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TEOPEMA HEMOI'YREI' TPOJCTBA Y HCKYCTBY 3¥T
IMPOSSIBILE TRINITY IN EXPERIENCE OF COUNTRY IN TRANSITION

Pe3ume: V exonomckoj meopuju dauac je mano
wupe npuxeahenux KoHyenama 00 meopuje
Hemoeyhee mpojcmea. Melhymum, ¢ o063upom Ha
cneyugpuunocmu 3VT (mpeosuncku depuyum xoju
uecmo He peazyje Ha NpomjeHe 0e8uU3HOZ Kypcd,
BUOCKA 3A0YIHCEHOCT), HCEHEU CMO 0d NPOGJEPUMO
KOJIUKO je 06a meopuja 3a rmux peresanmua. Hawa
UCmpadcusara NoKasyjy o0a je, YHPKOC C8UM
ocpanuderoumMa, 6plo pelesanmua, me 0a ce
nemozylie mpojcmeo ceeno na 06ojcmao (ckopo cée
3VT nubepanuzosane cy mokose Kanumaia ca
unocmpancmeom), am u oa eehuna 33,
usysumajyhu zemme banmuxa u Bamxana, paduje
oupajy @rykmyupajyhe Kypceéa u aymoHoMHe

Summary: The very few theories in modern
economy are wider accepted than theorem of
impossible trinity. Because of special conditions in
country in transition (trade deficits very often are
not responsive on change of real exchange rate,
high level of country dept), we wished to check is
this theory relevant for them. Our research shows
that despite all limitations this theorem is very
relevant, that impossible trinity is reduced at binity
(@lmost every CIT have been liberated capital
movement), and that all countries, except countries
at Balkans and Baltic prefer fluctuation exchange
rate and independent monetary policy over the
alternatives.

MOHemapHe noiumuKe 00 Cynpomue onyuje.
Kibyune pujeun: peowcum Oesusmnoe Kxypca,
moKosu  Kanumaia — ca UHOCPAHCMBOM,
MOHEMAPHAa NOAUMUKA
JEL knacuduxanuja: F 30
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1. YBOJ

PujeTko Ko0ja eKOHOMCKa TeopeMma je JaHac Tako IIMPOKO mpuxBaheHa Kao OHa O
Hemoryhem TpojctBy. Iby jemHako mnpuxBarajy M JauOepaid M Kej3MjaHLIM CBHX
npoBuHMjeHIMja. OBa Teopuja Kake Kako HE MOKETe MCTOBPEMEHO MMAaTH (PUKCaH JE€BU3HU
KypC, ayTOHOMHY MOHETapHy MOJHMTHUKY U CI00OJIHE TOKOBE KamuTaja Ca MHOCTPAHCTBOM.
O0jammeme je jeTHOCTaBHO M CBOJM CE Ha TO Ja ayTOHOMHA MOHETapHa MOJHTHKA (mpuje
WK TIOCIIUje) MoApa3syMHjeBa pa3indute crore uHbianuje n3mel)y 3emibe 1 HHOCTPAaHCTBA.
Pa3nuuute crone mH(nanuje yruuy Ha KpeTame pealHor JIEBH3HOT Kypca (jeaaH o HayMHa
HErOBOI M3padyHaBamWwa je M Ja ce Pagd O ABOCTPYKO AedIalnOHMPAHOM HOMHHATHOM
JEBU3HOM KypCy U3 MPETXOJHOT MEPUOa), a yIpaBo je OH jeAaH of (akropa Koju yTudy Ha
KOHKYPEHCTHOCT 3eMJbe Ha MelhyHapoaHoM Tpkuiuty. Tako Behe crome udnanuje y 3emibu
HEro y MHOCTPAHCTBY BOJIE allpecujaliiju PeaHOr JEeBH3HOI Kypca, MOJ YCIOBOM Jia je
HOMWJIAaHH Kypc (QHKcaH, a caMuM TUM W 710 Beher wiM Mamer moropuama
CIIOJbHOTPrOBUHCKE MO3UIIMjE 3eMJbe. Y OBOj TEOPUjH, jeAUHM (akTop Koju OM Morao jaa
OTpaHUYU MPETXOIHU MEXaHHU3aM je yBol)emhe KOHTpOJIa Ha TOKOBE KanuTajia uaMehy semibe U
MHOCTpaHCTBa. Taj 3ak/bydyak ce M3BOJM M3 NpPEMHCE J1a C€ TPrOBHUHCKU AePUIUT Mopa
mwiatuTH (3a moyerak 3aHEMapyjeMO CTOK JEBH3a y 3eMJbH, a BaH MOHETApHHX BJIACTH TE
3BaHMYHE JICBH3HE peE3epBe Kao HM3BOp (DHUHACHpParma TPOBHHCKOT Je(UINTA), MPUIHBOM
TOKOBAa KamuTaja U3 WHOCTpaHcTBa. OBU TOKOBH CY Yy OOJIMKY CTHIama BIACHHUINTBA HaJ
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aKTHBOM Y 3e€MJbM WM Yy OONHMKY pacTta IyroBa BiaJe W pe3HjeHaTa jeJHEe 3eMJbe Ka
MHOCTPAHCTBY.

Mebhytum, y Teopuju Hemoryher TpojcTBa youyaBamMoO [BHj€ HEJIOTMYHOCTH KOje
ITUKTUpa CTpYKTypa npuspena 3YT:

1. TproBuHCKM OMJIAaHCH OBHX 3€Majba YECTO HUCY MOJ 3HAYAJHUM YTHULIAJeM KpeTamba
peasHor JEeBU3HOT Kypca 300T yHyTpamlmux c1a00oCTH HpUBpene Koje He MOTY J1a CMambe
YBO3HY 3aBUCHOCT YaK HHU KOJ| [IO3UTHBHUX KPeTama PEeaHOT JICBU3HOT Kypca (IeBajiBaiuje),
OJTHOCHO HEeMajy JI0BOJbHE KOJIMYMHE poOe 3a M3BO3 YaK M KaJa W3BO3€ I[JEHOBHO €JIACTHYHE
IpOU3BOJE

2. CBaku M3BOp CTPAHOT KalWTajla UMa CBOjE JIMMUTE U HE MOXe OMTH TpajaH HaUMH
¢uHaHCHpamka TProOBUHCKOT U Tekyher neduuurta 6e3 0063upa Ha pexuM AeBU3HOT Kypca. To
3Ha4M Ja ce cy1000/1a TOKOBA KaluTala y jeIHOM TPEHYTKY MPAaKTHYHO MPEeTBapa y HeCI0001y
(mTo Om Tpebano nga wae HapyKy MpuUcTaauiamMa (QHUKCHHUX KypceBa) W 0e3 yBohema
dopmanHUX OrpaHHuYeHa. Y TOM TpPeHYTKYy Moryhe je, eBeHTyaJHO, JOoIl HEKO BpHjeMe
MOKPUBATH TPrOBUHCKH Je(HUIIUT TPOLICHEM JeBU3HUX pe3epBu. Kana neBusne pesepse Oyay
NoTpolIeHe, oA0paHa JEeBU3HOI Kypca IMOJ MPUTUCKOM MocTaje Hemoryha ocum yBolemem
CTPUKTHHUX CIOJbHOTPrOBUHCKHUX Oapujepa. MehyTuM, akymMyinupaHu Ayr y HHOCTPAHCTBY M3
NPETXOAHOT TepHoJia CTBapa MPUTHUCAK 3a MMOOO0JbIIaAkEe KOHKYPEHTHOCTH 3€MJbEe, Kako Ou ce
OCTBAapHWJIM JIEBU3HM TNPHJIMBU HEOINXOJHM 3a HeoMeTaHo Iuiahame para. Tume cy Biactu
3eMajpa Koje jkele jJa oaldpaHe CTaOWJIHOCT Kypca cmjepame y howiax Tj. IpUMOpaHe Jaa
JIeBaJIBUPA]jy CBOj peaslHU JIEBU3HHU KypC, a IITO je Moryhe ypaJuTH Ha JBa HauMHA!

1. nednanmjom,

2. AeBajBalMjOM HOMMHAIHOT J€BU3HOT Kypca.

IIpBa ommuja je M3y3€THO HemoIlyJdapaHa 300T Tora IITO HEHO CIpoBoheme
MoJIpasyMHjeBa Kpecamwe HaJHUIA, YeMY C€ CYINpPOTCTaBHajy CUHIUKATH. 300T TOra je 4ecTo
jeAMHa MPaKTUYHO H3BOAJbHBA ONIMjAa HAMyIUTame (UKCHOT JEBU3HOT Kypca U HEropa
neBanBaiyja. OBO MOroTOBO y epH IIoOaiu3aluje Iije CKOpo CBe 3eMJbe Texe ydemhy y
mehyHapoaHuM opranHuzanvjama kao mro cy MM®, Cajercka 6anka, CTO, koje He
JIOTYIITajy jeIHOCTpaHa OrpaHUYe-a HU TOKOBA KalMTala HU TOKOBa po0a M yciyra, ma ce
MpOjcmeo NpaKmuyHo c600U Ha 080jcmeo. Ha N300p u3Mely akTUBHE MOHETapHE MOJIUTUKE U
CTaOMITHOCTH JI€BU3HOT Kypca.

W13 cBera mpeTxoAHOT ce BUIM Ja 0Baj paJl ©Ma Yak TPH LKJba!

1. na npoBjepu na 1u Teopuja HeMoryher TpojcTBa Jjjelyje U y yclIoBHMa y KOjuma ce
Hanaze 3YT,

2. 1a IPOBjepH J1a JIU Ce TPOjCTBO CBEJIO HA JABOjCTBO,

3. aKo ce jecTe CBEJO Aa YTBPIAU Kojy omnuujy npedepupajy 3YT: dnekcubunan Kype u
ayTOHOMHY MOHETapHy THOJHMTUKY HIM (UKCAH KypC Y3 OTpaHHUYCHE ayTOHOMHU]je
MOHETapHe MOJIUTHUKE.

2. ACKYCTBA 3¥YT HEHTPAJIHE U UCTOYHE EBPOIIE CA
IHOJIMTUKOMJEBU3HOI' KYPCA

3eMJbe y TpaH3UIMjU UMajy, Ha cpehy mim Hecpehy, O0raTo UCKyCTBO ca peXUMUMa
JneBU3HUX KypceBa. O moueTka Mpoleca TpaH3HUIMje AOCTa Cy eKCIepUMEHTHcale ca
pasIMYUTUM pEeKHMMHUMa JEBU3HUX KypceBa. Kao Ou ommcuBame CBake 3eMJbe M PEXHMA
JIeBU3HUX KypceBa M3allllo M3BaH OKBUpA OBOra paja JajeMo Ipecjek aedakro nzabpaHuX
peKMMa JIEBU3HOI KypceBa y TpPHM MOMEHTa TpaH3uuuje: Ha mnodetky (1993), nakon
npeBasuiakemna nmoyetHux mokona (2001) u kpajem 2010.
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TaGena 1: [ledakro pexxumu neBusHux Kypcera y 3YT 1993, 2001. u 2010.

Semma: Pesicum oesusnoe kypca Pesicum desuznoe Pesicum desusnoe kypca
1993. kypca 2001, 2010.
byaeapcka Uspcro Banyrau ondop Banyrau ondop
KOHTPOJIMCAHO
¢duryKTynpame
Cnosauxa Penyonuxa BesuBame KonTponucano Huo EMY
¢duryKTynpame
Ecmonuja Banyrau ondop Banyrau ondop Banyrau on6op 1o
kpaja 2010. ox 2011.
oo EMY
Jlumeanuja KonTponucano Banyrau ondop Banyrau ondop
arykrynpajyhn
Jleronnja Kontpomucano BesuBame ca koprom BesuBame ca koprom
¢duryKTynpame BaJIyTa BaJIyTa
CrnoBenuja VYHazan rienajyhn Kontpomucano Huo EMY
my3ajyhu Kypc ¢durykTynpame
Bjenopycuja Kontpomucano Vuampujen rienajyhn | BesuBame
brykTynpajyhu my3ajyhu Kypc
buX Bezann™ Banyrau ondop Banyrau ondop
Makenonnja CnobonmHO BesuBame BesuBame
aykrynpajyhn
Hpna I'opa Bezann Jennoctpana Jennoctpana
eBpou3alyja eBpou3anuja
XpBaTcka [Ty3ajyhu kypc ca Uspcto UBpCTO KOHTPOJIUCAHO
npwiaro)aBameM y KOHTPOJIMCAHO ¢durykTynpame
Ha3aj ¢durykTynpame
Yemka PerryOnuka BesuBame CnobonmHO CnoboxmHO
(duryKTynpame ¢duryKTynpame
Mabapcka IIpunaroasuBo- Pexxum kopugopa CnoboxmHO
(UKCHU ¢duryKTynpame
IMosecka Vuampujen rienajyhn CnoboxmHO CnoboxmHO
my3ajyhu Kype ¢duryKTynpame ¢durykTynpame
Pymynuja Kontpomucano Kontpomucano Kontpomucano
¢duryKTynpame ¢duryKTynpame ¢duryKTHYpambe
Pycuja PexxumM kopugopa Kontpomucano Kontpomucano
¢durykTynpame ¢durykTyHpame ca
MIOCMaTpameM
ousanytHe kopue (€-$)
VYxpajuna Bezann Uspcro xoHTposucano | KonTtponucano
daykrynpajyhe aykTynpame
Cpouja Besann® Uspcro xoHTposucano | KonTtponucano
¢duryKTynpame ¢durykTynpame
Monpnasuja Kontpomucano CnoboxmHo Kontpomucano
aykrynpajyhn aykrynpajyhn uaykTynpame
AnbGannja CnoboxmHo CnobonmHO CnoboxmHO
¢duryKTynpame ¢duryKTynpame ¢durykTynpame

UzBop: imf WP/02/155, Tranzition Report 2010, BiacTUTO HCTpaKUBAHE.

W3 nperxoane tadene BuauMo na je on 20 mocmarpanux 3YT 1993. roaune cenam
MMaJI0 HEKU OOJIMK (PUKCHOT peXuMa JIEBU3HU KypeC, UIECT CPeAbU PeXHM JOK je ceaam
3eMajba UMaNo Heku oOnuk (rnexcubmunanor aesusHor kypca. Jlo 2001. romune u36op ce
HUje 3HauajHuje npomujerno. Mehyrum, ox 2001. nonasu no 3Havajaujux npomjena. Cpeamu
PEeKUMU JEBU3HUX KypCeBa MPAKTHYHO HECTAjy Y KOPUCT KPajHOCTH U TO CKOPO NPABHIHO
MOJIMjeJbeHUX. JeqMHN n3y3eTak je XpaBTcKa 3a Kojy MM® kaxe Kako uMa pexxum Oim3ak

! 1993 roxmue y 3emibH ce BOAMO rpaljaHCKM paT Ia je OHA OHIIa M MOHETAPHO MOIMjEeIbEHA Y TPH MOHETAPHE
obnactu 0 yemy he OuTH BHIIIE pHjeun KacHH]e.

2V Toky OBE TOAMHE JOLLIO je A0 IpoMjeHe O clobomHor (rykryupama u3 1992, 10 UBPCTOr BE3MBAKHA 10
mporpamy ryBepHepa Apamosuha.
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ny3ajyhem (mTo cmama y cpelme peXHME JEBU3HOI Kypca), Maaa KOMIUIETHA CTpydYHa
JAaBHOCT XpBaTCKE TBP/U Ja C€ pajiv O KJIACHYHOM PEKUMY (PUKCHOT JAEBU3HOT Kypca.

Meby daykrynpajyhum kypceBuma 1061ja Ha BaXKHOCTH C10001HO QuiyKTyHpame. To
ujie y IpUiIor TEOpUjU O bunonaprHocmu pexcuma oesusnux Kypcesa. OBa KpeTama Cy caxera
y Tabenu Op. 2.

TaGena 2: 360p pexxuma eBu3HuX KypceBa y 3YT

1993. 2001. 2010.
DUKCHU PEKUMHU 7 7 10
Cpenmu pexumMu 6 5 1
DnexcuOnIaHu PEKUMH 7 8 9

CBera HEKOJMKO 3eMajba HHjEe EKCIICPUMEHTHCAJIO ca M3a0paHUM DPEXHUMOM JEBH3HOT
Kypca y mocMaTpaHOM MEPUOY U YCIIjesIo je a ra OJpxKH.

3. CJIOBOJJA TOKOBA KAIIUTAJIA CA HTHOCTPAHCTBOM V¥ 3¥YT

Jpyra mosyra y Teopuju Hemoryher TpojcTBa je cio0oja TOKOBa KamuTajga ca
MHOCTPAHCTBOM (IojpasymujeBa ce Ja Cy OrpaHHuYeHma Ha Kperame poba um yciyra Beh
OTKJIOECHA). Y KeJbH Jla MpoBjepuMa y kojoj Mjepu cy 3YT ykiIoHHIIE OrpaHuYeHa TOKOBA
KaluTanga ca MHOCTPAHCTBOM OIPENUJEIUIN CMO CE€ 32 KOpHUINTeHe u3Bjemraja CBjeTCKe
0anke Hneecmupare npexo epanuye 2010 (Investing Across Borders 2010), Ha ocHOBY Kojer
CMO cacTaBUJIM Tabemy Koja ce ogHocu camo Ha 3YT. M3 usBjemtaja cmo kopuctuian Muaexce
crpanor BinacuuinTBa (Foreign equity ownership index) xoju ce y camom u3BjemTajy aaje 3a
11 npuBpenHUX ceKTOpa MOjeJUHAYHO, JIOK CMO ra MH, PaJy MPErieIHOCTU U YIIOPEIUBOCTH
CBEJIM Ha je/laH MOKa3aTesb U TO Ka0 MPOCTY apTUMETUUKY CPEHHY.

[Toce6HO je OGMTHO HArjJacuTH Ja CMO CBjeCHH Ja MOTYNHOCT CTpaHHX cybjekara na
CTHYY BJIACHHILTBA y Ipeay3ehuma y 3eMJbU HHje CHHOHUM 32 cJI000ly TOKOBA KaluTaua ca
uHOCcTpaHcTBOM. Cno0ojia TOKOBa KamMTajda ca WMHOCTPAHCTBOM j€ 3HATHO IIUPHU IOjaM U
o0yxBarta U cj1000/y CTHIIaka KPATKOPOUYHHUX U AYTOPOYHUX MPHUBATHUX U ApxaBHUX XOB y
3eMJbu, Te MoryhHocT penarpujanuje ao6uta, MoryhHoct na ¢upMe y BIACHHUIITBY
pesuieHaTa UHBECTUPAjy Y MHOCTPAHCTBO 0€3 OrpaHMyYera UTH., IITO Ce HE BUJU JUPEKTHO
KpO3 OBaj Moka3zaresb. MehyTum, onpenujenuiym cMO ce 3a Hbera U3 IMpoCTOor pasJiora IITo je
CTHLIab€ BJIACHUINTBA HAJ MMOBHHOM Yy 3€MJbU HAJOCJETJBMBHJU M KpPO3 HCTOPH]Y
Hajperynucanuju (HajorpaHUueHH]jH) 0OJIMK TOKOBA KaluTajaa ca MHOCTPaHCTBOM. Pa3ymHa je
NpEeTHocTaBKa Ja cTpaHe gupme Hehe CTHIATH BIACHUILTBO Haj (UpMama y 3eMJbU aKO CY
UM yckpaheHe MOryhHOCTH Aa 1o3ajMibyje Y HHOCTPAHCTBY WM Jla U3HECE OCTBAPEHY J10OUT
yMameHy 3a mopese 3emibe. Tum mpuje mro ce mehy 11 cekropa koje oBaj H3BjeIITa]
eKCIUTMIIUTHO HABOAM Haja3e U OaHKapCKU CEKTOp M CEKTOp ocurypama. IIpeaHocT u mMaHa
OBOTI' TIOKa3aTesba je MITO Ce paJd O PEJaTHBHO jeTHOCTAaBHOM IOKa3aTesby OasupaHOM Ha
jaCHOj 3aKOHCKO] PETyJIaTUBH IITO I'a YUHU PEIATHBHO 00jeKTUBHHUM (32 pa3iHKy 0] OpOjHHX
noKaszaresba M3 JPYTMX H3BjellTaja Koju YKJbY4yjy 103y CyOjekTuBHOCT). 300r cBera
HaBE/IEHOT, M0 HalleM MUIUbEHY, OBaj IOKa3aTesb jeé JOBOJHHO ONM3aK CYNCTUTYT 3a
CTHULIaEke TPyOe ciMKe 0 c1000au TokoBa Kanutana y 3YT. YouaBama u 1a cno6osa CTHIamka
MMOBHHE y 36MJbU HHjEe MCTO IITO U YMH CTUIaKka, ald HA Ta] YUH YTHUUy OpOjHU pasiosH,
YeCTO M HEEKOHOMCKE Mpupoe (BeTMYHHA 3eMJbe, IPUPOIHA OOraTCTBa, reopad)CKu MooxKaj,
MOJUTHYKUA OJHOCH HWTH.), 300r yera OM OWJIO TMOTPEIIHO OIjeEUBATH CJI000AY TOKOBA

¥ CsjecHn cMo 1 1a Gu 6uI0 GOJBE 1@ CMO jeAMHCTBEHH MOKAa3aTelb HOOMIH KAO MOHAEPUCAHY APHTMETHUKY
cpenuHy, rije OM Kao MOHJIEpH CITYKWIN ydelnha nojequHux cekropa y crapamy b/II1-a.
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KanuTaja ca THOCTPAaHCTBOM CaMO Ha OCHOBY yqemha CTPAHOT BJIACHUIITBA Y IPUBPCIU HCKC
4
3CMJbU.

Tabena 3: Cnobona ctunama nmMoBuHe y 3YT 3a HEepe3uIeHTe

3emma Hnoexc (cnobooe Ipocjex 3a 2pyny 5°
cmuyarsa) cmpanoz Pa3z6ujeHux 3emasba
61ACHUUIMBA
Lpna I'opa 100 88,74
byeapcra 98,15 88,74
Yewika 98,15 88,74
Cnosauxa 98,15 88,74
Maxeoonuja 98,15 88,74
Pymynuja 98,15 88,74
Mondasuja 97,68 88,74
Cpbuja 97,68 88,74
Xpeamcka 97,22 88,74
Anbanuja 95,42 88,74
Iowcka 93,97 88,74
bocna u Xepyecosuna 92,9 88,74
Pycuja 91,2 88,74
Yrpajuna 88,83 88,74
bjenopycuja 81,66 88,74

HM3Bop: BnacTUTO M3pad. Ha OCHOBY MOjaTaka u3 u3Bjemraja Investing Across Borders 2010.

W3 oBor wm3Bjemraja mMoxe ce Bumjetn na cy cee 3YT, usyszeB bjenopycuje, mo
c10001M MHBECTHpama CTPAHOI KalWTala Y BUXOBE NMPHUBPEEC M3HAA HUBOA IMPOCjeKa MeT
TPaAMLIMOHAIHUX KaMUTAIUCTHUKUX ekoHomwuja. llltaBume, nuaep y oBoM mporecy (Lpna
['opa) je ocraBpuna Gosbe orjeHe Hero perMo CAJI wnm Benuka Bputanuja. Y KoHTEKCTy
npeaMeTa Haller HMCTpaXKUBamba HM3HECeHW moaaud Ham roBope na 3YT  He kopucrte
OrpaHUYeba TOKOBAa KalHTala ca HHOCTPAHCTBOM Kako OM yTHIaJie HA BEIMYUHY U
CTPYKTYpY IJIATHOT OWJIAHCA, Mmj. KaKo ce Mmpojcmeo jecme c8eno Ha 080jCme0.

5. AYTOHOMHNJA MOHETAPHHUX ITOJIMTUKA ¥ 3¥YT

W tako mona3suMo A0 MOCIREAIET NUjeNia Teopuje HeMoryher TpojcTBa: ayTOHOMM]E
MOHETapHUX MNOoJUTHKA. [la OMCMO TpOBjepHSIM CTENEH OBE AayTOHOMHJE y CBaKoj Ol
MIOCMaTpaHUX 3eMajba MONUIM CMO OJl KOHCTaTalMje jeAHOT OJ HajBehux MOHETapHHX
€KOHOMHCTa CBUX BpeMeHa, npod. Muntona @punmana. Haume npod. @puaman Boauo je na
Ka)ke Kako je uHduanyja yBujeK u CByr/aje MOHeTapHU (DeHOMEH, Tj. OH je cyrepucao Ja cy 3a
BUIIE cToIe MH]IAIMje yBHjeK OITOBOPHE MOHETapHE BIACTH. Y CKJaly ca TUM O U
ayTOHOMH]Y MOHETapHEe IOJUTHUKE HEKE 3eMJbe, TEOPETCKH, OWJIO Hajiuakiie MpOBjepUTH
nocmarpajyhu pasnuky y uHbuanmjama usmehy Te 3emibe W 3eMibe (OZHOCHO BaJyTHE
o0nacTi) y OJHOCY Ha KOjy ce HucTpaxyje ayroHoMHocT. C o63upom na Behwuna 3YT
rpaButupa EY, ucrpaxunu cmo paznuky y uaduanujama cupam EBpo3one.

* ITobap npumjep 3a oBo je Kanana. Fhena orjena y oBom M3Bjernrajy je HajHIKa O CBEX pa3BHjEHHX 3eMasba a
mo3Hato je 1a oko 60% mpenyseha y Kananu nocjenyjy apxasbann CAJL.

® HaanocT y M3BjelTajy ce HHCy HaILIe oljeHe 3a Fbemauky u Mtanmjy ma HECMO MOLIM JATH HPOCjeK 3a
rpyny I' 7. Imak cactaBuim cMo npocjeuHy oljeny 3a cibenaehux ner 3emasba: CAJl,Kanana, Benuka bpuranuja,
@pannrycka u Jaman. 3a oBe 3eMJbe€ TIOCTOJH YBPHjEKEHO MUIUBECHE Ja Cy NpUMjep CI000IHHUX
KaIlUTAIACTUYKUX EKOHOMH]ja KOJI KOJHX CY KalTUTATHE KOHTPOJIE OTKJIOH-CHE jOII HAKOH JIpyror cBjeTCKOr para.
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TaGena 4: Paznuka y undnanujama m3mehy 3YT u eBpo3one

Cmona ungnayuje y 2oounu: | Ilpocjeuna | Ilpocjeuna S
: . : : : cmona cmona =
Jeea § lé § % g ungrayuje ung. y §
N N N N N EMY-17 A
Cnosauxa 4,3 19| 394 0,9 0,7 2,35 19 0,45
Maxeoonuja 3,2 2,3 83| -14 1,6 2,8 19 0,9
P. Yewka 2,5 2,9 6,3 1 1,4 2,82 19 0,92
Cnogenuja 2,46 3,6 56 | 0,85 1,8 2,86 19 0,96
Anbanuja 2,4 2,9 34 2,3 3,5 2,9 19 1
Xpsamcka 3,17 2,87 | 6,06 2,4 1 3,1 19 1.2
Tomwcka 111 2,4 6,8 3,8 2,7 3,36 19 1,46
buX 7.4 1,5 74| -04 2,1 3,6 19 1,7
Ecmonuja 4.4 6,6 | 10,4 0 3 4,9 19 3
Jlumsanuja 3,74 57| 10,9 4.4 1,6 53 19 3,4
Mahapcka 3,9 79 | 6,06 4,2 4,9 54 19 3,5
Pymynuja 6,6 48 | 7,85 5,6 6,1 6,2 19 4,3
byeapcra 7,26 84| 124 2,7 2,4 6,6 19 47
Jlemonuja 6,5 101 | 154 35| -11 6,9 19 5
Cpouja 11,7 6,5 | 11,7 8,1 | 10,2 9,64 19 7,74
Pycuja 9,68 9| 141 | 117 55 10 19 8,1
Bjenopycuja 7| 84| 148 145 78 105 19 8,6
Yrpajuna 9,1 128 | 252 | 159 9,4 14,5 19 12,6

W3sopu: International Financial Statistics, International Monetary Fund and ERS Baseline
Regional Aggregations, noctymHao Ha: <www.ers.usda.gov/Data/Macroeconomics>, u
Eurostat - HICP — inflation rate, noctynno na: <http://epp.eurostat.ec.europa.eu>.

MebhyTum, npu OIjeHH ayTOHOMHjE MOHETapHE IOJMTHKE Ha OCHOBY pasjiMKa y
uHbmanju nocMatpane 3emibe ¥ EMY nocToju jegan usyserak Koju je 3a Haiml paj OuTaH u
Tpeba ra Harnacutu. KoJ GuKCHUX NEeBU3HUX KypCEBa, a MOTOTOBO KOJ MOHETapHOT 0100pa,
y CiIydajy Ja MOHETapHEe BJIACTH HE BpIIM CTEPHIIM3ALM]y ACBU3HHMX NPWIMBA, a Ja CYy
NPUJIMBY 3HAYajHU, TO BOJAM OpXKEM pacTy HOBYaHE Mace OJ PacTa TPAXKIE 3a HOBIIEM, IITO
OU MOCJbEAMYHO MOTJIO Aa JoBene N0 uHbuanuje (noayme 1epuiuuTi TProBUHCKOT OuilaHca
YIJIaBHOM CIY’K€ Kao BEHTHJI KPO3 KOJH BHUIIAK TPAXHE 0J1a3u He yruuyhu Ha uHprauujy y
3emJbH). Herrro Buiiie crone nnguianuje GopMupane Ha 0Baj HAUUH He 2080pe 0 CLOOOOHUjem
Kopuwihersy monemapHe noaumuke Beh ympaBo CyIpoTHO, 0 MHHUMYMY ci1o6oze. YmpaBo
OBa CHTYyallija MOKe J1a 00jaCHM HEIITO BHILE cTole HH(Ianuje y Halloj Tabesn Koje uMajy
3eMJb€ Ca CHUCTEMOM MOHETapHOr 0/00pa, a Koje Cy yjenHo W mnocrtayie wianuie EY
(Ecronmja, Byrapcka, Jleronuja), 10K je ¢ apyre crpaHe MHQIIANMja MHOTO Mama y HIIp.
Yemkoj unu Ilosbckoj koje umajy ¢uykryupajyhe nesusHe kypcepe. Ilogaum u3 cBe Tpu
Tabese cCa)XeTH Ha JeIHOM MJECTy M3IJIe/1ajy OBAKO.
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Tabena 5: Hemoryhe tpojctBo y 3YT

Peosicum desusnoe kypca Hnoexc (cnobooe Paznuxa y
cmuyara) cmpanoe | uxgayuju cnpam
BIACHUUIMEA EMY 17
Maxeoonuja Besusame 98,15 0,9
Xpsamcka UBPCTO KOHTPOIMCAHO 97.22 12
¢GyKTYyHpame

buX Banytau onbop 92,9 1,7
byeapcka Banytau onbop 98,15 4,7
bjenopycuja BesuBame 81,66 8,6
Cnosauka Hno EMY 98,15 0,45
Penybnuxa
Yewxka Cao6omHO hyKTYHpame 98,15 0,92
Anbanuja CrnobonmHo QyKTynpame 95,42 1
Towcka CrnobonmHo QyKTynpame 93,97 1,46
Pymynuja KonTtponucano guykruypame 98,15 4,3
Cpbuja KonTtponucano guykrynpame 97,68 7,74
Pycuja KonTtponucano guykrynpame

ca mocMaTpameM OHMBaTyTHE 91,2 8,1

koprie (€-$)

Ykpajuna KonTtponucano guykrynpame 88,83 12,6

N3zBop: Tabene 1, 3 u 4.

6. BAK/bYYAK

Tectupajyhu Teopemy Hemoryher TpojcTBa 3a TpUHAEeCT 3eMaba 3eMajba Y
TpaH3ULMJU 32 KOje MMaMO IOJaTKe MO CBE TPU JAMMEH3Hje, JOLUIM CMO J0 cibeaehux
Ca3Hama U 3aKJbydaKa.

V Tpu 3eMJbe Koje Cy Be3aie cBoje Banyte 3a eBpo (buX, XpBarcka u Makenonuja), a
Hucy no 2010. mpucrynune EY (30or dvera wmsy3sumamo byrapcky), HUTH 3HaudajHUjE
KOHTPOJIMIIIY TOKOBE KalMTajla ca WHOCTPaHCTBOM (300r uera u3ysumamo bjenopycujy),
npocjeyHa pasiuka y cromama uHgpiauuje cnpam EMY 17 je msnocuna 1,25%. C nppyre
CTpaHe y 3eMJbaMa Koje cy npuMjembuBaie (IeKCHOMIHE peXUMe IEBU3HOT Kypca MpocjeyHa
pasnuka y undunanuju cnpam EMY 17 usnocu 5,15%. Tume je, 3anpaso, meopuja nemozyhee
mpojcmea nomephena u y npaxcu 3YT u nopeo nekux cneyuguunocmu o8ux 3emasba Koju joj
He udy Hapyky. Honyme, npumjepu Yemike, Anbanuje u Ilosbcke mokasyjy na je U y3
¢bnykypupajyhe pexume JeBU3HOT Kypca Moryhe BOOUTH OJTOBOPHY MOHETapHY MOJIUTHUKY.
Hawe ucmpagicusarse je nokasano u oa cy ce 3YT ykwyuune y meh)yHapoOHy eKoHOMUjY u
opaanu3ayuje Koje nepcoHupuKyjy o8y capaorwy 3602 yeza ce mpojcmeo c6eio Ha 080jCME0
Tj. Jla Cy OrpaHMYema Ha KaluTajle TOKOBE Mame-Blle YKuHyra. Cmampamo nocedHo
3anuMBUBUM npuMujemumu O0a ce eehuna 3YT onpedujenuna 3a ¢haexcubunne Kypcege u
AYMOHOMHY MOHEMApHy HNOIUMUKY, YNPKOC KOO HAC 00CMA WUPOKO PACNPOCMPArbeHO2
MUULBERA 0d je 3a 08e 3eMbe D0be 0a 8edcy c8oje Kypcese.
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