA y

CBpXY OnopaBKa ((MHAHCH]CKUX U PEATHUX ITUKITyCa.
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[Tpema JJymuauh (2015, 2017), eneMeHTH MakpOTpyISHIIMjATHOT OKBUPA CY MTOCTOjan
Y Ha TI0jeIUHUM TPXKUIITHMA y HACTajamy, KaJia YjeTHO U OTIOYULE BUXOBA IPUMEHA TPH-
JIMKOM pelllaBamba CUCTEeMCKHX pusuKa. [lojenuHe 3eMibe Cy TpeTupajie HHCTPYMEHTE Kao JIe0
IIMper, MaKpo(PHUHAHCH]CKOT OKBUPA CTAOMIIHOCTH, KOJU YKJbYUYj€ YIIPaBJbake KypceM U Ka-
MUTATHUM padyHoM. BehuHa 3emaspa y kKojuMa cy 0aHKEe MHTEH3MBHO aHTa)KOBaHE JICBU3HUM
11032jMJbUBALEM OINPABAAHO Cy 3a0pUHYTE 300T KPEIUTHOT PU3HMKA Y3POKOBAHOT BAyTOM.
Kana je ped o 1eBU3HOM KpenuTHpamy, KOpHCTe ce Mepe ca PuKCHUM mapamerpuma. U 1ok
BehrHa 3eMasba y YCIIOHY 3aTeKe OTpaHNYCHa Ha JICBU3HE TI033a]MHUIIE, OHE UX YTIIAaBHOM TOKOM
penecuje He omymTajy. CTaTucTUKa yKasyje Ha JBOjaKH JIOKa3, Ja Mepe (MepeHe JACBU3HHM
KpEAWTHMA), 3aIPaBO CITy’Ke J1a OU OTpaHUYMIIE FUXOB IOPACT M CAMHM THM CY JISJIOTBOPHE,
aJIM J1a Taj YYMHAK CJIa0M KaJia ce YKJbyde u apyre Mepe. JellHa o yAMHKOBUTHX Mepa je HETO
OTBOpEHA MO3HIIM]ja OTPAHNYCHA HA JCBU3HE H3JI0KEHOCTH, IIITO CMakbyje CIIOJbHY 33y)KEHOCT

(MHAHCH)CKOT cHCTEMA.

[TpunukoMm aepuHrCcama pUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH MOTTIU OucMO peh J1a je y mUuTamy
3anpaBo eeKTUBHA perylaiuja koja 06e3oelhyje peasine MOTUBE 3a MPYICHIMOHO MTOHAIIAHE
¢uHaHCcHjcKuX nHCTUTYIMja. [lonuTrka puHAaHCHjCKe CTAOMIIHOCTH UMa 3a LIWJb Ja MPYXKH pa-
He, yno3opaBajyhe curnane, koju he momohu y 6;1aroBpeMeHOM CIipedaBamy Kpu3e, Mpe HeTO
IITO OHA MIOCTaHe 030MJbHA MPETHA 0 MAKPOEKOHOMCKY cTabmiIHOCT. CTaOMIIHOCT (pMHAHCH]-
CKOT cucTeMa, Takohe, omoryhasa egukacHo pyHKIIMOHUCAKE Mporieca (PUHAHCH]CKOT MOCpe-
JIOBama KOJU yCMepaBa IITekY Y NpodruTaOnITHE UHBECTHUIIM]E, Yj€THAUCH Pa3B0] Pa3TUIUTHX
JiestoBa (PMHAHCH)CKOT CUCTEMA, Kao U e(hUKacCHY TPAaHCMHUCH]y HMITYJICAa MOHETapHE MOJINTHKE,
YyyMe ce YTHYe Ha IOCTH3ame IIeHOBHEe crabunHocTH. IlocmarpaHo w3 apyror yria,
¢uHaHCHjCKa CTAaOMIIHOCT yTHYe Ha MOHETapHY CTaOMWJIHOCT U 0e3 me Ou IeHTpaiHa OaHKa
TEITKO MOTJIA Jla TOCTUTHE MOHETapHy cTadmiHocT. LlenTpanHa 6anka cyouunhe ce ca nmpooie-
MOM OJIp>Kama WH(}IaIMje Ha HUCKOM U CTAaOMIIHOM HUBOY, YKOJIMKO LieHe (PUHAHCH]CKE aKTUBE
pacrty, y cilyuajy BelluKe Jernpecujanyje qomahe BaayTe Wid yciesa npodneMa y GUHaHCH]CKOM
cekTopy. Ako cy Oanke onrtepehene ryounmuma mim gohe 10 OaHKPOTCTBA (PMHAHCH)CKUX
MHCTUTYIMja, (UHAHCHU]CKO MOCpeoBame he OMTH OTeXkaHo, a Ha Taj HAYUH U TPaHCMHUCH]a
MOHETapHUX UMITyJIica. MOHETapHU CHCTEM, OPHjeHTHCaH Ka IWJbY IIEHOBHE CTaOWMIIHOCTH,
yTHYe Ha CMameme (PpeKBeHIIje M0jaBJbUBakba (PMHAHCHJCKUX KpHU3a, KA0 U Ha CMAIbEHE
BUXOBUX nocienuna. [Ipakca je unak nokasana ga cy 6ankapcke u puHaHcujcke Kpuse Moryhe
U y CUTYyallijaMa HIUCKe HH(IIaInje, Kao y CiIy4ajy akTyeiaHe GuHaHcHjcke Kpu3se. Jakie, Hucka

uH(panuja HUje rapadT puHaHcujcke ctabmHocTu (dymuauh, 2017).
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OduHaHCcHjCcKa TMOepanu3alyja je Beoma 3acily’kKHa 3a MO3UTUBHE eEKTe Ha PacT KOHKY-
peHIyje, 00JbY alOKaIUjy pecypca U BHIY CTOITY IPUBPEIHOT pacTa y AYTOM POKY, a MOje/-
HAKO ¥ 3a Op>KH MPHUCTYI W3BOpUMA (PMHAHCHpama, IIPe CBera, KpeauTuma. 3a BpeMe pacrta
KOBYKTYpE, TepLenifja pu3uKa ce yMamyje, a mopehaBa ce OnTHMH3aM, YIOPEIO ca PacToM
1eHa (PMHAHCH)CKE aKTUBE U ayTIIyTa, IITO MOjeAMHIMA, OJHOCHO MHCTUTYIMjaMa, yBehaBa
OorarcTBo M yOsiaxkaBa eKcTepHa (PMHAHCH]jCKA OTPaHUYCHHA, 14 j€ TAKO MPUCTYI CTPAHUM U3-
BOpHMa (PMHAHCUpamha YMHOTOME OJlakIIaH. FcTo Tako, 0Baj mporec u3a3uBa GUHAHCH]CKE He-
PaBHOTEXE U MEXypOBe y (MHAHCH]CKOM CEKTOPY, YHje MyIambe MOXKE MPOYy3POKOBATH €CKa-
Januje 030M/bHUJUX CKOHOMCKHX KpHU3a, IOTOTOBO M3 pa3Jiora MITO y MPETXOAHUM MEPHOIUMA
HHUCY CTBapaHe ojroBapajyhe pesepse kojuma O0u ce 3amruTtiiu ryounu. [lepuosa kpuse oGe-
JeXKHO je 3HauajaH Mporpec Mo MUTamy pa3Boja pUHAHCHjCKEe perynartuBe. [locta ce moTeH-
pao yoakaBambe WIH yKIambamke U3BOpa HECTAOMIIHOCTH, TOMYT JIOMIET KOPIOPAaTHBHOT
yIpaBJbama, HeoaroBapajyhe perynamnuje u cynepBH3Mje, 3aTallKkaBamba PEIeBaHTHUX I0/1a-
Taka, Kao M Ha pa3Bojy MpEeXKe CUTYPHOCTH. Y CMamHBamby yTUIaja OBUX (haKTopa 3Ha4ajaH

JOTIPUHOC UMAo je pa3Boj Mel)yHapoaHuX cTaHIapa U MPOXTeBa peryiaTuse.

Nnak, myko ycBajame cTaHIap/ia He MOKe OUTH rapaHiiija (UHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH,
Beh je Heonxo/1HO yBol)emwe 10JaTHHUX Mepa y HelpecTaHoj 00pOu NPOTHB PUHAHCHU]CKHUX ITUK-
Jqyca ¥ IpOLMKINYHE nepienuuje puzuka. OBo ce, pe cBera, 0AHOCH Ha MaKpO-OpHjeHTaLU]y
perynaruse, UMajyhu y BUy /1a je TpeHYTHH (POKYC MPYIEHIMOHE KOHTpPOJIE Ha MOjeIMHUM
(MHAHCH]CKUM MHCTUTYIH]jamMa. Tako ce KOHTPOJIHU UHCTPYMEHTH aJanTupajy crernuduaHo-
CTHMa KOHKPETHE MHCTUTYIIM]€ Y HAMEpH J1a CIpeue beHo 0aHKpoTcTBO. [locToju TeHnennuja
Jla ce MaKpOEKOHOMCKH PU3UIM TPETUPA]jy MOTIIYHO CelapaTHO O MoHallama oapehene ¢pun-
aHCH]jCKe MHCTUTYIIH]j€, TIOMYT er30reHux yrunaja. M3 tor pasnora, npyJaeHIIMOHE BIACTH HUCY
OJIFOBOpHE 3a 60pOy NMPOoTUB (PUHAHCH]CKUX HEPABHOTEKA HA arperaTHOM HUBOY, T€ C€ cMaTpa
Jla TPETMaH OBaKBUX MaKpOEKOHOMCKHX Tpo0ieMa Mopa OWTH y HHTEPEHIIN]H MOHETAPHHUX H

(uCKaIHUX ayTOpPUTETA.

Kao mro cmo Beh o6jacHuIN, MOHETapHa CTAOMIIHOCT HE MO/pa3yMeBa €KCILUTUIUTHO U
(uHaHCH]CKY CTAaOUITHOCT, KAo IITO HU IIEHTpaHa OaHKa He MOCTH)KE CBAKU IMyT yCIeX Kaja je
peu o npeBeHNMjU Kpu3e. Bpio nako je moryhe na He mperno3Ha Ha BpeMe HU 3HaKe (pUHAHCH]-
CKE€ HepaBHOTE)XE U Ja CyBMIIIE KaCHO pearyje, IITO MOXe YTHIIATH M Ha MOTOPIIAkhe €eKOHOM-

CKOrI' CTama.
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Hcto Tako, Hen30cTaBHa je 00Jba KOOPAMHAIN]a MOHETAPHUX U PYIECHIIMOHUX ayTOPH-
TEeTa, KaKo y CllydajeBuMa yOnakaBarma ociaeuia Kpu3e 1 yBohema aHTUKPU3HUX Mepa, TaKo
U y IPEBEHIIM]U HEHOT T0jaBJbHBamka. MOHETapHa U (PUHAHCH]CKA CTAOMIHOCT Cy KaO €HTHU-
TETH MOTITYHO Pa3BOjEeHU, alk Cy UM IUJbeBU MelycoOHO noBe3anu. LlenTpanna 6aHka crpo-
BOJIM MOHETAapHY MOJIMTUKY MPEKO (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYLIMja U CAMUM TUM MOpa Jia 3Ha Ha
KOjU HAYMH MPYJCHIIMOHA CyNepBU3Mja YTUYE HA BUXOBO MoHamame. OUHAHCH]CKE MHCTU-
TyIHj€ ca PU3UYHUM IOHAIIAKkEM MOTY JOBECTH 10 AecTabuin3aiyje 1meaor GuHaHCH]CKOT
cucrema (Aikman, et al. 2019). Mehyrum, nepdopmance u CTaOHMIHOCT KOHKPETHE MHCTH-
Tynuje 3aBucuhe oJ caganmer u Oynyher kapakrepa MoHeTapHe nonutuke. Kaga je peu o mo-
HETapHO] MOJUTHUIM HEOMXOAHO j€ pa3MUIIUBATH U HA TEMY MHTEPAKIHje MOHETApHOT U (u-
HaHcHjcKoT cuctema. O u3y3eTHe je BaXKHOCTH eKCIUIMIUTHO 00jaCHUTH Moryhe UMIUIMKaLHje
pa3IMYMTUX CTONA KPEIUTHE EKCIaH3Wje, jep Ce Ha Taj HauyuH MOXE YTBPJWUTH TIpaHUIlA
OJIp>KUBOT pacTta Kpenuta. [lasbe moBehame KpenquTHE aKTUBHOCTH Hajasbe he BOAUTH HEOap-
JKMBOM pacTy IieHa (pMHAHCHjCKEe aKTHBE M HEKPETHHHA, MaKO IICHOBHA CTAaOMIIHOCT HHjE yT-

pokena (Schoenmaker, et al. 2011, JTymuuuh, 2017; Berger et al. 2015).

[TpeunsHo oapeheme puHaAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, U HEHOT 0JIHOCA IPeMa CTaOMIIHOCTH

1I€eHa HAMETHYJIO j€ U MOTpedy HEHOT Mepema, 0 YeMy he OMTH BHILIE peUH Y 1aJbeM TEKCTY.

2. Mepeme puHAHCHjCKe CTAOUITHOCTH

2.1. Hnoukamopu ¢unancujcke cmabuinocmu

3a pa3nuKy 0J1 CTAOMIIHOCTH 11eHa, (HUHAHCH)CKY CTa0OMITHOCT HUjE JIaKo HU JehUHUCATH
HU MEPUTH, UMajyhH y BUly Mel)y3aBUCHOCT U CJIOKEHY HHTEPAKIU]y U3Mel)y pa3InunuTuX ene-
MeHaTa (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa M peajlHe €KOHOMH]E, KOjy J0JaTHO KOMIUIMKY]Yy Bpeme U
NpeKorpaHuYyHe JUMEH3Huje. Y MpOTEeKiIe JBe JeleHHje UCTPaKMBAauM LIEHTPAJIHUX OaHaka
MOKYIIAIN Cy Pa3INdUTUM JeTepMUHAHTaMa Jia 00yxBaTe CBe yciioBe (PMHAHCH)JCKE CTaOMII-
HOCTH, a Beh1MHa LeHTpaTHuX 0aHaka je y CBOJUM H3BeIlTajuMa IMOKYyIIaBaJa Ja MPOLeHH pU-
3uKe (puHaHCHjcKe CTaOMIIHOCTH, (oKycHpajyhu ce mpu ToMe Ha caMo MajiM Opoj BaJTMIHHUX
nokasaresba. Hanmopu 3a pa3BHjameM jeTMHCTBEHE arperatHe Mepe Koja 01 Moriia 1a ykake Ha
cTerneH (pUHAHCHjCKe CIaOOCTH WM HECTAaOMIIHOCTH CY BEIMKU U UHTYUTHBHO Hamehy KoM-
MJIEKCHE KBAaHTUTATUBHE MEPE CTAOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA, Koje Ou omoryhusie cTBa-
paormMa MoJuTHKe, Kao U yYeCHULIUMA Y (MHAHCHJCKOM CUCTEMY Jia 00Jbe mparte cTerneH Qu-
HAHCH]CKE CTAOMITHOCTH CUCTEMA, TIPEIBHUIC H3BOPE U Y3pOoKe (PHUHAHCH]CKEe HECTAOMITHOCTH 32

cucteM U edUKacHUje KOMYHHITUPA]y O YTHIA]y TAKBUX yclioBa. TOKOM roJWHA, IPUCTYI 3a
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u3pagy OBaKBUX Mepa CTaOMIIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa CE€ MHOIO IPOMEHHO, Te Ce
ycMepeme 3a0pUHYTOCTH 300T MUKPOIIPYICHIU]ATHUX IPeycMepaBa Ha MaKpOIPY/ISHIU]aTHE

nuMensHje puHaHcujcke crabminoctu (Murposuh, 2013, Sundaresan, 2014).

WNuankaTopu puUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH KOjUMa C€ MEPH KaIalUTeT 3a arCOPIIHU]y II0-
KOBa 0J1 cTpaHe (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, MPE/ICTaBJbajy 3HaYajaH HHCTPYMEHT MaKpOIpy1eH-
nyjanHe ananuse. Ca BUXOBUM H3padyHaBambeM OTIoueno ce jou o 1999. roguHe y OoKBHpY
npojekta FSAP (Financial Stability Assesment Program, FSAP), koju cy nmokpenynmu Me-
hynapoauu monetapuu ¢pona u Cercka 0aHKa y LWJbY UJIEHTU(UKOBaWka MIPEIHOCTH, PU3UKA

U pambUBOCTH (puHaHCHjcKor cucteMa (JemoBuh, 2016a).

Kazna roBopumo 0 ctabuiaHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa M HEMOTYNHOCTH carjienaBamba
HIMpe CIIMKE, BEJIWKHA OpOj aHATMTHYApa CBOjy MaXXKiky yCMepaBa Ha PU3HKE U CEH3UTHBHOCT
(dbuHAHCH]CKOT cuCTeMa, jep UX je JaKo pa3yMeTH U KBaHTHU(UKOBATH. 3a neuHUCakE KpH3a
CBaKe BpCTE M3/IBaja c€ HEKOJIMKO MOjieNia, ToYeB 01 OMHApHUX MOKa3aresba (Heycnex OaHke,
HeMOoryhHOCT HaIriaTe Jyra CyBepeHOr MOBEpHolia), IpyruM KBaHTH(HUKOBAaHUM Bapujabiama
(yuecTanocT cTevaja, U3HOC OaHKapckux ryourtaka, ryourak y BJIII, omncer daykryanuje ne-
BU3HOTI Kypca, naja uHaekca oepse). Ilpunukom mepema Kpus3e BeoMma je BakHa U BpeMEHCKa
onpenHuna. Tymademe, Kao U MapaMeTpH 3a OlieHy (PMHAHCH]CKe CTAOMITHOCTH, YCIOBJBEHH CY
caMoM Je(QHUHMLHUJOM Kpu3e, Te je Ha ocHoBy Tora MM® 2006. roauHe pa3BHO CKYII
WHIUKaTopa (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH KOjH ce (hOKYCHPajy Ha TP>KUIIIHE MMPUTUCKE, CTIOJbHY

CEH3UTHBHOCT M OCETJHUBOCT OaHKapckor cuctema (Mutposuh, 2013).

N3mely MmoHeTapHe U pUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH €BHJIEHTHE Cy Be3e, na he Tako Ha Mo-
HETapHE yCJIOBE YTUIIATH IIeHe UMOBHHE U 00pHYyTO. MNak, Hrje T0BOJbHO (OKYCUPATH CE HC-
KJbYUYMBO Ha OJICTyINama 0] pedepeHTHUX BPEIHOCTH y MOJEJMHUM CEKTOPHUMA, MPUIMKOM
yKYITHE npoleHe puHaHcujcke crabunHocTu. [TocToje cTyanje koje npeTeHayjy 1a uaeHTudu-
KYy]y KOMIUIEKCHE MHIUKATOpe KOju OU 00Jbe MpeABHIEIHN WM CUTHAIM3HPAIN yCJIOBE Hec-
TaOMITHOCTH. AKO je OBUX MHJIMKATOpa BHUIIIE, HEOMIXO/IHA j€ BhUX0Ba 00Jba KOMOMHAIM]a, KOja
O0u oOyxBaTuja WHTEpakiuje u3Mmel)y peneBaHTHUX TMOjequHAYHNX HHANKaTopa. Ctojehm Ha
CBOJUM MapruHaMa pU3HK U JIMKBHIHOCT TPXKMILTA YMHE JBa Hajuenthe kopuitheHa npucrymna
Kaja je ped 0 (UHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH 3€MJbE, NIPH YeMY j€ MOJj€HAKO eBHJIEHTHO J1a U
n300p BapujabM MoOpa OApaKaBaTH CTPYKTYPY DUHAHCH]CKOT CHCTEMa CBake 3eMJbe. Tako ce
Hamehe wjaeja a je MHAUKaTopuMa OaHKApCKOT CHCTeMa MOTPEOHO JO0AETUTH MHOTO Behu

3Ha4aj 0J1 MyKOT TPXKHUIIHOT (PMHAHCUPAbA.
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C 003upom Ha KJbY4HY ynory OaHaka y BehuHU (UHAHCHjCKUX CHUCTeMa, a TOCEOHO
€BPOICKUX 3eMajba, WHAMKATOPU TIOCIOBama OaHaka MMajy mocebaH 3HAYA] 32 OUYBAHE
¢dbunancujcke crabunnoctu (JemoBuh, 2016). Ako cy mHAMKAaTOpH AOOPO MpenBUEHH, OHH
MMajy HU3 3HaYajHUX CBOjCTaBa, & YKOJIMKO C€ aHAJIM3a BPIIHU Y HEKOJIMKO 3e6MaJba, HEOITXOTHO

je a cy ynopeavuBU U Ha UHTEPHALIMOHATHOM HHUBOY.

[Ipema u3Bemrajuma o GUHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH, a KaJla TOBOPUMO O arperaTHUM Me-
pama, HeKe Mepe Cy YBEICHE TeK HEeJIaBHO, T1a j€ jOIIl YBEK CYBUIIE PAHO TOBOPHUTH O MPOLICHH
BUXOBOT yurHKa. OJ ciliokeHHX KopuinheHux mepa, Yemka Hapomna Oanka, I1IBajmapcka
HarmoHaHa 6anka u MoHetapHo Teno XoHr KoHra, KopucTe arperaTHy Mepy Koja ojpakaBa
WM ctabWiHOCT wim cinaboct Oanaka. Tako [lIBajumapcka HapoHa OaHKa U3padyyHaBa UHJICKC
HECTaOMITHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa Ha OCHOBY TPXKUIIHMX W OWJIAHCHUX TOJIaTaka, Kao W
nojataka JOOMjEHHX OJI HAJ30PHOT OpraHa, a KOju HUCY jaBHO myOymkoBaHu. OBakas,
KOHTHHYWUPAHH WHAWKATOP, MEPH JeCTaOWIM3aIjy Ha HAYMH HEHOT MPOICHTYAIHOT OJl-

CTyIama oJ1 UCTOopHjcKor Tpenaa (Murposuh, 2013).

Momnerapno teno Xonr KoHra je pa3Buiio MoJien ca [UbeM MPOIICHEe MHINKATOpa PaHOT
yrno3opema HecTaOMIHOCTH OaHke. OBaj MoOJieNn KOPUCTH KBapTalHE MAaKpPOEKOHOMCKE IO-
JlaTKe, MpoLIeHEe PU3HMKa HEHCIyHheha 00aBe3a MojeJMHUX 0aHaka 1 HeUHAHCUjCKUX MHCTHU-
TyIHja, TyTeM KpeTama lieHa UMOBHHE U (hakTopa kontamuHaiuje (Hirofumi et al. 2015). Mo-
HeTapHO Teno XoHr KoHra m3padyHaBa ¥ MHIEKC MOHETAPHHUX YCJIOBA KOJH TPEICTABIba MO-
HETapHU arperaT y eKoHoMHju. Yenika HapoJHa OaHKa W3padyHaBa MHJIEKC CTAOMIHOCTU Oa-
HakKa IPUMEHOM MOHJIEPUCAHOT MPOCceKa MOo/I-TI0Ka3aTesba CTAOMIIHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa,
HITO MOJpa3yMeBa a/IeKBaTHOCT KaluTana, NpouTaOMIHOCT, JTMKBUAHOCT, KBAJIUTET aKTUBE,
Iy ¥ KPEAUTHU U BaTyTHHU pu3uK. OBako 100MjeH MHAeKC (MHAHCH]JCKUX MOKa3aTesba U3pa-
KEH je y BUJly CTaHapiHe JAeBHUjallnje o UCTopHjcKor nmpoceka. [Topex Tora, Yemka HapogHA
0aHKa u3payyHaBa CJIOXEHE UHIEeKce PUHAHCH]CKUX YCIIOBA, IpHUKa3yjyhu TMKBUIHOCT U Kpe-
JUTHY ciocoOHOCT HepuHaHCH]CKUX MHCTUTYIH]ja. LlenTpanna 6anka Typcke u3pauyHaBa uH-
neKe (pHaHCHjCKe CTA0OMITHOCTH Kao MOHJIEPUCAHU MPOCEK JEIMMUYHUX MOKa3aTesba (pUHaH-
chjcke crabunmHocTh OaHaka. MHAEKC je 3ampaBo KOMOWHAIMja IIECT 00JIaCTH MHIUKATOpa
¢uHaHCHjCKe CTAaOMITHOCTH, KOja MoJpa3yMeBa aJJleKBaTHOCT KaluTalla, JUKBUIHOCT, Tpodu-
TAOUITHOCT, KBAINTET aKTHBE, PU3UK KaMaTHHX cTomna M JeBu3HHM pusuk. ELlb m3pauynasa
KOMILIEKCAaH MHJIUKATOP JUKBUIAHOCTH (PUHAHCHU]CKOT TP)KUIITA y €BPO30HH, MOMYT MOKa3a-

TeJba TpkuiHe JUKBUIHOCTH banke Enrnecke. Muaukarop EIIb komOuHyje HEKOIMKO Mepa
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KOj€ MOKPUBAjy YETHPH PA3IUYNTA TPXKUIITA U TPU PA3INIUTE TUMEH3H]€ JIMKBUITHOCTH TPHKH-
mrta (YBpCTUHA, JyOMHA U OTIOPHOCT), K0 U MpeMHuje JIUKBUAHOCTU. Hanmonanua 6anka Ma-

hapcke n3pauyHaBa HHAEKC JUKBUAHOCTH Takohe y ToM mpasity (Goddard et al. 2015).

VY npeTxoaHOM 0/IeJbKY OIMCAH j€ HAaYWH IPUMEHE arperaTHuX Mepa oJ1 CTpaHe M0jean-
HUX 1eHTpanHux OaHaka (Deyong et al. 2015; Goddard et al. 2015), koju npencTaBsbajy Kibyd-
HE YCJIOBE CBHX (PMHAHCHJCKUX CEKTOpa WM OMTHUX (PMHAHCH]CKUX TpxkuinTa. [lo murtamy
CTaBOBa O CacTaBJbakby JEIUHCTBEHE arperaTHe Mepe (UHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH CIIOKHUIIE Cy
ce banmka Kamane m xomaniacka OaHka, Maga oHe HHCY OOjaBJbeHE Y H3BEHITajUMa O
¢uHaHCcHjcKoj ctabunHocTh. banka MHaoHEe3uWje mupy MHIEKC GUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH H3-
pauyHaBa Ha HaYWH IITO YMOPEIO Ca MHIUKATOPOM OAHKAPCKOT CEKTOpa, KOPHCTH M TJIaBHE
MaKpPOEKOHOMCKE U €KCTEpHE MOKa3aTe/he Ha MECEUYHO] OCHOBH, Kako O pediekroBaia cra-
owrHoCT puHaHCcHjcKoT cuctema. Onoop ryBepaepa Cucrema deaepaaTHux pe3epBu He 00jaB-
Jbyje mperien (DUHAHCHJCKE CTAaOWJIIHOCTH, alld 3aTO Paclojake HHIECKCOM (MHAHCH]CKE
cnaboctu. [Ipema MutpoBuh (2013) cTrBapame jenHe, yHUBep3allHe arperatie mepe GpuHan-
CHjCKe CTaOMITHOCTH, BEOMa j€ CII0XKEH MPOIIeC, jep je U nmpupoaa GUHAHCH]CKOT CUCTEMA CJI0-
»keHa. M3BemTaju o GUHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH O y CBAKOM CITy4ajy Tpebasio /ia MoKaxy Ja
JU je KopuiiheHa caMo je/IHa WJIM BHIIIE arperaTHUX Mepa (PMHAHCH]CKE CTAaOMIIHOCTH, Kao 1
Jla I Cy UMIUIEMEHTHpaHe KJbyuHe Bapujabie y peaqHoMm, OaHKapcKOM U (PMHAHCH]CKOM

CEKTOpY.

2.2. KomnosumHu uHoexc (ouHancujcke cmaouiHocmu

Bankapcku cekTop je Spiritus movens ekOHOMCKOT pa3Boja CBake 3eMJbe, jep ehHUKacCHIM
npoliecoM (puHaHCHjCKe HHTepMeIrjallije ycMepaBa CBOje orpaHrueHe (prHaHCHjCKe pecypce
y HajOpOAyKTHUBHHjEe cBpxe. TpaHchepom mTeame OaHKe MOCTajy MOCPEIHUIH, jep U3BOPE
(¢buHaHCHpaka KOPUCTE OJ1 IUITEAHO CYPUIUTHUX Ka MITETHO ACPUIUTHUM €KOHOMCKHUM je-
JUHHALIAMa. Y epu eKOHOMCKOT pacTa yjora CaBpeMeHOI OaHKapCKOT CEKTOpa CTBOpHJIA j€ IO-
TpeOy 3a yCHOoCTaBJbambeM CTaH/Iap/la U3BELITaBamka, KAKO OM ce Ha OCHOBY PEJIEBAHTHHUX MH-
dbopmarmja popmupae T3B. KOHTPOJIHE TaYKe CYNEpBU3Uj€ U perynamuje. Y TOM CMHCIY ro-

BOPHMO O KOMITO3UTHOM HHJEKCY puHancujcke ctabmmHoctu (Holl et al. 2012).

Kao ocHOBHHM I1UJb OBUX KOHTPOJHHUX TadaKa UCTHUYC CC MOHUTOPUHI KOPIOPATUBHUX

nepdopmaHc OaHaKa U eBaTyalldja MoJiesia 3a yIpaBJbambeM OaHkapckuM pusuiuma. Edukac-
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Ha CylepBU3HWja Jaje MPOIeHY TPEHYTHOI CTENeHa OTIIOPHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa Ha HH-
TEPHE U eKCTEPHE IOKOBE, KA0 ¥ BbeTOBY CIIOCOOHOCT aMOPTH3aIije eKOHOMCKUX TTopeMehaja.
OBaj mpuctyn je 3ampaBO CHHTETHYKM H3pa3 3a HMBO M aJCKBATHOCT KamuTaja OaHaka,
KBAJIUTET MEHAIMEHTa y OaHKama, KBaJUTET akTHBe, 3apaluBauky crnocoOHOCT OaHaka,
JMKBHJHHM TOTCHIMjasl 0aHaKa W OCETJbMBOCT Ha TPXKUIIHM pu3uK. [lopen Tora, Beoma je
3Ha4yajHa M TpoleHa neppopmaHcu OaHaka, KaKO Ha MHKpPO, TaKO M Ha MakKpo HHUBOY.
[pumkom nporieHe nephopMaHCH Ha MUKPO HUBOY JI0JIa3H JI0 yCMEperha Ha KPUTHYHE TauKe
OIIEpaTHBHOT (YHKIMOHHCAkha IMOjeJMHUX OaHaka, INTO je 3alpaBO CHTHAJI 3a HMPOMEHY
nociioBHe (uno3oduje, MEHAIMEHTa, pEAM3ajH IIOCIOBHUX IIpoleca, NOTpedoM 3a
KBaJIUTCTHUJUM YIIPaBJbaEM aKTHBOM M IACHBOM, PH3HMILIMMa, Ka0 U KalUTaIoM y OaHkama. Y
CUTyallMju Kaja cy mneppopMaHce IOjeIMHUX BEIMKUX OaHaka YrpoXKeHe, J0JIa3u [0
ecKajialnuje CUCTEMCKOT PU3HKa, T CAMUM TUM U JI0 CTBapama IpeaycioBa OaHKapcKe NaHuKe
u puHaHCHjcKe Kpu3e. OBaKaB METOJOJIONIKK MPUCTYI HAJIPE j& YCBOJEH O] CTPAaHE pery-
naropa y CAJl, ca nnibeM eBaityanyje GUHAHCHjCKUX U YIPaBJbayKUX nephopMaHCcH amepHuy-
kux komepuujanaux O6anaka. CAMELS ananusa 3acHoBaHa je Ha eBajyalldju KallUTaTHUX
cTaHaap/a, akTHBE, 3apajie, JIUKBUIAHOCTH, YIIPaBJbakha U OCETJEUBOCTH Ha TPXKUIIHU PU3UK
(MHAHCH]JCKUX MHCTUTYIHMja. 32 IPUMEHY OBE METOJ0JIOTH]€ HEOXOAHO j€ MPBOOUTHO U3Bp-
IIMTU KaJIKYyJlalujy oAroapajyhux penanuja usMmely nosuuuja u3 OunaHca crama, OniiaHca

ycrexa u OuiaHca HoBuaHuX TokoBa (Bymak et al. 2012).

Kamnuran 6aHke 3anpaBo MpeicTaB/ba leHY CIIOCOOHOCT 32 KPEUTHY €KCIIaH3U]Y, ali U
3a mokpuhe ryOuTaka, HacTaquxX Yycjea Moropuiama KBaJIWTEeTa akTUBE. 300r 3Hauaja
a/IeKBaTHOCTU KamWTana, ajld W Kpeupama YyclIoBa 3a pABHOINPABHY KOHKYpPEHIH]Y
mel)yHapoaHo akTUBHUX OaHaka, ba3esncku KOMUTET 3a perynaiujy 1 CynepBu3njy je mporucao
MUHUMQJIHA KOC(PUIIMJEHT aJeKBATHOCTH KalWTajga, Jd03BOJhaBajyhu  HAIMOHATHUM
peryiaropuMa ¥ CYNEPBH30pPHMa KOHCTHTYHCAE€ CTPOXHJHX 3aXTeBa Yy IOTJIEIy
a/IeKBaTHOCTH KamuTaja. KBanuTeT akTHBE je 0]l MPUOPUTETHOT 3HAyaja 3a aHAIU3Y, jep CY
KPeIUTHH W MHBECTHIMOHM NOPTQoiIMo OaHaka Haj3HAYAjHUJU TPEJICTABHULIM HUXOBE
3apaljuBauke ClOCOOHOCTH. Y OKBHpHMA aHAJIM3€ KBAIUTETA aKTUBE eBalyalija ce pokycupa
Ha HEKOJIMKO KJbYYHHX MOJpPY4ja, KOJU c€ OJHOCE Ha MPOLIEHY NOTEHIIM]jaja pacTa U KBaJluTeTa
KpeIuTHOT NopTdonrja, aHAIU3y pU3MKa MOPTQoiIMja U 00MME OTHUCAHUX KpeauTa, Kao U
YCIIOCTaBJbAKE U MPUMEHY KpEAMTHE IOJIUTHKE, MpOoIeypa U cucTemMa 3a Kiacu(pukauujy

KpeAuTa, IpoleaAypa 3a NPUKYIJbamke MojaTaka U MOJUTUKY OTIHCa MOTpakuBamwa (Bymak et

al. 2012).

63



Y KBaHTUTATHUBHO] aHAJIM3H Hajuemhe ce MpuMeYyje CHHTETHYKH U3pa3 KBAIUTETA aKTH-
BE, KOjH IPEACTaB/ba OJHOC MPOOIEMAaTHUHUX KPEAUTA IIPeMa YKYITHUM KPEJAUTHUM IU1acMa-
HuMa. Paau ce o Tako3BaHMM Henep(GOpMaHCHUM KPEIUTUMA KOJH ITOIPa3yMEBajy CTambe YKYII-
HOT TIPEOCTAJIOT IyTa MojeIMHAYHOT KpeauTa (YKJbY4yjyhu U U3HOC JIOIEE), IO OCHOBY KOTa
JYXHHMK KacHH ca OTIUIaTOM IJIaBHHUIE W KamaTte 90 u BuIe JaHa O]l MHUIIM]aTHOT POKa J0C-
neha; mo xoMe je kamara y BUCMHU TPOMECEYHOT M3HOCa (M BUILA) MPUIHCAaHA AYTY, KaluTa-
JM30BaHa, peUHAHCHPAHA WIH je OJJIOKECHO BeHO Tuiahame, M0 OCHOBY KOT JIy)KHUK KacHH
mame o1 90 maHa, anu je OaHKa Jjajia MPOIICHY JIa je CIIOCOOHOCT JYXHHKA J1a OTIUIATH JIyT

MOTOpIIaHa U /12 je OTIUIaTa Jyra y IIYHOM M3HOCY JOBEACHA y TUTAE .

[Tpema Bymaky et al. (2012), y TEXHHYKOM CMHUCITY, eBajyalllja CHCTEMa yIpaBbarba
CIPOBOJIH CE U ITPOIICHOM KapaKTEePHUX 0COOWHA, TIOIYT JIUAEPCTBA, TEXHUIKE KOMIIETECHIIH]E,
aJIMAHUCTPATHUBHUX MOTYNHOCTH, CHOCOOHOCTH JI€NOBamba y pa3iMuUTHM CHTYyalHjaMa, pec-
IEKTOBalby PEryjaTuBa U 3aKOHA, ycarjalleHOCTH WHTEPHUX MOJIMTHKA, TOCBeheHOCTH y HC-
NylkaBamky JIEraTHUX noTpeda 3ajequuie. Pagu ce o KBaJIMTAaTUBHUM yIpaB/baukUM nepgop-
MaHcaMa, Koje, Kao TakBe, JOMPHUHOCE e(hUKACHOCTH ONEPAaTHBHOT (PyHKIHOHUCAama (UHAH-
cujcke uHctuTynurje. Ca KBaHTUTATUBHOT acIeKTa, YIJIABHOM c€ KOPUCTHU jeJlaH WM IieJia Ma-
JeTa UHAMKaTopa, KOjU penpe3eHTyjy epUKacHOCT y ynpaBbaky TpoIIKoBuMa. Paau ce o uH-
JMKaTOpUMa €EKOHOMUYHOCTH, KOjUMa Ce yCIocTaBsba peannja u3mel)y nojelnHuX kaTeropuja

TPOLIKOBA 1 OUJIaHCHE aKTHBE.

N3y3eTHO 3HauyajHa onepaTtuBHa nepdopmaHca 6aHaka je U JMKBUIHOCT KOja MOApasy-
MeBa CIIOCOOHOCT OaHKe /1a 33710BOJbH aHTHIIMITUPAHY TPaXKby 3a (PMHAHCH]CKUM CPEICTBHMA
U TO, KaKO Ha CTPaHU JIETIOHEHAaTa, TAKO M HA CTPAaHU 3ajMOTpaKuiana. Y ToM cMHCITy Bymax
et al. (2012), narnamasa 1a cBaka 6aHKa K0ja 0JpaBa OAroBapajyiu HUBO JMKBHIHOCTH HMa
CHOCOOHOCT J1a OATOBOPY M3HEHAIHUM MOTpedaMa 3a JUKBUIHUM CPEJICTBUMA Y ONIEPaTUBHOM
NOCJIOBamky, cauyyBa (DMHAHCH]CKO 31paBjbe y MNepuony (PUHAHCHjCKUX KpH3a, UCKOPUCTH
NpoGUTHY IIAHCY yiarameM JIMKBHIHHUX CPEJCTaBa Y WHBECTHIIHjE Ca HATIPOCEYHHM IIpPO-
¢buTHIUM noteHuyjagoM. [Ipunrkom opkaBama JMKBUIHOCTH y OaHKaMa KOPUCTE € TPH KOM-
MOHEHTE: aHTULMNUpPaHU OyAyhu MpUIMBHU M OAJMBH, NMpHUCTYN OaHke mehybaHkapckom Tp-
KUILITY HOBIIA M BUCOKOJIMKBHJIHA aKTHBa Koja ce BeoMa Op30 Moke TpaHC(hOpMHUCATH Y

TOTOBHUHY.

CAMELS ananu3a je ¢popmann3oBaH U CTaHAApAU30BAH MPOIIEC, 3aCHOBAH Ha KBaJlUTa-

TUBHO] M KBAHTHUTATUBHO] OLIEHH (PMHAHCH]CKOT U YIPaBJbAUYKOI' OTEHIIM]jajla, TIOHAEPHCAbY
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oJrorapajyhux KBAaHTUTATUBHUX OLIEHA U YCIIOCTaBJbamby OAroBapajyhux pejTHHra 1M0jeAMHUX
¢unancujckux wuHCTHTYynWja. llocnme copoBenenux kBaHTH(UKanuja Ha onpeheHum
nojpy4djuma (KaruTall, akTHBa, MECHAIMEHT, 3apajia, JJUKBUIHOCT, OCETJbUBOCT Ha TPXKUIIHU
PH3HK), CTBapa ce aHAIIMTUYKAa OCHOBA 3a nopeheme neppopmancu 6aHaka y 0JIHOCY Ha yIIo-
penne crannap/e. OBu crangapu qeuHUCAHY CY Y OgHOCY Ha cBaku o1 cermeHata CAMELS
aHanu3e, rnosazehu o Tora Ja ce CBaKOM IOjeIMHAYHOM CETMEHTY JI0/eJbyje oaroBapajyhu
pejTuHr, nomTtyjyhu npu Tome, oaroBapajyhe kputepujyme. CHHTETH30BaHEM CETMEHTHHUX
pejTuHra 100Mja ce KOHAYHU PEJTUHT (PMHAHCH]CKE HHCTUTYIHU]E, KOja je mpeaMeT nopehema
ca OCTAJIUM TPKUIITHUM YUYECHHUIIMMA, aJIi U PEaTHH TI0Ka3aTesb (PyHKIIMOHUCAbha aHAIN3HPaHE
Oanke. [lpum aHanm3amMa W paHTHpamy NOjCIMHUX €JeMEHaTa, PEJTUHI Cce KOPHCTH Kao
KBaJIMTaTUBHA, 2 BEOMa YeCTO M KBAaHTUTAaTHBHA oOlleHa nepdopmancu oapeheHor moapyyja,
KOjU MIPUMEHbYje IPayaTuCTUYKH MPUCTYI MPHIUKOM J0JeJbUBamka PejTUHT omieHe (o1 1 1o
5), IWTO KOPECTIOHAMpPA Ca KBAIUTETOM MOjeJMHAYHOT moapydja nepdopmancu (Trautmann,

2006; Berger et al. 2009; Christipulos et al. 2011; Bymax, 2012).

[Ipema nuTHpaHuM ayTopruMa, JECKpUITUBHA aHAIIN3a I0jeIMHHX 1T0/IpY4ja nepdopmaH-
CH Ha OCHOBY KOj€ c€ JI0JIeJbyj€ PEJTUHT OIleHa MOApa3yMeBa HEKOJIUKO KaTeropHja, 01 KOJux
ce Hajmpe MmoJsia3u oj pejTuHTa Kanurtaiga. OBO mojapa3yMeBa Ja Ce paHTHpame OJBH]ja Y 3a-
BUCHOCTH OJ1 CTETIeHa UCITyHhEHOCTH KalUTAIHUX 3aXTeBa U NpopUTHUX nepdopMaHcH OaHKe,
y3uMajyhu y o03up M KBaJUTET aKTUBE, palyo Henep(OpMaHCHUX KpeauTa U MOryhHOCT
NpUBJIaueHha CBEXKET KamuTana. YKOJIHUKO Johe 1o moropmama OBHX MHIUKATOpa, OaHKa J10-
Ouja cBe cmabuju pejTUHT, KOju ce Kpehe y pacnony on 1 (Hajoosen) 10 5 (Hajcnaduju). Haj-
cJ1abMj1 pejTHHT IIPeCTaB/ba BUCOKE ONlepaTUBHE I'yOUTKe, MH(Y3HUjy CBEXKET KanuTala, HAKOH
yera J10J1a31 JI0 MOTropIIamka JUKBUIHOCTH OaHKe, a yTPOXKEH je U KaruTal 300T MOTeHIIHjaTHUX
ryouTtaka. YKOJUKO parro npodIeMaTHIHIX KpeauTa rpehe mporeHar o 5,6%, HeonxoaHa je
CTPUKTHA peTyJalyja v CyNepBrU3Hja, a Y HEKUM CITy4ajeBUMa M HAJ30p PEryJiaTOPHOT OpraHa

(Bymak, 2012).

Jpyra xateropuja je pejTUHI MEHAIMEHTA, IJie KpUTEPUjyMH MTOYMBA]y Ha CTPYYHUM H
npodeCHOHATHIM KOMIIETEHI[MjaMa MEHAIMEHTa Y TOTJIely CTBapama U UMILIEMEHTAIH]e T10-
JUTHKA U TIpOLeypa yIpaBibalkba PU3UIMMA, TUIAHUpPaka, aHalIu3e, MOHUTOPUHTA, OpPTdo-
JMja, KOHTPOJIE ¥ peBU3H]E MOCI0Bamka. [[pBOKIIaCHU pejTHHT OBJIAYX ca COOOM HajBUIIIN HUBO

CTpy4YHE OJITOBOPHOCTH M MPO(ECHOHATHE ETHKE.
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Kon pejrunra 3apana, kao tpeher ¢axkropa, ucTuuy ce crernenu npopuTabuIHOCTH, Ko
HajBaXHUJU mapameTpu 3apaljuBauke criocoOHocTu. CrocoOHOCT OaHKe 3a 3Ha4yajaH MPUITHB
rOTOBUHE, MOT'YNHOCT UCIIaTe NUBUACHIN O€3 yrpokaBarma aJeKBaTHOCTH KaIUTala, Kao W

BHCOK HUBO PE€3€pBHU, I0KA3aTeJbU Cy HajBUILET MOTyher pejTUHra.

Jlo moropiama HHANKATOpa JUKBUIAHOCTH JI0JIa3U yCJe] HEJOBOJBHOT TUIAHNPAba, aHa-
nu3e u npaherma NpUIMBa U 0JUINBA JACTIO3UTA, a YKOJIHMKO Cy OBH IPOOJIEMH U3PaXKEHH]H, HEOI-
XOJIHA je U MHTEpBeHIrja perynatopa. Trautmann (2006), Berger et al. (2009), Christipulos et
al. (2011) uctuuy na je npu 030MIBHUM HeIOCTAlMMa JIMKBUIHOCTH HEOIXOHO CIPOBOheHme
XUTHUX PETYIATOPHUX aKI[Hja, T/Ie aKTUBAH paJl MEHAIMEHTA, Y CMHUCITY YIPaBJbamba JINKBH/I-
HouIhy ¥ MOTeHIHjalHe moMohu Apyrux (GUHAHCH]CKUX HHCTUTYIIH]a, UMa 3a LWJb IpeBa3uia-

KCHHLEC HpO6J'IeMa JIMKBUJHOCTH U €BCHTYAJIHOT 6aHKp0TCTBa OaHKe.

Jomr jeman on (akTopa NMPUIMKOM JI0/IeJIie PEJTUHTA je U PEJTUHT OCETJHMBOCTH Ha Tp-
KUIITHU pu3uK. Koa TpkumiHOr pu3uka nmoceOHa ce maxma mnocBehyje oceTsbuBOCTH Ha He-

IIOBOJbHA KpCTakba ICHAa po6e 34TUM JACBU3HOI KypCa, KaMaTHHUX CTOIIa U ICHA (1)I/IKCH6 AKTHUBC.

EBanyanujom u panrupameM NOMEHYTHUX I1ecT ocHOBHUX enemeHata CAMELS mertono-
JIOTHje, CTBapa ce KOMIIO3UTHHU UH/IEKC, CHHTETHYKa Mepa 3a MPOLeHY (PUHAHCHJCKUX U yIIpaB-
Jbaukux neppopmancu OaHKe, JOK j€ MHIEKCHA OIleHa KJbY4HA 3a Aojeny pejtunra. OBje ce
Mpe paju 0 KBAJIMTAaTUBHO], HETO O KBAHTUTATUBHO] OLICHH, KOja je J00MjeHa Ha OCHOBY MpO-
CeKa CBUX PaHTMpaHUX KOMIIOHEHTH, Iie ce Ha cKaiM oJ 1 10 5 jozaesbyje WiIu KOMIO3UTHU
pejTuHr 1, KOju mpencTaBba HajCHaXXHUjE NepdopMaHce, WIM KOMIIO3UTHU PEJTHHT 5, KOjU

o3HauaBa Hajcmabuje nmepdopmance banke (Bymak et al. 2012).

2.3. Cucmem panoe ynozoperoa u cmpec mecmoeu

Hakon n3bujama puHaHCH]CKE KpH3€E, BPIICHA CY ONCEXHHja UCTPaKMBaba MHAUKATOpa
paHoOT YIO30pema, Ka0 U HAUMHU UAeHTU(uKaIuje Moryhux ¢puHaHcHjckux onacHocTu. CBpxa
MH/IMKaTOpa paHOT yIo30pema OJHOCKIIA c€ Ha UIEHTH(HKAIIN]y HECTAOUITHOCTH, Kako OH ce
KpeaTopuMa IOJMTHKE Jalo J0BOJBHO BpEMEHa Jla pearyjy M CMame TPOLIKOBE CaHHMpamba
€BEHTYaJIHUX TOCJEINIIAa KOje MPOU3Miia3e U3 OBakBHMX jorabaja. 3ampaBo, HHANKATOPHU CY
1ojla3Ha OCHOBA I/I€ C€ CBU YYECHHMIHM, Ia TaKO U JApyre MHCTUTYIMje Ha (PUHAHCH]CKOM

TPXKUIITY, YI030paBajy O TMOTCHLUUjATHUM pHU3HLIKMMA, Kao TPETHH (QUHAHCH]CKO]
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CTaOUITHOCTH, Y IIUJbY J1a UACHTU(UKALM]Ee U TIPeIy3uMamka aKTUBHOCTH Koje he uX 3amrTutu

0]l TOTeHIMjaTHUX pu3uka (Mutposuh, 2013).

DUHAHCH]CKU CUCTEM j€ I0KUBEO 3HaYajHy TpaHchopMaliyjy y morjieny yciyra Koje ce
HyJle Ha TPXKUIITY. Tako je Jomuio A0 KOHCONUAalrje OaHKapCKOT M OCTAIMX CEKTopa MpH-
Bpene, (pmHaHCHjCKOT poayOspuBama, nosehama ydyemrha HHOCTpAaHOT KanmuTaia u ap. YIo-
peno ca OBUM Tpoliecuma, rmoBehaia ce U 0ceT/bUBOCT OAHKAPCKOT, & 3aTHM U YHTABOT (U -
HAHCHjCKOT CUCTEMa Ha HeraTWBHE IIOKoBe. [IpuMeHa mHIuKaTOpa mojpa3dyMeBa PecreKTH-
OMITHOCT CBHIX T10j€AMHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPXKHILITA U Ha Mel)yHapOTHOM U Ha HAIIHOHAIHOM
HUBOY, KaKO OM ce HaKOH JIeTaJbHOT IpocyhuBama u qyOsbe aHaIM3e, Ka0 U CTaJIHOT MOHH-
TopuHra oapeheHe curyanuje y GUHaHCHjCKOM M MIPUBPEIHOM CHCTEMY, OJaroBpeMeHo pea-

roBajio OJf cTpaHe HauIexkHuxX BiacTi (Mutposuh, 2013).

Pa3Bojy mHOMKaTopa paHor ymo3opema MOCeOHY HaKkby Cy MOCBETWIE MehyHaponHe
uncturyje, MM® u EBponcka komucuja. [Ipenopyke MM® (2006) akuentyjy 40 un-
TUKaTopa GUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, OJ] 4era ce 25 WHAMKATOpa OJHOCH Ha HHCTHTYIIH]E KOje
npuMajy aeno3ute (on dera je 12 ,,core” mHAMKaTopa) U 15 WHAMKATOpa KOjH c€ OZHOCE HA
KJIMjeHTe MHCTUTYIIHM]a KOje IpUMajy JIeno3uTe, nojapa3dymeBajyhu u octane ¢puHaHcHjcKe Kop-
nopauuje (5 uHAMKaTropa), foMahMHCTBA (2 MHAMKATOpA) M TPXKUIITE HEKpEeTHHWHA (4 WH-

JUKaTopa).

®onHp je mpomnucao (core) OCHOBHHM CeT MHIMKATOpa KOjU C€ OJHOCH MCKJbYYMBO Ha
neno3uTHe uHcTUTyIHje (deposit takers), 0/IBOjeHUX y MOATPYIE: HHAUKATOPE aJJeKBaTHOCTH
KanmuTalia, WHIUKATope 3apaja W NpopUTAOMIHOCTH, WHAWKATOpPE KBAIWTETa AaKTHBE H
WH/INKATOpE JTUKBUIHOCTH. IHANKATOPH aJleKBaTHOCTH KanuTajia (yHKIIMOHHITY Ha peJlaiuju
peryjaTopHOr KaluTalda M pU3MKa MOHAEpUCaHEe aKTHUBE, Ka0 M OJHOCAa HETO NMPOBH3Hje Ha
Jonle KpeauTe u Kanutaia. VHAMKaTopu KBaJUTETa aKTHBE MOJApa3yMeBajy JBa MHAWKATOPA,
npu 4yemy oba 3aBHCE O] MOCJIOBamka KJIMjeHAaTa M O]l KOHIIEHTpalfje KpeAuTa, OJHOCHO

pelnanyje JOMMX U YKYITHUX KpeauTa, CEKTOPCKY PacloeNy KpeauTa U yKYIMHUX KpeanuTa.

CentemOpa 2010. rogune EBporicka komucuja je nmpeacrasuia HoBy IIpouenypy 3a npe-
BEHIIM]Y ¥ KOPEKIHjy MaKpOEKOHOMCKE HEpaBHOTEXe, Oa3upaHy Ha ceTy MHAMKaTopa (score-
board) u mHuxoBoj ekoHOMCKO] aHanmu3n. CBpXa OBHX Mepa je aHaan3a CKOHOMCKHX HEpaBHO-

TeXa U OTKPUBAIE PABLUBOCTU y paHoj a3y, anu U nepuHHUCAE TaKBe MOJUTHKE Koje he
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CIPEUYNUTH HUXOBY Jlajby €KcraH3ujy. [lajgeTy oBUX WHAMKATOpA YMHE JIBE IPYyIE U TO: WHH-
KaTOpH CII0JbHE HEPAaBHOTEXKE (EKCTEpPHE NO3HIIN]jE M KOMIETUTUBHOCTH) U HHIUKATOPH YHYT-

palmbe HEpaBHOTEXE (TP)KUILITE HEKPETHUHA U 3aayxkeHocT) (Mutposuh, 2013).

EBporicku camut [lakTta 3a cTaOUITHOCT U PacT MOCITYKUO j€ 3a JOHOIICHE HAJHOBUJUX
pemema, ycBojeHux on crpaHe Casera EBpomne, 1o muramy MHAMKATOpA PaHOT YIMO30pEHA.
Ojauanu [lakt 3a ctabmiHocT 1 pacT (CI'TI), koju je ctynuo Ha cHary neuemoOpa 201 1. rogune,
W3HEO je HOBHU CET IpaBHJIa BE3aHUX 3a EKOHOMCKHU U (ricKkaiHu Haa3op. Hoe mepe, T3B. ,,1a-
KeT-TIecT”, YuHe TeT MPOTHCa U jeIHa JUPEKTUBA U MPEJIOKEHHU Cy Of] cTpaHe EBporicke Ko-
MHCH]€, a 0JOOPEHH O/ CTpaHe CBUX 27 3eMalba WwiaHuIa u EBporickor mapiamenTa y okToopy
2011. romuae. OBa MpOMEHa MPEICTaBIba jadyamhe CKOHOMCKOT yrpaBibama y EY u eBpo30HH.
3aKOHOJIaBHH TAKeT IMoJIpa3yMeBa KOHKPETHE Kopake ka o0e30ehuBamy QuckamHe UCIUI-

JMHE Y IUJbY CTaOMIM3aIje IPUBpPEE U clipedaBama HOBUX Kpu3a 'y EY.

Murtposuh (2013) uctuue na je cuctem panor ymosopasama (The early warning
indicators) y EY 6asupan Ha npahemy ceTa 0/ [eceT HHAMKAaTopa Koju 00yXBarTajy IJaBHE H3-
BOpE MAaKpOCKOHOMCKHMX HepaBHOTexka. Lluib cucrema je 1a TpoleHH Ja T Cy

UACHTU(PHUKOBaHE MOTEHIIM]aJIHE HEPABHOTEXKE MaJie WK MpoOIeMaTUyHe.

Peu je o cnenehux necet mHauKaropa, ca qe)UHUCAHUM TparoBUMa TOJIEepaHIHje, U TO:

1. Tpu roguHe yHa3a1 MOKPETHU MPOCeIH TeKyher padyHa maTHOT OuiaHca Kao mpolie-
Hat BJIII (mpar ox +6% BIII u -4% BII);

2. Hero mehynaponna mHBecTHIMOHA To3unuja kao mpoueHat BT (mpar ox -35%
BII);

3. [leToromunima MPOIEHTHA TPOMEHA U3BO3HOT TPXKUITHOT y4erniha, HCKa3aHa BPEIHO-
cHo (mpar of -6%);

4. Tporoauiima MPOIEHTHA MPOMEHA Y HOMUHAIHOM jJEITMHIHYHOM TPOIIKY pafa (mpar
01 +9% 3a Eypo3ony u +12% 3a 3eMJbe U3BaH 30HE €Bpa);

5. Tporoauiima MpoIEeHTHA MMpOMeHa peaTHOT e(eKTUBHOT Kypca Ha ocHoBy HICP/CPI
nedaTopa, y OTHOCY Ha 35 ocTalux WHIYCTPUJCKUX 3eMasba (Tpar of - /+ 5% 3a eypo3oHy u
-/+11% 3a 30Hy U3BaH eypa);

6. lyr npusaTHor cextopa, y % BIII (mpar ox 160%);

7. Kpenutupame npuBatHor cextopa (y % BII, ca mparom ox 15%);

8. 'ogumma mpoMeHa 11eHa HeKpeTHUHA y oHoCcYy Ha EypocTtaToB neduiatop morpoirme

(npar ox 6%);
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9. Hpxasuu nyr y % BIII (mpar ox 60%);

10. Tpu roaune yHa3aa MOKPETHU IIPOCEK CTOIE He3anocneHocTH (mpar ox 10%).

[TpruMeHOM OBAaKBOT MakKeTa Mepa OYCKYje CE YMamCHhe aKyMyJIMpaHe HEPABHOTEKE Y
3emMsbama eypo3oHe u EY u kpeupame periema koja he yonakuTi HeraTUBHE MOCIIEANIIE, CTBO-
peHe Hajnpe GUHAHCHJCKOM, a 3aTUM €KOHOMCKOM U JY)KHHYKOM KPH30M y pernony. CBakako
Jla Ha IMTambe Ja Jid he mpuMeHa OBaKO CHA)KHOT CeTa Mepa YCIIETH Y pelllaBamby HEPaBHOTEKa

KpCHpaHHX Y Iy’)KEM BPEMEHCKOM MEePHOY Y MPOILIOCTH jOIII YBeK HeMa oroBopa (Mutposuh

2013).

Kaza roBoprmMo 0 cTpec-TecToBUMa BbUXOBY CUCTEMAaTH3aI|]jy IO BPCTU U 00yXBaTHOCTH
TECTOBAa, M3BEACHY Ha OCHOBY TJo0anHe muTeparype Hamazumo kox Jemosuh (2016). Ctpec
TECTOBH C€ YIVIABHOM KOPUCTE Yy OLIEHHM CTaOMIHOCTH OaHKapCKOI CEKTOopa, 003MpOM Ha
OaHKoLEeHTpHYHOCT BehrnHe PUHAHCHjCKUX crcTeMa. Kako ce cOMBEHTHOCT MHCTUTYIIH]E Olle-
IbYje pauyHambeM BbeHe HETO-BPETHOCTH, Tj. pa3iuke u3Mmelhy BpeJHOCTH akTHBE U 00aBe3a, TO
ce KOJl OBHX TECTOBA OIEHYje /Ja Ju he y XUIMOTETHYKH BEOMa PU3HYHOM CIEHapHjy, (UH-

AQHCHjCKAa MHCTUTYIMja WIA CUCTEM y IEIMHH MMAaTH MO3UTHBHY HETO BpeaHocT (JemoBuh,

2016).

[To JemoBuh (2016) conBETHOCT MHCTUTYIIH]E OLICYje ce U MpahemeM KpeTama rmokasza-
TeJba aJIEKBAaTHOCTH KalWTala, y KOM CIy4ajy ce carjiefiaBa Ja Jim he croma ageKBaTHOCTH Ka-
nuTaga 6aHKapCKOT CEKTOpa Yy CiIydajy MaTepHjajiu3aliyje IpeTHoCTaB/beHUX I0KOBa OCTaTH
U3HaJ peryiaaropHor MUHUMyMa. CTpec-TecT JIMKBUTHOCTH C€ KOPUCTH 3a OLIEHY OTIIOPHOCTH
0aHKe Ha MIOK JHMKBUIHOCTH, Tj. U3HEHAJHW OJUIMB CpeICTaBa W3 OaHKE yciel 3HayajHOT
MOBJIaYCHha JICMO3UTa WIIH 3aMp3aBama Mel)yOaHKapCKOT TpXKUINTA. Y CUTYyaldju Kajga OaHka
pacrioyia)xe JHMKBHIHUM OOMUIMMAa aKTHUBE, OHAa HacTaje HIOKOBE JMKBUIHOCTH MOXE ca
nakohoM HeyTpaiaucatu. MehyTuM, y cCUTyalnju Kaja y ’€HOj aKTUBU JOMUHUPA]y HEYTPKUBH
KpEAUTH WIH j€ TPXKUIIHA BPEIHOCT cpencTaBa o0e30elera 3HaTHO UCIOJI KBbUTOBOJICTBEHE

BPEIHOCTH, OaHKa ce nporiamasa HeIMKBUAHOM (Jemosuh, 2016).

N3Boheme cTpec-TecToBa 6a3upa ce Ha JiBa MPUCTYIA U TO 0103710 Ha TOpe U 0J103T0 Ha
none. [IpBu mpucTyn carjefaBa yTuiaj pa3IuuuTAX MaKpPOEKOHOMCKHX IIOKOBA U CIIEHapHja
Ha Bapujabsie GUHAHCH]CKOT CEKTOpa KopHuIThemeM mogaTaka Ha HUBOY WHIWBHIYATHUX WH-

CTUTYyLIMja WM MOpT(HOINa, JOK APYrH MPUCTYN KOPUCTHU arperatHe noaarke. Kopumrhemem
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arperaTHUx IMojaraka y ciiydajy mpBOT MPHUCTYIA, MOXKE C€ MPEBUIETH KOHIIEHTpaIM]ja U3J10-
JKEHOCTH Ha HUBOY WHJMBUyaTHE MHCTHTYIIH]E, KA0 M TIOBE3aHOCT Mel)y MHCTHTYIIMjama Tae
OBAaj MPUCTYI UCKJbYYY]j€ PU3HUK J]a C€ TP>KUIITHU HEYCIIeCH KO/ jeTHOT Opoja HHCTUTYIIH]ja TIpe-
HECY U Ha OCTaTaK CUCTEeMa, JIOK JAPYrH MPUCTYI KOPUCTHU JIETaJbHHU]E MOIaTKe, IPEeBa3nUIa3u
PU3MK KOHIICHTpAIMje W MPEHOIICHA, alld C€ KOJ BEIUKUX U KOMIUICEKCHUX (PHHAHCH]CKUX

MHCTUTYIIMja cyo4aBa ca 030MJbHUM pauyyHCKUM mpodiemuma (Jemosuh, 2016).

CBe Hampe/ HaBeICHO MpeoYaBa HI3 moTenkoha y CHCTEMCKOM yIpaBJbamky (pruHaHCH]-
CKOM cTaOmITHOIINY U CYIITHHCKE MpobiieMe OaHKapCKe CyIepBU3H]je U Ka0 TAKBO HHjE JOBOJb-
HO 32 YCIIOCTaBJbAKE TPAJHE U OJPIKUBE apXUTCKType (PUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH, TOTOTOBO
Ha HUBOY EVY, Te y HHCTHTYIIMOHATTY apXUTEKTYpy TpeOa YKIbYYHTH U MOHETapHY U (pUCKaIHy

IMNOJINTUKY.

3. YnpaB/bame CHCTEMCKHM PH3HKOM

3.1. MukponpyaeHIHjaTHA TPUCTYH YIpaBibaky (GUHAHCH]CKOM cTabmiHouhy

Pa3BujeHe ekoHOMU]j€ Y MPOTEKIMM I'OAMHAMa C IIPABOM Cy yCMEpHUJIe MaXby Ha MPOoIly-
cTe y (MHAHCH]CKOM Haa30py U (hpUHACH]CKO] peryaaTtuBu. Umak, pe3yaTaTy OBaKBOT IMpeyc-
Mepema HUCY YBEK OWIIM KOHCTPYKTHBHHU NPHIIMKOM CMambeha CHCTEMCKOT PH3UKA, MOJICTH-
yyhu pa3Boj GUHAHCHJCKUX TPXKULITA, Y LIMJbY 330BOJbEHA OTpeda CBE CIOXKEHHUje U Melhy-

cobHo moBe3ane riiobanHe ekonomuje (De Bandt et al. 2015).

bankama HUCY HEOITXOJTHM BUCOKH HUBOU KalMTalla CBE 0K Cy Mpo(uTaOUIIHE U CBE JJOK
ce bUMa 100po ynpasiba, Mel)yTUM XUIIOTEKapHa IpaKca U MajiBep3alyje y norjienry KpeIuTHe
JIOKyYMEHTaIije Mpojia3uiie ¢y 0e3 KOHTpOJie, ITO jé HAa XUIIOTEKapHOM TPXKHUILUTY H3a3Ballo
noBehame puszuka. ¥Y3umajyhu y o03up rnpobieMe MopatHOT Xa3apa, MPyIeHIIMOHA KOHTPOJIa
y (pokyc cTaBjba HE caMO aJIeKBaTHOCT KanuTajia, Beh U pu3uKe, NOIMyT KPEeIUTHOT, TPKHUIITHOT
u omnepatuBHor. OBO Takole mMmojpa3symMeBa MPOIEHY M3JI0)KEHOCTH JIMKBHUIHOCHUM CTpe-
coBuMa, mTo je npe kpuze y CAJ] Ouio 3aHeMapeHo M Ha Kpajy JOBEJO A0 ypyllaBama Ka-
NUTala, Koje je ryOuTKe Ha XUIIOTEKapHOM TPKULITY MYJITHILIMKOBa0. TauHuje, y nuTamy je

PHU3HK KOJHU j€ M3BaH OaHaka M KOju HUje 0o 100po Haa3upaH.

[lojenuue puHAHCH]CKE HHCTUTYILIM]E, CA CBOJUM 3APAaBUM TeMeJbUMa, HEOMTXO/IaH Cy yc-
JIOB 3a 3/IpaBo (PyHKITMOHKCamke (prHAHCH]CKOT cucTeMa. Mnak, To camo 1o ceObu HUje TOBOJHHO

yClIeNl CII0KEHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA, Kao M IpobjiemMa Koju MOTy npousahu y moriemy
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pH3UKa 0O]1 ,,KOHTaMHHaLje . Pajiibe Koje ce 0/1BHjajy Ha HUBOY 10jeIMHUX HHCTUTYIIHja MOTY
yTuUaTH jAectabunm3yjyhe Ha cHCTEM Kao LEIHHY, ycJiell HHHUXOBE HHTEpakiHje Ha
(MHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA, CTPYKTYpE MPEXe YHMjHu Cy CAacTaBHHU €0, Kao W O] MOHAIIamka
JIpyrux (GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIM]ja. PasmaTpamem TeopHje OmIITe paBHOTEKE MOTJIO OU ce
3aKJbYYHUTH KaKO MaKpOIpPYyACHIMjalHa ITOJIMTHKA 3alIPaBoO y3UMa y 003Up omnuiTe eexTe pas-
HOTEXKE, 32 Pa3IuKy 0] MUKPOIPYACHIN]ATHUX CYIIEPBU30Pa, KOjU X 0OWYHO 3aHEeMapyjy. 3a
HOCTH3amb€ OTIIOPHOCTH YHYTAp CBAKOT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa, HEOIIXOTHO j€ IPeyCcMepaBame
dokyca ca mojenMHaYHE WHCTUTYIHjE M KOMIUIETHpama NEpPCIEeKTUBE HAa HUBOY CHCTEMA.
MukponpyneHIjaTHd  HaJA30p MOTPEOHO je HaJOTPaTuTH MaKpONpPYISHIM]aTHOM II0-
JUTHUKOM, KOja 3a CBOj Kpajibu IUJb NMa MoBehame OTHOPHOCTH CUCTEMa, CMUPUBAHE HATIIUX
nopacTa u yonakaBame Iocienuia 0aHKpoTa, y3 HEH30CTaBHO HEYTPAIUCAEE CUCTEMCKUX

pusuka (Demirguc-Kunt, 2015, Dymuuuh, 2015).

Brnane mukpornpyaeHnyjatHe ¥ MaKponpyIeHIIMjadHe TOJTUTUKE KOPUCTE HCTE ajaTe
UHCTPYMEHTE MpYJCHILIMjaIHE TOJUTUKE KOJU CE MPUMERY]Y U Ha HUBOY MOjeAMHAYHUX KOM-
[aHMja, ald HUje HY)XKHO Ja MX KOPHUCTE 3a McTe LuibeBe. MUKpONpyIeHIMjaHa MOJIUTHKA
npuiarohaBa KanurTaia Ha OCHOBY PU3HKA T0jeIUHUX HHCTUTYIIH]A, IOK MaKPOIPYICHIIN]aJTHA
MOJINTUKA MpujarohaBa yKynHe HUBOE KalluTala Ha OCHOBY (PMHAHCH]CKOT LIMKJIyCa U CUCTEM-
CKE€ PEJIeBAaHTHOCTH, Y IIMJbY 3aIITUTE O] cUcTeMcKor nosehama pusuka. Iako ce cBpxa u
NOJIeIIaBak-e MOTY pa3IMKOBATH, 00€ MOJUTHKE 3aBUCE OJ1 UHCTPyMEHaTa KaluTasaa u JIMKBU-
HOCTHU KOJH c€ NMpUMEY]Y Ha HUBOY NOjeArHauYHe uHcturynuje. [lpynenmnujanau cranapan
Cy, Y CYWITHHH, CUTYPHOCHHU CTaHJapau KOjU NpPYKajy MOJAPIIKY OTIOPHOCTH, Kako IOje-
JMHAYHe KOMIIaHHuje, TAKO M YUTABOI CUCTEMA. YTOTpeba CIMYHUX MHCTPYMEHaTa YIrJIaBHOM
NoJpa3yMeBa UIEHTHYHE KaHalle IPEeHOca U Ha Taj HAUYMH YMHU MHTEpaKIMjy u3mel)y Muxpo-
NpYACHIM]ATHUX U MaKpOIpPYASHIMjaIHUX MOJIUTHKA TOCEOHO JaKOM y OJIHOCY Ha pefaiuje
u3Mmely npyrux jaBHux nonutuka. [lotpeba na ce y3my y 003up WK KyMyJIaTUBHU WIN CYI-
POTCTaBJbEHU €(hEeKTH HHCTPYMEHATa, Y CUTYAIMjH KaJla ce KOPHUCTE 3a pa3INuUTe CBPXE, MOXKE

JIOBECTH JI0 TEH3Hja.

De Bandt et al. (2015), Caprio et al. (2015), Calomiris (2015), Demirguc-Kunt (2015) u
Cetoreli (2015) nctpaxujy 1 HaBoie 1a MAaKpPOIPYACHIIMjaIHA TOJUTUKA MOXKE YKIbYYUTH YOII-
IITEHHU]y peryNanyjy TP KUIITAa U Ha Taj HAYWH JOBECTH Yy MUTamkE KOOPAMHALIM]Y ca peryJa-
TOpPHMA TPXKHIITA U NPOIIMPHUTH CE Ha CHTUTETE Y CEKTOpy OaHKapcTBa y ceHI. CHCTEeMCKU

PHU3HK HCTO TAaKO MOKE €BOJIYUPATH Kao MOCIEANYHA peaKiiija Ha ((UHAHCH]CKE HHOBAIIU]E WIIH
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nponuce. Jlakie, mapamMerap MakpoNpyACHIINjaTHE MOJUTHKE U HeHU aKTUBHH HHCTPYMEHTH
he Mok 1a MOpaTH J1a ce mpuiaroie TOKoM BpeMeHa. OcHOBa CBUX (DMHAHCH]CKUX UHCTUTYIIN]A
MOpa OWTH 3/paBa, alH je HEAOBOJhAH YCIIOB 3a (DMHAHCH]CKY CTaOMIHOCT. Y HCTO BpEME,
CTaOWIHMJU (PUHAHCH]CKH CHCTEMH HMMajy 3allITUTHE CJI0jeBE, KpeupaHe y by moBehama
bUXOBE OTIIOPHOCTH, @ IOTIPHHOCE 3/IpaBOM TeMeJbY HHCTHTYIIH]ja KOje YAHE HEerOB CACTaBHU
neo. Ilo HaBeneHMM ayTopuMa MaKpOIPYZACHIMjalHAa BJIACT HACTOJU Ja OTKpHUje TPETHbE
CTAaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOM CHUCTEMY, KOj€ MPOU3MWIIa3e U3 APYTUX 00JACTH jaBHE TOJIUTHKE,
TIOITYT MUKPOTIPY/ICHIIN]jaJTHE, MAKPOCKOHOMCKE I CTPYKTYpHE. Y CBOjUM HACTOjalbUMa, Kao
U y OUYeKMBamy oOJroBapajyhe peaxiuje, MakpomnpyJaeHIMjaJHa MOJUTHKA MOXE 3HATHO
JOTIPUHETH OJIp>Kalby CHCTEMCKOT PU3HKa, 10 oApeheHnx rpanuua. YKOJIMKO ycIle y CBOJUM
TeXmbama, To he ce opa3uTu Ha CTaOWIIHH]E OKPYXKEHhE Y KOjeM MojeuHauHe (UHAHCH]CKE
UHCTUTYIIMjE TIOCIYjy, Id W OJIAKIIaTH CHPOBOhCHE MOJUTHKE MUKPOIPYICHIIN]aTHOT

CYIIEpBHU30pA.

VY cBakoMm ciyuajy, ooe nmonutuke Mel)ycobHo ce jaudajy, Te ce U3 TOr paszjora MOory cMma-
TPaTH KOMIJIEMEHTapHUM JI€JI0BUMA 3aj€IHHYKOT OKBHpA MOJIUTUKA, YCMEPEHUM Ha OUyBambe
¢dbuHaHcHjcke ctabmiHocTH. CBaKako Jja ce MOTY MOJaBUTH U CIIy4ajeBH KaJia U Jpyre MOJUTH-
K€, IOIyT MOHETapHE Ha MpUMeEp, MOpajy Aa Mpyxe noMoh y ouyBamy (pUHAHCHJCKE CTaOMII-
HocTu. OBO MOXe OMTH ciy4aj yciel orpaHuuermha y e(eKTUBHOCTH MPYACHLMjATHUX ajlaTa.
Kako cy nubpeBu oBe /iBe MOJIMTUKE BeOMa YCKO TMOBE3aHH, a ajaTh KOje KOPUCTE y CBOM
crpoBohely MOTY OMTH UCTH, MOKE M3a3BaTH KaKO KOMIUIEMEHTAPHOCT, TAaKO M TEH3H]Y, YaK
U TMOJUTHYKY KOH(Y3U]y y TOTJeAy Tora Koju Ou oprad Tpebajno aa Jenyje WM KOju je
MHCTPYMEHT NMOTPeOHO yrnoTpeduTu. Jep, noctoju MoryhHoOCT /1a ce BiacTu Hehe clioXuTu mo
nUTaky MOryhux nmocsuenuia KOHKpETHE MOJIUTHYKE aKIIKje I Ca BPEMEHCKOM OJIpETHUIIOM
npensuhene uHTepBeHUUje. [lpunukom orpaHudaBama moBehama CHCTEMCKOT pH3HUKa,
MakKpoIMpy/JeHIInjaJHa MONMUTHKA (OKycHpa ce Ha (PMHAHCH]CKU IUKITYC U jadyamkhe OTIIOPHOCTH
¢unancujckor cucrema. Ca apyre cTpaHe Hajla3e c€ MHCTPYMEHTH MHUKPOIPYICHIUjaTHEe
MOJIMTHKE, MOIMYT 3aXTeBa a/IeKBATHOCTH KallUTalla, 3aCHOBHUX HA PU3MKY, KOJU MOTY OUTH
nporuKIndan. CynepBU30p MUKPOTIPY/ICHIIHjaTHE TIOJIUTHKE YTITABHOM ce OaBH MUHUMAaTHUM
OTICErOM KamuTaja, MoTpeOHOT paay OCUTypamba OTIOPHOCTH I0jeIMHE HHCTHTYIIHjE Y TaTOM
TpeHyTKy. Mako oBaj cymepBH30p MOXe y3eTH y 003up YTHIla] LMKIyca Ha TOjeJUHAYHe
MHCTUTYIIMj€, MAaKPOIIPYACHILIMjATHA OpPraH je UIaK MMOTOJHU)U 3a MPOLEHY HE3IpaBor pacta
KPEIMTHUX IUKJIyca W MPOIIEHY WHTEpaKiHja YHyTap (GUHAHCHJCKOT CHCTeMa, Kao U u3Mehy

(DMHAHCH]CKOT CHCTEeMa W IHMpe eKoHomuje. Ha Taj HaYMH MOTy c€ I0jaBUTH CIy4ajeBU Yy

72



KOjUMa Cy TIPUCYTHE TeH3H]je u3Mel)y CHCTEeMCKOT MPUCTYIa MaKpOIIPYACHIINjATHOT OpraHa u
Mepa Koje cy crienuduyHe 3a MHCTUTYIU]Y KOje je n3a0pao MUKPOIPYACHIIUjaTHU CyTICPBU30P
(MTOTEHIIMjaJTHU TIPUTHCIIN Pa3ay’KUBamba y CUTyallljaMa Kaja Cy MUKpPOIIPY/CHIINjaTHA CTaH-
Japay Ha BeOMa BUCOKOM HHMBOY HAKOH IIOKa). Y TOKY (pa3e HEraTUBHOT TPEHIAa KPEIUTHOT
[UKITyca, MAaKpONPYACHIIMjalTHA OTyKa O ocliobalhamy KamuTaTHUX Pe3epBH, Kako O ce crpe-
YO TPEKOMEPHO pa3iyKUBamke, MOKE MMATH HEraTUBHE MMILTUKAIMjE 3a Clla0uje MHCTH-
TYLUje ¥ TIOCICUYHO YTUIIATH HAa aKTHBHOCTH MUKPOIIpYACHIjatHOT cyniepsu3opa (De Bandt

et al. (2015), Caprio et al. (2015), Calomiris (2015), Demirguc-Kunt (2015), Cetoreli (2015).

Jlo6po pazymeBame QyHKIHja MUKPOIIPYACHIIUjATHE © MAaKPOIPYICHIIH]aJTHE MTOJUTHKE
Moe ToOMOhH J1a ce MICKOPUCTH BbUX0BA KOMILIEMEHTAPHOCT, IITO he cBakako OJaKIIaTH KOop-
JUHALKM]y ¥ KoHcyidTauuje usmelhy HauiexHux oprana. OTBopeHa KOMYHHKalldja, pa3MeHa
uHpOpMaIKja ¥ TPAaHCIAPEHTHOCT, OCHOBHU CY Te€MeJb 3a €PeKTHBHO (yHKIMOHUCAHE. Me-
XaHU3MH KOjH C€ MPUMEYjy MOTY OWTH BUIIE WM Mamke (GOPMATU30BaHU, alld YIECTAIOCT
KOHTAaKaTa, yKJby4HBambe BUIINX WHCTAHLU U OTBOPEHA pa3MeHa, IPEAyCIIOBH Cy 3a JIOCTYI-
HOCT KOMIUIETHUX MH(opManyrja cBUM ctpaHama. OBO yMHOTOME CMamyje BepoBaTHOhy pas-
JUKa y CTAaBOBMMA, a YKOJIUKO C€ W T0jaBe, OJIaKIIaBa HUXOBY paHy HUIAESHTU(HKALU]Y U pe-
miaBawmbe. OTBOpEHU JIMjajor U KOHCTPYKTUBAH M3a30B Takolhe Cy KOPUCHM MOKa3aTesbu Mpu-
JMKOM JIOHOILIEHa Pa3yMHHX OJUTYKa U CIIy>K€ IIPOMOLIMJU BOJbE Ja C€ MOCTYyIa Y Be3U ca UH-
XEpEeHTHO TEIIKUM ojiTykama. Heke o1 TUX oJ/ulyka THYY ce Tora KaJa U Kako MOCTYNUTH Ja Ou
C€ OrpaHUYMJIM OMACHU KPEIUTHU LUKIYCH WM J1a OM Ce CMamUO €HJIOT€HU PU3HK Y TO-

jeauHuM obsiactuMa. IIpBa ofryka 0IHOCH Ce Ha IPOLIEHY CUCTEMCKOT PU3HKa.

N MuKpONpyIeHIMjaJHUM UM MaKpONpyJeHLIMJaTHUM pPETyJIaTOpHUM OpraHuMa
noTpedaH je YBUJl y CUCTEMCKU PU3HMK, HA OCHOBY Kojer he TeMEeJbUTH CBOj€ TOTE3€ Y LUJbY
NpOIIeHe, OJHOCHO HWMIUIMKANlMja 3a WHCTUTYIMje TOJl HAaI30pOM ¥ Ha DPAmHBOCTH Y
(UHAHCHjCKOM CUCTEMY, Mojipa3yMeBajyhul 1 oHe Koje Cy pe3yiTaT MHTEpakKiHfja ca IHUpPOM
ekoHoMHjoM. OBO ce MOXKE€ YpaIHUTH U3 Pa3IMUUTHX NEPCHEeKTHBa, KopucTehu nmpu Tome pas-
JMYUTE BEIITHHE W aHATUTUYKE TEXHHUKE, ITO MOXKE JJOBECTH JI0 OOJBET MPHUCTYIIA MPOIICHH-
Bama. PerymaropHa mocraBka MoXe J0JIaTHO OjadaTd MOACTHIIAje 3a capaamy U MehycoOHo
pasyMeBame pa3IndUTUX NOJUTHKA. TakBa MOoCTaBKa MOXKE YKJbYUMBATH YHAKPCHY 3aCTyIJbe-
HOCT BJIACTH y TeJIKMMa Koja JI0HOCE OJUTyKe O mosinTukama. MeljycoOHo npeacTaBibame y yii-
pPaBHUM CTPyKTypamMa MOXeE C€ CMaTpaTH HalpeJHHM OOJMKOM capaambe U pa3MeHe

nHpopmaryja, mTO  ToApasyMeBa  oapeheHe  KOPHUCTH. AKTHBHO  yuemihe
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MUKPOTIPYICHIIUjATHIX KpeaTopa IMOJUTUKE Yy IEJIOKYIMHO] (GopMylaluju U CIpoBOheHmY
MaKpOIPY/ICHIMjaTHE TIOJTUTHKE CYIITHHCKH je €0 OBOT MEXaHM3Ma KoopauHaiuje. Makpo-
NpYyJIEHIIUjaJIHA OpTraH Tpeba ja Oyne YKJbydeH y Boherme MUKPONPYACHIM]jaTHE MOJHUTHKE,
QJIM HE U y JIOHONICHE OJITyKa HaJ30pHHUX OpraHa, Koje ce TUUY I0jeIMHAYHUX HHCTUTYIHU]ja.
JaBHe mpenopyke, U3AaTe 0J1 CTpaHe MAKPOIPYACHIIMjaTHOT OpraHa, MOy ¢€ KOPUCTUTH Kao
CpPEZICTBO 3a BpILIECH-E JOAATHOT MPUTHCKA, Y IIMJbY ITOCTHU3amba T0roBopa. Takee mpenopyke ou
TpebaJio n3aaBaTH O€3 jaBHOT 00jaBJbUBAHA, aJTH TO OH, 110 Te(PUHUIIN]U, OO HETPAHCIIAPEHTaH
npuctyn. [Ipenopyke MOTy HaIOXKHTH J]a C€ Kpeupa MM aKTUBUPAa HHCTPYMEHT MOTpeOaH 3a
pelIaBame CUCTEMCKOT PU3HKA WIIH 32 YKUIAkh-E MOJINTHKA KOje Cy HICHTH(HUKOBAHE Ka0 U3BOP
CHCTEMCKOT pU3HKa. AKO Ce HE IOCTYIa y CKJIaay ca lbuMa, a paslio3u ce 00eoaamyjy, Oro-
BOPHOCT 3a cucteMcku pusuk de facto mocraje 3ajemnuuka (De Bandt et al. (2015, ctp 635-
677), Capmio et al. (2015, ctp. 677-697). Calomiris (2015), Demirguc-Kunt (2015), Cetoreli

(2015) moTBpl)yjy UCTO y CBOjUM OIICEKHUM HCTPAKUBAHIMA.

3.2. MakponpyieHlIjaTHH IPUCTYN yIpaBibamby (pUHAHCH]CKOM cTaOuaHouthy

Cgercka ¢puHancujcka kpu3a u3 2008. goBena je y nuTame Bol)ere MOHETapHe MOJIUTHKE.
ITpe kpu3ze, MOHETapHa MOJUTUKA Y MHOTHMM MHYCTPUJCKUM 3eMJbaMa MPUIarouiia je Kpat-
KOpOUHY HOMHHAJIHY KaMaTHY CTOIly Kako OM ce oJipikajia CTaOMJIHOCT I1I€Ha, OJip)Kajia MyHa
3aIroCIeHOCT MITH TOCTHTIIa KoMOMHanuja o6a. HakoH kpu3e, y akaJeMCKUM U TTOJTUTHYKUM
KpyroBuma rnouesna je gedata o ToMe Ja J1 MOHETapHa MoJINTUKA Takole Tpeda 1a ce mo3adaBu

pusuimMa GUHAHCH]CKE CTAOUITHOCTH.

Jla 11 MoHeTapHa NOJUTHUKAa M MAaKpoIpyAeHIMjaiHa TOJMTHKAa MOpajy Ja ce
KOOPJMHHUINY KaKo OM 3ajeIHHYKU OJrOBOPUJIE HA M3a30BE€ MAKPOEKOHOMCKE U (PMHAHCH]CKE
crabunnoctu? U ako je Tako, Aa 1u uX Tpeba KOOPAMHUCATH KOHTHMHYHPAHO, caMo y J1o0a
(UHAHCHjCKUX TpeBHpama U BEIMKOT MajJa €KOHOMCKHX aKTHMBHOCTHM, WJIHM caMo y Jo0a
(buHaHCH]CKOT MpolBaTa U Op3UX €KOHOMCKHX €KCIIaH3Hja, IOCTaBJbao je MUTamba Kao TEMEJb

CBOjUX ucTpaxkuBamwa 1 Van der Ghote (2018).

CBercka €KOHOMCKa KpHu3a je ocBecTHJia MoTpedy 3a MaKpOOOHUTETHUM MPUCTYIIOM U
aHajan30M (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, IITO Takohe Mmoapa3ymeBa U Haa3upame GHUHAHAHCH]CKOT

CUCTCMaA Y LICJIMHU, YIIPABO M3 pas3jiora mTo OrpoMaH €0 CUCTECMCKUX pU3UKA TOTUYC U3 CaMOr
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CUCTEMa, YaK U TIOpEJ PU3UKa M CTAOMIIHOCTH MOjeIMHUX (PMHAHCHUjCKUX MHCTUTYLH]a. [Ipa-
heme pH3HMKa CHCTEMCKOT KapaKTepa MMa OrpOMaH 3Hayaj Kaja je ped O JeTajbHOj UACHTHU-
duKanuju mporeca BIUXOBOT HACTajarba, ajli U PealHe OMACHOCTHU OJ1 IbUXOBE MaTepHjajIu3a-

11je, YuMe ce KOMILJIETHpa KJIaCUYHU MHCTPYMEHT CyNEepBU3H]E.

CucTeMCKH PU3UIM Ce TIOCMATPa]jy Y OJJHOCY Ha BPEMEHCKY U CTPYKTYPHY AUMEH3H]Y. Y
onpeh)eHOM BpEeMEHCKOM IEPUOTy CUCTEMCKH PU3HIIU C€ aKyMYJIHpajy y oJlHOcuMa (prHaHCH]-
CKOT cekTopa ca jomahmHCTBUMA, Tipeay3ehnMa U JpyKaBoM, aJld Uy OJJHOCUMA Ca HHOCTPaHUM
duHaHCHjCKUM HHCTHTYIH]jamMa. CTPYKTYpHA TUMEH3M]ja CUCTEMCKIX PH3UKa yTUYE HA FbUXOB
noMeT u Op3uHy mmpema. Bese nzMely GpuHaHCH]CKUX MHCTUTYIH]a Cy Takohe BeoMa BakaH
KaHaJI IIMPEHa, a BbUX0Ba OpP3UHA je MPOMOPIOHAIHA HUBOY aCHMETPUYHOCTH HH(OpMaIHja,
Ka0 U HEM3BECHOCTH. MOXXEMO M3JIBOJUTH TpU BeoMa BakHe numensuje MIIII: crpykryphy,

BPEMEHCKY U PETYJIaTOPHY.

CTpyKTypHY JTUMEH3H]y YMHE CHUCTEMCKH PHU3MIM HACTAJIM Y HEKO] MHCTUTYLUJU WIN
IpyNy UHCTUTYIMja yciell ClIoJbHUX yTulaja (Mel)ycoOHa moBe3aHOCT WK BUCOKE KOHLIEHTpa-

1yje GUHAHCH]CKUX YCIIyTa).

BpemeHcka numeHsHja npecTaB/ba pU3MKE U BUXOBO MOHALIAkE Y OAHOCY Ha ¢a3y
€KOHOMCKOT U (pMHAHCHjCKOr LMKiIyca. Y cB0joj y3na3Ho] ¢azu MIIII popmupa 3amruthe
aMopTu3epe (KamuTajd ¥ JIMKBUJIHOCT) M HAa Taj HAYMH jaya OTIIOPHOCT CHCTEMa Ha To-
TEHIIMjaJHe IIOKOBE M yOJiaxkaBa oBY (hasy muxiyca. OBako ce y ucto Bpeme oMoryhasa mnpo-

TUBHUKIIMIHO JCJIIOBAKLC Y CI/IJ'IaSHOj (1)331/1 HHUKIIyCa.

KoHcTuTyHCameM YBpCTOT PETyIaTOPHOT OKBHpA M30eraBa ce peryjaropHa apOuTpaxa
U aJloKaIyja MociIoBamba y Mambe peryiucane JienoBe (puHaHcHjcKkor cucrema. [lepros HakoH
pas3Boja ¢uHaHcujcke kpuze 2007. ronuHe oOuiIyje TEOPHjCKUM U €MITUPUJCKUM HCTPa’KUBa-
BUMa KOjU OTKPUBA]y HAUWHE MMOCTH3amka U OUyBamka JyrOpOvYHe CTAOMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT
cucreMa. 3apajl ycrocTaBJbama oaroapajyher u epukacHor oksupa MIIII, koju he Ha HUBOY
EBporcke yHuje omoryhutu cripedaBame, yoaakapame U H30eraBambe CHCTEMCKIX PU3UKA, K0
U jauyamke OTIOPHOCTH cHCTeMa Ha ¢puHaHCHjcKe mokoBe, kKpajem 2010. rogune dopmupa je
EBpornicku on6op 3a cucremcke pusnke (ECPB), a punancujcka ctabuimHOCT je oliemeHa Kao
IpUMapHa MPEeAUCHOo3MLMja 3a OCUTypame MoBehama 3aloCI€HOCTH M IPUBPEIHOr pacTa

(dymmauh, 2017).
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Hajeehu yunHak ocTBapyje ce CMameHhemheM KOpHUIINemha Moryre, Kako MoKa3yjy pe3yii-
TaTH UCTPAXKHUBAIHA, & IOCTUTHYT jeé KOMOMHAIIM]OM MPOTHUBIMKINYHUAX KATUTATHUX 3aXTEBA U
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHE MOJHUTHUKE PECTPUKTUBHOT obeiexkja. VcTpaxkuBama cy Takohe
yIBpAMJIA Ja HETPAIUIIMOHAIHA WHCTPYMEHTH MOHETapHE IMOJUTHKE MMajy Behu ydwHaK y
nepuoly Kpu3e, aji Ja Kpeupajy TPOIIKOBE KOjU MoJaTHO onrtepehyjy cUCTeM W Tako He-

raTUBHO YTUYY Ha OMOPaBaK (PMHAHCH)CKUX IUKITyCA.

[TpoGnem acuMeTpuyHUX HHGPOPMAIIHja U MAaKPOIIPYACHITMjaTHE peryalyje mpoyJaBaH
je M y HEOKJIACHYHOM E€KOHOMCKOM MOJIETY, IPH YeMy je IMocMaTpaHa KpPeIUTHA aKTHUBHOCT
Oanaka. M3 Mozena ce Mo)Ke KOHCTaTOBATH J]a MaKpONPY/ISHIIHMjajTHa TIOJIUTHKA ITyTeM Kalu-
TaJIHUX 3aXTEBa YCIICIITHO CMakbyje HEraTUBHE YUMHKE Y CUTYallMjaMa HaKyIlJbamha PU3HKa, Y-
Me yOJiakaBa 1ojaBy IIEHOBHHX OajioHa. Kao pesynrat cripoBoherma MakonpyieHIHjamHe pec-
TPUKTHUBHE MOJUTHKE JI0JIa3U 10 CMambema (PUMHAHCH]CKE MoTyre. MakpoIpyAeHIUjalHe KOH-
Tpakuuje, Mel)yTHM, MOT'Y IOBECTH /10 KOHTPAKIIM]j€ U Y IPUBPEIHO] AKTUBHOCTH PEATTHOT CEK-
TOpa, jep BUCOKH PETYJIaTOPHU TPOILIKOBH CMamyjy OHyy Kpenuta. Mmajyhu y Buay na cyo-
jeKTH Ha GUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA HE MOTY CAMOCTAJTHO PEIIUTH POOJIeM aCUMETPHUYHOCTH
uHpOpManrja, MaKpONpyIeHIMjadHa TOJIUTHKA MOKE MPOTHUBIHUKINYHAM KAIMUTATHAM H
JMKBUJHOCHUM 3aXTEBUMAa yTUIATH Ha CIPEYaBame MpelekhuBamkba HMOBHHE M HAa Taj HAYMH

CMambUTH ACUMETPUYHOCTH Y OJTHOCY Ha MH(OpMaIUje Koje UMajy Ty>KHHUK U ITOBepHUIIall.

CBa jocananima TeOpHjCKa U EMITMPH)CKa UCTPaKMBamba yKazyjy Ha TO Ja je EeJI0TBOP-
HOCT MOHETapHE W MaKpOIPYACHIINjaTHE TTOJMTHKE U3PAKEHH]ja, YKOIUKO Cy yCKiaheHu 1u-
Jb€BHU U UHCTPYMEHTHU 00€ MOJIUTHUKE, Jep Y TOM ClIydajy MaKpoInpyAeHIHjaIHa TOJTUTHKA JIe-
Jyje Kao MOJIpIlKa U JOITyHa MOHeTapHOj monutui. C 003upoM Ha TO J1a Aenyjy Ha UCTE UITU
nmoBe3aHe Bapujadle, y capambi ca MaKpOIPY/ICHIIN]THOM TIOJIMTUKOM, MOHETapHA MOJTUTHKA
MOpa OCTaTH HE3aBUCHA U KPEIUOWMIIHA, jep j€ OUyBame IIEHOBHE CTAOMIHOCTH (Ka0 OCHOBHU
[[UJb MOHETapHE MOJIMTUKE), IPEAYCIIOB 3a OUyBamke YKynHe puHaHcHjcke cradmiHocTH. Kana
c€ MaKpOIPYJACHIMjaIHA PETYIaTOPHU OKBUP jaCHO MOCTaBH U JedUHUIIE, MOHETapHa I0-
auTHKa 00JbE U JIaKIlIe pean3yje CBOje 3a/laTke U nibese. To je U3 pasziora jep je IpOTUBLUK-
JUYHUM aMOPTU3E€pHUMa OCUTypaHa CTAOMIIHOCT y CIIydajy MojaBe MIOKa, Te CPEeAUIIHEe OaHKe
HUCY onTepeheHe MONUTUKOM Jp)Kamkba HUCKUX KaMaTHUX CTOMa y CBpPXY OmopaBaka (u-

HAHCHJCKUX U pearHux nukiyca (Jymuuunh, 2017).
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[To Van der Ghote (2018) u ucrpaxuamuma Jymuuuh (2017), capanma MakponpyieH-
[[1jaJTHE ¥ MOHETapHE MOJUTHKE MOIpa3yMeBa 0UyBarhe IICHOBHE CTA0MIHOCTH (IIMJb MOHETAp-
HE TOJINTHKE) U MUHUMH3HPAkE OJCTYIamka 0] 00MMa KpeanuTa U MPOU3BOIbE (IIHJb MaKpPO-
npyaeHnujante nouutuke). O u3y3eTHe je BaKHOCTH M KOOpAWHALIMja MOHETApHE M MaKpo-
NpyIEHIMjaTHe MTOJUTHKE TPUIMKOM CMambeha MAKPOEKOHOMCKHX TPOIIKOBA KOJU CE jaBJbajy
y MepHOAMMa OTPOMHHX (IYKTyaldja MOCIOBHUX M (PMHAHCHjCKHMX IMKIyca. YTHIA] MO-
HeTapHEe W MaKpOIPYACHIMjaJTHE TOJUTHKE y CMamehy MAKPOEKOHOMCKHX TPOILIKOBA y yC-
JIOBUMa HOMUHAJTHE KPYTOCTH U KPETUTHUX OTPAHUYCHA j€ 01 U3Y3ETHE BaXKHOCTH, jep MaKpo-

NPYIEHIMjaTHH WHCTPYMEHTH IOMaXKy OYyBamky MaKpOCKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH Y CpPEelEmbeM

pOKYy.

3.3. Monemapna noaumuxa y ¢yukyuju gpunancujcke cmabuiHocmu

CrabunHocT 11eHa Tpeba OUTH MpUMapHU 1IUJb EHTpaIHNX O0aHaka, a 3axBajbyjyhu oBako
npuxBaheHOM cTaBy BehMHA TpPXMIIHMX €KOHOMHja je OO IOYeTKa JEBEIECeTUX TroJuHa
MPOIIJIOT BEKa peajn3oBaja ychemHy ne3uHdianujy. LlenTpanne OaHke yXHBajy BHCOK
KpeAUOUIIUTET y JaBHOCTH, Il UCTH YCIEX HE OCTBapyjy Kaja je y nuramwy (puHaHcHjcKa
cTabmiIHOCT. 3ancra, (PMHAHCHjCKA KpU3a je MoKas3aa Jia je Kpeupamwe (pUHAHCH]CKUX HepaB-
HOTexa Moryhe u y ycioBuma HUCKe M cTaOuITHe MH(IIaMje 1 KpeAnOMInTeTa LIeHTpainHe 6aH-
Ke, T Jla peain3alyja 1ujba MOHETApHE CTAOMIIHOCTH HE TOJpa3yMeBa HYXKHO peayin3alin]y
nuiba (uHaHCHjcKe cTabuimHocTu. Kako neHTpanHe OaHKe 3a OCHOBHHM LIMJb MMajy HUCKY,
CTaOWIIHY U NPEABUIMBY CTONHY MH(alK]je, HUCKEe BPeIHOCTH MH(Ianuje, moroToBo y me-
pHOIy TIOCTIEhE KpU3e, N3a3Balie cy 3a0puHYyTOCT, yciea Moryhe nmojase nedaimje, OTHOCHO
CMameHa OMIITET HUBOA 1I€HA U BEIMKUX MpobiieMa Koje u3a3uBa y NpuBpean. Y JTUTepaTypu
ce JlaHac BoJie MHTCH3WBHE Je0aTe BE3aHE 3a OJHOC OBa J[BA IMJhba MOHETapHE TOJUTHKE

(IToroBuh, 2013).

[Tpema Ilonosuh (2013), punancujcka cTaOMITHOCT OIpa3yMeBa epeKTUBHY peryianujy
KOja uMa 3a IuJb J1a 00e30eau peaqHe MOTHUBE 3a MPYACHIIMOHO MOHAIIamke (PUHAHCH]CKUX
uHcTuTynyja. [lonutruka ¢punancujcke ctabunHocTu Tpebda na 06e30enu pane ynosopasajyhe
CHUTHaJe, kao momoh 3a 61aroBpeMeHo CIpedaBame Kpu3e, Ipe Hero MITO OHA MOCTaHe MpeTHha
10 MaKpPOEKOHOMCKY cTabmiaHocT. Jlakie, cTabmiaHOCT ()MHAHCHJCKOT cucTeMa omoryhara

edukacHO (pyHKIIMOHHCAkE MTporieca ((PMHAHCH]CKOT TTOCPEI0Bamkha, KOjU IMTEAmbY yeMepaBa y
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npoduTabrIIHe MHBECTHIIN]E, PETATHBHO yjeIHAYCH Pa3BOj PasIMUYUTUX cerMeHaTa (puHaH-
CHjCKOT crcTeMa U eUKACHY TPAHCMUCH]y UMITYJICA MOHETApHE MOJUTUKE, YAME TOTIPHHOCH

IMOCTU3alky ICHOBHE CTaOMIITHOCTH.

Haxo cy ouekuBama j1a he Hucka nHganyja 3ajeiHo ca mmdepanu3anijoM (GUHaHCH]CKOT
OKpyXema noMohu jayame cuCTeMCKe CTaOMIIHOCTH, TO C€ HHje AECUIIO. Y CIeNno je MePHoa
CB€ M3PKCHUJUX (PMHAHCHJCKHUX KpHU3a, IITO je MOTCHIMPAJIO MUTake penamnuja usmehy mu-
Jbe€Ba MOHETAapHE CTAaOWIIHOCTU M (PUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH, KA0 M HKUXOBOT HCTOBPEMEHOT
TpeTMaHa oJi CTpaHe neHTpaiHe 6anke. O BETUKOT 3Hayaja 3a CTBApame 3JpaBOT eKOHOMCKOT
OKpYKCHha CBAKaKO je MOHETapHa cTa0MIHOCT. Hemocrarak MOHeTapHe CTaOMITHOCTH JTIOBOIU
NpUBpENY Yy CTambe 00pOe ca BUCOKOM CTOMOM HH(DIAIHje, UK y JOII TOPU CLIEHAPHUO, MPEOTI-
tepehenoct ca mpobGremom nednauuje. IlomoBuh (2013) HaBoaM nHa je BHCOKY CTOIMY
uHanje Hemoryhe KOHTpoJMcaTH, Tako Ja je OHAa OOWYHO W HECTaOWIIHA, IITO YHOCH
HECUTYPHOCT y yroBope. banke ce Tako Mory Hahu y mo3uIMju HETaTHBHOT OMJIAHCHOT Tera y
yCIIOBMMA KaJla KaMaTHEe CTOIIe pacTy, MTo he UM 3acurypHo AoHeTH ryoutke. [loceban npo-
OsieM TIpejicTaBibajy U UH(MIATOPHA OYCKUBAMKbA, HAPOYUTO aKO CY TYOOKO YKOPEH-EHa, jep X
je TaJia BeoMa TeIlIKO YKJIOHUTH. Brucoka u Hectabuiina nHdianyja npoayosbyje npodiem acu-
METPUYHUX WH(POpMaIHja, KaKo 32 KPEAUTOPE, TAKO U 33 AY)KHUKE, CTUMYJIUIIIE IITEKYJIaTHB-
Ha yllarama M JOAAaTHO 33yKUBambe, yTHYe Ha BPEIHOCT MO3UIHja y OMiIaHCy (pUHAHCH]CKUX
MHCTUTYLIMja, BpUIM peaucTpuOyiujy OoratctBa Mely TpaHcakTOopuMa M ckpahyje pokose

IracMaHa.

Mehyrum, puHaHCHjCcKa CTAOMITHOCT UMa AUPEKTHOT YTHIaja U Ha MOHETapHY CTaOuII-
HOCT, 1 0€3 Hhe TEIIKO Ja O LIeHTpajHa 0aHKa MOCTUTIIa MOHeTapHy ctaduiHocT. OHa he nma-
TH TpobiieMa a opKu MHQIIALM]y Ha HUCKOM M CTaOMJIHOM HHMBOY aKO LieHe (PMHAHCH]CKE
aKTHUBE pacTy, y ClIy4ajy BeJHKe JenpecHjanrje romahe BaayTe wWin 300r mpobiema y puHaH-
CHjCKOM ceKTopy. Ako cy OaHke onrtepehene ryounmuma uim nohe 1o 6aHKpOTCTBa (PUHAHCH]-
CKHMX MHCTUTYIM]a, (UHAHCH]CKO TTOCpeIoBamke he OMTH OTEXKaHo, a Ha Ta] HAYMH U TPAHCMU-
chja MoHeTapHuUX wuMIysica. KOHBEHIIMOHAIHM CTaBOBH 3acTylajy Te3y Ja obe3deheme
MOHETapHe CTaOMIHOCTH MCTOBpEMEHO oMoryhaBa M mocTuzame PUHAHCHJCKE CTAOUITHOCTH.
MoHeTapHU CUCTEM OPMJEHTHCAH je Ka IUJbYy IEHOBHE CTAOMIHOCTH U JONPUHOCH CMAEHhY

bpexBeHIMje TI0jaBJbUBaba PUHAHCH]CKUX KPU3a, KA0 U CMAbEHhY BUXOBHUX MOCIEIUIIA.

VY npakcu cy ce, Mel)yTim, HIak jaBsbalii cliyyajeBU OaHKapCKUX U (PMHAHCH]CKUX KPU3a,

YaK ¥ OHJIa KaJa je uH¢anyja Ouiia HUCKa, Kao HITO je TO CIIy4yaj ca aKTyeTTHOM (PMHAHCH]CKOM
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kpu3oM. [lakie, Hucka mHGIanuja HUje TapaHT (uHaHCHjcke crabmimHOocTH. DUHAHCHjCKa
nubepanuzanmja je moBehana BepoBatHohy 1a nmpoMeHe GUHAHCH]CKUX BapHjadiu, a Impe cBera
IICHa XapTHja OJ BPSAHOCTH M KPEJUTHE aKTUBHOCTH, Oy/ly OCHOBHU MOKPETaYl €KOHOMCKHX
baykryanrja. Hucka m crabuinHa wHOIAnMja U KpeaAuOWIMTET IMCHTpajdHe OaHKE MOTY
CIIPEUYUTH J1a Ce 3HAIM TperpejaBama KOBYKTYpe IM0jaBe y BHUIY pacTa cTomne hHQIaIuje.
OduHaHcHjcKa TrOepann3alnja UMa MO3UTHBAH UCXO/ KaJia CYy Y TUTamky PacT KOHKYPEHIIHje,
00Jpa ajyloKalMja pecypca 1 BUIIIa CTOTa IPUBPEIHOT pacta y 1yrom poky. OHa, Takohe, OUTHO

OJIaKIIIaBa MPHUCTYI U3BOpUMa (prHAHCHpama, pe cBera, kpeautuma (ITomosuh, 2013).

MosnerapHa CTaOMITHOCT HE MOApa3yMeBa UCTOBPEMEHO B (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT, T
[eHTpaHa 0aHKa HE OCTBapyje YBEK YCIEIIHOCT y MpeBeHIuju Kpu3se. M3mely ocranor, moxe
ce JIECUTH J]a OHA HE IMpero3Ha Ha BpeMe 3HaKe (pMHAHCHjCKE HEPaBHOTEXKE U JIa pearyje cy-
BHUIIIE KACHO, IITO MOXE MPOY3POKOBATH U TOTOPIIATH CTamka y ekoHoMHUju. [lopen Tora, cy-
BUIIIC MPEIU3HO JI03UPAKE HEOMXOAHUX Mepa MOKe OMTH MPEBUIIE TEIIKO. biaro 3aTe3ame
MOHeTapHe nonuTuke Hehe naTu odekuBaHe edekTe, a MOXKe Ja Oyae KOHTPAIPOIyKTUBHO U
Ja rojava KpeauOMINTeT LeHTpaiHe 0aHke y 0opOu nmpotuB uHpmanyuje, ynme nosehasa or-
TUMH3aM TPAHCAKTOPa O OJIP’KUBOCTHU pacTa eKOHOMH]E. 3aTe3ambe MOHETAPHE MOJTUTHKE, UCTO
TaKo, MOK€ OMTH W HETOIYJIAPHO Y JaBHOCTH, TOCEOHO jep HOCHOIIMMA TMOJMTHYKE BIIACTH
CMUpPHBamkE KOBYKTYpE He o/iroBapa, Te he ce 6oputu npotus. LleHTpannoj 6anuu Moxe OUTH
TEMIKO J1a 00pa3sIoku pas3iore 3a TakBy MOJUTHKY, C 003UPOM Ha €BUACHTHO OJICYCTBO HH-

¢naropuux nputucaka (Ilormosuh, 2013).

MomnetapHa U pruHaHCHjCKa CTAOMIIHOCT Cy pa3/BOjeHH, alld Mel)ycoOHO MHTerpucaHu
usbeBH. LleHTpanHa 6aHka CIpOBOAM MOHETApHY MOJUTHKY MyTeM (PUHAHCH]CKMX MHCTHUTY-
1IMja, T€ U3 TOT pasjiora Tpeda /1a 3Ha Ha KOjU HA4YMH MPYACHIIMOHA CYNIepBU3Hja yTHYE Ha HhU-
XOBO TIOHANIake. PUCKaHTHO MOHAaIame (PUHAHCH]CKIX WHCTHTYIIMja MOXKE JIeJIOBaTH JecTa-
ounuiyhe Ha koMIuieTaH puHaHCcHjckU cucteM. Ca pyre cTpaHe, neppopMaHce U CTaOUITHOCT
MOjeITMHUX MHCTUTYIHMja 3aBucuhe o cafammer u Oyayher kapakrepa MOHETapHE MOJUTHKE.
Jpyro Ba)XxHO MUTamke KOje MMa UMIUTHKAIHje Ha CIIPOBOhemhe MOHETapHE MOJIUTHKE YKa3yje
[Tormouh (2013), je muTame Koje MHCTUTYIH]E Tpeba a CHOCE OJATOBOPHOCT 3a pean3alln]y
UJbeBa MOHETapHe W (MHAHCHjCKE CTAOMIHOCTM M Ha KOJU HAyMH Tpeba Ja ycrocTaBe
capaamy. MHIIUBEHa OKO TOra KO je OATOBOPAH 3a pealu3anujy Iuba GUHAHCH]CKE CTaOuII-
HOCTH y TEOPHjH M MPAKCH Cy MOAeJbeHA. TPpagunOHAIHO, U TO jé OATOBOPHOCT IEHTPAIHE

Oanke. Y HOBHje Bpeme, Mel)yTHM, Y CBE BHIIIC 3eMalba, CyNepBU3Hja 0aHaKa Ce cermapaTuIie
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O]l IICHTpaIHEe OaHKe U MoBepaBa MmoceOHoj areHnuju. Ha Taj HauWH, 3a JBa pa3nuuTa IUJba
Cy O/ITOBOpHE JBE pa3IMuUTe HHCTUTYIIH]jE, ca JBa OJ[BOjeHa ceTa MHCTpyMeHaTa. LlenTpanna
0aHKa MOJKe J]a ce IMOCBETH OCTBAPEHY CBOI' OCHOBHOT 1IMJba, 0€3 yOJher pa3MHIILIbamba KOjU
IIWJb y IaTOM TPEHYTKY Tpeda Aa HOCH MPBEHCTBO, OJHOCHO, J1a JIU MocToju trade-off u3smehy
¢dbuHaHCH]CKe U TIeHOBHEe cTabunmHocTu. KoopauHanuja cynepBusnje y 6aHKapCKOM CEKTOpY,
CEKTOpPY OCHTypama W Ha (UHAHCH]CKOM TPXKHINTY j€ CBaKako HeomxojaHa. Ako Ou ce
[EeHTpaJiHa 0aHKa TUMe OaBmJia, TO O je OJBYKJIO O] FheHe OCHOBHE (hyHKIIH]e, Bohema Mo-

HETApPHC IOJUTHUKE.

JlwiieMa je na 1 je UAealiHO PeIlehe er3UCTUPAhE JeTHOT PETryIaTOpPHOT Tena Koje he
OWTH 3ay)KCHO 3a HAI30p HaJl YMTABUM (UHAHCHJCKUM CEKTOPOM WM Jia CyIlepBH3Hja
(¢UHAHCHjCKUX HMHCTUTYLHMja Tpeba OCTaHE y HAJJEKHOCTH LIEHTpaiHe OaHke. Y ciydajy
CUCTEMCKHUX TpobiiemMa, OTpeOHa je BpJIo OJMCKa KOOpIWHAIMja IEHTpalTHe OaHKe U Cy-
NEepBU30pa, IITO CE HAjJIaKIIe MOXe IMOCTHNM Kaja Te MOCIOBE 00aBiba jeJHAa MHCTUTYIIH]A.
Takolhe, nenTpaiHe 6anke y BehrHU 3eMasba Cy, TOKOM PEJIaTHBHO AYTOT MEpUojia, yCreme a
0CTBape BUCOK CTEIICH HE3aBUCHOCTH M MoBeperma. DHHAHCH]CKa CTAOMITHOCT Takohe, He 1oj-
pa3zymeBa caMo NMpYAEHUHUOHY KOHTpOIy (puHaHCHjcKUX MHCTUTYHHWja. OHa 3axTeBa U n3bera-
Bame M OJaroBpeMeHO peroBame Ha (POpMUpPake MAaKPOSKOHOMCKUX HEPaBHOTEXA KOj€ MOTY
Jla yrpo3e HOpMaliHO (PYHKIIMOHHCake (PUHAHCHJCKOT CUCTEMa, Kao U HaJ30p HaJl AMHAMUKOM
TPIKHUILTA KOj& MOKEe BPJIO Op30 Ja MpeHece er3oreHe mokoBe Kpo3 cucteM. Ilurame je na nmu
O0u (puHAHCHU]CKH CYMEPBU30PH, YHjU j€ 3aJaTaK MPYJAECHIIMOHU HA30p PUHAHCHU]CKUX UHCTHU-
TyIHja, OUK y CTamYy J1a aJleKBaTHO 00aBJba]y PYHKIIH]Y OUyBamba (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH

(IToroBuh, 2013).

VY npornecy peanuzanyje nuba puHaHCHjCKEe CTAOMITHOCTH, IIEHTpaiHa OaHka Tpeba aa
¥Ma MHOTO 3Ha4YajHUjy U aruiaHujy ynory. Takohe, mnoTpebHa je 1 akTUBHH]ja yJIOra LIEeHTpaiHe
0aHKe y Ha/130py (PMHAHCH]CKOT TPKHUIIITA Ca [IMJbEM OJIpKarba MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH,
3a ITa Cy NOTPeOHM HEKHM HOBM MHCTPYMEHTH IMONYT KOHTPAMKIMYHMX 3axTeBa 3a Ka-
nutanoM. [Ipema Ilonosuh (2013) ykonuko ce mpuMemYyje pauyHOBOJCTBO, Oa3upaHoO HA Tp-
KUITHAM BPETHOCTHMA, OH/Ia OW KalnTalHEe 3aXTeBe TpeOao Be3aTH 3a TPXKUIIHY BPEIHOCT
aktuBe. Ha kpajy, HEOmxojHa je W er3akTHHja KOOpAWHAllMja MOHETapHe U (PHUCKaJHE IOo-
JHUTHKE, jep IPOMEHa jefiHe yTuue Ha eheKTUBHOCT Apyre noinutuke. OHe Tpeba na Oyny y3a-

JaMHO KOH3UCTEHTHE U TIOMOTHY Y TIOCTU3alby MaKPOEKOHOMCKE CTa0UIIHOCTH.
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3.4. @uckanHa nonuTHKA y QyHKIMjH pUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH

Kazna roBopumo o ¢puckaiHoj monuTuiy y GyHKIHjH (GUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH TP BEH-
CTBEHO je& MOTPeOHO MCTPAXHUTH IOJIyre JejCTBA a TUME M MOTCHIUjalHEe JIOMETe Ia U caMe
eexTe Ha GUHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT U TO MPEKo OyiieTa, mopesa, OyneTckor neduiura u jaB-
Hor nyra. CBHM HaBe/ICHU €JIEMEHTH (HCKaJIHEe TPAHCMHUCHjE JeNNyjy Pa3BOJHO HA NMPUBPEAHU
CHCTEM JIOK MPEKO ayTOMATCKUX CTaOMIIN3aTopa CUCTEM JI0BOJIe Y paBHOTeKY. OTyna hemo 3a
caJia MpBO YKa3aTu Ha JI¢jCTBO HaBEICHUX MHCTYMEHaTa (PUCKAIHE OJUTUKE HA HAIIMOHAIHU
cucteM 10K hemo mehyHaponmHe acmekre, nakie HpoOieM LEHTpalu3aluje W JeleHTpa-
JM3alyje, Te 0JHOCA HAIlMOHATHO-HAIHAMOHAIHO Y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY (DYHKIIMOHH-

cama EY, uctpaxuru u enabopupatu y Tpehem nornasiby oBe JOKTOPCKE AUCEPTALH]e.

[Tojam jaBHU AyT je y (UHAHCH]CKOj TEOPUjU U MPAKCU jeJaH O] OOJHKA jaBHUX MPU-
xoJa 3a puHAHCHpame jaBHUX (DYHKIIM]jA JApXKaBe, OJHOCHO jaBHHX moTpeda. Y mepuoay He-
noayJaapama jaBHUX pacxoja M (PUCKaTHUX NPUXO0Ja, jaBHU AYT c€ jaBjba y (QYHKIHUjH
OanaHcupama Oyiiera. Y TOM KOHTEKCTY, JaBHU AYT [10CTaje CPEJICTBO 3a nokpuhe Oynerckor
neduuuta, Koju Moke OMTH ynoTpeOJbeH U 3a INJbeBE CTAOMIN3ALMOHE MTOJIUTHKE. Y TIepHOLy
uH(]Ianuje apkaBa MpUCTyIa eMUCH]H JaBHOT Ayra. [Ipogajom oOBe3HUIIA JaBHU CEKTOp am-
copOyje nH(IaTopHe KyMOBHE CHAre W Ha Ta] HAYMH CTEPWIHIIE BUIIAK TUIATEKHO CIIOCOOHE
Tpaxme. Ca apyre cTpaHe, y nepuoay nedanuje, Ap>kaBa IpUcTyna yop3aHoj aMOpTU3alUjH
JaBHOT Jlyra OTKYIIOM OOBE3HMIIAa OJ] CTpaHe KOpHCHMKa ayra. OTmjaToMm IJIaBHUIE ca Ka-
MaToOM, JaBHU CEKTOP PECTUTYHIIE KyNOBHE CHare M HMHIYKyje pacT e(peKTUBHE Tpaxmbe

(Puctuh, 2014).

Peanu3anmja eKOHOMCKHX, COLMjaTHUX M (DMHAHCH]CKUX LIMJbEBA Y CKJIOIY pa3BOjHE,
crabunu3annone u Oamancupajyhe Oypercke (yHKIMje jaBHOT ayra, IO TpaBUIy, CTBapa
onpehene HeratuBHE e(eKTe, jep MpeTEepaHo 3aayKUBaAbE APKaBe U HepallMOHATHA yroTpeda
JaBHOT Jiyra I0BOJIE 710 (PMHAHCHU]CKOT ,,lIpUTyIIeka” OylieTa, MOHOBHOT 33/1y)KUBamba 3a OT-
IUIaTy JIOCTIENINX aHyuTeTa ayra, nosehama nopeckor onrepehema Oynyhux oOBe3HuKa, UTA.
W3 Tor pa3ziora Mopa ce BOAWTH padyyHa O JIMMHATHUMA jaBHOT 3aIy’Keba JIp)KaBe, Kao U 0 eu-
KacHO] ymoTpeOu 1mo3ajMJbEHUX Pecypca, jep Cy ,,Ay)KHUUKE" TPeIIKe JaIeKo eKOHOMCKH TEXKE

HETO IITO je TO CIIy4yaj KOJ Mmopesa.

CyncTutyrcameM TpaJullMOHaIHE JpKaBHE HEYTPAITHOCTH €KOHOMCKUM MHTEPBEHLIO-

HU3MOM, OYIIeT je MOCTao er3eKyTUBHU MHCTPYMEHT BIIaJUHE MOJUTUKE HA €KOHOMCKOM U
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conujaiHoM JoMeHy. OpTOAOKCHH OyleT Kao ,,enueHOMEH™ 0e3 €KOHOMCKOT 3Hauemha,
TpanchopMucao ce y IpBopa3peHi €eKOHOMCKO-COLIMjaTHA HHTEpBEHTHH Mexann3aM. Crape
JeKIMje eKOHOMCKOT JTHOepann3Ma 3aMeheHE CY MOJIEPHOM HJICOJIOTHjOM aKTHBHUX jaBHHX
¢dbuHaHCH]a, KOja ce CITY)KU U JaBHUM IpUXoauma (rmope3uma, rnapaduckaaureTruma, J0mpruHo-
CHMa, Takcama, IPUX0JAMMa U3 jaBHE UMOBHHE, CPEJCTBIMA TPE30pa, jABHUM JYyTOM U HOBOM
€MHICHjOM HOBIIA) U jaBHUM pacxoauMa (yHKIIMOHAITHOT, MHBECTULMOHOT U TPaHC(HEPHOT
Kapakrepa. Kiracuuna oKTpHHa, jaBHU AYT, TPETHPAH j€ Kao MPUXO0J 3a HOBOHACTae Oyler-
cke noremkohe, amu u 3a nokpuhe BaHpenHUX jaBHUX pacxoja. Kao Hemocpennu arak Ha
aKyMYJIMpaHH KaluTall, Tj. IITEABY, jaBHU OYT Y KJIACHYHO] KOHIENIIM]H jaBHUX (UHAHCH]aA
je, 1o TpaBwily, IMMUATHPaH. MOHeTapHa TE€OpHja jaBHOT Jyra ojadaiyje KJIaCU4IHY JOKTPUHY
U pa3BHja KOHIIENT caBpeMeHUX (yHKIMja jaBHOr 3ajMa. JaBHU Ayr, Kao HHCTPYMEHT
¢dbuHaHCHjCKE TOJIUTUKE, MOMPUMHUO je TPOCTPYKY (GYHKIU]y Koja yTHYe Ha: OallaHCHpame

OYUETCKHX pacxoja, EKOHOMCKY CTa0MIIN3alujy u npuBpeanu pa3soj (Pucruh, 2014).

OuHaHcHpame OylIeTCKUX aucOaianca UMaHEHTHO je HajcTapuja (yHKIHja jaBHOT Oy-
ra. [IpenuBame cpeacraBa CTAaHOBHMILTBA Y JpKaBHE (DOHIOBE j€ MPOLeC KOjU MMa 3aJaTak
na aricopOyje jeaaH 1e0 HAIMOHAIHOT JI0X0TKa, HAMEHEH MOTPOIIHH, 32 (PMHAHCUPAE O/1-
peheHux BUIOBa jaBHE MOTpoIIke. McToBpeMeHo, 3a MOKpuBame Tekyher neduiura jaBHU
nyr omoryhaBa TpaHcdep cpelcTaBa NPUBPEIHUX JeJUHMIIA Y KOPUCT (paBOpU30BaHE jaBHE
notpouimke. Y (ha3u miacMana 06Be3HUIIa EKOHOMCKUM TPAHCAKTOPUMA Y IPUBPEIN, METOJIOM
(dbuHaHCHpama jaBHUX pacxoja oMoryhasa ce mpepacro/ieia akyMyJIupaHuX JUKBUTHUX CPeI-
CTaBa Koja MOTUYY U3 pacnojeine. AjM, YKOJUKO OOBE3HHUIIE OTKYIJbY]j€ CEKTOp MOCIOBHUX
0aHaka Ha 0a3M KpeIUTHOI MOTEHIMjasa JIEO3UTHUM HOBLIEM, OHJIA j€ TO MpHJIUKa Jla ce
MYJATHIUTUKAIMjoM yBeha MOHEeTapHa IMpKylanuja. AKO KpeIUTHHU IUIACMaHHU IpeBa3uiia3e
KPEIMTHU MOTEHITNjaJl 32 U3HOC OTKYIJbEHUX 00BE3HUIIA, HEIOCTA] YhH KpeIUTHU MOTEHIIH]al,
HajoMelthyje ce Mo npaBuily Kpeautuma lleHTpanHe OaHKe ™OCIOBHUM OaHKama.
YcMmepeHocT Ha eMUCHjy OOBE3HHUIA 32 MONYyHaBamke OYEeTCKOr MambKa CUMIUIM(UIIUPAHO
OCJIMKaBa MPOLIEC MOCTETIEHOT HAIyIITamka J0caalllbe Mpakce 1eUuIuTapHor (GuHAHCHpaba
IPUMapHOM €MHCHjOM, TIPH Y€MY C€ U3JaBamke U MPEHOIICHE XapTHja o BpeaHOCTH Hamehe
Ka0 MHCTPYMEHT MOHETApHOT perylihcama Ca BEJIMKUM YTHIajeM Ha TOKOBE Kpewpama U
noBiavema HoBLA. [IpoMeHe y cTpYKTYypH Kperpama HOBYaHE aKyMyJiallije, Kao U JelieHTpa-
JM30BaHa U ayTOMAaTHU30BaHa CEKTOPCKA AMCTPHOYIMja MITEIHE, OTBOPHIIE Cy CAaCBUM HOBE
nepcnekTrBe 3a nopehano kopumheme XapTrja 0 BPEIHOCTH U (PUHAHCH]CKUX OTEpaIiyja.

BpemeHoMm je jaBHM Ayr MOCTa0 MHCTPYMEHT KOHTPOJIE KOWBYHKTYpe. Y CaBpEeMEHUM jaBHO
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(UHAHCHjCKUM TIONIMTUKAaMa, jaBHU Oyr omoryhaBa ApaBH Ja OCUTYpa EKOHOMCKY
PABHOTEXXY MCTHIIAKEM IMPOMETHUX TOKOBA JIPYLITBEHE PENPOAYKLHjE JTUKBUIHOM LUPKY-
JalujoM, JIOTUKOM KOPUTOBamha HEPABHOTEKE Ha PeJIalliji MOHETApHHU TOK — peaiHu POOHU

dboHI0BH y nepuoay ekoHoMmcke nernpecuje (Puctuh, 2014).

JaBHU OyT je 3ampaBO MHCTPYMEHT MOOHIIM3aIMje aKyMyJIUpaHOT KamuTalla, CPEICTBO
ycMepaBama IUTeIke Ka IPUOPUTETHUM HHBECTHLIMOHMM IpOrpaMuMa, MeXaHHW3aM

npeajokalyje cpeAcTaBa U3 MOTPOIIHUX MYHKTOBA y akyMyJanuone (GpoHaoBe.

Teopuja 1 mpakca 4ecTo 3acTyIajy CTaB Ja JIP>KaBHH JIyT, Kao 30Mp CBUX 33y)KHBamba y
NPOIIUIOCTH U CaJAIIEOCTH YMECTO OIOPE3nBama, MpecTaBba Teper Oyayhum reHeparmjama,
OWIIO J1a ce OBaj TEPET MPEHOCH HETIOCPEIHUM JlaBabuMa MIIajie TeHepaIfje CTapujoj, Omio ia
jaBHH IIyT oHeMoryhaBa cTBapame NpuBaTHOT KanuTaia. [Ipumikom objammema MPUBPETHIX
nocjenuia Koje npousuiase uamely ayra u nopesa Hema npBopaspeHe pasiimke usmely du-
HaHCHpamba JPKaBHUX M3JlaTaKa 3a1y)KHBabEM HITU onope3nBameM. OBa TBp/IHkHa 3aCHUBA Ce
Ha 3alakamky J1a CTBApame jJaBHOT qyra Boau OyyerckuM riahamrMa kamara wim u3 0yayhux
nope3a WM W3 HOBHX JAeduuuTa wid W3 HOBOT ayra. M30op um3mel)y 3amyxuBama H
OTope3nBama MeHha HUBO 00TAaTCTBa 300T OrPaHMYEHOCTH )KUBOTHOT BEKa, jep MmojennHe oda-

Be3e Bpahama kamara npenase Ha Oyayhe renepanuje.

JaBHM nyr He oMoryhaBa TpajHy 3aMeHY 3a OIOpE3UBakE, alld 3aT0 oMoryhasa BpeMeH-
CKO pacnopehuBame NpUKyIUbama 1Mopes3a, Koju peMeTe ajokauujy pecypca. To, mehyTum,
MO>ke OMTH camMO NMPUBPEMEHO WIM y CHUTyalljama KaJa Cy TPOIIKOBH MPUKYIJbamkba Mope3a
pactyha dyHKIM]ja ynena mopesa y ApyuITBEeHOM MPOU3BOAY. Y IyroM poky Beh mpetu ormac-
HOCT Jla TPOIIKOBH JyTa IMpeBa3ul)y TPOIIKOBE MPHUKYIJbamka mope3a. EMmupujcke aHammse
MOKa3yjy Ja TakBOM MOJMTHUKOM JI0Jla3u JI0 KyMyJaluje JayroBa (moBehame M3HOCA JyTa
npeMa JIpyIITBEHOM IPOU3BOAY) U MOAM3aky HUBOA ApXKABHHUX M3/aTaka (Kao Jena ApylT-
BEHOT MPOU3BO/IA), Y3 PETPOAKTUBHU NPUTHUCAK Ha pacTyhu TpeH ¢puckanHor ontepehema, a

€BEHTYaJTHO, Ha €KCTpaIloalijy KaMaTHOT onTepehema MPUIMKOM HOBOT 33]1yKHBamba.

OBze BUAMMO KOJIMKO j€ CIIO)KeHa IpolieHa edekaTa Koju (pUCKalIHa MMOJIMTUKA UMa Ha
(buHAHCU)JCKY CTAaOMIIHOCT, I/i€ j€ Y MHCTUTYIMOHAJIHO] MHTEpaKUUju ca MOHETapHUM BIa-
CTUMa U OaHKApCKUM CEKTOPOM IpobiieM jour cioxenuju. Y EY, rae cy MonerapHa u ¢pukai-

Ha BJIACT MMOCTABJbCHU KAaO ABA AHTHUIIOAA, aHAJIM3a IOIMMPHUMa KApPaKTCp CaBCTOBAba MMOTIIYHO
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Jpyradmje apxuTekType punancujckor ¢pyHkunonucama EY. OBa ananusza cneau y tpehem

HIOTJ1aBJbY.

3.5. Vnoea u 3nauaj mehynapoonux ¢punancujckux uncmumyyuja y ynpasmsary
Gunancujckom cmadbunnouthy

Mehynapoane ¢uHAHCHjCKE UCHTHUTYIUjE Cy OWIie W OCTajie CYNEPBH30p U KJbYYHU
dakropu o6e30ehuBama (puHaHcHjcke cTabmiHocTU. IbuXoB 3Ha4a] oriieaa ce MPBEHCTBEHO
KpO3 YTHUIIa] Ha 3eMJbE y Pa3BOjy, TJIe C€ Y MHTEPAKIIUjH ca BUCOKO Pa3BHjEHUM €KOHOMHjama
OpuHY 3a ycrocTaBbame TIioOanHe paBHOTexke. C THM Yy Be3u, yTHIA] CTPYKTYPHOT
yCIIOBJbAaBaka KOjUM IMpBeHCTBEHO MM® ympaBiba, €KCIUIMIMTHO yKa3yje Ha 3HA4aj KOjH
MM® uma y ycloBUMa COIICTBEHE MOhH J1a TIPEeOOINYH CTPYKTYpe HAIMOHATHUX €KOHOMM]a
3eMalba-AyKHHUKa, YUMe YCIOBHO yTH4Ye Ha (puHaHCcHjcKy ctrabunHocT. [loctaBibambM OpojHUX
ycioBa, Kao (akropa CTPYKTYpHHX NpPOMEHA, MMIUITMLIUTHO C€ CYrepulle Ja je HUXOBO
HEHCIYIhEHE je/IHA MpenpeKa Ha MyTy MOoKeJbHEe eKOHOMCKE cTpykType. Heomerano cTpyk-
TypalHO ycioBjbaBatbe MM® 06e30eamio O ocTBapuBame )KEJbCHUX MPOMEHA. YBOhemeM
CTPYKTYpHUX YyCIIOBa y JIpyroj MOJIOBMHHM OCaMJIeCeTHUX HU3BpIlIeHa je HajBeha excmaH3uja
ycnoibaBatkba MM® y leroBoj 1ocaalimb0j HICTOPU)H, KOjy HUj€ JOCErao HU MOCIEIbH Taac

MaKpOIpyIeHIIMjaTHUX 3aXTEBA.

[Topa3 colujanucTHUKUX €KOHOMH]ja TOUYETKOM JIEBEIECETHX, YUBPCTHO je yaory MM®
Ka0 €KOHOMCKOT (¥ MOJUTUYKOT) pedopMaropa, Yuju Cy IpUMapHH 3a/laTak CTPYKTYpHE pe-
dopme (I'aBpmiioBuh 2018). MM® nocrtao je BUXOB INIaBHU MEHTOP U HAaJ30pHUK, jep Cy CBE
3eMJb€ y TPAH3HWIMjA MOJWIE 33 MOMON TMPHIMKOM NEKOHCTPYKIMjE CTapor IEHTPaIHO-
TUTAHCKOT ¥ M3TPajiibil HOBOT TPXKHIITHOT €eKOHOMCKOTI cucTeMa. A3HMjcKa KpH3a je rmokasasa jia
ce CBaka 3eMJba-1y’)KHUK MOpa MO/IBphH CTPYKTYpHHUM yCJI0BUMa, 6€3 003upa Ha HUBO EKOHOM-
CKE€ Pa3BH]JEHOCTH, Y3pOKe MpobdiieMa U BPCTy U U3HOC apaHkMaHa ca PorgoMm. ,,MMO je 3ax-
TEBAO CTPYKTYPHY pedopMy, Tj. TPOMEHE KOj€ YBEIMKO MpeBa3uia3e OKBUPE MOHETapHe U (hu-
CKaJIHE TIOJIMTHKE, Kao MPeyciioBa 3a 0700paBame 3ajMoBa npuBpenama y kpusu.” Ha taj Ha-
YHH CYy CTPYKTYpHHU (KBaTUTATHBHH) YCIOBU MOCTATU JOMWUHAHTHH Y OJTHOCY HAa MaKpPOEKO-

HOMCKe (kBaHTHTaTUBHE) yciose (["aBpuiosuh, 2018).

N36ujameM Kpu3e y 30HU €Bpa, CTPYKTYPHH YCIIOBH IIOCTAjy MPEIOMUHAHTHH, TIPE CBETa
KaJia je ped 0 BbUX0Boj 1yonHH. Y TO Bpeme je ['puka, Kao 3emMJba HajTexke moroheHa Kpuzom,

rocraja MOJUIOH 32 MaJTeHE HECIyTaHO EKCIEPUMEHTHUCAHE Ca CTPYKTYpPHUM YCIOBUMA.
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IIporpam Tpojke® HameTHyO je cTpykTypHE pedopMe KpU3HEM Ap:KaBaMa Kao YCJIOB 3a Ipy-
xkame nmomohu. HajzaxTeBHuje pedopme HameTHyTe Cy ['pukoj u Owie cy 3ampemamthyjyhe
Hee(mKacHe, a MOHEKa/ YaK M jecTpyktuBHe. OBO U3 pasnora mro je y I'pukoj Biasana He-
3amocieHocT, a 60% Maaux octano je 6e3 mocna.* CTpyKTypHH HpOrpaMy HHCY UMAIH Be-
JIMKOT yJiena 1o OpOjHOCTH, a jOII Mamke IpemMa 0100peHOM U3HOCY U OWJIHM Cy HAMEHEHU CaMo
HajupoOiIeMaTHYHUjUM U HajcupoMamtHujuM naebutopuma (I"aBpumnosuh, 2018). MebhyTtum,
npoOsieM je y TOMe IITO Cy CTPYKTYPHH YCIIOBH IMOCTaBJbaHH M Y T3B. CTaOMIIM3AIMOHUM
porpamMuMa, 300T 4era ce BaJIMJHH 3aKJbY4LH HE MOT'Y U3BOJIUTH CaMO M3 PEJIaTUBHOT OJJHOCA
HOMHUHAJIHUX TPOrpaMcKux mozanurera. CTPYKTYpHH YCIOBH Cy HAaMETaHH y CBUM BpcTama

nporpama, yKJbydayjyhu TpagunuoHainse crabunmsannone stand by apanxmane.

CrpykTypHO ycrnoBibaBatbe MM® 3amodero ocaMJeceTux roJuHa, JOCTHUIJIO j& 3€HUT
CpeIuHOM HapeaHe nereHuje. [I[poMeHe y orncery u HHTEH3UTETY CTPYKTYPHUX YCIIOBA HAKOH
2009. roguHe HUCY OWTHO W3MEHWJIEC HUXOBY NYyOHMHY, IITO NOTBplyje W jeIHO CKOpHje
UCTPaXXUBAIE TMOJUTHYKE OCETJHHBOCTH OBHX YCJIOBA, 3aCHOBAHO HAa Y30pKY oA 23 3emibe
kojuMma je @ona ogodpaBao kpenute o moderka oktodpa 2011. go kpaja aBrycra 2013. roqune
(TaBpunoBuh, 2018). Mehytum, o0BO HHje o0npa3 HPOMEHE MOJIUTHKE CTPYKTYPHOT

ycioBibaBarka MM®, Beh npoduia kiujenara y nepuoay ox 2011. go 2013. rogune.

I"aBpunouh (2018) nctpaxyje na cTpykTypHa nyOMHa AeduHUIIE TpU KaTeropuje yc-
JI0Ba: (a) BeJIMKE CTPYKTypHE NyOuHe, (0) TMMHUTHpaHe CTPYKTYpHE n1yOuHe, u (0) Marne nyouHe
WM BbUXOB MOTITYHU U30CTaHaK. Y TOM CMHCITY, YCIIOBH BEJIHKE CTPYKTYpHE IyOHHE MOTY JI0-
BECTH JI0 TPajHUX MPOMEHA HHCTUTYLIMOHAIHOT aMOHjeHTa, KOje ce OJIHOCE Ha 3aKOHCKE Mpo-
MeHe (0100paBame, yCBajarme WK MPOTJIAIIaBabe 3aK0HA y MapJIaMeHTY je jelaH 01 IpUMepa).
VYcnoBu nuMUTHpaHE CTPYKTYpHE AyOWHE WHBOJIBHPA]Y JETHOKpATHE Mepe, OJ KOJUX Ce
04YeKyjy Op3u U 3Ha4yajHU €deKTH, KOje ce Jelie Ha: JeJHOKPATHE Mepe ca YCIOBJbEHUM IPH-
xBaTameM (00jaBjpuBame (hesepanHor Oyiiera UK MpUuIpeMa crenupuiHe peBu3nje) 1 KBa3u
MaKpo KBAaHTHTATHUBHE YCJIOBE (Ka0 NMPOMEHE KOHTPOJMCAHHMX I[eHa, OrpaHHuYaBame IJaTa,
TuMHATHpamke ryra). Octamy mpuMepH Cy OpraHW3allMoHe MpoMeHe (CTBapame BIIaJWHUX
areHIyja, yBoheme ayKinja Tpe30pCKUX 3aInca), HoCTaB/bambe MUJIOT-CUCTEMA UITH MTpojeKaTa,

U IpUMeHa MOCTOojehMX 3aKOHAa MM peryiaTHBE. YCJIOBH HUCKUX CTPYKTYPHHUX IyOHHA

3 O mporpamy Tpojke Buiie y Tpehem neiy v 3aK/by4HEM pa3MaTparmiMa.
4 Buiie 0 rpukoj KpU3H y HAPEJIHHUM TIOTJIABIBHMA.
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o0yxBaTajy ycJIOBE KOjU CaMU 110 ceOH HE MOTY J1a U33a30BY HH CTPYKTYPHE HH MAaKpPO-€KOHOM-
CKe mpoMeHe (HajaBa IJIaHOBa, cTpaTeruja uin 3akona). [lpema ['aBpunosuh (2018), meTomo-
JIOIIIKO TIOMMamke CTPYKTYpHE nyOuHe yciaoBa MM® nonekiie o0janimaBa BUNECHE HETOBUX
eKcriepara, ajJi UCTO TaKo M3a3MBa M HEIOYMHUIIE YKIbYUYUBAHEM KBAHTUTATUBHUX MaKpPOEKO-
HOMCKHX YCIIOBA Y yCJIOBE KOjU M3a3UBajy CTPYKTYPHE IPOMEHE. Y TOM KOHTEKCTY IpoMaKia
je ¥ jelHa KOHTPAJAUKTOPHOCT, jep, MpeMa TEOpHjH PAIIHOHATHUX OYCKHBambha, HajaBe IJIaHOBA,
CTpaTeruja Uiy 3aKoHa He MOTY OUTH €eKOHOMCKH HeyTpaiHe. [Ipema uctoM u3Bopy, o1 yKyIi-
HOT Opoja CTPYKTYpHHUX yCIIOBAa Y aHAJIM3UPAHOM Y30pKy of 1.567 ycnmoBa u3 43 mporpama
onobpenux y nepuoay 1999-2003, owuno je 248, omHOCHO 4% CTPYKTYPHUX YCIIOBA, JINMHU-
TUpaHe CTPYKTYpHe nyouHe: 53% u Maje CTpyKTypHE JyOUHE WIH Y3 BEHO ITOTIIYHO OJICYCTBO:

43%.

OdunujerHn U3BEIITajM TOBPEMEHO HarJIallaBajy Ja 3a CTPYKTYPHO yCIIOBJbaBake HUjE
onropopan camo MM® Beh u ocrane mehynapoaue opranmsanuje, ca CBeTckoM 0aHKOM Ha
Bpxy (I"aBpmioBuh, 2018). CBeTcka 6aHKa U HEHE areHIMje OYUIJIETHO ce MocMaTpajy Kao
wiahy nmapTHEpU JUACPCKE MHCTUTYIHje. PazymibuBo je ma oaroBopHoct MM® He Tpeba
CXBaTaTH Y M3BOPHOM CMHCIy OBOT MojMa, Beh y cmuciy gobujeHor Manzara. [loBesaHoct
KpH3a HAIMOHAJIHUX €KOHOMHja ca TiobamHuM TypOyseHnHjama Huje on Beher 3Hadaja 3a
OJITyYMBAHE O MOCTaBJbalby HOBUX U MEHhalkhy MPETXOIHUX CTPYKTYPHHX ycioBa. McTo Tako,
(HE)IeMOTBOPHOCT OBUX YCJIOBA HUj€ CIpedaBalia lbUXOBO Oyjame, IITO C€ jaCHO MOKa3auo Ha

TparnyHoM npumepy ['puke (I"aBpmiiosuh, 2018).

Mehy3aBucHa Mpeska koja criaja GuHAHCH)CKE MHCTUTYIIM]e U (PMHAHCH]CKa TPKUIITA /13-
je MpeLn3HU]y CIIMKY CTBapHE BE€3HE apXUTEKTYpe II100aTHOT HHTErpUcaHOr (PMHAHCH]CKOT CHU-
crema. CriajameM Mpexa (PMHAHCH]CKMX MHCTUTYIMja ca MpekaMa UHPpacTpyKType huHAH-
CHJCKOT TP)KUIITA, YKJamba c€ MOAYJIapHOCT, IITO moBehaBa (PMHAHCH)JCKY HECTaOUIHOCT, jep
Mpexa y TOM cllyyajy He yclieBa Jla M30Jlyje TMOoBpaTHe MHGopMaluje, a 3aapikaBa CBOje
poOycHe, a onet kpxke kapakrepuctuke (Berndsen et al. 2018), mTo je reHepanHo 3aKJby4ak
yJiore, 3Ha4aja u eexarta koje MehyHapoaHe MOHeTapHe U ()MHAHCH)CKE UHCTUTYIIH]E UMa]y Y
CIpe3u ca JAeNOBamkeM HAIMOHATHUX (PUHAHCHUJCKMX HHCTUTYyUHWja U MehyHapoaHux ¢u-
HAHCH]JCKUX TpXKUIITA. Buille peur 0 0BOM 3Ha4ajHOM I7100ATHOM (PUHAHCH]CKOM Telly, JaKiie
0 BKHOCTH CHCTEMCKOT' pU3HKa BE3aHOT 32 MHPPACTPYKTYPY, TOBOpHheMOo OKBUPY HapeIHOT

HacCJIoBa.
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3.6. Yupasspame (pMHAHCH]CKOM cTabuiIHOIINY y ClI10KEHUM (PMHAHCHjCKUM CUCTEMHUMA

JleGata o mpedepeHIujamTHoM H300py NOIUTUKE Y ((UHAHCH]CKOM LUKIYCY U TPETUPABY
pusnka MelhycoOHe Koomepalnje U 3ajeTHHYKUX H3JI0KEHOCTH MOKa3yje Ja OJIMcKa KOOp.Iu-
Haluja u3Melhy MUKPOIPYISHIIM]aTHIX U MaKpOIPYyISHIIM]aTHUX OpraHa MOYE MHOTO Jia JI0-
npuHece y yckiahuBamy MONUTHKA, Y3 04yBake BUXOBHX MPUMApHHX IHibeBa. Mmak, Mmory
MOCTOjaTH ¥ HECIIOJUBE Pa3lIMKe, T€ je Y Wby pelllaBamka TAKBUX CHTYyalldja MOTPEOHO yCIo-
CTaBUTH ojpeheHe MexaHu3Me, Kako Ou ce ocurypaia jacHoha oAroBopHOCTH M (PMHATHA YC-
KiIaheHoCT Mepa nmoauTHKe. 3HauajHa MPEIHOCT OBAKBUX MEXaHW3aM YIPaBJbakba U OATOBOP-
HOCTH je IITO OHU oMoryhaBajy 0yiaroBpeMeHo npeay3uMarme Mepa. OBO ce 0JTHOCH Ha MHKPO-
Npy/JICHIUjaTHE CYIIEPBH30pe, KOjU Tpeda la mpeay3My NPEBEHTHBHE MEpe M Ha MaKpo-
npy/JIcHIUjaTHe opraHe, koju he umaru criennuyaH 3aaTtak Ja 4ecTo pearyjy Ha OCHOBY IIp-
OLICHE W MPE HETO IITO PU3UIM IIOCTAHY OYUTIICIHH, UK Ja CIIPOBEIY Mepe Koje uMajy 030u-
JbaH YTHIIaj HA EKOHOMCKE aKTepe JIajeKo u3BaH (PMHAHCH]CKOT CeKTopa. PeanaH cTerneH TpaH-
CIIAPEHTHOCTH MAaKpOTPYICHIIMjaTHOT OpraHa Ouhe oJ CYIITHHCKOT 3Hadaja, a perysiaropHa
MOCTaBKa MHCTUTYIIHOHAITHOT YCTPOjCTBA MOXE JIOJATHO 0jadyaTH MOJCTHUIIA]e 3a KOOIIEePAIIH]y
U pa3yMeBame pazIMYUTUX 00JacTu monutuke. OBakBa MOCTaBKa MOXKE YKJbYYHMBATH YHa-
KPCHY 3aCTYIJbEHOCT BJIACTH y TeJMMa KO0ja JIOHOCE OJUTyKe O mojuThkaMa. OBaj MEeXaHH3aM
MOX€ Ce MPUMEHUTH y CHTYyallljH KajJa c€ MHUKPOIPYICHIMjAIHN U MaKpOTPYACHIIHjaTHA
MaHJaTH J10/1€JbY]y 3aC€OHMM BJIACTHMA, a MOCTOjehr MHCTUTYLMOHAIHU MoJen oMoryhasa

0BaKBO pellere.’

MehycobHo npecTaB/bame U JETHUX U IPYTUX Y YIIPABHO] CTPYKTYPHU MOXKE CE cMaTpa-
TH HampeaHuM OOJMKOM capajmke U pazMeHe nHopmMailnja, mrTo moapasyMmeBa Beh HaBeaeHe
kopuctu. [Ipakca moTBphyje aa je akTHBHO yuelhe Kpearopa MUKPOTIPYASHIUjaTHE TIOTUTHKE
y IENOKYMHO] popMyTaiuju u CupoBohery MaKpONpyASHIUjaTHE MOJIUTUKE CYIITHHCKH €0
OBOT' MEXaHW3Ma KOOpAWHANHje. MakpopyAeHIIMjaJIHA OpTraH Tpeba ja Oyje WHBOJIBHPAH Y
BOl)er-e MUKPOTIPYACHIIMjaJTHE ITOJTUTHKE, AT HE W Y JIOHOIICHE OJTyKa HAI30PHUX OpraHa,
KOje ce THUy MojeIMHAaYHUX MHCTUTYIHja. OBaKBU MEXaHU3MH APACTUYHO he ce CMamuTH, alu
Hehe y MOTIyHOCTH YKIIOHUTH BepOBaTHONY Hecnarama. Mako mocroje BaxkHH apryMEeHTH KOje

Tpeba pa3MOTPHUTH y TIOTJIEAY TOTa Jia JIU CTaTyTapHH IUJb OUIIO KOJeT OJf OBUX OpTaHa MOXe

5 Cnyuaj Vjenumenor KpabescTsa.
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outu KoH(y3aH WK HejacaH 300T OBOT MOENa, Tpeba HAalTOMEHYTH J]a C€ OBO IMUTAHE OJHOCH

Ha OWJIO KOju opraH kojeM je mat asoctpyku mangat (Stockdale-Otarola, et al. 2017).

dopmupame KOOPIUHAIMOHOT 0700pa MOKE OMTH KOPHCHO CPEICTBO KaJia HE MOCTOjH
jedaH MakpoIpyACHIHUjaIHd OpraH, HEero Cy MaHIaTH 3a MHKpPONPYICHIHMjaJHy U Ma-
KPOTPYICHIIUjATHY TMOTUTHKY ((PUHAHCH]CKA CTaOWIHOCT), JOJe/hbeHU OpOjHUM arcHIjaMa
(amp. ¢uHAHCHU]CKA CTAOMITHOCT j€ JeJieThpaHa IEHTPaaHOj OaHIM, alki U CEKTOPCKUM WIIH
WHTETPUCAaHUM MUKPOIIPYACHIIN]jATHAM CYIIepBU30pUMa, Kao IITO je ciry4aj y Aycrpanuju, Ka-
Haau, Maauju, Kopeju 1 Mekcuky. OH Moxe OMTH KOPUCTAH Yak M ako Hema oBiamrhema j1a
Kpernpa WM COpOBOIM MOMUTHKY. CBaka mpeicTaB/beHa WHCTHTYNHja MMa CBOj MPUMapHU
Wb, JTM YCITYT OJIAKINABA JUCKYCH]y, CTBapa 00Jbe pasyMeBambe M IIOMaxe y U3TPaibi Me-
hycobne capanme. Hemory cBu Bakehu mpaBHU OKBUPU OMOTYNHTH HEONXOAHY pa3sMeHy
uH(popMaIrja Kako OM 0Baj MeXaHHU3aM J00PO PYHKIIMOHUCA0. MUKPOTIPYACHIIN]aJTHUA OPTaHu

YeCTO Cy 3aCTYIJbEHH Y 0JJ00prUMa KOjU Cy OATOBOPHHU 32 MaKpOMPYACHINjaIHY TOJTUTHKY.

[TpucyTHO je cBakako U A0JeJbUBabE 002 MaH1aTa jeIHO] UHCTUTYLIH]JU. JelHa HHCTHUTY-
1[Mja OJroBOpHa 3a o0e nonuTuke Hehe yKiIoHuTH nocrojehe TeHsuje, anu he uX MHTEpHAINU30-
BaTU M TaKO OCUT'ypaTH Jla OpraHM roBope jeaHoriacHo. OBUM MPUCTYIIOM MOxke ce n3dehu
HITeTa 1Mo KpeJUOMIUTET U AeTOTBOPHOCT 00€jy MOIUTHKA. JeHa HHCTUTYyLMja he 1oHeTH Ko-
HauHy OJJIYKY, ajlu Kako he ce pacmpaBe u gedaTe BOAUTU MHTEPHO, TO he OMTH Ha mITETY
TPaHCHAPEHTHOCTH TMpoIeca YKOJIUKO C€ HE yCIOCTaBe JI0JaTHU MEXaHW3MH KOMYHHUKaIlHje,
WIH IIyTEM JaBHUX FOBOpA, 00jaB/bUBAKEM 3aIIMCHUKA Ca PEJIEBAHTHUX cacTaHaka 0J100pa Uiu
nyOJIMKOBambeM IOKyMeHaTa o noiauTuly. [Ipenusnu nporecu 1oHomIema oaayka Ouhe BaxXHU
YHyTap MHCTUTYLIM]E, alli JIOKAJHE OKOJIHOCTU he oApenuTH Aa Ju uX Tpeda MOTIYHO pa3-

JIBOJUTH.

[Tomryjyhu unmeHuIly Ja Cy Makpo U MUKPO JUMEH3Hje y YHOoTpeOu NpyaeHIN]jaTHUX
MHCTpYMEHaTa BeoMa UCTIpEIIeTeHe, U3 TOT Pasiiora HUje HEOIXOIHO Ja MpoLecH Oy1y u3au-
(depeHIIMpaHN y TOTIYHOCTH, 33 Pa3IHMKy OJ MOHeTapHe moiutuke. Ha xpajy, yokamHe
CHEeU(PUYHOCTH, KAa0 IITO Cy CTENEeH KOHLEHTpauuje y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY, MpaBHU
OKBHD, (DYHKIIH]j€ U KarmauTeTu nocrojehux nucTuTynuja, oapeauhe n360p MHCTUTYLU]E U Hbe-
HO CIIeIU(HUYHO YCTpOjaBame. Y MHOTUM 3eMJbaMa, IEHTpaIHa 0aHKa je HHCTUTYLMja KOja UMa

00a mannara (bpasui, byrapcka, Uemka Penyonuka, Manesuja, Cunranyp u Tajman).
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Kao mexaHu3am Mory ce KOPUCTUTH M MPENopyKe, y3 Ha3HAKeE ,,ycarjJacuTH Wi o0jac-
HUTH . JaBHE, TPAaHCIIAPCHTHE MPETOPYyKe, ca eIEMEHTOM ,,ycariacu Wik 00jacHH Koje je
U371a0 MaKpOTIPY/ICHIINjaTHA OPTaH, MOTY C€ KOPUCTUTH 32 BPILIEHE JOAATHOT TPUTHCKA Y -
JbY TIOCTH3ama JIoroBopa. OBakBe mpernopyke 01 Tpedano u3gaBatu 0e3 jaBHOT 00jaBJbUBabA,
anu Ou To, o AepuHUIMjHU, OMO HETPaHCIIAPEHTaH MPUCTYI KOjU yMamyje MPUTHUCAK HA yca-
rnamasame. [Ipernopyke Mory npeiaratu Kpeupame WM aKTUBUPAbE HHCTPYMEHTa OTpeo-
HOT 32 pelliaBambe CHCTEMCKOT PU3HMKA WU 32 YKUIAHkE IMOJIMTHKA KOje CY UACHTU(DUKOBAHE Kao
U3BOpP CHCTEMCKOT PU3MKA. YKOJHUKO C€ HE MOCTYIa y CKJIaay ca BbHUMa, a Pa3lio3n ce jaBHO
00jaBIIbYjy, OATOBOPHOCT 3a CUCTEMCKH pu3uK de facto mocraje 3ajeqanuka. Kopuniheme mpo-
He1ype npenopyka cTBapa MpUTHCAK M OYeKUBambe J1a he ce nemoaru. TpaHCTapeHTHOCT MOXKe
JI0JJATHO NMOMONhHM y TpeBa3miIakemy npeapacyia koje (aBopu3yjy HCUHHCHE. Y CIOCTAaBUTH
XHUjepapXujy HUje jeTHOCTaBaH 3a/laTak, a JOHOIICHE oyKa he 1 Jajbe OUTH TEIIKO YaK U aKo

ce n3berny Heycrnecu nonutuke (Hollow et al. 2016).

3anpkaBame oapeheHor creneHa (GpeKCHOUITHOCTH y MPOLECy MOXe OUTH KOPHUCHO, C
003MpOM Ha TO Jia je KOHIIENT CUCTEMCKOI PU3MKa jOIl YBEK Y TMOBOjYy U Jia CE pa3yMeBame
Moryhux MHCTpyMeHaTa M TeopHja MOJMTHUKE jOoIll YBEK pa3Buja. Ha kpajy kpajeBa, BaXHOCT
KOja ce nmpuaaje oapeheHrnM UJbeBUMA MOJUTHKE CTBAp je HAllMOHAIHE U MOJUTHUYKE npede-
pennuje. [letasbHO ycTpojcTBO yTHIlahe Ha KBaNUTET Mpolleca, Kao U Ha TO Ja U (QUHAIHA
OJITTyKa O MOJHUTHUIIA UMA jake, J0OpO UCMUTAHE U aHATUTUYKE TEMEJhE KOjU y3UMajy y 003up
1nuJbeBe o0e nmonmtuke. yHKIM]a perynamuje Moxke OUTH KOMIUIETHA WK OTpaHudeHa, ayTo-

MaTcKa WM aJanTUOMIIHA, WU YaK Jia 3aBUCH O] UCITYHEha ofpeheHnx KpuTepujyma.

Pa3marpamem mMakpornpyaeHIMjalHe peryialuje 10Ja31 ce 10 YUHEHUIIE J]a OHA HE CMe
YIpO3UTH MUHUMAJIHE CTaHJIap/le KOje MPUMEYje MUKPOIPYACHIIUjaHu cynepBu3op. U mana
0u ce HajrIamaBambe MOTJIO pa3MaTpaTH y MOCEOHUM OKOJIHOCTUMA, TO He Ou OMo MpUKIagaH
NepMaHEeHTHHU MPUCTYII, jep O ce Mel)yHapoJHH KOHCEH3YC O MHUKPONPYEHIMjaTHUM CTaH-
JapauMa CiIOMHO, ako O ce pyTHHCKHU u3/1Bojuo. OBO orpaHuyeme, Mel)yTum, He UCKIbYUyje
Kopuitheme MakpoIpyIeHIIMjaJIHE PETyNalfje Y OHUM ClydajeBUMa Kaja HaIlMOHAJIHU CY-
NEPBU30PU NPUMEY]Y 3aXTeBe W3HAJ Mel)yHapoJIHO JOrOBOPEHOI MUHUMAaNHOT HHBoa. Ilo-
CTyHaK peryJaiyje Morao OM Ja uMa yTHIaj Ha HE3aBUCHOCT OpraHa KOjU je MpeIMeT pery-
nanuje. [Ipunnunu epexkTuBHE cynepBU3Mje OaHaKa aHTUIUITNPA]y IPUHIUI KOJU JECKPUIITY]e
CTaHJapJ, HE3aBUCHOCTU MMKPOINpPYJEHIMJATHOT cynepsu3opa. He nocroju ynnurame Biajae

WIN UHAYCTPHje Koje OU yrpo3ujio onepaTUBHY HE3aBUCHOCT cynepBusopa. CynepBu3op uma
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IYHO JMCKPELMOHO MPaBo Jia Mpeay3Me OWIIo Koje HaJ30pHE Pajibe WU OJIyKe 0 OaHKaMa U

0aHKapCKUM rpyrnanyjama Koje cy noj merosuM Hagzopom (Hollowm et al. 2016).

VY HacTOjamKUMa J1a ce YCKIIaJie MUKPONPY/ICHIIMjaTHE U MAaKPOIPYICHIIH]aJIHE ITOJIUTHKE,
HUje/laH 0jeIMHAYHU MIPUCTYIT HE MOXE 33JJOBOJBUTH CBE jJypUCAUKIHU]E, momTyjyhu pa3nu-
qyuTe MocTojehe CTpyKType Kao M UCKYCTBa YHYTap BUX. 3HaYajHE HEM3BECHOCTH KOj€ Ce TUUY
yTHIaja TOJUTHKA, U Hallle eBOJIyMpajyhe monMmame CHCTEMCKOT PH3MKa, Takohe 3axTeBajy
baexcuOuIaH IPUCTYI IpeMa MEXaHU3MHUMa YHjHU j€ TIPUMapHH I1Jb Mel)ycoOHO yHamnpeheme
KoopauHanmje. Mehyrum, moryhe je m3aBojuTu Bojehe mpuHIMIIE KOjU OH IOjeIUHUM
3eMJbaMa MOTJIM JIa TIOMOTHY MPHIMKOM M300pa MPUCTYTa KOjU MPOMOBHUIIIE KBATUTET KPEH-
pama MOJIMTHKE W Mpeasora u mpyxa Behy CHUIypHOCT M jacHOhy pesynrara y crpoBohemy
HOJUTHKE. Jake KOMIUIEMEHTapHOCTH u3Mely o0e moiauTHke Koje Ou Tpedaso MUCKOPUCTHTH
KpO3 MEXaHU3Me KOjU JOMPUHOCE OJINCKO] U KOHCTPYKTUBHO] capaamu Mely Haie:)KHUM op-
raHuMa cBakako nocroje. OBaKBM MEXaHM3MH Tpeda Ja ce 3aCHMBAjy HA CKCIUIMIUTHOCTH Y
norieny oaroBapajyhux manjgara u yjaora MUKpONPYACHIMjaTHUX U MAaKpOIPYASHIIN]THIX
opraHa, aJli U Ha jacHO NedUHUCAHO] TMOAeNH HHCTpyMeHaTa u3mel)y mux. Kako Ou ce
MIOCTUTA0 TOTPeOaH BUCOKH KBAJTUTET KpeHWparma IOJIUTHKE, OTBOPEHU IHjalioT, pa3MeHa
uHopmanja, aHanuza U MelhycoOOHO pa3zyMmeBame, MPEAyCIOBH Cy 3a KOOPAHMHHUPAHY
KOMYHHKAIIM]CKy CTpaTerujy usMmely peneBaHTHHUX OpraHa W KpyLHjaldHU Cy 3a e(PEeKTHMBHO
ycMepaBambe TPXKUIIHUX OYeKHBama. KpennOMIHOCT KOMIUIETHOT IMOJUTHUYKOT J€JI0Bamba

YCCTO O4 OpraHa 3axXTEBa /1a TOBOPE jGI[HOFHaCHO.

Naxo cy moMeHyTH MexaHU3MH Beh ycrocTaB/beHH, YBeK he mocTojatu npuMepH TeH3Hje
u3Mel)y mojauTHKa, a MoceOHO Ha MPEeKpeTHUIaMa KPeIUTHOT UKIyca Uy ¢a3u HEraTUBHOT
TpeHaa. Benuku Opoj KOHCTPYKTHUBHUX NpUMeEpa M3 Ipakce Moke momohu y yOuiakaBamwy
OBaKBUX Te€H3Mja. Mamba je BepoBaTHONa Ja he ce TeH3Hje M0jaBUTH aKo Ce Ha BPXYHITY ITUKITyca
KOHCTUTYHIIIE 3/IpaB M OTHOpPaH HHUBO KamuTaja. TecTOBU OTIOPHOCTH (stress tests), Koju
YKJbY4Y]y ¥ MUKPOTIPYJCHIIMjaJIHE U MAKpOIpPYAEHIMjalHE OpraHe MOy OUTH O]l U3y3EeTHE
B2)XHOCTH MPHIINKOM TIOCTH3amha 3ajeTHUYKE MPOIICHE TAKBE OTIIOPHOCTH. Y KOJIHMKO je TIOTpeo-
HO T10ja4yaTy KaluTalHe pe3epBe, Mpernopyka je Ja ce Wb JepUHUIIEe Ka0 U3HOC KamuTania,
YMECTO pallyja KamuTaja, Mako ce YWHU Jia Cy J0cCajalliba UCKYCTBA JaBaja pa3indyuTe pe-
3ynrate. I'mobanHo raenaHo, 1oropop he ce MHOrO J1akimie mocTuhy yKOJIMKO MHKPOTIPY/IEH-

[IMjaJTHA CYNEPBU30P YUECTBYje y JAePUHUCAY MAKPOIPYACHIIM]aTHE TIOJUTUKE U y3UMa y
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0031p BEroBY MPOLIEHY Y KOHTEKCTY CUCTEMCKOT PU3HKa IPUITUKOM MTOCTaBJbamha 3aXTeBa Mpe-
Ma ipyroM cty0y. Ha pacnonaramy 61 Tpe6ano nMaTH 3paB OKBUD 3a pelliaBamke KOH(IuKaTa,
KOJU MUKPOIPYJEHIIMjaTHOM CyIepBU30py oMmoryhaBa ga mo motrpebu yKjIOHH HeepHUKacHY

MHCTUTYIU]y U3 cucTeMa 0e3 u3a3uBama pU3uKa 0]l KOHTaMHHALIH]E.

Takobhe, y nniby ocurypama U3BECHOCTH U jacHONhE MOJIMTHKE, MOTY C€ Pa3MOTPUTH H
HEKE CTPYKTYpPHE WM XHjepapXHjCcKe Mepe 3a pellaBamke BAHPEIHUX CUTYaIlH]ja, Kaja pa3jiuKe
y CTaBOBMMa OpraHa W Jiajbe er3ucTupajy. OBakBe Mepe MOT'Y YKJbYYHBATH YHAKPCHY perpe-
3€HTaIlH]jy oprana y Mel)yCOOHHM yIpaBHUM CTPYKTypama, 1ojery 00a MaHaarTa jeJHOj HHCTHU-
TYIHjH WU JaBamke OBJamherma 3a JOHOMICHE PEIopyKa ,,yecariacuTH Win o0jacHuTu”. Y
KpajlbeM CIyuajy, 3aCcTOj Y YCIHEIIHOM CIpoBolemy MOTUTHKE ce Moxke u3behu yBohemem
XHjepapxuje MOJUTHKA, TIe jeJlaH OpraH uMa Moh Ja Hajrnaca ouIyKy Jpyror. Y clloCTaB/bambe
TakBe XHjepapxuje, MehyTuM, HUje jeaHOCTaBaH 3aJaTak jep MPOYy3pOKyje IITETy HACTAIY Y
00MKy ryOUTKa HE3aBUCHOCTH jeTHE O] ABejy moiuTuka. OBO je MOCEOHO OCETIHUBO MUTAME
y CIIO)KCHUM (PMHAHCH]CKUM CUCTeMUMa, uMajyhu y BUy HEXOMOTEHOCT JIpKaBa U MPUCYCTBO
perynanuje Ha 18a HUBOYy. C TUM y B3, OCTaTaK AucepTaluje ananuzupahe nza3ose Ha Koje
Hauja3e pPeryJiaTOpHU OpraHd y aKkTUBHOCTUMA oOe30ehema (uHaHCH]CKE CTaOWUITHOCTH Y

EBporickoj yauju.
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AIPYTHU JOEO
MHCTUTYLIUOHAJHA KPU3A U U3A30BH
MOJIMTUKE ®UHAHCHJCKE CTABUJIHOCTH
EBPOIICKE YHUJE
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I. HOJIMTUKA PUHAHCUJCKE CTABUWIHOCTH EY

1. ExoHOMCKa HCTOpHja U Pa3JINYMTH acneKTH pyHkunonucamwa EY

1.1. Hacranak u pa3Boj EY — mperien KOHCTUTYITMOHATHUX OKBUPA

YroBopoMm o ocHuBamy EBporicke ekonomcke 3ajennunie (EE3), cknonssenor y Pumy
1957. ronune u3mely mect 3amagHoeBporckux 3eMasba (Ppanmycka, Mranuja, 3anaana He-
Mauka, JlykcemOypr, benruja u Xonanauja), Tpetupa ce moueTak pean3aliije uieje u3rpaame
HajIpe 3ajeTHIYKOT, a [IOTOM U jeJTUHCTBEHOT TP)KHUIIITA Ha Ty JaHammwe EBporne. [usb y cmu-
CIIy eJIMMHUHHCaka [MAPHHCKUX Oapujepa MPAaKTHYHO je OlepalroHAIM30BaH adupmaimjomM
NPUHINIA, T3B. YETUPH CJI000/1€, OTHOCHO CII000IHUM KpeTameM poba, KanmuTasa, pajHe cHare
U yciyra. Y TOKy MOJyBeKOBHOT moBehama Opoja 3eMasba uUjlaHHIA U BEPTHUKATHOT HWHTET-
pricama CTBOPEH je EKOHOMCKH IPOCTOpP Ha KOME Cy NMPUBPEIHH TOKOBH y HajBeheM cTerneHy
CIO0O0JTHU, OJHOCHO HECIyTaHW WHTEPBCHHCTUYKAM aKTUBHOCTHMA HAIMOHAIHUX BIaja

(Puctuh, 2018).

EBporicka yHuja je pernoHanHa opraHu3alyja eBpoIrcKux JIpkaBa Kpo3 KOjy WIaHHIE OC-
TBapyjy CBOj€ 3ajeIHUYKE IMJbEBE KOJU CE€ Y TOM CMUCIY IIPBEHCTBEHO OJJHOCE HAa ypaBHOTE-
JKEH MPUBPEIHU U APYIITBEHU Pa3BOj, BUCOKY CTOIY 3allOCI€HOCTH, 3alITUTY IpaBa U UHTE-
peca rpahana. EBponcka yHHja je HaHallMOHAIHA 3aj€JHHULIA EBPOIICKUX 3eMajba HacTajla Kao

pe3yiTart 1nmpomneca capaimne U I/IHTerpaI_II/Ije Yy nepuoay mocjie I[pyror CBCTCKOTI paTa.

[TocTojame MHTEpECOBama 3a MPUIPYKUBAKE HajOOJbU je T0Ka3 0 ToMe ja ce EBporicka
yHH]ja y Mel)yHapo/1HO] 3ajeTHUIM J10’KMBJbaBa Kao ycreuaH 1 (pyHKIMOHaIaH npojekar. the-
roBa NMPUBJIAYHOCT oryiesia ce y Tome na BehmHa rpahana y nmpkaBama HewIaHWIIAMa MMa
nepreniyjy EBporicke yH#je Kao mpoctopa 6e36emHocT u bmarocrama. HapaBHo, TOBOpUMO 0
KOHCTUTYIIMOHAIHUM acniekTuMa EY, He mpaBehu npejyaukiujy Ha UCX0/e UCTPaKUBamba y
OBOj JIOKTOPCKO] JUCEPTLUHJU. Y TOM CMHUCIY je HJeja O €BPOIICKOM jJEMHCTY 3HayajHa M ca
acreKTa eKOHOMCKe M (puHaHcHjcke oapkuBocTHO EY mpojexTa, u ca actiekTa reonojuTHKe U
ca acrekTa riI00aTHOT MaKPOSKOHOMCKOT yIIpaBJhakha ald U Ca YBHJIOM Y yTKaHE CIIa00CTH y

koHCTYKIMju EY, 1mITo je mpenMer ucTpakuBamba y OBOM pajy.

Uneja o EBponu kao KyATypHO] M MOJIMTUYKHU JEIMHCTBEHO] TEPUTOPHUJU IOjaBUIIa CE€
MHOT'0 IIp€ IBaJIECETOT BEKa U MHOTH CY j€ 00JMKOBAIIM Ha PAa3JIMUNTE HAUUHE U Ca Pa3IMUYUTHM

[IUJBEBHMA, aJlil j€ OHA JYTO IOCTOjala Kao yTOIHja Koja H1je MOIJIa 1a ce MPUMEHH 300T Tpe-
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HYTHOT TiopeTka y EBporu. V yno3u xereMoHa, Kako MOJMTHYKOT TAKO U €KOHOMCKOT, CMe-
IbUBAJIC CY CE BEJIMKE CHIIe, Kao mTo cy Dpanirycka, EHrinecka, Ayctpo-Yrapcka, na ce ujieja
0 yjenumenoj EBporm rybumna 300r cykoba wiu ce HaruoHaym3oBana. I[lorpebda 3a ycmoc-
TaBJbaEM YHYTpAIIber Mupa y EBporu joBena je 1o jayama 3aMUCIU O yjenumbeHoj EBponu
U JI0 110jaBe€ OPraHU30BaHOT MPOMarupama T€ 3aMHCIIH, 11a YaK U 0 yAPYKHBamba MOKpeTa 3a
yjenumeme EBpone u3 paznux 3emasba. Mehytum, Tek ca cazpeBameM IMOJUTHYKE CBECTH,
yCIIe]T IBa CBETCKa paTa Koja Cy JIOHeJIa BeJIMKa pa3apama U Aerpajainjy J0TaJallbiX OJHOca
y CBETY YOIIIITE, JI0JIa3H JI0 030MJbHUjET CTaBa MpeMa CTBapamy jEAHOT BHIA YjeIUbCHA Y

EBponn. Ty u TakBy HHTEpIIpETUPAHY UAe]y Be3yjeMo 3a 1946. ronuny u Buncrona Yepunna.

»~Hapasno, unmezpucarbe e8BponcKux opacasa je npoyec Koju je cnop u HUMAa1o jeOHocm-

aeaH, me ox u oabe mpaje meroajyhu ceoj obum u sHauere ceake 2ooune. *“ (Pucruh, 2018).

Kparyss (2005) u [Ipoxonujesuh (2012) o6pahajy naxmy Ha r1006aTHU HCTOPUJCKH KOH-
TEKCT y KOME je cTacaBalia HJieja eBpOMHTerpalyje u KoHCcTartyjy aa je seh nocie [pyror cBer-
CKOT para 3aIloyelio CTBapame CACBUM HOBOI MOHETApHOI CUCTEMA, Yhje Cy TeHJAEHIje Ouie
crpevaBame (PMHAHCH]CKHX JIOMOBA IIUPOKHUX pa3Mepa M YCIOCTaBJbamhe HEONXOJIHE CTa-
OWJIHOCTH y CBETY. Y TOM MpaBIly OMJIO j€ €BUJIEHTHO Jia j€ TOope/ MOJUTHIKOT, OUI0 HEeOI-
XOJTHO M3BPLIMTH U €KOHOMCKO Yyjenumeme EBpone, kao mpeaycioBa OMIITEr OMOpaBKa M
noMmupema. Y Memopanaymy EBporicke koMucHje, mo3HaTOM N0 Ha3uBY MapjosimH, OKToOpa
1962. ronvHe npBY MyT je MOKpEeHYyTa ujeja o popmupamy MoHeTapHe yHHje Yy EBporckoj eko-
HOMCKO] 3ajeHHUIM. TO BpeMe KapakTepuiie cucteM Mel)ycoOHO MOoCTaBJheHUX KypceBa, yc-
NOCTaBJbeHUX jolll y bpeTon Bycy, Te mpakTUYHO HUJj€ TOCTOjao MPOCTOP 32 HOBO (PUKCHpaHe
HIECT BajlyTa 3eMajba wiaHula. M3 Tor pasnora, MHMIUjaTUBAa 32 MOHETApHY MHTETpaLujy
0OHOBJbEHA j€ TEK HAKOH IIITO j€ MOCTAJIO JaCHO J1a OPETOHBYICKH CIOpa3yM BHIIE HE QYHK-
nuonuiie. OBaj norahaj ogurpao ce Ha caMuty y Xary, 1969. roguHe, Ha caCTaHKY KOJUM je
npezncenasao Iljep Bepuep, tamammu npemujep JlykcemOypra. Ha OCHOBY MOCTUTHYTHX
nperosopa ¢opmupan je Bepaepos u3Beniraj, koju npensuha cTBapame MOHETapHE yHHU]E Beh
MOYETKOM CEJaMJIECETUX U MPEJIaKe Ja C€ NEHTPAJIHE OJUTyKe JoHOce Ha HUBOY EE3. V u3-
BElITa]y ce Takol)e HaBOJMW Ja je HEONMXOAHO yBOlheHme MOTHyHE KOHBEPTHUOMIHOCTH BajyTa,
(UKCHUX MapHuTeTa, jJEAMHCTBEHOT U CI000AHOT KpeTama KaluTana, CTBapama JeIUHCTBEHOT
MOHETapHOT MEXaHW3Ma M CUCTEMa IIEHTPATHUX OaHaKa Ha HUBOY 3ajeHUIIE, Ca 3ajeTHUYKOM

MOHETapHOM U KpenuTHoM noautukoMm (Kparyss, 2005).
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Bepnepos u3BemniTaj je ayroMaTcku npuxsaheH, Te je ogmax ¢popmupan EBponcku Gpoua
3a MOHETApHY capajmky, AId caMa Ueja je HeCIaBHO MPOIIUIA, jep Cy CIopa3yM HAKHAIHO O-
Oarmune dpannycka, Benuka bpurannja u Utanuja. OBaj npemsior Mranuja je onbanuia yciaen
CBOj€ YHYTpallli€ MOJIUTUYKE HECTAOMITHOCTH, Kao U MoBehaHor yTHIlaja KOMYHHCTA Y Fb€HOM
NOJUTUYKOM >KHBOTY. BpuTaHuja je mpucycTBOBajia JOrOBOpMMA, aJld je M Jajbe dyBaya
MO3HIIN]Y CBOT CYBEpEHUTETA, JOK ce DpaHIlycKa KOHCTAaHTHO Haia3mia u3mely Hemosepema
npema Hemaukoj u ono3uiyje y cBoM mapijiaMeHTy u nqomahe jaBHoctu. Mako je modyerak 6o
Heycnenrad, Beh 1978. rogune ycBaja ce eknapamuja o hopmupamy EBpornickor MmoHeTapHOT
cHcTeMa, ca IMJbEM JIa TIOTBP/IM PEIICHOCT 3a YCIOCTaBJbambeM IITO Behe eKOHOMCKE capaimbe

u3Mel)y eBpOIICKuX apKaBa U GopMHUparma 3ajeTHUYKE BAITYTE.

Honackom XKaka Jlenopa Ha Mecto npeaceanuka EBporncke komucuje, yoOp3aHo je cTBa-
pame MoHeTapHe yHHje, Te je popMupaHa KOMHCH]ja KOja je TpeOao 1a mpoydH CBe Mpodieme
Ha KOje ce eBEHTyalTHO Moke Hawhu. Mnak, MUIIJbEeHE OBE KOMHUCH]E YCBOjeHO je Tek 1989.
roauHe, yuMe je u npuxaheHo crBapame YHHje ca nmodyetkoM 1.7.1990. rogune. CtBapame
EBporicke MoHeTapHe yHH]je 70 Taja je OMo HajKOMITMKOBAHU)JU KOPAK Y €BPOIICKUM HHTErpa-
1Mjama, jep rnpeacTaBjba HU3 MPUBPEAHNUX CBOjCTaBa 3eMajba oJipel)eHor KkBaiuTeTa U OJroBa-
pajyhux omnyka. MoHeTapHa yHH]ja je yBelleHa Kpo3 TPH eTarie, Kao Mo je u npeasuhao Jle-

JIOPOB U3BEIITAj, aJIU Cy OHE Y Mel)yBpeMeHy IpeTpIiesie MHOTe U3MEHE.

1.2. ExoHOMCKM U (PMHAHCH]CKU aclleKTH QyHKIMOoHUcama EY

OCHOBHU LINJBEBU eKOHOMCKE nonuTHke EY cinynu cy oHMMa koju obenexxaBajy U map-
IMjaJJHe HAI[MOHAJHE eKOHOMCKE MOJIMTHKE JIpKaBa WIAHMWIIA, a OTJIEAa]y C€ Y OCTBApPHUBAILY
KOHTHHYUPAHOT MPUBPEIHOT pacTta U o0e30ehermy cTaOMIHOCTH 1I€Ha, BUCOKOT HHUBOA 3aIlo-
CJIGHOCTH, YPAaBHOTEXEHOT IUIaTHOT OWiIaHca, 3/[paBUX jaBHUX (PMHAHCH]A U CTAOMIIHUX MOHe-
TapHUX YCJIOBA, MOJCTHIIAby €KOHOMCKE U COIMjajlHe MHTETpHCaHOCTH Ha HUBOY EY, kao u

BHCOKOT HUBOA MeljyHapo1He KOHKYPEHTHOCTH npuBpene EVY.

MexaHu3Mu 3a peaiu3alijy eKoHOMCKe nonutuke EY cy yHyTpalime TpKHIITe, eKo-
HOMCKa M MOHETapHa YHUja U jaKa KOOpJMHAIM]ja HAIMOHAIHUX €eKOHOMCKHX MonuTHka. Llen-
TPaJTHHU OCJIOHAI] 3ajeTHHYKE EKOHOMCKE TIOJIMTUKE je YHyTpalmke Tpxkumre EY (npenusauje:

€BPOICKH €KOHOMCKHU MPOCTOP), Ca aKLEHTOM Ha MOJUTHIM €IMMHHHCAKka TPKUIIHUX Oa-
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pujepa koja o0yxBata cienehe mepe, Mo BUXOBOM PEIOCIEAy MPUOPUTETA, B TO: MEPE 3a yC-
KJIahBame TEXHUYKHUX TMPOMKCa M CTaHAap/a, MEPE 3a OTKJIAhakhe aIMUHUCTPATUBHUX Oapu-
jepa, Mepe 3a yckiahuBame HapuHCKUX (GOPMATHOCTH, MEPE 3a XapMOHHU3AIIH]Y MPOIIKCA O Ipe-
BO3Y, Mepe 3a yckialjuBame pas3iiuka y mope3uma Ha IpOMET, XapMOHHU3AIIM]y ¥ OrpaHHYaBaHbhe
Mepa 3a KOHTPOJTY KaluTaIHUX TPAHCAKIIMja, XapMOHU3AIIN]Y TIPOLICypa IPHUCTYIIA U YKIIAhahe
PECTpHKIIMja Y jaBHUM HabaBKama, Kao M Mepe 3a yjelHayaBame MOCTyaka UMIUIEMEHTAIU]e U
npuMmene 3akoHa EY. Ba3Hu eneMeHT 3ajeJHHYKe €KOHOMCKE MOJHMTHKE CAYUIbEH je Off
CeKOHOMCKE M MOHeTapHe yHuje. [Ipurmpeme 3a yCHOCTaB/bambe 3ajeIHUYKE MOHeTe Oe3
3ajeTHUYKE pKaBe, yBoheme eBpa o1 1. janyapa 1999. rogune y 12 npxaBa EY u aktuBHOCTH
Ha OJIpKaBarmby CTAOMIIHOCTH MOHETE OJI CPEIMHE JICBEIECETUX TOJMHA MPOILIOr BeKa, 00e3-

Oenuim cy u3y3eTHe ycIexe y caHaluju (HalMoHAIHUX ) OylieTa U cipevyaBamy uHbIanmje.

W3 nocrymnue, oomnHe muteparype Kparyspa (2005), Ilpoxonujesuha (2009, 2012), [Tom-
ouha (2010), Hlybape (2016), dyprymna et al. (2010), Puctuha (2013, 2018), PagocaBipeBuha
et al. (2019), Myparosuha (2011), Jlatmha (2009), 3akbydyjeMO Aa Ce OCHOBHH IUJHEBU
MOHETapHe U eKoHOMcKe nonutuke EY ornenajy y ycrnocraBibamy 3ajefHUUKE (YHHBEP3aTHE)
BaJIyTe, Ca BUCOKOM CTa0MIHOMmNY IIeHa M YPaBHOTES)KEHHM W KOHTHHYHPAHUM pa3BojeM ca
BHUCOKHM HHMBOOM 3aIlOCJIEHOCTH (OCHOBHM MEXaHU3MH 3a BbUXOBY peaiu3anujy cy EBporicka
[EHTpaJlHa 0aHKa M €eBPOINCKHM CHUCTEM ILIEHTpalHUX OaHaka), yHampehemy 3ajeHHUIITBA Y
peanu3alyju MOHETapHe MOJMTUKE M TeCHE KOOpAMHALMje HAlMOHAJHUX €KOHOMCKHX IO-
nutuka. EBpo je Tako, moCTao jead oJ HajynaJ/bUBHjUX CUMOOJIa €BPOIICKE UHTETpaluje. Y
MacTtpuxTy Cy MpOIUCaHH CTPUKTHH KPUTEPHjYMH 32 YIIa3aK Y MOHETapHY YHHU]Y U CBaKa 3eM-
Jba je uMasia obape3sy aa ux ucnyHu. I[loceban Harnacak 6MO je HA PUTOPO3HO] AUCHUIUINHU

Oyuera, purHHOj KOHTPOJIM JaBHUX JYroBa U HUCKO] HUH(IALU)H.

YV okBUpPY BpeMEHCKOT Nepuoja, mpeaBul)eHor 3a jeAMHCTBEHY MOHETapHY YHH]Y U 3aue-
Tak 3ajeJHUuKe BanyTte, 11 apxkaa je ca BUILIE WK Make podiieMa yuuio y ,,eBpO30HY*, alu
He 1 cBux 15 wiranuna EY. U mana cy Benuka bpurtanuja u IlIBeacka ucnymapaie Kpute-
pHjyMe 3a yia3zak y MOHETapHYy YHH]Y, OHE Cy UIaK, peuInie Aa OJJI0XKe CBOj yja3ak CBeE 0
ynacka ['puke. OCHOBa TecHe KOOpIMHAIIM]e HAIIMOHATHUX €KOHOMCKHX TIOJIUTHKA U TpaBa 3a
yuenrhe KOHKpeTHE Jp>kaBe uiaHuie EY y eKOoHOMCKO] 1 MOHETapHO] YHUJU CBAKaKo j€ UCITy-
BCHE KPUTEPHjyMa KOHBEPTEeHIIje, YHjH jeé OCHOBHH cajpxkaj oapeher YroBopom o ExoHom-
CKOJ 3ajeTHUIM B 00yxXBaTa CTA0OMITHOCT I1eHa (Kao KBaHTUTaTUBHA Mepa oapeheHo je mpaBuiio

na crona uHpanuje cme OuTH MakcumanHo 1,5% Bullla o1 mpoceka TpU 3eMJbe eKOHOMCKE U
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MoHetapHe EY ca HajHmkoM HH)IaUjoM); KOHTPOJIHCAaHH (MK ) OyUETCKH ISPUIIUT, 32 KOjJU
Cy Ka0o KBaHTUTAaTHBHY KpuTepHjymMu ofpelena cieneha akryeiHa mpaBuia: yKyImHU OYIIETCKU
neguuut He cMe Outu Behu ox1 3% roauuime BpeJHOCTH OpyTO PYIITBEHOT IPOU3BOA, a aKO
TO HHj€ Clly4daj, MOpa IOCTOjaTH jaka omnajajyha TeHIeHIM]ja Ka leroBOM cMameny Ha 3% ofl
TOJMILIEHE BPEAHOCTH OPYTO APYIITBEHOT IPOM3BO/IA; YKYIIaH jaBHU AYT HE cMe OuTH BehH of
60% o BpeTHOCTH TOAUIIELET OPYTO APYIITBEHOT IIPOU3BOIa WIIM MOpa UMATH jaKy omajajyhy
TEHJICHIM]Y; YCJIOB Jla lheHa BAIYTa Y MPETXOJHE JIBe TOAMHE HUje MPOYy3pOKOBaia TEH3HU)y
JICBU3HOT Kypca IpeMa MepUIMMa eBPOIICKOT MOHETAPHOT CUCTEMA; YCIIOB J1a FheHa JIyTOpOoYHa
KaMmaTHa CTola MO)XKe OUTH HUCKJbYuHBO 3a 2% Beha o mpoceka Tpu 3eMJbe €KOHOMCKE M
monetapHe EVY ca Hajcrabunanjum neHama. [Ipunukom ymacka EPM2 ay konrekcry EVY,
WHCHCTUPA C€ Ha KOMIUICTHOM HAIyIITamky KOHTpoJe KanuTaia. CBe TpaH3UIIMOHE 36MJbE Ha
HEKU HaYWH Cy JIMOepain30Balie CBOje KAlUTAIHE pauyHe, alid HUCY Y MOTIYHOCTH YKJIOHUIIC
KanuTamHe KoHTpoJjie. OBakBe KOHTPOJIE C€ Y TPaH3UIMOHHM 3eMJbaMa Hajuyemrhe KOpucre
ycIiel BOJATWIITHOCTH KamUTaTHUX TOKOBA, KOja MOXKE Y3pOKOBATH Kpu3e, 0e3 003upa Ja jiu
Ce paau O BEIMKUM MPHIMBHMA M PEATHOj anpecHjanuju u aepuuury Texyher pauyHa uimu
OJUIMBY M BHUCOKMM KaMaTHMM ctomnama. Ilojenunum 3emsbama EY He onaromapa moTIyHO
YKIIalkhamke KalUTaTHUX KOHTPOJA, yclied MOTYhHOCTM HacTaHka mpoOieMa oJp)KaBarmba

rpanuna QuykTyaluje Kanurana.

PanocasmeBuh u BacusbeBuh (2019) yka3syjy na je Beoma BakHO NUTamke U (pUHAHCH]CKa
WHTErpaluja, jep 1 €eKOHOMCKa TeOpHja U eMITUPH]CKa HCTPaKMBamba MOKa3y]y Jla UHTeTpalyja
U pa3Boj (PMHAHCHU]CKUX TPXKUILNTA YTUUY Ha cI0O00AHY pa3MeHy, T€ Ha Ta] HAUMH JAONPHUHOCE
€KOHOMCKOM pacTy U e(pUKacHU]0] aloKaluju KanuTasia. [IokpuBeHH 1 HENOKPUBEHH KaMaTHU
NPUOPUTET MMAjy JIBa M3Y3€THO Ba)KHA acleKkTa (PUHAHCHjCKE MHTErpalrje U TO KaluTalHy
MOOWITHOCT U CYIICTUTYTHBHOCT, Mel)y UIMOBHHOM JICHOMHHUPAHOM Y PAa3JIMYUTHM BaJTyTama.
[ToxkpuBeHN KaMaTHH MApUTET je apOUTPaKHU YCIIOB ca IOKPUBEHHUM MO3UIIMjaMa, OJHOCHO,
0e3 pusnka AeBU3HOT Kypca. Mimajyhu y BUIy Ja ce MOHETapHa MOJIMTHKA MpUMEBYje Kpo3
(duHaHCHjCKHU cUCTeM, OH Tpeba OuTH mTo je Moryhe eukacHuju, kKako OM Oujia 3arapaHToBaHa
JaraHa u euKacHa TPaHCMHUCHja MOHETapHe MoJuTHKe. M3 Tor pasiora HUBO ()MHAHCH]CKE
MHTETpalyje je BeoMa BaxkaH 3a ojpehuBame MoryhHocTu epukacHe Tpancmucuje. [lotmyna
MHTETpalfja noapa3ymMeBa UCTH MPUCTYN OaHKama, TPrOBHHU, U CIMYHO, HE3aBHCHO O]
peruje mopekia. Mcro Tako 3axTeBa Ja HE IOCTOjU OUCKpUMHHanuja mely ydecHunmuma
TPKHIITA KOja j€ KOHIIUITUPaHa UCKJbYYMBO HA BbUXOBOM rnopekiy. [Ipuxahena nedpunuimja

(VMHAHCH]CKE WHTErpaIyje yCKO je TOBE3aHa y3 3aKOH KOjU KaKe Ja aKo MMOBHHA CHOCH
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UJCHTUYHE PHU3MKE W MpPHHOCE, Tpeba MMaTH HCTy IIeHy, 0e3 003upa rie ce TpaHCakIuja

o0aBJpa. AKO HE IOCTOjU 3aKOH jeTHE LIEHE, TOCTOjH MIPOCTOP 32 apOUTPaXKy.

ITo PanocaBpmBrhy 1 BacusbeBuhy (2019), mocroje Tpu mmpoko npuxsahene mehyco0-
HO TOBe3aHe KOPUCTH (PMHAHCH]CKE MHTETpallyje, a TO Cy BUIIIE MPWIMKA 32 3aIITUTY O] PH-
3HMKa, OJIHOCHO, TUBEpPCU(UKAIIN]y pU3UKa, 00Jba ajoKamuja Kanurana Mel)y THBECTUIIMOHUM
NpUIMKaMa ¥ MoTeHIjal 3a Behu pact. 3a wianuie EBporicke eKOHOMCKE U MOHETapHE YHU]E

MOHETapHY MOJIMTHKY cripoBoau EBporicka nieHTpanna 6anka (ELLB).

MonerapHa yH#ja npuxBaheHa je Kao 30Ha y K0jOj c€ MOHETapHOM IOJIMTUKOM U JIEBU3-
HHUM KypCeBUMa 3eMajba KOj€ Y B0 MapTULIMINPAjy, YIIPaBJba HA HAUYMH KOjH BOAM JOCTU3AY
UJbEBAa CKOHOMCKe mosintuke. Pooept Mynuaen, npema Puctuhy (2018), me3gecetux roauHa
JIBAJIECETOT BEKa, yTeMeJbyje TEOPH]Yy ONTHMAIHOT BaJyTHOT mojapydYja. TeopHja ce KOHIIECH-
TpPUIIIE Ha POHAJIAKEHE ONTHMAIHOT BaJIyTHOT peXuMa, pazMarpajyhu n3bop nzmely uncror
dbaykryupajyher u ¢ukcHor aeBusHor kypca. [Ipema oBoj Teopuju, 1€BU3HU KypCEBU C€ J0-
KHMBJbABAjy Ka0 MHCTPYMEHT OATOBOpa Ha OpojHA NMpeBHpama Y €KOHOMCKUM TOKOBHMA Y
3emsb. CTBOpEHa je motpeda J1a ce HalpaBu MpaBu U300p u3Mel)y 1Ba NPETXOJHO MOMEHYTa
peXrMMa TIOJIMTUKE JEBU3HUX KypceBa, MMajyhu y BUAY pa3iiMuuTe CTaaujyMe pa3Boja OBE
TeopHje U (akTope IMOMyT CTeNeHa OTBOPEHOCTH €KOHOMMje, AMBep3u(UKaIije Mpou3BoJa,
yIpaBJbamba JIP>KaBHOM MOJIUTUKOM, CIMYHOCTH y cTONaMa MHQIanuje, cTereHa HHTerpamyje
MOJIUTHKA, CTENeHa (IIEKCHOMITHOCTH [IeHa U HAJHUIIA, Ka0 U BapHjaOUIHOCTH PEATHOT JIECBH3-
HOT Kypca. IMIuikanuje Teopyje OnTHMAIHOT BAJTyTHOT MOJIPYYja IOCMaTpae Cy ce 'y KOH-
TEKCTY NMpuilarohaBama JeBU3HUX KypceBa y yCIOBHMa AucOaIaHca MIIaTHOT OMIaHCca, Kao Uy
CMHCIY pa3Boja TeOpHje MOHETapHe MHTerpanuje, Koja je ouna gyHaaMeHTalHa MPHIUKOM

nu3ajupama EBporicke monerapHe ynwuje (ITomosuh, 2013).

TeopujoM ONTHUMAIHOT BaJyTHOT MOJpydja o0jalimeHa je Be3a u3Mely 3emasba, peruja
u BasyTa. Kako BajgyTHO moJpydje mpeacTaBiba Noapydje ca GUKCHUM AEBU3HUM KypCOM WU
MoJIpy4je ca JeIMHCTBEHOM BaJlyTOM, IPOUCTHYE 3aKJby4akK Ja je CBaKa 3eMJba Ca BJIACTUTOM
BaJIyTOM, J€JTHO BaJyTHO mojapydvje. Hamehe ce kibydHO muTame Ja M je TAKBO MOAPYYje U
ONITUMAJTHO U JIa I O 3eMJba MOKJIa UMaJla BUIIIE KOPUCTH OJ1 UHBECTHpaa y IIMPe BaTyTHO
noapydje? OaroBop Ha Ipyru A€o MUTama J1ao je, u3Mely octanux TeopeThdapa oBe 00JIacTH,
McKinnon y ucrpaxuBamuma Puctuh (2018) u [Tomosuh (2013), pexaBmu ga ce MaauMm U
OTBOPEHUM MPUBPETHIM CUCTEMHUMA BUIIIE UCIUIATH MPUXBATUTHU BATYTY IIAPET BaJTyTHOT MOJ-

pydja, HEr0 KOPUCTUTH BJIACTUTY. ONTHUMAIHO BAIYTHO MOAPYYje je OHO KOje MCTOBPEMEHO
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MOJKE Ja MIOCTUTHE TYyHY 3aloCICHOCT, HUCKY MH(MIAM]y U PaBHOTEXKY IUIATHOT OWIIaHCA.
AKo ap)kaBa HUje y CTamy Jia IOCTUTHE CBA TPH LIMJba UCTOBPEMEHO, OHJIA 32 by HE MOYKEMO
pehu na npencraBsba jeTHO ONTHMATHO BATYTHO MOJpPYyYje. Y KOHTEKCTY YHHU]E BHIIE WIAHHUIIA,
OINTUMAJTHO BITYTHO MOpy4Yje OMiIo OM OHO y KOjeM ce Oiarocrame jeTHe 3eMJbe He MOXKe yBehaTw,
a Jla ce TO YUYMHU Ha YIITpO Oarocrama Apyre 3eMJbe BATYTHOT MOPYYja, IITO UMILTUIMPA MaK-
cuMu3npame omarocrama. CMUCA0 yTacka y ONTUMAIHO BaTyTHO MOJPYYje jeCTe yImpaBo Mo-
Behame Osarocrama rpahana TOr moApydYja HM3HAJ HHBOA KOJU CY YKHBAJIM BaH Hera.
YBohewmeM 3ajeTHMUKE BadyTe 00jallmkbeHo je Ja je yJiora HOBIA Ka0o OOpadyyHCKE jeIMHUIIS
Mambe aJIeKBaTHO MCITybEHA IITO je MPUCYTHUjU Behu Opoj BayTa, ca BelIWKUM OpojeM BajyTa,
CTpaHO JICBU3HO TPXKUIITE OW 3a MOjeIMHE BaJyTe BPJIO BEPOBATHO MOCTAJIO TECHO W IITO je
Mam€ BAJIyTHO MOJpYy4je, Behu je yaeo yBo3He pode u yciyra y notpommu. [Iyr no yBohema
JEIMHCTBEHE BaJyTe HUjE JEJHOCTABaH M C TUM Yy BE3U Cy 3a Mame O] JCICHHU]Y, MIOYECB O]
paHMX TIE3ECeTHX JIO PAaHMUX CENaMJIECeTHX, YTBp)eHH  KpHUTEpHjyMH 3a yBoheme
3ajeJHUYKE BaJyTe, T3B. MOHETApHO HHTerpucame. OHHU he KacHUje OMTH TPOKETH KPO3
TaKO3BaHE KPUTEPUjyMe KOHBEPreHIMje U3 MacTpuxra, y KOHTEKCTY CTBapama EKOHOMCKE U
MoHeTapHe yHHuje. Kpurepujymu 3a yBoheme 3ajeqHuuke BanyTe cy (IeKCHOMITHOCT LIeHa U
Ha/IHUIIA, MOOMITHOCT (haKTOpa MPOU3BOIGE, Y3 CTETIEH eKOHOMCKE OTBOPEHOCTH. Ta-

Kohe, neBanBaija he outu Oprke MpeHeTa Ha 1ieHe Mel)yHapOoJHO TPKUIIHUX Jo0apa U TpouLIaK
JKUBJbEHA, TTa he HOMUHAIHM JIeBU3HH KypC OUTH Mame KOPUCTAaH MHCTPYMEHT MpHUiIaro-

haBama.

PanocasibeBuh et al. (2019), ly6apa et al. (2017), Cturmui (2018), roBope 1a ce mosu-
TUYKa WHTETpalyja cMarpa Hy>KHUM MPeayclOBOM 3a MpHXBaTame 3ajelHuuke Bamyte. Kao
KJbYYHE TPETHOCTH MpHUXBaTama 3ajeHHUKE BaIyTe UACHTU(HUKOBaHE Cy moBehaHa Kopwuc-

HOCT HOBIIa, Ka0 1 Beha MUKpPOEKOHOMCKa €(pUKACHOCT U TPAHCTIAPEHTHOCT IICHA.

VY KOHTEKCTY lieHa, arnocTpo(UpaHo je MOCTOjalke CUTYPHOCTH HOMMHAIHOT JEBH3HOT
Kypca yHyTap nojpydja. OBo je 3HayajHO ca acleKTa jauarba yHYTPaIIbEr TPXKUIITA, CMabhebha
pH3UKa HHBECTHPAha U TOJICTHIIAkha CTPAHNX TUPEKTHUX MHBECTUIH]a HAa BAIIYTHOM IMOJIPYY-
Jy. Benuka KopHCT mporieca MOHETapHOT Y]eANbEHA j€ U MOACTHIIAkE Ha pa3He 00JIMKE TI0JIH-
TUYKe MHTerpauuje, Te u3Mely oBe JiBe KaTeropyje rmocToju JUPEeKTHa Y3pOUHO MOCIeANYHA
Be3a. Hacynpot GeHedutuma Koje JTOHOCH MHTETpalyja, ImyTeM yBolema jeIMHCTBEHE BaJIyTe
CTOj€ TPOILIKOBH OBAKBOT MOyXBarTa. Y MPBOM pefy, I'yOUTaK KOHTPOJIC HaJl MOHETAPHOM I10-

JUTUKOM, TPOLIKOBU IIPOMEHE M YBOhema HOBE BalyTe, Kao U MmoBehaHW aJMUHUCTPATUBHU
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TPOIIKOBHU yCJIE]] CTBapama CyIMpaHaAlMOHATHAX MOHETapHUX UHCTUTYLH]ja. CTeTIeH eKOHOMC-
K€ OTBOPEHOCTH U KOpeJsalyja J0X0TKa Cy He3a00MIa3HH 32 OCTBApUBAE HETO KOPUCTH OJ1
NpUKJbyUYeHwa BanyTHO] yHUjU. LLITO je cremen oTBopeHOCTH eKoHOMHMja Behu u 1mTo je Beha
Kopenanuja 10XoTka Mel)y MmoTeHIujalHUM WiaHWIama yHHUje, Tj. IITO Cy JOXOIH CIUYHH]H,
MPEeIHOCTH yBol)erha 3aje ITHMUKE BalyTe JOMUHUPA]y. M1 0OpHYTO, ITO je Mamu cTeneH mehy-
cobHe TproBuHe Mel)y 3emspaMa uilaHWIIaMa U LITO Cy pa3iivKe y Aoxouuma Behe, JOMUHHUPAjy
MPEeHOCTH MOHETapHe He3aBUCHOCTU. Kama roBopuMo o kputepujyMuMa 3a GopMUpame Mo-
HETapHE YHH]€ IMOCTOje ABa CTajauINTa. XHUIIOTe3a CIeIHjaln3alrje Ha JeIHO] CTpaHu, (HOoKy-
CHUpaHa Ha CIICHHjau3aldjy y 00JIaCTH MPOM3BOAKE poda M yciyra y KOjuMa 3eMJba UMa
KOHKYPEHTHY TPEIHOCT, IITO BOIM MamOj IUBEp3U(pHUIMpaHOCTH H3Mely 3emMaiba U Mamoj
pambUBOCTH Ha IIOKOBE MOHYAE W Tpaxme. Ca apyre cTpaHe je XUIMoTe3a €HJIOT€HOCTH Ofl-
TUMAJHOT BAJIYTHOT TMOJpPY4Yja, KOja YCIOCTaBJba MO3UTHUBHY Kopenanujy usmehy moxorka u
TProBUHCKE MHTErpanuje. Ilpema 0BOj XHIOTE3H, yCIOCTaB/bakheé MOHETAPHE YHU]E CMambyje
TPTrOBHHCKE TPOIIKOBE YCJIE EIMMUHAIIN]E TPOIIKOBA M3a3BaHUX IIPOMEHaMa JIEBU3HOT Kypca.
VYBoheme 3ajeqHMUKE BalyTe OTKJIakba MOTYhHOCT JeBajBalje, T€ MOACTUYE MPUTUB Ka-
nuTaNa U3 UHOCTpaHcTBa. Ha kpajy, mocTaBsba ce MHUTame KOJIMKO 3eMJba J100Hja, a KOJIUKO
ryou yKJbydHMBameM y MOHeTapHy yHM]Y? [J1aBHe IpeIHOCTH MOHETEpHE YHHUJ€ Ha MU-
KPOEKOHOMCKOM HUBOY CTOj€ Ha CTPaHU eTMMHUHAIIN]E HECUTYPHOCTH JIEBU3HOT Kypca U TpaH-
CaKIMjCKUX TPOIIKOBAa KOHBEp3HWje BalyTa. TpaHCAKIUjCKU TPOIIKOBH KOHBEp3HWje BalyTa,
KOjU C€ CMamyjy YHyTap MOHETapHe YHM]j€ JieJie Ce Ha JIB€ KaTeropuje: BUAJbUBE yTese (Ha
cTpanu gomahrHCcTaBa U nipeay3eha koja Buie He Tuiahajy MpoBU3Hjy HAa UME KOHBEP3H]€ Ba-
JyTa) U HEBUJIJBMBE YIITEJE Y PAUyHOBOJACTBY, J€p C€ BPEAHOBamE MO3UIMja (DMHAHCHU]CKUX
W3BeIlITaja BPIIKU caMo Yy jeIHOj BalyTu. UnmeHuIa Aa cy KypcHe pasznuke usmely Baiyra 3e-
MaJka YiaHula aeakTo u3ocTane, CyKaBa MmpocTop MOTECHIIMjaTHIM 3JI0yoTpedaMa y KEbUTO-

BOJICTBY M yAaJbaBa 0J] 00jeKTUBHOT (DMHAHCH]CKOT U3BEIITABAbA.

Beh cmo HaBenu na cy YroBopoM u3 MactpuxTa 1eMHUCAHN CBU YCIIOBH IOJ] KOjUMa
3emJba wianuna EY Moxe 1a mapTununupa y 4iaHCTBY Yy MOHETApHO] YHU]JU, OJTHOCHO J1a y4yec-
TByje y Tpehoj da3u pazBoja moHetapHe yHuje. On KpuTeprjyMa KOHBEpreHIuje, y3 momoh
KOjuX Tauke MacTpuXTCKOr yroBopa (yHKUMOHMINY, u3aBojuhemo cienehe: mHbmanujcku
KPUTEPH]jYyM, IIe TOJIUIIHA CTONa HH(IIAIMje Yy 3eMJbU WIAHUIIM He cMe OUTH Beha o1 mpoceuHe
cTone MH}IaIMje y TpU 3eMJbe ca HajHIKoM MH(piIanujom yBehaHa 3a 1,5 MOCTOTHH MOEH.
KypcHu kputepujym, Koju mojapasymeBa ia npe yinacka y EMY npxaBa uianuiia Mmopa Mu-

HHUMYM JIB€ TOJMHE YYECTBOBATH Y €BPOICKOM KypcHOM Mexanusmy EPM II, mito ce Tymauu
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Kao o0aBe3a KpeTama Kypca 'y okBUpY +/- 15% oko cpeamer napurera. Kamatnu kputepujym
O3HauaBa J]a MpOceyHa KaMaTHa CTOIa y 3€MJbH WIAHWIKM HE cMe OWTH BHIIA O]l MPOCEYHE
KaMaTHE CTOIle y TpPH 3€MJbE Ca HajHMKOM HMH(anujoM, yBehaHo 3a JBa MOCTOTHA MOEHA.
duckamTHu KpUTEPUjyM IpeAcTaBiba yieo AepuuuTa Oyiiera KOHCOIMIOBAHE OMILITE ApXKaBe,
koju He cme npehu 3% BJIP-a, a yneo jaBHor myra He cme npehu 60% BJIP-a. Ilakt o
cTabMIHOCTU U pacTy, npuxsBahen 1997. rogune u npommupen Jeknapanujom Beha y majy
1998. roauHe, 1OJATHO j€ HArjacuo M pa3paano (PUCKAIHE alceKTe KOHBEPreHIMje, YBEBILU
MexaHu3Me (UCKATHOT HaJ[30pa, ca Ka3HaMma 3a mpekpimurtesbe. 1998. roguna, raunuje 2. maj,
KJbY4aH je AaTyM y nporecy popmupama EMY. Tpaguirionaitna Teoprja ONTUMAIHAX BalTyT-
HUX 00JacTH NMPWIMYHO jacHO oOjamrmaBa Kako OM Tpedano CHpOBOJUTH HAIMOHAIHE (uC-
KaJIHE [TOJINTHKE Yy MOHETapHO] YHUJH, 10K O aHanu3a Tpedao aa npyxu oAroBope Ha cieneha
nuTama: Koja je ynora (huckajiHe MoJUTUKE Y MOHETapHO) YHU)HU, KOJUKO yro he HalmoHamHe
MOJIMTUKE MONM J1a OJp>Ke HE3aBUCHOCT, Ja JIM MOHETapHA yHHja MmoBehaBa WJIH CMamyje
(uCcKaIHy TUCHUIUIMHY, KOja MmpaBuia (aKo UX YOIILNTE MMa), C& MOTY KOPHCTHTH KaKo Ou ce

orpaHu4mia HarpoHanHa ¢uckanda nmomutuka? (Puctuh, 2011, Wyplosh, et al. 2009).

Jla OucMo 1061 OATOBOP Ha MUTAKE O UEMY TEOPHja ONITUMAIHUX BaTyTHUX 00J1acTU
TOBOPH KaJia je ped 0 yIpaBibamby (PUCKATHOM MOJIUTUKOM, MOJIa3UMO OJ1 IPETIIOCTABKE /a €B-
POIICKM MOTPOIIAuu CBOjJY TPaKiby MEHmajy y KOPUCT Mpou3Boja Apxkase “/1”, a Ha mrery
npousBoja npxase “@” (rpadukon 3). [TocTaBiba ce MUTame KOje Cy UMILUIUKAIN]e OBAKBUX
nomMepama, OTHOCHO nopemehaja Ha GuCKaIHY MOJTUTHKY. AHaNIKM3a Moj1a3u o ciaeaehux mpet-
nocTaBku: apkase “J1” u “@” npumnajaajy rpynu BUCOKO pa3BHUjEHUX 3€Malba, Kao YWIAHUIIE UCTE
MOHETapHe yHH]j€ LIEHTpalu30Baie Cy Jo0ap /€0 CBOJUX HAllMOHATHHUX OyleTa MpeKo IeH-
TPaJHUX €BPOIICKUX BJIACTH, CUCTEM COIIMjaJIHE 3aIITUTE OPraHU30BaH j€ Ha EBPOIICKOM HUBOY

U TIOPECKU MPUXOIU NPUKYIIbajy c€ IPEKO €BPOIICKE BIIAIE.
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Y: Ye
Apixaga ,,J1% Apixasa ,, @
I'papuxon 3. — AcumeTpu4Hu WOK y Ap:kaBu “/1” n “®”

Crnenu nutame mra ce goraha y cutyanuju na npxkasa “®” u qpxkasa “/1” dopmupajy
MOHETapHY YHUjy 0e3 IIeHTpaIn30Bama lbIUX0BUX OynieTa? M3HeTe mpeTnocTaBke MHKIMHUPA]Y
3aKkJby4Ky Ja he nieHTpanu3oBan OyiieT npey3eTu GyHKIH]y aMOpTH3epa MPOy3POKOBAHOT 1I0-
Ka. Y npkaBu “@” OyTIyT Naza, a He3aroCACHOCT MMa TeHACHIN]Y pacTa. OBO UMa JBOCTPYKHU
edekar Ha eBporicku Oyier. [pkaBa “D” Oenexu maj MOPECKUX MPHUX0/1a, KOJU CE CKYILJbajy
MPEKO EeBpOIICKe BIaje, ajiu 3aTo pacTe Hcmiata OeHedullrja He3amocIeHUMa MPEKO
eBporckux Bnactu. EQextu y npxasu “/[” cy AujamMeTpaiaHO CynpoTHH, ayTIyT pacTe, a He-
3aMoCIICHOCT omnajia. TpeHyTHU pe3yaTaT TOBOPH J1a ce U3 apkase “/[” mopecku mpuxoam, Koje
CKYIIJba €BPOTICKA BJIa/1a, ToBehaBajy, TOK Ce TPOIICHE EBPOTICKE BIaje y ApkaBu “J1” cMamy-
je. OuurneaHo je Ja IEeHTPAIU30BaHU €BPOICKU OYyIIeT BPIIM ayTOMAaTCKy PEeauCTpUOYyIH]jY
JIOXOTKa o1 Apxase “/1” mpema apkaBu “@”, yonaxxyjyhu Tume corjaiHe Nocueaule yciea
poMeHe Tpaxme. OBO MOKEMO CXBATUTH Ka0 CUCTEM OCUTypama re ApkaBe (U 10jeANHIIN),
noroheHr HEraTUBHUM IIIOKOM, J00H]jajy KOMIEH3aln]y MyTeM ayTOMAaTCKuX TpaHcdepa u3

JprkaBa Koje uMmajy mosutusad mok. (Wyplosh, et al. 2009).

Mosxe ce nmokazatu ja he y apxaBu “@” MIOKOBU HETaTHUBHE TPaXH-€ JOBECTH 10 pacTa
neduiuTa OyeTa, ycien majaa mopeckux mpuxoaa, 1ok OeHeduimje Koje ce ucruiahyjy Hesa-
nocjeHuMa pacty. Y apxkasu “J1” noraha ce cynporHo: Oyier he noeharu cypuuut (mum cma-
BUTH TePUITUT). YKOIMKO TOCTOjH e(hUKACHO TPXKUIITE KamuTaia, morpeda Biajae apkase “D”
Jla T03ajMJbyje, MOXKE JIaKO Jia C€ 3aJ0BOJBM IyTEM pacTa MOHYAE ITEeAmkEe KOoja J0Ja3u Ol
napxase “J1”. Y ciyuajy AenieHTpaan3oBaHor Oyiera, Mehytum, npxasa “®” he nosehatu cBoj
CHoJbHU 1yT Koju he ce cepucuparu y OyayhHoctu. Cajna He MOCTOjU PETHOHATIHHU CUCTEM
OCHUT'ypama, jep OHU KOjU MpuMajy TpaHcdep y KpU3HHM JaHuMa, Tj. rpahanu npxkase “D”,
Tpeba To y Oynyhnoctu na Bpate npxkasu “J1”. Tlpomswnasu na ce miuahame, nakie, BPIIH Y
oynyhuoctu. [IpouicTuue pe3ynrar Ja je oBakaB, JEICHTPATH30BAH CHUCTEM, 3alPAaBO CUCTEM

ocurypama y kojem Oynyhe renepaunuje rpahana npxase “®” miahajy 3a remkohe xoje umajy
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nanansy rpahanu. [Topen Tora, oBaka I€LEHTPAIN30BaHN CHCTEM yMambyje CTEIeHE cI1000/1e
Oynyhe ¢uckanne monutuke Bruazae apxxase”d”. CBe HABEACHO je y CYMPOTHOCTH Ca CIydyajeM
y KOjeM Cy HallMOHAJIHU OYIIeTH IEHTPAIN30BaHU. Y TaKBOM CHUCTEMY, JIpkaBa “@D” ce Hehe
CyouaBaTH ca pobdieMumMa CroJpHOT ayra, jep Ou rpahanu apkase “J1”, o ayToMaTu3My, mpe-

HOCHWJIM JIOXOJIaK Y JApxaBy “@”.

Op u3y3eTHE je BAXKHOCTH HAITOMEHYTH J1a OM OBaKaB CUCTEM OCUTYpamba, OWJIO IIEHTpa-
JU30BaH WIK HE, TpeOalo KOPUCTUTH HCKJBYYHBO Kao OJrOBOP Ha IPHBpPEMEHE IIOKOBE. Me-
hyTuM, YKOJIHKO je IIOK TpajaH, OBaKaB CUCTEM OCUTYpama OM Tpebdasio KOPUCTUTH CaMO TIPH-
BPEMEHO, Kako Ou ce ,,KyImuiio Bpeme** 3a Heka pyHIaMeHTalIHUja priiarohaBama (HIIp. TpU-
narohaBame HagHUIA). YKOJIMKO CY HIOKOBH TPAjHU, BAXKHO j€ MOCTOjamkbe IOBOJHHOT CTETICHA
(bIeKCHOMITHOCTH HA/THUIIA U 1IEHA W/HWJIM MOOWIIHOCT pajia. YKOJUKO TakBa (JIEKCHOUITHOCT
M30CTaHe, MEXaHU3aM OCUTYpPama MOXKEe TIOCTATH HEOAPKUB, jep Kao TaKap MOApa3yMeBa Tpaj-
He TpaHcdepe U3 jeHe apkase y Apyry (y HEHTPATU30BaHOM CHCTEMY) WIIH Ja jABHH YT JT0C-

TUTHE OI'POMHE BHUCHHE (Y AeLieHTpaln30BaHoM cucteMy) (Puctuh, 2011).

Teopuja onTUMaTHUX BaTyTHUX 00JaCTH y MOHETApHO] YHUJU BOJU ciaeaehuM UMILTUKa-
jamMa Ha GUCKaIHy NOJTUTHKY. [TpBO, MOKEIHHO je TIeHTPaTN30Bakhe 3HAUajHOT y/IeIa Haluo-
HaJIHOT OylleTa Ha eBpPOIICKOM HHUBOY, IITO OM oMmoryhmio apxaBama (M peruoHuUMa) Moro-
heHHM HEraTUBHUM IIIOKOM JIa OCTBape ayToMaTCKu TpaHCcdep, U HA Taj HAYUH CMamkbe COIH-
jaHu TpomKoBe MoHeTapHe yHHje. OBo je, usamely ocranor, 6uo riaBHu 3akbydak Mek Jly-
raJioBOT M3BeITaja, mydsmukoBanor 1977. rogune. Kpearopu oBor u3Bemiraja TBpie 1a ou Mo-
HeTapHa yHHja y EBponu Mopana J1a mojipa3ymeBa IeHTpanu3aiujy oyuercke mohu y EBponu
WIN TIpel3Huje, IeHTpaTu3alyjy cucteMa oeHeduiinja He3arnocaeHuMa. Y KOJIMKO ce TO, MakK,
HE YYWHH, TONUIO OW J0 BEIMKHX COIMjaTHUX HAIMETOCTH M JIOBEJIO y OIMACHOCT MOHETapHY
yHH]Y. Jpyro, yKoJIWKO IeHTpaIu3alrja HaIlMOHAIHOT BIAIMHOT OylieTa y MOHETapHO] YHUJU
HUje Moryha (IITO ce MoKa3ano y KOHTEKCTY eBpOIICKe MOHETapHe YHHM]e), HallHoHalHa (uc-
KaJTHa TIONIMTHKA Ou Tpebarna aa ce Kopuctu Ha (rekcuOuinan HauuH. Taga Ou aprkaBe, MOTo-
heHe HeraTUBHUM IIOKOBHMa, TpeOaso a A0MycTe pacT OyieTckor neduimra kpo3 yrpahene
W ayTOMaTcKe OyIIeTCKe CTadMIIn3aTope, OMyT CMamkeha BIQAMHNX pUXoaa, mosehama co-
[[MjaTHUX U3/1aTaka UT/l. 3aXTeB J1a PUCKATHA TOJUTHKA OATroBapa GrekCcuOMITHO Ha HETaTUBHE
IIOKOBe Takohe moapa3zymeBa aa OM OBakBe HallMOHATHE (HUCKaJIHE MOJUTHKE Tpebane aa
MMajy 3HaTHY ayToHOMH]y. [IpeMa Teopuju onTUMaTHUX BAyTHUX OOJIACTH, Kaja ce apiKaBe

NpUAPYKE YHHU]U, OHE Ty0Oe jeJaH MHCTPYMEHT MOJIUTUKE (ICBU3HH KyPC). Y KOJIMKO HE MOCTOjU
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[EHTPAIM30BaHu OylleT, KOjU ayTOMAaTCKH peaucTpuOynpa HOXOJaK, JAp)kKaBe HEMajy Ha
pacronaramkby HHCTPYMEHT KOjuM Ou ancopOoBalie ehekTe HeraTUBHUX IIIOKOBA U OCTajy CaMo

Ha UHCTPYMEHTY (hHCKaIHE TOJIUTHKE.

Mehytum, Teopuja 0 Tome Kako 6u Tpedano yrnpaBibaTH (HUCKAIHOM ITOJIUTHKOM Y MO-
HETapHOj YHUjU ce JocTa KpuTHKyje. OBa KpUTHKA HHUjE€ yCMEpeHa Ha MPBH 3aKJby4aK U TO Ja
j€ TO’KEJHbHO IEHTPAIM30BATH 3HA4ajaH /€0 HallMOHAIHOT OylieTa y MOHeTapHO] yHHju. Kpu-
THUKa je (opmylrcaHa y OJHOCY Ha JIPYrd 3aKJby4ak, KOjH Ce€ Mo3uBa Ha (JICKCUOUITHOCT H
ayTOHOMH]y OylieTa HAIlMOHATHHUX BJaJia Y MOHETAPHO] YHH]H, Yy CUTYallHjH KaJa je CTEIeH
HeHTpanu3ayje Oylera TMMATHPAH. JeAWHU WHCTPYMEHT crpoBohema (prckamHe moIuTHKe
ca cpeIMIILer, cynpaHalonaitor HuBoa EY je Oyiier EBponcke ynuje. [Ipeocranu neo duc-
KaJTHOT CHCTEMa MOKE CE MMOCMAaTPaTH Kao CKYIl pa3IMuYUTHX MPaBUiia U I0TOBOPa MPEKO KOJUX
JpKaBe WIAHUIE XapMOHU3Y]y U KOOPAWHUPAJy CBE OCTaje CerMeHTe (DHCKaJIHE IOIUTHKE.
OBo ce mpe cBera OJHOCH Ha XapMOHM3AlM]y OMOpPE3MBama M Ha KOOPAMHAIM]Y CTaOu-
nu3anujckux ¢puckamHux (OyneTckux) nmonutuka kpo3 [lakt o crabmiHoCTH U pacTy, Kao U Ha
MactpuxTtcke kouseprenuuje. [lopen 6yuera EY, kao npyru neo ¢uckanuor cucrema EY, mo-
KEMO MOCMaTpaTH XapMOHHU3AlIM]y IOPECKUX CUCTeMa. Y CBOJOj MHIepeHlnju Bnane npxasa
yaHuia Hamehy nopese Koju npunanajy HallHOHATHOM MTOPECKOM CHCTEMY JaTe ApKaBe diia-
Hute. [lopecku cyBepeHHMTET Ap:KaBa WiIaHUIA je JIMMUTHpaH, OJAHOCHO MOJEJbeH Hu3Mely
EBporicke yHuje u apkaBe 4jaHMIE, jep ce camo wiaHcTBo y EY Ttemessn Ha Mel)yHapoHOM

YroBOPY KOjH OJ1 YWIAHHULA TPAKU UCITYHABAKE PA3IMUUTUX IIpaBa U 00aBe3a.

VY oncexxnuM uctpaxkuBamuMa PagocaBibeBuha et al. (2019), Hlybape et al. (2017), I'o-
ny6osuhese (2007, 2012, 2014), I'matoBuhese (2013), Komazena et al. (2014) u Puctuha
(2018) yrBphyjemo oOuM CBUX KOHTOPBEP3H IO MUTaky OJHOCA MOHETapHE U (UCKallHE I0-
JWTHKE ¥ C THM y BE3W KOHTPOBep3H y puHaHCcHjckoM QyHKIIMoHUCcaewy EY. [Tyrem mpaBHIX
npomnuca u cmepHuiia EY je yrunana Ha mopecke cucteme apxasa wianuna EY, a cBe ca iuibem
CTaOMIJIHHU]ET U jayer 3ajeJHUYKOT YHyTpallmer Tpxkuita. Tpehu neo ¢puckannor cucrema EY
orjiefia ce y KOOpPAWHAIM]U CTAOMIN3AINjCKUX OYIIeTCKUX TOJIMTHUKA JpXKaBa WIAHHIIA, KPO3
¢duckanna npasmwia EY. OBa npaBuna ce, mpe cBera, ogHoce Ha [1akT o cTaOmIHOCTH | pacTy,
i ¥ Ha MacTpuxTcke Kputepujyme KoHBeprenuuje. OKpyxeme Koje je YTHIAJIOo Ha pa3Boj
JaHaumer puckanHor cucreMa EY, yrude u Ha KoopAuHAIM]y OyIETCKUX MOJIUTHKA ApiKaBa
ywianuna EY koje Texe na oapxe QpUCKanHy IUCHUIUIMHY YHyTap MOoHeTapHe yHUje. OCHOBHU

b [lakTa je cpedaBame 1ojaBe MPEKOMEPHUX OYIIETCKUX JAeHUIINTa, a Y CBPXY OCHTYpamba
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¢duckanHe AMCUUIUIMHE, PEBHOCHOT YIIPaBJbalba jaBHUM (PMHAHCHjaMa U OYyBamba EKOHOMCKE
crabminnoctu yHytap Exonomcke u moHerapue yuuje (EMY). [Ipumena uzBpmaBama [lakra
0asupaHa je Ha MyJITHJIaTepaTHOM HaA30py OYIIETCKUX MO3HIIH]a, Ka0 U CETy MpOoIeaypa Koje

ce YBOJIE Y Cllyuyajy MPEeKOMEpHUX AeuimTa

Kazna roBopumMo 0 nHTErpalmoHuM mporecuMa y EBporickoj yHUjH, OHH MOIpa3yMeBajy
yCBajame 3ajeIHNYKUX [[UJbEBa U KOOPAMHALIN]Y HAllMOHAHUX MOJUTHKA WIAHUIIA, KaKko Ou ce
ocurypano GyHKIIMOHHUCAE JeIMHCTBEHOT TPXKUIITA Y HUjE U Pealn30BajIl TeMEJbHU [IUJbEBU
nocrojama EY, “gerupu cmobome” u To cnoboe kperama ocoda, KanmuTaia, 100apa u yciyra.
CaMuM THME TTYHOIIPaBHO YIAHCTBO CE€ TIOCTIDKE 00aBe3HO yckiajuBame (PUCKATHOT CHCTEMa
HOBeE wiaHuIle ca ¢puckamHuM cuctemoM EY. @uckannu cucrem EY oOyxBaTta Tpu cermeHTa:
oyuer EY, xapMmoHu3zanujy omope3uBama M KOOPAWHAIM]Yy HAIMOHATHUX (PUCKATHUX
NOJUTHKA. XapMOHHU3AIM]y HAajjeIHOCTaBHUjE MOXKEMO JIe(UHHICATH Kao MpPOIeC YKIamama

HIOpecKHX Oapujepa u pas3inka u3mel)y mopeckux cucreMa 3eMasba wianuma EY.

EdexTuBHE mopecke cTomne mokasyjy UHIHACHILY, OJHOCHO MPeBaJbUBakE MOPECKOT Te-
pera pajna, kanurtana u norpoimme y EY. 306or HemoOunnocTtu pague cHare y EY (pasznor Tome
Cy je3nuKke, BepCKe, KYJITYPOJIOIIKe Oapujepe), JJOTHIHO je€ a CY 3eMJbEe WIAHUIIE YCMEpHUIe
MOpECKe CUCTEME MpeMa jadeM oropes3nBamy (hakTopa pajga Kako OM HaJOKHAIMIE TyOuTaK
MOPECKUX MPHUXO0Ja U3 IPYTHX cerMeHaTa ornope3uBama. 1o J0Ka3yje Ja je XxapMOHHU3aluja y
EYVY jom yBek HeMOTITyHa ¥ HENIEIIOTBOPHA Y OJTHOCY Ha FeHE €KOHOMCKE M TIOJIUTHYKE TAKMAIle
CAJl u Jaman. [Iporiec KOHBEpreHInje ce pa3InauTo 0JIpa3uo Ha mopecko ontepeheme YHuje.
Kon mupexktHux mopesa npumehyje ce ocuminanuja y mnopeckom ontepehewy y EY ca 15
ynaHuna, Aok koa EY-27 te ocuunanuje cy yOnakeHe yTHIIajeM HHCKOT yneia AMPEKTHHX
1opesa, LITO je OIIITa KapaKTEePHUCTUKA OPECKUX cUCTEMa OUBIINX COLUJATUCTUYKUX 3eMaJba.
XapMoHH3alMja ONope3rBamba MpeIcTaB/ba JeIHO O/ HajKOMIUIEKCHHjUX MHUTama EBporncke
YVHH]j€ U Ka0 MHCTPYMEHT peryJaluje npatu apyre iubese. [1og UM ce moapasymeBa mporiec
npuOIkKaBamba MOPECKUX CHCTEMa TMOjeIUHUX ApXKaBa M YKIamhame MOPEeCKHX Mpernpeka
n3Melyy 3emasba WwiaHuia, a moTpedHa je paau CTBapama jeIMHCTBEHOT 3a)¢THHYKOT TPIKHIIITA.
3eMJIbe WIAHHIIE XKeJle 3aJpXKATH CAMOCTATHOCT Y OJUTYYHBAhY O IOPE3UMa, a MOCTOje U BEITNKE
pa3iuKe MOPEeCKUX CHUCTeMa, ajll M €KOHOMH]ja, Kao W pa3jiKe y COIUjaTHUM U KyATYpPHUM

IIPUWIMKaMa y 36MJbU.
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1.3. Ilpobremu 3ajeonuuxe sanyme u oopacuse ekoHomcke oyoyhnocmu EY

Kana ce nBe npxase (wnm mux 19), yapyxke y jeAHOBATYTHY 3ajeHUILY, CBaKa CE OJ-
prue KOHTPOJIE Haj CBOjOM KamMaTHOM cToroM. M 003MpoM Ja KOpHCTE ucmy BaIyTy HeMa
Ha4yMHa Ja MoJIeIIaBamkeM BallyTe TojeTHHE CBOjy poOy M y4uHe je arpakTuBHHUjoM. [Ipermy-

HITalke KOHTPOJIC HAJl KyPCHOM M KAMAaTHOM CTOIIOM 34 je[IHY JP>KaBy MOXe OUTH 6p./10 CKYIIO

(Stiglitz, 2017).

Pa3mepe nene xojy he aprkaBa mIaTuTH U IPUPOAA TOT ,,HEYET IPYTor’”’ 3aBHCE 01 MHOTHX
daxTopa, Mmehy Kojuma je HajBaXKHHU]U KOJIIMKO Cy 3eMJbe ciimuHe. Mimajyhu y BUy pa3iuauToct
EBporie, TO ,,HEmTO APYro” MITO je MOPAJIO Ja Ce ypaaud OWIO je MHOTO BHIIE HETO INTO je
EBpona ypaauna uinu mro he HajsepoBatHuje ypamutu. Ilo Stiglitz (2017), nmocrojane cy
OTpOMHE pa3IMKe 4YaKk M Ha camMoM mnouerky. [locrojama je Hama ma he ce oBe 3emibe
npuOIMDKATH, a he BpeMEHOM MOCTaTH CIIMYHU]je, T1a he y3 T0BOJbaH CTEIICH KOHBEPTCHIIN]ES
HACTaTH BaJyTHA 30Ha KOja (DYHKIIMOHUIIIE PEIaTHBHO 100p0. AJIM, y MHOTHM CITy4ajeBUMa TO
ce Huje octBapuio. Ha nmpumep, 1o 2015. ronune He camo na ce [lopryranuja u Hemauka Hucy
npubimxuie, Beh je [Topryranuja nogaTHo 3aocTana, Te ce npouemyje na ieH b/II1 no rinasu

CTaHOBHHKa cajia u3Hocu camo 49% nemaukor (Stiglitz, 2017).

[Tpobnem 3ajenHUUKE KaMaTe U Kypca je BpJIOo JeAHOCTaBaH. AKO Cy pa3iIuyuTe 3eMJbe y
Pa3IUYUTHM CUTYyalijaMa, OHE XKeJle pa3InuyUuTe KaMaTHE CTOIE 32 OAPKaBamke MAKPOEKOHOM-
CKE PaBHOTEXKE M pa3IMuuTe KypceBe Kako OM MOCTUIJIE TPrOBUHCKY paBHOTEXY. Perumo 3a
npumep na je Hemauka nperpejana u npetu joj uHdanuja, ona he Mok/Jia KeiIeTu Ja noJurae
KaMaTHY CTOIly, ajiM ako ['pukoj mpeTu periecrja ¥ BUCOKAa HE3alOCIEHOCT, HOj OJroBapa
CHyIITamke KaMaTHe crorne. MoHeTapHa yHHja TO oHeMmoryhaBa. AKO MMa JIOBOJbHO JPYTUX
HayMHa npujiarohaBama, JTOBOJHHO Opyeux WHCTUTYIHM]a KOje MOTY Ja MOMOTHY y TakKBOj
CUTyallMju, OHJa Ta HEMOT'YhHOCT mojiellaBamba KaMaTHUX CTOIla MOXKE J1a ce NpeBasube.

EBporna Huje oOpahana naxxmy Ha HeonxogHe AomyHcke nHcTutynuje (Stiglitz, 2017).

Stiglitz (2018), ykasyje ma cy pasnuke y AyroBuMma u geunutama takohe OMTHE U TO
JYrOBU U Ae(UIIUTH KOPIOPATUBHOM, BAaHIIPUBPEIHOM U Y JaBHOM ceKTopy. [pxaBa y K0joj
ce noMahuHCTBa U npeay3eha J0cTa 3ayXKyjy y HHOCTpaHCTBY Ouhe morolena mopactom rio-
OaHUX KaMaTHUX CTOIA, U 0OpHYTO, Jp>KaBU NoBeproly he Takas nmopact nomohu. OBaj yTu-
11a] C€ MOXKE OTPaHMYUTH aKO 3aTy’KUBamkE MMa OOJIMK TyropoYyHUX OOBE3HMIIA, TAKO /1a CE

obaBe3e moBehaBajy caMo IMOCTEINEHO, JOK Ce crape oOBe3HHIE 3amemyjy HoBuma (Stiglitz,
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2017). Axo roBOpuMO J1a Ce HEKO 3ay)Kyje KPaTKOPOUHO, OHJIa CE Ty)KHHUK MOXE OJIMax Cyo-
YUTHU ca MPOOJIEMOM, alld aKo je y IUTamy Ap)KaBa, OHJa joj mpeTu ¢uckanuu nepunur. Bu-
COKO 3aayxeHa qoMahuHcTBa 1 ipeny3eha Mory GaHKpOTHpaTH, jep He MOTY UCITYHUTH CBOjE

obasese.

Stiglitz (2017) rosopu na ce 3emibe y EBponu pas3iukyjy y OBOM B Y MHOTHUM JIPYTHM
HorJIerMa, IITO 3HAYH Ja je OMJI0 MPaKTHYHO HeMoryhe J1a CBe HCTOBPEMEHO IIOCTUTHY ITYHY
3aI10CJIEHOCT ¥ TPrOBHHCKY PABHOTEKY, Y HEOCTATKY APYTUX MHCTHTYIIHOHATHUX apaHKMaHa

kakBe nocroje y CAl.

C 003upoM Ha cafalmbe CTabe, KPUTEPHjyMH KOHBEPTEHIIH]e HE CaMo IITO CIIpevyaBajy
JpKaBy J1a OJrOBOPH Ha Kpu3y, Beh cy cTBopmim yrpalhene MexaHu3Me 3a leHO MpoIyO0JbuBa-
we. [Ipema kpuTepujymMruMa KOHBEpreHImje, apxkasa he OuTH MpUMOpaHa Jla CMambH TPOIIIKOBE
WIH J]a IOJIUTHE MOpecKe cTore, npu hemy he u jenqHo U Ipyro A0BECTH 10 jOII cialuje mp-
uBpene. OiekcnOMITHOCT 3apaia ce Takohe pasnukoBana mely 3emipbama €BpPO30HE U jeTHO-
CTaBHO TPEIYIITAke TPKUIITY Ja ¢€ CAMO MPHUIIAroiv, YTHLAIO j€ Aa CIOJbHOTPTOBUHCKH Jie-
OanaHcu mopacty. 3emMJbe ¢ (QIICKCHOWITHHJUM 3apajiaMma M [IeHaMa CTEKJIe Cy KOHKYPEHTCKY
NpPEJHOCT HaJl CBOjUM cycennMa. EBporicka neHTpanHa OaHKa 3adyKeHa je 3a MHGIauujy u
THME j€ €BPO30Ha O] CaMOT HacTaHKa Oujia ycMepeHa Ka BHIIIO] HE3almOCICHOCTH — Ka MaKpo
€KOHOMHJU Koja Jjiomrje (yHKIMOHUIIE Yy TPOCEKY Hero mTo Ou GyHKIMOHUCAA J1a je IIeH-

TpasiHa 0aHKa UMala ypaBHOTEKEHH]a 3a/1yKema, nonyT amepuuke (Stiglitz, 2017).

JprkaBe Koje MOKyIIaBajy J1a BeXY CBOj€ BAJyTe JeIHY 3a JAPYTY HE CyouaBajy ce camo ca
JIYTUM TEepHOAMMa HE3aloCIeHOCTH, MOIITO HEMAjy HHCTPYMEHTE Jla IIoBpaTe MyHY 3arocie-
HOCT KaJla MX IOTOJIM HeTraTUBaH ynap, Beh cy u ckijoHe Kpu3ama. VIcTo Baxu 3a 3eMJbe y Ba-
JYTHO] 30HHU; HA OHE HE MOTY Jla IPUJIaroJie Kypc cBoje BayTe. EKOHOMCKa 11eHa THX KpH3a je
OTPOMHa; ApKaBe HUCY MPETPIIENIe CaMO BUCOKY HE3aIOCICHOCT M TPEHYTHO H3TyOHIIe TIPOH3-
BOAKY, Beh he mmaTu W HIKK pacT roguHama. Te kpuse ce jgorahajy peaoBHO, a €BpOIICKa
KpH3a caMo je HajHOoBHjU u Hajropu npumep (Stiglitz, 2019).

Kaxko Stiglitz (2017) naBomu, €Bpo je CTBOPUO KpHU3Y U M3 ApYyror pasnora. JyxHu4ke
KpH3e OOMYHO ce He jaBJbajy y 3eMJbaMa Koje ce 3a1y)Kyjy y COICTBEHOj BayTu. MelyTum,
HakoH OpojHux kpu3a 1990-ux u 2000-ux, MHOTE JpXaBe U3BYKIIE Cy MOYKY U IOYeNe Jia ce
3a1yKyjy y 1omahoj BalyTH, YUMe Cy M3BpIIMJIE PUTHCAK Ha Ipeny3eha u nomahuHCcTBa Y
CB0jOj 3€MJBH Jla C€ MCTO TaKo 3aayXxyjy. Y EBpo30oHU je cTBOpeHa HOBa CHUTYyallHja, ApKaBe,
npexnyseha u romahHCTBA 3ayKHBAJU Cy C€ y €BpuMa. AJIM, HaKO Cy Ce 3ayKHBaJIN y BJIyTH

KOjy Cy KOPHCTWJIH, TO je OMia BaryTa KOjy HHCY KOHTposiucaiu. [la u3dberne oBy curyauujy,
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EBpora je kao meiarHa MorJia Jia ce 3a/1y’Ki y eBpuMa, KpeIuTHpPajyhu THM HOBIIEM pa3InunuTe
3eMJbe, KOje OM OHJa Owsie OATOBOpPHE 3a WCIUIATy Jyra, ajld OHA je OJUIyYmia Ja He
[EHTpaIN3yje KpEeAUTUpamke HA Ta] HAUMH M TaKBOM OJUTyKOM ToBehana je BepoBaTtHOha 1a
HACTYIH Iy’)KHUYKA Kpu3a. J[prkaBe Koje Cy yina3uiie y eBpOo30Hy He CaMO IITO HUCY MOTIIYHO
CXBaTHWJIE TIOCJICIUIIC 33yKUBamka y BalyTH KOjy HE KOHTposmiry Beh HHCY CXBaTWIIe HU
UMIUTHKAITM]E 32 CBOj HAIIMOHAIHU CYBEPEHUTET U CAMHM THM je JIOILIO J0 MPEeHOCa BIACTH

KOja je MOTJIa Jia ce 3JI0yIOTpeOu IITO j€ U YUUHEHO.

Stiglitz (2017) tBpau na cy yremesbuBauu eBpa 3HaIM Jia Hehe OUTH JIaKo YBECTH 3ajel-
HHUYKY BaIYTY 32 CKYN pa3JIMYUTUX 3eMasba. AJIM BbUXOBa aHau3a Tora mTa he Moparu 1a ce
ypaau 6una je 1yOOKO MOrpeliHa: KPUTepHjyMU KOHBEpIeHIMje Koje cy GopMmymucaiu, or-
pannuaBajyhu jaBHe (prckanHe) neuuTe U AYroBe, T0JaTHO CYy OTEXKAIIM IMOCTH3ake IMyHE
3arociIeHOCTH y unuTaBoj EBpomu. Jomr jenna orexaBajyha okomHOCT OHO je 3afaTak OrpaHu-
YyaBamba TPrOBHHCKUX JIePHINTA, 32 YHje je CTBapame JCIMMHYHO OATOBOPAH M CaM €BpO.
VYropHH TProBUHCKH Ae(eKTH yTabanu Cy IyT KpU3H: MPEABHJbUBE U MpeaBul)eHe Kpu3e Ha-
CTajie Cy caMo JIeCeT TO/iMHa HaKoH yBohema eBpa. Ymecrto Tora, Hemauka je nmokymana na
NPUKaXKE EBPOICKY KPU3Y Ka0 MOCICIUILY HEJ0CTaTKa OYIIeTCKEe TUCIUIUIMHE. TpKUIIHU Me-
XaHU3MH (MHTEpHA JieBajBalyja), HUCY aJieKBaTHA 3aMeHa 3a ryouTak MoryhHocTH mpuaro-

ljaBaH>a KaMaTa U ICBU3HUX KYypCCBaA. EBpO je, JAaKJI€, CTBOPHO €BPOIICKY KpU3Yy.

Ipema Stiglitz (2017) eBporcku cTaB je Ha CTPaHU TPXKHUINTA, KOja KA0 TaKBa IMOCTajy
couctunMpanuja, Te ga he Te ABE UMEEHUIE NMPOU3BECTH (YHKLUMOHATHHUJU KOHOMCKHU
cuctem, Aa he Behe Tpxuire, ¢ 60JbUM MpaBWIMMA, U J€IUHCTBEHA BallyTa JOBECTHU /10 JOLI
OoJber eKOHOMCKOT cucTemMa. EBpomna je cTBopuiia Mame CTaOWIaH U CBaKaKo JUBEPIeHTHUJU
€KOHOMCKHM CHCTEM Yy KojeM OoraTe 3emJbe IOCTajy joll Ooratuje, a cHpoMallHe joul CH-

pOMaITHHje U Y KOJeM HEjeTHAKOCT PacTe y CBaKOj 3€MJbH.

3a Halle HCTpaXkMBambe BakHa Cy MUTarba Koja mocrasiba Stiglitz. He moxe ce jemnocra-
BHO pehu fa cio0oiaH MPOTOK KamuTaia ToBoju 10 Behe edukacHocTH. Mopa ce 3HaTH 1Ta
ce JerraBa kajga 0aHka OaHKpOTHpa M KO TEPeT TaKBOI OAHKPOTCTBa moaHocu. He moxe ce
jennoctaBHO pehu nma cimobomaH MPOTOK pajHe cHare J0BoaW 10 moBehama edukracHOCTH.
Mopa ce HelmTo 3HaTH O CTPYKTYpH MOPECKOT CHCTeMa M Ko Iiaha mpeTxoHe TyroBe HeKe

ApiKaBe. CBakako ce MOpa HEUITO 3HATH O MOHCTapHOj MOJIMTUIHA U HCHTPAIITHOM 6aHKapCTBy.

[Toznato je ma edukacHe W HE3aBUCHE IIEHTpaJHE OaHKE Jenyjy y mpaBiy Behe
CTaOMIIHOCTU U (PYHKIIMOHAIHHU]E MIPUBPEE, JOK HHXOBO Hee(UKACHO JIeNoBamke BoIu Behoj

HE3aroCcJICHOCTH U HIKeM npuBpeaHoM pacty (Stiglitz, 2018).
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2. PeryanaTopHne miargopme y ouyBamwy (puHaHcHjcke cTaduiaHocT EY

2.1. Crnemuduunocty GpuHaHCHjcKOT cuctema EY

VY ¢yukmmonucame EBporicke moneTapue yHuje (EMY) yTkaHe cy cuCTeMCKe c1abocTH,
a jeqHa OXl BHX je MHCHCTHpame Ha HEOJHMOSpAITHUM MPUHIMIIMMA MIPBEHCTBEHO O] CTPaHe
EBpornicke nenrpanne 6anke. OcHoBHU 1uJb EBpornicke nenTpanne 6anke (EIIB) je menoBHa
CTa0HMJIHOCT, JIOK IIMJBEBU pacTa W 3arocieHocTd umajy nonapeheny ynory (ITomosuh, 2013).
Haxko je mpocedHna nHdIanyuja y 30HA €Bpa HUCKA, HHPIATOPHHU TU(EPEHIH]aId Cy U Jabe
npucytHu. To je cBakako jegaH O OCHOBHHX pasiiora cBe Behe auBeprenuyje neppopMancu
YJaHUIA U €BUACHTHOT Tpolieca Molapru3aluje y MOHeTapHoj yHUju. Ha cynmpoTHoOj cTpaHu,
Kao0 MPOTHBTEXA [IEHTPAIM30BAHO] MOHETAPHO] IOJIMTHUIIH, HE TIOCTOjU jeIMHCTBEHA (PrCKaTHA
nonutrka. OHa je ocTaja Ha HAIJMOHAJTHOM HHUBOY H J1aje MOTYRHOCT BllafiaMa J1a Ha pa3inyuTe
HI0KOBe pearyjy cetoMm ¢uckanaux mepa. [lomosuh (2013) ykasyje ma je ekcmaH3uMBHA
duckanHa monuTuka BoleHa mMoceOHO y 3eMJbaMa jyra, a Ja ce MojJen pacra 0a3upao Ha
BEJIMKO] TPaXmH, (prHAHCHPaHO] jepTHHUM KalUTaloOM YCIEIIHUjUX ,,CeBEPHHUX " WIAHHUIIA.
[Tocnemune cy ce orienane y OrpOMHUM AeHUIMTHMA IUIATHOT OWIIaHCA, BEJUKHAM Jie-
¢unmTuMa Oyiiera, Kao U CBE TEKEM CepBHCHpamy 00aBe3a 1o HaBeJieHoM ocHoBY (ITomoBuh,

2013).

duHaHCH]CKa KpU3a yKa3aja je Ha 030uspHe cinaboctu y pyHkuuonucawy EMVY, jep ox
caMor MoYeTKa HUje JOIUIO JI0 KpeTamba Ka ONTHMAIHOM BaJlyTHOM MO/IPYY]y, IITO j€ HEOXO/-
HO 32 yCIEIlIHy PUMEHY jeAnHCTBeHe MoHeTapHe nonutuke ([lomosuh, 2013). Jenna ox dop-
MU MOHETapHE yHH]€ y KOjO] c€ 3eMJb€ UJIaHUIle, MpUXBaTajyhu 3ajeJHUUKY BalyTy, OJIpUUY
CBOj€ COIICTBEHE BaJyTE j€ BATyTHA YHH]a, M KAa0 TaKBa, MMEHYj€ C€ Kao MOTIyHa MOHETapHa
YHH]ja WIM 3ajelHUYKO BadyTHO mojpyydje. KommietHa nubepanuzanyja Kperama Kanurania,
UHTETrpalyja 0aHKapCKUX U (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA 3eMajba WIAHHIIA, eTMMHUHAI]a QIyKTY-
alyja y KpeTamy KypceBa BallyTa Kpo3 HEOMO3WBO (PUKCHpame, OCHOBHH Cy TIPEIyCIOBH 3a

weHo popmupame ([Tonosuh, 2013).

[TocToje Teopujcku n eMnupujcku 1okasu Aa EY Temko GpyHKIMOHUIIE y yCI0BUMA IIEH-
Tpaln30BaHE MOHETAPHE MOINTHKE KaJla Cy YKJbyUeHE ACHEHTPATN30BaHe (prCKaTHE TOINTHKE
U JICIICHTPAIM30BaHH TTOJUTHYKN CHCTEMH. EBPOIICKY MOHETapHY YHHW]Y YWHHU CKYI 3eMasba
KOje Cce pa3lMKyjy MO CBOjOj HUCTOPUjU, EKOHOMCKO] CTPYKTYPH, WHCTHTYLHOHAIHUM 00e-
Jexxjuma, pUHAHCH]CKHM CUCTEMHUMa, TipoliecuMa popMupama 1iaTa, yJlorama Biaje i CIIMYHO

(ITorroBuh, 2013.). [Tonmutruapu, TUIIEHH AKTUBUCTHYKE MOHETAPHE IMMOJUTHKE, CIIPEMHH CY J1a
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ce yXBare y KOIITall ca eHOPMHOM JPXKaBHOM IOTPOIIOM, 3apak Koje he nobutu rmacose Ha
n3bopuma. Hajpehu pusmk cBakako mIpeacTaB/ba BJIAIWHO KOpUIINEHE CpeicTaBa jaBHUX
¢dbuHaHCH]ja, ca UJbeM NoBehama cTerneHa moapIIke Oupayda, a TepeT THX Orepalnja mnajaa Ha

3ajeTHUYKY BaJyTy.

Beh cmo Hanmomenynu fa je MOHETapHa YHHja HajBehH CTENeH eKOHOMCKE MHTErpalyje,
KOJH Ce JICKJIapuIlle Kao 00JacT y KOjoj HE MOCTOje HUKAaKBa OrpaHHuCHa Iahama, KypceBH
BaJIyTa 3eMajba WIAHUIIA CY TPajHO PUKCHPAHH, JOK CE€ IpeMa 3eMJbaMa HeWIaHNI[aMa 3aXTeBa
¢ekcnbmTHO QurykTynpame. ONTUMATHO BATIYTHO MOJIPYY]j€ j€ OHO KOje MOKe MOCTHhY IMyHY
3aroCiIeHOCT, HUCKY MH(IAIM])y U NMyHY paBHOTEXY IUIaTHOT OwiaHca. BamyrHa yHwmja je
ryOuTaK ayTOHOMHE MOHETapHE IOJIMTHKE, a JeIMHH MIPEOCTAIN HHCTPYMEHT 32 peaIn3alujy
HAllMOHATHUX €KOHOMCKHMX LMJbEBa je (MCKadHa moyuTHKA. LleHTpanusoBanu Oyyer y Ba-
JYTHOj 00J1aCTH je aMOpTH3ep aCHMETPUYHOT II0KA, KOjU BPILIU ayTOMATCKy peAUCTPHOYyLN]y
JIOXOTKa O]l MPOCTIEPUTETHUX Ka YrPOKEHHUM 3eMibama. JleneHTpanu3oBaHu OyleT mojapa-
3yMeBa 3ayXXHBambe JeuIuTapHe 3eMbe IMyTeM TPXKHUILITA KaluTalia 1 ,,ynyhusame™ qyra Ha
Oyayhe renepanuje. 3akbydyjeMo, JakKie, Ja ONTHMAIHO BaJyTHO HOJpYyYje 3axTeBa LeTpa-
nn3oBaHu Oyyer. MckyctBo ocamuecetnx roauHa 20. Beka je MOKa3alo Ja CMamewme 0y-
JeTCKOT AeUIMTa U JaBHOT JyTra HE MOXe JIako ¥ Op30 1a ce octBapu. [lo moctuzama edexra
pOMEHe MOJIUTUKE, IPUBPEAHM LIUKIYC MOXKE Jla ce MIPEOKpeHe, Te, akKje, Mopa IocTojaTu

3ajeHMYKa Opura (IeHTpalu3aIja) y morieay apxxaBHux Oyiera (Barbosa et al. 2011).

VY ¢dopmanno-ipaBHOM cMucity, mehytum, EV ce kpehe y npasuy ¢uckanne ynuje, rae
je ¢uckanHa uHTErpanuja y gpasu jauama HaJHAMOHAIHOT (hrucKaiHor cyBepeHurera EY Han
3eMJbama-wianuiiamMa. Hoso ¢uckanno ynpassbame, Koje ce npumemyje o 1. janyapa 2013.
TOJMHE, Y BEJIMKO] MEpU OrpaHHYaBa CaMOCTaJHO Boheme (uckaniHe MOJUTHKE 3eMaba
yraauna. Ja mu he y obnactu puckamuux dunancuja HoBa perynatuBa EY OuTu amekBaTHO
NpUMEmkEeHa y TIPakcu M Ja i he yTMIaTH Ha NPUBPEIHM pacT 3eMajba WIaHHIla, 3a caja
0CTaje OTBOPEHO NHUTame. M3 0BOr KOHTEKCTa MPOM3WIA3K 3aKJbydakK Ja (yHKIMOHAIHA 3a-
BHUCHOCT (hHCKaJTHE MHTErpalyje o] MOHETapHEe UHTErpaluje, y OKBUpy pedopmucasor ¢uc-
KaJIHOT yIpaBJbamka, Mpe cBera Tpeda OMTH yecMepeHa Ha CTaOUITHOCT U OJIP’KUBOCT 33 THUYKE
€BPOIICKE BaJlyTe, MHOI'O BHUIIIE HErO Ha CTUMYJAllMjy MPUBpPEIHE aKTUBHOCTU U pacTa

(I'matoBuh, 2013).

YcnemHocT MAaKpPOCKOHOMCKE IMOJIMTUKE CBAKE 3€MJbBC 3aBUCHU Ol HUBOA CapaamkEe Ca ME-

hyHapomHuM (UHAHCHjCKMM HHCTHTYyLMjaMa, Cca jeJAHE CTpaHe, W KBAJIUTETa COICTBEHUX
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MHCTUTYILIMja U OTBOPEHOCTH HAIIMOHAJIHE TIPUBpEIE, ca Ipyre cTpane. Tpeda, mehyrum, umaru
Ha yMy J1a je mehyyHapoHU (PMHAHCHU]CKU CUCTEM T'yCcTa MPEkKa APKABHUX, EKOHOMCKHUX U (H-
HAHCH]jCKUX WHCTHUTYIIM]a, KOje Ce TIEPMAHETHO ONMUPY MpOMeHaMa. Y KOJIHMKO He MOCToje Tope-
Mmehaju y puckanHoj cepu, KBaIUTET MOHETApHE TIOJUTUKE 3aBUCH, TTPE CBETa, O] FbeHOT POo-
¢duna u peduiekTyje ce y eHOBHO] (He)cTaOmTHOCTH. [[eHOBHA CTAOMITHOCT MOBOJFHO YTHYE U
Ha €KOHOMCKH PacT, IITO je JeIUMU4YHO TauHo. [Ipumepu 3a To cy @panirycka, Utamumja u [Top-
Tyraliija, 3eMJbe ca IICHOBHO CTaOWIIHUM, ajli ICTOBPEMEHO U CTarHaHTHUM eKoHOMHjama. Ha
CTaOMIIHOCT HEKE €KOHOMHjE HE YTHYe CaMO MOHETapHa MOJIMTUKA. Bemuku yrtuimaj umajy u
nopesu. [Ipobnem koju HacTaje ynyhyje Ha MUTamke KaKo HAIPABUTH PA3UKy y eeKTHMA KOjU
MOTUYY OJ] MOHETAPHUX UMITYJICA WM IMOPECKUX CTUMYJaHca. MOHETapHH aKTHUBU3aM y cedn
HOCHU cuJjie JiejcTBa y 00a cMmepa, Kako crabuinusyjyhe, Tako u aectabunusyjyhe. Ykomnuko je
MOHETApHU aKTHBU3aM TCHJICHIIM]ja IICHTPaJHEe OaHKE Ja OJIIrOBOPU HAa KPATKOPOYHE Mope-
Mmehaje y peanHoj cdepu, Taga He MOKEMO Jla HE Y3MEMO Yy 003Up M IpeTnpeKe Koje Cy y TUM
JIOMETHMa E€BHJICHTHE. Y TOM CIIy4ajy MOpaMO pa3MOTPUTH BHIIIE aclieKara: IITa je MpaBa
MOHETapHa MOJUTHKA, KOja j& KOMIIETCHTHOCT I'yBepHEpa U CTEICH HEroBe MOJIUTHYKE He3a-
BHCHOCTH, KOH3UCTEHTHOCT €KOHOMETPH]CKUX MOjIeia KOje KOPHUCTHU LIeHTpaliHa OaHKa, Kao U
noctdecTyM pearoBama IICHTpajdHe OaHKe HAa MHTEPHE M €KCTEpPHE MPOMEHE y MPHUBPEIN

(ITpoxonujesuh, 2012).

EBpo je xao 3BannyHa BaiyTa yBeaeH 2002. roguHe, anu ¢y MyKOTUHE y apaH)KMaHy je-
JUHCTBEHE BaJIyTe, KOJU j€ CBOj Ipoliec moueo 1999, nocrane ounrienHe TeK MOYETKOM CBET-
cke ¢punaHcujcke kpuse 2008. rogune. [Ipensuhama ekoHoMucTa 1a he eBpo OUTH CTaBJbEH Ha
npoOy Kajla ce pernoH CyouH ca LIOKOM Ccy ce oouctuHuia. EBpomny je mparuia soma cpeha,
jep je BEeIMKH LIOK CTUTAO0 ca JIpyre cTpaHe ATIaHTHKa, yOp30 HAaKOH cTBapama espa. /1o 2010.
rOJIMHE Kpr3a eBpa Omiia je y MyHOM 3aMaxy, KamMaTHe CTOTIE Ha JIp>KaBHE IyTOBE ,,iepudepuje’
I'puxe, llnanuje, Upcke u Ilopryranuje mocrusane cy HeuyBeHe HuUBoe. llornemamo mum
n301M3a eBpo30Hy, younhemo nucbanance koju ce nosehasajy o7 caMor MOYeTKa — ca HOBLIEM
KOjHu TpaHcdepuile ka nepudepHuM 3eMibaMa y MOTPEIIHOM YBEPEHY /12 OTKIAkAKEe PU3HKA
KypCHHUX ITPOMEHA Ha HEKW HAYWH EITMMHUHUILE U CBe Apyre pusnuke. OBO WIyCTpyje jeqHY O
KJbYYHHX Tpellaka y KOHCTpYKIMju EBpo3oHe 1 3acHMBA ce Ha yBepewY Ja aKo JpKaBa APKU
nedurut ucnon 3% BbJII-a, gyr ucnon 60% B/I1-a u undnamujy ucnog 2% roauiime,

TpkuiTe he 06e306eauTH pacT U CTaOMITHOCT.
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BpojeBu u uzeje Ha KojuMa MOYMBAjy HUCY OWJIM YyTEMEJbEHU HUTH Yy TEOPUjU HHUTU y
nokasuma. /[Be Hajrope morohene 3emsbe, Mpcka u lllnanuja 3ampaBo cy umaie cypuuure u
npe kpuse. Kpusa je 3anmpaBo mpoy3pokoBajia BHXOBE AepHUIMTE U TyroBe, a HE OOPHYTO.
ITocTojana je Haga aa he ¢uckanHa ¥ MOHETapHa AUCIUILIMHA JOBECTH JO0 KOHBEpIeHIH]eE,
omoryhaBajyhu 1a cuctem jeAMHCTBEHE BaJTyTe jOII 00Jbe GYHKIMOHHUIIE. Y MECTO TOTa AOILIO
je o nuBepreHimje, borate 3eMJbe Cy IMOCTajasie join OoraTuje, a CHpOMAIIIHE jOI CHpOMaIll-
HUje. YHyTap 3eMajba OJIUTPaBa0 C€ MCTU CIICHApHO, OOTaTH Cy IMOCTajaju jon OoraTuju, a
CHpPOMAITHH jOIII CHPOMAIIIHH]jHU, Ha TITa je YTHULlAIa caMa CTpyKTypa EBpo3oHe. JequHCcTBEHO
TPIKHUIITE j€ OJIAKINAJIO HAITYIIITakhe HOBIIA y OaHKaMa CJIabujuX 3eMalba, MpuMopaBajyhu ux na
CMame KPeIUTUPAE U Ha Taj HAYWH J1aJbe OCHPOMAIYjy cliabe. AMOUIMja eBpa je Omita aa
nonece Behm mpocmepurer EBponu, mrTo Ou moBeno 10 Behe €KOHOMCKE M TOJHMTHYKE
uHTerpanuje. EBpo je CyIITHHCKM OMO MOJMMTUYKU TMPOjeKaT, alld IMOJUTUKE HHUCY Ouie
JIOBOJBHO jaKe Jia PeXHpajy TaKBE MHCTUTYIIMOHAIHE apaH)XKMaHe KOju OM OCHTypalld ycrex

(Lly6apa et al. 2017; Cturnun, 2018).

2.2. Eeponcku cucmem yenmpannux 6anaxa u uzazosu konsepeenyuje y EY

WHCTUTYLIMOHATTHU OKBHUP €BPOIICKE MOHETApHE YHU)€ YuHU EBpOIICKH cUCTEM LIeHTpaJl-
Hux Oanaka (ECILIB). ECLIb unne EBporcka nenTpanHa 0aHka M IeHTpajHe OaHKe 3eMasba
yjaHua, 6e3 003upa J1a I NpuUNaajy €ypo3oHH WK cy u3BaH we. OcHoBHu 1ub ECLLB, no-
CTHM3ambe LIEHOBHE CTA0OMIIHOCTH, Tpeba Ja Mo/ip:kaBa U OIIITe EKOHOMCKE MOJIUTHKE 3aje/IHU-
1€, y paBIly YHU(GOPMHOT €EKOHOMCKOT Pa3Boja, OAPKHUBOI U HEMH(IATOPHOT pacTa U MOCTH-
3ama Bucoke 3anocieHoctu. ECLIb nenyje y3 momoh npuHIuna oTBOpeHe TPKUITHE EKOHOMU] €
ca cnmo00ogHOM KOHKYypeHInjoM, paBopusyjyhu edukacHy anokaiujy pecypca. 3 Mactpuxt-
ckor crniopasyma youana ce Aa ECLIb 3a rnaBHe 3anaTke no0uja u feduHUCamBE U CIpoBoheme
MOHETapHe MOJUTHKE 3ajeTHHIIE, YIIPaBJbakhe JEeBU3HUM OllepalijamMa, yIpaBibambe IeBU3HUM
pe3epBama 3eMalba WIAHULIA, YIIPaBJbabe MJIATHUM CHCTEMOM, CTaTUCTUYKE MTOCIOBE, HAI30p
¢dbuHaHCHjCKe CTaOMIIHOCTH, Mel)yHapoIHY capa iy ¥ OHO IITO j€ KJbyYHO, MOHOIIOJ HaJl U3/1a-
BamkeM HoBUaHMIA o] cTpane EBporicke nentpanne 6anke (ELIB). Luss ELLb, kao Boaehe un-
CTUTYLIHj€ Y €yPOCUCTEMY, j€ OJIp’)KaBam-e IIaTHe MOhH U MH(IIaLKje HAa IPOLIEHTY MambeM 0J1
2% y eyposonu. Kibyunu opran omnyunBama yaytap ELLb je YnpaBuo Behe, a cactoju ce of
HIeCT WIAHOBA U3BPUIHOT 0/100pa, YKJbYUyjyhH TpeaceqHuKa U MOTIpeICeAHNKa, HMEHOBA-
HUX O]l CTpaHe Biaja 3emaspa wianuna EMY, kao u ryBepHepa HallMOHAIHUX LEHTPAJIHUX
0aHaka Koje cy mpuxBaTuje eBpo. 3a7aTak KOHIENTa, Kao U CIIpoBohema MOHETapHE MOJTUTHUKE

nonesbeH je YnpaBHoM Behy. M3Bpmau on6op EIlb ox miecT wiaHoBa, MpuUIpeMa CEIHUIIC
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VYnpasuor Beha, cipoBoIM MOHETapHY MOJMTHKY IpeMa cMepHHuuama Beha u omeparuBHO

ylpaBjba OaHKOM.

[Topen caBetonaBHe yiore, onmre Behe Takolhe ycmepaBa u IpUKyIJbamke CTATUCTHUKUX
nojaTaka, BOJAM padyyHa O CTaHAApIM3allfji pauyHOBOJACTBEHHX M3BEIITaja IEHTPAIHUX Oa-
Haka 4wiaHuIa, OpuHe 0 KibydyeBHMMa 3a ynuc kanutana ELb, kao u o npunpemama 3a Herno-
BpaTHO (pukcupame Kypcepa. Ommre Behe npecraje ca pagom kana cee uinanune EY nocrany
JIE0 €BPO30HE, C 003UPOM Ha TO Ja he BeroBy yiory y ToM TpeHyTKY npey3eTu YnpaBHo Behe.
EBporcka nenTpagna 6aHKa Kpajibe je He3aBUCHA B 0CII000l)eHa CBaKOT MOJTUTUYKOT IPUTHCKA.
3axBasbyjyhu HaunHy Ha Koju je nu3ajHupana, ELb je jenna on 6anaka ca HajpehuMm crerneHOM
He3aBUCHOCTH. UnaHoBH YmpaBHor Beha Oupajy ce Ha mepuoj o IeT TOjuHa, IITO je AYKU
nepuoJi o n300pHOI HUKIIyca, YUME Ce CIpedaBa WM yMamwyje HeOopMaaHH yTULA) U3BPIIHE
BJIACTH HA LIEHTPAIHY BiIAcT. UnaHOBU M3BpIIHOT Beha Oupajy ce Ha meproj O ocaM roJfHa,
ca Hemoryhnouthy peuz6opa. Cmene cy moryhe camo Kao mocieauiia Kpliiemha MaHaaTa uin
HECIIOCOOHOCTH 3a 00aBJbahe MOCIA U Ha Ta] HAYMH ocurypasa je HezaBucHocT ELlb. Mowne-
TapHa HE3aBHCHOCT, Mel)yTHUM, OCUT'YpaHa je Ha MOJIMTUYKOM, MHCTPYMEHTAIHOM, JUYHOM U
¢uHaHCHjCKOM HUBOY U TO: [loMMTHYKa HE3aBUCHOCT j€ HUBO Y KOM€ HE MOCTOju MOryhHOCT
na ce EIIb mocTaBu 1iusb Apyradnju oj1 IeHOBHE CTAOMIIHOCTH, HHCTPYMEHTATHA HE3aBUCHOCT
je HuBo y kome HuMko u3BaH ECIIb He moxxe 3axteBatu o EIIb koje he mHCTpy™meHTe
KOPUCTHUTHU 3a MOCTHU3alEe CBOT I[MJba, JINYHA HE3aBHCHOCT j€ HUBO y KOME HUKO HE MOXeE
CMEHUTH 0co0e KOje JOHOCE OJJIYKE camo 3aTo IITO CYy YCMEpPEHE Ha OCTBAPUBAHE IJIaBHOT
1IMJba ¥ (PMHAHCH]CKA HE3aBUCHOCT, HUBO y Kome Huko u3BaH ECLIb e moxe EIIb nameratn

¢uHaHcHjcke nuibeBe wim Oyuet (bykuh, 2016; 2019).

V pany EBporicke neHTpanHe 6aHKe yodaBajy ce TPaHCIIAPEHTHOCT M OJITOBOPHOCT, IIITO
je ocurypaHo ofpendaMa O J€TaJbHOM CEIMHYHOM M TPOMECEYHOM H3BEIITABAMY jaBHOCTH.
Munubsene 1a je EBporcka nentpanHa 6aHka Ouiia ycrnenrHa y OCTBapuBamby TEMEJbHOT IHJba
CTaOMIIHOCTH IIeHa OWJIo je cBOjeBpeMeHO yBpexeHo, anu je EIIb crajanma mpen mzazoBom
NPEECHEHOCTH €Bpa, IITO Ce HEeTaTHBHO pedeKTOBAII0O Ha €KOHOMCKH PACT y €ypO30HH.
VYoueHe cy nepMaHeHTHE pa3iiuke y cronama uHdanuje u3Mely nojeMHux JenoBa YHuUje u
MOjaBUJIM C€ M3a30BU KOj€ Cy JEJIWIM CBU €BPOIJbaHH, 3aMEHa HALMOHAIHOT HOBIA €BPO
HOBUYaHMIIaMa 1 KoBaHHIama of 1.1.2002. rogune. Pasznosu 360r kojux ce EMY nanac kputu-

Kyje, moceOHO Yy KOHTEKCTY (PMHAHCH]CKe Kpu3e y [ puKoj, mocraBibajy HOBe n3a3zose 3a EIb.
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JemHo o1 KIbYUHHX TTUTamkA j€ KaKo 3aJIpiKaTh IICHOBHY CTa0MIIHOCT 3a/ipKaBamkeM HH]IIaIje

y npeaBul)eHuM OKBHPHMA.

Kaxo ELIb Huje Ouna cactaBHM Je0 MHCTUTYIIMOHAIHE CTpyKType EY, jaBibajy ce Teo-
pHjcKe pacmpase 0 leHOM cTaTycy. Ca jeqHe CTpaHe OHa je mocMaTpaHa Kao OpraH 3ajeHHIIe,
¢ 0031pOM Ha TO J1a je CTBOPEHA YIPABO 3apaj OCTBApHUBaba IMJbEBA U 33aTaka Ha M0JbY €KO-
HOMCKE U MOHETapHe YHHj€, T€ JIOTUYHO MOpa NMPUIaIaTH UHCTUTYIIMOHAITHOM OKBUpY. [loc-
MaTpaHo ca JApyre CTpaHe, OHa IIPeACTaBsba "3ajeTHUILY YHYTap 3ajeIHULIe" WU ,,4eTBPTU CTYO
3ajennure”, mpe cBera 300T HEHOT CICNU(DUYHOT IOI0Xkaja, HAPOYUTO HE3aBUCHOCTH

(Tony6osuh, 2014).

HNuctutynmonansoM pedopmoM, crposeneHoM Jlncabonckum yroopom 2007. roguse,
VKJIOWEHE cy cBe HenoyMmulle U ELIB je ykibydeHa y cacTaB TJIaBHUX MHCTUTYIH], Tope EB-
pornckor caBera, CaBera, Komucuje, EBponickor napnamenra, Cyna npasje u PeBuzopckor cy-
na. BepudukoBan joj je ctaTyc MpaBHOT JUIA, HAAJEKHOCT y YTBphHUBaWky MOHETapHE MOJIH-
THKE, HE3aBUCHOCT y OIHOCY Ha OcTajle oprase, rena u aresuuje EY, kao u nexnapucana rnpasa
U Iy’)KHOCTH, CaBETOJ]aBHA yJlora U cacTtaB opraHa. JIncaboOHCKMM yroBOpOM CaoIILITEHA j€ U
excrMiuTHa nedununyja EBpocucrema. CTaTyT je aMMHOBAO HAjIIMPY MPaBHY CIIOCOOHOCT,
Kao M aKTHUBHY U NMacUBHY NapHUYHY criocoOHocT. Ocum tora, Ctatyrom ECLIB n nmoceGHMM
[TpoTokosiom o mpuBMIIErHjaMa U UMyHUTeTUMa EBporicke yHMje, yTBpheHO je 1a OHa y)KHBa
OHE MpPHUBWIETHJ€ M HMYHHUTETE KOJU CY O] HEONXOJHU 3a OCTBapuBame (yHKLH]Ja, TOJ

yclIoBUMA MPONUCcCaHUM TUM npoTokoioM (I"omyboBuh, 2014).

2.2.1. Kputepujymu KOHBEpreHIHje

ExoHOMCKM KpUTEepUjyMH KOHBEpIeHIMje Moapa3yMeBajy naa: 1) neHoBHa CTaOMIHOCT,
Tj. MpOCEeYHa cToma HHIaIMje He peta3u 1.5 mMpoIeHTHUX MMoeHa U3HA TpoceyHe HH(IIaIH]e
TPU HajyCHElIHU]je 3eMJbe WIAHUIIE; 2) NyropovyHa KaMaTHa CTOIa, Tj. MIPOCEYHa HOMHHAIHA
JYyropo4yHa KaMaTHA CTOIa He Mpesia3u 2 MpOoleHTHA MOeHa W3HaJ IPOCeKa TPU HajyCIeUIHH]e
3eMJb€ WIAHHUIE; 3) CTOMNa IUIAHUPAHOT WJIM OCTBAapeHOr OyleTckor aeduuuTa HE Npenasu
u3Hoc o1 3%, a jaBHU ayr ox 60% OpyTOo IpymITBEHOT MPOW3BOJA; 4) TIOCTOJU CTaOUITHOCT
JICBU3HOT Kypca u yuenihe y Mexanusmy aeBusHux kypcesa (The Exchange Rate Mechanism,
ERM I1), y3 nomroBame yrBpheHuX Mapruta GpuykTyanuje I1eBU3HOT Kypca, 0€3 3HaYajHUjuX

OJICTYIIaa y MEePUOY O/ HajMame JABE TOJAMHE Ipe YBohema 3ajeJTHIUKE EBPOIICKE BaTyTe.
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Kazna roBopumMo ekoHOMCKO] 1 (prHaHCH]jCKO] KOHBepreHuuju y EY nonasumo on ontu-
MAJTHOT BaJIyTHOT mozpy4ja. Moskemo pehu fa je 3ampaBo ped 0 OnTUMaIHO] reorpadckoj 00-
JaCcTU KOja TIOKPHBA jEJHY WJIM BUIIEC HEOMO3MBO (PMKCHHUX BAJIyTa, MPH YeMy T€ (UKCHpaHE
BAIYTE UMAjy 33ajeJHHYKO YCMEPEHhE MPeMa OCTaJINM BajyTama, OHa MOYKE HMaTH KOPUCTH OJ1
npuapyxKuBama yHuju. la 6u ce ycnemHo ¢opmMupana MOHETapHa yHHUja, MOpa MOCTOjaTh
CJIIMYHOCT ca crornaMa nHdumanuje. Tako CTpyKTypHE poMeHe, (pakTopu TpKUIITa pajaa, eKko-
HOMCKHX TOJIUTHKA U COIMjaTHUX MpedepeHiija, Kao u AYyroTpajHe pa3iiuKe y crornama WH-
drnamuje, MOTy M3a3BaTH €KCTEPHE HEPaBHOTEXKE. Y KOJIMKO 3eMJbe KOje UMajy 3a IUJb (OpMu-
parmbe MOHETapHE YHHj€ UMajy HUCKE WM CIIMYHE cTore HHpIanmje y oape)eHoM BpeMeHCKOM
nepuony, Taga he u ycjaoBH pa3MeHe OcTaTu CTaOWIHU. YKOIUKO, MelyTuM, nohe 1o mpomeHa
y JI€BU3HOM KYpCY, OBO CMamyje U MOTpedy 3a npuiiarohaBameM. Brucok creneH GpuHaHCHjCKe
uHTerpanyje u3mehy 3emasba, ¥ 4ak ¥ HE3HATHE MPOMEHE KaMaTHUX CTOIA, MOTY M3a3BaTh
HEpaBHOTEXKY NMPHINKOM KpeTama KanuTana. Ha Taj Haum gomasu u 10 cMambemha pa3iivKa y
JQYrOPOYHMM KaMaTHHM CTOIIaMa, OJIaKIIaBa ce (pMHAHCHpame EKCTEPHHX HEPaBHOTEXa M

noaCcTH4YC e(bPIKaCHI/Ija anoxaunja pecypca, HTO CIMMUHHNIIC l'IOTp€6y 3a [IpOMCHaMa JCBU3HOTI'

Kypca.

Ca nmpyre cTpane, GUHAHCH]CKA UHTETpaIlFja HU Y KOM CIIy4ajy He MOXke OUTH 3aMeHa 3a
npoliec peanHor npuiarohasama. Opae hemo ce OCBpHYTH Ha JBe OMTHE Bapujaldiie, CTENeH
€KOHOMCKE MHTErpalyje 1 OJHOC JI0XO0TKa WIaHuIla MOHeTapHe yHHje. PacT Tprosuse, y3 of-
CYCTBO aCHMETPHYHUX IIIOKOBA, MoBehahe KOpUCTH 3ajeJTHIYKE BAIyTe, CAaMO U jJEINHO Y CITy-
4ajy YKOJIMKO j€ CTeTIeH TPrOBUHCKE MHTETpalllje WK Kopealrje T0X0TKa Ha BUCOKOM HUBOY.
JIMHM]y ONTUMAJIHOT BaJlyTHOT MOJPYYja MOKEMO OKapaKTepUCaTH KAa0 T€OMETPH)CKO MECTO
Ha KOME C€ YKpIUTajy TaukKe pazIMuuTHX KOMOHMHaIlMja HMBOA KOpeJaluje JOXOTKa, Tj. CH-
METpHje IMMOKOBa M CTETIeHa eKOHOMCKE WHTETpaIlyje rpyre 3eMaba. OBO TeOMETPHjCKO MECTO
UMa HeraTHBaH HaruoO, ycjell CMamemha Kopelalje WIM CHMETPUYHOCTH MIOKOBa KOjH IIO0-
BehaBajy TpouikoBe MoHeTapHe yHuje. Hanmonannoj 6aniu he cBaku ryOuTak He3aBUCHE MO-
HETapHe MOJIMTHKE OHEMOT'YNHUTH Ja MPaBOBPEMEHO pearyje Ha creuuduyHe II0KOBe, T€ CY
3aTO U MaKpOEKOHOMCKH TPOIIKOBU MHOTO Behu. Ca u3pakeHnjoM eKOHOMCKOM MHTETpalijoM
nona3u u o Behux OeHeduTa y MOHETapHO] MHTETPALMjH, IITO MOXE KOMIIEH30BaTH U TPO-
IIKOBE Mamhe CUMETPUYHOCTHU IIOKOBA. AKO je MHTerpanrja (GMHAHCH]CKUX TpXKuIITa Beha, To
JIOJJaTHO yMamyje M HHUBO PU3MKA, INTO 3a MOCIEAMIY MOXE JOBECTU N0 aTPaKTHBHOCTH
Crienyjanu3aiyje y Mpou3BOIbH, MoBe3aHe ca BehuM HMBooM pusuka u npuHoca. Kao cyn-

POTHOCT OBOj XHITOTE3U UCTHYE CE TIOCTOjabe TO3UTUBHE CIIOHE M3Mel)y Kopenaiuje JOX0TKa
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¥ TPrOBUHCKE MHTETPalMje 3eMaJba, IIITO MMOIpa3yMeBa J1a Ce pacTOM y3ajaMHE TPrOBHHE CMa-

BYjy renoBu y npuBpennum mukirycuma (PagocassseBuh et al. 2019; Bykuh, 2015, 2016).

Pamomuh (2016) uctpaxyje na je HemocTaTak yropopa u3 Mactpuxra J0BEO J0 ITpaBHiIa
Koja HUCY Onia moceOHo neduHmcaHa, aly U 10 Be3WBamha HAIIMOHATHUX BalyTa 3a €BPO OHUX
npkaBa wiannina EY koje aucy neo EMY. Jla 6u ce 0BO peBa3uIILIO, yBOJIU CE HOBHU CIIOPA3yM
npeMa KOojeM WIAHCTBO Y HOBOM KyPCHOM MEXaHU3MY Tpaje HajMame JABe roJuHe. MexaHu3am
Kypca (YHKIIMOHHIIIE TAKO IITO MPOIKUCYje J03BOJbeHE TpaHuie Giuykryrpama o1 + 15%, ox
NPETXOAHO YTBPhEHOT CpequIIber mapuTera, Haariieaa pa3Boj KOHBEPreHTHOCTH U yIIPaBJba
JICBU3HUM pe3epBamMa, a y cirydajy norpede, omoryhaBa u MexaHW3Me HHTEPBEHIIH]E O]l CTpaHE

HallMOHAJIHUX HCHTPAITHHUX OaHaka u EBpOHCKe OCHTPAJIHC OaHKe.

[To nmuTamy (hucKaTHOT KPUTEPHjyMa KOHBEPreHIIM]je HaJlake Ce J]a HUBO JaBHOT JyTa He
cme npenazutu 60% B/II1. MUranuja je onyBek umaina Bucok yzeo jaBHor ayra y bBJIII, anu to
jOj ce Tonepucano 300T BEIWYHHE U BAXKHOCTH HeHe ekoHomuje. 2009. roquny obenexuo je
UTaJIMjaHCKU JaBHU JIyT, KOJU je nocturao BpxyHckux 105,50% B/III, mro je mpencraBibasio
nopact o 9,33% y onnocy Ha 2008. roguny. Y HapenHoM mnepuony jaBHu Ayr Mrammje Ha-
cTaBHo je fa pacte u nocrturao 121,80% y 2013. rogunu. O Haj3agykeHnjux 3emMaba EY us-
nBajamo I'puky y kojoj je y 2011. rogunu jaBHu 1yt gocturao Bprornasux 182,20% BIIL. YV
2012. ronuHu oBaj jaBHU AyT je peaykosal 3a 11,80% te je uznocuo 160,70% BAII, anu Beh
TOJIMHY J1aHa KacHHje IyT LIEHTpaidHe apxaBe pacte Ha eHopMHuX 179,20% BT, najyhu no
3Hama Ja ce ['puka Biaaa J0JaTHO 3aayxuia y3pokyjyhu npomeny ox 11,51% y ognocy Ha
2012. roguny. Upcka u Iloptyrain cy 3emibe ca yOp3aHUM pacToM jaBHOT Ayra, koju je y 2013.
roauau uzHocuo 123,00% B/IT (Mpcka) u 127,80% BAII (ITopryran), mro je y ofHOCY Ha
npeTxoaHy roauny nosehame ox 1,40% 3a Upcky u 3,06% 3a Iopryran. lllnanuja je jenuna
3emJba u3 ckyna semasba (I[lopryran, Upcka, Utanuja, I'puka u llnanuja — 3emsbe [IMUI'C-a),
KOja HeMa BeJIMKa OJICTYIama JaBHOT Jyra y OJHOCY Ha 3ajaare okBupe. JaBuu nyr llnanuje y
2013. roguau uzHocuo je 79,90% BIIL, mro ymyhyje na MacTpuXTCKH KpUTEpHjyM HUje

nomroBad 3a untaBux 33,17% (Pagomuh, 2016).

Kako je rmaBau muss ELb npunukom cripoBol)eba MOHETapHE TOTUTHKE CTA0OMITHOCT 11e-
Ha, a J1a OW ce OcUrypaiy MPHUXBATIbUBU MHTEPBAIH MO MUTamky HUBOA IIeHa, yroBop u3 Ma-
CTPHUXTA j€ YCJIOBHO JpKaBe WIAHHUIIE KOj€ CY BOJbHE Jla IPUXBATE €BPO Ja CE MPUAPKABA]Y

nHpmanujckor kpurepujyma. Mcro Tako, MacTpuxTCKu yroBop je Hajarao jaa uHquamnuja He
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Oyzne Bumia o1 1,5 MOCTOTHUX MOEHA, Y OJJHOCY Ha MPOCEK MHGIANNjEe Y TPU 3eMJbE ca Haj-
HIOKOM cTorioM uHpamje. Ako moriaenamo crony uHdmanuje Mahapceke y 2013. roauan of
1,73%, jacHo je 3akJby4UTH Ja OHA HCITYHaBa UH(IIAIM]CKU KPUTEPHU)yM, jep cTomna uHdanuje

OBE 3eMJbe He npenasu pedepentny Bpennoct (Pagomuh, 2016).

Opn cBux MacTpUXTCKUX KpPUTEpHjyMa HajBUIIE CYy KPUTUKOBAHH WHQIIALN]CKU KpUTE-
pujymMH. YTBPIUTH MPOCEK TPH 3€MJbE Ca HAjHU)KOM CTOTIOM MHuIauje Ha HuBoy EY mmano
je cmucna kajga EBpo3ona, kao TakBa, HUje HU MTOCTOjalla, TAKO J1a OW y JaHaIIke BpeMe pede-
PEHTHH ITPOCEK Tpedalio Ja ce OAHOCH Ha 3eMJbE Ca HajHIKOM CTOTIOM HH(JIIAIH]E, UCKIbYIHBO
yaytap EBpozone. Hapenna kpuTrka ocnama ce Ha YHESHHILY Ja 3eMJbe KaHIU1aTa KOja KeJH
na npuxsat eBpo u yhe y EMVY He y3uma y 063up pa3Boj unduanuje te 3emibe. [lapamokc
UHQIIAIU]CKOT KPUTEPHjyMa OTJIe/ia Ce y OHMM CHUTYalljama KaJia je 3eMJba KaHIU/IaT 32 yJia3ak
y EMY y ucro BpeMe 1 jeiHa 0J] TpY 3eMJbe ca HajHIKOM cTOToM HHpranuje. OBo HMILIHIAPa
Ja Ta 3emJba JocTUTHE nHGIanujy Behy o pedepeHTHE BpETHOCTH U HA Ta] HAYHH HE UCITYHU

uHpaanujcku kpurepujym aedunucan Macrpuxrtom (Pagomuh, 2016).

[To nuTamy 4eTBPTOI MACTPUXTCKOI KPUTEPHjyMa KOjU je y KOpeslalliju ca KaMaTHUM
cTomnama, peasuhama cy 1a AyropoyHa HOMUHaJHAa KaMaTHa CTOIa HUKaKo He OyJie BUIA O]
2% y oJlHOCY Ha MPOCEYHY BHCHUHY TyTOPOYHMX KaMaTHHUX CTOIA TPH 3€MJbE Ca HajHIKUM
JYTOPOYHHUM KamaTHUM ctonama. Kako 6u ce ycrnocraBuiie pedepeHTHe BpeIHOCTH 3a yTBp-
huBame kaMaTHOT KPUTEPHUjyMa, MOpa ce Hajlpe YTBPAUTH Koje cy Tpu 3emibe EY umaie Haj-
HIKe KamatHe crore. 2014. ronuHy 3a0enexuiie Cy HajHHXKe KamaTtHe crorne y Hemaukoj
(1,16%), danckoj (1,32%) u JlykcemOypry (1,34%). IIpocek Tpu 3eMibe ca HajHH)KUM Kamart-
HUM cTonama u3Hocu 1,27%, a ako ce Ha Wera J10/1a J03BOJbEHO OJICTyMame o1 2%, noduja ce
pedepenTtHa BpenHOCT oA 3,27%, koja Ou ce MOTJIa ICKOPUCTUTH 3a U3BOhEHEe MPOIIeHE KaMaT-
HoT KpuTepujyma. Bucuna kamatnux crona Mahapcke y 2014. ronunu uznocuna je 4,81%, te
OHa IpeBa3uia3u pedepeHTHy BpeaHoCT 3a 1,54 mocToTHUX 6070Ba U HE UCITyHhaBa KaMaTHU

KpuTepHjyMm konseprenumje (Panomuh, 2016).

2.2.2. Mecto u ynora EIIb y ouyBamy puHancujcke crabunmnoctu EY

EBporicku MOHETapHHW MHCTUTYT 3arloueo je ca MpUIrpeMaMa 3a yBOheme jeJMHCTBEHE
BaJIyTe eBpa, TokoM 1999. ronune kana je tpanchopmucan y EBporicky neHTpanny 6aHky, unje

je cequmute @pankpypt Ha Majuu. Kao HezaBucHa monetapHa uncturynuja, ELLb je mpeysena
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yJIOTY CBUX JIBaHAeCT HAIMOHAJIHHUX IEHTPATHUX OaHaka 3eMaba €BPO30HE. YTOBOPOM W3
Puma nedunncanu cy 3amanm Ellb, a oqHOCHIM Ccy ce HAa CTaOWMITHOCT IIEHA, CTpATEeTUjy U
MMIUIEMEHTAIM]y MOHETapHE MOJIUTHKE, 3a/IpKaBambe U KOHTPOJY 3BAaHUYHE JIEBU3HE pe3epBe
Ip>KaBa 4iaHUIA, pealn3alujy AeBU3HUX MOCIOBa, Kao U yHarnpeheme HeCMeTaHOT CHCTeMa
mahama. HesaBucHoct ELLB ce ornena y ¢pyHKIMOHATHOCTH (TapaHTyje CTa0MIIHOCT IICHA),
MHCTUTYLMOHATHOCTH (HE MpUXBaTa ymyTcTBa Tpehux nuia), nmepcoHanuzauuju (Iyru MaH-
JaTH 4IaHOBa OpraHa oJIy4yHBama), Kao U y acrektuma (uHancupama. OHa je, Takohe, He-
3aBHCHA U O] TOJINTUYKOT YIUIUTaka U MOXKE Ja OJUTYy4H Ja He TapaHTyje 3a 3eMJbY KOja pacuna
¢dunancujcka cpenctBa. Ca 14 HanmoHaHUX OaHaka 3eMajba yYeCHUIA y EBpOITICKO] yHUjH,
ELb o6pa3zyje EBporicku cucrem nenrpannux 6anaka (ECLIB). Mako je ECLIb mmpu cucrewm,
wBUM pykoBoze Tena ELb ox xojux cy Haj3HauajHuju Caser ryBepHepa u M3BpuiHM 0100p

(I'pbwuh, 2013).

Ja je ocnoBuu nmib EIIB oduyBame 1IeHOBHE CTAOMITHOCTH HABOJW M YHEGCHUIIA J1a OHA
MMa MHAWPEKTaH YTUIAj U HA ocTaTak EBporicke yHuUje, ma Tako U Ha CBETCKY IpuBpeny. Y
uspemtajuma ELIb je mpeuunsupano aa ce meHOBHA CTaOMIHOCT (YCIOCTaBJ/beHA HAa CPEIbU
poK), neduHUIIIEe KA0 TOIUIIHI PacT XapMOHU30BaHOT HHJIeKca oTpornadkux 1eHa (XUIIL)
3a eBpo obnact ox 2%. @yuknuje ECLIb, a Tume u ELLB, cy na nedunuiie u cipoBoau MOHe-
TapHy NONUTUKY EBporicke yHHje, 06aBsba MOCIOBE Be3aHe 3a JEBU3HU KYPC, UyBa U KOPUCTH
JIEBU3HE pe3epBe, OcUrypa no0ap paja cuctema miuahama Ha TEPUTOPUjH €BPO30HE, Kao U J1a
npyka cTpy4Hy nojpiiky octanum Tenuma YHuje. ECLID je 3amodeo ca pajgoM ca mo4eTHUM
KamuTaJIOM O] 5 MIJIMjapJiy €Bpa, YeMy je MpuaoaaTo oko 40 MumMjapau eBpa IeBU3HUX pe-
3epBu. CpelcTBa Cy OCUTypaHa O]l CTpaHE 3eMajba 4YJaHUIa €BPO30HE, MPOMOPLUOHATHO
wuxoBoM BJII1. [leBusHe peszepBe (PYHKIMOHUIIY HAa MCTH HAYMH Ka0 U Y HAlMOHATHUM
Jp>kaBaMa M IWJb UM je J1a Oyy rapant Kypca u miahama npema unoctpancrsy. EIIb u ECLIb
JIeJie OJITOBOPHOCT 32 J100p0 QyHKIIMOHKCake 0aHKAPCKOT CHCTEMA 3eMaJjba YIaHUIa €BPO30HE

U YHUje, TO Nojpa3yMeBa HEOMETaHO O/IBHjame cucreMa miahama (Momuposuh, 2014).

ELIb pacnonake Mainum cpefCcTBMMA pe3epBH Ja OM MOTJIa JIa MOKPHU]j€ JI€0, a TTOTOTOBO
1eo ayr. Mehyrum, kana 6u gomwno g0 moretu3anuje ayra u3z ELB, To 6u mpoy3pokoBaio pact
y 4MTaBOj €BPO30HHU, YMMe Ou Ouie moroeHe yak v 3eMJbe KOje APKE €BPO y pe3epBama, Kao
U OHE KOje KOpHCTE €BpO, alll HUCY Y eBpo30oHH. ViMajyhu To y Buy, Tpeba BOAUTH padyHa O
3ajMOBHMa KOj€ JprKaBa y3uma o JoMahux OaHaka ¥ BOAUTH C€ MMPEMUCOM 3aTyKEHOCTH, HE

Bumie oa 20% yKymHOr M3HOCAa HEHOI JAyra, 4uMe OM ce CHpeymwsio Ja IMOTEHIUjaIHu
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MOpPaTOpHUjyM JprKaBe Ha Jyr JOMHHAHTHO moroau gqomahe Oanke. [IpobieMu mpuivkom 3a-
Ty’KUBama KOJl cTpaHuX O0aHaka, Mel)yTuM, 1 HICY TaKko BEIIMKH, jep OHE TEeKe 000paBajy Kpe-
mut. EIIb Hema nHTepeHiuje 1a OBaKo OrpaHHuM 33 yKHBambe JIpKaBe Koj gomahux komep-
[MjaHuX O0aHaka, MaKo je OJroBOpHa 3a J00ap paa KOMEpLHjaIHUX OaHaka ¥ TeHEepaaHO 3a
MpaBWJIaH pajl IJIaTHOT cuctema. ['eHepanHo Hajehu mpoOiem Koju HeKa IEeHTpaiHa OaHKa
MOYE /1a UM jeCTe 3aBUCHOCT O] M3BpILIHE Bi1acTH. OBaKBa 3aBUCHOCT JAOBOJM JI0 TOTA Ja ce
nonutuka L{eHTpanne OaHke cBelle Ha MOJIPIIKY eKOHOMCKO] moymTuIy Biane. Kana ce us me-
pHo/a KejH3UjaHW3Ma M YTHIaja BiaJia Ha IEHTpaliHe OaHKe MPenuio y MOHEeTapu3aM, 0caMo-
CTaJbuBame IeHTpanHux Oanaka (momyt ELIB), y onHOCY Ha M3BpINHY BJIACT, IIOCTAJIO j& CBa-

KOJIHEBHHUIIA jep je TO yjeIHO 1 OMia HajBayKHHja TPOMEHA.

Mapkosuh u ®@ypryna (2011), Kouguh u PajueBuh (2013), Jemosuh u Kpcruh (2015),
uctpaxyjy Mmonerapny noiutky ELIB. M3melhy octanor nanasze na ELlb cBojy MoHeTapHy mo-
JUTHKY CIIPOBOJIU TPEKO CIIOJHHUX OIEpalnirja, MOBE3aHUX Ca IEBU3HUM KypCEeBHMa eBpa Ipe-
Ma IpyryM BajlyTama ¥ TO YIJIaBHOM KYTIOBUHOM WJIM NTPOJIAjOM JPYTUX BalyTa. Y YHYTpallkbhe,
KOHKpPETHE oIlepaliyje, cliaaajy Be rpyre onepalyja 1 To olepalyje Ha OTBOPEHOM TPKHUILTY
U ctaiHe onakmuie. [locToje ueTupr 0OCHOBHE BpCTE OTepalija Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY, Mehy
KOjUMa j€ HajBaXKHHja orepalrja peuHaHCUpamka, KOja OCUTypaBa KPaTKOPOUHY (HEIEJbHY)
JUKBUJAHOCT OAHKApPCKOT CUCTEMa M yTUYe Ha BUCMHY KaMaTHUX cTona. Jlyropodne oneparyje
¢uHaHCHpama 00e36el)yjy JTMKBUAHOCT y MEPUOAY O HEKOJIIMKO mecer. Onepanyje Guuaor
NoJIeIIaBamba Cy MEXaHH3MH IMOBJIavYeHha WM MYIMITama HOBIA Y ONTHIAj, JOK CTPYKTYpHE
oriepanyje CIIy’Xe a OCUTYpajy AYrOpouHy JMKBHIHOCT. J[Be onakmmiie nMajy nepMaHeHTaH
KapakTep, Te KoMeplujajiHe OaHKe MOTy M03ajMJbUBATH CPEJCTBA ,,[10 BUhewY™ UM ApxKaTu
CBOje Jeno3uTe y3 riahame, 0IHOCHO o0ujame oaroapajyhe kamare Ha Ta cpeacTBa. butHa
ctaBka je na EI1b u3naje 8% ykyrHe BpeqHocTr 0aHKHOTA U KOBAHOT HOBIIA, IOK HAIIMOHATTHE

OaHke eBpo30oHE M3/1ajy mpeocrtana 92%.

Kaga ce ananmusupa ynora EIIb y ouyBamy ¢uHaHCHjCKE CTaOMJIHOCTH, MCTa Ce
peaninsyje UCKJbYYUBO MIPEKO MOHETapHeE MOJIUTHKE, UMajyhu y BUay J1a je oHa JedrHrcaHa Ha
HaJHAIIMOHAITHOM HHBOY, JOK Cy (YHKIIMja CynepBU3Hje U (QYHKIH]a TOCIEIHEr yTOUUIITA
ocTajie y HaJUIeXHOCTH HAI[MOHAIHUX IeHTpaqHux Oanaka. Tume je ymora EI[b camo
unaupektHa. [lopen Tora, orpanudeHu (UCKAIHU MaHJAT JOJATHO je orpaHuueme 3a ELb.
3akspydyjemo aa Ha nmoapydjy EY He mocToje MHCTUTYIIMOHATHY KanaluTeTH 3a 00e30eheme

¢dbuHancujcke crabunHoct y EVY, Beh je ucra ompenesbeHa mMepamMa W aKTUBHOCTHMA
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HAI[MOHAJTHUX PETyJIaTOpHUX oprana. HenaBHa (mHaHCHjCKa KpU3a MOTBPAMIA je HETOCTATKE
OBAKBOT MHCTHTYIIMOHATHOT aparmkMaHa. C TUM y Be3HW HapeIHU CErMEHT paja aHanu3upahe
Hajrpe crenu@uIHoCTH TIIoOaNHEe (PUHAHCHJCKE KpHU3E Koja ce Op30 HAKOH 3axBaTama
aMEpPUYKOT TPXKHINTA XWUIOTEKAPHUX KpenuTa TpeHena W Ha Tpxkumre EY, a motom u
HETOCTOjarkh¢ MHCTUTYIIMOHATHUX KalaluTeTa 32 OUyBamke GUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH, IITO je&

YCJIOBHWJIO T3B. HHCTUTYLIMOHAJIHY Kpu3y y EV.
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II. DPUHAHCHUJCKA KPU3A U THCTUTYIIMOHAJIHA OKBUP
3A OYYBAIBE ®PUHAHCUJCKE CTABUJIHOCTHU Y EY

1. ¥Y3pouu u nyouHa ¢puHancujcke kpusey EY

1.1. IpenuBame punancujcke kpuse uz CAJILy EY

®DuHAHCH]CKY KpH3Y, Kao MojaM, AehUHHUIIE OIIITH Maj IieHa GUHAHCH]CKUX HHCTPYMe-
HaTa y KOHTHHYHPAHOM IIEpUOY Ha Ope)eHOM TP KHIITY, HACTAINX YCIJIE/ pacTa MOHY/e Xap-
THja OJ1 BPEIHOCTH y OJHOCY Ha IbHXOBY MOTPAXIbY, KOjH yrpokaBajy GyHKIHOHHUCAmE (u-
HaHCHjCKOT cucteMa. Kama MHBECTUTOpH HHCY 3aMHTEPECOBAHU WIIM HEMAjy JOBOJHHO CpEJ-
cTaBa Koja OM yiarajau y XapTuje o] BpeIHOCTH, HAaCTaje pasinKa u3Mel)y MmoHyze U Tpaxmbe.
OBa cuTyanuja aajbe y3poKyje Maja MPOHM3BOJHE aKTHMBHOCTH M CMamemhe MOHYyIEe pode U
yCIIyTa, MITO y CUTYallHjH HEMPOMEHEHE MOTPAXEHE JOBOJIU JI0 pacTa IieHa, T3B. HHIaImje.
HeratuBHe mpomeHe Ha TPXKHILITY KOje MOTY YCIEAUTH KPU30M, UMajy HEKe OIIITe 0cOOnHE
KOje Ty KpU3y M YCIIOBJbaBajy, a ped je O TPajHOCTH, CBEOOYXBAaTHOCTH yTHIIaja Ha Behu neo
(PMHAHCHjCKOT TPXKHILTA U HETOBE YUECHUKE, Ka0 M EHOPMaH IaJ| LIEHa XapTHja O BPeIHOCTH.
Y3poke GpuHAHCH]CKE KPU3E MOXKEMO OJIBOJUTH y ABE rpyme. [IpBa rpyma y3poka noucrosehyje
ce ca y3poluMa MpuBpeaHe Kpu3e U (aKTHUKU MpeCcTaBba (PUHAHCH]CKHU Opa3 MPUBPEIHE
KpHU3e y orjefany (UHAHCHJCKOT TpXKHIUTA. Y OKBUPY OBE IpyIe H3/iBajaMO MOHETapHY,
HOJUTUYKY M TEXHOJIOIIKY TEOpHjy KpH3a. 3a (MHAHCUjCKE KpU3€ HAPOUMTO je crenuduyuHa
Jpyra rpyma y3poka, nako (pMHaHCHjCKa Kpr3a Moxe Aa Oyze pa3yior cBeoOyXBaTHE IPUBPEIHE

KpH3e.

Haxon mro u3buje puHaHcHjCKa KpH3a, Ip>KaBa COIICTBEHUM Mepama eKOHOMCKE MOJIu-
TUKe Kpehe y cipoBol)eme nporpama onopaska, Koju ce MaHudecryje oapeheHuM aKTHUBHO-
cruma (Ilenerosuh et al. 2010). Te akTHBHOCTHU Ce yIJIABHOM OJIHOCE HA CMAmbCH-E HIIH MOBE-
hame KoMM4KMHEe HOBLA Y ONTHUIIA]Y, CMambeHkhe WK oBehame KaMaTHE CTOIE KpeauTa [eHTpa-
JaHe OaHKe Koje Jlaje KOMepLUjaTHUM O0aHKaMa, CMambehe jaBHUX Pacxoja, OJHOCHO Mopesa,
Kako OM ce pacTepeTHiu MPUBPEAHH CY0jeKTH, CMambemhe WU noBehame cTore o0aBe3He pe-
3epBe MOCIOBHUX OaHaka KOJl LIEHTpajiHe OaHKe, KyIOBUHY WM MPOJajy AY)KHHUUKHX XapTHja
0] BPEIHOCTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKMIITY, 3a0paHy noBehama 1ieHa, 3a0pany nosehama 3a-
pana, 3a0paHy pajaa 6ep3aHCKUM TProBUUMa WM 00ycTaBy Oep3aHCKe TProBUHE, Ka0 U JIUMU-

TUPAHOCTH Y criosbHOj Tprosunu (bhykuh, 2016, 2019; Momuposuh, 2014, bjeauh et al. 2018).

Llentpaynne OaHke MMajy HECTIOpaH YTHIIA] HA CBaKy (PMHAHCHU]CKY KpHU3Y, alld HAaKO JBE

HajmohHHMje cBeTcke neHTpanHe Oanke (Penepanne pesepse, y nasbeMm tekcry OEJ] y CAJl
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ELIb y EY) umajy orpoMan yTHIiaj, MlIaK HUCY JOBOJHHO ycarjaimieHe OKO HauMHa CBOT JIEJI0-
Bama. [locienme Tpu eleHHje CBET je BUILE IIyTa OCETHO ITyJICHpame GHHAHCHjCKUX U OaH-
KapCKHUX KPH3a U CBaKy OJ lbUX M3a3UBAO je IPUTHUCAK 3a MPEIy3UMamheM CBE PUBHYHH]UX, I
YHOCHHJUX yllarama M CBe IyOJbe 3aHMpame J0 MPaBHUX I'PAHUIIA PEryIaTOPHOT OKBHpA. Y
TAaKBUM HAINlOpHMa U HAJ30pHE M peryiaTopHe QyHKIHUje OM CBaKH IyT 030MJbHO moadarue,
aly He W3 pasJyiora ciadbocTH, Hensrpal)eHOCTH WM HENOBe3aHOCTH, Beh 3aTo mTO UM HIe-

0JIOTH]ja Ha BJIACTU HOPMAJIHO JIETIOBAkE MPAKTUYHO HUje HU omMoryhua.

Arelano (2012), Afghyrou et al. (2010) y cBojuM anaim3aMa UCTUYY Ja je PUHAHCH]CKA
Kpu3a, 3anouyera 2007. roauHe, noxapasia cBe HallMOHAJIHE IPUBpPEJIE U Kao TaKBa 3pHO je y3po-
Ka MHOT'O TE)XHUX IOCJIeANLIA y OJIHOCY Ha cBe IpeTxoaHe kpuse. OBa Kpu3a HacTajia je Harjo,
TOJIUKO, /14 je YaK HU HajeMUHEHTHHUJU CTPYUH-AIld HUCY MOTJIH MPEIBUACTH, a KpeTaia ce y
TpH (aze u TO KPo3: CIOM TPXKUIITA IPYropa3peTHuX Xurorekapuux kpeanrta y CAJl, mpomact
,,Lehman-Brothers* Ganke u perecujy cBeTcke ekoHoMHuje. EkoHOMCKa W (puHaAHCHjCKa
napajurma, ca CBUM CBOJUM €JIEMEHTHUMa KOjU Cy IpeoBiahuBajIM Mpe Kpuse orienajy ce y
CMameHOj MaKPOEKOHOMCKO] CTAOMITHOCTH, OJIP’)KUBOM €KOHOMCKOM PACTy W IWHAMUIIM LIeHa,
anu UCTo Tako W nosehaHoj MpoPUTAOMIHOCTH (UHAHCHJCKOT CEKTOpa Y MEpHOIy HajHHUKE

peMuje 3a pU3UK Koja je 10 Taja BuleHa y UCTOpUju.

Jonr Ha camoM noueTky 21. Beka youeHu Cy IpBH UMITyJICH Kpu3e, HakoH mTo ce y CAJL
OaHKe ynuiaa orpOMHa KOJMYHMHA CIIOOOJHUX HOBYAHMX CPE/ICTaBa U3 3eMajba ca Cy(pUIUTOM
U BenuKuM JeBu3HuM pesepBama (Kuna, Pycuja, Unauja u np.). M3na3 u3 ose curyauuje
npoHahen je y subprime wiu apyropaspeHuM KpeauTHMa, KOjH Cy TOHY)eHU CTAaHOBHUIITBY
KOj€ HHj€ OMJI0 KPEIUTHO CIIOCOOHO WJIM j€ MMaJIo Majy CIIOCOOHOCT Ja MPOIEHU KPEeAUTHU
pU3MK. Y TakBOj CUTyalMju npeoBnahuBaia cy oyekuBamwa Ja he crabuiiHa KaMaTHa CTOIMA,
JlaJbU PACT KaMaTa U pacT 3apajia yTUIaTH Ha 3ajMOIIPUMIIE J1a OAHECY U MpuxBaTe nosehame
MeceyHe pare. Y 2008. roguHM Kpu3a KyJIMUHUpa W IIUPU C€ O JHA IIpeEMa BpXY,
MOTIIOMOTHYTa OW3apHHM MaxuHalujama BoJjcTpura on Kymama HEKpeTHWHA, T€ W3a3HBa
€KOHOMCKY TIaHJIEMH]y Ha CBETCKOM HHBOY, JOK Hee(HKACHOCT OAaHKApCKOT CEKTOpa OTBapa

peuecujy (Atrissi et al. 2010, Avgoulesa et al. 2013).

EBporicka nentpaina 0aHka je, 1akjie, HOBU OOJIMK EHTpaTHe OaHKe ca CBUM OCOOMHama
caBpeMeHe MOJIEpHE LEHTpasHe OaHKE W YMTABUM /JMjalla30HOM MHCTpyMEHAaTa MOHETapHE
MOJIMTHKE KOjUMa Ce JIeJlyje Ha EKOHOMCKHU pa3Boj craduinHocT Bastyte. Cymupajyhu enemenre

HOPMAaTHUBHO-TIPaBHE peryjaTuBe, MOXe ce cinoboano pehu na je EBponcka nenrpanna 6anka
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HajHEe3aBHCHUja U HajcaMOCTaJIHUja [IEHTpaliHa OaHKa MKajaa crBopeHa. OBo moapazymeBa ja
KpPaTKOpPOYHA MOJUTHYKA KOPUCT HE UTPa IJIaBHY YIIOTY Yy Ae(pUHUCamY MOHETapHE TOJIUTHKE
EVY. EBporncka nienTpaina 6aHka je 1mo/IjeITHaKo OJArOBOPHA U 3a CTAOMJTHOCT II€HA Y 11eJI0] 30H!
€Bpa Kao jeJJMHCTBeHE BanyTe. Mel)yTuM, oHa UMa U JIpyre OATOBOPHOCTH, OCHM OJpyKaBamba
crabmHocTu 1ieHa. O \be ce 3aXTeBa MOAPKABAE OIIITE eKOHOMCKE MoNuTuKe EBporicke
YHH]e, 101 YCIOBOM Jia TO He yTude Ha ctabmiHocT 1iena. ELb moBpemMeHo nHTepBeHuIne 1 Ha
neBU3HUM Tpxkumtuma. [lopen tora, ogropoproct EBporicke neHTpaiaHe 0aHke je u aa obe-
30enu edukacHy perynanujy mehycooHux mmiahama. Ha kpajy, oaroBopHocT EBporicke
IeHTpaaHe OaHKe je Jna MTHUTH (PUHAHCHjCKE pe3epBe (JeBH3HA CPEICTBA, XapTHje O
BPEIHOCTH, 3JIaTO) 3eMajba WIaHHIA. Y ycioBUMa riobanae punancujcke kpuse, E1Lb je Owmra
pUMOpaHa Jia MeHha CBOje OCHOBHE MPHUHIIUIIE U TIPaBIIE JIeioBamba. Ha Taj HauuH qokasana je
Ja je gopaciia TUTYJIU HajcriocoOHuje nHeturyiuje EBporncke YHuje, jep je AoHocuna 6uctpe
OJTyKe O OOJHMKY M TMPaBOBPEMEHOCTH Ipeay3uMama Heomxomnux mepa. EIlb ce moxe
NPUITKICATH U TJIAaBHA YJIOTa Y CTA0MIIN3aLNjU U3y3€THO TEIIKUX OKOJIHOCTH KOj€ Cy yrposkaBaie
€BPO30HY U TaKO MpeTHiie onicTaHKy EBporicke MoHeTapHe yHUje. EbeHo aenoBame TONpHHEI0
je Bpahawmy mnoBepema y (PUHAHCHJCKO TpPXKUIITE, KOOPAWHUCAKHEM HHU3a MpPeay3eTHX
AaKTUBHOCTH y TIpaBIly OINOpaBKa OJ MOcieaMla 10 caja HajBehe (QuHaAHCHjCKE Kpu3e

riobanaux pasmepa (Puctuh, 2016, 2018).

1.1.1. Edextu kpuze Ha MakpoekoHOMHjY EY 1 ekoHOMCKO-(HHaHCHjcKa pparMeHTanmja y
EY

MacTpHuxTCKH yroBOp, KaMEH TeMeJsball €BPOIICKE MOHETapHE YHHje U €Bpa M HaKOH JIBE
JIeTIeHWje O] MOTITMCHBaka HEMa Ty CHar'y Jia €eBpO30HY CIacH AyOOKHX M CHAKHUX Kpu3a. bes
0031pa Ha BU3MOHAPCKE UJIEj€ O €BPOINCKOM KOHTMHEHTY Ca eMUTETOM HajyCIIeUIHHUje U Haj-
JMHAMUYHU]€ TPUBpE/Ie Ha CBETY, HU JaHac He MOCTOjH rapaHiuja aa au he ce u kako EBpomn-
CKa yHH]a JjaJjbe pa3BUjaTH, HUTU KaKBY CyJOMHY 4eKajy nojeaunHe 3emibe. M30ujame kpuse y
€BPO30HU M3a3BaJIo je YBOheHmhE 3ajeTHMUKE BATYTe, Kypca M KaMaTa 3a 3eMJbE Ca Pa3InIuTUM
€KOHOMCKHM IepdopMaHcama y TakBOj (PMHAHCH]CKO] KOHCTPYKIUjH, KOja je Ouia ucyBHUIlIe
ciaba ga 6u ce oaynpia MHTEH3UBHOM IpenuBamy kpuse u3 CAJl. Cnabuju cy nmocrajanu cBe
ciabuju, a jauu cBe jauu, Te cy I'puka, benruja, [Topryran, Xonannuja u Illnanuja 3anane y
periecujy, a 1Be HajBehe npuBpene eBpo3one Hemauka u dpanirycka ycnene aa ce ouyBajy BaH

CBHX OYCKHWBama.
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CBe ce 01BHjaJio y KOHTEKCTY TaJammke puHaHCcHjcKe nonutuke EBporcke yHuje, cHare
HBHEHUX MHCTHTYIIH]a U peryiaiuje, Te je u3a3Bajo npoiiec parMeHTupama y camoj EBporckoj
YHHUJU ¥ KOHCTPYKIH]jcKe KoH(umKTe. O30MIbHY NPEeTHY npecTabibaio je popcupame ELb Ha
HeoMOepaTHUM TPUHIUIIAMA, jep C€ OHa BOJWJIA IPEMHUCOM IICHOBHE CTa0MIIHOCTH,
nonpehuBajyhu nmpu Tome musbeBe pacta u 3amociieHoctd. MHGmaropuu mudepeHnunjanu, u
nopej] HUCKE MpoceyHe UH(IANMje Y 30HA €Bpa U J1aJbe er3UCTHPAjy, IITO j& YTHUIIATIO Ha CBE
Behy nmuBepreHmjy neppopMaHCH WIaHUIA U CBEMPUCYTHOT MpoIieca IMoJiapu3alimje.

Yuudumupana ¢uckanHa TMOMUTHKA, Ka0 MPOTHUBTEX,Aa JEAMHCTBEHO] MOHETApPHO]
MOJUTHLIM Kao TakBa He mocTtoju. @opMupana Ha HAIMOHATHOM HHUBOY, JIaBaya jeé MOryhHOCT
BJIaJlama Jia Ha pa3IMduTe IIOKOBE pearyjy ynpaso (GpuckaaHoM noautukom. [lpumep cy 3emibe
Jyra y xojuma je cripoBol)eHa ekcriaH3uBHa (pUCKaIHa MOJIUTHKA, @ MOJIeN pacTa Ouo je 6azupan
Ha BEJINKO] NOTPaKbH, PUHAHCUPAHO] jepTUHUM KanuTaiaoM ,,CeBepHHX ‘, MHOTO YCHEIIHUJUX
yranuna. OBO je W3a3Bajo OrpoMad JAePUIMT TUIaTHOT OwiaHca U OylieTa, aju U CBE TEkKe
cepBUCHpame 00aBe3a. Y oyeKuBamHMa Ja he OKpyKeme MOHETapHEe YHH]j€ UITak oMOryhuTu
KOHBEPICHIIM]y CEKOHOMCKHX TephOpMaHCH WIAHUIA IOjeIUHE 3EeMJbE Cy, HAIpOTHUB,

JI0)KHBEJIE TUBEPIeHIN]y eKOHOMCKHX pesynrara ([Tomosuh, 2013).

JIOCTUTHYTH CTENEeH pa3Boja, MepeH BenuunHoM mpoceuHor b/II1-a mo rmaBu craHo-
Huka cBe 10 2003. roguHe je ,,MUpPOBa0‘‘, HAKOH Yera 3all0YU-E HOBU TPEH/I, KOJeT je MPaTHiIo
KOHCTaHTHO 3HauyajHo noBehaBame pas3iivka. Y MoMeHyTe JBe JelieHH]je Y Pyl 3eMajba ceBepa
cTanjapHe aesujanuje npoceyror b/II1-a mo riiaBu cTaHOBHUKA OCUM Yy TIEPUOIY KpU3e Ouie
cy KoHcTaHTHe. OBO MMILIHUIIMPA J1a HA OBa Tpyla 3eMajba HUje pealn3oBajia KOHBEPTeHIIN]Y
HUBOA Pa3B0ja, alli Cy 3aTO PA3JIUKE O] CaMOT IMOYeTKa OHIe MHOTO Make HEro Y TPYITH JY)KHUX
3emasba. Hacympot Tome, y 3emibama jyra nmpuMmeTHe cy Behe pasinuke y HUBOY pa3Boja, ca
HarJioM TeHACeHIMjoM pacta. OBy Tpyny 3emasba npenBoauia je Upcka, 6enexehn npu Tome
nepdopmance OJMKe 3eMibaMa ceBepa, 0K je Ha 3auesby octao [lopTyran, ca aymio Mamum
B/lIT-om mo rmaBu cranoBHuka on Hpcke. JemuHa 3emiba, Koja je mocie ynacka y EMY
3amoyena mpoiiec KoHBeprenuuje ouna je Mpcka, mok cy 3emibe jyra cse 10 2007. roauHe y
MPOCEKy MMalie BUIIE CTole pacTa. PeanHa KOHBepreHiyja MepeHa je BACMOHOM CTOIE pacTa,
IIpU YEMY j€ aHaAJIM30M KpeTama yTBpHeHO Ja cy CTaHap/iHe JAeBHjalije ayTIyT Tena y rpynu
CEBEPHUX 3eMalba Mambe, a lbUXOBH MPUBPEIHU ITUKIYCH yCcKiiah)eHUjH, IPH YeMY je IPUCYTHA

TeH/IeHIM]ja pulnmxkaBama cse 10 2007. rogune.

Excnan3uBan pact u Behn HUBO CTaHIapJHe JeBHjaluje ayTIyT rema, moues ox 2003.

TOJIMHE Y 3€MJbaMa jyra moJpa3yMeBao je noBehaBame pa3iinka U y NPUBPEIHUM LUKIYCHMA.
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OBo je m3a3Basio mpobneme npu crnpoBohemy MonerapHe nonutHke ELIB, koja, kako ce
MOKa3aJio, BUIIIE HE OJroBapa 3emsbama jyra. [locmMaTpaHu mepuon OOENIekKHUO je MPUMETHO
CMamehe HHGIIAIM]je, Koja je MEpeHa HHICKCOM MOTPOIIAYKHX IIeHa y 3eMJbaMa jyra, Maja je,
uzyseB 2009. roguHe, oHa Ouiia Ha 3HATHO BeheM HUBOY HEro MITo je TO OMO CiTy4aj y 3eMJbama
ceBepa. Ha oBo ce HastoBe3yje Opku pacT jeIMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia, Kao JOAATHH IPoOIIeM,
ycles yera 3eMJbe jyra mpaTtd KOHCTaHTHO CMambelheé KOHKYPEHTHOCTH Yy OJHOCY Ha 3eMJbE
ceBepa. [lociaenuuno, oBe 3eMJbe y IPOCEKY MpaTH OTPOMaH JAeHUIIUT TUIaTHOT OHMilaHca, a 'y
CEBEpHUM 3eMJbaMa MpHCYTaH je cypunut. DuckanHy MOIUTUKY TpaTH IUBEPreHIN)ja
nocMaTpase JiBe rpymne 3emasba EMY, Te 3emibe ceBepa y MpoceKy, IMajy HIKA HUBO jJaBHOT
Jyra, y3 TeHICHIIN]y KOHBEPreHIIH]je, a 3eMJbE jyra BUILIHU jaBHH YT U CTAJTHU MOPACT pa3jivKa

y meroBoj Bucunu (http://arhiva.emins.org/srpski/news/srticle/).

Tako 3eMJbe jyra, y nmpoceky, uMmajy Behe aedumure Oyiera, HEro mMTO TO UMajy Pa3BU-
jenuje wianune EMY. CBe npucyTHHje pa3iuke y HUBOY AeduuuTa Oyliera CeBEpHUX 3eMasba
HOKa3uBaJle Cy TeH/AEHIU]Y CMambeHha, HaCyIIPOT OHOME IITO C€ OJUTPaBaJIO y 3eMJbaMa jyra.
[Tocrojana je TeHIEHIM]ja O] CTpaHe ceaaM ceBepHuX wianuma EMY 3a npubnnxkaBameM eKo-
HOMCKUX IeppopMaHCH, KOje cTpeMe Ka (OopMUpamy ONTUMAIHOT BAJTyTHOT MOJPYyYja, 10K Ce
ner jyxHux uigaHuna 3a 10 roguHa QyHkuuonucama EMY cyouaBa ca OrpoMHHMM I10-
TelKohaMa 1 MoropIameM MaKpoeKOHOMCKHX nepdopmancu. Ha Taj HaunH kpu3a je nzaspaia
JOII MPUCYTHH]Y AUBEPTEHIU]y OBE JIBE Tpyle 3eMasba wianuua EMY, npu uemy cy pasiuke
Mel)y BuMa ycIoBJbaBalId pa3IuuUTh (PAKTOPH, Kao U U300p KIbyYHUX MOIUTHKA. UNTaB 0Baj
nepuos Hemauka je crpoBojuiia cTpaTterujy pacta 06asupaHy Ha HM3BO3Y, YMEPEHOM pacTy
3apaja, noBehanoj MOOMIHOCTH M NMPOJYKTUBHOCTH Pajia, 3apaj yera je MOCTHUIIa HUCKE TPo-
IIKOBE MPOU3BOE U CY(QPULIUT y TPrOBUHCKOM Omnancy. Hakon ynacka y MoHeTapHy yHH]Y
O]l CTpaHE OBHX 3e€Majba, HHBECTHTOPH 3alOUUIbY Ca CMAEHEM NEepIEeNInje pu3nka. Y 30HH
€Bpa KaMaTHE CTOIE€ Ha CYBEPEHH IyT CKOpO Cy OWIie M3jeHauveHe, IITO je MOACTAKJIO 3a-

AYXKUBAKLE, MMOTPCIIHE UHBECTUITUOHE OJJIYKE, a Y Behuau CCKTOpa U MPCHUHBCCTUPAKLC.

Hucy camo y mpuBaTHOM CEKTOpPY paciy 3aayKUBame U TPAKba, jep je YaK U JAprKaBa
nosehana CBOjy MOTPOLIKY, MOAMIIIA MJIaTe€ Y JABHOM CEKTOpY, ajll M 33ajMOBe, Kako Ou ce
Mo punancupatu Behu pacxoau. CBe je 0BO BOAMIIO Ka KyMylupamy pactyher neduuura
Oyuyera. Bucoku nmpuinBY KanuTajga uManu cy QyHKIU]y GUHAHCHpama CTONE MPUBPEAHOT
pacTa, Koje cy y TOM MOMEHTY OuJie BUIIIE HETO Y 3eMJbama CEBEPa, JOK je IMapajesiHO ca hruMa
pacna u crona uHpnamnuje. Tako je pacT HUBOA IIEHA MOAPa3yMeBa0 CMambHUBAbE LIEHOBHE KOH-

KYpPEHTHOCTH M cBe Behe nedunmre Tekyher padyHa, IITO je W3a3Bajio CUTYyallHjy y 3eMJbaMa
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jyra na uHocTpaHu ayr nopacre Ha oko 80% B/II1-a. M npe nouetka pana EMY kxamathe crome
CeBEpHUX 3eMalba Cy KOHBEprHpaye, T€ U HUCY M3a3Bajie HHXOBO 3HAYaJHO CMAmEHE HUTU
pacT KalMTaJIHKUX MPWIKMBA. 3axBasbyjyhn HarmopruMa OBUX 3eMasba /1a PUCKATHOM MOJTUTHKOM

CMHUPY]y Tpaxmy, HH(IAIM]ja ce OapKaBajia Ha HUYKEM HHUBOY, @ KOHKYPEHTHOCT je moBehana

y OHOCY Ha ApYTY IpyIly 3eMajba.

Melhyrum, 3emibe jyra Boauiie Cy HEOATOBOPHY GHcKaiIHy moauTuky. Mzyses lllnanuje,
U TOKOM 90-MX TOIMHA MPOIUIOT BEKa OHE Cy MMajie BHIIM HHMBO jaBHOT 1ayra u aedunura
Oynera, Te je TpeOaso J1a MCKOPHUCTE IMOBOJbAH IEPHOA HakOH ynacka y EMY kako Ou
KOHCOJIUIOBaJIe CBoje jaBHE prHaHCcHje. KOHTpoa Haj GUCKaTHOM MOJIMTHKOM OCTaje Ha Jp-
»KaBama, YMMe je MPaKTUIHO OMOTyheHO cMamee jaBHE MOTPOLIkE Wi noBehame nopesa, y
by 00y3/1aBama Tpaxme. To MpakTHYHO 3HAYM Jja OM ce CMamemkeM MOTpolIme moBehao
00uM pecypca 3a HHBECTHUIH]e WK Bpahame JyroBa nmpemMa HHOCTpaHUM JApxkaBama. Mnak, Mo-
ryhHocT n1a ce jedtuHo 3amyx)e 6uo je Behu MmoTuB 3a Biane. M3y3eTHO HUCKE KaMaTHE CTOIIe
JeCTUMYJIHCAIE Cy ITEAmY, Ma ce mpeay3eha u joMahMHCTBAa MPEOPHUjEHTHUINY Ha YT, Kao
U3BOp (prHAHCHpamHA.

Excnan3uBaH mopacTt Tpakibe M3a3Bao je Kpeupame MIMEKYJIaTHBHIX MeXypa Y HeKHM
CEeKTOpHMa, MOMmyT TpxkuiuTa HekpeTHUHa y Mpckoj u [nanuju. Hegocrajyhu ¢akrop moxg
MMEHOM 33jeIHNYKa (pHCKallHa MOJIUTUKA, BPJIO YECTO CE€ TPETUPA Ka0 OrPOMHA Ipelika y Au-
3ajuy EMYV. Y HemoryhHoCTH /1a BOjie ayTOHOMHY MOHETapHY MOJIUTUKY U IOJIUTUKY A€BU3HOT
Kypca, peakiifja 3eMajba WIaHHUIa Ha pa3InuuTe MOKOBE, MOIYT perecuje Ouia je orpaHnyeHa.
VY oBOM BpTIIOTY, 3ajeIHAYKAa MOHETapHa MOJUTHKa Hehe cBMMa oAroBapaTH, MOXeE Yak |
JI0JJATHO J1a TIOropiia npo6ieM He3arnocaeHOCTH U ayTIyTa MU Mpo0JieM MPEeBUCOKE TPAKILE,
nperpejaBama KOmbyKkType W uHuanuje. [lopen Tora, 3ajeqHHYKa BaldyTa MOXKe OCIaOUTH
TP)KUIIIHE CHTHAJIe KOju OW Ha BpeMe YIO30pWIJIM Ja jaBHH Iyr HEKe O]l WIAHHWIA TOCTaje
npeBenuku. Pact ekoHoMckux HepaBHoTexa m3Mmel)y Cemepa m Jyra roBopu na MexaHHW3aM
anantupama yHyrap EMY nuje ¢pynkunonanas. LieHoBHa QrekcHOUIHOCT 1 MOOMIIHOCT paja
Cy M3y3€THO HHUCKE, ca MpuMecama orpaHudeHux (uckaaHux tpancpepa. OBo HapaBHO HHjeE
OMJI0 T0BOJBHO J1a OM ce CIIpeuro MopacT TpajHUX HEpaBHOTEXa M M0jaBa KpU3e CyBEpEeHOT
JIyTa, jep cazua cy jy’KHe 3eMJbe IPUCHUIbEHE Ha IITEY, MPe CBera Kpo3 Aedaii]y, CMambemhe
IU1aTa U [eHa, pajid CBEONIITer 100pa, MOHOBHOT CTHIIalkha KOHKYPEHTHOCTH. AJIH, Ha JKaJocCT,
€BpU Y QyroBHMa OCTajJH Cy MCTH, a JAOJATHO HOTrOpIIamke y OOMUKY Aeduanuje TUPEeKTHO

norala mpuBpenHy axkTHBHOCT. [locieamuHo, monasu 1o moBehaBama mopesa, cMamemba
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OylyeTCcKe MOTPOIIhe, IITO Jajke yruue Ha maj b/[I1-a u 3amocineHocTr, Koju HU Ha KOjU HAYUH

HE MOKe OUTH yOJIa)keH /IeBajIBalljOM.

HoBodopmupana nonasupanuja y eKOHOMCKOM M (PMHAHCH]CKOM CMUCITY HAacTaBJba Ce U
ca pa3Bojem u Beh HajaBibeHOM TpaHchopMmarmjom EY, yropeno ca kpuzama u bpersurom. Ce
BUIIIC HAa CHa3W 00Mja JIjCTBO HEHUX JIp)KaBa WIAHUIA Y OKBUPY MamkUX, CYOPErHOHATHUX
rpymnamnuja, Mely KojuMa cy HajlipuMEeTHH]e 3eMJbe Buierpaacke rpyre, ainu ucto Tako u ba-
TUYKE U CKaHJIUHABCKE 3eMJbe U TpH 3eMJbe benenykca. Ha ckyny onpskanom 21.6.2017. ro-
JTUHE, youH cactanka EBporickor caBera, aeBet 3eMaiba wianuia EY u3 rpynamnuja benemykca
(benruja, Xonanauja, JlykcemOypr), bantuka (JIutBanuja, Jleronuja u Ectonuja) u Ckan-
muHaBuje (LlBencka, duncka u Jlancka) moceOHO Cy CKPEHYNIH MaXKikby Ha YJIOTY U 3Hauaj
cyopernonanuux rpymnanudja y EV. Ilocrasiba ce mutame J1a JH je OBAE ped O peryjiapHoj ca-
pammy CYCeHHX 3eMaJba WIIHM je OBa I0jaBa HArOBECTHJIA My0Jby ()parMeHTAIH]y MPOCTOpa
EV, noBe3aHor ca ciiabspembeM Mmpoiieca CBEYKYIHE eBPOIICKE MOJUTHYKE M EKOHOMCKE HHTET -

paiyje uiy, rak, ca HajaBama O U3rpajmu ,,EBpone KOHIIEHTPUYHUX KpyroBa?

TokoM oOBe AeIIeHH]je BUIIeCTPYKe Kpu3e y EY U lbeHnM prkaBama wiaHuIama, YKIbyqy-
jyhu u Bper3ut u katanoHCKy Kpu3y, CBEAOIU Cy KpU3€e CUCTEMA YIIPaBJbamka, J€MOKPATCKUX
MOJMUTUYKUX TOpe/aka, TPAAUIMOHAIHUX UAC0JIOTHja M CIOXEHOCTH y OJHOCHMA BIIACTH U
rpahana y no6a rio0anu3aiuje u 4eTBpPTEe UHAYCTPUjCKE peBonylrje. JpkaBa cBakako HeMa
MOTYNHOCT J1a OJITOBOPH Ha CBE NMPHUPOJIHE, EKOHOMCKE, AeMOTpadCcKe M COIHjalTHe M3a30BE
mpell KojuMa ce caBpeMeHa JPYIITBA Haja3e, TO YaK He MOTY YUMHUTH HU PErHOHaIHE WU
cBeTcKe opranusanuje kao mro cy YH nim EY. 3aro Hac He nuzHeHalyje na ce y melhyHapogHOM
MOPETKY jaBJbajy U APYTH, aTUIHUYHA OOJIUIIM capaame Mel)y npkaBama, Tj. CyOpernoHaIHH,
TPaHCHAIIMOHAIHU WJIH CyOHAITMOHATHU CHTUTETH, MAKPOPETHOHU UTI.

Ymopeno ca KOHTUHEHTAIHUM PETHOHAITHUM OpTraHu3aliijaMa Ha eBPOTICKOM TIIY CY jOIT
OJIaBHO MPUMETHU U PA3IUYUTH OOJMIM MYITUIAaTepaliHe CyOpernoHaliHe capajime umehy
Jp>KaBa WIaHWIA HA JeTHOM MameM reorpadcekom noapydjy. Kana je ped o cyOpernonatHum
obnmunuMa capaame y koHTekety EY, oBa mojaBa uMa paznuuute akTope, T ce JJaKO MOXKE
pehu na mporec goHomewma omiyka y EY 3ampaBo moiacTuue meHE ApKaBe WIAHUIE J1a
Kpeupajy paznuuute Buaose ad hoc koanmunuja. OBO je 01 M3Yy3€THOT 3HAvaja HApPOUUTO 3a
Mame 3eMJbE WIAHUIIE KOje HICY Y MOTYRHOCTH Jia CBOj€ CTAaBOBE HAMETHY OpraHU3aINjH KOja
Opoju 28 unanuna. Micto Tako, mocToju NMPUPOIaH HHTEPEC U TCHACHITM]a CYCeTHUX 3eMasba y
HEKUM DPErHOHUMa, 3a Mel)yCOOHOM MHTEH3MBHH]OM CapalmboM, HAPOUYUTO O MUTABUMA O

KojuMa ycien reorpadckix, eKOHOMCKHUX WIH JAPYIITBEHUX pasiiora Jejie UCTe CTAaBOBE WU
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Koja Hemajy Behu uHTepec 3a EY kao nenuny. Ha mojenuHe apikaBe, HApOYUTO Ha 3eMJIbE
reorpadcke nepudepuje EY, crabpeme unm Hee(UKACHOCT MOjeAMHHUX IMOJMTHKA UTEKAKO
yTUYY, jep BHUXOB je IIW/b WU Ja MpoHal)y 3ajeIHHYKO pelieme 3a pedOpMOM TaKBHUX
MIOJIMTHKA, MJTH TIaK, HEKO aITEPHATUBHO peniewke. [lojennHe peruoHaine rpyre 3eMaba yeie
UCTOPUjCKUX WJIM TEOMOJUTHUYKUX pasjiora y HEKHMM CHTyaldjama Jelie CIIMYHEe CTaBOBE Ha
onpehene teme. Exonomcke u npyre kpuse y EY u3a3Bane cy mojaBy 1y0OKHX CTPYKTYpPHHX
NyKOTHHA Mel)y nprkaBama wiaHWIama, HapouuTo y 3emsbama CeBepa u Jyra (eBpokpu3a) u
npasity Mcrok 3anan EY (omHoc nmpema murpaiujama). Y KOHauYHUIIM, IPUCYTHA je oapeheHa
BpCTa TpPEHAA M0 TNHTaky CaBPeMEHUX MehyHapOIHUX W TEOMOJIMTHYKHX OJHOCa 32
OpraHU30BakbEM MYITHJIATEPATHUX cacTaHaka W (opyMa Of CTpaHe JIpKaBa, a y MOjeAHHUM
cllyuajeBUMa Cca  OYMIVICAHOM M  TPAHCHAPEHTHOM  TI'EOMOJUTHYKOM  I03aJWHOM

(http://arhiva.emins.org/srpski/news/srticle/).

VY HeKuM paHUjUM MEePUOANMA [10jaBa CyOpeTrnoHaNIHE capamhe TyMaueHa je u enadbopu-
paHa crenu(pUYHUM €KOHOMCKUM moTpebama capanme usmelyy onuckux cycena. Mehyrtuwm,
Ipakca Iokasyje /1a y BpeMeHy y KOMe JKHBUMO JI0JIa3H JI0 U3MeUITama (oKyca CyOpernoHainHe
capa/Jbe M KOOpAHMHAIM]Ee Ha MPEBACXOHO MOJMTHYKA WIIM CTpaTelIKa MUTamka, MTO je uTe-
KaKo IOBE3aHO ca HOBOM (pa3om MehyHapoaHUX ojHOca u nebatom o Oyayhaoctu EY. U mana
EVY ocraje rnaBHM, HajeKCIIaH3UBHUjU OKBUP U pedepeHna 3a OuTHe 00JIacTH capajiibe U UH-
Terpanuje HEeHUX YJaHUIa y [eJIMHH, aKTHBallMja MIPaBHUX MEXaHU3aMma, KOoje j€ MpeIBUICO
Jlucaboncku yroop, oMoryhasajy MHOTO JyOJby MHTETpAIlM]y OTPaHUYEHOr Opoja 4diaHuUIA

EY, n usrpangmy EBpone y Buie 6p3uHa.

OBako koHuunupana EBporicka yHHja, y KOMOMHAIM]U ca HOBUM IMOJUTUYKUM U €KO-
HOMCKHUM KpH3ama, MOKe MPOU3BECTH c1a0Jbehe YKYITHE CHAare MHTErpalije U J0BECTH JI0 He-

NOBpaTHUX reorpadckux nojena u 1yosse pparmentanuje EY Ha Mame reorpadcke neiamHe.

VYkazahemo cazia Ha mojeHE KapaKTEPUCTUKE TIIaBHUX CyOpeTHOHATHUX Tpylanuja y
EVY, 6e3 neraspHuje enabopanuje Ha TeMy CyOpernoOHATHUX MHCTUTYIH]ja. Jom je u mpe Exo-
HoMcke 3ajeqHulle (1944), 6uo ocHoBan beHenyke, kao HeKa BpcTa ,,[TUIOT TabopaTopuje 3a
KacHUje 0OIMKe MIHMpe eBPOICKe WHTETpalyje, monyT napuHcke yHuje, npocrop lllenrena u
cimaHo). Moryhe jesrpo EY (eBpo3oHa u ci1.) mipeacTaBibajy TpH 3eMJbe beHenykca, jep cy
€KOHOMCKH W Pa3BOJHO, aJld U y CTaBY MpeMa €BPOIICKO] HHTErPalUju HAJOIMKE TOjMY HJIe-
QITHOT, IITO CE MOXE MPUMETHTU U Y KUXOBUM CTABOBHMA IO MUTAKkY JaJbET €BOITYHpAHA

VYuuje. Hakon pacnana ucrounor 610ka, Hactaje Bumerpancka rpyna (B4), monutuuku Kiyo
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YeTUPH 3eMJbE LIEHTpalIHE U ucTouHe EBporie, Koje HacTaBsbajy ca 0BOM pehOpMOM capaime U
HakoH ynacka y EY. Unanune B4 Hacroje na koopauHupajy cBoje craBoBe yHytap EY u na,
KaJa je To Moryhe, HacTyIajy jeTHOTJIaCHO, Kao HIIp. y AebaTamMa OKO CIIOJbHUX MHUTpallrja WK
COIIMjaTHUX YCIIOBA 3a KpeTamwe pajane cHare y EY. 3emibe B4 y Haueny Hariacak craBibajy Ha
CYBEpPEHHUTET JIp)KaBa WIAHHWIIA KAa0 OCHOBA 32 Pa3BOj €BPOIICKE WHTETpalyje, HaKo OHE Y

pa3HuM nuTamuMa nomtuka EY gecto Hucy melhycoOHo cariacHe.

VY okBupy barmuukoe cagema munucmapa Tpu OAITHYKE 3eMJbE OCTBApY]y CUCTEMCKY
capa/mby ¥ MoKa3yjy 3anakeH ycarjialieHy akTHBU3aM, HApOYHUTO IO MUTAkY CIIOJBHUX OJTHOCA
EVY, xao mro je monmTHKa HCTOYHOT cycelcTBa U ogHocH ca Pycujom. Cirydaj oBe Tpu Maje u
reorpadcku nepudepHe 3emibe, WIyCTpyje 10 KOje Mepe ycarjalleHH PerMOHAJHU HACTyIl
nosehaBa yTunaj u eUKacHOCT MambUX IpkaBa wiaHula y cucremy EY. OBe 3emsbe y mpu-
CTYIly MHOTMM HHTEpPHHUM mnosimtukama EY mokasyjy OmuckocT ca J1ubepalHuM CTaBOBHMA
Benuke bputanmje Wi CKaHIMHABCKMX 3€Maba, INTO HUMIUIMIUpa Ja he oHe Ha-

KOoH bpezzuma n3ryburtu BaxxHor caBe3Huka ynyrap EVY.

CxaHauHaBCKe 3eMJbe OCTBapy]y Omucky melycoOHy capanmwy y okBupy Hopaujckor ca-
BETa MMHHCTapa, KOju npenasu oksupe EY no nutamy reorpadckux rpanuua, e y3 EBponcku
€KOHOMCKH IIPOCTOp YMHHM BEOMa BaXkKaH M KOPUCTaH IpUMEp BapHjaluja y HIMPOj eBPOICKO]
MHCTUTYLIMOHAIHO] apXuTekTypu. Hopaujcka capaama mpyka joll jeHO pelleme Koje Ou
MOTJI0 OMTH MHTEPECAHTHO MO NMUTamy ayToHOMHE Tepuropuje Ouncke, [lancke (I'pennann,
®dapcka ocTpBa M AJaHJCKa OCTpBa), KOje MMajy cTaTyc rnocMmarpada yHytap Hopaujcke
capa/iibe, 1akje HeKy BpCTy MUHU cy0OjeKTUBUTETA (M O6e3 cyBepeHuTeTa) Ha Mel)yHapoTHOM

HUBOY.

Menutepancke unanune jyra EVY, 3a pa3nuky on cyOpernoHaise capajme Ha CeBepy U
uctoky EBpore, 10 ckopa HECY IPaKTUKOBaJIe MyJITUIaTepaliHe CacTaHKe, IITO je HajBepoBaT-
HUje nocienuia ynmwenune aa, @pannycka, [llnannja u Uranuja npunaaajy rpynu sehux una-
nuna EY, ma cy crora umaiie mame notpede na (y3 nepudepue (Ilopryran, I'puky u octpBa

Manty u Kunap), npumene npakcy cyOpernoHalIHOT rpynucama.

N36ujamem eBpokpu3e, EKCIIaH31joM moioxkaja HemMauke kao 1 Ha3HaKaMa €KOHOMCKHUX
Y TIOJIMTUYKUX TyKoTuHA Ha penanuju Ceep-Jyr EV, 2013. ronune hopmupa ce xkinyo ,,Meau-
TepaH*, HepopmanHa ,,Men-rpyna‘, wianuna EY Ha HUBOYy npemujepa, KOju Ce cacTajy jeTHOM

rogummke. CacTaHIM OBUX 3eMaba Cy MPBEHCTBEHO (DOKYCHPAaHU Ha €eKOHOMCKA uTamay EY,

129



OynyhHoct YHmje HakoH bper3uta, kao u Ha crame Ha Cpemozemsby. HoBu o0mmk cy0-
peruoHanHe capajame y EBporickoj yHuju npeacrasiba ,,Muunujatusa Tpu mopa“ (banruk, Lp-
HO Mope u Jaapan), ABaHECT 3eMasba U3 IICHTpaliHe U ucTouHe EBpore — wianuma EVY, koja kao
IUJb MMa KOOpJMHAIM]Y pa3Boja MHpacTpyKTypa Ha mpasly ,.ceBep-jyr EBpone. Mmnak,
JielTyje 1a ce MOTHB 32 IIOKPETambe OBE MHUIIM]aTUBE IIPe MOXke Hahu y reocTpaTelIkuM TeMama
U TEXH 3a OTBpAY caBe3a ca CAJl, HacynpoT koHppoHTauju npema Pycuju, Hero mro ou

ce morja nponahu y camoj EBpornickoj YHuuju.

Ban EBporicke ynuje 6poj cyopernonanaux popmu uinm cacranaka y EBponu Beoma je
3Ha4ajaH, moyeB of LlenTpanHo-eBponcke nnunmjaruse (LIEN), JampaHcko-joHCKE WMHHIIU-
jatuBe (ANN), Casera apxaBa bantuukor mopa (LIBCC), Hopaujcko-6antuuke capaime
(5+3), Meaurepancke ynuje, EBpoasujcke ynuje, Opranusanuje 3a HPHOMOPCKY €KOHOMCKY
capanmy (FCEL]), 'Y AM et al. [Toceban pernonanau Gopym IpecTaBiba U capaama ,, 6 niyc
1*, xoja moueB ox 2012. roguHe mocTaje jenan oa obOiMKa crpaTemike koonepanuje Kune ca
3eMsbaMa LieHTpaliHe U uctoyHe EBpone (koje cy wianune EY wim xkaHauaaT 3a 4IaHCTBO

EY).

OHO 1ITO 3aKJbYUyjEMO € J1a e CyOpernoHaHa capajimha CBE NMPUCYTHU]JU BUJ OpraHu3a-
nyje U aejctea Apxkasa y EBponu. Mimajyhu y Buay na cy eBpoICKH CyOperuoHH yriaBHOM
HPUPOJIHE TeONOJIMTHUKE EKOHOMCKE 00JIaCTH, CyOpernoHaaHa capaiiba ce OBHja YIopeao ca

TpoLIecOM eBpoTicke HTerparuje.®

1.1.2. I'puka kpu3a Kao UCIHT 32 EKOHOMCKO U (pMHAHCH]CKO (pyHKIMOHHCamke EY

AKo ce ocBpHEMO Ha Kpu3y jaBHUX (puHaHcuja EY, nomazumo mo crosnaje aa je ['puka
3ampaBo OujIa UCITUT 3a eKOHOMCKO dyHKInoHucame EY. ,,Axo EBpona Tpeba na ce cnacu 6ese
¥ 0J1 KOHAYHe [TPONacTy, MOpamo Jia U3rpaJuMo HOBO MTOBEPEH-E Y €BPOIICKY OPOIUILY Hapoa
U JIa jOj 1aMO TOJMTUYKY CTPYKTYpPY Y Kojoj EBpona Moske J1a )KUBU Y MHUPY, CUTYPHOCTH U
cnobou. Ilocroju camo jeman nek. Mopamo cTBopuTH Heky BpceTy CjenumeHux apraBa
EBpone®. OBo cy no3nate peun Buncrona YUepunia u3 nonosuHe XX Beka. M3a30B je u qame

0CTa0 MCTH U HaKOH BHIE o1 50 roJuHa. Y3MeMo JIi 32 UCTUHHUTY TBPABY 1a je EY nmonmutnaku

& http://arhiva.emins.org/srpski/news/srticle/, y unanky Esporicka ynuja usmel)y nojasa dpparmenranuje u
jadama HOBHX BHJIOBA CyOpernoHaIu3Ma.
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npojexkaT, KoHcratoBaheMo Ja o] CBOI HAacTaHKa ma a0 jnaHac EY mpoxuBspaBa BeoMa
KOMIUIEKCHY Kpu3y. Pamy ce O Kpu3u jaBHOT CEKTOpa, jaBHUX (MHAHCHja W Jyra, aiu
HMCTOBPEMEHO M 0 epeKTUMA KOjU C€ MHIYKY]Y Y chepu pearHe eKOHOMH]E U COIUjaTHOT CEK-
topa. EY HHUje KOMIaKkTaH, XOMOIeH CUCTEM Y EKOHOMCKOM cMUcIy Te peud. OH ce cacToju U3
TpU Kpyra MpoHmpema, kKoju uuHe 11 apxaBa naunmjaropa ocHuBama EY, 4 u3 apyror kpyra
NpOIIMpPEa, Y KojeM ce Hana3u u I'puka, 3atum 12/13 (XpBarcka, 2013), no 6poja 27/28. Ce
Jp’KaBe WIaHWIIE Y OCHOBU Cy MOTIIYHO pa3jIM4YUTE II0 CBOJUM pa3BOJHUM IepdopMaHcaMa U
MaKpOCKOHOMCKUM HHAMKAaTOpuMa. JeJMHCTBEHa MOHETapHa IIOJIUTHKA, €A 3ajelHUYKOM
BaJIyTOM ,,€BpO‘‘ U HacCyNnpoT TOME, ACLIEHTpalIn30BaHa (PUCKaJIHA MMOJIUTHKA, KAa0 U MOTIYHO
nu0epanan30BaHa CIIOJbHOTPrOBUHCKA MOJIMTHKA, TIPOY3POKOBANIE CY BEIHUKE pa3jMKe, Koje ce
IPBEHCTBEHO OIVIe[ajy y CTOIM Iopeckor onrepehema, BUCUHM JaBHOT Jyra U AepuuuTa y
Oyuery koa Ap>kaBa wianula. Ha oBaj HauuH cy cBe Ap>kaBe WIaHULE TPEKOPAYMIIe 3aXTEBE U3

MacTpHuXTCKOT CIIopa3yma KOju je OCHOB 3a IPUCTYIamke U ,,0ApKUBOCT y EV.

VYKpatko, Aa noaceTumo, MacTpuxXTCKH CrIopa3yM nojapasymMmena Ja uianune EY ve mory
UMaTH jaBHU IyT Koju je Behu ox 60% Opyro nmomaher mpousBoxa, nedpunur Oyiera vHe Behu
o1 3% BJII, crony unduanmje ve Behy oz 1,5% y onHocy Ha Tpu Jip>kaBe ca HAJHUKOM CTOTIOM
uHIanyje, a KaMaTHy CTOIy He BHUIIY oJf 2% Yy OJHOCY Ha TPH 3eMJb€ Ca HajHUIKOM Jy-
TOPOYHOM KaMaTHOM CTOIOM. Boaumo 5 ce ctaTucTHukuM nokasatessuma Eypocrara, ctBap-
HOCT je (hpamaHTHa U NOTBphyje Manomnpehammby UcKas Aa cy cBe ApxkaBe MpeKopadmiie moc-
TaBJbeHe 3axTeBe. [lomro je mpuBpena EY ymina y peniecujy jormn 2009. rogune, ca OUUTIIETHOM
HEraTUBHOM CTOIOM pacTa, y3 MOJMTUKY LITeJmke Koja he yCIOBHTH Jajbu pacT jaBHUX
pacxojia, jaBHOT Jiyra U OyleTCKOr 1e(uIUTa, BUCOKMX COLMjaIHUX U TpaHCPEpHUX JaBama,
U Y CYIPOTHOCTH Ca THM, €KCIIAaH3MBHOM MOHETAapHOM ITOJIMTHKOM BHUPTYEITHOT HOBIA, Y3
BEJIMKH OTpe3 OaHaka u mopacT (GMHAHCH]CKUAX U KPETUTHUX PH3HUKA, CHCTEMCKIX PH3UKA, aCH-
METPUYHOCTH MH(OpPMAIIFja ¥ MOPAITHOT Xa3ap/a, CACBUM je JIOTHYaH CYHOBpAT y €BPOCKE-
TUIIM3aM U eyporiecumu3aMm. Hucka cromna uHduanuje y oBOM TpeHYTKY, Y3 YKyIaH a1 Tpax-
€ U BHCOKY CTOITY HE3aIOCIEHOCTH, JJOTMYaH je pe3yiTar, ajli He U rapanT Ja Hehe ycnenutu
HOBa (paza Kpu3e, KOjy MOKe KapakTeprcaTu Oyjame nH(IaIMje 1 TO yBO3HUM Or'paHUYCHIMa,
pacToM kamaTHMX cromna u jour Behum mopacrtom HesamocieHoctu (Puctuh, 2016; Puctuh,

2017).

3aHUMJBUBO j€ carjiefiaTu cTame ['puke npuspene npe ynacka y EY. la nmu je ['puka jormn
Taja Omia crocoOHa J1a uJe y KOpak ca M3a30BMMa MacTpuxTa WM UX je caMO MPUBPEMEHO

UCIyHHJIa, Kako Ou ynuia y EY? Jla nu je monuTuyka eauTa ClipoBOIMIa aKTUBHOCTH KOj€ CY
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y MHTepecy orncraHka y EY, eKOHOMCKe KOHKYPEHTHOCTH U CIOCOOHOCTH JIa U3PKU HaJeT
npekookeancke kpuse u3 2007. ronune? Kpusa je moHena Teper HOBUX HEBOJbA. TeHIeHIIM]a
ayTOMAaTCKOT pacTa Jiyra HacTaja je MyTeM CBHX aHTHKPU3HUX OYUETCKMX WHTEpPBEHIMja 3a
criacaBame OaHaka, Oep3u M ocurypaBajyhux apymrTaBa. ['puku OaHKapCKH CEKTOp y Be-
huHCKOM je BIIacHUIITBY HeMaukux OaHaka. OUUTIIEAHO je Ja MOJIMTUKA IITEAHE UIE Y KOPHUCT

KpeauTopuma, a HEC U Ay KHUIIUMA.

[Ta ce 3ampaBo aecwio ca ['pukom? Jo n3bujama GUHAHCH]jCKE KPU3E 3aTy’KEHOCT OBE
3emsbe u3Hocuia je 90 mpia. espa wim 106% BII1-a. Y 2010. roguuan 0100peH joj je KpeauT
ox 110 mpina. eBpa og ctpane MM® u EY. 201 1. rogune I'puka KOpucTH IpBY TPAHILY KpeInuTa
U Tako oTmiahyje jeqan Aeo Jocrenux obaBesa y usHocy onl 52 mpia. espa. Crnenehe ronune
onobpasa joj ce HoBuX 130 mMpiz. eBpa, y3 orniuc ayra oa 107 mpina. eBpa. Te ucte rogune ayr
Hapacra 10 380 mpna. 13 mocrojeher myra I'puka he mo 2020. roguHe miaTuTe camo Kamary
ox 13 mpia. eBpa, a To je camMo Jieo poduTa Koju TOBEPUOLH-KPEANTOPH U3BJIaYe U3 TOCPHYJIE
rpuke ekoHomuje. [IpucTurim Kanuran He CIIMBa € Y EKOHOMH]Y O/ KOje TPYKU Hapoj uma
KOpHUCT, Beh ce, HacynmpoT TOMe, cliacaBajy aMepuyikH xell GoHI0BH, (ppaHIlyCKe U HEMauKe
Oanke W OpuTaHCcKa ocurypaBajyha apymTBa. Y OKpUJby cracaBama ['puke on OaHKpOTa,
CrialraBa ce 3arpaBo OAHKApCKHM CEKTOp O] JJAaHYAHUX JIejCTaBa KPH3e W HOBHX Tajlaca KpHU3e.
OxmuBJpame MpuBpene U Qakropa pa3Boja Kao MHKIY3MBHUX IapaMerapa €KOHOMCKE ca-

MOCTAJIHOCTH M BUTATHOCTH eKOHOMHUje ['puke arcoiytHo je uzoctaino (Illybapa et al. 2017).

EV nenocraje uzeja kako 1 Ha KOJU HaYMH Jia PEILLU OBaj Ty>)KHUYKU BHUp, T€ KaKO U Ha
KOjU HaYMH J1a ce U300pu ca MOTEHLMjaTHUM OaHKpOTUMA WIAHHIIA €BPO30HE. Y TOM CIyuajy
['puka uMa omnuujy a mporiacu 6aHKpoOT, u3ale U3 eBpo30HE U BpaTu ce CBOjOj OCHOBHO] Ba-
JTYTH, TIPaxMH WM J1a HACTABU MYT MITEIHE W MOJPIIKE €BPOINCKUX Kpeautopa. Mmajyhu y
Buny na je EBpomrn 1 MM® nonutuim mreame pedepenaym pekao ,,HE®, wuzmazak u3
€ypO30HE U TMOBpaTaK Ha JIpaxMy HpeAcTaBiba 030MJbHY MHTEHIU]Y Tpuke Biajae. Mehytum,
MOBpaTaK Ha JipaxMy MOJpa3yMeBa U JIeBaIBalMjy, IITO O 3a TPUKY BJIay HpPeACTaBIbANIO J10-
JIaTHU U3a30B. 3eMJba KOja CIIPOBOM JICBAJIBAIIN]y TpeOasio OW /1a Ma Ca3Hame J1a j€ 3a YCIex
JieBaBalje NOoTpeOHO MCIYHUTH OpOjHE 3axTeBe, a MOCEOHO /1a Ce HAKOH CIPOBEACHE Jie-
BasBalyje o0e30enu cTabmiIHa MOHETapHa CUTyaluja, 6e3 uHpIanuje u nopacra, crabuiIHa
YHyTpallllba MpUBpEIHA CHUTyalMja (HU3aK CTENeH HEe3aloCICHOCTH), PAaCHOJI0KHBOCT

caJlallkbUX ¥ MOTSHITHjaTHUX (OHI0BA poda 3a M3BO3, peaHO carJie/laHa CTOIa JIeBaJIBaIlyje,
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KOja he moBecTH 10 NEBH3HOT KypcCa paBHOTCIKE Ha KOMC C€ MOXKEC JYKC OCTaTHU, Ka0 U Oa CC

JieBaJIBaIlja U3BpIIN O€3 MPETXOJHE HajaBe.

Y TOM KOHTEKCTY, 3a ['puKy Biaay cy MOCTOjay M jOII YBEK IOCTOje M3a30BHU. [ puka
¢uHaHCHjcKa Kpu3a je y ucto Bpeme u EY monutnuka kpusza. Ykonuko 6u I'puka 6ankpoTHpa-
na, @paniycka 1 Hemauka Ou jgomuie y CUTyalyjy J1a CraiiaBajy cBoje BelInke OaHKe, ITO Ou
UX CKYIUUJbE KOIITAJIO, & ¥ ca MOJIUTHYKOT acrekTa Ou Omino mreTHHje 3a KoMmiuieTHy EY, Hero
IITO je TO clamaBame pedopMa HEIUCHUILUTMHOBAHUX wiaHuna nomyTt ['puke. [lormyno je
OYUTJIETHO J]a C€ Pa3BOjHA M CTAOMIIM3AIIMOHA MAaKPOCKOHOMCKA TIOJIUTHKA HE MOXKE YCIICIITHO
BOJIUTH 0€3 KOOpJIMHALMjE€ W CHHXPOHH3AIHMje MOHETapHEe W (UCKAIHE MOJUTHKE. Y pery-
natuBy EY Tpeba ykibyunTtn 1 MOoryhHOCT J1a, TOpea NPUCTYIamka, IOCTOjU U IeTaJbHO enabo-
pHpaH KOHLIENT J100pOoBOJBHOT m3nacka u3 EY, kao u carnenaBame MOTYhHOCTH 1 c€ BHCOKO
PU3MYHUM JprKaBama JI03BOJIM J]a HAITYCTE €BPO U BpaTe ce Ha HalMoHaNHy BaryTy. C 003upom
Ha To 1a je EY ckym nprkaBa ca BeoMa BUCOKHUM pasiKama y CBUM (pakTopuMa paszBoja, y3poK
Kpu3e Tpeba TpaXUTH YNpaBO y TOME, alu Takole M Npemo3HaTH Ja je TO CUTHAI M CBHX
Oynyhux kpusa, umajyhu y Buny cynpotHoctd y pynkumnonucamwy EY. HWucuctupame He-
MaudKe Ha MOJUTHIN IITENE, 10 CBAaKy LIEHY, jelHa je O] Takohe BP0 BaXKHUX KOHTpPAIHK-

TOPHOCTHU y BUhewy cutyanuje y EY.

Buiter et al. (2010), Gros (2017) npeucnuTyjy aHTHKPH3HE MEPE M Y IIHPEM KOHTEKCTY
HaBO/IC JIa C€ MOJINTHKA InTeqihe Hemauke 0OIHOCH Yak v Ha 3eMJbe TIpe;] OAaHKPOTCTBOM, HACYTI-
pot dpaHirycke, Koja 3aroBapa peBUTAIHN3AIINA]Y TTOTPOITHE, MHBECTUIIN]E€ Y HHDPACTPYKTYPY,
HOJICTHIAE TIPUBPEIHOT PACTa, MOPACT 3aIOCICHOCTH, AaKJe CIac U MPEBa3HIIAKEHE KPU3e

KejHBI/IjaHCKI/IM MOZACIIOM AaHTUKPU3HE ITOJIUTUKE.

1.1.3. BPEI'3UT — ExonoMcko-puHaHCcHjcKe nocienuie uznacka Benvuke bpuranuje uz EY

EBporncka ynuja ce 10 2016. roaune HUje cyouaBasa ca moTpedoM JAprkaBa WwiaHUIA J1a
HaITyCTe MHTEerpaiujy. Y TOM CMUCIy, HEOUeKHBaHU Jioralhaj, Koju ce oJHOCH Ha onyKy Bemnu-
ke bpurtanuje na nanycru EV, jecte nogatu n3a3oB 3a oap:KUBOCT noctojehe uHTErpaimje, a
3a oTpede 0Be TOKTOPCKE AUcepTaltje U MPHIINKA 3a aHaJIn3y Moryhux nocienuna no Bemuky

Bpurtanujy, ocrane apxaBe uigaHuie U uaterpauujy EV.
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Ha kpartko hemo ce ocBpHYTH Ha nmuTame 3amro Benuka bpuranuja Huje ycBojuiia eBpo,
Koje moctaBibajy LleneroBuh u lllybapa y cBojum uctpaxuBamwuma u3 2017. ronune? Kon-
cTaTalyja oBuX ayropa ymyhyje /a je HaKOH BHIIETOIUIIBUX MOJMUTHYKHX Acbarta Bemuka
bpurtanuja noctaBuiia ceT UHTEPHHUX KPUTEPH]jyMa, urje O UCIYHhEHhe 3HAYMIIO yina3ak y EMY
U [IpUXBaTame eBpa kao Banyre. CBe je caapxano y ,,Jler ekoHOMCKUX TeKCToBa“, koje je 1997.
roguae Gopmynucao Tanammyu MuHHCTap punancuja ['opnon BpayH. EKOHOMCKH TeKCTOBH
OJTHOCHIIH CY C€ Ha OJITOBOPE Ha IMHUTakba Ja JIU CY TIOCIOBHH IUKIYCH U EKOHOMCKA CTPYKTYpa
KOMITATUOWJTHU, J1a JIM TIOCTOjU JOBOJbHA (MIEKCHOWJIHOCT y Ciydajy mpoOjemMa, M Kao
HajBaXHUjE TUTamkE, Ja JI npuctyname EY cTBapa 0osbe ycioBe 3a ¢pupme y morjieny ay-
TrOpOYHOT MHBecTUpama y Benukoj bpuranuju? 3amnpaso, kiby4Ho je HaBoheme [lejBuma Ka-
MepoHa u3 janyapa 2013. roaune, y kojeM ce kaxe fa je 3a Benuky bputanujy EBponcka ynuja
CPE/CTBO 3a MOCTU3AE IMJbA MTPOCIICPUTETA, CTAOMIIHOCTH, CUIPO CII000/IE U IEMOKpATHjE Y
EBpornu u w3Haa WEHUX o0asla, a He CPEICTBO caMoO 1Mo cedu, Te W3 TOr pasiora Bemmka
Bbpuranwuja He 3aroBapa cBe tenmy yaH]jY (I[Ienerosuh, [lly6apa, 2017). CacBuM je jacHo na je
y MHUTaky UCTA TIIATPOpPMa ca KOje Ce MOJIa3H Y IPeroBapame y TpeHyluMa Kaja je oBa TemMa

AKTYCJIHA.

VY Be3u ca Hampej U3HETHM, a 3a MOTpede OBE JOKTOPCKE aucepTallje, ocionnhemMo ce
Ha uctpaxuBama CteBoBuha (2018), koju ucTpaxyje 00jeKTUBHE MOCIEIUIE HA €eKOHOMCKU
acriekt ogHoca Benuke bpuranuje u EV27, y kontekcty bpersura, nmpu uemy mnonasu of pa-
[MOHAJTHUX IPETIOCTABKY Jla CBaKa CTpaHa HACTOJU J1a MAaKCUMU3Yj€ COIICTBEHY KOPUCT WU
Jla MUHUMU3Yje coricTBeny mrery. EY, koja Huje nnnnupana onnyky Benuke bpuranuje, Tpeda
Jla MUHUMU3Upa HITETy Koja 6u Morna Hactatu bpersutom. [lpunnkoMm ananusupama yTuiaja
Bpersura, CreBoBuh najbe KOHCTaTyje Ja €KOHOMCKHM T'yOMIM Tpe/cTaBibajy HajBehy 3a-
OpunytocT Melyy aApyrum npkaBama. C TUM y Be3U, CTATUCTHKA yKa3yje Ha 1o3uuujy Bemnnke
bpurtanuje, ka0 TOMUHAHTHOT €KOHOMCKOT aKTepa, Koju mpenacrasiba 14,8% ekoHOMCKOT 10~
npydja EY, meno cranoBuumrso 12,5%, a 3acmyxHa je 3a 19,4% usBosa EY, npu uemy ce,
Kaja je ped o TproBuHu yHyrap EBpomne, Benuka bBputanuja cyouaBa ca apedunutom (Cre-

BoBuh, 2018).

[Tpema CreBoBuhy, 1a 61 ce mpoueHno eKoHOMcKH yrunaj bpersura na EY27, nHeonxon-
HO je aHam3upatu Moryhe pesynrare nperoBopa, 3anodetux 19. jyna 2017. ronune, npu uemy
j€ oI KJby4HE Ba)XXHOCTH McTahu J1a Cy M HEEeKOHOMCKHM yTuiaju bpersuta, a moceOHO OHU

MOJINTHYKH, Y TUPEKTHO] CIIPE3H ca MperoBopuma. Pasior je jemnocraBas, jep ykonuko Bennka
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Bputanuja 3a cebe MOCTUTHE TOBOJbHE €KOHOMCKE M TPTOBUHCKE IMOCIEIUIIE, IITO jOj je,
cioxxuheMo ce, U IuJb, Jpyre ap)KaBe WiaHUIe OM MOTJIe J1a CTeKHY yTucak fna ce EY moxke
HaITyCTUTH Ha peJlaTUBHO 0e3001aH HaYWH, YuMe Ou ce mojcTakie Beh mocrojehe ne3uHTErpa-
muoHe cHare. KomeHxXareHCKM KpUTEpUjyMH TO3HAjy ONIMjy Hamymrama EY, amu He u
npenusHe Kopake, Te he ux, y cinydajy Benuke bpuranuje, cBakako OUTH HYKHO A€ (PHUHHUCATH.

HajsepoBaTHuje je 1a y OBOM TPEHYTKY TO MUTAkhE UMA IIUPY U 1y0JbY MOJIUTHYKY ITO3aHHY.

CreBoruh (2018) y cBOjUM HCTpakMBamkUMa MIPEACTaBIbA PE3yJITaTe KOjUMa ce YTBphyjy
cienehe mpojeknuje yruimaja bperaurta Ha GUHAHCHJCKU CEKTOP M TO: max npuxoa o 12-18%
y Jlormony u man 3amocieHoct o 7-8%. [Iputom ce GpUHAHCH]CKU CEKTOp ImocMaTpa Kpo3
YETUPH MOJICEKTOpA: 0AaHKAPCTBO, OCUTYpabe (M PEOCUTYParbe), YIIPABIbakhe UMOBHHOM U KJIH-
punr ycayre. Edexru bpersura Hehe ce pacnopeaut paBHOMEPHO Ha CBa YETUPH MOJICEKTOPA,
QM ce KyMYJIATUBHO OUY€KYje Iaj] y HaBeJCHOM MporeHTy. MHora npeayseha 6uhe mpumopana
Jla 3aTBOPE CBOj€ MOCIIOBAE U MPEMECTE Ce Ha JIPYro MECTO WK Yy Ipyry ApxkaBy. Hajoospa
onmuuja 3a Heke punHancujepe u3 Jlonmona Guhe ma ce mpecene Ha jokanuje y EV, kao u na
Haj00Jbe MO3ULIMOHUPAHU CEKYHIapHU (MHAHCH]CKU LIEHTPU MOTY OCTBapUTU OeHehuUTe yKO-
nuko ce npecene y @pankdypt, AMcrepaam, Jadmun, JIykcemOypr v y HEIITO MamkbO] MEPU Y

[Tapu3 (CreBoBuh, 2018).

[Tpema u3Bpiienum ananuzama CreBoBuha Hanasumo aa 6u JIOHAOH U 1aJbe JOMUHUPAO,
aJy CBAaKaKo HE y MepH Kao mTo je To Owio mpe bpersura. Ilo3unuja JlonaoHa, kao me-
hyHapoaHor (pUHAHCH]CKOT IIEHTpa, Morja O OUTH yrpoXKeHa, YKOJIUKO BEIUKU OpOj eBpOII-
ckux pupmu mMurpupa HakoH bpersuta. [IporieHe OpuTaHCKUX TPUBpPEIHHKA Cy Ja Y CIydajy
usnacka u3 Yuuje, Benuka bputanuja He 61 HaJoKHaIUIIa TYOUTAK IPYIITBEHOT OpYyTO IPOU3-
Boja y Hapenuux 15 roamna (Ilenerosuh, [ly6apa, 2017). Takohe, oTBOpeHa Cy nmuTama U
pHU3MKa MOBJaYeha UHBECTUTOpPA U3 APYrux Apxasa, Kojux y Bemukoj bpuranuju nma oko
MOJIOBUHE YKYITHUX MHBECTHIIH]a, KA0 U MUTake TPOIIKOBA KOju he HacTaTH Mo NMUTamy [apuHa
Koje he mockyneru poOy U3 yBO3a U yTUIATH HAa HUBO IIeHA. VICTO ce 0JTHOCH U Ha IJapUHCKa,
HEI[apUHCKAa W TEXHWYKa OTpPaHWYeHa, KBOTE M OCTaja KBAHTUTATUBHA OTPaHHYCHA

(IleneroBuh, lly6apa, 2017, nHaBeneno npema Jumutpujesuh, [lenerosuh, 2016).

1.2. Kpusza y EY u monemapnu unmepsenyuonuzam EL[5

['mo6aiina ekoHOMCKa M (PMHAHCH]CKa KpHU3a, 3armodera 2008. roauHe, TEIIKO je Moroauia

EBpomny, oTkpuBajyhu 030M/pHE HEAOCTATKE HEHOT OPUTHHAIHOT Au3ajHa. HepocneanocTu y
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COLIMO-EKOHOMCKO] KOHCTPYKIIMjH €BpO30HE, 300T KOjUX HHCY CTBOPEHHM HEOINXOJIHH MexXa-
HU3MH 32 YPABHOTEKEH M oAk UB pa3Boj EMY, kao u 3a aMopTH3aIijy CIOJbHUX U YHYTpAIlll-
IbUX LIOKOBA Ca KOjUMa ce BpeMeHOM cycpehy eKkoHOoMHje, TOoBele CYy 10 KPU3€ y €BPO30HHU.
Mel)y pazio3uma 300T Kojer Cy ce eBpoIIlcKe OaHKe HalllIe y BpTJIory (pMHAaHCHjCKe Kpr3€e Halll-
Ja ce eKCIIOHUPAHOCT €BPOIICKUX OaHaKa aMepHUYKHM PU3HMYHUM XapTHjaMa o7 BpeIHOCTH. J{o
n30Hjama Tiao0anHe (PUHAHCHjCKE KPU3€ 3€MJbE WIAHUIE €BPO30OHE Cy OYIETCKH Ne(UIUT

OJ[pKaBaJIC Y 3aKOHOM IIPOIIMCAHUM OKBHUpHUMA.

VY ucrpaxusamuma Coibion et al. (2015), Constancio (2015), Hanna3umo Ha peuHTEp-
MpeTalujy onmTer crama y EBpornu o uzbujamy kpuse. Hakon n3bujama Kpuse, IOILIO je 10
HOropIlamka jaBHUX (DMHAHCH]A, 8 Y HEKUM 3eMJbaMa €BPO30HE U JI0 10jaBe KPU3€e jaBHOT JyTa.
Koju je 3ampaBo OCHOBHM Y3pOK €BPOKpH3€ U Ja JH ra Tpeba TpaxuTH y riodanHoj ¢u-
HAHCHJCKO] KPH3H, OJHOCHO CITOJballlibeM MIOKY? OAToBOp JIKH y TpenikaMa KOHCTPYKITH]e
€BPO30HE, KOjH IMOJIpasyMeBa €HJOTeHEe, YHYTPAIlbe pasjiore, 0]l KOjuX Ce MOTY W3/IBOJHTH:
JeAMHCTBEHA BaJlyTa 3a JpXKaBe KOje Cy Ha Pa3JIMYMTOM HHBOY Pa3BUjEHOCTH U KOHKYPEHTHO-
ctu; EIIb Boau padyHa camo o 1IeHOBHO] cTaOMIIHOCTH, 63 0031pa Ha pa3nuke y ga3zama npu-
BPETHOT IMKJIyCa U aCHMETPHYHUM IIOKOBMMA KOJI JIp’kaBa wiaHuia. Mirdekyjyhu cnac, mo-
ryOHa celeKklnja U MOPaJTHU Xa3ap/, OWIN Cy OKHUIauu Ja NMpUBaTHA (DMHAHCH]CKA TPKUILITA

HC 3ayCTaBC 3aAYKUBALE YIPOXKCHUX NPiKABA WIaHHUIIA.

VY cB0joj MyHO] TMMEH3UjU (UHAHCH]CKA KpHU3a €BPO30HE OTKPHIIA j& CBE ClIaboCT Mo-
JUTUYKE U MHCTUTYI[MOHAIHe opranu3anuje EMY. CeTcka ¢puHaHCHjCKa 1 EKOHOMCKA KpU3a
€HOPMHO j€ yTUIaJIa ¥ Ha TPXKUILTA pajia y eBpo30HHU. I10CTOju HEKOIMKO pasjiora JyroTpajHe
HHUCKe MOOMIIHOCTH Y EBporin, 071 Kojux u3/1BajaMo: geMorpadcke TpeH10Be y OCHOBU (ITopacT
cTore yyemha >KEHCKE pajJHE CHare Ha TPXHUIINTY pada, noBehame Mame MOOMIHHUX
nomahuHCTaBa ca IyIUIMM MPUXOAMMa M cBe Behu pacT cTomne BIACHUILNTBA HEKPETHUHA),
pasJiore y Be3H ca Mepama IOJIMTHKE, KOju oHeMoryhaBajy MHore EBpormbane J1a HCKOpUCTE
MOOMIJIHOCT paJiHe CHare y MOTIYHOCTH (IIperpeKe 3a MPEeHOCUBOCT MpaBa Ha COIUjaJIHO OCH-
rypame, HeJIOBOJHHO MpU3HaBamke (HopMaTHUX KBaTU(UKAIM]ja y IPYTUM JIp’kaBama, CMambeHa
TPaHCIIAPEHTHOCT €BPOIICKOT TPXKUIIITA Pajia U OHJIAJH MPeTpa’kuBaya MocjaoBa), Kao U OrPOMHE
jesnuke u Kynrypoiomke 6apujepe y EBponu. Kpusa eBpa cyrepucana je nuaepuma EVY na

bUXOB 110Ca0 HUjE 3aBpILIEH, IITO YKa3yje Ha TO J1a je €BpO30Ha HEJJOBPILIEHH MPOjeKar.

Onrosop ELIb Ha rmo6anHy u cyBepeHy Ty>)KHHUKY KpHU3Y, ITpeMa orcepBaijama Momu-

posuha (2014), je na mojearHe 3eMJbe eBpO30HE Tpeda carjeiaTi Kpo3 crieu(pUuIHy CTPYKTYpY
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WHCTUTYIIUOHATHOT ypehema eKOHOMCKE M MOHETapHE YHH]E, i U (PMHAHCH]CKY CTPYKTYPY.
duHaHCHjCKa KpH3a je MHULMjaIHA KaIlkclia 32 Boheme MHOroOpojHHX AedaTa O TOME mITa
Tpeba ypaanuTH Kako OM ce cMamuiIa y9eCcTalloOCT U 030M/bHOCT CIMYHNX Oyayhux kpusa. Hucy
CBe 3eMJbE wiaHulle EBporcke yHHje HCTUM MHTEH3UTETOM U Ha MCTU HAYuH Ouiie rnorohexe
€KOHOMCKOM U (puHaHCHjcKOM Kpu3oM. CHMXKaBame peepeHTHEe KaMaTHE CTOIE 3aI04enio je
okToOpa 2008. ronuHe, HEOUTYYHO U BeoMa KoieOsprBo. Anpuia 2011. rogune, pedepeHTHy
kamatHy crony ELIb je mosehana ca 1% na 1.25%, a y jyny Ha 1,5%, ycnen omacHOCTH Off
un¢nanuje. ¥ noeMOpy 2011. rogune ELb je pedepentHy kamaTHy crony cMamuia Ha 1.25%
¥ O] TaJIa je y CTATHOM Olajamy, 1a 0u y centemopy 2014. roqune ona uznocwia 0,5%. EIIb
je, Takohe, cMamuIIa cToiry o0aBe3He pesepse ca 2% Ha 1%, 18. Janyapa 2012. ronune. Ha Taj
HAYMH CMambuJia je obaBe3He pe3epBe Koje cy 6anke ayxHe na apxe koa ELb, u to ca 200 Ha
100 munujapau eBpa, T€ je Tako moBehana KpeAUTHU MOTEHIH]jall 0aHaka 3a oko 100 Munujapau

eBpa.

KomrutekcHa nacTHTYMja, EBporicka yHHja, KOjy YnHH 28 qpiKaBa YiaHWIA, UMa MHCH]Y
na npoHale agekBaTHE Mepe 3a MpeBasmiaxkeme Kpuse. [IpeBazmnaxeme eKOHOMCKE U QH-
HaHCHjCKe Kpu3e y EBporckoj yHUjU nosipa3ymMeBa Mepe Koje he npeay3etu qpkaBe WiaHUIIE.
YBezneHe Mepe mTeame Tuaepeke 3eMbe EBporicke yHUje HaMeTHYIIe Cy Kao JIeK 3a 3J1a3aK U3
KpH3e, IITO je y MOojeJUHUM 3eMJbama Ha nepudepuju EY kpusy camo goaatHo mpoyouio.
JlomuHaHTHE cuiie cy Omne yoehene fa@ je HajOOpM HaYMH J1a ce OOHOBH 3/paBJbe HEKE
JIp>KaBe y PEIECHjU BEJIMKA 1032 IITEIE, Tj. pe3ame W3/aTaka, JeTHOM ped]y, CMarmbeHmhe
neduruta (Apcuh, Panhenosuh, 2017). [ToueB oxg HoBemOpa 2014. rogune, ELIb ¢ynkimo-
HUILE Kao cynepBu3op cBux 6000 6GaHaka y eBpO30HH Y OKBUPY jEIMHCTBEHOI HAJ[30pPHOT Me-

xanm3ma (bexxesan, 2016; Darvas, 2013).

OBum nyrem EIIb he ox camor crapra 006e30eauTH jacaH Mperyiea YuTaBe CUTYallHje
OaHaka HaJ KOjuMa CIPOBOJM MOHUTOPHHT. EBporicka GaHkapcka yHHja 3ampaBo je JTOMyHa
€KOHOMCKO] M MoHeTapHoj yHUju (EMY), anu u untaBoM yHyTpammeM Tpxkumty. EMY je
Takol)e 0IrOBOpHa 3a HA30p, CaHALU]y U OCUTYPAHE U TEXKU Ka TOME Jla CBe OaHKe IPUMEY]Y
ariCOIyTHO MCHTUYHA MPaBUJIa y CBOM IOCTIOBamkY Ha MOApYyYjy eBpo3one. Lluss EMY je na
OaHKapCKU CEKTOp y eBpoIoapyyjy, amu u Ha mmpem noapyyjy EY (Ilomrkuh, 2015), yunnu
CUTYpHHUM U TIOY3JJaHUM, a Y HCTO BPEME OCHTypa Jia ce OaHKe YrpO’KEHOT CTaTyca CaHHpajy

0e3 kopuiihema HOBIIA MOPECKUX 00BE3HWKA M MUHUMAITHUM yTHIIa]eéM Ha MPUBPEIY.
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[TpaBuina cy, ommte roBopehu, mosa3Ha ocHOBa OaHKapCKe YHHU]jE U 3aKOHOJIABHOT ype-
hema ¢punancujckor cexktopa y EV, koja cy caunmbeHa Ha OCHOBY CKyIla 3aKOHOJJaBHUX TEKCTO-
Ba KOjU C€ NMPUMERY]y Ha CBe (PMHAHCH]CKE MHCTUTYHHje U mpom3Boje mupoM EY. YV oBa
NpaBUjIa HAPOUHTO ce yOpajajy KalMTaIHN 3aXTEBU 3a OaHKe, MOOOJbIIAaHN CUCTEMHU OCUTYpa-
Ha JCTIO3MTa, Ka0 U MpaBuIIa 3a ylpaBlbamke 0aHKaMa Koje cy npen 6ankporom. [IpaBuna EY
KOja ce THMUy KaluTaJHUX 3aXTeBa 3a 0aHKe M MHBECTHIIMOHA JPYIITBA, CIy)Xe yHampehemy
criocoOHOocTH OaHKapckor cekropa EY na Moke 1a mojHece NMpUBpPEIHE MIOKOBE, MOO0JbINA
yIIpaBJbakhe PUHKOM Y CEKTOPY, Kao M OCUTypamy CTaHAApIHUX aKTUBHOCTH KPEIUTHPAhA
TOKOM CHJIa3HUX (ha3a MpUBPEIHOT HUKITyca. TUM MpaBuianMa y 3akoHoIaBcTBY EY ce mpume-
myje u cropazym Basel III, melyHapoaHo noroBopeHr craHaapau aeKBATHOCTH KamHUTaia
Oanaka. /Ieo jeIMHCTBEHOT HAJI30PHOT MEXaHM3Ma j€ EBPOIICKO HAJI30PHO TEJIO 32 OAaHKApCTBO
YHjU CE KBAJIMTET Hajla3u y 00JbEM OCUTYpamy Jierno3uTa rpalhana, 10K jeIMHCTBEHH HAJI30PHU
MeXaHu3aM HMa (PYHKIHjy ONEpaTUBHOT KOOPJMHATOpA U IIEHTPa 33 pPa3BOj METOMIOJIOTHjE U

nporenypa.

JeqHO o] cBakako HajBaXKHUJUX IHUTama KOjUM ce EBporicka 6aHkapcka yHHMja OaBH je
MUTakbE OCUTYpama JICT03UTa, a OCTBAPY]jE I'a 3aIlITUTOM JaBHOT HOBIIA U CTAOMIU3AIU]OM (hH-
HAHCH]jCKOT CUCTEMa €BPO30HE, Ka0 U OCHTypameM HOBIIA JISTIOHEHATa M HOBIla O0aHaka y CIry-
yajy n3bujama (puHaHcHjcke Kpu3e. baHkapcka yHuja uIak nojpa3zymMeBa HEIITO BHIIE O 3ajel-
HUYKOT' HaJ[30pa, OHOCHO 3ajeJHUYKO OCUT'Ypambe JAENO03UTa U jeHaKe MPOLeAype OKO TOra IITa
Tpeba J1a ce ypaau ca OaHkama Koje He MOry jJa uchyHe cBoje obasese (Ilerposuh et al. 2018,

Crurmui, 2018).

1.3. Kpu3sa jasnux ¢punancuja y EY

EBporicka MoHeTapHa yHHja MOTUYE OJ] JeIMHCTBEHOT MHCTUTYIIMOHAIIHOT OKBHPA KOjU
UHTETPUILIE JeMHCTBEHY MOHETApHY MOJUTUKY U BUILE (UCKATHUX MOJIUTUKA. JeIMHCTBEHA
MOHETapHa MOJINTUKA UMa [IEHTpaIn30BaHa 00esexja U penpe3eHryje heaepaaHu aclekT yHU -
je, IOK je Apyra JCNeHTPaTn30BaHa 1 MO0l HHTEPEHIIU]OM je pkaBa wiaHuia. OBaj KOHIET
IPOMCTEKAO j€ U3 TeXHE AprKaBa WIaHMIIA J1a 33/Ip)Ke KalaluTeT Mpepacioiene HallMOHATHUX
¢uHaHCHja yHYTap 3eMJbe, ajdl U 300T YMIHCHHIIEC Ja HEMajy PacIHoOJOXKHB HUjEIaH IPYTH
MHCTPYMEHT MaKpOEKOHOMCKOT aJanTHpama Ha eKcTepHe moKkoBe. OBaKaB MHCTUTYIIHOHATHN

apaH)KMaH CTBOPHO je MoTpedy J1a ce y OCHUBAUKUM aKTUMa YHHje KOHCTUTYHILE MEXaHU3aM
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KOOpJIMHAIIHM]¢ MOHETapHEe 1 (UCKATHHX MMOJIMTHKA, ca 00aBe3aMa JIp:KaBa YiaHUIA Y lbHXOBOM
Bohemy, moceOHO MMajyhu y BHAY KOJHMKO OyleTcka paBHOTE)Xa MMa yTHUIaja Ha Boleme

MoHeTapHe noiautuke (byposuh, Bophesuh, 2011).

OgBakaB apaHxMaH TpeOaJo je JAa MOoCay Hu (GUHAHCH]CKOM TPKUILTY Ja OAUTpPa IIIaBHY
yJIOTy MPHJIUKOM OTKPHUBambha CBEHTYATHUX HEYCAarJIallleHOCTH JIBE MOJUTHKE M CAHKIIMOHUIIIE
JIp’KaBe KOje ce MPEKOMEPHO 3a/TyKY]y U HE TIOIITY]y 3ajeTHUYKH YCBOjeHa (pricKaHa MpaBuIa,
HITO C€ Ha Kpajy W JIECWIIO Y MEePHOAY KPU3€ jaBHOT Jyra eBpo3oHe. [1akT o cTaOMIHOCTH U
pacty (enran. Stability and Growth Pact) je mokymeHT koju perynuiie (GucKaiHa MmpaBujia
CaJIPKU OJIpe10e O MOCTYIAkY y YHH]H Y CUTYaIllHjH KaJa HeKa OJ1 p>KaBa YiIaHHIIA IPEKOPAdn
OrpaHu4eHa OYIIETCKOT Ie(UINTA U jJaBHOT JyTa, IIITO CE MyTeM MEXaHU3Ma IPEITMBakha MOXKE
pediiekToBaTi Ha (UHAHCHJCKU TIOJNIOXKA] OCTAIMX Jp)KaBa WIAaHUIA, a CAMHUM THM M Ha

KomIuieTHy EMYVY.

[TakT o cTabunHocTH ¥ pacty notnucad 17. jyna 1997. ronune y Amctepaamy, YMHE ABE
ypende CaBera u pesonyuuje EBporickor caBera, y kojuma ce ApkaBe uilaHuie, EBporicka
komucuja u CaBeT 00aBe3yjy Ha MOIITOBAaKE U U3BPILICHE YCBOjeHnX Mepa. [IpBa ypenoa, ,,O
jauamy Haarienama OyIIETCKE MO3UIIM]e U HAATIIEAalkhy U KOOPAUHAIINJU €KOHOMCKUX TOJIH-
TUKa*, UMa U JPYT'H Ha3MB, ,,IPEBEHTHBHA pyKa' MaKTa, KOJUM Ce JIp)KaBe wiaHHIe 00aBe3yjy
na nogHoce Komucuju nporpame cTabuIHOCTH (WIAHUIE €BPO30HE) U KOHBEPreHIje (ocTae
YJIaHUIIE) U Jla peau3yjy YCBOJEHE CPelOpouHe OyUETCKe IUIJbEBE paju MOCTU3ama OAp-
KUBUX jaBHUX (uHaHcuja. [Ipoceuan neuuut Oyyera Ha HUBOY €BpPO30HE HAKOH YCBajama
[TaxTa je Baprpao Ha BUILIE pa3IMUYUTHX HUBOA y TIEPUOJTY YCBajama eBpa, a pasJjor je 0uo ouu-
IJIefIaH yTULA] KpUTEpHUjyMa KOHBEpreHuuje, naja Aeuuura v jaBHOT Ayra U HEMOIITOBAHE
rpanuua nepunucanux [laktom o cTpane nojeanHux Apxkasa. HakoH yBohemwa eBpa, nepunur
j€ Bapupao y CKJIaay ca eKOHOMCKHUM OKOJTHOCTHMA, 1a je Tako 2003. roguHe JOCTHTao U3HOC
on 3,15%, na 6u ce 2006. ronune cmyctuo Ha 0,6%.

Mebhytum, mnojequHe Ap)kaBe WIAHUIE CTAJTHO CY IMpoOHjalie peryjaaTopHe OKBHpE
Oyuyerckor aedunuTa. OBe rpaHUIle CKOPO CBaka Jp)aBa YilaHHIIA Tpodujana je 6ap jeAaHmnyT
3a IpBY JeleHnjy Baxkema [lakta, ok je EBporicka komucuja y Bullle HaBpaTa MOKpeTasa
npoleypy NpeKoMepHor JAedHIMTa, Y HaMepu Jia MpUMopa Ap)KaBe YJIaHMIE J1a TMOIITY]Y
MIOCTaBJbCHE JIUMHUTE. Y CBAKOM CIIy4ajy, MPErnopyKe KOMHUCH]ja momToBane cy cse 1o 2003.
roauHe, kaaa cy nedunut 3adenexune Opanmycka u Hemauka. Caser je og6ujao 1a cpoBene

mporeaypy koja OM MOTJIa JIOBECTH J0 CaHKIIMja TIPOTHUB OBE JBE 3€MJbE€ M CYCIICHIOBAO j€
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onpenode [akra. EBporickoM cyay npaBjie moHera je xainda, HaKOH 4era je JoHeTa Impecyaa Jia
CaBer unak HHje UMAo MHTEPEHIINje na cycrnenayje oapende Ilakra, HakoH yera je neduIuT

nmomMeHyte JiBe apkaBe kopurosad ([lenerosuh, llly6apa, 2017; Panomwuh, 2016).

C 003upoMm Ha Hemoctarak [lakTa o CTaOMITHOCTH U pacTy, KOjU CE€ OIIeIa0 y CliaboM
MEXaHU3My CaHKIMja W ojpefdaMa Koje HHCY TONITOBAaHE OJ CTPaHE HErOBUX JIpiKaBa
YJIaHMIIA, TOIIIO j& IO MOPAJTHOT Xa3apja Ha CTpaH! OCTAIMX AprkaBa wiaHuna. Tako je 2005.
rOJIMHE TOKpeHyTa pedopma, He pajau jayama, Beh paau yOnakaBama MEXaHH3Ma CaHKIHja,
HITO je MPOY3POKOBAJIO CTBapame AebaaHca y (prCcKaaIHOj MOIUTUIM JipkaBa wiaHua. OBe
JpKaBe HUCY MCKOPHCTHUIIC TIOBOJbHE EKOHOMCKE OKOJIHOCTH J1a POPMHUPA]jy aIeKBaTHE MapTrH-
HE CHTYPHOCTH Y CBOjUM OyleTHMa, IITO j€ MMAJI0 OYHIJICHE HEraTUBHE MOCICAUIC HAKOH

n3bujama puHancujcke kpuze 2007-2012. rogune.

Kao nenpekunytu Hu3, Koju Kpehe o1 Kpu3e XUMOTEKapHOT TPXKUILTA, A CBE 0 KpHU3e
CyBepeHOr Jyra €Bpo30HEe, (pMHAHCHjCKa KpH3a je pelllaBaHa HHU30M Mepa MOHETapHE U
(duCKaTHEe MONUTHKE, KA0 M IPYTHX UHCTPyMEHAaTa MaKpOCKOHOMCKE moyimTuke. Kana je ped o
(UCKaTHO] IMOJMTULIA €BPO30HE (HAKOH IIITO CYy MEepe MOHETapHE MOJUTHKE Beh pasMoTpeHe),
JIOHEeTe cy Mepe (UCKalHe CTHMYJIalHje M Mepe Moapinke (QuHaHCHjCKOM cekTopy. Ha
yOnakaBarme jaulHe KpU3€ YTULIATIH Cy ¥ €(peKTH ayTOMATCKUX CTa0MIN3AIIMOHUX MEXaHn3aMa
¢duckanne nonutuke (moBehame (uckamHuX TpaHcdepa), a OBe Mepe Cy JOBeNe J0 Harjor
noBehama neduiura Oyyera Ap)kaBa wiaHUIa eBpo3oHe. Kao pesynrar oBako pamuaHOT
noBehamwa aedummra Oyliera CKOpo CBe ApkKaBe WIAHUIIE YIUIE CY Y IPEKOMEpPHHU OYIIETCKH
neduIuT eBpo30He, NeUHUCAHOT MaKTOM 0 cTabunHocTH U pacty (13 ox 17 npkaBa unaHuia
€BPO30HE), @ HEKE OJ] WUX YILIE Cy Y 30HY HEOAPKHUBOT (ucKamHOr aeduiuTa, Koju je

Mopa3yMeBao caHaiujy komruieTHor guckamHor cucrema (I'puka, Upcka, [Toptyranmja).

Ha oBako Harny eckananujy Oyerckor aeguuura GUHAHCH]CKO TPXKUIITE j€ pearoBalio
IIOHOBHOM TIPOLICHOM pH3HKa yjarama y Ap)kaBHe OOBE3HHIIE Ap)KaBa WIAHHUIA €BPO30OHE,
nosehaBajyhu mpu ToMe npemujy Ha pu3uk (spred) Ha OOBE3HHWIC Op)KaBa YHjU J& IyTr Y
HajBeheMm nopacty. [ToBehanu cripen oxpakaBao je, Kako KpeIUTHU PU3HUK TTO0jeIMHHUX JIpyKaBa
(pu3uK o GAaHKPOTCTBA), TAKO U PU3UK JIMKBUIHOCTH, OJHOCHO MOT'YhHOCT J1a ce 0OBe3HHIIE
OBHIX JIpKaBa MOTY YHOBYHTH Ha TPXKHUIITY caMo Y3 M3y3€THO BUCOK JAUCKOHT. HoBe emucuje
o0OBe3HHUIA Npe3ay’KeHUX JAp>KaBa MMajle Cy BEOMa BUCOKE KaMaTHE CTOIE, YakK JI0 TaKBOT
HHMBOA KOJU J€ TepeT OTIUIaTe Ayra YMHUO HEOJIPKHBHUM, HE CaMO KOJ Mpe3aayKCHUX J[prKaBa

yyje cy (PMHAHCH]e CAHUPAHE, HETO M KOJ HEKUX JIPYTUX JpKaBa Koje j€ (GPMHAHCH]CKO TPIKUIITE
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cMarpano 3a u3y3eTHo pusnuHe. Y cinyyajy Llnanuje u Utanuje, TpaskeHN IpUHOC HA MIIMTAHCKA
ayr (emucuja 10-romuIImuX ApKaBHUX 0OBe3HMIA) cpeauHoM jyHa 2012. roaune Ouo je
6,85%, a Ha jeHaKU HTATHjaHCKU IyT 6,28%, IITO j€ ¥ Te KaKO BHIIE 0] HOPMATHUX [TPUHOCA
npe Kpu3e cyBepeHor ayra. IlomeHyra mojaBa Ownia je 3ampaBo MaHHQecT T3B. 3apase, Ha
TPKHUIITY CYBEPEHOT Jyra, KOja ce pa3IMYMTUM KaHaIuMa Op30 IIMpUIIAa U Ha JIpyre JpiKaBe.

CucteMCKH pH3HK OHO € aKTHBUPaH Ha (PMHAHCHJCKOM TPIKHUILTY €BPO30OHE.

HajHoBHja exkoHOMCKa M (pMHAHCHjCKA KpHU3a IMOKa3aua je KOJUKO Op30 (GuHaHCH]CKa
PamHUBOCT MPHUBPEAE MOKE MPEPACTH Y M3PA3UTO MOTOPIIALE jaBHUX (MHAHCH]jA, YUME j€ Y
NPBH TUIaH N30MI1a BaXXHOCT pahema (PUCKaTHUX pU3UKa KOJU HACTA]y U3BaH MOAPYYja jaBHUX
dbunancuja. OBo ce mocedbHO o1HOCH Ha ToBehame pu3uKka y 6aHKapCKOM CEKTOPY, 300T leroBe
HEeHTpaiaHe ynore y guHaHcujckoj ctabunHoctu. Ilpomene ¢uckanHe MOIUTHKE U €PEKTU
IBEHUX MEpa y CPEIUIITY Cy pacipaBe 0 eKOHOMCKO] monuTtuiy y Eporn. ¥ ExoHOoMCKO] 1
MOHETApHO] YHHjH (HCKaHA TOJIUTHKA OCTaje Y OKBHPY HAIMOHAIHE HAJICKHOCTH KOja
nojsexe npasuinnMa Ilakra 3a cTabUIHOCT M pacT. Y TOM KOHTEKCTY, YKYIHH (PHCKAIHU CTaB
€BPO30HE PE3yJITaT je J0JaBarma HAIIMOHATHUX (PUCKATHUX MOJUTUKA U HUje KBAHTUTET KOjU

KpeaTopH MOJIUTHKA 1IMJba]y KAO TaKBH.

[My6apa u [leneroBuh (2017) mocraBibajy muTama KOJUKO MaXie Tpeba MOKIOHUTH
OBOM CBEYKYITHOM cTaBy. To je cBakako KOHTPOBEp3HA TeMa, Koja je cTekia ojpeheny nomy-
JApPHOCT y TMOCIEIHBUX HEKONIMKo rojauHa. I[IpumeTrHo je na 3a pasiuky oJ paHUjuX
KOHBEHIIMOHATHHUX YyOehema, mpencenHuk EBporicke meHTpanHe OaHKE yodaBa Ba)KHOCT
(uckaHOr cTaBa eBpo30HE, 0apeM y HEKMM OKOJHOCTHMa, HIIp. KaJia je MOHEeTapHa MOJIUTHKA
Ha HYJTO] HUCKO] TPaHUIIH.

Komucuja je, youuBIIM MOTEHIHjAJIHY CJEMy TauyKy Y OKBUPY €BpPOIICKE MOJUTHKE,
ocHoBasta EBporicku uckamHu oad0p Koju je MMao 3aaarak, u3mely ocrajor, Ja MporeHH
onrosapajyhu ¢uckamHu ctaB eypo3oHe. IbUXOBM TTaBHM Halla3u yKasyjy JAa Cy TOJUIIbE
¢uckaHe IPOMEHE Cy PeaTUBHO BEJIMKE y €BPO30HH, /1a Cy IYTOPOYHO YIPOCEUEHE, all J1a
IUXOBO CTAHJAPJHO OJICTyMame Tpenasu jegad mnpouenat bJIII-a w3 romune y roauHy.
®duckamHe MpoMeHe cy OMTHE MaKpOSKOHOMCKH M TMOJICTAKHYTE CY AMCKPEIIMOHUM ITOCTYII-
uMa (pUCKaiHe TOJIUTUKE M ayTOMAaTCKUM IIUKJIMYKUM OJ[3MBOM jaBHUX (PMHAHCH]ja HA €KO-
HOMCKa KpeTama. KBaHTUTaTUBHO, OBE JBE M0jaBe AONMPUHOCE (PUCKATHO] BOJIATUIIHOCTU Be-
JUKUX pa3mepa. JlMCKpelHroHe (QuCcKaaHe MPOMEeHe, OMJI0 €KCIIaH3MBHE WM PECTPUKTUBHE,

MMajy TeHJCHIN]Y Ja YKJbYUy]y U MEpe MPUX0/ia U MPOMEHE pacxo/a Koje Cy y CIpPe3u U ca
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YIIOPEIMBUM BEJIMUMHAMA, y JIaTOM BpPEeMEHCKOM mepuonay. duckaiHu eekTu Ha pact cy
penatuBHO Benuwku, mpocedHo on 0,75% om BAll-a. OppaxkaBajyhu mnperxomne
KapakTepUCTUKE, QUCKATHU e(pEeKTH MOTHYY KaKO U3 JUCKPCLIUOHE IOJUTHKE, TaKO U U3
ayTOMAaTCKUX CTAOWJIN3aTOpa, Y CIIMYHUAM Tpornopirjama. JIMCKpelnoHe MONIUTHKE Cy UMalie
HEIITO HEMPaBWIHUjH YTHIA] y TOCISABHX JBaJeceT TroJuHA, MOHEeKay ybnaxkasajychu

MIPOM3BOJTHE MIOKOBE, a HEKAJ] X MojadaBajychu.

[Ipema KOHCTaTalMju HAaBEACHUX ayTopa, (PUCKAIHE MPOMEHE Y LEIUHU JOMPHHENE CY
HEOMETaHUM IyTEeBMMa pacTa, Al HajBUIIC 3axBaJbyjyhu ayTOMaTCKUM CTaOMIM3aTOpHUMA.
Paznuke usmely ¢uckanHux npomeHa M ¢puckamHUX edekara MOry ce HpaTHUTH Kpo3 JBa
dakrTopa: jenaH je y ToMe MTO ce PUCKATHU MYJITUIUIMKATOPH pa3iuKyjy oA jenuHctsa. llTa-
BuIIe, 3a onapeheny QuckamHy nmpoMeHy, KOMOMHaIMja (GUCKATHUX MHCTPYMEHATa yTU4e Ha
MyaTHIDIEKaTop. OnimTa TeHaeHH]ja je 1a puckaiHu eGexTn Oyay Mamu o] GUCKATHUX TpPO-
MEHa, jep Cy MYJITUIUIMKATOpHU Y IIPOCEKY UCNOoA jenaH. Jlpyru u3Bop pasinuka umehy puckan-
HUX NpOMEHa U pHcKaTHUX edekara moTuye u3 3aocrajamba. HecaBpemene guckaate npomeHe
U JlaJbe NMajy MaJlH yTHIa] Ha (pruckanHe edekre, Koju cropo pacre. Y mecT roquHa eKOHOMCKE
€KCIlaH3Mje y €BPO30HU je oTBOpeHo 10 MuiIMoHa pajHHMX MecTa, a CTONa 3aroCIeHOCTH
ropacia je Ha UCTOpUjCKH HMBO of 72%, unBectunuje xao yaeo BJIII omopasspane cy ce
npubimkasajyhu ce HUBoMMa Ipe Kpuse, U puckaaHu 1eQUIUTH Cy ce 3HAYajHO CMABUIH Yy
CBUM 3eMJbaMa €BpPO30HE MAKO Cy OCTaJH Ha pa3IMuuTHM HUBoMMa. MehyTum, ycropaBame
NPUBPEIHUX aKTHBHOCTH y TIOCIIEIIHMM KBapTaJliMa OHJIIO j€ OMITPHje HETO MITO C€ OYSKHBAJIO
U 0/Ipa’kaBa MHOILITBO (haKTopa - CIIOJbHUX U JoMahuX, IPUBPEMEHUX U CTATHUX. Mehy muma,
yCIIOpaBamke CBETCKE TPrOBHUHE, IMCIPONOPILHOHAIHU YTHLA) HAa M3BO3HO OpPHUjEHTHUCAHY
MPOU3BOJKY Yy €BPO30HU U NMpOOJEMH BE3aHM 3a CIPOBOHEHE HOBHUX TECTOBA €MHUCHJE Y

CEKTOpY NMPOU3BOIHE ayTOMOOUIIa UTPAIU CYy HAPOUUTY YIIOTY.

Cagamma mporHo3a Omaror omopaBka pacta BJIII TokoM oBe roauHe mouyuBa Ha
KOHTHHYUpaHO] poOycHocTH Jomahe MOTpaXme, jemaBamby NPUBPEMEHUX HEraTHBHUX
¢dakTopa, MCUPIILEHOCTU TJ00ANHE MOTPAXHE U CMAbEHhY HECUTYPHOCTH, MapayieHO ca
UCKPHUCTAJINCAHOM CIMKOM bperaurta u TproBuHcke monutuke. Hajgasme, HEKOIMKO Ap)kaBa
ynaHuna npeasuha kopuiiheme CKPOMHOT (DUCKAIHOT MOJACTUIAja Y KOHTEKCTY CTalHe
MOHETapHE CUTYPHOCTH. UBPCTH TeMeJbH €KOHOMH]E €BPO30HE OIpaBaBajy MpojeKIn]jy Omo-
paBka. MehyTtum, nonuTrka Mopa OUTH CIIpEMHA J1a UMILUIEMEHTUPA JOAATHY MOJPIIKY aKo ce
PH3UK OJ OLITPHUjEr WU TyXer yCropaBama peanusyje. Y ToM ciydajy Tpeba mycTuTH ¢uc-

KaJHe crabunmsarope na cioboaHo aenyjy. IIlpomoBucame u 3amTuTa ynarama, moceOHO y
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JbyJle ¥ BEIITHHE, M CTaBJbambe Beher Harinacka Ha KBAJIMTET jaBHUX (PMHAHCHjAa UCTOBPEMEHO
Ou ojayanio MOTEHIMjaJI 3a pacT W MoApKano arperarny morpaxmy (Illybapa et al. 2017,

Panomwuh, 2016, Puctuh, 2014).

['maBHa nHpnanuja y eypo3onu cmamuia ce ca 1,9% y nocnenmem kBaprany 2018. ro-
nuHe Ha 1,4% y mpBOM KBapTally OBE TOAMHE, a CMalbeHa je YIJIaBHOM MamuM noBehamuma
nena enepruje. Ouekyje ce na he 1eHa eHepruje J0JaTHO ONACTH y HApEAHUM KBapTaIMMa,
ycliel HeraTUBHUX 0a3HuX eekara U oOueKMBaHUX HWKUX IleHa HadTe. OcHOBHA MH(IIAIH]a,
KOja HCKJbyUYyje IIeHEe CHepruje u HenpepaheHe xpane, Takole je 61aro omnana y mpBOM KBapTa-
7y, ¢ 003UpOM Ha HeHy cTabmIHoCT TokoM 2018. roquHe. YTHIaj 3HaYajHHUjET pacTa ruiaTta Ha
IeHe J0 cafa je ocrtao u3HeHalyyjyhe mpuryiieH W ¢ HeJaBHUM clabJbemheM E€KOHOMCKUX
aKTUBHOCTH, Tpebasio OM TpajaTu IyKe HEro IITO ce paHuje mpenBubhano. Y mpoceky ce

npensuba na he ocHoBHa nHGIanMja y eypo3zonu outu 1,4% y 2019. u 2020. rogunmy.

2. MacTutynnonanna kpuzay EY

2.1. ConmaapHa oATOBOPHOCT 3a jaBHU AYT U pedopma [lakTa 0 cTabMIIHOCTH U pacTy

Teopuja onTUMaTHOT BayTHOT MOJAPYYja UCTUYE 1A j€ 3a aJanTallljy Ha aCHMETPpUYHE
[IOKOBE Y pa3NTUYUTUM HUBOMMA, OJHOCHO Jp>KaBaMa BeoMa 3HA4ajHO YCIIOCTaBIbakhe BUCOKOT
HUBOA I[IEHTpaIn3alllje HallMOHAIHUX OyueTa. M3 oBora mponcTude NUTame KOJIUKU Cy TUMUTH
TaKBe IEHTpaIM3aIje, a 1a Ou ce Ha Hbera OJroOBOPUII0, HEOITXOTHO j€ CXBATUTH J1a OYIIE€TCKU
TpaHcdepu Tpeda Ja ce KOpUCTE y Cllydajy MPUBPEMEHUX IIIOKOBA, WU IMMUTHUPAHO, YKOJIUKO

cy y nutamy Tpajuu mokosu (Illybapa, 2017, Pagomuh, 2016, Stiglitz, 2018, Stiglitz, 2019).

JlpxaBa WM PETHOH KOJH C€ CyoYaBa ca TPajHHM IIOKOM, OJTHOCHO TMaJIOM TPAXKHEE 3a
ayTIyTOM, IpHJIarohaBame BPILM IPOMEHaMa Y BUCHHU HAJHUIIA U IIeHA UJIH TaK, TOMepambeM
daxTopa mpousBoame. byniercku TpaHcdepu ce MOry KOPUCTUTH CaMO MPUBPEMEHO Yy IIHIbY
yonaxxaBama npooiiemMa mpuiarohaBama. MehyTum, HCKYCTBO ca perHOHATHUM OYUIETCKUM
TpaHcepuMa y okBupy Hauuja (monyt Wranuje u benruje), npegoyaBa HaM /a je OBE TpaH-
cdepe umak Beoma TEIIKO KOPUCTUTH CaMO Ha KpaTke crase. Jep, Kaja Cy peruje cyoueHe ca
HeraTUBHUM 1okoM (Me3ohopuo y Utanuju unu Banonuja y benaruju), taga tpancdepu, my-
TEM [IEHTPAJIM30BAaHUX CHCTEMa COIMjaHE 3allITUTe, MHTYUTHBHO CTpEME 3a J00H]jambeM Tpaj-

HOT KapakTepa. Pazior je y ToMe mTo TpaHchepu coryjagHe 3allTUTE yMamkbyjy MoTpely 3a
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npuinarohaBameM. OHH 3aMpaBoO TEKE Ka TOME J1a 3a/IpyKe peaTHe HaIHULIE Y perrjaMa e je
JIeTIpecHja CyBHIIE BHCOKA, aJld ¥ J1a yMareé MOTHUB MOITyJIalMje TOT PErHoHa KOJH je YCMEpeH
Ka NMPUOPUTETHUM pernoHuMa. Jlakie, TpaHcdepu 3ampaBo TEXe Jla MOCTaHy CaMOM3BpIIa-
Bajyhu ¢akrop, mTo ce Haj0OJbe MOKE YOUHUTH Ha mpumepy Me3ohopHa, Koju mpuMa TpaHc-
depe ox ocratka Utanuje, koju unne 20-30% pernonannor ayrnyra Me3ohopHa y mocneamux
25 roguna. CIMYHU PETHOHAHU TpaHCHEPH, HAKO MAbU M0 BEITUYHHHU, TIOCTOje U Y IPYTUM
JpXXaBama, a jelaH Of TakBHX mpuMmepa je benruja. Benuku u mepMaHEHTHU pErHOHATHH
TpaHcepu cTBapajy HOBE IMOJIMTHYKE MpoOiieMe, Mpu 4YeMy ce rpahjaHu MpoCrepUTETHUX
pernona cBe Bumie npotuBe Iutahamy 3a apyre. Heke apikaBe cyodaBajy ce ca TaKBHM I10-
JTUTHYKAM MPoOIeMIMa KOjU MOTY JIOBECTH Y TUTAkC jeIMHCTBO HAIlHMje, a Ka/ia HallMOHATHA
UJICHTUTET 0CJIa0bM, BPJIO j€ BEpOBaTaH paciaj] OBakBUX aprkaBa. Kaga nmpoydyaBamo pa3inuuTe
BpPCTE JIMMHUTA, KOje OM Tpebano MPUMEHUTH Ha IEHTpaIM3aldjy HAIMOHAIHUX Oyllera,
VKJbY4yjyhu ¥ cOIMjaiHy 3aIllITHTY, MOTY HaM MOCTYXKHTH HCKYCTBa PETHOHAITHUX TpaHcdepa
y EBpormn. CurypHo na Ou oBa IeHTpanm3aiyja Ha eBpOTICKOM HUBOY MOTIJIA TIPOY3pPOKOBATH
npobiieMe y BehuHH JIp>kaBa, IITO OM CBaKako BOJWIIO Yy KBa3H TpajHe TpaHcdepe ol jenHe

npema apyroj rpynu apxkasa (ILy6apa, 2017, Pagomuh, 2016).

Hanmonanna naentudukanyja je MHOTO Mambe pa3BHjeHa Ha eBPOIICKOM HUBOY, HETO Ha
HUBOY jeJIHE JIpKaBe, ITO OM 3aCUTYpHO OTBOPUIJIO HOBE MOJMTHYKE MpoliieMe Koju Ou yrpo-
sun jeaunctBo EY (Krugman, 2012). Eporu je moTpebHa M3BeCHA IIEHTpATH3alfja HAIMO-
HalHOr Oylera, yKJbydyjyhu M cucTeMe colMjajiHe 3allTUTe, Kako OM MOHETapHa yHHja
OecipexopoHOo (QYHKIIMOHKCANIA, a CTETICH IEHTpain3alirje O1o 1ajaeKko MambH 01 OHOT, JOCTHUT -
HYTOT y JJaHalIkbUM €BPOIICKMM HAllMOHAJIHUM Jip>kaBama. [1ocToje meme TuMuTHpama HeHTp-
aJIM3alyje CUCTeMa COLMjATHOT OCUTYpama, HapounTo OeHeHIrja He3arocIeHuMa, KojuMa ce
PYKOBOAM BelIMKU Opoj ekoHoMucTa. OBe 1meMe Hoce y ceOH cyrecTije Ja JUMUTHpaHa LIeH-

Tpaiu3anuja, uMajyhu y Buay acuMeTpruHe IPUBpPEMEHE IOKOBE, MOKe OUTH BpPJIO e(UKaCHA.

VY3 XOMOreHy M jaky MOHETapHY MOJIMTUKY U KOHTPOJY MOHETapHUX arperara y CBUM
¢dazama nuKITyca, paBHOTEXa Oyliera je epukacaH MeTO ] KOHTPOJIC U yCMepaBarma MPUBPETHUX
TokoBa. CTaOMIM3alMOHy OYIIETCKY MOJUTHKY ¥ MOJMTHKY PEryJHcama TPAKIE U3 KejH3U-
JaHCKe JIOKTPUHE MOHETApUCTH YIJIaBHOM CMaTpajy AecTaOMIN3alMOHUM (PAKTOPOM, UUME Ce
U oapuyy T3B. (QyHKIMOHATHHX (uHaHcHja. KoHCTaHTHM OyIETCKHM NEQHUIUT CaBPEeMEHUX
Jp>KaBa pe3yaTHPAO j€ SKCIIaH3MjOM HETMPOU3BOIHUX M BOJHHX pacxoja, Kao W moremkoha y

noBehamy MOPECKUX MPUXO0/a, jep je mopecka ApskaBa Beh 0JaBHO JOCTHUTIIA TIOPECKH JIMMUT.
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JleduuT jaBHOT CEeKTOpa MpeIkhadn Kajia je Y MUTamy pacT y ydemhy y ApYImITBEHOM MPOHU3-
BOJly, Y OZJHOCY Ha pacT APYLITBEHOT MPOU3BO/Ia y pa3BHjeHUM €KOHOMHjama. Besa y kperamy
neduInTa jaBHOT CEKTOpa M KpeTama CTONE €KOHOMCKOI pacta He moctoju. [lo3uTuBan
OyuieTcku AehUIUT MOCTaje caM o ceOM CBpXa U pe3yJiTaT ayTOHOMHOT rmoBehama JipkaBHUX
u3nataka, 0e3 003Mpa Ha EKOHOMCKH pPAacT, TaKO Ja C€ HEMPOAYKTUBHHU jaBHH PaCXOIU

YIJIaBHOM HE pe(JIeKTyjy Ha IPUBPEIHY aKTHBHOCT.

EMY u meHa HanuoHanHa (UCKalHa MOJUTHKA MOpPA IMPETEHI0BATH y MPOHATAKEHY
Oanmanca n3Mehy aBa koHumKTa. [IpBH yKasyje Ha GuekcuOmITHOCT, Beh TOMEHYTY y TEOpHjU
ONTUMAJIHUX BaJyTHUX Mojapy4ja. Hamuonamnu BinamuH OyyeT y OACYCTBY MHCTpyMEHara
JIEBU3HOT Kypca U LIEHTPaJIM30BaHOT €BPOICKOr OylieTa, JeIMHU je pacloyioKUBU UHCTPYMEHT
HallMOHAJIHUX JIp’)KaBa y CYNpPOTCTaBJbalkby aCUMETPUUHUX IOKoBa. Y Oynyhoj EMVY Ha-
IUOHAITHU OYIIeTH MOpPajy KOHTHHYHPAHO 00aBJbaTH YOIy ayTOMAaTCKUX CTaOMIM3aTOpa Kajaa
cy ApkaBe noroheHe perecrjom. [pyrn KOHMMUKT ce 0HOCH Ha edeKar npelinBama, yCie,
HEOJPXKUBOI' HALMOHAIHOT Ayra u aeduuuta. HeoxpxuBu AyroBu v JepUUUTH y IOjeTUHIUM
JpKaBaMa MOTY IITETUTH OCTAJIUM JpKaBaMa WIaHWI[aMa ¥ HEONPaBJaHO BPIIUTH MPUTUCAK
Ha EIIb. EBunentHo je aa je IlakTt Buiie BoheH cTpaxoM OJ1 HEOIPKUBUX JTyTroBa U IePUINTA,
Hero norpedom 3a ¢uiekcubunHomhy, u3 yera npouctude aa Ilakt Huje GamaHcupaH 300rT
HarjamaBama MoTpede 3a CTPUKTHUM MpaBWinMa Ha mTery (uexcubunHoctu. To cTBapa
PHU3HK J1a KananuTeT HallMOHAJTHUX Oyliera y GyHKLUMJU ayTOMAaTCKUX CTaOMIM3aTopa TOKOM
petiecuje Oyae HapyllleH, YuMe ce peliecrja nuTeH3uBupa. [lapanokcanto je na Ilakr, koju je
uMao 3a 1uJb Aa 3aiTuTy ELLB o1 monuTHYKuX npuTHCaka, 3anpaBo nosehasa pu3uK 01 TAKBOT

IIPUTHUCKA.

Moskemo 3akspyunTu aa [1akT o cTaOMIIHOCTH U pacTy MpeBa3uiIa3u CBOje WHTEPEHIIH]E
MPUJIMKOM HaMeTama MpaBHia HAIMOHATHUM BIaJUHUM OylieTuMa. Y HeIocTaTKy (iaekcu-
OMJIHOT MeXaHW3Ma HAIMOHANHUX OylleTckux nonutuka y EMY, nonasu no pusuka, MHOTO
Beher on pusnka Herahama 3aocTayior ayra. Beoma je manmo jgoka3za o TOME Ja MOHETapHa
yHMja noBehaBa (uCKaIHy HETUCIUIUIMHY U PU3MK O] Herulahawma Jyra, y KoMIapanuju ca
CUTYaIlijOM U30CTaHKa MOHeTapHe yHHUje. Mehytum, kputuky Ha [1akT 0 cTaOMIIHOCTH U pacTy
He O Tpebasio MOTpemHo TYMayuTH, jep OHa IPOUCTHYE U3 YHHHCHUIIE J1a IIEHTPATHO HaMeT-
HYTE CaHKIIMje U KpyTa IpaBujia HUCY UeaTHa pemema. [[usb koju npoknamyje [TakT je mobap,
a orsena ce y Tome ja 0yiercku n1euiuT 1 HUBO ayra Tpeda CMambUTH Y MHOTUM JpKaBaMma.

[Tputom, cMameme ayra u geduuurta cBakako he mocnemuT (GpaeKCUOMITHOCT U W3BPLIUTH
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ayToMaTcKy cTabunu3sanujy HaruoHaimHor Oyiera. Kama npikase momyT benrwmje u Uranuje
CMamb€ CBOj JyT, M KaJla ce ’bUXOBH OYIIETH YpaBHOTEXKE, pacT aedummra, yciien perecuje, nehe
JIaKO JIOBECTH JIO HEOIPXKHMBE EKCILIO3H]j€ B JMHOT JyTa, KOja je TUMUTHpaJIa KarnaluTeTe OBUX
JpXKaBa TPU YHOTpeOM ayTOMATCKUX CTaOWiInM3aTopa TOKOM HeaaBHe perecuje. Crora,
NIOHOBHO YCIIOCTaBJbahe (PUCKaIHE NUCIUILIMHE CTBapa YCJIOBE 3a yrmoTpeOoM Oylera Kao
CpEJ/ICTBA 32 aMOPTH30Bah¢ ACMMETPUYHUX IIOKOBA M cTabmim3oBame ekonomuje (IleneroBuh,

[lly6apa, 2017, Puctuh, 2018.).

[Tomto je nusb [lakra cnpeuaBame u3Iarama ApkaBa Herahamy ayra, HajBaKHU]E je
KOJIMKH je HUBO Tor nyra. Kaga cy 2002. ronune Oyiiercku qepunut y @pannyckoj u Hemau-
KOj mpeTuiu npemainaj ox 3%, Huje Ouso pasnora 3a Opury. Ycien peraTuBHO MajloT HUBOA
BUXOBOT JIPXKABHOT JIyra, Mmocrojaja je Mana BepoBarHoha nma he moBehame Oyierckor ne-
¢unmTa Npoy3poKoBaTH pu3KK o Herutahama ayra. Kaga cy OyiieTcku qeuiuTi ocTanmx Ip-
xaBa (benruje u Uranuje) cunum ucnop 3%, to je 6uo MHoro Behu pasior 3a O6pury, 360r
YHILCHUIIE J]a OBE ApxkKaBe uMajy MHoro Behu jaBuu nyr (npeko 100% BIIT 2002. rogune). Ha
JPyroM HUBOY aHAIM3y OyIIETCKE CUTYyalHje NoTpeOHO je 3aCHUBATH HA IUKIMYHOM IPUIIaro-
haBamy OyiierckoM aepuuuty. OBO je MOCTYyNMaK MpH KOjeM €PEeKTH MUKINYHUX KpeTama Y
BT Ha Oyyer nmocTajy U30JI0BaHH, a IPeocTaje caMo CTpyKTypa Oynerckor aeduuunta. [locn-
€IMYHO, KaJia ce JApKaBa cyoyaBa ca pelecHjoM, leH OyIeTCKH JeQHUIUT pacTe, a TOo je HK-
JNYHU epexaT. YKOJIUKO ce Taj eeKaT u3/1Boju u3 OylIeTcKor AeQUITa 1001jaMo CTPYKTYpHU
Oyuercku neduIMT Ha KOjU perecrja He ou Tpebaso na nenyje. Y Bpeme mpoiBarta goraha ce
cynpoTHo. [IpouieHa na in Ap>kaBa uMa NMpeBesuK OylueTcku aepuiuT Tpeda a ce 3acCHUBa Ha

CTPYKTYPAJIHOM OYIIE€TCKOM JePUIINTY.

BaxxHo je HarmoMeHyTH Ja MUKIUYHN edekaT u3 OyleTcKor neduimTa HUje YBEK JaKO
uznBojutH. [lornekan omaxken man bJII1 Huje mocnenuia mocioBHOT MUKITyca, Beh CTpyKTypa-
HUX MPOMEHA, Kao IITO je OMaJamke MPUBPETHOT pacTa UIU MPOAYKTUBHOCTHU. 3aTO je MPHIIU-
KOM KOHCTpYHCamba OBaKBHUX CTPYKTYpPAJIHUX OyUEeTCKuX Aedunura notpedHo 100po mpocy-
huBame, y KOHTEKCTY JI0JaTHOT apryMeHTa MPOTHB KOpuIThermha PUTHAHNX MPaBUIIa, JIUMUTA
on 3%. 3axTeB Ja ApxKaBe y MpoceKy Tpeba Aa uMmajy OamaHcupaHe OyleTe, He 3aCHUBA CE Ha

030MJbHO] EKOHOMCKO] aHAJIU3H.

3a oTKIamamke CBUX HEJIOYMHIIA UMIIEPATUB je 1a EBporicka yHU]ja U31BOjU TIPUBPEIHE

obnmactu Ha Koje je moTpeOHO yrumatu Ha HUBOY EY, a 3atum nma o0e30eam HeomxonaHa
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cpeactBa. Hu penaTuBHM HU anicoayTHH 0OMM OylieTa mpu TOME HUCY Ba)KHHU, Beh UCKIbYUHBO

00MM Cpe/icTaBa HeM30CTABHKX 3a IIPOMEHY OJpel)eHOTr NMoHalama y )KEJbCHOM MPaBILY.

2.2. Esponcku ¢porno 3a ¢hunancujcky cmadbunnocm u Egponcku cmabunuzayuonu mexanuszam

I'mobanHa (mHaHCHjCKa KpH3a MPOIIMpHUiIa ce Ha CBe 3eMJbe EBpo3oHe, ynpaBo 300r
BUXOBE (PMHAHCH]CKE TOBE3aHOCTH. PeraBame npobaema H3UCKUBAJIO j€ aIeKBaTHY HOJIUTHUKY
u usrpahuBame cucrema 3a ooe3oehuBame GUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH. Y IUJBY YCIIOCTaBIbamkha
JyTOPOYHOT pacTa, OMOpaBKa M jadama (UCKATHOT cucTeMa, Kao U oOe3behuBama nmomohu
YJlaHWIIaMa y HajKpUTHYHHUjeM mosiokajy, EY je 3anmouena ca mpuMemHBamHEM MOJMTHKE KOja
je oOyxBarana mMepe KpU3HOI MEHAIMEHTa M MHCTHTyLUOHaHEe pedopme. Dopmupan je u
Onbop 3a ¢dunancujcky cradmwiHoct (PCB) OCHOBaH ca HWJBEM Ja KOOPAWHHpA Ha
Meh)yHapoHOM HUBOY pajl HAIMOHATHUX (PMHAHCHJCKUX OpraHa u MehyHapoIHUX craHaapia
y Wby pa3Boja U MPOMOBHCAkHA UMILIEMEHTAIMje e(PUKACHUX PEeryJaTOpHUX, HAJA30PHUX U
Jpyrux MOJIUTUKA (PUHAHCH]CKOT cekTopa. IIpemopyke 3a jauame KamanuTeTra (PUHAHCH]CKE

crabunHoctu @Cb 06jaBibyjy y CBOJUM rOAUIIBUM U3BELITajUMA.

Mepe Kpu3HOr MeHaLIMeHTa moapa3ymMeBajy pHHAHCHjCKY MOJIPUIKY, (PUCKATHY KOH-
COJTMIAIN]Y ¥ MaKpOEKOHOMCKY CTaOHIIM3aIlijy JOK Cy HHCTUTYUNOHanNHe pedopme, oi-
HOCHO CHCTEMCKE Mepe, y Be3M Cy ca MPOMEHOM 3akoHoAaBcTBa EY, a y nusby jauama GaH-
KapcKor' cekTopa, pepopme duckaiHux npasuia, popmupama EBponckor gonaa 3a ¢puHan-

cyujcky crabunHocT (EC®) u npomeHny 6aHKkapcke perysaTuse.

JleraspHUja cucTemMaTu3alyja OBUX Mepa oOyxBaTa: jadyare HaJa30pa, HIECT MPaBHUX
npeuiora O pPaBHOTEXH, HAIlMOHAIHE (DUCKaTHE OKBUpPE, CAHKIMjE, €BPOICKH CeMecTap,
TOJWIIERY TUKITYC 332 HAaJ30p, TPAjHH KPU3HH MeXaHHW3aM, (PMHAHCH]CKU OTIOPABAaK, €BPOTICKH
CTaOUITM3allMOHN MEXaHU3aM, CBEOOYXBaTHY CTpaTerujy 3a pacT, 3al0CIE€HOCT U COLUjaIHy
KOXE3H1]y, jauame (PMHAHCH]CKE perysiaTUBE, MaKT 33 €BPO IUIYC, PEryJIUCAhEe PEJTUHT areHIHja
u xey (¢oHIOBa, jayame EKOHOMCKHUX cTyOoBa EMY u koHconuanuja MOTUTHKA HU
KOHKYPEHIIN]a, PEKOHCTPYKIIHja U CTPECHO TECTUPAE, TPOMEHA MPYICHIIMOHATHE KOHTPOJIE
OaHaka, KpU3HM MEXaHW3aM 3a OaHKe, €BPOTCKH CHCTeM (MHAHCHU]CKUX CYNEpBU30pa, €B-

POIICKH 0100p 332 CHCTEMCKH PU3UK, HHCTUTYIMja €BPOIICKUX CYIEpPBH30pa.

®dopmupame ECD omoryhuno je kpeautupame EBpo3one y u3nocy on 440 munujapau

€Bpa 1 MMOKPUBEHO rapaniiijoM wianuia EMY ox 780 mummjapau eypa. Ped je o duHaHCcH]CKO]
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MHCTUTYLUjU ca ceaumTeM y JIykcemOypry, Koja je y BIaCHUINTBY wiaHua EBpo3oHe u koja
00e30ehyje (huHaHCHjCKy TOMOh HAa HEKOJMWKO HauuHa: 00e30ehyje kpemuTe aApxaBama Koje
uMajy rnpoodiieMa, MHTEPBEHUIIIC HA IPUMAPHOM U CEKYHIQPHOM TPXKHILTY JIyTa, O] YCIIOBOM
na ELIB yTBpau a mocToje BaHPEAHH YCIOBU Ha (PMHAHCH)CKOM TPXKHINTY, KA0 M OMACHOCT IO
dbuHAHCH]CKY CTAaOMITHOCT, (PMHAHCHUPA TOKAMUTAIM3ALN]y (PUHAHCHJCKIX WHCTUTYIMja ITyTEM
3ajMOBa Jip)KaBama | Jiellyje Ha OCHOBY Mporpama MpeaoCTPOKHOCTH. 3a (PMHAHCUPAKE CBOJUX
AKTUBHOCTH EMUTYje 00OBE3HHUIIE U IPYTe NY)KHUYKE HHCTPYMEHTE Ha TPKUIITY KanuTana. Cee
PEJTUHT areHIyje Cy joj JOAeNuiIe HajBUIIU pejTUHT AAA, UCTH OHaj] Koju uMma EBporicka

Komucuja y niporecy 3aayxuBama (Ilenerosuh et al. 2017).

VYxynan ¢oug 06a mexanusma usHocuo je 500 munujapau espa, a hopMupad je ga 6u
np>kaBama omoryhuo npuctyn jeTuHIM H3BOpUMa (hruHaHCHpama, [Tomoh je cTporo ycioBibe-
Ha ¥ Ja Ou JpKaBe MOTJIE MOKPEHYTH mporpam, Mopajy je 3arpaxutu u ox EK u ox ELIB, Te
JIOTOBOPUTH TIPOTPaM MaKPOEKOHOMCKOT Ipuiiarol)aBama. YKOJIUKO Ce JpKaBa Hajla3u y cTa-
By UCKaTHE YTPOKEHOCTH UIIH jOj TIpeTe oralaju Koju Cy BaH leHe KOHTPOJIE, MOXKe TOOUTH
noMoh y BUy KpeAuTa Win KpeauTHe JinHuje. VicToBpeMeHo ca OBUM MEXaHHW3MHIMa pearonaia
je Ellb kynoBHHOM JAp»aBHUX O0OBE3HHMIA yrpokeHMX wiaHuna 1 MMO® ca kpenutuma y
u3zHocy on 280 munujapau eypa. Konnent [Iporpama uma pok Tpajama o Tpu roaune. Umaxk,
KaKO Cy MHOTHY KpeUTH 0100pEeHH ca JyKHUM POKOM Tpajama, Tpajame OBOT (POH]1a IPOYKEHO

je Ha HeoapeljeHo BpeMe U mporiamniaBa ce EBpONCKMM cTabunmsaumoHnmMm MexaHM3mMOM.

[Touer 01 2010. ronune, EBporicka yHHja ce cyouaBa ca IpouecoM 1yO0oKe HHTPOCHEKII-
je y moryiefly CBOI' eKOHOMCKOT yrpaBibama. [loTpeda 3a oBakBOM pedopMoM Ouia je BuUIlle
HEro OYMTJIeIHA, AJIH j& YIPaBO 030MIPHOCT TeKyhe eKOHOMCKE KpH3€ OHO IITO j& IPUMOpPaio
BJIACTH Ja MpeAy3Me Kopake U pedopmMulilie OKBUPEe €KOHOMCKOT yrpasibawa EY. U 3aucra,
ocHOBHa Hauena EY cy mocrasuiia 3emibe €Bpo30He Y TUXO0TOMHY cutyanujy. Ox 1999. ronune
3ajeJTHUYKY MOHETapHY MOJUTHUKY €BPO30HE CIIPOBOJIM U lhOME YIpaBiba EBporicka nenTpanHa
Oanka, Teno Ha HUBOY EY, 3acHoBaHO Ha EBporickom cuctemy reHTpannux 6anaka. Ca apyre
cTpaHe, (PMCKaTHA TIOJUTHKA U JTaJhe 0CTaje MUTAkE HAMOHATHOT HUBOA, OTPAaHHUYEHO jeINHO
obaBe3ama mpema [lakTy 3a craGMiIHOCT U pact. Mako jacHO mpommucyje mpaBuia OyleTcKe
TUCIUIIINHE, 0Baj [lakT He mpenBula HUKaKaB MEXaHW3aM ayTOMATCKUX CaHKIM]a 3a 3eMJbE

Koja Ta npasuia kpiie (Ilemerosuh et al. 2017).

Harnum pasBojeM Kpu3e CyBEpeHUX IyroBa y €BpO30HH, 3BaHWYHUIM EY cy uckazanu

He3a0ese)KeH! HUBO CONIMIAPHOCTH YCTIIOCTABHMBIIM NPUBPEMEHU MEXaHHM3aM CcTabuiM3aliuje
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noroheHux 3eMasba, Kao onakmanajyhu ¢gaxtop 3a eBporcky ¢puHaHCHjCKY cTadmiHocT. OBO
je O6ro mpBH KOpak MpeBa3uiakemka jasa y apxutekrypu EBporicke yauje. Onakmuia 3a eBpor-
CKY (PMHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT, ca YKYITHUM (hoHom o 750 munujapau EVP, TpenytHo QyHk-
yoHuIre yayrap Mexanusma 3a eBporicKy (uHaHcujcky cradbmaxoct (European Financial
Stability Mechanism — E®OCM), u To no mosoune 2013. ronune. HakoH Tora, oBaj 3ajatax
npey3uMa CTalTHO periewne y popmu Mexanusma 3a eBporicKy crabuinnoct. EBanyanujy ¢yHk-
[IMOHKCAaa OBOT MexaHu3Ma obaBsbahe EBporicka komucuja, y3 nomoh EBporcke neHTpaine
OaHKe, HAKOH MCTEKa TPU TOJUHE HeroBor pana, 2016. rogune. Ilpema oBoM MexaHU3MY
EBpornicka komucuja he yroBoputu mMo3ajMuIle Ha KalUTATHUM TPKUIITAMa Wik u3mely -
(UHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]jA JI0 paBHO 00aBe3yjyher ropmer mumuta o 60 mumujapau EVP,
y uMe EBporncke yHuje (1o NpUHIUITY OJAKIIUIE MIaTHOT OmnaHca). TakaB KpeAUTHU apaH-
JKMaH UMIUTHIMpA 1a YHH]ja He CHOCH HHKAKBE TPOIIKOBE CEpBUCHpAba JIyra U Ja Kamary u
TJIAaBHUILY KpenuTa oTiutahyje 3eMiba WIaHMIA, Tj. KOPHCHUK KpeauTa, nocpeacrsom Komucuje.
[Topen Tora, Mexanuzam npenBub)a Moryhy ¢uHaHcHjcKy moMmoh 3eMJbH YJaHHWIM €BPO30OHE,
npeko cy0jekra moceOHe HaMeHe, To he OUTH yCIOCTaB/beHO MelyypkaBHUM CIIOpazyMoM
CBUX 3€Majba YIAaHHIA €BPO30HE, KOjU rapaHTyje, Ha Pro-rata ocHoBu, mozajMuiyy ao 440
munujapan EYP. OBo monpazymeBa MakCUMaiHU KpeAWTHH KamanuteT on 500 mMunujapau
EVP, npu ueMy je yKynmHHM yIUCaHU KalluTall HA OCHOBY MexaHHu3Ma 3a €BpOIICKY CTa0UITHOCT

700 munujapau EYP.

3emube unanuiie EY koje 3aTpaxe puHaHCHjCKY TOMOh Yy OKBHpY OBOT MexaHu3ma, n3ia-
Ky cBOj ciyuaj nipea EBpornickom komucujom u EBporickom nenTtpamnom 6ankom. [Tomoh he
OUTH MpyXKeHa caMO YKOJHUKO ce JOTHYHA 3eMJba YJaHMIA oOaBexe Aa he MMIIeMeHTUpaTu
porpaM CTpOror eKOHOMCKOT U (hucKaiHoT npuiiarohaBama. Komucuja ce HakoH Tora oopaha
Cagety, koju KBaTu(UKOBAaHOM BENMTHOM TjIacoBa yCBaja OJTyKY 3a 0JI00pemeM (pUHAHCH]CKE

nmoMohu TOTHYHO] 36MJbH YJIAHUIIA Y HEBOJHH.

MexaHu3aM 3a eBpOICKY CTaOMIHOCT MpPaBU JUCTUHKIM]Y U3Mel)y Kpu3e JIMKBUIHOCTH
W KpU3€ COJIBEHTHOCTH, a HA OCHOBY aHAJIN3€ OJIP’KUBOCTH JIyra Kojy cripoBone EBporicka ko-
mucuja ¥ MM®, y capanmwu ca ELB. Ykomnko ce youn mocrojame mpobiaemMa ca JTUKBHIHOII-
hy, np>xaBu ce npysxa nomoh myrem MexaHu3ma, 1oJ1 YCJIOBOM J1a j€ IIOMEHYTH IIporpam IpH-
narolaBama npuxBaheH, 0K ce IPUBATHU KPEIUTOPH MOACTUYY J1a OJIPKE CBOj€ M3JI0)KEHOCTH.
AKXO ce IpOLIeHH /1a je 3eMJba HECOJIBEHTHA, JOTHYHA 3€MJba WiaHuIa he MopaTH aa mperosapa

0 CBEOOYXBAaTHOM IIJIaHY Ca CBOJUM INMPUBATHUM KpEAUTOpHUMA. Y TOM CIy4ajy, MOXKE joj ce
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npyXuTH oMoh y 00IHMKY JTHUKBUAHOCTH IPUMEHOM MEXaHU3Ma 3a €BpOICKy cTabmiHoct. O
VKJbYYEHOCTH TPHUBATHOT CEKTOpa OJJIydyje ce OJ Ciydaja J0 Cllydaja, ma ce€ W y Majo
BEPOBATHOM CJIy4ajy HECOJIBEHTHOCTH MpHUMewYjy Kiay3yie o KOJIeKTHBHO] aKIUju, Kao UH-
CTPYMEHT 3a TIOJICTUIIAhE TUCKYCHje u3Mel)y nyKHHKa U BeroBuX Kpeauropa. MexaHuzam 3a
€BPOIICKY CTa0MITHOCT YKHBa CTaTyc npedepeHIujarHor KpeauTopa, Koju je moapehen camo

kpeautumMa MMO.

o u3bujama cBercke puHaHcujcke kpuze 2007. roauHe, 1eI0Balo je Aa Cy AyXKe U 1y0-
Jb€ pelecHje OCTalle caMo IeyaT MPOIUINX BPEMEHa, a JACTIPECHje MY3€jCKH PEIHKT, H3y3€B
MOBPEMEHUX MambHX KOHTPAKIMOHHUX €MU30/1a Y MOjeIMHIM 3eMJbaMa y Pa3BOjy U BbUXOBHM
peruonuma. ['mobanna ¢puHaHcHjcKa CTAOMIIHOCT, 00eNekeHa HUCKOM HH(DIaIjoM, peiaaTuB-
HO CTa0WJIHMM JICBU3HMM KYpCEBMMa M KaMaTHUM CTONaMa y ONalamy, Y3 pecleKTaOuiIHe
CTONIE pacTa ayTIyTa, CTBapalid Cy YTHCAaK Ja Cy O(QOPMIbEHU TNPEAYCIOBH IyTOTPajHOT
€KOHOMCKOT yCIoHa. [[pacTH4HO omajame Tpaxkme 3a apamkMannmMa MM® camo je mot-
BphuBaso yOeheme aa je cBeTcka eKOHOMHja Ha mpary A0 Tajaa HeBuhenor MmomeHntyma. Jlyx
TpujyMpanuzma ynyrap MM® mMoxaa Haj0oJbe OCIMKaBa MHCAJIEPCKO BUNEHE NCTOPU]CKUX
norabhaja u ujeja xoje cy u popmupaiie oBy uHCTUTYLH]Yy 10 2004. rogune (Wagner, 2010).

[lenerouh u Illy6apa (2017) uctudy na cy cBeTcku (HMHAHCHjCKH TOPHAIO U periecHja
KOja ra je mpaTuiia, pactpiiuig WIy3Hjy Ja je eKOHOMCKUM KpH3aMa Kpaj, T0K j€ TOOeTHUYKH
JyX OUO MOTUCHYT CTPAaxoM OJ JAeIpecHje, BUCOKOM HezarocieHomhy u aediamnujom. Hakon
¢uHaHCcHjcKor mopasa, I'puka je y anpuiny 2010. roaune 3aTpaxkuia MOJAPLIKY, Aa OM 3aTUM
nobuna craTyc HajBaxkHujer kiujeHTa Ponpa, yak ucnpen ¢amoszne Tpojke. Crenndaj
apamxma ['puke, koju je 3akspyueH Maja 2010, mocTao je mapaaurma MpoMamieHor mporpama
MM®, mnorpemHe mpoIeHe, TOTPEIIHUX KBAHTUTATHBHUX W KBAJIUTATHBHHUX YCIIOBA,

UCKPUBJbEHUX MPOTHO3a U OUEKUBaa U, Ha Kpajy, KaTacTpodaiHux edekara.

[Tpema HaBeIEHUM ayTOPHMA TO CY CTPYKTYpPHE M MAKPOSKOHOMCKE apXETHUIICKE 00JIaCTH
ycnoBibaBarkba MM, oiueHOT KBaHTHTATUBHUM KPUTEPHjyMUMa H3BPIICHA, KOjU CY, K0 U
yBEK, 337laTH Yy OKBUPHUMA HCIIpe] KBAJIUTATUBHUX ycioBa. IIporpam je ycMepeH Ha Temike
CTpyKTypHE ¢uckamHe pedopme, Koje YKIbYUyjy MeH3ujcke pedopme; pedopme mopecke aji-
MUHHUCTpallMje; PEeBU3H]y yIpaBJbama jaBHUM (UHaHCHjaMa U (UCKAJIHOT OKBHUpa; pedopmy
OKBHIpa yIIpaBJbamka AyroM; jauyamke M3BEIITaJHOT MEXaHU3Ma JaBHOT CEKTOpa, yKJbyuyjyhu cTa-
TUCTHYKE acniekTe. Hema motpebe HarnamaBaTH /1a ce eH3ujcke peopme HICY OrpaHnvaBae

caMmo Ha NMpUBATH3AIM]y CEKTOpa MeH3UjcKuX (oHI0Ba, Beh cy moapasymeBase U APACTUYHO
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CMambehe 3aTCUCHNX IEH3Mja, 11a YaK M OCHOBAHOCT IbMXOBOI CTHIAama. Pedopme mopecke
aJIMUHUCTpAIlMje, YCMEpPeHEe Ha HHXOBY €(UKAaCHOCT, ApaMaTW4yHO cy moBehaBane Oanact

IMOPECKUX 06aBe3a, IIpe CBEra I[OMahI/IHCTBI/IMa.

Mepe HamemeHe (QUHAHCHJCKOM, a MOCEOHO OaHKapCKOM CEKTOpy, OWiIe Cy Mame
u3paxkajae. Y IpBOM IUTaHYy OWJIa je COJMBEHTHOCT W JIMKBUIHOCT AoMahux (hUHAHCH)CKUX
WHCTUTYIIMja, KOje Cy TpIelie MOocieauie cBe Beher HermoBepema jaBHOCTH. Y TOM CMUCITY,
CTHYE C€ YTUCAK Ja je OCHHBamke DUHAHCH]CKOT CTAOMIM3AIIMOHOT MEXaHH3Ma UMAJIO 3a IIHJb
00pOy IPOTHB IPUTHCAKA HA COTBEHTHOCT (hrHaHCH]CKOT cekropa ['puke. C 003upom Ha TO /12
je 6aHKapcku cucteM OMO M3JIOKEH JIE3MH(IIAIN]H, IITO CE€ Y HEKY PYKY U OYEKHUBAJIO, Ca YeCTO
HEraTUBHUM peIepKycHjama Ha MPOQHUT U OMJIAHC, TIPOrPaM je MPEIBUICO CTBAPAHE MOTIYHO He-
3aBHCHOI' CTPYKTYPHOT TIpeoOpaxkaja KOHKYPEHTHOCTH Tpuke ekoHomHje. [leTasbHUje O OBUM

MEXaHU3MHUMa U lbUXOBUM q)YHKIII/IOHaJIHI/IM JOMETHUMa FOBOpI/IhCMO Y HApCOHWM IIOIIaBJbMa.
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TPERHU AEO

HECTAHAAPJIHE MEPE EBPOIICKE HEHTPAJIHE BAHKE,
MEXAHU3MHU HA/I30PA BAHKAPCKOI' CEKTOPA
N MOHETAPHO-®UCKAJIHE KOHTPOBEP3E
Y ®YHKIINJU CTABUJIHOCTU ®UHAHCHUJICKOTI
CUCTEMA EBPOIICKE YHHUJE
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I. MOHETAPHA ITOJIUTUKA KAO ITPBU CTYb UHTEI'PAIIMJE EY

1. Monerapna noinutuka EIlb

1.1. Tpancmucuonu mexanuzam u cmanoapone mepe monemapue noaumuxe EL[B

Mexanu3aM TpaHCMHUCHje MOHETapHE MOJUTUKE KOMOMHAIMja je pa3IMYUTHX KaHaja
KpO3 KOj€ je yTUIlaj MpeIy3eTHX Mepa MOHETapHE MOJIMTUKE MPOTKAH KPO3 EKOHOMH]Y U HUBO
[ICHa, HAKOH YeCTO JIyror, BapHjaOMIIHOT U HENPEIBUIAJBUBOT BpeMeHcKor neproaa (Pucruh,

JKuskosuh, Tpuasari, 2018).

Kanan Tpancmucrje MOHETapHE NOJIUTUKE, O3HAUCH Kao KaHaJl IPUXBaTamka PU3KKa, CBO-
je IIejcTBO OCTBapyje yTUIlajeM MOHETapHe MOJIUTHUKE Ha CKIOHOCT OaHaka Jja nmpuxsare Behu
pU3UK Yy 3ajMOBHUM omepanujama. Hmke xamatHe crore moBehaBajy BpeIHOCT XapTHja O
BPEIHOCTH U KoJiaTepaiia. AKO OaHKe U Ty >KHHIIM CTOj€ Ha CTAHOBHIITY JIa j€ TaKaB PacT BPEI-
HOCTU aKTHBE OJIp>kuB, Ouhe ckioHMju BeheM Mmo3ajMibHBamy, OJHOCHO MpUXBaTamy Beher
pusuka. [lopen Tora, HIDKE KaMaTHE CTOIE YMHE PU3WYHY AKTUBY jOII aTPAKTHBHHU)jOM, jep
noHocH Behe mpuHoce. Y 00a ciyyaja HI)KEe KaMaTHE CTorle 3a 0aHKe 3Haue yOnakaBame Kpe-
JTUTHUX CTaHAap]ia U BEJIMKU pacT KpeauTa. Pa3Boj cekjypuTusaiuje Koju je oMoryhno TpaHc-

dep kpeauTHOT pu3nKa, moBehao je CKIOHOCT OaHaka Ja mpuxBarajy Behu pu3uk.

VY unby aeduHucama MOHETapHe oyiuTuke y eBpo3onu, ELIb je popmymucana Ctpate-
rujy, Koja 3allounibe JECKPUIINjOM Kpajibux IHibeBa (MH(pIanuje u ayrmyra), Kao W IO-
cpeaHux nubeBa. Kpajmu usbeBu cy, Mel)yTum, BpJio 4yecTo MoJi yTUlajeM akiyja LeHTpaIHe
OaHKe, Te OHE 3apaj Tora OMpajy MoCpeJHe LUIbEBE U JIeNyjy Ha JUPEKTHUjU HauuH. TokoM
dopmynHcama CTpaTeryje MOHETApHE MOJIMTHKE BEOMa C€ BOMIIO padyHa JdaBamy MPEIU3HEe
nedurunmje neHoBHe crabunmHoctu. Tako je Camer ryeepHepa Ellb ycBojuo medunuimjy:
,,L|leHOBHA CTa0MIIHOCT ce Jie(UHHUIIIE KA0o pacT, U3 TOJUHE Y TOAMHY, XapMOHU30BaHOT UHJIEKCA
NOTPOIIAYKUX 1LIeHa 3a eBpo obacT 3a Mame o1 2%". ELIb noxaje na 3a cBe mpakTHYHE CBpXE
0Baj U3pa3 nojipasymMmena Jia je npeasuhenn ooum nndmnanuje ox 0% no 2%. [Ipema oBoj nedu-
HUIIM]JH, IICHE Ce CTAOMIN3Y]y TaKo ,,/1a C€ OJIpKaBajy MPEeKo cpeamer kpeTama'. OBO UMILIN-
ypa Ja ako ce, Ha mpumep, uHdIanja n3HeHaaa noseha n3Haa ruraHupanor oduma ycuen
,»TeKTOHCKUX " mopemehaja, EIIb he omoryhutu nocreneHno noBpaTHO npuiarohaBame Ka IJa-
HupanoMm omcery. ELIb, mehyrum, He nedunuiie koje je To ,,cpenme kperame” (Anunosuh,
2017).
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Wnentudukanujom nuba Mmonetapre nonutuke EIb onucyje crparerujy koja he octBa-
puUTH 0B3j IJb. Tako ce mpeyiaxke IBOCMEPHH NPUCTYI, Y KOME Ipeamhadyd MoHeTapHu. H-
drnamuja je cama o cebu MoHeTapHU (DeHOMEH, Te OU M3 TOT pasiora HOBall y OBOj CTPATETUjH
Tpebasio 1a uMa 3HavajHu]y yaory. CBe Behu KOHCEH3yC y akaleMCKOM cBeTy W Mmelhy aHa-
IUTAYapuMa TpxkumTa ynyhyjy aa je crtpareruja monerapHe noiutuke ELLb mpenyna mana
KOj€ je HEOIMXOHO MCIIPABUTH, NP YeMy je KpUTHUKA yCcMepeHa Ha JBa mpoodnema. [IpBu ce
onHocHu Ha nubeBe koje ELLb cinenn, a npyru Ha unctpymente. Y csom pany EILb kopuctu tpu
TUIIAa HHCTPYMEHATA: OIepalfje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, TpajHe KpeauTe (KpeIUTHE JINHU]C)
¥ MUHUMYM 00aBE3HHX pe3epBH. JeIaH O HajBaXHHUJUX HMHCTPYMEHATa MOHETapHE IMOJUTHKE
EILLb cBakako cy onepaliije Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY, KOj€ MOApa3yMeBajy KYIOBHUHY U ITPOJIAjy
BPEIHOCHUX Manupa, y Iuiby MoBehama WM CMamema JIMKBUAHOCTH HOBYAHOT TPIKHINTA.
Omnepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKUILITY MOTY OWTH HM3BEJCHE Ha BUIIEC HAUMHA. Y TpagUIHO-
HATHOM cmuciy peud, EIIb Moke oTBOpeHO Ja Kynyje U Ipojaje BPEIHOCHE Marupe Ha OT-
BOopeHoM TpxkumTy. Mnak, npumapHa texnuka kojy ELb kopuctu HECY OBaKko TpaHCIApEeHTHE
TpaHcakiuje, Beh ,,rennep” Tpancakuuje. OBakBe omepauuje EILlb Ha3uBa rimaBHUM orie-
panujama 3a pedpuHaHcHpambe. [loMeHyTa TeXHHKa Ha TPaBU HAYMH WIYCTPYje BEIHUNHY yIoTe
KaMaTHHX CTOIa, Ka0 MHCTpyMEHaTa MOHeTapHe monutuke. [IpBa BaxHa omryka Casera
TyBepHEpa OJJHOCUJIA C€ HAa YTBphUBame KaMaTHE cTole Koja he OMTH MpUMemeHa Ha IJaBHE
omnepauuje u pepunancupame. Hakon tora ELIb HajaBsbyje TeHaep, Koju Moke OUTH ca (HuK-

CHHMM WJIM BapHjaOMIIHUM CTOIama.

Kon Tenaepa puxcHux croma, kamaTHa ctorna kojy nzadepe CaBeT ryBepHepa MmpecTaB-
Jba (PUKCHY CTOITy, ITpeMa K0joj (prHaHCHjcKa MHCTUTYIMja MOXKe Jia 14 cBOjy noHyay. Hakon
TOTa OTBapa ce MO3UB 32 MPUBAaTHE (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]jE 3a JIaBambeM MOHY/IE, 3apaj 10-
Oujama onpeheHe KoIMUKMHE IMKBUAHOCTH, Ka0 KOMIIEH3allH]ja 32 JIaBalke KOJATEPaTHOT JeM-
cTBa (MpuKJIaaHa akTuBa). Hanmonanue neHTpanHe 6aHKe CEeNeKTY]y U MPUKYILIbajy OBE MOHY-
e, Koje ce 3aTuM ciuBajy y nenrap y EIIB, koja oydyje o ykymHoj cymu cpejcraBa koje he
JIOJICTTIUTH, @ HAKOH TOra JIUCTpUOYyHpaTH MoHyhaunMa pro rata y BEIMYUHH HUXOBE MOHYE

(OKuskosuh, Koxxerunar, [Tonosuh, 2019).

[Toctoje nBa mocTymnka cakynspama nonynaa koje ELIb kopuctu. Taxo ce, Ha mpumep, Xo-
JIaHJCKY ayKIIMjCKH TIOCTYIaK CIIPOBOJIM 110 KaMaTHOj cTomu o1 3%. 3a cBe Aozese npema ame-
PUYKOM ayKIIMjCKOM TIOCTYIKY, CBaku ToHyhad 1uraha apyraunjy kamaTHY CTOIY 3a CBE y3a-

CTOIIHE MOHY/Ie, OTHOCHO OaHKa 106uja 5 munnona espa y3 3,03% u 5 munnona espa y3 3,03%.
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Ornepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHILNTY Cy TiaBHa anatka kojom EIlb ytude Ha MoHeTapHe
ycnose. [ToBehamem Uu cMamemheM KaMaTHE CTOIE Ha CBOje OCHOBHE (PMHAHCHjCKE omepa-
1I1je, OHa YTHYE U Ha TPXKHIITHE KaMaTHe cTore. BakHO je HAlOMEeHyTH J1a IPOMEHOM BEJIMYHHE
MIOHY/IE, OHA JMPEKTHO YTHYE U HA KOJIMYMHY JIMKBUIHHUX cpezcTaBa. Kaaa je o kpeauruma pey,
oHn 00e30ehyjy u amcopOyjy mnpekoHohHy nukBuaHocT. Kama cy y muramy KpeauTHE
OJIaKIINIE, OaHKe X MOTY KOPUCTHTU Kako Ou ce cHabjene npekoHohHOM JIMKBHUHOIINY,
MyTEeM HAIlMOHAIHUX [IEHTPAIHUX OaHaka. MapruHajgHa €CKOHTHA CTOMa Kojy je (ukcupao
CaBer ryBepHepa Hajuemhe je 1% wu3Hajg KamatHe CTOIE, KOja Ce€ KOPUCTH 3a TJIAaBHO
duHaHCHpamke Kao onakmmia. [Ipeko oBux kpeauTa OaHKe MMajy MOTYRHOCT Ja 1m0o3ajMibyjy
0e3 orpaHnYema, all y3 MPUCYCTBO KOJIATEPATHOT jeMCcTBa. MapriuHaiHa €CKOHTHA CTOTIa je
JMMHUT 32 HONHY TP)KUIIIHY KaMaTHY ctory. Ha ucti HaumH OaHke MOTY Jia KOpPHCTE U Jie-
no3utHe onakmuiie. CaBeT ryBepHepa (UKCHUpa KaMaTHE CTOTIC Ha Jieno3uTHe oyakmuie. OHa
je Hajuemthe 1% wmcmoj KamMaTHE CTOIE KOja c€ KOPHCTH Y TJIABHOM (DPMHAHCHPAhY Kao OJIaK-

mmna. OBa KaMaTHA CTOIA OCHOB j€ 32 HONHY TP)KUIIIHY KaMaTHY CTOIY.

CBe oMeHyTe OJIaKIIMIE aJMUHCTPUPA]y C€ IPEKO HAIlMOHAIHUX LEHTpAHUX OaHaka,
Ha JIeleHTpaan30BaH HauuH. [lyreM npomeHa kamMaTHHUX cTomna Ha oBe ojakuuie, CaBer ry-
BEpHepa Jellyje Ha J1e0 CTPYKType KaMaTHuX crona. Hamerawe MuHuManHe pesepBe 6aHkama
je tpehu uHcTpyMeHT MoHeTapHe nosnutuke ELLB. [Iponecom manunynanuje o0aBe3HOM pesep-
BoM, EIIb Mo>ke na enyje Ha ycioBe TpkuIliTa HoBla. Perumo, pact o6aBe3He pe3epBe yTuie
Ha HEJO0CTaTaK JUKBUIAHOCTU U IMJba J1a CMakbU HOBYAHM CTOK. YTOTpeba o0aBe3HE pe3epBe
HapouuTO je TIpoMoBHcaHa of ctpaHe bynnecOanke. EIb He kopucTu 3axTeB 32 MUHUMAITHOM
pe3epBOM Kao HHCTPYMEHT MOHETapHe NOJIUTHKE, Beh ra pajuje KOpUCTH Kao HHCTPYMEHT 3a
pelaBambe KpaTKOPOUHUX KaMaTHUX croma. OBO ce MOCTMXKE Tako IITO CE M3payyHaBa
3axTeBaHa MUHHMAaJHa pe3epBa Kao MECEYHH IMPOCEK THEBHUX KoedulleHaTa pe3epse, IITO
OaHKama Mpy»ka MOTHB J1a ,,JiCTIerajy" mociaeauniie NpuBpeMeHux (GykTanuja y JMKBUIHOCTH.
CBe HaBezieHO, JaKie, OJHOCH Ce Ha CTaHaapaHe Mepe MoHerapHe nmoiutke ELIb, nok he o

HECTaHJapAHUM outu pcun y HapECAHOM OACIbKY.

1.2. Hecmanoapomne mepe monemapre norumxe EL[H

[IpBa mpuMeHa HEKOHBEHIIMOHATHUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE 3amoueTa je y Jamany

Kkpajem 90-ux ronuHa mponuior Beka. Kaia je o ctpydHoj jaBHOCTH ped, He MOCTOj! jeIMHCTBEH
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CTaB II0 MUTAY ONpPaBAaHOCTU HCKOHBCHIIMOHAJTHHUX MCPa MOHCTAPHC IMMOJIMTUKEC U EbUXOBOT
yTHIIaja Ha TO0OJbIIAE EKOHOMCKUX yciioBa y Jamany. Ilpe u3bujama puHAHCH]CKE KpU3e
2008. roauHe, TeMeJbH MOHETApHE TOJIUTHKE, KAKO HCTOPH]CKH, TAKO U SMITUPHU)CKH, YNHUIIN
Cy Ce MOY3/IaHuM | jakuM. HaunH npuMeHe MOHEeTapHe MOJIUTHKE OHO je peTaTUBHO MPEIBUINB
Y CUCTEMaTH4aH, a Ha KPeTamhe MAaKPOCKOHOMCKUX Bapujaliid 0JroBapajio ce MmyTeM IPOMEHE

3BaHMYHUX KamaTHHX ctomna (Momuposuh, 2013; Momuposuh, 2014).

TpaHncMmucuja MOHETapHMX Mepa Of IpOMEeHe pe(epeHTHUX KaMaTHUX CTomna J0 MpH-
Bpejie OWIa je pellaTUBHO jacHa M MOTJIa ce MMoYy3/1aHo kBaHTu(ukoBatu. HakoH nojaBpruBama
MPBUX 3HaKOBa riobanHe Gurancujcke kpu3e 2007. TOAMHE U BEHOT MPOyOJbHBakba TOANHY
naHa kacHuje (6ankpot Lehman Brothersa, jenne on HajBehux MHBECTHIIMOHUX 0aHaKa), CTBA-
pajy ce HOBE OKOJHOCTH Ha (DUHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA, KOje 3aXTeBajy yBoleme HecTaH-
JapAHUX U HEKOHBEHIIMOHATHUX MEpa MOHETapHe MOJUTHKE. Y yCIOBUMa TiobanHe GpuHaH-
CHjCKE KpH3e, CIIPEIOBH KaMaTHUX CTOIA Ha EBPOIICKOM, AMEPUYKOM U OPUTAHCKOM TPXKHUIITY
JOCTHKY He3amamheHe pasMepe, NpU 4eMy ce OOMM TpaHCaklidja JPAacTUYHO CMamYyje.
EdukacHOCT TpaJuIMOHATIHOT TPAHCMHUCH]CKOTI' MEXaHN3Ma je TOBEJICHA y IUTambE jep Cy yue-
CHUIIM Ha (PUHAHCH]JCKOM TPXKMIUTY yXBaheHU y ,,3aMKy JUKBHJIHOCTH . KOHBEHIMOHATHE
Mepe MOHETapHe MOJUTHKE Cy ce Takole Mmokaszajie HeepUKacCHUM, IITO c€ HajO0Jbe BUIETIO Ha
NOjeJMHUM TapaMeTpuMa. 3BaHMYHE KaMaTHE CTOIE BHILE C€ HUCY MOIJIe MEHaTH NpeMa
TejnopoBoM mpaBuily, HapylleHa je paBHOTeXa U3Mel)y KamaTHe cTole LeHTpalHe OaHKe U
TPKUITHUX KaMaTHUX CTOMa, a Mpo0ieMu y (UHAHCH]CKOM TTOCPEIOBakY Cy YII030paBaliv Jia
CTaHJApJHU MEXaHW3MHU TPAHCMHCHje MOHETapHE MOJNUTHKEe He (QyHKuuoHumry. [Tomenyre
OKOJIHOCTH 3axTeBajie ¢y Op3y M OUIy4HY peaklMjy MOHETapHMUX BIJIACTH, 1A CYy C€ Yy TaKBOj
CUTYallUjUu LEHTpaliHe 0aHKe OKpEHYJe HEKOHBEHIIMOHATTHUM MepaMa MOHETapHE IMOJIUTHKE,
yCMepeHUM Ha rnoBehame JIMKBUIHOCTH OaHKapCKOT CUCTEMa, U CTabuIu3alunju GUHAHCH]CKUX

tpxuita (Acharya et al. 2017).

Hagenene mepe mojipasymMeBajy JaBame JUKBUIHOCTH IMPEM JHjana3oHy (GMHAHU]CKUX
WHCTUTYIINja, Ja0aBJbeHE yCIOBa M MPOIIUPEHE poKoBa jaocreha ogo0peHux KpeauTa, Ky-
MOBHHY TYyTOPOYHHX JPKaBHUX W TMPUBATHHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH, CETICKTHBHO KPEIUTH-
pame crienupUIHUX (GUHAHCHJCKUX MHCTUTYIIM]a, KaO U J1aBamke eKCIUIMLIUTHHUX H3jaBa o Oy-
nyhem kpeTamy 3BaHHUHE KamaTHe cTone. Mel)y neHTpaiHuM OaHKkaMa MexaHu3aM H 00JIUIN
OBHX Mepa ce JOHEKJIC Pa3JIuKyjy, aJli Ce CBE BPEME CTPEMH PEan3alliji UCTUX [IUJbEBA, KAa0

MTO Cy MOApIIKa (UHAHCHJCKUM TPXKHINTHMA M CIpEUYaBame ypyliaBamba (HUHAHCH]CKOT

156



CHCTEMa, HITO OU CPEIHEPOYHO MPE/ICTABIHATIO HEMUHOBHY OIACHOCT 33 MaKPOCKOHOMCKY U
[IEHOBHY cTa0MIHOCT. CTAaOMIIHOCT €BPO30HE HAPYIIIEHA j€ TIOPACTOM HHTEH3UTETa KpH3e, T¢C j&
EIlb, kao kpeatop U KOOPIHHATOP MOHETapHE MOJUTHYKE €BPO30HE, Mopasia mpoHahu HOBE,
HCKOHBCHIIMOHAJIHE MeEXaHH3Me, Kako Ou wu30eria ypyliaBame MOHETapHE YHHjE |
peBep3uOmITHOCT eBpa. Beh cMo crioMeHyiu 1a Mepe HeKOHBEHIIMOHAIHE MOHETapHE IMTOJIMTHKE
00e30el)yjy JHMKBHUAHOCT IIMPOKOM CIHEKTPY (MHAHCHJCKMX WHCTUTYIHja, HCTOBPEMEHO
yruuyhn u Ha nabaBibele YCIOBa M IMPOAYKEHE POKoBa jocreha 0J00peHHX KpeauTa,
Ky[MOBHHY JyrOPOYHHMX JPKaBHUX M MPUBATHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH, CEJICKTUBHO
KpEeOUTUpPamke CrpenuPUuHuX (PUHAHCHJCKMX WHCTUTYIHMja, Ka0 U JaBambe CKCIUIMIUTHUX

u3jaBa o Oyayhem kperamy 3BaHn4He KamatHe crone (Momuposuh, 2014.)

VYTHlla) NOMEHYTUX HEKOHBEHIIMOHAJHUX Mepa MOHETapHE IOJIUTUKE Ha NPUBPELY
OCTBapyje ce Kpo3 TpH KJbydyHa KaHajla: KaHaJl CUTHAJIM3UpPamka M KaHAI ypaBHOTEKEHA
noptdesba, Koju 00yxBara KaHAI OCKYTHOCTH U KaHAJl Tpajama. HeKOHBEHIIMOHAIIHE MEpEe MO-
HETapHe MOJIUTUKE JJOHOCE Ce OJ1 CTpaHe LieHTpalHe OaHKe, a JeJie Ce Ha JIBeé OCHOBHE BPCTE:
Mepe ycMepene Ha OuIaHC LIEeHTpaliHe 0aHKe Koje 00yXBaTajy KBaHTHUTATUBHO J1a0aBIbemhe U
KBAIMTATHUBHO (KPEIUTHO) JabaBbehe. KBaHTUTATUBHO MOMYIITamk-€ 3allpaBo j& MopacT Beu-
yiHE OMJIaHCa LEHTpaiHe O0aHKe, KPOo3 MopacT HEeHNX MOHETApHHUX 00aBe3a, y3 KOHCTaHTHY
IPOCEYHY JMKBUAHOCT M PU3NYHOCT HEHOT MMOBHHCKOI moptdesba. KymoBuna xaptuja on
BpEIHOCTH 00apa TP KMILIHE KaMaTHE CTOIE U MOJCTHYE ylarawba y pUusHYHHUjy (pUHAHCH]CKY
MMOBHHY, CMamYyj€ TPOILKOBE (pHUHaHCUpamka U pepruHaHCHpamba XUITOTEKApHUX KPEIUTa, IITO
3a b uMa mnoBehame KOHKYPEHTHOCTH H3BO3a CHIDKaBameM JAeBH3HOT Kypca. I[lopen
TPaHCMHUCH]CKOT MEXaHM3Ma, BaXKHO j€ HAarJIJaCUTHU U CTETeH PECIIOH3UBHOCTH MaKPOEKOHOMHU] €
Ha IpUMeHY o/ipel)eHOr MOHeTapHOTI HHCTPYMEHTa, TaKo3BaHy Tpakiyjy. Kao tpehu daxtop,
BpPEMEHCKA KOH3MCTEHTHOCT OTJIe[la C€ y KPeIUOMIUTETY MOHETapHE BIIACTH, KOJU YyTHUYE HA
OCTBapeme Cenn(pUIHNX IMIBEBA, K0 IITO j€ HUCKA CTOIA HEe3aIOCIEHOCTH Y3 HCTOBPEMEHY
IeHOBHY cTabmiHocT. Kao mnpBu pusuk MoxemMo u3ABOjuTH noBehaHy BepoBaTHoOhy
¢uHaHCHjCKe HECTAaOMITHOCTH, KOja Ce jaBJba Kao pe3yJTaT HEeKOHTpOJIUCAaHOT moBehama 1eHa
(¢uHaHCH]CKE UMOBUHE, IIPE CBEra OHE Ha OOBE3HWYKUM M aKLMJCKUM TP>KUIITHMA, Ka0o U Ha

TP>KUIITY HEKPETHUHA.

VY cBojum uctpaxuBamruma Momuposuh (2014) HaBoaM 1a CUMYITAaHO OCIIAKAHE BUIIIE
Bojchux meHTpadHMX OaHaka Ha MMIUIEMEHTAl{jy KBAaHTUTATUBHOT MOMYIITama, IyTEM

JerpecHjalije TIeBU3HOT Kypca, HeMUHOBHO IMOTEHIIMpa N30ujame BaayTHUX Kpu3a. [Tokymaj
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CpaBIbMBamba HWHTEPHOr JucOanaHca yHyTap I[IOjeIMHUX BAJyTHUX OJI0OKOBa momohy
KOMIIETUTHBHOT JCBU3HOT Kypca IMpeMa OBOM ayTopy, OCHOBHH je Yy3pok wmehycoOHor
NOHUIITABAka YUMHKA, YKOJIHMKO CE Ha TaKBY CTpATerHjy oTy4dn Behu Opoj KIbydHHX aKTepa.
Kao enmor oBakBe cuTyanuje ciiein pu3uK o1 jadara reonoINTHYKUX podieMa. 3a pa3iuky
O]l KBaHTUTAaTHBHOT JIa0aBJbeHa, KBAJUTATUBHO WM KPEAUTHO JIa0aBJbEeE O3HAYaBa
CTPYKTYpaJHYy IPOMEHY aKTHBE OMJIaHCa IEHTpaJIHe OaHKe, jellaH KOpaK Ka Marmbe JIMKBUIHO]
¥ PU3NYHO] UMOBHHH, IOMYT MPUBATHUX M JIPXKABHUX XapTHja O] BPEAHOCTH, NPH YEMY je

HMCTOBPEMEHO, YKYIIaH OMJIaHC IeHTpaiHe OaHke koHcTaHTaH (Janmau, Ctakuh, 2012).

VY npyry rpyny HeKOHBEHIIMOHAITHUX MEpa, Y KOjy CIa/1ajy JaBamba UMILTUIIMTHUX U €KC-
IUTMIIMTHHUX M3jaBa O/ CTpaHe LeHTpalHe 0aHKe, a THYY ce OYeKMBaHUX Oyayhux mepa MOHe-
TapHE MOJHMTHUKE, Ka0 M 00jaBa O TPEHYTHO MPUMEHUBAHUM MepaMma, IMpPe/ICTaBiba IMOJIUTHKY
Oynyhux cMmeprua. YnmkbeHHUIIA je 1a Cy OYeKhBama 0 Oyayhum MepaMa y yCIIoBUMa OTeXaHe
JUKBUAHOCTA KJbYYHH (aKTOp KOjU ojapehyje HauumH yTHIaja MOHETapHE NOJHUTHUKE Ha
NPUBpPEAY, U3 Yera ynpaBo NMPOU3UIIA3N BAKHOCT NOJIHUTHKE Oyayhux cMepHUIA, 011 KOjHX CY
no3Hate nBe, neneka u omucejcka. Ilonmmtuka Oymyhmx cMepHuIa, okapakTepHcaHa Kao
nendcka, 3ampaBo je€ JaBamke HM3jaBa KOje TOjalllihaBajy peaklnj]y HOPMaJlHE MOHETapHE
MOJINTUKE, OJJHOCHO HEHO CIPOBONEHE Ha HAYMH HAa KOJU je BUAM LIeHTpaimHa OaHka. OBO
NOJpa3yMeBa Jia ce YKJbyuyjy IpOrHo3e LeHTpaiHe OaHke o Oyayhoj MOHeTapHO] MOJIUTHUI,
KOje MPOUCTUYY M3 HBEHUX IpOojeKlja 0 KpeTamy crone uHpnanuje u pacta b/, kao u
nocrojehemM MoHeTapHOM mpaBuiy. OCHOBHA KapakTepHa LpTa Jendcke noautuke Oynyhux
CMEpHHIIa yKa3yje Ha TO Ja ce IeHTpajHa OaHka He o0aBe3yje Ha crpoBoheme onapeheHe
MoHeTapHe mnonutuke y OyayhHoctu. Ca npyre cTpaHe, OAMCEJCKOM IMOJIUTUKOM Oymyhux
CMepHHIIa 00aBe3yje ce Ha OJICTYName 0/ MOHETAPHOT MpaBUiia y HEKOM OyayheMm TpeHyTKy,
MIpU 4eMy ce IeHTpaiHa 0aHka o0aBe3yje /1a o/prKaBa CIyKOeHY KamMaTHY CTOIY Ha HIDKEM
HUBOY HETO IITO j& TO MPernopyKa MOHETApHOT MpaBWJia, Tj. HOPMAJTHE peaKilije MOHETapHe

nonutuke (Potter et al. 2019).

[Ipe kpaxa Lehman Brothers-a, HekOHBEeHIIMOHATTHE MEpe MOHETApHE TMOJIUTHKE Cy Ce
OJTHOCWJIC Ha KBaJHWTAaTUBHE OJIAKIIUIIE, KOj€, Ka0 MITO CMO Beh CIIOMEHYNH, YNHE TIPOMEHY
CTPYKTYpe, allu He 1 oOuMa OuinaHca reHTpaiHux 6anaka. Hakon 6ankpora Lehman Brothers-
a J07a3u J0 HEYMUTHOT yOp3ama pacta OwiIaHca LEHTpaJHUX OaHaka, caMHMM THM H Ha
NPOMEHY HBHXOBHX CTPYKTYpa, IITO MPEICTaB/ha KOMOWHOBAHO JEjCTBO KBAaHTHUTATUBHUX U

KBAIMTATHBHUX ojakmuia. KBantutatueHo momymrame EIIB mo cama je obenexwuno 1,57
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OunmoHa eBpa OOBE3HMYKOI TpKuIITa Eypo3oHe ca HEraTMBHUM NpUHOCHMA. Y OBOM
tpenytky ELIb mpencraBiba jeauny MHCTHUTYIH]Y Eypo3oHe Koja CBOjUM J€JIOBameM Ipe-
TeHyje na uzahe u3 nepuojaa myropoune crarnanuje. Cymupajyhu cBe HaBeneHe pu3HKe 10-
BE3aHE Ca MMIUIEMEHTAIjOM KBAaHTUTATUBHOI TOIYILITamka, €BUJACHTHO j€ Jla ce, y IUJbY
KyIIOBHHE BPEMEHa, pajii UCKJbYYMBO O MHITyTHMa JUKBUAHOCTH (Januau, Crakuh, 2012). ¥
Wby TECTHpama ePUKACHOCTH TPAHCMHCHOHOT MeXaHuW3Ma MoHerapHe monutuke EIb
NPUMEHEH je BEKTOpPCKU ayroperpecronu monen (BAP), uuju omuc u pesynraru ciuene y

JaJbEM TCKCTY.

2. lIpumena BAP mertoze y pyHKIMjH TecTUpPamba epUKACHOCTH TPAHCMUCHOHOT
MexaHu3Ma MoHerapHe nmojutuke EIlb

2.1. Teopujcka cneyughuxayuja BAP moodena y mepery egpuxacnocmu Monemaphe noaumuxe

Uwurasux 30 roguaa BAP mozen ce mpuMemyje kao Haje(pMKACHUJH MOJICHT 32 MEPEH-E
edekara MoHeTapHe moiuTHke. Mmajyhu y BUIy HeH 3Hauaj U YTUIAQ] HA €KOHOMH])Y, OBUM
NUTakEM Cy ce OaBHIIM MHOTH €KOHOMHCTH. AHAIM3Upajyhul JOCTYNHY JIMTEpaTypy MOCTOjU
HEKOJIMKO pasjiora KOju ajdyJupajy Ha CKenTuun3aMm npema npucryny BAP mozaeny. C 063upom
Ha T0 1a BAP Mozenn 00M4HO yKIbYUY]y PEIaTUBHO MaJld Opoj Bapujadiid U IPETIOCTaBIba]y
JMHEAPHOCT, OHU ca Jpyre CTpaHe HCKJbY4yjy acHUMeTpuje, MOMYyT OHe Koja je pe3yniraT
ONOPTYHUCTHUKE MONUTUKE Jie3uHuanuje. OBo je moTBpheHo u 01abupoM Bapujadbiu y Mo-

JieTy pa3BHjeHOM 3a TOTpeOe OBE TOKTOPCKE aucepTallyje.

[Tpobnem koju HacTaje MPUIMKOM aHaln3e ehekata MoHeTapHe noiautuke BAP monenom
CBaKako je arperupame BpeMeHa. MelyTuM, NpUIMKOM HCTpakuBama je yTBpheHo na cy
HejacHohe y Be3M arpervpama BpEMEHA MPENEBAaHTHE U Jja HUCY CIIOCOOHE Ja Mepe pealiHe
edexte MoHeTapHe nojuTuke. DeHoMeH BpeMeHa U eeKTH arperatHe Tpaxmwe Ouhe 10aaTHO
es1abopHUpaHH ca acleKTa JOKTPUHCKUX JAUCKYCHja M IOJIEeMUKa y TEKCTY KOjH ciienu, anu he ce

3a IMMOYCTAK KPCHYTU O IMPLriicia UCTPpAKBakba e(peKaTa MOHCTApPHEC MMOJIUTUKC.

[TpoyuyaBameM kpuzHux mexanuzama ELlb koHcTaryjemo na ce BAP monen xopuctu
NPUIMKOM aHaiu3e edekara HecTaHapIHUX Mepa MoHeTtapHe nonautuke ELIb. Umajyhu y Bu-
Iy TIUPOK JIMjarma3oH NMpUMEHe, Kako y MOHETapHOj, Tako B y 0aHkapckoj cdepu, oBae hemo
rncrtahu 3aKJby4YKe CKOPHUJHX HCTpaKMBama O €()EeKTUMa MOHETapHE IOJMTHKE, MEPEHE Ha

ocHoBy BAP mopena. Ilpema maBomuma Mommuposuha (2014) He MOCTOju MHOTO Ca3Hama y
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BE3M Ca MaKpPOEKOHOMCKHM e(peKTHMa HeCcTaHAapAHuX Mepa moHeTapHe nmonutuke ELb. 3a
Pas3NMKy O TPaIUIMOHAIHOT MOjela, KOPpUITNEeHOT MPHUINKOM €KOHOMETPHUJCKUX aHAIN3a y
CUTYyallMjama rjie cy npucytHe puHaHcujcke qucropsuje, BAP momen unak Hyu tokase J1a Ha
penanuju edekara nmpomupeHor ctama ounanca ELIb u edekara mojequHuX Baprjadiau MaKpo-
€KOHOMHje MTOCTOjH jaka Be3a. Y HacTaBKy hemo mpukaszatu pesynrare eKoHoMeTpujckor BAP
Mojiena, momMohy Kojer cy yrBpheHe 3aBucHocTH u3Mel)y MaKpOeKOHOMH]E U €KCIIaH3Hje Ou-
JIaHCa CTama IIEHTpaTHUX OaHaka Bojehux 3eMasba, moapazymenajyhu u ELLB. [To nutamy edu-
KaCHOCTH HECTaHJIapHe Mepe MOHETapHe TOJIUTHKE Jalie Cy 3amnaxkeHe pe3yirare. [loBehame
OwmtaHca cTama JIoBeJo je 1o nopehanor pacra 00e MaKpOeKOHOMCKE BapHjabiie, IpH 4emy je
JIOKa3aHo J]a HeCTaHAap/IHa MOHETapHa MOJIMTHKA UMa W3Y3€TaH yTUIa] HA MAaKPOSKOHOMHU]Y

ynpaBo npeko ayriyta u riena (White, 2010; White, 2015).

AKO ynopeauMmo JI0Ka3e O KOHBEHIIMOHAIHO] TPAHCMHCH]jU IIIOKOBA MOHETApHE IMOJIH-
THKE, TIOBE3aHNUM ca IIPOMEHOM KPaTKOpOYHE KaMaTHE cTore, younhemo 1a je odpasai oaro-
BOpa Ha ayTHyT KBAaJIMTATUBHO NPWIMYHO CIMYaH, JIOK je M0 MUTamby yTUIaja Ha IIEHE
npyrauuju. Jla KoHKpeTu3yjeMo, MakcuMaiHu edekar moBehama OuinaHca cTama Ha
MOTPOIIAYKE LIEHE Y KOpEJallkjy je ca ayTIlyTOM, JIOK CE€ yTHIIaj IOKOBAa KAMAaTHUX CTOIA Ha
HUBO 1I€Ha yTJIaBHOM YTBphyje Beoma cropo (TeK HaKOH JBe rojuHe). /lakie, komnapanujom
edekaTa HeCcTaHapAHE MOJUTHKE ca epeKTUMa cTaHAapAHEe MOHETapHe MOJIUTUKE YNHU ce J1a
NPOM3WIA3K J1a HeCTaHAap/He MOJIMTHKE MMajy Behu ayTHyT, a caMHM THM M HHUXKE ICHE.
[Tpema nponieHama, epekat HeCTaHIAPTHUX MEpa MOHETapHE OJUTHKE NMa YaK TPH ITyTa Behn
edexaT Ha ayTIyT, HEro MTO TO UMa Ha IeHe. CrpoBeeHa eKOHOMETPH]CKa HCTPAKUBAHA
yKa3yjy /1a HHOBaIlyje 110 MUTakby KaMaTHUX CTOIa UMajy MHOTo Behu edekar Ha ayTIyT HEro
Ha edekat 1ieHa. [lopen Tora, nymio nosehame Ounanca crama ELIb camo 3a 2% yTrue Ha pact
ayTmyTa, mTo je ekBuBajgeHTHO ca 300 moeHa cMamema kamaTta. HaBenenu nokasu, U3BeeHU
n3 BAP mojena, eKCITMIIUTHO YKa3yjy /a Cy, HApOYUTO y KPU3HOM TIEPHOy, HECTaHIapaHE
Mepe MOHETapHe MOJIMTUKE UMaJle OTPOMaH YTHIIa] HA MAKPOEKOHOMH]Y, JOIPUHEBIIH JIa ce
MOjeITMHA MAaKpPOEKOHOMCKM e(peKTH KpH3e 3HauajHO yMame. Mel)yTum, oBO HHje MpaBuUIIo,
HuTH he cBako moBehame Ounanca crama EIlb mokazatn moBosbHE MakpOEKOHOMCKE eexTe.
OBakBa cuTyalyja IpUMEmbYyje ce MCKJbYYHBO y KPH3HUM ClydajeBUMa Kaja CTaHIapiHa
MOHETapHa MOJIMTUKA BUIIE HE MOXe Ja 00e30e1n aJeKBaTHO CIPOBOhEmEe TPAaHCMHCHOHOT
MeXaHU3Ma, I1a Ce 3aXTeBa HEM30CTaBHA MPUMEHA HECTaHJapAHEe MOHEeTapHe mojuTuke. OBa
BpCTa TIOJUTHUKE CBOJUM HMHOBATHBHUM OOJEKTHMa JIMKBUIHOCTH MOXE Ja YOJaKH WU

OTPaHWUYH yOUCHE Irpemike y PUHAHCH]CKUM CUCTEMHUMA.
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[Tpumena BAP mozena Ham OTKpHBa €r30T€HH MOPACT y OWJIAHCY CTama LEHTPATHUX
0aHaka, KOjU MMa MO3UTHBHE e(eKkTe Ha MPHUBPEAHU PAacT U HAa HUBOE IIeHA. Y TEPHOIY
ecKaJlallije Kpu3e CIPOBENICHO j& HU3 CTYyIH]ja, Koje 00jallmaBajy 1a Cy HeCTaHAapIHE Mepe
JlocTa Tomorje y obezoehuBamy npuBpeMeHne nojapiike npuBpean. Takohe, BAP moznen je
yKa3a0 Kako ce CBAaKH IIOK OJUIMKYje moBehameM Ontanca crama HeHTpajaHe 6aHke 3a oko 3%,
KOjH 3aTHM HECTaje y MEpUOay O] LIeCT MECelH, Ipu 4eMy Oep3e MOCTajy HecTaOuIHE MOJ
yTHlIajeM eKcraH3uje ounanca 3a oko 1%. Ilopen npennoctu, TpaauuuoHanna BAP ananuza
UIaK yKa3yje W Ha IOjeIMHE HEeAOCTaTKe. AHalu3a MPUCTYNa HACHTU(PHUKAIMJU YKYITHOT
edekTa akIyje OuiaHca CTama IICHTpaTHe 0aHKe Ha MAaKPOSKOHOMHU]Y, IIPU YeMY He MPOIICHY]je
EKCIUTMIIUTHO PA3IMUMTE BPCTE HECTAaHIAp{HE MOHETApHE MOJUTHKE HUTH HeHe edekre. OBo
yKazyje Ha MpeTXojaHe TBpAme aa je BAP mozen xojum ce roauHama yHaszaln Mepe edekTu

MoHeTtapue nonutuke HerornyH (White, 2015).

YcnoBibeHOCT Kopulithema eKOHOMETPHJCKIX MOJIeNa MIPHIIMKOM Mepema edekara moje-
JTUHUX MOJIUTUKA UMa CBOj€ yTEMEJbEHhEe U y TOKTPUHCKUM pazMUMOUIaXemuMa nu3mely exo-
HOMMCTA U TO AYKH HU3 JICLIEHH]ja, IPH YeMy Cy M0jeNHa MPEUCIUTHBAba aKTyellHa U JIaHaC.
BAP mogen, npema MomMupoBuhy, oudrieHO pe/icTaBba HAJJIETUTUMHU]U HAaYWH O/10paHe
HeoJMOepaHOr KOHIENTa ¥ TeHACHIIM]a y TI100anHoj puHaHCH]cKO] eKoHOMUJU. C TUM Y Be3H,
a/IeKBaTHO je OCBPHYTH C€ YIPaBO Ha BHILIEJIELEHHjCKa IMOJIEMHUCama, ITo y OyayhHocTH

CBaKaKO MOXKe OMTH npeaAMET JaJbux U ,Z[Y6JT:I/IX HUCTpaXuBamba.

BAP mopen 3anpaBo je OCHOB 3a iepUHHCabE U pa3Boj PyHIaMEHTATHUX CTATUCTHUKHUX
KOHIIeNaTa, Kao eleMeHTapHOT opyha y eKOHOMETPHjCKUM UCTpaxuBamuMa. EkoHoMCKa npu-
meHa BAP Mozena caunmeHa je o aHanuze eekara eKOHOMCKE MOJIUTHKE, 0a3upaHoj Ha TIPU-
MEHHU MoOjieJia JICKOMIIO3HUIIM]j€ BapHujaHce, Tpelike npenpuhama u GyHKIMje 0OArOBOpa HA M-
mynce. Onuc nuHaMuukux onHoca y BAP momeny Beoma je KOMITIEKCaH, U3 Yera MpoucTuye
Jla ’heTOBOM aHAJIM30M MOXE J1a C€ OTBOPH M HU3 €KOHOMCKUX MHTamka, Koja HUCY OWIa mpej-
MET paHHUjUX pa3MaTpama. Y TOM KOHTeKcTy, BAP Mozen je uHTepakTHUBaH U NpyKa Be3y H3-

Mel)y TEOpHjCKUX U eMITUPUJCKUX 3aBHCHOCTH.

Haxiie, BAP monen nma QyHKIMjy 1a IpeIBUN ayTOPErPECUBHY PE3EHTALH]Y CTAllUO-
HapHOT Ipolieca, IPU YeMy Ccy CBe Bapujadiie 3acTyljbeHe y Mozeny eHaorene. OBako JuHa-
MHU3UPAHU OAHOCH y MOJIEIY Cy HOTITYHO 3aCTYIIJbEHHU NPHIMKOM MOJIEIHpakha CBaKe MPOMEH-

JbUBE, Kao cernapaTHe (yHKIM]je CONCTBEHUX, IPETXOJHUX BPEIHOCTU U OCTAIUX MPOMEHIBH-
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BUX y cucteMy. Ha oBakBe mapamerpe MoJiesia He MOCTaBJbajy Ce JIMMUTH, U3Y3€B Yy Ciyuaje-
BHMMa OTPaHUYCHA OJ1 BbUXOBE JIMHEAPHOCTH. [[0CeOHO MHTPUTAHTHO MUTAKE 332 MHOTOOPOjHE
uctpaxuBade BAP Mmozena je nuzbop Opoja Bapujadiu, jep, 1o MpaBmily, BUXOBA IIPUMEHA Y
MIpaKkCcH MpETEHyje MambeM OpOjy Kallliberha, ajdd U JOIl MamkeM Opojy KopuirheHux cepwuja.
OBo UMILTUITMPA Ja Cy MOJIeTH Hajuenthe TBOJMMEH3NOHAITHYU, €BEeHTYAITHO TPOIMMEH3HOHAI-
HU, TIpU 4yemy o0e BpCTe TyOe U3 BUAA YUBPCTE CKOHOMCKE, TEOPHjCKE MOCTABKE, jep YIIaBHOM
Harumwy nojaanuma. CBU MOMEHYTH pa3iio3u yKa3yjy Ha To ja ce npumeHa BAP mozena npe-
nopy4Jyje y Impakcu Kao alTepHAaTHBA YECTO BeOMa KOMIUIEKCHUM (opMmyramnujaMa CUCTeMa

CHUMYJITaHUX jeHAYHHA.

VY TOKy UCTIUTUBaa Y3pOUHHX Be3a, BAP MoJies eKCIIMIUTHO J1aje 0roBOpe Ha MUTamba
KOje OoJ] Bapujablii MMajy CTaTHUCTUYKU 3Ha4yajaH yTulla] Ha Oynyhe BpeIHOCTH CBaKe CHUC-
TeMcKe Bapujabie. MelyyTum, oroBop 1o nuTamy BPEeMEHCKOT OKBHpa MOTPEOHOT Ja ce OBaj
yTu1aj peaexTyje y cucteMy OBaKBU TECTOBH HE MOT'Y AaTu. 3ato ce ynpaso y BAP monenuma
aHau30M (yHKIIM]ja, OArOBapa Ha UMITYJICE U JEKOMITO3UIIM]e BapHjaHCe, pellaBajy IOMEHYTH
npobaemu. Edekar nejcTBa HEOUEKMBAHOT 110K HA KPETamhe BPEMEHCKUX Cepuja y CUCTEMY je
HaKOH MHOTOOPOJHHX €KOHOMCKHX MCTPaKMBamha M JaJbe BEOMa WHTEPECAHTHO OICHUBATH,
uMmajyhu y Buny z1a ce GyHKIjOM OATrOBOpa Ha UMITYJICE PETHCTPYj€ CEH3UTUBHOCT 3aBUCHUX
INPOMEHJbUBHX Ha IIOKOBE y CBAKoj Bapujabiu y cuctemy. Behuna craructuukux codraepa
IpUKa3yje pe3ynraTe OAroBopa Ha UMIyJce MyTeM rpaduaKux 1k TabenapHux npukasa. Haxo
OBM pE3yJITaTU y BEIUKO] MEpPU 3aBUCE OJl peaociena BapujadiH, OHU Cy TMOTIIYHO
IIPOM3BOJbHU, YIPAaBO M3 paszjora MmTO cy cBe Bapujabine y BAP monenuma enporese.
Jpyraunju Mero] je AEKOMIO3MIIMja BapHjaHCe, KOjU C€ NpUMEYje Yy CBpPXY aHalu3e
muHaMuyHocTh BAP moznena. OBa merona oxpelyje omHoce mpoMeHa y 3aBHCHO] Mpo-
MEHJBHMBO], PEATM30BAaHUX YCJIE IIOKa y oapeheHo) Bapujadbim, aiu U y OJTHOCY Ha TIPOMEHE
KOj€ Cy Ce OCTBapwJie 0]l YTUIIajeM IIIOKa y IPYTrUM CUCTEMCKHM Bapujabnama. Tako he, Ha
npuUMep, LIOK Yy i-T0j Bapujabiin y cucteMy umatu Behu eexar 1 y3pokoBaTH IPOMEHE Y CaMO)]
Bapujabiu, anu he To Takohe yruuaTH U Ha BUXOB MPEHOC Ha OcTalie Bapujabie y cucremy,
3apaji IMHAMHYKE CTPYKTYpe BEKTOPCKUX ayTOPETPECUBHUX Mojieia. 3a7aTak JeKOMITO3HUIIH]e
BapHjaHCe je J1a OJIpeay BEIIMUMHY BapHjaHCe T'pelike npeasuhama oapehene Bapujadie 3a n
Nepuo/Jl YHaIpe/I, MO yTUIlajeM HHOBalKja, a (yHKIIMja 0Ir0BOpa HAa UMITyJIce Tpacupa edexre
IIOKOBa CBaKe EHJOreHe Bapujaline Ha apyre Bapujabine y BAP wmogpeny. Ilpu Ttome,
JIEKOMITO3HIIMja BapHjaHCE OJlBaja BapHjallje y CBAKO] €HJOTEeHO] BaphjaldiM Ha IIOKOBE

HacTaJje MoJl yTUIlajeM pa3IuIuTuX KoMrnoHeHTd BAP monena.
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Jaxre, nekoMmo3uiiija BaprjaHce miacupa nHpopMaiyje o u3adpaHuM Mporao3ama Ha
TEMy pelaTUBHOT 3Havaja edekara moka KoJ cBux Bapujabnu y BAP mMoneny mok cy uzBop
rpeiike mporHo3e Bapujanuje Tekyhux m Oymyhmx Bpemnoctu. IIpakca morBphyje ma ce
JIEKOMITO3HIIMjOM BapHUjaHCH OOMYHO JI0JIa3u JI0 3aKJby4yKa Ja IIOKOBU KOJU CE JIeNIaBajy y
camoj cepuju oOjammaBajy HajBehu mporeHaT BapujaHce Tperike npeasubhama xkoax BAP
mojena. Hajuenthe xopumhenu mpucTyn NpUIMKOM TecTUpama KouHTterpauuje y BAP mo-
JieTuMa M OIIEHH KOMHTETPallMOHUX ITapaMeTapa CBaKako je JoxaHCeHOBa Mpoleaypa, Koja moj-
pazyMeBa yTBphuBame Opoja KOMHTErpallMOHUX BeKTOpa Mehy Tectupanum Bapujabiama, y3
nomoh MeToze MakcHMMalHe BepoAOoCTOjHOCTH. Kao TecT jemuHHYHOr KOpeHa, JOXaHCEHOB
TEKCT KOMHTETPAIKje j€ N3y3€THO OCETJbUB HAa MPUCYCTBO JETEPMHUHUCTUYKUX KOMIIOHEHTH Y
KOMHTETPAI[MOHO] BE3H, TC j& CaMUM THM, TECT Pa3BUjeH Yy YCJIOBHMA JICTEPMUHUCTHYKOT
TPEHJIa KOjU er3uCTUPA WK W3BaH WIH YHYTap KOMHTETpAIlMOHE pelalyje. JoxaHceHoBa Mpo-
nenypa 6a3upa ce Ha aHaJIM3H CKYNOBa MPOMEHJbUBUX U 0aBH Ce MCIUTHBAKEM Ja JIU Cy HH-
TErPUCaHU MPOIECH 3aIIPaBO MPOIIECH MPBOT pejia, Kao U J1a Ju cy Mel)ycCOOHO KOMHTErpUCaHu.
VYKOJIMKO je IPUCYTaH jeJlaH KOMHTerpauonu Bektop, Engle-Granger-os mero, kao u Joxan-
CEHOB, /1a]y allCOJIYTHO UCTY ACHMITOMCKY TUCTPHOYLIH]y. YOUH JIU C€ TOMEHYTOM aHaJIU30M
jeaaH KOMHTETPAIMOHU BEKTOP, YIIIABHOM C€ MPUMEHhYje MOJIENT ca KOPEKIIH]OM TpEIKe, T3B.
VECM wmonen.

V3 nomoh JoxaHceHoBe Mpoleaype, Takohe je Mmoryhe paauTu Ha TECTHpamky XUIIOTE3a,
KOje Cy Y AMPEKTHO] Be3U ca pesaijama KouHTerpanuje. Jenna ox mamkaBoctu Engle-Gran-
ger-oBor MeTojIa, YMje je TeCTUpame OoMOryheHo JOXaHCEHOBOM MPOIEypOM j€ HeMOTyhHOCT
TECTHpama XUIIOTe3a O TyTOPOYHUM, PaBHOTE)KHUM penainrjama n3mel)y mpomenssusux. Heke
on npeanocty BAP monena Guhe Bulle m3pakeHe ako ce ymopeae ca APYruM MpUCTyHMa
NPUIMKOM €KOHOMETPUJCKOT MOJETHpaka, a HApOUYUTO y OAHOCY Ha YHUBApHjaHTHE MOJIENe
BPEMEHCKHUX CepHja WK CTPYKTYpHE MOJIeie CUMYyNTaHuX jeqHaunHa. BAP monenu, 3a pazmu-
Ky OJ1 YHUBapHjaHTHUX ayTOPErPECUBHUX Mojiefa cy (PIeKCUOMITHU]H, T€ YKIbYUYUBAKEM U JIPY-
THX BPEIHOCTH, & HE UCKJbYYUBO jeTHE NMPOMEHJbHBE, CBOJOM OOTaTOM CTPYKTYPOM OMOTY-
haBajy ma ce Ha 60JbM HAUMH AMPOKCUMUPA TIOHAIIIAke TocMaTpaHuXx peHoMeHa. Heke o1 koM-
napaTuBHUX MpenHocT BAP Mozena Mory ce caykeTH y KOHCTaTallljy J1a UCTPpaKuBad HE MOpa
Jla IPaBU Pa3IMKy U3Mel)y eHI0reHrX 1 er30reHrX Baprjaliu, jep ce 00e cMaTpajy eHIOTeHUM.
Haxne, BAP mozen ce Ha Taj HAUWH MOK€e U3j€JHAUYNUTH ca peAyKOBaHOM (POPMOM CTPYKTYpPHOT
eKoHoMeTpHjckor Mozena. Jpyra mpenHoct BAP mozena je mrto cy mwuxoBa npeasuhama

00MYHO MHOTO 00Jba, 3 PA3NIUKY O TPATUIIMOHATHUX CTPYKTYPHUX MOJIENA.
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Kako 6u ce npoBepmiia epuKacHOCT TpaHCMUCHOHOT MexaHu3Mma Ellb, Mmetonom kamar-
HOI' KaHajla CIIPOBEJCHA je BEKTOpCcKa ayTroperpecuona ananmuza (BAP). Kamartnu kanan
TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma TECTHPAH je€ YBHUIOM Y KpeTame kamaTHux ctoma EOHUA u

jennomeceunor EYPUBOPA.

Kanay kamaTHUX CTOMA y pa3BUjeHUM TPXKUIITHUM IpUBpeaamMa IpeAcTaB/ba HajBaKHU]H
KaHaJl TPaHCMUCHOHOT MEXaHN3Ma MOHETapHE MOJIUTHKE, KOjH KOJ] HaC jOII YBEK HeMa BEJIUKU
3Ha4aj. Vicospaa ce Ha cnenehn HaunH: [IpoMeHe kaMaTHHUX CTOIA EHTpalHe OaHKe 10BOJE
70 TIpOMEHa KPaTKOPOYHUX KaMAaTHUX CTOMAa Ha HOBYAHOM M (PHHAHCHjCKOM TPXKUIITY;
Nmajyhu y Buny nH(IatopHa O4eKnBamka, HOMHHAJIHA KPAaTKOPOYHA KaMaTHa CTOIa yTHYe Ha
peanHy KpaTKOPOYHY KaMaTHY cTomy; TpeHyTHe M OYeKHBaHE peallHe KpaTKOPOYHE KaMaTHe
CTOIE yTUYy Ha JYropouYHHje peajHe KamarHe crore; J[yropodHuje peaHe KaMaTHE CTOIE
yTU4y Ha OOMM U CTPYKTYpY MOTPOIIHE, 2 TOCEOHO HA CKJIOHOCT Ka TSN U MHBECTHULIjaMa

€KOHOMCKHX Cy0jeKkara.

EOHMA je npekonohHa pedepeHTHa KamaTHa cTomna 3a eypo. PajHa rpymna npuBaTHor
CEKTOpa 3a HEpU3NYHE KaMaTHE CTOIE Mpenopyyuia je a TPKHUIIHA YIEeCHHUIIH, TI0YeB Of 2.
okToOpa 2019. noctynHo 3amene EOHMA-y HoBOM eBpOIICKOM KpaTKOPOYHOM KaMaTHOM CTO-
noMm (ECTP). EOHUA wuszpauynaBa ECBH y ume EBporckor mMHCTUTyTa 3a Tp)KUIITa HOBLA
(EMMN), xoju je HenpoduTHA opranu3zaiuja ca ceaumrem y bpuceny. O6uuHo ce u3payyHasa
Kao TIOHJIEPUCAHU TPOCEK KaMaTHUX CTOMa Ha MpPEeKOHOhHe HeocurypaHe melyOaHkapcke
kpeaute. EMMMU je najaBuo aa he ce, nakon mro €CTP Oyne nocrynan u no 3. janyapa 2022,
EOHUMA wuzpauynaBatu kao €CTP ysehan 3a pasnuky, kako Ou ce TpXUIITY oMoryhuio

JI0OBOJbHO BpeMeHa 3a npenasak Ha €CTP.

EYPUBOP je nueBHa pedpepeHTHA KaMaTHa CTONA IO KOjoj OaHKe 1103ajMJbY]y HOBAIl Ha
Mmel)yOaHKapCcKOM TPXKHUILTY M payyHa ce 3a HEKOJUKO Jocreha (jeaHa Heaesba, jelaH Mecell,
TpU Mecela, IIeCT U JiBaHaecT Mmecel). tbome ympasiba EBpOINCKHM MHCTUTYT 3a TpPXKHILTA

HOBIIA.

2.2. U360p eapujabau u pazeoj BAP modena

Y mwpy npumene BAP monena 3a oneny ehuKacHOCTH TPAaHCMHUCHOHOT MeXaHU3Ma

Ellb, ananu3a he Outu crpoBereHa y HeKonMko (asza, u To: 1. JleckpunTuBHa aHamm3a
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BPEMEHCKHUX cepHja 3a CBE Bapujabie ykibydeHe y Mojen; 2. YTBphuBame CTanrmoHapHOCTH
BPEMCHCKUX CepHja TeCTUpameM jequHUYHOr KopeHa nmpumeHom AJID (Augmented Dickie
Fuller) tecra; 3. YTBphuBame onTHMaIHOT BPEMEHCKOT oMaka Bapujadiu; 4. CrpoBoleme
JIMjarHOCTUYKUX TECTOBA HOPMAJTHOCTH M XOMOCKEIACTUYHOCTH pe3uayania; 5. YTBphuBame
Kay3anHocTu usMel)y Bapujabnu; 6. [lekommnosuinmja BapujaHce 3aBUCHO MPOMEHJbUBUX U 7.

[Iponena ¢yHKIM]je UMITYJICUBHOT OZ3UBA.

2.2.1. JleckpunTUBHA CTaTUCTHKA

Cnposenena BAP ananu3za ykipydyje 4 Bapujadiie: HHACKC HHIYCTPH]CKE MPOU3BOIHE Y
eBpo 30Hu (MHIIP), unaexc norpomadkux neHa y espo 30Hu (XULII) u meceune npomeHe
kamatHe crona (EOHUA u EYPUBOP). HezaBucue Bapujabie y Mojeny cy Mece4He IpoMeHe
kamatHux crona EOHUA u EYPUBOP, a 3aBucHe nmpoMeHIbUBE CYy MHJIEKC MHAYCTpPHU]jCKE
MIPOM3BOIHE Y €BPO 30HU M MHJIEKC IMOTPOIIAYKHX IIeHa Y eBpo 30HU. CBH oAy MpUKa3aHu
Cy Ha MECEYHOM HHBOY, a aHajm3a npeaBuha BpeMEHCKU mepuoja of 15 roamna, moueB on
janyapa 2004, 3axkspyuyHo ca geuemOpom 2018. rogune. Y3opak uunu 180 jeaunuua, 6e3
Henoctajyhux nmonaraka. [lomamu cy npeyseru ca cajta Eypocrar, a 3a 00paay nmoaaraka je

kopuirheH nporpamcku maket P 3.4.4, y3 ynotpeOy nmakera “Bapc” Bep3uja 1.5.

Ta6ena 2. [leckpurnuja y3opka BAP moznena

Cmanoapona bpoj
desujauyuja | obcepsayuja

Bapujaona Ilpocex | Meoujana | Maxcumym | Munumym

Moxemo youuTu aa cy Ha nodetky ekoHoMmcke kpuze EOHUA u EYPUBOP 3nauajHo
nopaciu, Ja OM HaKOH TOTa Harjio Majy U 3apKajli Ce Ha HIXKEM HUBOY y OJHOCY Ha MEPUOJ
mpe Kpu3e, 3a1pxkaBajyhu TpeHa omagama. Y HCTOM MEPHOy YOUEH je TIEpMaHeHTaH pacT Iie-

Ha, Kao ¥ MaJl HHAYCTPHjCKE MPOU3BOIHE.
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Kretanje vrednosti indeksa proizvodnje, cena, EONIA i EURIBOR-1m kamatnih stopa
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I'paduxon 3. Kperame Bpenqnoctu nnaekca npousBoame, iena, EOHUA u

EVPUBOP 1M kamaTHuX cToma

2.2.2. YTBphHBame CTallHOHAPHOCTH BPEMEHCKUX CcepHja

Bpemencke cepuje, TauHuje BUXOBA CTallMOHApHOCT, TecTupaHe cy AJ/[®D tectom. [la 61
BpEMEHCKe cepuje Moriie outu ocHOB 3a BAP mozen, motpedHo je na Oyay cranuoHapHe. Y
Cllyyajy KaJa BpeMEHCKe cepHje Ha IMPBHUM IOJalMMa HHUCY CTAl[MOHApHE, BPIIM C€ HHXOBO
nudepeHIMpame Kako OM ce MOTBpAuia cranuoHapHocT. Pesynratu AJI® Ttecta 3a cBe
Bapujabie npuka3anu cy y tabenu. M3 BpeJHOCTH KOJIOHE 1T youaBaMo Ja ce HyJTa XUIIoTe3a
HE MOXKe OJ0aluTH 3a CBE Bapujabie, Te 1a OpPUTHHAIHE BPEMEHCKE CEepHje HHUCY
CTallMOHMpaHe. YcJel Tora U3BpIleHa je JIor-audepeHnnjanija BpeMEeHCKUX cepHja IpBOT
pena, a 3atuMm u3HoBa crposereH AJI® Tect. IloHOBBEHH TecT Hal TpaHCHOPMUCAHUM
nojalnyMa J0Ka3 je Ja Cy BpeMEHCKe cepHje CTallMOHapHe, A je aHaJnu3a HacTaBJbeHa ca

TpaHCPOPMHUCAHUM IMOJALNMA.

166



Ta6ena 3. Pesyaratu AJI® Tecta

Opuzunannu nooayu Jugpepenyupana-noz cepuja
Bapujaona Time lag
T I m n
INPR 1 -1.556 0.1818 -12.040 <0.001
HICP 1 -1.375 0.1710 -12.037 <0.001
EONIA 1 -1.196 0.2330 -6.134 <0.001
EURIBOR 1 -1.070 0.286 -4.865 <0.001
Residuals
§ a
87 \f\nl\M\[\/\ [\AJNAAJL }‘1 l\‘\f\/\ﬂmn/\ AR A [\M‘\ M« .
s v W Y’ VU v \"IV\" VVWVWUUVUVVVV
g
Autocorrelations of Residuals Partial Autocorrelations of Residuals
g : %g ;4 T T ‘ T ‘
g 1 R 5o ‘ | ‘ | |

I'pajuxon 4. Pezynratu AJI® Tecta 3a HHAECKC HHAYCTPHjCKE MPOU3BOIHE
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I'paduxon 6. Pesynrarn AJI® Tecta 3a kamatHy crony EOHUA
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Residuals
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I'paduxon 7. Pezynratu AJI® tecra 3a jenHomeceunn EYPUBOP

2.2.3. N360p ontumaine noime y BAP moxeny

VY 1musby onabupa ONTUMAIHOT BPEMEHCKOT MTOMaKa, TECTUPAHU CY MOJICNHN ca TIOMaKOM
J0 MakCHMManHO 24 Mecela, Nmpu 4Yemy Cy KopuinheHu cieaehu KpuTepujyMu: AKauke
undopmarmonn kputepujym (Akaike information criterion, AIC), Xanan Ksun
undopmarnmonn kputepujym (Hannan-Quinn information criterion, HQ), [IBapig
uHdopmarmonu kpurepujym (Schwartz information criterion, SC) u ®IIE konauHa rpemka
(Final Prediction, FPE).

TaGena npukasyje BpeJHOCTH MOjeAMHAYHUX KpUTEpUjyMa 3a 24 moMaka. 3BE3/UIIOM je

O3HAuYCH ONTHUMAJIaH IIOMaK Mo oJpeh)eHOM KpUTEepHjyMy.
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Ta6ena 4. M360p onTUMaIHOT BPEMEHCKOT TIOMakKa Bapujabiu Mojaesna

AIC(n) HQ(n) SC(n) FPE(n)

1 | -37,39831 -37,23881 -37,00561* 5,7301E-17
2 -37,5654 -37,27829* -36,85854 4,8504E-17
3 | -37,60887 -37,19416 -36,58785 4,649E-17

4 | -37,66556 -37,12324 -36,33038 4,4015E-17
5 | -37,55388 -36,38396 -35,00454 4,9371E-17
6 | -37,72988 -36,93235 -35,76638 4,1597E-17
7 | -37,67058 -36,74545 -35,39292 4,4424E-17
8 | -37,61385 -36,56111 -35,02203 4,7425E-17
9 | -37,60608 -36,42574 -34,7001 4,8328E-17
10 | -37,47884 -36,17089 -34,2587 5,5658E-17
11 | -37,40223 -35,96667 -33,86793 6,1134E-17
12 | -38,19106 -36,6279 -34,3426 2,8365E-17*
13 | -38,08109 -36,39032 -33,01847 3,2467E-17
14 | -38,07249 -36,25412 -33,59571 3,3737E-17
15 | -37,99763 -36,05166 -33,20669 3,7654E-17
16 | -37,97875 -35,90518 -32,87365 3,9973E-17
17 | -37,90909 -35,70791 -32,48983 4,4941E-17
18 | -37,93636 -35,60757 -32,20294 4,6198E-17
19 | -38,01546 -35,55907 -31,96788 4,5467E-17
20 | -38,03201 -35,44801 -31,67027 4,8084E-17
21 | -38,03245 -35,32085 -31,35655 5,0005E-17
22 | -38,12618 -35,28697 -31,13612 5,0293E-17
23 | -38,14049 -35,17368 -30,83627 5,7468E-17
24 | -3823167* -35,13726 -30,61329 5,9403E-17

VY 3aBHCHOCTH O] IOCMAaTpPaHOT MHIMKATOPA, PE3YJITATH aHAJIHM3Ee CYTepHINy MOJET ca
BPEMEHCKUM noMakoM of 1, 2, 12 unu 24 mecena. U3 Tor pasznora ypaheHu cy 1ujarHOCTUIKU
TECTOBH, HAKOH Yera je u3adpaH MOoJIeN ca HajMambOM BEpOBATHONOM MOCTOjama CepHujcKe KO-
penamnuje pe3uayana, MoJIeN ca BpEMEHCKUM MMOMakoM o1 4 Mecela, Hako je U 3a \bera 0J0a-

YeHa HyJITa XUI0Te3a, KaKo He O JIOIUIO J0 1T0jaBe CEPHjCKe Kopemalije pe3uryana.
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2.2.4. JIujarHOCTUYKU TECTOBU

VY najbeM MoCTYNKy TeCTHpama HEOIXOIHO j€ /1a pe3uLya UMa HOPMaIHy AUCTPHOYLH)y
U J1a je XOMOCKeIaCTU4aH, aJld U J1a He MOCTOjU CepUjcKa Kopenalirja pe3uayania. 3aTo cy cip-

OBEJICHU OJiroBapajyhu TeCTOBH.

a) Tect HOpMalTHOCTH pe3uayana

[IpoBepa yHuBapujaHTHE W MYJITHBAapHjaHTHE HOPMATHOCTH pe3uiyaia JudepeHunpa-
HHX cepyja U3BpIleHa je ynorpedom Jarque-Bera TecToBa 3a yHUBapUjaHTHY M MYJITHBApHjaH-
THY HOpMaJHOCT. Pe3ynraru TectoBa cy nmpukazanu y Tabenu 5. u 1mokasyjy Ja jeaAnHo pe3u-
nyan Bapujadie MHIIP uma HOpMalHy JUCTPUOYIH]Y, JOK Y CIIy4ajy OCTaluX Bapujaldiu He
IIOCTOjY HOPMAJHOCT pe3uayana. Takohe, He MOCTOjU HU MYJITHBAapHjaHTHA HOPMAITHOCT pe-
3W/yalia Ha HUBOY 3HauajHOCTH of 95%.
Tabena 5. Pesynratu Jarque-Bera TectoBa yHHBapHjaHTHE U MYJITHBAPHjaHTHE

HOPMAJIHOCTH pe3uayaia

Bapujabna Hopmannocm Ckjynec Kypmo3suc
IHPR X?(2)=0.11;1=0.9442
HICP X?(2)=78.05;1<0.0010
EONIA X?(2)=98.65;1<0.0010
EURIBOR X?(2)=102.92;1<0.0010
myntuBapujantHa | X2(8)=300.64;1<0.0010 | X*4)=65.419;1<0.0010 | X?(4)=235.22;n1<0.0010

6) XOMOCKeTaCTUYHOCT pe3uayala

[TpoBepa XOMOCKEACTUYHOCTH CepHja MojaTaka cupoBesieHa je ynorpedbom ARCH-LM
TeCTa, KOjuMa ce YeKupaja HyJITa XUIOoTe3a Y CMUCIY Ja JIA je Pe3uIyall XOMOCKEIaCTUYaH.
PesynTaTu TecToBa 3a cBaKy Baprja01y MOHA0COO U MYJITHBAPH]aHTHO, IPUKA3aHK CY y Tale-
au. Pe3ynTatu TecToBa CaomIITaBajy Jla ce HYJITa XMIIOTE3a MOKe OAOAIMTH KO/ Bapujadiin
XHWLIT u EOHUA, 1j. pe3uayan je xomockeaactiuua koj Bapujadiu MHITP u EYPUBOP, anu
j€ TIOTEHIMjaTHO XeTepoKeaacTuuHaH Ha penauuju Bapujadbmu XUIIT u EOHUA. Myntu-
BapHjaHTU TECT HA Ta] HAYMH TIOjalllkbaBa jJa He noctoju 3HavyajaH APIIX edekar Ha HUBOY

nejor Mmoacia.
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Ta6ena 6. Pesyntatu ARCH-LM yHuBapujantHe 1 MyaTHBapHjaHTHE XOMOCKETACTHYHOCTH

Bapujaona v n
INPR ¥%(16)=23.653 0.0974
HICP v*(16)=68.831 <0.0010
EONIA v%(16)=38.773 0.0012
EURIBOR v%(16)=26.184 0.0515
MYJITHBapHjaHTHA ¥2(500)=597.20 0.0018

B) Cepujcka Kopenanuja pe3uayaina

Kako 6u ce npoBepuIio MocTojame ayTokopenainuje pe3uayania, crposeeH je [loptman-

Teay TeCT, KOjUM C€ TeCTHpa HyJITa XUIoTe3a Xo, TJe He IMOCTOjH CepHjCcKa KOpeJamnja pe3u-

nyana. Cratuctuka nobujene spemnoctr x2(192)=255.81; n=0.001415, mompasymeBa na ce

HYJITa XUIIOTe3a 0/10allyje, OAHOCHO JIa TIOCTOjH ayTOKOpealyja pe3uayana.

2.2.5. I'paHrepoB TeCT Kay3aJIHOCTH

AHanv3e Tako3BaHMX Y3POYHO-TOCIEAMYHUX Be3a m3Mel)y Bapujabmu, cripoBefeHE Cy

['paHrepoBUM TECTOM Kay3aJIHOCTH. Y Tabenu cy IpHUKa3aHU pe3y/ITaTd TeCTa 3a CBaKy BapHu-

jabmy nocebHo, MpU 4eMy IIOMaK U3HOCH 4 Mecela. 3HauajHe, TAaKO3BaHe y3pOuHe Be3e, Ha HU-

BOY 3Ha4ajHOCTH 07 95%, 03Ha4YeHe Cy 3BE€3/IUIIOM, a Ha HUBOY 3HauajHOCTH 0] 90% TaukoMm.

Tabena 7. ['panrep-y3poune Be3e usmel)y Bapujadiu

3asucna eapujaona
Perpecop INPR HICP EONIA EURIBOR
INPR ®=0.1573;1=0.9595 ®=0.731;n1=0.572 ®=0.8873;1=0.4729
HICP ®=1.5947;1=0.1781 ®=1.2977;1=0.273 | ®=2.1042;0=0.083 .
EONIA | ©=0.3894;1=0.816 | ®=0.7717;1=0.545 ®=1.147;1=0.3363
EURIBOR | ®=1.3371;1=0.2583 | ®=1.1833;1=0.3201 | ®=18.583;n<0.001*

Ha ocHoBy pesynrara cripoBeneHor tecta EYPUBOP rpanrep yruue Ha mojaBy kamaTHe

crone EOHUA Ha HuBoy 3Hauajuoctu o 95%, nox XMUUII rpanrep yruue na EYPUBOP ca
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3Havajuomhy ox 90%. MyntuBapujanTHUM ['paHrepoBHM TECTOM HCIUTHBAHA je y3POUHO-
nocienuuna Besa nzMel)y kamaraux crona EOHMA u EYPUBOP kao He3aBucHUX Bapujadin
¥ MHJEKCA IPOU3BO/IHbE M MHAEKCA MOTPOIIAYKHX [[EHa KA0 3aBUCHUX BapHjaliu, ca IoMakoM
on 4 mecena. Tectupana je HyATa XUIOTE3a Y IUJbY yTBphuBama ['panrep y3pounoctu nzmely
OBa JIBa ckyma Bapujabmau. Ha ocHOBY pe3ynraTa nodujene Bpeanoctu cratuctuka @ (16,632)
= 2.0811; m= 0.0078) oxbaryjeMo HYITY XHIIOTE€3y W JOHOCHMO 3ak/bydak ga EOHUA u

EYPUBOP rpanrep y3pokyjy HHIAEKCE TPOU3BOIHE U TOTPOIIAYKHUX IICHA.

2.2.6. JlexoMIio3ulivja BapHjaHce

JlekoMIo3mIIMja BapHjaHCe j€ HAa4MH Ja Ce HICHTH(HKYje CTETIeH Yy KOjeM BapHjaOUIHOCT
3aBHCHE Bapujadiie y paHMjUM IMEepUOJIMMa yTUYe Ha BapujaOUIUTET y Tekyhem mepuony.
Takohe, nexommosuirja BapujaHce MOKa3yje U CTENEH y KOjeM BapujaOMIHOCT HE3aBHCHUX
Bapujabiu yTuue Ha Bapujaiyje y 3aBucHO] Bapujadbmu. Ha Taj Haume ce oapelyje crpykrypa
yTUIaja Ha 3aBHCHY Bapwjaldily W HICHTH(UKY]y TIaBHH Y3POYHUIM IMPOMEHA 3aBHUCHE
Bapujabe.

Ha rpagukony youaBaMo CTpYKTYpY BapujaHce 4eTUpU Bapujabiie, Koja ce OJJHOCH Ha
nepuoa npeasuhama oa 48 mecenu. M3 qujarpama ce jacHO BUAM Jia Cy BapHjalldje WHIEKCA
NIPOM3BO/IHE YIIIABHOM YCJIOBJbEHE BapHjaliijaMma caMor HHIEKCa IIPOU3BO/IHE, 2 HE3HATHO Ba-
pujaunjama EOHUA kamathe crore.

[Tpensuhama y moueTHUM MecelMMa HaM CaolllITaBajy Ja HajBehu yJeo y Bapujanujama
WHJIEKCA MOTPOIIAYKUX I[eHa UMa CAM WHJEKC MOTPOIIAYKUX IIeHa. Y THIIQ] BapHjalija Kamart-
Hux ctorna EYPUBOP u EOHMA Ha Bapujanuje uH1eKca NOTpOLIauKKX 1IeHa pacTe 10 CeAMOr

MECEla, HAKOH 4€ra CJICIu CTaGI/IHI/IBaHI/Ija.

173



FEVD for EURIBOR

3 ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂHﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂHﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬁ?ﬁ:—

o PR
1234567809 13 A BB T B N BB W 4 | @ EoNn

O EURIBOR

0.0 1.0

Percentage

Horizon

FEVD for EONIA

i HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH?&:—

@ INPR
12345676889 i BB 45 | m EoNA

O EURIBOR

0.0 1.0

Percentage

Harizon

FEVD for INPR

0.0 1.0

@ INPR
1234567889 1 13 15 17 18 20 23 25 27 28 31 3 3B 7 ¥ 4 4 465|moongs

O EURIBOR

Percentage

Harizon

FEVD for HICP

Percentage

0.0 1.0

B INPR
1234567689 1 13 15 It 19 21 23 2 27 20 31 3 3B 37 3 4 49 45|@ cong
O EURIBOR

Harizon

I'padukon 8. lekommo3nuuja Bapujance

2.2.7. ®yHKIH]ja UMITYJICHBHOT O3MBa

3a onMcuBamke peaklyje Bapujadbiau y MoJIelly Ha CUTYallljy KaJa ce Y jeIHOj WU BUIle
Bapujabiiu Jiecd H3HEHa/JHAa MPOMEHa KOPHCTU ce (YyHKIMja HUMIYJICHBHOr oj3uBa. OBa
¢ynkuuja Mepu edekre mOKa E€HIOreHe Bapujalie Ha camy cebe M Ha OCTalie eHIO0TEHE

Bapujalie y MoJiey, T€ Ha Taj] HaYWH oMoryhaBa nmpaheme TpaHCMUCH]€ HHUIU]aTHOT CUTHAJIA.

PeaKqua HHJCKCA MPOU3BOAKLEC U MOTPOHIAYKHUX HECHA HA IMPOMCHY KAMATHHUX CTOIIa

EOHUA u EYPUBOP on cranaapane neBujanuje npruka3ana je Ha cieaehum rpadukonnma.

I'paduxon npukasyje npomeny EYPUBOP-a 3a jenny cranmapany AeBHjaiujy, Koja y3-
pOKYyje TPOMEHY WHJIEKCa MMPON3BO/IHE Y MMPBHUX 7 MECEIH, a 3aTUM 0Baj edekar Hecraje. [Ipo-
meHa kamaTtHe ctoie EYPUBOP on jenne cranmapaHe neBujaiyje vMa MUHIMAJIaH YTUIA] HA

HWHJCKC IMOTPOIIAYKUX LICHA.
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Orthogonal Impulse Response from EONIA
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I'paduxon 9. Peakuuja Ha npomeny EOHUA

U3 rpadukona cMo yoursu aa npomeHe kamatHe crone EOHUA 3a jenny crannapany
JIeBUjaIlljy U3a3MBa HECTAOMIHOCT UHJIEKCa MPOU3BO/IHE Y MPBUX 11 Mecery, HaKOH Yera Taj
edexart jemana. HIEKC NOTPOIIAYKUX 1I€HA MIPOJIa3yd Kpo3 Maje MpoMeHe y MpBUX 6 Meceuu
HakoH npoMeHe kamatHe ctonne EOHUA, HakoH yera edekat HecTaje. [[poMena kamaTHe cTore

EOHUA wu3azuBa Behe npomene og EYPUBOP-a kon o6e Bapujadie.

2.3 Ananuza pesynrata BAP monena

Y KOHTEKCTY aHanM3e pe3yirara 1o0ujeHux kopumhemem BAP monena, cneundunupa-
hemo pesynrarte KOju ce HaBOJAE U Y MPETXOAHUM ITOIHACIOBIMA OBOT Ioriasiba. Mmajyhu y
BUJYy Jla CMO y YBOJHHUM pa3MaTpamhMa HaBelu 1a hemo mocmarparu mepuon ox 2004. mo
2009. (mepuox mpe kpuse), kao u nepuoa ox 2009. no 2018. rogune (Iepuoa Kpuse, y3 HaIo-
MEHY J1a j€ TMepHOo/1 O] TOCIEABUX 5 TOIMHA UISHTU(UKOBAH Ka0 TIOCTKPHU3HHU), Y Pa3BOjy MO-
Jiefia YOUeHO je /1a je aJieKBaTHH]je IIOCMaTpaTy 11e0 MepUo, ca OKycoM Ha JIejCTBa Y KPaTKOM
U IyroMm poky. Jlakie, cnenudukainyjy pesyiarara UCTpakuBama YMHU cieneha cTpykrypa:
Kako Ou ce mpoBepuina epukacHocT TpaHcMmucroHor Mexanu3ma Ellb, mMeTromoMm kamatHOT

KaHaJla CIpOBe/IeHa j€ BEKTOpCcKa ayToperpecuona ananusa (BAP). KamatHu kanan mocMmarpan

175



jé Ha HAuWH KOjU TpeACTaB/ba KpeTame ABe kamartHe crone EOHUA wu jenHomecedHu
EYPUBOP.

Cnposenena BAP ananmza, maknie, moapasymeBa 4 Bapuja0ie: MHACKC WHIYCTPU]CKE
MIPOU3BO/IHE Y €BPO 30HU, MHJIEKC MOTPOIIAYKUX I[€HA Y €BpO 30HU M MECEYHE MPOMEHE Ka-
matHux crona EOHUA, kao u jenaomeceunun EYPUBOP. CBu nomanu npuka3aHu cy Ha Me-
CEYHOM HHUBOY, a aHaJIM3a peBula BpeMeHCKH niepuoa o1 15 roauna, modes o janyapa 2004,
3aKJbY4HO ca jaernemopom 2018. rogune. Y3opak unaM 180 jemuuuna, 6e3 HeqocTajyhux mo-
JaTaka.

Moxemo youuTH aa cy Ha nodetky ekoHoMmcke kpuze EOHUA u EYPUBOP 3nauajuo
[opaciy, Ja OM HAKOH TOI'a HarJio Hajy U 3aJpXajli c€ Ha HUYKEM HUBOY y OJHOCY Ha MEPUOJT
npe Kpu3se, 3a/ipkaBajyhul Ipu ToMe TPEeH Onajiama. Y UCTOM IEPUOJIy YOUEH je IepMaHeHTaH
pacT 1eHa, Kao | 1aJl UHIYCTPH]jCKe MPOU3BO/I-E. Pe3ynraTu TecToBa caomninTaBajy 1a ce HyJTa
xurnore3a Moxe oxgbamutd koj Bapwjabmu  XIUIT w EOHUA, T1j. pesumyan je
xoMmockenactiuuan koja Bapujabmu WMHIIP u EYPUBOP, anu je moTeHIMjaiHO XeTepoKe-
JnacTuyHaH Ha penanuju Bapujadiu HICP u EOHUA. MyntuBapujaHTH TECT Ha Taj HAuuH I10-
jammana aa He nocroju 3HauajaH ARCH edexat Ha HuBOY 1esnor mozena. Cratuctuka 100u-
jene BpenHocTH ¥%(192)=255.81; m1=0.001415, mompasymeBa 1a ce HyITa XUIOTe3a ofbalyje,
OJIHOCHO Ja MOCTOJU ayToKopesanuja pesuayaia. MyaTuBapujaHTHUM [ paHrepoBUM TECTOM
UCIMTHBAHA j€ y3pouHO-TociaeinyHa Be3a u3Mely kamataux crona EOHUA u EYPUBOP, xao
HE3aBUCHMX Bapujabiid ¥ MHJIEKCA IPOU3BOIHE U MHJIEKCA MOTPOIIAYKMX [IEHa Ka0 3aBUCHUX
Bapujabim, ca momakoM o1 4 Mecena. TecTupaHa je HyATa XWUIOTE3a y HUBbY yTBphuBama
['panrep y3pounoctu u3mel)y oBa naBa ckyna Bapujadbim. Ha ocHOBY pesynrata moOujeHe
BpenHocTH cratuctuka @ (16,632) = 2.0811; n= 0.0078) onbaiyjeMo HYATy XUMOTE3y U
nonocuMo 3akibydak Jja EOHUA u EYPUBOP rpanrep y3pokyjy MHIEKCE MPOU3BOAKE U
MOTPOIIAYKUX IEHA.

W3 cnpoBenene aHann3e youaBamoO CTPYKTYpPY BapHjaHce 4eTHpH Bapujabiie, Koja ce
OJIHOCH Ha mepuoj mpensuhama o 48 mecernu. JacHO ce BUIM Ja Cy BapHjalyje WHIEKCA
IPOM3BOJIK-E YIVIABHOM YCJIOBJbEHE BapujalijaMa caMor MHAEKCa MPOU3BOHE, a HE3HATHO
Bapujanjama EOHUA kamatne cromne. [Ipensuhama y moueTHUM MeceliuMa HaM CaoTIlITaBajy
na HajBehM yneo y BapujannjaMa HHISKCA MOTPOIIAYKHX IIeHA HMa CAM WHEKC MOTPOIIAYKUX
neHa. Yrtumaj Bapujanuja kamataux crona EYPUBOP u EOHUA na Bapujanuje uHaeKca mo-
TPOIIAYKUX [IEHA pacTe 10 CEMOI Mecella, HAaKOH 4era clien cTaduin3anyja. AHanu3a mnoxa-
3yje na npomeHa EYPUBOP-a 3a jenny cranpapany AeBHjaln]y y3pOKyje IPOMEHY MHIEKCa

MIPOM3BOKE Y MPBUX 7 Mecel, a 3aTUM 0Baj edekar Hectaje. [I[pomeHna kamaTHe cTome
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EYPUBOP of jenne ctanaapaHe AeBHjallHje IMa MUHUMAJIAH YTUIA] HA HHIEKC MOTPOITAUYKHX
neHa. Youwi cMo Ja npomene kamarHe ctone EOHUA 3a jeany crannmapaHy JeBHjalujy
M3a31Ba HECTAaOWJIHOCT MHJEKCa MPOU3BO/e Y MpBUX 11 Mecenu, HaKoH yera Taj edekxar je-
waBa. MHJIeKc MOTpoIIauKyX 1IeHa IpoJla3u Kpo3 MaJie IPOMEHE y IIPBUX 6 Mecely HaKOH Ipo-
mene kamaTtHe ctone EOHUA, nakon dera edekat Hectaje. [Ipomena kamatne crone EOHUA

u3aszuBa Behe npomene oq EYPUBOP-a kon o6e Bapujabie.

Jlakiie, y KOHAUHOM MOJKEMO 3aKJbYUHTH Ja j€ TPAHCMUCHOHU MEXaHH3aM MOHETapHe
nonutuke ELIB, mpeko kamaTHOT KaHana, y “oapeheHoj” mepu edukacan, mro 3Ha4u 1a o10a-
yjemo npBy xunore3y. OndanuBame NpBe XUIOTe3¢ HKje MOTIIYHO, 003UPOM Ha HEJOCTAaTKEe
KOje CMO TPE3CHTOBAJM y OJICJbKY paHHMjUX HCTpakuBama BAP mozaena, u umajyhu y Bumy
edexTe KaMaTHOT KaHajia y KpaTKoM U JAyrom poky. [locMatpano y ayrom poky, MOHETapHa
MOJUTHKA 1e()aKTO MMa OTPAHWYCH YTHIIA] Ha PEeaHy MPUBPEAY U IPHUINYHO HE3HATAH yTUIIA]
Ha ayTIyT, 0K, ca Ipyre cTpaHe, iMa OrPOMHOT yTHIIaja Ha HUBO HHGIIanuje, mro yimyhyje Ha
3aKJby4aK Jia je MOCMaTpaHO Ha IYXH POK MOHETapHa MOJUTHKA MPUIMYHO HEYTpajHA.
MehyTtum, myTemM KpaTKOpOYHE PUTHIHOCTH HOMUHAIHUX II€HA U TUIaTa, MOHETapHAa TOJTUTHKA
uMa Moh IMPEKTHOT yTHIIaja Ha ayTIIYT y KPaTKOM U CpedmbeM poky. [To mutamy KpaTKoT poka,
MOHETapHa NOJHMTHKA MMa yTHIIaja Ha pealiHe BapHjadiie, Kao MITO Cy MOTPOIIkHA, HHBECTULIH]E,
IPOM3BO/I-a U CTOIA 3aI0CIIEHOCTH. M3 cBera HaBe1eHOT MOXKEMO 3aKJbYUHTH Jia je MOHETapHa
TPaHCMHCHja BEOMa KOMIUIMKOBAH IPOIIEC, HAPOYUTO YKOJIUKO TO TOCMATPaMO C BPEMEHCKOT
acCIIeKTa, T/le HOCHOIM MOHETapHE MOJUTHKE MOpPajy OWTH MPHUIMYHO ONPE3HU MPHIMKOM
JIOHOIIema oaiyka. Takolhe, ycrnen BpemeHckor acnekta, EIIb y Behunu ciydajeBa noHocu
yIIPaBO CPeAH-OPOYHE IUIAHOBE MPUIIMKOM OOJIMKOBamha MOHETapHE MOIUTHKE. UnmbeHnna aa
je tpancmucuonu Mexanusam ELIb ox 90-ux rogmHa mpomuior Beka CBe 0 JaHaC JT0KHUBEO
OTPOMHE MPOMEHE, OTIOMUELE HAC J]a OBE IPOMEHE UITaK HUCY JOBEJE IO OUCKUBAHUX U3MEHA
KaJia je y IUTamky peakiiija HHIyCTPU]JCKE MPOU3BO/IHE U HH(IAIM]e Ha IeJIOBalkhe MOHETAPHE
NOJIMTHKE, jep Ha Jyre crae MOKe KoHTponucatu uHbmandjy. OBo uUMIUIMIMpa Ja ce
MOHETapHa TPaHCMHUCH]a, YIIPKOC IIpoMeHama Ipe (pruHaHCHjCKe Kpu3e OUTHO HE Pa3IUuKyje O]l

OHE KOja je ersucTupaia aeseaeceTux roguHa 20. Beka.

Haj3nauajHuju kaHaja MOHETapHEe TPaHCMHUCHje, MaJa He Yy MOTIYHOCTH JOMHHAHTaH,
CBAaKaKo je KaHaJ KaMmatHe crone, myreM kojer ELb nupexktHo yTuye Ha TyropodHe kamaTHe
CTOTIe, a CAaMUM THUM M Ha MaKpOEKOHOMCKa KpeTama u ctabunHocT. [locMarpajyhu kparko-
pPOYHE KaMaTHE CTOIEe MOXXEMO YOUHMTH J1a BbUXOBO MoBehame NpUBPEeMEHO CMamYje ayTIyT,

JIOK Ce caM BpXYHAll MOXK€ YOUMTH TE€K HaKOH roauHy nana. Ca npyre cTpaHe, IIeHE pearyjy
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CIIOpHje M Y TOKY IIPBE roJInHEe y WH(MIAIM]U CKOPO J]a ¥ HUCY MPUMETHE MpoMeHe. Tek HaKoH
MpBE TOJAMHE JI0JIa3W 10 MpOMeHe nHpanuje, koja ca roguHama omnanga. Kao pesynrar um-
IUIMKAIlFja Ha ayTIyT youaBa ce€ Mama KOJHMYMHA WHBECTHUIIH]a, IITO MOCICAMYHO TOBOIH 10
CMameHa arperaTHe MOTPaKE, OJJHOCHO KOJUYMHE KPEINUTA Y IPUBPEIIH, Tj. KOJIMYUHE HOBIA
y ontunajy. @uHaHCHjCKa KpU3a y3pOKOBaja je y BeIMKO] MEepU KaMaTHU KaHall, 11a je ’heroBa
e(pUKaCHOCT CTaBJbECHA IO/ OTPOMAaH 3HAK IMHUTakba, a HA Taj HAYMH U JETOTBOPHOCT MOHETAPHE
nonutuke. Pasinor oBome MoxkeMo npoHahu y moBehanowm cripely Ha penaiiji KaMaTHa CTora

kojy crpoBoau ELIb u kamatHe cTore Ha HOBYAHOM TP>KUIITY.

CBojy monerapny nonutuky ELIB cripoBonm ympaBibajyhu KpaTKOpOYHHM KaMaTHUM
cronama Ha HoB4aHoM Tpxxumity (EOHMA), npu uemy je yak y MoryhHOCTH 12 y HOpMaJIHUM
OKOJIHOCTMMA yTH4Y€ Ha KaMaTHY cTony ¥ Ha HoBuaHoM Tpxxuity (EYPUBOP), koja onpehyje
KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIle, IpeMa Kojuma Oanke MelycoOHO aajy kpenute u neno3ute. Ca
n30ujameM U mupemeM punancujcke kpuse u3 2007. roguHe, KaMaTHE CTOIE Cy JOKUBENe
u3y3eTHEe IpoMeHe, y3pokyjyhu npu tome pact crone EYPUBOPA no y wenornen. ELIb u
MOHETapHe BJIACTH LIMPOM CBETa HAa KPU3Y Cy pearoBajie CMambemheM KamaTHux crona. CHara
ELlb na yrude Ha kamaTHE CTOI€ HA HOBYAHOM TPKUIITY OWJIa je MPUINYHO OcIabJbeHa, Te je
y Tpaxkewy craca EIlb u3na3 mpoHamuia y HecTaHIapAHUM Mepama, olepalnujama JIUK-
BUJHOCTH KOj€ Cy UMaJIe CHary /1a 3Ha4ajHO yTH4Yy Ha KaMaTHE CTOINE Ha HOBYAHOM TP KUILTY.
W3 cBera HaBeieHOr NMPOM3WIA3M MUTAKkE Ja U KaMaTHU KaHal MOHETapHE TPaHCMUCH]E
Jienyje U 3a BpeMe M HakoH (PMHAHCH]CKE KpH3e, jep aKko He Jenyje, Koja cy Oynyha pemiema
MOHETapHe MoJIUTUKE. Benmnku 6poj MHAYCTpHjaIM30BaHUX 3eMajba j€ Y MOCIeke IBE ele-
HUje OCTBAPHO OJP>KUBU pacT KOjH Ce€ OIJIeAa0 HajIipe y TPrOBUHHU, alld U 3Ha4ajHe IPOMEHE y
HauMHUMa pajia (UHAHCH]CKUX TPXKHILITA, peopMaMa Koje Cy 03HauuiIe Jubepannsanujy Tp-
KUILTA IPOU3BOJA U paja, Te jaun GOKyc CpelulImbUX 0aHaKa Mo MUTamky CTAaOMIHOCTH IIEHA.
[IpecymHa mpoMeHa Koja je yTuIaia Ha MpUBpee ApKaBe WIaHHWIA Y KOHTHHEHTAIHO] EBpornm
6uso je KoHcTUTyucame EBporicke MoHetapHe yHuje, 1999. roaune. Mcro Tako, ykiamame
pH3UKa U ocHuBame EBporcke cpenuiime OaHKe MPOMEHUIIO j€ HAUUH Ha KOjJU Cy OOJIMKOBaHa
OYCKHBamba, OJTHOCHO OJUTyKe JoMahMHCTaBa M KOMITaHHM]ja O MHBECTHIIMjaMa W TOTPOIIHU.
Hakon Bute on jenne nerenuje oa ctapama EMY, cana je 6uiio cacBUM JOBOJbHO TO/IaTaKa
KOoju OM omMoryhuinu mpoydaBame NMpOMEHa Koje Cy ce IOjaBHJIe Y MEXaHHW3My MOHETapHe

TpaHCMHCH]E.
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Taxohe, Boheme MOHETapHE MOJTUTHKE j€ 3HA4ajHO MPOMEHEHO U ca moBehaHUM aKIIeH-
TOM Ha CTaOMITHOCT IIeHa. 32 Mepeme e(hUKACHOCTH MOHETapHEe TPAaHCMUCH]E, HY)KHO je cariie-
JIaTH ¥ ocTajie GpakTope, a He caMo peakiiyjy Ha IPOMEeHe KaMaTHe cTone. AHanu3upajyhu camo
NPEHOC KaMaTHHUX CTONA CPEHIIbhe OaHKe Ha TPXKHUIIHE KaMaTHE CTOIE HEJTOBOJBHO je Ja Ou
ce OICHWIAa €PUKAHOCT MOHETapHE IMOJIMTHKE Yy MOCTU3alkby KOHAYHOI LUJbA, CTAOMIHOCTH
1IeHa. Y TOM KOHTEKCTY, e(pUKacHO (YHKIMOHUCAKHE CBUX TPAHCMUCHOHUX KaHaja, MOTOTOBO
KaMaTHE CTOIIe, M M IUPOKOT KPEJUTHOT KaHaja je KJby4Ho. McTo Tako, criocobHoCT cpe-
TUIIbe OaHKe y 3a/ipKaBamky HH(IAINOHNX OYEKHBamkba y CKIIy ca IEHOBHOM cTaOmiHouhy
je KJby4HO 3a e(pUKacHO JIeNoBamke TPAHCMUCHOHOT MeXaHu3Ma. Benmnku Opoj nctpakuBama
Ha OBy TeMy, ciipoBelieHuXx oJl crpaHe Ellb n HauMoHanHux cpenmuuimbux 0aHaka EBpo3oHe
JIOILIO je 10 cienehux 3akibyyaka: a) MpoMeHe y MHCTPYMEHTHMA MOHETAapHE ITOJIMTHKE HMajy
NPUBPEMEHU YYMHAK Ha OYTIYT M JYTrOTPajHUjH YUYWHAK Ha [IEHE Y €ypO30HH, 0) MOHETapHa
NOJUTHKA yTHYE HAa EKOHOMHjy YIJIaBHOM KpO3 KaHaJll KamaTHE CTOMe, II) KpeIuTHa
OrpaHUYeH-a HE UTPAjy KIbYUHY YJIOTY Ha arperaTHOM HUBOY H JT) TEIIKO jé OTKPUTH CUCTEMCKE
pasnuke Mmehy 3emibama. CBU pe3yiTaTu Cy J00MjEHH Ha Y30pPKYy KOJU j€ YKJbYYHBAaO CaMo

pa3no0Jke mpe yBohema eBpa.

3anpaBo, MOHETapHa MOJUTHKA peajHe YUMHKE MMa caMO y KpaTKOM POKY, YIpaBo 300T
PUTHAHOCTH Y lleHaMa U 1uiatama. KibydHH KaHai Kpo3 KOjU MOHETapHa MOJUTHKA yTHYE Ha
€KOHOMM]Y j€ KaHall KaMaTHe cTore. PUTHIHOCT 1o mUTamwy IUiaTa U LieHa ynyhyje 1a npomene
Yy HOMHHAJIHO] KaMaTHOJ CTOIIM YTH4YY Ha peajHe KaMaTHE CTOIIE, Ha KOjOj C€ U TEMEJbE OJIIIYKE
0 HMHTEPTEMIIOPAJIHO] MOTpollku. KamMaTHH KaHal je Tako MOCTao Beoma BakaH (akTop y
KOHTEKCTY (pMHAHCHjCKe KpHU3e, KOja je y3poKoBajia MHOTre nopeMehaje y GyHKIMOHHCAkY Tp-
xwuiTa HoBua kako y CAJl tako u y eBpo3oHH. Pe3ynrar oBakBor kaMaTHOTI KaHaja je Ha Taj
HAa4YWH TTOHOBO CTaBJbEH IOJ] 3HAK MMUTamka, a Pa3Jior je JIe)ao Y BUAJFUBO] pa3auiy nosehanor
cupena n3mehy kamatHe crone EIlb u kamaTHe crorne HOBYaHOT TpxkwuiuTa. Tako je ¢puHaH-
cHjcka Kpu3a npoyspokoBana pact EYPUBOPA no necnyhenux pasmepa, a cnocoOHOCT cpe-
JUIke 0aHKe ocTasa MoJ BEJIMKUM 3HAKOM IHTamba, jep HHUje Morya eUKacHO yIpaBJbaTH
CTOIMaMa HOBYAHOT TPXKUIITA MMyTEM CTaHJapHUX KaHalla MOHeTapHe TpaHcMmucuje. Kako cpe-
nunimke 6anke, Tako U E1LB, cMmamuim cy kamaTHe cTore Kao 0AroBop Ha ((MHAHCH]CKY KPHU3Y.
Taxohe, epUKaCHOCT MOHETapHE MOJUTHUKE IMyTeM TPAAULMOHATHOI KaMaTHOI KaHaja je
YBEIIUKO 0CJIa0JbeHa, aJIM C€ HACTOjasla HaJJ0KHAAUTH IITO ePUKACHU]OM YIOTpeOOM omepariyja

JUKBUIHOCTH KOj€ Cy UMaJjie CBOj YTHIIA] Ha CTOTIE HA HOBYAHOM TPIKHINTY

179



MokeMo 3aKJbyYUTH /12 je KaMaTHH KaHaJl MOHETapHE TPaHCMHCH]E 3a BpeMe (PMHAHCH]-
CKe KpHu3e M3ryOHo Ha CBOjOj CHA3M U J1a je U3 TOT pazjiora Ouia HeonmxojaHa nosehana ymora
HecTaHJapJAHUX Mepa MOHETapHe MOIUTHKE. JOII 3a BpeMe Tpajama (prHaHCHjCKe KpH3€e MOTIIO0
ce HACIYTUTH Ja KaMaTHH KaHaJ I'yOM Ha CHa3M, IITO C€ OIVIe[alo Kpo3 Behnm BpeMEeHCKH
nepuoy nenoBama onapehenor mapamerpa. Tpeba HamoMeHyTH Ja OCHUM IITO OM ce edekar
MOTao YOUUTH Kpo3 BehH BpeMEHCKHU MepHoJ, Takohe OM M MHTE3UTET yTUIlaja OMO YBEIHKO
CMameH, Te Ou ce OpXe J0oNa3uiao A0 MOBpaTKa Ha MOYeTHy Tauky. HakoH cmposeneHor

MOXEMO KOHCTATOBATH Ja C€ XUIIOTE3a IIpUXxBara.

CrpoBezieHO HcTpaxuBame yreM BAP Monena y kojem cy cBe Bapujadiie eHIIOTEHE,
II0Ka3aJIo je KaKo TOKOM Kpu3Hor pa3noossy EOHUA nenyje Ha MHAYCTPHjCKY IPOU3BOIBY U
uHbanyjy, Meh)yTUM y3 CMameH MHTe3UTeT U Behu BpeMeHCkH nepuoa. TauHuje, moBe3aHoCT
EOHME u EYPUBOPA y ogHocy Ha MHAYCTPHjCKY HPOHM3BOIKBY M MH(IAIM]y HHjE CTa-
TUCTHYKHM 3Ha4ajHa. MOKEMO 3aKJby4YHTH J]a je KaMaTHU KaHaJl HAaKOH (pUHAHCHjCKE Kpu3e
U3ryono Ha cB0jOj e(hUKaCHOCTH MPUIIMKOM CIIpOoBohema MoHeTapHe nonutuke. imajyhu 1o y
BUAY, Y paay je nokazana X1 xunote3a — ELIb moske na yrude Ha nH(pIaunjy 1 MHAYCTPH]CKY
pou3BokY Y Eypo30HU myTeM KaMaTHOT KaHajla MOHETapHE TPaHCMUCH]E, allM j€ YTHLa] Ha
HaBeJleHe Bapujabiie ocnabspeH ycnen (guHaHcujcke Kpuse. Boaehu ce mokasuma u3 oBor
M3BOPHOT UCTPAXKHUBAKa, M3BOIMMO 3aKJby4aK J1a IPUXBAaTaMO TAYHOCT JIPyre XUIIOTe3€ Y OBOM
ucTaxuBamy. OKBUp XUIOTe3a KOjU MO Je(pUHUCAIN Y OKBUPY YBOJHHUX pa3MaTpama Mo4nuBa
Ha 3HATHO INUPEM MaKpO(UHAHCH]CKOM KOHTEKCTy. OcBprom Ha Tpehy xumoresy
3aKJbydyjeMo J1a u nopea epukacHoctn aHTukpusHux mepa ELIb 3a Bpeme kpuse, neHTpanta
MOHETapHa MOJIMTHUKA M JIELIeHTpaJIu30BaHa (HCKalHa IOJUTHKA, “HamymmaBajy’ OujaHc
HEeHTpasiHe 0aHKe, a CB€ y OKpUJbY HOBHX peryliaTiBa OaHKapcKe CylepBU3Hje U HaA30pa KOju
WHCTUTYIIMOHAIN3Yje MEXaHWU3Me TOCTynama y Ciiydajy Kpusa. M3 oBora mpomctude ma
HEeMaMO MOTYhHOCT Jla 3aKJbYYMMO KaKO CE€ PaJl O YBPCTOM KOHIENTY (PMHAHCH]CKE CTaOMII-

HOCTH IITO je " KJbYUHH Hp06J'IeM U TJIaBHA TCMa UCTpaAKHMBakba y OBOM pany.

®uHaHCHjCKy cTabUITHOCT mocMarpamo He ca acniekta mohu Ellb na oaroBopu uzaso-
BHMa ajiokaiyje (PMHaHCHJCKUX pecypca Ha HUBOY €BpOMHTErpalyje, Beh kao MakpOeKOHOM-
CKU M Y AYTOM POKY cTabMjIaH €KOHOMCKH KOHIIETIT, KOJU IMOoJpa3syMeBa M OAPKUBOCT caMe
unTerpanyje y oynyhanoctu. Kopumthenn BAP monen roBopu y oapehenoj mepu, o epukac-
HOCTH MOHETapHE IMOJUTHKE U HAJTIOICCHUJH j€ 3a TAKBE aHAIM3€ WM j€ MaKap HajaKTyeITHU]H.

Ho, y MoMeHTy Kpu3e 3ajeJHUYKE BalyTe, Ka0 W CBUX IMOJMTUYKUX MpeBUpama U ropyhux
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MUTamka OKO yCIIOCTaBJbamka (PUCKATHE YHUje, MOh IIEHTpaiHe OaHKe HE HOCH ca cOOOM U 0e3-
pe3epBHO MOBEpeHE Y cTabmian puHaHcHjcku cucteM. OuHaHcujcky ctabunHoct EY nmocma-
TPaMoO M JOBOJUMO Y JUPEKTHY KOJHM3HUjy CaMO y YCIOBHMAa XapMOHHYHE M TAPTHEPCKU HaC-
TpOjeHe KOOpJMHAIMje MOHETapHe U (DUCKaTHE MOJUTHKE, IITO je Hy)XaH MPEeayclioB 3a Tra-
paHLKjy OAPKHUBOT M CTa0MIHOT (PMHAHCHjCKOT cucTema. Mehytum, aa nu je punHaHcHjcka
cTabMIIHOCT cama ceOH ToBOJbaH Luib? [la, ako moJ ’oM MoipasyMeBaMo M MOTEHIIH]jaHe Mo-
suTuBHE edekre y chepu peasHe eKOHOMHjE. Y OBOM CMHUCIY TOBOPHMO O YKYITHOCTH €KO-

Homuje EY, a He 1 0 cHa3u MojeIMHAYHIX €KOHOMH]a Jp>kaBa wianuma EY.

KoopanHanmja moimTHKe yrpaBibama IyroM U MOETapHE MOJIMTHKE, He3a00m1a3Ha je Te-
Ma ¥ y pa3BHj€HUM 3eMJbaMa, [1a Y TOM CMepy Uy U yTBpheHu KpuTepujymu u3 Mactpuxra,
KOju cBakoj 3eMJbu EY ozpelyyjy na cBoj Oynercku nepunur orpannuu Ha 3% b/II1-a, ykynau
jaBuu ayr Ha 60% B/Il1-a, a undnanujy Ha HajHKU Moryhu HUBO (0KO 2%). OBH MPOLIEHTH,
IIpY TOME, HUCY CITy4ajHO oabpanu. Hanme, ako ce KpeHe o1 MPeTIoCcTaBKe /a 3eMJbE WIAHHIIS
EY y mnpocexky umajy HomuHanHy cromy pacta b/IIl-a, ox oko 5%, mro je pesyntar
TPOIPOLIEHTHOT pPealHOT pacTa u npoceuHe uHdmanuje ox 2%, se3a usmely 3 u 60% mnocraje
MHOTO jacHuja. [ memano matematuuku 3% je Tauno 5% o1 60%, a EKOHOMCKH TJIETaHO JIPKaBU
ca HomuHanHuM pactoMm b/II1-a oxg 5% u Oynerckum mamkom o 3% B/II1-a, jaBau ayr he ce

y IyTOM pOKY CTaOMIM30BaTH Ha HUBOY 011 60%.

HNako kputepujyMu HHUCY CllydajHO U3abpaHu, UIaK ce 3a MHOTO 3emasba EY noBone y
nuTame. HajBaxHuju pasior je 1a cy TH KpUTEpHjyMHU NPUIMYHO PECTPUKTUBHU U 32 YIAHULE
EVY, xao u 300r Tora mro ce 3eMJbe pazIuKyjy [0 eKOHOMCKO] CTPYKTYpPH U MOYETHUM YCIIO-
BUMa, T€ OHO IITO j€ 3a jeJHy ONTHMAJIHO, HE 3HaYM HYXKHO Ja je U 3a JIpyry. OuHaHCHjcKa
riobanu3alyja je u3BpInia CHaKaH yTHIla) Ha yop3aHo moBehame oOuMa KpeauTa, MHOTO Op-
xe ox pacta bJIII-a. [IpoMena cTpykType KpenuTta 3Hauuia je jadame MIeKyTaTHBHE U CYII-
CTUTYTHBHE KOMIIOHEHTE Yy OJHOCY Ha MPOAYKTHUBHY KOMIIOHEHTY. dDuHaHCHjcKa Ii1o6au-
3alMja je mocraja U3BOp CUCTEMCKOT PH3HKa. Y TOM KOHTEKCTY HY)KHOCT yBOhema cucrema
perysanyje uMa HermoOuTaH JeruTUMUTET. [IuTame perynanuje u yckiahupama je 3HauajHoO 32
EVY 1 morotoBo ce 0JHOCH Ha €BPO30HY, a JApKaBe WIAHHIIE KOje KOPHCTE €BPO KA0 3ajSAHUIKY
BAJIYTY c€ 030MJBHO Pa3NuKyjy y CBUM (pakTopuMa pas3Boja. To je CYyIITHHCKU pa3jior Kpuse y
€BPO30HU W pa3ior cBUX Oynyhux kKpusa Koje cy HEeMUHOBHE jep Cy Y OBaj cHUCTeM yrpaheHe

Kao0 CyNpPOTHOCTH.
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Hajeehu pusuk 0lHOCH ce Ha HEMOIITOBAKE MPABHIIA UTPE Tj, KpUTEpHUjyMe yueniha, Kao
1 €KOHOMCKE CKOKOBE M IIOJUTHUKM Hecknan.’ Brane EY kopucre mo1aTHa cpeicTBa jaBHUX
(dbrHaHCHja paJy jadyama CTENeHa MOJAPIIKe Oupada, a TepeT TUX oIepaildja ce rnpeodaiyje Ha
3ajeJHMYKY BayyTy. KibydHO MHTame je MOXKe JIM MOHETApHU CUCTeM (YHKIIMOHHCATH yC-
TMIEIIHO ¥ KOHTPOJHMCAHO (ca JeAMHCTBEHOM BAIyTOM), aKO HE TTOCTOjU j€IMHCTBEH U BPJIO Xap-
MOHH30BaH (prckamHu cucteM? OIroBop Ha OBO MUTAKE UCTPAXKY]EMO Y HAPEIHOM TOTJIABIBY,

mTo he yjenHo u OuTH nporiec 10Kka3uBama Tpehe XUmorese.

OHO TO je Kao HAjHOBWjH IOJATaK OBJE HYXHO mcrahu je na je paau noBehama
TPaHCHAPEHTHOCTH, PEJICBAHTHOCTH M PENPE3CHTATUBHOCTHA KAMAaTHHUX CTOIA KOj€ CE KOPUCTE
Kao pernepHe (OeHUMapK), MPUIMKOM BpEIHOBama OpOjHUX (PHMHAHCHU]JCKHX HHCTPYMEHATa,
Meljynapoana opranusaidja komucuja 3a xaptuje oa Bpeanoctd — IOSCO (International
Organisation of Securities Commissions) 2013. roaune o6jaBuia [lpuHnune GUHAHCHjCKUX
OeHYMapKa, Ha OCHOBY KOjUX Cy NMOKPEHYTE aKTHBHOCTU PETYIaTOPHUX TeJia IIMPOM CBETA.
OCHOBHHM IIUJb OBUX aKTUBHOCTH J€CTE CMambEHhe MOTyNHOCTH MaHMITyNalldje PEerepHUM CTO-
nama, ¢ 003upom Ha OpojHe mpobiieMe KOju Cy ce y MPETXOAHOM NEPUOAY TOjaBUIIM Y BE3U ca
dbopmupamem ctorna JIMBOP. byayhu na ce paau o rob6anHoMm ¢peHOMEHY, KOjU UMa UMILIU-
Kalje Ha CBeTCKa (PMHAHCH]CKa TPXKHUINTA, meT HajBehux BamytHux obmactu (CAJl, EY, B.
bputanwuja, IlIBajuapcka u Jaman), y NpeTX0oAHOM MEPUOAY pajuie Cy Ha pa3BUjalby HOBHX
MPEKOHONHUX PETepHHUX CTOMa, Ha OCHOBY kojux 6u ce morie 3amenntu UBOP (EYPUBOP u
JINBOP) crome Ha muxoBe BanyTe. Ha Taj Haunn he moctojeha mpexkonohna crona EOHUA
HACTaBUTH J1a TIOCTOJH TOJ OKPUJbEM HOBE METOJI0JIOTH]je, anu he OUTH IUPEKTHO Be3aHa 3a
HoBy cronty €CTP, unme he Outu omoryhen HactaBak kopuithema kamatHe crone EOHUA y
nocrojehuM yropopuma y ojapeheHOM BpeMeHCKOM Iepuojy, Kako Ou ce omoryhmia riaTka
tpausunuja ca crone EOHUA na crony €CTP, oqnocHO kako 6u ce omoryhmiio onroapajyhe

npuiarohaBame TpkuiTa Ha HoBy cTomy €CTP.

7 EVyToky 2018 n2019. rogune, Haunasu Ha Aocaj HajBehin MHCTUTYMOHAIHHY rell. (MPBEHCTBEHO CE OMHOCH

Ha EBporicku napnamenT u EBporncky komucujy).

182



II. BAHKAPCKA YHHUJA KAO JIPYI'U CTYb UHTEI'PALIMJE EY

1. UHCTUTYIIHOHAJIHY ¥ (PYHKIMOHAJIHU ACIIeKTH cynepBu3nje 0anakay EY

1.1. Qunancujcke Kpuse, UHCMUMYYUOHATIHO pe2yaucarbe u Haozop barnaxka y EY

[Toctuzame UHTErpaIje MOHETapHE TOJIUTUKE U HAJ30pa CTaBJbAEM HAJA30PHOT Op-
raHa y HeHTpaJHy O0aHKy MMa JOAATHY MPETHOCT 3aIUTHTE OJI MOJUTUYKOT U MPUTUCKA H
perynatopHor orpanuyaBama. bynyhu na je neo ncre MHCTUTYLMjEe Kao U LeHTpasiHa OaHKa,
CYIEpPBU30P MOXKE UMATH KOPUCTHU OJ1 MOJIMTUYKE HE3aBUCHOCTHU U yTiie/la MOHETapHe BIIACTH.
VY 0BOM ciIy4ajy, HHTETpHCaHa CTPYKTypa MOHETapHE MOJUTHKE U HaJa30pa MOXe epukacHo
YMambUTH CYKOO MHTEepeca KOju MPOU3HIIA3H U3 OJIM3MHE CYNEPBH30pa, MOJUTHYKUAX Tella U
perylirMcaHux eHTUTEeTa, To Ou Tpebaso pe3ynTuparu epukacHUjUM HaI30pOM. Y OJHOCY Ha
CTPYKTYpY HaJ30pa, UNHU C€ Ja IEeHTpaIu3alyja Haa30pa JOHOCH 3HauajHE KOPUCTH Y CMHUCITY
MambHX MOTYhHOCTHM HaJ30pHE apOuTpake OaHaka M HWKE HH(OpMALMOHE acUMeETpHje.
VYnorpeba yoOWuajeHHX W CTaHAApAM30BAaHHUX IpaBHJa W IOAATaka 3a MPOLEHY 3/paBiba
OaHaka ApPacTUYHO CMamyje MOTYhHOCT peryinaTopHe / HaJ30pHE KYNOBHHE 3a OaHKe.
[ITaBuire, BETUKN HEHTPATHU CYIEPBU30P MOKE UCKOPUCTUTH €KOHOMHjY oOMMa M oO0nMa
Ha/[30pa U crehm mmpy mepcrneKTHBY O CTa0MIIHOCTH OAaHKAapCKOT CeKTopa y menuHu. Ha
npuUMep, MOXKE Jla YIOpEIu pas3InuyuTe HHCTUTYIH]e, CMamyjyhu Tako WH(OpMaIHoHY

aCHMETPH]y U 3ay3Bpar nobospinarajyhu dpunancujcky crabuanoct (Ampudia, 2019).

[ToTeHmMjamHu HEAOCTANN IICHTPATN30BaHE HAI30pHE CTPYKTYPE CY HEJJOCTATAK CIIEIH-
janmu3aiyje MeHTPaTHUX CyNepBU30pa y OJHOCY Ha JIOKaJIHE cynepBu3ope u Beha yaabeHocT
u3mel)y cynepBu3opa v HaI3UpaHuX UHCTUTYIHja. To ce MoXKe MPEeTBOPUTH y OTPAHUUEHO 3HA-
€ 0 TPXKUIITUMA Ha KOjuMa OaHKe TOCTY]y, BbHXOBUM OpraHU3allMOHUM CTPYKTypama 1 Ipou-
3BOJIMMA KOj€ Hy1e. Maio je eMIMUPHjCKUX JJOKa3a O TOME KOJIMKO Cy OBH HEJIOCTAIM 3HAYAJHU.
MGEYTI/IM, YUHU CE€ Ja OM ce TakBa IHWTama MOIJIa peinT aACKBATHOM IIOCTAaBKOM

OpTraHHu3allMOHEC CTPYKTYPC HCHTPAJIN30BAHOTI CYIICPBU30pA.

Kana ce panu o cTpyKTypH KOHTPOJTHUX HHCTUTYIIHM]a y CAaBPEMEHOM OaHKapCTBY MOCTOje
nBa mpuctyna: 1. onwmu npucmyn, KOju ce OIJIUKYyje TOCTOjarbeéM JE€IHE YHHBEpP3aTHE
KOHTPOJIHE WHCTHUTYIIMj€ HaJUIeKHE 3a KOHTPOJIY M perynanujy CBUX (UHAHCHjCKUX
WHCTUTIIMja ¥ HHUXOBUX AaKTUBHOCTH U 2. (YYHKYUOHANHU TIPUCTYN KOjU TMOApa3yMeBa
dbopmupame Beher Opoja KOHTPOJHUX OpraHa KOju KOHTPOJMIINY IIOjeIMHE BPCTE

(DMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]a KA0 ¥ FbUXOBE aKTUBHOCTH.
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WNmajyhu y Buay NOpeTXOAHO HArJIAlIEHE TNPUCTYIE Yy perylandju U KOHTPOJIH,
pasnukyjemMo cienehe BpcTe perynamnuje W KOHTposie: 1. MHCTHTYIMOHATHA perylanuja
(BepTHKaIHU MojieN), 2. GYHKIMOHATHA peryalnnja (XOpU30HTATHA MOIeN) U 3. peryJiainja

npeémMa nuJjpbEBUMa.

HMHCTUTYLIMOHAIHY peryJannjy KapakTepuiie GopMupame 3aceOHNX PEryIaTOpHUX Tela
3a CBaKy BPCTY (DMHAHCHjCKE MHCTUTYIHjE. Y OBOM CHCTEMY peryjalujy ¥ KOHTPOIY BPILU
BUIIIC PETYJIaTOPHUX Tena: 3a 0aHKe, ocurypaBajyhe KOMITaHH]e, 32 TPrOBUHY XapTHjaMa Off
BPEIHOCTH, 32 HMHCTHTYIIMOHAJIHE WHBECTUTOpE, 3a mauiepe u Opokepe uta. llpm Tome,
(dopMHpaHO peryaaTopHO TEJIO KOHTPOJMIIE CBE aKTUBHOCTH Koje o0aBiba oapeheHa rpyma
(UHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja. Y cilydajy OaHKe, TO OM 3HAYMWJIO KOHTPOJIY CBUX aKTUBHOCTH
Koje Oanka oOaBba, a He camo OaHkapckux. CIMYHO TOME, pEryJaTopHH OpraH 3a
ocurypasajyhe opranuzaiyje KOHTPOIIE HE CaMO YCIyre OCHTypama, Beh cBe MOCIoBe Koje

ocurypaajyhe KoMIanuje npyxajy.

OyHKIMOHAIHY peryianujy OJJIMKyje (OpMHpame pEeryJiaTOpHHX Teja MpemMa T3B.
HJIUHUJU yeryra®., To 3Haun na he jemHo Tenmo perynucaTd cBe OaHKapCKe aKTUBHOCTH, 0e3
o03upa na n1u ux o0aBibajy OaHke wim ocurypaBajyhe kommanuje. C npyre cTpaHe, CBe
ocurypasajyhe akTuBHOCTH, 6e3 003upa Ko MX 00aBiba, Ouhe y HaAJIEKHOCTH MOCEOHOT
perynaropHor Tena. Haj3an, cBe akTHBHOCTM Ha TP)KUIITY XapTHja Off BpeAHOCTH Ouhe y

HAJISKHOCTH TTOCEOHOT peryiaTOpHOT Tesa 6e3 003upa Ha TO KO 00aBJba T€ aKTUBHOCTH.

Perynanuja nmpema nujbeBUMa mojpasymeBa (popMupame perylaTopHUX Teia Koja he
KOHTPOJIMCATH OCTBAapHUBAmE YHANpea MOCTaBJbEHHX IMJbeBa perymamuje. Kako ce kao
Hajuelhy LUJbEBU pETyJalyje y TPKHUIIHUM IMpUBpeAaMa IM0jaBibyjy: 1. elIMMUHHCAE
CHUCTEMCKOT pU3MKa U 2. o4yyBame OOHMTETa (PUHAHCH]CKMX HHCTUTYIHja, TO OBaj BH]
peryiamnmje ¥ KOHTpoJIe Mojapa3zyMmeBa (opMHpame 3aceOHMX OpraHa 3a OBe IMJbeBe. 3a
peanu3zalyjy OpBOI LM/bAa HAAJEKAH j€ MaKpONpPYyIEHIMjalHU peryiarop, JOK je 3a
peanu3aiyjy Jpyror ujba HaJuIe)kaH MUKPOTIPYACHINjaHN perynarop. [lopen oBux nnsbesa,
Kao cBe dYemh eKCIUIMIMTHUH ULWJb peryjalyje IojaBjbyje C€ 3allTHUTa KOpPUCHUKA
(¢uHaHCHjCKUX ycyra, Te ce 3a moTpede npahema peanusanrje oBor nusba Gopmupa nocedan

Opras.

OBze je moTpeOHO MMaTH y BUIY Jla je IEHTpajHa OaHKa MHCTUTYIHMja HaJUIeKHa 3a

yTBphuBame U crupoBol)ermhe MOHETapHE MOJIUTUKE. Y TMOjeIUHUM CIIydajeBUMa OHa je ycien
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CBOj€ KOMIIETEHTHOCTH HaJUIEXKHA U 3a I10CIIOBE PErylaluje U KOHTpose. Y HapeqHoj Tabenu
JaT je mpHuKa3 u3adpaHux 3eMalba y KOjuMa KOJ HEeKHX IOCTOjH INpEeKJIaname HaIJIe)KHOCTU

HEeHTpajHe 0aHKe U CYNEepBU30pa, JOK KOJ IPYTrUX TO HUJE CIIYYaj.

Ta6ena 8. [Ipeknaname 0rOBOPHOCTH LIEHTPATHUX OaHaKa U HaJI30pHUX OpraHa

y n3a0pHUM 3eMJbaMa

[lojennan nonespeH

[Ipexnaname 0ArOBOPHOCTU Ilogesena oArOBOPHOCT
p a P A A p 3aganu
I'puka, Upcka, Utanuja . .
prKa, vipcka, Ja, Ayctpuja, benruja, ®uncka, CA/l, ®panycka,
JlykcemOypr, Xonanamja,
Enrnecka Hemauka

[lopryramuja, [llnanuja

W3Bop: npunaroheno npema Scherf, 2012, crp. 223.

Hakon rnoGanne d¢uHancujcke Kpu3e, EHrimecka neHtpanna OaHka mpeysena je
OJITOBOPHOCT Yy HAaA30py Haj (pUHAHCHjCKMM WHCTHUTYyIHjama. PedopmoM je y TOTOBO CBUM
CHCTEMHUMa YCIIOCTaBJbCH CHUCTEM HMHCTHUTYIHOHAIHE pEryiainyje, y3 IMojelnHe H3y3eTKe Y
KOjHMa je YCIIOCTaBJhCHA OIMIITA PeryJianyja u GOpMUpPaH HHTETPUCAHU METa-perysaTop 3a CBe

¢unancujcke nuncrurynuje (OPuncka, Ayctpuja, benruja, JlykcemOypr, Hemauka).

VY eypo3oHHM je ycIoCTaB/bake€ MoOjENa HaA30pa pPe3yATHPaIO0 HHTETPUCAHOM U
[EHTpaIM30BaHOM CTPYKTYpoM. Ham3op cana mocroju y okBupy EL[b-a, a Hag3opHu cranmapan
U TpaBuja cy JepUHUCAHH Ha IEHTPAIIHOM U HaJHAIIMOHAIHOM HHUBOY. be3 003upa Ha To, y
MPAKCH TIOCTOjU HEKOIMKO eJeMEHaTa y OBOj CTPYKTYPH, T3B. XHOPHIHU apaH)KMaHH,

HEAOBOJbHO MHTCIPUCAHU Y OPraH MOHCTAPHE MMOJIMUTUKE U HCJOBOJbHO HCHTPAIN30BAHU.

[{nbeBu cynepBHU3Mje U MOHETapHE MOJUTHKE CYy JACHO pa3/IBOjeHHU, Ka0 U OPraHu OJyly-
YHMBama O] ONEpaTUBHUX jenuHuna. Hanrnenajy ce camo 3HauajHe MHCTUTYIH]E, ald Mambe
3HayajHe HaJrJeAa)y UHAUPEKTHO (JIOKAJIHH CYNEepBU30pH) Iparehu 3ajeTHUYKH NMPaBUITHUK.
MexaHmn3aM Haa30pa NMOCTaBJba yCkial)eHe cTaHaap/ie U mpaBuila O U3BEIITaBamy, ajll ce OC-
Jamka Ha HBHUXOBO NMPHUKYIJbake KOJ HAMOHAIHUX HAaJ30pHUX opraHa. Mako oBa xuOpugHa
CTpykTypa oMoryhaBa kopumrheme HEKMX MPeAHOCTH KOOpAuHanuje u3mel)y MoHeTapHe mo-
JUTUKE U HAJ30pa, MOoXeJbHa je jour Beha koopauHaiyja U HHTEpaKIfja, MoceOHO Ha HUBOY
orepaTUBHUX jennHuna. To 61y ctBapu nmo0osbIIano npeHoc HHGpopmaiiyja o] HeHTpaiHe OaH-
K€ JI0 CyNepBH30pa, IITO je MOXKeJbHO Y 00a cMepa. MIHTeH3uBHUjU nIpeHoc HH(opMaruja o
HEeHTpasiHe 0aHKe 10 CynepBHU30pa oMoryhno 6u cynepBHU30py J1a y CBOj€ OAyKe yHece KIby4-
He uHOpMaIMje 0 BAXHUM MaKpOCKOHOMCKHUM BapHjabiama, mTo OU JI0OBEJIO J0 IIUpE Tep-

CrieKTHBe (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIM]a U TpxkumTa. [1o TO] aHanmoruju, mobospliame MpeHoca
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uHpopmanrja o GUHAHCHJCKUM MHCTHTYIMjaMa U TPXKUIITHMA OJ1 CYIIepBU30pa JI0 jeIMHUIIA
MOHETapHEe MOJUTHKE Takohe Ou nMaso KopucHe edeKTe Kpo3 modoJbiame Bohema MOHETapHe

MOJINTUKE, Ka0 U UHTEPBEHIIN]€ KPEIUTOPa Y KPajikh0j HHCTAHIIH.

KonkpeTHo, oBe mocienuiie Ou wWMale KOPHCTH OJ JeTajbHUX HH(MOpManuja o
COJIBEHTHOCTH TIOjeIMHUX WHCTUTYIIM]ja, jep OM ce Ha Ta] HAYuH CIpeYMsie 3JI0yImoTpede
JMKBUJHOCTU IICHTpajHe OAHKE W Ha Taj HAUYMH CBEJe Ha HajMamy MOryhy Mepy H3BecHE
neBujanuje nmoBehaHOr CKIIOHOCTH Ka pu3uKy OaHaka. TpeHyTHO, BaHpeqHA JIMKBHIHOCT
HeHTpasiHe OaHKe MOXKE Ce MPYXKHUTH OaHKaMa caMoO YKOJIMKO CYNEpPBH30p HPOICHU Ja CY
conBeHTHE. [lakie, OoBa CTPYKTypa yBOAM PHU3HK O] MOTEHIMjaJIHE pa3IMKe y YCIOBHMA
NPUCTYIIA U3BOPY JIMKBHIHOCTH IIEHTPaTHE OAHKE U MOXKE 3ay3BparT JIOBECTH 0 mopemehaja y
noHaniawy OaHaka. Jl[pyrum pedyrMa, HHUje BaXXHO caMO Jia IIOCTOje ycaryialleHa H
IPOTIOPIMOHATHA MTPaBUJIa U CTaHJapAH, Beh U 1a ce Ta mpaBuiia ¥ CTaHAAP.IU TOCIEIHO MPH-
MEmYjy Y CBUM 3eMJbaMa U OaHKaMa. Y HCTO Bpeme, Omiio Ou Ba)KHO 3ayarartu ce 3a yckiale-

HUje MojicTUlaje u3Mel)y IIeHTpaTHOT HaJA30pa U HAlIMOHAIHUX cynepBu3opa (Ampudia, 2019).

VYcarnamaBame paBHE 3alITUTE HAMOHAIHUX CYIIEPBH30pa MOTIJIO OW TpeACTaBbaTH
KOPHCHY MHTEPBEHITH]Y 3a MOCTH3amke Behe J0CIeTHOCTH y Hal30pHUM cTaHaapauma. CiimaHo
TOME, YKJbYUHBAKE IOJJATHUX KPUTEPHjyMa, Kao IITO je ynyhuBame Ha MOCIOBHU MOoJieN OaH-
Ke, y OHE Koju ozipel)yjy aa iu je 6aHKa MoJ] Ha30pOM , MOXKEe OMTH KOPUCHO y OTpaHNYaBamky
CTpATENIKOT TIOHAIIAka PETYIUCAHUX MocpenHnka. CBEYKYITHO TJIeJJaHo, U3a30B je YCTIOCTa-
BUTH IpaBu OasiaHc n3mely Behe Hag30pHE HE3aBUCHOCTH, IIMPE NMEPCHEKTUBE U epUKacHuje
OpraHu3allMoOHe CTPYKTYpe KOja je MOBE3aHa ca IEHTPAJU30BAHUM CYNEPBU30POM, IOCTaB-
Jb€HUM Y LIEHTPAJIHOj OaHIM M UCKOpHUIINaBamkeM CyNepHOpHUX MHPOPMaLKja HALlMOHATHUX

cymepuzopa (Ampudia, 2019).

[Tpema noBoMm cuctemy ELLb, naxne, numa ¢pyHKIMjy HaarIeama HajBehux 1 Hajympexe-
HUjuX OaHaka cuctema, oK he ocrane Haarnenatu HaunoHanHe arernuje. E1[B, Takohe, uma
MYHO MPaBo Ja MHTEPBEHHUILE Y OMII0 K0jOj PUHAHCHU]CKO] MHCTUTYIIM]H, YKOJIUKO HEKa Ap KaBa
MIPOIICHHM J1a j€ TO HEONXOJHO. JeMMHCTBEHN MEXaHHM3aM CyNepBHU3Hje YKJbyuyje 17 umaHuma

EBpo3sone, anu he 6utu oTBOpeH 1 3a npeocraie wianuile EY koje nMajy COnCcTBeHe BallyTe.

On 1. janyapa 2011. ronuHe cuctemM (UHAHCH]CKE CTPYKTYype je 3HaTHO ojayaH. [IpBu
Kopak 0mo je ocauBame MHcTuTyImje eBporckux cynepsuzopa (ECAC), onnocao EBporcku

cucTeM 3a (MHAHCH]CKY CYNEpBU3H]Y, K0oja o0yxBaTa cieaehe oprane: EBporncku perynatopHu
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opran 3a OankapctBo (EBA), EBpomcku perynaTOpHH OpraH 3a OCHIypama U TICH3UjE
(EMOITA) u EBporcku perynaTopHH OpraH 3a XapTHje O BPEIHOCTH M TPXKUINTE KamHTaja
(ECMA). OBe unctutyiyje nmahe KOOpIMHAIMOHY YJIOTY y CYNepBU3UjH (DMHAHCH]CKUX HH-
ctutyuuja y EBponu, pemasahe koHdaukTe n3mel)y HaMOHATHUX CYIIEPBU30pa U BbEHE OJIITY-
ke he outu ob6aBesyjyhe. 3a cBaky HHCTUTYIU]Y TT0jeinHAaYHO, Ouhe hopmupan Tako3Banu Ko-
JIell CyNepBHU30pa, CAYMHCH 0J1 HALIMOHATHUX CynepBu3opa u MHCTUTYIje eBpOIICKUX CyTep-
Bu3opa. EBpornicka nHCTUTYIM]A 3a (PUHAHCH]CKO TpXKUINTE he UMaTh AMPEKTaH yTUIIA] Ha CY-
MePBU3H]Yy arcHIMja 3a KPeAUTHH PEjTUHT, KOje 10 cana Hucy owmie kontposucane (Cuocolo,

2015).

Kpajem 2010. ronune popmupan je EBporicku onbop 3a cucremcku pusuk (ECPB), kao
OKBHp Ko0ju he 0jayaT cynepBU3UjCKy CTPYKTYPY Ha MUKPO-TIPYACHLIMOHOM, aJli 110 MIPBU IIyT
¥ Ha MaKpo-TIPYJSHIMOHOM HUBOY. | JTaBHM 3a/laTak OBOT Tella jé MaKpO-TIPYACHIMOHA CY-
nepBu3rja yuTaBor purancujckor cuctema EY. Ox camor ocauBamba ECPB ouekuBama cy wii-
Jay cMepy na he nonpuHeTn HASHTU(UKALIUJU CUCTEMCKUX PU3HKA U YIECTBOBATH Y lBUXOBOM
pelaBamy. YI030pema U Ipenopyke HUcy obOaBe3yjyhe, ajau cy KOpUCHE, U TO Kako 3a cyo-
JEKTe Haa30pa, Tako U 3a HH(pOpMuUcame mupe jaBHocTU. HezaBUCHOCT OBOT Tesa TONMPUHOCH
00JE€KTHBHO] OLIEHU MOJUTHKE MOjJeIMHUX EBPOICKUX JIMepa U YNHU Haj3HAUYajHUJU €JIEMEHT
3a GaHkapcky yHHU]y. epunucanu 3agamm 00e36el)yjy EBpornckoj neHTpanHoj 6aHIM MPOCTOp
3a MaHUMYJALK]y Y CBUM (pazamMa MakpoIpyAeHIIMOHOT Ha3opa. [IpukymibameM 1 aHaIu30M
MojiaTaka OHa je€ y TaKBO] MO3UIMJU Jla MOXKE OJIarOBPEeMEHO MPETO3HATH PU3UKE KOjUMa je
U3JI0’KEH OaHKapCKU CEKTOp, ajli ¥ TOMONM BUXOBOM YMambEelhy 0JIroBapajyhuM ynosopemuma
u npenopykama. EBpornicka nieHTpaiHa 6aHka Ha Taj HAUMH II0CTaje akTUBAH EHTUTET NOJIUTUKE
Ha/130pa KpeAUTHUX UHCTUTYLIM]a y ApskaBama uianunama (I'omy6osuh, 2014.). ELIB je noOuna
BeJMKa oBnamrhema, a 6aHKkama je OTBOPEH IyT 3a JUPEKTHY MoMoh u3 eBporickor GpoHaa, mTo

ce cMaTpa KJby4HHM (akTopoMm 3a usnazak EY u3 qy:xHuuke kpuse.

Jla 6u ce m3anuio U3 Iy>KHUYKE KPH3€ MOPAJIO je OUTH PELIeHO jeTHO Of HajBaKHUJUX
NUTama, a TO je MUTalke perynannje U Haa3opa GUHAHCH]CKUX MHCTUTYLIM]a U (PMHAHCH]CKUX

TPKHUINITA Ha HalMOHATHOM B MehyyHapoaHoM HUBOY (Talani, 2009).
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1.2. Kmura jeAMHCTBEHHX MpaBUJIa 32 pEryJIUcame MOCIoBamka 0aHaka

WMHCTUTYLIMOHATN30BaHy apXUTEKTYypy OaHKapCKOT HaA30pa y CYHIITHHU YMHE jeUHCT-
BEHA MpaBHJIa Koja ce 6a3upajy Ha CKyNy IMPaBHUX aKaTa KOjuMa ce YTBpl)Yjy KalnuTaaHu 3ax-
TeBH 3a OaHKe, 00e30¢ehyje OoJba 3amTHTa IeTIOHEeHATa U CIIpeYaBa Nporaaame 0aHaka. Y ToM
CMYCIIy KOHIIMIIMPAHU MPAaBHJIHUK CAYUI-EH j€ O]l HU3a 3aKOHO/IaBHUX M MPABHUX aKaTa KOjH
UMajy 3a IIWJb Jla OCUTYpajy INTeAHE yiiore rpahaHa, oapese CTOmy 00aBE3HHX pPE3epBH 3a
0aHKe, yCIIOCTaBe MEXaHMU3MeE 3a MPEBEHIIN]Y MTpoMnaiamka 0aHaKka U IMOCTaBe MEXaHU3ME 3a YII-
paBJbame OaHKaMa U MHBECTUIIM]CKUM JPYIITBIMA KOja ce CyouaBajy ca moTemkohama. Y3 cBe
T0, Ha HUBOY EVY mocToju 00aBe3a a ce yKIIOHE CBE pa3jiMKe y 3aKOHOJIaBCTBY Mel)y ip:kaBama
YIIaHUIaMa, TIOTPOIIaYrMa OCUTYPa]jy jeIHaK HUBO 3aIITUTE, T€ OCUTYPAjJy jeHaKe yCIIOBE 3a
O6anke y nenoj EY. HajBaxHuju nmpaBHHM aKTH Be3aHU 3a OaHKApCKy YHH]Y CY: TUPEKTHBA O
KallUTAJTHUM 3aXTCBHMa, HM3MCHCHA JIMPEKTHBa O CHUCTEMHUMa OCHIypama JeMOo3uTa Hu
JMPEKTUBA O OTIOPABKY W caHaluju OaHaka. baHkapcka yHUja, Kao €0 UHTErpUCcCaHor (prHAaH-
CHjCKOT OKBHpa, 3alpaBO je€ OJTrOBOpP HA BHIIECTpYKE (MHAHCHUjCKE W TPUBPEIHE KpU3e
(ITerpoBuh, Puctuh, 2018). Ynanune eyponoapydja ayTOMaTCKH IPUTIAIajy 1 OaHKapCKO] YHH-
Ju, 10K ce JIpyre Ip’kaBe 4WiaHWIle MOTY HaKHAJHO NPUKJbYYUTH. baHkapcka yHHja Kao Jpyru
CTy0 WMHTerpamuje, a TUME U jayame WHCTUTYLIMOHAJIHOI apaH)XxMaHa (UHAHCH)CKE
CTaOWUITHOCTH, MOYMBA Ha TPH CTy0a M TO: JeaMHCTBEHOM Haa3opHOM MexaHusmy (CCM),
JenunctBeHom cananujckoM mMexanusmy (CPM) u Cucremy 3a ocurypame aemnosuta (CO/L).
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/banking-union/,

IpUCTYIUbEHO, 31.10.2019.)

JenuHCTBEHM HAI30pHU MEXaHU3aM, Kao TJIaBHU CTy0 OaHKapcKe yHUje, MMa 3aJaTak Ja
eyponoJpyyje oJpxaBa CTaOUIHUM, U Ja TOMOTHE Beh 0/1aBHO YrpOKE€HO] EKOHOMUJH J1a ce
onopasu. OBaj MexaHH3aM UMa MOTryhHOCT M Ja 3axTeBa o1 OaHaka obe30eheme Bule puHaH-
CHJCKHUX CPEJICTaBa y CBOjUM pe3epBama, Kao (hakTop CUrypHOCTH 3a Moryhe Oymyhe mpobmiewme,
TE J]a CAHKIIMOHHMIIIE CBE OHE OaHKe KOje M3 HEKOT pa3iora Mpekpiie aara npasuia. Mcro tako,
omoryhaBa 6aHkama 3/jpaBHje MOCIOBamke U Behy pe3UCTEHIN]y Ha CIIOJbHE IIOKOBE, MOMYT
¢unancujcke kpuze. CTpyKTypa OBOI MeXaHM3Ma BOJM Ka TOME Ja ce cTabuiu3anuja
HA/I30PHOT U PETYJIaTOPHOT OKBHPA, KA0 BAKHOT €JIEMEHTAa, MOHOBO YCIIOCTAaBH, Kako OW ce
BpATHIJIO TIOBEPEHE yllaraya, Clipeuniie HECUTYPHOCTH Y BE3H Ca PETyJaTOPHUM U HAJI30PHUM

aKTUBHOCTHUMA M, HapaBHO, y03ao pacT u (unancujcka ctabunnoct (IlerpoBuh, Puctuh,

20180).
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OBaj MexaHM3aM, Kao TJIaBHU CTYO OaHKapcke yHHje, yreMelbeH je 4. HoBemOpa 2014.
roquHe. OOyxBata EBpoINCKy LeHTpanHy OaHKy, KOja TeCHO capaljyje ca HallMOHAJTHUM Ha/l-
30pHUM TeIrMa. 3a7aTak OBOI MEXaHHM3Ma j€ JIa OCUTYpa UCTIPAaBHOCT (PMHAHCH]JCKOT CEKTOpa
IyTeM PEIOBHUX U TEMEJHbHUX IIPOBEpa KOje Bake 3a cBe 3eMJbe EBporicke yHuje. O06e306ehy-
jyhu melyzaBucHocT GaHKapCKMX M MOHETApHHX IpaBuiia, EBporicka menTpanHa 0aHka uMa
HEenpeBasuleHy ynory NpuinKoOM CIpoBohema je IMHCTBEHOT HA[30pHOT MeXaHu3Ma. | TaBHU
[IUJBCBH jEMHCTBEHOT HAJ[30PHOT MEXaHU3Ma Cy OCUTYpPamke CUTYPHOCTH M TOY31aHOCTH €B-
POTICKOT OaHKApCKOT CHUCTEMA, TONMPUHOC (DMHAHCH]CKO] MHTETPAIMjU U CTAOMIIHOCTH U OCH-
rypame aocinensor namasopa (https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-

finance/banking-union/, mpucrymseno, 01.11.2019.)

EBporicka nenTpanna 6aHka nMa KJbydHY YIIOTY y JEIMHCTBEHOM HaI30PHOM MEXaHU3MY
U y capaJiibi ca HAIlMOHATHUM HaJ[30pHUM TellMMa JIMPEKTHO HaJ3upe Hajehe KpeaIuTHE WH-
CTHTYIIHj€ U HHBECTHUIIMjCKA JPYIITBA HA IOJPYYjy €ypO30HE, OJHOCHO OHE HHCTUTYIIH]E KOje
3aJI0BOJhABAJY KPUTEPHjyME JIa YKYITHA BpEAHOCT npemariryje 30 Mudjapam eypa u Ja pa3jinka
u3mel)y umosune u BJIII -a npkaBe wnanmne npemamryje 20 mocro, oCMM ako je YKyITHa
BPEIHOCT MMOBMHE Mama O 5 MUIWjapAd eBpa. JeIWHCTBEHM CaHAIMOHU MeXaHu3aM (y
nasbeM Tekcty CPM), HeonxosiHa je 1onyHa JeTUHCTBEHOM HaI30pHOM MEXaHU3MY KOjU BPLIH
NIPEHOC OJrOBOPHOCTH OAHKApCKOT HAaJI30pa Ha €BPONCKOM HHMBOY. HemaBHa (mHaHCHjcKa
KpH3a IoKasaiia je jga 0aHke Koje ce CyouaBajy ca (MHAHCH]CKUM MpoOIeMrUMa, Kao U OHE ca
NPEeKOTpaHMYHUM aKTUBHOCTUMA, HE MOTY OHWTH MpernymrTeHe OaHKpOTy YCJeJ MacHBHHUX
nopemehaja Ha ¢punancujckuM TpskuInTUMA. [IperoBopu oko ycnoctaBbatba CPM y3umanu cy
y 003up YeTHpH BakHA TUTamba U T0 o0uM U wiancTtBo y CPM, nienTpanusanyje o1yunBama,
M3BOpa (PMHAHCHpAha, KA0 M MPaBHUX TEMeEJha, a CBE Ca IUJbEM U3TPaIhe KBATUTETHUX TEMe-

Jba 3a yCIelaH paJi 6aHKapcke yHHje.

Ka)]a TOBOPHMO O I''TaBHUM LIUJBEBUMA Je)II/IHCTBeHOF CaHaHHjCKOF MCXaHu3Ma, IIPBCH-
CTBEHO F'OBOPUMO O jayamy MOBepema y OaHKapCKU CEKTOp, CIIpeuaBame HaBaje KiujeHaTa y

6aHKe M muUpere mpodiema,’

CMameHhby HeraTHBHE MOBE3aHOCTH u3Mel)y Oanaka M apkaBa U
YKIIakhaky PAaCUENKaHOCTH YHYTPAIIber TPXKUINTA Y MOrieay (pUHAHCHjCKUX yciyra (Sum,
2016). IIpe Hero mITo je OCHOBaH JEMHCTBEHU CAHAIMOHM MEXaHHM3aM, HHCOJIBEHTHE OaHKe
HUCy 6usie y MoryhHoOCTH J1a 00aBJjbajy HajjeIHOCTaBHUje OaHKapCKe aKTUBHOCTH, MOMYT YCIy-

ra riahama U KpeauTupama. TakBe OaHke BaljeHe cy U3 MyJba AYroBamba HOBIIEM MOPECKHX

8 “Bank run“.
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oOBe3Huka. EBporicka nentpanna 6anka he, ka0 HaJ30pHU OpraH, CUTHAIM3UpATH OaHKama,
yranuama Eypo3oHe, nmpe Hero mro ynajaHy y o30upHe PHUHAHCH]CKE MPOOIeMEe U MO TEIIKO-
he, na He 6m gmomwto A0 (atanHMX mocnenuna 3a GuHaHCHjcku cektop. Ca apyre cTpase,
YCIIOCTaBIJbAEM CAHAIMOHOT MeXaHu3Ma 00e30el)yje ce HeyTpasHu MPUCTYIT MPHIUKOM I10C-
Tylama ca 0aHKaMa y Ipornaaamy, U3 4yera npousniasu aa he ce moBeharu ctabumIHOCT HHCTH-

TyLWja Ip’KaBa WIAHMIA U CIPEYUTH IUPEHE KPU3e HAa HEYKIbYUCHE JpKaBe YWIAHHIIC.

JeIMHCTBEHN CaHAIlMOHM MEXaHW3aM, Kao KJbydHH (aktop OaHkapcke yHuje EBpore,
CacTOju Ce OJI: CaHAIIH]CKOT TeJla Ha HUBOY EBpoOIICKe yHU]e — JeAMHCTBEHH CaHA-1IUjCKH 0,100D
W 33je[IHUYKOr CaHaAIMjCKOr (oHAa KOoju ce (UHAHCHpa CpeACTBUMA OAHKAPCKOT CEKTOopa
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/banking-union/, mpuc-
Tymbeno, 01.11.2019.)

JenunctBenu cananujcku og6op (CPB), je HOBO caHaIMjCKO TeJIO0 eBpOICKe OaHKapcKe
YVHH]je, KJbYUYHU €JIeMEHT OaHKapCKe YHUje U HEHOT JeIMHCTBEHOI CaHAIMjCKOI MEXaHU3Ma.
Mucuja onbopa mopazyMeBa OCUTypamke IPOMUCHUX CaHaIMja TIOCPHYINX OaHaka, y3 IITO je
Moryhe MamH yTHIIa] Ha pealiHy IpUBpey U Ha jaBHE (HMHAHCHjEe YKIbYYCHHX 3eMasba EBpomn-
CKE YHH]je M OCTaluX 3eMaba. [ TaBHM 3a/aly jeIMHCTBEHOT caHalujckor oxbopa cy dop-
MUpambe CTaHIapIHUX MPaBUIIa M MOCTYIaKa 3a caHalll]y cybjekaTa, JOHOIICHE OTYKa O CaH-
anyju yHyTap OaHKapCKe YHHje Ha TeMeJbYy CTaHJapAHOT TOCTyIKa (paau oapxaBama Tp-
KUIITHOT TIOBEPEHa), YCIIOCTAaBIbakhe BEPOJOCTOJHUX U M3BEAMBHX IUIAHOBA CaHAIH]je, yKJia-
Hhambe MpenpeKa caHaluju ca ujbeM obe30ehema curypHoctu 6aHkapckor cucrema y Esponu,
CMamee TPOIIKOBA CaHallije Ha HajMamy Moryhy mepy u nzberapame pyliewma BpeaHOCTH,
OCHM aKO je TO HYXHO 3a IOCTH3am€ IUJbeBa caHaluje, 00e30eheme KIbYUHUX MPEeAHOCTH
MOpecKUM OOBE3HHUIMMa, OaHKamMa M BJIACHUIMMa JENo3UTa M Mmpomolurja GUHAHCHjCKE U

IpUBpeIHEe CTAOMITHOCTH HA HUBOY 1iene EBporicke yHuje (Sum, 2016b).

dopmMupameM jeTMHCTBEHOT CaHAIIHM]CKOT 0J100pa, yjeIHo je 0ohopMIbeH U JeTUHCTBEHU
donp 3a cananujy (CP®), unja ce cpeacTBa KOPUCTE 3a CaHAIM]y MOCPHYJIUX OaHaka HAKOH
IITO Ce MCKOpHCTE Jpyre MOoryhHOCTH, Kao IITO je caHalMja BIACTUTUM cpeiacTBuMa. OBaj
¢doH] ce monmymaBa TOKOM pa31o0Jba o7 ocam roauna, noues ox 01. janyapa 2016. roause.
[Ipensubhama cy na kpajem 2024. roguHe oBaj u3Hoc Tpeda noctuhu 6apem 1% wn3HOCa ocu-
TYpaHHX JETO3UTa CBUX KPEIUTHUX WHCTUTYIH]jaA, ca O0OPEHEM 3a paJ y CBUM JpKaBama
yaHunaMa 6ankapcke yHuje. tberos npouemenu u3Hoc u3Hocuhe OKO 55 MuiMjapau espa.

Kako ce pagu o pazno0sey ox 8 roguHa, Donj he ce y moueTKy cactojaT O ,,HAIIMOHATHUX
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onesbaka”, Koju he ce 3aTuM MOCTENEHO CIajaTH Y TOKY OCMOTOuUIIe npenasHe (aze. OBo
»o0jemumaBame" yroTpede yrurahenux cpencrasa 3anouehe ca 40 % y npBoj roguan u 20 % 'y
JPYyroj TOAWHH, a 3aTUM he ce mepMaHeHTHO noBehaBaTH y jeTHAKKMM M3HOCHMA TOKOM MpPeo-
CTaJMX HIECT TOJIMHA JI0 YKHamkha HAIMOHAJIHUX ojesbaka. Jlp)kaBe uiaHHIE KOje Cy MOT-
nycaJie Criopasym, a HUCY y eypornoapydjy, Mmopahe fa momryjy mpasa u 006aBese Koje u3 mera
NPOM3WIIa3e TEK HAKOH INTO C€ MPHIPYKE jSAUHCTBCHOM HAI30PHOM MEXAHHM3MY U jeIHMH-
cTBeHOM caHanujckoMm Mexanusmy (https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-

and-finance/banking-union/, mpucrymseno, 01.11.2019.)

1.3. Jauarwe kanayumema ¢ghunancujcrke cynepsusuje y EY

YcenemHo GpyHKIIMOHNCamEe OaHKApCKOT CHCTEMa HEOITXOHO j€ 3a OJprKaBame CTaOmII-
HOCTH U JISIOTBOPHOCTHU OaHKapcKor cekTopa. [lojauaHa ceH3UTHBHOCT, KOja BPJIO JIAKO MOKE
YCJIOBUTH HECTaOMIIHOCT, CACTaBHHM j€ JIe0 CBAaKOAHEBHOTI IOCJIOBama OaHaka. PU3MK mocio-
Bama je y 6bankapcTBy Hemoryhe n36ehu, anu je norpebHa mpakca cyouaBama ca OBUM (haKkTo-
pom. Jla moTeHnMjaHu nmpodiieMu y 6aHKapcTBY HE OM TOJCTULIAIN HEMOBEPEHE JaBHOCTH U
OJUTMB KalHTala WM T1aK, H3a3UBaJId TopeMehaje YuTaBoT MPUBPEIHOT CHCTEMa 3eMJbe, OaH-
KapCKH CEKTOp je 3apajl Tora peryjyucaH Ha TakaB HAYMH J1a HaJJ30p U KOHTPOJTY HaJl BerOBUM

IMMOCJIOBAkEM BPIIC HAZJJICIKHE I/IHCTI/ITYI_II/Ije.

3anumsbuBoO je uctahu na 6anke y CAJl u pazBujenum 3emsbama EBporne nmajy orpanu-
YeHy Mpey3eTHUUKY cI000/y, T€ /1a je ’BbUXO0BO MOCIIOBamke Beh Jenennjama mpeaMeT pa3Hux
o0nMKa Hag30pa U KoHTpode. J{a 6u 6aHke yClenHo mocjaoBajie, MoTpeOHO je U3rpaJnuTH Mo-
BEpPEHE Y IUXOB CUCTEM II0CJIOBAba. Y OCHOBHU CBUX PETYJIATOPHUX MPABMIIA HAJIA3H C€ CKYTI
3alITUTHUX MEXaHHW3aMa, ca aKIIEHTOM Ha TMPEBEHTUBHOM JenoBamy. CrpoBol)ermeM opraHu-
3allMOHMX TpOIeaypa M MOCTYyIaka, OBakaB CUCTEM HMHTEPHUX KOHTpoJsia Tpeba Ja ocurypa
MaKCHUMAJIHY 3aIlTUTY MaJMX LITEIUINA, JeTIOHeHAaTa 1 YOIIIITe TOBEpEeHUKa OaHKe, IITO MO3H-

THBHO YTHY€ Ha CTA0OMIHOCT OaHKApCKOT U MIPUBPEIHOT CHCTEMA.

[To3naro je na GaHke UMajy yJIOTy KpeaTopa HOBIIA M BOAMTEIbA IUIaTHOT cucteMa. Yecro,
MelyTuMm, HUje MOTyhe M3rpauTH CUCTEM KOjU he oCUTypaTth CTaOWUITHOCT U CUTYPHOCT HhU-
XOBOT IIOCJIOBama, aJIl KBAJIMTETHA U MPABUITHO CIIPOBEIEHA PETyJialiija MOKe, ako He Jia crpe-
4M, OHJ1a Oap J]a yMamH IITETY KOjy CHOCH 300T JIOIINX ITOCJIIOBHUX OJUTyKa. Perymnanuja 6anaka

3arpaBo je YCIIOCTaBJbakhe IIpaBuiia, Ca IMUJbEM MUHHMAJIM30Bamkba 6aHKapCKI/IX pU3nKa u
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OYyBambha KEHE COJIBEHTHOCTU. Y TOM CMHUCIY, CMalbEHhE PH3HKA OCTBApYje e Kpo3 pa3He 00-
JIMKE JIPYKaBHOT HA/130pa U KOHTPOJIE MOCIIOBaka 0 KojuMa cMO panuje roopuii. CripoBoherme
TUX TpaBWIa M HAA30p HaJ mociioBakbeM y EY o0aBsba HaajIe)KHA WHCTHTYIHjA 32 CyTep-
NEPBU3H]jY CBaKe MojeqrHe 3eMibe. [lopen 3amTure CONBEHTHOCTH, OaHKE IITUTE JIEMTOHEHTE
on rybouTaka, ako 6anka He Oyme y moryhHocTH &1a W3BpIIaBa cBoje obaBese. Perynamuja u
cyrnepBu3nja 6aHaka Takole mpeacTaBibajy CPEICTBO 32 CMAakEHE CUCTEMCKOT pU3HKa y OaH-
KapCTBY, KOjU CUTHAJIM3HUPA JIa e KpH3a MPONIMPHUIIA Ha YATaB OAHKAPCKHU CUCTEM, T€ JI0JIaTHO
NIPETH PEaTHOM CEKTOPY €KOHOMHje. YTPaBo je TO JOJAaTHHU pasjior 3a crpoBoheme peryna-
IIMOHE KOHTPOJIE U CylepBHU3Hje OaHaka, a y MOoCeIbe BpeMe U APYyruxX (UHAHCHjCKUX HH-
ctutyija. BaxxHo je ucrahu ga u mopen perynamuje U HaJ30pa HaJl TOCIOBambeM OaHaka J0-
Ja3" 210 mpoOiieMa HM3a3BaHUX PA3IMYUTHM Y3poluMa, Hajuenthe KOMOUHAIIM]OM MaKpOEKO-
HOMCKE HECTaOMITHOCTH, ci1abe Mpo(GUTAOMIHOCTH Y MPENYy3E€THULITBY | JIOLIET YIpaBJbakba

6ankoM (ITom6uh, 2010.).

Jayame QuHaHCHjCKe CylepBU3Hj€ HA Taj HAYMH IPUIOHOCU CUTYPHOCTHU M NOY3JaHOCTH
OaHKapcKor cucTema, kao u 06e36ehemy cTabuIHOCTH YnTaBOT (PUHAHCH]CKOT cucTeMa y EB-
POTICKO] YHHJU W CBAKO] JAPXKABU WIAHHUIM YUYECHHUIIM. 3a MITO YCIEIIHH]e CIIPOBOHECHE CBUX
3aj1aTaka y 0aHKapCKOj YHU]H, HEOTIXOTHO j€ OCUTYpPamhE TAaKBE MOJUTHKE OOHUTETHOT Ha/130pa
Ha/l KpeAUTHUM HHCTUTYIMjaMa, Koja he 06e30equTu 1a ce jeTMHCTBEeHA IpaBuia 3a (UHaH-
CHjCKe YyCIIyre IpuMemYjy Ha UCTH Ha4MH Kao U Ha KPeIUTHE HHCTUTYLIM]E Yy CBUM JIpXKaBaMma
yina"uama. Mcto Tako, HEONXOAHO j€ Ja ce Ha KPEAUTHE HWHCTHUTYIM]E TIPUMEY]e UCKIbY-
YHBO HAI30p HAjBUIIET KBAIUTETA, HA KOjU HUKAKO HE MOTY yTHUIATH JPYTH acleKTu HeOo-
Hutera. HesaBucHoct EBporcke neHTpanHe OaHke TeMeJbH ce Ha: MHCTUTYLMOHAIHO] He3a-
BUCHOCTH, TIPY Y€MY HallMOHAJHE IIeHTpajHe 6anke y YnpasHoM Behy ELlb Mopajy umaru Bu-
COK CTETICH HE3aBUCHOCTH, ONEpaTUBHO] He3aBUCHOCTH, re je EIlb moTnyHo cnoboaHa y u3-
0opy W crpoBol)ery MOHETapHUX HHCTPYMEHAaTa, JIMYHO] HE3aBHCHOCTH, TNI€ WIAHOBH YTI-
paBHOT Beha MMajy Jyre U Heono3uBe MaHjaaTe U (UHAHCH)CKO] HE3aBUCHOCTH, jep Cy He3a-
BUCHE HaIlMOHAJHE IeHTpaiHe OaHke jenuHe ynucane xanurtain ELIb (PamocasibeBuh, Ba-

cusbeBuh, 2019).

3a ycrnemHo cnpoBoleme U peanus3alnjy 3ajJaTaka Hy>KHa je capajimba ca octaauM (u-
HAHCH]CKUM MHCTUTYLHMjaMa. 3a ycrocTtaBibatbe CCM 0IHOCHO, OCHTypamke OOHUTETHOT Ha-
30pa CBHX KPEIUTHHX MHCTHTYIHja Ca CEANIITEM Yy Ap)kaBama wianunama, ELLD je myxHa na

u3Bpim cieache 3amarke, ¢ 003MpoOM Ha TO J]a ©Ma UCKJbYUUBY HA/JICKHOCT M TO H3/1aBamkbE U
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olly3uMame 0J00pemha KPeIUTHUM UHCTHTYIMjaMa Y YHUjU, HAJIS)KHOCT Y OCHUBAKY TMOJI-
pPYXXHUIIA HA TEPUTOPHUjU YHU]E, MITO MOApPa3yMeBa MpyKame MPEKOrPaHUIHUX YCIyra y Ap-
YKaBM HEWIAHWIIH, aHATU3UPakE JT00UjeHnX WHPOpPMaIMja HAUISKHIX HAIIHOHATHUX Tella, Te
n3paja u3BemTaja 0 OOHUTETY TMOjeIMHUX OaHaka W (PUHAHCHjCKUX WHCTHTYIMja. Hage-
JIEHO yKJby4dyje U CIPOBOhEHE CTpec TeCTOBa 3a MojeauHe OaHKe, HAA30p HaJl lUXOBUM
CIpOBOhemEM U peann3ainjoM, CipoBol)emhe HaI30pa Ha KOHCOIUIUPAHO] OCHOBU HAJl MaTH4-
HUM JPYIITBEMA KPESJUTHUX WHCTUTYIMja, Ca CEAUIITEM Y jJeHOj OJ JpkKaBa WiaHUIa ydec-
HUIIA, YYECTBOBAME Yy JIOJAATHOM HA/I30pY (MHAHCH]CKUX KOHIJIOMEpaTa y OJIHOCY Ha KPEIUT-
HE WHCTHUTYIH]jE KOje Cy Y Hhera YKJbyueHe U MpYyKambe yJIore KOOpAHMHATOPA Y CIIydyajeBHMa
KaJla je IMEHOBaHa KOOPAMHATOPOM U CHpOBOlEHE HAI30PHOT 3aJaTKa y OJHOCY Ha IJIaHOBE
OIOpaBKa, Ka0 ¥ paHy MHTEPBEHIIH]Y, Y CIy4ajeBUMa Kaja KpeJUTHA HHCTUTYIIMja WK TpyIia
y oaHocy Ha koje je ELIb koHcommaaujcko Haq30pHO TeJ0, He MCIyHhaBa Mk hie BepoBaTHO

NPEKPIIUTH Bakehe OOHUTETHE 3aXTeBe.

ITo npaBuity, EBporicka nenTpanHa 6aHKa He CIPOBOJIY CBAKOIHEBAH U AUPEKTaH HaJ130D
Haj 0aHKama, alnu BpUIM Haj3op Haj pyHkuoHucameM CCM-a. [lpunukom o6aBsbama CBOJUX
3amaraka, ELIb je y koHCTaHTHO] Koomepaluju ca EBpornckuM cUCTEMOM IeHTpaIHUX OaHaka
(ECLIb), xoju objenumana cBe LeHTpanHe 6anke EY. [Ipunukom u3Bpliewma cBOjUX 3aj]1aTaka,
EIlb oarosapa mapnamenty u Behy kao mHCTHTYyIMjaMa ca IEMOKPATCKUM JIETUTUMUTETOM,
KoOje mpejcTaBibajy rpahanu YHuje u apxasa wianua. OBo yKJbydyje peoBHE U3BELITaje U
nojHouewe nHpopmaiuja Esporickom napnamenty. Yiora ELb y cucremy moHerapHe mo-
JUTHKE TOTIYHO C€ pa3iuKyje OJ yJiore Kojy uma y cucremy baHkapcke yHuje, Te uX je mo-
TpeOHO YCTIENIHO Pa3/IBOJUTH KaKo OM ce n30erin cykoOu MHTepeca U OCUTYpPaso Jia ce cBaka
(GyHKIIM]ja CIPOBOJM CXOTHO MMOCTAaBJbEHUM LMJbeBUMa. CHcTeM MOHETapHe MOJUTHKE UMa 32
3a/1aTak o/Ip)KaBame CTAOMIIHOCTH II€HA, JIOK je y cucTeMy bankapcke yHHje BeH 3aJaTak Cpo-
Boheme Haa30pa, Te 3aITUTA CUTYPHOCTH M CHAre KPEAWTHUX WHCTHTYIHja U CTaOWITHOCTH

(duHaHCHjCKOT cucTeMA.

duHaHCH]CKa KpU3a j€ yKa3ajga Ha OTPOMHE HeJoCTaTKe (PMHAHCH]CKOT HaA30pa, KOjU
HUje yCIIeo J1a MPEIBUIH MTETHA MAKPOTIPY/ICHIINjaTHA KPETamka U CIPEYH aKyMYyJIalujy mpe-
KOMEpHHUX pHU3MKa YHyTap (PUHAHCHjCKOT cucTeMa. EBpPOICKM MapiiaMeHT jeé HEKOJIUKO IyTa
MCTHIIA0 3HAYajHE MPOIYCTE Y HAA30pY Y HUj€ HaJl CBE MHTETPUCAHUJUM (PUHAHCH]CKUM TPIKH-
MITUMA, ¥ U3HEO HU3 3aKOHOIaBHUX MPEAJIora HOBOT OKBUpa Koju he ce mpumemuBatu o1 2010.

roaune, kaaa je Ypeaoom EY u ocHoBan EBporicku 0100p 3a CHCTEMCKU PU3HK, Ca CEIUIITEM
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y ®pandypry HaMajuu. M3melyy ocranor, Behe je 3akibyumino na 6u EBporicka neHTpaimHa
6anka (ELIb) Tpebano na npyxu aHaIUTHUKY, CTATUCTUYKY, aAMUHUCTPATUBHY U JIOTUCTHUKY
noapky EBporickom ox6opy 3a cucremcku pusuk (ECPB, 1j. European systemic Risk Board),

KOpI/ICTehI/I CC TCXHUYKHM CaB€THMa HAIIMOHAJTHUX LHCHTPAIHUX OaHaka u Cyne€pBU3opa.

3anarak ECPb-a je MOHUTOPHHT M MPOIIEHA CUCTEMCKOT PU3HMKa Y HOPMAJIHUM BpeMe-
HUMa, y CBpXY yOJiaXkaBama U3JI0KEHOCTH CUCTEMA PU3HKY OJ1 HEYCIIeXa CUCTEMCKHUX KOMIIO-
HEHTHU U jayarmby OTHOPHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHUCTEMa Ha 1okoBe. OIrOBOPHOCT 32 MakpoIIpy-
JICHITMjaJTHY aHATTN3Y | J1aJbe je (parMEeHTUpPAHA, a CIIPOBO/IC j€ PA3IMIUTH OPTaHU Ha pa3iiv-
YUTHM HUBOMMA, 0€3 ynoTpedbe Mexanu3Ma koju 0u 006e30emmo oarosapajyhy uneHrudukamnmjy
MaKpONpyAeHIMjaTHUX PU3HKA, EKCIUIMLUTHOT YII030peHa U Mpernopyka, npaheHux akiujoMm.
HoBoodopmibeHn cucTeM MakpoIpyACHLHUJaIHOT Ha/A30pa 3aXTeBa BUCOKO MpoduiIrcaHo
BohcTBO. M3 HaBeneHor pasziora, a ¢ 003MpOM Ha HEroBY KJbYUHY yJjory u MehyHaponnu u
VHYTpAIlkhU KpeAUOUIUTET, TUTaHUPaHo je na npenaceanuk EIb 6yxe npeacenasajyhu ECPB-
a, y IPBOM MaHJATy OJ 5 To/JMHA HAKOH CTymnama Ha cHary Ypeabe o ECPb-y. Ucro Tako,
youeHa je moTpeba 3a yclocTaBbambeM EBpONCKOr cuctema (QUHAHCHjCKE CYMEepBU3HjE
(ECOC), koju okymba aktepe (prHAHCH]CKOT HaJ30pa Ha HAIMOHAIHOM HHUBOY U HAa HUBOY
VHuje, u Ha Taj HaYuH opMupa cucTeM Mpexe. IHTeH1Mje Ha HUBOY YHUje Cy 1a MpeXy YnHE
ECPb u Tpu Mukpo-Hajm3opHa Tena: EBporcko Haa3opHo Teno 3a OaHkapcTBo, EBporicku
HA/I30pHU OpraH 3a OCHI'ypame M NpOo(eCcCHOHATHO MEH3UJCKO OCUrypame, kao u EBporicku
HAJ30pHU OpraH 3a TPXKUILITa U XapTHUje 0]l BPeIHOCTH (Y AaJbeéM TEKCTY KOJEKTHBHO CE Ha-
3uBajy ,,ECA*). Yuuju je Heonxonan ECPB, ycioctaBibeH Ka0 HOBO CaMOCTAJIHO TeJl0, Koje Ou
0] CBOJUM OKPUJBEM OKYITHIIO CBE (PMHAHCH]CKE CEKTOPE, KA0 M rapaHTHE IIeMe 3a 00aBIbambe

MaKpoNpyIeHI1jaTHOT HaJ30pa Ha HUBOY YHH]eE.

3a HeoMeraHo ¢yHkiuoHucawe ECPb HeonxoaHo je yuenthe MUKpONpyAEeHIIM]aTHUX
CYIepBM30pa, KaKo OM ce MpOIeHa MAaKpOIIPYACHIIUjaIHOT PU3MKa 3aCHUBAIA HA MOTIIYHUM U
€r3akTHUM MH(OpMalrjama o Kperambuma y puHaHcHjckoM cucteMy. O CyIITHHCKOT je 3Ha-
yaja ga ceu wiaHoBu ECPB cBoje myxHOCTH BpIlle HEMPUCTPACHO, y3uMajyhu y 063up camo
(UHAHCH]CKY CTAOMITHOCT YHH]je Kao IEJIUHE, JOK CE€ OJUTYKE O YI030peHhhMa U Ipernopykama
JoHoce 00nMuHOM BehrnHoM riacoBa. [Ipaheme u nporieHa MOTeHIMjaTHUX CUCTEMCKHUX pU3HKa
3aCHOBAHU Cy Ha IIUPOKO] JICNIE3U PEJICBAHTHUX MAKPOEKOHOMCKHUX M MHKPO(HUHAHCH]CKUX
rmojaTaka v rmokasaresba. OBM CUCTEMCKH PU3UIM YKIbYUY]y pu3uKke o nmopemehaja y dpunan-

CHJCKUM Yycllyrama, MpOy3pOKOBaHUX 3Ha4ajHUM oImTehemeM CBUX WM TOjeAMHHUX JeJI0Ba
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¢uHaHCHjCKOT cHcTeMa YHHje, KOJU MOTY UMaTH 030MJbHE HETaTHBHE PENEPKYyCHje Ha YHY-
TpAIlbE TPKUIITE U PEATHY €KOHOMU]Y. YKOIUKO je noTpedHo, ECPB ce xoHCynTyje ca 3auH-
TEPECOBAaHUM CTpaHaMa W3 MPUBATHOT CEKTOpa, YKIJbYyuyjyhu mpeincTaBHUKE (DMHAHCH]CKOT
CEKTOpa, YApPYXKema MoTpoIlaya, rpyrne KOpUCHUKA y 001acTH (PMHAHCH]CKUX yCIIyTa Koje je
ycroctaBuia Komucuja uim 3aKkoHOIaBCTBOM YHHje, PYXkajyhn UM Tako mpaBu4yHy mMoryh-
HOCT J1a m3Hecy cBoje craBoBe. ECPB nma 3anarak 1a npatu u npouemyje pu3uKke (GuHaHCH]CKe
CTAOMIIHOCTH, YUME OU JUPEKTHO JAOMPHUHEO WHTETPUCAHO] HAJI30PHO] CTPYKTYpPH YHH]E, KOja
j€ HEeOIXOJJHa 3a MPOMOBHUCAKE NMPABOBPEMEHUX U JOCICAHHUX MOJUTUYKUX OATOBopa mehy
Jp)KaBamMa 4iaHuIama, 4yuMe ce yHampehyje yHyrpamme tpxkuinte (https://www.esrb-

.europa.eu/pub/reports/html/index.en.html, npucrymbeno, 01.11.2019.)

Kako 6u ce GaHKapcKu CEKTOp pa3BUO, a PETyIaTOPHU OKBUP U HAA30p Haja OaHKama oja-
4a0, HAPOUUTO OaHaKa u3BaH rpanuna, 201 1. ronunae je opopmibeHo HOBO EBporicko Ham30pHO
Teno 3a 6ankapceTBo (y nasbem Tekcty EBA). To je HezaBucHo Teno EBponicke yHuje u 0ynyhu
HEHM30CTaBHU cerMeHT EBpornckor cucrema gpunancujckor Haizopa. ben rinaBHu 3agarax je aa
ocurypa U oapxu (puHaHCHjcKy crabuinHOCT y EBporickoj yHUju, Kao U n1a oMmoryhum
JIeTIOTBOPHO, JIOCIIETHO M MPABIIIHO (QYHKIIMOHUCAake OaHKapcKor cektopa. Mako je oBo Temno
HE3aBUCHO, 3a CBOje INOCTYINKE M OJUIyKe oAroBopHa je EBpomckoM mapmameHnty, Behy

EBporncke ynuje u EBporickoj KoMucuju.

CBako/IHEBHH MOHHUTOPHHI Haj 0aHKaMma y HaJJeKHOCTH j€ HAI[MOHATHUX HAI30pHUX
tena, a EBA He cipoBou TUpeKTaH HaA30p HaJ (PMHAHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa U BeHO MpaB-
HO JiesioBame je orpannyeHo. C 063upom Ha To 1a ELIB nmyrem JeauHCTBEHOT TP XKUILIHOT Me-
XaHU3Ma MMa oBjamheme 3a Ha30p HaJl 0aHKAPCKHUM CEKTOPOM Y CBHM JpKaBama 4iaHHUIlaMa
eypomnoJipydja u IPyruM JIp>KaBaMa WIaHWIaMa Koje KeJle J1a y4eCTBY]Y, HEOMXOIHO € W3-
BPILIUTH pacroieny oAroBopHocT 1 Ha EBA, kao u o100pe HallMOHAIHUX HAJA30PHUX Tela, a
CBe y LMJby W30eraBama pHU3WKa IMpeKianama 3anataka u oaroBoproctu. (https://eba.eu-
ropa.eu/regulation-and-policy, npuctymsseno, 01.11.2019.)

I'maBuu 3anai EBA, koju ce oiHOCe Ha cBe AprKaBe 4iaHHUIe cy M00oJblIamke QyHKIU-
OHHCama YHYTpAIIher TPJKUIIITA OCUTypaBajyhu puKiaiaH, 1eJI0TBOPaH U yckiial)eHn Ha130p
U TIpoNHce, YTULAKkEe HAa  Kpeupame JeIUHCTBEHUX EBPOICKUX MpaBWiia y Moapy4jy OaH-
KapcTBa, ycBajambeM 00aBe3yjyhnx TEeXHUUYKHX CTaHAapJa W CMEPHUIlA, TPOMOBUCAKHE KOH-
BEpreHlrje HaA30pHUX MPaKCH, Y IUJbY OCUTYypama yCckial)eHOCTH U MpUMeHe OOHUTETHHUX
NpaBuia, UCTPAKUBALE HEIOBOJbHE MPHUMEHE TpaBa EBporicke yHHUje 01 CTpaHe HAlMOHATHUX Tela,

OJUTY4HBa-€ Y BAHPETHUM CUTYallljaMa, IOCPEI0BAE y CIOPOBUMA M3Mel)y HaJIeKHUX TeNa y
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NPEKOTPaHNYHUM CUTYyalldjaMa U TPOLCHUBABE PU3MKA U CEH3UTHBHOCTH y OaHKapCKOM
cexkropy EBporicke yHHje, myTeM pelOBHUX M3BEIITaja O MPOICHU PU3HMKA M MAHEBPOIICKHX
crpec tectoBa (https://eba.europa.eu/supervisory-convergence, npucryibeno, 01.11.2019.), u

(https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/ntml/index.en.html, mpucrymseno, 01.11.2019).

2. HHCTHTYUMOHAJIHA pellehba 32 OCUTypame 1eno3ura y EBponckoj ynuju

Kana roBopumo o ocurypamy Aemno3uta oHO ce 'y 0aHKapCKOj YHUjU CIIPOBOIU UCKIbYUH-
BO Ha HAIIOHAJIHOM HUBOY U IIOCTOjU Y CBUM Jp>kaBaMa ujaHuama. CucTeM ocurypama HOB-
YaHUX JIETIO3UTA j€ Mepa OJ1 H3y3eTHE BAKHOCTH 3a OJ[pyKaBambe CTAOMIIHOCTH OaHKAPCKOT CUC-
TeMa JApXKaBe, a YjeHO U YUTaBe (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH, YBEJCHA Ca HAMEPOM JIa CIIPeUn
MaHUKY JCTOHEHaTa U IMOBJIaueHe Jeno3uTa u3 O0aHaka. OCHOBHU 3a/1aTaK OCHTypama Jie-
Mo3UTa je 3alTHTa 0aHKAPCKOI CHCTEMa U HETrOBE CTAOMIIHOCTH, HAPOUUTO Y BpeMe KpH3e,
a Kako cy 0aHKe O]l BEJIMKE BXHOCTH M Hajuenthe mpezacraibajy Boaehe gpuHaHCHjCKE WH-
CTHTYLIH]E, YTUIA] OCUTYpama ACTIO3UTa OPHjEHTUCAH j€ U Ha 3aIITHTY (PMHAHCHjCKE CTAOMII-
HocTu. [locToje cTaBoBU /1a ocUrypame JIero3uTa nojcTuye nomahy mreamy U HUKe KaMaTHE
CTOIle Ha KOje JEMOHEHTH MPHUCTajy 300T CMameHOI PHU3MKa, IITO pe3yiaTHpa mnoehamem
WHBECTHUIIMja, a U TPUBPETHOT pacta. Hamme, TICHXOJIOMIKY YUYUHIIM CHCTEMa OCUTYpama Je-
no3uTa oMoryhaBajy KpeIUTHHUM HHCTUTYyLMjaMma JIakllle MPHUKYIJbawke cI000JHUX (PHUHAH-
CHJCKUX CpeZCTaBa, a TUMe ce moBehaBa yKymHU OOUM JAeno3uTa y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY.
Cucrtem ocurypama J€No3UTa TECHO je MOBEe3aH ca MOPAJIHHUM Xa3apJoM, KOjU Ce jaBjba Ha
CTpaHM JIeTIOHEHAaTa ¥ Ha cTpaHu OaHaka. OH HacTaje Kaj ICTIOHEHTH U3ryde HHTEpEC J1a BpIie

HaA30p IMOCJIOBamka 6aHaKa, OJHOCHO Aa MmpaTc aMIIUTYAC BEHOT ITOCJIOBamkhA.

3a BpeMe OCHMBamba CHCTEMa 32 OCUTYPae HOBYAHUX JICTIO3UTA OUJIIO je BaXKHO JIOHETH
OJUTYKY Aa i he OH OMTH eKCIUTMIIMTHU WA UMIUTHIATHH, a Pa3lIuKa ce orjie/ia Y 3aKOHCKH
yTBplheHoj perynatuBy. EKCITUIIMTHY cUCTEM MPOIKCAH je 3aKOHOM M Kao TakaB, 0e3 o03upa
Ha BJIACHUYKY CTPYKTYPY HUIICTUTYIIH]j€ OCUTypama Jerno3uTa (Ap>KaBHA MU jJaBHA UHCTUTYIH-
ja), Ip>kaBa 3aKOHOM rapaHTyje UCIUIATy JEMOo3UTa YKOJIMKO OaHKa ImpomagHe. 3a pa3siuKy of
EKCIUTMIIUTHOT CUCTEMa OCUTYpama JIET03UTa, MMIUTHIIMTHH CUCTEM HUje ojpeheH 3aKoHOM,
IITO TIOApa3syMeBa Jia 3a Ap)KaBy WM OWJIO KOjy HEHY MIICTHTYLH]y HE IOCTOJH 3aKOHCKA
o0aBe3a y morjieny HaJlOKHaJe Jeno3uTa y 0aHkama, Beh je To AUCKPEeIMOHO MpaBo JIpiKaBe.
Hpxase EY nMajy eKCIUTUIIUTHU CHCTEM OCUTYpama JCMO3UTa KOjU Ce YIIaBHOM IOBe3yje ca

BUIIIMM CTETIeHOM pa3Boja apskase (Tommh, 2019).

196



buno na ce paay 0 eKCIITMIUTHOM WM UMILTHIIUTHOM CUCTEMY, KPajibU PE3YATAT j€ HCTH
U OrJieia Ce Y jauarmy MOBEpeha, 3allITUTH JETIOHeHaTa U yHanpehemy 6aHKkapcKor cucreMa.
OcBpHEMO JiH ce Ha PUHAHCHUPAE CHCTEMa OCHTYpama CMO3UTa, MOKEMO Pa3IMKOBATH €X
ante u ex post cucteme. Y Ex ante cucremuMa 4iaHHUIE YIANPE U Y PEIOBHUM pa3ao0/puma
ymiahyjy cpeictBa y GOHI, TOK ce KO €X post CUCTeMa CpeCcTBa yIutahyjy TeK Mo HACTyamy
obaBe3a muahama. OcuM HaBeleHHUX, IOCTOjE jOII M MpuiaroleHu ex post CUCTEMH, y KOjeM
TPOIIAK MCIUIATe HACTaje y TPEHYTKY HacTymama obaBe3e miaharma, Ka0 U MEIIOBUTH, KOjH
KOPHUCTH o0eexja ex ante cucTeMa ca peJIOBHIM yIulaTaMa IpeMuja, ajii y3 Cpa3MEepHO HHCKE
ex ante mpemuje. Moryhe je u koMOMHOBame (yHKIMje 00a HaBeJICHA CUCTEMA, jep Ce JIeO
Cpe/icTaBa MPUKYIUba YHANpPE] yIularama mpemMuja, a APYyry Jeo ce MPUKYIJba HAKHAIHO, OJT
CTpaHe KPEAMTHHX HHCTHTYIMja WHBOJBHPAHUX y CHUCTEM OCHrypama aerosurta (Lazarov,

2017, str. 1749-1780)

Kpeupame meme ocurypama Jeno3uTa HMajo je 3a [HJb YCIIOCTaBbamke (DMHAHCH]CKE
ctabunHocTy 1 noBehame noBepema AenoHeHaTa y CUTYPHOCT BbUXOBHX Jeno3uTa. [Ipuinkom
MOBJIaYeHha CBOT HOBIIA JIEMOHEHTU CE€ JIOAATHO ACCTUMYIHIINY YCJel 3a0pHHYTOCTH 3a COJI-
BEHTHOCT OaHKe, ITO OCUTYPARY JIENO3HTa MPYyKa MOMON JJa cMamkH PU3HK O IUKBHIHOCTH,
any 1 MoryhHocT o u3bujama puHancujcke kpuse. CHCTEM ocUrypama JIeTo3uTa ce, Takohe,
MO3KE€ CMaTpaTH CPEICTBOM KOje yTUUE Ha jauy KOHKYPEHTHOCT MambKX OaHaKa, OCIeITNBAE
pacta myTeM MOJACTUIIaka Ha IITEAkY, a Ha Taj HAUYMH J0Ja3u J0 CMamemha TPOLIKOBA KOjU
MHaue CHOCE TOPECKH OOBE3HUIM WM JCTIOHEHTH IMPHINKOM HECOJBEHTHOCTH WM JIHK-
BUJHOCTU. Bennku O6poj 3emasba Ko/l KOJUX je IPUCYTaH eKCIUTUIUTHU CUCTEM OCUTYypamba Jie-
MI03HUTa CBOJ HAIJIM MOPACT j€ JI0’)KUBEO Y MOCIEABUX HEKOIMKO JICLEHH]ja U TO JIBaJIeceT 3eMa-
Jba y OCaMJIECETHM U OCaMECceT U celaM 3eMasba J10 kpaja 2003. ronune. HaBenenu pasmor je
jom mpe u3bujama riaodanHe puHancujcke kpuse 2008. ToauHEe UCTUITA0 OCUTYPakEe ACTI03UTa
Ka0 HajBaXHUJU MHCTPYMEHT (pUHAaHCH]CKe cUTypHOCHE Mpexe. HakoH kpuse, oBaj TpeHI je
JOJJaTHO OjayaH M JIOKyMEHTOBAaH YMHIEHUIIOM Ja je oX 189 3emaipa, oOyxBaheHHX axy-
pUpaHuM Nojaanuma o ocurypamy nenosuta u3 2013. ronune, yak 59% onnocuo 112 3emasnsa,
MMajio eKCIUTMIMUTHO OCHUTypame aeno3uta 1m0 kpaja 2013. rogmue. ExcrumnurthHe meme
OoCHUTypama JICTI03UTa Cy 3HaK Jia he ocurypame Aeno3urta ca coboM qoHeTH OeHepuTe y uby
3alITUTE JIETIOHEHAaTa, Kao U (UHAHCHjCKY cTaOmiHOCT. MelyTum, oBakBe I1eMe OCUrypamba
JIeTI0O3UTa MOTY UMAaTH U HEXKEJbEHE MOCTeIUIIe, KOje ce Orieqajy y IpoMeHaMa MOACTUIIaja 3a
npey3uMame pU3MKa O]l CTpaHe OaHaka, MOMYJIapHO Ha3BaHMM MOpPAJIHU Xazaph, ajiul u

CMameha ePEeKTUBHOT HAA30pa O] CTPAaHEe JeMOHEHAaTa, T3B. TPXKHUIIIHE TUCITUTIIINHE.
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3ancra, Teopuja nmpeaBuha 1a ce MPUIMKOM OCUTYpama Jeno3urta Behu mojctunaj naje
OaHkapuma 3a moBehameM BpEeIHOCTH OCUTYpama JAeno3uTa myreM noBehama pusmka. Ca
JpyTe CTpaHe, Kaja je ped o JACMOHSHTUMA, TIOCTOje MabH MOJICTHIIAj! Y MTOTPa3Hu 32 HajOOJhOM
0aHKOM K0joj he moBepuTH CBOjy MITSABY WM 3aTPAKUTH Behe kKamMaTHE CTOIe y 3aMEeHY 3a
Behu pusuk. Yak U mpBa mojaBa CyMHBHYABOCTH Y KPEIUOMIUTET OCHTyparba, KaKo MCTHUYE
€KOHOMCKa JIUTeparypa, JOBOJM O 3aKJbydka Ja ce pu3MK OaHaka 3ampaBo pediekTyje y
IbUXOBUM KaMaTHUM cTorama. AHanmu3upajyhu edekre BiIaauHMX TapaHiidja (GUHAHCH]CKE
CTaOWIIHOCTH, HEKOJHMIIMHA EKOHOMUCTA JI0JIa3H JI0 Pa3IMYUTHX 3aKJby4aKa, NCTAKaBIINA KaKoO
rapaHiyje yTudy Ha Ojarocrame, ¢ 003UpOM Ha YTHUIA] KOjU MMajy Ha OaHKE MO NHUTamby
no0oJblIaka CBOje JTUKBUAHOCTH. VI Maja cBe mieMe ocurypama AEro3uTa MMajy 3a IHJb
3alITUTY TOBEepema JeNoHeHaTa U (UHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH, HHUXOBE HAjBaXKHUjE Ka-
PaKTEPUCTUKE Ce PA3IIUKY]jy O] 3eMJbe 10 3eMibe. OBe pasiuke ce, u3Mel)y ocrasor, Mory oj-
HOCHTH Ha HUBO IIOKPUBEHOCTH, U3BOP (PUHAHCHPAha OCUTYparba JICM03UTa, HHCTUTYIIHOHAI-
HE apaH)XMaHe, MOKpuhe TeBU3HUX JIeTo3uTa 1 Mel)y0aHKapCKUX JIEN03UTa, WIIA U TPUCYTHOCT
MeXaHU3Ma CyocHrypama (IIpH YeMy Cy WITEAMIIE OCUTYpaHe camo 110 oapeheHor HuBoa
JETIOHOBAaHUX CPEJICTaBa, Ma Cy Ha Taj HAYMUH JEIUMUYHO U3JI0KEHH MOTyheM r'yOuTKY), Hako
MOTY WUMaTH HETaTHBHE WHIMPEKTHE e(eKkTe Ha OoJUIyke OaHaka O Tpey3uMarmy pHU3UKa

(Schoenmaker, D. 2018., str. 314-320).

HeraTtuBHM acnekTH CHUCTEMa OCUTYpama Jeno3uTa, MehyTum, Mory ce M yOIaXKuTH,
CHaO)XHUM OKBUPOM OaHKapcKe CyNepBU3Hje, KOja MMa KOPEKTUBHY YJIOTY y MOJCTUIajUMa 3a
npey3uMame puznka. Ocurypame Jerno3uta yTuie Ha CMambemhe TPXKUIITHE AUCIUILIUHE, IITO

CaMHMM THUM y3p01<yje N HUXKC KaMaTHC CTOIIC.

[IITo ce Tde MozEeNa OCUTypama JEN031UTa, CYOCUTypambe, Ka0 MojaM y KOjeM YUeCTBYje
BUIIIE OCUTypaBava, OCHUM INTO MPEJCTaBJba JOOWTAK 3a MITETUINE, I0jadaBa TPXKHUIIHY
JUCLUIUIMHY U 1oBehaBa kamatHe crore Ha jeno3ure. Ca apyre crpane, Beha ekCcIuMIuTHA
MOKPUBEHOCT CMambyje TPKUIIHY TUCIUILUIMHY, a CAMUM THM CHHKaBa M KaMaTHE CTOIeE Ha
nerozute. Kaga roBopuMo 0 BpeMEHCKO] oapemnHuny ¢uHaHcupama DoHIa 3a OCHTypame
JIeTI031UTa, WCTHYEMO Ja TOCTOje CKCIUTMIIMTHU JIOKa3W KaKo Ce eX-aHTe (PHHaHCHpameM
HAjBUIIE YyrpoXKaBa TPXKHIIHA TUCHUIUIMHA, HACYNpPOT €X-TMOCT, Wi HEePOHIOBCKOM
MeXaHu3My (pUHaHCHpama, KOju MOKe OMHT 1mo3BaH Ha Iulahame. @OHA 3a ocUTypame
JIETI03UTa MOKe ((DMHAHCHPATH M3 CBOJUX CPEACTaBa HCKJbYYHBO MTOCPEICTBOM OaHAKa U BJIaJIa.

Taxohe, u3Bop rHaHCUpaka yTHUYE HA TPKUILIHY TUCIHUIUIMHY U KaMaTHE CTOME Ha HAaYMH Ja
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aKo je BIIaJia BHILIE YKJby4deHa, TO he W KaMmaTHe CTOome OMTH HMXKE, a CaMHM THM U 0oJba
tpkumina auciuminaa.(EU, Directive 2009/14/EC of the European Parliament and of the
Council of 11 March 2009 amending Directive 94/19/EC on deposit-guarantee schemes as
regards the coverage level and the pay-out delay, i EU, Directive 2014/49/EU of the European
Parliament and of the Council of 16 April 2014 on deposit guarantee scheme, npema Tommwh,
2019.)

Baxno je ucrahm na nemosutu aApyrux OaHaka W (PUHAHCHU]JCKUX WHCTUTYIMja HHUCY
pPEeIMET OCUTYpamba, U3 Yera MPOUCTUYIC 3aKbydak Ja KOMOWHAIH]ja TOPHkE IpaHulle Tokpuha
Y UCKJbYUCHA JCTIO3HUTa O] 0Jpel)eHuX BpPCTa MHBECTUTOPA MIMA 32 IHJb OTPAHUICHE 3aIITUTE

ocurypama A€no3nura, CaMo Ha HOje,Z[I/IHe ACIIO3UTC.

VY KOHTEKCTy XapMOHHM3allMje pornuca, EBporicka neHTpanHa OaHka 3acTyla MUILbEHE
Jla je 3a JeJUHCTBEHH CHUCTEM 3allTUTE JeNo3uTa HyXaH Tpehu ctyd GaHkapcke yHHje, Te aa
notpeban 300or gaseer yHampehema 3aliTUTe AeTNOHEHaTa W MOApIIKE (UHAHCH]CKO]
CTaOMIIHOCTH, YMME JIOTIPUHOCH jauaky EkoHOMCKe 1 MoHeTapHe yHuje. ELIb uctude BaxxHoct
noBehama 3ajeTHUYKOT CHCTeMa OCUTypama Jeno3uTta, Aa OW ce Ha Kpajy OCTBApHO
JEIMHCTBEHHN CHUCTEM OCUTYpama, KOjU OrpaHn4aBa Bedy usMmel)y O0aHke u mweHe apxase. Lumb
je 3ampaBo y NPUKYIUbalky IITO BUIE (MHAHCHJCKUX CPEJCTaBa Ipe 3amouumama (ase
HNOTIYHOT ocurypama. @DyHKIMOHaNaH paja OaHKapcKe YyHHje, IOpe] YCIOCTaBJbamba
EBporickor cucrema ocurypama aenosurta (EIVC), naunmpa u npeny3uMame HIU3a Mepa ca
UJbEM CMambEemha PU3UKa y OAaHKapCKOM CEKTOpPY, Kao U yjeJHauaBame YCJIOBa MOCIIOBAKbA.
EIlb ucTuye BaXXHOCT NOTHYHE M TIPAaBOBPEMEHE peaiu3alyje aJeKBaTHE JAUPEKTHBE
EBponckor napiamenTta u Beha, xkao npeaycnoBa 3a pax EJIUC, u noxpkaBa cBe mepe 3a
CMamkemhe U OTKIamame pusuka. Llub je na ce y3 momoh cBUX mpeay3eTux mMepa OCTBapU
Harpeaak u 1o kako pagom EJIMC, tako u mpomoridjoM (hHUHAHCH]CKE MHTErpalnnje. 3aaaTaK
cHCTEeMa OCHUTYypama JICNO3HUTa je 3aIUTUTUTA JIETIOHEHAaTa O]l HMHCOJIBEHTHOCTH KpEIUTHE
MHCTUTYIIM]E, @ Y UCTO BpeME MMa 3a LUJb OCHI'ypame HajBHIIEr Moryher HHMBOA 3allTHTE
JIETIOHEHaTa y ip’kaBaMa uiaHuiiamMa OaHkapcke yHuje. CBe KpeJUTHE MHCTUTYIIH]E, KOje UMa]y
npuctyn cpeacrsuma EJIVUC, mopajy Outu perynucane u HajzupaHne of ctpane [lapiamenTa
u Beha. O6nact npumene EJIMC tpeba na 6yzae y ckiany ca nogapydjem npumene CCM npu
yemy OaHKe, yuecHUIle, Tpeba Ja miaTe HaKHaJe Koje cy yTeMelbeHe Ha pu3uky. CmaTpa ce na

he camo cBeoOyxBaTaH, jJEAMHCTBEHU PEXHM 3alITUTE ACTO3UTA, TMOCTUNW jeHAK HUBO
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MOBEpea JICMOHCHATa Y 0aHKApPCKO] YHUjH, W HA Taj HAYMH CIPEUYUTH IMOJAEITEC TPXKUIITA U

nopemehaje y Tp)KUIIHUM HaMeTambuMa.

N3ocTanak 3ajeJTHUYKOT CHCTEMa OCHUTYpama JICTIO3UTa 3a OaHKapCKy YHHU]Jy JOKa3 je
NPEBEIMKE OCETIHUBOCTH Ha (PMHAHCH]CKE IIIOKOBE, KOjU OM MOTJIU J]a yIpo3€ HAIlMOHAIHE CUC-
TEMe OCHTypama JIENO3MTa, jep yciel MPEeBEINKe pazIuKe Moxe Johu 10 pacuenkaHoCTH
TPIKUIITA, IITO O CE€ HEraTUBHO OJ[Pa3HJIO Ha CIIOCOOHOCT M CIPEMHOCT OaHaka 3a MpOIIu-
peme CBOje NIENIATHOCTH M M3BaH TpaHulia. EBUIETHO je 1a Ou ce eBpOICKUM CHCTEMOM OCH-
rypama JIeno3nra, kao Tpehum moryhum crybom OaHkapcke yHHje, Moria moBehatu pesuc-
TEHIIMja Ha IIIOKOBE, jep OH MOXKeE Ja JonpuHece Bpahamy moBepema IenoHeHara mupom 0aH-
KapcKe YHH]je, CIIPeUYH OJUIMB JICTIO3UTa M KalMTaja, IITO OU, y CBAKOM CIIy4ajy, YTHIAJIO Ha
¢unancujcky crabunnoct. EIMC Ou noacTuiiao moBepeme JENOHEHATA U je/IHAaKa MpaBHIIa,
T paJno Ha jayamy capalme Mel)y HallMOHATHUM CHCTEMUMAa OCUTyparha JIeT0o3uTa, YuMe Ou
cnpeuno mpomaname Oanaka m3BaH rpanuna. EJJVUC Ou ce Tpebao crpoBOIWTH KpO3 TpU
y3actonHe (aze uzmely 2017. u 2024. ronune. IlpBa daza, daza peocurypama, Tpajahe 10
2020. roauHE U 32 TO BpeMe je npeaBul)eHO MPUKYIUbakhEe IITO BUILE JTUKBUIHUX CPEICTaBa,
Kao MOMOhM HAIlMOHAJIHUM CHCTeMUMa ocurypama. pyra dasa, ¢paza cyocurypama, Tpajahe
yeTupu roaune, 1o 2024. rogune, y K0joj O ce mocreneHno nosehasaia crona o0jennmaBama,
CBE JI0 yCIIOCTaBJbaka CUCTEMa MOTIYHOr ocurypama. Tpeha dasa, ¢aza myHor ocurypama,
Tpebana 6u 3amouetn 2024. ronune, kaga 6u EJIUC nedbunutHBHO mpey3eo ynory Tpeher
cTyba OaHKapcKe yHHje, M Ha Ta] HAYUH OMOTYhHO MOTIYHO PyHKIIMOHUCAamke cucteMa. DoH/I
3a OCUTypame Jierno3uta Tpedano 6um aa uznocu 0,8% MOKPUBEHUX JEMO3UTA CBUX OaHaka y
6aHkapckoj yHuju 110 2024. roguse, kaga 6u tpebano noctuhu yak 43 MunMjapnae espa, 10K

Ou ca nopacTomMm 6aHKapCKOF CCKTOpa Tpe6ano Ja mopacTte 1 BCJINYHHA (I)OH,Z[a.

3. Pery1aToOpHH OKBHPH 32 PeCTPYKTypHpame 0aHaKa

duHaHCHjCKa KpH3a je JloKa3ala Jja Ha HUBOY YHHje MOCTOjJU 3HayajaH HEJOoCTaTak
aJICKBaTHUX MHCTPYMEHATa, KOjU YCHEITHO MOTY pEIIUTH TMpoOIeM HE3ApaBuX WIH
nponagajyhux KpeIuTHUX MHCTUTYLHja U UHBECTULM]CKUX JIpylITaBa. TakBU MHCTPYMEHTH
HapOYUTO Cy MOTPeOHM Kako OW ce cIpeyusia MHCOJBEHTHOCT, WJIM, YKOJHKO OHAa MWIIaK
HACTyNH, a OM ce cMamuie HeraTuBHE Mocienuie koje he ouyBatu QyHKIMje mpeaMeTHE
WHCTUTYIIMj€ HEOMXOHE 3a (PYHKIIMOHUCAKE cHUCTeMa. TOKOM Kpu3e OBU M3a30BH Cy OWIH

OuTaH YMHWIAIl KOjU j€ MPUMOpPAO Ip’KaBe WIAHWIIC HA CHAlllaBakbe€ WHCTUTYIM]a HOBIIEM
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nopeckux oOBe3HuKa. [{1ib Bepo0CTOjHOT OKBHUpA 32 ONIOpaBaK M CaHAIM]y je na y Hajpehoj
moryhoj Mepu u36erae norpedy 3a TAKBUM JICJIOBAEEM.

®duHaHCH]CKa KpH3a, CUCTEMCKHX JAMMEH3Mja, UMaJla je YTHIA] Ha MpUCTyN (prHaHCH-
pamy BEJIUKOT Jiejla KpeIUTHUX MHCTUTYIH]a. Jla Ou ce n3beria mporact, ykJby4dyjyhu u mo-
CIeuIe 3a YKYITHY IPUBpE/Y, Ha TAKBY KpU3y Tpeba OJITOBOPUTH MEpaMa YHjH j€ IUJb OCUTY-
pame npucTyna (puHaHCHpamy MO jeJHAKMM YCJIOBHMA 32 CBE KPEIUTHE U COJIBEHTHE HHCTHU-
Tynuje.? OBe Mepe yKibyduBase Cy MOAPIIKY CPEIUIIHUX GaHaKa 32 TMKBUAHOCT U FapaHIHje
jaMCTBa Jp KaBa WIAHUIIA 32 BPEIHOCHE MaIllupe U3aTe 0] CTPAHE COJIBEHTHUX MHCTUTYLH]ja.

duHaHCHjCKa TPXKUIITA YHH]jE y 3HATHOj Cy MEpU MHTErpucana u mel)ycoOHo moBes3ana,
[IPY Y€MY MHOT€ HHCTHUTYIIHM]€ MHTEH3UBHO MOCTYjy U3BaH HAI[MOHAIHUX IpaHuna. EBUIEHTHO
je na he mponact npekorpaHU4YHE WHCTUTYIM]€ YTULIATH Ha CTAOMITHOCT (PMHAHCH]CKUX TPHKH-
ITa y pa3IMuuTHM JIp)KaBamMa WwiaHulama y Kojuma oHa nociyje. Hemoryhnocr npxasa una-
HUIIA J]a IPEY3MYy KOPMIJIO HaJ MPOIaaajyhoM HHCTUTYIIM]OM | CIIpeye MHUPEHE MITETE Y CH-
CTeMY, MOXX€ JIOBECTH Yy MUTame Mel)ycoOHO moBepeme ApikaBa WIaHHWIA U BEPOAOCTOjHOCT
VHYTpaIbEr TPKUILITA Yy MoApydjy punancujckux yciyra. M3 Tor pasnora, crabunHoct ¢u-
HAHCH]JCKUX TPIKUILTA je TEMEJb 32 YCIOCTaB/bakbe U (PYHKIIMOHUCAKE YHYTPALIHET TPHKHILTA.

Y OBOM TPEHYTKY HE MOCTOje yCKJaleHM MOCTYIM CaHAIlMje MHCTUTYIHja HA HUBOY
VYHyje. Y nojeAMHuM JprkaBaMa djaHUI[aMa Ha MHCTUTYIHj€ CE€ NMPUMEY]Y UCTHU MOCTYIIU
Kao U 3a 0CTaJla HHCOJIBEHTHa peay3eha, Koju cy y MojeIMHUM CllydajeBUMa aIaliTHOUIIHU 3a
uHctutyuyje. [locroje OutHe, canpskajHe pasnuke Mehy 3aKOHUMA U IPYTUM MPOITUCHMA KOjH-
Ma ce ypehyje HHCOJIBEHTHOCT MHCTHUTYIIM]jA Y ApkaBama wianuiama. [lopes Tora, duHaHcu]j-
CKa KpH3a je ToKa3ajia Jia peJJOBHU MOCTYIIIIH Y CITy4a]y MHCOJIBEHTHOCTH 32 TIOCJIOBHE Cy0jeKTe
HHUCY YBEK 0o/AroBapajyhu u 3a MHCTUTYLMjE, jep HE MOTY YBEK Jla OCUTYpajy TOBOJbHO Op3y
MHTEPBEHIIN]Y, HACTaBaK KJbyYHHMX (YHKIMja MHCTUTYLMja U OYyBambe (hPUHAHCHjCKE CTa-
OMITHOCTH.

3aro je motpebaH cucTteM Koju he TenrMa NpyKUTH BEPOAOCTOjaH CKYNl MHCTpyMEHaTa
KaKko OM JJOBOJHHO pPaHO M Op30 MHTEPBEHMCATIHN y HE3/IpaBOj WU Mpomnaaajyhoj HHCTUTYLH]H,
OCUTYpaJIM HacTaBaK KJbYYHMX (PMHAHCH]CKMX U €KOHOMCKMX (DYHKIIMja HHCTUTYIIH]jE, Y3 HC-
TOBPEMEHO OrpaHHuYaBam-€ YTHIaja MPONACTH HHCTUTYIIM]jE Ha IPUBPEIHU U (PUHAHCU]CKH CHU-

CTeM Ha HajMamy Moryhy mepy. Cucrem 6u Tpebano na ocurypa ga ryOMTKe Hajupe CHOCe

oy TEKCTY AaJbe, IPey3eTo U ynoaoosseno nmpema Jupexktusu 2014/59, EBporickor mapiamenTa.
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aKIMOHAPH, a 3aTUM IMTOBEPHOLH, IOl YCIIOBOM Jia HHjeJIaH MOBepuiIal He mpeTpnu Behe ry-
OWTKE 01 OHMX KOju OM HACTallM Ja jé MHCTUTYLHWja JIMKBUIUPAHA Y PEJOBHOM IOCTYIKY Y
ClIy4ajy MHCOJIBEHTHOCTH. HaBeneHa cutyanuja y CKiaay je ca HadelioM IIpeMa KojeM HUjeaaH
MOBEpWJIall HE CMe OWTH JIOBEJEH Yy HEMOBOJHHHUJU mMoJokaj. HoBe BiacTu Tpebasie Ou
oMoryhuTH TenrMa HEOMETaHU MPHUCTYI JCTIO3UTHMA W IUIATHUM TpaHCaKIMjama, Mpojajy
OJIP>)KUBUX yJiela WHCTHTYLHjE, Ka0 M paclojeidy ryOuTaka Ha Npa-BeJaH U MPEIBUAJbUB
HaunH. OBY IWJbEBH Tpebaio Ou Aa TONMpUHECY CIIpevyaBamy JAecTaduin3aiuje GUHAHCH]CKUX
TPIKUILTA U CMabUBaby TPOLIKOBA 32 IIOpECKe 00OBE3HUKE.

[IpencnuTrBame peryaaTOPHOT OKBHpA KOje je Y TOKY, @ HAPOUHTO jadyare 3alITHTHUX
CJI0jeBa KaluTalla ¥ JJUKBUIHOCTH, K0 ¥ 00JbM HHCTPYMEHTH 32 MAaKpPOOOHUTETHE CTpaTeTHje,
Tpebano Ou na cmame MoryhHocTt HacTanka Oynyhux kpusa u moBehajy pe3ucTeHIU]y UH-
CTUTYIMja Ha MPUBPEIHU CTPEC, OUIIO /1a je OH y3pOKOBaH cucTeMcKuM nopemehajuma, 6miio
norahajuma crierpuIHIM 32 I0jeJMHAYHY HHCTUTYLH]y. MelyyTuM, peryaaTopHy U HaA30pHH
OKBHP, KOJUM CE€ MOJKE CIIPEUUTH JIa Te MHCTUTYIIH]e UKaJ 3alaqHy y noTemkohe Huje Moryhe
u3paguTH. 3aTo OM JpkaBe wiaHulle Tpebasie yHampe] OUTH CIpeMHE M pacrojiaraTd Of-
roBapajyhuM MHCTpyMEHTHMa OIOpaBKa U caHallMje MpH pellaBamby CUTyalllja Koje 00yxBa-
Tajy, KaKO CUCTEMCKE KpU3€, TAKO U KpaxX MOojeIUHUX UHCTUTYLIH]a. OBU HHCTPYMEHTH Tpebaio
0u 1a Oy1y MHKOPIIOPUPAHU Ca MEXaHU3MHUMa, KOJU TeIruMa oMoryhaBajy yCHelHo peliaBame
npobieMa HHCTHTYIH]ja Koje mpornajajy uwin uM mpetu konarc (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L.0059).

[IpunukoMm u3BpIIaBama W Mpeay3uMama Mepa, Takohe Ou ce Tpebase y3eTtu y o03up
OKOJIHOCTH y KOjUMa JI0JIa3U JI0 IPONacTh. Y KOJIUKO JIM MpoOJIeM HacTaHe y M0jeAMHAYHO] UH-
CTUTYLIM]JHU, a OCTaTaK (PMHAHCH)CKOT crcTeMa Huje 3axBaheH, Tena Ou Tpedano 1a U3BpIlaBajy
CBOj€ caHalijcKe obaBese 6e3 moceOHe OpUre 0 yYMHIMMA HIUPEHA. Y 0CETIBUBOM OKPYKEHY
6u, mehytum, Behy naxmy Tpebaso mpuaatu uzbderapamy jaectabuinmsanuje (pUHAHCH]CKUX
TPIKUIITA.

Canarija HHCTHTYIIH]€, KOJOM ce 00e30elyyje KOHTUHYHUTET U Tpajame MOCIOBamba MOXKE,
Kao Kpajiby Mepy, YKJbyUUBaTH JpXKaBHE MHCTpYMEHTe (prHAHCHjCKe cTaOmiM3anuje, yKiby-
qyyjyhu NpUBpEeMEHO jaBHO BIACHMUIUTBO. 3aTO je KJbYYHO CTPYKTYpHpaTH CaHallHjCKe
apamkmaHe (MHaHCHUpama 3a CaHallfjy, Ha HAYMH J1a TIOPECKU OOBE3HHIIM OYyAy KOPHUCHHUIIH
CBaKOT BHUIIIKA KOJU OM MOTa0 HACTaTH Kao TOCIEIUIIa PECTPYKTYpHUpakha HHCTUTYIIH]E KOjo]
Tesna omoryhaBajy curypaH TeMesb, JOK OM OJrOBOPHOCT U NpEy3MMame pHU3MKa Tpedaso

HarpajauTu.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L0059
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L0059

[Tojenune apxase unaHuie Beh cy qoHene 3aKOHOIaBHE U3MEHE KOjUMa Ce YBOJIC MeXa-
HU3MH CaHallMje Mporajajyhux HHCTUTYIUja, 0K CYy Ipyre UCKasaje CBOjy HaMepy yBohema
TaKBHUX MEXaHU3aMma caMoO aKo Ce He YCBOje Ha HUBOY Y Huje. Henocrojame 3ajeTHUYKHX yCIIo-
Ba, OBJIaltherma 1 MOCTyIaKa caHalnje HHCTUTYIIM]a MOKE JIAaKO IPECTaBIbaTH MPErpeKy 0e3-
O0enHOM (DYHKIIMOHHCAY YHYTPAILIheT TPXKHUILTA U KOYUTH capaamby n3Mely HaluoHAIHUX
TeJa MPH pelaBamy npodiiema mponanajyhux npekorpaHnyHux rpyna uHeTuTynuja. OBo ce
NOCEOHO OJTHOCH Ha CUTYAllMjy y KOjOj pa3jIMYUTH MPHCTYIH BOJIE Ka TOME Jia HAI[MOHAIHA
TeJla HEMajy MCTH HUBO KOHTPOJIC WM jeTHAKy CIIOCOOHOCT CaHallMje WHCTUTYIUja. Pa3muke
u3Mel)y cucrema 3a caHalWjy MOTY pasiIMYUTO YTHIIATH Ha TPOIIKOBE (HMHAHCHpAha
WHCTUTYIIMja y Jp)KaBaMa 4IaHWIIAMa U MOTCHIWjaHO M3a3BaTH nopemehaje y TP KUITHUM
TakMUYeHUMa u3Mel)y mHCTHTynHUja. JlenOTBOPHU CHCTEMH 3a CaHAIMjy Y CBUM JpKaBama
YIaHUIaMa Cy HYXXHH (DaKkTop, jep CIy)Ke OCHTypamby MHCTUTYIHja, T€ OHE, Y OCTBAPUBAY
MIOCJIOBHOT TIpaBa, He MOTY OMTH OrpaHn4YeHe (PMHAHCH]CKOM CIIOCOOHOMINY JpsKaBe WiaHHIIE
U3 Koje IMOoTW4Yy, Jjaa ympaBiba muxoBoMm mpomamthy (https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L.0059).

OBakBe mnpenpeke O6u ce Tpebase yKIOHUTH M JOHETH MpaBuiia Koja He Ou JloBena y Mu-
Tambe o/pende YHYTpallmber TpXKHUIITA. Y [HMJbY OCHTypama yckiaheHOCTH ca mocTtojehum
3aKOHOJIaBCTBOM YHHUJ€ y MOApYy4Yjy (PUHAHCHJCKUX yciyra W HajBeher moryher HHBOa
(dbrHaHCH]CKE CTAOUITHOCTH Y Pa3HUM MHCTHUTYI[MjaMa, CUCTEM 3a CaHalujy Tpebaso Ou 1a ce
IpUMeBYje Ha MHCTUTYLIM]€ KOje MOJIeKy OOHUTETHUM 3axTeBUMa yTBphenum y Ypenou (EY)
Op. 575/2013 Esponckor mnapiamenta u Behau Jupextusu 2013/36/EY Eppormnckor

napiamenTa u Beha.

OBgaj cuctem Tpebasio Ou J1a ce npuMemyje U Ha (UHAHCH)CKE XOJAUHTE, MEILIOBUTE (U -
HaHcHjcke xonnuure npensuhene JupextuBom 2002/87/E3 EBponckor napnamenta u Beha,
MEIIOBUTE XOJNHIe U (UHAHCH]CKE MHCTUTYLIM]€ IPYLITBA, MEIIOBUTE (PUHAHCH]CKE XOJIUH-
re WIK MEUIOBUTE XOJIIUHTe, Khepy MHCTUTYIIH]e WK (PUHAHCH]CKOT XOJIAMHTA, TIPU YEMY CY

06YXBahCHI/I HaA30pOM MAaTUYHOT APYIITBA HAa KOHCOJ'II/I,[[OBaHOj OCHOBH.

Kpu3a je mokazana 1a MHCOIBEHTHOCT Cy0jeKTa MOBE3aHOT ca IPYIoM, MOXE BPJIO Op30
Jla yTU9e Ha COJIBEHTHOCT IIeJIe TPYTIEC ¥ Ha Taj HAYMH YaK W3a30Be BIIACTHTE CHCTEMCKE ToCIe-

nuie. M3 tor pasnora, y norieny Tux cy0jekata, Tena 0u Tpebano Aa pacnoiaxy KOPUCHUM
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CpE/ICTBHMA JICJIOBaha, KaKO OU Ce CIIPEUYMIIO MIMPEHE U OCUTYpao yCKiah)eH CaHalMjCKU Tp-
orpam 3a 1eny rpymy. OBo U3 paszjiora mrTo Ou HHCOJIBEHTHOCT jeTHOT CyOjeKTa MOBE3aHOT ca

rpynoM, Bpiio Op30 MOTJIa yTULIATH Ha COJIBEHTHOCT YUTaBE IpyIIe.

3a ocurypame JOCICAHOCTH Y PEryJaTOPHOM OKBHUPY, CPEIUIILE APYre YrOBOpHE CTpa-
He, Kako je nepunucano y Ypenou (EY) 6p. 648/2012 Erponckor napnamenrta u Beha, cpe-
WU JIETO3UTOPUjH BPETHOCHUX Tanupa, Kako je nedunucano oyayhom ypendbom EBporic-
Kor napiamenTa u Beha o ynanpehemy cucrema 3a Hamupeme y EBporickoj yHUjU 1 O cpeu-
IIFLUM JICTIO3UTOPUjUMA BPETHOCHUX TaNupa, MOTIIH Ou OuTH 00yxBaheHn moceOHOM 3aKOHO-

JTAaBHOM MHHUIIM]aTUBOM, KOJOM C€ YCIIOCTaBJba OKBHP 32 OIOPABAK M CAHAIU]y TUX cyOjeKaTa.

YnorpeboM HHCTpYMEHATa CaHAIIH]j€ U CAHAIIM]CKHUX OBJIamhema npeasuleHnx opoM u-
PEKTHBOM, MOXeE C€ M3a3BaTH HapyllaBame MpaBa akHoHapa u rnoBepuiana. Opnamheme Te-
na, 1a 0e3 carfiacHOCTH JeHUYapa MpeHecy JCOHMIIE WM LEIOKYITHY UMOBUHY MHCTUTYIIH]E
WIH jelaH HEeH Je0 MPUBATHOM KYIIIY, TOCeOHO yTHYe Ha BIIACHUYKA MTpaBa AeHnuyapa. Onmyka
0 o0aBe3aMa Koje ce MmpeHoce U3 mpomnaaajyhe HHCTUTYIHjE, a HAa TeMeJby [IUJbeBa KOjuMa ce
JKeJIM OCTUhM CUTYPHOCT Y HACTaBKY MOCIOBamka U n30ehu mTeTHH yTUIaju Ha GUHAHCH]CKY

CTaOMIIHOCT, MOXKE N3a3BaTH HEJ€JHAKOCT IOCTYMamka IpeMa I0OBEpUOLIIMA.

VY ckiamy ca TMM, Mepe caHaluje Tpedane Ou Ja ce mpeay3uMajy UCKJbYUHBO Y CiTydaje-
BHMMa HY>XHOCTH, KOja j€ Y JaBHOM UHTepecy, 1a OM CBaKo Mellame y IpaBa I€OHUYapa U MoBe-
puiaia, Koje MpoucTUYe U3 Mepa caHauuje, Tpedano 6utu yckinaheno ca Ilosessom EBporicke
yHHUje o TeMesbHUM npaBuMa (IloBesba). M3y3eTHo, Kafa ce mpemMa noBepHOIMMa UCTE KaTe-
ropuje nocTyIma Jpyraduje, y KOHTEKCTYy Mepa caHallije, pa3JIuKe 0] JaBHOT MHTepeca Tpedaiie
Ou OUTH MPOTIOPITMOHAIIHE PU3HUIIMMA KOJU c€ y3 TToMoh WBHUX peliaBajy, Te clpedaBalie Juc-

KPUMMHAIM]y Ha TEMeJbY JIp>KaBHE MPUTIAHOCTH.

Hakon nponactu oapehene nnctuTynuje, BUABUBE OCIEUIIE yTUIIAJIe OM 1 Ha (PrHAH-
CHJCKU CHCTEM U YOIIIITE MPUBPELY AprKaBe WIaHUIE, aJld U J0Beje 0 oTpede Aa ce 3a pe-
[IaBambe KPU3€e KOPUCTE jaBHA CPECTBA, MUHUCTAPCTBA (DMHAHCH]ja WU Jpyra HaJJIe)KHA MU-

HUCTApPCTBA y ApKaBaMa YJIaHUIlaMa.
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Onyke Koje ce JOHOCE MPUIIMKOM CaHAIMje HHCTUTYIIHja WU TPyIa Koje MOCIyjy y 1e-
no0j Yuuju, Tpedano 6u takohe na umajy 3a IuJb 09yBamke (PMHAHCH]CKE CTAOUITHOCTH ¥ MUHH-

MU3AIH]y MPUBPEIHUX U COLMjalHUX yYHHaKa y apkaBama wianumama (https://eur-lex.euro-

pa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L.0059).

Kako cy ce ogrosopaoctu u 3anai EBA-e yrBphenux oBoM [IMpEeKTHBOM MPOIINPHIIH,
EBpornicku mapinament, Behe u Komucuja tpedano 6u na ocurypajy aa ce 6e3 oayiarama CTaBe
Ha pacnojarame M (puHaHCHjcKa cpeicTBa. Y Ty CBpPXY, HPWIMKOM ITOCTYIIKA JOHOIICH:A,
U3BpIIEHAa U KOHTPOJIE HEHOT POopavdyHa, Kako je HaBeACHO y wianoBuMa 63. u 64. Ypende
(EY) 6p. 1093/2010, Tpedanio 6u y3eTu y 003up oBe 3anarke. EBporicku mapinamenT u Behe, y
CBakOM ciyyajy, HMajy 3agaTaKk Ja OCWUTypajy TMOCTH3alme HajOoJbHX CTaHJapia

YYUHKOBUTOCTH.

Op M3y3eTHOT je 3Havaja Aa MHCTHUTYIH]je IPUIIPEME U PEJOBHO a)KypHUpajy IIAHOBE OI10-
paBKka, KojuMma ce mpeaBuhajy Mepe Koje Te MHCTUTYLHje Tpeba Aa mpeay3my, kako 6u o0-

HOBUJIE CBOj (PMHAHCH]CKH MOJI0kaj HAKOH 3HAYajHOT TIOTOpIIamka.

3.1. [Inanosu onopaska uHCMUmMyyuja ca y2pirceHom coN8eHmHouhy

[TmanoBu Tpeba na Oydy JAeTalbHH WM TOCTAaBJBEHH HA PEATHUM NPETIOCTaBKama,
NPUMEHUBUM 3a HM3 OINCEKHUX M TEIIKUX clieHapuja. Mmak, 3axTeB 3a NpUIpeMy IUlaHa
ornopaBka Tpebaso OM J1a ce cpa3MepHO NpUMEmYje, oApaxaBajyhu mpu TOME CHUCTEMCKY
BaXHOCT HMHCTUTYLIMj€ WIM TIpyle U HheHY Mel)ycoOHy MOBe3aHOCT, yKJbyuyjyhu cucrtem
y3ajaMHHX jJaMCTaBa. ¥ CKJIaay ca TUM, IPOIUCAHU Cajprkaj Ou Tpedaio 1a 00yxBaTH MPUPOIY
n3BOopa (MHAHCHpamka WHCTUTYIH]E, MOApa3yMeBajyhu Tpu ToOMEe y3ajaMHa TapaHIdje O
¢uHaHCHpawky U CTENEeH MOJpIIKE Koja ce ouekyje o rpyme. Ox crpaHe MHCTUTYyLHja Ou
Tpebasio 3aXTeBaTH Jla CBOj€ IJIAHOBE MOJHECY HaJJISKHUM TeJNMa, 3apaJl cBeoOyxXBaTHE U
JeTajbHe MpolleHe, Koja he o0yXBaTUTH U MUTaHkE KOMIIETEHTHOCTH IJIAHOBA M OOHABJbaHE

COJIBEHTHOCTH MHCTHUTYIUj€, YaK U y pa3o0jbuMa BeIUKUX (PUHAHCH]JCKUX MOTenKoha.

VY niaHoBe onopaBka Tpebase Ou ce yKIby4UTH U Mepe Koje Ou yrpaBa UHCTUTYIIHM]E€ MO-

IJ1a Ipely3eTH KaJla ce UCIyHE YCIOBH 3a paHy UHTEPBEHIIH]Y.

[Tpunukom yTBphHBama Mepa 0THOCHO Pa3yMHOT BPEMEHCKOT POKa y IIMJbY CIpeyaBama

MIPOIACTH WHCTUTYIIH]E, PEJIEBAHTHO TEJIO Tpebasmo OM y3eTH y 003Up ydMHAK Mepa paHe
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UHTEPBEHIIM]E€ TPEAY3eTHX y BPEMEHCKOM OKBHpPY, YHampea Ae(UHUCAHOM OJI CTpaHe
Ha/sIexHor Tena. Kox miaHoBa ornopaBka rpyiie, IpH cacTaBibamy IJIAHOBA Tpebano Ou y3etn

y 003up Moryhu yTuIiiaj Mepa onopaBKa Ha CBE JpKaBe WIaHUIIE Y KOjuMa Ipyra mociyje.

V ciy4ajy Ja MHCTUTYIHMja HE MPECTaBH MPUMEPEH IUIaH ONOpaBKa, Ha/UIe)KHA Tea Ou
Tpebao OBIACTUTH Ja 3aXTeBajy MpeAy3uMame MOTPeOHUX Mepa OJ] cTpaHe oapeheHe nacTu-
TyIMje, YuMe OU Ce MCIPaBWIM BaKHHU HexocTany ruiana. OBakaB 3aXTEB MOXE yTHIATH Ha
c1000/y Mpeay3eTHHUINTBA, ocurypany wianom 16. ITosesbe. Mnak, orpaHuuehe TaKBOT Te-
MEJBHOT TIpaBa je HEOXIIHO Jia OM Ce OCTBapwIM IUJbeBU (pUHAHCH]jcKe cTtabmiHocTH. KoH-
KpPETHO, OBa BPCTa OTPaHUYCH-A j€ HEONMXOJHA Ja OW ce 0jadaio MOCIOBamkhe MHCTUTYIIH]A H
CIPEYHO HUXOB MPEKOMEPaH PaCT WIH MPEy3uMarme MPEKOMEepHOT pusnka. OBO OrpaHUYCHE
JIOMyIITa MOTpeOHe MPEBEHTUBHE Mepe, Kako OM ce OATOBOPHIIO HA HEIOCTAaTKe, T€ je CTOra y

ckiany ca wiaHoM 52. [loesbe.

Kiby4yHu cerMeHT JeioTBOpHE CaHalllje je BeHO IUlanupame. Tena 6u tpedano aa umajy
CBe pesieBaHTHE HH(poOpMalnje, Kako O Moriia ja UASHTU(PHUKY]Y U OCUTYpPa]y HACTaBaK KIby4-
HuX ¢(yHkuuja. Mehyrum, cangpikaj miiaHa caHauuje Tpebaio Ou OUTH y cpa3Mepu ca Cuc-

TEMCKOM Ba)XHOILIINY UHCTUTYIIM]€ WUJTU TPYTIE.

C 0063upom Ha TO J1a MHCTUTYIIMja pacmojiaXke MOBIaNEHUM 3HABEM O COTICTBEHOM Ha-
ynuHy (QYHKIMOHMCAKkA, Ka0 U MOTEHILMJaJIHUM NpoOIeMUMa KOJU U3 Wera Mpousuiiase, Iia-
HOBE caHanMje OM Tpebajo Ja cacTaBjbajy caHallMjcKa Tela, Ha TeMesby MH(opMaiuja Koje

NpYy’Xajy HHCTUTYLIH]E.

Jla Ou ce MCTIOIITOBAIO0 HAYENO MPOMOPIIHOHATHOCTH U H30€TI0 MPEKOMEPHO aJIMUHU-
CTpaTHBHO onTepeheme, Ha/UIeKHUM U CaHAIM]CKUM TeluMa O Tpebalio JOMyCTUTH J1a, Y Or-
paHWYEHUM cIy4ajeBUMa, HaBeaeHuM y JlupekTusu, ogodpe nusysehe o 3axTeBa Koju ce of-
HOCE Ha MPHUIPEMY TJIAHOBA OTOpaBKa U caHanuje. OBaKBH CITy4ajeBH OJTHOCE CE Ha HHCTHUTY-
IMje MOBe3aHe ca CPEAUIIBUM TEJIOM U TIOTIYHO WIIH JSTUMHUYHO Cy U3y3eTe O/ IpuMeHe 00-
HUTETHUX 3aXTE€Ba y HAllMOHAIHOM IpaBy, y ckiany ca wiaHoM 21. lupekruse 2013/36/EY u
ynanoMm 113. ctaBom 7. Ypenoe (EV) 6p. 575/2013. Y cBakom mojeinHaYHOM CITy4dajy 0a00pe-

e nzyszeha tpedbano 6u OUTH MOAIOKHO ycinoBuMa ofipehennM oBoM J[upeKkTHBOM.
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VY3umajyhu y 003up CTpyKTypy KaluTana HHCTUTYIM]a KOje Cy TIOBE3aHE ca CPeIUITHIM
TEJIOM, UHCTUTYIM]je He Ou Tpebane OutH y obaBe3u Ja mojeauHadHo u3palyjy mocebHe mia-
HOBE OITOPaBKa WJIM CaHAIIH]€ U TO UCKJbYYUBO HAa TEMEJbY YHEHLCHHUIIC /1A j& CPEIAMIIHE TEJIO ca
KOjUM Cy MTOBE3aHe, M0 TUPEKTHOM WHTepeHInjoM EBporicke cpenuime OaHkKe.

Ha temespy mpolieHe peleBaHTHUX CaHAIMjCKUX Tela 0 MOTYhHOCTH caHaluje, CaHaIHj-
cka Tena Ou Tpebasio Ja uMajy oBiamherme a 3aXTeBajy U3MEHY CTPYKTYpE M OpraHH3aIje
WHCTUTYIIMja WIN Tpyna (IUPEKTHO WIM WHIMPEKTHO), MMyTeM HAJJICKHOT Teya, Kako Ou ce
npejysese MoTpeOHe Mepe 3a CMameHhe WIH YKIamkbamkbe OMTHUX NpErnpeKa 3a MPUMEHY HH-
CTpyMEHaTa CaHallije U OCUTypa caHallija JOTHYHUX cyOjekara. Ycien moryhe cucreMcke Ha-
paBM CBUX MHCTHUTYIIHja M OJprKaBama (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, BEOMa j€ Ba)KHO J1a Ce Te-
JMMa OCUTypa caHaluja Omiio Koje nHeTutynuje. Ocuryparme nolToBamka 1 pasa Ha ci100011y
npeny3eTHUINTBA yTBphenux y wiany 16. [loesse, ynyhyjy Ha ciobony oanyunBama, 7€ 01
Tesna Tpedalo OrpaHUYUTH WCKJbYYHMBO Ha HEOMXOJHE Mepe, Kako O ce I0jeJHOCTaBHiIa
CTPYKTypa W TIOCIIOBaFk¢ WHCTUTYIM]jE Y IHJbY MOOOJbIIamka MepPopMaHCH 3a pPeah3alu]jy
IEHE CaHallyje.

ITopen Tora, cBe Mepe yBeeHe ca TUM LIUJbeM, Tpebasio OU YCKIaJuTH ca IpaBoM Y HHje.
Mepe He Ou cMere JOBOAWTHU A0 AUPEKTHE WM UHANPEKTHE JUCKPUMHHAIM]Ee Ha TEMEJbY Jp-
JKaBHE MPUINIAAHOCTH U Tpebane 61 OUTH ompaBjaHe MpeBiaaaBajyhuM pa3jaoroM jaBHOT HH-
Tepeca 3a ocurypamweM (puHaHCcHjcke cTaOmIHOCTU. [lenoBame He OM CMeNo Mpena3uTu mpar
KOjH je Hy)KaH 3a MocTh3ame LusbeBa. [lpu onpehuBamy Mepa Koje je HEOIXOIHO CIIPOBECTH,
caHalyjcka o6u tena Tpebana y3eTu y 003up yrnoszopema U npernopyke EBporickor ogdopa 3a
cucreMcke pusuke ocHoBaHor Ypeaodom (EVY) 6p. 1092/2010 Espornickor napiamenTa u Beha.

[IpemioskeHe Mepe 3a peliaBame WK eTMMUHNCAkE penpeka MoryhHOCTH caHaluje uH-
CTUTYLIMj€ WIM TPYyIe, HU y KOM ClIy4ajy He OM cMelie CIpedaBaTH MHCTUTYIH]e Y OCTBapemy
MOCJIOBHOT TIpaBa KOjU MM j€ OCHT'ypaH YToBopoM O (yHKUMOHHcCawmy Eyporcke yHuje
(YOEY).

[Ipensubhamem miaHOBa oropaBKa M caHalMje He O Tpebasio J1a MMa MPUCTYIT BaHPEAHUM
jaBHUM (PMHAHCH]CKHM MTOTIIOpaMa I JIa N3JI0KHU TIOpeCcKe 0OBE3HUKE PU3KKY O] TyOuTKa. Haunn
NOCTyIamka TpeMa Tpylama, y OKBUPY IUIaHHpama OIopaBKa M CaHaluje npeasuheH OBOM
HupextuBom, Tpebaso Ou ce J1a ce MpUMemYyje Ha CBe TPyIle MHCTUTYIM]ja KOje ce Ha/3Upy Ha
KOHCOJIMJIOBAaHO] OCHOBH, T1a M TPYyTIe YHja Cy npeay3eha moBe3aHa KopeamujoM, y CMUCITY WiaHa
22. craBa 7. [upextuBe 2013/34/EY Epornckor nmapnamenta u Beha. IInmanoBu omopaBka u
caHanyje Tpebano Ou Takohe na y3my y 003up (pUHAHCH]CKY, TEXHUUKY U TOCIOBHY CTPYKTYPY

peNieBaHTHE Tpyre. YKOJIMKO C€ MPUIpPEeMajy TMOjeIMHAYHU TUIAHOBU OIOpaBKa M CaHAIMje 3a
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MHCTUTYIIMjE€ KOje Cy JIe0 TpyIle, peleBaHTHa Tena Ou, KOJIMKO jeé TO y HHMXOBOj] Mohw,
NpEeTEeH I0BaJIa MOCTHU3abY YCKIIal)eHOCTH ca IIaHOBMMA OITOpaBKa M CaHAIIMje 3a OCTaTakK rpylie.
Omnmre npaBwiio OM MOApa3yMeBajo Ja ce TUIAHOBH ONOPaBKa M CaHAIMje TPyIe MpH-
npeMajy 3a TpyIy y HeJOCTH U Ha Taj HAauuH UICHTU(UKY]y Mepe y Be3U ca MaTHYHOM WHCTH-
TYIIHjOM, Ka0 U CBUM TOjeIMHAYHUM JpyIITBHMa Khepuma koju cy neo rpyme. CBpxa peie-
BAaHTHHX TeJla YHYTap CaHAI[HM]CKOT KOJIETHjyMa, j€ TIOCTH3ahE 3ajeTHUYKE OIYKE O IPOIICHU
U YCBajamy MOMEHYTHUX IUIAHOBA. Y HEKHM CJIy4ajeBHMa, IJI€ je TUIaH OlOpaBKa WM CaHaIldje
10jeAMHAYHH, TTO/IpYyYje TPUMEHE IJIaHa OIopaBKa rpyne He O0u Tpedao 1a o0yxBaTH OHE CYyO-

jeKTe rpyre 3a Koje cy 3ace0He IIaHOBE OICHMIIA W MTPUIIPEMUTIA PeJICBaHTHA TeIa.

VY niaHoBe ONOpaBKa U CaHaIMje HEOMXOAHO j€ YKIbYUUTH U OCTYIIKE 3a MH()OpMHUCAhE
IPe/ICTABHUKA 3aMIOCJIEHUX, KA0 M CaBETOBama KPO3 UYUTABO TPajame IOCTYNKAa ONOPaBKa U
caHanyje. Y TOM KOHTEKCTY, O/ BEJIMKE je BAKHOCTH TOIITOBATH KOJIEKTHBHE CIIOpa3yMe HIIN
Jpyre apaHxMaHe, Koje 006e30elyjy colujaiHu napTHepH, HAllMOHAIHO MPaBo U paBo YHH]eE,
0 YKJbYYMBamby CHHIMKATa W IPEJCTAaBHUKA 3allOCICHUX Yy IIOCTYNKE PECTPYKTypHpama

JIpYLITBA.

[{usb okBHpa 3a caHalM]y je MIPaBOBPEMEHO MOKpETame CaHalllje, pe Hero mTo (puHaH-
CHjCKa MHCTHUTYIIHM]ja MOCTaHE MHCOJIBEHTHA U MPe HEro MITO CaB BJACHUYKH KalHUTal HECTAHE.
Cananujy Ou Tpebano MOKpPEHYTH Y CUTYyalllju KaJla Ha/JJIe)KHO TeJI0, HAKOH CaBETOBama ca
CaHAalMOHUM TCJIOM, 3aKJby4H [ad I/IHCTI/ITYLII/IjI/I npeTu npomnact, ajikd 1 aa ou AJITCPHATUBHEC
Mepe, HaBesneHe y JIMpeKTHBH, Ty HpOMAcT CIpeynsie Yy PasyMHOM BpPEMEHCKOM pOKy. Y
NOCEOHUM CllyyajeBUMa JIprKaBe YIaHUIE MOTY MPEIBUICTHU 4, y3 HaJIeXKHO TEJ0, 3aKJbydak
0 TIpOTIajarky WM BEPOBATHO] MPOMACTA WHCTUTYIIH]jE, MOXKE JIOHETH U CaHAIIM]CKO TEJO, Ha-

KOH KOHCYJITalija ca Ha/lJIe)KHUM TEJIOM.

YumeHua /1a nojeiMHe HHCTUTYIIM]E He HCIYhaBajy 3aXTeBe 3a U3/aBambe 0JJ00pema 3a
paja HUje TOBOJbHA Ja OW OlpaBjajia MOKpPETamke CaHallkje, HAPOUUTO aKO j€ WHCTUTYIIH]ja jOII
yBEK COJIBeHTHA. Jla MHCTUTYLIM]a MpoMaja WK Aa joj MPETH MpoIagambe MOXKE C€ YOUUTH Ha
HEKOJIMKO HauMHa. YKOJMKO KpIu ui he y ckopoj Oy 1yhHOCTH BepOBaTHO MPEKPIIUTH 3aXTEBE
3a HacTaBakK 0/100pema, Kaja jeé MMOBHHA MHCTUTYLHjEe Mama, wind he y ckopoj OyayhHocTH
BEpOjaTHO OMTH Mama, 0J1 BeHUX 00aBe3a, Kaja MHCTUTYLIM]ja HUje, WK Y cKopoj OynyhHOCTH
BepoBaTHO Hehe OWTH, CITOCOOHA Ja TUIATH CBOje AyroBe Mo jaocnehy mim Kajga MHCTUTYIH]a
3axTeBa M3BaHPEIHY jaBHY (MHAHCH]CKY ITOMOh, H3y3eB y MOCEOHUM OKOJTHOCTHMA YTBpHEeHUM

oBoM [lupextrBom. [ToTpeda 3a XUTHOM JIMKBUTHOCHOM ITOMONHM O/ CTpaHe CpeauIlbe OaHKe
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He Ou ce Tpebana, cama 1o ceOu, cMaTpaTH OKOJTHOIIhY KOja TOBOJHHO jJaCHO HABOJH HA TO Ja
WHCTHUTYIMja HUje croco0OHa Jla miaTh cBoje o0ape3e mo gocrehy, uin ga to Hehe Outu y

osmckoj OyayhHoCTH.

Kana nncTuTynuja nponaaa win joj IpeTH CyHOBpAT, HAIIMOHAIHA CaHAIIMOHA Tella Ou
Tpebasio a pacrojia)ky MUHHUMAJIHUM, yCKIaheHMM MakeToM MHCTpyMEHAara CaHaldje U ca-
HanoHux oBiamrhema. CripoBoheme oBux oBiamhema Tpedano 6u qa Oyzae y cripesu ca 3aje-
HUYKHUM yCJIIOBUMA, TUJLEBUMA U OIIITAM HadeluMa. Y MOMEHTY OJIJTyKe CaHAIIMOHOT Teja Ja
CIpOBeJIe CaHallMjy UHCTUTYIIH]jE, PEJOBHHU MOCTYIIAK Y CIIy4ajy WHCOJIBEHTHOCTH OH Tpebaso
na OyJie MCKJbYYCH, M3y3€B Y CIIydajeBUMa KaJia ra je moTpeOHO KOMOMHOBATH ca YyIoTpeOoM
WHCTpYMEHATa CaHallfje, a Ha WHHIIMjaTUBY CaHAIMOHOr Tena. DOoKyc JprkaBa 4IaHUIA j€
nojena omnanihema U MHCTpyMEHATa CAaHAIIMOHMM TEJIMMa, a Ha TeMeJby oBe JlMpekTuse.
Kopumheme nomatHUX WMHCTpyMeHata W oBjiamhema Oum, mehyrum, Tpedano OUTH y KOO-
pAMHAIM]H ca HayeluMa W IMJbEBHMA CaHallyje, Ha HA4YWH Kako cy yrBpheHu y oBoj [lu-
pektuBu. Kopuniheme TakBUX MHCTpyMEHATa WM OBJAINeHkha HApOYUTO HE OU CMEJIo Jla Ha-

pyuiaBa ACJIOTBOPHY caHaquy NMPCKOIpaHUYHUX I'pYyIIa.

3a uzberaBame MOPATHOT Xa3ap/ia cBaka nponaaajyha uacruryiuja tpedano Ou n1a uma
MOryhHOCT M3nacka ca TpKMIITa, 6e3 0031upa Ha HEHY BEJIHMUMHY U MOBE3aHOCT Ca OCTaJIUM
MHCTUTYLIMjaMa, a Jla IpU TOMe He u3a30Be cucreMcku nopemehaj. Ilponanajyhy uacruryuujy
0wu, y Hauey, TpeOasio JUKBUANPATH Y PEIOBHOM ITOCTYIIKY Yy CITy4ajy HHCOJIBEHTHOCTH. AJIH,
JMKBUIALNjOM Y PEIOBHOM IOCTYIIKY Y CIy4ajy HHCOJIBEHTHOCTH MOXKE CE TIOPEMETHTH (H-
HaHCH]JCKa CTAaOMIHOCT, IPEKUHYTH MPYXKambe KIbYyUHUX (YHKIMja U YTULIATH Ha 3aIUTUTY Je-
MIOHEHaTa. Y TaKBOM CIIy4ajy BpJIO je€ BEpOBATHO MCKA3MBAaE JaBHOT MHTEpECa 3a CIpoBoleme
CaHallje WHCTHTYIIMjE W MPUMEHA HHCTPyMEHATa CaHallhje, yMEeCTO MprOeraBama peJI0BHOM
MOCTYIKY y CITy4ajy MHCOJIBEHTHOCTH. 3aT0 OU IIMJbEBH CaHalMje O y QyHKIHM]H OCUTypamba
HacTaBka 00aBJbama KJbYYHHMX (YHKIIM]ja, M30eraBama INTETHUX YYMHAKa Ha (PUHAHCH)CKY
CTaOMIJIHOCT, 3alITUTE JaBHUX Cpe/ICTaBa MUHUMHU3HPAmEM Ocliambarkha Ha M3BAHPEIHE jaBHE
(dbUHAHCH]CKE TIONPIIKE TMpomnanajyhuM WHCTUTYIMjaMa, Kao M 3alliTUTa OCHUTYPaHUX

ACIIOHCHAaTa, yjaararcjpa, CpeacraBa 1 UMOBHUHEC KJ'II/Ij c€Hara.

[Ipe mpumeHe HHCTpYMEHATa caHaIMje YBEeK OM Tpebano pa3MOTPUTH MOTYRHOCT TUKBH-
Janyje npomanajyhe MHCTHTYIH]E Y PEIOBHOM TOCTYIKY Y CIy4ajy WHCONBEHTHOCTH. Jly-
TOTPAjHOCT TOCTOBama Mponagajyhe HWHCTUTYLIHMje TPUMEHOM HMHCTpyMEHaTa CaHalluje

Tpebasio 61, KOJIMKO je TO Moryhe, ocurypaT npuBaTHuM cpeactsuma. OBo ce Moxe nmoctuhu

209



Ha BUIIEC HAYMHA, HA IPUMEP IIPOJAjOM NMPUBATHOM KYIILY WIH CIajalbeM ca HbUM, HAKOH
oTnuca 006aBe3a WHCTUTYIHjE WM HAKOH KOHBEp3HWje Jyra y BIACHUYKH KalHUTal Ca IIHJbEM

,I[OKaHI/ITaJII/I3aI_[I/Ij c.

[TpunrkoM mMpUMeHe CaHAIMOHMX MHCTPYMEHATa M M3BpIIaBama CaHAIIMOHUX o0aBe3a,
caHallMOHa TeJa Tpebano OM Aa mpeay3My CBe aJeKBaTHE Mepe, Kako OM ocurypaia aa ce Mepe
CaHallyje mpeay3uMajy y CKIIaay ca HadelnuMa ImpemMa KojuMa JCOHUYApH U MTOBEPUOII CHOCE
oaromapajyhu aeo ryourtaka. Y cuTyalyjama TJie c€ MmpeMa IMOBEPHOIMMA HUCTE KaTeropHje
MOCTYIA PA3JIMYATO Y KOHTEKCTY Mepa CaHallMje, TAaKBEe pas3iiuke Tpebane Ou OUTH ompaBraaHe
JaBHUM HHTEpecoM, Te He Ou Tpebayie TOBOIAWTU IO JUPEKTHE, OJHOCHO MHIMPEKTHE JTUC-
KpUMHHAIM]e Ha TeMeJby JpKaBHe npunaaHoctd. Kana kopumheme HHCTpyMeHaTa caHaluje
10JIpa3yMeBa MOJIPIIKY OJ1 CTpaHe JpKaBe, MHTEPBEHIIUje OU ce Tpebalie MPOIEHUTH Y CKIIay
ca peJeBaHTHUM ojJipendaMa O Ip)KaBHOj MOAPIINHU. [[pKaBHOM MOJPIIKOM MOXE C€ CMart-
paru, inter alia, kaga canaimonu GoHAOBU WK (GOHIOBU OCUTYparba JICMO3UTa HACTYIajy Kao
nomoh caHanuju nponaaajyhux uacrurynuja. [Ipunukom npuMeHe HHCTpyMeHaTa caHaluje u
U3BpIlIaBakba CaHAMOHMX o0aBe3a, caHAallMOHA Tena Ou, mpeMa moTpedu, Tpedaio naa
o0aBernITaBajy MpeCTaBHUKE 3amocieHuX U Mel)yCOOHO ce KOHCYATYjy. Y TOM TOTiedy y
MOTITYHOCTH j€ HEOMXOIHO Y3€TH y 003U KOJIEKTUBHE CIIOpa3yMe WU PpyTe apaHkMaHe, Koje

OCHUTYPaBajy COLMjaJTHU MAapTHEPH.

Jla 6m ce oaprKalio MOBEpEHE Y TPXKUIITE U YMABHO PU3HK O/ HIMPEHa, NOTpeOHE Cy
edexTHe U mpaBoBpeMeHe Mepe. HakoH mporieHe a yCTaHOBa MITH HHCTUTYIIHM]ja MTPOMaia Win
Jla joj TIPEeTH MpOoMacT, Kao U Ja He MOCTOjU pazyMHa MoryhHocT Aa Ou mponacT MHCTHTYLH]E
MOTJIE Jla CIIpeye aNTepHaTUBHE Mepe MPUBATHOT CEKTOPA, CaHALlMOHA TeNa He Ou Tpebasio 1a
OJIaXy Tpeay3uMame oaroBapajyhux um yckiaheHUX Mepa caHaiuje, Koje Cy OJ jaBHOT

UHTEpeca.

OKOJIHOCTH Yy KOjIMa MOXe€ J1a HaCTaHe MPOIacT HHCTUTYLIU]e, TOceOHO y3umajyhu y 06-
3Up XUTHY CUTYyalujy, Tpebano Ou na omoryhe caHallMOHUM TelMMa Mpeay3uMame Mepa ca-

Hanyje, 6e3 mocTojama 00aBe3e /1a ce Hajmpe KOPUCTE OBJIalhermha paHe UHTEPBEHIIH]E.

[Tpunrkom npemy3nMama CaHAlIMOHUX Mepa, CaHaI[MoHa Tena Ou Tpebana y3eTn y 003up
¥ Mepe TpeaBul)eHe MUIaHOBHMA CaHalvje, U CIASAUTH UX OCHM YKOJMKO IMpolleHe, Aa he ce

[IUJBEBH CaHallije MocTUhu Mpey3uMameM Mepa Koje HICY peBul)eHe IIIaHOBUMA CaHalHje.
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VYKOJIMKO je TO Ipyrauyuje u3pudurto npeasuheno AupeKTHBOM, HHCTPYMEHTH CaHallHje
Tpebaso Ou ce 1a ce MpUMEHe Ipe CBaKe JOKANUTAIN3alMje, U TO CPEACTBUMA U3 JaBHOT CEK-

TOpa WM €KBUBAJICHTHUX U3BAaHPEIHUX JaBHUX (PMHAHCH]CKUX MOTIOPA.

3.2. Qunancuparbe ONOPABKA UHCMUMYYUJA CA YCPOHCEHOM CONBEHMHOWNY:
bail-out sepcyc bail-in

TpomkoBu cananuje npomnajgajyhe HHCTUTYIH]jE, KOje CHOCE TIOPECKH OOBE3HHIIN, OH ce
MPUMEHOM CHUCTEMa CaHaluje Tpebaio cBecTH Ha HajMamwy Moryhy mepy. Ha Taj HaunH Ou ce
OCHUTYpalio Jla C€ CHCTEMCKE HWHCTHUTYIHje caHupajy 0e3 yrpoxaBama (DUHAHCHjCKE CTa-
ounnoctu. OBo ce mocTike bail-in “HCTpyMEHTOM, Tako MITO Ce HHME OCHIypaBa Ja JIeo-
HUYapHU ¥ TIOBEPHOIH poraaajyhe HHCTHTYIM]e CHOCe oroBapajyhe ryOuTKe u npey3my oji-
roBapajyhn meo TpOIIKOBa KOjU TPOM3HIIA3e M3 MPOMacTd HMHCTHTyHHje. M3 Tor pasmiora
ce bail-in uHCTpyMEHTOM JIcOHMYapUMa U IMOBEPHOIIMMA UHCTUTYIIM]a Jaje CHAXKHU]U MOTUB
3a npaheme 3/IpaBjba MHCTHTYIIHjE TOKOM HOPMAIHUX OKOJHOCTH M YIOBOJbaBa MPEHOPYIU
Onbopa 3a puHAHCH]CKY CTAOUITHOCT J]a c€ 3aKOHCKA OBJamiherma 3a OTIHUCUBAE 1yTra U KOH-
BEP3H]y, YBPCTE Y OKBUP 3a CaHaIlU]y, Kao IOMYyHCKAa MOT'YNHOCT, 3ajeJHO ca OCTAJIUM UHCTPY-

MEHTHMAa CaHallHje.

Kako Ou ce caHannoHumMm Tenuma o0e30eamiia HeonmxoHa (IEKCHOUITHOCT J1a Y pas-
JMYUTAM OKOJHOCTUMA TYOWTKE Jojeie MOBepUOolMMa, Ta Teina Mory mpumenutH bail-
in uHCTpyMeHT. OBaj MHCTPYMEHT je KOPUCTaH KaKo y CUTYalHUjH y KO0jOj je LNJb CAaHUPAHe
npomnajajyhe HHCTUTYLIH]j€ U OCUTYPambe TPajHOCTH MOCTIOBamka, TAKO U Yy CUTYallUju Y KOjoj ce
yciyre, BaKHE 3a CHCTEM, TpaHC(EpWIly Ha Tpelia3Hy HWHCTUTYIH]Yy, IOK Ce OCTaTaKk He

JIMKBUOUpA.

VYxouuko ce bail-in mHCTpyMEHT nmpuMemyje y IInJby 0OHaBJbaka KaruTalia nmpormajajyhe
UHCTUTYIIH]E, 1a Ou ce oMoryhuio aa mociyje Kao HHCTUTYIH]a ca TpajHUM IocoBameM, bail-
in 6u Tpebano ga Oyae mpormpaheH 3aMeHOM YIIpaBe, M3y3eB Kaja je 3aJpiKaBame yIpaBe
HYXXHO 3a IMOCTHU3ame IIMJbEeBA CaHAIUje, U HAKHAHUM PECTPYKTYpHpamheM WHCTUTYIIH]jE, HA

Ha4YWH KOjI/IM Ou ce eITMMUHHUCAIN Ppas3jio3n BEHE MPOITAaCTH.

[Tpumena bail-in wHCTpYMEHTa HUje IPUKIIAAHA HA TOTPAKUBAKba, Y MEPH Y KOjOj CY OHE

ocurypane, KojlaTepain3oBaHe MM Ha HEKU Jpyrd HaunH obOe3z6ehene. Kako Ou ce ocurypao
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yuuHak bail-in mHCTpyMEeHTa U MOCTH3ame HErOBUX IUJbEBA, MPEHOPYKA j€ Ja CE OH MOXKE
npuMeHUTH Ha HajBehu Moryhu Opoj Heocurypanux obaBesa mpomnaaajyhe uncrutynuje. bes
003upa Ha TO, HEOIIXOJIHO j€ M3Yy3eTH ojpeleHe BPCTe HEOCHUTypaHHUX oOaBe3a W3 MojaApydja
npumene bail-in - uacTpyMeHTa. 3a 3amTHTY BIAaCHMKAa OCHTYpaHUX jero3uTa, bail-in un-
CTPYMEHT He O Tpebasio MpUMEHUBATH HA OHE JICNIO3UTE KOjH Cy 3amTuheHu Ha TeMelby Jlu-
pextuBe 2014/49/EY Epomnckor mapnamenta u Beha. Kako Ou ce ocurypao KOHTHHYHTET
HajBaXHUjUX (QyHKIHja, bail-in uHCTpyMeHT He Ou Tpebaiio mpUMEmUBAaTH Ha oapehene oba-
Be3€ 3aIIOCJICHHUX Y MPomnaaajyhoj MHCTUTYIIHM]HU WK HAa KOMEPIIMjaTHa MOTPaKUBamka Koja Cy y
B3 ca poOOM M yCIIyraMa, KJIby4HUM 3a JHEBHO (DYHKIIMOHHCAHE MHCTUTYLIH]E. 32 HCITYHCHE
NEH3MOHUX IIpaBa W TOTpaxuBama win ayropame [1MO QonmoBuMa M HUXOBUM KO-
pucHunuMa, bail-in uHCTpYMEHT He Ou Tpebaio MpuMemUBaTH Ha 00aBe3e Koje mpormnaaajyha
UHCTHUTYIIM]ja MMa IpeMa CUCTEMY MICH3HMOHOT ocurypamba. Mnak, bail-in uactpyment tpedano
Ou mpuMemMBaTH Ha 00aBe3e 3a MEH3MOHA JIaBama, Koja ce MOTY NMPHUIUCATH BapyjaOUIHUM
nprMamkiMa Koja He IPOU3UIIa3e U3 KOJIEKTUBHUX YTOBOPA, KA0 U HA BapHjaOMITHY KOMIIOHEHTY
npuMama JIMIa Koja Npey3uMajy peayiHu pusuk. Jla Ou ce cMamHho PHU3UK CHCTEMCKE
3apase, bail-in uHcTpyMeHT He Ou Tpebaso akuenThHpaTé Ha OHe 00aBe3e Koje MPOU3KIa3e u3
y4ECTBOBama y TUIATHAM CHCTEMHMa Ca MPEOCTaTMM pokoM 1o jgocreha kpahum on cemam
JaHa, Wik obaBe3e MpemMa MHCTHUTYIMjaMa, UCKIJbydyjyhu cyOjekTe U3 UcCTe TpyIie, 4uje je

nocriehe kpahe of cenam aaHa.

Canarona Tenia Majy 3ajJlaTak J1a UCKJbyde WK JETMMHUYHO UCKJbyue 00aBe3e U3 Hu3a
cilydajeBa, yKJbyuyjyhu citydajeBe y kojuma Huje moryhe canupatu Take obasese bail-in un-
CTPYMEHTOM y pa3yMHOM poKy. McTo Tako, oBa Teja UCKJbYUY]y WIN JETUMUYHO UCKIbYUY]Y
o0aBe3e, y CUTyallju Kaja je TO MOTpeOHO, y LMJby M30eraBama HIMpeme 3apaze u u-
HAHCH]CKEe HECTAOMIIHOCTH, KOj€ MOTY 030MJBHO J1a YIpo3e IpuBpeny Apkase uianuie. Cripo-
BOhemEM TMpoIleHa, CaHAIlMOHAa Tejla OW Tpebano Aa y3My y 003Up TOCIEIWIle TMOTEH-
nujaiHor bail-in-a m o6aBe3a koje nmpousmiase U3 NPUXBATIBUBUX JAEMO3UTA KOje Ipike (u-
3u4yKe ocobe u Mukporpenyseha, kao U Mana u cpema npeayzeha n3Haa HuBoa nokpuha uz

Hupextuse 2014/49/EY.

JpxaBe unaHuile U3 CBOT (poKyca HE cMejy M3ryOMTH OCUTypame MHCTpyMeHara Jio-
JATHOT OCHOBHOT KamuTaja, KOju y TMOTIYHOCTH MOTY IOKPUTH TYOUTKE y TPEHYTKY
MHCOJIBEHTHOCTH MHCTUTYyLM]j€ U3/1aBaTesba. CXOAHO TOME, Of] CAaHALIMOHMX Tena Tpedano ou

3axTeBaTH NE€(PUHUTUBHU OTIHC WHCTPYMEHATa WM HHUXOBY KOHBEP3U]y Y HUHCTPYMEHTE
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PEIOBHOT KalWTalla, Y TPEHYTKY MHCOJBEHTHOCTH, a Ipe Mpeay3uMama OU0 KakBe Mepe
canauuje. Ha Taj HauMH MOMEHAT MHCOJIBEHTHOCTH O3HAYHO OM TPEHYTAK y KOjE€M PEJIeBaHTHO
TEJIO TIPOLCHbYje 1a JTM MHCTUTYIMja 33/10BOJbaBa YCIIOBE 3a CaHAIM]y WM TPEHYTaK y KOjeM
TEJIO 3aKJbYUH 2 OM MHCTHUTYIHMja IpecTasa ONTH COJIBEHTHA aKO C€ TH HHCTPYMEHTH KaluTaa
He O ornucany wid KoHBeproBanu. Ilomatak na je HEOXOAaH OTHHC WM KOHBEp3Hja
MHCTpYMEHATa y OKOJIHOCTUMa yTBphenum JupektuBom, Tpebano Ou HaBecTH y oapendama
KOj€ ce IPUMEY]jy Ha HHCTPYMEHT, T€ Y CBAKOM IPOCHEKTY MJIH TIOKYMEHTY KOjU CE€ OJHOCH

Ha TMOHY1y U KOJU j€ y Be3U ca HHCTPYMEHTHMA.

Cananona Tena MOpajy MMaTH CBa HEOMXOJIHA 3aKOHCKa OBJamhema Koja ce y pasiiu-
YUTHM KOMOHMHAIMjaMa MOT'Y IPUMEHUBATH IPUMEHOM MHCTpyMeHarta caHanuje. OBiamthema
YKJbY4yjy NIPEHOC JEOHHIIa, UMOBUHE, ITpaBa U 00aBe3a mponajajyhe nHCTUTYIMje HA IpyTH
Cy0jeKT, MHCTUTYIIN]Y WM TIpeJa3Hy UHCTHTYIIH]Y, OTIUC WM MOHUINTEHE JCOHUIA, OTIHCA
WM KOHBEp3Hjy oOaBe3a mpomnajajyhe nHCTUTYLH]e, OBIamhema 3aMeHe YIIpaBe U N3pullama
INPUBPEMEHOT MOPAaTOPHjyMa Ha HCIUIATy MOTpaXKHBama. Takole, HEONMXoaHa Cy W J0JaTHA
opnamhema, ykipydyjyhu opnamheme 3a HacTaBak Ipy)Kamba OCHOBHUX YCIIyra OJl CTpaHe

OCTaJIUX JIeJIOBA IpyIIE.

Taxole, cananmona Tena 61, Tpebano Ja UMajy foJaTHA oBiamthema 300T JeT0TBOPHOT
IpeHoca JICOHUIIA WIIN Ty>)KHUYKUX HHCTpyMEeHaTa, Kao U IMOBHUHE, IpaBa u obaBe3a. [loxmox-
HO 3aIITUTHUM MeXaHu3MuMa mnpenuhennx JIupexkTuBoM, MOTEHIIMjall OBUX OBJamhema je y
YKJbYUHBaBY YKUIamka IpaBa Tpehux cTpaHa u3 NMpeHeceHNX HHCTPyMEHaTa HITd UMOBHHE, K0
U oBnamheme peanusanyje yroBopa U OCUT'ypaBama HacTaBKa MOCIOBamka, IpeMa MpuMaolry
IpeHeceHe UMOBUHE U JicoHMIAa. MelyTuM, npaBa 3al0CIeHUX Jja OTKaxKy yroBOp O pajay HU Yy
KOM ciy4ajy He Ou cmerna Outu yrpokeHa. [IpaBo jegHe o cTpaHa Ja OTKaXke YroBOp ca
WHCTUTYLIMJOM Y CaHAIMju WIM CYOJeKTOM TIpyle U3 JpYyrux paszjiora, OCUM caHaluje

nponajajyhe nHCTUTYLIM]E, Takohe He OM cMeNlo OUTH YTPOXKEHO.

Mepe 3a ynpaBibame KpU30M, KOje CITPOBOJIC HAIIMOHATHA CaHAIIMOHA TeJla, MOTY 3aXTe-
BaTH JIEJIMKaTHE €KOHOMCKE TIPOIICHE M BEJIMKO JUCKPEIMOHO MpaBo. HarmonanHa canaimona
TeNa UMajy moceOHa CTpydYHa 3Hama, MOTPeOHA 3a TOHOIIEHE TAKBUX MPOICHA U YTBphUBame
aJIeKBAaTHOT KOpHUIThema JUCKPEIIMOHUM TPaBOM. 3aTO je BaXXHO OCHTYpATH Ja HAIMOHATHU
CYJIOBH KOPHCTE KOMILIEKCHE €KOHOMCKE IMPOIIEHE, KOje, Y TOM KOHTEKCTY, JIOHECY HaIho-

HaJIHa CaHallMOHa TCJIa, Ka0 OCHOB 3a MMPCUCIIMTHBAKC HABEACHUX MCpa 3a YIIpaBJbalkb<e KPU30M.

213



Mehytum, croxeHa HapaB MOMEHYTUX IpPOIeHA He O Tpebano Ja yTude Ha HAllMOHAIHE CY-
JIOBE TIPY pa3MaTpamy Ja JIM Cy JOKa3H Ha KOje e CaHAIIMOHO TeJI0 HaCllakha YUHEHUYHO Tau-
HU, TIOY3/IaHU U AOCJIEIHH, CaJIp>Ke JIU CBE pelieBaHTHE HH(pOpMaIHje Koje Ou Tpedaio y3eTu y
003up KaKo O ce MpoleHIIa KOMITJICKCHA CUTYaIlfja U OTPaBaBajy JIM 3aKJbY4Ke KOjH Ce U3

BHUX JOHOCE.

3a yYMHKOBUTY CaHallM]y U U30eraBame Cyko0a HaUIeKHOCTH, PEAOBHHU MOCTYIAK y CITy-
4yajy MHCOJBEHTHOCTH 3a Ipomnaaajyhy WHCTUTYIIUM]Y HE OW ce€ CMEO MOKpPETaTH, HUTH HacTa-
BUTH, CBE JIOK CAaHAIIMOHO TEJIO M3BpIIaBa CBOja CaHAI[MOHA OBJANIhema WM MPUMEbYje HH-
CTpYMEHTE CaHaluje, OCHM Ha MHHUIIMjaTUBY CAHAIIMOHOT TeJa WK Y3 BeroBy cariacHoct. Ko-
PHCHO je U IOTpeOHO CyCIIeH0BaTH ojpeleHe yroBopHe 0OBe3e Ha OrpaHUueH POK, Ja Ou ca-
HAI[MOHO TEJI0 UMAJIO IOBOJHHO BpEMEHa Jla MPUMEHHU HHCTpYMEHTe caHanuje. Mnak, oBo ce He
O6u Tpebano oJgHOCUTU Ha o0aBe3e y MOrJiely cucTemMa ojJipeheHux y ckiany ca JupekruBom
98/26/E3 EBporickor napiamenTa u Beha, cpenummsux Ipyrux yroBOpHHX CTpaHa M CpPEIH-
mux 6anaka. Jlupextusom 98/26/E3, cmamyje ce pu3MK IIOBE3aH Ca yUYECTBOBAKEM Y IJaT-
HOM MOCTYIKY M CHUCTEMHMA 32 HaMHUPEHE, HAPOUUTO CMAKCHEM OMETama y CIy4ajy WH-
COJIBEHTHOCTH YYECHUKA y TAKBOM TOCTYIKY. 32 €(hUKACHO OCHUTYpPAmE 3aIUTUTE Y KPUZHUM
CHUTYyallljaMa, ICTOBPEMEHO 3a/Ip>kaBajyhu CUTYpHOCT omeparepa IJIaTHUX MTOCTYyIaKa U Bpea-
HOCHUX Tanupa, Kao U OCTaJIMX TPXKUIIHUX yuecHHKa, JlupekTtuBa npeasubha na ce mepa mpe-
BEHIIMje KpU3e WIKM Mepa 3a ylpaBJbambe KPU30M caMa Mo ceOM He cMaTpa CTeYajHUM MOCTYyI-
koM y cmucny Jupektuse 98/26/E3 EBponckor napnamenta u Beha, nog ycnoBom aa ce te-
MeJbHE 00aBe3e mpemMa yroBopy u Jajke u3BpiIaBajy. Mehyrum, aujeqaom oapendoom ose u-
PEKTHBE HE JIOBOJM C€ y MUTame JI€JCTBOBAmE MOCTyNKa oApeleHor Ha Temesby JupekTuBe

98/26/E3 unu npaBo Ha CUTYPHOCT KoJlaTepalia, ocUrypato uianom 9. [lupextuse 98/26/E3.

Kako 0u ce ocurypaio aa canaiuoHa Teiaa TOKOM TpaHc(epa UIMOBHHE U 00aBe3a Ha KyTI-
1a U3 IPUBATHOT CEKTOpa WM Mpela3Hy WHCTUTYLH]Y, UMajy 3a/10BoJbaBajyhu pok 3a onpe-
huBame yroBopa Koje je noTpeOHO MPEeHETH, MOTJIO OU OUTH MPUKIATHO OJIPEIUTH Cpa3MepHa
OTpaHMYERA 3a IpaBa JAPYTUX YTOBOPHUX CTpaHa Ha 3aTBapame, yOp3aBame MIH OTKa3UBamke
(UHAHCHJCKUX YroBOpa Ha HEKM JIPYr'M HAuMH, Mpe HEero mro npeHoc Hactynu. OBO or-
paHuYere 6110 OM HEONXOJHO y CiIydajeBuMa y KojuMa Ou ce Ha/IJIe)KHUM TeluMa oMoryhuno
npaBu OWJIaHC CTama mnpomnaaajyhe mucturynuje, 6€3 u3MeHa BPEJHOCTH M o0MMa, Koje Ou
YKJbYUYHMBAJIO YECTO 3aCTYIIJBEHO OCTBAapHUBamE IIpaBa oTKa3za. [la Ou ce ymmrame y yroBopHa

npaBa IpYruX yrOBOPHUX CTpaHa CBEJIO Ha HajMamy MOTyhy Mepy, orpaHuYeme paBa oTKas3a
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Tpebao 6u MPUMEHUBATH CaMO y OTHOCY Ha Mepy CIIpedaBama KPU3€ UM MEPY 3a yIIPaBJbabe
KpPHU30M, YKJbY4yjyhu HacTaHak cBakor goralhaja, TUPEKTHO MOBE3aHOT ca IPUMEHOM TE€ Mepe,
a TpaBa Ha 0TKa3 MPOU3AIILIa U3 HEKOT IPYToT HeHCIymhemha 00Be3a, Koja yKibydy]jy Herahame

WM OCTBapeme Mapku, Tpedasio Ou 3aapkaTu.

Kox canaruje nmpexorpaHiYHUX TPyma NOTPEOHO je yCIOCTaBJbamke paBHOTEKE n3Melhy
noTpede 3a MOCTyNIMMa KOjJH Y3UMajy Y 003Up XUTHOCT CUTYaIHje U oMOoryhyjy YYUHKOBHTA,
npaBe/Ha 1 0J1aroBpeMeHa pellieha 3a ey IPyIly, Kao u oTpede J1a ce 3aTHTH (GUHAHCH]CKa
CTaOMITHOCT y CBUM JIp’KaBaMa 4WiIaHWIAMA y KojuMma rpymna nociyje. CBoja crajanuinTa ca-
HaIMOHA TeJIa U3HOCE Ha CAaHALIMOHOM KoJierdjyMy. CaHaIloHe Mepe KOoje 3a TpyIly Mpeaiiaxe
CaHAIMOHO TEJo, MOTPEOHO je MPUIIPEeMaTH Ha BpeMe M O HhHMa paclpaBibaTu u3Mehy pas-
JUYUTHX CAaHAIIMOHMX TEJIa, a Y KOHTEKCTY IUIaHOBa caHaluje rpyne. Konerujymu umajy GpyHk-
[I1jy MpeNCTaB/baba CTAjAIMIITa CAHAIIMOHUX TEJla CBHX JpKaBa WIAHHWIA Yy KOjUMa Tpyra
mociyje, Kako Ou ce T0jeTHOCTaBIIIO JOHOIICHe Op3uX 3ajeTHUYKUX ojuTyKa. HeomxoaHo je,
takole, 1a caHalMOHa Tejla 3a IPyIy BOJIE pauyHa O yTHUII]y Mepa caHalluje Koje Tpey3uMajy
Ha (PMHAHCHU]CKY CTaOMIITHOCT y Ap:KaBama WiaHUIlama y Kojuma rpyma nociyje. To je moryhe
OCHUTYpPATH TaKo Jla CaHAIMOHA TeJia JpKaBe WIAHUIE y KOjoj APYIITBO KhMl MMa MOCIOBHO
CeNuIITe, MMajy MOTYhHOCT J1a yllo’Ke MPUTOBOP Ha OJUTYKE CAHAIMOHOT Tejia 3a rpyIy, Koje
ce He OJHOCe caMO Ha MPHUMEPEHOCT Mepa caHauuje, Beh M ycien morpebe 3amuTUTe
¢uHaHCHjCKe CTAOWIIHOCTHU Y TOj Ap»kaBU uiaHuIy. CaHallMOHU KOJIETHjyM He Ou Tpebaso na
JIOHOCH OJJIyKe, Beh 1a moclyXH Kao IaTdopma Koja HAIMOHATHUM TeJMMa OJIaKIIiaBa

MpoIIeC TIOHOIIEHA OTyKa. 3ajeJHUYKE OJITyKe Tpebao Ou Ja JOHOCE HAIlMOHAIHA Tefa.

W3pana nporpama caHaluje rpyre ciy’Hu Ja ojlaKiia yckjiaheHoCT caHaluje Koja he natu
Haj0oJbe pe3yiITaTe 3a CBe MHCTUTYIH]jE rpyre. CaHAIIMOHO TENO 3a TPYIy Ipeaiaxe mporpam
CaHallyje rPpyTIe U MOJAHOCH T'a CAaHAITMOHOM KoJiernjymy. HarmonanHa caHaimoHa tesa Koja ce
HE CJIaXxy ca MporpaMoM HJIM OJJIydYe Jia Mpeay3My He3aBHCHE Mepe caHaluje, Mopajy 00-
JaCHHMTH pa3jiore CBOI Hecjarama 1 00aBECTUTH CaHAIIMOHO TEJIO 3a IPYITY U OCTajla CaHaIlMOHA
Tena oOyxBaheHa mporpaMom caHalgje Tpyme, O pa3io3uMa 3a Hecllarame, Kao M JIeTajbuMa

OMJIO KaKBUX HE3aBUCHUX Mepa CaHalldj€ KOje HaMePaBajy Jia Mpeay3my.

Kao neo mporpama canamuje rpyre, Teia MOTy OUTH TTO3BaHa Ja IPUMEHE UCTU UHCTPY-
MEHT Ha MpaBHA JIUIIa KOj€ 3a/10BOJbaBAjy YCJIOBE 3a caHanu]y. CaHAIMOHUM TeJIMMa 3a TPYITY
HEOIXO/IHa cy oBanherma 3a MPUMEHY HHCTpYMEHATa Mpelia3He HHCTUTYIU]e Ha HUBOY TpyIie

(ImTO MOXKE YKJbYYMBATH M CHUCTEM IOJENle TepeTa), Aa O ce IieNia Tpyma CTadmiIn30Bana.
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BnacuumrBo Han apymrTBuMa kKhepuma, MoKe ce MIPEHETH Ha Ipena3Hy 0aHKy, CXOJHO J1aJboj
MPOJaju U KaJia 3a TO HACTYIIe OATrOBapajyhu TPXKUIIHKA YCIOBU, OWJIO Ja je TO y TaKeTy, WU
nojenuaayHo. OcuM Tora, CaHaIMOHO TEJO 3a rpymly Tpebano Ou J1a KOpUCTH OBIaIheme
npumene bail-in uacTpymMenTa Ha HUBOY MaTuuHOr apymTBa. Ha ocHoBy Cropasyma o ¢u-
HAHCH]CKO]j MOPIIII YHYTap rpyIe Ap)KaBe WIaHUIE OCUTYPaBajy Ja MaTHYHA HHCTUTYIH]A y
JpKaBH WIAHUIM, MaTUYHA UHCTUTYIMja Y YHUjH, WK cy0jexT u3 wiana 1. craB 1. Tauke (Ir)
WM (1) ¥ BheTOBa APYIITBA, Khepu y IPYTUM JapkaBama diaHuIlaMa win TpehuM 3emspama Koja
Cy MHCTHUTYIMj€ WM (UHAHCHU]CKE MHCTUTYIH]e oOyxBaheHe KOHCOJHMIOBAHUM HAI30pOM
MaTHYHOT JAPYIITBA, MOTY CKJIONUTH CIIOPa3yM Kako O ocurypana (UHAHCHJCKY HOJPUIKY
CBaKoj JIpyroj CTpaHu CIiopa3yMa Koja UCIyHaBa yCIIOBE 32 PaHy MHTEPBEHIIN]Y Y CKIIaIy ca
yjiaHoM 27, TIOJT YCIIOBOM Jia CY UCIYH-EHH yCJIOBU YTBphEHU y OBOM moriaBiby. Criopasym o
(buHaHCH]CKO] TIOTIIOPY IPyIie HE CMe OUTH MPEAYCIIOB 32 pYyKambe (GPHUHAHCH]CKE MOPIIKE TPYIe
OMJIO KOM CYOjeKTy TpyIe Koju uMa (PUMHAHCH]CKE MOTEMIKOhe, aKo TaKO OJUTyYd HHCTHTYIIM]a Ha
TeMeJbY TOjeIMHAYHIX CIy4ajeBa U y CKIay ca IMOJUTHUKOM TPYIIe, YKOJIUKO TO HE MPE/ICTaBIba

OITIACHOCT 34 LCIIy I'pYyIly; WU ITOCIIOBAKLC Yy APiKaBU YIAHUIIA.

JlpxaBe WwiaHHUIIE YKIIamkajy CBE MpaBHE MpenpeKe y HAIHOHATHOM TIpaBy 3a TPAHCAKIIHje
(bUHaHCH]CKE TIOAPIIKE YHYTap TpyIe, Koje ce MpeAy3uMajy y CKJIaay ca OBHM IOTJIABJbEM.
HageneHo ce ocTBapyje HCKJbYUHBO 10/ YCIOBOM J1a Ap>KaBe YIaHMIIE HUILITA HE CIpevaBa aa
HaMETHY OrpaHHuYeHa Ha TPaHCaKIMje YHyTap Ipyle y Be3U ca HallMOHAJTHUM IPaBOM KOJUM
ce kopucre moryhnoctu npensuhene Ypemnbom (EVY) 6p. 575/2013 npenoce oapende u-
pextuBe 2013/36/EY unm kojuM ce 3axXTeBa 0JiBajame JIeJ0Ba IPyIe UM aKTUBHOCTHU KOje ce
CHpOBOJIe YHYTap rpyrme 30or ¢puHaHcujcke cTabmiHocTu. Criopa3yM o (pMHAHCHjCKOj TOIpII-
I MO>KE J1a: TOKPUBA JeTHO WJIM BUILIE ApyIITaBa Khepu rpyme u ocurypana (MHaHCH]CKY I10-
JPUIKYy MaTUYHUX JAPYIITaBa BUXOBUM IpymTBUMa Khepu, m3amely npymrasa khepu rpyme

KOJH CYy JIe0 Criopa3zyMa Wi OuiIo Kojy KOMOWHAIIN]y THX CyOjekara.

VY cropa3zymy o (hrHAHCH]CKOj MOAPIILH IPyIe HABOJE Ce Hauela MpopadyyHa HaKHa/e 3a
CBaKy TPaHCAaKIM]y KOja je o0aBJheHa y CKIaAy ca cropasymoM. Hauena caapike 3aXTeB ga ce
HaKHaa ozpehyje 3a Bpeme npyxkama purancujcke noapiike. Criopazym, yKJbydyjyhu Hauemna
3a MpopayyH HaKHaJE 3a MpyxXame (UHAHCHjCKE MOJAPIIKE U Jpyre yciaoBe cropasyma, 1o-
mryje ciaeneha Hadena: cBaka CTpaHa Mopa Jia Jelyje cI000HO MPUIIMKOM CKJIarnama Cropa-
3yMa, TIPH CKJIamnamy cropazyMma u oapehuBamy HaKHAJE 3a IPYyKamke (PUHAHCH]CKE MOIPIIIKE,

CBaka cTpaHa Mopa Jia Jielyje y CBOM Haj00JbeM MHTEpECY, MPU YeMy c€ y 003Up MOTY y3eTH
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CBU JIUPEKTHU WIA WHAMPEKTHH OeHEe(UTH, KOje CTpaHa MOKE Ja CTEKHE Kao MOCIEAUILY
npyxama (pUHAHCHjCKE MOIPIIKE; CBaKa CTpaHa Koja mpuMa (PMHAHCHU]CKY MOAPIIKY MOpa
OTKPHUTH CBE pelieBaHTHE WH(popMalnje npe oapehuBama HakHaIE 3a MpykKambe PUHAHCH]CKE
MOJPIIKE ¥ TPE JIOHOIICHA OJIYKEe O NpYyXKamy (UHAHCHJCKE MOJPIIKE; MPUIMKOM Of-
pehuBama HakHa/e 3a pyXame (PUHAHCH]CKE MOIPIIKE, Y 003Up ce MOTY y3eTH nH(pOopMaImje
KOje Moce/yje CTpaHa Koja rmpyxa (PMHaHCH]CKY MOAPIIKY, Ha TEMEJbY YHEHCHHUIIC /1A j& OHA JIE0
HCTE TpyIle Kao CTpaHa Koja je mpumanar (HHAHCHjCKE MOJPIIKES; Kao U J1a HUje 00aBE3HO
y3eTH y 003up OWIJIO KOjU OYEKMBAHHM NMPUBPEMEHHU YYMHAK Ha [IEHE Ha TPIXKHUIITY, KOJU TPO-
u3miasu u3 gorahaja koju cy u3Bas rpyme. Cropasym o GUHAHCH]CKO] TIOJIPIIIN TPYIIC MOXKE
OWTH CKIIOTUBEH CaMO YKOJHMKO y BpeMe Mpeiiarama cropasyma HHUjelHa Off CTpaHa He
UCITYHhaBa YCIIOBE 32 PaHy MHTEPBEHIIU]Y, IIPeMa MUIIUbEHY OJroBapajyhux Ha UIeKHHUX Tea.
Jlp>kaBe WiaHHUIE OCUTYPaBajy Ja CBa IMpaBa, 3aXTEBU WM Mepe KOje MPOU3UIIa3e U3 Cropasyma
0 (PMHAHCHjCKO] TMOAPIIIHU TPyle MOTY CIPOBOAMTH CaMO CTpaHe cropasyMma, a He W Tpeha

CTpaHa.

MakpoeKOHOMCKM KOHTEKCT y KOME aHaJU3UpaMoO OJIHOC MOHETapHe M (huCKaiHe
MOJIMTUKE U y TOM CMHCIY OJpKHUBOCT (puHaHcujcke ctabunHoctu y EVY, Guhe mpenmer

HCTpakKMBamka y HAPEJHUM IOTJIaBJbUMA.
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III. PUCKAJIHA YHUJA KAO TPERHM CTYb UHTEI'PAIIMJE EY

1. MonerapHo-duckanna kouTposep3ay EY

1.1. Hagnanuonanuu Gokyc MOHETapHE U HallMOHATHH (POKYC (pUCKaTHE MMOJIUTUKE

CyoueHa ca pa3ITUYUTUM HAMOHATHUM TPUBpEAaMa, HAPOUUTO MPHUBpEIaMa HOBUX
ynaHuia, EBporicka nieHTpanHa OaHka 1aHac Boau J1abaBujy MOHETApHY MOJTUTHKY. FbeHa yio-
ray TpeHYTHHUM OKOJIHOCTHMA j€ BEOMa TEIllKa, jep je HeMoryhe BOJIUTH jeIMHCTBEHY MOJUTUKY
Koja he OuTH y MHTepecy CBUX JAp)kaBa wiaHula. Heke npkaBe ujgaHUIle UMajy pa3inyuuTe
CTOIIE pacTa APYIITBEHOT MIPOU3BO/IA, PA3IUYUTH CTCTICH HH(DIIAINje ¥ HUBO HE3aMOCICHOCTH.
[TocTaBiba ce MUTamHE KAKO Y HEKUM J[p>KaBaMa CIIpeuaBaTH pelecHjy, a y ApyruM HHQIIAIH]Y.
3anmanu ELIB npema YroBopy u3 Puma cy craOuiHOCT 1ieHa, AeUHUCAkE U TPUMEHUBAKE
MOHETapHe TMOJIMTUKE, W3BPIIABAIE JIEBU3HHX IIOCJIOBA, 3a/p)KaBakbe U KOHTPOIIMCAHE
3BaHUYHE JICBU3HE PE3€PBE JprKaBa YiaHUIA U yHaNpehrBame HECMETaHOT cucTema miahama.
Hbena He3aBUCHOCT je QpyHKIMOHANHA (TapaHTyje CTaOMIIHOCT IIeHa), MHCTUTYIIHOHAIHA (HE
MpHUXxBaTa yrnyTrcTBa Tpehux nuia), nepcoHanna (Iyru MaHJaTH YiIaHOBA OpraHa OJJIyurBamba)
u (punancujcka. OHa je He3aBHCHA M O]l MOJUTUYKOT MeIllalka U MOXE Jla He rapaHTyje 3a

3eMJbY KOja pacura (puHaHCH]CKa CPECTRA.

Ca 19 nanmonanHux 6aHaka 3emMajba yuecHu1a y EBporickoj yHuju oopasyje ce EBporncku
cucteMm 1entpanaux 6anaka (ECLIB). Nako je ECIIb mupu cuctem, \BUM 3ampaBo pyKOBOJE
tena ELIb on xojux cy nBa Haj3Hauajuuja: Caset ryBepHepa u U3spunu og6op. Kax kaxemo
na je ocHoBHH 11Jb ELIb 1a uyBa 11eHOBHY CTAaOMIIHOCT 3HAUM J1a MHIUPEKTHO OHA UMa YTHUIA]
U Ha ocraTak EBpolicke yHHje ma W Ha CBeTcKy mnpuBpeny. Y wussemrajuma EIb je
NPELU3UPaHO: 1IEHOBHA CTAaOWJIHOCT ce JAe(UHUIIEe Kao TOTUIIBU PACT XapMOHU30BAHOT
uHAekca notpomaykux neHa (XULII) 3a eBpo obnact ox 2%. lleHoBHa cTabumHoOCT ce
oapxasa Ha cpenmu pok. EIIb nMa Mana cpencrsa pesepBu ga 6u Moriia jia mokpuje aeo, a
KaMOJIU LIeJIM YT, ajii Kaja Ou Jouuto 10 MoHeTtu3auuje nayra u3 ELlb ona 6u goBena o pacra
uHuanyje y yntaBoj EBpo3onu, unme 6u Ouie mnoroleHe yak U 3eMibe KOje JIp>Ke €BpO Y
pe3epBama 1 OHE KOje KOPUCTE €BPO, a HUCY Y EBPO30HU. Y CKIIOMY Tora Tpeda BOAUTH payyHa
0 3ajMOBMMa KOje€ JpkaBa y3uMma oJ jJoMahux OaHaka W Ja ce He 3amyxyje Buire ox 20%
YKYITHOT M3HOCA HEHOT Jyra, YuMe OM ce CIIpeunio Jia eBeHTyaIHH MOPAaTOPHjyM JpKaBe Ha

IyT ToMUHAHTHO noroau aoMahe 6anke (IIpoxonujesuh, 2007.).
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VY BpeMe Kajja IpeTH OMacHOCT O/ MH(IIAlMje, ECKOHTHE CTOIIE pacTy, a KaJia ce Ta orac-
HOCT CMamYj€ OIlajla U eCKOHTHA cToIa. AKO €CKOHTHA CTOIA HEKe CTaOWIHE BallyTe U3HOCU
3HATHO BMIIE OJ] TAKBUX CTOIA JPYTUX BajlyTa, OHJa HOBAlLl TE&XHU J1a UJ€ y Ty BaIYyTy ca Haj-
BUIIIOM CTOIIOM, a Jla HalyIlTa Apyre BanyTe. MelhyTuM, cKyn HOBal| yTu4e Ha MOCJIOBHY aK-
TUBHOCT M IITO jeé CKYIUbH, Mame ce Tpaxu u oOpHyTo. ['ope momenyra penaruBaoct ELIb
IPOUCTHYE U3 YyTHIAja MOJMTHUYAapa M Tena w3 bpucena, jep ocuMm onpkaBama LIEHOBHE
CTaOMJIHOCTU OCHOBHHU IIWJb j€ M INOJp>KaBamke eKOHOMCKe NojauTuke YHuje. 13 tor pasnora
U3BpIlHA Tena u3 bpucena mory na 3axrteBajy mekiny noautuky EIb koja he 3a mocnenuy
umatu Behu pact crone undumanuje. pyru HauuH nenosama Ha ELLB jecy HanmoHanHe exo-
HOMCKe 1 TIoceOHe (prckanHe noauTuke. Pemakcupana uckanHa moJmTHKa U BUCOKA JIpyKaBHA
noTpolma jecy crapu koje EIIb Temko moxe a aHynupa Ma KOJIMKO PECTPYKTUBHY MOHe-

TapHYy INOJUTHUKY BOAWIIA.

[Tpobnemaruka o K0joj OBJIe pacnpaBibaMo OHJia je MHTepECaHTHA HAYYHO] JABHOCTH T'O-
TOBO YUTaBY JELIEHU]y yHa3al, ¥Y nepuoay Ao 2012. ronuHe, HU3 CTyAMja aHATU3UPA YTHULIA]
¢duHaHCHjCcKe Kpr3e Ha (PUCKAIHY CTAaOUIHOCT y 3eMJbaMa €BpO30HE. Yak U ako BUXOBHU JIOKY-
MEHTOBAHM PE3YJITAaTH MPEICTaB/baj]y MEXaHU3ME MPEHOIIeHha (UHAHCH]CKE HECTaOMITHOCTU
npemMa GUCKAIHOM CEKTOPY, pPeaTUCTUYHU]U MTPOOJIEM je TIOBE3aH ca JOMPUHOCOM (PUCKATTHE U
OylieTcKe HepaBHOTEXE Yy HIHpemhy (pUHAHCHjCKe HecTaOmIHOCTH.. DuHaHCHjcKa CTaOMITHOCT
€ypO-30HE MEpU CE Ha OCHOBY 30MPHOTI HHAEKCA (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, KOjU je u3rpalhex
npuMeHoM MM® merononoruje Koja ce KOpUCTH 3a UHAEKC pUHAaHCHjcKor nmoTpeca. HakoH
IITO CE€ KpW3a JPXKaBHOT Jyra IOjaBWJIa Y €ypPO30HH, HEKOJIMKO €KOHOMHMCTA je TOTOpIIame
CTama jJaBHUX (pUHAHCHja MOBE3ao ca rIoOaaTHOM (MHAHCHJCKOM KpHU30M. A OBa Be3a ce He
MOJXKe 3aHeMapHuTH ako norieaamo cutyauujy y Ilopryrany, Upckoj, I'pukoj u llnanuju,
tako3Bane [IMI'C 3emspe. Mexanusmu mipeHoca (UHAHCH]CKE HECTAOMIIHOCTH TIpeMa
(uCKaTHOM CEKTOpY Cy CIOKEHH M CaMUM THUM (pMHAHCHjCKa KpH3a MOXE YTHIATH Ha ¢uc-
KaJIHU CEKTOp Ha paznuuuTe HauuHe. [IpBo, GpuckamHu OuiaHc ce moropiiasa yciea cMa-ibemba
MOPECKHX MPHUX0/1a KOjH Cy MOCIeIula eKOHOMCKE peliecrje u nopehama Ap)kaBHUX pacxoja
y IIUJbY TIOJICTUIIaa EKOHOMCKHX aKTUBHOCTH. JlpyTo, Ap>kaBHU AyT ce moBehasa, jep Biaje,
y LWbY CHallaBamkba NpoOieMaTHYHUX (UHAHCHJCKUX MHCTUTYLHja U MpeBa3ujakemna

¢duHaHCHjCKe KpU3e, IpuberaBajy U3AaBamy jaBHUX 0OBE3HUIIA.
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Y tom morneny, npaBocHaxkHa pedopma [lakTa 3a cTaOMIIHOCT W pacT TOBE3aHa je ca
KOOPJAMHAIM]OM (HCKaTHE MOJUTHKE. TadHo je Ja Kpu3a HeraTUBHO yTHYE Ha (PUCKAJIHU CeK-
TOP, AJIH j€ TAaYHO M JIa CMO UMaJIM KpU3y jep je (PHUCKaiaHa MOJIMTHKA U KOOPJIUHAIIM]a MOHE-
TapHe MOJIMTHKE Oniia Beoma Jioma. 300r Tora je peaaHuju mpooJieM MoBe3aH ca JOTPUHOCOM
¢duckanHe u OyleTcke HEpaBHOTEXKE y MIHMpEHhY (PUHAHCHjCKE HECTAOMIHOCTH. Y aHalu3aMa
Tiberiu (2012), BuauMo 13 Ha OCHOBY j€THOCTABHOT EKOHOMETPH]CKOT MOJIEJIa, TOPE SKCIaH-
3MBHE MOHETapHE MOJUTHKE, OYIIETCKH AePUITUT BOAM A0 Moropiiama (UHAHCH]CKE cTa-OunJI-
HocTH. DHHAHCHjCKA CTAOMIHOCT €ypO30HE MEPH C€ Ha OCHOBY 30MpHOT MHICKCAa (hUHAH-
CHjCKe CTaOMITHOCTH, KOju je u3rpaheH npuMeHoM metoaosioruje MM®-a, koja ce KOpUCTH 3a
u3paay uHIeKca GUHAHCH]CKOT ToTpeca. Hamm pesynratu moka3syjy jaa je puHaHCHjCKa CTa-
OMITHOCT TIOBe3aHa ca JIpyruM nusbeBuMa EBporicke nentpanne 6anke (ELIB) n Hanmonananx
Biaga y EBporickoj MonerapHoj yuuju (EMYVY). CxonHo Tome, 1a 61 ce u30eria HoBa Kpu3Ha
nojasa, moTpedHO je uMaTh 60spy koopauHanyjy usmehy ELIb m manmmonamxnux Binaga. OBa
KOOpJMHAIIMja C€ MOXE MOCTUhH pazMaTpameM (GUHAHCH|CKE CTAOMIIHOCTH Kao 3ajeTHUYKOT
nusba. Capanmy BiacTu Takolhe mojpikaBajy pa3iauduTu oa00pu 3a GUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT

KOjU Cy CTBOPEHH y MOCIIEIEHE BpEMe.

HenaBna ekoHOMCKa KpH3a CTaBWIIA j€ Y TUTAE MEXaHU3aM KOOPIMHAIIN]€ EKOHOMCKHUX
HOJIMTHKA YHYTap MOHETApHOT nojpyyja. JIutepaTypa o MelIaBuHU MOJUTHKA KOja ce OJHOCH
Ha (UCKaJIHy W MOHETapHY KOOpIHMHALM]y HE HYAM OJroBOpe IO MUTalmy (PHMHAHCH]-CKE
cTtabmiHOCTU. Yak 1 ako MHOIIITBO TIOKa3yje /1a je OylieTcKa KOOpuHallija HeOX0/IHa 3a CMa-
HBEHE YTHIaja aCUMETPUYHUX MOoTpeca Ha HUBoy EMYVY, HujenaH o oBHX pajoBa HE aHa-JIU-
3upa OJIUCKY Be3y Koja Mmocroje u3Mmel)y MakpoeKOHOMCKe cTabuiam3anuje u cucteMmcke ¢u-
HaHcH]jcKe cTabuiHoCTH. HepaBHOTEXa Koja ce MojaBJbyje y CTBApHOj aKTUBHOCTU MMa epexar
Ha ()MHAHCH]CKU CHUCTEM M JaBHA yIipaBa (IIeHTpaJiHe OaHKEe U BJIaJIC) j€ IpUMOpaHa Jia Ha-Tpa-
BU CTpATETH]y UHTEPBEHIIM]E. Y €BpPO30HU Cy TOKOM HeJaBHE ekoHoMmcke kpu3ze ELIb u nammo-
HaJIHE BJIaJIe Ipely3uMalie perneTuTUBHE Mepe /1a Ou crabuinn3oBaie (GUHAHCH]CKY aKTUBHOCT.
Ha nouetky cy nunTepBeHIje Ouie MpeacTaBbeHe UHEKIMjaMa JIUKBUAHOCTH HA TPKHUILTY —
3ajMofaBall Kao mocieAma coiyiuja. Hakon Tora m3BpiieHa je oOumHa pedopMa HHCTU-
TYLIMOHATHOT OKBHpA 32 PETryNalnjy U Haa30p. Y TOM KOHTEKCTY, ApKaBe WIAHUIE €BPO3OHE
ctBopuiie ¢y EBporcku ¢onn 3a ¢unancujcky crabunHoct. Mangar EOCD je na uy-Ba
¢uHaHCcHjcKy cTabuimHOCT y EBporu nmpyxameM (puHaHCH]CKe TOMONH YWIaHUIH eypo3oHe. OB-
nanrheH je 1a KopucTu cienehe HHCTpyMEHTe y3 UCIYHBhEeHhe OJIpe)eHuX yClioBa: 3ajMOBU 3eM-

Jbama y (PMHAHCH]CKUM TelKkohaMma, HHTEpBEHIM]€ Ha TPUMAPHOM M CEKYHJIAPHOM TPKHUIITY
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Jayra U JOoKanmuTain3anuja GUHAHCHjCKUX MHCTHTYIHMja TyTeM 3ajMoBa Biaaama. Mcro-Bpe-
MeHO, cTBOpeH je EBporcku cucrem ¢unancujckux cynepsuzopa (ECPC). YcnocraBmpame
EC®C noBe3aHo je ¢ KOMIUIMKOBAHOM MPEXOM PETyJaTOPHUX U HAJI30PHUX HMHCTUTYILIH]jA, a
HETOB IIWJb j€ J1a oylakina capaamwy usmely EY u nanmonannux cynepsuzopa. Y UCTOM Cy AyXY
1. jamyapa 2011. ctBopeHa Tpu Ham3opHa Tena: EBpormcko temo 3a GankapctBo (EBA),
EBporcko teno 3a xaptuje oa BpegHoctH u tpxkuira (ECMA) u EBporicke Temno 3a ocurypame
u nensuje (EMOITA). [Topen pa3Boja MHCTUTYIIMOHAIIHE CTPYKTYPE 3a peryJjaiujy 1 Haa30p Ha
HuBoy EVY, jomr mpe Hagupama Kpuse, y HEKOJUKO €BPOIICKHX 3€MaJba YCIOCTaBJbEHU CYy
pa3sIUYUTA MEXAaHM3MH capaame y Tmnorienay ¢uHaHcHjcke crabumHoctu. Ombopu 3a
(UHAHCH]CKY CTa0MJIHOCT CTBOPEHH CY y IMJbY OJIAKIIIaBama Capajibe IEHTPaTHUX OaHaka,
Jp>KaBHUX HAJI30PHUX areHiidja U HaIlMOHAJIHMX BJaja, y CMUCTY (PUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH.
Kao mrro cmo Buzenu, capaama uamel)y HaI30pHUX Telna y norjieny GuHaHcHjcKe CTaOUITHOCTH

no0oJbIIIana je.

MebhyTtum, Temko je yTBpAUTH Ja JIM Cy OBU OKBUPH €(PUKACHU U Ja JIW CaMH MOTY I10-
ctuhu cTaOMIHOCT (PMHAHCH]CKOT cucTeMa eypo3oHe. OHM MOTY MMaTH BakaH AONPHHOC Y
CMHUCITYy CTAaOMJIHOCTH, aJid j€ KOPUCHHU]E MPOTIACUTH (DUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT 3aj€THUYKHM
[IUJbEM BJIACTH KaKO O ce MHTCH3WBUPAINA BUXOBH HANoOpH y ToM TipaBily. [lItaBurie, y oBom
CIIy4ajy HE TOBOPHMO CaMO O CTpaTerwju capaime, Beh o okBuprMa KoopAuHaNUje. Y ciie-
neheM ozesbky mokaszahemo na je 1usb GUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH KOMIATUOMIIaH ca OCTAIUM
nnsbeBuMa Ellb-a (cTaOmiIHOCT 11eHa) U HAllMOHATHUX Biajaa (pact u OyyeTcka paBHOTEXA), T€
Jla C€ OBaKaB KOOPIMHAIIM]CKH OKBHUP MOXE yCITOCTaBUTH. [ JTaBHA MPETHOCT TAKBOT WHJICKCA,
KOjU ce Ha3uBa UHJEKC CTAOMITHOCTH WJIHM CTPEeca, Y 3aBUCHOCTH OJ1 FherOBOT HAYWHA U3TPAIHeE,
JeKU Yy YMECHUIIA Ja TPECTaB/ba TUHAMUYKY aHAIH3y HUBOA (DMHAHCH]jCKE CTaOMITHOCTU

(Tiberiu, 2012).

Tiberiu (2012) TBpau na 6e3 063upa Ha KOpUIIheHy TEXHUKY, TOCTOJU HEKOJIMKO KOpaka
Koje Ou Tpebayio CleAuTH y U3rpaikbu 30UPHOT HHEKCa (UHAHCH]CKE HecTaOmIHOCTH. HakoH
HITO Cy MHJIUKATOpU Ne(UHHCAHU, OHU ce MOpajy KBaHTH(QHUKOBaTH. Tpeda yTBpAUTH HUBO
TAYHOCTHU U MEpHY cKairy. YecTo ce nenraBa a ojeJMHaYHi HHINKATOPH HEMajy UCTY TAYHOCT
WIN UCTE€ MEPHE jeIMHUIIE, CUTYallMja KOja OYHMIJIETHO KOMIUTUKY]j€ arperanujy y CHHTeTHUKU
uHAeKc. BpenHoctu mHIMKaTopa ce crora Mopajy HOpMaiu3oBaTd (MOTY c€ KOPUCTHTH

pasIMuuTe METOJe HopManu3anuje). Yak W ako HOpMayM3alidja M METOJE arpe-rThpama
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nokpehy BakHE TEOPHjCKEe M MpPaKTUYHE Mpobieme, rilaBHA MOTemKoha ce OJHOCH Ha TOH-
nepucame nHauKaropa. [lpumepa paau, Moxke ce u3adparu Aa ce UCTU 3Ha4aj MPHUITHIIE CBUM
Bapujabliama Wik MPUMEHH JPYravyrjy OHAEP Ha OCHOBY KPUTEPHjyMa 3a IOHOIICHE OJIITyKE.
CranmapHu MOCTYIIAK C€ CacTOjJU y TOME JIa Ce jeJTHaK MOHJEp /1aje CBUM BapHjad-jiaMa Koje
Cy YKJbYYCHE Y 30MpHU UHACKC. YToTpeOa CI0KEHUX UHIeKca nMa OpojHe npenHoctu. [IpBo,
OH anPOKCUMHU3Yje €BOIYIIH]Y (PMHAHCH]CKOT OTPEca Y3pOKOBAHOT PA3IMYUTUM (pakTOprMa U
caMMM THM HHje OrpaHMYECH Ha jeAHy crhenuduuHy BpcTy HecTabwiHOocTH. [lpyro,
YKJbYUYHMBaWbE JOJATHUX NMPOMEHJBMBHUX y WHICKC HECTAOMIIHOCTH WM TOTpeca He yTHUYe Ha
eBONIyIIMjy uHAuKatopa. Tpehe, cactaB wuHAMKaTOopa oMoryhaBa cy30ujame peakiuja

[eHTpaHe 0aHKe y OJHOCY Ha Pa3IM4YHTe ITOJAKOMIIOHEHTE CTpeca.

OuHaHCH]jCKa KpU3a MOTBPANIIA j€ YNELEHUILY J1a MEXaHU3MU Capajiibe y noriieny hpuHaH-
CHjCKe CTaOMITHOCTH, YCIIOCTaBJbeHH HA HUBOY EY, HUCY Omnu edukacHu. IHTepBeHITHje BIIa-
CTH Y IUJbY OUyBamba (PMHAHCH]JCKUX CHCTEMa HETAaTUBHO CY yTUIAJIE HA (PUCKATHY CTa0OMITHOCT
u kpenubunuteT. [1oOospIIao ce OKBUP MHCTUTYLHMOHAIIHE peryianuje, ald 3a MO-CTU3ame
cTabumHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa HEONXOJHa je He caMo capajma Beh M KOOpAHHHCaHA
aknuja EIb u nanmonanaux Biaga. JIuteparypa o KoMOMHAIIHM] U TOTUTHKA POKYCHU-PaHA je Ha
npobneme koopauHanuje y EMY, anu nnsbs duHaHCH]CKe CTAOMIIHOCTH HUJE Y3€T Y 003Up Kao
pelIeHhe 32 OCHAXKHUBAKE OBE KOOPAUHALIM]E. Y TOM KOHTEKCTY U Ha OCHOBY YJIO’KEHOT Haropa
Ha MHCTUTYLMOHATHO] cTpaHH, Tiberiu (2012) moxpxasa uuejy npema Kojoj ce puHaHCHjcKa
Kpu3a Moxe n3oehu ako ¢puHancujcka ctadbmiHocT nocrane de facto u de jure 3aje JHUUKY TUIBb
El1b-a u HarmoHATHKX BIIaJIa ¥ I0Ka3yje /1a MOCTOjY U3PpasKeHa KOMITaTUOMITHOCT u3Mel)y insba
CTaOUITHOCTHU M OCTANIX 00jaB/LEHHUX U MPOMUCAHUX LINJbEBA BIACTHU, & TO CY EKOHOMCKH PacT,
CTaOUITHOCT II€HA, MOpaBHAKHE KAMATHUX CTOMa M OyleTcka CTaOWIHOCT (KpaTKOPOUYHU

KOMITPOMHUC TI0jaBJbyj€ C€ y CMUCITY CTAOMITHOCTH II€HA).

VY 0BakBOj KOHCTENAIMjH, y OKBUpHUMa EBporicke yHuje, pa3Buia ce BeoMa KOMIUJIEKCHA
OyueTcka mporenypa, Koja Hije y MOTIIYHOCTH OTKJIOHHIIA cykoOe u3mel)y npxkaBa-uiaHuna u
JIpyrux aktepa OyneTckor cucrema EBporicke yHUje, anu je o0e30enuna meroBy onepaTuB-
HocT. Byyercka npouenypa EBporicke yHHje nMa aBe quHaMHU4Ke KomroHeHTe. [IpBa muHa-
MHYKa KOMIIOHEHTa C€ MOX€ O3HAYMTH Kao TOJUIIHM Oylercku mpouec. OBa KOMIOHEHTA
00e306ehyje penoBHO (prHaHCHpame akTUBHOCTH EBporicke YHMje u o0yxBara ciezaehe mporre-
Jype: TOHOIIeHke OyIieTa 3a HapeAHy TOJIMHY, U3BpIlaBame OyneTa 3a Tekyhy OyyieTcky roam-

HY ¥ KOHTPOJY M3BpIleHka Oyliera y nIpeTxoaHe ABe roauHe. Jlpyra 1nHaMu4yKka KOMIIOHEHTa
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o0yxBaTa pa3Boj OyUETCKHX MPOLeaypa 3a TOHOIICHE, U3BPIaBamke M KOHTPOJIY OylieTa u pas-
BOj cuctema (puHaHCcHpama EBporicke yHH]je ¥ OTHOCH ce, PBEHCTBEHO, HAa: U3MEHE y CUCTEMY
NpUX0Jla, U3MEHE Yy CHCTEMY NPUOPUTETAa y pacxoauMa, Kao M Ha KOHTPOJY TpOIle-Hha

OYUETCKUX CpeZCTaBa, y CKIIay ca pa3BOjeM HeHUX MoTpeoda.

1.2. Koopounayuja monemaphe u uckanne norumuxe y EY

[TpobGnemu, youenu y npaBy EBporicke yHuje y yciaoBuMa riodanHe GUHAHCH]CKE KPHU3e,
HAMETHYIIU Cy MoTpedy pedopMe MHCTUTYLHMOHATHUX OKBUpPA YIIPaBJbamba y €KOHOMCKO] U
MoHeTapHoj yHHju. [ToueB o1 ocHuBama EBporicke MOHETapHE yHUj€ TIOCTAJIO je jaCHO /1a TaKBa
yHHja HE MOXE Ja ONCTaHe 0e3 3ajeJHHYKe eKOHOMCKe moiuTuke. Hacrankom EBporcke
MOHETapHe yHHje, JpKaBe WIAHUIIE CY CE OJIPEKIIC CBOI' MOHETapHOT CYBEPEHUTETA y KOPHCT
EBporicke neHTpanHe 6aHke, IITO MMIUIMIHPA J1a ce KOMyHUTapHO npaBo EY y oBoj chepu
npUMembyje AUPEKTHO y ApKaBaMa WiaHWIaMa M Y)KMBA IPUMAT Yy OJHOCY HA HAIIMOHAIHO
3aKOHOJIABCTBO. [Ipakca rmoka3syje HEMOIITOBame Tako3BaHe Dail-out kmaysyie, 1j. 3a0paHe
mehycoOHor ¢uHaHCHpama JpXaBa WiaHWLA yHUje, npeaBubene umaHom 125. Yrosopa o
¢ynkunonucamwy EY. AHanu3oM MOHETapHOT CyBEpPHUHHUTETa jaBjba CE€ MHUTAKBE EKCTEPHHUX
eekaTa, KOJU ce OrJIe/Iajy y HacTojamy cybjekara, y oBom cirydajy EMYVY, na cBojy HasIe:)KHOCT
MPOUIMPHU BaH TEPUTOPHja AprKaBa YilaHHIA (IITO je HAPOUUTO MPUMETHO Ha IPUMEPY ApiKaBe
KaHIUIaTa Koje MOpajy Ja XapMOHH3Yjy CBOje (pUHAHCHjCKO-TIpaBHE Mpomuce ca acquis
communatatire), ykonuko je HopMa Mel)yHapomHOr jaBHOT mpaBa oiacyTaH ¢akrop. TpaH-
chepomM HAIIEKHOCTH Yy O0JAaCTH MOHETapHE TOJUTHKE, JAp’KaBe WIAHHIE CE€ CyouaBajy ca
TPOLIKOBMMA U KOPUCTUMA BUXOBOT uiaaHcTBa Yy EMY. OBH TpoLIKOBU ce orienajy y ryoutky
CaMOCTAJTHOCTH LIEHTpajHe OaHKe (Kao BPXOBHE MOHETapHE HMHCTHUTYIHMjE y Bohemwy Mo-
HETapHO-KPEIUTHE MOJUTHKE) U KopHIIhema JEBU3HOI Kypca, Kao MHCTpyMEHTa 3a yOia-
’KaBamke €KOHOMCKHX IOKOBa. HacynpoT ToMe, KOPHCTH 3ajeTHIYKEe MOHETAPHE TIOJUTHKE OT-

Jeaajy ce y CHIKaBamky €eKOHOMCKHUX TPOIITKOBA U 00Jh0] MHTETPAIU]j! TPKUIIITA.

[Toctoje nBa ycnoBa 3a ycnemHo pyHKIMOHUCAkE 3ajeJTHUUKE BaJIyTe, a TO CYy EKOHOM-
CKM W TIpaBHHU YCJIOB. EKOHOMCKHM YCIIOB OJJHOCH C€ Ha NMHUTAme J1a JIM Cy TMPUBpEne ApKaBa
YJIaHUIA Y JOBOJAHO] MepH KoH3UcTeHTHE. [IpaBHu yciioB 3a npuctyname EMY oxHocH ce Ha
UCITyHhaBambe KpUTEpHUjyMa KOHBepreHuyje, npeasuhene MacTpuxTckium yroBopom (oapende

0 BHCHHHU jaBHOT JIyra, cTore nHIaIuje, KpeTama JeBU3HOT Kypca, U JYyTOPOYHUX KaMaTHUX
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croma). Y CBakOM Ciy4ajy, 3a ychemrHo (yHKIHOHHCame EBpPO30HE HEONMXOAHO je HC-
nymaBame 00a ycnosa. Mako EBponcka nientpanHa 0aHka uma cBa oBianihema Kao cynpaHa-
[IMOHAIHA MOHETapHA MHCTHUTYIIM]ja, N33 e HE CTOjU ayTOPUTATHBHA JIP)KaBa, T€ CAMUM THM
HEMa HU CaHKIIMja 32 HENOUITOBAmhEe HCHUX OJUIyKa, OJHOCHO OJICTYIAama O]l MpeaBUl)eHUX
KpUTEpHjyMa KOHBEpreHurje. YTOBOpOM U3 MacTpuxTa yHoCTaB/bEeHH Cy KPUTEPHUjyMH KOH-
BepreHnuje GUCKaJIHUX MpaBUiIa, M0 KOjuMa HUBO jaBHOT Ayra He cme npehu uznoc ox 60%
nomaher B/II1-a, u3pakeHo y TpXKUIITHUM IIeHaMa, a Oy[IeTCKU AeUIIUT He cMe OuTH Behu of1

3% nomaher B/II1-a (Bume xox [leneroBuh, llly6apa, 2017).

Panu neraspHOT Mpenu3upama HaBeACHUX KPUTEPHjyMa KOHBEpreHITHje U 00e30ehnBama
ycJIoBa Ja Ip’KaBe YIaHUIE HACTaBe ca OATOBOPHHUM BOlemeM (prcKaHe MOJIUTHUKE U HAKOH
yiaacka y EMY, 2007. rogune nouer je Ilaktr o crabunHoctu u pacry (The Stability and
Growth Pact). Mehyrum, IlakT o cTabMIHOCTH M PacTy ce Moka3ao Kao HeeUKacaH HH-
CTpyMeHT y 00e30ehuBamy puckanne nucuumuimae. O camor HacTaHka EBporicke MoHeTapHe
yHHje, 0clie/iHa prMeHa puckaiHux npasmia caapxkanux y [lakry je nsoctana. Esporcka
nyxHudka kpusa u3 2010. rogune ykasuBana je Ha moTpeOy yBohema HOBe pedopme,
uHunupane y mapry 2011. roauue, y nMiby KOpekIHje MpaBujia M yBohema ayTOMaTCKUX
npoIelypa 3a W3pHIamke Ka3HU, MPUIUKOM KpIIeHmha MpaBHja O TpaHUIAMa jaBHOT Iyra W
Oyuerckor aeduuura. Pedopma je ojayana nmpeBeHTUBHY U KOHTposHy ¢GyHkuujy Ilakra.
[Tponncano je na apxkase He cMejy npehu rpanuny on 3% 3a Oynercku aepuuut u 60% 3a
JAaBHU JYT WK J1a c€ MOpajy 3Ha4ajHO MPUOIMKUTH TOj TPAHULM, IPH YeMY OYIIETCKU 1e(UIUT

[IMJbAHO KOHBEpPrupa Ka ojipeheHoj cpenmbopouHOj BPEAHOCTH 3a ATy JAPKABY.

[To nuTamy CaHKIMja, OHE CE€ YBOJIE IMOCTEIICHO, MOYEBIIH O] ,MIPEBEHTUBHUX Mepa“,
CB€ JI0 Kpajie TpoLeIype y ciaydajy npekoMmepHor aedunurta u mory aoctuhu 0,5% BJII1-a.
3a BehuHy caHKIIMja Tlaca ce MpoIeaypoM oOpHyTe KBatuduKoBaHe BehuHe, MTO Moapasy-
MeBa Ja BehnHa Tpeba ma Oyae mpoTuB, Kako Ou ce M30erjo yBoheme CaHkIuja. YIPKOC U3-
BpuieHuM pedopmama [1akT HHje yTHiao Ha GUCKATHY TUCHUIUTHHY JIpKaBa WIAHUIA Y TyTOM
POKYy, Te je OWJIO HEOITXOJHO YCIIOCTAaBUTH HOBE WHCTHUTYIIMOHATHE pedopme. HeanexBarau
pe3ynratu y npuMeHH [lakta o CTaOMITHOCTH 1 pacTy MPOU3UIIa3e M3 0JICYCTBA KPEeUONIHTETa
y IPUMEHHU CaHKI[Mja U3PEUCHHUM JIpKaBama, IITO je M3UCKUBAIIO aJICKBATHY MHCTUTYIIHOHATHY
pedopmy. YCIOCTaB/bEH jeé HOBU HMHCTPYMEHT HAa30pa M KOOPIMHAIM]E CKOHOMCKHX U
(buCKaIHUX TOJIMTHKA Jp)KaBa UIaHWIA O] Ha3uBoM EBponckn cemectap. OBom Temy

Jp>kaBe wiaHWIle he M0oCTaB/baTH TUTAHOBE 3a HAIMOHAIHM OYIIET, Mpe yCBajama Of CTpaHe
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napjaMeHaTta M Ha Taj HauynmH omoryhutu EBponckoj Komucuju na pearyje y ciydajeBuma
NPETHE KPU30M, 33 PA3IMKy OJ MPETXOJHE MPAKCe HAKHATHOT OLECHHBAmba U KOPUTOBAMA.
Mepe EBporickor cemectpa ycMepeHe Cy Ha OJaKIIaBame IeHTpaltn3anuje (GUCKaTHE MOJIH-

Tuke, kpo3 pedopmy IlakTta o cTabunmHocTy U pacry.

Jeo nmakera pedopmu je u Criopazym o cTaOMIN3ALUjU, KOOPIUHALUJU U YIIPaBJbakby y
€KOHOMCKO] ¥ MOHETapHO] YHHU]JU. Ped je o mehyBrnaguHom criopazymy koju je 2. mapta 2012.
roaunae nornucano 25 unanuna EY (u3y3eB Benuke bpurannje nu Yemke). [Ipumena Criopa-
3yMma Hem30cTaBHa je 3a cBe wianuie EMY u ocrane wianune EY u moapa3zymea nomrosame
onpenabda yrosopa. Ilentpanau neo oBor Criopasyma je @uckanuu cropasym (Fiscal Com-
pact), Kkoju 011 MOTIHCHHIIA 3aXTeBa KOHBEPIEHIIN]Y Ka CPEAHOPOYHOM IHIbY, Ae(hUHU-CAaHOM
[TakToM, 1 HIKHK HUBO AedunuTa ox 0,5% (ykipydyjyhu nukianuHe epexTe U KpaTKO-pOoyHe
Mepe), 0THOCHO 1% 3a ApkaBe 4Hju je jaBHU IyT 3Ha4ajHO ucroa 60% . Y muramy je Tako3BaHO
,3M1@aTHO NpaBUNo, Koje ciIyxH 3a 0be30ehuBame PprckaiHe TUCUUIUINHE Ap>KaBa YiaHUIA. Y
CJIy4ajy HEMOIITOBAka IPOINMCAHUX MTPABHJIA, KOPEKTHBHA MEXAaHHU3aM CE€ UCTIO-JhaBa y O0JIHKY
ayTOMAaTCKe aKIrje, U3y3€eB Y MOCEOHNM OKOJTHOCTHMA. MOHUTOPHHT MOIITOBAMkA ITPaBHIa BP-
mihe He3aBUCHE WHCTHUTYIIH]E, a 1aTa MpaBHiia Ce YHOCE Y HAllMOHAIHO 3aKOHOAABCTBO Y BUY

oJpenaba mepMaHeHTHOT U o0aBe3yjyher kapakrepa.

OBuM ojipetbamMa yBOAM Ce HOBO MPaBUIIO, TAaKO3BaHA ,KOYHMLA 3a OYroBe“, y nuby
cTabunu3aliyje HOMUHATHOT HUBOA jaBHOT Ayra. Ymanow 3. npeasuba ce 1a cy yroBopHe CTpa-
HE Ty)XKHE Jla Mpeay3My HeomnxojHe Mepe Koje he 00e30eauTr KOHBEPIeHIINjy Ka oJroBapa-
jyhewm cpeamopodHOM MUJbY. Ynanom 5. duckaliHOT criopa3yma, IpeiBul)eHe cy 3HadajHe Hal-
nexxnoctu EBporicke Komucuje u CaBera y moctynky popmupama Oyiiera 1 eKOHOMCKUX MPO-
rpaMa YrOBOPHHX CTpaHa Koje uMajy mpobiieMa ca mpekoMepHuM AeduiuroM. Perymatusa o
MojayaHoOM HaA30py WIAHHUIIA 30HE €ypa, KOje MMajy, WIH KojuMa IpeTe 030uJbHU (PMHAHCH]CKU
npoOJemMu, moApa3yMeBa MmojayaHu HaA30p ApxkaBa koje mpumajy momoh EOCD-a i ECM-
a. [lopen Tora, perynarua npeaBula npeay3uMame Mepa o] CTpaHe JIaTe APKaBE 32 YKIAhamhe
HECTaOUITHOCTH, PEJOBHY pEBH3HU]y MojaTaka O (UHAHCHUJCKOM CEKTOpY M KBapTailHE

u3BeTaje koju ce nognoce Komucuju Pagne rpyme.

Heomnx0aHOCT 0OMMHU]E CyNEepBU3HUje EKOHOMCKHX MOJUTHKA JIP’KaBa WIAHHIIA €BPO30HE
pe3yiTupana je ocHuBambeM EBporickor omoopa 3a cuctemcku pusuk (European Systemik Risk

Board) — ECPB, 2011. roause, y by HACHTH(HUKAIM]E U aHATH3€ CHCTEMCKOT pHU3HKa Ha
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HuBoy EV. Jauame mocrojeher ¢uckamHOr OKBHpa y €BPOICKO] MOHETApHO] YHHJjU pea-
JM30BAHO j€ CTYIameM Ha CHAry IakeTa 3aKOHOJaBHHUX Mepa y neremOpy 2011. rogune. Hose
Mepe, no3Hare moa HasuBoM (SiX Pack), o0yxBatajy et HoBUX Ypenou u jeany IupeKkTuBy.
Cryname Ha CHary OBHX aKara, Ha OCHOBY CBOT 00MMa, YMHH jelHY OJ HajKOMIUICKCHU]JUX

IpOMEHa KOje Cy OCTBapeHe 0J] MOMEHTa YCIIOCTaBJbabha EBPOIICKE MOHETapHE YHH]E.

EBpornicka Komucuja je y pedbpyapy 2012. rogune akuentupaia M3pemiraj o yno3opemy,
Mexanuszam yrosopasama (Alert Mechanism Report), kao cacraBuu aeo makera ,,Six Pack®.
OBaj u3BeITaj MPEJCTaBJba JINCTY WHIUKATOpa ca peepeHTHUM BPEIHOCTUMA HA OCHOBY
kojux EBponcka Komucuja mpoBepasa pa3Boj MaKpOEKOHOMCKE CUTYallMj€ y 36MJbH, Ha OCHOBY
KOjux ojpelhyje nmpupoy HepaBHOTEKE, PU3HK O]l lEHOT TI0jaBJbUBamka U NOTPeOy 3a JaJbuM
UCIIHTUBakeM. AHalu3a pu3uka 3a ojpeheHy 3eMiby onpel)yje ce Ha OCHOBY KpeTama JaThuX
WHMKATOpa TOKOM BPEMEHa, IIPH YeMy ce Y 003Hp y3UMajy U JaHamlmka u Oyayha aemaBama.
Panu edukacHuje npuMene (prcKaTHUX paBuiia medoBy BiIaja IpikaBa WIAHUIA YCBOJHIIU CY
[TaxT 3a eBpo IUIyC, paHuje Ha3BaH [1akT 3a KOHKypeHTHOCT. OBaj MaKT npeaBuha CTPyKTypHE
pedopme ycmepeHe Ha moBehame KOHKYPEHTHOCTH, MYTEM OJAPKHBHUX jaBHUX (UHAHCH]a,
MOJICTHIIaba 3alloNUbaBaa, OTPaHWYaBamka pacTta 3apajaa, mnpuiarohaBama IEH3HMOHOT
cucTema nemMorpadckoj CTpYKTYpH W OTpaHHYaBama PaHOT IMEeH3WOHHCcama. Kommcuja mma
noce0He HHTepPEHITH]je, KOjuMa IOCPEIHO YTHUE HAa U3MEHE OYIIETCKUX U MMOPECKHUX 3aKOHA KPO3

npaBHu HHCTpyMeHT [laket nBa (Packet two).

Ha remespuma MoHETapu3Ma, TAYHMj€ HEOKBAHTUTATHBHE TEOPHjE HOBIIA, 3aTI0YHIGE HO-
BO pa3o0sbe 32 MOHETAPHY MOJUTHKY, @ CAMUM THM H 32 YJIOT'Y TPAHCMHCHOHOT MeXaHHU3Ma.
Kako ce TpaHCMHCHOHUM KaHaJMMa 3HA4ajHO yTUYe Ha MPHUBpPEAY U HbeHe (UHAIHE, LIeHY U
output, moxe ce pehu 1a TpaHCMUCHOHU MEXaHHU3aM IPEJICTaBJha caMy Cp)K MOHETapHE MOJH-
tuke. IIpema Hartman at al., TpaHCMHCHOHM MeXaHHM3aM JieNyje€ MPEKO HOBYAHOT TPIKHINTA
KOje ce cacToju o1l ueTupu 6a3Ha eneMeHTa u To: nentpante 6anke (ELIB), koja moHocH omityke
0 MOHETapHO] MOJUTUIM U TIPUMEHH OJroBapajyhe crpareruje; onepalnuoHOr OKBHpa 3a UM-
TUIEMEHTAIN]y MOHETapHE TIOJIMTHKE M MEHAIMEHTA JIMKBUHOCTH o] cTpane LleHTpanne 6an-
K€ (MHCTPYMEHTH MOMYT OIepalrja Ha OTBOPEHOM TP KUILTY WK TPAJHO PACIOJIOKHUBUX MO-
ryhHOCTH); OKpYyXema MPUBATHUX (PUHAHCH]CKUX areHata, ykibydyjyhu pasznuuure puHaHCH]-
CKe MHCTPYMEHTE KOjuMa ce Tpryje (IepuBaTH, pero yroBopH), TProBUHCKE Matdopme u 06-
JIMK TPXKHIITHE opraHu3anuje (cnyxoene 6ep3e nian HectyxkOeHa (Ower the counter) Tpxxwumita

U cucteMa iahama 1 HaMHupema.
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CrennuuyHOCT HOBUAHOT TPKHINTA OTJieAa ce y Tome mro LlenTpanna 6anka jenyje Kao
KOHAYHM NpYyKaTeJb JTUKBUIHOCTH M yCIOCTaB/ba KPATKOPOUHY peepeHTHyY CTOIy, T€ Ha Taj
HAYMH JIOMHHHpA MMOHYJOM Ha TPXKHUIUTY. EBporcka neHnTpaiHa 6aHka aenyje Ha JUKBUIHOCT
MyTeM JIOCTYITHUX OMNEpPalMOHUX WHCTPYMEHaTa, orepalrjaMma Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, Tpa-
JHO pacmoJiOKMBHM MOTYhHOCTHMa M 00aBE3HOM PE3epBOM, KOje KOPHCTHU 3a ojpehuBame u
ycMepaBame KpaTkopouHux croma. Ca npyre cTpaHe, KpaTKOpo4Ha crora ce oapelyje Ha Te-
MeJby CTpaTeruje MOHEeTapHe MOJUTHKE KOja ce TeMeJbU Ha MPUHIMIY JBa cTyOa. Peakiuja
(UHAHCH]CKOT CeKTOpa Ha MPOMEHE KPaTKOPOUHUX KaMaTHUX CTOINA, MpHiiarohaBameM Ayro-
POYHHX CTOMA, TIOJ] YHjUM Ce YTHIIajeM (GOopMHpajy IOHYIa M MMOTPaKba Ha TPXKUIITY J00apa,
npezcTaBiba Ipyry Gasy TpaHCMHCH]CKOT MexaHu3Ma. Y 0BOj (a3u Jiennyjy KaHaJld MOHETapHe
TpaHCMHCH]e, T€ ce Apyra ¢a3za TpaHCMUCH]e KaTeropusyje kao kaHai Tpancmucuje. Tpeha da-
3a MHTEpaKiyja MOHYAE U MOTPaXHe Pe3ylTupa MpoMeHOM HHIIalMje KOja ce HaKOH Tora
ynopehyje ca nnusbaHUM HUBOOM HHGuIanuje. TpaHCMICHOHE KaHalle MOHETapHE TIOJIUTUKE YH-
He Kanan nesmsHor kypca, Kpenutau kanan u Kanan kamatae crone. [lerepmunante edexra
JIOXOTKa Ha KOje yTude MpOMEeHa MOHETapHE MOJMTUKE OIJIeNajy ce KpO3 BEIUYUHY U KOM-
No3ULHKjy (prHaHCHjCKOT OMIIaHCa, MPUHOCA HA IITEIkY U KPeTUTHE YTOBOPE U IPOMEHE LieHa
(MHAaHCH]CKE MMOBHUHE, yCJIe]l IIOKOBAa MOHETapHe MojuTuke. TokoMm (UHAHCH]CKE KpHU3e
JIONUIO je 10 oapeheHuX pa3IMYUTOCTH Y TPAaHCMHCHOHMM MeXaHu3MuMa. OCHOBHH pasjior
300T KOjer J0a3u JI0 pa3jivKa y OBUM MEXaHH3MHMa CYy KapaKTepUCTHUKE M0jeIMHUX 3eMaba,
TE je yIpaBo 300r Tora 3Hayaj MOHETApPHUX KaHalla Pa3IU4UT Y 10jeIMHUM 3eMibaMa. OTBope-
HOCT €KOHOMH]€, pa3BUjEHOCT PUHAHCH]CKOT CEKTOpa, oApeheHe CTpyKTypHE KapaKTEPUCTHKE,
caMoO Cy HeKe o] Bapujabiu koje oapel)yjy yTHIIa) MOHETapHE MOJIUTUKE y TOjeAMHUM

€KOHOMHjaMa.

TpagunuoHaaHu MeXaHHu3aM, IpeMa OpOjJHUM HCTpakUBambHUMa, yIiyhyje Ha IpOMeHe Ka-
MaTHe crone o1 crpane LleHTpanHe 6aHke, Koje Cy h3a3Bajie CHAKHE OCIHMJIAIINA]E Y IEBU3HOM
Kypcy, IITO je 6aluio JoJaTHy CyMiby Ha KOpuIIheme 1eBU3HOT Kypca Kao KaHajla MOHETapHe
tpancmucuje ELIB  (https://ec.europa.eu/info/publications/assessment-eu-fiscal-rules-focus-

six-and-two-pack-legislation_en, npucrymseno u npeysero, 12.10.2019).
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2. @uckanna ynuja kao ¢akrop oncranka EY

2.1. Pacm bypuemcroe degpuyuma u jasnoe oyea y zemmwama EY

KibydHH MaKpOEKOHOMCKH IIHJb LIECHTPAIM30BaHE MOHETAPHE MOJUTHKE KOjy CIIPOBOAM
€BpPO30HA, Ka0 YHHBEp3aiaH (EHOMEH y CBETY EKOHOMH]E, T0pa3yMeBa CTAOMITHOCT LIeHa, JJOK
CY HHMBO NPOHM3BOE M CTOIA 3aIOCICHOCTH Y CEHIIM OBOT IiJba. Y YCIIOBUMA LICHOBHE CTa-
OMITHOCTH, JTOK C€ MPHUBPEAAa CBUM CBOJUM CHarama OOpH ca CTarHaIfjoM WM PEIecHjoM, n3-
BOPH HEIOCTaTaKka U3BUPY U3 CTPYKTYPAJIHUX IMpoOIeMa HEOAroBOpHE (PHCKAIHE IMOJHUTHKE,

Ka0 ¥ Hen30eKHUX MI0KOBA KOjU MPOUCTHYY U3 eKCTepHOT okpyxema (Pagomwuh, 2016a).

VY cnydajeBuMa (puHAHCHjCKUX TOTemkoha, a y HeocTaTKy (QucKaiHe yHH]je, MpodiieM
COJIBEHTHOCTHU He OM Tpebasio pemaBaTi caMO Ha HAllMOHAIIHOM HUBOY, IITO je (paKTHYKU He-
Moryhe ocTBapUTH Y HE3aBHCHO] MOHETApHO] ¥ HA HAIMOHAJIHOM HUBOY OTPaHUYEHO] (hrcKa-
HOJ MOJINTULU. 3eMJbE WIAHHUIIE €BPO30HE CYy JyXKHE Ja y CKJIaqy ca BEOMa PUTHIHUM IIpaBU-
JIUMa, a y IAJbY MOCTH3amka MaKPOSKOHOMCKE CTaObmIIHOCTH, 00e30eme noctusame 3% BbJII1-a
OyneTckoMm JepuIUTy Ha TOAUIIBEM HUBOY, Kao U 00e30eheme IMMuTa jaBHOT Jyra Koju He
cme npehu 60% B/III-a. Ilpu Tome, uckanHa (raekcHOMIHOCT 3eMajba YJIaHMIA BeoMa je
orpaHuyeHa 3a0paHoM 3adyxuBama 3eMasba wianuua ko EIlb u HIIb apyrux 3emasba una-

HUIIa, KaKO MOBJIAYEHEM HOBIIA Ca padyHa, TaKO U mpojaajoM npxkaBHux XOB.

[Tpema Orwmeny Pagomuhy (2016), yKkonuko >kene Aa Tpollle BUIIe HEro mTo 3apal)yjy,
3eMJb€ YJIaHUIIE €BPO30HE Cy MPUMOpaHe Ja ce 3aayXKyjy Ha MPUBATHUM (UHAHCH]CKUM Tp-
x)umtruMa. OBaKo KOHITUITUPAH CHCTEM HE TTOJIpa3yMeBa er3ucTupame HU (penepamHor Oyiera,
HU eJIEMEHTapHE KOOpAUHAIH]e (PUCKATHUX ITOJUTHKA 3eMaJba WIAHHIIA. Y KOJTUKO HOMHHAITHU
JIEBU3HU Kypc u3Mel)y 3eMaba YiIaHHIla H30CTaHe, MONMTUKA HaJHUIIA TIPEy3uMa yIOTYy y 1MOo-
JUTHUIA KOHKYPEHTHOCTH MPUBpPEJIE, TE CAMUM THM CHa)KHO yTHUE Ha QIIyKTyalujy uHQaiuje

N KpETAlkE pCaIHOI JIEBU3HOT KypcCa.

TaxkBa €eKOHOMCKA MOJUTHKA MPETEHAYje J1a EKOHOMH]jE 3eMaJba YIaHHIIa €BPO30HE KOH-
BEPrUpajy M jeJIMHO Ha Taj HaWH ONpaB/ajy MOHETapHY MoJauTuKy (one-size-fits-all), koja ce
npuMemyje 4ak y 17 paznuuutux ekoHoMuja. [IpaBuino orpannuema nznoca oynerckor nedu-
uTa, 6e3 003upa y K0joj (pa3u NpuBpeaHOT HUKIyca EKOHOMH]jE ce TpUMEmY]je, MoApa3yMeBa
oJlyCTajarme 0J] KOHTPAILMKJINYHE (pHCKaTHEe OJIUTHKE, KAa0 BeoMa OUTHOT CPEJCTBA KOje yTuie

Ha CTAOMJIM3aIlN]y €KOHOMCKOT CHCTEMA.
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Jaxne, kaga ce ekoHOMHUja Hahe y criia3Hoj Ga3u eKOHOMCKOT ITUKITYCa My CY>KEHUM
npoUTHUM MPUIIMKaMa 33 IPUBATHU CEKTOP, PaKTUYKH je HCKJby4eHa CBaka MOT'YhHOCT J1a ce
BaH JICJIOBamkha ayTOMAaTCKHUX CTabmim3aTopa JapkaBa Hale y ynos3u notpoinada (Spender of
last resort) u moxpsku arperatHy Tpaxmy Kaja je y ¢pa3u onajiama. MoHETapHa MOJIMTHKA OBY
yJIOTY CBAaKaKo HE MOKE OCTBAPUTH, jep YaK M IOpeJ MPETHocTaBke aa npuMapHu b ELB
HHj€ [IEHOBHA CTA0MIIHOCT, HUCKE KaMaTHE CTOIIEe HEe MOpajy IMO3UTUBHO JIEJIOBATH HA HHBECTH-

[IMOHY MOTPOIIBY, Kao 1 Ha onaaajyhe npodure (Pagomwuh, 2016).

YumeHnyHo cTame 1a je uznoc oyuera EY 1% B/II1-a 3emarpa unanuna ynosopasa aa
C€ Ha HUBOY MOjeIUHUX ApXKaBa HE MOKE OCJIOHUTU Ha KOHTPALMKIUYHO J€jCTBO (hHCKaHE
MOJIUTUKE Ha IIEHTPATHOM HUBOY. M3 oBOTa mpoucTrye 11a je (pruckaiHa MoJUTHKA CyOOpIUHHU-
paHa MOHETapHO] TOJIUTHIIH, a 1a ce PYHKIHja (PUCKAITHE MTOJIUTUKE B (PUCKATTHUX OTPaHUYCHA
3arpaBo oJipaskaBa Kpo3 cTaduIaH HUBO IleHa. Teopujcka MoTIopa 3a EBPOKOHCTPYKT Y OCHOBHU
CE OCJIara Ha OPTOJOKCHY TEOPH]jy HOBIIA, KOja 3acTyla CTaB Ja Cy MaKpOEKOHOMCKH CUCTEMU
KaIMATATUCTUYKAX TPHUBpPEIa WHXCPEHTHO CTA0MIIHM M CAMOpPETYJaTHBHU W Jia j€ HOBAIl
CIIOHTaHa TBOPEBUHA MPHUBATHOT CEKTOpa, CTBOPEHA M3 MOTpede /1a ce CHU3E TPAHCAKIIMOHU

TPOLIKOBY y IPOLIECY TPTOBUHE.

AKO je HOBall TBOpEBHHA MPUBATHOI CEKTOpa, YMja je OCHOBHA (DYHKIH]ja CHIDKEHE
TPaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, Taja OM W HACTAaHAK U Pa3BOj PA3IUYUTHX BAyTa Y Pa3IMUUTHM
reorpad)ckuM nojJpydjuma taxohe Tpedano na nmpohe aHanuzy Koja moJpazymMeBa TCHICHIIN]E
IPUBATHOT CEKTOPA 3a €IMMHHAIN]OM JI€BU3HUX PU3HKA, MUHUMHU3UPaka TPAHCAKIIMOHUX TPO-
IIKOBA M TPOIIKOBA MpuiiarohaBama Ha Moryhe er3orene mokoBe. Panowuh (2016) TBpau ga
BHCHHA TPOILIKOBA ITpUJIarohaBama 3aBUCH OJ1 CTENIEHa MOOUITHOCTH pajiHe cHare, (piIeKcuomn-
HOCTH TPKUIITA pajia, CTeleHa OTBOPEHOCTH, POU3BOIHE AUBEpCH(UKalIM]e, TPUPOJIE U CIie-
U(UYHOCTH €Tr30T€HOT 1I0Ka (/12 JIM je IIOK aCHMEeTpUYaH WM CUMeTpuyaH), uti. [Tpunukom
Kpenpama H pa3Boja HOBIIA, yJIOTa M MECTO JIpJKaBe ce y MPUHIINITY HE Y3UMajy Y 003Hp, IpH
yeMy ce TpaHwuie 3a ofpeheHy BalyTy HE Mopajy MOAyAapaTd ca IpaHUIlamMa CyBEpPEeHUX
JpXxaBa, a ojipel)yjy ce Ha OCHOBY aHaiM3e TPOILKOBa U OeHepuTa o1l yBohema jeAMHCTBEHE

BaJIyTe.

Kana je peu o opTOAOKCHO] TEOPHjU HOBIIA, yJIOTa Ap’KaBe CE€ MOCMaTpa y HETaTUBHO]
KOHOTAIIMjH, T€ IPOUCTHYE J1a j€ pa3/(Bajame MOJIUTHYKH HE3aBUCHIX MOHETapHUX U (UCKa-
HUX BJIACTH CACBMM IMO3UTHUBAH nMcxoa. OBa Teopuja 3aropapa fa cy GpucKajlHe BIACTH CKIOHE

Jla 3710ynoTpedshaBajy CBOjE MO3HIIH]E IMTyTeM MOHETH3aIje OyieTCKoT AeduInTa, Koja BOAU
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uHbanuju 1 o0e3BpehuBamy qyrosa apxkase. Jlakie, 0BO UMILUTUIMPA Ja j€ pa3aBajambe MO-
HETapHE U (UCKATHE MOJMTUKE YaK U TOXKEJHbHO, jep BOAM Ka MCIYHhEHhY MPUMAPHOT IHJbA,
CTaOWIIHOCTH LICHAa, a CAMHUM THM H J0 OJPKUBOT IPUBPEIHOr pacta U paszBoja. [enano u3
JPYror yriia, XeTepoJOKCHA p)KaBHA TEOpHja HOBIA UCTHYE Ja j& HOBAI[ YUCTO 00PAuyHCKO
CPEICTBO M MCKJbYYHBO JIp)KaBHA TBOpeBHHA. Jlajbe, OBa Teopuja UCTHYE HOBALl Ka0 CHMOOI
HOJIMTHUYKE CYBEPCHOCTH, TIPU YeMy je Be3a u3Mel)y mosuTuyke CyBepeHOCTH U (PUCKaIHE Blia-
CTH ca jelHe CTpaHe M Ipolieca CTBaparmba HOBLA U LIEHTpaIHEe OaHKe ca Jpyre CTpaHe, cple

cBakor npuBpeanor cuctema (Pagomuh, 2016).

OpToa0KCHA TEOpHja HOBIIA, EBPOKOHCTPYKT, OBY BE3Y j& 0CJIA0MO JIO KPajibUX IPaHUIIa.
[TonuTruka u rckatHa BIACT Y OKBUPY €BPO30HE OCTajy Ha HUBOY HallMOHAIHE JprkaBe. Kpo3
YUTaBY UCTOPH]Y HAIMOHAIHE JIp)KaBe Ouiie Cy CIOCOOHE Jla ce y PaTHUM CUTyaldjama Win
KpU3aMa W3a3BaHUM HWHTEPHO, OCJIOHE Ha MMOoMOh WMHCTUTYIHja KOje CTBapajy HOBAIl U TO
CHIDKABamhEeM yjIeNa INIEMEHUTHX MeTalla Y KOBaHOM HOBILY, Mpeko MuHucTapcTBa puHaHCH]a

nim aenoBama Llenrpanne 6anke (Pagomwuh, 2016).

Ucropuja Hac monceha 1a kaj roj cy ce IpkaBe yJIpyKuBaiie, kako ou popmupaie Behe
denepanne jenunune (nonyt onux y CAJl, Aycrpanuju u Kanann), npuopureTHa NoJUTHYKA
Moh, rmaBHOKOMaH1yjyha MoHeTapHa MOh ¥ KOMIIETEHIIH]j€ KOj€ U3 Tora ClIeJle, EMUTpUpae cy
Ha HHUBO (penepalyje, MTO ce CBAKaKO y eBpO30HU HUKaja Hehe goroautu. Jlakie, y OKBUPY
€BpO30HE 3eMJbe ujaHuile he m nmajbe mocemoBatu (UCKAJIHY BJIACT, JIOK he ce Ha TMOJbY
MOHETapHe MOJIUTHUKE BUXOB CTaTyC U3HEHA1a peodpaTuTH y ¢punujane, Te Buile Hehe mohu
Jla ce OCIIOHE Ha MOHETapHy BJAcT paJu MPOM3BOJ-E HOBIA Aa O (uHaHcHpane qomahe
HalMoHaiHe qyroBe. CBe 0OBO HaM yka3syje Ha To Aa he usmely rmaBHoOkomaHyjyhux MoHe-
TapHUX 1 (PUCKaTHUX BJIACTH Ao 10 HEMHUHOBHE cenaparuje. Y cien OyayhHocTH Koja ca co-
00M HOCH HEHM3BECHOCT M KpH3€ Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUIITHMA CaBPEMEHE KalMTAINCTHIKE
npUBpeie, EBPOKOHCTPYKT, Kao TakaB, OHeMoryhaBa v €BpO30HM U HEHUM YaHHWIIaMa Jia ce

6ope npoTuB kpu3a u peuecuja (Pagomwuh, 2016).

VYKOJIMKO MOHETapHE BJIACTU MPEy3My U yJIOTy 3ajMOJAaBLa, OHO IITO MOTY YYUHUTH y
ciy4ajy (prHaHCHjCKe KpHU3e je Jla crpeye MaHuKy y TPLU 3BaHoj ocioboheme o1 1yrosa, mTo
HU Y KOM CJIy4ajy HHje JOBOJHHO 3a oropaBak cucreMa. OHO IITO HEAOCTaje je MOCTOjambe eH-
TUTETa KOJU HE CaMmo IIITO je BOJbaH J1a ce 3aJ1y’kH, Beh 1 /1a Taj HOBaIl TPOIIH. Y HEIOCTATKY

ONTUMH3MA yYECHUKa Yy MPUBATHOM CEKTOpPY, Ip’KaBa ce M3/[Baja Kao jeAMHH YYECHHK, JO-
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BOJHHO ayTOPUTATHBAH 3a MPEY3UMabe TOT PU3HUKA, JEPTUHUM 3a1yKUBAHEM KOJI CBOj€ IEH-
TpanHe 6aHke. Melyyrum, oBa cutyanmja, Kaja TOBOPUMO O €BPOKOHCTPYKTY, HE TIOCTOjH, jep
je Ty HOBAII arcoJyTHO MPUBATU30BaH, 3¢MJbC WIAHHIIC CY TPUMOPAHE Ja Ce 3a1yXKy]y Ha IPH-
BaTHUM (DMHAHCH]CKHM TPXKHUIITUMA, UCTO Ka0 M Yy CIIy4ajy 3aJyKHBama JPXKaBe Yy CTPaHO]
BayTH. Jla pesumMupamo, YKOJIMKO Bliafia U3TyOH U3 IMOCEeAa CBOjy BaIyTy, OHa Hehe oaycraTtu
caMo 01 KOHTPOJIE HaJl MOHETaPHOM IOJHUTHUKOM, Beh ce meHa MOh MoTpolIke TMMHUTHPA Ha
MOTHNYHO HOB HauuH. Kaja napskaBa He moceayje CBOjy LEHTpajaHy OaHKY Yy KOjy MOxe 0e3
OrpaHUYCHa aJ[PECUPaTH CBOje YEKOBE, TaJa CE€ HKeHa MOTPOIka MOXE (PUHAHCHpATH CaMO
11032jMJBUBAEM Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY, IITO MOXE CKYTIO JIa je KOIITa, TOTOTOBO Y KPajlheM
cinydajy Hyxnae. CacBuM je ompaBaaHO pehw Ja OmacHOCT JIeKH y ToMe Ja he Oyuercko
OTpaHUYCH-E, Ha KOj€ CYy C€ BIIaJIe MHAUBHUYAITHO 00aBe3alie, Kao IMOCIEAUIY UMATH CKIIOHOCT
nesuHdnanuju, koja he EBpomy, kao IenuHy, OCTaBUTH y JEMpecHju U3 Koje Hehe Outu
cniocobna na ce m3Byue (Pamomuh, 2016). [Iponec npuBarusanuje HoBIa, moaceha Pagomuh
(2016), HEMHHOBHO BOAM 0 TIpoIleca MpHBATH3AIMje IpKaBe, YCJIe] HEMHHOBHOCTH Ja CE
3a]y)Kyjy Ha IpUBaTHUM (DUHAHCH]CKMM TpKUIITUMA. Tako ce ApikaBe 3ayXyjy MOJ OHUM
ycIoBUMa Koje TpxkuiuTe Hamehe, mpu yeMy mweHa Moh 3anyKuBama 3aBHCH OJ BOJbE Ip-
MBaTHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]ja Ja joj Taj HoBaIl U 1no3ajMe. JloOpa Bosba MpUBaTHUX Kpe-
JUTOpA J1a JpKaBH M03ajMU HOBAII, IUPEKTHO he 3aBuCHTH 0] mocBeheHOCTH NipkaBe OaiaH-
CHUpaHOM OylieTy, Ipu YeMy BOJM 3allTUTHU MPUBATHUX 3ajMOJABalla OJ aKyMyJalije jaBHOT
nyra. Kana je mpucyTHa pelecuja, nmaj Mopeckux NMpHXoJa M aKTHBallMja ayTOMaTCKUX CTa-
ouinzaropa ynyhyjy Ha OyleTcku 1eULUT, a cCaMUM TUM U 00apame KPeIUTHOT pejTUHTa Jp-

’KaBa O]l CTpaHe areHIyja 3a NpoLeHy KPEAUTHOT PEjTUHTA.

[Topen HETOBOJFHUX YCJIOBA 3ayKHBamba, HHBECTHUTOPH he caja HyIUTH KPEIUT, alu
CaMo I10]] yCIIOBOM HCTOBPEMEHOT CMamberha pkaBHe norpomme. OBo moapasymesa jaa he nip-
JKaBHaA MOTpOIIHkA outu MMPOLNUKINYHA, HACYIIPOT OYCKMBAHC KOHTPAIIUKIIUYHE, IITO he uzas-

BaTH JOJIaTHO NMPOyOsbHBakE pPeLecHje.

Ha Taj HauuH np’kaBa noctaje He3amTrheHa NPUIMKOM €HJIOT€HUX WK €r30TeHuX re-
HEPUUYKUX KPU3HUX yAapa. YIopeao ca mpobieMoM pa3/Bajarkba MOHETapHE U (PUCKAITHE MOJIH-
THKE, KaKO y CBOjUM HCTpakuBamuMa TBpaAu Panomuh (2016), onsuja ce u moctynak y Kome
Cy 3eMJbe WIAaHUIIE eBPO30HE MHAMBUIYAIHO OJTrOBOpPHE 3a CBOje OaHkapcke cucreme. Pas-
JIBajalbeM MOHETapHe W (UCKaIHE MOJUTHKEe, 0e3 mpareher kpeupama (eneparTHuX WHCTH-

TYIIHja, 36MJbE WIAHHIIC €BPO30HE MOCTaJIE Cy HECIIOCOOHE JIa TapaHTy]y JAeno3uTe y OaHKaMa
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(Papomuh, 2016).

[Iponecynpame eBpomnpojekata Tpajayio je oa 1991. ma cBe 10 u3dujama Kpuse cyBepe-
Hor jayra 2009. roguHe y €BpO30HH, IPU YeMy Cy KOHTHHYHUpaHe mpobieme ca aedhunutom
Oyuera umaine ['puka u y Hemro MameM ooumy [lopryranuja. Hakon mito je eBpo yBeaen 1999.
roJnHe, jenuHo je I'puka 6una ta Koja je Kpimia MacTpuxTcku TuMuT of 3% B/II1-a, a Hemro
Mame [lopryranmja, unju je Oynercku aedunut norotoro 6mo m3paxken 2004. u 2005. roaune.
Y mepuony eckamanuje Kpuse, kKoja je Tpajana nmyHux 10 romdHa, €KOHOMH]jE KOje HHUCY
MPEKPIIUIC MAaCTPUXTCKO orpaHudewme aedunura Oyrgera y usHocy ox 3% BbJII1-a Ouie cy
O®uncka, JlykcemOypr, Upcka u llInanuja. Aycrpuja (2004) u Xomanamja (2003) cy camo
jemaHmyT npoOusie oBaj TUMUT, Aok cy Hemauka (2001, 2002, 2003, 2004. u 2005,) u ®pan-
ycka (2002. 2003. u 2004.) To yurHMIIE Y HEKOJIMKO HaBpaTa. 3akby4Ho ca 2013. ronuHoM,
MaCTPHUXTCKH JIMMUT MPEKpIIeH je yKyrnHo 148 myta. ¥V camo 51 ciydajy ox momenytux 148,
neduuT je O1o ornpasaaH OKOJHOCTUMA TyOoKke perecHje. Jlakite, y 97 ciydajeBa 6mio je 06a-
BE3HO u3pehu caHKIMje MPEKPUIMOIMMA, i JI0 JIaH JaHAC HUje/IHA CaHKIIM]ja HUje U3pEeUcHa

(ITpoxonujesuh, 2012, Panomuh, 2016).

OnopaBak KpU3HUX NpUBpena, kako ucrndye Ormed Panomuh, pedaexrosao ce kpenpa-
BEM Cy(QHIINTA Y IPUBATHOM CEKTOPY, a y LINJbY MOBpaTa MPUBATHOT Iyra U Kpeupama cypu-
IIUTAa Y jaBHUM (pMHaHCHjaMa, KaKo OU Mpe3aay’KeHe ApaKaBe BpaTHiie cBoje Tyrose. EBUIEHTHO
je ma Mepe (QucKaliHe ITEeAbe, YCIIe] BEIUKOT 1ajja y arperatHoj TPaKmbH, a TUME U 'y HUBOY
1IeHa, MMPOU3BOIHE U 3AMOCIICHOCTH, CTBapajy €(eKTe KOjU Cy Y CYMPOTHOCTH OJ KEJbEHUX
(Pamomuh, 2016). Mosxe nu oHAAa M Ha KOjU HAYWH CTAaHOBHHUINTBO KPU3HHUX €KOHOMHja Ja
TPOIIX Mamke U BUIIE YIITEIH J1a O MOrJIo Jia miiaha Bullle mope3e U HaMUPH UHOCTPaHH Iyr?
OxroBop riacu J1a, UCKJbYUYHBO aKO JOXO/aK OCTaHE Ha UCTOM HHUBOY WM nopacte. Mmajyhu
y BUJIY J1a KpU3HE €KOHOMHje HE MOT'Y ITPO/IaBaTH BUIIIE poda M yCIyra CBOM CTaHOBHUIIITBY,
jep OHO cajia BUILIE ITEH, JeIUHH M3J1a3 OrJiesia ce y Mpojaju poda U yciyra CTpaHLUMa, Ha
TOJIMILIBEM HUBOY, Y Behoj BpeIHOCTH HEro IMITO M3HOCE HUXOBE IOJUILE 00aBe3e Ha UMe
MHOJyTa. Y TOM KOHTEKCPTY JIBa aHTHITO/1a U (POpMaTHO KOH(DIMKTHO MOCTAaBJbEHE /IBA KJbYYHA
CerMeHTa MaKpOE€KOHOMCKE TOJIUTHKE, MOHETapHa U (MCKaJIHA TIOJMTHKA, MOpajy uBpirhe 1a
capalyyjy. Be3za mopa OutH y TOHY jaBHOT J0Opa M Ha HAYMH J1a jeHa APYTY MOJPKaBajy LITO
y €KOHOMCKOM CMHCIY 3Haud Ja jeé LEeHTpalu3anuja o0e IMOJUTHKE HEMHHOBHOCT a y
CTAOMIIM3AIIMOHOM U PAa3BOJHOM CMUCITY HY)KHOCT. O TakBUM moTpebama 1 TeHACeHIIHjama hemo

JIeTaTjHU]J€ Y TEKCTY KOJH CIIE/IH.
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2.2. Ilompeba 3a yenmpanuzayujom uUCKaiHe noaumuKe, Ho8uU GUCKAIHU CHOPA3YM U
naxkemu mepa

[IpuxBaTame 1 ycBajarme eBpa IMoApa3yMeBallo je aa cy apxkase wianuie EBpo3oHe uc-
NyHWIEC KPUTEPHjyMe KOHBEPreHIHje Mponrcane MacTpuXTCKHM yroBOpPOM, Y3 U3BeCHa OJI-
CTyHama KaJia je ped 0 BUCHHH JaBHOT JIyTa, aJli y3 MOIITOBake 0/jpeaada OCHOBAUYKHUX yrOBOpa
J1a je 32 MPUXBaTambe UCIYHEHOCTH OBOT KPUTEPHjyMa JOBOJFHO M KpeTame Ka pedepeHTHO]
BpenHoctu on 60% OpyTo OpyIITBEHOT NPOU3BOAa. Pa3zHONMKOCT (DUCKATHUX TOJMTHKA
JpKaBa WIaHUIA HAKOH yBolema eBpa, U mopeq o0aBe3e peCreKTOBamba OKBHpPA CKOHOMCKE
NOJIMTHKE, KOOpAHMHAIMje W Haa30pa OYyUETCKE MOJUTHKE, MOCISAUYHO je H3a3BaIO0 He-
PaBHOMEPHO KpeTame HBHXOBUX OYLIETCKHX IMO3MIINja, KOje je YCIOBIWIO (pOpPMUPAE CIICIH-
janHux neduuMTa U MHTEPBEHIM]Y HHCTUTYIHja EBporicke yHuje. [pxaBe uiaHuIe HUCY ce
NpUIpKABAJIE JETHOT 01 ,,3JIATHUX * IpaBUJiIa (PUCKAIIHE MOJIMTHKE, a TO je JIa Ce y CUTyalujama
y3JIa3HOT TPEHJa EKOHOMCKHUX LUKJIyca, OyUeT OApkaBa y CyQHIMTY, KOji OU ce KOPUCTHO 3a
MOKpHBamke JeduiuTa y pa3nodiby perecuje, jep Cy cypummre yriiaBHOM KOPHUCTHIIC 32
CMameHbe Iope3a 3apaj] CTUMYJIMcamba eKoOHOMCKOT pa3Boja (https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-moni-

toring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en).

o npBe peBusuje makrta ctabmiHocTy U pacta 2005. roaune, u3paheHo je HEKOJIHUKO
npolie/lypa paHoT yIo3opema U ajanTanuja npekoMepHor Oyierckor neduuura. Kapakrepu-
CTMYaH CJIy4aj HApOUYMUTO je OMO0 Be3aH 3a Mpoleaypy npuiarohaBama NpeKOMEpHOT eduiuTa
Opaniycke 1 Hemauke, kojuma je 2002. rogune ynyheHa npenopyka aa yKJIoHe JAeQUIHUT 10
2004. roguHe, a 3aTUM je Taj pok npoxyxeH U Ha 2005. roguny. Komucuja je npenmoxxuia
Cagery 11a ce, y CKJIay ca IpoLeaypoM, obeMa JpkaBaMa yIyTH OTIOMEHa, aJli KaKo HUje HUMao
notpeOHy kBalm(puKoBaHy BehnHy 3a TaKBY OJUTYKY, YMECTO OIIOMEHE OJJTY4HO je Aa 00yCTaBU
MocTymak. 300r mpekopayema opnanihema Casera Komrcuja je mognena tyx0y EBpornickom cymy
npasne, 1 Cyx je nonummTio omtyky CaBera aprymenTyjyhu npecyay craBom na CaBeT He MOXe
Jla Mera Ipoleaypy ycraHoBJbeHy [lakTom ctabunHocTy U pacta. M3mene [lakTa, u3Bpiiene jyHa
2005. roguHe y CMHCIYy jadama HaJa30pa Haja OYUETCKOM IOJMTUKOM M Haja30pa U
KOOpJMHAIIMje EKOHOMCKE MOJIUTHKE, YBO/Ie 00aBe3y Ha/I30pa  3a ApkaBe wiaHuie EBporcke
yYHH]€, KOje joll HUCY noctaie uianune EBpo3one (13B. EPM2 unanuie), ka0 1 HEKOJIHUKO
onpenaba Koje 4YMHE Mpolenype Haa3opa (QIeKCHOMIHMjUM M aJeKBAaTHHjUM 3a JpiKaBe
yinanune. OBO ce MOceOHO OJHOCH Ha CPeAmOpovHe OyleTCKe IMJbEBE U Ipolece Mpuia-

rohaBama OyIIeTCKE MOJIMTHUKE OBUM ITMJbEBUMA. 3a CBAKY APIKaBY WiIaHUIY IUJbeBU he OuTn
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TuQepeHIMpaH U MOTY C€ Pa3lIMKOBATH O] 3aXTeBa 3a OYLIECKOM IMO3HMIUjOM “‘OJm3y paB-
HOTEXKE WM ca BUIIKOM™, 1a O6u ce omoryhuio ,,0ylleTcCko MaHeBpHUCame ca MHJbeM 00e3-
OchuBama jaBHUX nHBecTHIM]a. KopekTrBHA KoMmoHeHTa [TakTa cTabMITHOCTH 1 pacTa Takohe
je mperpriena npoMeHe, pajiu ,,IPOMIITHE KOPEKIIrje n3y3eTHOT nedunuTa’, monaszehu oy crapa
EBpornckor casera ga ce ,,cBpXa Hpoleaype M3y3eTHOr aeduuura oriena y momohw, a He
KaXmbaBamwy. V3 Tora npou3uiiasu Jia je Kpo3 MojayaHu HaA30p, KOJIETHjaIHy MOJIPIIKY U KO-
JISTHjaJTHA TIPUTHCAK", a TEK KAaO KPajikhe CPEICTBO U NMPUMEHY CaHKIIMja, HEOIMXOAHO 00e30e-
JITH TIOJICTHUIIA], KaKO OU JprKkaBe WiaHHIle momToBaie Oyercky nuciumuinny (https://ec.euro-
pa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-fiscal-
board-efb_en).

W3mene [lakTta ckopo u 1a HUCY OuIle IpUMEHEHE, HAKOH LITO Cy OaHKapcKa Kpu3a U
KpH3a CyBEpPEHOT JIyra HaMeTHYJIe ToTpedy 3a najbuM pedopmama. [TakT cTaOMITHOCTH U pacTy,
ca CBOjUM JIyTUM POKOBHMa IpuiiarohaBama, KOju 3aXTeBajy Behu cTeneH KoopAnHaIuje, Kao
U YMHCHULIC J]a CE TO HE OJJHOCU Ha JaBHU JYT, HUje OMO MOTroJjaH OKBHUP Ja CIpedn u30ujame
Kpu3e jaBHOT ayra. HoBu makeTt 3aKOHCKHX pelierna, Koja ¢y qomyHuia [lakt o crabunnoctu u
pacrty, cTynuia cy Ha cHary 13. nenem6pa 2011. rogune, a mo3Harta cy kao ,,Ilaket mect* (engl
Six Pack), umajyhu y Buay aa ux yuHM niet ypeadu u jenHa aupektuBa. O0pas3iokeme 0BOT
naKeTa Mepa yka3yje Jia je OH Jieo “‘eKoHOMCKor ympasibawa" (Economic Governance) y EB-
POIICKO] YHUJH, U OJIHOCH C€ Ha CKYIl HHCTPYMEHaTa U MpoLeaypa Be3aHUX 3a (PUCKaIHY (yHK-

njy Exonomcke u monetrapue yuuje (Ilenerosuh, Llly6apa, 2017).

VY mpouenypy nmpekoMepHOr OyyeTckor AeduIuTa 1Mo MpBU MYT C€ YBOAM IMOCTOjame
IPEKOMEPHOT jaBHOT Ayra, nonazehu ox pedepentHe BenuuuHe oa 60% y ogHOCy Ha OpyTO
JIPYIITBEHU MPOU3BO, K0 U TPETUPAHE MAKPOEKOHOMCKHX JUCIPONOPIHja Y HallMOHATHUM
npuBpeaama JpkaBa uiaHHIla, KOje MOTY UMaTu edekTe Ha OylleTcku NeUIUT U jaBHU JYT.
I[1pBa ypenda (Ypenda o jadamy Haa30pa HaJ OYIIETCKOM IMTO3HMIIMjOM U HAJA30pa U KOOpAWHA-
I1je EKOHOMCKHUX TOJIMTHKA), IUKTHPA MPaBUIIa KOja ce OJHOCE Ha ,,CallpiKaj, JOCTABY, UCIIH-
THUBaWk€ U MOHUTOPUHT Mporpama cTaOuian3ainyje u nporpaMa KOHBEpreHIuje, Kao aeaa Myii-
TUJIATEPATHOT Ha/30pa komucHje u CaBera, Kako O ce y paHoj a3y cripeunsia rmojaBa u3y3er-
Hor nepurnmuTa“.OBa Ypenba y Tekct [lakta o cTaOMIHOCTH U pacTy, YHOCH JIBa HOBA MOTJIaB-
Jba: ,,EBpoIICKH cemecTap 3a KOOpIWHAIIN]y €eKOHOMCKUX TOJUTHKA U ,,EKOHOMCKH Jtujaiore.
EBporncku cemectap 3ampaBo je BpEMEHCKH OKBHUP 33 KOOPIMHALIN]Y €KOHOMCKHUX MOJINTHKA, Y

KOMC€ C€ BpLIM MYITHJIATCPATHO HAATJICHAKLEC CKOHOMCKHX IIOJIMTUKaA ApXKaBa 4YIaHHUIA.
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Ypenbom ce BpeMEHCKH OKBHUP IMPOjEeKIHje CPEIHEPOIHUX OYIETCKUX IUJbeBa cKpahyje Ha
Tpu roaune. Of aApkaBa wiaHuna EBpo3oHe 3aXTeBajy ce eKCIUIMIIMTHA O00Pa3IoKeHha MpeT-
MIOCTaBKH €KOHOMCKOT pacTa M CBUX Mepa eKOHOMCKE MOJMTHKE, Ka0 U KBaHTH(UKaIHja ede-
kata. [Ipuiukom npahiema peanusanmje OyUeTCKUX ubeBa, KomMucuja MoXe U3pUIIATH YITO-
30peme IpikaBaMa YWiaHHWIaMa, Kako Ou cripeunsia (opMupame u3y3eTHor neduimra, a CaBer
naje  mpermopyke 3a  HeomxomHe wmepe  mosutuke  (https://ec.europa.eu/info/pub-

lications/assessment-eu-fiscal-rules-focus-six-and-two-pack-legislation_en)

VYpenbda o epukacHOM H3BPIICHY OYIETCKOT Haa30pa y EBpO30HM TOMPUHOCH jadyamy
npeBEeHTHBHE U KopekTuBHE (yHKuuje [lakta o crabunnocTn U pacty y EBpo3onu, u yBoau
CaHKI[M]je 3a HEeNOIITOBamwke oipeada nakTta. CaHKIMje U3 IpeBeHTUBHOT ojesbKa [lakrta o cra-
OMJIHOCTH M pacTy JeTepMUHHUCAHE Cy y O0JIMKY KAMaTOHOCHHUX Jeno3uTa y usHocy oxa 0,2%
OpyTO APYIITBEHOT MPOM3BO/IA U3 MTPETXOAHE TOINHE, & CAHKIIM]Ee U3 KOPEKTUBHOT nena [lakra
CTaOMITHOCTH | pacTa uMajy ¢popMy OeckamaTHOT Aerno3uTta y usHocy on 0,2%. ¥V cinydajy na
JpXKaBa WIaHUIA HE Npeay3Me KOPEKTUBHE Mepe Hu3y3eTHor neduuura, CaBeTr mpomnwucyje
Ka3Hy y uszHocy oxa 0,2% OpyTo IpyIITBEHOI MPOMU3BOJA JpKaBe WIAHHIIE 3a MPETXOIHY To-
nuny. Hapenne nse ypende olHOCE ce Ha OTKpUBAE, MPEBEHITN]Y U KOPEKITH]Y MPEKOMEPHUX
MaKpOEKOHOMCKHX JucOaIanca y IpskaBaMa WwiaHuIama, Kao ¥ U3BPIIHE Mepe 32 KOPUTOBambe
IPEKOMEPHUX MaKpOEKOHOMCKHX Jiebananca y EBpo3onn. Ypenba o mpeBeHIMjU U KOPEKIHjU
MaKpOEKOHOMCKHUX JaucOanaHca, 3ampaBo je JOIMyHa Mpoleaype OYUEeTCKOr HaJ30pa HOBUM
OKBHUPOM 32 MPEBEHIIN]Y EKOHOMCKHUX IUCIPOIIOpIHja y Ap)KaBaMa WiaHWIaMa U pUMEYje
ce y koHTekcTy EBporickor cemectpa. ['ogummmu ussemra) Komucuje o eBoIyuju HHIUKATOpa
uMa 3a b Jla yKaXke J1a JIM je HeKa JprkaBa WIaHHUIa YrpOXKeHa UM MO)Ke OUTH YrpoXeHa
dopmupamemM aucbananca. Y ciydajeBUMa HempeaBHl)eHUX eKOHOMCKHUX KpeTama, Komucuja
MOKE J1a U3BPILH JIeTUKATHU]Y aHAJIU3Y Yy Ap>’KaBU YIAaHHUIHM y KOjO] MOTY HacTaTH AucOaiaHCH,
ca moceOHUM OCBPTOM Ha J1yOOKe TProBUHCKE U eKoHOMcke MelycoOHe Bese usmely apxana
yjmaHuna U Moryhu edexar mpenvBama HAMOHATHUX €KOHOMCKUX MOJNUTHKA. Jpyru neo
VYpenbe onHOCH ce Ha MPOLeAYpPY U3Y3eTHUX AucOananca. Y mpenopyiu, kojy je CaBeT ymyTuo
JpKaBH WIAHUIIH, TPEJIAXKy ce Mepe 3a OTKJIamame nucbatanca, Kao M poka 0 Kora je To

notpedHo yunnutu ([lenerosuh, [lly6apa, 2017).

OcBpT Ha KpHU3y jaBHOT ayra nojaceha Hac Ha BeHe BeoMma omTpe odnuke y EBpo3oHu.

[Tocebna ypenda u3 ,Ilakera 6 THue ce oTKIamama MAaKPOCKOHOMCKHUX AUcOaiaHca y OBOj
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rpynaiiju (Ypeaba o U3BpIIHUM MepaMa 3a KOPEKIIHjy MaKpOCKOHOMCKHX Jcbananca y EBpo-
30HH), IPONHKCYjyhin CHCTEM CaHKIIMja Paau BUXOBE ,.cdukacHe Kopekuuje*. CaHKIH]je Koje
Cagert (y oBoM cityuajy EBporpyma) mpomnucyje, a Ha npeaiior Komucuje, Mmory umaTtu asa 00-
nuka: (1) kamaToHOCHU Jeno3uT y u3Hocy o1 0,1% OpyTo ApyIMTBEHOT MPOU3BO/IA 38 TPETXOI-
Hy roauHy, ykonuko CaBeT yTBpJu Aa Ap)KaBe WIAHHUIE HE YCBajajy MpermopydcHe Mepe 3a
KOpeKLHujy aucbananca u (2) roguima Ka3Ha, ako JpkaBa WwiaHUIa HE JOHECE 3a]10BOJbaBa-
jyhu mnan kopeknuje aucOanaHca HaKOH JIBe y3acTomHe npenopyke Casera. HenpuapikaBame
npaBuUiIa O MPEKOMEPHUM MaKPOSCKOHOMCKHM AMcOalaHCHMa MOXE W3a3BaTH M CYCIICH3HU]y
Kopuirhema eBpONICKUX CTPYKTYpHUX U nHBecTHMoHuX (ormosa (ESI Funds), 6e3 063upa Ha

WIAHCTBO Y EBpo30HM.

VYpenba o yOp3amwy u pa3jalimbemhy UMILIEMEHTAIH]e TPOoLeAype IpeKoMepHOT aeduiin-
Ta UMa 3a IIJb Jla CIPEYH IMPEeKOMEpPHH OYUEeTCKH AeQUIUT U, YKOJIUKO OH HACTaHE, HETOBY
YPreHTHY Kopeknujy. Y pememuma [Taktra o cTabMIIHOCTH U PacTy, 10 MPBH YT CE MOMITOBAHE
OyueTcke NUCHUIUIMHE Be3yje He caMo 3a Oyuercku aeduuut, Beh u 3a jaBHU Iyr OpkaBe
yraHune. AKo je jaBHH AYT Jp)KaBe wiaHuile u3Haja pedepentHe BpeaHoctu oa 60% Opyro
JIpYLITBEHOT IPOU3BO/Ia, 1y’KHa je 1a ra cMamyje 3a 1/20 ronumime. YKOIUKO ApKaBa WiaHUIA
HE HCIIYHU nponucaHe ycioBe, CaBeT joj u3puie cankyuje Koje cy Hajuenihe y BUIy Ka3He.
Ka3na noapasymeBa o6ase3y riahama ¢ukcHor uznoca ox 0,2% OpyTo ApYIITBEHOT HMPOM-
3BOJIa JpKaBe YIaHHIE M MPOMEHJBUBOI U3HOCA, KOju u3HOcH 1/10 amcomyTHOr M3HOCa pas-
auke u3Mel)y axTyenHor OypeTckor OunaHca W pedepeHTHE BPEeIHOCTH TOr OuiiaHca

(IlenetoBuh, Illy6apa, 2017).

Ha xpajy, ,,Ilaker mect* cagpxu U jeAHy AUPEKTHUBY, a To je JupeKkTuBa o 3aXTeBUMa
3a OyUETCKH OKBHP JprKaBa WiaHUIA. J[MpeKTHBa yCIIOCTaBIba MpaBmiia Koja ce ogHoce Ha Gop-
MHUpame OYIIETCKOT OKBUpA JpKaBa WIAHHIIA, OJJHOCHO OJroBapajyhe mpukymnsbame prckamH-
UX T0flaTaKa, paju yHU(OPMHOT MOIITOBamka OyleTcKe AUCHUIUIMHE, TPONHcaHe YTOBOPOM O
¢ynkunonucamwy EBporicke yHuje. KapakrepucTuke oBOr makera mepa, OJHOCHO M3MEHE Y
npoueaypu GUCKaIHOT yIpaBibakba, MOTY € CYOJUMUPATH Y HEKOJIMKO OCHOBHUX O0esex]a.
Ckpahenu cy pokoBu (prckamHOT npriarolaBama, Ka3He 3a HeH3BPIICHE MPETIopyKa/ OTIOMeHa
CaBera npoTexy ce Ha cBe (asze Mpoleaype NPEeKOMEPHOT JedUIMTa, YBOAU CE IIIacambe O
CaHKIMjaMa, NPUHIMIIOM OOpHyTe KBanudukoBaHe BehmHe, mTo moBehaBa H3BECHOCT
CaHKIIMja, YBOJE CE€ MEpE 3a CIpeUaBamke U KOPEKIIN]y MaKpOEKOHOMCKHX HEPaBHOTEXA, JaBHU

YT €T3UCTHpa Kao MpeaMeT MOJUTHKE KOOpJAUHAIIM]e, TPEBEHIIN]E€ U OTKJIamama OyIIeTCKUX
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neduimra, yBoaM ce mpoIleypa HAMOHATHOT OYIETCKOT OKBUPA M TaKo Jajbe. OUHIieHo je
Jla je Kpr3a jaBHOT ayra Ouiia riiaBHU OKHJA4 3a OBe mpoMeHe. Kako je kpu3a jaBHOT Jyra CBOj
HAjOIITPHUjH M3pa3 UMajia y JpikaBama WiaHHWIlaMa eBPO30HE, y IIHJbY Pa3peliekha MocTaio je
HEOIMXOJHO jauamke IPEBCHTUBHOT W KOPEKTHUBHOI JICjCTBA TPOILEAYPE IMPEKOMEPHOT
neduuTa, HApOYUTO 32 Jp)KaBe WIAHUIE YHHjE YHja je BalyTa €BpO. ,,YCJEI BHCOKOT
MOTEHIIMjaTHOT e(eKTa NpeTuBama OYIETCKUX IMOJWTHKA Y OOJACTH 3ajeIHUYKE BallyTe,
MOCTOjH jacHa MoTpeda 3a JOoIl jaunM MeXaHH3MHUMa IMOceOHO 3a eBpo30HY . M3 Tor pasiora, a
nosrazehu o unana 136. Yroopa o pyHkImoHucamy EBporicke yHuje, yCBOjeHe Cy JIBe ypenoe
(crymte Ha cHary 30. maja 2013. roguHe), Koje Cy UMalie 3a b jadame OyIIeTCKOT HaI30pa
y eypo3onu. OBe ypende npensuhajy na CaBet Moke JOHETH IMOCEOHE Mepe KOje ce 0JTHOCE Ha
nprxaBe wianuie EBpo3oHe, 3apaj jauama KOOpIUHAIIM]E U HA/ATIEAakha OyIETCKE TUCITUTLINHE

u YTBpl’_)I/IBaH)a CMEpHHULA CKOHOMCKEC ITOJIMTHUKCE.

VYpenbde ,,[lakta nBa“ yBene cy u neTajbHU OYIETCKM MOHUTOPUHT Jp)KaBa WIAHUIA Y
KOjUMa je Ha CHa3u CaHallyja jaBHOT Ayra (T3B. ,,iporpamcke apkase wianuie™). [IpBa ypenda
OJIHOCH C€ Ha cge Oparcase eyposore. OHa nponucyje oapeade o mojauanoj KOHTPOIH MOTUTHKA
Oyliera y eypo30HH, Kako OM ce OCUTYypaso Jia HAIlMOHAIHU OyleTH Oyny KOH3UCTEHTHHU ca
CMepHHIIaMa €eKOHOMCKE TIOJIMTHKE, IOCTaBJbeHUM y KOHTEKCTy [lakTa 0 cTabMiTHOCTH U pacTy
u EBporickor cemecTpa 3a KOOpAMHALM]y eKOHOMCKe nonuTuke". Jlpyra ypenda oHOCH ce Ha

OHE JIp>)KaBe €ypO30HH KOje ce Hajla3e y MpOoIlecy caHallyje jJaBHOT Jayra.

Mexanun3am 1mojagyaHoT €KOHOMCKOT U OYyIIeTCKOT HaJ30pa KOje OHa TpeTupa, hokycu-
paH je Ha ,,ClipeuaBame 3apa3HuX MOCIeANIIa KpU3€ jaBHOT J1yra Ha (PMHAHCH)CKY CTaOUIHOCT
€BpO30HE U YHHM]je Kao eanHe™. Ypenda 1mosiasu ol CTaBa Jja MHTEH3UTET HaJ30pa Mopa OUTH
MIPOTMOPITMOHAIAH 030MIFHOCTH Kpu3e. KoMucHja omydyje na apkaBy WIaHHUILy €BPO30HE, KOja
j€ M3I0KEeHa TelKohama ojpx)aBama (MHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH, MOJBPrHE MOjadyaHOM Oy-
JJETCKOM Ha/130pY, ILITO MOXKEe UMAaTH 3apa3He Mmocjeaulle mo eBpo3oHy. OBaj Ha/30p MOXKeE ce
IPO/YKaBaTH CBAKMX IECT MecelH. Jlp:kaBa ujaHHIA MOJ MOjadyaHUM HaJ30pOM INpHUIpemMa
nporpaM IMpeBa3mwiakemka Tenkoha, 3aCHOBAHOT Ha aHAIM3H OJPKUBOCTH jaBHOT JIyTra, KOjU
caunmaBa Kommcwuja. Jlok ,,mporpaMcka® apaBa wiaHHIa He HCIUIaTH 6ap 75% mpumibeHe
¢uHaHcujcke momohu, oHa ce Haja3u Ha ,,IOCT-IIpOrpamy Haja3opa‘, Koju Moxe OUTH Tpo-
Jy’KEH, YKOJIMKO PU3HK 10 (PUHAHCH]CKY CTAaOMIIHOCT M (PUCKATHY OJP>KUBOCT jOII HHj€ OKOH-
yan Ha npemior Kommcuje, o xome CaBer rinaca oOpHyToM KBanndukoBaHoM BehmHOM

(IleneroBuh, ly6apa, 2017).
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VYpenbe u3 ,Ilakera aBa” nparu Konekc nonamama, ca 1eTaJbHUM yIIyTCTBUMA O TIPH-
npeMu OyIETCKUX IJIaHOBA, IPOrPaMOM €KOHOMCKOT TTapTHEPCTBA U TJIAHOBA EMHUCH]€ JaBHOT
noyra npkaBa uinaHuna. Hasegene ypende ocHaxuiie cy nosioxkaj Komucuje y onnydnBamy o
MIPEKOMEPHOM OYIIETCKOM JIePHUITUTY U JaBHOM AYTY, ¢ 003UPOM Ja OHA J1I00Hja HETPOICHUBY
yJIOTy TIPUJIMKOM CIIPOBOhEba 1MojayaHor Ha/30pa Haj Ap)kaBama 4iaHWulama, Kao U Ipurpe-
MU, peanu3anuju u MOHHUTOPUHTY porpama npuiarohaBama
(https://ec.europa.eu/info/publications/assessment-prospective-fiscal-stance-appropriate-euro-
area-2020_en).

[Tpobnemu npexoMepHOT AeduunTa, HACTATN y IPAKCH 33 yKHBamkba JpKaBa WIAHHUIA
HE3aBUCHO 011 ypeabu EBporicke yHHje, HUCY C€ MOTJIM OTKJIOHUTH CaMO MOJU(UKOBAEmHEM
[Takta o crabunHocTH U pacty. Oceruina ce morpeda 3a uBpurhom 06aBe30M JIp>kaBa YJIaHHIIA
na he cBojy OylIeTCKY MOJIMTUKY CIPOBOJUTH U Yy HHTepecy EBpo3oHe u YHuje kao uenune. Ha
npeztor Hemauke u @paHnirycke, 3akibydeH je mocebaH Mel)yapxkaBHE yroBOp IpkKaBa YWiaHOBA
EBpo3oHe M kaHaumaTa 3a MpUXBaTame €Bpa, Mo3HaT kKao PuckamHu nmakT. OBakaB HaAYMH
3aKJby4MBama yBeJIeH je HaKoH 1mTo je Benuka bputanuja ynoxuna Beto, cMaTpajyhu 1a oBaj
NaKT HUje y CKJIaay ca OpUTAaHCKMM MHTEpecHuMa M Ja He MOXKe NPUXBAaTUTH ,,yTOBOpP YHYTap
yroeopa‘.

Jlp>kaBe MOTHHUCHULIE 00aBe3ae Ccy ce Ja O/ip)kaBajy OyleTCKY paBHOTEXY HJIM BUIIIKOBE.
Kako 6u ce y ycnoBuma (pMHaHCHjCKE KpU3€ OYyBajla KOHKYPEHTHOCT JAp)KaBa WiIaHMIIA, IO-
yetkoM 2011. rogqune Hemauka je npeioxuia 3akbyunBame [[akTa 0 KOHKYPEHTHOCTH, KOJU
6u cagpxkao obaBe3e qprkaBa WIAHUIA J1a KOOPAWHAIIN]OM €KOHOMCKHUX MOJMTHKA ocTBape Behu
CTEIeH eKOHOMCKe KoHBepreHiuje. OBy MHULIM]jaTUBY EBpOIICKM caBeT je MpenHauuo ycBajambeM
,»EBpO-TUTYC* criopasyMa Ha caMHUTy ojapkaHoMm 24-25. maprta 2011. rogusne. ,,EBpo miyc® je
noceOHa rpymnaiyja apkaBa wiaHuia EBporicke yHHje, Koja OKyIuba ApkaBe dianuie EBpo3one
U JIp>KaBe KaHauzaare 3a 4wiaHcTBo y EBpo3zonu (ocum Yemke u Mabhapcke), Ha 6a3u oTBOpeHe

METO/Ie KOOpAMHALIM]€, KOjU IPOUCTUYY U3 OCHUBAUKUX yroBopa YHHjeE.

EBpo muryc criopazym Huje mpeTodeH y GOpMaTHH CIOpa3yM, T€ Cy HEeroBe onpeade
nocrasne cajapkuHa ypeaou us ,,Ilakera mect®, ,,[lakera aBa“ u duckamHOr MakKTa, I0K Cy OM-
IITH TPUHIIMAHA Pa3Boja KOOPAWHAIIM]jE, OJJHOCHO €KOHOMCKOT YIpaBibama, YKIbydyjyhu uH-
CTUTYIIH]E, TPOLIEIYPE U IIUIbEBE, CaIPKaHU y TIPOTPAMCKUM MPEI03UMa BpXOBHUKA MHCTH-
tynuja EBponicke yauje u EBporpyme, koju ce oHOCE Ha KOHCTUTYUCAmE (PHCKaIHE yHH]E.

EBporncku cemecTap 3a KOOpIMHAIN]y eKOHOMCKHX MOJMTHKA JpXKaBa YWIAHHULA j€ CABPEMEHU
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METO/]T KOOPAMHAIIN]€ €KOHOMCKHUX IMOJIUTHKA, KOJU WHBOJIBHPA CBE €JIEMEHTE EKOHOMCKOT YTI-
paBJbama cajpxxane y @UCKamIHOM NakTy, ,,[lakty mect* u ,,Ilakty na“. ¥ oxupy EBpo3one,
®uckanHa yHHja Tpeba aa caap ki MHTETPUCAHU OYIIETCKA OKBHUP M MHTETPHCAHU OKBHUP €KO-
HOMCKe moyuTuke. HTerpucanu OyyueTcky OKBUp Tpebda a caapku cienehe eleMeHTe U TO
3ajeIHUYKU JS(PUHICAH TOPHH JIMMUT OYIETCKUX MedUIInTa ApKaBa YIaHUIA, a 33][y>)KUBAE
W3HAJ[ OBUX JINMHUTA TIOJPa3yMeBajo OM 00pa3lioKeme U 3ajeJHUUKO 0I00peHEe, EMUTOBAHE
3ajeITHIYKUX HHCTPYMEHATa 3a1y>KeHha, OJHOCHO COIMjau3allrja jaBHOT Iyra, y MEPHU Y K0joj
j€ mpHCyTaH Iporpec MOHETapHE UHTErpanuje YHuUje, Te je Moryhe u hopMHpame 3aje THUUKOT
¢donna 3a orrutary Oyayher nyra, paznuautu o06aunu GpruckagIHe CoONMIapHOCTH, YCIIOCTaBIbaAbe
¢duckamHOr Tena Ha HUBOY EBpO30HE, Kao IMITO je 3ajeJHUYKH TPe30p, peAcPUHUCAKBE yIore
uenTpanHor Oyniera EBporcke yauje (Europen Commisino, 2019)

VY HajyxeMm cMucity, GUCKaIHA MTPaBUia ce NeUHHITY Kao 3aKOHOJJaBHA MJIM yCTaBHA
OrpaHrYeHa (PUCKAITHE OJIMTHKE, CIIPOBON)CHEM HYMEPHUIKUX MTPaBUIIA, KOjUMa Ce TIPOTUCY]Y
crienupuIHa OrpaHuYCHa PUCKATHIX WHIUKATOPA MOIMYT OYETCKE PaBHOTEKE, JaBHOT JIyTa,

jaBHe MOTPOIIKLC U OIIOPC3UBaAbA.

b GpucKaHUX MpaBwia je 1a CMamke MOTHBAIU]y KpeaTopa (HUCKaHe TIOJIUTHKE, 33
IPEeTepaHOM €KCHaH3MBHOM (PHCKATHOM MOJIMTUKOM, @ HAPOYUTO Y MEPUOJUMA MIPUBPEIHOT
npocnepurera. GuckaaHUM paBUIMMa Ce OTKJIamka, WK Y HajTOpeM Cllydajy cMamYyje, Moryh-
HOCT JaBamka MPUOPHUTETA KPATKOPOUYHHM, a4 HC JYTOPOYHHUM IMUJbEBHMMAa CKOHOMCKE ITOJIMTUKE,
(haBOpH30BaKkHE MOJEIMHUX MHTEPECHUX Tpyla OJ CTpaHEe HOCHJIAlla €eKOHOMCKE IMOJUTHKE U
Opura o MOJUTUYKUM, a HE IPUBPETHUM LIUKIycUMa, U clnu4HO. [Ipakca nokasyje mocrojame
pasIMYUTUX pas3liora, Kao y3poka Ioce3ama 3a (PUCKaTHUM MPaBUIMMA U TO TapaHTOBAHE
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, MoBehame KpeauOunuTera pUCKaIHe MOJIUTHKE U 1momoh y
OTKJamamy Aehunurta, odezdeheme Tyropoute oapKUBOCTH (DUCKATHE TTOJIUTHKE, HAPOIUTO
Y KOHTCKCTY CTap€Hha CTAHOBHUIITBA, MUHUMHU3HUPAKLE MMPEIMBakba HCTATUBHUX eKCTepHaija

melhy npxasama EMYVY.

Hmajyhu y BUly HaBe[ieHEe YMIbEHULIE MPOU3MIIA3U J1a (UCKAIHA MpaBUjia CIyTaBajy
JMCKpeLyjy cy0Ojekara (huckaiHe MoJIMTHKE, Koja Ou BOAMIIA PA3TUYUTUM (PUCKAITHUM MTOpeMe-
hajuma yciies1 ’eroBor CyBHIIE EKCIIAaH3UBHOT KapakTepa. PuckaiHa mpaBuia Mory OUTH Ha-
[IMOHAJHA 1 HagHarroHaIHa. C 003MpoM Ha TO J1a Cy HAI[MOHATHE (PHCKaIHE MOJIUTHKE OCTae
y HaJUIeKHOCTH JpxaBa wianumna EY, a kako je ocTBapuBame MPUMApHOT UJba 3ajeTHUYKE

MOHeTapHe noyuTiuke yHyrap EMY 1eHoBHa cTaOMIHOCT, HaMETHyNla ce morpeda 3a Juc-
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[UIUTHHOBAEM HAMOHAIHUX (pucKamHuX monuThKa. OBaKBO JUCHUIUIMHOBAKE CE€ Yy MPHUH-
IIUITY, CIIPOBOAM OAToBapajyhuM orpanuuemnMa (Koja hemo 00jacHUTH y JajbeM TEKCTY) U
HAJHAIIMOHAIIHUM IIPAaBUJIUMA, KOJUX C€ HOCHOIY HAIIMOHAHUX (PUCKATHUX MOJIUTHKA MOPa]y
npuapkaBati, y GyHKIUjU n3beraBama MHGIAIM]e U MOHETH3aIM]je (PucKaTHUX aeduIuTa,
HACTAJIMX Kao Tocjenuiia Heoarosapajyher u omakor Bolema (uckamHe monutuke. [{usb
Ha/IHAIIMOHATHUX (PUCKAIHUX MPAaBHJIA je OTPaHUYaBabe HAIIMOHATHUX (PUCKAITHUX MOJTUTHKA
yayrap EMY. Hannanmonanna duckanna mpaBuia y EY cagpxkana cy y YroBopy u3
Mactpuxta u IlakTy 0 craGuiHOCTH U pacTy. YroBop u3 MacTpuxra 3ampaBo je JOKYMEHT
KOjH je nepuHrCcao He caMo TeMeJbe MOHETapHE YHHU]e, Beh 1 KpuTepHujyMe KOHBEPreHITH]j e KOje
JpXKaBe MOpajy MCIYHUTH, Kako Ou ce nmpukipyuriie EMY. Hactao je kao pe3ynrar Texme 3a
cIpeuyaBameM HacTaHKa (UCKATHUX KpH3a, Koje OM MMaje HeraTuBaH yTUIA] HA JApKaBe
YIIaHUIIE, AJTH U HACTOjama 3a peaan3alyjoM puMapHor nusba kojem ELb Texu, crabunHoctu
neHa. MacTpuxTcku YroBop Tpetupa GUCKaIHY AMCHUILUIMHY Ha Ba HaunHA. [IpBH je Be3aH
3a YTOBOpHY 00aBe3y, Koja 3a0pamyje nmpey3uMare IyroBa oJ1 CTpaHe Ap)KaBa WiaHUIa U Y H-
vje, YMMe je HampaBJbeH MCKOPAaK 3a eMMMUHAIM]Y IpobiieMa MOPAIHOT Xa3ap/aa, U3a3BaHOT
OUYCKUBAHKEM JIp’KaBe WiaHUIle Aa he HeKo Apyru MOKpUTH WeH AYT. [lpyru HauuH, y3 nomoh
Kojer ce nmoBeharajy mance 3a Bohewe ofpkuBe (UCKAIHE MOJUTHKE JIpKaBa WiaHUIA jeCy
KpUTEPU]YMH KOHBEpPreHIMje, KOjUMa ce CIpedyaBa HacTaHak NpekoMepHux aeduuura. Ipe-
nBuheHa cy JBa KpUTEpHjyMa, HEITOCPEeIHO Be3aHa 3a (PUCKAIHY MOJIMTUKY, Of KOJUX j€ MPBU
BE€3aH 3a orpaHuyaBame Oyuerckor nepunura Ha 3% BJIL, a npyru 3a TMMUTHpame jaBHOT

nyra Ha 60% BII.

Jloruka ¢opmynucama IOMEHYTHX OrpaHHYeHa Ce CacTOju y TOME ILITO Ce, C je/iHe
CTpaHe, Ha Ta] HAYWH HACTOjU €JIMMHUHHUCATH MOTYhHOCT J1a MpeKoMepaH pacT OYUEeTCKOr je-
¢dbunuTa ¥ JaBHOT Jyra, U3a30B€ pacT KaMaTHHUX cToma yHyTap wianuna EMY. Ca npyre ctpa-
He, IOMEHYTU MpeTepaHy AeGULIUTH MOTJIM OM ce HEraTMBHO OJPA3UTHU U HAa KpeIUuOMIUTET
MOHETapHe TOJUTHKE, U Ha Ta] HAUWH YTPO3UTH MPUMAPHU 1IUJb, IEHOBHY cTa0MIHOCT. Hucy
peTKe KPUTHUKE KpUTEpHjyMa KOHBEPIeHIIH]je Koje ce 0lHOCe Ha (PUCKAIHY MOJUTHUKY, OJTHOCHO
cajpxaj nmoMeHyTux ¢uckanHux npasuia. Hajuenthe ce ogqHoce Ha YMHEHUILY J]a C€ HA OBaj
HAa4YMH JAp)KaBaMma djaHWIlaMa oHeMoryhaBa Ja KBAJMTETHO OJpearyjy Ha KpHU3y H HhCHE
HEeraTUBHE UMILTUKAIH]je, IITO MOXE M3a3BaTH CI0KEHE EKOHOMCKE M MOJHUTHYKE Mpobiieme.
Ocrase KpUTHKE IPOUCTUYY U3 YHI-EHHIIE J1a ce (PMCKAIHA OTpaHUYEHa OHOCE Ha CBE IP)KaBe
MoJIjeTHaK0, 63 0031pa Ha BUXOBE OPOjHE MAKPOECKOHOMCKE pa3iiuke. Y Tpehy rpymy KpuTuka

criajajy OHe Koje Cy MOBe3aHe ca HEJOBOJHHO 00jallllbeHOM METOA0J0TH]OM, ITOMONyY Koje ce
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JIOIILIO JI0 OrpaHuderma Oynerckor neduiura 6am Ha 3% u jaBHor ayra Ha 60%. 3a n30eraBame
npekomepHux aedunura, a y yHkuuju obezbehuBama QuckanHe IUCHMIUIUHE, KOja je
HEOIXO/IHA 32 MTOCTU3akhe MaKpOEKOHOMCKe cTabuimHocTH yuyTap EMY, 1997. ronune yBenaeH
je TlakT 0 CTaOWIIHOCTH W pacTy, Kora yuHe TpH enemenra: 1. JlepuHucame ,,TpeKOMEPHUX
neunura“; 2. YTBphUBame NPEBEHTUBHUX Mepa y (yHKUUjU n30eraBama IMpeTepaHuX
nedurura; 3. [Ipeno3HaBame KOPEKTUBHUX Mepa, ykJbyuyjyhu u cankuuje. (Larch, M., et.al.
2019)

Kayia roBoprMO 0 IPBOM €JIEMEHTY, TPEKOMEPHU NEPUIINT je eUHUCAH Kao NeDUIUT
usHan 3% B/, npu yemy je npensul)ena u 006aBe3a u3paje CpeambOpOIHOT OylieTa, KOju Mopa
OouTn ONMU3y paBHOTEXKE WIH y CYQHUIHTY, Aa OU ce JeloBamy ayTOMAaTCKUX CTaOHIn3aTopa
0CTaBWJIO JIOBOJBHO MpocTopa. [pyru enement [lakta Be3aH je 3a MpeBEHTHUBHE MEPE, OJJHOCHO
32 MOHUTOPHHT OYIETCKUX TO3HUIHja, yTEM T3B. CHCTEMA PAHOT YII030peHa U KPATKOPOUHOT
Haj3opa. CucreM paHOT yIO30pema MoJa3d Of CPEOmBbOPOYHE MpOjeKIHje OYyLIeTCKUX
Mo3uIHja, 1a Ou y paHoj (a3 mperno3Hao eBEHTYaTHE MPEIPeKe Be3aHe 3a MoIToBame [lakrom
npensuheHnx QUCKANTHUX MpaBWiia. 3a Pa3MKy OJ] CUCTEMA PAHOT YIO30peHha, KPATKOPOUHU
Ha/[30p MOJpa3yMeBa MOJYTOJMIIE W3BEILITaje, HA OCHOBY KOJUX CE€ M3BJIAYM 3aKJbydakK O
TPEHYTHUM OYUETCKUM MO3UIMjamMa Koje Cy y (QYHKIM]H €BEeHTYaJIHOI JOHOIIEHa OJUTyKa O
MOCTOjay IpekoMepHor Oynerckor nedunmta. Tpehu enemeHT omHOCH ce Ha KOPEKTHBHE
Mepe, OJHOCHO Mpoleaype y ciaydajy mnpekoMepHux neduruta (eHr. Excessive Deficit

Procedure — EDP), koje ce npuMemyjy HaKOH YTBphiBama o mocrojamy aedummra.

KopekTuBHe Mepe, makeTu Mepa 1 aHaJIM3UpaHa XpOHOJIOTHja ca acTeKkTa (PyHKIIMOHA-
HOCTH, OTpaHHuEeHja ¥ HeJocTaTaka rOBpU O CIIOPOM aJId UMK MyTy Ka YBphoj MOJIUTUUKO] U
¢ducKkagIHO] MHTErpalju Kao HYXKHOCT U orctaHka EY u onpxuBe puHaHCHjCcKe cTaOUITHOCTH

Kao jaBHor 106pa EVY.

2.3. HyxHocT uBpurhe HHTerpaiyje MoHeTapHe U (pUCKaIHe MOJUTHKE Y QYHKIH]H
cTabmiHocTH pUHaHCHjcKoT cuctema EY

EBporicka meHTpanHa OaHKa je, TOKOM KpH3€ jaBHOT Jyra €BpO30HE, pacroJjaraia
HEKOHBEHIITMOHAIHUM WHCTPYMEHTHMa MOHETapHe mHTepBeHIje. M 1ok je OaHkapcka Kpusa
uMaya yTHllaja UCKJbYYHBO Ha TPXKUIITE HOBIIA, KA0 KPAaTKOPOYHOT cerMeHTa (PMHAHCH]CKOT
TPKUINTA, YTpokaBajyhu mpu ToMe (yHKIIMOHUCAHE KPATKOPOUYHUX KaMaTHUX CTOMA, KpH3a
JaBHOT JyTa je yTHIlaJIa Ha TyrOPOYHU CerMeHT (PUHAHCH]CKOT TpxKuUITa. OBO je pe3yaTHpaio
Jla HaYWH (YHKIMOHWCAmha TPAaHCMUCHOHHUX KaHajla MOHETapHE MOJIMTHKE Yy CETMEHTY IyTo-

POYHHMX KAMAaTHHUX CTOIIA, PACHOJIOKHBOCTH OHKApCKUX KPEIUTA, KAa0 U TPKUIITA (PUHAHCH]CKE
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aKkTUBe, He (YHKIMOHHMIIE Ha ajneKkBartaH HaumH. HakoH mpenBubama omTpux ycioBa Ha
(MHAHCHjCKOM TP)KUIITY U TEH3Hja KOje CIpevyaBajy MEXaHH3aM TPAHCMHUCH]e MOHETapHe Mo-
JUTUKE U BeHo edukacHo Boheme, ELLb nokpehe Ilporpam Tpxkumira xapTuja ol BpeJHOCTH
(Securities Markets Programme). AKTHBam#ja OBOT IporpaMa yBeA€Ha je ca IUbeM CIIpe-
YaBama Iaja BPeJHOCTH APKABHUX OOBE3HHMIIA, N3a3BaHUX KPHU30M (DUHAHCH]CKOT TP KHUIITA,

yrje Ou TocTeIuIIe Jajbe YTHIIAe Ha ypyllaBame OaHKOBHUX OWIaHca.

Baxno je ucrahm na nmpuMeHa HEKOHBEHLHMOHATHUX HHCTPyMEHATa MOHETapHE IIo-
JUTHKE HUje Oniia ycMepeHa caMo Ha IPOMEHY OpHjeHTAIIH]¢ MOHETapHE NOJUTHKE, Beh leHOT
MPEHOCA ¥ Ha IPUBPEY, Ca TUPEKTHUM YTHUIAjeM Ha perapaiyjy omrehema MeXxaHu3Ma TpaHC-
mucuje. Hapenna akumja Ellb-a crpoBenena je 6. centemOpa 2012. ronuHe, moKpeTameM
MeXaHHU3Ma JTUPEKTHUX MOHeTapHuX TpaHcakidja (Qutright Monetary Transactions - OMT),
KOjH je Mmojipa3yMeBao KyIMOBUHY JIp)KaBHUX OOBE3HUIIA Mpe3aayKeHuX apxasa. OBa o1iyka
YTHIIAJIA j€ U Ha IOKPETamke Impolieca npea HeMaukuM denepariHiuM yCTaBHUM CYIOM, O OIIEHU

BCHC HO,Z[O6HOCTI/I Ca OCHUBAYKHUM YIOBOpOM yHI/I_]e U HEMAYKUM YCTABHUM IIPpABOM.

Hemauku ®enepannu ycTaBHH CyJ M3HEO j€ MUIIJBEHE J1a TakBa akiija EBporcke 1eH-
TpayiHe OaHKe HHje ycKkiIal)eHa ca OCHOBHUM IpaBoM EBporicke yHuUje, aju je mpeameT, Ha MpeT-
XOJIHO M3jalImaBame, ynyhen EBponckom cyay npasne (7. pedpyapa 2014. roaune), y ckiany
ca uimaHoM 267. YroBopa o ¢yHKuHOHHMcawy EBporicke ynuje. 13 oBora je mpoucTekio
MUIIJbEHE HEMAUKOT YCTaBHOT Cy/ia Ja j€ MMOKpeTamkeM MeXaHu3Ma KyrmoBrHe o0Be3HuIa EB-
porICcKa IIeHTpaiHa OaHKa M3aluia u3BaH CBOT MaHaTa (ultra vires), nenerupanor OCHUBaAYKUM
yroBopoM YHHje, y ckiany ca uaaHoBuma 119. u 127. Yrosopa o pynkiuonucamy EBporncke
yamje. Kako ucrtnue Ormen Panowuh, EBporicku cyn nipasne je noneo npecyny 16. jyna 2015.
roaune (y3 JBa W3ABOjeHa MUIIbewa). [Ipecynom ce moTBphyje neranuter oanyka EBporcke
HeHTpanHe OaHKe, jep mpema Mulubewy EBporckor cyaa mpapjie, MeXaHU3aM OTKYIa
o0OBe3HHUIIa HHMje YMH E€KOHOMCKe, Beh MOHETapHe MOJIMTHKE, KOjU JIOMPUHOCH HOPMAIHOM
(GYHKIIMOHHCAhy MOHETAPHUX TPAaHCMHCHOHMX MexaHu3ama. Clieln emuiior Ja je COJBEHT-
HUM, aJli HEJTMKBUIHUM OaHKama, MOTOTOBO Y AprKaBaMa WiaHUIaMa KoJ| KOjUX je JOILI0 J0
OTPOMHOTI' OJIIMBa JIeTo3uTa cTaHOBHUINTBA, EI[b akTHBUpana mexaHu3aM KpeauTopa, Kao
TMKBUAHY Tiomoh y moceOHuM okosHocTMa (Emergency Liquidity Assistance — ELA). Tpo-
neaypa Koja je omoryhuina BepuduKaiujy oBe BpcTe MOMOhM TMojpa3syMeBaia je 000pemhe
CaMO COJIBEHTHUM (PMHAHCH]CKUM HHCTUTYIIMjaMa WA TPYIU TaKBUX WHCTUTYIM]A KOj€ UMa]y

npuUBpeMeHe JUKBHIHE mpobieMe. OBaj MexaHHM3aM ce€ NPUMEHHBAO y CiIydajy Hporpama
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¢unancujcke nmomohu I'pukoj, a HETOB HAMIM MPEKHU] Y CAMOM TOKY MPETOBOpa MPUIMKOM
3aKJby4eHa CIOpa3yMa JOBEINO je JI0 cIoMa I0CIOBamka IPUKUX 0aHaka U yBolema KOHTpoIIe
¢uykTyanuje KanuTana, MTO Cy MOjeJMHN ayTOpU BHIEIH Kao NMPEKOpavyere HEe3aBUCHOCTU

EIlB, a camuMm TiM U meHy mosmtuzanujy (Huixin, et al. 2018).

VY noctkpuszanom nepuoay ELLB je ka0 HEeKOHBEHITMOHAITHE MEpE MOHETAPHE IMOJTUTHKE
IIpUMEHUJIA U ojadany kpeautHy noapmky (ECS); nyropoune onepanuje peuHaHCUpama ca
dbuxcHom quctpudymujom emucuje (LTRO); mporpam Tpkuira xaptuja o Bpennocta (SMP);
mupektHe TpxwumHe omnepanuje (OMT) m mexanmsam KBaHTHTAaTHBHOT ojakmama (QE).
Omnepanuje cy BoheHe ca LMIBEM HECMETAaHOT (YHKIMOHHCAFma TPXKHUINTA HOBLA, jadama
JUKBUJIHOCTU OaHaka, cCrpedyaBamba HHHUXOBE HECOJIBEHTHOCTH, oOe30ehuBama M0AaTHOT
KPEAUTHOT MOTeHIIMjaNla OaHaKa 3a KpeIuTUpame MpuBpee U rpahana, a y Kpajmb0j HHCTAHIIU
U CTa0WIIN3alUji CEKYHIapHOT TPXKUIITA jaBHOT ayra. CBe HaBeneHe IpoIeaype OABHjalIe Cy
ce y OKBHpY noctojehnx MexaHu3ama MOHETapHE MOJIMTHUKE U HUCY UMaJIe 3a IIJb J1a Yyrpo3e
OCHOBHHU IIWJb MOHETapHE MOJIUTUKE, Beh Ha cpenmu pOK 04yBajy CTAaOWMIHOCT II€HA, a
nyropouHa HH(pIATOpHA OuYeKHBama yuuHe cTabminHuM. CBe 10 moderka usdujama u-
HAHCH]jCKE KPH3€ I10 MUTaky YCIOCTaBbamha CUCTEMCKUX PU3UKa HA TOJIPYY)jy MOHETapHE MH-
Terpaiuje, HapOUUTO OHUX KOje Cy OuJie TTOBE3aHE ca MPETUBAkbEM MaKPOCKOHOMCKUX HEPaB-
HOTEXKa U CTBApamkEM IITNEKYIaTUBHUX MEXYpPOBa Ha TPXKUIITHUMA (UHAHCH]CKE U PEaTHE aK-
TUBE, HUje OWJIO MpeIMeT WHCTUTYIMOHANHE perynandje. HoBoycmocTaBibeHH MeXxaHU3aM
KOHTPOJIE MAKPOEKOHOMCKHX PU3HKa OJIBHja0 ce Kpo3 EBporcku 0100p 3a CHCTEMCKH PHU3UK,
Kao CErMEeHT eBpoIickor cuctema ¢puHancujcke cynepsusuje (EO@CD), popmupanor nenemopa

2010. romure (Ampudia Miguel, et al. 2019).

Kana roBoprMo 0 THCTUTYLIMOHAIHO] PEKOHCTPYKIMJU MOHETApHE YHU]€, HAPOUYUTO MO-
’KEMO U3JIBOJUTH JICO KOjU ce 0JHOCH Ha opMupame Oankapcke yHuje. Kako HaBonu OrmeH
Panowuh, Oankapcka yHuja objenumyje Gpynkuuje: (1) cynepsusmje 6anaka, moBepeHux EB-
POIICKO] LIEHTPAJIHO] OaHIIM 3a CUCTEeMCKM BakHE OaHKe, OJHOCHO HALMOHAIHUM peryiaTop-
HUM OpraHuMa 3a octaie 6anke. OBe PpyHKIH]je TOBepeHe cy EBporickoj meHTpaiHoj OaHIu Ha
OCHOBY KpEaTHBHOT TyMadyemha OCHUBAYKHX YroBopa. (2) caHaldjy W rameme OaHaka, Koja je,
Ha OCHOBY Mely/ip>kaBHOT yroBopa JAp»kaBa wiaHula EBpo3oHe U 3aMHTEPECOBAHUX WIAHUIIA
EBporncke yHuje (patudukoBaH y JoBoJbHOM Opojy npkaBa 1o 30. HoBemOpa 2015. roaune),
nonesbeHa EBporickoj nenTpanHoj 6anmm, Komucuju, JeTMHCTBEHOM CaHAIMOHOM OJI00pY U

JenuucTBeHOM caHanmoHoM (oHmy; (3) ocurypame aeno3uta 0aHaka W APYTHX KPEIUTHUX
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WHCTHUTYIIHja, HA OCHOBY jEJIMHCTBEHOT IIPOTPaMa 3a OCUTYpambe JICT03UTa, KOjOM ce IpeaBuha
MEXaHU3aM PEOCUTYpama JETO3UTa, Ka0 HauMHa MOAM3ama MOBepemha Y OAHKApCKU CUCTEM
EBpo3one (u apyrux papkaBa wiaHuia OaHkapcke yHHje). Ocurypame je IMOBEpEeHO
JeMHCTBEHOM 0100y 3a CaHAIlH]y U OCUTYpambhe JIeno3uTa (TIOIITO je jeIMHCTBCHN MEXaHU3aM
OCUTYpama JIeN03UTa UMIUIEMEHTHPAH y PEryjJaTHBH O CaHAIUjU U ramemy OaHaka) u Je-

JUHCTBEHOM (OHJIY 332 OCUTYpamE ACHO3UTA.

Axo 6ucmo nedunucanu pan ELIB, mornu 6ucmo pehu na ona eraucrupa y nmoceOHOM
BaKyyMy, IIpY Y€MY Y CBOM CacTaBy HeMa MHCTHUTYIIH]Y IIEHTPAIN30BaHe (PUCKATHE TIOJTUTHKE
NPUIMKOM Bohema MakpoekoHoMcke nosmTrke. Takohe, ELIb Hema HU nonuTHyke, HU COIH-
jaJllHe KOpeHe, HUTU MHTEPaKIH1jy ca KOMIIJIETHOM €BPOIICKOM BJIaJIOM MJIM €BPOIICKUM MHUHU-
CTapCTBOM (pMHAHCH]A, KA0 HU €BPOIICKUM jaBHUM MiberweM. [Ipousuinasu aa HeaocTaTak eB-
poricke Biajzie ca Kojom Ou Tpebano Ja yCIOCTaBM OBakKaB BUJ Capali-e, HE yTHUYe camMo Ha
nerutumHoOCT ELLB, Beh u Ha meHy e(UKacHOCT, a 1a eBpy HEI0CTajy MOTUTHYKE HHCTUTYIIH]e
y cllyyajeBUMa KaJjia je HoBall BaH HallMOHalIHe KOoHTpose. Hu3 Teopujckux pasmarpama ymy-
hyje na je mpaheme HUCKJbYYMBO jeHOT IMJba MOHETapHe nonutuke, nomyt El[b-a u mopen
IETOBE BaXKHOCTHU, HEJOBOJbAaH (DaKkTOp 3a yOp3ame €KOHOMCKOI pacTa W moBehame 3aroc-
JIEHOCTH, jep Aenyje nedaaropro. Tako3BaHo ,,0yheme* EBporicke nienTpanine 6aHke, Ha KOje
je ¢puHaHCHjCKa KpU3a uMalia JIMpPeKTaH YTHULaj, IOBJIauu 3a COOOM MUTame Ha KOjU HauuH he
IIPOMEHa OpHjeHTAalllje MOHETapHe MOJIUTHKE MoAcTahn eKkoHOMCKH pacT. Kao jennnu uncrpy-
menT Ellb, monuTuka jenrHCTBEHE IIEHTpaliHE KaMaTHE CTOIE YyTHYe Ha HEPaBHOMEpPHY MO-
HETapHY TPAaHCMHCH]y W OpPHjEHTAINjy MOHETapHE TMOJUTUKE y PA3IMIUTUM JIp)KaBama diia-
HUIIaMa, T€ CaMMM THM HE O/roBapa ycJIOBHMa €KOHOMCKOT CTama y TUM JpxaBama. OBo ce
MO /1a HajOoJbe MOXKE UITyCTpoBaTH puMepoM Hemauke, rie Ou ce ynopeno ca HUCKOM CTO-
IIOM pacTa KOpUCTUIIA U HUCKA KaMaTHa cTola, AMKTupana ox ctpane ELLB, 3a pasznuky ox up-
CKe npuBpee ca Tekyhum nHhIaTOPHUM IPUTHCKOM, KOJOj OM CBAKaKo BHILIE OMJIO Y HHTEPECY
na uma Behy kamaTHy cromny of oHe kojy ELIb mpomnucyje. Ha Taj HauMH ce moauTHKa yHH-
¢urmpanor 6poja npeodpaha y MoIUTHKY yHUKAaTHOT Opoja Koju Hehe HUKOME OJrOBapaTy.
[Tomrto EIIb oarosapa u 3a ctabuiiHOCT PUHAHCHUJCKOT CUCTEMA, TO 3HAYM Ja BPIIU HIECHTHU-
duKanmjy u cpevyaBa MpeKOMepHY KPEIUTHY aKTHBHOCT Y ITOjeIMHUM JpyKaBaMa WiaHUIaMa,
Ka0 ¥ UIeHTH(UKALIN]Y U KOHTPOJIY pacTa IleHa aKTHBE Ha (PUHAHCH]CKOM U PEATTHOM TPKHUIITY

(Altavila, et al. 2018; Ampudia, et al. 2018)).
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Oxkrto6pa 2014. roquHe Ha EBpocamuTy, a y Haropuma 3a 04yBameM CTAOUITHOCTH MO-
HETapHEe MHTETPAIlH]je U CIpedyaBarma aKTHBAIH]e CTPYKTYPATHUX MTPoOIeMa, H3HETO je KaKo je
TECHAa KOOPJMHAIMja EKOHOMCKHUX IOJIMTHKA O]l CYIITHHCKE BAYXHOCTH 32 HOPMAaJHO (hyHK-
[IMOHUCAkEe CKOHOMCKE W MOHETapHE YHHje, Te HapeljeHa mpumpema mporpama pa3Boja KOH-
KPETHUX MEXaHM3aMa U HapeJHUX Kopaka 3a 00Jbe €eKOHOMCKO YIIPaBJbakhe EBPO30HE. 3aXTEB
je pesyntupao [Iporpamom meT mpenceannka U o0jaBibeH jyHa 2015. roqune, nmpu 4emy cy
Npelu3nupane ycarianeHe CMEPHHIIE 3aBPIIETKA HHCTUTYIIHOHATHUX peopMu, MOBE3aHMX Ca
€KOHOMCKUM OTPAaHKOM MOHETapHe yHHWje. M3 HaBeJICHWX WHCTHTYLIMOHAIHHX MeXaHH3ama
KOOpJMHAIMj€ EKOHOMCKHUX IOJIMTHKA MPOUCTHYY U HOBE IMPOIEAYpE, O KOjUX ce MOCEOHO
UCTHYY UCHTH(UKAIIM]a U TPEBEHINja MAaKPOSKOHOMCKHX JTucOananca, CTUMYJINCAE PeaTHe
KOHBEPIeHIIMj¢ IP’KaBa WIaHHIA U ayTOMaTH3Ma MPUIMKOM CaOIIITaBaka CaHKIUja 3a HETIo-
HmIToBame OyrieTcke qucuuiuinae. Mehytum, HaBeeHe npoiieiype HIUCY yThilajie Ha moBehame
TPAHCHAPEHTHOCTH MPWIMKOM OJUTy4MBamka, HUTH Cy I[I0jeTHOCTABWJIE MEXaHH3aM O/l
Jy4uBama, jep je 10/1aBame BEIMKOTr Opoja HOBHX MaKeTa, MaKTOBa M MPOIeAypa, Kao U He3a-
00OWJIa3HMX 3aXTEBa 33 U3BEIITABAKEM CTABUIIO Y JIPYTH IUIaH BUXOBY PAIIMOHAIHOCT U e(u-
KacHOCT. Yak ¥ mope[ Tora mrto yITUMaTHBHO 3aXTeBa MHBOJIBHpamke EBporickor mapiamenTa,
OBaKO KOMIUIMKOBaHa Mpeka Mpollenypa je goHena MHoro Behy ymory Komucuju, momyt
Tpojke, Te Ha Taj HAYMH yTHIIAJa HA CMalbEHE JIEMOKPATCKOT JIETUTUMHUTETAa MHTErpalyje.
I'menano u3 npyror yria, a kako Hac 1 OrsmeH Pagomuh HaBoIU, TpaHCHApEHTHU METO/1 KOOP-
JIUHaLMje 61 Tpebaso 3ampaBo J1a peliaBa OTBOPEHA NMUTamba eKOHOMCKE MOJUTHKE Ha HUBOY

EBporckor caBera, aii Ha )alocT, He Pacliojiake MEXaHU3MOM €(pUKACHUX CaHKIIH]a.

Kopumthenu meron je Teopujckor tumna, 0e3 BUIJBUBOT yTUIaja HA HALIMOHAIHY HOJIH-
THKY, @ KAMOJI MaKpoeKoHOMcKe arperate. CBe HaBeJieHe TpuMea0e orieaasno cy HeaJeKBaT-
HOCTH MHCTUTYILMOHAJIHE CTPYKTYpE €KOHOMCKOT YIIpaBjbama 3a 3a TpajHUj€ HEKPU3HO PyHK-
[IMOHUCAake EKOHOMCKE W MOHETapHe yHHWje. TpiKWITHa JIOTUKa TMoJla3u O] MPUMEHEe KOHCO-
JAUJAIMje U JOCTUTHYTOT CTeTeHa MOHETapHe MHTErpalnje, OJHOCHO MOHETapHEe YHUj€ U UMa
3a IMJb YKJIamkame Mperpeka Koje ce OuuTyjy y (MHAHCHJCKO] KPU3H M KPHU3H jaBHOT ayra
EBpo3one, 3apaj cipedaBama Oyayhux kpusza. OBe mpernpeke ce mpeMa CTelIeHIMa MOHETapHe
WHTETpaIlHje Y TaHAIIkbe BpeMe M0jaBJby]y Y OOJIUKY JCTICHTpaTn30BaHe (PUCKATHE TTOJIUTHKE,
KOOPJIMHUCAHOT TPHUCTYNa €KOHOMCKO] MOJMTHUIM, JIELUEHTPAIN30BAaHOM peryjiHucamy ¢u-

HAHCHJCKOT TPXKHILTA U OTpaHUYCHa KpeTama paja MHTErPallMOHHUX MOApYYja.
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EBuIeHIIMOHY MOAaLM O TOME Jia JIM je Kpr3a HacTajla Kao MocjeIuiia HEYMUTHOT TPO-
Iea HOBIIA O] CTpaHe JapkaBe, ocuM ['puke u y Hemro mambeM ooumy [lopryranuje, npak-
TUYHO HE TTocToje. MelyTum, oBO cTaHOBHUINTE MMOOW]ajy T0Ka3W KOjU UIak ynyhyjy Ha Mopaii-
HU Xa3ap1 (UHAHCH]CKOT CEKTOPa, KOjH je HOBAIl HEMUJIHIIC YJIarao y IpUBaTHU CEKTOP, a 3HAT-
HO Mame€ Y JIP’KaBHU CEKTOP KpU3HUX INpuBpenaa. [Ipousunasu nurame 3amro 61 OaHKe Ma-
COBHO yJiaraje y MpHBpeZe 3a Koje ce JI0 CKOpa CMaTpajo Ja Cy BeoMa pU3UYHE U J1a JIU ce
MOJKE BEpOBATH 3aKJbYUKy OaHKapa Jja Cy ce HAaKOH eJIMMHHAII]e BAIyTHOT pu3uKa, lllnanuja
u HUranmuja npexko Hohu tpancdopmucane y Hemauky, ['puky, Ayctpujy, [lopryramujy u Xo-
naaaujy? (Kremer, 2016). OxroBop je oapudaH, a u3a MO30PHUIE OBAKBUX JCIIABAA CTOjU
MOpaJTHU Xa3ap/l, Y KOMe Cy ce (HMHAHCH]CKU UTPavd, HCYBHILE BEJIMKHU J1a O JOMyCTHIN OaH-
kpot (too-big-to-fail), npeobpaswiu y ucysuiire Benuke na 6u owmu cramenn” (t00-big-to-
bail). CyBepene Biiajie pa3BijeHUX 3eMajba BEOMa YECTO HUCY JIOMYIITAIe OaHKPOT HeKe OaHKe
Wi PUHAHCH]CKE MHCTUTYILIM]jE, aKo OU Taj 0aHKPOT yrpo3uo QyHKIMOHUCAHE (PUHAHCH]CKOT
cucreMa. Y OBaKBUM CHUTYyallljama BIajie Cy y CTamy Ja Crpede OaHKPOT HEKOT BAKHOT (u-
HAHCHJCKOT Urpadva, a uMajy u Moh 1a 3aycraBe cepujy OaHKpoTa, Koja OM HacTala Kao Imocie-

JUIa OJTYKE Jia Ce€ IOMyCTH CYHOBpAT HeKe Benuke puHaHcujcke kommanuje y CAJL).

CyduuurapHe ekoHOMHje, ca CBOjUM BEJIMKUM OaHKaMma, HapOuuTO cy Ouse 3auHTepe-
coBaHe 3a ynarame y [lopryranmjy, Utanujy, Upcky, ['puxy u mmanujy (3emsbe ' MUIIC-a),
IIpU YEMY Cy HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIIE Ha IpKaBHU U IPUBATHU JIyT OWjie U3HAJ OMUHAIHUX
KaMaTHHX CTOIa. YKOJIMKO ce€ OCBPHEMO Ha NoTpakuBama Oanaka npema ['MIUIIC y yerBpTOM
kBaptany 2008. rogune, npumernhemo aa je ydemthe ayra jaBHOT CEKTOpa y YKYITHOM JYyTy
['MUIIC-a npema Gankama mMamuHCKO. OHO je HajBehe y ['pukoj u m3Hocu 38,7%, cnene
Uranuja ca 37,6%, Ilopryranuja 23,8%, lnanuja 12,3% u Ha kpajy Upcka ca 3aHemMapspuBUX
2,2%. EBporicke 6aHKe MacoBHO Cy ynaraiie y amepuuke Tokcnune XOB, a ripe cBera y 1yros-
HE XapTHje 0] BPEIHOCTH, o0e30eh)eHe KOpmopaTUBHUM KPEOUTHMA, JYyIrOM Ha KpeIUTHUM
KapTuIiama, JJu3uHrom uta. Hemauke u cBe eBporicke OaHKe, Y BEJIMKO] MEPU Cy OCHUBAJIE U
CTIIOH30pHcalle OpraHU3aIHje 3a CIelrjaTHe HaMeHe, 0K Cy MOojeMHEe HHCTUTYIje Y BehrHH
ciydajeBa (YHKIMOHHCATIE Yy HEpPErylucaHUM 30HaMa, Yy CBPXY TProBama €r30THYHHM
¢uHaHCHjcKUM HMHCTpyMeHTHMa. Ha Taj HauuH OaHke cy Owie y cUTyalMju Ja HCIare
rapaHTOBaHe JYroBe, a HEPETKO Ccy mpey3umane aktuBy CIIB-a, uume cy BHXOBe, 10 Tajaa

BaHOWJIAHCHE TIO3UIIM]€, TTOCTaJIe OMIaHCHE.

[Ipema Crurauiy, cBe JApxaBe NpeTeHAY]y OOJHMKY Ip>KaBHOT [eJoBama U
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MHTEPBEHHIY HA TPXKHILITY 3apaj] MOJCTHIIAkha MAKPOCTAOUIHOCTH. Y CaBpeMEHOM /100y He
npeosnaljyje nmuTame Aa M ApxkaBa Tpebda Ja WHTEpBEHUINE, Beh Ha KOju HA4YMH W THE, C
003MpPOM Ha TPXKHIIHE HECABPUICHOCTH. Y CiIydajeBUMa MHTErpallfje CBHX Ap)KaBa, WIMA Ha
npuMep 4ak mux 19 y jenHoBanyTHY 3ajeIHUIY, CBaka apxkaBa he ce oapehu kKoHTpose Kojy

nMa Haj CBOjOM KaMaTHOM CTOIIOM.

Kako np>xaBe kopucTte UCTy BalyTy Kypc IPaKTUYHO U HE ITOCTOjH, T€ HEMa HaunHa Jia
NOJICIIABAbeM BAIyTe€ CBOjy poOy yuuHe jepTUHHjoM U arpakTHBHHjoM. llpunarohaBamem
KaMaTHE CTOIe U Kypca OCTBapyje Cc€ HAjIOrOJHUjU HAaYMH JIp>KaBHOT MpUiiarohaBama 1 o1p-
Karba IyHEe 3al10CICHOCTH, a CTBAapambe €Bpa j€ YIpaBo YKUHYJIO /IBa HajBaKHUja HHCTPYMEHTA
Koju he yTulaTu Ha peanu3aiujy MOMEeHYTUX akTHBHOCTU. Takole, kopumiheme 3ajeTHUUKE
BAJIyTE j€ YKUHYJI0 MOTYhHOCT J1a ce IEBU3HU KypC KOPUCTH 32 puiiarol)aBame yBo3a U U3B03a,
IITO j& MPEACTaBJhAIO €BHJICHTAH CHTHAJI Ja HEMTO He (YHKIMOHUINE Kako Tpeba, jep je
JucrapureT u3Mely yBo3a 1 u3B03a 0M0 HEyMOpPaH. Y KOJIMKO [TOCTOjH BUILIAK, Taja Kypce Maja,
IITO Ce€ OIJIe[la y CKYIJbE€M YBO3Y, JOK M3BO3 IOCTaje arpakTUBHHjU. OBO OMCMO MOIIH
WIyCTPOBaTH Ha npumepy ['puke, Koja, yKOIMKO OM YBO3MIIA BHIIE HETO HITO M3BO3H, MMaja
0CJ1a0JbEeHY BPEIHOCT BaTyTe, YNME O H-€H U3B0O3 IMOCTA0 aTPAKTUBHU]H, 32 PA3JIUKY O] yBO3a,
mTO je y3 (UKCHU JeBU3HUM Kypc Hemoryhe. CBakako je Ja BHUINAK yBO3a Mopa Ja ce
¢duHaHCHPA, AT YKOJIHMKO 3€MJba ca TPTOBUHCKUM JAe(PUIUTOM HHUje y MOIYNHOCTH Aa 03ajMU
HOBaIl Jia ra (uHaHcupa, HacTajy npodaemu. McTto Tako, yKOJIUKO Jp:kKaBa U3TyOHu KOHTPOIY
HaJl KypCHOM M KaMaTHOM CTOTIOM, W YKOJHMKO C€ HE YIIOKE€ JIOJAaTHH HAIOpH, TOCTOjH
BepoBaTHOha 1a he Ap)kaBa IUIATUTH OTPOMaH IeX, YMja BUCHHA YIJIaBHOM 3aBUCH OJ1 CIINY-
HocTH Mely 3emsbama. Hanme, yKoJIMKoO cy ipskaBe Koje Jielie jeIHy BaJlyTy J0CTa CIMYHE jeTHa
JIPyroj, MpoucTHYe Ja he mpeTprieTd u UCTe HaJeTe yjaapa KOju ce MOry MaHu(ecTOBaTH y
1opacTy WINA CMamkemhy NOTpaXKmbe BIUXxoBe pode n3 Kune. Takohe, ogroBopu npuMepeHu 3a
jeaHy 3eMJby, OJrOBapajy W CBHM OCTAJIUM 3€MJbaMa, & Y TaKBHM CHTYyallHjaMa TPOIIKOBH
dopmupama BadyTHe YHHje MOry OuTH 3aHeMapsbuBo Manu. [loxcetumo ce na je PoGepr
Mennen nobuo HoGenoBy Harpany jep je MOCTaBHO U Ja0 OJArOBOP HA MUTAHkE KOJH CY TO
YCJIOBH TIOJ] KOJHIM TpyIla 3eMajba MOXE J1a JCJIM UCTY BayTy. AHAJIN30M je YTBphHEeHO aa cy
JpKaBe €Bpa UCYBHIIE PA3IMYKTe, 1a O 0JIAaKO MOTJIE ICJTUTH UCTY BaIyTYy.

300r youeHHX pasjiiKa HajBUIIE Cy OpHHYJIN OCHUBAYH €BpO30HE. Tako je MacTtpuxTc-
KM YyTOBOD O CTBapamy eBpa 1992. roauHe mpomwcao 1a CBM OHU KOjH yia3e Y €eBpO30HY MOPajy
Jla MCIIyHE T3B. KpUTEPHjyMe KOHBEPIeHIUje, KOjU Cy 3a IIMJb UMM MpHOIMKaBame pasJ-

MYNTHUX 3eMajba. Y XKeJbH J1a yhy y MOHEeTapHY YHH]Y, Ap>KaBe cy Mopalie Jla OrpaHuy4e CBOje
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neduIuTe U TyroBe, Mpu 4eMy je 3axTeBano Aa neduuut oyae mamu oa 3% Bb/II1-a, a nyrosu
mamu o1 60% B/II1-a. Hemro kxacuuje cBe apxase EY morBpamie cy moceheHoCT OBUM
orpaHuYeHkUMa Ayrosa u nepunura y okBupy [lakra o ctabMiiHOCTH 1 pacTy. 3eMJbe €BpO30HE
Ouiie Cy MONPHINYHO 3a0pUHYTE YCIIE] MPEBEINKE Pa3IMUYUTOCTH jep Cy MPETIOCTaBIbhalle J1a
he Taj 3ajeMHMYKM MMEHHUTEJb UCYBHIIE ONTEpeTHTH eBpo. IIpakTudHO, jenan aeo yHuje Ou
3apajl TOJUKE Pa3IMYUTOCTH MOTA0 Ja OCTaHe Yy MyOOKOj perecHju, JOK O 3a TO BpeMe y
JIpyroM Jieny yHWje Biaaana uHpnamnuja. Jenan neo OM Morao MMaTH OIpOMaH TPTOBHHCKH
cyhunuT, 10K O y APyrom Biaa0 TPrOBUHCKHU J(UIUT, TIPU YeMy OM CBaKa KaMaTHA CTOIa,

onrosapajyha jemnom aeny, cTBapaia J1oJlaTHE PoOIeMe JPYTroM Jely.

Kako Cturnun uctude, HocTojaio je yBepemwe J1a he 06e3 npeBeaukux OyneTckux nedu-
[IUTA ¥ YTOBa HaBe/ICHE Pa3JIMKe MpeKo Hohu HecTaTH U Aa he y eBpo30HN KOHAYHO 3aBJiaaTh
pact u crabwiHOCT. Jloka3u Ccy cacBUM CBUJICHTHH, jep YaK W OHE Jp)KaBe Koje Hemajy
nedunuT, a mocenyjy Beoma manu jaBHu ayr (Lllmanuja, Mpcka), unak He oA05€eBajy KpU3H.
Behuna 3emasba 0e3 BeNMKHMX Jp)KaBHUX JAe(pUIMTa M AYroBa HMajy BEIHMKE TPrOBHHCKE
neduIuTe, 011 KOjHX ce Majio Koja JoOpo Mpuiiaroauia yaapy riodaiHe GUHAHCH]jCKE KpHU3e.
Hapennu nepuon Huje o0eneXr0 HUTU PACT, HUTU CTaOUITHOCT, Beh je J0Beo 70 joIl BHIIE
pa3ziBajama Mel)y 3emipama. C 003MpoM Ha OTrpoMHE pasiiuke, 6uiio je Hemoryhe noctuhu nyny
3aroCIE€HOCT U TPrOBUHCKH E€KBHJIMOPHjYM, yCled HEAOCTaTKa APYIMX MHCTUTYLHOHATHUX
apamkmana, nonyTt onux y CAJl. Iloctoje Tpu OCHOBHAa MeXaHH3Ma KOJU CIIyXKe IMpPUBpPEIU
KO0jOj MPeTH €KOHOMCKH TaJ J1a OOHOBH ITyHY 3allOCICHOCT: HMXKE KaMaTHE CTOIE, KaKo Ou
MOJCTaKJIa TOTPOIkY W ylarama; HWKH Kypc, Ja CTUMYJUILE H3BO3; WJIH Ja KOPHUCTU

¢duckanHy NOJUTHUKY, Kako O nmosehasia MOTpOIIkY WK CMambuiIa opese.

VYBolhemwe 3ajelHUUKe BATyTE j€ eTUMHHHCANIO [TPBa IBa MEXaHU3Ma, HAKOH Yera Cy Kpu-
TEpUjyMHU KOHBEpreHuuje GakTHUKU eITMMUHUCAIN MPUMEHY (QHCKalHe MmonuTuke. JJogatHu
orexaBajyhu ¢axkTop OMO je Taj IITO Cy NMPUMOPABAIM JAP)KaBE Jla CMamyjy MOTPOLIBY U
MOAVIKY TIOpe3e y TPOoIIeCy perectje, ynpaBo kaaa je Tpebano na moehaBajy moTpoIImy |
cHIKaBajy nopese. EkonoMcko ycnopaBame y nepuony 2008-2009. o6enexxno je Hariau maj
MOPECKHUX MPUXOJa M MOPACT MOTPOIIE 32 HE3aMOCICHOCT U COlMjalIHy nmoMoh, Kao u He-
3aycTaBJbUB nopacT Aeduuura. Jla moxcernmo, yjaora Kpurepujyma KOHBEpPTeHIuje je aa Jip-
’KaBa OrpaHUYM AeQUIUT U Ap>ku ra Ha TporpoueHTHoM BJIIL, a ckopo cBe npkaBe eBpo30HE
Cy Ty TpaHHMILy peManiuie yaackoM y perecujy. [lepuoa 2009-2014. kapakTepuiie 1a cy cBe
npxase, ocuM JlykcemOypra, mpenuie rpanuny aepunuta ox 3% Oap jemanmyt. Tako je on

JpXaBa Koje Cy Ipeluie A03BOJbEHY TPaHMIly 3aXTeBaHO Aa mosehajy mopese wim cMmame
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HOTPOILIY, IITO j€ YKYIHY MOTPaKIby AOCTa 0cIaduIIo, a OBa MOJIMTHKA MITEIHE j€ Y II100amy
JOJIATHO OcJiabmiia eBporicke mpuspene. CBe HaBEICHO MPAKTUYHO je ormuc cTanaapane Keju-
COBe Teopuje eKOHOMCKHX Kpu3a. [Ipema CTHIIIMIIOBHUM aHalM3ama, Jeiyje Jia Cy ce u3a oc-
HUBaba €BPO30HE HAJIA3UJIC alITEPHATHBHE ITPETIIOCTABKE O TOME KaKo je Moryhe j1a eKoHOMHja
ca BUCOKOM CTOIIOM HE3aIlOCICHOCTH MOXe OOHOBHTH MpocteputeT 6e3 mosehaBama apkaBHe
NOTPOLIKE U (IEKCHOMIIHOCTH KOjy jOj MIPYXkajy CONCTBEHH Kypc M KamaTHa cromna. Onrosop
JeKH y cieaehum npemMucama: (a) CMamUBambEeM JIPKaBHOT AeHUIINTa OOHOBUTH MOBEPEHE,
koje he moBehatm wuHBecTuiyje; W (0) TmMme mTo he ce TPXKHINTE cCaMO MPHUJIATOIUTH,

0o0OHaBJbajyhu MyHY 3aI1OCIICHOCT.

Jloka3u 0 KopeHuMa Teopuje MoBepema, Koju MoTudy jou oa Xepoepra XyBepa U mbe-
roBor muHucTpa punancuja Enapya Menona (Andrew Mellon), jomn yBek n3asznBajy mojeMHKe
y cBeTy (PMHAHCHJCKUX CTpydmaka. PeaqHu CBET je BHILE IyTa TECTUPAO TEOPHjy NOBEpEHa
KOja ce Ha Kpajy IoKa3ajla HeTauHOM, Te je y ckiany ca moM Ilon Kpyrman onpearoBao Ha-
3uBajyhu je ,,Buiia mosepema’“. CBU MoKyiaju XyBepa aa cMambi Ae(UIUT HAaKOH Oep3aHCKOT
cioma 1929. rogune, yMecTo MoBpaTKa MOBEPEHAa MPOY3POKOBAIH CY jOIII TOPH CLIEHAPHO, TE
je Oep3aHcku cioMm mpepactao y Bemuky aenpecujy. IlpucusbaBame apkaBa Ja Moj UHTe-
perunjom MM®-a cmame nepunure y uctrounoj Asuju, Jlatuackoj Amepunu u Adgpuuu je
HeraTHBHE TPEHJI0BE NMPEoOpaTHIIO Y peLecH]jy, Koja je 3aTUM mpepacia y aenpecujy. OBakBy
TEOpH]y MPUIMKOM INpopauyHa 3a npensuhame bJII1-a HUje uMao y Buay HUjeqaH 030UJbaH
MaKpOEKOHOMCKH MOJIEJI, YaK HH OHU MOJIEJIH KOj€ IPUMEHY]y HajHEOINOepaTHH]e LIEHTpaTHE
6anke. [loctajaino je, mak, HEKOJIMKO €EKOHOMHUCTA KOJU Cy MPEATIOAKIIN KOHTPAAUKTOPAH [10jaM
eKCIaH3MBHUX KOHTpakiuja. CariieiaBambeM IOMEHYTUX MpUMepa 10Ja3uMo JI0 3aKJbydKa J1a
Cy C€ yCleJl pa3IMYUTOCTH JOTOJUIIN U Pa3InYUTH CLUEHApU]jH, jep JO0K Cy MOjeUHE ApiKaBe
CMamUBaJe JIP>KaBHY MOTPOIIHY, IHUXOBU CYCeIU Cy MOKUBJbABAM MPOIIBAT, T€ j& TOPACT
M3B03a Y CyCcellHe 3eMJbe OMO BHIIIE HETro JOBOJhaH (PAKTOp Ja HAJAOKHAAM NPa3HUHY Koja je

IMpeocCTaia HAKOH CMabCHha IMOTPOIIHLC.

[Tocmymajmo jomr jeqHoMm CTUTIHMIIOBE peUd KOJH KaXKe J1a OTICEAHYTOCT AyroBMMa W
IedUIUTOM y KOHTEKCTY (peTUIu3Ma, He 3HaUH Jia ApKaBe MOTY Jia IpaBe JeUIIUTe 10 MEpH
HUTH J1a Oy[y HEMMMUTHPAHE [0 MUTa/kY 3aayxkuBama. OBo ymyhyje Ha TO Ja Cy jelIHOCTaBHA
npaBuja, TOMYT MpaBuja Koja Cy UMIUIEMEHTHPaHa y KPUTEpHUjyMe KOHBEPTEHIIH]E), 3aMCTa
KpeupaHa y Haj00Jh0] HAMEpPH, T€ K0 TaKBa HE MPEJICTaBIba]y 0a3y 3a KBATUTETHY MOJUTHUKY.

Ha oBo ce HamoBe3yje u moTpeba HaMeTama MOjeJUHUX OTPAaHHYCHA, Al TaKO MaKJHHBO
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NIOCTAaBJbECHHX JIa Y3UMajy Y 003Hp CTame MOCIOBHOI IUKIIYCa KAa0 ¥ CBPXY TPOILICHA CPEJ-
craBa. CTBapaoru eBpa, ymecto ¢okyca Ha neduIuT, Tpedano je aa cBoj Gokyc ycMmepe Ha
CTPYKTYPHHU AC(DUIIMT, IITO MOAPA3yMeBa BUCHHY Je(DHUIMTA Y YCIOBUMA ITyHE 3aI10CICHOCTH.
Penna cruka cajmaiimer CTamba OYUTaBa a KPUTEPHjyMU KOHBEPIeHIIMje He CaMo IITO CIpe-
4aBajy JIp>kKaBy Jla OATOBOPU HA Kpu3y, Beh kpeupajy yrpaheHe MexaHu3me 3a HEHO JT0JAaTHO

npoayOJpuBame.

[Tpumepa paau, mag B/II1-a yrunao je Ha cMamemne TPXKUIITA KOja M3BO3€ MPOU3BOJIC
onpehene apkaBe, a CAMUM TUM CHIKABAJIU Cy C€ U MOpecKu npuxoau. M3 oBora npousmiasu
na he nmpema KpuTepujymMuMa KOHBEpreHIyje apkaBa Johu y CUTyalujy 1a CMambU TPOIIKOBE
WM TIOJIUTHE TOpecKe cTore, a 00a (gaxTopa he mogjeaHako yruuatu Ha cnabibemhe IPUBpE/IE.
OBakBe ojpende EKOHOMHCTH Cy Mpo3BaiM yrpalleHuM aectabuim3aTopuma, jep I00po
OCMHUIIUBEHU EKOHOMCKH CHCTEMH Hemajy mpedukc e kKamga je ped o crabuiam3anuju
puUBpeEIe.

Y mpeTxoaHOM CErMEHTY 00jalllkbeHo je Kako OU ce Hajciiabuje eKOHOMHU]E, YaK U Yy CITy-
yajeBuma aa EI[b aukTupa kamaTHe CTOIE KOje Cy y UHTepecy YuTaBe eBpO30HE, Cyouunse ca
HENPUXBaT/FUBUM HUBOOM HesamocieHocTu. Mehyrum, EIIb ce ympaBo ¢okycupa Ha uH-
dnamujy, a He HezamociaeHocT. CToma HE3amocIeHOCTH MOXKe OWTH H3Y3€THO BHUCOKA, a
€BpO30Ha OM y TOM CITydajy MOpaJia ia CIyCTH KaMaTHE CTOTe Kako OM He3aroCcIeHOCT BpaTuia
Ha pa3yMaH HHBO, IIITO C€ HUKAKO He MOoxke goroautu noj BohcteoM ELB. Yipkoc eBpornckoj
KpH3H, oBa OaHKa je 1Ba myTa y Toky 2011. ronuHe nmoauria kamaTHe crone. 30Ha 3ajeTHHUKe
BaJyTe€ HAMETHYJA j€ U JAPYru NpodiieM, KOjU ce OJTHOCH Ha CIOJbHOTPTOBHHCKE Jie0OaiaHce.
Peu je o mporiecy y kojeM yBO3 MEpMaHEHTHO MpeMalllyje u3B03, IITO JIpKaBy MpUMOpaBa Ja
ce 3aJly’Kyje Kako O HaJIOKHaIuIa pa3nuky. OBa BpcTa 33y KUBamka BOJM arOHUJHU jep U3Jaxe
NpKaBy pU3HKY Of Kpu3e. Y ciydyajeBUMa Kaja je Kypc Moryhe MmpuiaroguTH, IeBaiBallija
JIOBOJIM IO TOTa J1a poOy U3 Te 3eMJbe YUUHU je(TUHUjOM, a YBO3 U3 HHOCTPAHCTBA CKYIIJBHM,
T€ TaKo cMamyje yBo3 W moBehaBa m3B03. OBO je T3B. TPXKHIIHU MEXaHHW3aM 32 KOPUTOBAHkE
CIOJhAIILET JieOaanca, a y BAIYTHO] 30HU je Taj MexaHu3aM BaH ¢pyHkmnuje. [la moacetumo, y
CUTYallMjU KaJia BE 3eMJbe JIOHECY OJIIYKY Jla JieJie UCTY BaJyTy, je/lHa O] 3eMajba HE MOXeE
CBOj€ MPOU3BOJIE /1a YIMHU KOHKYPEHTHUM y OJTHOCY Ha JpYry npuiarohaBamem Kypca. Me-
hyTuM, YKOJTUKO II€HE Yy JeIHO] 3€MJbU MAJIHY y OJTHOCY Ha APYTY 3eMJbY, J0JIa3H J0 MPOMEHE
pEaTHOT Kypca, T€ ’eHH POU3BOAM NOCTA]y KOHKYPEHTHH]U U TO KAKO Y OJHOCY Ha poOy U3
JPYTUX 3eMajba Yy €BPO30HH, TAKO U Y OJTHOCY Ha JpYyre 3eMJbe CBeTa. Y NMUTamY je alTepHa-

TUBHHU MEXaHM3aM IpuiarohaBama, Ha3BaH UHTEPHA JeBaJIBallM]ja, y KOra Bepyje BeJIUKU Opoj
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ekoHomucTa. [ToOOpHUIM eBpa Cy 3aMHIIJball OBaj MEXaHM3aM Kao CPEACTBO Koje he yk-
JIOHUTH CBE CIOJbHOTPTOBHHCKE OajiaHce, YKOJHMKO T'a Mpe Tora apxaBa He ykuHe. Mely eB-
POIICKMM 3eMJbaMa je HACTYIHJIa BeJIMKa MHTEpHA JIeBANIBaIlNja, IPH YeMY CYy LIEHE y IIPOCEKY
pacie Mame Hero IITo je TO OMJIo MPUCYTHO y BehuHU 3eMasba eBpo3oHe. MelhyTum, nHTepHa
neBanBanuja, mo CTUTIMIY, HHje ycrena, 6ap He TOJUKO Op30 1a Ou 0OHOBHIIA ITYHY 3aIOCIie-
HoCcT. Y DUHCKO]j, Ha mpuMep, nHpIanuja HIje Ouia J0BOJbHA Aa OM BpaTHia HAa MPETKPUIHU
HUBO M3B03 pobe u yciyra. Mcro tako, monutuka Tpojke y mojequHIM KPU3HHUM JprKaBama
HUje Ce HEraTWBHO pedieKkToBaja caMO Ha NOTpaxmy, Beh u Ha moHyay. Hu y npyrum
3eMJbaMa OUCKHBamha 10 TUTAkY U3B03a HUCY JOHENA KeJbeHe edekre. [locTojana je xumoresa
KOja ce TUIAJIa U3B0O3a a Koja IJIacH Ja je W3B03 pactao BehoM Op3WMHOM, JONUIO OU IO CTH-
MyJaiyje npuBpeie 1 OOHOBE MyHE 3a0CIeHOCTH. MelyyTrm, oCcToju jol jeiaH, He TaKo 10-
nyJapaH, Ha4HMH 32 CMamkemhe TPrOBUHCKOT Ie(hUINTa, YBO3 Maja Kajua naaajy 3apane. Jakie,
paBHOTEXKA IUIATHOT OMJIaHCA CE€ MOXeE MOCTHhH yrylemeM eKOHOMHU]je. YTIPaBO OBaj MOMEHAT,
a He MHTEepHA JICBaJIBAIINja, 3aCIy’KaH j€ 3a MO3UTHBAH TPTOBUHCKH OMIJIAHC Y €BpO30HH. Tako
je uak u ['puka 2015. rogune Ouia 6JaM3y OCTBapeHha MO3UTUBHOT TPrOBUHCKOT OMIIaHCa, IPH
yeMy je HajBehu J1eo cMambemha TProOBUHCKOT JeHIMTa OMO pe3ysiTaT cMambemha yBo3a. Moxe
C€ M3/IBOJUTH HEKOJHMKO pa3jiora 300r KOjuX MHTEpHA JeBajBalija MOKe OMTHU HEyCIelIHA U
CBaKM O] BHX j€ OJNTPao yJOTYy Y KpU3H €Bpa: 3apajie MoK/Ja Hehe macTu; cMameme 3apaaa
Moxa Hehe m3a3BaTu maj LeHa M3BO3HUX A00apa; HU Maj IeHa Moxjaa Hehe J0BecTH 10
nopacta M3BO3a, WM Oap He JO JOBOJbHOI mopacta. Kao mTO cMO HCTakiu, MHTEpHE
JIeBaJIBallMje Cy HAYMH Ha KOJU je MOryhe KOpUTOBaTH CIIOJbHOTPTOBUHCKH JIe0aaHC U OjadyaTu
cnaby Makpo-e€KOHOMH]y, M3 4Yera MpoM3Wjia3u Ja ce MoBehameM H3BO3a yTUYE HA PacT
HpUBpee.

Tpojka ce yecTo cycperaia ca pazodapemhuMa Kao IITO je MambH PacT U3B0O3a O] OYCKH-
BaHoT i ekctpeMHo Behu B/II1 ox odekuBaHor, a GyHKIMOHKUCAamHEe TpojKe KPUIIO j&é MHOTO
HejlocTaTaka u rpemaka. [IpBa rpeika orieaa ce y HelmpuaaBamby BaXXHOCTH CEKTOPY Hepas-
MEBUBHUX J100apa, KOju 00yxBaTa LIMPOK Hjara3oH YCIY)KHHUX JETaTHOCTU U NPETEKHO je
3acmyxad 3a oko 2/3 B/III-a. KonTpakiuje Ha penanuju MOTPaXmke W MPOU3BOIBE, CY Y
HEPa3MEHCKOM CEKTOPY HaJMallIHiIe CIIOPY peakiijy W3BO3HOT CEKTOpa, 4eMy Ce MOXKE IIp-
unucatu orpoman cyHopat b/I[1-a. ¥ cutyanuju kaga ce ApxkaBe u JoMahnHCTBAa y OKBHPY
BUX, pUpMe WM Opyre WHCTHTYLHjE 3a1y’Ke Y €BpHMa WM CTPAaHO] BaJlyTH, HHTEpHA Je-
BajiBaluja nmoehaa seBepuil, OTHOCHO KOS(MUIIH]SHT OJJHOCA FbHUXOBOT Ayra MpeMa HOMUHAII-

HOoM mpuxony. Ilopex Tora, uHTepHa neBajBalyja yTudye Ha moBehame €KOHOMCKE HecTa-
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OmIHOCTH ¥ CBe BuIle JoMahuHCTaBa U (hupMu IpHOIIKaBa TpaHuIK OAaHKPOTa. 3aTo Cy pe-
IyKIIMje YBO3a OWJIe jeflaH O] pasJiora MoMpaB/bEHOT TPTOBHHCKOT OHUIIaHCa, TIPU Y€MY je cMa-
BCHE MPOU3BOIE Y 3eMJbaMa jefaH oj pasiora 3a eHopmuu man b/II1-a. Manudecranmje
OBAaKBE HECTAOMITHOCTH Cy TOCEOHO OMIIe €BUACHTHE Y HCTOYHOA3H]CKO] Kpu3n. Ca majiom Kyp-
ca, Behuna npenyseha u momahuHcTaBa HHCY BUIlIe OWa y CUTYalUjy Ja OTILIATE CBOja Iy-

roBama y CTPaHoj BaJIyTH, IITO j€ YCIOBHIIO HATrTM CKOK oOycTaBa ruahama 1 GaHKpOTCTaBa.

Kypc jenne 3emibe y €BpO30HH y OAHOCY Ha IpYTe 3eMJbE HUje MOTao J1a C€ MEHha TOKOM
€BPOIICKE KpH3€e, alli HHTEPHA JeBAJIBAIIH]ja j€ MMaJla aliCOMyTHO UcTe edekTe. JenHy oa oBux
MOCJICTUIIA OCETHO je M OAaHKApCKU CHCTEM, & HECIIOCOOHOCT peaiHe POIICHE TE MOCIIEINIIE je
JPyTU pasiior 3amTo je Tpojka moTiueHmia 00MM HeraTUBHUX eeKaTa HHTEPHE JICBAJIBAIIU]eC.
Tpojka je Tpebano na nmpenBuau Aa he ce HaBeAeHN ePEKTH MHOTO TOpe OAPa3UTH Ha EBpormy
Hero Ha UcTouHy A3ujy. bankapcke W (uHaHCHjCKe KpH3€ IMOBE3aHE Cy Ca EKOHOMCKHM
KpHu3ama, ¢ 003MpOM Ha TO Jia arperatHa TPaKia U MPOU3BO/IHA Ma/1ajy JOK HE3aroCICHOCT
Harjao pacre. Y ciydajy (UHAHCHjCKE WM JY)KHUYKE Kpu3e OaHKe BHIIE HE MOTY Ja
onobOpaBajy kpenute, a npeny3eha u momahnHCTBA YHja TOTPOIIHA 3aBUCH O 3ay)KUBamba
MOpajy J1a cMame TpoikoBe. Ha nmpumepy eBpa yBuhamo ja HHje TIocTojana omniyja maja jae-
BU3HOT Kypca (3a ['puxy u IlInanujy) na ce TproBuHcku aebanaHc kopuryje. OBO je 101aTHO
poayOniIo eKOHOMCKY Kpu3y. [la 61 ce moBpaTno eKBUIMOPH]yMCKH IPUBU, Y KPU3ZHUM 3€M-
JbaMma Cy MopaJie MacTu )KPTBE, KaKo OU ce y3 JOBOJHHO TyOOKY PEIeCHjy HIIH JIETIPECH]Y YBO3
U3jeHAYNO Ca U3BO30M. 3aIITO TIOBEPHOIM HICY IPUMETHIIH a4 CE Ip’KaBa MPEBHILE 3aTyXKyje
U KaKo Cy MOIJIM Jia jo3Boisie Aa jgohe no te cutyauuje? Ha oBa mutama MOXeMO JaTH /1Ba
onrosopa. [Ipema Cturnuiyy, npsu je 1a GUHAHCHjCKA TPXKUILITA YECTO HE MOTY Jla YBUJI€ OHO
mTO ce oraha HU OKO HUX CaMKX, a HajOOJbM TIPUMED 3a TO j€ YIPaBO aMepruyKa (PMHAHCH]CKa
kpuza u3 2008. roguHe. AKo He MOTY Jla BUJE 1IITa ce Joraha oKo BUX CaMUX, Kako TeK OHJIa
MOTY Ja cxBaTe mrTa ce goraha Herae aApyrae? Y cBakoMm ciy4ajy, OaHKapu HUKajga Hehe
KPUBHUTHU ceOe 3a HeycnexX, yBek he OKpUBUTH TyXHHKA. Y CIIydajy HEOJrOBOPHOT Ty>KHHKA,
CUT'YpHO TOCTOjU U HEOJATOBOPHU MOBEPUIIALl KOJU HUjE CIIPOBEO HeomxojHe mposepe. [Ipert-
MIOCTaBKa j€ J1a Cy MOBEPUOIM CTPYYHAIM 33 MPOIIEHY PU3HKa, alli y BehWHH cilydajeBa OHU
KOPHCTE MHXEPEHTHE IMOJIMTHYKE IMPOOJIEME M TAKO JIAKO MOTY HABECTH JIp)KaBe Ha IPEKOMEPHO
3anyxkuBame. [Ipumepa paau, naHamma Biaga uMa KOpHUCT of moBehama MOTpoIImke yeien
pacra mpocnepuTeTa, a HeKoj BiIaau y OynyhHocTu ce ocraBsba Ja ucruiahyje Taj KpeauT.
WNHTepakuuja oBakBUX (DMHAHCH]CKHUX TPXKHUIITA Ca CTPYKTypama Koje MOACTHIY HECMOTPEHO
KpeIuTHpamke U BiIaaa apkaBa je ,,pyCKH pyJeT™, a y T0j UTpH, y3 (DUKCHE U JCBU3HE KypCEBE,

XKPTBE U MOCIEINLE CY HEN30eKHE.
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Jpyru pas3nor npekoMepHOT 3aJyKMBamba JPXKaBe j€ YNILECHHIA J1a CE TOBEPHOLU pe-
JIOBHO crianiaBajy o1 ctpane MM®-a, EIIb u npxkase. C 003upoM Ha TO Ja ce TYOUIM Ha OBaj
HAUYMH HaIlMOHAIM3Y]y, €BUJCHTHHU Cy MOTPELIHU MOACTULIAJU 32 YIYIITambe y MPEKOMEPHO
KpeAuTHpamke U3 HHOCTpaHCTBa. CHUTyallja y eBpO30HH j€ caMo jeIHa y MOPY CIMYHHX craca-
Bamba, a YeCTO Cy Ha3MBaHa IPeMa Ha3MBHMa 3eMaJba, HIIP. KOPEjCKO, apTreHTUHCKO, Taj1aH/ICKO
cnamaBame. VpoHHja je mITo ce y CBaKOM OJ1 HAaBEACHUX CIydajeBa CHalllaBarba CIIaliaBajy
3arpaBo caMo OaHKe ca 3araja, To Cy [0jeAMHU €BPOIICKH IocMaTpayu npeno3xanu. M3 tor
pasziiora 3axTeBanu cy ydemhe mpuBaTHOr cektopa (Private Sector Involvement), uuju
MIOBEPHOIM Takohe Mopajy J1a cHoce TyouTke. Mel)yTuM, OBH 3aXTE€BH 4E€CTO CTHIKY MTPEKACHO,
jep KpaTKOpOYHO TUIaCHPaH KanuTan Op30 Hectane. Ha Taj HaumH caB TepeT CHOCE OHU KOJH CY
Jayd AYropoyHe kpeaute. YecTo ce 3aXTeBU 3a ydemheMm MPUBATHOT CEKTOPa UCIIOCTABIbA]Y
norpemHuM aktepuma. [Ipema peunma Cruriuma, Tokom 2012-2013. ronune EBpoma je
3axTeBajia Aa oomyHe mreannie Ha Kunpy npucrany Ha ,,ckpahuBame”, OJHOCHO Jia OTIHIIY
BPEIHOCT CBOjUX INTEAHUX yjora. Bimactu y eBpo3oHM Muciuie cy aa he mpucusbaBameM
HmITequIIa Ja npeysmy Behu ryOuTak CMamHTH KOHAa4yHY KOJMYMHY HOBIA Kojy he came
HITeAMIIe MOpaTH aa ucruiate. Jlo Tana ce muciamio ja he mreauiie, HakoH WTO OaHke yhy y
pecTpyKTypupame, outu 3amrruhene. MoryhHocT na mrenuiie npey3smy IryOUTak 1noJbysbana
je moBepeme y OaHKe y CBUM CJIa0UjUM 3eMJbaMa €BPO30HE U JOTPUHENIA TIOBJIAYCHY HOBIA U3

TUX OaHaka, To je caMo yBehasio cmaboCTH y €eBPOIICKHM OKBHPUMA.

EBpomna je ommyunna ga ce orapacu TPrOBUHCKOT JedUIMTa Tako IITO he eKOHOMH]Y
TYPHYTH Y JIETIpecH]jy, a Kaja je y JenpecHju, JpxaBa BUIIE HE Kylyje poOy U3 HHOCTpaHCTBA
U YBO3 ce cMamyje. Mel)yTum, 4ak u TproBUHCKM Cy(QHUIMT IpeacTaBiba npodneM. Hemauka je
“Maja OrpoMHe TProBUHCKE cyduiute, nu3paxasane y nporentuma b/[[1-a yBek Behe on ku-
HECKMX WM aMepndkuXx. Kunecku cypumutu cy ayro Ownm KpuThukoBaHu onl cTpaHe CAJl,
ykasyjyhu Ha To Ja Cy OHM IJIaBHU y3POUYHHK 3a I7100agHy HeCTaOMIHOCT. 300T Yera OBakaB
cTaB? 3aTO LITO y YUTABOM CBETY 30Mp CBUX Cy(UIIUTa MOpa OMTH jeJHaK 30Mpy CBUX Aedu-
UTa. YKOJHMKO HEKa 3eMJba UMa CY(UIUT, a ©3BO3H BHILE HETO IITO YBO3H, APYTe 3€MJbE MO-
pajy na uMajy AepHUIUT, TO JECT J1a YBO3E BHUIIE HETO IITO M3BO3E. YKOJIUKO j€ KHHECKH CY-
bunuT TI06aTHA TIPOOJIEM, UCTO BaXKH M 32 HeMauku cypuiut. McTo Tako, ako je Kypc TeM-
NUpaH Ha HAYWH J1a €BPO30HA Y IIEJIMHU UMa YPAaBHOTEKEH TPrOBUHCKU OMJIAHC, KAaKaB je MpH-
ONMMKHO MMalia y ToAMHaMa Tpe Kpuse, 1ok Hemadka uma cy(uiuT, octatak eBpo3oHe MOpa

UMatu JeUIInT.

Cydunuru, noaceha nac Cturiumi, cy jomr Behu npobiem ox nepunura, mITo je Ha Kpajy
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KpajeBa TBpAro u KejHc, jep nonpuHoce nay riaodaiHe Tpaxmbe. AKO 3eMIbE IIPOU3BO/IE BUIIIE
HETO IITO KYIYjy Tako He Tpolle caB cBoj nmpuxoz. [logpazymesa ce 1a 3emibe ca AePUIUTOM
UMajy JKeJbY 3a KYIOBHHOM, ajl CBECHE TOra Ja HeMa HHMKOTa Jia MM I103ajMH HOBAall OHE
onycTajy. Y ciydajeBMMa BEMKUX HEPABHOTEXkA, 3eMJbE ca Cy(PUIIMTOM CBOje HETPOIICHE HE
MOTY HaIOKHAIUTH TPEBEIUKOM HOTPOIIHOM 3eMalba ca Ie(UIIITOM, IITO Kao pe3yyTaT uMa
ciabJbebe YKYIHE CBETCKEe MNOTpaxme. [IomTo je MpakTU4HO peruKiInpaia COICTBEHE
cypunure KpeauTupameMm mnepudepHux 3emasba nomyt I[llmanmje m Hpcke, Hemauka je
JIONpUHETIa CTBapamy €BPOIICKEe KpH3e U cTBapamy cBe Beher jaza ynyrap EBpone. Taxo cy
nepudepHe 3emMibe MocTane AYKHUIM, a Hemaduka ce M3aBOjUIa KAa0 BEIMKH IIOBEPHJIAILL.
TproBuncku nedananc, mehyrum, moxxe OuTH mpodiiem 6e3 o03upa Ja Ju MOTHYE U3 jaBHOT

CEKTOpa Kao IITO je ciny4aj y I'pukoj uiam u3 npusaTtHor, kao y [lInanuju u Upckoj.

Kputepujymu koHBepreHuuje (GOKyCHpaHHu Cy HCKJbYYHBO Ha MPOOJIEM jaBHOT CEKTOopa.
Hcropujcku TienaHo, 3a1yKUBambe MPUBATHOT CEKTOpa OWIIO je jelIHAKO Ba)KHO, aKO HE U
Ba)KHHU]jE. 36MJbE Ca BEIMKHM CY(QUIIUTOM BeoMa Cy MOHOCHE Ha YMELCHUILY Jla HE KYIyjy 3
WHOCTPAHCTBA, jep BHIIIE HETO JOBOJHHO 3apal)yjy o1 mpoaaje pode u yciyra. Mcra je cutyaruja
U Kajza je ped o mreamu. Hemauka uctude a cBe 3eMibe Tpeba Ja paje OHO IITO OHA pajiy,
aJy OHA TO pajii HAa BeoMa HeoOWYaH HayKH. TeIIKo Ja ce HeIlITO MOKe Ha3BaTH BPJIUHOM aKO
Ce OCTBapyje Tako IITO ce APYTrd HABOJE Ha JIOIIA Jieja U aKO HEYUjU MOCTYIIU HeU30eKHO
BOjIe /0 TpoOiema y Hekoj apyroj 3emsbu. IloueB ox KejHca, caBpeMeHa ekoHoMHja je
o0jacHWIIA J1a y CBETY HE3alOCJICHOCTH TMOCTOJH TapaJloKC MITEIJbUBOCTH, MPU deMy Behe

ymreae Boae (1)I/IKCHI/IM yiaaramkbnuMma, a OBO HCMMHOBHO 10 CHUKCHA 3apaaa.

VY nanaime BpeMe HeIoCTaTaK arperaTHe TPakibe I0BOJIN JI0 CIIOPOT pacTa U BpTOTrjiaBe
Opojke o1 MPUOIMKHO JIBECTa MUIIMOHA HE3aloCIeHUX y cBeTy. OBakaB HEIOCTAaTaK arperaTHe
TpaXKHhe U3a3MBa T3B. CEKYyJapHy CTarHalujy, OAHOCHO AYTOpOUYHY CTarHaiujy, 3a pa3JiuKy oj
UKIMYHOT TpUBpEeMEHOr cropor pacta. HakoH m3bujama Benmke penecuje HemocTarak
paZiHUX MeCTa EHOPMHO j€ €CKaJIMpao, IITO yKa3yje Ha TO Jia JaHaC UMa OKO I1Ie3/1eCeT MUITMOHA

pagHUX MECTa Mamke HEeTOo IITO OM KX OMJIO J]a HUje TOIUIO A0 KpH3e.

3emsbe y Kpu3H, na 9ak u Opanmycka u Uranmja, ycrene cy y TeXmbaMa Ja CMambe Jie-
¢unure cBor Tekyher pauyHna. J[ok je Hemauka gak u moBehama cBoj cypuiut, eBpo30oHa je
2015. roguHe UMaia BeIUKH YKYIHH cyhuuuT nporemeH Ha 452.000.000.000 nonapa. bes 06-
3Wpa IITO Cy 3HAIMU J1a yBOheHme 3ajeTHUUKE BAIyTe 3a CKyN 3eMajhba Hehe OMTH HUMAJO JIaK

3aJaTaK, KpeaTopu €Bpa HHCY OWJIM CBECHH COICTBEHE MOTPEIIHE aHalHu3e y MpOoleHH (u-
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HaHCHjCKe Kpuze. POpMylIHMCaHU KPUTEPUjyMU KOHBEPreHIIMjEe OTPAHUYMIN Cy jaBHE Ae(u-
IIUTE ¥ AYTOBE U JI0JIaTHO OTEKAIN MOCTH3ame IMyHE 3all0CIeHOCTH y unTaBoj EBporu. U 3a
Kpaj, a kako CTUTIMI] UCTHYE, JOII jeHa OTekaBajyha OKOJTHOCT OJHOCHJIA C€ HA OrpaHuyva-

Barb€ TPrOBUHCKUX JePUIINTA 3a YHje je CTBapame J0OpUM JesIoM OMO OATOBOPaH U caM €BpO.
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3AK/bYYAK

Exonomcka kpus3a, koja ce y EBponcky ynujy npenuna u3 Cjeaumennx Amepuakux Jp-
xasa 2008. roguHe, TOTBPIMIIA je OHO IITO je OMIIO OUUTIICAHO HAKOH HEYCIeNHX pedepeHy-
Ma M HeycBajama YToBopa o ycraBy 3a EBpomny, na je YHuja ynuia y jenny HOBY (a3y UHTer-
panyje, dazy xkpuze. 3ajeIHUUKO JEIOBakbE CHIIA YHYTPALIkHE AC3HUHTETPAIM]e U CIOKEHUX
CHOJbHO-TIONMTUYKUX U 0€30eTHOCHUX M3a30Ba, MOCTEIIEHO Harpu3a Bepy y crnocodHoct EB-
POIICKE YHH]jE J1a OCTBApH I[MJbEBE M OTSIOTBOPH BPEIHOCTH MCKA3aHE Y HhEHOM OCHHBAYKOM
akTy. Ha Buzeno cy usanuia u3HeBepeHa O4eKuBama rpaljaHa y Be3u ca pa3BojeM IPOjeKTa
€BpOIICKE MHTETPAIje, Y HOCTMAaCTPUXTCKOM IEPUOY, Y TOTOBO CBUM c(hepaMa HEHOT JIeN0-
Bama. EY je Moxaa ycmena aa npedbpoau HajakyTHH]Y Ga3y eKOHOMCKE KpHU3e y K0joj je U cam
OTICTaHaK MOHETapHE MHTETpaluje T0BOheH y MUTame, ajli jJaBHOCT yBUha J1a cy yKyITHE I0-
clleiuIle BEIHMKE KpH3e jou yBek HensBecHe. Jlyouna kpusze EY u temkohe y ;meHoM peniaBa-
Y, IOTHYY U3 YMECHUIIE /1a c€ YHH]ja UCTOBpeMeHo cycpehe ca Tpu ¢yHIaMeHTanHa npoo-
JeMa: Kpu30M 300T HEpaBHOTEXKE Y 30HU €BPa; MOIUTHIKIM jazoM u3mely EY u jaBHOT Mb-emha

U 1McyHKIMOHAIHOIINY HKEeHOT Ipoleca T0HOLIEHha OJTyKa.

3a KOMIUIETHO pa3yMeBame €KOHOMCKE KpH3€ YHYTap YHHJ€ Ba)XXHO j€ OCBPHYTH C€ Ha
MOJIATKE EKOHOMCKHUX CTpy4maka u3 90-ux roguHa MpoInior BeKa. TBpABY eKOHOMHCTA Ja
EBporicka yHHja HHje ONTUMaaHa BadyTHA 30HA MOJUTHYAPH Cy 3aHEMapHiv, cMaTpajyhu aa
he je mobuTH ycBajamkeM HU3a MOJUTUYKUX OJTyKa KojuMa he HaloMECTHUTH HE0CTATKE, IIITO
je 1 Haj0oJka WITyCTpalija CrpoBolema Tako3BaHe ,,CTPATeTHje CBpIIeHOT ynHa™, dUHaHCH]C-
Ka U €KOHOMCKa KpH3a, KOja HEpaBHOMEPHUM HWHTEH3UTETOM IOTpeca EBporicky yHH]y, Kao
JeIHy O/ CBOjUX TOCTEAMIIA MOKa3ala je HeJoCTaTKe Mel)yBIaJuHOT METO/Aa OAJyYHBamba Y
€KOHOMCKO] M1 MOHETapHO] YHUjU. EBpoIicka yHHU]a IMa HCKIJbYYHBO HAJICKHOCT Y MOHETAPHO]
MIOJINTHIIM 32 JAP)KaBe YMja je 3ajeHUYKa BaldyTa eBpo. MOHETapHOM YHHU]OM je/IHa Tpyma 3e-
MaJha yIpaBJba Ha JIPyravyuju HAYUH OJ] TPYIIe AprKaBa KOje HUCY MPHUXBATUIIC €BPO Kao 3aje/I-
HU4Ky BanyTy. C npyre ctpane, EkoHOMCcKa yHHU]ja MOAJIEKE CACBUM APYTradyljeM PeKUMY Of-
Ty4yuBama. EKOHOMCKe OTUTHKE IpsKaBa YiIaHWIIA MOTY C€ MOJBECTH MOJ KaTeropujy 3aje-
HUYKE HaJUISKHOCTH Jip>kaBa U EBporicke yHHje, Mel)yTuM OoHe HHCY 00JIacT KJIACHYIHE T0Ie-
JbeHE HAJUIC)KHOCTHU. [[prkaBe unaHuUIe cy 00aBe3HE caMoO J1a KOOPJIMHUPA]y capaamy u3mehy

cebe u ca mHcTUTYIMjaMa YHuje. Ha Taj HauMH y MOTIYHOCTH CTBapa ce ACICHTPaTN30BaH
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CUCTEM OJUTY4YHBamha 1 MUHUMAIIHO y4erihe YHHje U leHUX opraHa y GopMyiucamy U CIpo-
Bohemwy oBux monutuka. EBporicku caBer u CaBeT MUHUCTapa Cy JOMUHUPAjyhe HHCTUTYIH]Ee

YHYTap KOjUX ce ycKkial)yjy eKOHOMCKe MOJIUTHKE IpKaBa WiaHUIA.

Ha moueTHrM 0cHOBaMa JIOTHKE U CTBOPEHOT MHCTUTYLIMOHATHOT CUCTEMA ITPOIIEC UHTE-
rpaiyje ce pa3Bijao BeoMa HHTEH3UBHO, TAKO Ja je BEIUKH Opoj HAIJIS)KHOCTH ITPEHET Ha HaJl-
HalMOHATHU HKUBO. [lonuTHKE KOje cy ce mpedanuBaie Ha HAJHAIMOHAIHNA HUBO MO pa3yMe-
BaJie Cy CTBapame EBPOIICKOT MOHETapHOT CHCTEMa, PETUOHAIHE MOJUTHKE, COLUjaTHE TIOJTH-
THKE U CTBapaJie Cy jelaH UCIPEIieTeH, Mel)y3aBUCTaH, CBE BUILIE HHTETPHCAH CUCTEM, Y KOME
HUje BUIIEC OWJIO MOTyhe jacHO 0/IBajaTW HAI[MOHATHE OJ HAJHAIMOHAIHUX IMOJUTHKA. EB-
pOIICKa YHHja ce MOTIYHO TpaHchopMucalia y MEpH Jia Cy C€ CBU aKTEpH €BPOIICKHX HHTErpa-
nyja (npxase, unctutyuuje EY, ogHoc npxkaBa npema YHMjH, MecTo rpaljaHa, ”HTEpPECHUX Op-
ra"u3aiyja, npeayseha), HalwIM y jeTHOM TOTITYHO IpyTraddjeM OKPYKEHbY OJ1 OHOT ca II0YeTKa
nporieca HHTErpanyje. YIpaBo U3 pa3iora 0JMakjor Mpoleca eBPOICKUX WHTErpaiuja, Be-
JHUKOT Opoja MPEeHeCeHUX HA/IJICKHOCTH Ha HA/IHAIIMOHAIIHU HUBO M Beh CTBOPEHOT HCIIperie-
TEHOT, CJIOKEHOT, MHTETPUCAHOT cUcTeMa y OkBupy EY, murame nemMmokparckor aeduiura mo-
cTaje akTyenHo. Beha nunrerpanuja, a caMuM TUM U MOJIUTHU3AIM]a CUCTEMA, 3aXTeBaja je 1y0-
JbY, I€MOKpPATCKY JISTUTUMHOCT OjuTyKa Koje je EY monocuna. PacripaBa y Be3u ca nemMokpar-
CKUM JIe(UIIMTOM IOKYIIaja je 1a OJrOBOPH Ha MUTama CUCTeMa KOjU ce yOp3aHO Memao U

[I0CTajao CBe MHTETPUCAHUjH 1101 YTUIajeM €BPOIICKUX MHTErpalyja.

Kana je y jerHOM TpeHYTKY IOCTAJIO jJaCHO Jia C€ HEKHM YIaHWIlaMa eBpPO30HE MOpa HOB-
yano nomohwu (kpu3a je Hapouuto noroauia Mpcky, [Topryran, Utanujy u I'puky), jep HE MoTy
Bpahatu cBOje IyroBe HacTaie 3aJyKHBAamkEM Yy BPEMEHY KpH3e, OTBOPHIIO CE MHUTAME I0-
crojama EY kao monmutnuke 3ajeaaurie. EKoHOMCKa KpH3a je TOJIHKO MOPEMETHIIA OCHOBHE OT-
HOCE aKTepa U MHCTUTYIIH]jA 1a j€ TPajHO MPOMEHIIA HHCTUTYIIHOHATHY 00K EY 1 mokasaina

HemoryhHocT Boema gemMokparcke noiautuke y EV.

JpxaBe koje He MOTy Bpahatu nyrose, mpeMa YroBopy u npema [lakTy crabuinHocTH 1
pacTy Koju JeHHHIIE YCIIOBE 3a ya3aK y eBpo30HY, Tpebano 61 1a nzal)y u3 eBpo3oHe, Yume
0M OHa ocTaya BUIlIE KOMIIAKTHA, a FbeHE WIaHMIIE JIMIIeHe o0aBe3e Jla 3/1Bajajy HOBall 3a Io-
Moh 3amyxeHuM apkaBama. OBakaB Kopak Ou 6mo, Mel)yTuM, Kopak yHa3aJl y IMpoIiecy eBpor-

CKe MHTEeTpalje u nokasao ou na EY Huje nmonmutruyka 3ajeqHMIIA KOja periaBa mpodaemMe CBO-

257



jux cacraBHUX nenoBa. Omyka Koja je JoHeTa Jia ce 3aJy’)KeHUM JApKaBama IMOMOTHE je I0-
JUTHAYKA OJUTYKA U MoKazyje 1a je EY mpemnuia mpar 4iucto HHTEpECHE 3ajeTHHIIE OKYIJbEHE OKO

Saje,I[HI/I‘{KI/IX napeTo IMOJHUTHKA.

MehyTum, TakBa OITyKa je aKTepe IpsKaBa MOCTaBUIA y CUTYaIlH]y Koja he moTmyHo mpo-
MEHHUTHU HUXOB Mel)ycOOHM OJTHOC U TUME NMPEKPIINTH jeJaH O OCHOBHUX, MpehyTHUX MpuH-
LIUIIa UHTETPaLje O JeTHAKOCTH JIp>KaBa MPUIMKOM JIOHOIIEHa Ba)KHUX OJUTYKA 3a U3IJIe] Lie-
nokynHe YHuje. Umajyhu y Buay na je 3a momoh 3aaykeHHM Jp)kaBama TpeOajo U3JBOJUTH
BEJIMKHY HOBAII, IPKaBe Cy Ce MOJICINIIC Ha OHE KOje MMajy HOBAIl M KOje MPY»Kajy moMoh, U oHe
KOje ce IMUTajy O YCIIOBUMA JlaBama momMohu, u qpkase Koje moMoh npumajy, 4uMe cy CTaBJbeHE
y T0JI0Kaj Ja (haKTUYKH HE OJJIy4yjy O HauuHy Bpahama nomohu. [IpxkaBe Koje uMajy HOBall
y BpeMeHY KpH3e JoHOcuhe HajBaKHU]€ OJUTYKE U Ha Ta] HAUWH yTHIIATH Ha Mel)ycoOHe oHOoCce
u Ha Oynyhu m3rnen EY. Benuka pasznuka he ce HanpaButu 4ak u Mehy nprkaBama Koje HOBAI]
MMajy ¥ KOje ra 1mo3ajMJbyjy, T€ ¢ 10 €KOHOMCKO] CHa3H W BEJIMYMHHU Mehy muMa, a caMum
TUM U 110 yJIO3M y pelaBamy Kpuse, nu3asojuia Hemauka. J[pyra nocineauna kpuse je norpeda
Jla ce y TAKBUM BpeMEHHMa Jiestyje Op30 U e(huKacHo, LITO JOBO/IHM JI0 LIEHTpAIU3allHje cucTemMa
U TIOTITYHOT 3aHEMapuBamba IOTAAIIHET CII0KEHOT M CIIOPOT CUCTEMa KOjH je 0uTnKoBao EVY.
[Ton nmputHcKOM KpHu3e Ha 3Hayajy A00HMjajy MHCTUTYyLHje Kao wTo cy EBporicku caser,
Esporpyna, ELlb, Exopun (CaBer MuHHCTapa 3a €KOHOMCKa M (PMHAHCHjCKA MHUTamkA), Tj.
MHCTUTYILH]€ KOj€ JOHOCE €eKOHOMCKE M (PMHAHCH]CKE O/TYKE ca OJUTUYKUM KalaluTeToM Aa
ux cuposeny. Ox 2010. ronune ckopo cBa 3acefama EBporckor caBeta u EBporpymne Ouna cy
nocsehena ¢uHancujckoj kpusu, a EIlb u EBporpyna nocrajy TOMUHaHTHH aKTepU y OBOM

Ipo1LIECy.

[Ipomena onmHOCa y 3Ha4ajy aApxaBa y EBporickom caBety u motpeba 3a Op3uM U Kpeu-
OWIHHUM OJTyKama JIOBeNU Cy 10 (opmMupama mpoiieca JOHOIIEHA OJITyKa KOje Ce JIOHOCE Y
[EHTPY CUCTEMa, IIpeMa €KOHOMCKOj CHa3H JIpKaBa, a He MpeMa MPHUHIIUITY KOHCEH3yca CBUX
Jp>kKaBa KoJ TOHOIICHa BAXKHUX OJJTyKa. Y ClIydajeBHMa Kaja Cy JOHETe OJUTyKe JoBoheHe y
NUTamke, Kao y cirydajy ['puke ca mpemrorom o pedepeHayMy 3a Mponucane Mepe MTemke, WIN
y Utammju o npemujepom bepimyckoHujeM, IieHTap Koju oydyje, Tj. ,,je3rpo EY®, nono-
CHJIO j€ OJNTYKE O IPOMEHU HEMOCTYITHUX PeKUMa U Ha lbUX0Ba MECTa IMOCTaBJhaJI0 TPOBEPEHU

KaZap, €a 3alaTKOM Ja HJOHCTC OMJIYKC CIIPOBCAC Yy ACIIO.

Yak u kaza cy Biiajie OMpaHe ca jakuM MaHJaTOM J1a POMEHE HaMETHYTe ycioBe Bpaha-

Ba KPeIuTa, JaKie, ca jJakoM MOJIUTUYKOM U JAEMOKPATCKOM JITUTUMALMjOM, Kao y I'pukoj
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2015. rogune, TOHETE OJIYKE ,,IEHTPA" He OU ce Memaie, Makap TO JJOBOJUIIO JI0 jaKUX TOJIH-
TUYKUX MMOTPEca, COLMjATHIX HEMUPA U JIOMIMX MPOTHO32a Y MOTJIey eKOHOMCKE CHTYyalldje 3a
JyT'H HU3 TOJUHA. Y 3a0LITPEHOM CYKOOY Yy BpeMeHy Kpu3e usMel)y jakor meHtpa u nepudep-
HUX TIOKYyIlaja Bohemwa ,,JIEMOKPATCKUX ' TIOJMTUKA 3aCHOBAaHMX Ha esbama BehuHe rpahana
MOjeIMHUX JpKaBa WIaHUIA, TOOEIY je OTHEO ,,IIEHTap ", oKa3yjyhu peaaHy MOJUTHYKY CHATY

U JOMHUHAHTAH IMPUHIOUII JOHOIICH:Aa OJJIyKa.

Ha ocnoBy miiana EBporicke komucuje 3a kpeupame bankapcke yauje, EY uncrtutynmje
Cy ce cropazymesie OKO KOHIIETITA YCIIOCTaBJbamkha jeJUHCTBEHOT KOHTPOIHOT MEXaHNU3Ma, Kao
U JeZIMHCTBEHOT CHCTEMa pellaBama mpodieMa 3a 6aHke. JeqMHCTBEHN HA/I30PHUA MEXaHU3aM
(CCM) noctassea EBporicky nieHTpaiHy 0aHKy 3a IIEHTPATHOT HAA30pHUKA (PMHAHCH]CKUX UH-
CTUTYIIMja y 00J1acTh eBpo30He K0jy unHU oko 6.000 6aHaka, Kao 1 OHE y OKBHPY 3eMasba KOje
Hucy aeo EVY, a xoje cy uzabpane npuapyxubame CCM-y. EBporicka neHTpaiHa OaHka Ju-
PEeKTHO KoHTposniie Hajehe OaHKe, a HAIMOHAIHH CYIIEPBU30PU HACTAaBJba]y ca KOHTPOJIOM
npeoctanux Oanaka. [Ipumapuu 3amatak EBporcke neHTpagHe 6aHKe jecTe Ja ce yBepHu Ja

6aHke nowmTyjy 6ankapcka npaswia EY, y by periaBama npo0ieMa Ha CaMOM MOYETKY.

VY HajapamMaTHUUHUJUM TpeHYLMMa y>KHUYKE KpHU3€, KaJla je Omnajio MOBEPEHE y OcTaie
uHcTuTyuje EY, HapounTo HaHalMOHAJIHE, J]a MOTY Jla Ce HOCE ca M3a30BUMa Kpu3e, MHOTe
oun 6une cy ynpte y ELIb. Ibenu nore3n u cnpeMHOCT Jja YIPKOC IOYETHOM OKJIEBamy MpH-
TpJIM HECTaHAapJHE MEpPe MOHETapHOT PErylIucama 1 Ipey3Me Ha cede Jie (hakTo yIIory Kpeau-
TOpa y MOCJIekh0j UHCTAHIU, OWIH ¢y outydyjyhu y yoehuBamwy GUHAHCHJCKUX TPXKUILTA Y
COJIBEHTHOCT JIp’KaBa WIaHUIla HajTexe noroheHux Kkpu3oM. Y nmopes Tora mro je TOKOM Kpu3se
epa ELLb 6uiia Ha cTaiHoj MeTH KpUTHYapa Jia je mpeKopaydunia opianhema Koja joj je HOBepHo
OCHUBAYKH AaKT, HAjTJIACHUJH Yy KPHUTHUIM OWJIM Cy TIOMMTHYKH M EKOHOMCKH KPYTOBH Yy
Hewmaukoj, npu yemy je BbeH yTHLa] U ayTOPUTET pacTao, a ycrnocTaBbambeM EBporcke OaH-
KapcKke yHHje MOBEpeHa cy joj nonaTHa oiamrhemwa. CtBapajyhu y MOTIYHOCTH HE3aBUCHY
EILlb, o1HOCHO HajHE3aBUCHU]Y LIEHTPAIHY OaHKY Ha CBETY, YWIAHULIE €BPO30HE Cy CBOJEBOJHHO

naje y 3apo0JbeHUIITBO BAJyTe KOJy BHILIE HE MOTY Jla KOHTPOJIUIILY.

ELb je, mehyTum, nmana jacaH MHTEPEC Jla €BPO OICTaHe, jep ce y KpajiheM pagu U O
HBEHOM camoorictanaky. Omnpenesbyjyhu ce 3a clieHapHo 1o KOMe YIPKOC CBUM MambKaBOCTHMA
€BpO Mopa J1a Oyzie cauyBaH Ha Ha4MH Ja [IEHY HErOBOT ONICTaHKA HU Y KOM CIIy4ajy He MOJ-
Hecy HEMAyKH TOPECKH OOBE3HMIH, TIOIMYT yCTAHOBJbABAaHha HEKAKBE €BPOIICKE ,,TpaHC(EpHE

yHH]e", HeMayKO MOJIUTUYKO BO)CTBO MOpaJIo je a ce momupu makap ca ELLb, koja he u3 kpuze
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n3ahu MOhHHMja U CBE Mame CIMYHA y30py IO KOjeM je KpeupaHa, OAHOCHO Hemaukoj byH-
necOannu. Mako Hamsrien geinyje 1a WiaHWIe, WM Makap HeKe O] BbHX, IPOLeC IPEHOIIeHa
HAaJJISKHOCTH Ha HaTHAIIMOHAIHE OpPraHe Jp)Ke YBPCTO y CBOjUM pyKama, OHe Y Mel)yBpeMeHy
10CTajy cBe BHLIe Mely3aBHUCHE, YMHENN Tako ONCTaHaK M HACTaBaK €BPOIICKE MHTETPALHje

[IUJBEM O] KOTa C€ HE OJIyCTaje.

EBporicka nenrpanna 6anka, Bol)eHa MOJIMTUKOM ,,JJAKOT HOBLIA®, TOBEJIA j€ JI0 CTBapama,
IpOMOBHCaka U MpoAayOspuBama Kpuse. 3emibe ca Behum nepunutom Oyiiera cipeMHe cy Ha
PUTHIIHY IITEABY, a 33ayKEHE 3eMJbe Y OKBHPY €BpO 30HE Tu1ahajy BHCOKEe KaMaTHE CTOTIe Ha

npkaBHe ayrose. Micnoctapiba ce ia je EBporicka YHuja 3arpaBo HEJOBPIIICHH MPOjEeKaT.

Kpusa nyra eBpomnonpydja, u3azBana meljyzaBucHorrhy OaHKapcke W JpKaBHE (UHAH-
CHjCKE CTaOMIIHOCTH, & CBAKAaKO U HETIOCTOjama (PUCKaIHEe YHHUje yHYTap €BPO30HE, CBOje NCXO/IH-

1ITE je MpoHaIia y GUHAHCH]CKO] (hparMeHTalUji yHyTap (GUHAHCH]CKUX TPXKHILTA €BPO30OHE.

Beoma konsepBatuBHa nHCTUTYIIMjA — Byrier EY, ce MyKOTpITHO U ca eKCTpeMHHUM BPEMEH-
CKMM OJIJIararbuMa ajantupa MpoMeHaMa, a MoceOHO y BE3U ca HOBUM TeO()MHAHCH]CKUM OJTHO-
cuMa y cBety. Ersucrenimja OylleTcKuX CpesicTaBa, KojuMa ce KOpHCTe MOJIUTHYapH U OUpoKpa-
THje, OTBapa BpaTa IpeBapama, KOpyHuuju 1 Jpyrum 3noynorpedama. [pormpeme EY 2004/2007
0JIMax je IMOCTaBUJIO MMUTamke YTBphHBama ClIOCOOHOCTH JpXKaBe 32 MOHUTOPUHIOM 3JI0ynoTpeda
EY donnosa. U3 tor paznora, EY nocebHy naxmy Tpeba Ja MOCBETH KOHTPOJIU MOTPOIILE, jep
CBaKa 3710yrnoTpeda JJOBOAM y MUTame CBPXY MocTojama EBpolicke yHUje n HaJjasbe ypylasa 1o-
Bepewe y uHcturyuuje EY u meno ¢yHkimonanto goctojanctBo. KoHdmukTy u crparerika opu-
JeHTalrja y MakpoeKOHOMCKOj noiuTtuid EY, y3pok cy camanimke u cBux Oyayhux kpusa Koje cy

HEMUHOBHOCT, J€p Cy KOHIIMITUPAHH KOHTPAAUKTOPHO Y OBOM CUCTEMY.

Kpwusa koja je 3axBaruina EBporicky yHujy kpajem 2009. rogune y cebu caapu e1eMeHTe
Ty’)KHHYKE, OaHKapCKe M TUIATHO-OWJIAHCHE Kpu3e. MynTHIUIMKalMja Kpu3e MpeIcTaBiba
NpeTHY HE CaMo 3a pacT M KOHKYPEHTHOCT, Beh U 3a OIcTaHak 3ajeqHudke BainyTe. EBporckn
3BaHUYHMLIM Cy TPENo3HAIM Ja je 3apaj INpeBa3wilaxema KpU3e HEONMXOAHO MOCTH3AmE
CTIOpa3yMa U O/Ip>Kambe 3ajeTHUILTBA, IITO j€ Jajbe BOJUIIO Ka ClialllaBamky 3eMajba 3aXxBaheHux
kpuzoM. Kpusza y I'pukoj je mpBeHCTBeHO mocienuna (UHAHCHpama IJIaTHO-OMIIAHCHOT U
Oynerckor neuuTa 3a1y’)KUBalhbeM Y HHOCTPAHCTBY. Y AYrOrOAMLIEBEM NIEPUOAY Ipe KpU3e
['puka je akymynupana IedUIHUT IJIATHOT OHMJIaHCA, TPTOBUHCKU NEPHIUT U 3aTyKEHOCT,

MapajeNHo ca JOUTUM eKOHOMCKHM IepdopMaHcama.
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Hcnospena kao KoMOMHaIMja (UHAHCH]CKUX U PEaTHHUX acleKara, Kpysa je 3arodesnia Haj-
Ipe Kao Kpu3a MoBepemha Ha CBETCKOM (PMHAHCH]CKOM TPIXKUIIITY, KOjy j€ MIPOy3pOKOoBajia Kpusa
aMepUYKOT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, @ BeoMa Op30 ce MPOIIUpUIIa HA pealHe CEKTOpe IMpH-
Bpena. [locneauiie HUCy Owmiie camMo maj ,,BUPTYEITHOr 0OrarcTBa, MPOUCTEKIOT M3 INNEKY-

JAaTHBHUX OIepaiyja Ha Oep3ama, Beh u maj IpymTBEHOT TPOU3BO/Ia M PACT HE3aIOCICHOCTH.

Ynap cBeTcke eKOHOMCKE KpH3€ y MOTIYHOCTH j€ MPOMEHHO (yHIaMEHTaIHE OJHOCE
u3Mel)y Ap>kaBa M MHCTUTYLIUja y OkBUpPY EY 1 ymMecTo jeHakocTH Ap)kaBa M MHCTUTYIIMOHA-
He cpeheHocTH, 0BeO 0 HEjeAHaKOoCTH u3Mely npkaBa U HEOUTHOCTH (OpMATHE TOJENe
Ha uIe)kHOCTH M3Mely nuncturynmja. U npxase u uncrturynuje y EY monenune cy ce Ha oHe
KOj€ JOHOCE OJUTyKE U OHE Koje UX Oe3anTepHaTuBHO cripoBoje. Ca KpU30M M IPOMEHOM OBUX
dynnamenTanHux ogHoca yHytap EVY, HecTano je criospaiime 1 yHyTpallmhe CTaOMITHOCTH, KOja
ce MoKa3aJjia Kao HEOIXOAaH YCIIOB 3a IMOCTENEHY M3Tpajiiby CHCTEMA M MPOLEC HHTETpalyja.
VYMeCTO CII0KEHOT ¥ COQUCTUIIMPAHOT CHCTEMa, y KOMe OM U JIpyKaBe M MHCTUTYIHjE UMaJle
CBOj€ MECTO U CBOjy yJIOTY, KpU3a je J0Bela 10 CTBapama IIEHTPAIN30BaHOT CHCTEMA Y KOME
JOMUHUPA MOJIMTHYKO U PuHaHCH]cKO je3rpo EY, koje penaTuBHO Op30 M epUKACHO TOHOCH
ob6aBe3yjyhe omnyke 3a cBe octaiie aktepe y okBupy EVY. [loa 3axTeBuMa 1oje ITHOCTaB/LEHOT U
e(HUKacHOT CHCTeMa, KOjH je HaMEeTHYJa BEJIMKa €KOHOMCKA KpH3a, IEMOKPATCKU MPUHIIHI
ypehema cucrtemMa OTHINAO je Y CTpaHy, Kao M Ha MOYeTKYy MHTerpaiuja, ycrynajyhu mecro
e(pUKACHOCTH U (PYHKIIMOHATHOCTH, Ka0 JOKa3aHUM MPUMApPHUM MPHHIHUIKMMA Y HCTOPUjU

€BPOTICKUX UHTETpaIlnja.

VY epu HakKOH MacTpuxTa Mpolec eBpoICcKe HHTErpalije eBUACHTHO je yiao y ga3y koja
je obenexeHa pactyhoM HectabmiHomhy U OpojHUM KOHTpaAuKTOpHOCcTUMA. McTHHCKO pa3-
pemieme nmpodiiema koju nmorpecajy EY, Teopujcka mucao nmpoHanasu y IBemMa KpajHOCTHMA,
WIN Y paJIuKaIHoj TpaHchopMalMju mocTojeher cucrema win y ApacTUYHOM OTpaHUYeHY Hal-

JJC)KHOCTH KOjC CYy IIOBCPCHE CBPOIICKOM HUBOY BJIACTH.

EBporicke monuTHYKE eIHUTe Cy ce OTMpeAesiIe 1a ce ca KPU30M HOCE IyTeM WHCTHTY-
[IMOHAIHUX Ipuiarol)aBama UK MyTEM YCTaHOBJbHBAaKka HOBUX apaHKMaHa BaH KOpITyca Ipa-
Ba EVY. Kpuza eBpa jecre 3a cobom ocraBuia ,,sutiie EBporne*, y cmucny yBehama HaaJIe)KHOCTH
€BPOTICKOT HUBOA BIIACTH. AJIM, Y TOM HOBOM CHCTEMY €KOHOMCKH Hajjadye YaHUIe HAMETHYIIE
Cy TIpaBWJIa, JIOK je AprKaBaMma 4yHje Cy €KOHOMH]jE 3amaje y MmpooOJieMe OCTalo caMo Jia Ce
MOBHHY]Y, He Ou i gobuie nmotpedHy momoh 3a cmac cBojux (guHaHcHja. Y Opyroj rpymnu

yJaHuLa rpal)aHul cy BUIIE ITyTa O] MOYETKa KPHU3€e eBpa OCTallU 3aTeueHH Melyurpom cBojux
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n3a0paHux TpeJCTaBHUKA U Opucelicke OMpoKpaTHje, Hall KojoM yBuhajy na cBe BUIIIE T'y0Oe
KoHTpoay. OHOCH yHYTap cucreMa yrnpasibamba EMY mocranu cy 3aMpIIeHH]jH, a yIO0KeHa
CpeACTBa M HAllOPU YUYHMHWIN CY YJIOT JaJber OIICTaHKAa MOHETapHe MHTerpanuje joumr Behum.
Jenyje na cy 4ilaHMLE €BPO30HE Maje y 3apoOJbEHUINTBO CaJalllber IOCTKPU3HOT,
HEJIEMOKPATCKOT, HETOMyJIApHOT M KOMIUIETHO HEISIOTBOpPHOT cuctema EMY xoju, y

JOTJIETHO BpeMe, Mopa orcTaT 0e3 003upa Ha IeHY.

Onurpane nmonuTudke pedopme omucane y OBOM pajay mnpopeauhie u yOIaxuTu Kpuse,
Ka0 OCHOBHY KapaKTEpPHCTUKY €BPO30HE, aiu he mux BepoBaTHO OMTH M najbe. Kana je ped o
pedopMama, EBpPOIICKH JIUACPU 3ay3UMajy CTaB JIa 3ajeITHUYKHA OAaHKAPCKU CHUCTEM, OaHKapCcKa
YHH]ja, UMIUTMIFPA HEIITO BHIIE O] 3ajeIHMYKOr Haa3opa. OHa mojJpa3ymeBa 3ajeIHHYKO
OCHUTypambe JICMO3UTa U MICHTUYHE TPOLIEAype OKO Tora Iiita Tpeba na ce ypaau ca GaHkama
KOje HE MOTY JIa HCITyHe CBoje oOaBe3e. O OBHX Ipoleaypa 3ajeJHIYKH (QOH]T 32 OCUTYpahe

JIETIO3UTA U3/1Baja CE Kao HajBAKHU]U.

Kpusy y eBpo3oHu nponssena je He)yHKIMOHATHOCT (pMHAHCHjCKOT cuctema, a ELIb u
Tpojka pokyc ycmepaBajy Ha 00HOBY (PMHAHCH]CKE CTAa0MIIHOCTH, YMHH ce, Oe3 003upa Ha 1o-
cieamIIe 1o JbyAcke xuBoTe. Hakon mto ['puka HamycTu npomnanu MOHETapHU, OJHOCHO (u-
HaHCH]JCKU CUCTEM, TIOCTaBJba CE MUTame 11Ta he ra 3amenuTH. Jloruyan cien je na he ce I'puka
BpPaTUTH HA paxMy, y3 CBE MpoOseMe Koje Taj MOCTYIaK JJOHOCH. 3arOBOPHUILM OBE aJTEpHA-
THBE OOMYHO UTHOPHUIIY YNH-EHUILY J1a je ['puka, TOKOM MUHUMYM JIB€ JIelieHH]je Kopulthema
JpaxMe Kao BajlyTe, Oesiexuiia 1aneko Op KU pacT y3 HUXKY HE3alOCIEHOCT HEr0 TOKOM CKOPO

JIBE JCLEHH]jE O yJacKa y eBpO30OHY.

Y oBOM pajy U3HETa je MpayHa [IPOrHO3a CTamka eBPO30HE U BheHe Oyayhe nepcnekTuse.
Onucanu cy OCHOBHU HEIOCTAlM Y H€HO] KOHCTPYKIHU)H, TETMMUYHO HACTAIU U3 MOTPELTHOT
€KOHOMCKOT Pe30Ha, aJli JEIMMUYHO H YCIIel HEJIOCTaTKA MOJUTHYKE BOJHE U COJMIAPHOCTH.
[TpuMeTHIIN CMO KaKoO Cy TOTPEIIHNA €KOHOMCKH PE30HU M M30CTAaHAK COJUIAPHOCTH YTUIAIN
Ha TOrpelaH OAroBop Kaja je ped o kpu3u. Ha Taj HauMH HUje )KPTBOBaHA CaMO €BPOIICKA
cajammoct, Beh u weHa OyayhHoct. EBpo je Tpebasno aa ciayku eBporckoM Hapo.y, a OJ] TOT
HCTOT HapoJa Ce cajga TPakH Ja MPHUXBATH HIDKE 3apajie, BHUIIE MOpe3e W Mame COIHjaTHe
Oenedunuje, cBe y QyHKIH]U OUyBamba €Bpa.

EBpo3oHa je mpencraBibaia joun jeaH MoKyIlaj] u3MeHe MpaBujia KOju je nmpou3Beo Behy
HEJeTHAKOCT M €KOHOMCKY crarHamujy. Kako cy uzeje nmpomasie Ha o0e cTpaHe ATIIaHTHKA,
HUMAJIO HE Yy/U IITO Cy HUXOBHU CIeN0CHUIM ehaH3uBHH U ILITO MOPAjy J1a Ce OClIamajy Ha

CHITY IPUIIMKOM OCTBAapHBaba CBOJUX MOJUTHYKUX LIUIHEBA.
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Oga nucepranyja oOpasiiaxe aa ce eBpo MOXKE CauyBaTH, Jia ra Tpebda cauyBaTH, ajli TAaKO
Jla TO yTUYE HA 3ajeIHUYKU MPOCIEPUTET U COMUAAPHOCT, Oaml Kao mro je oochaBano mpu-
JIMKOM HeTOBOT yBohema. EBpo je 0o cpencTBo 3a ocTBapeme 11Jba, a He IIUJb CaM 1o ceOu.
VY3 cBa obehama 3a odyBame €Bpa, OH jeé cCaMO IMPOMU3BOJ, JbYACKAa TBOPEBHHA, jOII jeIHA
HEeCcaBpIlleHa HHCTUTYIMja KOjy Cy CTBOPHJIM HEcaBpIIeHH Jbyau. CTBOPUIIH Cy Ta y Haj00Ib0]
HaMepU BU3MOHAPCKH JIUICPH, aJTU Ca BU3UjOM TOMyheHOM HECaBpIICHUM [TOMMAbEM TOTa IIITa
MoJpa3yMeBa jelHa MOHeTapHa yHHWja. buio Om mrera na EBpoma HuIITa HUje Haydwsia U3

OHOra miTo Cc€ norahano Yy noCJICABLUX I'OTOBO ABAACCET roJUHA.

HckycTBa HaC OMOMHMIbY J1a Cy KpU3e HEMHUHOBHA M IIPUPO/IHA [10jaBa CBAKOT' CUCTEMA U
ErOBE €r3UCTEHIIM]E, IOYEB 01 OMOJIOIIKOT JI0 COIMjaTHOT, KYJITYPHOT 1 eKOHOMCKOT. Ha To
yKa3yjy IMpakTHYHA U TCOPHUjCKa Ca3Hama y OKBHPY FOTOBO CBake KynType. Hema Te 3ajennuie
KOja Ha OBaj WJIM OHAj HAYMH HE JIOCTIEBA Y CTAalkE 3aCTOja, perpecuje, ma u aecrpykiuje. Kako
roj Jia ce 00jallmaBajy Mmoyenyu U MpUMapHH Y3poIM Kpuse (Kao MpoayKTa PeCypCHHX Or-
paHuYeha, MPUPOTHUX KatacTpoda, enuaeMuja U IPYTuX BEIMKUX Pa3BOjHUX UCKYIICHA), je-
JIaH JIe0 KPU3HUX TCHACHIIM]ja MPOYKT je caMor cucrema. M3 Tora npousmiasu 1 KibydHa eKo-
HOMCKa OJIpE/IHUIIA KPU3e Kao MPOAYKTa MMIEPPEKTHOCTH €KOHOMCKOT CHUCTEMa, OJHOCHO

HOTpe6a HBCTOBC az[anTaque KaO OATOBOpA Ha ITPOMEHE Y OKPYKCHY.

I'mobanHa kpu3a je MoKpeHya MMMy Hacjara JIolle €eKOHOMCKE IIPAaKCe Y peaHoj Mpu-
BpEHO] chepy HAlMOHATHUX €KOHOMHja. 3aTO C€ M MOXe TOBOPUTH O MHOTUM IpoOiieMuma
CTPYKTYPHOT €KBWIMOpHjyMa, KOjU C€ HCIOJbaBajy caMO Ha AY)XXM POK WIM Yy KPU3HUM

chyaquaMa, aJIN OIICT Yy 3aBUCHOCTH O CKOHOMCKC IMOJIMTHUKE U IIPAKCEe HOjGI[I/IHI/IX 3€MaJba.

W3 aHanu3a npeTodyeHux y oBaj pajJ MPOUCTUYY TPH jacHE MOpYyKe: 3ajeJHUUKa BadyTa
yrpoxxaBa 0yayhHoct EBpore; eBporicku npojexar je IpeBHIle BakaH J1a 61 OMo eTMMUHHICAH,
u EBpoma u uutaB cBer 3acnyxkyjy Buile. [Ipenasak U3 gaHaiime €BpO30HE Y HEKY O]l THUX

antepHaTtuBa Hehe OUTH jeIHOCTaBaH 3a/1aTakK, ajlH j€ CIPOBOJBHB.

HeoOuune mepe ELIb eBpo30oHy Ccy mocTaBuiie y BaKyyM IpPOAYXKEHOT MepHoJa BUCUHE
uH(anuje, Koja TeHepuile MUHUMAaIHy €KOHOMCKY JAOOUT, jep TOBOJU /10 HEeycIeXa eBpOIl-
CKOT' KBAHTUTATHUBHOT IOMNYILTamha HETaTUBHUX KaMaTHUX crona. Ca acnekTa JyKHUKa TO Ou
3HAYMIIO CMambEbe 3a1YKEHOCTH, MoBehame KyrmoBHe MONM U MOTPOIIKHE U MOBepemhe y 0y-
nyhHocT kpenutopa. OBakaB mpeokpeT Tpeba ja moBeha MHBECTHpamE Y €BpOIcke WHGpa-
CTPYKTYpHE TIPOjEeKTe, KOju Om 00e30ehuBanm nyropoyHe MpUHOCE W TOBehaHW Makpoeko-

HOMCKH yTHUIIa] Ha HHBECTHUIIH]E.
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Kibyunu 3akipydak je Ja HeHTpaln3alija HHTErpalHe eKOHOMCKE TOJIUTHKE, KOja HUje
cama ceOu 1IiJb, MOpa Jia OCTBapU HajMambe JBa TyropovHa pe3yarara. Hajupe, moan3ame KOH-
KYPEHTHOCTH IPUBPEJIC MOJUTUYKE YHH]E Ha CBETCKOM TPXKUIITY, H IPYT0, OCTBAPUBALE peal-
HE KOHBEPreHIMje pUBpea ApxKaBa WwiaHuma. J[pyru 3ak/by4HH CTaB yKa3yje Ha TO Jla MO-
HETapHa YHHja NPETHOCTaBJba M IEHTPATU3aIH]y yIpaBibamba (PUCKATHOM IOJIUTHKOM, Kao U
OyueT Koju Moke OUTH y (QYHKIIMjU ayTOMATCKOT CTAa0MIIM3aTopa, a TO 3HA4U U yBoheme ere-
MeHarta couujasine ¢yHkuuje. LleHTpanu3anuja ca jenHe CTpaHe MmojapasyMeBa JehHUHHCAE
NpUHIMIA U o0uMa (uckairHor deaepannsma, a ca Apyre, KOHCTHTYHCAE IICHTPATHE HHCTH-

Tyluje QUCKATHOT YIpaBJbarba.

MopnepHe ekoHOMHU]€ 3aBUCE 01 COQUCTUIIMPAHUX (DUHAHCH]JCKUX CUCTEMA U 'y CUTYalluju
Kaja ce OaHKapCKU CUCTEM 3aMp3HE, MPUBPEIHHU PacT MOXKE Op30 Ja ce MOropiia Wi OCTaHe
napanu3oBad. To je pasior 3amTo MacoOBHO Ipolajgame 0aHaka y3poKyje TOJIUKO MpodieMa
MPHUBPEIU U 3aIITO 3eMJbE KOje Cy yrajie y Kpu3y He yCrneBajy Op30 aa mompase cBoje pu-

HaHCH]JCKE CHCTeMe, Kao y ciyyajy Janana 90-ux roanHa npouuior Beka.

W3na3zna cTpareruja je nmpenMer nedate Ha riiodanHoM u HUBOY EBporicke yHuje. 3a yc-
NENIHY W3TIa3Hy CTPATETHjy BeoMa je OMTHO NeUHHUCATH MPaBO BpeMe M3JIacKa M3 KpH3e, Kao
¥ KOOp/IMHAIIMja CTpaTeryje Ha rio0alHOM HUBOY. YKOJIHUKO M3J1a3 U3 Mepa MOJpUIKE ApiKaB-
HOT cekTopa OyJie mpeypameH uiu HeypeheH, Moxke nHunmparu Oynyhy ¢unaHcHjcky HecTa-
OMITHOCT, JTOK ca JIpyre CTpaHe pU3MKe HOCH M KaCHH M3JIa3aK M3 KPHU3€ U TO PU3UK Je(HhopMu-
cama jaBHUX (PMHAHCH]ja, ypYIIaBamke KOHKYPEHIM]E U Kperpama MOPATHOT Xa3ap/a KOju ce
jaBJba ycliesl CMameHe 3allTUTe, YKJbyuyjyhu CKIOHOCT npey3uMama pusnka. Kpusa je u 'y Es-
POIICKO] YHHUJU pelllaBaHa MAacHBHOM JpXaBHOM HHTepBeHIMjoM. JlubepanHa Teopuja Tp-
KUITHOT yCKIahuBamka €KOHOMCKUX KpeTama YCTYIWJIA J€ MECTO K€JH3HJaHCKOM MaKpOEKO-
HOMCKOM YIIpaBJbamy. Y IHJbY NPUKYIJbakha CPEJICTaBa 32 HHTEPBEHITU]E, a Y YCIOBHMA PH-
ruHor MaHaara EBporicke neHTpanHe OaHKe J1a He cMe Ja caHupa (UHaAHCHje Ap)KaBa djia-
HUIIA, IITO j€ UCKIJbYYMBaJIO MH(DIATOpHO (pUHAHCHpame, ApkaBe EBpo30HE cy eMuToBase Be-
TuKu o0MM 0OBe3HUIIA cyBepeHOT nyra. GuHaHCHjCKa TPXKUINTA Cy, YCIe ] TePIEIInje COIH-
jaM30BaHOT PHU3HKa, YTIIAaBHOM M3jeTHAYMIIC [IEHEe CYBEPEHOT IyTa IpKaBa wianuma. M3y3erak
je Hemauka, xoja je npeacraBibaia ,,CUTYpHY JIYKY  MHBECTUTOpPA, CBE JIOK C€ HUj€ OTKPHJIIO A
NojeIMHE AprKaBe WIAHHIIE ya3e Y 30HYy MPEKOMEPHOTr 3aaykema, 0e3 oarosapajyhux ¢uc-
KaHuX Karanurteta. To je ox 2010. roguHe akTUBUPAIO PU3UK OAHKPOTCTBA MOJEIUHUX JIP-

’KaBa YIaHUIAa ¥ TIOKPEHYJIO Kpu3y cyBepeHor ayra EBpo3one. Kpusa je moBena 1o qasber pacrta
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Oyuyerckor neduuuTa U Kpeupama TaKo3BaHOT ,,Kpyra MOpoka‘“ onHoca O6aHaka u Oynera, y
KOMe cy OaHKe KyInoBaJie ApKaBHE 0OBE3HMIIE EMUTOBAHE y CBPXY ApKaBHE MHTEPBEHLIU]E, a
JpKaBe CaHupajie OaHKe MPUXO0JIOM O] THX UCTUX EMUTOBaHHX 00BE3HHUIIA, Kako Ou omoryhuie
HOpMaJlaH HAcTaBaK BUXOBE KPEIUTHE aKTUBHOCTH IPEMa PEaTHOM MPHUBPEIHOM CEKTOPY U
CTAaHOBHMILITBY. AKO c€ KpH3a IocMaTpa Kao KOHTHHYHpPAHHU IIpOIEC, OHA je IoKasaja
HE/IOCTAaTKE MHCTUTYLIMOHATHOT MeXaHU3Ma UHTerpalyje, kako y EBpornckoj yHuju, Tako u 'y
EBpo3onu. PemaBame kpuse je u3 Tor pasiora 00yxBaraio, Kako Mepe €eKOHOMCKE MOJINTHKE,
TaKO U MHCTHTYHIHOHATHE pedopme. Moxke ce OCHOBAHO CMATpaTH Ja Cy pedopMe y OKBHPY
EBpo3one Ouine o0yxBaTHUje 0] oHUX Y EBpPOIICKO] YHH]H Ka0 IEIMHH, TIOMITO j& KPH3a jaBHOT

Jyra JioBeja y NuTame U caM orctaHak EBpo3oHe.

MoHeTapHH 7ie0 EKOHOMCKE U MOHETapHE YHUje OO je pe3UCTeHTHUjU Ha Kpu3y. UHcTH-
TYLMOHAJTHHA OKBHUP jeIMHCTBEHE MOHETApHE NOJIUTHUKE, OJHOCHO EBpoIicke 1ieHTpanHe OaHke,
MOKAa3a0 ce Kao poOycTaH OKBUP 3a cTaOWIHM3aIy]y TP KuIITa. EBporicka nearpaina 6aHka je
aKTUBHpameM (YHKIM]jE 3ajMOJaBlia Y Kpaji0j MHCTAHIM, Ha TIOYETKY (DMHAHCHUjCKE KpH3e
JIONIpUHENA OJprKaBamky JIMKBUIHOCTH CHUCTEMa, MaJa ce IOoKa3ajlo Ja Kpu3a OaHKapCcKOr
crcTeMa BOJM Ka 3a4eIybehy KaHajla TPaHCMHCH]€ MOHETapHE MOJUTHKE, T€ MOHETapHa Io-
JUTUKA HUJE UMaJIa )KeJEHOT epeKTa Ha peaTH ceKTOop. V3 HaBeIleHX pasiiora mocTajo je CBe
OUUTJIeIHHU]j€ J1a je HEONXO0HO pedopMucame OaHKapcKor cekTopa. Pedopma 6aHkapckor cek-
Topa EBpo30HE HACIOWmEHA je Ha MPETXOAHO YCBOjeHe peopMCcKe 3aXBaTe Ha jeJUHCTBEHOM
OaHKapcKoM TpKUILTY EBpoOICKe yHUje, KOjU Cy Mpeay3eTH y Hujby pelaBama (GruHaHCH]CKe
Kpuze (dpopMupame MHCTUTYLIH]E 3a MPEBEHIU]y CUCTEMCKOI pu3uka, EBporicku ongbop 3a
CHUCTEMCKH PHU3UK M OTKJIamame TPXKHUIIHUX pu3nka U EBporncku cucteMm ¢uHaHCHjCKE
cynepsusuje). OHa ce cacToju u3 popMupama jeAMHCTBEHUX MEXaHU3aMa cynepBu3uje OaHaka,
caHall{]je ¥ Taimiea 0aHaKa i OCUTypama JeMo31Ta, Koje Cy KOMIOHEHTE T3B. bankapcke yHuje.
OBoM pedopMOM ce TeXH H30eraBame MpeliiBama KPU3e MOjeIMHNX O0aHaKka WM cerMeHaTa
0aHKapCKUX cHCTeMa y Temkohama, Ha LIeJIMHY MOHETapHe MHTErpalyje, Koju 01 aKkTHBHPAO
KpHU3y HEMOBepermha CTAHOBHHILITBA M HAa Taj HAuMH JIONPHUHEO YpyllaBamwy (UHAHCH]CKOT

CHCTEMA.

Bankapcka yHuja je hopManu3oBaHa BaH KOMYHUTApHOT PEry/IHcCama OJHOCA JprKaBa
YJlaHWIIA, ¥ MOpEeJ Tora INTO je HeHa peaju3aluja, y yCJIOBUMa TECHE MOBE3aHOCTU (PUHAH-

CHJCKHX CHCTEMa CBHUX Jip)kaBa uiaHuia EBporicke yHuje, Ouiia o1 UHTEpeca 3a LEJTUHY OBE
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peruoHanHe uHTerpanuje. EBporcka nenrpaina 6aHka je y pelaBamy KpU3e OCTBapHiia U CBO-
JEBPCHO BAHUHCTHUTYIIMOHATHO IIUPEH-E CBOjE HAIUICKHOCTU. T0 je HacTaBaK HEHOT TyMaueHha
oapenaba cBOr MaHjaara, Koju je AeduHUCaH onapeadamMa OCHUBAYKHX YroBOpa, ald HH]E
NpEU3UpPaH; OHA je OrpaHHYMIa CBOj MaHJAT Ha OJpKaBame CTaOMIIHOCTH IIeHA U, Y TOM
OKBHpY, cama JepHuHHCcaNTa UJb MOHETApHE MOJUTHKE, OHOCHO CTAOMIIHOCT IIeHa. Y IUJbY
oJlp>Kamka CTaOWITHOCTH IieHa EBporicka meHTpanHa 0aHKa aKTHBHO je y4ecTBOBaja y pe-
IaBamky KPHU3€E jaBHOT JIyTa, KAKO OTKYIIOM 0OBE3HHMIIA MPE3aTy:KEHUX JIP)KaBa WIAHUIA ITyTeM
[Iporpama TpKuINTa XapTHja OJ] BPEAHOCTH, TAKO W NpEy3MMameM o0aBe3e Jla CBHUM pac-
MOJIOKMBHUM CPEICTBMMA OpaHHM €BpO O] MOCIEANIAa KPHU3€ jaBHOT Iyra, Kpo3 MexaHuzam

JUPEKTHUX MOHETAPHHUX TPAHCAKIIH]a.

U nopen Tora mto je EBporicku cyn npasae MOTBPAUO OMpPaBAaHOCT TakBe akuuje EB-
pOTICKe TIeHTpaHe OaHKe, OBa MHTEPBCHIIMjA M3a3Bajia je MpHUMEI0e J1a je MPOIIUPUIIA CBOj
MaHzaT ¥ Ha puckanny ¢yakumjy. [Ipumenode cy ce jaBuiie u 'y onHocy Ha ydenthe EBponcke
[EeHTpajaHe OaHKe y MPAaKTUYHUM Olepanrjama GUCKaIHe KOHCOIUAAIM]je Mpe3aly>KeHux ap-
’KaBa wiaHulla EBpo3oHe, Koje cy AONpHHeNe JajbuM JIUCKycHjama O EleHOM (He)IeMoKparc-
KOM JIETUTUMUTETY, UMajyhul y BUAYy HE3aBUCHY MO3UIHU]Y KOjy JOj /1a)y OCHUBAUYKH YTOBOPHU
EBporicke yHuje. Jlaneko ciokeHuju U MPOTUBPEYHH]H j€ HAUUH pelllaBamba KPU3e y EKOHOMC-
KOj U HcKaliHOj 00J1aCTH eKOHOMCKE M MOoHeTapHe yHHje. Ca jeiHe cTpaHe, Kpu3a je OTBOpUiIa
npoliece peHalnoHaIn3altje, jep Cy ApKaBe WiaHUIe HHTEPBEHU CANIE Y IUJbY OTKJIambamba 10-
CJIEINIIAa KpU3€ MPBEHCTBEHO KOPUIThemheM YHYTPAITHUX MEXaHn3aMa eKOHOMCKE U (prckaiHe
nonutuke. Ca Ipyre cTpaHe, KpU3a je pelllaBaHa MEXaHW3MHMa KOJIEKTHUBHE aKIluje, Y LIUJbY
caHallyje Ipe3aqyKeHHUX Jp)KaBa WiaHHIA, anu nomTyjyhu onpende 3a0paHe KOJEKTHBHE
caHallije U3 OCHUBAUKUX yroBopa. IHTepecaHTHO je Ja je KOJIEKTUBHA aKIija UMaJla pa3InyuT
0o0MM mapTULMIIAINFje apkaBa wiaHuia EBporicke yHHje, Hako Cy e(peKTH mpeanBama Kpu3e
norahanmu nenuHy uHTerpanuje. GopMupame cTabmIM3anuoHnX (OHAOBA W3BPIICHO j€ BaH
KOMYHHUTapHOT METOJIa Peryiucama OHOca. YOUJbUB je HAIop Ja ce y OKBHpY IMoctojehux
MHCTUTYLMOHATHUX OKBUPA MOCTaBH CHUCTEM KOjU UMa COCOOHOCT CaMOpPENpOAYKIUje U Ha
Ta] HAUMH M30€THy AyOJbH 3aXBaTH Y WHCTUTYIIMOHAIHY WHPPACTPYKTYpY, Kako EBpo3oHe,
tako u EBporicke yauje. OUurienHo je aa He MOCTOjJu CIIPEMHOCT (efiepann3aije GuckaiHe
001acTH, Aa M HE TOBOPUMO O E€KOHOMCKOj IMOJMTHIM; CTpax Of ,TpaHcdepHe yHHje™ U
MOPATHOT Xa3ap/a, KOjH j€ YOCTaJOM M JIOBEO J0 KPH3e jJaBHOT ayra y cliydajy nepudepHux

MEeAUTEpaHCKUX JpkaBa uimaHuna. OmpaBaaH je M cTpax O] OTBapama MHUTama MPOMEHE
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OCHUBAYKHX yroBopa, Koju OM omoryhmo ycarnamaBame 4aK M HAjHECIIOPHHUJUX WHTEpeca

ApiKaBa 4JlaHHUIIA.

YnMmecro 1y6spux pedopMu, U3BpIIEHO je (PUHO mojienaBame oapeaada [lakra crabuaHo-
CTH U pacTa kpo3 ,,Ilaker mect* u ,,[laker nBa“. Mehynp:kaBHuM yroBopom ycBojeH je duc-
KaJHM TaKT U pazpahieHa mpouenypa KOOpAUHALMje eKOHOMCKUX MoiuTuka. Mehyrum, nza
oBOT (DMHOT TOJIelIaBamka CKpUBEHa je mpeonialyyjyha, mpakThyHa €KOHOMCKAa KOHIICHIIH]a
ypaBHOTEKaBama Oylera, Koja je, Ha 3axTteB Hemauke, ycBojeHa y @uCKaIHOM MaKTy Kao yc-
TaBHa 00aBe3a Jip)kaBa WwiaHuIa. Penepkycuje oBe JOKTPHHE OTJIE1ajy ce Y TOJIUTHI 3aTe3armha
KauIlla, OJHOCHO IITENE, KOja Ha Iy)KH POK CIpedaBa EKOHOMCKHM pa3Boj JpKaBa WIaHHUIIA.
OBa JIOKTpHHA je HApOYUTO OPYTAIHO MPUMEHCHA y CaHAIUjU TPE3aay)KCHUX JIpiKaBa diia-
HUIIA, a ToceOHO ['puKe, Te Cy MOJUTHYKE OJIITYKE CYBEPEHUX JPKABHUX OpraHa O €EKOHOMCKO],
¢uckanHoj u OyIETCKO] MOJUTHUIIM 3aMEbeHe 00aBe3HUM OJIyKama T3B. ,, [ pojke®, Kojy 4nHe
npencraBuui  EBpornicke  komucuje, EBporcke ueHtpanmne Oanke u Mehynapoanor
MoHeTapHor Qonaa. OBakaB HAYMH aJaNTUPaka CKOHOMH]jA TIOjSIMHUAX JIpyKaBa WIAHUIA HE
camo Jia ocriopaBa JIEMOKPATCKH JISTUTUMHUTET HHCTUTYIHja EBponicke yHuje u EBpo3one, Beh
MMa U3Yy3€THO HEraTHUBHE COIMjaTHE MOCIeANIIe Y THM Apx)aBama. OHO mTo je, mehytum, o0e-
JISKUIIO KOJIEKTUBHY aKIHMjy y pellaBamy KpHU3€ JaBHOT JIyra, MOpe] jauarma HeJJeMOKPATCKOT
JETUTUMUTETa MHCTUTYLIMja MHTErpaldje, jecy KOHTPOBEp3HU MHoryieau Ha OyayhHocT Mo-
HEeTapHe MHTEerpaluje, OHOCHO CyAOMHY €Bpa, MHCTPYMEHTAJIM3all1ja jaBHOT MHEHa, Ipo-
TUBPEYHOCTH JIEMOKPATCKOT U €IUTUCTHYKOT OJJTyYHBamka O MUTambUMa WHTETpaIfje, CBE J10
ocropaBama NOJUTHYKOT LIMJba UHTErpalije y okBupy EBponcke yHuje, Koje je ucrakia Be-

nvka bputanuja.

Hucturynuonanue pedpopme y EBporickoj yauju u EBpo3oHu y 1iusby caBia/iaBama KpH-
3¢ U OTKJamamka KPU3HOT MOTEHIMjajla HHTEeTpalyje HUCY U3MeHuie nocrojehe npotusped-
HOCTH MHTerpanuje. PeratuBHa crabmin3aiyja npuBpea y3 oJCyCTBO pacTta, Kao Mociieura
MOJIUTHKE IITEHE, Y3 BEOMa aKOMOJATUBHY MOHETApHY MOJHUTHKY, MOCTaBuhe MOHOBO MH-
Tamke Yy KOM TpaBily he ce pa3BujaTu €BpoOIICKa UHTErpaluja, a moceOHo EBpo3oHa, U y lheHOM
KOHTEKCTY €BPO. YKOJIHMKO j& HE3aBPIICHOCT WHCTHTYIIMOHAIHE CTPYKTYpe €KOHOMCKE M MO-
HEeTapHe YHUje FeHepaTop Kpu3a, To 3HauM Aa he u yoynyhe kpuse OMTH HeHa u3BecHOCT. [luc-
KycHje oko ,,bperauta‘ mokaszaie cy y KOM CTEMEHY Cy Jp’KaBe WIaHHUIE CIIPEMHE J1a UAY Y
nyospuM pepopmama. OHo mITO je y okBUpY EBporickor caBera ycarnameHo ca Beaukom bpu-

taHujoM (edpyapa 2016. roguHe, Kao HEYyCIENIaH MOCTUIIa] OMpadynMa Ja ri1acajy 3a OCTaHaK
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y EBporickoj yHMjH, HajBEpOBATHH]E j€ KPajibu JOMAIlaj KOHIIECH]a HEKOj OJ1 MOTEHIIN]jaTHUX
TUCUICHTCKHUX JpkaBa wianuma. O MOJUTUYKO] YHUJU, KAa0 KPajlbeM OOJIHKY €KOHOMCKE U
MOHeTapHe uHTerpanuje 3amaane EBpome, Hema HU peun, yak HU y EBpo3zonn. MehyTtum,
OCTaje BaJluJIHA KOHCTaTaIyja Koja riacu ,,wuii he ce yayrap EY cTBoputH nomutuyka yHuja
Koja he omoryhutu conmuaHy €eKOHOMCKY ¥ MOHETapHY YHUjY, Wi he HUBO HHTETpaluje OuTu
3aycTaBibeH, (pakTHyky BpaheH, Ha CTEINEeH 3ajeHHYKOT TPXKHILNTA KOjU HE MOApa3yMeBa HU

MOHETapHY HU MOJUTHYKY YHHU]Y.

Exonomcka peanHocT nmpuOmmxuhe cTaBoBe JIMepa €BpO30HE U MPUMOPATH HX 1A T10-
CTUTHY KOHCEH3yc 0 ToMe kako he EMY wm3rnenaru y OynyhHoctu, na 6m eBpo orcrao. 13
OBOTa MOXKEMO 3aKJbYYHTH Ja YKOJIHMKO CE HE pa3BHje IMOJUTUYKH MPoIiec Koju he JeTHTUMHO
yIrpajiuTy CBOje €eKOHOMCKE U (pUHAHCH]jCKe UHCTUTYIM]e, OyayhHocT eBpa he y Hajoosbem ci-
y4ajy outu Kpxka. EBUIEHTHO je Koje nHcTuTyluje Tpeda na Oyny nsrpalhene y puHaHcHujama,
yIpaBJbamy U MOJIUTUIM 1a O QyHKIIMOHKCAe, almy OHO TOo je EBpoma n3rpaauna ao cana,
JIaJIeKo je oJ1 OBUX MUHMMYyMa. He mocroje ofpkuBa TEXHOKpATCKa pellietha mpodiiemMa eBpa,
KOjH je MHXEPEHTHO MNOJUTHYKU MpodiieMm, Te he ce 3aXxTeBaTd HOBa IMOJUTHYKA PEIICH:A.
['maBHM aKTyeHU PU3HUIM 3a €BPO MPOHUCTUUY M3 TOKYIIaja J]a Ce CIPOBEaY Mepe MTEIHE U
U3BPIIY CTPYKTYpHA pehopMa Ha HAIMOHATHOM HUBOY, Ka0 CYIIEpHOPHU INJHEBHU Y OJTHOCY Ha

YCIIOCTaBJbalkbC paCTa CBPO30HE U o0aBJbarba MOJIUTHYKE pecpopMe EV.

EBpo3oHa he nocreneHo npey3umaTi HHCTUTYLMOHANHU 3Hauyaj o EY, koju he numatu
3HaYajHE PeNepKycHje 3a AprKaBe ca Kiay3ysnoM o u3ysehy nomyt Bennke bpuranuje, [lIsencke
u JlaHCKke, Te je BeoMa N3BECTaH CLEHApHO Jia Te Ap)KaBe y JeIHOM TPEHYTKY Oyay cyoueHe ca
OJUTYKOM O YJIaCKy y €BpO30HY Wiu o Hanymtawy EY. Ykonuko eBpo3ona u EY nperennyjy
Jla MKaJa MmocTany 030msbaH KOHKYpeHT nomuHanuju CAJl, Mopajy pa3BUTH HE CaMO CMUCIICHY
3ajeIHUYKY €KOHOMCKY U (PMHAHCH]CKY MOJUTHKY, Beh U KOXEPEHTHY U MOBE3aHy MOJUTHUKY.
Bynyhnoct eBpo3one, EBporie na u cBeTcKor (\MHAHCH]JCKOT CUCTEMa U3PA3UTO je HEU3BECHA.
[Tpobnemu cy OrpOMHHU U KOMIUIEKCHH MY OBOM MOMEHTY j€ TEIIKO JIaTH MOYy3/aHO PEelIeHe
0 Ha4YMHY HBUXOBOT OTKJIamama. HeonxoaHo je pasmarpame GyHKIIMOHAIHOCTH U OJIP)KMBOCTH
EMY y nocrojehum NOTUTHYKUM U TPaBHO-€KOHOMCKHM OKBUpPHMA, N3a30BH U IpobIeMu ca
kojuMa he ce cyouunTn ciabuje ekoHOMH]e, Kao B OOTHE Mepe peCTPYKTyHpama Koje he apxase

MOpaTy Ja Npeay3My Y [HJbY [0/IM3akha KOHKYPEHTHOCTH CBOjUX MPUBpEa.
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BUOI'PA®OUJA AYTOPA

Mp Kpucrujan Puctuh je pohen 07.01.1976. rogune y beorpany. Y poaHoM MecTy 3aBpIINO
je OCHOBHY W Cpelmby HIKONy Kao Hocwial BykoBe aurmiome. OCHOBHE akaJieMCKe CTYIH]je
3aBpmuo je Ha ExonoMckoMm ¢akynrety y beorpany 2002. ronuHe ca mpoceYHOM OIIEHOM Ha
crynrjama 9,55. Marucrtapcky Te3y IOJ Ha3MBOM ,,bylleTcka paBHOTEXa M EKOHOMCKa
crabmiHocT™ oxOpanno je Ha DaynreTy 3a MeHayMeHT YHuBep3uTera ,.bpaha Kapuh* y
beorpamxy 2009. rogune. [lkoncke 2017/2018. roguHe ynmucao je JOKTOPCKE akKaJIeMCKe
ctynuje Ha ExoHomckom dakynrety YuuBepsuteta y Humy, Ha cmepy dunancuje u

0aHKapCTBO.

VY cBojoj mpodecnoHATHO] Kapujepy, KaHIuAaT je Ouo pamHo aHraxosaH y KomepiwujaiHoj
Oannu (og 2004-2011. roaune) u banka Mutesu (oxm 2011-2012. roauHe) Ha MOCIOBHMA
yIpaBJbamba JbYACKHUM PECYpCUMAa, CTPATEIIKOT INIAHUPamba U ONITUMU3ALIH]E IIOCIIOBHE MPEXE.
AxruBas je wian LlenTpa 3a enykanujy u oopaszoBame u Bank fining-a npu Y npyxemy Ganaka
Cp60uje, mpodhecroHaaHu nMpeaaBay u TpeHep U3 00J1acTh Mpojiaje OaHKapCKUX MPOU3BOJIA, KAO
u untepHu tpeHep no EBRD merononoruju. On mxoncke 2012/2013. ronuHe kaHauaar je
aHra)kKOBaH Ha YHUBEP3UTETY 3a MOCIOBHE cTyauje y bama Jlynu u Ha YHuBep3urery YHHOH
y beorpany, rne je aHrakoBaH Ha TpYIH INpenMeTa W3 y)Ke HaydHe obOiactu: MoHeTapHa
ekoHoMH]a u 6ankapcTBo U DuckanHa ekoHoMHja. HayuHo mosbe ucTpakuBama KaHauaaTa cy
MOHETapHe M jaBHE (MHACHUje, OaHKapcTBO, eKkoOHOMMja U ¢uHaHcuje EY, oapxuBu pas3Boj,
€KOHOMCKE JIOKTPUHE U MAaKpPOEKOHOMCKA T€OpHja U MOJUTHKA. AKTHBAH j€ YYECHUK OpOjHUX
Mel)yHapoJAHMX U HAIIMOHAIHUX HayYHUX CKYIIOBa U KOH(EpPEHIIM]ja, Kao PEeLEH3EeHT U u3jaray.

Mo cana je 00jaBHO BuUllle JeCETMHA HAYYHUX PaJoOBa.
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