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BoJIaTHIHOCT A€BM3HOT KYpPCa M CTA0MIHOCT TPKHUIITA

Jame u rocmoo,

[lpe roguHy maHa cTaja0 caM OBJE IIPeA TOTOBO HCTOM ITyOJIMKOM M TOBOPHO O TIPEJHOCTHMA
(hrIeKCUOMITHOT IEBU3HOT Kypca. YKa3ao caMm Ja je (iekcuOuiaH IeBU3HN KypC OCHOBA CTA0MIIHE M HUCKE
nH(nanyje, Te na he QIEKCHOMIHOCT ONCTaTH W Yy HapenHoM rmepuondy. Kcrakao cam ma ce
(dbaykTyanmjama IEeBH3HOT Kypca arncopOyjy eKCTepHH ITOKOBH KOjU OM Ce y CYNpPOTHOM TIPETHIA Ha
WHQIAIH]y WIK €KOHOMCKY aKTHBHOCT, & TOBOPHO CaM M O 3Ha4ajy KOju je (prexcuOunaH AeBU3HU Kypc
nUMao y yorakaBamy HETaTUBHUX edekaTa Kpu3e Ha HaIly IPUBPENY.

HcroBpemeno cam, meljyTum, mo3Bao Ha Behy ynorpeOy MHCTpyMEHAaTa 3allITUTE OJ JICBU3HOT PU3HKA,
Ka0 W Ha 3amTUTy (UHAHCHjCKH Mamke WH(OPMHCAHWX JejoBa HAIIer IPYINTBA Of HEMOTpeOHE
M3JI0KEHOCTH JICBU3HOM PU3HMKY. TBpIUO caM Ja MyT KOjuM Ou Tpebayio Ja UAeMO HUje OrpaHUYaBaHC
(IekCHOMITHOCTH JCBU3HOT Kypca, Hero Behie kopuiihiere TUHAPCKUX U MHCTPYMEHATA 3a 3allTHTY O
JICBH3HOT PH3HKA. Y CKIIQAy C THM, MOHETAapHA TIOJHMTHKA 3aCHOBaHA Ha (pJIEKCUOMIHOM JIEBU3HOM KypCy
MpeJICTaB/ba KAMEH TeMeJball HAIIMX HAllopa YCMEPEHUX Ka noBehamy ynorpede nuHapa y eKOHOMH]H.

loauny naHa xkacHuje, epekTr (ICKCUOMITHOCTH JEBU3HOT Kypca Beh ¢y BUI/bUBU. J|eBU3HM KypC je caza
CBAKAKO BOJATHIHHjH. IIpeMa HEKHMM MOKa3aTes/bMMa', JTHEBHA BONATHIHOCT Kypca TPOCTPYKO Ce
moBehala y TMocienskoj TOAWHHM, Majaa je joIl YBEK HIDKA HETOo y 3eMJbaMa Koje Takohe umajy
(nexcuOuIan IeBU3HU Kypc, kao mro cy [losscka, Mahapcka unu Pymynuja. Odyekyjemo fa Tako OCTaHe
Y HapEeTHOM MEPHO.Y.

o noBehama BOMATUIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca JOMUIO je y ycJIOBUMa CMambeHUX MHTepBeHIMja Hapoane
6anke Cpouje (HBC) Ha neBu3HOM TpXKUIMITY. Y3 THEBHH 00MM TproBuHE o1 mpeko 100 MunmoHa eBpa,
HECMETaHO TProBale M HHCKE CIIPEOBE, JEBU3HO TPXKHIITE je y IMOCIeqihe BpeMe OWIIo y cTamy na
ancopOyje Behy MOHyAy W TpaXm\y HEro IITO je TO paHHje OO ciy4aj, ¥ CBe TO y3 yMepeHe IpOMEHe
JICBH3HOT Kypca u 0e3 TpEeKOMEepPHHX HWHTEepBeHIHWja IIeHTpanHe Oanke. OOuM mpomeTra Ha
MehyOaHKapCcKOM J€BH3HOM TPXKUIUTY M OOMM HMHTEpBEHIMja LEHTpajHe OaHKe cy OWiM y OOpHYTO]
KOpeNanuju, ¥ TO je Y CKIaay ca UCKYCTBOM Koje Cy ApyTe 3eMJbe y TPaH3WIUjH, Ha TpuMep Yernka,
uMarie y uctoj a3y pa3Boja TPIKHIITA.

' Tpadukonu 1.1 2. najy npernes 30-1HeBHOT OKpeTHOT npoceka n EGARCH mokasatesba THEBHE BONATUIHOCTHL.



I'paduxon 1. UuTepBenuuje HBC u kpaTkopoyHa BOJIATHIIHOCT IEBU3HOT Kypca
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Y Cp0Ouju je qHEBHA BOJATHIIHOCT JICBU3HOT Kypca moBehiaHa mo4eTkoM oBe rojuHe, HakoH mTo je HBC
TOTOBO y TOTIYHOCTH Tpectana na uHrepBeHue kpajem 2010. [TotoM je, HAKOH CMUpHBama y MPBUM
Mecennma 2011, BOJATHITHOCT jOIIT jeTHOM TTOYelIa Jla pacTe y Majy OBe TOIWHE — M TO TIOHOBO HAKOH IIITO
je HBC mpecrana na uHTEpBEHHIIIE.

Nako Ou jaue untepBeHnuje HBC curypHo yOnaxcuie BOJATHIHOCT HA JCBHU3HOM TPXKHIITY, OHE OU
Takol)e ycropuie HEroB Jajbl pa3Boj. McrpaxkuBama yKasyjy Nla KpaTKOpPOYHA BOJIATMIIHOCT Kypca
rmoBehaBa oO0mM TpoMera Ha MeljyOaHKapCKOM NEBH3HOM TPXKHINTY M YjeAHO IOjadaBa apOUTpaxy
TPXKUIITHUX YYCCHHKA.



I'padukon 2. KpaTkopoyHa BOJATHIIHOCT J€BU3HOT Kypca 1 00uM Tproeune na MIAT

CT. AeB. S O6mMm 6pyTO cnoT TproBuHe eBpoM Ha MAT (aecHa ckana) (EYP mniH)
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Hamre ckoparime HCKYCTBO Jlaje AUPEKTaH OATOBOP HA MO3HATY AWIEMY O CTApOCTH KOKOILIKE W jajeTa.
Mame nHTepBeHIHje IeHTpaTHe OaHKke Ha Mel)yOaHKapCcKoM JIeBH3HOM TP KUIITY oBehaBa KpaTKOpOYHY
BOJIATHJTHOCT JEBU3HOT Kypca, IITO IOJCTHUYE Pa3BOj TPXKUINTA M OOMM TproBama, YHMHEhW TpikumTe
OTIIOPHHjHM Ha IIOKOBE M HA T4j HAYMH yMamyjyhu motpeOy 3a nnrepseHuujama HBC.

[Mopen mompiiike Kpeupamy TpXKHIlTa, Beha KpaTKOpOUYHA BOJATHIIHOCT Takohe Ou Tpebaso na mocnemu
pa3Boj JEBU3HOT TPXKHUIITA JECTHMYJIMCAKEM KPAaTKOPOYHOT IIIEKYJATHBHOT IOHamama. JlHeBHa
MpoMeHa JEeBU3HOT Kypca of 1% mpeacTaBiba peIaTHBHO BETUKH TPOIIAK 3a MHBECTHTOPA KOjU JKENH J1a
y KpaTKOM pOKy THpodHuTHpa O]l KYPCHHX Pa3JIMKa, ajd 3HATHO Mamd TPOIIAK 32 WHBECTHUTOPA KOjH
JyTOPOYHO yJaXke Y Ha MpUMep JpkaBHe oOBe3HuIle. Ha Taj HauwH, Beha KpaTKOpOYHA BOJATHIIHOCT j€
BEpOBATHO JOTIpHUHENA B Behoj cTabmIHOCTH puHAHCHjcKOT cucteMa Cpowuje.

HBC npatu u edexrTe BOTaTHIHOCTH AEBU3HOT Kypca Ha creneH aguHapusauuje. HBC je HemaBHO mouena
na o0jaBJbyje KBapTaJlHW M3BeINTaj O MuHapu3aiuju. Mako Beh mma oxpabpyjyhux 3HakoBa, Mpoliec
JUHApHU3alyje je TyropovyaH U jacHW TPEHIOBH jOII HHUCY MOTIYHO BUAJbMBH. Mmnak, mpumehyje ce cBe
Beha nuHapm3anmja Ha MoJpy OaHKAapCKUX KpenuTa. Behu crereH guHapu3aliije MOXe ce IMOBe3aTH U ca
BehoM MeceunoMm BonartunHouthy nesusHor Kypca. ITopTdommo Mofen (MHAHCH]CKOr MOCPEIOBaH:A’
MmoKa3yjy Ja KOMOWHaIlWja IHJbarkba WHGIIanuje u moBehaHe BONATHIHOCTH JEBU3HOT Kypca MOJCTHYE
kopumihewe gomahe BanmyTe © JecTUMynuiie yrnoTpeOy cTpaHUX Bamyta. [lpenumuHapHa
eKOHOMETpHjCcKa aHann3a mojaaTtaka 3a CpOujy 3a mocienme TpU TOAMHE MOKa3zyje Ja 3aucTa MOCTOjU
penaTHBHO jaka Be3a m3Meljy moBehaHe BOJATMITHOCTH NEBH3HOT Kypca W BHUINET CTETICHA JUHApH3AIlH]e.
Hanasu ykasyjy na Beha MeceduHa BOJATMITHOCT JEBU3HOI Kypca TNoBehaBa JWHApU3alMjy KpeAHTa Y3
BPEMEHCKY AOLBY O OKO /IBa Mecela.

Taxohe, Beha (ekcHOMIHOCT AEBU3HOT Kypca JONPHHOCH M CIabJbelhy NPEHOCHOT edeKTa JACBU3HOT
Kypca Ha nomahe unene. Ilpema anamusu kojy je HBC HenmaBHO cmpoBena, mpeHOCHH edeKaT ACBU3HOT

’Ha npumep: A. Ize and E. Levy-Yeyati (2003), Financial Dollarization, Journal of International Economics, Vol.
59, cmp.323-347.



Kypca Ha 1eHe y CpOuju CMameH je TOKOM MOCIEIhHX HEKOJIUKO TOAWHA, O] TMoYeTKa (HHAHCHjCKE
Kpu3e, Tj. naga Lehman Brothers-a.

['maBHe MOEHTE MOT JaHAIIkbEer TOBOpa Cy YKPaTKO: eMITUPUjCKH TOJAIlM, HCKYCTBa IPYTHX 3eMasba, Kao
W CTpydYHa aHanmM3a Mokasyjy Aa Beha KpaTKOPOYHA BOJIATHIIHOCT JIEBU3HOI Kypca TOrojayje pasBojy
JIEBU3HOT TpokuiTa. VHaupekTHO, oHa omoryhaBa W Mame npucyctBo HaposgHe OaHke Ha JCBHU3HOM
TPXKUIITY W JONPUHOCH Behoj CTaOMIIHOCTH TPXKUINTA, KPO3 MPUBIAYCHE IyTOPOYHHUjEr KamuTala H
JIEeCTUMYJINCA-¢ TIPIIHBa KpaTkopodHor Bpyher kammrana. Takohe, Beha ¢hiaekCHOMIHOCT IEBHU3HOT
Kypca TMO3WTHBHO YTHYE M Ha CTEIeH JAWHapu3aluje, Kao W Ha Kopuiheme WHCTpyMeHaTa 3aIlTHTE O]l
JICBU3HOT PU3HKA.

Tpeba mehyTum nctahu na, nako HaIl AYTOPOYHH LUJb OCTaje MyHa (PIeKCHOMITHOCT IEBU3HOT Kypca, CBE
nok neBu3Ho Tpxkumre y CpOuju He mocraHe NOBOJRHO AyOoko u edukacHo, Haponna Oanka CpOuje
oCTaje cIpeMHa Jla CBOjUM 3HAuYajHMM JCBH3HUM pe3epBaMa, MHTEpBEHHIIE W 00e30e1d HOpPMalHO
(YHKIMOHUCAE TPXKHUILITA, YKOJIMKO TO Oyae morpedHo. Mu hemo wmak maxJpHBO OIMepaBaTd CBOje
MHTEPBEHINje KaKO HEe OMCMO YrpO3WIN TPEHYTHO JHHAMUYaH IPOIEC CTPYKTYPHOT pa3Boja JEBU3HOT
Tpxkuiira y Cpouju.

3axBasbyjeM c€ Ha BaIllo] MAKKU U KSIIMM BaM YCIIEITHO TOIUIIIHE 3acCeaambe.



