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Yeoona peu cysepnepa

Hacmaemajyhu npaxcy xojy cmo 3anouenu y cenmembpy npouiie 200une, Kada cmo oojagunu
npeo uzdare 300pHuxa padosa Hapooune 6anke Cpouje, npunpemuiu cmo u opyeu opoj oee
nyoauxayuje ca uoejom 0a ce ona oojasmsyje 08a Nyma 200ULUbe — Y Mapmy u cenmemopy.

00 nawez npgoe uzoarea melhynapoone oKOIHOCMU Cy ce NOH080 npomenune. Ilpemxoone oge
200uHe oune cy noceehene 6opou npomus nandemuje 8upyca KOpoHa u mepama xoje je eehuna
3emama npedy3uManda Kako ou ce npuspeoHu pacm wmo npe epamuo Ha HUBoe NPUOTUICHE
oHUMa npe nandemuje. M31a3ax uz nanoemuje npamuiu ¢y u OpojHu u3a308u KOju cy ce y eluKoj
Mepu npeaunu Ha pacm ungnayuje wiupom ceéema. My nawioj 3emmu ocemunu cmo nosuuieHne
unghnamopme npumucke, Koju cy 20moeo y yeiocmu ounu onpeoesbetu eoOatHuM Kpemarouma.

Tocneomwux HeKoIUKO Hedeba CYOUeHU CMO U C MAMePUjaru3ayujom 2eonoIumuyKux pusuKd,
Wmo je ymuyano Ha en1obaine 1anye cHab0esarsa, Kao u Ha 000amHU pacm YeHa eHepeeHama u
yena npepahene u nenpepahene xpare. To je jout jedan uza3os Koju ce HAuao npeo YeHMpatHuUM
bankama, anu u 1a0ama 3eMaba WUpom ceemd.

Cyouasajyhu ce ca oeum u3a308uma y Haulem c8aKOOHeBHOM paody, AHAIUZUPAMO Kpemarvd,
npojexmyjemo MaKpoeKkoOHOMCKe NoKasamesve U Ha OCHOBY mo2a npumerbyjemo opojue mepe. M
¥ 060M u30ary 300pHUKA pad08a NOKVUAIU CMO 04 NPUOIUNCUMO UWUPO] JABHOCMU HA KOju
Hauun ce o00s8uja ucmpadxcusauxka axmuenocm y Hapoomoj 6anyu Cpbuje u 0a npyircumo
o0ooamue ungpopmayuje o Kpemary ungaayuje, ymuyajuma uz melyHapooHoe oKkpyicera u
BAANCHOCTU MAKPOEKOHOMCKE CMAOUTHOCIU 34 PACH UHBECTUYU]A.

OcspHynu cmo ce u Ha 8adicHe u caspemene meme u mpenoose, kojuma Hapoona 6anka Cpouje
nocsehyje nocebny naxcrvy, anarusupajyhu akmyeino cmaree y 001acmu OuSUMaiHe UMOBUHe U
nocebHo objaurbasajyhu Kako 8puuMo TuyeHyuparse U Hao3op y 080j oonacmu.

0so2a nyma umamo u_jeoat pao Koju ce 6asu MOHEMAaApPHOM UCTNOPUJOM, Y KOjeM ce aHATU3UPAfy
ounancu Hapooue banke u mwuxosa npomena Kpo3 200ute y nepuody o0 1884. oo 1940. cooune.
Ananusa ucmopujckux no0amaxka uma noceomy 8ad3CHOCH — UCOPUJA HAC VYU HCUBOMY, NOCEOHO
Y 08UM U3A306HUM U HECBAKUOAUIUM 8PEMEeHUMA. EKOHOMCKU yuxknycu cy Hewmo wmo ce
NOHAB/bA, A IUX0BA AHANU3A je NOCEOHO BAdNCHA 3a NIAHUparbe Oyoyhnocmu — mo je ouaj 0eo 2oe
ucmpadxcugadxa gyukyuja 0obuja nocebHo Ha 3HAUAjy U Mo Cy OHU 3aKbYUYU U HANA3U KOJU CY
8adCHU 34 DObe pazymesarbe eKOHOMCKUX MOK08A Koje MHCenumMo 0a NPUbIUNCUMO HAUUM
yumaoyuma.

Hawe ucmpasicusauke axmuenocmu u y HapeoHom nepuody oukhe ycmepene ka memama Koje cy
00 3HAYAja 3a MAKPOEKOHOMCKY U QUHAHCUJCKY CIAOUTHOCT, QYHKYUje U Y102y YEeHMPATHUX
banaka y cagpemMeHom ceemy, auu U Ha npedcmassarbe Hautee suherva 2nooannux u oomahux
eKOHOMCKUX mokosa u nojaséa. Kpoz npusmy ucmopujckux u mexkyhux Kpemara u
KoMnapamusHux nopeherwa nokywahemo 0a OYeHUMO MOMEHAM Yy KOMe Ce€ HAIA3UMO U
APUKANCEMO WIMA Ce MOJICe OUeKUBaAmu y nepuody npeo Hamd.



Tpyouhemo ce 0a Hawiu 300pHUYU Pad08a, Yujy NPaxcy uspaoe ynpaso yCnocmasmamo, 6yoy
UHmMepecanmuu He Camo eKOHOMCKUM anarumudapuma éeh u wupoj jasnocmu. Haoamo ce da
hemo na maj navun obezdbedumu dodammue apeymenme 3a CMPYYHY U KPeAmuHy OUCKYCUJY V
EKOHOMCKUM KPY20BUMA, Kpeupamu uoeje u npyucumu nooCmpex 3a 0amsu UCMpa#Cusayku pao
U HAUWUX 3ANOCTIEHUX, AU U C8UX OPYeUX KOjU CY 3auHmepecosanu 0a 0ajy c80j OONPUHOC PA360]y
EKOHOMCKe MUCTIU.
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Exonomerpujcka onena yrunaja riaodaanux u fomahux ¢pakropa Ha unduanujy y Cpouju
Mupjana Munernh, Ana Mekosuh, CaBo JakoBiseBnh

Ancrpakr: Jla GrcMo TecTupanu y K0joj Mepu cy riobanuu U qomahu (GpakTtopu Oompeiennii TUHAMUKY HHIangje y
Cp6uju y nperxonuux 15 roxuna, y pagy CMO KOPHCTHIIM TPU MPUCTyIA: . METOX IIIaBHUX KOMIIOHEHATa, KOjHM CMO
Pa3ABOjUIN JONPHHOC TIOOANHMX W JoMahux ¢akTopa Mehyroaumimoj wHGpIanuju; 2. ONCHY YTHIAja KOHKPETHHUX
noMahux u robanHuX (hakTopa Ha TpoMmeceuHy cTony uHpaanuje mpumeHoM ARDL monena; 3. oueny SVAR mozena, Ha
OCHOBY KOjeT cMO NPATHIH PeaKiyjy nH}Ianuje Ha pa3IndanuTe IMOKOBe U3 foMaher u MeyHapoIHOT OKpYXemba.

Exonomerpujcka orena yrumaja rrobamHux u gomahmx ¢axropa Ha nmHbuamujy y CpOuju ykasyje Ha CTaTHCTHUKY
3HAYajHOCT Koe(HIMjeHaTa y3 JeBU3HH Kypc ¥ HH(IAOHa OUeKHBama, yinyhyjyhu Ha 3Ha4aj penaTHBHE CTaOMITHOCTH
JIeBH3HOT Kypca U YCUAPEHOCTH MH(IaIMOHNX OYeKHBama 3a goMally nHuanujy. Y nocMatpaHoM nepuoay uHbanmja
je Owna moj yTHmajeM M rio0anHMX IIOKOBa (pacTa CBETCKMX I[eHa IpPUMapHUX Npou3Bona) M nomahux ¢akropa
(mempenujanuje AMHapa nmpema eBpy), IPH YeMy ce IbHXO0B YTHIA] pa3iiiKyje y notneproanma. O noverka 2017. neBu3Hu
Kypc je yTHIA0 Ha cCMameme Bapujabuinrtera mH(ianuje, ok pact unbmauuje oq 2021. Bome mpe cBera riaodanHu
(hakTopu.

Kibyune peun: nadnanuja, raodaran gakropu, gomahu GakTopy, METO INIABHUX KOMIIOHEHATa, CTPYKTYpHH VAR
[JEL Code]: C10, C5, E31, E37, ES2




HeTexHUYKK pe3nme

Bpojun cy panoBu koju ce 6aBe (akTopuMa Koju OIpesiesbyjy AMHAMHKY MHGIanuje, y3 Hajuenthy nogery Ha goMahe u
riobanHe (daktope. bnxoBo m00po pasymeBame ICHTPAIHUM OaHKaMa OJNaKIIaBa IOHOIICHE ONTUMATHHAX OJUTyKa
MOHETapHe IMOJHUTHKE YCMEPEHHX Ha IIOCTH3ame IMiba 3a MHQUIanujy. ['eHepaliHO, ca aclekTa MOHETapHE IOJIUTHUKE,
HEOITXO/IHO je IITO 00Jbe MPOLIEHUTH MPUPORy MH(IATOPHUX HMPUTHCAKA, jep OHU oApelyjy U HAUMH M CTENCH peaKmuje
MOHETapHe NoNuTHKe. BaxkHO je yTBpAUTH J1a JIM HH(IATOPHU NPUTHCIM MIOTHYY Ca CTPaHe TPAXKI-E WM MOHYAE, Kao U
ma au cy Bohenn nmomahmm mnmm rnobamHuM ¢akropuma. Takobe, TpebGa TMpaBUTH jacHY pa3nuKy m3melhy Kperama
uH}IaIMje Y KPATKOM POKY, Y KOjeM HEHO KpeTame U QIyKTyalldje onpeaesbyjy U mokoBu y nomahem u mehyHapoaHom
OKpYXKEHY, 0K je y CPedmbeM U JAyroM poKy HH(QIIAIMja yIrIIaBHOM onpel)eHa MOHETapHOM IOJIMTHKOM, CTPYKTYPHHM
(akTOprMa M CPEAHOPOYHUM HH(IIALMOHUM OYEKUBABUMA.

Emnupujcka aHanu3a yTuiaja riodanHux u nomahux ¢akropa Ha wHGUIAIM]Y TOCEOHO je WHTEH3UBHPAHA OJl CBETCKE
E€KOHOMCKE KpH3e, Ipu 4eMy ce Mehy rimodanHuM ¢GakTopuma moceOHO HarjallaBa yTUIlA] TIIo0aTH3alrje U HHTEeTpalija
y riobanHe yaHne cHaOeBama. Kperame CBETCKHX I[eHa MPUMapHHUX MPOU3BOAA, CTENeHa HHTEerpalyje poOHOT TPXKHIITA
M TPXKHUIITA paJiHe CHare Kpo3 YTHIlaj Ha IPUTUCKE Y MOTJIey 3apajaa Takohe ce moce6Ho ananmm3upa. Onemyje ce H y K0joj
MepH ce TiobanHuM (akToprMa objanimaBa IMKINYHA KOMIOHEHTa HH(IALH]je, a Y KOjoj MepH eH TPEH/I.

VYnpkoc OpojHHM pajoBHMa, pe3yiITaTH eMIMPHjCKHX aHajHu3a He ymyhyjy Ha jeqJHO3HauHe 3aKJby4Ke O TOME KOjU O
(akTopa mpeosnalyje. C 003upoM Ha TO Ja JeTajbHA aHAJIHW3a Ha CIM4YHy TeMy 3a CpOwWjy, mpemMa HaIlluM Ca3HambuMa,
u3Bad Haponne 6anke CpOuje Huje paljeHa, TECTUPAIH CMO Y K0joj MEpH Cy TiiobanHu u noMahu (akTtopu onpeaeauim
nuHaMuKy uHOmanuje y Cpouju y nperxoqaux 15 roquHa.

Pesynratn moOujeHH Ha OCHOBY CTPYKTypHOT VAR Monena y moriiefy yTunaja riaodanHux u gomahux ¢axrtopa Ha
UHOIALM]y Y BEIUKO] MEPHU Cy Y CaIJIaCHOCTH C PE3yJITaTUMa J00UjeHUM Ha OCHOBY METOJIC IJJaBHUX KOMIIOHEHATa, IITO
yKa3yje Ha poOycHOCT 100HjeHuX orieHa. EkoHOMeTpHjcKa OlleHa yTHIaja KOHKPETHUX rito0anHux U qomahux ¢akropa Ha
unpnamujy y CpOuju Koja je crpoBeJeHa Ha TPOMECEUHHM CepujaMa MojaTaka 3a mepuoj ox mpsor tpomecedja 2009.
3akJpy4HO ¢ Tpehum Tpomecedjem 2021. roguHe ykasyje Ha CTATHCTHYKY 3HAYajHOCT Koe(HIMjeHaTa y3 MH(QIIAINOHA
OUYCeKHBaWma M JEBU3HU Kypc, ynyhyjyhu Ha 3Hauaj ycuapeHoCTH WHQIAIMOHUX OYEKMBamka M pEaTHBHE CTAOMIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca 3a fomahy nH}pIamjy.

VY nepuoxny 2010-2011. ronune, kao u TokoM 2012. roguHe, JOMPUHOC HHOIAMUJH TOTUIIAO0 je U O] TI00aTHuX (akTopa
1 ox1 nomahux ¢akropa, npu 4emy je y npBoj noiaoBunu 2012. rogune nocebHo 6o M3paxkeH yTuiaj gomahux ¢axropa.
On kpaja 2012. no 2016. roguHe rnobanHu (GakTopu MManH cy HeratuBaH edekar Ha mHOmanujy. Ox mouerka 2017.
JIEBU3HU KypC je YTHIA0 Ha CMameme BapujadmwinteTa nHbmanuje, a 1o modetka 2019. rogune Ha onpKaBame HUCKE U
cTabmiHe MH(IanUje oxpaxaBale Cy ce M 3apaae Ha nomaheM TPXKHINTY Kao pe3yiTaT (HCKaJHe KOHCOJIMIALUje.
Pesynratu ananu3a HEABOCMHCIIEHO YKa3yjy Ha To 1a pacT uH(panuje ox 2021. Bozxe npe cBera rinodanHu GakTopu.

V neraspuma, pe3ynTaTH CIPOBEICHHUX aHAIM3a IOKa3yjy Aa je mo kpaja 2012. roguHe nH(pIanuja 6uaa 3HaTHO BHIIA U
BOJIATHJIHHUja HETO IITO je TO OO ciTy4aj ¢ BehMHOM OCTaIMX 3eMajba U3 y30pKa, a Ipe cBera y nopehermy ca 30HOM eBpa,
Iok ce ox1 kpaja 2013. roqune undnanuja y Cpouju u 30HU eBpa Kpehe Ha cCTHYHIM HuBouMa. Y nepuoay npe 2013. ronune
HOMMHAJIHA JeTpeldjanyja AMHapa npemMa eBpy J0JaTHO je rojadaBajia edexar BUIIMX YBO3HHX II€Ha II0 OCHOBY pacTa
CBETCKHX LieHa HayTe U MPUMapHUX MOJFOIPUBPEIHUX IIPOU3BOAA, A JICJIOM X j€ I0jauyaBaia M HeaJleKBaTHa CTPYKTypa
nomahe Tpaxmbe, Koja je 6miaa Bohena notpommoM. O 2013. mo kpaja 2020. roxune obe30elena penaTuBHa CTaOHIHOCT
JIEBU3HOT Kypca U yCHOpaBame HHQIAMOHMX OYEKHBaWka, y3 edekre rrobamHux (akTopa (HHKE CBETCKE ILEHE
IpUMapHUX NPOU3BOAA), OWIIN Cy KIbYYHH (DAKTOPH KOjH Cy IONpHHENH a Mehyroauima nHdIamja y npocexy U3HOCH
oko 2%. Jlunamuka nHpanuje o modetka 2021. rognHe onpenesbeHa je IeHaMa MPUMapHUX MPOU3BOA U 3aCTOjUMA Y
rJ00aIHUM JIaHIMMa CHa0JeBama, OJHOCHO Iio0anHuM (akTopuMa, KOjH Cy, 3ajeflHO II0CMaTpaHo, YTHLAIM Ha pacT
TPOIIKOBHUX NPUTHCAKa U BHIle mpousBohauke nene. C apyre cTpaHe, o4yBaHa pejlaTHBHA CTaOMIIHOCT JIEBU3HOT Kypca
y Cpbuju ¥ ycuapeHa MH(IAIMOHA OYEKMBamba, y3 OTBOPEH HEraTHBAH IPOM3BOJAHH ja3, CIpedaBaiy cy na jgomahu
(hakTopu y Behoj Mepu gomnprHECY pacTy Mehyroaumme YKylmHe HH}Ianyje 1 o4yBaiu ¢y 0a3Hy HHQIANN]y Ha HIDKEM
HHUBOY OJ1 YKYITHE.
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EkoHomeTpujcka oueHa yTuuaja rnobanHux n gomahux akropa Ha nHdnaumjy y Cpbuju

1. YBoxa

IleHoBHA CTAaOMIIHOCT Y CpeAmeM POKY OCHOBHH je IWJb HajBeher Opoja IeHTpaTHHX
0aHaka y cBeTy. AKO HHUje EKCIUIMIUTHO OCHOBHHU IIMJb, CBAKaKO j€ Ha JINCTU KJBYYHHUX
iJbeBa. 3a crpoBolere MOHETapHE TOJNHUTHKE KOoja MMa TakaB LWJb, MOryhHOCT noOpor
npenuhama WHGIANHUjE O U3Y3eTHOT je 3Hadaja, IITO 3HAYW W HEOIXOJHOCT KBAIHTETHE
uneHtudukanyje hakropa koju yrudy Ha uHpanmjy. 30or yera? M3zonoBame (hakropa Koju
orpenesbyjy AMHAMHKY nomahe WHQIaIMje IeHTpaTHUM OaHKama OJaKilaBa JOHOIICHE
HCTIPaBHUX, MPAaBOBPEMEHUX M ONTHMAIHHUX O/UTyKa MOHETapHE ITOJUTHUKE YCMEPEHHX Ha
noctusame muba 3a uHpmanujy. To je moceOHO 3HaYajHO 3a IEHTpalHE OaHKe Koje Cy Y
pexuMy Ibamka uHpIALMje, Tj. TAe je WH}Ianuja OCHOBHU WM jeJMHA HYMEPUYKH [IUJb 32
MOHETapHY MOJUTHKY, a JOJATHO W TI0javyaHO 3a Majie W OTBOPEHE CKOHOMHjE C jaKHM
TPrOBHHCKMM W (DMHAHCH]CKHM Be3aMa C APYI'MM 3eMJbaMa Koje Cy IO NPUPOIH CTBAPH
U3JI0)KEHE EKCTEPHUM [IOKOBHMA.

[IpemMa eKOHOMCKOj TEOpHjH, Y CpeAmeM M JAYroM PpOKY HH}IAIMja je YIrIaBHOM
onpeheHa MOHETapHOM IOJMTHUKOM, CTPYKTYpHUM (akropuMa | HHOIAIHOHHM
OUYCKHBamUMa. ¥ KPaTKOM POKY HEHO KpeTame U (IIyKTyaluje Onpenaesbyjy W IOKOBU Y
nomahem u MehynapoaHoM okpyxewmy. Kana je peu o nomahum axropuma, uapaaiujy
oapelyje: omHoc momahe arperatHe MOHyJE U TPaXKibe, OHOCHO (aza MOCIOBHOT IUKITyca Y
KOjoj ce IMpHBpelNa Haja3W; jeAMHUYHH TPOIIKOBH pana; mepe Bname y Bumy mpomeHa
peryiucaHux ILeHa; OrpaHuueha YBO3a W W3B03a KpO3 LapHHe, IpesieBMaHe U Jp.; BUCHHA
mpoUTHUX MapruHa (Mapku), Ha KOje ce OJApakaBajy TPOIIKOBHH MPUTHUCIH U CTEICH
KOHKYPEHLIMje Ha TPXKUINTY; BPEMEHCKE NPHIUKE, KOje ce OApakaBajy Ha YCIEHIHOCT
NOJLOTIPUBPENIHE CE30HE, a THME W Ha IIeHe XpaHe, Kao W Apyru Qakropu. HomuHanHM
JIEBU3HU KypC Takolje MMa 3Ha4ajHy yJIory, jep MOXe Jia [ojada Wid yOlaxu edekaT YBO3HUX
ueHa Ha gomahy uH}nanujy, noceOHO y ciy4yajy Malux U OTBOPEHUX NpuBpeaa. DakTopu
undaanuje n3 melynapoanor okpyxkema Ttaxohe cy Opojuu. Tako Op3uHa riobamHOT
MIPUBPETHOT pacTa, a Ipe CBera MPUBPEIHOT pacTa 3eMajba Koje Cy Haj3Ha4ajHUj!U TPTOBUHCKH
napTHepH, Ha fomahy HHMIALU]y MOXKe 1a YTHYE OUpeKmHO — PEKO BUIINX/HUKAX YBOZHUX
1ieHa, Kao U Behe/Mame TpaKibe 3a JoMahoM poOOM, alld U UHOUPEKmMHO — IPEKO YTHIIaja Ha
[IEHe NPUMapHUX MPOM3BOJA HA CBETCKOM TPXHMINTY, KAa0 M TOKOBE KamuTana Ha
MehyHapogHOM (HMHAHCHjCKOM TPXKMIUTY. 3HauajHu ¢axtopu nomahe uHbmanuje jecy u
CBETCKE I[eHe NMPUMAapHHUX MPOU3BOJa (€HepreHara, MeTania, MOJbOIPUBPEIHUX MIPOU3BOJIA),
Ha Koje ce, mopea Op3uHe TII00ATHOT MPUBPEIHOT pacTa, MOTY OJIPAa3UTH W OpPOjHU NPYTH
(akTOpH Ha CTpaHU MOHYAE U TPAXKIHE, KA0 U I€ONOJUTHYKE TeH3Hje. Y TUIa] CBETCKHX IIeHa
NpUMapHUX MPOHW3BOJa Ha JMomahie IeHe OCTBapyje ce MUPEKTHO — Kao y Ciydajy IieHa
Ha(THUX JepuBaTa, WIM HHIAUPEKTHO — MIPEKO BUIIUX MIIM HIDKHX TPOIIKOBA Y TIPOU3BOIHU.
Meby dakropuma u3 mel)yHapoJHOT OKpyKema Koju MOTy Jia onpenene gomahy undmanujy
jecy ¥ MOHeTapHe MOJIMTHKE BojAehnX LeHTpamHux OaHaka, T7o0aJHH TOKOBU KallMTalla Ha




MwpjaHa MuneTtuh, AHa VBkosuh, CaBo JakoBrbesuh

KOje Te MOHETapHe MOJUTHUKE OUTHO yTUUY, 3aTUM IiIo0aiHa MpEeMHja pU3HKa, Ka0 ¥ MHOTH
IpyTH (HaKTOPH.

YTuimaj rmodanaux GaxTopa rmocraje moceOHO U3paXkeH C MPOLECOM TIIo0aIn3alyje U CBe
BelloM mHTerpanujomM 3emMaba y TJ00anHe JaHue npousBoame. Ilojenunu ekoHOMHCTH
ouemyjy Aa je uadJianuja y BeJuKkoj Mmepu rjaodaanu ¢penomen oyt Ciccarellin Mojon,
2010; Borio et al.,2017; Carney 2017], xao u Aa riaodaamn3anuja, Kao CTPYKTYpHH (paKkTop,
yuHu AoMahy nHQIALUjy Mame 3aBHCHOM 01 OTPaHUYeHa Koja 10J1a3e 01 MPOU3BOIHHUX
KanamuTeTa Koju mocroje Ha gomahem tpxkumty. [Ipu Tome, rmobanu3anuja Ha goMmahy
nH}IIANMjy yTHYe Tako mTo moBehaBa TProBUHCKY OTBOPEHOCT 3eMJbe, K0ja je pe3ynraT Behe
€KOHOMCKE MHTerpalyje 1 HIKUX TpolukoBa pana. [Ipema onenu EBporicke neHTpanie 6anke
[ECB 2017], To najee mompuHOCH BeheM cTeneHy CHHXpOoHmM3aIyje nHdammja Mel)y 3emipama,
jep ykommko nolje 1o Harjor pacta Tpaxme Ha gomaheMm TpxkuIITy, oH he mpe OutH
HajokHaheH BehuMm yBO30M Hero BUIIMM meHama. [lyTeM Tor kaHana mpuTHcud Ha aomahy
nHpIanyjy ce cmamyjy. [lopen Tora, 3apajne u 1ieHe Mambe Cy OCET/bUBE Ha MpoMeHe noMahe
TPaXIE y OHUM T'paHaMa HHAYCTpPHUje KOje Cy M3JI0)KEeHE CHAXKHO] eKCTEPHOj KOHKYPEHIIH)H.

U ycnopeH rnobanHu MpUBpEeIHU pacT TOJUHAMa HAKOH CBETCKE (MHAHCH]CKE KpH3e
2008. roauHe, maj; CBETCKUX IICHA MPUMApPHUX MPOU3BOJIa, HH(IIAMOHA OYCKUBakbha Koja Cy
ce ycuapuiia Ha HUBOMMa 3HATHO UCTIOA MH(IANMOHNX IMJbEBA IIEHTPATHNX OaHaKa BEITMKOT
Opoja 3eMasba y CBETY YNPKOC IMXOBUM M3Y3€THO €KCIIAH3MBHUM MOHETapHUM IMOJUTHKaMa
(yOnaxcaBame je BPIICHO U KOHBEHI[MOHAIIHAM W HCKOHBEHI[MOHAHUM Mepama), Kao u 1ojaBa
TEXHOJIOIIKIX MHOBAIHja, TOTKPETJbYjy TBPAIY Ja Cy Tio0anHu (akTopy yTUIIAIN Ha TO J1a
ce nH(pIauMja y passujeHnM 3emibama ox 2013. roaune Halje Ha BeoMa HUCKOM HHUBOY. OHHU
ce HaBoJie U Kao (haKTOpU KOjU Cy JIOBEIH JI0 clla0ibera Bede nomahe nnduanuje u gomahe
TpaXXme, Tj. 10 cMamema Harnba Oununcose kpuse. C Apyre crpaHe, OpojHe eMIHPHjCKe
aHaym3e MoTBplyjy na Hu 3Havaj nomahux ¢axropa, n nopex edgekra riaodanuzanmje,
HHje cMamkeH M Huje 3aHemapsbuB [momyt Rieth, 2015; IMF WEO, 2018; ECB 2017;
Bobieca u Jarocinski 2017].

Ca acrekTa MOHETapHE MOJHTHKE, HEONXOJHO je IITO 00Jbe IMPOLEHHUTH HPHUPOIY
MH(IATOPHUX MPHUTHUCAKA, jep OHHU OJpelyjy HAauMH ¥ OOMM peaklyje MOHETAPHE MOJIUTHKE.
CrereH peakiiyje ce pa3inKyje y 3aBUCHOCTH OJ TOTa Ja JIn HHPIATOPHYU IPUTHCIH TTOTHIY
ca CTpaHe MOHY/Ie WM ca CTpaHe Tpaxme. Peaknuja 3aBucy 1 o1 Tora 1a Jin HHGIIAN]y Boae
riobanHu unn nomahu ¢axropu. ['eHepaiHO Basku Jja Cy MOHETapHE MOJHUTUKE e(hUuKacHHje
Kaja WHGMIATOPHH MPHUTUCIIH MMOTUYY ca CTPaHE TPaXKie, Kao M Kaja cy BoheHe momahum
(hakropuma. Ha mpumep, y yciaoBuMa kana je KpeTame uHpIamuje Onio JOMUHAHTHO TOJ
yranajeM riaobamHux ¢axTopa (mpe cBera ILeHa NPUMapHUX NPOM3BOAAa HAa CBETCKOM
TPXKHINTY), KOjU CY IO TIPHUPOJIH IPUBPEMEHOT KapakTepa, pearoBame y Behem oOUMy Moxe
Ja Oyzie 13a30B 32 MOHETApHY MOJUTHKY Y TOTJIEAY OUyBama IEHOBHE CTAOMIIHOCTH Kajia ce
TH TI00anHu ycnoBH mpomeHe. [la Ou meHTpanHa OaHKa IMpOLEHWIA KakBe Ou edekre
onpeheHa peakiMja MOHETAPHE MOJIUTHKE MMaja Ha YKYITHY MaKpPOEKOHOMCKY CTa0HIHOCT U
OITy4HIIa J]a JIM MMa ToTpede 3a peaknrjoM U y KOM 00UMY, BXKHO je Ja ce UACHTUPHUKY]Y
(dakTopH, a THME U KapakTep, jadylHa U Tpajare MHQIATOPHUX NMpHUTHCaKa. AHaIHM3e Koje
JlajeMo y OBOM paiy ypaheHe cy y ToM cmepy.
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Jla OucMo TecTHpanu y KOjoj MepH cy riobamHu u goMahm (akropu ompeaenuiu
muHaMuKy uHbanmje y CpOHju TPEeTXOMHUX TOAMHA, MPUMEHWIM CMO TpH TpHCTyma: 1.
METOJ] TJIABHUX KOMIIOHEHATa, KOJUM CMO Pa3ABOjUIM JONPUHOC TIOO0ANTHUX U JoMahmx
(hakropa mehyroauimoj uHdmanuju 3a nepuoa ox 2007. roguHe 3aKJbY4HO cCa OKTOOPOM
2021; 2. omeny mpuMmeHoM ARDL monena, Kako OMCMO HCIIHTATH YTHIA] KOHKPETHUX
noMahux u rmobamHux ¢akTopa Ha TPOMECEUHY CTONy MHGuanuje; 3. oLeHy CTPYKTYPHOT
BEKTOPCKOT ayToperpecuoHor moneia (SVAR), Ha 0a3u KoOjer CMO MPATHIIM PEAKIIH]Y
uHbIAIMje Ha pa3InIuTe MOKOBe U3 moMaher n MehyHapo HOT OKpYyKema.

CTpyKTypy OBOT paza KJby4yHO YMHE YETUPHU IOrnaBjba. HakoH yBOAHUX pa3sMarpama, y
crnedefiem noenagsy Aamd CMO Tperiell eMIUpPUjCKe JIMTepaType Ha OBY TeMY, C MMOCEOHUM
aKIEHTOM Ha 3€MJbE y YCHOHY. Y HapeOHOM no2naémny YKPaTKo je omnncaHa KopuinheHa
METOMO0JIOTH]a y aHAJIM3H, a Y MOIJ1aBJby KOje ceIy HAaKOH TOra ONMCaHe Cy cepHje IoaaTaKa
KopuinfieHe y aHalM3M M TPEICTaBJbEHH Ppe3ylNTaTH eMmupujcke aHanuze. llocnenme
HOIJIaBJbE YMHE 3aKJbYYHA pa3MaTpama.

2. Kparak nperJieq emnupujcke gureparype

Emnupujcka ananuza yrunaja rmodanHux u goMahux ¢gaxropa Ha nHQIAH]y MOCEOHO je
WHTEH3UBUPAHa Of] CBETCKE EKOHOMCKE KpH3€e, ajli je OBa TeMa Omiia akTyellHa U TIpe KpH3e,
npe cBera 3a pasBujeHe 3emube [Ciccarelli n Mojon, 2005; Fisher, 2006; Yellen, 20006;
Bernanke, 2007; Borio w Filardo, 2007 u np.]. HakoH cBeTcke €KOHOMCKE Kpu3e, yiora
miobanHux (hakropa Ha WHGUaNWjy uerrhe mocraje NMpeaMEeT eMIUPHjCKUX aHalu3a, ajau
no6ujenn pesyaratu He ynyhyjy Ha jexgnocrpane 3akipyuke. Mely rimo6amHM
(akTopuMa, y eMIUPHUjCKUM aHalu3aMma MoCceOHO ce HarjamaBa yTHLAj riodanusanudje u
UHTErpalyja y riodaiHe jaHile CHa0AeBama Ha CMambemhe HH(IIalje. JeaHa rpymna pajaosa,
MeljyTuM, He TecTHpa TUPEKTHO YTHIA] Tiolann3anvje Ha wHGIanujy, Beh ce mpuMeHOM
METO/Ie TJIABHUX KOMITOHEHATa WIIM AUHAMHYKOT (haKTOPCKOT MOJieNia aje oleHa rIodaiHor
3ajeqHUYKOr (DakTopa 3a KOjH Ce MPETIIOCTaB/ba Ja MpelcTaBba edekar riobanusainuje
[Hakkio, 2009; Ciccarelli n Mojon, 2010; Neely n Rapach, 2011. u np.]. Pe3yaratu tux
cTyamja yriiapaom ynyhyjy Ha 1o na rinodaqHu gakTopy y BeJMKOj MepH o0jalmimaBajy
undaanujy, ajau cy pe3yJTaTH y NOTJeNy jadyama WIH ciaad/bema yJjiore riaodajHux
(¢akTopa ¢ nporokoM BpeMeHa HeyjenHaueHu. IIpu Tome, Ha OCHOBY OBHX CTyaHMja He
MO2Ke ce jaCHO YTBPAUTH KOjH TO TAa4HO I100aJHU (pakTop yrude Ha nHIaNUjy, Tj. Aa
JH cy Taj (akTop cBeTcKe IleHe NMPUMAPHUX NPou3Boaa, Behm cTemeH TproBuHcke
HHTerpanuje, CIM4He peakuuje HeHTPaJIHuX 0aHaka uiaM Heku Apyru ¢akrop. Tako cy,
Ha npumep, Ciccarelli and Mojon (2010) yrBpaunu na ce oko 70% Bapujabunmutera
uHIamje y 3eMJpama YIIaHAIaMa
OEIllJl-a moxe 00jacHUTH [eJIOBameM jeJHOT 3ajeJHMYKOT (axTopa, amd ayTopu He
aHaJM3Mpajy AeTajbHUje KOjU TI00aIHu GakTop je onpeaenuo nHIanujy, uid je Moxaa Behu
CTElleH CUHXPOHM3allMje WMH]IaIMja 1Mo 3eMJbaMa Pe3yJITaT CHHXPOHHU30BAHOT JIEJIOBamba
IbHXOBUX MOHETAPHUX IOJUTHKA.

[Ipema EBporickoj niertpantoj 6aumm (Economic Bulletin 2017), ouieHe y morjieny yiore
o0anHor (hakTopa y BEIMKOj MEpH 3aBHCE O] TOTa KOjU je y3opak, Kao M Koja je Mepa
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NMPOU3BOAHOr ja3a kopumihena y ananau3u, 300r yera u He u3HeHalyje To mTo ce 00Hjajy
pasnmuuuTH pe3ynraTtd. [Ipema pesyntaTuMa OBE CTYJHje 3a 30HY €Bpa, yJjora rio0amHuX U
nomahux Qakropa Ha nHGIANM]y Bapupa TOKOM BpeMeHa. [obamHu ¢akTtopu cy KIbY4HO
JIOTIpUHENU ycrnopaBamwy uHbumanuje y 2008-2009, nok cy momahu (aktopu umanu Behu
yrunaj Tokom 2012-2015. ronuae. Ox rmodamaux (hakTopa m3aBajajy ce Ipe CBera CBETCKE
[IeHe IPUMapHHUX MPOU3BOA, JOK je Behu crenen uHTerpanyje poOHOT TPKUIITA U TPXKUIITA
pazHe cHare WMao yTWIa] Ha MPHUTUCKE y TOrNeAy 3apaaa. Mmak, mpema pesynTatuma
orermeHe DWIMIICOBE KpHBE, AOOHMja ce Ja yCHopaBame TII00aTHOT MPHBPEIHOT pacTa H
YKJbYUHMBam-€ y TII00aTHE JTaHIe IPOU3BOAKE CaMO Y Mam0j MepH o0jalimaBajy HHGIauujy y
30HH €Bpa.

Yrunaj rmobamaux n goMahux ¢dakropa Ha WHGIAN]Y EMIIUPHjCKH j€ TECTHpPaH W 3a
3eMJb€ pEerroHa cpebe U jyrouctoune Espomne [Krusper, 2012; Alexova, 2012; Macchiarelly,
2013; Pop u Murarasu, 2018; Halka v Kotlowski, 2016; Nagy u Tengely, 2018; Jovici¢ u
Kunovac, 2017]. Tako ¢y Pop n Murarasu (2018) u3BpIImm oIeHy yTHIlaja TIIO0THUX U
momahux mokoBa Ha wHGmanujy y PymyHuju mpumenom Bayesian-oBor VAR mopnena u
YTBPAWIN Jla AMHAMHKY nHbnanuje oapelyjy u rmodannu u gomahu daxtopu, npu 4yemy cy
BEHOM ycnopaBamy on 2013. ronune y Behoj Mmepu monpuHenu rimodamau haktopu. Caudne
oreHe 3a XpBarcky poownu cy Jovici¢ n Kunovac (2017). Takohe, Nagy u Tengely (2018)
3aKJbYUMIIH Cy Aa ¢y HakoH 2012. ronuHe KJby4HU (PaKTOPH KOjU CY ONpEAeTHIN HHIAH]Y
y Mahapckoj 6w rmobanau dakropu. C npyre crpane, Halka n Kotlowski (2016) moka3amu
cy na momahu Qaxrtopu (IpoM3BOAHHW ja3) 3HauajHO yTHuy Ha wHpnanujy y Yemxkoj u
[Tosbckoj, Kao 1 a ce cMamyje yTHLAj To0anHuX (hakTopa KOju HUCY BE3aHH 3a CBETCKE LICHE
IpUMapHUX IPOU3BOJA.

Onpehena rpyma eMIOHPHjCKUX pamoBa CIPOBEIACHA j¢  OICHHHBAKBEM  T3B.
HOBOKaH3MjaHCke DunuricoBe kpuse [Auer et. al., 2017; Bems et. al. 2018; IMF WEO 2018;
Forbs 2019]. Taxo, npema pe3yntatuMa aHanuse Bems et. al. (2018), cipoBenieHe 3a rpymy
ox 19 zemaspa y ycmony 3a nepuop 2004-2018, kipyunu ¢akTop oacTynama HHQIIANHjE O
[1Jba 0JIa3H O IyTOPOYHUjUX HH(IAMOHUX OYEKUBamba, 0K j€ yTUIaj II100atHuX Gakropa
Mame 3HavajaH. To paske ynyhyje Ha TOo ma cy aomahu (akTopu KJbYYHO IOIPHHENIN
ycnopaBamy nHbmamuje ox cpeannae 2000-ux, Kao U 1a IMEHTpaIHe OaHKe U JaJjhe UMajy jaKy
KOHTpOIY HaJ nHnanujom. Y aHanusu Melynapoauor monerapHor ¢pouna [IMF WEO 2018]
YHUjU Cy ayTOpu Bems et. al. KOHKPETHO Ce OICHYje Ja riobanHu GakTopu oljalimaBajy S—
15% oncrynama wH(pIaIMje o nuika, JOK ce ocTaTak Ayryje momahum daxropuma. Yak u
aKo ce MPETIOCTAaBHU Ja ce IEeJOKYIaH pe3uayal OllelkheHe Be3e OQHOCH Ha CTpaHe (akTope
KOjU HUCY UACHTU(UKOBAHH, A00Mja Ce Ja MPOCEYaH JOMPUHOC CTpaHuX (akTopa 0a3HOj
uHbIanuju n3Hocu 26%, 0MTHOCHO YKYITHOj 44%, IITO je 1 1aJbe Mame WIIH HCTO Ka0 Y CIy4ajy
nomahux akropa (koju uzHocu 68% y ciryuajy 6azne u 44% y ciyyajy ykynHe uabiaanuje).
IIpema pesynraruma Forbs 2019, yrunaj rnodaanux pakropa Ha ykynHy uHgaanujy jaua
0]1 CBETCKE €KOHOMCKe Kpu3e, Npe cBera (pakropa Koju HUCY Be3aHH 32 CBETCKE IleHe
Ha(Te, mpu Yemy oHM y Behoj Mepu o0jamimaBajy HMKJIMYHY KOMIIOHEHTY HH(JIanmje,
ay Mam-0j MepH el Tpena. [labe, nmpema 1001jeHHM pe3ynTaTuMa, 3aKkibydyje ce Aa, Hako
je muXoBa Be3a ociadmia, moMaha Tpakma M Jajbeé WMa 3Ha4dajHy yIJIOTY Yy o0jallmaBamy
uH}anmje, npe ceera 6azHe uHgIaHje.
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V BHIlle HOBUjUX EMITUPHUjCKUX aHaNW3a npaheH je yTuiaj riiodanHux u JoMahux mokoBa
Ha uHbIanwjy kopumhemeM SVAR, Bayesian VAR [Mackowiak, 2007, Globan et al., 2015,
Bobeica w Jarocinski, 2017] wnmu FAVAR merononoruje [Aastveit et al., 2011; Kamber u
Wong, 2018; Ha et. al., 2019)]. Pe3yntatu THX aHann3a yKasyjy Ha TO Jia TII00aNHU QakTopu
3HAYajHO YTUIY Ha THHAMUKY HHQIIANH]e, aJTd HEKU OJ1 FhUX IMMOTBPhYjy ¥ 3HaUa] perHOHATTHUX
u pomahux dakropa. Tako je, Ha mpumep, Mackowiak (2007) mokazao nma ce oko 50%
BapujabunuTeTa HHGIAMje 32 TPymy 3eMalba y ycrnony (u3 JlatmHcke Amepuke U Asmje)
MOXKe 00jaCHUTH €KCTEpHHUM IOKOBHUMa, a Aastveit et al. (2011) ma ce uzmehy 50% u 80%
rpenike npenaBuljama BapuwjaHce WHGUIANMjE MOXKE O00jaCHUTH CKCTCPHUM IIIOKOBHMA.
Pesynraru ananuze Kamber u Wong (2018) Ha mpuMmepy a3ujcKuX 3eMaba I0Ka3yjy naa
robanHn dakTopw MMajy Behw yTHIA] HA OACTyIame WHQIIANHjE 0Nl TPEHAAa HETO Ha caM
TpeHa uH(pIauuje, Kao ¥ Ja Ty BaXKHY YJIOTY Ipe CBera MMajy CBETCKE LIeHEe MPHUMapHUX
NPOM3BO/IA, alIK U J]a MHQIIAIMOHO IUJbakbe KAa0 MOHETapHa CTpaTerHja JONPHHOCH CMAEhY
yTHIIaja NI00ATHUX MMOKOBa Ha nHmanwjy. Ha et. al. (2019) mokazanu cy mmak ga, HaKo pacte
3Hayaj riaodanHux (akropa Ha uHQIAnMjy, nromahm daxropm umak aajy K/by4daH
JONPUHOC HH(JIALUjH Y 3eM/baMa Y YCIIOHY U Pa3Bojy (OKO TPH YeTBPTHHE JONPHHOCA
notuye oa aomahmx ¢akropa), 10k je yrumaj riaodadHux (axkTopa 3HAYAJHUjH Y
Pa3BHjeHNM 3eM/baMa 300T jaKkuX TProBHHCKHUX Be3a. Bobeica n Jarocinski (2017) ykazyjy
Ha TO Aa cy W aomahu (axTopu y 3HATHO] MEpH JONPHHENH Mpolecy Ae3uHQanuje y
3emMJpaMa 30He eBpa o 2013. roguHe.

Ananmza Ha camyHy Temy 3a CpOujy, mpema HaluM casHambKHMa, HHje paheHa u3BaH
Haponne 6anke CpOuje wim Hama HUje AOCTynHa. 300r Tora cMaTpamo Jia je KJby4aH
JOTIPHHOC OBOT Pajia eMITNPH]jCKO]j JIUTEPaTypH YIIPABO Y TOME Jla Ce MPEICTaBe pe3yiITaTh 3a
CpOujy.

3. Kopumhena meronoJioruja y aHaausu

Oueny yTunaja rjaodannux ¢paxkropa Ha nnduaanujy y Cpouju npBo cMo U3BPLIMIN
KopunihemeM MeTo1a TJIaBHUX KOMIOHeHaTa (eHri. Principal component analysis). Meron
IJIABHUX KOMIIOHEHATa MpEJACTaB/ba CTATHCTHYKY TEXHHKY MoMohy Koje ce cMamyje
JUMCH3UOHAIHOCT CKyIla MojaTaka KOjU CaapKd BeIMKH Opoj MelhycoOHO MoBe3aHUX
NPOMEHJBHBHX, Y HAIIIEM CITy4ajy cepHja mojaaTaka o MeljyroaumimuM cronama nHdamuje 3a
BelMuKd Opoj 3eMaiba. To ce TOCTIDKE H3payyHaBameM HOBOT CKyIla HEKOpEIHCaHUX
NPOMEHJBMBHX, KOje CEe Ha3MBajy TJIaBHUM KOMIIOHEHTaMa CHCTeMa, W TO TaKO Ja TpBa
KOMITOHEHTa 00yXBaTH HajBehu J1e0 BapujaHce OPUTHHATHUX CepHja MoaTaka, a 3aTUM CBakKa
cneneha kommnonenTa Hajpehu meo mpeocrane Bapujance. KommoneHnTe cy MeljycoOGHO
HEeKopeJcaHe, ITo oMoryhasa f1a ce TOpHHOC CBaKe O lUX KyMyJIUpa.

IlojenuHauHO MOCMATPaHO, IJIABHA KOMIIOHEHTA MOXeE J1a Ce IPEACTaBU Kao JMHeapHa
KOMOHMHAIMja OPUTMHATTHUX [IPOMEHJBUBHX, TAKO IITO Cy OHE MOHAEpHUCaHE OAroBapajyhum
BPEJHOCTHMA KapaKTEPUCTUIHUX BEKTOPA:

Z] :aIX =4aq1 X1+a12X2 +...+a1po, (1)
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r€ Z; NpeJcTaB/ba NPBY TJIaBHY KOMIIOHEHTY, KOEMMUMJEHTH Qg1 ...0qp TNPEICTABIBAJY
BPEIHOCTH OJIroBapajyhux KapakTepuCTUIHHMX BEKTOPA, a X7... X, MPENCTaBsba y30pak ox p
Bapujabmu. J[pyrum pedurMa, Ha 6a3u BEKTOpa KapaKTEPUCTHUHUX BPEIHOCTH JOOUjEHHUX U3
KOpeJalroHe MaTpuIle 2 mpoMeHIbHBHX ojpelyje ce yuemnrhe cBake o Bapujabiu y oapehenoj
KOMIOHEHTH. JIpyry TI7aBHy KOMIIOHEHTY 100HMjaMo Kao JuHeapHy GyHKIHjy aiX
HEKOpeNHcaHy ca al X.

Kao jemHo on HajBaXHMjUX MNHUTama y CIpoBohely OBE CTAaTHCTUYKE IPOLEIype
IIOCTaBJba CE MUTAKE N300pa ONTUMAIHOT OpOja IIIaBHUX KOMIIOHEHATA, IPH Y€MY UX YKYITHO
MOXe OUTH OHOJIMKO KOJHMKO MMa M CaMUX cepHja MmojaTaka kopumheHux y aHanusu. Tako,
Ha nipumep, Kaiser (1960) cyrepuiie ga Tpeba yKJbydUTH CaMO OHE KOMIIOHEHTE KOje UMajy
Behy KapakTepHCTHUHY BpPEIHOCT O jeAMHWIIE, Tj. YHja je Bapujanca Beha om BapujaHce
OpUTHHAIHHX MTPOMEHJBUBHX, JOK ipeMa Beck et al. (2006) Tpeba yKIbyIUTH OHE KOMITOHEHTE
KOje 3ajeHO o0jalmaBajy MUHUMYM 75% yKyITHe BapHjaHce.

JHexomnosunujy Mehyrogumme crone WH(IANMje W3BPIIMIN CMO KOpHUIIHEHEM
MpHUCTYyTIa Koju je mpuMeHnno Krusper (2012) na mpumepy Mahapcke, cneaehu Stock—Watson-
oBy (2002) meromonormjy. OBa MeTomonoruja OazupaHa je Ha TPUMEHH JBOCTEIICHE
MpoIeAype Y H3lBajalby CHOJbHUX M joMahmx (akropa uHpuaiuje. Y IpPBOM KOpaky
kopumrthere cy cepuje Mehyromummux crona uHIanyje 3a Behu 6poj 3eMapa U3 KOjUX ce
IPUMEHOM METO/Ie TTIaBHUX KOMITOHEHATa N3/IBaja rIo0ainHu (3ajeIHNUKN) pakTop. Y Apyrom
KOpaKy ce, Ha cepHje pe3uayaia Jo0HjeHUX U3 OlleHkheHe Be3e Meljyroaumimux uHdangja 3a
Mamy TPYIy 3eMajba U rI00arHoT (hakTopa JOOHjEHOT ¥ IPBOM KOPaKy, IOHOBO IPHMEHY]e
METOJ ITaBHUX KoMIoHeHaTta. Ha Taj HaumH ce nobuja 13B. pernonannu ¢akrop. [Totom ce
onewyje Beza mehyrogumme crome mHdaanuje (77;) 3a KOHKPETHY 3eM/by (Y HalieMm
cay4ajy 3a Cpoujy) u riodannor (f;) u peruonandor gaxropa (r;), a pe3uayaiu u3
nodujeHe Be3e y TOM cJy4ajy mpeacTaBibajy nonpunoc aomahux ¢akropa (&), wro je
NpUKa3aHo ciieiehoM jeTHAYHOM:

Ty = Pife + Bori + & 2

Mertona TIaBHUX KOMIIOHEHATa MPUMEH-EHA je Ha CTAHAApIU30BaHUM MelyroTuIlhuM
cTonama uHamje:

mp == 3)

T7e je [ apuTMETHYKa CPeIHAa, a 0 CTaHAapIHa IeBHjanyja cepyja Mehyroaumme nadnanmje
3a 11e0 mocMarpanu nepuoa. C 003MpoM Ha TO Jia ce TIaBHE KOMIIOHEHTE M3pavuyHaBajy Ha
0a3yd KopelannoHe MaTpHIle, YHMME BapHjaHCe MPOMEHJBUBHUX MOTY OWTHO N1a yTHYy Ha
noOujeHe pesynraTe, BpIIM Ce CTaHAAapAW3alija OPUTHHAIHUX CepHja moJaraka Kako Ou ce
n30eriio 1a MpOMEHJbMBE Koje mMajy Behy Bapujancy mmajy u Behe ydemhe y TIaBHUM
KOMIIOHEHTaMa.

I'mobanHu M pernoHaHU (HaKTOpH JOOMjEeHH Ha OCHOBY METOJE IVIABHUX KOMIIOHEHATa
HE MOTY C€ jaCHO €KOHOMCKH HAECHTH()UKOBATH, HAKO ce U3 mopelhema BUXOBOT KpeTama ¢
KOHKPETHUM TJI00HNM (hakTopuMa (TIOIyT CBETCKUX IEHA NPUMapHUX IPOW3BOJA WIH
uH}IIanMje y 30HU €Bpa) MOKe YOUUTH cTereH npahema. Ha Taj HaunH HHIUpPEKTHO je Moryhe




EkoHomeTpujcka oueHa yTuuaja rnobanHux n gomahux akropa Ha nHdnaumjy y Cpbuju

YTBPAUTH KOJH KOHKPETHH (aKTOP je MPENCTABIbEH OLICHEHUM INTOOATHUM HITH PETHOHATHHM
(hakTopoMm.

[Ja 0ucmo npeno3na/u riodanne u gomahe paxrope koju onpeaesbyjy nuduianujy y
CpOnjn, M3BPIIWJIA CMO M eKOHOMETPHjCKY OLleHY Be3e HHQJIanuje ¢ pa3JIMYuTHM CeTOM
(dakTopa u3 nomaher u meljynapoaHor okpy:xkema. AHaIN3a je CripoBeieHa KopurhemeM
ARDL (enrn. autoregressive distributed lag) mMerona, Koju MpeTHOCTaBba JIMHEAPHY BE3y
3aBHCHE MPOMEHJBUBE ); CA CAaMOM COOOM M3 p MPETXOIHHX MEPHOJa, Kao U C IPyNoM o k
€KCIUIAHATOPHUX MPOMEHJBUBUX (X1, Xy, ... X)) U IUXOBUM Jolmama 33 (qq,qsy, - qk)
nepuoa. Ommmru obmuk ARDL (p, q4,q>, --- ) MOAena MOXe ce MpeACTaBUTH Ha cienehn
HaYMH:

ye=c+Xi_ Yt—i+2?=1 ?j]=o .Bj,lj Xjt-1j + €t “4)
rae cy 6; KoehuUMjeHTH y3 3aBHCHY NPOMEHJBMBY Ha DPasiM4UTHM JOLbaMa, a fj;;
KOeUIMjeHTH y3 TPOMEHJbUBE (Xq,X,..X;) Ha pa3NMUIATAM Jonmama. [IpemHoct
kopuinhewma ARDL monena jecte y Tome mrto oMoryhasa oliemuBame Bese u3mel)y cepuja koje
cy pena uaTerpucanocty /(0) u /(1), kao 'y TOMe TO OpOoj DO MOXKE JIa CE pas3iInKyje 3a
CBAaKy I0jeIMHAYHY €KCIUIAaHATOPHY IPOMEHIBHBY.

[IperxomHN MO/IEN Ce MOXKE MPEJCTABUTH Y T3B. JOPMH MOJIENA C KOPEKIHjOM TPEIIKE Ka
pPaBHOTEXMU:

Ay, = c—Pp(Dye4 + ij=1 6;(1) xjt—1+(l/;(L)Ayt—1 + Z§:1 Eijjt—l) +
jk=1 Bj(L) Axje + € (5
Ykonuko ce npuMmeHoM Bound F Tecta MOTBP,IU NOCTOjalkhe KOUHTETpaIloHe Be3e u3melhy
MIPOMEHJBUBHX, OlEYje ce Moe (5), a YKOJIMKO Ce He TIOTBPU IOCTOjakbe AyTOPOYHE Be3e,
KOPHUCTH C€ METOJ] OOMYHUX HajMamHUX KBajpara, P 4YeMy CBE CepHje Y TaKBOM MOJICITY
MOpajy OUTH CBEJIeHE Ha CTalMOHapHY (hopmy.

Y namem ciy4ajy, npumenom ARDL Mozena 6ujia 6 ouemeHa ciaeneha jennauuna:

Alnprices; = Y(1)Inprices;_, + In ij=1 6D Xjp_q + Y(L)Alnprices,_, +
+X5 B L) AXj ) + T B AXG 4+ c + & (6)

rne m; = Alnprices; 3ampaBo npeacTaBba TpOMeceuHy cromy wuHbmanuje, a X7 cer
(haxTopa u3 gomaher u Mel)yHapoTHOT OKpY KembA.

VY tpehem neny emnupujcke aHaIH3¢e YTBPAMIA CMO IIOKOBE M3 MelyyHapoaHoT 1 joMaher
OKpyKemha KOju yThdy Ha Bapujabunurer wuHnanuje y CpOuju mnpuMeHoM
BHUIICIUMEH3MOHATHOT CTPYKTYPHOT BEKTOPCKOT ayToperpecuoHor mozena (SVAR), koju je
cieneher obmuka:

Aoy =c+ Zf:o Aiye—i +uz (7

IJIe j€ Yy BEKTOp CHIOTCHUX IPOMEHJBHUBHX, a U; BEKTOP HEKOPEIMCAHUX CIIyYajHUX IOKOBA.

PemykoBana dopma VAR mMonena Tana ce MOXKe IPEICTaBUTH Ha ciienehy HauWH:

yr = Agtc + Zf=0 Dy + & (8)
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e je ®; = BA;, & =Bu,, B=A4;' u &, penykosana gopma rpermaka Mosena.

[TocToju BHIIe HAYMHA JIa CE MIOCTaBE OTPaHUICHA Kako OW ce MACHTH(PUKOBAO U OTICHHO
SVAR mozen, a Mu heMo OBjie KOPUCTHTH YCIOBHY (PeKyp3HBHY) (OpMy IOCTaBIbameM
orpaHnYerba 1a Matpuna B uma ckpaheHy aujaronanty gpopmy, tako naje X = E(ee’) = BB’
rie je X KoBapujalroHa MaTpHIia rpemmaka &;. Tako, Ha mpuMep, y MOJENy ca p IPOMEHIbHBUX
IoCTaBJbeHa Cy cieneha orpaHnyeHbha:

S]_ bll 0 0 u]_
€\ _ [ byt by 0 Uz )
& bp1 by, bpp/ \Up

Orpanuuerha MOCTaB/heHa Ha 0BAj HAYMH YKa3yjy Ha TO Jia PBa paHrMpaHa MPOMEHIbHBA
pearyje Ha IIIOKOBE OCTaIMX Bapujadid y MOJENy C MOMakKoM, Tj. Ja IIOKOBU OCTaJIuX
Bapuja0yM y MoIIeTy HeMajy UCTOBPEMEHH yTHIQ] Ha OBY IPOMEHJEHUBY. TakaB MPHUCTYTI je
UACHTUYAH T3B. penocneny Choleski, Tine ce MpuIMKOM H3payyHaBama (YHKIIHjE OIrOBOpPa
Ha MUMITYJICE ¥ JICKOMITO3HUIIUje BapujaHCe MPBO PAHTHPAjy T3B. Hajer30reHuje MPOMEHIbUBE, Y
HammeM ciaydajy (akrtopn w3 MehyHapogHOT OKpyKema, a Ha Kpajy MPOMEHJHHBE IIOIMYT
JICBU3HOT Kypca M KAMaTHUX CTOIIa, Ha KOje IIeHTpaiHa OaHKa MOXe J1a yTU4e.

4. Onuc kopumheHNX NOJATAKA Y AHAJIU3U U Pe3yJITATH eMIIUPHjCKe
aHaJu3e

Onena pompuHOCa Tri00amHOT, pernoHamHor u nomaher ¢dakropa Mehyroaummoj
UHQIAIMjA TPUMEHOM METOJE TJIaBHE KOMIIOHEHTE H3BpIICHA je KopumhemeM cepuja
H0/1aTaKa O CTaHAAPIU30BaHUM MelyroquIImBuM cToamMa HHGIIAIMje JaTUM IO MecerMa 3a
nepuon janyap 2007 — oxtobap 2021. 3a 33 eBpomncke 3emibe, ykibyuyjyhu u Cpoujy.' Kao
Mepa nH}Ianuje KopuheHn cy noJany o IPOMEHH XapMOHH30BAaHOT HHJIEKCA MTOTPOIIAYKUX
nieHa (HICP) nz EBpocraroBe 0a3e momaraka, unMe ce 00e3oel)yje ymopeauBocCT rmogaraka 1mo
3eMJbaMa. Y30pak oOyXBaTa pas3BHjEeHE EBPOICKE 3EMJbE, 3€MJbE DPErHOHA Cpelmbe H
jyrouctoune Epporie u Typcky.

Ha 6a3u crannapau3oBanux cepuja (jeqHaurHa 3) yodapa ce Ja cy Meljyroauinme cTorme
uH}IaMje y 3eMibama Cpe/ibe U jyrouctoune EBporie y mocMaTpaHoM neproay Ousiie BUCOKE
y cnenehum nepuoauma: 1. ox cpeaune/kpaja 2007. u Tokom Beher nena 2008. roaune; 2. y
nepuoay o cpeaunre 2010. no cpenune 2011; 3. Tokom Beher aena 2012. ronune; 4. y 2021.
Kako cy TO HCTOBpEeMEHO MEPUOIU KaJa Cy W CBETCKe LieHe Ha(pTe H/WIM MpUMapHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX MPOW3BOJA 3HATHO pPacie, jacHO je Ja Cy Iao0amHu (akTopu 3HAuajHO
YTULAY Ha HH(]IANKjy OBUX 3eMaba.

Nmak, pa3nuke y cronama nHMIIAIM]e IIOCToje, IPH YeMy CY Y 3eMJ/baMa Halllelr peruoHa
TOKOM Beher nena mocMaTpaHor mnepuoja OesexkeHe BMIIe cTone Melhyroaumme

! 3a neraspe BUmeTH AHEKC.
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undaanuje, WTO yKasyje Ha TO Ja ¢y u JoMahu win peruoHaJHu (PaKTOpPH UMAIU
3HAYajaH yTHLAj HA THHAMHUKY HH(]Ianuje y mocMaTpaHuM 3eM/baMa.

'padwkoH 1. Mr. ctone uHdnauuvje mepeHo
HICP (y %)

padwmkoH 2. UHdpnauumja y 3eMrbama permoHa

(cTanpapam3oBaHe Mmr. ctone, y %)
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Wasop: EBpocTar. M3Bop: EBpocTar.

Kana je konkpetHo ped o nabmanuju y Cpouju, no kpaja 2012. ona je 6mira 3HaTHO BUIIIA
1 BOJIATWJIHHja HETO IITO je TO OO ciy4aj ¢ BehnHOM OCTajMX 3eMalba, a [pe CBera ca 30HOM
eBpa, oK ce ox kpaja 2013. undnanuja y Cpouju u 30HU eBpa kpehe Ha CITMYHUM HUBOMMA.

padmkoH 3. CBeTCKe LeHe HadTe U NPMMapPHUX NOSLONMPUBPEAHMX NpousBoaa

(y monapuma)
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Mr. cTone pacTa CBEeTKUX LieHa np. npoun3Boda, ieBa ckana
Mr. cTone pacTa cBeTkux UeHa Hadre, gecHa ckana

M3Bop: CeeTcka GaHka.
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"padwmkoH 4. UHdnaumja y Cpbuju n 3oHu eBpa (y %)
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Mr. nHdauunja 3oHa eBpa
M3Bop: EBpocTaT 1 P3C.

. MHdnaumja Cpbuja

Ha 3natHo Bumy mHdnanmjy y CpOuju y mepuony mpe 2013. rogusHe yruunana je u
HOMUHAJTHA Jlenpelujaija TnHapa npeMa eBpy, Koja je JoAaTHO MojayaBaia edexaT BUIINX
YBO3HUX II€HA MO OCHOBY pacTa CBETCKHX IieHa HadTe M MPUMapHHUX NOJHONPHUBPEIHUX
npomsBoga. C gpyre crpane, oOe3beheHa penarvBHa CTaOMIIHOCT AEBHU3HOT Kypca H
ycuapaBambe HHPIAMOHUX OYeKHBamka, y3 eeKTe rIo0amHux Gakropa (HHKe CBETCKE LIeHe
NpUMapHUX TPOU3BO/A), OWIN Cy KJbYYHH (aKTOpU KOjH Cy NONpPUHENH Ja mehyroaumima
uHdnanuja ox 2013. rogune no kpaja 2020. roguHe y NpoceKy U3HOCH OKO 2%.

3a meTasbHHjy OLIEHY M KBaHTH(HKaLHWjy yTuIaja Tiao00amHuxX W nomahux ¢akropa Ha
JUHAMHKY UHQIIANM]je CIPOBEIIM CMO CBEOOYXBATHY EMITMPH]CKY aHAIH3Y.

padwmkoH 5. KpeTarse Kypca auHapa npema eBpy [ padmkoH 6. UHcpnaumoHa oyekuBama

(EUR/RSD, meceyHu npocek™™) (mr. cTtone, y %)
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95 ®UHAHCUICKM CEKTOp — FOAMHY AaHa*
e [1pUB peAa — roauHy AaHa*
duHaHcujckn cektop — by mGepr
90 duHaHCHjCcku cekTop — AB e roguHe*

Mpus pena — ase roguHe*
MaBop: Many n, Uncoc/HuHameauja, Bny m6epr n HBC.

2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 2021.

Mssop: HEC. * AreHumje Mincoc mTanyngo geuem6pa 2014, areHumja
*1EURY RSD. Hunameauja o peu. 2014, a areHuunja Nincoc op jaH. 2018.
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Tabena 1. KapakTepucTU4HM KOPEHU KOpenauuoHe MaTpuLe ¥ npoueHaTt
objalikeHOCTU BapuyjaHce Mr. MHdnauuja 3a ckyn og 33 semmse

. KymynaTtusaH
Bpoj KapaktepuctuyHa P MpoueHat KymynaTtueHa
asnuka ) npoueHat
KOMMOHEHTU BpeaHoCT objallteHoCT BpEAHOCT h
objalurbeHocTn
1 20,35 17,70 0,62 20,35 0,62
2 2,65 0,42 0,08 23,00 0,70
3 2,23 0,66 0,07 25,23 0,76
4 1,57 0,26 0,05 26,80 0,81
5 1,31 0,17 0,04 28,11 0,85
6 1,14 0,45 0,03 29,25 0,89

[IpBO cMO IpYMEHOM METO/IE TJIABHUX KOMITOHEHATa M3BOJIIIN eeKaT T3B. TII00aTHOT
(akTopa u3 33 BpeMeHCKe cepuje CTaHAapAN30BaHuX MehyroIuIIBbUX cTona nHpIanyje, Koju
MpeacTaBjba 3ajeJHUYKH TPEHI Yy KpeTamy cepwja Mmehyrogmmmux croma wuHQIanuje.
Pesynratu nobujeHe aHanuse ykasyjy Ha TO [ IpBa I1aBHAa KOMIIOHEHTa 00jamimbaBa 0ko 62%
ykymHe Bapujance (Tabena 1). BpeanocTy kapakTepUCTUYHOT BEKTOPA y3 MPBY KOMIIOHEHTY
penaTHBHO cy OJHCKe 3a CBE MocMaTpaHe 3eMibe, u3y3eB 3a Mpcky, [losbcky u Typcky, Koje
cy Behe y cmydajy npyre ogaocHoO Tpehe rmaBHe kommoHeHTe. To 3HauW Ja cy y oO0padyH
IPBOT 3ajeIHUYKOr (haKTopa ca CIMYHUM HOHAepHMa yiuie nHpaanyje BehuHe mocMaTpaHux
3eMasba.

MpadmkoH 7. KapakTe pucTUyHe BPeAHOCTU NO 3e Mrbama 3a NpBY rnaBHy

KOMNOHEeHTY
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05 I
) i
agg@ c 88 S ool IITQT
X ! x 3 x x
§§§ooo‘.§5€o§o:—§_§ 3—§§593—55§0E03§£55
P5ic8i5EgBizefEoEs 8 A8 58507 2083
©
508 I = 20 S P00 smaQ 0O g gos 2 m%is'—é
ELLll:g gLLms I o B = 2 ] T 3282
= T O L= o T
[O2F-Y >
= 3 =
(@]

M3Bop: kanky nauuje ay Topa.

C 003upoM Ha TO Ja MpBe TP TJIaBHE KOMIOHEHTe o0jalmaBajy mpeko 75% yKymHe
BapHjaHce, 3apKall CMO HMX 3a OIeHy riiobamHor (akTtopa, MpH YeMy Cy Kao MOHIEPH C
KOjUMa Cy OBE KOMIIOHEHTE ylule y oOpadyH riio0anHor ¢akTopa KopuheHn nojeJuHavHu
MIPOLICHTH 00jallIlbeHOCTH YKYITHE BapHjaHce. Tako ouemeHu rinodannu (akTop IpeAcTaBbeH
je Ha I'pacduxony 8.

YKONHKO ce yropean KpeTame J00HjeHOT TI00aHoT GakTopa ¢ Mel)yroauIIBHoM CTOTTOM
pacrta cBeTCKUX LieHa HadTe, youaBa ce BHMXOBO peaTHBHO 100po mpaheme, mTo ykasyje Ha
TO J1a O oOUjeHH rIIo0aTHU (aKTOP MOTA0 Y BEIIMKOj MEpH 00jaCHUTH YTHIIAj CBETCKHX I[eHa
Ha(Te Ha KpeTame nH}IANMje Y TOCMaTpaHoj TPyITH 3eMaba.
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padmkoH 8. OuerseH rno6anHu hakTop NPMMEeHOM MeToAe rnaBHe KOMMNOHEHTe U Mr.
cTone pacTa CBeTCKUX LieHa HadTe
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OuerseHn rmobanHu dakTop, neeBa ckana Mr. cTone pacTa cBeTCKkuX LieHa Hadre, AecHa ckana

WM3Bop: kanky naumje ay Topa n CeeTtcka 6aHka.

Y HapeIHOM KOpPaKy perpecupalii cMo ceprje MehyroIumime cTore nHpIaIHje 3a TpyImy
on ocam 3emasba Hamer pernoHa (Yemky, Ilosbcky, Mabhapcky, Xpmatcky, CeBepHy
Maxkenonujy, byrapcky u Pymynujy), ykibyuyjyhu u CpOujy, Ha OlleskeHH ri100aiHu hakTop.
3aTuM CMO Ha cepHje OLEHEHHUX pe3nayana IPUMEHITA METO/l TIIaBHUX KOMIIOHEHAaTa Kako
OMCMO HM3/IBOjWIIH pEeTHOHANHU (akTop. PesynraTu nmpuMeHe MeToje TIaBHUX KOMIIOHEHATa
npukazanu cy y Tabemnn 2.

Tabena 2. KapakTepucTM4HU KOPEHU KOopenauMoHe MaTpuvue U npoueHar

objalwbeHOCTU BapujaHce pe3uayana us oueleHe Bese Mr. uHcdnaumje n
rno6anHor ¢hakTopa 3a ocam 3emarba cpefhe U jyrouctouHe EBpone

. Kymynatusan
Bpoj KapakrepuctnyHa MpoueHaT KymynaTtusHa
KOMMOHEHTH BpeAHocT Paanuka objalureHocTn BpeaHoCT npouexar

objalureHocTn
1 2,26 0,47 0,28 2,26 0,28
2 1,79 0,30 0,22 4,05 0,51
3 1,49 0,59 0,19 5,54 0,69
4 0,90 0,16 0,11 6,43 0,80
5 0,74 0,35 0,09 7,17 0,90
6 0,39 0,12 0,05 7,56 0,95
7 0,26 0,09 0,03 7,82 0,98
8 0,18 - 0,02 8,00 1,00

IToHOBO CcMO 3aIpIKalii IPBE TPH TIIABHE KOMIIOHEHTE, jep CY 3a HBHUX KapaKTePUCTHIHU
KOPEHHU Kopenanuone matpuile Behu of jenuuuile, a oHe 3ajeHo oOjaimasajy ommzy 70%
YKYITHE BapHjaHce.

Ha xpajy, perpecupamem cepuje Mehyrommmme cromne uHdsanmje y Cpouju Ha
OLeH-CHH I100AJHU U PerHOHAJTHM (paKTop 100uM cMo JonpuHoc Aomahux gpaxropa.

Jlobujenu pe3yaTaTH yKa3yjy Ha TO [a ¢y y epuoay HermocpeIHo npe u3dujama 1 TOKOM
cBeTcke (prHaHCcHjcKe Kpu3e MeljyHapoaHu dakTopu yTuiamy Ha pact nHdnanuje y Cpouju,
Iok je y mepuony 2011-2012. Bucoka u BonarwiHa uHpnanuja y Cpouju Onia mocienuna u
JgenoBama JoMahux ¢axTopa, IITO MOXKEMO IIpe CBera JOBECTH y Be3y ca edeKTHMa
Jerpenyjalmje JHHapa npemMa eBpy, eKCIaH3uBHOM (PHCKATHOM ITOJIMTHKOM U HEYCHUAPEHUM
WHQIIANMOHNM OYEKHMBamHMa TPXKUIIHUX cyOjexata. On okTobpa 2013. roamHe noia3u a0
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3HATHOT CMUpPHBamka WHQIANH]je, YeMy Cy IONPHHENIN U riiobanHu, anmd u qomahu dakropwu.
[Ipu Tome, yomaxaBarme MoHeTapHe nonuTike Haponne 6anke Cpouje, 3amouerto y majy 2013.
TOJIUHE, TOTIPUHEIO je Na ce y nepuony ox 2014, no mouerka 2017. u3berne pusuk aeduanmje,
JI0 Kora Ou ToBeH riobanHu ¢pakTopu. Y ToM neproay noMahn gpakropu cy ganu mo3uTHBaH
JIonpuHOC Mel)yroanimoj nHbIanuju, ay je oH OMo 3HATHO MamkH HETO y IIEPHOAY OJ] Kpaja
2010. o okrobpa 2013. roaune. Y jeqHoM mepuoay (QUCKaTHE KOHCONHJAIM]EC JONPUHOC
nomahux ¢akropa Ouo je HeraTuBaH, 11To je Hapoana 6anka CpOuje yOiakaBaia CMambemheM
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe M MHTEPBEHIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY KYMOBHHOM JIEBHU3a,
KOjU Cy cIpeuaBaiu Jia jAohe OO MpeKOMEepHE ampenujandje AWHapa, Koja Ou J10JaTHO
CIyCcTHJIa HHQIIAIM]Y Ha HHXXH HUBO.

MpadmkoH 9. flonpuHOC rnobanHux, perMoHanHux u gomahux cgaktopa oactynamy Mr.
MHdNaumje oa npoceyHe (y NPOLEHTHUM NOEHUMA)
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3B op: kanky nauuje ay Topa.

"padwmkoH 10. lonpuHoc rmo6anHux, permoHanHux u gomahux cakropa Mr. uHdnaumnjn
(y NpoLEHT HUM NoeHVMma)
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V3B op: kanky nauuvje ay Topa.

Pesynratu oBe aHayiM3e Mokasyjy u Aa je pact undaanuje o nmouetka 202 1. rogune BoheH
mpe cBera riaobamHuM (akToprUMa, IITO Ce MOXKE JOBECTH Y Be3y C PACTOM I[eHA MPUMapHUX
MIPOM3BOJIa, 3aCTOjUMa y TJIOOATHUM JIaHI[UMa CHa0JieBama, KOjU Cy, 3ajeIHO OCMaTpPaHo,
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yTUIAIA Ha 3HAaTaH PacT TPOUIKOBHHMX MPUTHCAaKa W Bulle mpou3Bohauke meHe. C apyre
CTpaHe, O4YyBaHa peJaTHBHA CTaOMJIHOCT JEBHU3HOT Kypca, YCHIpPEeHa HH}IaIHoHa
OYCKMBaMba, Ka0 M HEraTHBaH MPOU3BOIHHM ja3, clpedaBaiu cy Ja poMahu ¢akrtopu y Behoj
MEpH JIOTIPHHECY pacTy MehyroIuime nHdIarmje.

C 003upoM Ha TO J1a UCKJPYUHUBO IPUMEHOM METOA TJIaBHUX KOMIIOHEHATa HHje Moryhe
jacHO YTBPAMUTH KOjH TO TAYHO III00amHK U JoMahu (pakTOpH yTHUYY Ha TUHAMUKY HH(pIaImje,
y IOpyroM Jeiny eMIHPHjCKEe aHalu3e M3BPIIMIM CMO EKOHOMETPHjCKY OILIeHY YTHIlaja
KOHKPETHUX TIOOAMHHX W noMmahmx ¢akropa Ha wuHbmamwjy y CpOuju. AHammza je
CIIPOBEJICHa Ha TPOMECEYHHUM CepHjama MojaTaka 3a mepuoj oja mpBor Tpomecedja 2009.
3akJbydHO C Tpehum Tpomeceujem 2021. roamne. Ouemena je jenHauuna (6), rae m, =
Alogprices_sa mpencraBiba TpOMECEUHY MPOMEHY HHJAEKCa MOTPOIIAYKUX IIeHa, KOjH je
HPETXO/IHO IECE30HUpaH, logneer, TorapuTaM HOMHHAITHOT e()eKTHBHOT Kypca AnHapa (pact
BpPEOHOCTH yKasyje Ha ampeuujaudjy), logwages_sa, gorapuram AeCE30HUPAaHUX cepuja
YKYIHUX HOMHHAJTHHX 3apaja, a Z; ceT (akTopa u3 MelyHapoaHOT OKpYXKemba y 3aBUCHOCTH
o1 cneuudukanmje wmoxena (CBETCKe IeHe HadTe, CBETCKEe IIeHe NPUMapHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX MPOU3BOJIA, LICHE Y 30HH eBpa). CBe HaBeleHe cepHje Cy JIOTapUTMOBAaHE
Ia OM ce y KpaTKOM POKy NMpaKTHYHO IOcMaTpaia Be3a m3Mel)y HBHXOBHX CTOIa pacra.
JleTaJbHUjH ONHC CepHja U M3BOPH I0JaTaKa KOPHUITheHnX MPOMEHIBHBHX JaTH CY Y AHEKCY.

PesynTatn aHanuse npeacraBbeHn y Tabenu 3 ykasyjy Ha TO Ja je npuMeHoM Bound F
TecTa TOTBpheHAa KOWHTErpaluoHa Be3a WHAEKca MoTpomradkux meHa y Cpbuju c
HOMHHAJTHUM €()eKTHBHUM JIEBU3HIM KypCcOM, HOMHHAJIHNAM 3apajamMa, [ieHaMa y 30HH eBpa,
KOja je Hall Haj3HAYajHUju TPrOBHHCKM NAapTHEP, W CBETCKUM LieHaMa MpPUMapHHUX
NOJHOTIPUBPEIHUX Nponu3BoAa. CBU KoeUIUjeHTH y3 aHamU3upaHe (pakrope y AyropoyHo]
BEe3W HMMAajy WCIpaBaH 3HAK M CTATUCTUYKA Cy 3HA4YajHA. Y OIEHY je, Kao er3oreHa
NPOMEHJbHBA, YKJbyU€Ha M BEIITauKa IPOMEHJbHBA, KOja y3UMa jeAWHUYHY BpPEAHOCT Y
yerBpToM Tpomeceujy 2012, kanma je croma [1/IB-a mosehana ca 18% na 20%. M360p
ONTHMAJTHOT Opoja mommu Y ARDL Moneny W3BpIeH je Ha 6a3u kputepujyma Akaike.

[Ipukazanu monen objammasa oko 73% Bapujaunja Tpomeceune uHpiauuje. Taxole,
OLIEKCHH MOZEN HMMa 3a/l0BOJbaBajyha CTATHCTUYKAa CBOjCTBA — TpEIIKe MoJelia HHUCY
ayTOKOpEJIHCaHe W MMajy HOPMAJIHy PAacHoAeIy.

[Topen momena mpukazador y Tabemu 3, OIEHEHU CY M OPYTH MOACIH Y KOjUMa CMO
Bapupaly eKCIUIAHATOPHE MPOMEHJBUBE, KOjJU Cy MPHUKa3aHU y HAPETHUM Tabenama.

Hobujenu pesynraru ynyhyjy aa, mopen gaxkropa u3 Mmel)yHapoIHOT OKpysKema (YBO3SHUX
neHa — logea prices sa; CBETCKMX II€Ha IPUMAapHUX IIOJbONPHUBPEAHUX INPOU3BOAA —
logagric_prices; u cBeTckux 1ieHa HaTe — logoil prices;), Ha neHe y CpOuju ytudy u nomahun
(akTopu — nH(pIALMOHA OYEKHBamka, IEBU3HH Kypc U 3apaze. [lopen Tora, koepuuujeHt y3
HOMHUHAJIHHU e()eKTUBHU JEBU3HM KypC YKa3yje Ha TO 1a ce HU Y 1YI'OM POKY He M3BPIIHT
NOTIIYHH IPEHOC HOMMHAJIHE e(peKTHBHeE Jenpennjanuje AuHapa Ha uapaanujy. Cauaau
pe3yaTaTt 1o0ujy ce u KaJla ce yMeCTO HOMHUHAIHOT e()eKTUBHOT Kypca KOPUCTH Kypc IuHapa
npema eBpy (lognkeur;)). CTtaTHCTHYKA 3HA4YajHOCT KoedumujeHaTa y3 uHEIANUIOHA
0YeKHMBaKha U JeBU3HU KYPC YKa3yje Ha 3HA4YA] YCUAPEHOCTH HH(IAUOHNX 0YEeKNBAKa
U peJIaTUBHE CTA0MJIHOCTH JAeBH3HOT Kypca 3a nomahy unduanmjy. Ha oBaj HaunH cMo
U eMIIHPHjCKH MOTBPAWIN OHO IITO je 3BaHu4YaH ctaB Hapoane 6anke Cpouje, a 10 je
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Ja cy OYyBaHa peJJATMBHA CTA0MJIHOCT AWHAPa NMpeMa eBpy U ycHApPeHa MHQIannoHa
OYeKHBalba Y 3HATHOj MepH NAONPHUHE]H OYyBamy LEHOBHe cTadmiaHoctu ox 2013.
roJMHe HA 0BaMO.
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Tabena 3. ARDL oueHa Be3e MHcnauuje c cpaktopuma u3 gomaher n mefjyHapogHor

OKpyXeHa

3aBucHa npomeHrsuea: DLOG(PRICES_SA)
W3abpanu mogen: ARDL(1, 0, 1,0, 1)

®Popma Moperna ¢ KOpeKLMjoM rpeLlke Ka paBHOTEXU
[MpomeHbmBa KoedmuumjeHt t-cTatnctuka p BpegHocT
C -1,256191 -2,742 0,00850
LOG(PRICES_SA(-1)) -0,199103 -6,293 0,00000
LOG(EA_PRICES_SA) 0,466902 3,065 0,00350
LOG(NEER(-1)) -0,101809 -4,174 0,00010
LOG(AGRIC_PRICES) 0,04332 5,467 0,00000
LOG(WAGES_SA(-1)) 0,035862 1,633 0,10880
DLOG(NEER) -0,001989 -0,056 0,95570
DLOG(WAGES_SA) -0,140954 -1,767 0,08350
VES2012Q4 0,023141 3,20302 0,0024
JB=1,618 (0,445) R2=0,73
[yropoyHa Be3sa
[MpomeHbmBa KoedmuumjeHT t-cTatncTuka p BpegHocT
LOG(EA_PRICES_SA) 2,345 5,284 0,0000
LOG(NEER) -0,511 -3,469 0,0011
LOG(AGRIC_PRICES) 0,218 3,804 0,0004
LOG(WAGES_SA) 0,180 2,113 0,0397
C -6,309 -4,589 0,0000
F-Bounds Test f(logprices/logea_prices, logneer, logagric_prices, logwages) Ho: Hema Be3e y HuBoy
F-cratuctuka 23,7
n =55 1(0) 1(1)

KputnyHe BpegHocTn 10% 2,35 3,28

5% 2,76 3,813

1% 3,74 4,95
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Tabena 4. ARDL oueHa Be3e nHdnauuje ¢ pakropuma ns gomaher u mefjyHapogHor
OKpyXeHa

3aBwucHa npomeHrbnea: DLOG(PRICES_SA)
M3abpann mogen: ARDL(1, 1,0, 1)
®dopma mogena ¢ KOPEKLUjOM rpeLuke Ka paBHOTEXMU

[MpomeHbmBa KoedmumjeHt t-cTatnctuka p BpegHocT
C 0,149139 1,385 0,17210
LOG(PRICES_SA(-1)) -0,155037 -6,197 0,00000
LOG(NEER(-1)) -0,093569 -3,281 0,00190
LOG(OIL_PRICE) 0,012247 3,542 0,00090
LOG(WAGES_SA(-1)) 0,100793 5,144 0,00000
DLOG(NEER) 0,030477 0,780 0,43900
DLOG(WAGES_SA) -0,082713 -1,148 0,25630
VES2012Q4 0,024971 3,062 0,00350
JB=0,28 (0,87) R2 = 0,65
J[lyropoyHa Be3a
KoedmumjeHt t-ctatuctuka p BpegHocT
LOG(NEER) -0,604 -2,872 0,0060
LOG(OIL_PRICE) 0,079 3,010 0,0041
LOG(WAGES_SA) 0,650 1,579 0,0000
F-Bounds Test f(logprices/logneer,logwages, logoil_prices) Ho: Hema Be3e y HuBoy
F-ctatnctuka 17,2
KputnyHe BpegHocTH n=55 | [(0) 1(1)
10% 2,84 3,92
5% 3,41 4,62
1% 4,83 6,20

Tabena 5. ARDL oueHa Be3e uHdnaumje c chakropuma us gomaher n mefjyHapogHor
OKpYyXeHa

3aBwcHa npomeHrbnea: DLOG(PRICES_SA)
M3abpanu mogen: ARDL(1, 2, 1, 0)
®dopma mogena c KOPEKLUjoM rpeLlke Ka paBHOTEXMU

MpomeHrbuBa KoedmumjeHT | t-ctaTmcTMKa Epe,qHOCT
C -3,494022 -6,765 0,00000
LOG(PRICES_SA(-1)) -0,382612 -7,950 0,00000
LOG(NKEUR(-1)) 0,238802 6,384 0,00000
INF_EXP(-1) 0,003428 3,661 0,00070
LOG(EA_PRICES_SA) 0,918118 7,268 0,00000
DLOG(NKEUR) 0,004525 0,097 0,92360
DLOG(NKEUR(-1)) -0,02085 -0,505 0,61610
D(INF_EXP) 0,007508 5,390 0,00000
Breusch-Godfrey LM Test: 2,03
JB =0,38 (0,82) R2 =0,82 (0,1436)
J[lyropoyHa Be3a
[MpomeHbmBa KoedumumjeHT | t-ctaTucTMKa gpeﬂ,HOCT
LOG(NKEUR) 0,624 1,024 0,0000
INF_EXP 0,009 5,966 0,0000
LOG(EA_PRICES_SA) 2,400 2,263 0,0000
C -9,132 -2,053 0,0000
F-Bounds Test f(logprices/lognkeur, inf_exp, logea_prices) Ho: Hema Be3e y HuBoy
F-cTatuctuka 39,8
n=55 [ 1(0) 1(1)

KpuTnyHe BpegHoCTM 10% 2,87 3,97

5% 3,50 4,7

1% 4,87 6,36
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JobujeHu pe3yntaTu Mokasyjy na u gomahu ¢akTopu 3HaYajHO yTHUY Ha MH(pIauujy y
Cpbuju 1 na je 3a o0e30eheme HUCKe W cTabmiHe WH(]IIAINMje HEOMXOIHO Ja ce 00e30eme
penaTHBHA CTaOMIHOCT JIEBH3HOTI Kypca M YCHAPEHOCT MH(IAIHMOHHUX OYEKHBaHKba, Kao U
KOHTpOJIa pacta gomahe Tpaxbe.

Jla 6ucmo poBepmH poOYCHOCT JOOHjEHUX Pe3yIITaTa, OICHIIA CMO B CTPYKTYpHH VAR
MoJien ¥ Ha 0a3u GyHKIHje OArOBOpa Ha MMITyJICe, JEKOMITO3UITNje BapHjaHCe U HCTOPHjCKE
JEKOMIIO3MLUje carfieflald cMo yTHulaj foMahux u riao0amHux ¢axkTopa Ha BapujaOMIMTET
nHpIanymje.

pacdmkoH 11. PyHKUMja ogroBopa Ha umnynce MHdbnauuvje Ha wokoBe nNpomeHrbuBux y VAR mogeny y
BPeAHOCTU Of jeaHe cTaHAapAHe AeBujaunje

Reakcija inflacije na $okove sv. cena prim. polj. proizvoda Reakcija inflacije na Sokove u inflaciji u zoni evra

Reakcija inflacije na $okove u kretanju zarada

4 4
34 3
24 24
1 Tl 14
0 0
a4 T 1
-2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Reakcija inflacije na $okove u inflaciji Reakcija inflacije na Sokove u deviznom kursu
4 4
3 34
24 \\ 2
T N 1
\\ ”””””””””” e T

0 0+ _ = —
a4 T - 1 \\ ////////
-2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Y mHacraBKky mpencraBmheMo pesynrare VAR wojenma, KoOju yKIbydyje clienche
NPOMEHJbHMBE: TpoMecedHy cromy uH(nanuje y Cpbuju (7;) HNpOMEHY CBETCKHX IICHA
MpPUMapHUX TOJHOIIPUBPEIHUX Mpou3Boja (Aagric prices), TpoMeceuny MHMIAIM]Y Yy 30HU
eBpa (ea inf), IpoMeHy HOMHUHAIHOT Kypca AWHapa mpema eBpy (Ankeur), wHbmammona
OYeKHBarba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpPA 3a TOAUHY JaHa yHampen (7f) ¥ IPOMEHE HOMHHATHUX
YKyIHUX 3apaja (Awages).
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Ontumanan Opoj noumu y VAR mopmeny u3abpaH je Ha 0asu MHGOPMAIHOHOT
kpurepujyma Akaike n Schwartz, xoju cyrepuiny kopuimheme jeqHe nomme y Moaeny. [pu
TOME, Yy OICHCHOM MOJEIy HEeMa ayTOKOpelaldje, a TIpeliKe Mojeia Cy HOPMallHO
pacnopehene.

Tabena 6. lekomno3uumja BapujaHce TpoMmeceyHe cTone uHdgnauumje y Cpéuju

e

Mepwvon Aagr_prices ea_inf Awages . L Ankeur
1 10,53 17,08 0,39 17,40 54,60 0,00
4 27,76 2417 3,91 9,09 24,64 10,43
8 28,10 24,03 4,77 9,99 23,21 9,90
10 28,19 23,94 4,83 10,39 22,81 9,84

PesynTatu ¢pyHkumje ogrosopa Ha uMmyJsce 100ujeHn Ha 06a3u cTpyKTypHOT VAR moznena
ynyhyjy Ha cimdgHe pesynrare, Kao M pe3yiTaTH onemuBama ARDL metomoMm. Mudnammja
HO3UTHBHO pearyje Ha IIOKOBE CBETCKHX II€Ha MPHMApHHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJA U
nH}IIANM]y y 30HU €Bpa, Kao W Ha MH(JIALMOHA OYEKHBamWka, U Taj YTHUIA] je CTATHCTUYKU
3HaYajaH 3a MpBa JIBa TpoMecedja. Y THIIaj IEBU3HOT Kypca je Takohe 3HagajaH C TOMaKOM O
jeIHOT TpoMecedja, UCTIPABHOT je 3HaKa U HAKOH jeJTHOT TpoMecedja Taj MPEHOC U3HOCH OKO
0,25%, mTO je CIMYHO HAIIUM paHHjuM H0OWjeHHM oueHama (Buaetu Dukic et. al., 2010).
JennHO ce yTWIaj TIOKOBa y 3apamaMa Ha HWH(IANHjy Yy OBOM CIIy4ajy HHUje IOKa3ao
CTaTHCTHYKH 3HayajHUM. CIMYHM pe3ynTaTu ce 100ujajy M Kaaa ce yMeCTO IUIaTa KOPUCTH
npou3BoAHH ja3. To Ou Morio ja ykasyje Ha To 1a je u y ciydajy CpOuje y nperxomHoM
repro Iy ocnadmiia Be3a u3Mely uHbIamnuje u mpou3BOAHOT ja3a.

JlekoMmriozunmja BapujaHce Tpemike npenBuhama wH(DIANMje TOKa3yje KOJIUKHA je
JIOTIPUHOC CBAKOT O] IOCMAaTPaHUX IIIOKOBA BapHjaHCH TPelIKe npeasulama uabalmje, npu
yemy cmo y Tabenu 6 mpeAcTaBWIIM AONPUHOCE 3a XOPU3OHT IpeaBuhama oI jeaHOT
TpoMecedja, jeHe TOANHE, IBE TOIUHE U AeCET TpoMecedja yHanpe . Jlobuja ce na riiodaaHu
IIOKOBH 00jamimaBajy oko 50% Bapujaduanrtera nHdaanuje y Cpouju, mro 3Ha4M ga
npwinkoM npeasuhama unduanuje 3a roquHy U 1Be TOJMHE YHAIped, OKO MOJOBUHE
rpemke npeasuhama norude ox riaodaanux gaxkropa.

Jlok gyHKIIM]ja oaroBOpa Ha UMITYJICE U AEKOMITO3UIIMja BapHjaHCce yKa3yjy Ha TO KOJIHKO
y MPOCeKy pearyje WHGIanMja Ha pa3iWiuTe IIOKOBE Yy KpeTamy AoMahux H IiIoOalHUX
(hakTOpa, UCTOpPHjCKA ACKOMIIO3UITja OMOTyhaBa HaM Jla KBaHTH(UKYjeMO KOJHUKH CE JEO
(haykryanuje uH(bIaNMje, UCTOPHJCKH TTOCMATPaHO, MOXKe O0jaCHHTH JENOBamEeM NIOKOBa
KOHKpPETHHX riobanHux u foMahux dakropa kopumheHnx y MOJIEIy.

Ha TI'pajuxony 12 mpukazaHa je MCTOpPHjCKa JIEKOMIIO3MIIMja OJCTYIama OCTBapeHe
TpoMeceuHe cTone nHpIamje o1 0e3yCcIoBHE MPojeKInje TeHepucane Ha 0a3u VAR monena
(13B. baseline pojexIyje Mo1 yCIOBOM JIa HeMa IIIOKOBA Y 1IEJIOM IIEPUOTY ), Ka0 U JOTIPHHOC
CBaKor Off OKOBa Y NPOMEHJbMBaMa KOPUIINEHUM Yy MOZAETY TOM OJcTymamy. HeratnBHa
BPEIHOCT OJCTyIIaka Ha 0a3u NCTOPHjCKE ACKOMIIO3UITHje He yKa3yje Ha aedianujy, Beh Ha
TO na T (pakTopw yTHUy Aa ce croma uH(anuje Halje Mcmox cBoje OCHOBHE IMPOjeKIHje
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reHepUcaHe T0J] YCJIOBOM Jia HeMa IOKOBa Y IejioM mepuony [Bunetu Finck w Tillmann,
2019].

padwkoH 12. UcTopmjcka AeKoMno3uumja TpoMece4yHe NnpoMeHe MHdnaumje Ha 6asu
cTpykTypHor VAR mopena
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V3B op: kanky nauuje ay Topa.

'padwkoH 13. UcTopujcka AeKkomMno3uumja TpoMeceYyHe NpomeHe MHnNauuje Ha aomahe n
rno6anHe cakTope
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3B op: kanky naumje ay Topa.

JloOujenu pe3yaTatu nokasyjy aa je y nepuoay 2010-2011, xkao u rokom 2012, gompuHoC
rnHGIIAMjH TOTUIA0 U Of IM00aTHUX IIOKOBA (PacTa CBETCKUX LIEHAa IPUMapHHUX IIPOU3BOJIA)
u ox gomahux ¢akropa (genpeuunjanrje IMHapa mpeMa eBpy), Ipu 4eMy je y IpBoj MOJIOBUHH
2012. mocebHO OMo m3pakeH ytuiaj momahux gaxrtopa. Om kpaja 2012. mo 2016. roaune
riio0aHu (HaKTOpHU UMaNK Cy HeraTuBaH edekaT Ha HH(IAH]y, IITO je 1eJI0M KOMIIEH30BaHO
nomahuM QaxkTopumMa M MOXKE ce JOBECTH y Be3y ca edekTuma ybOiakaBamba MOHETapHE
nosmtike Haponne 6anke CpOuje, koju cy cripednin f1a ce nH(aanuja Hale y HeraTUBHO]
30HU. Ilpu Tome, ox mouerka 2017. AeBU3HU KypcC je YTHIIA0 HA CMamkeHe Bapujadbunnrera
uH(pnanuje, a 1o nmouerka 2019. rogune u 3apaje Ha qomaheM TPIKUIITY, IITO CE MPE CBera
MOJKE JIOBECTH Y Be3y ca edekTnMa QrcKaiHe KOHconuaanuje. PesynraTn ananmse ykasyjy u
Ha To Aa pact uHduanuje ox 2021. Boge mpe cBera rodannu daxkropu. Panu jenHocraBHHje
HHTEpIpeTalyje, IOKOBU cy Ha TpaduKoHy mojaesbeHn Ha Aomahe u riaodanHe.
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JloOujenu pe3yiTatu Ha 0a3u CTPYKTypHOT VAR Mojiena y noriiey yTuiaja riio0aaTHux u
momahmux ¢akropa Ha WH(OIANM]Y Y BEITHKO] MEPH CY y CarIaCHOCTH C pe3yiTaThuMa
n00MjeHUM Ha OCHOBY METO/IE INIaBHUX KOMIIOHEHATa, IITO yKa3yje Ha poOYCHOCT JOOHjeHUX
OlIcHA.

5. 3akibyuax

VY 3aKkibydKy J1ajeMo pe3yNTaTe TP MPHUCTYIIa KOja CMO KOPUCTHIIN KaKO OMCMO TECTHPAITH
y KO0jOj Mepu Cy y mIperxomHux 15 roguna rimobanHu u momahu (GakTopu ONpeaeTuiu
nuHaMuKy uHbammje y CpOuju, Kao U Koju ¢y (GaKTOpH Y KOM IIEPHOIY ITPEOBIIaaBaIH.

Onena pmompuHOCa ri00amHOT, pernoHamHor u nomaher ¢dakropa Mehyromummoj
MH(IAMjU TPUMEHOM METOJe IVIaBHE KOMIOHeHTe paljeHa je 3a mepuon janyap 2007 —
okToOap 2021. 3a 33 eBporicke 3emibe, Ykibyuyjyhin u Cpoujy. Pesynarartu nodujenu 3a Cpoujy
ynyhyjy Ha ounrienaH 3akJbydak 1a je 10 kpaja 2012. ronuHe nHbIanmja Oua 3HaTHO BUINA
Y BOJIATWJIHM]ja HETO LITO je To OMo ciydaj ¢ BehnWHOM ocTanux 3emMasba U3 y30pKa, a Ipe cBera
y nopehemy ca 30HOM eBpa. Takole, youaBa ce aa ce ox kpaja 2013. roguHe undanuja y
CpOuju u 30HM eBpa kpehe Ha cnmyHMM HHBoMMa. JlajbuM aHanM3ama, a MOCMaTpaHo Io
KOMIIOHEHTaMa, 00jalllikbeHo je Ja je Ha 3HaTHO Buly uHpnanujy y CpOuju y nepuoay npe
2013. roauHe yTHIIATa U HOMHHAJIHA JCHpenyjalyja AMHApa MpemMa eBpy, Koja je J0JaTHO
nojayaBaja edexar BHIIMX YBO3HHMX II€HAa II0 OCHOBY pacTa CBETCKHX LeHa Hajte u
NpUMapHUX HOJBOIPUBPEIHUX MPOMU3BOAA, a JEIOM M pacT HMOTpollmke BoleH 3apagama. C
Ipyre crpaHe, oOe30eheHa penaTHBHA CTAaOWIIHOCT JEBU3HOT Kypca H yCHApaBame
MH(IIAMOHNX OYEKHMBaba, y3 ePeKTe TI00THIX (akTopa (HIKE CBETCKE LIEHE MPUMapPHUX
NpoM3BOJa), OWIM Cy KJbYYHH (akTOpu KOjU Cy AONPHUHEIH ToMe na Mmelhyroaumma
undnanuja ox 2013. no kpaja 2020. roauHe y MpOceKy U3HOCH 0KO 2%.

Jlashe, eKOHOMETpPHjCKa OICHA yTHIlaja KOHKPETHUX Tio0amHuX u goMahux dakTopa Ha
nHbmanujy y CpOuju, Koja je BpIleHa Ha TPOMECEYHHM CepHjaMa I0JIaTaka 3a TEepHOJ O]l
npeor tpomeceuja 2009. 3akbyuHo ¢ tpehium Tpomeceujem 2021. romuHe, moTBphyje aa,
nopes Gpaktopa u3 MeljyHapoJHOT OKpyXKema (YBO3HHX IleHa W CBETCKHX IIeHAa MPUMapHHUX
MOJHONIPUBPEIHUX TIPOU3BO/IA), HA MHGmanujy y Cpouju ytray u nomahu GakTopu — Kype
JMHapa, HHGIIAMOHA OYSKUBakha U 3apajie. YTIPaBo CTaTHCTUYKA 3HAYajHOCT KoeduijeHara
y3 JIEBU3HU Kypc M WH(IANNOHA OYeKHWBamka yKaszyje Ha 3Ha4yaj] yCHIPEHOCTH MH(IAIMOHUX
OYEKMBakha U pellaTHBHE CTAaOMIIHOCTH JEBU3HOT Kypca 3a nomahy uHbiamujy, ynme ce
notephyje Ja Cy oOdyBaHa peNaTHBHA CTAOMJIHOCT JWHApa MpeMa €Bpy M YCHIpeHa
UH(IAIMOHA OYEKWBamha Yy 3HATHOj] MEpU JIONPUHENH OYyBamy LEHOBHE CTA0MIHOCTH Y
Cpbuju y nepuoxay ox 2013. ronune. JloOujeHe pe3yaTare OIeHHIN CMO B Y3 TOMOh HEKOJIMKO
JOJAaTHUX MOZela y KOjUMa CMO BapHpalld eKcTepHE (akTope, MpPH YeMy C€ OLCHCHH
koeunmjentn y3 momahe pakrope HUCY 3HAYAJHI]E IPOMEHHIIH, IITO YKa3yje Ha poOYCHOCT
noOujeHux oriena. /loOujeHn pe3ynraTtiu HeIBOCMUCIEHO yyhyjy Ha To aa u jomahu paxropu
3Ha4ajHO yTH4y Ha uHGnanujy y Cpouju u aa cy 3a 06e36eherme Hicke u cTabuitHe nH Ianmje
HEOIXOJIHE peTaTHBHA CTAOMITHOCT JICBH3HOT Kypca U yCUAPEHOCT HHGIIAIMOHUX OUEKUBAbhA,
Ka0 ¥ KOHTpoJa pacta roMahe Tpaxme.
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Onena ctpyktypHor VAR Mopena, KOju YKJbydyje TPOMECEYHY CTOIy HHQIaIuje y
Cp0Ouju, mpoMeHy CBETCKHX IleHa NMPUMAapHUX IOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BONA, TPOMECECUHY
MHQIANMjy y 30HH €Bpa, IPOMEHY HOMHHAJHOT Kypca AWHapa Ipema eBpy, MH(IalnoHa
OUYCKHBama (DPUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa YHAmpeJ W MPOMEHEe HOMUHAIHHX
YKYITHUX 3apajia, yiryhyje Ha To 1a nHbIagja To3uTHBHO pearyje Ha III0KOBE CBETCKUX IleHa
HNpUMapHUX TOJBONPUBPEIHUX MTPOU3BOIA M MH(IIALN]Y Y 30HH €Bpa, Kao U Ha UH(DIAIHOHA
OUYCKHMBama, U Taj YTHIIAj je CTATHCTUYKY 3Ha4YajaH 3a [pBa JiBa TpoMecedja. Y TUIaj AeBU3HOT
Kypca Takol)e je 3HadajaH ¢ TOMaKOM O] jeTHOT TpoMecedja U MCIIPABHOT je 3HaKa. JequHo ce
yTHLA] LIOKOBAa Yy 3apajaMa Ha WHQIAIM])Yy Y OBOM CIIy4ajy HHje MOKa3a0 CTATHCTHUKU
3Ha4ajHUM. CITUYHY pe3yNTaTh Jo0Hjajy ce M KaJla ce YMECTO IIaTa KOPHCTH IPOU3BOIHH jas.
To 6u Mormo ma ymyhyje Ha To Aa je u 'y ciydajy CpOuje y mpeTxoQHOM MepHoIy Ociiaduia
Be3a m3Mmel)y nH(anuje u Ipou3BOAHOT ja3a.

HcTopujckoM JeKOMIO3UIN]OM KBaHTH(HUKOBAIM CMO M KOJIMKHU CE JI€0 BapHjaOHInTeTa
uHpIaMje MOoXKe O0jaCHHUTH JeNIOBalkbeM IMOKOBAa KOHKPETHHX TJOOAamHUX W AoMahux
(hakTopa xopumrthennx y Mmozeny. JloOujenu pesynraru nokasyjy na je y mepuoxay 2010-2011,
Kao u TokoM 2012, nonpuHoC WHGIANM]H TOTHIA0 U O INI00AIHUX IIOKOBA (pacTa CBETCKUX
IeHa MpUMapHUX MPou3Boaa) U oA qomahux dakTopa (memperyjanyje TMHApa MpeMa eBpy),
mpu 4eMy je y mpBoj nojoBuHU 2012. moceOHO O6wo m3paxkeH yruiaj nomahux daxropa. Oxn
kpaja 2012. no 2016. rogune rnodanHu GakTopu Cy MManu HeraTuBaH edekaT Ha KpeTame
uHDIaIMje, MTo je MeJIoM KOMITeH30BaHO aoMahuMm dakrtopuma, Mehy KojumMa Cy U Mepe
MoHeTapHe nonuThke Haponne 6anke CpOuje, koju cy crpeuwin Aa ce nHdmanyja Hahe y
HETaTHBHO] 30HU. Y3 To, on moyerka 2017. neBU3HH Kypc je yTULA0 Ha CMambeme
BapHjabmmTeTa nHMIAIH]C.

Pe3ynTaTu cBux aHayim3a 1Mokasyjy aa je pact uHduanuje ox nodetka 2021. roaunae BoheH
mpe cBera riao0aiHuM (haKTOpUMa, IITO CE MOXKE JIOBECTH Y BE3y C PACTOM IICHA MPUMAPHUX
MPOU3BO/Ia, 3aCTOjUMa Yy TNIOOATHHMM JIaHI[MMa CHA0/IeBama, KOjU Cy, 3aj€ITHO IMOCMaTpaHo,
YTHUIAIA Ha 3HATaH PacT TPOIIKOBHHMX NPHTHCaKa W Bulle mpousBohauke nene. C mpyre
CTpaHe, O4YyBaHa peJaTHBHA CTAaOWIHOCT JEBHU3HOT Kypca, YCHIApEHa WHQIIAIMOHA
OUYCKHBama, Y3 OTBOPEH HEraTHBaH NMPOWU3BOJHU ja3, clipeyaBaiy cy na nomahu dakropu y
Behoj Mepw mompuHeCy pacTy Mehyromumme YKyImHe WHQIIANHje W OYyBadM Cy Oa3Hy
UMH}IIAN]jy Ha HICKOM HUBOY.

Konauno, moOwiu cMO W pe3ynraT Ja TJIo0aJHM IIOKOBH oOjammaBajy oko 50%
Bapujadbmmmrera nHanuje y Cpouju, MTO 3HAYN 12 TIPUIUKOM NpeaBuhama nHIamje 3a
TOJIMHY W JIBE TOJMHE YHATPE/, OKO MOJIOBUHE Ipellke MpeaBulama MoTuie o] roOaTHuX
¢akTopa.
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AHeEKc

Mpernen 3emarba ykibyyeHux y aHanusy PCA

Benruvja Manta Yewka
[aHcka XonaHavja XpBaTcka
Hemauka AycTtpuja Mahapcka
EcToHuja CnoBeHuja [Morbcka
Wpcka CnoBauka PymyHuja
Ipyka duHcka CeBepHa MakegoHuja
LLnaHunja MopTyranuja Cpbuja
dpaHuycka LLiBeacka

Utanwvja Wcnang

Kunap HopseLlwka

JleToHuja LLIsajuapcka

JlutBaHuja Typcka

JlykceHbypr Byrapcka

Onuc cepuja kopuwheHux y aHanusu

OsHaka Hasve npomeHsbunBe V3Bop noparaka
prices_sa MHpekc noTpoluaykux LeHa, aecesoHvpaHa cepuja npumerom X-12 ARIMA P3C

. . AHKeTa 0 MHDNAUNOHUM
inf_exp MHdnaumoHa oveknBara hmHaHCHjCKOr CekTopa 3a roavHy AaHa yHanpes,

ovekvBamvma, bnymbepr

HomwuHanHm ecbekTMBHM KypC AnHapa npema Kopnv BanyTa Kojy YMHe eBpo 1
neert ponap y pasmepu 80%:20%; pacT BpeHOCTH ykasyje Ha anpeuujaumjy, nag HBC
BPEOHOCTU Ha Aenpeuujauujy

nkeur. HomuHanHmu Kkypc AvuHapa npema eBpy; pacT BPe4HOCTY yka3yje Ha HEC
! Aenpeuvjauujy, nag BpeAHOCTY Ha anpeumjaumjy
wages_sat HomuHanHe HeTo 3apage ykynHe, Aece3oHupaHa cepuja npumeHom X-12 ARIMA P3C

XapMOHW30BaHM UHAEKC NOTPOLLAYKMX LieHa 3a 30HY eBpa, Aece3oHMpaHa cepuja

ea_prices_sat npuMeHoM X-12 ARIMA EBpocrat
agric_pricest CBeTcKe LeHe NpuMapHuX norbonpueBpeaH1x npovssoda, y USD Ceertcka 6aHka
oil_pricet CseTcke ULeHe HadpTe Tuna 6pent, y USD CeeTcka 6aHka
MocTtaBmeHa orpaHuyerwa y SVAR Moaeny ga 6u ce nugeHTUuKoBanm LLOKOBU
[eBuauu

[MpomeHbLMBa/LWLOKOBU nobanHn  mobanuu  Oomahu  [Jomahm  HOomahu  Oomahu  kypc
CBeTcke LieHe NpuM. Norb. . 0 0 0 0 0 0
npouseoga
WHdnaumja y 301K eBpa * * 0 0 0 0 0
Sapane * * * 0 0 0 0
[MpoMeHa NoTpoLIaYKuX LieHa * * * * 0 0 0
VHdbnaumoHa oueknBatba * * * * * 0 0

* * N * * * 0

[leBn3HM Kypc

HanowmeHa: * 6e3 orpaHuyersa.
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YTuuaj MaKkpoekoHOMCKe CTabunHocTn Ha npuBaTHe (PMKCHE MHBECTULIMje Y oaabpaHum 3eMrbama
cpeamwe U jyrouctoyHe Espone
Munan Tpajkosuh

Amncrpakt: Pag ncrpaxyje y3pouHo-mocienuune Bese n3mehy MakpoeKOHOMCKE CTAOWIIHOCTH M NPHBATHUX (DUKCHHUX
uHBectunyja y nepuoxy on 2001. no 2019. roauue, y 3eMibaMa Cpellibeé U JyrOMCTOYHE EBpore koje y MOHETapHO]
HOJIUTULM IPHMEbY]y PEXKHUM HHOIALNOHOT [UJbarka. MakpoeKOHOMCKY CTaOMIIHOCT alipOKCHMHPaMO IIPOMEHOM CTOIIe
unpnamuje, yuerhem neduimra tekyher pauyna miartHor 6mnanca y BAI1-y u npomenowm yuentha ¢uckantor nepunura
y BAIl-y. V cBpxy aHajm3e OLEHEH je MoJes naHena ¢ GUKCHHM e(eKTUMa, Y3 HCTOBPEMEHY KOHTPOJY 3a CTaHIapaHe
NETepMUHAHTE MHBECTUIMja (KBAIUTET MHCTUTYIM]jA, €KCTEpHA TPaXKiha, PElaTHBHA IIeHAa KaWTAIHUX Ao0apa, pearHa
KaMaTHa CTOIa, OTBOPEHOCT €KOHOMH]E U Pa3BUjEHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKHINTA). Pe3ynTaTn mokasyjy a moOoJbliame
NOKa3aTesba MaKPOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH MO3UTHBHO yTHUe Ha pacT yuentha npuBaTHUX GUKCHUX nHBecTHIMja y BJIIT-
y, 94AMe ce Mo0oJbIIaBajy MepCIeKTHBE MpUBpeHOT pacta. OuemeHn Mozen noTephyje n f1a Ha pact ydenrha npuBaTHHX
¢ukcHux wuBectunuja y B/IIl-y mosuTHBHO yTHMYy M TOOOJBIIAEEe KBAJMTETA WHCTHUTYNHja W APYre CTaHIapIHe
JeTepMHUHAHTE NPUBATHUX UHBECTULIMja. AHAIIM3a Takolje mokasyje poOyCHOCT y yCIOBMMA IIPUMEHE MaHena ¢ puKCHUM
WM CITy4ajHUM e()eKTUMa, Kao M y yCIOBHMa Kopulnhemha pasIMuyuTHX KOHTPOJIHUX Bapujaliiu.

Kibyune peum: mpuBatHe uHBectTHuHje, uHGuauuja, Tekyhu mepuuut, QuckanHu AeDULUT, KBAJIUTET HHCTUTYLH]a,
peajiHa KaMaTHa CTOIla, PelaTUBHA LIEHa KalUTaJHUX N00apa, eKCTepHa TPaxiba, OTBOPEHOCT €KOHOMHMjE, Pa3BUjeHOCT
(hbMHAHCH]CKOT TP KUIIITA

[JEL Code]: E22, E3, E52, E61




HeTexHUYKK pe3nme

MoTHBanyja 3a 0BO HCTpaXKHMBamke MPOU3ANUIA je Ipe CBera M3 KOHKPETHHX pe3ysTara y HOIJIeAy pacTa NPUBATHHX
unBectunja U b/{I1-a xoje je CpOuja ocTBapmiia HAKOH MOCTH3amka IICHOBHE U (PHMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH U CIIPOBEACHE
(duckamHe KoHcomuaanuje. Y ToaMHaMa mpe maHaemuje, npuBpenHu pact y Cpbuju yopsao je Ha 4,5% u 4,2%,
PECIIEKTHBHO, JOK je TOKOM IBe roamHe manaemuje, y 2020. u 2021, Cpbuja octBapmia kymynatusHE pacT B/II1-a ox
6,4%. UctoBpemeHo, yuenihe ykynHux GukcHux nHBectunuja y b/I1-y mpubmmxkasa ce xesbeHOM HUBOY o1 25% BJII1-
a. [lopen Tora, moacTHIIAj MOTHYE U U3 TEOPHjCKE YIIOTE KOjy OM MaKpPOEKOHOMCKA CTaOMITHOCT Tpebao a iMa y Moriery
noBehama eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, Ka0 U M3 YMILEHHMIIE JIa je, 32 Pa3JIuKy OJl Pa3BHjeHHUX 3eMajba, Y 3eMJbaMa Cpeambe U
jyrouctoune EBpome oBoM muTamy mocBelieHO 3HATHO Mame Naxkme. C 003UpoM Ha HHU3 CHEHU(PUIHOCTH, MEPHOIEC
U3paXKeHe MaKPOSKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH U MPOLIEC TPAH3UIMje KPO3 KOjH Cy MPOIIUIE, HABEACHE 3eMJbE IPEACTABIbAjy
OJUTMYHE KaHIWUAATE 32 OBAKBY aHAIU3Y.

Pan xao 3aBucHy Bapuja0iry He KOPUCTH CTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIN]E, IITO je HajuenThu ciyyaj y JOCTYIIHO]j IUTEPaTypH,
Beh npuBatHe (ukcHe mHBecTHuuje. KopuihemeM (HUKCHUX MHBECTHIMja MHBECTHIIOHA aKTUBHOCT carjeaBa ce Ha
cBeoOyXBaTHUjH HAYMH, IIPH YeMy Ce ITOCMaTpameM CaMO FHHXOBE IPHUBaTHE KOMIOHEHTEe y HajBeho] MepH HCKIbydyje
JMCKPELIMOHH YTHULA] Ip)KaBe Ha PAacT MHBECTHIMja. Y TPEHYTKY MHCamba OBOT paja, a y CKIaay ca MH(popMauujama
JOCTYITHUM ayTopy, OBO j€ jeIMHM HCTPaKMBAYKK Paj KOjH y aHAIN3H YTHIaja MAaKPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH Ha
MHBECTHIIMje Kao 3aBUCHY BapHjabiy mocMarpa mpuBaTHe (GUKCHE HHBECTHIIU]E, a KOjH y y30pKy uMa u Cpoujy.

Pesynratu uctpaxuBama 1oka3syjy 1a je MOCTH3abe U OUyBambe MaKPOSKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH KJbY4YHH (hakToOp pacta
NpUBaTHUX (DMKCHUX WHBECTHIIMja U CAMUM THM KJbYYHO 3a IpuBpeaHu pact. [lopexn Tora, pe3yirarn aHaamuse MoTBphyjy
[la 3HaYajaH yTHUILAj HAa PAaCT MPUBATHHX MHBECTHIMja UMajy jauyarbe MHCTHUTYILMja, €KCTEPHA TPaXKiba, KaMaTHa CTOIa,
peraTHBHA IIeHa KaluTajla i OTBOPEHOCT EKOHOMH]eE.

U3 yriia MOHETapHE MOJIUTHKE, aHANIM3a IOKa3yje OMPaBIaHOCT PexXnMa HH(IAHMOHOT NJbaha KOje BOoe onabpaHe 3eMIbe
cpenme u jyrouctoune EBporme y unjeM je (OKyCy MoCTH3amhe W OUyBame HHCKe M cTabuiHe nHduanuje. [Topen tora,
aHalM3a MoTBphyje u J1a je jenHa ol KIby4HHX JCTCPMHUHAHTH PUBATHUX (UKCHAX MHBECTHUIIHMja PEATHA KaMaTHa CTOIA.
JonpuHoc pajaa oriiesia ce ¥y TOMe IITO Jaje JOJaTHH YBU/ y IIMTaba y BE3U C MOHETAPHOM ITOJUTHKOM, KOODIMHALIN]OM
MOHETapHE ¥ (PUCKAITHE TOJIUTHKE, KA0 U Y MUTAKkE EBPOIICKMX HHTETpaIja 3¢MaJba PErHoHa.

Kana je ped o puckanHoj nonuTuiy, aHaiau3a Mokasyje 1a camo mosehame GpuckanHor geuuuTa He JOBOIU HYKHO 10
CMameha HHBECTHIM]ja, ajli UIIaK yIyhyje Ha 3aK/bydak Jia je MMOXKEJbHO Ja Jp)KaBe MOJCTHYY WHBECTHLHUje Ha TepeT
Texyhe noTpouIme, Kao ¥ 1a HHBECTHIY]E IIOACTHIY aJJeKBaTHOM ITOPECKOM MOIUTHKOM. C 003MpOM Ha TO J1a CMambehe
KaMaTHE CTOIle MO3WTHBHO YTHYE HA PacT MHBECTHIHM]ja, pe3ydATaTH ymyhyjy Ha 3akjbydak Jia je y IOCMaTpaHHM
3eMJpaMa HeolxoJHa (MCKallHa IUCHUIUIMHA, Koja he, ¢ apyre cTpaHe, OTBOPHTH JIOJATHHU IIPOCTOP IEHTPATHUM
OaHKama Ja cMambe peepeHTHY KaMaTHY CTOITy HA HajMamkU MOTYhH HHBO KOjH HE YyIpoKaBa IEHOBHY CTa0MIIHOCT Kao
OCHOBHU IINJb.

Kana je ped o cTpykTypHIM HOIUTHKaMa, TIOKa3aHO je U J1a je jelaH o]l KIbYYHHUX (paKTopa pacTa MHBECTHUIN]a TOO0JbIIAE
KBaJMTETa MHCTHUTYLHja, KOje je MOACTAKHYTO M KOOPAMHUPAHO KpO3 IpOIeC MpHCTyHmama EBPOINCKOj YHHjH, LITO
noTBplyje onpaBraHoCT 0JUTyKe IOCMaTPaHUX 3eMaJba Ja yiia3ak y EBpoIicKy yHHjy OCTaBe Kao CBOj CHOJbHOIIOIUTHIKH
HpHOPUTET. Pasu ojaTHOT MOACTHIIAkA PACTa U3B03a U pacTa OTBOPEHOCTH €KOHOMHUje (Op>KH pacT CHOJbHOTPrOBHHCKE
pa3mene ox b/II1-a), anann3a nokasyje BaXKHOCT CIIpoBolh)erba IMOJIHUTHKA KOje CTUMYJIHIITY HHIYCTPHjCKY IPOH3BOIY U
OCTaJIe U3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOPE Y IOMEHY po0e, ajli U y JOMEHY yciyra.

PesynraTn aHanu3se rnokasyjy ¥ Aa Ha IPUBATHE MHBECTHLMjE 3HATHO YTHUYE EKCTEPHA TPAXKiba, IITO U3 YIia YIPaBibatba
€KOHOMCKOM IIOJINTUKOM YyKa3yje Ha TO Ja je HPHIMKOM IOHOIIEeHa OJUTyKa O €KOHOMCKO] HMOJIMTUIM IOTPEeOHO na
HOCMAaTPaHe 3eMJbe 030MJbHO Pa3MaTpajy NMepcHeKTHBE TII00AIHOT PacTa, a IIpe CBera pacTa y 30HH €Bpa.

VY CcBpXy aHanu3e OLEHEH je MOAEIN MaHena, NPH YeMy je MaKpOCKOHOMCKAa CTAaOMIHOCT alpOKCHMHUpaHa HPOMEHOM
ropummbe crone mHbranuje, ydemhem nedumura Tekyher padyna miatHor Omnanca y B/III-y u nmpomenom yuemtha




¢uckansor neduuura y BJII-y. McTroBpeMeHHM KOHTPOJIHCAKEM 3a CTaHIApAHE NSTCPMHUHAHTE MHBECTHUIMja KOje ce
cpelly y JMTeparypu, paj HCTpaxyje [a JId M Kako Ha HpuBaTHEe (MKCHE WHBECTHLMjE YTHUY IPE CBera KBAJIHUTET
UHCTUTYIIHja, JI1 U eKCTePHA TPaXKkba, KAMaTHE CTOIIE, PEIaTHBHA 1IeHa KaluTalla, OTBOPEHOCT EKOHOMU]jE M Pa3BHjEHOCT
(hMHAHCH]CKOT TPXKHIIITA.
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MwunaH Tpajkosuh

1. YBoa

MakpoekoHOMCKa HECTaOMJIHOCT cBe demrhe ce pa3maTpa Kao jemaH oj Boaehmx
E€KOHOMCKHX PU3MKa U CBE j& BUIIIC PaJHUX Mamupa Koju ce 0aBe OBOM TeMOM, cyrepuiryhn
3Ha4YajaH YTUIA] BOJATUIHOCTH MAaKPOCKOHOMCKHMX II0Ka3aTe/ba Ha WHBECTUIUjC U
npuBpeqHH pacT. Kiby4HH pas3nor Koju ce Hala3W y OCHOBH TAaKBOT pa3MUIILIbama jecTe
YHLECHHIIA JIa CY U3JAllM 32 WHBECTHIMje TI0 MPUPOAU YIIaBHOM BEIUKH, BHIICTOIUIILH,
ACJIOM I'OTOBO YBEK HCIIOBpPATHH, ITOAJIOKHU OJJIaralkby U, Kao TaKBH, HOCTajy BpPJIO OCCTJbUBU
Ha HEM3BECHOCT y Torieny Oyayhux mpuHOca, KOjU MaK y BEJIMKO) MEpH 3aBHCE OJ BUCHHE
uH}Ialuje, MpeMuje pu3rKa, YHYTPAIIbhEe U CII0JbHE HEPABHOTEXKE, MPOMEHA JICBU3HOT Kypca
U IPYTUX MaKPOEKOHOMCKHX MOKa3aTesba.

VYKONUKO je [UJb EKOHOMCKE IIOJNUTHKE jelHEe IpXKaBe CTHMYJIUCAkE HHBECTHIUja
HPUBATHOT CEKTOPa, MAKPOSKOHOMCKA M (PMHAHCH]CKa CTaOMITHOCT, T€ KPEANOMINTET YKYITHE
€KOHOMCKE MOJHUTUKE MOTY OWUTH BaXXHHMjU O]l oApeleHMX HHMBOa KaMaTHHX CTOMA WX
¢duckamanx noacrunaja. [locMaTpaHo u3 yria Bohema EKOHOMCKE IOJIUTHKE Ha OTIEPATHBHOM
HHUBOY, 3aHEMapUBame HEMOBOJBHUX edekaTa MaKpOSKOHOMCKE HECTaOMIHOCTH U
HEM3BECHOCTH Y €KOHOMHjH MOKE 32 MOCJIEIHIy Ja MMa MOTPELIHE MPOLCHE W CyBHUIIEe
ONTUMHUCTHYHE MaKPOCKOHOMCKE M (HCKalHE MpOjeKIfje, IITO je MOCeOHO OMacHoO Y
HepHoIMMa Kaj1a HOCHOIIM €KOHOMCKE TIOJIMTHKE OJUTyde Jla CMamhe KaMaTHE U TIOPECKE CTOIIE.
Hdpyrum peunma, GUCKaIHA U APYTH MOACTHLAJH HEKaJa MOpajy OMTH BeoMa BEIMKH Ja Ou
UMallil 3HavyajaH yTUIaj Ha COPEMHOCT 38 HHBECTHPAE, YKOIHUKO je HEM3BECHOCT Y MOy
€KOHOMCKOT OKPY’KeHha H3paKeHa, a KPeIUOMIUTET eKOHOMCKE TIOJINTHKE HU3aK. TakaB yrao
riiefama UMIUIMOUpPA Aa MOCTeIulla W BEIMKH TPOIIAK MAaKPOEKOHOMCKE HECTaOMIHOCTU
MOXe OWTH YNnpaBO HEIOBOJbAH HUBO MHBECTHIIM]ja, HAPOUUTO Kaja je ped O 3emibaMa y
pa3Bojy. OHO mTO M OpojHa UCTPaKNBarba CYTepHIly jecTe 1a HUBOM KAMaTHUX U IMIOPECKUX
cToma MOry OMTH OJ CEeKyHJapHOT 3Hayaja Kao JETepPMUHAHTE YKYIHUX HWHBECTULHja Y
OJTHOCY Ha HECTAOMITHOCT Y MaKpOEKOHOMCKHM IOKa3aTeJbiMa Uy OJJHOCY Ha MMOTEHIIHjaTHe
IPOMEHE y €KOHOMCKO] MOJUTHIM jeqHe 3eMibe. OBaj paj MOKyIIaBa Jia Mpy>Xu eMITUPH]jCKe
JIOKa3e 3a TaKBa U CIMYHA TJICTUILTA.

VYTHIaj MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH Ha PA3IUUUTE TIOKA3aTeJbe PEaTHOT CEKTOpa TeMa
je Koja je y CTpyYHO] jaBHOCTH TipenMeT aebare Beh memenmjama. Jeman on Hajuernmrhmx
cerMeHara oBe jebare jecte yTHIaj (IyKTyaruja JIEBU3HOT Kypca Ha CIOJbHOTPTOBHHCKH
JIeQUIUT U Jpyre MaKpoeKOHOMCKE MoKa3aresbe, Kpo3 1mTa ce, u3mel)y ocranor, nmpeiaMa u
nebaTa O pajIMYUTHM DPESKUMHMa MOHETapHE TOJNUTHKE M FHbUXOBHM INPEJIHOCTUMA U
OrpaHHuCHUMA.

Bapujanuje Ha oBy Temy cy OpojHe. OcumM paciipaBa 0 QIyKTyauuju JeBU3HOT Kypca y
KOHTEKCTY TPHUBPEIHOT pacTa W pas3Boja, Tekyher neduuuta ¥ JPYyruxX EKOHOMCKHX
HoKa3aresjba, OOMMHA JINTEpaTypa HaIlMCcaHa je M Ha CPOXHY TEeMy Kao INTO je YTHUIIaj
uH(}IanMje Ha MPUBPEAHU PacT, a OPOjHU ayTopu AeTajbHO 00palyjy M Teme MOBE3aHOCTH
MaKpOEKOHOMCKE BOJIATHIIHOCTH W BOJATHIIHOCTH HA (PMHAHCH]CKUM TPIKUILTHMA.

Mehytum, wnako cy y3podHO-mochnequ4He Bede wu3Mely pasiamuuTux  00JMKa
MaKpOCKOHOMCKE BOJATHJIHOCTH W BapHjabiu peajHOr M EKCTEPHOTI CEKTOopa JeTajbHO
UCTPaKeHE y eMITMPHUjCKO]j IUTEPATypH 32 pa3BUjeHE 3eMJbe, 3eMJbaMa Y TPAH3UIU]H U CPEbEe




YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabUMHOCTN Ha NpuBaTHe PMKCHE MHBECTULMje Y ogabpaHum 3emrbaMa cpehe u
jyronctouHe EBpone

pa3BujeHUM 3eMJbaMa MocBehieHo je 3HaTHO Mambe MaXke y TOM Morieny. MakpoeKoHOMCKa
HECTaOWMITHOCT je Y TOCIIeIHUX HEKOJIMKO JerieHrja Omia y Behoj Mepu pucyTHA y 3eMJbaMa
Yy Pa3BOjy, O KOjUX je BEIHKH Opoj Mpoja3uo YjeAHO U KPO3 MPOIeC TPaH3WIHUjE W3
LCHTPAIHOIUIAHCKE y KAIMUTAJUCTUYKY TPUBPENy, IITO OBE 3eMJbE€ UHHH OJJIUYHUM
KaH/IUJaTUMa 332 OBAKBY aHAIN3Y.

[IpenMeTr wucTpakuBama y OBOM pajy j€ HCHUTHBAaKkE YTHIaja MaKpPOESKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH Ha MpHUBaTHE (MKCHE MHBECTHUILIM]jE Y 3eMJbaMa Cpeame U jyrouctoune EBpome
KOj€ Y MOHETapHO] TOJIMTHIIA TTPUMEY]Y PEKUM ITnJbamkba nHpmanuje. KoaTponucamem 3a
CTaHIap/IHe JeTePMHUHAHTE MHBECTUIIH]a Koje ce cpehy y mureparypu, pan he uctpaxutu na
JM M HA KOJM HAYMH Ha TNpUBaTHe (DUKCHE WHBECTHUIIMjE YTUYY ITIpE CBera KBaJUTET
WHCTUTYIMja, ald W eKCTepHa TpaKmka, KaMaTHE CTOIe, pellaTHBHA IleHa KalHTania,
OTBOPEHOCT €KOHOMU]E M pa3BUjeHOCT MHAHCHjCKOT TpkumiTa. L{nib pana je ma Ha mpumepy
onabpaHuXx 3eMaiba Cpefilbe U jyrouctouHe EBpome mokaxke 3Hauyaj U KBaHTU(QUKYjE YTHIA]
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH Ha pacT yuerrha npuBatHux GUKCHUX HHBecTUIHja Y BJII1-y.
OcHOBHa XHITOTE3a pajia jecTe Aa je Taj yTHIaj CTATUCTUYKY 3Ha4yajaH U TIO3UTUBAH, OJTHOCHO
J1a MOCTU3AbE U 0UyBambe MAaKPOSKOHOMCKE CTA0MITHOCTH Y 3eMJbaMa CPEAbEe U JyTOUCTOYHE
EBpomne koje mpuMemyjy pekuM HHGIANHNOHOT MHJbahba MMa ITO3WTHUBAH YTHUIA] HA pacT
yuentha npuBaTHUX ¢ukcHuX nHBecTHnHja y B/IIl-y. ¥ pany cy kao koHTponHE Bapujadie
KopulThieH! KBAJIMTET UHCTUTYIIM]ja, EKCTEPHA TPaXiha, PEIaTHBHA [IEHA KAUTATHUX J[00apa,
pealHa KamMaTHa CTOIIa, CIIOJFHOTPTOBHMHCKA OTBOPEHOCT M Pa3BHjEHOCT (HUHAHCH]CKOT
TpxkuiTa. MctpaxuBame je ypaleHo mpeTe:kHO Ha OCHOBY IojiaTaka u3 MelhyHapomHux 0aza
Melhynaponnor monetapHor (onna, Ceercke 6anke, OEIl/I-a u EBpocrara. Ouena yruiaja
MaKpOEKOHOMCKE CTa0MITHOCTH Ha IpHWBaTHe (JMKCHE WHBECTHIHMje Oa3upaHa je Ha MaHe-
-aHaJIM3W MaKpPOEKOHOMCKHMX W JPYTHUX TOoJaTaka 3a IeT 3eMajba Cpellibe W jJYyTOMCTOYHE
EBporme koje ce Hanaze y pexxuMmy Husbamba uHpIauuje. AHanuza je ypaheHa Ha TpuUMeEpy
Yemike, [Tosscke, Mahapcke, Pymynuje u Cpouje. EkoHOMETpHjCcKa aHaM3a 00yxXBaTa Mmepuo;I
ox 2001. mo 2019. ronuHe, MOK NECKPUNTHBHA aHAN3a MaKPOEKOHOMCKHX KpeTama Jaje 1
KpaTak nperjie]] MAaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Y THM 3eMJbaMa TOKOM JEBEICCETHX FOIUHA.

360r yera oBaj y3pOuYHO-MOCJEIUYHH OJHOC HCHUTYjeMO HAa NPHUMePY 3eMaba
cpenme u jyroucroune EBpone? [IpBo, TOKkOM Tieprioia TpaH3HUIH]je C IICHTPATHOIIAHCKE Ha
KalUTaIMCTHUKY MPHUBPENY, 3eMJbE Cpelbe U jyroucrouHe EBpone 3abenexuie cy BUCOKE
crore pacta unBectunuja u bJ{[1-a, anu cy ce y mojemuHUM MEepHOAMMA CyouyaBajie U ca
WHTEPHUM M €KCTEPHUM HEepaBHOTEX aMa U NoBehiaHOM MaKpOEKOHOMCKOM HeCTaOMITHOIIY.
[lopen Tora, TOKOM NMpeTXOJIHE ABE ACLEHHjE, NHBECTULM]E€ Y OBUM 3eMJbaMa y MPOCEKY CY
oune Behe ox pasBujeHHX 3eMasba (Cpa3MEpPHO BEIMYMHH E€KOHOMHjE), alu cy Owie u
BOJIATHJIHU]E, Y3 H3pakeHe pasinke n3Mely MojeIMHIX 3eMajba Y HUBOY HHBECTHIU]ja. [Ipyro,
NapajiellHO ca CHaKHUM HPUBPEIHMM pacToOM, 3eMJbE Cpelme U jyroucrouHe Espome
npoJia3uiie Cy Kpo3 BEJIMKE HHCTUTYLIUOHAITHE, TOJIMTHYKE, COLIMjaTHE U TPUBPEIHE POMEHE,
ITO Cy MPOIIECH KOjH YECTO TIOBOJIE U J0 MoBehaHe MaKpOSKOHOMCKE HECTAOMIIHOCTH, a IITO
YX YMHU OJUIMYHUM KaHIWAATHMA 33 OBaKBY aHaIn3y. Ty Ipe cBera MUCIMMO Ha BOJATHIIHOCT
y cromaMa WH(pIanyje ¥ Ha BOJATHIHOCT JAEBU3HOT Kypca, alnu ce nmoBehiaHa BOJNATUIIHOCT
MO’ke MaHH(eCTOBATH B KPO3 APyTe MaKpOEeKOHOMCKE BapHjabdiie, MOIyT BUCOKUX OYIIETCKIX
U Tekyhux neduuuTa, mpeMuje pu3HKa M CIMYHO. 300T CBUX MOMEHYTHX KapaKTEepUCTHKA,
3eMJbe Cpelibe U jyroucrouHe EBpore mpeacraBibajy OJIMUaH y30pakK 3a UCIUTHBAE BE3E
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n3Mel)y MakpoexkoHOMCKe (HE)CTaOMIHOCTH W €KOHOMCKHX MeppopMaHCH, TaKO Ja TakBa
aHanmM3a MO)XKe€ JONpHHETH U 0OoJbeM pasyMmeBamy ongHoca u3Mely KIbydHHX
MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujabiu nonyT uH¢manyje, Tekyher u gpuckanHor nepunnra, AeBU3HOT
Kypca, unBectuija, ykymnHor B/I[1-a u nmpyrux. Tpehe, Cpbuja je Ha myTy nIa mocTaHe
ynaauma EBporicke yHHje, TOK Cy CBe 3eMJbe cpenmbe Eppone Beh wianuiie EBporcke yHuje.
Bynyhu na je makpoekoHOMCKa CTaOMIIHOCT, Y3 jauamke MHCTUTYIIM]a, jeAaH O IPelycIoBa 3a
ynazak y EBporncky yHHjy, OJI TMOCEOHOT je WuHTepeca NpPOYYUTH OJHOC wu3Melhy
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH W TIOKa3aTeba peatHor cekropa. Ilocmenme, Tpedbamo Ou ga
OBe 3eMJbe y QYXKEM POKY OCTBapyjy Behe crome mpuBpenHOT pacTta y OZHOCY Ha OCTaTak
EBporicke yHHje kako OM KOHBEprupayie y JOXOTKY M )KUBOTHOM CTaHAap]ly CTAHOBHHUIITBA
Ka Hajpa3BHjEHUjUM EBPOIICKUM 3eMJbaMa. AKO C€ CBE HaBEJCHO MMa y BHIY, PE3YITATH
OBAaKBOT pajia MOTJIH Ou OMTH 01 3Ha4aja 32 EKOHOMCKY MOJIMTUKY U IOCTH3ae BULIMX HUBOA
WHBECTHUIIMja ¥ CAMHM THM BUIIIUX CTOIA NPUBPEIHOT PacTa.

300r yera cy y paay y3eTe npuBaTHe (UKCHe HHBECTHUIIMje KA0 3aBUCHA Bapujadiaa?
WHBecTummje y ocHOBHa cpescTBa ((DMKCHE WHBECTHIM]E) ClIafiajy Y Haj3HavYajHHje QaKTope
npuBpenHor pacra. bes muxoBor nosehama Huje Moryhe y KOHTHHYUTETY OCTBapUBaTH
BHCOKE CTOIIe ITPHBPEIHOT pacTa, KOjé Cy HEONXOAHE 3a JYyrOPOYHH PacT >KUBOTHOT
CTaHJap/a CTAaHOBHUINTBA. JeJHAKO Ba)KHO, pacT MHBECTHIMja HUje OUTaH caMo ca acleKTa
YKYITHE CTOIEe NPUBPEIHOT pacta Beh U ca acmekTa CTpYKType NPUBPEIHOT pacta, 0JHOCHO
FETOBE JlyTOPOYHE OJP>KUBOCTH, 32 IITA je HEONMXOJHO J1a HHBECTHIIUjE Y [yTOM POKY pacTy
opxe ox B/II1-a. Pax ce He GaBu JOKa3MBameM OBUX HPETIIOCTABKU, C 003MPOM Ha 0a3n4Hy
€KOHOMCKY JIOTHKY U CariacHOCT €eKOHOMHCTA O OBOM NHTamy. OmnmrenpuxsahieHo MpaBuUiio
Yy €eKOHOMCKO] TIOJINTHIIN jecTe Mla OU cBaka 3emMJba Tpedalio /1a MMa 3a iJb moBehame yuenrha
naBectuimja y BJII1-y Ha Teper yuyemtha ¢uHamHe moTpomme, IpH YeMy ce Kao ONTHMallaH
HUBO YKYINHHMX (PUKCHUX WHBECTHIMja (M NMPHUBATHUX M APXKAaBHUX) 32 JAYTOPOYHH Pa3BOj
Hajuenthe nomume mHIxoBo yuemrhe y bBAII-y ox oko 25% y mykem BpemeHckoM nepuoay. C
003MpPOM Ha TO J1a Ce Kao MoXKeJbHO yuerhe qp)kaBHUX HHBECTUIM]ja Hajuerhe MOMUbE HUBO
on oko 5% B/IIl-a, Mornu OMCMO MHAMPEKTHO A2 3aKJbYYMMO Ja je MOXKeJbHO yuemnhe
npuBaTHUX (prkcHUX mHBecTHHja y B/II-y oko 20%.

3060r 4yera paj He aHAJTU3MpPa YKYNHe (pUKCHe MHBecTHIHje, Beh caMo HUXOB Je0
KOjH ce 0JHOCH Ha MpuBaTHH ceKTop? [locToju HEKOIMKO pa3nora, a 3ajeJHHYKO UM je TO
HITO KEJMMO J]a U3 aHaJIN3€ UCKIbYYHMO TUCKPEIIMOHH yTHUIIa] ApKaBe Ha PacT HHBECTHUIIH]A.
IIpBo, npxaBa MOXKe Na OMTyYH na MmoBeha KamuTaidHe pacxojne 0e3 003upa Ha KpeTarbe
OCTaJMX MaKPOCKOHOMCKHX TOKa3aTeJba, IITO HUje (WM j€ jaKO PETKO) CIIy4aj C MPUBATHUM
cexTopoM. [Ipyro, n3za nosehama Ap>kaBHUX HHBECTUIIM]a HEKa1a HE CTOjU aJICKBaTHA aHAITN3a
UCIUIATHBOCTH TIPOjeKaTa, mTo Takohe He Om Tpedao odeknuBaTy (Wim 0apeM HE JecTo) Kaua
je ped o mpuBaTHOM cekropy. Tpehe, npxaBHe nHBecTulMje (Zoayie pehe Hero apiKaBHA
(mHaNHA MOTpOIIkha U GUCKAIHA HETUCIMILIMHA) MOTY Aa Oyay Te Koje JIOBOJIE J0 pacrta
Oyuerckor nedumura, a 3aTUM TIOCIEANIHO U 0 MOTyher pacta nH(IaImje, KaMaTHUX CTOTa
U 10 JPyruX HEeKEJbCHUX I0jaBa y €eKOHOMH]jHU, YKJbyuyjyhu u moBehany MakpoeKOHOMCKY
BOJIATWJIHOCT M HEM3BeCHOCT. Ha Kkpajy, cama Kareropuja KalMTallHHX pacxoja ApiKaBe
o0yxBaTa pa3IUIHTE KaTeropHje pacxo/ia Moy T, PEIIMO, pacXxo/ia 3a HabaBKy BOjHE OIIpeMe,
YHME MOKE JIa CTBOPU HCKPUBJbCHY CIMKY O YKYIMHHM (DMKCHUM MHBECTHUIIM]jaMa.
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2. YTHIaj MAKPOEKOHOMCKeE CTA0M/IHOCTH HA Pa3/IMYMTe N0Ka3aTe/be
PeaJIHOI CeKTOopAa: MperJe Jureparype

HewusBecHocT y norniely kpeTama nHbpaiuje, JIeBU3HOT Kypca, KAMaTHHX CTOMA U IPYTUX
MaKpOCKOHOMCKHX BapujadJid MOXe Jla YTHYe Ha OpOjHE OJUTyKE Y SKOHOMCKOM JKHBOTY, a
Ipe cBera Ha OIyKe O WHBECTHpamy. MeljyTuM, Mako je MHTYUTHBHO jacHO Ja je ped O
B2YKHOM Y3POYHO-TIOCIEAMYHOM OJJHOCY, Ha Ty TeMY, Yy NIPUHIUITY, HUje OUIO0 UCTAKHYTHjUX
pamoBa cee g0 Oxynma (1971).! Okym je mctpaxmBao ommoc m3Melyy mpoceune crore
uHbIAIMje U BOJATHIHOCTH HHQIIanuje y ceqamuaect 3eMasba OEIl/]-a y mepuomy ox 1951.
10 1968. 1 ycTaHOBHO J]a MOCTOjH MO3UTHUBAH M CTATUCTHYKHU 3HAYajaH OJHOC W3Mel)y HHUBoa
UH}IAINje U H-eHE BOJATHIIHOCTH. Y CBOM IpeaBamy MpinkoM nozaene Hobenose Harpasie
®pumman (1977)% Takohe je n3Heo aprymeHTanujy na Behe crome nH(IanMje H3a3nBajy Behy
HEW3BECHOCT y moriieny Oynyhe wHbnammje, mpunucyjyhu To morpemrHuM peakimjaMa
E€KOHOMCKE TOJHTUKE Ha pacT umHbnanuje. Opuaman je Hagabe mMokazao Aa mnosehame
HEW3BECHOCTH y TIOTJIey WH(pIaIMje HapyraBa eQuKkacHOCT MeXaHu3Ma IieHa y e(hUKacHOj
aJIOKAIMjU pecypca U Ha Taj HaulH noBehiaBa HezanocaeHocT. HakoH Tor npenaBama, eektu
pa3nuYuTUX 0OJIMKA HEM3BECHOCTH Ha MaKpOSKOHOMCKe BapHjabiie MPUBYKIIH Cy 3HaTHO Behe
UHTEPECOBaHE CKOHOMUCTA.

Crjyapr u Benmepuc (1985)° manase meratmBan oaHoc u3Mel)y COIMONMONUTHUKE
HEHM3BECHOCTH U JoMahe MITeAle Y Mamke Pa3BHjeHUM 3eMibama. Y aHaiu3u 3a 47 3emaba,
Kopmengu u Meryupe (1985)* orkpuBajy na MoHeTapHa HecTaGMJIHOCT MMa 3HadajaH
HeraTuBaH e()exar Ha pacT, AeJIOM Kpo3 KaHaJ MHBECTHIIH]a, a IEJIOM Kpo3 KaHall TPUHOCa Ha
kanutan. Jlepapajan u Jle Meno (1987)° oTkpuBajy na je BalyTHa CTaGMIIHOCT, KOjy
00e30elyje unancTBo y 30HU (panka y Adpuim, nosehana cromne pacta B/II1-a y ogHocy Ha
ocTane 3emibe cymcaxapcke Adpuke. Jlomes (1989)° mcrpaxyje edekTe TProBHHCKHX
MOJMTUKA ¥ BOJATHJIHOCTH peasHor NeBH3HOr Kypca Ha pact B/IIl-a m mHBecTuuuje, Te
3aKJbydyje, u3Mel)y ocramor, qa BOJATHIHOCT pPEaqHOr AEBH3HOI Kypca MMa CHaXaH U
CTaTHCTHYKH 3HAYajaH HeTaTUBAH yTHUIAj ¥ HA PAacT WHBeCTHIMja U Ha peanHu B/II1. Y pany
u3 1986. rogune Meknonana u Curen’ mokasaiu €y a 4ak ¥ yMepeHa HECUTYPHOCT, TOBE3aHa
C BEJIMKMM MHBECTHIIMjaMa Y HHIYCTPHjH, MOXKE JIa yIBOCTPYYH MOTPEOHY CTOITY MPUHOCA Ha
WHBECTHIH]Y Y OyayhHOCTH Ja OM OO 0 HheHEe pean3aliyje.

I Okun, A. M. (1971), ,,The mirage of steady inflation”, Brookings Papers on Economic Activity, 1971(2), 485~
498.

2 Friedman, M. (1977), ,,Nobel lecture: inflation and unemployment”, Journal of political economy, 85(3), 451~
472.

3 Stewart, D. B., & Venieris, Y. P. (1985), ,,Sociopolitical instability and the behavior of savings in less-developed
countries”, The Review of Economics and Statistics, 557-563.

4 Kormendi, R. C., & Meguire, P. G. (1985), ,,Macroeconomic determinants of growth: cross-country evidence”,
Journal of Monetary economics, 16(2), 141-163.

3 Devarajan, S., & De Melo, J. (1987), ,,Evaluating participation in African monetary unions: a statistical analysis
of the CFA zones”, World Development, 15(4), 483—496.

¢ Lopez, R. (1989), ,,Trade Policy, Growth and Investment”, World Bank, Country Economics.

"McDonald, R., & Siegel, D. (1986), ,,The value of waiting to invest”, The quarterly journal of economics, 101(4),
707-727.
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Ponpux (1989)° ma mpumepy 3emarba y pa3Bojy HCTHYE Ja C€ HPOrpaM eKOHOMCKHX
pedopMu MOKE TIOKa3aTH YCIIEITHUM CaMO YKOJIHKO CBOJHUM KPEAUOHMIIUTETOM M CMabCHEM
HEU3BECHOCTH YCIIC JIa yIpaBJba OYEKMBalkUMa IPUBATHOT CEKTOPA. 3aKJby1yje U Ja CY 3eMJIbe
ca U3paXCHOM MaKpOEKOHOMCKOM HecTaOumimHomhy u HewsBecHomhy y moriiexy Oyayhe
€KOHOMCKE TIOJINTHKE MpUHYyheHe aa ajy HempOomopIIHOHAIHO BEMKE CyOBEHIHje Kako Ou
npuByKJe uHBectunuje. HaBenene 3akipyuke Pojpuk u3Bomu U Kajia je ped o MojeAMHAYHO)]
(hupMu ¥ Kaja je ped o arperaTHUM WHBecTUIMjaMa. Kao HeraTuBHe mpuMepe HaBOIU 3eMJbe
ca, y TOM TPEHYTKY, IEP3UCTEHTHOM BUCOKOM HH(IAIjoM ONyT ApreHTrHe wiv bpasmia,
Kao U 3emsbe nonyT Typcke u Mekcuka, y KojuMa je y TOM IEepHOAY IOUUIO A0 OIITPHUX U
HenpenBuljeHNX MpoMeHa y oapeheHnM obiacTiMa eKOHOMCKE IMOJUTHKE, MOIMYT PEXKHMa
JIEBU3HOT Kypca, (PUCKAITHE U TPrOBUHCKE TOJIUTHKE.

Munnajk u Comumano (1993)° noxasyjy cnuuny penanujy. He omucyjy naBecTHIMjE K20
TakBe, Beh KpUTHYHY BPEAIHOCT OUYEKMBAHOT MPHUHOCA HEONMXOJHY Ja IOKPEHE NHBECTHUIIH]E.
PbuxoBa aHanusa mokasyje na, YKOJMKO C€ BOJATWIHOCT noseha, KpUTHYHA BPEAHOCT
OUYEKHUBAHOT IpuHOca y OynyhHocTu Takole ce mosehasa, ITO OTekaBa MPOLIEC HHBECTHPAHA.
AyTopH TOKa3yjy Zla HETO e(eKaT HEU3BECHOCTH KOJ HEMOBPAaTHUX WHBECTHUIIMja 3aBHCH O]l
BEJIMYMHE ONIOPTYHUTETHOT TPOIIKA Y OJHOCY Ha IIOBehame BpeJHOCTH MaprHHAJIHE jeANHULIE
karurana. Ciuano Tome, Jukeut u [Muanajk (1994)'° noapxkasajy MUIUbeme 1a OIyKe O
MHBECTUpAby MOTY OMTH BeoMa OCETJbHBE Ha HEHM3BECHOCT y mmoriexy Oymyhux ucxonma
KJbYYHHX BapHjabnu Koje yTHYy Ha HHBecTHMIHOHe omtyke. Pemepep (1993)!' rtakohe
JOKa3yje HeratuBaH edekaT HecTaOMIHOCTU M HEM3BECHOCTH HA MHBECTHULHjE Y ONpEMY Y
CAJl, TIpajc (1995)"* npomamasu HeraTHBaH YTHI[Aj HAa MHBECTHIMje y TpepahuBauky
MHIyCTpHjy Y Bemnkoj Bpuranujn, nokx Amsenman n Mapuos (1995)" nokasyjy ma nocroju
HeraTHBaH OJHOC U3Mel)y pa3iInYuTHX NOKa3aTesba EKOHOMCKE HECTAOMIHOCTH U MPUBATHUX
WHBECTHIIMja HA cTynuju ypalenoj 3a 50 3emaspa y pa3Bojy y mepuoay ox 1970. mo 1993.
roxuse. Jlen (2000)'* kpenpa arperaTHy Mepy IIOKOBa y IeHaMa NIPHMApHHX MPOU3BOAA H
TeCTHpa oAHOC U3Mel)y IpoMeHa I1leHa pode U CToma pacTa MIPUBATHUX MHBECTUIIN]jA HA Y30PKY
o 44 3emibe y pa3Bojy. IlocTaBiba XuoTe3y Aa v IEHOBHHU [IOKOBH M HEU3BECHOCT Y MOTIIEY
Oymyhmx IieHa yTHYy CTAaTUCTHYKH 3HAYajHO HA CTOIE pacTa NPHUBATHUX HHBECTHIIH]a.
AHanm3a notBplhyje Teopujcka npeaBuhama Ja MO3WTHBHU IIOKOBH Y IIeHAMa pode umajy

8 Rodrick, D. (1989), ,,Policy uncertainty and private investment in developing countries” (No. w2999), National
Bureau of Economic Research.

° Pindyck, R. S., & Solimano, A. (1993), ,,Economic instability and aggregate investment”, NBER macroeconomics
annual, 8,259-303.

10 Dixit, A. K., Dixit, R. K., & Pindyck, R. S. (1994), , Investment under uncertainty”, Princeton university press.

1 Federer, J. (1993), ,,The impact of uncertainty on aggregate investment spending”, Journal of Money, Credit and
Banking, 25(1), 30—48.

12 Price, S. (1995), ,,Aggregate uncertainty, capacity utilization and manufacturing investment”, Applied
Economics, 27(2), 147-154.

B3 Aizenman, J., & Marion, N. (1995), ,,Volatility, investment and disappointment aversion” (No. w5386), National
bureau of economic research.

14 Dehn, J., & Centre for the Study of African Economies (2000), ,,Private investment in developing countries: The
effects of commodity shocks and uncertainty”, University of Oxford, Institute of Economics and Statistics, Centre
for the Study of African Economies.
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CHa)XHE MO3UTHBHE €(EKTE Ha CTOIE pacTa MPUBATHUX MHBECTHUIIM]a Y 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy ¢
HUCKHUM HHBOOM JIOXOTKa, YCJIOBJh€HE HUBOOM II€HA IPUMAPHHX IPOU3BO/IA.

Cepsen (1998)" noxasyje na mocroju jaka Be3a m3Meljy HEM3BECHOCTH M MPUBATHHX
WMHBECTHIIMja y 3eMJbamMa Yy pas3Bojy. KoHcTpywine Mepe BOJATWIIHOCTH WHGIIALM]E,
NPUBPEHOT pacTa, 0OJIHOCA pa3MEeHe, PEaNTHOT JICBU3HOT Kypca U IICHA KalMTAIHUX 100apa u
UCIUTYje BUXOBY MOBE3aHOCT C MPHUBATHUM HHBecTHIMjaMa. KoHCTpyncane mepe aoaaje y
CTaHAap/HY jeJHaYNHY HHBECTHIIM]a KOja je OllelheHa EKOHOMETPH]CKIM METOlaMa Ha TIaHe-
-noganuMa. Y apyrom paxy Ha cimuny Temy, Cepsen (2003)'® ucrmtyje emmupujcky Besy
u3Mel)y BOJATMIIHOCTH peaqHOT JEBU3HOI Kypca W TMPUBATHUX HMHBECTHIMja Ha
HeOanaHCHpaHUM MaHeJ-oJauMa 3a 61 3emiby y pas3Bojy, y mepuony on 1970. no 1995. Kao
3aBUCHY Bapuja0biy CepBeH KOpHCTH ydemnihe NpHWBAaTHUX HHBECTHIMja Y HOMHHAITHOM
BI1-y, 1ok kao 3aBUCHE Bapujadiic KOPUCTH BOJATHIHOCT PEATHOT JIEBU3HOT Kypca, peaHy
KaMaTHY CTOITY, OTBOPEHOCT (PMHAHCH]CKOT TPXKUIIITA U peNlaTUBHE [IeHe KauTaTHUX J00apa.
OtBopeHocT (uHaHCHjcKor TpxkumTa CepBeH Mepu Kpo3 ydermhe TOKOBa KpeaWTa Ka
NPUBATHOM CEeKTOpY y HoMuHanHOM BJI1-y, Mok penaTuBHE IieHe KamuTaTHUX 100apa Mepu
Kpo3 ofHoc Aediaropa nHBectulmja u Aedaropa ykynHor b/II1-a. Ha xpajy, y3umajyhu y
003up ToCTOjamke WHEPIHje, Kao er3oreHy Bapujadiry CepBeH KOPUCTH W BPEIHOCT 3aBHCHE
Bapujabie U3 MPEeTXOAHOT Neproa. Mepy BOJNATUITHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca Kpeupa Ha
0a3u GARCH meTona u 3aKkJbydyje Ja OHA UMa CHa)KaH HeraTWBaH yTHULAj HA WHBECTHUIIH]E.
3aksbydyje U J1a YTUIIA] BOJIATUITHOCTH HUjE YjeTHAUCH U UCTHYE Ja Ma MHAWIIH]a TOCTOjamba
npara, Tako Jia BOJIATHIIHOCT TOCTaje 3Ha4yajHa caMo Kaja npelje onpel)eHu KPUTUYIHU HUBO.
[open Tora, CepBeH 3akjbyuyje Ja je HETaTHBAaH YTHUIA] BOJATHIHOCTH PEATHOT JCBH3HOT
Kypca Ha WHBECTHIMje 3HadajHO Behm y eKkoHOMHjamMa KOje Cy BHCOKO OTBOpPEHE H Yy
€KOHOMHjaMa C Mambe pPa3BHjeHNM (MHAHCH]CKUM CUCTEMHMA.

Kana je ped o penaTMBHO CKOpPHM paJoBHMa KOjH OBaj Y3POUYHO-TIOCIEIUYHU OJHOC
aHaNnM3Mpajy Ha NpUMepy pa3BUjeHnx 3emMasba, Yaymapu u Busep (2015)"7 na npumepy CAJI,
Kanane, Bennke bpurannje m Hemauke moHOBO W3BO/IE APYyTavdjy 3aKJbydak M MOKa3yjy 1a
MaKpPOSKOHOMCKA BOJIATHJIHOCT HeMa 3HayajaH yTWIA] Ha JUHAMUKY MPUBATHUX (PUKCHHUX
WHBECTHIIU]A.

Kana je peu o pernony cpenme U jyrouctoune EBporre, 3HaTHO je Mamu Opoj pajgoBa Koju
ce 0aBHO OBOM TeMOM. PalloBM y pernoHy yriaBHOM HCIUTYjy Be3dy uaMely mHbmanuje u
pacta B/IIl-a u 3akipydyjy Aa WHQIANMja HETATUBHO yTHYe HA NPUBPEIHH pacT. JemaH ox
m3y3eraka je pag Mmanernosuh (2007),'® koja ma mpumepy CpbOuje uctpaxyje Besy mmely
HUBOA WH(IAIMje 1 BOJATHUIHOCTY WH(IANN]je U 3aKJbydyje J1a BUCOKa WH(DIIamMja y3poKyje
BOJIATWJIHOCT WH(QIaIMje, a Ja BOJATHIHOCT HHGIANMje 3aTUM y IyrOM pOKY yTH4Ye

15 Servén, L. (1998), ,,Macroeconomic uncertainty and private investment in LDCs: an empirical investigation”,
WB Policy Research Paper 2035, Development Research Group.

16 Servén, L. (2003), ,,Real exchange rate uncertainty and private investment in LDCs”, Review of Economics and
Statistics, 85(1), 212-218

17 Chowdhury, A. R., & Wheeler, M. (2015), ,,The impact of output and exchange rate volatility on fixed private
investment: evidence from selected G7 countries”, Applied Economics, 47(25), 2628-2641.

18 Mladenovic, Z. L. (2007), ,Relationship between inflation and inflation uncertainty: The case of
Serbia”, Available at SSRN 1096648.
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HEMOBOJbHO Ha HMBO uHGpmanumje. Caman (2010)!° umcTpaxyje yTHImaj MakpoeKOHOMCKE
BOJIATHJTHOCTH HAa WHBECTHIIMje Ha TpuUMepy PymyHHje W TOKasyje Ja MaKpOEKOHOMCKa
BOJIATMJIHOCT MMa HeJMHeapaH CTaTUCTHYKHU 3HauajaH yTHLAj HA WHBECTHLHUje. XacaHOB U
Owmaj (2011) ucnuryjy Besy uzmMely nHdnanmje, BonaTuinHocTn nHdanuje, pacta bAI-a n
BoJaTUIHOCTHU cromna pacta BJII1-a Ha y30pKy 071 JieceT 3emMaiba cpelilbe U uctoude EBpore,
ouewyjyhu 6uBapujantin GARCH monen. 3akibydyjy Aa pacT uHGIIanuje T0BOAM 10 pacta
BOJIATWJIHOCTH M uH(anuje u crona pacra b/II1-a. C apyre crpaHe, yTBphyjy ¥ 1a pact
B/I[1-a ymamyje MakpoeKOHOMCKY BOJIaTHIHOCT. Apatuben, dypcepu, MapTuH 1 31jeHIUKA
(2011)*  amanusupajy yTMIIAj BONATHIHOCTH HOMMHAJHOT [EBH3HOT Kypca Ha
MaKpOEKOHOMCKe repdopMaHce, MpH 4eMy Kao 3aBHCHE Bapujablie KOpUCTE pealHd pacT
B/l[1-a mo r71aBu CTaHOBHHUKA, PacT KpeauTa, NeUIUT TeKyher padyHa IiaTHOT OniIaHca |
cTpaHe aupekTHe uHBectunrje. Ha y3opky unannua EBporncke yHUje U3 cpenmbe U UCTOYHE
EBpone, Ha ocHOBY mojartaka ox 1995. mo 2008. romuHe, ayTopu 3aK/bydyjy Ja Mama
BOJIATMJTHOCT HOMHWHAITHOT NI€BU3HOT Kypca, C jeHe CTpaHe, MO3WTHWBHO JeNyje Ha pacT
B/ll1-a u mosehaBa cTpaHe OUpEKTHE MHBECTHLHWjE, IOK, C APYre CTpaHe, Aedyje y cMepy
noBehama Tekyher meduimra U BOOM Ka NMpPEeKOMEpPHOM Kpeautupamy. Omzen u bpayuk
(2015)*' wmcTpaxyjy yTHIA] IMHAMHKE JEBH3HOT Kypca Ha YKYIHY MAaKpOEKOHOMCKY
BOJIATWJIHOCT Y OAa0paHUM 3eMjbaMa cpeldme WM uctoune Epome. [IpoyuaBajy mopekio
MaKpOEKOHOMCKE HecTaOMIIHOCTH M (OKYyCHPajy ce Ha JONPUHOC IIOKOBa JICBH3HOT Kypca
MaKpOEKOHOMCKO] BOJIATHIIHOCTH. AYTOPH ITpOHAJIa3e Aa Cy pe3yJTaTh y Hadely y CKIamy ca
€KOHOMCKOM TEOpHjOM, Y CMHCIIY JAa peajHd AEBU3HU Kypc amncopOyje mIOKOBe. AyTOpH Y
pany WIak KOHCTaTyjy | Jla Cy 3eMJbe Cpe/iibe, HCTOYHE U jyrouctoune EBporne xereporexe,
ycIlell CTpPYKTYpHHUX pa3iiiKa U pa3InIATHX pekrMa MOHeTapHe nmonutuke. Ha mpumep, kana
je peu o byrapckoj, ayTopH 3akibydyjy [a BOJATHIHOCT peaHOT IEBU3HOI Kypca M3a3uBa
1IokoBe (He arcopOyje ux), ITO ONpaBaBa PeXUM (GUKCHOT AEBU3HOT Kypca KOjH CIIPOBOAN
Byrapcka. Pag mpeTxomHo MOMEHYTHX ayTopa CBOjeBpCTaH je HacTaBak pama dapaHta u
Mupcmana (2006),2 ¢ TUM MTO MMa TOTOBO AMjaMETPaHO CYNpPOTHE 3aKibyuke. Hamme,
®apant u [lupcman Takohe mocraBipajy NHUTame Ja JIM je BOJATHIHOCT JEBH3HOT Kypca
KpeaTop IIOKOBA WITH BPIIH (DYHKIIH]Y aIrlCOPIIIIHje IMOKOBa. AHAM3UPAjyhn KpeTama y 30HH
eBpa, Benukoj bpuranuju, Janany u Kanagu nacnpam CAJl u npuMmemnyjyhu cTpyKTypHH
VAR, aytopu 3akibydyjy Ja cy (UIyKTyalujeé HOMHUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca H3BOp, a HE
arrcopOep IoKoBa.

19 Saman, C. (2010), ,,Macroeconomic uncertainty and investment-empirical analysis for Romania”, Romanian
Journal of Economic Forecasting, 13(2), 155-164.

20 Arratibel, O., Furceri, D., Martin, R., & Zdzienicka, A (2011), ,,The effect of nominal exchange rate volatility
on real macroeconomic performance in the CEE countries”, Economic Systems, 35(2), 261-277.

21 Audzei, V., & Brazdik, F. (2015), ,,Exchange rate dynamics and their effect on Macroeconomic volatility in
selected CEE countries”, Economic Systems, 42(4), 584-596.

22 Farrant, K., & Peersman, G. (2006), ,,Is the exchange rate a shock absorberor a source of shocks? New empirical
evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, 939-961.
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Jom cHaxxHMje 3aKJbyYKe O THTamby HEMOBOJHHOI yTHIAja (UIYKTyalrja HOMHUHAIIHOT
Kypca Ha yKyITHy MaKpOeKOHOMCKY BOJNATHIHOCT H3Boam Byntep (2000),% koju 3acTyma Te3y
Ja je (eKCMOMIHOCT AEBU3HOT Kypca HMPEeTeXHO H3BOP LIOKOBA W HECTAaOWMIIHOCTH, a He
MeXaHH3aM 32 e(PUKACHO PearoBame Ha IMOKOBE KOjH MOTHYY M3 Mel)yHapOoIIHOT OKpyKema.
Byutep 3axspyuyje na je Benmuka bpuranmja mpeMana u mpeBuIiie 0OTBOpEeHa EKOHOMUja Aa Ou
Ouya ONTHMATHO BallyTHO mozapyyje. Mctrude na ce KOHTpaapryMeHTH aCUMETPUYHUX IIOKOBA
Y IUKJIMYHE TUBEPreHIrje 3aCHUBAjy Ha MOTPELTHOM CXBaTamy Ja Ce He3aBHCHA HAIIMOHAIHA
MOHETapHa TOJUTHKA W TIOBe3aHa (ICKCHOMIHOCT HOMHHAIHOT Kypca Mory e(HKacHO
KOPUCTUTH 32 yMambHBamke WIM YaK 32 MOTIYHO HEYTPaJH30Bamke IIOKOBA KOjU JoJa3e U3
MeljyHapomHor okpykema. OBy, mpeMa pedyrMa ayTopa, ,,3a0iyay (UHOT MojeIiaBama’
YCIIOXKI-aBa W HepazyMeBame Jla Cy, IMOJ BUCOKHM CTEIIEHOM MeljyHapomHe (HHAHCHjCKE
MHTErpanyje, TPXKUIIHO ojapel)eHn OEBH3HM KypCeBH TMIpe CBera H3BOp WIOKOBA U
HecTaOWIHOCTH. BynTep nje TolmKo naneko Aa TBPAW Ja He 3Ha HU 3a je[JaH JI0Ka3 Koju Ou
MOJApPXKao Tako ,,ONTHMHCTHYAH CTaB” na (IESKCHOMIHOCT JEBHU3HOT Kypca MOXe Jaa
JONpUHECEe YMamkemhy IIOKOBA Y YCIOBHMA €KCTPEMHO BHCOKE MOOWIHOCTH KamuTajla Ha
Meh)yHapoTHOM (UHAHCH]CKOM TPXKHILTY.

V pamrom manupy Bamke 3a mMelyHaponHa mopaBHama, KaGanepo (2020)** ucrpaxyje
edekar genpenyjanyje IeBU3HOT Kypca Ha MHBECTHIMje Y yCIOBHMAa Kalua Cy Ipemy3eha
3aqyXeHa JIOMHHAHTHO y CTpaHo] BanyTu. McrpaxuBame je ypalleHo Ha OcHOBY Oaze
moJjiaTaka o CTamy JCBU3HUX OOBE3HMIIA KOje je M3MIalo celaM Xuibana GUPMH U3 3eMajba y
pa3Bojy y nepuoay ox 2000. mo 2015. ronune. Pesynratu yka3yjy Ha TO Aa JAempelyjanuje
BaJlyTa UMajy 3Ha4yajaH HeraTuBaH eexaT Ha OunaHce crama npenyseha. Kabanepo nokasyje
na genpenwjanrja ox 10% noBoam 10 cMamema paiija KallnTATHAX MHBECTUIIN]a U YKYITHE
aktuBe pupmu 3a 0,3 mporerTHA moena 110 0,6 MPOIEHTHUX IMOeHA Y TOUHY KOja CIIeAN HAKOH
nenpeuyjanuje. Pesynratu koje noduja Kabanepo y ckiagy cy ¢ Monenuma ¢ GUHAHCH]CKHM
OoTpaHUYCHIMa, KOjU TIOKa3yjy a JMenperrjarija BadyTe MOXe UMaTH HeraTuBaH edekar Ha
MIPUBPEIHU PACT, Kajia ce y3My y 003up ¢uHaHCHjcKe 00aBe3e MpUBpEIe Y CTPaHO] BadyTH
KOj€ HUCY Y HOTIIYHOCTH 3allITUlieHe O]l IPOMEHE JEBU3HOT Kypca (XelloBaHe).

3. MakpoeKkoHOMCKA KpeTama y 3eM/baMa cpeiibe U jyroucroune Eppomne

TokoM neBeneceTHX TroAMHAa MPOLUIOr BEKa 3eMJbe Cpelme M jyroucroune EBpore
CyoumwJie Ccy ce ca H3a30BOM CIHpOBOhema CBEOOYXBaTHHUX CTPYKTYpHHX pedopmu u
HeonxoaHomhy npenacka ¢ NEeHTPATHOIUIAHCKOT Ha TPKUIIHH MPHUBPEIHH CUCTEM, IITO je,
n3Mely ocTanor, yKjby4nuBajo NPUBATH3ALH]Y, IEMOHOIIOIN3ALN]Y HajBaXKHU]UX TPUBPEIHUX
rpaHa, quOepanu3anujy AoMahux neHa, kao U IMOepaIn3anijy CroJbHOTPrOBUHCKUX TOKOBA
pobe u ycnyra, kanuTana u pagHe cHare. [lapanenmHo, cBe 3eMibe cy Owmie mpuayhene na
u3rpaje JApyraddje WHCTUTYIMje ¥ TpUMeHe NpaBHY peryjiatuBy Koja he OuTtm Temesb

23 Buiter, W. H. (2000), ,,Optimal currency areas: Why does the exchange rate regime matter?(with an Application
to UK Membership in EMU)” (No. 462). Centre for Economic Performance, London School of Economics and
Political Science.

24 Caballero, J. (2020), ,,Corporate dollar debt and depreciations: all's well that ends well?”
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TpXKUIIHE pUBpese. Y TpBoj ¢a3u, 3eMibe Cpeame U jyrouctoune EBpore npomnie cy Kpo3
KpHU3y, KOja je Y CKOpO CBHM 3eMJbaMa Tpajayia off moveTka mo cpeaune 90-ux rogmHa. OBaj
nepuoa kKapakrepucanu cy omrap naja b/I1-a u Bucok pact He3anociaeHocTH. VHUIMjamHoO,
KpH3a je pe3yJITHpalia OrPOMHUM T'yOHTKOM MPOU3BOTHUX KaNalUTeTa U JbYACKOT KanuTania,
OITPOM KOHTpakmujoM nomahe Tpaxkme W MPEKHJOM JO Taja YCIOCTABJLEHHX JaHAaIa
MIPOU3BO/IEE, CHA0ICBakha U (PUHAITHE MOTPOIIHE.

V TpeHyTKy Kaja cy TOMeHyTe 3eMjbe Hajlas3Hie Ha HajHIKO] TAYKH TIPOM3BOIME,” a 'y
nopehemy ca 1989. romurom, B/IIT Pymynuje 6no je vuku 3a 25%, BJII1 [Tosscke 3a oko 18%,
Mabapcke Takole 3a oko 18%, Uenike 3a oko 13%, B/II1 Cp6uje, HakoH pacnana Jyrocnasyje,
patoBa M MehyHApOAHUX CaHKIMja cMameH je 3a ckopo 60%.%° VcToBpeMeHO, MOMeHyTe
3eMJbE CYOUHJIE CY C€ M C BUCOKOM HH(IIANHN]OM, KOja je y TOjeINHIUM TroJMHaMa W3HOCHIIa
HEKOJIMKO JIECeTHHA MPOIIeHaTa Ha TOJHIIBEM HUBOY Y cirydajy Mahapcke u Yemike, 3aTum
HEKOJIMKO CTOTHHA MpOLeHaTa Toauilke y ciayuajy [losbcke u Pymynuje, na cee no CpoOuje,
rae je TokoM 1993. TakBa nH(panuja 6mra yoOndajeHa Ha THEBHOM HHUBOY.

Hakon 3aBpmretka mpBe (a3e TpaH3HIMjE, 3eMJbE Cpelmbe W jyroucroune Esporre
3aro4esne ¢y NepuoJl o JBE U IO JCICHUje TOKOM KOjUX CYy, Y3 HEKOJIMKO Kpahux mpekuja,
oenexuie pumie ctone pacra b/I[1-a y ogHocy Ha pa3BujeHe 3eMibe EBporicke yHUje U TOKOM
KOjuX Cy y Mamoj Wi Behoj Mepn KOHBeprupaie y ITOXOTKY Ka pa3BHjCHHM 3eMJbama
EBporicke yauje. MelhyTum, Moenu MPUBPEIHOT pacTa PAa3IMKOBAIH CY CE Y Pa3IMUYUTHM
nepuoauMa. Pact y 3emsbaMa cpeiibe U jyrouctoune EBpore 0no je y oapeljenum nepuoauma
3aCHOBaH JOMHHAHTHO HAa WHBECTHIMjaMa M HETO HM3BO3Yy, OK Ce€ Y OPYTUM MEepHOANMA
OCIIamkhao MPETEXKHO HA JIUYHY MOTPOIIHY U IpKaBHY (UHAIHY MOTPOIIKY, IITO je KacHUje
UMalio 3a TOCNIEIHIly HEONMXOMHOCT (HUCKallHe KOoHconunanuje. HUBO mpuBaTHHX, alu U
YKyIHUX (DUKCHUX HHBECTHIHja, NAKO CBE BPEME PEIIATHBHO BHCOK, OMO je W 3HAYajHO
BOJIATWIIHU]U Y OJTHOCY Ha YKYIIaH NPUBPEIHU pacT. [Ipumepa paju, yneo YKyImHUX (GUKCHUX
unBectunuja y bAI1-y y Pymynunju nouerkom 2000-ux KpeTao ce Ha HUBOY OJl HEIITO U3HAJ
20% B/II-a, ma 6u y 2008. ronuau gocturao HuBo on 4ak 37% b/Ill-a. Hakon u3bujama
KpHU3€ ¥ TOKOM HapeIHUX JeCeT rOJMHa, HUBO YKYIMHHUX (DUKCHUX WHBECTHIHjAa Y PymyHHjH
Kperao ce y pacnony ox 21% mo 27% BbJII1-a. TakBa munamuka u ctpykrypa pacta bJII1-a
3aBUCHIIA j€ Y BEITUKOj MEPH O TII00aTHOT IPUBPETHOT pacTa, Kao U 011 (PUCKATHE TTOJTUTHKE
YMju je Kapaktep y BehimHU 3eMajba perHoHa TOKOM IOCMAaTpaHOr Nepuoja OHO BpIIO
POMEHJBHB — OJ OJICYCTBa KOHTpOJIE TeKyhnX pacxona u HeoAp KuBor nmoBehama pacxona 3a
IJIaTe yV jaBHOM CEKTOpPY W TICH3Hja 3HATHO W3HAJ €KOHOMCKHX MOTYNHOCTH y IIOjeIMHIM
3eMJbaMa, MPEKO OIMITPHUX (PUCKATHUX KOHCOJIHUIAIU]a, CBE IO OJIPKUBE (DUCKATHE IOJIUTHKE
ycMepeHe Ka noBehamy WHBECTUIIH]A.

Kana je ped o MOHETapHO] MOJUTUIM, y MOCMAaTPaHOM IIEPHOAY 3€MJbE CPEAmE U
jyrouctoune EBpome crmpoBoaune cy pasiuuuTe peXUMe MOHeTapHe monuTHke. Hbuxosu
PEKMMH MOHETapHUX MOJIHUTHKA MIOKPUBAIN CY 110 CHeKTap MOryhux periema, o1 BaTyTHUX

25 Hasanov, M., & Omay, T. (2011), ,,The relationship between inflation, output growth, and their uncertainties:
Evidence from selected CEE countries”, Emerging Markets Finance and Trade, 47 (sup3), 5-20.

26 Kasnkynauuja ayTopa Ha 0asu I10JlaTaka M3 CTaTHCTUYKUX TOIMIIB-aKa M HyOnukanuje ,,JIBa Beka pasBoja

Cp6buje” PemyOnmukor 3aBojia 3a CTAaTUCTHKY.
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onbopa 110 pexxuma ¢i10001HO GIyKTyupajyhinux IeBU3HUX KypceBa U HH(IIAIMOHOT [[UJbakba.
Paznuuuty pexxvMM MOHETapHE TMOJHWTHKE 3eMajba Cpellbe U jyroucrouHe Espome u
pa3nMumTa CTajajMIlTa Kaja je ped O ONTUMATHOM apaH)KMaHy JCBH3HOT Kypca HUCY HHUINITA
HeyoOuuajeHo. Uak v Ha caMOM MOYETKY Mpolieca TPAH3MIIN]e, 3eMJbE CPEIIIHE U JYTOUCTOUHE
EBporie onpenesbuBasie cy ce 3a pa3inanuTe pexuMe JIEBU3HOT Kypca Y 3aBUCHOCTH 0] OPOjHUX
crieuUIHOCTH. Y CKIIaAy ¢ TaaallmbuM npeosnal)yjyhum craBoBUMa Koju Cy HarjamaBain
yIory (UKCHOT JEBU3HOI Kypca Kao HOMHHAIHOT CHIpa Y CBPXY MaKpPOEKOHOMCKE
crabmwim3anyje, BehnHa OBUX 3eMasba OIIydWiIa C€ y TOYETKY 3a HEKH OOJIHK pekuMa
¢ukcHor nesusHor kypca. C mpyre cTpaHe, cynmpoTHO npeonahyjyhem craBy, mojemune
3eMJbe OJJTyUHIIE Cy C€ y cTapTy 3a QuekcuOmiHuja pemiema. [1omTo ¢y cBH MpUMEHEHU
PSKUMH JIGBU3HOT Kypca, HApOYUTO Y 3emJbaMa cpelme EBpore, y OCHOBH J00po
(yHKUMOHMCATN M WCIYHWIM CBOj TJIaBHHM 3aJaTaK MaKpOEKOHOMCKE CTa0uiu3aunuje u
CHIDKaBama CTONe WHQIAIMje, CTUYe Ce YTHCAK Ja HE MOCTOjH jeAMHCTBEHW ONTHMAIHH
PESKUM MOHETapHE MOJUTUKE U JIEBU3HOT Kypca 3a 3eMJbe Cpellibe U jyrouctoune EBpore n
na wu30op oparoeapajyher pexknma JEBH3HOT Kypca Tpebda NpUIaroAWTH HHXOBHM
crenn(UYHUM KapaKTepHCTHKama, ToTpedamMa M NPUOPUTETHMA Yy JaTOM BPEMEHCKOM
TpeHyTKy. M300p pexuma JIeBU3HOT Kypca U MOHETapHE IOJIMTHKE Yy IEJIHHU y 3eMJbaMa
cpeame U jyrouctoune EBpore ogpakaBao je KibydHe acleKTe yKyITHe eKOHOMCKE MOJIUTHKE
Kao WITO Cy cMameme MH(pIaluje, ycuapaBame HHOIAMUOHUX OYEeKHBamkba, CIIMMUHUCAHE
eKCTepHe HepaBHOTeXke, moBehame KpeAHOMINTETa MOHETApHE TIOIUTHKE, YIPaBJhahe
TOKOBHMMa KaIlUTala Koje YKJbydyje noBehame CTpaHuX AMPEKTHUX MHBECTHLUja UTH. butan
(dakTop y onpenespuBamy 3a oapeleHn peskuM MOHETapHE IMOJIMTHKE OHO je U KpeaHOMINTET
(hUCcKaTHE TIOJIUTHKE, KOja je Mopajia ONTH YpaBHOTEKEHA M BPJIO AUCIUILUIMHOBAHA Y CIIYYa]y
Jla 3eMJba XKeJIM HEKY BPCTY (PMKCHOT IeBU3HOT Kypca. CBe 3eMibe Koje Cy IpeAMET aHalnu3e
y OBOM pajy Mpenuie cy y oapel)eHoM TpeHyTKy Ha HH(IaNnOHO HUjbambe.

Haponmna 6anka Yemke mpemnnia je Ha pekuM WHOIAIMMOHOT IMJbalba C PEKAMOM
pykoBoheHo mmuBajyher nmeBumsHor kypca 1998. romuHe, a IWIbaHM pacloH HH(Ianuje
nocteneHo je cmamuBal. [louetkom 2004. roguue, 3a mepuon moyeBmd of janyapa 2006.
ronuHe, oapehen je mHbmarmuonn Mk ox 3%, ma Ou 3atmMm mouetkoM 2007. romumHe, C
npumeHoM oA noderka 2010. roguHe, nocTaB/beH HOBU LM 04 2% + 1 IpOLIEHTHU IOEH,
KOjH je M JaHac Ha CHa3M.

Hapopana 6anka [losbcke mouena je Ja npuMemYyje PeKUM UHQIIAIMOHOT IHJbakba 1998,
TOJIMHE, UAKO CE jOII YBEK Halla3Wiia y pekUMY Tera IEBU3HOT Kypca MpeMa BallyTHOj KOPITH.
VY anpuny 2000. ronune Haponna 6anka [Tosbcke npenuia je Ha pexxuM IuiuBajyher 1eBU3HOT
Kypca, C THM IITO je 3aJp’kaja MMpaBo Ja WHTEPBEHUINE HA JCBH3HOM TPXKHIITY YKOJIHKO
MIPOIIEHH Ja je TO HEOMXOJHO Kako Om ocTBapmia nHMIanuoHu 1uib. [loueBmm ox 2004.
rogune, Haponna Oanka [losbcke mocTaBmiia je MHGIIAIMOHW LWJb HAa HHUBOY on 2,5% ca
J03BOJLEHUM OJICTYTIaleM O] IIHJba 0[] + | MpoIeHTHOT moeHa. Tako nocTaBJbeH HH(IAIMOHN
IIAJb HA CHA3M j€ U JIaHaC.

Haponna 6anka Malapcke cripoBofiia je pexxuM HHGIAHOHOT [IJbakha Y KOMOWHAIIH]H
C Terom mpema eBpy y pacnony on + 15% ox 2001. no mouerka 2008. rogune, Kaga je
oIycTaja OJf Iera ¥ MpeluIa Ha pexkuM pykoBoleHo mmuBajyher aesusHor kypca. Hakon mro
je mocTeneHo cMamuBaH, HH(pIannonu nuib je 2005. roguHe noctaBbeH Ha HUBO o 3%, ¢
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rpaHuIamMa J03BOJFEHOT OJICTYTNama Of IHJba 01 + 1 mpoueHTHOr noeHa rnodeBnin ox 2007.
ronuae. Madnammonn nnib Haponae 6anke Malapcke HakOH Tora HHje MEHaH U Ha CHA3M je
U J1aHac.

Haponna 6anka PymyH#mje mpenuia je Ha pexkuM WHGIAIMOHOT IuJbamba cpeauHoM 2005.
rovHe, y KOMOWHANUjH ¢ PSKUMOM pyKoBoheHo mmuBajyher neBusHOT Kypcea. Muabmamuonn
[IWb je TIOCTeNeHo cMamuBaH cBe 10 2013. rogauHe, Kana je mocraBibeH Iuib on 2,5%, y3
JI03BOJBEHO OJICTYMAE OJ1 ITUJba O/ & | MPOIEHTHOT MOCHA, KOjH je Ha CHA3M U JIaHAac.

Kana je peu o Cp6uju, Haponna Ganka CpOuje modena je Ja HE3BAHUYHO IPUMEHY]E
pexuM HHOIAITHOHOT IHJbamka y centeMopy 2006. rogune, a 3BanngHO o1 2009. roqune. C
003MpOM Ha BHCOK CTEIICH €BPOM3alldje, PSXKUM JCBU3HOT Kypca Takol)e urpa BakHy yIJIOTY Y
KpeTawy uHbanuje, 30or yera Haponna Ganka CpOuje mpUMEmYje PEKUM pPYyKOBOH)ECHO
muBajyher neBu3HOT Kypca. MH(IanmnoHu sk je TOKOM BpeMeHa cMambuBaH, na ou o 2017.
rojuHe OMO CMameH Ha HUBO 011 3%, ¢ rpaHuIlamMa JI03BOJBEHOT OJICTYIamka O Iusba o1 £ 1,5
NPOIIEHTHUX IMOeHA. Hemro BHIIM Wb y OJHOCY Ha OCTalle 3eMJbE OCIHMKaBa MOTPEOHY
KOHBEPIreHIN]y Ka 3eMJbama EBporicke yHHje, TOK je HEMITO IHUPH PACIOH JTO3BOJHEHOT
OJICTyIamka IMocleanna, u3Mely ocrayor, U u3paxeHuje BOJATWIHOCTUA Yy IICHaMa XpaHe Y
CpOuju.

3.1. MaKkpoeKOHOMCKA KpeTama y NMepuoay Mpe CBeTCKe eKOHOMCKE Kpu3e
(2001-2008)*’

Hakon 3aBpineTka neprojia TpaH3MIMje, KOjU je Tpajao TOKOM Beher jena JeBeaeceTux
TOJMHA, 3eMJbE CpeNe U jyroucroune EBporie uckycuie cy neprol yOp3aHoT IpHUBPEIHOT
pacTa, KOjH je Tpajao cBe 110 n30Hjama cBeTcke puHancHjcke kpuse kpajeM 2008. rogune. Pact
y oBoM Jerry EBporie 6o je Opku oJ1 pa3BUjeHUX 3eMalba, [0 BUCHHU HAJHK OHOM y OCTaIiM
3eMJbaMa y Pa3Bojy, alld Pa3IUYUT IO CTPYKTYPH KaJa ce€ MOCMAaTpPajy MOjeAMHAYHE 3eMJbE
cpenme u jyroucroune EBpome. Tokom ocMmoromummer nepuoaa (on 2001. 3akibydHO ca
2008. roquHOM), TpOCEeYaH roIUIIBH puBpeaHn pact y Yemikoj u [losbekoj uzHocuo je 4,3%
u 4,1%, pecriekTuBHO, 0K je Maljapcka ekoHOMHja paciia o HEIITO HUKOj IPOCEYHO] CTOIH
oxn 3,4%. Y HaBenmeHUM 3eMJbama, a Tpe CBUX y Yemkoj, pact je y HajBehoj mepu 6mo BoheH
WHBECTHIIHjaMa B HeTo m3Bo3oM. C npyre ctpane, Pymynuja u CpOuja pacie cy 1o BUIIUM
cronama oxa 6,6% u 6,2%, peCIeKTHBHO, alu y3 3HATHO HIDKY 0a3y U3 JIeBEJCCETUX TOAMHA
(npe cBux CpOwuja) u 3HATHO OPIKM U YECTO HEOJPKUB PACT JIMYHE M JPIKABHE TMOTPOIIHE,
KOjH je IOBEO U JI0 BEJHKE YHYTPAIHE U CIIOJbHE HEPABHOTEXKE, a MOCISANYHO U 10 3HATHOT
cnabipera momahe BaryTe M BUCOKHX CTOIA HH(IIAIHje y TyKEeM TIepHUOY.

27 Mopauu o BJITI-y, xomnonenrama BJII1-a u Texyhem meduuuty npeyseru cy us EBpocrarose 6a3e mojaraka,
JIOK Ccy (pUCKAaJIHU MOAALH U MOJALH 0 HH(IALMjK U ASBH3HOM KypCy Ipey3eTH u3 0ase nopataka [FS-a, koja je y
HauiekHoctHt MM®@-a. Tloganu o ydemthy npuBataux ¢ukcHux unsectunuja y b/II-y kankynauuja cy ayropa,
ypaheHa Ha OCHOBY monaTaka O YKynmHUM (uKCHUM WHBecTUIMjaMa (u3Bop: EBpocTar) W apKaBHUM
naBectunrjama (m3sop: OEL/] u MunuctapctBo ¢puHancuja Pemyomuke Cpouje).
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padmkoHn 1. n 2. Foauwn peanHu pact BAM-a n npoceyHa rogvlikba cTona uHdnaumje y ogabpaHum
3eMIibamMa cpegme u jyrouctouHe EBpone og 2001. ao 2008. roguHe

PacT 6pyTo gomaher npousBoga Wndnaumja
(peanHe ctone pacTa, y %) (npoceyHe roauLukse cTone uHdnaumje, y %)
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W3Bop: EBpocTtat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Ksbyunu ¢akropu koju cy oMoryhuiu BUCOKe CTOIIE IPUBPEAHOT PACTa y PETHOHY CPENibe
u jyroucroude Eepore ox 2001. no 2008. Owim cy 3aBpiierak (win O0apeM 3aBpiierak Beher
JieTia) PeCTPYKTypUpara MpUBpee U Mpolieca TpaH3MIIUje, BUCOK TTI00aTHN PUBPEIHH PAcT,
Kao W TpoIlec TpHIpyXHuBama EBPOICKOj YHHUjH, KOjU je ca coOOM HOCHO M 3Ha4dajHa
(uHAHCHjCKa CPEICTBA, 3HATHO CMACHE MPEMHjE PH3HKAa M MOOOJbLIAkE MEepLENirje THX
3eMasba U3 yrina uHBecturopa. Yemika, Ilosbcka m Mabapceka mocrane cy unanune EBporcke
yauje 2004. romune, a Pymynmja 2007. rommne. Y cnydvajy 3emasba 3amamHor bankaHa,
HepCIieKTHBa NpucTynama EBporickoj yauju nonylhena je Ha camuty EBporicke yauje y ConyHy
2003. romuHe, YMMe je OJIaKIIaH OpP3u OMOpaBaK U YMME CY MOJACTAKHYTe pedopMe MoceOHO Y
obacTrMa TProOBUHCKE MOJUTHKE, IPUBATH3AIIN]€ H PECTPYKTYPHpama (YHHAHCH]CKOT CEKTOpa.
Peny6nuka CpOuja 3BaHIYHO je mocTalia KaHAUAAT 3a wiancTBo 2012. roguue, 10K je EBponckn
caset 2013. romuHe ycBojuo nperopyky EBporicke komucuje aa oTBopu rperosope ca Cpoujom.
[open HaBenenux Qakropa, eKcraH3MBHA MOHETAapHA MOJUTHKA BoAehnX LEHTpanHuX OaHaka
CHa0JieBaIa je IeNIOKYITHY CBETCKY EKOHOMH]Y OOMITHOM JIMKBHUTHOIINY, YHjH j€ IE0 3aBpIIaBao
y 3eMJbaMa y pa3Bojy, YKIbY4yjyhu pervon cpemme u jyroucroune Espore. C nmpyre ctpane,
3HaYajHa KapaKTEpUCTHKA M3Bopa (hMHAHCHpama MPHUBPETHOT pacTta Hajpeher Opoja 3eMaspa
pEruoHa y nojelMHIM roJiHamMa OuJia je 1 HeoAp>KuBa (pricKaiHa MOJIUTHKA U JIOLIE YIPaBJbathe
yIpaBoO THM UCTUM TOKOBHMa KanuTaa, yrje he mocreauiie 10 n3paxaja johu HakoH n3oujama
CBETCKE (DMHAHCH]CKE KpH3E.

OOunHa JMKBUIHOCT AOTIPHHENA je M PacTy WHQIATOPHUX MPHUTUCAKA, U TO KPO3
HEKOJIMKO KaHaJla, TONMyT Beh IOMEHYTHX TOKOBa KaruTala, ajli ¥ Kpo3 PacT IieHa MPUMapHUX
MPOU3BO/Ia Ha II00ATHUM POOHUM TpxkuIITHMA. [Ipoceuna roauima uapanuja ox 2001. 10
2008. roguae n3HOCHNA je oko 3% y ciaydajy Uemke u [losbcke, oko 6% y cimyuajy Mahapcke,
IOK je y ciayuajy Pymynuje n CpOuje npoceuHa nHduanuja y HocMaTpaHoM nepuoay Owia
neoumdpena.” Ocrtanu 3HaM TIperpejaBama €KOHOMMja 0OyXBaTalu Cy TOTOpIIAMmE
neduuuTa Tekyher pauyHa I1aTHOT OMJaHCa, Kao U KPEAUTHY €KCIIaH3HUjy H BUCOK PacT LeHa
HEKPETHHHA Y OPOjHIM 3eMJbama.

28 Tpe6a umaTu y Buy Ja je y clydajy Pymynuje, a HapouuTo y cirydajy Cpbuje, mogarak o IpOCEYHO] TOAMIIELO0]
unpnamju y nepuony ox 2001. no 2008. mox BenukuM ytuiajem moaatka u3 2001. roqune, kana je nadmanuja y
Pymynuju m3nocuna 34,8%, a y Cpouju gak 104,0%. Ilo mckipydemy moxmatka 3a 2001. rogumHy, mpocedHa
TOANIIHA HH(IIANUja y OBOM neproxy y Pymynuju msnocuna je 11,2%, a y Cpouju 12,6%.

)
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padmkoHu 3. n 4. BunaHc Tekyher pavyHa u couckanHu 6unaHc y ogabpaHum semrbama cpeaie 1
jyrouctouHe EBpone oa 2001. go 2008. roguHe

Canpo Tekyher pauyHa nnatHor 6unaxca ®duckanHu GunaHc onwite apxase
(v % BOM-a) (y % BOn-a)
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Yewwka Mahapcka Morscka

Yewka Mahapcka Morscka
PymyHuja = Cpbuja PymyHuja e CpOUja
M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Kama je peu o wmHBectmnujama, HajOoOJbe IMepopMaHce 1O TOM TMoKazaTesby Mely
nocMarpanuM 3emJpama uMana je Yemka. IIpoceuno yuemhe npuBatHUX (QUKCHUX
unsectunmja y bAIl-y y Yemrkoj y mocmarpanom nepuoay U3Hocuio je 23,7%, mro je 3ajeqHo
C JIp’)KaBHUM HMHBECTHUIIMjaMa o ipoceuHux 5,2% B/II1-a naBano yuemhe ykynmHux GpukcHUX
nuBectunmja y bIl-y ox wak 28,9% y mpoceky. Kao pesynrar, Uemka je y mocmaTpaHoM
TepuoIy, YIPKOC alperujaiju KpyHe, BHUIIEC HEro YyABOCTPYYMIIA H3BO3, OCTBapyjyhu
npocedaH TOMUIIBM PEeaJHd pacT u3Bo3a pode m ycmyra ox 12,1%. Ilopen Bucokmux
MHBECTHUIIM]ja, CTPYKTYpa IPUBPEAHOT pacTa Yelke Onna je moBoJjbHA U 300T YHE-CHHUIIE 1A je
JMYHAa TOTpoLIha pacna ciopyje on b/II1-a, mrTo je oTBapano oAaTHH MPOCTOP 33 IOMEHYTH
pact uHBecTHIHUja. TakBa CTPyKTypa NMPHUBPEIHOT pacTa M €KOHOMCKa IIOJIMTHKA, Koja je,
n3Mely ocranor, moapasyMeBalia HHPIAMMOHO HJbakhe U UYBPCTY KOHTPOITY pacxosa OyneTa,
pe3ynTHpana je YHmhCHHUIIOM Aa je Uernka Beh y 0BOM Imepro Iy modesna ga ocTBapyje Cy PuIuT
y CHOJEHOTPTOBUHCKO] pa3MeHH, na 6u Beh y mpBuM rogrHamMa HaKOH CBETCKe (PMHAHCH]jCKE
KpH3€e Touena Ja OCTBapyje Cy(QUIMT M Ha YKyNHOM TeKyhieM padyHy IUJIaTHOT OuiaHca.
[loBosbHa KpeTama Ha TekyheM paduyHy, y3 BHCOK NPHJIMB KamuTajda Ha (DUHAHCHjCKOM
padyHy, pe3yiTupaia cy y ciydajy Uemike AyroTpajHUM IUIATHOOWIAHCHUM CY(QHUIIUTOM H
KOHTHHYHPAHOM armpelrjannjoM Kypcea demke kpyHe npema espy. Ox kpaja 2000. mo kpaja
2008. gemka kpyHa je ampermpana npeko 30%, mpu demy je amperyjannja HacTaBJbeHa U Y
HapeHUM T'OJJUHaAMA.

PenatuBHO ciMyHa Kperama y CMHUCIY BHUCHHE TPHBPEIHOT pacTa 3a0eiexeHa cy y
[osbckoj ' Mahapckoj. MehytuMm, cnabuja KOHTposa (PUCKAIHUX pacxoja W MOCICTUIHO
Mame ydemhe mnpuBaTHMX HHBecTHuWja y BJIIl-y mmamu cy 3a mocieauiy CIOpHjY
SIIMMUHAIN]Y €KCTEpHE HEPaBHOTEKE, KA0 U JBOCTPYKO BHIIY MPOCEYHY TOAMIIEKY CTOIY
nHpmanyje y ciaydajy Mahapcke. Ox kpaja 2000. mo kpaja 2008. rogmae, kypc Mahapcke
(hopuHTE TIpemMa eBpy OCTao je pellaTUBHO HelpoMmemeH (ampenwnjanuja on 1,3%), mok je y
HCTOM NEPHOAY MOJbCKHU 3JI0T ocnabuo mpema espy 3a 6,5%. [Ipoceuno yuemhe npuBaTHHX
¢ukcaux unBectuuja y B/AIl-y y oBoM mepuoay y Mabhapckoj m3nocuio je 19,8%, a y
IToseckoj 16,6%.

Cnabuja xoHTpona (HUCKaTHHX pacxona, pactyhm ¢uckamHu nepuuuT U ToBehame
tekyher nedunuTa y oBOM Nepuoay OWIo je KapaKTepUCTUYHO W 3a ApYyre 3eMJbe PEerHoHa,
yribydyjyhu u Pymynujy u Cpoujy. Y rogmHama npe u30Hjama CBETCKe eKOHOMCKE KpH3e,
nedunut Tekyher pauyna Pymynmnje nznocwuo je msmely 10% u 15% B/II1-a, nok je nedurmr
texyher pauyna Cpouje 2008. rogune gocturao 20% B/II1-a. ITopex Tora, MakpoeKOHOMCKa




YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabUMHOCTN Ha NpuBaTHe PMKCHE MHBECTULMje Y ogabpaHum 3emrbaMa cpehe u
jyronctouHe EBpone

Kkperama y CpOuju 1 u3pakeHa eKcTepHa HEPaBHOTEXa YCIOBHIH Cy 1, YIPKOC YECTUM U
obumHuM nHTepBeHnMjama Haponne 6anke CpOwuje, on kpaja 2000. no xpaja 2008. rogune
nuHap w3ryoum tpehuHy cBoje BpemHocTH. Ilpoceuno ydwemhe mnpuBaTHUX (QUKCHUX
naBectunrja y b/lIl-y y Tom nepuony y Pymynunju mznocwio je 22,1%, a y CpOuju cBera
16,4%.

Tabena 1. MakpoeKOHOMCKU noka3saTerbu y oaabpaHum 3eMmrbama cpefhe u jyromctouyHe EBpone on 2001.
no 2008. roguHe (y %)

MpoceyaH MpoceyHo yyewhe Mooceuna lMpomeHa MpoceyaH MpoceyaH
roamiLHu NpMBATHUX (OUKCHUX p [eBu3HOr Kypca roauvilby pacT roamilkbu pact
) rogvilka ctona
pact MHBECTULWMja WHdnaumje (- o3HavaBa INN4He n3Bo3a pobe n
BAM-a y BAM-y Aenpeuvjaumjy) noTpoLLH-e ycnyra
Yeluka 4,3 237 2,9 30,7 3,6 12,1
Morbcka 41 16,6 2,7 -6,5 3,8 8,7
Mahapcka 3,4 19,8 59 1,3 3,4 11,7
PymyHuja 6,6 221 14,1 -38,8 10,4 13,7
Cpbuja 6,2 16,4 24,0 -32,9 6,4 19,1

M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Hemnocpenno npe n3bujama cBETCKe €KOHOMCKE KpH3€, BEIUKH Opoj 3eMajba Cpelibe M
jyroucroune Eppome moBehao je yHyTpalllby W CIOJBHY HEPAaBHOTEXKY M TUME CMamHO
OTIOPHOCT M IIOCTa0 pamuB Ha Moryhe mokose u3 melyHaponmHor okpyskema. duckanana
TIOJTUTHKA ¥ BEJIMKO] MepH OMIa je ycMepeHa Ha nmoBehame cTaHmapia CTAHOBHHUINITBA, HEPETKO
W3HaI EKOHOMCKMX MoryhHoctu. PacT yKynmHMX KOHCOMMIOBAaHMX OYIETCKHX pacxona
NOCMaTpaHUX 3eMajba pernoHa y nepuoay on 2004. mo 2008. rogune, Hapounto y CpOuju n
PymyHuju, 610 je y BETUKOj MEpHU Be3aH 3a Mame MPOAYyKTUBHE KaTeropHje Kao IITO cy 3apaje
y JABHOM CEKTOpY M COllMjaliHa NaBama. HepeTko, Taj pact 610 je 1 Op>KH 0] HOMHHAITHOT pacTa
B/I1-a, mTo je noBeno a0 pacta muxosor ydemha y BJIII-y, mrTo je HapodunTo OHO City4daj y
Pymynuju (moBehame yuemrha ca 8,1% na 10,0% B/Il1-a), a uzpaxeno je 6mimo u 'y 3emspama
Bantuka, kao n y Cp6uju. Yemka je Kpusy fo4ekaga ¢ HUICKMM ydemheM pacxoa 3a 3apajae y
BAIl-y on 8,3%, nok je muxoBo yuemhe y Mabhapckoj, nako y melhyBpemeHy CMameHO,
nzHocwio 11,3%. Kperama cy Ona ciimdyHa U KOJ| COIMjaTHUX JIaBamba.

padhmkonn 5. n 6. KymynaTtuBHM pacT pacxoga 3a 3apage y jaBHOM CEKTOpY M couMjanHux gaBaka y
onabpaHum 3eMrbama cpefse U jyronctouHe EBpone oa 2004. no 2008. roauHe

Homunanhu pact pacxoaa 3a 3apage y jaBHOM ceKTopy HomuHanHu pact coumnjanimx aasawsa og 2004. go 2008.
04,2004. no 2008. (y %) (y %)
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PymyHuja = CpGuja lMorbcka YeLka Mahapcka PymyHunja  ® Cpbuja Morscka Yewka Mahapcka

W3Bop: EBpocTtat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Ha Taj HaunH cy 3emibe cpeame u jyrouctoune EBpore, HapounTo ox 2004. mo 2008,
akymynupane (QuckanHe HepaBHOTexe, koje he y myHoj mepu nohu m0 m3paxkaja HaKOH
n30Mjama CBeTCKe (PMHAHCHjCKE, a 3aTUM U AY>KHHUYKE KpHU3€ M MOCIEAUYHOr yCIopaBamba
TOKOBA KalUTala Ka 3eMJbaMa y pa3Bojy, CMambemka OyIeTCKUX IPHXOAa U pacTa TPOIIKOBA
3ayKHUBamba.
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3.2. MaKpoeKOHOMCKA KpeTama Y BpeMe CBeTCKe eKOHOMCKE M TyKHHYKe
kpuse (2009-2012)%

Hajsehu Opoj 3emasba pervoHa JodYekao je CBETCKY €KOHOMCKY Kpu3y C pactyhum
(huckaTHUM Te(DUIUTOM W jJaBHUM JIYTOM U Ca 3HATHO OCJIa0JheHOM €KCTEPHOM ITO3HIIH|OM H
CMamkeHOM OTIHOpHOoIIhy Ha 1moKoBe U3 MehyHapoaHor okpyxkema. Kpajem 2008. peruoH je
norol)eH CBeTCKOM €KOHOMCKOM KPH30M, K0ja je 3axBaTuiia cBe 3eMibe. Kpusa ce y Behoj miun
Mam0j MEpH OJ[pa3niia Ha EeKOHOMCKE MOKa3aTeJbe CBHX 3eMajba PETHOHA, Y 3aBHCHOCTH OJT
MaKpPOEKOHOMCKE TIO3UITHje U CBAKe O MOjeIUHAYHHX 3eMalba. [lapajesiHo ca ycrnopaBameM
I00amHOT pacTa, (pUCKaJHA KOHCOJHUAAIMja, KOja je y 3aBUCHOCTH O]l 3eMJbE CIPOBONeHa
Pa3IMYUTHM MepaMa U MHTEH3UTETOM, OJJpa3uiia ce M Ha YKYITHAa MaKpOEKOHOMCKA KpeTama
Kpo3 maja gomMahe Tpaxmbe.

Kana je ped o onroBopy Ha CBETCKY €KOHOMCKY KpH3Y, 36MJbE PETHOHA, 300T BUCOKUX
(duckaHUX nedunmTa ¥ HWBOA jaBHOT Ayra, YIJIaBHOM HECY MOTJIE Ja MpHUyITe ceOu ma
MIOMYT Hajpa3BUjeHUjUX CBETCKUX CKOHOMHja, OCHM JICTIOBamha ayTOMATCKUX CTaOUIIN3aTopa,
Jenyjy ¥ TUCKPELMOHUM MepaMma C LUJbeM IOCIeIInBaha IPUBPEIHOT pacTa. 300T BUCOKUX
nedunuTa W pactyher jaBHOT Ayra, 3eMJb€ PETHOHA CYOUHJIE Cy CE€ ca OTPaHHYCHHM
MoryhHOcTUMa y HOMeHY (HCKaTHE MOIUTHKE, a OpojHE OpkaBe Owie cy MpUMOpaHe W Jia
3HaTHO CMame YNpPaBO OHE HEMpPOAYKTUBHE KaTeropHje pacxoja, Koje cy mosehaBaie y
roJIMHAMa EKOHOMCKE EKCIIaH3Hje TIpe KpHu3e.

padpmkonn 7. n 8. BunaHc Tekyher pauyHa u douckanHu 6unaHc, y ogabpaHum semrbama cpegme u
jyrouctouHe EBpone oa 2008. no 2012. roguHe

Canpo Tekyher pauyHa nnatHor 6unaHca ®duckanHu 6unaxc onwre gpxase
(v % BAr-a) (v % BAM-a)
5 4

—v’_

2008. 2009. 2010. 20m1. 2012. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Yewka Mahapcka Morscka Yewwka Mahapcka Morbcka
PymyHuja e Cp6VjA PymyHuja e Cpbuja

W3Bop: EBpocTtat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Beh 2009. rogune, kao oaroBop Ha Hapactajyhe ekoHOMCKe TpoOiieMe, MojeIMHE 3eMIbE
pernoHa cKIonuie ¢y (MHaHCHjCKe aparmkMane ¢ MeljyHapoauM MoHETapHUM (OHIOM KOjU
Cy mojapa3dymeBalii (UCKAIHY KOHcomuaanujy. IIpum Tome, mocToje pelaTWBHO 3HadajHE
pasnuke y MepaMa (huckaiaHe KoHcoauaanuyje koje ¢y y 2009. roauHu goHeNe 3eMJbe CPeIhe
EBporie, ¢ jeane ctpane, u 3eMJbe jyrouctoune EBpome, ¢ apyre ctpane. [[pkaBe cpemme

2 TMogauu o BJITI-y, xomnonenrama BJII1-a u Tekyhem meduuuty npeysetu cy u3 EBpocrarose 6a3e mojaraka,
JIOK Ccy (pUCKAaJIHU MOAALH U MOJALH 0 HH(IALMjK U ASBH3HOM KypCy Ipey3eTH u3 0ase nopataka [FS-a, koja je y
HauiekHOCTH Melynapoanor monerapaor Gonza. [Togamu o yuenthy npuBatHux ¢ukcHux unsectuuja y bJII1-
y KaJKyJanyja cy ayTopa, ypaheHa Ha OCHOBY MojaTaka 0 YKyIHUM (UKCHUM MHBecTHLHjama (13Bop: EBpocrar)
u npxaBHUM uHBecThIjama (u3Bop: OEL/] u MunucrapctBo ¢unancuja Penyonuke Cpouje).

N
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EBpomie Beh cy 2009. ronune kpeHyse y oOMMHO (pECKATHO TpuiarohaBame, TOK Cy 3eMJbE
jyroucroune EBpome, ykibyuayjyhu u CpOujy, pearopaiie Oake W ca 3akallibermheM. Baxkan
(hakTOp TaKBOT OATOBOPA jecTe U YMmbeHMIA fa cy Yemka, Mahapcka, [Tosbecka u PymyHuja,
Kao wiaHuie EBporcke yHuje, moajierie oanyund EBpOICKoj yHHjH O pelllaBamy mnpodieMa
npexoMepHor neduruta. [Ipomemypa je eKCINTUIMTHO Hamaraia aa ce IeUIUT CITyCTH HCTION
npornucanor Hueoa oj 3% B/I[1-a, a pokoBu 3a cnymrame aedunura ucmoa HuBoa o1 3%
B/1I1-a 6unu cy 3a Mahapcky no 2011, 3a [Mosbcky u Pymynujy no 2012, a 3a Yeriky g0 2013.
roaune. [Topen Tora, npenopyke EBporicke yHUje cajpikaBalie ¢y U CMEPHUIIE 0 TTOOOJBIIAbY
HaI[MOHATHHUX (PUCKATHUX OKBUPA, KA0 U HEOMXOJHUX CTPYKTYpHUX pedopmu. CrpoBolerme
(ucKaIHEe KOHCOIUIAIIM]E Y PEIATUBHO KPATKOM POKY, Y3 CIIpoBohemhe OPOJHUX CTPYKTYPHHUX
pedopmu, oapasuhie ce MO3UTUBHO HAa MPHUBPEIHU PACT Y CBHM OBHM 3eMJbaMa y MEPHOIY
HAaKOH 3aBpIIETKA JTy)KHUYKE KPH3E.

padomkonn 9. n 10. Floauwkm peanHu pact BAM-a n npoceyHa roavwka crona uHdnauuvje y ogabpaHum
3eMIbamMa cpefme u jyrouctouyHe EBpone og 2008. no 2012. roauHe

Pact 6pyTo nomaher nponssoaa Wndbnauwja
(peanHe ctone pacta, y %) (npoceyHe roauukee cTone uHdnauvje, y %)
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Yeluka Mahapcka Morbcka

Yewwka Mahapcka Morbcka
PymyHuja e CpbUja PymyHuja e Cp6Mja
W3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Kao pesynrar ycnopaBama IIo0aJIHOT pacTa U cripoBohema (hrckaiHe KOHCONMHIaIje, y
CBUM 3eMJbaMa peruoHa, ocuM y Ilosbckoj, mpuBpennu pact je ox 2009. no 2012, y mpoceky
MoCMaTpaHo OMO HeraTuBaH. Y roauHu Hajeeher ymapa cBeTcke ekoHoMmcke kpuse (2009),
BAII je peanno cmamen y Yenikoj 3a 4,8%, y Mahapckoj 3a 6,7%, y Pymynuju 3a 5,5%, nok
je mag B/II1-a y Cpbuju uznocuo 2,7%. Jenuno je [Tosbcka y 2009. ronuau nMaia IpUBpeaHN
pact ox 2,8%.

ITocmatpano ¢ pacxoane crpane bJIII-a, ycropaBambe €KOHOMCKE aKTMBHOCTH Y CBUM
3eMJbaMa, OCHM TUPEKTHHX edeKraTa GUCKATHE KOHCOMUAaIMje Ha (PMHAIHY OTPOIIRKY, OUII0
je TocleaMla CMamermha MPUBATHUX MHBECTHUIMja W YyCIOpaBama CIIOJbHOTPIOBHHCKE
pasmene. Kao nocnenuna, nonpusoc nomahe Tpakie NPUBPEAHOM PACTY 3HATHO j€ CMAbEH,
IITO j& CTBOPUJIO HEOMXOAHOCT Beher ociamama Ha HETO U3B03. MehyTum, nyXKHHUYKa Kpu3a
U C BOM IIOBE3aHa HOBa peliecHja y 30HH eBpa HEKOJIMKO TOJIMHA KaCHHje OJjpa3uie Cy ce
HETaTHBHO Ha IOBEPEHE MOTPOIIada M WHBECTUTOPA M3 Pa3BHjEHUX 3€Majba, OrPaHUYUIIE
JOCTYIHOCT (pMHAHCHPamka U Ha Taj HAUMH CMambUJIe TPaXKiby 32 U3BO30M 3€Maba CPEIbe U
jyrouctoune Eppome. ¥ Pymynuju u CpOuju, ycien u Jajbe BHCOKOI HHUBOA EKCTEpHE
HEPaBHOTEKE, HACTABJbCHA j€ W JeTIperjarija qomahe BamyTte, mTo je ¥ Jajbe JTOBOIIIO 10
BUCOKHUX CTOINAa HHGIIAIM]je, YIPKOC CMambey U 1oMahie U eKCTEpHE TPaXKbe.

VY nopehemy ca 2008. roguHoM, 3akiby4yHo ca 2012. roauHoM, ydemhe NpUBATHUX
¢ukcuux naBectunuja y B/II1-y cmameno je ca 18,4% na 15,1% y Ilosbckoj, ca 20,2% Ha
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15,5% y Mabapckoj u ca 30,8% Ha 22,6% Pymynuju. Hajmame cmameme yueriha npuBaTHUX
nHBecTHnHja uMana je Yemka — ca 23,7% ma 21,7%. Yuemhe mnpuBaTHHX (QUKCHUX
unBectunrja y Cpobuju cmameno je ca 20,1% y 2008. Ha 16,9% y 2012. rogunu, npu yemy
Tpeba MMaTh y BUAY Ja je muxoBo yuenihe y 2012, roguHu OWJIO MOJ YTHIIAjeM BEIIUKE
dujaToBe MHBECTHUITH]E, THE j€ IO yiarama y Hajpehn meo coducTtunrpane ompemMe TOMIIO0
ynpaBo TokoM 2012. roaune. ['onuHy naHa paHdje, Kao M TOAMHY JaHa KacHHje, ydelnhe
npuBaTHUX (ukcHNX mHBectHnWja y BJIl-y y CpbOuju umsnocwno je 14,4%, mro Goibe
OJICTTHKaBa HUBO NMPUBATHUX WHBECTHUITHja Y CpOHjH y TOM IIEpUOY.

Kao nocnenuna, n3mel)y ocranor, u HIBOa WHBECTHIIM]jA, HUjeIHA OJ] 3eMajba KOja je y
2009. roguHM MMajda KOHTPaKIHMjy €KOHOMCKE aKTMBHOCTH HHje A0 Kpaja 2012. ycmena na
JIOCTHTHE MMPETKPU3HHU HUBO. Y OJHOCY Ha MPETKPU3HA HUBO, Ha Kpajy 2012. auBo B/I1-a 6mo
je MamH 3a oko 1% y cayuajy Cpbuje, 3a oko 2% y ciryuajy Yerike, a 3a oko 6% y ciyuajy
Pymynuje u Mahapcke.

C npyre ctpane, 3emibe cpeame EBpome cy ox 2009. mo 2012. mpakTHYHO 3aBPIIHIIES
duckanHy KoHcomumarujy, mok he CpOuja Taj mporec 3amodetn kpajem 2014. rommHe.
[IpaBoBpeMeHOCT 3amounmama (UCKAIHE KOHCOJUAAlWje, HheH WHTCH3UTET W MOMEHAT
3aBpIIIeTKA omnpeaeuhe y BEJIMKOj MEPH M CTOIE MPUBPEIHOT pacTa y nepuoay ox 2013. mxo
2019. romune.

Tabena 2. MakpoeKOHOMCKM nokasaTerbv y ogabpaHum 3emrbama cpeaie u jyrouctoyHe EBpone oa 2009.
Ao 2012. ropuHe (y %)

Moocevan MpoceyHo y4yewhe MpoceyHa MpomeHa MpoceyaH MpoceyaH
o VIpUJI'bVI acr NpUBaTHUX PUKCHUX roguba [EeBU3HOT Kypca roavLLtbLK roauLUksn
A BJJI‘I-ap uHBECTULMja cTona (- o3Ha4aBa pacT nnyHe pacT usBosa
y bOnN-y nHdbNaumje aenpeuwnjauujy) NoTpOLUHE pobe u ycnyra
Yewka -0,4 21,6 1,9 7.1 0,0 4,6
Morbcka 3,3 15,2 3,5 0,8 2,5 4,9
Mahapcka -1,4 16,9 4,7 -10,3 -2,8 1,3
PymyHuja -1,3 21,2 52 -11,0 -2,0 5,8
Cpbuja -0,2 15,4 8,2 -23,0 -1,1 3,5

M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

3.3. MakpoexkoHoMcKa KpeTtama ox 2013. o 2019. roquHe’’

HakoHn 3aBpIeTka cBeTCKe €KOHOMCKE, a 3aTUM H JIYXKHHYKE KpHU3e, MIPUBPEIHHU PacT y
3eMJbaMa PETHOHA j¢ HACTaBJHEH, ali II0 HIKUM CTOIIaMa HEro IMTO je TO OMo cioydaj y
neproay npe m3bujama kpuse. Kana je peq o cTpyKTypH pacta, MO3UTHBAH JONPUHOC PACTY
MOTHUIIA0 j€ YIIIaBHOM 0] toMahe Tpaxme, y3 MOBPEeMEHU O3UTUBAH JOMPUHOC HETO U3BO3A.
ITopen Tora, y cTpyKTypH pacta AoMahe Tpaxme, JTOMAHAHTAH yTHIj, HapouuTo ox 2015.
roJuHe, TOHOBO je MMalla JMYHA IMOTPOIIka, a Vv BehuHHM 3eMaba W JipkaBHA (puHaIHA

30 TTopauu o BII-y, komnonentama BJIT1-a u Texyhem meduuuty npeyseru cy us EBpocrarose 6a3e mojaraka,
JIOK cy (hUCKaNHK MoJaly U mojaud o nHGIANMju U ASBU3HOM Kypcy mpeys3et u3 6ase mogaraka [FS, koja je y
HauiekHoctH MM ®—a. Tlomauu o yuyemthy npuBaTHux ¢ukcHux unBectuiuja y BATII-y kankymnammja cy ayropa,
ypaheHa Ha OCHOBY mojaTaka O YKyNmHUM (UKCHHNM uWHBecTUIMjaMa (u3Bop: EBpocTar) W apKaBHUM
unBectuijama (u3Bop: OELIb u MunucrapctBo punancuja Penyomuke Cpouje).
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notpouika. C Apyre cTpaHe, JOMPUHOC MHBECTHUIIM]a YIIIaBHOM je OO MO3UTHUBAH, ajld HIKU
HEro Tpe KpHu3e.

Hakon muxoBor cMamema y nepuoxy ox 2009. mo 2012. rogune, y Behunmn 3emaspa
peruoHa npuBaTHE (PUKCHE MHBECTHIIMjE HUKAA Ce BHUILE HUCY JAOCTUTIE paHuje HuBoe. Ox
2013. 3akspyuno ca 2019. roguHOoM, ydemrhe nmpuBaTHUX (GUKCHUX MHBECTHIM]ja y Uemikoj
Kpetano ce y pacnony usmehy 21% u 22% B/Il1-a, nok je y Pymynuju u Ilosbckoj BuxoBo
yuemhe y UCTOM MEpuoLy OWMJIO Mame M y Mpoceky je m3Hocwio 19,7% u ceera 14,4%,
pecneKTHBHO. /[Be 3eMJbe y KOjuMa je BHUXO0BO ydenihe moBehaHo y mocMaTpaHOM TEPHOTY
jecy Mabhapcka u CpOwuja, anu je oHO U Jajbe OWIIO UCTIOJ HMBOA JOCTHUTHYTHUX Ipe M30Mjama
CBETCKE EKOHOMCKe Kpu3e. TOKOM mocMaTpaHOr mepuoja, ydyemhe MpUBaTHUX (PUKCHUX
nHBecTHNHja y Mahapckoj moBehano je ca 15,5% y 2012. va 22,2% b/II1-ay 2019, a y Cpbuju
ca 14,4%, xomuko je nznocwno y 2013, wa 17,5% bJlI1-a y 2019. ronuau.

Hakon Bpio Onaror pacra y MNpBHM TOJAMHaMa HAaKOH 3aBpIIeTKa (uckainHe
KOHCOJIU/IaIyje, JIMYHA TIOTPOIIHa je TIOHOBO MoYelia /ia pacTe Mo 3HaTHO Behum cromama on
2017, a y mexkum 3emisbama Beh ox 2016. roguHe. Y TOjeIMHWM TOAWHAMA, MPE CBEra y
PymyH#j1, TMYHa TOTpOLIHa TIOHOBO je pacia u Opxe on ykynHor b/III-a. To jeauno Huje
ouo cityudaj y CpOuju, T/ie je CBe BpeMe JIMyYHa MOTPOIika pacia cropuje of ykynaor b/II1-a.
Kao pesynrar, nmpoceuan rogumsu pact b/II1-a ox 2013. no 2019. roguae n3nocuo je 2,4%
y Cp6wuju, 2,8% y Yemkoj, 3,7% y I[losbckoj, 3,8% y Mabhapckoj u 4,5% y Pymynuju. [pu
ToMe, Tpeba umatu y Buy n1a je Cpouja 2013. u 2014. roguHe Tek 3anovena npouec Gpuckaine
KOHCOJIMJIAITH] e, TIITO CE OJIpa3uiio Ha CTOIIE MPUBPEIHOT pacTta y nmepuoay ox 2013. mo 2017.
TOJIMHE, JIOK cy ocTajie 3emibe a0 2013. Beh 3aBpurmiie GpuckaaHy KOHCOMUIALM]Y. Y OKBHPY
noMeHyTux croma, y CpOuju je Mame oxa jeaHe TpehmHe pacta Ouio BohEHO JTHUYHOM
MOTPOIIHOM, y cirydajy Mahapcke, [losscke n Uemke mosmoBrHA pacta Ouia je pesynrar
JUYHE MOTPOLIKkE, JAOK je y PyMyHHju mpocedaH TONPHHOC JIMYHE MOTPOIIEE Y MPOCEKY
HaJaMauBao cromy pacta b/I1-a.

padpmkonn 11. n 12. N'oguwru peanHm pact BM-a n npoceyHa roguwma cTtona uHdnaumje y ogabpaHmm
3eMrbama cpefme u jyrouctouHe EBpone oa 2012. ao 2019. roguHe

Pact 6pyTo aomaher nponssoaa
(peanHe cTone pacta, y %)
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W3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

Taksa cTpykrypa pacra b/I[1-a onpasuia ce n Ha ocTajie MaKpOEKOHOMCKE MOKa3aTesbe.
VY mnpBUM roamHama HaKOH KpH3e, yCleA Iaja CBETCKe LeHe HadTe, HHUCKe IiobaiHe
nHbmanyje u epekara HruckagHe KOHCONMHUIAIM]Ee HA JUYHY NOTPOIIBKY, HH(IANN]ja Ce TIPBO
KpeTaia Ha BpJIO HUCKUM HUBOWMa, a HeKaJa M y HeraTUBHOj 30HH. HakoH Tora, ycien 3HaTHO
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OpoKer pacta JWYHE MOTPOIIKE, pacTa IpaBHE (UHAIHE MOTPOIIKHE, PACTa CBETCKE IIEHE
HadTe u Bumre riobanHe wH(pIanUje, wHIANUja je moBehaHa y ToToBo CBUM 3eMJbaMa
pervoHa. Y mojeIMHUM cCllydajeBHMa JOCTH3ana je HuBO on Omm3y 4% wnu mpeko 4% vy
cinyuajy PyMmyH#uje, y K0joj je pacT JudyHe MOTpollke 0uo u Hajuspaxenuju (10,0% y 2018. u
7,3% y 2019. roguan). Tome cy mompHHENH W AETPEIHjalljCKu MPUTHCIH, ¢ KOjuMa ce
BehnHa 3eMa’ba pernoHa cyodaBaja y OBoM mepuoay. HajcraOunnujy wunbmanujy y
nmocMarpanoMm nepuoay (oko 2% y mpoceky) umaia je Cpouja, koja je kpajem 2014, 3anouena
(hUCcKaTHY KOHCOTMUAANH]Y, 3akJby4dHO ca 2017. ronnHOM enmuMuHNCcaIa (PUCKATHH ASHUITUT U
KOja je TOKOM MoCMaTpaHor INeproAa uMaja OIp>KUB pacT JIUYHE HoTpouke. [lopen Tora, oxn
anpuna 2017. mo kpaja 2019. rogmme CpOuja ce cyowaBana c¢ mnpeosnalyjyhum
aTperiyjarijCKUM MIPUTUCITIMA, YCIIen KOjUX je MUHAp MpeMa eBpy 0jadao IpeMa eBpy 3a OKO
5% ympkoc unTepBeHMjamMma Hapoane 6anke CpOuje, Koja je y MOMEHYTOM MEpUOIYy HETO
KyIHJIa TIPeKo 5 MUJIHjapAn eBpa Kako OM crpedniia IPEeKOMEpHO jadame quHapa. KibydyHu
Y3pOK alperyjalijckux TpuTHcaka Owmia je mobosemana meprnenmuja CpOuwje Ha
Mel)yHapoIHOM TPKHUIUTY KaluTajla U YAHCHUIA 1a Cy HETO CTpaHe AUPEKTHE MHBECTHUIIN]E
CBE BpeMe Owiie BHUIIE HETO JIOBOJbHE Jia TOKPHjy KOMIUIETaH NeuuuT Tekyher pauyHa
maTHor Owmmanca. [lapanenno, cripoBol)eH je w mpollec TUHApHU3alldje jaBHOT Jyra, TOKOM
KOjer je akueHaT Ouo Ha pedHUHAHCHpamy paHHjeé eMUTOBAaHOT Iyra y CTPaHO] BalyTd
HOBOEMHUTOBAaHUM JMHAPCKUM XapTHjaMa O] BpEIHOCTH.

Y cBUM TIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa, TakBa CTpykTypa pacta bJIII-a u momuTuke Koje Cy
CTajalie M3a TaKBOT pacTa ojpasmiie Cy ce y oapeeHoj Mepy M Ha ToKa3aTesbe MHTEPHE U
exctepHe paBHoTexe. [Ipe cBera y Pymynuju, ycien HeonpuBo BUcokor nosehama 3apaza,
JTOTILJIO j& J0 TIOHOBHOT MpoyOJpuBamka 1 prickaaHor u Tekyher nedummra. Y cioydajy Cpowuje,
HAKOH CMamema ¢ H1uBoa of oko 11% Bb/II1-a y 2012. na vuso ox oko 3% Bb/II-ay 2016, y
Cpb6uju je no 2019. rogune moHoso nosehan tekyhu nedunur Ha HUBO 01 6,9% bJII1-a, anu
mpe cBera ycie nopehama HHBECTHIINja U TTOBeharma yB0O3a OIpeMe.

pachmkonu 13. n 14. BunaHc Tekyher pavyHa v couckanHu 6unaHc y ogabpaHum 3emrbama cpegte 1
jyrouctouHe EBpone oa 2012. go 2019. roguHe

Canpo Tekyher payyHa nnaTtHor 6unaHca () € onuwre
(y % BAr-a) (y % BAM-a)
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Tabena 3. MakpoeKOHOMCKU noka3saTerbu y ogabpaHum 3eMmrbama cpefte u jyrouctouHe EBpone oa 2013.
no 2019. roguHe (y %)

MpomeHa MpoceyaH
n lMpoceyHo yyewhe MpoceyHa MpoceyaH
pocevaH [AeBn3Hor roauLLHM
NpMBAaTHNX (OUKCHNX rogvilta roAvLLkKN pact
roauvilby pact uHBECTULMjA cTona Kypca nMube pacT n3sosa
BAM-a BAOM- nHdnauvje (- o3Havaea NOTPOLLKE poba u
y y ot Aenpeuvjauujy) P ycnyra
Yeluka 2,8 21,3 1,5 -1,1 2,9 4,5
Morbcka 3,7 14,4 0,8 -4.1 3,2 7,2
Mahapcka 3,8 17,8 1,5 -12,0 3,7 6,0
PymyHuja 4,5 19,7 1,8 -7,5 6,0 9,6
Cpbuja 2,4 14,9 2,8 -3,5 11 9,8

M3Bop: EBpoctat, MM® (6a3a nogataka /FS-a).

4. Kopumhenu nogamu, craTucTuuke Tpanchopmanuje u usoop
Bapujad.u

Hajsehu neo momaTtaka xopummheHux y pagy npeyseT je u3 MejyHapoqHux 0asa rmojaraka
EBpocrata, Melynapoguor monerapaor ¢onaa, Ceercke 6anke u OEL/I-a. 3a momatke u3
JIOMEHa HAITMOHATHUX padyHa KopuiiheHa je 0a3a momataka EBpoctata. Ilomamu o
¢uckamHOM neUIUTY U IUTaTHOOMTIAHCHH TOAALM NIPEy3€eTH ¢y 13 0asze moxataka EBpocrara,
JOK Cy mojany o WHGIAIHMjX U JEeBU3HUM KypCeBMMa HAIMOHAIHUX BalyTa IMpeMa eBpy
nmpey3eTn u3 0a3e momataka Mehyrapomnor MmonetapHor donma [FS. M3 6a3ze momaraka
Caetcke OaHKe Mpey3eTH Cy MoKa3aTesbH yipasibama (Worldwide Governance Indicators) n
noJjauyd y KpemuTHpamy MNpUBaTHOT cekropa. OncTyname oA NpUHOUNA KopHUnhiema
MehyHapomHux 0a3a rmojaTaka MpuMEHCHO je IBa ITyTa, 300T HeJOCTYITHOCTH ojaTaka. [Ipsu
MyT KaJia je ped o MPOU3BOAHOM jasy, Tae cy mopen O0aze nogaraka OEIL/I-a, 3a PymyHujy u
Cp6ujy xopumthenu nogaun Haponne 6anke Pymynuje u Hapoane 6anke Cpouje. Ipyru myT
KajJa je ped O KOHCONMIOBAaHMM KalMTAJIHUM PACcXOAKMMa OIIITE AP)KaBe, Kala Cy 3a CBE
3emsbe ocuM 3a CpOujy xopumrhenn nojany u3 6a3e nogaraka OEL/]-a, nok cy 3a Cpoujy
kopuinhenu noxanu MunncTtapctBa ¢punancuja Pemyonuke Cpouje.

VY HacTaBKy je IaT OIMUC MojAaTaka Koju ¢y KopuiiheHu y paay.

IIpuBaTHe (puKCHe HMHBeCTHIIMje Cy 3aBHCHA Bapwjabia y pamy. [Jobujene cy kao
paznuka ydemrha ykymHux pukcHuX nHBecTurmja y b/II1-y u yuemrha np>kaBHHX WHBECTHIIH]a
(xanutanHUX pacxofa ommre Apxkase) y BTy, mTo je HauYMH Ha KOjU MX anpoKCUMHPajy
[eHTpaliHe OaHKe, Ka0 W aHAIWTHYKA THMOBHM HAIIMOHAIHUX BlaJa W MehyHapomHux
(hmHaHCHjCKUX U Ipyrux nHCTHTYIHM]a. OOpauyH je ypaheH y Tekyhum rieHama y HallnOHaIHO]
BaIyTH. Y MOJENy je, Kako Ou ce 1o0unia cTallmoHapHa cepuja, Kao 3aBHCHA BapHjalna y3era
mpoMeHa (audepenna) yaenrha npuBaTHuX ¢pukcHuX nHBecTrnja y bJII1-y.

Crona nndaanuje. Ctona napaiyje je mpa o1 TPHU He3aBUCHE Bapujadie KOjoM y pamy
anpOKCHMHUPAMO MaKPOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT. MHTYMTHBHO, Yy CKJIagy ca €KOHOMCKOM
JIOTHKOM, oueKkyjeMo na moBehame crorne uH(anuje moBehaBa HEM3BECHOCT Y €KOHOMU]H,
CManyje PCaTHU paCOJIOKHUBU JOXOOAaK CTAHOBHUINTBA U IIPUBPEIAC U TUME HETATUBHO YTHYC
Ha MHBECTUIIM]jE IPUBATHOT cekTopa. OBa Bapujadia je y MoJiell yKibyueHa y (OpMHU IpOMeHe
(mudepenie) npoceyHe roANIIBE CTONE HHDIAHje.
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Hepuunur Tekyher pauyHa miatHor owmiaHca. Jlehunut tekyher pauyHa miaTHOT
OmwraHca je npyra oI TpPU He3aBHUCHE Bapujabie KoOjoOM Yy pamy ampoKCHMHPaMO
MaKpOEKOHOMCKY CTaOHITHOCT, jep ce lboMe Hajuelnhe u3paxasa CrioJbHa HepaBHOTEkKa jeHE
JpkaBe. Y CKJIaay ca €KOHOMCKOM JIOTHKOM, ouekyjemo na moBehame Texyher meduimra,
OJHOCHO TIOBehame CIoJbHE HEPABHOTEKE jeAHE 3eMJbE YTHUEC HETATUBHO HA TEPIICTIIHN]Y
pH3HKa 0] CTpaHe MHBECTUTOPA M TUME Ha HHBECTHILIM]€ IPUBATHOT cekTopa. MehyTum, Tpeda
UMaTH y BUJY J1a Y KPaTKOM WJIH CPEAheM POKY Ta Be3a He MOpa HY)KHO Ja OyJie HeraTuBHa,
jep Bpio decto nosehame mpuBaTHUX (YUKCHUX MHBECTHIHM]a TTOBehaBa M yBO3 HEOMXOIHE
oTIpeMe U penpoMatepujaia 1 TuMe noBehasa ykynas yBo3 u Tekyhu nepunut. OBa Bapujadina
je y Mozen ykipydeHa y ¢popmu ydenrha tekyher nedunura y B/AI1-y Ha roauimeM HABOY.

®uckaanu gepuont. OuckamrHu AePHUITUT, OTHOCHO AShHUIIAT OyIIeTa OIIITe ApiKaBe,
HIOCIIe/IEba j€ OJ1 TPU He3aBHCHE Bapujaliie KOjoM y paay anpOKCHMHUPAMO MaKpOEKOHOMCKY
cTabunHoCcT. OucKanHu AeUIUT YeCTO ce KOPUCTH Kao Mepa MHTEPHUX HEPaBHOTEXKA KOje
MOCTOj€ Y jeAHOj 3eMJbH. Y TIPUHITUITY, OUeKyjeMo na moBehame GuckaaHor nedunura, mpeko
nepuenuyje noBehanor pusuka o1 CTpaHe MHBECTHUTOPA, HETaTHBHO yTHYE HA WHBECTHIIH]E
NpPUBATHOT cekTopa. MehyTum, Tpeda y3eTu y 003up MOryhHOCT Aa y KpaTKOM HJIH CPEImheM
POKY, Y YCIIOBHMa BEJIHMKOT MHBECTHUIIMOHOT NHUKIyca, MOKe MOhM 0 MCTOBPEMEHOI pacTa
MIPUBATHUX WHBECTHIIN]ja U pacTa (PUCKamHOT NeUINTa KOju je BoheH moBehameM ApKaBHUX
unBectunrja. OBa Bapujadia je y Moaen ykibyueHa y popmu npomene (audepenie) ydenrha
tduckamsor medunura y bJI1-y.

Bemrauka (dummy) Bapujat.ia 3a roguny yJiaacka y Esponcky yuujy. C 063upomM Ha
€KOHOMCKH 3Hauaj mpuapyKuBama EBpPOICKO] YHHUjH, Ka0 He3aBHCHA KOHTPOJIHA BapHjadiia
kopuihieHa je dummy Bapujabia 3a TOAMHY KaJa je CBaka o1 3eMaJba yiiuia y EBporcky yHujy.
Yemka, Mahapcka u [losecka mocrane cy wiannie Eporicke yamje 2004. roamHe, D0K je
Pymynuja mocrana umanumna 2007. rommne. CpbOuja ce Hamasu y Qa3u NperoBopa o
npuapyxuBamy. OBa JeTepMUHAHTA HHBECTHIIMja IPUBATHOT CEKTOpa Tpebasno ou y cebu na
caapki ® edekar 3HAYajHOT TONpaBjhbarba KBAINTETa WMHCTHTYIIHja W  YKYITHOT
MHBECTUIIMOHOT aMOHMjeHTa y 3eMJbH, C 003MpPOM Ha MPUIMYHO CTPOT M TeMeJbaH Mpolec
NpUApYXKHBamka EBPOICKOj YHUjH, TOKOM KOjer IpKaBa KaHIUIAT OTBapa U 3aTBapa IoriaBiba
KOja ce OJJHOCE Ha BJIaJIaBUHY IIpaBa, pasHe 00JHUKE peryIaTuBe, Kao U OpojHa IMorIaBjba Koja
CY EKOHOMCKOT KapakTepa.

Ioka3aressn ynpaBmbama (WGI — Worldwide Governance Indicators). Takohe jenna
OJ1 HE3aBUCHUX KOHTPONHMX Bapwjadbmu. PadyHa mx m oOjaBipyje CBercka Oanka. Mima mx
ykynmHo 1mecT: (1) memokparmuHocT M oaroBopHocT (Voice and Accountability), (2)
MOJIUTHYKA CTAOMITHOCT M OJICYCTBO HacuJba U TepopusMa (Political Stability and Absence of
Violence and Terrorism), (3) epextuBHoCT Biane (Government Effectiveness), (4) KBaIuTeT
perynamuje (Regulatory Quality), (5) BnamaBuHa npaBa (Rule of Law) m (6) koHTpoia
kopyniuje (Control of Corruption). Tlokazaressu y3umajy BpemHocT ox —2,5 mo +2.5.
OuekyjeMo J1a TIOTIpaBJbamkbe MoKazaresba yIpaBibama ca oape)eHIM BPEMEHCKIM ITOMaKOM
UMa TMO3UTHBaH edeKkaT Ha pacT NPUBATHUX (UKCHUX HWHBECTUIMja. Y paay je Kao
JICTePMUHAHTA TPUBATHUX (PUKCHUX WHBECTHUIIM]ja KOPUIITNEH MPOCEK OBHX IIIECT MOKa3aTesha.

Peanina xamarHa croma. Takohe jemHa on HE3aBUCHHMX KOHTPOJIHHX BapHjadiu. 3a
npepadyH pealHe KamaTHe cTore KopuiiheHe cy pedepeHTHe KaMaTHe CTOINE IIEHTPATHUX
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0aHaka W TPOCEYHE TOAMIIBE cTone HHGMIanuje. Y cKilany ca €KOHOMCKOM JIOTHKOM,
OUYEKYjeMO /1a CMameHkhe peaHe KaMaTHe CTOIe MMa MO3UTHBAH YTHIAj Ha PacT MPUBATHUX
(bMKCHUX MHBECTHIIM]A. Y MOJIEIN je Kao ACTEPMHHAHTA YKJbyUeH HUBO PEalHe KaMaTHE CTOIIE.

Peanman pacr BJ/lI1-a 30ne eBpa. HesaBucHa KoHTpoJiHA Bapuja0iia KOjoM
alpOKCUMHUPAMO €KCTepHY Tpaxmy. MMajyhm y By 1a je 30Ha €Bpa Haj3HAYAjHUjH
CTMOJFHOTPrOBUHCKH MAPTHEP 01a0paHuX 3eMalba Cpe/iibe U jyroucroune EBpore, ouekyjemMo
na pact B/I[1-a 30He eBpa MO3UTHBHO yTHYE HA PACT MPUBATHUX (UKCHUX HHBECTHUIUja Y
omabpaHuM 3emibama cpefhe U jyrouctoude EBpore. OBa Baprjabia yKIbYUeHA j€ Y MOJCIT
Kao TOJIMIIIHA PeallHa CTOIA PacTa.

PenaTuBHa neHa kanuTasua. PenaTuBHOM eHOM KamuTaja 1o0apa Ha3uBaMo HE3aBHCHY
KOHTPOJIHY BapHjaliry Koja MpelcTaBlba OHOC [IeHa KAUTAIHUX U MOTPOIIAYKHX A00apa y
jemHoj exoHomuju. OBy Bapujabily ampOKCHMHPaMO pPA3IHKOM H3Mel)y TOMMIIE CTome
nednaropa (UKCHUX HMHBECTHLHMja W MPOCEYHE TOAMIIBE CTONe HHQIAlUje y CBAaKoj
nocMarpanoj 3emibH. JedraTopoM MHBECTHIIH]ja, KOJH Y CeOM ITUPEKTHO HIM WHIUPEKTHO
capXu IeHe Tpal)eBHHCKUX pajoBa, IIEHE CTaHOBA M IPyTruX TrpaljeBHHCKUX oOjexaTa,
KaMaTHY CTOIy U LieHe ToMalie 1 y BO3HE OIpeMe, alTpOKCUMHUPaMO IIeHe KalTUTaTHUX go0apa.
[Ipoceuna roaumma cTomna HHQIAIKje camMa 1o ceOM 03HauaBa MPOMEHY IIeHa MTOTPOLIAYKUX
mobapa. OdekyjeMO na OMHOC IIeHAa KalWTaTHUX M IOTPOIIAYKUX Jo0apa IpeacTaBiba
3Ha4ajHy JCTEPMUHAHTY NPUBATHUX HHBECTUIIMjA Y CMUCITY MOJCTHLAja TPUBATHOM CEKTOPY
na uHBecTHpa. HTYUTHBHO, OYEKyjeMO Jla CIIPEMHOCT 32 MHBECTUPAE PACTE YKOIHKO je
pacT IleHa KamWTalHUX ao0apa MamH O] pacTa IOTPOIIAYKHX IIeHA, Tj. YKOJHKO je
,»JE(THHHU]Ee” TPOIIUTH Ha MHBECTUIMje HEro Ha MOTPOILHY poly, alnu OBaj OXHOC HE MOpa
HYXHO Ja Oyzne TakaB. Kao mrTo ¢uKcCHe MHBeCTHIUje, MpUMepa paad, y cebu caapxke
WHBECTHIIHj€ Y HEKPETHUHE, TaKO U AediraTop GUKCHUX WHBECTHIH]a Y CEOM TUPEKTHO WIIH
MHIMPEKTHO CaAp>KU LIeHe HEKPETHUHA. Y yCIIOBHMa Kaja IeHe HEKpEeTHUHA PacTy, IPUBAaTHU
CEKTOp MOJKE Jla OJUTy4H Ja JTOJATHO MHBECTHUPA y HEKPETHHHE YKOJIMKO Iepuenupa jaa he
BbUXOBE IICHE HACTABUTH JIa pacTy M y HapelHOM Iepuoly. PelaTWBHY IieHy KamuTaia
YKJBYUyjeMO y Mozaen Yy GopMu KomuuHUKa u3Mely rogummer aediaropa MHBECTHLIMjA U
MPOCEYHE TOAUIIE nH(JIALH]e.

OT1BOpeHocT ekoHOMHje. OTBOPEHOCT EKOHOMH]jE Ka0 HE3aBUCHY KOHTPOJIHY BapHjadiy
anpoxcuMupamo yuerrhem 30upa u3Bo3a 1 yBo3a po0e u ycinyra y B/II1-y, y rekyhum nenama.
VY mperxonHe ABE JElEHUjE 3HAYajaH A0 NPUBATHUX HMHBECTULMja Y PETHOH CPEdme U
jyroucroune EBporie gomrao je y popmu cTpaHux IupekTHHX WHBectunrja. Umajyhu y Buny
Jla CTpaHW MHBECTUTOPH (ayii U 1oMahu) yIriIaBHOM y THM 3€MJbaMa IIPOU3BOJIE 3a MOTpede
n3B03a y Tpehe 3emibe, Kao M J1a Cy UM HEONXOJHM YBO3HA ONpeMa M penpomMaTtepHjai u3
Tpehux 3eMasba, 04eKyjeMo JIa PACT HUBOA OTBOPEHOCTH EKOHOMHM]E YTHYE IIO3UTHBHO Ha pacT
NpUBaTHUX MHBECTHLHja. OTBOPEHOCT EKOHOMHjE YKJBYUMIM CMO y Mozen y GOpMH HHBOA,
onHocHO yuentha 30upa u3Bo3a u yBo3a pooe u yciyra y BJI1-y.

PazBoj ¢unancujeckor TpxumTa. HuBO pa3Boja  (PMHAHCHJCKOT — TPKHUILTA
anpokcumupamo yuemhem y BJIIl-y ykymHMX mjacmaHa NMpPUBaTHOM CEKTOPY OJ CTpaHe
ocTalluX JIeNo3uTHUX MHcTuTynHja. Umajyhn y Buay na cBaka MHBECTHLIHja Mopa Aa MMa
U3BOp PUHAHCHPAa, MHTYUTHBHO OYEKYjEeMO J1a pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPIKUIITA TOTPHHOCH
nosehawy m nuBepcuduxanmju u3Bopa (UHAHCHpara HHBECTHIHja, & THME H pacTy
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npuBaTHUX HHBecTUIHja. C Ipyre cTpane, Tpeba UMaTH y BUY Jia C€ BEJIMKHU JIcO0 MHBECTHIIN]a
y 3eMJbaMa cpelbe U jyroucroune EBporme y mocmarpanom mneproay GUHAHCHPAO AUPEKTHO
U3 HMHOCTPAHCTBA  (BIACHUYKH peHHBecTHpaHa IOOUT  Hepe3ujacHara,
mehykommanujcku kpenutu u3mely matuuHe (upMe M3 MHOCTpaHcTBa W hepke Qupme,
MPEKOTPAaHUYHN KPEAWTH WTH.), TaKo Ja Yy3podHO-ToCciIenndHa Be3a wu3Mel)y pasBoja
(hMHAHCH]CKOT TpPXWINTA M NPUBATHUX (UKCHUX WHBECTUIMja HE MOpa HYXXHO Ha Oyxae
3Ha4ajHa. [lopen Tora, pa3Boj (GUHAHCHJCKOT TPXKMINTA MOXKE Y 3HATHOj MEpHU Ja OJlaKIia u
3aqy’KUBamk-€ CTAaHOBHUINTBA, IMTO Hpeko moBehama (uHamHE MOTpOIImE MOXE Ja HMa
HEeraTHBaH yTHUIa] HAa CTPYKTYPY IPUBPEAHOT pacTa, moBehame crioJbHE HEPaBHOTEXKE U pacT
npeMHje pu3uKa 3eMJbe M Ja THME 3alpaBo IIOTOpIIa IEpUEeNiujy 3eMJbe H3 yIia
nHBecTHTOpa. OBaj eexaT HApOUNTO MOXKe OWTH M3paKEeH y 3emMibaMa y pa3Bojy. Pa3moj
(hMHAHCH]CKOT TPXKHILUTA YKIbYYEH je y MoJieNl Y GOpMH HHBOA.

KamuTali,

Tabena 4. Onuc kopuwheHux nogaraka

noaAuUn KOPUWWHEHU Y EKOHOMETPUJCKOJ AHANU3U YTULAJA MAKPOEKOHOMCKE CTABUITHOCTU HA
NPUBATHE ®UKCHE UHBECTULWJE

Bapwujabna Oqiﬂ:(am Onvc Bapuwjabne WM3Bop nogartaka
;’)q"eKu;::an::::::x"_a Pasnuka yyewha uKCHUX HBECTULMja Y gg:g:qﬁ: ag::faa Ha
BAOM-y (3asucHa unj / HoMuHanHoM BAM-y n yyewha apxaBHUX En oc);anflm OEL-a
!éapwjagna) MHBecTUUMja y HomuHanHom Br-y P
MpepauvyH ayTopa Ha
MpoceyHa roguwma Heratusan Mpocek 12 meRyroamwwikbux ctona pacra OCHOBY NoaaTaka

uHdbnaumja

NOTPOLWAaYKMX LieHa TOKOM roguHe

EBpocrara

Tekyhu gedounumurt

MoanTtueaH /
HeraTvBaH

Canpo Tekyher padyHa nnatHor 6unaHca y eBpuma
y TekyhuM LieHama, n3paxeH kao npoleHat
HomwuHanHor BAMN-a y napaxeHor y espuma y
Tekyhum ueHama

Basa nogataka
EBpocTara v npepayyH
ayTopa

®duckanuu gecpmumt

MoanTtueaH /

duckanHu GunaHc onwiTe Apxase y HaLMOHAIHOj
BanyTn y Tekyhum LeHama, n3pakeH kao npoueHar

Basa nogataka
EBpocTarta v npepadyH

HeraTuBaH
HOMuHanHor b[IM-a ayTopa
Peannu pact B[iM-a 3oHe eBpa. CTaTUCTUKa
Ba3sa nopgataka
EkcTepHa Tpaxta MoantneaH HaLMoHanHUX pavyHa, roaulke cTone pacta BAr- Espoctata
a, U3paxKeHor y cTasrHiM LieHama
Bapwujabna y3auma BpegHocT 1 3a roguHy ynacka y
Esponcky yHujy, a BpegHocT 0 3a cBe ocTane
Bewrauxa ro,c?lee &gmkg‘ Mafr])aHCKa n Morbcka noctane ¢
NpoMeHIbUBa 3a Mo3nTnBaH y ’ P 1ecy YHoc ayTopa
unanuue Esponcke yHuje 2004. roguHe, AOK je
roavHy ynacka y EY - .
PymyHuja noctana 4nanuua 2007. rogvHe. Cpbuja
joww yBek Huje unaH EBponcke yHuje.
Ckyn of LeCT nokasaTerba ynpasrbaha nspaheHux
WHankaTopu op ctpaHe Ceetcke 6aHke: (1) AEMOKpaTUYHOCT 1 Ba3sa nogataka CeTcke
ynpaBerbata MoanTsan 0froBOPHOCT, (2) MONUTUYKa CTabUNHOCT U 6anke WG/ (WO(IdWide
ofcycTBO Hacurba, (3) edbekTUBHOCT Briage, (4) Governance Indicators)
KBanuTeT perynauuje, (5) BnagasuHa npaea u (6) 1 npepayyH aytopa
KOHTpoOna kopynuuje
PeanHa kamaTHa cTona Ha roauLLbeM HUBOY
nobvjeHa je napadyHaBakeM roguiLkser npoceka MpepauyH ayTopa Ha
PeanHa kamaTtHa
HeraTtusaH pedepeHTHe kamaTHe cTone u AedrauvoHupakemM | OcHoBy noparaka BIS-a

cTona

TaKo u3payyHaTte kaMmaTHe CTorne NPocCevyHoOM
roavLHOM CTOMOM MHdbNauuje

nIFS-a
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CTaTUCTMKa HaUMOHaMNHNX padyHa, KOMMYHNK
PenatuBHa ueHa MosutusaH / n3mefy gednaropa UKCHUX MHBECTULMjA 1
KanuTtana HeraTmBaH pednatopa ykynHor BMN-a napaxeHa y
NPOLEHTHMM NOeHnMa

MpepauyH ayTopa Ha
OCHOBY nopaTaka
EBpocrarta u IFS-a

KpeauTtupatrse npusatHor cektopa. MoHeTapHa

PasBujeHocT
cbwuadcw'cxor MoanTtueaH / craTucTuka, yvewhe nnacmaHa npvBaTHOM cektopy | basa nopgartaka Ceetcke
T »(mu-raj HeraTuBaH o[} CTpaHe ocTanux Aeno3nTHUX MHCTUTYLMja Y 6aHke
P BOM-y
Basza nogataka
OTBOpeHoCT 36vp HoMMHanHor 13Bo3a v yBo3a pobe u ycnyra,
. MosntnBaH EBpoctara u npepavyH
eKoHOMMje n3paxeH kao yyewhe y HommnHanHom BAMM-y

ayTopa

5. ExoHoMeTpHjcKa MeTO10J10THja, Ollel-eHU MO/IeJ1 U MHTepnpeTanuja
n00MjeHuX pe3yJarara

5.1. ExoHoMeTpHjcKa MeTO0JI0THja

HcrpaknBame Koje je CIIpOBEeNeHO y paxy Oasmpa ce Ha MaHeI-aHaIu3! IMoJaTaka 3a MmeT
3eMajba Cpelie M jyroucrouHe EBporie koje ce Hamaze y peXuMy LHuJbamba HHQIanuje.
Ananmmza je ypahena na npumepy UYemke, [losbcke, Mahapcke, Pymynuje u CpOuje, Ha
TOIUIIRUM TTo1anuMa, U ooyxsara repuo ox 2001. mo 2019. roxuse.

Jla OM ce HCOHUTA0 YTHUIA] MAaKPOCKOHOMCKE CTA0WIHOCTH Ha TNpHBaTHE (UKCHE
WHBECTHIIAjE Y 01a0paHuM 3eMJbaMa CPEIbe U jyroucTouHe EBpore, cripoBe/ieHa je maHel-
aHanm3a ypalheHa y IporpaMcKoM IakeTy Stata.

H360p n3melhy Momesna ¢ pUKCHEM M MO/Ie/Ia €A CTOXACTHYKHUM edpekTrMa’!

VY Haueny, na 11 ieMo KOPUCTUTH MOfe ¢ (PUKCHUM eeKTHMa U MOJIEIT ca CIy4ajHHUM
edexTHMa, 3aBHCH O] TOTa Aa JH PErpecHOHE MapaMeTpe TPEeTUpaMo Kao (HUKCHE WU Kao
CiIy4ajHe TTPOMCHJBHMBE Ca 3ajeTHUIKOM CPEIUHOM M BapwjaHcoM. M300p Mopena maHena y
TIPUHIIMITY 3aBUCH O TIPUPO/IE MOATAKA KOJU CE KOPUCTE Y MaHEey U IIHJba EKOHOMETPH]jCKOT
ucTpakuBama. Mozen nanena ¢ puxcHuM epextuma (FE Moznen) Oupa ce y NpUHIMITY Kaia
3aKJbYYMBahE¢ OrpaHMYaBaMO Ha CIENU(QHYAH CKYI OJ1 HEKOJHMKO jeJMHUIA (HITP. HEKOIUKO
3eMajba, peruja Win NPUBPEIHUX rPaHa, TIe YHANpeI 3HAMO HEKe 0] b HXOBHX 0COOWHA), JIOK
MoJienl MaHesa ca ciy4yajuuM epextuma (RE Monen) Hajuemhe OupaMo Kajaa je BeJHKH Opoj
JemUHUIIA CITyYajHUM ITyTeM h3abpaH W3 IMOmyJallidje W Kajla ce TyOM BEIHMKH Opoj CTCTICHH
cioboje.

Kopumihewe mMonena GukcHuX edexata y MPaKTHUHUM HMCTPaXMBAbUMa HAWIIA3M HA
onpehena orpannyema. [1pBo, napasnenHo ¢ nosehameM Opoja jeIMHUIIA TOCMATPamka pacTe U
0poj BEIMITAaYKUX TIPOMEHJFUBHX, YAME CE TYOH BEJIMKHU OpOj CTENEHU CII000IE, jep ce, Imope
napaMeTapa y3 NpOMEHJbUBE, OLICHYje U JOJaTHUX NN mapamerapa y3 BelITauke IPOMEHIbUBE,
HITO MOKE M3a3BaTd IMITETHY MYJITHKOJIMHEAPHOCT. J[pyro, KoBapujaluoHa OleHa y MOAETY
(ukcHMX edekara He y3uMa y 003up Bapwjanvje u3Mely jennHuIa mocmarpama, seh camo

31 Jopuuwh, M., u Hparyrunoeuh Murposuh, P. (2011), , ExoHomeTpujcku Metomu M Moxenu”, Ilenrap 3a
n3naBauky aenatHocT Exkonomckor gakynrera y beorpany, ctp. 248-252.
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Bapyjanuje yHyTap jeinHuIa nocmarpama. U tpehe, He Moxke ce H30710BaHO OLIEHUTH YTHIIA]
WHIUBUAYaTHUX HPOMCHJBMBHX, 300r mHXOBE TepdeKkTHe KOpEeIHCcaHOCTH  ca
WMHIMBUAYaTHUM eQeKTrMa Koju cy Beh YKIbYUeHH Y MOAE.

CaBpeMena nuTepaTypa 300T Tora HeKaaa mojasy o Mojiesa ca CTOXaCTHIKUM epekTuma,
onHOCHO o RE Mopena, y3 apryMeHT Jia cy f4 1o neGuHUINjH e(heKTH WHANBHIYaTHIX
MIPOMEHJBUBHUX KOj€é HUCY YKJbYUYEHE y MOJEN, Te Cy CaMHUM THUM JIe0 CIydajHe TpeliKe U
CTOXaCTHYKOT Cy KapakTepa. KibyuHu npobiieM y oleluBamby CTOXaCTHUKE CrenupHUKalje
1 y u36opy m3Mel)y manena ¢ GUKCHUM WM CIydajHUM eekThMa Hajuenihe ce Besyje 3a
HapYIIEHOCT TPETIOCTaBKe O OJICYCTBY KopeJamuje u3Mel)y perpecopa ¥ WHAMBHIYaTHHX
edexara Kao KOMIIOHEHTE CIIydajHe TpemKe. AKO je IPEeTIoCcTaBKa UCIYHEeHa, OTHOCHO aKo
je E(uiXit) = 0, y TOM ciTy4ajy He ITOCTOjH CTaTUCTUIKY 3HadajHa pasznuka u3mely orneHa FE
u RE monena. Onena RE mMojena je erkacHa y 0JJHOCY Ha KOBapHjallMoHy olieHy FE Mofena
u O6upa ce RE Mognen. Y cynpoTHOM, YKOJIHUKO je MPETHOCTaBKa HapylleHa, Tj. YKOJIHUKO je
E(uiXit) # 0, ortena RE Mopena je mpucTpacHa M HeKoH3ucTeHTHa. KoBapujanmnona onena FE
MOJlella OCTaje HEeNMpHCTpacHa © KOH3WUCTEHTHa 300T KOpEIMCaHOCTH perpecopa u
WHAWBUAYaTHUX edekara, na ce Oupa FE mozen. ['pemrka cnenndukanuje y npakc Hajuenhe
HacTaje 300T TocTojama Kopenaruje u3Meljy perpecopa W KOMIIOHEHATa CIIydajHE TPEIIKe
(MHIUBUOYaTHUX W/WJIM BPEMEHCKHX edekaTa). Y HalleM MpuMepy aHaInu3e ASTePMHHAHTH
MpUBaTHUX (DPUKCHUX WHBECTHULMja, HHAUBHAYATHU e()EeKTH MOTY Ja caipike e(eKTe Heke
HM30CTaBJbeHE BapHjabiie, Kao IMTO je, peHMO, CTapOCHA CTPYKTypa CTAaHOBHHUINITBA, KOja
MOJKe OWTH KOpelMcaHa ¢ HEKOM O]l He3aBHCHUX BapHWjabIi Koje JETEPMHUHUIINY MpPHBATHE
(buKcHe MHBECTHUIH]E.

3a yrephuBame Mpupoae HHINBHIYATHUX edekaTa, OMHOCHO Jla O ce YTBPIUIIO 4 I Cy
MHIMBHIYaTHH e(eKTH GUKCHOT MIIM CTOXaCTHIKOT KapaKkTepa, KOpUCTH ce Hausman-oB TeCT
cneundukanuje. 3HayajHa pasznuka uMely ouena FE u RE Mozena jecte oKazaTesb Ipellke
creruQuKaImje.

Tecrupa ce cieneha xumoresa:
HO: E(,ui|Xit)=0 mpotuB H1: E(ui |Xit) #0.
Craructuka Hausman-oBOT TecTa IJIACH:
my = §;'Var(§,)"'q,
¥ TIOZ HYJITOM XMIIOT€30M HMa aCUMIITOTCKY ¥ pacrozeny ca K — 1 crenenu cno6oze (K — 1
je 6poj perpecopa y MOy CiiydajHuX edekara),

rae je:
Var(§,) = Var(Brg) — Var(BrecLs)

[MpaBuiio omyunBama IIIACH Ja, ako je BPEJHOCT cTatuctuke ml Beha ol KpUTHUYHE
BPEIHOCTH, Y TOM CiIy4ajy ofdairyjemo H( u 3akJby4yjeMo Jia IOCTOjU CTATUCTHYKY 3HAYAjHA
paznuka uzmel)y oriena Moziena ¢ PUKCHUM ¥ CTOXaCTUYKHM eeKTHMa. AKO C€ IMa TO Y BUJTY,
oupa ce FE Monen. YKOJIUKO ce HyJITa XHIOTe3a He 010a1H, cIeIu a pa3nuky u3 Hausman-
OBOT TeCTa HHje MOryhe KOPUCTUTH Y CUTYallUju KaJla je MPUCYTHA XETEPOCKEACTUYHOCT U
(wm) ayTokopenanuja, ¢ 003MpoOM Ha TO Ja MPHUCTPACHOCT BApHjaHCH OIEHA PETPECHOHMX
napamerapa BOJH Ka MPUCTPACHOCTH U CAMOT TECTa.
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WunnujanHo je onemeH Mozes naHena ¢ GUKCHUM MHIMBUIYIHUM eeKThMa, a HAKOH
TOTa TECTHpPAH je W MOJENI ca HCTOM CIeludUKaIjoM Bapujabiiv, aau ca CIy9ajHHM
uHauBUAyanHuM epextuma. [Ipumenom Hausman-oBor Tecta nzabpaH je MOAEN IaHeNla
(hUKCHUM MHIVBHIYATHUM e(heKTHMa, Kao HajpeeBaHTHU]! 38 CTATUCTUYKO 3aKJbYUHBAE U
aHanu3y NoOWjeHnx pesynrara. Hakon Tora, paau TecTUpama POOyCHOCTH OIEH-EHOT MOJIENa,
TECTUPAHO je joUl HEKOJIMKO MoJeNia MaHejla C Pa3siuuuTHM KOMOWHAIHMjama Bapujaldiiu.
Pesynraryu oniemeHNX JOIaTHAX MOJIeNa YKa3yjy Ha poOyCHOCT J0OUjeHHX pe3yJirara.

5.2. OuemeHn MoaeJ1

Paznnuntu aytopu 0aBWiIM Cy ce aHAIW30M JETEPMUHAHTH MHBECTHLHMja, IPU YeMY CY
Kao 3aBUCHa BapHjabia Hajuernthe kopumnrheHne win yKyHe (UKCHE HHBECTHUITH]E WIN CTpaHe
MUpEeKTHE WHBeCTHNWje. AHamu3upajyhu OpojHa eMIMpHjcKa WCTpaKUBamba, JOJIA3UMO JI0
3aKJbydKa Jla ce JACTEpPMHHAHTEC MHBECTHLHMja MOTY MOJEIUTH Yy HEKOJIMKO TpyIa, a TO Cy:
HOKa3aTeJbl MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH, MOKAa3aTe/bH KBalIWTEeTa WHCTUTYNHja WIN
CTPYKTYPHUX peopMH M OCTaIi NOKa3aTeJbH NOIMYT HUBOA Pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPKHUIITA
WM OTBOPEHOCTU €KOHOMHU]€E, Kao U BapHjadiie MOMyT eKCTEpHE TPaXXibe UM KaMaTHE CTOIIE.

VY Mozeny Koju CMO OLEHHIH, MAKPOEKOHOMCKY CTaOMITHOCT anpoOKCUMHUPAMO ITPOMEHOM
TONUIIRE cTome mHGuanuje, ydenhem tekyher medumura y BJIl-y u nmpomenom ydemrha
¢uckansor pedunura y BAIl-y. Kao xonTponHe Bapujabie KOPUCTUMO, YCIOBHO PEUEHO,
»~CTaHAapIHe” JeTepMUHAHTE NMPHBATHUX HHBECTHIHja Koje ce cpehy y miurteparypu. Y
NHUTaky Cy KBAJUTET MHCTUTYIIN]jA, EKCTEPHA TPAXKIHa, PeNIaTHBHA IIeHa KAIIUTATHUX 100apa,
peaiiHa KaMaTHa CTOIa M OTBOPEHOCT EKOHOMH]eE.

Tabena 5. OuewseHn Mogen naHena ¢ (UKCHUM UHAUBUAYaNHUM edeKkTUMa

3aBucHa Bapwjabna:

Koednuujerr ~ CTanAapAna T —cTaTncTuKa P —speaHocT VihTepsan noseperba
private_inv (D1) rpewka 95%
inflation(D1) -0,1723 0,0607 -2,8400 0,0060 -0,2933 -0,0513
dummy_eu 2,1389 0,6748 3,1700 0,0020 0,7946 3,4832
ca_balance -0,3015 0,0611 -4,9400 0,0000 -0,4231 -0,1798
fiscal_balance(D1) 0,2223 0,1009 2,2000 0,0310 0,0214 0,4233
real_interest -0,1752 0,0760 -2,3000 0,0240 -0,3266 -0,0237
ea_gdp_growth 0,2547 0,1080 2,3600 0,0210 0,0396 0,4699
rel_price_capital 0,1957 0,0783 2,5000 0,0150 0,0397 0,3517
trade_openess 0,0672 0,0195 3,4500 0,0010 0,0284 0,1060
fin_dev -0,0259 0,0215 -1,2000 0,2330 -0,0688 0,0170
C -7,6302 1,7731 -4,3000 0,0000 -11,1623 -4,0981

Tabena mokasyje aa Cy CBe JCTCPMHHAHTE MPUBATHUX HHBECTHIIMja BeE3aHE 3a
MaKpOEKOHOMCKY CTa0MITHOCT CTaTUCTUYKH 3HaUajHE, KA0 U JIa Cy CBE OCUM jeIHE KOHTPOJIHE
Bapujadiie Takohe crarucTruku 3Ha4dajHe. [lopen Tora, cBe Bapujadiie MMajy O9eKUBAaHHU 3HAK,
aKo ce y3Me y 003Mp Jia KOJI HeKUX BapHja0iii OYCKHWBAaHU 3HAK MOXKE OWTU M MMO3UTHBAH U
HCraTuBaH.
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OnembeHr MOIET IOTBPlyje 3Hauaj MOCTH3amha ¥ 09yBakha MAKPOCKOHOMCKE CTA0OMITHOCTH
3a pact ydenrha npuBatHux pukcHuX naBecTUIMja y bJ1I1-y, a mopen Tora moTephyje u 3Ha4aj
pa3Boja MHCTUTYIMja KPO3 MPOIeC MPHUCTyNama EBPOICKO] yHUjH, 3HAYA] pealHe KamaTHe
CTOIE, EKCTEpHE TPaXKibe, pellaTHBHE I[EHE KaluTana W CIIOJbHOTPTOBHHCKE OTBOPEHOCTH
E€KOHOMH]E.

Kapna je ped o mpomenu ctone HH)IIAIM]je, OLEHEHN MOJIEIN TI0Ka3yje J1a CMambemhe CTOIe
uHnanyuje on | MPOLEHTHOr MOeHa NOBOAM A0 pacTta ydyemha OpUBAaTHUX (PUKCHUX
uaBectunrja y bJIl-y ox 0,17 mporeHTHHX moeHa. Y KOJIOHHM y K0joj Cy TpHKazane P —
BPEIHOCTH BHIUMO Ja je YTHUIlaj MpoMeHe crore WH(Ianuje Ha ydemrhe NTPUBATHHUX
VMHBECTUIIMja CTAaTUCTHYKH 3HAuajaH Ha HajBUIIeM HHUBOY ox 99%. Hajumm HHBO
CTATUCTHYKE 3HAYAjHOCTH TIOKa3zyje W Jpyra JACTEepMHUHAHTa KOjOM alpOKCUMHPAMO
MaKpOEKOHOMCKY cTabmitHOCT — Tekyhu nedunur. KoedunujeHT Takohe nma oueknBaHU 3HAK
U yKa3yje Ha To Ja cMameme ydemha Tekyher nedunura y B/III-y on | mpoueHTHOr moeHa
B/lI1-a nmoBehaBa yuemrhe mpuBatHUX (PukcHUX wHBecTHIHM]a ¥ B/II-y 3a 0,30 mporeHTHIX
noena. Tpeha nerepmMuHaHTa KOjOM ampoKCHMHpPaMO MAaKpPOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT —
npoMeHa (uckanHor nedunuTa — Takohe je CTaTUCTHYKHU 3Ha4yajHa, ald Ha HUBOY oX 95%,
mTo TMoKaszyje meHa P-Bpemnoct ox 0,0310. KoedwuimjeHT nMa MO3WTHUBAH 3HAK, ITO OH
MOTIJIO J1a C€ YeCTO 00jaCHU YMELEHHIIOM JIa Ce PacT NMPUBATHUX M JP)KAaBHUX WHBECTHIIH]jA
noral)a ©ICTOBPEMEHO, IIPH YeMY PacT ApKaBHUX MHBECTHLIMja MOXKeE J1a yTHYE Ha IPUBPEMEHO
noBehame GUCKaTHOT AehUITNTa, TOK HHBECTHIIH]e He KPeHY Ja Aajy pe3yJITaTe u He TOCTaHy
¢uckanno m3namsue. [lopex Tora, 1p)kaBa HEPETKO MOPECKOM IMOJIUTHKOM (OIyCTajarbeM O]l
onpeheHnx mopesa) MOXKe MO3UTHBHO J1a YTHUE Ha PAacT MPUBATHUX MHBECTHUIIM]a, ITO Takohe
JIOBOIM 10 TIpuBpeMeHor noBehama (uckamnor medummra. Ha kpajy, moBehame Texyhmx
pacxona npxxaBe (koju mosehaBajy duckamHu nedunuT) Moxe Ja uMa oapeheHn yTuiaj Ha
KyIIOBUHY HEKPETHHHA O]l CTpaHE CTAaHOBHUILTBA, IITO j€ TaKohe 1eo MpUBATHHUX (PUKCHUX
WHBECTHUIIH]A.

Kana je ped 0 KOHTPOJIHUM JIeTEpMUHAHTAMAa, BUJIUMO Jia Cy CBE CTATUCTUYKY 3Ha4YajHe
Ha HUBOY oA 99% wumu 95%, ocuM pa3Boja puHAHCHjCKOT TpKHIITA, Yhja P-BpemHoct on
0,2330 yka3zyje Ha TO Ja OBa JETCPMHUHAHTA HE yTHYE CTATUCTUYKU 3HAYajHO HA PaCT
ydyemrha mpuBaTHHX HWHBecTHHHja. [lopen Tora, 3HaK HCIpen pa3Boja (UHAHCH]CKOT
TpkumTa je Heratusad (—0,0259), mto 6u 3HaYMIIO /12 je pa3Boj PUHAHCHCKOT TPXKUILITA Y
oJlabpaHNM 3eMJbaMa Cpeiibe U jyroucroune EBpore nmMao 6iaru HeraTuBaH yTHIlaj Ha pact
yuemrha mpuBaTHUX (PUKCHUX WHBecTHIHja. OACYCTBO CTATHCTUYKE 3HAYAjHOCTH MOKEMO
Ja o0jacHUMO YHMIEHUIIOM Jla C€ BEIHMKH Je0 HWHBECTHLHMja y 3eMjbaMa CpeAme H
jyroucroune EBpore ¢uHaHCHpa IUPEKTHO M3 WHOCTPAHCTBA Kpo3 (OpMy CTpaHHX
JUPEKTHUX WHBECTHIMja (BJIACHUYKM KAalWTAJN, PEHHBECTHpaHa TOOUT Hepe3ujaeHaTa U
Mel)yKOMITaHUjCKH KPEIUTH ) WIIM IPEKOTPAaHUYHHUX KPEIUTa, 32 IITa HUje HEOMX0JaH BUCOK
HUBO pa3Boja (pMHAHCHjCKOT TpKuiuTa. HeratuBan koepuujeHT Morao Ou aa ce o0jacHU
YECTOM TI0jaBOM Ja Pa3Boj (PUMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA, MEPEH KPEAUTHPAHEM INPHUBATHOT
CEKTOpa, TOBOJM JI0 pacTa KpeAUTUPamka CTAHOBHUILTBA, KOj€ KPEAUTE y3UMa JOMUHAHTHO
3a unHanHy notpornky. CBe OCTalie KOHTPOJIHE Bapujalie Cy CTAaTHCTUYKM 3HAYajHE U
MMajy OYEKNBaHH 3HAK.
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Peanna kamaTHa CTOMA je CTATUCTHYKY 3Ha4YajHA Ha HUBOY 011 95% U Mojien nmokasyje na
CMameme peaHe KaMaTHe cTore off | MpOIEeHTHOT TO€Ha IOBOAM 10 pacra ydemrha
npuBaTHUX (QuUKCHUX uHBectuuuja o 0,17 mpouentHux moena bJII1-a. Pact excrepne
TpaXXibe, alPOKCUMUpaH CToroM peanHor pacra b/II1-a 30He eBpa, Takole je cTaTUCTHUKH
3Ha4YajaH Ha HUBOY of 95%, mpu ueMmy Mojen mokasyje ma peansu pact b/II1-a 30He eBpa ox
1 mponeHTHOT ToeHa JOBOAU A0 noBehama ydentha npuBaTHUX PUKCHUX HHBecTUHja ox 0,25
nporeHTHUX TnoeHa bJIl1-a. Cratuctuuky 3HavajHOCT o7 95% moka3yje U pelaTHBHA IICHA
KaluTaja, y3 MO3UTHBaH KOS(HUIIHjEeHT, IITO TIOKa3yje 1a y 3eMibaMa CPEAhe U jyTOUCTOYHE
EBpormie 10 pacra yuemrha npuBaTHHX WHBECTHIIMja JOJIAa3H Kaja [IEHE KaMUTAIHUX Jo0apa
pacTy Opske OJf IIeHa MOTpoIIaykuX g00apa. OTBOPEHOCT €KOHOMHU]E MOKa3yje CTATUCTUYKH
3Ha4YajaH yTHUIa] Ha HUBOY on 99%, a omnemeHH Koe(UIMjeHT IoKasyje na Oum pact
OTBOPEHOCTH OX | MPOLEHTHOr MoeHa Tpedajo Aa JoBeAe 10 pacTa ydemha MpUBAaTHUX
(ukcuux nuBectunuja ox 0,07 npouentaux noena bJII1-a. Ha kpajy, Bemrauka Bapujabia 3a
roauHy ynacka y EBporicky yHH]y oKa3yje HajBHIIN HUBO CTaATUCTHYKE 3Ha4ajHOCTH 011 99%,
anmu u HajBehy marHuTyny aenoBama. OLemeHH KOSQHLHMjeHT MOoKaszyje Aa caMm yiaszak y
EBporicky yHH]y, Ka0 1 caM IpoIIec MPUCTYTamka KOjU ca COOOM HOCH jauame HHCTUTYIH]a U
BIIaJlaBUHE TIpaBa, moBehaBa ydernthe mpuBaTHUX WHBECTHIH]a 3a 2,14 TPOIEHTHUX ITOCHA
B/l[1-a. TakBa onena ynyhyje Ha 3akjby4ak Ja Cy pa3BOj MHCTHTYIM]ja, BIaJaBUHA MpaBa U
yCBajame paBHOT OKBUpa EBporicke yHHje, Koje TpaTe caM Mpoliec MprcTynama EBpornckoj
VHH]HU, eCCHITMjaTHA 3a moBehame ydentha naBectunmja y bAT1-y.

VY HacTaBKy aHalIM3€ OLECHCH j€ MaHeJ ca CIy4ajHUM HHIMBUIYaJHUM edeKTuma, ca
MCTOM KOMOWHAIINjOM IE€TePMUHAHTH.

Tabena 6. OueweHn Moaenu naHena ¢ GUKCHUM U criyYajHUM UHAMBUAYaNHUM edbeKTUMa

3aBucHa

X Mopgen 1 Mopen 2
Bapvjabna: cpUKCHN cnyyajHm
private_inv (D1) edekTn edexTn
inflation(D1) -0,1723*** -0,1110*
dummy_eu 2,1389*** 1,8361***
ca_balance -0,3015*** -0,1770***
fiscal_balance(D1) 0,2223** 0,2459**
real_interest -0,1752** -0,1795**
ea_gdp_growth 0,2547** 0,3853***
rel_price_capital 0,1957** 0,2827***
trade_openess 0,0672*** 0,0091
fin_dev -0,0259 0,0198
C -7,6302*** -2,7963**

OuemeHn MaHen ca CIyYyajHuM WHIUBUIYaTHUM eeKTHMA TT0Ka3yje BEIUKE CIIMIHOCTH,
y3 onpel)eHe Mame pa3irKe, ad Koje He yiyhyjy Ha Apyraddje 3akJbydKe y MoTJeny yTHIIaja
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH U KOHTPOJIHUX JETEPMHUHAHTH Ha pacT MPUBATHUX (PUKCHUX
WHBECTUIIHja. Y TIOTJIEAY CTATUCTHYKE 3HAYAjHOCTH YTHUIAja M MArHUTyIEC YTHIIaja, HeMa
rOTOBO HHMKAKBE pa3jIMKe KOJ BelITauke Bapujabie 3a ynasak y EBpomncky yHwujy, Texyher
neduuuTa, QUCKaIHOT NeHUINTa, pealHe KaMaTHE CTOIE U pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPKUILTA.
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Tpu cy xipyune paznuke: (1) y Mozeny ca ciny4ajHuM edexTruMa nHQIaluja je 3HavyajHa Ha
HUBOY o 90% (macmpam 99% y mozeny ¢ hukcHUM edeKkTrMa) U Mmokasyje cIaduju yTHIaj
Ha pacT MPUBATHUX PUKCHUX UHBECTHIIH]A, (2) eKCTEpHA TPAXKIHbA je CTATUCTHUYKH 3HAYAjHU]a
(99% nacmipam 95%) u mokasyje jaun ytuuaj (koepuimjent 0,3853 nacnpam 0,2547) u (3)
OTBOPEHOCT €KOHOMH]E TYOH CTaTHCTHUYKY 3HAYajHOCT.

IMomcetnMo ce pa maHen ca CIy4YajHUM WHAWBHIYaTHUM e(QeKTUMa MPaKTHIHO
NPETIIOCTaBJba Ja Cy CBE pa3iivke n3Mel)y mocMaTpaHuX MeT 3eMalba CPEAbe U JyTOUCTOYHE
EBpomne cimydajHOT KapakTepa, JOK MaHed ¢ (PUKCHUM edeKTHMa MPETIOCTaBIba Ja pa3lInKe
u3mMel)y 3eMasba HUCY CydajHe.

U360p m3mely nanena ¢ GUKCHAM U CITyYajHUM WHIWBUAYaTHUM e(eKTHMa BPIIUMO Ha
6a3u Hausman-oBor TecTa.

Hausman-oB tect nokasyje ciezaehe pesyirare:

Tabena 7. Hausman-oB TecT

KoedumuujeHTtn

Pa3nuka Sart (diag(V_b-V_B))
S.E.

g @ e
inflation(D1) -0,1723 -0,1110  -0,0613 0,0040
dummy_eu 2,1389 1,8361 0,3028
ca_balance -0,3015 -0,1770 -0,1244 0,0410
fiscal_balance(D1) 0,2223 0,2459 -0,0236
real_interest -0,1752 -0,1795 0,0043 0,0219
ea_gdp_growth 0,2547 0,3853 -0,1306 0,0255
rel.price_capital 0,1957 02827  -0,0870 0,0277
trade_openess 0,0672 0,0091 0,0582 0,0184
fin_dev -0,0259 0,0198 -0,0457 0,0132
C -7,6302 -2,7963
Chi-Sq. Statistic 13,75
Prob. 0,1316

Ha ocHoBy hi-kBagpaT craThcTHKe M onarosapajyhe P-BpemHocTu ojabailyjeMo HYITY
xumote3y. M3BoquMo 3aKibydak a Cy HHIUBUAYaTHH eekTH GHUKCHOT KapakTepa.

VY HacTaBKy, paJy UCMUTHBAaKA POOYCHOCTH aHAJIHM3e U M3a0paHor MOjesa, OICHEHO je
JOIII HEKOJIMKO MOJIeNa C pa3indMuTUM KOMOWHAIMjaMa JIETePMUHAHTH. Y MojeniMa 0poj 3 u
4 w3badeH je pa3Boj (pHHAHCHCKOT TpXKWIITa Kao oOjammaBajyha Bapujabma, Koja ce
MIPETXO0JHO HHje MoKa3aja Kao CTaTUCTHYKH 3HavajHa. Mogen Opoj 3 onemeH je ¢ GUKCHUM
edextuma, a Mozien Opoj 4 ca ciyuyajHuM edextuma. Pesynrtatu cy ciauunu moaeauma 1 u 2
KOjé CMO OIICHWIM y TpPBOM Kopaky. Mogen ¢ ¢(uKCHHUM edeKTuMa UMa y TPHHITUITY
OUYCKHBAaHE KOC(HUIMjEHTE M TOKAa3yje CTATUCTUYKY 3HAYAJHOCT JCTCPMHHAHTH MPHUBATHUX
WHBECTHIIMja Ha HUBOMMA 01 99% u 95%, mok Mojuen ca ciydajHuM edeKThMa ToKaszyje
OdYeKMBaHe Koe(UIINjeHTe, aJIH ¢ MAalbUM HHUBOOM CTATHCTUYIKE 3HAUAJHOCTH.

Y Monenuma Opoj 5 u 6 BemTauka Bapujabmna 3a ynazak y EBponcky yHUjy 3aMemeHa je
NoKa3zaTeJbuMa yIpaBibama Koje o0jaBibyje CBetcka O6anka (WGI — Worldwide Governance
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Indicators). Monen 6poj 5 oliemheH je ¢ PUKCHUM eeKTHMa, 0K je MoJieN Opoj 6 OICHEH ca
ciay4yajHuM edeKTrMa. 3aKJbYUIN MOJIeNa V TIOTJIeTy YTHIIaja MAaKpPOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH
¥ BehrHEe KOHTPOJTHUX BapujadiIv MPaKTHYHO CY UCTH KA0 U Y PaHUjUM MOJIENINMA, C THM IITO
MOKa3aTeJbH YIpaBJbarbha MOKa3yjy CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT jeAMHO Y MOZEIY ca CIyYajHHM
e(eKTHMa, ¥ TO C BPEMEHCKHUM MTOMAKOM OJI IIIECT TOINHA.

Tabena 8. OuerweHun anTepHaTUBHU MoAesin naHena

3aBucHa Bapujabna: Mopgen 3 Mopen 4 Mopen 5 Mopen 6
UKCHN cnyyajHu UKCHU cnyyajHun
private_inv (D1) edektu edektn edektn edektn
inflation(D1) -0,1721*** -0,0947 -0,1392** -0,1621
dummy_eu 2,0866*** 1,8158*** - -
governance_ind - - -1,1907 -
governance_ind(L6) - - - 1,0260*
ca_balance -0,2755*** -0,1746*** -0,3120*** -0,3422***
fiscal_balance(D1) 0,2299** 0,2437** 0,2669** 0,2930**
real_interest -0,1907** -0,1690** -0,1243 -0,2167*
ea_gdp_growth 0,3068*** 0,3578*** 0,2973*** 0,4042***
rel_price_capital 0,2316*** 0,2575*** 0,2561*** 0,3697***
trade_openess 0,0507*** 0,0126** 0,0496*** 0,0110
fin_dev - - - -
C -6,8016*** -2,3721*** -6,2077*** -2,8753***

5.3. UuTepnperanuja n1o0ujeHUX pe3yJiTata u Npenopyke HOCHOIMMA
€KOHOMCKe MOJTUTHKE

V ciydajy aHaIM3MpaHHUX 3eMajba Cpeame U jyroucroune EBporie, pe3ynTaTti OnemeHor
Mojena ToKa3yjy Jia je yTBpheHa 3HauyajHa yJiora MOCTH3amba U O4yBama MaKpOSKOHOMCKE
crabunHocT y moBehawy ywemha npuBaTHuX ¢ukcHux wunHBectunmja y BAIl-y.
HcroBpemMeHo, Kao CTaTUCTHYKHM 3HAYajaH y TOMJIEeNy YTUIdja Ha TpUBaTHE (HUKCHE
WHBECTHIIMjE TI0Ka3a0 ce M BehWm [e0 KOHTPOJNHHX Bapujabim — Mpe cBera KBaJHTET
WHCTUTYIMja, aJId W peayiHa KamarHa croma, pact bJI[1-a 30He eBpa, penaruBHa IieHa
KaluTaja, peajHa KaMaTHa CTOMA U CIOJFHOTPrOBUHCKA OTBOPEHOCT ekoHoMuje. Kana je peu
0 YTHUIIajy pa3Boja (pMHAHCHjCKOT TPXKUINITA HA ydemrhe IpUBaTHUX (PUKCHUX WHBECTHIIH]jA Y
BAll-y, onemeHn MoJieNl HUje TMOTBPAMO IOCTOjarbe¢ CTATUCTUYKH 3HaudajHe Beze. CBakako,
pe3ynTare OIemEeHOr Mojzena Tpeba y3eTH ca oapeheHoM mo30M pesepBe, ¢ 003MpOM Ha
HOTEHIMjTHY IPUCTPACHOCT MOJeNa yciea Moryher n3ocraBibamba HEKe 01 Bapujaliu koja
OM Morja Ja MMa CTATHCTUYKM 3Ha4yajaH yTHIAj Ha pacT ydemrhe mpuBaTHHX (PUKCHUX
nnaBectunirja y b/II1-y y 3emMspama cpenme u jyrouctoune Epone. To ce mpe cBera ogHOCH
Ha Bapujalily KBalHTeTa HHCTUTYNH]a, Oyayhu fa je oBy Bapujadiry moryhe arpokcuMuparu
Ha BEJIMKH Opoj HauuHa. Mmak, BepyjeMo J1a oBaj pajl MOXKe Ja MPYKU KOPUCHE CMEPHHULIE U
CTPY4YHOj jaBHOCTH, H HOCHOLIMMA €KOHOMCKE ITOJINTHKE MPUINKOM pa3Marpama HadWHa 32
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noBehame ydemha NpuBaTHUX (PUKCHUX WHBECTHIMjA y PETHOHY CPEIbe U jyrOUCTOYHE
EBporme, kao u y JpyruM MaJIuM U OTBOPEHUM €KOHOMUjaMa.

Kana je peu o onemeHuM koeduIujeHTHMa yTUIaja HE3aBUCHUX BapHjalbiau Ha yderrhe
NPUBAaTHUX WHBECTUIM]ja, KOS()UIMJEHTH Yy OLEHEHOM MOZETY KOJ TOTOBO CBHX BapHjadmu
MOKa3yjy ouekuBaHu 3HakK. JloOujamo na 10 pacra ydemrha npuBatHuX wHBecTHH]a Y B/II1-y
JIOBOJZIe CMameme wuH(panmje, cMmameme Tekyher nedunmra, moBehame KBamuTeTa
MHCTUTYLIHja, CMabEihe peallHe KaMaTHE CTOIIE, PAacT EKCTEPHE TPaXibe, moBehame penaTuBHe
IICHe KaluTaja y OJHOCY Ha IOTPOLIHY poOYy M PacT CHOJBHOTPrOBHHCKE OTBOPEHOCTH.
JloHekiIe HeoueKMBAaHW 3HAK (HE MOpa HYXKHO Ja OyJe HeraTuBaH) IIOKasyje NpoMeHa
¢uckanHor aeuIKTa, TOK CE KA0 je[Ha Baprujadia Koja HUje CTATUCTUYKH 3HauajHa MOKa3ao
pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPKUIIITA.

U3 yrna ykymHe eKOHOMCKE MOJHMTHKE, aHAIN3a MoKa3yje Ja Cy MOCTH3amke U OUyBambe
MaKpPOCKOHOMCKE CTa0WJIHOCTH, Ka0 W jayame MHCTUTYIH]ja, KJbYYHE 332 PACT MPUBATHHUX
WHBECTHIIMja U CAMUM THM KJbYYHE 32 IPUBPEIHH PacT.

U3 yriia MoHeTapHe MONUTHKE, aHaJH3a MMOKa3yje OMPaBJAaHOCT PeKUMA WHQIAHOHOT
ubamha Koje Boje oJadpaHe 3eMJbe cpelme W jyrouctoyne EBpore y umjem je Qokycy
MOCTU3akE U OYYBame HUCKE U cTa0umiHe nH(Ianuje. AHaiu3a MmoTBphyje u 1a je jeaHa ox
KJbYYHHX JIETCPMUHAHTH MPUBATHUX (UKCHUX HHBECTHIMja peaHa KaMaTHa CTOTA.

Kana je ped o ¢uckanHoj moNuTHNN, aHANIHM3a TTOKa3yje na camo mnoBehame (hHUCKaITHOT
JeduITa He TIOBOU HYKHO JIO CMakhCiha MHBECTUIU]a, alli UIak ynyhyje Ha 3akjbydak ja
je TOoXeJbHO Ja Ap)KaBe IOACTHYY WHBECTHIMjE Ha TepeT Tekyhe MOTpollmke, Kao U
aJIEKBaTHOM ITOpecKoM MoauTHKOM. C 003UpOM Ha TO Jia CMarbEeHhe KaMaTHE CTOTIE TO3UTUBHO
yTHYE Ha paCT MHBECTHIIN]jA, pe3yNITaTH yiyhyjy Ha 3aKJby4aK Jia je y HOCMaTpaHuM 3eMJbaMa
HeonxonHa (QuCcKadHa IUCHUIUIMHA, Koja he, ¢ mpyre crpane, oMOryhutH UEHTpaTHHM
OankaMa 1a cMame pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY Ha HajMarmi MOTyhy HUBO KOjU HE yTpoKaBa
LEHOBHY CTAa0MIHOCT KA0 OCHOBHU IIWJb.

Kana je ped o cTpyKTypHHM NOJIHTUKAMa, TIOKA3aHO je U Ja je jenaH o KJIbyuyHHUX (akropa
pacTa WHBECTHIIMja IOOOJBINIAFE KBaJUTETa HWHCTUTYNHja, KOje je TMOACTaKHYyTO |
KOOPAMHHUPAHO KPO3 TpoIlec NmpucTynama EBporckoj yHHjU, mTo moTBplhyje ompaBmaHoCT
OJUTyKE IMOCMaTpaHMX 3eMajba JAa Yyjia3ak y EBpomcky yHHjy TOCTaBe Kao CBOj
CIIOJBHOTIOJUTHYKY TIPHOpPHUTET. Pany nogaTHOr moJcCTHHAma pacTa H3B0O3a M pacTa
OTBOPEHOCTH €KOHOMHje (Op’KM pacT CHOJBHOTproBUHCKe pasmeHe o b/lI1-a), anammza
MOKa3yje HEOMXOAHOCT yBOhema MOJUTHKA KOje CTUMYJIMILY WHAYCTPHjCKY MPOU3BOAY U
OCTaJe U3BO3HO OPHjeHTHCAHE CEKTOPE y JOMEHY pode, aly U y JOMEHY yCIyra.

PesynrtaTn ananmuse mokasyjy W Ja Ha MPUBATHE WHBECTHIIM]E 3HAYAJHO YTHUE CKCTECPHA
TpaXXha, ITO U3 yIia YIpaBJbakha CKOHOMCKOM MOJUTHKOM yKa3yje Ha TO J1a j€ MPUIHMKOM
JOHOIICHka OJJTyKa O €KOHOMCKO] MOJHUTHIM TOTPEOHO Ja MocMaTpaHe 3eMJbe O030HIJEHO
pa3marpajy mepcreKTHBe TI00aTHOT pacTa, a pe CBera pacta y 30HU eBpa.

YKONHUKO Cy HUCITyHEeHU CBH MPETXOHO HaBEJIEHH yCIIOBH, Tpeba ouekuBaTu u aa he ce
CIIOJEHOTPTOBUHCKA OTBOPEHOCT €KOHOMHU]je mocterneHo nosehasatu, mro he name yrumaru
MO3UTHBHO Ha PAcT MPUBATHUX WHBECTHIIH]A.
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6. 3axkibyuak

Ha ocHOBy mpuka3zaHHX pe3yJsiTaTa OIEHCHHX MOJENa, Ka0 M OHAa OCHOBY pe3yiTaTra W
3aKJpydaKa JPYTHX ayTopa KOju Cy ce OaBHJIM OBHM U CIMYHHM HPOOJIEMUMA, 3aKJbY1yjeMO
Jla pe3yJITaTH aHalu3e MOTBPlyjy OCHOBHY XHIIOTE3y paja Aa MOoOoJbIIame IOoKa3aTesba
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH TMO3WTHBHO YTHW4e Ha pacT ydemha IpuUBaTHUX (UKCHUX
naBectuimja y BJII1-y. KoHcTaryjemo U na je MOCTHTHYT OCHOBHH IIMJb OBOT paja Ja Ha
npuMepy oJabpaHuX 3eMaba cpeliibe U jyroucroune EBporie mokaxe 3Ha4aj U KBAaHTUPHKY]e
YTHUIa] MAKPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH Ha pacT ydenrha mpuBaTHUX (UKCHUX WHBECTHUIIH]A ¥
BIl-y. Pesynratn aHanuse MOTBphyjy M IOJAaTHY XWMIOTE3y Aa MOOOJbIIAEkE KBAIUTETA
UHCTHUTYIMja TIO3UTUBHO yTHYE Ha pacT yuemrha npuBaTHUX UKCHUX uHBecTUnHja y BTy
U THMe 1o0OJpIIaBa M3IVIEAE y TMOTJIeNy NpHBpPEeTHOr pacra. llopen MakpoeKOHOMCKe
CTaOWITHOCTH M 1MOOOJBbIIaka KBAINTETa MHCTUTYIMja Ha pacT ydemrha mpuBaTHUX (PUKCHUX
unBectunrja y b/AI1-y, yTBpheH je 1 MO3UTUBAH YTHIIA] eKCTEPHE TPAXKIbE, peaHe KaMaTHE
CTOIle, pellaTHBHE LIEHE KalHTajla ¥ OTBOPEHOCTH eKOHOMHMje. Pesynrare anammse cBakako
Tpeba y3etn ca onpeheHOM n030M pe3epBe, C 0O3UPOM Ha TO Aa MOCTOjU MoryhHOCT aa je
onpeheHa craTucTHUKKM 3HAa4YajHA BapHjaliia M30CTaBJbEHA U Jla 300T TOora MOXKe Ja jaohe 10
T10jaBe MPHCTPACHOCTH OLCEHEHOT MOJIENa.

JIOTpUHOC OBOT MCTPaKMBamba OTJIEa Ce y YHIEHHIM J1a j€ OBO jeJaH O] MaJoOpOjHUX
pazoBa Koju ce IMyTeM IaHel-aHanu3e 0aBU yTHIajeM OBAaKO IIUPOKOT CIIEKTpa Bapwjaliu
Ha WHBECTHIIHMjE Y PETHOHY Cpelmbe U jyrouctoune EBpore, a koju ykibyuyje u Cpoujy.
Takohe, paxg xao 3aBUCHY BapHjabIy HE KOPUCTH CTpaHe AUPEKTHE MHBECTHIIH]E, IITO je
Hajuemhe ciyyaj y JOCTYNHO] JHTEparypd, Beh mNpuBaTHy KOMIOHEHTY (QUKCHHX
WHBECTHIIMja. Y TPEHYTKYy NHcCama OBOT paja, Y CKiaday ca MH(popMmanujama JOCTYITHUM
ayTopy, OBO je jeMHH pajJ KOju Yy aHaJu3M yTHIaja MAaKpPOEKOHOMCKE CTaOWIITHOCTH Ha
MHBECTHIIM]jE KA0 3aBHCHY BapHjaliy y3uMa npuBaTHe (QUKCHE HHBECTUIH]E, & J1a IPUTOM Y
y30pKy yKIJbyuyje u CpOujy. JJonprHOC 0BOT HCTpaKUBakha akaJeMCKOj JIUTEPAaTypH oTiieia
ce W y TOME IITO Jaje JOJATHH yBHJ y INHUTama y BE3W C MOHETAPHOM IOJHTHKOM,
KOOpPAMHAIIMjOM MOHETapHe M (HUCKAIHE TOJHUTHUKE, Ka0 M JOAATHU YBUA y NHUTamE
HOTEHILIMjAJIHOT yJIacKa 3éMaJba PETUOHA Y 30HY €Bpa.

Kana je pedu o moryhum mnpaBiyMa Jajber WUCTpaKUBamkba Ha OBy TEMY, jeJlHA O]
MoryhHOCTH jecTe mIpUMeHa MOAeNa AMHAMHUYKHUX maHena. Jpyra moryhHocT je pasaBajame
aHaJIM3e y MOTIEePHO/IE, Tie OU Ce yTBPIUIIO JIa JIU MOCTOje 3HAYajHE PA3IUKE Y CTATUCTHYKO]
3HAYajHOCTH W CMepy yTHIaja TOjeAMHHUX IeTepMUHAHTH TNPUBATHUX HHBECTHIIM]a, TIpe,
TOKOM W HaKOH ()MHAHCH]jCKe U Ay KHHYKE Kpu3e Koja je y EBpornu Tpajana ox 2009. mo 2012.
Tpehe, yMmecTo ucnHTHBama yTHIAja MOjEMHAYHUX MAKPOCKOHOMCKHX W (DUCKATHUX
MoKasaresba Ha MpUBATHE MHBECTHUITHje, Oyayha ananmmsa Moria 0w na u3 rpyna ,,cindHux’
npomersbuBux PC (Principle Components) MeromoMm ekctpaxyje (axrtope (3ajeaHuuke
KOMITOHEHTE), a Ja 3aTHM Yy JAPYIOM KOpaKy HCIHUTYyje yTUla] TUX (akTopa Ha NpUBATHE
(ukcue naBectunuje. [Ipumepa paay, jenan paxkTop MpuBaTHUX GUKCHUX HHBECTHUIIH]a MOTa0
0u [1a ce Kperpa oJ] CTOIE MMOTPOIIAYKUX M IPOU3BOhauKUX IIeHa, IEBU3HOI Kypca U OJHOCa
pa3MeHa ca MHOCTPAHCTBOM, APYTH (akTop ol (GUCKaTHUX Bapujadiy MOMyT (UCKATHOT
nedwunura ¥ jaBHOT myra, Tpehu ¢akrtop om pa3muUUTHX IMOKa3aTesha EKCTEPHOT CEKTOopa,
YeTBPTH (aKTOp O PA3THUUTHX CTPYKTYPHHUX Bapujadnu u canyHo. Ha kpajy, npeaMer name




MwunaH Tpajkosuh

aHan3e Moryo Ou aa Oyzae u nopeheme NeTepMUHAHTH HHBECTHIIMja Y 3eMJbaMa CPEelbe U
jyroucroune EBporre koje mpuMemnyjy pekuM HHOIAITMOHOT HJbakha U 3eMJbaMa CPEIhe U
jyrouctoune EBporie koje mpuMenyjy peskuM (PUKCHOT JeBU3HOT Kypca.

Taxohe, camo xopuiheme NMaHen-aHaJIU3e Moceayje U oapeheHa orpaHuyema, U3 4era
Takohe mMpom3iaze MOTCHIMjalHE HACje 3a JaJbM pajl Ha OBOj M CIMYHUM TeMmama.
[ToTeHIMjaTHO OTpaHUYCHEe KOPHUINTCHa MaHea y TAKBUM aHalli3aMa jecte MOryhHOCT j1a ce
3Ha4aj MOTEHIHMjaTHUX 00jammaBajyhux MpOMEHIJBHMBUX MOXKE Y BEJIMKO] MEPH Pa3IUKOBaTH
Mo 3eMJbaMa, IITO MOXKE YTHUIATH Ha M0jaBy MPHCTPACHOCTH OIlCHA TOjEJIMHUX TapaMmerapa
KajJa je ped O TojeMHAYHNM 3eMJbama. [IpuMmepa paau, 3HaYaj CMamermha BOIATHIHOCTU
uH}IaMje 3a pacT NPUBATHUX MHBECTHLIMja MOXE OUTH Pa3iIN4HT y 3eMJbaMa Koje Cy Kpo3
HCTOPH]y MaJIe TIEPHOJIE ,,caM0”’ Tajonupajyhe nHdIamuje 1 3a 3eMJbe Koje Cy ce cyodaBale
u ¢ xunepuHpnanujom (momyt CpbOwmje), rae je uH(IanHja O] HEKOJHWKO IeCeTHHA WIIN
CTOTHHA MpoleHaTa Ouia yoOudajeHa Ha JHEBHOM HHBOY. Panu mpeBasuiiakema OBOT
mpobieMa, MOTY C€ KOPHCTHTH pas3IUdWTe TEXHUKE yIpocedaBama Mojeia Koje Owm
oMoryhunie ykJbyunBame CBHUX (adM M HE HYKHO CBUX) PEJICBAHTHHUX MPOMCHJBHBHX, Y3
MCTOBpEeMeHH QOKYC Ha CBaKy MOjeANHAUHY 3eMJbY. YTIpOceuaBamke MoJieia y KOHTEKCTY OBE
aHaIM3e 3HAYIWIO OM KOpHUITheme pasTnIuTHX KOMOWHAIIHM]a TTOTCHIIHjATHAX JETePMHHAHTH
NpUBATHUX (UKCHUX WHBECTHUIIMja Ko IMOjeIMHAYHUX MOjena, TOK OM ce KOHA4Ha OIlleHa
Jno0uia ynpoceuaBambeM CBHX OLICH-EHHX Mojiena KopuihemeM oarosapajyhnx kpurepujyma
3a M300p MOHIEpa MojenNnHaYHNX Mojena. Takohe, Oymyha anHanm3a Moria Ou 1a 00yxBaTH U
HCTUTHBAKE MTOCTOjamba Mpara Kajia je ped o MoKa3are/biMa MaKpOEeKOHOMCKE BOJIATHITHOCTH.

Ja pe3uMupamMo, Ha OCHOBY CIIPOBEIEHOI €KOHOMETPHjCKOT HCTPa)XKMBamba U CTaBOBa
JIPYTUX ayTopa y OBOj 00JacTH, 3aKJby4yyjeMO Jla MOCTH3amhe CBHX MPETXOTHO HaBEJACHUX
LIJbE€BA €KOHOMCKE ITOJINTHKE JOBOIM [0 pacTa ydemha npuBaTHUX QUKCHUX HHBECTHLIM]A Y
BAll-y, mTo najbe yTH4Ye Ha OTBapamke HOBUX (UpPMH, ycBajarse HOBHUX TEXHOJIOTH]a,
OTBapamke HOBUX PAJHUX MECTa, Kao U Ha pacT ykynHor BJIII-a, a ynMme ce HCTOBpPEMEHO
Jielyje MOBOJPHO U Ha CMambEeHhe YHYTPALIkE U CIIOJbHE HEpaBHOTEXe. TuMe ce noBehasa u
NoBepee MOPTQOINO MHBECTUTOPA U UHBECTUTOPA Y PEaliHA CEKTOP, LITO MOXE MOBPAaTHO
Jia JieNyje Ha jour Behin pacT MHBECTUIM]a U jOII Mamky YHYTPAIlbY U CIIOJbHY HEPABHOTEXKY.
CBe MpeTX0oaHO HaBECHO HABOAM Ha 3aKJbyUaK Ja, Kaja Ip)kaBa y IyKeM Ieprory 00e30enu
MaKpOEKOHOMCKY CTa0HIIHOCT, Ojadya MHCTHUTYLIHj€, TOKPEHE NHBECTUIIMOHN LUKIIYC U THME
00e30e1 BHCOK W OJIPXKMB NPHUBPEAHU PACT, OCTaje BHUIIE MPOCTOpa 3a pajl ApKaBe Ha
0b6e30ehuBamy ocTanmux OWMTHHX (PyHKIHja, TOMYT O€30€THOCTH, 3paBCTBA, 00pa3oBama H
colLyjaiHe 3alTUTe, LITO Cy OnpeAesbyjyhn dakTopu 3a pacT u pa3Boj jeAHE APKaBe U jeHE
E€KOHOMH]E Y AYTOM POKY.




YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabuHOCTM Ha npyBaTHe MKCHE HBECTULMje y ogabpaHnM 3emrbama cpegre 1
jyronctouHe EBpone

Honarak

padmkonn 1. 4o 8. MakpoekoHOMCKU, hUCKanHu U CTPYKTYPHM nokasaTterbu y Yewkoj og 2001. go
2019. roanHe

Yemxka, pact B/II1-a u pukcHIX MHBECTHIIHja
(peanHe crore pacra, y % )
5

Yemka, npoceyna unpaanuja (y %) u 1eBU3HH
Kypc (Kpaj roaute)
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Yemka, yyemhe npuBaTHUX GUKCHAX Yemwka, pacT JJM4HE M Jp:KaBHe PUHATHE
unBectuuuja y BAII-y (y %) noTpoume (peaaHe crome pacta, y %)
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Yemka, yuemrhe 6minanca trexkyher pauyna y
BAIl-y (y %)

Yemxka, yuemhe ¢puckannor 6mianca y BAI-y
(y %)

Tlonurryka cTabUITHOCT U OACYCTBO HacHJba
—— EdexTuBHOCT BlIajie
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J1eMOKpaTHYHOCT ¥ OATOBOPHOCT Konrpona kopynumje

Brnagasuna npasa

Ksasnurer perynanuje

M3Bopu: Ga3a nojaraka Eurostat -a 3a mojaTke 13 00J1aCTH HALMOHAIHUX PadyHa, IUIATHOT GuiiaHca i (rckanHe craructuke, MM®-oBa Gasa nojaraxa IFS
3a [OJIaTKe O JIEBU3HOM Kypcy u uH(auuju 1 6a3a noxara Ceercke 6anke WGI 3a mojatke 0 MHANKAaTOpUMA YIIPaBIbakba.
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padpmkonn 9. go 16. MakpoekoHOMCKM, hucKanHM U CTPYKTYpPHU nokasaterou y Mahapckoj og 2001. oo
2019. roauHe

Mabhapcka, pact B/III-a n pukcHnx

Mabhapcka, npoceyna nadaauuja (y %) n

¥ Vyemihe npuBatHux ¢ukcHux uusectuimja y bJII-y, y %

HHBECTHIHja (peanHe crome pacta, y % ) JAeBH3HHU Kypc (Kpaj rOMHE) 331.1
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B Peanna crona pacta b/II1-a, y % = [Ipoceuna nugnanmja, y %, 1eBa ckana
™ Peanna cTona pacta GUKCHHX HHBECTHIH|a, Y % == Jlesu3nu kypc EUR/HUF, xpaj roaune, necHa ckana
Mabhapcka, yuemrhe npuBaTHHX GHUKCHIX Mabhapcka, pact Ju4He U Ap:kaBHe GpUHATHE
unBectunmja y BATII-y (y %) NMOTPOILH-€ (peaHe CTome pacra, y %)
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=

Mabhapcka, yyemhe 6uinanca rexkyher pauyna y

Mabapcka, yuemhe puckannor 6unancay

ITonmuriuka cTaGUIHOCT U OJCYCTBO HacuJba
—— EdexruBHOCT Braje
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(MUHUMYM -2,5 NOeHa, MaKCUMYM +2,5 roeHa) (MHHHMYM -2,5 1oeHa, MaKCUMyM +2,5 1oeHa)
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J1eMOKpaTHYHOCT U OATOBOPHOCT Kontpona kopymnumje

Bna;{asm-la npaBa

Keanurer perynauuje

WsBopu: Gaza noparaka Eurostat -a 3a nojaTke u3 00/IACTH HALMOHAJIHUX pavyHa, IUIATHOT OuiaHca U Guckande cratucruke, MM®-oBa 6a3a nozxaraka IFS
3a MoflaTKe O JIeBU3HOM Kypcy u mH¢pamuju u 6a3a nogara Csercke 6anke WGI 3a moaTke 0 MHAMKATOPUMA YHPaBJbarba.
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YTuuaj MakpoekoHOMCKe CTabuHOCTM Ha npyBaTHe MKCHE HBECTULMje y ogabpaHnM 3emrbama cpegre 1
jyronctouHe EBpone

padpmkonn 17. oo 24. MakpoeKOHOMCKM, (PMCKaNHN U CTPYKTYPHU nokasaTterbu y MNormckoj oa 2001. ao
2019. roauHe

Mosbeka, pact B/III-a 1 pUKCHUX HHBeCTHIMja Momscka, npoceuna nuduanuja (y %) u
(peanne crone pacra, y %) JIeBU3HHU KYypC (Kpaj TOAUHE)
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IMo/beka, yyemhe npuBaTHUX PUKCHUX Io/beka, pacT in4He U Ap:KaBHe GpuHATHE
unBectunuja y BAI-y, (y %) noTpoume (peanHe crome pacra, y %)
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Yuemrhe npuBathux dukcHux uusectuuuja y BAI-y, y % Peanna cTona pacta apikasHe huuanse notpomse, y %
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BAIL-y (y %) Y (y %)
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
-10
-12
sEffigsggsiggzosces|l gggdigsrEgdsgggs¢s¢s
SSIISSSSSIIISSSSERKRR SRS JIIJITaaIaIITdaaaqx
O Texyhu pauyn naatror 6unanca, y % b/II1-a B duckanan 6unanc, y % BI1-a
Ilo/bcka, moKa3aTe/bH YIPaB/bamba Ilo/bcka, moka3are/bH yNpPaB/bamba
(MHHHMYM -2,5 MOeHa, MaKCUMyM +2,5 1oeHa) (MHHHMYM -2,5 TIoeHa, MaKCUMyM +2,5 1oeHa)
3 3
2 2
1 —— 1 - —_—
0 0
-1 -1
2 -2
-3 -3
SgiffsEgssogidscs|| gEPgfsggiidgigsss
S SIS SSISS]SSIR S &SI s &II&cITaaR
J1eMOKpaTH4HOCT U OATOBOPHOCT Konrpoia xopynuuje
TonutHyka CTabUITHOCT U OJCYCTBO HacHJba BnanaBuna npasa
— EdekTuBHoCT Biaje KBasmurer perynamnuje

Us3Bopu: 6a3a nonaraka Eurostat -a 3a IoiaTke u3 06IaCTH HAIMOHATHUX pavyHa, IIAaTHOT Omanca u ¢uckanue cratuctuke, MM®-oBa 6a3a mogataka IFS
3a ToJIaTKe O JIEBU3HOM Kypcy M uH(anuju 1 6a3a noxara Ceercke 6anke WGI 3a mojaTke 0 MHIMKATOPUMA YIpaBibakbha
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nh

padmkonn 25. go 32. MakpoeKkoOHOMCKM, (PMCKaNHN U CTPYKTYPHMU NokasaTterbu y PymyHuju oa 2001. no

2019. roguHe

Pymynmuja, pact BAII-a n puxcanx
HMHBECTHLHUja (peanue cromne pacra, y % )
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NOTPOIH-¢e (peasHe CTole pacTa, y %)
20

15

10

5

0

-5

-10

-15
“— a0 UMY ®AS =T n SN KB
O OO OO OO OO = o e e e e e e e
S S S SO S o000 O D
A A A AAAAAAAAAAAAQQaAaaA

B PeajiHa cTOna pacta JIMYHE NOTPOLIBE, Y Yo

Peanna cTomna pacta apkaBHe (PMHAIHE MOTPOIIKBE, Y %

Pymynmuja, yuemhe 6unanca texyher pauynay
BAII-y (y %)
6

Pymynmuja, yuemhe ¢puckannor 6unancay
BTy (y %)
6

JIeMOKPaTH4HOCT U OZATOBOPHOCT
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Konrpona kopynimje
BrnanaBuna npasa
Ksanurer perynauuje

W3Bopu: 6a3a nmomaraka Eurostat -a 3a mogaTke U3 00/1aCTH HALMOHATHUX padyHa, INIATHOT OWiIaHca u ¢uckanHe cratiuctiuke, MM®-oBa 6a3a noxaraka IFS
3a [OJATKe O JEBU3HOM Kypcy U uHaimju u 6a3a nogara Ceercke 6anke WGI 3a nmojatke o HHAMKATOPHMA YIPaBIbarba.
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ITonuc xopuurthenux ckpahennna

BJIT — 6pyTo nomahu npousBoz

FE monen — monen ca pukcHuM edekruma (enri. Fixed Effects Model)

GARCH mporec — TpoIec YONIITEHE ayTOPErPEeCHBHE YCIOBHE XETEPOCKETACTHYHOCTH (EHIII.
Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

GLS — MeTo/ yoITeHuX HajMamuXx KBaapata (eHrt. Generalised Least Squares)

IFS — melynaponHa ¢puHaHcHjcKa cTaTuCTUKY (eHri. International Financial Statistics)

LSDV — MeToq HajMamuX KBaJapara ¢ BEIITAYKOM BapujadiioM (euri. Least Squares Dummy Variable
Method)

OEIJ] — Opranmszanuja 3a €KOHOMCKY capaamy W pas3Boj (eHri. Organisation for Economic
Cooperation and Development)

OLS — MeTon 0OMYHNX HajMawbuX KBajpara (eHri. Ordinary Least Squares)

RE mopnen — Mozien ca ciy4yajHuM edektuma (eHri. Random Effects Model)

Cb — Csercka OaHka

VAR Mozen — BEeKTOPCKH ayTOperpecuBHU Mozen (eHTa. Vector Autoregression Model)

WGI — rnobanau okaszatelbu yupasibama (eHrin. Worldwide Governance Indicators)
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AncrpakT: Y pany cy aHanusupanu OunaHcHu nogan Haponue 6anke y nepuoay 1884—1940. ITogauu cy npukynsbeHH
U3 TOOWIIBHUX m3BemTaja Haponne OaHke W HaKHAOHO Cy KIacH()UKOBAHU MO (MHAHCH]CKAM HHCTPYMEHTHMAa H
ceKToprMa. Y TPHIIOTY paja MpelcTaB/beHa je ympolnheHa Bep3uja Omnanca HapomHe Ganke, ¢ 003UpoM Ha TO Aa Cy
TIOjeIMHN PadyHU 00jeIMI-eHN Paad JIaKIIer IpHKa3a U pasyMeBama. Y 1moceOHUM Tabelama IPHKa3aHU Cy ACTaJbHUJH
HOJaIM 0 KpeauTnMa O0aHkama M npery3ehnmMa, 3aTHM Nojay o KanuTally, paclofeNy 1oOuTH 1 Heto nodutn Haponue
OaHKe, ka0 M pe3epBHOM (GoHIY U IpyruM ¢onnosuMa Haponue Ganke. Panu mpukasa mro aeTajbHHje CTPYKTYpe
HOjeIMHUX 0/IaTaKa, Kao IITO Cy Ha IpUMep KPEeAUTH, OWIIM Cy HEONXOJHU JOJaTHH 0OpadyHH KOjHU Cy NPUMEHCHU Ha
OCHOBY PacIOJIOKMBUX HH(MOPMaILMja U3 OPUTHHAIHUX U3BOPA U APYrUX IMyOauKanuja.

3a motpebe pana ypalena je aHanmza (akTopa KOju Cy YTHLAIM HAa KPeHpambe JIMKBUAHOCTH (HOBYAHHUIIEC Y ONTHLAJY U
nemo3uTH Oanaka u npexayseha kon Haponne 6anke). Takole, pagu Gosber pazymeBama y kK0joj Mepu ce HaponHa Ganka
NpUApKaBajia 3aKOHOM YTBph)EHHX OTpaHHuUCH-a Yy IMOTJIEAY ONTHIAja M OIpkaBama NMOoKpuha HOBUaHHIA, ypaheHu cy
00pauyHH peJOBHOI KOHTHHICHTa HOBYaHHNA Yy neproxy 1898—1919. u cnoboHOr KOHTHHIEHTa HOBYAHUIA Y HEPHOILY
1920-1930. ITo ce Tnue Kypca qUHApa, 3a MojeAUHe BATyTe pal)eHu Cy nomaTHH 00pavdyHH, Kako OM jeANHUYHA BPEIHOCT
HMHOCTpaHe BalyTe OMila IpUKa3aHa IpeMa BpeAHOCTH JUHApa, IITO je KOH3UCTEHTHO JaHAIIbUM CTaHAapAnMA.

V pany ce Ha BHUIIEe MecTa NOMHBY Mel)yHapoaHa Kperama U gorahaju Koju Cy JUPEKTHO WM MHAMUPEKTHO YTULAIN Ha
6unancHe npomeHe Haponue 6anke.

Kibyune peum: pesepBe, KpeAUTH, HOBYAHHLE y ONTHILAjy, BallyTa, IPUBPEMEHa Pa3MEHA, KaMaTHE CTOIE, Kpeupame
JMKBUIHOCTH, 3JIATHU CTaHIAP]
[JEL Code]: C32, GO1, E44




HeTexHUYKK pe3nme

V¥ nomahoj cTpy4HOj JIMTEpaTypH HE MOCTOjH MHOTO pajoBa KOjU aHaIM3Upajy OwrancHe mojatke Haponmne Oanke y
TIeproy OJ MOYEeTKa MocIoBama Oanke, 1884. ronune, 1o nmovyerka Jpyror ceerckor para. OBaj pan nmpencraBiba I0MyHY
nocrojehnm pajoBuMa M ImyOnuKanujama, ¢ 003MpoM Ha To Ja ce OaBM aHainu3oM Owmianca Haponne GaHke y HEKONMKO
HCTOPHjCKHUX €roXa, ¢ IOCeOHNM OCBPTOM Ha KJbYYHE padyHe, Kao IITO Cy pe3epBe, KPEIUTH U HOBYAHHIIC Y ONTHLA]Y.
AHaii3a cafipXu M OCBPT y BE3H ca OCHOBHHUM JIEJIOKPYrOM II0CiIOBa U 3ajataka Hapoane 6aHKe, Kao MITO Cy U3/1aBambe
HOBYaHHIA, CHPOBOhEHC KPEAUTHE IMOJMTHKE M MOJHMTHKE KaMaTHHX CTOIA, KyIONpojaja 3j7aTa W JEeBH3a Y OKBUPY
BaJIyTHE TTOJUTHKE ¥ (bUXOBOT YTUIIaja Ha OMIIAaHCHE IPOMEHE.

VY pany je nocebHa maxkma nocseheHa yTuilajy npxkaBe Ha Owianc HapoaHe OGaHke, HAPOUUTO y MEPUOIMMA KPYITHUX
CKOHOMCKUX M IOJUTHYKMX [ICIIaBama, U aHaIn3u (PakTopa KOjU Cy YTHLIAIM Ha EKCIIAH3MBHY HJIHM PECTPHKTHBHY
HOJUTHKY KpeauTHpama 6aHaka u npenyseha, koja je uecto KOMOMHOBaHA C B[y THOM HOJIMTHKOM ¥ ITOJIUTHKOM KaMaTHHX
CTOMA pajy OYyBama PE3ePBH U CTAOMIHOCTH BayTe. Ha 0ocHOBY aHanm3e Kpeupama JTUKBUIHOCTH, YTBPH)ECHO je Koju cy
CEKTOPH M MHCTPYMEHTH NPUMapHO YTHIAIH HA Kpeuparme HOBYAaHHIA y ONTHIIAjy M aenosuta kox Haponne Ganke. Y
pajy cy IpHMEH:EHHI IOAaTHH 00padyHH y Be3H ¢ HoOKpuheM HoBUaHHUIA, ¢ 003upoM Ha OpojHa m3y3eha koja cy mocrojana
KaKo OM ce yTBpAno KanaruteT HapoaHe 6aHke y mornieny kpeauTupama 6anaka u npeayseha y nojeIMHIM BPEMEHCKHUM
HEepHOIIMA.

OcuM yTumaja moJIUTHUKKX forahaja Ha OMIAaHCHE NMPOMEHE, Y aHaJIH3H Cy moceOHo oOpaheHH yTHLAjU BaHPEIHUX
norahaja, kao mWTO Cy yHU(UKAIMja HOBIA MOYETKOM [BaJ€CETUX TOAMHA, edekaT peBanopusanuje pesepsu Haponue
0aHKe W yTHUIAj IPUBPEIHE KPU3e MOYETKOM TPHIECETUX TOJMHA UTI.

Amnanm3a OWITaHCHUX TOJlaTaka MOTBphyje a je TOKOM LEJOT TOCMAaTPaHOT Mepruoa KpeAuTHpame Apxkase koa Hapomne
0aHKe HajBHIIE YTUIATO HAa OMJIAHCHE padyHe, MOCeOHO y paTHUM rOJMHAMa M y TOJMHAMa OOHOBE 3eMJbE HEMOCPEIHO
HaKOH OKoH4Yama [IpBor cBerckor para. Ha oo ymyhyjy u pe3ynraTtu Koju cy 100HjeHN aHATH30M KpeHparmba JTHKBHIHOCTH.
Hapopna 6GaHka je Ouia ycriensna y norjey €eMHCHOHE MOJHMTHKE — yBeJa je HOBUaHUIE Y (PMHAHCHjCKH CHCTEM KpajeM
19. Beka  M3BpHIMIIA je YHH(HKAIMjy HOBIA ITOYETKOM aBajgeceTux roxauHa 20. Beka. Takohe, Haponna Oanka je Gma
yCIeIHa M y TOTJieqy crpoBolerma MOJIMTHKE KpeAuTHpama OaHaka WM Impenyseha, mTo ce moTBplyje HampeTkoM y
TIPUBPEIHOj aKTHBHOCTM W PAacTOM H3BO3a YNPKOC OrpaHHYEbMMAa y KPEAWTHOM IOTEHIWjally, IITO je IOCIeHIa
KpeauTHpama apskase. Ha OCHOBY KpeTarma BpeJHOCTH 311aTa Ha moyeTky 20. BeKa U Kypca JUHapa, KOjH je OHO peaTHBHO
crabunan mmehy 1925. u 1940. ronune, Moxxe ce 3akJby4unTH 1a je Hapoana 6Ganka Owiia ycrenisa y cipoBol)esmy BallyTHE
HOJIUTHKE, KOja ce 3aCHMBAJIa Ha KyIONPO/IajHUM TPaHCAKIMjaMa 31aTa U JIeBH3a Ha HOBYAHOM TPIKMILTY, IIPH YEMY je OBa
MOJIMTHKA TPHMEeHa y3 IMOJPIIKY PECTPUKTHBHE KPEOWTHE IOJMTHKE, KOMOWHOBAaHE C IEBU3HOM MOJUTHKOM U
MOJIUTUKOM KaMaTHHUX cTomna. HaponHa GaHka HHje Ouiia JOBOJFHO YCIICIHA y TIOTJIEy CIpOoBolerba MOJIUTHKE KaMaTHUX
CToIla — HUje yCIena Jja 3HaTHHje CMarby KaMaTHe cTore 6anaka. OBa IoJUTHKA je Ouita orpanudeHa, Oyayhu ia je Benuka
KOJIMYMHA HOBYaHHUIA Haj KojoM HapoaHa GaHka HUje MMajia KOHTpOJTy OHiIa KpeHpaHa o OCHOBY KpeIuTa Koje je IpKaBa
y3umana kox Hapomaae 6anke. 13 Tor pasnora Haponna 6aHka je mpuberaBaia Mepama Koje Cy JUPEKTHO WM HHIUPEKTHO
orpaHHYaBaje BUCHHY KaMaTHUX cTona GaHaka.

OcCHM aHaJUTHYKOT JOMPHHOCA EKOHOMCKOj MCTOPHUjH, Pai CaApKHW M KOHKPETaH TONPHUHOC MOHETAPHO] CTaTHCTHYKO]
UCTOpPHjU — 3a moTpebe paja mojamd Cy CHUCTEMaTH30BaHM INpeMa (UHAHCHjCKHUM HWHCTPYMEHTHMa C jacHHM
pasrpaHHYEHEM TI0/IaTaKa KOju ce ogHOoce Ha OaHKe, mpenyseha u ap>kaBy. Pamu mpukasza OuimaHCHE CTPYKType Koja je
BEOMa CIIMYHA CTPYKTYPH JaHAIIBUM [ICHTPATHUM OaHKama, Omia cy moTpeOHa onpeljeHa npusarolhaBarma mojaraka, Kao
ITO Cy arperupame MOjeANHUX padyHa WM TNPHKA3UBakC HETO MO3MIHMje IOjeIUHHX padyHa, YnMe ce H30erio
HenoTpeOHO NMPHUKAa3KBamkbe aKTHBHE M NTACHBHE CTPaHE UCTOT padyHa y OWIaHCY (HIIP. HOBYAHHMIIEC Y ONTHLA]Y, KallUTall
OaHKe HUTI.).

VY mocebHHUM Tabenama mpuIpeMIbeHe ¢y MH(OpManuje y Be3W ¢ KpeAuTuma OaHkama, mpexy3ehmma m mpxasw, Koje
cajp)ke JieTajbHe MoJaTKe 0 (MHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA U BAIYTH, IPH YeMy Cy pPaJy jaCHOT pa3rpaHHYera OBUX
monataka Omiam motpeOHKM AomaTHH oOpauyHH. Takohe, y moceOHMM Tabenama cy pa3rpaHHUCHH MOJAlU y BE3W ca
CTPYKTypoM (oH10Ba Koju ¢y y Omnancy Haponne 6aHke npruka3aHu y akTHBHY 1 nacuBy. Ha ocHOBY nonaraka u3 Guiianca
ycnexa Haponne 6anke 006e30ehenn cy moganu koju ce ogHOCe Ha JOOUT, HETO JOOUT, pacioAery JOOUTH U HETO TOOHUTH.
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1. YBoa

Kpajem 19. Bexa ocauBame HaponHe 6anke OWIo je jeTHO 07 OCHOBHUX AP>KaBOTBOPHUX
nuTama. Cpouja je 1878. roaune cTekiia MeljyHapoIHY NMPU3HATY JAPKABHOCT, HAKOH Yera Cy
Blajana jom uBpimha yBepema O TOTpeOM 3a OCHHBAaWmEM IIEHTpajdHe (HHAHCH)CKE
MHCTUTYLH]je, Koja he ce OaBUTH nM3OaBambeM HOBIA U KpeAWTHpameM npeayseha. Hapoana
Oanka je ocHoBaHa noyeTkoM 1883. roauHe, a oTnovena je ¢ pagom y jyiy 1884. rogune. o
thedpyapa 1920. romune, Haponna 6anka je mocnopana kao [IpuBuneroBana HapogHa OaHka
KpameBune Cpbuje, 3atum kao Hapoana 6anka KpasseBune CpOa, XpBata u CrnoBeHana, a
oxn 1929. romune no 1941. ronune kao Hapoana 6anka KpasbeBune Jyrocnaewuje.

Pan ce 3acHmBa Ha aHanm3u OwnaHCHHWX TojaTtaka HapomHe GaHKe W mpaTH FHHXOBY
€BOIIYIH]Y Y Pa3IMYATUM UCTOPHjCKHM eroXxaMa, y KojuMa ce JprKaBa cycperaia ¢ OpojHUM
MOMUTHYKUM M €KOHOMCKMM H3a30BUMa: 1) of modeTka mocioBama Hapogne Ganke, 1884.
ronuHe, Mo noueTka [IpBor cBerckor para, 1914. roaune, jecte Mepruoa y KOjeM je BaKHO
3NIaTHYU CTaHIApIl, aji U MepPHo y KOME Cy C€ JOTOIWIA KPYIHH MOIUTHYKH aoralaju, Kao
mro cy LlapuHcku paT u AHekcuoHa Kpu3a ca Ayctpoyrapckom, [IpBu u [pyru OankaHcku
pat; 2) 3atuMm niepuon ox [Ipsor ceerckor para (1914—1918) no kpaja jaryapa 1920, kana je
npecrana ¢ pagoM Haponna Ganka Kpamesune CpOwuje, jecte mepuoa y Kojem je, Kao u 'y
JIPYTUM JpKaBama, YKUHYT 37aTHU ctanaapm; 3) nepuon ox 1920. mo 1930. ronune obyxBaTa
nociioBarke HapogHe OaHke 1o HOBOM 3aKOHY M Tajaa je OOHOBJhEHA 3eMJba, YHHU(MHUKOBAH
HOBAIl ¥ CTaOMJIM30BaHa HAIIMOHANTHA BanmyTa; 4) epuox ox 1931. ronuue no noverka pyror
CBETCKOT para oOyxBaTa mociioBame HapojHe OaHKe 1O HOBOM 3aKOHY, KpaTKOTpajHY
MPUMEHY 3JIaTHOT JEBH3HOT CTaHAapAa, MpHUBpPEAHY KpHu3y y JyrocimaBuju, IeBajBaIlw]jy
JMHApa U IPUTIPEME 3a modeTak JIpyror cBeTckor pata.’

Texumre paga je Ha aHaIM3U (PaKTOpa KOjU Cy YTHLIAJIH Ha KpeHpame JTUKBUIHOCTH,
3aTHM aHaJii3a KpeauTa Koju cy ojJo0paBanu OaHkama, peay3ehnma u npxasu, ykibpydyjyhn
aHaM3y (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHaTa Ha OCHOBY KOjHX Cy 0100paBaHM TH KPEIUTH, aHATTN3a
OMTHIIaja HOBYAHUIA YHYTap 3afaTUX JUPEKTHUX M WHAWPEKTHUX OTrpaHUueHa W MoKpuhe
HOBUAHUIlA pe3epBaMa (351aTo, Cpedpo, IeBu3e) U aHamu3a (akTopa KOju Cy yTHLAIM Ha
MIpOMeHe pe3epBU. Y MUTaky Cy padyHH KOjH Cy oJ] modeTKa pana HapomHe 6anke 10 moderka
Jpyror cBeTcKOr paTa HajBHILIE YTULAIM HA KpeTame u npoMeHe Ounanca Hapoxne Oanke,
HITO je W pa3yMJbUBO aKO Ce MMa y BHJIY Ja cy OCHOBHM 3amanu Hapomxe Oanke Owin
u3aBakbe HOBUYAHUWIA, KpenuTHpame OaHaka, npeny3eha w napkaBe u onpkaBame
CTaOMIIHOCTH HauuoHanHe BadyTe. Ilopen Tora, y pamy Cy yKpaTko oOjalllibeHe M ocTalle

! JTo kpaja TIpBOr CBETCKOT pata CBHM M3HOCH y AMHAPUMA KOjH CE€ MPUKasyjy y GunaHcHuM nojanuma Hapornme
0aHKe W y OPYTHM CTATHCTHKaMa KOje ce HaBOJC y paay NpHKa3zaHH cy npema mapurery | auHap = 1 ¢panak, ¢
003UpoM Ha BaxKeH-€ 3NaTHOT cTaHnapaa y Cpouju.
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OWJaHCHE MO3MIIMje Koje HICY MMaJe BEJIMKU YTHUIIA] Ha IPOMEHE U CTPYKTYpY OninaHca, anu
cy Omre 3Ha4ajHe 3a mociaoBame Hapoane Oanke.

Pesynraru pana npeacraBibajy JONIPUHOC €EKOHOMCKO] U MOHETapHOj uctopuju Cpouje u
Jyrocnasuje, Oyayhu na Ha TeMy aHai3e OMIaHCHHX [TOJATaKa y MOCMaTPaHOM UCTOPHjCKOM
MEepUOTy HeMa MHOTO CTPYYHHUX paaoBa. [loTpeOHO je HaBeCTH aBa CTPyYHA paaa y KojuMa cy
obOpahene cimune teme — b. Xunuh, Jb. Byphesuh, M. Illojuh (2014), ,.Serbia/Yugoslavia:
from 1884 to 1940” u b. Xunwuh, Jb. Byphesuh, M. llojuh (2009), ,,Monetary Conditions in
the Kingdom of Serbia (1884-1914)”. V ToMm cmuciy aHanusze W HH(GOpMAIMje KOje CY
IPENCTaB/beHE y Paay MOTY C€ HCKOPUCTUTH 3a Jajba MCTpaKHMBamkba Ha TEMy aHaJH3e
MCTOPHjCKHX MOJaTaKa, ajly MOTy J1a Oyay uckopumheHe 1 y KOHTEKCTY nmopehema nenokpyra
MOCJIOBA W 3ajaTaka IEHTPATHUX OaHaka ca caBpeMEHHUM IIEHTpaJIHUM OaHkama. Takole,
nHbOpMaIHje y pagy MOTY HOCIYXHTH U 3a carjeJaBambe N3a30Ba C KOjUMa Cy ce HeKaaa
HeHTpajJHe OaHKe cyouaBalie M Ha KOje HayMHEe Cy pearoBajie Ja OM ouyBalle MOHETApHY U
(hMHAHCH]jCKY CTAOMIIHOCT.

Pan cagpxu M KOHKpETaH MTOMPHHOC MOHETAPHO] CTATHCTUYIKO] UCTOPHjU — 3a TOTpede
paja mpUIPEeMIbCHU Cy OWJIAHCHH TMOJAIM Y CTPYKTYPH KOja je BeoMa CIMYHA CABPEMCHHUM
IEHTpaJIHUM OaHkama u omoryhasa mopeljeme cepuja momaTaka y IyKeM BPEMEHCKOM
nepuojy. Y TOM CMHUCITY TIOIaIld CY CUCTEMAaTH30BaHH NpeMa (PHHAHCHjCKIUM HHCTPYMEHTHMA
u cekropuma (OaHke, npemy3eha u npxkasa). [Ipunpemibene cy noceOHe Tabene y Be3u C
KpeautuMa OaHkama, mpeay3ehrMa W Ap)KaBH, ¢ JCTa/bHUM MoJalMMa O (DUHAHCHjCKUM
WHCTpYMEHTHMA ¥ BanyTh. Y Tabenama (ougoBa Hapomue Oanke, mpruka3aHe Cy BPSIHOCTH
pe3epBHOT (OHJA U CTPYKTypa ocTauX ()OHI0BA Y aKTUBH U MMACUBH, C THM JIa Cy Y aKTHBH
MpHKa3aHe TPXKUIIHE BPEAHOCTH (DOHIOBA, a y MACHBU HOMHUHAIHE BPEIHOCTU KOje CY
WHBECTHpaHe Yy ApKaBHE XapTHje 011 BPEAHOCTH, akiije mpemy3eha u 6anaka uta. Ha ocHOBY
nonaTaka u3 OwnaHca ycrnexa Hapoxne O0anke o0Oe30ehenu cy momaru koju ce ofHOce Ha
OOUT, HETO OOUT, pacroAey TOOUTH U HETO TOOUTH.

2. MeToaoJioruja odpajae nmogaraxka

Panu ananuse OunmaHcHuX mojataka HapogHe OaHke, Ouna cy moTpeOHa METOIOJONIKA
npuiarohaBarmba H3BOPHUX MOJIaTaKa KOjU Cy MPUKYIIJLEHU U3 TOJUIIHUX U3BelTaja Haponne
Oanke y mepruony 1884—1940.

Pauynu koBaHor 371aTta, cpedpa M CTPAHOT HOBIA M MHOCTPAHHUX MOTPaKMBAma y 311aTy
W3IBOjEHH Cy W3 pauyHa Oiaeajuuya, TIOWITO C€ y OKBUPY HCTOr padyHa BOJHWJIO CTambe
n3pal)eHnx HOBYAaHUNA. Y MACUBU C€ BOAMO pauyH Hoguanuye uspalhene 3a oopm 1 pasavka
TOT padyHa W padyHa u3pal)eHMX HOBYAHUIIA HA pauyyHy O.1aeajHuye OJHOCUIIA Ce Ha CTambe
HOBYaHHWIA y ONTHUIIAjy Koje je yHeTo y Omnanc Haponne O6anke. Ha ncti HaumH yHeceH je
HOfaTaK O CTPYKTypH HOBUYAaHUIA y cpebpy u 3maTy. M3mene cy oOyxBaTuie HEpHOX
1884 —31. 1. 19109.

VY OKBUpY pauyyHa y aKTHBH 3ajMOGU NO meKyhum pauyHuma, JUCHUYA, 3ajMO6U HA
opoicasHe 00ge3nuye, Pa3IBOjEeHH Cy W3HOCH KpeIuTa KOjU Cy C€ OJHOCWIM Ha OaHKe,
npenyseha u apxaBy. Y MHATakYy Cy padyHU KOjU Cy NIPUKA3UBAIH arperupane u3Hoce, 300T
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yera Cy OWJIM HEOIXOJHHU JOAATHH OOpayyHH M MPOBEpe Jia OU Ce M3BPIIMIO CEKTOPCKO
pasnBajame mmogaraka. Y IojeJuHIM roInHaMa jeTaH Jeo JyroBama ApkaBe mpema HapoHoj
OaHmu moceOHO je BoljeH y akTWBM OWiIaHCa, TaKo Jia Cy OBUM MOJaluMa TpUIPYKCHU
MPETXOHO M3BOjEHHU MOJAalK na Ou ce A00MO YKyHaH W3HOC Kpeaurta naTux apkaBu. C
003MpOM Ha TO /1a je IpKaBa KOPHUCTHIIA PAa3IMIUTe HHCTPYMEHTE KPEIUTHPAha, Y TOTUIITEHAM
W3BEIITajUMa Cy TIOCTOjali MOjeAMHAYHH MMOJAU O KPSIUTHMA JIpKaBe KOjU CY HAKHAIHO
KJIacu(pUKOBaHU MpeMa (HHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA.

Ha Bume mMecTa y pany NOMHIBE C€ npuspemena pasmena npxase kox Hapomane 6anke n
OJTHOCH C€ Ha TPaHCAaKIHjy y K0joj je apkaBa Moria xon Hapoane OaHke na mpuUBpeMEHO
MTOJIOXKH 371aTO M A€BU3HA MOTPAXKUBAKA, a 3ay3BpaT Ja Ao0uje jeAHaKy KOJIMYMHY HOBYaHHUIIA
0e3 ryouTka Ha Kypcy (maputet 1 : 1). Edbextnn npuBpemene pa3mene Ha Omranc Haponxe
OaHKe OWJIM Cy JIBOjaKM — C je[JHE CTpaHe, OHA je yTHIlaJa Ha PacT MOTpakhBama IpemMa
JpXaBH MO0 OCHOBY JaTUX HOBUAHMIA M pacT oOaBe3a mpeMa JIpKaBH y 37aTy W JeBH3aMa
(Texyhm padyH npxkase), a ¢ Apyre CTpaHe, Ha pacT PEe3ePBH 10 OCHOBY JOOHjEHOT 3jaTa H
JieBU3a O] JpXKaBe M Ha pacT EMHUTOBAaHMX HOBYAaHHWIA. Y HW3BOPHUM MOJalUMa H
nyOnukanujama Hapoana GaHka HOMEHYTY TpaHCaKIM]jy HUje TpeTHpaja Kao KpeauT, Beh kao
MOTpaKUBama IpeMa IpxaBu. MehyTum, y ananusu npuBpeMeHa pa3MeHa je TpeTupaHa Kao
KPEINT, C 003MPOM Ha TO Ja je Ha OCHOBY OBE TPAHCAKIIHMj€ JOJAa3HIO JI0 MOHETH3aluje U
OeckamaTHOT (pMHAHCHpama NoTpeda ApHKaBe.

VY usBopHuM Ounancuma Hapoane 6anke no 1920. roanHe, y acuBU ce BOAHMO padyH
2n1aénuya, KOju ce OJTHOCHMO Ha M3HOC KamuTaja Koju je 6uo yrBpher 3akonoMm o HapomHoj
OaHy. Y akTHBH je BOh)eH pauyH axyuje u akyuornapu — Heynaahienu 0eo kanumana, Koju ce
OJTHOCHO Ha U3HOC KaIlUTajia KOjU Cy aKIIMOHapH OWIIK Ty»KHH Jia yiuiate. Pasnuka nuzmely oBa
JIBa padyHa TpeJCcTaBjbaja je W3HOC yIulaheHOor KamWTajna KOoju je 3a moTpedbe pama Omo
EBUJICHTHPaH y OUJIaHCy.

3a moTpebe aHanM3e Kpenpama JUKBUAHOCTH (HOBYAHUIIE Y ONTULA]Y U IETIO3UTH OaHaKa
u npexyseha xox Hapoxne 6anke) g0 31. 1. 1920. kopumrhene cy cienehe mo3uiyje Koje cy
oOpauyHaTe Ha OCHOBY OMJIaHCHHX IT0J[aTaka: 1) HETO pe3epBe Kao pasziuka u3mely 3iara,
cpebpa 1 IeBU3HUX MTOTPAKMBamka U KanuTajia (Kanurai je Ouo y 31ary, 300r yera cy mpoMeHe
yTHUIAJIC HAa TIPOMEHE Pe3epBH), 2) KpeaIuTH OaHKaMa u mpexy3ehnma, 3) HeTo moTpakuBarmba
npema JapkaBu (pasziuka n3Mel)y kpenura apkaBu v TeKyhux padyHa apiase), 4) octaia HETO
aktuBa (pa3nuka wu3Mmelly pauyHa y aKTUBH: pe3epeHu Gouo u ocmanu HoHOosu,
HeNnoKpemHoCm u Hamewmaj, ocmaege u Kkayyuje, pasHa akmuea u padyHa y TaCUBU: pe3epsHu
@ono, ocmanu oroosu, ocmase u Kayyuje, pazHa RACUSA U 4ucma 00oum).

VY nepuony ox 1920. no 1930, y ananusu kpeupama JMKBUAHOCTH KopuiiheHe cy cienehe
oOpauyHare mo3uigje U3 Ounanca: 1) peseppe (31aT0, CTpaHH HOBAIl Pa3MEHUB 3a 3JIaTO,
cpebpo), 2) neBusze Hapomne 6anke KyIUbeHE HA IEBU3HOM TPIKHINTY, 3) KPEAUTH OaHKaMa H
npeny3ehnma, 4) HETO MOTpAKUBaka MpeMa JapxkaBu (pasnuka usmely kpeaura npkaBu H
Tekyhux padyHa apskaBe), 5) ocTajia HETO akThBa (pa3iuka u3Mmel)y pauyHa y aKkTHUBH:
pesepsHu ono u ocmanu hoHO08U, HENOKPEMHOCI U HAMeWmaj, ocmaese u Kayyuje, 0omMeHu
oporcase, pazHa akmuga M padyHa y TACUBHU: pe3epsHu (PoHO, ocmanu oHOosU, ocmase u
Kayyuje, 0omenu opaicase, pasHa nacuda u uucma 0ooum).
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On 1930. mo 1931, y aHanu3um Kpeupama JUKBUIHOCTH KopuiiheHe cy cuenche
obpadyHare mo3uIyje u3 Omnanca: 1) pesepse (371aTo U CTpaHU HOBAIl pa3MEHLHB 3 3J1aT0), 2)
CTpaHU HOBAIl KOjU HUje Pa3MCHHB 3a 3JIaTO, 3) HETO MOTpakMBama NpeMa OaHKama U
npeny3ehnma (pasnuka usmely kpemuta Oankama u npenysehuma u obaBe3a ¢ POKOM IO
OCHOBY TpomaTux OnarajHnukux 3amuca Hapombe OaHke), 4) HETO MOTpaKWBama IpeMa
npxkaBu (paznuka usMely kpenuTa ApKaBu M TeKyhux padyHa JpiKaBe), 5) ocTajia HETO
aktuBa (pa3nuka wu3Mmelly pauyHa y aKTUBH: pe3epeHu Gono u ocmaiu @HoHOosU,
HEeNoKpemHOCm U HAMewmaj, ocmase u Kayyuje, 0oMeHu opoicage, Kynoguna xapmuja 0o
8PeOHOCIU, KOBAHU HOBAY (HUKIL, Cpebpo), pa3Ha akmuea i padyHa y IaCUBH: pe3epeHiU (POHO,
ocmanu poHoosu, ocmase u Kayyuje, 00MeHu opaicase, pasHa nacusa u yucma 0ooum).

VY pamy cy W3BpIIeHA TEPMHHOJIONIKA HpuiarohaBama, TAKO IITO C€ YMECTO TepMHHA
noonoea Wi Memaina noonoed, Koju je KOpuImheH y H3BOPHUM OMJIAHCHMa M UCTOPU]jCKUM
nyOnukanujama Hapogne Oanke mpuiukoM oOpadyHa mokpuha HOBYaHHMIA M 0OaBe3a IO
B ey, KOPUCTH TEPMUH pesepse Hapooue banke (3mato, cpedpo, 1eBU3HA TOTPAKUBAHA).
Cnu4HO je U ca 3ajMOBUMa, KOJH €€ Y paay KOPHCTE O] TEPMUHOM Kpedumu. Y panxy ce Ha
BUIIIE MECTa MOMHIGE GAIYMHA NOJAUMUKA YMECTO TEPMHHA O€BU3HA NOJUMUKA, KOJU je
IpPUMEPEHHjU CaBPEMEHOM II0CIIOBamky HEHTpaNHUX O0aHaka. TepMuH eanymna nonumuxa ce
KOPHCTHO y 3aKkoHMMa 0 HaponHoj Ganim u ogHOCHO ce akTHBHOCTH HapomHe Oanke paan
OuyBama cTaOMIIHOCTH BaJyTe Ha TPKUILTY 31ata (1o 1914), a 3aTUM Ha IEBU3HOM TPKHUILTY
(om 1920).

Panmn mito jemHOCTaBHUjET MpUKa3a OWyaHca, IOjeAMHN PadyHH, KAo MITO Cy Pa3IuIHTe
BPCTE OCTaBa U JIp., 00jeANHCHU CY U MPUKA3aHU y arperupaHoM U3HOCY.

3. buuaanc Hapoane 0anke 1884 — 31. 1. 1920.

3.1. 3aparak u gesqokpyr paaga Hapoane 0anke

Hapoana 0aHka je mpeBacXoJHO OCHOBaHA C IIHMJBEM ,,J1a CC JCBTHHUJUM KAIMTAJIOM H
00po ypeheHUM KpeIuToM TproBuHa U paguHocT y Kpamesunu CpOuju yHampene”. Hbena
yJIoTa je Ipe cBera Ouiia KpeIuTHA, a MaFkhe eMHUCHOHA U OHA Ce HHUje MEHhalia CBe JI0 TOHOIICHa
HOBOT 3akoHa 1920. ronune.

OCHOBHH 33111 U IENIOKPYT 1ociioBa HapoyHe 6aHKe KOjH Cy YCIIOCTaBIbeHH MPHIINKOM
OCHHBama HUCY OMTHHje MEHaHU: 1) W31aBame HOBYAHMIIA, 2) KYIIOBUHA ¥ TIPOjiaja 3J1aTa u
cpebpa; 3) maBame KpeuTa — Ha OCHOBY €CKOHTA M PEECKOHTA MEHHMIIA M BapaHaTa, eCKOHTa
KyIOHa JIPXKaBHUX XapTHja OJ BPEITHOCTH WM 3ajMOBa rapaHTOBAHUX OJ CTpaHE JpKaBe, Ha
OCHOBY 3aJiore cpebpa, 371aTa, Ip>KaBHAX XapTHja O]l BpeTHOCTH, TaBambe KpeauTa o TeKyhuM
pauyHuMma. MakcHMajHa POYHOCT KPEAWTa HHje MOrja OWUTH JyKa O TPH Mecella M OBaj
YCIIOB HHj€ MEHaH MPIIUKOM JIOHOIICHha HOBHX 3akoHa o Hapoanoj Oanum; 4) npumame
HOBITA Ha Tekyhu paduyH Oe3 KamaTe W IO TOM OCHOBY H3J/IaBalkb¢ YEKOBA M YIIYTHHIA, 5)
wiahiame ¥ HaIulaTa y 3¢MJbH U MHOCTPAHCTBY U Bplcke Tuialiama ¥ HalulaTe y MMe U 3a
padyH JApkaBe; 6) KyloBHHA W Mpojaja 3a Tyl) pauyH 371ara, cpedpa, XapTdja oJ] BpeIHOCTH
UT]I.
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Jpxaga je kox HapoaHe 6anke MorJia Ja ce 3aJyXyje Ha PeIOBHO] OCHOBU KOPHUIINCHEM
Pa3IMUUTHX WHCTPYMEHATAa: MEHUIIA, OJIarajHUYKHX 3alrca, 3aJ0Ta JpKaBHUX OOBE3HUIIA,
KpenuTa 1o TeKyhuM padyHuMa, IpUBpEeMEHOM pa3MeHOM Ha 0a3u 371ata (YBEeJCHO Ha OCHOBY
3akona o Haponnoj 6anim u3 1908. rogune). [locrojanu cy u Apyru oONUIM 33y KUBamka
npkaBe kox Hapomne Oamke, Koju ¢y 0OMYHO peanm30BaHU Ha OCHOBY ITOCEOHOT 3aKOHA M
BUILIE Cy MPEJCTABIbAIN U3y3€TaK HErO CTAIHY MIPaKCy.

3akoHoM 0 Hapoanoj 6anu u3 1883. roqune y CpOuju je yTBpheH 3naTHU CTaHAAp, KOjH
je 6mo yBemen 1878. rogmHe Ha OCHOBY 3aKkoHa O KOBamy cprickor HoBma. [lo yrimeny Ha
3eMJbe JIaTHHCKE MOHETapHE YHHje, MPUMEHCHU Cy CTaHIapaAu y norneay Gunohe u TeXUHE
KOBAaHOT 3JIaTHOT M CpeOpHOr HOBHA. BpeaHOCT OuHapa je y OJHOCY Ha BallyTe ApKaBa
Jlatuacke MmoneTtapue yuuje (Ppanmycka, benruja, Utanmja n [1IBajiapcka), kao U 'y 0qHOCY
Ha BaJTyTe JAPYTHX JPXKaBa Koje Cy ce Takohe MpuapKaBaie UCTOT CTaHAapaa, UMao jeTHAKY
BpenHoct (al pari).*

Haponna 6aHka je Ha 1moJIo3u 37ata U cpedpa u3aBaia 3JaTHEe U cpeOpHE HOBUAHHIIE,
KOje Cy CIYXWIe 3a ToTpede YHYTpaIllker TUIATHOT TIPOMETa, JIOK Cy ce cBa MehyHapomna
wiahama obaBipana y 31mary. 3akoHOM o Hapoanoj Oanmu Owmna je mpommcana obaBesa
oIpkaBamka NOKpuha HOBYAHHIIA METAJIHOM IOJUIOrOM, Tako mTo je Hajeha moryha
KOJIMYHMHA HOBYAHHWIIA Y ONITHIAjy MOTJIa Ja Oyme nBa M 1o mmyTa Beha ox mokpuha, 0THOCHO
MuHUMaNHO mokpuhe usznocuno je 40%. Omnyka Haponne G6aHke y Be3u ¢ mokpuhem Huje
Ouna npou3BoJbHA, Beh yTremelbeHa Ha yBepemYy Koje je y TO BpeMe BIaJajlo Y pa3BUjeHHM
3eMJbaMa Jia [IeHTpaaHa OaHKa MOXKe JIBa U TPH ITyTa BHIIIe HOBYAHHUIIA U3/IATH HETO IITO UMa
KOBAHOT 3J1aTa U cpedpa Kako Ou ce 3a0BOJbUIIA TPAKba 38 HOBLIEM.

3a HOBUAHMIIE Y 371aTy YTBPEHO je MUHMMAHO MOKpuhe ox ¥4 y 31aty, 10K je mokpuhe
HOBYaHHIIA ¥ CpeOpy MOTIIO OUTH Y 371aTy U cpeOpy. Y MeTalHy IMOUIOTY C€ YKJbYUHUBAJIO CBE
371aTO U cpedpo y KOBaHOM HOBILY, MHOCTPAHE BalyTe M MOTPAKWBamkba y HHOCTPAHCTBY KOja
cy Omna mako pa3MemuBa 3a 371aTo (y JaJbeM TEKCTy: pesepse). TOKOM Tpajama 37IaTHOT
cTaHAap/a CKOpo HUKaJa HHUje TpecTajajia MOryhHOCT pa3MeHe HOBYAHHMIIA 32 KOBAHO 3J1aTO,
uzy3eB npen [IpBu 6ankancku pat (1912) kaga cy 3maTHe HOBYaHHIIE MOTIIe OMTH UcTaheHe
3a 25% y KoBaHOM cpebpy, IOK je TeK HeMOCPEeAHO Mpe] IoUeTaK M HaKOH oKoHYama [IpBor
CBETCKOT paTa Ta MOryhHOCT yKHHYTa.

3a pa3nmuky on 31mata, Hapomana 6anka mmo 3akoHy HHje Omia y 006aBe3u 1na Kymyje cpedpo
o ojpeheHoj IeHn 3a HOBUAHUIIC, HUTH j€ MOCTOojalia Cl1000/a 3aMeHe CPpeOPHOr KOBaHOT
HOBIIA 32 HOBUaHuUIle. CpeOpHE HOBUAHUIIE HUCY y ce0M HOCHIJIE BPEIHOCT cpedpa Kao mITo Cy
3JIaTHEe HOBYAHHIIE CaJipKaBajie BPEIHOCT 371aTa, 300T dera (GIryKkTyaltije TuHapa mpema 3J1aty
HUCY TIOBE3aHe C IpOMeHaMa BPEeIHOCTH cpebpa u 3imata. HoBuaHuile y cpedpy Cy NpakTUIHO
npecTaBJbalie HAIIHOHAJHY BayTy, UYMja ce BPEIHOCT y OJHOCY Ha 371aTO Memala, a pa3iinka
y JOTUTATH Ha3UBalla Ce axcuja.

2 JlaTuHCKY MOHETapHy YHH]jy OcHOBase cy 1868. rogune ®panirycka, Benruja, Uranuja u llsajuapcka. Cpebpuu
HOBAII je KOBaH y allOGHCKOj CTPYKTypy ox 1 nuHapa (5 rpama), 2 nunapa (10 rpama), 50 mapa (2,5 rpama) ¢punohe
835/1000 cpebpa u 5 nuHapa (25 rpama) punohe 900/1000 cpedpa. 3maTHH HOBAIL je KOBaH Y allOCHCKO] CTPYKTYPH
on 10 nunapa (3,23 rpama) u 20 nunapa (6,45 rpama) punohe 900/1000 3m1ara.
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3.2. bBuiaHCcHe NpoMeHe M KpeHpame JUKBUAHOCTH

ITpBe ronune nocnoama Hapoane 6aHke Ouite cy oOesexeHe HeMOBOJbHUM MPUBPEITHIM
¥ €KOHOMCKHM Tpuinkama. [IpuBpena u TproBuHa cy Owse 3ampiie, fomaher Kanurana je
OmII0 HEMOBOJHHO, a pkaBHE (puHAHCH]je Hecpehene, 300r dyera je CpOuja Omta nmpuHyheHa xa
y3uMa CTpaHe 3ajMOBe W Jia ce 3aayxyje konq Hapomnne Oanke. Behe mpomeHne y OumaHcy
Haponne 6anke Mory ce 3ama3uti Tek modeTkoM 20. BeKa, OMITO je y MOocIeIBbIM ToAnHaMa
19. Beka MOIUIO O IOCTENEHOT IPUBPEAHOI ONOpPaBKa, pacTa HM3BO3a M TPTOBHHCKOT
cydunura, mro je 6usno npaheHo pacToM pe3epBH, pacTOM KpeauTHpama OaHaka U rmpery3eha
Y pacTOM HOBYAHHUIIA Yy ONTULA]Y.

Wzpanom apsxkaBHOT Oyiiera Ha pealHUM ocHoBaMa 3a 1902. roauny 3amnoudera je pedopma
JpKaBHOT OyIieTa, MTO je YTHUIAIO0 Ha KOHCOJHJIOBAE CIIOJHHOT Jyra U Ha CMamUBambe U
NOTIYHO eIMMuHHCcame ayra kox Hapoane Oanke (1906. m 1907). Hakon cpehuBama
IpXaBHUX (prHAHCHja, yCIEANO je MPUBPEIHH HANpeAak W pacT M3B03a, KOJH je Tpajao ol
1903. mo 1911. romune, mTO CE youaBa M IO pacTy KpeauTHpama Oanaka 1 npeay3eha u pacty
pesepBu y bunancy Hapoane Ganke. [Topex Tora, y OunaHcy ce yodaBa H pacT pauyHa ocmase
u kayyuje. Y MUATamy Cy BPEIHOCTU KOje Cy JaTe Ha yyBame HapoaHoj OaHIM M Y BEJHKO]
MepH YKJbYIYjy MEHHIIE W APYTe XapTHje O] BPEIHOCTH HAa OCHOBY KOJUX Cy 0I0OpaBaHH
KpeauTn OaHkama, npeaysehnma u qpxasu, 300r 4era Cy y NHTamby UCTU U3HOCH Y aKTUBH U
nacusu (I'paduxon 1).

padmkoH 1. Bunanc HapoaHe 6aHke 1884—1913. pacbmkoH 2. BunaHc HapoaHe 6aHke 1914 — 31. 1.

(y MunuoHuma guHapa (aktvea +, nacuea-)) 1920. (y MunuoHnmMa amHapa (aktuea +, nacvsa-))
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. OcTaBe U Kayuuje (akTnsa) B Kpeautn apxasu
Ocrase u kayuyje (nacusa) Tekyhu pauyHm ,u,p)Ka.Ee M Kpegutn 6aHkama u npegysehuma OcTaBe u Kayuuje (nacusa)
W Tekyhu pauyHu 6aHaka u npegyseha B HoBuaHuue y onTuuajy Tekyhu padyHu apxase W Texyhu pauyHu Garaka u npeayseha
YnnaheHa rnasHuua Ocrase u Kayuuje (akTnsa) m HosuaHuue y ontuuajy YnnaheHa rnasHuLa
W KpeauTn apasu ® Kpeantu 6aHKkama v npeaysehuma 3naT0 1 cpe6po
M3Bop: roavitbyn nssellTajn HapoaHe Gaxke 1884-1940, M3Bop: roaniLkeu naseluTaj HapoaHe 6aHke 1884—1940,
obpayyH ayTopa. obpayyH ayTopa.

Hakon wu3bujama IlpBor OamkaHckor pata, 1912. romuHe, HU3pasHTO PACTY YKYITHH
KpeIuTH, pe3epBe 3jaTa W cpeOpa W HOBUAHHWIIC Y OINTHIAjy, W TO HAjBHIIE IO OCHOBY
kopuinfieka IpuBpeMeHe pa3MeHe apxkase koJ HapoaHe OaHke pajau QUHAHCHPAKka PATHUX
usnaraka. JIpxaga je kox HaponHe OaHke JemOHOBaA 371aTO, a 3ay3Bpar je no0ujana jeHaKy
KONMMYMHY HOBYaHWIA y cpedpy. Ca MCTOM TOJUTHKOM JAprKaBa je HACTaBHWJa M HAKOH
u3bujama [IpBor CBETCKOT para, C THM Jia CE HajBUIIE 381y KIIIa KO (PpaHIlyCKe U OpUTAHCKE
npkase (nporieHa je oko 400 MunoHa 3maTHUX ()paHaKa), IPU YeMY j€ Ta CPEJICTRA MOJIOKHUIIA
kon Hapomue 6aHKe, a 3ay3Bpar je Jo0nIa HOBUaHHIIE y cpedpy. [JoOujena cpenctpa mpkaBa
je, Kao ¥ 3a BpeMe OaJKaHCKHUX PaToBa, y BEIHKOj MEPH KOPUCTHIIA 32 (DUHAHCUPAHE PATHUX
TpoikoBa (['padukoH 2).
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CpOuja je ycrnenHo npedpoauia NoJUTHYKE KPU3e Koje Cy MoveTkoM 19. Beka HacTalie y
omHocuMa ca Ayctpoyrapckom (Llapurcku pat ca Ayctpoyrapckom 1906. roquHe n aHeKcH]a
bocue u Xepuerosune o crpane Ayctpoyrapcke 1908. ronune) u oHe ce HUCY HETaTUBHO
oJIpa3uiie Ha MpoMeHe OmaHcHUX moaataka HaponHe 6anke. Y HOBOHACTAINM OKOJTHOCTHMA
Op30 cy mponaleHa mpyra W3BO3HA W YBO3HA TPIKUINTA, HAKO je 0 Tama m3Bo3 n3 Cpouje y
AycTpoyrapcky 4MHHO ToToBO 90% YKyIHOT H3B03a, a yBo3 60%.’

Amnanu3za Kpenpama JUKBUIHOCTH (HOBUAHMILIE y ONTHLAjy M ACNO3UTH OaHaka) Ha 0a3u
OWIaHCHHUX TMOoJaTaka TIOTBphyje KONMKO je OWo jak yTHUIAj IpkaBe Ha KpeHpambe
Haj3HAYajHUjUX cTaBku Ommanca Hapomne Oanke. AKO ce mocMaTpa Ieo MEepHoJ] WU camo
nepuoj o1 noyetka [IpBor cBeTCKOr para, pacT 3aaykema ApkaBe kox Hapoane 6aHke u pact
HETO pe3epBU NPHMApHO Cy YTULAIM Ha Kpeupame JukBuaHoctu. Edekar npuspemene
pa3MeHe ApkaBe Ha pacT pesepBu y mepuony ox 1885. mo 31. 1. 1920. 6uo je oko 90% u
HajBUILE ce AyTyje MPUIIMBY 371aTa of Ap>kKaBe o noverka [IpBor cBeTckor pata 3axBasbyjyhn
kpenutuMa caBesnuka (I'padukon 3).

'pacukoH 3. Kpenpawe NnMKBUAHOCTU
(y munnoHnma guHapa, 1885 — 31. 1. 1920)
1.000
M [leno3utun 6aHaka 1 npeayseha
800 Koa HapogHe 6aHke: nosehatbe (-

260 )/ cmarberse (+)
600 246
- 3 B HoBuaHuLe y onTuuajy: noseharse

400 (-)/ cmarberse (+)
14 8
200 34 377 434
I 57 B HeTo noTpa)usatba 0j ApKase:
0 nosehatbe (+)/cmarberve (-)
. 102
-200 2
-608 M HeTo noTtpauBatba og 6aHaka u
-400 711 npeayseha: nosehare
(+)/cmarberse (-)
-600
-19 HeTo pesepse: nosehate
-800 -21 (+)/cmarberbe (-)

-1.000
1885-1913 1914 - 31.1.1920. 1885 -31.1.1920.

W3Bop: roguwwksn nssewTaju HapogHe 6aHke 1884—1940, o6padyH ayTopa.

3.3. HoBuaHule y onTunajy

Haponna Oanka je mpBe HOBYaHHWIC M3AaBana y 3JaTy, T3B. 37aTHE HoBuaHuue. Ha
novetky paga Haponna 6anka ce cycperana ¢ mpobieMuMa oip:kaBama onTHIaja, Oyayhu na
je Tajga BIanaio OrpOMHO HEMOBEpEHE MPHBpE/IE M CTAHOBHHINTBA NpeMa HOBUAHHIIAMA.
3naTHE HOBUAHMIIE CE€ HUCY YT 3alpiKaBajie y IPOMETY, jep cy Op30 3aMeHhHBaHE 32 KOBAaHO
3nato kox Haponne 6anke. OcuM Tora, 4ecTo ce JIelaBaio Aa ¢y KpeauTu Koje je Haponana
OaHKa oo0OpaBalia 0iMax KOHBEPTOBAHU Y KOBaHO 371aT0. MelyTum, ¢ jauameM NoBepema y
Haponny 6aHky oBH Ipo0eMu Cy IOCTENEHO HITYe3aBalIH.

Haponna OaHka je ©3 TNPEeIOCTPOKHOCTH OJpKaBaja BHCOKO TOKpuhe 3IaTHUX
HOBUaHHUIIA, Koje je u3nocmio 100% y 3mnary, ok je Tek 1904. ronuue, kaaa je axuja ouna y

3 M3Bop mojaTaka Cy CTaTUCTHYKH roauimbany Kpasesune Cpouje.
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nany ¥ kKaga ce nmoBehao mpwimB 37aTa MO OCHOBY pacTa M3B0O3a, CMamHiia TO MOKpuhe Ha
80%. Ha oBaj naunn Hapoaa 6aHka je U3 onpesa ojprkaBaiia 3J1aTHy IOJIOTY, 300T Yera Hilje
MoOTJIa 1a eMuTyje Behy KOMMUnHy 31aTHUX HOBYAHHIA. 31aTHE HOBYAHHUIIE CYy UMaJle BUCOKY
HOMHUHAJIHY BPEIHOCT U HHUCY OJroBapalie morpedama yHYTpalllber TUIATHOT IPOMeTa HUTH
Cy MOTJIE J1a 3a7I0BOJbE TPAKLY 3a Kpeautuma. C pyre cTpaHe, OUiIo je MToBOJHHO cpebpa, Ha
ynjoj momio3u je Hapomna Oanka kpajem 1885. rogune mouena ga emutyje cpeOpHe
HOBYAHUIE, KaKO OU Ce IIOIMUPHIIA TPAXKEba 38 KPEAUTUMA 1 1a Or OWIIO TOBOJFHO HOBUAHHMIIA
3a moTpede yHYTPAIIhET IMIATHOT MPOMETA.

300r HaBeICHUX pa3iora, ydemrhe 3aTHHX HOBYaHHIIA Y YKYITHUM HOBYaHHIIaMa OWIIO je
BEOMa HUCKO U U3HOCUIIO je 0KO 2% 1o 1900. roaune. C mobospiameM eKOHOMCKUX MPUIHKA,
a moceOHO ycIen MPIIMBA 371aTa 10 OCHOBY pacTa m3Bo3a y mepuoxy 1901-1911, ygenthe
37IaTHUX HOBYAHMLA j€ TIOPacIo U y MpoceKy je nzHocuno 10%, na 6u y nepuogy 1912 — 31.
1. 1920. mano Ha cBera 2% ycinen BelIuKor pacta cpeOpHux Houanuua. o 1911. rogune
KOJMYHMHA CPeOpHUX HOBYAHHIA Yy OITHIAjy TIOpacia je HajBHINE YCIEA pacTa pe3epBH
Haponne 6anke (oxo 40%) u kpenuTrpama 6anaka u npeayseha (oko 30%).4 On 1912. rogune
pact cpeOpHUX HOBUAHHIA HCKIBYYHBO je OO pe3ynTaT 3aayXuBama ApkaBe koj Hapomgne
Oanke panu GUMHAHCHpAa PATHUX TPOIIKOBA M BEIMKUX MOTpeda 3a puHaHCHpameM 00HOBE
3eMJb€ HENOCPEeIHO HaKOH OKoH4Yama [IpBor cerckor para. MHade, y 4MTaBOM TMEpHOIY
Haponna Oanka je umasia JJOBOJFHO pe3epBH 3a MOKpuhe HOBUAHUIIA Y ONTHUIIAjY, KOje je Y
rojenHUM ToanHaMa npeMarmBaiio 50% mokprha. 3aHUMIBMBO je J1a Cy pe3epBe 4Yak U y
TOKY Tpajama [IpBor cBeTCKOT paTa Owiie Ha BeoOMa BUCOKOM HHBOY, 3aXBajbyjyhu KpemuTy
KOjH je AprKaBa y3ena KoJl caBe3HUKa U JenoHoBana koJ Haponne Oanke (rpadukonu 4 u 5).
pacpukoH 4. OnTHUUaj 3naTHUX U CpedpPHUX IpacbukoH 5. OnTULaj 3naTHMX U CpedpPHUX

HoBYaHuLUa (y MUnuoHvma auHapa, 1884-1911) HOBYaHuua (y MUNMOHMMa AnHapa,
1912 - 31. 1. 1920)

800 120%

70

60
700

100%

50 600 80%

40 500 60%

0 + © ©
©
0
-

40%
20%
0%
-20%
-40%

)

=}

3

. HosuaHuue y cpebpy I HosuaHuue y cpebpy
HosuyaHuue y 3naty HosuaHuue y 3naty

Mokpuhe HoBYaHMUa 3naTom 1 cpebpom (aecHa oca) Mokpuhe HoBuaHMua 31aTom U cpebpom (AecHa oca)

= = = MuHMManHo 3aKoHcKo nokpuhe HoBYaHMLaA (AecHa oca) = = = MUHMMaNHO 3aKOHCKO nokpwhe HoBYaHUUA (AecHa oca)
W3Bop: roauwbu nssewTtaju HapogHe 6aHke 1884—1940, W3Bop: roguwwkn nssewwTajyu HapogHe 6aHke 1884—-1940,
obpayyH ayTopa. obpayyH ayTopa.
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C 003upoM Ha HecTaOWJIHA KpeTama U PacT akHje MOYECTKOM JCBEICCeTHX rofuHa 19.
BEKa, CBE BWINE Cy CE MOjaBJbHBaja MUIIJBCHA, MOCEOHO OJ CTpaHe ApKaBe, a Cy pact
CpeOpHHMX HOBUYAHMIIA M €MHCHOHA MOJUTHKEe HaponHe OaHke y3pOIM TakBUX KpeTama.
Haponna 6anka je BHIIIe ITyTa HCTHIIAJIA Ja pa3jiore y pacTy akdje Mpe cBera Tpeda TpaxuTH

# PesynTatu cy 1aTH Ha OCHOBY aHATH3€ KPEUPArba IMKBUIHOCTH Y TOM TIEPHOLY.
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y Hecpel)eHUM jaBHUM (prHAHCHjaMa, BUCOKOM JIEQHIIUTY, YECTUM 3a/TyKUBAHHMA JIPIKABE Y
MHOCTPAHCTBY M yCJIe[] HEIOBOJPHHUX NMPUBPEIHHUX KpeTama, Ipe cBera 300T pacTa yBo3a M
pactyher Tprosunckor aedunura (I'paduxon 6).

padhmkoH 6. Axuja — gonnara cpebpa 3a 3nato padhukoH 7. OnTHULaj cpebpHUX HOBYaAHMLIA U
(y %, 1887-1914) orpaHu4era onTuuaja (y MMnmoHMMa auHapa,
1884 — 31. 1. 1920)
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1898, 1908 1 1916)
— = —Hajsehu moryhu £103B0/bEHM U3HOC HOBYAHMLA Y YC/IOBMMA BaHPEAHNX

OKOIHOCTU 1 Mo 0f06petby Bnage (4o 10% y ogHOCY Ha MaKCUManHw)
W3Bop: HapogHa 6atka 1884—1934. M3Bop: roauiuksn usseltaju HapoaHe 6aHke 18841940,
obpayyH ayTopa.

U mopen mportuBibewa Hapomne OaHke, y3 apryMeHTe Ja je JUPEKTHO OTpaHUYCH:C
ONTHIIja HOBYAHUIIA CYITPOTHO HAYEIMMa eMUCHOHHMX OaHaKa U Jia MPe/ICTaBIba OMAaCHOCT 3a
HacTaBaK KpeauTHupama npeayseha, Bnaia je HHCHUCTHpaia Ha n3MeHaMma 3akoHa o HaponHoj
Oanmm u3 1896. roguHe, KOjUM je YTBpHEHO OrpaHuUCH:¢ 32 CpeOpHE HOBUAHHUIIC Y ONTHIIA)Y
on 25 munmona muHapa (I'padwmkon 7). Beh 1898. romune oBaj mumur je moBehan Ha 30
MUIIMOHA JHHAPA, TIOMITO je PETXOJHO OTPaHNYCHHE YTHIIAT0 Ha 00YCTaBIbakhe KPETUTHPAbhA
npeny3eha y wMecenmmma HajBehe mnpuBpenHe akTtuBHOCTH. Kako 0Om ce omoryhmio
KpemuTHpame napxkase koa HapoaHe 6anke, kpeaut o 10 MUIHOHA U 2 MIJTHOHA TUHAPA CY
1o ocHOBY 3akoHa u3 1898. u 1900. u3yszeru o1 yrBp)eHOr KOHTHHTEHTa HOBYAHHUIIA, aTH Y3
00aBe3y 00e30ehema mokpuha 3a u3gaTe HOBYAHUIIE IO OBUM KpeIUTHMA.

C o03upom Ha pactyhe norpebe apxase 3a puHaHCHpameM Ko HapomHe O6aHke, a 1a ce
He Ou yrposmwino Kpenutupame npenyseha, y 3akony o Haponnoj Ganum u3 1908. rogune
KOHTHHTEHT HOBYaHWIIA pa3/lBOjeH je Ha pelOBaH M BaHpElIaH. BaHpenaH KOHTHHICHT
HOBYaHHUIIa HUje OMO MOAJIOKAH OrpaHUYEHIMa ONTUIIaja CPEeOPHUX HOBYAHMIIA M YKIBYUYHBAO
je 3anyKema JAp)KaBe M0 OCHOBY BaHpEAHUX MOTpeba M NpUBpEMEHE pa3MeHe 3i1aTa 3a
cpeOpHe HoBuaHuile kox Hapomue Oanke. Mcrtum 3akoHoMm nosehaH je Hajehn u3HOC
cpeOpHMX HOBUAHMIA Yy ONTHUIA]y HA IET MyTa Y OAHOCY Ha KamuTan Oanke (37,5 MuimoHa
JUHapa) 1 MOTYhHOCT 1a y BaHpEAHUM OKOJIHOCTHMA U TI0 0J00pemYy BiaJe Taj H3HOC MOXKe
outu nosehan 3a 10% (41,25 munuona quHapa). Jlo nmpecranka mnociioBamba Hapoane Oanke
Kpamesune Cpouje, 31. 1. 1920. ronune, oBu u3HOcH ¢y noBehann 3axBasbyjyhu noehamy
Kanurana 0aHKe, Tako Jia je HajBehu JT03BOJbeHH U3HOC CPEOPHUX HOBUAHUIIA Y TpoMeTy 1912,
roguHe usHocuo 45,7 muinrona aunapa (50,3 munuona aunapa ca 10% nosehama), 1913.
roguHe 50 mMunmoHa nmuHapa (55 mmnmona auHapa ca 10% mnosehama), 1919. rogune 70
MuiIMoHa auHapa (77 muimnona auHapa ca 10% mosehama). Ha ocHOBY oOpauyHa yKymHOT
onTuIaja cpeOpHUX HOBYaHWIIA HAKOH M3y3eha BaHpeHUX KpeauTa JIp>KaBH, youasa ce Jia ce
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Hapoana 6aHka TOKOM IIeJIOT ITEpHOoAa MpUApKaBajia yTBp)eHUX orpaHnyeha KOHTHHIeHATa
cpebpuux HoBuanuia (I"padukon 7).

3.4. Kpeautu u kamaTHe cTONE

Kpemutana monutuka Hapomue O6aHke Onia je pecTpWKTHBHA W ekcraH3mBHaA. C jemHe
ctpane, Haponna Oanka je Butie myta Omia npuHyheHa na o0ycraBu KpenuTHpame 0aHaka u
npexnyseha uinm ga yBele pecTpUKLIHMje Kako ce He OM MPEeKopavyno 3aKOHCKH YTBP)EHU TUMHT
3a ONTHIA] CPEOPHUX HOBUYAHHIIA, IITO CE OOMYHO JeITaBayio Kaja je Ap:kaBa moBehaBama
3amyxema koJ Hapomae Oanke. Y TakBuM okoiHOcTUMA, HapoaHa OaHKa je 4ecTo, y capaimu
C JpKaBOM, MPOHAJa3WiIa HAYMHE Ja C€ HACTABH C KpeAUTUpameM OaHaka u mpeny3eha. C
npyre crpane, Hapomna 6anka je 6una npuHyheHa 1a y BAaHpeTHIM OKOJTHOCTHMA 00yCTaBOM
KpEeIWTa CIPEYX OJUIUB 3J1aTa W 3AIITUTH TMOJIOTY WX Ja BaHPETHUM KpeauTnMa OaHKaMa
CIpeYH OJUTHB IITEAKE, Kao mTo je Omno 1908. roqune ycnen anekcuje bocHe u XepiieroBune
on ctpaHe Aycrtpoyrapcke. Ha ciuuaH HayumH ce MOCTYNWJIO M yo4yu mouerka I[IpBor
OankaHCKOT pata, 1912. ronuHe, mpu yeMy je Ap)kaBa UITak Owiia MpuHyheHa aa paiu ouyBama
(hvHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH Ka0 KOHAYHY MEpY YBEAEC MOPATOPHjyM HA WCIUIATY IITSAHE U
miahame 06aBe3a qy)KHUKA, KOJU je Tpajao A0 MapTa 1920. ronune.

Kamatre ctore Ha kpenute Hapoaae 6anke Owite ¢y y GyHKITHjH peTyJncama KaMaTHIX
CTONa Ha HOBYAHOM TPKHIITY, MOACTHLAKA KPEIUTHpama M CIpedaBama OJJIMBA 3jaTa.
EckoHTHa KaMaTHa cTOma je Ouia OCHOBHA — OIIIITA KaMaTHA CTOIA U OHA Ce PUMEHUBaNa
Ha MEHHIIC ¥ KYTIOHE U TyTOo ce Huje Memana (1893—-1920), ¢ 063upomM Ha To 1a je Ha Ta] HAaUWH
Hapozna 6aHka jxenena a yTHde Ha CMambelhe KaMaTHUX CTONa OaHaka. Y 0IHOCY Ha OIIITY
KaMaTHy crolly ozapehuBaia ce eCKOHTHA cToma 3a O0aHKe, Koja je Owiia HHUXKa 32 HEKOJIHKO
NpPOIIEHTHHUX MoeHa. KamaTHa croma Ha jomOap[He KpenuTe NMpUMEHBaia ce Ha 3aJiory
JpXKaBHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH U OHA je OMjla u3jeiHaueHa ca OMIITOM €CKOHTHOM CTOIOM
(rpadukonu 8 u 9).

'pachmkoH 8. KamaTHe cTone Ha cpebpo 1884-1919. [padmkoH 9. KamaTHe cTone Ha 3naTo 1884—-1919.

(MeceuHun nopaum y %, kpaj nepuoga) (MeceuHun nopaum y %, kpaj nepuoaa)
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Masop: roanwikmn nasewTaju HapoaHe 6aHke 1884—1940. Onurra nomBapaHa .. (4a anato)

W3Bop: roauwukbn nsselwTaju HapogHe 6aHke 1884—1940.

Kako 6u edukacHHje yTHIiana Ha CMamkemhe KaMaTHUX cTona O0aHaka, HaponHa GaHka je
Jak nmpuoerasaia HENOCPETHUM OOJIMIIMMa OTpaHHYeHa Tako WTo je 1891. roguHe mponucana
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na GaHKe Koje TpUMerYjy KaMaTHe CToIle Ha KpeauTe m3Ham 8%, 9% u 10%° He mory na
KopHucTe kpeaute koa Hapomue Oamke. CnmdHO orpaHudeme je Omino mpuMemeno 1908.
TOJIUHE, TIPU Y€MY CY H30CTaJIM OUYCKUBAHU PE3YJITATH, jep je JocTa OaHaka 3aJipikajo BUCOKE
KaMaTHe cTome U moBehano GpuHaHCHUpame U3 MHOCTPAHCTBA 300r HEMOrYhHOCTH y3MMama
kpenuta kon Hapomune Oamke. Hapomna OaHka je HapounTy NHaXmdy Y KPEeIUTHPAHY
noceehuBayia 6aHkama u npeay3ehrma Koju cy ce 0aBUIIM U3BO3HUM IMTOCIOBHMA TaKO IITO CY
uMay nopJarheHu mooxaj — 3a Kpeaute cy riahanu nopnamheHy KaMaTHY CTOITY, Koja je
Yy OIHOCY Ha ONINTy €CKOHTHY Omia Hmxka 3a 0,5% u 1% (ox jamyapa 1886). Y xpu3HHM
nepuoauMa Koju ¢y Hactymmwiu 1908. u 1912. ronune, Haponna 6anka je noBehaBaiia kamatHe
cTome, a 3aTHM o0ycTaBJbalia KpEAUTE Ha 3JIaTHE HOBYAHUIIE KAKO OM JIECTUMYJIHCAIIA OJJTUB
3;ata ¢ 003MpOM Ha TEHIICHITH]Y 3aMeHe KpeauTa 3a KoBaHo 3iato (I'padukon 9).

Ha noverky nocnoBama HapoynHa 6anka je Hamnasuia Ha moremkohe y KpeauTHpamy.
OBo ce mocebHO OmHOCH Ha Tpeay3eha koja y TO BpeMe HUCY Oujla HaBUKHYTa Ha CTpOTe
yCIIOBEe KpeauTHpama W Ha yoOWdajeHa IpaBuia, Kao ITO Cy 3axTeBu Hapombe GaHke 3a
MEHHIIOM, TTPOIMCaHU POKOBH KpeauTa u cii. [lopen Tora, togatHu mpobdieM je 6uo, Kao mTo
je Beh ommcano, kopumheme HOBYaHMIA y ONTHIA)y Ha Koje cy ce mpexmy3eha u
CTAaHOBHUINITBO TEMIKO HaBWKaBayn. Mehytum, Beh ox 1890. romuHe 3amaka ce OCTEIICHH
pacT KpeauTHpama, 1a Ou ¢ MonpaBbamkeM NpUBpeIHUX npuiuka of 1903. rogune 3HaTHO
pacio Kpeautupame 6aHaka u npenyseha, Koje je jour Ouito nu3pasutyje y roguHamMma CHaKHOT
npuBpeaHor pacra y nepuoay 1910-1911. (I'padukon 10).

C moueTkoM OaTKaHCKUX PaToBa, 3all0Y€0 j€ MMePHOJT y KOjeM Ce JAprKaBa y BEJIIMKO] MEPH
ocnamana Ha Hapoany OaHKy panu puHaHCHpama paTHUX Tpoinkosa. [loceOHo HakoH [IpBor
CBETCKOI paTa Ta CBe J0 MpecTaHka mocioBama Hapoane Oanke KpasseBune CpoOuje,
3aayxema JpkaBe ¢y koj HapomHe OaHKe BWINIE HETO yABOCTpPYydYEHA, ITO ce OOjalmmaBa
BEJIMKHM MoTpedaMa 3a (uHaHCHpameM OOHOBE 3eMJbe, a YTHLAJO jé Ha BUCOK pacT
HOBYAHWIA Yy ONTHIAjy. 3axBasbyjyhM WHOCTpaHMM KpeIWTHMa Koje je Ap)KaBa y3uMaa,
pesepBe Hapomue OaHke cy Owie MOBOJBHE 11a, W TOpPEN pacTa HOBUAHUIIA Y OITHIIA]Y,
00e30ene mokpuhe y Bucokom npoueHty (I'paduxon 11).

5 Ipouenar ox 8% oxHOCKO ce Ha GaHKe KOje MOCToje TpH roauHe, 9% Ha GaHke Koje mocroje ase roxute, 10%
Ha OaHKe KOje MOCTOje jeJHy TOANHY.
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'padmkon 10. Kpeantn 6aHkama, npeaysehuma m pacbmkoH 11. KpepnTn 6aHkama, npeaysehuma m
ApXxaBwu (y MunmoHnma agvHapa, 1884—1913) ApxaBu (y MunmoHuma avHapa, 1914 — 31. 1. 1920)
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W3Bop: roguwwin nssewTajyn HapoaHe 6aHke 1884—1940. W3Bop: roguwwikn nssewTaju HapoaHe 6aHke 1884—1940.

banke u npenyseha cy HajBUIlIE KOPUCTHIIA MEHUIIE KA0 HHCTPYMEHT KPETUTHPAbA, IPH
yeMy je kopuirheme 3a1ykemha 0 TeKyhnM pauyHuMa Ha OCHOBY JETIOHOBaHMX MEHHIIA KOje
je yBeneHo 1886. rogune Owio morogHo 3a OaHke W mpenyseha, jep je MojeTHOCTaBIbEHO
kopumheme KpenuTa Koje ce 3acHHBalio Ha mopTdespy Mennma. Kopumtheme oMOapaaux
KpEeIuTa Ha OCHOBY 3aJI0Te JAPKAaBHHUX XapTHja Of BPEAHOCTH OWIIO je OrpaHu4eHO Ipe CBera
ycJlell HeIocTaTka XapTHja ol BpeIHOCTH 1 caMo cy Ta 6anke kopuctune® (Ipadukon 12). Ha
OCHOBY TapanIije 6anaka, Hapomna 6anka je omoOpaBaiia KpeauTe OMIITHHAMA, OKPY3HMa,
JIpyIWITBHMa M OpraHu3alyjaMa u OBH KpeAuTH cy y mepuoay ox 1888. mo 1913. roaune y
npocexy ydecTsoBanu ca 20% y KpeauTuma 1o Tekyhum pauynuma.’ I1ITo ce Tuue BamyTHe
CTPYKType KpemuTa OaHaka U npeayseha, oHa je mpeTeskHo Onia y cpeOpHUM HOBYAHHIIAMA
(y mpoceky oko 90%), npu uemy ce jequHo y nepuoay ox 1907. no 1909. ronune npumehyje
pacT KpeauTrupama y 3IaTHUM HOBYaHHUIIAMa, IIPe CBETa Kao pe3ylTaT pacTa U3Bo3a.

Ha mouerky mocmoBama Hapomme Oamke, np’kaBa je Ol WHCTpyYMEHaTa Hajuerihe
KOPHCTHWIIAa 3aJIoTy ApXaBHUX OOBe3HWIA M MeHune. 3akonnmMa u3 1898. u 1900. roxaune
Jp>XaBH je OMOTyheHO y3uMame BaHpeAHUX Kpeauta kox Hapoane 6anke y n3nocy ox 10 u 2
MUJIMOHA JUHApa, IPH YeMY je POUHOCT OBUX KpeauTa Onjia IeceT U ocaM ToauHa. 3aKOHH CY
noHetu Oe3 carmacHocth Hapoxne Oanke, 300r uera je OaHka HW3pa3miia mpoTecT 300T
E€MHUTOBama BEJIMKE KOJIMYMHE CpeOPHUX HOBUAHMLIA, YKa3yjyhn Ha IOTEHLUjaTHe HETaTHBHE
edekTe Ha KpeTama axuje. Y HapeIHUM TOAWHAMA ApiKaBa HEje MpuberaBajga CIMIHAM
3aKOHCKHM pellelhuMa paan GuHaHcupama koj Hapone Oanke, ¢ 003UpoM Ha TO Ja je Ha
ocHoBy 3akona u3 1908. npxasu omoryheHo ma ¢ HapogHom ©ankoM 0o kajga pa3MeHd
35maro (KacHHje U IEBU3HA ITOTPAKHUBaka y 37IaTy) 32 jeTHAKY KOJIMYWHY HOBYaHUIIA Y cpeodpy,
Y CYIPOTHO — J]a 32 HOBUAHUIIE y CpeOpy MOXKe JOOHTH 311aTo Oe3 ryOuTKa Ha Kypcy (TapuTer
1 :1). Y nutamy je npuBpeMeHa pa3MeHa, Kojy je Ap:kaBa HHTEH3UBHO KopucTuia ox 1908.

¢ JlonaTHuM 0OpadyHHMMa KOjH Cy U3BpIIEHH 3a NOTpeOe aHauM3e NpoLeryje ce Ja Cy JIOMOapiHe KpeauTe
KopHcTHie camo Oanke. OcuM Tora, jeJUHO Cy OMNIITA KaMaTHA CTOIA Ha JIOMOapaHe KpeAuTe U KpeauTe y 37aTy
" cpebpy U KaMaTHE CTOIe Ha JIoMOap/He KpeauTe 3a OaHke y 371aTy U cpedpy Omiie n3jeHadeHe, MTo UMIDIHIIPA
Ja cy JjoMbapHe KpeauTe KOPUCTHIE caMo OaHKe.

7 OBM KpeIUTH Cy CEKTOPU30BaHH Y OKBUPY OaHaKa, ¢ 003UpOM Ha TO J1a CY JaTH HAa OCHOBY rapasiije 6aHaka.
9
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roJiMHe, 300T Yera je ol TajJa YKYITHO KpeJUTHpame Jp)KaBe OWIIO YrIIaBHOM y CpeOpHHM
Hordanumnama (I'padukon 13).

I'pacmkoH 12. CTpyKkTypa Kpeauta 6aHaka u pachmkoH 13. CTpyKTypa KpeauTa ApxaBe no
npenyseha no UHCTPYMEHTUMa WUHCTPYMEHTUMa
(y munvoHuma guHapa, 1884 — 31. 1. 1920) (y MunvoHuma guHapa, 1884—1913)
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W3Bop: roguwwkn nssewwTaju HapoaHe 6aHke 1884—1940. W3Bop: roguwibn nssewwtaju HapoaHe 6arke 1884—1940.

Edextn mpuspemene pasmene Ha OwnaHc Hapomne Oanke OWiM Cy BOjakH — C jelHE
CTpaHe, Ha PacT MOTPaKMUBamka IpeMa JPKaBH [0 OCHOBY IAaTHX HOBYAHUIIA y CpeOpy M pact
obaBe3a mpemMa JIpykaBH y 37ary (Tekyhu pauyH apikaBe), a ¢ Ipyre cTpaHe, Ha pacT pe3epBH
0 OCHOBY JO0OMjEHOT 371aTa O Ap>KaBe M Ha pacT eMUTOBaHUX HOBUaHHUIA y cpebpy. Mako
Haponna 6aHka HUKazna HEje TpeTHpaia IPUBPEMEHY pa3MeHY Kao KpeIuT, YHbCHUIIA j& Ja
je Ha OCHOBY OBe€ TpaHCAaKIMje JOJIA3WIIO 10 MOHETH3alMje U OecKkaMaTHOr (hPMHAHCHpamba
noTpeba ApsKaBe Ha MOJI03M KojaTepana Tj. 31aTa, a KacHuje u Aesusa.’ Melytum, norpe6Ho
je ucrahn ma Hapomna Ganka Huje Owia OlaroHakjoHa IpeMa MOTYNHOCTH 1a JapskaBa Ha
MOJUTO3M 3JlaTa TPAKTUYHO Oe3 OrpaHuYera MOKe HoOuTH cpeOpHE HOBYAHHIIE, jep je
cMarpaja Ja NpEeBEJIMKO EMHTOBamkbe¢ HOBYAHHUIIA MOXE AEJIOBaTH HH(IATOPHO M HUMAaTH
HeraTuBHE e(DeKTe Ha MPUBPEIHA KpeTama. Y TOM CMHCITy, HapomHa Oanka je BUIe myTa
Oe3ycnemHo mpeajiaraja Ja ce OrpaHWYd HM3HOC NPHBPEMEHE pa3MeHe, y3 HaBoheme
MOMEHYTHX apTyMeHaTa, 3a Koje IpKaBa HUje uMalia pasyMeBama.

3.5. Pesepse

VY morneny mpomeHa pesepBu Haponne Oanke m3aBaja ce mepuon mo 1911. roaune,
nepuo Koju ykJbyuyje patHe rogune (1912—1918) u roguHe HENOCpEeAHO HAKOH OKOHYama
IIpBor cBeTckor para.

Ho 1911. rogune pesepe HapogHe Oanke cy mocta Ouiie moJ yTHIIAjeM pa3Boja CIIOJbHE
TProBUHE, TIPH YEMY j€ pacT pe3epBU OMO HajU3Pa3UTUjU y MEPUOLY CTAOWIM3aLHje jaBHIX
(¢uHaHcHja, omopaBka mpuBpene m pacra (1903-1911). JpxaBa ce y CBpXy OTIUIaTe

8 TIpuBpeMeHy pa3MeHy HE MOKEMO HA3BATH KPEIUTOM, jep 10 K0j Haponma GaHka jaje NpkaBu HOBYAHHIIE HA
MOJUIOTY 371aTa, cpedpa U CTpaHMX [IeBHU3a, pauyHajyhu nuHap 3a auHap y 31aty”’, [omummsu m3BemTaj HaponHe
Oanke 3a 1926, ctpana XIII.
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YHYTpalImbuX Kpeaurta 3aaykuna 1902. roguHe y HHOCTPAHCTBY y M3HOCY o7 60 MuinoHa
(hpanaka, nok ce 1910. 3amyxuna y n3aocy o 30 MumnoHa gpaHaka, MTo je 3HATHO YTHUIIATIO0
Ha MPWIUB 3J1aTa y 3eMJby. [lonpaBibame MPUBPEIHUX MPUINKA, PACT U3B03a H TPrOBUHCKU
cyuuuT yTuany cy Ha noBehanu OTKyI 37ata ox cTpane Haponue 6anke, moceono 1910. u
1911. romune (I'padukon 14).

IpacdmkoH 14. Pe3epBe HapoaHe 6aHke y pachukoH 15. PesepBe HapoaHe 6aHke y
MUIIMOHMMa AUHapa u nokpuhe HoBYaHMLUA MUIIMOHMMA AUHapa u nokpuhe HoBYaHMLUa

(y %, 1884-1912) (y %, 1913 — 31. 1. 1920)
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W3Bop: roanwtbn nssewTtaju HapoaHe 6aHke 1884—1940. W3Bop: roguwibn nssewwtaju HapoaHe 6axke 1884—1940.

Hpxasa je 1912. u 1913. rogune, xopuctehu npuBpeMeHy pasMmeHy, AETOHOBajla KOJ
Haponne Oamke 37aTo Koje je YMHHIIO TOJOBHHY YKYyIMHHX pe3epBu Hapomme Oanke, a
3ay3Bpar je mo0Onina cpeOpHe HOBYAHUIIE KOje je KOPUCTHIIA 3a OKpuhe pacxoxa. JemaH neo
JETIOHOBaHMUX CPEJICTaBa MOTHILAO je OJ 3alyKerha ApKaBe Y HHOCTPAHCTBY y U3Hocy ox 250
Muanona ¢panaka (epextuBHO 211,9 Mwmwmona ¢panaka) pamd mokpuha TPOITKOBA
Oankanckux patoBa. O nouerka [IpBor cBeTckor para, yuenihe npuBpeMeHe pa3MeHe Ap)KaBe
y yKymHUM pe3epBama Hapoane Oanke Owio je mpexo 80%. JlemoHoBaHa cpenactBa cy
MOTHIIANIa U3 KPEeInuTa Koje je ap’kaBa MOOWIa O] caBe3HWKA y TOKY IIPBE IBE TOIWHE pata
panu ¢uHaHCHpama PaTHUX TpoIKoBa (mpoueHa je oko 400 mwimmona aunHapa). Mmajyhu
BEJIMKE pacxojie HermocpeaHo HakoH [IpBor cBeTckor para 3a 0OHOBY 3eMJbe, ApKaBa je KO
Haponne 6aHke wMana AemioHOBaHWX ckopo 390 mwimoHa nuHapa. Y CBHM TOAMHaMa
Haponna 6anka je, 3axBasbyjyhu BUCOKMM pe3epBaMa 1 KOpHIINewhY NIPUBPEMEHE Pa3MEHe 011
CTpaHe Jp)aBe, ycIela a 0P BUCOK MpoleHat nokpuha Houanuna (I'padukon 15). Ha
rpadukonuma 16 m 17 Omke ce MOXe BHUACTH edekaT IMpHUBpEMEHe pa3MeHe JAprkaBe Ha
pesepBe Hapoane OaHke 1 eMHUCHjy HOBYaHHUIIA.
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'pacmkoH 16. EchekaT npuBpemeHe pa3meHe 'pacbmkoH 17. EchekaT npuBpemeHe pasmeHe
ApXXaBe Ha NPoOMeHe HeTO pe3epBu ApXaBe Ha NPOMeHe NIMKBUAHOCTHN
(y MunvoHuma guHapa, 1908 — 31. 1. 1920) (y MunvoHuma guHapa, 1908 — 31. 1. 1920)
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W3Bop: roguwwikn nssewTaju HapoaHe 6aHke 1884—1940. W3Bop: roguwwikn nssewwTaju HapoaHe 6aHke 1884—1940.

4. buaanc Hapoane 6anke 1920-1930.

4.1. 3aparak u aeqoxkpyr paga Hapoane 0anke

Hakon 3aBpuretka IIpBor cBeTcKor para, HACTYIHO je TEKaK MEPHOA OOHOBE 3eMJbE.
[IpuBpenHe mpuiMKe y HOBO] Ap)kaBu Ouiie ¢y Beoma temike. MHbpacTpykrypa je Oumia
paspyleHa, HHIYCTpPHja TOTOBO J1a HUje OCTOjaja, TPTOBHHA OTEKaHa, 0K je HajTeKe CTambe
OWJI0 y MOJHOTIPUBPEIM MOIITO je 3eMJba Ouia omycromieHa. KpenTHu ogHOCH ca 3amaaHoM
EBporiom yorminTe HUCY MOCTOjaiu, OaHKApCTBO je OWJIO 3aMpjio, NpU YeMy je paiu
oJp>kaBama (PMHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH YBEICH OIIIITH MOPATOPHjYM Ha MOBJIAYeHE ITEIHUX
ynora. IlodeTkoM JBajieCeTHX TOMUHA MOCTOjadH Cy HHQJIATOPHH NPUTHCIH, IpKaBHE
¢unHaHCcHje Ouie cy HecpeljeHe, TProBUHCKH OMIIaHC OMO je BeoMa HEeloBOJbaH yclell pacta
yBO3a, 300T 4era je quHap TyOno Ha BPeIHOCTH U OWO je TOUI0KaH BEITMKUM OCIIFIIAIIjama.

3naTHYU CTaHIAp. je mpecTajao aa mocToju y CpOuju — Kao U y IpyruM ApskaBaMa, YKUHYT
je youn mouerka [IpBor cBeTckor para. YKuHyTa je obaBe3a HapojaHe OaHke /a Ha 3aXTEB
WCIUIATH CBaKy CBOjy HOBYAHWILY 3a KOBAHO 3J1aTO, a BPEJAHOCT JHHApA ce, MOMYyT JPYTuX
BaJIyTa, BUIIIC HUjE U3paXkaBala y 31aty, Beh y BpeHOCTUMa Apyrux BanyTa. HoBuMm 3akoHoM
o Haponuoj 6anru KpasseBune CpOa, Xprata u Crnosenana u3 1920. ronuHe yTBpheHa je
Hajpeha Moryha konmuynHa HOBYAHWIIA Y ONTHINA]Y, KOja jé M3HOCHJIA TPU ITyTa BHUIIE O
nojyiore (pe3epBe 37ara, cpebpa M WHOCTPAHHX IMOTPAKHBAKA), OJHOCHO MHHUMATHO
nokpuhe je usnocuiio 33,33%. Y okBUpY MOAJIOTe HHOCTPaHa MOTPAKUBaba Cy YKIby4YHBala
KOHBEPTHOMIIHE BAITyTe, Tj. BATYTE KOje Cy pa3MEHHBE 32 371aTO.

BanytHo nmuTame je Onio jemHo 011 HajBaXKHUjUX, C 003MPOM Ha TO 1A j&€ OCHM JMHAPCKUX
HOBYAHMLA HAjBUILE y MPOMETYy OMJIO ayCTPOYrapcKuUX KpyHa, KOjeé Cy c€ KOPUCTHIE Kao
HOBUYAHO CPEJICTBO Yy JICJIOBHMA JprKaBe KOjU Cy paHuje Ouiu y cactaBy Aycrpoyrapeke. On
OCTAJHMX BalyTa, MapaJieIHO Cy OWIM y NMPOMETY LPHOTOPCKH Heprep, Oyrapcku JieB u
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HeMayke Mapke. YHUQUKalMja HOBIA Yy HOBOj JApKaBM OKOH4YaHa je 1921. romgune
THIOBJIAYEHEM M 3aMEHOM MHOCTPAHUX HOBYAHUIIA 32 THHAPCKE.

Hosum 3akonom o Hapoanoj 6anmu KpasseBune Cpba, XpBara u Crnosenara u3z 1920.
TOJMHE YKUHYTO je 000paBame KpeanuTa 1o Tekyhum pauyHuma 6ankama u npeaysehnma, a
Jp’kaBa, TIpeMa HOBOM 3aKOHY, BHIIIE HHje MOTIJIa na ce 3amykyje kom Hapomne Gamke Ha
OCHOBY MEHHIIA, 3aJI0T€ JAP>KaBHUX OOBE3HHIIA M IO 33ajMOBUMa MO TeKyhum padyHHMA.
HpkaBa je u gajbe MOTJa Ja KOPUCTH OnlarajHH4e 3amuce W NpUBPEMEHY pa3MeHy Ha 0azu
3J1aTa M IeBH3a, JIOK j& Y 3aKOHY IMOCEOHO OMIIO YTBPhHEHO KpemuTHparme Mp>KaBe Of CTpaHe
Haponne 6aHke paay moBlavema T3B. ayCTPOYrapcKUX HOBYAHHMIIA KOje Cy Ce 3aTeKiie Ha
TepUuTOpHjaMa Koje Cy paHuje Oune moa AycTpoyrapckom, a HakoH [IpBor cBeTckor pata cy y
yrure y cactaB Kpassesune Cpba, Xpsarta n CioBeHana.

[Topen kpenutHe dyHKIMje HapomHne Ganke, MpBU IMyT c€ UCTHYE BalyTHA (QYHKIHja Y
MoTJIely OYyBama BPEAHOCTH JIUHApa M 00aBJbamke OnarajHUYKe ciayxOe 3a apxkaBy. Y
roguHamMa HakoH [IpBor cBeTcKOr para, y BeNMKOM Opojy 3eMalba HAMyIITEH je 3JIaTHH
cTaHAap, KOjH je 010 HEOIP>KHB YCIIel MOHETH3AIIN]e Ip>KaBHUX IyToBa paau GuHAHCHpamha
paTHUX TpOIIKOBa W OOHABJbaEka pa3pylleHe HHPPACTPYKType. Y MHOTUM 3eMJbama je
nopacyia uHpnanuja u nopemehenu cy melyBanyTHu ojgHocu. M3 Tor pasnora jauana je
moTpeba 3a akTUBHUjOM yioroM HapogHe OaHke y HOTiemy O4yBama M jadara HAIIMOHATHE
BaJyTe, 300T 4era je Taj 3aJaTaK jaCHO UCTAaKHYT Y HOBOM 3aKOHY.

4.2. bunanche IMPOMEHE U KPpeUpamhe JTUKBUAHOCTH

bunanc Hapomue 0aHke je y OIHOCY Ha MEPHOJ MPE M HEMOCPEIHO HAKOH OKOHYAhA
CBETCKOT para Omo BumiecTpyko ysehan. YHuukanuja HOBIa y HOBOj Ap)KaBU OWJIO je
BHTAJTHO THTAmkE¢ M Taj IMPOIEC je MMao KJbYYHW YTHIIA] HA KpPETare OCHOBHHUX padyHa y
Oounancy. Y TOM TEpHOAY JIpXaBa Ce paad 3aMEHEe ayCTPOYrapcKuxX KpyHa 3a JUHAPCKO-
-KpyHCKe HOBUaHHMILE 3anyxuia ko Haponne Oanke. Ha ocHoBy 3akoHa o Haponnoj Ganuun
u3 1920. romure apxaBa ce obaBe3ana Aa ucruiahyje oBaj Ayr 1Mo OCHOBY ydemrha y mooutu
Haponne 6anke U U3 APYrUX MPUXOJIA, MPH YEMY j€ KA0 rapaHIvjy 3a Y3eTH KPEIUT JpKaBa
3aJ0kuia JOOUT U3 AOMEHa, IITO je Y OKBHPY OMjIaHca MOCeOHO €BUICHTUPAHO y TOMEHNMa
npxase.’

VHaudukanuja HOBIA Opa3uiIa Ce Ha BHUCOK pacT HOBYAHHUIIA M KPEOUTa IP>KaBH Y
ounancy Haponne G6anke 3a 1920. u 1921. roguny. OcuMm Tora, Ha pacT 3aayKerma ApKaBe
YTHIIAIKM CYy M JIPYrH KPEeOuTH Koje je Tama aprkaBa y3umana koj Haponne Oanke 3a
(uHAaHCHpabe CONCTBCHUX NOTpeda. Y HCTOM IEpHOAY 3allaXka Ce pacT TPaXKie 3a KpeIuTHMa
ol cTpaHe OaHaka M mpexayseha, na Ou, CAMYHO Kao M KOJ JIpKaBe, y HApEAHWUM ToJUHaMa
U3HOC KopuiheHux kpeaura ctaruupao (I'padukon 18).

° JloMeHH Cy 3a MOTpeOe aHaNK3€e U jeAHOCTABHUjET IIPHKa3a GHIIAHCHUX MOJaTaKa IPUKA3AHH 3aj€/IHO Ca 0CTaBama
U Kaylijama, ¢ 003MpoM Ha TO Jia ce O/IHOCEe Ha BPEJHOCTH Koje je HaponHa GaHka npuxBaTuiia Ha YyBambe WIH
CITy’)ke Kao TapaHIMja 3a M3BPIICHE IOCIOBa, Kao IITO je Clydaj C MEHHIAMa W XapTHjama O BPEAHOCTH, U
O/lje/THAKO YTHYY Ha PacT aKTHBE U MAaCcHBE.




BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje, KparseBuHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje
y nepuogy 1884—-1940.

WuTepecanTHo je aa ce y nepuoay oa 1923. mo 1930. y OunaHcy mojaBibyje caiio o
OCHOBY KyIUbEHHUX AeBu3a Hapomue Oanke. Y muTamy Ccy TpaHCaKIHje KYIOMIpoaaje IeBHU3a
koje je Haponna Oanka 3amouena na cipoBoau 1923. roguHe panu crabunusanyje JUHApA.
lopuHe HakoH okoHuYama [IpBor cBeTckor para oOenexwie Cy pacT UHQIaNWje W man
BPEOHOCTH IWHApa, IITO j€ IOCNIEIUIla JIOMET CTama y MpHUBpPEId W HecpeheHMX jaBHUX
¢uHaHCcHja, 300T Yera BayTHO MUTamkE MOCTaje jeTHO O] BAXXHUjuUX y paxy Hapoane OGanke.

Hakon crabunusaunuje jaBHUX (MHAHCHja, TNPUBPEIHOT OINOpaBKa, pacTa H3BO3a H
ToTnpaBJbamka TPrOBUHCKOT OWiIaHca, TIOHyAa JIeBw3a je moBehaHa, mopem ocTaior W 300T
YBEJICHUX JICBH3HUX OIpaHUYCHba KOja Cy Hajlaraiga U3BO3HHIMMA o0aBe3y na jenHy Tpehuny
JeBH3a 10 OCHOBY M3B03a MOHY/JIE Ha MPOAajy ApkaBH, ogHOocHO Hapoanoj 6anuu. On 1925.
ronuae HapomaHa 6aHKa je mocTana jorn akTHBHU]a y KYTIOIIPoIajy AeBU3a, IIITO j& TPajajio 10
1931. ronune. OBo je mepuon GaxkTHUKe CTaOMIU3aLMje TUHApa — y TOM MEpUOLy AWUHAp je
MoTHnyHO crtabunu3oBaH. Haponna OaHka ce BuUIle MyTa OCBpTaJla HA 3HA4aj CTAOMIHOCTU
JIUHApa, Kao IITO je Ha IpuMep UcTakia y cBoM ["omummem u3BemTajy 3a 1925. ronuny: ,,Hu
y KOM CIIy4ajy He CMe Ce OCTaBHTH IMHAP J1a C€ MO YTHIIajeM CIIeKYJIalije I MOMEHTATHUX
MIPUJIMKA HATJIO MeHke UK [1a/1a, HEro ce Mopa Ha TUHAp YTHLATH, Aa OU ce Ta Harja nemama
W nafama m3bderna”!? (Cpaduxon 19).

padhmkoH 18. Bunanc HapogHe 6aHke 1920-1930. MpadpukoH 19. leBU3HM Kypc AMHapa 1920-1930.
(y MunvoHuma guHapa (aktuBa +, nacuea-))
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W HoBuaHuue y onTuuajy == FRF/ AVH (BecHa oca)
W3Bop: roguwiten ussewwTajm HapoaHe 6axke 1884—1940, MaBop: Beorpaacka 6epaa, oGpayyH aytopa.

obpayyH ayTopa.

AHanuza Kpeunpama JTUKBUAHOCTH OTKpPHBA Pa3IMYUTH YTHLAj MOjEAMHUX CTAaBKU Ha
npoMene Ounanca Hapoaae 6anke. Y 11e710M 1eCceTOTOAUIIHEM IIEPHOAY Haj3HAYajHHjH j& OO
YTHLA] Ap’KaBe Ha pacT HOBUAHMLA U ACMO3MTA, 3aTHM KpenuTHpame OaHaka u npeayseha u
Kynonpopaja nesusa Haponne Oanke. PesepBe Hapoane Ganke cy cMameHe y MOCMaTpaHOM
MIEPUOy U OHE Cy YTHIAIe Ha cMameme TukBuaHocTH (I'padukon 20). Mehytum, ananmsa
0 TOJMTHAMa 3allpaBO OTKPHUBA JIa je YTHIA] ApKaBe, a Y Mamkoj Mepu OaHaka u mpemy3eha
6uo HajBehn y mepuoay ox 1920. no 1922. ronuHe, kaaa je OKOHYaHA YHU(UKALKja BadyTe U
1mopacio KpemuTupame napkaBe, OaHaka u mpeny3eha. Hakom 1923. romuue, yTHIaj

10 Tomumu usBerntaj Hapoaue 6anke Kpamesune, Cpba, Xpsata u Ciosenana 3a 1925. roauny, ctpana XV.
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Kynornpojaje jaeBu3a Haponne OaHke OuMO je Hajuspasuthju — oko 70% kpeupane
JWKBUTHOCTH JIyTYje c€ OBUM TpaHcakinjama. OBaKBa KpeTarmba ce MOTY MIPHUITUCATH TOME IITO
JIp’KaBa 300T TOCTUTHYTOT OTPaHUYCH-a HHjE€ y3MMaja HOBE KPEIUTE, JIOK je y TOjeTUHUM
roJuHaMa KpeIuTHpambe mpema 0ankama u npeaysehuma 0uino 00ycTaB/beHO WU je OUJI0 MO
pectpukijama (I'padukon 21).

'pacukoH 20. Kpenpawe nukBUAHOCTU padukoH 21. Kpenparwe NMKBUAHOCTU
(HoBYaHuUe, aeno3nTn 6aHaka u np.) 1920-1930. (HoBYaHuuUe, aeno3uTn 6aHaka 1 np.) 1920-1930.
(y MunvoHuma guHapa) (y MunvuoHuma guxapa)
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BpyTo noseh (/e “ mmm [leno3uTv 6aHaka 1 npeayseha kog HapoaHe 6ake: noseharbe (-)/cmatberbe (+)

¥H H 6 [F—J Heto KynosuHa Aesu3a oz, cTpaHe HapoaHe baHke
€70 KynoBMHa AEBI3A O/ CTPaHe HapoAHe bakke B HoBuaHWLe y onTuuajy: noseharve (-)/cmarberve (+)

M HeTo noTpaxwBatba of 6aHaka u npeayseha: noseharse (+)/cmarberse (-) M HeTo noTpaxvBarba o4 Apwase: noseharbe (+)/cmatbetse (-)

B HeTo noTpaxusarba 04 Apxase: noseharve (+)/cmarverse (-) = Hero nor, op 6aHaka n h harbe (+)/cmarbetbe (-)

B Hosuanuue y onTuuajy: nosehatbe (-)/ cmarberse (+) BpyTo pesepse: noseharbe (+)/cmarsetrse (-)

W [leno3uTi 6aHaka 1 npeayseha koa HapogHe 6arke: nosehatve (-)/ cmaretve (+) —@— HoBuaHuLe y onTHLajy M Aeno3uTy Ganaka v npuspese Koa HapoaHe Gakke (aecHa oca)
W3Bop: roamwbu ussewwtaju HapoaHe 6aHke 1884—1940, W3Bop: roauwsm usselwTaju HapogHe 6aHke 1884—1940,
obpayyH ayTopa. obpayyH ayTopa.

4.3. Yuudunupame HOBIA M1 HOBUYAHUIIE Y ONITHIIAjY

[ToBnaueme ayCcTpOyrapckux KpyHa U 3aMEHa 3a T3B. TUHAPCKO-KPYHCKE HOBYAHUIIE KOje
je npkaBa moceOHO emMuTOBaja 00aBJbeHO je mpeko Haponmue GaHke u okoHuaHo je 1920.
ToJIMHE, IOK j¢ KOHaYHa YHU(HUKAIIja HOBIIa OKOHUYaHa KpajeM 1921. romune.

3a IMHAPCKO-KPYHCKE HOBUYAHHWIIE HHjE TOCTOjaio Mokpuhe y Moaio3u, 300r yera ce
IOpxaBa 3agyxuia koj Hapomne Oanke 3a 1.277,4 MunuoHa AWHApa, INTO j€ OTHPUIMKE
OJIrOBapalio MU3HOCY KOHBEPTOBAHHMX KpyHa mpema mapureTy 4 kpyHe 3a 1 aunap. Hapomna
0aHKa je 3a W3HOC KOjU je npkaBa oTiulahmBama mo KpeAWTy BpIIHIA 3aMEeHY JAUHAPCKO-
KPYHCKMX HOBYAaHHMIIA CBOjUM JUHAPCKUM HOBYaHMIaMa (T3B. CTaHE JUHAPCKE HOBUAHHMLIE),
Koje cy ce mojaBmie y npometry 1922. ronune. pkaBa je orruiahuBana osaj kpenut 10 1930,
HAaKOH Yera je MpeocTalii N3HOC KpeauTa o 897,8 MuIMoHa IMHapa KOHBEPTOBAH, 3ajeTHO C
IpyTUM KpeauTuMma Ap)kaBe, koa Hapomne Oanke y HOBM KpeauT. JIMHapCcKO-KpyHCKe
HOBUaHHIlEe cy Omie y npoMety a0 1934. ronune, a 31atHe u cpeGpHe HOBUaHMIEe HaponHe
0anke Kpamsesune Cp6ouje mo 1934. u 1938. rogune.

3aMeHa LPHOTOPCKOT nepiiepa, OyrapcKux JieBa M HEMauyKuX Mapaka HHje IpeAcTaBibaja
TakaB MPOOJIEM Kao 3aMeHa ayCTPOYrapcKUX KpyHa, C 003MpOM Ha TO J1a je ApKaBa U3BPIIIIIA
3aMeHY OBMX HOBYAHHUIIA IUPEKTHO C MATUYHUM JprKaBaMa, 10K je 3aMeHy IepIrepa U3BpIInia
Ha TepeT Jp’kaBHOTr OyuyeTa mpema mapurteTy | mepmep 3a 1 muHap, a 3a cyme mpeko 5.000
JIUHapa mpema nmaputery 1 mepmep 3a 2 quHapa.

VY onHocy Ha nepuoJ IIpe ¥ HENoCpeHo HakoH IIpBor cBeTckor paTa, ycie[ MyllTamba y
OpOMET AMHAPCKO-KPYHCKMX HOBYAHHWIA BHIIECTPYKO j€ IOpacTao ONTUIA] HOBYAHHIA.




BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje, KparseBuHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje
y nepuogy 1884—-1940.

MelhyTum, ox 1921. o 1923. ronune cpedbpHe HoBuanuie Hapoaue 6anke Kpassesune Cpouje
Oenesxe pacT, JOK Cy 3/1aTHE HOBUAHMIIE 3aJIpKaHe y ONTHUIA]y Y MUHHUMAIHOM U3HOCY, KOjU
ce MOCTENeHO CMambuBao y HapeqHuM roguaama. Jlo 1922. roqune Haponna 6anka Huje moria
Jla EMHTYje CTaJHe NWHApCKEe HOBUYAHMIIE, 3aTO IITO je HbHMXOBO EMUTOBAmE OMIO BE3aHO 3a
Bpahame KpenuTa Ap:KaBe IO OCHOBY H3/aBama IUHAPCKO-KPYHCKMX HOBYaHHLA. [[pyro,
KpenuTHpame IpikaBe, OaHaka W mpeny3eha Huje Omio moryhe Ha OCHOBY AMHApPCKO-
-KpYHCKHX HOBYaHHIIA, 300T Yera Mpou3uiia3u Ja cy cpeOpHe HOBUAHHMIIE UMAJIe BaXKHY YJIOTY
10 1924. roguHe, HaKOH Yera je yclaeIwIo eMUTOBambe BeNUX KOJMYMHA JUHAPCKUX CTAITHUX
nosuanuua (I'paduxon 22).

padhmkoH 22. CTpyKTypa HOBYaHULA y onTuuajy pachukoH 23. Pe3epBe, peAoBaH KOHTUHIEHT
(y munvoHuma auHapa, 1920-1930) HOBYaHuUa (y MUNMOHMMa AuHapa v nokpuhe,
1920-1930)
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N Pe0BaH KOHTUHIEHT HOBYaHMLA Y ONTUUAjy HaKOH n3yseha KpeauTa apxase
(1920-1930) 1 kyn/beHux AeBu3a o cTpate HapoaHe Garke (1925-1930)
B CTaiHe AMHapCKe HOBYaHULe B [JUHAPCKO-KPYHCKE HOBYaHULE mmm— MaKCcHUManaH U3HOC HOBYaHWLA Ha OCHOBY pe3epeu
B HosuaHuue y cpebpy HoguaHuue y 3naty — = = MuHMMaNHO 3aKoHCKO nokpuhe HoBYaHWLa o4 33% (aecHa oca)

W3Bop: roamwmm naselwwtaju HapoaHe 6aHke 1884—1940,

M3Bop: roguwwitbn ussewwTajm HapoaHe 6axke 1884—1940,
obpayyH ayTopa.

obpayyH ayTopa.

To ce Tuue mokpmha HOBUYAHMIIA, OHO C€ y MPaKCH CaMO OJHOCWIO Ha peloBaH
KOHTHHTEHT HOBYaHHIA, ¢ 003UPOM Ha Malll H3HOC pe3epBH Koje cy Hacnehene ox Haponue
6anke KpammeBune CpOuje, a koje cy Owiie HeIOBOJbHE 3a MOKpuhe YKYIMHOT KOHTHHICHTA
HOBYAHHIA. YKyIaH KOHTUHTCHT HOBYAHHIIA C€ y BEJIMKOj MEPHU CacTOjao O HOBYAHHMIIA KOje
Cy €MHUTOBaHE IO OCHOBY KpeauTa Koje je ApkaBa KopHucTHia Kon Hapomxe Oanke,
YKJBY4yjyhu ¥ KpenuT 3a 3aMeHy ayCTpOyrapCcKux KpyHa, OZHOCHO CBH NMOMEHYTH KPEIUTH
Cy OmyM J1eo BaHpETHOT KOHTHHTeHTa HOBUAHHMIA. [Ip)KaBH je Ha OBaj HAUMH yUHILEH YCTYTIaK
300T BEIHMKHX MOTpeda 3a MHAHCHpambeM HaKoH [IpBOT cBETCKOT para, aj je ¢ Ipyre CTpaHe
KpEeIUTHpame IpXKaBe OTPaHMYEHO HA HM3HOC oJ 3 Muidjapie IuHapa, He padyHajyhn
MIPUBPEMEHY pa3MEHy M KPEIUT 3a 3aMeHy aycTpoyrapckux kpyHa (I'padukon 23).

On 1925. roquHe, HaKOH 3aKOHOIABHOT TyMadeHha, i3 PEAOBHOT KOHTHHTCHTA HOBYAHHITA
HCKJbYYCHE Cy HOBYaHHUIIE Koje je Hapoana Oanka eMHTOBaja 1I0 OCHOBY KYIIOBHHE J€BH3a Ha
HOBYaHOM TpokuiTy. OBa o/IyKa je ycnenuia HakoH mTo je Haponna 6anka 1923. u 1924.
eMuToBaa Behu H3HOC HOBYAHHMIIA TI0 OCHOBY KYTIOBHHE JICBHU3a, IIITO j€ JOBEJO J0 oBehama
PEAOBHOT KOHTHHICHTAa HOBYaHHUIIA 10 HajBeher moryher u no nana nokpuha Ha 3aKOHCKH
MHUHUMYM. Y clie/l HaBeJIeHOT HUje 0o moryhe na ce eMHTYjy HOBE HOBYAHHIIE 10 OCHOBY
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KpeIuTHpama OaHaka u Tpemyseha.'’

cTabuIu3aImje TMHapa Moriia Ja HaCTaBy C TpaHCaKldjaMa KYMOBHHE JICBH3a HA HOBYaHOM
TPXKHIITY, a Ja WCTOBPEMEHO HE OTpaHWYaBa ceOe y EMHCHjU HOBUAHHIIA, YBEACHO je
noMeHyTo usysehe u Taj edexar ce youara HakoH 1925. romune, Kajga je cMambeH PEIOBHHU
KOHTHHTeHT HoBUaHuIa (I"padukon 23).

W3 Tor pasnora, kako Ou Hapomna Oanka pamu

Jenman on paznora 300r Kojer je 3aap)kaHo okpuhe, nako 300T OpOjHUX U3y3eTaKa KHEeropa
NpuMeHa HHje MMaja CMHUCIA, jecTe TO INTO cy ApkaBa u HaponHa OaHka BepoBaTHO
OYEKHBAJIC J1a c€ Y KaCHUjUM TOJMHAMa IOHOBO yBeZe IMyHO MoKpuhe, 0THOCHO MOBpaTaK Ha
37aTHH CTaHAapn, 300r 4era je y 3akoHy o HapomHoj GaHIM HamoMeHYTO 1a ce pa3MeHa
HOBYAHHWIA 32 KOBAHO 3J71aTO MpHBpPEMEHO o0ycTaBiba JOK C€ MPUBPEAHE M (PUHAHCHjCKE
TIPUIKKE Y 3eMJbH U CTaEe pe3epBH y 31aTy koj Haposnue Ganke He monpase. '

4.4. Kpeautu u kKamaTHe cTOMNE

Haxon IlpBor cBerckor para, Hapomna OaHka je MMana TeXak 3aJaTaK y TOTIEIy
cripoBol)emha KpeTUTHE TTOJIMTHKE, KOja je Y TI0jeIMHUM roIMHaMa Mopaja fa Oyae nmudepaina
WIH PECTPUKTUBHA U Y CYIITHHH je¢ OWJIa MOJPIIKA BaTyTHO] MOJUTHUIN. 300T OOHOBE 3eMJbE
TpaKiha 3a HOBIIEM je Oujia BeJMKa Off CTpaHe JAp)kaBe, OaHaka U mpeay3eha, a kaMaTHe CTore
Ha TP)KUIITY HOBITA OWIIe Cy HEKOJMKO ITyTa Behe o kamataux ctoma HaponHe Oanke.

OcHoBHe kamaTHe crore HapoaHe 6aHKe 3acHUBAJIE Cy C€ Ha ONIITOj ECKOHTHOj KaMaTHO]
CTONM Ha cpedpo W OMINTOj KaMaTHO] CTONHM Ha JIOMOapAHE KpeAWuTe KOje Cy Bakuje I0
noctojamka Hapomue 6anke Kpamesune Cpowmje, 31. 1. 1920. (I'paduxon 24). KamatHe cTorre
Ha 3]1aTO Cy YKHHYTe, Kao 1 nosiamrheHe kamaTHe crorne 3a 6anke. Hapoina 0aHka Huje yecto
Memaja CBOje KaMaTHe CTOIe, ITO je Ouila M paHuja mpakca, MOLITO je Ha Taj HAuMH XKeJena
IPEBACXOTHO Ja yTHYE HA CMAambee TPXKUIIHMX KaMaTHHUX CTOIA, KOje Cy 3a HEKOJIMKO
NPOLICHTHHX ITOEHa OWJjIe BUILE O KaMaTHHUX crona Haponue O6anke. Y ToM cMmucity, 6uio je
HEKOJIMKO 0e3yCIeUIHNX MHUIMjaThBa 3a Cy30HMjambe BUCOKMX KaMaTHHX CTOIa, Koje Cy ce
MaxoM 3acCHHMBAJIC Ha PECTPHUKIMjHU TPUCTyHa Kpemutuma Hapoame OaHke y ciydajy
HEUCITyhaBama OJpel)eHnX yioBa, Kao IITO je HIp. HajMamkbU W3HOC YTBphEHOT KamuTana 3a
OaHke mpema reorpad)CKoM IMOAPY4jy, oOaBe3a Crajama MamHX OaHaka, amesl OaHKama 3a
IIOCTU3amE CIIOpPa3yMa y BE3H Ca CMambCHeM KaMaTHHUX CTOTIA | JIp.

11 Beha pasnuka usmelyy najseher moryher usnoca HOBYaHMI[a KOjH je 00padyHaT HA OCHOBY PE3EPBH K PEIOBHOT
KOHTHHTEHTA HOBYAHHIA 3Haumia je Behn morenmujan HaponHe OaHke 3a eMHCHjy HOBUAHHUIA M KPEAUTHPAHE
Oanaka u nipeay3cha.

12 Yan XII penazuux Hapehema 3akona o Hapoauoj 6anuu Kpamesune Cp6a, Xpsara u Ciosenana, 1920.
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padmkoH 24. KamaTtHe ctone HapoaHe 6aHke pacdbvkoH 25. YKYNHM KpeanTn y MUITMOHUMA
(meceyHun nogaum y %, kpaj nepuoga, 1920-1930) AvHapa u nokpuhe HoBYaHuLa u ob6aBe3a no
Buhemwy (y %, 1920-1930)
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/3Bop: roauiuku naselLTajn HapoaHe GaHke 1884—1940, M3Bop: roanwibn nssewwTaju HapogHe 6atke 1884-1940,
obpauyH ayTopa. o6padyH ayTopa.

loguae 1920. 1 1921. Hario cy nmopaciu Kpeautn 0aHkama u npeaysehnma, na 6u Beh
1922. ronune Haponna Ganka Ouia npuHyheHa Ha oapeljeHe pecTpuKIMje KpeauTHpamba, a
1923. u 1924. na npuBpeMeHy 00yCTaBy KpeIuTHparma, Kako OW CIpedmiia CIeKyJaTHBHE
TpaHCaKIHje, Maj] pe3epBH U Ojavyalia BpeAHOCT AWMHApa. 3axBajbyjyhu cTabMIN3anuju TuHapa
u noeehamy pesepru, Haponna OaHka je HacTaBuWia Aa KpeauTupa OaHke W npegyseha on
1925. romune, na Om 1928. kpemuTupame IMOHOBO OMIO O0YCTaBJLEHO YCIie[ BallyTHE
HectabunHoctH (I"paduxon 25).

Jlp)kaBa je uMana BeJMKe MOTpebe 3a (HUHAHCHpameM, U TO He caMo 300T 3aMeHe
ayCTpOYTrapcKHX KpyHa M JIPYTHX CTPaHHWX HOBYaHUIA, Beh M 3a (PMHAHCUpPAEM BHCOKHX
pacxona, 300r yera ce jocTta ociamaina Ha Hapomgny Oanky. Jp>kaBa je HajBeha 3amykema
npema HaponHoj 6anum octBapuna 1920. u 1921. rogune, kana je u3BpiieHa yHUpHUKaNMja
HOBIIA M Taja je Beh JOCTHUIJIa 3aKOHOM YTBpEeHO OrpaHuYeHe Koje je mMana kox Hapomane
0aHKe y U3HOCY 07 3 MunMjapae AuHapa. Yueinhe apkaBe y yKymHUM kpeautuma Haposane
0aHKe y MpOCEKy je M3HOCHIO OKO 75% W JenoBajio je orpaHuvaBajyhe Ha KpeauTHpame
Oanaka u npeay3seha, ¢ 003upom Ha TO Aa je HapoaHoj 6aHIM 0/ yKyITHOT HOBUAHOT ONTHIIA]ja
Ouo0 cBera Ha pacrojaramy y npoceky 25%, IMITo je mpeAcTaBbhalo PeJOBHU KOHTHHICHT
nopuanunia (I'padukon 26). 30or Tora ce oOpauyHaBao T3B. CI00O0JAaH KOHTHUHTEHT
HOBYAHHWIA, KOjU je TPEACTaBJbao JOJATHY KOJIUYMHY HOBUAHMIA y OJHOCY Ha pElOBaH
KOHTHHIEHT U Koju je HapomHa OaHka MoOria aa mycTH y ONTHIIA] MyTEM KpPEAuTa, a Jia He
yrposu 3akoHcko ytBpheno moxpuhe HoBuanmma (33,33%)."° YV mepmomy 1923-1924.
C10007aH KOHTHHTCHT HOBUYaHHUIIA OMO je Yy LENOCTH WCUPIUBEH, U TO HAJBHINC YCIEI
KynoBuHe AeBu3a HapomHe Ganke. J[MHApW Koju CYy €MHTOBAHHU 1O TOM OCHOBY OWIIH Cy Y
OKBHPY PEIOBHOT KOHTHHI'CHTa HOBYAHHWIIA, IITO j€ IOUPEKTHO OTPaHMYMWIIO MOTryhHOCT
JOJaTHOT KpeauTHpama 0anaka u npeayseha (I'papuxon 27).

13 Cno6osHM KOHTHHIEHT HOBYAHMIIA IPEICTaB/ba Pasiuky u3Mely Hajseher moryher usHoca HOBYaHMIA Y
onTHIajy (pe3epBe yBehaHe Tpu IyTa) U peIOBHOT KOHTHHICHTAa HOBYAHHUIIA, KOjH ce JoOuja HaKoH u3y3eha cBux
KpeAuTa JprkaBe U eMHcHje HoBuaHuIa HapoaHe OaHKe 10 OCHOBY KYIOBHHE JIEBH3a HA HOBYAHOM TPXKHIUTY (OZ
1925).
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padhmkoH 26. HoBYaHuMLe y ONTULAjy U KpeauTn padhmkoH 27. PegoBaH u cno6ogaH KOHTUHIEHT
Apxase (y MunvoHuma auHapa, 1920-1930) HoBYaHuua (y MunnoHuma guHapa, 1920-1930)
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M3Bop: roamwibu ussewwTaju HapoaHe 6arke 1884—1940, M3Bop: roanwwsu ussewwTtaju HapogHe 6aHke 18841940,
obpayyH ayTopa. obpayyH ayTopa.

[Mopen kpenura 3a 3aMeHy ayCcTpOyrapcKuX HOBUYAHWIIA, pkaBa je koa Hapoane OGanke
KOPHUCTHIIA IPUBPEMEHY pa3MeHy, Koja je 3akoHoM o HapomHoj OaHIn Onia orpaHUYeHA Ha
600 MwiIMoHa AWHApa, ajd je HUje KOPUCTWIA y IYHOM H3HOCY BEpPOBaTHO 300T MamKa
pe3epBU Koje je umana. M3 Tor pasmora apikaBa jé MakCHMaJHO KOPHCTHJIA MOT'YHHOCT
PEIOBHOT ¥ BAaHPEAHOT 3aTy’KHBamba M0 OCHOBY OJlarajHMYKHUX 3aIica Koje je 3aKOHOM OWITO
OrpaHWYCHO Ha 3 MuiHjapae nuHapa. OBe KpeauTe Ipkasa je Hajuie y3umana 1920. u 1921.
rofiMHe, a OM y HapeIHUM TojanHama o0aBe3e MO OCHOBY OBHX KpeauTa Ouie TOTOBO
HenpoMmemeHe (['padukon 28).

pacdmkoH 28. CTpykTypa kopuwhera kpeguTa 'pacukoH 29. CTpykTypa kopuwhewa kpeauta
ApxaBe Mo UHCTPYMEHTUMA 6aHaka 1 npegy3eha

(y munvoHuma auHapa, 1920-1930) (y Munvonuma guHapa, 1920-1930)
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V3Bop: roaniutsm aselwTajn HapoaHe Gake 1884—1940, V3Bop: roauwtbu ussewwTaju Hapoate 6atke 1884—1940,
obpayyH ayTopa. obpauyyH ayTopa.

VY ykynauMm kopumrheHUM KpeauTuma OaHaka u npeayseha, yuemhe npemnyseha Beoma je
BHCOKO U y TIpoceKy je 6mio oko 45%, ok ce octarak ogHOCcHO Ha Oanke. HaponHa 6aHka je
yBEK MoceOHy NaKmby nocBehnBana npuspenu, Oyayhu na je 6aHka 1 OCHOBaHa ca 3a1aTKOM
Jla TIOMOTHE EeH Pa3Boj ,,jedTHHUM Karutaiaom”. Y ToM cMmucity, Hapoana GaHka je umana
rmoceOHe KpeauTHE JIMHU]jE 32 U3BO3HUKE, CE30HCKE KpeauTe, poOHe kpenute u np. banke u
npenyseha cy HajBHIle KOPDUCTHIM MEHHIE Kao MHCTPYMEHT KpenuTupama kon Hapoane
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0aHKe, a Y BeOMa MaJiOM H3HOCY 3aJIOTy Ap>KaBHUX XapTHja ol BpemHocTH. Kao mTo je u
paHUje yKa3aHo, POIIeHYje ce Aa Cy 3aJoTy KOPHCTHIIE caMO OaHKe, IPH 4eMy je pasjior 3a
MaJli U3HOC KopHIhema OBOI HHCTPYMEHTa TO IITO je y craryTuMa Hapoane Ganke Ouio
OrpaHHueHO KopHUIIheme OBe BPCTE KpeAnuTa Ha H3HOC KOjU HUje MOrao ia OyJe 1Ba myTta Behn
ox karurana Haponse Ganke'* (Ipadukon 29).

4.5. Pe3epse

Y umraBoMm mepuonmy, pesepBe Hapomme Oanke Owile Cy Ha HHCKOM HHBOY, INTO j€
orpannuaBajylic yTHIIATO Ha EMUTOBak¢ HOBUX HOBYAHUIIA, KpEAUTHpame OaHaka U
npeayseha. Ox 1923. ponasu 10 MOCTENEHOT YypaBHOTEKeHma OyleTa, IMONpaBibamba
TPTOBHHCKOT OMJIaHCa ¥ pacTa W3B03a, IMaja HHQIIANNje, IPUINBa HHOCTPAHOT KaluTaia, mTo
j€ 3a pe3ynTar UMajo pacT MPUIKBA JCBHU3a U CTAOWIH3AIIN]y TUHAPA Y KACHUJUM TOJMHAMA.
MehyTtum, u nopex Tora pesepBe Haponne OaHke Cy ce MOCTENEHO cMamKBaje U Ha TO CY
yrunaie cieache unmenHmIIe:

1. V ounancy Hapomne 6anke pe3epBe ¢y nprKa3aHe o MambUM BPEIHOCTHMA Y OJTHOCY
Ha TPXKUIIIHE, ¢ 003UPOM Ha TO Ja ce 3a 00padyH KOPHCTHO MpeapaTHH 3JaTHU AMHAPCKU
napurer'’, Koju je 6MO I0CTa HUKHU O TPKUIIHE BPeJHOCTH AuHapa. OcTale HOBE JEBHU3E
padyHaTe Cy 110 je/laH JUHAP aKO MM j& BPEIHOCT OMIIa IIPEKO jeIHOT TUHApPa, a TI0 TPIKUIITHO]
BPEIHOCTH aKo MM je BPeIHOCTH Omiia ucro jenHor quHapa. OBakaB HauMH oOpadyHa OHO je
HepeasaH W yBeJlleH je 300r norpede n3bamaHCupaHor MpUKa3a IMPUBPEMEHE pa3MEHE U HUje
yBaXkaBao IMMPOMEHE BPETHOCTH MuHapa. MehyTum, oBakBa Mepa je mMaiia M aHTUHH(IAITHOHN
KapakTep, jep je oHeMoryhaBana eMUTOBambe HOBUX HOBYAHHMIIA, C OO3UPOM Ha TO Ja je 1O
OCHOBY yHH(UKalMje HOBLA y mpoMmery Beh Omia BenMKa KOJMYMHA HOBYAHMIA Koja je
yTUIAIA Ha pacT uHbIanwje. Y Ipuior ToMe moTpedHo je uctahm ma Ou ykyIHEe pe3epBe y
npoceky ouie Behe 3a 1Ba u no myTa 1a je Haponna 6anka npuMemHBana TPKUIIHE KypC, 10K
01 peoBaH KOHTHHTEHT HOBYaHMIA 610 Behu y mpoceky 3a Tpu myTa;'®

2. JleBuse koje cy moceOHO mpukazaHe y Ommancy Hapomme OaHke 1m0 OCHOBY HETO
KyITOBHHE HHUCY OWIIe 160 Pe3epBH, jep BEpOBaTHO HUCY OHJIe KOHBEPTUOMIIHE, Tj. pa3MEHHBE
3a 371aTo, IOK Cy AeBu3e Koje je Hapoana OaHKa OTKyIIJbHBaNa M Koje cy Ouiie KOHBEpTUOHITHE
0JIMax yKJby4YHBaHE y Pe3epBe;

3. JlpkaBa je Mopaia Ja JHWKBUIUpPA HEJIWKBHIHA MOTPAXKHBAKA IMpeMa OWBIIMM
CaBe3HUIIMMA KOja Cy KpO3 NPUBPEMEHY pa3MeHy y (OpMHU KpeauTa paHHje yKJbyueHa Y
pe3epBe Haponne Oanke u TuMe ojadaBaie nokpuhie Hoyanuna. Ox 1920. no 1930. rogune
Ta MOTPAXKUBAA Cy MOCTENECHO JIUKBHIMPAHA U3 PE3EPBU Y H3HOCY O] 22 MIIMOHA (ppaHaka
TOJIUIIIELE, OJTHOCHO Y YKYITHOM U3HOCY o] 220 MUIMOHA ()paHaKa, KOJIHKO j& U3HOCHO KPEIUT
JpKaBe Kol (ppaHIyCKe BiaJie KOjHU je Kpo3 IPUBPEMEHY pa3MeHy OHO MOJIOKEH y pe3epBama

“Yyan 25. Craryra Haponue Ganke Kpasbesune Cpba, Xpeata u Ciosenana, 1922.

15 Jenaun mBajuapcku dpanak 3a 1 qunap, 1 amepudku jonap 3a 5 aunapa, 1 enriecka GyHra 3a 25 nunapa.

16 O6pauyH je U3BpIIEH Ha OCHOBY MojaTaka u3 Iopummer ussemraja Haponne 6anke Kpabepune Jyrocnasuje

3a 1930. roxuny, ctpana X XXIII.
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Hapoxne 6anke. OBa cpenctBa Hapoina GaHka je MocTeneHo HaOMECTHIa OTKYIIOM JICBU3a
Ha TPXKUIITY.

Kao u panmje, u y Toky IIpBor cBeTckor para mpuBpeMeHa pa3MeHa Jp:KaBe MMaia je
3HaTaH yTullaj U ydemhe y CTpyKTypu pe3epBu Hapoane OaHke, nako Cy OHE TOKOM LIEIOT
nepuona ox 1920. no 1930. 6une Beoma HHUCKe. Ydemhe MpUBpPEeMEHE pa3MEHE ApPXKaBE Y
YKYITHAM pe3epBama y MmpoceKy je u3Hocwmio npeko 70%, mpu yemy je Apxapa y CKIaay ca
3akoHoM 0 Hapoanoj 6anum u3 1920. rogune paau jauama pe3epBu Omia y 06aBe3u J1a 371aTo
W MHOCTpaHa MOTpakMBama IO padyyHy MPUBPEMEHE pa3MeHe ojpxaBa y u3Hocy oxa 300
MUIHOHA nuHapa ko Hapomne 6anke. 3a pa3nuKy o/ paHUjUX MEPUO/IA, TPUBpEMeHa pa3MeHa
HHje 3HaTHHUje yTUIaja Ha Kpeupame JUKBHUAHOCTH, KOJHKO Cy yTHULAIN KPEOUTH Koje je
npkaBa y3ena kon Hapomme Oanke, m To HajBume 1920. m 1921. mo ocHOBY 3aMmeHe
aycrpoyrapckux Hopuanuia (['papukosn 30).

padmkoH 30. CTpykTypa pe3epBu HapoaHe 6aHke

(y MunvoHuma guHapa, 1920—-1930)
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W3Bop: roguwwtu nasewTaju HapogHe 6aHke 1884—1940, o6payyH ayTopa.

S. buaanc Hapoane 0anke 1931-1940.

5.1. 3aparak u aeqnoxkpyr paga Hapoane 0anke

Hosu 3akon o Hapoanoj 6annu KpasseBune Jyrocnasuje u3 1931. rogune y morieny
JIEJIOKpyTa HOBUX TOCTIOBa OaHKe AeUHHCAO je KYNOBHHY W IPOJajy IEBH3a, XapTHja Of
BPEIHOCTH POYHOCTH O] TPH MECella U H3/IaBam-¢ OJIarajHHYKUX 3aliica POYHOCTH O HajBHIIIS
TpHU Mecela ,,y by peryiucama YKyIHOT H3Hoca obaBe3a 1o Buhewy”. O ocTaIux HOBHX
nocyioBa Hapomae Oanke, MOTpeOHO je HAIIOMEHYTH: €CKOHT M PEECKOHT 3eMJHOPaTHIIKUX
MEHHIIa C POKOM [I0 JIEBET MeECeld, CTaBjbarheé y MPOMET CHTHOT METaJTHOT HOBIIA,
yuecTBOBame y kKanutany banke 3a mehynaponmHe oOpauyHe, IpUMame yJora HHOCTPaHUX
eMHCHOHHNX OaHaka 1 baHke 3a MelhjyHapoaHe 0OpadyHe UT/I.

IlIto ce Tude npkame, yKUHYTA je paHrja MoryhHOCT Kopummhema MpUBpEMEHe pa3MeHe
kox Haponne Ganke Ha ocHOBY 3mara u aesusa. C apyre cTpaHe, yBeleHa je MoryhHocT
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Kopuirhema GeckaMaTHUX MPHUBPEMEHHX aBaHca Ko HapoxHe OaHke ,,y LUJbYy OJaKIIama

ypenHor miahama JpyKaBHEX Pacxo/a y IepruouMa Kaia pacxoau npemamyjy npuxoze”."”

Hakon mepuona dakrtuuke crabmimsanyje AuHapa, Koja je 3amouera y aBrycty 1925,
CTBOPEHH Cy MpenyClIOBH 3a 3aKOHCKY cTabmnu3anujy nauHapa. Kpajem jyna 1931. romune,
yCBajarkbeM 3aKoHa O HOBITY 3BaHMYHO je MpuxBaheH 31aTHO-ACBU3HU CTaHAAP/I, IIITO je OmITo
JIOCTa KacHUje y OJHOCY Ha Apyre Ap)KaBe, Koje Cy MCTO YUYHMHHWIE CPEAMHOM U KpajeM
JBaJleCeTUX TOJMHA. 3aKOHOM je yTBpl)eHa BpeTHOCT IuHapa y 371atry (jemaH auHap je Ouo
jemHak 26,5 MuMrpaMa 9uCcTOT 3j1aTa) WK Ha TTAPUTETy IIBajIapcKor ppaHKa mpeMa JuHapy
(1 oumap = 0,0912778 mBajuapckux dpanaka'®). ¥ mepuony nakon IIpBor cBeTckor para,
(dpaHycku QpaHak je mocTao HecTaOWIIHA BallyTa, TaKo Ja c€ BPEAHOCT AWHAapa oJpehuBana
Yy OJTHOCY Ha IBajIapcku (ppaHak, Koju je Ono crabmiTHa U ,,37aTHA BaTyTa” — JIAaKO 3aMCHHBA
3a 3mato. [Ipema ucrtom 3akoHy, yTBpheHa je obaBe3a Haponne GaHke nma oapikaBa mokpuhe
TOTOBHHE Y ONTHIA]y U OCTANUX 00aBe3a 1Mo BUlEbY 371aTOM M JIeBHU3aMa KOje Cy 3aMeHhUBe
3a 371ato (,,3/1aTHe JeBHu3e”’) y BUCHHH OJ] HajMame 35%, a ox 1935. Taj mpoueHaT je cMameH
Ha 25%.

VY ckiany ca 3akoHOM 0 HOBITY, HaponHa OaHka je nMana o0aBe3y Jia Ha 3aXTEB 3aMeHYyje
HOBYAHMIIE 3a 37MaT0'’ MM JieBu3e 6e3 OrpaHMuera, ald OJMaX HAKOH CTyNama Ha CHAry
3aKkoHa, 28. 6. 1931, Ta MoryhHOCT je yKHHyTa ycien IpHuBpenHe Kpuse y JyrociaBuju u
HUKaJa HUje KacHHje BpahieHa, MOMITO je MOYETKOM M CPEIUHOM TPHUACCETUX TOAMHA
JieBaJIBUpaJia BaTyTa ca 3JaTHUM MOKpUheM M HaIyIITeH je 3JIaTHH CTaHAap/ Kao MocieIua
CBETCKe eKOHOMCKE KpH3e M HecTaOMIHUX MelyyHapomHux kpetama.”’ Jlpxkasa je o1 okTobpa
1931. Ouna npunyheHa aa MOHOBO yBeJe JIEBU3HA OTPaHUYCH:Aa, 300T Yera ce cMarpa Ja je
Taja MPecTao Ja BaXKH 3JIaTHO-JICBU3HU CTaHAAP] U IMyHa KOHBEPTUOUIHOCT AMHApPA, IITO je
Tpajano ceera 100 mana.

CBercka eKOHOMCKA KpW3a je yTHIaja Ha CTarHandjy W NMPUBpEIHY KpU3y Koja je y
Jyrocnasuju Tpajana ox 1931. no 1934. ronune. Ha moueTky Kpu3e U3BO3 je 3HATHO CMAkbCH,
IITO je YTUIAJIO Ha MamkH IPWINB JeBu3a. Vcre ronnHe yBeneH je XyBepoB MOPaTOPHjyM Ha
OTIIATy perapanuja u paTHHX AyroBa Hemauke, mTo je 3a JyrocinaBujy 3HAYMIO Mamu
TOJTUIIIEGY TIPUJIUB JIeBU3a 01 0Ko 450 munoHa auHapa. Takole, Tenke eKOHOMCKE MPUITAKE
Yy CBETy yTHIIaJe Cy Ha OCETHO CMameHhe J03HaKa, Koje Cy y mpoceky m3Hocmie oko 500
MWIHOHA NuHapa roauimmke (rmepuon 1929-1933). [lomoBuHoMm 1931. rommuHe, mojeanHe
HEMayKe M ayCTPHUjCKe IMOCIOBHE OaHke OaHKpOTUpale Cy W y TUM 3eMJbama nosehaHe cy
KaMaTHe CTOIIE, IIITO je YTUIAJIO Ha TIOBJIauek-e KarnTana u3 Jyrocnasuje. Y Beoma HE3TOJHOM
TPEHYTKYy [IONUIO je A0 peBajiopu3alfje CIOoJpHUX 3ajMoBa koje je KpasseBnna CpoOuja

7 Ynan 11. 3akona o Hapoanoj 6anuu Kpasesune Jyrocnasuje, 1931. roquna.
18 3a moTpebe pasa BpeAHOCT MHOCTPAHUX BalyTa IPUKa3aHa je y OJHOCY Ha IMHAP TAaKO Ja j€ je/laH MBajlapcKu
aHak Bpeneo 10,9556 nunapa.
bl
19V nuTamy je MOryhHOCT 3aMeHe 3a 31IaTHE MOJIyTe YMECTO 32 3J1aTHU KOBAaHHM HOBAIl U [0 TOME CE PasIUKOBA0
3JIaTHO-ZICBU3HU CTaHIApA OJl 3IaTHOT CTaHAap/a.

20 Benuka Bpuranuja je HakoH neBansauuje QpyHTe HamycTwia 31aTHu cranaapa 1931. romune, CAJl cy HakoH
JeBanBallyje Jojlapa HamycTwiIe 3nartan crangapa 1933, na Ou HaKkoH JAeBaiBallje HALMOHAIHUX BalyTa J0CTa
IpKaBa HAITyCTHIIO 3JIaTHO-AEBU3HH cTaHAapa 1936. ronune, nmp. ®pannycka, [lIBajuapcka, Urtanmja, benruja
UTH.




Mapko Bajuh

3aksbyumna y ®panimyckoj y mepuoay 1895-1913.%! mTo je noseno mo pacra aHyuTeTa M
3HaTHOT onrepehema Oyiera, 30or vera je 1932. mpuBpeMeHo o0ycTaBihbeHO InIahame 1o
CIOJBHUM 3ajMoBHMA. JlomaTHU mpoOJiieM y MOrieAy NPWIMBA JEBH3a OWIO je OTEXaHO
obaBjpame CIOJHHE TPrOBHUHE, MOIITO Cy JApXKaBe 3axTeBaje Aa ce miahame o0aBiba MyTeM
KJIMpHUHTA, 300T 4yera je Jyrocmasuja O6mna npuayheHa xa 1932. roaune 3aKk/bydul KIUPHHIITKE
Cropa3yme ca CBOjUM TJIaBHUM TPTOBUHCKUM MapTHEPUMA.

C 0031poM Ha 3HaTHO Mam¢ MPHJIMBE IeBU3a U paau cTabuin3anyje TMHapa U O4yBamba
pe3epBH, IpkaBa je Ha MHUIMjaTUBY Hapomue 6anke Owmna nmpuHyhena ma ox okroopa 1931.
MIOHOBO yBeJe 00aBe3y OTKyIa M3BO3HUYKHX AeBU3a y u3Hocy on 50%, a xpajem 1931. 80%
yKIbydyjyhu u apyra feBusHa orpannuera.’ OBoMe je JONpHHENA H YHE-EHHIIA [1a Cy U JApyTe
JIp’kaBe ¢ KojuMa je JyrociaBuja mMalia pa3BrjeHe TPrOBUHCKE OJJHOCE YBEIIE CIIMYHE Mepe 3a
CIpeyaBame O/JTMBA JIeBU3a. Y KaCHHUjHM T'OJMHAMA, C MOTPaBIbalkh-eM EKOHOMCKE CHTYaIIHje,
OBaj MpoleHaT je nocteneHo cMamuBaH (60% y 1934, 50% y 1935, 33% y 1936, 25% y 1938.
n 0% y 1939).

Ycaen mpuBpenHe crarHanuje, Hapomgna Oamka je mosnoBuHOM 1932. rommHe Omima
npuHyheHa aa u3BpLIHM oJpehena yckinahupama BpeIHOCTH AWHapa. Y CKIady ca CropasyMoM
¢ MunucrapctBom (unancuja HaponHa Oanka je 3amoderna ja nmpuMemYyje MPUMY Ha CBOje
JIEBU3HE TPaHCAKIMje Kao A0JaTaKk Ha JEeBU3HU KypcC, KOjH je y modeTky n3nocuo 5%, 20%,
28,5% on 1933. romune, mok je ox 1935. Ha ocHOBY ypenOe W 3BaHMYHO NPUMEHEH Ha
BPETHOCT KOTUPAHHUX JeBH3a Ha nomahuM Gepsama.”’ C mpuMoM je M3BpIIEHA HHUBENAIH]a
u3Mel)y BpeHOCTH IMHApa KOjOM ce TProBajio y HHOCTPAHCTBY C BPEIHOCTHMA y 3e€MIbH,”!
TaKo J1a ce MOXKE 3aKJbYUUTH J1a je AuHap Beh ox 1932. ronuHe nMao He3BaHUYHE IeBaNBaLyje,
a 3aTuM 3BaHWYHY 1935. roguHe. BaxKHO je CIIOMEHYTH W Ja cy JApyre 3eMJbe TPUMCEHUIIC
MpUMYy, W TO Yy TEPUONy BAIyTHUX KpH3a Yy CBETY W MOCTENEHOr HANyINTamka 37TaTHOT
crangapaa. Mehytum, ynpkoc pazmepama NIpuBpeAHE Kpu3e 1 mpobieMuma y meljyHapoHuM
OJTHOCUMA, BPEeTHOCT nuHapa je ox 1925. no 1940. 6una penatuBHO cTabuiHa y nopehemy ¢
JIIPYTUM BalyTama, I1a 4ak u y nopehemy ¢ BagyTrama mpskaBa Koje Cy Y jeIHOM pa3fno0Jby
pUMEHkUBaie 3NaTHO-aeBu3Hn ctannapa (I'paduxon 31).

21V nmuramy Cy 3ajMOBU KOjU Cy MCKOPMINNEHHM 32 M3rpajmhy KEJEe3HMYKe UH(PACTPYKTYpE, HAOPYKABALE U
olpeMame Bojcke, MoKpuhe TPOIIKOBa GalKaHCKUX paroBa H Jp. 3ajMOBH Cy MHUIMJaIHO y3€TH y (paHIlyCKUM
¢panuumMa y 3mary, na 6u ce HakoH IIpBor cerckor para ormuahuBanu y ¢panumyckum ¢paHuuMa, 4dja je
BPEJIHOCT Y OJIHOCY HA NPEPATHHU 371aTHH (paHaK cMambeHa 3a 0ko 80%.

22 Paj ¢ feBU3aMa je orpaHudeH Ha ojpehen 6poj 6aHaka M Memaua, kao M HabaBKa JeBu3a paau Iahama npema
MHOCTPAHCTBY, 332 CBaKO 3aJy)KCHe Y MHOCTPAHCTBY M 33 CBaKH KPEIWUT y JMHApHMa HEepe3uIeHTHMA je Ouio
noTpebHo 0100pere MuHHCTapCTBa (PUHAHCH]A.

23 [puma je 6una y mpumenn o 1935 no 1938. Bes npume quHApH Cy HA3UBaHH CTAOMIIM3ALUOHKUM, 1 TO o 1939.
10 1940.

24 lunapoM ce Tprosajo Ha 6epsu y L{upuxy 3a mBajuapcku GpaHax.
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padpmkoH 31. [leBU3HM Kypc AnHapa 1925-1940.
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M3Bop: roguwkm nsseLtaju HapoaHe 6aHke 1884-1940, Beorpaacka 6ep3a, o6padyH ayTopa.

5.2. bBuiaHCHe NpoMeHe M KpeHpame JUKBUIHOCTH

Hakon crynama Ha cHary HoBor 3akoHa o HapomHoj 6aniu u3 1931. roaune, y Ominancy
ce yodaBa pacT pe3epBH yCIe peBajloOpH3allije U CMambemhe 3aayxKema Ap)kaBe kol Hapoane
6anke. Kao mocnenuia cmamema Iyropama Apxkase npema HaponHoj GaHIu, ocTBapeHo je u
BEJIMKO CMambEeHhe¢ padyHa KOjU Cce OIHOCH Ha OCTaBe, KayLHje U JOMeHe apkaBe, Oyayhu na
ce paam o BpenHocTHMa Koje je Haponna 6anka y3umana o Ap>kaBe Kao rapaHifje 10 OCHOBY
JATUX KpeauTa.

'pacmkoH 32. BunaHc HapogHe 6aHke Cp6uje pachmkoH 33. Kpeupawe NUKBUAHOCTU (HOBYaHULe,
1931-1940 (y munmoHuma gnHapa (aktuea +, aeno3utu 6aHaka u npeayseha) 1931-1940.

nacuea-)) (y MunvuoHuma guHapa)
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OcTase, Kayuuje, AOMeHY Apase (akTusa) mmm [leno3sntn 6aHaka v npeayseha kog HapoaHe 6aHke: nosehate (-)/cmarberbe (+)
OcTaBe, Kayuuje, AOMeHM Apxase (nacusa) [~ HeTo KynosuHa Aesusa of cTpaHe HapogHe 6aHke
W Kpeantu apwkasn mmmm HoBuaHuue y onTuuajy: nosehatse (-)/cmarberbe (+)

m Kpeauti 6aHkama u npeaysehuma W OcTana HeTo akTuBa: nosehatbe (+)/ cmarberbe (-)
= HeTo NOTPakMBarba of Apikase: nosehatbe (+)/cmatberse (-)
W Tekyhu padyHu apxase, 6aHaka 1 npeayseha — HeTo 04 6aHaka n ha: h (#)/c (-)

m HosuaHuue y onTuuajy BpyTo pesepse: nosehatbe (+)/cmatberve (-)
311aTO M CTPaHM HOBaLL, Pa3MersUB 3a 31aTo —— HoBuaHuue y onTuuajy u Aeno3utn 6aHaka u npeayseha koa HB (aecHa oca)

M3Bop: roguwksn usselwTajn HapoaHe 6aHke 1884—1940, M3Bop: roguwmhmn nasewwtaju HapogHe 6aHke 1884—1940,
obpauyyH ayTopa. obpauyH ayTopa.

Y HapemHuM romuHama, a0 1935. romuHe HUje Omio Behux mpomeHa y HajBaKHUjUM
OownaHcHUM pauyHuMa HapojHe OaHke, IITO je mocieauila MPUBpPEIHE CTarHaluje Koja je
Tpajana ox 1931. no 1934. ronune (I'pacdukon 32). To ce moTBphyje U YNHEHUIIOM JIa Cc€ Y
HaBEeICHOM MEepUOJY YKYyIHAa JUKBHAHOCT CMamuia ca 5,5 MuiMjapad OuHapa Ha 5,2
munujapae auaapa (I'padukon 33). Ox 1935, roauHe ycieauo je IpUBpPeIHU OMOPaBakK, MITO
Ce OJIpa3uJyIO Ha IMOCTETeH PacT MOjeMHNX OMITaHCHUX padyHa, Aa 6u y 1939. u 1940. monuto
O BenuKor pacta Ounanca HapomHe OaHke M KpewpaHE JMKBUIAHOCTH Kao IMOCIEIUNA
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3aayxema apxase koJ HapomHe 6anke panu (puHaHCHpama TPOLIKOBa mpurpemMa 3a Jpyru
CBETCKH par.

padhmkoH 34. Kpenpawe nMKBUAHOCTU (HOBYaHUUe, Aeno3uTtu 6aHaka u npeay3seha) 1931-1940.
(y MunvuoHuma guHapa)
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W3Bop: roguwiksn usselwTajn HapoaHe 6arke 1884—1940, obpayyH ayTopa.

[TocmaTtpano 1o roanHama, Ap’kaBa je HajBHUINE yTHIATa Ha KpPEeHUpame JUKBUIHOCTH
1931, 1939. u 1940 ronune, nok je y nepuony 1932—1938. TUKBUIHOCT HajBHUILE KpeHpaHa
yCcIlell HETO KYNOBHHE eBr3a (y MUTamky Cy JIEBU3€ KOje HUCY YIa3uie y TOAJIOTY) H ocTaie
Heto aktuse.” TlocMaTpaHO 3a Ieo mepuoj, HajBeh yTHIA] HAa KpeMpame JMKBHIHOCTH
UMall cy 3anykeme apxkaBe kox Hapomne Ganke ycnen mpunpema 3a [pyru cBetcku pat
1939. u 1940. rogune u pact pe3epsu Hapojue 0anke ycnen pepanopu3sanje u3 1931. ronune
(I'paduxon 34).

5.3. HoBuyaHHIe y ONTHLAjY

Y noBoMm 3akony o Hapomnoj 6anmm n3 1931. ronrHe HUje BHUIIE MTOCTOjasia Toaea Ha
penoBaH 1 BaHpeJaH KOHTHHTEHT HOBUAHHIIA HUTH Cy TIocTojarna n3y3eha kpeaura apkaBe u3
KOHTMHICHTA HOBUAHHIIA Kao y 3akoHuMa u3 1908. u 1920. ronuue. Ha Taj HaunH HCKIby4YeHA
je MoryhHOCT &1a jean Aeo HoBuaHMIa Oyae 6e3 mokpuha, kao 1 MmoryhHoCT 1a ce apxana 0e3
orpaHHYema 3aayxyje kox Hapoaae 6anke, kao MITO je TO paHHje OWO CIIy4aj C TPUBPEMEHOM
pasmenoMm. OBakBHM pelllelbMa 3aKOHOJAaBal] je oMOoryhno na ce y MyHOM KallalUuTeTy
MIPUMEHH 3JIaTHO-/IEBU3HU CTaHIAP/I.

[Topen ctaiHUX IMHAPCKUX HOBUYAHHLIA, HOBYAHULIE Y ONTUILIA]Y Cy YKJbYUUBAJIE 3JIaTHE U
cpebpHe HoBYaHHUIE, U TO 10 1933. 1 1937. rogune, nomro cy U3 npometa nosyueHe 1934. u
1938. ronune. Takole, nuHapcKo-KpyHCKe HOBUaHMIIE ¢y 0 1933. ronuHe Ouse yKk/bydeHe y
KOHTUHI'€HT HOBYAHHUIIA, a IOBYUYEHE cy U3 poMeTa 1934, ronuue. Y nutamy cy Majld U3HOCH
HOBUaHMLA CTapujer H3/Aama, KOjU Cy c€ TOKOM TOJWHA CMamUBAId IOCTEICHUM
UCKJbYUCHEM U3 MpoMeTa nojeanaux amnoeHa (I'padukon 35).

Pamn o6e36ehema 3akoHCKOr MUHMMyMa ToKpuha HOBYaHWIA M o0aBe3a 1Mo Bulemy,
Haponna 6anka je 1935. ronune yBehasna BpeTHOCT pe3epBy IpeMa TPKUIITHIM BpETHOCTHMA,

25V romummuM u3emrajuma Hapose GaHke He HABOJE CE JETa/bHa 00jallberba Ha ITa CE OHOCE PAdyHH pa3Ha
akmuga ¥ pasHa nacusa, a o1 1935. roguae npumehyjy ce BeTHKH U3HOCH OBHX padyHa y OHIIaHCY.
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OJIHOCHO 3a 28,5%, mTo je Onio y CKiIamy ca OJUIyKOM O YCKiIaljuBamy BPEIHOCTH JMHApa Ha
nmomahem u mHOCTpaHoM TpxkumTy. Ilo ucTom ocHOBY, pe3epBe Hapomne 6anke cy 1939. u
1940. yBehane 3a nomataux 31,5%, Tako na je ykynas edekar peBajopHu3aluje pesepBe y THM
roguHama u3Hocuo 60%, unme je 00e30eheHo MmuHrManHO 3akoHcko nokpuhe (I'padukon 35).

padpukon 35. NMokpuhe HOBYaHULUA y onTuuajy u o6aBe3a no Buhewy
(y Munvuonuma guHapa, 1930—1940)
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W3Bop: roguwwn na3sewTaju HapoaHe 6aHke 1884—1940, obpayyH ayTopa.

5.4. Kpeautu u kamaTHe cTOMNe

Kao m y mperxonHuM mepuoanmMa, KpeauTHa momtrka HapogHe 6anke mo moTpedu je
Oua peCTPUKTHBHA WK JTHOepaliHa U, TOPE/T BATYTHE MOJUTHKE, OKa je TITaBHU HHCTPYMEHT
nenoBamba HaponHe Ganke.

VY kpusnom nepuoay oz 1931. mo 1933. ronune, HaponHa OaHka je paau crpevaBama
OJUTMBA JICBH3a, OYYBama PE3EpPBH M 3AIITHTE BPEIHOCTH JWHApA BOJUIIA PECTPUKTUBHY
KPEIUTHY TOJUTHKY, INTO ce mnpumMeliyje y Taxy KpemuTa IUTacHpaHux OaHKama u
npenysehunma (I'padukon 36). On 1934. ronune Haponna 6aHka je mocTeneHo yonakaBaiia
KpeIUTHY TIOJIUTHKY, TIPH 4eMy je ofo0paBaia U BaHpEIHE KPEeIUTe, KOjU Cy OMIIN Ce30HCKOT
KapakTepa W NPBEHCTBEHO Cy OWIM HaMemeHH moTpebama mosbompuBene. [lopex Tora,
Haponna 6aHka je cMamHIIa MpoleHaT MoKpuhia HOBUAHHIIA Y ONITUIIA]y U 00aBe3a 1o Bulemwy
ca 35% Ha 25%, mTo je moBehano noreHnujan Hapomue Oanke 3a moBehame KpeauTupama
0e3 yrpokaBama nokpuha HoBuaHuna. C gpyre crtpaHe, HOBYaHO TPXKHUILTE CE€ MOCTENEHO
OMOPaBJbAJIO, MOCTAIO je JUKBUIHHUjC W pa3BUjeHHje, 300r uvera Huje Omio Beher pacra
KpenuTupama OaHaka u mpemyseha om crpane Hapomne Ganke. baHke cy pacmoiaraie
JIOBOJbHUM KPETUTHUM TIOTSHIIHjAIOM, TAKO Jla UM HHje Ouia moTpeOHa 101aTHA TUKBHIHOCT,
IITO C€ MOXE BHJETH U II0 PACTy BHUIIKOBAa JHMKBUIAHOCTH KOje Cy OaHke M mpeny3eha
nmeroHoBanmy konm Hapomue Oanke y okBuUpY Tekyhux pauyna Ha koje Hapomna Gamka Huje
wrahana kamary (I'padukon 32). Beh on 1938. ronune, Hapoana 6aHka je Mopaia aa Boau
KpPEIUTHY TIOJHMTHKY KOja je 3axTeBajla M3BeCHa mpuiarohaBama, Kako OM ce yOnaxuie
MepronYHe Kpu3e KOoje Cy HacTajasie 300T MOBIadera Jerno3uTa u3 OaHaka ycien
3aoUITpaBamba MelhyHapoIHUX OJTHOCA.
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[MotpebHo je ucrahm Aa je jemqHa ol HOBUHA y KpenuTHO] monuim HaponHe 6anke 6mio u
KpeauTHpame OaHaka u mpexy3eha Ha OCHOBY 3anore 31aTa M BapaHara, IpH 4eMy Cy KaMaTHe
CTOIC Ha OBE KPEAMTE Yy TOUYETKY OMJe HM3jeJHaueHEe C KaMaTHOM CTOIOM Ha JIoMOapIHe
KpenuTe, 1a Ou ce KaCHHUje M3jeTHaunIIe ca ECKOHTOM KaMaTHOM croroM. Takole, 3akoHoM 0O
Haponnoj 6aamm u3 1931. 610 je orpaHnyeH YKyImaH U3HOC KOpUITNEeHUX KpeInuTa Ha OCHOBY
3aiore W BapaHata Ha 20% yKymHO oq00peHHX KpeauTa. Kao Mepa mojpiike pasBojy
noJeornpuBpeie, Hapoana 6anka je omoryhusia ecCKOHT U PEeCKOHT 36MJbOPAJIHUYKHX MEHHIIA
C POKOM JI0 JICBET MECEIIH, IITO je HeyoOndajeHa pOYHOCT KPEAUTHPAkha aKo CE UMa Y BHIY
Ja je y cBuUM 3akoHMMa o Hapomnoj O6annm Hajeha moryha podHoCT KpeauTHpama Ounnia
orpaHHYEHa Ha TPHU Mecela.

Haponna 6aHKka je KOpuCTHIa KaMaTHE CTOIE Kao JIOMYHCKHA HHCTPYMEHT, TOPE/T BAITyTHE
Y KpeUTHE TIOJUTHKE, M Y TOM CMUCITY OBe crore cy nosehane cpenquHoM 193 1. roauae Kako
0w ce cipeuno OJIMB eBH3a U ojadana crabuiHoct nuHapa. C 063upoM Ha To 1a je Hapoana
OaHKa yBeK mMalia MmoTemkohe ga CBOjOM MTOJIMTUKOM KaMaTHUX CTONa epUKACHHUje YTHIE HA
CMamemhe KaMaTHUX CToma 0aHaka, Koje Cy y MpoceKy Ouyie BUIIE 32 HEKOJIMKO MPOIEHTHIX
noeHa oJ] kamatHux crona Haponne 6anke, kpajem 1933. rogune ycBojeHa je ypeada KojoM
je yrBphena HajBuma Mmoryha kamaTHa cToma Ha Kpeaure 0aHaka o1 5% y 0JJHOCY Ha €CKOHTHY
crorry Hapoane Ganke u HajBuIIa Moryha kamaTHa cTOIa Ha JIeTIO3UTe KoJl OaHaka, Koja je 3a
1% HMXa o ECKOHTHE cTore. 3axBajbyjyhn 0BOj ypeadu, cTBopeHH cy yciaoBu na Haponna
OaHKa 3armovyHe MUKITYC CHIKEHha KaMaTHUX cToma TokoM 1934. rogune, kKako OW MOJIUTHKOM
KpeIUTUPamka 10 HIDKAM KaMaTHHM CTOlMaMma JOJIaTHO TOJCTaKla IPUBPEIHU OIMOpaBaK
(I'paduxon 37).
padumkoH 36. YKYNHU KpeaUTn y MUNMoHuma pacukoH 37. KamaTHe ctone HapoaHe 6aHke

AuvHapa 1 nokpuhe HoBYaHULa U o6aBe3a no 1931- 1940. (MeceuHu nogaum y %, kpaj nepvoga)
BuRemwy (y %, 1931-1940)
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I YkynHo 6aHke v npegyseha 5
N YKyNHO ApXKasa

HosuaHuue y onTuuajy u o6asese no suherby
Mokpuhe HoBYaHWUA pesepBama y % (AecHa oca) .. Nom6apaHa K.C. Ha 3n1aTo
— — = MU1HMMaHO 3aKOHCKO NoKpuhe HoBYaHMLa y % (aecHa oca)

M3Bop: roguwksn nsselwTaju HapogHe 6arke 1884—1940, W3Bop: roguwwmn nssewTajyu HapogHe 6aHke 1884—-1940,
obpayyH ayTopa. obpauyyH ayTopa.

Nomb6apaHa K.c. Ha XoB e ECKOHTHA K.C.

JNombapaHa K.C. Ha BapaHTe

VY ckiagy ca 3akoHOM 0 yroBopy uamely npxase m Hapomue 6anke u3 1931. rommme,
oyroBama ApykaBe npema HapogHoj OaHum cMmameHa cy 3a 2,4 MuiMjapae AuHapa, U TO MO
OCHOBY OTIUIaTE Ayra Ap)KaBe y u3Hocy ox 1,4 Munmjapie nuHapa, pepajopusaluje 37aTa ol
925 munuoHa auHAapa u yuemrha apxaBe y 1o0uTH Oanke ox 28 munnoHa nuHapa. OcraTak
noyra apkase npema Hapoanoj 6anuum n3nocuo je 1,8 Munmjapau quHapa U mpebaucH je Ha
nocebaH pauyH koa Hapoane 6anke. 3akonoM o HaponHoj Ganum npxasu je yrBpheH Hajeehn
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Moryhu u3Hoc 3aayxema y BucuHu o1 600 MunuoHa quHapa — IpuBpeMeHu aBaHcu. HoBum
3aKOHOM je¢ YKWHYTa TpPHBPEMEHA pa3MeHa ApikaBe, INITO je OHEMOTyhWiio Ip’kaBH 1a
MIPaKTUYHO y3UMa HEOrpaHWYEHE M3HOCE KpeauTa Ha OCHOBY pa3meHe 3nmata. Ox 1931. no
1937. rogune, AyroBama Apxase npema HapoaHoj OaHIM TOTOBO Ja Cy OMJIa HEMIPOMEH-CHA,
na Ou 3aTuM yenenuio Hario moBehame 1938. u 1939. rogmne 300T moTpede hrHaHCHpamba
TpoiukoBa paTaux npunpema (I"padukon 38). I1ITo ce THUe KpenuTHpama OaHaka U MPUBPELE,
MEHHIIA Ce U J1aJbe KOPUCTUIIA Ka0 OCHOBHU MHCTPYMEHT, jep je, Kao W paHuje, KopuIheme
3ayore OMJIO OTPaHUYEHO U HHUje Moriio fa npemamni 20% ykynaux kpeauta Hapoane 6anke.
VY mpoceky, on ykynHux kpeauta 60% ce ogHocuno Ha Oanke, a 40% nHa mpemyseha
(I'paduxon 39).

pacdmkoH 38. CTpykTypa kopuwhera kpeauTa pacbmkoH 39. CTpykTypa Kopuwhera Kpeauta
OpXXaBe No UHCTPYMEHTUMA (y MUNMOHMMA AuHapa, GaHaka M npuBpeae No UHCTPYMeHTUMa (Y
1931-1940) MunuoHuma auHapa, 1920-1940)
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10.000 ™ 2500
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4.000 = 1.000

| ]
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1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940
M MpuBpemeHu aBaHcu (oa 1931.)
M MpuBpemMeHa pa3meHa Ha 6a3u 3n1aTa 1 Aesusa
BnarajHnukm 3anucu
W Ha 6a3u 3aKoHa (ca n 6e3 konatepana)
M3Bop: roaunwrsmn ussewTajun HapoaHe 6aHke 1884—1940, MsBop: roguwikn ussewTajn HapoaHe 6anke 1884—1940,
obpauyyH ayTtopa. obpauyyH ayTopa.

W 3anora XoB 6aHke (nombapaHu kpeauTu) M Menuue 6aHaka = Menuue npeayseha

5.5. Pe3epse

HakoHn cTynama Ha cHary 3aKoHa o HOBITY ¥ 3akoHa o HaposHoj GaHIu kpajem jyna 1931.
rojuHe, pe3epBe Hapomue OGanke mopacie cy 3a 2,3 Mmunujapae auHapa. [lo OCHOBY
peBanopu3anyje 3nara pezepse cy ysehane 3a 1,1 Munujapay aAuHapa, NOLITO je ycKiahuBame
BPEIHOCTH HM3BPIICHO MpeMa yTBpeHOM maputery 3akoHa o HoBmy u3 1931. Kao mTo je
MOMEHYTO Y IPETXOTHOj TAYKH, Y MEPHOy Y KojeM je HapomHa 6anka mocioBana no 3akoHy
3 1920. roguae pesepBe Cy oOpauyHaBaHe IO MpeIpaTHOM Kypcy, 300T uera je HaKoH
CTynama Ha cHary HoBor 3akoHa o HaponHoj OaHIM M NpHMEHE TPXKHUIIHOT MapuTeTra
OCTBapeH PacT pe3epBH 10 OCHOBY peBasiopusaije. Takole, pesepse cy yBehaHe v 1o OCHOBY
KyIOBUHE 371aTa 3a 443 MUIMOHa AWHapa ol cTpaHe HapoaHe GaHke W 1O OCHOBY JIeBH3a 32
747 mMunuoHa aWHapa. 3aHMMJBMBO j€ Ja je JpikaBa M3 CPEICTaBa WHOCTPAHOI 3ajMa
(crabmnmmzanuonu 3ajam of 1931. ronunHe) Bpatuia aeo myra HapomHoj 6aHIu y w3HOCY 01T
1.400 MunroHa AMHApa, Tako ja je o Tor n3Hoca Hapoana OaHka Kynuia 37aTo y BpeJHOCTH
o1 443 MUIMOHA IMHAPA, @ OCTATaK je MCKOPUCTHIIA 3a MOoBehame IEBU3HOT CTOKA pe3epBU. Y
onHocy Ha 1930, Ha kpajy 1931. roqune ykymnHe pe3epBe Hapoane 6anke mosehane cy 3a 2,1
MUJIHjapay AUHApA.
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3HauajHa HOBMHA y 3aKOHY O HOBILY jecTe Ja cy u3 pe3epBu HaponHe OaHKe HCKIbYUYCHH
cpebpo m neBm3e KOje HUCY 3aMEHHBE 3a 3JIaTo, T¢ CYy y pe3epBaMa MOTJIe OUTH caMO OHE
JeBH3€E KOje Cy 3aKOHOM MMaJie yTBpheHy KOIMUMHY 3/1aTa 1 Koje cy Ouie ,,3aMebHBe 3a 371aT0
cn060H0 3a U3B03”.%° 3 Tor pasiora, HakoH jeBanBanuje enriecke ¢pynre 1931. roguse u
aMmepuukor jgosiapa 1933. roguHe W HaIylITamka 3JIaTHO-JEBU3HOI CTaHAapjia, OBE JE€BHU3E
HHCY MorJie 1a Oyay eo pe3epBH, Kao HU JAeBU3e ApkaBa Koje cy 1936. HamycTuie 31aTHo-
-nesusHu crannapa (Ppanmycka, [lIBajuapcka, Uranuja, benruja ura.). [omro je no 1936.
roguHe BehnHa Ap)kaBa HAITyCTHIIA 37aTHO-JIEBU3HU CTaHIap., CTPYKTypa pesepBu Hapoxne
Oanke ce ox 1936. roguHe cactojana camo o 31ata. OcuM Tora, 3aKOHOM O HOBILY MIPBH IYT
je mponHcaHa CTpYKTypa pe3epBU — MUHAMAITHO MMOKpulie HOBUAHMIIA y ONTHIAJY U 00aBe3a
no Buhemy ox 35% Mopano je ma ce cacToju on HajMame 25% y 3maty u Hajmame 10% y
JeBH3aMa Koje cy 3amemmBe 3a 31aro. Ox 1935. rogune npoueHat nokpuha je cMameH Ha
25%, a mpolieHTyaIHa CTPYKTypa pe3epBy U3HOCUIIA je HajMame 20% vy 31aty u HajMambe 5%
y leBr3aMa KOje Cy 3aMEH-HBE 3a 3J1aTO.

VY nepuony 1935-1938. octBapeH je pact pe3epsu 3a 28,5%, nok je Taj pact 1939. u 1940.
n3Hocuo yak 60%, mWTO je mocieauna mpuMeHe npuMe, KOjoM je M3BPIICHO yckiahuBame
BpeaHocTr nuHapa. OBa yckiahuBama Cy OMIa HEOIXOHa, jep OM Yy CyIpOTHOM BPEIHOCT
pe3epBH 311aTa Ouiia HEJOBOJbHA J1a ce 00e30e1 MUHUMAIHO 3aKOHCKO MTOKpuhe HOBYaHHUIIA.
MebhyTtum, notpeOHO je yKa3aTH Ha TO Jla Cy pe3epBe 3i1aTa paciie U 3axBajbyjyhu ypenou us
1934. xojom je cBuM mpemyszehmnma koja ce 6aBe MPOM3BOAHOM IUIEMEHHTHX MeTaja Omia
nmpomnucana o0aBe3a MoHy Ie HEeNOKyHe pou3Boame Hapoanoj 6anmu (I'padukon 40).

'pacmkoH 40. CTpykTypa pe3sepBu HapoaHe 6aHke (y Munvonuma anHapa, 1931-1940)
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W3Bop: roguwwkn nssewTajun HapogHe 6aHke 1884—1940, o6payyH ayTtopa.

6. Ocrajie OuaHcHe mo3uuuje

Hapopna 0aHka je OCHOBaHa Kao akIIMOHAPCKO APYIITBO YHje Cy aKiyje KynoBajia aomaha
¥ MHOCTpaHa MpaBHA 1 (u3uUKa Jura. Y 3akoHuMa o Hapomaroj Oanim 6wo je yTBpheH u3Hoc
KamuTanga, HOMUHAIHA BPEAHOCT U Opoj akmuja. J[o cTynama Ha cHary 3akoHa o HapoaHoj

26 Ypan 5. 3akona o HoBLy Kpassesune Jyrocnasuje, 1931.
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Oannu u3 1920. roauHe, IPONKCAHU KamKuTal je OMo y 371aty, 1a Ou 3aTuM OO y JUHApUMA.
OcuuBameM Hapomne 6anke Kpasmesune Cpouje, XpBara u CloBeHaIa Ipey3eTe Cy IMOBHHA
u kanutan Haponne 6anke KpasseBune CpOuje, 300r yera je y nmepuony ox 1920. no 1930.
Jleo KanuTajna y u3Hocy on 10 MuiroHa quHapa u qjajke y OmnancuMa BoheH y 37aTy, a 0cTaTak
KanuTaja Koju je yruraheH HakoH ocHuBama Hapomne Oanke Kpamesune CpOa, XpBarta u
Crnosenaua — y auHapuma. Ox 1931. rogune 1 HaKOH peBanopu3alyje pe3epBH, 1eo KamuTall
Haponne Oanke KpasbeBune JyrocnaBuje mpukazaH je y AWHapuUMa. AKIHMOHApU HUCY
ytahuBamu 1eoKyman Opoj akmuja Koju je Owmo mpenBuheH 3akoHOM, 300r dera je y
n3BopHUM Ounancuma Hapomne Ganke KpasseBune CpOuje y macuBW y OKBUpPY padyHa
2naenuye TIpUKa3aHa TIIABHHUIA Y 371aTy y CKIIAAy ca 3aKOHOM, JIOK je y aKTHBU y OKBHPY
padyHa axyuje u akyuoHapu TIpUKa3aH HeyIulaheHd A€o aKIyja W aKIMOHAPCKOT KaluTaia.
Pasnuka nzmely oBa aBa pauyHa npeacTaBibaa je ymiaheHn KanuTa.

Hapoana OaHka je yBeK MmocjioBajia ¢ TMO3HTUBHUM (DMHAHCH]CKHUM pPE3YJITaTOM, U3Y3EB
MIpBE TOIWHE TIOCTIOBamba, Kala je OCTBapwia MamM IyOuTak. HajBakHUMjU Npuxoau OaHKe
OCTBapWBaHH Cy 10 OCHOBY H3/laBama HOBYAHHUIIA W KamaTa Ha KpeauTe OaHKama,
npexy3ehnMa u [pkaBu, alii v 10 OCHOBY KYPCHHX Pa3lInKa, KOMHCUOHHX TIOCJIOBA 33 payyH
WHOCTpaHWX OaHaka, dyBamba BPEIHOCTH YV CBOjHM TPE30pHMMa, Ha TIPOBH3HjaMa y BE3W ca
u3JaBameM uekoBa uTA. Pacxomu Hapomne OaHke, OCHM OHHMX KOjU CY C€ OJHOCHJIHM Ha
TPOIIKOBE U3pajic HOBYAHMIIA, AMOPTHU3AIIU]Y, TUIaTe, TeKyhe Tpolikose, mpuiiore 3a GOHI0BE
Koje je OaHKa OCHOBaJIa, YKJBYUHBAIHM Cy M TYOHTKE IO OCHOBY OTIIHCA IOTPaKHBamba, IO
OCHOBY XKHj€ UT/I.

VY nepuony 1884-1919. akumoHapu Cy 1Mo OCHOBY BJIACHMIITBA aKIHja OCTBAPHBAJIH
NpUHOC (KaMaTHH KymoH) oll 6% y onHocy Ha yrutalieHu KamuTall, Koju ce ucruahneao u3
mobuTH, U JUBUACHAY (AMBUACHIHM KYTIOH), KOja ce ucrurahmuBana u3 Heto moouTtn HapomaHe
Oanke. KamaTHM KyIOH je mNpeACTaB/ba0 CTAaTHW IPUHOC aKIMOHAapa, JOK j¢ BHCHHA
IUBHJICHJIE 3aBUCHIA onl NoOuTH OaHke. HakoH ucmate KamaTHOT KyNOHA, OJ OCTaTKa
IOOUTH M3/Bajalio ce 3a pe3epBHU (oHI, U TO Hajumie 15% u caMo TOK He JOCTHTHE M3HOC
on 20% xanutana, a g0 10% 3a momeny Harpazae 3amociieHuMa. Ol MpeocTasor U3HOCA
nobuth, 20% je npunanano apxaeu (30% ox 1908. ronune), a 80% akumnonapuma (70% ox
1908. ronuHe) U Taj M3HOC je MpeAcTaBhao HeTo nobut Hapomne 6aHke KOjU je IpHUKa3uBaH
y Ounancy. Y ckiagy ca OIIyKOM akIHOHapa, oA HeTo AoOuTH ucmiahuBaHa je AUBUACHAA
aKIMOHapUMa, Jico je yiuiahupaH y (OHIIOBE, a OCTaTaK je OO IMPEHECEH Y HapeIHy FOJIUHY.
Haponna Oanka je y TOTHYHOCTH HcIahmBana cBoje oOaBe3e TpeMa akKIHoHapHMa,
ykIpydyjyhu u nepuoa I[IpBor cBeTckor para, Kaja je akuIMOHapuMa jeOUHO HcIuTahuBaH
kamaTHH Ky1oH (Ta0ena 9 y npuory).

HosuMm 3akonom o Hapomnoj 6anru u3 1920. roguHe YKUHYTO je TIpaBO aKIMOHApa Ha
KaMaTHU KYyIIOH, JI0K je ydemhe apxase y 1ooutn nosehano Ha 50%. Ox ocratka nodutn y
pe3epBHU GoHA ce u3aABajano 5%, a 3a Harpaze 3anocieHnma 6%. I[Ipeocranu n3Hoc 10OUTH
HaKHAJIHO ce nmenno m3Mmehy nmpkase — 60% u aknmonapa — 40%. Jleo mobutH koja je Omia
HaMemeHa aKIMOHapHuMa IpeJicTaBJbana je HeTo 1o0uT HapoaHe 0aHKe 1 0JUTyKOM aKIIOHapa
u3 HeTo 7o0uTH je ucriahuBaHa AWBUAEHAA, a MpeocTanu naeo je ymiahuan y ¢onn 3a
JIOTIYHY TUBHJICHIIC aKMoHapa u octane houmose. [loTpeOHO je HAaTOMEHYTH 1A j& pe3epBHU
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¢dong 6mo orpannueH Ha Hajuine 20% ymnaheHor kanurana, 30or dera on 1920. go 1930.
roIMHEe HUCY W3/BajaHa gojaTHa cpeacTra y poun (Tabema 9 y mpumiiory).

3axonoMm o Hapomroj 6antu u3 193 1. roguHe yCroCcTaBIbeH j€ CI0XKEH 0OIUK pacroiene
nobutu. O 1oduTH ce npBo 0AOHjano HajMame 5% 3a pe3epBHH (POHI, a 3aTUM €0 TOOUTH
KOjU Cc€ OJHOCHO Ha aKIMOHape y BUCHHM 01 6% KamuTalia, HaKOH 4era je o octatka 30%
npunanano apxasu. [Ipeocrama noOut ce nenmna u3Mel)y akmuoHapa M Ap)KaBe, Tako Ja
YKyITHa JUBHJCH]A 33 aKIIMOHApe HUje Moria aa npemamu 10% ynnahenor kanurana. Ako je
HaKOH M OBE pacrojelie OmIo TOBOJHHO JOOUTH, OHA ce Adajke Neria u3Mely akmuponapa u
JpXaBe mpeMa yTBpheHOM 0JHOCY KOjH je oMoryhaBao 1a, y 3aBUCHOCTH OJf BUCHHE AOOUTH,
aKMoOHapuUMa NpHUmagHe ykynHa auBuieHga ao 20% ymnahenor xamwurana (Tabema 9 y
TIPIIIOTY ).

VY ckiagy ca 3akoHoM 0 HaposaHoj OaHmu, jeman aeo nmoBuHe Hapomna Oanka je ouma y
o0aBe3u Jla W3/iBaja HA pauyH pe3eperHoe ()oHOd, KOJH je CIIy’KHO 3a MOKpuhe eBeHTYaTHHX
ryouTaka Ha KamuTajly M 10 TOTpeOM 3a JOmyHy jeia no0uTu koja ce wuciuiahyje
aknuonapuMma. OOpauyH cpemcraBa pe3epBHOr (oHma Omo je aeduHHUCAH 3aKOHOM O
Haponnoj 6anuu. Y nacuBu 6unanca Haponne 6aHke mpuKasaH je U3HOC pe3epBHOT (hoHIa,
JIOK je Yy aKTHBH IIPHKa3aHa TPXKUIIHA BPETHOCT pe3epBHOT (OHIA, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je
Haponna Ganka Ta cpencTBa WHBECTHpaNa y Ip’KaBHE XapTHje OJl BPEIHOCTH, aKIHje
npenyseha n Ganaka uta. Hapoana GaHka je yBek W3IBajajia CpeicTBa y Pe3epBHH (OHI,
u3y3eB 1906. u 1907, kana je pe3epBHU (OHJ JOCTHra0 3aKOHCKH YTBphEHO orpaHUueE 011
1 munron nuHapa. Takolhe, y pe3epBHU (POHI HUCY U3MIBajaHa CPENICTBA Y TOKY Tpajama [IpBor
CBETCKOT parta u'y nepuony oxa 1923. no 1930, kazxa je GoHI AOCTUTA0 TPONIMCAHO OTPaHUYCHE
on 20% ymnahenor kanurtana. [lIto ce Tnde orpannuema pesepBHOr GoHa, o 1931. roqune
OHO je Ha ocHOBY 3akoHa o HapomHoj 6anmm Owmiio yrBpheHo Ha m3HOC on 300 MuimmnoHA
JUHapa U HUKajga Huje npebaueHo. Cpencrsa u3 pesepBHOr GoHaa camo cy jeanom (1910.
rojauHe) Ouia ynorpeOJbeHa 3a JONYHY HCILIaTe MuBUACHIE akipoHapuma (Tabena 10 y
TIPIIIOTY ).

Haponna Oanka je ocHuBaia u japyre (OHIOBE KOjU Cy CMaTpaHU BIACHHUIITBOM
akuuoHapa, Oynyhm na cy ¢opMmupand U3 A0OMTH aKIMOHapa W Ha OCHOBY OJUTyKa
Ckynmtrae akimonapa. Jenuao je ox 1931. ¢oHm 3a amopTusanmjy OWO TpeaMeT MOJee
n3Mmelhy aknmoHapa M ApkaBe y ciydajy jaukBupanuje Hapoxne Oanke. Jeman onx mpBuX
($hoHI0Ba KOjH je OCHOBaH jecTe (OHA 3a aMOpTH3alKjy HelmoKpeTHOCTUH. DOHJ 3a KyIOBUHY
31ata ocHOBaH je 1893. rognHe u CTBOPEH je U3 3apajie 0 OCHOBY KYTIOBHHE U MPOJaje 3aTa,
a CIy’)KHO je Kao CpPeJCTBO 3a MHTepBeHIMje Hapoane OaHKe Ha TPXKHUIITY 371aTa C IUJBEM
cy3bujama axuje. DoHI 3a pa3Boj moskomnpuBpene ocHoBaH je 1901. roamue, kako Ou ce
VHalpeuiia W yCaBpIIWIa IMPOU3BOJba JoMahiX IOJBONPUBPEIHUX TPOU3BOJA pajan
HOCTH3akba 00Jbe KOHKYPEHTHOCTH HAa MHOCTPAHUM TPXKUIITHMA. Pajqy moMarama nirpaame
jaBHEX ckiamuiirta, 1902. rogrHe OCHOBaH je (OHJ 3a 3UIamke aHTPIIOPTa, jep je kpajem 19.
BEKa OBO TMHUTame OMII0 BeoMa BaXHO 3a MpuBpenHu pa3Boj CpOuje. Do 3a HOMyHY
auBuzeHie ocHoBaH je 1909. kao nomyHa pe3epBHOT (GOHIA M CIYXKHO je Ja ce Yy CIydajy
norpebe MCKopucTe cpencTBa GoHAA 3a UCIIIATy aKMOHAPHMMa KaMaTHOT M JAWBUACHAHOT
KyIOHa, IITO je y TeocT uckopuirheno 3a nepuof 1914-1919. [lensnonn Gpona ocHOBaa
je Haponna Ganka 1 ciry’kuo je 3a motpebe colujaiHe 3allTUTe 3anocieHnx y oannu. Hakon
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noHomewa 3akoHa o HaponHoj 6annu u3 193 1. ronune, kKanutan u pe3epBHU GOH IOy HEHN
cy u3 ()OH/I0BA 32 aMOPTH3AIN]y HETTOKPETHOCTH, 3a IIOITyHY TUBHICHAE 1 32 KyITOBHHY 371aTa.
CpenctBa oBuX OHIOBA Cy, Ka0 U Y CIy4ajy pe3epBHOT (JOH[a, ylaraHa y UCT€ HHCTPYMEHTE.

VY nepuony 1920-1940. y akTuBHM ce BOAMO pauyH KOjU C€ OAHOCHO Ha KOBAHU HOBAY 00
Huxna, Koju je ox 1931. ykipydnBao kosano cpedpo. Y ckiamy ca oapemdama 3akoHa O HOBITY
u3 1931. ronuHe, U3 pe3epBH je eTMMUHHCAHO CpeOpO U CBE ACBH3E KOje HUCY BHIIEC OMie
pasMemuBe 3a 351aTO, OJHOCHO HHCY ce BHIIE 3acHHBaje Ha 3naTy. llomro je mopexn
HOBYAHHUIIA y ONTHUIIAjy OMJIO CaMO HUKJIEHOT HOBIIA, U TO Y MamOj KOJUYMHHM, Y CKJIaay ca
3akoHOM 0 cpebpHOM HOBIY U3 1931, nckoBaH je cpeOpHH HOBAll MaxoM Ha 0a3W TOIIOTE
cpebpa y ykymHOM u3Hocy on 1 mmnmujapne muHapa (dpunohe 50% u 75%). Taj usHoC je
3aMEeHHO AMHApCKE HOBYAHMIIE, TAKO a HUje YTUIIA0 Ha IPOMEHY HOBILa y ontuuajy. Haponua
OaHKa je KoBaHUIIe ImycTuia y ontuilaj 1933. rogune.

Payyn kynmwenux deéusa y akTUBH OJHOCH CE Ha TpaHCaKIHje KYMONpPOAaje JeBH3a Koje
je Haponna Ganka obaBibaia y CKIONY CTaOMIIM3alldje IEBU3HOT Kypca auHapa on 1923. mo
1930. rogune. Hapomna OaHka je KymoBama JeBH3€ OJ Ap)KaBe W BPIIWIA je€ CIIO00THY
KYIOBUHY, JIOK je JIeBU3e MpojaBaia Ha Oep3u. Ha OCHOBY MpOMeHE CTama OBOT padyHa U
yTHIAja HA KpeHpame JIMKBUIHOCTH, 3aKJbyuyje ce Jia je y THTamby HEeTO KYNOBHHA JICBU3a,
omHocHO na je Hapomma OaHka ocMM KYIIOBHHE BpIINIJIA W TIPONAjy ACBU3a, IITO je
€BUJICHTHPAaHO Ha UCTOM pauyHy. OBe neBu3e HUCY Omie neo pesepsu Haponne Ganke, 300r
yera je oBaj pauyH moceOHO BoljeH y OMIaHCy, MOIITO Cy ¢, Y CKIIaAy ca oapeadaMa 3aKkoHa
o Hapomnoj 6anmm n3 1920. rogune, pe3epse Hapomue 6anke cactojane of 37arta, cpebpa u
HHOCTPAHUX MOTPAXKHBAMA, NMPH YeMy HHUje MPEIH3UPAHO HA KOje Ce BaJIyTe OJHOCE OBa
MOTPaXKMBAA.

Cmpanu nosay Koju Huje pazmerus 3a 31amo NpeICcTaBba PadyH y aKTUBH U UMa CIINYHE
KApaKTEpUCTUKE Kao MPEeTXOAHO omnucaHu pauyH. Opnocu ce Ha mepuoxa 1931-1940. u
YKJbYUYje AeBU3E KOje Cy, y CKIIaay ca oApendaMa 3akoHa O HOBIY KOjH je CTYIIMO Ha CHary
28. jyna 1931, ennMuHHCaHE U3 3JIaTHE ITOJIOTE, TIOITO BUIIIE HUCY OHJIE ,,3aMEEH-HBE 32 371aTO
c110001HO 32 M3B03” (HEMauka Mapka, eHriecka (yHTa, IIIAaHCKa Ie3eTa, MIBEACKa KPYyHa,
JaHCKa KpyHa, HOpBEIIKAa KpyHa, ayCTPH]CKH IUWJIMHI, a KAacHUje M aMepHyKd JoJjap,
(hpaHITycKH (paHaK, MBajIapcku GppaHak, UTaTHjaHCKa JIupa | Ip.).

Ha pauyny kynosuna xapmuja 00 epeonocmu ox 1931. no 1940. ronuHe eBUIECHTUPAHE
cy akuyje mo ocHoBy yuerrtha Hapoane 6anke y kanutany banke 3a mel)ynaponne oopauyne
y Baseny, xoja je ocHoana 1930. romune. Takolje, Ha OBOM pauyHy Cy €BHICHTHUPAHE
Jp’)KaBHE XapTHje OJ BpeAHOCTH Koje je Hapomna 6anka 3amodena ma kymyje 1934. romgune.
Wnaue, oBe TpaHcakuuje cy mpenasuhene 3akonom o Hapomnoj Oanmm u3 1930. u
NpeACTaBJbajy HOBHHY Y OJHOCY Ha MPETXOIHE 3aKOHE.

Obasesze ¢ pokom Nno OCHO8Y NPOOAmMux OIA2AHUYKUX 3anuca jecTe padyH KOjH ce Y
omnancy Hapomne Ganke Bommo oz 1931. mo 1940. rogmue. JeqHa ox HOBMHa 3akoHa O
Haponnoj 6annu u3 1931. ronude 6uia je u MoryhHOCT U3/1aBamba KPaTKOPOUHUX XapTHja 0l
BpenHoctu HaponHe GaHke y CBpXy NMOBJIa4y€Ha BUILIKOBA JIUKBUIHUX CPEICTaBa C HOBYAHOT
TPKHUILUTA U peryicama YKyIHUX obase3a o Buhemy kon Haponne Oanke. Hapoxna 6anka
je n3gaBana OnarajHMYKe 3aluce pOYHOCTH 10 TPH Mecela o KaMaTHOj CTOIH Koja je Ouia
HIDKA Off €CKOHTHE cTore. biiarajHuuky 3anucu cy IpBEHCTBEHO OMJIM HaMEHEeHU OaHKama U
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npeAcTaBJballd Cy JOJaTHU WHCTPYMEHT, y3 Beh mocrojehu, kao mTo Cy KpenuTHpame Ha
OCHOBY MEHHIIA M 3aJI0T€ XapTHja O BPEAHOCTH.

Ocmase u kayyuje ce on ocHuBama HapoaHe GaHke Bojie y OWIIaHCY, UMajy UCTH U3HOC Y
aKTHBH W ITacUBH, 300T yera uMmajy HeyTpayiaH edekar Ha ounanc Hapoane 6anke. Kao mto
j€ TTOMEHYTO, Ha OBOM padyHY Cy €BHICHTHpaHE BPEIHOCTH Ha YyBamy Y HapoaHoj GaHIH, ¢
TUM Ja ce Behiu 1eo oJHOCH Ha MHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE Kao IITO CY MEHUIIC U XapTHje 0T
BPEJHOCTH IO OCHOBY KOjuX je Haponna OaHka omoOpaBaia kpenute OaHkama, nmpeaysehnma
U ApXKaBd. Y MHUTakY Cy U3HOCH KOjH MpeMallyjy W3HOCEe KpeauTa KOju Cy 0J100paBaHH HA
0a3u ecKOHTa, MPH YeMy Tpeba MMaTH y BUAY Ja CE OBE BPEIHOCTH HE OJHOCE CaMoO Ha
nokpuhe patux Beh u 0100peHux a HeuckopuiheHux Kpenuta. /Jomenu Opacase Cy BOheHU
Ha oceOHOM pauyHy Hapomue 6anke ox 1920. mo 1930. roguHe u Ha BEMY Cy €BHICHTHPAHE
rapaHiigje apaBe M0 OCHOBY KpEJHTa 3a 3aMEHYy aycTpoyrapckux kpyHa. OBaj padyH je
CIIMYaH OcTaBaMa M KaylHjaMa, IMa UCTH U3HOC Y aKTHBH H TTACHBH, 300T Yera MMa HeyTpaiaH
edexar Ha Omnanc Haponne 6amke.

7. 3akibyuak

On ocHuBama m0 mouerka Jpyror cerckor para, Haponna Oanka ce cycperaia ca
OpojHMM W3a30BMMa Y CIPOBOlEHY CBOjUX OCHOBHHMX 3ajlaTaka. YTNPKOC OpOjHUM
notemkohama u orpaHnvernuMa, HapogHa Oanka je Omiia ycremrHa y moriieay crpoBohema
KpEeIUTHE TOJIUTHKE, jep je KpeAuTHpameM OaHaka v npeay3eha yTumaga Ha pacT IpUBpeaHE
akTUBHOCTU. KpeauTHa monuThka je Omiia BeoMa KOMIUIEKCHA, IOIITO je Y TOjeIUHHM
neproarMa Mopaina aa Oyzae y GyHKIHjH IPUBPEIHOT OIOpaBKa M HAaNpeTKa (€KCIIaH3MBHA),
a pEeCTpUKTHUBHA y MepuoauMa Kaia je Omio morpeOHO J1a ce cadyBajy pesepBe U 0be30ean
CTaOUJTHOCT BaJyTe.

[Toce6HO je 6mTo oTekaBajyhe KpequTHpame ApKaBe, U TO Y IEPHOIUMa KaIa Cy KPeIUTH
Jp>KaBe yIa3uiid y peloBaH KOHTUHICHT HOBYAHHUIIA, KOjU je OO orpaHuyeH, 300T yera HHje
Oouno noBosbHO MoryhHOCTH na ce Kpenutupajy Oanke u mpemy3eha. Y TOTOBO cBUM
nepuoauMa Kama ce Aprkasa mosehano 3amyknBana kox Hapomne 6anke, OWiv ¢y IPUCYTHH
BAITYTHU ¥ WHQIATOPHU TMPUTHCIH 300T BEIMKE EMUCH]E HOBIIA TI0 OCHOBY THX 33yXema. Y
NepuorMa y KOjiMa je JIp)KaBa CMamuBaia 3a/yKemha UM Ce Y MOTIIYHOCTH pa3IyKuBalia
npema HapomHoj OaHIM, 3amaka ce pacT KpemuThparma MpUBpene W mnpexys3eha, mro je
YTHIAJIO Ha PacT MPUBPEIHE AKTHBHOCTH, U3B03a U jayarha BajyTe.

[TotpebHo je uMaTn y BULy BaskHy ysiory Hapoane 6anke y GpuHaHCHpamby ApKaBe Kpajem
19. Beka, kajia je ApkaBa UMalia BEJIMKE MOTpede 3a kpeautuma, Oynyhu na je y nutamy
TIEpUOJT M3TPaliibe U pa3Boja apkase. [loceOHo je Ouma BaxkHa yiora HapoaHe 6aHke y TOKy
[IpBor cBeTcKOr paTa W HAaKOH EEroBOT OKOHYama. OcuM mTo je oMmoryhuna ¢puHaHCHpame
paTtHuX TpoikoBa, HaponHa OaHka je MMania BaKHY yJIOTY y OOHOBH pa3pylleHe 3eMJbe H
VHUQUKAIMjH BallyTe, T€ je 3a OBe HaMeHe omoryhmina moceOHEe KpeauTe ApIKaBH.
3agyXuBame JIp’KaBe je Takohe CHaXHO YTHLANIO Ha KpeTame Pe3epBH, U TO HAKOH IITO je
Jp>kaBa 3arouelia a yu4ecTallo KOpUCTU IPUBPEMEHY Pa3MeHy TaKo IITO je JeOHOBaA 371aTo
u aesm3e kox Haponne OaHke, a 3ay3Bpar je AoOHjana jeAHAKy KOJIMYMHY HOBYAHHUIA Y
JuHapuMa. 3axBajbyjyhu MpuiKMBY 371aTa U JIeBU3a IO OCHOBY NPUBpEMeHe pa3mene, Hapoana
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OaHKa je ycrena J1a y MOjeJUHUAM IepHoauMa o00e30eu 3aKOHCKO MOKpulie HOBUAHHIA Y
OTITHIIA]Y.

Hapopna 6aHka je Ouiia ycrensa u y 1orieay crpoBolema eMUCHOHE TIOJIUTHKE, IITO Ce
noTephyje TEMe MTO je KpajeM 19. Beka yBeJa MamupHU HOBaIl yIIPKOC HEMOBEPEwY Koje je
Taja Biragano kox npemxyseha u cranoBaumTBa. [ToceOHO je 6o Texak 3amaTtak yHHDUKAIH]e
HallMOHAJHE BailyTe HakoH [IpBor cBerckor para, koju je Hapomna OaHka y capaamu c
JpXaBOM YCIEUIHO HM3BPLIMJIA, U TO Yy TEIIKOM IMEpPHOLYy OOHOBE 3eMJbe M IOKpETama
IpUBpEIHE aKTHBHOCTH.

Takohe, Haponna Oanka je Omia ycremniHa y crpoBol)emhy BalyTHE TOJTUTHKE, jep je,
nopes; morenikoha Koje Cy HacTajaje yclel pacTa ONTHIaja HOBYAHHUIA KAaO IMOCIEAHIA
noBehaHOr KpenuTHpama ApkaBe Koja Hapomne OaHke, ycneBana Ja cadyBa CTaOMIIHOCT
Ba;yTe moueTkoM 20. BEeKa M Ja cauyBa pe3epBe 371aTa y KpU3HUM BpeMeHuMa. Hapomaa 6anka
je crpoBOIMIIa TPaHCAKIMje KYIOBUHE U MPOJaje 371aTa Kako Ou cy30miia axkujy, mpHu 4emy je
PECTPUKTUBHOM KPEIUTHOM IMOJIUTHKOM O0YCTaBJballa WM CMambuBala KpeIuTHpame, 1a Ou
cripeunyia Kopuiheme KpeauTa paan 3aMeHe 3a 31mato. OBo je OMo KOMIUIEKCAaH 3a/1aTak, ¢
0o03upoM Ha TO Ja je KpenuTHa moiuTuka Hapomne Oanke Owmia Beoma BakHa paau
NOJICTUIIaba PUBPEIC U U3B03a, TOCEOHO MOJHONPUBPEAHNX MTPOU3BO/A, 300T Yera BaIyTHA
MIOJINTHKA HHje CMeNa Ja JeNnyje orpanndaBajyhe Ha kpemutupame npemnyseha. IlocebHo je
Ousia ycrieniHa BajJyTHa IMOJIMTUKA y Iepuoy (pakTuuke cradwinsanuje quHapa, og 1925. no
1930. roguHe, a 3aTMM HAKOH 3aKOHCKe crabwiu3aiuje muHapa on 1931. rogune. Oma
MOJINTHKA j€ TIPUMEHCHA y3 Mepe KPEAWTHE W NIEBH3HE IOJIMTHKE KOje Cy CTaOMIM30BalIe
JIMHAp, yTUIAIe Ha rmoBehaH MpWiUB JeBU3a U CHpeduiie CIEKyJaTHUBHE TpaHcakiuje. Kao
pe3yJiTaT oBe MOJUTHKE, 1uHap je ox 1925. no 1940. roquHe OMO peaTUBHO CTaOMIIaH YIIPKOC
OpojHIM M3a30BUMa U3 goMaher u MehyHapo HOT OKpyKema.

Haponna 6anka Huje Ouia JOBOJBHO YCIIEIIHA y CIIPOBOlEhY MOMUTHKE KAMATHUX CTOMA.
Hako Beoma ayro Huje Memalla OCHOBHY KaMaTHY CTOITy (€CKOHTHA KaMaTHa CTOIa), Koja je
n3Hocwia 6% dak 37 roauHa (janyap 1893 — maj 1930), xkamaTre cTome OaHaka cy Owmie 3a
HEKOJIMKO MPOIIEHTHHX MoeHa Behe o1 kamaTHuX crona HapomHe 6aHke, 300r vera je Haponna
Oanka mnpuOeraBajga MepamMa KoOje Cy HMHIUPEKTHO MIIM JUPEKTHO OrpaHWUYaBajiec pPacT
KamMaTHHX cTora OaHaka. OCHOBHO OTpaHHYECH-E KOj€ je YTHIAIo Ha e(hUKACHOCT MOJIUTHKE
KaMaTHUX CToma Owia je BellMKa KOJMYMHA HOBYAHMIA KOja je €MHUTOBaHA HAa OCHOBY
KpeIuTUupama JapxkaBe koa HapogHe OaHke M Ta KOJMYMHA YECTO HUjE yia3wia y peloBaH
KOHTHHTEHT HOBYaHMIA. T0 ce MoceOHO 0JHOCH Ha TIEpHO/] CIIPOBOheha YHU(DHUKAITH]E BaTyTe
HakoH [IpBor cBeTckor para, Kaja je y mpoceky oko 75% eMHUTOBaHMX HOBYaHHIIA OWJIO 110
OCHOBY KpenuTHpama apxase. Hang Tum nznocom HapoyHa OaHka HUje MMalia KOHTPOITY, HaKO
j€ BHIIe TTyTa OE3yCIENTHO MOKYIIaBaia Ja ra 3aKOHCKU OTPaHuYH.

Yrtumaj apxkaBe Ha Omranc Hapogne OaHKe y IEJIOM aHAIM3UPAHOM TIEPHOTY OHO je
BEOMa BEJMKH, OLITO Cy KPEIUTH Koje je IpkaBa y3umaia kox Hapoane OaHke yTumamu
Ha MPOMEHE PE3EPBH U HOBYAHHIIA Y ONTULAjY. Y MOjeIMHUM MEePUOANMa, KPEIUTH JIP:KaBe
cy orpanmdaBajyhe yTumanmm Ha KpeauTHpame OaHaka, UMalld CH WHOIATOPHU YTHIA] H
necrabuinsupajyhe cy nenoBalin Ha KpeTame axuje U BpeJHOCT AuHapa. Mehytum, onHoc
npxaBe u Haponne OaHke moTpeOHO je mocMaTpaTd Kpo3 WIMPY CIHMKY, uMajyhu y Buay
KpyITHE HCTOPHjCKE TPOMEHE KOje Cy ce IOTOoMIe 011 ocHuBama Hapoane 6aHke 10 modeTka
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Hpyror cBeTckor para. ¥ TakBUM OKOJHOCTHMA, JpKaBa ce BUINE IyTa ocliamalia Ha
Haponny 6amky, mto je oMoryhmio ma MCIyHHM TemIKe 3afaTKe KOjH Cy YeCTO HMAaJIH
HallMOHAIHU 3HA4aj.
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Tabena 1. Bunanc HapogHe 6aHke KparmbeBuHe Cpbuje (1884-1902), y avHapuma

PIL'6SL'E9 €TT'ILO'SS T0V'LO6TSS 9OL'VLY'SS ELVILEES €OTILIFF €6V 1680 8IL'LS6'6E TLL'ISL'6E I6HTSTOV SLO'IV6'TY +B0'86L'8E €56'969°TE 09E'EV8YT 09S°LIT'6L I89°0LIFL EVE608'8 HOEH8Y'9 98 6FF'E RAHORI OHIAN
T€9°EVT 969°07C 10T LY9"ErT $20°60C 697"L0T SLO'E0T 1968°L0T P0S 12T 960°15T S9°70¢ S81°TST e THT LTY TYT 1S8°€ST 78€°T9 975 "6C 186°C - THQOT EIMR 6 |
0£6'THE 0L0°09€ 00L°LSE 128°6v¢ 6V'LTE Pr9TTE S9SLLT LOL'€ST €€7'18C LISILT 385°80€ €C18LT 99T 67T £68°81C S00°€1T 695 °T61 S19TIT  [VIL'86 S3all vAnoul Eed| § |
T1T8'8LOST  [S6LOTI'TL  {THEESR'OT  (9TL'90I'TI  [LVR6E0TI  |L69TEPTI  |LESTSEOT  [TI9LYOI  (STE'EBOG  [PT8'L8TY  [IBI'LYS®  [€6L0SK'L  [SIS'E6LY  [I0TT68'E  [0P9°6TTT  |61¥96CT  [819°€CE  [0SLPLT  [0ST'ITI SAEN 1 94e150] L |
98S°T8Y'T  [6¥8°09T'T  [LOT'S9I'T  |6I€'9SO'T  [99T°L68 LEE'08L 079°159 £68°ST9 1708 12181 0£T°0S 80SLE 0C1°CC €ILTI 3059 - - - - WAOTHO HIEII0[ 9 |
LSL'TS8 PILT6L 300°TEL SLYILY 059719 £00°79S LILOTS £99'19% £€9°60 SITHSE 6EL716T 901°91C PST°EST 91°€6 @ 7€8°0C s PEEY [ o madacad| ¢ |
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 29p1cdp
nudhod nydrou nrvusQ)
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - odoad>
e a9voicdp vuvs anawsnd
anawadondu ndnog
80L 90 6€8°S9T°T TOL'69T'T PP6'9€€°T 809°€€T1 S9S608T |9z 169 CSL'TL8 1TLyILT 7911991 10¥'180°C 588618 SLO'LIT'T 65F°€59 P6F 6T €719 0 1098°S0T T FE Todmdi| ¢
1 eereg mHAked MY
L9OGIIPE (L6TLLYEE |PSTIL6PE |9TILITEE |61SSELTE |629°ST8TT (LT0°69LET |68S6E1FT |180°68¢ P |0#0°0SS9C |#61°669°8C |0CTTPI'LT |EISREEC (LPOTECLT STESECET [LPTSS86  [LPTTOES |0FETEET Adgad> T aRNHDHOF]
£STECIT |E€99ITT |SL8SPS  |ST96E8  |SLSE9€  |SISFP6L  |SL68S9  |S9STCF  |SI6LZPS  |S9pSGI  |S9£091  |SIScal  |SIZT8 S9§T01  |S9T 1P |S91C8T  |S9r L6 |00Z89ST |008 8L TuLE £ SRAADRHOO]
0SETPL9E  [0E6°E66'VE  [TET'OTR'SE  [PSTLSO'EE  |LOE'660°EE  |LSTOTIET  (C008THYT  [PSYIISHT  |966°9€0°'ST  [SOS'SPL'OT  [6SS'6S8°'8T  [SEL'EITLT  (STLOLY'EC  [TIETEELL  [06S°9L0FT  [TIF'LEOOL  [TIL'BEL'S [0K000SE  008'I8L ATGIII0 K MHEREOH| T |
0SE°TS6y  [0SE°TS6y  [0SETSOY  [0EETSOY  0EETSOY  |OEETSEY  |0SOLLL'E  |0SL'66YT  |0SL'66V'T  [0SL'66V'T  [0SL'66VT  [0SL66YT  [0SL'66YT  [0SL'66P'T  [0SL'66P'T  [0SL'66PT  |0SL'66V'T [STO96YT (STI96FT LB HOURmI{[ | |
061 1061 0061 6681 8681 L68T 9681 S681 F681 £681 7681 1681 0681 6881 8881 L88T 9881 S881 ¥881 vauovi
PIL'6SL'E9 €TT'ILO'SS T0V'LOTSS 9OL'VLY'SS ELVILEES €OTILIFF €6V 1680 8IL'LS6'6E TLLTISL'6E I6HTSTOV SLO'IV6'TY PB0'86L'8E €56'969°TE 09E'EV8HT 09S°LIT'6L I89°0LIFL E€VE608'8 HOEH8Y'9 98 6FF'E eaLNE OHIAN §
- - - - - - - €107 00001 000°0€ 90T°TE T168 608°L8 911°TST 6PLPLL 989°L91 VTL'LL 765 70F SSTLIT AL wiced| 0] |
1T8'8L0°ST  |S6LOTT'TL  |THE'€S8Ol  |9TL'90I'TI  [LP8'6E0TI  |L69TEPTI  |LESTISEOT  [TIOPLYOT  [STE'ER0'6 FT8'L3T8 181°L¥S8 €6L°0EY L FIS'E6L Y 101°168°€ 079°6TTT 617°96T 1 819°€T€ 0SLPLT 0sT'ITT SMALN 1 94130 6 |
61T'18S 61T'18S 61T'18S 610°S6S 01%'S6S 616109 T61°T19 0L0°L19 0L8°S6S 000009 1L9°68 T8T'L8S 6ST'TLS €VL 91y 990°09C OLY'TTT 6177601 19792 8€STE TeLMaIeH W L30HLN00SH]| § |
9€T 16 189°018 LYS'LTL TELTL9 £59769S TEL0EE 99€°091 T61°¢cl 601811 6LE°ES €50°Th 1€L°6T 1Ls°c €678 SLED - - - - WAOTHO HIII0| L |
$70°$86 088'SLL 9€8°LLY 1S7°019 S10°0vS IS 067 PLOT9Y 96'S8¢ TLLYLE 708°95T 205°90T LS8'8YT 897001 £01°8S 080°CC 0v6'E iy 90€ - o ihadaead] 9 |
€09°SE8TT  [19T'SBOST  [61F'LSR'ST  [8LZTSI'ST  |LLS'EW6'ST  OT8TEEL  |LSO'OSL'S  [€E8°€08'S  |EIL'BT8'S  [€OR'BEL'S  [PEO'669'8  [BLEGI6'L  (8TE'BS69  (0SS'EL8T  [000490F  [PPOTISE  [PP6'BI6T (9T8'8KST  [9ITHOE naeydi Hady]| ¢ |
T68'SL8TT  [619°S9F6  [0T€6£6'6  [cS0TE88  [€90°SI68  [061'SKT6  |I9P'SPLOI  [I8S9I90I [SHO'S9ETI  |09T8SLIL  [CEI'S9ETL  [LS968Y'6  |cOPTeyL  |98L8IF9  [pSLPSST  [ppII0IT  [9p0'SIET [SI9ITHT [epSpSST | Mirodandu i ewesieg nunirody[ ¢
SLOB6L'S  [0SCL968  [8669968  [SSST86S  [6WU0EC6  [II0OPEL  |LST906F  [961'€ELO7  |0SS06CT  [SC8S00"  |SL6WIIT  [6C6€61F  [SIEesht  [IIE0sh  |069PE0T  [0S6'18LC  |LICGVPT |1cre6se |- 009D € |
0T0'10L°T  [6TS0SST  [LPI'H88 T0'SSSTT  [L80°8K8 6Th'TI6 LLLYEL 631°0L6 91079 8LT'S9Y 7T6°€ST €S1°SIT LOS'H9E L90°06L [8z801S €16°59¢ 0LET9E  [T66H0E I877EE Al A T
xuHedLo o eseamkedio] |
09'886°01  [836'879°9  [PLS'608'9  |088'9LIL  [ELL'E69Y  [P68°066'S  (IL8'6OIL  [8S6THT9  |OL®TIVF'9  [9IE€9T06  [LOP'I6I'6  [CBIL698  [08STIT6L  [6TL'E08'S  [6LEOIP'E  [BOTOI8T — [S98°8YTT [SESTTITT [€0T€R6 R
061 1061 0061 6681 8681 L68T 9681 S681 F681 £681 7681 1681 0681 6881 8881 L88T 9881 S881 ¥881 VaUuLAv

126




Mapko Bajuh

Tabena 1. Bunanc HapoaHe 6aHke KparseBuHe Cp6uje (1903 — 31. 1. 1920), y aguHapuma
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BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje, KparseBuHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje

y nepuogy 1884—-1940.

Tabena 2. Bunanc HapogHe 6aHke KparmseBuHe Cp6a, XpBaTa u CnoseHaua (1920-1928) u HapoagHe 6aHke

KpameBuHe Jyrocnaemje (1929-1930), y auHapuma
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Mapko Bajuh

Tabena 3. Bunanc HapogHe 6aHke KparmseBuHe Jyrocnaswuje (1931-1940), y auHapuma
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BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje, KparseBuHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje

y nepuogy 1884—-1940.

Tabena 4. Kpeantn 6aHkama 1 npeay3sehuma npema UHCTPYMEHTUMA, 3naTy u cpebpy, y AMHapumMa

(1884 — 31. 1. 1920)
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Tabena 5. KpeauTtu 6aHkama u npeaysehuma npema MHCTpyMeHTUMA y AMHapuma (1884 — 31. 1. 1920)
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BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje, KparseBuHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje

y nepuogy 1884—-1940.

Tabena 6. KpeauTtu apxaBu npeMa UHCTPYMEHTUMa, 3naTy u cpebpy, y AmHapuma (1884 — 31. 1. 1920)
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Tabena 7. KpeauTtu gpxaBu npeMa UHCTpyMeHTUMa (1920-1940), y anHapuma
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KparmsesnHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje

BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje

y nepuogy 1884—-1940.

Tabena 8. Kanutan, no6ut n Heto fo6uT HapoaHe 6aHke y auHapuma (1884-1940)
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Mapko Bajuh

Tabena 9. PesepBHu hoHA u ocTtanu boHaoBu HapoaHe 6aHke (1884-1940), y mununoHuma guHapa
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BunaHcHu nogaum HapogHe 6aHke KparbeBuHe Cpbuje, KparseBuHe CXC n KparbeBuHe Jyrocnasuje
y nepuogy 1884—-1940.
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JNvueHumpare 1 Haa3op y obnacTu guruTanHe UMoBUHE
Kpuctuna TpajkoBuh

Amncrpakr: TpKuIITEe AWUTHTATHE MMOBHHE Y IIOCIENHO0j JCLEHHjU Oenexxu pacT. Pa3Boj TpKuiiTa JTOHOCH HOBE
MoryhHocTH pa3Boja NpHUBpEE HA HAIIMOHAIHOM HHMBOY. MehyTHM, IMPOKO NPHUXBaTame BUPTYEIHHX BAIyTa YjeIIHO
CTBapa NMOTEHLMjall 32 HacTaHAK 3J0yrnorpeba y HOINeny Ipama HOBL@A, (GHHAHCHpama TEPOPU3Ma U APYTHX DHU3HKa
KapaKTepUCTUYHUX 3a OBO Tpxkumure. M3 Tora mpousiasu morpeba 3a KOHTHHYHMpaHMM mpahereM TpXHIITa U
YCIIOCTaBJbAEM aJeKBATHOI PETyJIATOPHOI OKBHpa Koju he, mpe cBera, nompuHeTH Behoj IpaBHO] CHTYpHOCTH Yy
TIOCJIOBAEbY C BUPTYEIHUM BayTaMa. [lako y cBeTy He IOCTOjH jeANHCTBEH MPHUCTYH IPABHOT PETYIINCAba BUPTYSITHHX
BaJlyTa, BEJIMKHU OpOj JprkaBa yCHOCTABHO j€ CUCTEM PEryJIMCama, OJHOCHO MpaBuila y OISy JIMICHIUPamha U Ha30pa
y 0BOj oOsiacTu. Y 0BOM pajly je HajIpe InpecTaB/beHa KpaTka aHaJli3a TPXKUIITA AUTHTATHE HNMOBHHE. AHAlIM3a UMa 3a
LMJb cariiefaBame nocrojehux pusmka, Kao U BOJATHIHOCTH LIeHa BUPTYEJIHUX BajlyTa. Y HACTaBKY paja NPeICTaB/bEHO
j€ yHnopeaHo-IIpaBHO Mpoy4YaBamke 3aKOHa U TPONKca KojuMa je ypel)eH MmocTynak JuieHInpama U Ha/130pa Ha TPIKUIITY
IUrTaTHe UMOBHHE Y EBponckoj yuujm, Jamany, Cjenumenum Ameprukum [pskaBama u PemyOmumm CpOuju. Liws je
pasymeBame mOTpede IepHUHUCAama PETyJaTOpHOr OKBHpa W jJEOMHCTBEHHX NpaBHia 3a CHpOBOheme MOCTymKa
JMIEHIMPaka U HaJ[30pa Of CTPaHe PeryIaTopa.

Kibyune peun: peryrnamnuja, IMT'HTaTHAa UMOBHHA, BUPTYEIIHE BallyTe, JIMIEHIIA, HA30D
[JEL Code]: E30, K20, K23
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HeTexHUYKK pe3nme

JlururanaHa IMOBMHA IIPEJICTaBIba 3alUC BPEIHOCTH y JUTHTATHO] (JOPMH KOjU MOXe OWTH IpeIMeT KyHNOBHUHE, IIPoJaje,
npeHoca wiu pa3Mene. Cee Beha 3acTymbeHOCT OBOT IMI0OANHOT (heHOMeHa M yOp3aHH pa3Boj TPXKHINTA JOHOCE HOBE
H3a30BE pETyJaTopuMa IIMPOM CBeTa. Y paay Cy NpPeACTaBbeHH HEKU OJf TeXHOJOMKHX M (PUHAHCHjCKHX PH3HKa,
BOJIATWJIHOCT II€HA JWUTHTAIHE MMOBHMHE, Kao W IoBehaHa HM3II0)KEHOCT PHU3HMKY O] Npama HOBLHA M (HHAHCHPAmA
Tepopu3Mma. HaBeneHo ykasyje Ha HEOIXOTHOCT ApsKaBHE peryianuje. Y MPHIOT TOME FOBOPH YMIGEHHUIIA Ja Cy MHOTE
Ip>kaBe MIMPOM CBeTa JeuHMCATe CHCTEM peryincama, U3Mely ocTajor, W mpaBmiIa Koja ce€ OJHOCE Ha IOCTYMaK
JMIEHIMPaka U HaJ[30pa Y 0BOj 00IacTy.

Penybmuka Cp6Owuja je mpBa 3eMiba y peTHOHY Koja je peryiucana o0nacT AUTUTAIHE NMOBHHE. 3aKOHOM O JUTHTAIHOj
nmoBHHH (,,Ciry>x0enn rmacauk PC”, 6p. 153/2020) ypehena je marepuja xoja 1o cana Huje 6uia ypehena y Hamoj 3emsby,
OCHM Y JIelTy KOj! Ce OJTHOCH Ha CIpedaBamhe Iipara HOBIIAa U pHHaHCHpama Tepopusma. Haponna 6anka Cpbuje, Ha OCHOBY
3akoHa O clpedaBamy IIpama HOBIA U (uHaHCcHpama Tepopm3Ma (,,Ciryx6enn rmacauk PC”, 6p. 153/2020), ox 2018.
TOJIMHE KOHTHHYHMPAHO CIPOBOIM HAI30p Haj MpPY)KAOLKMa YCIyra IOBE3aHHX C AUTHUTAJHOM MMOBHHOM. 3aKOHOM O
JMTUTATHO] UMOBHMHHM, M3Mely octainor, neduHHCaH je MOCTyNaK JIMICHIMpama U HaJ30pa HaJ MpYXKaoluMa yciiyra
MOBE3aHUX C AUTHTAIHOM MMOBHHOM. IIpHBpEHO IPYIITBO KOje HAMEpaBa Jia Mpy»a OBY BPCTY YCJIyra Ha TEpPUTOPHjU
Peny6muke Cpbuje mperxonHo Tpeba na mpubaBu onrosapajyhy mossoxy Haponne 6anke Cpbuje w/mmu Kommcnje 3a
XapTHje 0/ BpeJHOCTU. Y CyNpOTHOM, cMatpahe ce 1a HeoBJalheHo IpysKa yCIyre IoBe3aHe ¢ AUTHTaTHOM HMOBHHOM.

Topen perynaropHor okBupa Pemy6Giuke CpOuje, y pamy cy NpeCcTaB/bEHH CHCTEM PEryiucama OOJacTH JUIUTAITHE
uMoBuHe y EBporickoj yHuju, Jamany n CjeaumernM AMmepudkuM [IpkaBama, ¢ TOCEOHIM OCBPTOM Ha MPOIIHCE KOjU Ce
OJIHOCE Ha MOCTYIaK JIMLCHIMpama 1 Haazopa. Y JanaHy ce HallasM jeqHO O[] HajBehMX CBETCKUX TPIKMIUTA BUPTYEITHUX
BaJyTa. Y IMOCIEIHHUX HEKONUKO TOIMHA HajBehn Opoj TpaHCaKIHMja MOBE3aHNX C TUTUTATHOM UMOBHHOM O0aBIbEH je y
0B0j 3emsbu. EBporicky yaHjy u Cjenumene AMepuuke [Ip>kaBe KapakTepHIIe OJICYCTBO YHH(PUIIMPAHOCTH Y PETryIUCABY
TpPXKUILITA AUTHTAJIHE UMOBHHE U3Mely npikaBa.
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JlnyeHumpawe 1 Hagsop y obnactu gurntanHe MMOBUHE

1. YBoa

JlurutanHa peBonyIdja mpeacTaBiba MPOMEHY M3 aHAIOTHE U EJIEKTPOHCKE TEXHOJIOTHje
y TUTHUTATHY TEXHOJIOTH]Y ¥ TPEHYTHO Ce Halla3u Ha BpXyHIly. [ojaBa BUPTYENHUX BalyTa
uMana je 3a nuib (opmupame (QyHIAMEHTATHO HOBOT €KOHOMCKOT CHCTEMa, Y KOjeM ce
pa3MeHa cpecTaBa OABHja 0€3 YKIbYUNBamka TPATUITHOHATHUX (MHAHCH]CKIX HHCTHTYITH]a.
BuptyenHe BanyTe cy AMrUTaNHA GUHAHCH]CKA CPENICTBA, KO/ KOjUX CY BIACHHUIITBO U MMPEHOC
BJIACHUILTBA Hajuelhie TapaHTOBaHN KPUNTOrpad)CKOM JCHEHTPATH30BAHOM TEXHOJIOTH)jOM —
osokuejH. [lopacT BUXOBE BPEIHOCTH Ha TPXKHUIITY W pacTyha IMOITyJIapHOCT IMAPOM CBETa
0TBapajy OpojHE M3a30Be 32 EKOHOMCKH CUCTEM U perynatope. Benuku 6poj muiema mokpeHyT
je Tpe cBera yciell 3Ha4ajHUX POMEHa y lieHaMa BUPTYEITHHUX BallyTa U HEJOCTaTKa CHCTeMa
perynamuje. [Torpeba 3a ycriocTaB/bambeM aIeKBAaTHOT PETYJIaTOPHOT OKBUpA B 0€30eTHOCTH
npejicTaBsba MIaBHU W3a30B CBUX JPKaBa, OJHOCHO BUXOBHX PEryIaTOPHUX OpraHa.

TpeHyTHO cTambe y Be3d ca 3aKOHCKOM peryjalyjoM BHPTYEIHHX BajyTa 3HATHO je
IPOMEH-EHO y nopehemy ¢ mepruosoM Kaja cy OHe HacTalie. Y MpUIOr TOMe TOBOPH YHECHUIIA
Jla cy MHOTe 3emJbe JeduHHcale NpaBHiIa Koja ce€ OJHOCE Ha IMOCTYNaK JHICHIUpama H
crpoBohema Haa3opa y 0BOj obnactu. 3HavajaH Opoj MehyHapoIHUX peryiaaTopa mocMarpa
BUPTYEJIHE BaJyTe Kao HOBH IIpaBall pa3Boja MpHUBpEAE, T€, C TUM y Be3W, KOHTUHYHPAHO
IpaTu pa3Boj HOBUX TEXHOJIOTH]ja U 110jaBa Ha TPXKUIITY. HaBe1eHOM JONPHHOCH JOCTYITHOCT
BEJIMKOr Opoja mojaTaka, Ha OCHOBY KOjUX je Moryhie CHpOBECTH HalpeaHe CTaTHCTHYKE
aHaJM3e ydecTaluxX NMpOMeHa IieHa BHPTyenHHX BaixyTa. OBo omoryhaBa kBaHTH(UKAIH]Y
€BOJIyTUBHHX IIPOMEHA KOje MpaTe HacTaHaK TPXKUILITA U Ca3peBame, IITO Jajbe OJaKIIaBa
JneuHUCake TIpaBuiia 3a PETYIHCAE TPHKHUILTA.

VY nacraBky Ouhe npuka3zaHa KpaTka aHaJIn3a TPKUILITA AUTHTAITHE UMOBUHE, C TTOCEOHUM
OCBPTOM Ha oTpeOy ypehema, 0THOCHO peryiaiyje OBOT TPXKUIITA. AHAIA3a PeryIaTOPHOT
okBupa EBporicke ynuje, Janana n Cjenmumennx Amepuukux JlpkaBa naTta je y TOTIEAy
JUIEHIMpaka MPUBPEJHUX APYLITaBA KOja HaMepaBajy Ja NpyXkajy yclyre IMOBe3aHe ¢
JUTUTATHOM HMMOBHMHOM W Haja3opa y oBoj obmactu. VMcroBpemeno, Owhe mpukaszaH u
perynatopHu okBup PemyOnmuke CpOuje, kao mpBe 3eMJbe Y PErHOHY Koja je peryiucala
o0jacT AUTUTATHE UMOBHUHE.

2. KpaTKa AaHaJ/In3a TP KUIITA TUTHTAJIHE HMOBUHE

HakoH Bwie oJ JeceT ToJMHA KOHTHHYMPAHOT pa3Boja ¥ WHOBAIMja, TPIKHUIITE
BUPTYEJIHUX BalyTa U OJIOKYEjH TEXHOJIOTH]ja U JaJbe MIPECTaB/ba BEIMKH N3a30B. [IpuinnkomM
CIipoBol)eha aHaIN3e TPIKHUINTA TTOTPEOHO je carjeaaTH TEXHOJIOIKA, (UHAHCH]CKa, TIpaBHA
U TOJUTHYKA MHTaka, T YjeJHO aHAIM3UPATH HHTEpEce CBUX YKJbYYECHHX CTpaHa:
WHBECTHTOPA, PEryiaropa, KOMIIaHHWja, Iporpamepa, UMaolla BUPTYESIHUX BajlyTa, Xakepa,
0Oep3aHCKUX M TPrOBAYKHUX IIATHOPMHU.
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HecTtaOniaHOCT M HelOBOJbHA PpEryNHCAaHOCT TPXKUIINTA CTBapa OCHOB 3a HAacTaHak
3HAa4YajHUX BpPCTa PU3HMKA. AHAIM30M MOXE C€ YTBPAUTH HEKOIUKO KJbYUYHUX PHU3HKA.

300r cBOje mpHpoJe, BUPTYEIHE BalyTe Cy MOTOJHE 3a pa3InyuTe BPCTE 3JI0yHOoTpeda.
Ynorpeba miema 3a o0aBjbarhe TPaHCAKIMja YHja j¢ HaMEHa OO0aBJbarbe KPUMHHATHUX
aKTHBHOCTH, OJHOCHO yIoTpeOa BUPTYEIHNX BalyTa Y CBpXe Ipama HOBIA U (HMHAHCHpAHA
TepopHu3Ma, jeJHa je oA Hajuemhux 3moynorpeda. Takole, aHOHUMHOCT BUPTYEITHHX BalyTa
MOKe OMTH 310ynoTpe6/beHa Kao MHCTPYMEHT IIPEeKOrpaHHYHOT Hpama Hobla.! Kako 6u
CIIPEYMIIM HacTaHaK OBHX 3JI0yNOTpeda, OATOBOPHU PErylaToOpH HACTOje Aa Mpeay3My CBe
NOTpe6He Mepe M3 CBOjHX Ha/JIeXKHOCTH.

JlurutanHa WMOBHHA MpeaMeT je OpOjHUX XaKepcKux Hamazaa. JleneHTpaan30BaHH
MIPUHITUI OJIOKYEjHA, Ha KOME je 3aCHOBAaHO (hYHKITMOHHCAE BUPTYCITHUX BalyTa, IOI00aH
je 3a cmpoBoljele OBHMX BpcTa Hamaaa. XakepcKd Hamagd MOTY 3HATHO YTHUIATH Ha
CTAaOWIHOCT TP/KUINTA, jep MOTY OWTH IM/baHe OJOKYejH® TIAaTGOpMe 3a TProBambe HIH
pynapckn 6azenn. Uecta mamBep3anmja Ha OBOM TPXKHIITY jecTe M Kpaha cpeacTaBa W3
JUTUTATHOT HOBYAHHUKA KOPHCHHUKA.

Kana je ped o ¢uHaHCHjCKMM pH3HLKMAa, HAjBXHUjU Cy TPXKUIIHU PH3UK U PHU3HK
JWKBUIHOCTH BUPTYEINHHUX BanmyTa. Jlorahaju momyT XakepcKMX Hamajga, AWIeMe OKO
pErynaTOpHHX THTAKka M CTaB MHBECTHTOPA MpeMa TPKMINTY  MOTy OMTHO yTHIATH Ha
noMeHyTe pusuke. [lopact o0uMa Tpropama, TPXKHUILIHE KaUTAIW3aIM]je 1 BOJATHIHOCT IIeHa
BUPTYEIHMX BallyTa J0BOJE JIO 1ajla BUX0oBe NMKBHAHOCTU.® JIMKBUIHOCT ce PasiuKyje of
jeIHe BUPTYEIHE BAITyTe 10 Ipyre (BUITH HUBO JUKBUIHOCTH UMAa]y ,,IIOMyJIapHe” BUPTYCTHE
Banyte). C gpyre crpaHe, TpXKHIIHA PU3UK TMPOU3NAa3M M3 BEIMKHX OCLWIAIMja IIeHa
BUPTYEIHUX BaJyTa. Y HACTaBKy Cy MpHKa3aHe MPOMEHE Y IleHaMa BUPTYEITHHX BalyTa Kako
Ou ce caryemana y4ecTaJIoCT IpOMeHa Koja TOBOAM 110 moBehama TpKUTITHOT pU3HKA.

! Financial Action Task Force, 2014.
2 Financial Action Task Force, 2019, Guidance for a risk-based approach ,,Virtual assets and

virtual asset service providers”, https://www.fatfgafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/guidance-
rba-virtual-assets.html.

3 Ha jetHOCTAaBHOCT M3BpILEHA HAMA/A Y BEJIMKO] MEPU yTUUE BeM4MHa 6J10KuejH Mpexe. Takohe, npusaTHu
OJIOK4EjH je 3HATHO BHIIIE M3JI0KESH TOTEHIIMjaIHUM HalaiMa y OJJHOCY Ha jaBHH.

4 Abhishta, A., Joosten, R., Dragomiretskiy, S. & Nieuwenhuis, L. (2019), ,,Impact of Successful DDoS Attacks
on a Major Crypto-Currency Exchange”, 2019 27th Euromicro International Conference on Parallel, Distributed
and Network-Based Processing (PDP).

5> Corbet, S., Lucey, B., Urquhart, A. and Yarovaya, L. (2019), ,,Cryptocurrencies as a financial asset: A
systematic analysis”, International Review of Financial Analysis, 62, pp.182—199.

¢ Koutmos, D. (2018), ,,Liquidity uncertainty and Bitcoin’s market microstructure”, Economics Letters, 172. pp.
97-101.
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Cnuka 1. BonaTunHocT LeHe 6uTKkoMHa y gonapuma (2021-2022)
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On mouerka 2021. roguHe 1eHa OMTKOMHA OWMIIa je YCIIOHY, Na OM y amprily JOCTHUTIIA
BpenHocT o 62.575 nonapa. Kpajem maja mpumeTaH je maj IieHe, a 0 MoYeTKa HoBeMOpa
BpeqHoCcT ocimiaupa a0 makcuManHux 50.000 momapa. Tokom HoBeMOpa IIeHA TOHOBO
JIOCTHDKE BPXYHAIl y H3HOCY 071 68.990 momapa, a KpajeM JeneMOpa MOHOBO GeNeKH maj.’

M3Bop: Coinmarketcap.

Cnuka 2. BonaTunHocT ueHe eTepujyma y gonapuma (2021-2022)

WaBop: Coinmarketcap.

Etepujym, npyra Haj3HauajHIja BUpTyeTHa BamyTa, TokoM 202 1. romquHe Oerexu 3HaYajHe
MpOMEHE y IIeHH, Kao U OUTKoH. Ha caMoM moueTKy jaHyapa IieHa eTeprjyMa u3Hocuia je 798
Jtojiapa, HaKOH 4era OelIe)KH YCIIOH, ¢ OlaruM ocnmiiarijama g0 Mmakenmanaux 2.000 moiapa,
a y Majy goctike HUBO ox 4.168 momapa. Ox kpaja Maja 0 TOYeTKa aBTycTa IMpUMETaH je

" Ilpomene y nenn 6utkonna 2021-2022. roauna, https://coinmarketcap.com/currencies/bitcoin/
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MOHOBHY a1 Ha HUBO o1 2.000 momapa, 1a 6u y aBryCcTy HOCTUTA0 MOHOBHY BPXYHAI[ y U3HOCY
on 4.800 momapa. o mouetka 2022. roguHe kpehe ce n3mely 3.500 momapa u 4.500 momapa.®

padmkoH 1. Mopehere LeHa BMpTYenHux BanyTa (kpaj Aeuem6bpa 2021. u kpaj jaHyapa 2022)
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WaBop: Coinmarketcap.

Ha T'padukony 1 mpeacraBbeHe Cy MPOMEHE IICHA BUPTYCITHUX BalyTa Y TOKY jeTHOT
Mmecera. Ha xpajy janyapa 2022. roguse, y oHOCY Ha Kpaj AeteMmoOpa 2021. roaune, Oenexu
ce Iaj IeHa BUPTYeITHUX BanyTa. Hajehu max nere y mocMaTpaHoM eproay Oeleku colana,
3a yak 46%, a 3aTum erepujym 3a 30%, ca 3.713,43 nonapa xpajem nenemOpa Oenexxy naj Ha
HUBO o1 2.603,26 nonapa. MicroBpemeHo, OutkouH Oenexu maj nene 3a 20%, ca 47.169,37
moiapa Ha 37.920,28 nomnapa. LleHe ,,cTa0MTHIX BUPTYEIHUX BaldyTa IIOIMYT TeTepa Owire cy
Henmpomemene.’

[Mpukazane ocumianuje y IeHamMa BUPTYEJIHHX BajyTa HAcTajy Kao pe3yjiTaT BHILE
(dakTopa, a HEeKH O]l BUX Cy: NOHYJa W TPaXkha, CTAaB MHBECTHTOPA W KOPHCHHUKA IpeMa
TPXKHUIITY, PEryJAaTOPHH TPONHCH M MEIHMjCKa KaMIlamba. 3HavyajHe IPOMEHE Yy IIeHH
,»TIOMYJIapHUX~’ BUPTYEIHUX BalyTa MONYT OUTKOMHA U €TepHjyMa TOKOM BpEMEHa YTHLAJEe
Cy Ha pa3Boj LeNoKynHor Tpxwumra. [Ipumepa pagu, Tokom 2017. roauHe, Kaja je IieHa
GMTKOMHA HATJIO TIOpaciia, OCTalle BUPTYeIHe BalyTe TIpaThiie Cy ciuyaH TpeH. "

ITopen xperama IieHa, jenaH OJf OCHOBHHX IapaMeTapa KOoju oMoryhaBa carienaBame
KarnamuTeTa v IepQopMaHCH TPXKUIITA JUTUTATHE HMOBHHE jeCTe TPKHIITHA KalUTaIN3alHja.
TpxkumHa KamuTanu3anyja NpeNCcTaB/ba YKYNHY 3aCTYIUBEHOCT BHUPTYENIHHX BallyTa Ha
TpxkumTy. [la 6u ce M3pauyHana TpXKUIIHA KalHWTaIH3alHja jeJHe BUPTYyeIHe BalyTe, Opoj
BCHUX U3JIATHX jeJIMHUIIA TpeOa TOMHOXHTH C LICHOM jeHe jeanHulie. Ha OCHOBY TpiKHIIIHE
KalmuTaIu3aInje Moryhe je mopeuTn BpeTHOCT ABEjy BUPTYETHUX BATyTa, IPATUTH TPIKUIITHE
TPEHIOBE W YTBPIUTH HUBO WHBECTHLHOHE CTAOWIIHOCTH onapeljeHe BHpTyeiHe BamyTe. Y
TIOTJIe/Ty MHBECTHPamha, BUPTYEITHE BATYTE C BEeOM TPIKUITHOM KalTUTATH3a1HjOM I10 TIPaBHITY

8 TIpomene y uenn erupujyma 2021-2022. roauna, https://coinmarketcap.com/currencies/ethereum/

° [IpoMeHe y 1IeHH BUPTYEIHUX BajlyTa Kpaj neuemOpa 2021. u kpaj janyapa 2022. roause,
https://coinmarketcap.com/

10 Ferreira, P. & Pereira, E. (2019), ,,Contagion Effect in Cryptocurrency Market”, Journal of Risk and Financial
Management, 12 (3). p. 115.
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Cy CTaOMITHH]e, 0K CY BUPTYEIHE BATYTE C MAKOM TPXKHUITHOM KAIUTATU3AIH]OM H3JI0KECHE
BeheM yTuIajy Tp)KUIIHUX TpOMEHAa — MOTY MOoCTHhW BelnuKe AOOWTKE WM JIpaMaTHIHE
ryoutke. [lojemuHu ayTopu pa3BpCTaBajy BHPTYCIHE BayTe NpeMa PHU3UKY ylarama
onpeheHOr Ha OCHOBY TPIKUIIHE KalUTaIu3anuje, 1 1o:'!

1. BHUpTyeNHE BagyTe C TPXKHUIIHOM KamuTaim3arujom Behom ox 10 mmmmjapam moiapa
(OUTKOMH U eTepHjyM) — HU3aK PU3UK MPUIHKOM yllarama;

2. BUpTYEJNHE BajJyTe C TPKUIIHOM KamuTanuzanujoM usMmely 1 munumjapae monapa u 10
MUITHjapAx J10J1apa — CPeAbU PU3UK TIPUITUKOM yJlarama;

3. BHPTYEHE BalyT€ C TPXKHUITHOM KaIllUTaIU3alldjoM MamoM oa | Muiujapae gojapa —
BUCOK PH3HK MPHIUKOM ylarama 300r MOryhinx ryouraka HacTaluX yciell TPXKHUIIHUAX
MpoMeHa.

dakTopH KOjU MPEBACXOAHO YTHUY Ha TPXKUIIHY KallUTaIu3alnjy jecy nonya u nexa. C
BHCOKOM IICHOM, TPKHUIIIHA KaluTalu3anuja ce 3HaTHO moBehaBa. Y mpwiior Tome roBope
PacToIoKMBY MOAALM O yuelhy Tp>KUIIHE KanuTalu3anuje ONTKOMHA Y OHOCY Ha YKYIHY
TPXKUIIHY KanuTanu3anujy (ciuke 3, 4 u 5).

Cnvka 3. TpXuLIHa KanuTanu3sauuja BUpTyenHux BanyTa (2013-2022)

o0
o0

W3Bop: Coinmarketcap.

Y nmocMaTtpaHOM MepHoAy OMTKOWH je Y OJHOCY Ha JIPyre BHPTYEIHE BalyTe AOCTHIao
HajBehy BpemHOCT TpXkuiIHe KanuTanu3amuje. Tokom 2014. ronune nocturao je Bute o 75%
YKYITHE TPXKHIIHE KalWTalu3aluje. 3Hauyaj bEeroBor yiaela y YKYIHOj TPXKHIIHO]
KanuTaIH3aluji HajooJbe MOKEMO carjieJlaTd ako BPEAHOCT OBOT apaMeTpa ImocMaTpamo ¢
BETOBUM yueniheM u 0e3 meropor yuernrha.

I Coinbase. Market cap., https://www.coinbase.com/learn/crypto-basics/what-is-market-
cap#:~:text=For%20a%20cryptocurrency%?20like%20Bitcoin,coins%20that%20have%20been%20mined. & text=I
n%20crypto%2C%20market%20cap%20is,coin%20at%20any%20given%20time
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Cnuka 4. BpegHoCT yKymnHe TpXULIHe KanuTanusauuje ca yvyewhem 6utkonHa (kpaj Hosem6pa 2021 —
cebpyap 2022)

24h Vol

M3Bop: Coinmarketcap.

Cnuka 5. BpegHOCT yKyrnHe TpXULIHe KanuTanusauuje 6e3 yyewha 6utkomHa (kpaj HoBem6pa 2021 —
cpebpyap 2022)

24h Vol

WaBop: Coinmarketcap.

Ha ocHOBy mnpukazaHor MoOXe c€ 3aKJbYYHUTH Ja jeé YKy[Ha BpPEIHOCT TPXKHUIIHE
KanuTanu3anyje 6e3 yuenrha OutkonHa Mama 3a yak 100 Munmujapau monapa.

TpkuIlHA KanuTaTUu3aIuja ,,cTA0MIHUX BUPTYESITHUX BalyTa 3HATHO PACTE MOCICAHUX
roJiiHa ¥ TPEHYTHO M3HOCH OKO 154 munujapnae nonapa, on yera Hajeehe ydenihie y yKymHoj
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TPKUIITHO] KaNUTAIM3AUUjH ,,CTAOUTHUX" BUPTYeIHMX BadyTa uma Terep.'’ ,,CTabmine”
BUPTYEJHE BalIyTe, Y3 OJICYCTBO €KCTPEMHE BOJIATHIIHOCTH II€HAa, WHBECTUTOpHMA HYJIE
curypHoct. [IpumMeTan je TpeHa mopacta Opoja TpaHCaKLHja ca OBOM BPCTOM BHPTYEIHHUX
Banyra. Takole, cBe BHIIE KOMIIaHWja Hajla3W HAayWHE Jla C€ YKJbYYM Ha TPIKHIITE
,,CTAOMITHUX® BUPTYEITHUX BaIyTa, TOK Opokepcke kyhe y HekuM 3emibama (CAJl) mounmy ¢

TIpy’KambeM yCIyra MOBE3aHHX Ca ,,CTAOMIHUM” BUPTYETHM BaTyTama. '

Huse ,,cTaOMIIHUX” BUPTYEITHUX BAIIyTa jeCTE Na, MOPE] TOra IMITO MOTY MPEICTaB/baTH
poOy m cpemcTBo 00e30ehema, MOTY CIYXHUTH W Kao cpeacTBo Iurahama, 3a ITa UMajy
MOTEHIMjaJI TI0 MHOTHM ayTopuMa. ['JlaBHE KapaKTepUCTUKE ,,CTAOMIIHUX BHUPTYEIHHUX
BaJIyTa jecy BUX0BO mokpuhe, U3 kora 0u Tpebaio Ja npousiase NpaBo Ha OTKYI U CTaOWITHA
BpPEOHOCT, WAKO TO HHjEe yBEK Tako. ,,CTaOwiHe” BHpPTYEIHE BaimyTe Kao Mokpuwhe Mory
KOPUCTUTH 3BaHHYHE BATyTE, MeTaje, Pyre BUPTYeIHE BAyTe U OcTale HaunHe 00e30ehjema
MIOITYT Pa3HOBPCHUX WHBECTHIIN]A.

[lojaBa ,,cTaOMIHUX” BUPTYECIHUX BajlyTa IOJCTAaKIA j€ pa3MarTpame HIaeje O
,,CTAOMIIHUM BHUPTYCIIHHM BayyTaMa IeHTpamHe Oamke. Hamme, xommanmja dejcOyk je
yBOhemEM CBOje BUPTYEJIHE BalyTe — JTUOpe (cajallmbu J1jeM) OTBOPHIIA TUTAkE KOHTPOJIE
HOBYAaHUX TOKOBa OJ CTpaHe Jpkase. [Ipyrum pednma, MHOTE IIEHTpaiHe 0aHke cy Y HoKyc
CBOjUX HCTPaXKMBakha CTABIIIC Pa3BOj COTICTBEHNX BUPTYEIHUX BallyTa, KOje O ce 3aCHUBAJIC
HA KUCTOj TEXHOJIOTHjU Ka0 M HEIICHTPAJIU30BaHE BUPTYEIIHE BAyTE MOMYT OUTKOMHA. JenHa
O]l IPEAHOCTH ,,CTAOMITHUX® BUPTYEIHHUX BallyTa jecTe Kopuliheme OJIOKUEjH TEXHOJIOTH]E Y
KopucT npahema TpaHcakuuja.'*

Hexke ox HajmomynapHUjuX ,,cTAOMIHUX BUPTYETHUX BalIyTa Cy:

e 1ujeM (HekaJamlma Jndpa) — ,,cTadMIHa” BUPTYyeJHa BalyTa Koja Kao MoKpuhe KOPHCTH
BeJMKY Opoj 3BaHMYHHX BalyTa, u3Mely ocranux, u eBpo;

e TeTep — nokpuhe oBe ,,cTa0MITHE BUPTYEITHE BATyTE j& Y aMEPHIKOM J0JIapy;

e jqaum — ,cTa0WiHA™ BHPTyeNHA BalyTa Be3aHa 3a [0Jlap, MOApKaHa pa3HUM JAPYTHUM
BUPTYEITHUM BajyTama.

3Havaj ,,cTaOWIHUX” BUPTYEIHHX BalyTa 3a (MHAHCHjCKO TPXKHUIUTE TPEHYTHO je
He3HaTaH. MeljytuM, ¢ 003upoM Ha BHXOBE MPETHOCTH, Y OyayhHOCTH je Moryha mpomeHa
bUXOBOT TPKUIIHOT yTHUIIAja.

JpxaBe mMpoM cBeTa JIpyradydje Cy pearoBajie Ha BUPTyeJIHE BalyTe€ W pa3Boj OBOT
TpkUIITa. 300T MPUCYTHOCTH TOMEHYTHX PU3HKa, MTPUMETHE BOJATUIHOCTH Y IleHaMa, Kao U
MOJOOHOCTH TPXKHUILUTA 3a CHPOBODEHE HENeTalHUX paalmd U KPUBHYHUX [ela, HEKe
JYPUCIUKIM]E YCBOjUJIE Cy CTPOXKU PEryJlaTOPHHM MPUCTYN HaMeTameM MOTHyHe 3abpaHe
JUTUTATHE WMOBHHE, JOK Cy JpPYyre YCIIOCTABWJIE PEryJaTOPHH OKBUpP KOju omoryhasa
peryiucame Ipojaje, KyllOBUHE U pa3MEeHE BUPTYEIHUX BaJlyTa.

12 TpykuIIHa KanuTaIu3anuja ,,cTablIHIX BUPTYEIHUX BalyTa, https://coinmarketcap.com

13 Official Monetary and Financial Institutions Forum — OMFIF — The US perspective: regulating cryptoassets
and stablecoins.

4 CBDC — central bank digital currency, https://www.coindesk.com/learn/what-is-a-cbdc/
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3. Peryaanmja nururanne umoBuHe y Penyoiunu Cpouju

Y PenryOosmmmm Cpbuju, merem6pa 2020. ToauHe CTYIHO je Ha CHary 3akoH O JUTHUTATHO]
MMOBHHH (Y JaJbeM TEeKCTY: 3aKOH), Uija MpUMeHa je Todena o jyHa 2021. roqune. " 3akoHOM
je ypehena marepuja Koja 1o caja Huje Ouia ypelhieHa y Hallloj 3eMJbH, OCUM Y eIy KOJH C€
OJTHOCH Ha CTIpedaBame Mpama HOBIIAa 1 (PMHAHCHparkha TEPOPU3Ma, Ha OCHOBY dera je o 2018.
TOJIMHE yCIocTaBJbeH Haa3op Hapojne 6anke CpOuje Haj MpyKaoluMa yciryra MOBe3aHuX ¢
BUPTYeIHMM BajyTama. Martepuja ypeeHa oBuM 3akoHOM 00yxBara:'®

1. u3maBame IUTUTATHE MMOBHHE W CEKYHIAPHO TProBambe IUTHTATHOM HMOBHHOM Y
Peny6mumm CpOuju;

npy’Karbe ycIyra HOBEe3aHUX C JUTHTaIHOM HMOBHHOM;
3aJI0KHO U GUIYLHHjapHO MPABO HA JUTUTAIHO] HIMOBHHHU;

Hajnexxnoct Komucuje 3a xapruje o Bpeanocty 1 Hapoane 6anke Cpouje;

U

HaA30p Haa OIpUMEHOM OBOI' 3aKOHA.

N3mehy ocTaor, 3aKkOHOM M TIOJI3AKOHCKUM aKTHMa JJOHETHM Ha OCHOBY 3aKoHA ypeheHn
Cy YCIIOBM M TIOCTYNAaK JaBarha J03BOJIC 3a MPYKAme YCIyra MOBE3aHUX C JUTUTATHOM
MMOBHMHOM, YCJIOBM U Ha4WH JaBama U OJy3UMarha CarjlaCHOCTH 32 OCHUBAHE OIPaHKa MU
HEMOCPEIHO TIPYXKame YCIIyra MOBE3aHUX C JWTHTATHOM WMOBHUHOM Yy CTPaHO) JPXKAaBH,
CHCTEM YIPaBJbakha U CUCTEM YHYTPAIIHUX KOHTPOJIA, YCIOBU M HAYHMH BPIIICHha HA[30pa HAJl
ImpyxaouumMa Yycjiayra IIOBE€3aHUX C AUTdTaIHOM HMMOBHHOM, HU3JaBAOLEM W HWMAOLEM
JIUTUTATHE UMOBHUHE.

VY Pery6numu CpOuju, foHOIIemeM 3aKOHa, YCBOjEH je U 3aKOH 0 H3MEeHaMa | JI0ITyHaMa
3akoHa O CHpeyaBamy Npama HOBLA M (DMHAHCHPAE:a TEPOPU3MA' M H3BPIICHO MOTIYHO
yckiahuBame ca CBUM Mel)yHapoaHUM CTaHAapAuMa y 00JacTH CIpeyaBama Mpamba HOBLA U
(uHAHCHpamka Tepopu3Ma Koju cy aedunucann npernopykom ATD-a 6p. 15" u oxpendama
Iete nupexTuBe EBporcke yHHuje 0 crpeyaBamy mpama HOBIA.' 3akoH ymyhyje Ha cxommy
NpUMEHY HaBeJICHHX MPOIIMCa, IOK U caM 3aKOH O CIpevaBamy Mpama HOBIIA U (pUHAHCHPamka
Tepopu3Ma cajJpXu HoceOHe oapende Koje ce OIHOCe Ha CIIpedyaBame MNparma HOBIA H
(uHaHCHpama Tepopu3Ma y 0071acTH JUTHTATHE UMOBUHE.

3akoHOM je meduHECaHa TOAeNa HaIJeKHOCTH u3Mely Haa3opHHX opraHa — HapomHe
6anke Cpouje m Kommcuje 3a xapruje ox BpemHoctn.”’ ¥V ckmamy ¢ THM, 3aKJbydeH je
criopasyM O capalimbH y 00JacTH JWTUTaIHE WMOBMHE m3Mel)y oBa nBa oprana. Ilpema

15 3akon o aururannoj umosunH (,,Ciryx6enu rmacauk PC”, 6p. 153/2020).
16 Ycro.

17 3aKkoH 0 3MeHaMa M ToNyHaMa 3aKoHa O CIIpeuaBarby Nparma HOBLA M (HHAHCHpama TepopusMa. (,CoryxOeHn
rinacauk PC”, 6p. 153/2020).

18 FATF (2021), Updated Guidance for a Risk-Based Approach to Virtual Assets and Virtual Asset Service
Providers, FATF, Paris, dostupno na: www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/Updated-
Guidance-RBA-VA-VASP.html

19 Directive (EU) 2018/843. (2018). Europe Parlament.
20 3aKkoH 0 IUruTanHoj UMOBUEH (,,Cirysk6eHu raacauk PC”, 6p. 153/2020).
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MPUHIMIY Tojese HaiexkHocTH, Haponna O0anka CpOuje je Halie)KHa 3a MUTamba Koja ce
OIHOCE Ha BUPTYyeIlHE BallyTe Kao BPCTy AWTHTaIHe MMOBHHE, a Kommcuja 3a XxapTHje on
BPEIHOCTH 32 MUTama Koja ce OAHOCE Ha AUTHUTATHE TOKEHE Ka0 BPCTY AWTHTAIHE UMOBHHE,
Kao0 U Ha TUTUTAJIHy HIMOBHHY KOja UMa OJUInKe pUHAHCHjCKUX HHCTpyMeHaTa. Takolhe, oBuM
cropazyMoM je yTBpheHo ma he ce capamma ocTBapWBaTH Ha OCHOBY IPUHIIHIIA TIOJENE
HAJUIeXHOCTH y CKIany ca oapeabama 3akoHa, 3aKOHa KOjuM ce ypehyje cpeuaBame mpama
HOBIIA ¥ (PMHAHCUpaka Tepopu3Ma, Npyrux npomuca Penyonmke CpOuje, Kao U mpernopyka u
CTaHIaplia HAUISKHUX MelyHapomHHX peryjJaTopHHX W HaI30pHHX Tena, y oOmactu
JIUTUTATHE UMOBHHE, CIIPpeUaBama pama HOBIA ¥ (pHHAHCUpamka TepOpU3Ma.

[Mogzakonckum aktom Hapomgne Ganke CpOuje — OmiykoMm o crnpoBohemy oapenada
3akoHa O TUTHWTATHO] MMOBHHH KOj€ C€ OJHOCE Ha JaBarke JO3BOJIE 3a MPYXKame yclyra
NOBE3aHUX C BHUPTYEIHUM BajdyTama W cariacHoct Hapomue OGanke CpOuje, Ommke cy
ypeheHn ycloBU M MOCTYyMaK AaBamka T03BOJIC 3a MPYKambe yCIyra MOBE3aHuX ¢ AUTUTATHOM
MMOBHUHOM y JIelTy KOjH C€ OJHOCH Ha BHUPTYEJHE BalyTe M JOKa3H KOjU C€ JOCTaBJhajy
Hapoznoj 6annu Cpbuje, y3 3aXTeB 3a 1aBame 103Boie.”! Komucuja 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH
ycBojuina je [IpaBunHuk o cnpoBohemy oapenaba 3akoHa O TUTMTAaIHOj MMOBHUHH Koje ce
OJJHOCE Ha J]aBame JO3BOJIE 3a IPYKame YCJIyra MOBE3aHWX C JUTHTATHUM TOKCHHMA U
carnacroctn Komucuje 3a xaptuje on BpeaHocTu,”” kojuM cy Ommke ypehenu Haumm
cnpoBohema ofpenada 3akoHa Ha OCHOBY kojux Komucwja 3a xapTHje oA BpeIHOCTH Aaje
JI03BOJIy 3a MPY’Kamke yCIyra MOBEe3aHUX C IUTUTATHUM TOKCHHMA.

3.1. Iocrynak auneHuupama y PemyOannu Cpouju

3axTeB 3a Mpy)Kambe yciayra MOBe3aHHX C JUTHTAIHOM MMOBHHOM IPHUBpPEIHA APYIITBA
nmoaHoce Ham3opHuUM opranmMa (Hapomnoj Gammu Cp6uje m Kommcwmju 3a xapthje on
BpenHoctr) npeko [loprana eYnpasa. ToMm npuaIMKoM TOCTaBIbajy AOKa3€ U JOKYMCHTAIIH]Y
neunECaHy 3aKOHOM, M TO: >

1. pememe 0 yIHCY y pETHCTap NIPUBPEIHUX CyOjeKara;

2. OIIITE aKTe MOJHOCHOLIA 3aXTeBa (CTATYT, OTHOCHO OCHUBAYKH aKT U ITPaBHjIa IIOCI0Bambha
JIPYIITBA);
3. mporpaM akTUBHOCTH KOjUM ce Omke ypelyjy HauMH W YCJIOBU TIpyXama yClyra

MOBC3aHUX C JUTHTATHOM MMOBHUHOM,

4. TOCIOBHH IUIaH C TPOjEeKIHjOM MPHXOJa M Pacxoja 3a NpBe TPU TOJMHE MOCIOBaba, Ha
OCHOBY KOjeT ce MOXKe 3aKJbY4YHTH Ja fie oAHOCHIIall 3aXTeBa OUTH y CTamy Ja 00e30eau
UCITYCHOCT 0JIroBapajyhix opraHu3anoHnX, KaJpOBCKUX, TEXHHYKUX U IPYTUX YCIIOBA

2 Onnyka o cripoBohery oapenaba 3aKkoHa O JUTMTAIHO] MMOBHHH KOj€ CE OJHOCE Ha IaBam-e J03BOJIE 3a
Tpy’kKame yCcIyra MOBE3aHNX ¢ BUPTYEIHIM BaryTama u carinacHocti Haponae 6anke Cpouje (,,Coryx0eHn
rinacauk PC”, 6p. 49/2021).

22 [TpaBuIHUK O CIIpoBolerby ofipeiaba 3akoHa O IUTHTATHOj MIMOBHHH KOj€ CE OJ[HOCE Ha JaBarbe 03BOJIE 3a
HpYXame yClIyra NOBE3aHUX ¢ JUIUTATHUM TOKEHMMa M caryiacHocTH KoMucHje 3a xapTuje o]y BpetHOCTH
(,,Cyx0enu rmacauk PC”, 6p. 69/2021).

23 3akoH 0 aUruTanHoj uMoBHuHH (,,Cityx6enu rnacuuk PC”, 6p. 153/2020).




KpuctuHa Tpajkosuh

10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

3a KOHTHHYHpPaHO, CTaOWIIHO M CUTYpHO TMOCIOBame, YKJbydyjyhu u Opoj u Bpcry
OUYCKMBAHMX KOPHUCHHMKA IUTHTAIHE HMOBUHE, KAa0 M OYEKMBAaHM OOUM M H3HOC
TpaHCakIMja C JUTUTATHOM HUMOBHMHOM, M TO 32 CBAaKy BPCTY YCIIyre KOjy HamepaBa Ja
Hpyxa;

OIMUMC IUIaHUPAHUX ME€pa 3a 3allTUTYy HOBYAHUX CpE€IACTaBa KOpPHCHUKA JUTHUTAIHE
HNMOBHHC,

OIMUC CUCTEMaA yIipaBJbatba U CUCTEMA YHYTpPAIIBbUX KOHTPOJIA,

OIHC Mepa YHYTpallllhe¢ KOHTPOJIE KOje Ce YCIOCTaBJbajy pajy HCIymhaBama o0aBe3a
yTBpheHUX mpomrcuMa KojuMa ce ypehyjy crpeuaBame Mpama HOBIA U (PUHAHCHPAHE
TepopHU3Ma;

OIMUC IUTaHUpPAaHUX MEpa 06y1<e 3allOCJICHUX Yy BE3U Ca o0aBJbameM TpaHC&KL[I/Ija C
JUTUTAaJJHOM UMOBHHOM;

OIMC OpPTaHW3alMOHE CTPYKTYpE, YKJbYUyjyhr M MoJaTKe O IIaHHPAHOM IOBEpaBamby
MOjeTUHIX OIEPATUBHUX IIOCIOBA IIOBE3aHUX C TPYKamkEM YCIyra IOBE3aHUX C
JIUTUTAITHOM UMOBUHOM;

OIMC TJIAaHUPAaHUX Mepa 3a ynpasibambe 0e30eqHonhy HHPOPMaIOHO-KOMYHHUKAIIHOHOT
CHCTEMa,

[oJJaTKe O WIAHOBUMA yNpaBe MOJHOCHOLA 3aXTe€Ba M PYKOBOJAHOLLY IPYXKaola yciayra, ¢
nmoJanyMa 1 JoKa3uMa 0 TOME /1a OBa JIMIa uMajy 100py MOCIOBHY penyTalujy;

MOJIaTKE O JMIMMa C KBaJM(PUKOBAHUM ydemhieM y TOJHOCHOILy 3aXTeBa, BUCHHU
BUXOBOT yuentha, Kao U ToKa3e 0 oI00HOCTH THX JIUIIA;

IOJIaTKe O CIIOJFPHOM PEBH30PY KOju 00aBjba PEBU3H]y (DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja
MMOJHOCHOLIA 3aXTEBa y TOAMHH Y KOjOj C€ MOJTHOCH 3aXTEB, aKO j€ 3a MOJHOCHOIIA 3aXTeBa
obaBe3Ha peBu3Mja (DMHAHCH]CKUX M3BEIITAja Y CKIAAY Ca 3aKOHOM;

mogaTkKe o JImnuma OJIMCKO ITOBE3aHUM C IIOAHOCHOIIEM 3aXTEBA U OITHC TC ITOBC3aHOCTH,
A0Ka3 O IMoceA0Bakby MUHUMAJIHOI' KalluTajla IpoIrcaHor 3aKOHOM;

JI0Ka3 J1a TIOJHOCHWIIAIl 3aXTeBa HHje oCyheH MPaBHOCHAXKHOM MPECYAOM 3a KPUBHUYHO
JIeJ10, Kao ¥ Jia ce IPOTUB Hhera He BOAW KPUBUYHM MOCTYIAK, Y CMUCITY 3aKOHA KOJHM Ce
ypelyje OArOBOPHOCT MpaBHUX JMIlA 3a KPUBUYHA Jejia, Kao U Ja HHje ocyheH
MIPaBHOCHA)KHOM TMPECY/ZIOM 3a TPUBPEIHU MPECTYN KOjU Ta YMHH HENOAOOHMM 3a
Opyxame yCiIyra MnmoBe3aHux C JUIATAJIHOM HMMOBHHOM, Yy CMHUCIIY 3aKOHa KOjI/IM ce

ypelyjy IpUBpeIHY IPECTYIIH;

roAatke o yrraheHoj HakHaIW ¥ CKIaay ¢ TapudoM Haa30pHOT OpraHa.
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Ha oBaj Haunn nmokpehe ce ynmpaBHU MOCTYIaK KOjU Ce BOJAM HAa OCHOBY 3aKOHA, Kao H
3aKoHa 0 OMIITEM yIPAaBHOM MOCTYIKY, Ha UHjy CXOJIHY NpUMeHy 3akoH ymyhyje.**

[MpunukoM aHanM3e J0CTaBJbeHE JOKYMEHTAlMje MPUBPEIHOT JpYyITBA Koje je
HA/I30PHOM OpraHy IOJHENO 3aXTEB 3a JIaBamke JI03BOJIC 33 MPYKAKkE yCIayra MOBE3aHHUX C
JTUTUTATHOM MUMOBHHOM, ITOCEOHO Ce IIEHH Jia JIM MTOCTOje MHANIH]E Aa c€ T03BOJIA, OJJHOCHO
yueinrhe y Mpy»Kaolly yciiyra CTH4e pajau npama HoBla U (puHaHCUpama TepopusMa. C Tum y
Be3W, MOCeOHO ce TpoLemyje H3BOp KamuTana MOJHOCHONA 3aXTeBa, OJHOCHO H3BOP
CpejcTaBa 3a CTHIAKEe KBaM(HKOBAHOr yuemha, Ka0 W TO Ja JIK Cy C€ JIMIa ¢
kBaH(UKOBaHUM yueniieM WU JIKIA KOja Cy C lbUMa MOBe3aHa JJOBOAMIA Y B3y C MpambeM
HOBIIA U (PMHAHCUpPAKEM TEPOPH3MaA, ONKC CHUCTEMa YIIPaBJbalhba U CUCTEMA YHYTpPALIHHUX
KOHTpOJIA, ONKC Mepa YHYTpalllhe KOHTPOJIE KOje CE YCIOCTaBJbajy pajHd HUCIyHhaBama
obOaBe3a yTBpheHmx mpomucuMa KojuMa ce ypelyjy chpedaBame Ipama HOBLIA U
(mHaHCHpame TepopusMa. YTBphyje ce Nia Jin CUCTeM YIPaBJbakha U CUCTEM YHYTPAIIHBUX
KOHTpoJia 00yXBaTajy OpTaHH3AIlMOHY CTPYKTYpY VCKiIaheHy ¢ TIOCIOBHHM MOJIEIOM
MOJTHOCHOIIA 3aXTEBA, C MPEIU3HO U jJaCHO YTBpl)eHUM MojienamMma 1 pa3rpaHnvehuMa Mmociosa,
OyXXHOCTUMa M OJTrOBOPHOCTUMA KOj€é C€ OJHOCE Ha MpYyXKambe YCIyra MOBE3aHUX C
JUTUTATHOM UMOBHHOM. DYHKIIMOHUCAHE CHCTEMA YIIPaBJbarba U CIIPOBOl)eha YHY TPaIIHUX
KOHTpoJIa Tpeba y MOTHyHOCTH Ja Oyae yckialjeHO ¢ MOCIOBHHM MOJEIOM KOHKPETHOT
MPUBPEIHOT IPYIITBA. Y BE3U C TUM, MPYKaIaIll yciayra Tpeda AeTajbHO Jia OIUIIe Mepe Koje
he OmTH Tpemy3eTe YKOJIHWKO C€ HMCIOCTAaBH Ja TPEHYTHO CTame KapakTepuiry oapelhene
HenmpaBuIHOCTH. V3Meljy ocTanor, cmpoBoau ce aHanm3a Mpoleaypa Koje ce OJHOCe Ha
yTBphHBame, Mepeme U npahieme pu3nka KojuMa je mpykajall yclyra U3JI05KeH Wil Ol MOTao
OMTH H3JI0KEH, TOCEOHO pHU3MKa O]l IIparka HOBIA M (PUHAHCHpPaka TEPOPU3Ma, OJTHOCHO Ja
JIM OBE MPOIEYpPe CaAPKE OMUC MPEMO3HATHX BPCTA PU3HKA, OMKCAH MMOCTYNAK yTBphUBamba
pu3uKa, IUIAaHMpaHEe Mepe 3a yIlpaBibambe, Mepeme W mnpaheme pusuka. YTBphyje ce
aJICKBATHOCT PAYyHOBOJCTBEHHX IMpOIeNypa, Npomeaypa 3a OleHy yckiaeHocTH ¢
NpoMucUMa KojuMa ce ypelyjy crpevaBarme Mmpama HOBIA U (PUHAHCHPAkha TEPOPU3MA.

[lopen HaBeneHor, y MOCTYNKY JaBama I03BOJIE 3a IpYXKame yCiayra MOBE3aHHX C
JUTUTATHOM MMOBHHOM BpILHU CE MPOLEHA MOCIOBHE peIyTalije, CTpyYHUX KBann(puKaimja
W HCKyCTBa MpPE/UIOKEHUX WIAHOBA YIpPaBe U PYKOBOJIWOIA MpPYKaolla yCIyra, 3aTHM
UCITYHEHOCT YCJIOBa MOJOOHOCTH JIMLA C KBaJM(QHUKOBAaHUM ydemheM y NpysKaoly yciyra,
Kao | Jia JI Cy JIOCTaBJbEHU JOKA3W Aa y MOCIEAmUX JIeCeT IOJMHA HaBeJeHa JIMIa HUCY
VUMHWIA TEXYy IOBpPEdy, OJHOCHO IOHABJhAIE IOBPEAC IIpomuca KojuMma ce ypebhyje
CIpedaBam¢ Mpama HOBLUA M (UHAHCHpama Tepopu3Mma. Y TMOCTYNKY JHLCHIHPamka
HAJ[30pHOM OpraHy J0CTaBJbajy Ce W JOKa3d O HEOCY)MBAHOCTH 3a KPUBUYHA JieJa TPOTUB
mpuBpeae, MMOBHMHE, TMpaBHOr caobOpahaja, jaBHOT pema u cCiyxOeHe IyKHOCTH WIH
npaBocyha, win 3a KpUBUYHA Jiefia pamka HOBLA U PUHAHCHPama TEPOPHU3Ma, UJIH 3a CIMYHA
WIN yIopenuBa KPUBWUYHA JIela y CKIaay C MPONHCHUMa CTpaHe JIp)KaBe W/WIN 3a APYTro
KPUBHYHO H/WJIH KOKELHUBO JIEII0 KOj€ TO JTUIIE YMHE HEMOO00HNM 3a 00aBJbamkhe OBE (DYHKIH]E.
HocTaBiba ce 1 U3jaBa KojoM ce yTBphyje 1a 1 Cy HaBeAeHa Jula pyHKIMOHEPH, WiaH YKe
nopoauile GyHKIHOHEpa W OJIMKK capaJHUIM (QYHKIHOHEpPAa y CMHUCIY 3aKOHa KOjUM ce

24 3aK0H O OMIUTEM yIpaBHOM NOCTYIKY (,,Coryx6enu rmacuuk PC”, 6p. 95/2018).
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ypeljyje crpeuaBame Mpama HOBIA U (PUHAHCHUPaKka TePOpH3Ma, Kao U CIMCAK capajHuKa
OBHX JIMIIA, C JIOKa3uMa O BbHX0BOj HEOCY)MBaHOCTH 3a MOMEHYTa KPHBUYHA JeJa.

V cny4ajy /a je JOCTaBJbEHHU 3aXTEB HEypelaH, HAJ30pHH OpraH y poky ox 20 naHa ox
JlaHa TIpHjeMa 3aXTeBa TIOJHOCHOITy 3aXTeBa J0CTaBIba 3aXTeB 3a ypeheme noxymenTanuje.”
VYKONIHMKO MOJHOCHIIAI] 3aXTeBa HM HAKOH 3aXTeBa 3a ypelheme He IOCTaBM ypeaaH 3aXTeB,
HaJ30pHU OpraH MO)Ke JOHETH peIIeHhe O OA0alBamy 3axTeBa, y CKIaxy ca oapendama
3aKkoHa 0 OMIITEM YIPaBHOM MOCTYIKY, O YHjOj CXOIHOj IPUMEHH je Beh Ouio peyun.

HanzopHu opras ojutyuyje 0 3aXTeByY 3a JIaBambe JJO3BOJIE 32 MPYKAKE YCIIyra MOBE3aHNuX
C IMTMTATHOM MMOBHHOM Y POKY o1 60 1aHa o1 1aHa mpujema ypexHor 3axTesa.”® Hamsopau
OpraH JIOHOCH peIlleHkEe O JaBamy A03BOJIE Kaja YTBPIM JAa Cy WUCIYHEHH CBU YCIOBU
MPONHUCaHNU 3aKOHOM U MOA3aKOHCKUM aKTHMa HaJ30pHUX OpraHa. Y CyNpOTHOM, HAaJ30pHU
opraH oa0uWja 3aXTeB 3a JaBame J03BOJE 32 NpPYyKamke yciayra MOBE3aHHWX C JUTHTAITHOM
HUMOBUHOM.

Hakon noOujarma 103B0OJIC HAJ30PHOT OpraHa, MpyXalall yclilyra MOXe Jia o0aBjba caMo
OHE IOCIIOBE M YCIIYTe KOjH CY HEeMOCPEHO MOBE3aHHM ca yciayraMma MoBe3aHnuM C JIMTHTATHOM
uMoBHHOM. M3y3enu yrBphenn 3akoHOM Cy OpoKepcKo-AriIepcKa APYIITBA U OPraHU3aTOPH
TPKUIIITA, KOJH MOTY Jia MPYXkajy yCIyre MOBE3aHe ¢ AUTUTATHOM UMOBHHOM IO JTOOUjamby
JI03BOJIC HAJI30PHOT OpraHa 3a MpYyKarmbe yClIyra MOBE3aHuX C JUTHTATHOM HMOBHHOM, Kao U
0aHKe Koje MOTY Jia MPYXajy YCIyry 4yBama W aIMUHHCTPUPAka JIUTHTATHE UMOBUHE 32
pavyyH KOpHUCHUKA TUTMTAIHE UMOBHHE CaMO y NIy YyBama KpUNTOrpa)CKUX KJby4eBa H
HakoH mrto Haposna 6anka CpOuje YTBPIM HCITyEBEHOCT YCIIOBa 3a IPyXKambe Te ycayre.”’

VY caydajy mpoMeHe YME-EHUIA WITH OKOJTHOCTH Ha OCHOBY KOJjHX j€ JIOHETO PEIICHE O
JlaBamy J03BOJIC 3a MPYXkKame yCIIyra MOBE3aHUX C JUTMTAIIHOM MMOBHHOM, Yy CKJIamy ca
3aKoHOM, MpYy’Kaall yciyra je AyXaH Jia 0e3 ojyiaramba 00aBeCTH HaJ30pHHU OpPraH, Kao  J1a
TOM OpTraHy HCTOBPEMEHO JIOCTABH N3MEHHCHY JIOKYMEHTAIH]Y U TIOJATKE KOJH Cy JIOCTABJLCHU
y3 3aXTeB 3a JaBame 103Boye.”® YKONMKO MOCTOjH HaMmepa 1a mpyxkanial yciayra Ipyka u
yCIyre ToBe3aHe C AUTUTATHOM HMOBHHOM KOje HHCY YTBplEHe y peliey O 1aBamy JO3BOJIE
TOM TIPY’KaoIly ycIyra, Jy>KaH je Jia MoJHece HaJI30pHOM OpraHy 3axTeB 3a JIOMyHY JT03BOJIE.
[IpunukoMm omnyyuBama O 3aXTEBY 3a JIOMYHY J03BOJEC NPHUMEHY]Y ce olpende 3akoHa u
MOJI3aKOHCKUX aKaTa JOHETHX Ha OCHOBY HbEra, Koje ce OJIHOCE Ha OJJTYUYHBaE O 3aXTEBY 3a
JlaBame JI03BOJIC.

[IpuBpenna apymrBa Koja KoOWjy A03BOJIy HaJ30PHOT OpraHa MOTY IpY)KaTH yCIyre
MOBE3aHe C JUTHUTATHOM MMOBHHOM Yy CTPAaHO] APKaBH MPEKO OTpaHKa WM HENOCPEIHO, 10
TIPETXO0HO NPUOABILEHO] CaracCHOCTH Haa30pHor oprana.” Tlopen 1oKasa Koju ce oiHoCe Ha
UCIIYHCHE OPTaHN3alMOHNX, KAAPOBCKUX U TEXHUUYKUX YCJIOBA, KA0 U YCJIOBA KOjU CE€ OZHOCE
Ha IMOCJIOBHY pemyTalMjy JHna Koja he pyKOBOIUTH IOCIOBMMAa OTrpaHKa, OJHOCHO

25 3aKOH O IUrHTaIHO] UMOBUEH (,,Cirysk6eHu raacauk PC”, 6p. 153/2020).
26 Ucro.

27 3aKOH O IUruTaIHOj UMOBUEH (,,Citysk6eru raacuuk PC”, 6p. 153/2020).
28 Ucro.

29 Yero.
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HETOCPEIHUM TIPYKAKEM YCIIyra MOBE3aHUX C JUTUTATHOM HMOBHHOM y CTPAHO] JIPYKABH,
npysKayal yciuyra HaJ30pHOM OpraHy JI0CTaBjba, M3Meljy OcTalior, J0Kase Ja Cy MPOIHCH
CTpaHe Jp>KaBe y KOjoj HaMepaBa Jia OCHYyje OrpaHak OJHOCHO Jia HETIOCPEIHO MpysKa yCIyre
MOBE3aHe C JUTUTATHOM UMOBWMHOM yckiahenn ¢ mehyHapomuum cranmapauma y o0nactu
cIIpedaBama Mpama HOBIA U (PHHAHCHpama Tepopu3Ma. YTBphyje ce na au Cy mponucuMa Te
CTpaHe IpkaBe ypeleHH MocioBame C JUTHUTATHOM UMOBHHOM, OJHOCHO JHLEHIHMPAHkE U
HA/30p Ha MpYXaollMMa yCIlyra MOBE3aHUX C JWTHTAIHOM HMOBHHOM. [lopea HaBeneHOT,
npy’KaJyal] yciryra ¢ TEpUTOpHje CTpaHUX 3eMalba KOjH HamMepasa Jia MpyxKa yclyre MoBe3aHe
C IUTUTATHOM UMOBHHOM y PenyOmumu Cpbuju npeTxoaHo Tpeba qa nmpubasu onrosapajyhy
no3Bony Hapomne Oanke CpOuje w/minm Kommcuje 3a xapTHje o1 BPEIHOCTH U OCHYjE
MPUBPEIHO NPYMTBO ca ceaumteM y Pemybmumu CpOuju. Y cymnpoTHoM, cMmaTpahe ce ma
CTpaHo Jinulle HeoBNamheHo npysKa yciIyre noBe3aHe ¢ AUTUTATHOM UMOBHHOM y PemyOnunn
CpOuju.

VY Penry6mmuin CpOuju je HEKOJIMKO MPUBPEAHUX APYINTABA TOTHETO 3aXTEB 3a JIaBaAbE
JI03BOJIC 32 MPYKAbE YCIyra MOBE3aHUX C TUTUTATHOM UMOBHHOM M TH YIIPABHHU MOCTYIIU U
nasbe cy y Toky.>’

3.2. Hapzop y Penyosamum Cpouju

Haponna 6anka CpOuje Haja mpykaolMa ycliyra MOBE3aHUuX C JTUTHTATHOM HMOBHHOM
CIIPOBOJIM HA/A30p Y ey ClpedaBama Mpama HOBIA M (PpuHaHCHpama Tepopusma ox 2018.
rogune. JlaHac, y ckiany ca 3akoHoM ¥ OAIyKoM O OJNMKHAM yCIOBHMa W HaYHHY BpIICHA
HaJ30pa Haj MpyXaoluMma yClIyra TMOBE3aHHWX BHPTYCIHMM BajlyTamMa W W3AaBaoluMa U
MMaolleM BUPTYeNIHUX BajdyTta, HaponHa 6anka CpOuje cipoBOAM HAA30p HAJl ICIOKYITHUM
MTOCJIOBAEM TIPUBPETHOT IPYIITBA KOje je JOOMIIO T03BOY HAA30PHOT OpTraHa 3a MpYyKame
yciyra OBe3aHHX ¢ TUTMTaTHOM MMOBHHOM. Hamzopom ce yTBphyje cteneH ycknahenoctn
TIOCTIOBAaMma ca 3aKOHCKOM perynatuBoM Peny6muke Cp6uje.’' Ca acmekra nHamsopa Hax
W37aBaolliMa W WMMaolliMa BUPTYEITHHX BalyTa, MpeIMeT Haa30pa je IMpero3HaBame
AKTUBHOCTHU KOj€ MOTY JIOBECTH JI0 IIpama HOBIA MM (PMHAHCHUPAkha TEPOPU3MA.

Haz30p ce crpoBoau MocpenHo U HemocpenHo.>” Tlocpeqnn Haa30p Hal 0OBE3HUIMMA
CIIPOBOJI CE€ TOKOM IIeJie TOAWHE, M TO: aHAIN30M JIOKYMEHTallfje, aHAI30M YIIUTHUKA 32
notpede MOCpeTHOT HA30pa U aHAIM30M TPXKHUINTA. Y CIlydajy YTBpH)EHHX HEMpaBHIIHOCTH
TOKOM IocpeaHor Haa3opa, Hapoana 6anka CpOuje Moske CIIpoBECTH BaHPEIHH HENOCPEIHN
HA/I30p HaJl MPY’KaoIiiMa yCIIyTa MOBE3aHNX C AUTHTATHOM WMOBHHOM. Takole, y ciydajy
CyMHe JIa Ce TPYKamkeM yCIyra MOBe3aHuX C JUTHTAITHOM MMOBHHOM OaBW IMPaBHO JIHIIE,
MPeIy3eTHUK WM (PU3NYKO JIMIE KOje HeMa JI03BOJIy HAJ30PHOT OpraHa 3a MpyXame THX
yciyra y cKjamy ca 3aKOHOM, HaJ30pHU OpraH MOXKe M3BPIIUTH HETIOCPETHY M TOCPETHY

30 3pannunum nonaraxk Ha gau 15. pebpyapa 2022. roguHe.
31 3axona o aururannoj umosunu (,,Ciryx6enu rmacauk PC”, 6p. 153/2020).
32 Ucro.
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MpoBEPY Ja JIU TO JIMIE MpyXa YCIyre MOBe3aHEe C JIUTMTATHOM HMOBHHOM CYIIPOTHO
oapeadama TOT 3aKOHa.

VYKONMKO ce MpOBEpOM YTBPAM JAa ce Juue HeomnamheHo O0aBM IMpyXKamkeM yciayra
MOBE3aHUX C TUTUTATHOM UMOBHUHOM, HaJ30PHH OPraH JIOHOCH pellekhe O 3a0paHu 00aBibama
OBHX I10CJIOBAa U MCTOBPEMEHO M3pHYe HOBUAHY KaszHy. Y ClIydajy Ja NPUBPEIHO APYILITBO
OIHOCHO IMpeNy3eTHHK KOME je H3peueHa 3abpaHa HUCY IpecTaqd ¢ HeoBiamheHuM
MPYKamkbeM ycIyra MOBE3aHUX C IUTMTaIHOM MMOBHHOM, HaJI30PHU OpTraH JOHOCH PELIEHE O
HeoBIamheHoM Npy>Kamky yCiIyra I0BE3aHUX ¢ JUTUTaJIHOM UIMOBHHOM H 10CTaBJba r'a OpraHy
HAJUIEKHOM 3a BOhEmE perucrpa NpUBPEAHUX cyOjekaTa pagd IOKpeTama MOCTYIKa
NpUHYIHE JIMKBUAALMje, OJHOCHO Opucama MPUBPEAHOT IPYIITBA U Mpeoy3eTHHKA U3
peructpa. ctum pememeM HaA30pHU OpraH U3puye Mepy 0JI0Kae CBUX padyHa IPUBPEIHOT
IpyLWITBa W Tpedy3eTHHKa 10 IOKpeTama IOCTYIKa MPHUHYIHE JIMKBHIALHjE, OIHOCHO
Opucama MPUBPEAHOT IPYIITBA OAHOCHO MPEAY3ETHUKA U3 PErUCTpa.

Haxkown cripoBejieHor nocpennor Hanzopa, Haponna 6anka CpOuje je npemMa jeiHoM Opojy
JUIIa Koja Cy ce paHuje OaBmIIa MOCIOBUMA ITOBE3aHUM C JIUTUTATHOM HMOBHHOM MOKPEHYJIA
MOCTYIIAK ¢ [[UJbeM YTBpH)HBaha YHIHCHUIIA U U3PHUIlakha Mepa 300T HeoBIaIieHOT MPYXKama
yciiyra moB€3aHux ¢ AMIr'MTaJIHOM UMOBUHOM.

Hernocpenau Ha30p ce CIpOBOJIU HA OCHOBY T'OJMIIGET IUIAHA HEMTOCPETHUX HANA30DPa, 1
TO Y IPOCTOpHjaMa KOHKPETHOT cy0jekTa Haa3opa. TokoM Hazopa, cy0jeKT Haa3opa je AyKaH
Jla TUIMMa KOja CIIPOBOJIC Ha/30p 00e30e1u: CBY TpaXEeHY MOKYMEHTAIMjy W WH(pOpMaIHje
3a crpoBoheme Ham30pa, OJHOCHO MIPUCTYIT CBHM IIPOCTOpHjaMa CyOjeKTa Haja30pa; moceOHy
mpocTopHjy y Kojoj he ce o0aBipaTH aKTUBHOCTH HEIMOCPEIHOT HAA30pa; MONATKe W
JOKYMEHTAIlMjy Ha OCHOBY KOjUX Ce MpoBepaBa yckial)eHOCT MocioBama cyOjekTa Haa30pa
ca 3aKOHCKOM PeryJIaTHBOM.

HaxoHn cnpoBezieHor Haj3o0pa, oBjiamilieHa JHIA JTy)KHa Cy Ja O U3BPIICHOM HaJ30py
caunHe 3anucHUK. Haa3opHu opraH cy0jeKTy Haa30pa JOCTaBJba 3aMMHUCHUK O HAA30py, Ha
KOjU OH MOJKE€ CTaBUTH ITpuMeI0e Y pOKy oJ1 15 pajiHUX JaHa o] JaHa Kajia My je Taj 3aluCHUK
JIOCTaBJbEH. Y CIydajy Mla ¢y y mpuMendaMa W3HETH HABOIW KOjH C€ OJHOCE Ha MPOMEHY
YHLEHUYHOT CTarha HACTAy HAKOH TEPHO/Ia Y KOME je M3BPIIEH HAA30D, HA30PHHU OpraH HE
yCBaja HaBejleHe NpuMende. YKOJIMKO ce MPOBEPOM HABOJIA YV JOCTABJHEHUM IMpHMEI0aMa
YTBPIY YHECHUYHO CTale¢ OUTHO Pa3IHMYMTO O] CTarha HABEACHOT Y 3alMCHUKY O Haa30pYy,
caurmbaBa ce J0MyHa TOT 3amucHUKa. JomyHa 3aMMCHUKA O HAJA30pY J0CTaBha ce CyOjeKTy
Haa30pa y poKy o1 15 pajHux naHa o AaHa 10CTaBJbamba IpuMeaaba Ha Taj 3aMMCHUK. AKO
ce YTBpIU Ja mpuMenoe cy0jekTa Ham3opa Ha 3allMCHUK O HAA30py HUCY OCHOBAHE, OJTHOCHO
Jla He yTH4Yy OWTHO Ha yTBP)CHO YUMILCHUYHO CTAlhe — HAJ30PHH OpPTaH O TOME CauyHibaBa
ciyx0OeHy OeJelIKy U I0CTaBJba je CyOjeKTy Haja3opa.

AXo0 ce y NOCTYIKy Hag3opa yTBpJE HEAOCTalll WIN HEIPAaBIJIHOCTH Yy IIOCIIOBAY
cy0jexTa Hag30pa, OAHOCHO aKo Ce YTBPAU [1a je Cy0jeKT Haa30pa HOCTYIIHO CYIIPOTHO 3aKOHY
Y TIPOIMCHMa JOHETUM Ha OCHOBY H-era, HaJ30pHU opraH mnpeaysehe mpema Tom cyOjexTy
jenny on cnenehux mMepa: yIyTHTH IPEHNOPYKY; YIIyTUTH IMCMEHY OIOMeEHY; u3pehu Hanore

33 3akon o gururannoj umosunH (,,Ciyx6enu rnacauk PC”, 6p. 153/2020).
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U Mepe 32 OTKJIamamke yTBP)CHNX HENPaBUITHOCTH; JIOHETH PEUICHE O 0Iy3UMamby JT03BOJIC 32
NpyXarmbe yciayra MoBe3aHuX C JUTHTATHOM MMOBHHOM. HaJl30pHU opraH mpeny3uMa jeHy
O]l HaBEJICHUX Mepa Ha OCHOBY YMH-CHUYHOT CTama YTBpHEHOT y 3alHMCHUKY O Haazopy. O
npeay3uMamy Mepa MPOMcaHuX 3aKOHOM HaJ30pHH OpraH JOHOCH peuiewke. Y ciydajy jaa
HaJ30pHH OpraH YTBPAM Ja je CyOjeKT Haa30pa MOCTYNHO y CKIaay ca M3PEUeHUM Mepama,
JaJboM TPOBEPOM HAJ30pHH OpraH he mnm o0ycTaBUTH MOCTYMaK Haa3opa WU Mpeny3eTd
HOBY Mepy npemMa ToM cyO0jeKTy Haa3opa.

VY cnydajy 1a ce y MOCTYIIKY HaI30pa yTBPIU J1a CyOjeKT Haa30pa HHje MTOCTYIHO Y CKIIaIy
ca 3aKOHOM, HA/I30PHHU OpPTaH pelleheM MoXe u3pelin HOBYaHy Ka3Hy TOM CyOjeKTy, Kao u
YllaHy yhpaBe U PyKOBOAWOLly cyOjekra Ham3zopa. [lopen u3puiiama HOBYAHUX Kas3HH,
HAJI30pHU OpraH MOXKe JOHETH Peliekhe O 01y3UMAay JI03BOJIE 32 MPYKAKE YCITyTa MOBE3aHUX
C TUTUTATHOM UMOBHHOM Y CITy4yajeBUMa MpornucaHuM 3akoHoM. O0aBeITeHhe 0 0ly3UMarby
JIO3BOJIE 32 MPYXKambe yCIyra MOBe3aHMX C JUTUTATHOM UMOBHHOM 00jaBJbyje c€ Ha UHTEPHET
TIpe3eHTalHjH1 HaA30pHOT opraHa.>

4. Perynanmja nururajiHe umMoBuHe y EBponckoj yHuju

Epponcka xomucuja je 2020. rogune objasuna Ipeasor ypende® kojom cy perynucana
NHUTamka y BE3U C JUTHTAIHOM MMOBHMHOM. Ypenba MpeacTaB/ba caMo jefaH Of eleMeHaTa
INakera 3a qurutande ¢unancuje (Digital Finance Package®®), xojuM ce moapxaBa TexXmba
EBporncke yHHje 3a omopaBKOM KOju oOyxBaTa OUTHTAJIHY TpaH3HLHWjy. YpeaOom Ou ce Ha
JEAMHCTBEH HAUWH ypeIuiia 00JIacT TUTruTallHe UMOBHHE Ha oipy4jy EBpornicke yuuje. [Topen
VYpenbe, apyra 3HauajHa JTOKyMEHTA 3a PETyJIHCame OBe 00NacTh, a Koja YMHE MOMEHYTH
naket, jecy: Crpareruja nurutanHux ¢uHancuja, Ctpareruja mnahama Ha Mano, [Ipenmor
ypende o NHIOT-PEKUMY 32 TPXKHUIIHE HHQPPACTPYKType 3acHOBaHE HAa TEXHOJOTHjU
qUucTpuOyupane Kmure (OJIOKYEjH TEXHOIIOTHjW), Kao M JIPYTH Ipensio3n 3a ypehuBame
dunancujckor cextopa.’’ Kaga Ypen6a 6y/e cTymuia Ha CHary, IpuMem-uBahe je cBe 3eMibe
Koje nMajy cratyc wiana EBporncke yHuje.

Hexkomnmko npskaBa wiaHHIIa yCBOJHIIO je TToceOaH peKUM 3a MPY’Kaolle YCIyra IMOBe3aHX
C IUTUTATHOM UMOBHUHOM. Mnak, y BehuHU IprkaBa djIaHUIa OCIOBHE aKTHBHOCTH MTOBE3aHE
C IMTUTATHOM UMOBHHOM 00aBJbajy C€ BaH OMJIO KaKBOT PEryJIaTOPHOT PEeKUMA.

VY ozcycTBY jeIMHCTBEHOT CHCTEMa peryiucama, pUBpeIHa JPYIITBA KOja HAMEPaBajy
Ja TIpyXajy YCIyre HOBe3aHEe C TUTMTaJHOM MMOBHHOM Ha TEPUTOPHjU BUILE ApXKaBa Y
okBHpY EBpoIicke yHHje CBOje MOCIOBake MOPajy YCKJIAAUTH ¢ MPOMUCHMa JpXKaBa y KojuMa
HaMepaBajy Jia mpyxajy Te yciayre. HaBeaeHo noBoau 10 reHeprcama BUCOKMX TPOLIKOBA 32

3 Ucro.

35 Proposal for a Regulation Of The European Parliament And Of The Council on Markets in Crypto-assets, and
amending Directive (EU) 2019/1937

36 Digital finance proposals, https://ec.europa.eu/info/publications/200924-digital-finance-proposals_en

37 Regulation of the European Parliament and the Council on Markets in Crypto-assets, and amending Directive
(EU) 2019/1937, (2019), European Commission, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593
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npuBpeaHe cyOjeKTe KOoju HaMmepaBajy Jia Mpykajy yciyre Ha Teputopuju EBporicke yHHje,
OJTHOCHO IO CTBapama (DMHAHCHjCKUX Oapujepa NpH yiacKky Ha Tpxwumre. Takohe, oBo
noBehaBa MpaBHY HECHT'YPHOCT, KOja, Y KOMOMHALIMjU C HEAOCTATKOM 3aj€HUYKOI OKBUPA
EBporicke yHHje, M3Nake MOTpOIIaye W WHBECTHUTOpPE 3HA4YajHUM pu3unuma. [lopen Tux
pu3MKa, TPEHYTHO CTame Ha TEPUTOPHjU EBpomnCcke yHHje HE TMOTOAYje TPKUIITHO]
KOHKYPEHLH]jH, 3aIUTHTH MOTpolIada U (MHAHCH]CKOj CTAOMIHOCTH TP)KUIIITA.

VBoljeweM 3ajeHHYKOr peryJaTopHor okBupa EBpomncke yHuje neduuucahe ce
JEIMHCTBEHN YCIIOBH TIOCTIOBamha 3a MPHUBpPEIHA NPYINTBA KOja HaMEpaBajy Ia MOCIyjy Ha
teputopuju EBporcke yHmje. YcmoctaBuhe ce MHTEIPUTET TPXKMIITA U CBUM yYECHHUIMMA
00e36enuhe ce onromapajyhu HHBO 3amTuTe M (QUHAHCHjCKE CTaOMIHOCTH. McToBpemeHo,
ycBajame Ilpemmora ypenbde nompuHehe pa3Bojy MPEKOTPAHUIHOT TPIKHINTA JIUTHTATHE
uMoBHHe. CBe HaBelleHO MPEACTaB/ba HAueso CyNCHANjapHOCTH, Ha KoMe ce [Ipemor ypende
u 3acHuBa. Jlpyro Haveno, 3HAYajHO 3a pa3yMeBamke HABEICHOr, jecTe Hadeslo
nponopiuoHanHocTH. HanMe, HauuH npeBasmiiakema perylaTopHe NpasHUHE MOPa Y3€TH Y
003up BEIMYMHY TPXKUIITA HAa YWje YUECHHKE CE Ta peryjiaTuBa ogHOcH. pyrum peunma,
npeanoxena npasuia y [Ipemnory ypende nedunucana cy Tako Aa Cy aIMHHHCTPATHBHU
TEepeT U TPOIIKOBH MPUBPEAHUX CyOjekaTra KOju HaMepaBajy Ja IpyXkajy yciIyre MoBe3aHe C
JUTUTaTHOM MMOBHHOM IPONOPLHOHATHY CHEIM(DUIHAM M ONIITHM LIJbEBHMA KOjUMa ce
Texu. Y ucto Bpeme, [Ipemor ypenbe namehe crpoxke 3axteBe 3a ,,cTa0HIHE” BHUPTYyEIHE
BaJTyTe, 3a Koje je m3BecHa Beha BepoBaTHOhA TP)KHUITHOT yueniha, Kao ¥ HUBOA pU3MKa 3a CBE
TPKHUILIHE YYECHUKE U (PUHAHCH]CKU CUCTEM.

[Ipenynorom ypenbe neduHucane cy KaTeropuje IUTHUTaJHE MMOBHHE Ha Koje O ce
HaBeJleHa peryjaTuBa TpUMemuBana. [Ipemior ypende ykibydyje CBE BpPCTE IUTHTATHE
AMOBHHE, YaK W OHE KOje HHCY oOyxBaheHe NIpaBHHM OKBHPOM KOjH C€ TpHUMEHBYje Ha
nozpydjy EBpomncke ymmje.”® C apyre crpaHe, TOKeHHM KOjH HMajy CTaTyc XapTuje Of
BPEIHOCTHU, OJHOCHO TOKEHHU KOjU CE€ CMaTpajy aKiidjaMma Wik 00Be3HUI[aMa HUCY PeryJIHMCaHu
oBHM akToM. KaTeropuje nururanse HIMOBHHE Cy:

e IMTHTalTHA UMOBHWHA YOIIIITE — CBe0OyXBaTHA KaTeropyja (HIIp. OUTKOWH);
®  YCIy>XHH TOKEHH (HOp. Filecoin TOKEHN);

e APT — TOKEHHU KOjU CE€ OTHOCE Ha CPENICTBA;

e EMT — TOKEHM €JIEKTPOHCKOT HOBIIA.

[Tocnenme nBe Kareropvje NUTUTAITHE UMOBHHE TIPEICTaBIbhajy ,,CTAOMITHE” BHUPTYEITHE
BalyTe, OHE MOTY OWTH TMOBE3aHE Ca 3aKOHCKUM CPEJACTBOM IUTahama MOMyT €Bpa WIH
aMEpUYKOTr JIoJlapa WU Ce MOTY BE3aTH 3a JIPYTy BPCTY poOe WU Jpyre BUPTYCITHE BaITyTe.
3a BUXOBO pETyHcame OATOBOPHO je EBporicko OaHKapcko Teno, Koje oOaBiha Tmporiece,

38 Regulation of the European Parliament and the Council on Markets in Crypto-assets, and amending Directive
(EU) 2019/1937, (2019), European Commission, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593

3 Hensen, P. (2021), ,,New Crypto Rules in the European Union — Gateway for Mass Adoption, or Excessive
Regulation?”, Stanford Law School, https://law.stanford.edu/2021/01/12/new-crypto-rules-in-the-eu-gateway-for-
mass-adoption-or-excessive-regulation/
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Hajpe 000perha, a 3aTUM U HaJ30pa, a CBE TO Y3 IIOMOR TMMOBA HaJI30PHHX OPTaHa ApKaBa
yrannma.*’

VY norneny nobujama 103B0JIE 32 IPYKamhe YCIyra MOBE3aHuX ¢ JUTUTATHOM UMOBHHOM,
y HEKHM JpkaBama, kao mro je Hemauka, Beh mocroje jacHO MOCTaB/beHa MNpaBHia 3a
nmobujame A03BOJIe 3a onpeheHe yciayre moBe3aHe ¢ IUTHTATHOM UMOBHHOM. CaMUM THM,
npaBuna nedunucana [Ipemnorom ypende y ToMm ciydajy nomyHuhe MPETXOIHO YCBOjeHE
mporeaype 3a jgoOujame jgo3Boie. llpemmorom ypeabe perynucane cy W Moryhe
MaHUITyJIAlAj€ Ha TPXKHUIITY, Kao U HHCAjIepcKe nHpopMaInrje 3a 00aBJbamhe TPTOBUHE ITyTEM
1atGopMu.

C o03upom Ha TO na ce aepuHucamy [Ipemora ypenbe mocBeTHiIa BelMKa HaxKiba,
MoCcToje MHaUIM]e na fie oHa mocTaTH U rII00aIHM CTaHAap/ 3a 00aBJbambe Mpoleca HaI30pa,
Ka0 U caMe peryJialyje TMTUTATHE IMOBHHE 3aCHOBaHE Ha OJI0KYEjH TeXHOIOTHjU. [IprMeHoM
jacHo neUHUCAHUX TpaBWIA U TIPYXKAkHEM IpPaBHE CUTYPHOCTH y AyroM poky, EBporicka
VHHja MMa TIOTSHIUjall JIa PUBYYEe BEIIMKU OpPOj HHBECTUTOPA U3 IIETIOT CBETA.

4.1. JImueHumpame u HaaA30p y JIurBanuju

JlurBanmja je unanuua EBporncke yHuje y K0joj cy J03BOJbEHE TPAHCAKLIU]E C BUPTYEITHUM
BaJTyTama. Y OBOj 3eMJBH 00JIaCT TUTHTAIHE MMOBHHE TIOCMaTpa ce Kao HOBH IIpaBall pa3Boja
€KOHOMHje, KOju moapkaBa U banka JluTBanuje. Y mpuior TomMe TOBOpPH YME-CHUIA 72 j€
Bbanka JlutBanuje Tokom 2020. rogqune u3pana LBCOIN — npBU AUTHTAIHU KOJIEKIMOHAPCKU
TOKEH Ha CBETY 3aCHOBaH Ha OnokdejH TexHonoruju.*' OBaj mpojekar crpoBeseH je y dacT
MOTIMCAaHOT AKTa O HE3aBHCHOCTH 3eMJbe W TOM NpWiIuKoM wu3nmato je 24.000
KOJIEKITHOHAPCKUX TOKEHA KPEHUPAHUX OJIOKYEjH TEXHOJIOTHjOM.

[pyxame yciyra moBe3aHUX C JAUTHTAIHOM UMOBHHOM Y JIMTBaHHUjU peTyNUCaHO je
3aKkoHOM O CHpeyaBamy IMpamba HOBIA M (QUHAHCHpama Tepopusma. Toxom 2020. roamne
U3BpIIEHE Cy M3MEHE M JOMyHe oBOT 3akoHa.” HakoH M3MeHa, omepaTepd 3a pa3MeHy
BUPTYEJIHUX BaJlyTa W ONEpaTepy BUPTYEITHHX HOBYAHWKA JICTIO3UTA MOCTANU Cy CyO0jeKTH
HaJ30pa y TMOTJey crpedaBama Mpama HOBIA U (prHAHCHpamka Tepopru3Ma.

Cnyxba 3a wuCTpaxkuBame (QHUHAHCHUJCKUX KpPHUMHHAIA Y OKBHUPY MUHHCTapCTBA
YHYTpammbux nociiopa Pemyonuke JIuTBaHuje CripoBOIU OCTYIAK JUICHIIMPamha U Ha30pa
y obmnactu nurutanHe umosuHe. ¥ HakoH 1o6ujama 103B0IIe, IPHBPEIHO APYIITBO YITHCYje ce
y JlutBaHCkM nmocinoBHY peructap. Y JlutBanuju je Moryhe 100UTH JiBe BPCTE TO3BOIA 3a paj
C BUPTYCITHUM BallyTaMa.

40 Hensen, P. (2021), ,,New Crypto Rules in the European Union — Gateway for Mass Adoption, or Excessive
Regulation?”, Stanford Law School, https://law.stanford.edu/2021/01/12/new-crypto-rules-in-the-eu-gateway-for-
mass-adoption-or-excessive-regulation/

41 LBCOIN - the World’s First Digital Collector Coin, https://www.lb.It/en/digital-collector-coin-lbcoin

42 Republic of Lithuania Law on the Prevention of Money Laundering and Terrorist Financing, https://e-
seimas.Irs.It/portal/legal Act/It/ TAD/2¢647332ba5111eb91e294a1358e77¢9?jfwid=-11vir§39tn

4 Financial crime investigation service under The ministry of the Interior of the Republic of Lituania,
http://www.fntt.It/en/
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1. nmo3Bona 3a pa3MeHy BUPTYEIHHX BalyTa, Koja IMOJIpa3yMeBa: pa3MeHY BHUPTYCITHHX
BaJIyTa 3a HOBAI| WX OOPHYTO; pasMEHy jeJJHe BUPTYEIHE BAIyTe 3a IPYry; KyHNOBUHY
W/WITY TIPOJ1ajy BUPTYEITHHUX BaJIyTa, y3 OAroBapajyhy NpoBH3Hjy Kao HAKHAAY 32 MPYy>KEeHe
yemyre; ¥

2. [no3BOJa 3a JUTUTAIHM (KPUIITO) HOBYAaHMK M YCIyre 4yBama BUPTYEIHUX BalyTa
KOPUCHUKA, YKJbyuyjyhu reHepucame 1 dyBame IUPPOBAHUX KJbyueBa KOPUCHHKA.

TokoM mporieca JNHIEHIUpPamka, HAA30pPHU OpPraH MMa NpaBO Jla 3aTPaxu J0JlaTHE
uHpopMaIlije U JAeTalbaH OIMUC MPEAJIOKCHHX AaKTUBHOCTH TMPHUBPEIHOr IPYIITBA KOje
HaMmepaBa Jia Mpyka OBy BPCTY yciyra. Haa3opHU opraH MO3UTHBHO OJTydyje O 3aXTEBY 3a
JlaBambe JI03BOJIC HAKOH IITO YTBPJU HCIYEH-CHOCT YCJIOBa MPOMUCAHUX 3aKOHOM. AKO ce
HAaKOH J00Wjama JI03BOJE IMPOMEHM BJIACHUYKA CTPYKTypa, WiaH OpraHa YIpaBibamba,
opnamhieHO JIMIE 3a ClpeuaBame Iparmba HOBIA W (HHAHCHpama TepopusMa H Jp.,
JUICHIIMPaHU IPUBPEIHU CYOjeKT Ty’KaH je 1a 0 ToMe 00aBeCTH HaJ[30PHU OPTaH, Ha OCHOBY
yera ce CIPOBOJIU MOCTYIAaK IPOMEHE Y PETUCTPY, Y3 aHAJIHU3Y IPOIMCaHe TOKYMEHTaIH]e.

[MpunukoM TOMHOIIECHA 3aXTeBa 3a JIaBamkbe JIO3BOJIC 32 MPYKAMmhE YCIIyra MOBE3aHHX C
JUTUTATHOM MMOBHUHOM, MPUBPEIHO APYIITBO Tpeba na OyJe OCHOBAHO Kao JPYIITBO ca
OTPaHUYCHOM OJTOBOPHOIINY C MUHMMAJTHHUM OCHOBHHM KamuTajioM Yy u3HOCy oj 2.500
eBpa.” 3axTeB Moxke moaHeTM M mMyHOMOWHHMK. Y3 3axTeB, m3Melyy OCTamor, MpHUBPETHO
JPYWITBO J0CTaBJba cieaehy qokymeHTamujy:

1. Baxehy komujy nacoimna u3 MaTUYHE 3eMJbE;
2. myHomohje — ako 3aXTeB 3a JIaBame J03BOJIC [TOJHOCH TyHOMONHUK;
3. TMOCOBHH MOJEI MOJHOCHOIIA 3aXTEBa, y3 JeTa/baH OIKC CBUX MOCIOBHUX aKTHBHOCTH;

4. crpydHe KBaM(HKAIHje U pagHO UCKYCTBO YWiIaHOBA OpraHa yNpaBlbamkha U yUSCHUKA Y
MOCTIOBHUM aKTHBHOCTUMA,

5. aapecy Be6-J'IOKaLII/Ije 3a IIpyKambe yCilyra roBe3aHux ¢ JUr'uTaiHOM UMOBHUHOM;

6. yBepema 0 HeOCyhHMBaHOCTH He CTapHja O TPH Mecela 3a KBaJHM(QHUKOBAaHE BIIACHHKE,
YJIaHOBE OpraHa YIIpaBJbamba, Kpajib¢ KOPHUCHUKEC M MMEHOBaHO JnIe (CoykOeHWka) 3a
CIIpeyaBame Nparmba HOBIIA;

7. noAgaTKe O CTBApHUM BJIaCHULIUMA.

HmenoBaHo nulie — cyKOEHHK 32 clipedyaBarbe Mpamka HOBLA U (prHAHCHpamba Tepopu3Ma
MoOpa MMaTH oAroBapajyhe pamHO HCKYCTBO W IIOCIOBHY pemyTaldjy (MpeOuBaIHINTE Yy
JlutBanuju HUje oOaBe3HO). Ciryx0a 3a uCTpakuBame (PMHAHCH]CKUX KPUMHHANIA MOpa OUTH

4 Hcro.
4 Cryptocurrency Licence in Lithuania, https:/tet.1t/cryptocurrency-licence-in-lithuania/
46 Documents required for the application, https:/tet.It/cryptocurrency-licence-in-lithuania/
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MHCMEHO 00aBelITeHa 0 MMEHOBAkhY HaBEJCHOT JIMIA HajKaCHHUje Y POKY O CelaM palHuX
JlaHa O] JIaHa HerOBOT HMEHOBAa MITH 3aMeHe. "

3axTeB 3a maBame po3Bosie Ciyx0a 3a HCTpakuBame (GUHAHCHJCKUX KpHMHUHAja
pazMatpa y poky oX 20 pagHUX JlaHa Of] JJaHa MOJHOIIEHA 3aXTEBRA.

Haxon nobujama 103B0JIe, IPUBPEIHO IPYIITBO je AYXKHO Ja BOJAW JeTaJbaH U axypaH
HperJiesl CBUX KIMjeHaTa U TPaHCAaKIMja, y CKIaIy ca YCBOjeHUM IPAaBHIIMMA 32 CIIPEYaBarhe
npama HoBLA U (MHaHCUpame Tepopu3Ma. Takole, TyKHO je fa Ipeay3uMa Mepe U CIIPOBOAN
uaeHTHQUKAM]y KIMjeHaTa W CTBApHOT BIIACHHKA IPHJIMKOM O00aBJbakha TpPaHCAKIIHja
HOBE3aHUX C BUPTYEIHUM BasyTama y uzHocy oz 1.000 eBpa uim BuIIe, WIN €KBUBAJICHTHOT
U3HOCA y CTPAHO] HJIM BUPTYEJHOj BasyTH. OnepaTepu 3a pa3MeHy BUPTYEIHUX BaIyTa JTyKHU
cy na obarecte Ciyx0y 32 HCTpaKUBakhe (PUHAHCH]CKUX KPUMUHAA O TMOaluMa KirjeHara
¥ O U3BPIICHUM IIOCIOBUMA Pa3MEHE BUPTYEIHHX BaJIyTa WIN TPAHCAKIHjaMa y BUPTYEIHO]
BAIyTH aKO BpPEAHOCT TpaHcakuuje m3Hocd 15.000 eBpa win BuIIe, WM jeé OBaj WM3HOC
eKBUBAJIEHTAaH U3HOCY y CTPAHO] BaJTyTH WX BUPTYeJIHOj BamyTu. " CBU 0OBE3HHIIU CY Ty KHH
7la IPHMEEbYjy Mepe TpoBepe KIMjEeHTa U CTBApHOT BIIACHUKA, M TO HE CaMO HOBHX KJIHMjeHATa
Beh u mocrojehux kinujeHara, ¢ 003MPOM Ha HHMBO PU3UKA, a MOCEOHO Yy CIy4ajy HOBHUX
OKOJIHOCTH, OJHOCHO YTBphEHOT cTeleHa pH3HMKa KOjU IMpeJCcTaB/ba KIWjEHT W CTBApHHU
pracuuk.” Usmely ocrasnor, pamgu moTmyHor yckiahuBama ca 3aKOHCKMM TPOMHCHMA,
NPUBPEIHO OPYIITBO MOpPa YCIIOCTaBUTH MHTEPHE MPOLEAype 3a CIpoBohee YHYTpaIlmBIX
KOHTpOJIa KOje ce oJHOCE Ha: "

1. wmmeHTH(UKAIN]Y KIHjEHTa U CTBAPHOT BIACHUKA;
NPOIIEHY PU3HKA U YIIPABJhAKE PU3UKOM y CKIAJy C MPEMO3HATUM BpCTaMa PU3HKa;
OpraHusaiiyjy rnocjaoBama 1 npaheme NOCIOBHUX aKTUBHOCTH;

cripoBoheme Meh)yHapoaHUX (PMHAHCH]CKUX CaHKIMja U PECTPUKTUBHUX MEpa;

wok wN

NoJHOIIeKke u3BemTaja u uHpopmanuja CiykOM 3a HCTpakuBambe (QHHAHCH]CKUX
KPUMHHAIIA;

6. BoOheme perucTpa;

47 Financial Crime Investigation Service under the Interior of the Republic of Lithuania,
http://www.fntt.It/en/money-laundering-prevention/information-for-legal-entities-carrying-out-the-activities-of-
virtual-currency-exchange-operators-and-or-depository-virtual-currency-wallet-operators-in-the-republic-of-
lithuania/4115

48 Other obligations in the field of prevention of money laundering and terrorist financing,
http://www.fntt.It/en/money-laundering-prevention/information-for-legal-entities-carrying-out-the-activities-of-
virtual-currency-exchange-operators-and-or-d Resolution No 1017 of the Government of the Republic of
Lithuania of 23 September 2015 on the implementation Financial Crime Investigation Service under the Interior
of the Republic of Lithuania. of Council Directive 2011/16/EU of 15 February 201 lepository-virtual-currency-
wallet-operators-in-the-republic-of-lithuania/4115

4 Resolution No 1017 of the Government of the Republic of Lithuania of 23 September 2015 on the
implementation of Council Directive 2011/16/EU of 15 February 2011.

30 Republic of Lithuania Law on the prevention of money laundering and terrorist financing. Internal control
procedures of financial institutions and other obliged entities,
https://eseimas.Irs.It/portal/legal Act/It/ TAD/2c647332ba5111eb91e294a1358¢77e9?jfwid=-11vir839tn
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7. dyBame TmojiaTaxa MpoIrucaHuX 3aKOHOM;
8. axypupame mojaTaka o WIeHTH(UKOBAHUM KIIHjEHTHMa U CTBAPHUM BIIACHUIIMMA.

[MpuBpenHa ApymITBa KOja JOOH]Y J03BOITY 32 MIPYKAE yCIyra MOBE3aHNUX C JUTHTAITHOM
MMOBUHOM, Y CKJIaJy C JIOHETUM NIPONKMCHMA, HEMajy MpPaBO Ja Mpyxajy (UHAHCHjCKE H
uHBecTUlIMOHE ycayre. Tokom 2021. roguHe, Ha OCHOBY aHAIM3E TPXKHUIITA U CIIPOBEICHOT
Ham3opa, banka JlutBaHuje yrBpamna je ma Binance, HajBeha cBeTcka Oep3a 3a pasMeHy
BUPTYEIIHUX BaJlyTa, HEOBIANMINEHO MPYKa MHBECTUIIMOHE YCIyTre Ha TepuTopHju JlutBanuje.
Banka JluTBaHuje ynyTuia je yno3opeme 0ep3u Binance v ykaszana Ha Hotpely yckialjuBama
jaBHO IOCTYIMHUX HWHGpOpMaINHja ca 3aKOHCKAM IIPONMCHMA TaKO Ja OHH HE CTBapajy
3a6myny.”!

Cnyxba 3a wuCTpaxuBambe (UHAHCHjCKUX KpPHUMHHAIa CIPOBOOM HAA30p HaX
akTuBHOCTHMa Ormeparopa 3a pa3MeHy BHpPTyenHHX BamyTa u Omneparopa BHPTYEITHHX
HOBYAHHMKA JIETO3WTa y Jely CIpedaBama Ipama HOBIA M (pUHAHCHpama Tepopu3Ma.
Hamzopau opran oOBe3HMIMMa Jaje yMyTCTBA C LUJBEM CIIpedaBama Mpamka HOBLA U
(hmHAHCHpama TEPOPU3Ma, OK 3arocieHn y Oa0opy 3a crpedaBame Mpama HOBIA Y OKBUPY
HAI30pHOT OpraHa Mo NmoTpedu mpyxkajy oarosapajyhy momoh oOBe3HUIIMA y cpoBOhemYy
Mepa 3a CIpevaBame Mpama HOBIAa U PUHAHCHPAa TEPOPU3MA.

Hanzop ce cipoBoi Ha OCHOBY JIe)MHUCAHOT IJIaHa HAA30pa U AehuHICaHe TpOoLeaype
3a cmpoBol)eme Ham3opa O CTpaHe Haa30pHOr opraHa. MelyTtuMm, ako ce mocpemHuM
HAJ30pOM YTBpPAC HEMPaBUIHOCTH Yy TMOCIOBaky KOHKPETHOT TIPUBPEAHOT JpYINTBA,
HAJ[30pHU OpTaH MOXeE TOKPEHYTH MOCTYIMaK BaHPEIHOT Haa30pa C IMJbeM yTBphuBama
Moryhux ozxcTymama oJ 3aK0Ha, HE3aBUCHO OJ1 TPETXOAHO Ae(pUHNCAHOT MJIaHa Haa30pa.

Hakon crpoBeneHor Ham30pa U cariiefiaBama PEIeBaHTHUX IMO/IaTaKa, HaJI30pPHUA OpTraH
MOKE TOHETH OJUTYKY na:?

1. wu3na o0aBe3Ha yMyTCTBa CYOjeKTY HaI30pa;
2. W3pEKHE CaHKIHje yTBpheHe 3aK0oHOM;
3. WU3BPIIM JOJATHU HAJ30D.

VKOJIMKO Ce HaJ30pOM YTBPM OJCTYHAm-e O/ 3aKOHA, HAJ30PHH OpraH Moxe m3pehn u
HOBYaHE Ka3He AeduHIcaHe 3aKoHOM. OJTyKy 0 00yCTaBIbamy 3aIll0ueTor Haj30pa OJHOCHO
M3pHIaEY CAaHKIM]e HaJ30pHH OPraH JOHOCH y CITydajy Kaja: >

1. Huje yTBpheHa HEMPABMITHOCT Y TOKY HAI30pa;

2. mocToje ApyTH YCIOBU NPOIUCAHN 3aKOHOM.

31 Bank of Lithuania issued warning regarding Binance, UAB and other crypto-asset service providers,
https://www.lb.It/en/news/bank-of-lithuania-issued-warning-regarding-binance-uab-and-other-crypto-asset-
service-providers

52 Republic of Lithuania Law on the prevention of money laundering and terrorist financing, https:/e-
seimas.Irs.It/portal/legal Act/It/ TAD/2¢647332baS111eb91e294a1358¢77¢9?jfwid=-11vir839tn

33 Hcro.
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[Moparak koju YMHH Ip)KaBHY, CIIy>)KOGHY, MOCIOBHY WM APYrY TajHy 3amTHheHy
3aKOHOM jeCTe jeIWHU T0Ka3 Ha KOME Ce 3aCHUBA M3PHIlArkh¢ CaHKIH|e U HHje MTO3HATa JIUITY
KOjeM je M3peueHa WM je MpuMJbeHa npujaBa Tpeher numa ga ce oOycTaBu pa3Marpame
U3pHLAha CaHKIIN]eE.

5. Peryjaumja nururajiHe HMOBHHe y Janany

V Jamany ce Haja3u jenHO o1 HajBehnX CBETCKUX TPIKUIITA BUPTYEIHUX BalyTa. JamaH je
Mel)y mpBUM 3eMIbaMa peryJIrcao TPIKUIITE JUTHTATHE IMOBHHE U, IpeMa 3aKOHY O TUIaTHHM
yciyrama, BUPTYEJIHE BallyTe IpH3HAaje Kao 3aKOHCKO cpeactBo Imiahama. Toxom 2017.
rogune 80% TpaHcakLuja ¢ BUPTYEIHUM BallyTama 00aBJbEHO je y Jamany.

[Tpema 3aKOHY KOjUM je peryiiicaHa oBa o0Jact, IPUBPEIHO APYIITBO KOje HaMepasa aa
npyka yciyre IoBe3aHe C JAUTHTAIHOM MMOBHHOM MOpa Jia MpuOaBU JI03BOY HAA30PHOT
oprana. [{wp perynucama 00JacTH JUTHTATHE UMOBHHE Ha TEPUTOPHjU JamaHa jecre, mpe
cBera, 00e30ehiBame BHCOKOT HIBOA 3aLITUTE KOPUCHUKA, KA0 U CIpeUaBamke Mpama HOBIIA
u (uHaHCHpama Tepopu3Ma. Peryimcamy OBOT TPXKHIITA JONPHHENA je YHILESHHIA Ja je Ha
tepuropuju Jamana TokoMm ¢ebpyapa 2014. roauHe uU3BpIIeHa HajBeha pa3MeHa MTUTHUTAIHE
HMOBHHE, OJHOCHO HajBehu 06MM TpaHCaKIHja y oaHOCy Ha cBeTcko TpskumTe.> TTopes Tora,
toxoMm 2018. roaune 3a0esexeH je cajoep Hamaj uMja je mocieaniia Oua mrera npolemheHa
Ha 530 MWIMOHA aMepHYKHX Jonapa.” McTe roJMHe OCHOBAHO je CaMOPETYJIATOPHO TENO —
Yapyxeme 3a pa3MeHy, Koje u3pahyje mporuce KojuMa ce peryiuile pasMeHa BUPTYEIHUX
Bajyta. [lopen neduHucama mpomuca, YIpyKeme 3a pa3MeHy NpYyKa U CBY HEOMXOIHY
HOJIPIIKY KOPUCHUIIMA.

VY Jamany, AreHuuja 3a TmpyXame (HHAHCHJCKHX YCIyra CIIPOBOAM MOCTYIIaK
JWIEHIIMPamka U Ha/30pa y obnacTy aururanHe uMoBuHe. Tokom 2018. rogune ycBojuia je
npeyior ['pyme 3a pa3MaTpame IMOCIOBHUX aKTHBHOCTH MOBE3aHUX C Pa3MEHOM BHPTYEITHUX
BaJIyTa, KOjU C€ OJHOCH Ha Je(hMHHCAE HOBOT NMPABHOT OKBHPA 3a PETyNAlMjy AWTHTAIHE
umosune.”® TIpesor HOBOI MPaBHOT OKBHMpA ITIPEICTaB/ba M3MEHE U JOMyHe Hoctojeher
3akoHa O TUIATHUM yciIyrama, Koju ce mpumemyje om 2009. roamnae, kao M 3aKoHA O
(hMHAHCH]CKMM WHCTPYMEHTMMA M Pa3MEHH, KOjUMa je peryincaHa oBa o0iacT. 3aKOHCKE
U3MeHe CTynuie ¢y Ha cHary 1. maja 2020. roauHe.

Kibyune n3mene 3akoHa o IJIaTHUM ycllyrama cy:
e yCBajame TEpMUHA TUTUTAITHE UMOBHHE;

e yHampeleme perynaTuse y JOMEHy yciIyra dyBaba JUTHTaTHE IMOBHHE;

4 Lawrence, T. (2014), ,,Virtual Currencies; Bitcoin & What Now after Liberty Reserve, Silk Road, and Tt.
Gox?”, Richmond journal of Law and Technology, 20(4), 1-108.

35 Mochizuki, T. & Vigna, P. (2018), ,,Cryptocurrency Worth $530 Million Missing From Japanese Exchange”,
The Wall Street Journal, dostupno na: https://www.wsj.com/articles/cryptocurrency-worth-530-million-missing-
from-japanese-exchange-1516988190

36 Report from Study Group on Virtual Currency Exchange Services, (2018), FSA, dostupno na:
https://etrst.com/wp-content/uploads/2020/11/Cryptocurrency-Regulatory-Framework-in-Japan-1.pdf
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e [IOOMITPaBamkE MPOIHUCA KOjU CEe OJHOCE Ha IMOCTYIAaK JHIEHINPamka MpyKaona yciyra
MOBE3aHMX C TUTUTATHOM HMOBHHOM.

H3MmeHe u nomyHe Koje ce 0HOoCe Ha 3aKOH 0 (PMHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA M Pa3MEHH
oOyxBaruiie cy neuHucame 3adpaHa U Mepa MPOTUB MPEeBape, MUPEHa rI1acHHa, Hanaaa Win
3acTpaluBamka 1 MaHUITYJIATUBHUX Paaku Ha TpxumTy. Lws neduarncama oBux 3abpaHa je
npyKambe 3allTUTe KOPHCHHUIIMMA, Kao M CIpeYyaBame Mpama HOBLIA M (PUHAHCHPama
tepopu3ma. Takole, yCBOjeHU Cy MPOMUCH KOjUMa CE PETYJIUILY TPaHCAKIUje ITUTHTATHE
AMOBHHE ¥ TIPOITMCH Ha OCHOBY KOjHX je MoTyhe MoCTymnaTu y CiIy4ajy CyMIBHBUX aKTHBHOCTH
WM KPUBUYHHUX Jiea MOBE3aHUX C TUTUTATHOM HMOBHHOM.

3aKOHOM O TIATHUM ycayrama jgedHHHCaHe Cy ycIoyre Koje MPUBPEIHO APYIITBO MOKE
TIpy’KaTH HAKOH J00Mjama J03B0JIe, a TO CY:>’

e KyNOBWHA W TMPOJaja BUPTYEIHHUX BalyTa, Ka0 W pa3MeHa jeJHe BUPTYEIHE BallyTe 3a
ApYyTYy;

® TIOCpElOBakE MPWIMKOM KYIIOBHHE W/WIM MPOAAje BUPTYEIHUX BalyTa, WM pa3MeHa
jeaHe BUPTYENHE BayTe 3a JAPYTY;

® yIpaBbalk€ HOBYAHUM CPEICTBUMA KOPUCHMKA IPWIMKOM KYyINOBHHE W/WIM IPOJaje
BUPTYEJHUX BajlyTa, Kao M pa3MEHE jelHe BHUPTYEJIHE BallyTe 3a Jpyry W/WIH
NOCpeoBamka MPUIMKOM KYINOBUHE W/WIM NPOAaje BUPTYEIHUX BalyTa, WIM pa3MEHE
JjeIHe BUPTYEJIHE BAIyTe 3a APYTY;

e  yIpaBJbame MOPT(OINjOM JUTUTAIHE IMOBHHE Y UME U 33 padyH KOPHCHHUKA.

5.1. Hoctynak quneHuMpama y Janany

[IpuBpeaHO APYIITBO KOj€ MCITYHH 3aKOHOM IIPOTMHCAHE YCIIOBE, TI0 AJO0Hjamy T03BOJIE,
6uhe ymucaHo y perucrap M 3aBeleHO y JIOKYMEHTHMAa HaJ30pHOT opraHa.”® YKonmmko Ha
TEPUTOPHjHU JaraHa yciyre MOBE3aHe C JIUTUTATHOM UMOBHHOM IPYKa MPUBPEIHO JAPYIITBO
KOje TIPETXOAHO HHUje MOOMIIO0 T03BOJIY HAI30PHOT OpraHa 3a MpYyXKame OBHUX YCIyra, TO Ce
cMaTtpa KpUBHYHHMM JenioM. M3y3etak yTBpheH 3aKOHOM MpPENCTaBJbajy aKIMOHAPCKa
JIPYIITBA WJIM CTPaHU MPYXKAOIM yCIyra MOBE3aHHX C JUTUTATHOM UMOBHHOM KOjU UMAjy
orpanke y Jamany. OHE MOTYy TIpY’KaTH yCIyTe IpoIucaHe 3aKOHOM 0e3 MPETXOaHO Jo0rjeHe
JIMIICHIIE O] CTPaHe HAZ30PHOT OpraHa.

[MpunukoM NoAHOLIEHA 3aXTeBa 3a NOOHjame JO3BOJIE 32 NIPYy’Kamhe yCIyra MOBE3aHHX C
JUTUTaTHOM WMOBHHOM, MIPUBPETHO JIPYIITBO KOje MOAHOCH 3aXTEB MYXKHO je Ja 00e30ean
MUHHAMAJTHU KanmuTal y n3Hocy o 10 Munmona jeHa. M3melyy ocrasor, y3 3aXTeB JOCTaBJba
cienehe mogaTtke U TOKyMEHTALH]y:

1. MOJAAaTKE O MOCJIOBHOM MMCHY U aApPCCH;

57 Payment Services Act, (2020), Article 2, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3966&vm=02&re=02

38 Payment Services Act, (2020), Article 63-2, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?1d=3966 & vm=02 &re=02
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JI0Ka3 0 0CeI0Balby MUHUMAIHOT M3HOCA MPOITMCAHOT KalnuTania;
MoJIaTKE 0 UMEHOBAHOM WIaHy OpraHa yIpaBJbamba;

MOJIATKE O PACIIOIOKWBUM HOBYAHUM CPEJICTBHUMA;

MOJIATKE O EKCTEPHUM CapaJHULINMA;

MOAATKE O CUCTEMY YIIPaBJbambha;

CHUCTCM YHYTpAIIBbUX KOHTPOJIa U APYTre NOAATKE NPOIMUCAHC 33,KOHOM.59

N kWD

[open HaBeneHHX elleMeHaTa, KOjU Cy CaCTaBHU JIeO 3aXTeBa, MOTPEOHO je JOCTaBUTH U
JIpYTy JOKYMEHTAIIH]jy KOjOM Ce TIpe CBera yTBphyje 1a 1 MpUBPEIHO IPYIITBO KOj€ TIOTHOCH
3aXTeB HaMepaBa Jla MpyKa YCIyre MoBe3aHe ¢ JUTHTATHOM MMOBHHOM Y KOPHUCT Tpama
HOBIIA ¥ (hUHAHCHUpamka TEPOpPU3Ma, JIOKYMEHTAlM]y KOjOM C€ JI0Kasyje Ja He IMOCTOje
OKOJIHOCTH 300T KOjuX OM HAJ30pHU OpPTaH OJ0MO 3aXTEB, YBEpPEHA O NMPEOUBATUINTY H
HeocyhuBaHOCTH MMEHOBAHMX YWIAHOBA OpraHa YIpaBe U JIula ¢ KBaTu(pUKOBaHUM ydenrheM,
noJiaTKe KojuMa ce JIoKa3yje Ja HaBeleHa JIMIa HUCY ITOBe3aHa ca aKTHBHOCTHMA Ipama
HOBITA ¥ (MHAHCHpama TepOpHU3Ma, MOJaTKe O CTPYYHHM KBajdudukanujama u ouorpaduju
YJIaHOBA OpraHa YyhpaBjbamkba, IOJAaTKe O CIUCKY aKIMOHapa YKOJIUKO C€ pagd o
aKIMOHAPCKOM JPYIITBY, (HUHAHCHjCKE W3BEINTaje KOjuMa Ce JO0Ka3yje YCHEIIHOCT
MOCIIOBamha, MOJIATKE O KapaKTEePUCTHKaMa YCIIOCTaBILEHOT WH(OPMAIIMOHOT CHCTEMa 3a
MPYXamkbe OBUX YCIIyra, ¢ MOTBPAOM O HEroBOj 0€30eHOCTH KOpUIINeHa, OpraHu3aluoHy
IIEMY C JaCHO MOCJHCHUM IMOCIIOBUMA M HAJJISKHOCTUMA, IIOJJATKE O MHTEPHHUM MpPaBUINMa
MOCJIOBAaka, TE MPEIJIOT YyroBopa Koju he Out KopuITheH MPUIMKOM 3aKJbydHBamkha IMOCI0Ba
C KOPUCHUIIMMA.,

[MpunukoMm olieHe JOCTaB/bEHE JOKYMEHTAIWje, HAJ[30pHU OpraH IIPOBEpaBa HCHY
yckialjeHocT ¢ BakehnM 3akoHMMa u TIponcuMa. YjeIHO, TTOTHOCHIIAIl 3aXTEBa, 110 HAJIOTy
HAJ30PHOT OpraHa ATeHIlUje 3a TpyKambe (QUHAHCHJCKHX YCIIyra, MPUIHKOM IOJHOIICHA
3axTeBa MOMyHhaBa U JUCTY ¢ MpuoOImkHO 400 MUTamka, Ha OCHOBY KOjUX CE MOXKE YCTAHOBUTH
Jla T KOHKPETHO MPHUBPEIHO JPYIITBO 3aMCTa TOCeNyje ajeKBaTHE CHCTeMe 3a 00aBJhame
MOCIOBHUX aKTUBHOCTH MOBE3aHUX C TUTUTATHOM UMOBHHOM.

5.2. Hapzop y Janany

Hakon no6ujama 103B0JI€, TATIEHITPAHO MPUBPEIHO APYIITBO Ty)KHO j€ 1a IPeay3Me CBE
HEOITXOJHE Mepe Kako OU CHCTEM CIIpeuaBama Mpama HOBIA U (PMHAHCHPabha Tepopu3Ma O1o
Ha HajBuIIeM HUBOY,* 1a 06e36€e/11 IIponKcany 3alITUTy KOPUCHHUKA,’' /1a Ha MPONICAH HAYHH

¥ Payment Services Act, (2020), Article 63-3, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?1d=3966 & vm=02 &re=02

0 Payment Services Act, (2020), Article 63-8, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3966&vm=02&re=02

61 Payment Services Act, (2020), Article 63-10, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?1d=3966 & vm=02 &re=02
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yIpaBJba HIMOBHHOM KopHcHHKA.* VjenHo, nMa 06aBe3y a YCIIOCTaBH CHCTEME MyTeM KOjHX
he y majkpahem mMoryhem poky pearoBaTH Ha IPHTOBOpPE KOPHCHHKA, Kao W Ja epukracHO
CTIIPOBOJIM Mepe y CIlydajy eBeHTyanHHuX croposa.” Msmelyy ocramor, mpuBpeaHO ApyIITBO
KoOje je MOOMIIO JO3BOITY 32 IPYKamkbe yclIyra MOBe3aHuX C TUTUTATHOM UMOBHHOM JIyKHO je
71a aKypHO BOJIH MOCIIOBHE KibHTe,* Kao 1 1a 06jaBIbyje QHHAHCH]CKE H3BEINTAje U H3BEIITAje
jaBHMX pauyHOBOBa M peBH30pa.®’

VY ciy4ajy 1a MpUBPEIHO IPYIITBO KOje je TOOMII0 T03BOITY HaJ30PHOT OpraHa He MOCIyje
Ha HAYMH TIPOMHCAH 3aKOHOM, ATEHITMja 3a IpyXkame (UHAHCHjCKHX YCIyTa, y CKIIagy ¢
HaI30pHOM (YHKIIH)jOM, 3a/IpiKaBa MpaBo Ja yIyTH OMIOMEHY MPUBPETHOM JPYIITBY Kako OU

CC IMOCJIOBAKEC TOT APYHITBA YCKIIAJWIIO Ca 3aKOHOM U HpOHI/ICI/IMa.66

VY oxmHOCy Ha Jpyre pa3BHjeHE €KOHOMHje, CTOIE KPUBUYHHUX Jejia y TOrJeny npama
HOBIIA M (UHAHCUPAa Tepopru3Ma y JammaHy jako Cy HHUCKe. JamaH je yCBOjUO HaI30pHE Mepe
KOje ce CIpoBOJE Yy CIIydyajy MpPENoO3HaTHX KPUBUYHUX Jefla TMOBE3aHHUX C BUPTYEITHHM
BajJlyTama, Kao U Mepa Koje ce CIIpOBOJIe Y Cyuajy Ipama HOBLA U (PMHAHCHpakha TEPOPU3MA.
C apyre cTpane, y jyroucTouHoj A3uju moBehane cy mpeTme o1 GuHAHCUPAmha TEPOPU3MA, ITa
je hopMHpaH CEKTOp KOjH Jiellyje He caMO Ha HallMOHAIHOM Beh u Ha MeljyHapoaHOM HUBOY,
YHjH je IUJb pa3yMeBambe U mpaheme palUBOCTH 36MJbE Ca acliekTa (PHHaHCHPakha TEPOpU3Ma.

Y gememOpy 2013. roamHe JamaH je YCBOjHO CTpaTerdjy na 3eMJbY VYHHH
,,Haj0e30eTHIjOM 3eMJbOM Y CBETY  MOBOJIOM OJUMIIH]CKUX W IMapaOJHMITHjCKUX HUTapa Koje
cy ce ogpkaBaine y Tokujy. CTpaTeruja je ykjbyduBasia CKyl akiuja ¢ HHJbeM M00O0JbIIaka
HUBOA 0e30eqHOCTH, YKIbYUyjyhu m akmuje 3a 60pOy MpOTHUB Tepopr3Ma U jadame Mepa
MPOTHUB Npamka HOBIIA, YIJIABHOM 3acHOBaHUX Ha pesyaTtatuma GATd-a u3 2008. rogune.

AreHuyja 3a ¢uHaHCHjcKe yciyre obaBiba (pyHKIMjy Haa30pa Haj MpameM HOBLA. Y
U3y3€THUM clly4dajeBuMa, Mope] arcHIuje, yKbydyjy ce W MojeJJMHa MHUHUCTApCTBA TOIYT:
MuHHCTapCTBa 3/IpaBiba, pajia W CONHMjATHOT CcTapama, MUHHCTapCTBa IOJBONPUBPEE,
HIyMapcTBa M pubapcTBa, MUHUCTapCTBA MIPUBPEIE, TPTOBHHE U MHAYCTpHUje, MUHUCTApCTBA
3a 3eMJbUIITE, HHPACTPYKTYPY, caobpahaj u Typusam.®’ [IpeBeHTHBHE Mepe 3a CIIPeuaBambe
mpara HOBIA y JamaHy cy npBH IyT ycBojeHe 2007. roaune, am 300T YOUSHHX HeJAocTaTaka
oHe cy peBuaupane TokoM 2011. u 2014, rogune. JlonaTtHe Mepe Cy ce oJfHOCHIIC Ha 00aBE3HO
yYTBphUBame CTBAPHUX BIIACHUKA, KA0 U HA TEMEJbHY IMPOBEPY YrOBOPa KOjU CY CKIIOIIJLEHH Ca

62 Payment Services Act, (2020), Article 63-11, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3966&vm=02&re=02

3 Payment Services Act, (2020), Article 63-12, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?1d=3966 & vm=02 &re=02
% Payment Services Act, (2020), Article 63-13, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www .japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3966 & vm=02 &re=02
65 Payment Services Act, (2020), Article 63-14, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?1d=3966 & vm=02 &re=02
% Payment Services Act, (2020), Article 63-14, Japanese Law Translation, dostupno na:
http://www japaneselawtranslation.go.jp/law/detail/?id=3966&vm=02&re=02

7 FATF (2021), Anti-money laundering and counter-terrorist financing measures — Japan, Fourth Round Mutual
Evaluation Report, FATF, Paris, dostupno na: http://www.fatf-
gafi.org/publications/mutualevaluations/documents/mer-Japan-2021.html

167




JlnyeHumpawe 1 Hagsop y obnactu gurntanHe MMOBUHE

3eMJbaMa Yy KOjUMa je HMBO OBUX pH3UKa BHUCOK. Y (ebpyapy 2018. romuHe ycBojeHe Cy
CMepHHIIE 3a 00JbE pa3yMeBambe PU3HKa IIPamba HOBIIA, KOj€ Cy CTYIHIIE Ha CHATy TOJUHY JlaHa
KacHHje. ATeHIHja 3a (HUHAHCHjCKE YCIIyre aelerupaia je Ieo ayTOpuTeTa Ha JIOKaJHE
(uHaHCHjcKe OUpoe, KOju MOTy 00aBJbaTH jellaH JIe0 Haa30pa.

Jaman koHTHMHYHWpaHO pamu Ha TMOOOJBIIAFKY 3aAINTHTE KOPHUCHUKA KOjU YUYECTBY]Y Yy
TpaHCaKIMjaMa MOBE3aHUM C JUTUTATHOM MUMOBUHOM. [IpuBpeHa qpyIITBa Koja ¢y Ao0una
JI03BOJIy 3a MpYyXKamke OBUX YCIyra JyXHa Cy Ja HaJ30pHUM OpraHMMa MEePHOAMYHO
JIOCTaBJbajy IMPOIHCAaHE U3BEIITaje, KOjIMa JI0Ka3yjy YCKIa)eHOCT MOCIIOBamka ca 3aKOHOM U
JI00py TMOCJOBHY Mpakcy, MOceOHO y Jeny crpedaBama IMpamka HOBIA U (UHAHCHpAba
TepopHU3Ma.

Heke o1 KJby4YHHX aKTHBHOCTH NPHJINKOM CIIPOBOljerha Haa30pa o1 CTpaHe ATeHmuje 3a
¢unancHjcke yenyre y Jamany jecy:®®

1. ycmocTaBipame Mpoleaypa U MOJIUTHKA, HA OCHOBY KOJUX CE CIIPOBOAM TOJMIIBHY TUIAH
Haz30pa v yTBphyje HauYlH HBeroBoT CIpOBohema;

2. aHanM3a TPXKHINTA Paad yTBphUBama MPUBPEIHHX cyOjekara KOjU MPYKajy YCIyre
MMOBE3aHE C JUTUTATHOM MMOBHHOM, a HHCY PETHCTPOBAHU KO ATCHIHje 32 (hHHAHCH]CKE
yCIyre;

3. MepHOAMYHO NMPUKYIUbake HHPOPMaIMja O PU3HIIMA Ha TPKUIITY JUTHTATHE UMOBHHE;

4. mnojauaHo mpalieme yCIOCTaB/beHUX YHYTPALIBUX KOHTPOJIA U CHCTEMA yIpaBibamba KO
00Be3HMKa, TOCEOHO aKo ce MMa y BUAY Aa je TokoM 2018. rogure Jaman 010 KpTBa BEIHKOT
XaKepCKOT Hamaja.

VY Janany je TpeHyTHO nuueHIupano 30 mpUBpeAHUX ApYIITaBa Koja MpYXajy yciyre
[I0OBE3aHE C OUTHMTAJIHOM HMMOBHMHOM, OJHOCHO KOja Cy YCKJIaJuila CBOje IIOCIIOBame ca
3aKOHCKOM perynaTusom.®’

6. Perynammja nururajine MMOBHHE Y
Cjenumenum AMepuukum JlpxxaBama

Kao rmaBHa kapakrepuctuka peryinatopHor oksupa CAJl wuctmue ce merosa
UCIapyaHOCT, OTHOCHO OJICYCTBO YHH()MKOBaHE PeryiaTHBe Ha caBe3HOM HHUBOY. [IpumetHa
j€ aKTHBHOCT BEJMKOI Opoja peryjaTopHHMX Teia, kao mTo cy Kommucuja 3a xaprtuje on
BpenHoctd, Komucuja 3a TproBuny pooHnM (jyuepcuma, Oenepaina TproBUHCKA KOMUCH]A,
kao u Tpesop. Takohe, He Ou Tpebamo M30CTaBUTH HU YIpaBy YHYTpPAIIBHX MPHUXOAA,

% FATF (2021), Anti-money laundering and counter-terrorist financing measures — Japan, Fourth Round Mutual
Evaluation Report, FATF, Paris, dostupno na: http://www.fatf-
gafi.org/publications/mutualevaluations/documents/mer-Japan-2021.html

% List of Registered Crypto-asset Exchange Service Providers in Japan. (2021). FSA, dostupno na:
https://www.fsa.go.jp/en/regulated/licensed/en_kasoutuka.pdf
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Kannenapujy koja o6aB/ba akTHBHOCTH MTOBE3aHE C KOHTPOJIOM BUPTYEIHUX BalyTa U Mpexy,
YHjH je IPUMApHH I Cy30ujame GpHHAHCH]CKOT KpuMUHANa Ha Teputopujin CAJL."

HansexxHOCTH HaBelEHMX WHCTUTYIMja Ce Pas3lHKyjy, T€, PaJu carjeJaBama BUXOBOT
KOHKPETHOT JIOTIPUHOCA, OJJHOCHO ydYemiha y yCIIOCTaBJbaky NpaBUia Ha CaBE3HOM HHUBOY,
HEKe of] ’HX Ouhe mpeIcTaB/beHe Y HACTaBKY.

6.1. HapuesxxHoct Hag3opHux oprana y CjeqnumennM Amepudkum JIp:xxaBama

Hamzop nHag ommujaMa, ¢jydepcrMa, CBOIIOBHMA W JPYTUM YTOBOPHMAa KOjU yTUYY Ha
[eHy BHUPTYelHE BallyTe Haja3W ce y HaiexxHocTH Komwucuje 3a TpProBuHy pOOHHM
¢djyuepcuma. Hanzop ce cipoBonu y ckiiagy ca 3aKOHOM 0 poOHOj pa3MEHH U MMa 3a LWJb 12
NpEno3Ha MOoKyIaje MaHUITyJIalyje TUTHTaTHOM HMOBHHOM. KoMucuja 3a TproBiuHy poOHHM
(hjygepcuMa y TpakcH yKMBa cBe Behm ayTtopurter, a pa3iior ToMe je mocTojame (djydepc
YroBOpPa YHjH Cy €JIEMEHTH OJIMCKO MTOBE3aHH C LIEHOM OUTKOWHA.

LemokynmHu HaA30p Haj W3IaBambeM W MPOJajoM TokeHa mMa Kommcuja 3a xaptuje ox
BpeaHoctn. HamzopHa ¢(yHKOHMja cpoBOgM ce y CKiIamy ca 3aKOHOM O XapTHjamMa OJ
BpeaHocTH. Komucuja 3a XxapTuje o1 BpeIHOCTH TIO/IHENA je TYKOe MPOTHUB JIBE KOMITaHH]jE —
»lenerpam” u ,,Kuk”, 3a Koje je mocrojaja nHAMIMja na he HAPYIINTH 3aKOHCKY PErylaTHBY
KOja ce OJHOCH Ha muruTagHy uMmoBuHY. Kowmmanuja ,,Ternerpam™ mpucBojuma je 1,7
MUIMjapau Jojapa mpojajoM 2,9 MumMjapau BUPTyenHux BadyTa.”' Ciydaj oBe JBe
KOMITaHHj€ y BEIMKOj MEPHU OTEXKao je TPrOBUHY M YKJbyunBame Beher Opoja MHBECTUTOpa Ha
tpxxumrty CA/L.

Mpexka 3a cy3Omjambe (QUHAHCH|CKOT KpHMHHAJA, KAao HAA30pHU OpraH, PEryiIHle
NpyXamke YClIyra MOBE3aHHX C BHUPTYCJHHM BajlyTamMa Ha OCHOBY ojnpenada 3akoHa O
OaHkapckoj TajHu. [Ipyxame yciiyra MoBe3aHuX C BUPTYEJTHUM BallyTama 3aXTeBa JCTaJbHY
NPOIIEHY PHU3HKA, TIPEe CBEra pU3HKa O]l Tipama HOBIA. [IporieHa OBOT pH3HKa CIPOBOJIU CE Ha
HauuH neduuucan [lporpamom 3a mpoueHy pusuka. Mpexa 3a cy30ujame (puHaHCHjCKOT
KpUMHHAIA 3aXTeBa J1a IIPOIIICH KojuMa ce ypeljyje oBa o6macT GyTy pa3yMHO OCMUIIJBEHH,
TaKo Jla C€ y OKBUPY HHX YKJbYyYe €JIeMEHTH pa3Boja W MpyXKama YCIyra MOBE3aHUX ¢

BUPTYEIHUM BalyTama.

Kannenapuja 3a KOHTpOJy CTpaHe MMOBHHE, KOja IOCIyje Yy OKBHpPY MUHHCTapcTBa
(uHAaHCHja, aJAMHHHCTPHUpPA W CHPOBOAM IpOrpaMe CGKOHOMCKHX CaHKIHja TIPBEHCTBEHO
NPOTHB 3eMajba M TPpyIa MojenHana Kao ITO ¢y TePOPUCTH ¥ TPTrOBIM HAPKOTHIIMMA (HIIP.

70 CFTC Backgrounder on Oversight of and Approach to Virtual Currency Futures Markets, (2018), U.S.
Commodity Futures Trading Commission,
https://www.cftc.gov/sites/default/files/idc/groups/public/@newsroom/documents/file/backgrounder virtualcurre
ncy0l.pdf

"1 Dewei, J. (2022), ,,Blockchain & Cryptocurrency Laws and Regulations 2022 in USA”, Global Legal Insights,
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/usa

72 Customer Advisory: Understand the Risk of Virtual Currency Trading, CFTC,
https://www.cftc.gov/LearnAndProtect/AdvisoriesAndArticles/understand_risks of virtual currency.html

169




JlnyeHumpawe 1 Hagsop y obnactu gurntanHe MMOBUHE

0JIOKUpaHke¢ UMOBHHE U TPrOBUHCKA OTPAHUYCHA 33 MOCTU3AE IUbEBA CIIOJbHE MOJIUTHKE U
HaIMOHAITHE 0e30eTHOCTH ).

Naxko je Benvku Opoj MHCTUTYNHja YKIbYYEH y PETYIIANN]y OONACTH TUTHTATHE UMOBHHE
Ha Teputopuju CAJl, penatuBHo Manu Opoj ¢popMaIHUX MpaBHjia YCBOjEH je Ha CaBE3HOM
HHBOY.

6.2. Pa3nuke y yCBOjeHOM peryJiaTopHoM npuctyny usmely npxasa

Jeo npxaBa Ha Teputopuju CAJ] yCBOJHO je 3aKOHCKE MPOMKCE KOjUMa Cy peryjucaHa
nUTamka BUPTYEIHUX BadyTa. [Ipomnucu m3y3nMajy BHPTYeNlHEe BayTe W3 Baxehe 3aKOHCKE
peryaaTuBe Koja ce OJJHOCH Ha JPYyTre XapTHje OJ BPeTHOCTH U PEryJIaTHBE Koja ce OHOCH Ha
MPEHOC HOBIA. JeaH of MpUMepa jecTe mpakca ApxkaBe BajoMuHr, Koja je yCBOjUIa 3aKOH
KOJUM j€ peryiarcaHo OCHHUBAamke¢ HOBUX THUIOBA TOCIOBHHX OaHaka WU JCMO3UTHUX
MHCTHTYIHja ToceOHe HameHe. > TTocioBame OBHX MHCTUTYIM]a YCMEPEHO je HCKIbYUHBO Ha
BUpTyesHe BajayTe. CBOJUM MOCIIOBAakEM HaBElIEHE MHCTUTYIHjE MO3UTHBHO YTUYY Ha paj
MPUBPEIHUX APYINTaBa KOja MOCIYjy Y OBOj Ip>KaBH, MPYykajyhul UM CUTYPHOCT y UyBamby
JTUTUTATHE UMOBHHE. JeMO3UTHE HHCTUTYIIH]E MOCeOHe HAMEHE 3aCTyIbeHe Cy U y Ebyjopky
1 HeBamu.

Y Konopany je ycBOjeH 3aKOH KOjUM CE€ BUPTYEITHE BATYTE U3y3MMajy U3 IIPOIHca KOjH ce
omHoce Ha xaprtuje o BpemHoctH. Oxajo je mpea apxaBa y CAJl koja je ycBojuia
OIOpe3uBambe BUPTYEIHUX BalyTa, A0K je y OKIaXxOMH peryivcaHa TProBUHa BUPTYETHUM
BamyTama. Takohe, y 0BOj JApXKaBU Cy BHPTyeIHE BaixyTe npuxBaheHe WM Ka0 WHCTPYMEHT
wiahiamka y OKBUPY arcHIldja Koje ce Haja3e y Jp»KaBHOM BIACHUINTRY.

Hacympor BeIrKuM momMarma Koju Cy OCTBAPEHHU y 3aKOHCKO] PETyJIATUBHU HaBEICHUX
npxkaBa CAJl, y 4ak JieceT apskaBa BJIAacTH Cy H3Jale yIo30pema y TMOTJely pu3HKa O
ynarama y JUTUTATHYy UMOBHHY, JOK je y AjOBH IPEICTAaBJbEH HAIPT 3aKOHA KOjUM OH ce
3a0panuna cBa riahama y BUPTYSITHHM BalyTama.

Y KamudopHuju je mpemior 3akoHa KojuM Ou Owia peryiaucaHa oOJNacT JUTHTAIHE
AMOBHHE TIOCTAaT Ha pasMmarpame y jyHy 2014. rommHe, a yciem pa3lIdIUTHX CTaBOBa
MoCTIaHWKa O oJlpendama 3aKoHa, OH HUje ycBojeH. [anac y KammdopHuju Bmactu page Ha
MIPeJIOTy HOBOT 3aKOHA, & Kao HMJejy BOAWIBY 3a HEroBo AeUHUCAmE KOpHCTE MpaBUia
ycBojeHa y Ibyjopky 3a mobujame no3Boiie BitLicense. Y CIIOCTaBIbambe PETYIATHBE Y 00JaCTH
murutanae uMoBrHe y KanndopHuju umano Ou BEIWKH YTUIAj, TOCEOHO aKko Cce MMa Yy BUIY
Jla ce cenuIlTa MHOTHX BEIHMKHX KOMIIaHHja Haja3e ynpaBo y oBoj 3eMJbu. CaMo HEKH OJf
npumepa cy: Coinbase, Kraken, Airbitz, Blockstream, BTCjam, Changelip wn Pantera
Capital.™

3 Dewel, J. (2022), ,,Blockchain & Cryptocurrency Laws and Regulations 2022 in USA”, Global Legal Insights,
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/usa

74 Hughes, S. (2017), ,,Cryptocurrency Regulations and Enforcement in the U.S.”, Western State University Law
Review Association.
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Curyanyja je moHekie ciuuHa U y Bamunrrony. Tokom 2014. rogune ¢dopmupana je
panHa rpyna 3a miahama ¢ IHJbeM KpeHpama PeryjIaTopHor OKBHpA 33 BUPTYENHE BamyTe.
Y3 moApIiKy Haa30pHUX OpraHa M JAP)KaBHUX OaHaKa, MPEIJIoroM PerylaTOPHOT OKBUpA
JnehUHUCaHe Cy aKTUBHOCTH KOj€ YKJbYUYjy Haa30p Hajl akTUBHOCTHMA Tpehe cTpaHe, Kao
MPEHOC, Pa3MEHY M YyBambe JUTHTAIHE UMOBHHE. Ha OCHOBY 3aKOHCKE peryiaThBe JpiKaBe
BamuHrroH, BUpTYeliHE BaIyTe MPECTaBIbajy CPEIACTBO Pa3MEHE.

Ha ®nopuan, y majy 2017. rogune ycBojeH je 3akoH 0 BUPTYeTHNM BaiyTama. OBaj 3aK0H
BUPTYEJHE BalyTe Ne(QUHUIIE KA0 CPEICTBO Pa3MEHE Y €JIEKTPOHCKOM HJIM IUTUTATHOM
¢dopmary, OJHOCHO Kao HOBall KOjU HHj€ 3aKOHCKO cpeAcTBO Iutahama. OBUM 3aKOHOM
YCIIOCTaBJbEH j€ HAA30p HaJ aKTUBHOCTHMAa Mpama HOBLA M (HHAHCHpama TepopH3Ma
IIOBE3aHUM C BHUPTYCIHHM BajgyTama. Y CKiIagy ca oxpenbama 3akoHa O BUPTYEITHUM
BalyTama, (PM3MUKa JIMIa Koja cy IocTynaaa CynpoTHO 3aKOHY, a HaJl30pOM je yTBpheHo na y
CBOM BJIACHHIITBY MOCEY]y JUTUTAIHY HMOBHHY, Ouhe Tepehenu 3a mpame HOBLA.

Apu30Ha je yCBOjWJIa 3aKOH KOJUM ce TMonpkaBa kopuinheme ONOKYEjH TEXHOJIOTHje
TOKOM 00aBJharba aKTHMBHOCTH ITTOBE3aHHX C JUTMTATHOM MMOBHHOM. 3aKOH j€ CTYIHO Ha
cHary y Mapty 2017. ronuHe, a moceOHa maxxsma Ouiia je ycMepeHa Ha MOryhHOCT TeXHOJIOTHje
Jla CHUMa CBe MOJIaTKE M 4yBa UX y eJIeKTPOHCKOM 00i1uKy. ® Takolje, y 0BOj Ap:kaBU OCHOBAH
je ox6op 3a mpoydapame GYHKIHOHNUCAR-a OJOKYEjH TeXHOIorHje.

Ha ocHOBY HaBeJICHOT MOKE CE 3aKJbYUHTH JIa j€ PEryJIaTOPHU PEKUM Y MHOTHM 3eMJbama
CA/l jom yBek HetoBOJbHO Aedunucad. C nqpyre crpane, y np>kaBama oyt CeBepae [lakore,
Wmmonnca n HeBane u gajpe ce yinaxy BEIWKH HAIOPpH Ja ce AeUHUITY IpaBuia Kojuma he
Ce ypeauTH 00J1aCT TUruTaliHe UMOBHHE. M3 Tor pasnora, MHOTe KOMIIaHHUje KOje HaMepaBajy
Jla TIpY’Xajy ycIyre MOBE3aHe C JIUTHTATHOM WMOBHHOM 4Y€Kajy yCBajame MpOMHCa U Ha
CaBe3HOM, W Ha JpKaBHOM HHBOYy. HeKoimko KoMIaHWja je yclied HeAocTaTKa
YCMOCTaB/LEHUX MPOMHCa JOHEIO OIyKy o HamymTamy Tpxkumrta CAJl, kao mTo cy:
Ethereum, ShapeShift n BitMEX."

6.3. Jlunenuupame u Haa30p y CjenumennmM AmMepuukuMm JIp:kaBama

VYcnoBu koje je HOTpeOHO UCIYHUTH Y TIOCTYIKY JIMIEHIMPama Pa3iIuKyjy ce Of IpKaBe
JI0 JIpKaBe, Ia TOTOBO CBaKa JpikaBa MMa CBoje TocebHe 3axTese.”” PasMuuTOCT y TIOTIENy
yCIIOBa W 3aXTE€Ba MOXKE JIOBECTH /IO Hepa3yMeBama M CMamema e(PUKaCHOCTH MPHUIIKOM

75 State Regulatory Requirements For Virtual Currency Activities, (2015), Conference od State Banks
Supervision, https://www.csbs.org/regulatory/ep/Pages/framework.aspx

76 Legiscan, Arizona House Bill (2017), https:/legiscan.com/AZ/text/HB2417/2017

77 Morton, H., (2021), ,,Cryptocurrency 2021 Legislation”, NCSL, https://www.ncsl.org/research/financial-
services-and-commerce/cryptocurrency-2021-legislation.aspx

78 CFTC Charges BitMEX Owners with Illegally operating a Cryptocurrency Derivatives Trading Platform and
Anti-Money Laundering Violations, CFTC, https://www.cftc.gov/PressRoom/PressReleases/8270-20

7 Licensing the Activity of Cryptocurrency Exchange in USA, Law & Trust international, (2018),
https://lawstrust.com/en/licence/finance/crypto-
license/usa#:~:text=License%20for%20cryptocurrency%20exchange%20in,itself%20is%20sufficiently%20patie
nt%20process
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o0aBsbara HAJ30PHUX aKTUBHOCTH. JEHO O] TIOTEHIMjaTHUX Pellieha TOMEHYTOT ipobieMa
jecTe ycBajame MpaBuiia O JIMIEHIIMpamy Ha CAaBE3HOM HHBOY, IMITO OW MOCEOHO ITOMOTIIO
KOMITAaHHjaMa 4YHja je MOCIOBHA MpeXka PaclpoCcTpameHa Ha TepuTopuju Bumre apxkasa CAJL.Y
TpeHyTHO, KOMIIaHH]ja C PACTIPOCTPAHLECHOM TIOCIIOBHOM MPEKOM, a KOja Hamepasa Ja Imociyje
Ha teputopuju CAJl, mponucaHy JOKYMEHTAIH]y, y3 3aXTEB 3a JUICHIIUPAKHE, TOTHOCH Y
CBaKoj Ap>KaBU IMOCEOHO.

Komnanuje koje HamepaBajy Ja MOJHECY 3aXTEB 3a NPYKAWkE yclyra MOBE3aHUX C
JTUTUTATHOM MMOBHHOM HAjIIpe pa3MaTpajy Kojy JIMIEHITy Tpeba JOOUTH Na OW IMOCIOBame
OWI0 y CKIIaly ca 3aKOHCKOM PEryJaTHBOM. AKO KOMIIaHWja HamepaBa Ja Mpyxa yciyre
pa3MeHe BHUPTYEJHUX BalyTa 3a 3aKOHCKO cpeAcTBO Iutahama, MOTpeOHO je aa mpubaBu
JWIICHITy 3a MPEHOC HOBIA. AKO KOMIIaHWja HaMepaBa Ja MpyXka ycIyre pa3MeHe jejHe
BUPTYEJIHE BAIyTe 3a JIPYry, MOTPeOHO je Ja MpuOaBH JIMICHILY O] KOMIAaHHje Koja Mmpyxa
ycityre npeHoca HoBia. M mopes HaBelleHe HCTIapuaHOCTH PEryIaTOpHOT OKBUPA, KOMITaHU]a
Koja HaMmepaBa jga mociyje Ha Teputopuju CAJl myxHa je WUCIyHH ojapeleHe 3axTeBe,
HE3aBHCHO O] TOTa Y K0jOj IpKaBH AILTUIMpPa 33 J00Ujarke JHUIEHIIS, U TO:

e peructpauyja kox Munucrapcrsa punancuja CAJl — peructpanuja ce oOHaB/ba Ha B
TOJIMHE;

® [IONYyHAaBamke JIUCTE areHara;
®  PEIOBHO M3BEIITABAE HAJ30PHOT OpraHa 0 CyMIbHUBHM TPAaHCAKIIN]jaMa,

e MpuIpXaBame oApenada yCBOjeHHMX IOJMTHKA NMPOTHB Ipamka HOBLIA M (prHAHCHpama
TepopU3Ma;

e KpeHWpame M3BElITaja y KOME Cy HaBelleHEe CBE TPaHCAKIIWje YMja BPEJHOCT IMpeJiasu
10.000 amepuukux gomapa;

e penoBHO npaheme HajHOBHUjUX HH(OpPMaIKja 0 TpaHCheprMa HOBIIA;

®  [IOIITOBAaC MPONHMCAHUX MPaBHUiIa MPUIMKOM IIPEHOCA CPENICTABA;

®  PEIOBHO BOheme €BUICHIIMjE O BUPTYEIHUM BallyTama KOje ce KOHBEPTY]Y;
e Kpeupame APYTuX BpCTa MPOMHCAHUX U3BEILITAja.

[IpeTxogHO HaBeneHa MpaBWiia BaKe W 3a HEPE3WACHTE KOjU 00aBJbajy pa3sMeHy
BUPTYEIHUX BallyTa Ha Teputopuju CAJl.

Bbyjopk je ap>kaBa ¢ HajpUrOPO3HMjUM NpaBUIIMMA Y MOTJIEAY JULEHIUpamka. MehyTum,
VjeIHO je U ApKaBa y KOjOj je OCHUBAEM JIPYIITBA Ca OTPaHUYCHOM oAroBopHoiihy moryhe
JOOWTH JTO3BOITY 32 NPY’Karbe YCIIyra MoBe3aHuX ¢ TUTUTAITHOM HMOBHHOM. Y HAcTaBKy Ouhe
MIpeACTaBJbEeH JeTajbaH MOCTYIaK JUIeHIpama y Bbyjopky.

[MocTynak nMUeHOMpama MOYMIGE NPHjaBOM KOHKPETHOT NPUBPEIHOT OpPYIITBAa 3a
noOujame mo3Bone BitLicence y ckiagy ca 3akoHoM o Oankama bbyjopka. Iloctymak ce

80 OCC Summary of Comments and Explanatory Statement: Special Purpose National Bank Charters For
Financial Technology Companies, Office ot the Comptroller of Currency, (2017),
https://www.occ.gov/topics/responsibleinnovation/summary-explanatory-statement-fintech-charters.pdf
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CIPOBOJM OHJIAjH, MyTeM IMOy3[aHe aruldkanuje. AIUTHKAIMjy Cy Kpeupajia JIp)KaBHa

peryiaTopHa Teja Kako O0u ce moBehao HUBO €(hUKACHOCTH MPUIMKOM H3/1aBamba JIMIICHIH U
1060JbI120 TIporiec Haazopa. !

[MpunukoM ammuupama MoTpeOHO je cacTaBUTH 3aXTEB 3a J00Wjame J03BOJIE Y MUCAHO]

dopmu, koju Tpebda ma caapxku cienaehe enemente:®

Ta4yHe IMOJATKe O MOJHOCHOITy NpHjaBe, OpraHU3allOHO] IEMH, JaTyMy OCHHBama H
CEeUIITY KOMITaHHj¢;

CIHMCaK CBHX OrpaHaka y KkojuMa he ce mpyxaru yciyre, ka0 W rpaduykd NpUKas
OpraHu3alMoHEe IIEME;

IMoJaTKE O JMIUMa HMMCHOBAHHWM 3a YJIAHOBE OpraHa yIlpaBJbakba U KBaJ'II/I(bI/IKOBaHC
BJIACHHKE, Ka0 U I1I0JaTKE O OCTAJIMM 3aIlOCJICHHNMA,

U3BEIITaj Y KOMe ce HaBOIU KO he BpIIMTH HaI30p HaJ aKTUBHOCTHMA KOj€ 3allOCICHH
00aBJbajy, a KOju IpUIpEMa He3aBHCHA areHIT]ja;

3a cBa JIMIIA K0ja cy Ha OWJIO KOjU HaYMH MOBE3aHa C MOTHOCHOIIEM 3aXTeBa OTPEeOHO je
JOCTaBHTH OTHCKE IPCTH]jy | ABe doTorpaduje;

ONMC OpraHu3alioHe CTPYKType, C Jc(pUHUCAHOM TOJCIOM HAUIC)KHOCTH H
OJITOBOPHOCTH y OKBHPY OpPTaHU3AIMOHE IIeMe;

nponucane GUHAHCH]CKE N3BEIITaje;

OIMC MPE/IIOKEHOT TOCIOBakha, TPEHYTHOT TOCIOBakha U MOCIOBamka Mpe MOJHOMICHA
3axTeBa 3a JI03BOJY, YKIbyuyjyhu netasbe o mponsBoanMa 1 yciyrama Koje ce pyxajy u
koje he Outu npyxane;

MOoJaTKE O OaHkama KOO KOjI/IX nmoAgHoOCwHIIa1 3aXTEBAa NUMa OTBOPCHC pavdyHE;

MOJIUTHKE M MIPOLeIype Koje ce MPUMEbY]jy Y TPEHYTHOM MOCIIOBambY, Ka0 U OHE C YHjOM
npuMeHoM he ce oTroueTn y OyayhHocty;

u3jaBa O INPHUXBaTamky OATNOBOPHOCTH 3a 00aBJbame IpyKama YCIyra IIOBE3aHUX C
JUTUTaIHOM UMOBHHOM;

Bepu(UKanMja MHCaHEe MOIUTHKE W Mpouenype o crpane Onesbema 3a Iopese H
¢unancuje npxase tbyjopk 1a je mogHOCHIAI 3aXTeBa MPUXBATHO 3aKOHCKE o1ipende, Kao
1 oZipenioe Koje ce OHOCE Ha 00aBJbamk-e Mpoleca Haa30pa;

KONMjy OWJIO KOje IOJMCe OCUTypama Koja ce BOOM Y KOPUCT IOAHOCHOLIA 3aXTEBa,
MMCHOBAaHUX WIAHOBA OpraHa yIpaBJbamba, CYKOSHHKA WK HeTOBUX KJIIM]CHATA;

JeTaJbHO 00jallllbelbe METO/ONIOTH]e Koja ce MpHMEYje 3a U3padyHaBame BPEIHOCTH
BHPTYCIIHHX BaJIyTa;

81 Department of Financial Services, New York State, Virtual Currency, dostupno na:

https://www.dfs.ny.gov/apps_and licensing/virtual currency businesses/information_applicants

82 New York Codes, Rules and Regulations Title 23 — FINANCIAL SERVICES Chapter I — Regulations of the
Superintendent of Financial Services Part 200 — VIRTUAL CURRENCIES Section 200.4 — Application, JUSTIA
regulations, dostupno na: https://regulations.justia.com/states/new-york/title-23/chapter-i/part-200/section-200-4/
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e 1pyre uHpOpMAaIHje KOje ce MOTY 3aXTeBaTU O/ IOJAHOCHOIIA 3aXTEBa.

HakoH nogHoIIemha JOKYMEHTAalH]je, HaA30PHH OPraH MOXKE JOHETH OJIYKY O H3[aBamby
YCIIOBHE JI03BOJIC. Y CIIOBHA JT03BOJIA U3/aje C€ YKOIUKO MOAHOCHIIAIl 3aXTeBa HE UCIYHhaBa
CBE MPOIIMCaHEe yCIOBE 3a JI0OUjame JT03BOJIC WM YKOJIUKO MOCTOjU OCHOBaHA CyMmba Jia he
rMajall 103B0Jie 00aBJhbaTH AaKTHBHOCTH II0BE3aHE C IMpameM HOBHA M (HHAHCHPAHEM
Tepopu3Ma, 300T yera ayTOMAaTCKHU MOCTaje MPeaMeT M0jauaHor Haa3opa. Y CJIOBHE JIHUICHIIS
Tpajy JBE rOAMHE Ol IaHAa U3aBama.®

Ycyre noBe3aHe ¢ JUTHTATHOM HMOBHHOM KOje TIPHBPEIHH CY6jeKT MOXKe IPYKaTH 110
no6ujamy 103B0JIe Ha TepuTopHju Hbyjopka jecy:®
e  TpHjeM BUPTYEIHHX BayTa 3a IpeHoc TpeheM JHuIy;
e  uyyBame, APKAkE U YIIPABIbakhe BUPTYETHAM BAIyTaMa Y HMe KOPUCHHKA;
e  KyIOBMHA M NPOJIaja BUPTYETHUX BATyTa;
e pa3sMeHa je[He BUPTyeJIHE BATyTe 3a JPYTY;
e  yIpaBIbame, AIMAHUCTPHPARHE MM H31aBAke BUPTYEIHE BANyTE.

IToxgHOCHOIM 3axTeBa Tpeba Mpe cBera Jia U3BpIIe NPOLEHY PU3HKA KOjUMa Cy H3JI0KEHN
WM MOTY OUTH M3JI0KECHH Y CBOM HOCHoBawky. Haj3HauajHUju Cy MpaBHU PH3HIH, PUULIN
ycKJI1al)eHOCTH MOCI0Bamka, (PMHAHCHJCKH U Py TALIMOHH PU3UK, PU3UIIM TIOBE3aHU C IPYTHM
IIOCJIOBHMM aKTHBHOCTHMA, yCIyrama, KIMjeHTHMa, TapTHEpUMa 1 reorpadckuM moapydjem
nocioBamwa. JIMeHnupaHu NpuBpeIHH CYOjeKTH TY)KHU Cy Ja Ha TOAMIIKBEM HUBOY BpIIE
NpOIIEHY PU3HKa H 110 MOTpeOr MoIU(HKYjy ycBojenu [Iporpam 6opOe NpoTHB Mpama HOBIIA.
Ogaj nporpam caapsxu cinenehe momarke:®

e JnedHHHCAHE CHCTEME YHYTPALIBUX KOHTPOIIA, MOJIMTHKA U IIPOLeaypa Koje Cy KpeupaHe
y CKJIaly ca 3aKOHCKOM peryJiaTHBOM Ipxase Hbyjopk;

e jeduHHCaHE YyCIOBE Yy KOjuMa ce 00aBJba TEeCTHUpame YCKIa)eHOCTH M e(UKACHOCTH
nporpamMa 3a CrpedaBame Mpamba HOBIIA;

e [OJaTKe O MMEHOBAHUM JIMIMMa Koja he Ha JHEBHOM HHBOY HPATUTH CIPOBOheHme
[Iporpama 6opOe NpoTHB Iparma HOBLA;

e mojaTke 0 oOykama 3amociieHnX Koju he 00aBJbaTH aKTUBHOCTH Yy ckiany ¢ [Iporpamom
3a crpevaBarbe Mparba HOBIIA.

8 New York Codes, Rules and Regulations Title 23 — FINANCIAL SERVICES Chapter I — Regulations of the
Superintendent of Financial Services Part 200 — VIRTUAL CURRENCIES Section 200.4 — Application, JUSTIA
regulations, dostupno na: https://regulations.justia.com/states/new-york/title-23/chapter-i/part-200/section-200-4/
8 NY Virtual Currency Business Activity License New Application Checklist (Company), (2020), NMLS,
dostupno na:
https://nationwidelicensingsystem.org/slr/PublishedStateDocuments/NY Virtual Currency New_Application C
hecklist.pdf

85 New York Codes, Rules and Regulations Title 23 — FINANCIAL SERVICES Chapter I — Regulations of the
Superintendent of Financial Services Part 200 — VIRTUAL CURRENCIES Section 200.15 — Anti-money
laundering program, JUSTIA regulations, dostupno na: https://regulations.justia.com/states/new-york/title-
23/chapter-i/part-200/section-200-15/
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Kommanwuje koje cy moOuiie JUIeHITy Jy»KHe Cy JJa KOHTHHYHUPaHO TIpaTe CBe TPAHCAKIH]e
10 OCHOBY TPYKama yciayra NMOBe3aHUX C JUTMTATHOM UMOBHHOM. C THM y BE3H, TOCEOHY
NaXBY TOTPEOHO je YCMEPUTH Ka CyMEMBHM TpaHCaKIMjaMa, OJHOCHO TpaHCaKIhjaMa
MOBE3aHUM C TPakeM HOBIIA M (PMHAHCHUPAKEM Tepopu3Ma. MneHTudukaimja KOpUucHUKa ce
o0aBJba Kaja je BpenHocT TpaHcaknuje Beha ox 3.000 gomapa.

Opn mouetka 2016. roguae 0 kpaja 2018. romuHe 22 KOMIaHHje TIOHENE CYy 3aXTEB 3a
no0ujame T03BOJIE 3a MPYKAKE YCIyTra NOBE3aHNX C IUTUTATHOM UMOBHHOM Ha TEPUTOPHjU
CAJl. MehytuMm, ox ykymmHOT Opoja, camo TpH Cy UCIYHUIIE yCIIoBe NedhUHUCAHE 3aKOHCKUM
nponucuMa. Y mmrtamy cy komnanuje: Coinbase, Ripple n Circle. Coinbase je BUpTyenHa
MemayHula ddje ce ceaumre Hanasu y Can ®Ppannucky. Kinujentn oBe MemayHHIle MOTY
¢1000/THO KyIIOBaTH M IIpoJaBaTu BUpTyenHe Banyte. Coinbase je ”Mao MPEKO IMeT MUJTHOHA
KopucHuKa mupom cera. KonkperHo, Ha monpy4jy CA/] oBa koMIiaHuja MMa J103BOITY J1a
nociyje y 4ak 38 apxkaBa, ykipyuyjyhu u Bbyjopk.

Hauun cnporolhewma Hajazopa u mpoBepa yckiaeHOCTH TOCIOBama C JeUMHUCAHUM
npaBuinuMa Ha Teputopuju CAJl pasnukyje ce on qpxase A0 apxkase. [Ipumikom cipoohema
HaJa30pa HajJ MpambeM HOBLHA M (DMHAHCHUpPAKEM TepopH3Ma, MOCeOHO ce IMpoBepaBa
ycnocTaBibeH [Iporpam npotus npama HoBlA aepunucan Ha tepuropuju CAJl, Koju cBaku
00BE3HHMK MOpa JOKYMEHTOBATH ca cieaehnM mojamnmma:

e JleTajbaH IUIAH Pa3Boja M HAUMHA CIIpoBolema Mpolenypa, Kao U cucTeMa Hazi30pa KOoju
je IM3ajHUpaH Ha HAaYyMH KOjUM C€ IOCTH)KE BHCOK HHMBO €(PHKACHOCTH HPUINKOM
OTKpHBamka CYMIBUBUX aKTUBHOCTH;

e TOJalM O JOJeJbEHOj OATOBOPHOCTH CIy)KOeHWIMMa KOju he TpaTUTH HHBO
yCKJIal)eHOCTH ca yCBOjeHUM IOJIMTHKaMa U MpoLeypama;

e mojamnu o 00e30el)eHnM eqyKaTHBHUM MPOrpaMUMa M paJioOHHIIaMa;

® [OJAIM O AaHTAXOBaKky HE3aBHCHUX PEBH30pa KOJH PEIOBHO MpaTe MporpaM MPOTHB
rparba HOBIIA.

[Ipunukom copoBolema HaA30pa, HAA30PHHM OpraH INpoBepaBa YCKiIaheHOCT CBUX
HaBECHUX I10/1aTaKa C PEryJIaTHBOM.

7. 3akibydak

I'moGanHa 3acTyNnJbeHOCT IOUTHTAIHE MMOBMHE U yOp3aHM pacT TPXKHUILTA 3aXTEBajy
HeNpeKuIHO Npaheme HOBHX M0jaBa M M3a30Ba. 300r Tora Cy MHOTE JIpKaBe LIMPOM CBETa
NpUCTYNHIIE peryinucamy oBe obmactu. L{uib perymatopa je ycrocraBibambe 3aKOHCKHX
npomnuca Koju he JompuHeTH CUTYPHOCTH Y TIOCJIOBaY ¢ BUPTYEIHUM BalyTaMa.

Kao mro je Beh momenyrto, Haponna 6anka CpOwuje jomr ox 2018. romuwHe cripoBoaw
PENOBHH HAA30p HaJ TPYXKAolMMa yciyra MOBE3aHWX C TUTUTATHOM HUMOBHHOM Y JIEITy
cIIpedaBama Ipama HOBIA U (WHAHCHpama TepoprusMa. C mpuMeHoM 3aKkoHa O JUTHUTATHO]
MMOBHHH OBa 00JacT je y moTmyHocTd ypeheHa y Hamioj 3emspu. M3mely ocranor, oBuM
3aKOHOM M TIOI3aKOHCKUM aKTUMa JJOHETHM Ha OCHOBY Hhera ypel)eHH cy yClIoBH B MOCTyIMaK
JlaBama JI03BOJIC 32 NPYXKAme YCIIyra IOBE3aHHX C JAWTUTATHOM HMMOBHHOM. [IpmBpenna
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JIpYyIITBa KOja UCIIYHE CBE 3aKOHOM MPOIKCAHE YCIOBE MOTY IOCIOBAaTH Ha TEPUTOPHjU
Penry6muke Cpbwje, 0HHOCHO MPY>KAaTH YCIIyTe IMMOBE3aHe ¢ TUTHUTATHOM MMOBHHOM.

AHanm3oM perynatopHux npucrynay EBporickoj yauju, Jamany u CA /] youeHe cy 3HaTHe
pasnuke. JanaH, kao u Pemmy6nuka CpOuja, ycrocTaBHo je jacHe MPOMKce Ha OCHOBY KOjUX Ce
CIIPOBOAY MOCTYIAK JMLCHINPAKka U Haq30pa, ITo oMoryhasa HecMeTaHO (yHKIIMOHUCAHE
TPXKHUIITA JUTUTAJHE MMOBHHE W OYyBame€ CUTYPHOCTH HPWIMKOM KYyTOBHHE, NIpoJaje,
MpeHoca Wi pa3MeHe BUPTyenHuX Banyta. C apyre ctpaHe, TpxkuiuTe y EBporickoj yHuju u
CAJl kapakrepulle 0JCYCTBO jEANHCTBEHUX IpaBWiia y IOIJeNy JMLEHIHUPamka U HaA30pa.
VYcnocraBbame yHH(GUKOBAHMX MpaBmia ojiakmiahe w yHampeawhe moctojehe cucteme
Haja30pa, Te he MOojeAHOCTaBUTU MOCTYMAaK JIMICHIUpAmka NPUBPEIHUM IPYIITBHMA KOja
HaMepaBajy Ja Npy»Kajy ycilyre IOBe3aHe C AUTMTATHOM MIMOBHHOM Ha TepuTopuju EBporncke
yauje i CAJL.

JluruTaaHa UMOBHHA MOKE JIOHETH HOBE M3a30B€ 32 (PMHAHCHjCKU M MOHETAPHU CHCTEM
jeaHe 3eMJbe, 1Ma U ¢ TOT acleKTa 3axTeBa npaheme u noceOHy maxmwy perynatopa. Kako ou
ce y JyroM pOKy oJpKajla CTAOMIIHOCT U CUTYPHOCT y IOCIIOBalbY ¢ BUPTYEIHHM BalyTama,
O]l TIpeCyTHEe BAKHOCTH Cy yCKJIa)uBame NpaBuiia Ha II00ATHOM HUBOY M pa3MeHa HCKYCTaBa
u3mely perymaropa.
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