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H3jase 3axBaJIHOCTH

OBOM IPUIIMKOM 3aXBajiiia OMX ce CBUM WIAaHOBMMA MEHTOPCKE KOMHUCH]E Ha CaBETHMa
¥ KOMEHTaprMa TOKOM BUIIETOUIILET paaa. XBaia nmpodecopy [asmy [lerposuhy mro
je mpuxBatuo jaa Oyne 4iaH MEHTOPCKE KOMHCHje, Ka0 U 3a CBE CYrecTHje Yy Be3W ca
UMIUIMKallMjaMa pe3yiTara AucepTalidje Ha Mepe EKOHOMCKE NOJHUTHKE. XBaja
npodecopku Anekcanapu HojkoBuh 3a momoh mpuivkoM aHain3e €KOHOMETPHUJCKHUX
pesynrara, a npodecopy Mumnomy boxxoBuhy Ha momohu oko Mojena JUHAMUYKE

ONTUMU3AIIN]E.

[ToceOHy 3axBaJIHOCT JyryjeM CBOM MEHTOpY, ipodecopy bpanky Ypomesuhy, koju je
roJMHama fpaTho Moj paj U KOju Me je, MOoCTaBJbajyhu BUCOKE CTaHIap]ie, MOTUBUCAO

Jla 1aM cBe 0]1 ce0e Kako O oBa JucepTaluja qo0usa cBoj (MHAIHU OOJIHK.

XBaia mpodecopy Munany HenespkoBuhy Ha CBOj HECEOMUYHO] TTOAPIIIIA TOKOM HU3pajie
OBE Te3€, Ka0 U Ha CBEMY IIITO j€ YpaJaro J1a MOTHUBHIIIE MOj€ KOJIeTe U MEHE Jla ce OaBUMO

HCTPAKUBAHEM.
Ha xpajy, xBana VIBany Ha pa3yMeBamwy U MOAPUIIM TOKOM CBHUX OBUX T'OJIMHA.

JlokTOpcKy nucepTamujy mocBehyjem CBOjUM poaMTEshbHMA, YMECTO MpE3UMEHa Ha

KOopHIlama.



MoHeTapHa M MAKPONIPYACHIUjATHA OJUTHKA Y eBPOM30BAHO)]
€KOHOMMjH

Pe3ume: OBa TOKTOpPCKa TUcCepTanrja MMa 3a UJb 1a Ha CBeoOyXBaTaH HAYKWH aHAIN3HPa
M3a30Be Ca KOjUMa Ce Maja OTBOPEHa €KOHOMHja ca BUCOKHM CTETICHOM (pUHAHCHjCKE
eBpoM3aIlije CyoyaBa MPHUIMKOM Bol)era MOHETapHE M MAaKPOIPYICHIIH]aTHE TIOJTUTHKE.
Pan mocmarpa denomen ¢QunHaHCHjCcKEe eBpom3alMje ca acheKkTa HEroBOT Y3poKa,
OJIHOCHO JICTEPMUHAHTH €BpOM3alIMje JIEMO3UTa, Kao Hajseher y3pouHuka eBpousaiuje
KpeauTa, ajld M ca acrlekTa edekara Koje BUCOK CTeTeH (PMHAHCH]CKE eBpoU3allrje uMa
Ha n300p Mepa MOHETapHE MOJINTUKE Y OBUM 3eMibaMa. MIMajyhu y Buly cBeoOyXBaTHOCT
MOCMAaTPaHOT TpenIMeTa WCTpaKWBama, aHallM3a je CIPOBEJICHAa Kpo3 TpU 3aceOHe
[eJMHe, 0J1 KOJUX CBaka rmocMarpa oapehene acrekre puHaHCH]CKE €BpOU3AIIH]E, a KOje
3ajeTHO IMocMaTpaHe Jajy OJAroBOp Ha MUTaKkE O y3poruMa (pHHAHCH]CKE eBpOU3aIlfje U
mpeuiore Mepa 3a Jie-eBpom3alrjy, Kao aHamu3y edekara Ha OJUTyKe MOHETapHe U

MaKpoTNpyIeHI[HjaTHE MMOJIUTHUKE U KJbydHE MaKpOEKOHOMCKe Bapujalie.

[IpBa rmaBa oBe aucepTalyje uMa 3a b Ja OLCHH JCTEPMHUHAHTE eBPOU3AIHjE Y TyTrOM
U y KpaTKOM POKY Ha y30pKy 3eMalba LIEHTpPAIHE, UCTOYHE | jyrouctouyne EBpone koje
MpUMEY]y PEXKUM HHQIAIMOHOT TapreThupama Kako Ou ce omoryhmiia aHamm3sa
MOTEHIMjaTHUX Mepa MOHETApHE U MaKpOIPYACHIMjaTHEe TIOJUTHKE YCMEPEHHX Ka Je-
€BpOM3alMjU JIETIO3UTAa Koje Ou Ouie yreMesbeHe KakOo Ha TEOPHJCKMM, Tako W Ha
EeMITUPUjCKUM pe3yiTatuma. PesynraTu WCTpakuBama mnpukazaHu y [maBu 1 oBe
IHMcepTanyje ykKa3dyjy Ha TO Ja y TIIOCMaTpaHOM Y30pKY TIOCTOjU TIO3UTHBHA
KOMHTErpalioHa Be3a u3Mel)y IMepMaHEHTHE KOMIIOHEHTE eBpoOM3allyje M paluja
eBpOoM3allfje OLEHEHOT METOJAOM MHMHHMMalHe BapHujance nopTdonrja (Minimum
Variance Portfolio - MVP) mto mpeacrassba MOJIa3Hy TEOPHjCKY OCHOBY 3a aHAIHU3Y
JIeTepPMHUHAHTH eBpou3aiuje. Ha mocMarpaHoM Y30pKy je IMOKa3aHO Ja pas3iHuuTe
JICTEPMHUHAHTE yYTUYY HAa KPETame MEPMAHCHTHE, OJHOCHO TPAH3MTOPHE KOMIIOHEHTE
eBpousanuje. Haume, y 1yrom poky, Ha OJUTyKe O BaIyTHO] CTPYKTYpPHU IUTEAHE yTHUE
OJIHOC BOJIaTMJIMTETa MH(IallMje 1 HOMUHAJIHE JIenperyjanuje (anpenujamnmje), aau He U
¢daxTopH Koju yTudy Ha audepeHyjan kaMmaTHuX ctomna. C apyre cTpaHe, y KpaTKOM

POKy augepeHIjaa KaMaTHe CTOIe, Ka0 M Mepe MaKpOIpyAeHIMjaTHe MOJUTHKE UMajy



3HauajaH edekaT Ha KpeTame eBpousanuje. OreHe 100ujeHe Ha OCHOBY MAHEIN MMoJgaTaKka
Cy 3aTuM BepH(MKOBaHE U Ha Y30PKY MOjeIMHAYHUX 3eMasba. PesynraTu mpukasaHu y
I'maBu 1 oBe aucepranuje MOTy OWTH 3HAYajHU MPWIMKOM aHAIN3€ ePUKACHOCTH Mepa
3a Je-eBpOM3aljy JENOo3UTa, OJHOCHO TOJACTUIama YIOTpede JIOKadHe BalyTe Yy

nomahem (pUHAHCHJCKOM CHCTEMY.

Kopucrehu monen mane orBopeHe mpuBpene apyra [maBa uctpaxkyje epexre yBohema
WHTEPBEHIIM]a Ha JCBU3HOM TPXKHUIITY K0 JIOJaTHOT MHCTPYMEHTA MOHETapHE TIOJTUTHKE
Ha KpeTame MaKpOECKOHOMCKUX M (PUHAHCHjCKUX BapHjadiau u Ojarocrama y ciydajy
KaJla ce EKOHOMH]a CyouaBa ca HeraTUBHHUM JOMahiM U HHOCTPaHUM mmokoM. [Tpumukom
aHaJM3e ONTHUMAIIHE PEaKIMje MOHETapHE TOJINTHKE Ha er30T€HH IIOK y arperatHoj
TPaXEHH OJJHOCHO MHOCTPAHO] MOHETApHO] IOJUTHIN, MOJIETT y3uMa y 003Hp H3a30Be ca
KOjUMa ce IIEHTpaJIHEe OaHKe y 3eMJbaMa ca TPXKHIITEM Y Pa3BOjy Cyo4aBajy y MOTJIEAY
Bol)ema MOJIMTHKE JAEBH3HOT Kypca, Ipe cBera edekaT mpennBama JICBH3HOT Kypca Ha
ueHe, anu U edekar Koju nempeuujauuja gomahe Bajlyre uUMa Ha MOOOJbIIAKE
KOHKYPEHTHOCT TIPHBpPEJE W HCTOBPEMEHO HapyllaBambe (PUHAHCHJCKE CTAOMITHOCTH.
EdexTu cy Hajnpe aHamu3upaHu Ha OCHOBY pe3yJyiTaTa CTAaTHIKOT MOJieja, a OH ce 3aTHM
aHanmM3a MPOIIMpHIAa W Ha CiIydaj ca OECKOHAYHO MHOTO BpPEMEHCKHX Mepuojia U
palMoHaiHa OYeKHBama. Pe3ynaTaTu mpuka3zaHu y oBoj ['nmaBu ykasyjy Ha To na he
IeHTpasiHa OaHKa Koja je CyoueHa ca €r3oreHMM IajJoM arperatHe Tpakme (pacTtom
HHOCTpaHe KaMaTHE CTOIE) OMTH y Marb0j MEPH €KCITAH3MBHA (PECTPUKTUBHHU]A) YKOJIHKO
je yuenrhe o6aBe3a y CTpaHO] BATyTH Ha BUCOKOM HHUBOY, JIOK YBOl)eHbe¢ HHTEPBEHIIH]a Ha
JICBU3HOM TPXHINTY yTHYE HA CMAmEHE OCETJBMBOCTH KaMaTHE CTOlle Ha noBehame
CTeleHa eBpOM3allfje y ciydajy Kako er3oreHor jomaher, Tako U MHOCTPAHOT IIOKA.
Takohe, yBoheme MHTEpBEHIIMja HA JIEBU3HOM TPXKHUINTY KAaO JOMYHCKOT WHCTPYMEHTA
MOHETapHE TIOJMTUKE JOBOJAM J0 ToBehama BpeqHOCTH (QyHKIHUje Oarocrama
HeHTpaJIHe OaHKe, OJJHOCHO JI0 CMambeHha I'yOUTKa yciell HeraTHBHUX IOKOBa. Peakimja
KaMaTHE CTOIe, Ka0 W WHTEPBCHIIMja Ha JCBH3HOM TP)KHIITY HAa MOMEHYTE IIIOKOBE,
noTBpheHa je U y MoJIeNy pallMOHATHUX OYEKHBamba ca OECKOHAYHO MHOTO BPEMEHCKUX
nepuoja. [Topen HaBeAeHUX pe3ynTaTa, aHadn3a ONTUMAIHE Peakiije [eHTpalHe OaHKe
y Mojeny ca OeCKOHaYHO MHOTO BPEMEHCKHX IMepuoja, oMoryhaBa W aHaimmzy
MOTeHIMjATHUX edeKaTa KOje KOHTHHYHPAHO OJp>KaBamke CTAOUITHOCTH JIOKATHE BaIyTe

y Behoj MepH y OJHOCY Ha CTaOMJIHOCT MH(DIaIMje MOKe UMATH Ha ONTUMATHHU HHUBO



eBpom3anmje, uyumMe ce y Oyayhem mepuony crBapa morpeba 3a JOJaTHUM

MHTEpBEHIIMjaMa ca [IUJbEM OJIpJKaBama UCTOT HUBOA (PYHKIIHje Oilaroctama.

Tpeha I'maBa mma 3a mwb jga ucTpaxu edekatr pacra kamarHe crome Cucrema
Oepnepannux PesepBu (Pemx) Ha eBporicke 3emMibe ca POKYCOM Ha 3eMJbe IICHTpPAJIHE,
ucrtouHe u jyroucroune EBpomne y mepuoay ox 2005. T1 mo 2017. T4. 3a Ty cBpxy
kopumtheH je I'mo6amam Bexkropcku Ayroperpecusau mojnen (GVAR) koju omoryhasa
yBOheme y MOJIeNl He caMo JoMahux MakpOEKOHOMCKHX Bapujadiu Beh M MHOCTpaHUX
omoryhaBajyhu mpUTOM KOH3UCTEHTHY OIIEHY MOJIeNIa YIPKOC MOTEHIIM]aIHO] BEJIHUKO]
nuMeH3uju. Pe3ynratu onemeHor Mojiena yka3yjy Ha To jJa he ce pacT KaMaTHE CTOIe
®den-a 0apa3uTH HA PacT MPEMHUje PU3HMKA 3eMasba y YCIOHY, Ka0 U Ha JeNpelujanu]jy
BaJyTa OBHX 3eMasba. Kao peaxmuja Ha pact kamartHe ctore den-a, y mocMaTrpaHuM
3emspaMa Johu he 10 pacta mpemuje pu3nKa U KaMaTHHUX CTOTIA, JAenpennjanuje romahe
Banyre u naga b/II1-a u undnanuje, npu yemy he HeraTuBHU ePEeKTH OUTH U3PAKEHU]U
y (prHaHCH]CKH OCETIBUBHUJUM 3eMJbama, 0OJJHOCHO 3eMJbaMa ca Behum crereHom o6aBes3a

Yy HHOCTPaHO] BaJIYTH.

Pesynratn oBe HOKTOpCKE aucepTalyje yka3yjy Ha TO Ja ce aJeKBaTHUM Mepama
MOHETapHE ¥ MaKpOIPYACHIMjaTHE TTOJIUTUKE MOXKE YTUIATH Ha CTEIIEH €BpOU3alldje,
MehyTuM, epuKacHOCT OBHX Mepa he 3aBHCHTH O]l KEJbEHOT poKa y KOME ce Jie-
eBpomzanuja xxenu noctuhu. Ilopen Tora, y oBoj Te3u je mokazaHo aa he mpumena
WHTECPBEHIIM]ja Ha JIGBU3HOM TPXKUIITY Kao JIOMIYHCKOT HMHCTPYMEHTa MOHETapHe
MOJIUTHKE JIOTIPUHETH YyOJlla)kaBamky HETaTHBHUX e(dekaTta Mo OCHOBY pacTa WHOCTPaHE
KaMaTHE CTOIIE, OJJHOCHO I1aJa arperaTHe TPaKIbE, Al j€ 3a JIOHOCHOIIa Mepa MOHETapHE
MOJIUTHKE OUTHO J1a BOJW payyHa M O MOBPATHUM €PEKTHMa KOje MHTECPBCHHCAIhEC Ha
JCBU3HOM TPIKHUIITY MOXE UMATH Ha PEJIATHBHH OHOC BOJATHIIHOCTH PEATHOT ICBU3HOT
Kypca y oJHOCy Ha uHpIamnujy.

Kibyune peun: eBpousaimja Jemo3uTa, MOHETApHA MOJIMTHKA U MaKPOIPYICHIIN]aTHA

MOJIMTUKA, MOJIE] Majie OTBOPEHE NpUBpeie, I0OaTHH BEKTOPCKU ayTOPErpecHOHH
MOJIEIL.
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Monetary and macroprudential policy in euroised economy

Abstract: This doctoral dissertation aims to comprehensively analyze challenges that
small open economy with high degree of financial euroisation is facing when making
decisions regarding monetary and macroprudential policies. This dissertation analyzes
the phenomenon of financial euroisation taking into consideration both, the main
determinants of deposit euroisation, which is the main driver of credit euroisation, but
also the effects that high degree of financial euroisation has on the choices regarding
monetary and macroprudential policy measures in small open economies. Considering
the comprehensiveness of the research goal, the analysis was conducted through three
separate Chapters, each of them focusing at certain aspects of financial euroisation.
Altogether, these three Chapters answer the question about the causes of financial
euroisation and proposals for de-euroisation measures, as well as the effects that high
level of euroisation has on monetary and macroprudential decisions and consequently on

developments of key macroeconomic variables.

The first Chapter of this dissertation aims to evaluate the determinants of long-term and
short-term euroisation in a sample of Central, Eastern and South-Eastern European
countries with inflation targeting regime. The goal of this Chapter is to provide the
analysis of potential monetary and macroprudential policies that could help the process
of de-euroisation of deposits that would be based on both theoretical and empirical results.
The results of this Chapter indicate that in the observed data set there exists a positive
(both panel based and time series based) cointegration relationship between the
permanent (long run) component of deposit euroisation and the euroisation ratio
calculated using the Minimum Variance Portfolio (MVP) method. Based on the results
from the First Chapter, it can be concluded that different factors act as a key determinants
of movements in permanent vs. transitory components of deposit euroisation. Precisely,
key determinants of deposit euroisation in the long run is the relative volatility of inflation
vs. volatility of nominal depreciation. According to the results from the various
specifications, interest rate differential is not statistically significant determinant of

euroisation in the long run. On the other hand, in the short run, interest rate differential as



well as the macroprudential policy measures have statistically significant effects on the
movements in deposit euroisation. The results obtained from the panel data were also
verified on a country-by-country data sets. The results of provided in Chapter 1 can be
useful in analyzing the effectiveness of de-euroisation measures, that is, measures aimed

at enhancing the use of local currency in the domestic financial system.

Using the small open economy model, the second Chapter examines the effects of
introducing the interventions in foreign exchange market as a complementary monetary
policy instrument on the movements of key macroeconomic and financial variables and
welfare in the event that the economy is facing negative exogenous real and foreign
monetary shocks. When analyzing the optimal monetary policy response to domestic and
foreign shocks, the model developed in Chapter 2 takes into account main challenges that
central banks in emerging market economies face when making decisions regarding
exchange rate policies. These challenges are reflected through the effect of the exchange
rate spillover on inflation, as well as the effects that depreciation of the local currency has
on the improvement of the competitiveness of an economy and, at the same time, the
deterioration of its financial stability. The effects were first analyzed based on the results
from the static model, and then are extended to include infinitely many time periods and
rational expectations. The results presented in this Chapter indicate that central bank
which is facing negative domestic (foreign) shock tends to be less expansive (or more
restrictive) if the share of foreign currency liabilities is high, while the introduction of
foreign exchange interventions as a complementary instrument results in a reduced
sensitivity of interest rates to the level of euroisation in the case of domestic and foreign
shock. Also, the introduction of foreign exchange interventions as an additional monetary
policy instrument leads to an increase in the central bank's welfare function, that is, to a
reduction in losses due to negative shocks. The reaction of the interest rate, as well as the
interventions in the FX market to the abovementioned shocks, was confirmed also by the
model with rational expectations with infinitely many time periods. In addition to the
above results, the analysis of the optimal response of the central bank in a model with
infinitely many time periods also enables the analysis of potential effects that continuous
maintenance of the stability of the local currency (keeping exchange rate less volatile

compared to inflation) may have on the potential increase in the level of euroisation,



which in the future creates the need for additional interventions to maintain the same level

of welfare.

Chapter Three aims to investigate the effect of the exogenous increase in Fed’s interest
rate on European countries with a focus on Central, Eastern and Southeastern European
countries from 2005 Q1 to 2017 Q4. For this purpose, the Global Vector Autoregressive
Model (GVAR) was estimated, which allows modelling not only relationships between
domestic macroeconomic variables but also the relationships between foreign ones, while
allowing a consistent estimation of the model despite its potentially large dimension. The
results of the estimated model indicate that the exogenous increase in the Fed's interest
rate will be reflected in the rising risk premiums of emerging countries as well as the
depreciation of these countries’ currencies. In response to the rise in the Fed's interest rate,
risk premiums and interest rates of almost all observed countries will increase, local
currencies will depreciate, economic activity and inflation will fall; while the negative
effects will be more pronounced in more financially vulnerable countries, i.e. countries

with higher financial euroisation.

The results of this doctoral dissertation indicate that adequate monetary and
macroprudential policies can influence the degree of euroisation, however, the
effectiveness of these measures will depend on the desired horizon for de-euroisation to
be achieved. In addition, it has been shown in this thesis that the use of foreign exchange
market interventions as a complementary monetary policy instrument will help mitigate
the negative effects of the exogenous increase in foreign interest rates, i.e. the exogenous
fall in domestic aggregate demand, but it is important for monetary policy makers to take
into account the feedback effects that foreign exchange interventions can have on a

relative ratio of volatility of real exchange rate and volatility of inflation.

Key words: deposit euroisation, monetary policy, macroprudential policy, small open

economy model, Global Vector Autoregressive Model
Scientific field: Economic Sciences

Scientific subfield: Monetary policy, Applied econometrics
JEL classification: C54, F41, C33, F31
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YBOJ]

duHaHCHjCcKa eBpoU3aIrja (JoJIapu3alija) mpeacTaBba GEHOMEH ca KOJUM Ce Cy04aBajy
MHOT€ MaJie OTBOPEHE MpHBpEle ca TpXKHIITEM y pas3Bojy (T3B. Emerging Market
Economies). OBaj ¢eHoMeH mopa3ymMeBa Jia Mako Jp)KaBa MMa JIOKAIHY BaJyTy Koja
CIy)XH Kao 3aKOHCKO CpeAcTBO Iutahama, HMHOCTpaHa BainyTa (Iojlap WM €Bpo)
¢urypuire y ngomahem (UHAHCHJCKOM CHUCTEMY Kao 4yBap BPEIHOCTH M IPECTaBIba

BAJIyTy Y KOJOj CY Y BEJIMKO] MEPH UH/IEKCUPAHH JIETIO3UTH U KPETUTH.

HckycTBa 3emMasba Koje Cy ce cyodaBaie, Kao ¥ OHMX KOje C€ U JIaJbe Cyo4aBajy ca OBUM
(eHOMEHOM YKa3yjy Ha TO Jla BUCOK CTeNeH (PMHAHCHjCKE €BpOM3alfje CTaBJba IpPEJ]
M3a30B€ KpeaTrope Mepa EKOHOMCKE NOJIMTUKE MMajyhu y BUIY UYHIBLCHHIy Ja je
e(MKacHOCT OBHX Mepa 3HauajHO yMameHa. Hanme, kao jegad o1 KJbydHUX HETATUBHUX
edekara puHAHCH]CKE e€BpOM3aIMje y JIMTEPATypH C€ HABOJAU CIA0JhEHE MOHETAPHOT
TPAaHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma, Oynyhu nma ce mpomeHama pedepeHTHE KamaTHE CTOIe
yTHYE HAa MamU JICO YKYITHE KPEJAWTHE aKTHBHOCTH KOJU je ICHOMHHOBAH Y JIOKAITHO]
Banytu. [lopen cnabipema TPaHCMUCHOHOT MeXaHu3Ma JjoMahe MOHETapHe MOJIUTHKE, Y
ycinoBuMa (UHAHCHJCKE €Bpou3anuje M pacTyher cremeHa riobanu3aiyje, Maje
OTBOpPEHE TMpHUBpEE Cy y cBe Behoj Mepu IMOJ yTUIAjeM Mepa MOHETAapHE IOJIUTUKE
Bojmehnx exkoHomuja, Oyayhu na gona3sm 70 pacta MeljyHaApOJHOT MOHETapHOT
TPAaHCMHCHOHOT MexaHu3Mma. Takohe, o1 M3y3eTHOr 3Hayaja 3a 3eMJb€ Ca BHUCOKUM
CTENIEHOM €BpoOM3alHje (Iojapu3alyje) jecTte yjora JeBHU3HOT Kypca, KOJU HMa
CYNPOTCTaBJbeH edeKaT Ha TUIATHHU OWJIAHC, C JeHE CTpaHe, U Ha HHOIAIU]y U IPEMU]y
pu3MKa 3emibe, ca apyre crpane. Ha kpajy, BHCOK CTeleH eBpou3allfje JOBOAHU 0
noBehama creneHa Mel)yHapoJHOT MOHETapHOT TPAHCMUCHOHOT MEXaHH3Ma IITO JJOBOIH
70 Tora Aa OaHKapCKH CEKTOp, ajli U caMa €KOHOMHja, OMBajy M3JI0KEHH, TIOpEea Mepa
JIOKAJIHE MOHETapHe MOJIMTUKE U MepaMa €KOHOMHU]e Uhja BalyTa CIyXKH Kao CPeICTBO
WHJICKCallHje AeTo3uTa U KpeauTa. 113a30Bu MOHETapHe MOIUTUKE TOCEOHO Cy U3PAKEHU
3a OHE 3eMJbE Y pa3B0jy ca BUCOKUM CTETIEHOM (PMHAHCH]CKE €BpOU3alINje, KOje Cy MOIMyT
Cpbuje ycBojuie pexuM HH(DIAIMOHOT TapreTupama. Y OBUM 3eMJbaMa, BUCOK CTENeH
(uHAHCH]jCKE €BpoM3allMje JOBOAM J0 CMamema ePUKACHOCTH Mepa MOHETapHe U

¢duckanHe nonutuke (BuaeTu Memopanaym o crpareruju aunapusanuje, HBC (2018.)).



Kako Om ce 3Hayaj] MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca Yy 3eéMJbaMa Ca BHUCOKHM CTEIIEHOM
€BpOM3AIlMje MOTao carjiefiaTd, MOCMaTPaHo je KpeTame JEBU3HOT Kypca, mHQIaIuje,
nedunmra Tekyher pauyHa M mpoOJIEeMaTHYHUX KPEIUTa HEMOCPEAHO HAKOH M30Hjama
¢dunaHcHjcke kpuse. Hamme, nenpenujanuja nuaapa ox oko 15%, KOJIUKO je y IpoceKy
m3aocmna y 2009. y omHocy 2008. roauHy, DONpHHENA je CMamkCemhy HEPABHOTEKE
Tekyher padyyHa ruratHOT OmiaHca, mMmajyhu y Bumy aa je ydemihe medunura tekyher
pauyna y BJIII-y mano ca oxo 20% y 2008. Ha oxo 6% y 2009. Mehyrum, y ucrom
nepuoay, yuemhe npoOieMaTHYHUX KpeauTa y YKYIHHUM KpeOUuTHMa je 3HayajHo
nopaciio u To ca 11,3% na 15,7%, nox je mpoceuna roaumima nuaduanuja y 2009. ronuau
n3Hocuna mnpexko 8%. WMmajyhm y BuIy AMBEpreHTHa KpeTama Koja y YCJIOBUMa
Jenpenyjayje HCIosbaBajy IOoKa3aTesbu CIIOJbHOTPrOBUHCKE PAaBHOTEXKE ca jeaHe
cTpaHe u nHpIanuje U TpoOIeMaTHIHUX KPEAUTa ca IPyre CTpaHe, MOKEMO 3aKJbyIUTH
71a IOHOCHOIIM OJUTYKa Y BE3W Ca MOHETAPHOM TTOJIUTHKOM Y (PMHAHCH]CKH €BPOU30BaHIM
3eMJbaMa Mopajy outr moceOHO 00a3prBH Kaja je ped O MOJMTHIIA JIEBU3HOT Kypca U Jia
MIOJIMTHUKY clabshema JoMahe BamyTe ca MubeM yOnakaBama €KCTEPHUX IMMOKOBAa MOTY
MIPUMEHUBATH jJeIMHO YKOJIMKO OBaKBa IMOJIUTHKA HE YTPOKaBa OCTBApEHE€ MHGIALMOHOT
IMJba U HE J0BOIMU 0 moBehama pusmka mo ¢uHaHcHjcKy cTabmiHocT. MiMajyhu ce
HaBEJICHO Yy BHJY, IIEHTpajHe OaHKe Yy MajJuM OTBOPEHUM IpHUBpelaMa ca BHUCOKUM
cTeneHoM (pHAHCH]CKE eBpOoM3allije ce CyodyaBajy ca KoMIpomucoM uzmely cio6omaHo
dbaykTynpajyher AeBU3HOT Kypca KOju Ou OMOTYhHO amcopriujy eKCTEPHUX MIOKOBA U
MOJIUTUKE Cy30ujamba TMpPEeKOMEpHEe BOJIATUIHOCTU JIEBU3HOT Kypca y3 momoh
WMHTEPBEHIIM]a Ha IEBU3HOM TPXKUIITY Kako OU ce yOnaxuo edekar npeHoca Ha 1eHE U
(UHAaHCHJCKY CcTaOWIHOCT. Y3umajyhu y o003up YMBCHHIly Ja TMOCISAMIEC 10
(bMHAHCH]CKY CTAOMITHOCT W MHGIAIU]y MOTY OUTH JAJIEKOCEKHE, IIECHTPAIHE OaHKE Ce

cyo4aBajy ca peHoMeHOM ,,cTpaxa o (urykryanuja nesusHor kypca“ (,.fear of floating™).

[Ipenmer OBe JOKTOpCKE AMCEpTalMje jecTe cBeoOyxBaTHa aHanu3a y3poka de-facto
eBpou3alyje, 3aTUM H3a30Ba ca KojuMma ce cycpehy kpeaTopu MOHETapHE MOJIUTHKE Y
norieny n3dopa pexxuma MOHETapHe MOJIMTUKE U PeKHUMa JIEBU3HOI Kypca y yCIIOBUMaA
BHUCOKOI' CTEIIEHa €BpOU3allMje M peaKkiyja KIbydYHHX MaKpOEKOHOMCKHX Bapujabiu Ha

MOHETapHe IIOKOBE KOjU Ji0J1a3e U3 IJ100aiHe eKOHOMHU]E.

VYcBajame pexxuMa HH(IAIMOHOT Tapretupama y 3emibama JlaTuHcke AMmepuke U

LEHTpaJIHe, UCTOYHE U jyrouctouHe EBpone kpajem 1990-tux u noyerkom 2000. ronuHa



3a KOje je KapaKTepHCTUYHAa M3pa)kKCHHja OCETJPUBOCT HAa IPOMEHE JEBU3HOI Kypca,
JIOBEJIO je MHTCH3UBHUJET Pa3Boja JIUTEpAType Ha TEMY YJIOTE TIOJIMTHKE AEBU3HOT Kypca
y pexuMy HHQIIAIMOHOT TapreTuparma. Pe3ynratu ucTpaxkuBama Koja cy umala 3a Hub
aHaIM3Yy ONTHMAJHOI PEXHMa JEBH3HOT Kypca Yy OKBHPY peKUMa HHEIAIHOHOT
TapreTupama roBOpe y MPHIIOT MOCTOjaba MO3UTUBHUX edekara 011 yBohemwa AeBU3HOT
Kypca y nuijbaHy (QYHKIHjy HEeHTpaidHe OaHke. McTpakuBame Koje je mpenMeT OBe
JHCepTaIfje YCMEPEHO je Ka pa3Bojy MoJIeia Majie OTBOPEHE MPUBpPEIC IpUiIaroheHor 3a
crenu(UUHOCTH Maje OTBOPEHE EKOHOMH]E ca TPKHUIITEM Yy pa3BOJy Y KOJOj ce€ 3HAYa]
JIEBU3HOT Kypca orjiea Kpo3 cieneha Tpu KaHalla: yTyIlaj IeBU3HOT Kypca Ha nHpIanujy
(pass-through edexkar), yruiiaj J1eBU3HOT Kypca Ha KOHKYPEHTHOCT MPHUBPEE U IIaTHH

OunaHc, ¥ yTUIIa] HAa IPEMHU]Y pU3HKa 3eMJbE, OJJHOCHO (PUHAHCHJCKY CTaOMIIHOCT.

Hayuynu nuse oBOr MCTpakMBama jecTe pa3Boj Mojena Koju he oMoryhutu aHanusy
edekaTa Koje BUCOK CTENEH €BpoM3allMje MMa MPUWIMKOM H300pa ONTUMAIHUX Mepa
MOHETapHe TMOJUTUKE W TIOJMTUKE JEBU3HOT Kypca y €KOHOMHjaMa y pa3Bojy, Kao u
aHaJIM3y e(pUKacHOCTH ynoTpebe HHTEPBEHIMja Ha JIEBU3HOM TPXKUIUTY Y CIy4ajy jeTHOT
WY BHINE BPEMEHCKUX TIepuoja U EBEHTyaJlHe TOBpaTHEe edekre Koje oapeheHa
KOMOMHAIMja Mepa MOHETapHE IOJMTHUKE MOXKE€ MMaTH Ha CTENEeH eBpou3aIje y
HapenHoM mepuony. OBa aucepTanMja HCHHUTYje Y3pPOKE, OJHOCHO JIE€TEPMHUHAHTE
eBpom3allnje, C jeHEe CTpaHE M TOCJEAMIIC KOje AT CTENEeH EeBpou3alfje MMa Ha
ONTHUMAJIHY MOHETApHY MOJUTHKY U KPETamhe KIbYUYHHX MaKpOEKOHOMCKUX Bapujaliu, ¢
apyre crpase. J[pymTBeHM LWJb MpeAoXKeHEe UcepTaluje ce oryiea y MpakTU4YHOj
MIPUMEHH Pe3yiTaTa OBOT HCTPAKMBaba KOJU MOTY OUTH OJ1 KOPUCTH Y CMUCTTY MPYKamba
HOBHUX Ca3Hama O €(QUKACHOCTU MOjeIUHUX Mepa MOHETapHE IMOJIMTHKE y YCIOBHMa
BHCOKOI' CTEIEHAa eBpou3allMje, Kao U NPUIUKOM JedUHUCama Mepa YCMEPEHHUX Ka

MOJICTHLIAY YIOTpeOe JIoKalnHe BalnyTe y JoMaheM (PMHAHCHJCKOM CHUCTEMY.

Hayunu nonpunoc oBe aucepTalyje jecTe TEOPUjCKO-eMITMPH]CKU U OTJIe/ia Ce Yy pa3Bojy
MoJienia Majie OTBOPEHE IPUBPE/IE MPUIIaro)eHnx ciydajy Maie eKOHOMHU]E ca TPKHUIITEM
y pa3Bojy koju omoryhaBa aHanu3y edekara GpuHaHCH]CKE €BpOH3aIMje Ha ONTHUMAIIHE
Mepe MoHeTapHe nosuTtuke. [lopen Tora, pa3Boj AMHAMHUYKOT MOJEa Majle OTBOPEHE
npuBpese omoryhasa aHanuzy edekara yBolewba HHTEPBEHIU]a Ha IEBU3HOM TPXKUIITY
Ha HUBO Ojarocrama y €KOHOMHjH, ali U Ha Bapujabie o] MHTepeca 3a Koje je y

JIUTCPpATypH MOKa3aHo Ja HpeCTaBIBajy ACTCPMUHAHTC eBp0H3aque JACTIO3HUTA.



JIoKTOopcKa ucepTanvja Caap KU TPU TJIaBe OJ KOJUX CBaka ca ojpeheHor acmekra
UCTpaXyje y3poke u nocienuie peHoMena puHancujcke eBpousanuje. Kako je y mactep
te3u ,,Financial Euroisation in Serbia® (MBana Pajkosuh, 2012.) eBponsanuja aeno3ura
UICHTH(PHUKOBAHA Ka0 KJbYYHH HM3BOP €BPOM3AIMje KPEIUTa, Y OBOj JTOKTOPCKO] TE3H,
MOJIa3W C€ OJ MCTPaXHMBamka KJbYUYHHX JCTEPMHUHAHTH €BPOM3AIMjE NETO3HTa, IITO
MpecTaB/ba OCHOBHU LINJb UCTPakKMBama Npukaszan y ['nasu 1. Hakon unentudukoBama
JeTePMUHAHTH €BPOU3AIIHje U y CKIIQIy Ca TUM CIIPOBECHE aHAIM3€e Mepa Koje Ou Moriie
JOTIPHHETH CMakbelhy €BPOM3AINje Y IyTOM, OJHOCHO KPaTKOM pPOKY, aHAIM3HPAHH Cy
eeKTH KOje BUCOK CTENeH eBpOMU3allije NMa Ha MEpe MOHETapHE MOJUTHKE U KIbYJHE
MaKpOeKOHOMCKe Bapujadiie. OBu edekTu cy Hajupe aHaIU3UpaHd Kpo3 pas3Boj
MaKpOEKOHOMCKOT MoOJiella KOJU OINHUCYje ONTUMAJIHY IMOJMUTHUKY LIEHTpajHe OaHKe y
ycinoBuMa (DUHAHCH]CKE €BpoHM3alyje KanuOpuiryhn Mojen Ha ciiydaj IeHTpallHe,
ucrousne u jyroucroune Esporne (I'naBa 2), a 3aTuM 1 Kpo3 npusmy edekara rnpeiupama
MOHETapHUX IMOKoBa jJoMuHaHTHEe exkoHomHje (CAJ]) Ha KJbydyHE MaKpPOEKOHOMCKE
Bapujalie 3eMasba IEHTPAIHE, HCTOYHE W JyroucToYHe EBpore mpuMeHoM rio0amHor
BEKTOpCKOT ayroperpecuoHor mojena (I'maBa 3). OCHOBHM NHMJBEBH, pPE3yATaTH M

JOTIPUHOC JIUTEpaTypu cBake [ 1aBe HaBeeHU Cy y HACTaBKYy.

[IpBa ['maBa amcepranuje 0aBW ce aHAIM30M KJbYYHHX JCTEPMHUHAHTH €BpOM3aIINje
JIETIO3UTa y 3eMJbaMa I[EHTPaJIHE, UCTOYHE W jyroucrouHe EBpore koje cy y pexumy
TapreTupama WHQIIAIKje U TO ca acleKTa JCTEPMUHAHTH JYropoYHE W KPAaTKOPOUHE
KoMIoHeHTe eBpou3aiuje. OcHOBHa Hjeja oBe [TaBe jecTe na TecTHpa XHIOTE3y Ja
MOCTOjU pa3jivKa y AeTepMUHAHTaMa €BPOU3allfje Y 3aBUCHOCTH O] TOCMATPaHOT poKa,
mro OM Tpebano Ja MpyXKH JOAATHU YBHI Yy €(DUKACHOCT Mepa YCMEpeHHX Ka Je-
eBpou3anuju puHaHCHjcKOr cucteMa. Kao moja3Ha OCHOBa 3a aHAIHM3y JACTEPMUHAHTH
eBpOM3aIKje KaKo ca TEOPUJCKOT, TAKO U Ca EMITUPH]CKOT acleKTa, HOCIY)KHO j& KOHIICTIT
ONTUMAJIHE €BpOM3alfje HM3BEJACH Ha OCHOBY MHUHHUMAJHE BapujaHce NopTdosmja
(Minimum Variance Portfolio - MVP) koju cy pa3zsunu lze & Levy Yeyati (2003.). Osa
['maBa mpyxa cBeoOyXBaTHY aHaIHM3y JACTEPMUHAHTH €BPOU3AIMje Y JYyIOM M KPAaTKOM
POKy, Hajpe aHamu3upajyhu peruoH 3emaiba IIEHTpaiHe, UCTOYHE U jJYyrOMCTOYHE
EBpomne kao nenuHy (MpUMEHOM TMaHeNl METOJa), a 3aTUM Cy pe3yiTaTu AOOHjeHH 3a
PETHOH Kao LENNHY J0JaTHO aHaJTM3UPaHU Ha HUBOY BPEMEHCKHX CepHja 3a Moje IMHaYHe

3CMJbC. HpI/IJ'H/IKOM aHaJIn3¢ JACTCPMUHAHTH eBpOI/ISaI_[I/Ije 3a PEruOH Kao IMCIIUHY,



IpUMEEHE Cy METOJe NMaHeNl KOoMHTerpanuje (y ciiydajy aHajau3e JETePMHHAHTH Yy
JIYroM pOKy), Kao u merone nuHamuukux nadena (Arellano Blundell Bond meron — y
Clly4ajy aHaJIM3€e IETePMUHAHTH Yy KPaTKOM pOKy). Pesynraru noOujern MeTo1oM nanena
Cy 3aTHUM J0JaTHO BepU(HMKOBAaHM Yy BHAY KOWHTETPALMOHUX jeAHAYMHA KOje CY
pa3BHUjeHE 3a MOjeJMHAaYHE 3eMJbe (Ca IMJbEM aHAIM3E JIETCPMUHAHTH Y JIYTOM POKY) U
muHaMIIKuX GMM - Generalized Methods of Moments jenHaunHa (Koje cy pa3BHjeHe ca
[IUJBEM aHAJIN3e JETEPMUHAHTH Y TyTOM poKy). MicTpaxkuBame cripoBeieHO y 0BOj [ 1aBu
JOIyEbyje W TOTIPUHOCH JINTEpaTypy Ha TEMY JETEPMHUHAHTH €BPOU3AIlUje MPYKambeM
VBUJIA y pa3HuUTe JETEPMUHAHTE KOj€ ONpeesbyjy HHUBO OJHOCHO JTUHAMHUKY
eBpoM3alMje y JyroM, OJHOCHO KpaTKOM pPOKY, Kao M y (OopMaiHOM YBOhewy y
€KOHOMETPH]CKH MOJIe] Bapujabiii Koje TPeICTaBIhajy MEpE MPYACHIM]JATHE TTOJIUTHKE,
Koje, IpeMa ayTOpOBUM Ca3HamUMa, 0 cajia HUCY (Urypucaie Kao eKCIIaHATOpHE
Bapujabne y MojenuMa 3a aHaIM3y JeTEPMUHAHTH eBpowmsaije. Takobe,
poayOJbHBamke aHAIM3E Ca PETHOHA Kao IEJIMHE Ha IMojeJUHAYHE €KOHOMHUje, MpyxkKa
VBUJI Y TIOCTOjalbe¢ pa3jMKe Yy jaudHU KOWHTErpalnoHe Be3e m3Mmel)y mnepmaHeHTHe
espousanuje 1 MVP pamuja 3a 3emMibe ca HHCKMM y OJHOCY Ha 3€MJbE Ca BHUIIUM
CTETIEHOM €BpOM3allije, Kao U Pa3JInKe y CTENeHY 3aBHCHOCTH JUHAMHKE €BPOU3ALIUjE Y
OJTHOCY Ha €BPOU3aIjy U3 MIPETXOIHOT TEPHOa y CITydajy OBE JABE TPyIe 3eMalba, YAME
j€ W3BENIEH 3aKJbyuyaK Ja je 3eMJbaMa KOje Cy JOCTHIJIE BHCOK CTEIECH €BpOM3allfje
JIOJIATHO OTEXaH mporiec Je-eBpou3zairje. OBaj 3akJbydak TOBOPHU Y MPHUIIOT pacTyhoj
noTpedu 3a neuHECamEM MaKpONPYACHIIMjATHIX Mepa Koje he moacrahu mporec ne-
eBpou3allKje YIopea0 ca MepaMa MakpoeKOHOMCKE CTa0MITHOCTH Koje ¢y ce y onpeheHnM

3€MJbaMa IOKas3aJi€ Kao YCIICIIHE.

Hakon emmnupujcke aHanu3e KJbYYHHUX JIETEPMUHAHTH €BpoU3aldje Jerno3uTa (Koja
MpecTaBjba jelaH OJI OCHOBHX Y3pOKa e€BpoM3allMje KpeauTa) IITO je MpeaAMET
UCTpaKuBama mpee [naBe, y npyroj ['maBu mpenctaBibeHU Cy TEOPHJCKHM MOJETH 3a
yTIBphHBamke ONTUMAIHE PEaKilfje MOHETapHE MOJMTHUKE Y 3aBUCHOCTU OJ TOTa Ja Jiu
neHTpanHa OaHkKa KOpPHCTH pedepeHTy KaMaTHY CTONYy Kao jeAMHU WHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJUTUKE WU KOPUCTU WHTEPBEHIINjE HA IEBU3HOM TPXKHUIITY Kao JOJATHU
WHCTPYMEHT MOHETapHe nonutuke. [lpunukom — aHanmusze  omTUMajHe  peakiuje
MOHETapHe MOJIMTUKE Ha MIOK y AoMahoj arperaTHOj TpaXmH U IIOK Y WHOCTPAHO]

KaMaTHOj CTOIK, MOACI y3HUMa Yy O63I/Ip Hn3a30B€ Ca KOjHMa CC HCHTPAJIHEC OaHke y



3eMJbaMa ca TPXKHILTEM Yy pa3BOjy CyodaBajy y Morjieny Bolema MOJIUTHUKE JEBU3HOT
Kypca. [Ipuinkom Mozaenupama y3eTH Cy y 003Mp Kako MO3UTHUBHH e(eKTH Koje Ou
JeTpenrjayja uMaja Ha CMambehe HEPAaBHOTEXKE IUIATHOT OMJIaHCa, KA0 M HETaTUBHH
edexT Koje OM Jnempernyjanyja mMala Ha pacT IIEHa W HapyllaBame (UHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH y yclioBUMa (puHaHCHjcKe eBpou3anyje. EQexrtu cy Hajnpe aHaIM3UpaHU
Ha OCHOBY pe3yJiTaTa CTaTWYKOT MOJeJa, Aa OW ce 3aTHM aHalu3a MPOIIMpHIA U Ha
cityyaj ca 0ECKOHaYHO MHOTO BPEMEHCKHX MEPHOa U MOJIEN PAIlHOHAHIX OUYEKHUBAba.
Jlpyro moriaBibe Naje MONPHHOC JUTEPATypHd Ha TEMY PAlMOHAIHUX OYEKHWBama Y
JIOMEHY eKCTEeH3Hje Mojena y Kojuma (urypuiry JBa Huba W JBa HHCTPYMEHTA
MOHETapHE TIOJMTUKE HAa HAYMH Ja VYKJbYYH Yy OTpaHHUYeHha ONTHMHU3AIN]e
CYNPOTCTaBJbeHE e(eKTe Koje JAempelnujanuja JIeBU3HOT Kypca MMa Ha TOOO0JbIIamke
MJIaTHOT OWMJIaHca, ca jeJJHe CTpaHe, M HeraTuBHE e(eKTe Koje MMa Ha pacT IeHa MPEeKo
pass-through edekra, ka0 u HeratuBHe edekre Mo GuHAHCH]CKY cTabmiaHOCT. [Topen
TOra, AOMPUHOC C€ Orjiefa W Kpo3 MapaMeTpu3alijy MoJena Ha IojaluMa 3eMajba
[EHTpaJIHe, UCTOYHE M jYTOMCTOYHE EBporie, unMe Ccy pe3yiTaTd TeopHjCKOT Mojela

MpuIaroheHu peruoxy.

Y tpehoj ['maBu gucepranmje cy eMIHUPHU]CKH TECTHUPaHW €dEeKTH Mepa MOHETapHE
nonuTuke aoMuHaHTHEe ekoHomuje (CAJ]) Ha KJbydyHE MaKpOEKOHOMCKE Bapwujalie
€BPOTICKHX 3eMasba ca MOCceOHUM (POKYCOM Ha 3eMJbE IIEHTPAIIHE, HCTOYHE U JyTOUCTOYHE
EBpomne 1 ocBpTOM Ha 00JHK (DYHKIIHMjE UMITYJICHUX O/I3MBa KJbyYHHX MAaKPOECKOHOMCKUX
BapujabIiii y 3aBUCHOCTH OJI CTETIEHA €BPOU3AINje TOCMATPAHUX EKOHOMHU]aA. 3a pa3iuKy
0J1 MOJIeJIa KOju ¢y npukas3anu y ['maBu 2 koju cy y Behoj Mmepu teopujcke npupose, [ naBa
3 uMma emnupujcku Kapaktep. [IpucycTBo MeljyHapoJHOT MOHETApHOT TPAaHCMHUCHOHOT
MeXaHH3Ma TECTUPAHO je MPUMEHOM METOJa IIIO0ATHOT BEKTOPCKOT ayTOPErpeCHOHOT
mozena (GVAR). GVAR metononoruja omoryhasa yBohemwe y Moen He caMo gomMahux
MaKpOEKOHOMCKHX Bapujabmau Beh u nHocTpanux omoryhaBajyhu npuToM KOH3UCTEHTHY
OIICHY MO/IeJIa YIIPKOC MOTEHIIMJATHO BEIMKO] JUMEH3UOHATHOCTH. Pe3ynraTu omemeHor
Mojiena yka3yjy Ha To jaa he ce pact kamarHe ctone ®E/[-a oapa3utu Ha pacT npemuje
pHU3UKa 3eMajba Y YCIOHY, Ka0o U Ha Jiepelujalijy BajayTa OBUX 3emMasba. Kao peakuuja
Ha pacT kamartHe cronie PE/[-a, y mocMarpanum 3emsbama fohu he 1o pacra npemuje
pHU3MKa U KaMaTHUX CToMa, Aenpenujanuje nromahe Banyre u naga bJlI1-a u undnanuje,

npu uyemy he HeraTMBHM e(eKTH OUTH M3paXeHUJU y (UHAHCHJCKH OCETJBHBHJUM



3eMJbaMa, OJHOCHO 3emMJbaMa ca Behum cTemeHoM oOaBe3a y HMHOCTPAHO] BallyTH.
Pesynraru npukazanu y I'maBu 3 nompunoce nurepaTypu Ha Temy npumene GVAR
METOJIOJIOTHjE 33 aHaIu3y MeljyHapoIHOT MOHETApHOT TPAHCMUCHOHOT MeEXaHH3Ma,
uMmajyhu y BuIy Ja, mpema ca3HamKUMa ayropa, OBa METOAOJOTHja 10 caja HUje
KopuiheHa Kao ajar 3a aHaJu3upame edexara mpenuBama MIOKOBAa Ha (PMHAHCH]CKOM
TPKHINTY Ha 3eMJbE IICHTPATHE, HCTOYHE M jyrouctoune EBpore, y3umajyhu y 003up
KaKo KJby4YHE MaKpOEKOHOMCKE Bapujadie, Tako W MPEMHU]Jy pHU3HKa 3€MJbE, YAME CE y
aHaJIM3y YKJbYUy]y U Bapujabie puHaHcHjckux Tpxkuita. [lopen Tora, pe3ynratu u3 ose
['maBe mompuHOCEe W JUTEpaTypu Ha TeMy eBpousaiuje, Oynyhu na mpyxkajy yBUI y
pasiuKe y peakiuju KJbYYHHX MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujabiii Ha IIOK Y MHOCTPAHO]

KaMaTHO]j CTOIH y 3aBUCHOCTH OJI CTETICHAa €BPOU3aIIHje.

Kibyunu monpuHOC 0BE JOKTOPCKE IUCEpPTAIHje OTIIeNIa ce y TOME IITO Ha CBeoOyXBaTaH
HAYMH MMPHUCTYIIA aHAIM3H U3a30Ba ca KojuMa ce KpeaTopyu MOHETapHe MoJmTuke cycpehy
y MaJIUM OTBOPEHUM €KOHOMHM]jaMa KOje MMajy BUCOK CTeleH (MHAHCH]CKe eBpOH3alluje.
VYBUI0M y TMTEpaTypy, KaKo Ha TeMy (UHAHCHJCKE EBpOU3aIlHje, TAaKO ¥ Ha TEMY aHAITN3e
ONTUMAJIHE MOHETApHE IOJIUTHKE Y MalliM OTBOPCHHM €KOHOMHjaMa, MOXeE Ce
3aKJbYYHTH JIa CYy PaJOBH W3 OBUX 00JacTH (OKyCHpaHU caMmoO Ha jeAHY CTpaHy OBOT
(heHoMeHa, 0THOCHO, 06aBe ce WM y3pollMMa €BpoM3allije U MepaMa YCMEpPEHUM Ka Jie-
€BpOM3alINjH, WU TIOCTIeUIIaMa Koje oBaj PeHOMEH MMa Ha Mepe EKOHOMCKE TTOJINTHKE,
aJl MOBpAaTHA Be3a, OJTHOCHO aHaIM3a y K0joj MepH ojipel)eHe Mepe MOHeTapHE NOJIUTHKE
KOje puMenyje (MHAHCH]CKH €BPOM30BaHa EKOHOMH]ja MOTY UMAaTH MOBpATHU edeKar

Ha CTeleH eBpousallyje, 10 caja Huje Ouiia mpeaMeT UCTPaKUBamba.

[Toesyjyhu pesynrate nobujene y cBe Tpu I 1aBe oBe Te3e, MOXKE Ce M3BECTH 3aKJbydaK
Ja ce YCIOBH 3a Jie-€BPOM3AlMjy MOTY CTBOPHTH BOhEHEM KpEIUOWIHOT pexuma
MH(IAIMOHOT TapreTHpama, OJHOCHO OJPKABAEM PEIATHBHO HIKE BOJATHIHOCTH
uH}IanMje y 0IHOCY Ha BOJIATHIHOCT JEBU3HOT Kypca. MehyTuMm, y ycioBuma BHCOKE
eBpoM3alnuje, eHTpasiHa OaHka he ocTBapuTH pacT (QyHKIHje KOPUCHOCTH YKOIUKO
MHTEpBEHIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHUIUTY YONaxu e(eKkTe pealHuX U MOHETapHHX
IIIOKOBA, J0K he ca pacToMm eBpou3zalyje OuTH notpedaH Behu cTerneH MHTEpBEHIMja Ha
JIEBU3HOM TPXKMIITY Kako O ce 00e30ea1o ONTUMAaIHU HUBO KopucHocTH. Ha ocHOBY
pe3yiTara NpUKa3aHUX y AWCEpTaIMjU, MOXE Ce 3aKJby4MTH Ja Ce MHTEPBEHLUje Ha

ACBU3HOM TPIKUIITY MOT'Y CMATpaTu ONPaBAdAHUM YKOJIMKO C€ KOPHUCTC paau CMambCHha



NPEKOMEPHE BOJIATHIHOCTH JICBU3HOT Kypca, alli HE U YKOJIHMKO CTaOMJIHOCT JIEBU3HOT
Kypca mocTane nuJb cam 3a cebe. Ca pacToMm moHaepa Koju IeHTpanHa 0aHKa y CBOjO]
GyHKIMjU IMIJba T0/eJbYje CTAaOMITHOCTH JICBH3HOT Kypca, ca yBohemeM WHTEepBEHIIH]a
Ha JICBM3HOM TPXKUILTY Kao JI0JaTHOT MHCTPYMEHTa MOHeTapHe nonuthke (y mopehemy
ca MOHETapHOM TIOJUTHKOM 3aCHOBAHOM Ha jEJHOM HHCTPYMEHTY, pe(epeHTHO]
KaMaTHO] CTOIIM), JI0JIa3H JI0 pellaTuBHO Beher cMambema BOJATUITHOCTH JAEBU3HOT Kypca
y OJHOCY Ha BOJIATWJIHOCT II€HA, YMME C€ MOTY CTBOPUTH MOJCTHIIAjHH YCIOBH 3a

HACTaBaK 3ayXKHBamba y CTPAHO] BAITYTH.
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I'JTABA 1. Edextu Mepa MOHETapHE U MaKpOIpPYACHIIU]aTHE
MOJINTHKE Ha €BPOM3AITH]y JICTIO3UTa Y TYyTOM U KPaTKOM POKY

Pe3ume: OBa ['maBa mma 3a nuJb J1a OIICHU JIETEPMHUHAHTE €BpOM3allje ACMO3UTa Y
JyTOM U Y KpaTKOM POKY Ha y30pKY 3eMaJba IIEHTPATHE, UCTOYHE U JyrOUCTOYHE EBporie
KOje MPUMEBYjy PEKUM HH(OIANMOHOT TapreTHpama, Kako 0u ce omoryhno okBup 3a
UICHTH(PUKOBAHE TIOTEHIMJATHUX Mepa MOHETapHE U MaKPOIPYACHIIH]aTHE ITOJTUTHKE
YCMEPEHUX Ka JIe-€BpOU3aIlijH JICTIO3UTa Koje Ou Omie yreMesbeHe KaKo Ha TEOPH]CKUM,
TaK0O M Ha EMIMPHUJCKUM pesynTtatuma. [lojiasHy TEOpHjCKy OCHOBY 3a aHaJIHU3y
JCTEPMUHAHTH €BpPOM3AINje MPEICTaB/ba ONTUMAIHHA PAIMO €BpOM3AIMje W3BEICH Ha
OCHOBY MHUHUMaITHe Bapujance noprdomuja (Minimum Variance Portfolio - MVP) npema
lze & Levy Yeyati (2003.). TlomasHa oOCHOBa 3a EMIHMPHjCKY aHAIU3y jecTe
JIEKOMITO3HIIMja BPEMEHCKE CepHje €BpOu3alHje JeMOo3WTa Ha TMEPMAHCHTHY |
TPAH3UTOPHY KOMIIOHEHTY, TpPH YeMy IICpMAaHCHTHA KOMIIOHCHTAa €BpOM3aIlHje
MpeACTaB/ba 3aBUCHY Bapujabily y jeIHadyMHaAMa Jyror poka, JOK TpaH3WTOpHA
KOMIIOHEHTA MPEJICTaBJba 3aBUCHY Bapujalily y jeTHauYMHaMa KpaTKor poka. Pesynratu
CIPOBEJCHOT CTPAXKUBaKa yKa3yjy Ha TO J]a y MOCMAaTPaHOM y30pKY IIOCTOjU TO3UTHBHA
KOMHTErpalloHa Be3a u3Mel)y mepMaHeHTHe (JyropodyHe) KOMIIOHEHTE €BpOu3allije H
paiyja eBpou3alrje OICHEHOT METOJOM MHMHHMalHEe BapujaHce moprdonuja. Ha
MOCMaTPaHOM Y30pKY MOKa3aHO je Jla pa3jHuuTe JETEePMUHAHTE YTUYy Ha KpeTame
MepMaHEeHTHE, OJIHOCHO TPAaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE eBpouzauuje. Haume, y 1yrom poky,
areHTu JOHOCE OJUIyKE O IUTEAU Ha OCHOBY OJIHOCA BOJATUIMTETa HHOIaIMje U
HOMUHAJIHE JIeTIpelyjalje (anpennjanmje) u He y3umajy y oo3up gakrope Koju yTuay
Ha audepennujan kamatae crome. C apyre crpaHe, y KpaTKoM pOKy audepeniujan
KaMaTHE CTOMe, Ka0 M Mepe MAaKpONpYyICHIMjalHE IOJUTUKE HMajy CTAaTUCTUYKU
3HauajaH edexaT Ha KpeTame eBpousanuje. OreHe 100HjeHe Ha OCHOBY IaHEel MoAaTaka
Cy 3aTuM Bepu(UKOBaHE U HAa Y30PKY IOjeIMHAYHKX 3eMasba. Pe3ynaTaru mpukazanu y
oBoj ['maBu Mory OWTHM 3HAYajHW MPWJIMKOM aHanu3e e(PUKACHOCTH Mepa 3a Je-
€BpOM3aIIN]y JIEM03UTa, OJHOCHO MOJACTUIIAaka YHOoTpeOe JoKalHe BalayTe y nomahem

(MHAHCUJCKOM CUCTEMY.

Kawyune peuu: esponsanyja Aeno3uTa, MOHETApHA ONUTHKA, MAKPOIIPYACHIMjaIHa OIUTHKA.
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Onempak 1.1. YBog

3a eKOHOMHje ca TPXKHUINTEM Y Pa3BOjy KapaKTEpUCTHUYHO je moctojame de-facto
(bunancHjcke) eBpou3almje, Koja Moapa3yMeBa Ja yropeao ca JOKATHOM BaTyToM, Koja
MpeJCcTaBJba 3aKOHCKO CpeACTBO Iutahama, MHOCTpaHa BalyTa, Hajuemrhe Bamyra HEKe
pa3BHjeHH]je 3eMJbe (€BpO, OJHOCHO JIOJIAp) CIY)KH Kao BajdyTa y KOjOj CTAHOBHHIITBO
IITeIN, OJJHOCHO Y KOJjOj Ce 3aayxyje. Y 3eMJbaMa Koje Cy Ce y MPOIIOCTH CYOUnIe ca
nepuouMa XuneprH@ianuje 1 onire MakpoeKOHOMCKE HeCTaOUITHOCTH, BUCOK CTEIEH
(¢uHaHCHjCKEe eBpou3aluje ce Hamehe Kao MPUPOTHHU OJrOBOP Ha HEJOCTATaK MOBEPEHA
y JIOKaJIHY BJIYTY U Y MEPH Y K0jO] JONPUHOCHU MPoayOJbHBalky (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA
U TIPUBJIAYEHHY JIETIO3HUTa y OAHKApCKU CHUCTEM, HACYNpPOT IITEAU Y TOTOBOM HOBILY,
eBpomsaija ce cmarpa noxesbHom. [Ipema Della Valle et al, (2018.) eBpou3zanuja ce
Hajuemhe jaBJba Kao peakiyja Ha HeaJeKBaTHY MPUMEHY MaKpOEKOHOMCKHUX MOJUTHKA.
Haume, nepuonu AyropoyHe MakpOE€KOHOMCKE HECTaOMIHOCTH M BHCOKE HH(pIaiuje,
KOJU MMajy 3a pe3yJTaT U3paKeHY Jenpelujaujy JoKaaHe BallyTe, IpeMa ayTropuMma,
JOBOJIC JI0 TOTa J1a eKOHOMCKM areHTH KpeHpajy O4YeKHBama JIEBU3HOT Kypca Koja Cy
YIJIaBHOM Y JETHOM CMEpY, OJHOCHO, NETpeIrjaruje JoKaaHe BaayTe MTO JOBOIU 0
Tora na mpedepeHnuje Oyay y cMepy ITEAmE Yy CTPaHO] BAIYTH KOja TMpEACTaBIba

CBOJEBPCHY 3aIITUTY O] pU3UKa JAenpenujamnuje y OyayhHocTH.

MelyTuMm, BUCOKa 3aCTYIJbEHOCT HHOCTPaHe BalyTe y JoMaheM pUHAHCH]CKOM CHCTEMY
IpeCTaBJba U3a30B 3a JOHOCHOLIE MEPa MOHETapHE NOJIHUTHKE, nMajyhu y Buay To 1a 'y
3HAYajHOj MEPU JJOBOJIH 0 ClIabJbeha TPAHCMUCHOHOT MEXaHN3Ma MOHETApHE MOJIUTHUKE
Levy Yeyati (2006.), kao u ycie YMbEHUIIE J1a MOCAOBHE OaHKE Y YCIIOBHMA M3PaXKCHE
(dbuHaHCHjCKEe eBpou3alije OMBajy U3JI0KEHE HE CaMO Mepama LIeHTpajHe OaHKe 3eMJbe
y K0joj mociyjy, Beh u IeHTpanHe OaHKe 3eMJbe uHhja BallyTa CIyXHU Kao CPEACTBO
MHJEKcalje Jeno3ura u kpeaura. Emmnupujcku pesdyaratu Ha nogauuma 3a CpOujy
npenctaBibeHu y Anekcuh u apyru (2008.) ykasyjy Ha TO J1a KaHaj KaMaTHE CTOIeE y
Cpbuju 3aBucH 0J] CTENEeHa eBpOU3alllje U J]a cy KaMaTHe crore y Hajaehoj Mepu moj

yTUIajeM KaMaTHUX CTOIa y 30HU €Bpa.

M3a30Bu MOHETapHE MOJUTHKE MTOCEOHO Cy U3Pa’KEHH 32 3eMJbE y pa3BOjy ca BUCOKHM
CTETIEHOM eBpou3auyje koje cy, nomyr CpOuje ycBojuie peXHUM HH(EIALUOHOT

TapreTupama. Y oBuM 3€MJbaMa, nmocebaH M3a30B 3a LHCHTpAIHY 6aHKy npeacraBjba
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n300p MONUTHUKE ACBU3HOT Kypca y3uMajyhu y 003up CympoTHE eeKTe Koje CIadbemhe
JICBU3HOT Kypca UMa Ha pacT KOHKYPEHTHOCTH MPUBPEJIE U, MOCICANYHO, M0OO0IbIIAmE
Tekyher pauyHa IIaTHOT OWJIaHCa, C jeJIHE CTpaHe, M e()eKTe Ha pacT IIeHa U MOTOPIIakhe

(hUHAHCH]CKE CTa0MIIHOCTH, ca Pyre CTpaHe.

s ucTpakMBama MPEACTaBJbEHOT y OBOj [JaBM jecte aHaim3a JETEPMHHAHTH
eBpOM3aIIHje ACTIO3UTa C 003MPOM HA TO JIa JICTIO3UTH MPEICTABIbA]Y jeaH O OCHOBHHX
M3BOpA 32 PUHAHCUPAHE KPEJIUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa y 3eMJbama [EHTPAIHE, HCTOYHE
u jyroucrouHe EBpome, anu Takohe y3umajyhu y o03up u pesynraTe eMIUPHJCKUX
UCTpaXMBama Koja Cy MOTBpJMJIA TO3WTHBHY Be3y m3Mel)y eBpomsanmje Aeno3uTa U
eBpou3aIlije KpeauTa Kao MOCIEANIly OUTyKa MOCIOBHUX OaHaka Jia YCKIIaJIe BaJlyTHY
CTPYKTYpY CBOjHX IIaCMaHa U M3Bopa GpuHaHcHpama (Buaetu: Luca & Petrova, 2008. u
Neanidis & Savva, 2009.).

Emnupujcka ananmsa mpencTaBjbeHa y 0BOj [J1aBHM mpencTaBiba HaATpaamby aHATIN3e
npukazane y YpomeBuh u Pajkosuh (2017.), xoju cy, Takohe anHanusupamu
JCTePMUHAHTE €BpPOM3AIHje Y JIyroM W y KpPaTKOM pOKY, ald y OKBUpPY NaHEeI
MeTojoJioTje. PesynraTu nmpukasaHu y 0BOj IMCepTaIliju, IOpe]l aHAIN3€e 3aCHOBAHE Ha
MaHeJl MeToJama, y3uMajy u o03up U MoJene creruduyHe 3a CBaKy 3€MJbY U TO U Y
IyroM U y Kpatkom poky. Ilopen tora, 3a pa3nuky on Ypomesuh u Pajkosuh (2017.)
KOJU Cy aHAJIM3UPAJIN CaMO MaKpOEKOHOMCKE JeTEpPMUHAHTE €BpoM3alHje NENOo3UTa, y
OBOM pPajly Cy aHAJIM3UPAHU U €(PEKTU Mepa MaKpONPYICHIM]jaTHE OJIUTUKE Ha KPETambhe
eBpou3anuje. AHaiK3a CIipoBE/IeHa Y 0BOM pajly ocMaTpa LIMpH CKYIl 3eMajba (yBeleHa
je Anbanuja y maHen MojieN) Kao U Iy’KU BPEMEHCKH IepHOI, 0OJIHOCHO o1 janyapa 2006.
1o neuemoOpa 2016., ocum 3a AnbaHujy 3a KOjy IoJanu o eBpou3anuju mocroje ox 2007.

TrOJIMHE.

JlerepMHUHaHTE €BpOU3aIlHje Cy aHATM3UPAHE y IYTOM U Y KPaTKOM POKY, IITO OM MOTJIO
UMaTd 3HAYaja 3a KpeaTope Mepa MOHETapHE W MAaKpONpYACHIMjalTHE MOJUTUKE
NPWINKOM JeuHICcama KOHKPETHUX Mepa Koje MMajy 3a LUJb MOJICTULIalke ynoTpede
JoKajiHe BayryTe y fomaheM ¢uHaHCHjCKOM cucTeMy. Teopujcka OCHOBaA pajia U3Be/IeHa
je ¥3 KOHIenTa Mojeila MHHUManHe BapujaHce mnoptdoimja (Minimum Variance

Portfolio, y nasbem Texcty MVP) koju cy pazsunu lze & Levy Yeyati (2003.), npu uemy

! Vpoweuh u Pajkosuh (2017.) mocMarpajy y3opak of janyapa 2006. mo nenem6pa 2013. roaune.
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je, mo yrieny va Rennhack & Nozaki (2006.), uspasz 3a MVP tpanchopmruican Tako jia
npeacTaBba (YHKIU]y MPOMEHE HOMHHAIHOT JEBH3HOI Kypca, YMECTO pPEaJHOT
JICBU3HOT Kypca KOju je KopuliheH y opuruHatHoM mojeny. [Ipema opurunanaom MVP
MO/IEITy KOjH TI0JIa3H O] TPETIOCTABKE UCIYHEHOCTH HETIOKPUBEHOT IMAPUTETa KAMAaTHUX
CTOMA?, areHTH JOHOCE OJUTYKE O BAIYTHO] CTPYKTYPH LITEHhe HA OCHOBY PEJIaTHBHOT
0JTHOCA BOJIATWIITHOCTY MH( IIAIM]E M BOJIATHIHOCTH CTOTIE JACTIpenujanuje, He y3umajyhu
npuToM y o03up kamatHu audepennujan usmely nemosura y nomahoj um y crpaHoj
BayTH. 3a/apkaBajyhui TPETIOCTaBKY O BaXKEHY HEMOKPHUBEHOT ITapUTETa KaMaTHHUX
CTOTIa y [yTOM POKY, a pelakcupajyhu je y KpaTkoM poKy, Y paay je U3Be/IeHa jeqHaunHA
Koja omoryhaBa noceOHy aHanu3y (akTopa KOju AETEPMUHHIIY €BPOU3AIH]Y JETIO3UTA
y KpaTkoM M y OyroM poky. Hamme, y mayrom poky, yciea BaKema HEMOKPHUBEHOT
MapuTeTa KaMaTHHUX CTONA, eBpoM3andja JETOo3WTa JIETePMHHHCAHA je OTHOCOM
BOJIATUINTETAa MH(GIIAlMje ¥ HOMUHAJIHE JAenpenujainmje, Ka0 U CTEIeHOM NpeIrBama
nenpenujanuje Ha cromy wuHbmanuje. C apyre crpaHe, y KpaTKOM pOKy, Ipema
TEOPHUjCKOM MOJIeNTy, Ha €BPOW3allUjy JAEMO3UTa yTHUE, IMOpe] HaBeACHUX (akTopa |

mudepeHIjail KaMaTHUX CTOTIa.

Teopujcku Mozen je, 3aTUM, TECTUPAH EMITUPH]CKH, TIPH YEMY je Kao 3aBHCHa Bapujabdia
3a MOJeNl JAyropouHe Be3e KopuirheHa TIepMaHEHTHA KOMITIOHEHTa €BpOM3aIyje
JIENIO3UTa, JIOK je Kao 3aBHCHa Bapujabiia y MoJeny KpaTKOpo4dHe Be3e KopwuinheHa
TPaH3UTOPHA KOMIIOHEHTa eBpou3aiuje. Jlekommo3uiuja eBpousaije ICMo3uTa Ha
MEpPMaHEHTHY M TPAaH3UTOPHY KOMIIOHEHTY je W3BpieHa npumeHoMm besepur-Hencon
metooioruje (Beveridge and Nelson, 1981.) o yrieay na Mnagenosuh (2009). 3atum
Cy OILCHKEHE pPErpecHOHe jelHAuYMHE JICTEPMUHAHTH IIEPMAHCHTHE KOMIIOHEHTE
eBpou3alnje MpUMEHOM Meroja maHen kouHTerpanuje (MG m PMG merona), kao u
MeToioM jiBoctenene npoueaype Ennea u I'pejuneapa (eng. Engle and Granger two step
procedure) 3a cBaky MOjeIMHAYHY 3eMJby W3 y30pka. HakoH Tora, ouemeHe Cy H
perpecuoHe jeJIHaYMHE TPAH3UTOPHE KOMIIOHEHTE €BpOM3AIlHje IPHUMEHOM JTUHAMHYKOT
naHes Metoja yommTeHux momenara (GMM Mmerona) 3a cBe 3eMJbE y Y30pKY, Ja Ou
3aTUM pe3yNTaTH OWIM BepU(UKOBAHU U MPHUMEHOM TUHAMHYKOT METOJa YOTIITEHUX

MOMEHAaTa 3a CBaKy M0jeJUHAYHY 3EMJbY.

2 Buneru: De Nicolo et al (2005). ctp 1700
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JloOujern pe3ynraTé ykasyjy Ha TO Ja aJeKBaTHE Mepe 3a Je-€BpOU3aIujy MOry OUTH
pa3NIuYMTe Y 3aBUCHOCTH O] TOTa J1a JIM CE JKeJe MOCTUNM pe3ynTaTH y IyroM WId y
KpaTkoM poky. YTuuyhu Ha audepeHnujan kaMaTHUX CToNa ca IujbeM (paBopr3oBamba
MITSIHE Y JIOKATHO] BATyTH MOXKE C€ TIOCTUNH CMamemke eBpon3aIuje, ald cy e(eKTn
OBHUX MEpa OrpaHUYCHH Ha KpaTku pok. OBaj pe3yiTar je BeoMa 3HavajaH 3a 3eMJbE Koje
Mepe TMpyIeHIHMjaJHe IIOJUTHKE, TIOMYyT CcTome O00aBe3He pe3epBe KOpHUCTE Y
MaKpOIpyIEHIIMjaJTHE CBPXE Ca IMJbEM IOJICTHIIAbA IITEAHE Y JOKATHOj BamyTH. Ha
npumep, Hapomna Oanka CpOuje monuTukoMm oOaBe3HE pe3epBe MMa 3a Wb Jia
cTuMynuie Behy ynoTrpedy JoKaidHe Bajlyre y (UHAHCHJCKOM CHUCTEMY, M TO
muepeHIMjanrjoM cTona obaBesHe pesepse’. Pesynratn 100HMjeHN TTaHET METOIOM CY
notBphenu u onemeHnM GMM Mojenuma 3aCHOBaHMM Ha TMOJAIMMA 3a T0jeAMHAYHE
3eMJbe, TIPH Y€MY C€ MOJKE 3aKJbYUUTH J1a Y 3eMJbaMa ca BUIINM CTETIEHOM €BpPOMU3aIlije
(Cpbmja, Pymynuja u AnbGaHuja) MOCTOjH 3HATHO BehM CTENEH MEP3UCTEHTHOCTH Y
KpeTamy TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE eBpom3ainmje y mopehemy ca 3emipbaMa ca HIKHM

creneHoM eBpomsaiyje (Mahapcka, [Tosbeka u Uenika).

Kana je ped o 1yroM poky, pe3yiTaTi eMIUPUJCKOT HCTPAKUBamkha yKazyjy Ha TO Jla Mepe
yCMEpEHE Ka OCTBAPECHY MaKPOCKOHOMCKE CTAOMITHOCTH UMajy epeKTa Ha IepMaHEHTHY
€BpOU3aIIN]y, 32 PA3IUKY O] MAKPOTIPYICHIIU]jATHUX Mepa KOje MOTy UMaTH eeKTa camo
y KpaTKoM poky. TeopHjcku, oBa pasjiuka y pe3yjITaTuMa 3a AYTH M KpaTak POK MOXKe
Ooutn oOfjammkeHa Kpo3 MPETIOCTAaBKY O BaXKCHY HEMOKPHBEHOT MapHUTETa KaMaTHHUX
cToma, Koju OM y AYroM poKy Tpebaso Ja mMa 3a TOCICAMIY jeAHAKOCT PEaTHHX
KaMaTHHX CTOTIa Ha JICTIO3UTE Yy JIOKAITHO] M CTpaHo] BaiyTh. [Ipema oBuM pesynraruma,
KPEIMOWITHH PEXUM WH(QIIAIMOHOT TapreTUpama KOju MOoJpa3yMeBa PElaTUBHO HHUCKY
BOJIATHITHOCT WH(QJIIAIM]e Y OJHOCY Ha BOJATHJIHOCT JEBH3HOT Kypca Tpebano Ou na
JOTIPHHECE CMamkCHkhy CBPOM3AIMje Y JYroM pOKy. Pe3ynratu 10oOMjeHH HAa OCHOBY
M0jeIMHAYHUX KOMHTErPallMOHKX jeTHAaYMHA yKa3yjy Ha TO J1a je Be3a usmMel)y Bapujadbiu

KOje peHPCSCHTij MaKpOCKOHOMCKY CTaOMIHOCT U INEPMAHCHTHEC KOMIIOHCHTC

% Crone obaBesHe pesepse Ha AUHApCKe U3Bope Yy janyapy 2020. roaune usHocuna je 5% (Ha uszBope 10
nBe roaune pounocty) u 0% (Ha AuHApCKE W3BOpE TIPEKo aBe ToauHe pouroctr). Crorma OP Ha u3Bope y
nesuzama m3Hocwna je 20% (Ha m3Bope 10 JaBe romuHe pouHocTH) u 13% (Ha M3BOpE y CTPaHOj BAIYTH
npeko aBe rogune pounoctn) u 100% Ha auHapcke 00aBe3e HHICKCUPAHE BATYTHOM Kiay3yinoM (BUACTH:
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30 4/30 4 1/index.html).
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eBpoM3allije CHAKHMjA Y 3eMJbaMa ca HUCKUM CTEIICHOM €BpoH3allyje, 10K je Y 3eMJbama

ca BUIIIMM CTEIICHOM €BpOM3allHje OBa Be3a ciiabuja.

Ocrarak paga je opranu3oBaH Ha cieaechm HauwmH: Y Opesbky 1.2 gar je mpukas
pelieBaHTHE JInTepaType Ha TeMY JeTepMHUHAHTH eBpousanuje. Y Onespky 1.3, u3Benena
je Bepauja MVP mojena 3a eBpousanmjy JCMO3WTa U MPUKA3AHE CYy XUIIOTE3e Koje he
outu Tectupane y emnupujckom aeny. Onespak 1.4 naje onmc mogaraka, 1ok je y OnespKy
1.5 ommcana MeETOMOJIOTHja KOja j€ TPUMEHEHA ca IMJBEM OIIeHEe KoeduijeHara
KPaTKOPOYHHX, OJHOCHO IYropo4Hux jemHaunHa. Y Operpky 1.6 cy mnpuxazaHu
pe3yiTaTH eMIUPHCKUX MOJiena. 3akjbyyHa pa3MaTpama M aHalvi3a MUMIUIMKaIMja 3a
JOHOCHOIIE ME€pa MOHETapHE ¥ MaKpOTIPYy/ICHIINjAITHE TTOJIUTHKE Cy NpuKa3anu y OJeJbKy

1.7.

Onespak 1.2. [Ipernen nureparype

Nmajyhu y Buay 030MJbHOCT MOMEHYTUX UMIUIMKAIMja KOje BUCOK CTeleH (PMHAHCHjCKe
€BpOM3allije UMa Ha CTAOMITHOCT IIeHa M (PMHAHCH]CKY CTaOMITHOCT, OBa TEMa je 3ay3ena
3Ha4ajHO MecTo y nurepatypu on 2000-Tux roauHa, IPU 4eMy je OlleHa ACTCPMHUHAHTH
eBpou3anuje Owia mpeaMeT OpOJHUX TEOPHJCKUX M EMIMPHCKUX HCTPaKHUBama. 3a
HUCTpaXUBaWkE MPEACTaB/LEHO Yy OBOj AUCEpTanuju, oj HajBeher 3Havaja je mojaen
eBpousaluje Koju cy passuin 1ze & Levy Yeyati (2003.), a koju u3BOIM TEOPHU]y pa3Boja
€BpOM3allije 3aCHOBaHy Ha MOy MUHUMAaJIHE BapujaHce moptdoiauja. OBaj pajg
o0jammaBa eBpoM3alMjy Kao (yHKIM]y CTaHIAapJHE JACBHUjalje MHOIAIM]E U PEaTHE
nenpennjauje. [lomenyru ayropu, a 3a ssuma u Maoru apyru (De Nicolo et al. (2005.)
u lze, (2005.)) cy 3acHOBaM HCTpaXKMBakE Ha MMPETIOCTABIU O BAKCHY HEIMTOKPUBEHOT
napurera KaMaTHUX CTONA W 3aK/bY4WIM [Ja, Kao TMOCIeIuIla HCIYHEHOCTH OBE
MPETIOCTaBKe, KaMmaTHEe CTONE He Wrpajy 3HauajHy yIaory Kao JIeTepMUHAHTa
¢buHaHCHjcKe eBpouzaluje. Mako je mpeTnocTaBka O BaXemhy HEMOKPUBEHOT KaMaTHOT

napurteTa onpapJaHa y JYrOM POKy*, pe3yaTaTd eMIUpUjCKMX CTyauja (BMAETH HIIP.

* TecTupare HEMOKPUBEHOT MAPUTETA KAMATHUX CTOMA y J[yTOM M KPaTKoOM PoKy cy obpamumu Chinn &
Meredith (2004.) u BUXOBM pe3yiTaTH yKa3yjy Ha TO Ja, 3a pasjIiKy OJX KpaTKOI poKa, Kama je
NPETHOCTaBKa O HEOKPHBEHOM ITAPUTETY KAMaTHHX CTOIA TOTOBO YHUBEP3aJIHO 00aueHa, Y IyTOM DOKY,
KpeTame IEBU3HOT Kypca je BOheHO ,,pyHaaMeHTaTuMa“ IITo JOBOIM J0 TOTA Ja je Be3a n3Mel)y KaMaTHHX
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Menkhoff et al. 2012), anu u ynmwenuna ga carry trade crparervja y KparkoM pOKY
omoryhaBa ctumname mpodura, ykasyjy Ha TO Ja y KpaTKOM POKy HHje OTpPaBIaHO
MPETIOCTAaBUTH BAKEHE HEMOKPUBEHOT NapuTeTa KaMaTHUX croma. Pemakcupajyhm
MPETIOCTABKY O BaXKEHY HEMOKPUBEHOT MApUTETa KAMATHUX CTOIMA, APYyra Ipyma ayropa
[Bunern unp. Winkelried and Castillo, (2010.), Basso et al., (2011.) u Tkaneu (2013.)]
MOKa3aJIv Cy J]a KaMaTHEe CTOoIe Takoh)e MOTYy MMaTH 3Ha4yajHy yJOoTy Kao JeTepMHHAHTa

eBpom3aIlmje.

Hakon ¢unaHcuHjcke KpH3e Koja je ToBeNa JI0 CMamemha e(pUKacCHOCTH Mepa MOHETapHe
MOJIUTHKE y TIOTJIEAY MOCTH3amka M 0YyBamkha MaKpPOCKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, IOPAcTao
je 3Hauaj Mepa MakpoIpyJeHIMjaHe TOJHUTUKE Kako y TOTJIeAy yTHIaja Ha oOuM
KpeIUTHE aKTUBHOCTH, TAaKO U y TOTJIEy YTHIAja Ha CTPYKTYpPY KpeauTa/Jeno3uTa.
[Tocnenmux roauHa, aHanmmu3a edekara Mepa MaKpOTPYACHIINjaTHE TTOJIUTUKE Jo0ua je
Ha 3HAYajy U Y KOHTEKCTY HMXOBOT JIOTIPHHOCA TIOICTUIIAkY YIOTpeOe JIOKAIHE BalIyTe
y nomahem ¢unancujckom cucremy (Dimova et al., 2016). Ayropu cy aHanmu3upaiu
edexkTe Mepa MaKpOUpPYACHIM]jaTHE TOJIUTHKE HAa KpPETame KPEIUTHE aKTUBHOCTH W
BaJlyTHE CTPYKTYpe KpeAuTa y NPETKPU3HOM M MOCTKPU3HOM IMEpUOAY Y Cilydajy
byrapcke, XpBarcke, Pymynuje u CpOuje m uctakiv Cy aa ajekBataH u300p Mepa
MakpoTMpy/IeHIHjaIHEe TTOJUTUKE MOKE UMATH KEeJbeHE pe3yaTaTe Ha MoJby yTHIIaja Ha
KPEAUTHY AaKTHUBHOCT W TPEUIOKHIN Ja MPUIUKOM OlieHe e(pUKACHOCTH Mepa
MakpoTmpyJIeHIMjalHe MOJUTHKE, Tpeba mpe cBera oOpaTUTU Maximby Ha Mepe, a He Ha

KOHKpPETHE HHCTPYMEHTE KOJU Ce IPUMEY]Y.

Kana je ped o eMnupujckuM pajoBuMa Ha TEMY €BpOHM3alje, ayTOpu Cy IPUMEHUBAIN
pasnuunTe eKoHoMeTpujcke mpucryne. Ha mpumep, lze & Levy Yeyati (2003.) cy
eMIUpPUjCKU TecThpanu Be3y usMmely ¢dunancujcke eBpomsammje u MVP panmja
IPUMEHOM TIaHeNl Mojena ca GUKCHUM eeKTHMa Ha Y30pKY O IeT 3eMasba JlaTuHcke
Amepuke. Y cBOM pajay, ayropu cCy, Takohe MOTBpIMJIM, NMPUMEHOM METOJI0JIOTHje
YIIOpETHUX I0JIaTaKka Ha Y30pKy o1 46 3emaska, Ja je pa3jivKa y CTeleHy eBpou3alyje

u3mely 3emarba nosutuBHa ¢yHkunja MVP paumja. Tpeba, mehytum, umaTt y Buay aa

CTOMa M JICBH3HOI' Kypca y Behoj MepH KOH3MCTEHTHAa ca IPETHOCTABKOM O HEIIOKPHBEHOM ITApHTETY
KaMaTHHUX CTOIIA.
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y Ciydajy HEeCTallMOHApHHUX TIIaHena, MeToa (UKCHUX edekaTa MOXKe TeHepucaTu
HEKOH3HUCTeHTHe W mpuctpacHe omene. De Nicold et al., (2005.) cy ouewmuBamu
JETepPMHUHAHTE €BPOM3AlHje ACTIO3UTa TMPUMEHOM METOIOJIOTHjE YIIOPEIHUX IOoJaTaKa
IIpH YeMy Cy Kao eKCIUIaHATOpHE Bapujaliie y3uMallu IUpPU CKYI IPOMEHJBUBUX KOJH je
nopen MVP pammja oOyxBarao um cromy uwH(Ianmje, 3aTUM Bapujadlie KBaJTUTETa
WHCTUTYIMja W BEHITAYKEe MPOMEHJEHMBE KOje KOHTPOJHMINY 3a (GopMalHy 3abpaHy
yrnoTtpede cTpaHe BaryTe, HH(IAIMOHO TapreTHpame, 3aKOHOAaBHE Mepe U ciinyHO. OHU
Cy MOKa3aJju Ja Ha eBpOU3alljy O3UTUBHO yTHUe cTomna uHpnanuje kao u MVP parmo,
a J]a KBaJIUTET MHCTUTYIMja IOTPHHOCU cMamemy eBpousarmje. Rennhack & Nozaki
(2006.) cy emnupHjcKr UCTPAKUBAIH JICTEPMUHAHTE €BPOU3AIM]jE IETTO3UTA IPUMEHOM
MeTOJla YIOpEeTHUX TOJaTaka, maHejla ca (PUKCHUM epeKTHMa W YOIIITEHOT MeToJa
MomeHata (GMM). Pesynrtatu oneHe nuHamMuukux mnanena npumeHom GMM merona
yKa3yjy Ha TO Ja €BpoW3alHja JETO3UTa UMa BUCOK M CTATUCTHYKW 3HA4YajaH CTETICH
TIEP3UCTEHTHOCTH (ayTOPH CY OLICHIIIN KoepHuIrjeHT y3 Bapujadiry ca momakom o 0,94)
Ka0 M CTATUCTHYKH 3HAYajaH U MO3UTHBaH KoeduuujeHT y3 MVP parmo. Tkameua (2013.)
je mpumenom JoxancenoBe (Johansen) meromosoruje 3a OleHy KOMHTETpalHje IO
MOjeIMHAYHUM 3eMJbaMa 3a JIBAHAECT EBPOIICKMX TPAaH3MIMOHUX 3eMalba MoKa3alia Ja
TIOCTOjH jeJJHa KOMHTETpaIoHa Be3a u3Mel)y IeBU3HOT Kypca, nudepeHinjana KaMaTHUX
CTOTIa U eBpOoM3aIlje. 3a pa3IuKy OJ1 TOMEHYTOT pajia, METO/I TaHeJl KOMHTETpaIrje Koju
je IPUMEEH Y OBOM pajly oMoryhaBa n3Boheme 3akbydaka 3a peruoH Kao LeJuHY, J0K
pUMeHa KOMHTETPAIMOHE aHalIM3e Ha 0a3M BPEMEHCKUX CepHja 3a MOjeJMHAYHE 3eMJbEe

omoryhaBa npoy0JbHBamke aHAIKM3E 3a CITy4aj CBAaKe MOjeIMHaYHE EKOHOMU]E.

Vpomesuh u Pajkosuh (2017.)° cy nmpumenunn Merononorujy us lze & Levy Yeyati
(2003.) kako 6u 06e30eaMIN TEOPH]CKY OCHOBY 3a aHAIU3y JCTEPMUHAHTE €BPOU3AIH]je
y IYrOM M KpPaTKOM pOKy. 3aTHM Cy 3a HaHeql OJ MeT 3eMasba LEHTpajaHe, UICTOYHE U
jyrouctoune EBpome koje Taprerupajy unbnanujy (Mabhapcka, [Tosscka, Pymynuja,
CpOwuja u Yenika) OlleHWIH IETCPMUHAHTE EBPOH3AIIH]jE Y IYTOM POKY IPUMEHOM METO/1a

IIaHCI KOI/IHTCFpaI_[I/IjC H JOCTCPMUHAHTC eBpOI/ISaHI/Ije Y KpaTKOM pOKY HIpHMCHOM

® TlomenyTH paj je 00jaBibeH y TOKY M3pajle OBE IOKTOPCKE IUCEPTALMjE KO €0 aKTMBHOCTH TOKOM
JOKTOPCKUX CTYIHja, I Cy PEe3yATaTH NOJATHO yHampeleHH MpoIMpHBameM y30pKa, yBohemeM y
aHAJIN3y Mepa MaKpOoIpyACHIMjaTHe TOJIUTHKE, alli U JIONYHhaBamheM aHaII3e Ha OCHOBY MTaHEI IT0aTaKa,
3aKJbydlIMMa U3BEJCHHM HA OCHOBY ITOJaTaKa BPEMEHCKUX CepHja HHIMBUIYaITHUX 3eMalba.
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JMHAMUYKOT [MaHeJ Meroja yommTeHux MomeHata (enri. Generalized Method of

Moments - GMM).

HcTtpaxkuBame NpUKa3aHO y OBOj JOKTOPCKOj IHCEPTALHUjU JOMyHYje HPETXOIHO
HaBEJICHU paJ] MPOIIMPUBAKBLEM BPEMEHCKOT XOpU30HTA 110 Kpaja 2016. roauHe, 3aTUM
yBohemeMm y amanmu3zy AnOanmje, kao W yBohemem y aHanm3y edekara wmepa
MaKpOIpyICHIMjaTHEe TOJIUTUKE Ha KPEeTame €BpOM3alMje Yy MOMEHYTHM 3eMJbaMa.
JlonpuHOC NUTEpaTypu Ha TEeMy €Bpou3alje ce orjiena y (GopmamHom yBohewmy y
€KOHOMETPH]CKH MOJIe] Bapujabiii Koje MPEeICTaBIbajy MEpE MPYACHIM]jATHE TTOJIUTHKE,
ITO, TIpEMa ayTOPOBHM Ca3HamkUMa, JI0 caja HHje KOPUIINeHO y MOJCINMA 32 aHATTU3y
JIeTepMHUHAHTH eBpoun3anyje. [lopen ananuse Ha HUBOY MaHeNa, ca UJbEM TeCTHpama Ja
JI1 TIOMEHYTE B€3€ BaXK€ M Ha HMBOY IOJeJMHAYHUX 3eMajba, a uMajyhu y Buay na je
OPUTHMHAITHY TTAHEJT CACTaBJhEH O] 3eMajba 3a HIKUM, Kao M O] 3eMJba Ca BUIITUM HHBOOM
eBpou3allyje, olemeHe cy konnrerpannone 1 GMM jemHaunHe 3a CBaKy 3eMJbY Y Y30pKY
M0jeIMHAYHO YMME je OMOoryheHa M aHaiH3a jaulHE OLICHEHE Be3€ y 3aBHCHOCTH O]
CTeTleHa EBPOM3AIIH]E 3EMIBC.

1.2.1 Ynopenna nmpakca 3eMajba Koje Cy CIpOBOIMIIE TIPOIIEC Je-eBpou3aluje/ ne-
J0Japu3aIje U OCTBAPEHU Pe3yaTaTh

Mepe koje cy MOHETapHE BIACTH CHIPOBOAMJIC Yy IIMJbY CMamema HUBOA
€BpOU3alInje/T0Iapr3aIije ce MOTy IOACIIMTH Ha IPUCHITHE Mepe (KOHBEp3Hja JACTO3UTa
y CTpaHOj BalIyTu y aomahe ¥ Ci.) U Ha TPXKUIIHO 3aCHOBaHE (IIOCTU3AE M OUYBAHHE

MaKpOEKOHOMCKE CTAaOMITHOCTH y IWJbY ITOBpATKa MoBepema y JoMahy BaiyTy).

3akspydyak BehwHE CTyIMja M HaydyHHX paZoBa Ha TeMy (DMHAHCH]CKE EBpoM3aldje
yKazyje Ha TO Ja je NpoIecC Je-eBpOu3aldje 3aCHOBAaH HA TPXKHUIIHOM MPUCTYILY
JAYropoyaH IpoLec, Ipe CBEra U3 pasjora MNep3uCcTeHTHOCTH eBpoun3anuje. Ha To ykasyje
Y YMI-EHMIIA J]a CE MHOT'€ 3eMJbE U HAaKOH JJOCTHU3amba ojpel)eHor HuBoa MaKpOEKOHOMCKE
CTa0MJIHOCTH M Jajbeé cyodaBajy ca mpoOieMoMm Bucoke eBpousaumje (CpOuja,
XpBarcka...). Maeja TpKMIIHO 3aCHOBaHE Je-€BpoM3allMje jecTe Ja ce YIOpeno ca
OCTBapHBABEM M OUYBAHEM JaKUX MAKPOEKOHOMCKUX (pyHIaMeHTaa, OCTBAPH U OKBUP
IpyAeHIMjajHe peryiaTuBe (MHAHCUJCKOT CeKTopa (aKTMBHO YIpaBJbakbe 00aBe3HOM
pe3epBoM, Ha mpumep). Takole, HeonmxoAaH je pa3Boj TPXKUILTA KAaUTajda y JIOKAIHO]

BaJIYTH.
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[Tpumepu 3eMarba Koje Cy CIIPOBOIUIIE MEpe ,,IPUCHUITHE™ 1e-Aoaapu3anuje TokoMm 1980-
THUX TOJAMHA, YKa3yjy Ha TO Ja je Hajyemihe, MO MPECTaHKY BAXKEHa YBEICHHX Mepa,
MIOHOBO J0JIA3HJIO JIO pacTa JloJlapru3aiuje u Bpahama Ha MpBOOUTHO cTame. M3y3erak cy
Mexkcuko u [TakucraH, 3eMJbe KOje Cy CIIpOBEJIC Mepe MPUCHITHE Jie-I0JIapHu3aIuje Koje
Cy 3a MOCJEIUILYy IMaJle TPAJHO CMAbEHhE yIema JEMO3UTa Y CTPAHO] BAYTH Y YKYITHUM

(Bumetn: Staines, 2014).

[IpBu nmokymaju ,,npucunue* ne-nonapusamnuje 1982. (bonmusuja) u 1985. (Ilepy) nucy
ocTBapwiM ayropoyaH edekar. [lokyimiaj Biage na KOHBEpPTYje NEMO3UTE Y CTPAHO]
BAJIyTU y JENO3UuTe y JoMahoj BaqyTH UMao je 3a MOCIEANIlY CMambenhe (PUHAHCHJCKOT
MOCPEIOBakba, PAcT MPEKOTPAHUYHUX JCMO3UTa W JIPACTUYHO CMAambEHme KpenuTa
MPUBATHOM cekTopy. OBe Mepe Cy NPUMEHmEHE y NMEePUOTy jOIl YBEK BUCOKE HH(IAIN]e
Y 3a pe3yJsITaT Cy uMajie BUCOKY JICTIPEIIN]jallHjy JIOKATHE BaTyTe KOja je TI0ICTaKIIa OJIJTUB
KalmuTajga W CMameme  (PUHAHCHJCKOT  IocpefoBama. HacraBak  mepuoja
MaKpOEKOHOMCKE HECTaOMITHOCTH, JIOBEO € JI0 HAMyIITamka MOJUTHKE 3a0paHe eno3nuTa
y CTpaHOj BAJIYTH IITO € 3a PE3yJITaT MMajio Op3y MOHOBHY Jojapu3alijy (JIoaapu3aimja

y Ilepyy kpajem 1992. ronune uznocuna je 65%).

Mekcuko u [lakucTan Cy WUMIUIEMEHTHpAIN TOJUTUKY ,JIPUCUITHE JIe-I0apu3alje
KOja je uMaJa 3a MoCJIeaully TpajHhje cMambeme nonapusanuje (2,5% Mekcuko u 7,8%
[Takucran kpajem 2013. rommHe) anu y3 3Ha4YajHE HETaTUBHE MaKpPOCKOHOMCKE
MocJeuIle: OAJMB KaluTajga, MamHh MNPUINB JO03HaKa U CMameme (PUHaHCHjCKOT
nocpenoBama. Y MeKCHKY je NpUMemeHa IOJUTHKAa KOHBEPTOBamka CBE AaKTHBE
JCHOMHMHOBAHE y JlojlapuMa y me3oce, 10K cy y [lakucTany ,,3aMp3HYTH* CBU JETIO3UTH
y CTpaHO] BaJyTU. YTOPEIO ca OBUM Mepama, IPUMEHEHE Cy U Mepe Koje Cy UMaje 3a

UJb CTAOUIIN3aIM]y EKOHOMHU]E.

VYceneuHu npumepu Je-1ojlapusalyje U ae-eBpousanuje, y Hajsehem Opojy ciydajeBa
OJTHOCE C€ Ha TP)KUIIHO 3aCHOBAHE MPHUCTYIIE, OJJHOCHO KOMOWHOBAkE MEPa YCMEPEHUX
Ka TIOCTH3alkby M OYyBamkby MaKPOEKOHOMCKE CTa0WJIHOCTH ca JPYrHM MOJHTHKama
YCMEpEeHUM Ka Jie-JoJlapu3anuju (e-eBpousanuju). Pesynratu cryauja Koje cy ce
OaBuie aHamu3oM Jojapuzanuje TokoMm 2000-tux romuHa y bommsuju, Ilaparsajy,

VYpyrsajy u Ilepyy yka3yjy Ha crnexnehe:

20



- Tpenn ampeumjanmje Bamyre TokoM 2000-Tux je Ouo rnaBHH (akTop 1e-
JoJapu3aIyje Aemo3uTa y OBUM 3eMJbaMa;

- VYBohewme mpyneHIMjATHUX Mepa Yy IHJby CTBapama IOJCTHIAja 3a
WHTEPHATM30BAkEM pHU3HMKA JOJapu3aluje je IMOACTAKIO Je-A0apru3alnjy
kpenuta. [Ipumepu mepa Koje Cy OBe 3eMJb€ CIPOBENE OJHOCHIMA Cy C€ Ha
aKTUBHO YIpaBJbamke MU epeHinjaaom n3mely ooaBe3He pe3epse Ha JICTIO3UTE Y
CTpaHoj U nomahoj BayTH, BUIIA PE3EPBUCABA 32 KPSIUTE Y CTPAHO] BATYTH U
PECTPUKTHUBHH]a OTPAaHUYEHa HAa HETO OTBOPEHE MO3MIIMje OaHaKa;

- Pa3Boj TpkumTa KanuTana y JOKaJdHO] BAIYTH (HAa MpUMEpP, KPO3 H3/IaBaAHE
JTYTOPOYHUX XapTHja OJf BPEAHOCTHU Yy JIOKAJTHO] BaJlyTH) OWO je jemaH o
MOKpeTaya KpeIuTHE Jie-/0J1apu3allyje, Tako IITO je TMOJCTakao (MHAHCHUPAHE
0aHaka ¥ BpEJIHOBAKE JYTOPOYHUX KPEINTA Y JIOKATHO] BATYTH;

- Jle-monapuzanuja NEMO3WTa je Takohe AompuHena Je-I0JIapu3alHji KpeauTa,
ykazyjyhu Ha yckiaheHOCT BallyTHE CTPYKType H3BOpa (UHAHCHpama WU
miacMana OaHaka;

- HakoH ocTBapuBama MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMJIHOCTH, KoOja TIpeACTaBJba
MpeaycioB 3a JAe-JoJjapHu3aljy, MapTHHAJIHE IMPOMEHE MaKPOEKOHOMCKHX
BapujabiyM Kao IMTO Cy cToma WH(pmanuje, BUIIE HUCY MMaje YTHUIQ] Ha Je-

JI0JIapU3aIujy.

[Tomenyre Mepe pe3yaTupaie Cy 3HAuajHUM CMambemheM CTeleHa eBpou3aluje y

cienehum 3emsbama:
bonusuja

VY mepuony ox 2000. mo 2010 rogune y bonuBuju je momuio A0 majga JoJjiapu3aiuje
nerno3uTa 3a oko 42 ma. (ca 93,2% y 2000. na 51,4% 2010. roaune). Y HapeaHuM
rojdHama, IMOCTENEHU TMpollec JAe-Aojiapu3alyje je HacTaBjbeH U Kkpajem 2013.
Jonapuzanuja Aemnos3ura je uzHocuna 23%. yemy je JONpPUHEO KOHTUHYUPAHU pacT
o0aBe3He pe3epBe Ha JICTIO3UTE y CTpaHoj BainyTu. Ilnman kopekiuje crome oOaBes3He
pe3epBe Ha JIEMO3UTE y CTPAHOj BalyTH MOAPA3yMEBAO j€ MOCTENEHH PacT J0 HUBOA OJ1

66,5% y 2016. rogunu (ca 21,5%, xomuko je usHocuia 2008. roguxe).
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Ilepy

Tokom 2000-TMX roaMHa, HAKOH yBOhema pekuma MH(IAIMOHOT TapreThpama (man
nnpnanuje Ha 2%, QeKCHOWIHM NeBU3HU Kypc, (uckamaum cydpunur), llepy je
OCTBapuoO maj Jojapu3anuje naeno3uta ca 78,5% Ha 49,7%. Ilan nmonmapusamuje je
HACTaBJbEH W HAKOH TOTa, Ma je KpajeM cenremOpa 2014. romuHe, yaeo Iemo3WTa y
CTpaHoj BanyTu y yKymHuM u3Hocuo 40%. [Tax ox oxo 10 m.m. y ogHocy Ha 2010. ronuny
TOCJIe/INIIA je TIOJIUTUKE TIeHTpaiiHe 6anke [lepya koja ce ocnamana Ha CTPYKTYpHE Mepe
ne-nojapusalije, Koje cy oOyxBaraje MOCTEeNeHO mpuiiarohaBame crone 00aBe3HUX
pesepBu. Y nepuonay o kpaja 2013. no kpaja 2014. ronune, crona o0aBe3He pe3epBe Ha
neno3ute y aomahoj Bamyru je y Ilepyy camxkena ca 30% na 10,5%, mok je croma
o0aBe3He pe3epBe Ha JIETIO3UTE Y aMEPUIKHIM JI0JIapiMa He3HATHO CHIDKeHa ca 55% Ha

50%.
Ilapacsaj

HNomapuzammja neno3uta je y IlaparBajy mama ca 69,7% y 2000. Ha 43,5% Konuko je
m3Hocwia 2010. ronuHe, HAKOH Yera je Mpolec Jie-10J1apu3alyje MPEeKUHYT U TPEHYTHO

nonapuzaiuja usHocu oko 40%, mro je mehy HajsehuM BpeTHOCTHMA Y PETHOHY.
Ypyeeaj

VYpyraaj je Tokom 2000-Tux roauHa ocTBapuo naja gonapusanuje ca 87% Ha 76,6%. Oxn
3emasba JlatmHCKe AMepuke, Ypyraj Oeexu HajMamu Naj Jojapu3aliyje, npe cBera,
Kao IMOCIeNIAa YHIbECHUIIE Ja OaHKe Y CTPaHOM BIIACHUILNTBY INPE/ICTaBIbajy OCHOBHE
WHCTHUTYIM]jE 3a MPHUKYIJbAkhEe JCMO3UTa KOje MPHUKYIUbajy KaKo NEMO3UTE JOKaTHOT

CTaHOBHHMIITBA TaKO U ACTIO3UTC HEPE3HUACHATA.

W3paen, Yune u Erumar mpencraBibajy 3eMJbe uHuja je CTpaTerwja Je-IoJiapu3aluje
3aCHOBaHa Ha TPXKUIITHOM MpuHIHITY. [Iporiec ae-eBpousaruje (1e-mponapusaimje) je 6uo
CIIOp aJii je YCIeIIHO 3aBpiieH. [lomuTuka ne-noinapusanuje ce CBOIMIa Ha MOJUTUKY
CHIDKaBama MH(Ianuje y3 npoayosbuBame PUHAHCH]CKUX TPXKUINTA. Y IUJbY 3aIITUTE
0J1 BAJIyTHOT PU3MKa, KPEAUTH IIPUBPEU CY, Y HajBehoj MepH, MJIacCHpaHu y CEKTOPE KOju
cy 3apahuBanu y cTpaHoj BanyTH. M3paen u Unie cy KOpUCTUIN MHAEKCALU]Y Ka0 Mepy
3a IPOMOBHCamE JIeNo31Ta y JoMahoj BamyTH. MakpoekoHOMcKa cTabuinHocT y M3paeny
je mocturayra 1990-tux yBoheweM (uckanHe NTUCUMIUIMHE U CMambemheM HHGanuje,

anu cy eheKTu Ha JjoJapu3alujy Ouiam copu. YBezaeHe cy cieaehe npyaeHunjaiHe Mepe:
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nudepeHIijaiHa cTona 00aBe3He pe3epBe U PECTPUKIIH]E Ha KPEAUTE y CTPAHO] BATYTH.
EmuToBaHe Cy HEMHIEKCHpaHE JyropoYHEe JAp>KaBHE OOBE3HHUIIE y JIOKATHO]j BATYTH. Y
Uwey je m3pakeHa WHICKCAIMja WHACKCOM TOTPOIIAYKKX IeHa y mepuoay oa 1983-

2000. roauue.

Kana je ped o 3emMspama IieHTpaTHe, UICTOYHE U jyrouctoune EBpore, [Tosbcka ce u3aBaja
Ka0 3eMJba y K0jOj] je MPOIIeC JIe-eBPOH3aIlfje 3aCHOBAH Ha TPXKHUIITHOM TPUCTYITY B KOJH
je MMao 3a pe3yiaTar JAYropoYHO CMamemke ydemha MHOCTpaHe BAIyTe Y YKYITHHM
KpenutuMa U aeno3utuMa. Hakon nmbepanuzanmje duHaHcHjcKOT cektopa, Ilosbcka
(max monapuzaruje ca npeko 80% 1980-tux Ha jeqnorudper HuUBO 1990-TuX) je HyaUIa
3HATHO BUIIIE CTOINE MPHHOCA HA JICTIO3UTE Y JIOKATHOj BaiyTu. [lopen Tora, TpajHom
CMamCHhy eBpOM3allMje JOTPUHEIO je TOCTHU3akhe M OYyBambe MaKPOCKOHOMCKE

CTA0MITHOCTH.

Onespak 1.3. Teopujcka OCHOBA 3a aHAIM3Y €BPOM3AIM]E U XUIIOTE3E KOje
he ce TecTUpaTu EMIUPHU]CKU

Y oBoMm opespKy, mo yrieny Ha YpomeBuh u PajkoBuh (2017.) 6umhe npukazana
jemHOCTaBHA Bep3uja Mojesia MopThOIMO ONTHUMH3AIMjE ca IMJBEM aHalu3€ OJJTyKa
areHata Ja Jgu he mreaetn y jaomahoj wim y cTpaHoj Bamyth. Y mnopehemy ca
opuruHanauM wmoaenom u3 lze & Levy Yeyati (2003.), yBemene cy oxpehene
MPETIOCTaBKE KOje oMoryhaBajy MmojeMHA4YHy aHAIM3y JETEPMUHAHTH €BPOM3AIUje Y
IYTOM H y KpaTkoM poky. [Toa3Ha ocHOBa je MO/iell MUHUMAJTHE BapHjaHCce OPTQOIIHja
y KOME areHTH KOjU Cy aBep3HHU IIpemMa pu3uKy Oupajy aa jau he mreaeta y qomahoj uim
y CTpaHOj BayiyTd. MelyTuM, 3a pa3iMKy OJf OpPUTHHAIHOT MOJea, OBaj MOJEH je
M0jeTHOCTABJbCH M UCKJbYUYje CIydaj MPEKOTPaHUYHHX JETO3uTa, uMajyhu y BUay na y
onpeheHuM 3emibama IEHTpalHe, UCTOYHE U jyrouctouHe EBpome, momyr Cpbuje,
IITe/Hha CTAHOBHUILITBA HA PauyHHMa 6aHaKa y MHOCTPaHCTBY HHje J03B0JbeHa’. AreHTH
MaKCUMM3UPa]y KBaJpaTHY (YHKIM]y KOPHUCHOCTH H3paKeHy y BUIY IpHHOCA Ha

JACTIO3UTC. HpeTHOCTaBKe Cy Ha npoz[aja Ha KpaTKoO HI/Ije J03BOJbCHA U Ja arCHTHU HE

6 Buneru Onespak 1.4 3a Bullle netasba.
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mITele HOBAaIl y BHAY TroToBuHe. DyHKIHMja KOPHCHOCTH areHaTa je TpeICTaBJheHA

cnenehum n3pazom:

Up = E(re41) — %Vﬂrt(rtﬂ) 1

rie E(re+1) mpeacraBiba 04eKUBaHy CTOIY PEATHOT MPUHOCA Ha JEMO3UTHH MOPTHOIHO
(Tt+1) KOjH UMHE JETIO3UTH y CTPAHO] BAyTH (ca IOHIEPOM X[ ) M IeNO3UTH y TOKAIHO]
BanytH (ca nongaepoM (1-x[)) 3acHoBany Ha mHpOpManUjaMa JOCTYIHUM [0 TpeHyTKa t.
Jlpyru 4naH ca jecHe ctpane, Varyre+1), mpeacTaBba BapHUjaHCy PEaTHOT MPUHOCA Ha
JENO3UTHU MOPT(HOIHO, TOK je C Mepa aBep3Hje areHara rpemMa pusnKy, 3a Kojy ce y OBOM
Ccilydajy TIPeTIoCTaBIba /1A je KOHCTAHTHA' .

OdyekrBaHW TPUHOC HA IMITETHU ACTO3UT y Aomahoj, OJHOCHO CTpaHO] BallyTH CYy

MMpEaACTaBJbCHU CHC}I@hI/IM I/13pa?>I/IM38:

Et(rtL+1) = i% — E¢ (e 41)

Et(rtF+1) = if + Ei(er41) — Ee(Tp41) 2

rae ik u if npencraBba HOMHHANHY KaMaTHY CTOMY Ha INTEIHM JENO3MT y noMahoj,
OJTHOCHO y CTpPaHO] BaJIYTH, peCHeKTHBHO; E;(7;,q) MpencraBjba ouekuBaHy nomahy
crony uHbmanuje y nepuoay t+1 3acHoBaHy Ha nHpOpMaIHjama Koje areHTH UMajy 10
tpenyTtka t, 1ok E;(e;41) mpeacTaBiba OYEKUBAHY JCTPEIUjallijy HOMHHATHOT J€BU3HOT
Kypca y nepuoay t+1 Ha ocHOBY MH(OpMaIHja JOCTYITHUX JI0 TpeHyTKa t. OBaj Moaen
NpeTIoCTaBsba, 1o yriaeay Ha Rennhack & Nozaki (2006.), aa cy 1ieHe y cTpaHoj 3eMJbH
(y oBOM ciydajy y 30HHM €Bpa, 3a pPa3JIMKy OJl OPUTMHAIHOT pajia KOjHU YBOIH
MPETIIOCTAaBKY 32 AMEPHKY) KOHCTaHTHE, OJJHOCHO OJICYCTBO MHOCTpaHe nH(uanuje. OBa

IpeTnoCTaBKa 10BOAH OO0 HOjeI[HOCTaBJ'LeH)a MoAcaa u MOFYhHOCTI/I Ja €€, 3a pa3jiukKy o4

7 3a Bue aerasba 0 GPYHKLIMjU KOPUCHOCTH OBOT TuMa Buaetu Fabozzi et al., (2007.).
& Bugern: Chailloux et al., (2010.)
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mojena u3 1ze & Levy Yeyati (2003.) onTtiManHu HUBO €BpOH3aIIHje U3pa3u Kao GYHKI[Hja

HOMMHAJIHAX YMECTO PEaTHHUX BapHujadiu, 6e3 ryOuTKa BeroBe ekcrjianatopae Mohw.

OntuManHy panuo espomsanuje (xf*) moOujeH je MakcumumzauujoM (yHKIHje

KOPHMCHOCTH TIpUKa3aHe jeqnadnnoM 1 mo xfu nar je cnenehum uspasom:

F L
Et(T441—Tt41) Presq.ee+1%me41
Xf* — t+ t+ + t+1.€t+ t+ ) 3

2
COetyq Oett1

OnTtuManHM pamuo eBpoM3anuje ACMO3UTa, IMpeMa u3pasy 3, 3aBHUCH OJ OYEKHBAHOT
nudepeHIjaia KaMmaTHe CTOTIE Ha IITEAHE JIETIO3UTE Y CTPaHo] U joMahoj BaJlyTH, Kao U
0J1 OJHOCa BOJIATWJIHOCTH OY€KMBaHe HWH(IalMje W OYEKUBAHE JeNpelujalnuje M
xopenarmje m3mely crome wHbmanmje u crome nempermjanuje’. YV 3aBHCHOCTH 01
HUCIIYHBCHOCTH MPETIIOCTABKE BE3aHEC 3a HCIOKPUBCHU ITAPUTET KaMaTHUX CTOHalO,
Moryhe je W3BecTH JBa M3pa3a 3a ONTUMAIHU PalMO eBpou3aunuje nemno3uta. Haume,
VKOJIUKO j€ TIPETIOCTaBKa O BaXCHY HEMOKPHUBEHOT MapHuTeTa KaMaTHUX CTOTa
HCITyH-eHa, IITO je BE3aHO 3a AYrM pok, uspas [E.(rf.; — k. 1)] he 6utu jennak nynu, a

jenHaunHa 3 3a ONTMMAIHK PAllKo eBPOM3AlUje Ce MOKE yIpoCTHTH Ha'l:

Pr et+19m
MVPt — t+1.€t+1 "TTt+1 . 4
Oety1

[Tox mpeTnocTaBKOM Aa YCIOB O OJACYCTBY apOMTpa)Ke BaKH Yy JYrOM POKY, OIJTyKe
areHata y BE3HM Ca BAJyTHOM CTPYKTYpoM TMoOpT¢oJidja Jero3uTa Cy 3acHOBaHE Ha
peIaTHBHOM PU3UKY KOME CY MU3JIOKEHH YKOJIMKO IITEJE Y JIOKAIHO], OJJHOCHO CTPaHO]
BanyTH. Haume, oHM He y3uMajy y 003Mp OUYEKMBAHHM NMPUHOC HA MITCTHH JCMO3HT, C
003upom Ha To aa he mpuHOC Ha Aeno3uTe y JoMahoj, OJHOCHO CTPaHO] BAIYTH Y IyTOM

pOKy OuTH Hu3jenHadyeH, Beh caMo penaTuBHY BoJaTWiIHOCT nomahe mHiamnuje xoja

® 3a motpebe emmupujcke aHanuse mpukazane y Onesbky 1.6, koeduuujeHT kopenamuje usmely crome
nH(}Iaje ¥ CTome Aenpendjanuje ouhe m3jenHadeH ca KOe(UINjEHTOM IMperBama IeBU3HOT Kypca Ha
riere (13B. “pass-through” xoedurmjentom), Bumera: Chailloux et al. (2010.), ctpana 5.

19 Bynyhwu na je mpeTnocTaBka MoJieNa Ia Ce HOBAIl TPOLIM Y 3€MJbH, & HE y MHOCTPAHCTBY M /1A je€ CTOma
uHdIaLKje y MHOCTPAaHCTBY U3jefHAUEHa ca HYJ0M, Ha OCHOBY jeHauuHe 2 cieau na he uspas E, (., —
1 ,) 6utu jennak 0, kaja je pasnuka usMel)y HOMHUHAJIHE KaMaTHE CTOIE Ha Jemno3ute y nomahoj u
HOMUHAITHE KaMaTHE CTOIE Ha JIETIO3UTE Y CTPaHO] BaNyTH jeHAKa OYEKHWBAHOj CTOIH MpoMeHe SPOot
JEBU3HOT Kypca IITO HPEACTaBiba Ae)UHHIN]y HEIOKPUBEHOT IIApUTeTa KaMaTHHX croma. Bumeru: Isard
(2006), crpana 3.

11 V3 npernocraBky 0 (MKCHUM 1leHaMa Y €BPO 30HM, OBAj W3Pa3 je UCTH KAO OPUTMHAJHH M3pa3 3a
ONTHMalHy eBpomsarmjy y lze & Levy Yeyati (2003.), nako je MVP u3pakeH y HOMHHAJIHAM yMECTO y
peanuuM Bapujabmama (Buaern Rennhack & Nozaki (2006.))
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Mpe/ICTaB/ba MEPy PU3MKA ylarama y JoMahy BaJyTy M BOJATHIJIHOCT JCTpeIUjalrje
HOMHUHAJHOT JICBM3HOT Kypca KOja MpeJCcTaB/ba MEPy PU3MYHOCTH Ylarama y CTpaHy
Banyry (Bumetn lze & Levy Yeyati, 2003.), ka0 u cCTemeH mpeivBama CTOIE
nenpenyjanyje Ha crony uHpanuje. [Tomro he peanHe kamaTHE CTONE Y AYTOM POKY
OWTH M3jenHAYCHEe, arcHTH he M3abpaTu Mame PU3UYHO yilarame. YKOJHUKO Cy IICHE
penaTuBHO CTaOMIIHE y OJHOCY Ha JICBU3HH Kypc, U OOpHYTO, areHTH he u3abpatu na
mresie y nomahoj Banyru. Ha ocHOBY u3pa3a 4, cieiu 1a KpeaTopu MOHETapHE MOJTUTHKE
MOTY yTHI[ATH HAa ONTHUMAJHU CTENEH eBPOM3allje NCMO3UTa arcHaTa Tako InTo he
YTUI[ATH Ha BOJIATHIIMTET WH(JIaNuje, BOJATHIMTET JICBH3HOT Kypca WJIM Ha CTEIeH
nperBama MPoOMEHe JEBU3HOT Kypca Ha ctomy umHpianuje. [Ipema Chailloux et al.
(2010.), jeman o1 HaUMHA /1a CE€ YTHYE HAa CMambEHhe CBPOU3AIIH]jE jJeCTe OIp)KaBarb-e HUCKE
BOJIATHJIHOCTH MHQIIAIM]jE Y OJTHOCY Ha BOJATHIIHOCT HOMHUHAITHOT JICBU3HOT Kypca, IITO
je y ckiamy ca pexxuMoM Imibama uHbmnamnuje. [lopex tora, mmajyhu y Bumy aa y
dbopmynu 4 ¢urypume u koepuuujeHT Kopenanuje usMmely crome uHbnauuje u
HOMUHAJIHE JIeTIpelrjalirje, Ha pauo eBpousanuje he yTUIaTu u CTeneH OTBOPEHOCTH
€KOHOMHje KOJH Ce OJIpakaBa Ha CTEIICH MpeJINBamka MPOMEHE IEBU3HOT Kypca Ha CTOITY
nH(pIanuje, Ka0 ¥ HUBO peajHe €BpOM3alfje, OJHOCHO HM3paKaBamke IIEHA Y CTPAHO]
BaJIyTH, KOju ce Takohe oapakaBa Ha pass-through ca HomuHamHOr HeBU3HOT Kypca Ha

LIEHE.

C nmpyre crpaHe, Y KpaTKOM POKY CE€ HE OYEKYje UCITYEH-CHOCT MPETIOCTABKE O BAXKEHY
HEMOKpuBeHOr KamartHor mapurera (Bumetu Menkhoff et al., 2012). V tom ciyudajy,
OuUeKMBaHU JU(EpeHINjal peaTHUX KaMaTHUX cToma he ce pa3iMKOBaTH O]l Hyle U
ONTUMAJIHHU PALlKo eBpoM3aluje aenosura he 6uru npencrasiben uspasom 312, C 063upom
Ha To J1a je joMaha crona uHdmamnuje Beh HHKoproprpaHa y o0e peajiHe KaMaTHE CTOIIE,
U Ha JETIO3UTE y JIOKAIHO] U y CTPAaHO] BaJdyTH (BUICTH jeJHAUYUHY 2), IPOMEHE came
uHuanyje He Ou Tpedano a yTudy Ha OJJIyKe areHara y MOrJjiey BajJyTHE CTPYKTYpe
noptdonuja aenosura (Bugetu Calvo & Vegh, 1997). C apyre crpaHe, Kaia roja je
nudepeHirjal KaMaTHe CTOIE Pa3jIMyuT OJ Hyle, 0e3 003upa Ha TO Ja JH ce paad O
MpoMeHaMa HOMHUHAJIHHUX KaMaTHUX CTOMa WM 300T OJCTyNama HOMHHAIHE

JeTpenjaiyje o1 OHe Koja jé YKJbyueHa Y HEITOKPUBEHHU MMapUTeT KaMaTHUX CTOTa, Taja

120poje y cknany ca napoguma y Della Valle el al. (2018.) koju yka3yjy Ha To Ja je KaMaTHH AudepeHIujan
3Ha4YajHa JeTepMUHAHTA €BOPU3AIHje ETI03UTa, OapeM Y KpaTKOM POKY.
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arentu Hehe Outn wHAM(epeHTHH W3Mely mTeame y AoMahoj WM CTPaHO] BATYTH.
VYxonuko je nudepeHnujan kamataux crtomna Behu ox myne, arentu he mpedepuparu
TSy Y CTPAHO] BaIyTH, JOK he y ciydajy kana je nudepeHnmjal KaMaTHUX CTOIA
MamH O] HyJe, npedeprupaTu mTeamky y JOKaTHOj BanyTu. Ha oCHOBY mpejcTaBibeHOT
TEOPHjCKOT MOJeJa, ONTHMAIHU Palyo eBpou3ammje Aerno3uta he ce pasnmmkoBaTtu y
KpaTKOM POKY OJI OHOT y AYroM poky u mopex MVP panwmja, Ha mera he yrumnaru u

npoMeHe audepeHIjana KamaTHe cTore u3Mel)y 1eno3ura y CTpanoj u JoMahoj BaTyTH.

OBakaB 001K U3pa3a 3a ONTUMAIIHU PAIMO €BPOU3AIII]e IETO3UTa MOKE OUTH KOPUCTaH
MPUWINKOM oO0jallikbaBamba €(PUKACHOCTH PA3IMUUTUX MEpa YCMEPEHHUX Ka MOJACTULIAbY
yrnotpebe nokaiaHe Banyre. Hanme, 1ze & Levy Yeyati, (2003.) y cBom paxy uctuuy mepe
YCMEpeHe Ka TOCTH3amky W OJpKaBamby MaKpOEKOHOMCKE CTAaOMIIHOCTH Kao HAa4YHH 3a
noJicTUlIake yrnoTpebe noMahe BairyTe, 3aHeMapyjyhu nputoM edexTe Mepa Koje yTuay
Ha JudepeHrjan KaMaTHUX CTOTa MOMYT MOBOJbHUJET MOPECKOT TpeTMaHa Mpuxoja oJf
KaMaTa y JIOKaJHOj BallyTH Yy OJHOCY Ha TPUXOJ OJl Kamara y CTPaHOj BayTH,
mudepeHImpane crone o0aBe3HE pe3epBe, Ka0 M CTOIME peMyHepalrje Ha 00aBe3HY
pe3epBy. Teopujcku Mojzen MpUKa3aH y OBOM OJIeJbKY IIpE/ICTaB/ba OCHOBY 3a
EMITUPH]CKY aHAIIN3Y, KOja Mopes Mepa MaKPOCKOHOMCKE CTaOMIITHOCTH, Y3UMa y 003up
U Mepe Koje MOry YyTHIatTh Ha audepeHiyjal KaMaTHUX CTOMa, Ha MpUMEp
MaKpOTIpYy/IECHITHjalTHEe MEPEe, TIPH YeMY Jaje TEOPHjCKH OCHOB 3a aHAIM3y e(PUKACHOCTH
MMOMEHYTHX Mepa Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa Jia JIU CE€ OHE MOCMATpPajy y AYT'OM HIIK Y KPaTKOM
POKYy.

C tuMm y Be3u, jeqHaurHa 3 1 jeiHayrHa 4 mpeICTaBbajy M0JIa3Hy OCHOBY 32 EMITUPH]CKY
aHanM3y Koja je mpexacTtaBibeHa y Opnespky 1.6. Jemnaumna 3 je oCHOBa 3a aHaU3Y
JIETEPMUHAHTH €BpoM3allfje y KPaTKOM POKY, OJHOCHO 3a O0jallllbaBarbe IUHAMHKE
TPaH3UTOpPHE KOMIIOHEHTE €BpoM3allyje, 0K je jeAHaunHa 4 moJia3Ha OCHOBA 32 aHATTU3Y
JETePMUHAHTH TIEpMaHEHTHE KOMIIOHEHTE eBpou3ainuje. Y eMIHpHUjcKoM aeny, Ouhe

TCCTHUpaHa cneneha XUIIOTE3a.

Xunoreza 1. Paznuuutu ¢axTopu yTudy Ha BaJyTHY CTPYKTYpY IITEIHHUX M
OpPOYEHMX JIETMO3UTa MPUBATHOT CEKTOPA Yy 3aBUCHOCTHU O] TOTa Ja JIU Ce NoCMaTpajy y

AYTrOM WJIN Y KPATKOM POKY.

27



[Topen xumoTe3e Koja TECTUPA Jia MOCTOje Pa3INdUTe JETCPMUHAHTE €BPOU3AIIN]S
JeTI03HUTa Y AYTOM, OJJHOCHO KPaTKOM POKY, TECTUPAHE Cy M JIBE JI0JIaTHE XHUIIOTE3¢ KOje,

Takole, MPoU3nIIa3e U3 TEOPUJCKOT MoJIelia MpHUKa3aHor y oBoM OJIeIbKY.

Xwumoteza 2: EBpousanuja mTeIHUX M OPOYCHHUX Jeno3uta je oapehena MVP
paryjoM y JDyroM pOKY, OJJHOCHO TOCTOjH TIO3WTHBHA KOWHTErPAllMOHA Be3a m3Mehy

NepMaHeHTHE (JyropoYHe) KOMIIOHEHTE eBpon3anuje © MVP panmja.

Xwumotesa 3: EBponsanmja gemo3ura y KpaTkoMm poky je hyHKIHja nudepeHIjana

KaMaTHUX CTOIa u3Mel)y erno3uTa y JIOKaJIHO] U CTPAHO] BaTyTH.

Onespaxk 1.4. Ilomaim

Kao 3aBucHa nmpoMeHJbHMBA y paay (GUTYpHINE Ao MITSIHUX U OPOUYCHHUX JICTIO3UTA Y
CTpaHOj BAJIYTH y YKYITHAUM IITEIHAM W OPOYCHUM JICTIO3UTHUMA TpUBpeae U
CTaHOBHMIIITBA ITOJIOKEHUX HA padyHe KoJ 0aHaKa y 3eMJbH. 3a Pa3JINKy O]l paJoBa KOjU
Ccy ce OaBWwIM aHaIWM30M JCTCPMHHAHTH €BPOM3AIMje MEMO3UTa KOJU Kao 3aBHCHY
Bapujalily KOPUCTE yJEO JCMO3WTa Y CTPAHO] BaJyTH Yy YKYITHUM JIETIO3WTHMA, Mepa
€BpOM3aIINje ICTIO3UTa KOja je TPUMEHEHA Y OBOM Pajly j€ 3HATHO MPEIM3HHI]a C 003UpoM
Ha TO Ja y Behoj Mepu oJpa)kaBa ONITUMH3AIMOHE OJUTYKE areHara y TOTJIey BajlyTHE
CTpyKType nenosuta (Bumetu YpomeBuh u PajkoBuh, 2017). TpaHcakiimoHU AETIO3UTH
Cy UCKJbYYCHH M3 aHajm3e, ¢ 003MPOM Ha TO Jia je BAIyTHA CTPYKTYypa OBHUX JCTIO3UTA Y
Behoj mMepu oxapeheHa perynaTopHUM 3axTeBHMa HETO ONTHMH3AIMjOM O] CTpaHe

arcHara.

3a moTtpebe eMmupHjcKe OLeHEe MaHed MoJella KOJU 3axTeBajy OallaHCHpaHU CKYI
[0/1aTaKa, OLIEHEHH CY MOJIEIIH Ha [IBa pa3IMuUTa y30pKa. Y IIPBOM Cily4yajy KopuilheHu
Cy MECeUYHH MoJaiu 3a nepuo ox janyapa 2006. rogune 1o aeuem6pa 2016. rogune 3a
IIeT 3eMaJba LIEHTPaJIHe, UCTOYHE U jyroucTouHe EBporie koje cy y pexuMy HHpIannoHor
Tapretupama u T0: Mahapcky, [losecky, Pymynunjy, Cpoujy u Yemky. Takohe, numajyhu
y BHJ1y J1a Cy [TOJIally O BAIYTHOj CTPYKTYPH HITEJHUX U OPOUSHHX AETI03UTa 3a ANTOaHU]y
JOCTYIHM TeK o]l AeteMoOpa 2007. ronuHe, MOJEN je OLEHEH U Ha Y3pOKY O] AeremMopa
2007. nmo nmeuemOpa 2016. roguHe 3a CBUX IIEeCT 3eMajba IIEHTPAIHE, MCTOYHE U

jyroucroune EBpome koje cy y pexxumy HHOIALMOHOT TapreTupama (AjnbaHuja,
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Mabapcka, Ilosecka, Pymynnja, Cpouja u Yemka). CBM MoJienu Cy 3aTUM OLICH-EHH 32
MojeIMHAYHE 3eMJbe Ha Y30pKYy oA janyapa 2006. roqune g0 aeuemOpa 2016. roaune,
JIOK je MoJien 3a AnOaHHjy OIICEHEH Ha OCHOBY y30pka ox neremopa 2007. roaune 110

neremOpa 2016. ronune.

[TocmaTpanu y30pak caapKHu UCKIbYYUBO 3EMJbE Y PEKUMY HH(DIAIMOHOT TapreTupama
¢ 003upoM Ha TO Ja jeAHaYMHA 3 W jenqHaunHa 4 Bake MCKJbYYMBO Yy CIy4ajy HEHYITE
BOJIATHJIHOCT HOMMHAITHOT JIEBM3HOT Kypca. JlOCTymHOCT Tojaraka O BalIyTHO]

CTPYKTYpPH JICTIO3UTA TI0 3eMJbaMa je TipukazaHa y Tabemu Al.1 y Ilpunory I'nasu 1.

3a nmoTpebe aHanusze edexkara Mepa MOHETapHE U MaKpOIPYACHIMJaTHE MOJIUTHKE Ha
KpeTame eBpOM3aIfje JIETO3HUTa, Kako OM ce IMOCTUTIIA YCarjalleHOCT CKyIla 3aBUCHUX
MPOMEHJBUBHX IO 3eMJbaMa Yy Y30pKY, IOCMaTpaHH Cy CaMO JETIO3UTH TOJIOKEHH Ha
pauyHe Oanaka y nmomahem ¢unHaHCcHjckOM cuctemy. [IpekorpaHu4yHHM AETO3UTH CY
WCKJbYUEHHU W3 aHaJIU3e, ¢ 003upoM Ha To 1a cy y CpOuju, npema 3aKoHYy O JEBU3HOM
MOCJIOBaky OBU JeN0o3UTH 3a0pamenu. Hanme, Ha ocHOBY wiaHa 27. ctaB 2 3akoHa O
JEBU3HOM TIOCJIOBalkYy PE3UICHTHMA j€ J03BOJHEHO Jla JIpKe JIeBHU3€ HA padyHHMa KO
OaHaka y MHOCTPAHCTBY I10J1 YCIIOBMMAa M Ha HA4YMH KOjH je mponmcana Haponna Ganka
Cpbuje. Y ocTanum ciydajeBuMa, JApKame JIeBU3a Ha padyHUMa 0aHaKa Y HHOCTPAHCTBY
HUje 103BoJbeHO. [Ipema 3akoHY O AEBH3HOM IOCIOBamy, HAKOH NMpECTaHKa BaKema
pasnora 300T KOJUX je pe3uJeHTY OMOTYNEeHO Ipikame JAeBH3a Ha padyyHy KoJ OaHaka y
MHOCTPAHCTBY, OH je IykaH Ja Bpatu y Penyonuky CpOujy mpeocrana cpeicTBa y poKy

on 30 naHa ¥ 1a TOMEHYTH pauyyH yracu.'®

1.4.1. JlekoMIio3uIIMja cepHrje €eBpOU3alIHje JETO3UTa Ha IEPMAHCHTHY U TPAH3UTOPHY
KOMIIOHEHTY

Ca nusbeM aHanm3e JEeTEPMUHAHTH €BpOU3aIHje Y AYTOM U y KPaTKOM POKY, IPUMEH-CHA
je metojoioryja o yrieny Ha Mnaaenosuh (2009.) rae je y jeqHaunMHU 3a IYTH POK Kao
3aBHCHA MIPOMEHJbHUBA KOpHIIheHa MEpMaHEHTHAa KOMIIOHEHTa BPEMEHCKe cepHje, a Kao

3aBHCHA IPOMCHJbUBA y'jeI[Ha‘lI/IHI/I 3a KPATKH POK TPAaH3UTOPHAa KOMIIOHCHTA BPEMCHCKC

13 Bunietu 3axoH o feBU3HOM nocioBamy (,,Coyx0Oenu rnacauk PC, 6p. 62/2006 1 mberose U3MeHe U
nonyHe o0jaBisene v ,,Cinyx6eHom rimacauky PC, 6p. 31/2011, 119/2012 u 139/2014).
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cepuje. Ilo yrmeny Ha mOMEHYTH paj, IEKOMIIO3UIMja BPEMEHCKE CepHje eBpOU3aInje
JIETIO3UTa 32 CBAaKy NOjeAMHAYHY 3€MJbY j€ HW3BpIIeHa npuMeHoMm besepuny-Hencon
metononoruje (Beveridge & Nelson, 1981), koja moapa3ymeBa jga ce cCBaka
HECTAaIlMOHApHA BPEMEHCKA CcepHja MOKE NpHKa3aTH Kao 30Mp IEepMaHCHTHE U
TpaH3UTOpHE KOMIIOHEeHTe. bemepuy-Hencon nekoMmosunmja je CHpoOBEAEHA IO
MPETIOCTABKOM J1a IpBa Audepeniia IorapuTMa eBpon3aliije Jermo3nuTa ciaeIu oapeheHu
ARMA mponec. berepun-Hencon TpeHn je OleHEH Kao JAyropodyHa MPOrHO3a HHUBOA
cepuje, a besepuiy-Hencon muximyc kao pasnuka u3Mel)y HHUBOA CepHje U HHErOBE
nyropoune mpojekuuje. Kommonenta besepun-Hencon Ttpenna je nmara crienehum

U3pa3oM:

BNt = 1&1{& E[yeem — MplQq] 5

rae je u=E[Ayt] nerepmMuHucTHYKY IpUPT, a ¢ je ”HGOPMAILIMOHHU CET KOjU je KopHuIltheH

3a 00pauyH ycnoBHe jenuaduune (Buneru: Morley (2010), crpana 420).

1.4.2. Ouena MVP panuja eBpounsaiyje aemno3ura

Nmajyhu y Buay penmaTMBHO KpaTKe BPEMEHCKE CEpHje OYCKHBamba KpeTama CTOIIe
nH(pIanuje U aenpenujanuje HOMHUHATHOT JEBU3HOT Kypca 3a 3€MJbE€ Y Y30pKy, 3a
noTpede eMIUpHUjcKe aHamu3se, 1o yriaeay Ha 1ze & Levy Yeyati, (2003.) u De Nicolo et
al. (2005.) MVP pamuo eBpowusaije JEMO3UTa j€ OLEHCH Ha OCHOBY HCTOPH]CKHX
MoJIaTakKa O CTONH MHQIIAI]e 1 HOMHHAIHOT JEBH3HOT Kypca. BonaruinHoct uHdarmje
¥ CTOTIC HOMHHAJIHE JAeNpenujanuje cy no yrieny Ha Mnaaenosuh (2009.) onemeHe
npumenom GARCH wmeromonoruje  (Generalized AutoRegressive  Conditional

Heteroskedasticity) (sumetu Al.7. y Ilpunory ['nasu 1).

Kana je ped o enemenry pr,, e,., U3 jeAHaUMHA 3 ¥ 4 KOjU NPEACTaBIba KOSPULHMJEHT

Kopenaiuje u3Mel)y crorne HOMUHANHE Jenpenujalrje U crorne uH(Ianuje, IpuInkom
eMITMpHjCKe aHaJIn3e, HHje OMi1o Moryhe KOpUCTUTH KOpeTalnoHH KoeuiujeHT, Oynyhu

na 'y oapeh)eHMM BpeMEeHCKHUM MepHoIMa, Kao U 3a oJpeheHe 3emibe, 0Baj KoepUIHjeHT
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6uo neratupan'*. HauMe, yKOJIMKO MOCMAaTpaMo YUTAB BPEMEHCKH TIepuoJ Kopuihen y
y30pKy (o1 janyapa 2006. no nenembpa 2016. roaune), 3a Uemky u Mahapcky u3padyHar
je HeratuBaH KOeUIHjeHT Kopenanuje n3mel)y cromne nndnamnuje u cromne Aenpennjanuje
(-0,03 u -0,08, pecrnieKTHBHO), JIOK je 3a OCTaJiec 36MJbE Y Y30pPKY OIICH-CH MO3UTHBAH
koedunumjent kopenamnuje (0,004 3a [Tosbcky, 0,12 3a Pymynwujy, 0,14 3a Cp6ujy u 0,36
3a Anbanujy). HeratuBan kopenannonn koepunujeHT nmely nHdanuje 1 HOMHUHAITHE
Jenpenyjaje IpBo, HUje y CKIaAy ca €KOHOMCKOM HMHTYHIIHjOM IpeMa Kojoj ce y
KpaTKOM pOKy Jemnpenujanrja nomahe BalyTe MpelyBa Ha pacT YBO3HMX II€HA, a Kao
JpYro, TOBOJM JI0 HETaTUBHE BpeAHOCTH oleleHor MVP paruja, mTo HUje y CKIaay ca
MIPETIIOCTAaBKOM O OJICYCTBY TPrOBHMHE Ha KpaTKo, peMa kojoj] MVP parro mopa Outu

sehu o wmn jemnak 00

Ca nusbeM olieHe Bese u3Mel)y crorne nHguIalrje u cTore HOMUHAIHE JeTpelyjaluje Koja
je BapujabmwiHa Kpo3 BpeMme, Kopenamnuja usMmely crome uHmanuje ¥ HOMHHAIHE
Jenpenujanyje je anmpoKCUMHpaHa MPEeKO BPEMEHCKH MPOMEHIBUBOT MTPEHOCHOT epeKTa
ca HOMHHAJTHOT JIEBU3HOT Kypca Ha 1ieHe (pass-through) onemenor npumenom Kanman
¢urepa (Kalman Filter). 3a motpebe mporiere pass-through edekra ca aeBusHor Kypca

Ha IIeHe, OIICHhEH je cieaehn Moen ca KoeduIjeHTUMa MPOMEHIJBUBHM KPO3 BpEMeE:

. = a; + Pres + ¢ + v, v, ~N(O,R)

Oy =D+ 24,2~ N (O, Q) 6

rae je @ = {ay, B, Pt} -

14 Heratupan xoeduuujeHT kopenanuje uzmel)y uH(IaLHMje U CTOIIE HOMHHAIHE JEIpENUjaltje MoKe OUTH
ToCTIeIUIa YUEEHUIIE a yciel M30CTaBJbarmha PEJICBAHTHIX BapHjabiy Koje NeTepMHUHUINY WHQIALH]Y,
OILIEH-EHN KOSPHUIHjEHT Y3 CTOMY JACTpelfjarnje 0CTaje HeraTUBaH.

15V najsehem 6pojy pajoBa Ha TeMy eBpoOU3aLHje IPOOIEM KOj HIPOUCTHYE M3 HErATUBHOT KOPENALMOHOT
koepuijeHta u3Mel)y crome mHbanmje u cromne aenpenujanuje je uraoprcan (rnp Della Valle et al.
(2018.) koju mpmIHKOM OOpadyHa ONTHMAIHOT palMja eBpom3aimje 3a MPCKy KOpPHCTE KOBapHjaHCy
mmely peanHe aenpernwjanyje u napranuje ox -0,01), I0K je y pazoBrMa Koju Cy UCTUIANN OBaj IpodIeM
Kao0 pelIeke IPeIoKeHO 1a ce Y CIydajy HETaTUBHUX BPEIHOCTH KOe(HUIMjeHTa Kopenalije KOHKPETHA
BpenHocT 3aMeHn HynoM. C apyre ctpaHe, mpuMmeHoM Kanvan ¢untepa 3a meprof KOju IMOKPUBa y30paK
OIIEE-EHE BPEIHOCTH KOPENIAIMOHOT KoeHIIMjeHTa 3a/I10B0JhaBajy YCIIOB HEHETaTHBHOCTH.
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VY jenHauwHM 6, T, MPEACTaBJba CTOMY MHGIIALIN]jE, €; j& CTOMa MPOMEHE HOMHHAITHOT
JICBU3HOT Kypca, a [5; je TPOICHEeH: KpaTkopouHu pass-through koedunmjeHT xoju ce
Mema Kpo3 BpeMme. Bpemencke cepuje pass-through xoeduiujeHT-a onemeHe Ha OCHOBY
jenHaunHe 6 3a TOMEHYTE 3€MJbC M BPEMECHCKU MEPHO]] MCIYHaBajy HPETIIOCTABKY O
MMO3UTHBHOM YTHUIIA]y IEBU3HOT Kypca Ha [IEHE U Ka0 TaKBE CE MOI'Y KOPHCTUTH 3a OIICHY

MVP panmja npumenom jeanaunna 3 u 4.

1.4.3. Iudepennnjan kaMaTHUX CTOTIA

Kana je peu o audepeHnmjany kamaTHuUX cToma, Hajeehe orpaHuueme 3a ynorpedy
KaMaTHHX CTONA Ha INTEAHE W OpOYCHE MICTO3WTE jeCy KpaTKe BPEMEHCKE cepHje
JOCTYITHUX TOJIaTaKa, mpe cBera y ciydajy Cpowuje, 3a Kojy Cy KamMaTHE CTOIE Ha IITEeIbY
noctynue Tek ox 2010. rogune. [lopex Tora, umajyhu y Buay Aa je IMJb OBOT paja
aHanu3a edexkara Mepa MakpoIpyJeHIIMjaTHE TOJUTHKE KOje MOTy uMaTu edekTta Ha
KamMaTHE CTOME Ha Jeno3uTte, AUdEpeHIrjal KaMaTHUX CTOMa j€ almpOKCHMHpaH
pa3IuKoM Hu3Mel)y KpaTKOpOYHWX KamMaTHUX cToma Ha MelyOaHKapCKOM TPIKHIITY.
Judepeniujan kKaMaTHUX CTOIIA MIPUKA3aH je Kao pa3jinKa u3Mel)y TpoMeceuHe kKamaTHE
crome Ha JiokaiHoM Mehydoankapckom Tpxumty u Tpomeceunor EURIBOR-a mo yrieny

Ha Bapujadiry kamatau audepennnjan y Tkameq (2013.).

[loganu 0 BalyTHO] CTPYKTYpU OpPOUYEHUX M INTEIHUX ACTO3HUTa, CTONMU HHpIanuje
MEpEeHO] NMPOMEHOM HHJEKCa MOTPOLIAYKUX II€Ha M KpeTalkhy HOMHHAIHOT JIEBU3HOT
Kypca Cy NPUKYIUBEHH Ca CajTOBa pEeJeBaHTHUX LIEHTpaJHUX OaHaka, JOK je H3BOpP
nojaraka O KaMaTHHM cromama Ha MelyOaHkapckom TpxuinTy HoBua Bloomberg.
JleckpunTHBHE CTaTUCTUKE MpuKa3aHe y Tadenu Al.2 y [Ipunory ['naBu 1, 1ok je cimcax

Bapujabiau ¥ BHUXOB JeTasbaH onuc npukasan y Tabenu Al.3 y [lpunory ['nasu 1.
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1.4.4. TlpynenuujanHe Mepe JOHETE ca UJbEM MOACTHIIAka yIOoTpeOe JIOKAIHE BaTyTe
y nomaheM (PMHAHCHJCKOM CHUCTEMY.

HckycTBa 3emMarpa Koje Cy ce cyodaBajie ca ImpoOJIeMOM eBpoHM3allvje/moaapu3aimje
yKa3yjy Ha TO Jia Cy Y YCIICIIHH NPUMEPH JIe-eBpOH3aIrje TOpa3yMeBali, Opex Mepa
KOoje Cy HMaje 3a [ub IOCTHU3alke MaKpPOCKOHOMCKE CTaOWIHOCTH M ojapehene
IpyAeHIMjajiHe, OJHOCHO aJIMUHHCTPATHBHE Mepe Ca LUJbEM TOACTUIama YIoTpede
nomahe Bamyre y ¢uHaHcujckoMm cucreMy (Bugetn Opempak 1.2.1). Te wmepe
moJjpa3yMeBajy npedepeHnnjaind TpeTMaH KpeanuTa, OJHOCHO JETO3UTa Y JOKAITHO] Y
OJTHOCY Ha CTpaHy BAIyTy. Y HEKHUM 3eMJbaMa OBE Mepe Cy noipazymeBaiie Behe monaepe
pU3MKa MPWIMKOM OOpauyyHa pPHU3UKOM TOHIEpUCAHE AaKTHBE, JUMHUT Ha OTBOPEHY
JEBU3HY TO3UIM]y OaHaka, mpuMeHy audepeHIupaHe cTone o0aBe3HE pe3epBe Ha
JETIO3UTE Y JIOKATHOj OJTHOCHO CTPAHO] BATYTH, Pa3IMUUT MMOPECKU TPETMaH IMPUXO0Ia O]

KamaTa Ha JICTIO3UTE Y JIOKAJTHO] OJTHOCHO CTPaHO] BalTyTH.

Kana je peu o cronu oOaBe3He pe3epBe Kao HHCTPYMEHTY MOHETapHE TOJIMTHKE, Tpeba
WMMaTH y BUJTy J1a HaKO ITPOMEHA CTOTIe 00aBe3He pe3epBe MMa Ipe CBera 3a IUJb J1a yTHIEe
Ha CMamkhCHE HITH MPOIIHPEHE KPSTUTHOT MOTEHIIMjalla MOCIOBHUX OaHaKa U MOBJIAYCHE,
OJTHOCHO KpeHpame JIMKBUIHOCTH OaHaKa, OHA MOKE€ MMaTH e(peKTa W Ha BAIYTHY U
pPOYHY CTPYKTYpy H3BOpa (PMHAHCHpama, UMajyhw y BUAY TO Ja JOHOCHOIIM Mepa
MOHETapHE TIOJIMTUKE MOTY MpPOIHUCATH CTONY KOja MOXKE OWTH jEJJMHCTBCHA WU
nudepeHnupana, ajay Ha BaJIyTHY CTPYKTYPY MOTY YTHIIATH U TIPOMEHOM 0a3e Ha KOjy ce
cToIma MpuMemyje. Y ToM cMUciTy, o0aBe3Ha pe3epBa ce MOXKe MPUMEHUBATH Ha YKYITHE
JICTIO3UTE, Ha JICO JICTIO3UTA, WM C€ MOTY YKJbYUYHUTH M KaTEropHje MO OCHOBY APYIHX
o0aBe3a, Kao 1mITO Cy o0aBe3e MO KPEIUTHMA U CPEICTBHMA MPUOABIJHEHUM EMHCHJOM

XapTHja o]l BPEIHOCTH.

Kana je peu o 3emspama y y30pKy, OJ LIECT IOCMAaTpaHUX 3eMajba KOje TapreTupajy
uH}IaNMjy, y NoCMaTpaHoOM IEPHUOJLy YETHPH 3eMJbE Cy HacTojase Ja MpyACHIHjATHUM
Mepama gonpuHecy nosehamy ynorpebe snokanHe Bairyre. To cy Cpbuja, PymyHuja u

Anbanuja.
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Cpouja

Mepe Haponne 6anke CpOmje Koje ce 0JHOCE Ha KpeTame CTole 00aBe3He pe3epBe y
MPETKPU3HOM TIEPUOJY HMMaje Cy, Mpe cBera, 3a Wb Ja YTHYy Ha OTIPaHUYCHC
JIMKBUIHOCTH OaHaka u MOCJICAUYHO OIrpaHNYCHC KPEAUTHE AKTUBHOCTH. MehyTI/IM, ca
acrieKTa IMjba OBE JHCEpTalrje, OJ MOCEOHOr 3Hadaja Cy OJUIYKE BE3aHEe 3a MPOMEHE
cTore o0aBe3HE pe3epBe Koje Cy MMaje 3a Wb MOJACTHUIAE IMTSAKE y TUHAPUMA Y

OJIHOCY Ha CTpaHy BajlyTy.

[TpucycTBO OBaKBUX Mepa je HAPOUUTO M3PAXKEHO Y MPETKPU3HOM IEPUOY, Kala je y
Cp6uju naeHTU(PUKOBAH MPEKOMEPHHU KPEIUTHU PaCT, alld ¥ MOTpeda 3a MPOMOBHUCAHEM
noxanHe Bainyte. OJulyke Be3aHe 3a BUCHHY cTolle o0aBe3He pe3epBe U kamare kojy HBC
naha Ha AMHAPCKA, OJTHOCHO JIEBU3HA CPEACTBa y apyroj nmojgoBuuu 2005. roaune, Oume
Cy y TIpaBIly CMamkembha CTOTIe 00aBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKA CPpeCTBa U MoBehama cTore
obaBe3He pe3epBe Ha JEBH3HA cpencTBa. Kao mTo ce MOKe 3aKJbYYUTH Ha OCHOBY
caomnmrema MoneTapHor o100pa Hapoane 6anke CpOuje u3 Tor mepro/ia, OCHOBHU IHJb
OBaKBHUX OJUTyKa OMO je moBehame PEeCTPUKTUBHOCTA MOHETApHE TOJUTHKE Y TIEPUOY
M3paXeHOT pacTa KpeAUTHE aKTUBHOCTH, Al j€ MOCEOHO HarjalleHo /1a OBUM Mepama
Hapopana Ganka xenu j1a mornaske jacaH CUrHaJll OaHKaMa Jla OCHOB 33 FbUXOBY KPEIIUTHY
aKTUBHOCT Tpeba J1a Oyie MpuKyIbame qomMahe mTemne, y3 HaCTOjame a J01aTHO Ojada
u adpupmuiie fomahy BamyTy U CTUMYJUIIE OaHKE HA MPUKYILUbAKE TUHAPCKUX U3BOPA

akymynanuje’®.

VY nepuonay on apyror kBaprana 2006. rogune, MoneTapau on60p je Hajnpe moehao
cTony o0aBe3HE pe3epBe Ha HMHOCTpaHe neBu3He u3Bope (Maj 2006.), a 3aTum je
(moBemOap 2006.), ca nusbeMm Aa y jour Behoj mepu adupmuiie nuHap U a MOACTUYE
JTUHAPCKY MITeY rpahana, cTomy o0aBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKY OCHOBUILY CMAambHO ca
18% na 15%, nox je y janyapy 2007, oHa nonatHo cMameHa Ha 10%. Llusb oBe mepe 61o
je ocnobahame nuHApCKe JTMKBUIHOCTH M HCTOBPEMEHO CTBapame MoryhHocTH 3a

MOJACTULIAIE IITEHE Y nuHapuMal’. Huknyc moncTuiama AMHAPCKE IITEAIBE je

16 Buneu: Bectu 0 HoBum oanykama MounetapHor oabopa o 08.08.2005. u ox 07.09.2005, 22.11.2005.
17 Buneru: Ipennor MonerapHoM 0160py 3a cMameHe JUHapcke obaBesHe pesepse of 30.10.2006.
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HacTaBJbeH U Y okToOpy 2007. kana je nonera Omnyka o cMambemhy 00aBe3He pe3epBe Ha

JTMHAPCKE JCTO3UTE OpOYCHE MPeKo jeaHor mecena ca 10% Ha 5%.

VY nocTkpuzHOM niepuoy, y ckiany ¢ [Iporpamom monerapue nosutuke Hapoane 6anke
Cpbuje y 2010. roguam, HAacTaBJbeHA je MpUMEHa 00aBe3HE pe3epBe Kao MoMohHOT
WHCTPYMEHTa MOHETAapHE IIOJIUTHKE, KOja je, mopex pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe
kopuirtheHa 3a ocTBapeme uH(pIanuoHor nmiba. Y wmapty 2010. HOBOM 0O UTyKOM
M3MEmEHA je U IPOIIMpPEHa OCHOBHIIA 32 00paduyH 00aBe3He pe3epBe, MOIITO j€ CMambeH
Opoj u3y3eraka Ha KOje ce He oOpauyHaBa JeBU3HA 00aBe3Ha pe3epBa U UCTOBPEMEHO Cy
3Ha4YajHO CMAamEeHEe CTome 00aBe3HE pe3epBe - Ha JMHAPCKY OCHOBHUIY Ha 5%, a Ha

JIEBU3HY OCHOBHITY Ha cBera 25%.

On jamyapa 2011. rogune, mopen audepeHIrjandje MO MUTAky BaJIyTHE CTPYKTYpE
W3BOPA, YBeNIeHA je u audepeHIrjaimja cTone 00aBe3He pe3epne Mo MuTamy POUYHOCTH
n3Bopa ¢uHaHCHMpama OaHaka. Ha meo aumHapcke OCHOBHIE KOJy YMHE oOaBe3e ca
YTOBOPEHOM pOYHOIITNY /10 ABE TOAMHE CTOIA 00aBe3HE pe3epBe 3aapxkaHna je Ha 5%, 0K
je Ha JaMHaApcKe M3BOpe (DUHAHCHpama 0aHaka ¢ POYHOIINY MPEKO IBE TOAUMHE CTOMa
obaBe3He pesepe croymreHa Ha 0%. JleBusHa oOaBe3Ha pe3epBa Ha M3BOpE
(vHaHCHpama OaHaka ca yroBOPEHOM pouHOIIhy MpeKo aBe TOJIWHE 3aJp’kaHa je Ha

25%, a Ha 06aBe3e ¢ kpahoM pounonthy o6aBe3Ha pesepsa je moaurayta Ha 30%18,

Omtyke Be3aHe 3a BHCHHY cTome oOaBe3He pe3epBe noHere HakoH 2012. romune,
yIIaBHOM Cy MMaje 3a LW/b Ja JONPUHECY CMamelhy TPOIIKOBA KpEeAUTHpamba,
cTaOMJIM3alUju KpeTamba Ha JEBU3HOM TPXKUIITY U CTUMYJIUCalky 0aHaKa Ja ce OKpeHy
OYTOpOYHHUM M3BOpHUMA (pUHAHCHpama. Y OBOM IEPHOJY, HAKO je AudepeHLrjall cToIe
o0aBe3He pe3epBe U Jlajbe (PaBOPU30BA0 JEHNO3UTE Y JIOKAJIHO] BAIYTH, OJUIyKE KOje Cy
JIOHETe Cy MMaJle 3a MOCIeUIy pellakcalujy o0aBe3He pe3epBe 3a ACMNO3UTe Y CTPaHoj
BayTu. Hajope je y anpuiy 2012. roguse 1oHeTa oJulyKa Jia ce CTOIla JeBU3HE 00aBe3He
pe3epBe Ha JIeBU3HE U3BOpe (pMHaHCUpama OaHaka ca poyHourhy /10 1B FOJJMHE CMabH
ca 30% Ha 29%, a Ha u3Bope mpeko JBe roauHe ca 25% Ha 22%, IOK je y jyHy UcTe
roJMHE JIOHeTa OJuTyka o noBehamy cTome o0aBe3HE pe3epBe Ha JAWHApCKe obOaBese

HHACKCHPAHC ICBU3HOM KIIAY3yJIOM Ha 50% 3a cBe POYHOCTH. ITocnenma MpoMEHa

18 Buneru: Caonmrewe HBC ,,Hoa Omiyka o 06aBe3Hoj pesepsu 6aHaxa koa Hapoaue 6anke Cpbuje
ox19.01.2011.
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Onnyke o 00aBe3HO] pe3epBH OJTHOCH ce Ha centeMOap 2015. ronuHe Kaja je oTy4eHo
Jia ce y epuo.ly O] HapeIHUX 6 Mecelr cTora 00aBe3He pe3epBe Ha JCHO3UTE y CTPAHO]
BaJTyTH MOCTEIICHO CHIKABA 3a I10 jeJIaH MPOIICHTH TOeH, Tako Ja je a0 (hebpyapa 2016.
roJIMHE CTOMa 00aBe3He pe3epBe Ha 0OaBe3e ca pouHolihy /10 JBe TOJUHE CHI)KEHA Ha

20%, a Ha obaBe3e ca pouHotrhy mpeko aBe roaunae Ha 13%.

Pymynuja

Kana je peu o Pymynuju, y nepuony ysnasse ¢gasze GUHAHCH]JCKOT IIUKIyCa MIPEAY3ETe CY
NpyAeHIMjalTHe Mepe Yy BUAY IIPOMEHE CTOTIe 00aBe3He pe3epBe ca IMJbEM OrpaHIYaBakha
U3JI0’KEHOCTH y cTpaHoj BainyTH. Tokom 2006. roguHe, pekuM MOHETapHE MOJUTHKE je
OMO pecTpUKTHBaH, Na je y CKIaJy ca THM M TIOJHTHKAa 00aBe3He pe3epBe Owia
pPECTPUKTHBHHjA. Y OBOM TEPHOJIY, MEpe MPYyICHIINjATHE TOJUTHKE UMae Cy 3a IHJb U
MOJICTUIAEE YIOTpeOe JOKaIHEe BaIyTe IMa jeé Tako oOaBe3Ha pe3epBa Ha CPEICTBA y
CTpaHO] BaIyTH JBa mmyTa moBehana, Hajupe y janyapy 2006. ca 30% na 35%, a 3atum u
y mapry ca 35% na 40%. Mehyrum, 3a pa3nuky o janyapcke OJJyKe O BUCUHU CTOIE
00aBe3He pe3epBe, y Jyily je U cToma o0aBe3HE pe3epBe Ha JIOKAJTHY BaJyTy MPBU YT,

HaKOH IIECT U IO roauHa, nmosehana ca 16% Ha 20%.

Ca nmouetrkom (puHaHCH]cKe Kpu3e Kpajem 2008. ronuHe U ca pacToM TeH3HMja yClIe pacTta
nH(pIanMje W ACHpelnHjalfjCKUX IPUTHCAKa, TMOJHMTHKA 00aBe3HE pPE3epBEe y OBOM
MepuoIy UMalia je 3a Wb Ja yTuue Ha nobehame KpeJuTHe aKTUBHOCTHU. Y YETBPTOM
kBaptairy 2008. cTona 06aBe3He pe3epBe Ha 00aBe3e y JJOKATHO] BAJIYTH j€ CHIDKCHA Ha
18% (y HoBemOpy 2008.). Toxom 2009. nukityc pesakcaluje je HaCTaBJbeH, I1a je TaKO U
o0aBe3Ha pe3epBa Ha cTpany Baiyty ca 40% cnymrena Ha 35% y jyny 2009, 3atum y
aBrycry Ha 30% u y HoBeMOpy 25%. C npyre cTpaHe, o0aBe3Ha pe3epBa Ha CpeJiCTBa y
JIOKAJIHOj BAJIYTH je CMameHa caMmo jeIHoM M To y jyiy 2009. rogune Ha 15% y ogHoCcy

Ha 18% KkoHKO je u3HOCHIIA J0 Taja.

Toxom 2011. rogune, HacTaBJbEHA je peakcaluja MoHeTapHe noautuke Haponne Ganke
PymyHuje xoja je moapasymeBaja U MpoMeHy cTore ob6aBe3He pe3epse, MehyTuMm, mepe

JIOHETe TOKOM OBOT MEPHO/Ia OJTHOCHUIIE Cy C€ CaMO Ha M3BOPE y CTPaHO]j BalyTH HA KOje
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je obaBe3Ha pe3epBa cMameHa y ampwmiry 2011. rogune ca 25% na 20%, mok croma

o0aBe3He pe3epBe Ha CPENICTBA Y JIOKAIHOj BT HUjE MEHhaHa.

VY jamyapy 2014. roauHe, HOHETA je OJUTYKa O CHIDKABamy CTOIE 00aBe3HE pe3epBe Ha
obaBe3e y nokanHoj Bayt Ha 12% y ogHocy Ha 15%, u Ha 00aBe3e y CTpaHOj BalyTH
Ha 18%. Ha oBaj HauuH je moBehan ja3 m3amel)y crome o6aBe3He pe3epBe HA JCTIO3UTE Y
JIOKAJTHO] ¥ y CTpaHo]j BaTyTH. LIMKITYC je HacTaBJbeH OJIITYKOM y cenTeMOpy KaJia je cromna
o00aBe3He pe3epBe Ha goMahe n3Bope cHMKeHa 3a jour 2 1.1 Ha 10%, 10K je Ha cTpaHe
M3BOPE CHWKEHA JIBa TyTa y Jyldy M HOBeMOpy kaga je m3Hocwia 14%. Ilocnenmwa
KOpeKIHja crore obaBe3He pe3epBe y PymyHuju (y mepuoay Koju MOKpUBa Y30pak) je

6una y majy 2015. kafa je oBa cToma cHmkeHa Ha 8% 3a nomahe n3Bope’®.

19 Bunetu: Tonuime u3BeInTaje o MoHeTapHoj nonutuiy Hapoane 6anke PymyHuje 3a nepuon ox 2005-
2016. roguHe.
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Anbanuja

Kana je peu o moacTuiiajHuM Mepama NpyJaceHIMjaJIHe MOJIMTHKE Y ciydajy AnbaHuje,
OHE C€ OJIHOCE, TIPE CBETa Ha MMOICTUIIAkE YIOTpeOe JTOKaTHE BATyTe JU(epeHIIN]aijoM
cToIma peMmyHepaiuje obaBe3He pesepBe. Y TEepHoay KOjH MOKpPUBA y30pak (07 Kpaja
2007. romquae mo kpaja 2016. rogwne), AnbaHuja je Memana CTONMYy peMyHepaluje
obaBe3He pesepBe Hekonmko myTa. [TodeB ox jyma 2008. romuHe, cToma peMyHepanmje
o0aBe3He pe3epBe Ha CcTpaHy BanyTy je mopacia ca 50% EURIBOR-a (3a menosure y
espuma) nin 50% LIBOR-a (3a meno3ute y nonapuma) Ha 70% pedepeHTHE KamaTHE
cronie EBporicke nieHTpanne 6anke (3a aerno3ute y eBpuma) u 70% pedepeHte kamaTHe
cronie ®E/[-a (3a nemo3ute y gosapuma). 3atum je, y aeriemopy 2011. ronune, cHuxeHa
Ha 0% 3a meno3urte y moiapuMa W eBpuMa. [locienama mpoMeHa CTore peMyHeparyje
00aBe3HE pe3epBe KOja Ce 0JTHOCH Ha MOJAaTKe KOje MOKPUBA Y30PaK jeCTe U3 cenTemMopa
2016. ronuHe, Kaga je cToma peMyHepanuje o0aBe3He pe3epBe y eBpUMa CHIDKEHA Ha
HUBO cTore Ha nerno3utHe onakmmie El[b-a, omrocHo Ha -0,40%, 1m0k je cToma o6aBe3He

pe3epBe Ha J1oy1ap octasia Ha HUBoOY o 0%.

dopmupame BelITauke MPOMEHJbUBE 3a KOHTpOJIHUCame edekara IpyAeHIIN]aTHUX Mepa

[Tomenyre Mepe mpyneHUIUjaTHE MOJUTUKE Cy y oapeheHuM mepuoauma JiesoBaje y
IpaBIy MOJACTHLAKA JCMO3MUTa y JIOKATHO] BaJyTH JOK Cy y onpeheHHM mneproanma
ZieJIoBae y TMpaBIly MOJACTUIaka JEM03UTa Y cTpanoj Barytu. Mmajyhu To y Buay, cBe
Mepe NpYyJCHIUjallHEe TOJUTHKE Cy HOJEJbEHE Yy JIBE Tpyle, OHE Koje Cy MMaie 3a
pe3ynTaTr npomeHy audepeHirjana o0aBe3He pe3epBe/cTONe peMyHepaluje y MpaBiy
(daBopH30Bama JEMO3UTa y JIOKAJTHO] BAyTH (CMameme CTONe 00aBe3HEe pe3epBe U
nosehame CTome peMyHepalyje Ha JOKaIHy BaJyTy) U OHE KOje Cy JIelOBaJe y MpaBIly
daBopu3oBama crpane Baiyre (moBehame cromne o0aBe3He pe3epBe HWIH CMABEHE CTOME
pemMyHepaluje Ha JIOKalHy BanyTy). Kako Ou ce Mmonenupanu eQpekTH npyAaeHIHjaTHuX
Mepa, yBeJleHe Cy JIBe BemTauke npomeHsbuse. [Ipomenssua RRD koja y3uma BpeaHocT
1 3a mepuoJ1 y KoMe je JOILIO 10 IPOMEHE NpyIeHIIMjaTHe TOJIUTHKE KOja je pe3yaThpaiia
y mpoMeHu audepeHIHjana crorne o0aBe3He pe3epBe/peMyHepalnje y MpaBIly

NnoACTHIaka JIOKAJIHE BAJIYTC U BPECAHOCT 0 Yy ocCTaJiuM nepuouma, N0K IMpOMCHIJbUBA
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RRF y3uma BpemnocT | y mepuoay kajga je JOILIO 10 IPOMEHE Mepa MpYACHIINjaTHe
MOJIUTHKE Y MpaBIly (haBOpU30Bamba MITEIHE Y CTPAHO] BAIYTH U BpeaHOCT 0 y ocTaanm
nepuoauma®, Ilpernen Mepa NpyAeHNIHMjaiHE TOMMTHKE KOjU Cy IIPHMEH-UBAHE Y
MMOMEHYTHM 3eMJbaMa M OYCKHMBAaHU S(PEKTH HA CTCIICH €BpOM3aIfje NMPHUKA3aHU CY Y

[Ipunory I'nasu 1, neo Al.4.

1.4.5. TecToBu jeIMHUYHOT KOpEHa

N360py €eKOHOMETPHJCKOT METOJa 3a OILIEHY JAYTOpOYHE M KPAaTKOpOYHE Be3e u3Mehy
eBpoM3alMje JAENOo3UTa U EKCIUIAHAaTOPHUX Bapujabiu MPETXOIWIO je TEeCTUPAbE
MPHUCYCTBA JEIUHUYHOT KOpPEHAa y TaHeldnMa. TecTHUpame jeJUHHYHOT KOpEeHa je
u3BpiieHo npuMeHoM Jlesun, Jlun u Uy (Levin, Lin & Chu); Uwm, Tlecapan u Iuu (Im,
Pesaran & Shin) u ®umieposux tecroBa (Fisher type). Pesynarati moMeHyTHX TecTOoBa y
naHeny mpukazanu cy y Tabemn 1.1 m yka3yjy Ha TO Jia TepMaHEHTHa KOMIIOHEHTa
eBpom3anuje, ka0 1 MVP panumo umajy jeAMHUYHU KOpeH (Tpu uyemy, pe3yiTaru
oapeheHnx tecroBa cyrepuiny na MVP panuo Huje HecTallMoOHapHU TaHEN), JOK Cy
TpaH3UTOpHA KOMIIOHEHTa €BpOM3allyje, CTOoNa HOMHMHAJIHE JAeTpenujanuje, IpBa
mudepeHIia nepMaHeHTHE KOMIIOHEHTE €BPOM3allije U BOJATUITHOCTH HH(IIAIH]E U CTOTIE

Jenpenujanje CTallmOHAPHH MTaHEIH.

20V mepuommMa Kajga je y pasMaky Ojl HEKONMKO MECEIM JIOHETO HEKOJNHMKO Y3aCTONHHMX Mepa KOje
moAcTHYy ymorpedy nmemosmrta y nomahoj (ctpanoj) Bamytw, Bapujabma RRD (RRF) Tokom umraBor
meproa y3uMa BpeqHocT 1, a He caMo y Mecelly Kaja je Mepa JoHeTa. Takolhe, kaxa je uctom Omrykom
JOHETa Mepa O cMamemy (moBehamy) crome obaBe3He pesepBe m y nomahoj M y CTpaHO] BajyTH,
ITOCMAaTpPaHoO je Ja JI JaTa Mepa yrude Ha moBehame Wil Ha CMameke AudepeHIrjana o0aBe3He pe3epBe
¥ YKOJIHMKO yThde Ha moBehame mudepennrjana y xopuct momahe Bamyre, Bapujadbira RRD je y3umana
BpenHocT 1, 1ok je Bapujabma RRF y3umaia BpemHocT 0.
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Tabena 1.1 Pe3ynraru TeCTOBa jeAMHHYHOT KOPEHA y MAHEITY

EUR  AEUR EUR VoL VoL
Tecr PERM PERM  TRANS MvP INF DEP INF DEP
JleBun, JIun, - s ok - - s s
dy -1,45°  -16,44 -7.98 1,17 -1,76 -1,86 -10,68 -12,92
N, Tecapan, sk sk ok e e e ok

0,23 -18,21 -14,24 -3,06™ -3,87 -3,25 -14,06 -13,94
JR067s:0

P 935 360447 247,80 1583 oo 207477 2813577 279,347

0,14 -18,17™ -13,66™ 158  -4177 -345™  -1580™"  -1580"

Puniep

L -0,17  -4525™  -31,10"™ -1,52 -6,24™  -3,617  -35,32"" -35,07™

Pm -0,14 7836 53,177 1,30 9,24™  441™ 60,68™" 60,23

Hanomena: Oznaka * ce OfIHOCHM Ha CTaTHCTHYKY 3HadajHocT on 10%, o3Haka ** Ha craTuCTHUKy
3HA4YajHOCT Ha HUBOY o1 5%, a *** na 3HayajHOCT Ha HUBOY 1%.

U3Bop: [Ipopauyn ayropa.

bynyhu na BehmHa TecToBa jeMMHUYHOT KOPEHA yKa3yje Ha HECTAIIMOHAPHOCT ITaHesa
TepMaHEHTHE KOMIIOHEHTe eBpom3anuje 1 MVP pammja, Xumorteza 2 je TectupaHa
MPUMEHOM METOJa TaHesl KOWHTEerpalyje 3aCHOBAaHUX Ha MoJeiINMa ca KOPEeKIHjoM
CITyJajHe TpeIlKe, JOK je XuroTe3a 3 TeCTUpaHa MPUMEHOM ITaHel MeToia IpuiaroheHux

CTallMOHApHHUM IIaHCIIUuMa.

Be3a u3mehy mepmaneHTHe KoMmmoHEHTe eBpom3ainuje 1 MVP pamuja onemena je
MPpUMEHOM MeTojJia rpynHux cpearna, MG u PMG. OBu MeTonu Cy NPUMEHJbUBHU Y
cllydajy KaJia je BpeMeHCKa IMMEH31]ja I0BOJbHO BeJINKa J1a ce 3a cBako N MoKe OLIeHUTH
3aceOHa perpecuja (Bumetu: Blackburne & Frank (2007.)). V ciyuajy nmanesna ca BeTHKOM
BPEMEHCKOM JHMMEH3HMjOM, 4YeCT MpoOJeM jecTe HEeCTallMOHAPHOCT. TEeXHHKYy 3a
pelaBame npobieMa OlleHe HECTAI[HOHAPHHX TaHenla Cy mpeaioxuiu Pesaran et al.
(1999). MG ouena je 3acHoBaHa Ha oueHu N 3aceOHUX perpecuja U J100HjeHA je Kao
IPOCeK IMOjeAMHAYHUX OLEeHa, JoK je y ciydajy PMG Merona, omena noOujeHa
KOMOMHAIMjOM Ipylucama 1 yrpocedaBama koeduujeHara. Kana je peu o MG metony,
HajIpe ce MOJIeJ MOCEOHO OIIEHU 3a CBaKy jeIMHUILY MMOCEOHO, a 3aTUM ce KOShUIUjeHT
u3payyHa Kao MpPOCTa apUTMETHYKA CpeluHa MOjeAMHAYHUX KoeduuujeHara. Y TOM

cllyyajy, O/icedak, KoepHUIUjeHT Haruba u KoeUIHMjeHT y3 ClyuyajHy I'pElIKy e MOry
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pasznukoBati usMehy jeaununa y y3opky. C mpyre crpane, PMG meron koMOuHyje
TPYIHCalke U yIIpoceuaBame. Y CIydajy OBOT METOJIa, TOCTOjH MOTYhHOCT /1a oJicedax,
KPaTKOPOYHH KOS(DUITMJEHTH 1 KOS(UIIH]EHT y3 PAaBHOTEKHY TPEIIKY Oy1y pa3Iu4nuTH 3a
pa3lIMuUTe jeIMHUIIC Y Y30PKY, i OBaj METOJ| OrpaHN4YaBa KOC(UIM]CHT AYropoYHe
Be3e Ja Oyne jeJHak 3a cBe jeAWHHIEC Yy y30pky. Y ciydajy MG u PMG merona of
KJbYYHOT Cy 3Hauaja BPEOHOCTH KoepHIMjeHaTa y3 CIy4dajHy TpemKy, Kao H

Koe(DUIIMjEHTH KOjU 03HA4YaBajy AyrOpOYHY BeE3y.

Hakon mro cy koeduiMjeHTH KOMHTErpaliOHMX jeHauMHa OLICHECHU 3a IaHell Kao
LenuHy, BanuaHocT MVP koHuenrta je 3aTUM TecTHpaHa Ha Y30pKY MOjeJUHAuYHUX
3emaspa mpumeHoM Engle Granger nsocreneHe nporenype oneHe KOWHTErpajoHe Be3e

n3mely BpeMeHcKux cepuja.

Kana je peu o ouenu quHamMuKe TpaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE €Bpou3allrje, ¢ 003UpoM Ha
TO Ja Cy pe3ylTaTd eMIUPHJCKUX CTyIdja Ha TeMy eBpou3alje MNOTBPIUIN
nep3ucTeHTHOCT 3aBucHe mpoMernsbuBe (Rennhack & Nozaki, 2006), jennaunna 3 je
onemena mpumenom Arellano, Blundell & Bond puramuukux mozena manena (GMM).
OBa meToo10THja je n3abpaHa ¢ 003UPOM Ha TO J1a Y IPUCYCTBY 3aBUCHE MPOMEHIJbUBE
ca JIOII’OM Ha JIECHO] CTpaHU jeTHAYMHE, M0CTaje HapyIIeHa MPETIOCTaBKa O CTPUKTHO]
€r30reHOCTH perpecopa, ma caMuM TUM M OLIEHE J100MjeHEe METOJOM CTallMOHApHUX
nadena ca ¢ukcHuMm edexkruma (least square dummy variable — LSDV ) mocrajy
npuctpacHe. Jlakine, GMM Meron je mHpuMemEH Kako OW ce pemuo mpoliaem
erporeHoctd. Komnsucrentnocr GMM orena je 3atum tectupana Arellano Bond*!
TECTOM ayTOKOpelaluje, 0K je BaJIWIHOCT CcHeludHuKanuje Mojena TecTHpaHa

npumenoM Illapranosor (Sargan) tecra.

21 3a motpebe oleHe Mojena AMHAMUYKUX MaHena, kopuinheHa je xtabond2 mpoueaypa y OporpaMckoM
nakery Stata.
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Onesmak 1.5. Metononoruja

Nmajyhm y Buay na je mpema pe3ynraTuMa jeJJHHHYHOT KOpeHa YTBpl)EHO /a 3aBHCHA
MPOMEHJBHBA Y jeJHAYMHAMA 3a JyI'M POK MMa TayHO jeJjaH jeIUHHUYHU KOPEH, OICHA
IYrOpoYHE Be3e u3Mel)y mepMaHeHTHE KOMIIOHEHTE €BPOU3alMje M TEOPH]CKOT KOHIIETITa
MUHHUMAaJIHE BapHjaHce MOPTQoiMja TECTUPaHa je TPUMEHOM TaHe]l KOMHTETPaIluOHUX

METoaa.

C npyre cTpaHe, TpaH3UTOPHA KOMIIOHEHTAa €BpOM3aIMje j€ MpeMa CBUM TECTOBHUMA
JeIMHUYHOT KOpeHa CTallMOHApHA NPOMEHJBUBA, Ma Cy JICTSPMHHAHTE TPAH3UTOPHE
KOMIIOHEHTE €Bpou3aliije yTBpheHe y3 nmoMmoh meroja craunoHapHux nasena. Taxobe,
y3umajyhu y o03up Hajiaze JMTeparype Ha TeMy JEeTEPMUHAHTH €BpoH3alHje Koja y
BEJIMKOM Opojy cilydajeBa yKa3yje Ha MMOCTOjamke TMHAMUKE Y KpEeTamy OBE MPOMEHIBUBE,
JNCTePMUHAHTE TPAH3UTOPHE KOMITIOHCHTE €BpPOM3AIMje CY OICHHBAHE Y KOHTEKCTY
IUHAMUYKKUX maHen Mertona, ongdocHo Arellano, Blundell & Bond munamunukux GMM
Mozena??. OBM MOJIENM Cy TOTOJHH 3a OIEHYy MaHeNl perpecHje y Kojoj durypmme
3aBHCHA MPOMEHJbMBA ca IOMAKOM, Kao 1 KaJia Cy HEeKU o] perpecopa engorenu. C npyre
CTpaHe, OTPaHUYCHE OBE METOJOJIOTHjE j€ IITO je MU3ajHMpaHa 3a TMaHeNl MOoJele ca
BenmukuM N u manum 7' mTo HUje ciiydaj y oBoM panmy. M3 Tor pasnora, ca 1ujbeM
Bepudukamuje pesynrara noowjerunx manen GMM wmetomonorujom, JeTepMUHAHTE
TPaH3UTOpPHE KOMIIOHEHTE €BpOoM3allije Cy 3aTUM OLIeHhEeHE MOCEOHO 3a CBAKy 3eMJbY

npumenoM GMM MeTtoza 3a BpeMeHCKe cepuje.

[Tpunukom orene moxena mpumenom Arellano, Blundell & Bond meromosoruje y
MOYETHOM KOPaKy CBH perpecopu ce TpancHopMuIry mudepeHIrpameM, a 3aTHM Ce
olleHa mapameTapa Bpiu npumMenoM GMM MeTtoonoruje mna ce cTora oBaj METOJ] Ha3UBa
u GMM wmeron audepennu. Arellano, Blundell & Bond merox mpommpyje Arellano,
Bond meTozoorujy Tako mITO yBOAM JOAATHE MPETIOCTaBKE Ja Cy MpBe TU(EpEHIe
WHCTPYMEHTAIIHUX Bapujaldnu HekopenucaHe ca (GpukcHUM edekThMa, mTo oMoryhara
yBohewe Beher Opoja MHCTpyMeHaTa M MO’K€ 3Ha4ajHO JONPHUHETH YHampehemy
epuxacHocTd. OBaj METOJl je y JIuTeparypu Takohe mosHaT kao cucteM GMM meton

(Bumetu: Roodman, 2009.a. u 2009.6). Onena napametapa nobujena GMM mertomom je

22 Kako je oLiermeHa BpeJHOCT Koe(HIMjeHTa y3 3aBUCHY BapHjabily ca IOMaKOM CTATUCTHYKH 3HAYAjHA,
mporierypa oreHe Koe(uiiijerara je HacTaBJheHa IPUMEHOM TUHAMUYKIX TTaHET METO/IA.
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KOH3HCTEHTHA, OJTHOCHO, YKOJIMKO Cy HCIyIeHe ojpeleHe npeTnocTaBke, oBa oleHa he
y BEpOBaTHONM KOHBEPrHpaTH Ka CTBAPHO] BPEAHOCTH IapaMeTpa Kajia BeJINYMHA y30pKa
Texn OeckonauHoctH. C npyre crpaHe, oueHa he OMTH MpUCTpacHa, jep y KOHAYHOM
Y30pKy, MHCTPYMEHTH he ToTOBO YyBEK OWTH JOHEKJEe KOPEIHCAaHH Ca EHJIOTCHUM

KOMITOHCHTaMa perpecopa Koju Cy HHCTPYMEHTAJIU30BaHH.

Opespak 1.6. PesynTaTu eMnupHjcKOr UCTpaKMBamba

VY oBoM OpesbKy MpHKa3aHe Cy OLEHE IETePMHUHAHTH €BPOU3aLIMje IEMO3UTa Y KPAaTKOM
U JIyTOM POKY, IIPH YeMy je n300p METO0JIOTH]je AETa/bHO OMKUCAH Y MPETXOTHOM

noriariey. Y oBoM OfesbKy (hOpMaTHO Cy TeCTHpaHe XumoTtese 1-3.

1.6.1. JlerepMHHAHTE €BPOU3AIIHjE ACTIO3UTA Y TyTOM POKY

VY nperxomnom OnesbKy je MOKa3aHO Ja je MepMaHEeHTHAa KOMIIOHEHTa eBpoM3allyje,
3aBHCHA Bapwjabila y MOJeNly 3a AYT'M pOK, HecTaloHapHa y HuBOy. Ca muipem

TECTUpaBka cnez[ehe XHUIIOTE3C:

Xumore3za 2: EBpouwzanmja mremHUX W OpoYeHHMX aemno3uta je oapehena MVP
pammjoM y IyromM poKy, OJHOCHO TMOCTOjU TIO3MTHMBHA KOWHTETPAIMOHA Be3a u3Mely

NepMaHeHTHE (Ayropo4He) KOMIIOHEeHTe eBpoun3aije 1 MVP pamuja

OIICHCHA j€ MaHeJ KOMHTErpalnoHa Be3a u3Mel)y eBpousanuje nenosuta 1 MVP panuja
y ckiany ca jenHadnHoM 4. OnTUMaaHU paiyo eBpousaiuje, ogHocHo MPV pamwo je
OLICHeH Yy CKJIaQy ca jeqHaunHoOM 4, a mpemMa MpoleaypH OMUCAHO] Y MPETXOJHOM
OJIcJbKY, Kao (YHKIMja BOJATHIIHOCTH HWHpanuje, pass-through edekra mpomene
HOMHMHAJIHOT JIEBH3HOT Kypca Ha IIeHE U BOJIATWIHOCTH CTOIE MPOMEHE HOMHHATHOT

ACBU3HOI KypcCa.

Ca mmbeM TecTHpama IOCTOjakba KOWHTETpallMOHE Be3e u3Mel)y IepMaHeHTHe
KOMIIOHEeHTe eBpousauuje 1 MVP panuja, npumemen je Bectepnynn tect (Westerlund)
KOMHTerpanyje y naneny. OBaj TECT 10J1a31 O] MOJIeNIa ca KOPEKLIMJOM CllydajHe Ipelike

y KOjeM ce MpeTIIocTaBba a Cy CBe Bapujabine nnrerpucane pena 1, 1(1). Uneja je na ce
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TECTHpa OJICYCTBO KOMHTErPallMOHE BE3€ TAKO IITO C€ YTBP/H J1a JIU MTOCTOjU KOPEKIIHja
ClydajHe T'PEeIKe 3a MHIMBHIyaTHEe YWIAaHOBE MaHesa WM 3a MMaHel Kao eTuHY (BHICTH

Persyn & Westerlund, 2008).

Pesynratu Bectepiyna TecTtoBa KOMHTErpalyje y maHery cy npukasanu y Tademn 1.2:

Tabena 1.2 Pesynraru BecrepiyH TecTOBa MaHen KOMHTETpaIdje

IMepuom: 2006. MO1 mo 2016. M12 Tlepuom: 2007. M12 10 2016. M12

3emsbe: Mahapcka, [Tosbeka, Pymynuja, 3emibe: Anbanuja, Mahapceka,

Cp6buja, Yenka Tlosecka, Pymynuja, CpOuja, Yenika

Cratuctuka Bpennocr p-BpeaHocT Bpennoct p-BpenHocT
Becrepnvhn Gt -2.033** 0.012 -3.077** 0.016
TeCT Ga -6.484* 0.094 -17.234** 0.030
KOHMHTEerpaluie Pt -3.126** 0.045 -6.405* 0.080
v HaHeny Pa -2,731* 0.094 -12,51* 0,076

Hanomena: O3naka * ce OOHOCH Ha CTaTHCTHYKY 3Ha4dajHOCT ox 10%, o3Haka ** Ha CTATUCTHUKY
3HAYajHOCT HA HUBOY 0 5%, a *** Ha 3HauajHOCT Ha HUBOY 1%.

H3Bop: [IpopauyH aytopa.

Pesynratu cBa wernpu BectepinyHn Tecta yka3yjy Ha ol0allMBamke HYJITE XHIIOTE3E O
OJICYCTBY KOMHTETpaIlMOHE Be3e n3Mel)y nepMaHeHTHE KOMIIOHEHTE eBpou3anuje 1 MVP
panuja. Pesyaratu tecroBa Pa and Pt ykasyjy Ha mocrojamse KOHMHTErpPAI[HOHE BE3€

LECJIOKYITHOT ITaHea.

Hakon mTo je yTBpheHO moOCTOjake KOMHTErpaluoHe Be3e wu3Mely HOMeHyTHX
BapujabiayM, OLEHEHU Cy KOoehUIUjeHTH MAyropodHe Be3de u3Mmel)y mnepmaHeHTHe
KOMIIOHeHTe eBpom3anuje 1 MVP pamnuja npumenom ase merononoruje: PMG u MG.
OBe /1Be METOJI0JIOTH]jE CY IPUMEHJBHBE Y CIy4ajy KajJa je BPEMEHCKH XOPU30HT y30pKa
JIOBOJPHO JAyradak Jia ce IOje[JMHAaYHE PErpecuje 3a CBaKy JeJUHMIY Y Y30PKYy MOTy
ouennutn (Bumetu Pesaran, Shin & Smith, 1999). Kao mro je objammeHo y
METOJIOJIOIKOM ey, pa3jinka u3Mel)y oBa JBa MeTtona je y Tome mro PMG meron
1oJipa3yMeBa Jia ¢y KoeQUIMjeHTH TyropouHe Be3e jeIHAKU 3a CBE jeIMHUIIE Y Y30pKY,

aJli JI03BOJbABA J1a Cy KOC(PUIMJEHTH KPATKOPOUHE Be3e M KOCPHIMJEHT KOpPEKLHje
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PaBHOTEXKHE T'PEIIKe pa3NIu4IuTH u3Mely jeauHuna y maneny, 1ok MG meron padyHa
Koe(UIIMjeHTe Kao HETOHACPUCAHH MTPOCEK XETEPOTreHOT Mojiena (y OBOM CIy4dajy cy U
KoepHUIMjEeHTH JIyropoyHe Be3e pa3muuuTd u3Mel)y jenmHUIa mocMarpama).
Koedunujentn onemern MG MeTo0M Cy KOH3UCTEHTHHU 0e3 003Mpa Ha TO Ja JIk Cy
Koe(DUIIMjEHTH TyrOpOYHE BE3€ jeIHAKH 32 CBE JCIMHHUIIC Y TIAHEITY WIIH ITOCTOJU pa3iinKa
n3mehy mux. Mehytum, y ciydajy Kaza je mpeTrnocTaBka 0 XOMOT€HOCTH KoeHIrjeHaTa
Haruba nyropoune Bese ucnymeHa, MG onene he outn Heedukacue. Ouene noodujeHe
PMG wmetomom, ¢ apyre crtpaHe, Ouhe KOH3UCTEHTHE W €(QHUKacHE y CIydajy

HCIYHEHOCTH MPETIIOCTAaBKE O XOMOT€HOCTH AYTOPOYHUX Koe(HIMjeHaTa (BHUIETH:

Pesaran et al., 1999.).

Onemenu koedunujeHTH npumeHoM MG merononoruje cy npukazanu y Tabenun 1.3, a
npumeHoM PMG merononoruje y Tabenu 1.4:

Ta6ena 1.3 MG omena koeduijeHaTa KOWHTETpallMOHE Be3e u3Mel)y mepmMaHeHTHE
KOMIIOHEHTe eBpou3anuje u MVP pannja.

3aBucHa npoMeHsbHBa: [lepMaHeHTHA KOMIIOHEHTA €BpOoU3alllje

Ilepuon: 2006. MO1 mo 2016. M12 Iepuon: 2007. M12 o 2016. M12
3emsbe: Mahapcka, [Tosbeka, Pymynuja, | 3emsbe: Anbanuja, Mahapcka,
Cpbwuja, Yemnika [Mosbeka, Pymynuja, Cpouja, Yernrka
Ouena napam. p-BpeaHOCT Onena napam. p-BpeaHOCT
MVP 0,04 0,775 0,031 0,34
IMpunarohaame | -0,06 0,002 -0,06 0,000
PABHOTEXH
KoncranTa -0,05 0,005 -0,07 0,010

N3Bop: [Ipopauyn ayropa.

Tabena 1.4 PMG onena koedunmjeHaTa KOMHTETpaIllmoHe Be3e u3Mel)y mepMaHeHTHE
KOMIIOHEHTe eBpou3sanuje u MVP panwja.

3aBucHa npoMeHsbHBa: [lepMaHeHTHA KOMIIOHEHTA €BpoU3altje

[epuon: 2006 MO1 mo 2016 M12 Iepuon: 2007 M12 o 2016 M12
3emsbe: Maljapcka, [Tosbeka, Pymynuja, | 3emube: Anbanuja, Mahapcka,
Cpbuja, Yemka ITosecka, Pymynnja, Cpbuja, Yemka
OueHna napam. p-BpeaHOCT OueHa napam. P-BpeaHoCT
MVP 0,18 0,007 0,002 0,830
Mpuaarohaame | -0,03 0,011 -0,06 0,001
PABHOTEKH
KoncranTa -0,03 0,015 -0,07 0,000

N3Bop: [Ipopauyn ayropa.

On xJpydHOT 3HA4Yaja 3a MoTpede oBe aHaNM3e jecTe KoepUIMjeHT AyropodHe Besze. Y
CKJIaJly ca TEOPH]CKUM MOJEJIOM NpescTaB/beHuM y OnesbKy 1.3, onemeHn koepuuujeHt

Iyropo4yHe Be3e H3Mel)y NmepMaHEHTHE KOMIIOHEHTe eBpousaiuje 1 MVP pauuja je
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MO3UTHUBAH U CTATUCTUYKH 3HavajaH U y cinydajy MG u PMG cnenmdukanmje, ykasyjyhu
Ha MOCTOjarh¢ MO3UTUBHE KOMHTETPAIMOHE Be3e m3Mel)y TepMaHeHTHE €BpOM3aIuje H
MVP pammja. Pasnuka y onenama pobujernm MG m PMG meronmama je mpe cBera
nocnenuna tora mro PMG MeTos mpeTnocTaBiba Aa je BPETHOCT KOMHTEIPAIIHOHOT
Koe(HIMjeHTa UCTA 3a CBE jJeJMHMIIC TIOcMaTpama, 10k MG MeTo ] 103B0JbaBa J1a Ce OHE
pa3nuKyjy 3a MojeinHe jeIMHuUIle mocMaTpama. [lopehemem pesynrara 100MjeHHX 3a JBa
pa3nuunTa y30pka (ca yKJbydeHHM MoJanuMa 3a Aibanujy 1 6€3) U pa3induT BpEMEHCKH
TIePUOJI, MOXKEMO Ja 3aKJbYUYHMMO J1a Ca YKJbyUHBambeM AJI0aHM]e y aHAIU3Y U TIOMEpambeM
MIOYETKa BPEMEHCKOT XOpHu30HTa y30pka ca 2006. M1 na 2007. M12 nonasu 1o cnalbbema
nyropouHe Beze usMmel)y nmepmaneHTHe eBpousainuje 1 MVP panwuja (ca 0,04 na 0,03
npema MG metononoruju u ca 0,18 nva 0,002 npema PMG metonosioruju), 10K CTETCH
KOHBEpreHlMje Ka paBHOTEXKH OcTaje Ha MpHOIMKHO UcToM HUBOY. Mmajyhu y Buay oBe
pe3yiTare, y HACTaBKY je CIpOBE/ICHA aHaji3a KOWHTETPAMOHE BE3€ 3a CBAKy 3eMJbY

M10jeIMHAYHO.

OnemeHn Koe(DUIMeHT Y3 ClIydajHy TPEIIKy ca MMOMaKOM jé HeTaTUBAaH U CTATHCTHYKH
3HavajaH y oOe cnernudukamuje, ykadyjyhu Ha mocTojame mporieca npuiarohaBama
JyTOPOYHO] PAaBHOTEKHU YKOJIMKO J0he NI0 OJCTymama OJi UCTe, IpU 4eMy je Op3uHa
npuiarohaBama JTyropovyHOj PAaBHOTEKH MEpPEHA IMapaMeTpPOM y3 CIy4YajHy T'pEIIKy ca
nomakoM. OjicTyname nepMaHeHTHe KoMIoHeHTe eBpousanije o1 MVP paruja kopuryje
ce y TOKy jenHor mecena 3a 3%—7% y 3aBUCHOCTU OJI MPUMEHEHOT METO0/1a, OJJHOCHO

y30pKa.

KoH3ucTeHTHOCT oIleHa je TecTupaHa MpUMeHOM Hausman tecta Koju TeCTHUpa HYITY

XUIIOTE3Y J1a pa3nuka u3mely koeduuurjenata 1yropoyte Be3e HUje CUCTEMATCKA.

V cnydajy Baxkema HyJITe XuIoTese, oleHe nooujene PMG MeTo0M ¢y KOH3UCTEHTHE U
epukacHe, 10K cy oneHe nobujeHe MG MeTOJOM KOH3UCTEHTHE ajlu Hee(puKacHe.
Pesynraru Hausman Ttecra y o6a y3opka (p-Bpeanoct=0,124 y mnpBom u p-
BpenHocT=0,7432 y ApyroM y30pKy) CYrepHIy Jia C€ HYJITa XHUIIOTE€3a O XOMOTECHOCTH
KoepuIMjeHaTa HE MOXe oJ0anmuTH, 4uMe cy oleHe nobujene PMG wmeronom
npedepupane y ogHocy Ha oueHe jaobujeHe MG meronom, ¢ o03UpOM Ha TO JAa Cy

e(l)I/IKaCHe Y YCJIOBUMaA BAXKCHA HYJITC XUIIOTEC3C.
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Jlyropouna Be3a u3Mmel)y mepmaHeHTHE KOMIIOHEHTE eBpou3aije 1 MVP pammja je

XOMOT'€Ha 32 3eMJBbC Y Y30PKY.

[Momanm npukazanu y tabenu 1.3 u tabenu 1.4 ykasyjy Ha TO Ja HE TIOCTOJU JOBOJHHO
J0Ka3a Jia ce XuroTe3a 2 oj0anu 1 y CKIIaay Cy TCOPUJCKMM KOHIICITOM IPHKAa3aHUM

jenHadnHOM 4.

1.6.1.1.Tecm y3pounocmu y 0y20pouHOj KOUHMESPAYUOHO] 6e3U

ITpema Jones & Joulfaian (1991), ykonuko cy aBe Bapujabiie KOMHTErpHCaHe, MOpa
MIOCTOJaTH Y3pOYHOCT Oap y jeIHOM cMepy, ¢ 003UPOM Ha TO J1a jeIHa IPOMEHIbUBA MOXKE
MOCIIYKUTH 3a npeaBubame apyre. [lomenyTu ayropu ykasyjy Ha TO J1a O TecTHpame
Y3pOYHOCTH TMPUMEHOM TPATUIMOHATHOT MPUCTyNa MOMyT ['pejHyepoBor TecTa
Y3POYHOCTH BEPOBATHO JOBEJO IO TOTPENIHUX 3aKjbydaka y CiIydajy Kaja Cy cepuje
KOMHTETpUCaHe, C O003MpoM Ha TO Ja je Bapujabia Koja MpeACTaB/ba KOPEKIH]Y

PaBHOTEXHE TPEITKe U30CTaB/beHA U3 CIieH(UKaIIL]e.

[Ipouenypa koja ce mpemiaxe 3a TeCTUpPAmE Y3POUHOCTH jecTe OIleHa IaHel
cnenuduUKalje Moaea ca KOpeKinjoM paBHotexHe rpemike (Error correction model —
ECM) y xojoj he kao 3aBucHa Bapujabma ¢urypucatu AMVP, a kao excruranaTopHa
Bapujabima APERM wu pesumyanu u3 NpeTxoaHe KOMHTETpallMOHE aHAIU3E, IPH YeMY
CTAaTUCTUYKA 3HAYAJHOCT KOe(HIMjeHTa Y3 KOPEKIM]y PAaBHOTEKHE I'PEIIKE YKa3yje Ha
MOCTOjae JYTOPOUHE y3pOUHe Be3e (IOMEHyTa Mpolieypa Ha IpUMepy MaHes Mmojaraka

npuMemseHa je y Senturk & Sataf, (2015.)).

VY caydajy y3opka koju oOyxBata Mahapcky, [losscky, Pymynujy, Cpoujy u Yewmky u
nepuon 2006. MO1 — 2016. M12, y ELM cnemudukauuju Beze usmehy AMVP u
APERM, ouewenu koeduuujent y3 ECT je mo3uTtuBaHn, au HUje CTaTUCTUYKU 3HaYajaH,
(0,011, p-Bpemnoct 0,366), mTO yKa3yje Ha OJACYCTBO KOMHTErpaIlyje, Ka0 ¥ TO 1a Y

nyrom poky, PERM ne y3poxyje MVP.

VY cnyuajy y30pka koju oOyxBaTa mopeja HaBeICHUX 3eMasba U Anbanujy u nepuos 2007.
M12 — 2016. M12, y ECM cneuudukanuju Beze usmehy AMVP u APERM, ouewenu

koedunujent y3 ECT je Takohe mo3utuBaH M HUje cTaTUCTUYKU 3HaudajaH, (0,004, p-
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Bpeanoct 0,637), mTo yka3yje Ha OJICYCTBO KOMHTETpaIje, Kao U TO Aa Y JyrOM POKY,

PERM =e y3pokyje MVP.

1.6.1.2.0yena xoepuyujenama dyzopoune geze usmely nepmaneHmue espouzayuje u
MVP payuja u mepa maxkponpyoeHnyujaine noiumuke

bynyhu na je nusbe nucepramnuje na AeTEpMHUHAHTE €BpOM3allMje JACTO3UTa, HE CaMO U3
JIOMEHAa MOHETapHe NOJUTHKE, Beh W W3 JoMeHa MaKpONpyICHIIMjaTHE MOJMTHKE,
TECTUpaHA j€ U XUIOTEe3a O MOCTOjarhy KOMHTETpalllje Y JeJHAUMHH Y KOJY CY YBEJICHE U
Bapujabne RRD, RRF (xoje koHTposwmiie 3a edekTe Mepa MaKpOIpYyACHIIHjaTHEe
MOJIMTHKE YyCMepeHe Ka moBehamy ymoTpebe JoKagHE/MHOCTpaHE BallyTe), Kao H
Bapujalia Koja mpeacTaBba AUQEPEHIINjal KaMaTHUX CTOMa. Pe3ynratu cy npuka3anu y
Tabenu 1.5:

Tab6ena 1.5 Pesynratu BectepayHnna TectoBa maHen KouHTerpanuje u3melhy

NepMaHEeHTHE KOMIIOHEHTe eBpousanuje ¥ MVP panuja, nmudepenunjaia kKaMaTHUX
CTOIIa U Mepa MaKpONpyIeHIIUjaJIHE TOJIUTUKE

Ilepuon: 2006. MO1 no 2016. M12 [epuon: 2007. M12 no 2016. M12
3emibe: Mahapcka, [Tosbcka, Pymynuja, 3emsbe: Anbanuja, Mahapcka, [Tosbcka,
Cpb6uja, Yemnika Pymynuja, Cpbuja, Yemka
Cratuctuka  BpenmHocT p-BpenHOCT Bpensoct p-BpenHOCT
Becrepaymnn Gt -2,709 0,649 -3,071 0,288
TecT Ga -11,845 0,923 -12,526 0,915
KOWHTErparmje Pt -5,359 0,697 -5,708 0,767
y HaHeny Pa -11,568 0,727 -10,145 0,857

N3Bop: [Ipopauyn ayropa.

Pesynraru cBa yetnpu Becrepnynn Tecta ykasyjy Ha TO Jla HeMa JIOBOJRHO JIOKa3a 3a
onbanuBame HYJITE XUIIOTE3€ O OJCYCTBY KOMHTErpallMoHe Be3e u3Mel)y nmepmMaHeHTHE
KOMIIOHEeHTe eBpou3auuje © MVP paunuja, nudepeHunujasa kamMaTHUX CTOMAa M Mepa
MakpoIpyIeHIMjaHe MOJUTHKE, IITO jeé y CKJIaay ca TEOPHjCKMM MOJENIOM KOjH
cyrepuiie na audepeHIujal KaMaTHE CTOIE HeMa 3HayajHOr eQeKTa Ha CTeleH

eBpOM3aIje Y IyTOM POKY.
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1.6.1.3.0yena xounmezpayuonux jeOHauuHa 3a noOjeOUHayHe 3emme Y Y30PKY

WNmajyhn y Buay pasiuKy y OLCHEHHM KOSPUIHMjEeHTHMA JyrOpOYHE Be3€ HAKOH
VKJbyuHBama AnbaHuje y y30pak, jaBjba ce morpeda 3a 10JaTHOM BepU(UKAIHUJOM
pe3ynraTa qo0ujeHux nanen MeroaoM. Kako je jeman o1 yciioBa 3a mpuMeHY TOMEHYTUX
METO/Ia IMaHe] KOWHTETpalrje Taj Ja Cy BPEMEHCKE CepHje IMOjeIMHAYHHUX jCAMHHIIA
MOoCMaTpama JOBOJGHO Jyradke Ja Ce MOXe OICHHUTH II0jeMHaYHa perpecwja, y
HapeIHOM KOpaKy je aHaJu3WpaHa KOWHTEerpalMoHa Be3a wu3Mmel)y mepmaHeHTHe
eBpouszanuje ¥ MVP pairja Ha HUBOY MOjeIMHAYHUX 3€MaJba Y Y30PKY. 3a oBe moTpede,
npuMemeHa je aBocteniena Engle-Granger npouenypa (Buaeru: Pesaran et al. (1996.)).
VY npBoM Kopaky olLiemeHa je AyropouHa Besa usMmel)y cepuja y Husoy (EUR PERM u
MVP), 3aTtum cy cauyBaHM pe3uayaiu U3 oBe perpecuje. Hakon mro je yrBpheno na cy
pe3uyany CTaliOHApHH, OIEHEHAa je KpaTKOpPOYHA jeqHadyMHa ca KOPEKIHjoM
paBHoTexkHe rpemike (ELIM jennaunna) y K0joj Kao 3aBHCHa MpOMEHJbHBA (UTrypuUiIe
npBa audepeHna ayropouHe kommnoHeHTe eBpousauuje (AEUR PERM), a kao
HE3aBUCHE PE3MIyalld U3 KOMHTErPallHOHE jeIHAYMHE M3 TPETXOAHOT meproa (ect (t-1))
1 npBe audepeHIie IyropouyHe KOMIOHEHTe eBpom3airje 1 MVP pamuja ca moimom.

Pe3yntaTu kouHTErpaliMoHe aHainu3e npuka3anu cy y Tabenu 1.6:
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Ta6ena 1.6 Pesynratu orieHe KOMHTErpalMoHe Be3e u3Mel)y nepMaHeHTHE KOMIIOHEHTE
eBpomsanuje 1 MVP panuja o nojemHaYHUM 3eMJbamMa

[Tepuon: Ilepuon: IMepuon: IMepuon: Ilepuon: Ilepuon:
2006 M01-2016 M12 2006 M01-2016 M 122006 M01-2016 M 12 12006 M01-2016 M12 |2006 M01-2016 M 12 |2007 M 12-2016 M 12
3emJba Mabhapcka TTosscka Yemka PymyHuja Cpbuja AnGanuja
Koumerpauuona Be3a
3aBucHa
. EUR_PERM EUR_PERM EUR_PERM EUR_PERM EUR_PERM EUR_PERM
BapHujabia
Ouena P Ouena |p- Ouena |p- Ouena |p- Ouena |p- Ouena ol
1apam. BpeIHOCT | mapam. | BpenHocT|mapam. |BpennocT |mapam. |BpeaHocT |mapaM. |BpeaHocT |mapam. BPeTHOCT
KoHncranra -1,024 0,000 -0,956 0,025 -2,030 0,260 -0,817  ]0,000 -0,087  ]0,000 -0,720 0,000
MVP 0,128 0,000 0,251 0,001 0,180 0,060 0,048 0,097 0,010 0,000 0,035 0,028
ADF(ect)=-2,60 ADF(ect)=-2,67 ADF(ect)=-2,03 ADF(ect)=-2,02 ADF(ect)=-2,978 ADF(ect)=-2,151
p(ADF)=0,010 p(ADF)=0,0078 p(ADF)=0,04 p(ADF)=0,04 p(ADF)=0,0396 p(ADF)=0,031
EIIM jennaunna
3:;”;“63 . AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM
Bapu i
Onena P Onena |p- Onena |p- Onena |p- Onena |p- Onena P
napam. BpeJHOCT |mapam. |BpeaHocT|{mapaM. |BpeaHoCT |mapam. |BpeAHOCT [mapaM. |BpeaHOCT |mapam. BPeIHOCT
Koncranra -0,001 0,837 -0,006 0,022 -0,010 |o,010 -0,001 0,468 0,000 0,894 0,000 0,797
0,152 0,027
AEUR_PERM(t-L) |- - 0.133 0,046 - - 0,187 0,018 - - 0,358 0,000
-0,003 0,025
AMVP (t-L) -0,024 0,054 0,021 0,082 -0,017 0,040 -0,00335 {0,062 - -
-0,026 0,071
ect (t-1) -0,060 0,045 -0,013 0,083 -0,030  ]0,040 -0,075 0,006 -0,106  |0,001 -0,043 0,088
Prob(F- Prob(F- Prob(F- Prob(F- Prob(F- Prob(F-
Tectosm 0B o obamy= P2 fprobas) [FOPE ferobgsy [T erobry | leronry |POPF  lpronm)
. |statistic) 0.410 statistic) -0210 statistic) 0130 statistic) ~0.600 statistic) 0540 statistic) 0550
cnemnuianitie | _ " =0,000 |~ =0,000 | =0000 |~ =0,000 |7 =0000 |7

N3Bop: [Ipopauyn ayropa.

Pesynratn mpukazanu y Tabenu 1.6 yka3yjy Ha TO Ja W Ha IMOjeJMHAYHOM HHBOY
MOCMAaTPaHO MOCTOjU MO3UTHBHA KOMHTErpallioHa Be3a nu3Mel)y yropouyHe KOMIIOHEHTE
eBpousanuje u MVP panuja uume cy notBphenu pesynratu naden mojena. OHo mTo ce,
Takohe, MOKe 3aKJbyYUTH jecTe Jia y 3eMJbaMa KOje MMajy MamH CTEIEeH €BpOH3alIyje
(Mabapcka, ITosbcka u Yemika) moctoju jaya ayropouHa Be3a usMel)y mepMaHEHTHE
KoMIoHeHTe eBpousanuje u MVP panuja (0,13; 0,25 u 0,18, pecnekTuBHO) J0K je Y
3eMJbaMa ca BHUILIUM CTeleHOM eBpousanuje (Anbanuja, Pymynuja u Cpbuja) oBa Besa

cnabuja (0,04; 0,05 u 0,01, pecrieKTUBHO).

OBH pe3yaTaTu Cyrepuilly Jia je y 3eMjbaMa ca BUCOKUM CTEIIEHOM eBpou3aluje ciaduja

Be3a u3Mely Mepa MaKpOeKOHOMCKE CTAaOMITHOCTU M JYTOpPOUYHE €BPOM3AIHje Y OJTHOCY
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Ha 3eMJbC Ca HHCKHM CTEIICHOM €BpOHM3allfje, OJHOCHO Ja je 3eMJbaMa ca BHUIIUM
CTENICHOM €BPOU3AIIMje TEXKE J[a Y IyrOM POKY MOCTHTY CMambEHhe CTeIICHa EBPOU3alIHje

CaMO MaKpOCKOHOMCKHM MEpama.

1.6.1.4. Tecm y3pounocmu y 0yeopouHoj KOUHMeZPayuoHoj ee3u

Ca musbeM yTBphHBama y3pOUHO-TIOCICIUIHE Be3e u3Mel)y mepMaHeHTHE KOMIIOHEHTE
eBpousanuje u MVP pammja, onnocHo na nu MVP panmo onpelyyje crenen eBpousaiije
WU cTerieH eBpousanuje oapehyje MVP parmo, cripoBesieH je TeCT y3pOUHOCTH 3a CBaKy

[I0jeIMHAYHY 3€MJbY Y Y30PKY.

Hawnwme, pe3umyany u3 KOMHTErpaIllioHe Be3€ 3a CBAKY 3eMJbY CY CauyBaHU U OICHEHA je
perpecrja y K0joj Kao 3aBUCHA Bapujabna (urypumie npa audeperna MVP panuja, a
Kao HE3aBUCHE PE3UAyal U3 KOWHTETPAMOHE jeJHAYHHE U3 TIPETXOIHOT meproa (ect
(t-1)) u mpBe mudepeHie AyropoyHe KOMIOHEHTe eBpomsanuje u MVP parwmja ca
normoM. Jla Ou Bakmiia y3pOUHOCT JYTOpOYHE KOMIIOHEHTE eBpou3amuje ka MVP
parjy, HEOTIXOHO je /1a Oy/ie UCITYHEeH YCIIOB Jia OICHheHU KOS(UIIM]eHT Y3 Bapujadiy
ect (t-1) Oyae mMO3WUTHBAH W CTAaTHCTHYKH 3Ha4ajaH y onemeHoj EIIM crenudukamuju.
Kao mro ce moxe Bumetm y Tabemu 1.7 koja mpukasyje pe3yirare TeCTUpamba
Y3POUYHOCTH y MOjeAMHAYHUM MOJIeNUMa, y ¢cBUM oleleHUM ELIM crnenudukanujama,

KoeduIjeHT y3 ect (t-1) je mo3uTHBaAH, ajli HUjE CTATHCTHYKHU 3HAa4YajaH.

Ha ocHOBY 0BHX pe3yiTaTta MOXKEMO 3aKJbYUUTH Jia 33 CBAaKy MOjeIMHAUYHY 3eMJbY BaXKH
na y ayroM poky MVP paumo y3pokyje 1yropouyHy KOMIIOHEHTY €BpOHU3alldje, alld Ja

IYropo4yHa KOMIIOHEHTa eBpoM3alllje y 1yroM pokKy He y3pokyje MVP pauuo.
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TabGena 1.7 Tect y3pOoYyHOCTH y KOMHTErpalMoOHO] Be3u wu3Mmely mnepMaHeHTHE
KOMIOHEHTe eBpousanuje 1 MVP panuja

EIIM jennauyuna

3aBucHa

. AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM AEUR_PERM

BapHjabia ~ ~ ~ ~ ~ -

Ouena P Ounena |p- Ouena |p- Ounena |p- Ouena |p- Ouena o

napam. BPEeHOCT | mapaMm. BPE/THOCT | mapam. BPE/THOCT |mapam. BPe/THOCT |mapam. BPE/THOCT | mapam. BPe/THOCT
KoHcranrta 0,023 0,098 0,006 0,639 0,002 0,906 0,008 0,082 0,009 0,646 0,008 0,535
i)FUR _PERM (t 0,993 0,003 0,625 0,093 -0,731  ]0,048 -0,511 0,004
AMVP (t-L) -0,153 0,004 -0,576 10,000 0,086 0,057
ect (t-1) 0,154 0,235 0,051 0,193 0,099 0,202 0,091 0,126 0,165 0,231 0,026 0,916
TecToBH Prob(F-statistic) Prob(F-statistic) Prob(F-statistic) Prob(F-statistic) Prob(F-statistic) atiatio
cnemmuiauje 0,000 =0,000 0,000 =0,000 =0,000 Prob(F-statistic) =0,000

W3Bop: IIpopauyH ayropa.

1.6.1.5 Cymupanu pezyimamu ananuze 0emepMuHaHmu 0y2opoune KOMNoHeHme

egpousayuje

Pesynrtatu mpukazanu y Onespky 1.6.1 yka3yjy Ha To na:

- IlocToju mNO3WTMBHA W CTAaTUCTUYKK 3HAYajHa Be3a u3Mel)y mnepmaHeHTHE

KOMIIOHEeHTe eBpom3aije u MVP panmja, xoja ykasyje Ha TO Ja pellaTHBHa

cTtabmiHOCT WHGIAMje Y OAHOCY Ha TIPOMEHY JIEBH3HOT Kypca y AYrOM POKY

MOXE YTHIIaTH Ha CMameme eBpousanuje (KpeauOuiHa TpUMEHa pexuMma

MH(OIAMMOHOT TapreTupama MOXE y JIyroM pPOKY YTHULATH Ha CMambemne

€BpOU3aIIH]e).

- Koedunujent y3 Bapujadiy 3a KOpeKIHjy paBHOTeXHE Tpemike je y PMG u MG

cnenuduKanyjyu 3Ha4ajaH ¥ HEraTHMBaH M YKa3yje Ha MOCTOjalhe KOHBEPTCHIIH]E

Ka PaBHOTCKHU. O,Z[CTyrIaH:e INEPMAaHCHTHC KOMIIOHCHTC eBp0H3aque ogq MVP

panuja Kopuryje y ToKy jeaHor meceua 3a 3%—7% y 3aBUCHOCTH O] IPUMEHEHOT

MCTOJAa, OAHOCHO Y30pPKa.

- Pesynratu Tecra y3pouyHOCTHM YyKa3yjy Ha To na MVP panuo yruue Ha

NEpMaHEHTHY €BPOU3aLIUjy Y AYTOM POKY, ajld Be3a Y IpYyrOM CMepY HE BaxH.

- Mepe mMakponpy/IeHIMjaTHE TOJUTHKE YCMEpEHe Ka MOACTULabY IITEeHE Y

noMahoj BaJTyTH He yTUUY Ha €BPOU3alUjy JI€TI03UTa Y TyTOM POKY.

- Anammsom KOUHTCIrpallMOHE BE3€ Ha NoaanrMma HOje,[[I/IHa‘-IHI/IX 3€MaJba

MOTBpPhEHU Cy pe3yiTaTH MaHel KOUHTErpaluje.

52



- ¥V 3emJpama Koje uMajy MamHu cTereH espousanuje (Mahapcka, [Tosbecka u Yerka)
MOCTOJH jadya JYropoyHa Be3a u3Mel)y mepMaHEeHTHE KOMIIOHEHTE €BpOH3aIlHje ’
MVP panuja (0,13; 0,25 u 0,18, pecrieKTHBHO) JIOK je y 3eMJbaMa Ca BHIIHM
cTenieHoM eBpom3anuje (Anbdanuja, Pymynuja u Cpouja) oBa Besa cinadbuja (0,04;

0,05 u 0,01, pecieKTUBHO).

Pesynraru npukazanu y Oznessky 1.6.1 npyxajy Z0BOJBHO JI0Ka3a aa ce Xumoresa 2:
Eepouzayuja wmeonux u opouenux oenozuma je oopehena MVP payujom y dyzom
POKY, 0OHOCHO NOCMOjU NO3UMUBHA KOUHME2PAYUOHA 6e3a uzmely nepmaneHmiue
espousayuje u MVP payuja ve moxke oagdanuTu. Ha 0CHOBY cBera U3JI0:KEHOT MOKE
Ce 3aKJbYYMTH Ja je €BpOM3allMja IMITeIHUX U OpOodYeHUX naenosuta oapehena MVP
pairjoM y Iyrom poKy, OJJHOCHO MOCTOjH TTO3UTHBHA KOMHTErpallMOHA Be3a u3mehy

nepMaHeHTHe eBpousanuje u MVP panwja.

1.6.2. JlerepMHHAHTE €BPOM3AIIH]E JCTTO3UTA Y KPATKOM POKY

Ca muspeM TecTupamwa Xumnorese 3

X 3: EBpousariyja nemno3uta y KpaTKOM oKy je hyHKIHja qudepeHIrjana peaTHuX

KaMaTHUX CTOIa u3Melyy JIeno3uTa y JIOKaJIHO] M CTPAHO] BaTyTH.

OlICEHh6Ha je KpaTKOpoyHa JWHaMHKa eBpou3anuje neno3uta. Kama je peu o
JeTepMUHAHTaMa €BpOM3alfje Y KpPaTKOM pPOKY, jeJHauWHa AMHAMHUKE TPAH3UTOPHE
KOMIIOHEHTE eBpou3aiuje je oremena npumerom Arellano, Bludell & Bond GMM
Merona. Kao ekcruianatopue Bapujabie durypumry: mudepeHnujag KaMaTHHUX CTOIA
(AIR_SPREAD3M) u3pauyHat Kao pasivka usmehy oaroapajyhe TpomecedHe kamaTHe
crone Ha Mel)yGaHKapcKOM TPKUIITY HOBLA U TpoMeceuHe kamaTHe cronie EURIBORZ,
Mece4yHa CTOolla MpoMeHe HOMHHamHOT JeBu3Hor kypca (DEP), meceuna croma
unpnanuje (INF), npea mudepenna ontumanHor pamnuja eBpousauuje (AMVP),
MpyACHIIMjallHE Mepe YCMEpeHe Ka MOJCTUlIalky Jerno3uTa y gomahoj Banytu (RRD) u

NpyZIeHIMjaJTHe Mepe YCMepeHe Ka MOJICTULamYy Jieno3uTa y crpanoj Banytu (RRF).

23 Bupetu Txaneu (2013.)
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On momeHyTHX Bapwjaliu, Kao 3Ha4YajHE 3a OOjallmbaBamke TPAH3UTOPHE KOMIIOHEHTE
eBpOM3aIlHje TT0Ka3aje Cy ce: 3aBUCHA BapHjadia ca momMakom, audepeHiujan KaMaTHuX
CTOma, BEIITaYKe TNPOMEHJbHBE MakpomnpyzaeHujanHe monutuke RRD um RRF wu
JeTpenrjanyja HOMUHAIIHOT IeBU3HOT Kypca. HakoH mTo je yrBpheHo ma koeduiujeHT
y3 Bapujabay AMVP, nako ouekrBaHOT 3HaKa U BPEIHOCTH HUjE CTATHCTUYKY 3HAYajaH
(Bumetu mozen 1 y Tabenu 1.8), oniemeHa je HOBa perpecuja 06e3 oBe Bapujadie. Y cKiiany
ca TteopujckuMm MoxenoM u3 Opespka 1.3, HuMje moTBpheHo na wuHpanmja uma
CTAaTUCTUYKU 3HauajaH edeKaTr Ha CTENeH eBpom3alyje, MTO MOTBphyje pesynrare u3
Calvo & Vegh (1997). C o63upom Ha TO 1a je croma uHpIaIKje yKJbyueHa y o0pauyH
KaKo peajiHe KaMaTHE CTOIE Ha JETO3UTe Yy JIOKAJTHO] BaJyTH, TAKO M HA JIETIO3UTE y
CTpPaHO] BaJIyTH, HE OYEKyje ce Aa he croma uH(IanMje UMaTH 3HAYAjHY YJIOTY Kao

JIeTepMUHAHTA €BPOH3aIIH]e.

OunanHa crenudukanyja 3a y3opak koju oOyxBara Mabhapcky, Ilosbcky, Pymynujy,
CpOujy n Yemky u nepron 2006. MO1 — 2016. M12 npukazana je mojenom 2 y Tabenn
1.8, 1ok je cienmdukayja 3a y3opak Koju o0yxsara U Ayi0aHujy MpUKa3aHa MOJIEIOM

4.

Pe3synraru oneHe nqeTepMUHAHTH TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE €BpOU3allMje Cy MPUKa3aHU

y Tabenu 1.8:
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Tabesa 1.8 GMM or1ieHa qeTepMUHAHTH KPaTKOPOYHOT MOJIENIa €BPOU3AIIH]e

3aBHCHA MPOMEHJbUBA: TpaH3UTOpHA KOMIIOHEHTA €BPOHU3aIlHje

Tepuox 2006 MO1 - 2016 M 12 2006 MO1 - 2016 M12 2007 M12-2016 M12 2007 M12-2016 M12
Mabapcka, ITosscka, Mabapcka, [Tosbcka, Aubaima, Mal")ap o2, . Anbanuja, Mabhapcka, IToJbcka,
3eMibe . . . . Tosscka, Pymynuja, Cpouja, . .
PymyHnuja, Cp6uja, Yerka PymyHnuja, Cpbuja, Yenika Yemka PymyHnuja, Cpbuja, Yenika
11
Moen @ )] (€)] (O]
Bapuja6na Koed. p-Bpen. Koed. p-Bpen. Koed. p-Bpen. Koed. p-Bpen.

Koncranra 0,001 0,003 -0,002 0,001 0,004 0,000 0,004 0,000
TRANS:.; 0,543 0,000 0,541 0,000 0,673 0,000 0,671 0,000
AIR_SPREAD:., -0,160 0,000 -0,162 0,000 -0,132 0,002 -0,125 0,004
DEP;., 0,019 0,068 0,017 0,090 0,019 0,082 0,019 0,085
AMVP; 0,001 0,228 0,001 0,513
INF.1 -0,016 0,657 0,030 0,354
RRD 1. -0,002 0,048 -0,002 0,052 -0,002 0,048 -0,002 0,043
RRF o 0,003 0,000 0,003 0,001 0,002 0,010 0,002 0,010

_ p-Bpen _ p-Bpen _ p-Bpen _ p-Bpen
AB(D=128 (AB(1))=0,000 AB(1)=12,86 (AB(1))=0,000 AB(1=-13,33 (AB(1))=0,000 AB(1)=13,29 (AB(1))=0,000
TectoBn - p-Bpen . p-Bpen _ p-Bpen _ p-Bpen
cnenuduKanuje ABQ2y=0.28 (AB(2))=0,776 ABQ2)=-0,34 (AB(2))=0,730 ABQ2)=1,20 (AB(2))=0,229 ABR)F=L10 (AB(2))=0,272
Sargan p-Bpen Sargan p-Bpexn Sargan p-Bpen Sargan p-Bpen
=1144,51 (Sargan)=0,313 |=1145,13 (Sargan)=0,324 |=1198,47 (Sargan)=0,188 (=1197,61 (Sargan)=0,204

Hanomena: O3Haka * ce OOHOCH Ha CTaTHCTHYKY 3HauyajHOCT ox 10%, o3Haka ** Ha CTATUCTHUKY
3HAYajHOCT HA HUBOY 0 5%, a *** Ha 3HauajHOCT Ha HUBOY 1%.

U3Bop: [Ipopauyn ayropa.

Konsucrentnocr GMM  omena je 3arum tectupana Arelano-Bond rtectom
ayToKopenaluje, KOju TeCTHUpa HYITY XUIIOTEe3y O OJICYCTBY ayTOKOpejaluje y MpBOj
nudepeHn Trpemike. BpemHocT TeCT CTaTUCTHKE Ha JPYyroj JOLUBU Y CBUM
crierudukaijama (P-spentoct>0,1) ykasyje Ha TO Ja ce HyATa XUIOTE3a O OACYCTBY
ayToKOpenalyje Ha APYyroj JOLHbH HE MOKe 00alUTH, OJHOCHO Ja Cy OlleHe J0OHjeHe
OBOM METOJIOM KOH3UCTeHTHE. Takolje, BamuaHOCT crienudukanuje Mojaena TecTupaHa
MpUMEHOM Sargan tecra, pu 4yemy P-BpeaHOCT oBe craTtuctuke of 0,324 y moneny 2,
onnocHo 0,204 y mozeny 4 yka3dyje Ha TO Ja ce HyNTa XHIOTE3a O BaTUIAHOCTH

cneruduKanyje He MOXe 00alUTH HU Y jJeTHOM O MOJIENa.

Pesyntatu npukazanu y Tabemu 1.8 yka3yjy Ha TO Ja TpaH3UTOpHA KOMIIOHEHTa

eBp0H3aque HCIIO0JbaBa PEIATHUBHO BUCOK CTCICH IICP3UCTCHTHOCTHU (KOC(I)I/II_II/IjeHT y3
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3aBUCHY IMPOMEHJBHMBY ca momMakoM u3Hocu mmehy 0,5 u 0,7). OBaj pe3yarar je y ckiany
ca Rennhack & Nozaki (2006.), anu je onemeHa BpeaHOCT KOeDUIMjEHTa y3 3aBHCHY
MPOMEHJBHBY Ca TIOMAaKOM 3HA4YajHO HIKA OJ] OIICHE KOjy CY MOMEHYTH ayTOpH J00WIN
(0,94). Ilopen Tora, Ha eBpoHM3aIUjy ICTO3UTA YTUYC TUPEPEHIINjaT KaMaTHUX CTOIIA,
Kao W croma jenpenujanuje nomahe Bamyre. Takohe, mMepe MakpompyJeHIHjaTHE
MOJIUTUKE YCMEpPEHE Ka IMOJICTUIAkYy INTSABEC Y JIOKAIHOj (MHOCTPAHO)) BaIyTH

CTaTUCTHYKHU 3HAYAjHO YTUUY Ha cMameme (moBehame) eBponsanuje.

OBu pe3ynTatv yka3yjy Ha TO Jila He MOCTOjU J0BO/bHO J0Ka3a na ce Xumore3a 3
ox6anu. Ha ocHOBY cBera MOXeMO 3aKJbYUHTH /1 j& egpousayuja 0eno3uma y Kpamkom
POKY ¢yHKyuja ougpepenyujana kamamuux cmona usmehy oenozuma y JOKAIHO] U

CMpanoj anrymu.

[Mopen Tora, pesyaratu notephyjy 3akbyuke uz Honohan, (2007.) u Neanidis & Savva
(2009.) ma mpoMeHe HOMHHAIHOT JEBU3HOT Kypca W AudepeHIrjal KaMaTHUX CTOIla
yTA4Yy Ha €BpOM3aIMjy JIEMO3UTa M Ha MPOIIMPEHOM Y30pKY MOTBphyjy pe3yirare u3
VYpoumesuh u Pajkosuh (2017). Buiie ctomne nenperujaiije HOMUHATIHOT JEBU3HOT Kypca
YUHE JIETIO3UTE Yy CTPaHO] BaJyTH HUCIUIATUBUJUM Yy OJHOCY Ha JAEmo3uTe y jaomahoj
BAJlyTW M TMOCIEAMYHO [0JIa3u JO pacTa eBpousanuje (MO3UTHUBAH M CTAaTHCTUYKU
3HaYajaH KOe(UIIU]CHT y3 IPOMEHY JACBU3HOT Kypca ca MOMaKOM) IIITO je y CKIaay U ca

pesyararuma u3 Arteta (2002).

1.6.2.1.0yena koegpuyujenama Kpamxopoune OUHAMUKe espouzayuje Ha no0ayumda 3d
nojeouHayHe 3emsmve

Wmajyhu y Buay CTpyKTypy NOCMaTpaHOI Y30pKa KOju oOyxBaTa U 3eMJbE ca
BUIINM CTEIIEHOM €BpOM3allfje, U 36MJbE Ca HUKUM CTEIIEHOM €BpOM3alllje, pe3yJsITaTh
nobujenn Ha ocHoBy mnaHen GMM wmogena cy Bepu¢ukoBanu U kpo3 GMM

crienu(uUKaIyje 3a CBaky M0jeIMHauHy 3eMJbY Y Y30PKY.

Kao u y manen mozeny, y nojeimHayHoj cnenudukanuju Gurypuiie TpaH3UTOpHa
KOMIIOHEHTa €BpOM3allije Kao 3aBHCHA Bapujabia, JOK Kao eKCIIJIaHaTOpHe Bapujadiie
¢urypuiry 3aBucHa Bapujabra ca momakoM, JAudepeHLHujal KamaTHE CTOIle,

Jerpenidjaiyja JoKaJlHe BalyTe U Mepe MakpolpyaeHLujanHe noiautuke. Kao mro ce
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Moske younTtu y Tabenu 1.9. koja cymupa pesynrare 1moje IMHaYHUX perpecuja, 3aKibydIu

U3 MaHes Mojesa ¢y Bepu(rukoBaHu 1 Ha 0a3u Mozesa 3a MojeJMHAYHE 3eMJbE.

Ta6ena 1.9 GMM onena nerepMHHAHTH KPaTKOPOYHOT MOJIENIa €BPOU3aIije Ha HUBOY
MOjeIMHAYHNUX 3E€Maba

Tlepuos: Tlepuo: Tepuon: Tlepuo: TMepuona: Tlepuo:
2006 M01-2016 M12 2006 M01-2016 M12 2006 M01-2016 M12 2006 M01-2016 M12 2006 M01-2016 M12 2007 M12-2016 M12
3emiba Mabapcka Tlosscka Yemka Pymymuja Cpbuja AnGamnja
GMM jennaunna
Sasiicria TRANS TRANS TRANS TRANS TRANS TRANS
Bapujabia
Ouena napam. |* Ouena napam. | Ouena napaw. |* Ouena napam. |°- Ouena napam. |°- Ouena napam. |
BpeHOCT BpeHOCT BpeJHOCT Bpe/iHOCT BpeJAHOCT BpeJAHOCT
Koscranra 0,000 0,632 -0,001 0,148 0,000 0,613 -0,001 0,335 0,000 0,220 0,001 0,100
TRANS, ; 0,505 0,029 0,492 0,000 0,540 0,001 0,894 0,000 0,852 0,001 0,907 0,000
DEP,.. 0,049 0,076 0,053 0,024 0,047 0,075 0,118 0,025 0,007 0,031 0,259 0,021
AIR_SPREAD,. |-0,220 0,026 -0,414 0,012 -0,467 0,050 -0,573 0,000 -0,016 0,098 -0,405 0,076
AMVP, 0,003 0,025 0,011 0,043 0,004 0,005 0,011 0,036 0,000 0,000 0,014 0,003
RRD .. 0,004 0,025 0,002 0,010 0,005 0,007
RRF . -0,005 0,073 -0,003 0,005 -0,005 0,041
Prob( J-stat) (0,796 Prob( J-stat) {0,609 Prob(J-stat) 0,477 Prob( J-stat) 0,580 Prob( J-stat) 0,818 Prob( J-stat) 0,610
Cragg-Donald Cragg-Donald Cragg-Donald Cragg-Donald Cragg-Donald Cragg-Donald F:
Tecrosn . |F-stat 5715 F-stat 4759 F-stat 5,090 F-stat 80271 F-stat 4610 stat 67,718
crelr
Prob(JB) 0510  |Prob(JB) 0,100  |Prob(JB) 0,100  |Prob(JB) 0,110  |Prob(JB) 0110  |Prob(JB) 0,250

H3Bop: [IpopauyH aytopa

Pesynratn noOujeHM maHenm METONOM cy MOTBpheHu u onewennM GMM monennma
3aCHOBAaHMM Ha MOJIAIMMA 32 TIOjeIMHAYHE 3eMJbE, IIPH YEMY C€ MOXKE 3aKJbYUUTH Ja y
3eMJbaMa ca BUIIMM cTeneHoM eBpouzanmje (Cpbuja, Pymynuja u AnbGanuja) mocroju
3HaTHO BehM CTElmeH TeP3UCTCHTHOCTH Yy KPETalky TPAaH3UTOPHE KOMIIOHCHTE
eBpou3zanuje y nopehemy ca 3eMibama ca HIDKMM CTereHoM eBpowm3anuje (Mahapcka,
[Tosbcka m Yemika). Y 3emipbamMa ca HHUXKHUM CTEIIEHOM €BpoM3aldje, KoeQHIujeHT y3
3aBUCHY BapHjabmy ca momakom kpehe ce oko 0,5 (0,51 y Mahapckoj, 0,54 y Uemnikoj u
0,49 y ITosbckoj). C mpyre cTpaHe, y 3eMJbaMa ca BHCOKAM CTEIICHOM €BPOU3AIIHje, OBA]
koedunujeHT n3nocu oko 0,9 (To je y ckinaay ca ouemheHUM KOe(UIIUjeHTOM Y3 3aBUCHY
npoMeHJbHBY ca momakom u3 Rennhack & Nozaki (2006.)). Hajeuiiia BpeiHOCT OLIEHCHOT
KoepHIMjeHTa y3 3aBUCHY NPOMEHJbUBY ca moMmakoM je y Anbanuju (0,91), 3atum y
Pymynuju (0,89) u y Cpbuju (0,85). OBu pe3ynaratu roBope y Hpujor ToMe Ja je
3eMJbaMa Ko0je JIOCTUTHY BHUCOK CTEIEH eBpoM3alMje J0CTa TeKe Ja YTUUY Ha CMAbEeHmhe

TOT CTCIICHA HETO 3E€MJbaMa I(Oje KapaKTCpUIIC HUKU CTCIICH eBp0H3aque.
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1.6.2.2 Cymupanu pezynmamu anaiuze 0emepMuHanmu 0y20poine KOMNoHeHme
espouzayuje

Pesynraru npukazanu y Onesbky 1.6.2 ykasyjy Ha TO Ja:

- TpaHsuropHa  KOMIOHEHTa  €BpOHM3alfje  HWCIOJbaBa  MEP3UCTECHTHOCT
(xoedumujeHT y3 3aBUCHY MPOMEHJBHUBY ca moMakoM u3Hocu m3mehy 0,5 u 0,7));

- Tlopenx Tora, Ha eBpoM3aNH]jy JCTO3UTA y KPATKOM POKY yTHUYE AWQEpEHIHjaT
KaMaTHUX CTOIA, Kao W croma Jaenpenwjanuje momahe Bamyre. Takohe, mepe
MaKpOIpyIEHIIMjajTHe TIOJMTUKE YCMEPEHE Ka TMOJICTUIakY MITEAHE Y JIOKATHO)]
(MHOCTpaHOj) BaJYTH CTaTHMCTUYKU 3HAYajHO yTUYY Ha CMameme (moBehame)
eBpou3allnje;

- Pactr neBusHor Kypca (Aempenujanuja) yruue Ha pacT peaJlHOI NpHUHOCAa Ha
CTpaHy BaJIyTy M Ha Taj HAYMH YTHUYE HA PACT €BPOU3AIIH]jE;

- Pesynratu noOujeHM maHen METOAOM Cy MOTBpheHu u onewmenum GMM
MO/IeTMMa 3aCHOBAaHMM Ha TOIAIFMa 32 TI0jeTMHAYHE 3eMJbe, TIPH YEMY CE MOXKE
3aKJbYYHTH JIa Y 3eMJbaMa ca BUITUM cTerieHoM eBpousainyje (Cpouja, Pymynuja
n AnbGaHuWja) MOCTOJU 3HATHO Behu CTenmeH NEP3UCTEHTHOCTH Y KpeTamy
TpaH3UTOpPHE KOMIIOHEHTE eBpou3aldje y nopehemy ca 3emibama ca HHKUM

creneHoM eBpomsaiyje (Mahapcka, [Tosbcka 1 Uenika).

Pesynratn npukazanm y Onespky 1.6.2 mpyxkajy JT0BOJBHO JOKasa Ja ce Xumortes3a 3:
EBpousammja neno3urta y KpaTkoMm poky je ¢yHKIHja qudepeHIrjaia KaMaTHUX CTOIa
u3Mely Jerno3ura y JOKallHOj ¥ CTPaHOj BaIyTH He MO)Ke ondanuTi. Ha ocHOBY cBera
M3JI0KEHOT MOJKE CE 3aKJbYYHTH JIa je €BpOM3allMja IITEAHUX U OPOUYCHHX JICTIO3UTA Y
KpaTkoM poky ojapehena nudepeHnrjaioM KaMaTHUX CTONA M Jla CE Ha Y MOXKE
JeTIOBaTH MepaMma KoOje yTU4y Ha IpPOMEHE OBOr audepeHiujasia, OJHOCHO Mepama

MaKpOpr,Z[CHI_[I/IjaJIHC IIOJIMTHUKE.

Nmajyhu y BUny pa3nuky y qeTepMHUHaHTaMa €BpoH3allfje y AyroM U Y KPaTKOM POKY,
Ka0 ¥ UHIEHHUIly Ja CYy pe3ylITaTh TecTa KOWHTerpaiuje usMely mnepMaHEHTHE
KOMIIOHEHTE eBpou3alije u nudepeHirjaia KaMaTHe CTpPOIle YKa3uBalu Ha OJCYCTBO
KOMHTErpaIlioHe Be3e, MOKEMO 3aKJbYUUTH J]a TOCTOjH T0BOJHHO JI0Ka3a /1a ce XuInore3a
1 He MO2Ke 010AIUTH, OTHOCHO 12 MIOCTOjH Pa3JIMKa y IeTEPMHHAHTAMA eBpPOU3aLHje

AeMO3MTA y AYTOM H Y KPATKOM POKY.
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Opespak 1.7. 3akibyuHa pa3maTpama

Pesynratn ananmm3e TEOPHCKOT KOHIIENITa €BpOM3aIMje, Ka0 MU OICHA EMITUPHjCKHX
MoOJiea TPEACTAaBJbEHUX Y OBOM paay yKa3yjy Ha TO Ja paziIHuuTe JETePMHHAHTE
OTIpe/ICIbY]y KpPEeTame eBPOU3aIHje y IyroM U y KpaTKoM poky. Ca TEeOpHjCKOT acIeKTa,
OBAKBHU PE3YJITATH CE MOT'Y O0JaCHUTH MPEKO MPETIIOCTABKE O MAPUTETy KAMAaTHUX CTOTIA
3a KOjy ce oueKyje Ja Oy/e UCIymheHa Yy IyTOM POKY, IOK y KpaTKOM POKY, MOTyhHOCT
OCTBapema MPUXo/a Mo OCHOBY Carry trade crpareruje ykasyje Ha HEHCIYHEHOCT OBE
npernocTaBke. Penmakcaryja mpeTrocTaBke 0 BAKeHY HETIOKPUBEHOT KaMaTHOT MapuTeTa
y KpaTKoM poKy, omoryhaBa aHanmu3y JeTEpMHHAHTH OINTHUMAaJHOT ydemha cTpaHe
BaJyTe€ y JETIO3UTHOM MOPT(OIMjy areHata y 3aBHCHOCTH OJl TOTa Ja JIH C€ Paad O
KpaTKOM HJIM O JyroM poky. Jlakite, Kaja je mpeTIocTaBKa 0 HETIOKPUBEHOM IapUTETY
KaMaTHUX CTOTAa HWCIYHEHA, ONTHMAJIHM paluo eBpousaije je oljammed MVP
parmjom. C apyre cTpaHe, Kaja MPETHOCTaBKAa O HETMIOKPUBEHOM IMApPUTETy KaMaTHHX
CTOTIA HUJe UCTTYHhEeHA, ONTUMATHH paluo eBpousanuje, mopenx MVP panuja, 3aBucH u o1

peanHor qudepeHIrjaia KaMaTHUX CTOTIA.

Pesynratn eMnupHjcKuX UCTpaKMBamba CIIPOBEIICHUX Y paay Ha MpUMeEpy MeT (OAHOCHO
IIeCT) 3eMajba IIEHTpPaJHEe, WCTOYHE W JyroucTtouyHe EBpome Kkoje cy y pexumy
WH(IIAIMOHOT TapreTupama MoTBphyjy pe3ysTaTe TEOpUjCKOT Mojena. Pe3ynraTu maHen
Mo/iena, Takohe cy Bepru(pUKOBaHHU KPO3 Ccrier(pUKaIIN]e 32 CBAKY MOjeAMHAYHY 3eMIbY Y
y3opky. Haumme, moxa3aHa je MO3WTHBHA JyropoyHa Be3a u3Mel)y IepMaHEHTHE
KOMIOHeHTe eBpousanuje ¥ MVP panuja. Mepe MakpornpyaeHIMjallHe TOJIMTHKE HEMajy
CTaTUCTHYKM 3HAYajaH edekaT Ha MEepMaHEeHTHY €BpOM3alMjy y Jyrom poky. Ha
TPaH3UTOPHY KOMIIOHEHTY €BpOHW3aldje, C Jpyre CcTpaHe, yrude audepeHuujan
HOMMHAJIHUX KaMaTHUX CTOIIA, CTOIA JCMpelrjaluje, Ka0 U Mepe MaKpOIpyACHIIUjaTHEe

IIOJIMTHUKE.

Hayunu nompuHOC pesynrara HpuKa3aHuX y oBoj [7aBM OomHOCH ce mpe cBera Ha
UACHTU(DUKOBaKkE Pa3IMUUTHUX BapujaldiIM Koje MMajy yTHllaja Ha KpeTame eBpou3aluje
y JYTOM M Y KpaTKOM POKY, &JId M Y UACHTU(HHUKOBAKY MTPABUIHOCTH Y OBUM Be3aMa KO/
3eMajba ca HUCKUM, OJHOCHO BHCOKHMM CTeNeHOM eBpousauuje. [Ipaktnynu nonpuHoc

pe3yiTara NMpuKa3aHux y OBOj FJ'IaBI/I, OJTHOCH CC Ha YNLCHULY J1a OBU PE3YIITATH MOTY
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UMaTH  TPUMEHYy  TNPWIMKOM  Kpeupama  ceTa  EKOHOMCKHX  OJHOCHO
MaKpOIPYICHIINjaTHUX MOJUTHKA KOje UMAjy 3a IIMJb CMAbEHhE CTENICHAa eBpOU3alnje y

(MHAHCHJCKOM CHUCTEMY.

VYKOIHKO je IIUJb CMabUBaKkE CTEIICHA eBpOoH3aIlfje GUHAHCH]CKOT CHCTEMa, Pe3yiITaTh
OBOT pajia, yKasyjy Ha TO Jla pa3JInYuTe Mepe MOTY OUTH e(pHKaCHE Y 3aBUCHOCTH O] TOTa
7la I Ce MOCMATpajy lUXOBU €EeKTH Yy IyroM WM Y KpaTkoM poky. Hanme, yrunamem
Ha pa3IMKy y MPUHOCY Ha AENo3uTe y JoMahoj Uiu y CTpaHoj BadyTH, OMJIO TUPEKTHUM
YTHIajeM Ha HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIe WJIM MepaMa MaKpOIPYACHIIU]jaTHE MTOJINTHKE,
MOJK€ Ce€ YTHIATH Ha CTETNeH €BpPOM3allfje jeJMHO y KPAaTKOM POKY. Y IYroM pOKY,
MehyTuM, Kazia yciaoB OJICYCTBA apOUTpake TEXKU Ja U3jeHAUYNU IPUHOC Ha JCTIO3UTE Y
nomahoj W y CTpaHO] BallyTW, MOHETapHa TOJUTHKA KOja yTHYE€ HAa CMambUBakbe
BOJIATHIINTETa WH(IIANKje y OJHOCY Ha BOJATWIIMTET JEBU3HOT Kypca MoOTJia Ou OuTH

edukacHuja.

Mepe MakpomlpyIeHIHjaTHEe ITOJUTHKE, KaJla Ce KOPHCTE ca IHJbEM TOJCTHIAFmha
yroTpede JIOKaJHe BallyTe Cy e(UKacCHEe y KPaTKOM pOKY, ald y JYrOM POKY, Mpema
pe3ynTaTiMa UCTpakuBama CIpoBeIeHOT Y 0BOj [ 1aBu, Hehe nMaTn yTuiiaja Ha CTETICH

€BpOU3aIIN]je JCTIO3UTA.
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I''TABA 2. Ananuza onTUMaJIHE peakiiyje IeHTpaJIHEe OaHKE U
edekaTa Ha HUBO OJ1arocTama yBolhemha HHTEPBEHIIM]a Ha
JI€BU3HOM TPXKHILTY Ka0 IOAATHOT HHCTPYMEHTa MOHETapHE
MOJIMTUKE Y CIIy4ajy MOHETAPHUX U PEATHUX IIIOKOBA

Pe3ume: Kopucrehn Monmen mane OTBOpeHE NMPHUBpPEIE y CTATHYKOM U JAUHAMHYKOM
o0muky, oBa [nmaBa wucrpaxyje kako he ce mnpomupuBame CKylna HHCTpyMEHaTa
MOHETapHE IMOJIUTHKE JI0/IaBaheM WHTEPBEHIIMjA HA JEBU3HOM TPXKHUIITY K0 JTOTTYHCKOT
MHCTPYMEHTA OJIPa3UTH HA KpeTame MaKPOEKOHOMCKHX M (DMHAHCHJCKUX Bapujaldiu u
OnarocTtame y cliydajy Kajia ce€ eKOHOMHja Cyo4yaBa ca HETATUBHUM €I'30TCHHUM IIIOKOM Y
arperaTHoj TPaKEHH WM €r30T€HHM PAcTOM KaMaTHE CTOTIe Y HHOCTpaHCTBY. [Ipuimkom
aHaJlM3e ONTHMAaJIHE peaklidje MOHETapHe IOJIMTUKE Ha €r30reHH peasiHd, OJHOCHO
MOHETapHU HIOK, MOJIEN eKCIUIMLUTHO y3UMa y 003Up M3a30B€ ca KOjuMa ce LIEHTpaJiHe
0aHKe y MaJlo] OTBOPEHO] €KOHOMHUJU Ca TPXKHIITEM Y pa3BOjy CyouaBajy y IMOTJEAY
MOJIMTHKE JIEBU3HOT Kypca (MojenupaH je edekaT nenpernujanyje AeBU3HOT Kypca Ha
nmoboJblllamkbe OMIaHca TeKyher padyHa, ¢ jeIHE CTpaHe, M pacT IleHa M TMOTOPIIame
(mHaHCHjCKe CTAOWJIHOCTH, ca Apyre crpane). Edektu cy Hajupe aHanu3upaHd Ha
OCHOBY pe3yJiTaTa CTaTHYKOT MojieNa, 1a O ce 3aTUM aHaJlu3a MPOLINpUiIa U Ha Clly4aj
ca OECKOHAYHO MHOIO BPEMEHCKHX NEpHUOJa W palMoHalHa OYeKuBama. Pesynraru
MpHKa3aHu y oBoj I'maBu ykasyjy Ha To na he meHTpanHa OaHka Koja je cyoueHa ca
HETaTHMBHUM €r30T€HUM peajHUM (MOHETAPHHMM) IIOKOM HMMATH CKIOHOCT Ka MarmbeM
CTENCHY CKCMaH3UBHOCTH (BeheM CTereHy PEeCTPUKTHBHOCTH) YKOJIHUKO CE paad o
€KOHOMMjU ca BUCOKUM CTENIEHOM eBpowu3anuje. Pesynratu takohe ykasyjy Ha To na he
LeHTpaiHa O0aHKa Koja, ope]] KaMaTHE CTOIe, KOPUCTH M MHTEPBEHIIHM]e HA JEBU3HOM
TP)KUIITY KaO JOMYHCKH MHCTPYMEHT MOHETapHe MOJMTUKE, UCIOJbUTH MambU CTENEH
OCETJbMBOCTH KaMaTHE CTOIE y CIy4ajy er30T€HOT PEaTHOr, OJJHOCHO MOHETAPHOT I1I0Ka.
Taxohe, npuMeHa MHTEpBEHIIMjAa HA JEBU3HOM TP)KMIUTY KaoO JOMYHCKOT MHCTPYMEHTA

MOHCTApHE IIOJIMTUKEC OOBOAU IO noBehama BPCAHOCTHU (pYHKHHje Olarocrama
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LEeHTpaJiHe OaHKe, OJJHOCHO JI0 CMambeha T'yOUTKa yciel HeraTUBHUX IIOKOBa. Peakmja
KaMaTHE CTOIe, Ka0 M MHTEPBEHIMja HA JEBU3HOM TPXKHIITY HAa MOMEHYTE HIOKOBE,
MOTBpheHa je U y MOJIeNy pallMOHATHUX OYEKHBamba ca OECKOHAYHO MHOT'O BPEMEHCKHUX
nepuoa. [Topen HaBeaeHUX pe3ynTaTa, aHaIN3a ONTHMAJIHE PEeaKlrje eHTpaTHe OaHKe
y Mozeny ca OeCKOHaYHO MHOTO BPEMEHCKMX Iepuojaa, omoryhaBa u aHammsy
MOTEHIMjaTHUX epekaTa Koje KOHTHHYHPAHO OJIp)KaBamke CTAOMITHOCTH JIOKAJTHE BaIyTe
y Behoj MepHu y 0JHOCY Ha CTaOWIIHOCT WH(IANMje MOXE UMATH HAa ONTHMAIHUA HUBO
eBpouzanuje, u4uMe ce y Oyayhem mnepuomy crTBapa mnoTpeba 3a J0JaTHUM

MHTEPBEHIIMjaMa ca IIUJbEM OJJpyKaBamba UCTOT HUBOA (PyHKIIM]e OIarocrama.

Kwyune peuu: Mana oTBopeHa nmpuBpela, ONTHMajlHA MOHETapHA IMOJIUTUKA, HIOK Y

MHOCTPaHO] KaMaTHO] CTOIH, ILIOK y arperaTHoj TpaXkibH, palioHaIHa OYEKHBaba

Onerpak 2.1. YBog

VY ycnmoBuMa BHCOKE 3aCTYNJBEHOCTH WHOCTpaHe Baiyre y aomaheM QuHaHCHjCKOM
CHUCTEMY IIEHTpaIHE OaHKEe ce CyodaBajy ca yMambeHOM edukacHomhy Mepa MOHETapHE
MOJIMTHKE, C 003MpOM Ha TO Ja je jeIHa OJ Haj3HAYAJHHJUX IOCIEAUIAa eBPOU3aIHje
cl1abJbehe TPAHCMUCHOHOT MEXaHN3Ma MOHETapHE MOJIUTHKE, KA0 U YCIIe ] YUHCHUIIE J1a
MOCJIOBHE OaHKE Y yCIIOBHMA M3paKeHE eBpoU3alifje OMBajy U3JI0KEHE HE CaMO YTHIIA]y
Mepa IeHTpalHe O0aHKe 3eMJbe y K0joj Mociyjy, Beh U IeHTpaiHe OaHKe 3eMJbe YHja
BaJIyTa CIIY’KH Kao CPEeICTBO MHAeKcalje aerno3uTa u kpeauta (loannidou et al, (2014)).
W3a30B1 MOHETapHE MOJIUTUKE MOCEOHO Cy U3PAKEHU 33 3eMJbE Ca TPXKHUIITHMA Y Pa3BOjy
ca BHCOKMM CTerlleHOM (puHaHCHjCKe eBpom3alidje, Koje cy, momyr CpOuje ycBojuie
peKUM HMH(IAMOHOT TapreThpama. Y OBHM 3eMJbaMa, MOCEOHA MaXKmha ICHTPaTHE
0aHKe ycMepeHa je Ka BOhemwy MOJUTHKE AEBU3HOT Kypca y3umajyhu y oO3up na
JeTpenrjayja AeBU3HOT Kypca uMa CynpoTHe edekre Ha Kperame Tekyher pauyHa
IIaTHOT OmiaHca (Mo00JbIIAKE) U PACT LIEHA U MOTopIlamke ((MHAHCHjCKE CTa0OUITHOCTH.
Koju he on momenytux edekara JOMMHUpaTH, 3aBucuhe of (UHAHCH]CKE CHare
eKOHOMHje, Koja je OOpHYTO MpOMOpLUOHANIHA yyemhy o0aBe3a y CTpaHO] BalyTH y
ykynHuM oOaBe3ama. Clarida et al. (2001.) HaBome &ma NPHIMKOM MOJEIHPAHA

MOHCTApPHE IIOJIUTHUKE, OTBOPCHOCT GKOHOMI/Ije JOBOJIH 10 3Ha‘{ajHOF YCIOXKHKkhaBamba
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MoJiesia U3 pasjiora IITO caja IeHTpajdHa 0aHKa Mopa y3eTdu y o03up M edekar Koju
JEBU3HH KypC MMa Ha peaJlHy €eKOHOMCKY aKTUBHOCT M MH(panujy. Mehytum, ykonmuko
Ce aHajaM3a MPOIIMPH HA CIIyda] Majie OTBOPEHE E€KOHOMHje Ca BUCOKHUM CTCIICHOM
eBpom3anuje obaBe3a, MOJIE] je MOTPEOHO JIOJATHO MPOIIUPHUTH KAaKO OM ce y 003up
y3enu 1 e(heKTH Koje QIIyKTyalnje IeBU3HOT Kypca HMajy Ha CTaOMITHOCT (PUHAHCH]CKOT

cucrema.

AHaTM30M JIUTEpaType Ha TEMY YJIOTe IEBU3HOT Kypca y OKBUPY peKUMa HH(IAIHOHOT
TapreTupama, MOKEMO 3aKJbYYHTH JIa Cy CTABOBH ayTOpa MOACJbEHH, alli Ja Pa3JIfKe Yy
CTaBOBMMa y HajBehoj Mepu MPOUCTHYY U3 YMHE-CHUIIE Ja ce ojpeleHa rpyma ayropa
0aBHJIa OBOM TEMOM HENOCPETHO HAKOH HAcTaHKa OBOT PEKHMMa MOHETApHE TOJIUTHKE
(pane 1990-te roaune), JOK ce Apyra rpymna ayropa 0aBuiia OBOM TEMOM HAKOH IIITO je
OBaj PEKUM MOHETApHE TOJHTHKE CTEKAao TOMYJIapHOCT Y MajiM EKOHOMHjama ca
TPXKUIITEM y pa3Bojy (kacHe 1990-te u mouerak 2000-tux roauna). Haume, y npBum
rojJMHaMa HacTajama peXuMa WH(QIAIMOHOT TapreTHpama, KOjUu Cy HajIpe YCBOjUIIE
pa3BHjeHEe 3eMJbe, YIora IEeBH3HOT Kypca ce Orjiefana HCKIbYYHBO KpO3 TPU3MY
arcopOepa €KCTepHUX IOKOBa, a OTPaHHYaBAamE CIO00IHOT (UIYKTyHpama JICBU3HOT
Kypca TIOCMaTpaHO je Kao HEAOCTaTaK KpeauOuIuTeTa peXMMa HWHQIAIHOHOT
Tapretupama. Mel)yrum, HaKOH MITO Cy peXUM MH(DIALMOHOT TapreTupama rnoyesne ia
yCBajajy 3eMJbE Ca TPXKHINTHMA Yy Pa3Bojy, Mehy kojuma je u CpOuja, IpeTmocTaBka o
CTPUKTHOM DPEXUMY HH(GIIALMOHOT TapreTupama y KOMe MOCTOjU camo jelaH Lulb, a
JIEBU3HU KypC MpelCTaB/ba MHCTPYMEHT 3a OCTBapeme TOI IUJba, j€ peJlakchpaHa
yBohewmeM ,,piekcuOuiHor pexkuma HMHQIAIMOHOT TapreTHpama, KOjU  IMOpe
unbuanyje, y GyHKIUjH [HJba LEHTpaIHe OaHKe (Ca MambUM IMOHAEPOM) y3UMa Y 003up
U Taprere KOju c€ OJHOCE Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT, JEBH3HH KypC M CTaOHIIHOCT
KaMaTHUX crona. JIutepatypa HOBUjer qaTyma oOuinyje pe3yiratuMa Koju ykaszyjy Ha TO
Ja EeKOHOMHjEe ca TPKHIITUMA y Pa3Bojy MOTY UMaTH KOPUCTHU OJ yBohema JeBH3HOT

Kypca Kao Bapujabiie y GpyHKuuju nusba rientpaine 6anke (Moron & Winkelried, 2005.).

Naxo je Be3a nu3mel)y aenpenujanmje 1€BU3HOT Kypca U CMambeha CIIOJbHUX HEPABHOTEkKaA
JI0Ka3aHa KaKo TEOPHJCKU TaKO M EMITUPHUJCKH, Tpeba UMaTH y BUY Ja j€ Y 3eMJbaMa ca
BHUCOKHUM CTETIEHOM (PMHAHCHjCKE €BpOM3allje, ylora IeBU3HOT Kypca Kao HHCTPYMEHTa
32 CMameHme CIOJbHUX HEpaBHOTEXKAa OrpaHMuYEHa Ha ClIydajeBe KaJga ce MOJUTUKOM

ACBU3HOI' KypCa HE YIpOKaBa MAKpPOCKOHOMCKa CT3.6I/IJ'IHOCT, npe CBCra OCTBAPCHC
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MH()IAIMOHOT [HJbA, Ka0 M ouyBame (uHaHcujcke ctabunHocTtu. Edexktu koje he
JeTIpelnrjalyja JAeBU3HOT Kypca MMaTH Ha KpeTame HHQIIAIMje Ka0 OCHOBHOT IUJba
HEeHTpaJIHe OaHKe Y peKUMY HH(IAIMOHOT TapreTUpama oriieaajy ce kpo3 pass-through
edekat, Koju je 3a 3eMJbe LEHTpaJIHE, UCTOYHE W jyroucTouHe EBporie y ayrom poxy

noctuzao BpeaHoct u 1o 0,5 (Bugeru: Beirne & Bijsterbosch (2011.))

IMopen pass-through edekra, kao orpannuaBajyhu (akrop Ha MOryhHOCT JIEBH3HOT
Kypca Jia arncop0yje eKCTepHE MOKOBE YTUYE U YIPOKaABAHkhE CTAOMITHOCTH (DUHAHCH]CKOT
cCUCTEMa y yCIOBHUMaA u3paxeHe nenpenujamnuje. OBaj mpoOieM je HapOUUTO U3PAKEH Y
3eMJbaMa Ca BHCOKHUM CTENEHOM €Bpou3aluje, T3B. (PUHAHCHUJCKU PpPamUBUM
ekoHoMHujamMa. Y ciydajy CpOuje, 3Haua] KOju JE€BU3HU Kypc HMMa 3a (PUHAHCH]CKY
CTaOMIIHOCT, MOJKE C€ carjiefaTH Kpo3 3Haua] OBe Bapujabie Kao JeTepMUHAHTE
npoOieMaTuyHUX KpeauTa, Koja Mel)y CBUM MaKpOEKOHOMCKHMM BapujalOiama
Mpe/cTaB/ba JIETEPMHUHAHTY ca HajsehuM yrunajem Ha yuemhe npobieMaTHYHUX
Kkpeauta y ykynHuMm (Buaetu: Haponna 6Ganka Cpbuje, 'oaummu u3BemITaj o
crabmiHoctu ¢uHaHcHjcKor cuctema y 2014. ronunan). 3eMibe ca BUCOKHM CTEIIEHOM
€BpOM3allNje Cy W3JIOKEHE T3B. KPEIUTHO JCBU3HOM PHU3MKY Oynyhwm na je y ciydajy
CHaXXHE JCTpelHjalnje YrpoKeHa CIOCOOHOCT MYy)KHHMKAa ca H3BOpHMa IMPUXO0Jaa Y
JIOKAJTHOj BAJIYTH Ja CEpBHCHpajy 00aBe3e Koje Cy JCHOMHHOBAHE Y CTPAaHO] BATYTH

(Bumetu Ypomesuh, Pajkosuh (2016.), bosxoswuh et al. (2009.) u Andersen et al. (2016.)).

Y eMIupHjcKoj OIIEHW MpaBHJa MOHETapHE IMOJIMTHKE 3a IIECT 3eMajba ICHTpAIHE,
HucToYHe U jyroucroyHe EBpore koje Taprerupajy uHbnamnujy, HojkoBuh u IletpoBuh
(2015.) cy nokazayiu na y Pymyauju, CpOuju u AnbGaHuju AEBU3HH KypC MpEACTaBJba
b 3a cebe, nok y UYemkoj, [Tosbckoj m Mahapckoj, A€BU3HM Kypc IIpeacTaBiba
WHCTPYMEHT 3a OCTBapUBambe MH(IAIMOHOT 1MJba, TIPU Y€MY HABOJIC Ja je pa3liuKa y
yJI03H KOjJy MMa JIEBU3HU KYpC MOCIEINIIA PA3IHUYUTHX KapaKTePUCTUKA OBE JIBE TPYIIe
3eMajba. AyTOpH HaBOJIE Jia MOCTOje JBa pasJiora 300T KOjUX JCBH3HH KypC YJa3H y
MPaBHUJIO MOHETapHe moymTHKe. [IpBO, IEBU3HU KypC je MHCTPYMEHT KOJH C€ KOPUCTH 3a
WHQIIAIMOHO TapreTUpPamke, OJJHOCHO IICHTpajHa O0aHKa MPOMEHaMa y JIEBU3HOM KypCy
MOXK€ yTUIATH Ha uHQIanujy Kkako Ou octBapmia uHdnanuonu uusb. [lopen Tora, onu
HaBOJIe Jla C€ JIEBU3HU KypC MOKe HahM U y OKBUDY ,,lIpaBUiIa MOHETApHE MOJIUTHKE"
(monetary policy rule) xao 3aceOHu HHIb TOpen MHOIAMUOHOT HKJba. MMajyhu y Buay

pe3yiaTare OBOI' HCTpaXXMWBambd, MOKC CC 3aKIbyYUTHU Ja Cy LCHTpPAJIHC OaHke y
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€BPOM30BAHMM CKOHOMHjaMa H3JIOkKeHe Kommpomucy wusMely wuzbopa ciao001HO
bnykryupajyher pexuma JEBU3HOT Kypca KOju OM  JOTNPUHEO CMamemhy
IJIATHOOMJIAHCHUX HEPABHOTEXKA, C jeJHE CTPAHE U MOJMTHKE CTAOMITHOT JICBU3HOT Kypca
ca IMJbEM OJIp)KaBarba KaKo CTaOMIIHOCTH IICHA, TaKO W (PUHAHCH]CKE CTAOMJIHOCTH.
IlenTpanHe OaHKe HA Taj HAYMH Cyo4aBajy ce ca (PeHOMEHOM ,,cTpaxa o1 (UIyKTyaruja

nesusHor kypca“ (Calvo & Reinhart, 2000).

ITpema Morén & Winkelried (2005.) HajBaxkHH]je OrpaHHYEHE Ca KOjUMa CE€ CyodyaBajy
KpeaTopu MOHETapHE IOJIMTHKE Yy 3€MJbH Ca M3PaKCHOM €BPOM3aIlMjoM Ha CTpaHU
o0OaBe3a jecTe TO JAa OWJIAHCHM KaHal JIOMMHMpAa HaJ TPaJUIMOHATHUM KaHAJIOM
KaMaTHHX CTOIA KaJa je ped o epeKTy MOHETapHE IOJUTUKE Ha arperaTHy TPaXmby.
[Ipema ayropuma, xommpomuc usMely omnuuje ga 3eMJba YTIBpAM IIMpPE TpaHUIEe
WHQIIAIMOHOT 1HJba Y3 MCTOBPEMEHO MMIUIMIMTHE YK€ TPaHHIIC 32 PEaTHU JCBH3HH
KypC JI0BOAM y MUTaKkE KPeAUOMIUTET pexxnma HHGIAMOHOT TapreTupama. Mehyrum,
[IMpE TPAHUIIE 32 PEATHH JIEBU3HU KypC MOTY JJOBECTH Y TIUTAE OJPKHBOCT PEXKUMA, C
003MpOM Ha TO J1a J1a peajHe MOCIenuIle MOTY OUTH pacipoCTpameHo OaHKPOTCTBO H
MOCJICINYHO HECTAOMITHOCT eKOHOMCKE akTuBHOCTH. Kako je Harmameno y Calvo (2001.)
BeOMa 3HauajHa paszyiuka u3Mely eKOHOMHja y pa3BOjy M pPa3BHjEHUX 3eMasba JeCTe Y
3HayYajy KOju MMa BallyTHA CTPYKTypa oOaBe3a u Be3a uzMel)y pexkuma JIeBU3HOT Kypca 1
(MHaHCH]CKE OCETJPMBOCTH 3eMJbe. Mmajyhu y Buny nma menpenujanuja qomahe Bamyre
MOJKE HM3a3BaTH (PMHAHCH]CKY KpH3y, JEBU3HH KypC MOXKE IMOCTATH JIOJATHH Wb 3a
neHTpanHy Oanky. To, Mehyrum, Moke MOBECTH 110 3HA4YajHHX MpoOJIeMa, YKOIMKO
¢dbupme u qoMahnHCTBa OUYEKY]y J1a he 0BO MMIUIMIIMTHO OCHTYPame OJ] ICBU3HOT pU3HKa
IeHTpayiHa OaHKa HACTaBUTH Ja OJIp’KaBa MOCEOHO y TypOYJICHTHHM BpEMEHHMA.
[IpommpuBameM aHaIM3e ca MOJea ca jeJIHUM BPEMEHCKUM IEPUOJIOM, Ha MOJET ca
0eCKOHAYHO MHOTO BPEMEHCKHUX IIepHOJIa, UCTPAKHUBAKE NMPUKA3aHO Y 0BOj [ 1aBu uma
3a Wb Jia ajpecupa MOTEHIHMjalHe MpolieMe Koje OCTBapUBamC pEIaTUBHE
CTaOMIIHOCTH JICBH3HOT Kypca y OJJHOCY Ha IICHe MOXKe UMaTH Ha noBehame pambUBOCTH

exoHoMHje Ha Oynyhe mokoBe (Bugetn Onespak 2.3.2).

[{usb oBe 'naBe jecte na kopuctehu MoJen Mane OTBOpPEHE PUBpPEIe UCTPAKU Kako he
IIpUMEeHa MHTEPBEHIMja Ha JEBU3HOM TPXKUIITY (Y JlajbeM TeKCTy uHTepBeHuuje Ha [ T-
y) Kao JOMYHCKOT MHCTPYMEHTa OJpa3suTH Ha M300p ONTUMallHE KamaTHe crome (U

MOCIEINYHO KPETame PEIeBAHTHUX MAKPOEKOHOMCKUX M (PMHAHCHJCKMX Bapujalbiu y
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MOJIeNy) U OarocTama y CiIydajy Kaja ce eKOHOMH]ja CyouaBa ca €r30reHUM IIIOKOM Y
arperaTtHoj TPaXX\HU M MHOCTPAHO] KaMaTHOj crtomu. [IpmiMkoM aHanw3e OnTHMaTHE
peakiije MOHETapHE MOJUTHKE Ha PEalHM M MOHETAPHU IIOK, MOJEN EKCIUIUIIUTHO
y3uMa y 003up cieneha Tpu KaHajla yTUIaja JIEBH3HOT Kypca Koje IeHTpaiHa OaHKa y
MaJjioj OTBOPEHO] €BPOM30BAaHO] EKOHOMHJH MOPa Y3€TH Y 003Up MPUIUKOM JIOHOIICHA
Mepa MOHETapHe MoymTHKe: edekar Ha uH(manyujy, epexkar Ha Tekyhu padyH rmiaTHOT
Ounanca u edekar Ha (PUHAHCHUJCKY CTAOMIIHOCT. MoOJen MpeICTaB/beH Y OBOM paay
3acHOBaH je Ha Mojeny u3 Ghosh et al. (2016.) koju je mpormpen Tako aa, mopea epexra
MMPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Ha IJIaTHU OWJIAaHC €KOHOMH]e, y3uMa y o03up u edexre
JIEBU3HOT Kypca Ha HHAGIIAIM]Y, ajli ¥ MPEeMH]y pU3uKa 3eMJbe. Moiel Nprka3aH y OBOM
paay mojapa3yMeBa Ja je MpeMHja pu3uKa 3eMJbe€ €HJIOTCHO yTBpheHa W Tpe/cTaBiba
JI0JIaATHO OTPaHUYCH-e MPHIUKOM ONTHMHU3AlMje UJbHE (DYHKIMje HEHTpajIHe OaHKe.
Edextu yBohewa mntepenuuja Ha T-y cy mMozenupanu Hajupe kopucrehu OKBUpP
CTaTHYKOT MOJIeJla MaJie OTBOPEHE MPHUBPEIE, a 3aTHM je aHAJIN3a MPOIINPEHa HA OKBUP

pallOHaAJIHMUX OYCKHWBamkba U MOJICIT Ca 0OECKOHAYHO MHOI'O BpPEMCHCKHX II€pUOJaA.

3akJpyul U3BEICHW HA OCHOBY MOJIea MaJjle OTBOPEHE IPUBpEE yKa3yjy Ha To 1a he
[eHTpasiHa OaHKa KOja je CyoueHa ca HEraTUBHUM pealHuM (MOHETapHHUM) MIOKOM OUTH
y Mam0j MEpH eKcraH3uBHa (y Behoj MepH peCTpUKTUBHA) YKOJIUKO C€ PaJid O 3eMJbH ca
BHCOKUM CTETICHOM (UHAHCHJCKE eBpom3anuje, Mok he mHTepBeHNUje Ha JT-y kao
JONMYHCKH HMHCTPYMEHT MOHETAapHE IOJUTUKE YTHLATH HAa CMambeHke OCETIBHBOCTU
KaMaTHe CTOIIe y ciry4ajy peanHor (MoHetapHor) moka. Takohe, unrepseniuje Ha JT-y,
Bpuiehy ynory AOMyHCKOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE IOJIMTHKE JOTPHUHOCE CMACHY
ryOuTKa y Onarocramy y CiIydajy HETaTUBHOI IIIOKA y arperaTHOj TPaKHH, OJHOCHO
pacta wuHOCTpane kamarHe ctome. Ilopen mo3uTMBHHX edekara Koje yBoheme
uHTepBeHuja Ha J{T-y Kao JOIMyHCKOT MHCTPYMEHTa MMa Ha OCTBapeHhe CTaOUIHOCTH
MaKpOCKOHOMCKHMX HPOMEHJBMBHUX M TOCiequuHO mnoBehame ¢yHKIMje Onarocrama
neHTpanHe Oanke, Tpeba umaTu y Buay na uHtepBeHuuje Ha JIT-y y Behoj mepu
JIONpPUHOCE CTAOWIHOCTM OYEKHMBaHE JeNpenujaluje y OJHOCY Ha noehame
CTaOMJIHOCTH OYeKMBaHe MH(IanMje, ITO MOXE JOBECTH A0 cTBapama ocehaja
CUTYpHOCTH [JYXHMIIMMA Yy CTpaHO] BalyTH U TMOCIEAMYHO TMoBehama cTerneHa
eBpousanuje. OBaj edexar he OMTH M3paKEHUJU YKOJIHMKO je TOHJEp KOjU LIEHTpasHa

0aHKa JTo/ieNia CTabUITHOCTH AEBU3HOT Kypca y CBOjoj InJbaHoj pyHKIMjU Behw.

66



JIomIpHHOC OBOT HCTpaXHBamba JIMTEpAaTypu OrJiefa ce, Mpe CBEra, y NpOIIUpPUBALY
TEOPHjCKOT KOHIenTa npukasanor y Ghosh et al (2016.) Ha ciyuaj mane oTBopeHe
eKOHOMHje y KO0jOj IMOCTOje CYNpOTHU e(eKTH Ienpenyjanrje Ha KpeTame OwniaHca
tekyher pauyna rutatHor Omnanca (edektu koje Ghosh et al (2016.) ananusupajy) u
eekTH Ha Kperame uHpIanMje U npemMujy pusuka 3emibe (edexkru koje Ghosh et al
(2016.) 3anemapyjy). Ilopen Tora, 3a pa3nmMKy O] JHTEpaType Koja aHamu3upa edexre
JeTpernjaluje Kypca Kpo3 MpeMujy pu3rKa 3eMJbe Ha OCHOBY pesynrara u3 Cesepdes et
al (2004.), a koja 3aHeMapyje edekTe KpeTamba HHOCTpaHe KaMaTHEe CTOIE Ha TPEMH]Y
pu3uKa u npernocrasiba Aa jomahu BJII1 y dpuHaHcHjcKu jakoj 3eMJbH MOKE TOBECTH J10
pacta TpemMHje pH3MKa, OBO HCTPaXMBAaWkE 3aCHHUBA jEJHAYMHY IPEMHjE PU3HMKA Ha
jennaunmHu Heto OorarctBa m3 Hausman et al. (2000). IIpema oBuM ayropuma, HETO
oorarctBo je pactyha ¢ynkmuja BJIII-a, mox je omamajyha ¢yHkmmja TpomikoBa
3aqy)KMBama, KOju he 3aBUCHUTH O] HMBOAa KaMaTHHX CTOMA, a 3a JIe0 JIyra Koju je
JICHOMUHOBaH y HHOCTPAHOj BaJIyTH U OJ1 IeBU3HOT Kypca. Takole, 3a pazmuky oa Ghosh
et al (2016.) xoju mapamerpe Mojena 3aCHHBAjy Ha TEOPHjCKUM Be3aMa IMO3HATHM Y
JUTEpaTypu, Yy OBOM pajay Cy CBE jeJHAaYMHE EMITMPH]CKA TECTUPaHE Ha IoJaruma
3eMajba [IEHTPAIHE, UCTOYHE U JyTOUCTOYHE EBporie, mTo npema ayTopoBUM Ca3HambUMa
MpeCTaBIba MPBHU Pajl y KOME Ce 0Baj BUJI JIUTEPATYPE KATHOPHUIIIE 3a 3eMJbE IIEHTPAITHE,
ucTo4He ¥ jyroucroune EBpore. Ha kpajy, mpuMeHa MeToAa paroHAIHUX OYCKHBamba
omoryhaBa aHanmu3y nmoBpaTHUX edekaTta Koje ABa PeKMMa MOHETApHE TOJIUTUKE MOTY
HMMaTH Ha CTEIeH eBpou3aluje y OyayhHoctu ocnamajyhu ce Ha pe3ysTare HCTpaKuBamba
KOja cy ce OaBujIa JeTepMHHAaHTaMa eBpou3aluje, npe cera lze & Levi Yeyati (2003.), a

Koju ¢y nojaTHo notephenn y I'masu 1. oe auceprammje?.

Monen Mase oTBOpeHe pUBpeie KOjH je MpuKa3aH y oBoj [ 1aBu, uma 3a 1iub Aa 06jacHu
pa3NuKy y TEeMIy penakcanuje MoHerapHe nojuthke y CpOuju y oIHOCY Ha ocTaie
3eMJbE M3 OKpYXKema y MepHoay HHCKUX HH(iIaTopHuX nputucaka on 2013. rogune.
[TlpumeHoM TeopHjcKOT Mojiefla ONTHMAIHE MOHETapHE IOJUTHKE (Y CTaTHYKOM |
JMHaMUYKOM 00JIMKY), BoJiehu mpuTOM padyHa O OrpaHHYEeHHMMa Koja Baxe 3a Mally

OTBOPCHY MPUBPCAY Ca BUCOKUM CTCIICHOM (I)I/IHaHCI/IjCKe eBp0H3aque u KaJ'II/I6pI/ICB.H>CM

2 Baxeme xunorese o MVP-y 3a 3eMJbe LiEHTpalHe, UCTOYHE M JyrOMCTOYHE EBpore y IyroMm poky je
mokaszano y Yporresuh & Pajkosuh (2016.) kao n y Txaneu (2013).
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Ha OCHOBY IOJIaTaKa 3a 3eMJbE IIEHTpaJlHEe, UCTOUYHE M jyroucToyne EBporie, onucan je
yYMEpEHUJU TEMIIO peaKcaiuje MoHeTapHe moymTike y CpOuju y 0JHOCY Ha 3eMJbe W3
OKpYXEHa Koje ce Takohe Hajlaze y peKUMY HH(QIIAIMOHOT TapreTHpama y MEepPHOIy
HUCKUX HH(IATOPHUX MPUTHCAKA U HEU3BECHOCTH U3 Mel)yHapoTHOT OKpykema. Hanme,
ynepuony ox2013. mo 2016. ronune, cTorna wHQIIAIK]E c€ Y CBIM 3eMJbaMa Ca PeKUMOM
MH(IAIMOHOT TapreTUpama y pernoHy CIycTuia Ha Beoma Hu3ak HuBo (I'paduxon 2.1),
IIpH 9YeMy ce y BehnHM ocMaTpaHuX 3eMajba KpeTaia UCIO/| [IMJbaHOT HUBOA HHQIIAIIN]e
- Cpbuja (4,0%=1,5m.m), Mabhapcka (3,0%), Pymynmja (2,5%+1,0 n.m), Ilosbcka
(2,5%=1,0n.1m.) u Yemka (2,0%=1,0m.1).

Kao oaroBop Ha Hucke HWH(]IATOpPHE NPHUTHCKE, IEHTpalHe OaHKE y PETHOHY CYy
pearoBajie CHWKaBambeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOTE Ha UCTOPUJCKH HAJHIKU HHUBO
(Bugetu PajxoBuh u Ypomesuh, 2016.). Pedbepentna kamatHa cToma je Tako KpajeM
2012. ronune y Yemkoj TeXHUYKH nocturia Hynty BpeaHoct (0,05%) u Ha TOM HUBOY je
3anpxana cBe 1o jyna 2017. Llenrpanne 6anke y Mahapckoj u [Tosbckoj cy kpajem 2014.
roJIMHE CHU3UJIE pedepeHTy KaMaTHY CTOIMy Ha HHUBO oA OKO 2%, 1ok je y PymyHuju

KamarHa crorna cHwkeHa Ha 2% y mapty 2015. romune (I'padukon 2.2).
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Yewwka Mahapcka Morbcka PymyHuja Cpbuja

H3Bop: Hapoana 6anka Cpbuje, M3pemraj o nadmanuju HoBembap 2019.

I'paduxon 2.1 Mehyroaumima nundranuja (y %)
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C npyre crpasne, kana je ped o CpOuju, y ycaoBUMa HUCKUX UH(DIATOPHUX MPUTHUCAKA U
KOHTHHYHPAHOT KpeTama WHQIIAIMje HCIIO JI0HhE TPAaHUIIE JO3BOJLEHOT OJCTYIAmka 01
[UJba, pellakcalija MOHeTapHe MoJuTHKe TokoM 2014, roguHe ce MOXKe OMUCATH Kao
,Beoma onpezna“. Hanme, Tokom 2014. roqune, pehepeHTHA KaMaTHa CTOIIA je CHUKCHA
3a cBera 1,5 m.m. Ha 8% y HOBeMOpy 2014. (ca 9,5% konwKoO je m3HOCHIIA Y JIereMOpy
2013. romuue). Onpe3Ha pelakcanyja MOHETapHE TMOJIMTUKE, YCIOBJBEHA je Ouia, Tpe
CBETa, pH3HUIIIMa KOjH CY JI0JIa3UIIH U3 Mel)yHapOTHOT OKpYXema (TeOMOTUTHYKE TCH3H]e
¥ BONATHIHOCT Mel)yHapoJHHX TOKOBa KamuTana)?’, a KOjH Cy Ceé Y OBOM HEpHOLY
HajBUINE OJpakaBadu Ha crabkeme gomahe Bamyre. Kao pesynrar cmamema
MaKpOEKOHOMCKHX HEpaBHOTEKA, TEMIIO peJlakcalrje MoHeTapHe noiautuke y Cpouju je
HemTo yOp3aH Tokom 2015. ronuMHe Kama je KamaTHa cToma cHikeHa Ha 4,5% (y
nerem6Opy 2015. ronune), anu ce U ajbe Halla3wuiia Ha HajBUIIIEM HUBOY y mopehemy ca
3eMJbaMa M3 PEruoHa, cBe 10 kpaja 2018. roaune, Kana ce MpUOIIKIIIa HUBOY Ha KOME

ce HaJla3e KaMaTHE CTOIIe Y 3eMJbaMa Y OKPYXKEmbY.
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Yewka Mahapcka Morbcka Pymynnja  =——— Cpbuja

H3Bop: Hapogna 6anka Cpbuje, M3zpemTaj o nadmanuju HoBembap 2019.

I'paduxon 2.2 Kperame pedepeHTe KaMaTHe CTOIE y 3eMJbaMa IICHTPAIIHE,
ucToyHe u jyroucroune Esporne (y %)

% Buperu H3Bemutaj o MoHeTapHoj moautuiy 3a 2014, ronuny
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Kana je peu o monutunu neBusHor kypca, Hapomna 6anka Cpouje (HBC), y ckiany ca
OCHOBHMM HayeJIMMa peKHMa HHQIIAUOHOT TapreTupama, MPUMEHWIA je pPeXHM
,pyKoBoheHno uykryupajyher meBmsHor kypca“. OBaj peXuUM JICBU3HOT Kypca,
MIPETIIOCTaBIba JIa j& JCBU3HH KypC TPXKUITHO oipel)eH, anu Ja je ICHTPAITHO] OCTaBJheHA
MoryhHoct na wmHTepBeHIjama Ha JIT-y pearyje kako Oum yOnmaxmia MpEeKOMEpHY
KpPaTKOPOYHY BOJATHIIHOCT HOMUHAITHOT JIEBU3HOT Kypca. [lopen Tora, mHTEpBEHIHjE Ce
cMarpajy OINpaBIaHHM M y CllydajeBUMa Kaja Harje MpoMeHe JEBU3HOI Kypca MOry
JonpuHeTH noBehawmy pU3MKa MO  CTaOMJIHOCT (PMHAHCHUJCKOT CHUCTEMa M HapyLIUTH
aJIecKBaTHU HUBO JEBM3HUX pe3epBH (BuaeTu: [onummu H3BEIITa) O MOHETAPHO]
nonutuiy 3a 2014. roguny, HBC). Kako cy ce nHocTpanu 110KOBH ojjpakaBajid Ha Mepe
MOHETapHE MOJUTHKE, MOXKE C€ 3aKJbYYUTH HAa OCHOBY aHAJIM3€ CMepa U MHTEH3UTETa
MHTEPBEHIIM]ja Ha JEBU3HOM TPXKUIUTY y mepuonxy o kpaja 2013. rogune. Haumwme,
YIOpeAo ca ONMPE3HUM TEMIIOM pellakcallije MOHETapHe MOJMTHUKE Koja ce orjienana y
MTOCTENIEHOM CHIKaBamy kamaTHe ctore TokoM 2014. ronune, HBC, koja ce cyouaBaina
ca MHTEH3UBUPAHOM Heu3BecHollhy u3 MelyHapoJIHOT OKpyXema, jeé Ha JEBU3HOM
TPXKUILTY y4eCTBOBaJIa Kao HETO IMpojaBall JeBr3a. OBakBa MOJUTUKA JEBU3HOT Kypca
nMaja je 3a Iub ,.y0nakaBame MPEeKOMEpHUX (IyKTyaryja AEBU3HOT Kypca Koje Cy
M3a3BajM IIpe CBera HEraTUBHM UWHOCTpaHH ¢akTopu (pacT HEU3BECHOCTH U3
Mel)yHapOAHOT OKpYXeHa, FeONOJIUTUYKE TEH3U]e, CMAbECHhE CTENeHa eKCIIaH3UBHOCTU
MoHetapHe nojautuke ®EJ[-a u cmopuju omopaBak 01 OUEKHUBAHOT y Cy4ajy €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH 30HE €Bpa), aJId U HETaTUBHU J0Mahu OKOBH (PacT CHOJbHE HEPaBHOTEKE
M3a3BaH pacTOM YyBO3a €HEpreHaTa W HIDKUM H3BO30M, HEU3BECHOCT Yy MOTJIEAY
peanuzanuje (uckamHe KOHCOJMAALMjE M OJJarame CHpoBohema CTPYKTYPHHX
pedbopmn)?®®“.  C apyre cTpaHe, IPUTHCIH Ha jauame auHapa TokoM 2015. roaume
M3a3BaHu MOOOJBIIAHUM MAaKpPOEKOHOMCKHM M (HUCKATHUM TNepdopmaHcama 3emIbe,
nosenu cy a0 tora aa ce HBC Ha neBU3HOM TPKUIITY MPETEKHO jaBJba Y YIIO3U KYIIa
nesu3za. Y nepuony on 2016. mo 2019. ronune, modoJblIakbe MAaKPOSKOHOMCKUX YCIOBa
y 36MJbH, Ka0 U CMAambEHhE HEM3BECHOCTH M3 MEhyHapOJIHOT OKpYXKema JOMPHUHENTU Cy
anpenujanujckuM nputuciuMa, a HbBC je na MIT-y ydecTBoBana kao HETO Kyrall

nesusa. (I'paduxon 2.3).

26 Bupetu Foguimy u3BeNITaj 0 cTaOWIHOCTH (GuHaHCH]cKor cucTeMa y 2014. roqunu, HBC
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(y MnH EUR) (EUR/RSD)
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NHTepBeHumnje HBC (n.c.)*
EUR/RSD (g.c.)**

N3Bop: HBC.

* + npopaaja; - KynosuHa.
** 1 EUR y RSD.

H3eop: Hapoana 6anka Cpouje, M3pemraj o unduiaiuju Hopemoap 2019.

I'padmkon 2.3 /leBu3Hu Kypc U HHTEPBEHITM]C HA ICBU3HOM TPIKHUIITY

VY mniby 00Jber pazymeBama oiTyKa IEHTpaTHe OaHKe Y Be3U ca pehepeHTHOM KaMaTHOM
CTOTIOM M MHTEPBEHIIMjaMa Ha JIEBU3HOM TPXKUIITY y 3eMJbH TTomyT CpOuje, KOPUCHO je
JOAAaTHO AHAJTM3UPATH M BAIYTHY CTPYKTYpY Kpemuta OaHKapckor cektopa. Meby
MOCMAaTPaHUM 3eMJbaMa Ca PEKUMOM HH(IALMOHOT TapreTupama y 3eMibaMa
LIEHTpaIHe, HCTOYHE U jyrouctoune EBpone, CpOuja ce uzBaja kao 3emsba ca Hajpehum
yuemheM KpenuTa y CTpaHO] BaJyTH y YKynmHUM Kpeautuma (Tabema 2.1), mro
JONPUHOCH TI0jadyaHO] OCETJbMBOCTH Ha HEraTHBHE IIOKOBe wu3 MelyHapoaHor
OKpyXema. M3pakeHe (iykTyanuje AeBU3HOT Kypca, y YCIOBUMA BHCOKE (DMHAHCHjCKE
eBpousanuje cnenuduune 3a CpOujy, yruuy He caMoO Ha CTOIy MHQUIalMje HEro U Ha
OulaHCe peasHoT U jaBHOT ceKTopa uMmajyhu y BUAy BalyTHY HeyCKJIal)eHOCT IlUXOBUX
o0aBe3a M M3Bopa (UHAHCUpama. Y TOM CMMCIY, BHUCOKA JeNpeLujaluja yTHue Ha
MOropilaBame KpeauTHor mnoprdonuja O6aHaka M Yy Kpajiboj JUHUJU JOBOAU [0
yrpoxaBama (HUHAHCHjcKe cTabmiHocTH. MMajyhum To y BuUAy, JOHOCHOLM Mepa
MOHETapHE MOJIUTUKE Y YCIOBHMa BHCOKOT CTeleHa (PMHAHCHJCKE €BpOU3allije MOpPajy
ca MoceOHOM MaXHOM MPHUCTYIUTH aHaJIM3Upamby edexaTa NpenuBama IIOKOBAa U3

Mel’_)YHapOI[HOF OKPYKCHha U HAa aICKBATAH HAYUH KaJ'II/I6pI/ICaTI/I HHCTPYMCHTC MOHCTAPHC
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HOJIUTHKE KaKO OM OCTBApHIIN [IUJBEBE KOJH CE OJHOCE Ha OJIp)KaBambe HUCKE M CTaOMIIHEe
uHbmanyje, Boaehn padyHa na HE JOBEOy 10 YrpoXaBama EKOHOMCKOI pacTa H

CTaOMIIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Ta6ena 2.10 Yaeo kpeaura y CTpaHoj BAJyTH y YKYITHUM KpeAUTUMa HE(QYUHAHCHJKOT
cekropa (y %), crame kpajem HoBemOpa 2019. roaune

VYeo kpeauTa y cTpaHoj BainyTH y ykymHuM (y %)
3emiba EBpousanuja kpeaura
Yemmka 13,0
Mahapcka 24,0
ITosscka 20,2
Pymynuja 21,9
Cpbuja 66,7

M3Bop: Crartuctuika NOEHTpaTHUX OaHakKa MOCMAaTPaHWX 3€Malba,

MpopavyH ayTopa
Ocratak oBe ['nmaBe je opranm3oBaH Ha cienachm HauwH: Opespak 2.2 nmaje mperien
pelIeBaHTHE JTUTEpaType Ha TEMY MOHETapHE TOJUTHKE Y eKOHOMHjaMa ca TPXKHUIITEM Y
pa3Bojy. Mogen Mane OTBOpEHE MpHUBpeae npwiaroheH 3a ciaydaj €KOHOMHjE ca
TPXKUIITEM Y pa3Bojy je npeactaBibeH y Onespky 2.3. Onespak 2.4 nmpukasyje peakiujy
ONTUMalTHE KaMaTHE CTONE W WHTEPBEHIIMja Ha JCBU3HOM TPXKHUINTY HA PEaTHH |
MOHETapHH IIOK, Ka0 W aHanu3y (GYHKIH]e Oiarocrama IeHTpaiHe OaHKe. 3aKkibydHa

pa3Marpama npukazasa cy y Oaessky 2.5.
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Onemak 2.2. Ilpernen nureparype

VYcBajame pexknMa HH(IAIMOHOT TapreTupama y 3emibama JlaTHHCke AMepHuke u
LEeHTpaJiHe, UCToYHE U jyrouctoune EBpone kpajem 1990-tux u noyerkom 2000. ronuHa
(ITosbeka (1998.), Yune (1999.), Koxymbuja (1999.), Mahapcka (2001.), Ilepy (2002.),
Cpbuja (2006.)) 3a koje je KapaKTEpUCTHUYHA H3PAKCHH]a OCETJHUBOCT HA IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca, JI0BEJIO jeé MHTEH3UBHUJET pa3Boja JIUTEPaType Ha TEMY YJI0T€ TOJUTUKE
JEBU3HOT Kypca y peKUMy MH(IAIMOHOT TapreTupama. Pe3ynraTi nerpaxiBama Koja
Cy MMaja 3a [WJb aHaJH3y ONTHUMAIHOT PEXHMMa JIEBU3HOT Kypca Y OKBHPY peXUMa
MH(DIAIMOHOT TapreTupama TOBOpE Yy MPHIIOT IOCTOjaka IMO3UTUBHUX edekara o
yBOhema JAEBU3HOT Kypca Yy IInJbany (DYHKIIM]y LIEHTpaliHe O0aHKe. Y paHHjUM paJoBHUMa
Ha oBy Temy, Calvo (2001.) je ucrakao Kao OCHOBHE HM3a30BE€ MOHETApHE MOJINTHKE Y
€KOHOMH]jaMa y pa3Bojy y JIaTHHCKO] AMEpHIIN MMOCTOjamke MapIHjaHe oJIapu3aluje,
orpaHMueme KpeauOunurera u ciabe ¢uHaHcHjcke uHCTHTyHMje. C 0o03upoM Ha
BOJIATHITHOCT TOKOBA KalUTaja y Iepruoly HaKOH Kpu3e y JIaTHHCKOj AMEpHITH, Kao U TO
JIa Cy 3eMJb€ Y pa3Bojy M3JI0KEHE W HOMHHAIHUM M pPEaJHUM IIOKOBHMA, ayTop
3aKJbydyje na he Ha ©300p MOJUTHKE AEBU3HOT Kypca y Hajpehoj MepH yTUIIATH TPEHYTHU
YCJIOBH M Ja he ce ONTHMallHM PeKUM JCBU3HOT Kypca Hahu m3mely nBa ekcTtpeMHa

pexuMa (huKcHOT U (HIECKCUOUITHOT).

Kako naBome Ebeke & Fouejieu (2018.), 3emibe ca peskuMoM HHMIAMMOHOT TApreTHParha
O0u y ocHOBH Tpebaso na uMajy Behu crenen ¢hiaekcuOMITHOCTH JEBU3HOT Kypca Oynyhu
7la je OCHOBHH IIMJb OBOT' PEKMMa MOHETapHE TOJIMTUKE IICHOBHA cTabuiHOCT Mehytum,
creneH (IEKCUOMIHOCTH JACBU3HOT Kypca Mehy 3emsbama Koje TapreTupajy uHQIIanmjy
j€ BpJIO XETEPOTreH M 3aBUCH OJ] CTEIIeHa OTBOPEHOCTH €KOHOMH]jE, Ka0 U OJ CTEIeHa
yuemrha ctpane BanyTte y puHaHCHjCcKOM cuctemy. Hanmme, 1ieHTpaiHe OaHKe y peKuMy
uH(pIAMOHOT TapreTupama he y Behoj Mepu nmpuaaBaTé 3Hauaj CTaOUIHOCTH JIEBU3HOT
Kypca YKOJIMKO je 3eMJba Mamkhe (PMHAHCHU]CKU Pa3BUjeHa, Kao U YKOJHUKO je (puHaHCcHjcKa

CTaOMITHOCT YrpOKE€Ha HarjiuM InpoMeEeHama Kypca.

[TpunukoM aHanM3e ONTHMAIHOT peXHMMa JIEBU3HOI Kypca, OJ1 MOCEOHOr 3Hayaj jecTe
epekaT Koju peajHa Jemnperujanuja uMa Ha OWiIaHCe CTamkba M MaKpOEKOHOMCKE

nokasarejbe. AHanu3zy oBux edekara QopmanmzoBanmu cy Céspedes et al. (2004.)

73



IPUMEHOM JIMHAMHYKOT MOJela OIIITE PaBHOTEXE y KOME PEaHH JCBH3HH KypC HMa
KJbYUHY YIJIOTY y TIpoIIecy npuiarohaBama. Ayropu npase pa3nuky umel)y punancujcku
jake ekoHOMHje (EeKOHOMHMjE ca HUCKHM ydeurhem Ayra y CTpaHOj BaJlyTH y YKYITHOM) H
(MHAHCH]CKHU pambUBE EKOHOMHUjE (EKOHOMHjE Y K0joj je yuemrhe ayra y CTpaHOj BalyTH
y YKYITHOM Ha BHCOKOM HHBOY). Kiby4Ha mpeTmocTaBka Mojiesa jecte ja je Be3a usmehy
MpeMHje pHU3MKa 3eMJbE M PEATHOT JIEBH3HOT Kypca (GyHKIUja 1Ba MelhycoOHO
cymporcraBibeHa edekra. C jemHe crpaHe, Jenpenujandja JoBoau 10 ToBehama
KOHKYPEHTHOCTH JloMahe eKOHOMH]e U, TIOCIENYHO, JI0 Naa npemuje pusuka. C apyre
CTpaHe, HEOUEeKHBaHH JICTIPELMjallijCKU 110K oBehaBa TepeT Ayra y CTpaHoj BaJIyTH LITO
JOBOJM JI0 oBehama npemuje pu3uka. Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOra KOJU OJ] OBa JiBa e(ekTa
JOMHMHHpA, ayTOpH pasiuKyjy (QUHAHCHJCKH jJaKy €KOHOMH]JYy Yy KOjOoj peajHa
Jenpenyjaiuja J0BoJH 10 CMamkEemha MpeMuje pu3nka U ((MHAHCHCKU pambUBY EKOHOMU]Y
Y K0JOj BUCOKA 3aTy’KCHOCT Y CTPaHO] BaJyTH JOBOJHM JI0 TOTA JIa peaHa Jenperujamja

¥MMa CymnpoTaH eekaT Ha TPEeMU]y pPU3HKa.

3Havaj Koju ynora OwmyiaHca OaHaka MMa y YCIOBHMa HM3PaKEHOT HMHOCTPAHOT IOKA,
npema pesynraruma Aoki et al. (2015.) narnamasa 3Ha4yaj uHTEpakuuje usmehy mepa
MOHETapHE U MAaKPOIPY/ACHIIN]aTHE MTOJUTHKE Y EKOHOMHjaMa ca TP>KUIITEM Y Pa3Bojy.
Vrora kojy 6aHKapCKH CEKTOp MMa y MOJIEIy Majie OTBOPEHE MPUBPEJIE UCTHYUC 3HAYA]
HOBOT' MEXaHHM3Ma MPEKO KOTa MIOKOBH JETyjy Ha €eKOHOMH]Y: TIPOMEHE Y IICHH aKTHBE,
HUBO IICHA U JIEBU3HU KypC KOjH MOTY JIOJIaTHO I10jayaTy YTHIA] IOKA TAaKO IITO YTUYY
Ha Ounance OaHnaka. M360p Mepa MOHETapHe MOJIMTHKE j€ Y TOM CIIy4dajy T0JaTHO OTEeKaH
c 003MpOM Ha TO Ja C€ MAaKpPOCKOHOMCKa CTAOMIHOCT MOke moctuhu y3 oxapehene

TPOIIKOBE U3paKeHe y BUY (PMHAHCH]CKE HECTAOUITHOCTH.

[Tonazehu on bapo-I'opaonoBe ¢yHkuMje ryOuTKa KOjy MUHUMHU3Upa LIEHTpaliHa OaHKa,
Hausmann et al. (2001.) ananu3upajy Kako KapaKTEPHCTHKE E€KOHOMHjE yTHUYy Ha
peakuujy LeHTpajiHe OaHke Ha MHOCTpaHe miokoBe. OHU Mpe cBera nocmarpajy usoop
KOjU LeHTpanHa OaHka mpaBu u3Mmely npuiiarohaBama KamMaTHUX CTONA W MPOMEHa
JIEBU3HOT Kypca M yKa3yjy Ha TO Jia U3paXKeHU MpeHocHH edekat u3mel)y aeBusHor Kypca
U IIeHa U BUCOK HUBO 00aBe3a y CTpaHO] BAJYTH MPECTaBIba]y 3HAUajHy J€TEPMUHAHTY
oBor usbopa. OBOM MNpWIMKOM, ayTOpH Cy IMOKa3aJiud Jia YKOJUKO EKOHOMH]jY
KapaKTepHIle BUCOK HUBO MPEHOCHOT e(peKTa ca AeBU3HOT Kypca Ha 1IeHE U BUCOK CTEIIeH

o0aBe3a JIGHOMMHOBAHUX y CTPaHO] BallyTH, LIEHTpalHe OaHKe y TMM €KOHOMHjama he
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yemhe KOPUCTUTHM KaMaTHY CTOIy HEro Yy €KOHOMHjamMa ca CYNPOTHUM
KapakTepucTukama, koje he y Behoj Mepu KOPHCTUTH JE€BU3HU KypC KaO MHCTPYMEHT.
AyTopH cy MoKa3alii Jia TIOCTOje BeoMa 3HadajHe pas3iinke u3Mel)y MOJUTHKE JIEBU3HOT
Kypca ¥ MOHETapHE MOJIMTHKE y 3eMJbaMa KOje Cy 3BaHUYHO YCBOjue QUIyKTynpajyhu
PEXUM JIEBU3HOT Kypca (WK BeoMa Iupoke rpanuiie GpukcHor Kypca). OHU Cy Ha y30pKY
ox 38 3emMasba KOjU CaApP KM M Pa3BUjEeHE U 3€MJbE Y Pa3BOjy, MOKA3AIH JIa OBE 3e€MJbE
MMajy BeoMa pasInyuTe HUBOE JCBU3HUX PE3EPBU M JOMYIITA]y BEOMAa Pa3INIUT HUBO
(IIeKCHOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca Y OJHOCY Ha BOJIATHJIMTET JIEBU3HUX PE3EPBH WU
kamaTHe crore. OBa pa3iuka je MpuMeTHa KaJia ce Mopejie pa3BHjeHe U 3eMJbE Y pa3Bojy,
OJIHOCHO, 3emJbe [-3 ¢daykTyupajy ca BeoMa HHCKMM HHBOOM JEBU3HHUX PE3EPBH,
703B0OJbaBajyhn BHCOKY BOJATHITHOCT JIEBU3HOT Kypca Y OJTHOCY Ha BOJIATHIIHOCT HUBOA
JEBU3HUX PE3EPBH WJIM KaMaTHE CTONe. 3eMJbe Yy Pa3BOjy MPEICTaBJbajy CYMIpPOTaH
€KCTpEM, JIOK CY HHIYCTPH]CKE 3eMJbE Y CpeIMHU. AyTOpH HaBOAE 1a Kaja Gpupme nmajy
BHCOK HUBO Jyra WHACKCHPAH y CTPaHO] BaJIyTH, MOHETapHA ITOJIMTHKA MOCTaje 3Ha4YajHO
cnoxxkenrja. Kao pasznor HaBoze 1a, TOK ca jeJlHe CTpaHe, CHIKaBame nomMahe kamaTHE
CTOIIE MOYK€ MMAaTH CKCITAH3MBHHU KapaKTep MPEKO KPEIUTHOT KaHalia, ACTpenujainja
nomahe BalyTe Koja je MOCIeauIla CHI)KaBama JoMahe kamaTHE CTOMe MOXKEe OWUTH

KOHTPAKI[MOHOT KapaKTepa IPeKo T3B. ,,OMITaHCHOT KaHama 2’

. Ayropu HaBoje na he ca
pacToMm 3Havaja qyra ACHOMHHOBAHOT y CTPaHO] BaJyTH, IEeHTpajaHa OaHKa ONTUMATHO
Ooupatu Mamy (GIEKCUOMITHOCT IeBU3HOT Kypca. OBU ayTopH HACHTHU(PHUKY]Y MOjaBy aa
3eMJbE€ Y Pa3BOjy ca PEKUMOM (PIeKCHOMITHOT JIEBU3HOT Kypca MMajy TCHICHIH]Y aa
OJIp’KaBajy 3HATHO BUIIIM HUBO JICBU3HUX PE3EPBU M3PAXKCH Kao mpoieHat M2 y ogHOCY
Ha Pa3BHjEHE 3eMJbE KOje NPUMEHYjy MCTH PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE (3eMJbE Y
pa3Bojy y Y30pKY y IPOCEKY JpKe JiBa IyTa BHUIIEC Pe3epBU Kao mporeHar ogq M2 y
nopehemy ca nMpocekoM pa3BUjeHHUX 3eMasba). OHM OBY I10jaBY Ha3HBajy ,,MIMBajyhu
JIEBUHU KypC ca MojaceM 3a cracaBame’’. Ca ujbeM aHallu3e Y K0joj MEpU LEHTpaHa
0aHKa TeXH Aa yonaxu (QruykTyaldje NEeBU3HOT Kypca MHTEpBEHIIMjaMa Ha JIEBU3HOM
TPKHUINTY, ayTOPU MOCMATPAjy PEJIATHBHY BOJIATHIIHOCT JEBH3HOT Kypca Y OJHOCY Ha

BOJIATUJIHOCT ACBU3HUX PE3CPBU. Onn HaBOAC nHa IPOCTO nopeljeH,e BOJIATHIIUTECTA

JIEBU3HOT Kypca 1o 3eMibaMa He 00e30el)yje moTmyHy ujejy 0 CIpeMHOCTH LIEHTpajIHe

27 Balance sheet channel - o3nauasa mojaBy rie monasu A0 IPOMEHE HETO BPEJHOCTH (UPME ycles
JeTIpenidjalije BalyTe y YCIOBHMa KaJla Cy NPUXOAW ICHOMHPAHH Yy JOKAIHO] BaJNyTH, a o0aBe3e y
HWHOCTPAHO] BaJIyTH.
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Oanke a onOpaHu OeBU3HU Kypc. Hamme, neBH3HU Kypc y jeTHOj 3eMJbU MOXKE OMTH
BOJIATUJIHUJH HETO Yy JPYroj, U3 MPOCTOT paszjora mro je moapeher BehuM ekcTepHUM
[IOKOBUMa, YaK M YKOJIMKO je IEHTpaHa 0aHKa 3Ha4ajHO MHTEpBEHHUCANIA J]a OU oapKaia
IeBU3HH Kypc y oxapehenmm rpanmnama. Takohe, mopeheme camo BonarmiaureTa
JIEBU3HUX PE3EPBU MOKE OMTH TMpoOiemMaTudHO. Pe3epBe Mory Outu BpJio CTAOWIHE Y
onpeheHoM mepuoay ycies OJCYCTBa IIOKOBA, YaK M YKOJHKO OM IEHTpajHa OaHKa
WHTEpBEHHUCAJa Ha JCBM3HOM TPXKHUINTY Y clydajy moka. Kao mepy Bonaruimurera
JIEBU3HOT Kypca, ayTOpH KOPUCTE CTaHIApAHY JIEBHjall]y cTore aenpenujanuje. Kao
Mepy BOJIATHIIUTETA ACBU3HUX PE3EPBH, ayTOPU KOPHCTE CTAHIAPAHY JACBUjAIN]Y CTOKA
pe3epBH, HOpPMaJIHM30BaHy JOJapcKoM BpemHomrhy croka HoBuane mace M2. Ilopen
yroTpede MHTEPBEHIIM]ja Ha JEBU3HOM TPXKHIITY, KA0 MHCTPYMEHT 3a CTaOMIM30BaIbe
JIEBU3HOT Kypca, IEHTpajHa OaHKa MOXe KOPHUCTHTH M KamarHy cromy. Kao mepy
CTBapHOT PeXHMMa JIEBU3HOT Kypca, ayTOpPH KOPUCTE PEeIaTHBHY BOJIATHIIHOCT JEBH3HOT
Kypca y 0OJIHOCY Ha BOJIATHJIHOCT KaMaTHE CTOIE. YKOJIMKO je IeBU3HU Kypc (PUKCaH WU
npatu my3ajyhu GUKCHU Kypc ca KOHCTAaHTHUM PacToM, BPEIHOCT OBOT MHAMKaTopa he
ouTH jenHaka HynH. Hucke BpeTHOCTH OBOT MHAMKATOPA CYTEpPHUINY Ja j€ IEBU3HU KypC
penaTuBHO cTaOWJIaH y OJHOCY Ha KaMaTHE CTOTIE, IIITO MOYKE OMTH MOCIIEINIIA TIOKYIIaja

MOHETapHUX BJIACTH JIa CTAOMIIN3Y]Y ACBU3HHU Kypc KopucTehr KaMaTHE CTOTIE.

Kopucrehu mozaen mane orBopene npuspeae, Moron u Winkelried (2005.) mokyimanu cy
Ja OATOBOpE HAa THTambe KOje Cy MOociequle yBohema pexuma HHOIAUOHOT
TapreTupama y 3eM/baMa Koje MMajy BHUCOKO ydemnrhe o0aBe3a y CTpaHO] BallyTH Y
YKYIHHM, ¢ 003UpOM Ha TO Ja MOTHYHO (hIeKCHOMIaH peXuM JEBU3HOT Kypca MOKE
JOBECTH JI0 U3PaKEHHX TMpobieMa y OuiaHcuMa cTama. AYTOpU HCTPaxyjy
anTepHATHBHA NPaBUJIa MOHETapHE MOJIHUTHKE 32 €KOHOMHjE Ca PAa3IUYUTHM CTEICHOM
eBpomsanuje obOaBe3a. Pesynratu oBor pama ykasyjy Ha To Ja je moja oapeheHum
yCIIOBUMA ONTHMAJIHO NPUMEHUBATH HEJIMHEAPHO MPABUIO MOHETapHE IMOJMTUKE KOje
ce 3aCHMBa Ha OJOpaHU PEAJTHOr JIEBH3HOT Kypca y cCilydajy (DMHAHCHCKH parmbHBE
exkoHOoMHje. MelhyTum, Tpeba uMatu y BUIy Ja y cliydajy pykoBoheHno daykryupajyher
peXuMa JIeBU3HOT Kypca, TMOCTOoje Temkohe MNpUiIMKoM JAeduHUCama jaCHUX
IpolelypalHUX TpaBuiIa 3a HHTEPBEHIM]E HA JIEBU3HOM TPXKMUIITY IITO MOXKe

NpEeJCTaB/baTH BEOMa 3HAYajHO OIpaHMUYCHE Yy ciaydajy pexuma HH}IanuoHor
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TapreTupama U JOBECTH JI0 MoBehaHUX TEH3Hja y OBOM PEXHMY MOHETApHE MOJHUTUKE

(Holub (2004.)).

PagoBu Ha TeMy OJUTHKE IEBU3HOT Kypca y EKOHOMHUjaMa y pa3Bojy MOCIeABUX roInHa
pa3Bujajy ce y mpaBily yBohema mHTepBeHIHja Ha [IT-y kao momatHor MHCTpyMeHTa
neHrpaine 6anke. Kopucrehn HOBOKejH3MjaHCKH MOJIeNT OTBOpPEHE npuBpeae Benes et al.
(2013.) yBone unTepBernuje Ha J{T-y Kao JOMMYHCKU HHCTPYMEHT LIEHTpaliHE OaHKE KOjH
oHa KopucTH y3 TejnopoBo mmpaBuiio, a yrTuue Ha EKOHOMH]y Kpo3 edekaT OunaHca cTama
y ¢unancujckom cexkropy. Murtepsennuje na [AT-y ayropu mocmaTpajy Kao perynapan
WHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE, a HE Ka0 WHCTPYMEHT KOjU C€ KOPHUCTH jeIUHO y
Cllydajy eKCTpeMHHUX (uHaHcHujckuX nopemehaja. OHM MCTHYY JAa /1Ba MpaBUJIa OMHCY]Y
ynoTpeOy JBa HWHCTPYMEHTa IIeHTpajdHe OaHke: pedepeHTHE KaMmaTHEe CTOIle W
aKyMyJalyje IeBU3HUX pe3epBH. HanMe, MpBH HHCTPYMEHT IIEHTpaiHa OaHKa KOPUCTH
3a 0CTBapUBamk-E€ MHGIAIMOHOT [I1Jba, JOK APYT'H KOPUCTH 32 OCTBAPUBAKE 1IMJbA BE3AHOT
3a JIEBU3HU Kypc. AyTopu aHanu3upajy ehexrte Koje XUuOpuaHN peKUMU WH]IAIHOHOT
TapretTupama, yKJbydyjyhu pasnuuuTe BapHjaluje pexuMma yIpaBibamkba JIEBU3HUM
KypcoM, UMajy Ha KpeTame HHQIIANN]e, eKOHOMCKE aKTUBHOCTH M JIEBU3HOT Kypca y
YCIIOBUMA PA3IMYUTHUX JoMahuX U eKCTepHUX IIOKOBA U JI0J1a3e /10 3aKJby4Ka J1a IOCTOoje
MPEAHOCTH OJI KOMOWHOBama peKuMa HWH(QIAMOHOT TapreTupama ca oapehenum
HUBOOM YIIpaBJbatba JeBU3HUM KypCOM ITyTeM MHTEPBEHIIM]a Ha JEBU3HOM TPKUMITY. To
omoryhaBa eKOHOMH]HU J1a yOJIaku ojapeleHe IMOKOBe, IIPe CBEra OHE KOjU C€ OJIHOCE Ha

MehyHapoaHe ycinoBe (MHaHCHpamba.

Jlo cnmuunux pesynarara gonaze u Ghosh et al. (2016.) koju, kopucrehn mMomen maie
OTBOPEHE TpHBpPENe, aHAIM3Upa]y edexTe Ha TyOuTak Ojarocrama y Ciy4ajy
JMCKPELMOHE M TOJMTHKE WHQIAMOHOT TapreTupama, Kao M edekre yBohema
MHTEPBEHIIMja Ha JEBU3HOM TPXKUILTY Y CIIydajy OBa JIBa pSKUMa MOHETapHE MOJIUTUKE.
AyTtopu ucTH4y na yBoheme HMHTEpBEHIMja Ha JEBU3HOM TP)KUIUTY Ka0 JOJATHOT
MHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJIMTHKE, TOBOIM 10 noBehama Omarocrama y 06a ciydaja,
anu Ja je pact Onarocrama Behu y ciydajy pexkuma nHGIaluoHor Tapretupama. Hauwme,
HakoH Taylor (2001.), Heku ayTopH Cy YKJbYYHBAIH ACBU3HU KypC Y QYHKIH]Y peakiiuje
LeHTpaJIHe OaHKe y3 00pa3lioKeme Ja ce Taj HauMH 00e30elyje yOnaxaBame yTHIaja
IIIOKOBA THME IITO ce yOiaxkaBa BOJATHIIHOCT neBu3HOT Kypca (Kirnasova et al., (2006);

Cavoli, (2008)). ITpema Cavallino (2017.), kao u 'y Ghosh et al. (2016.) uatepBeniuje Ha
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ACBU3HOM TPXKHUILTY U MPOMCHA PCAIHC KaMaTHE CTOIIC HpeI[CTaBJBajy KOMILJICMCHTApPHC

HHCTPYMCHTC MOHCTAPHC IMOJIMTHKE.

VYKJpyurBame JEBH3HOT Kypca y Mojene HH(IAIMOHOT TapreThpama HMa, Ipema
Svensson (2000.) Bumre 3Hauajaux nocieauna. [Ipe cBera, yBoheme aeBH3HOT Kypca y
MOJIe]I MOHETapHE NOJHTHKEe oMoryhaBa JOJaTHU KaHall TPAaHCMHCHje MOHETapHE
MOJIUTHKE. Y OTBOPEHOj IPUBPEIN PeaTHy ACBU3HHU Kypc he yTunaTu Ha penaTuBHy LHEHY
nomahux y oHOCY Ha cTpaHa Jo0pa, mTo he nocneinyHo yTHIIATH Ha KaHaJl arperaTHe
TPaXXkE Yy TPAHCMHCHOHOM MEXaHHW3My MOHeTapHe mosmTHke. [lopex Tora, mocroju u
JTUPEKTaH KaHal TPAaHCMHUCH]JE JIEBU3HOT Kypca Ha HMHQUIaNH]y, ¢ 003MpOM Ha TO Ja
JIEBU3HU KypC yTUYE Ha IIEHE YBO3HUX J100apa u3pakeHuX y 1omahoj BajayTu, IITO yTHYE
Ha MHJIEKC MOTpomavkux neHa. [Ipurtom Tpeba umatu y BUay 11a je BpEMEHCKH MOMaK ca
KOJUM Jielyje AUPEKTHU KaHaJl IEBU3HOT Kypca yIiIaBHOM Kpahu Hero momak ca KOjum
Jenyje KaHaj arperaTHe Tpaxme. Takole, mpeko kaHanma AEBH3HOT Kypca, M0JIa3d 10
MpeHoca MHOCTPaHMX IIOKOBa IOMYT NMPOMEHAa Yy MHOCTpaHO] MHGIALMjU, CTPAHUM
KaMaTHUM CTOllaMa W TPOMEHA Yy TMPEMHJH PHU3MKA KOJy 3axTeBajy HMHOCTpPAHU
unsecturopu. [Ipema Garcia et al (2011.), yomakaBarme ocIiIamnmja I€BU3HOT Kypca je
oa nmomohu Kako (PMHAHCHJCKM pambUBUM, TaKOo W ()MHAHCH]CKH jJaKMM EKOHOMHjama
MPUJIMKOM pearoBama Ha IOKOBE Y IPEMUJU pU3HKa. YKOJIMKO je MaIu MOHEP A0eIbeH
JEBU3HOM Kypcy, €(eKTH Ha BOJATHJIIHOCT WMH(IaIuMje W JIEeBH3HOT Kypca he OuTh
MUHUMAJHH y CIy4yajy KaJa ce €eKOHOMHMja CyodaBa ca HIOKOM Yy arperaTHoj MOHYAH U
IIOKOM Y arperatnoj Tpaxmu. [Ipema ayropuma, oJ1 0BakBe MOJUTHKE JEBU3HOT Kypca,
HapOYHUTO MMajy KOPHUCT (PMHAHCHJCKH pabUBE EKOHOMH]E MMajyhu y BUIY KpeTame
JIEBU3HOT Kypca y ciy4ajy IIOKOBa y arperaTHOj TpaXibH M YHILEHUILy Ja cy Yy Behoj

MepH U3JI0KEHE [IIOKOBUMA y IIPEMHUJHU PU3HKA.

M3a30Bu ca KkojuMa ce CyoyaBajy KpeaTOpH MOHETapHE IIOJIMTHKE y 3eMJbama ca
(bexcuOUIHNM JEBU3HUM KYpCOM y KOHTEKCTy Hemoryher TpojcTBa, moOuiu cy Ha
3Ha4Yajy MOCIeAmUX ToanHa, HakoH pamoa Coeurdacier & Rey (2013.) u Rey (2015.)
KOjU aHANMM3Upajy KaHaie MelyHapoHe MOHETapHe TpaHCMHUCH]e. AYTOpH HCTHUY Ja Y
yCJIOBMMa MOCTOjama CIOJBHOT Jyra Koju je y Behoj Mepu NE€HOMHHOBaH y CTpaHO]
BaJyTH, MOHETapHa IOJUTHKA y J0Mahoj €eKOHOMHjU ce CyouaBa ca KOMIIPOMHCOM
nu3Mehy crabuinzaiuje eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U e(hexTa OuaHca. Y OBOM cilydajy Kaja

LeHTpaJlHa OaHKa €KOHOMHMje Y 4Mjoj je BaJyTH JEHOMHHOBAH CIOJbHU Iyr moBeha
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KaMaTHY CTOITy, JoMahu JeBU3HU KypC AEMpeLupa mTo Jeyje CTAMYIaTUBHO Ha JoMahu
u3B03. Ca zipyre crpaHe, TO JOBOJH 10 HETATUBHUX OMJIAHCHUX KpeTama ¢ 003UpOM Ha
TO Ja BPEIHOCT CIOJBHOT JIyra u3paxkeHa y nomahoj Bamytu pacre. Kao pesynrar oBor
KOMIIPOMHMCA, YaK 1 YCIOBHMA (PIICKCHOMITHOT IEBU3HOT Kypca, caMO KaMaTHa CTomna Hije

JOBOJbHA Ka0 MHCTPYMEHT J1a 00€30e11 MOHETapHY ayTOHOMHU]Y.

[Topen HaBeneHNX KOMITPOMHCA KOjU C€ OJJHOCE Ha CTENeH (IEKCHOMITHOCTH JIEBU3HOT
Kypca, oipeheHn ayTopu ce 3aJIaKy 3a CTaB Jia j€ JeIMHO PeIIeHhe IIOMEHYTOT TTpodiema
dbopmaiiHa nos1apu3aiija, 0JHOCHO eBpou3alija puHaHcHjckor cuctema. Eichengreen &
Hausmann (1999.) naBoje na u GUKCHH W (QICKCUOMIHM JICBU3HU Kypc UMajy W
NPETHOCTH W HENOCTaTKe. YKOJWKO KpeaToph MOHETapHe TIIOJIMTHKE JI03BOJIE
nenpenujamujy gfomahe Banyre, umajyhu y Buy KaHain OujiaHca cTama, TO MOXKe JIOBECTH
1o GaHkpoTcTaBa. MelyTum, yKOJIMKO yMECTO TOora, OHM OpaHe PUKCHU Kypc npojaajyhu
JIeBU3HE pe3epBe M TOMMKYyhH KaMaTHy CTOIy, TO MOXeE JOBECTH A0 yOp3ama
0aHKPOTCTBA MO0 OCHOBY KpaTKopo4HOT gomaher nyra. [Ipema ayropuma, y oBOM citydajy
peuiewe je, ymecto Behe ¢uieKCMOUIHOCTH NEBU3HOT Kypca, MOTIyHA JoJiapu3aluja,
OJIHOCHO €BpoM3alija. JEeqHOM Kaja je cTpaHa BajyTa yCBOjeHa 3a cBa gjoMaha rurahama,
Hectahe CBe BaJIyTHE HeyckialheHOCTH, ¢ 003upoM 1a he Tama npuauBu OUTH U3pAKEHU
y HCTO]j BalyTH Kao U obaBe3e. Takohe, mona3u 10 cMamema poyHe HEyCKIah)eHOCTH ¢
003upoM Ha TO Ja caja TOCTaje JIAKIIe W3JaTH JYrOpodHe XapTuje y gonapuma. C
0031poM Ha TO Jia J0Ja3u JI0 pacTa CIPEMHOCTH CTpaHalla Ja mo3ajMe Hoall ca Behom
pouHomrhy, Ka0 U Ja J0Ja3u 0 pacTa CIHPEMHOCTH pe3uJieHaTa Jla OCTaBe HOBAll Y
nomahoj 3eMJbM yMECTO Ja ra yiaaxy y HHOCTPaHCTBY, TO I0BOJAU JI0 noBehama nyOuHe
nomahux GUHAHCHJCKUX TPXKUIITA IITO UX YHNHU Mambe OCETJbUBUM U Mambe CKJIOHUM Ka

n30Mjamy Kpu3a.

Mehytum, umajyhu y Buay a je UuJb OBE AMCEpTallMje aHAIW3a ONTHUMAJIHE PEeaKiuje
MoHeTapHe nonutuke y CpOuju, Kako U TO J1a je IpolleC yCBajamba eBpa Kao 3BaHUYHE
BaJlyTe BPJIO KOMIUIMKOBAH W 3aXT€Ba MPUCTYNAlkEe MEXaHU3MY JIEBH3HOT Kypca €BpO
3oHe (Exchange Rate Mechanism — ERM), y oBoj I'maBu nehe ¢opmanno Outu
pa3maTpaHa MoTIIyHa eBpou3aiuja kao moryhHoct, Beh he ce nzbop nenrpante GaHke
CBECTH KaMaTHY CTOIly Kao jeIMHU MHCTPYMEHT M MpUMEHYy uHTepBeHuuja Ha J{T-y kao

AOIMYHCKOT UHCTPYMCHTA MOHCTAPHE IMOJIUTUKE.
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Cratruky MOJe] Majie OTBOpeHe mpuBpeze no yriueay Ha Ghosh et al. (2016.) y xome
mpeMuja pHU3MKa Koja je eHaoreHo ojnapeheHa u mpencraBba (QYHKIH]Y HHBOA
¢uHaHCHjCKe eBpou3aluje (QUIypuile Kao J0JaTHO OTrPaHHYCHE IMPUIUKOM
ontuMm3anuje GYyHKIM]E IUjba IEHTPaIHE OaHKe, MpecTaBibeH je y Onerpky 2.3.1, nok

he ce Onespak 2.3.2 6aBUTH TMHAMHUYKUM MOJEIIOM Majie OTBOPEHE MPUBPE/IE.

Onespak 2.3. Mogen maje OTBOpEHE MPUBpe/Ie

Amnanuza peakiyje MOHETapHe MOJUTHKE Ha IIOKOBE Y MHOCTPAHO] KAMAaTHO] CTOMH U 'y
nomahoj arperatHoj TpaxkmH 0a3upaHa je Ha MOJENy Majie OTBOPEHE MPUBPEJIE Y KOJO]
IeHTpaHa OaHKa MakcuMmusmpa (yHKIH]jy Omarocrtama y3 OrpaHHuYeHa Koja Cy
npuiiarohema Majioj OTBOPEHO) MPUBPEIH Y yClIOBUMa (pUHAHCH]CKE eBpou3anyje. Llnmb
OBOT' UCTpaKMBama je ABOCTPYK. Y TPBOM KOPaKy IMJb je aHATU3WUpaTh na ju he ce
ONTUMAalIHA peaKlHja IeHTpasHe OaHKe pa3jIMKOBAaTH y 3aBHCHOCTH O CTETCHA
eBpoM3aIlyje 1 y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa J1a JIU IIEHTpaHa OaHKa KOPUCTH WHTEPBEHIIH]jE HA
JT-y xao MOTMyHCKM MHCTPYMEHT MOHETapHE MonuThke win He. Mmajyhu To y BHIy,

TecTupana je cieneha xumnoresa:

Xumnoresa 4: Bucoko yuenthe ctpane Banyre y qomaheM (pMHAHCHJCKOM CHUCTEMY YTHYE
Ha OJUTyKe MOHETapHe MOJIMTHKE Yy MOTJIeay U300pa KaMaTHe CTOTIe M MHTEPBEHIIM]a Ha

JACBHU3HOM TPXKHUIITY Kao peaKque Ha ,Z[OMahe 1 MHOCTPAHC IIOKOBC.

3a motpebe TecTupama Xumnorese 4 pasBHjeH je CTaTUYKUW MOJENl Majie OTBOpPEHE
NpHUBpe/ie y KOME je CTENeH eBpou3anuje nprukasad napamerpoM A € [0,1]. Cratuuku

MOJIENT MaJie OTBOPEHE MpUBpee npukasaH je y Onesbky 2.3.1.

VY HapenHOM KOpaky, TeCTUpaHU cy edektu yBohewa uHTepBeHiMja Ha [T-y kao
JOIYHCKOT MHCTPYMEHTa Ha €(UKAacHOCT Mepa MOHETapHE IOJIMTHKE, OJAHOCHO Ha
IIPOMEHE y BPEJHOCTH (PyHKLHM]je IIMJba LIEHTpalHe OaHKe y 3aBUCHOCTH OJ Tora Jia JH
KOPUCTH jeJlaH WK Ba MHCTpYMEHTa MoHeTapHe noiutuke. [lopexa Tora, aHanmusupaHo
je u kako he ce n3bop Mepa MOHETapHE MOJIMTHKE Yy NMPUCYCTBY IIOKOBA OJPA3UTH HA
BOJIATWJINTET KJbYYHHUX MaKpPOEKOHOMCKUX BapujaOiM M MOCIEIUYHO Ha ONTHUMAIHH

paumo eBpousanuje. C TUM y Be3u NOCTaBJbeHE Cy cienehe xumnoTese:
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Xunoreza 5: VYBoheme UWHTEpBEHIMja Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY Kao JOMYHCKOT
MHCTPYMEHTA LEHTpalHe OaHKe yTHuYe Ha e(UKACHOCT Mepa MOHETapHE NOJHUTUKE Y

(MHAHCHJCKH €BPOM30BAHO] EKOHOMUJH Y Pa3BOjy.
u

Xwunore3a 6: Mepe MOHETapHE MOJUTHUKE MaTHYHE 3eMJbE y OJHOCY HA YUy BAIYTy Cy
WHJICKCUpaHe obaBe3e W KpeauTw y nomahem (UHAHCHJCKOM CHCTEMY YTHYy Ha
CTPYKTYpy mopTdoiMja TMOCIOBHMX OaHaka y 3€MJbM Ca M3PAKEHUM CTEIEHOM

(uHaHCH]CKE eBpou3aluje.

3a notpebde Tectupama Xumnoreze 5 U Xunoreze 6 pa3BHjeH je AMHAMUYKU MOJIEN Majie

OTBOpPEHE €KOHOMHU]E Ha 0a3u palMOHAIIHUX OYEKHBama KOoju je mpukazaH y OnesbKy

2.3.2.

2.3.1. Cratuuku MOJIe]1 Majie OTBOPEHE MPUBPEE

Y oBoM OfiesbKy MpEICTABIBEH j€ MOJIEI Majie OTBOPEHE EKOHOMHU]E MpujiaroheH ciydajy
(bMHAHCH]CKU €BPOM30BAHE EKOHOMH]E KOJU y3uMa y 003Up YTHIIQ] KOJU ACBU3HHU KypPC
MMa Ha KpeTame IIeHa, EKOHOMCKE aKTUBHOCTH M (PMHAHCH]CKY cTaOMiIHOCT. [{nsb oBor
Onespka jecTe 1a aHaAIM3Mpa ONTUMATHY MOHETapHY IMOJUTHKY Kojy he neHTpanHa 6anka
CIPOBOJIUTH Y CIy4ajy KaJia ce CyouaBa ca IIIOKOM y HHOCTPaHO] KaMaTHOj CTOIIH WJIU ca
mokoM y aomahoj arperatnoj tpaxmu. IIpema Blake & Fernandez-Corugedo (2010.)
ONTHUMaJHa MOHETapHa TOJMTHKA je neduHHCaHa Kao HajO0oJba TOJIMTHKA KOjy O
NpUMEHWIa IeHTpasiHa OaHka y onpeheHoMm TpeHyTrKy t 3a yHampen aeduHucan
KPUTEPUjyM Kao IITO je HIp. KBaapaTHa ¢yHKIHM]ja ryouTka. Hu jeana apyra moiauTuka
(cer Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE) HE MOXe OUTH 00Jba U3 MEPCIEKTHUBE TPEHyTKA t. Y
HacTaBKy oBor OjiespKa NMpHKa3aHa je ONTHMAaJHA MOHETAapHA MOJIMTUKA Yy CHUTYallHju
KajJa MoCToje caMO JiBa BpEMEHCKa TPeHyTKa, TpeHyrak t=0 kaja ce aemiaBa IIOK U
TpeHyTak t=1 kajga neHTpanHa 0aHKa OAroBapa Ha IMIOK Oupajyhu kamaTHy CTOIMY MU
KaMaTHY CTOIy M HMBO MHTEPBEHIMja Ha JAEBU3HOM TPXKUIITY. Y cieneheM MoriaBiby
6uhe omMcaH Mozen Kaja LIEeHTpalHa OaHKa ONTUMU3MpA HHTEPTEMIOPATIHY (DyHKIH]Y

11Jba.
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2.3.1.1. I[locmaska mooena

Mogen moJia3u 0J1 MPETIIOCTABKE Jla IEHTpallHa OaHKa MUHUMH3Upa (PyHKIK]jy TyOuTKa

6naroctama bapo-I'opa0HOBOT THIIA HPUKa3aHy jeHaunHOM 52°;

CB = Max;ap — %{a(y -y +b(r—7)?+d(q—q)* + cAR? + e(i — 1)?} 5

ITo yriexy wa Ghosh et al. (2016.) u Mordén u Winkelried (2005.) kBagpataa dyHKIHja
ryoutka he Outm kopuinheHa NPWIMKOM aHalu3€ MOHETapHE MOJMTUKE Y LHUIbY
OTNMCUBaKka ONITUMATHE MOHETapHe nmoymTthuke. [Ipema jemnaunnu 5, nieHTpaiHa OaHKa,
Oupajyhn HUBO HOMUHAHE KaMaTHE cTore (I) ¥ MHTEPBEHIIM]ja Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY
(AR) Texu na MuHMMH3Upa (YHKIHjy TYOWTKA, TPU YeMy I[OCTOje YSTHPU H3BOpPA
ryoutka Onaroctama. [IpBu neo QyHkuMje ryOMTKa MpeicTaBba T'yOUTaK LEHTpaIHe
OaHKe 1Mo OCHOBY ojicTymama Opyro nomaher mpomsBoga (BII) on edukacHor HUBOA
(y — ¥). Hpyru neo neo mpeacraBiba TyOMTaK HEHTpaiHe OaHKe MO OCHOBY OJICTYIamba
uHpaanyje oa wHIanHoOHOr Iwika (T — ), JOK Tpehw aeo mpelncTaBiba T'yOHTaK
HeHTpaiHe OaHKe 10 OCHOBY OJICTYIamka PEaTHOT JAEBU3HOT Kypca (q) O ONTUMAITHOT
HUBOA 0Jjpel)eHOT MaKpOEKOHOMCKHUM (yHaaMeHTanmuma (q ), y3umajyhu nputom y o03up
na uarepsennuje Ha JIT-y (AR) 10Bo€e 10 TPOIIKOBA y H3HOCY C. Hanme, 4eTBpTH 1€0 ¥
jeHAYMHM TyOuTKa Onarocrama LEeHTpanHe OaHke CAR? mnpesncraBiba TIyOMTaK
Onmarocrama IEHTpajdHe OaHKe H3a3BaH MOHETAPHUM TPOIIKOBHMAa KOje H3a3UBajy
HHTEpBEHIH]je Ha AeBu3HOM TpkuinTy (Buaetu Cavallino, 2017.), anu v YnmbeHUILY aa cy
JICBU3HE pe3epBe OrpaHuYeHe, na Ou MPEeKOMEpPHO MHTEPBEHUCAE HA CTPaHU Ipojaje
JEeBU3HUX PE3EPBH MOIJIO MMAaTH HETaTUBHUX edekara Ha KPeAUOWIUTET LEHTpaTHe
0aHKe, a caMHM THM U1 Ha HUBO Onaroctama. Ha kpajy, nentpanHa 6aHka Texu J1a u30erse
npeTepaHy BOJATHIIHOCT KAMAaTHUX CTOIA, IIPU YeMy je TYOUTaK y GJiaroctamy o OBOM

OCHOBY MCPCH IIapaMCTpPOM e.

28 Buperu Ghosh et al. (2016.)
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Peamnu neBu3Hu Kypc q je AeHHHCAH Tako Ja pacT INPEICTaB/ba JCNpElUjaln]y
nomaher peamHOr [eBU3HOT Kypca. Y jeaHauyuHu S mapamerpu a,b,c,d,e =0
MIPEJICTaBIbajy pellaTUBHE MOHAEpe V (QDYHKIMjU Olarocrama IeHTpaJIHe OaHKE KOjU Cy
nonesbeHu oacrynamy bJII1-a o edukacHOr HUBOA, OACTYNaky UHEIANM]E O] TUbaHEe
CTOIIC, TPOIIKOBMMA HWHTCPBCHUCAA HA ACBU3HOM TpPXUIITY, OACTyHalky PpCaJIHOT
ACBU3HOI KypCa OJ PpPaBHOTCKHOI MW OACTyllalby HOMHWHAJIHE KaMaTHC CTOIIC O
PaBHOTEKHOT HHUBOA, pecriekTHBHO. OBako jaeduHHMCcaHa (QyHKIMja IMJba [CHTPAJHE
0aHKe yka3yje Ha TO LEHTpajiHa 0aHKa CUMETPUYHO pearyje Ha OJICTyHame JEBU3HOT

Kypca oJ1 IMJbaHe BPEHOCTH M To y 00a cMepa.?®

Kama je ped o moHaepuma y (QYyHKIWjU [HJbA, KUXOBA BPEJHOCT je 3aCHOBAaHA Ha
nonepuma kopuithennm y Ghosh et al. (2016.) u Moron u Winkelried (2005.), Garcia
et al. (2011) u apyruM pamoBMMa KOju Cy ce GaBHIM OBOM TeMaTHKOM-’. BpemHocT
MOHJIepa yTBpheHa je Tako Ja OCJIHMKaBa TOHAIIAKkE IEHTPATHE OaHKEe y PEKUMY
WH(IIAIMOHOT TapreTUpama, OJHOCHO IICHTpajdHe OaHKe Koja HajBehw moHAEp naje
octBapewy uHGMIanmuoHor mmiba (b = 1), 3atuM ciend CTaOMITHOCT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH KOja Y GYHKIIMJH [TWJba MMa JBOCTPYKO HkH moHep (a = 0,5). ITouaep y3
peanHu JIeBU3HU Kypc je yTBpheH mo yriemy Ha mouzep u3 Ghosh et al. (2016.) u
mojJpa3yMeBa Ja IeHTpaidHa OaHKa CTaOMITHOCTH JIEBH3HOT Kypca J0Jie/byje 3HATHO
MamH, aii He ¥ 3aneMapsbuB nouaep (d = 0,1). C apyre crpaHe, MOHAEP Y3 CTAOMITHOCT
KamaTHe crome je yrBpheH Ha 3HaTHO HWX)eM HUBOY (e=0,01) mo yriemy Ha Svensson
(1998.). TpomIKOBM MHTEPBEHIIM]a HA IEBU3HOM TPXKHUIITY CY YTBPHEHH Ha BUIIIEM HUBOY
y oanocy Ha Ghosh et al. (2016.), ¢ 063upom Ha TO Aa ce Mo I'yOMTKOM Ojarocrama
yclie[T MHTEepBEHHUCama >Keau ucTtahu 3Hauaj Koju oJpxkaBame ojpeheHor HuBoa
JEBU3HUX PE3epPBU MMa 3a 3eMJbE y YCIOHY, IMOCEOHO OHE KOje MMajy BHCOK CTEINeH

o0aBe3a y cTpaHO]j BalyTH.

V HactaBky paja Ouhe aHanM3upaHa JiBa pa3jMuuTa ciy4daja:

29 PesynTaTH eMIIMPUjCKOT HCTPaXKUBamba 0bja/beHux y Daude et al. (2016.) ykasyjy Ha To y mocMaTpaHoM
Y30pKY HE TIOCTOjH JJOKa3 0 aCHMETPUYHOCTH WHTEPBEHIIMja Ha JICBIH3HOM TPXKHUIITY (TIpO/Iaja y OJHOCY Ha
KYIIOBHHY) Ka0 M TO J1a Cy MHTEPBEHIMje ePHKAaCHHje YKOIWKO JEBU3HM KypC 3HAYajHO OJCTYIA Off

PaBHOTEXHE BPEHOCTH HETO y CIIydajy Kaja Cy OACTyIama Mamba.

%0 MMpernen nonaepa xoje cy ayropu KOPUCTHIM IIpHKa3aH je y Tabenu A.2.3.a y punory I'nasu 2.
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- LenTpanna 6anka uMa Ha pacrojaramy CaMo jelaH HUHCTPYMEHT MOHETapHe
noymTHKe (KamMaTHy cromy). Taxa he ¢ynkuuja muspa 6utn gara crieaehum

M3pa3oM:
CB = Max;ag —5{aly —9)? + b(w — )% + d(q — )* + e(i — D?} 5a

- LenTpanna 6aHka nMa Ha pacrojiaramby KaMaTHy CTOITYy, alld U HHTEPBEHIIU]e
Ha JIT-y ka0 JOMyHCKH HHCTPYMEHT MOHeTapHe noiutuke. Taxa he pyHkmuja

LMJba OUTH JaTa jeTHAaUNHOM O:

CB = Max;pg —%{a(y — 92 +b(m—m)2+d(q—q)*+ cAR? + e(i — 1)?} 5

[HenTpanHa GaHka MaKCHMHU3Hpa jeHAYMHY D, OJHOCHO jeAHAYMHY Sa 1o cieachum

yCIIOBUMA:

Jeonauuna azpecamue mpasicroe

JenqHaunHa arperaTHe Tpaxkme je u3BeseHa mo yriaeay Ha Ghosh et al. (2016.) Arperarna
Tpaxma je MOo3UTHBHA (DYHKIIMja pPeaTHOT JIEeBU3HOT Kypca, nHoctpanor BJII1-a, y*, a
HeraTMBHA (PyHKIM]ja pealHe KaMaTHE CTOIe Ha JoMaheM TpXKWINTY, 7, U HEraTHBHA
(dyHKIIM]a IIOKA y arperaTtHoj TpaxkmH, U. 3a moTpede n3pajie 0BOT MOJIeNa MPETIIOCTaBKa
j€ Ja je MoK y arperaTtHoj TPaKkbU HOPMAITHO PaCIiofIeJbeH ca OUSKUBAHOM BpenHouIhy
HyJa W BapHjaHCcOM 0.>. PeamHa kamarHa croma je yrBpheHa Ha ocHOBy (duIinepose
jeIHaYMHEe W MPEJCTaBJba pa3iuKy n3Mel)y HOMUHAIHE KaMaTHE CTOIIE, i, U OYEeKUBaHE

unpnanuje, 7. JemqHaunHa arperaTHe TpaKibe puKa3aHa je ciueaehum uzpazom:

Y=@14— @r+ w3y —u 6

Ine je @1, @2, w3 = 0ur = (i —°).

84



Quauncosa kpuea

KparkopouHa kprBa noHyzue, rnpeacraBibeHa je @uimmicoBoM KpUBOM (jeHaunHa 7) Koja
je mpunaroleHa 3a cirydaj Majie OTBOPEHE IPUBPE/IC U y3uMa y 003up edekaT npemBama
nenpenyjanuje aeBu3HOT Kypca (Aq = q — q,—,) Ha neHe (pass-through edexar)>.

Jennaunna OuumncoBe KpUBE y CTAaTUYKOM OOJHKY je AaTta cienaehum u3pazom:

m=u(y—y") +pAq 7

I'ne je m nomaha wH(nanuja nzpaxena kao ¢ynknuja jaza b/I1-a npeacraBbeHOT Kao
oacrymame BIIII-a ox morenumjandor, (y —y*), 1 ocTBapeHe AeNpenyjalyje peasHor
JEBM3HOT Kypca, q. Y jeaHauwHH 7 Tapamerap p mpejicraBiba pass-through edekar u
npernoctaBka je na je 0 < p < 1. [lpema jegnaumaum 7, uHuanuja ce mpuiiarohasa
npoMeHaMma JIEBU3HOT Kypca, a pass-through koedurmjent, mpeacraBiba jadynHy TOT

npuiiarohaBama.

HenOKpueeHu napumem KamamHux cmonda, napument KYNoeHUux cHaca u @umepoea

jeonaxocm

[TpunukoM aHanu3e IIATHOOMIIAHCHUX KpeTama, IMPETIIOCTaBKa je /1a TOKOBHU KalHuTasia
npeacTaBibajy GyHKIHMjy qudepeHnujaia kamataux cromna. Ilpema Ghosh et al. (2016.),
TOKOBM KallUTaja NpPOM3WIa3e W3 HAPYLICHOCTH IPETHOCTABKE O HEMOKPUBEHOM
MapuTeTy KaMaTHUX CTOIA, KOjH 1oipa3yMeBa Ja he pasiuka y IoKaJTHOj KaMaTHOj CTOIH
U3pAXEHO] y JIOKAJHOj BalyTH (HOp. KamarTHa CTONA HAa XapTHje OJ BPEIHOCTH
Penybnuke CpOuje y nuHapuMa) y 0HOCY Ha MHOCTpaHy KaMaTHY CTOILY U3paXKeHY Y
CTpaHOj BayTH (HIIp. KamaTa Ha XapTuje o] BpeaHoctn Hemauke u3pakeHe y eBpuma)
OUTH jelHAKa OYEKHBAHO] JEMpelHjaluju AUHApa y OJHOCY Ha €BpO y MOCMAaTpaHOM

BPEMCHCKOM XOPHU30HTY.

VYKoJuKo ca i 06e1e:KuMO HOMUHAJIHY KaMaTHY CTOIy Ha JoMaheM TpXKUILTY Ha XapTujy
ca pokoM nocneha ol roaMHy JaHa, a ca i* MHOCTpaHy HOMHHAJIHY KaMaTHY CTONY y

CTpaHOj BaJIyTU Ca UCTUM POKOM nocneha " YKOJIMKO OYCKHBAHY HOMUHAJIHY I'OJUIIBY

31 Buperu: Pajkosuh u Ypouesuh (2016.) u Monacelli (2004.)
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JeTpenujanujy IeBU3HOT Kypca MpecTaBuMo u3pa3om (e€ — e), yciioB HEMOKPUBEHOT

KaMaTHOT napureTa 6uhe nat ciaenehum uzpasom:

i—i*=(e®—e) 8

C apyre cTpane, Ha TPXKUIITY poOa, OUEKMBAHU IPUHOC U3PAKEH y IMHAPUMA O] YyBamba
pobe y meproy oJ TOAMHY JaHa, PEACTABIBCH je CTOIIOM OYeKuBaHe joMahe nHpanuje
m°, JOK je OYEKHMBAHM MPUHOC HM3PAXEH Yy JIOKAIHO] BAIyTH OJl YyBama poode y
WHOCTPAHCTBY Yy CTPAHO] BallyTH JaT M3pa3oM 1 ¢+(e€ — e), u3 pasjora mITO MOCTOjU
OYCKMBaHa MPOMEHA U MO0 OCHOBY NPOMCHEC ICHA Y HHOCTPAHCTBY U IO OCHOBY ITPOMCHC

JIEBU3HOT Kypca.

VYKOJIMKO UTHOPHUIIIEMO PU3HK, CTOTIA TIPUHOCA Ha YyBame poOe y OBE JBE 3eMJbe, he y

0JICYCTBY apOuTpake OUTH U3jeTHAUCHA:
e —m* = (e® —e) 9

Oga jemnaumHa MpeAcTaBsba jeaHaunHy ycioBa [lapurera KynoBHux Chara m3paxeHy
Kpo3 ouekuBama. OBaj yciIOB Ce jOII Ha3MBa M MApUTET KYMOBHUX CHAara y ycliOBUMa

edukacHux Tpkuinra Bugaetu Levi (2005).

Y oBoMm pany, mo yriaeay va Garcia et al (2011.) u Moron & Winkelried (2005.) monasu
ce o1 MOJM(UKOBAHE jeJTHAKOCTH HETOKPHUBEHOT KaMaTHOT IMapUTETa KOja YKJbYUyje H
npemMujy pusuka. Haume, npema Levi (2005.) (morasibe 8), jeaan o1 OCHOBHHX pasjiora
300r KOjUX J0JIa3u JI0 HAPYIICHOCTH TMPETIIOCTaBKE O HEMOKPUBEHOM IapUTETy
KaMaTHHX CTOIA jJeCTe aBep3Hja MpeMa PU3WKy. 3a Pa3iiuKy OJ MOKPHUBEHOT MapHuTeTa
KaMaTHHUX CTOTA KOjU je 3acHOBaH Ha forward geBu3HOM KypCy KOju SITUMHHUIIE PUSHK
JICBU3HOT Kypca, HEMOKPUBEHH MApUTET KaMaTHUX CTOIA je 3aCHOBAaH HA OUCKUBAKBHUMa

BC3aHHUM 3a SpOt ACBU3HU KYpPC LITO OTBapa MpoCTOp 3a pU3UK ACBU3HOI KypCa.

VYkonmko ca i 00eneXxuMO HOMHHAJIHY KaMaTHY CTOIy Ha AomaheMm TpXuTy, a ca i~
MHOCTpPaHy HOMMHAJIHY KaMaTHY CTONY, ca 1 NpeMHjy pU3MKa 3€MJb€ U YKOJHUKO

OYEKHBaHy HOMUHAIHY JeTIPEIUjallijy IEBH3HOT Kypca mpeacTaBuMo u3pasom (e — e),
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M3 yCJI0OBa HCIIOKPUBCHOT MApUTCTAa KaMAaTHUX CTOIIa U3BOAHUMO CJICI[Chy jeHHa‘II/IHy 3a

nu(epenIjail HOMMHATHAX KAMAaTHUX CTOMa:
i—i*=(e°—e)+y 10

Y 0Bako MOCTaBJbECHO] jeTHAYMHH, TIPEMHUja PU3UKA 3eMJbE CE M3jeIHAYABA Ca IIPEMHUJOM

pH3HKa JeBU3HOT Kypca kao y Gertler et al. (2007.) u Moron & Winkelried (2005.)%,

[Ipema jeqnaunan 10, HOMHHAIHA KaMaTHA CTOMA Ha JoMaheM TPXKHUINTY je MpHKa3aHa
Kao 30uMp HOMHHAJHE KaMaTHE CTONE Ha MHOCTPAHOM TPXKUILTY, OYEKHUBaHE

Jenpernujaiuje JOKaTHEe BaTyTe U IPEMHje pU3UKa 3eMJIbE.

IMIpema Salomao & Varela (2016.) 3emibe y pa3BOjy KapakTepuIlly CHCTEMaTCKa
OJICTyIIakba O] HEMTPUIIaroheHor M3pasa HEMOKPUBEHOT KAMATHOT [TAPUTETA, IITO J0BOIH

JI0 TOTa Ja Cy KpEeJUTH Y CTPaHO] BaJIyTH 3a PE3UJICHTE OBUX 3eMajba aTPaKTUBHU]JU.

VYkonuko momahy (o4ekrMBaHy) peajlHy KamaTHy CTOmy oOenexxumo ca =i — m¢,
WHOCTpaHy peaiHy (OYeKHBaHy) KaMaTHy cTomy ca 1= (" — m*®, roe m*° mpeacrassba
OYECKMBaHy WHOIAIM]y Y WHOCTPAHCTBY, TaJa j¢ jeJHaUYMHA HETIOKPUBEHOT IapUTEeTa

KaMaTHUX CTOIA y PEATHOM M3pa3y MprKa3aHa jeqHadynHom 11:
r=r"+@*—-qQ+y 11

I'ne je (q¢ — q) ouekuBana peanna genpenyjanrja. C 003upoM Ha TO Ja C€ pagu O
MOJIely Majie OTBOpPEHE IpHBpEAe, MHOCTpaHa KaMaTHa CTOMa,T”, y OBOM MOJEIY
Npe/icTaBba er3oreHy BapHjabmy>?, a HmeHo KpeTame omucaHo je ciaeaehum AR(1)

IpouecoM:

e = W Tiog & 12

32 Bunern: Moron & Winkelried (2005.).

% Jenmaunna 10 MIPEACTaBJba JIOTAPUTMOBAHY BPEAHOCT YCIOBA HEMIOKPUBEHOT [TApUTETa KAMATHHUX CTOTIa

3agator kao (1 +1) = (1 +1%) (%) (1 +Y¥). Canuna jenHaumHa je m3BeneHa y Hausman et al. (2000.)

KOJH y je/IHAYMHY 32 HEIOKPUBCHH MAPUTET KAMATHHX CTOIA YBOJE HOMHHAIHH LIOK KOjH Y CKIamy ca
Aghion et al. (2000.) urTEpIpETHpajy Ka0 MPEMHjy PU3UKA 3€MJbE WITH PACT OUCKHWBAHE IETpeIrjaluje
HaBonehu ma cy obe mHTEepHpeTanyje jeqHake y cMUCITy edekata Ha MOZIeT.

34 YVoheme HHOCTpaHe KAMATHE CTOME Yy MOJIEN Kao er30reHe Bapujadine je onpasaaHo, Oyayhu na ce paau
0 MOJIely MaJie OTBOPEHE IPUBpeENe, Koja He MOXKe UMATH yTHIIaja HA HHOCTPaHy KaMaTHY CTOILY.

87



JlonpaTHO, MPETHOCTAaBKA je [1a je HHOCTpaHa KaMaTHa CTOIa HEKOPEJIHCaHa ca IIOKOM Y

arperaTHoj TpaxmwH, ogHocHO Cov(e,, , &+) = 0.

Oécmyna}be 00 HENOKpPUBEHOZ napumema KamMamHux cmona u mokosu kanumaina

Ykoauko mpernoctaBumo kao y Ghosh et al. (2016.) na xanuTamHu TOKOBU pearyjy Ha
IPOMEHE y PeaJlHOM KamMaTHOM audepeHnujairy, rae ¥, = 0 mpencraBiba mapaMmerap
TOKOBa KamnuTaja U3BOAUMO cienehy gopmyny 3a mpoMeHe y (PUHAHCHJCKOM payyHY

IJTAaTHOT OWMJIaHca:

Ak =y [r—7r"—(q¢ — q) — Y] 13

PacT Tpaxkme 3a cTpaHUM XapTHjaMa O]l BPeJHOCTH yCiell, Ha IPUMEp, pacTa HHOCTpaHe
KaMaTHE CTOIe, WM pacTa MpeMHje pH3UKa 3eMJb€ WM YCIIE[ pacTta OYeKHBaHE
Jenpenujamuje, cTeapa MpUTHCaK Ha eBU3HU Kypce. OBa mojaBa ce Takohe Ha3uBa OJITUB
KamuTaia. YKOJIHMKO KEJH Ja CIIpeyur Jenpenrjannjy nomahe Banyre, EeHTpaiaHa OaHka
he moBehatn nomahy kamaTHy cTOMy Kako OM M3jeqHaUYMIIa TPUHOC Ha IoMahy aKTUBY ca

BUIINM OYEKHBAHUM ITPHHOCOM Ha CTPaHy aKTHBY.
Jennaumna 13 moBe3yje KamuTaTHE TOKOBE M KaMaTHE CTOTIE M ICBU3HU KYpC.

C npyre ctpane, OunaHc Tekyher padyHa IUIaTHOT OWjlaHCa jecTe MO3UTHBHA (PYHKIIHja
peaHOT JIEBU3HOT Kypca M HeraTuBHA (yHKIMja €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, OJJHOCHO ca
pacToM JAEBU3HOT Kypca (zmempernujanuja gomahe BaiyTe) Joia3d J0 MOOOJbIIamka
Ounanca Tekyher padyHa, JOK ca pacTOM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, yCJIEJ| pacTa yBO3a

JI0J1a31 JI0 TIoropIiama Tekyher padyHa IiaTHOT OuiiaHca:
ca=¢1q — by 14

raeje ¢&q, P, >0

U3 jeIHa4YMHe IUIaTHOT OwWiaHca, clieAd M3pa3 KOoju JOBOJIU y Be3y OwmiaHc Tekyher

pauyHa, OmiaHc (PMHAHCHJCKOT pauyHa U IPOMEHY HUBOA JIEBU3HUX PE3EPBU:

ca + Ak = 6AR 15
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Hedumur texyher pauyna mmatHor Ownanca (ca < 0) Owhe ¢uHAHCHpaH HETO
NpUIMBUMA y OKBUPY (uHaHcujckor pauyna (Ak>0), mox he ce cBa ojacrymama
HAJIOMECTHTH MMPOMEHAMa JICBU3HUX pe3epBHU (y OBOM pajy Cy 3aHEMapeHa KpeTama y

KalMTaTHOM payyHy IUIaTHOT OMJIaHCa).
Ilpemuja pusuka

C 003upoM Ha TO J1a OBaj paj MMa 3a IKJb Jja 00yXBaTH U CYNPOTCTAaBJbeHE e(peKTe Koje
Jenpenyjaja HOMUHAJIHOT JIEBU3HOI Kypca HMMa, C JeJHE CTpaHE Ha CMambeHhe
eKCTepHUX HEpaBHOTEXA (MOTpaBbamkhe OnaHca Tekyher padyHa) Kao U Ha MOTOpIIamke
(vHaHCH]CKE CTAOWIIHOCTH, ca Jpyre CTpaHe, y MOJEN jeé YBEACHO jeTHO J0JIaTHO
orpannyeme. Hamme, ysumajyhu y o03up uumeHHUIly Ja je Y 3emMbaMa y pa3BoOjy
MPHUCYTHO W3PAKECHO 3aIy)KUBamkbE Yy CTPAHOj BAIYTH, TpPEMHUja PH3UKA 3EMJbE Ce
€HJIOTEHO MO’Ke TMpHuKa3aTh kKao (yHKIMja HETo OorarcTBa nmomahux mayxHuka. Hero
6orarcTBo Jomahux ay)KHUKA je yTBpheHO y cKilaay ca pesynratuma u3 Hausmann et al.
(2000.) xao mo3utuBHA (QyHKIIHMja arperatHe Tpaxmme (Opyro nomaher nmpousBona, y) u
HeraTuBHa (yHKIHMja TPOIIKOBA 3adyXHuBama. [lakie, y oBOM paay moJsiasu ce O]
MPETIOCTAaBKE Ja je NpeMHuja pU3MKa EHIO0TeHO yTBpheHa m ma je QyHKIMja HETO
OorarcTBa 3eMJbe IITO MPEJACTaB/ba KIbYUHY pa3auky y ogHocy na Ghosh et al. (2016.)

KOjU 3aHEMapyjy IpeMujy pU3HKa:
Y =—-0,y+60,A0r" +Aq) + 6;(1 — Dr 16

N3pa3 16 komOuHyje cynpoTcTaB/beHU edeKaT KOju Ienperujayja JIeBU3HOT Kypca uMa
Ha MpEMHjy pHu3UKa Mpeko edexra Ha TeKyhu padyH, OJHOCHO arperatHy TPaxmy U
edekra Ha PuHAHCHjCKY cTabuiaHOCT. Hamme, nenpenujanmja aeBu3HOr Kypca he, y
CKJIaJly ca jeJJHAYMHOM 6, IMaTH O3UTHUBaH e)eKaT Ha arperaTHy TPaKiby U MOCICTHIHO
noBecTH 10 Beher HeTo OoraTcTBa, MOK he ce, ¢ apyre cTpaHe, MPEIUTH HA Behu pU3uK
1o (puHaHCH]CKY CTaOUITHOCT U MOCIeANYHO Behy mpemMujy pusuka, umajyhu y Buay aa
j€ yAeo KpeauTa Koju je mpornoplroHaiaH napamerpy A =0 eBpou30BaH U CAMUM TUM
U3JI0KEH KPETUTHO JEBU3HOM PHU3HMKY. YKOJIHMKO je BPEAHOCT Mapamerpa A, I0BOJHHO
Mana, Taaa he nmpeoBnagaTu NO3UTUBHH €EKTH KOje AeTpelrjalnja peaaHor IeBU3HOT
Kypca MMa Ha arperatHy Tpaxmy, na he ykynmHu edekar Ha mpeMujy pu3uka OUTH
cmameme. C Apyre cTpaHe, 3a pelaTUBHO BHINY BPETHOCT Mapamerpa A, HETaTUBHU

epeKTH Koje Jenpelnyjalnuja peasHor JEeBU3HOT Kypca MMa Ha PHU3UK (DMHAHCHJCKE
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CTaOMIIHOCTH, TpeBarHyhe Haj mo3uTHBHUM eekTuma Koje uma Ha pact b/II1-a, Tako na
he ykynHu epexar Outh pact npemuje pusuka. OBaj uzpa3 o0yxsara u edexar Koju pact
MHOCTpaHe, 0OJIHOCHO Jomahe KaMaTHe CTOIe UMa Ha KpeTambe peMuje pusuka. bynyhn
Jla KaMaTHa CTOIa MMa 3HadajaH e(eKkar Ha TPOIIKOBE 3a/y’KHBamba 3eMJbe, a J1a je OBaj
edekar 3aHeMapeH y u3pasy 3a npemujy pusuka y Morén & Winkelried (2005.), o
Ipe/ICTaBJba JIOJIATHU apryMEHT 3a ynoTpeOy m3pasa 3a MpeMHjy pH3HKa 3aCHOBaHY Ha

HeTo OorarcTBy 1o yrieay Ha Hausmann et al (2000).

JlonaTHM apryMeHT 3a MoOJelIHpame IMpeMuje pu3ruKa Kopuctehu jenHauymHy HETO
oorarctBa u3 Hausmann et al. (2000.) jecte Taj miTo jenHaYMHA PEMH]jE pU3UKA KOy CY
passmau Cespedes et al (2004.), a kojy kopucre Moron & Winkelried (2005.), u Gertler
et al. (2007.) moapasymeBa ja je mpuBpeaa 3aIyXKeHa y CTpaHOj BalIyTH, a Jia IIpeMHja 3a
eKCTEpHO (UHAHCHpame MOXXe OMTH NOocMaTpaHa Kao IMpeMHja pusuka y (QyHKIHjU

neBU3HOT Kypca. [Ipema oBUM ayropuMma TNpemMuja puU3HMKa €BOJIyHpa npema cieaeho]

bopmymnu:
Yeo1 =P —01y: + (02 — 03) (Ve — q) + O3(Veje-1 — eje—1) 17

pu 9emy je (6, — 83), enacTHIHOCT PEeMHUje PU3HUKA Y OJTHOCY Ha PEATHH JICBH3HHU KYpC
KOja je TpOMOpIMOHAIIHA TapameTpy (, KOju je y ciaydajy €BpOHM30BaHE EKOHOMH]E
MO3WTHBAH, a Yy cCiy4yajy (UHAHCHJCKM poOycHEe eKoHoMHje HeratuBaH. OBako
nedrHUCAaHA jeHAYMHA TTOApa3yMeBa Ja y ciy4ajy (UHAHCH]JCKH jaKe €KOHOMH]E, pacT
B/Il1-a, moBoaM [0 pacTa MpeMuje pU3MKa, IITO MOXKE OMTH KOHTPAHHTYUTHBHO Y.
Takohe, nako je npemuja pusrka y Cespedes et al. (2004.) 3acHoBaHa Ha HETO OOraTCTBY
3eMJbe, OHa 3aHeMapyje mupekTaH edekar koju jomaha W MHOCTpaHa KamMaTHa CTOIA

MMajy Ha HeTo OorarcTBo, A0K m3pa3 u3 Hausmann et al. (2000.) o6yxBara u edekar

KaMaTHHUX CTOIIa Ha HETO OOraTCTBO 3€MJBE.

13 NIOMCHYTHX pasJjiora, HpUWJIHMKOM MOZACIHUpakba HpeMI/Ije pu3uka, y OBOM pany

jenHaunHa MpeMHUje pU3nKa ocliamba ce Ha Haasze u3 Hausmann et al. (2000).

Panum nojenHocTaBibema MoieNa ca jBa BpEMEHCKa IepHo0/ia, YBEJCHA je MPETIOCTaBKa,
no yrineny Ha Ghosh et al. (2016.), na cy cBe mibane Bapujabie y (QyHKIHMjU b

LeHTpasHe OaHKe, 3aTUM y* U CBe BapHjabie Koje ce OJHOCE Ha MPOIUIOCT M Ha

% Bume neraba y Onemsky 2.3.2.2
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ouekuBama (q° m m°) wm3jemnaueHe ca Hynaowm. llpermocraBka 7€ =0 mgoBOaM 10
3HAYaJHOT TI0jeJHOCTaBJbECHa C 003UPOM Ha JIO Ja J0Ja3u JI0 M3jeHadaBama MpoMeHa
HOMHUHAQJIHUX W PEATHHX Bapwjadlii y Mojeny, 0e3 TyOJberha eKCIUIAHATOPHUX MohH

MoJ€i1a.

2.3.1.2. Pe3ynmamu mooena

Ca nmwmeMm TecTHpama XWIMoTe3e 4 aHaIM3WpaHa je peakiuja IeHTpalHe OaHke Ha
nomMahM W WHOCTpAaHM WIOK M TOCHEAUYHO edexTe Ha (QPYHKIHU]y Onarocrama y
3aBUCHOCTH O] TOTa Jia JIM I[EHTpaJHa OaHKa KOPUCTH KaMaTHY CTOINY Kao jeIWHH
WHCTPYMEHT WM KOpPHCTH WHTepBeHIHWje Ha J[T-y Kao JOMyHCKHM HMHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJINTHKE, Ka0 My 3aBUCHOCTH O/ CTeTeHa eBpon3anuje. Kao moyeTHu kopak
y TecTupamy Xurortese 4, pemieH je mpolaeM ONTHMHU3ANN]e MpencTaBbeH y OnesbKy

2.3.1.1.

VY cnyuajy kaga neHTpajgHa O0aHKa KOPUCTH KaMaTHY CTONY Kao jeIMHU UHCTPYMEHT
MOHETapHe MOJUTHKE, (YHKIHMja [1Jba he OMTH MpecTaB/beHa jelHaYMHOM 9a), A0K he
CKYIy OTpaHHUYCHa IPUKA3aHMX jenHauynHama 6, 7, 13, 14,15 u 16, Outu gonat jour jegaH

ycioB n1a je AR = 0.

Y nmpyrom ciydajy, OJMHOCHO Kajga IEHTpaiHa OaHKa KOPHCTH M KaMaTHY CTOINY M
WHTEPBCHIIM]C Ha JCBU3HOM TPXKHUINTY, Taga he MaKCUMHU3HpaTH (PYHKIH]Yy LHIbA

OTIMCaHy jeTHaYMHOM 5, y3 yCIIOBE NMpUKa3aHe jeaHaunHama 6, 7, 13, 14,15 u 16.

Kaxo je ycnen Benmukor Opoja rnmapamerapa Koju (purypuiny y jeHadnHaMa, aHaTMTUYKO
peleme MoJiena KOMILTMKOBAHO 3a M3BOhemhe 3aKkibydaka O CBEHTYAJTHHM pa3linKama
n3Mehy pexxrma MOHETapHe TIOJHMTHKE, 32 OBE CBPXE, aHAJM3UPaHa Cy pelIeHkha MOoJIena

3a yHalpea 3a4aTe mapamMeTpe.

Jlerasban onuc u3BOhemwa mapamerapa Mojena naT je y cieiehem mornasiby (BUaeTH
Opemak 2.3.2.4, nox je y HapeanoMm OjnesbKy IpHUKa3aH caMo Iperie]] napaMerapa Koju

cy KOpI/II_HheHI/I 34 AHAJIN3Y y NOCTaBIU KOja C€ OJHOCH Ha CTaTUYKHU MOJICII.
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2.3.1.2.1.Peakyuja yenmpanue banke Ha HecamueaH wok y oomahoj acpecamnoj
MPAdXsCHU KA0ad YeHMPaiHa 6aHKa KOPUCMU KAMAMHY CMORY U unmepeenyuje na J[1-y
KAo uHcmpymenme MOHemapHe NOIUMUKe U Ka0d KOPUCIU KAMAMHY CIMONY KAo jeOuHu
UHCMPYMEHm MOHemapHe NOaUmuKe

VY ciyuajy kaga meHTpanHa OaHKa MMa Ha pacrojiaramby 00a HHCTpyMEHTa MOHETapHE
MOJIUTHKE, OHA Oupa pedepeHTy KamaTHy cTomy u nHTepBeHyje Ha /IT-y koje nmajy 3a
pe3yaTaT IpOMEHY HUBOA IeBU3HMX pe3epBH (AR) Tako 1a MakcumMu3upa GyHKIN]Y [UIba
MpHUKa3aHy jeHaYnHOM 5 y3uMmajyhu y 003up orpaHnuema 3aaara jennaunHama 6, 7, 13,

14,15 u 16.

VYKonuKo IeHTpajiHa OaHKa KOPUCTH peQepeHTHY KaMmaTHY CTOIy Kao jeUHH
MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHUKE, TajJa je HEONMXOJIHO JojaTh orpanuyeme AR = 0.
OaHOCHO, Yy OBOM CiIydajy YBOJMMO OrpaHUYEH-E Ja ce 11e0 AepuuuT Tekyher pauyHa
(vMHaHCHpa MPUIMBUMA KalUTaja U J1a je TUIATHU OWUJIAaHC Y PABHOTEXKH. Y TOM CIIy4ajy

(yHKIHM]a IMIba IIEHTpaTHe OaHKe je IpHKas3aHa jeqHadnaoM 5a%:

BpennocTtu mapamerapa y Mojieny cy oapehene Ha OCHOBY eMITMPUJCKUX CTIeu(UKaIrja
OIIEHEHUX 3a MOTpede TMHAMUYKOT Mojelia KOju je MpHuKa3aH y cieacheM moriasipy.
[Tapamerpn Mojena KaauOpuUcaHM Cy Ha OCHOBY OIICH,€HUX TaHE]I perpecuja Koje
o0yxBaTajy 3eMJb€ IIEHTpajdHE, HCTOYHE U jJyrouctouHe EBporme ca pexumMom
WH(]IaMOHOT TapreTupama. Y3opak unHe Anbanuja, Mahapcka, [losbcka, Pymynuja,
Cp6uja u Yemka. BpemeHckr XOpHU30HT 3a CBaKy perpecujy onapehen je nocrymHorrhy
rmojaTaka Imo 3eMJbama, JIOK je M300p mojnena (CTaTUYKH/IMHAMUYKH) ONpeae/beH Ha

OCHOBY TECTHUpaKkA HOCTOjaI-La JUHAMHUKC Yy KPETalkby 3aBUCHC IIPOMCHJBbUBC.

Kaxo je nusb oBor Ozesbka 1a aHaau3upa GyHKIH]Yy peakiije HeHTpaTHe OaHKe Y MOJCITY
0e3 OUHAMHKE, 3aHEMapeHe Cy BPEeIHOCTH Koe]HuilMjeHaTa y3 3aBHCHE Bapujabiie ca

IIOMaKOM W/WJIM OYEKUBaHE BPETHOCTH 3aBUCHUX Bapujabnu. Takohe, y oBom Onesbky je

36 Opako npukazana QpyHKIHUja [yOUTKA LIEHTpaIHe OAHKE OAroBapa PexxuMy (IeKCUOMIHOT HH(IALHOHOT
TapreTupama, Mpu YeMy GIeKCHOMITHOCT Mozena oMoryhaBa yBoheme Omino koje Bapujadie o HHTEepeca
y ¢hyHKIMjy 61arocrama rentpanie 6anke. Bumern: Svensson (2000.) mm Moron &Winelried (2005.). ¥
CITy4ajy CTPHUKTHOT HMHQIIAIMOHOT TapreTHpama IEeHTpaliHa OaHKa nome/byje moHmepy b mosutuBHY

BPEIHOCT, TIOK CBU OCTAJIH MOHIEpU y QYHKIHjU TYOUTKa MMajy BpeaHocT 0.
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[IUJb aHATM3UPATH Kako he ce MemaTu onTuMaiHa KaMaTHa CTOIa M HUBO MHTEPBEHIIH]a
Ha JICBU3HOM TPXKHINTY Y 3aBUCHOCTH O]l CTEIIEHA €BpOM3aIje, ma je 3a pasjiuKy O]
napameTapa JUHAMHUYKOT MOJIENa T/e je TOCEOHO OIeHhEHA jeIHaYNHA TIPEMHje PU3HKA
3a eBPOM30BaHy, a MOCEOHO 32 HEEBPOM30BaHY 3eMJbY, Y 0BoM OniesbKy pas3iinka usmely
eKOHOMHM]ja yBeJeHa mpeko mapamerpa A € [0,1], 1ok cy ocranu mapameTpu UCTH | 3a
€KOHOMHJYy ca HUCKUM H 32 €KOHOMHJy ca BUCOKAM HHBOOM eBpou3zamnuje. [lapamerpu
jenHaynHe MH(]IANMje U3pavyHaTH Cy Kao MPOCEYHa BPEIHOCT IMapaMeTapa OlemhEeHNX 3a
3eMJbE€ Ca HUCKHUM CTETIEHOM €BPOM3allNje U 3eMJbE Ca BUCOKUM CTEIIEHOM E€BpOHU3aIyje,
JIOK Cy TlapaMeTpH TpeMHje pPU3HKa, OICHEHW Ha Y30pPKY 3eéMajba 3a KOje IMOCTOJU
JIOBOJHHO JIyrayka BpEeMEHCKa cepHja mpemMuje pusrka 3emibe. Kana je peu o monaepuma
y QyHKIM]U 1IUIba, OHU Cy oJpel)eHr Ha paHHje ONMCaHU HA4YuH, a nparehu pe3ynrare

J0caIalllbe JTUTepaType Ha OBY TEMY.

[Ipernen mapamerapa KOju Cy KOpHIIheHH y CTaTHUYKOM MOJENy Majie OTBOpEHE

puBpeJie MpuKaszaH je y Tabenu 2.2:
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Ta6ena 2.11 [pernen mapamerapa Mojena KOju Cy KOpUIINEHN y CTATUYKOM MOJIEITY
MaJie OTBOPEHE IIPUBPEE

[Mapamerpu ¢pyHKuMje nIBa

a 0,5
b 1
c 0,05
d 0,1
e 0,01
[Mapamerpu jennaunHe Tekyher pauyHa

b, 0,16

b, 0,26
[lapamerpu jenHaunMHE TOKOBA KalMTaa

Y1 0,2

8 0,28
[Tapamerpu jenHaunHe arperaTHe TPAXKHE

2 0,03

Q, 0,13
Tapamerpu jenHaunHe HHpIAHjES

Uz 0,07

p 0,08
T[TapamMeTpy jeqHAYMHE TIPEMHje PH3HUKA >

0, 0,05

0, 0,12

05 0,04

H3Bop: [Ipopauyn ayropa, 3a Buie Aeraba Bugern Onerpak 2.3.2.4

3a jmare mapameTpe, CHMYJITaHHM pellaBameM Mojena mo | u AR, noOujeH je uspas 3a
ONTHUMAIHY pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY KOja je (DyHKIIHja [IOKa Y arperaTHoj TPaXKibH,
WHOCTpaHE KaMaTHE CTOIe W Tmapamerpa A KOjU je TPONOpPIUOHATIAH CTEICHY
eBpowu3aiuje ooaBesa. ['paduuka aHanm3a mpoMeHe ONITUMAIHE KAMaTHE CTOTIE Y CITy4ajy

. ai .
HEraTUBHOT IIOKA y arperatHoj TPaKibu (a) y 3aBHCHOCTH O] CTEIIEHa eBpOHu3alluje

eKOHOMHM]e TpuKa3aHa je Ha ['paduxony 2.4.

37 KoeuuujeHT cy H3pauyHaTH Ka0 IPOCEUHa BPEAHOCT KOe(ULIMjeHaTa OLEHEHHX 32 3eMIbE Ca HUCKUM
1 3eMJBbE Ca BUCOKHMM CTeTieHOM eBpomsarmje (Buaetn Onesbak 2.3.2.4. JeqHaunHa arperatHe TOHYE).

38 Koeduuujent 6, no6ujeH je Kao NpocedHa BpeAHOCT Koe(ULMjeHTa y3 Aenpelujalujy 1eBU3HOT Kypca
W WHOCTpaHy KaMaTHy CTOITy KOjU Cy OICHEHH Ha MaHeN IMojanuMa W Tpuka3zaHu y Tabemn 2.8
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dilou

-21
-22
-23 e
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r= 02 04 06 08 10

= = = lleHTpanHa 6aHKa KOPUCTH 002 MHCTPYMEHTa MOHETapHE MTOJUTHKE

I{enrpanna OaHKa KOPUCTH KaMaTHY CTOITY Kao jEANHA WHCTPYMEHT
H3Bop: [IpopauyH ayropa

I'pa¢gukon 2.3. Peaknyja ontrManHe KaMaTHE CTOIE IIEHTpaTHe OaHKe HA HEraTuBaH

LIOK Y arperaTHoj TpaKmbU

[lyna nuHUja mpuKasyje peakiyjy KaMaTHe CTOTIC Ha €r30T€HH aJ] Y arperaTHOj TPaXmbU
(HeraTwBaH WIOK) KajJa IICHTpajHa OaHKa KOPUCTH KaMaTHY CTONYy Kao jeAWHH
WHCTPYMEHT MOHETapHE IOJINTHUKE, JIOK HWCIPEKHJaHa JIMHHja TpHUKa3yje peakiujy
KaMaTHE CTOIle [IEHTpaJIHe OaHKe Ha er30T'CHHM I1aJ] arperatHe TPaXKIE Kaja IeHTpaiHa
O0aHka KOpucCTH WHTepBeHIMje Ha J[T-y Kao IOMYHCKM HHCTPYMEHT. 3a TO3UTHBHE
BpenHoctu napamerpa A € [0,1] u nu36op napamerapa npukasan y Tabenu 2.2, pe3ynraTu

Mojena cyrepuily Aa he meHTpasHa OaHKa Ha €r3oreHd MaJl arperatie TPaKibe
di .
pearoBaTu CHIKaBambeM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe (a < 0) uT0 y 00a ciyuaja (kaga

je KaMaTHa CTOlla jeJJMHU MHCTPYMEHT KOjU IIEHTpasiHa OaHKa KOPHCTH U KaJa uMa Ha
pacnonaramy HHTepBeHIMje Ha J{T-y Kao TOMyHCKH HHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE).
Kana je peu o edexty koju GpuHaAHCH]CKA €BpOM3allMja KMa Ha OJITyKe LIEHTpaliHe OaHKe
y TorJey ONTHUMajiHe KamaTHe ctome, Ha ['padukony 2.4 ce Mo)ke yOodMTH JAa pacT

napameTpa A, Koju je mponopIiioHaiaH CTeNeHy eBpou3alitje, yTuue Ha TO Jla IEHTpaliHa
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0aHKa Koja je CyoueHa ca €r30T€HHM I1aJI0M arperaTHe TPAKIE y Mamb0j MEPH CHHXKaBa
ai

kamarHy crony (4% > 0y o6a ciry4aja).

Ha xpajy, I'padukon 2.4 npyxa okBup 3a nopeheme edekara yBolema HHTEpBEHIH]a HA
JAT-y kKao MOMYHCKOT MHCTPYMEHTAa MOHETapHE IOJUTHUKE Ha PEeaKIHjy ONTHMAaTHE
KaMaTHE CTOIe Ha €r30TeHHM MaJI arperaTe Tpaxme. Ca rpaduKoHa ce jacHO BUAM Ja Ha
untepBairy A € [0,1] u 3a matu u300p mapaMerapa, UCIPEKUIaHa JTUHUJA JICKHU UCTIO
IyHE JIUHUje cyrepuliyhu n1a je y ciydajy Kaja leHTpanHa 0aHka uHrepBeHuie Ha J{T-
y, HEeraTuBaH e(exaT Koju BUCOK HMBO €BpOU3allMje UMa Ha PEaKIlijy KaMaTHE CTOIIE je

y onpehenoj mepu yoimaxkeH.

OnTtumuzanyjoM QyHKIHM]je UIba IEHTpaiHe 0aHke (jenHaunHa 5) o AR, 3a KOHKpETHE
BpPEAHOCTH IMapameTapa, U3BEJIeH je M3pa3 3a ONTHMajHEe WHTEPBEHIIMjEe Ha JI€BU3HOM
TPKUIUTY Kao (yHKIMja IIOKAa y arperatHoj TpaKkH, WHOCTpAaHE KaMaTHE CTONe U
napameTpa A, a CTereH HHTEPBEHIIMja Ha IEBU3HOM TPXKHIITY KA0 peakifija Ha HeraTuBaH
IIOK y arperaTtHoj TpaXXibU Yy 3aBHCHOCTH OJ1 CTEll€Ha €BpoM3alfje MpHKa3aH je Ha
I'padukony 2.5:

0AR/0u
-0495 -

-0510 -
-0515 |

-0520 -

02 04 06 08 10

H3Bop: [Ipopauyn aytopa

I'pajgukon 2.4 Peaknuja ontuMaliHe IPOMEHE JEBU3HUX pPe3e€pBH HA HETraTHBAH ILIOK Y

arperaTHoj TPAXKBA Y 3aBUCHOCTU O HUBOA eBpOI/ISaHI/Ije CKOHOMI/Ije
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Ha ocHoBy I'paduxona 2.5 moxemo 3akipyuntu jaa he nentpanna 6aHka pearoBaTu Ha

€r30reHU MaJ| arperatHe TPaXmbe, KOjU JOBOIM OO JETNpeIHjalrjCKuX HpUTHCAKa,
dAR .
CMambUBaKkEM JIEBU3HUX PpE3EepBU (ﬁ < 0), OAHOCHO MpPOJaJOM CTpaHE BaIyTe€ Ha

JICBU3HOM TpkUINTY. [lopes Tora, ca pacToM CTeleHa eBpoM3allije HeraTUBHU e(peKTH
Jenpernyjanije Ha SKOHOMHjy ca TPXKHINTEM Yy pa3Bojy noOujajy Ha 3HAYajy, Ima

WHTEpPBEHIIM]Ee LEHTpasHe OaHKe I0CTajy WHTCH3WBHHUjE Ca pPAacTOM Mapamerpa A,

AR
OJTHOCHO 32 JIaTh U300p mapameTapa Mo/ieia BaxkH % <0.

NHTYynTHBHO, Ha €r30reHM MaJ arperaTHe TpPaxKmke IeHTpasHa OaHka he pearoBatu
CHIDKABambEeM CBOje peepeHTHE KaMaTHE CTOIe. Y3 MPETIOCTaBKY O HEMPOMEHEHO]
WHOCTpaHO] KaMaTHO] CTOMH, TO he J0BEeCTH J0 MpoMeHe KamaTHOr nudepeHnujaga y
KOPHCT WHOCTPaHE KaMaTHE CTOTIe, IITO MMa 3a TMOCIIEANILY O/UINB KalhTaia u3 3eMJbE.
OnvB KanuTasa J0BOIH A0 ACTIPEIHjAIlHjCKUX IPUTHUCAKA F TIOCICMYHO pacTa IMpeMHuje
pHU3HKa 3eMJbe ¢ 003MPOM Ha TO Ja je yHamnpe. aeuHrcana BpeHocT mapamerap A > 0.
Ca pacTtoM BpeTHOCTH TapaMeTpa A, pacTe W HEraTHBaH yTHUIA] KOJU pacT JICBU3HOT
Kypca UMa Ha €KOHOMH]Y ca TPKHUIITEM y Pa3Bojy, OJJHOCHO, Ca pacTOM €BpOHM3aIIH]e,
IeHTpaHa 0aHKa y Mamk0j MEpU CHIMYKaBa KaMaTHY CTOTTY KaJla je CyoueHa ca er30reHUM
majoM arperatie Tpaxme. C apyre CTpaHe, YKOJIUKO MOCTOju MOTYhHOCT MHTEpBEHITH]a
Ha JICBU3HOM TPXKHINTY, 10 ACTIPCUHjallHjCKUX TpUTHcaka he Outu amcopOoBaH
CMambUBamkEM JECBU3HUX pe3epBU MITO he y Mam0j MEepU OTPAaHUUYMTH pellaKkcalujy
MOHETapHE MOJUTHKE y CIIy4ajy M3paKeHe eBpoM3allije HEero IITO je TO cliydaj Kana je
KaMaTHa CTOIla JeIMHU HHCTPYMEHT Ha pacroJiaramby HeHTpaIHoj OaHIIH.

2.3.1.2.2. Peakyuja yenmpanne 6anKe Ha pacm uHOCMpane Kamamue cmone Kkaod je

KamMamua cmona _jeOuHu UHCmpymeHm MoHemapHe noaumuke U Kkaoa uHmepseeHyuje Ha
0e8U3HOM MPIUCULUMY NOCMOje KA0 000AMHU UHCIPYMEHM

I'pacdukon 2.6 nmpukasyje peakuujy onTUMallHe KaMaTHE CTOIEe Ha MHOCTPAHU IIOK KOjU
NoJIpa3yMeBa pacT KaMaTHE CTOIIE y MHOCTPAHCTBY. Peakiija onTumante KaMaTHe CTOIe
y Cllydajy Kaja IeHTpajlHa OaHKa MMa Ha pacrojiarakby KaMaTHY CTOIY Kao jeMHHU
MHCTPYMEHT IIPUKa3aHa je MMyHOM JIMHU]OM, JIOK je cllydyaj Kaja uHTepBeHuuje Ha JT-y

¢Gurypuiry kao JOMyHCKHM MHCTPYMEHT MIPUKa3aH UCTIPEKUAAHOM JTMHUJOM.
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= — — llentpanna 6aHKa KOPUCTH 002 MHCTPYMEHTa MOHETApHE IIOJIUTUKE

IlenTpanna OaHKa KOPHUCTH KaMaTHY CTOITY Kao j€JHHA HHCTPYMEHT

H3Bop: [IpopauyH ayropa

I'padukon 2.5 Peakininja onTuManHe KaMaTHE CTOTIE IIEHTPaIHE OaHKE Ha HETaTHBaH

HWHOCTpaHH! 1IOK

Er3orenn pact kamaTHe CTONE Yy WHOCTPAHCTBY he MOBECTHM MO MPOMEHE KaMaTHOT
mudepeHIjaia y KOPUCT yilaramkba y HHOCTpaHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, mTO he
MPOY3POKOBATH OJJIUB KalluTaja v Jenperujaujcke MpuTrucke Ha nomahy Banyry. Kako
Ou crpeuwsia OJUITMB KalMTala, [EHTpallHAa OaHKa pearyje NmoJau3ameM pedepeHTHE
KaMaTHEe CcTome W TOo y o0a ciydaja, KaJa KOPHCTH KamaTHy CTOIy Kao jeIHHU

MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE U Kaja uHTepBeHuuje Ha J(T-y AeBU3HOM TPXKULITY
ai
ai*

burypuiry kao JOTMYHCKH HHCTPYMEHT MOHeTapHe mnojutuke (—— = 0). Ykoimko

[IOCMAaTPaMoO PA3IMKy y peaklyju KaMaTHE CTOIE Ha er30reHd pacT KaMaTHE CTOoIe y
MHOCTPAHCTBY Y cily4ajy ynorpebe nntepBeniuja Ha [IT-y kao JOIyHCKOT MHCTpyMEHTa
MOHETapHe IOJIMTHKE M y CIy4ajy KaJja je KaMaTHa CTona jeJMHU HHCTPYMEHT, Ha
I'paduxony 2.6 ce MOXke YOUUTH Jja c€ HCIPEKUIaHa JIMHUja HaJla3u MCIIOJ ITyHE JIMHUje,
mrTo 3Hauu ja he y ciaydajy kaga mHTepBeHuuje Ha JT-y ¢urypumy kao JOMyHCKH
WHCTPYMEHT, LEHTpaJHa OaHKa Ha €r3oreHd IIOK y MHOCTPAaHO] KaMaTHO] CTOIH
pearoBaTu MamuM noBehameM KaMaTHe CTOIE HEero INTO je ciaydaj Kajga uMa Ha

pacrionaramby KaMaTHY CTOIMY Kao jeJMHU MHCTpyMeHT. OBaj pe3yiarar je y cKiaay ca
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pe3yaTratuma npukaszaHuM Ha ['padukony 2.7 koju yka3yjy Ha TO J1a IIeHTpajiHa OaHKa y

Clly4yajy er3oreHOr MHOCTPAHOI MOHETApHOT LIOKAa WHTEPBEHHILE MPOJIajoM JeBH3a Ha

0AR

AT-y kako Ou yOnmakuia JENperujanujcke MPUTUCKE, OTHOCHO Y

< 0. Ynorpebom

uHTepBeHNMja Ha J[T-y nenTpanHa OaHka je y MOTyhHOCTH Ja Je0 JenpelrjaijcKux
MPUTHCAKa W3a3BaHUX OJJIMBOM KalHTaja ycie[ MpoMeHe MudepeHnrjaia KaMaTHe
crore yOnmaxu U THMEe yMamH npuTucak Ha noBehame kamaTHe ctome. [lopen Tora, ca
pacToM CTeleHa €BpoM3alldje HEeTraTUBHU e(EKTH Iernpelujaiije Ha €KOHOMHU]Jy ca
TP>KUILTEM y pa3Bojy Jo0ujajy Ha 3Hayajy, 1a MHTEPBEHLIM]jE LIEHTpaJIHE OaHKe MOCTajy

MHTEH3UBHHjE Ca PacTOM Mapamerpa A, OJHOCHO 3a JaTh WU300p mapamerapa Mojena

9AR
ar*

BaXXu <0.
oA

0AR/0i*

~0.200
~0.205/
_0.210!

_0.215/

H3Bop: [Ipopauyn aytopa

I'paduxon 2.6 Peakuyja onTumanHe npoMeHe JEBU3HUX PE3EPBU HA PACT HHOCTPAHE

KaMaTHE CTOIIC Y 3aBUCHOCTU O HUBOA eBPOI/ISaHI/Ije eKOHOMI/IjC
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2.3.1.2.3. Ananuza npomena y @pyHxkyuju d1acocmarba yeHmpanne Oamke ca npeiackom
Ha ynompeby 08a UHCMPYMeHMA MOHEeMapHe NOJIUmuKe

VYxomuko ca W; o3HauMMO BpemHOCT (QYHKIHje OyiarocTama IEHTpaiHe OaHKe
(HeraTuBHa BpeAHOCT (hyHKIHM]jE TyOMTKA) y ONTUMYMY y CIIydajy Ja IeHTpajiHa OaHKa
KOPUCTH KaMaTHY CTOITy Kao je/IMHK UHCTPYMEHT MOHETapHe MOJUTHKE (jenHaunHa 5a),
a ca W, Bpeanoct ¢yHKuMje Onaroctama y ONTUMYMY y CIy4ajy Kaja eHTpajaHa OaHKa
KOPUCTH MHTEPBEHIIM]E HA JEBU3HOM TPIXKHUINTY Ka0 JIOJaTHU HHCTPYMEHT (jeqHa4unHa 5)
Taja ce NOOUTaK y OYEKMBAHOM OJIarocTamy J0 Kora Joja3u yBohemeM MHTEpBEHIIM]a
Ha JICBH3HOM TPXKHUINTY MOXe Tpukazatd kao E[W, —W;]. I'paduukmu, kperame
OYEKUBAHOT JIOOWTKA y OJIaroCTamy y Cliydajy II0Ka y HHOCTpPaHO] KaMaTHO] CTOIHU 3a
KOHKpeTaH u300p mapamerapa kao ¢pyHknuja A npukasano je Ha ['padukony 2.8, 10k je
KpeTame OYCKMBAHOT JOOWTKA y Onarocramy y Clydajy IIOKa Y arperatHoj TPaKEbH

npukazano Ha ['papukony 2.9:

E[w2-W1]

0.00160
0.00155
0.00150
0.00145

0.00140 :

! | ! ! ! | ! ! ! | ! ! ! | ! ! ! | /\
0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

H3Bop: [Ipopauyn aytopa

I'padukon 2.7 Kperame oueknBaHOT 100UTKa y OJarocramy ol yBohema
uHTepBeH1uja Ha [IT-y kao ¢pyHKIMja cTenena epousanuje: Cirydaj HEraTUBHOT IIOKa
y HUHOCTPAHOj KAMaTHO] CTOIHU
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E[W2-W1]
0.0094
0.0092
0.0090
0.0088

0.0086 |

H3Bop: [IpopauyH ayropa

I'paduxon 2.8 Kperame ouekrBaHOT JOOUTKA Y OJlarocTamy 01 yBolhema
nHTepBeHnuja Ha [[T-y kao pynknuja crenena espousanyje: Ciydaj HEraTUBHOT IIOKA
y arperaTHoj Tpaxmu

Ha ocnHoBy I'padukona 2.8 u 2.9 ce Moxe 3aKJbYYHTH Jla yBOeH€ MHTEPBEHIMja Ha
JIEBU3HOM TPI)KHUIITY Kao JIOJATHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE IMOJMTHUKE, 32 JaTH H300p
napamerapa, JOBOJAM /10 noBehama OYEeKHMBAHOT OJarocrama y OJHOCY Ha Cydaj Kaaa
[eHTpaJHa OaHKa MMa Ha pacHojaralby camo pedepeHTy KaMmaTHy CTOIy Kao
MHCTPYMEHT MoHeTapHe mnoiutuke. Ca pacrom mapamerpa A, jgoiasu 10 pacrta y
OYEKMBAHOM OJarocTamy O] yBolema MHTEpBEHIHMja Ha JEBH3HOM TpxumTy. OBaj
3aKJby4aK je MmoceOHO 3aHUMJIBUB jep yKa3yje Ha To Ja he 1neHTpanHa 0aHKa y 3eMJbU Koja
uMa Behu crTereH eBpou3alMje UMaTH Behy KOpHCT oJ yBolema HHTEpBEHIMja Ha
JI€BU3HOM TPXKUIITY, aiau Ha ocHOBY ['padukona 2.5 u I'paduxona 2.7 Takohe moxxkemo
3aKJpy4uTH JAa he neHTpanna 6aHka koja uma Behu cTemneH eBpousaiuje Mmopatu y Behoj
MEpH Ja HHTEPBEHUIE Ha JEBU3HOM TPXKHUILITY y OJHOCY Ha 3€MJbY Ca HUCKUM HHBOOM

eBpousalmje.

HOpaCT Oarocrama LHCHTpAJIHC OaHke 110 OCHOBY YBOhe}La I/IHTepBCHI_II/Ija Ha ICBU3HOM

TP)KUIITY Y OBOM CJIy4ajy c€ MHTYUTHUBHO MOKe oOjacHMTH Ha cienehu Haumn: Kana
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HeHTpaiHa OaHKa MMa Ha pacroJiaramy J1Ba MHCTPYMEHTA, TaJa je peakiyja KaMaTHe
CTOIIC HA IIOKOBE 3HATHO MAamkEer MHTCH3WTETa, MOCICIUYHO, Aohu he mame peakmuje

OCTauX Bapujalil y MOJIENTY Koje ¢y (yHKIIHMja KaMaTHE CTOTIC.

2.3.1.3. 3akmyuak y 6e3u ca cmamuyKum MOOeIoM Maie OmeopeHe npuspeoe

Pesynratm noOujeHM Ha OCHOBY CTAaTHYKOT MOJIElla Majie OTBOPEHE MpUBpeEle
npukazaHor y Onespky 2.3.1 yka3yjy Ha TO Ja, pearyjyhu Ha er3oreHu Inaj arperaTHe
Tpaxme, IeHTpaliHa OaHKa y Majioj OTBOPEHOj €eKOHOMMjU BOJU padyyHa O HETaTUBHUM
eeKTIMa KOje MOCIeInIe eKCITaH3MBHE MOHETApHE TIOJMTUKE MOTY MMAaTH Ha TOKOBE
KanmuTala W JEBU3HH Kypc, Ta Y YCIOBHMa H3paKeHE EBpOM3aIlfje BOIH Mambe
€KCITaH3WBHY MOHETAPHY MOJUTHKY HETO IITO je TO CIyYaj Kaja je pU3uK OJ1 H3pakeHe
nenpenujanuje Ha (uUHAHCHCKY cTaOmiHOCT Manu. C Apyre cTpaHe, BHUCOK CTEICH
€Bpou3alnje JOBOJIM JI0 TOTA Jia IIEHTpaIHa OaHKa KOja je CyoueHa ca er30reHUM pacToM
KaMare y MHOCTPAHCTBY BOJY PECTPUKTUBHU]Y MOHETapHY MOJIUTUKY Y OJHOCY Ha 3eMJbY
y KO0jOj je eBpou3alHja Ha HHUCKOM HOBY, C OO3MpOM Ha TO Ja OJJIMB KamuTajia U
TTOTEHITHJATHU PacT MPEMHUje PU3UKa 3eMJbE CTBapajy A0JIaTHU MPUTHCAK HA pacT qomahe

KaMaTHE CTOIIC.

VYBohewe nHTepBeHIMja Ha JIT-y Kao MOMYHCKOT MHCTPYMEHTa MOHETApPHE IOJIUTHKE
OTBapa MOTYhHOCT IEHTpajaHOj OaHIM Ja Je0 MPUTHUCaKa Ha JEBU3HHU Kypc arcopolyje
MIPOMEHOM HHMBOA JCBH3HHUX PE3EPBH, YUME CE CMamyje MPUTHCAK HA KaMaTHY CTOILY.
[Topen Tora, pe3ynTatu CTaTHYKOT MOJelia yKa3yjy Ha To jaa he 1eHTpainHa OaHKa y
3eMJbM KOja MMa BehM CTENEeH eBpOHu3alMje, Y ClIydajy HeTaTUBHOT IIOKAa y arperaTHoj
TPKEKHU M Y HHOCTPAHO] KAMAaTHO] CTOIH, Y Behoj MEpy MHTEPBEHHUCATH Ha JICBU3HOM
TPIKUIITY MPOJIAJOM JIEBU3a Y OJIHOCY Ha IIEHTpaJIHe OaHKe y 3eMJbamMa y KOjUMa j& PU3HK
na he ce nenpenujanujcku MPUTUCIIH HETATUBHO OJPa3UTH HAa (PUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT
penatuBHO Hu3ak. Taxobe, yBohemwe unTepBeHuuja Ha [T-y y manoj oTBOpeHO]
MPUBPEIN KOja Ce CyodaBa ca €r30reHUM MaJoM arperatHe TPakmhe WM WHOCTPAHUM
MOHETApHUM IIOKOM, TOBOJH JI0 MoBehama OYeKHBAaHOT OJarocrama, Mpu 4emy je pacT

Onmarocrama U3paKEHUJH 3a 3eMJbe ca BehuM CTENeHOM eBpou3allvje.
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Pesynratu cratuukor Mmojena mpukKazaHor y oBoM OpnesbKy Mpykajy YBUA Y
MOTCHIMjATHE Pa3jiore KOjH CTOje M3a OMPEe3He pellaKkcalije MOHETAPHE IMOJMTHUKE Y
3eMJbaMa Ca TPXKUIITEM y Pa3BOjy ca BUCOKHUM CTEIICHOM (PMHAHCH]CKE eBpOM3alUje Y
Nepruoay HHUCKHX HWH(GIIATOPHUX MPHUTHCAKA, KpeTama HH(IAaNMje WCHOJ Luba M
noBehane HeM3BEeCHOCTH M3 Mel)yHapOJHOT OKPYKEa, Kao 1mTo je Ouo ciydaj y Cpouju

y epuoay ox kpaja 2013. no xpaja 2015. roaune.

MehyTtum, npunukoM HHTEpHpeTanyje pesyiarara u3 Oxespka 2.3.1. Tpeba umaru y BuILy
7la ce OHM OJIHOCE Ha MOJEJ KOju TOJpa3yMeBa caMo jeZlaH BPEMEHCKH MEPUOJ M Kao
TakaB He y3uMa y 003up edekre Koje o/UlyKe O YECTUM MHTEpPBEHIIMjaMa Ha JE€BU3HOM
TPXKUIITY MOTY UMAaTH Ha KPEeOUOWIHMTET HEeHTpaniHe OaHke. PesynraTu mpukazaHu y
oBoM OJieJbKy MpeNICTaBjbajy TMOJIa3HY OCHOBY 3a pa3BOj TUHAMUYKOT MOJIENa Maje
OTBOpPEHE TIpHUBpEIe KOju omMoryhaBa aHanu3y Ojarocrama IEHTpaIHe 0aHKe y Cirydajy

BHIIIE O] JeTHOT TIEpUO/Ia.

VYKOJIMKO WHTEPBEHIMje Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY ca IMJBEM CTaOMIN30Bama KpeTama
JEBU3HOT Kypca IMocMaTpaMo Kao HEKYy BPCTY OCUTypama JAy)KHUIMMa 1a Hehe nohu mo
pacta HUXOBOT Jyra yciea jaenpenujanuje aomahe Baimyrte, AyXHUIIM Hehe mMmaru
MOJICTHIIAja Jla CMamyjy HUBO eBpomsanuje. IIpema Eichengreen & Hausmann (1999.)
HHCKa BOJIATWJIHOCT JIEBU3HOT Kypca je TOBOAMIIA 10 TOTa Ja HHBECTUTOPH BEPYjy Aa UM
MOHETapHE BJACTH TPYXKajy OCHUTypame Oj JeBH3HOr pu3uka. C 1pyre crpaHe, y
ycioBuMa (hIIeKCHOMIIHOT IEBU3HOT Kypca ca YeCTUM IIpoMeHaMa Kypca y o0a rmpaBua, u
KOoMITaHuje U qoMahuHcTBa he U3 CBaKOJHEBHOT MCKYCTBA CTEhM HaBHKY Ja IPHINKOM
JOHOIIEa OJIyKa y3uMajy y oO03up M PH3HMK [0 OCHOBY JAeBH3HOT Kypca. OBo je
noceOHO OUTHO, jep, KaKO MOMEHYTH ayTOpH HaBOZE, Y CIy4ajy JAa HaKOH HHM3a FOJMHA
HOMHUHAJIHE CTAaOMJIHOCTH HACTYIE BEJIMKH LIOKOBH, OIACHOCT Jia he MpUBaTHU areHTH
OUTH HEeTIPUIIPEMJbEHU Ha OoBakaB joralhaj je Beha, kao u mocneauile Koje MPOUCTUYY U3

I0Ka y IEBU3HOM KypCy.
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2.3.2. JluHaMHU4YKH MOJIEJI MaJie OTBOPEHE MTPUBPEIE

Ogaj Opnespak npeacTaBiba TMHAMUYKH MOJIEI MaJie OTBOPEHE MPUBPE/IE KOJU UMa 3a IHJb
na omoryhm wu3Bolheme KBAaHTHTATUBHHX 3aK/bydyaka y BE3H 3a TPAHCMHUCHOHHM
MEXaHM3MOM Y 3eMJbaMa Cca BUCOKHM, OJHOCHO Ca HHUCKUM HHBOOM (DMHAHCH]CKE
eBpou3alyje, Kao u Ja oMoryhu aHanu3y pa3MYuTUX pPeKHMMa MOHETApHE MOJHUTUKE Y
OBHM 3eMJbama. MoJien mpejicTaBba CTAaHAAPIHH MOJEN PAIMOHATHUX OYCKHBAKA Y
KOME€ MOHETapHE BJACTU JOHOCE OJUIyKE y YCIOBUMa (PIeKCHOMIIHOT JIEBU3HOT Kypca,
Bojehu mputom pauyHa o BosmatuiaHoctu uHGmauuje, b/I[1-a, neBusHOr Kypca u

KaMaTHHX CTOIIA.

VY oBaj Mozen Cy eKCIUTMIIMTHO yBEJCHA OTrpaHWYeHma KOja BapHujaOUIIUTET JIEBU3HOT
Kypca ¥Ma 3a eBpon30BaHe eKoOHOMH]e 1o yrieay Ha Hausman et al. (2000). 3a pa3nuky
Ol MojieNa MpuKa3aHor y nperxonHoM OfesbKy, TMHAMHYKHA MOJEN je 3aCHOBaH Ha
jeqHauynMHaMa ca KommoHeHToMm ouekuBama (forward-looking) koje opapaxkaBajy
WHTEPTEMIIOPAIHY TPHUPOJY ONTUMATHUX OJUTyKa EKOHOMCKHMX areHata. (OBakaB
MPUCTYI je y ckiamxy ca Svensson, (1998.) mpema kome meHTpanHa OaHKa Koja je y
pekuMy HH(IAMMOHOT TapreTuparma, Mopa ycBojutu forward-looking mepcrnektuBy u
MOpa KOHCTPYHCATH YCIIOBHE IpojeKirje uHdIanuje ca MuJbeM JOHOIICHa OJTyKa O
WHCTPYMEHTHMa MOHETapHe monuTuke. [Ipema ayropy, NprMeHa OBOT KOHIICNTA
MoJipa3ymMeBa Jia MPUIMKOM Bol)erha MOHETapHE IMOJIMTHKE, IEHTpaHa OaHKa KOPHCTH
cBe pacmoisiokuBe peneBanTHe uH(popMmarmje. [Ipema Blake & Fernandez-Corugedo
(2010.) momenu Koju caapske AuHAMHYKA OOMuK IS wium DuiuicoBe KpuBe, Kao U
jeIHaYMHY MHCTPpYMEHATa MOHETapHE ITOJIMTHUKE Cy y CBe Behoj Mepu 3acTylbeHH Y
HeHTpaIHUM OaHKamMa TPUIMKOM aHaiu3e edekara mpeinBama Mepa MOHETapHE
MOJIUTHKE, alld U MPHIMKOM H3pajic MaKPOCKOHOMCKUX Tpojekiuja. CBaku MOJEN KOju
ce cacToju o1 cucreMa auHamuukux, forward-looking jennaumna 3axreBa criennbuyan
METOJl pemaBama. JluTeparypa koja ce 0OaBu peliaBambeM MOJENIa 3aCHOBAaHHUX Ha
pAaILOHATIHUM OYEKHBambHMa Mpeiaxke MeTo]] pa3BujeH ox ctpane Blanchard & Kahn
(1980). ITomenyTi ayTopu Cy M3BEIM HEOMXOJHE YCJIOBE 3a JI00Wjarbe jeTHHCTBEHOT
pelema oBakBor cucteMa. [la Ou ce peliemne OBOT MOJIela U3BEII0, HEOTIXOTHO jé CUCTEM
3anucaru y State-space oOJHKy, a jeJMHCTBEHOCT pelieka hie 3aBUCUTH OJ1 BPEIHOCTH

CBOjCTBCHI/IX BCKTOpa CUCTCMaA.
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Mertoponoruja mnpumemeHa y oBoM OpeibKy Tpy)Ka OKBHpP 32 aHAJIU3UPAbE
MaKpOEKOHOMCKUX MMIUTMKALIMja Pa3TMYNTHX MOHETAPHUX MOJIMTHKA i U MOTYhHOCT
paHTHpama OJarocrama €KOHOMHjE Yy CIIydajy NpPUMEHE JBa pa3IMyuTa PEeKAMa
MOHETapHEe MOJHUTHUKE y Majoj OTBOPEHO] MpuBpeau (MpuMeHa pedepeHTHe KamaTHe
CTOIlE Kao jeJMHOT MHCTPYMEHTa M IpuMeHa umHTepBeHIMja Ha [IT-y kao momyHCKOT
WHCTPYMEHTAa MOHETapHe noiuTuke). OBa METOM0JIOTHja TOpa3yMeBa J1a HE MOCTOjU
eKCIUTMIIUTHO TMPAaBHJIO NPUIMKOM BOlema MOHETapHEe MOJHUTHKE, Beh je MHCTPYMEHT
(MHCTpYMEHTH) MOHETAapHE IMOJIMTUKE YTBphEH Kao pe3ynraT ONTUMHU3alLM]je, OJHOCHO
ONTUMATHU WHCTPYMEHT j€ IETEPMUHHUCAH Ka0 €HJI0TeHa (PYHKIIMja peakiunje y OJHOCY
Ha cBe penieBanTHe MHpopmaimje. [lopen HaBeneHOT, OBa METOIOJIOTHja OMoTyhaBa u
nopeheme NOMEHyTa /IBa peKMMa MOHETapHE NOJUTHKE U ca acleKkTa pe3yaTupajyhe
BOJIATHUTHOCTH JIEBU3HOT Kypca W WH(IaIMje Koje ¢y KJby4yHe 3a aHanmm3y edekara Ha
ONITHMAJTHU HUBO eBpou3aiuje (Buaetu: lze & Levy Yeyati (2003.) u ocrane ayrope Koju
Cy eMIMpHjCKM TOTBpaMIM Bakeme MVP-a*®). Hamme, yBoheme mHTepBeHmMja Ha
JEBU3HOM TPXKUIITY Kao JOJATHOT HMHCTPYMEHTa MOHETapHE IMOJUTHKE, YyOlakaBa
ocCLMJIAIMje JAEBH3HOT Kypca U IMOCJIEIWYHO JOBOJIU JIO CMamemha BOJATUIHOCTH
NEeBU3HOT Kypca. CMamemhe BOJATUIHOCTH AEBU3HOT Kypca MOCIEIUYHO, a uMajyhu y
BHY Be3y mpeko pass-through edekra moBoau 10 CMamemba BOJATHIHOCTH HH(IALH]E.
Melhytum, pesynratd Mojiena pa3BUjeHOT Y OBOM pajay yKa3yjy Ha TO Ja je OCTBapeHO
CMameHmhe BOJIATUIIHOCTH pEaTHOT JIEBU3HOT Kypca ycied yBohewma J0AaTHOT
MHCTPYMEHTa MOHETapHEe IMOJIMTUKE 3HauajHo Behe y mopehewmy ca cmamemeM
BOJIATMJTHOCTH MH(JIIaIMje, MTO yKa3yje Ha TO Jia y 3eMJbH Y K0joj Baxku penaruja MVP,
OBaKkBa MOHETapHa IMOJIMTUKA MOKE HMMATHU 3a pe3yiTaT MpoayOspuBame Mpoliema
eBpouzanuje. Takohe, nmajyhu y BUIy Ja ca pacTOM €BOpH3allMje pacTe MmoTpeda 3a
WHTEPBEHHCAKHEM Ha JEBU3HOM TPXKHILTY 32 MOTPeOe CMUPHBaKbHa IIOKOBA HA JIECBUZHOM
TP>KHILTY, OBaKBAa MOHETApHA MOJMTHUKA y KPATKOM POKY OCTBapyje MO3UTHUBHE eheKTe
(pact Onarocrama), MmehyTum y AyroM poky cy eexkTu HeusBecHH Oyayhu na mosxe

HUMaTH HCIaTHUBHC e(beKTe Ha pacT eBp0H3aque.

39 MVP — Minimum Variance Portfolio npuctyn npejcraiba Mo3HATH KOHLEOT y 00jallEbaBalby HUBOA
eBpom3aInuje Koju je yrBpheH Kao MOoCleanIa ONTUMI3AIHje IPUHOCA W PU3UKA Ha MOPT(OIHO KOjU ce
cactoju o Kpeaurta (memo3wra) y momMaho] W WHOCTPaHO] BalyTH, NPH YEeMy j€ ONTHMAIHH HHBO
eBpom3anuje yrBpleH Ha oBaj HAYMH pacTyha (QyHKIIMja BomaTWIHOCTH HH(MIaNKje U onanajyha gyHknja
BOJIATHJIHOCTH PEATHOT IEBH3HOT Kypca. 3a BHIIE JeTajba BuneTH [aBy 1 oBe aucepranmje.
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Kana je peu o moHOCHOIy OA7TyKa MOHETapHE MOJUTUKE, OJJHOCHO IIEHTPAIHO]j OaHIH,
Kao u y nperxoqHoM OJesbKy, IUJb EHTpaJIHEe OaHKE JeCTe /1a MAKCUMU3Hpa OJ1arocTame
(MMHUMU3UpA TYOHTKE y ONlarocramy) €KOHOMCKUX areHara. Y ciy4ajy TUHaMHYKOT
MoJieNa, IEeHTpajdHa OaHKa MaKCHMMHU3Mpa (YHKIH]y WHTEPTEMIIOPATHOT OJarocrama
€KOHOMCKHX areHara, na he u ontumanHa KamaTHa cTora OUTH yTBpheHa Kao pe3ynirar
WHTEPTEMIIOPATHE ONITUMH3AIIMjE YMECTO Ha OCHOBY YHAIpel yTBphEeHOT mpaBuiia, HIIP.
Tejmoposor npaBmia. Takohe, oBaj Onespak gaje mopeheme pa3InIuTHX PYHKIIN]jA [HIba
LIEHTpaJlHe OaHKe, OJIHOCHO CiIy4aj] y KOME IleHTpaJiHa OaHKa yrnoTpedspaBa
uHtepBeHnuje Ha [[T-y Kao AONMYHCKM WHCTPYMEHT M CHUTYalld]y y KOjO] KOPHUCTH
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIly Kao jelMHU MHCTPYMEHT MOHeTapHe noyutuke. L{umb oBor
JIeNia pajia jecTe Ja OJrOBOPH Ha MUTAmkE KOje Cy MMIUIUKAIH]e yBOhemha MHTEpBEHITH]a
Ha /[ T-y kao TOIyHCKOT MHCTpyMEHTa lieHTpaiHe OaHke Ha kpeTtawme b/II1-a, nndnanuje,
MpeMUje pU3uKa 3eMJbe, BOJATHIHOCTH MHGIANMje U JEBU3HOT Kypca W Ha Kpajy Ha
KpeTame Ojarocrama €KOHOMHjEe YKOJIMKO C€ IMocMaTpa HEOTpaHW4YeH BPEMEHCKHU

XOPHU30HT.

2.3.2.1. @ynxyuja yuwa yenmpanne banke

3a pa3nuKy O] CTATUYKOT MOJIENa MMPUKA3aHOT Y MpeTXoqHoM OJeJbKY, Y OBOM JIeTy je
yBeJIeHa TPETIOCTaBKa Ja €KOHOMCKHM areHTH XHMBe OeckoHadyaH Opoj BPEMEHCKHX
nepuojia, a Ja [eHTpalHa OaHKa MaKCUMHU3Upa WHTEPTEMIIOPATHY (QYHKIHU)Y
Onaroctama. Y OBOM Cllydajy, IIEeHTpaJiHa 0aHKa MakCUMH3Upa (YHKIU]y KOPHUCHOCTH
NpuKa3aHy jenHauynHoM 18 y ciydajy nmpuMeHe o0a HHCTpYMEHTA, OJTHOCHO jeTHAYNHOM
19 y caywajy nmpuMeHe KpaTKOpPOYHE KaMaTHE CTOIEe Kao jeJMHOT HHCTPYMEHTa
MOHETapHE IMOJUTHKE Y CBAKOM NIEpUOY y3uMajyhu y 003Up YMEEHUILY a EKOHOMCKHU
areHTu KuBe OecKoHadaH Opoj BpeMeHCKuX nepuoga. ¥ oom OnesbKy, CUMYIUpaHa je
BEep3Wja Mojiena IMOoJl TPETIIOCTABKOM Ja IeHTpaJiHa OaHKa JOHOCH OJJIyKe V
0ECKOHaYHOM BpPEMEHCKOM INepuoiay, kako Ou ce omoryhuno mortmyHuje mnopeheme
paHHje pa3MaTpaHUuX peXMMa MOHETapHE MOJIMTHKE, IIPe cBera epeKkTu Koje oapehenn

PECKUMU MOHETAPHC MMOJIMTUKC I/IMa_]y Ha BOJIATUJIHOCT BapI/Ija6J'II/I O UHTEpECCa.
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Wwmajyhu y BUy MHTEPTEMITOpAIHU aCIeKT mpodsiemMa, GyHKIHja [1Jba LIEHTpaIHE OaHKe
nocraje’’:

1

[es} [ 1
CBy = _EEt i=0B'CBey; =

- EEt 2oBiayesi — W2+ by — )% + cARE,; +

d(qesi — D% + eipy; — D?) 18
y IIPBOM CIIy4ajy u
CBy = _%Et 2oBayeri — M+ b(er; — ? + Aqesi — P? + e(ipy; — D) 19
y ApYroM ciry4ajy.

N3pa3 18 ogHocHo 19 ce Moxke mpuKka3aTh Kao OSCKOHAYHO JUCKOHTOBAaHA KBaJpaTHA
dhopma:
CBy = E¢ 220 B [* t4:iWxe4i] 20

rjae je W cuMeTprudHa, TO3UTHBHO CeMH-/Ie()UHUTHA, BPEMEHCKH HHBAPHjaHTHA MaTPHUIlA
KOja CaApKd TIOHAepe MoHerapHe monmTthuke. Kao m y mperxogHoMm Opesbky,
KoehUIMjeHTH, a U b mpencTaBibajy oHaepe koje BojatwiHocT B/[[1-a u nHbanumje
nMajy y GyHKIOHJU TyOUTKa IEHTpaIHE OaHKe, KOSPHUIIMJEHT C MPECTaBJba TPOUIKOBE
WHTEPBEHHCAKA HA JICBU3HOM TPXKHUIITY, d je TOHAEP KOJU BOJATHIIHOCT JIEBU3HOT Kypca
nMa y QyHKIHjH TYOUTKA [IEHTpaaHe OaHKe, a e MpeCTaBba MOHIEP KOJU BOJATHUITHOCT
KamaTHe cTomne MMa y (yHKIMjU IUJba IeHTpaidHe Oanke. [lomeHnyru mapamerpu, y
cinydajy kana je koedunujeHT y3 uaduanujy yrephen Ha HuBoy on 1 (kao mro he 6utu
Clly4aj y OBOj AMCEpPTAllMjH W KAao IITO je YeCTO Mpakca y pajJjoBHMa HA OBY TEMY)
MPEACTaBIba]y peaTUBAH 3Ha4aj KOjH IEHTpalHa OaHKa Jaje CBAKOM OJ] CBOJUX Taprera.
VY ciaydajy CTpUKTHOT MHQUIAIMOHOT TapreTUpama, CBU IMapaMeTpH OCUM mapamerpa b
O6u Ownu ytBphenu Ha HuUBOY ona 0, AOK y pexxumuMa (preKCuOUIHOT WHEOIAIHMOHOT
TapreTupama, OBU MapaMeTpu y3UMajy Mo3UTHBHE BpeaHocTH. Y Operbky 2.3.2.8 he
OuTH TpuKazaHa aHanu3a edekara MPOMEHe OJIHOCa TOHJAepa KOjU IEHTpaiHa OaHKa
noJiesbyje UHMIAMjU U 1eBU3HOM Kypcy Yy QyHKIMjU 1uJba HA OJUIYKY O ONTHMAIHO]

KaMaTHOj CTOMU U u300py uHTepBeHuja Ha JT-y.

40 TIpema Svensson (1998.) ¢uexcubunHOCT Mojena A03B0JbABA YKJbYUMBAH-€ OUIO KOje Bapujadie o
uHTEepeca y GyHKIHjy mmwba. OyHKIHja IIJba MPEICTABIbEHA Y OBOM paidy, KOPECIOHAWpa IEHTPAIHO]
0aHIIM KOja BOOM padyHa o crabmrHocTH mHpmarwje, crabminHoctn BbJIII-a, crabuwmHOCTH pearHOT
JEBU3HOI Kypca W KaMaTHUX CTOMA, IOK MHTEPBEHIIMje Ha JICBU3HOM TPIKHIUTY IIPOU3BOJE TPOIIAK KOjH
LEeHTpaJHa GaHKa TEXKH Ja MUHUMU3HUPA.
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[TpoGnem koju TieHTpaTHa OaHKa peliaBa MOXKe Ce MPUKa3aTu U Ha ciefachu HaumH:

— © i
CBo = E¢ X2 B CByy 21
y3 IMHAMHUYKa OTpaHnuYeha Koja he OUTH mpecTaBibeHa y HACTAaBKY, TE

B! mpencTaBiba AMCKOHTHU (DAKTOP | y3 MPETIIOCTaBKy aa ' — 1, mumec jeaHaunHe 21

he OuTH 1aT Oe3yCIOBHUM OYEKHBambeM, oHOCHO (Buaetu Moron & Winkelried, 2005):
E[CB;] = avar(y;) + b var (m;) + c var (AR;) + d var(q,) + e var (i) 22

OgBakas 3anuc (QyHKIM]E 1IUJba IEHTpaIHEe OaHKe oMoryhaBa Ham J1a mopeaumo edexre

Pa3IMUUTUX peKHMa MOHETapHE MOJUTHKE HAa JOOUT y Ojaroctamy EeHTpaaHe OaHKe.

Mopnen npencraibeH y oBoM OniesbKy MojpazymMeBa Jia ce JOHOCHIIAll Mepa MOHETapHe
MOJIMTHKE YyHampen oOaBe3yje Aa onTtuMmusyje (QyHKIHU]y MUba caMo jeaHoMm (Y
MHULMJAJIHOM NEPHOY), IPU YeMY M3a0paHo MPaBUIIO OJIy4YHBama MPUMEBYje Kako Y
WHUIM]ATHOM TIEPHOY, Ka0 ¥ Y CBAKOM HAPETHOM.

2.3.2.2. [legpunucarme ocpanuuerpa Koje yenmpanua 6auka npumersyje npuiukom
ONMUMU308arba PYHKYUJE Yuba

3a motpebe m3Boherma MoIeNia pallMOHATHUX OYEKHBamka U MPUKa3uBamba MoJiena y state
space dbopmu, cBe Bapujabie (OCMM KamMaTHE CTOIE) ce MOCMaTrpajy Kao JorapuTam U
MepeHe Cy Kao OJICTyNama OJl JYyropovHOr TpeHaa. Bapujabma xf,; TpeacTaBiba
paIMOHAITHO OYEKHUBAKE BapHjaldiie X, HA OCHOBY HH(pOpMaIHja JOCTYITHUX Y TPCHYTKY

t.
Junamuuku obaux Qununcose kpuse

KparkopouHa auHamuuka KpuBa MoHyze, oJgHOocHO DummcoBa KpuBa (MMO3UTHBHA Be3a
u3mely nmpekomepHe Tpaxmwe U uH(Ianuje) je nmpuiaroheHa 3a ciaydaj Majie OTBOpPEHE

npuspeze no yraeny va Gali & Monacelli (2005.) u Moron & Winkelried (2005.):
T = Wi + Uy + Us (Ve = ¥) + p(qc — qe-1) 23
I'ne m, npeacrasspa fomahy uHpIanHjy.

Ha ocHoBy emnupujcke oneHe PWININCOBE KpUBE 3a 3€MJb€ IEHTpalHE, MCTOYHE U
jyroucroune EBporie koje cy y pexxumy Iuibama HHanuje (Buaetu aetambe y OnesbKy

2.3.2.4) xao OorpaHuuYeHE y MOJEIy ONTUMH3alMje IeHTpajHe OaHke KopuiiheH je
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xubpuanu o0nuk DWINMICOBE KpUBE, OJHOCHO O0ONMMK DuiuncoBe KpHBE KOjU
mojapasyMmeBa Ja je mHQIanuja y caalmbeM TPEHYTKY QyHKIHMja Kako WHQIanuje u3

IIPETXOIHOT TIEPHO/Ia, Ka0 U oyekuBane undmaruje’.

Ogaj u3pa3 je Takohe y ckiiaay ca KpuBOM MOHYJE N3BeICHE Ha OCHOBY KanBo nmpuHImma
yrBphuBama nena (Calvo price settting) npuiaroheHom 3a citydaj OTBOPEHE SKOHOMH]E
(Bumetn: Moron & Winkelried (2005.)) y kojoj je MakcumMH3upaHa UHTEPTEMIIOpATHA
(yHKIMja KOPUCHOCTH areHara Koju HMMajy TpaXmpy Kako 3a JoMahum Tako U 3a
uHocTpanuM jaoOpuma. [IpBu 1e0 oBe jeaHaumHe, UqTF,;, NPEACTaBba KOMIIOHEHTY
OYCKMBaHE MHQIIAIM]e U OJpakaBa YMI-CHUILY Ja areHTH mpuiiarohaBajy cBoje IeHE
MEPUOIMYHO, & HE KOHTHHYHPAHO, OJTHOCHO Kajla areHTH MEhajy IICHE, OHU Y3UMajy Y
003up ouekuBaHy eBojylHjy uHmanuje (Bugeru Garcia et al. (2011)). JIpyru unan
jenHauuHe, U,TT,_q1, IPEACTaBIba WHOIANM]Y U3 TPETXOIHOT MEPUOJa M TMPEACTaBIba
MHJEKcalHjy LeHa mnperxonHoM uH@uanujoMm. Edexar AeBU3HOT Kypca Ha LieHE je
aBocTpyk. C jemHe cTpaHe, JeBU3HU KypC YTHYE Ha arperaTHy TpaXmby U MOCIESANIHO Ha
undranujy (tpehu unan jennaumne, uz(y, —y)), IOK ¢ Apyre CTpaHe, AEBM3HU KypC
yTHYe Ha IIEHE MPEKO YBO3HE KOMIIOHEHTe uHbanuje u MepeH je pass-through

KoehHUIMjeHTOM (YE€TBPTH wiaH jeaHadnue p(q; — qi—1))-

,ZZMHLZMMLIKM 00nuK azpezammue mpadsicroe

JlunaMuuku OOJIMK jeTHAYMHE arperaTHE TPaXH-E 3aCHOBAH j€ Ha EMIUPH)CKO] OIEHU
jeIHaYMHEe arperaTHe TPaXbE 3a 3eMJbE LIEHTPAITHE, ICTOYHE U jyrouctoune EBpore koje
Cy Yy pexuMy Husbamka HHGIaMje U monyT jeqHauynHe PuiammcoBe KpuBe, Takohe je
MPEeACTaB/bEH XUOPUAHOM BEp3HjOM, KOja TOJpa3ymMeBa 3aBHUCHOCT Bapujadie y
TPEeHYTKY i, 0J1 CBOje BPEOHOCTH M3 MPETXOIHOT nepuoja, kao u oxa forward-looking

KOMIIOHCHTC:
Ve = wlyfiq + 02y, + w3yf + @lq, — @2(i; — mfy) + Uy 24

rae y, npencraBiba jaz bJlI1-a, i, HOMHMHANHY KaMmaTHY CTOINY, Tf,; IPECTaBJba

palMoHaTHO OYeKUBame cTone nHduanuje y TpeHytky t+1 dopmupano y TpeHyTtky t

4 OpaxBy (ynxuujy @ununcose kpuse ouenuau cy Gali & Gertler (2000.), a pobycHoCT oleHe
notBpawn cy Gali et al. (2005.).
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V{1 TIPEICTaBJba pallMOHAIHO ouekuBame jaza BJII1-a y tpenyrky t+1 dbopmupano y
tpenytky t, (q; — q¢—1) TPEACTaBba CTOIY peajHe JAenpenujanuje, a U, IpeacTaBiba
IIOK Yy arperaTHoj Tpaxkmu (Ha npumep ¢uckannu mok). [lpema jeqHaunHu AUHAMUYKE
arperaTHe TPaXiE, MHCTPYMEHT MOHETapHE TOJHUTUKE, OJHOCHO KaMmarHa CToma, ¢,
yTA4Ye HETaTHMBHO Ha arperatHy Tpaxmby, AOK C Jpyre CTpaHe, pealn3oBaHa
nenpenyjanyja jomMahe BalyTe HMa IMO3UTHBAH YTHIIA] HA arperaTHy Tpaxmy. Haume, y
OTBOPEHO] TIPUBPEIN, pEaTHU JIEBU3HU Kypc he yTHIaTH Ha OJHOC LieHa AoMahux u
MHOCTpaHUX MPOM3BO/Ia U Ha Taj HAUMH he JONMPHUHETH KaHally TPaHCMHUCH]E MOHETapHE
MOJIUTHKE TIPEKO KaHalla arperatHe Tpaxme. [Ipyru KaHayl mpeko Kora JEBH3HH Kypc
yTh4Ye Ha TPAHCMHUCHUOHM MEXaHW3aM MOHETapHE IOJIUTHKE j€ OIMUCaH IMPETXOIHOM
JeIHaYMHOM M OJHOCH C€ Ha KaHaJ NpeHoca MPOMEHe JIEBU3HOT Kypca Ha IieHe. 3a
pasIMKy O]l jeHAUYMHE arperaTHe Tpakme mpukaszane y Moron & Winkelried (2005.),
jemHaynMHa arperaTHe TPaKike Koja je KopuIlheHa y OBOM pajy, HE MPETIOCTaBJba Jia
MpeMyja pU3MKa MMa JUPEKTaH YTHUIA] HAa arperaTHy Tpaxmwy, Beh je Taj edexar
WHAPEKTaH MPEeKo epeKTa Ha JEBH3HH KypC M TOCIEIUYHO, ca JIEBU3HOT Kypca Ha

arperaTHy TPaXmbYy.
[IpeTnocTaBka Moiena je 11a je IIOK y arperaTHoj TPaKibU OMHUCaH clieichoM TMHAMUKOM:

U = ayUp_q + &y 25

Jeonauuna oesusnoe Kypca

3a HOTpe6e JUHAMHUYKE aHaJIn3€ IIJIaTHOT 6I/I.]'IaHC3, Kao U y IpPeTXOJHOM OI[eJ'be,

M0JIA3UMO OJ1 IPOIIMPEHE jeTHAaYNHE HETIOKPUBEHOT KaMaTHOT ITapuTeTa:
S e e
i =l =e — e+ 26

riue i, mpeacraBiba JoMahy HOMHHANHY KaMaTHY CTOIY, [; MPEACTaB/ba HMHOCTPAHY
HOMHHAIIHY KaMaTHY CTOITY, €, OYCKHBaHy BPEIHOCT HOMHHAIIHOT I€BU3HOT Kypca y
t+1, e, BpelHOCT HOMHUHAJIHOI Kypca y TPEHYTKy ¢, a 1, IpeMHUJy pU3HKA 3eMJbE.
CymTuHcKa pas3jivka y OAHOCY Ha MOJEI aHAJU3UPAH Y TIPETXOJHOM OJIEJbKY, OJHOCH Ce
Ha Bapujabie oyeknBama. Haume, y 0BOM 0/ieJbKy IMPETIOCTaBKa je /1a je AeBU3HM Kypc

forward-looking Bapujabna xoja je oxpelyena ouekuBamuMa, 3a Pa3auKy O]l IPETXOTHOT
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Opnespka KOju je OMO CTaTHYKU M Y KOME Cy BPEIHOCTH BapHjabiid W3 MPETXOJHOT
Nepuo/a, Kao ¥ OUYCKMBAHE BPEIHOCTH 32 HAPEHU TIEPHO]T HPEIICBAHTHE.

Y3umajyhu y 003up u3pas 3a peayiHy KaMaTHy CTOITY Ha JoMaheM TpKUImTY

Te =lp = My 27
peayHy KaMaTHYy CTONy Ha HHOCTPAHOM TP KUIITY:

i =i —m$, 28

Y M3pa3 3a peaHy AEBU3HU KypC:

— *
qt = e — Dt + Dt 29
W3BeieH je n3pa3 3a HEMOKPUBEHU MTAPUTET KAMAaTHUX CTOIA y PEATHOM H3pasy:
e —_ . e ;¥ *e
Gt = qe + (e — mepy) — ({f —i8) — Y, 30
Jeonauuna niamuoz bunamnca

VY 0BOj aUCepTaIju, MOJICIHPAke TOKOBA KamuTaia (MPOMEHA Yy KallMTATHOM padyyHy
IUTaTHOT OMJIaHCa) 3aCHOBAHO je Ha KJbY4HO] mpeTmnocTaBuu u3 Ghosh et al. (2016.) koja
mojpa3dyMeBa Ja he TOKOBM KaluTaja pearoBaTd Ha TpOMeHe Yy nudepeHnujamy
KamaTHUX cTomna (y3uMmajyhu y 003up o4eKuBaHy JAenperujarjy/anpennjanujy 1eBU3HOT
Kypca), Ipy 4eMy je OBa MpEeTInocTaBka MOau(pHUKOBaHa y CMUCTY Jia TToJpa3syMeBa ja he
KallTaJlHA TOKOBM pearoBaTd Ha TpOMEHe Yy audepeHnujary KaMaTHHUX CToma
yKJbYuyjyhu O4eKuBaHy Jenpenrjaiujy/anpennjannjy JeBU3HOT Kypca alld U MPEMHU]Y

pusuka (Buaetu jennaunny 30):

Aky = vy (e — 18 — (@1 — 9) — o) 31
Bunanc texyher pauyHa ruiaTHOT OMiTaHca, MOJEIUpPaH je Takohe 1o yriieay Ha Ghosh et
al (2016.) u moapasymeBa 1a ca pacToM (AEmperrjaijoM) pealHoOr JAEBU3HOI Kypca
noja3u 10 nobosblama Ouinanca tekyher padyna, 1ok ca pacrom bJII1-a, nonasu 1o
noropiiama Ouinanca Tekyher pauyHa:

ca; = 019 — Gyt 32

Ha xpajy, jeaHaunHa rutaTHOr OwmilaHca JOBOJM Yy Be3y OuiaHc Tekyher padyHa u

(I)I/IHaHCI/IjCKOF pavyHa IJ1aTHOT OmiaHca ca IIpoMCHaMa y JI€BU3HHUM pPE3CpBamMa:

Cat + Akt = SARt 33

111



rue je napamerap 6 nedpunucan kao y Ghosh et al. (2016.) u npexncraBiba napamerap
CKalMpama HMCKa3aH Kao OJHOC TOKOBAa KalHTaja y IUIATHOM OWIIAHCY M JICBU3HHX

pe3epBu.
Ilpemuja puzuka semmwe

Y 0BOM CiTydajy MpeTnocTaBhaMo Ja je IpeMHuja pu3uKa 3eMJbe yTBpheHa SHIOTCHO Kao
¢dyHKIMja HETO OorarcTBa €KOHOMCKHMX areHaTa Koje je jJeduHucaHo 1Mo yriieay Ha

Hausman et al. (2000.)*2.

Y = 0,1 q — 01y + 0,01 + (qr — qe-1)) + 03(1 — D)ry) 34

Jennaumna 34 npukaszyje €BOJIYIIM]y MpEeMHUje pU3UKa 3eMJbe Koja je (yHKIHja CBOje
BPEIHOCTH U3 TmpeTxomHor mnepuona (P,_,). [lpemMuja pusmka mpukazaHa OBOM
JeHauYMHOM I0/Ipa3yMeBa HeraTuBHY Be3y u3Mel)y nomahe arperaTtHe TpaKie U IpeMuje
pusuka, ogHocHO pact aomaher B/II1-a moBomm nmo mama mpemwuje pusuka. C apyre
CTpaHe, pacT TPOIIKOBA 33 y’KHBama he JOBECTH 10 pacTa nmpemMuje pu3uka, mpu yemy he
edekaT pacta MHOCTpaHe KaMaTHE CTOIe M Jienpenyjanuja romahe BanyTe yTUIaTH Ha
pacT mpemMuje pu3uKa, a Taj pact he OUTH MPOMOPITMOHANAH CTETICHY eBpou3aIije A, 10K
he edexat pacta tomahe kamaTHE CTOIE Ha PacT MPEMHje pU3HKa OUTH MPOMOPITHOHAIIAH

(1- 1). Edexar koju he nenperujanuja qomahe BagyTe MMaTH Ha MPEMH]jy PHU3UKA JaT j&

M3paszoMm:
O _ g . g 1=
= =15+ 0, 4=—0:01 + 6, A 35

VYkonuko je 8,1 > 0, A, tana he peasina aenpennjanrja OUTH MOACTHIIAJHA, OJHOCHO
no3UTHBaH edekar Koju JaeBu3HM Kypc uma Ha pact bJI[I-a he mpeBarnyru Haj
HEraTUBHUM e(eKTOM KOju Jenpelyjanrja uMa Ha pacT TPOIIKOBA 3aJy)KUBamba U
MOCJIEAUYHO pacT npemuje pusuka. C apyre cTpane, ykonuko je 8;¢p1l < 6, A, Tana he
edekar pacT TPOINKOBA 3aJy)KHUBamba Kao MOCIEHIa Aenpenujauje nomMahe Baityre,

outu Behu y oJHOCY Ha 1O3UTHBaH edekat Koju he nenpenujaiuja qomahe Bamyre umMatu

42 TIpema Hausman et al. (2000.) BpeaHocT HeTo GoraTcTBa je JaTa Kao pasiuka usMmel)y ocTBapeHe
NPOU3BOAKE M OTIUIATE JYroBa W3 MPETXOIHOI MEpHoia, NMPU 4YeMy je JIe0 IYroBa Yy CTPaHO] BAIYTH
(mporopronanan mapaMerpy A), QyHKIMja KaKO WHOCTpaHE KaMaTHE CTOIE TaKo W JETperHjarmje
nomahe Bayte, JI0K je aeo ayrosa y gomahoj Banyru (1-4) dyHkiwmja qomalie kamatHe crore.
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Ha pact B/III-a, ma he ykynan edekar Ha mpeMujy pu3uKa OUTH MO3UTHBAH, OJHOCHO

nenpenyjayja romahe Bamyre he qoBecTu 0 pacta mpeMuje pu3uKa 3eMJbe.

Kanma je peu o edexry B/I[1-a Ha kpeTtame mpeMuje pu3nKa 3eMJbe, Taj edekat he yBek
outn HeratwBaH, ma he pact BJ/III-a yclOBJhEH MO3MTUBHHM IIOKOM Y arperatHoj

TPaXKEBH JIOBECTH JI0 TIaja IPEMHje PU3HKA.

OBako neduHKCAaHA jeHAYMHA TIPEMHUjE PHU3UKA, PA3JIMKYje Ce O] jeHAYMHE KOja je
kopuiiheHa kao orpannyeme y Moron & Winkelried (2005.) u Garcia et al. (2011.), a
KOja je 3acHOBaHa Ha jemHaunHU u3BenacHoj y Cespedes et al. (1999.). Haume, npema
u3pasy 3a MpeMujy pusmka koju je kopumrhern y Moron & Winkelried (2005.), npemuja

pHU3HKa 3eMJbE Yy JaTa je:

Yeo1 =P —01y: + (02 — 03) (Ve — q) + O3(Veje-1 — deje—1) 36

rae Tpehu unaH ca JecHe CTpaHe mpeacTaBiba BpeaHocT aomaher b/II1-a u3zpaxeHor y
CTpaHOj BaJIyTH, a OJHOC napamerapa 6, u 0; npaBu paznuky usmel)y puHancujcku
pamuBe U QUHAHCHjCKU jake ekoHomuje. Hamme, ako je (6, — 65) < 0, Taga ce paau o
(¢uHaHCHjCKU pamHuBOj ekoHOoMHjU W man bJII1-a u3pakeH y cTpaHO] BalyTH 0 Kora
Moxe nohu 6mno 36or maga bJII1-a (y,) unu 300t aenpenujanuje Jokanae Baryre (q;) he
JIOBECTH 0 pacTa MpeMHje pu3uKa 3emibe. Y ciaydajy (PUHAHCHJCKH jaKe €KOHOMH]E,
(6, — 63) > 0, nenpennjanuja gomahe Banyre (pact q,) he moBecT 10 mana mpeMuje
pusuka, uMmajyhu y Buny edexar Koju aenpennjamnuja qomahe Baayre uma Ha nmoBehame

KOHKYPCHTHOCTHU IMPUBPECAEC U MMOCICAUIHO pacTa U3BO3a.

Kana je peu o ¢punancujcku jakoj semsbu, (6, — 685) > 0, pact y, he nmpema jeanaunnu
36 moBecTH 10 pacTa MpeMuje pu3uKa y ciydajy GuHaHCH]CKH jake 3eMJbe, oK he maz y;
JOBECTH 0 Taja npemuje pusuka. [Ipema ayropuma, nag (y; — q;) 300r Huxer fomaher
B/Il1-a, BoiM Ka HWKMM HUBOMMA WHBECTHUIM]ja U MAalOM ITOTPEOOM 32 3ay’)KUBABEM Y
WHOCTPAHCTBY IITO TOCJIEIWYHO JOBOIM J0 IMaja NpeMuje pusuka 3emibe. Mehyrum,
oBakBa Be3a u3Mehy y; ¥ Y, MOXKE OUTH KOHTPAMHTYUTHBHA, MOCEOHO YKOJHMKO CE
y3Me y 003up YMIbEeHHUIIA J1a je Jempenujanuja aomahe Bamyre U meH edekar Ha maj
npemMuje pu3uka y (UHAHCHJCKM jaKO] EKOHOMHjU TIOBe3aH ca moBehameM

KOHKYPEHTHOCTU eKOHOMI/Ije I(Oja CC MOCJICANYIHO OpakaBa Kpo3 Behu ekoHOMCKH pacrt.
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C npyre crpane, jenHa4rHA 33 IpeMHUjy pu3uka 34 Koja M3BelIeHA HAa OCHOBY HM3pasa 3a
HeTo OorarctBo u3 Hausman et al (2000). moapasymeBa HeraTHBHY Be3y u3Mmely
arperaTHe TPaXmE W pacTa IMpeMHje pHU3HMKa 3eMJbe M 32 (PMHAHCHJCKU pamHBE U 3a
(UHAHCH]CKU jaKe €KOHOMHje, MoK je Be3za m3mel)y nempernujaruje gpomahe Bairyre u
IpeMHuje pu3nKa 3emMibe ojpeheHa ogqHocom mapamerapa 6, @1, ¢ jemse ctpane u 6, A ca

Jpyre CTpaHe.

JlunamMuuku OOJIMK jeIHaYMHE, Y KOME NpeMHja pu3uka y TpeHYTKy t mpejicraBiba
(GyHKIM]JYy BPEIHOCTH W3 MPETXOJHOT IMEepHoja, NOTBpHEH je MPHINKOM OlIeHe
napaMmerapa Mojena, NpU YeMy Cy pe3yldTaTH OIeHE CYrepucald JIUHAMUYKY

cnenudukanujy mojaena (Bugetu Onespak 2.3.2.4).
E230cene sapujabne y mooeny

Ha xpajy, mpernocrtaBbamMo 1a cy MHOCTpaHa WH(IaIMja, eKOHOMCKA aKTHBHOCT H
KaMaTHa CTONA erzoreHe Bapujabme®, a 1a je WBUXOBO KpeTame NPeCTaBIbEHO

ayTOPErpecuOHUM MPOIIECOM IPBOT pejia:

i =ajij_1+{ 37
M = QpTi_q1 + Gt 38
Vi = ayTti_g + 63 39

IJie Cy mapameTpy Q;, A, Ay MO3UTUBHU U Mamu 01 1, a rpemke cy i.i.d.

2.3.2.3. Pewerve mooena

3a moTpebe pemaBama mpodieMa ONTHUMH3AIM]e OMHCAHOT jeaHaunHOM 19 e
HeHTpaJIHa OaHKa MMa Ha pacrojiaramky caMo jeJJaH MHCTPYMEHT MOHETapHE TMOJIUTUKE U
rIe ce OrpaHuuera cacToje W3 Hu3a muHamuukux forward-looking jemmaumna

npuMereHa je MeTojiosoruja onucana y Blake & Fernandez-Corugedo (2010).

3a norpebe pemaBama MpobieMa ONTUMH3ALM]E ONUCAHOI jeAHAYMHOM 18 y Kome
LeHTpasiHa OaHKa IMOpeJ] KaMaTHe CTONE Ha pacrojiaralkby MMa M MHTEpPBEHIMjE Ha

ACBU3HOM TPIKUIITY KAaO JOJATHH HMHCTPYMCHT MOHCTAPHC IIOJIMTHUKCE, MCTO,I[OJIOFI/Ija

43 3a pasnuxy ox Moron & Winkelried (2005.), koju yBoze IpeTHOCTaBKy Ja MHOCTPAaHA KAMATHA CTOINA
crem TejiTopoBO MPABHMIIO, ¥ OBOM pany, moapasymesa ce momyT y Ghosh et al. (2016.) nma je unocrpana
kamatHa crona Takohe AR(1) mpomec.
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omucana y Blake & Fernandez-Corugedo (2010.) je moaudukoBaHa ca HIHUIbEM

MoOJIe/Hpama yBolema J101aTHe KOHTPOJIHE Bapujadiie o yrieay Ha Svensson (1998.).

Jluteparypa Koja Tpeiake HAYMHE 3a pellaBambe MOJeiNa ca palMOHAIHUM
OueKMBambMMa 3aCHHBA ce Ipe cBera Ha paay Blanchard & Kahn (1980.), koju cy yka3zanu
Ha TO KOjU Cy HEOINXOJHH YCJOBH 3a JOOHjame jeIMHCTBEHOT pemiema. Kako Ou ce
npumenno Blanchard & Kahn meto HeonxoaHo je ga Mojen Oy/e u3pakeH y T3B. state-
space ¢hopmu. 3a yrBphuBame MOCTOjalkbe JEAMHCTBEHOT pellekha 0] KJbyYHOT 3Havaja je

aHallM3a CBOjCTBEHUX BEKTOpa cucTema.*t

[TocTynak pemaBama npobieMa oNTUMU3AIM]E Y KOME Cy OTPaHUYeHha aTa Kao CUCTEM

JjeIHaurHa ca pallMOHAIHUM OYEKHMBAaKHHUMa CE CACTOJU U3 HEKOJIMKO KOpaKa:

1. 3amucaru moxen y state-space dopmu u oxpenutu Opoj MpeaeTEPMUHUCAHUX U
forward-looking Bapuja6iu.
2. Hcnuratn ucnymenoct Blanchard & Kahn ycmosa, ogHocHO wcnuTatu na ju

MOJIEN 32 J]aTe MapaMeTpe UMa jeTHHCTBEHO PEIlICHhe.

3a moTpebe HCIymema OBOT KOpaka HEOMXOJAHO je M3padyyHAaTH CBOJCTBEHE
BekTope oBor cucrema. Blanchard & Kahn (1980.) cy nokazanu ga ma 6u
MOJIeNT PallMOHATHUX OYEKHBaKkha UMA0 jEIMHCTBEHO PEIICHE HEOIXOTHO je
na Ma 6apeM TOJIMKO HEeCTaOMITHUX KOpeHa (KOpeH unja je BpeaHocT Beha on

1 y anicomyrHoM u3pasy) konuko u forward-looking Bapujatim.

3. Pemwutu moxe.

4. Ha ocHOBY pelema MoJiena UCIIUTAaTH (PYHKIM]je UMITYJICHOT OJI3MBa U MOMEHTE.

JletasbaH TIOCTYHakK pemiaBama MpobjemMa onTHUMHU3anMje riae je (yHkumja muba

nedunucana jenHaunHoM 18 npukasad je y Onesbky A2.1 y Ipunory I'nasu 2.

44 AnropuTam 3a pelaBambe MOJIENA PAMOHAIHHX OYEKMBam-a IPEICTaB/ba MOIM(HUKAIHM]y alroOpUTMa
npencraBibeHor Y Blake & Fernandez-Corugedo (2010), a xkopumrhen je codpTBepckn maker Scilab®
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2.3.2.4. Ymephusarwe napamemapa moodena

Kako je Beh HaBeneHno y mperxomanoM OpesbKy, TpoOJIeM ONTHMH3AIN]jE TPEICTaBILCH
jennaunaama 18 u 19 Mopa OUTH perieH HyMEpUYKH, C 003UPOM Ha TO J1a PEUICHE HUje
moryhe u3BecTr ananuTHiky. Mimajyhu To y By, IPBU KOPaK y pelIaBamy MOJIENa jecTe

KanmuoOpaiyja mapameTapa.

VY oBom OpesbKy MpHKa3aH je MOCTyIaK yTBphUBama mapamerapa 3a oleHy jeHaunHa
OTpaHHMYCHa MpUKa3aHux jemHaumHama 23, 24, 31, 32 u 34. Ilapamerpu Mojena
KaIMOpHCaHU Cy Ha OCHOBY OIICHCHUX IIaHEN perpecuja kKoje o0yxBarajy 3eMJbe
LIEHTpaJIHEe, UCTOYHE U jyrouctouHe EBpome ca pexxuMoM MH(IAMOHOT TapreTupama.

VY3o0pak unne Anbanuja, Mahapcka, [losbcka, Pymynnja, Cpbuja n Yemika.

BpeMeHnckn XOpHM30HT 3a CBaKy perpecHjy ojapeheH je moctymHolrhy mojaraka o
3eMJbaMa, JOK je u300p Mojena (CTaTUYKH/AMHAMUYKH) OMpPENeJbeH Ha OCHOBY
TECTHpama MOCTOjamka JUHAMHIKE Y KpeTamy 3aBUCHE IIPOMEHIBUBE. 3aTHM j€ H3BPIICHO
nopeheme OLEHEHUX BPEIHOCTH MapaMeTrapa ca OlleHaMa aHAIM3UPAHUX EKOHOMCKHX
Be€3a JIOCTYITHUX Yy JTUTEPATypH Ha OBY TeMy. KpeTame olleleHUX BpeTHOCTH apameTapa
KOje je y CKIaay ca eMITMPUJCKUM pefalijaMa Mo3HATUM Y JIUTEpaTypH, MOTBphyje
BAJIUTHOCT TIapaMmeTapa KopulTheHUuX KacHUje y oBoj mucepranuju. C o03upom Ha
penaTuBHO Maju Opoj 3eMalba IIEHTpaIHe, HICTOYHE U jyrouctoune EBporne ca pexxnmom
WH(QIIAIMOHOT TapreTHpama, Kao U TO Ja je 3a 3eMJbe KOje KapaKTEepHIle BUCOK CTEICH
(hMHAaHCH]CKE €BpoM3alldjeé BPEMEHCKH XOPU3O0HT 3a ojapelheHe Bapujabiie pelaTUBHO
Kpartak, OIICHhCHU MTapaMeTpy Ha OCHOBY IaHell Mojena he Outh xopunrheHn MpriimKoM
pemaBama Mojeia, JOK he ce pa3nuka u3Mmel)y ekoHOMHje ca HHCKHMM W BHCOKUM
CTEIICHOM €BPOM3allfje YBECTH MPEKO TMOjeAMHAYHO OLICHCHHUX jeTHAYNHA 32 CKOHOMH]E
ca HuckuMm ctenenoMm espomsanuje (Ilosbcka, Uemka u Mahapcka) u ekoHOMHUje ca
BUCOKUM cTeneHoM eBpousanuje (Cpbuja, PymyHuja u Anbanuja) 3a norpede oreHe
jenHaurHa 3a KpeTame nHdaluje, 10K je jeqHaunHa MIpeMuje pU3KKa 3eMJbe OlLICheHa 3a
3eMJby Ca HajBUILUM cTerneHoM eBpou3zaruje (Cpbuja) 1 3eMiby ca HajHIKUM CTETIEHOM
espomzanuje (Ilosecka). JenHaumHa mpeMuje pu3MKa W jenHaunHa HHpIanuje

Mpe/ICTaBbajy jeAHAYMHE y KOjUMa je y OuYeKHBaHO JAa he ojcTymaTu OlLEHEHU
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KOe(HUIMJEHTH 3a 3eMJby Ca HHCKHM CTEIIEHOM €BpOHM3allfje M 3eMJbY Ca BHCOKUM

CTETICHOM €BpOU3aIIHje.

Bapwujabne koje cy kopuniheHe y OBOM OJICJbKY H BPEMEHCKH XOPH30HT KOJH j€ IIOKPUBEH,

MIPUKAa3aHU Cy y HACTaBKY.

Tab6ena 2.12 Onuc Bapujabau

Mo/Ji€jia 1 BpPECMCHCKU XOPHU30HT

KopuimheHHX TPUIMKOM YTBphHBama IMapaMerapa

Bapujabna | Omuc Tpauchopmanuja Bpemencku
XOPH30HT
ca; bunanc Tekyher | lluknnyna komnoneHra ydvemha Owmanca texyher | 2004Q1 -
pauyHa pauyna y BII1-y 201704
Ak, TokoBu kanuTana | [luknuyna xommnoHeHTa ydemha Hero moptdommo | 2004Q1 -
uHBecTHIM]ja (akTuBa — obaBese) y B/II1-y 2017Q4
Ve ArperatHa [luknuuHa KoOMMOHeHTa cepuje aeceoHupanor | 2000Q1  —
TpaXKma peanHor B/II1-a 2017Q4
qt PeaﬂHH HeBH3HH HOMWHAJIHU IEBU3HU KYyPC * HHAEKC IIOTPOILIAYKHX IIeHa Y €BPpO 30HU 2000Q17
KypcC MH/IeKC MOTPOIIAYKHX LeHa y Cpouju 2017Q445
6a3a = 2010 roguxa
T, Wnpnanuja Mebhyromumma nHdnauuja u3padyynara Ha ocuoBy | 2000Q1 -
HHICKCA TMOTpOIIadkux meHa mnpema Gopmymu | 2017Q4
In(CPI;) —In(CPI;_,)
i; Kpartkopouna [uknuuna komroHeHTa pedepentne kamarne crone | 2000Q1  —
KaMaTHa CToMa TpAKUIITY (IIPOCEK IIEPUO/A) 2017Q4%
Ty Kpartkopouna [ukaumyna KkoMmnoHeHTa peanHe kamatHe crome | 2000Q1  —
pealHa KaMaTHa | M3padyHate 1o GopMyIu: 2017Q4%
croma

—7 e
Tt =l — Ty

H3Bop: [Ipopauyn aytopa

% TMopauy o peaaHOM JEBU3HOM Kypey 3a Anbanujy goctynau o 2002 Q1.
46 MTopauu o pedepeHTHO] KamaTHOj cronu 3a Cpoujy moctynnu on 2001 Q1, 3a Anbanujy ox 2002 Q1,
3a Pymynnjy ox 2003 Q1.
47 TMonauu o pedepenTHO] KamaTHOj cromu 3a Cpoujy moctynnu on 2001 Q1, 3a Anbaunujy ox 2002 Q1,
3a Pymynnjy ox 2003 Q1.
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Tecmuparve jeounuunoe Kopena sapujad.iu

Kao mpBu xopak koju mperxoau n300py METOAOJOTHjE 3a OLIEHY Iapamerapa MoJjeda,
TECTUPAHA je CTAIMOHAPHOCT BapHjalin Koje purypuiny y jeaaadnnama 23, 24, 31,32 u
34. Kaxo je 3a Behuny Bapujabiu kopunrheHa tpancopmaiiija y3 momoh HP dunrepa,
OJTHOCHO LMKJIMYHA KOMIIOHEHTAa OpHUTMHAIHE BapHjabiie, Koja je mo aeuHHUIHjA
CTallMOHApHA, OYEKHUBAHO je na he Bapujabie koje cy TpanchopMucaHe Ha OBaj HAUYUH
outu cranmoHapHe. Kama je ped o Bapujabmu peanqHu JEBU3HH Kypc, OHa je y
jenHaunHama wH(pmanuje kopuniheHa y3 tpancdopmaiujy npsa audepeHiia, 0JHOCHO
peanHa Jemperyjanyja, 0K je y jenHauynHamMa 3a OwiaHc Tekyher padyHa ruiaTHOT

OwiaHca U jeTHAYMHY arperaTHe Tpaxmke KopultheHa mheHa MUKIMYHA KOMIIOHEHTA.

Pesynratu TecToBa je AMHUYHOT KOpPEHA y MaHeNy Koju ¢y npukazanu y Onespky A2.2 y
[Ipunory I'maBu 2 (TecTOBHM MpBE U JIpyre reHepaiyje) ykasyjy Ha To J1a Cy CBe Bapujadie
Kopunrhere y mozeny crarmonapse. Mmajyhu to y Busy, y HactaBky Ojiesbka puka3aHu

Cy pe3yJITaTH OIlIeHe perpecHja CTallMOHAPHUX MaHea.

Iapamempu ¢ynrxyuje yuwva

Kana je peu o monaepuma y GyHKIUjU IWJba, U 'y TUHAMHYKOM MOJIETTy KOPHIINEHU Cy
WCTH TIOHJICPH KA0 M y CTATHYKOM MOJIEIY OITUCAaHOM y ipeTxoaHoM Onesbky. Bpeanoct
napameTapa (QyHKIMje IMJba 3aCHOBaHA je¢ moniepuma kopuiithenum y Ghosh et al.
(2016.) u Moron & Winkelried (2005.), Garcia et al. (2011.) u gpyrum pagoBuma Koju
cy ce OaBunmu oBoM TeMatukoM. lIpernen monmepa y (yHKOMjU [OHJba KOJU CY
NPUMEHUBAIN PA3JIUYUTH aAYTOPH KOjH Cy ce 0aBWJIM OBOM TEMAaTHUKOM IPHKa3aH je y

Tabenu A2.3.ay [Ipunory I'naBu 2.

Bpennoct nonzgepa yrBphena je Tako ga OciMKaBa IMOHAIIAmE IIEHTpAIHE OaHKE Yy
peXUMY HH(IAMOHOT TapreTupama, 0OJHOCHO IIeHTpaliHe OaHKe Koja HajBehu moHaep
naje octBapemy HH(manmonor muiba (b=1), 3arum creau cTaOHIHOCT EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH KOja y (YHKLHMJU LMJba UMa JBOCTPYKO HIkH nonzaep (a=0,5). [lonnep y3
peasHu JEBU3HU KypC je yTBpheH mo yrieny Ha mouaep u3 Ghosh et al. (2016.) u

nmoapasymMeBa na LCHTpaJIHa 0aHKa CTAaOMIHOCTHU ACBU3HOI' KYypcCa ,uo,uemyje 3HaTHO
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MambH, aJld He U 3aHeMapJbuB nouaep (d=0,1). C apyre cTpaHe, HOHACP y3 CTAOMIHOCT
KaMaTHe crore je yrBpheH Ha 3HaTHO HMkeM HuBOY (e=0,01) mo yrimemy Ha Svensson
(1998.). TpomkoBu uaTepBeHIja HA J[T-y Cy yrBpheHu Ha BUILIEM HUBOY Y OJHOCY Ha
Ghosh et al. (2016.), ¢ oG3upom Ha TO Ja ce MMOJ I'yOMTKOM OJlarocrama ycien
WHTEPBEHHUCAka JKeru McTahM 3Havaj KOjU OJp)KaBame onpe)eHOr HHBOA IEBH3HHX
pe3epBU MMa 3a 3eMJbE Y YCIIOHY, MTOCEOHO OHE KOje MMajy BHCOK CTCIeH o0aBes3a y

CTpaHOj BAIYTH.

Oyena napamemapa jeonauune azpe2ammie mpaxicroe

[TapameTpu jemHauyrHE arperaTHe TPaXKbE OICHEHU TMotazehu o XUOpUIHE jeTHaYnHE

arperatHe Tpaxmwe npukazane y Onespky 2.3.2.2:
Ve = wlyfy + 02y, + 03y + @lq; — 92(i, — 7w q) + U

Wwmajyhu y Buay na jenHaunHa 24 npencTaBiba jeTHAYNHY XHOPUIHE arperaTHe TPaxmbe,
OJIHOCHO J1a y B0] (pUTypHuIITy Kao o0jammaBajyhe MpoMeHbUBE U 3aBUCHA TPOMEHIHIBA
ca IOMaKOM M OYEKHBaHa BPEJHOCT 3aBUCHE IPOMEHJbUBE, jeTHAUMHA arperaTHe TPaKmbe
je, ca LHMJbeM peliaBama MpodlieMa EHJIOTEHOCTH, OIEHheHa NPUMEHOM MeToa
YOIIIIITEHUX MOMEHaTa, Kao 1to je cyrepucano y Clarida et al. (1998.). 3a motpebe oriene
rmapamMerapa Mojena, KopuinheHa je JWHAMHYKa IaHesl Mpoleaypa, jeIHOCTENeHa
48
cucremcka GMM ouena™. Pe3ynratn TMHAMUYKOT METOJla NaHeNla MpPHUKa3aHU Cy y

cnenehoj Tabemnu:

Tabena 2.13 Onene koepunnjeHaTa jeJHAYMHE arperaTHe TPAKbHE

Bapujabina Koedunmjent p-BpeaHOCT
YEiq 0,43 0,000
Vi1 0,41 0,000
q: 0,03 0,062
n -0,13 0,000
yi 0,11 0,040
0,00 0,889
AB(1) z=-8,73 Sargan test y2(199) = 215,42
Pr>z= 0,00 Prob > y? = 0,202
AB(2)z= -1,43
Pr>z= 0,153

H3Bop: [Ipopauyn ayropa

48 Mako mBocTereHa IpoLeaypa Aaje epuKacHuje oleHe, ycie npodneMa MHCTPYMEHATa KOji POUCTUYEe
13 YMEH-CHUIIE 14 je y30paK ca BETUKUM T 1 MamM OpojeM WHANBHUAYAITHUX 3eMaJba, 32 IOTpede OBe OIeHe,
KopumrheHa je jeTHOCTeneHa mporeaypa.
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OnemeHn mnapamMeTpud MoJeia 33a/J0B0JbAaBajy EKOHOMCKY HHTYHIHM]y, Kao M CBa
€KOHOMETPHjCKa U CTAaTUCTHYKa CBOjcTBA. CTAaTUCTHYKA 3HAYAJHOCT KOC(UIIMjCHTA Y3
OYCKHMBaHY BPEIHOCT arperaTHe TPaKibe, Kao M Koe(UIMjeHTa Y3 BPEIHOCT arperaTHe
TPaXXKHkE Ca BPEMEHCKHM ITOMAaKOM O] jeJJTHOT KBapTaljia yKa3yje Ha TO Ja je ONpaBIaHO
KOPUCTUTH Kao OTPAHUYCHC NPUIMKOM ONTUMH3alHUje (GYHKIHje IH/ba XUOPUAHY
jeHAUMHY arperatHe TpaXKme (XMOpHIHA jeHAYMHA arperaTtHe TPaXibe MpeICTaBbeHa

je y Blake & Fernandez-Corugedo (2010.)).

[Topehewme onemeHNX MapaMerapa jeJHAYMHE arperaTtHe Tpaxme npumeHom GMM
METO/IOJIOTH]jE ca MapaMeTpruMa Koje Cy ayTOpH KOjH Cy ce OaBUIIM aHAIM30M ONTUMAJTHE
MOHETapHE MOJINTHKE KOPUCTIIIN YKa3yje Ha TO Jla C€ OBU mapaMeTpu Kpehy y ckiamy ca
napaMeTpumMa Koju cy NpuMewmHBaHu y autepaTypu. Tpeda, mehyTum, umatu y Buay aa
Ce CTPYKTypa y30pKa y Toryiey o0yxBaTa 3eMajba, Ka0 ¥ BPEMEHCKOT Mepruoaa KOju je
MMOKPUBEH PAa3IMKyje Yy OJHOCY Ha JOCaJallikby JINTEpaTypy, Tako 1a HUje Moryhe
OUYEKMBATH TIOTIIYHO MOKJIAIAkhe OLCHEHUX MTapaMeTapa ca mapamMeTpuMa JIOCTYITHUM Y
muteparypu. [lperien onemeHnX mapaMerapa y pajjoBuMa ca OBOM TEMaTHKOM JaT je y

Tabenu A.2.3.0 y [Ipunory ['nasu 2.

Ha ocnoBy TabGene A.2.3.6 MOXe ce M3BECTH 3aKJbyJakK Ja je OICHEHN KOCHUIIUJEHT Y3
arperaTHy TPaXmby ca TMOMaKOM y CKJIaAy ca KoepHIMjeHTOM olemeHuM y Moron &
Winkelried (2005.) koju ce ognocu Ha puHaHcHjcku pamuBe ekoHomuje (0,40 — 0,53).
Takohe koedunujeHt y3 peannu aesuzau Kypce (0,03) je y ckiaay ca orieHoM 100HjeHOM
y Moron & Winkelried (2005.) koja ce kpehe y murepBany 0,03-0,04 u y ciydajy

(hPMHAHCH]CKH jaKe €KOHOMH]E U Yy CiTyda]y MHAHCH]CKH pabHBE EKOHOMHU]E.

Onemwenn koeuujeHT y3 peanny kamaTHy ctony (-0,13) HEmTo je BUIIH y ariCOJIyTHOM
u3pasy y 0JHOCY Ha Koedunujente omemwere y Moron & Winkelried (2005.) koju uznoce
-0,08 y ¢unancujcku jakoj exonomuju u -0,03 — (-0,05) y ¢uHaHCHjCKH pamUBOj
exoHoMuju. KoeduimjeHT y3 UWHOCTpaHy arperaTHy Tpaxmby Yy CKIaay ca
Koe(UILHjeHTOM OIIelheHUM 3a puHaHCH]cKkH jaky ekoHoMH]y (0,09 — 0,10), a Huxu je o1

Koe(UIIMjeHTa OLCHEHOT 3a (puHaHCHjCKU pambuBy ekoHoMH]y (0,35 — 0,39).
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Jeonauuna bunanca mexyhee pauyna

[Tomazehu on jennaumne 32:

ca; = ¢1q; — Poy;

jemHaunHa OunaHca Tekyher pauyHa OlEmEHA je CTaTMUKUM MeTojoM maHena®®, kao

(GyHKIMja TUKIAYHE KOMIIOHEHTE pPEaTHOT JIEBU3HOT Kypca (OYCKHWBAHU TO3UTHBAH
KoepuIMjeHT) W jaza peanHor Opyro nomaher mpou3Boja (OYEKUBAHU HETaTHBAH

KOoe(ULIHJEHT).

Jennaunna Ounanca Tekyher padyHa ollemh€Ha je MaHed METOJOM Ha Y30pKY 3a Ipymy
3emasba CpoOuja, Anbanuja, Pymynuja, Mahapcka, Yemka u Ilosbcka, mpu yemy je kKao
noyeTHu miepuona yzer T1 2004. 6ynyhu ma cy 3a AnbGaHujy modeB ojJ TOT JaTryma
JOCTYIIHHU MoAanu o yuenrhy ounanca tekyher pauyna y BJII-y.

Kao 3aBucha Bapmjabna xopumiheHa je IUKJIMYHA KOMIIOHEHTa ydemniha aedunura
tekyher pauyna y BJIIl-y, a kao ob6jammaBajyhe Bapujabie NHUKIMYHA KOMIIOHEHTA

JIOTapuTMa PEATHOT ACBU3HOT Kypca (pacT mpeacTaBiba aenpenujanujy) u jasz b/AI1-a.

[Ipunukom wu3bopa crenudukaiyje Mojena TaHeNla, y3eTo je y 003up TecTupame

MOCTOjarkha MHAUBUAYaTHUX U BPEMEHCKHX edekara.

Tectupame onpaBIaHOCTH yBohema (PUKCHUX BPEeMEHCKUX eekara TECTUPAHO j€ TaKO
IITO j€ MPBO OLEHEH MOJIEN Ca YKJbYYeHHUM CBHM BPEMEHCKUM e(eKTHMa, a 3aTHM je
TECTUpaHa XUIIOTE3a Ja Cy KOE(PHIIMJEHTH 3a CBE BPEMEHCKE MepHoje 00jeaumeHO
jennaku Hynu. Onemena F craructuka n3nocu 1,22 ca p-ppennourhy ox 0,1610 mTo
yKa3yje Ja ce HyaTa XUIoTe3a O OJICYCTBY BPEMEHCKUX (DMKCHHUX edeKkara He MOXKe
010aINTH, TaKO J1a je MOJIeJ KOjU je OLICHhEeH Y HACTaBKy HUCKJbYYHO (DMKCHE BPEMEHCKE

edekre.

Kana je ped o unauBuayanHnuM eQekTuma, TECTHPAHO je Aa JI y MOJIENY MOCToje (PUKCHU
unpuBuayannud edextu (fixed effects) mwnm croxactuuku edextu (random effects)

npuMeHoM XaycmaHoBor Tecta (Hausman test). Hymra xumoTesa ykasyje na cy

49 OuemeHa je ¥ UHAMUYKa crelupuKanuja Mojena, MelyTuM, koeHUUUjeHT y3 3aBUCHY BapHjadiy ca
MOMaKOM, HMaKO IO3WUTHUBHOI 3HAKa, HHje CTATHCTHYKHM 3HAdYajaH, Ila je, CTOra, OlCHEHA CTaThYKa
cneruKamja.
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cTroxacTnuku edektu npedepupaHu y oAHOCY Ha (UKCHE eeKTe, TOK Cy Yy YCIOBHMA

BaKCHa AIITEPHATUBHE XUIIOTE3€ (PUKCHU edeKTr npedeprupany.

Hajmpe je omemeH momen ca (UKCHUM eQeKTHMa, a 3aTUM je OLECHEH MOJEN ca
croxacTuukuM edexruma. OreHa nooujera Meto oM GpuKcHUX edekara je KOH3UCTCHTHA
y YCIIOBUMa BaXX€Hha W HYITE M alTepHaTUBHE xuroTe3e. OueHa Ho0HjeHa METOJI0M
CTOXaCTHUYKUX e(ekara je HEKOH3UCTEHTHA y YCIOBHMA aITePHATUBHE XUIIOTE3E, ajH j&
euKacHa y ycIOBHMa BaKema HynTe xumnorese. OnemeHa XaycCMaHOBa TECT CTATUCTHKA
x% =1,46 cap-Bpennomthy 0,99, ykasyje Ha TO a He MOKEMO 00aLMTH HYJITY XHIOTE3Y,

OJIHOCHO Jia ¢y npedeprupaH CTOXaCTUUKU €PEKTH.

Ouemenn koe(uIMjeHTy jeHaurHe TeKyher padyHa miaTHOr OWilaHca MPUKa3aHu Cy y

HacTaBKy y Ta6emn 2.5

Ta6ena 2.14 OuemeHn KOeQUIMjEHTH jeTHaUnHE TeKyher pauyHa IuiaTHOT OMitaHca

3aBucHa Bapujabia: Ca;
Bapwujadna Koedpunujent P-BpenHoct
q: 0,16 0,001
Ve -0,26 0,001
c 0,001 0,000
R2=0,25 Prob(JB)= 0,11 | Wooldridge test
ayToKopenanuje
p-Bpeanoct=0,35

H3Bop: [Ipopauyn ayropa

Ca nu/beM TeCTHpama BAIHWAHOCTH CHElU(UKALUje, TECTHPAHO j€ OICYCTBO
ayrokopenarje Wooldridge tectoMm, 3atum HOpMaiHOCT pesuayana (JB TecTom
HOPMAJIHOCTH) W OJCYCTBO 3aBMCHOCTH YIIOpeIHHMX mojaraka (Cross-sectional
dependence/contemporaneous correlation) mpumenom IlecapaHoBOr TecTa yHAKpCHE

kopenaruje (Pesaran CD — cross sectional dependance test).

%0 Kako 61 ce uzberna rpemika coenu(uUKanuje ycuel U30CTaBlbakbha PENeBAHTHUX Perpecopa, y MaHeln
perpecuju cy KOHTPOJIHUCAHH e(EeKTH APYIHX HE3aBUCHUX BapHjadI KOje HHUCY OJ 3Haudaja 3a morpede
MozIela ONTHMH3ALHje MOHETAPHE MOJUTHKE A BHUXOBH KOS(HIHjSHTH HHUCY NPUKa3aHH.
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Bpennocr onemene JB cratuctuke u oarosapajyha p-speasoct on 0,11 yka3yjy Ha To 1a
CE XHIIOTE3a 0O HOPMAITHOCTH pPe3H/Iyaja He MOXKe OJI0AIMTH, OJJHOCHO Jia CY pe3uayaln

OLICH-EHE perpecuje HOPMaJTHU.

Kana je ped o ayrokopenamuju y pe3uyainma, 0JICYyCTBO ayTOKOpealyje TECTHPAHO je
Bynapuyosum tectom (Wooldridge test), koju TecTupa HYITY XHIIOTE3y Ja y
pe3uayannMa He TIOCTOju ayToKopenaiuja npeor pena. Ouemena F cratucruka ox 1,064
u onrosapajyha p-Bpemnoct ox 00,3497 ykaszyjy Ha TO nda y pe3uayaiuMa Hema

ayToOKopemaIuje.

Ha xpajy, Tectupano je 0JCyCTBO Kopenaiuje pes3uayaia usmel)y zemaba mprUMEHOM
[TecapanoBor tecra yHakpcHe kopenaruje. OBaj TeCT TecTUpa HYATY XHUIOTE3y Ja
pe3uayany Hucy KopenwmcaHu m3mel)y jemuHmIa mocMatpama. BpemHoct Ilecapanose
Tect crtatuctuke oxa 1,336 u oarosapajyha p-spemnoct ox 0,18175 ykasyjy Ha To n1a ce
XHUIOTE3a O OJICYCTBY KOpenamuje y pesuayainMma usMel)y jennHuiia mocMarpama He

MOJK€ OJI0AIATH.

[Topehewe mapamerapa jeqHaumHE TEKyher padyHa IUIaTHOT OWJIaHCA OICHECHHUX
METOJIOM CTOXaCTUYKHMX WHIAMBHIYATHHUX eeKaTa ca nmapaMmerpuma Koje cy KOPUCTHIH
Ghosh et al. (2016.) yka3yjy Ha TO Ja Cy OLIEHEHH TapaMETPH Y CKJIaay ca MOMCHYTUM
napametrpuma (0,15 emactuanocT Tekyher padyHa riaTHOT OujlaHCa y OJTHOCY Ha peaiHu
neBu3HU Kypc U -0,30 emactuuHOCT Tekyher padyHa IuiaTHOr OWiIaHCca y OJHOCY Ha
arperatHy Tpaxmpy). Tpeba uMaT y BUY J1a cy mapamerpu Koje ¢y kopuctuiu Ghosh et
al. (2016.) 3acHoBaHU Ha TEOPHJCKO] OCHOBH, a HE Ha OCHOBY EMITUPHJCKE OIICHE (BUICTH

Tabeny A.2.3.r y [Ipuiory I'nasu 2).

Jeonauuna moxosa kanumana

[Tonazehu on jennaunne 31:

Ak, = y1(r — 10 — (@i — ) — o)
OIICEHEH je¢ KOe(UIMJEHT eNIaCTUYHOCTH TPOMEHE Yy TOKOBHMAa KamuTana (ydemrhe
npomene noptrdonuo uuBectunuja y b/II1-y) y onHocy Ha npoMeHne y nudepeHuujany

KaMaTHHX cToma Bojaehu padyHa o Aenpelujaluju BalyTe U IPEeMUjU PU3HKa 3€MIbE.
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Kako je musb yTBpOMTH €JaCTUYHOCT TOKOBA KamlHTaja y OJHOCY Ha JudepeHIHjal
KaMaTHHX CTOIa KOPHIOBaH 3a MPEMUjy pU3HKa, Kao ampokcumanuja 3a Ak, ysetu cy
TOKOBH y padyHy MOT(oiIHo HMHBecTHIHja (00OaBe3e - akTWBa), MMajyhm y Buay na
nopThOINO MHBECTHUIM]E MPEICTAaBIbajy KOMIOHEHTY (PMHAHCHJCKOT padyHa IUIATHOT
OuiaHca Koja je HajoCceT/hbHBHja HA MPOMEHE KaMaTHUX croma. PacT oBako aedunmCcaHe
Bapujabne Ak; moapasymeBa HETO TPUIUB MOPTQOIHO MHBECTHIHMjA Y 3€MJbY, a TaJ

MoIpa3yMeBa HETO OJUTHB MOPT(OIMO UHBECTHUIIHN]A U3 36MJbC.

byayhu na je xoedunujeHT y3 3aBUCHY Bapujadiy ca MOMaKOM CTaTUCTUYKHU 3HA4ajaH,
OIEHEH j€ NUHAMHYKH Oo0nmMK Mojena npumeHoM GMM metonosnoruje. 3a motpede
OlleHE TapameTrapa Mojena, KopuitheHa je AB jemHocTeneHa mpoieaypa. Hako
JIBOCTEIEHa TMpolleaypa naje epukacHuje oleHe, yciea mpodiaemMa HHCTpyMeHaTa KOoju
MIPOWCTHYE U3 YNHCHHUIIE Ja j€ Y30paK ca BEeIUKUM T U MajauM OpojeM MHIANBUIYaTHUX

3eMaJjba, 3a MoTpede OBe OIeHe, KOpHUIITheHa je jeTHOCTEeNeHa poLeIypa.

Kaxo je HezaBucHa Bapujabia y jeHaunHuA AudepeHIrjal KaMaTHUX CTOTIa KOPUTOBaH
3a OYEKUBaHy JeNpeLrjalnjy ¥ IpeMHjy pu3uKa, a IoJaly O MPEMUJU pU3HKa MEPEHOM
EMBI (Emerging Markets Bond Index) ue moctoje 3a cBe 3eMJbe y Y30pPKY, Y30paK KOju
je kopunrheH 3a OIeHY OBE jeJHAUYMHE je MalbH Y OJTHOCY Ha Y30paK KOpHUIITheH 3a OleHY

ocTanux jeqHaunHa’’. Pe3ynTaTi qUHAMUUKe TIaHEN perpecuje cy npukasadu y Tabemu

2.6 %2

Tabena 2.15 Onemenn koeUIMjeHTH jeqHavYnHe (PMHAHCHCKOT padyHa IIaTHOT
OounaHca

3aBucHa Bapujabna: Ak,
Bapujabna Koedunmjent p-BpeaHOCT
Ak, 0,11 0,034
(=7 = (@1 — a0 = ¥e) 0,19 0,000
Koncranra 0,001 0,295
AB(1) z=-6,89 Pr>z= 0,00 Sargan test y? (290) = 341,56
AB(2) z= 1.12Pr>z= 0,409 Prob > chi2 = 0,238

51 3emsbe 3a Koje HOCTOjM KOH3MCTEHTHA BpeMeHcKa cepuja mpemuje pusuka EMBI cy Cpouja (ox Tl
2005.), Pymynuja (T1 2012.), [osbcka (T4 2002.), Mahapcka (T4 2002.).

52 Kako 61 ce u30eria rpelika coenuuKanuje yciel U30CTaBbakba PEIeBaHTHUX Perpecopa, y IaHel
perpecuju ¢y KOHTPOJIHUCAHH e(eKTH APYIHX HE3aBUCHUX BapHjadIM KOje HHUCY OX 3Hadaja 3a morpede
MozIela ONTHMH3ALHje MOHETAPHE MOJUTHKE A BHUXOBH KOS(HIHjSHTH HHUCY NPUKa3aHH.
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Onemenn Koe(UIIUjEHTH perpecuje, Kao U TECTOBH Clielu(pUKaIrje KOju ce OJHOCE Ha
ayTKOpelanujy Ha Jpyroj IOIHBH W Sargan Tectr mpeKoMepHe HIACHTH()HKOBAHOCTH,

MOKa3yjy Jla MOJIEJ 33/10BOJbaBa CTATUCTHYKA CBOJCTBA.
Kana je ped o mapamerpy ckanupama, §, U3 jenHadnHe 33:
ca; + Ak, = 8AR;

BpeaHOCT je yTBpheHa Ha HuBOy onx 0,28 koja oxaroBapa OJHOCY TMO3HUIIHMjE HETO
nopT¢oJIM0 WHBECTHUIM]ja U JIEBU3HUX pe3epBU y ImiaTHoMm Owmmancy Cpbuje y 2017.
TOJIMHU M Y CKIIaAy je ca BpeaHomihy oBor mapametpa o1 0,5 koja je kopurthena y Ghosh
et al. (2016.)°3. Vnopemsu mpuka3 mapaMerapa jeJJHAYMHE TOKOBA KallMTala 1aT je y

Tabenun A.2.3.1y llpunory ['naBu 2.

Jeounauuna acpecammue nonyoe

[Tomazehn on jennaumne 23:

T = [y + WaTe_g + Y + p(qr — Ge—1)

®dunurcoBa KpUBa OIEHCHA je METOIOM JMHAMUYKUX TTaHesa, ¢ 003UpOM Ha TO J1a ce U
3aBHCHA Bapujaliia ca ToMakoM, Kao u Oyayha BpeqHOCT 3aBUCHE BapHjabie jaBibajy ca
JIeCHE CTpaHe jeJHaKOCTH. 3a OIICHY OBe jeaHaunne, rmo yriaeay Ha Clarida et al. (2000.)

xopumhena je GMM weromonoruja®

. 3a moTpebe mapaMeTpu3alije jeIHauYnHe
arperaTHe MOHYJIC Kao 3aBHMCHA Bapujadiia ¢purypuiine mehyroaumnima nadaanyja, anm je
ycIie1 MOTEHIMjATHUX pasiifKa y epeKTy MpelinBama ca JICBH3HOT Kypca Ha IieHe u3Mely
3eMajba Cca HHCKHM CTEIICHOM €BpOHW3alfje ¥ 3eMajba Ca BHCOKHM CTEIECHOM
eBpoM3alrje, OLCHEHO JBa MOJENa jeJHAYMHE arperatHe MoHyzae. Y MPBOM MOJAETY
OIICH-EHA je jeJHauMHa arperatHe monyne 3a Mahapcky, [losbeky n Uemky, 10K je y

JIpyroM MOJIeNly OlleHkheHa jeJJHauMHa arperatHe noHyxae 3a Anbanujy, PymyHujy u

Cpbujy. Pesyntatu monena cymupanu cy y Tabenu 2.7:

53 Po6ycTHOCT pe3ynTaTa je TecTHpaHa oleHoM (yHKIHje UMITYICHOT 0J3UBa ofipeluBameM napamerpa &
Ha auBoy 3 Ghosh et al. (2016.) ox 0,5 u y oBoM citydajy cy motpBphern pe3yntati 100MjeHH Ha OCHOBY
OpUTHHAIIHE TTapaMeTPH3alIyje.

% Vcnen Benukor 6poja MHCTpYMEHATa, ¥ Hopes HpeJHOCTH KOje JBOCTENeHa Ipolefypa UMa, 3a OLEHY
mapamerapa je kopuhena jenaocremnena Arellano Bond 2 mponeaypa.
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Tabesa 2.16 Ouemenn KOCHUINJCHTH jeIHAYNHE arperaTHe TOHY/ e

3aBucHa  Bapujabma:  Mmelhyrogmmma — ctoma | 3aBMcHa  Bapujabna:  Mehyroammima  cTOma
undnanmje (1) — Mahapcka, TTosscka, Yenika undnanuje (17, ) — Anbanuja, Pymynuja, CpOuja
Bapujatna Koedummjent | p-BpenHoct | Bapujabna Koedunmjent | p-BpemHoct
e 0,50 0,000 i 0,60 0,000
Te_q 0,50 0,000 T q 0,39 0,000
Ve 0,04 0,058 Ve 0,10 0,030
(q: — q¢-1) 0,03 0,001 (@ — q¢-1) 0,14 0,000
Kouncranra -0,000 0,565 Koncranra 0,001 0,399
AB(1)z=-6,26 Sargan test x* = 123,49 AB(1)z=-6,41 | Sargan test y*= 123,64
Pr>z= 0,00 Prob > chi2 = 0,149 Pr>z= 0,00 Prob > y% = 0,441
AB(2) z=-0,81 AB(2) z=1,62
Pr>z=0,416 Pr>z=0,105

U3zBop: [Ipopauyn ayropa

OrnemeHn Koe(UIM]eHTH Cy Y CKIIaly ca pe3yiTaTuMa JIpyrux ayropa, mpu 4yemy tpeda
umatu y Buay ga cy Ghosh et al. (2016.) u Svensson (1998.), mapamerpe Mojena
neduHUCaTM HA OCHOBY TEOPHJCKUX IMPETIIOCTABKH, JIOK CY JAPYTH ayToOpW MapaMerpe
KanuOpucaii Ha OCHOBY OIleH-eHUX Mojiena. Kana je ped o ayropuma Koju Cy BpeTHOCTH
rmapamMeTrapa 3acHHBAJId Ha EMIIMPUJCKHM oOlleHama, koedwuijeHTH noowjean GMM
METOJIOM Cy Yy cKiany ca koepurujentuma uz Moron & Winkelried (2005.) y kojuma je
OlleH-eHU Koe(DHUIIMjeHT y3 ouekuBaHy UH(IIannjy Behn o1 koedunujenTa y3 uadiamnujy
u3 mperxonHor nepuonaa. OBakBa BPEAHOCT KoeduIlMjeHaTa yKkasyje Ha TO Ja c€ H
€KOHOMHje IMOCMaTpaHe y OBOM y30pKY Yy Behoj MepH ocliambajy Ha OUYEKUBAHO KPETambhe

IICHA, HCTO HAa KPETAkE LI€HA U3 IMPECTXOJHOTI' II€pHUoaa.

Kao mTo ce MoXxe BHIETH Ha OCHOBY pe3yirara nmpukazaHux y Tabemu 2.7, mocrtoju
pasnuka y AuHaMuLOu Mehyromumime uHpIanuje y 3eMibaMa ca HHUCKUM CTEIIEHOM
eBpoM3allfje Yy OIHOCY Ha 3eMJb€ Ca BHCOKHMM CTeleHOM eBpou3anmje. OlemeHH
Koe(UIMjeHT enacTuyHoCTU Mel)yroaunime nHdIaluje y 0JHOCY pealny Jenpenujanujy
IpeMa OLIEHEHO] JauuHH YTHLaja y CIIydajy 3eMajba ca BUCOKUM CTETIEHOM €BpOHU3alyje
(14%) wHewrro je jauum ox oHor ouewmeHor y Moron & Winkelried (2005.) 3a cmyuaj
¢uHaHCHjCKH pamuBe ekoHoMmHje (8,5%). OnemeHH KOePHUUMJEHT je y CKIagy ca

Koe(pHIMjEeHTOM 3a eekar MpenuBama JIEBU3HOI Kypca Ha IIeHe KOju je KopuurheH y
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‘Byxuh et al. (2010.) Takole, HewITo je jauu OLUCHEHH yTUIIA] IEBU3HOT Kypca Ha IIEHE Y
3eMJbaMa ca HUCKUM crernieHoMm eBpomsanuje (0,03) y omnocy Ha oHnaj y Moron &

Winkelried (2005.) koju je uznocuo 0,01.

Jeonauuna npemuje pusuxa

[Tomazehu on jennaunne 34:

Y = 0,1 q — 01y + 0,01 + (qr — qe-1)) + 03(1 — D)ry)

ycle[ CTAaTUCTUYKH 3Ha4yajHE OIeHe KoeHIMjeHTa y3 3aBUCHY MPOMEHJBHBY W3
MIPETXOIHOT Tepuoja, U oBa jeaHaunHa je ouemeHa GMM meronom. Kao 3aBuchHa
MIPOMEHJbMBA QUTYypHUIIIE HUKINYHA KOMIIOHEHTa IpeMHUje pu3uka 3emibe MepeHa EMBI
(Emerging Markets Bond Index). Mmajyhu y Buay 1a KOH3UCTEHTHE CEepHje MojaTaka o
KpeTamy NpeMHje pU3uKa HE MOCTOje 3a CBE 3eMJbe y y30pKy (Anmbanuja m Yemka),
OJTHOCHO 3a YMTaB MOCMAaTpaHu nepuo (moaamu 3a Pymynujy cy noctymau o T1 2012.),
jenHaynHa TPEeMHje pPU3MKa OIEHeHa je Ha MOJCKYIy MojaTaka koju yuHe CpoOuja,
ITosbcka m Mabhapceka 3a nepuoa ox T2. 2005 — T4. 2017. Pesynaratn nmanen GMM
perpecuje olemeHe jeaHocTteneHoM Arellano Bond 2 miponienypoM TpUKa3aHU Cy Yy
Tab6enu 2.8>.

Tabena 2.17 Onemenn koeUIMjeHTH jeTHaYNHE TTPEMUje pU3UKa Ha MMaHell Mmoaruma

3aBucHa Bapujabna: embi_hp,
VY3opak: Mahapcka, [Tosbcka u Cpouja T2 2005 — T4 2017
Bapujabna Koedummjent P-BpeIHOCT
embi_hp,_, 0,60 0,000
(9 — qe—1) 0,08 0,002
Ve -0,05 0,079
1 0,04 0,000
e 0,16 0,043
KOHCTaHTa 0,00 0,001
AB(1) z=-1,47 Pr>z = 0,143 Sargan test y2(267) = 283,42
AB(2) z= -1.21Pr>z= 0,226 Prob > y? = 0,234

H3Bop: [IpopauyH ayropa

%5 Venen Benukor 6poja MHCTpyMEHATa, U IOpPE IIPEIHOCTH KOje ABOCTENeHa MPOLEAypa UMa, 3a OLEHY
napamerapa je kopuiiheHna jennocrenena Arellano Bond 2 npouenypa.
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Onemenn KoehUuIMjeHT y3 3aBUCHY BapHujabiy ca momakom (0,60) je HIkH y 0JTHOCY Ha
koeduijeHT koju cy xopuctwim Moron & Winkelried (2005.), a xoju u3Hocu 1.
Nmajyhu y Buay 1a je Teopujcka oCTaBKa jeJHAYNHE PAa3IUIATA Y OJHOCY Ha jeTHAYUHY
u3 Moron & Winkelried (2005.), omHocHO 1a u y ciiy4dajy (PMHAHCHJCKH pambHBE H Y
ciydajy (pMHAHCH]CKH jake €KOHOMHjE MOoJpa3syMeBa HeraTHBHY Be3y m3mely mpemuje
pusuka u aomahe arperatHe TpaxKme, Kao W MO3UTHBHY Bedy m3Mmel)y nempenujamnmje
JIEBU3HOT Kypca W TpeMHje pH3UKa, ouewmeHn koeduuumjentu y3 jaz Bb/Il-a Hucy

YIOPEIUBH Ca Pe3ylTaTUMa IOMEHYTHX ayTopa.

[Topen omnemene jenHaumHe, Koja je KopuimiheHa y MOJENY ca jeJHUM BPEMEHCKHM
MEepPHOJIOM, C O03WPOM Ha TO Ja CKyNl IOjaraka Haj Kojuma je onemeHa GMM
cnenudukanuja o0yxnara 3eMby ca HUICKUM creneHoM eBpou3sanuje (Ilosbcka) u jenny
3eMJby Ca BHCOKUM cTemneHoM eBpousaunuje (CpOuja) mTO MOXKE YTHLIATH Ha
MOTIEHUBake Koe(pUIMjeHaTa KOju C€ OJHOCE Ha 3eMJbY Ca BHCOKHUM CTEIEHOM

eBpou3alyje, pa3MaTpaHa je M aNTepHaTHBHA OICHA [TapaMeTapa.

Hawnme, kako OW ce TecTUpaJio J1a JiU jeHaduHa 34 onurcyje TMHAMUKY IPEMHUje pU3HKa
3eMJbe, OJHOCHO JIa JIH j€ €IACTHYHOCT NpPEMHje PU3UKa 3eMJbE Y OJHOCY Ha JICBU3HU
Kypc BHINIa Y €BPOM30BAHO] 3€MJbH WM HE, OleHkheHe cy ABe mnojeauHaune GMM
jennauuHe u To 3a CpOHjy Kao 3eMJby ca HaJBUIINM CTENeHOM eBpou3anuje u [losbeky

Kao 3eMJbY Ca HaJHIDKUM CTETICHOM €BPOHM3AIIHje O] 3eMajba Y Y30PKY.

Pesynrtatu cy npukasanu y Tabenu 2.9:
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Tabena 2.18 OuemeHn Koe(UIMjEHTH jeIHAUYMHE NpPEMHUje pHU3MKAa Ha IOJaruMa

BpeMeHCKuX ceprja 3a Cpoujy u [Tosscky

3eMiba Cca HHCKUM CTEIICHOM eBpom3almje: | 3eMJba ca BUCOKUM CTerneHoM eBpomsanuje: Cpouja
[Tosecka
3aBucHa Bapujabna: embi_hp, 3aBucHa Bapujabna: embi_hp,
Bapujabna Koedunmjent | p-spemsoct Bapujatina Koepunujenr | p-Bpeanoct
embi_hp,_, 0,49 0,000 embi_hp,_, 0,50 0,000
(9t — q¢-1) 0,055 0,000 (9 — qe-1) 0,26 0,000
Ve -0,01 0.079 Ve -0,017 0,0898
T} 0,047 0.000 1 0,036 0,0115
7 0,005 0.043 7 0,017 0,0414
JB=1,243455 JB=1,847357
p(JB)=0,537016 p(JB)=0,397

Cragg-Donald F-stat =8,33

Cragg-Donald F-stat =4,7

U3zBop: [Ipopauyn ayropa

Kao mTo ce moke BUIETH Ha OCHOBY pe3yarara u3 Tabene 2.9, mocrtoju pasnuka y

OIIEKEHUM BpEIHOCTUMA KoeduijeHaTta y3 Jenpendjanujy ¥ pomahy, OIHOCHO

WHOCTpaHy KaMaTHY CTOTY 3a 3eMJbY ca HajHMKUM cTerneHoM eBpomsanje (ITosbcka) u

3a 3eMJbY Ca HajBUIINM cTerneHoM eBpom3ainnje (Cpouja). Umajyhu To y BUIY, IPUITUKOM

KanuOpucama jelHaYlHe MpEeMUje pU3HMKa 3a MoTpede pellaBamba TUHAMUYKOT MOJena

ONTUMU3AIM]e, KOpUIITNeHH Cy mapaMeTpu mpukasaHu y Tabemmu 2.9. 3a motpebe

KanuOpucama jeJJHaunHe MpeMUje PU3UKa 3a 3eMJbY Ca HUCKUM CTEIIEHOM €Bpou3aluje

kopuitheHu cy napamerpu ouermeHu 3a [losbeKy, oK ¢y 3a moTpede kanudpucama UCTe

jeHaurHe 3a 3eMJbY Ca BUCOKHM CTENIEHOM €Bpou3alije KOpUIIheH! napamMmeTpu Koju cy

ouemwenu 3a Cpoujy.
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Ilpeeneo napamemapa moodena

[IpaTehu nocamammy nuTepaTypy Ha TEMY ONTHMAJIHE MOHETapHE IMOJIMUTHKE, Kao U

EMIUPHjCKY aHAMM3y npukazany y Omerbky 2.3.2.4, TMHAMUYKA MOJET j& HyMEPHUKH

peuren kopuctehu mapamerpe npukasane y Tabemu 2.10:

Tabesa 2.19 Ipernen mapamerapa GyHKIH]e INJba U JUHAMAYKAX OTPaHUICHA

3eMJba ca HUICKUM CTEIIEHOM eBpOI/I3aHI/Ije

| 3emMJba ca BUCOKHM CTEIIEHOM eBp0H3aque

[MapameTpu GpyHKIM]jE IUIba

a 0,5
b 1
c 0,05
d 0,1
e 0,01
B 0,99
[Tapamerpu jenHaunHe Tekyher pauyHa
o 0,16
b, -0,26
[TapameTpu jeHauUMHE TOKOBA KamnuTajla/miaTHOr OuilaHca
y1 0,2
8 0,28
[TapameTpH jeqHAYNHE arperatHe TPaKbe
wl 0,43
w2 0,41
@1 0,03
P2 -0,13
w3 0,11

[Tapamerpu jenHaunHe undanuje

Hucka eBpousarumja

Bucoxka eBpouzanuja

251 0,5 251 0,6

2%} 0,5 Ha 0.4

Us 0,04 Us 0,10

P 0,03 P 0,14

[apamerpu jeHauMHE IPEMHUjE PU3HKA
Hucka eBpousaruja Bucoka eBpousanuja

Ye_q 0,5 Ye_q 0,5

6, 0,05 6, 0,3

6, 0,05 04 0,03

6, -0,01 0, -0,01

H3Bop: IIpopauyn ayropa
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2.3.2.5. Ananuza gynxyuje umnyncuoe 003uea

Hakon pemraBama Monena HyMepHukd Kopucrtehu mapamerpe mpukazaHe y OJesbKy
2.3.2.4. u amroputma ommcaHor y Opnemky A.2.1 y Ilpunory I'maBu 2, moxemo
aHAM3UpaTH (PYHKIMjy UMITYJICHOT OJ3WBAa, OJHOCHO DPEAKIH]y LECHTpPaJIHE OaHKE Yy
OJTHOCY Ha €r30T€HM PacT MHOCTPAaHE KaMaTHE CTOIE M er30TeHu nax goMahe arperaTHe
TpaXmie y JIBa peKMMa MOHETapHE IMOJUTHKE M y OJHOCY Ha TO Ja JIM C€ paad o

€KOHOMM]U Ca BUCOKUM HJI Ca HUCKUM CTEIIEHOM (PHHAHCH]CKE eBpOU3aIIH]je.

Peakuuja HA e2302eHU pacm uHocmpane Kamamue cmone

Y pBOM KOpaKy aHAJTM3UPAHO j€ TPENINBAE Er30T€HOT PacTa MHOCTPAaHE KaMaTHE CTOIe
(koju je MoaenupaH Kao jeJHOKpaTHU MOPACT MHOCTpPAHE KaMaTHE CTome y mepuonay |
KOjU TIOCTEIICHO MIYe3aBa — IMEeP3UCTEHTHOCT II0Ka MepeHa je mapamerpoM a; = 0,95)
Ha KJby4HEe MakpoekoHoMcke Bapujabne (I'paduxon 2.10). Ha I'padukony 2.10 je
MpUKa3aHa peakiyja KJbYYHHX BapujadiIv y MOJENy Yy YEeTHpPU pa3InuuTa ciaydaja:
IeHTpaHa OaHKa KOPHUCTH jeJlaH MHCTPYMEHT MOHETapHe TOJIUTUKE U IICHTpaTHa OaHKa
KOPHCTH JIBa MHCTPYMEHTa MOHETapHE IOJIMTHKE, NMPH YeMy Cy OBa JBa PEXKUMa
MOHETapHE TMOJIMTHKE MpPUKa3aHa y CIydajy BHCOKO €BPOM30BAHE 3eMJbE U Y CIIydajy

3eMJbE€ Ca HUCKHUM CTETICHOM (PMHAHCH]JCKE €BpOU3aIlH]je.

Kao mrro ce moxxe Bunetn Ha ['padukony 2.10, nenrpanna 6anka he pearosatu Ha oBakas
IIOK IoIM3ambeM kaMmaTHe crore. Ha oBaj HaunH he cMambHUTH MOCTUIIA] HHBECTUTOPA 32
OJUIMBAEM KalluTajla M3 3eMJbE M MOCIEANYHO Aenpenujanujy Bamnyre. Ca ['papukona
2.10 ce takohe moxke younmtH aa he cremneH y kome he menrpanHa OGaHka moBehaTu
KaMaTHY CTOITy 3aBHCUTH KaKO OJ CTEIICHa eBPOM3allije CeKOHOMH]je, TAaKO M OJ TOTa Ja
JM IeHTpasiHa OaHKa Ha pacrojaramy UMa J0JaTHH HHCTPYMEHT MOHETApHE MOJUTHKE
y Buay uHTepBeHnMja Ha J[T-y miam Hema. Kao mocnenuma pacta kamaTHE CTONE Y
MHOCTPAHCTBY, Koju he monpuHeTH 1a ynarame y fomahe XxapTuje o1 BpeIHOCTH IIOCTaHe
pelaTUBHO Mame MCIUIATHBO M MOCIEIMYHO nojcrahu oAnuB KamuTtaia, gohu he mo
Jerpenyjanyje JokaaHe Banyre. Mako je y mpBoM MepHOy Jenperujannja JoKaaHe
BajyTe y 00a cilydaja (eBpoM30BaHe U HEEBPOU30BaHE EKOHOMMU]€E) Ha MPHOIMKHO HCTOM

HUBOY, pacT MpeMuje pu3rKa 3emibe je Behu y ciaydajy eBpons3oBaHe eKoHOMHUje (ycien
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Beher mama arperatHe Tpakme W ycien Beher edekra Koju Aemperujanuja uMa Ha
pEeMUjy pu3uKa). Y HapeJHOM Meproay, Behu pact nmpeMuje pu3nka J0BOJIHU J0 Tora jaa
BaJlyTa CBpPOM30BAHE 3¢MJbE BHIIC JCHpEIMpa IITO HABOAM ICHTPAIHY OaHKY
eBPOM30BAHE 3eMJbE Jla PECTPUKTHBHU]Y MOHETAPHY MOJIMTHKY Y OJHOCY Ha 3eMJbY ca

HUCKHUM CTEIICHOM €BpOHM3aIHje.

[Topehemem (yHKIMja UMITYJICHOT O3MBa y CIIy4ajy Kajga LEHTpajHa OaHKa MMa Ha
pacrioarampy caMo jelaH MHCTPYMEHT M ClIydaj Kaja KOpUcTH nHTepBeHmuje Ha [ T-y
Kao JOMYHCKM WHCTPYMEHT MOHETapHe MOJHUTHKE (IyHa y OJHOCY Ha HUCIPEKUAaHy
JIMHUJY), MOXKEMO 3aKJby4yuTH Aa he 1eHTpaiiHa OaHKa Koja KOPUCTH WHTEPBEHILIM]E Ha
JAT-y Kao JOMyHCKM MHCTPYMEHT U y Cllydajy BHCOKOI U Y CIy4yajy HUCKOT CTeleHa
eBpou3alMje Kaja ce Cyoud ca pacTOM MHOCTPaHEe KaMaTHE CTOoIe OMTH Yy Mam0j MepU
pecTpukTuBHa, Oyayhu na joj wunHtepBeHuuje Ha JIT-y omoryhaBajy na naeo

JENPeNHjaijCKuX MpUTHCaKa ancopOyje mpoaajoM JIeBH3a.

VYKOJIMKO TTOCMaTpaMo TPOMEHY HHUBOA JIEBU3HUX pe3epBH (Kao AOMYHCKH WHCTPYMEHT
MoHeTapHe moyuThke) ca ['padukona 2.10 moxemo youutu na he y ciydajy pacra
WHOCTpaHe KaMaTHE CTOIIe, IIEHTpasHa 0aHKa y €BpOM30BaHO] EKOHOMHjH Yy Behoj Mepu
TEXHTH J]a UHTEPBEHHUIIIC HA JIEBU3HOM TPXKHIITY y TIopeh)erby ca eKOHOMH]OM ca HUCKHM
creneHoM eBpou3zamnuje. llto ce camux naTepBeHNMja Ha J[T-y THUe, 00e ekoHOMUje he
Ka0 peaklHjy Ha HEraThBaH IIOK Yy arperatHoj TPaXKmbH, TEXUTH Ja yOiaxe
JETIpeljalijcKe MPUTHUCKE Ha BATYTY MPOJIAjOM CTPAHE BAITYTE Ha JCBU3HOM TP)KHIITY,
nmpu yemy he MHTEH3WTET Mpojaje Hajupe OUTH M3PaKEHHUJU Ja OW 3aTHM IOCTEIICHO
OTIaJa0 ¥ MPUOIMKHO CE PaBHOTEIKHO] BPEIHOCTH (MHUIM]ATHO YTBPH)EHO] HA HUBOY OJ1
0). [axie, kaia ce EKOHOMH]jA Cyo4aBa ca er30I'€HUM PacTOM WHOCTPaHE KaMaTHE CTOIIe,
BbeHa peakiuja he OMTH yCIOBJbEHA CTEIIEHOM €BpPOM3allMje, KA0 M MHCTPYMEHTHMA
MOHETapHe MOJUTHKE KOje UMa Ha pacroyiaramy. Y ciy4ajy Kaja nocToje HHTEPBEHIIH]e
Ha JICBU3HOM TPXKHIITY, CKOHOMHja Ca BUCOKHM CTEIICHOM eBpou3aidje he He3HaTHO
BHUIIIC MOJUNK KaMaTHY CTOIY y OJIHOCY Ha 3eMJbY Ca HHUCKHM CTEIICHOM €BpOHU3aIlHje.
Ocrtane Bapujabne oz 3Havaja he ce Takohe MpUOIMKUTH HUBOY BapHjabiau y 3eMJbU ca
HUCKUM CTENEHOM €BpOM3allkje, ald OHO IITO MOXEMO 3aKJbydUTH Ha OCHOBY
I'paduxona 2.10 jecte na he cMameHa BOJIATHIIHOCT BapHujabiin OuTH oMoryheHa rno neny

3HaTHO Behux I/IHTepBeHLII/Ija Ha ICBU3HOM TPKHUIITY.
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500 KamatHa cTtona MHTepBeLyje Ha AEBU3HOM TPXKULITY
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H3Bop: IIpopauyn ayropa

I'padgukon 2.9 Peakuuja neHTpaiHe 6aHKe U MAKPOEKOHOMCKHX BapujaliM Ha ILIOK Y
MHOCTPAHO] KAaMaTHO] CTOITH
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OO6nuk ¢yHKIMjEe MMITYJICHOT OJ3MBa npukazaH Ha ['papuxony 2.10 y ckmamy je ca
(bYHKIMjOM MMITYJICHOT 0/13UBa TipesicTaBibeHoM y Ghosh et al. (2016.) npema kojoj kao
peakiija Ha pacT MHOCTPaHE KaMaTHE CTOIIE JI0J1a3u JI0 pacTa jgomahe KaMaTHE CTOIIe,
najga pe3epBH (Mpojaje NCBU3HHUX PE3EPBH), JCMpPENHjallje PEaTHOT JACBU3HOT Kypca,

nasia uaduanuje u maga b/I1-a.

Peaxyuja na e2zocenu nao azpecammne mpagicroe

Kana je peu o peakiuju MOHETapHE TMOJUTHUKE HA €r30T€HU I1aJl arperatHe TPaXKmbe y
u3Hocy o7 -1 .. jaza B/I1-a, xoju ce noraha y mepuonay 1 (¢; = —1,0) 1 Koju TOCTETICHO
uirye3aBa (TIEP3UCTEHTHOCT IIOKA Y arperaTtHoj TPaXmkU HCKa3aHa je MmapaMeTpoM
a,,=0,95), na I'padukony 2.11 moxxemo BueTH 1a he reHTpamHa 6aHKa Ha OBaKaB IIOK,

OYCKHWBAHO, p€aroBaTv CHMKaBakbEM KaMaTHE CTOIIC.

HaI'padukony 2.11 ce, Takohe, Mosxe BuieTH Ja he peakiuja ieHTpasHe OaHKe 3aBHCUTH
Ol TOra Ja JId je KamaTHa CTOoMa jeIWHU HMHCTPYMEHT MOHETapHE IOJHUTHUKE WU
LeHTpajHa OaHKa KOPUCTU U MHTepBeHIMje Ha [|T-y ka0 JOMyHCKM MHCTPYMEHT, Kao U
O]l TOTa J1a JM Ce pagul O 3eéMJbM Ca HUCKUM WJIM BUCOKHM CTEINEHOM (HHAHCH]CKE
eBpomzanuje. Mako je MHTYWUTUBHO OYEKHMBATH Ja he HeraTMBaH IIOK Yy arperaTtHoj
TPaXKibU IOBECTH 0 pellaKcallije MOHETapHe MOJIUTHUKE, MOKEMO BHIETH Ja he y cinydajy
€BpPOM30BaHE EKOHOMH]E, CTEIIEH pellaKcalije MOHETapHe MOJUTHKE OUTH HELITO MambU
y nopehemy ca CTeNeHOM perakcalyje y ciy4ajy KaJa eKOHOMHja MMa HU3aK CTEleH
eBpousanuje. Pasnor 3a To Moxemo nmpoHahu y YMIEHHUIM Ja pelakcalnja MOHETapHe
MOJIMTHKE JOBOJU 0 Jempenujanyje momahe BamyTe, Koja y Cly4ajy €BpOHM30BaHE

eKOHOMI/IjC JOBOJH OO0 nosehama npeMHje PU3HUKA 3EMJbBC.

Joun jenan 3HauajaH 3aKJbydak OBE aHANIM3E jecTe edekaT Koju yBolheme WHTEPBEHIIH]a
Ha JICBU3HOM TPXKHIITY MMa Ha U300p ONTHMalHEe KaMaTHE CTOIE Kao M Ha KpEeTame
ocranux Bapujabmu y exoHomuju. [lopehemem Ha rpaduxoHy (yHKIUja UMITYICHOT
0JI3MBa y CIIy4ajy KaJa LeHTpaJHa OaHKa MMa Ha pacloyiaramby caMo jeJJaH HHCTPYMEHT
U ciIydaj KaJia Ha pacriojiaramby UMa U HHTepBeHIMje Ha J{T-y Kao JOIMyHCKH HHCTPYMEHT
MOHETapHe MOJIUTHKE (ITyHa Y 0JIHOCY Ha UCIIPEKUIaHY JIMHU]Y), MOKEMO 3aKJbYUUTH J1a

he neHTpanHa 6aHKa U Yy CIIy4ajy BUCOKOT U y Cllydajy HUCKOT CTEelIeHa eBpon3allije Kaaa
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ce CyouaBa ca er30reHUM IaJI0M arperaTHe Tpaxme, outu y Mmoryhnoctu na y Behoj mepu
CHM3M KaMaTHy CTOIy YKOJHKO Ha pacloJiaralby UMa 00a MHCTpyMEHTa MOHETapHe
MOJIUTHKE HETO Yy CITydajy KaJia Ha pacnojiaramby IMa caMo jeJlaH MHCTPYMEHT MOHETapHe
noJiuTHKE. Pa3inor 3a 0BakBO MoHaIIamke HEHTPaIHE OaHKE JIEKH Y TOME IITO Y OJICYCTBY
IpYyruX HMHCTPYMEHaTa MOHETapHE IOJUTHKE (y OBOM CIy4ajy HHTEpBEHIHMja Ha
JEBU3HOM TPXKHINTY), jeIMHA HHCTPYMEHT KOjH LIEHTpajHa 0aHKa MMa Ha PacroJiaramy
Jla yTU4e Ha Maj y arperaTHoj TPaXmH jecTe KamaTHa crtora. Melhyrum, crymrameM
KaMmaTHE CTolle, IIeHTpajiHa OaHka ovekyje ja he mohm mo ojyMBa KanuTana koju he ce
OJIpa3WTH Ha KpEeTame JEBU3HOT Kypca W TOCIEAWYHO Ha TpemMujy pusmka. M3 tor
pasnora, IeHTpaJiHa OaHKa 00a3puUBO JIOHOCH OJITyKYy O peJlaKcallji MOHETapHe
nosutuke. C Apyre cTpane, Kaja eHTpaiHa 0aHKa UMa Ha pacrojiaramky U HHTEPBEHIIN]e
Ha JICBU3HOM TPXKHINTY, OHa he TpoAajoM CTpaHe BajyTe HAa JEBU3HOM TPXKHUIITY
yOJTQKUTH JIE0 ETIPEIUjAIlijCKUX MTPUTHUCAKA MPOU3AIIINX IT0 OCHOBY OJIJTUBA KalKTAala

Y CaMUM THM OTBOPHUTH MPOCTOP 3a JOJIATHY pellaKcalijy MOHETapHE MOJUTHKE.

Pasior 3a TO jecTe mITO y OJCYCTBY JAPYror HHCTPYMEHTA MOHETAPHE IOJMTHKE, jSTUMHI
Ha4yuH Ja arncopOyje HeraTHBaH IIOK y arperaTHOj TPaXmHU JeCTe CHUKABamkhe KaMaTHE

CTOTIE, aJld y MEPH y K0jO] HE yrpokaBa CTAOMIIHOCT (PMHAHCHU]CKOT CHCTEMA.

YKOIIMKO TMOCMaTpaMo TPOMEHY JEBHU3HHX pe3epBH (Kao JOIMYHCKH WHCTPYMEHT
MoHeTapHe nojuTtuke) ca ['paduxona 2.11 Mmoxemo younTu na he y ciaydajy HeraTuBHOT
III0Ka y arperaTHoj TpaKibH, IIEHTpaIHA OaHKa y €BPOU30BaHOj EKOHOMHU]jU y Behoj Mmepu
TEXHUTH J]a UHTEPBEHHUIIIC HA JICBU3HOM TPXKHIITY y TIopeherby ca eKOHOMH]OM ca HUCKHM
crerieHoM eBpou3aije. [1ITo ce camux MHTEpBEHIIM]ja HA JCBU3HOM TPXKHIITY THYE, 00
ekoHoMHUje he kao peakiujy Ha HeraTHBaH IIOK Yy arperaTHOj TPaKbU, TEKHUTH Ja yonaxke
JETIpeIrjalijCKe MPUTUCKE HA BAIYTY MPOJIAjOM CTPAHE BAITYTE Ha JCBH3HOM TPXKHIITY,
npu yemy he MHTEH3UTET Ipojaje Hajupe OUTH H3PaKEHUJU Ja OU 3aTHUM IOCTETIEHO
0Ta/1a0 U MPUOIMKHUO CE PABHOTEKHO] BPEHOCTH (MHUIM]aTHO YTBpI)EHO] HA HUBOY O]1
0). Mehytum, 3a paznuky oJ 1mokoBa Ha ¢puHaHcHjckoM TpxkuiTy (I'paduxon 2.10) rae
Ce MOXKE YOUMTH 3HayajHa pa3lidKa y PeaKiMju MOHETApHE TOJHMTUKE €BPOU30BAHE Y
OJIHOCY Ha Mam€ €BPOU30BaHY 3eMJbY, Y CIIyuajy peaHoT II0OKa, 0Ba Pa3jiHKa je 3HATHO

Mama.
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KamatHa cTtona MHTepBeLyje Ha AEBU3HOM TPXKULITY
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06 — — -Bucoka eBpomsaumja - ABa MHCTPYMEHTA
-0,8
-1
-1,2

6poj nepuoga

H3Bop: IIpopauyn ayropa

I'pajgukon 2.10 Peakiuja neHTpaine 0aHKe 1 MAaKpOEKOHOMCKHUX BapHjabiIu Ha
HEraTUBaH ILIOK y arperatHoj Tpaxmu
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OO6nuk QyHKIMje UMITYJIICHOT OJ3uBa npuka3zaH Ha ['papukony 2.11 y ckmany je ca
(bYHKIMjOM MMITYJICHOT 0/13UBa TipesicTaBibeHoM y Ghosh et al. (2016.) nmpema kojoj kao
peakiyja Ha HETaTHBAaH IOK Yy arperatHoj Tpaxmu nosasu jno naga bJII1-a, momahe
KaMaTHEe CTOIle, Maja pe3epBH (Ipojaje MEBU3HUX PE3CpPBH), ACTPEIHjalAje PEATHOT
JIeBU3HOT Kypca, najga uHdnanuje. CiudHu pe3ynTaTi npukazanu cy u 'y Garcia et al.
(2011.) roe xao mocienuia naja arperaTHe Tpaxmwe gonasu no naza b/AII-a, manga
uHbIanyje, Aenpenrjanrje AeBU3HOT Kypca, pacta IpeMHuje pu3hKa M 1aja KaMaTHe
cTome.

2.3.2.6. Oyena umnauyummue OAAMUTHOCMU 8apUjadIU 00 UHMepeca U AHAIU3A
2ybumka y bnazocmarby

[lopen ananmuse QyHKIMje UMIOYJICHOT OJ3uBa Koja omoryhaBa mpaheme peakuuje
IEHTpaTHe OaHKe M OCTAJINX MaKpPOCKOHOMCKHMX Bapujabid Ha IIOK y HHOCTPAHO]
KaMaTHOj CTONM W/WIM arperaTHoj TPaKibU KOJU c€ JellaBa y TpeHyTKy | a 3atum
MOCTENEHO MIYe3aBa, MOJIEN pallOHAaIHUX O4YeKHBama HaM omoryhaBa W aHalU3y

(dbyHKIIM]je OrarocTama eHTpaaHe OaHKe.

Ca mupeM Tectupama Xunorese 5: Veoherwe unmepsenyuja Ha 0e8UHOM MPAHCULUMY
Kao 000amuo2 UHCMpPYMeHma yeHmpaine Oawke ymude HA eguKracHocm mepa
MOHemapHe noaumuKe y eKOHOMUju y pazeojy ca 0808aNIYMHUM MOHEMAPHUM CUCEMOM
OIICHCHA je BPeIHOCT (DYHKIM]e IUJba Y YCIOBHMa Beh MOMEHYTHUX IIOKOBA, U U3BPILICHO
je nopehewe BpeaHOCTH (GYHKIMjE LWJbAa y ONTUMYMY Yy 3aBHCHOCTH OJI TOra JAa JIU

LeHTpagHa 0aHKa KOPUCTHU jeIaH, OJIHOCHO JIBA HHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJIUTUKE.
Kaxo je maBegeno y Onespky 2.3.2.1, neHTpanHa 6aHka onTuMu3yje GyHKIM]y Hba:
CBy =E X2 Bt CByyi

y3 IMHAMHMYKA OTPaHMYEh-a HABEIEHa Y 01eJbKy 2.3.2.2., T1e B¢ npecTaBsba IMCKOHTHH
daxrop u y3 nmpernocrasky aa St — 1, mumec jeqnaunne 21 he Gutu gar Ge3ycnoBHEM

OYEKUBambeM, OMHOCHO (BuaeTH Moron & Winkelried, 2005):
E[CB,] = avar(y,) + b var (m.) + c var (AR,) + d var(q,) + e var (i) 22

Kako OumcMo wu3pauyHamum BpeIHOCT (YHKIHMjEe LUba Yy CBAaKOM OJf MOCMAaTpPaHUX

cllyyajeBa, HEONXOHO je M3pauyHaTH MUMIUIMLIUTHY BOJATUIIHOCT CBakKe O] Bapujaliu.
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3a noTpede olleHe MMILIMIIMTHE BOJIATUIIHOCTH IPUMEHEHa je MeTooioruja u3 Blake &

Fernandez-Corugedo (2010) koja je 3acHOBaHa Ha OIICHU MOMEHATA.

Ha ocHOBY oniemeHUX MOMEHaTa Moiesia, MoTryhe n3padyHaTi BpeAHOCT (QYHKIHje [TUiba
y CBakOM OJ TIOCMAaTpaHWX cliydajeBa (ca yBOheHEM HWHTEPBCHIMjA HA JICBHU3HOM
TPKHUINTY U 03 MHTCPBCHIIMjA) U aHAIM3UPATH MPOMEHE Y TYOUTKY IIEHTpaJHEe OaHKe
MPOUCTEKIIE W3 YyBOlema WHTEPBEHIMja Ha JEBHU3HOM TPXKHUIITY Kao JI0JATHOT

MHCTPYMEHTAa MOHETapHE MOJUTUKE [IEHTpaIHe OaHKe.

Pesynraru nprka3aHu y HACTaBKy yKa3yjy Ha TO Jia yBol)ere MHTEpPBEHITH]a Ha JCBU3HOM
TPKHINTY Y CBAKOM O] TIOCMAaTpaHUX Mpumepa (IIOK y arperaTHOj TPaKibH, MIOK Y
WHOCTPAHO] KaMaTHOj CTOIM, 3eéMJba Ca BHCOKHM CTEIIEHOM €BpOM3allMje W 3eMJba ca
HUCKUM CTEIIEHOM €BpOM3aIlfje) JOBOJM JI0 CMamemha BPEIHOCTH (yHKIHje TyOUTKa
neHTpaitHe 6anke. Jlakie, y3umajyhu y o03up olemeHe mapameTpe 3a CBaky eKOHOMU]Y,
Kao W y3uMajyhum Kkao Jatr CTemeH eBpom3aldje 3eMJbe, yeolere unmepseHyuja Ha
0€BUZHOM MPHCUWMY KAO 000AMHOE UHCMPYMEHMA MOHemapHe NOaumuKe 00800uU 00
nogeharwa oOnacocmarba, OOHOCHO 00 CcMarerbad 2youmka y Yuwsanoj @YHKYuju
yenmpanue oamxe.

Tabena 2.20 Bpennoct dyHKIMje Miba (TYOUTKA) IIEHTpaIHE OAHKE Y 3aBUCHOCTH O]
II0Ka, CTeTIeHa EBPOM3alfje U peKrMa MOHETApHE MOJINTHKE

ok y nHOCTpaHOj kKamatHoj crornu | Lok y arperaTHoj TpaKmbH
HHUCKA jenan uncrpyment | CBo=0,67% CBo=28,54%
eBpou3aluja
nBa uactpymenra | CBo=0,15% CB0=9,39%
BUCOKA jenan unctpyment | CBo=1,39% CBo=31,38%
eBpou3aluja
nBa uactpymenta | CB=0,31% CB0=9,89%

H3Bop: IIpopauyH ayropa

Wmajyhu y Buay pesyiarare npukazase y TaGenu 2.11, Moke ce U3BeCTH 3aKJbydak Jia He
IIOCTOjU JIOBOJBHO JI0Ka3a 3a oj0auuBame XuIorese 5, OJHOCHO Ja yBohemwe
MHTEpBEHIIMja Ha JI€BU3HOM TPXKUIITY Kao JIOJATHOT MHCTPYMEHTa IIEHTpajiHe OaHKe
yTudye Ha e(QHUKaCHOCT Mepa MOHETapHE IOJUTUKE y EKOHOMHJU Yy pa3Bojy ca
JBOBAITYTHUM MOHETapHUM CHCTEMOM.
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2.3.2.7. Ananuza epexama ysoherna unmepgenyuja Ha 0EGU3HOM MPIUCULUMY HA 0OHOC
goramuiumema unghnayuje u peante oenpeyujayuje

[Topen HaBeneHNX 3aKJbydaka, aHAIM3a OLCHEHINX MOMEHATA j€ 3Ha4YajHa U Ca acleKTa
MOTCHIMjATHUX epeKaTa Ha Jajbe KPETame CTEIICHA eBpor3alnje. 3a moTpede TeCTUpama
Xwunorese 6: Mepe monemapmne noaumuke MamuyHe 3emme y 00OHOCY HA YUjy 8anymy cy
unoexcupare obagese u kpeoumu y oomahem puHancujckom cucmemy mo2y ce 00pazumu
Ha CMpYKmypy nopmeonuja nociogHux OaAHaKa y 3eMblU CA UPAHCEHUM CMEeNneHOM
Qurancujcke egpousayuje aHATM3UPAHO je Kako he ce y yclioBuMa IMI0OKa y HHOCTPAHO]
KaMaTHOj CTONM (MPeTnocTaBUMoO Jia ce paau o kamatHoj cronu EBponcke LlenTpanne
banke) oyke neHTpanHe OaHKe y BE3W ca ONTHMAIHUM CETOM Mepa OJpa3uTH Ha OJTHOC

BOJIATHJIMTETa OUeKUBaHe MHQIIAIN]Ee U peaHe ACTpelnjalnje.

Haume, ykomuko y3memo y o03up pesynrare u3 lze & Levy Yeyati (2003.), kao u
pesyirare mpukazaHe y [maBm 1, rie je mokazaHO Aa JPYrd MOMEHTH OUYSKHBaHE
nH(pIanuje u peagHe AeTpenrjamnrje nMajy edekaT Ha KpeTame CTEIeHa eBpou3alyje,
OHJIa CTaBJhAKEM Yy OJHOC BOJATHIHOCTH OYCKMBaHE WH(IANMje W BOJATUIHOCTH
OYCKHBaHE JIETIpEIrjallije, MOXKEMO Jia OIEHMMO TOTCHIMjaJlHe MOoBpaTHE edexTe

yBohemha HHTEPBEHITN]a HAa ICBU3HOM TPXKHINTY Ha KPETamke CTETICHa eBPOH3allyje.

Ananuza (GyHKIHje UMITYJICHOT OJ3uBa npuka3zana y Oxespky 2.3.2.5. je ykazayia Ha TO
na he eBpomsoBana 3emsba y Behoj Mepu WMHTEpBEHHCATH Ha JIEBU3HOM TPXKHIITY Y
cllydajy IIOKa y OJIHOCY Ha 3eMJbY KOja ©Ma MamH CTeleH eBpousanuje. Kao pesynrar
WHTEPBEHIIM]a Ha JCBU3HOM TPIKHUIITY J0JIa3H J0 YMEPEHHje peaiHe Aenpenujamje, Kao
U 70 ymepeHujer najaa naduanyje. Mehytum, y cBakoM 01 TOMEHYTHX ITpUMepa, HAaKOH
yBol)erba HHTEPBEHIIMjA HA IEBU3HOM TPXKHUIITY Ka0 JOJAATHOT HHCTPYMEHTA MOHETapHE

nonutuke, nohu he a0 cMmamema BOJATWIHOCTU HH(pIanuje, aid u 0 HELTo

. [oF
HU3PAKCHUJCT CMakCHha BOJIATHIIHOCTH ACBU3HOT KypCa. Kao pe3yiarar, panuo Te he
g,
de

Ome,1

mopaCcT HAKOH YBOI_)CI-LB. I/IHTepBeHHI/Ija Ha ACBHU3HOM TPIKUIITY. YKoJIUKO ca
g,
de1

00€eIeKUMO panuo 0aAHOCa BOJIATHIIUTETA OUCKUBAHE I/IH(I)J'IaL[I/Ije 1 OYCKHUBAHOT pCaJIHOT

ACBU3HOI KYypCa YKOJHUKO NCHTpAJIHA OaHka #WMa Ha pacnojiarakby caMo jeI[aH

4

MHCTPYMEHT MOHETapHE NOJUTHKE, U ca OBaj palyo y ciay4ajy Kaja ILeHTpajHa

UQe,z
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0aHKa KOPUCTH M MHTEPBEHIIMjE Ha IEBU3HOM TPXKUILTY, Tajxa he onHoc u3mely oBa nBa

OTe 2
o

. de,2 . . .
pauuja <.~ yKasMBaTH Ha NOTEHLMjANHE eDeKTe HA KPeTarbe eBpousaluje. YKOIMKO je

9qe,1
oBaj ogHoc Behu o1 1, Taga yBol)erme MHTEpBEHIIH]a HA IEBU3HOM TPXKHUINTY y Behoj Mepu
JIOBOJIM JI0 CMaFEHha BOJIATHIIHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca y OJIHOCY Ha BOJATHIHOCT
uH(panyje. AHaIM3a 0JTHOCA BOJIATIIIMTETA WH(DIIAIM]E U PEATHOT JICBH3HOT Y yCIOBUMA
JEIHOT U /IBa MHCTPYMEHTA MOHETapHE MOJUTHKE NpuKaszaHa je y Tabenu 2.12.
Tabena 2.21 [Ipomena ofgHOCAa BOJATUIIHOCTH MH(QUIANMjE M PEATHOT JIEBU3HOT Kypca

HaKOH yBohewa MHTEpBEHLMja HAa JEBU3HOM TPXKHILTY KAa0 JOJATHOI HMHCTPYMEHTa
MOHETapHE NOJIMTUKE

[Iok y MHOCTpaHOj KaMaTHO] CTOMH

ok y arperaTHoj Tpaxmu

HHCKa eBpOM3alja

o
Te,2

ez —1 28

OTe1

9qe,1

OTte,2
qu’z —
s =1,34

G‘Ze,l

BHCOKa €BpOH3alja

o
Te,2

ez 112

OTe,1

a‘le,l

OTe,2
ez 21,09
L

OTe,1

0‘19,1

H3Bop: IIpopauyH ayropa

OBaj pe3ynrar Moke OMTH O] MOCEOHOT 3Hayaja MPWJIMKOM aHAM3€ MOTEHIHUjATHUX
edekara yBolhema MHTEPBEHIIMja HA JEBU3HOM TPXKMILNTY KaO JIOJATHOT MHCTPYMEHTA
MOHETapHe MOoJUTUKe Oynyhy Ja ce MOTEHIMjaTHO CTBapame aMOMjeHTa 3a JaJbh pacT
eBpowu3alyje Kkpo3 nopehany cCTaOMIHOCT IEBU3HOT Kypca Y OJHOCY Ha CTaOMIIHOCT IIeHA
yecTo 3aHemapyje. Takohe, Tpeba HarmacuTu aa cy eheKTH Ha LEJOKYITHO 0JIarocTame
€KOHOMH]je 3HayajHu, Ma OW Yy ciaydajy wH300pa TOJUMTHKE KOja ToJApazymMeBa
WHTEPBEHIIN]e

Ha JCBU3HOM TPXUIITY Tpe6ano yrnopeao

MaKpOpr,HCHI_IHjaJIHC IIOJIUTHUKE KOje ou Yy TOM IH€puoAy OrpaHu4uiic OaJbh pPacT

pa3Marpatu Mepe

eBpou3allyje.

Wmajyhu y Buny pesynrate npukasane y Tabemu 2.12, MOXKeMO 3aKkJbydyUTH Ja HE

HOCTOjI/I JOBOJbHO JOKa3a 3a O)I6aI_II/IBaH:e Xwurmotese 6.
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2.3.2.8. Ananuza epexama nosehara nondepa Koju 0esusHu Kypc uma y QyHKyuju yuba
yenmpanne 6aHke Ha 0OHOC BOLAMUTHOCIU UHDIAYU]e U PeaTiHo2 OeBU3HO2 KVpCa

[{nse oBe aHanM3e jecTe Ja UCHHUTA PEAKIUjy IEHTpamHe OaHKe, KPEeTame BPEIHOCTH
dbyHKIMje MUba M OJHOCA BOJIATHIMTETAa WH(IANM]e W PEATHOT JEBH3HOT Kypca, Y3
MPETIOCTaBKY Ja MPUIUKOM ojpehuBama MoHjepa Koje he MOoAeNUTH TMOjeAuHAYHIM
[IWJbEBUMA, IIEHTpajHa O0aHKa J0/ieJbyje jJeHaK MOHAECpP BOJIATUIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca
u BosatiiiHOCTH jasa BJII1-a. Haume, mapamerap d y oBom ciydajy pacte Ha 0,5 10K
OCTaJIM TapaMeTPH Y MOJIETY OCTajy HCTH.

Or
Kaon Y OpeTXO0AHOM OACJbKY, Ca p
de,1

el

he OuTH 00eNeKeH palro OTHOCA BOJATHIIMTETA

ouekuBaHe MH(QIIAlMje U OUYEKHBAHOT PEATHOr JEBU3HOT Kypca YKOJMKO IEHTpaiaHa

. Orx
0aHKa MMa Ha PacroJjaramy caMo jellaH MHCTPYMEHT MOHETAapHE IOJIUTHKE, a ca —=

Oq €2

OBaj palyo y ciay4ajy Kajaa IeHTpaJiHa OaHKa KOPUCTH M WHTEPBEHIIHjE HA JEBU3HOM

Otte,2

9qe,2
Te,1

9qe,1

tpxumty. OnHoc m3Mely oBa nBa paruja he ykazatm Ha TO Ja 7M1 yBOheme

WHTEPBEHIIM]ja Ha JEBHU3HOM TPXKHINTY Kao JOJATHOT HMHCTPYMEHTA JOBOIU JIO
MIPOTIOPITMOHAITHO Beher cMamkemha BOJATUITHOCTH JICBU3HOT Kypca y OJTHOCY Ha CMAmbEHhe

BOJIATMJTHOCTH MH(IIanuje.

Pesynrtatu npukazanu y Tabenu 2.13 yka3yjy Ha TO Jia y ciIy4ajy Kaja [ieHTpajHa OaHka
nosehaBa MoHEp KOju je Joenia CTaOMITHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca y OJTHOCY Ha
NOHJEp nojesbeH crabwiHocTH uHbnmanmje, b/II1-a n xamaTtHuX croma, MOJa3u 10
IPONOPIHOHATTHO Beher cMamera BOJATHIIHOCTH IEBU3HOT Kypca y OZHOCY Ha CMabCHE
BOJIATUJTHOCTHU MH(IIAIMje Y OJHOCY Ha CcTy4aj KaJa eHTpaiHa OaHka 1ojiesbyje Hajehu
NOHJEep cTabWIHOCTH HH(IIaIM]je, ABa MyTa MambK noHaep crabunnoctu b/1I1-a u mecer

IIyTa MambU IOHACD CTaOMIITHOCTH JACBU3HOT KypcCa KOjH je OIIMCaH Yy IPETXOAHOM OICJbKY.

Pesynrtatu npukazanu y Tabenu 2.13 cy noceOHO 0J] 3Hayaja ca acneKkTa KaauOpucama
Mepa MOHETapHe MOJINTHKE Yy CIIy4ajy HeraTUBHUX MOHETapHUX WM PeaJIHUX LIIOKOBA jep
yKa3yjy Ha TO J1a YKOJIMKO OJJIYKY O KaMaTHOj CTOIM M MHTEPBEHLIMjaMa Ha JEBU3HOM

TPXULITY LCHTpAJIHA OaHka JOHOCH Ca IIMJbEM CTaOMIN30Bamkba JACBU3HOI' KYypcCa, y3
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penatuBHO cnabJbele 3Hayaja Koju mpupaje cradbunmHoctu uHbumanuje u bJI1-a,
HEHTpaJHa 0aHKa MOKE CTBOPUTH TOJICTHIIAJHE YCIOBE 3a pacT €Bpou3alrje. YKOJIUKO
y3MeMo y 003up pesynrtare u3 Omesbka 2.3.2.6 (Tabena 2.11) xoju ykasyjy Ha TO Ja
nopen Belier crereHa WHTEPBEHIMja HAa JCBU3HOM TPXKUINTY, CBPOM30BaHA 3eMJba
OCTBapyje MamH CTETeH OJlarocrama (BHIIa BpeAHOCT (DYHKIK]jE TYOUTKA y ONTHMYMY),
JI0JTa3UMO JI0 3aKJbydKa Jia OM TOTCHIUjaJHU pacT eBpousaimje (y OJCYCTBY Mepa
MaKpOIpyIEHIIMjaJHe MMOJIUTUKE) MOTa0 J1a JIOBEJE JI0 Tora Jia cy MmoTpeOHu cBe Behn
Hamopu y BHJly WMHTEPBEHIIMja Ha JEBU3HOM TPXKUIITY J1a OM ce OCTBapuO CTENEeH
Onmarocrama Koju he OUTH MCTOJ HUBOA KOJU OM OHMO JOCTyMHaH y ciiydajy OTpaHU4YE€HOT
CTEINeHa eBpou3alluje.

Tabena 2.22 TIpomeHa ogHOCa BOJATHIHOCTH WH(MIAIM]jE U PEATHOT JIGBH3HOT Kypca

HaKoOH yBolewa MHTEpBEHIIMja Ha JE€BU3HOM TPXKHUIITY Kao JOJATHOI HHCTPYMEHTa

MOHETapHe MOJIMTHKE, Y CIy4ajy pacTa MOHJEepa KOju JEBU3HU Kypc uMma y QyHKUIUjU
[IWJbA IIEHTpaTHE OaHKe

[lok y MHOCTpaHOj KAaMaTHO] CTOMH [Iok y arperaTHOj TpaXXimbH
HHCKa eBpOH3alija IMe2 e

9qe2 _ 9qe2 _

T 184 2= 1,90

9qe1 9qe1
BHCOKa eBpou3aluja IMe2 e

9qe2 _ 9qe2 _

Ome,1 _1’39 ane’l'—2,19

%4e,1 9qe,1

H3Bop: IIpopauyn ayropa

Opespak 2.4. [Ipumepu kopurheHUX IpYyACHIMjaTHUX Mepa YCMEPEHHUX Ha
OrpaHUYaBame MPEKOMEPHOT KPEAUTUPAha Y CTPAHO) BATyTH

Wmajyhu y Buny pesyarare npukazasHe y Opessky 2.3.2.7. u Opespky 2.3.2.8. xoju
yKa3yjy Ha TO Ja ce aJeKBaTHHUM MepaMa MOHETapHE IOJMTHUKE MOXKE JOTPUHETH
nosehamy O6Jarocrama y eKOHOMH]H, aJl1 Jla Ce PEKOMepHa CTaOMITHOCT AEBU3HOT Kypca
MO>K€ HETaTHBHO OJ[pa3uTH Ha noctojehu Beh Bucok crerneH (puHaHCHjCKe eBpoU3allyje,
HEOIXOJJHO je aJIeKBaTHOM KOMOHMHAIIMjOM Mepa MOHETapHE W MaKpOIpyJAeHLHjaTHe
MOJIUTHKE JISJIOBATH y MpaBIly CMameha CTereHa (MHAHCHJCKe eBpou3allije Kako ou ce

Crpeunsio MpoayOJbuBame oBOr mpobiema. Y oBoM OJesbKy JaT je NMpHKa3 Mepa
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MaKpoIpyIeHIIMjaJHe MOJUTHKE KOje Cy MpuUMemHBaie 3emMibe y EBpornn u cBety ca

[IUJBEM OTPAHUYCHA EBPOU3AIIH]E KPEIUTA.

[Tpema IIpenopykama EBporickor On6opa 3a CHCTEMCKH PU3UK Y BE3U Ca KPEAUTUPAHEM
y crpanoj Bamytu u3 2011. romuue (y mamem Tekcry ESRB 2011.)°° cse mepe koje cy
IPUMEHUBAJIE €BPOIICKE 3€MJbE Ca IIMJBEM OrPaHMYaBamka KPEAUTHPama Yy CTPAHO]

BAJIyTH, MOTY C€ MOJEJINUTHU Ha!

- Mepe Yy BHAY IMpenopyka/yno3opema Koje HMajy 3a Wb YIO3HaBame
KOpPUCHHKA KpeauTa ca CBUM HOTGHHI/IjaHHI/IM pusngruma KOjI/IMﬁ CYy U3JI0OKCHU
110 OCHOBY KpEIIUTa y CTPaHOj BallyTH,

- Mepe KOjuMa ce yTHUe Ha CTpaHy TPaXKe 3a KpeIuTHMa,

- Mepe KOjuMa ce yTHUe Ha CTpaHy IMOHY/AE KPeaAnTa,

- ocTalie MEpe€.

MakpornpyaeHijaiHne Mepe Kojuma ce yTHUe Ha CMameme (PUHAHCH]CKE eBpou3alinje
MIPEKO KaHajla TPaXKEe 3a KpeIuTUMa, noapazymenajy audepenuupane cromne LTV u DTI
pamyja, kao U audepeHIrjaujy Ty>KHUKAa Y OJHOCY Ha KpeauTHY crocoOHoct. OBu
MHCTPYMEHTH Cy YIJIaBHOM YCMEPEHHM Ka TOME J1a NP peanu3alnji KpeIUTHOT pU3HKa,
OCHUTYpajy aJeKBaTHY KpPEAUTHY CIOCOOHOCT nykHuKa. OBe Mepe Cy ce y MHOTUM
3eMJbaMa INPUMEHUBAIE MCKJbYYMBO HA OHE AY)KHHUKE KOJU HHMCY IPHUMEHWIN Mepe
3aIUTHTE O] KPESIUTHOT pU3UKa (HEXelloBaHe My)KHHKE). 3a pa3iKy O Mepa KojuMa ce
TapreTupa cTpaHa TpaKmbe, Mepe KOje Cy yCMepeHe Ha CTpaHy IOHYyJe, KpeupaHe Ccy ca
LUJBEM Jla OCHUIypajy IOKPUBEHOCT TIyOuTaka IO OCHOBY JI€BU3HOT pH3MKa Ha

a/IecKBaTHOM HUBOY YKOJIUKO Jioh)e 10 peain3aiuje pusuka.
Mepe y sudy npenopyka/ynoszoperba Ha pusuxe y 8e3u ca Kpeoumuma y CmpaHoj eaurymu

OBe Mepe ojaHOCE ce, Ipe CBera, Ha aKTUBHOCTH OJ1 CTpaHe peryiaropa (LeHTpajHe
0aHKe) Koju cy y opeheHuM 3eMibama 3axTeBasu 0] OaHaka Jja jacHO Ne(hUHUIITY PUBHKE
KOjuMa Cy IY)XKHUIM H3JI0OKEHH YKOJIMKO C€ 3aIyXyjy Y CTpaHOj BaJyTH U Ja O
NOTEHLUJjaJTHAM pHU3UIKMMa WH(GOPMUIIY KIHjEHTE MPWIMKOM MOJHOLICHA 3aXTeBa 3a

kpeauT (Ha npumep y Mahapckoj ox 2004-2008).

56 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB 2011 1.en.pdf
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Mepe y Buny npenopyke Oankama npumemyje Hapoana 6anka Cp6uje ox 2015. ronune
KaJa je u3Jaia MpernopyKy Koja MojapasymMeBa Aa OaHKE MPHUIMKOM YIIO3HABamba
KJIMjeHaTa ca yclIoBHMa KpeauTta, u3pal)yjy u aBa Moryha miaHa oTmjiare Kpeamra — 3a
KpeIuTe ca yrOBOPEHOM BapujaOMIIHOM KaMaTHOM CTOIIOM M 33 KPEAHWTE C BAyTHOM
KJIay3yJIOM, Y 3aBHCHOCTH OJl MOTYhuX KpeTamwa TP>KHUILIHUX KaMaTHUX CTONa U Kypca
muHapa. [IponcuBame OBUX Mepa je BeoMa 3HAuajHO ca acleKTa OTPaHWYCHa PU3HKA
¢uHaHCHjcKe eBpom3anmje, Oynyhu ma ycien HMKMX KaMaTHHX CTOTA Ha KPEOUTe y
CTPaHO] BAJIyTH, CTAHOBHUIIITBO YECTO 3aHEMapyje PU3HUK KOJU ca COOOM HOCH pacT paTe
ycliel HEOUeKHBaHe JIeNpelyjalje y yClIoBUMa y KOjuMa Cy 3apajie CTaHOBHHINTBA

U3pa)xKeHe y JIOKAIHO] BAIYTH.

CnunuHe Mepe ce mpuMewYyJy Yy XpBarckoj nodes o 2015. ronune o kaja ce oa OaHaka
3axTeBa J1a THHOPMHUIITY KIIHJEHTE O JJOCTYITHOCTH CIIMYHHX IMPOU3BOJIa y IoMaho] BaTyTH
Kao W Jla TMPHJIMKOM ITOJHOIICHA 3aXTeBa 3a KPEAUT, MH(DOPMUIILY KIHjEHTE O TOME
KOJIUKO Cy IyT U HauWH CEpPBUCHparma Iyra OCETJbMBU Ha MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca U
KaMaTHE CTome. Y WCTOM IepHoay, IEHTpalHa OaHKa je TeXHWiaa Ja yHalpeau
KOMYHHUKAIHM]y ca jaBHOImINY y BE3W ca JEBU3HUM DPHU3UKOM W PH3UKOM TIO OCHOBY

kamaTHuX cromna (Bunetu Jby6aj u Ilerposuh, 2016.).

Kana je peu o epukxacHocTu oBu Mepa, EBpornicku 0100p 3a CHCTEMCKH PU3HUK MTPOLICH Y]
Ja Cy OBE Mepe Ha HHBOY €BpOIICKe YHHje uMmaiyie ojpeheHe edekre y orpaHndaBamy
KpenuTHpama y ctpaHoj Banytu (Bunetr: [Ipenopyke EBponickor Onodopa 3a CucreMcku
PHU3HK Y BE3U Ca KpeIuTUpameM y cTpaHoj BaiyTtu u3 2011), mehytum, edexre oBux mepa
M30JI0BAHO j€ TEeIIKO KBaHTU(UKOBATH C 0O3MPOM Ha TO J]a C€ YIIIaBHOM IPUMEHY]Y Kao

JIe0 HIMPET MaKeTa MaKpONpyIeHIIUJATHUX Mepa.
Mepe ycmepene na cmpany mpaoicroe

Mepe koje umajy 3a IiJb J1a YTUUY Ha CMambehe eBpOor3alltje MPEeKo KaHajaa Ha CTpaHU
Tpaxkme 3a Kpeautuma, nonyt nudepenuupanor LTV u DTI pauwuja cy ce y onpehenum
3eMJbaMa IMoKa3alie Kao eUuKacHe y OrpaHHuYaBamby KpeAUTHpama y CTPAHO] BALYTH H
MOCJIEIUYHO CMamkEemhy PU3MKa KOju U3 Tora npousminaze. C 003upoM Ha TO Ja je Kao
jemaH o]l OCHOBHHX Y3pOKa eBpou3aluje KpeauTa HAeHTH(UKOBaH audepeHIujan

KaMaTHHUX cTomna (KOjU IMpeJCTaBsba (PaKTOp HAa CTPAHU TPAXHE), Mepe Koje Texe Ja
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yTUYY Ha TPaXIby 3a KpenuTuma cy ce, npema ESRB 2011., moka3zane xao edukacHuje

O]l OCTaJIUX Mepa.
Y okBHpY Mepa Koje UMajy 3a IIuJb Ja YTHUYy Ha CTPaHy TPaxibe, H3/Bajajy ce:

- Ilpomena crmocoOHOCTH Ay)KHUKA 32 TpPEy3MMare JCBU3HOT PH3UKA: XEIHHT
CTaTyC WM MpOLEHa KPEeIUTHE CIIOCOOHOCTH, MEpe KOoje Cy NpUMEHHBale
Ayctpuja (2008. 1 2010.) u ITosecka (2006.).

- Pecrpuktusuuju LTV pammo unu DTI 3a kpeaurte y cTpaHoj BayTH y OJTHOCY Ha
kpenute y nomahoj Bamytu: Mabhapcka (2010), Ilosscka (2010. u 2012.),
Pymynuja (2008.). CpOuja Takohe npumemyje pectpuktuBHuju LTV panuno Ha

KpeauTe y uHocTpaHoj BasryTH (o1 2011.).
Mepe na cmpanu nonyoe

Mepe kKojuma ce yTHUYe Ha CMameHE €BPOM3allije KpeauTa IPeKo KaHalda Ha CTpaHH
noHyzie o0yxBarajy. yBoheme BHUILINX MOHJEpa pU3MKa 3a KPEOUTe y CTPaHO] BaIyTH,
CTPO’KH]j€ 3aXTEBE 3a PE3EPBUCAA 32 KPEUTE Y CTPAHO] BAJIYTH, OTPAaHUUYEH:E arperaTHe
KpPEIUTHE M3JI0)KEHOCTH Yy CTPaHO] BAJIyTH, OTPaHUYEHA y BE3M Ca HETO OTBOPEHOM

JICBU3HOM TO3HUITMjOM M JU(EepeHIIpana cTona o6aBe3He pe3epne.

VYBolheme BUIINX MOHIEpa 32 PU3UK 32 KPEAUTE Y CTPAHOj BAJTYTH UMa 3a PE3yJITaT BHUILE
KaIlTuTalTHEe 3aXTEeBE 3a KPEAUTE Y CTpaHoj BayryTu. Kao 0CHOBHU 1MJb yBOl)ema o0Be Mepe
HaBOJIU ce (hopMuUpame JOJaTHOT U3HOCA KaluTajaa Koju OM Cy)KHo OaHIM Ja TOKpHje
MOTEHIMjATHE TYOUTKE YKOJMKO OM JONUIO IO MaTepHjalu3alnje KPEeIUTHOT PH3UKA
KOjH je MHIYKOBaH JIEBU3HUM pu3ukoM. [lopen Tora, oBa Mepa JOBOJH 10 PEIaTUBHOT
CMambeHha aTPAKTUBHOCTH KPEIUTa JCHOMHHOBAHHX y CTPaHO] BalyTH y mopehemy ca
Kpeautuma y nomahoj Banmytu, umajyhu y BuIy Ja AompuHOCH NoBehamy KamaTHHX

CTOIIa Ha KpEOAUTeC y CTpaHOj BaJIYTH.

OBy Mepy npuMemuBaie cy cienche semibe: Aycrpuja (2001.), XpBarcka (y nepuony o
2004. — 2010), I'py3wuja (ox 2006.), Jletoruja (2009.), Pymynuja (2010.), ITosscka (2012.
— 3a XUIOTEKapHe KpeAnuTe y CTpaHoj BanyTH). HaunH Ha Koju ce oBa Mepa npUMembHBalia
pas3iuKyje ce y 3aBHCHOCTH OJ 3eéMJbe Koja jy je yBena. Ha mpumep, y Pymynuju cy
YBEJICHH BUIIM KallUTAJHU 3aXTeBHM OHMM OaHKaMa KOje Cy HMMaje 3Ha4yajHO BHIIY
U3JI0KEHOCT 0 OCHOBY KpPEIUTHpPama y CTPAHO] BAJYyTH y OJHOCY Ha IEJIOKYyHaH

O6ankapcku cexkrop. Y Xpmarckoj je 2004. yBeleH BUILIM MOHJEP pHU3UKA KOjU ce
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oOpayyHaBa Ha W3J0KEHOCTU 1O KPEIUTHMa y CTPaHO] BAIYTH KOJU CY OJOOpEeHHU
HEXEIOBAHUM JIY)XHHIIMMA. Y OBOj 3eMJBH C€ IOJ HEXCIOBAHUM TY)KHHULIUMA CMaTpajy
OHM Iy)KHUIM KOJ je€ KOJUX M3HOC MMOBHHE WHJICKCHPAHE y CTPAHO] BAIYTH MAambH O]
80% wu3HOCAa oOaBe3a WHIEKCHpaHWX y cTpaHoj BamyTh. Hakon yBohema bazen Il
CTaHJapJa, oBa Mepa je yKuHyTa, Oyayhu ga HOBH cTaHIap] HHUje T03BOJbaBa0 0OpauyH
BUIINX IMOHJIEPA PU3MKa 32 IEBU3HO MHJIEKCHpaHe KpeauTe. Buim nmongepu pusnka 3a
OBE KpeIuTe HUCY J03BOJbeHU HU npema baszen Il ctanmapay Koju je UMITIEMEHTUPaH
2018. roauHe, amu ce TEXH Ja C€ W3BpUIM YTHIA] Ha CMameme ydemha AeBH3HO
WHJIEKCUpaHuX o0aBe3a Kpo3 u3JBajamba 3a KamuTaiHe 3axTeBe kpo3 Ctyo |l
WuTepecanTan je npumep I'pysuje, koja ¢ 003upomM Ha To 1a Huje wianuna EY na je He
00aBe3yjy OaHKapcKe peryjaaTuBe Koje Bake Y YHHJU, KOPUCTH TudepeHIInpany OHIep
pU3HUKa 33 KPEANTE Y CTPAHO] BAIYTH, HE CaMO ca [IUJbEM J1a yTHUE Ha BAIYTHY CTPYKTYPY
KpenuTa, Beh u ca 1iibeM Ja ce yTude Ha KpeAUTHY aKTUBHOCT, T1a jé TAKO Y IIOCTKPU3HOM
nepuoy oBaj nonjaep cHuxkel ca 100% nHa 50%, na Ou 3aTUM, HaKOH IITO je OLEHEHO Ja
Jj€ pacT KpeIWTHE aKTMBHOCTH TpeKoMepaH, oBaj moHuep moBehan Ha 75% y 2011.

TOJIUHH.

OrpaHnueme arperaTHe KpPeIuTHE HM3JI0’KEHOCTH y CTpaHO] BalyTh y PymyHuju je y
nepuoy 2005 —2007. yBeneHo npeko orpannuermna Ha 300% kanuTana OaHKe 3a KpeIuTe
KOJjU Cy 0JIOOpPEHH CTAaHOBHHIIITBY WJIM TIPUBPEIN, @ YHJH CY IPUXOIHN y IPYT0j BATYTH Y

OJIHOCY Ha BAJIYTY Y KOjO] J€ KPEAUT 0JI00peH.

Orpannyerma y Be3H ca HETO OTBOPEHOM JICBU3HOM TMO3HMIIMJOM WJIH JIOJATHU KAaTUTAIHA
3aXTEBH 32 HETO OTBOPEHY JIEBU3HY MO3UIIN]y TpUMemUBaH cy ce y Jletonuju (1995.),

JlutBanuju (2007.), Pymynauju (2001.), Cpouju (ox 2006.).

Judepennupana croma oOaBe3He pe3epBe W audEpeHIMpaHe CTOIE peMyHepaluje
MPECTaBIbajy HHCTPYMEHTE KOJU MOPE OCHOBHE YJIOTE YTUIIaja HA KPSUTHY aKTHBHOCT
MOTY YTHUIIATH W Ha BAIYTHY CTPYKTYpPY, IPE CBEra W3BOpa KpeAUTUpama (BUACTH
Opemak 1.4.4). Iudepenuupane crorne obaBe3sHe pe3epse cy npumemnyje y CpOuju on
2005. ronune, a nopea Cpbuje npumemnBaie cy ce u'y Pymynuju (o1 2004.) u I'pysuju.
C npyre ctpane, nudepeHimpane CTore peMmyHepaiiije o0aBe3He pe3epBe MPUMEBY]y ce

y AnGanuju.
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Ocmane mepe

JeqHa o1 ApacTUYHKMX Mepa OrpaHHuCHba 3ay)KUBalba Y CTPAHO] BAJIyTH MOXKE CE BUICTH
Ha npumepy Mabhapcke, koja 2010. roaune 3abpannia 6aHkaMa U31aBambe XHUITOTEKAPHUX

KpeIuTa y CTPaHOj BaTyTH.

C npyre crpane, y PymyHUWju je KpeauTHpame CTaHOBHHINTBA y CTPAHO] BayTH
orparmueHo mporcoM u3 2008. roawHe TIpeMa KoMe Cy OaHKe JYKHE Ja aJieKBaTHO
YIBpAIE HHUBO 3aqy)KEHOCTH CTaHOBHMINITBA Yy Cily4ajy Kaza OW JOmIIo o
MaTepHujain3alnje JeBU3HOT U PHU3MKa KamaTHe crtome. Y XpBarcKoj Cy Yy CKIaay ca
3aKoHOM O CTaMOEHOM MOTPOIIAYKOM Kpeautupamy u3 2017. rogune Oanke y ob6aBe3n
ca o0aBecTe JTY)KHUKE YKOJHKO YCJIe] TpOMeHe JIEBU3HOT Kypca Johe 10 pacra pare 3a

punte ox 20%.

[Toues ox 2018. rogune, y CpOuju je yBelleH 3alITUTHH CJIO] KamuTanda 3a CHCTEMCKHU
pU3MK ca IWJbEM OrpaHWuYaBama mpooOiieMa eBpousanuje. Mmajyhm y Bumy nma je
(¢uHaHCHjCKa eBpou3allja OlEHhEeHa Ka0 CUCTEMCKHM PU3UK MO (PUHAHCHJCKU CUCTEM Yy
Cp6uju, Haponna 6anka CpOuje je mpommcana na cy cBe OaHKe KOje MMajy CTEreH
eBpomzanuje u3Hana 10% qyxHe Aa U3aBajajy 10AaTHU 3aIUTUTHH CJI0j KaTUTalla Y U3HOCY
011 3% HM3J10)KEHOCTH Y cTpaHo] BasryTH. OBa Mepa Mako CBUM OaHKama IMPOTHUCY]je jeTHAK
MPOIICHAT 3alITUTHOT CJI0ja KamuTaja, 3ampaBo audepeHipa OaHKe MpeMa CTEIeHY
(bMHAHCH]CKE M3JI0KEHOCTH Y CTPAaHO] BaJyTH M CTBapa IMOJICTHIAJHE yCIoBe Ja OaHKe

TEXE J1a CHU3E U3JI0’KEHOCT y CTPaHOj BAIYTH Y KOPHUCT JIOKAJIHE BaJIyTe.

VY3umajyhu y 003up cBe rope HaBeJCHO, MOYKE C€ M3BECTH 3aKJbY4aK Jla TIOCTOJU IIIUPOK
CIIEKTap MAaKpOINpPYACHIMjaTHUX Mepa KOje Cy MOHETapHHM ayTOpUTETHMa Ha
pacronaramby 3a OrpaHHYaBame MpobOsieMa QuHAHCHjCKe eBpouzanuje. MelhyTum,
MPUIMKOM JIOHOIIEHa OJITyKe Koje he ce KOHKpeTHe Mepe yBeCTH, Tpeba MMaTH Y BUAY
WCKYCTBA JPYTUX 3eMajba, a HAPOUUTO YHEHCHHUILY JIa Cy oJipel)eHe Mepe MOIyT MPUCHITHE
KOHBEp3Hje JICMO3UTa, OJHOCHO KPEIUTa M3 CTPaHE Y JIOKAIHY BaJyTy TOBOIHUIIC JO
MOBJIAYCHa IITEIHE, OJHOCHO pacTa  MPEKOTPAHUYHOT 3aJy)KUBamkba, 4YUME CYy
HEyTpaJIMCaHU WHUIIMJATHUA TIO3UTUBHH eeKTH Ha maj eBpousanuje. MckycTBa 3emaspa
KOje Cy YCIELIHO CIIpOBeJie MpoLec Ae-eBpou3alinje/ 1e-10apHu3alnje roBope y Ipusior
TOME Jla Cy ce TPXKUIITHO 3aCHOBaHe Mepe Mokasane Kao eukacHHuje y mopehemy ca

NPUHYTHUM Mepama.
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Opespak 2.5. 3akJby4Ha pa3mMaTpama

VY oBoj I'maBu mpukazana je ananm3a edekara yBolerma MHTEpPBEHIMja HA JEBU3HOM
TPXKUILITY Kao JOJATHOT MHCTPYMEHTAa MOHETAPHE IOJIMTHKE Ca acleKTa yTHIaja Ha
KJbY4HE MaKpOEKOHOMCKE Bapujabie, lHUXOB BOJATHIIUTET, KA0 U OJIaroCTame y Majoj
0TBOpPEHO]j ekoHOMHjU. [IpommpuBameM aHaIM3e ca CTATHYKOT MOJEIa MaJle OTBOPEHE
MpUBpEJIE, KOjU HEABOCMHCIICHO yKa3yje Ha MOOOJbIIama JI0 KOJUX JTOBOJU YBOhCHE
JI0JaTHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE €KOHOMHU]E, Ha MOJICN PAMOHATHIX OUYCKHBAMmba Ca
O6eckoHayHUM OpojeM mepuoja, omoryhasa ce yBuJl y NOTEHIIMjaTHE MOBpPAaTHE €(eKTe
KOje MHTEPBCHIIM]e Ha JEBU3HOM TPXKHIITY MOTY HMaTH Ha NoBehambe pamUBOCTH Majie
OTBOpEHE €KOHOMHje Ha MHOcTpaHe W nomahe moxoBe. [lopen Tora, Kpo3 aHammu3y
epexkaTa Ha BOJATWIUTET KJbYYHUX MAaKpPOEKOHOMCKUX Bapujabiu y MoOAENy,
aHanu3upaHu cy edekTu mpomeHe mpedepeHIrja y norieay CTaOMITHOCTH JACBU3HOT
Kypca, 1ieHa u BJII1-a Ha pamHBOCT Maje OTBOpEHE MPHUBpPEAE y Cliydajy momaher u

HWHOCTPAHOT IIOKa.

Pesyntatn mpukazanu y oBoj ['nmaBu yka3yjy Ha TO Ja yBoheme HMHTEpPBEHIIMja HA
JCBU3HOM TPXKHIITY Kao IIOJATHOT WHCTPYMEHTa MOHETApHE IOJUTHKE IOTIPHHOCH
noBehamy Onaroctama y Majo] OTBOPEHO] NPUBPEAM, NpEe CBEra KpPO3 CMambCHE
BOJIATHJIMTETA Bapujadbnu ox uHTepeca (uHbmnamnuje, bJII1-a, peasHor AeBU3HOT Kypca U

Kamara).

V ciaydajy er3oreHor moka y HHOCTPaHO] KaMaTHOj CTOIHM WJIHM y CJIydajy HEeraTHBHOT
moka y naomahoj arperatHoj TpaXmbH, KOje Ce MOCICAWYHO MOTY OJpa3uTH Ha
Aenpenyjayjy IeBU3HOT Kypca, Y OBOM pajy je MOKa3aHo Jia MpHMeHa HHTEPBEHIIM]ja Ha
JAT-y ka0 [ONMyHCKOT WHCTPYMEHTa MOHETapHE IIOJMTHKE, OTBapa MoryhHocT
HEHTPAIHO] OaHIM Ja Je0 NMPHUTUCAKa Ha JEBU3HU Kypc ancopOyje MpOMEHOM HHBOA
JIEBU3HUX DPE3EpPBH, YMME CE CMamyje NPHUTHUCAK Ha KamaTHy cromy. llopex Tora,
pe3ynTaTi, Kako CTaTUYKOT, TAaKO U TMHAMUYKOT MOJIeNIa yKa3yjy Ha To J1a he neHTpaiHa
0aHKa y 3eMJbM KoOja MMa Behu cTemeH eBpowuzalyje, y ciy4yajy HEraTHBHOI IIOKa y
arperaTHoj TpaXmbH U Yy HHOCTPAaHO] KaMaTHO]j CTOIH, y Behoj Mepu MHTEpBEHUCATH HA
J€BU3HOM TP KMIITY MPOJIajoM JE€BH3a y OJHOCY Ha LIEHTpaJIHe OaHKe y KOjUMa je pU3UK
na he ce nenpenujannjcku NIPUTUCIIM HETaTUBHO OAPa3UTH Ha (PMHAHCH]CKY CTAOUITHOCT

(MepeH CTeTneHOM eBpOu3allije) PelaTHBHO HHU3AK.
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Amnanu3a cripoBeieHa y IMHAMHYKOM MOJIeTy, oMoryhasa 101aTHH YBH] Y TO Kako he ce
Mepe MOHETapHe MOJIUTHKE OJPA3UTH Ha BOJATHIMTET MAaKPOCKOHOMCKHX Bapujaldiu ox
unTepeca (nadnanmja, BJI1, peanmnn nesusnu kypc). Hanme, y ciyuajy npedepenmmja
HeHTpaiHe OaHKe KOoje OJroBapajy OHMMAa y PEeKuUMY (IIEKCHOMIHOT HH(IAIMOHOT
TapreTupama (moHaep y3 crabmimHoct uHpmanuje=1, y3 crabunnoct B/I1-a=0,5, y3
nesu3Hu Kypc=0,1) pe3yaTatu Mojena yka3yjy Ha TO ja he mpuIMKoM MHTEPBEHIIM]ja Ha
I T-y nohu no nmponopuronainHo Beher cMameha BOIATUIHOCTH JIEBU3HOT Kyca y OJHOCY
Ha BOJIATUIHOCT IleHa. OBakBU pe3ynTartu, NpeMa JHUTepaTypu Koja ce OaBuia
npobsemMoM eBpousaiiuje (Buaeru: ['masa 1 oBe auceprarnuje u Eichengreen & Hausmann
(1999.)) mory noBecTH KOJ €KOHOMCKHMX arcHaTa 10 (opmupama OueKHBama ja he
LeHTpajdHa OaHKa OJp)KaBaTW CTAOMJIHOCT Kypca mTo he ux moacrahu 3a Jasbe
3aJly’)KUBalb€ y CTPAHO] BaJIyTH M THUME€ YYMHHTH EKOHOMM]Yy JOII pamUBHUJOM Ha
W3HEHA/IHU IOK Y JIEBU3HOM Kypcy. CMameme BOJATHITHOCTH JICBH3HOT Kypca y OJTHOCY
Ha MH(IANU]y N0AATHO j€ U3PAKEHO YKOJHUKO LEHTpajHa OaHKa 3Hayaj CTAaOMIHOCTH
JEBU3HOT Kypca y CBOjo] (YHKIMjU IWJba H3jeIHAYM ca 3HadajeM koju uma BJIIT
(koedunmjent y3 crabmmaocT BJII1-a = koeduIujeHTy y3 CTAOMITHOCT JEBU3HOT Kypca =
0,5). OBaj pe3yaTaT je moceOHO 3HAaUYajaH W yKa3yje Ha TO Jja HHTEPBEHIIN]Ee Ha IEBU3HOM
TPXKUIITYy MOTY OWTH KOPHUCHE VYKOJHKO C€ KOPHUCTE ca MLUJbeM YOJaKaBarmba
MPEKOMEPHUX OCHMIIAIIMja IEBU3HOT Kypca yciel IIoKa Kako OM Ce OTPaHuYHO HErOB
YTHUIA] HA OCTajie MAaKpPOCKOHOMCKE BapHjabiie, aiu aa MOTY UMaTH TOCIETUIE Y BUITY
noBehama pambUBOCTH CKOHOMH]jE YKOJIMKO CE MHTEPBEHIIHM]Ee KOPUCTE Pail OJIpyKaBarkha
CTaOMJIHOCTH JIEBU3HOT Kypca y Behoj Mepu OJ OHE Koja je HEOINXOJHAa paau

3aJ0BOJbaBamkba OCHOBHOT ITMJbA, Tj. CTaOMITHOCTH OcHa.

[TomenyTn pe3yaraTu ykasyjy Ha TO Ja y yciaoBUMa (PUKCHOT CTEIEHA E€BpOH3alHje,
LeHTpainHa OaHka yBolemeM MHTEpBEHIMja Ha JEBU3HOM TpXKUIITY 00e30ehyje Behy
CTaOWIHOCT MaKpOEKOHOMCKHX Bapujaliy y3 Mame OCLIalMje KaMaTHE CTOIe, YUMe
JIONPUHOCH pacTy Oiarocrama y Malloj OTBOpeHOj mnpuBpeau. Takohe, pesyaratu
cyrepunny na he 3emsba ca BehuM cTerneHOM eBpouzaldje Mopatu y Behoj mepu na
UHTEpBEHUIIE Ha JEBU3HOM TPXKHIUTY Kako OM HeyTpaiucana e(ekTe IIOKOBa Yy
MHOCTPAHO] KAMaTHO]j CTOIH, OJHOCHO JIoMahoj arperatHoj Tpaxkwu. OBo je 01 moceOHor
3Ha4aja yKOJIMKO y3MEMO y 003Up U pe3ynrTaTe JUHAMUYKOI MOJeNa KOju Cyrepuiny Ja

uHTepBeHIMje Ha [IT-y u npuaaBame penaTuBHO Beher 3Ha4yaja cTaOUIHOCTH JEBU3HOT
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Kypca MO)K€ CTBOPHUTH IMOJACTHUIIAJHE YCIOBE 3a PacT €BpOM3alMje Y EKOHOMUJH U THME

€KOHOMH]Yy YYMHHUTH Yy Behoj MepH pamHUBOM Ha IIOKOBE y qomaheM W WHOCTpaHOM

OKpYXKEHY.
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I'JTABA 3. Ananu3za edekara npeivBama MOKOBa Y KAMAaTHO)]
cronu OEJ[-a ca ¢pokycoM Ha 3eMJbe LICHTPaAIHE, UCTOYHE U
jyroucroune EBpone — npumena GVAR meronosnoruje

Caxerak: Osa ['1aBa nma 3a uJb Ja uctpaxu edekar pacta kamatHe crorne Cucrema
Oenepannux Pesepsu (PEJl) Ha eBporicke 3emMibe ca (OKYCOM Ha 3eMJbe IIEHTpaJHE,
ucrouHe u jyroucroune EBpone y mepuony ox 2005. T1 go 2017. T4. 3a 1ty cBpXy
kopuihex je I'modannu Bekropcku Ayroperpecusnu mojnen (GVAR) koju omoryhasa
yBOheme y MOJIeNl He caMO JoMahux MakpOeKOHOMCKUX BapHjabiu Beh m MHOCTpaHHX
omoryhaBajyhu mpUTOM KOH3UCTEHTHY OIIEHY MOJeNIa YIPKOC MOTEHIIM]aTHO] BEJIHUKO]
nuMeH3uju. Pe3ynratu onemeHor Mojiena yka3yjy Ha To aa he ce pacT KaMaTHe CTOTIe
®EJl-a oapa3uT Ha pacT MpeMUje PU3HKA 3eMajba Y YCIIOHY, Ka0 M Ha JENpPeIHjaiujy
BaJlyTa OBUX 3emasba. Kao peakiuja Ha pact kamatne ctomne ®E]J[-a, y mocmaTpanum
3emJpaMa Johu he 10 pacra mpemuje pu3rKa U KaMaTHHUX CTOTIa, Aenpennjanuje romahe
Banyte u naga bJII1-a u uadnanuje, mpu yemy he HeratuBHU e(HEKTH OMTH U3PAKESHUJU
y (UHAHCH]CKH OCETJPUBHJUM 3eMJbaMa, OJTHOCHO 3eMJbaMa ca BehuM crernenom obaBe3a

Y HHOCTPAHO] BaJTyTH.

Kayune peuu: I'noGanHu BEKTOPCKU ayTOPETPECUBHU MOJIEI, TPAHCMUCH]a MHOCTPAHUX

IOKOBA, (PYHKI[Mja UMITYJICHOT OJ[31UBa
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Onermpak 3.1. YBog

Ca pactom crernieHa riobanm3aiyje, MOHETapHa TIOJUTHKA 3eMajba y YCIOHY je Y Behoj
MepH IOCTala 3aBHCHA OJI Mepa MOHETApHE IOJIUTHKE BEIUKUX EKOHOMHja TOIYT
EBporncke nentpanne 6anke unu Cucrema denepannux pesepsu. [Ipuimkom ToHOIIEHa
Mepa MOHETapHE IMOJIMTUKE, MOHETapHEe BJAcTH, mopen MoMahnx MaKpOEeKOHOMCKHX
Bapujabimu, y 003Up MOpajy y3eTH M Ha aJeKBaTaH HAuyWH MPOLEHUTH H edekre u3
MelyyHapoJHOT OKpyXema. Pe3ynratu TeopujcKor Mojena Malie OTBOPEHE MpUBpele
pasBujeHor y ['1aBu 2 oBe Te3e yka3yjy Ha TO Ja he ce er3oreHu pacT kamaTHE CTOTeE Y
WHOCTPaHO] EKOHOMUJU MPETUTH U Ha JoMahy ekoHOMU]y U Aa he peakirja MOHETapHe
MOJINTHKE IIEHTPATHUX OaHaka y MajJMM OTBOPEHHM EKOHOMHjamMa 3aBUCHUTH H O]
€IAaCTHYHOCTH peakifje ACBH3HOT Kypca, TpeMHje pH3UKa 3eMJbe W JAPYrux
MaKpOEKOHOMCKHX Bapujabiii Ha HHOCTpaHy KamaTHy cromy. OBa ['naBa nma 3a nuss 1a
eMIIUPUJCKU aHATU3Upa eeKTe MperBamba er30reHor moka y kamatHoj cronu Cuctema
desepanHuX pe3epBU Ha 3eMJbe IIEHTpajHe, HCTOuHe U jyrouctoune Espomne®’ Bojmehu
pauyHa o Mel)y3aBUCHOCTH MAaKpPOCKOHOMCKHX Bapujadii HE caMO YHyTap jeIaHe
ekoHomuje Beh m wu3Mmel)y exoHomuja. Y ycioBMMa pacra cTerneHa reorpadcke
muBepcudukanuje, nmpema Pesaran et al. (2004.) kako 3a KOMepIHMjalHE TaKO M 3a
IIEHTpaHe 0aHKe pacia je morpeda 3a pa3BOjeM MaKPOCKOHOMETPHU]CKHX MOJIENa KOJU
omoryhaBajy Ha KOH3UCTEHTaH M KOXEPEHTaH HauMH aHau3y MelycoOHe OBE3aHOCTH
Koja moctoju u3Mehy nomahux u mehynaponuux dakropa. JlomaTHu apryMeHT y IPHIIOT
MIPUMEHE MOJIesa KOju y3uMajy y o03up kako npomahe, Tako U HHOCTpaHe (hakTope jecTe
U YMICHHIA J1a LEHTpajHe OaHKe NMPUIMKOM JOHOIICHa OJUIyKa Yy Be3H ca Mepama
MOHETapHE MOJIUTHUKE CBE BUIIIE BOJIE pauyHa O KpeTambuMa y Mel)yHapoIHOM OKpYyX ey
IITO C€ MO€ 3aKJbY4YUTH Ha OCHOBY CaomIlTea 3a JaABHOCT Ha CajTOBUMA IICHTPAITHUX

OaHaka IIPHUIUKOM 06pa3no>I<eH,a OJJTYKa MOHCTAPHC HOJ'II/ITI/IKess.

5" Cjenumene Amepuuke Jlpkase cy u3abpaHe Kao JOMMHAHTHA eKOHOMMja, Oynyhu a cy y nepuoay o
T4 2015. ®E]J] ormo4eo MUKIYC 3a0lITpaBama MOHETApHE MOJIWTHKE, IITO Ce, MpeMa H3BelITajuMa
LEHTPAJHUX 0aHaKa 3eMajba y PErHOHY LICHTPAJIHE, HCTOYHE M jyroncTouHe EBporie oxpasniio Ha KpeTame
JICBU3HUX KypceBa M KaMaTHHUX CTOINA Y OBUM 3eMJbaMa.

%8 BusieTy HIIp. CaOMIITER-€ 32 JABHOCT HAKOH cacTanka Msspinor oxoopa HBC y nenem6py 2019.
TOAWHE TIe je HaBeneHo cuenche ,,Onpe3HocT y Bo)ely MOHETApHE TIONUTHKE U JJaJhe je oTpeOHa, mpe
cBera 300T KpeTama y Mel)yHapoTHOM OKpYXKemwy.
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=15058 &konverzija=no
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Nwmajyhu y Bugy HaBeneHo, y oBor ['1aBu 6uhe Tectupana cieneha Xunoresa:

Xumnore3za 7: Mepe monerapue nonutuke @EJl-a he ce oapa3utu Ha KpeTame
KaMaTHUX CTOMA 3eMalba IICHTpaJlHe, MCTOYHE M jyromcrouyne EBpome (mocrojame

MelyyHapoJHOT MOHETapHOT TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma).

Opespak 3.2. [Ipernen nurepatype

Oga I'naBa ce 3acHuBa Ha mpuMeHn GV AR MeTo010r1je ca HUbeM aHaIu3e penuBamba
IIIOKOBA Y KaMaTHO] CTOIH Bojiche ekoHOMM]e Ha 3eMJb€ Y YCTIOHY KaKo Ou ce oMoryhuiio
eKCIUTUIIUTHO yBOlheme y aHanu3y mehyzaBucHocTd udmely nomahux u mehyHapoaaux
daxTopa. GVAR meromonoruja, mpeseHroBana je y Pesaran et al. (2004.), kao u y Dees
et al. (2007.a) ca nmupem na ce mpeBasulje mMpoOIEM MPEeKOMEPHE AMMEH3UOHATHOCTH
MoOJIela KOJU Cy MMalid 3a IHJb Jla IMOCMaTpajy CBETCKY €KOHOMH]Y CacTaBJbEHY O]
BEJIMKOT Opoja mojennHavyHux 3eMasba. Hanme, y ciydajy VAR Monena 6e3 orpannuema
ca k enmorenux Bapujabmu u N 3emaiba, Opoj HEMO3HATUX MapaMeTapa OM pacrtao ca
pactom N, omHocHo usHocuo 6 P(KN-1), rme je p pex VAR mogena, mto 6u 3HAYHIIO
MIpEBENUKH OpOj HETIO3HATUX TapameTapa Koje Tpebda OIEHUTH Ha OCHOBY OTpaHUYCHOT
y30pka, Oyayhu ma cy BpeMEHCKe ceprje MaKpOSKOHOMCKHX T0JiaTaka, MOoCeOHO 3a
3eMJb€ y Pa3BOjy, pElIaTHBHO KpaTke. Y JUTeparypu ce Hajuenrhe HaBoje cienehe

npearoctd GVAR merononoruje (Bugetu Smith & Galesi, (2014.)):

e OwmoryhaBa ananu3y Mely3aBUCHOCTH Kako Ha JgomaheM Tako M Ha
Mel)yHapoJHOM HHMBOY Ha TPAHCIIAPEHTAH U HAYMH KOJU MOXKE OUTH €MITUPHU]CKU
eBayUpaH;

e OwmoryhaBa aHanu3y AYTOPOYHUX Be3a KOje Cy KOH3UCTEHTHE Ca TEOPHUJOM H
KpaTKOPOYHHX Be3a KOje Cy KOH3UCTEHTHE ca MoIaluMa;

e [lpeacraBiba KOXEPEHTHO M, y CKIQAy ca TEOPHjOM, KOH3UCTEHTHO DEIICHE
npo0ieMa MpeKoMepHe AMMEH3HOHATHOCTH y MOJEIHPAky MAaKPOCKOHOMCKHUX

BE3a Ha ri100aTHOM HUBOY.

Hakon mro je mpumena GVAR mopena npexacraBibena y Pesaran et al. (2004.), oBaj
MIPUCTYII j€ HaIllao cBe Behy NprUMeHY y aKkaJIeMCKUM paloBUMa, IPIIIMNKOM aHaIU3Upamba

e(peKaTa npeiMmBama MOKOBAa MOHCTAPHC, (l)I/ICKaJ'IHC NOJIMTUKE, 3aTUM PaA3JIMYUTUX
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pH3HKa MOIMYT KPEAUTHOT PU3KKa, pU3HKa ApkaBe u cauuHo. [Ipuctyn GVAR Takobe je
NpOHAIIA0 CBOjy TMNpUMEHY Yy MelhyHapoaHuM (UHAHCHJCKMUM HHCTHTYLHjama,
ykIpyuyjyhu Melhynaponnu morerapau Goua (MM®), Ceercky 6anky (CB) u eBporicky
Hentpanny 6anky (ELIB), roe je oBaj mpucTyn jeaHa oJ TJIaBHHX TEXHHKa Koja ce
KOPHUCTHU 3a pa3yMeBame MelycoOHe moBe3aHocTH u3Mel)y mojenmuHadHux 3emaba. Y
OKBUpPY pamHux manupa eBporicke Llentpanne Oanke wmeromonoruja GVAR je
kopuitheHa 3a MOJIEJIMpae MperBamba TPrOBUHCKKX 1mokoBa (Bussiére et al. (2009.)),
3aTMM 32 HCTpakuBame edekara mnpenuBama riodanne kpuse (Chudik & Fratzscher
(2011.)), edpexara npenrBama UHOIATUOHUX IOKOBA Ha MelyHapoaHoM HuBOY (Galesi
& Lombardi, (2009.)). ITpumena GVAR wmeTo0510THje ca IHMJbeM pelliaBama mpodsieMa

panMoHATHUX OYeKHBama pa3ujena Dees et al. (2013).

Kpo3z GVAR wmertoposnorujy, y oBOM paay je aHaAIM3UPAHO KAKO M y KOJOj MEPH Ce
noBehame kpaTkopouHe kamatHe ctore OE/[-a onpaxaBa Ha KIJby4HE MAaKpOECKOHOMCKE
Bapmjabiie y €BPOIICKHM 3eMJbama, MpPH 4eMy CYy 3eMJbe 30HE €Bpa MocMaTpaHe Kao
pEerHoH, JOK Cy 3eMJbe IEHTpalHe, UCTOYHE M JyrOWCTOYHE EBpome ca pexuMom
(brexcuOMITHOT JEBU3HOT Kypca ToCMaTpaHe Ha M0jeIMHAYHOM HUBOY. Y MPBOM KOPaKy,
oneweH je GVAR monen Ha kBapTanmaum nogaruma o 2005. T2 mo 2017. T4, npu uemy
cy 3a moTpebe KOHCTpyHCama WHOCTPAHMX BapvjaldiHu KOPHUIIhEHW TOHIEPH KOjH
oJlpakaBajy TProBHHCKE Be3e W3Mel)y mMmojeMHayHuX 3eMalba, Kao U KpeTame IICHE
cupoBe HadrTe Kao rinobamHe Bapujadne®. IlojenMHAYHM BEKTOPCKM MOJENTH ca
KOPEKIIMjOM paBHOTEKHE TPEIIKE Cy OIEHeHH 1Mo yrieay Ha Pesaran et al. (2004.), nmpu
yeMy cy jgomahe MakpoekoHOMCKe Bapujabie (mpemuja pusuka 3emibe (EMBI),
HOMMHAJIHU JICBH3HH KypC, KpaTKOpOYHa KamatHa ctona, nHdinanuja u b/IIT) noBenene
y Be3y ca oArosapajyhuM nHOCTpaHUM Bapujadiiama MpeKo MOHEpa KOjU MPEACTaBIbajy
yuemrhe peleBaHTHE 3€MJbE Y YKYITHO] CIIOJbHO] TPTOBHHU OCTAJIMX 3eMajba. Mojen je
ollewkeH Hajupe Oe3 yBohewa OrpaHHYCHa IO OCHOBY JIYTOPOYHHX TEOPH]CKUX
€KOHOMCKHX Be3a, a 3aTUM U BojiechH pauyHa 0 TIOMEHYTUM OrpaHnuemhuMa. HakoH orieHe
MoOJIeNa, peaKiiija MaKpOEeKOHOMCKUX BapHja0Jid MOCMAaTPaHUX 3€Majba Y OJJHOCY Ha PacT

kamatHe crome DEJl-a, ananu3upaHe cy Ha OCHOBY TIeHepaian3oBaHe (QYyHKIIH]je

%9 M360p nonepa 6asupaH HA TPrOBUHCKO] pasMeHH u3Mel)y 3eMalba  LieHe cupoBe HadTe Kao r1obanHa
BapHujabna cy yoOuuajeH M300p MPHINKOM MOJENHpama MaKpOEKOHOMCKHX ofHoca m3Mel)y 3emaiba
npumerom GVAR wmeronosoruje, Buaeta Hip. Pesaran et al. (2004.), Smith & Galesi, (2014.).
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ummyncaor om3uBa (Generalized Impulse Response Function — GIRF). Ilpeanocr
yrnotpede GVAR MeToonoruje y CBpXy aHajau3e MpeauBamba [I0KOBa, OTJIeia CE Y TOME
IITO OBa METOJIOJIOTH]a y3UMa y 003Up Be3e Koje oCToje u3Mel)y mocMarpaHux 3emMasba
(y oBOM cny4ajy TpProBHHCKE Be3e), a mopen Tora omoryhaBa aHamm3y QyHKUUje

HMITYJICHOT OJI3WBa KJbYYHUX BapHjabiu Ha oapeleHe mokoBe.

[Ipema casnamuma ayTopa, OBa METOJOJIOTHja A0 cajga HUje KopuirheHa Kao amaT 3a
aHaJM3Mpame edekara MpeliiBamba IIOKOBa HAa (DUHAHCHJCKOM TPXKUIITY Ha 3€MJbE
LIEHTpaJlHe, HCTOYHE U jyroucrouHe EBpone, y3umajyhu y 003up Kako KJbydHe
MaKpOEKOHOMCKE Bapujadiie, TakO U MPEMH]y pPHU3UKA 3€MJbE, YUME C€ Yy aHaIu3y

YKJbYUyjy U BapHuja0ie GUHAHCH]JCKUX TP>KULITA.

PesyntaTtn mpukazaHu y OBOM pajay €MIUPHJCKH TOTBplYJy pe3ysTare aHaIu3upaHe
¢GyHKIMje UMIYJICHOT OJ3MBa IpHUKa3zaHE TEOPHUjCKHUM MojeioM y ['maBu 2 oBe Tese.
Haunme, dyHKIHMje mMIylncHEX oa3uBa npukazane y Onmesbky 3.6 ykasyjy Ha To ja Ou
noBehame kamatHe ctornie @EJ[-a 1oBeI0 KO/ CBUX MOCMATPAHUX 3€Majba y YCIOHY 10
pacTta mpemuje pusnka 3emibe Mepene nnaekcom EMBI. Tlopen Tora, koa roToBo CBUX
MMOCMaTpaHUX 3eMajba y YCIOHY 3a KOje TOCTOju KoH3ucTeHTHa ceprja EMBI unnekca
(ocum y citydajy XpBaTcke) I01I0 OU A0 Ienpelrrjaiuje JIOKaIHE BalyTe mpeMa JaoJapy.
VY cnydajy XpBarcke Hajupe Ou A0IIIo A0 Onare ampenujamnuje 1a Ou 3aTUM ycleauna
Jenpenujanija KyHe mpema JoJapy, ajau Ou To Kperamwe 0mno oapeheHo kpetameM eBpa
npeMa nonapy Oyayhu na XpBarcka BOJAW MOJIMTHKY TOTOBO (DMKCHOT JICBH3HOT Kypca.
Jlo nmempelyjanuje BajyTa 3eMajba y YCIOHY J0Ja3H ycienl edekara pedasaHCHpama
nopT¢oiHja HHBECTUTOPA, OJHOCHO TOBJIaueHha KalUTalla ca PUSHYHHUUX TPXKHUIITA H
ynarama y xaptuje o Bpeanoctu CAJl-a koje Hyae 00JbM MPUHOC KOPUTOBAH 33 PU3HK.
Hajuspaxxenuja uHuImjanHa aenpelujainmja Baayre y OAHOCY Ha J1oJiap MPUMETHA je Y
ciyyajy Typcke, IOk cy ayropouHu edekTH HajuspaxeHuju y ciaydajy Cpouje. On
MOCMAaTpaHUX 3eMasba, e(EeKTH Ha JCBU3HU Kypc OM HIIue3nu y ciydajy Yemke,
Xpsarcke, eBpo 30He U [losbcke, OK OM 0 cTaOuim3alMje Ha BUIIUM HUBOMMA Kypca
nouuto kox Typcke, Cpbuje u Mahapcke. Pesynaratu npukasanu y oBoj I'maBu takolhe
OTBplyjy IpUCyCcTBO Mel)yHapOAHOT TPAHCMUCHOHOT MEXaHN3Ma MOHETapHe MOJIUTHKE,
Oyayhu ma Ou Ko/ CBUX MocMaTpaHux 3eMasba (ocum [loJbcke) 1o1o 10 pacta KamaTHE
cTome Kao nocieauua moka y kamaraoj cronu ®E/[-a. ITopen HaBenenux edekara, y

MIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa JoluIo Ou 1o mana uHbuanuje u naga bJII1-a. Anamuza
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(byHKIMje UMITYJIICHOT O/3MBa yKa3yje Ha TO Jia Cy 3eMJbE KOje Cy HajpambHBHje Ha IIOKOBE
y kamatHoj cromu DEJl-a, oHe 3emJbe KOje HMMajy BHUIIM CTeNeH (PUHAHCH]CKE

espomsanuje (Cpouja u Typcka).

Tpeba wmatu y BUAy, Ja MOJEN TPEICTaBJbeH y O0BOj [naBu He y3uma y o03up
eKCIUTMIIUTHO MHTEPBEHIIM]je Ha JIEBU3HOM TP)KMINTY KOje MOTY UMaTH 3HayajHe eexTe
Ha mocMarpane Bapujabine (Bunetu [1aBy 2 oBe Te3e). Paznor 3a To je mto 3a Behuny
rnocMarpanux 3emMasba (ocum CpOuje u XpBaTcKe) He MOCTOjU JOCTYITHA CEpHja MmoJaTaKa
0 WHTEpBEHIIMjaMa Ha JICBU3HOM TPXXHINTY, I1a Cy OHE CaMO MMILUIUIIMTHO Caap)KaHe Y
pesyiTatuMa Kpo3 KpeTame Bapujaldiau JeBU3HOT Kypca. YBoheme MHTEpBEHIIHja Ha
JEBU3HOM TPXKHINTY Kao Bapujablie y MOJeNy IpeAcTaB/ba OCHOBY 3a Oyayha

HCTpaXUBamba HA OBY TEMY.

Ocrarak ['maBe 3 crpykrypupan je Ha cienehu wHaunmu: Y Opesbky 3.3 mpHKa3zaHu cy
OCHOBHH KOHIIETITH Ha KojuMa je 3acHoBaHa GV AR MeTo0510THja y3 OCBPT Ha Mperies
JTUTEpaType Koja je mMpuMemhHBalIa OBY METOI0JIOTH]Y M KIbYIHUX Pe3yiTaTa J0CaIallbe
npakce mpuMmeHe oBor metona. Y Oxespky 3.4 je mpeacraBibeH GVAR mozen koju numa
3a Wb Ja aHanu3upa edekre mpenuBama pacta kamatHe crone y CAJl Ha eBporicke
3eMJbe, MIpeACTaBbeHe ¢y JoMahe Bapujabie, HAUYMH Kpeupama HHOCTPaHUX Bapujadiu,
W3BOPH TOJATaKa, Ka0 M KJby4HU TecToBHU crnermbukamnuje. Y Onesbky 3.5 cy 3aTum
MIPE/ICTaBJbEHU PE3YATATH CTATUCTUUKUX TECTOBA CHelM(UKAIMje: TECTOBA JeJUHUYHOT
KopeHa, yrBphuBama pena GVAR mopena, TecroBa HpHUCYCTBAa JETEPMHUHHCTUYKUX
KOMIIOHEHTH Y KOWUHTErpallMOHMM jeJHauyMHaMa, TecToBa cialde er3oreHocTH,
IYrOPOYHUX OTpaHUYCHa Ha MPEKOMEPHO HWICHTU(PUKOBAHE jeAHAYMHE, TECTOBa
CTPYKTYpHE cTabuiaHOCTH ¥ ci. Hakon mto je yrBpheno na GVAR mozen ucnymaba cBe
CTaTUCTUYKE TECTOBE, CIIPOBE/ICHA je aHau3a edekara mpenrBama 0Ka Yy MOHETapHO]
nomutuin OEJ/[-a Ha mocmarpaHe 3emibe. AHanu3a TeHepanu3oBaHe (yHKIMje
UMITYJICHOT OJ131Ba ¥ Ipo(uia MNep3uCTeHTHOCTH NprKa3aHa je y Onespky 3.6. 3akpydHa

pasMartpama 1 ,Z[I/ICKYCI/Ija O MMpaBOUMaA JaJbCT UCTPAKHBAKA IIPUKA3aHU CY Y O,Z[e.]'be 3.7.
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Onesmak 3.3. Metononoruja — nojam u npumena GVAR monena

GVAR wmetoos0ruja je moceOHy naxxmy NpUBYKIIa HakKoH paaa Pesaran et al. (2004.)
KOJU Cy aHanu3upaiv e(eKTe mperBama MIOKOBa Y arperatHoj MOHYAH W arperatHoj
tpakn 'y CAJl Ha ocrarak cBera, Bojgehu padyHa o MeljycoOHO] MOBE3aHOCTH
nmocMaTpaHux ekoHomwuja. OBa METOJI0JIOTHja pa3BHjCHA je ca IUJbEM Jia ce mpeBasul)e
npo0eM NpeKoMepHe AMMEH3MOHATHOCTH MO/Ieja KOjU Cy UMaJIY 3a LIWJb J1a TIOCMaTpajy
CBETCKY €KOHOMM]Yy CacTaBJbEHY OJI BEJIMKOI Opoja MojequHadyHuX 3eMasba. Kako je
nokaszano y Dees et al. (2007.a), metomoioruja omoryhaBa npuMeHy Mojiejia He caMo Ha
1ojelMHavYHe 3eMJbe, Beh je 3eMibe U3 y30pka Moryhe rpynucatu y peruoHe kopucrehu
aZickBaTHE TOHJepe 3a arperamnujy. Hamme, y cimyudajy VAR monena pema p 0Ge3
orpaHuyema ca K enmorenux Bapujadmu u N 3emaspa, Opoj HEMO3HATUX Mapamerapa Ou
pacrtao ca pactom N, ogrocHo u3Hocuo 6u P(KN-1), rae je p pex VAR mozena, mto 6u
3HAYWJIO TPEBENMKU Opoj HEMmo3HAaTHX IapaMerapa Koje Tpebda OIEHUTH Ha OCHOBY
OTpaHWYEHOT y30pKa, Oyayhum ma cy BpeMEHCKE cepuje MaKpOCKOHOMCKHX II0J[aTaka,
moceOHO 3a 3eMJbe y yCmoHy penatuBHO KpaTke. GVAR meTtomosnoruja ce penaTuBHO
Op30 pa3BWja W Hajla3u CcBe Behy MpUMEHY Kako y aHaJIM3W aJCKBATHHX OATOBOPA
MOHEeTapHe/(PUCKaITHE TIOJIUTHKE, TAKO U Y aHAJIHM3H TPEIUBamka IIOKOBA Y TPrOBUHCKHM
Bezama (Bumetu Bussiére et al. (2009.)) u y ananusu kpeaunor pusuka (Buaeru Castren
et al. (2008)).

[Iperyien pa3nmu4UTUX NMPUMEHA OBE METOIOJOTHjE Yy EMITMPHJCKHM HCTPaKHUBamkUMa
npukasanu cy di Mauro & Pesaran y o6jeaumenom npupyunuky ,,The GVAR Handbook*
(2013.). Chudik & Pesaran (2014) cy Ha cucTeMaTHYaH HA4YHH, KPO3 TEOPHjCKa
o0jaimemha U MpaKTHYHE MPUMEPEe Jald Tperiiell MpuMeHe oBe Merojoioruje. Kako
HaBojie oBU ayropu, npuctyi GVAR je KOHIENTyalHO jeqHOCTaBaH, MAKO HEroBa
npUMeHa 3axTeBa ojpeleHe BemTuHe nporpamupama Oyayhu ga oOpalyyje Bemmke
CKYIIOBE TOJIaTaKa M joll yBeK HHje yrpal)eH HU y jeqaH of BojaehrX eKOHOMETPH]CKUX
coprBepckux mnakera. Ilpaktmuna npumena GVAR wMertononoruje je mpuiarohena

IIMPUM aKaJeMCKUM KpYroBHMa 3axBajbyjyhM pa3Bojy M KOHCTAaHTOM YHampehemy
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co(pTBEpCKOT MakeTa OTBOPEHOT THIA Koju cy pas3suiu Smith& Galesi (2014.)%°. Osu
ayToOpu Cy Yy OKBHpPY IpojekTa paszBoja mpumeHe GVAR moxena pa3Buim rpaguuku
untepdejc 3acnoBan Ha Microsoft Excel-y koju je moBe3an ca HeonmxoaHUM (GyHKITHjama
3a oneny GVAR wmonena passujenum y Matlab-y. IIpumenom oBor anara moryhe je
omerntd GVAR Mojen Ha OCHOBY JKEJ/bEHOI CETa IMOJaTaka, MPU HYeMy IMporpam
omoryhaBa 0OpauyH CBUX PEJICBAaHTHUX CTATUCTUYKUX TECTOBA BAIMJHOCTH MOJETa, Ko
Y aHaTM3y JMHAMHYKUX CBOjcTaBa Mojena. [lopes Tora, Mmoryhe je KOpUCTUTH U YHAIIPE
MPUIIPEMJbEH CET ToJIaTaka Koju je 3acHoBaH Ha paxy Dees et al. (2007.a). 3a morpebe
aHAJIN3¢ CIIPOBEICHE Y OBOM pay, KopuirheH je ceT mojaTaka Koju je ayTop MpUIPEMHO,
JIOK je TprMeHa MOJea CIpoBeeHa y CKIIaay ca YIyTcTBuMa cajapxanum y ,,GVAR

Toolbox 2.0 User Guide “ (Smith& Galesi (2014)).

Kpo3z GVAR wmeromonorujy, y oBoj ['maBu je aHamu3upaHO Kako M Y KOjO] MEpH ce
noBehame kpaTkopouHe kamatHe ctore OE/[-a onpaxaBa Ha KIJbydHE MAKPOEKOHOMCKE
Bapujaliie y eBpOTICKUM 3eMJbaMa, TIPH Y€MY Cy 3eMJbe 30HE eBpa, 1o yrieay Ha Dees et
al. (2007.a), mocmarpaHe Kao PervoH, 0K CYy 3eMJbe IICHTPAIHE, HCTOYHE M JyTOUCTOYHE
EBpone ca pexxuMoM (uIeKCHOMIIHOT JEBU3HOT Kypca MOCMaTpaHe Ha TOjeIMHAYHOM
HUBOY. Y NPBOM Kopaky, onewkheH je GVAR Momen Ha kBapTanmauM noganuma o 2005.
T2 mo 2017. T4, nmpu yemy cy 3a moTpedOe KOHCTpyHCama WHOCTpPaHUX BapujaldIu
cnenupUUHUX 3a CBaKy IMOjeIWHAYHY 3eMJby KOpUITNEHW TOHAECPU KOJjU OJpa’kaBajy
TProBUHCKE Be3e u3Mel)y mocMarpaHe 3eMJbe U OCTANINX 3eMaba Y Y30PKY, Kao U KPeTame
1eHe cupoBe Hadte Kao riobanHe Bapujabie. Ilo yriaemy na Pesaran et al. (2004.),
MOjeIMHaYHA BEKTOPCKU MOJIENIN Ca KOPEKIIMjOM PaBHOTEKHE IPEIIKE CY OICHECHU TaKO
na cy nomahe MakpoekoOHOMCKE Bapujadiie: npeMuja pusnka 3emsbe (EMBI), HomuHaHKA
JICBU3HHU KypC, KpaTKOpo4yHa KamartHa crtora, nHdnanuja u bJII1 noBenene y Besy ca
oarosapajyhum HHOCTpaHUM BapujadiiaMma cieluPpUUHUM 32 3eMJbY MPEKO MOHepa Koju
MpEeJCTaBbajy ydemhe OCTalMX 3eMajba Y YKYIIHO) CIOJbHO] TPTOBHHH TIOCMaTpaHE
3emsbe. OHO Ha yemy ce 3acHuBa GVAR merojonoruja jecte aa ce CBakd MOJET 3a
MOje/IMHAYHY 3eMJbY OIlEHhYje y3 TPETIIOCTaBKy ciade er3oreHOCTH WHOCTPAaHUX U

r00aTHIX BapI/Ija6J'II/I, OJHOCHO NPCTIIOCTaBJba €€ Ja CC CBaKa CKOHOMI/Ija OCHUM

60 Bume undopmanuja o copraepy, kao u npatehu cKyn ojaTaka u ymyTcTBO 3a yoTpedy, MOXe ce
Hahu Ha https://sites.google.com/site/gvarmodelling/
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pedepeHTHe 3eMJbe MOXKE MOCMaTpaTh Kao Maja OTBOpPEHA MpHBpEAa YHjH je YTHUIA]
3aHeMapJbUB Ha rio0anny ekonomujy. [Ipema Pesaran et al. (2004.), 3a 10B0JbHO BEIHUKO
N, nHOCTpaHe BapHjadiie KperpaHe Ha rope ONMMCAaHW HAYWH MOTY ce 3a BehuHy 3emasba
TPETHpATH Kao clabo er3oreHe, y3 m3y3erak ekoHomwuje CjenumeHHX AMEPUIKUX
JlpxaBa 3a KOjy ce MOJIe]T MOXe OIICHUTH ako mTo he ce BehwHa Bapujadiu TpeTupaTu
Kao engorene. OBy mpeTnocTaBKy Moryhe je Takohe TecTHpaTH HpPUMEHOM TecTa
MakcuManHe BepojoctojHoctd (Bumetn Opesbak 3.5.6 — Tectupame mpeTmnocTaBke o
cnaboj er3oreHocTH). YKOJIMKO TECTOBHM MaKCHMAaJIHE BEPOJOCTOJHOCTH KOjUMa Ce
TEeCTHUpa XUIIOTE3a O CJIa00]j er30re€HOCTH HHOCTPAHUX Bapujadiid yKa3yjy Ha HCTTyHEHOCT
OBE TPETIIOCTaBKe, TaJa je Moryhe OIICHWTH WHIMBUIyalHE MOJENIe 3a CBaKy
M0jeIMHAYHY 3€MJbYy, KOJU ce KacHuje KoMOuHyjy y riobamau VAR wmognen. Osa
METOJIOJIOTHja MOIpa3yMeBa Jia Ce HAKOH IITO C€ WHAWBHIYATHH MOJIEIH OICHE, OHH
KOMOMHYJy Tako Ja TeHepuIly Ipojekuuje cBuX Bapujabmu 3a cBux N 3emarpa

CUMYJITAHO.
Anroputam 3a otieny GVAR monena:

1. ¥V npBom Kopaky MOTpeOHO je OICHUTH IMOjeAMHAYHE MOJICIIC 32 CBAKY 3€MJbY H
yCToCTaBUTH Mely3aBUCHOCT u3Mel)y MojeIMHAYHMX 3eMaba M OCTaTKa CBETa
KpO3 MOH/IEPE 3aCHOBAHE HA TPrOBUHCKUM/(DMHAHCH]JCKUM Be3ama.

2. TlojenmHaune Mojele 3a CBaKy 3eMJbY OOJEIMHUTH KaKo OM ce TOOWIIO perieHmhe
riobaHor Mojena. OBako TOOHjeHU MOJIET Ce€ MOXKE KOPUCTHTH 3a cariie/IaBame
MpenrBamka IMOKOBAa Yy pa3IMYUTUM Bapujadiama Kpo3 aHamm3y (yHKIHjE

HUMITYJICHOT O/I3UBaA.

3.3.1.01eHa nojeIMHAYHUX MOJIeIa CIICU(PUIHUX 3a CBAKY 3eMJbY
(country specific models)

GVAR merogonoruja nonaszu of npernocraBke aa noctoju N+1 3emamba (peruona) rie
Ccy nojequHavHe 3eMJbe o3HaueHe ca i=0,1,..., N mpu uemy je ca 0 o3HaueHa pedepeHTHA
3eMJba (y oBoM paay To he outn Cjenumene AmMepuuke [[pxkaBe). 3a cBaky MojelMHAuYHy
3eMJby, I, OllEbYyje ce MOjeANHAYHH MOJEN KOjH MOJpa3yMeBa 3aBHCHOCT JIOKATHUX
Bapujabmu (country specific variables) u wmHOCTpaHux Bapujabnu crenupuIHAX 32

onpeheny 3emsby (country specific foreign variables) npu yemy cy nHoCTpaHe Bapujabiie
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crieUYHe 3a MOje/JMHAYHY 3eMJbY KpeHpaHe Kao MOHIACPHCAHH MPOCEK MOCMAaTpaHe
Bapujabie 3a CBe OCTalle 3eMJb€ y Y30pKy, TZleé Kao TOHIEpH (QUTypHUILYy yIeinu
TPTOBHHCKE pa3MeHe m3Mely JBe mocmarpaHe 3eMJbe Y YKYITHO] TPTOBHHCKO] Pa3MeHU
3eMJbe | ca 1ienmM ceetoM (Bunetu Pesaran et al. (2004.)). 3a 3emiby | (y3 3aHeMapuBame
BHUIIET peJa p, Ka0 U JETEPMHUHUCTHYKAX KOMIIOHEHTH) CIICU(PHIHI MO, KOju hemo

o3HauaBatu ca VARX* moxemo mpuka3atu cieachum uzpazom:

Xit = Qjo + Pixjr—q + NjoXxip + Mg Xiq + Uiy 40
rae i=0,1,..., N
t=1,2,....,T
U TJIe je X;; BeKTOp muMmeH3nja k;x1 koju canpxku nomahe Bapujade.
X je BEKTOp quMeH3Hja k; x 1 Koju caapku MHOCTpaHe Bapujaliie cienupuIHe 3a 3eMIby
i:
Xip = Z?]=0 Wij Xjt 41
rac je Wi = Omn Z?’:o wij =1.

U; ¢ IPEACTaB/ba BEKTOP AUMEH3Mja k;x1 koju caipKu NIOKOBE CIELU(pHUYHE 3a CBAKy
3eMJby | 3a KOje Ce MpETIOCTaB/ba Ja Cy CEPHjCKH HEKOPEIUCAHHU, Ca OYCKHBAHOM

BpenHotrhy 0 U He-CHHTYJTapHOM MaTPUIIOM KOBAapHJjaHCH.

Opnespak 3.4. [Ipernen Bapujabnu y Moaery

3a moTpebe aHanu3e edekara npearuBama MmokoBa y kamaTtHoj cronu @EJ[-a, oniemeH je
mozen 3a nepuon ox 2005. T2 no 2017. T4 3a CAJl, eBpo 30HY, XpBarcky, Yemky,
Mabapcky, [Tosbcky, Cpoujy u Typcky. Jenan o/l OCHOBHUX LIMJbEBA OBOT UCTPAKUBaha
jecte Aa ce aHaNM3Upajy e(heKTH Ha IPEMHU]y PU3UKA 3€MJbE U MOCIECIUYHO HA KPETamke
JIeBU3HOT Kypca, KaMaTHE CTOIle U peaiHux Bapujabnu. Mmajyhu to y Buay, oa 3emasba
y YCIIOHY LIEHTpajHe, UCTOYHE U jyroucToyHe EBporie y3ere cy y 003up oHe 3eMJbe 3a
Koje nocroju koH3ucreHtHa cepuja EMBI unnexca (CpOuja, Mahapcka, ITosbcka, Typcka
u XpBarcka). C 0031poM Ha TO Jia Cy MOJAIM O KpeTawy npeMuje pusnka 3a PymyHujy
nocTynHH Tek o1 2012. roauHe, 10K Cy 3a CBe OCTajle 3eMJbE 3a KOje MOCTOje MOAAIH O

OBOM MHJEKcY oHM foctynHH oja 2005. ronuHe, PyMmyHHja je UCKJbyueHa U3 y30pKa.
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Takohe, Anbannja y oBOM cily4dajy HHje pa3MaTpaHa ¢ 003UpoM Ha TO Jia 332 OBY 3eMJbY

He noctoje moaanu o EMBI mpemuju pusuka.

Bekrop x;; canpxu cinenehe nomahe Bapujabie ykjbyueHe y Mojen: y; . (6pyro nomahu
npousson), Ap;. (cronma unHbnaunuje), rft (KpaTKOpo4Ha KamaTHa croma), embi;,

(mpemuja pusuka), e;;(HOMUHAJHU JEBU3HH KYpPC).

VY omtem ciy4ajy, Kaja Cy 3a 3eMJby | IOCTYITHU TOJIAIM 33 CBE TIOMEHYTE Bapujaodiie,

BeKTOp Xir = (Vi , Apit, 75y, embiy, e;;) nipencTaBibahe BekTOp noMahux Bapujabiu, 10K
he Bekrop xj; = (Vi;,Apj, 177, embij, €},) NpencTaBbaTH BEKTOP HHOCTPAHHX

BapHjabiu criennpUIHUX 33 3eMJIbY |.

Bapwujabne cy nedmnucane Ha cneaehn HaunH:
¥i ¢ — Jlorapuram peannor bJII1-a (6a3na roguna 2010):

GDPj¢2010=100
In( it 42
GDPdeflator;t2010=100

Yit =

Ap;; — Crona unnanuje n100MjeHa Kao pa3aMKa JIOTAPUTMA MHJEKCA IMOTPOIIAYKUX
IeHa:

Apit = Dit — Pit-1 43
rae je p;r = In(CPI;;)

17, — KpaTkopouHa kamMaTHa cTona — TPOMECEYHa KaMaTHa CTona Ha Mel)yGaHKkapckoM

TPKUIITY TpaHchopMucaHa 1o yrieay Ha Pesaran et al. (2004.):
RS
s, = 0,25In(1 + o) 44
rae je R}, aHyanm3oBaHa KpaTKOPOUHA KaMaTHA CTOIIA.
embi; , —JlorapuTtam npemuje pusnka semibe Mmepen EMBI:
embi;, = In(EMBI; ;) 45

.HOFapI/ITaM HOMUHAJIHOT IACBU3HOT' KypCa Yy OJHOCY Ha JO0JIap HU3PAYYHATOI IIpEMa

cinenehoj hopmynu, rie pacT npescTaBiba Aepennjamjy:

eit == ln(El’t) 46
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Hakon nedunucama nomahux Bapujabnm, crnenehm kopak jecre neduHucame
WHOCTpPaHUX Bapwjabau crnenu(UYHUX 3a CBaKy 3eMJby KopucTehn moHIepe Koju
oJIpakaBajy TproBUHCKe oiHOCce. OnroBapajyhe nHOCTpaHe Bapujadiie Koje ce 0JHOCe Ha

CBAKy HOjeAMHAYHY 3eMIbY X[, = (Vi Dip Tit'» €mbif,, i) cy u3padyHate Ha cienelin

HaA4YMH.

Vir = X2hoo Wi Vit 47
Ap;y = Zﬂyzo w;j Ap 48
T o= Z?’:o Wij i 49
embi;, =X w;; embiy 50
e = Z?:o Wij €t ol

[IpunrkoM oOpayyHa HHOCTPAHUX Bapujadiu, MO3UTUBHU MOHAEPH Cy AOJE/HEHH CaMo
OHHUM 3eMJbaMa 3a KOje TIOCTOje ToJaI 3a KOHKPETHY Baprjalily, Tako /ia ce MOHIEPH
yBek cabupajy 1o 1. Haume, kako Bapujabna embi;, He noctoju 3a Yelky, 10K MOCTOjHU
3a CpOwujy, npunnukom obpauyHa embi;; 3a Cpbujy, Yemkoj je nonesseH nouzaep 0, 10k
je mpumkoM oOpadyHa Bapujadie e, 3a CpOujy, Uemkoj, 3a Kojy MOCTOje MOJAIH O
HOMHMHAJIHOM JI€BU3HOM KYpCY, J0JEJbeH MOHAEP KOju OJroBapa 30upy yBO3a U M3BO3a

n3 CpOuje y Uemky y 0JHOCY Ha yKyImaH yBo3 U u3B0o3 Cpouje.

3a notpebe aHaNM3e CIPOBEIECHE y OBOM paiy, MOHIEpU Cy OOpadyyHaTH Ha OCHOBY
MoJiaTaka o0 yKyIHOj TPTOBHHCKO] pa3MeHH u3mel)y 3emasba y y3opky. [logaiu o yBo3y u
13BO3Y cy npeysetH ca noprana World Integrated Trade Solutions®! n moxpuBajy nepuos
01 2002. o 2017. rogune. Kako je panuje HaBeACHO, y OBOM HCTPAKUBaBY KOpHUITheH!

Cy TPTOBHHCKH MOHIEPU OJHOCHO, w;; j€ NehrHUCaHO Kao ydemhe 3eMibe j y YKYIHO]

TPrOBUHCKO] pa3MeHH (yBO3 + H3B0O3) 3eMJbE .
3a cBaKky 3eMJby [ Baxu ja je w;; = 0.

VY cnyqajy pepepeHTHe ekoHOMH]e, 0qHOCHO, CjeaumeHnx AMeprukux Jp>kasa, qomaha
Bapujabna e;;=0, Oynyhu na he oBa Bapujabna Outu AeduHUCaHAa KpPO3 MHOCTpaHE

BapHjabiie, Kao MOHJEPUCAHHU MTPOCEK JEBU3HUX KypCeBa OCTAIMX 3eMajba peMa J10J1apy.

61 https://wits.worldbank.org/Default.aspx?lang=en
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Monen je oniewmeH Hajipe 06e3 yBohema orpaHrUuemha 10 OCHOBY IYTOPOYHUX TEOPHJCKUX
€KOHOMCKHX Be3a, Mel)yTuM, JMHaMUYKa CBOjCTBA MO/IeJIa yKa3uBaJla Cy Ha HEOMTXOJHOCT
yBohjema MyropoyHHX OTpaHHWYeHa Ha NMPEKOMEpHO HICHTH(UKOBaHE jeqHauMHE (3a
BHIIe netasba Buaetu Onespak 3.6.2 — [Ipodwunm nep3ucrenTHOCTH). DUHAIHA jeTHAYHA
MoOJiena OIelmeHa je y3umajyhm y o003up orpaHndema Ha IYrOpOYHE IapaMerpe
MPEKOMEPHO HASHTH(PHUKOBAHUX jeAHaYMHAa. HakoH oOIeHe Mojena, OICHEHE Cy
reHepain30Bane (PyHKIHMje HMITYJICHOT O/J[3MBa Ha MIOK Y KPAaTKOPOYHO] KAMATHOj CTOTIH
CAJl-a. Ilpemnoct ymorpebe GVAR wmeTomosoruje y CBpXYy aHaiu3e NpelidBarmba
IIIOKOBA, OTJIe/Ia C€ y TOME IIITO OBa METOJIOJIOTHja y3uMa y 003Up Be3e KOje MOCTOoje
n3Mely mocMmarpaHux 3eMaba (y OBOM Ciy4ajy TPrOBHHCKE Be3€), a Topen Tora
omoryhaBa aHanu3y (pyHKIIMje UMITYJICHOT OJ3WBa KJbYYHUX Bapujabiu Ha oapehene

IIOKOBE.
Emnupujcku Moien je onemen npumenoM copreepa GVAR Toolbox 2.0.

GVAR wmeronosnoruja je kopumrheHa kako 01 ce cuMynupanu ehexTH moka y KamaTHO]
cronu ®EJ[-a. PesyntaTi ykasyjy Ha To Aa Ou mok y kamatrHoj ctonu CAJl-a koje y
MOJIENTy TIPEICTaBIbhajy II00aTHy €KOHOMH]Y, JOBEO JI0 pacTa MpeMHUje PU3UKA MEpEHE
EMBI y cBuM mocmaTpaHuM eKOHOMHjama IIEHTpaiHe, UCTOYHE U jyrouctoune EBpore,
3aTUM, JI0 pacTa KaMaTHE CTOIe y TOTOBO CBMM ITOCMaTPaHUM 3eMJbaMa, ACTpEIrjalinje
HOMHUHAJTHOT JIeBH3HOT Kypca (ocum y Yemkoj) u mana B/II1-a u ctone undnamnuje. OBu
pe3yiITaTu Cy y BEJIMKO] MEPH Yy CKJIaay ca pe3yliTaTuMa Npuka3zaHuM y [7aBu 2 oBe
JTUcepTanyje U MOTBPhyjy mocTojambe MelyHapoJaHOT TPaHCMHCHOHOT MEXaHHM3Ma ca
MOHETapHE MOJIMTHKE TJI00AIHE eKOHOMHU]jE Ha Majie OTBOPEHE EKOHOMHUjE, Kao U TO Ja
Cy Ha IIOKOBE y HMHOCTPAHO] KaMaTHO] CTOIH OCET/bHBHje CKOHOMHjEe ca BUIIUM

CTEIIEHOM €BpOHU3allnje/aoaapu3almje.

Opespak 3.5. EMnupujcku pe3ynratu Mozena

VY 0BOM 0JleJbKY IpHKa3aHa je€ €MIMpHUjCKa aHAJIM3a MpeJIMBamba €r30IeHOr LIoKa Yy
kamaTHO] cronu PEJ/[-a Ha eBpo 30HY M 3eMJbe IIEHTpaJlHe, UCTOYHE M JyrOMCTOUYHE
EBpone mpumenom GVAR wmertononoruje. Ilpukasan je wenokymaH HOCTyHNaK OJ
TeCTHpama jeIMHUYHOT KOpeHa Bapujabiiu U CXOJHO ToMe opehuBama TpaHchopmarmje

Bapujabnu koje he yhu y GVAR wmonen (Onespak 3.5.1) npeko olieHe HHAWBUAYATHUX
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VARX* monena (Onmespak 3.5.2) u TecTupama CBOjcTaBa olemeHNX Mozena (Omesbak
3.5.3-3.5.7). HakoH onene mozena M TecTHpama UCHyHBEHOCTH mpernoctaBku GVAR

Mojelia, aHaIn3a JUHAMHYKHAX CBOjCTaBa Mojiesa rnpukasana je y Onesnpky 3.6.
3.5.1. TecToBM jeAMHUYHOT KOpEHA

Hakon mro cy nmedunucane mpomahe Bapujabiie W m3padyHaTe MHOCTpaHE Bapujadie
cnenn(uYHe 3a TOjeAMHAYHY 3€MJbY, HEONXOJIHO j€ YTBPIUTH TpaHchopMaiujy
Bapujabau koja he ce xopuctutu y moneny. Texuuke onieHe GVAR mopaena Ha 6a3u
PEeIyKOBAaHOT paHra 3acHOBaHE Cy Ha TPETIIOCTABIM J1a CBE CHJOTEHE M er30TeHe
Bapujaliie Koje Cy yKJbY4eHE y MOJEN MMajy TayHO jeJlaH JeIUHUYHU KOPEeH (BUIETH
Pesaran et al. (2004.)). C Tum y Be3u, Hajpe je TeCTHpaHa CTAIIMOHAPHOCT BapHjadiIu
(momahux u uHOCTpaHux) npumeHom crangapaHor ADF tecra, kao u WS tecta, koju je
3aCHOBaH Ha MOHEepUCaHUM cuMeTpruHuM orieHamMa ADF tuna (Bumetn Smith& Galesi
(2014.)). 1360p moume y CBpXy MpuMeHe 00a TecTa U3BpINEH je Ha ocHOBY IIIBaprioBor

uHpopMalmoHor Kputepujyma - Schwartz Bayesian (SBC) criterion.

VY nuteparypu ce MaKpOE€KOHOMCKe Bapujabie Hajuenrhe mocmarpajy Kao MpoIecH
unterpucadoctn pena 1 (I(1)), Ha mTa ykaszyje m BehmHa pe3ynTara CHpPOBEICHUX
TECTOBA JEIUHUYHOT KOpeHa. Pe3ynTaTH CIpPOBEICHHWX TECTOBA jEAMHUYHOT KOpEHa
yKa3yjy Ha TO /1a Ha HUBOY 3HA4ajHOCTH 0] 5% MOKeMO 3aKJbYy4HUTH Ja CBE Bapujadie
HMMajy TavyHO jeJlaH jeIMHNYHHA KOPEH, OCUM Bapujabie nHduammja Koja je, mpema BehuHu
TECTOBA, CTallMOHapHa. Melyytum, y oBoM mMozeny he, 1o yrieny Ha JIuTepaTypy Koja ce
6aBuaa pasBojeM GVAR momena y makpoekoHoMcke cBpxe (Bumetu Smith & Galesi
(2014.) u Dees et al. (2007.)) 6utu kopumihena croma wHpaanuje (mpBa audepeHia

HHACKCA ITOTPOIIaYKUX ueHa) YMECTO MHACKC IMOTPOHIAYKHX [I€HA Y HI/IB0y62.

Pe3ynraTu TecToBa jeqMHUYHOT KOpEHa 3a BapHjadiie y HUBOY, Ka0 M 3a MPBY U JAPYTy
mudepenty cy HaBegenu y [lpunory ['nmaBu 3 u To y Tabenu A3.1.a 3a nomahe Bapujabie

u y Tabenu A3.1.6 3a unoctpane Bapujadne®s.

62 Cnnuna npakca mpuMereHa je 1y Bussiére et al. (2009.) rae cy TeCTOBM jeIMHMYHOT KOPEHA Y Y30PKY
CyrepHucaty CTallMOHAPHOCT Bapujabiie peajlHu JEBU3HU KYpC, ajlld Cy ayTOpU Y MOZAEIY TPETHPAIH OBY
Bapujabiy kao I(1). Kao obpa3nokeme ayropu HaBOAe Jia jelaH Ol pa3jiora 3a He Of0allMBame HYNTE
XHUIIOTE3€ O CTAI[MOHAPHOCTH OBE BapHjabiie Mo)ke OUTH MOCIEaNIa CMAak-eHe MONY TECTOBA jeIHHIIHOT
KOpEHa y MaJIOM Y30pKYy.

8 GVAR Toolbox npunuxom ouene ADF perpecuja npBux u Apyrux Au(epeHiH YK/bydyje KOHCTAHTY.
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Nmajyhu y Bugy pesynrate TecToBa jeIMHUYHOT KOpEHa, Bapujadiie Koje Gurypumiry y
MOJIeNly Cy: JIOrapuTaM MpeMuje pusuka, jorapuram peannor bJIII-a, xparkopouna

KaMaTHa CTOIa, JIorapuTaM HOMUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca U cToma uHgIanuje.
3.5.2. VrphuBame pena VARX*(p,q)

[Tpunukom omene mnojenuHauHnx VARX*(p,q) morpebHO yTBpAMTH OpoOj AOIEBH
nomahux (p) u mHOCTpaHuxX Bapujabau (Q), anu u Koje he ce Bapujabie Hahu Kao
MHOCTpaHe y CBAKO]j O] MojeMHa4YHuX 3eMajba. Hamme, nzbop nomahux Bapujabmu je
oapeheH, mpe cBera, JOCTYMHOIINY MoJaTaka 3a MOjeIMHAYHY 3€MJbY, all MPUIUKOM
n300pa HHOCTpaHUX Bapujabiau Tpeba BOAUTU pauyyHa U O MO3ULHUJHU T€ 3€MJBE Y OJHOCY
Ha riobanHy ekoHoMujy. [Ipmirkom yTBphuBama HHOCTpaHUX Bapujadiu, y OBOM pany,
npaheHna je noruka u3 Pesaran et al. (2004.), na je y ciyuajy ekonomuje CAJl y3eta y
003Mp HEeHa BEIMYMHA M 3Hauyaj 3a IJI00aTHy €KOHOMM]Y M M3 CKyla HHOCTPaHUX
BapHjaliM je UCKJbyueHa HHOCTpaHa KaMaTHa CTOIIa, IOK Cy 10 yriiely Ha IOMEHYTH paj

3aap:xkaHe nHocTpana naduanuja u BJIII.

Kox manux oTBOpeHUX MpUBpena, MPUIMKOM KOHCTpyHCama WHOCTPAaHUX BapujaliH,
y3eTe Ccy y 003up CBE MaKpOEKOHOMCKE BapHjabiie Koje Cy ce jaBjpalie Kao jomahe

Bapujaoe.

Ca muspeM KOHTPOJIMCAha 3HAYAJHUX TTI00ATHUX IMMOJIUTHYKHAX TIPOMEHA, JIOTapHUTaM IIeHa
cupoBe HadTe (Poil) je yKbydeH kao erzorena I(1) Bapujabima y mojene 3a CBaKy

M0jeIMHAYHY 3E€MJIBY.

Kao mro je Beh naBeneno y Onespky 3.3 unauBuayatau VARX*(p,q) Mmoaenu ce Mory

IIpUKa3aTHu Ha CJ'ICI[CI’_II/I Ha4YuH:

Xit = QAo + dDixi,t_l + -+ (Dixi,t_p + Aioxzt + Ailxzt_l + -+ Ailx;t_q + ui,t 52
roe i=0,1,..., N
t=1,2,...,T

ITpu uemy je uz60p JoLKU JoMahrX U HHOCTPAHUX Bapujabiau P, OAHOCHO ( M3BPILIEH Ha

ocHoBy Akaike nabopmaioHor KpUTepHjyMma:

AlC;pg = =5 (1 +log2m) — Zlog|%,| — kis; 53
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I'me mpBa nBa mM3pa3a y jeqHaunHH 53 TMPEACTaBIbajy MAKCHMU30BAaHY BPEIHOCT
. . e _NT &~ nf

jorapuT™Ma (YHKLHUjE BEPOIOCTOJHOCTH Y KOjOj je X; = Diy—q U, /T u3paduyHaro nHa

OCHOBY OIICHCHUX pe3uyana il; naauBuayaTHux VARX* Mojena naTux jejHaunHOM.

52. t=1,2,...,T npencraBiba BpeMEHCKH XOPU30HT KOJH TIOKPHBA y30pPaK, |fl| MpECTaBIba

NeTepMHHAHTY %,, k; je Opoj Bapmjabiau y Mogely, a S; MPEcTaBiba OPOj OLEHEHHX

napamerapa y moneny. Ilpumukom u3bopa mommu foMahux U MHOCTpaHUX Bapujadi,

Tpeba uMaTu y BUAY Jia 3a CBE 3€MJbE Y Y30PKYy, Opoj IOIKM HE Mopa Ja Oyae UCTH

(Bumetn Smith & Galesi (2014.)).

Pen noumwu untaBor GVAR mojiena, koju ce o3HayaBa ca p, yrBplyje ce Kao MaKCUMaTHa
BPEHOCT CBHUX JIOIHM 32 CBE 3€MJbE€ Y Y30pKy, JoMahux Bapujabiu, Pi, U JOLBH

MHOCTpaHuX Bapujabiu, gi.

Pesynratu Akaike mHbopmManmoHor KpuTepHjymMa U KOHAYHH M300p IOIHH JoMahuX u

MHOCTpaHUX BapHujalian y Mozeny cy npuka3anu y Tabenu A3.2 y [Tpunory ['nasu 3.

Nmajyhu y Buay pesynrare Akaike uadopmarmonor kpurepujyma, VARX*(pi, i) Moaen

3a Cpbujy he umatu cnenehu o0auK:

3a 3emsba = CpbOuja, uaentudukarop i=6, pi — 6poj moumu 3a gomahe Bapujabie=2, 10K

je qgi, 6poj moumu 3a HHOCTpaHe Bapujadie=1.

VARX*(2,1) 3a Cpoujy:

Xt = Ao + PeXgr-1 T PeXer-2 + NeoXgr + Ne1Xer-1 + Ut 54
Mogen ca kopekuujoM paBHOTeX HE rpenike VARX*(2,1) 3a CpOujy uma cineaehu o0auk:

Axgr = Cp — 0(6:8’6[26,15—1 — Ye(t — 1)] + AgoXer + T6DZgr—q + Ugy 95

re je Zgr = (X610, X'6:)'s Qg je MaTpuma mumensmja kg XTe , a B¢ je Marpuua

mumesnnja (kg + ki) X 1 T/ie je I paHr Marpuie.

3.5.3. Onena namuBuayamanx VARX* momena

Vkonuko 3a 3emiby | npernoctaBumo cieaehn VARX* (1,1) mozen:
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_ * *
Xig = Qjo + At + PyXipq + NoXi e + A X g + Uit 56

taaa ce ciienudurarnmja VARX* (1,1) moaena ca KOPEKIIMjoM PABHOTEKHE IPEIIKE MOKE

HaIlmucaTtTu Ha CJIeI[ehI/I HA4YUH:
Axyy = cio — 0B 1[Zie—1 — Vit = D] + Aox}e + Az +uye o7

rae je ziy = (x{¢X{t)’ ; je k; X r;maTpuna panra r;, a f5; je ( k;+ k;) X r; marpuna
paHra 7;.

Vkomuko 3a cako i=0,1,..., N mapruronupamo f3; Ha cienehu Haund: B; = (B'ix, Bixs)’
y CKIIaly ca BEKTOPOM Z; ;, PABHOTEIKHE TPEIIKe MOJeNa e MOTy 3anucaty Ha cienehu

HA4YUH.
Bi (Zi,t —Y%i t) = B'ixXic + B'ixexie — (B' )t 58

IITO J03BOJbaBAa MOTYNHOCT KOMHTErpauuje W yHyTap X; W u3Mmehy x; u x;, u

nocieauyHo usmehy x;. u X 3a i # j (Buneru: Smith & Galesi (2014.) ctpana 127).

3a motpebe omene, Xx;; ce Tperupajy kao ‘long-run forcing’ mnm cma6o ersorene I(1)
Bapujabne y omHocy Ha mapametrpe VARX* moxena xoju ce mocMmarpa Kao yCIOBHU
Mojen. VARX* Monenu ce onemyjy MOjeIMHAYHO 3a CBAKy 3€MJbY Y OJHOCY Ha Xj;
MIPUMEHOM pEerpecHje pPeayKOBaHOT paHra, y3uMmajyhu mputom y 003up moryhHocT
KOMHTErpanuje kako usmehy x;; Tako u x;,. Y3umajyhu y o63up nomenyro, nonasu ce
10 Opoja KOMHTErpallMHUX Be3a, 1;, KoeuIilmjeHaTa mpuiarohaBama paBHOTEKH, «;, U

KOMHTETPAIMOHUX BEKTOpa, [;, 3a CBAKU MOJIEI Creli(uyan 3a 3eMJby I.

3.5.4. VYrBphuBame TmNpUCYCTBA JETCPMHHUCTUYKUX KOMIIOHCHTH Y
KOUMHTCTPAIUOHNM BC3aMa

[Mpunkom u360pa IeTePMUHUCTHYKHX KOMIIOHEHTH HHIuBUIyaTHuX VARX* mMonena,
y OBOM pany, npalieHa je Metojosiordja mpukasana y Smith & Galesi (2014.) koja

INpeIaKe TCCTUPAKLEC ACTCPMHUHHUCTHYKHUX BapI/Ija6J'II/I IMIPUMCHOM TCCTa MAKCHMAJIHC

BEPOJIOCTOJHOCTH.
Jletasbu mpolieaype onucanu ¢y y oaesbky A.10 Smith& Galesi (2014.).

Nako ayropu HaBosae aa mpuMmeHa GVAR mozena y ciydajy MakpO€KOHOMCKHX

MIPOMEHJbUMBHX Hajyemnrhe moapasymeBa crenudukaimjy y K0joj je yBeleH oJicedak 0e3
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OrpaHHYCHa M TPEHJ Ca OrpaHUuYCHKMMA, MPUCYCTBO TPEHIA ce TecTupa nopehemem
(dyHKIHje BEPOOCTOJHOCTH Y CIIydajy Mojiejia KOju Toipa3yMeBa TPEHI U MOJIeNNa KOju
UCKJbYYYje TPCH/I.

dopMaTHIM TECTOM Ce TECTUPA Jia JIM KOMHTErpalmoHe Be3e cajpike TpeH  (Co-trending
restrictions) Tako mTo ce TecTHpa Ja JIM je y jeJHAYMHY ca KOPEKIMjOM PaBHOTEKHE

IpeIKe:
Axyy = cio — 0B i[Zie—1 — vi(t = D] + Aox]e + Dz +uye 59
omnpaBaaHo yBohemwe cienehux orpannyema

B'iyi=0 60

PeneBanTHa TecT cratucTuka je nara ciaeaehum uspazom:

— — 0.. .. 2
LR(B'sv: = 0) = 2{1(0;;1) —1(B5 1)} ~ X%, 61
rae je l(@i;ri) MaKCHUMM30BaHa BPEIHOCT JIOrapuTMa (PyHKIMje BEPOJAOCTOJHOCTH Yy
Clydajy TauHO WACHTH(GUKOBAHMX KOMHTETPAaIMOHMX Be3a, J0K je L(0;1)
MaKCUMH30BaHa BPEIHOCT JiorapuTMa (QYHKIIH]e BEPOJIOCTOJHOCTH TOOHjEHE HA OCHOBY

TayHO HUJACHTU(UKOBAHMX OTrpaHHYCHA KOjUMa je J0JaTo JoIl 7; OrpaHHYeHa Ha

KoeuIjeHTe TPeH .

v YCII0BHMMA BAXKCHAa HYJITC XHUIIOTE3€ O IPUCYCTBY TPEHAA Y KOMHTEIpallMOHUM BE3aMa,

LR(B’;y; = 0) acUMITOTCKH CJIeIH y >pacroieny ca 1 CTeleHu ca000 €.
Tectupame ce CripoBOIM Y JIBa KOpakKa.

Hajnpe ce onenn GVAR Mojen y3 mpucycTBO 0J/ic€U4Ka U yBOheHme OrpaHHYeHa Ha
Koe(dulMjeHTe y3 TpeHH, 0K he BpeaHocT (PyHKIMje BEPOJOCTOJHOCTH 3a MOJEN ca
KOPEKIjOM paBHOTEXHE TPEUIKE IPe/CTaBIbaTh l(él- ;ri) y YyCIOBUMa TaydyHO
UACHTU(HUKOBAHOT MoOJena. 3aTUM C€ OLEHM UCTU MOJEN ajlM y3 HPETHOCTaBKy Aa y
MOJITY ITOCTOJH CaMo OJICeYaK, ajlu He U TpeH. BpenHocT GpyHKIMje BEpOJOCTOJHOCTH 3a
MOJIeNl ca KOPEKIMjOM PaBHOTEXHE Ipelike y oBoj crenudukanuju he npeacraBbatu
[(6;;7;). PesynTatu cripoBeleHUX TecToBa TpHKasanu cy y Tabemu A3.3. y Ipunory

I'naBu 3.
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3aksbyuak: Mmajyhu y Buay pe3yirTare TecTa HPUCYCTBA TPEHIA Y KOMHTETPAI[HOHO]
BE3H, 32 CBE 3eMJbE Y Y30PKY, 3ajpKaHa je crenudukamja ca TpeHI0M, J0K je 3a eBpO

30HY OIIeH-CHA clienuduKanuja 6e3 TpeHa.
3.5.5. Tectupame orpaHuueHa MPEKOMEPHE UACHTU(PUKOBAHOCTH

Kako je maBemeno y YBoay oBe I'maBe, GVAR wmetononoruja omoryhaBa ananmmsy
IYTOPOYHHX Be3a KOje Cy KOH3MCTEHTHE ca €KOHOMCKOM TeopujoMm. Hamme y okBHpy
oniene GVAR mojena moryhe je uaeHTHu(pUKOBATH 1yrOpOYHE CTPYKTypaIHe Be3€ U, IO
’KeJbH, YCTIOCTAaBUTH OTPaHNYCHa IPEKOMEPHHX HICHTH(HUKOBamka Ha 031 JYyTrOPOYHUX
Be3a M3 E€KOHOMCKe Teopwje. OBa OrpaHMuYea MOTY C€ 3aTUM TEeCTUpAaTH NOMOhy

CTaTHCTHKE TECTa OJHOCA BEPOJOCTOJHOCTH.

Pesaran & Smith (2006.) cy mokasanu ga ce mHauBuayaaHun VARX* monenn mory
n3BecTu kao pemiewe DSGE Monena, rae ce AYropodyHe Be3e MNPEKOMEpPHO
UICHTU(PUKOBAHUX jeJHAYMHA MOTY TECTHpATH, U y Clyda]y BaJUIAHOCTU YBECTH Kao
orpanunyema. Dees et al. (2007.b) cy ce OaBwIM aHATU30M JYyrOPOYHUX OIPAHHUYCHA Y
okBupy GVAR Merononoruje. OBU ayTOpu Cy TECTHPAIH AYyTOPOYHE BE3€ KOJ& CyrepHIIe
€KOHOMCKa TeopHja TMOMYyT MapuTeTa KYIMOBHHX CHara, HEMOKPHUBEHOT KaMaTHOT
napurera 1 OuilIepoBe jeTHAKOCTH, Ka0 U Be3y u3Mely AyropodyHUX M KpPaTKOPOUHHUX
KamaTHuX cromna. Ha y3opky o 26 3eMasba ayTopH Cy TECTUPAIU MIOMEHYTa OTPaHNYCHa
IyropoyHUX TapameTrapa Ha 11 3emaspa, IOk je mpeoctamux 15 3emarba OLECHEHO
MPUMEHOM Ta4yHO UACHTU(PUKOBAHUX jenHauuHa. [IpunukoM aHanM3e mperBamba
IIOKOBA Y peajHOM JIEBU3HOM KypCY, 3aTHM IIIOKOBA y arperaTHOj MOHYIU U arperatHoj
TpaKi-M Ha TProBUHCKE ToKOBe, Bussiere et al. (2009.) cy npuinkoM uaeHTH(PHKOBaba
IYrOpOYHHX Be€3a, MOpe] orpaHmycrma nomenytux y Dees et al. (2007b), ysenn u
orpannyewa y Buay u Balassa-Samuelson edekra, ka0 W CTAlMOHAPHOCT pPEATHOT

Ounanca tekyher pauyHa.

ITpema Bussiere et al. (2009.) norpenina crenuduKanyja KOMHTETPAITHOHUX BE3a MOKE
uMaTH 030uJpHe mocnenuue Ha ouemeHu GVAR Mmozen, oAHOCHO HMMIUIMKalMje Ha
CTaOMJIHOCT MoOJeja, TOoHamame (YHKLIMje HMMIYJACHUX OJ3MBa M OONMK mpoduiia
nep3ucTeHTHOCTH. Mmajyhu To y BuIy, Hopex TecToBa ONPaBIAHOCTH YBOhema

OTpaHHU4YCHa ITPEKOMCPHC I/I,I[eHTI/Iq)I/IKOBaHOCTI/I 3aCHOBaHUX Ha TCCTOBHMMa MAaKCHUMAJIHEC
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BEPOJIOCTOJHOCTH, BaJHMIHOCT IyrOPOYHHUX OTPaHUYCHA j€ TeCTHpaHA W aHAIU30M

npo¢uia Nep3UCTEHTHOCTH M KpeTama (GyHKIU]je UMITYJICHOT O3UBA.

VY mpBom kopaky, GVAR mMozen je ornemeH 0e3 MOJATHUX AYTOPOUYHUX OTPaHUYCH:A.
Mehytum, ananmu3a npoduia TMEepP3UCTEHTHOCTH (TOTIEeNaTH JeTaJbHUJU OIUC Y
HACTaBKY), Kao ¥ (YHKIIHje UMITYJICHOT O/I3MBa yKa3yjy Ha TO Jia Ce MOCJIe IMIOKa, MOJIEN
ce He Bpaha y paBHOTeXY, oqHOCHO onetkeHn GVAR Mozen Huje crabwiaH (BUACTH
I'padukon A3.5 y Ilpunory I'naBu 3) Hakon caryienaBama oBUX pe3yiTaTa, MOJEN je

OIIEH-EH TIOHOBO, YBOJIehH TyrOpoYHa OTpaHUueHa Ha 0a3u JOKa3aHUX TEOPHJCKUX Be3a.

ITo yrmeny na Dees et al. (2007b) y oBom pamxy, GVAR Mogen je oremeH y3
MIPETIIOCTaBKE BaXKEHha TEOPUJCKUX MAKPOEKOHOMCKHUX Jyropo4yHUX Be3a. OCHOBHU IIUJb
yBOhema y MOJENI TEOPUJCKHX Be3a jecTe pa3BOj Mojiena KOoju he mMaTh TEOPH]CKY

yremesbeHocT (Buaetn Smith & Galesi (2014.)).

[TpunrkoM TecTHpama OrpaHUYEHa Ha TapaMeTpe, MOIUIO ¢e OJ] MO3HATHX JOKAa3aHUX
TEOPHJCKUX Be3a KOje Cy Y CBOJUM paJ0oBUMa MPUMEHUBAIN U Apyru ayropu (Bumern
Deesetal. (2007b)). To cy, Haume, TyropouHe Be3e Koje Cy JoKa3aHe Ja Baxke 6e3 003upa
Ha TO KOja METOJI0JIOTH]a ce mpuMemyje. C Ipyre cTpaHe, Kaja je y muTamby KpaTKOpOYHA
JIMHAMUKa, [ieMe uacHTuuKaIuje yecto Hucy notsphene emmupujcku (Bussiere et al.
(2009.)). Kao jemno om oOpasnokerma ayTOpd HaBOJE Ja CE KpAaTKOPOYHA JMHAMHKA
4ecTo Be3yje 3a jeJaH KOHKpPEeTaH MOMEHAT Y BpeMEeHY, JIOK ce yrOpOYHE Be3e OJTHOCE
Ha paBHOTEXHE OJIHOCE M3Mel)y mocMaTpaHuX Bapujabiid Koje Ba)ke TOKOM ojpeheHor
ITy>)KET BPEMEHCKOT TepHOJia, a OJCTYyIama OJ JYrOpOoYHE PAaBHOTEIKHE BE3€ OrJieNajy
KpO3 KOPEKIIMjY paBHOTEXHE rperike. [I[pema oBuM ayropuma, HAeHTUDUKAIH]a OBAKBUX
IYTrOPOYHHX DPAaBHOTSKHUX Be3a HHUje HEIBOCMHCICHA C 003MpoM Ha TO na Mehy
MaKpOEKOHOMCKHUM Bapujaliama MocToju BETUKU OpOj MOTEHIMjaTHUX TEOPUJCKUX Be3a

Koje ce y ozpel)eHOM KOHIENTY MOTY OJTHOCHO HE MOT'Y TECTUPATH.

VYKoJIMKO mocMarpaMo Bapujadiie Koje pUrypuiy y MoJieny puka3aHoM y OBOM paay, a
e — S ; — s ;

10 Cy: Xit = (Vie , APie, Tip embliy, €i) Xip = (Viy Apg, 1y, embiy, ej;), Kao U IieHa

cupoBe Ha(Te Koja pUrypuile y MoJieny kao riobanHa Bapujadna, moryhe je Tectupatu

cienehe Teopujcke Bese:

1) q)I/IH_IepOBa jeI[Ha‘-II/IHa, OJHOCHO CTAlITMOHAPHOCT pCaJIHC KAMATHE CTOIIC

it — Apie ~ 1(0) 62
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2) HemnoxpuBeHM NapUTET KAMATHUX CTOTIA
rie —1if ~1(0) 63
3) KouBeprenuuja peamHor Opyro momaher mpou3BOja, Koja IoJpa3ymeBa Ja

nomahu 6pyTo momahu mpoM3BOI KOHBEPrHpa Ka HHOCTPAHOM

Yie = Yie ~ 1(0) 64

JlyropouHna orpaHuuema Cy yBeAeHa y mnojeauHauyHe VARX* moxpene u 3atum je
TECTUpaHa BAJIUAHOCT YBCACHHX OrpaHUYCHa IMPUMCHOM TECTa MAKCHMAIHE
Beposioctojuoct. Heka je 8; = vec(B;) tne je B; = (Bir, Biz, ...,,Biri). Ykomiko ca 6;
03HAYUMO OIIeHY JAO0OHjeHYy METOJIOM MaKCHMallHE BEPOJIOCTOJHOCTH mapamerpa 6; y3
yBoheme 77 TauHO MAEHTH()HMKOBAHUX OrpaHHWYERsa ¥ ca f; OleHy J0OHjeHy METOIOM

MaKCHMaJIHE BEPOJOCTOJHOCTH Y3 yBOhemhe YKYIMHOT Opoja orpaHHYeHha m;T;.

[Tox mpermocTaBKOM BaKeka HYJITE XHUIOTE3e Ja Cy OrpaHHYeHa IMPEKOMEpHE
UIeHTU(DUKOBAHOCTH BaluHA, Tajaa je TecT cTaTucTuka LR neduHucana Ha cineachu

Ha4YMuH:

LR =2{1(6;7) — 1(6;1)} ~ 65

Xm iri—T?

rae je l(@i ; ri) BPEIHOCT MaKCUMHU3HMPAHE JorapuTaMcke (QyHKIH]je BEPOJTOCTOJHOCTH Y
ciyyajy TauHe wuAeHTHHKoBaHOCTH, a [(6;;7;) je BPEOTHOCT MaKCHMH3HpaHE

JorapuTaMcke yHKIMje BEpOJOCTOJHOCTH Y CIIy4ajy YKYITHOT Opoja OorpaHuYEHba.

OBa TeCT CTATUCTHKA aCUMIITOTCKU CIeId Y2 KBaJpaT pactojely ca 6pojeM CTeleHH
cno0oie Koju oJroBapa yKyrmHoM Opojy MPEKOMEpPHUX OTrpaHuYCHa, ME)yTUM, Y MaJIUM
y3opuuMa, u y3umajyhu y oO3up uHTepakuujy uzmely 3eMarba y Y30pKy, KpUTHUHE
BPEIHOCTH 3a LR CTaTHCTHKY ce pauyHajy Metoaom bootstrap (Bumeru Smith & Galesi,
(2014.)).

[TomeHnyTH METO HOIpa3yMeBa Jia ce 3a cBaky bootstrap permkaiyjy, koja ce 03HauaBa
ca b, ouemyje BEKTOPCKH MOJEIN ca KOPEKIIMjOM PaBHOTEKHE TPEIIKE 3a CBAKY 3eMJIbY.

3a perMKaiujy ca pexHuM Opojem b, LR cratuctuka ce pauyHa Ha cienehu HaumH:
LR® = 2{I®(§;; 1) — 1P (85 7))} 66

3ab=1,2,...
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OBako u3padyHare CTaTHCTUKE ce Tmopehajy pacTyhum pemocienoM u BPEAHOCT Koja
npenasu 95% oBako popMUPAHOT HHU3A CTATUCTHKA, MPE/ICTaB/ba KPUTHYHY BPEAHOCT Ha

95% 3Ha4ajHOCTH 32 TECTHPAmE OTPAHUYCHA IIPEKOMEPHE UICHTU(UKOBAHOCTH.

Ha 6a3u TecToBa BAIMAHOCTH OTPAaHUYCHA HA IPEKOMEPHO HICHTH(PUKOBAHE jeTHAYMHE,
3aKJBYUYCHO j€ JIa XUIOTe3y O BAIHIHOCTH MPEKOMEPHO MICHTU(UKOBAHUX OTPAHUYCHHA
3a pa3IMuMTa OTpaHUYCHA Koja Cy TecTupana ojadaimyjemo 3a Yemky u Cpoujy. C npyre
CTpaHe, TOKyIIaju HACHTU(PHUKOBama JyropoyHux Be3a y ciydajy CAJl ce Hucy
MOKa3aJy Kao YCHEIIHU U NOpeJ YNEHUIIE /1a Cy TECTOBU BEPOJOCTOJHOCTH YKAa3UBaIH
Ha OIpaBJaHOCT yBohema MOMEHYTHUX orpaHWvYema. Hamme, yBoheme UCTHX je Kao
pe3ynTar JOBOAMIIO 0 HecTaOmiHOcTU onemeHor GVAR mozena u 10 HecTaOMITHUX

npoduia nep3ucTeHTHOCTH Ma je Mozen 3a CA/Jl ouemweH 6e3 orpaHuyema.

3a pa3nuKy O] TOMEHYT€ TpH 3e€MJb€ KOje Cy OllelkheHe 0e3 yBohema nomaTHUX
OTpaHUYEHa, MOJICIH 32 OCTAJIe 3eMJbE Y Y30PKY OILICHEHH CY y3 oapeheHa orpaHnuema
Ha TapameTpe AyropovHe Be3e. KoHauHa nucTa qyropoYHUX OTPaHUYCHA YBEICHHUX IO
3eMJbaMa M Pe3yJITaTH TeCTa yrOPOYHHUX OTPaHUYCHA 32 MPEKOMEPHO HICHTH(UKOBAHE

jenHaunHe npukazanu cy y Tabemu A3.4 y [punory ['nasu 3.

Nmajyhu y Buy 3Haua] KOju yBOhEHE AYTrOPOYHHX OTpPaHUYCHa MOXKE UMaTH, TOpe.T
TECTOBA OMPaBAAHOCTH yBOheHa MOMEHYTHUX OTPaHHYCHa, TECTHPAHO j& W TOHAIIAHke

npoduia Nep3uCTEHTHOCTH, Ka0 U TOHaIIame QyHKIHM]e UMITYJICHUX OJ[31Ba.

[Ipodun mep3uCTEHTHOCTH TOKa3yje Op3MHY KOjOM AYrOpOYHE Be3e KOHBEPrupajy Ka
PaBHOTEKHOM CTamy HAaKOH cucteMckor moka. Ha I'paduxony A3.6 y [lpunory I'nmaBu
3 ce MOXe BHJIETH Ja CBH NPOQWIM TEP3UCTEHTHOCTH II0Ka3yjy 3a10BOJbaBajyhy
MyTamYy, OJHOCHO J1a HAKOH I110Ka, KOHBEPrupajy Ka HyJITOj BPEIHOCTH, IITO MPECTaBIba
MOTBpIly M300pa OrpaHHuea MPEKOMEpHE UICHTU(PUKOBAHOCTU U y mopehemy ca
I'padukonom A3.5 yka3yje Ha TO Ja je yBoheme orpaHuyema JOMPUHENIO MOCTU3AY

CTaOMIIHOCTH MoJ€1a.
3.5.6. Tectupame ciabe er3oreHoCTH

Kako naBoge Smith & Galesi (2014.) OcHoBHa MpeTHOCTaBKa MOJ KOjOM CY OICHEHH
unguBuayannn VARX* mMopnenu jecte crnaba ersoreHOCT HMHOCTPAaHUX BapHjaliu

crienupUYHKUX 3a TOjeJMHAYHy 3eMJbY (X[;) Y Cilydajy mapamerapa JyropodHe Be3e
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Mozena aedunucanor jennaunHom 40. [Ipema ayropuma, oBa MPETIOCTaBKa je Y CKIaay
ca MPETIOCTaBKOM II0CTOjama cinade 3aBUCHOCTH m3Mely u; ¢, Kako je onucaHo y Pesaran

et al. (2004).

AyTopu HaBOJe Ja ce KOHIENT ciiabe er3oreHOCTH 3acHMBaA Ha pajoBuma Johansen
(1992.) and Granger and Lin (1995.), mpema Kojuma MpeTIOCTaBKa ci1abe er30reHOCTH y
Cllyyajy KOMHTETPAllMOHUX MOJelNa TOoApa3yMeBa OJICYCTBO IYrOPOYHHX IMOBPATHHX
edexata o nomahmx BapujabiIM X;; Ka MHOCTPaHUM Bapujabiiama X;,, IPH 4eMy OBa
MPETIOCTaBKa HE HCKJbYydyje HYXHO KpPaTKOPOYHY TIOBpaTHY Be3y ca ojpeleHoM
nonmoM u3Mel)y ToMeHyTa ABa cera Bapujabimu. Y OBOM CIydajy Kaxe ce Ja X
MpeAcTaB/ba Bapujadily Koja y AYroM POKY YCIIOBJbaBa X;¢, IITO JOBOJU JO TOTa Jia
paBHOTEXHE rpemike (error correction terms) mumuBuayananx VECMX* monena nHe
yla3e y MapruHaIHA MOJeN 3a X;;. DopMasHu TeCcT OBE MPETHOCTaBKE je CIPOBEICH Y
ckimany ca mpernopykama u3 Smith & Galesi (2014.), a koje cy 3acHoBane Ha Johansen
(1992.) u Harbo, Johansen, Nielsen & Rahbek (1998). OBaj Tect mompasymena
TECTUPABE y3ajaMHE 3HAUYaJHOCTH OLICHEHUX PABHOTEKHUX Ipelllaka y jeHaulMHaMa 3a
MHOCTpaHe Bapujadie criernruHe 3a CBaKy 3eMJbY X[;. 3a CBakH |-Tu eeMeHT BeKTopa

X;; olemeHa je ciueneha perpecnona jeqHaunHa:

. _ ri Py P;f ! p; ! ok
Axjy = ay+ X0, 8ijy ECMyje g + XL @lisi Axie—s + Xoly ¥isg AX e + Miey 67
rae ECM;j 4, j=1,2,..., 1; IpeACTaBIbajy OLEHEHE PABHOTEKHE TPEMIKE KOJE OAroBapajy
7; KOUHTETPAIMOHUM Be3ama UICHTU(HUKOBAHUX Y MOJICITY 32 I-Ty 3eMJbY.
Tect cnabe ersorenoctu npeacrasiba F-Tect Hynre xunorese aa cy 6;;,=03aj=1,2,..., ;.

Pesynrtatu Tecta cimabe erzoreHoctu cy npukasanu y Tabenu A3.7 y [Ipunory ['maBu 3.

Ha OCHOBY pe3yJiTaTa TECTOBA ci1abe CIr30rcHoCTU, MOXKEMO 3aKJbYIUTH J1a CBC Bapnja6ne

y Y30pPKY 3a CBE TOMEHYTE 36MJbE 33J0B0JbABA]y YCIIOB cade er3oreHoCTy.
3.5.7. TecToBU CTPYKTYpHE CTAOMITHOCTU

[IpunukoM yTBphUBama BalWIHOCTH OLIEHEHOT MOJeNa, TEeCTUpaHa jeé M CTPYKTypHa
cTaOWIHOCT Tmapamerapa. JemaH ojn mpobieMa KOju Cc€ MOTY jaBUTH MPUIUKOM
MOJeNupamba MAaKPOCKOHOMCKHUX CepHja, jecTe MOTEHIMjaTHa HeCTaOUITHOCT mapameTapa

TOKOM BpCMCHA. Ca OUJbEM TCCTHUpABka Ja JIM CYy IapaMeTpu MoJeCjia cTaOMIHU ca
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MIPOTOKOM BpeMeHa MpuMemeHH cy cienehu tectoBu crpykrypHor oma: PKsup, PKmsg
(mpecTaBibajy TECTOBE CTPYKTypHE CTAOMIIHOCTH 3aCHOBaHE HAa KyMYJIaTHBHO] CYyMU
OHK pesunayana), Nyblom, Robust Nyblom, QLR, Robust QLR, MW, Robust MW, APW,
Robust APW (nipescraBibajy TecTOBE 3aCHOBaHE Ha cekBeHIHjaaHoj] Wald craTuctuim 3a

jeNaH CTPYKTYPHHM JIOM y HETI03HATOM TPEeHyTKy)®,

Hynra xunore3a 3a TecToBe CTAaOMIHOCTH Tapamerapa Mmojapa3yMeBa Jia je mapamerap
KOHCTaHTaH Kpo3 BpeMe. ANTepHaTHBHA XUIIOTe3a Baprpa Y 3aBHCHOCTH OJ1 IPUMEHEHOT
tecta. [IpumkoM TecTupama HyATe XUIOTE3e, H3padyHaTe BPEIHOCTH HABEACHUX TECT
CTaTUCTHKA CE CTaBJbajy Y OJHOC Ca KPUTHYHUM BPETHOCTHMA KOje Cy HM3padyHare

bootstrap meTooM.

VY KOHTEKCTy MoJenupama MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujabiu Ha TIJI00aTHOM HUBOY
MPUMEHEHH PAJIOBH MTPOHAIIUIN CY PEIATUBHO MaIly y4eCTaJIOCT pe3yiTaTa TeCTOBa KOjH
yKa3yjy Ha HECTAaOWJIHOCT IapamMeTrapa, Mpu 4eMmy je TJIaBHH H3BOP HECTaOMITHOCTH
mocIieIuIa JJOMOBa y BapHjaHcama TIpelraka y OJHOCy Ha KoedunujeHT Harnba. Hakon
IITO Cy J03BOJGEHH JIOMOBH Yy BapHjaHCaMa TpelIaka, IMPEeoCTald HapaMeTpH Cy
penatuBHO cTabmiHU. Ha npBu morien oBaj pe3yaTaT ce unHu n3HeHal)yjyhum, anu Mmosxe
ce 00jaCHUTH YMEKEHUIIOM J1a ¢y jeaHaunHe y GVAR Mozeny oriemeHe YCIOBHO Y OHOCY
Ha uHOocTpaHe Bapujabie. [Ipema Dees et al. (2013.), moryhe je uMaTu CTPYKTYpHHU JIOM
y TIpoIieCcy 3a MHAMBHUIAYyaTHE Bapujalie, ajid y UCTO BPEME OIEHUTH CTAOMIaH MOJIE
YCJIOBHO Y KOJIMKO TIOCTOJH JO0Ka3 O MOCTOjalby HCTOT CTPYKTYpHOT Jioma 3a Mehy

Bapujabiama y riio0asHoj eKOHOMH]H.

Pe3ynrtatu TectoBa CTpyKTypHE CTAaOMITHOCTH Mpuka3anu cy y Tabemu A3.8 y I[Ipwuiory

I'imaBu 3.

Ha OCHOBY IIPpUKA3aHUX PE3yJITaTa MOKEMO 3aKIbYIHUTH Ja HOCTOjI/I JOBOJHbHO AOKa3sa Ja

CC HYJITa XHIIOTE3a O CTPYKTypHOj CTaOMIHOCTHU napamMeTapa HEC MOIKEC 0,[[68.HI/ITI/I.

Onespak 3.6. /[nHamMu4Ka CBOjCTBa MOJIEIIa
Ca uuspeM Tectupama Xumnotese 7: Mepe monerapue nonutuke OEJI-a he ce onpazutu
Ha KpeTame KaMaTHHX CTOMa 3eMalba ILIEHTpallHe, MCTOYHE M jyrouctouHe EBpore

(mocrojame Mel)yHapoJHOT MOHETApHOT TPAHCMHUCHOHOT MeXaHu3Ma), y oBoM OJesbKYy,

%4 Bunern: Bussiere et al. (2009.)
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npuKa3aHu cy pesyararu ornemeHor GVAR monena. Mmajyhu y Buay na je GVAR mozaen
OLICEbCH Ca IMJbeM aHain3e e(eKara MpeirBama er30reHOr MI0Ka Y KaMaTHOj CTOIH
®E]l-a Ha eBporicke 3emibe, y Onmesbky 3.6.1 je mpukazaHa reHepain3oBaHa (yHKIIHja
umnyiacaor omsuBa - (GIRF). Ilopen Tora, ca uu/beM aHanM3e CTAOMIHOCTH
KOMHTErpaMoHnx Be3a, y Opjeibky 3.6.2 je TpuKa3aHO KpeTame Mpoduiia

MEP3UCTCHTHOCTH.
3.6.1. ®dyHKIMja UMITYJICHOT OJ[3UBa

OcHoBan 1usp npumeHe GVAR wmojena y OBOM HUCTpakHBamy jecTe CHMYJIalHja
edekara koje mok y kamatHo] ctonu y CAJ[ mmMa Ha MakpoeKOHOMCKe Bapujabie
CKOHOMHja IIEHTpaJIHe, UCTOYHE W jyroucrouHe Epome. [To yrimemy na Dees et al.
(2007.b) u Peseran et al. (2004.) edextn moka y kamataoj crornu ®E/I-a cy ananusupanu
Ha OCHOBY KpeTama reHepain3oBane QpyHkiuje ummyiacHor oasusa (GIRF). Ono mito je
kapakrepuctndHo 3a GIRF jecte MHBapWjaHTHOCT y OJTHOCY Ha pPeIOCIe] BapHjadiiu
3emMasba 'y GVAR Mozeny, mTo je o1 moceOHOT 3Ha4aja y ciiydajy MaKpOCKOHOMCKHX
cuctema, Oynyhu na naeHTHGUKOBamkE peocieia 3eMaba U Bapujadian MoKe OUTH jako
komrumkoBaHo. Hamme, y cnydajy GIRF-a, mogpa3dymeBa ce miok camMo y jeIHOM
CIIEMEHTY, HIIP. j-TH €JeMEHT y Ui, KOoju oarosapa l-toj Bapujabmu y I-TOj 3eMJbH
Kopuctehr UCTOPHJCKY TUCTpHOYIH]y Tpemiaka. ['eHepanu3oBana GyHKITHM]a UMITYJICHOT

0/13UBa JlaTa je cienehum u3pasom:

Glye, (n, v Gii, 11 It—l) = E(Zt+n|€ilt = 4/ Oiii Ic—1) — E(Zpsnlle-1) 68

rne I, = (24, Zi—p,....) TpeJACTaBIba HMH(DOPMAIMOHU CET y TpeHyTKy t— 1. V3
MIPETIIOCTaBKY Ja & UMa MYJATUBAPHjaHTHY HOPMaJIHY pacrojieiny, eekar HoKa o1 jeTHe
CTaHJapJiHe TpelliKe y TPEHYTKY t Ha OueKuBaHe BPEIHOCTH Z y TPEHYTKY t + n O6uhe nat

ca:

1

Vil

YP(n) = F*G™'¥s;,n=10,12,.. 69

Pesynratu mpukazaHu y oBOM pagy eMIHMPHUjCKH HOTBplyjy pesynaTare aHalIuW3upaHe
(GyHKIMje MMITYJICHOT OJ3MBa INpHKa3aHe TEOpHjcKMUM MojenoMm y ['maBu 2 oe Tese.
Haume, QyHkimje uMnyacHuX oA31Ba IpukazaHe y oBoM OJesbKy yKa3yjy Ha To Aa Ou
nosehame kamatHe ctone PE/[-a 10Beso Kol CBUX MOCMATpaHUX 3eMajba y YCIIOHY J10

pacta mpemuje pu3uka zemibe Mepene unaekcom EMBI. Tlopen Tora, ko1 TOTOBO CBUX
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MOCMaTpaHUX 3eMajba y YCIOHY 3a KOje MOCTOju KoH3ucTeHTHa cepuja EMBI unnekca
(ocuM y cirydajy XpBaTcke) JOIILI0 O1 10 ACTIpEIjalrje JIOKATHE BalTyTe peMa JoJiapy.
VY cinyuajy XpBaTcke Hajupe O nomuio jo Ojare anpenujamnuje 1a Ou 3aTUM YCIIeauia
Jenpenyjanyja KyHe mpema jgonapy. Jlo nenpenujainyje BaryTa 3eMajba y yCIoHY JI0J1a3u
ycnen edekara pedamaHcupama NOpT(oIMja WHBECTUTOPA, OJHOCHO IMMOBJIAYCHA
KaruTajia ca pU3NYHHUjUX TPXKUIITA U yiarama y xaptuje oa Bpennoctu CAJl-a koje Hyie
00JbM TIPUHOC KOpHWroBaH 3a pu3uk. Mmajyhm y Bumy nma Yemka He mpurmaga Tpynd
3eMajba y YCIIOHY M Kao TakBa HMjE jelHa O] 3eMajba 3a KOJy IIOCTOJU MpeMUja pU3UKa
Mepena uaaekcom EMBI, y mozeny 3a oBy 3emiby HUje Ouo Moryhe KOHTpOJIMCATH 32
edexTe pacrta KaMaTHE CTOIE Ha KpeTame MpeMHje pu3HuKa. Y €Bpo 30HH U XPBaTCKOj
HaKOH MHHUIIMjaJTHE anpelujaiuje J01uio 0u 1o aenpenurjanuje Bamyre. OBaj pe3yiaTar je
MHTYUTUBaH Oynyhu na XpBaTcka BOJAM MOJIMTUKY FOTOBO (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca Y
OJTHOCY Ha €BpO, 1a (PyHKIIMja UMITYJICHOT OJ[3UBa AEBU3HOT Kypca MOKE IaTH ITOTPEITHY
cnuky. HajuspakeHuja mHUIIMjaTHA Jenperjaiyja BaTyTe Y OJJHOCY Ha JoJap TpUMeTHa
je y cayudajy Typcke. C npyre crpane y cinydajy CpOuje, monazu 10 He3HATHE
Jenpenujamnije y IpBUM epruoMMa, MehyTum, y Iy’KeM POKY J0JIa3H JI0 CTa0uIn3alnje
Ha BUIIUM HHBOMMA. J[0OWjeHHM pe3yiaTaTd MMIUTMIIMTHO Cajpike eeKar IeBHU3HUX
untepBeHnrja HbC koje cy menmoBane cabmimsyjyhe Ha AEBU3HH Kypc auHapa (mpema
€BpY) y IpeTXo1HOM nepuofy. Y ciydajy [losbcke, momuio 6u 10 aenpenujannje y mpBuM
nepuoArMa, aJld W TIOCTETICHOT HITYe3aBama edekara, ma Om ce Kypc Ha Kpajy
MIOCMAaTPaHOT MEPUO0/Ia BPAaTHO Ha MPBOOMTHU HUBO. O MOCMaTpaHuX 3eMajba, ePEeKTH
Ha JICBU3HM Kypc O mirdesnu y ciaydajy Yemke, XpBarcke, EBpo 30He u [Tosbcke, n0k
Ou 510 crabuiu3amnuje Ha BHUIIUM HUBOMMAa Kypca momnuio koa Typcke, CpOuje u

Mabapcke.

[Topen ananu3upanux edexara Ha MPEMHjy PU3KMKA M JIEBH3HU KYpC, 3aHUMJBHBH CY U
edeKkTH Ha MaKpOEKOHOMCKEe Bapujabie koje ¢urypuiny y moxaeny. Haume, ananumza
KpeTama (QyHKIHUje UMITYJIICHOT 0/13MBa KaMaTHe CToIe (3a CBe 3eMJbe ocuM 3a [losbeky)
notephyje pesynrare u3 Cuaresma et al. (2016.) u Feldkircher & Huber (2016.) xoju cy
YOUWJIM TOCTOjahe TPAHCMHUCHOHOT MEXaHU3Ma y KpaTKOPOYHUM KaMaTHUM CToIlama,
OJTHOCHO 1a je pacT kamatHe crone ®EJ[-a mponpaheH pacToM KpaTKOPOUHUX KaMaTHUX
CToIla ocTanux 3eMasba. Kao M y ciyuyajy I€BU3HOT Kypca, U y CiIydajy KamaTHe CTOTIle,

Haju3paxkeHuja peakuuja Ou 6una y ciaydajy Typcke u CpOuje, ¢ Tum mro 6u Typcka
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pearoBajia MHTCH3MBHHUje y IMpPBHM MEPHOAMMA, Na OM 3aTUM YCICAWJIO CIYIITAHE
KaMmatHe crorne, 1ok 6u CpOuja Hajupe pearoBajia MAlbUM PacTOM KaMaTHE CTOTIE a 3aTUM
Ou Taj pact OMO HEmTO WHTEH3WBHUjU. Y ciydajy Typcke mpumeraH je edekar
npebanuBama (,,0vershooting®) rae kamatHa cTorna HHHUIMJAIHO pearyje CHaXKHO, TOTOM
Onaro maja, 1a Ou ce y IyroM poKy cTabuiIn30Balia Ha HUBOY HEILTO M3HA HHUIIHJATHOT .
Edekar npebanuBama je mpucyraH u 'y ciry4ajy EBpo 30He u Uerke, rae kamaTHa CTOma
HAaKOH WHUIM]aTHOT pacTa HE3HATHO Maja Ja OW ce Ha Kpajy CTadWiIM30Baa OKO
WHUIMjaTHOT HUBOA. Y ciy4ajy CpOuje, kamaTHa cTomna Ou ce cTadmiM30Baia y Jyrom

pOKy Ha HUBOY K0ju je oko 0,03% m3Haa MHUIIMjATHOT HUBOA.

Kana je peu o peakuuju bJII1-a Ha 1m0k y ”HOCTpaHO] KaMaTHO] CTOTIH, OOJUK (PYHKIIH]E
UMITYJICHOT OJI3MBa y CKJIaJy je ca pesynraruma npukazanum y Feldkircher & Huber
(2016.), Canova (2005.) u Kim (2001.) xoju umctuuy na mpema Mundell-Fleming-
Dornbusch Teopemu mocroje nBa HauMHAa Ha KOjU HIOKOBH y KaMaTHOj CTOMH MOTY
yTHIIATH Ha HWHOcTpaHe ekoHomuje. I[IpBo, moBehawe kamatHe crome DEJl-a wu
MOCJICIMYHO arperyjanija aMepuykor JoJjiapa MOTJIM OW JIOBECTH JI0 pacta OpyTo
noMaher mpou3Bo/ia y OCTAIMM 3eMJbamMa Kao TOCIeanIia moMepama qromahux pacxoaa
Ka caja penatuBHO jeTHHHjeM yBO3y (mpebammBame TpomikoBa). OBaj edexkaT Moxke
OWTH TIOHWIITEH CMakbEHOM JOMahoM MOTPOIITHHOM H CMAkbEHEM TPAKILE 32 YBO30M Kao
nocieauia nmopehama kamatHe ctome (edexar mpuxoaa). OBa Ba edekra oApakaBajy
TproBuHcku KaHai. [Ipyro, ¢ o63upom nma CAJl uma TiaBHy yJIOrTy y TJ00aiHOj
eKOHOMUjH, pacT kamatHe crore DEJ[-a he Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA, BEPOBATHO
MOKPEHYTH PacT KaMaTHE CTOIe y JAPYrMM 3eMJbama ((UHAHCHjCKU KaHau). Pesynraru
MPHUKa3aHHA y OBOM Pajy (pacT KamMaTHEe CTOTIE Y OCTAJIUM 3eMJbaMa Kao MocieIuIa pacra
kamatHe crornie ®EJ[-a) moteplyjy pesyarare u3z Feldkircher & Huber (2016.), Canova
(2005.) u Kim (2001.) koju Hana3e CHaKHE OOKa3e y MPHIOT (YHKIIMOHHCAHA
(MHAHCHCKOT KaHaJIa U Marbe Y TPUJIOT TPrOBUHCKOT KaHana. Pe3ynraTu mpukazaHu y
OBOM pajiy yKa3yjy Ha TO Jia Ja cy peakuuje peansor bJ[I1-a mocMmarpanux 3emasbpa Ha
mok y kamatHoj croni CA/l-a HeratuBHe u TpajHe. M3y3erak je [1osbcka, K0T KOje HAaKOH
He3HATHOT pacra cienu Onaru naj bJII1-a u Ha kpajy crabuinzaiuja OKO MHUIMjaTHE
BpenHocTU. OBakaB 00JUK (PyHKIIM]e UMITYJICHOT OJI3MBa MOXeE Ce 00pa3IokKUTH THME Jja
y 3eMJbaMa Ca HHMCKMM CTENEHOM (MHAHCHUJCKE pamHMBOCTH Ha JENpeLujalnjcKe

nputucke (HUBoO ¢uHaHcHjcke eBpousanyje y Ilosbekoj je ucnon 10%), nenpenujanuja
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JIOKAJIHE BamyTe uMa no3utuBaH edekar Ha pact bJII1-a, ma he u TakBa 3emipba UMaTH

MambH TOJCTUIA] J1a MOJW3akeM KaMaTHE CTOIE CIpedyaBa JCHpelujalujy JAEBU3HOT
Kypca.

[TpunukoM aHanm3e (YHKIMjEe UMIYJICHOT OI3MBa WHQIIAIM]Ee, MOXKE Ce NMPUMETUTH
pasmuunt edekat pacra kamarne crone @E/[-a Ha nH(manujy y mocMaTpaHuM 3eMibaMa
y MpBOM KBapTally, Tje nojasu a0 pacra uHuanuje y CAJl, XpBarckoj u Typckoj.
Cnuuan pesynrar nobujed je y Pesaran et al. (2004.), npu yemy y MOMEHYTOM paiy
no3utuBaH edexar Ha uHduanujy y CAJl He uiryesaBa HU y AyroM poky. Mehyrtum, y
HapeaHOM TEePUOY J10J1a3u O] aja uHanuje 1 y CBUM 3emsbama, ocuM y Cpouju, y

IyroM poky, HH¢uianuja he ce ctabuian3oBaTH Ha HUBOY KOJH j€ UCIIO MHUIIUJAJTHOT.

Nmajyhu y Buay pesynrtate nodujene Ha ocHoBy GVAR Mogena, kao u 00Uk QpyHKIH]e
UMITYJICHOT OJ[3WBa, MOXE C€ W3BECTH 3aKJbydaK Jia HE TOCTOjU TOBOJHHO JIOKa3a 3a
ondanuBame XuIoTe3e 7, OJHOCHO Ja je Ha MoJalnrMa 3eMajba IIeHTpalHe, ICTOYHE U
jyrouctouHe EBpomne youeHo moctojame Mel)yHapoIJHOT MOHETapHOT TPaHCMHCHOHOT

MEXaHUu3Ma.

178



EMBI

10%
9%
8%
%
6%
5%
4%
3% e ——
2%
1%
0%

002 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

===Xpparcka ====Maljapcka ===Ilomcka Cpouja  ===Typcka

0.12% Kamarna croma

0,10%
0,08%

0,06%
0,04%

0,02% )f

0,00%
-0,02%

-0,04%

=EBpo 3042 = XpBatcka =Uemka Penybmixa ===Malfjapcka

===[lomcKa Cpouja ==Typcka =—CAll
WNudnauuja

03% (1) I

02%

01%

0,0%

L1 VA T I A
01%

-02%

-0,3%
==EBpo 3052 === Xpaarcka =Uemxa Peny0mixa ====Maljapcxa

===[]omcka CpOuja ==Typcka —CAll

H3eop: [IpopauyHn ayropa

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

2%

==EBpo 3052
=Maljapcka
===Typcka

0,2%

00%

-02%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0%

==EBpo 3052

e===[lomcka

JleBr3Hu Kype

8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40

==X paarcka ="Uemka Penybmixa
===[lomcka Cpbuja
B

=TT 20 22 2 25 28 30 32 3% 3% 3 2

==X pBATCKA e==Uemka Penydmixa ====Mafjapcka

Cpbuja —Typcxa —CAJl

I'pa¢gukon 3.11 ['enepanu3zoBana GyHKIMja UMITYJICHOT O3UBa Ha IIOK 01 1
CTaHJapjHe AeBujanyje y kamarHoj ctonu OE/I-a
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3.6.2. IIpodunu nep3ucTeHTHOCTH

bp3una koHBepreHiuje Kojom ce npuiarohaBame TYrOpOYHMM OJHOCHMA JIEIIaBa y
r00aTHOM MOJIeNy ce MoXke ucnutaTi nomohy nmpodwmna nepzucrentnoctu (I1IT). T1IT
cy yenu Pesaran & Shin (1996.) ca nuibem n3ydaBama eexara CHCTEMCKUX IIIOKOBA Ha
IMHAMHUKY 1ayropodnux Be3a. III1 ce omHoce Ha BpemeHcke mnpoduie edekara
CHCTEMCKHUX IIIOKOBa WMJIM IIOKOBA CBOjCTBEHHX ojapeheHMM Bapujabiama Be3aHUM 3a
KOMHTErpalliOHEe OJIHOCE U TNpY)KaJy BHU3YEJIHE JO0Ka3e y BE3M ca EMIIUPH]CKOM
yTeMeJbeHOIINY TyropouyHuX ofHoca. Y TpeHyTKy HacTtaHka moka [1I1 nma BpegHoct 1
u Tpebaso OM Aa KOHBeprupa ka BpegHocTd o] 0 Kako Bpeme TeXH OeCKOHAYHOCTH
(Bumetu Pesaran & Shin (1996.)). V cnydajy kaja ce Op3uHa KOHBEpPreHIIMje mpeMa
KOMHTErpalliOHUM Be3aMa MoKa)ke Kao Beoma CIiopa, OHJIa je TO BaXkaH MoKaszaresb Ja je
JaTU KOMHTETPALMOHU BEKTOP MOTPEIIHO YTBphEeH, MTO Moke OUTH MOCcieanlia Tora a
0p0j KOMHTErpallMOHUX BEKTOPa HUje 100po YTBpheH Win ako Cy HaMeTHyTa IyropoyHa
orpaHMuYerma HJeHTHU(UKaAlLMje KOja HUCY MOJpKaHa of cTpaHe mojataka. [lormexaru
Pesaran & Shin (1996.) 3a pacnpaBy o I1I1 y kounTerpammonim VAR moaenuma u Dees
et al. (2007.6) 3a ummaemenTanujy I1I1-oBa y GVAR —y.

Ananmm3a Kpertama Tpoduia MEP3UCTEHTHOCTH IPEICTaB/ha CACTABHU JI€O aHAJM3E
OTIPaBJaHOCTH yBOl)ema AYrOpOYHUX OTPaHUYCHA Ka0 U aHAJIN3¢ BaJbaHOCTH YBEIICHUX
orpannyema. Kao mro ce moxe Bugetn Ha ['papukony A3.5 y Ilpwmory ['nmaBu 3,
WHHUIIM]aJTHO OLICHCHH MOJENl HUje UMao 3aJI0BOJbaBajyha CBOjCTBa y MOTJIEAy KpeTama
npoduiia Nep3UCTEHTHOCTH, TOK (PMHATHA MOJIEI, OLICH-EH HAKOH YBOh)eHha JyrOpOYHUX
OrpaHWvYeHa MOKa3yje MOKeJbHAa CBOJCTBA Y CMHUCIY Jia HAaKOH IIIOKa MCIOJbaBa Op30

KOHBeprupame ka Hyiaroj Bpeaaocts (I'padukon A3.6 y [Ipunory I'nasu 3).

Opnespak 3.7. 3akiby4Ha pa3maTpama y Be3u ca pesynratuma GVAR
Mojena

VY oBoj ['naBu ananusupanu cy e(peKTH U3HEHAIHOT 3201 TPaBakba MOHETAPHE MOJUTHUKE
®E/I-a Ha MaKpOEKOHOMCKE BapHjabiie eBPOICKUX 3eMajba ca MOCeOHUM (POKycOM Ha
3eMJbe Y YCIIOHY LIEHTpajHe, UcTouHe U jyrouctoune EBpone. Kako Ou ce y3enu y 063up
eeKkTH Koje pUHAaHCHjCKa TPXKUIITA MMAjy Ha KJbydHE MaKpOEKOHOMCKE Bapujalie, y

MOJENl je yBelIeHa IMpeMHja pH3UWKa 3eMJbe€ 3a OHE EKOHOMHje 3a KOje IOCTOjU
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KOH3WCTEHTHA cepHja moaaraka. [Ipemuja pu3nka 3eMibe yBeIeHa je y MOJIe Kako Ou ce
KOHTposucanu epekTn Koje pact kamatHe ctone y CAJl Moke MMaTH Ha TPIKHIITE
KanuTaia 3eMa/ba y yCHOHY (O/JIMB KalMTalla) M MOCICAMYHO HA KPETamhe JACBU3HOT
Kypca y mocMarpanum 3emibama. [Ipema ayropoBuM cazHamUMa OBO MPECTaBIba MPBH
pax koju aHamm3upa edekre 3aomTpaBama MoHerapHe mnonmtuke DEJ[-a Ha
MaKpOCKOHOMCKE BapHjadiie 3eMasba y yeroHy Boaehu padyHa u o ehekTruMa Ha IPEeMHUjy
pu3muKa, kKao u y3umajyhu y o03up unrepakmnmje He camo m3mel)y CAJl-a u mocmarpane

3emMJbe Hero U Mel)ycoOOHYy MHTepakinjy u3mMel)y 3eMasba y yCIoHy.

PesyntaTtu mpukazaHu y OBOM pajay €MIUPHJCKHM TOTBPlyjy pe3ynrare aHaIu3UpaHe
¢GyHKIMje UMIYJICHOT OJ3MBa IpUKa3aHE TEOPHUjCKHMM MojenoM y ['maBu 2 oBe Te3se.
Haume, ¢yHkumje uMnyincHUX OA3UBa yKa3yjy Ha To Ja Ou noBehame KamaTHE CToIe
®EJl-a moBeno KoJ CBUX MOCMAaTpaHUX 3eMalba Y YCIOHY J0 pacTa MpeMHje pU3MKa
3eMmsbe MepeHe unjekcom EMBI. Tlopex Tora, ko roToBo CBUX MOCMaTpaHUX 3eMajba y
YCHOHY JOIIJIO O A0 Jernperujauje JOKalHe BaTyTe mpeMa gojapy. lenpemujamuja
BaJlyTa 3eMajha y YCIOHY MOXE c€ o0jacHUTH Tmpeko edekata pebamaHcupara
nopTdoJija HHBECTUTOPA, OJJHOCHO TIOBJIaYCHa KamuTalda ca PUUYHHJUX TPXKUIITA U
ynarama y xaptuje o1 Bpeanoct CAJl-a koje Hyzne 60Jb1 MPUHOC KOPUTOBAH 3a PU3UK.
Hajuzpakennja nHUIMjaIHA IENperyjaiyja BalyTe y OJHOCY Ha J0JIap IPUMETHA je Y

cnydajy Typcke, 1ok cy ayropounu eeKkTH HajuzpaxeHuju y ciaydajy Cpowuje.

Pesynraru nmpukazanu y oBor ['nmaBu takohe nmoTeplyjy npucycTBo MHTEpHAIIMOHATHOT
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma MOHETapHe NOJUTHKE, Oynyhu 1a 61 Ko CBUX MOCMaTpaHUX
3emasba (ocuM [losbcke) pomnuio 10 pacta KamMaTHE CTOINE Kao MOcCienuia IIoKa y
kamatHoj cronu OE/[-a. [lopen nHaBenenux edekara, y mnocMaTpaHUM 3eMJbama JOILIO

6u o nanga undnanuje u naga b/I1-a.

Amnanuza QyHKIMje UMITYJIICHOT OJ3MBa yKa3yje Ha TO Jia Cy 3eMJb€ KOje Cy HajpambuBHje
Ha 1mokoBe y kamatHoj cronu OE/[-a, oHe 3eMibe K0je MMajy BUILU CTETEeH (PMHAHCH]CKE

eBpomsanuje (Cpouja u Typcka).

Tpeba umatu y BuAy, Ja MOJeN MpeacTaBjbeH y oBoj [nmaBu He y3uma y o03up
eKCIUTMIIUTHO MHTEPBEHIIM]je Ha JIEBU3HOM TP)KMIITY KOje MOTY UMaTH 3HayajHe eexTe
Ha rnocmarpase Bapujatie (Buzetu ['naBy 2 oBe Tese). Pasior 3a 1o je mto 3a Behuny

nocMarpaHux 3emasba (ocuM CpOuje u XpBaTcke) He TIOCTOJU JOCTYITHA cepuja oaTaKka
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3a I/IHTepBCHI_[I/Ije Ha ACBU3HOM TPXKHUITY, IIa CYy OHC CaMO HMIINIMOWUTHO CaIApiKaHC Yy
pe3yiaTaTuMa Kpo3 KpeTamke BapHjaliu JEBH3HOT Kypca. YBolheme MHTEpBEHIMja Ha
JICBU3HOM TPXKHUIITY Kao Bapujabiie y MOJENy MpeacTaB/ba OCHOBY 3a Oymyha

HCTpaXUBamba HA OBY TEMY.

3AKJbYHAK

OBa nmokTopcka aucepranuja 0aBH Ce€ M3a30BHMMa y MOIJIENAy BOhewma MOHETapHE U
MakKpoOTNpyJeHIMjaJlHE MOJUTUKE Yy 3€MJbM KOja HMMa BHCOK CTeneH (PUHAHCHJCKE
eBpouzanuje. Jlucepraiuja maje cBeoOyxXBaTHH NMpUKa3 (yHKIIMOHUCAKHA EKOHOMH]E Y
ycioBuMa (UHAHCHUJCKE €BpOHM3allMje TI0YeB OJ1 TJABHHX Yy3poka (UHAHCH]CKE
eBpom3allyje, OJHOCHO IETCPMHUHAHTH EBpPOM3AIMje JIETIO3WTa Ka0 KJBYYHOT H3BOpPA
(buHaHCHpama KpeanTa, MPEeKo OTpaHrueHha ca KOjuMa ce IOHOCHOITM Mepa MOHETapHe
TOJIMTHKE CyouyaBajy y yclIIOBHUMa BUCOKe (puHaHCHjcke eBpoumsamuje. Ha kpajy, kpo3
MPUKa3 TPAHCMHUCH]E €r30TeHOT II0Ka y KaMaTHO] CTOTH rio0aaHe eKOHOMU]E, OJHOCHO
CAJl-a Ha eBpoOICKE 3eMJb€ y YCIOHY, aHAJIM3UPAHO je MPUCYCTBO MehyHapoaHOT
MOHETapHOT TPAHCMHUCHOHOT MeXaHnu3Ma U ePeKTH Koje (PMHAHCH]CKa eBpoHr3aIfja uma

Ha jaulHYy OBOT TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma.

[{nsp ucTpakuBama MPUKA3aHOT Y OBOj IUCEPTAIHMjU jeCTe Ja KPO3 HE3aBHCHY aHAIHN3y
KaKoO y3poKa TaKO U OrpaHHuYCHa Koja (MHAHCH]CKA eBpon3alija Hamehe JOHOCcHoImMa
Mepa MOHETapHE MOJIMTHKE YKaKe Ha TO Ja je MPHIMKOM JOHOIICHA MEpa MOHETapHE
MOJIMTHKE, HEOMXOJHO BOJUTH padyHa HE caMo O edekTumMa Mepa Ha KIby4dHE
MaKpOEKOHOMCKE Bapujabiie, Beh U 0 MOTEHIMjaTHUM MMOBPATHUM e(EeKTHUMa Ha CTENeH
eBpouzanuje jeane ekoHomuje. Mimajyhu y Buy a ce nurepaTypa Ha TEMY €BpouU3allyje,
npeMa ca3HamuMa ayropa, OaBuiia GUHAHCHJCKOM €BPOM3AIMjOM MJIH Ca acCIlieKTa y3poKa
oBOr' (peHOMEHA HJIM ca acrekTa edekaTta Koje (MHAHCHjCKa €Bpou3alidja UMa Ha Mepe
MOHETapHE TOJUTUKE U KJbY4HE MaKpPOCKOHOMCKE BapHjalie, oBa JIOKTOpCKa
JHcepTalja mpeacTaBiba JONPUHOC TUTepaTypH Oyayhu 1a mocMaTpa HeloKyIHY CIUKY
oBor (heHOMEHa W TOTEHIMjATHE TOBpaTHE penamuje u3Mmely mepa ycmepeHux ka
yOnakaBamy MOCIEANIIa eBpOU3aIlije U MOTSHIIN]aTHOT CTBapama yclIoBa 3a Jajbl pacT

CBpPOU30BAHOCTH CKOHOMI/Ije.
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Nmajyhu y Buay aa je MOKTOpCKa aucepraiyja CTPYKTypupaHa y Tpu [naBe o Kojux
cBaka mocMarpa oapehern acekT (heHOMeHa eBpOou3allnje, HAYYHH JOMPHUHOC C& MOXKE
MOCMaTpaTH Kpo3 AOMPHHOC 1) TUTepaTypu Ha TeMy JeTepMHHAHTH eBpounsanuje (I 1aBa
1); 2) nonpuHOC MUTEPATYpH HA TEMY aHAIHM3€E ONITUMAIIHE MOHETAPHE MOJIUTHKE Y MaJIO]
orBopeHo] ekoHomuju (I'maBa 2) m 3) mOMpPUHOC JNHMTEpAaTypH HaA TeMy aHalu3e

MelyyHapoJHOT MOHETapHOT TpaHCMHCHOHOT MexaHu3Ma (I'masa 3).

VY 0BOj AucepTaldju TECTUPAHO J€ YKYITHO 7 XUIIOTE3a, IPH YEMY j€ ’bUXOBO TECTUPAhE

y 3aBUCHOCTHU 0J1 TEMaTHKe MPHUKa3aHO Kao cacTaBHHU Jieo Tpu ['1aBe nucepranyje.

Kpo3 ananu3y neTepMHUHAHTH €BPOU3aIlH]je ICNIO3UTa Y IyTOM H KPaTKOM POKY Ha Y30pKY
3eMajpa IEHTpallHe, UCTOYHE M jyrowcrouyHe EBpome koje cy y peXuMy IUbama
nHpmanuje y ['maBu 1 3akpydeHo je 1a Mepe MakponpyaeHIMjaTHe TIOJUTHKE Kao i MEPE
yCMepeHe Ka TPOMEHH Ju(epeHIrjaja KaMaTHUX CTOMa y MpaBIily Behe MCIIaTHBOCTH
MTEAKHE Y JIOKATHO] BATYTH MOTY UMAaTH yTHIIaja HAa €BPOU3AIH]y JACTO3UTa Y KPAaTKOM
poky. C nmpyre cTpaHe, MOCTH3amke M OAP)KABAKHE MAKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH KpO3
ollp)KaBamke penatuBHO Behe CTa0MIHOCTH TleHa y OJHOCY Ha BOJATHIIHOCT
Jenpenujamnje Moxke OuTr epUKacHO Yy CMambUBaKy CTEIIEHA €BPOH3AIIH]E Y IyTOM POKY.
CnpoBeneHna ananuza y ['nmaBu 1, mompuHOCHM JUTEpaTypu Ha TEMY JE€TEPMHHAHTH
eBpou3anuje Kpo3 ¢opMamHO yBOheme y EKOHOMETPHUJCKH MOJEN Bapujadii Koje
MIpe/ICTaBJbajy Mepe MpyAeHIMjaIHE MOJUTHKE, I1ITO, IPeMa ayTOPOBUM Ca3HambHMa, 110
caja HMje KopuiiheHO y MoJenuMa 3a aHajuu3y JAeTepMUHaHTU eBpousauuje. [lopen
aHaJlM3e Ha HUBOY MaHesa, ca UJbeM TeCTUpamba Jia JId IOMEHYTE Be3€ BaKe U Ha HUBOY
M0jeIMHAYHUX 3eMajba, a UMajyhu y BHUAY Ja je OpUTMHAIHM HaHeNl CAaCTaBJbEH O]
3eMajba 3a HUCKHUM, Kao U OJf 3eMJba Ca BUIIUM HUBOOM €BpOM3AIHje, OLECHEHE CYy
kouHTerpanuone 1 GMM jenHaunHe 3a CBaKy 3eMJbY Y Y30pKY MOjeIUHAYHO YHME je
omoryheHa M aHajHM3a jauuHE OIICHCHE BE3€ y 3aBHCHOCTH O] CTEIeHa eBpou3allvje
3eMJbe. AHAJIM30M 3aCHOBAaHOM Ha I0jeIMHAYHUM 3eMJbaMa, 3aKJbY4YCHO je /1a je YyTHIIa]
MaKpOEKOHOMCKE CTa0MIIHOCTM Ha CTEIeH €BpOu3alldje HIDKU KOJ 3eMajba ca
MHUIMJAIIHO BUIIMM cTeneHoM eBpousainuje (Cpouja, Anbanuja u PymyHuja) y onHocy
Ha 3eMJbe Koje Cy Beh JoCTHUTrie HU3aK, 0THOCHO yMepeH crerneH eBpousauuje ([losbeka,

Yemika u Mabhapcka).

VY I'maBu | mpuka3aHu Cy pe3yiaTaTu TecTupama cieaehe Tpu xunorese:
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Xunore3a 1: Pazmuuutu akropu yrudy Ha BaIyTHY CTPYKTYPY IUTEAHHUX H
OpPOYEHHX JIETIO3UTA MMPUBATHOT CEKTOPA Yy 3aBHUCHOCTHU OJ] TOTa J]a JIU Ce MOCMAaTpajy y

JlyTOM WJIHM Y KPaTKOM POKY.

Xwumotesza 2: EBpom3anuja mreqHIX U OpodYeHUX jaernosuta je onpehera MVP
paryjoM y JIyroM pOKY, OJJHOCHO TOCTOjH TIO3WTHBHA KOWHTErPAllMOHA Be3a m3Mmehy

NepMaHeHTHe eBpousanuje ¥ MVP parnmja.

Xumore3a 3: EBpomsamuja naemo3uta 'y KparkoM poky je  (dyHKIHja

nudepeHIjana KaMaTHUX cToma u3Mel)y 1eno3uTa y JIOKajaHO] U CTPaHOj BAJIYTH.

Pesynratu emnupujcke ananuse criposesieHe y ['maBu 1 yka3yjy z1a 3a cBaky 01 HOMEHYTE
TPU XHIOTE3€ HE MOCTOjH JIOBOJBHO JIOKA3a 3a HMXOBO OA0AalMBame, OJHOCHO Ja

OIIEE-EHU PE3yTaTH YKa3y]y Ha MPHUXBATalkhe CTABOBA MIPUKA3AHUX XUIIOTE3aMa.

Hakon cnipoBesieHe aHanuse AeTepMUHAHTH €BpoU3alilje Koja je mpuka3aHa y ['nasu 1,y
HactaBky maucepranuje (['maBa 2), aHanmm3umpana je apyra cTpaHa oBOT (peHOMEHa,
OJIHOCHO KOjU Cy TO HM3a30BH Ca KOjUMa C€ CyouaBajy JOHOCHOIIM Mepa MOHETapHe
MOJIMTHKE y YyCJIOBUMa (DMHAHCH]CKE €BpOM3allMje W Kako he ce BHCOK CTereH
eBpoM3aIlyje OJpa3suTH Ha MEpPEe MOHETApPHE IMOJIMTHKE Y YCJIOBHMA €r30TCHOT MIOKa Y
arperaTHoOj TPaXikH WK MHOCTPAHO] MOHETapHO] moauTuid. OBa ['aBa naje qonpuHOC
JUTEpaTypu Ha TEMY pallMOHAIHUX OYCKHBamba Y JOMEHY €KCTEH3HUje MOJIeNa Y KOjiuMa
¢Gurypuiry 1Ba usba M IBa MHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJUTHKE Ha HAUWH Ja YKIbYYH Y
OTpaHWYEeHa ONTHUMHU3AIM]E CYNMPOTCTaBJbeHE e(eKTe Koje nernperrjanuja JACBU3HOT
Kypca uMa Ha mo0oJbIIIamke IIaTHOT OMIIaHca, ca jeTHe CTpaHe, U HeraTuBHE e(peKTe Koje
MMa Ha pacT 1eHa rmpeko pass-through edekra, kao u Herarusue edexre M0 GUHAHCHJCKY
crabmiHoct. [lopen Tora, IOMPUHOC ce Oryief]a U Kpo3 MapaMeTpu3anujy Mojena Ha
noJialiiMa 3eMalba IICHTpajIHe, UCTOYHE M jyroucrouHe EBporie, unme cy pe3ynTatu
TEOpPHUjCKOT Mojiena mpwiaroenu peruony. I[IpumeHOM Mojena wmaje OTBOpPEHE
MpUBpEC, HAJIIPE KPO3 CTATUYKY aHAIIM3Y, a 3aTUM U ONTUMH3AIHNjOM y OECKOHAYHO
MHOTO BPEMEHCKUX IIepHOJia, 3aKJbyuyeHO je na he 3emibe ca BehuM crerneHom
eBpou3alje TeXUTHU Ja Oyqy pecTpUKTHBHHjEe (Mame E€KCIaH3UBHE) y ClIydajy pacTa
MHOCTpaHe KaMaTHe CTOTe (HEraTUBHOT II0Ka y arperaTHoj TpaXkmbH1), annu Ja he yohemwe

I/IHTepBCHI_II/Ija Ha ACBU3HOM TPKHULITY Ka0 JOAATHOT UHCTPYMEHTAa MOHCTAPHEC ITOJIUTUKE
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JOTNIPUHETH yOIaxxaBamy peakxiifja KaMaTHe CTOIEe Kako Ha JoMahe Tako ¥ Ha HHOCTpaHe

IIOKOBCE.

Ananmsa cripoBesieHa y oBoj [maBu, Takohe ykasyje Ha To na he yBoheme momarHor
WHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJIUTUKE IOBECTH J0 pacTa 0Jlarocrama y eKOHOMUjU, Oyayhu
na he wunTepBenuuje Ha JT-y AonmpuHETH CMamemy BOJIATHIIHOCTH ITUJBAHUX
MaKpOCKOHOMCKHX Bapujabmu. Ha kpajy, pe3yiratu kKoje Jocajailma JINTeparypa Hije
aHaM3upaia, jecy eeKTH Mepa JABa PeKMMa MOHETapHE MOJUTHKE HA PEJTATHBHU OTHOC
BOJIATHJIMTETa MH(QIIALM]E U pEaIHe JIenpeljairje KOju jé y OCHOBU JIUTEpaType Ha
TeMy JETepMUHAHTH eBpou3anuje. AHanuzupajyhu penaTuBHM OJHOC BOJIATHIIHOCTH
oueKkMBaHe MH(IaIMje U peajHe Jenpennjanuje Ipe 1 HakoH yBol)ema MHTEpBEHIMja Ha
JIEBU3HOM TPXKHUINITY, pe3yATaTH OBE JUCEpTallvje yKa3zy]y Ha TO Aa he HaKkoH yBohema
UHTEpBEHIIMja Kao JOJaTHOI MHCTpyMeHTa Johu [0 penaTUBHO Beher maga
BOJIATHITHOCTH pealtHe JIETpelrjalje y 0OJHOCY Ha BOJATHIHOCT OYeKWBaHe HH(IIaIuje,
Kao U jaa he oBaj maj Outu Behw yKOIMKO IeHTpajdHa OaHka Behw MOHIEpP J0Mebyje
CTaOMITHOCTH JIeBU3HOT Kypca. Jlakie, mako he MHTEpBEeHIMje HA JIEBU3HOM TPKHIITY
JOTIPUHETH pacTy Ojarocrama, NPUIMKOM JIOHOUIEHa OJUIlyKa y BE3H ca Mepama
MOHETapHe MOJIMTHUKE, IIeHTpajiHa OaHKa MOpa BOJWUTH paduyHa M O MOTEHIHUjATHUM
MOBpPAaTHUM e(peKTHMa Ha CTENeH eBpou3aluje, MpU YeMy MpuaBamke BUIIET MOHAEpa
CTAaOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca y PYHKIM]jU IHJba IEHTpaHe O0aHKe oTBapa MoryhHOCTH

Ja ToBpaTHH edektu Oymy Behw.
V¥ I'maBu 2 oBe aucepranuje, TecTupane cy cieache xunorese:

Xurnoresa 4: Bucoko yuenthe ctpane Banyre y nomaheM pHUHAHCHJCKOM CHCTEMY
yTH4e Ha OJUIyKE MOHETapHE IMOJUTHKE Yy Torieny u30opa KaMaTHE CTONE W

I/IHTepBCHI_[I/Ija Ha JC€BHU3HOM TPXKHUIITY KAa0 peaKque Ha I[OMahe U MHOCTPAHC HIOKOBC.

Xumnoresa 5: yBOl’)GH:G I/IHTepBeHHI/Ija Ha ACBU3HOM TPKHUIITY KaO HOIIYHCKOT
HHCTPYMCHTA LCHTPAJIHC OaHKe yYTHU4€ Ha G(I)I/IKaCHOCT MCpa MOHCTAPHE IOJMTHKE Y

(bUHAHCH]CKH €BPOU30BaHOj EKOHOMUJH Y pPa3Bojy.

Xunore3a 6: Mepe MOHeTapHe MOJUTHUKE MAaTU4YHE 3€MJb€ y OJHOCY Ha 4YHjy
BAJIYTY Cy MHJEKCUpaHe o0aBe3e U KpeAuTH y JomaheM (pUHAHCHJCKOM CUCTEMY yTUUY
Ha CTPYKTYpy HOpTQOiMja MOCIOBHUX OaHaka y 3eMJbU Ca H3PAKEHUM CTEIEHOM

¢buHaHCH]jCKe eBpoM3altje.
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3a motpebe Tectupama Xunoreza 4—6 y ['maBu 2 oBe qucepraiyje pa3BujeH je CTaTUIKH,
OJTHOCHO TMHAMUYKH MOJIEN MaJie OTBOPEHE MPHUBPEAE, a PE3YJITATH KOjU IPOUCTUYY U3
OBHX MOJIeNa, yKa3yjy Ha TO Jia He IMMOCTOj! JOBOJLHO JIOKa3a 3a 010AUBAKHE TOMEHYTHX
Xwumnoreza. Haume, Ha 0CHOBY pe3ynTara no0ujerux y [1aBu 2 oBe qucepraiuje MoXeMo

MIPUXBATUTHU TBplema CKa3aHa Kpo3 Xunorese 4—6.

VY tpehoj 'maBu aucepramnmje Cy eMNHPHUJCKH TECTHpaHH €(EeKTH Mepa MOHETapHE
nojuTuke goMuHaHTHEe ekoHomuje (CAJl) Ha KJbydHE MaKpOEKOHOMCKE Bapwujalie
€BPOIICKHX 3eMajba ca MOCEOHUM (POKYCOM Ha 3eMJbE€ LICHTPAJIHE, UCTOUHE U JyTOMCTOYHE
EBpomne 1 ocBpTOM Ha 00JHK (DYHKIIM]jE UMITYJICHUX O/I3MBa KJIbYYHHX MAaKPOEKOHOMCKHX
BapujaliIM y 3aBUCHOCTH O] CTETIEHA €BpOU3aIlije MOCMaTPaHUX EKOHOMH]a. 3a pa3IuKy
0J1 MOJIeTIa KOju ¢y npuka3anu y ['naBu 2 koju cy y Behoj Mepu Teopujcke npupoje, [ maBa
3 uma emmupujcku kapakrep. [IpucycTBo MehyHapoaHOT MOHETApHOT TPAHCMHUCHOHOT
MeXaHH3Ma TECTUPAHO je IPUMEHOM MeTOJa TII00ATHOT BEKTOPCKOT ayTOPETPECHOHOT
Mogena (GVAR). GVAR merononoruja omoryhasa yBoheme y Mojien He camo jomahux
MaKpOEKOHOMCKHX Bapujabiau Beh u nHocTpaHux oMoryhasajyhu mpuToM KOH3UCTEHTHY
OIIEHY MOIeJIa YIIPKOC IMOTEHITH]JATHO] BETUKO] TUMEH3UjU. Pe3ynraTu onemeHor Moiea
yKa3yjy Ha To na he ce pact kamatHe ctorie ®EJ[-a onpa3utu Ha pacT npeMuje pusuka
3eMasba y YCIOHY, Kao M Ha JIeTIpelrjalii]y BajdyTa OBUX 3emMasba. Kao peakiyja Ha pacT
kamaTHe crorie ®E/[-a, y mocmarpanum 3eMsbama johu he 1o pacra npemwuje pu3uka u
KaMaTHUX CToIa, aenpenujanuje nomahe Bayre u naga b/II1-a u nndnanuje, npu yemy
he HeratuBHU edeKkTH OWUTH H3paKEHUJU y (PUHAHCHJCKH OCET/bMBHUJUM 3€MJbaMa,
OJIHOCHO 3emJbaMa ca BehuM cTereHoM o0aBe3a y MHOCTpaHO] BanyTu. Pesynraru
npukazanu y ['maBu 3 ponpunoce auteparypu Ha temy npumeHe GVAR metomonoruje
3a aHaJIM3y Mel)yHapOJHOT MOHETapHOT TPAHCMUCHOHOT MeXaHu3Ma, uMajyhu y Buny na,
mpeMa ca3HambHMa ayTopa, OBa METOJOJIOTHja J0 CajJia HUje KopullheHa Kao ajaT 3a
aHanu3upame edekara MpelMBama MIOKOBa Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKUIITY Ha 3E€MJbE
LIEHTpaJHe, MCTOYHE U jyroucroune EBpome, y3umajyhu y 003up Kako KJbydHE
MaKpOEKOHOMCKE Bapujabie, Tako U MPEeMH]y pU3HKA 3€MJbE, YUME CE y aHaIu3y
yKJbYUYjy ¥ Bapujabiie ¢punHaHcujckux Tpxkumra. [lopen tora, pesynratu u3 ose [ nase
JOMIPUHOCE U JIUTEpaTypu Ha TeMy eBpou3zaluje, Oyayhu na npyxajy yBUJ y pa3jiuke y
peaKnmju KJbYYHHX MaKpOEKOHOMCKHUX BapHujaliiy Ha IIOK Y HHOCTPAHO] KAMAaTHOj CTOIH

Y 3aBUCHOCTHU O[] CTCIICHA CBpOI/BaHI/IjC.
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VY I'naBu 3 oBe aucepranuje Tectupana je cieneha Xumoresa:

Xumnore3za 7: Mepe monerapue nonutuke @EJl-a he ce oapa3utu Ha KpeTame
KaMaTHUX CTOMA 3eMalba IICHTpaJlHe, MCTOYHE M jyromcrouyne EBpome (mocrojame

MelyyHapoJHOT MOHETAapHOT TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma).

Wwmajyhu y Buny pesynrare nodujene Ha ocHoBy GVAR wmonena, npukazane y ['naBu 3
MOX€ CE M3BECTH 3aKJby4aK Jla HE IOCTOjH JO0BOJFHO JJOKA3a 3a oAdanuBame XUIOTe3e
7, OHOCHO Jia je Ha MoJanyMa 3eMajba IIEHTpaJHe, UCTOYHE M jyromcrouHe EBpore

YO4EHO MOCTOjarkbe Mel)yHapoJHOT MOHETAPHOT TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma.

Nmajyhu y Buly cBe HaBeJIeHO, KIbYYHHU JIOPUHOC OBE JIOKTOPCKE ANUCEpTalMje Oriieqa
Cce y TOME ITO Ha CBeoOyXBaTaH HAYMH TPUCTYIA aHAIU3HM W3a30Ba ca KOojuMa ce
KpeaTopy MOHETapHEe MOJUTUKE Cycpehy y MajauM OTBOPEHUM €KOHOMH]jaMa KOje uMajy
BHCOK CTeneH (PUHAHCHjCKE eBpom3alvje. YBHJIOM Y JHTEPaTypy, Kako Ha TEeMy
(UHAHCH]CKE eBpOM3aIIHje, TAKO M Ha TEMY aHAIM3E ONITUMATHE MOHETapHE MOJIUTHKE Y
MaJIiM OTBOPEHUM €KOHOMHjaMa, MOXKE Ce€ 3aKJbYYHTH Ja Cy PaJIOBH M3 OBUX O0JIACTH
(dhokycupaHu camo Ha jeIHy CTpaHy OBOT (DeHOMEHa, OJTHOCHO, 0aBe ce WM y3poIuMa
€BpoM3allije U MepaMa YCMEPEHHM Ka JIe-€BpOM3allMji, WK TMOCJIeaullaMa KOje OBaj
(eHOMEH MMa Ha Mepe €KOHOMCKE IMOJINTUKE, ajld MOBpaTHA Be3a, OJHOCHO aHAlu3a y
K0jo] MepH oapehene mepe MoHeTapHE MOJTUTHKE IPOUCTEKIIC X YHHLCHHUIIE 1A € 3eMJba
y BEJIMKO] MEPH €BPOM30BaHA MOTY MMAaTH TIOBPATHU e(PeKaT Ha CTENIEH eBpOM3aIlHje, 10
caja HHMje Owsia mpeaMeT UCTpakuBama. [loBesyjyhm pesynrare poOujeHe y cBe TpH
I'maBe oBe Te3e, MOKEMO 3aKJbYYUTH C€ YCJIOBHU 3a JIe-€BPOU3AILM]Yy MOTY CTBOPUTHU
BohemeM KpeIuOHIIHOT pexuma HHOIAIMOHOT TapreTupama, OJHOCHO OApKABAHEM
HUKE BOJIATWJIHOCTH MHGIIAlLMje Y OJIHOCY Ha BOJATUIIHOCT JI€BU3HOT Kypca. Mehytum,
y YCIOBMMa BHCOKE €Bpou3aluje, IeHTpaiHa OaHka he OCTBapuUTH pacT KOPHUCHOCTH
YKOJIMKO WHTEpBEHIIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKUINTY YyOnaxku edekre peaTHux u
MOHETAapHUX IIOKOBa, NOK he ca pacToM eBpousanuje OUTH moTpeban Behu cTemneH
WHTEPBEHIIM]ja Ha JEBU3HOM TPXKUILTY JAa Ou ce o00e30equ0 ONTUMAIHU HUBO
KOpUCHOCTH. HTepBeHIMje Ha JEBU3HOM TPXKHILITY C€ MOTY CMaTpaTH OMpaBIaHUM
YKOJIMKO C€ KOPUCTE Paii CMamkhEHha MPEKOMEPHE BOJIATUIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca, au He
Y YKOJIUKO CTaOMITHOCT IEBU3HOT Kypca MocTaHe Iijb caM 3a cebe. Ca pacToM moHaepa

KOjI/I LHEHTpaJIHa OaHka ,I[OI[CJ'Ly_je CTaOUITHOCTH ACBU3HOI' KypcCa, N0JIa3u I0 pCIaTHBHO

187



Beher cMamema BOJIATHIIHOCTH ACBU3HOI' KypCa Yy OJHOCY Ha BOJIATHJIHOCT LCHA, YNMC

Ce MOT'Yy CTBOPHUTH TOACTHLIAJHU YCIIOBH 33 HACTABAK 3ay’KUBaba y CTPAHO] BAIYTH.

[lopex Tora, mpakTHYHU JONPHHOC pe3yiTara OBE JAUCEepTalMje orjiega ce y
npernopykaMa Mepa MOHETapHE MOJUTHKE YCMEPEHUM Ka JIe-€BpOU3allijH Y 3aBUCHOCTH
0J1 BpEMEHCKOT XOPH30HTa, Kao U y carjieflaBamy JBE CTPaHE Mepa yCMEPEHUX ca jeHe
CTpaHe Ka yOyia)kaBamy IIOKOBa y yCIIOBHMa BHCOKE €BpOM3allMje W MOTEHIMjaTHUM
edexkTrMa Ha MPoAyOJpMBakE OBOT mpobsieMa. majyhu cBe HaBeZCHO y BUAY, MOXKEMO
3aKJbYYHTH JIa jeé YBOhEHmE IEBU3HOT Kypca Y (QYHKIHM]y LMJba LIEHTpaidHe OaHKe Y
yCJIIOBUMA M3PaKEHE €Bpou3alfje HeM30eKHO U Ja JoBOAM A0 noBehama Omarocrama
LIEHTpaTHe OaHKe, aju J1a je OJp’KaBamke CTAOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca y Behoj Mepu o1
HEroBor e(ekTa Ha 1IEHE U €KOHOMCKY aKTUBHOCT MOKE JONPHUHETH NMPOoayOJbUBaAKY
nmpobsieMa eBpom3aldje, IMTO y JdajbeM MEepHoay 3axTeBa jomn Behe pecypce paau

IIOCTHU3amkha HEOIIXOJHE CTaOMITHOCTH.
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ITPHUJIO3U

ITpunor I'naBm 1

Ta6ena Al.l. JIoctynHOCT HoJjaTaka O BaIyTHOj CTPYKTYpH JICTIO3UTA

3emsba JocTynmHOCT moiataka bpoj oncepparnuja
AnGanmnja 2007:12 — 2016:12 109
Yemka PemmyOnmka 1997:01 — 2016:12 240
Mabapcka 2001:05 — 2016:12 188
[Tosbcka 1996:12 — 2016:12 241
Pymynuja 2005:05 — 2016:12 140
Cpbuja 2004:01 — 2016:12 156

H3eop: IIpopauyn ayropa.

Tabesa Al.2. JleckpunTUBHE CTATUCTHKE HAJBAXKHUJUX IPOMEHIBUBUX 32 MEPHO/T O]

janyapa 2006. no neremOpa 2016.

EBpou3aruja Meceuna croma Meceuna croma Pass-through
3eMiba unpranuje Jieriperjaruje
(y %) (y %) (y %) (y %0)

Ilpocek Min  Max Mean Min Max Mean Min Max Mean Min Max
Yemika 6,3 40 105 0,2 -0,7 33 -0,05 -4,86 6,60 2,3 0,8 7,2
Mahapcka 19,5 143 252 0,3 -08 23 0,17 -562 7,00 31 13 7,6
IMosbcka 9,8 58 185 0,2 -04 11 0,08 -460 9,62 1,8 0,8 4,4
PymyHuja 37,7 32,8 436 0,3 -26 2,6 0,16 -291 7,79 3,6 06 18,0
Cpbuja 87,49 80,5 90,7 0,5 -1,1 2,7 0,27 -348 687 140 3,2 430

H3Bop: [lentpante 6aHKe peleBaHTHHX 3eMajba U MPOPAYYH ayTopa.
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Tabesa Al.3. Onuc npoMeHJbUBUX

IIpomeHbHBa Onuc N3Bop

EUR VY 1eo 1eBU3HUX U IEBU3HO MHJIEKCUPAHUX IUTEIHUX U LlenTpasnne 6anke
OpPOUYCHUX ACTIO3UTA Y YKYITHUM IITEIHUM U OPOUYCHUM pEIIeBaHTHUX 3eMalba
JICTIO3UTUMAa TIPUBPEJIC U CTAHOBHUIITBA

EUR_PERM ITepmaHeHTHA KOMITOHEHTA €BPOU3aIUje JCTIO3UTA [Ipopauyn ayropa
olemeHa mpuMeHoM berepun-Hencon Metomonoruje

EUR_TRANS TpaH3uTOpHA KOMIIOHEHTA CBPOU3AIINjC ICTIO3HUTA [Ipopauyn ayropa
olemeHa mpuMeHoM berepui-Hencon Metomonoruje

DEP MeceuHa cTona HOMHHAIHE JCTpeldjanuje Ientpanue 6aHke

peJIeBaHTHUX 3eMalba
INF Meceuna crona uHbamnuje IlenTpanHe 6aHke
peNeBaHTHUX 3eMalba

VOL_INF BonarunHoct nnbnanuje oopauynata GARCH wnu ITpopauyn ayropa
EGARCH meroposnorujoM

VOL_DEP BonatuimHocT HOMHHAIIHE Aenpelyjaiuje oopadyyHarta [Ipopauyn ayropa
GARCH wimn EGARCH meromonorujom

PASS Pass-through edekar oopauynar npumenom Kanman [Mpopauyn ayropa
dunrepa

MVP MVP panmo nzpauyHar npema GpopmyIu: % Tpopatiyn ayropa

IR_SPREAD Pasnuka usmel)y kamathe crore Ha MeljybaHKapcKOM Bloomberg
TpKumTy KoHKpeTHe 3emibe 1 3M EURIBOR-a

RR1 Beirtauka npoMeHsbHBa Koja y3uMa BpeaHOCT 1 kaja IIpopauyn ayropa
Mepe MpyAeHIUjaTHe TONUTHKE (HaBOpU3Yjy ACTIO3UTE Y
JIOKAJTHO] BaJTyTH

RR2 Beirtauka npoMeHJbHBa Koja y3uMa BpeIHOCT 1 Kaja ITpopauyn ayropa

Mepe MpyAeHIUjaTHe TONUTHKE (HaBOpU3Yjy ACTIO3UTE Y

CTpaHOj BAIYTH

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.

199



Al.4. [lpernen npyneHIMjATHUX Mepa ca TOTEHIUjaTHUM e()eKTOM Ha BATyTHY

CTPYKTYpy neno3uta- CpOuja

[Iperkpusnu nepuon (Kipyunu nnsbeBu npumene OP perynucame npekoMepHOr pacTa

KpEUTHE aKTUBHOCTH H MOACTULIAE IITEHE Y ToMahoj BATYTH):

Tabena Al.4.a Vicropujcku mperies nmpoMeHe crora odaBe3He pesepse y Cpouju y

MPETKPU3HOM NIEPUOY

Ilepuon IIpomena ctone OP OuexknBaHu
BaxKemha edexar Ha
cTome eBpou3aIujy
HoB. 2005. Cuamxeme crone nuHapcke OP ca 20% nHa 18%, pact CMambeHe
crone nesusHe OP ca 29% na 35%
neu. 2005. Pacr cromne nesusne OP ca 35% na 38% CMambemhe
anp. 2006. Pacrt crone nesusne OP ca 38% Ha 40% CMambemhe
HoB. 2006. Cuamwxeme crone auHapcke OP ca 18% na 15% CMambeHe
jan. 2007. CHuxeme cromne auHapcke OP ca 15% na 10%, pact CMambeHhe
crone nesusHe OP ca 35% wna 40%
HoB. 2007. CHuxeme cromne auHapcke OP mo ocHOBY neno3uTa CMambemhe
OpoueHHX npeko jenHor Mecena ca 10% Ha 5%,

H3Bop: [IpopauyH aytopa.

[TocTtkpuzan mepuon (mpuMeHa o00aBe3HE pe3epBe Kao IMOMONHOT HMHCTPYMEHTA

MOHETapHe TOJUTHKE, Koja je, mopea pedepeHTHEe KaMmaTHE cromne KopuirheHa 3a

OCTBapeme MH(IAIMOHOT 1TUJbA.):
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Tabena A1.4.6 Vcropujcku mperies mpoMeHe cromna obasesHe pesepse y CpOuju y

MMOCTKPU3HOM MEPUOAY

opoueHe Jeno3ute Mamwe o 2r (ca 26% nHa 20%)

IMepuon IIpomena ctone OP OuexknBaHU
Ba)Kema CToIe epexat Ha
eBpoM3aNujy
Mapt. 2010. CHuxeme onute crone auHapcke OP ca 10% Ha 5% noBehame
u omute crone nesuzne OP ca 40% na 25%
jan. 2011. CHmxeme crone nuHapcke OP 1o ocHOBY Jeno3uta CMambEHE
OpoueHUX mpeko NBe roauHe ca 5% na 0%, pact
crone nesu3He OP 1o 0CHOBY JIeM0O3UTa OpOUEHHUX
ucnoj ase roguHe ca 25% Ha 30%.
anp. 2012. CHuxeme cromne aesuzHe OP 3a nenosute npexo 2r nosehame
Ha 22%, a 3a opoYeHe Jeno3uTe Mame o1 2r Ha 29%
HoB. 2014. 0 Cumxeme crone nesuzHe OP 3a aenosute 3a 1o 1 nosehame
jan. 2015 T.Tl. MECEYHO - TpeKo 2T (ca 22% Ha 19%), a 3a
opoueHe Jeno3uTe Mame of 2r (ca 29% Ha 26%)
cen. 2015. o CHmxeme crone nesuzHe OP 3a genosute 3a 1o | nosehame
¢eod. 2016. I.II. MECEYHO - mpeko 21 (ca 19% Ha 13%), a 3a

H3eop: IIpopauyn ayropa.
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ALl.5. Tlperyen npyIeHIIMjaAIHAX Mepa ca OTEHIIWjaTHUM e(heKTOM Ha BATYTHY
CTPYKTYpYy Jeno3urta- PymyHuja

[Iperkpuzau nepuox (y nepuony ysnaszHe (aze GUHAHCHJCKOT IHMKIyca MPEIy3eTe Cy
NpYICHIUjaJTHE MEePEe Y BUJIY TPOMEHE CTOIE 00aBe3HE pe3epBe ca IMJbEM OrpaHUYaBaba
KPCIUTHE aKTUBHOCTH M U3JI0KCHOCTH y CTPAHO] BATYTH. ):

Tabena Al.5.a Vicropujcku mperies mpoMeHe cTora o0aBe3He pesepse y Pymynnju y
MPETKPU3HOM TIEPUOTY

Ilepuon
BaJKeHma cTone

IIpomena crone OP

OuexkuBanu edexar
Ha eBPOM3ALM]Y

jaH. 2006. Pacr ctomne aesuzne OP ca 30% Ha 35%. CMambeHe
Mmapt 2006. Pact crone neBusue OP ca 35% ua 40%. CMamemhe
Jjya. 2006. Pact crone OP Ha nomahy Banyry ca 16% nHa 20%. noBehambe

H3eop: IIpopauyn ayropa.
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[MocTkpu3HM nepro (OTUTHKA 00aBe3HE Pe3epBe y MOCTKPUIHOM MEPHOTy UMaa je
3a IIUJb Ja yTU4e Ha noBehame KpeauTHE aKTUBHOCTH):

Ta6ena A1.5.6 Vcropujcku mperies mpoMeHe cTora o0aBe3He pesepse y Pymynnju y

MMOCTKPU3HOM MEPUOIY

Ilepuon IIpomena ctone OP OuexknBaHu
Baskerba CToIe edexaT Ha
eBpoOU3alUjy

HOB. 2008. Cumxeme crorie OP Ha nomahy Banyry ca 20% nHa CMambemhe
18%.

Jjya 2009. Cumxeme crore OP Ha nomahy Banyry ca 18% nHa nosehame
15%, a nesusne OP ca 40% Ha 35% (nmpomena
nudepeHnyjana y KOpUCT CTpaHe BalyTe)

asr. 2009. CHuxeme cromne aesuzne OP ca 35% na 30% , noBehambe

HoB 2009 Ca 30% na 25% u

anp. 2011 Ca 25% na 20%

jan. 2014. CHmxeme crone OP Ha nomahy Banyty ca 15% Ha CMambeHhe
12%, a nesuzne OP ca 20% na 18% (mpomeHa
mudepennyjana y kopucr gomahe Banyre)

jym 2014. CHmxeme crorne gesuszHe OP ca 18% Ha 16% nosehame

cer. 2014. CHmxeme ctone OP Ha nomahy Banyty ca 12% Ha CMambEHE
10%,

HoB. 2014. Cumxkeme crore aesusHe OP ca 16% nHa 14% rnosehame

Mmaj. 2015. CHmxeme crone OP Ha nomahy Banyty ca 10% Ha CMambeHhe
8%.

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Al.6. Ilperyen npyIeHIMjATHUX Mepa ca TMOTEHIIUjaTHUM e()EeKTOM Ha BATYTHY
CTPYKTYpY Jeno3uta- Anbdanuja

Tabesa A1.6 VcTopujcku mperiie] mpoMeHe CTOTIe peMyHepairje Ha 00aBe3Hy pe3epBy
y AnbGanuju

Ilepnon IIpomena cTone pemyHnepanuje OP O4exknBaHu
Ba)Kema CToIe epexat Ha
eBpOU3alHUjy
jya. 2008. Pact ca 50% EURIBOR-a (3a gemosure y eBpuma) CMambCHe

wim 50% LIBOR-a (3a meno3ute y mosiapuma) Ha
70% pedepentHe kamatHe crome Ellb-a (3a
nerno3ute y espuma) u 70% pedepeHTe KamaTHE
crone ®E/[-a (3a gemosure y noapuma).

nern. 2011. CHmkeme crore pemyHepanuje OP Ha 0% 3a CMambeHe
JICTIO3UTE Y A0JIapuMa U eBpuMa

cem. 2016. CHmkeme crore pemyHepanuje OP Ha HUBO cTore CMambeHe
Ha nenosutHe onaknmie EIlB-a (-0,40%)

H3Bop: [IpopauyH ayropa
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Al.7. Ilpernen jeqHaYMHA BOTATUIHOCTH MHGIIANM]E U ICTIPEIIHjallnje

Tabena Al.7.a [lpernen jenHaunHa BOJATUIHOCTH MHIIAI]E

3eMiba JennaunHa BonaTHIHOCTH UH(pIaIM]je

Ty = 0,000+0,5107Tt_12

(0,10) (0,01)  (0,00)

Yemka logo? = —0,239 — 0,105 |=2] + 0,147 Z22 4 0,975 log o2,
Ot—1 Ot-1
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)

7, = 0,00+0,247,_,

Mahapcka o2 = 0,00 — 0,09¢2_; + 1,0307 ,
(0,20) (0,01) (0,00)

; = 0,00+0,42m,_-0,13m;_,

ITosbcka o? = 0,00 — 0,067 ; + 1,040/,

Er_ Ep_
logo? = —1,81 — 0,61 || + 0,15% +0,79log 62,
Pymysuja O¢_1 t—1
(0,00) (0,00)  (0,00) (0,00)
T = 0'004+0!2247Tt—1
. 2 €1 €t-1 2
Cpbuja logo® = —1,207 — 0,357 |—| + 0,185 ——+ 0,852 log 0{"_4
Ot—1 Ot—1
(0,02) (0,02 (0,06) (0,00)
m, = 0,001 + 0,797m,_,
AnGannja o? = 0,000 — 0,490 ¢, — 1,0707
(0,552)  (0,00) (0,00)

H3Bop: [Ipopauyn aytopa
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Ta6esa A1.7.6 [Ipernen jeqHaunHa BOJATHIIHOCTH JCTIPEIUjallH]je

3eMiba JemnaumHa BONATUIHOCTH MPOMEHE HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca
ey = 0,001 +0’255€t—11
2 Et—1 -1 2
Yemka logo“ = —12,405 + 0,232 + 0,299 — 0,463 log of~_ 4
Ot—1 Ot-1
(0,10)  (0,09) (0,00) (0,04)
et = 0,00+O,23et_2
2 Et—1 -1 2
Mabapcka logo® =-1,42 - 0,15 + 0,18 + 0,83 log of_4
Ot—1 Ot-1
(0,02) (0,02) (0,06) (0,00)
e = O,36et_1 _0,193t_2
osbcka o? = 0,00 — 0,207, + 0,5907 ;
(0,20) (0,04) (0,00)
e = 0,00+0,39€t_2
Pymynuja 62 = 0,00 —0,31e_; + 0,6007 ;
(0,01) (0,02) (0,00)
e = 0,001+0,348et_1
. 2 €1 €t-1 2
Cpbuja logo® = —0,586 + 0,558 |—| — 1,141 —— + 0,984 log 0{_ 4
Ot—1 Ot-1
(0,02) (0,02) (0,06) (0,00)
e = 0,000 + 0,188et_2 - 0,203et_1
Anbanuja o2 = 0,000 — 0,113 £ ; + 0,8640%
(0,28)  (0,04) (0,00)

H3Bop: [Ipopauyn ayTopa
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ITpunor ['naBu 2

A2.1 PemaBame Moiesia ONITUMAIHE MOHETAPHE TIOJUTHUKE Ca IBA HHCTPYMEHTA

Mogen onTUMaaHe MOHETapHE IMOJIMTHKE y YCIOBHMAa pAIMOHATHUX OYECKHBama ca
jeIHUM MHCTPYMEHTOM PEIICH je MPUMEHOM aliropuTMa onrcaHor y Blake & Fernandez-
Corugedo (2010.), mok je pemieme MOJeNa ONTHMAIHE MOHETapHE MOJUTHUKE ca JiBa
WHCTPYMEHTa 3aCHOBAaHO Ha MOMEHYTOM allfOpUTMy y3 oapehenHe momudukaruje mo
yrieny Ha Svensson (1998) koje ce ogHOCE Ha yBOh)eH-€ IPyror HHCTPYMEHTA MOHETapHE

ITOJIUTHUKCE.

Jla ©6u ce ommMcaHM MOJENT MOTa0 PEUINTH MPUMEHOM ajropurMa omnucaHor y Blake &
Fernandez-Corugedo (2010.) moaen ce Hajupe mMopa 3amucaTti y State-space oOauKy u
JEIMHCTBEHHN BEKTOPH CHCTEMa ce MOpajy m3pauyHaTH. OBa METOJOJIOTH]a MOJIa3H O]
ycioBa Blanchard & Kahn koju ritacu 1a 3a Mo1e71 paiiioHaTHUX OYEKHUBamba, 1a O ©Mao
JEIMHCTBEHO pelIeHkEe, MOpa MOCTOjaTH 0ap OHOJIMKO HECTAOMITHUX KOpeHa (KopeHa uuja

je arcosrytHa BpeaHoct Beha oz 1) konmko moctoju forward-looking Bapuja6iu.

Mogen onucan jeqHaunaama 11-32 je motpeOHO mpBO 3ammcaTH y State-space oOmky.
Y wmonmeny ¢urypume ykynHo 11 Bapujabmm. Ilpm uwemy cy Bapujabie
(9o ue, i, 708, Ve, Yo T, Ye) - TpeneTepMuHMCaHe,  AOK  Bapujabne  (Viiq, Tiyq,
qi+1) npencrasibajy forward-looking Bapujatire.

DyHKIM]ja 1TMJba C€ MOXKE 3armucatu y cieaehoj popmu:

1

S Ee 20 B (ayfy; + bl + cARE + daty; + eify;) Al
OJIHOCHO
1 (o] [ ! ./ . /;
> Ee 220 B (St4i QSeai + it iRiiesi + AR RIAR ) A2,
rae je
st = [zt x{]’ A3.
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BEKTOp Koju umHe mnpenerepmunucane u forward-looking Bapujabne, a Q, Ryu R,
MIPeJICTaBIbajy MaTpUIle MOHAEpa KOjU OJAroBapajy Bapujadbiama y GyHKIUJU UIba, TIPH
YeMy ce MOHJepU caapkaHu y marpuiu Q oaHoce Ha mpenerepmunHucane u forward-
looking Bapwujabiie, 10K ce MOHAECPH y Marpuiiama R u R, 0jJHOCE Ha MOJHEPE KOjU
MPUIIaAajy HHCTPYMEHTHMA, OJHOCHO HOMHHAJIHO] KaMaTHOj CTOIM W WHTEPBEHIHjaMa

Ha JCBU3HOM TPXXHULITY.

[uwp uentpanne O6aHke jecTe Ja MUHUMU3UpPA QYHKIHU]y TyOuTKa Bojehu padyHa O

orpaHMYeHUMa 3amicaniM y state space ¢popmu 3a forward-looking Bapujatme:
MTtipy = T — PoTle—q — H3Ye — PAG, A4
W1Yiy1 + W3Y¢ + QaltEyy + U = Ve — W2V — Q1 + Qa2l; AS5.

Y1qi+1 T Vil + VaTlesr — VaTipr T Vi = (1 +v1)qe — P2¥¢ + v1i — 6AR, A.

3a mpeeTepMUHUCaHe Bapujaldiie

U = QUi + &yt AT.
ip =a;iz 1+ A8
T = ApMi_q + G A9
Ve = Qye_q + 3t A10

Ve — 0,40 + 0,417 + 03(1 — Dmiyy = 044 — 01y + 0,44q, + 65(1 — V)i All
Kao u Tpu TpuBHMjaHEe jeMHAYMHE 3a G, Ty U V.

Hasenena orpannucma ox A.4. 1o A.6. (3a forward-looking Bapujabie), 3atum ox A7.
1o A.11. (3a mpeaeTepMuHKCaHe Bapujadiie), Kao U TpU TPUBHjaJIHA OTpaHUYCHA 32 (;,
T U Y, Cy oOjenumena y ciefehu cuctem orpaHuuema KOjU je 'y MAaTPUYHOM 3aIUCy

npukasaH jenHaunHoM A.12 (Buaetu Ha Svensson (1998) 3a ciydaj ca 1Ba HUHCTpYMEHTA)

ESt+1 = ASt + Blit + BZARt + GSt A.12

OJHOCHO:
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A.13.
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Kako 6u state space dopma Ourna jemuHCTBEHA, HEOMXOJHO j€ YTBPAWUTU €JIEMEHTE

Matpuna E, A, By, B, u G. Enemernu marpunia yrephenu cy Ha OCHOBY jeaHauuHa A.4

10 A.11 u TpuBMjaIHUX jeIHAYMHA U JaTH cy cienehum uspasuma:
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A.16

!
=
Il
oS Poococococoo

-
[S=Y

A.17

S OO O OO OO OO

I
>

Hakon mrro cy nedunucane marpuiie E, A, B;, B, u G , KOHTPOJIHU TIPOOJIEM CE€ MOXKE

IMIOCTAaBUTHU U PCUHIUTHU Ha cnez[ehn Ha4YuH:

1 [ I .y . I 7 .
Heyi = E,Bl(st+i QSeyi iy iRyley; + ARt+iR2ARt+i) + Xeviv1(ASeqi + Byl +

BoARyyi — EStyiv) A.18
TaKo J1a je
Ve = E¢ 220 :8th+1' A.19

L€ CY X{4i4+1 J1arpaHKOBU MHOKUTEIBH.

JlebuHucameM yciaoBa MPBOT Pela MO Xiyjy1, le4is ARpyi M Seyiy1, @ 3aTUM JCTBCHEM
ycioBa npBor peza ca B u yBohewem cmeHe Sy, ;=U;4i, CHCTEM yCIIOBa IPBOT pesa

CC MOKC Y MAaTpUIHOM H3pa3y 3allMCATU Ha cnenehn Ha4yuH:

E 0 0 077 Se+i A By B, o]]Sst G
0 0 0 BBy'[| itss 0 —-R, 0 0[] & 0
O O O BBZI ARt+i 0 0 _R2 0 ARt + 0 St A20
0 0 0 BAIL O —Q 0 0 E'fLY 0
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I'ne ce marpuue:

E 0 0 0
~ lo 0 0 BB
E=ly 0 0 pB, A21
0 0 0 pBA
[ A B, B, 0
%=_|0 =R, 0 O
A=lo o =R, 0 A22
—Q 0 0 E
G
~_|o
G =g A23
L0

y state space 3amnucy kopucte ymecro marpuna A, E u G.

Hakne, ma Ou ce pemmo mpoOJIeM ONMTUMHU3AIM]e TpUKa3aH jenHaumHama A2-All
HEOITXO/THO j€ Y TPBOM Kopaky Aedunucatu matpuie E, A, By, B,, G, Q,R1 u R2, a3atum
y IPYroM KOpaKy Ha OCHOBY TOMEHYTHX MaTPHI[a H3Pa3HTH CHCTEM MPEKo MaTpHIa E, A
uG.

Hakon dopmupama Matpuna E, A u G, cucteM je uspaxen y state space hopMu.

Mehyrum, kako je Mmatpunia E cuarynapHa (caapXu KOJIOHE cacTaBJbEHE O] HyJIa) M He
MOKe OMTH WHBEPTOBaHA, CTAHJAPIHU METOJM 3a pellaBame MpoodiieMa paroHATHUX

OUYEKMBamba HE MOTY OUTH MPUMEHEHH Y OBOM CIIy4ajy.

ITonaszehn og Monmena

| te+i ~| te ~
E AR,.;| = A AR,| T Ge A.24
De+i Ve

[IpBU KOpak KOjH je HEOIXOIHO HANPAaBUTH KOjH MPETXOJH pellaBamby OBOI CUCTEMa
jecte peopraHn3oBaTH Bapujabie Tako 1a cBe mpeaeTepmunucane u cse forward-looking
Bapujabne Oyay rpynucaHe, OJHOCHO Bapujabie Tpeba peopraHu3oBaTu Ha cieaehu

Ha4yuH:
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Zty1 Zty1
e X
Xtt1 Uiy1
b1 | | Le+n
BRpsr|  |ARess
VA VA
Ui Ui

X e
L0y 1 Ly,

Ine je z; BekTOp mnpeneTepMUHHCAHUX Bapujadbmu, x; Bekrop forward-looking
Bapujabnu, i, u AR, MHCTpyMEHTH MOHETapHe HoiuTHKe, U7 BekTop JlarpamkoBux
MHOXHTE/ha KOJU C€ OJHOCH Ha TpeleTepMUHUCAaHe Bapujabie u U7 BEKTOp

JlarpamxoBUX MHOXHUTEJba Koju ce oanocu Ha forward-looking Bapujabie.

Haume, y 0BOM KOpaKy HEOTIXOJIHO je 3aMEHHUTH MO3UIHjy BekTopuma U7, U X7, (kao
1 BektoprMa 97 1 x{ ) Tako mrto he ce MPOMEHUTH PEIOJICIe PeIoBa M KOJIOHA MaTPHIIa

E, A u G na ogrosapajyhu HaumH.

Hakon peopranuszoBama NOMEHYTHX MaTpulla, CUCTeM ce y State-space dbopmu moxe

3amucaTy Ha cieaehy HaunH:

E[p ] =4 [o]+ Ge A25
r7e je
lt1
Wi = [g}z] yTe41 = Aﬁ}iz:l A26
Xt11

OpHOCHO, BEKTOp W Calp>KHM MpeleTepMUHUCAaHE Bapujadiie, TOK BEKTOp T CaApKH

uncrpymente u forward-looking Bapujatie.

Hakown 3anucuBama mojena y state-space popmu, npumemena je npoueaypa u3 Blake
& Fernandez-Corugedo (2010.) u Mmozen je pemieH npuMeHoM naketa ScilLab. Hakon
pelaBama MoJIeNa, U3BPIICHA je aHAIU3Y (QYHKIIM]je UMITYJICHOT OJ[3UBa U PayyHamba

KJbYUHHUX MOMCHATa MO/JicJ1a.
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Tabesa A2.2 PesyntaTu TeCTOBA jeIMHUYHOT KOPEHA Bapujaliid U3 MOJelia MaJie

OTBOPEHE NPUBpPELE

Bapujabn | Tecr Tecr cratuctuka | p- Bapujabn | Tect Tect Pp-Bpell.
a BpECI. a CTAaTUCTHUKA
Levin- -11,4657 0,0000 Levin-Lin- -9,8182 0,0000
Lin-Chu Chu
Im- -9,6736 0,0000 Im-Pesaran- | -10,5160 0,0000
Pesaran- Shin
Shin
Fisher P 205,5788 0,0000 Fisher Test 404,2938 0,0000
ca; Test Z -12,7703 0,0000 Ak, 0,0000
L* -23,4943 0,0000 0,0000
Pm 39,5141 0,0000 0,0000
Pesaran' | -11,23 0,0000 Pesaran's -4,287 0,000
s CADF CADF test
test
Levin- -4,0106 0,0000 Levin-Lin- -7,5816 0,000
Lin-Chu Chu
Im- -5,5927 0,0000 Im-Pesaran- | -3,3582 0,000
Pesaran- Shin
Shin
Fisher P 86,5161 0,0000 Fisher Test P 45,1009 0,0000
Ve Test Z -6,5531 0,0000 G Z -46152 0,0000
L* -9,7576 0,0000 L* -9,7576 0,0000
Pm 15,2105 0,0000 Pm 6,7567 0,0000
Pesaran' | Z[t-bar] 0,000 Pesaran's -6,836 0,0000
s CADF | -6,609 CADF test
test
Levin- -5,2708 0,000 Levin-Lin- -6,4846 0,0000
Lin-Chu Chu
Im- -7,9461 0,000 Im-Pesaran- | -2,4536 0,0071
Pesaran- Shin
Shin
: Fisher P 1429281 0,0000 : Fisher Test P 49,7606 0,0000
lepLhp | gt z 96601 | 00000 | CMPLNP Z 60233 | 0,0000
L -16,3253 0,0000 L* -8,1490 0,0000
Pm 26,7256 0,0000 Pm 12,6326 0,0000
Pesaran' | -6,836 0,0000 Pesaran's -4,030 0,0000
s CADF CADF test
test
Levin- -8,1297 0,0000 Levin-Lin- -12,8353 0,0000
Lin-Chu Chu
Im- -5,6081 0,0000 Im-Pesaran- | -11,6113 0,0000
Pesaran- Shin
Shin
Fisher P 825957 0,0000 Fisher Test P 197,5683 0,0000
L Test Z  -6,5672 0,0000 Aq; Z -12,5047 0,0000
L -16,3253 0,0000 L* -22,5786 0,0000
Pm 14,4103 0,0000 Pm 37,8790 0,0000
Pesaran' | -3,123 0,0000 Pesaran's -11,733 0,0000
s CADF CADF test
test

H3Bop: [Ipopauyn aytopa
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A2.3 TlapameTrpu3aiyja — ymopeaHu mperien KoepuijeHara

Tabeaa A.2.3.a [Tapamerpu QyHKIH]jE ITUIBA

ITamerap

O3Haka

Bpeanocr

W3Bop

OyHkumja muba

o 1 O,
CB = EtZﬁlCBtH = _EEtZBl(a(yHi =%+ b(mey; — )% + cARE + d (G — D + e(ipyy — D?
i=0 '

IToHmep koju CTaOMIIHOCT arperaTHe

a = 0 CtpuKTHO HH}IAINOHO
TapreTupame

a = 0,5 ®nexcubMIHO
HHQIIAIHOHO TapreTHPALE

Svensson (1998), Moron
and Winkelried (2005)

crona uMa y pyHKIuju ryouTka

TpaKime UMa y (QYHKLHjU T'yOuTKa @
a=1 Ghosh et al. (2016)
a = 0,5 OnexcuduIHo Garcia et al. (2011)
HHQIIAIHOHO TapreTHPAHE
TMonzep koju crabuiHoct udduanuje | b b=1 Svensson (1998), Ghosh et
uMa y QyHKIHju TYOUTKA al (2016), Moron and
Winkelried (2005)
. d=0,1 Ghosh et al (2016)
IMonzep Koju CTaOMIHOCT ACBU3HOT q
Kypca Ma y GyHKIUjH 1w ba d=0,25 Garcia et al (2011)
TpOIIKOBY HHTEPBEHIIHja HA c c=0,01 Ghosh et al (2016)
JEBU3HOM TPIKUILTY
IMoHaep Koju CTAOMITHOCT KAMATHAX | € e=0,01 Svensson (1998)

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.

214




Tabesa A.2.3.6 [Tapamerpu3aiyja — ymopeaHu nperiie KoehuijeHara jeHaynHa

arperaTtHe TPaXmbe

ITamerap

O3Haka

Bpeanocr

W3Bop

Jennaunna arperaTHe TpaxKme

Ve = 0lyfi + 02y, 4 + 03y; + @lq, — @2(i; — méy) + u,

cromy

(hMHAHCH]CKHU pambuBa
E€KOHOMIja

Koedpunujent y3 oueknBany 1 w1=0,43 JUHAMHAYKH MOJIEI
BPEHOCT arperaTtHe TPaXmbe w naHena
w2=0,41 JNMHAMHMYKA MOJIET
naHena
Koe(HLHMjEeHT Y3 BPEIHOCT w2=0,8- pa3Bujena Moron & Wineklried
arperaTtHe TPaXme 13 w2 eKOHOMH]a (2009)
MpEeTXOAHOT Iepruoaa (,02:0,44' (1)I/IH.
pamIBa eKOHOMHja
w3=0,11 IMHAMWYKA MOJIEN
naHesna
w3=0,09 — pazBujena Moron & Wineklried
KoedunujeHt y3 Bpeanoct 3 eKOHOMHja (2005)
HHOCTPAHY arperaTtHy TpaXmy ® ®3=0,352 —
(huHAHCH]CKU pamuBa
eKOHOMMUja
©1=0,03 IMHAMMYKHA MOJEI
naHesna
©1=0,013 — pasBujena | Moron & Wineklried
KoedunumjeHt y3 peanHu 1eBU3HA o1 CKOHOMH]a (2005)
Kypc ®1=0,025 -
(hMHAHCH]CKU pamuBa
eKOHOMHUja
©1=0,25 Ghosh et al (2016)
©2=0,13 IMHAMHMYKHA MOJEN
naHesna
©2=0,032— passujena | Moron & Wineklried
eKOHOMHja (2005)
KoedumujenT y3 peanny kaMaTHY 02 02=0,031—

@2=1

Ghosh et al (2016)

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Ta6esa A.2.3.B [Tapamerpusanuja — ynopeanu nperien koeduiyjeHara jeqHaarnHa

arperaTHe IOHYJIE

ITamerap

O3Haka

Bpeanoct

W3Bop

JenmHaunHa arperaTHe MOHY/E

Ty = WTEy + Mg + 3 (Ve — ¥) + p(qe — q-1)

KoedpunmjeHr y3 ouekuBany

11=0,50 — pa3BujeHa ekoHOMUja

11=0,59 — puH. pamuBa eKkOHOMU]a

JUHAMUYKH MOJICII IaHEC1a

p=0,011- pa3BujeHa exkoHOMHja

p=0,085 — puHaHCHjcKHU pamuBa
eKOHOMMja

: H1
BpeaHOCT HH(atmje 11=0,30 — pa3BujeHa ekOHOMUja Moron & Wineklried
(2005)
11=0,50 — ¢uH. pamuBa eKOHOMU]a
U,=0,50— pa3BujeHa ekoHOMUja JMTUHAMHWYKH MOJIEIN MaHesa
Koeduuujenr y3 BpeaHoct 1>=0,39— puH. pamKBa eKOHOMH]a
uH(IIa1Mje U3 TPETXOTHOT Uy
nepuoaa U,=0,70 — pa3BujeHa eKOHOMH]a Moron & Wineklried
(2005)
1,=0,50 — ¢uH. pamuBa ekoHOMH]a
U3=0,043— pa3BujeHa ekoHOMUja JMHAMHUYKH MOJIE] MaHena
Koeduumjent y3 BpenHoct p #5=0,097— Qun. parusa ckoHoMHja
3
Arperate TpaxILe U3=0,075- pa3BujeHa ekoHOMHja Moron & Wineklried
(2005)
U3=0,050— ¢puH. pambuBa ekoHOMH]a
p=0,03- pazBujena ekoHOMH]a JMHAMHUYKH MOJIEN MaHena
p=0,14— ¢uH. pamuBa eKOHOMH]ja
Pass-through koedunujent p Moron & Winekiried

(2005)

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Tabena A.2.3.r [lapamerpu3anuja — ynopeaau mnperiies KoepuijeHara jeaHaqnHa

Tekyher padyHa niaTHor OuiaHca

ITamerap O3Haka Bpennocr

W3Bop

Jennaumna Tekyher pauyHa IutaTHOT OMJIaHCA

ca; = ¢l q, — 2y,

$1=0,16 [Tanen mozen ca
KoedpunumjeHt y3 peanHu 1eBU3HA 1 (UKCHUM edeKTHMa
Kypc

$1=0,18 Ghosh et al (2016)

$2=0,26 [Tanen mozen ca
KoeduuujeHr y3 arperaty 2 (UKCHUM edeKTHMa
TpaXmby

$2=0,30 Ghosh et al (2016)

H3eop: IIpopauyn ayropa.

Tabena A.2.3.x1 [Tapamerpuzanuja — ynmopeaHu mperiea koepuiidjeHata jeJHauInHe

(bMHAHCH]CKOT pavyHa IJIaTHOT OMIaHca

[Tamerap O3Haka Bpennoct

W3Bop

JenHaumHa (uHAHCHjCKOT padyHa

Ake = y1(r — 17 — (Qf41 — Qe) — Pr)

v1=0,2

KoedunujenT jeqaaunny

1
MapuTeTa KaMaTHUX CTOIA Y

[Tanen moxen ca GuUKCHUM
eekTuMa/ TMHAMHUYKU
MaHel

y1=1

Ghosh et al (2016)

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Ta6eaa A.2.3.h [Tapamerpusanuja — ymopeanu nperien koeduiyjeHara jeHaarnHa

npeMuje pu3uKa

ITamerap

O3Haka

Bpeanocr

W3Bop

Y =044 — 0,y + 0,407 + (4 — qe-1)) + 05(1 — D))

6, =08 IMHAMWYKA MOJEN
. . naHesna
KoedurmjeHt y3 npemMujy pusuka us3 0
4
NPETXOJHOT MePUoa 9, =08 Moron &
Wineklried (2005)
6, =0,015 IMHAMWYKA MOJIEN
naHesna
Koedumjent y3 6pyro nomahu 0 6, =0,085 3a pa3BujeHe Moron &
MPOU3BOJI L EKOHOMU]je Wineklried (2005)
0; =-0,169 3a ekoHOMCKH
pamuBe EKOHOMU]E
6, =0,08 IUHAMHAYKHA MOJIET
naHesna
Koedunujent y3 nenpeunjanujy 0 6,0,085 3a pa3BujeHe Moron &
nomahe BamyTe 2 EKOHOMHjE U Wineklried (2005)
0,-0,169 3a exoHOMCKH
pamuBe EKOHOMU]E

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Ta6esa A.2.3.e [Tapamerpuzanuja — nperiea koeduiMjeHaTa er30reHUX Bapujadbiu y

MOJIETY
Bapujatbna Ornuc Koedurujent U3zBop

ii =ajif_1+G MHOCTpaHa  Kamara a; =09 Ghosh et al

croma
_ a, = 0,85 Blake and Fernandez

Ue = Gulle-1 T & | o Y arperaTHoj — Corugedo, 2010

TPAKEU
a, =075 Ghosh et al, 2016

H3eop: IIpopauyn ayropa.
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[Tpwustor I'maBu 3

Tabesa A3.1.a PesynraTu TecToBa jeIMHUYHOT KOpeHa 3a fqoMahe Bapujabdie

Kpurmane
HOM?hC CraTtucTuka) BPEIHOCTH CAJl |EBpo 30Ha | XpBaTCcKa Heuna Mabapcka |I[Tosscka [Cpbuja | Typcka
Bapujadie . Pemny6mika
(5% 3HAUAJHOCTH)

r® (ca TpeHIOM) ADF -345 -1,29 -3,28 -3,37 -2,91 -3,70 -292] -559| -174
r® (ca TpeHnom) WS -3,24 -1,58 -3,03 -3,56 -2,78 -345 -316] -584| -201
r® (6e3 Tpenna) ADF -2,89 -1,47 -1,53 -1,85 -1,04 -0,40 -132[  -084| -1.88
r® (6e3 Tpenna) WS -2,55 -1,66 -1,81 -1,92 -1,37 -0,56 -100 -087] -1,60
Ar® ADF -2,89 -3,95 -3,70 -5,25 -3,06 -3,32 -398| -545| -424
Ar® WS -2,55 -3,83 -394 -549 -3,13 -3,00 -321] -519| -434
AAr® ADF -2,89 -8,06 -6,28 -7,57 -6,96 -5,61 -560] -749] -643
AAr® WS -2,55 -8,49 -6,53 -7,87 -6,44 -5,63 -538] -580] -6,68
e(ca TpeHIoM) ADF -3,45 -2,79 -2,84 -2,49 -3,61 -380] -344| -309
e(ca TpeHIom) WS -3,24 -2,14 -1,83 -1,59 -351 -337] -330] -301
e (0e3 TpeHna) ADF -2,89 -2,53 -2,10 -2,60 -1,00 -231 -0,79] -056
e (6e3 Tpenna) WS -2,55 -2,77 -2,38 -2,51 -1,26 -258] -1,06( -054
Ae ADF -2,89 -5,57 -5,55 -5,27 -5,81 -514f -500] -4,79
Ae WS -2,55 -5,74 -5,77 -547 -6,03 -535] -511| -504
AAe ADF -2,89 -1.27 -7,77 -7,19 -6,57 -714]  -7,79] -8,26
AAe WS -2,55 -751 -8,07 -7,40 -6,72 -7,27]  -807| -858
embi (ca Tpennom) |[ADF -345 -154 -0,92 -138] -183] -375
embi (ca pergom) |WS -3,24 -1,85 -0,81 -142)  -170] -392
embi (6e3 Tperna) |ADF -2,89 -2,11 -1,60 -1,72  -1,75| -3,66
embi (6e3 tpenna) [WS -2,55 -1,97 -0,62 -145(  -104| -3.88
Aembi ADF -2,89 -3,98 -3,76 -418| -530] -4,67
Aembi WS -2,55 -4,18 -3,84 -443]  -098] -492
AAembi ADF -2,89 -6,74 -6,22 -6,89] -793] -658
AAembi WS -2,55 -7,00 -6,34 -7,18] -098] -661
y (ca TpeHIoM) ADF -345 -141 -1,98 -1,39 -1,80 -0,73 -311)  -294| -176
y (ca TpeHIoM) WS -3,24 -1,78 -2,05 -0,96 -1,33 -1,29 -086] -042| -204

(0e3 Tpenna) ADF -2,89 0,32 -0,79 -1,45 -0,73 0,28 =227 -2,84 0,12
y (6e3 Tpenna) WS -2,55 1,05 0,05 -1,18 1,39 0,04 2,16 1,84 1,16
Ay ADF -2,89 -3,66 -344 -3,37 -3,69 -3,06 -294] -398| -4,73
Ay WS -2,55 -3,70 -3,55 -2,80 -3,78 -3,03 -306] -311| -498
AAy ADF -2,89 -6,69 -6,64 -6,88 -8,74 -6,10] -1101] -7,62| -842
AAy WS -2,55 -6,91 -6,76 -6,72 -9,03 -6,15| -1086| -7,74] -8,70
Ap (ca TpeHIOM) ADF -345 -6,94 -4,06 -6,26 -541 -3,56 -467] -529] -745
Ap (ca TpeHzoM) WS -3,24 -6,85 -431 -6,51 -5,65 -3,44] -486| -546( -7.62
Ap (6e3 Tpenna) ADF -2,89 -6,62 -3,72 -5,00 -5,03 -2,37 -431] -388] -6,69
Ap (6e3 TpeHna) WS -2,55 -6,28 -3,89 -5,22 -5,28 -2,67 -455] -368| -6,73
AAp ADF -2,89 -11,32 -7,77 -7,97 -9,94 -857| -1067| -7,68| -1048
AAp WS -2,55 -11,42 -8,17 -8,27 -10,42 -897[ -11,16| -7,92 -10,66

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Ta6esa A3.1.6 Pesynratu TectoBa jeIMHUYHOT KOpEHA 32 MHOCTpaHe Bapujadiie

VrocTpare Kpurmane Yemka
. CratucTuka BPEHOCTH CAJl [EBpo 30ma|XpBarcka|Peny6mx|Mahapckal ITosbeka | Cpouja | Typeka
Bapujadie .
(5% 3HauajHOCTH) a

r® (ca tpenmom) |ADF -345 -3,17 -3,65 -3,33 -3,19 -3,19 -3,06 -2,98 -2,96
r® (ca tpernom) |WS -3,24 -3,02 -3,84 -3,09 -2,99 -3,01 -2,85 -2,80 -2,73
r° (6e3 Tpenna) |ADF -2,89 -1,50 -1,17 -1,16 -1,30 -1,39 -1,35 -1,17 -1,31
r® (6es Tpenma)  |WS -2,55 -1,75 -0,85 -1,37 -154 -1,63 -1,61 -1,38 -1,58
Ar® ADF -2,89 -3,63 -3,70 -3,55 -3,58 -3,62 -3,48 -3,34 -3,62
Ar® WS -2,55 -3,88 -3,30 -3,76 -3,82 -3,87 -3,73 -3,57 -3,36
AAr® ADF -2,89 -6,12 -6,28 -5,93 -6,15 -6,11 -6,14 -6,30 -6,52
AAr® WS -2,55 -6,36 -6,14 -5,96 -6,36 -6,29 -6,35 -6,51 -6,75
e(ca TpeHIoM) ADF -345 -2,69 -3,54 -2,71 -2,75) -2,73) -2,67 -2,65 -3,44/
e(ca TpeHIoM) WS -3,24 -2,04 -3,18 -2,06 -2,11 -2,04 -2,00 -2,00 -3,18
e (6e3 Tpenya) ADF -2,89 -1,39 -1,50] -1,36) -1,49 -1,50 -1,45 -1,27 -2,46
e (06e3 tperna)  |WS -2,55 -1,76 -1,81 -1,74 -1,85 -1,84 -1,80 -1,67 -2,71
Ae ADF -2,89 -5,68 -5,18 -5,57 -5,52 -5,55 -5,63 -5,67 -5,50
Ae WS -2,55 -5,86 -541 -5,74 -5,69 -5,72 -5,81 -5,85 -5,67
AAe ADF -2,89 -7,26 -7,13 -1,21 -7,23 -1,24 -7,26 -7,33 -1,24
AAe WS -2,55 -7,50 -7,36 -7,51 -7,46 -7,46 -7,50 -7,57 -147
embi (ca tpernom)}ADF -345 -2,64 -1,89 -1,65 -1,63 -1,97 -1,89 -1,57 -1,51
embi (ca Tpernom)} WS -3,24 -1,70 -1,70] -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,67 -1,70
embi (6e3 Tperna) ADF -2,89 -2,85 -2,22 -197 -1,98] -2,15] -2,27 -1,97 -1,85
embi (6e3 Tpenna) WS -2,55 -1,04 -1,08 -1,07 -1,09 -1,08 -1,06 -1,59 -1,09
Aembi ADF -2,89 -5,04 -4,66 -4,72 -4,60 -4,77 -4,90 -3,96 -4,43
Aembi WS -2,55 -0,99 -0,99 -0,99 -0,99 -0,99 -0,99 -4,20 -0,99
AAembi ADF -2,89 -9,19 -8,80 -8,72 -8,77 -8,71 -9,34 -5,89 -8,46
AAembi WS -2,55 -0,99 -0,99 -0,99 -0,99 -0,99 -0,99 -6,11 -0,99
y (ca tpennom) |ADF -345 -2,02 -2,03 -2,07 -2,07 -2,12 -1,95 -1,95 -2,06
y (ca tpenzom) |WS -3,24 -2,11 -1,83 -2,12 -2,09 -2,10 -2,05 -2,04 -2,15

(6e3 Tpenna)  |ADF -2,89 -0,58 -0,22 -0,50] -0,45 -0,54 -0,53 -041 -0,48

(6e3 Tpenma) (WS -2,55 0,38 171 0,49 0,72 0,65 0,39 0,56 0,49
Ay ADF -2,89 -341 -3,17 -3,35 -3,24 -3,34 -342 -3,27 -3,36
Ay WS -2,55 -3,53 -3,29 -341 -3,35 -3,44 -3,51 -3,33 -3,44
AAy ADF -2,89 -6,56 -6,46 -6,33 -6,18 -6,49 -6,65 -6,12 -6,33
AAy WS -2,55 -6,72 -6,73 -6,46 -6,35 -6,66 -6,80 -6,27 -6,46
Ap (ca tpennom) |ADF -345 -6,94 -4,06 -6,26 -541 -3,56 -4,67 -5,29 -7,45
Ap (ca tpermom) |WS -3,24 -6,85 -4,31 -6,51 -5,65 -3,44 -4,86 -5,46 -7,62
Ap (6e3 Tpenna) |ADF -2,89 -6,62 -3,72 -5,00 -5,03 -2,37 -4,31 -3,38 -6,69
Ap (6e3 Tpenna) |WS -2,55 -6,28 -3,89 -5,22 -5,28 -2,67 -4,55 -3,68 -6,73
AAp ADF -2,89 -11,32 7,77 -7,97 -9,94 -8,57 -10,67 -7,68 -10,48
AAp WS -2,55 -11,42 -8,17 -8,27 -10,42 -8,97 -11,16 -7,92 -10,66

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Tabesa A3.1.B Pe3ynratu TecToBa jeIUHUYHOT KOpPEHA 3a TTI00ATHY Bapujady

Kputuune
I'mobanna Bapujabia Tecr BPETHOCTH Bpemnoct
(5% 3HauajaocTH)

' 0il (ca TpeHOM) ADF -3,45 -2,49

o1l (ca TpeHaoM) WS -3,24 -2,33

o1l (06e3 Tpenaa) ADF -2,89 -2,44
p oil (6e3 Tperna) WS -2,55 -2,38
Ap oil ADF -2,89 -5,58
Ap oil WS -2,55 -571

H3Bop: [IpopauyH aytopa.

Tabesa A3.2. Pesynratu tecta Ha 6a3u Akauke nHdopmanroHor kpurepujyma (AIC) u

KOHauaH n300p IOIHkY JoMahuX 1 HHOCTPAHUX BapHjaldiIn y MOJEITY

3eMiba p g AIC
CAJI* 1 1| 657,7658
CAJl 2 1| 657,5822
EBpo 30mHa 1 1| 852,184
EBpo 30Ha* 2 1| 859,5769
XpBaTcka 1 1| 701,4235
XpBaTcka* 2 1| 723,0086
Yemka
Penvomka 1 1| 781,2216
Yemka
Peny6mka* 2 1| 781,533
Mabhapcka 1 1| 786,6413
Mabapcka* 2 1| 796,9895
ITosbcka 1 1| 801,5091
ITosbcka™ 2 1| 814,1591
Cpbuja 1 1| 667,0108
CpOwmja* 2 1| 693,8555
Typcka 1 1| 596,6873
Typcka™ 2 1| 598,0493

Hanowmena: * o3nauaBa 6poj noumu y pUHATHOM MOJEITy

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Tabesa A3.3. Pesynraru Tecta nocrojama TpeHJa y KOMHTEIPallMOHUM Be3ama

Bpo) KOWHTETpaHOrIX (0;:r;) 0(0:;7;) 2
3eMJiba BEKTOpa test stat |y;” 5% |Omrtyka
CAZl 1 670,327 669,710 1,236 3,810 H,
EBpo 30Ha 2 918,101 914,618 6,966 5,990 H;
XpBaTcka 3 806,864 804,776 4177 7815 H,
Yemka
Penybmaca 1| 827548 827142 | 0811 | 3810 | H,
Mahapcka 1 836,673 835,251 2,844 3,810 Hy
IMosbcka 2 879,555 878,399 2,312 7,815 H,
CpOuja 4 795,564 792,558 6,012 9,488 Hy
Typcka 1 652,779 651,461 2,636 3,810 H,

H3eop: IIpopauyn ayropa.
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Tabena A.3.4. Pesynratu Tecta orpaHuueha MPEKOMEpPHE UACHTH(PHUKOBAHOCTH —

¢buHaTHI MOAET

JyropouHa orpaHuyema 95% 99%
3eMiba LR KpUTHYHA KpUTHYHA
CTaTUCTHKA BPEJHOCT BPETHOCT

CAZ /
EBpo 30Ha s — Apie ~ 1(0) 79,08 72,63 87,99

i — Apye ~ 1(0) 93,52 108,18
XpBarcka rist _ Ti,st* ~ 1(0) 85,07
Yemka /
PenyOnmka
Mabapcka 3 — Apie ~ 1(0) 30,72 45,94 56,98
ITosbcka 3 — Apie ~ 1(0) 79,23 90,39 105,40
Cpbwuja /
Typcka iy —1ip ~1(0) 59.97 64,65 72,61

N3Bop: [IpopauyH aytopa.

Edekar cuctemckor moxa Ha kounterpauuone seze GVAR mopena
(Mozen Oe3 orpaHHYCHA HA JIyTOPOUHE BE3E)

1,8

16

14

1,2

0,8

0,6

0,4

0,2

XOPU3OHT e

H3Bop: IIpopauyn ayropa.

I'pajpukon A3.5 Kperame npoduiia nep3ucTeHTHOCTH — MOJie 0e3 orpaHnyerma Ha

IapaMeTpe 1yropo4yHe Be3e
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Edekar cucteMcKoT 1oKa Ha KOMHTETPAIMOHE BE3E
GVAR monena (puHamHN MOAEI)

2,5

1,5

0,5

o

'OHNMVL{)@I\OOC»Q

XOpHU30HT

H3eop: IIpopauyn ayropa.

I'padpuxon A3.6 Kperame npoduiia nep3ucTeHTHOCTH (PUHATHOT MOJiela

Tabena A3.7 Pesynratu TecToBa ciiabe er3oreHOCTH

3emipa F test F cmam 5%|F cmam 1% |r® e* embi*  |y* Ap* p_oil
CAl F(1,39) 4,09 7,31 0,49 0,50 0,17 5,20 0,17
EBpo3ona |F(2,37) 3,25 518 0,39 0,96 1,42 0,96 2,11
Xpearcka |F(3,35) 2,87 451 1,20 1,10 0,39 1,99 0,93
Yemka
Penyomika |F(1,38) 4,10 7,31 7,18 0,05 0,50 087 245
Mahapcka |F(1,37) 411 7,31 0,77 0,52 0,09 3,95 0,00
ITosseka  |F(2,36) 3,26 53 0,98 251 2,07 2,65 0,46
Cpbuja F(4,34) 2,65 3,83 0,75 2,26 041 3,82 2,60
Typcka  |F(1,37) 411 731 0,05 0,50 0,03 034 0,00

H3Bop: [Ipopauyn ayropa.
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Tabena A3.8 Pesynratu TecTOBa CTPYKTYpHE CTAOUITHOCTH

Jomahe Bapujadie

Tect ir gdp inf fxrate | embi
PK sup 0(0) 1(12,5) |0(0) 0(0) 0(0)
PK msq 0 (0) 1(12,5) | 0(0) 0(0) 0(0)
Nyblom 0(0) 0(0) 0(0) 00) [0(0)
Robust

Nyblom 0 (0) 1(12,5) [ 0(0) 0(0) [0(0)
QLR 1(12,5) | 0(0) 1(12,5) [0(0) | 1(12,5)
Robust QLR 0(0) 0(0) 0(0) 00) [0(0)
MW 1(12,5) | 2(25) 1(0) 0(0) [0(0)
Robust MW 0(0) 0(0) 0(0) 00) [0(0)
APW 1(12,5) | 0(0) 1(12,5) | 0(0) | 1(12,5)
Robust APW | 0 (0) 0(0) 0(0) 00) [0(0)

H3Bop: [Ipopauyn ayTopa

TaGena A3.8 mpukasyje 6poj (mpolieHat) oadaBama HYJATE XATIOTE3€ O CTAOUITHOCTH

napameTapa 3a CBaKy IPOMEHJbUBY Y MOJIENIMMA CHELU(PUUHIM 32 36MJbY Ha HUBOY OJ1

5%. PasmaTpanu cy pa3jiM4YMTH TECTOBH 3a CTPYKTypHE JioMoBe: PKsup, PKmsg, Nyblom,

Robust Nyblom, QLR, Robust QLR, MW, Robust MW, APW, Robust APW.

Kputnune BpeaHOCTH TeCTOBa, payyHaTe IOJ HYATOM XHUIIOTE€30M O CTaOMIHOCTH

nmapameTapa, u3padyHaTu ¢y nmomohy bootstrap merose.
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BHAOI'PAD®UIA AYTOPA

NBana TomopoBuh (pohena PajkoBmh) pohena je y beorpany 1987. roaune.
Jumutomupana je 2010. roquae Ha ExoHOMCKOM hakynTeTy YHuBep3urtera y beorpany,
CMep CTaTHCTHKA, MH(pOpMaTHKa M KBaHTHUTATUBHE (PMHAHCH]E Ca MPOCEYHOM OLEHOM
9,47. Y noBeMOpy 2012. ronune, ogOpaHuiia je MacTep Te3y Ha Mel)yHapoIHOM MacTep
nporpamy M3 KBaHTUTaTUBHHX (uHaHcHja (eHri. International Master in Quantitative
Finance) nox HazuBom ®duHaHcujcka eBpousanuja y Cpouju (enr. Financial Euroisation
in Serbia). Jlokropcke ctynuje Ha ExkonomckoMm (akynrery YuuBep3uteta y beorpany
ynucana je y mapty 2014. rogune. CBe ucnuTe MOJOXKWIA jJ€ Y POKY ca IPOCEYHOM

oreHoM 9,89.

Toxom nokropckux cryauja o6una je crunenaucta SYLFF ¢onmanmje nu kao 100MTHUX
Harpane SYLFF Research Abroad je y mepuoay cenrembap-HoBemOap 2016. roaune
OopaBuna kao roctyjyhm wmctpaxumBau Ha Graduate Institute of International and

Development Studies y Kenesu.

Jletmer cemectpa mkoscke 2010/2011. ronqune MiBana PajkoBuh je Onia anrakoBaHa Ha
ExonomckoMm (akynrery YHuBep3uteTa y beorpamgy xkao nmeMoHCTpaTop Ha MPEAMETY

ExonomMmcka ctaTucTHKa.

Ox 2012. mo 2018. roaune 6mia je 3amociena y Hapoauoj 6anmnu Cpouje najupe (2012.-
2015. romune) kao wuCTpakuBad y JIMpeKTopaTy 3a EKOHOMCKa HCTpaKMBamba H
cratuctuky (Onesbemhe 3a MakKpOEKOHOMCKE aHalM3€ W CTAaTUCTUKY) e ce OaBuia
pa3BojeM EKOHOMETPH]CKOT MOJENIa 3a KPaTKOPOUYHY MpOjeKIHjy WHpIanuje, Kao u
M3paJloM caMe KpaTKOpOYHE Ipojeknuje HMHQuanuje Ha 0a3u pe3yiarara Mojena u
excrieprcke npouene. [lopex Tora, paguna je Ha IpPUIIPEMU MaTepHUjajia yCMEPEHHUX Ka
uH(pOpMHCalky MHBECTUTOPA U aHAJTUTHYapa y Be3W Ca KIbYYHUM MaKpOEKOHOMCKHM
nokasaresbuMa y Cpouju, Kao u MpUIPEMU MaTepujaia 3a caCTaHKe ca MOTEHIUjaTHUM

MHBECTUTOpUMA U Mel)yHapoJHUM (PUHAHCHJCKUM WHCTUTYIH]jaMa.

VY nepuoay ox 2015.-2018. roqune y Haponnoj 6anmu CpOuje obaBibana je mociose
aHamutHyapa |y  Cekropy 3a  ¢uHaHcHjcKy — crabunHocT  (Ognesbeme  3a
MaKpoIpyIeHIMjaTHy NOJUTHKY) 1€ je MMaya MpUJIHKe J1a y4ecTBYje y aHanu3ama y

BC3HU Ca yBOljeH:eM 3allITUTHUX cnojeBa KamnuTaljla, ajld W aHajln3damMa McEepa
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MaKpOIpyICHIMjaJHe TOJUTUKE YCMEPEHHX Ka CMamelhy CTEIeHa eBpou3aluje y

CpOwuju.

Kao 3amociiena y Hapomnoj Ganiu CpOwmje, uMana je MpWIMKE Ja Ce ycaBpIlaBa W3
o0acTH MOHETapHEe €KOHOMHje, MaKpPOCKOHOMHU]jE U €KOHOMETpHje Ha CeMHUHApHUMa U
pamuMoHMIIaMa y OpraHu3anuju Bojaehmx neHtpannux Oanaka: ,,Introduction to DSGE
modeling® (cemmnap y opranmszanmjuy Hapomne Oanke Ilosbcke, ampun 2015),
,Macroeconomic Diagnostisc*, cemunap y opranuzanuju Joint Vienna Institute,
¢bedbpyap 2014), “Monetary policy* (cemunap y opranuzauuju llenTpanne Oanke
Hemauke, mapt 2013.) u “Economic modelling and forecasting (cemunap y

opranuzanuju Llentpanne 6anke Enrnecke, nenemobap 2012).

VY nepuony jyn 2014-nenembap 2015. 6ma je anrakoBana Ha pojekTy y okBupy GDN
Research Competition moa HazuBoM ,,Reconnecting the peripheral wagons to the Euro
Area core locomotive* ka0 WwiaH HHTEPHAITMOHATHOT UCTPAKUBAYKOT THMa ca KoJierama
n3 Haponue Ganke PenyOmmke Makenonuje. [Ipojekar je mmao 3a 1iuJb 1a yTBPIU Ja JTU
je je3rpo 30He eBpa OCHOBHH IMOKpETad IMIOKOBA HA CTPAHU MOHYJIE W MMOKOBA HAa CTPAHH
Tpaxme Ka 3emibama mepudepuje EY m 3emipama kKaHAMAaTHMAa W TOTCHIM]ATHUM

KaHauaaTuMa 3a 4iaHctBo y EVY.

3a uCTpaKMBAYKH PaJ] 101 HA3UBOM ,,MOHETapHa IMOJINTHKA U MOJIMTHKA JEBU3HOT Kypca
Yy €BPOM30BaHO] EKOHOMHJU * OCBOJHIIA j€ PBO MECTO Ha KOHKYpPCY 3a Harpanay Hapomne
O0anke CpOuje 3a HajOOJbE HAYYHO HCTPAKHUBAYKE pajOBE M3 00JACTH MOHETAapHE
€KOHOMHUJE, CYyNepBU3Hje (PMHAHCHJCKMX WHCTUTYIHja W (PUHAHCH]CKE CTaOWMIHOCTH

,,Anexca Cnacuh“.
On anpuina 2017. roguHe 4iaH je yapyxema puHancujckux aHanuTudapa CFA.

On okro6pa 2018. roaune 3anocinena je y UniCredit Bank Cp6uja na no3uuuju CtpyyHu
capa/IHMK 3a WHTETPUCAHO YIPaBJbakbe PU3MIIMMA T/ je aHTaKOBaHA Ha IMOCIOBHMA
BE3aHKMM 3a HHTEPHY MPOILIECHY aJickBaTHOCTH KanuTtaia 6anke (Internal Capital Adequacy
Assessment Process — ICAAP), kao 1 Ha TipoliecuMa M3pajie CTeC TECTOBA KOjU UMajy 3a

oOnJb aa aHaJmsnpajy OTIIOPHOCT OaHKe Ha IIIOKOBE M3 MaKpPOCKOHOMCKOT OKPYKCHA.

NBana Tonoposuh o0jaBuia je cieaehe cTpyuHe U HaydHe pajioBe, KaKo y 3eMJbU Tako U

y UHOCTPAHCTBY, KOjU Cy y OJIUCKOj BE3H ca TEMOM JOKTOPCKE AUCepTalyje:
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— Rajkovic, 1., Urosevic, B. (2017). “On inflation targeting and foreign exchange
interventions in a dual currency economy”, In: Heinemann F., Klith U., Watzka S. (eds)

Monetary Policy, Financial Crises, and the Macroeconomy. Springer, Cham;

— Velickovski, I., Stojkov, A., Rajkovic, I. “Union of the core and the periphery”.

International Journal of Economics and Financial Issues, forthcoming;

— Urosevic, B., Rajkovic, 1. (2017). “Dollarization of deposits in the short and long run:

evidence from CESE countries”, Panoeconomicus; (M23)

— Rajkovic, 1., Urosevic, B. (2016). “Exchange rate policy in a dual currency inflation
targeting emerging market country”. Conference proceedings from the Annual
conference of Scientific Society of Economists of Serbia: “Economic policy in Serbia in
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puor 1.

M3jaBa 0 ayTOpCTBY

ITornucana MBana Topoposuh

6poj mamekca 3013/2013

HUzjaBmyjem
Jla je JOKTOpCKa JUcepTallrja Mo HacJIOBOM

MoHeTapHa 4 MAKPONPYAEHIIHjaTHA MOJUTHKA Y €BPOM30BAHO] EKOHOMMjH

®  pe3yNITaT CONCTBEHOT MCTPAKMBAYKOT paja,

e Ja TIpeMIOKCHA TUCEpTalMja y IETWHA HU Y NIEIOBHMa HHUje Omia IMpemjioKeHa 3a
nmobvjarkbe OWJIO KOje JWIUIOME TIpeMa CTYAUJCKHM  TporpaMuMa  JPYTHX
BHCOKOIIIKOJICKUX YCTaHOBA,

® J1a Cy pe3yiTaTd KOPEKTHO HABEACHU U

e Jla HUCAM KPIIKO/JIa ayTOpCcKa MpaBa U KOPUCTHO HHTENEKTYAIHY CBOJUHY JIPYTUX JTUIIA.

IMoTnuc noxkTopanga

VY Beorpany,
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puuor 2.

N3jaBa O HCTOBETHOCTH ILITAMIIAHE U €JIEKTPOHCKE BEP3Hj€
JOKTOPCKOT pajia

Hwme u npe3ume ayropa UBana TogopoBuh

bpoj nnmekca 3013/2013

Crynujcku nporpaM Exonomuja

Hacnos pama MoHeTapHa 1 MaKpONpPyAeHIMjaJHA MOJUTHKA Y eBPOU30BAHO0j €EKOHOMUjU

Mentop mpod. np bpanko Ypomesuh

ITorucanu/a

W3jaBsbyjeM ma je mrammaHa Bep3uja MOT JTOKTOPCKOT pajia HCTOBETHA EIEKTPOHCKO] BEP3HjH
KOjy caM Tpemao/ma 3a o0jaBjpbHBarke Ha Toprany JMrurajHor pemo3uTopujyma
Yuaugep3urera y beorpany.

Jlo3BospaBaM f1a ce 0OjaBe MOjH JIMYHY ITOIAIN BE3aHU 3a T00Hjarkhe akaJIeMCKOT 3Bamba JJOKTOpa
HayKa, Kao IITO Cy M€ U IIPe3UMe, TOIIHA H MECTO pohera 1 JaTyM onOpaHe paja.

OBM NMWYHM TIONAITA MOTY ce€ 00jaBUTH HAa MPEXHUM CTpaHHWIIAMa JWTHTalHEe OMOIHOTeKe, y
eJIeKTPOHCKOM KaTaJIoTy M y IyOiuKanjamMa YHuBep3uTeTa y beorpany.

Hornuc nokTopanga

VY Beorpany,
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puaor 3.

M3jaBa o kopuithewy

Ogpnamhyjem YHuBep3uTeTcky Oubmuoreky ,,Cerozap MapkoBuh na y [dururtanHu
peno3uTopujym YHuBep3uTeTa y beorpany yHece Mojy JOKTOPCKY AMCEPTAIH]y O/ HACTIOBOM:

MoHeTapHa M MAKPONPYAEHIHjaTHA MOJIUTHKA Y eBPOU30BAHOj €KOHOMHjH
KOja je Moje ayTOpCKo JIeI0.

Jlucepraiinjy ca CBUM IPUIIO3UMa MPeao/jia caM y €JISKTPOHCKOM (popMary MOroIHOM 3a TpajHO
apXMBHPAHE.

Mojy IOKTOpCKY IUCepTalujy MoxpameHy y JWrutaiHd perno3uTOopHjyM YHHUBEp3UTETa y
Beorpamy Mory 1a KOpucTe CBH KOjU MOIITY]y oApeade caapikaHe y oqadpaHOM THITY JIUIICHIIC
Kpeaturne 3ajequuiie (Creative Commons) 3a K0jy cam ce 0/uTy4no/Jia.

1. AyropcTBO

2. AYyTOpCTBO - HEKOMEPIIHjATHO

3. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO — 6e3 Ipepase

4. AyTopCTBO — HEKOMEPITHjATHO — ACTUTH IOl UCTUM YCIIOBHMA
5. AytopcTBO — 0€3 TIpepaze

6. AyTOPCTBO — IEIUTH IO UCTUM yCIIOBIMA

(MonMo J1a 3a0KPYKUTE CaMO jEIHY O] IECT MOHYl)eHNX JINIIEHIIH, KpaTaK OIKC JUICHIIN JaT
je Ha mosnehuHu mcTa).
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