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DSGE mopen ca doMHaHcujckoM gonapusaumjom — npumep Cpbuje
Mupko Bykuh, Tubop Xneaunx, Jupxu [lonancku, Jbyouna Tpajues u Jan Bauex®

Ancrpakt: Y mozmen DSGE 3a many oTBOpeHy eKOHOMHjY YKIBYUHIH CMO (DHHAHCHjCKY €BpOM3aLHUjy Kako Ou ce
00yXBaTHIIM IJIaBHH KaHAJI MOHETapHE TPAHCMHCH]E, y CKIIaLy C KapaKTepHCTHKaMa CpIicke ekoHoMuje. Hamr mozen,
3a pa3iuKy oj cranaapaHux Mozaena DSGE, 00yxBaTa GaHKapCKH CEKTOp H ICBU3HO HH/ACKCHPAHE JICTIO3UTE U KPEeIUTe.
C 003upoM Ha Te KapaKTepPUCTHKE, MOJIEN CE MOXKE KOPUCTHTH 3a MPOLCHY edekara HOMHHAJIHOT JICBU3HOT Kypca Ha
(bUHAHCHjCKY TO3UIIMjy U TOTPOLIKY noMahnHCcTaBa. Y pajay je omucaHa CTPYKTypa Mojena, YKJbyuyjyhu mpobiaeme
onTUMH3alKje U onaroeapajyhe ycioBe mpeor pexa. CBojcTBa Mojeia Cy HCIHMTaHa Kako OM ce ycKiIaawna ¢
KapaKTeprUCTUKaMa J0JIapi30BaHuX ekoHoMHja. KOHKpeTHO, MOze je KaanOprcaH Ha CPIICKUM I0JalluMa, y3 yIoTpeOy
BHUILICMMEH3UOHATHOT (priiTepa, KOH3UCTEHTHOT Ca CaMHM MOJIEIIOM, 3a OLICHY TPSHIOBA U ja30Ba.

Kibyune peun: DSGE monen, ¢punancHjcka qonapu3anyja.
[JEL Code]: E44, F41, F47.

5 Tubop Xnemuk, Jupxu Ilonancku u Jan Biuek cy y BpeMe mucama OBOT pajia paZuad y Yelikoj HapoJHoj GaHIH, a
Mupxo Byxuh n Jbyouna Tpajues y Haponnoj 6anmu Cpouje.
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HeTexHUYKu pe3nme

V 0oBOM pajy mpejicTaB/baMoO IMHAMHUYKK CTOXacTHuku Mmojen omure paBHoresxe (DSGE — dynamic stochastic general
equilibrium) 3a CpOwujy, pa3Bujen kao pe3yaraT TeXHUUKe capajmbe Yenike HapoaHe 6anke u Hapoane Ganke CpGuje. Mopen
oJlpakaBa MAKPOEKOHOMCKY JJMHAMHUKY MaJie, OTBOPEHE M JIEIAMUYHO €BPOM30BAHE EKOHOMH]E.

Kao rtakaB, mozen oxrosapa Ha pacryhe MHTepecoBame 3a MakpO(HUHAHCHjCKE Be3€ y 3eMJbaMa y YCIIOHY M Pa3BOjy ca
eBpOM30BaHUM (PMHAHCH]CKUM cUcTeMuMa. [lociemrux AeleHuja OBe 3eMJbe YITIaBHOM MEMajy CBOje IOJHUTHKE y HPaBIly
yBohema nmbama MH(IANMje WM J03BoJbaBama Behe (uiekcnOmiHOCTH JieBH3HOT Kypca. MelhyTtum, 360r ¢uHaHCHjCcKe
Jonapusanyje, cranaapaHa crpykrypa mojena DSGE u kanana TpaHCcMHuCHje HUje y CTamy Aa 00yxBaTH e(eKTe JHHAMHUKE
JIeBU3HOT Kypca Ha (PMHAHCH]CKY IO3UII]y CTAHOBHUINTBA U npexy3eha. Jexan of riaBHAX pas3iiora TOMe je IITO TAKBOM THITY
MoJIeJIa HelocTaje (pUHAHCHjCKH CEKTOpP, KOHKPETHO OaHKe.

W3 Tor pasnora, cranmapaxu tun mozaena DSGE mpommpuinnm cMo yKJbydmBameM BapHjadiu (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa U
SKCIUIMIUTHUM yBohemeM Oanaka y Mmozen. Pamm ysohema ¢uuancujckux (puKIMja, MOJEN MPETIOCTaBba JBa THIA
nomahMHCTaBa — HETO JY)KHHMKE M HETO wmreauinre. Hero ayxHHUIM (QUHAHCHpAjy J€0 CBOje TMOTPOIIEHE 3a/1y)KUBABEM Yy
nomahoj u ctpanoj Bamytu. [locnoBHe OaHke UMajy yiory (pUHAHCH]CKOT IMOCpPETHHKA, 000paBajyhin Kpeaure Ha CTpaHd
aKTHBE M NPUKYIUbajyhu mTeby Ha cTpanu nacuse. PUHAHCHjCKA eBPOU3aLlHja [IPE/ICTAB/bEHA je ITEAHBOM U KpeIUuTHMA Y
JICBH3HOM 3HaKy y OmiIaHCHMa TOCIOBHHMX Oanaka. IIperrmocraBka Mojena je KOHCTAHTHO yderfie JIEBH3HHX KpeauTta H
JIETI031Ta, ¢ 003MPOM HA TO /1A je TJIABHU MOTHB eBpousanuje y CpOuju curypHoCT (a He ONTHMH3aIHja MopThoiuja).

BaHke y MOJieily H3JI0KEHE Cy PeryJIaTOPHOM 3aXTEBY 3a JIp)Kame KaluTaja, aipoOKCHMUPAHUM 3aXTEeBAaHUM PAL[jOM KpeIuTa
u nenosuta. Kajia 6anke oficTyme o1 OBOT panuja, OMBajy neHann3oBaHe. AKO ce u3y3Me (GUHAHCH]CKH 160, CTPYKTypa MOJelia
j€ KOH3UCTEHTHa ¢ KiIacuaHuM MojenoM DSGE 3a may n otBOopeHy exoHOMHjy. OBaj paj AeTajbHO ONHUCYje ONTUMHU3AINOHT
mpobJeM eKOHOMCKHX cy0jekaTa u oAroBapajyhe ycioBe mpBor peaa.

Mognen je xkanubpucan Ha noganuma 3a Cpoujy. CpOujy KapakTepulle eBpoHn3anyja, ca OKo Be TpehnHe yKynHHX ACTO3HuTa U
KpenuTa. 3a pa3nuky of OaHaka, mpemyseha m momahMHCTBa HeMajy AEBU3HHM XEUHMHT, Tj. HUCY 3alITHhEHH O] MPOMEHE
JIeBH3HOT Kypca. Kako Cy MM NpUXOAM YINIaBHOM y JMHapuMa, a o0aBe3e yIJIaBHOM HHICKCHUpPAHE y €BpHMa, HUXOBA
(mHAHCH]CKa TTO3UIIM]ja 3aBHCHU OJ KpeTama AEBU3HOT Kypca.

V pany cy nmpHKkasaHa cBOjCTBa MoJiela, (yHKIMje 0JIrOBOpa Ha UMITyJICE Ha LIOK Y KypCy, PacT PH3UKa 3eMJbE, TPOLIKOBHH
IIOK Ha [[eHe U POMEHY OCHOBHE kamaTtHe ctore. [Iprka3ana je u Mojencka GpuiTpalyja mojeIMHIX BapHjadin, Kao U KOJINKO
J00pO MoJies MPOrHO3Mpa Bapujabiie Ha HCTOPHjCKOM Hepuoxy. Hanomumemo Ja MoJiel HIlak HUje HAIPaBJbEH C LIMJbEM J1a
3amenu nocrojehu Monen 3a npornosupame QPM, Beh na Oyae komMmieMeHTapHO aHATUTHYKO cpeacTBO Beh mocTojehoj rpymnu
Mojiena Koju ce xopucte y Haponnoj 6anmu Cpouje.
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Mogen DSGE ¢ cmHaHcujckom gonapusaumjom — npumep Cpbuje

1. YBoa

Hako je MakpoeKOHOMCKa cTaduiM3aluja MOCIEAmUX TOAWHA YCIoBWIa omnaaajyhy
TeHJIeHIMjy PuHaHcujcke eBponsanuje y CpOuju, oHa ce U lajbe MOKE OKapaKTepUCcaTh Kao
penatuBHO BHcOKa. OKo Be TpehiHe 1eno3nTa u KpeauTa HHASKCHPAHU CY y CTPAHO] Baly TH.
Ta uumeHuna WMa 3HaYajHe HMMIUIMKALUje Ha TPAHCMHCHOHM MEXaHHM3aM MOHETapHe
MOJIUTHKE, KA0 M Ha JICJIOBAE PA3HUX IIOKOBA HA €KOHOMHU]Y Y IICJIUHH, IITO j¢ BeOMa OUTHO
3a HOCHOIIE MOHETApHE IMOJHUTHKE Y PeKUMY InJbama HHpIammje, Koju crpoBoan Hapoana
6anka Cpouje (HBC). To je 610 riaBHM MOTHB Ja 3aII0YHEMO pajJ Ha CTBapamy Mozesa KOoju
01 00yXBaTHO OBE YHHHCHUIIC.

I'maBnO cpenctBo y nporHosupamwy y HBC jecte monen tuma QPM, koju npunana rpynu
HOBOKEjH3HjaHCKHUX MOJIEIIa C ja30BUMa, OTHCaH y pany Bykuh, Momuunrosuh, Tpajues (2011).
On yBohema pexnma Lujbama HH}Ianuje Moaes je KopuiiheH Kao aHaTUTUIKO CPEACTBO 3a
uspaay mnpojekiuje uHpuanuje u kBaHTHduKanujy ojrosapajyhie peakije MOHETapHE
nosiutuke. QPM ce mokaszao kao KOPUCHO CPEACTBO 3a M3PaIy M MPEACTABIbAE MPOjEKIIHje
nH}IanMje MHUPOj €KOHOMCKO] jaBHOCTU. Mako je oBaj Mozmen moka3ao Jo0pe pesynrare
MPWIMKOM TPOTHO3Upama IMOCIeIbUX TOJIUHA, HeIocTajy My oapeleHe OuTHE
KapaKTEepPUCTHKE CPIICKE EKOHOMHje, Tpe CBera OHE Koje ce TH4Yy TpaHcMucHje jgomahe
MOHETapHE TOJUTUKE Y €BPOM30BAHO] €KOHOMHjH, Ka0 M KaHAIM MPEKO KOjUX MOHETapHa
nonuTuka EBpornicke neHTpanie 6anke yruue Ha jomahy eKOHOMU]Y.

3nauaj mozena DSGE y neHTpasnuM OaHKama y opacTty je MoceambuX roauHa. Bemuku
Opoj LeHTpaIHuX OaHaKa y pa3BHjEHUM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa y YCIIOHY yBeo je moaene DSGE
Kao TJIABHO CPEJICTBO 3a MpelBUhjare y OKBHPY CHUCTEMa 3a MPOTHO3UPAKE U aHAIH3Y
nomutuka (FPAS), 1ok cy Heke o7 BHX jom yBek y mporecy yBohema. Yrorpe6a TakBUX
MoO/ieJla y CBPXY MOJPIIKE MOHETApPHO] TOJWUTHIM YIIaBHOM j€ OJATrOBOp Ha IMOTpedy 3a
TyOOKOM U MHTEPHO KOH3UCTEHTHOM MAaKpPOSKOHOMCKOM aHAlM30M, Y CKJIaJqy C HAIpPETKOM
Ha TOJbY MaKpOEKOHOMCKOT TPOTHO3Mpama y mocieame Bpeme [Christiano et al., (2005),
Smets and Wouters (2003, 2007)]. Wako je y menTpamauMm OaHkama Moryhe epmukacHO
IPOTHO3UPAE yHOTPeOOM MaKpoeKOHOMCKHX Mozena tuma QPM’, momen DSGE, 36or
TEOPUjCKOT OCHOBA M JIOCIE/HE CTPYKTYpe (HALMOHANHHM PauyyHH, pelaTHBHE lieHe MTi.)®,
oMoryhaBa MexaHW3Me 3a OJ[rOBapame Ha JeTajbHHja MUTamka O IOJUTHIM, YTBphHUBaC
MOYETHUX YCIIOBA U aHAJHM3Y CTPYKTYPHUX IIOKOBA.

Monemn DSGE nmajy no6pe TeopeTcke MUKPOEKOHOMCKE OCHOBE, IIITO C€ OOMYHO UCTHYE
Kao HHUX0Ba INIaBHA MPEIHOCT Y OJHOCY Ha MoJielie ¢ ja3oBuMa. thuxoBo nszBoheme 3acHnuBa
Ce Ha TPETIOCTABIM Ja PEeNpe3eHTaTHBHO NoMahMHCTBO, Mpeny3ehe u GaHKa ONTHMHU3Y)Y
CBOj€ OJTYKE C IMIMJBEM J1a MAKCHUMH3Y]y CBOjY KOPHCHOCT, OJHOCHO TIPO(UT.

Mojien Koju MpeacTaB/baMO 3aCHOBAaH je Ha OKBHPY koju cy passwin Roger u Vicek
(2011). Mopnen ykipydyje TilaBHE NMPHHLUIE JEJIOBalba PeXUMa LuJbamba HH(IaLuje, Tj.

¢ Forecasting and policy analysis system (Berg et al., 2006)
7 Quarterly Projection Model (Berg et al., 2006)
8 Buneru muckycujy y Bruha et al. (2013).
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Mwupko hykuh, Tnbop Xneauk, Jupxwu Monaxcku, I'bybuua Tpajyes, JaH Brnyek

MIPaBUJIO MOHETapHE MOJIMTHKE KOjUM ce MH(IIaLuja JpXKHU OKO Iuuba. Jlambe, caapku Heke
cTanaapaHe kapakrepuctuke mozaeina DSGE (mmp. paunmoHanHa o4yeKMBama W PUTHIHOCTH
IIeHa), Ka0 M HeCTaHJapIHE KapaKTEPHCTHKE OWTHE 3a 3eMJbe y YCIOHY, Kao INTO je
nojapusauydja/esponsanyja. EBpomsanmja je ocTBapeHa EKCIUIMIMTHUM YKJbYUHBamHEM
0aHKapCKOT cUCTeMa Y MOJE, C BUCOKUM ydeurheM J1eno3uTa U KpeauTa y JeBU3HOM 3HaKY.
VYKIpyunBame €BPOM30BAaHOI Jeja (UHAHCHJCKOI CHCTEMa y MOJeN J103BOJbaBa U
YKJbYUMBa-€ CTOIIE 00aBE3HE pe3epBe Ha AeBHU3HE 0OaBe3e OaHaka.

Heka ox pemema Mmonena (HIp. KOHCTAaHTHO PaBHOTEXKHO yuemrhe QuHaHCHjCKe
eBpou3allfje) OjpaxkaBajy HaCTOjame ayTopa Ja Mojen OyJe jellHOcTaBaH 3a Kopuihewe.,
JennoctaBHOCT je OWIla MPUOPUTET MPH U3PATH MOJIENa, Ca UJICjOM Jia ce MOJes MPHUMEHH Ha
CpIICKe TIofaTke W oMoryhm meroBa orepaThBHa ynorpeba y KacHHWjoj ¢asu. [lomaBame
JIOIATHUX eJIeMeHaTa y MOJIEN YeCTO BOJU HEroBOM IPETePaHOM KOMILIMKOBawY. Kako cMo
y OBOM pajly HacTojain Ja HaljeMo paBHOTEXKY M3Mel)y yKJbyunBama HOBUX eJieMeHaTa y
MOJIETT ¥ HETOBE jEJHOCTABHOCTH, YCPEACPEIMIN CMO CE NPBEHCTBEHO Ha €BPOM3ALUjY H
(MHAHCHjCKY WHTEpMeIujanujy. 3aTo y MOJelN, Ha MpPHMEp, HUCMO YKJbYYMIIM KalHuTal U
WHBECTHIIM]E, JIOK je (PUCKAJIHA TIOJUTHUKA YKJbyUeHa Y HajCBEJIeHH]0] (hopMHu.

To ce Tuue ynore y monetrapuoj nonutui HBC, monen DSGE kopuctrhe ce npe cBera
Kao KOMIUIEMEHTAPHO aHAIMTHIKO CpelcTBO, Mok he QPM 300r cBojux 3am0BoJbaBajyhux
nephopMaHCH ¥ Jajbe OMTH TJIaBHU MOJIEN 3a MPOrHO3uparke. [ TaBHa CBpXa pa3Boja Mojena
DSGE jecre nma pompunece mnpoiiecy jgoHoiiewma ojuiyka y HBC npoayOspuBamem aHaimuse
TpaHCMHCHj€ MOHETapHE MOJUTHKE U pUHAHCH]jCKOT cucTteMa. OBaj Moie] HaM oMoTyhyje 1a
aHATM3MPaMO KapaKTEPUCTHKE TPAHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma koje QPM He o0yxBata, Kao u
aHaJM3y U3 TEOPETCKE MEePCIICKTHBE.

Mopgen je xkamuOpucaH (a HE OIECHEH), jep Cy y 003up y3eTH CKOpaIlkhH TMOJaAlHd U
cnenpuyHe KapaKTEpPHCTUKE Cpricke ekoHomuje. [lo Hamem MUTUBEBY, KamuOpaiyja
MoJIeNia je Joru4YaH u300p, ¢ 003UPOM Ha TO Jla CPIICKE MOJATKE KapakTepuiny ojpeheHu
HEJIOCTaIM, Kao MITO je OJCYCTBO JyTMX BPEMEHCKUX CEpHja U BEIHMKH OpOj CTPYKTYpHHX
JIOMOBA.

HacraBak pana je crpykrypupaH Ha cienehm HaumH. HakoH mperiiena nmteparype Ha
temy mozena DSGE ¢ ¢unancujckom nonapusanujoM, y Ipyrom Jeny MpeacTaBbaMo HEKe
OCHOBHE UMHEHUIIE O CPIICKOj eKoHOMHjU. HakoH Tora cieau neTtajbHa aHalM3a CTPYKType
Mozenay TpeheM zieny, HocTaBibarbe mapamMmerapa y 4eTBPpTOM JeJTy ¥ Ha Kpajy 3aKJbydaK paja.

1.1. Ilperuen nureparype

On 1970-ux MHOTM HCTpaXUBA4M HACTOjaIld Cy JAa MOOOJBIIAjy KapaKTEpUCTHKE
HEOKEjH3UjaHCKUX Mojiela, KOji Cy y TO BpeMe OWIM JOMHHAHTHH. VcTpakuBama Cy ce
¢dokycupana Ha pa3Boj HOBUX MakpoMoOeia HM3BEIECHHX M3 MaKpPOEKOHOMCKHMX OCHOBA U
0asupaHuX Ha palMOHATHMM OYeKHBambHMa, kao oarosop Ha JlykacoBy kputuky. Kao
pesynrar, monenu DSGE ycnenno cy oarosapanu Ha BehuHy Taja MmoCTaBJbEHUX 3aXTeBa.

Nmajyhu y Buny na je CpOuja BUCOKO €BpOM30BaHa EKOHOMH]a, Y OBOM IIpeTJiely moceban
Harjacak CTaBJbaMO Ha JIMTEpaTypy Koja oOpalyje oBy Temy. EBpom3zanuja/monapusanuja
MoJKe OuTH 3BaHMuHa (de jure), kama ce cTpaHa BalyTa JeraaHo KOPHUCTH 3a Tutahama (3ajeIHo
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Mogen DSGE ¢ cmHaHcujckom gonapusaumjom — npumep Cpbuje

¢ nomahoM BaJXyTOM WJIM YMECTO Hb€), WM HE3BaHMYHA, KaJla CTPaHy BaIyTy JCITHMMHYHO
KOPHCTE CeKOHOMCKH Cy0jeKTH, Kajla HUje 3BaHMYHO 0/100peHa 3a tiahame. [locToje Tpu Tumna
HE3BaHWJHE JOoJIapu3allije: TpaHCaKIIMjCKa Jolapu3anja (Kajaa ce CTpaHa BaayTa KOPHCTH 32
miahame), 1eHOBHA jgonapu3anuja (kKaga cy IIeHe HWHJACKCHpaHEe y CTPaHoj BAIyTH) U
duHaHCcHjcKa Jonapu3anyja (Kaja ce CTpaHa BalyTa KOPUCTH Kao 4yBap BPEJHOCTH).’

Og/ie Hac 3aHMMa (PUHAHCHU]CKA JI0Japu3aliija, Koja mpejcraBba yuenihie cTpaHe BajayTe
y aKTHBH ¥ MacuBU (PMHAHCH]CKOT cucTeMa. M3pas ,,Jonapu3anyja” moTude U3 YN-EHUIE J1a
BehMHa 3emasba Koja ce cyodaBa ca OBOM II0jaBOM Jonas3u u3 JlarmHcke Amepuke, rue ce
JIoJIap 4€CTO KOPHCTHU TapayeiHo ¢ qomahoM BamyToM. [IpoOiem eBpousaiuje mocToju U y
BEJIMKOM OpOjy 3eMalba cpeliibe M UcTouHe EBporie, rie cTpana BaiyTa, IPBEHCTBEHO €BPO,
YMHU 3Ha4ajaH neo (UHAHCHjCKUX mopTdonuja pesugeHata. 30or Tora y ciaydajy Cpouje
KOPDUCTHMO TEpMHH ,.eBpou3aluja’, JIOK IOjMOBE ,Jonapu3auuja’ U ,,eBpou3anuja’
KOPUCTUMO Ka0 CHHOHHMME 32 UCTY T10jaBy.

Yeyati (2006) naje mobap Tmperien HWMIDIMKandja (GUHAHCHjCKE mojapu3aluje Ha
TPaHCMHUCUOHU MEXaHH3aM MOHETapHe MOoJUTHKE. [IpemMa mbeMy, MOJIENN KOj! MOKYIIaBajy Ja
oOyxBare (PMHAHCH]CKY JloJiapHu3aiijy OOMYHO TO YMHE MyTeM TpH KaHaua: 1) moptdonuo
NPUCTYT, KOju (MHAHCH]CKY [OoJlapu3aldjy BHAM Kao ONTHMaiaH wu300p Ha 0as3u
TUCTPUOYIMje pealTHUX MPUHOCA Y Pa3InUuUTHM BallyTama C [HUJbEM Jia c€ MHHUMHU3UpA
BapujaHca TopTdonuja; 2) HEcaBpIIEHOCT TPXKHINTA, IIe ce (HUHAHCHjCKA HoJapHu3aliuja
rocMarpa Kao 0JroBOp Ha HECABPLICHOCT TPKHILTA, Y CMHUCITY Jia pU3UK HEM3MHPEa 00aBe3a
Ty’)KHAKA y JIOKAJTHO] BaJIyTH 10 BUCOKO] KaMaTHO] CTOITH TIPEeMaITyje UCTH PU3UK 3a CTPaHy
BaJyTy, KaJa je pU3UK Maja JOKalHE BalyTe Majd; 3) MHCTUTYLHOHAIHU MOTJIEHA, KOjU
HarjianiaBa Ha KOJM HAuMH 3aKa3WBamke HMHCTUTYNHja Moxe mojactahu ¢uHaHCH]CKY
Jonapuslianjy, Kaga, Ha IpuMep, ApXKaBa, Tj. IEHTpalHa OaHKa, HHje IMocBeheHa OIpKamy
HUCKe HH(]IIanuje, mTo MoACTHYE OUEKUBaba 1a O Ap:KaBa MOTJIA CBOj PEAHU AYT YMambHTH
UH}IIALN]jOM, TIOJIUKE KaMaTHE CTOIE U BOJIU PACTy HH(IIAMOHUX OUCKUBAbA.

®dunancujcka kpuza 2008. craBuia je y IEHTap NaXmke 3Hauaj GUHAHCH]CKUX (PpUKIIHja
1 IhUXOB YTHIIA] Ha peaslHy eKoHOMU]y. Of Tana, OpojHN HCTPAKUBAYKH PAIOBH HACTO]AITH CY
Jla UX YKJby4e Y MaKpOeKOHOMCKe mojene. OBlle ce MOTy T€HEpallHO pasziIUKOBATH TPHU
npuctymna: 1) Mmexanu3zaM (UHAHCH]CKOT aKIleJepaTopa, Koju je 0a3upaH Ha aCUMETPUYHOCTH
nHpopMarja m3mely AyKHUKa W 3ajMOAABIA, 2) MOJIENH C KolaTepajnMa, y Kojuma cy
3ajJMOBH OCHTYpaHH KOJIaTepajioM MyXXHHKa, 3) AUPEKTHO yBoheme OaHaka y MOJEI,
YIJIaBHOM TIOJ| TPETIIOCTABKOM Ja Cy OaHKe CyOueHe ca ONEepaTHBHUM TPOILIKOBHMA WU
3axTeBUMa peryJaropa.

Ize u Parrado (2006) wucrtpaxyjy y3poke peaiHe W (HHAHCHjCKE HOJapu3aidje y
KOHTEKCTYy MoJiella Maje OTBOpeHe eKoHomHje. IbuxoB Hamaz je na (QuHaHcHjcKa
Joapu3aiija pacte y yCIOBUMAa BOJATHIIHOCTH HH(IAIM]jE, a Maja Y BPeMe BOJATUIHOCTH
JIeBU3HOT Kypca. Jomn jeman mpumep oBor Turma juteparype jecre paa Rennhack u Nozaki
(2006), xoju Hamaze ma (UHAHCHjCKA JONapH3allija MpeCTaBha PallMOHATIaH OJIrOBOpP Ha

? Castillo et al. (2006).
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noBehaHy MaKpOEKOHOMCKY HEW3BECHOCT TMOBE3aHy C BHCOKOM HWHQIAIHMjOM U
BOJIATWJIHOIINY JIGBU3HOT Kypca.

Hanorpalyyjyhu mozene koje cy pazsunu Goodhart, Osorio u Tsomocos (2009) u Martinez
u Tsomocos (2012), Yporuesuh u I'pra (2014) passuinu cy moaen DSGE 3a CpOujy, y koju cy
YKJbYUHIH (PUHAHCH]CKY NOJapu3alidjy M CTPAHO BIACHHUIITBO Haja OaHkama. OHH y OBOM
pajay Harjamniapajy jaky Be3dy u3Mel)y KypCHOT pH3MKa U PU3MKa HEU3BpIIEHa 00aBe3a 0
CTpaHe AyXXHHKa y JIE€BU3HOM 3HaKy. Jlempenujanuja moBehaBa pu3nk HeM3MHUpEma 00aBesa,
3a IUTa EKOHOMCKH cyOjektu (y mozeny) muahajy onpeheHe mename, 300r dera TpIu
€KOHOMCKa aKTUBHOCT. 3a Pa3JiUKy O] HallleT Mojelia, 0a3upaHor Ha [ujbakby HH]IIAII]e Kao
pPeXUMY MOHETapHe NONHUTHKe, YporreBuh u ['pra mojenupajy mneHTpaiHy OaHKY Kao
napIyjagHoT U3BOpA JMKBUIHOCTH, YHje aKIlMje HE 3aBHCE O] CTama crcTeMa (HeMa aKTHBHE
MOHETapHEe MOJHUTHKE). AyTOPH 3aKJbydyjy JAa je 300r 3HaTHOT ydyenrha TeBU3HUX KpeaHUTa U
JISTI031UTa KaHayl kaMaTHUX cTona y CpOuju ciad, a aa je IeBU3HHM KaHajl JOMUHAHTAH.

IMomenumo Ha kpajy osor aeia mojen DSGE Hapoane 0anke PymyHuje, Koju ykibyuyje
¢bunancujcky espomsaijy Copaciu et al. (2016), ma mpumepy nBa tuma mpemyseha, y
3aBHCHOCTH OJI BaIyTe y K0joj ce 3anyxyjy. Kako je neo mpemyseha n3ioxkeH JEBU3HOM
PHU3HUKY, OBHM TIPOIINPEIHEM Y MOJIEN CE€ yBOJE OMIaHCHY e(EeKTH, INTO 3a MOCIESTUIY UMa
KOHTpaKIHOHE edeKTe AeTpennjannje Ha OpyTo moMahu Mpou3BOa Kpo3 HUKE HHBECTHITH]E.

2. Kparak nperyen ekonomuje Cpouje — ocHOBA 32 HMILJIEMEHTALUjY
MojeJia

Bucok HuBo eBpomsanuje y CpOuju je myrorpaja mpoOieM, YHju KOPEHU IaTHPA]y
HEKOJIMKO JelieHuja yHazan. [lociie perecHoHuX M HH(MIATOPHUX OCaMJIECETUX TOJMHA
IPOIILIOT BeKa, EKOHOMCKA KpH3a KyJIMUHHPAJa je MOYETKOM JICBEIeCETUX F'OJIHA, C PATOM Y
OouBmIOj JyrocnaBuju M eKOHOMCKMM caHkmmjama npotuB CpoOwuje. IlpuBpena je mokupena

Cnuka 1. UHdnauuja v geBusHu kypc
(mr. npomeHe, y %)
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WaBop: HBC.
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KOJIalC y TOM MEpHOay, NTOK je (HUCKaIHA JOMUHALMja HaJ MOHETApHOM ITOJUTHKOM
pesyaTupaia jeAHOM OJI HajBUIIMX CTONa XHUNepuHQUanuje uKaaa 3adelexeHe, Yuju je
BpXyHall 0uo kpajem 1993. baHkapcku CHCTEM je MPOIMao M, Kao MOCJCANIIA TOTa, MTeaba
nomahMHCTaBa je NMPAaKTUYHO HecTaga M3 CHCTeMa. 1o je M3a3Bajo JIyroTpajHy KpU3y
MoBepema y OaHKapCKU CUCTEM, Ma ce WITeAka ApKaia y ,,cliaMapuiaMa’ yMecTo y OaHKama.
Toxom TOr mepmoma HemMadka MapKa je CKOpPO IOTIYHO 3aMEHHWJIa JAWHAP, NPAKTHIHO
npey3uMajyhu cBe QpyHKIIMje HOBIIA.

[Tocne monerapue pepopme 1994, undnanuja je npupeMeHo BpaheHa Ha jeqHOIU(pEHE
HHUBOE, aJIM C€ HAKOH HEKOT BpeMeHa 300T HacTaBKa (prCKallHE JIOMHHAIIM]E TIOHOBO yOp3aia,
na je y mojeauHuM nepuojauma npemamuBaia u 100%. Majia je noBepeme y OaHKapCKu
cuctreM Bpaheno TokoM 2000-ux (IITeama CTAHOBHUIITBA U3HOCHNIA je Tipeko 11 mumujapau
eBpa kpajem 2019, ykynHo y gomahoj u cTpaHuM BaiyTama), a MH(]Ianuja cIymTeHa Ha
ymepere HuBOe (oxo 10% y mpoceky mo 2013, a oxo 2% on 2014. no mamac), creneH
eBpOM3allfje 1 JJajbe j& BUCOK.

Yormire, MOTy ce pa3MKOBAaTH TPH THIA EBpOM3AIMje: TPAHCAKI[MOHA, [CHOBHA H
¢unancujcka. [IpBa qBa THna cymruHcky Buiie He ocroje y Cpouju. Ckopo CBe TpaHCaKIuje
BpIIIC Ce Yy JIOKAaTHO] BATYTH W, MajJia MpeHOoC of Kypca Ha 1eHe Huje 3anemapsbus (0,15 y
KpaTKOM POKY), BehrHa 1ieHa HUje JUPEKTHO IEBU3HO MHACKCUPAHa (C IMTOjeTUHUM H3Y3eInMa,
Kao LITO Cy LieHe HEKPEeTHUHA, ayTOMOOWIIa 1 MaKeT-apaHkKMaHa).

C apyre ctpane, 1 nopeq onajnajyhe TeHneHnuje, GuHaHCHjCKa eBpOM3allnja je joIl YBEK
Bucoka. Kpajem 2019. roqune 78% neno3uta cTaHOBHHUINTBA U 65% NeN03UTa CTAHOBHUINTBA
Y TIPUBpEJIC IPKaHHU Cy Yy CTPAHOj BAITYTH (YIJIABHOM €BPO), YIPKOC ITO3UTUBHO] Pa3sIUIN
(ctipeny) m3mel)y kamMaTHHUX CTONa Ha IWHApEe M €Bpe, T€ CTAOMIHOM AEBHU3HOM KypCy.
JlomaTHu U3BOp €BpOM3AIIH]jE je CTPAHO BIIACHUIITBO HAJI TOCIIOBHUM OaHKaMa, Koje MmoBayue
JIeBU3HA CPEACTBA M3 HHOCTPAHCTBA (YIIIaBHOM 01 cBOjux Maruna). C 003upoM Ha TO J1a UM
je Hajehm neo macuBe y OEBH3HOM 3HaKy, OaHke onoOpaBajy Behu meo kpemura (67%
CTaHOBHUIIITBY U TIPUBPEJIN) Y IEBU3HO UHJCKCUPAHUM HHCTPYMEHTHMA.

Tpeba, umak, MPUMETUTH TPEH[ MaJa CTOIE eBPOU3AIH]je MOCIEBIX rouHa (ciuKa 2),
KOjU Ce HEe CIIy4ajHO Mojayaapa ca obapameM cTore HH(pIaluje Ha HHCKE HUBOE, IITO
notBphyje Te3y na je riaBHH Y3pok eBpousanuje y CpOMju 3amTuTa 07 MakpOCKOHOMCKE
HECTaOUIHOCTH.

Jlok cnuuHO ydemhe A€BU3HUX MHCTPyMEHATa HAa CTPAHU AKTHBE U [TACHBE YMHU OaHKe
3amTrieHUM Of IeBU3HOT pU3HKa, KoA npexy3eha U cTaHOBHUIUTBA TO HUje ciyyaj. Kako je
BehM 7Ie0 BUXOBHX MPHUXO0Ja Y AUHApUMa, a Behu jeo oOaBe3a mpeMa OaHKama y JIEBU3HOM
3HaKy, Ha BUXOBY (PMHAHCH]CKY TO3MIMjy yTU4y (QuyKTyanuje Kypca. To maspe 3Haum na
JeTpenyjamnyja JHHapa HETaTHBHO yTWUYe Ha AoMahy MOTpakmy, ¢ 003UpOM Ha TO Ja ce
npenyseha, nomahuHcTBa, Kao U ApkKaBa, cyouaBajy ¢ BeinM TepeToM OoTIiare (M3paXeHuM y
JIOKaJTHO] BaJyTH), IITO MM OCTaBJba Mame CPEJICTaBa 3a MOTPOLIbY 1 nHBecTulmje. Crnka 3
ToKasyje jaky Be3y m3Mmehy mpoMeHe neBHU3HOT Kypca u goMahe ancopmije y Cpouju. Kama
je HeraTuBaH edekar aenpenyrjanuje Ha JoMahy Tpaxmby jaun o O3UTHBHOT e()eKTa Ha HETO
U3B03, EKOHOMCKa akTHBHOCT he mactu. [empenwjanuja ucroBpemeHo mosehasa yuerrhe
CIOJBHOT ayray OpyTo nomahem mpoussoay (61,5% y 2019).
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Crnvka 2. Yyewhe ge BU3He U ie BUO3HO-MHAEKCYPaHe WTe AH-e U KpeaTay
YKYMHOj WTe AU U KpeauTuma

(y %)

85

80

75

70

65

60
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

WTeawa — KpeanTun
M3Bop: HBC.

Crnuka 3. PeanHu ge BU3HUKypcC 1 aomaha ancopnuuja
(rogvurse npomene, y %)
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PacT gomahe Tpaxtse (y %)
M3sop: P3C n HBC.

Crora, NpUJIMKOM CIipoBoljea MOHETapHe M JCBU3HE TOJIMTHKE, IICHTpaHa OaHKa Mopa
Ja y3Mme y o03up meHe edekre Ha GUHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT 3ajeTHO C MPUMapHUM LUJbEM
CTaOUITHOCTH IICHA.

Jom jemaH W3a30B 3a MOHETapHY IOJIMTHKY y E€BPOM30BAHO] €KOHOMHJH NPE/ICTaBIba
cnabuju kaHay kamatHe crore. Mako mocTtoju cHaxaH mpeHoc o crore HBC Ha muHapcke
KaMaTHE CTOTIe, Kao IITO je MPUKa3aHO Ha CIWIHN 4, KAMATHE CTOIE Ha ICBU3HO HHJCKCUPAHE
kpeaute (60%) u nesusHe nenosute (64%) HUCY MO yTUllajeM ocHOBHE kamatHe ctore HBC.
Te xamMaTHe CTOIIE IPBEHCTBEHO 0/ipel)yjy MOHETAapHH YCIIOBH y 30HU €Bpa M MTPEMHja pU3HKa
CpOuje (xoja, m3mel)y ocTasor, 3aBUCH O]l III00aIHE aBep3uje peMa pU3HKY).
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CMameme CTeleHa eBpou3alyje jenan je on pasnora 360or kojux je HBC kpajem 2008.
yBeJIa PeXUM [nbama uHpaiuje. Muadnannonn musbs npBoOUTHO je Ouo rnoctaBibeH Ha 10 £
2%, ¢ TIOCTeNIeHNM JIMHeapHUM CHIDKemeM Ha 4 + 1,5% ox kpaja 2012, na 6u mogerkom 2017.
010 TOJIaTHO CHWKEH, Ha 3 £+ 1,5%, rie ce u naHac Hanasu. [ JTaBHU MHCTPYMEHT MOHETapHEe
nonutrke de facto je jenHoHeespHA pero cToOMNa, Koja JAeyje Kpo3 pa3He KaHalle TPAaHCMHUCH]E,
TIPH Y€MYy je KaHaJl IeBU3HOT Kypca Hajjaud U HajOpKU.

Crnvka 4. KamaTtHe cTone Ha AuHape
(v %)
20

2
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BELIBOR 3M e ||| TeqHea — KpeanTun
MaBop: HBC.

Kako je Benuku 160 eKOHOMH]jE EBPOM30BaH, CTOIA 00aBe3HE pe3epBe Takohe ce KOpUCTU
Kao WHCTPYMEHT MOHETapHE IOIWTHKE, u3Mel)y ocramor, paau yTulama Ha JEBH3HO
WHJIEKCHpaHe cTore. Y OKBUPY CTpaTeTHje CMambeha eBpOu3allije, IeBU3Ha ITacuBa MOJIekKe
MHoro Behoj cronu o6aBe3ne pesepse (13—20% y 3aBucHOCTH 0J1 poka Jrocrieha) oJ1 TuHapcKe
obasese (0—-5%). OBaj HHCTPYMEHT WMa YJIOTY W Y O4yBamy (hMHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH, C
003UpoOM Ha TO Ja IITeIAkYy YHMHH O0e30¢IHHjOM, Maja Io IeHy BehnX KaMaTHHX CToma Ha
kpenute. [Topen Tora, o 6aHaka ce 3axTeBa aa apike oapeheHn mporeHar JeBu3He 00aBe3He
pe3epse y nuHapuma (tperytHo 30—38% y 3aBucHOCTH 071 Jociieha n3Bopa GuHaHCHpaba).

Ha xpajy, HBC kopucTu nupekTHe MHTEPBEHIHMje Ha JEBU3HOM TPXKHINTY Kako O ce
yMambHiIa BOJIATUIHOCT JeBU3HOr Kypca. Crora ce monutuka aesusHor kypca HbC moxe
OKapakTepHcaTH Kao pykoBoleHo quykryupajyhu pexxum. IHTepBeHIMje ce KOpUCTE caMo 1a
0u ce cMamuIa KPaTKOPOYHA BOJATHMIIHOCT IEBU3HOT Kypca, a He 1a O ce yTUIAI0 Ha HEeroB
TpeHJ.

Haxon yBolhema pexuMa 1uJbarba WHOIAIM]jE, TTaBHU M3a30BU MOHETapHE MOJIUTHKE
oW cy BHCOKa HECTaOWJIHOCT LieHa XpaHe W JeNpelujalljCcKi MPHUTUCIH, HAPOUYUTO Y
yCIIOBUMa U301jama CBeTCKe (PMHAHCUjCKE Kpu3e. 300r IIOKOBA y IieHaMa XpaHe W MPeMUju
pusnka, nH(]IIANMja y 0BOM MEpHUOAy OWIIa je BPJIO HECTaOWIHA U, Y MPOCEKY, U3HAT IHJba.
Tex ox kpaja 2013. HBC je ycnena na crabunusyje uHGIIalUjy Ha HUICKOM HUBOY, OKO 2%.

CpOuja je mana OTBOpeHa E€KOHOMHja, W3JIOKEHA CIIOJbHUM IOKOBMMA. [Ipe cBeTcke
(hMHAHCHjCKE KpU3€ PACT je yIIaBHOM OHMO TOICTHIIAH pacToM moMahe MoTpakme, ITO je
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JIOBEJIO 10 HEOAPKUBE CIIOJbHE HepaBHOTEXe. [locie konmarica Leman Brothers-a, ycriopaBame
nomahe motpaxme, Aenpenyjanyja TuHapa, cBe Behie MHBECTUIIMjE Y U3BO3HU CEKTOp, a Ha
Kpajy ¥ (prCcKaiHa KOHCOJIMIAIH]ja, 3HATHO Cy CMAamWIIN CIIOJbHY HepaBHOTEKY. Jledumut
tekyhux Tpancaknuja Beh je 2009. mao Ha mMame o TpehuHe meroBor HuBoa u3 2008. roanHe
u ox Tajga ce yriaBHoM kpehe y untepBany 6—11% B/II1-a. ['onune 2019. n3Bo3 ce Hanasuo
144%, a yBo3 53% m3HaI IPETKPU3HOT HIUBOA, AJX je, YIIPKOC ToMe, yuerrhe u3Bo3a y OpyTo
nmomahem mpousBoxy (61%) u nasee Behe ox yuenrha u3Bosa (51%).

3. CTpykTrypa MoaeJa

3.1. lIpersen moaesia

Mogen Koju TIpeAcTaB/haMO y OBOM pady OaswpaH je Ha MOAeTy ¢ (PUHAHCH]CKOM
JoJjapu3anyjoM, koju cy passuin Roger m Vicek (2011). Mopen je mpoumpeHn ga 0u ce
YKJbYUHJIC TIOje/IMHE BaKHE KapaKTEPHCTHKE KOJUX HEMa Yy OpUTMHAIHOM Mozeny. [lopen
HEKOJIMKO BaXKHUX KapakTepuctruka mojena DSGE (Hmp. peanHe u HOMUHAITHE PUTHIIHOCTH),
YKJbYYEH je 1 OaHKapCKH CEKTOp, YNMe ce 00yxBaTa KPeOIUTHU KaHal U CTEIEeH eBpOU3aluje
y €KOHOMHU]H.

Mopen caapxu aBa Tuma aoMahwHcTaBa (IITEOUIIEC | ILY)KHI/IHI/I),IO palnHy cHary,
npomsBohaue MelynmpomsBoma, H3BO3HHKE, OaHKEe, MOHETapHe M (HCKagHe BIacTH.'!
JomahuHcTBa KOpHcTe (pUHANHA MOTpoOIIAYKa J00pa, WITEAEC WM y3UMajy KpeauTe O
MOCJIOBHHUX OaHaKa ¥ KICTOBPEMEHO MPEJICTaBIbajy panHy cHary. [IponsBohaun kopucre pajny
CHary W YyBO3HE IMpOW3BOAE Ja OW mpomsBenw MehympomsBome. llpermoctaBka je na
MPOU3BOhaur KOHCTaHTAaH JIe0 CBOjUX aKTUBHOCTH (DMHAHCUPA]y KPEIUTHMA KOJI TOCIOBHUAX
O0aHaka. MOHOTIONUCTHYKK KOHKYPEHTHH MpOHM3BOha4YM Kpajibux jJo0apa KOpHCTE
MehymponsBoae na Ou mpowmsBenu (puHATHA H00pa W onpelyjy BHUXOBE IEHE CyOueHHU ca
KanmsoBum curnanom. /lomahmHacTBa 1 qprkaBa KOpUCTe (GUHATHE POU3BO/Ie. MI3BO3HUIM Cy
y MOJIeJTy HE3aBUCHHU OJ] OCTaTKa EKOHOMH]jE U CYOUEHH Cy ca er30TeHUM OJHOCHMA pa3MeHe.

[MocnoBHe OaHke nmpuMajy Jierno3uTe o] JoMahrHCTaBa U 1103ajMJbY]y U3 HHOCTPAHCTBA Ha
CTpaHM TacuBe, a 0700paBajy KpeaIuTe Ha CTpaHu akTHBe. [IpeTnocTaBka je 1a cy ACTO3UTH U
obaBe3e mpeMa WHOCTPAHCTBY CaBPIICHU CYNCTUTYTH. baHke cy, mopen Tora, y o0aBe3u 1aa
onprkaBajy ojpeleHr 0HOC KpeauTa U IEMO3UTa, a aKo OZCTYIIE, CyouaBajy ce ¢ meHanuma. '
MomneTapHe BIACTH IWJhajy Mehyroaummpy WHGOIAN]y YeTHPH TpoMecedja yHampen Ha
OCHOBY MpaBWJia MOHETapHe MonuTHKe. J[pkaBa GuHAHCHpa CBOjy MOTPOIIKHY H3/aBakhEM
JpYKaBHUX OOBE3HUIIA M NPUKYIUbamkheM mopesa. [IpeTnocTaBka je na je oJaHOC ApKaBHE U
MIPUBATHE MOTPOIIKHE KOHCTAHTAH Y yTOM POKY.

10 Ciimuno npuctyny Gerali et al. (2010) ca cTPIUBUBUM U HECTPIJBUBUM JOMaNMHCTBUMA.

' TIpoussohaun ¢unanHux mob6apa W BelenponajHe OaHKE yBEJEHH Cy W3 TEXHHUYKMX paslora pam

T0j€IHOCTaBIbEHHA PEIlIaBatba ONTHMHU3ALHOHOT TpobiiemMa.

12 Ha oBo ce Moxe rjegaTu UMJIMIUTHO Kao Ha PEryJjiaTOpHU 3aXTCB OaHkama 3a OpKambe oupel’)eHor HHBOa
Karurala.
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Mogen y3uma y 003up Be3y uzMel)y pealHuX 1 HOMHHAIHUX Bapujaliy Ha KOH3UCTEHTaH
HauuH. CTpyKTypa Mojesa NpruKazaHa je Ha CIUIH 5.

Crwvika 5. CTpykTypa mogena

[MpekorpaHnyHo 3aayXuBare
MHoCTpaHCcTBO
MocnoBHe GaHke
WWTenra Kpeoutun
KpeonTtn
OomahunHcTBa OomahunHcTBa
LTegvie OY>KHULM
Pan
OpxaBHe
obBe3HuLEe
[Mpounssohaun mehy- Y803
npov3soaa
pon3BogHa
M3Bo3
OpxaBa Mot powwrsa M 3B03HMUM —>

HanomeHa: LpHe nuHuje - peanHy TOKOBW, LPBEHE NMNHUjE - qMHAHCUJCKM TOKOB U

3.2. lomahuHcTBA

VY mozeny nomahnHCTBa Cy 1OJIeJbeHa HA HETO IITEHIIE U HEeTO AykHHKe. OBa moena je
HAapOYUTO OWTHA Yy [OJApU30BaHUM EKOHOMHjama, ¢ 003MpoM Ha TO Ja cy edektu
Jenpenrjanmje gomahe BanyTe Ha (DUHAHCHJCKY TO3MIM]Y TO3WTHBHU KOJ| INTEIHINA, a
HETaTUBHU 3a AyXHHKe. [Ipm Tome, peaknuja My>KHHUKA Ha Jenpendjanujy je Opxa u
U3paXCHHUja 3aTO MITO AUPEKTHO yTHYE Ha HBHHXOBE pare M3pakeHe y pomahoj BamyTH, MITO
yMamyje HHXOB PACloOJOXKHMBH JOXOIAK 3a MOTpoumy. Hacympor Tome, mreaume y
JIEBU3HOM 3HAKy CIIOpHj€ pearyjy Ha pacT cBOT OorarcTBa (M3pakeHor y nomahoj BamyTn)
n3a3BaH jgenpenyjanujom. OBY pa3iuKy MOJAENIUPAMO Pa3IMuUTUM KoedHIMjeHTHMa, Y3
,HaBuKy” (habit) 3a oBe aBe rpymne (Buiie o Tome y aeny 4.1).

JlomahuHCTBa HE ONTHUMM3Y]y CBOj MOPTGOIUO MpeMa CTEIeHy eBpousanuje (OH je y
Mozeny (ukcaH), ¢ 003MPOM Ha TO N1a OHA MPEICTaBJba MPE HEKY BPCTY OCHUTYpama O
MaKpOEKOHOMCKE BOJIATUIIHOCTH, HETO Ha4YMH Jia ce noehajy mpuHoCH.

JomahuHcTBa MakcHUMU3Upajy CBOjy (yHKIMjy KOpHCHOCTH, OanaHcupajyhm usmely
MoTpomIke (Koja 3axTeBa pam) M ciao0omaHor BpeMeHa. DyHKIHja KOPHCHOCTH CaIpiKH
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KOe(UIMjeHT 3a HaBHKY (IITO je KOe(hUITUjeHT BUIIIH, TO CTAHOBHHILITBO TEXKE MEHha HABUKE Y
notpoiy). [lpodiem Mmakcumuzanuje uma cienehy dpopmy:

max " (1~ 1" log (CA() = x" Clt.y) = N3], (M
CoNiw =

rae C* o3nauasa peanny norpommy, Cft; npeTxoany notpommy, N kommauny paga (6poj
panHuX yacosa), B je MMcKOHTHH (akTop M ¥ KoeduImjenT 3a ep3UCTEHTHOCT y HaBHKaMa.

3.2.1. Hemo wumeouwe

JlomahuHCTBa HETO MITEIUIIEC KOPUCTE Kpajibe MpousBoje, 00e30elyjy nmonymy pajHe
cHare W mreze y nomahoj W CTPaHO] BATYTH y MOCIOBHUM OaHkama. FbuxoB moxomak ce
cacToju OJ 3apaja, NpHUXOoAa Ol JAENOo3WTa, Tpanchepa o ApKaBe M TUBHICHIU Of
BJIACHUINTBA y npeay3ehnmMa u OaHkama.

lNopenomenyTy po6iIeM MaKCUMHU3aIIHje TTOCTABJBEH j& ¥3 OYIIETCKO OTpaHUYCHE:

P.CE(0) + D) + S.DL (D) < WENE (D)
+(1+i)DE () + (1 +i,)S,. DL, (D) + ¥ T, +11,, 2)

e je P, HuBO meHa,'> DZ nemosuty y nomahoj BaxyTH, th JICTIO3UTH Y CTPAHO] BaIyTH, S;
HOMUHAJIHH JIEBU3HU KypC, W HOMUHAJIHE 3apajie, i kamaTHa cToma Ha Jeno3ute y jomahoj
BayTH, ii/ KamaTHa CTONA Ha JENO3UTE y CTpaHOj BamyTH, y°T, Tpaucdepu apxkape u II,
nuBuneHAe (IpoduT).

duHaHCHjCKa €BpOM3allrja je yBeJAeHa KPo3 MPETIIOCTaBKy Aa MoMahWHCTBA IITENE U Y
nomahoj u y crpanoj BanyTu. Yyeuhe cTpane BajdyTe y YKyNHO]j Teamu, A € [0,1], er3oreHo
je, TIe BUIIM HUBO MapaMeTpa uMmIiumiupa Behe ydemrhe eBpomsauumje. Kanma yuemhe A
YKIbYYHUMO Y jeaHaunHy (2), a 3aTUM jeTHaUYNHYy OTpaHHuermha YKJbYUHMO y jenHaunHy (1),
nobujamo JlanrpanxoBy QyHKIH]Y:

max
C£ (0),D¢ (D).N¢ (D)

E, Z BH[(1 — x*) log (CF (i) — x* 1) — N5(D)]
t=0
—A§[P.CE (D) + D (i) — WENS() — (1 + if4) (1 — DDe—; (1)

—(1+ i) SADe_y (D) — y°T =11}, 3)

rae je Dy_; YKYIIHH JETO3UTH U S, = si OpyTO NMPOMEHA JIEBU3HOT Kypca, Py 4eMy S, > 1
t—1

03HauaBa Jenpennjanrjy, a S, < 1 anpenujanujy. A 03Ha4aBa CKpUBEHY BPEJHOCT OOTraTcTBa
(shadow price of wealth).

13 Paau jeIHOCTABHOCTH, HE PABUMO Pas3inKy u3Mel)y HUBOA 1IEHa U 1e(IaTopa IOTPOILE.
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ITox mpermoctaBkoM (DIEKCHOMITHOCTH 3apajia, PeIiehe MOMEHYTOI ONTHMU3AIMOHOT
npobiema naje cienehe jennaunne: '

-  _ ASP 4

G—xC, " @

$ = BAL[(1 = DL+ i) + 21 +i)Se4], (5)
ANWS =1. (6)

YcioB nmpBor peaa no paxay (6) moxe ce 3ameHuTH y (4) u (5) na Ou ce UCKIbyduia
CKpHBEHA BPEIHOCT OOTaTCTBA. Y CJIOBH ONTHUMATHOCTH Taja uMajy Gopmy:

Cf —x°Ciy _ wy

1—-ys P’ )
Ciy —x°CF df- ¢ 1
L 2 2 B[ - DA+ i) + A1+ i)S | —
o5 —pocr, = PlA=DA+E) + A0 +5)80] 5 ®)
Pt+1

rae je Py = ouekuBaHa (OpyTo) croma uHpuanuje. Jeqnauuna (7) uszjenHavyaBa peaaHe

Pt
3apajic ¥ MapriuHAIHY CTOIY CYICTUTYIH]je u3Mel)y moTpolimke U cii000IHOT BpeMeHa, JI0K (8)
nokasyje aa he morpomma y OyayhHocTu (HaymTpb canmamime) Outu Beha ako cy peanHe

KaMaTHe cTore Ha joMahy W CTpaHy IITEeImby BUIIIE.

3.2.2. Hemo oyscnuuu

Jleo nomahuncTaBa unHe HETO JYKHHUIHU. L[1Jb MM je clM4aH Kao KOJ HETO ITE/HINa, C
TOM PA3JIMKOM IITO OHU NoBehaBajy CBOjy MOTPOIIY 334y XKyjyhin ce KoJ1 MOCIIOBHUX OaHaKa.
Crora je ’BbUXOBO OYIIETCKO OTPaHUUCHhHE:

P.CE@) + (L + iDL () + (1 +i7,)S.LY (i) < WENP (@) + L4 (i) o
+S.LY () + (A -y,

rae LP¢ osmauaBa kxpenmute y nomahoj, a LY kpeaute cTpaHoj Banyth. Yuemhe cTpaHHX
KpeIuTa y YKYIHUM KpPEJIUTHMA HCTO je Kao KOJ INTele, A Y CBAKOM MEPHONY AYKHUK
otmwiahyje cBOj KPEIUT 10 paHKje JOrOBOPEHO] KAMATHOj CTONHM 3a KpeauTe y pomahoj (it4,
U CTPaHO] BATyTH (ii’: 1), @ 3aTHM C€ IIOHOBO 33/1y’Kyjy 10 HOBOj cTonH. Ibuxos npuxon ce
cacToju u3 3apaja o pajaa u TpaHcdepa o JIpKase.

OBI[G CMO YBCJIM OT'PAHUYCHHC Y 341y KUBAKY KA0 IPOLCHAT (m) HOMMHAJIHEC 3apa/:[e.15

14 [IpetnocTapsbeH je CMMETPUYHN eKBUIMOPHjyM HakoH u3Bohema ycnosa nipeor pena, CF = CF (i) = C§. Tpema
TOMe, HHjeIHA O jeIHAYMHA ONTUMAITHOCTH Y pay He Caap KU HHICKCE 32 KOHTHHYYM qomahuHcTaBa, mpemyseha
nuau 0aHaka.

15V lacoviello (2005) konarepaiHo OrpaHUYEEE OHOCH CE HA BPEAHOCT CTAHA, U CPIICKE GAHKE CY y TPEHYTKY
u3pajie MOJiea UMaJle PEryJaTOpHO OrpaHHYEHE Ja MeceyHa paTta He Moxe npehu ozxpehenu npouenar miate
JIy’KHHKA.
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P < mWPNp. (10)

3amenom (10) y OyueTcko oOrpaHHuYeH€ EIMMUHHUINY Ce€ KpeIuTH U3 Mpodiema
MaKCUMU3aIHje, KOju cajia uMa cienehy gpopmy:

max E, » BHI(1—x")log (C2(D) = x* C.) = NY)]
t=0

PN (@)

—A2[P,CP (D) + (1 + i) (1 = DmWE (DNE (@) + (1 + i) S AmWE L (DN, (D)

—WENP@DA +m) — (1 =y}, (11)
rae je A? ckpuBeHa neHa 6oraTcTBa HETO Jy)KHHUKA.

PemaBame MAaKCHUMHU3AIIMOHOT np06neMa z[aje:

1—y?
— L = Abp, 12
Cg; _Xbclg,_l tit ( )
AP Iy
+ pWhm[(1 = DA + i) + A1 + i )Seia)- (13)

Moy AW (1+m)

W3jenravaBameM MapruHAIHE CTOTIC CYTICTUTYIIHNjE€ U3MeEly TIOTPOIIke U pana 1o0ujamMmo
Be3y u3Mel)y MOTPOIIIkhe, peaTHUX KAMAaTHUX CTOMA U pealiHe 3apaje:

Cly — X°CP

CP —xPcl,

. 1
= BWEm[(1 — DA+ i) + 21 + i )Se41] =
Pt+1 (14)
1 P Ctb+1 - Xthb

+
1+mwp 1-—xb

3.3 IIpousBoama

3.3.1. IIpouseohauu meljynpouseooa

Jomahm mpomsBohaun wmehympousBoja Kopucte paax M yBo3Ha jgo0pa, Kpo3
Ko6—/larnacoBy nponsBoaHy (hyHKIHjy C KOHCTAHTHUM MPUHOCHMA Ha OOUM:

Y, = A, MENLS, (15)

rje je A, ykynHa (pakropcka nmpoayKTUBHOCT, M, yBOo3Ha j00pa, N; paj, a @ yuenrhe yBO3HHUX
mobapa y TIpOM3BONGM. Pany jeaHOCTaBHOCTH MOJNENa, W3 jeAHAYMHE CMO W30CTABHIIH
karmran. ¢ ToTamHa hakTopcka MPOAYKTHBHOCT je Mep3HCTEHTHA U IeDUHICAHA er30TeHO:

Ay = pgAeq + & (16)

[Ipeny3zeha makcumusmpajy mpodut mpu oarosapajyhuM merHama WHITYyTa, KOHKPETHO
HOMHHAJHHUM 3apajama U CTpaHuUM IieHama P; TOMHOXKEHUM C KypcoMm S;. OHa ¢uHaHCUpajy

16 360or eMnuMpHjcKOr Jena, MOTPOILIbY 3aMeHyjeMo 30MpOM MOTPOIUEE M MHBECTHIIMjA Ja OMCMO M30erin
UCKJbYYHBAb€ HHBECTUIM]jA U3 HAILIE aHAJIU3E.
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(KOHCTaHTHH) JIe0 CBOj€ MPOU3BOIHE 3ayKUBambeM y jgomMahoj mim crpanoj Bamytu. Cromna
eBpoM3alje KpenuTa je KOHCTaHTHA M jeJHaKa eBpoH3aluju Jerno3ura A. Makcumusanyja
npoduta uma cieachy dpopmy:

[oe]

max L, =E, Z o[ PYY, — W,N, — P;S;M, + LI* + L}s,

fd ff
NeMe 1451, =

~A+iH -+l HL sy, (17)

rie je PY nena mehynpoussona, W,N, u P;S,M, TpOIIKOBH paja  yBo3a,'’ L’:d 3ajMOBH Y

. . . . .l .
nmomahoj BamyTH, L{f 3ajMOBM y CTpaHoj BamyTH, il u i] oxroeapajyhe kamarHe cTome Ha

: —_ _t A .
3aJMOBE U E. ¢ = f° tA—S JTUCKOHTHU (hakTOp, HOMHHAIHO je3rpo 3a oapehuBame 1eHa
t

(momunannm pricing kernel) [Anderle et al. (2009)].

Axo ce MMPETIIOCTaBU cnez[ehe OTpaHUYCHC 3a KPEAUTE
U+ LI's, = L] « Py, (18)

rae je x ydemhe OaHKapCKMX KpeauTa y (UHAHCHpamy (HOMHHAIHE) MPOW3BOIME, a L’;
MpeacTaBJba YKyNaH 0OUM KpeanTa, ONTUMH3aLMOHH MPOOJIeM MoCTaje:

[oe]

}’vn.';lWX Lt = EO Z Eoyt[PtYAtMgNtl_a - WtNt - Pf*StMt + KPtYAtMgNtl_a
Mt
t=0

—(1+ i) (1 = DIPL A s ME NI — (1 + il )P Ay ME NEES, ). (19)
Ycnosu MOpBOT p€aa 3a TPAXKKY 3a ONTUMAJIHUM UHITYTUMA CYy

WeN = (1= )PV, [1+ K = k8 epa [+ 1A = 1) + (1 +i)28.] ], (20)

PSeM, = aPY Y, |1+ K = KB [(1+ # (1 = 1) + (1+1)2S,4]]. 1)

3.3.2. Ilpou3zsoljauu Kpajrwux 0o6apa u noCmagKa puzuOHUX YeHa

[TpousBohaun Kpajmbux [gobapa, KOjU Cy y HalleM MOAEIY HCTOBPEMEHO HUXOBH
MIPO/IaBIM, KOPHUTY]y HHXOBE LieHe npema KaaBoBoM mpaBwily, Koje OMHCYje PUTHIHOCT Y
npomenama nesa.'® KOHTHHYYM j MOHOMOJIHCTHYKM KOHKYPEHTHHX Mpoussolaua puHaiHuX

17 TIpomssohaun mehynpoussona kopucre arperatam pax, Ny = ySN§ + (1 —y*)NP, a W, je nonnepucann
npocek 3apana mrenuma u ayxauka (W, = ySWS + (1 — yS)WP).

18 Kopuctumo Kango—JyHOBY MOCTaBKY YK/bY4HBamk-eM PUTHAHUX HieHa y mojen. Calvo (1983) passuo je mozen ¢
KOHTHHYAJIHOM BPEMEHCKOM JUMEH3HjOM, Y KOME je CBaKkoj (GUPMH JO3BOJEEHO J]a MeHa IIeHe caMo Kaja MpUMI
cirydajHu curaai. @upme mpate jeJHauYNHy ca CaBPILCHUM HpeaBrhambeM IIPpH IOCTaBbamky [eHa. Y MPOLINPEbY
Yun-a (1996), npeny3eha MmakciMu3apajy cajaliimby BPSIHOCT peaiHuX npoduTa Kaaa oxpelyjy HeHy.
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nmobapa KOpUCTH Mel)yIpon3Bo/ie IPOU3BeIeHe Y 3eMJbH Jla O mpou3Benu (puHaimHa 100pa,
Koja kopucte fomahuncTBa u apxasa. [IponsBoana ¢pyHKIMja ©Ma jeJHOCTaBHY (HOpMYy:

() =Y (), (22)
rze je % (j) npousBox j-tor nmpousBohaya. Makcumuzanuja npopura uMa Gopmy:

pmax . Fizo$plPe () e () — PV (] (23)
rje je P, eHa Kpajier npousBoja, a (1 — Ep) BepoBaTHOha CHUTHAJIA PEONITUMHU3AIIN]E IICHA.
[IpownsBohaun kpajmber MPou3BoIa CYOUSHH Cy ca omajaajyhoM KpUBOM TPaxkibe 3a lbUXOBUM
npousBouMa: '’

e je Y, arperatHa Tpaxmba 3a MelynponsBoanma qeuHucaHa KacHHje jeqHaunHoM (27).

AKo 06U ce TpeTnocTaBuiIa peTpOaKTHBHA HHIEKCallMja 3a Ipon3Bohadue Koju He puMajy
CUTHAJl J]a PEONTUMH3Yjy LIEHEe, YCIOBH NPBOI pela MMILTHIHPAI OM XUOPHUIHY Bep3ujy
DunuIcoBe KpuBe:

. 1 . . 1- 1- 24 k
log B, = ——log B, +LlogPt+1 N (1-8&)A=&,B) log( Y« markup

P, )+s{f’, (25)

1+p8 1+ &+ B)
I7ie 1eHa Kpajier mpousBoaa (y AyroM poKy) MpeicTaB/hba MapTHHaiIHe Tporukose (PY) ¢
Y*
mapxkoMm. [Ipema Tome, wuspasz log (P‘mp—ark“p) MOXE C€ HHTEpPIPETHPATH Kao pEalHu
t

MapruHaJlHi TPOIIIKOBH, KOjI/I CC MOT'y JIMHCApHU30BaTHU Ha cne/:[ehn Ha4YuH:

1—-«a
rmc, = (1 —a)(we + Ap) +

(cp — xceq) + az;
1-Xx (26)

+ ¥ ((1 — N -2 + (Y - rtdf)) - a.

Kpajsi mpomu3BoIi KOPUCTE ce 3a goMaliy arncopIiiujy, Tj. He u3Bo3e ce: 2"

Yf = Cf + Gt' (27)

3.4. baHKkapcKu ceKTOp

TokoBM JEMO3UTa M KPEeAuTa y MOJEIY pealiu3yjy ce y OaHKapCKOM CEKTOpYy, Tj.
npeny3eha u romMahMHCTBA HE MOTY JAUPEKTHO MO3ajMJbUBATH C ME)yHApPOIHHUX TPIKHUINTA, &
CBe JIENO3UTE JpKe y fomMahnm GaHkama.

19 KpuBa Tpaxbe je pe3yaraT MakCHMu3aluje npouTa CaBpIIeHO KOHKYPEHTHOT (HyJITH MPOQHUT) arperaropa
KOju cacTaBsba quepeHipana 1o00pa, Kao y mpou3BoJHO] GYHKINjH ¢ KOHCTAHTHUM MPHHOCOM Ha 00uM u3 Dixit
and Stiglitz (1977). TlpernocraBka onmTHMHU3anuoOHOT mpobiema omucana je y Erceg et Al. (2000). Cnuvna
MIPETIIOCTABKA je KOpUIIheHa 3a 0cTaie KOHKYPEHTHE CEKTOpE y MOJICITy.

20 TTocroju pasnuka usmely somahe ancoprmmje ¥, uY;, koje je osnaxa 3a 6pyro gomahu mpousBo.
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TexHUuKa MPETHOCTaBKa MOJETA je Ja MOCToje J1Ba HUBOA OaHaka: BeNenpojajHe U
masnonpoznajue.’!
momahmHCcTaBa, TO3ajMJbyje CpEICTBA W3 HWHOCTPAHCTBA MW Kymyje nomahe napxaBHe
obBesnuie. Jlemosutn nomMahMHCTaBa U MO3ajMHUIE U3 WHOCTPAHCTBA jeCy CYNCTUTYTH Ha
CTpaHu TlacWBe BelenpojajHe Oanke. CiIMYHO TOMe, KpeauTu mpeny3ehmma u kpenutu
JoMahMHCTBAMA CaBPIICHH Cy CYIICTUTYTH Ha CTPAHU aKTHBE.

[IpBo, pempe3eHTAaTHBHA BeJIENpOJajHa OaHKa MPHUKYIUbA JETO3UTE O]

Hpyro, manomnpoajue 6aHke KyIyjy KpeauTe 01 BelIenpoaajHux Oanaka, mudepeHIupajy
UX U Jlajbe uX o00paBajy npenysehuma u nomahnncreuma. ManomnpoaajHa 6aHka ¢ BpeMeHa
Ha BpeMe UMa MPWIKKY Jia IPOMEHH IIeHY, Tj. KaMaTHe CTOIe Ha KPEJUTe U ACTIO3HTE.

3.4.1. Benenpooajue danxe

Jla OuCMO WIyCTpPOBAIM YJOTY BEJCMPOAajHUX OaHaka y MOJETy, MPUKA3yjeMo
JICKOMITO3HUIIMjy OUaHCa CTaka U TOKOBE aKTHMBE M MacuBe OmiaHca ycrexa (taderne 1 u 2).
Cse Bapmjabiie Koje Cy KapaKTepHCTHYHE 3a OaHKapCKH CEKTOP CajpKe CIOBO THIIAA Y
O3HAIIH.

Tabena 1. BunaHc ctawa 6aHaka

AkTvBa MacuBa
Egﬁc::” pomahukcTeuma y - Aomahoj he D¢ Lteawa gomahuHctasa y gomahoj Banytu
FX kpeautu pomahuHctBuma Z’;‘fsr E[St FX wrenwa gomahuHcTaBa
Kpenutu npegysehuma y gomahoj Banytu Z{d FEBs, MosajMrbnBare U3 MHOCTPaHCTBa
FX kpeputu npegysehvnma L{f St
[pxaBHe obBe3HuLe B,
O6aBesHa peasepsa rrS.(D/ + FE)

Tabena 2: BunaHc ycnexa 6aHaka

Mpuxoan Pacxoaun
(1 + ibd)Ihd, — [hd (A +if*)D, — D
.b 7h, 7h, .d. = =
1+ ltfl)l‘tflst - Ltfst a+ ‘tfl)Dt)c—15t - D[St
(1 + by, — /e (1 +i_)(1 + Prem,_,)FE S, — FES,
bf <7 - L+ B,
a+ 1551)11{{15} - L{fst fc (—5 )
t
(1+if%)B._y - B,
rr(D/_,S: + FE.1S.) — rr(DLs, + FES)

Benenponajna 6anka MakCUMU3HUPa TPOQHUT:

e = 7 7fd _ (7hf | 7 5
Z ﬂo,t{Dg + D[St + FES — L} — L{ - (Ltf + L{f)St —B:
t=0

21 OBa npernocraska je uncto Tennuka. CIlyXKu caMo TOME J1a T10jeJHOCTABU H3BOoherbe MOJIENa U He TIPE/ICTaBba
cerMeHTanujy 0aHaka Ha CpPICKOM (DMHAHCH]CKOM TPIKHILTY.
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—TT(Etht + FtBSt) + TT(E{_lst + F’ﬁlst)

U+ i@ + T2 + U+ il Y@L + TS + A+ DB

_ cdd \pd  _ Af \Rf _ - B
1 +i#)DE, —(1+ lt—l)Pt—ISt (A +i;_)A + Prem,_)S.FE,

e (Lf; Bt>}, (28)
t

y3 OMJIAHCHO OTpaHUYCH-E:

e+ Vs, + I + IS, + B, + rr(D/S, + FES,) = D¢ + D[S, + FEs, (29)

Ha crpanm mnacuBe OwiaHca crama, OaHKe M03ajMJbyjy W3 WHOCTpaHcTBa (FP) H
MIPUKYIJBA]y NEMO3UTe 0] MoMahWHCTaBa Uy CTpaHOj (5[ S;) n 'y momahoj Bamytn (5‘:). Ha
CTpaHu aKTuBe, OaHKe 0/100paBajy npeaysehuma kpeaurte y jgomahioj (Z’:d) U CTPaHO] BAJIyTH
(I/7's,), xao u xpenure mpenysehnma y nomahoj (I29) u crpanoj Bamytu (I}'S,), nusectupajy
y nomahe o6Besnune (B,) n apxke oxpeheHy cromy obaBesHe pe3epBe (7T) Ha MAcHBY KOJ
neHTtpaiHe 6anke. [IpernocraBka je ia je cromna o0aBe3He pe3epBe KOHCTAHTHA.

. . i . .d
C CAHC CTpaHC Oanke mahajy KaMaTHE CTOIE ldd Ha ACIIO3UTC I[OMahO BaJlyTU U 1 fHa
s t t

JIETIO3UTE y CTPAHOj BATYTH, TP YeMY je OBa Mociemha QyHKIMja CTPAHUX KAMAaTHUX CTOIIA
(i;) u npemuje pusuka 3emibe (Prem,). C mpyre crpare, n006Hjajy KamaTHe crore i’¢ Ha
Kpenute y nomahoj BayTu M IpKaBHE 0OBE3HHUIIE, Kao U if / wa xpezuTe y CTPaHO] BaTyTH.

. L¢+B

dynkimja fc ( —
t

Je(UHUCAHOT LUJBAHOT OJHOCA KpeauTa M Jeno3uta. KoHKpeTHa crneuuduxanuje oBe

(hyHK1IHje HUje oTpeOHa, ¢ 003UPOM Ha TO Jia Cy caMO HeHH W3BOJIH MTOTPEOHN 3a TUHAMUKY

kamarne crore [Buaern Roger and Vicek (2011)]. Osu Tpomkosu miahajy ce ap:KaBH.

) MMIUTMLIMpAa HKKe TNpodure Kajga OaHKa OACTYNMH OJ €r30reHo

VYCloB ONTUMATHOCTH HAkKOH mpeypehema mpecTaB/ba jeIHAUYUHY HEIIOKPUBEHOT
KaMaTHOT MapuTeTa, ca 3BoJ0M (YHKIIHje MeHanu3amuje’” n 06aBe3HOM Pe3epBOM:

o, ¢ +1/ +B,
it ——=——

. . .1
A +if) = +i)(1 + Prem)S;y4 p e w—

- 77) w1, (30)

t

oo ¢+ +B,
—TSt+1+ 5 )e (31)

. . ) 1
1+ it = (1+lt)(1+Premt)St+1m_1_r :

IZIe je n 3aXTEeBaHW palMo KpeauTa U ACMO3MTa, a W i W, apaMeTpH ckamupama. [Ipema
Tome, QYyHKIMja TeHanm3andje o00e30ehyje Mexanm3am KOjUM c€ MOJIEN 3aTBapa,
Oanmancupajyhu KpenuTe W JENo3uTe y €KOHOMHjH. AKO Cy OaHKe CyodeHe C BHUCOKOM

. . L+B\]’
22 I3B0o TPOLIKOBHE (PyHKIIH]E 110 JEMNO3UTHMA j& [f c (T)] = —fc'(D) 1ok 3a n3B0J 10 CTPAHUM JICHO3UTUMA

!
MPETIIOCTAB/BAMO J1a j€ jeIHAK HYJIH, T.j. [ fc (?)] =0.
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TPaXHOM 32 KpeIUTHMa, oBehame cTomna Ha KpeAnuTe U JIeTo3uTe cTuMyiucahe mTeamy 1
necrumynucahe y3umame kpeauta. OBakaB MexaHH3aM CIMYaH je MPEMHUjH eJacTUYHO] Ha
nyT, Koju ¢y ommcanu Schmitt-Grohe i Uribe (2001).2* Moske ce mpiMeTHTH 1 113, aKO je CTola
o0aBe3He pe3epBe Ha HYJIM M aKO HeMa 3aXTeBaHOT OJHOca KpeauTa u Aernosuta, (30) u (31)
MOCTajy YNCTU HENOKPUBEHN KAMATHU MAPUTETH.

[Ipeypehemem ycaoBa IpBOr pela Mo KPeAUTHUMA M JEHO3MTHMA y CTPAaHO] BAIyTH U
npernocrasbajyhu ga cy f¢' (D)) u fe'(I') jenmaxu mymu, go6ujamo:

(1+i) =@ +i)(A + Prem,), (32)

rr

1
(1+ iff) =1 +i)(A+ Prem,) Fpr——

: 33
r 1—rr (33)

ITox mpeTtrnocTaBkoM na ¢y Premy, if W Syyq — 1 = As,,; HHCKH, TaKO Ja Cy HHXOBH
npousBoau Omucku Hymu, (30)—(33) Mory ce mpencTaBUTH Y €KOHOMCKH WHTYUTHBHH]O]

bopmu:

i+ i 7+ B
TRTLEN R,
af _ it +Prem, ¢+ +B,
b =g tAS (T - 77) w2, (35)
i = i; + Prem,, (36)
jor L ¥ Preme (37)

1—1rr
BaxHo je Harmacutu na (34) naje jeHauMHy HEMOKPUBEHOT KAMATHOT TIAPUTETA, Tj. KAKO
pasnuka (cripen) uzmel)y qoMahux v cTpaHMX KaMaTHUX CTOMA YTHYE HA THHAMUKY JCBU3HOT

Kypca. KamaTHa cToma Ha mITelby y AMHapHMa ojapeljeHa je OCHOBHOM KaMaTHOM CTOIIOM
HBC:

i =i — Prem{, (38)
rae je Prem@@ pasnuka (cripen) u3mel)y OCHOBHE KaMaTHE CTOIIE M KAMATHE CTOIIE Ha JIEMO3UTE
y JIOKAJIHO] BaJlyTH. Jaka Be3a u3Mel)y oBe JIBe CTOIIe MOXKE C€ IPUMETUTH Ha CIIUIH 4.

3.4.2. Manonpooajne danke

[Toctoju KOHTHHYYM K MOHOMOJMCTHYKK KOHKYPEHTHHX MAJONpPOJAjHUX OaHaka Koje
KyIyjy KpeauTe O BEJICTIpoNajHuX OaHaka, mudepeHIupajy uX U Jajbe HX 0I00paBajy
nomahuHcTBuMa u npexysehnma. [IpernocTaBka MOHOMOJIMCTHYKE KOHKYPEHLHjE YBOIU
PUTHAHOCT y KaMaTHE cTone Ha Kpenute. JIormka je ciauyHa Kao KOJ PUTHUAHOCTH IIeHA

23 'V MOJENICKO] jeJHAYMHU KOPUTYjEMO YCJIOB HENOKPHBEHOI KaMaTHOT TapuMTeTa jJa GMCMO yBenu onpeheHy
HEeP3UCTEHTHOCT Y PEaKiiji HOMUHAIHOT JE€BU3HOT Kypca Ha IIOKOBE.
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omucane y 3.3.2. ¥V cknany ¢ Benes and Lees (2007), mocToju BepoBaTHONA peonTUMH3AIIH]E
crorie Ha kpeaure (1 — &,), rue ce n € d, f ojHOCH Ha KpeauTe y JoMahoj OJTHOCHO y CTPaHO]
BaryTH. Makcumu3aiyja mpodura:

(1 + i (k)L (k) — (1 + iP™) LM (k)]
irg}l%;%[( + RN LE(K) — (1 + P LK) (39)

OrpaHHYeHa je orajajyhoM KpHBOM Tpaxmbe 3a KpeAUuTHMA!

6

14 im(k)\T0
1w - () )

rae 6 npeacraBjba CJIACTUIHOCT HA KaAMATHE CTOIIC.

VYcnoBu nipBor pesa aajy jeanaunHy tana Ouinrncose KprBe 3a 00e KamaTHe CToIIe:

a1 aa B aa  =E)-§4p) (il%+sprad

b =l + g e+ + 2,14 ( i , (41)
UL B s (1= =$5B) (i;+Premt+Sprdf
T gl + 14+p 1 + £r(1+B) i ) (42)

rae Sprd® m Sprd’ o3mauapajy cnpenose (Mapixy) y momahem GaHKapCKOM CEKTOpY Ha
nomahe u cTpaHe KpeauTe, peCreKTHBHO.

Ha kpajy, ykynHa MoHyAa KpeJuTa W JCMO3WTA jeIHAKA jE& TPAKILH, ITO ACHUHHIITY
cienehy UACHTUTETH:

Ip=1} (43)
b = b (44)
FE =Ff (43)

(46)

rae n € {hd, hf,fd,ffume{d,f}.

3.5. llenTpasina 6anka

HenTpansa Ganka muka Mehyrogmmmy wudnamujy (logP4) dwermpu TpoMmecedja
yHampes Ha OCHOBY NpaBHJIa MOHETapHe MoiuTHKe 3a jenHoneaesbHn BELIBOR, koju y oBoMm
MOJIeNly TPETHPaMO Kao ONEPaTUBHH IHJb.

DyHKITH]a peakIyje IeHTpaaHe 6anke nma Gopmy:
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i = pui" + (1= ¢) (R +10gh 9 + ¢, (10gP4¢.s — loghi o)) + 7, (47)
r1e je i;"” ocHoBHa kamartHa ctonia HBC, 7,7 paBHOTekHA pealHa KamaTHa crora, logP "9
1uJbaHa uHQIIaIMja, 0K U3pa3 y YHYTpalllb0] 3arpau o0esexaBa oJCTyname nHGIIauje o
[IMJba YETHPH NIepro/a yHanpes. [Tapamerap ¢; npeicraBiba IEP3UCTEHTHOCT KAMATHE CTOTIE,
JIOK je ¢, TIOH/EP OZCTYTarba OJf [INba y MPABHITY (jadMHa PEaKilje MOHCTAPHHX BIACTH HA
ozcryname). [lIok MOHeTapHE MOJUTHKE je & .

3.6. /Ip:xkaBa

[pxaBa y Mozeny NMpUKyIUba MayllaiHe nopese, Harulahlyje kasHy ol OaHaka, M3faje
00BE3HUIIE U TPOIIH Kpajibe pon3Boje. tbeHo OymeTcko orpaHndeme je:

PG+ (1 +i’%)B,_, =B, + T}, (48)

rae [, o3HauaBa maymiaigHe Mope3e M NpUXoje oJ KazHu OaHaka. Byuercko orpannueme
npkaBe Huje mpaBmwio ¢uckande noautuke [Andrle et al. (2009)]. TlpernocraBka je na je
OJTHOC JIPKaBHUX OOBE3HUIIA U JPXKABHE MOTPOIIEHE KOHCTAHTAH.

JpxaBa npuiarohaBa cBOjy MOTPOLIEKBY TaKO Aa OAPKH OJHOC HOMHHAIHE Ap)KaBHE M
MIPUBATHE MOTPOIIHE KOHCTAHTHHUM.

PG, <Pt_1Gt_1)”9 (PG

1-pg
- ) 6. 49
P.C,  \P1Crs PC) exp(et’) “9)

OBO jeHOCTaBHO (DUCKAIHO MPABHJIO y CKJIAay je ca eMIHUPHjCKU MTOKAa3aHOM CHAXHOM
Kopenamnujom u3mely Kpetama MPUBATHE U AP)KABHE MOTPOIIHE HA UCTOPHJCKOM MEPHOTY
(cruka 6).

Cnuka 6. NpuBaTHa 1 jaBHa NoTpoLUba
(mr pacr, y %)
40

30

20

-10

-20
1997. 1999. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

MpuBaTtHa NoTpoLUH-a e [lOTPOLUHbA APXKaABE
MaBop: P3C n HBC.
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3.7. OcTaTak MojaeJia

3.7.1. H3603

Peanmnn u3B03 (QyHKIMja je CTpaHe TpPaXbE M PEATHOr JEBH3HOI Kypca, Kao
arnpoKcHUMalltje IIeHOBHE KOHKYPEHTHOCTH M3BO3HUX Tpeny3eha:

* Wy
X=X (—2 ) (reyer exp(ed) (50)
t—1 PtX/St t t

I7Ie MapameTrap p, MpeAcTaB/ba MEP3UCTEHTHOCT TPaKIE 3a M3BO30M, W, EJIACTHYHOCT
TpaXi-€ 32 M3BO30M Ha pelaTHBHE NPOMEHE IIeHA, a wy+ €IaCTUYHOCT M3B0O3a Ha CTPaHy
TPAKIY.

Ilena u3Bo3a, P¥X, HesaBucHa je oa nomaher mpUBpemHOr LUKIyca M y HOTIYHOCTH je
onpehena na melyyHapoaHuM TpxuIITHMA,>! A M3BEEHA IPEKO OHOCA Pa3MEHe.

OpmHOCH pa3MeHe cieie ayTOPErPEeCHOHH TPOTIEC:
TOT, = TOT%" exp(ef°?), (51)

KOjU Cy TIPEKO MJICHTUTETA MIOBE3aH! Ca N3BO3HUM IIeHaMa:

TOT, = il (52)
Pt*St
Crpana Tpaxkma je ersorenn AR(1) mporrec:
Yi = Ytp_yl* exp(el). (53)

3.7.2. Hemo unsecmuyuona nozuyuja

N3 Oyuyerckor orpaHuvema jgomahnHCTaBa W Jp)KaBe, Ka0 M MOHOIOJHUCTHYKE
KOHKYPEHTHOCTH mpeay3cha u GaHaka, MOXe Ce W3BCCTH jeJHAYMHA HETO HWHBECTHIIMOHE
TIO3UIIH]E:

FE =FE (1 +i;_))S:(1+ Prem,_;) — PXX, + P;S:M,, (54)

TAC MMO3UTUBHA BPECAHOCT HECTO JACBU3HUX PC3CPBU FtB UMILIMOHPa ;[aje 3€MJba HCTO AYKHHK.

3.7.3. Ilpemuja puszuxa

IIpemuja pusuka npuiarohaBa ce HUBOY M IIpOMEHaMa HETO MHBECTHLMOHE MO3MLHUjE.
Jlornka oBe Be3e je Ja BHIIM HHBO HETO HMHBECTHIMOHE IMO3MIHUje onpaxasa Beha

24 OBO ¢BOjcTBO HaMm oMoryhyje Ja yXBaTMMO KOHTPAlMKJIMYHO KPETame CIIOJbHOTPrOBMHCKOT OMilaHca y
3emsbama y ycrony [Aguiar and Gopinath (2004)], ¢ 063upoM Ha TO 1a je W3BO3 Y MOJEIY €r30reH, a YBO3
HPOLMKIMYAH.
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M03ajMJbUBaha U3 WHOCTPAHCTBA, INTO 3a TOCICAUIly UMa JaJbl PacT MpEeMHje PH3HKA U
caMHUM THUM BUIIIE TPOIIIKOBE KamaTa. JeJJHaunHa Koja OIHUCYje KpETame MIPEeMHUje PU3KKa JlaTa
je Ha cienehu HAYMH:

Prem; = ppremPremy_; + (1 - pPTem)(wp (FtB - FtB—l) + wplFtB) + gfremla‘ (55)

rie w, oapehyje CEH3UTUBHOCT NPEMHjE PU3MKA 3€MJbE NMPOMEHAMA Y 3alyXKUBamby Y
MHOCTPAHCTBY, & Wy, CEH3UTUBHOCT TIPEMHjE Ha HUBO CTIOJbHE 3a/y’KEHOCTH 3EMJbE.

4. CBojcTBa Moes1a

HcnutuBame cBojcTaBa Mojena omoryhaBa HaM Ja OLEHUMO y KOjOj MEpPH MOJEIN
00yXBaTa OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE CPIICKe eKoHoMuje. [Iprimkom u3paie Moerna moKyIanm
CMO J1a PENpoIyKyjeMo U JOIyHHUMO OCHOBHE KapakTepuctuke Mojaena QPM koju HBC Beh
KOPHUCTH, y3uMajyhu npuToM y 003up eMIUPHjCKe JOKa3e U OCHOBHY €KOHOMCKY JIOTHKY.

dunTpanyja KOH3UCTEHTHA C MOJCJIOM, KOja pE3yJITHpa OLCHEHUM ja30BUMa U
TPEH/IOBMMa Ha OCHOBY HMCTOPHjCKHMX TOJaTaka, CIpoBejicHa je ynoTpedbom KammanoBor
dunrepa,” mTo je mpeacTaBibeHo y aeny 4.3. IoceOHa maxma nocsehena je kanubpanuju 1
OIICHU MapameTapa, Koja je rnokasana y jaeiy 4.1. Paju olieHe TMHAMHUYKHUX CBOjCTaBa MOJIEIIA,
IPBO CMO aHANM3UpaIK QYHKIHje OJIrOBOpa Ha UMITyJICe, LITO je AaTo y aemy 4.2.

4.1. KaauOpanuja n aHAJIM3a CCH3UTHBHOCTH

[apamerpu Mozena cy kanmuopucanu.”® TokoM Kanubprcama, HEKOIUKO KPUTEPHjyMa je
KopuiIfieHO IPH IOJICIIaBakby BPEAHOCTH MMapaMerapa, Kao IITO Cy aHaanu3a CCH3UTUBHOCTH
M O/IFOBOpA HAa HUMITYJICE, SKCIIEPTCKA MPOICHA, CArjaCHOCT € JIMTEPaTypOM M HCKYCTBa
JIpyrux 3emMajba.

[TapameTpu Mojena MOTy ce MOAETUTH y 4YeTHpH rpymne: 1) mapaMeTpu paBHOTEKHOT
cTama, Koju ozpelyyjy CBojcTBa Mozea y IyroM poky, 2) ydemrha y paBHOTS)KHOM CTamby, 3)
TPaH3UTOPHU TMapaMeTpH, Koju ojpehyjy KpaTkopouHy auHaMuKky Mojena u 4)
MIEP3UCTEHTHOCT.

[MapameTpu paBHOTEKHOT CTama YIIaBHOM Cy OMIIM KalMOpHCaHH, TIPU YeMy Cy Y 003Up
y3€TH CKOpallbH TPEHIOBH, y3 eKCIIepTCKe TporeHe. buxose BpeqHOCTH naTe Cy y Tabenu
Al.

Kanubpauuja TpaH3UTOPHUX Mapamerapa CIpoBeieHa je Y3 oMoh aHallu3e MOJEJICKUX
OJIrOBOpa HA MMITYJICE M aHAJIN3€ CEH3UTHUBHOCTH Payl yTBPhHBamka TEOPETCKH YTEMEIJHEHOT

25 Vnotpeba MyITHBAPHjAMOHE MPOIIEAYPE MOTOHA j€ 3aTO IITO He 3aXTeBa MPETXOAHO dunTepucame. Mozen
ce kopuctu ynorpedom IRIS Toolbox-a (Benes, 2014).

26 Jeman Manu €0 napameTapa oLeeH je€ METOIOM HajMamKX Keaapara. OBo je KopuinheHo 3a Iep3UCTEHTHOCT
er30reHHX BapujOIu U M0jeANHHUX JyTOPOYHUX TPECHIOBA.
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MOHAIIAkba MOJENIa M OJpakaBama CICHU(PUUHUX KapaKTepUCTHKA CPIICKE EKOHOMM]E.
Bpennoctu THX mapaMetapa aarte cy y Tadenu A2.

Kao mto cmo Beh pexnu, HuBO eBpousanumje y Cpouju je 78% 3a 1eno3ure CTaHOBHUIITBY
(6e3 mpuBpene) n 67% 3a KpeauTe NPUBPENN U CTAHOBHUINTBY. Kako y Mozieny KOpUCTHMO
jenuHCTBeHO yuernrhe 3a eBpou3salyje, y3elu CMO BpeIHOCT Koja je u3Mel)y oBe nBe, 71%, koja
je Osmka eBpoM3alliju KpeuTa, C 003UpOM Ha TO JIa je BbUXO0B YKYIaH H3HOC 3HATHO Behn o
M3HOCA JICBU3HE IITE/HE. Y MOJIEIY je MPETIOCTaB/beH (PUKCHU HIBO €BpOM3aIIHje.

Kaxo je mokazao Fuhrer (2000), na 6u ce y3eo y 003up ,,rp6as” (hump-shaped) oxrosop
MOTPOIILE HA Pa3HE IIOKOBE, HEOMXOJHO j¢ y HEHY jeJHAYNHY YK/bYYHTH T3B. HABHKY.
YBolheme HaBUKE OjipakaBa YNH-CHUILY Jla TOTPOIIIAYH, JOK Pearyjy Ha IIIOKOBE Koju morahajy
MIPUBPEIY, HACTOj€ J1a YMamhe OCIIIAIIN]e TIOTPOIIHE, IUME TIONTPHHOCE CTIOPH)EM pearoBamy
MOTPOIIbe. MU CMO MOJCCHITN Pa3inIuTe KOSMUIMjEHTE 32 HABUKY Y MOJIEIY C JIBa THIIA
nomahuncraBa. Hero mtenume he Teske mpoMeHUTH CBOj 00pasall MOTPOLILE, A je BUXOB
koedwumjeHT 3a HaBUKY mojerieH Ha 0,8, mro je Bue y onHocy Ha 0,3 3a qy>KHUKE.

PurngHocty nena ykipydeHe cy mytem KaaBoBor MexaHn3Mma, Te je BepoBaTtHoha ma he
npeay3ehe mpuMHUTH CUTHAT J]a peonTUMu3yje 1ieHe noJenieH Ha 0,35. OBo 3a rmocneuity uma
To na he npenysehe MemaTu 1IeHEe Ha JIEBET MECELH, IIITO je, Ha MpUMep, delihe Hero y 30HU
eBpa y neaunu [BumeTr Smets and Wouters (2003)] u genthe Hero y 1oje IMHUM 3eMJbaMa 30HE
espa [Buznetu Levy and Smets (2010)].%’

Kako je cpricka exoHOMHja Malla U OTBOpEHa, Ca 3HATHOM 3aBUCHOLINY OJ CTpaHOT
KaIuTalia, OCeTJbUBOCT IIPEMH]je PU3NKaA 3eMJb€ Ha yderihe mo3ajMipuBama U3 HHOCTPAHCTBA
Y YKYITHOj TTOTPOIITHH UMa 3HAYajHy YJIOTY Y 00jallmhehy BEeHOT JUHAMHYKOT OJroBOpa Ha
pasHe mokoBe. Mu cMmo oBaj mapamerap moiecuian Ha 0,005, mTo je BpeAHOCT Koja 3a
pe3yJiTaT Jaje noxesbHe e)eKTe U MOHAIIAkEe MOJIeIa.

Onrosapajyha kammbparija mapamerapa KOjU TPEACTaBJbajy TPOIIKOBE Ka3zHE 3a
0aHKapCKH CEKTOP Y MPOIIMPEHO] jeTHAYNHHA HEITOKPUBEHOT KAMaTHOT ApUTETa MoKa3ama ce
BeOMa OMTHOM 3a MOCTHU3Ahe MOKEJLHUX CBOjcTaBa Mojesa. Buiim napamerap 3a ka3Hy naje
Behu 3HAYaj 3aXTEBAHOM OJHOCY KpeauTa W JICTIO3WTa y oNpehnBamy KaMaTHUX CTOIMA Ha
JIETIO3UTE W KpeauTe. Y 3aBHCHOCTH O] pasiuke (crupena) u3Mehy THX cToma, OBO yTHUE Ha
pealiHe MapruHaiiHe TpouKoBe npeay3eha, a camumM TM u Ha UH(IanKjy. Y3 nomoh aHanmuse
CEH3UTUBHOCTH, BPETHOCT THX napamerapa oapenuu cmo Ha 0,03 y jemHaunHM 3a KamaTHe
crore Ha nomahe neno3ute U Ha 0,02 3a BenenpoajHe KaMaTHE CTOTE Ha KPETUTe.

OuemeHn mapaMeTpy yKJbYdyjy MEeP3UCTEHTHOCT pacTa TPEHIO0Ba PealHuX BapHjadin y
mozeny. OHM Cy mpuKkazaHu y Tadenu A3 3ajeqHO C MEep3UCTeHTHOIINY U3 CTPYKTYpHHX
jeaHaunHa.

27 Ha npumep, npenyseha y Utanuju u [lopTyranuju Memajy HeHe Y TIPOCEKY Ha JIECET, OHOCHO JIBAHAECT MECEIIH,
pecrniekrusno. C npyre crpane, y CiioBaukoj u PymyHuju 11eHe ce Membajy demrhe, cBaka YeTHPH WM MET MECEIH,
pecriektuBro. Murarik (2011) 3a Yemky je uszpadyHao ja MMIUIMIMTaH epuoj] Oe3 MpoMeHa 3a cBa u3abpaHa
J00pa U3HOCH JICCET JI0 jelaHaeCT MECEIIH.
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Vyemha y Mozeny u3padyHaTa Cy YIJIaBHOM Tako INTO Cy y OO3HMp y3€TH CKOpAlImbu
MOJIALH, aJli ¥ CTPYKTYPHH JIOMOBH HAKOH M30HWjama cBeTcke GpuHaHcHjcke Kpuse (Tadena A4).

4.2. ®DyHKUMja 0ATOBOPA HA UMITYJICe

4.2.1. Heouekusana oenpeyujayuja

HeodeknBana HOMHMHAJIHA JIeTIpelMjallija WMa CHaXHE pealHe TMOCIeIuIe Y
€BPOHM30BaHOj/I0Iapu30BaHoj eKoHOMUjH. C 003MpOM Ha I03ajMJbUBALE Y CTPAHO] BAIYTH,
CBaka Jemnpelyjaiyja IMOAWKe TpPOIIKOBE OTIUiaTe aykHuka. CTora, Kao MocCieauia
HOMUHAJIHE JICTIpeljaliuje, Ty KHUAM CMarbyjy CBOjY MOTPOIIbY.

OBaKBO TOHAIIAkE MOXKE CE BHIIETH KaJa CHMYIHPAMO HEOUCKUBAHH JCTIPEIIH]jallHjCKH
mok ox 1% wununujanHo. To Hajmpe moamxke cromy uHGUanMje, WTO AaJbe Y3POKYje
MOOIITPaBake MOHETApHE IMOJUTHKE IeHTpanHe Oanke. Kao mocnemuna, moehaBa ce u
JICTIO3UTHA ¥ KaMaTHA CTOIAa Ha KPEJNTE Y JIOKATHOj BamyTH. JIOK MITEAUIIe y TOYETKY He
MEHajy CBOjY MOTPOIIKY, YKHHUIHA je cMamyjy. CMamemne je moacTakHyTo sehum nomahnm
KaMaTHAM CTONaMa Ha KpeauTe y ciydajy aomahux QyHHKa, Kao ¥ Behum TpomkoBuMma
OTIUIaTe OHMX KOjH Cy M03ajMJBHBANM y cTpaHoj BanyTu. [lopen momahuucrapa, npemyseha

KOja 1M03ajMJbYjy y CTpaHOj BAIYTH Takohe ce cyouaBajy ¢ BehuM TpOIIKOBAMA OTILIaTe 300T
HOMHUHaHE Aenpeuydjanuje. To cTBapa gogaTHe MPUTUCKE HaBUILIE Ha qomahe meHe. YkymnHa
MOTPOIIIHA CE OIOpaBJba y HAPEIHUM TIEPHOANMA, jep Ce OYeKyje rmopact HHQIaImje, mTo
CMamyje peasHe KaMaTHe CTOIIE Ha JICTIO3UTE U KPeaAnTe.

Cnuka 7. Lok y HOM. AeBU3HOM Kypcy (oAcTynawe y %/n.n. on paBHOTEXHON CTaka)
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4.2.2. Illok y npemuju pusuxa

Bucoka MOOMITHOCT TOKOBA KalKTajla YUHU CKOHOMH]E PAalbUBUM Ha IIOKOBE y TIPEMHjH
pusuka. Kao mro ce Moxe BUICTH HA CIHIHU §, KA0 TUPEKTaH Pe3yTar pacta mpeMuje pusnuka
3a | IpOLIEHTHHU MOEH, KaMaTHa CTOoMa Ha JIeBU3€e pacTe, a JoMaha BamyTa MocjaeIudHo Cladu.
Jenpenujanuja moacTHye pacT HHQIIANN]E, IITO 3a MTOCICINITY UMa 3a0IITPaBakhe MOHETApHE
nonuTrke. Buina kamatHa crona (v Ha jgomahy BalnyTy M Ha JIeBH3€) HETATHBHO yTHYE Ha
nomahy nmorpommy (To yonaxkaBa HH(IaTOpHE MPUTUCKE MOTEKIe oX Aenpenujauuje). C
JpyTe CTpaHe, HETO W3BO3 je y TMOpacTy yCien peasHe aenpenujanuje nuHapa. ok cimabu
KaKo ce NMpeMuja pu3nka Bpaha y TOYeTHO CTambe.

Cnuka 8. Lok y npemuju pusuka (oactynawe y %/n.n. og paBHOTEXHOr CTaka)
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4.2.3. Pacm kamammne cmone

YV 0BOj cHMyanuju MpeTnoCTaBHIN CMO €I30TeHH pacT OCHOBHE KaMaTHE CTOIIE IIEHTPAJTHE
Oanke ox 100 6a3Hux moeHa. [IpoMeHe y OCHOBHOj KaMaTHO] CTOITH JIeTyjy ITyTeM JBa TJIaBHA
KaHaJjla — KaHana JeBU3HOI Kypca M KaHana KamatHe cTore. [IpBo, monusame KaMaTHE CTOTe
y3pOKYje HOMUHATHO javyarse JIMHAPa MPEKO HEMTOKPUBEHOT KaMaTHOT rapureta. To IMILTUIHpa
peanHy ampernjandjy, crBapajyhu nesmdruatopHe MPUTHCKE MyTEM HIDKUX —peaTHhX
MapruHajJHuX TPOIUKOBA, ald W HEraTMBHO yTW4Ye Ha Opyro pomahu mpousBoxa 300r
yrpokaBama CIOJbHE KOHKYpPEHTHOCTH. lIcTOBpeMeHo, BHWIIA peajHa KamaTHa CTOoma
nectaMyriTyha je 3a TOTPOIIkY TSI, IITO PE3yITHPA HETaTUBHAM eeKTUMa Ha OpyTO
nomahu npousBos. Moske ce IPUMETHTH J1a je y CIydajy HOTPOIIE Ty )KHHKA TOYETHH edekar
III0Ka IMO3UTHUBAH, jep Ce BUXOBA para cMamyje 300r HOMUHAIHE anpenujaiyje (ciuka 9).

nmka 9. T OCHOBHE KaMaTHe cTone (oacTynamw o/N.N. oa paBHOTEXHOT CTak
Cnuka 9. PacT ocHOBHe kamaTHe ctone (oactynawa y %/ o, PaBHOTEXHOI CTaka
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4.2.4. Hucprayuonu (mpowikoenu) wiox

HeoueknBanm miokoBM Ha WHGIANW]y Cy YECTH, W Y30POKOBAHH EKCTEPHHM WIIN
nHTepHUM (pakToprMa. Beoma decTo TH IIOKOBH MOTY OUTH TIOBE3aHU C I10jeIMHAYHOM
KOMITOHEHTOM M3 UHJEKCA MOTPOLIAUYKUX LICHA.

ok ox 1 mnpoueHTHOr moeHa y TpomeceuHoj uH(uanuju (ciauka 10) nosehara
Mehyroaumimy nHbIanmjy, Koja, 300T CBoje Mep3uCTEeHTHOCTH, TIOCTHKE CBOj MAKCUMYM TpHU
Tpomeceyja KacHuje. LleHTpanHa 6anka nocreneHo nosehasa cBOjy OCHOBHY KaMaTHY CTOILY,
pearyjyhu Ha mehyronuimmy uHdnanujy dyetupu nepuoaa yHanpena. OBa peakija n3azusa
HOMUHAJIHE amnpelujanrje Kypca, ITo, 3ajeIHO ca WH(IIANNjoM, TIOJCTHYEC PEaTHO jadyame
nuHapa. [locnequuny nag neHoBHE KOHKYPEHTHOCTH PE3yNTHPa MajoM HETO W3B03a, IITO je
[JIaBHH Pa3Jior TOME 3a1To OpyTo foMahu Npou3BOA AOCTHKE MUHUMYM TOJIUHY JJaHa HAKOH
moka. Y HMCTO BpeMe, peajHa anpelujaiyja CHIbKaBa peallHe MaprHHAIHE TPOIIKOBE
mpousBohada MehynpousBoa, MTO J0JATHO JONPUHOCH CMambey UHpIauuje. MuunujamHo
BHUIIIE peajiHe KaMaTHE CTOIE Ha JACMO3MTE JACCTUMYIHUIIY MOTPOIUY, JonpuHocehn mamy
LeHa.

Cnwuka 10. Lok y nHdpnaumju (oactynamwa y %/n.n. on paBHOTEXHOr CTaka)
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4.3. Ilpumena moaesia Ha nmogauuma 3a Cpoujy

4.3.1. Quampuparwe nooamaxa

Mogen Koju je MpeAcTaB/beH y NMPETXOAHOM ey jecTe CTauuoHapaH, 0e3 pacra y
paBHOTEe:)KHOM cTamy. Crora, aa Ou ce TNPUMEHHO Ha TMOJATKE, MOJECT je JOMyHhCH
JeAHOCTAaBHHUM jeJiHaYMHaMa 3a TpeHoBe. OBe jelHaunHe Cy TOoJCHICHE TaKo Jla e TPEHI0BU
Bpahajy y paBHOTe)xHO cTame ca oxpeheHom mnepsucrentHouthy. Ilopen Tora, TpeHZOBU
[10jeIMHUX Bapujaliu MOBE3aHU Cy jeIHAYMHAMA, KA0 IITO je PEaJIHU HEMIOKPUBCHH KAMaTHU
MapuTeT, KOjU MOBE3yje pealiHy KaMmaTHy ctomny 3a CpOujy, peajgHy KaMaTHy CTOIy 3a 30HY
eBpa, MPEeMHjy pU3WKa M peanHHu JIeBU3HH Kypc. OBme Hehemo yma3utu y neTasbe OBHUX
jeanaunHa, Beh hemo rpaguuku npukasatu QUATPALM]y [I0jEJUHAX BapHjadIIH.

3a mpuMeHy Mo/iesia Ha MoAaliMa KOPUCTHMO CTaHAapIHu qBocTpanu Kanmanos duitep
[Harvey (1990), Hamilton (1994)]. BepoaocTojHOCT Mojeia MpOIeHeHa je BHU3YEITHOM
aHaM3oM pesyidrara (uiaTpanmje, ymecto (opMarHe OIleHe METOJOM MaKCHUMallHe
BepoBatHohe. KoHkpeTHuje, mapaMeTpu Mojelia KOju Cy pe3yiTar KaauOpalluje aHaiu3e
CCH3UTHUBHOCTH TPETUPAjy ce Kao Jaru y mporecy ¢uirpanuje KanMmanoBum ¢uinrepom.
CranmapiHe JAeBHjaIldje pe3nuayalla M TpelIke Mepemha KaauOpHucaHd Ccy y CKIamy ¢
MOMEHTHMA I0J[aTaKa ¥ MaKPOSKOHOMCKOM IPHYOM. J[eKOoMITO31IIMja IIOKOBA je CIIPOBeIcHA
U MIPOBEPEHA je HHUX0Ba YCKIa)eHOCT ca eKOHOMCKOM WHTYHIIN]OM.

Odunrparnyja je ypaheHa Ha HAYHMH KOH3UCTEHTAH C MOJIEIIOM, IITO 3HAYH J1a CY OICHCHHU
ja3oBH (MOTpOLIKHA, KAMATHE CTOIIE H JIP.) U TPEHIOBH (IIpeMHja pHU3HKa, PABHOTEKHE KaMaTHE
CTOIIC U JIp.) BapHjadJiu MOBE3aHU jeTHAaYMHAMa OIMCAaHUM Yy Jemy 3.

Cnuka 11. duntpupaHu nogaum
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4.3.2. Cumynayuje na ucmopujckum nooayuma

CBpxa cuMyJtainmja Ha UICTOPH]CKAM TIOaIliMa jeCTe Jia Ce MTPOBEepH KaKo MOJIEN ITpeaBuha
Bapujalie Ha MPETXOJHUM TepuojauMa. Y Cllydajy HecTallMOHapHUX cepuja, QoKyc je Ha
LUKITYCY, Tj. Ha ja3oBuMa. OBJie H3HOCHMO Ha KOjU HaYMH MOJEN o0janmaBa HHGIALHKjy, ja3
TIOTPOIITHE, ja3 W3Bo3a M AoMahe kKamMaTHe cTome Ha Kpeaure. Kako Momenn mpencTaBibajy
TI0jeTHOCTABJBCH MPUKA3 CTBAPHOCTH, CUMYJIAIMje Ha UCTOPHjCKUM ITOJallIMa JaJIeKo Cy O]
CaBpLICHUX, ajli C€ HWIaK MOke pehm ma mogmen penatuBHO a00po mpeaBuba Kperame
rmocMaTtpaHux Bapujadnu (ciuka 12). OBae Tpeba momaTi 1a HaMepaBaHa CBpXa OBOT MOJerna
HHje aa Oyme kopumrheH 3a MPoTHO3Yy, Beh mpe cBera 3a cuMyJamyje moKoBa (OAroBOPH Ha
UMITyJICE), TAKO J]a CMO y KalnOpalyju MO/IeNa BUIIIE BOAWIN padyHa O OBOM ITOCIICEEM.

Cnuka 12. YHyTapy3opayke cuMyrnaumje Ha UCTOPUjUCKMM noaaumma
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5. 3akibyuak

I'maBHM 1MJB OBOT paja OMO je Aa ce MpeAcTaBe Pe3yJiTaTh MPOjeKTa TEXHUUKE capambe
usmely Yemke Haponne Oanke u HBC, uuju je dokyc O6uo Ha u3pamu moxaena DSGE ca
yKJbydYeHOM (DMHAHCHjCKOM eBpou3anujoM. Mojen je pasBHjeH Tako Ja Oyne
KOMITJIEMEHTapaH aHaUTHYKK ajar CeKkTopy 3a €eKOHOMCKa MCTPaKUBamba U CTATHCTUKY Y
HBC.

Hexn on m36opa mpu Monenupamy (KOHCTaHTaH CTeNeH (PMHAHCH]CKE €BpOM3alHje,
€r30TeHN M3BO3 UTJ.) OJpa)kaBajy HacTOjarke ayTopa Ja Mojaes Oyie MmorojaH 3a ymorpeoy.
Mogen y3uma y 003up Ii1aBHE KapaKTepUCTUKE TPAHCMUCH]j€ MOHETAPHE TTOJIMTHKE U Pa3HUX
[IOKOBA y BUCOKO €BPOM30BAHO] CKOHOMH]jH, Kao0 LITO j€ CPIICKA, C HJbamkheM HH(IIAIHje Kao
CTpaTerdjoM IeHTpaisHe Oanke. DWHAHCHjCKA eBpoM3aIlfja y MOJENy 3Ha4u na OaHke
MIPUKYIUbajy Aeno3ute nomahuncraBa (He mpenyseha, panu jeaHoctaBHOCTH) y aomahoj u
CTpaHO]j BaJIyTH U 07100paBajy kpeaute gomahinacTeuma u npenysehnma, rakohe y nomahoj u
CTpaHOj BaJyTH.

V KOHAYHOj BEP3MjU MOJENa, KaMaTHE CTOIE Ha INTEAmbY U KPEJUTe y JEBH3HOM 3HAKY
(hyHKIMje cy KamaTHE CTOIe Ha cTpaHe (€BpO) OOBE3HUIlE (pe3ysiTaT MOHETapHE IOJINTHKE
EBporicke nienTpaine 6aHke) 1 pu3uKa 3eMJbe, Kao U cTore JeBu3He obasesne pezepse HBC.

Llentpanna OaHKa KOPUCTH CBOjy OCHOBHY KamaTHY croity (TpencTaBibeHa TejiaopoBum
IPaBHJIOM) Kao TJIaBHU MHCTPYMEHT MOHeTapHe moiuTuke. theHa kamaTHa cToma JUPEeKTHO
yTHUYe HAa KaMaTHY CTOIly Ha WITEAY Y JUHApUMa M UHJCKCHE e()eKTe Ha KaMaTHE CTOIE Ha
JIMHAPCKE KpeJIuTe.

CBojcTBa MOielIa, KOHKPETHO, OJTOBOPH Ha UMITYJICE, TCHEPATHO CY Y CKIIAAY C TEOPHjOM
3a J0JapU30BaHE CKOHOMHjE M TMOCMATpaHUM ojHOocuMa u3Mmely mpomensbuBux y CpOuju.
HeraTuBHu 10K y TpeMHju pu3nKa oBehasa JieBU3HE KaMaTHE CTOIIe, TIPEKO JeTpelnjalmje
muHapa u Behe mH(mammje, mMTo 3a MOCIETUIly UMa 3a0IITpaBakbe€ MOHETApHE TOJUTHKE.
Henpennjanuja, ¢ jemHe crpaHe, MoOOJpIIaBa HETO W3BO3, ajlk, C IpPyre CTpaHe, 3ajeIHO C
BehrM KaMaTHUM CTOMaMa, cCMamyje nomMahy Tpaxkmby.

To wro je nBe TpehuHe KpeauTa NpUBpeId U CTAHOBHUIITBY MHIEKCHUPAHO Y ACBU3HOM
3HAKy OYMWTJICTHO YMHW KaHAJI KaMaTHHX CTOMa CJIa0WjuM, JOK BehHW Je0 TpaHCMECH|EC e
IPEKO JIEBU3HOT Kypca. Mel)yTuM, dak je u 0BO HOCIEIHhe YMABEHO PEaKINjoM 3a/1yKEHUX
nomahuHcraBa. Y ciydajy nmenpenujanuje nomahe BadyTe, TO je 300r cMamema HHXOBE
MOTPOIIILE, jep Ce HHXOB TPEHYTHH TepeT Iiahama Kamare Ha KpeJuTe WHJICKCUpaHe Y
IuHapuMa rosehasa.

HacraBak Bumerogummer TpeHaa naja espousanuje y Cpouju nmao OM UMIUTUKALMjE HA
CBOjCTBa Mojienia. Y TOM ciydajy Ou, Ha IpUMep, KaMaTHU KaHaJl TPAHCMUCHOHOT MEXaHNU3Ma
MOHETapHe TIOJIUTHKE OO jauu, JOK Ou edekTu nmpomMeHa JEBU3HOT Kypca Ha (HHAHCHjCKY
MO3UIIMjy CTAHOBHHUILITBA | TIpery3eha O Omaxu.

Koedpunujentn mopnena kanuOprcaHu Cy Tako Ja ce A00Hjy JIOTUYHH OJATOBOPH Ha
uMmIyjice U mro je Buiie mMoryhe o0jacHuM kperame mnonataka 3a CpOujy. OueHa mojena
ynotpebom bajecujarncke MeToe jemaH je o1 3amaTtaka Koju ce Haja3’ Mpea HaMma Kajaa TyKe
BPEMCHCKE CepHje MoCTajy AOCTYIMHE (HEKH MoJaIy ¢y AoctynHu camo ox 2010. roqune).
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Kako je momen y hopmu ja3oBa, ieroBa MprUMeHa Ha MOJATKE MPEICTABIbaNa j& BETHKH
n3a3oB. Ounrpupame rmojataka jga ou ce Jo0uIu ja30BU 00aBJbEHO j¢ Ha HAUWH KOH3UCTCHTaH
¢ moxenom. [IpusHajemo, MehyTum, na objammenhe mogaTaka MOICIIOM 3aXTeBa Majbh Pal.
Yrpkoc ToMe, MOJIEN CMaTpaMoO KOPUCHHUM allaTOM 3a aHAITU3y OjiHOca u3Mel)y MPOMEHIbUBHX
32 BUCOKO JI0JIapU30BaHy €KOHOMH]Y, TIOCEOHO aKo Ce y3Me y O03Up CIOKEHOCT KaHaia y
TaKBOj €KOHOMHjH. Y TOM CMHUCIY, MOJE] JAonymbyje nmocrojehin moaen QPM, koju mokpua
uHOIAIM]y MHOTO JIeTalbHUje, Al je Mambe JeTalbaH Kaja Cy y NUTamky KaHalu MOHETapHe
MIOJINTHKE W €BPOU3aIIja.

Ja 3akipyunmo, OBy a3y BUIAUMO cCaMO Kao MOYeTaK mpoiieca pa3roja mojaena DSGE 3a
CpOujy. [lasbu pa3Boj jeiHaYMHA, peKanuOpalrja Kako 0u ce 00Jbe YKIIOMHO Y ITOIATKE /WU
bajecujancka omeHa koeduIMjeHTa TIaBHU cy Oyayhu 3amanu Koju ce THYy MoJena
MPE/ICTaBJLEHOT Y OBOM Pay.
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Ipuior A: KannOpucane BpeHOCTH mapaMeTrapa

Tabena A1. KanubpucaHe BpegHOCTM NapameTapa paBHOTEXHOr CTakba

MapameTap BpepHocTt
PacTt npvBaTtHe notpolure 2%
PacT ap>xaBHe noTpoLutse 1,5%
Pact nsBosa 9%
Pact yBo3a 6%
Pact ogHoca pa3meHe 0%
PacTt peanHor gesum3Hor kypca 0%
PeanHa kam. cTona Ha geno3unTte y AnHapuma 2,5%
PeanHa kam. cTona Ha fenosunTte y espvmMa 1,9%
PeanHa kam. ctona Ha Kpegute y auHapuma 8,9%
PeanHa kam. ctona Ha KpeaguTe y eBpumMa 5,9%
CTpaHa pearnHa kamaTHa ctona 0%
MHdnaumoHu ummb 3%
CTpaHn nHNaLUmMoHn U 2%
Mpemuja pusnka 2,5%

Tabena A2. KanubpucaHe BpeAHOCTU TPaH3UTOPHUX NapameTapa
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MapameTtap BpegHocT
Mep3nNCTEHTHOCT MOHETapHe NONUTUKE 0,65
KoeduumjeHT peakumje Ha oacTynawe of unrba 2
Yyewhe yBo3sa y nponssoaHu Mehynponssona 0,65
[NCKOHTHM hbakTop 0,99
HaBuka (wteguwe) 0,8
HaBwuka (ayxHuun) 0,3
Yyelwhe feBU3HUX Aeno3unTa Y YKYMHUM Aeno3uTima 0,76
CeH3UTUBHOCT NpemMuje pusnka Ha pact 0

yyewha cTpaHor 3afyuBara y NoTPOLLHU
CEeH3NUTMBHOCT Npemuje pusmka Ha pacTt 0005

HMBOA CTpaHOr 3aJyMBatba y NMOTPOLLHU ’
MapameTap 3a neHanusauujy 6aHaka 3a i?d 0,05
MapameTap 3a neHanusauujy 6aHaka i?d 0,02
EnactuyHoCT 13B03a Ha peanHn AeBU3HN Kypc 0,1
EnactuyHocT n3B03a Ha CTpaHy TpaxHy 1,5
PurngHoct kam. ctona Ha kpeauTte — RSD 0,4
PurngHocT kam. ctona Ha kpeauTte — EUR 0,4
PurugHocT ueHa 0,65
PurugHocTt nnata 0,8
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Tabena A3. OuereHM NapaMeTpu — ayToperpecMoHy napaMeTpu 3a TpeHAoBe pacTa peanHux Bapujabnu y

Mopeny
MapameTap BpeaHocT
MpuBaTHa NoTpoLWHa 0,65
[p>xaBHa NOTPOLLH-A 0,46
M3Bo3 0,70
YBo3 0,73
PeanHu geBusHu kypc 0,50
OpHocu pasmeHe 0,83
KamaTtHe cTtone Ha genosuTe y AnHapuma 0,76
KamaTtHe cTtone Ha genosuTe y eBpymMa 0,76
KamatHe cTone Ha kpeguTte y gnHapvmMa 0,63
KamaTtHe cTone Ha kpeguTte y eBpumMa 0,69

Tabena A4. OgHocu y mopeny

MapameTap BpeaHocT
OpHoc npvBaTHE M YKYMHE NOTPOLLHE 82%
OpHoC ApXXaBHe U YKyMHe NOTpOLUHEe 18%
OpfHOC HOMUMHANHOT U3BO3a Y HOM. CTPAHOT 3a4y>KVBara 46%
OpHOC HOMUHATHOT YBO3a U HOM. CTPaHOr 3afy’KVBaha 76,5%
OpHoc kpeauTa u genosuTa 1,7
OpHoc apxxaBHUX 06Be3HMLA 1 Aeno3uTta 25,4%
Yyewhe npuB. noTpolte 1 nHBectuumja y bAr-y 97%
Yyewhe gpxxaBHe notpoltse y BAM-y 22%
Yyewhe yBo3sa y b[IM-y 49%
Yyewhe n3Bosa y bAr-y 30%
OpHoc kpeauTa 1 yKyrnHe noTpoLUHe 28%
OpHoc 06Be3HMLa 1 YKYMNHE NOTPOLLHE 4%
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