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MJEPE 3A JAYAIBE BAJIYTHOI' OABOPA Y BOCHU 1 XEPIIEI'OBUHU

MEASURES TO STRENGTHENING THE CURRENCY BOARD
IN BOSNIA AND HERZEGOVINA

Pesume: V pady ce pasmampajy moeyhnocmu
Mmoouguxayuje nocmojehee earymnoe o0bopa y Bocnu
u Xepyezosunu. Ienepanno, eanymuu 0000p, Kao
pediCUM MOHemapHe NOAUmuKe U Noaumuke 0eeu3Ho2
Kypca, HOCU 3Hauajue npedHocmu 'y mome 0d
omozyhaea MaxpoexoHoMcKy cmabunusayujy, npuje
ceeca  cmabunu3ayuy — UHQIAMOPHUX — OYEKUBArbA
VCHOCMAB/bAbeM — MAKPOEKOHOMCKE — OUCYUNIUHE;
KoHngepmubunHocm oomahe ganyme reHUM 6e3UBAbEM
3a pe3epsHy 6anymy, KOjom ce 06UYHO y HOMNYHOCHU
NOKpUBajy MoHemapne obaeese yeHmpanHe Oanke;
nosehare KpeoubunHocmu u noegjeperva y odomaky
sanymy. Kao ocrosnu nedocmayu eanymmuoe 006opa,
Hapouumo opmooOOKCHOZ 8ATLYMHO2 0000pa, UCMUYY ce
e208a NPOYUKTUYHOCH, 3002 Hemocylinocmu eoferba
AYMOHOMHE MOHemapHe NOAUMUKe, U HeNnoCmojarbe
¢yHryuje Kparwee Kpedumopa xada ce nogehajy
puzuyu uzbujarea unancujckux Kpusa. Y paoy ce, na
0a3u  pacnonoNCUsUX MeopujcKux pasmamparea u
pjewersa y  npaxkcu,  amawusupajy — moeyhe
anmepHamuge u Mmjepe jauwarsa nocmojehez okeupa
MoHemapHe noaumuke y bocnu u Xepyeeosunu —
OpPMOOOKCHO2 8ALYmMHO2 0000pa — ¢ yumem noseharba
QrexcuburHocmu U OMNOPHOCMU  MOHEMAPHOR2
cucmema 3emme U 3auimume MeHO2 (DUHAHCUJCKO2
cekmopa 'y Ycaosuma 6enuKe eKOHOMCKe Kpuse.
Ilpeencmeeno ce pasmampa moeyhinocm yeoherba
@yHuryuje Kpajrez kpedumopa y Llenmpannoj doanyu
bocne u  Xepyecosuwe  paou  obesbjelusarva
JIUKBUOHOCHE NOOPUIKe DAHKAPCKOM CeKmopy, yume ou
ce MoOesl OpMOOOKCHO2 8ALYMHO2 0000pa NPUOTUNCUO
MoOeny K8asusaiymuoz 0006opa, Koju ce y npaxkcu
npumjersyje y opyeum 3emmamd.

Kibyune pujeun: monemapra norumuxa, 0esusHu
Kypc, 6anymuu  0000p, Kpeoumop  HOC/beOrwes
ymouuwma.

JEJI knacupuxanuja: E42, E52, ESS.

1. YBOJ

Summary The paper analyzes the posibilties
for modifying existing currency board in Bosnia and
Herzegovina. Generally, the currency board, as a
monetary policy and exchange rate regime, has
significant  advantages in  that it  enables
macroeconomic stabilization, primarily stabilization of
inflationary expectations by establishing
macroeconomic discipline; convertibility of domestic
currency through its pegging to reserve currency, that
normally covers monetary liabilities of the central
bank; and increase in credibility and confidence in the
domestic currency. As main disadvantages of the
currency board, especially an orthodox currency
board, stand out its procyclicality, due to inability of
conducting  autonomous  monetary policy and
nonexistence of the lender of last resort function, when
the risks of financial crises increase. In the paper,
based on available theoretical developments and
solutions in practice, possible alternatives and
measures for strengthening the existing monetary
policy framework in Bosnia and Herzegovina — the
orthodox currency board — have been analyzed, with
the aim of increasing flexibility and resilience of the
country’s monetary system and protection of its
financial sector in conditions of a large economic
crisis. Primarily, the possibility of introducing a
lender of last resort function in the Central Bank of
Bosnia and Herzegovina for providing liquidity
backup for the banking sector has been considered, in
which way the model of orthodox currency board
would become closer to the model of quasi currency
board, implemented in practice in many other
countries.

Key words: monetary policy, exchange rate,
currency board, lender of last resort.

JEL classification: £42, E52, E58

VY pany ce, y CBjeTNIy aKTyellHe €eKOHOMCKE KpH3e, aHATM3Mpajy MOTyhHOCTH MoAn(HKOBama
nocrojeher oprogokcHor BayTHOr oxbopa y bocHu n Xepueropuau yBohemeM (yHKIHje Kpajimber
KpenuTopa, 4nMe Ou ce mpuOImkuo (GopMH KBa3WBATYTHOI O00pa Koja ce JaHac MpHUMjemyje y
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HEKOJIMKO 3eMajba Yy CBHjeTy. BamyTHu ombGop y XOHTKOHTY MOXE MOCTYXKHTH Kao IpHMjep
yCIjEeHOr BajyTHOI on0opa Koju je Kpo3 oAroBapajyhe Momudukamuje W moOoJbliamka yCHHO
npebpoautu OpojHa uckymema. C apyre cTpaHe, Ha pUMjepy ApreHTHHE MOXEMO BHIIjeTH oapeheHe
MOTEHIMjATHE OMAaCHOCTH KOjeé Cy CKOMYaHe ca OBOM CTpaTerHjoM MOHeTapHe monuTuke. [lpuje
JeTajbHUje aHajlu3€, paMOTPHUMO HEKOJIMKO OCHOBHHMX KapaKTepCTHKa BallyTHOT 0f0opa TeHepaiHo,
OJHOCHO OPTOJOKCHOT U KBa3UBAaJIYTHOI 0A0Opa Kao crenupuuHuX (GOpMH OBOT pEKUMa MOHETApHE
MOJHUTHKE.

Banytau onbop mpencraBiba pPeXHM 3aCHOBaH Ha NpaBHIMMa KOjU MMa JBHje IMOCEOHE
KapakTepHUCTHKE: TMOTIYHO MOoKpuhe MoOHeTapHe 0Oa3e NEBU3HUM pe3epBaMa, Kao M EKCIUIMLIHUTHO
obaBe3uBambe BaJyTHOI 0400pa WM MOHETApHHX BIACTH Ja HEOrPaHW4YEeHO KOHBEPTYjy Aomahy
BaJyTy Yy DPE3EpPBHY BallyTy (CHApEHY BalyTy), U OOpPHYTO, IO yHampujen oapeheHoM (PUKCHOM
NIeBU3HOM Kypcy. OBako neduHUCAH BaTyTHU OI0OpP MPENCTaBIba OPMOOOKCHU 8AIYMHU 0000p KOjH
He MPUXBaTa JEMO3UTE U NMa CTOIPOLICHTHO JAEBU3HO MMOKpuhe eMUTOBaHMX HOBYAHUIIA U KOBaHUIA Y
pesepBHOj Banytu. [lyHo mokpuhe pe3epBHOM BaJllyTOM EMHUTOBAHMX HOBYAHMIA W KOBaHHIA
OCUTypaBa KpeAUOMIUTET U YCIjeIIHO (YHKIIMOHUCAE BATyTHOT 000pa.

OpTOOOKCHU BallyTHH 0I00p HeMa MOryhHOCT MoHeTH3aumje AedHUIHUTa BIAAWHOT Oylera,
Hema MOTrYhHOCT KpeauTupama OWJIO KOI' €KOHOMCKOI CyOjeKTa M Hema YJOry JaBaola 3aJmer
yrounmrra. [lo nepuHHMLINjH, OPTOOOKCHHM BadyTHH OZOOp HeMa MAWCKpenuoHe cHare. Iberosa
MOHETapHa TONUTHKA je MOTIYHO ayToMaTH30BaHa M MACHBHA, a OrjeJa ce caMoO y MHjemamby
HOBYAHMIIA U KOBAHUIIA BAYTHOT 0A00pPa 32 PE3EPBHY BaIyTy MO (PUKCHO YTBPHEHOM KypCy.

VY MomepHHM BalyTHUM OAOOpPHMa HHUBO NMOKPHBEHOCTH c€ yTBplhyje 3aKOHOM, MpH YeMy ce
CTPUKTHO Je(hMHHUIIC HUBO TTOKpuha MOHETapHUX 00aBe3a Koje MOpajy OUTH MOKPUBEHE PEe3CPBHOM
BaJyTOM, JIPYTUM CTpaHUM BajlyTamMa WM 37aToM. MOAEpPHH BalyTHH OAOOpPH TNPHUXBATaj)y H
JIETIO3UTe, a HEKH YaK M34ajy W BpujenHocHe mamupe (XOHTKOHT, JluTBaHuWja), Koju Mopajy OuTu
MOKPUBEHU JAECBU3HUM pe3epBama, Kao IITO Cy HeroBe EMUTOBaHE HOBUAHUIIE M KOBAHHIIE.

l'oToBO cBH caBpeMeHU BayTHU OAOOPH, KOjU CE€ jOIIl HA3WUBA]y KEA3UBALYMHU 0000pU, CY
HaMETHYJIH JpXame o0aBe3eHe pe3epBe U y OKBHPMMA OrpaHHMYEHE AUCKpelHje mpoBoxae oxapeheHe
MOHETapHe olepalnuje, MTo UM oMoryhaBa na AjemMMHYHO yTH4Yy Ha JUKBHAHOCT. [Ipoctop 3a
Bohjere AMCKpPElMOHEe MOHETapHE MOJIMTKE OTPaHWYEH je BHIIKOM JEBHU3HMX pe3epBu. llopex Tora,
Bol)elby MOHETapHE MOJUTHKE HA JHEBHO] OCHOBU MOMa)e NOOpO IU3ajHUpaH IUIATHU CUCTEM, a
noapasyMujeBa fa OaHKe JIp)Ke CBOje pauyHE 3a MopaBHaWmE KOJA BalyTHOr ondopa. KBazuBamyTHu
0100pH MOTY, Y OrpaHHYeHOM OOMMY, Y OKOJHOCTHMAa KaJa je yrpokeHa JUKBHUAHOCT I0jeIHHHUX
0aHaka, a y OKBMpMa BHUIIKa MMOKpuha MOHeTapHHUX o0OaBe3a JEBU3HUM pe3epBaMa M Yy CKIady ca
3aKOHOM, [jeJIOBaTH Kao KPEOUTOpU MOCJbeNI-er yTOUHWINTa 3a KoMepuujanHe Oanke. Mehytum, y
oapeheHNM HETaTMBHUM OKOJHOCTMMAa TO MOXKE Ja y3IpMa HHXOB OCHOBHM NPUHIMI, Ja EMHUTY]y
nomahy BaJyTy y pa3MjeHy 3a pe3epBHY BaIyTy.

OcHOBHa TPEIHOCT BAIYTHOT ON0Opa IMpeAcTaB/ba MOTYRHOCTH KOHTpPOJIE, OJHOCHO
cy30ujamba MHpIAIMOHUX Kperama. CHara BaJlyTHOr 0o0opa y Cy30HMjamy W KOHTPONIW HH(pIaLuje
JIeXH Yy (GUKCHOM KypCcy y ONHOCY Ha PE3EpBHY BaIyTy, Ka0 HOMHHAJIHOM CHAPY, T€ E€MHUCHjU
pE3epBHOI HOBIIA Ha peajiHOj OCHOBM KOja TOKPHBEHA AEBU3HUM pe3epBama. HeratnBHa crpana
BaJyTHOT 0of0Opa ce Haja3d yNpaBO y HETrOBOj CHa3M, Y (PUKCHOM KypCcy M TacHBHO] €MHUCHjH
pesepBHOr HoBIA. HeomosnBo ¢ukcupame IEBU3HOI Kypca y OKOJHOCTMMa Kaga jaomahe mujeHe
pacty Opske of IIjeHa y 3eMJbH pe3epBHE BallyTe BOJM A0 pealiHe anpecujanuje nomahe BaiayTe, Koja
¥UMa LITETHE TMOCJbEHIIE Ha N3BO3 U EKOHOMCKHM pacT 3emJbe. McTo Tako, GUKCHUM KypcoM C€ MOTY
MpEeHMjeTH HenmoTpeOHU Bambcku nmopemehaju 1 HecTaOMITHOCT, a Jja IPH TOME He MOCTOju MOTyhHOCT
WHTEpBEHIMje MOHETapHe M (ucKalHe nonuTuke. 300r Tora ce He Moxe mopehu ynmeHuna aa je
BaJdyTHH onbop mponukindad. Edukacan je kaga nohe mo mpuivBa KamuTaiga, KOjU BOAM TMamy
KaMaTHHX CTONa W EKCIaH3Mju ekoHoMmHje. MehyTum, Kako Cy TOKOBM KaluTajia HecTaOWIIHH, Kazxa
Jnohe 1o oAnMBa KamuTalda M pacTa KaMaTHHUX CTOMA, MOTY CE jJaBHTH 3HA4ajHH MpPOOJIEMH, KOjU HE
MOT'y OUTH OTKJIOE-€HH y KPaTKOM POKY.

[Ipeocranu nuo pazaa je CTpyKTypupaH Ha cibenehu HaunH. HakoH yBoza, y ApyroM onjesbKy
Cy, Y KpaTKuM LpTaMa, MPeICTABJbeHE OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE OPTONOKCHOT M KBa3WBAIYTHOT
onbopa. Y Ttpehem opjesbky enabopupaHe Cy OCHOBHE KapaKTEPHUCTHKE OPTOIOKCHOT BayTHOT
onbopa y bocau m XepueropuHu, ka0 M TPEeHyTHa MaKpOECKOHOMCKAa W CUTYIHja y OaHKapCKOM
CEeKTOpy. Y 4EeTBPTOM OjeJbKy IMPEACTaBbEH je€ MOJEN BadyTHOT oa0opa y XOHTKOHTY, Kao IMpUMjep
BaJIlyTHOI' 0/100pa KOju M0Opo (DYHKITMOHHWIIE W KOjU je ycIjemHo mnpedpoano OpojHe Kpuse H
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HCKYIICHA, 0K Cy Yy TIETOM OfjeJbKy aHaJM3HpaHe JCKIHje CIIOMa BalyTHOT 0100pa Y ApreHTHHH. Y
LIECTOM OJIjeJbKY pa3MOTpeHe cy Moryhe antepHaTHBe BayTHOM oxbopy y bocau n Xepuerosunu. Y
CeIMOM OfjeJbKy aHaNM3upaHe Cy MoryhHocTu MoauduKanuje OpTOAOKCHOT BaJyTHOr oabopa y
BocHu n XepreroBuHu ¢ IMJbEM HErOBOT jayara U noBehama (IIeKCHOMIHOCTH, a Y OCMOM OJIjeJbKY
JaTa cy 3aKJbydHa pa3MaTpamba.

2. OPTOJOKCHMH HACITPAM KBA3UBAJIYTHOI' OJBOPA

VY oprogokcHOM BamyTHOM 0A00py (KOjU ce MOXKE Ha3BaTH HPBOM TE€HEpalljoM BalyTHOT
onbopa), KOju je THUNHMYaH 3a KOJIOHHjaJHE cHUCTeMe, ondallyje ce MOHeTapHa mnoiuTuka. Hbera
KapakTepuiie (JIeKCHOMIHOCT pealHe eKOHOMHje W JuOepanu3anujy IaTHor Ounanca. LlenTpanna
Oanka ca gepakro moryhHomhy OUCKpEIMOHHMX HWHTEBEHIMja HE MOCTOjU. AyTOMaThu3aM BalyTHOT
on6opa je moApKaH jeIHOCTABHUM U jaCHUM IPaBUIIOM KOJHM ce AeTepPMHUHHUIIE Be3a n3Mely miaTHor
OwnaHca, MOHyAE HOBIA W quHamuke kamatHux ctona (Hanke and Shuler 1994; Williamson 1995).
Vxonuko Hema MoryhHOCTH Ja ce TPOMHjEHH HHBO pPE3EPBHOI HOBIA KOJU je TOIp>KaH
MehyHapomHUM pe3epBaMa, Ka0 M HHBO MHHHMAIHUX 00aBE3HUX PE3pBH KOMEpPLHUjaIHUX OaHaka
(YKOIHMKO TOCTOje), He mocToje (aKkTOpH KOju JOBOAE A0 OACTYyMama IYrOpOuyHHX Be3a u3Mmely
PE3EpBHOT HOBIIA U MJIATHOT OMIaHCA.

Y npyroj, HOBOj TEHepaluju BalyTHOr 0a00pa (KOjU C€ YeCTO Ha3uBa KEA3UBALYMHUM
0000poM), cauyBaHU Cy Pa3iIHYUTH CTENEHH CIHOCOOHOCTH LEHTpasHe OaHKe na BpiM (QyHKUOHjY
Kpajiber KpeAUTopa M OCTaBJbEH j€ MPOCTOP 32 MHTEPBEHIHU]Y Y CIy4ajy CHCTEMCKOr pu3uka. Takohe,
KOJl HOBE TeHepalyje BaJyTHOr oa0opa y Behoj MM Mamoj Mjepu cadyBaHa je MoryhHOCT Bohema
MOHeTapHe moNuTHKE. [1og MOHETapHOM MOJIMTHKOM OBAj€ MOApa3syMHujeBa ce MOryhHOCT LEeHTpaiHe
O0aHKe Ja CBjeCHO yTHYE Ha JAWHAMHKY NOHyAe HoBHA. DiekcMOMIHOCT HEeHTpajHe OaHke je y
pasnuuntoj popmu cadyBaHa y XoHTkoHry, Ecronuju, JlutBanuju u byrapckoj, kaga cy ce y muma
npuMjeruBain  BanyTHH omoopu (Tsang 1999; Caprio et al. 1996). MakpoekoHOMCKE |
MHUKPOEKOHOMCKE MMIUIMKAIMje TAKBUX YAaJbaBama Of AW3ajHa BAIYTHOr 0100pa jOIl YBHjeK HUCY Y
MOTITYHOCTH jacHe. Y CTBapH, KOHCTPYHCAaHkE JApPYyre TreHepalldje BaJyTHOT ojadopa o0e30jehyje
MPUIIMKY 32 CIIPOBOleH-¢ MOHETapHE MOIUTUKE (JaCHO, HE Y BbeHO] TUITMYHO] (popMHu).

VY BehuHu 3eMajpa Koje MpUMjelYjy BalyTHH on00p, o0aBe3HE pe3epBE Cy cadyBaHE Y
pasnmuuntuM creneHnma. ObaBe3He pesepBe ce Hajuemhe oxpelyjy Ha crangapaaH HAa4MH, JOK CY Y
APpreHTHHH MOCTOjaiil T3B. JIMKBUIHOCHHU 3aXTjeBU: Ol KOMEpLHjaTHUX OaHaKa ce 3aXTHjeBa Ja ApiKe
JIO CBOjUX PE3ePBH y BeOMa JIMKBUIHUM aMEpHUKUM XapTHjama of Bpujeanoctu (Banco Central de la
Republica Argentina 2000). To ocTaBba IpOCTOp 3a MaHUITYJIALM]y PE3EPBHUM HOBIIEM Ol CTpaHe
HeHTpajHe OaHKe M TOHYJEe HOBLA IIyTeM IPOMjeHa METONOJIOrHje H3BjellTaBama 3a 00aBe3He
pe3epBe U HUBOA TUX PE3EpBU, MaJa je Taj ajaT pPHUjeTKo KopuiiheH. Y pHjeTKuM cilydajeBUMa Kajaa
je Taj anaT mpuMjemrBaH, OUJIO je TO Kao peakuuja Ha OaHKapCcKy KpH3Y Koja je h3a3BaHa EKCTEPHUM
IIOKOBHMA, a HE Ka0 HHCTPYMEHT OCTBapUBamba AUCKPELIMOHOT YTHIIaja Ha TIOHYAY HOBIIA.

[lojaBa HOBMX KaHajla MOHETapHE IOJUTHKE y HOBOj TeHEepalyju BalIyTHUX ojbopa je
JeTepMUuHICcaHa M300poM o0aBe3a Koje MOpajy OMTH HOAp)KaHE PE3EPBHOM BAaTyTOM U CTEIIEHOM
BUXOBOI MoApKaBama. Kox mpBe reHepanyje BalyTHOT on0opa oHe cy moapkaHe ca 6apem 100%,
IpU 4YeMy Cy aKTHBE KOjUM ce€ IOoApkaBajy o0aBe3e BaJyTHOr oabopa eMHTOBaHE OJ CTpaHe
Hepe3uaeHata. YJabaBamke OJ TOI MPHHIHINA NpyXa MOIYRHOCT 3a crHpoBoleme AMCKpElHoHE
MOHETapHE IOJHUTHUKE. APreHTHHCKHM MOJAEN KBa3WBAIYTHOT 0A00pa OCTaBjbao je MOryhHOCT
cnpoBoherba MOHETapHEe NOJUTUKE IYTeM YCIOCTaBJbarha OApeheHOr orpaHuYerma 3a MOIAPLIKY
obaBe3a IEBU3HIM aKTUBaMa KOje Cy eMHTOBaHE Off CTpaHe Hepe3uaeHaTa: He Mame o1 75 mpoleHara.
VY mpeocTanoM MPOLIEHTYATHOM HM3HOCY IeHTpajiHa OaHKa ApreHTHHE MOTJIa je ApKaTh XapTHje Of
BPHjEIHOCTH KOjUE€ Cy €MHUTOBAaHE O] CTpaHE apreHTWHCKe Biaze. Y OyrapckoM MOeTy BalyTHOT
on6opa, yKJbyunBame (PUCKAIHUX PE3EPBH BJIAJIC Ha CTpaHU 00aBe3a BayTHOr 0400pa (Tj. BUXOBO
nokpuhe ca OeBU3HUM pe3pBaMa) MpeAcTaB/ba 3Ha4YajaH KaHal TPAaHCMHUCH]e MOHETapHE MOJHUTHKE.
VYcemben Tora, HONMUTHKA MPUX0Ja M pacxoja AUPEKTHO yTHYe HA PE3ePBHH HOBAIl M HA MOHYY HOBLA.
JopaTHo, mpuXomu of TpHUBAaTH3ALMje, KOjU MpPEACTaBibajy OCHOBHHM [HO TNPHIMBA AWPEKTHUX
CTpaHHX WMHBECTHIHja y 3eMJbY, WAy OUPEKTHO Ha JAENO3WTE Biaae Koj LeHTpaidHe OaHke. Tum

! Kpatak npersiesi KpHTHKA BaTyTHHX 0160pa Kao ajlata craGHIn3aumje je npeacTaBibena y Roubini 1998.
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MEXaHM3MOM CTBapa C€ BPCTa ayTOMATCKE CTEPUIIM3alMje MPUIINBA TUPEKTHUX CTPAHUX MHBECTUIH]A,
CBE JIOK je IeHTpasHa OaHka obaBe3aHa 3aKOHOM Ja MHBECTHpA CBOj€ JECBU3HE Pe3epBe y XapTHje OX
BPHUjEAHOCTH KOj€ Cy €MHUTOBAaHE Of CTpaHe HepesuzeHata (y ciydajy Oa TH HOPHUXOAU Of
MpHUBaTH3alKje HE KOPUCTE 3a (MHAHCHpAE ApKaBHUX pacxozaa). TMM MeXaHW3MOM HapyllaBa ce
ayToMaTcKa Be3a u3Melhy TnHaMHKe OniaHca cTama 1 JUHAMHUKE pe3epBHOr HoBLa (price specie flow).

Hpyra ¢yHKOHMja Koja je cauyBaHa Yy KBa3MBaJyTHMM OJOOpHMA j€ KPEOUTOp IMOCJbEAHEr
yrounmra (Bordo 1989). dyHkuuja kpajmer Kpeauropa ce BPIIM Y OKBUPY MOHETapHOI MpaBHia
BaJIyTHOT 0700pa, Tj. 10 HUBOA BUIIIKA PE3EPBH LIEHTpaIHE OaHKe. Y OpTOJOKCHOM BAIyTHOM 000DY,
HETO BPHjETHOCT Pe3epBU Ce€ KOPHUCTHU J1a CIYKHM Kao rapaHiiyja y OAHOCY Ha BapujaOMIHOCT LHjeHa
aktuBa. [loBpahaj QyHKIMje Kpajmer KpeauTopa y OKBUpPY Jpyre TeHepalyje BaJlyTHOr on10opa
oJpakaBa IIMPOKO CTAHOBHUINTE Jla y CIy4ajy CHCTEMaTcKe KpHu3e OaHKapCKe JTUKBUAHOCTH, jaBHA
MOHYyJa JHUKBUIHOCTH TNPEACTaBJba jeAMHU e(peKTHBAH HAa4YMH IpeBa3HiaKema OaHKapCKe H/HIU
BanyTHe manuke (Diamond, Dubvig 1983, Freihas et al. 1999).

3. OCHOBHE KAPAKTEPUCHUKE MO/IEJIA BAJIYTHOI OABOPA N
EKOHOMMJE BUX

VY BocHu 1 XepueroBuHM ce Kao pexXMM MOHETapHE U MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca IpuMjembyje
BaJIyTHU OZI0OP, KOjU ce Y HajBehoj Mjepu MOXKe OKapaKTEPUCATH Ka0 OpMOOOKCHU 8AYMHU 0000p, a
KOjH Ce 3aCHMBa Ha 3aKOHOM EKCIUTMIUTHO YTBp)EHHUM MpaBWIMMA Yy TOIJIEAY HAaYMHA MYLITamka
HOBILIA Y ONTHIIA] U MOBJIaYeha HOBLA M3 ONTHLAja. Ta mpaBwia UCKIbYUYjy MPaBO TUCKpELHje, Tj.
npaBo CIO0OJHOr OJIyYMBama y JAOMEHY THX monuThka. CBpxa TNpaBuiia je YCIIOCTaBJbambe
KpenuoOunurera IeHTpalHe OaHKe W wu30jeraBame EBEHTyaJHUX TyOHTaka 300T JOHOMICH-a
HEKOH3HCTEHTHUX OJIUTyKa HOCWJIala E€KOHOMCKE IIOJMTHKE, KOje OM MOrie IUTETUTH OCHOBHUM
MaKpOEKOHOMCKHUM KpeTambuMa y 3eMJbi. OCHOBHA IpaBUiia BATYTHOT 0A0Opa caapkaHa Cy y 3aKoHy
o Lentpanuoj 6annu. [IpBo, Kypc HanmoHanHe BanyTe, KOHBEPTUOMIHE MapKe, PUKCHUPaH je y OAHOCY
Ha €BpO, Kao pe3epBHY WIIM CHApPEHY BanlyTy, y cpasMjepu 1 EYP = 1,95583 KM. [leBusHu Kypc
npeAcTaBiba (PUKCHpaHy HOMUHAIHY Bapujabiy (HOMUHAIHO CHIPO) 3a KOjy ce Be3yjy MHQIIaLoHa
OYEeKHBama jaBHOCTH, YnMe ce 00e30jelyje ctabunHocT nujeHa y ekoHomuju. Jpyro, 3arapantoBaHa
je myHa KOHBepTHOMITHOCT oMahe BallyTe y pe3epBHY BaIyTy — €BPO U OOpHYTO, a TUME TIOCPEAHO U
y ocraje crpaHe Banmyre. L[bBbuX Bpmm emucujy ¥ moBiayere HOBLA KYMOBHHOM U IPOIAjoM
KOHBEPTHOMIHUX Mapaka Yy 3aMjeHy 3a CTpaHe BaiyTe. TpaHcakuuje KymoBHHE M TpoJaje
kouBepTHOMnHe Mapke LIBbuX Bpmm ca kKomepuujamHuUM OaHKaMa, Kao M ca JpPXKaBHUM
WHCTUTYIMjaMa Koje uMajy nemosute kof LIBbuX, ¢ TuM nma octanm eKOHOMCKH CyOjeKTH HOBUaHa
cpeactBa y aomahoj BanmyTH no0ujajy mpexo koMmepuujaaHux OaHaka. Tpehe, HeTo neBH3HE pe3epBe
LIbbuX’ y cBaKOM TPEHYTKY MOpajy y HOTIYHOCTH Ja IOKDHjy H-EHE MOHETapHEe obaBese y
KOHBEPTHOMIHUM MapKkama, KOje YMHE CBE HOBUAHHIIE M KOBaHM HOBAIl y OINTHIAjy, cajja padyHa
pe3epBu koMmepimjaaux Oanaka kon LIBbuX u ocranu nemosutu no Bubewy kox LIbbuX. Oncycrso
KpenuTHpama OWIIO KOI' CEKTOpa y €KOHOMHjH, MAKO C€ HUTJje eKCIUTMIHUTHO He NeHUHHIIEe Kao
MPaBUJIO, y CTBApH, MPOU3JIa3u U3 OCHOBHHX IMPaBUiIa BAIyTHOr 0400pa U jeqHa je OJ MPETIOCTaBKU
Ha KOjUMa TI0YHBa HEroBa onp>kuBocT. LleHTpanna 6anka Hema MoryhHOCT MOHeTH3a1H]je PUCKATHOT
nedunrTa, HUTH MOTYHHOCT KpeauTHpama OHII0O KOI' €KOHOMCKOr CyOjeKTa W He BpHM (DYHKIH]jY
Kpajiber KpenuTopa paay MpeBasuiiakemha npodiieMa Be3aHuX 3a JIMKBUIHOCT KOMEPLUHjATHUX OaHaKa.
OynknuonucameM LleHTpanHe 6aHKe MO MPUHUMIMMA BaJIyTHOr oxOopa m3rpal)eH je BHCOK HHMBO
noBjepema y nomahy BayyTy, IITO HpEACTaB/ba OWTaH MPEAYCIOB 3a AaJbU Pa3BOj (PHHAHCHjCKOT
cucTeMa, CTa0HIu3alnjy HHQIATOPHUX OYCKHBamka U yOp3aHy HOMHHAIHY U peasHy KOHBEPTeHLU]Y
npema EVY.

Bocna u Xepuerosuna je Maja OTBOpEHa €KOHOMH]a, KOja je MO/ CHAKHUM yTHLajeM KpeTarmba
y CIIOJEHOM OKpY»Kemy. HakoH myxer meprofia pacta U 3aMaxa y Mpolecy TpaH3Hje U CBE€0OyXBaTHUX
pedopmu, BenmKa CBjeTCKa EKOHOMCKA KpH3a je Toroania 1 00CaHCKOXEpLEeroBauky eKOHOMH]Y, IITO
je pesynrupano pernecujom U nedmanujom y aomahoj ekoHomuju y 2009. rommuu. Haxkon Tora,

2 . .

Hero neBusHe pesepse LIbbuX yxibydyjy cTpaHe BalyTe, 3J1aTO WIHM BpPUJENHOCHE IMalNupe u3jare y
WHOCTPAaHCTBY W JICHOMHMHHpaHE Yy CTpPaHO] BaJlyTH, yMameHe 3a oOaBe3e lleHTpasHe OaHke mpema
HMHOCTPAHCTBY.
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EKOHOMHja je Moyena IOCTENEHO Ja Ce OMOpaBjba, NMPU UYEMYy je MPHUBPEIHH PACT MPBEHCTBEHO
MOJICTaKHYT pacToM u3Bo3a. Y 2010. rogunu 3abuibexeH je peamnu pact b/I1-a om 0,7%, mox
npenvMuHIpaHe omjeHe ropope aa he y 2011. ronuau 6utu octBapeH pact of 2,1%. Pact y Te nBuje
roauHe je npornpahen 61arom HHGIAH]OM.

Tpagpuxon 1. Peannu pacm BJ{I1-a u ungpnayuja

:Peannu pact bAMN-a WHdnaumja
(ctona pacara, y %) (roauwiba cTona pacta, y %)
8 8
A4
6.0 62 7
6 57 6 4 6.1 // \
5
4 . N\ /[ \
2 | N/ \ s
; N/ \ ot
0 . . . . 1 Vs \ /
2006. 2007. 2008. I 2010. 2011.* 0 . ; ; \ / ; )
2 4 ¥ 04
4 3.0 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.*

U3zBop: obpana aytopa

Kao many oTBOpeHy pa3BojHYy €KOHOMH]jY, IPUPOIHO je Aa ekoHoMHjy bocHe n Xepuerosune
KapakTepulle KOHTHHyHpaH Aepuuut Tekyher padyna mimatHor Omnanca. Haxon n3Oujama kpuse
JOLUIO je 00 3HAuYajHOr CMamema Tor AepHUINTa, YMME je MPEKHMHYTa TEHIEHIHja pacTa u3
MPETXOIHUX HEKOJIHKO roanHa. CMameme nepunuTa Tekyher padyHa OWIO je YCIOBJHEHO MAZoM H
M3BO3a W Y3BO3a, MPH YeMy ce YBO3 cMmamuo y Behoj Mjepu. YcmopaBame yBo3a, u3Mely ocraior,
YCIIOBJbEHO j€ 3aycTaBjbambeM IIpolleca CHa)KHE KPEOUTHE eKCIIaH3Wje, TYOMTKOM IUaTekHe Mohu
CTaHOBHHMILTA Y BPEMEHY KpH3€, CMAalCHUM HOBUYAaHWUM NPUIMBHMA W3 MHOCTPAHCTBA, TE Mjepama
LITEAE CeKTopa Biaae. HakoH nomaTHOr cMamema HeraTWBHOT caiia TeKyher padyHa y HapemHoj
TOIMHHY, Iporjemwyje ce aa he y 2011. roannu Outn ocTBapeHo Onaro nosehame.

Haxon nepuoaa ¢uckannor cypunuta, og 2008. ronuHe OMIbEXH ce KOHTUHYUPaH (QUCKATHH
neduuut, mpu uemy je BpxyHan ox 4,5 npouenara b/II1-a nocturnyt y 2009. roqunu. Taj nmokaszaresb
MpeACTaBJba jeaH Oll OCHOBUX M3BOpa PamUBOCTH OOCaHCKOXEpIEroBauke ekoHoMHje. TpeHyTHO,
(ucKallHEe TMONMTHKE CY YCUAPEHE CKIamameM CTeH[0aj apamxmana ca MM®-om, npu dyemy cy ce
¢uckanHe BracTu obaBe3aje Ha CIPOBOhEHE CBEOOYXBaTHHX Mjepa (UCKadHe KOHCOMUAALHUje —
¢uckanHe MTEAKBE U CTPYKTYPHUX PeOPMH.

Tpaghuxon 2. Cando mexyhee pauyna u canooo onwume iaoe

Canpo Tekyher pauyHa Canpo onwrte Bnage
(y% 6 An-a) 2006. (y%BAn-a)
///\\\

N
e A 2011*

_
e
2011.* 2010.

2009. 45

2008.

2007.

2010. 2008.

2006.

5.0 -4.0 -3.0 220 -1.0 0.0 1.0 20 3.0 4.0

2009.

W3Bop: obpana ayropa

Ouexkyje ce na he ekoHomuja bocHe u XepueroBuHe HaCTABUTU Ca OMOPABKOM MOACTaKHYTHM
n3Bo3oM. [Ipuje cBera, moTpeOHO je HACTAaBUTH ca MPOLECOM MIPUBATH3AIM]E U TOOOJbIIAKA TOCIOBHE
W HMHBECTHLIMOHE KIHMME, T€ Ca CBEOOYXBATHUM CTPYKTypHUM pedopmama. Melyrum, TpomocT
JOHOULICHa EKOHOMCKO-IOJUTUYKUX OAIyKa HAacTaBjba Ja YCIIOpaBa INPHUMjEHY CBEOOYXBaTHHUX H
npujeko noTpeOHux pedopmu. JomaTHO, pU3UIM OF Jajber Moropmama (UCKaTHE MO3HILUje
yrpoxkaBajy mpouec (uckanHe KoHconupauuje. To Moke 3Ha4yajHO OArOJUTH TOTIYHY

Proceedings of the Faculty of Economics, 2013, 7, pp. 405-420



410 | Hejau KoBauesnh

UMIUIEMEHTAI]y CTEeH/10a] apaHKMaHa M YTpO3UTH HEomonHo (guHaHcHpame ol EBporicke yHHje u
Cajercke OaHKe.

YcnopaBame AUPEKTHUX CTPAaHUX WHBECTUIMja, (UHAHCHpama KPEeAUTHE eKClaH3uje OaHaka
1 HOBUYAHMX TOIIMJBKY U3 MHOCTPAHCTBA YCIOBUIIO je CTarHaTHO KpeTame JAeBU3HUX pe3epBu LIbbuX
y MpOTeKJIe TPU TofuHe. Y MpOcjeKy HETO AeBU3HE pesepBe cy ce TokoM 2011. romuHe Kperane oKo
HUBOa on 6,2 mMuimjapae KM. YcmopaBame KanUTalIHUX MPHUIMBA MOXE IOBECETH A0 TOra Ja ce
nepuuut Tekyher pauyHa moyHe (UHaHCHpaTH NEBU3HUM pe3epBamMa, IITO OM JOBENO 1O Jajber
CMamemha IeBU3HUX PE3epPBU.

Komepumjanne OaHke opapkaBajy 3HaudajHE pe3epBe JHMKBUIHOCTH HA CBOJUM DPE3EPBHHUM
pauynuma xox L{BbuX (1,642 mummjapae KM y mjecenry HoBemOpy 2011), mto roBopu a 6aHKapcKu
CEeKTOp Y LjeTMHU TPEHYTHO HeMa M3PaKEHUX JTUKBHIHOCHUX Mpobiema. Ctoma obaBe3He pe3epBe Ha
JIETIO3UTE U M03ajMJbEHA CPEACTBA Ca YrOBOpEeHHM pokoM nocnujeha no jenne roguue m3Hocu 10%,
JOK je cToma o0aBe3HEe pe3epBe Ha JEMO3WTE M M03ajMJbEHA CPEACTBA Ca YrOBOPEHHM POKOM
nocrimjeha mpeko jemHe roauHe 7%. Y cimydajy mpoGieMa y OaHKapcKOM CEKTOpY, T€ CTome Ou ce
MorJIe Jajbe CMambUTH.

Tpaghuxon 3. /lesusne pezepse [{FbuX u pauynu pezepeu xomepyujennuj banaxa

o [LesusHe pe3epse LIBbuX PauyHM pe3epeu KOMepLUjanHUX
(y Mmanonmuma KM) 6aHaKa (y muaonnma KM)
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U3zBop: obpana aytopa

Banke cy cTuMmynucaHe Ja OnIpiKaBajy BHIIKOBE pe3epBu nonutukoM Hakuage L[BbuX. Ha
W3HOCE CpelIcTaBa Ha pe3epBHUM padyHuMa OaHkamMa ce mmiaha HakHaJga Koja je jemHaka
MOHJEPUCAaHOM TPOCjeKy KamaTHuX croma koje L{BbuX ocTBapu Ha cBoje nemo3uTe MHBECTHPAHE 10
Mjecen qaHa — 70% Tor n3HOca Ha obaBe3Hy pe3epBy U 90% Ha BUIIAK pe3epBH.

Tabena 1. Odabpanu nokazamesmu GuUHAHCUJCKO2 30PABHA OAHKAPCKOZ CEKMOpa

Iia'rym 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4] 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4| 2011Q1 2011Q2 2011Q3
bpoj Ganaka 0 30 30 30 30 30 29 29 29 29
anuTal

(OCHOBHH KaIlUTaJl IPEMa PU3UKO IIOH/IEPHCAHO] AKTHBH 12.8 12.8 12.9 12.4 12.6 12.0 12.4 12.6 12.8 12.5 12.4]
Hero kanuTan npema pU3HKO IOHIEPHCAHOj AKTHBH 16.3 16.2 16.4 16.1 15.7 15.1 15.6 16.2 15.8 15.5 15.3
Kpaiuter akTHBe

HekpanureTHa akTHBA IpeMa YKyITHOj aKTHBH 2.3 2.8 32 3.9] 4.8 59 6.3 8.1 8.5 8.6 9.1
HekpauTeTHa aKTHBA yMAHeHA 33 PE3ePBHCARa IIPeMa OCHOBHOM KaIUTally 14.0 17.7 20.7 25.9 31.7 385 39.6 46.1 46.9 48.0 51.8
HekBanuTeTHH KPEIUTH NPEMa YKYITHUM KPEIUTHMA 33 4.0 4.8 5.9 7.1 8.7 9.2 11.4 11.7 11.8 12.6]
Ipoduradnanocr

[ToBpaT Ha IIpOCjedHy aKTHBY 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.3 -0.4 -0.6 0.2 0.4 0.4
[loBpaT Ha NPOCjeYHH JHUOHHYAPCKH KaIlHTaIl 13 13 2.0 0.8 -0.3 -2.9 3.5 -5.5 1.4 35 3.4
Hero npuxot o1 kamMaTa pema yKYIHOM IPUXOIY 63.3 62.5 62.5 61.5 63.8 62.9 61.9 60.1 61.3 60.5 61.0
HexamaTHH pacXon npemMa yKyIIHOM HPHXOLY 89.6 94.4 94.5 97.4 101.9 110.9 108.7 109.0 88.2 86.1 90.7
JIMKBHIHOCT

JInkBHIHA Cpe/ICTBA NPeMa YKYITHUM CPeICTBHMA 29.4 28.5 30.9 30.9 30.6 29.5 29.3 29.0 27.9 26.2 272
JIukBuIHa cpe/IcTBa MpeMa KPaTKOPOYHHM (HHAHCHjCKMM ObaBe3ama 51.8 49.5 522 52.9 50.6 493 50.3 49.7 48.5 46.2 47.5
Kparkopoure uHaHCHjcKe Npema YKYIHUM (HHAHCHjCKMM ObaBe3aMa 64.3 65.2 67.1 66.2 68.1 67.6 66.1 66.9 66.0 65.2 65.8
JIeBH3HH PH3HK

V1 IeKCHpaHU U KPEJIUTH Y CTPAHUM BallyTaMa IpeMa YKyITHUM KpeIuTuMa 73.0 72.9 73.2 73.9 73.6 72.3 72.1 70.0 68.5 68.1 67.8
OGase3se y CTpaHUM BajlyTama Npema YKYIHUM (UHAHCH]CKUM ObaBe3ama 70.1 70.7 69.6 69.2 68.5 68.9 67.7 67.0 66.7 66.4 66.5
(OCHOBH KamuTaJl PeMa PU3NKO TIOHIEPHCAHO] AKTHBH 1.6 2.1 0.2 1.7 4.8 4.6 7.6 4.4 11.6 11.2 11.8

Uzeop: CBBiH 2011

Jomahn GaHKapcku CEKTOp je TMKBHIAH U KalluTAIN30BaH, a MO3UTUBHO je 1a ¢y OaHKe HaKOH
WHULMjATHOT yAapa KpH3€ yIJIaBHOM MoYene Ja Mocilyjy nNpodutadbuiHo.

3a0pumaBajyha unmmeHHnLa je Ja KOeUIHUjeHT HEHAIUIATUBHUX KPEOUTa KOHTHUHYHPAaHO
pacre. Y ciydajy cnopor eKOHOMCKOT OITopaBKa, MOTYNHOCTH KpeauTHOT pacTa he OMTH orpaHuyeHe.
Takohe, mocToju pusuk na puHaHcupame OaHaka Oyle OrpaHUYEHO YKOJIHKO Ce MaTW4YHE OaHKe y
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CBOjUM [pXKaBama Cyode ca NpuUTHCHUMA. [eHepamHO, cTambe y OaHKapCKOM CEKTOpYy je
3agoBoJbaBajyhe, Mama mocToje OaHKe Yy KOjuMa OH ce, NPBEHCTBEHO 300r MOropiama
MaKpPOEKOHOMCKHUX yCJIOBA Y 3¢MJbU U HHOCTPAHCTBY, MOTJIE jaBUTH MOTpede 3a TOKAMUTAIN3ALI]OM Y
HapEAHUM MEPUOJUMA.

4. MOJAEJIM BAJIYTHUX OABOPA Y CBHJETY: IPUMJEP XOHI'KOHI'A

XOHI'KOHIIKH A0Niap je epUKacHO Be3aH 3a aMEpHuKU Jojap 1Mo Kypcy 7,80 XOHTKOHIIKHX
Jonapa 3a jeaH amepuuku noiap. OBaj cucTeM Be3aHOT JEBH3HOT Kypca (y AajbeM TEKCTY: Be3a), KOju
noctoju of 17. okrobpa 1983. romuHe mpencraBiba KaMeH TeMesball XOHT'KOHIIKOT (YMHAHCHjCKOT
cucrema. Besa 00e30jelyyje 7a XOHTKOHIIKK Tojlap UMa CTaOMIIHY eKCTEepHY BPHjEIHOCT Y OJHOCY Ha
Behie cBjercke Bamyte. Ta CTaOMIHOCT MMa 3HaYajHO ydemrhe y MOApKaBamwy yjore XOHIKOHTa Kao
TPrOBUHCKOT M (MHAHCH]CKOI IeHTpa. Besa ce oxpkaBa myTeM CTpOror M IOY3JaHOT CHCTEMa
BaJyTHOr oxbopa, koju o00e30jehyje ma je mjenokymHa MoHeTapHa 0a3a XOHTKOHTA IIOAp)KaHa
aMepuyKuM JOoNaprMa II0 BE3aHOM JIEeBH3HOM Kypcy. Pecypcw 3a Ty MOIOpHIKY ce 4YyBajy KOA
JeBusHor ¢onga XOHTKOHTa, IPU YEMY je pujed o JAEBU3HUM pe3epBaMa Koje cy mehy Hajpehum y
CBU]jETY.

Besza oaroBapa eKOHOMCKHM YycCIOBHMa y XOHTKOHTY. XOHTKOHT je y 3HAau4ajHOj Mjepu
eKCTEPHO OpHjeHTHCAaHA EKOHOMHM]ja, Ca IOTIIYHO OTBOPEHHM KAalHTAJTHUM PauyyHOM U BEIUKUM
(DMHAHCH]jCKUM CEKTOpOM. YKYIHA BPHjEIHOCT €KCTEpHE TPrOBHHE pobama U yciayraMma BUILECTPYKO
je Beha y omnocy Ha B/III. HaBemenu ¢akropu mONpUHOCE N1a je €KOHOMHja y 3HAuajHOj Mjepu
n3NoKeHa (UHAHCHJCKMM IIOKOBMMAa KOjU Cy YCJIOBJbEHHM BapujaOuiHomhy eKCTepHUX TPIKUIITA.
Beza 00e30jeljyje XOHTKOHTY UBpPCTO MOHETapHO CHIpPO, Koje, u3Mehy ocranor, cMamyje AEBU3HU
PU3UK Ca KOjUM C€ CyOdaBajy YBO3HHWIM, W3BO3HULIM Kao W MeljyHapoaHW HHBECTHUTOpH. M300p
aMEepHUKOr Jojlapa Kao CHApPEHE BajyTe je JIOrMYaH, ¢ 003MpOM Ja je pHjed O BalyTH y K0joj cy
JEHOMHHHUPaHU eKCTepHa TPOrOBHHA M (PUHAHCHjCKE TpaHCaKIHje.

EduxacHocT Be3e je MOTMOMOTHYTa BENHKHM OpOjeM EKOHOMCKHMX aTpulyTa Koje HMa
XOHIKOHT:

1. CtpykTypa ekoHoMHje XOHTKOHTA je (iekcuOuiHa u pearuowina. Tpxuira, Kao WTO Cy
TPXKUIITE pajHE CHare, HEKPETHHHA W MAJIONPOAAjHO, Op30 pearyjy Ha NpOMHUjeHEHE
OKOJNHOCTU: Ta (ekcuOuiaHocT omoryhaBa mpuiarohaBama MelyHapogHHX LWjeHAa H
TPOILIKOBa, IITO 3ay3BpaT AOBOAM [0 NpuiarohaBama €KCTEpHE KOHKYPEHTHOCTH, Oe3
HYXHOCTH U3MjeHe IEeBU3HOT Kypca.

2. bankapcku cucteM XOHTKOHTA je CHa)kaH M COJIBEHTaH, U 'y MOIYHHOCTH je /1a ce HOCH ca
¢yKkTyanujaMa KaMaTHHX CTOIA JI0 KOJUX MOXKe JJONH y CHCTEMY BE3aHOT AEBU3HOT Kypca.

3. Brnaga XOHrKOHTra CIIpOBOIU MPYAEHTHY (UCKAIHY MOJUTHKY, Ca BEIUKUM aKyMyJIHpaHUM
¢ducKaTHUM Cy(QHUIMTHMA U TapreToM OylIeTCKEe PaBHOTEXKE Y CpedmbeM POKy. Y CKialy ca
TUM, HEMa OIMacHOCTH Ja he cucTeM HAEBU3HOI Kypca OUTH TOTKONaH MOHETapHUM
¢uHaHCHpamkeM ApP>KaBHUX Pacxofa.

4. XOHTKOHT TOCjeyje BEIHKE pe3epBe y CTpaHUM BallyTama 3a MOAPIIKY Be3e. HaBemeHe
pesepBe, Koje ce apxke kop [leBusHor ¢doHma, u3Hocwie cy 282,5 mumjapau jgoinapa Ha
Kpajy HoBemOpa 2011. One cy ormpunuke cemam myta Behe ox H3HOcAa BalyTe y
OUPKYJALHjH — IITO IPEACTaBJba jeiaH O HajBehnX HUBOA Y CBH]ETY.

On ycnocraBspama Bede y 1983. rommHH, NEBH3HM KypC XOHTKOHIIKOT Jojapa je ocTao
craluiad, Majia je OO CyodeH ca pa3IMYMTUM IIoKoBHMa. Ha mera HuCy yTunanm ciom Oep3e akuuja
u3 1987. rogune, npeBupama MeEXaHU3Ma JIeBU3HOr Kypca y EBponn y 1992, Mekcnuka BamyTHa Kpusa
u3 1994/1995. u a3ujcka ¢unHaHcHjcka kpu3a u3 1997/1998.

CucreM Be3aHOT JIEBU3HOT Kypca XOHTKOHTA je CUCTEM BaJlyTHOT 0J00pa, KOju 3aXTHjeBa Aa
CTOK M TOK MOHeTapHe 0a3e Oyay y MOTIMYHOCTH HMOKPHBEHHM AEBM3HUM pe3epBama. To 3Haum na he
0uio KakBa mpoMjeHa MOHeTapHe 0a3e OMTH y MOTHYHOCTH yckialeHa ca onrosapajyhom mpoMjeHoM
JEBU3HUX pe3epPBU M0 PUKCHOM JEBU3HOM Kypcy. Y XOHIKOHTY, MOHeTapHa 0a3a o0yxBara:

— nepTudUKaTe 0 3ayKUBawYy (enen. — certificates of indebtedness) koju cy Ta4HO TTOJAPIKAHU
HOBYaHHIIAMa KOje Cy EMHTOBAHE Off CTPaHE EMHUCHOHUX OaHaka;
— HOBUYAHHIIA ¥ KOBAHMIIA KOje Cy eMHUTOBaHe o7 cTpaHe Brase;
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— arperaTHOr canja KOjHU TpelNcTaB/ba CyMy caija KIMPUHIIKUX padyHa Koje OaHke
onpxkasajy kog HKMA;

— KpaTKOPOYHHUX W JYyropodHUX oOBe3HuIa [leBU3HOT QOHAA, KOje Cy EMHTOBAaHE Of CTpaHe
HKMA y ume Bnage.

Behnna HoBuanuma y XOHTKOHTY je €MHUTOBaHa Ol CTpaHe Tpu emucuoHe Oanke. Kama
eMucHoHe OaHKe eMHUTYjy HOBYaHHIE, OHE Cy IO 3aKOHy o0aBe3He na Kyme neprudukare o
3ay’)KHBamy, KOjH CIy)Ke Kao Mokpuhe 3a eMUTOBaHE HOBYAHHMIIE, [TOJIaTal-eM €KBUBAJICHTHOT N3HOCA
amepuykux nonapa no cromu ox 7,80 XKS$ 3a jenan amepuuku nonap kogx HKMA 3a pauyn JleBusHor
¢onga. TuMe cy HOBUaHHIIE XOHTKOHIIKOT J0jiapa y MOTIYHOCTH IMOKPUBEHE aMEPUUKUM Jojapuma
Koju ce npxe kox JeBusHor gonma. OOpHYTO, Kafa ce HOBUYAHHIIEC XOHTKOHIIKOT J0napa MoBjiIade u3
HUpKyJIanyje, HepTUUKATH O 3aqy)KUBaly CE€ OTKYIUBY]Y, IPH YeMy eMHCHOHE OaHKe MpHUMajy
EKBUBAJIEHTaH U3HOC aMepUUKHX Aonapa u3 JleBusHor ¢onaa. Y ciaydajy HOBUYAHHIIA U KOBaHHUIIA KOje
cy emutoBaHe o1l ctpane Biane myrem HKMA, tpancakuuje usmel)y HKMA u arentcke 6anke koja
j€ OIroBOpHA 3a YyBame U TUCTpHOyHpame HOBYAHMIA U KOBaHMIIA jJaBHOCTH ce Takole mopaBHaBajy
y OZTHOCY Ha amepuuke fonape o cromnu ox 7,80 XKS$ 3a jenan amepuuku gomnap.

VYV XOHrKOHT'Y TOCTOjH pa3BUjEHO [EBU3HO TPXKHIUTE, Ha KoMe je Moryha TproBuHa
XOHTKOHIIKMM JoJapuMa 3a Jpyre crpaHe Bamyte. 18. maja 2005. HKMA cy yBene cnpoBoheme
KOHBEPTHUOMIIHOCTH Ha CHAXXHO] CTpaHu Kypca (ewen. — strong side Convertibility Undertaking), na
KyITyjy aMepHuKe JoIape o] JULeHIUpaHux OaHaka mo kypey 7,75 XKS$ 3a jenan amepuuku nonap, Te
Cy HajaBWJIe IOMjepame moctojeher cnpoBohema KOHBEPTUOMITHOCTH Ha ¢naboj cTpanu (enen. — weak
side Convertibility Undertaking) ca 7,80 XK$ na 7,85 XK$, na Ou mocturie cumMerpujy oKo Be3aHOT
kypca ox 7,80 XK$. V3 30ny konBepTuOMnHOCTH (enen. — Convertibility Zone) koja je neduHucana
HUBOUMa cripoBoljera KoHBepTuOniIHOocTH, HKMA Mory u3abpatu aa cipoBojie TPXKUIIHE oTlepalyje
KOje Cy KOH3UCTEHTHE Ca NpPUHIMIMMA BaJIyTHOI 0100pa, ca MHJbEM MPOMOBHCAMA TJIATKOT
¢yKuMOHMCama HOBYAHOT W JAeBU3HOr TpkuiuTta. CrnpoBoljereM KOHBEPTUOMIHOCTH Ha CHaXKHO]
CTpaHM Ja OM ce M3BpIIWIA KY[OBHHA JI0apa OTKIAmka CE HEM3BjECHOCT Y MOrjely CTEIeHa y KOMe
Moxe nohu 10 jayama JeBH3HOT Kypca. Tume ce moBehaBa OCjeTJBMBOCT TOKOBA CPEACTaBa y U U3
XOHTKOHIIKOT J0JIapa Ha JudepeHIrjal KaMaTHUX CToMa n3Mel)y XOHTKOHIIKOT Jojapa U aMepHuKor
Jonapa.

VY cucremy BamyTHOr oxbopa, KamaTHE CTome cy Te (a He AEBHU3HHM Kypc), Koje ce
npuiarohaBajy mpuiIMBHMa M OJUIMBMMa KamuTtana. MoHeTapHa 0a3a ce moBehaBa kaja ce cTpaHa
BanmyTa (y cnyuajy XOHTKOHra — aMepuy4KH J0nap), 3a Kojy je Be3aHa gomaha BamyTa, mponaje
BaJyTHOM 0om00py 3a nomahy BamyTy (mpwimBu KamuTana). OHa ce cMamyje Kaja ce WHOCTpaHa
BaJyTa KyIyje Of BadyTHOr on0opa (mpuivBH KamuTana). Ekcransuja Wim KOHTpaKuja MOHETapHE
0aze moBome M0 Maja WM TopacTa KaMaTHUX croma jaoMahe BaiyTe, PeCHeKTHBHO, Kpeupajyhu
MOHETapHE yCJIOBE KOjH C€ ayTOMATCKH CYNPOTCTaBJbajy OPUTHHAIHOM KpeTamwy KanuTala, Ipu yeMy
JEBU3HH Kypc ocTaje cradbuiad. IIpoliec y 3Ha4ajHO] MjepH MPEACTaBIba ayTOMAaTCKU MEXaHU3aM.

Hda Ou ce cmamuia mpekoMjepHa BapujaOMIIHOCT KaMaTHHX croma, obe3bujehena je
JNTMKBHIHOCHA TOPIIKA TIPEKO JUCKOHTHOT mposopa (euner. — Discount Window)®, npeko kora 6aHke
Mory nooutu mnpekoHohHy nukBuaHoct ox HKMA poroBapameM apamXMmaHa O PEKyIOBHHH,
kopuinheweM xapTHja on BpHjeqHocTH JleBu3HOr (OHAAa W OCTANINX MPHUXBATJBUBUX XapTdja OX
BpPHjeIHOCTH Kao KojaTepana. basHa croma AMCKOHTHOI TPO30pa, Koja je KaMaTHa cToma Koja
MpeACTaBba OCHOBY Ha 0a3M Koje ce M3padyHaBajy OJUCKOHTHE CTOIIE 3a pero TpaHcakluje, onpehyje
ce nomohy yHampujenq objaBibeme Qopmyie, KOjoM ce y 003up y3uMa TapreTupaHa CTOma Ha
¢enepanne ponmoBe amepuukor Fed-a m melhybankapcka kamatHa croma XoHrkoHra (Hong Kong

> HKMA cy 5. centemGpa yBelle HaKeT OJ celaM TEXHHUKUX Mjepa 3a jauame apamkMaHa BaJTyTHOI 0160pa, Ia
01 ce OH yYMHHO Mame MOTOAHUM 3a MaHUIyJanujy. JeaHa on mMjepa ofHOCHIA ce HA yBoheme AMCKOHTHOT
npo3opa (enri1. Discount Window) Koju je 3aMMjeHNO NMPETXOAHH KamanuTeT 3a npuiiarolaBame JIMKBUAHOCTH
(enrn. Loan Adjustment Facility, LAF). LAF je 6uo yBemen 1992, kana cy Ha cHa3u Ouim OMBIIM 0OpavyyHCKH
apamkMmaHu (eHra. Accounting Arrangements) na 6m ce, usmel)y ocranor, oMoryhuiao HECMETaHO OBHjaE
aKTHBHOCTH Ha MeljybaHapckoM HOBYaHOM TpKumTy. OOpadyHCKH apamkMmann cy on 1996. roxune
3aMHjEeHCHU 3aXTjEBOM Jla CBE JIMICHIIMpaHe OaHKe Op)kKaBajy KIMpUHIIKK pauyH kogx HKMA, HakoH yBohema
RTGS cucrema. IloBehana epuxacHoct melybankapckor mratHor cucrema je omoryhmina 6oJjbe ympaBibame
JTMKBHAHOIINY nrreHIpannx O6anaka. [lorpeda ;a HKMA nyzne HoBam Ha Kpajy naHa npeko LAF-a ce, on tana,
3HAYajHO CMAbHJIA.
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Interbank Offered Rate)." Tlpakca mojpuike XapTHja Of BpHjeIHOCTH J{eBH3HOr (OHIA JEBH3HUM
pe3epBama 00e30jelyje Aa TUKBUIHOCT y XOHTKOHIIKHAM JOlapuMa, Koja je obe3bujeheHa oBuM
MpoLIecOM, ayTOMaTCKH OyJe Mop:KaHa JEBHU3HUM pe3epBaMa y CKiIaly ca MPUHIMIMMA BATYTHOT
on6opa.’

Besa npeacrasipa mpedepupany onuujy 3a XOHTKOHT, aJld Kao OMJIO Koja Ipyra MOHETapHa
MOJUTHKA OHAa UMa CBOja OrpaHnYera Kao U npeaHoctd. CucreM Be3aHOT JEBH3HOT Kypca UCKIbYUYje
KpeTama HOMHHATHOT JAEBU3HOI Kypca Kao MexaHu3Ma mpuiarohaBama. Y CKIaIy ca TUM, IIOKOBH
Koju moralajy eKOHOMH]y, a KOjU Cy M3a3BaHM eKCTepHHM MM Jomahum porahajuma, Kao mTO Cy
olITpe Jenpecujalyje BalyTa KOHKypeHaTa XOHTKOHTa WK pelecHje Ha H3BO3HUM TP)KULITHMA, MOTY
3axXTHjeBaTH BHILE NpHiarohaBama WHTEPHE CTPYKTYpe TPOIIKOBH/IMjeHE, HEro MmTo Ou To OMio
NOTPeOHO YKONMKO C€ JECBH3HHM Kypc MOXKe cnoboaHo mpuiarohaBatu. [Iok cy TakBa HHTEpHA
npuiarohaBama Cropuja y oxHocy Ha Op3a mpuiarohaBama JEBU3HOT Kypca, MpoLec MOXKe OUTH
nponpaheH TpajHUM U HY>)KHUM CTPYKTYPHUM IIPOMjEHa y OKBHPY pPealHe eKOHOMHU]E.

«
Cxema 1. Aymomamcku mexanuzam eaiymuoz 006opa y Xouekoney

Tpunueu kanumana Oonueu kanumana
CrabuiTHOCT JEBU3HOT Kypca XOHI'KOHIITKOT Jona3u 1o omBa KanuTana
Joapa
Kamatne crone omanajy TpKUIIHN MAPTUIMITAHTH POy

XOHI'KOHIIKE n0J1ape

MomerapHa 6a3a ce npommpyje [Iputucnu Ha cMamembe JEBU3HOT Kypca
XOHTKOHIIKOT JoJ1apa

Banyrau on60p npozaje XOHrKOHIIKE Jojiape Bamyrau on0op Kymyje XOHTKOHIIKE J1oJ1ape
IIputucnu 3a pact AEBU3HOT Kypca Jlonasu 10 KOHTpakIyje MOHeTapHe 6ase
XOHI'KOHIIIKOT JIoapa
TpKUIIHU MAPTUIMIIAHTH KYITYjy XOHTKOHIIIKE Kamarne cromne ce nosehasajy
Jonape
[pwinBy KammTana CrabwIHOCT AEBU3HOT Kypca XOHI'KOHIIIKOT
Jonapa

N3Bop: HKMA 2000

Be3zom ce moBe3yje MOHETapHa MONHUTHKA XOHTKOHTa Ca aMEpUYKOM y BPEMEHHMMa Kaja je
Moryhe na ce eKOHOMCKM IUKIycH XOHTKOHTa M Amepuke He Kpehy HyxHO yckiaheno. Cucrem
BE3aHOT JEBHU3HOI Kypca OCTaBjba MaJI0 MPOCTOpa 32 ayTOHOMHY IOJMTHKY KaMaTHHUX CTOMa 3a
MOCTH3amba 1Jba IJEHOBHE CTaOMIIHOCTH WJIM MPOMOBHCAHa €KOHOMCKOT pacTa. YKOIUKO TOCTOjU
HeyckinalheHocT u3Mel)y ekoHoMckux nukinyca XoHrkonra u CAJl, moryhe je na nmokanHe xamaTHe
cTome, KoOje THjeCHO IpaTe MHUXOBE IMaHJaHe y aMepHYKuM JojapumMa, Hehe MOrogoBaTH
MaKpOEKOHOMCKUM ycioBuMa aomahe ekonomuje. Ha mpumjep, mopact aMeprHukux KaMaTHHX CTOIA
Ja O ce oxyaauiia IperprujaHa eKOHOMH)E MOXKE IITETUTH OMOPaBKy M3 perecuje y XOHTKOHTY.

bez o03upa Ha TO, (rekcuOMIIHA E€KOHOMCKa CTPYKTypa XOHTKOHra omoryhaBa HEroBoj
eKOHOMUJH Ja ce Mp30 NPUJIaroAd Ha MpOMHjereHe OKOMHOCTH. IlepdopMaHce eKOHOMCKOr pacTa
XOHT'KOHTa cy OHJie UMIIPECHBHE Y CUCTEMY Be3aHOT IeBU3HOT Kypca ox 1983. roaune.

* Texmuuku getabi 0 (YHKIMOHHCABY IHCKOHTHOI IPO30pa Cy CAiApkKaHH y 4iaHKy ,,Strenghtening of
Currency Board Arrangements in Hong Kong®, Hong Kong Monetary Authority Quarterly Bulletin, HoBemOap
1998. roqune. Komnja mybnukanuje pacnonoxusa je Ha cajty HKMA (www.hkma.gov.hk).

> HKMA cy ce obaBesane na he HoBe xaptuje o1 BpujeaHocTH JIeBH3HOr (hOHIA GUTH EMHTOBAHE CaMO Kaja
mohe 10 TpHiIuBa NEBU3HUX CpencTaBa, mro he omoryhwutu na mofaTHa XapTdja O BpHjEOHOCTH Oyme y
MOTIYHOCTH TIOZp>KaHa AEBU3HMM pe3zepBama. CBpxa Tora je Ja ce 00e30Hjeqn Ja ce peno TpaHCakIpjama
XapTujama of] BpujenHoCTH J{eBu3HOT (oHIa He HAapyIIX AUCIUIUIMHA CHCTEMA BAJyTHOT 0100pa.
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5. YEMY HAC JE HAYYNJIO UCKYCTBO APTEHTHUHE?

ApreHTMHa TpEACTaBJba MPHMjEp KBAa3MBAIYTHOI 0A0Opa KOjU je TOKYIIao Ja OTKIOHH
edekTe omTpor eKcTepHor GuHaHCHjcKor moka. [lo yBohemy BadyTHOTr om0opa, HAKOH NPBHX Iap
roAMHA CTaOMITHOCTH, apTreHTHHCKAa EKOHOMHMja je CKIM3HYyJa Yy pelecHjy, HaKOH IITO je cycjenHa
3emsba Bpasu 103BoNMIA 1a HEHA BalyTa pean MOdYHe Ja IimBa y janyapy 1993.° Kako je momap,
apreHTHHCKA CHAPEHa BallyTa, CHAKHO alpecupao y OJHOCY Ha eBpo, ApreHTHHa je y cBe Behoj Mjepu
ryouna KOHKypeHTHOCT. Y Tpu roamue, pact B/III-a je octao HeratmBan. DuckajHa NO3WIHja ce
noropurajna. McroBpemeHo, JOMILIO je 10 CHAXHOT 1opacTa KaMaTHHUX CTOMA, KOje Cy JOCTUTIIE CIPEX
0]l HEKOJIMKO XMJbaJa 0a3HMX MOEHa y OAHOCY Ha KaMaTHE CTOIE aMEpUYKe TPE30pcKe OOBE3HHMIIE,
LITO ce, 3ajeqHO ca omanajyhuM HMBOOM IMjeHa, MPEHHUjeN0 Y eKCTPEMHO BHCOKE peajHe KamaTHE
crone. Iloremkohe apreHTHHCKOr cHCTeMa IMpHje CBera BOAE MOPHUjEKIO0 O AyallHE yiIore Kojy je
neHTpainHa OaHka oOaBe3Ha na BpiM: 1. ma o0e30ujean orpanuyeHe QyHKLHUjE KPEOUTOpa Kpajmber
YTOUMINTa Yy CTENEeHY Y KOME MMa BHUILIAK Pe3epBH, Koje cy AeduHucaHe Kao pe3epBe MPEKOo HYKHOT
nmokpruha BaJyTe W OCTaJIMX MOHETApHHX 00aBe3a M 2. 1na 00e30ujenu MOTIyHY KOHBEPTHUOMIIHOCT
n3mely me3oca M amepudkor jgonapa. Tokom mekuna xpuse moderkoM 1995. romune, llenTpamna
O0anka AprentuHe (Banco Central de la Republica Argentina, BCRA) je m3rybuna 4 munmjapne
cBojux pesepBu. OHa je TMMe jAonuia OMM3y TpaHULE CBOr 3axTjeBa KOHBEPTMOWIHOCTU. Bpmehu
CBOjy ynory kpajmer kpemutopa, BCRA je Owmia npunyhena na o6e30ujenn JTMKBUIHOCT MabUM H
cnabujuMm Oankama. Behu nmuo Te momohu je ormuiahen, anu jenad nuo Huje Omino Moryhe moBpaTHTH.

Jo cpeaune 2001. 3emipa je nedaxro Ouna oacjedeHa ox Mel)yHapoOAHOT TPXKHUILITA KaUTAIA.
Brnana je omnyumna Oa BUIE HE y3UMa Io3ajMHHIIE, Beh je yMjecTo Tora cpesajia TPOIIKOBE KaJa
nope3u HUCy Ounm noBosbHU. CBe BHUIIE Cy pa3MaTpaHe ouajHHuKe Mjepe, yKbydyjyhu HemocpenHy
JoJIapu3anujy.

Kpajem 2001. cBe mpeny3ere Mjepe HUCY ycCIjene Jla Onp>kKe KOHBEPTUOMIHOCT OaHKapCKOT
cucrema. Brnaga je m cama Ouma mpucuibeHa Oa 3amp3He OaHkapcke pauyyHe. [louerxkom 2002.
ApreHTrHa je HaIyCcTWJIa apaHXMaH BaJlyTHOr ogoopa y xaoruynoMm mporecy (Fritz 2002). [Mutame
KOje je O] LEHTpPaJHOr 3Hauaja 3a €KOHOMH]jE 3eMaJba y Pa3BOjy KOje WIHM pa3MaTpajy ycBajame
crcTeMa BaJlyTHOT 000pa, niK Beh nMajy BaJyTHH 000p je: mTa je OUII0 MOrpeIHo y ApreHTHHH U
Kako ce Moke n30jehn HapenHa ApreHTuHa?

ITo3HaTo je ga cucreM BasryTHOT 0a00pa MOXe OMTH Y BeoMa CHa)KHO] Mjepy MPOLUKINYaH —
IITO C€ HAJNA3WIo y CpIy apreHTHHCKOr mpobnema. Y BpeMeHUMa y KojuMma Ou OWiio Koja pasymMHa
HeHTpaiiHa OaHKa CHU3MJIA KaMaTHe cTore (Ipuje u3nacka U3 BalyTHOr og0opa, ApreHTHHa je uMana
peuecujy Buie on 40 y3acTOMHHX Mjeceld, IOK Cy IUjeHe omaaane TokoM Beher amjena manma
€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH) — pacTyhu E€BU3HU, CUCTEMCKH ¥ PU3UK OaHKPOTCTBA TYPHYJIH Cy KaMaTHE
CTOlE Ha HEOJpPXXKMBE HUBOE — OApKaBajyh Ha Taj HAuMH 3eMJby y PpELECHjU 3ajelHO ca
3axkspydaBameM Ayra. Kpajem 2001. Ouio je ouuriaeqHo Aa apreHTHHCKAa eKOHOMUja He Ou Morya OUTH
0XKMBJbCHA Ca HUCKUM KaMaTHUM cTomama. McroBpeMeHo, mpemuje pu3nka, a CaMuM THME M KaMaTHE
CTOIle, OcTaje Cy BUCOKE, C 003UpOM Ja HHje [TOCT0ja0 PealuCTHYaH CIEeHapuo y KoMe OM eKOHOMUja
MIOHOBO IOYeNa Ja pacte Op3uM TEMIIOM — INTO je MPEACTABJbANIO 3ayapaHH KpYT, IPH YeMy HUje
MOCTOjao OMII0 KaKaB MPUPOJHM TPXKHUILIHA MEXaHH3aM Koju 01 00e30ujenno nsnasak u3 mera.

VY ckmagy ca THM, IPBH 3aK/bydaK Ha OCHOBY ApreHTHHCKOT IpHMjepa je jeIHOCTaBaH:
MOKyIIaj a ce crabmimsyje nomaha ekoHomuja momohy BamyTHOr ogbopa Moxke Hauhu Ha 3HavajHe
noremkohe. HapaBHo, apreHTHHCKH ciiydaj uMa onpeleHe cnenujainne kapakrepuctuke. LllokoBu mo
OCHOBY Jerpecujanuje Opa3suicKor peana U amnpecujaiuje goaapa cy Ouiu Beoma Belnuku. MehyTum,
BEJIMKYU IIOKOBU C€ JICIIaBajy ¢ BpeMeHa Ha BpHjeMe, IpH 4eMy Ou 3emMiba Tpebaio aa mokyma qa Oyae
CIpeMHa Ha TaKBE €r30reHe MIOKOBeE. Y CKIIaJy ca TUM, OTPEOHO je 1a 3eMJbe ca BAIyTHUM OA00pPOM
npeay3My TpU Mjepe ompesa: MpBo, 300r Tora mMTO y (UHAHCHJKOM CHCTEMY KOjUM JIOMHUHUPAjy
BEJIMKE MHOCTpaHe OaHKe MOXe JohM 0 3Ha4yajHOr pacTa KaMaHTHX CTOIMa 300T BHCOKOI CTeleHa
MOHOTONHM3anuje (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa, MOTY MOCTOjaTH oipelheHe KOPUCTH MO OCHOBY moBehaHe
CHCTEMCKE CTAaOMIIHOCTH. JOII jeaH HAuMH CMamemha Te€ KOMIIOHEHTE pU3MKa MOIJIO OM OMTH TO 1a
BaJYTHU ol0Op aKyMyJupa BENIMKE BHUILKOBE pE3epBU, HA MPHMjEp, IO OCHOBY IIOBpaTa Ha HErOBE
JIOJIapCcKe WM €BPO aKTHBE, TaKO J1a O MOrao J[jenoBaTu Kao Kpajibu Kpeautop. JApyro, ¢ 003upom na

6 . . . .

HapagsHo, neBanBanuja peaia HUje IpeACcTaBibaia jeIMHN Y3pOK 3anaiama ApreHtune y perecrjy. [losehana
aBep3Mja MHBECTUTOpA Ha H3JIOKEHOCT IpeMa 3eMJbaMa Yy pPa3BOjy HakoH asmjcke kpmze y 1998, kao u
HETIOBOJbHA KpeTama O/IHOCa pa3MjeHe 3a apreHTHHCKH M3B03, TaKkoh)e cy MMaJIH yJIory.
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KaMaTHE CTOIE MOT'Y 3HauajHO MOpacTH y BpHjeMe KpH3e, 3eMJbe Koje cy y muTamy Ou Tpebano na
MMajy 3a IUJb BEOMa YBPCTY (pHCKaIHy MO3ULHN]jy — IITO 3HauH Aa he umatu cypuuut sehnHy BpemeHa
u 1a Hehe UMaTH 3HavajaH IIOK KOJ Hefocmjenor jaBHor ayra. Kona4no, ciiyyaj ApreHTuHe Takohe
00e30jehyje nekiujy 3a 3eMibe Koje pa3marpajy HemocpeaHy aoiapusanujy (eBpousanujy). Heku on
aprymMeHaTa KOju Ce TU4y CHa)XHOT MPOLMKINYHOT eJIeMEHTa BAlyTHOT 0100pa MOy C€ IIPUMHjeHUTH
W Ha y MOTIYHOCTH JI0Japu30BaHy ekoHoMHjy. Ha mpumjep, yak u y ciaydajy nonapusanuje, octahe
PHU3UK IEBU3HOI Kypca: ¢ o03upoM ga he yBujek mocrtojaT MoryhHocT aa Biaga y OyayhHoctm
JIOHEce 3aKOH J1a he cBM IyroBW M AEMO3UTH OWTH NEHOMHHHPAHHU, YMjEeCTO y AOoIapuMa (eBpuMa), y
HEeKoj (HOBOj) JIOKaJHOj BaIyTH, YaK M MOTIIYHO ycBajame Jnojapa (eBpa) Helie JOHWjeTH caBpIIEHY
KpenuOMIHOCT, ocTaBJbajyhu puM3MK Oujera Aeno3uta TOKOM cuiasHe daze. Mcro ce omHocu Ha
pU3UK (UHAHCHJCKOT CHUCTeMa M PU3HMK OaHKpPOTCTBa: 0e3 pacmonarama epUKacHOM (QYHKIHjOM
Kpajiber KpenuTopa, TH PU3HIH OCTajy M OHH he MMaTh MPOLUKINYHO JEjCTBO.

6. AITEPHATUBE BAJITYTHOM OJBOPY Y BUX

[Ipumjena BamyTHOr 000pa, Ka0 peKMMa MOHETApPHE MOJUTHKE U MOJUTHUKE JIEBU3HOT Kypca
y bocHm u XepreroBuHu JompuHHjeNa je MaKpOEKOHOMCKOj CTaOMIM3aluju, Mpuje cBera
crabminzanuju HHQPIATOPHUX OYEKHBakbha, PacTy MoBjepema y foMahy BalyTy, Kao M yCIOCTaBJbamby
kpenubunurera LlenTpanne 6anke bocHe m XeplLeroBuHe, MITO Cy 3HAYajHU PE3YITATH, ITOTOTOBO
YKOJIMKO C€ UMa y BHIY HEraTUBHO MUCKYCTBO Ca XUIEPUH(IAIMjOM HAa OBUM MIPOCTOPHMA, OJHOCHO
gecTUM 00e30jehuBameM HanpoHanHe BanyTe. CI0KeHO HHCUTUTYLIMOHAIO U MOJUTHYKO YCTPOjCTBO
3eMJbe, Takohe, TOBOPH Y MPHUJIIOT MPHMjEHH BaJlyTHOT 0a00pa, jep Ou y CyIpOTHOM YBH]jEK IOCTOjaja
OMacHoCcT on yTulaja Ha lleHTpanHy OaHKY Aa Mjepe MOHETapHE MOJUTHKE MOApPEAd WHTepecuMa
MOJUTHYKE ennuTe Ha BiacTd. HemoryhHocT npuMjeHe (iekcuOniIHe MOHETapHE MOJUTHKE Y OBAKBOM
PEKUMY TIOTCHIIHjaIHU je HeIOCTaTaK, ajli ce ONPaBAaHO MOXKE MOCTABUTH MUTAE IITA OU CE jeJTHOM
TaKBOM ITOJINTUKOM O0jEKTHBHO MOTJIO ypajuTu y ekoHomuju. [lo3HaTO je 1a je Mjepama MOHETapHE
MOJUTHKE MOryhe yTHLATH Ha pacT peajHe aKkTHBHOCTH MCKJBYYMBO Ha KpaTak POK, JOK C€ Y AYyroM
poKy e eKTH TaKBHX Mjepa MPEBaCXOAHO MPeBajbyjy Ha KPeTame IIH1jeHa.

C BpeMeHa Ha BpHjeMe, a HapOUUTO TOKOM IMeproaa GUHAHCH]CKUX U €KOHOMCKHX CTPECOBa
Kao IITO je JaHac, KOPUCTH BallyTHOr on0opa 3a bocHy um XepleroBuHy ce AOBOJC Yy NHUTAHKE U
MpeAyaxy cy alTepHATHBHU PEKUMH JAEBU3HOT Kypca. McTuHa je na je morpeOHa OTBOpPEHa M 3ApaBa
nebaTa o Toj TeMU. AJIH, KOJTUKO Cy peasiHe MPeJIoKEeHE alTepHaTHBRE?

JenHa on decTo mpeayaraHUX aJTEpHATHBA MPENCTABIbA 0€8ANBAYUIA KYPCA KOHGEPMUOUIHE
Mmapxe npema egpy. JeqHOKpaTa MpoMjeHa JEBU3HOT Kypca O CBOj IMPHIIMLHI MOXKE IPOMHjEHUTH JUO
MPUTHCAaKa EKOHOMCKOI mpujarohaBarma HA HOMHHAJIHU JEBU3HHU Kypc, u30jeraBajyhu Ha Taj HauMH
Oon mpunarohaBarkba HOMUHAJHUX IMjeHa M HAJHUIA Koja Cy, y CYINPOTHOM, HEOMXOAHA. AW,
MpoMjeHa CHIpa HOMUHATHOT JEBH3HOI Kypca, YaK M jeAHOKpaTHa, MOTKomaja Ou KpeauOMIHOCT
cucTeMa BallyTHOr ofa0opa M OCTaBWia OTBOPEHAa Bpara 3a INMNEKYJIAlujy O BjepoBaTHONM AaJbhX
npomjeHa y Oyayhnoctu. lllteran yTuinaj Ha TOBjepem€ WHBECTUTOpPa MOXE Takohe H3a3BaTH
3Ha4yajaH OJJIMB CPEICTaBa, KOjU MOXE TMPENCTaBjbaTH NpPHUjeTHY EKOHOMCKO] M MOHETapHO]
crabmiHocTH y bocHU 11 XepueroBuHu, jep Ou neno3utapy MOXPIWIN Ja MOBYKY JEMo3uTe u3 OaHaka
W J1a W3BpLIC KOHBep3ujy nomahe BamyTe y eBpo (jypuln Ha OaHKe), IITO OM WM3a3Bajio HATNM Taj
neBu3HUX pesepBu LleHTpanne 6anke bocHe m XepleroBuHe U MOrio a pe3ylnTHpa OaHKapCKOM U
BaJyTHOM KPH30M.

Jpyry decto mOMUb-aHy OIIHjy, HAPOUYUTO JAaHAC, KaAa Cy MPUCYTHH BETUKH MpPoOOIeMHU y
EBporickoj 1 MOHETapHO] YHUjU M KaJa ce jaBjbajy IIIEeKyJalnuje 0 CTaOMIHOCTH €Bpa, MpeacTaBiba
usbop Hexe Opyee cudpeHe sanyme 3a KOjy Ou ce 6e3ao Kypc KoHeepmubuine mapke. llpu nzdopy
CHJIpEHE BaJlyTe MOpa ce Y3eTH Yy 003Up BajJyTHA ACHOMHHAalHWja TpaHCAKIHja eKCTEpHE TPrOBUHE H
(UHAHCH]CKUX TpaHCAaKIHja, Ka0 U KPEAUOMIHOCT U CTAaOMITHOCT MOHETApHOI PEeKHUMa KOjH yIpaBiba
TOM BalyTOM. Y CKJOMy BaidyTHOr ombopa, bocHa m XepreroBuHa je nMana KOPHUCTH OJf BeoMma
CTaOMJIHOT MOHETApHOT OKPY)XKEHha y €BPO 30HH M BEIUKE KPEIUOWITHOCTH MOHETapHE IOJINTHKE
EBponcke mentpamHe Oanke (mpuje Tora bynaecOanke). EBpo mpepcraBiba BamyTy y Ko0joj Cy
NPETeKHO JIEHOMHHUPAaHE TPrOBMHCKE M EKCTepHE (HUHAHCHjCKE TpaHcaknwje. Mana je meroBa
BjepoBaTHOha Mana, yKOIMKO OM Ce EeCHO HajTOpH CLEHAapHO U JOUUIO 0 Npolajama 3ajeqHUYKe
€BpOIICKE BallyTe, €Bpa, 300r cBera MPETXOAHO HaBENEHOr, HajpealHuja omuuja je na ce aomaha
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BaJlyTa TIOHOBO BEXE 3a HEMauKy MapKy (YKOJIHKO nolje 10 HeHOr MOHOBHOI yBOeHa) WM HEKY
Ipyry CHHTETHUYKY €BpOIICKY BallyTy, Maga OM TakaB Ipolec OHO TOBE3aH ca BEIUKUM
HEH3BjECHOCTUMA U OMACHOCTUMA MO CTA0MIHOCT JoMaher eKOHOMCKOT M (JUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Bezusarwem desusnoe xypca 3a xopny eanyma, nomaha ekoHOMHja Ou OMila y Mamoj Mjepu
U3JIOKEHa OIITPUM MPEOKpETHMa AEBU3HOI Kypca M KaMaTHHX CTONA jeHE CUApPEHE BalyTe, alld Ou
cUCTeM OMO CIOXEHUJU M y 3HATHO Mam0j MjepH TpaHCIAapeHTaH. Y CTeNeHy y KoMe OM MOHeTapHe
BJIACTU 3aJipKalie IUCKpEUHjy JAa mpujarohaBajy MOHIAEpPE BajyTa y KOPIH, TPAHCAIIPEHTHOCT U
MPEABHUIJBUBOCT OM OWile cMameHe, BjepOBaTHO MMOTKONaBajyhul MoBjepeme y CHCTEM JIeBHU3HOT Kypca.

Y peoicumy croboono nausajyhes oesusnoz Kypca, MOHETapHE BJIACTH OM MMale CIO0OIHM]E
pYKe Ja CIpOBOJE ayTOHOMHY MOHETapHY MOJIMTHKY C IIHJbEM ITOCTH3aba 1jeHOBHE CTAOMITHOCTH WIIN
exoHoMcKor pacta. Mehytum, bocHa n Xepuerosuna je y CyIITHHHM Majla OTBOpEHa €KOHOMHja, Koja
je u3IIoXKeHa BapujaObuiIHOCTH MehyHapomHMX TOKoBa KamuTajia. DiykTyanuje AEBU3HOI Kypca y
pexumy mumBajyher aeBM3HOr Kypca nofajie OM HEH3BjECHOCT WHBECTUIIMOHOM M TPrOBHHCKOM
OKpyXemy W Morie Ou mosehaTu TpolIKOBe MoOcCioBama, 300r morpede kopumihema pazIHuUTHX
WHCTpYMEHATa Jla ce BPIIM XEKUHT IEBU3HOT pu3uKa. [leBu3HM Kypc Ou, Takohe, y TakBOoM
OTBOPEHOM OKpYKEHY, MOTa0 OUTH CKJIOH BEIMKUM OACTYMAmBHMa Off PABHOTEKHOI HUBOA, Ca CBUM
LITETHUM NOCJbeANIIaMa KOje Ta OACTYyMama JOHOce. Y3 IuinBajyhn JeBU3HH Kypc, MOHETapHE BIacTH
Ou jom yBHWjek Tpebano Aa oApene OKBUP MOHETapHE MOJIMTUKE 332 MOHeTapHy crabuiHocT. To Ou
MOI'JIO YKJbYYUBATH, Ha MIpUMjep, CIpoBolemhe onepalyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY Jla O ce yTHLAIo
Ha KaMaTHe CTOIle, Y HacTojaby MpOoHaIaKeha TapreTa 3a HH(Iauujy 1 MOHYAY HOBLA. Aln, Ouio 6u
TEIIKO JeUHUCATH U U3BPIIMTH TAKBY NOJIUTUKY y3 oapelheHy jacHohy, eprKacHOCT U yBjepemhe Kako
jeé TO MOCTUTHYTO Yy cHcTeMy BaiyTHOr onoopa. [loTpebHO je mmaTtu Ha ymMy Oa je (MHAHCH]CKO
TpkumTe y bocHu m XepueroBMHM HEJOBOJHHO pa3BHjeHO (1O Opojy YYeCHHMKa, MOCTOjalmy M
pa3BUjEeHOCTH OAroBapajyimx WHCTHTYLWja, pACIOIOKMBHUM WHCTPYMEHTHMA), INTO OTEKaBa
NpUMjEHY TPaJUIMOHAJIHUX WHCTPyMEHATa MOHETapHEe IONHMTHKE, Kao IITO Cy oOlepandje Ha
OTBOPEHOM TP3KHUIITY U JIP., KOjU Cy 3aCHOBaHU Ha (PYHKIIMOHUCAKY TPKHUIIHUX MEXaHU3aMa.

Honapusayuja, OTHOCHO espouszayuja, 3Ha4n CYNICTUTYLWjy JoMahe BalxyTe 3a CTpaHy BallyTy
(y BehuHU ciyuajeBa amepHuke Aoiape) Kao jeAnHHUIe oOpadyHa, YyBapa BPHjEOHOCTH U CPEICTBa
pa3MjeHe. YKOIHUKO je MoBjepeme y aomahy BaimyTy 030MJBHO MOJbYJbAaHO, €BpOHM3alMja OM Moria
nmoMohn cTabuiau3anuju MOHETapHOr W (UHAHCHjCKOr cucTema. Melyytum, eBpousanmja Takohe
noJpazyMujeBa 3HauajHa 3aKOHCKA, TEXHUYKA M TPaH3WLMOHA MMUTama. PjelaBame THX MUTamba, YaK U
yKoinuko je Moryhe, 3axtujeBano Om 3HauyajHo BpujeMe M mpunpeme. Jomwmo Om g0 ryOuTKa
CeHHopaxke (IMpUHOCA KOjU Cy OCTBAapEHHM Ha pe3epBHE aKTHBE KOje MOKPUBAjy MOHETapHy 0a3y).
JenHoM Kaja ce mpuMHjeHH, ToNMapu3alyjy Ou OMII0 BeoMa TEIIKO MPEOKpEeHYyTH. 3HadajHuje, He Ou ce
n30jerya morpeda 3a EKOHOMCKa MpUiIarohaBama CTpyKType AoMahux mujeHa W TPOLIKOBA y CIIy4ajy
HETaTHBHOT IIOKa.

7. MOI'YRHOCTHU MOJJIUPUKAIINJE ITOCTOJERET PEXKUMA
BAJIYTHOI' OABbOPA

C 003upoMm 11a, y cKiiaay ca IpeTXoIHO PEYCHUM, Mpea3ak Ha HEKH IPYTH PeKUM MOHETapHe
MOJIMTUKE U MOJUTHKE IEBU3HOT Kypca y OBOM TPEHYTKY He M3IJiela Kao peaiHa (M3BOJJbHBa) OIIIHja,
ocTaje MHUTalke Ja JM Cce MOCTojehn pexuM BallyTHOr oabopa Moke oaroBapajyhum pjememuma
Moau(uKoOBaTH, 1a OM ce MOHETapHHU CHCTEM YYMHUO (JICKCUOMIHUJUM U OTIOPHHUJUM Ha HEraTHBHE
edexTe BennKe eKOHOMCKE KpH3€ Koja je u Hac moroauia. Pjememe koje ce mpupoaHo Hamehe y oBom
KPH3HOM BpeMeHY MpecTaBiba yBohewme QyHKIHUje Kpajiber KpeauTopa y okBupy LlenTpanne Ganke
Bocue u XepueroBune, ¢ uujbeM mpenynpehuBama 0aHKapCKUX MaHWKAa U MOryhHOCTH H30HWjamba
OaHKapcKe KpH3e, Kako ce TeH3Wje y OaHkapckoMm cekrtopy Oyny mnosehaBane. To Ou camammu
OPTOAOKCHH MOJIEJNI BAJIYTHOT 000pa MpUOIMKUIIO MOZIETy KBAa3UBAIYTHOT 0A00pa, KOjH ce, Kao MITO
CMO BHUJjENH, Ca Mamke WM BHILIE YCIjeXxa MPUMjEHhHBA0 U jOLI YBUjEK MPHUMjElmYje Y HEKUM Of
3eMaJba ca TUM PEKUMOM MOHETapHE MOJHUTHKE.

LenTpanna 6anka bocHe n XeprieroBune TpeHYTHO pacloia)xe HETO JAEBU3HUM pe3epBama y
u3Hocy on 6,231 munujapae KM, nok MoHeTapHe obaBe3e LeHTpaiHe Oanke u3Hoce 5,714 munujapau
KM, Tako na Bumak nokpuha AeBU3HUX pe3epBU MPEKO MOHETApHUX 00aBe3a u3HocH 517,5 Munmmona
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KM’ To yjenso mpencraBiba H3HOC 10 Kojer 6u LlenTpanna 6aHKka MOIIa BPIIMTH (BYHKIM]y KPajHmber
kpenuTopa. OyHKLINjOM Kpamer KpeauTopa OM MPBEHCTBEHO OMia HaMHjelheHa MajuM OaHKama, jep
BeIMKe OaHKapCcKe rpymnandje Koje JOMUHHPAjy OOCaHCKOXEPLEroBaukuM OaHKAPCKHUM CEKTOPOM
yhpaBJeame JTUKBUAHOMNY U Apyre (yHKIHWje BpIIe HA HUBOY Tpynaiuje, Tako Aa O OHII0 KakBe
JUKUBUIHOCHE TOTpede HHUXOBHX oOrpaHaka y bocHM u XepleroBUHU HajBjepoBaTHHje Owuie
3aJI0BOJbEHE O]l CTpaHe OaHaka — MajKd, Koje MMajy MoryhHocT mpucryna (QyHKOUjH KpeauTopa
MOCEAmEr YTOUUIITa Y MaTH4HO] 3eMJbH. OHO IITO je MOTpeOHO MMaTH Ha yMy je na moctojehu
BHUIIAK PE3ePBH H3HAJ MOHETApHE MACHBE Huje GeluKu’ ¥ J1a MPEICTAaBIbA 3AUMumy 00 Haznoe nadd
épujedHocmu akmuga y Koje cy WHBECTUpaHe AeBH3HE pe3epBe. Harmm man BpHjeqHOCTH aKTHBaA Y
nHBecTuMOoHOM mopdonujy LIBbuX mnpeacraBba Moryh cleHapyuo y BpeMEHHMa 3HAa4yajHHUX
TypOyNeHIHja Ha €BPONCKUM (PHMHAHCH]CKUM TPXHIUTHMA U Y CIIy4ajy MOCTOjara Maje MapruHe y
BHIY BHWIIKAa JICBU3HUX PE3CPBU MOXKE JOBECTH [0 HapyllaBamba MPUHIMIA IyHE MOKPUBEHOCTH
MoHeTapHe nacuBe LleHTpanHe OaHke NEBH3HHM pe3epBama, Kao jeIHOr O TEMEJbHHUX HPUHIIMIIA
BaJyTHOT o0opa. Y HajropeM cLeHapHjy, KaJa OM JOILIO A0 HArJIol CMamemha JeBU3HHUX PE3CPBH U
HapyllaBama MoBjepema y cTaduiHocT qoMahe BaiyTte, 300r jypulna Aeno3utapa Ha OaHKE 1 MacCOBHE
KoHBep3Hje nomahe BamyTe y eBpo, HEMOCTOjambe 3HaYajHOT U3HOCA BHILKA PE3EPBHU MPEACTaBIbA0 OH
camo jom jenaH (hakTop KOjU MOTKOMaBa KPeOUOWIWTET M CTAaOMIHOCT BalyTHOr oxbopa. JemaH of
HaunHa Ja ce noBeha BuIak pe3epBu Omo Ou na ce LleHTpannoj Ganmu omoryhu aa 3ampxku Behu
MpOLeHAT TOAWIIBLUX NPUXOAA OF WHBECTHpama IEBH3HUX PE3EpPBH y OXHOCY Ha cazammux 40
mpoleHaTa, aji Ce MOCTaBJba MUTAame Ja JH OW ce OCTBapWIM 3HA4YajHUjU ePEeKTH Yy pelaTHBHO
KpPaTKOM POKY.

Cipenehe, y bocau u XeprieroBunu ce Beh gyxke BpHjeMe IPHUMjEHY|e Ocusypare 0eno3uma
1o u3Hoca on 35 xusbama KM 3a Oanke winanune AreHuuje 3a 6ankapcTBo buX, koje, Takohe nma
3Ha4yajHy yJory y mnosehamy CHTypHOCTH Aemo3UTapa U cIpedaBamy OaHKapcKux naHuka. JlomaTHo
obe30jehuBame ocurypama, y (OpPMH NPUCTYNA KPEAUTOPY MOCIHENI-Er YTOUHUINTAa, MOIJI0 OH
reHepucaTy NoAcTUllaje 3a OaHKe Ja yCBOj€ pU3NYHU]E MHBECTULIMOHE CTPATEruje, MOIMTO CE OBAKBUM
OCUTYypameM y CYHITHUHU CYOBEHIIMOHHIIY HHXOBE aKTHBHOCTH Npey3uMama pusuka. Mehytum,
oaroBapajyhuM perynaTOpHUM HAZ30pOM HaBeOeHH INpoOJeM MOpalHOI Xa3apia ce MOoXKe
OTPaHUYHTH.

Takohe, BaHApenHu KpemuTu OaHKama y ckiomy (yHKIOHMje Kpajier KpeauTopa Omnu Ou
HAaMHjECH-CHU UCKIJbYYHBO OaHKaMa ca JUKBUOHOCHUM NpoOieMumda, alnd He U HecolgeHmuum OaHKaMa.
300r Tora je moTpeOHO pacroyaratd MpaBOBPEMEHUM U MOy3JaHUM HH(opManHjaMa o PUHAHCH]CKO]
MO3ULMjU OaHaKa Koje alTuIupajy 3a TaKBe KpenuTe, ITo He Ou Tpebao aa mpeacTaBiba MpodiieM 3a
LbbuX, ¢ obu3poM Ja y BWOj IOCTOjH OpraHu3anuoHa jeauHuna — Omjesbeme 3a (UHAHCH]CKY
CTaOMIIHOCT — KOja pacroiiake aKypupaHUM IojanrdMa o (GUHAHCH]CKOM 3/paBjby OaHaka M Koja je
J00po TOBe3aHa ca EHTHTETCKUM areHuujama 3a OaHkapctBo. HapaBHo, morpeOHO Ou Owmio
JneuHMCAaTH KO M Ha KOjH HAa4MH yTBphyje na in O6aHKa UCIymaBa yCIoBE 3a JoOHMjame KpeanuTa 3a
JTUKBHIHOCT. VICKycTBa ca OaHKapCKUM Kpu3aMma y JPYrHM 3eMJbaMa IMoKa3yjy na ou oxpeheru Opoj
HECONBEHTHHX OaHaka Morao oruhu Moj cTedaj, mpH 4yeMy OM OWIIO HEONMXOJHO OrpaHU30BaTH
mporece Meplepa M akBU3WIMja TpoOiieMaTnyHux OaHaka. To OM, y CYIITHHH, NPENCTaBIHAIO
HAcCTaBaK Ipoleca KoHconuaanuje nomaher 6aHKapcKor cekropa. BjemTauko oapikaBame y KUBOTY
npobneMaTHyHUX OaHaKa CBAaKaKO HHje TOXKeJbHO!

ITo y3opy Ha npyre uneHTpaiHe OaHKe, NpHje CBEra oHe Koje MpUMjelyjy BalyTHH 0a0op,
KpenuTH y QYHKIHjU Kpajiber KpeauTopa Ou ce ogoOpaBaiv y 3aMjeHy 3a onrosapajyhe xomatepaie,
TaKo JIa ce 0TBapa MUTame Koje domakhe xapmuje 00 epujednocmu bu mozie epuiumu my yaoey. On 1o
cajla eMUTOBAaHUX AP>KaBHUX XapTHja OX BpHjeAHOCTH Ha AomaheM (UHAHCHjCKOM TPXKHUILTY, KOje Y
HEHTPaTHOOAHKaPCKO]j MPaKcH Hajuemhe ciry’e Kao KojaaTepall (EHTUTETCKEe 00BE3HHIIE 32 PjelIaBambe
MUTalka CTape AeBU3HE ITEABE, CHTUTETCKE 0OBE3HUIIE 32 pjelllaBambe NUTama paTHe MaTepHjaHe U
HeMaTepujajiHe IITeTe, MYHHLHUIAIHE O0aBE3HHIE, TPE3OPCKU 3alHuCH EHTUTETa), TPEHYTHO

’ Tlonarak 3a HoBemGap 2011. rommue, npeyser ca BeG-crpanuie LIBBuX — http://www.cbbh.ba

¥ Kao ma mpumjep, y XOHIKOHTY, y KOME JeBH3HE pe3epBe Koi JleBU3HOr (POHIA BHIIECTPYKO IPEMAILY]y
MoHeTtapHe obaBese HKMA.

’ BjepoBaTHO 61 IIOCT0ja0 OTIIOP TIOJTMTHYAPA 32 JIOHOIIEHE 3AKOHCKHX Pjellieha 33 CMAEHhe H3HOCA IPHUX0/a
LlenTpanne OaHke KOju ce TpaHchepuiry y Oyuer. JlogaTHo, MPUHOCKM Ha WHBECTHPAHE JICBU3HE pe3epBe CY
TPEHYTHO BeOMa HHCKHM M HE ITOCTOje Ha3Hake Na hie ce TakBa cUTyaldja Ha €BpO (DHMHAHCH]CKOM TPIXKUIITY
NPOMHUjEHUTH Y IOTJICAHO BpHjeMe.
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HajU3MIeOHUjU KaHAMOAT cy Tpe3opcku 3amucu PemyOnmuke Cpricke n @Penepanuje bocHe u
Xepuerosune. MehyTum, ocTaje muTame Ja JIHM je BETUYMHA U TPXKHUILHA BPUjETHOCT AOCANAIIBUX
eMHCHja JOBOJbHU 32 BPLICHE YJIOTe KoJlaTepaa.

Hajpeannuja moryhnoct opraHm3oBama Heke (opMme Kpajier KpeauTopa, Mo Yy30py, Ha
npuMjep, Ha JOUCKOHTHH Tpo30p XOHTKOHra, Ouno Ou opeanuszosare me Qyuxyuje npexo
enekmpoHckoe mehybanxapckoe mpocuwma nosya L{FbuX. EnekrpoHcko Mel)y0aHKapcKo TpKUILITE y
ceOu cazapxku Tpu matdopme 3a MehyOaHKapcKy TProBUHY y peaJlHOM BpeMEHY U TO: TPrOBHHY
nenosutMa y KM, TproBuHy JEBH3HMM CPEICTBHMA M TProBUHY rotoBuM HoBueM.'’ Mana mocroje
KOTHpama, OIHOCHO MOJAH O MOHYAM M MOTPaXHH, Ka0 M pealn30BaHUM TpaHCaKLUjamMa u3mehy
Oanaka, MoryhHocTH MeljyOaHKapCKOr HOBYAHOT TPXKUIITA C€ jOII YBUjEK HE KOPHCTE y IOBOJHHO]
MjepH.

Kao HyxaH npenycioB pa3BHujamy Heke (GopMe Kpajier KpeauTopa Ipexo MmelydaHkapckor
TP)KUIITA HOBIA, MO y30py Ha oOcCTalle LEeHTpasHe OaHKe, MpHje CBera LEHTpalHEe OaHKE Koje
MPUMjeYjy BaJlyTHH 000D, TO TPKUIITE j€ HEOMXOAHO Aajbe (OopMaIn30BaTH y BULY yrnopehuBama
KOoTaluja M MOHYyeHMX KaMaTHHX CTONa W HM3padyHaBama U 00jaBJbUBAmA peepenmue Kamamue
cmone'’, koja OM TpenCTaB/baNa OCHOB 3a H3pauyHABAmE Oa3He CTONE 3a IPEKOHOhHe pero
TpaHCaKI¥je AUCKOHTHOI Mpo3opa. Y HOPMAaJHHM OKOJHOCTHMA, KOoMeplujaiHe OaHke melycoOHO
MOT'y BPIIMTH TPaHCAKLHMje BHUIIKOBHMa JIMKBUIHUX CPEACTaBa, a y CIydajy 3HauYajHUjUX TEH3Uja U
HemoryhHocTH noOHujama cpercTtaBa ol Apyrux OaHaka, OHe OM MOIJIe KOPHUCTUTH JTUCKOHTHH ITPO30P
3a MpeBa3uiIaXemne JTUKBUAHOCHUX IpodiieMa Mo yHampujex AeUHUCAaHMM MpaBUIMMa U Y BeoMma
KpaTKoM poky. Takole, Mopanu Ou OMTH yCcIOCTaBJLEHH MEXaHM3MH CIpeuaBama MaHHITyJalnja Of
cTpaHe OaHaka, OJHOCHO 00e30jehuBama 1a ce MUCKOHTHU MPO30p KOPUCTU MCKIbYYHBO 3a JOOUjambe
JoAaTHE JUKBUAHOCTH 3a OaHKE KOje MMajy JTUKBUAHOCHE polieme.

KonauHo, motpebHo je nucrahu na 6u 3a yBoheme (pyHKIM]je Kpajiber kpeautopa y LlenTpanHoj
0annu bocHe u XeprieroBuHe OUI0 HEOMXOHO uzMujeHumu oozosapajyhe 00pedoe 3axona o L{FbuX
(Unan 37, xojum ce 3abpamyje LIBbuX na ydectByje y onepanujaMa Ha TPXKHUIITY HOBLA, YKIbY4yjyhu
W BpHUjeNHOCHE mamupe Omio kxoje Bpcre; Uman 67, KOju ce OmHOCH Ha 3a0pameHe aKTHBHOCTH
Lentpanne GaHke, raje ce y craBy jenan xaxe aa L{bbuX nehe naBatu HHKakaB KpeauT mof OWio
KaKBHM OKOJTHOCTHMA).

8. 3AK/bYYAK

He nocrtoju jenan pexxuM MOHETapHE MOJUTHKE U MOJIUTHUKE AEBU3HOT Kypca KOjU je MoroJaH
3a CBE EKOHOMHje Y cBMM BpeMeHuMa. Koju rom pexum ga ce yCBOjU, OH c€ MOpa KOH3UCTEHTHO
YIpaIuTH y CBEYKYIHH OKBHUP MaKpoeKOHOMcke monuTtuke. Y lLlenTpannoj Oanum bBocne u
XepueropuHe KOHTHHYHPAHO C€ aHaTU3Upajy pasinudTe alTepHATHBE ImocTojeheM pexumy, anu je
3aKJby4akK ¥ Jiajbe 1a BAIyTHU 0f00p MpeACTaBiba HajOoIby omuujy 3a bocHy n Xepreropuny.

Hewma pasiora na ce Bjepyje za je BayTHH 0a00p J0Beo 10 peuecHje bocHn u XepueroBuHu.
MehyTum, TauHO je Ja MOXKE JOBECTH N0 MHTEH3M(HUKAIMje eKOHOMCKUX IHKIyca Ha KpaTakK poOK, C
003UpOM J]a HEeMa IpocTopa 3a CHpoBOheme He3aBHCHE MOHETapHE MOJHUTUKE Ja Ou ce yOmaxwuie
eKOHOMCKE QuIyKTYyalruje. AJH, JOK je Tpo(uil IUKINYHOT IpHIarohaBama pasiniauT u3Melhy pexuma
¢uKCHOr U mIMBajyher AeBU3HOT Kypca, 0 epUKaCHOCTH peKuMa JeBU3HOr Kypca O Tpebajo na ce

' Ilentpanna 6anka Bocre u Xepuerosuue je o0e36ujeiia 1 MHCTAIAIN]y coPTBEpa y KOMEpIHjalHe GaHKe
kpajem 2007, a 6aHke cy 1modene KOpUCTUTH TuaTdhopMy 3a MeljycobHo Tprosame nmouetkom 2008. Kopumreme
copTBepa 1Mo OBa TPU OCHOBAa H3Mely KOMepIHjaTHMX OaHaka OJBHja ce€ HAa NPUHIUIY J1OOPOBOJHHOCTH,
OJJHOCHO YKOJIMKO OaHKe OLMjeHe Ja MMajy MoTpedy 3a OBaKBOM BPCTOM ITOCIOBama. Melyrum, kopuinreme
codtepa nsmelhy Llenrpanne 6anke bocHe m XepreroBune 1 komeprujaiHux OaHaka je obasesyjyhe u To 32
mociioBe KymoBuHe H nponaje KM, mocioBe ca roToBUM HOBIIEM M Jpyre MocioBe Koje mponuire LlenTpanHa
OaHKa.

" Ta croma Gu ojpaxaBama INepuUENIMje yYeCHHKA HA HOBYAHOM TpXKMINTY, ITIpHje CBera OaHaka Ha
Mel)yOaHKapCKOM HOBYaHOM TPXKUINTY, O TPEHYTHOM CTamby M IIEpCHEKTHBaMa EKOHOMHje, a Koja Ou
TIPE/ICTaBJbaIa OCHOBY 3a Pa3BOj PAa3MUUUTHX (MHAHCHjCKHUX MHCTpyMEHATa 3a KOj€ je€ HEOIXOAHO IOCTOjarhe
jemne TakBe crome. Takole, yBoheme pedepeHTHe KamaTHe cTome OM TpenCTaBJbajo IOJIA3HM KOpak 3a
KOHCTpYHCAEe mpoicuuine Kpuge npuHoca, Koja TpeAcTaBiba jefaH Of Haj3Ha4YajHUjUX anaTta 3a npaheme u
aHAIM3Upamke YCIoBa Koju npeosial)yjy Ha HOBYAHOM TP)KHINTY M Y €KOHOMHjH T€HEPAIHO.
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npocyhyje y ay:xeM poky. Y ciydajy pexxuMa rirBajyher 1eBU3HOT Kypca, eKCTepHa KOHKYPEHTHOCT
Moxe OuTH Op30 ycmocTaBjbeHa MyTeM Jenpecujanuje Bamyte. [empecujamuja, Mehytum, moxe
MOTKOMATH KPEAUOMITHOCT MOHETapHE MOJUTHKE M caMa MOoropmard (UHAHCHCKY BOJATHUIIHOCT.
Habe, nenpecujanyja MOXe MOCIHEIMYHO CMAKBUTH MOJACTULA] ja CE HACTOje MOCTUNM KOPUCTH IO
ocHOBY moBehama epUKaCHOCTH JIOKalHE EKOHOMHje, Ja OM ce OCHUTypajle CHa)XXHHje EKOHOMCKE
nepdopmance y nyxkeMm poky. Kao TakBu, MHUIMjanHH AOOMIM 1O OCHOBY KOHKYPEHTHOCTH MOTY
OWUTH epoAMpaHM TOKOM BpeMeHa. Y CHUCTeMy BaJyTHOT oA0opa, C jelHEe CTpaHe, KOHKYPEeHTHOCT ce
MOX€E YCIOCTaBHTH CaMo IIyTeM WHTEpHE Jedialiije TPOIIKOBa U myTeM noBehama MpOLyKTHBHOCTH.
3a Taj mpouec je Hy)KHO MOTpeOHO Bpujeme. Y CKJIamy ca THM, NUCHWIUIMHA BaJIyTHOr ombopa
yCJIOBJbaBa HACTOjal-€ J1a C€ OCTBape AOOHMIM IO OCHOBY €(pUKAaCHOCTH M CTPYKTYpHE pedopme, o1
Yera eKOHOMHja UMa KOPUCTH Ha TYTH POK.

HUckyctBa apyrux 3emaba (EcroHuja) cy mokasana na je BalxyTHH onbop moryhe 3aap:kaTu
CBe 10 KOHayHOr ynacka y EBpomncky yHujy u ycBajama eBpa. [IpaBuma 3a wmanctBo y ERM II
apamkMaHy Cy NpuiaroheHa Ha HauyMH Ja je J03BOJbEHO ydemihe y3 MpHMjeHYy BaJyTHOT oa0opa,
OJHOCHO (PMKCHOT IEBU3HOI Kypca HallMOHAJHE BallyTe MpeMa €BpY U 3eMJbe KOje MpUMjeryjy TakaB
PEXMM BjepOBAaTHO HMMajy MPEJHOCT Y OJHOCY Ha oOcTaje 3eMJbe Yy TMOrieay JeMOHCTpHpamba
CIOCOOHOCTH OJPKMBOCTU Kypca nomahe BamyTe CTaOMJIHUM y OJHOCY Ha €BpO, IITO IIOKa3yje
npumjep Ecronuje panmje, a TpenytHo JlutBanmje.'” ExcrepuMentu ca yBoljemeM HEKOT APYror
peXHUMa MOHETapHE IMOJNUTHKE, Kao IITO je TapreTupame uHbmanuje, y mnocrojehum ycioBuma
EeKOHOMCKUX M TOJUTHYKHUX TypOyJleHIHja ¥ HEH3BjECHOCTH, MOTJM OW JIOBECTH 10 yrpoKaBamba
CTaOWJIHOCTH MOHETapHOI CHCTeMa 3eMJbe. 3a jeAaH TakaB IOAyXBaT OWiIo OW HEONMXOAHO
00e301jeAnTH MHPOKH KOHCEH3yC Ha CBUM HHBOMMA BJIACTH Y 3€MJbH, MOTPEOaH HUBO EKCIIEPTCKUX
3HaWka Y KJbyYHHUM HHCTHTYyLMjaMa, TeMEJbHY aHaJM3y O MPEeIHOCTHMA M HeNOoCTalllMa jeIHE TaKBe
aKIuje u cil., ITo OM BjepOBAaTHO MPEACTABIbANIO PacUIIalkhe Pecypca U TyOuTaK BpeMeHa, Ipy 4eMy ce
MoOpa UMaTH y BUAY Oa mocrojehu cucreMm, yBakaBajyhu cBe meroe noOpe, Kao W JIOIIE CTpaHe,
(GyHKIMOHUIIIE TPHIINYHO A00PO.

HapasHo, octaje mpocTop 3a MonudHuKalujy U jadame MOJENa OPTOAOKCHOT BayTHOT o0opa
Koju ce mpumujemyje y bocHu um XepreroBuHu. JeaHy on MOryhHOCTH TpeAcTaBjba YBOhEHE
¢byHKIHMje Kpajiber KpeauTopa ¢ ubeM 00e30jehuBama JTUKBHIHOCHE MOAPUIKE OAHKAPCKOM CEKTOPY
u npuOmmkuBame mocrojeher mozena BaiyTHOr oxbopa MoAelny KBa3WBalyTHOTr onxbopa. Takas
MoAyXBaT ca coOOM HOCH opapelieHe MO3UTHBHE CTpaHe, ald W OmacHOCTH. JemHy ox HajBehmx
MOTEHIMJATHUX OMACHOCTH TPENCTaBjba PENaTHBHO Malld M3HOC BUINKA IEBH3HHMX DPE3EPBH H3HAJ
MoHerapHe mnacuBe lleHTpanne Oanke bocre m Xepuerosune, mro OM y BeomMa HETaTHBHUM
OKOJIHOCTUMa MOTIJIO JIONPHHM}ETH HapyllaBaky MNPUHIMIA MOKPHBEHOCTH MOHETapHHX o0aBe3a
JEBU3HUM pe3epBaMa BadyTHOr ondopa. C apyre cTpaHe, MOCTOjalbe KPeauTopa Kpajiber YyTOuuIITa
O6u Morio momohu mpeBasmiIaXemy JUKBHAHOCHUX IMpobieMa 0aHaka M cMamHBamy MoryhHocTn
nojaBe OaHKapcKux naHuka. Hajpeanmnuje pjemerme Ou OMiI0 ycrmocraBibamke TMCKOHTHOT Tpo30pa Ha
€IIEKTPOHCKOM MeljyOaHKapCKOM TP KHIITY HOBLIA, IO Y30py Ha BayTHH 0400p XOHIKOHTa.

Jauame u ycaBpmaBame BalxyTHOr onbopa y bocau n XepueroBunu tpeba na Oyne jeman
KOHTUHYUPAaH M HMHOBAaTHBaH mpouec. Y TOM mporecy Moryhe je KOPHCTHTH HCKYCTBa OCTalIHMX
3eMajba KOje TPUMjelYjy Taj PEeKHM MOHETapHE IOJUTHKE M IOJUTHKE JEBH3HOI Kypca, Y3
yBa)KaBamk€ CBUX CIMYHOCTH U pa3iinka 00CaHCKOXEPLEroBauke U €KOHOMHja THX 3eMasba. BamyTHu
on60p XOHTKOHTa, CBAaKaKoO, NPEACTaBba IO3WTHBAH MpPHMjEp, alH HMCKYCTBO ApPTeHTHHE Hac
yI030paBa Jia y CIy4ajy BEIMKUX EKCTEPHUX ILIOKOBA CTBApH MOT'Y KPEHYTH TI0 311y .

"2 EcToHCKa KpyHa M JHTBaHCKM juTac cy ykbydenn y ERM II 28. jyma 2004. rommme. Y melyspemeny,
Ecronwmja je 1. janyapa 2011. rogune mocrasna wiaHHIa €BPO30HE, OJHOCHO M3BpIIMIIA yCBajame eBpa. byrapcka
ce npujaBmia 3a wiancTBo y ERM II mexanmsmy onmax HakoH noOujama wiancta y EY. ¥V noBemOpy 2009.
Byrapcka je nmorBpawia aa miaHupa aa KoHkypuie 3a wiadctBo y ERM 11 mouerkom 2010, anu je To Mopaia ia
0IUT0kH 300T TOTa MITO BEH OyUeTckr NeuuuT HHje OO0 y CKIaIy ca MaXCTpUTCKuM Kputepujymuma (3,7%
B/II1-a).
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