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Yeoona peu zysepuepa

Hapoona 6anka Cpbuje kao sooeha monemapna uncmumyyuja y 3emmu noceehena je opojrum
AKMUBHOCMUMA U C8OJUM PAOOM Ymude Ha MHO2e chepe HCUueoma Hawux epahana u npugpeoe.
Hexe 00 mux axmunocmu wupoxko cy npenosmwame u 4ecmo CAONUIMABAHe ja8HOCMU, Al
nOCMOoju_jow MHO20 obacmu Kojuma ce 6asumo, a Koje HUCy 0080/6HO QOULLe 00 U3PANCA]A UTU
HUCYy y npaeoj Mepu Oune Oocmynue wupoj jasHocmu. Y me akmueHocmu cnaoa u
HAYYHOUCMPAXICUBAYKU paod, Koju ce 008uja y pasiudumum Op2aHu3ayuoHum jeouHuyama
Hapoone 6anke Cpbuje, a koju nam nomagice y 0Cmeapersy Hauux 0CHOBHUX Yu/beéd U pyHKyuja.

Ca srcebom 0a u 08aj 0eo HAWUX NOCI08A YUUHUMO OOCHYNHUJUM WUPO] JA8HOCMU, AU U Od
00npuHecemo OUCKYCUjU y OKBUPY aKadeMcKe U wupe 3ajeOHuye, 3anouurbemo 00jassusarbe
Hauwe Hose nyonuxayuje — 30opuuxa padosa Hapoone danxe Cpouje. YV 360pHuky he oumu
00jas/beru padosu NPemedcHO HAWUX 3anocieHux, Koju he ce basumu y3pOuHO-nOCICOUUHUM
00HOCUMA )Y eKOHOMUJU, (PaKmopuma Koju ymuuy Ha K/byYyHe eKOHOMCKe Nokazamesme, aiu u
OpojHUM OpyeumM memama 3HAYajHuM 3a (OYHKYUOHUCAFe YeHmpaiHe OaHKe U (QUHAHCUjCKO2
cucmema y yeanunu. Ynpaeo je jeona o0 uoeja oa y 300pHUKY NPeOCmMA8UMO AKMUBHOCMU U
@yuxyuje Hapoona 6anxa Cpouje koje y jagnocmu 00 cada HUcy 00ouie 0080/6HO RANCHE — 00
MEeOPUjCKUX U NPAKMUYHUX ACReKama cnpogoherba MonemapHe noaumuKe, Oe8U3HUX onepayuja
U Ynpasmara 0e8U3HUM pe3epeama, peaylayuje u cynepeusuje QUHAHCUjcKux uHCmumyyuja u
0eBU3HO2 NOCN08AIA, Jauarbd CMAOUTHOCMU (QUHAHCUJCKOZ CUCmeMd, NIAMHO2 NpoMemda y
3eMbU U CA UHOCMPAHCMBOM, 3aUuimume KOPUCHUKA (DUHAHCUJCKUX YCayed 00 C8UX Opyeux
obnacmu koje cy y Haonexcnocmu Hapoomne 6anke Cpouje.

36opnuk he ce basumu u ananuzama u aKMyeiHuUM MpeHOOBUMA ) PA3IUYUMUM 00aacmuma
yenmpannoe bankapcmea. Muuiverba cmMo 0a je 8ax3cHo 3HAmMu KaKo ce eKOHOMCKe N08e3aHOCMU
U 3aKOHUMOCMU 00PAdCABA]Y HA CBAKOOHEBHU HCUBOM — CA OBUM 3HAREM MOICEMO HA 8peme 0d
npeno3sHamo NomeHyujaiHe pusuke u u3azoge u 6y0emo cnpemHu 0a Ha FUX Npago8pemeHo
peazyjemo.

YV 36opnuxy hemo npoyuasamu u cagpemena Kpemarba y HAYYHOUCMPAICUBAYKO] 0OaacmU
wupom ceéema. Ilpamuhemo cee ouneme u numarba Koju ¢y akmyeuHu HOCUOYUMA eKOHOMCKUX
NOIUMUKA, a aHaiusupahemo u HajHosuja O0ewasarsa y npakcu u nopeouhemo ux ca oHuM wmo
meopuja onucyje.

Pezynmamu koje cmo ocmeapunu npemxoonux 200una 06ases)yjy Hac 0a maxKo HaAcMagumo u y
oyoyhnocmu, anu u 0a CmMpy4HoOj U WUPO] JABHOCMU NPUOIUNCUMO RUMAILA C KOjumMa ce y
CBAKOOHEBHOM pAdy CYOUaA8AMO, KAO U K/bYUHE U3A306€ CABPEMEH02 YeHMPAIHO2 DaAHKAPCmMad.
Cmampam u oa je 6pio 8ajxdcHO pazymemu HA KOjU HAYUH ce eKOHOMCKA Kpemared U Y3pOUHO-
NOCNIeOUYHU OOHOCU U 3AKOHUMOCMU Y eKOHOMUJU 00PaAICABA]Y HA C8AKOOHESHU dHCUBom epahana
u nocnosarbe npuspeoe, a paou uimo bome npunpeme 3a 6yoyhe uzazoge. Ckopo 06e 200uHe
Oopbe npomue namoemuje NOKA3Yjy HaM KOIUKO ce ceem Cmanno cycpehe ¢ Hogum u3azosuma.
Ha nama je 3a0amak 0a ux oouexkamo wmo cnpemHuju u 0a 002080PUMO NPABUM MePaAmMa U



AKMUBHOCMUMA, A Y MoMe HaM C8AKAKO NOMAXCYy NpAKcd, UCKYCMB0, Al U HAYYHO CA3HAE
KOJIUKO CY MPEHOO08U NPOMEHLUBH.

Hawe mepe u oonyxe u damwe he bumu npasospemene, oomepene u adeksammue u ysasicasahe
oomahe u 2nobanne mpenodose, a paoosu oojaswenu y 360pHUKY nokasahe wiupoj jagnocmu 0eo

ananuza u axmuenocmu ¢ kojuma Hapoona oanka Cpbuje ceaxkoonesno paou Ha 00/b60j

oyoyhnocmu Hawux epahana.

2o,

Jlp Jopeosanka Tabakosuh, eyeeprep
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OueHa jaunHe kaHana kamaTHe ctone y Cpbuju: aHanu3a Ha 6a3m nogaraka 3a nojeauHayHe 6aHke
Mupjana Munerunh, Anekcannap Tomun, Anhenka Hophesuh

AncTpakT: Y 0BOM pajy OleH-eHa je jadnHa KaHajla kamaTtHe crore y CpOmju Ha OCHOBY IIOaTaKa 3a MojeinHavHe OaHKe.
Amnanusa je cposezieHa 3a nepuof on cenremOpa 2010. mo maja 2021. ronuHe, KopumhemeM TeCTOBa KOWHTErpanyje y
MaHeITy ¥ OLleHa JoOMjeHnX Ha 6a3u MeTo/a NOTIyHO MOAU(HUKOBaHUX HajMamux kBagpara (FMOLS), nnnamuuknx onena
HajmMamwux kBaapaTa (DOLS), 3apyxkenux ounena rpynHux cpeauna (PMG) u rpynuux cpeauna (MG).

JloOujenu pe3yaTaTy CyrepHIly MOCTOjambe CTATUCTUYKY 3HAYajHEe TyrOpOYHEe PaBHOTEXHE Bese n3Mely kamaTHHX cTomna
Ha JAWHApCKE KPeIWTe M KaMaTHHUX CTOIA Ha JTMHAPCKOM MelyOaHKapCKOM TpIKHINTY HOBHA. [IpeHOC kaMaTHHX CTOIa ¢
TPIKUILITA HOBLIA HAa KAMaTHE CTOIIE HA AWHAPCKE KPEANTE MOTIIYH je U Y CIIy4ajy KpeauTa IIPUBPEIN U CTAHOBHHUILTBY, IPU
4yeMy je y ciaydajy npuBpezae Opku u Behu cTerneH peakiyje Hero Ko/ CTaHOBHHIITBA, jep npeay3eha nmajy Ha pacronaramy
Buiie moryhux n3sopa ¢punancupama. J[obujene ounexe Ha ocHoBy meroga FMOLS, DOLS, PMG u MG Bpio cy ciuuhe,
HITO yKa3yje Ha poOycHoCT nobujeHux pesyarara. OueHa mpeHoCHOr ehekTa BpIIeHa je 1 3a Kpahu nmepuoa — ox cenremopa
2010. mo xpaja 2014, a moOujeHn pe3ynraTu yka3yjy Ha TO Ja TIPEHOCHHU e(eKar jaya TOKOM BpeMeHa, YeMy JONpPHUHOCE
noBehaHa KOHKypeHIMja Mel)y 6aHKama, yOp3ame MPUBPEIHOT pacTa H IIOBOJFHI)H MAaKPOSKOHOMCKH M3TJIeIH EKOHOMHU]E.
IloTtBphen je n cratucTHYKK 3HAYajaH yTHIA] IpeMuje pu3nka, MepeHo EMBI, na xamartHe cTome Ha AMHApCKE KpeauTe
npuBpey. 300T YHIEHUIE 1A je OKO aBe TpehnHe KpeauTa HHICKCUPAHO Y CTPAHO] BaJyTH, OLUCHUBAINA CMO U yTHUIIA]
TpoMeceuHor u ImecromeceuHor EURIBOR-a Ha kamaTHe cTone Ha €BPOMHICKCHpAHE KpEAUTE HPUBPEIH U
CTaHOBHMINTBY. Kao u y ciy4ajy IMHApCKHMX, W KOJ KaMaTHHX CTOIla Ha €BPOMHAEKCHpaHe KpeauTe MoTBpheHa je
Jyropo4Ha paBHOTE)HA Be3a M CTATHCTUYKY 3Ha4YajaH yTUIAj IPEMHUje PU3HKa 3eMJbe, Y3 TOTOBO MOTITYH IPEHOCHHU eeKaT
u EURIBOR-a.

Tectupanu cMo ¥ J1a i1 N0jeINHE KapaKTepUcTHKe OaHaKa, Kao LITO Cy BEINYHHA, IUKBUIHOCT, IEIO3UTHA 0a3a, KBAJIUTET
KpeAUTHOT nopTdoinja, KanuTaaIu30BaHOCT U yuyemhe IMHAPCKUX KPEAWTa y YKYIHHMM KpeIUTHMa YTHUYy Ha jaudHY
KaHasla KaMaTHE CTOIIC.

K.]'by'-lHe pelm: KaHaJl KaMaTHE CTOIIC, MaHCJI, TDAHCMUCHUOHU MEXaHU3aM MOHETAPHE IMOJIUTUKE.
[JEL Code]: C32, C33, E43.

[MManmp y ckpaheHoj hopmu mpe3eHTHpaH Ha KoHMepeHuuju mox HazuBom XVIth ESCB Emerging Markets Workshop
onpxanoj y Pumy y HoBemOpy 2018]




HeTexHUYKu pe3nme

V pa3BujeHUM TPXKUIIHUAM IIPUBPEaMa KaHajl KaMaTHE CTOIIE je HajBaKHUjU KaHAJI TPAHCMHUCHOHOT MeXaHu3Mma. 360r Tora
j€ 3a CBaKy IEHTPaHy OAaHKY Ba)KHO J1a OLICHH HErOBY e(PUKACHOCT, Tj. OpP3UHY KOjOM CE€ KaMaTHE CTOIE Ha KPSIUTE U
Jenosute mnpuiarohaBajy mpomMeHama pe(epeHTHe KaMaTHe CTole. YOIMIUTEHO [10CMaTpaHo, MPOIEC MOHETapHE
TpaHcMucHje o0yxBara JBe ¢ase. Y npBoj dasu, mpoMeHa pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE PEHOCH Ce Ha KaMaTHE CTOIIC Ha
TPXKHUIITY HOBIA H Y BEIIUKO] MEPHU 3aBHCH 0] CTa0MIIHOCTH KPUBE MpUHOCA. Y pyroj (asu, KaMaTHe CTOIE Ha TPIKHIITY
HOBIIA IPEHOCE CE HAa AKTHBHE U TACHBHE KAMATHE CTOIIE, TIOLITO MPE/ICTABIbajy OMOPTYHHTETHU TPOIIAK WITH LICHY H3BOpa
3a 6aHKe. Y TEOpHjH, y IyrOM pOKy npoMeHa pedepeHTHE cTore Tpeba y MOTIYHOCTH Ja Ce MPEHEeCe Ha IIPOMEHY aKTUBHHX
KaMaTHHX crorna. Mnak, pa3muduTd HakTopH Kao LITO Cy aCHMETpUYHE HH(POpMALHje, HecaBpliCHa CYIICTUTYIH]a, CTCIICH
KOHKYpeHIHje Mely Gankama, MaKpOeKOHOMCKH YCIIOBH M JIP. MOTY OTEXKATH HEHY MOTIYHY TPAHCMHCH]Y.

IToctoje OpojHa emmupHjcka HCTpaKMBamba KaHala KaMaTHE CTOIe, Koja Ce paslHKyjy y oOyxBary, reorpafckoj
MIOKPUBEHOCTH, METOIFIMa OLICHE, BPEMEHCKO] AMMEH3HjH, 0Ja0bupy erzoreHe Bapujadie u ap. Wmak, cBa ucTpaxkuBama
pa3marpajy JiBa NMUTama — CTENEH M Op3MHY MPEHOIICHha IPOMEHE KaMaTHE CTOIe, TMPU YeMy pe3yJTaTH Bapupajy y
3aBHCHOCTH OJ1 3eMajba U OaHKapCKHUX IPON3BO/ia. TakBe pazinKe MOTy ce 00jaCHUTH Pa3IMIUTUM (PaKTOPUMa — CTETICHOM
KOHKYpeHIuje Mel)y GaHkama, BIaCHUYKOM CTPYKTYpOM GaHKapCKOT CHCTEMa, PeKMMOM MOHETAPHE MOJIUTHKE, CTCTICHOM
pa3Boja TPXKUILTA HOBLA U (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA, CTEIICHOM OTBOPEHOCTH €KOHOMH]E, IIPABHUM U KYJITYPHHM pa3iiiKama
U J1p.

YnopenrBe 1 KOH3UCTCHTHE CEpHje KAMAaTHUX CTOIIa Ha HOBOOIOOpeHe KpeauTe Oanaka 3a CpOujy mounmy o1l cenreMopa
2010. To je raBHH pa3ior 300T Yera CMo ce ONpeIeININ 38 METOJI [TaHeNa Y HCITUTHBAKY MPEHOIICHa TPOMEHE KaMaTHHX
CTONa Ha TPKUIITY HOBIA HA Pa3IMUUTE KaMaTHe cTore OaHaka. Mako je kanan kamatHe crone y Cpouju Beh onemuBaH y
HEKOJIMKO PaHUjHX HCTPAKMUBamba, OBO j€ TPBU IyT Ja CC HUCIHTYje Ha HUBOY MOjeMHAYHUX OaHaka. To je Omio gomaTHH
MOJICTHIIA] 32 HAC MOIITO j€ OBAKBA BPCTA aHAIM3E NMPHIMYHO PETKA Y PACIOI0KUBO] JIUTEPATypH, a MOCEOHO 3a 3eMJIbE
cpeame u ucroune EBpone. Jlo cama je BpiieHa 3a 1mojeIuHe 3eMJbe Y 30HH eBpa U BaH mwe (Hemauka, Mrtanuja, benruja,
Iosbcka u Typeka). YonmTeHo, IpoHaleH je roTOBO MOTITYH NPEHOC Y IYTOM POKY, JOK je Y KpaTKOM POKY HEHOTIYH, y3
pasnuke y obumy u O6p3uHM npuiarohasama. Hamm Hanasu cy cIM4YHM M yKa3yjy Ha 3HayajHy QyTOpOYHY Be3y H3Mehy
KaMaTHHX CTOIA Ha KpeIuTe OaHaKa ¥ KAMAaTHUX CTOMA Ha TPXKUILTY HOBIIA.

HcnutuBanu cMO M TPaHCMHCHOHM MEXaHHM3aM Ha OBOM CEIMEHTY KPEIUTHOT TPJKHIINTa MpoydaBameM Be3e u3Mely
EURIBOR-a n kamaTHUX CTONa Ha HOBOOJOOpEHE eBPOHHACKCHPaHe KpeauTe. Pesynrat cy CiIMYHH OHUM 3a JTHHAPCKE
KpEAUTEe — BUCOKH KOC(UIMJEHTHN 3a JyTH POK M CKOPO MNOTIYH MPEHOCHU e(eKar U 3a KPeAUTe IPUBPEIN U 33 KPeIuTe
CTaHOBHHUILTBY, Y3 3Ha4ajaH yTHIa] npemuje pusuka, mepeHe EMBI. ITocMarpaHo mo HameHama KpeauTa, MPEHOCHH
edekart je jauu 3a KpeauTe IPUBPEH, MOIITO Cy KOSQHIM]EHTH 3a KpeJuTe 3a 00pTHA CPEACTBA U MHBECTHIHOHE KPEIUTE
BUIIM HEro Koe(hUIHUjeHTH 3a cTaMOeHe KpeuTe.

O6uM 1 Op3uHa mpeHoca Takohe cy oapeheHn kapakTeprcTHKamMa MojeANHaYHNX OaHaka (BeJIMYMHA, jaudHA JICTIO3UTHE
6a3ze, KBAIMTET KPEAUTHOT MOPTHOIHja, KauTall, JUKBUIHOCT U yuelhe JUHAPCKUX KPEIUTa Y YKYIHUM KPEIUTHMA),
KOje CMO MCIHMTHBAJIHN y JPYroj (a3u Hallle aHallk3e, CBPCTaBambeM OaHaka y JiBe rpyrne. Pesynrtatu ykasyjy Ha MOTIyHO
npusaroljaBame KaMaTHUX CTOIA Ha KPEAUTE TPUBPE/IN H CTAHOBHHIITBY Y JyTOM POKY TPOMEHaMa MOHETapHE MOJIHTHKE,
JIOK ce Op3uHa mpuiarohaBama pasiiKyje IMOCMaTpaHO mpeMa Kiacrepuma Oanaka. Koja KpeauTta CTaHOBHMILITBY
npwiarohaBame je Opke Ko Manux OaHaka, JJOK ce BUCOKO KallMTaJIM30BaHe OaHKe, OaHKe ¢ BUIIMM IPOOJIEMAaTHYHHM
KkpenuTuMa ¥ BehuM ydemhem Jieno3uta y yKymHuM obaBe3aMa mnpuiarohasajy cropuje. Kon npuspene, npuiarohaBarme
je Opxe 3a Mame KamnuTaln3oBaHe, JHKBUAHHje OaHKe, Kao W 3a OaHKe C BHIIOM ACHO3UTHOM 0a30M W HIKHM
HOKa3aTe/buMa MPOOIeMaTHYHUX KPEAUTA.
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OueHa jadnHe kaHana kamaTtHe ctone y Cpbuju: aHanusa Ha 6a3u nogartaka 3a nojeguMHayvyHe b6aHke

1. YBoa

[nbame nHdanmje je OCHOBHA CTpaTerija MOHETapHE TOIUTHKE BETMKOT Opoja 3eMaba.
[TomTo neHTpanHe OaHKe THX 3eMalba HACTOje Jia MOCTUTHY MH(IAIMOHU UJb MPOMEHaMa
KaMaTHe CTOIE KOjy KOPUCTE y TIIaBHUM MOHETApHUM OIlepalfjama, aHajiiu3a TPAaHCMUACHOHOT
MeXaHM3Ma MyTEeM pa3IYMTHX KaHaja MocTana je KJby4Ha TeMa 3a HOCHOIC MOHETapHe
HOJINTHKE, A OleHa edeKkaTa KaHajaa KaMaTHE CTOIC Ha pealHy eKOHOMU]Y UMa BaXHY yJIOTY.

[IpenocHu edekatr kamaTHe CTOIIE MOXKE ce AehUHUCATH Kao Op3WHA KOjOM ce TIpoMeHa
pedepeHTHE CTOIe WM CTOMa Ha TPXKUIITY HOBIIA NMPEHOCH HAa KaMaTHE cTore OaHaka (Ha
KpeIuTe U JIeno3uTe). Jaun mpeHoc KamaTHe CTOoMe yKa3yje Ha e(UKacHUjU KaHal KaMaTHe
CTOIe, JIOK MOTIYHW NPEHOC 3HAa4M Ja Cy ce MpoMeHe pedepeHTHE CTONe y MOTIYHOCTH
IpeHesie Ha kaMaTHe ctorne OaHaka. [Topen Tora, jaunHa nmpeHoca KaMaTHE CTOIE IMOKa3aTelb
je KOHKypeHIje 0aHaka Ha KpeJUTHOM Tp kuTy. CTora je mpeHoc KaMaTHe CTOIe BaKaH He
caMo 32 MOHETapHY MOJIMTUKY HErO U 3a (PMHAHCH]JCKY CTaOUIIHOCT.

MHora eMnupHjcKka UCTpaKUBaba TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHU3Ma TI0J1a3e O]l PETIIOCTaBKe
JyTOPOYHOT eKBIITHOpHjyMa m3Mel)y pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE U CTOTIA Ha TPIKUIITY HOBIIA.
Osga npernocraBka 0a3upa ce Ha YHBCHULM Ja OaHke oxapel)yjy cBoje KaMaTHE cTore mpema
MapruHAHUM TPOIIKOBHMa (DPMHAHCHUpAma KOJH CYy alpOKCUMHPAaHU CTOIOM Ha TPXKUIITY
HOBLA. Y IpyroM KOpaky je 3aTHM OLICHkhUBaHA Be3a W3Mel)y KaMaTHUX CTONA Ha KPEAUTEe U
KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKHINTY HOBIA. Wmak, BeIWKH OpOj eMITUPHUjCKHX CTYIHja Koje Cy
BpILECHE 32 PA3NIMUUTE 3eMJbE YKa3yjy Ha HENOTIIYH MPEHOC KaMaTHE CTOIE, KOjU MOKE OMTH
o0janImeH HecaBpUICHOMINY TPXKWINTA, MamhM CTENeHOM KOHKYPEHIHje, MpPHUCYCTBOM
aCUMETPUYHUX WH(pOpMaIIHja 1 Jp.

Hama ananm3a JONpuHOCH IUTEpaTypy O KPEIUTHOM KaHaly M KaHally KaMaTHe CTOIIe,
MOUITO je MpBa Koja aHajJu3upa KaHayl kamarHe ctone y CpOuju Ha OCHOBY mojaTaka Ha
MHUKPOHHBOY.

OCHOBY OBE aHaJIM3¢ YWHE TECTHpame JyropodHe Be3e m3Mely pedepeHTHe cTome u
pa3NMYUTUX KaMaTHUX CTOMa Ha KpenuTe Oanaka y CpOuju U IpoLieHa KOju ce 1e0 MPOMEHE
KaMaTHUX CTOIa OaHaKa MOXKe IPUITHCATH IPOMEHH pe)epeHTHE CTOIe U KAaMaTHHX CTOMa Ha
TPXKUIITY HOBIA. IMajyhul y By penaTHBHO BUCOKO yuelnhe eBpOMHACKCUPAHUX KPEIUTa Y
YKYITHUM KpeauTuMa, ucuTuBain cMo 1 edekre mpomena EURIBOR-a Ha kamatHe cTorie Ha
eBpouHIeKcupane kpeaute. CKyn mojaTaka o0yxBara IpocevHe KaMaTHe CTOIe HCKa3aHe Ha
TOJIMIIEEM HHUBOY Ha HOBOOJIOOPEHE KpeIuTe NMPUBPEAM M CTAHOBHHUIITBY y JAMHApUMa U
€BPOMHJCKCHPaHE KpeauTe Ha y30pky 19 Oamaka koje mociyjy y CpbOuju, y MecedHoj
JUHAMULH, y iepuoay ox centemOpa 2010. no maja 2021. EMnupujcko TecTupame BPIICHO je
NPUMEHOM TEXHHKE MaHea.

Kako Omcmo eMmupujcKM WCTIHTAIN JAa JIM HA jadylHy KaHaja KaMaTHE CTONe YTHUy
rojeIMHAYHEe KapaKTepucTHKe OaHaka, OaHKe CMO IMOJCTHIIIN Y JBa KiacTtepa. | pymucame je
BPILICHO TpeMa MoKa3aTe/buMa BeJIMYUHe, JIUKBUIHOCTH, jaunHe JICTIO3UTHE 0a3e, KBaIuTeTa
KpeIuTHOT MopTdoIrja U KaruTaa, ¥ 3a 00a Kiractepa MpolekeH ¢y U mopeheru gyropoann
Y KPaTKOPOYHH MIPEHOC KaMaTHUX CTOIIA.
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Ocrarak paJHOT Nanupa je CTpPyKTypHpaH Ha ciieichn HauuH. Y JpyroM ey pa3MaTpajy
Ce TEOPHUjCKE OCHOBE M CyMHUpajy pa3jinyura oljaiimerma Moryher ciabujer u cropujer
KaHaJIa KaMaTHe crome. Y TpeheM memy majemMo mperiien TuTepaTrype U eMITHPH]CKUX Hajda3a
KOjU Ce OJHOCE Ha KaHal KaMaTHE CTOINE y 3eMJbama Cpelmhe W UCTouHe EBporne u y
WHYCTPUjCKUM 3eMJbama. Y 4YeTBPTOM Jielly oOjalllhaBa c€ €eKOHOMETPH]CKa METOJI0JIOTHja
Koja je kopumrheHa y aHaIH3H, a y TIETOM JIeJTy OITUCYje Ce CET IoiaTaka KOpHUITheH y aHATH3H.
VY miectoM Jieny TPEJCTaB/bEHU Cy SMIMPUJCKH HAJIa3W 3a IEJIOKYMaH y30paK W ImpemMa
I10jeIMHAYHUM KapaKTepHCTHKaMa 0aHaka, a y CeJIMOM JIeJTy CyMHPaHHU CY TJIaBHH 3aKJbYYIIH.

2. Teopujcke OCHOBe KaHAJIa KAMaTHe CTOIe

3a TecTupame ehUKaCHOCTH MOHETApHE IMMOJTUTHKE Y TIPBOj (ha3u KIbYUIHO je mpaheme kako
ce mMpoMeHa pedepeHTHEe CTOMe MPEHOCH Ha KaMaTHE CTOME Ha TPXKHUIITY HOBIA AYKHX
pouHOCTH, a y Ipyroj (ha3u Kako MPOMEHE CTOIA C TPIKUIIITA HOBIIA yTUYY HA KAMATHE CTOIIC
OaHaka Ha JIETIO3UTE U KpeJuTe.

[IpBa da3za, Tj. mpeHoc MpoMeHe pedepeHTHe CToIe Ha CTOTe ¢ TPXKUIITA HOBIA, 3aBUCH
0] cTabMITHOCTH KpHBe NMpuHOca. Be3a m3mely KpaTKOpPOYHUX M JYTOPOYHUX (TPIKHIIHHUX)
HOMHHAJIHMX KaMaTHUX CTOIA [IPE/ICTaB/beHA j€ POYHOM CTPYKTYPOM KaMaTHUX cromna. Haruo
¥ JMHAMHKA KpUBE MPHHOCA MOTY C€ O0jaCHUTH C TpU TJIABHE TEOpHje: OYCKHBamba
(TyropoyHe KamaTHe CTOIe J0OHMjajy ce Kao MPOCeK TeKyhHX M OUYeKMBAHUX KPaTKOPOUHHUX
KaMaTHHX CToma), TpedepeHnrje JUKBUAHOCTH (MHBECTUTOPH 3aXTEBajy MNpEeMHjy
JIMKBUIHOCTH YKOJIMKO JIP)KE Marbe JIMKBH/IHA CPEJICTBA) M CerMEHTaIje (KaMaTHe CTOIe 3a
pa3IMyYUTe CEerMEHTE MOTY C€ OIPEAUTH II0jeJHHAYHO, y 3aBUCHOCTH OJ CHEIU(pUIHUX
(axTopa MoOHyJe U TpakKibe). AKO ce pOYHA CTPYKTypa HE MEHa TOKOM BpeMeHa, IPOMEHE Y
pedepenTHOj cronu pe3yiaTupahe MporopIHOHATHOM IPOMEHOM KPUBE IpUHOCa. AKO ce, U3
OwnIto Kor pasiora o0JIMK KpHBE IPHHOCA IPOMEHH, jadlHa IPEHOCca KaMaTHE CTOIIe Takohe ce
MOe TIPOMEHUTH.

Jpyra ¢a3a TpaHCcMHCHje TOCMaTpa Ha KOjH Ha4KH Ce IPOMEHE CTOTIa C TPXKUIITA HOBLA
0JlpakaBajy Ha MPOMEHE KaMaTHHUX CTONA Ha KPEIUTE W JCNOo3uTe. Y CKIaLy C NpUCmynom
mpowkosa uzeéopa [Bumern de Bondt (2002, 2005)] Ganke oxmpeljyjy kamarHe CTOIE 3a
KIIMjeHTE MpeMa HBUXOBUM MaprHHaIHUM TPOLIKOBHMMA, KOjH C€ allpOKCUMHpAjy cTorama ¢
TpkumTa HoBLA. [IpeTmocraBiba ce na oarosapajyha croma ¢ TpKUINTa HOBLIA MPEJCTAaBIba
OTIOPTYHHUTETHU TPOIIAK WJIM TPOIIAK M3BOpa Ha OCHOBY KOjuX OaHKa onapeljyje cTore Ha
JETIO3UTE M KpeAnTe, y3 J0JaBame MapikKe Kako OM KOMIIEH30Bajla PH3MK KaMaTHE CTOIE U
KpeIUTHHU pu3HK. [lopen Tora, ogabup Tp>KUIIHKX CTOMA CIIMYHAX POYHOCTH Takole ocimkaBa
CTCNCH KOHKYpEHILWje u3Mel)y TpaauI[MOHAIHUX OaHKapCKUX TMpou3Boja (Kpeaura u
JIEN031Ta) ¥ HeOaHKapCKUX MPOM3BOA (MHCTpyMEHAaTa TPXKHINTA KanuTana). [ openoMmenyra
MoBe3aHOCT u3Mely croma Moke ce objacHuTH myteM cieachux mehycooHux Besa. Kako Ou
(uHaHCHpasle KpaTKOPOYHE KpeauTe, OaHKe ce YeCTO OCliambajy Ha MHCTPYMEHTE TPKHUILTA
HOBIIA, YUME C€ MOBE3Yyjy KaMaTHE CTOIe Ha KPeAWTEe W CTOIe Ha TpKumTy HoBIa. C npyre
CTpaHe, yJjarame y 0OBE3HHIIC je aJTepHaTHBA KPEIUTHO] aKTMBHOCTH OaHaka, Tako Jia ce
OPUHOCH Ha JYyropoyHe JApiKaBHE XapTHje OJ BPEAHOCTH MOTY TIOCMarpaTtd Kao
OTIOPTYHHUTETHHU TPOIIKOBHU 3a OaHke. CiMyHa Be3a MOCTOjU u3Mel)y TpXKHUITHUX B KaMaTHUX
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CTOIA Ha JICTIO3UTE, TOIITO CTAHOBHHUINTBO M HE()WHAHCH]CKH CEKTOpP MOTY JIp)KaTH CBOja
CpeAcTBa HE caMO Ha Jeno3uTuMa Beh WX ynmaraTw y JApikaBHE XapTuje OJ BpPEAHOCTH.
Jlemo3nuTtu ce MoTy mocMaTpaTH 1 Kao ajlTepHaTHBaH U3BOp GUHAHCHpama 3a OaHKe y OJTHOCY
Ha UHCTPYMEHTE TP>KULITA HOBLIA.

CnuvaH MpUCTYTI, TO3HAT KA0 NpUCmyn MoHemapHe noaumuke, Koju cy usnenu Sander n
Kleimeier (2004a), yka3yje Ha TO Aa ce, aKO je MCIyHhEHA MPETIOCTaBKa CTAOMIIHE KPUBE
npuHoca (Ha mpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIC IICHTpaiHe 0aHKe Y MCTOj MEPH pearyjy u
KpaTKOpOYHEe W IYropovyHe KamaTHe cTore), Be3a m3melhy pedepeHTHe cTome M cToma Ha
KpeauTe U ACTIO3UTC MOXKE JUPCKTHO YOUUTH.

AKO ce BpaTMMO Ha TPUCTYIl TPOIIKOBAa H3BOpa, Be3a u3Mmely wmelybankapckux
TPXKHUITHUX CTONA M KaMaTHUX CTONA HAa KPEeIUTe M JICIO3UTE MOXE C€ HIYCTPOBATH
kopuithemeM MoJIiesa yTBphuBama MapruHaiHor Tpoiika (marginal cost pricing model), rae
je KamMaTHa CTOIa Ha KPeJUTe UK JIEN03KTe Kojy onpehyje Ganka i'" jeqHaka MapruHaaHoM
TPOIIKY pUHAHCHPAHA KOjU CE alIPOKCHUMHPA KaMaTHOM CTOIIOM ¢ MelyyOaHKapCKOT TPIKHIITa

HOBIA i™ M KOHCTAaHTHOM MapKoM o [BuzaeTu de Bondt (2002)]:
il/d —a+ ﬂim

JaunHa mpeHOCHOT edeKTa MpOMEeHe KaMaTHE CTONe Yy TPETXOJHO] jeIHauYuHH
NpEJCTaB/bEeHA je KOeQUIUjEeHTOM /3, IIPH Y€MYy €JlacTHYHOCT Mama O] jeJaH yKasyje Ha
HETIOTITYH PeHOCHH e(ekaT Mel)yOaHKapCKUX KaMaTHHX CTOIA C TPXKHINTA HOBIIA HA KAMAaTHE
cTore Ha kpeaure/neno3ute (f < 1).

MHoru QakTopu yTU4y Ha jauuHy M Op3WHY NMPEHOCa MPOMEHE KaMaTHE CTOIE [BHIACTH
Egert and MacDonald (2006), Horvath, Krekd and Naszodi (2004)]. IlormyHu mpeHoc
NPOMEHE KaMaTHE CTOIE MOXE [a M30CTaHe y Cydajy acuMeTpHM4YHUX HHpopManmja
(HeraTuBHa cenekiMja u MopanHu xaszapn). Stiglitz m Weiss (1981) objammaBajy kako
MOCTOjalbe ACHMETPUIHUX HH(pOpMaIdja u3Mely 3ajMojaBana W 3ajMOIpHMana MOXe Ja
M3a30BE€ PUTHIHOCT HABUIIE KAMaTHUX cToIa Ha kpeaute. buio koje nmosehame kamaTHUX
CTOIa Ha KpPEeOUTe MOXKE JIOBECTH 10 HEraTHUBHE CEJICKLHUje W/WIM MOpaHOI Xazapaa. Y
CIIly4ajy HEraTHBHE CeJeKIfje, PU3MYHUjU TPOjeKTH cy (PaBOpU30BaHM y OJHOCY Ha
CUTYpHH]jE, KOJU C€ Y TAaKBUM OKOJIHOCTHMAa MOTY CMaTpaTH HempopuTaOMmIHUM. MoparHu
xa3ap/l ce jaBJba KajJa 3ajMONPUMIIU OJTydYe Jia MHBECTHUPA]y Y PH3MYHHjE MpojeKTe 300T
BUIIIMX CTOMNA IMPUHOCA WK KaJla y Cly4yajy CUTYPHHUjUX TIpojeKaTa He BpaTe KpeauT, 3Hajyhu
Ja he moTeHMjajdHE TPOLIKOBE, AEIMMUYHO WIM y IOTIYHOCTH, IOKPUTH HEKO IpYru
(majuenthe nprxaBa u3 Oyyera). Jla Ou ce n3berine TakBe curyanuje, 6aHKe MOTY OJIITYYUTH Ja
npuiIarojie KaMaTHe CTOIE JUCIIPOTIOPLMOHAIHO pacTy TPKHIIHE CTOIIE, TOCTaB/bajyhu NX Ha
HIDKUM HUBOWMA, UCIIOJI PaBHOTEXHE crore. Mmak, acumerpuyne MH(oOpMaluje Mory na
pe3ynrupajy u nopehannM nmpenocoM npomene kamatHe crore (f >1) kaga 6anke Hamtahyjy
JUCIIPOTIOPLIMOHAIIHO BUIIE KaMaTHE CTOIE Y MOKYIIAjy Aa KOMIICH3Y]y BHILIE PH3UKE KOjU
npowm3Jia3e U3 HEraTUBHE CEEKIMje M MopaHoT Xa3apaa [Buaeru de Bondt (2005)].

CtpykTypa (PpMHAHCHjCKOT CHCTeMAa U TOCTYITHOCT HeOaHKapCKUX M3BOpa (PMHAHCHparha
takol)e MOTYy Jia yTHYy Ha MPEHOC KaMaTHHUX cToma. Ha pasBHjeHHM TPXKHIITHMAa HOBIA U
Kanutana mnpenyseha umajy Bume wn30opa Aa KOpHCTe Apyre HeOaHKapcKe H3BOpe
(huHAaHCHpama, MTO yTHYE Ha TO Ja TPaKmka 3a KpeauTuMa OyIe OCeTJbHBHja Ha MPOMEHY
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KaMaTHUX cToma. [IpyruM peunma, HeNmoOTHYyHa cyncTutyuuja usmely nenosurta OaHaka u
JIpyTUX MHCTpYMEHaTa TP)KUIITa HOBIA M KamuTaja MOXE HM3a3BaTH HEMOTIYH IMPEHOC
KaMaTHe CToIIe.

Crenen konkypenmnuje Mel)y 6ankama Takohe Moke yTHIIATH Ha TPEHOC KaMaTHUX
crona. OOMYHO BUINM CTENEH KOHKYpPEHIHWje pe3yiTHpa BHUILIUM MPEHOCOM IPOMEHE
kamatHuXx croma [Bugetu Kot (2004)]. OBaj edekar MOKe 3aBHCHTH OJl CMEpa MPOMEHE
pedepentHe kamarHe crome. Ha mpumep, Mojon (2000) 3akibyuyje 1a HHTCH3MBHH]ja
KOHKypeHIMja Mely OaHkama JONPUHOCH OpXKeM W CHUMETPUYHHUjeM MpujarolaBamy
KamMaTHuX croma Oanaka, Jok je Weth (2002) mokazao ma, ako je KOHKYpeHIHja ciada,
nosehame pedeperTHe crome pesyntupa Op>koM MPOMEHOM KaMaTHUX CTOMA Ha KPEANUTE HETO
KaMaTHHUX CTOIa Ha JICMO3UTE, JOK CYNPOTHO BaXkW Kajga ce ped)epeHTHa KamaTHa CTola
cMamyje.

Kanuran v TuKBUIHOCT OaHAKa MOTY Jla yTUYY Ha €JIaCTUYHOCT KaMaTHUX cToMa. Mame
JTUKBUIHE U c1a0nje KamnTann3oBaHe 0anke Opxe u 'y Behoj Mepu npunarohasajy cBoje cTore
HEr0 BHCOKO KAalMTaIW30BaHE W JIMKBUAHHUje OaHKe, MOMITO MMajy Mame MOryhHOCTH Ja
yMambe e(heKTe IPOMEHA TPIKUIIIHE CTOIIE.

MakpoeKOHOMCKH YCJIOBH Takolje MOTY yTHLATH Ha MPEHOC MPOMEHEe KaMaTHE CTOIe
[Bumern Egert et al. (2007), Egert and MacDonald (2009)]. Ha npumep, TpeHOC IpoMeHe
KaMaTHE CTOIIE je OpKU y MEPUO/Ty BHUILET MPUBPEJHOT PacTa, MOIITO MOBOJbHUJU EKOHOMCKH
YCIIOBU 3a MPUBPEY W CTAaHOBHHUINTBO oMoryhaBajy OaHkaMa Ja JaKile NMpeHecy MpoMeHe
KaMaTHE CTOIE Ha CBOje CTOTIC Ha KpeIuTe U Jieno3ute. Beha BonaTuiiHOCT TpIKUIITHE KaMaTHE
CTOIle OOMYHO je moBe3aHa ¢ BehoM HewsBecHomIhy, Koja, C Jpyre cTpaHe, MOXe Jla YMarmbH
obuM 1 Op3uHY MpeHoca mpoMeHe kamaTHe ctore. Rotenberg u Saloner (1987) o6janimasajy
PHUTHIHOCT II€HA IyTeM T€OpHje KOPUCTH M TpoImKoBa (menu costs theory). Ona npensuba na
he GaHke MPOMEHHUTH KaMaTHE CTOME Ha KPEIUTe Kaja cy KOPUCTH O] Te MpoMeHe Behe of
TPOILKOBa MpoMeHe cTona. Jakie, ako je NpoLeHkeHO Ja je MpoMeHa pe)epeHTHE CTOoIe MaJia
U MIPUBpPEMEHA U JIa Cy TPOIIKOBH MOBE3aHU C NIPOMEHOM KaMaTHHX cromna OaHaka Behu ox
KOPHUCTH, OaHKE Ce MOTY OJIITYYHTH JIa OJIJI0KE IPOMEHE CBOjJHX CTOIIA.

Kpasurer kpeuTHOr noprdoiauja takole Moxe YTHUIIATH HA TPEHOC MPOMEHE KaMaTHE
crone. banke ¢ Behum yyenthem npoOieMaTHyHUX KpeIuTa MOTY KOPHUCTUTH €KCHaH3HBHY
MOHETapHY MOJUTUKY 32 oBehamke IMKBUIHOCTH U jadarbe lbUXOBOT (PMHAHCH]CKOT 3/IpaBiba,
npe Hero Jia noBehajy CBOj KpeIUTHH MOPTQOINO U cMarbe kamatHe crore [Saborowski and
Weber (2013)]. Crora, ouekMBaHO je Ja BHIIM IOKa3aTeJbU NPOOJIEMATHYHUX KpPEAUTa
yMamyjy MPEeHOC MPOMEHE KaMaTHE CTOIe.

3. Ilpersen eMnupujcke Jureparype

VY mpotekiie J1Be JEleHUje CHpoBelieHe Cy OpojHe CTyAMje O jauMHM KaHaja KaMaTHE
cTone. YIPKOC pa3inuuTHUM NPUCTYNHMa, BehinHa CTyauja 3akjbyduia je Ja ce CTeleH H
Op3uHa mpeHoca KamaTHE CTONe 3HATHO pa3uKyjy Mely 3emsbamMa W OaHKapCKUM
IPOU3BOJIMMA, MOCEOHO Y KPAaTKOM poKy. JloKa3u O MOTIIyHOM HPEHOCY NPOMEHE KaMaTHe
CToIle Bapupajy U JI0 cajia HUje MOCTUTHYT KoHceH3yc [Sorensen and Werner (2006)].
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Y HeKMM Ol IpBUX pagoBa O KaHaly KaMaTHE CTONE Yy Pa3BUjEHUM EKOHOMHjaMa
[Cottarelli and Kourelis (1994), Borio and Fritz (1995)] emnupujcku je moTBpheH CKOpo
MOTIYHH IPEHOC pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIE y JlyTOM POKY M HENOTIIyHO Ipuiiarohasame y
KpaTKoM poKy. Pe3ynraTu ucTpaxkuBama Ha arperaTHOM HUBOY 3a 3eMibe EBporicke yHHje
momyt Mojon (2000), Donnay and Degruse (2001), Toolsema et al. (2001), Sander and
Kleimeier (2004a), de Bondt (2005) u ap. yriaaBHOM yKa3yjy Ha HEMOTIYH M CIIOP MPEHOC
IIPOMEHE KaMaTHe CTOIle, ¢ pa3iukaMa y koeduuujentuMa mely zemsbama. [naBHM Hanmasn
OBHX aHaJIM3a cy cielehn: kamaTHe CTOIle Ha KpeauTe pearyjy Opke u y Behoj Mepu Hero
CTOIIE Ha JIETIO3UTE, PEeaKIrja je MOTIyHHja U OpKa 3a KpeauTe Kpahnx Hero IyKHUX pOYHOCTH.
XeTeporeHocT NpeHoca MPOMEHE KaMaTHE CTOoIe 00jallkbaBa Ce PA3IUUUTHM CTEICHOM
KOHKypeHuuje Mmel)y OaHkama, BIaCHHYKOM CTPYKTYpOM OaHKAapCKOI CHCTEMa, PEKUMOM
MOHETapHE IOJIMTHKE, pa3BOjeM TPKHUIITa HOBIA W (DUHAHCHjCKOT CHUCTEMa, CTEIEHOM
OTBOPEHOCTH €KOHOMHU]E U JIP.

JIOCTYITHO je U HEKOJIMKO aHali3a O KaHATy KaMaTHE CTOIE Y 3eMJbaMa CPEJIEbe K UCTOUHE
Erpomne [Horvath et al. (2004), Wrobel and Pawlowska (2002), Crespo-Cuaresma et al. (2004,
2007), Sander and Kleimeier (2004b), Tieman (2004), Petrevski and Bogoev (2012),
Saborowski and Weber (2013) urn.]. PesynraTu BehuHe aHain3a ykasyjy Ha TO Ia je TIPEHOC
MpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CTOME y 3eMJbamMa Cpe/ihe U ucTouHe EBporie Opiku Hero y
30HM €Bpa U Ja je BUINM 3a KpeAuTe Hero 3a aemno3ute. Mely kpeauThma, yoOuuajeHo,
KaMaTHE CTOIe Ha KPeJIUTe CTAHOBHUIITBY pearyjy Mame U CIIOpHje HEero KaMaTHe CTOIe Ha
KpenuTe mpuBpen. XereporeHoct meljy 3eMmibama cpelibe U uctouHe EBpore nmpucyTtHa je u
MOXe ce O0jaCHUTH pa3IMYuTUM MAaKpOCKOHOMCKUM (akTopumMa U (UHAHCH]CKOM
crpykrypom. Crespo-Cuaresma et al. (2007) mponamuiu ¢y mokase o omaaajyhem mpenocy
MPOMEHE KamaTHe CTOMe y TeT 3eMaba cpelme u uctoune Espome (Uemka, Malapcka,
[Tosbcka, CnoBauka u CinoBenuja) y nepuony o cpenune 1990-ux no cpenune 2000-ux, mro
objammaBajy ycrmopaBameM uHbIanmje, onanajyhoj koakypennuju mehy 6ankama u Behem
ocJamamky Ha MHOCTpaHe n3Bope (GpuHaHcHpama. Petrevski u Bogoev (2012) ananusupainu cy
MPEHOC MPOMEHE KAMATHHUX CTOMA Ha TPKUIITY HOBIA HA KAMAaTHE CTOME Ha KPEJIUTE y TPU
3eMube jyrouctoune EBporne ¢ GUKCHUM peknMOM JAeBH3HOT Kypca, CeBepHOj MakenoHuju,
byrapckoj m XpBatckoj. [IpencraBuim cy mokasze O MOTIYHOM NMPEHOCY MPOMEHE KaMaTHE
cTorne y ayrom poky camo 3a CeBepHy MakeJOHH]y ¥ HEMOTIYH MPEHOC 3a byrapcky u
XpBarcky, JIOK je y KpaTKOM POKY IpuiiarohaBame HEMOTIIYHO M CIIOPO 3a CBE TPU 3eMIbC.
Saborowski u Weber (2013) o3Haumam Ccy ITHKBHAHOCT, IOKa3arejbe MPOOIEMATHUHHX
KpeIUTa U JIoNapu3alujy KpeauTta kao GpakTope KOju OTeXaBajy MPEHOC MPOMEHE KaMaTHe
CTOIle y IpyIu 3eMajba ucTouHe EBporie.

Merton naHena je Mame 3acTyIUbCH y MCTPaXKMBamby KaHalla KaMaTHe cTome. Y MaHeny
0a3mpaHOM Ha arperaTHUM nojaanuma, Sorensen u Werner (2006) ykaszanu cy Ha BUCOK CTETIEH
XETepOreHOCTH O MPEHOCY NPOMEHE KaMaTHHUX CTOIA Ha TP)KUIITY HOBIA HA KAMaTHE CTOIIe
OaHaka y 30HM eBpa. Pa3nmuuuTé OyropouHu KoepHUUjeHTH W KoepHUIMjeHTH Op3uHe
npriarohaBama MOTY C€ Tpe CBera MPHUITHCATH pa3jiiKkaMa y CTENeHy KOHKYpeHIHje Mehy
OaHKaMa y pa3IM4uTHM 3emJbaMa. [laHen aHaiaM3e 3aCHOBaHE Ha MOJALUMA I0jeIMHAYHHX
OaHaka, Kao IITO je CiIydaj y OBOM paay, Beoma cy perke. PamoBu koju ce oxHoce Ha
mojeIMHAYHe 3eMJbe 30He eBpa kao mro cy Weth (2002), Gambacorta (2008) u de Graeve et
al. (2004, 2007) yka3yjy Ha TOTOBO MOTITYH MPEHOC y AyroM poky 3a Hemauky u Uranujy u
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xereporeHe pesynrare 3a benrujy. CBa ucTpakuBama yKka3yjy Ha HEMOTIYH MPEHOC MPOMEHE
KaMaTHE CTOIE M Pa3IM4uT 0OMM M Op3uHy NpuiarohaBama KaMaTHUX CTONA HA KPEAHUTE y
KpaTKOM POKYy. 3a 3eMJbe BaH 30HE €Bpa, HCTPaKHBamba HAa OCHOBY M0JIaTaKka Ha HUBOY OaHaka
spuriu cy Chmielewski (2003), Horvath et al. (2004), Aydin (2007) u Stanislawska (2014).
VY Typckoj [Bumetu Aydin (2007)] mpeHOC MpoMeHe KaMaTHE CTOIE BHUINK je 3a KPEAUTE
CTaHOBHUIIITBY HEro 3a Kpeaute npuBpenu. OJl KpeJnuTa CTAHOBHUIITBY, KAMAaTHE CTOIE HA
TFOTOBUHCKE KPEIUTE U KPEAUTE 3a KYIMOBHHY ayTOMOOHWIIA MEHajy €€ MPOMOPIIHOHATHO C
pedepeHTHOM CTONOM, JIOK Cy CTaMOCHM KpEOUTH y TMEepHoxy Op30r KpeAWTHOI pacrta
MOKa3aJi NPEKOMEPHY OCETJHHBOCT Ha TpoMeHe pedepenTHe crome. Pesynraru 3a [Tosbeky
[Bumetn Stanislawska (2014)] ykasyjy Ha MOTIYH MpPEHOC MpPOMEHE KamaTHE CTOIe 3a
JICTMIO3UTE MPUBPEJC M MOjeIUHE KATEropHje Mero3uTa CTAHOBHHINTBA. Takohe, MOTMyH
OPEeHOC je TOoKa3aH 3a IMOTpOIlavyKe KpeauTe. Y TMOMIeAy yTUIlaja I0jeJUHAYHUX
KapaKTepucTuka O0aHaka, pe3yJTaTH yKaszyjy Ja OHH YTUYIYy Ha KOSPHUIIHjEHT y AYyTOPOUHO]
BE3W CaMO y OTPaHUUEHO] MEPH.

Hexonuko wucTpakuBama HCIHTYje M HPOLEC IMPEeHoca MPOMEHE KaMaTHE CTOMe Y
3aBUCHOCTH O]l cCMepa poMeHe pedepeHTHe KaMaTHe cTore. M3rinena na peakuyje KaMaTHHX
cTorma OaHaka Ha MpoMeHe pedepeHTHE CTOIE MIIM CTOIA Ha TPXKUIITY HOBHA y oapeheHnm
clTydajeBrMa 3aBHCE OJ] TOTa Jia JIK TPIKUIIIHE KaMaTHe cTore naaajy uiu pacty [Aydin (2007),
Yildirim (2013), Mojon (2000)] wnu na nu cy KaMaTHe cTOne OaHaka MCION WM W3HA[
paBHOTeXHHX HEHBoa [HOofmann (2000), Kleimeier and Sander (2000)].

4. EKkoHOMeTpHjCcKa METOH0JI0OTHja

[Ipe tectupama myropoune Bese uaMel)y pedepeHTHE cTore M pazIHMYUTUX KaMaTHUX
CTOIa Ha KPeIUTe, IPUMEHHIIM CMO PAa3IMYUTE TECTOBE jeIMHUYHOT KOpeHa y maHeny [Levin,
Lin and Chu (2002), Im, Peseran and Shin (2003), Maddala and Wu (1999), Choi (2001)].

HaxoH cripoBoljema TecTa jeJUHUIHOT KOPEeHA Y MaHeny U YTBphHBama Ja cy kopuiiheHe
cepuje KaMaTHUX CTONa HeCTallMOHApHE, HWCIUTAIUd CMO Jyropo4yHy Be3dy Kopuctehu
ITenponujeBe TecToBE KoMHTErpaje y maneny [Pedroni (1997)]. Mako cMo MPHUMEHHUITH CBUX
cengam llexpoHujeBUX TECTOBA, OMIIYKY O KOWHTETpalljHu 3aCHUBAIM cMO Ha rpymHOj ADF,
nanest ADF u manen O cratucTuiy, Tj. yKOJIHMKO je KOMHTErpalyja noTephena 0ap jeJHoM o
OBHUX CTaTHcTHKA. [Ipenn3Huje, uMaiu cMo y BuIy pesyiarate Pedroni (2004) koju mokasyjy
na ce 3a BpexHocTr T Behe o 100 cBUX cegaM CTaTUCTHKA TOHAIIA]y MOMPHINYHO J00pO U
MIPWIMYHO Cy CTaOWIHE, JIOK 3a Mame y3opke (T mame ox 20), rpynaa ADF cratucruka je
HajIoy3/aHuja, a 32 loM ciene nanes ADF u manen © crarucruka. Onpeaenuin cMo ce 1a
KOPHUCTHMO HETIOHJIEPUCAHy YMECTO IMOHJepHcaHe maHeln [lepoHnjeBe CTaTHCTHKE, MOIITO
naje 6osbe pesynraTe y MambuM y3opuuma. Takolje, mpumMeHuan cmo BectepinyHaoBe TecToBe
kouHTerpauuje 3a manen [Westerlund (2006)], koju y3umajy y 003Mp M HOTCHIMjATHY
3aBHCHOCT u3Mel)y jeauHuia naHena. /IBa o1 OBHX TECTOBA JIU3ajHUPAHA Cy Ja TECTUPA]Y
ANTEPHATUBHY XUIOTE3Y J1a je KOMHTerpaiuja pehepeHTHe KaMaTHe CTOIE U KAMATHHUX CTOMa
NPUCYTHA 32 CBE jeAMHUIIC Y aHey ([TaHe TECTOBH), IOK Apyra JiBa TecTa (TeCTOBU IPYIHOT
npoceKa) TECTUPAjy alTepHATUBHY XHMITOTE3Y J1a je KOMHTErpalmja MpucyTHa 6apeM Koj jeiHe
jenunuiie nanena. CTaTUCTUKE OBUX TECTOBA UMa]y HOPMAITHY PacToemy.
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Jyropouna Be3a wu3Mel)y pelieBaHTHHX MaKpOCKOHOMCKHX BapHjaOiM OICHCHA je
OPUMEHOM MeToJa TOTIYHO MoJu(UKOBaHMX oOleHa HajMamux kBazgpara (FMOLS),
TUHAMWAYKAX OlleHa HajMamux kBagpara (DOLS), TexHmkama oIrieHE 3APYKCHHX TPYITHHX
cpemuna (PMG), kao u rpynaux cpenuna (MG).

Onena FMOLS no3BoseaBa cepujcKy Kopenauujy pe3uayaia U €HIIOTeHOCT perpecopa y
KOMHTETPALMOHO] pEeJaluju, a pe3yiThpa acHMITOTCKH e(pHUKACHOM OLIEHOM BEKTOpa
kouHTterpanuone Bese. [Tanen FMOLS koeduiiujeHT 1yropovHe Be3e MOKE ¢e U3pauyyHaTH Ha
JBa HaYMHA: YHyTap AuMeH3uje u u3melhy aumensuja. OBae hemo mpeacraBuTe caMo OLeHYy
KOUHTErpaluoHor napamerpa npumenom FMOLS orieHe rpynHux cpejinHa, Koja ce 1o0uja u3
jemHavYnHe:

Yie = @1 + BXie + it

Xit = Xjt-1 T €it
rae je & = (uit, eit,) BEKTOp rpellaka ca aCHMITOTCKOM KOBapHjallMOHOM MaTpUIOM (2;,
rjae je (211 JAyropodHa BapujaHca pesujyana U;s, {2,, JYyropoyHa KOBapHjalMOHA MaTpUIA

u3Mely €; auMeHsuje m Xm, a fl,; m X 1 BekTOp AyropoyHe KoBapujaHce usmely
pesumyana U U CBaKe Of €;;.

Tama ce KOMHTErpaIlMOHU TapaMeTap T00mja Kao:

-1

. 1 T - \2 T - . A
Beem =— Z(Xit - Xij Z(Xit - Xijyit Ty
L =1
* L21i
Yie = Yie = AX,
L 22
A o Lo [ o)
Vi =i+ Q% 21— ——| I'2i+ Q" 2ii
L2

rze je Xj; M-IMMEH3HOHAIHN BEKTOP eKCIUIAHATOPHUX BapHjabin U L, IOma TpHaHryjiapHa

HCKOMHO?:I/IHI/Ija KOH3UCTCHTHEC ACHUMIITOTCKE OIICHEC KOBapI/IjaL[I/IOHe Marpuie
N A A —=1/2
0 ' . .
Q=Q +I; -1, npn uwemy je L; HopmammsoBama Ttako ma je Lxni=Qni , [

MOHJIEpUCAaHa CyMa ayTOKOBapHMjaHCH, a y; jeé mapamerap npuiarohaBama cepHjcKe

kopenanuje. Ouera FMOLS uma HopmanHy pacrozeny [Buxetu Pedroni 1997, ctp. 103].

HM3pa3 xoju MpeTxonu cyMupamy 3a CBE jeIUHHUIIC MOCMAaTpama | UICHTUYAH je OLCHU
nobujenoj mpumeHoMm Metoga FMOLS 3a BpemeHcke cepuje, a ImaHen oreHa IT00mja ce Kao
npocedHa BpeaHocT nodoujeHnx FMOLS omnena 3a cBaky jenunuily nanena. CaudHo tome, t
CTaTHCTHKa Ha 0a3uW Koje ce yTBplyje cTaTMCTHYKa 3HAYAjHOCT mapamerpa Bgpy MOKE ce
KOHCTPYHCATH Ka0:
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-1/2

B 1 n A2 T _\2 T - B A
tp e = 72 L1 Z(Xit - Xi) Z“(Xit - xi)yn Ty, |— N(O,l)
\/ﬁ i=1 t=1 t=1
Ha 6u ce noOumiia HEMPHUCTpAcHa OLEHA TYTOPOYHUX KOMHTETPALMOHUX Hapamerapa,
meton DOLS moapaszymeBa ykipyunBame nponux 1 Oynyhux BpemHoCTH pBUX TUEPEHITN
perpecopa. Onena DOLS noOuja ce u3 cienche jeanaunne:

q
’ *
Vi =@, +Xit13i + E CijAij + U it
i—a

rae je Cij koeummjeHT y3 Oymyhe BpEeIHOCTH WJIH [OMBE TPBHX JUGEPCHITH

objammaBajyhux nmpomerspuBux. Onena DOLS nmapamerpa mara je kao:

&GDOLS = %i[Z(Zitzi’t)j (Zzit S\Iit}’

rae je Zy = {Xit = Xi, Axi,t—q ey AX +q} BEKTOp perpecopa amMensje 2(q+1)x1 H

N * -
Yie =Yie = Vi

Merox PMG, koju cy passuu Pesaran, Shin u Smith (1997), 6a3upat je Ha 37pyKuBamby
U yIpoceyaBamy OLeHa 3a jeIWHHIIC TaHela W J03B0JbaBa Ja C€ KOHCTAHTE, KPAaTKOPOUHHU
Koe(UIMjeHTH W BapHjaHCe Trpellaka pa3iuKyjy Melhy jequHHIIaMa rmocMmarpama, 0K CY
JIyTOPOYHH KOS(HUIINjEeHTH KOHCTPYHCAHH Ja OyIy UCTH 3a CBE jeIMHHUIIC TTocMaTpama. OHU
npeIaky oreny cieaeher ayroperpecnonor Mojena pacmopehennx gommu (ARDL) moaena
pemapuq:

p—1
Ayie = Ui + @i (Vit-1 — Ox)+ Z

q-1

o AjAyie; + Z 8ijlx;c—j + €
Jj=1 j=0

[lpa mmdepeHna 3aBUCHE NPOMEHJBHMBE pPErpecMpaHa je Ha JOLE 3aBHCHHX U
HE3aBHCHUX NMPOMEHJbUBUX Y HUBOMMA U MPBUM Judepenuama. Jyropounu koeuiujenTy,
®, neduHUCcaHN Cy ma OyAy WCTH 3a CBE jETUHUIIE ITOCMaTpama. TecTHpame CTaTHCTHIKE
3HAYajHOCTH Koe(HIIMjeHTa Y3 KOPEKIIH]jy TPEIIKe Ka PaBHOTEXKH JOOUjeH Ha OCHOBY METOJIa
PMG xopuctu ce kao TecT KouHTerpanuje. HeraTuBHa M CTaTHCTUYKK 3HA4ajHA BPEIHOCT
oBor koeuumjenta, @, notephyje mpucycTso ayropoune sese usmely Y u X, . Jennaumna
ce oremyje KopumhemeM MeroJa MakcuMainHe BepojgoctojHoctu (maximum likelihood
procedure).

VY oBoj mocrasiu, O nokaszyje cTereH NpeHoca NpoMeHe KaMaTHE CTOIE Y IyrOM POKy, a

i IIPEHOC Y KpaTKoM poKy (edexaT Ha kKaMaTHE CTOIE Ha 3ajMOBE OaHaKa y POKY Of Mecell

nana). KoeduimjeHT y3 Tpemiky u3 JyropovHe jeJHaYrMHE MpHKa3yje KOIMKO Op30 OaHke

pearyjy Ha OAJyKe MOHETapHE IOJUTHKE O KamaTHOj CTOMH, I/Ie€ €€ MPOCEYHHU IMEPUOJ
npuiarohasama y MeceniuMa uspauynasa kao (1 — 8;9) /.

Meton Ha 0a3u Kojer cy KOSHHUIIHjCHTH W3 TYyrOpOYHE M KPAaTKOPOUHE BE3e JTOOH|CHHU
yIpOCEUaBamheM MM0jeTUHAYHUX KOS(HUIIHjeHATA OIICHEHUX 33 CBAKY jeIMHUILY TTAHEa Ha31uBa
ce Metoj rpynHux cpeauna (MG). OBaj MeTo 103B0OJbaBa Jia C€ CBU MapaMeTPH PasiiuKyjy
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o jequHMIaMa nanena. Pesaran, Shin u Smith (1997) npennaxy kopuniheme XaycMaHOBOT
tecta (1978) 3a TecTUpame XOMOTEHOCTH AYTOPOYHHX KOMHTETPALMOHUX Koe(uIMjeHaTa.
OnbanuBame HyJITe XUIIOTe3¢ MPUMEHOM XayCMaHOBOT TeCTa CYrepHIlIe Ja je MaHe CyBHIIIe
XETEepOreH, Tj. 1a KOMHTErPaluoHH KOS(HUIN]SHTH U3 TyTOPOYHE Be3e HIUCY XOMOTCHH, Y KOM
ciyuajy npumena meroga PMG Huje anexkBarHa.

5. Onuc nogaraka kopuuthenux y anaiausu

Ckym mojaTaka 3a JTUHApCKe KpeanTe OaHaka oOyxBaTa NMPOCEYHE KaMaTHE CTOIME Ha
HoBoontoOpene kpeaure mpeny3ehnma (C_NB) wu cranoBammTBy (H_NB) wnckazane Ha
TOAMIIEBLEM HUBOY Y MECEUHOj TMHaMUIM 3a mepuoa of centemoOpa 2010. no maja 2021. 3a
OIIEHy yTWIlaja MOHETAapHE TIOJWTHKE ITyTeM KaHala KaMaTHE CTOIe KOPUCTHIIN CMO
pedepentHy kamarHy ctomy (IR), kao m melybaHkapcke kamaTHE CTOIME 3a POYHOCT O
Henesby gana (BELIBORIW) wu pounoct ox tpu Mecena (BELIBOR3M). OchHoBHUM
WHCTPYMEHT MOHETapHe MOJHUTHKE je pedepeHTHa KamaTHa cToma, Kojy Haponmna Oanka
Cpbuje (HBC) npumemyje y rmaBHAM olepanyjamMa Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY — TadyHHjE Y
jeTHOHeIeJbHUM OOPHYTHM Perio TpaHCaKIujaMa' — Kako OU MPUBPEMEHO TIPOMEHKIIA YCIIOBe
JUKBUIHOCTH OaHKapckor cucrema. Onm nmememOpa 2012. roamHe TIIaBHE OTepanuje
MOBJIaYerha JIMKBUTHOCTH HA OTBOPEHOM TPXKHINTY CIIPOBOZE C€ HA ayKIHjama MO METOIy
MIPOMEHJBUBE KaMaTHE CTOIIe, TP YeMy pedepeHTHa KaMaTHa CTOTa 03HauyaBa MaKCHUMaTHY
CTOmy Koja Ou Mormnia 6uth npuxsalieHa.

VYV nocmaTpaHoOM HEpUOy, Y TPOCEKY je 0ko 37% HOBOOJOOPEHUX KpEAHUTa MPUBATHOM
cekropy Omino y amHapuma. O Tora je, ca 25% HOBOOJOOpEHHX KpeauTa y IUHApUMa y
MIPOCEKy, AMHApU3alHja Mamke U3paXKeHa y CEKTOpy MpUBpene, IOK je OBO yuemhe KoJ
cTaHoBHUIITBA 3HaTHO Behe (66%). majyhu y Buay HUBO eBpoH3alnje KpeauTa, TECTUPAIH
cMo edekTe mpomeHe TpomecedHor u mmecromecedHor EURIBOR-a Ha kamarHe crorme Ha
eBponHAeKcupane kpeaure. C 063upom Ha TO Aa ce 00aBe3Ha pe3epBa KOPUCTH Kao AOAATHH
WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE, KOjH Takohe yTHue Ha ieHy n3Bopa pHUHaHCHpama OaHaka,
Kao J1a je ¥ y MOCMaTpaHoM TepHOJTy Y HEKOJTMKO HaBpaTa MEHaHa,” KOPUCTUIIM CMO CEPH]jy
EURIBOR-a kopuroBany epeKTUBHOM CTOIIOM 00aBe3He JeBu3He pezepse (RR) mo popmymnu
EURIBOR/(1-RR).

W3Bop nmoparaka o kamaTHUM croraMa Oanaka je cratuctuka HBC. Tokom nocmarpasor
neproaa O6poj GaHaka Ha CPIICKOM TPXKHUINTY cMameH je ca 33 Ha 24. 3a Ttectupame edekra
IIPOMEHE KaMaTHE CTOIIE 32 CTAHOBHUILITBO YKJBYYHIIN cMO 19 OaHaka (4uja akTHBa Y IPOCEKY
qunn 98,2% yKyIHe akTHBe OaHKapCKOT' CEKTOpa), a 3a npuBpeAy 17 OaHaka (Yuja akTUBA y
npoceky uumHU 92,2% yKymHE akTHBE OAaHKApCKOT CEKTOpa) 3a KOje IOCTOje MOJaIdl O
KaMaTHUM CTOIllaMa 3a 10 nepuoja. bpoj OaHaka oOyxBaheHMX aHATM30M 32 MCIIHTHUBAHKE

! JlsoHenesbHeE peno onepanuje 10 jyna 2012,

2 CmamuBameM cTore 00aBe3He JIeBU3HE pesepse u nosehameM Jiena Koju ce uzasaja y qunapuma. On gebpyapa
2016. roguue cTore 3a nepu3He obaBese m3Hocmie ¢y 20% u 13% 3a pokoBe 10 U MPEKo JIBE TOJIUHE, O] Yera ce
38% u 30% obaBe3He JeBU3HE pe3epBe U3/iBaja y quHapuma. Ctone obaBe3He AMHAPCKE pe3epBe U3HOCHIE ¢y 5%
u 0%, y 3aBUCHOCTHU Ol POUHOCTH.
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peaknuje pa3IMIuTUX KaTeropyuja KpeauTa CTAHOBHUILTBY U Npexy3ehrMa HIDKY je U 3aBHCH
0J1 TOTa J1a JIX Cy TOKOM YUTaBOT TIOCMAaTpaHor nepuojia ogodpuie onpeheny BpcTy Kpeaura.

I'padukon 1 npukasyje kpetame perno crore HEC u cromna Ha mel)ybaHKapCKOM TPIKUIITY
HOBIa, ['paduxoH 2 mpuKa3yje TMOHIEPHUCAHE MPOCEYHE CTOIE IO BpCTaMa TUHAPCKUAX
KpeauTa, JIOK je Ha rpadukoHnMa 3 U 4 MpelCTaB/beHO KPETakhe CTOMA Ha TPIKUIITY HOBIIA U
KaMaTHHUX CTOIA HA JUHAPCKE KPEIUTE MPUBPEIU U CTAHOBHUIIITBY, PECIIEKTUBHO.

I'padukon 1 moTBphyje na cy KpaTKOpOYHE CTOME Ha TPXKUINTY HOBIA YTIIABHOM
oIpaxaBaie Kperawme pedepeHTHe kamarHe ctone. OuurienHa je U Be3a CTOla Ha KpeauTe
CTaHOBHHUIUTBY M NPHUBPEAU C KaMaTHUM cTonama Ha MelyOaHKapcKOM Tp KMIITY HOBLA
(I'paduxon 3 u I'paduxon 4). Mehyrtum, 3a mpenusHHju 3aKJbydak MOTPEOHO je Ja ce
JYropouHa Be3a TECTUPA U OLIEHHU.

Hako oBaj mepwox Kapakrepumly ase IOOIITpaBama M YyOJakaBambha MOHETapHE
NOJMTHKE, TIpeoBnalyje mepuon yOnaxasama. HajHoBHjU LUKIyC yOnakaBamba MOHETapHE
NoJHUTUKE 3amoueo je y majy 2013. roaune, a of Tajga je 3a0enexeH 3HaTaH Hajl CTONa Ha
KpeouTe TpPHUBPEId W CTAaHOBHHINTBY, ca H3y3eTKoM Ioderka 2015. roamme, kama je
NPUBPEMEHH HEI0CTAaTaK AMHAPCKE IMKBUIHOCTH Y OaHKapCKOM CEKTOpY IPOy3poKoBao Behy
BOJIATHITHOCT CTONA Ha Mel)yOaHKapcKOM TP)KHUILTY HOBIIA, & CAMUM THM U KaMaTHHX CTOIA
Ha Kpenute. Mehytum, mag kamatHux croma yop3ao ce ox mapta 2015. ronuHe, 3ajeqHo ca
yOp3aBameM yOnaxkaBamba MOHETapHE ITOJUTHKE.

pacpukoH 1. PechepeHTHa kamaTHa cTona u ctone "'pacukoH 2. MpoceyHe NnoHaepucaHe KamaTHe cTone
Ha meflybaHKapCKOM TPXMULITY HOBLA Ha AMHapCcKe KpeauTe NpMBpeaAn U CTaHOBHULLTBY, NO
(y %) HameHama
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M3sop: HBC.
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[a 6ucMo carienanu npoOyieM XETepOreHOCTH MPEeHoca IPOMEHe KaMaTHE CTomne Mehy
OaHkama, pazMaTpajd CMO HEKOJHMKO KapaKTepHCTHKa OaHaka: BeJWYHHY, KBAJUTET
KpeauTHOr mnopTdonja, CTPYKTYpy GQUHAHCHpaWKA, KANMTAJHY NO3ULHJY H
JUKBHIHOCT. CBaka KapaKTEpPUCTHKA je pa3MarpaHa moceOHo. banke cy mozesbeHe y nBe
rpyne mpeMa MeIHMjaHh CBaKor IMokaszarejba. Kao mokazaTesb BeNTUYMHE KOPUCTUIIM CMO
YKYIIHY aKTHBY, a Kao I10Ka3aTesb KBaJUTeTa HopTdhesba, yaeo NpodIeMaTHIHUX Kpeaura y
yKynHUM kpeautuma. CrpykTypa ¢uUHaHCHpama MepeHa je ydemheMm penos3ura
He(MHAHCHJCKOT CEKTOpa Yy YKyIHUM oOaBe3ama, a KalnuTajHa NO3MLUja OaHaka
koeurjertoM anekBatHocTH Kanutaia (CAR), Mok je 3a OleHy JIMKBUAHOCTH KopuiheH
yJ1e0 JIMKBU/IHE aKTHBE® y YKYITHO] aKTUBH GaHaKa.

6. Pesyiratu anaiuse

6.1. TecTupame TyropoyHe Be3e 3a THHAPCKE KAMATHE CTOIe HA KpeuTe

Emnupujcka ananmsa 3amoueTa je TeCTHPAmkeM MPUCYCTBA jeIMHUYHOT KOpEHa y Cepuju
KaMaTHHX CTOMAa Ha JUHapcke kpeauTe. lIpema pesynraTuMa TecToBa jeJUHUYHUAX KOPEeHa Ha
naHel MojaruMa, HeCTal[HOHAPHOCT BPEMEHCKHX CEepHja y TOTOBO CBUM CIIy4ajeBHMa HUjE Ce
Morjia oj0alUTd Ha HHUBOY 3HA4YajHOCTH oJl 5%, IITO je JOBENo N0 3aKjbydyka Ja Cy
MIPOMEHJBHBE HECTaIlMOHapHEe Y HUBouMa (BunetH Tabeny 1 y Jlomatky).

Kounrerpannony Besy uzMel)y kaMaTHHX CTOIA HA HOBOOJIOOPEHE AMHAPCKE KPEIUTe 3a
npenyseha u kamatHux croma Ha Tpxkuty HoBua BELIBORIW u BELIBOR3M mnotephyjy
cBu [lempoHunjeBr TeCTOBH 32 MOAEI ¢ KOHCTaHTOM. JlyropodHa Be3a je Takole morBplena 3a
KaMaTHe CTOIe Ha HOBOOJIOOpEeHEe MWHApPCKe KPeIUTe 3a CTAHOBHUIIITBO U KaMaTHE CTOIE Ha
TPXKHUIITY HOBIA ITpeMa cBuM [lenponnjeBum tectoBuma. Jla Ou ce KoHTposrcala 3aBUCHOCT
n3Mely mojeauHayHNX OaHaka, KopuirheH je BecTepiayHIOB TecT KOWHTeTpandje MaHema.
JloOHjeHn pe3yiTaTi OBOT TeCTa CHAKHO 00AaIlyjy HYJITY XHUIIOTe3y Jla HeMa KOWHTETrpaIrje
(Buzetn Tabeny 2 u Tabeny 3 y Jlonarky).!

3a oneHy IyropovHe Bese u3Mely KpenuTa y AMHapUMa U KaMaTHUX CTOIA Ha TPKUILITY
HoBI1a kopunthene cy meroge FMOLS u DOLS. Pesynratn nobujeHu 3a eo y30pak CyrepuIny
Jla TIOCTOjU 3HauajHa qyropoyHa Be3a (Tabema 1) u na je npeHOCHHU edeKaT MOTITyH 32 YKYITHE
KpenuTe npeny3ehuma u cTaHOBHUINTBY. Y 00a ciy4aja MpeHOCHH edeKar je U3pakeHUju KO
HOBOOJIOOPEHNX KpeanTa npery3ehnma Hero Ko KpeauTa CTAHOBHHUIITBY, IITO je Y CKIIamy C
nanasuma Horvath et al. (2004), Crespo-Cuaresma et al. (2007) u Sander and Kleimeier
(2004b), a cynportHo Hanazuma Aydin (2007).

3 JlukBuaHa cpencTBa obyxBaTajy noTpaxusama o HBC, moTpaxkusama Mo 0OCHOBY PENO TPAHCAKIU]a U yjlaramba
y np>xaBHe X0B.

4 TecTOBH jeIMHUYHOT KOPEHA U KOUHTErpaije nanena ypahenu cy u 3a EURIBOR u 3a kamathe cTorie Ha 3ajMOBe
MHJICKCUpaHEe y €BpUMa, ald M3 NPAKTUYHHX pasjiora MpeICTaB/bEHH Cy caMO Pe3yJTaTH OHHX 3a JWHApCKe
KpeauTe.

20




MwupjaHa MuneTuh, AnekcaHgap TomuH, AHhenka hophesuh

Tabena 1. OueHa Ayropo4yHe Be3e KaMaTHUX cTona Ha KpeauTte U KaMaTHUX cTona ca TpXuliTa HoBLUa

FMOLS DOLS
Kpeoutu npuBpean Kpeautn cTaHOBHULLITBY Kpeautn npuspenun KpeouTn ctaHOBHULITBY
BELIBOR1W 1,29*** 1,19*** 1,29+ 1,19
BELIBOR3M 1,24*** 1,15%** 1,24*** 1,15%**

HanomeHa: OueHe nobujeHe npumeHom FMOLS n DOLS metoaa rpynHux cpeauHa ¢ Gpojem aouwy oapefernx Ha 6asn SIC kputepujyma. *
O3HavaBa CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT Ha 5%, a *** 3Ha4ajHOCT Ha HuBOY of 1%.

[la Ou ce TecTupana NpoMeHa jadyrHe KaHajla KaMaTHUX CTOIa TOKOM BpeMEHa, OLICH-CHH
cy xoeduuujeHTH y asa nepuona, 2010-2014. u 2010-2021. JloOujeHn KoepHUIHjeHTH Cy
MOKa3aly jayame KaHajla KaMaTHUX cTona TOKoM BpeMeHa (Tabena 2), jep pe3yaraTtu 3a 1eo
nepuoy ananuze (2010-2021) cyrepumy na je npeHocHH edekaT KaHajla KaMaTHUX CTOMa
NOTITYH, 3axBajbyjyhu cBe Behoj mel)ybaHkapckoj KOHKYPEHIH]H Ha TPXKUIITY KpeauTa, Behem
MIPUBPEIHOM PacTy U CMambeHhy YHYTpAIlhE U CIIOJbHE HEPABHOTEXKE, Tj. 3HATHO CMAambEHO)]
MaKpOEKOHOMCKO] HEM3BECHOCTH.

Tabena 2. OueHe AyropoYyHor napameTpa Be3e kKaMaTHUX CTOMa Ha KpeguTe U KaMaTHUX CTOoMa C TPXULITa
HoBLUa — metoa DOLS

2010-2014. 2010-2021.
Kpeantn npuspenu Kpeantn ctaHOBHULLITBY Kpeaoutn npuspean Kpeantn ctTaHOBHULLITBY
BELIBOR1W 0,91*** 0,68*** 1,29%** 1,19%**
6poj oncepBauuja 867 965 2166 2421
BELIBOR3M 0,88*** 0,68*** 1,24*** 1,15%**
6poj oncepBaumja 867 965 2.166 2.421

HanomeHa: OueHe no6ujeHe npumeHom DOLS MeTofa rpynHux cpeavHa ¢ 6pojem foumu onpehernx Ha 6asu SIC kputepujyma. * o3HavaBa CTaTUCTUYKY
3Ha4ajHocT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Ha 5%, a *** 3HavajHOCT Ha HUBOY oA 1%.

VYV aHanu3® je WCIHUTAaH W YTUIA] TIpeMHje pu3uka 3emibe, MepeHo EMBI, Ha mpenoc
KaMaTHUX cToma. Pesynrtatm cy HOTBPAWIM TIOBE3aHOCT Ca CTATUCTUYKH 3HA4YajHUM
koeduijentuma, koju ce kpehy oko 0,5 (Tabena 3), mTo yka3syje Ha TO Jia je HIbKa peMuja
pu3MKa, 3ajeIHo ca yOiakaBameM MoHeTapHe nonmtrke HBC, nonpuHena nany IUHapCKUX
KaMaTHHX CTONa Ha KpeauTe NpuBpeau. YkibyuuBame EMBI y omeny mnojauano je
KOMITJIETHOCT KaHajla KaMaTHHUX CToNa (MPUOIIIKUIIO je KOe(UIINjEeHT MPEHOca KaMaTHE CTOIIe
o3y 1). 3a cektop momalinHcTaBa HHje MOTBpleHA CTATUCTHUUKM 3HA4YajHA Be3a u3Mehy
KaMaTHHUX CTOIA Ha KPEAHUTE U MpeMuje pu3uka, mepeHo EMBI.

Tabena 3. OueHe AyropoyHor koecdunumjeHTa Be3e KamaTHMX CTONa Ha KpeauTe U KamMaTHMX cTona ¢
TPXUWTa HOBUA

FMOLS DOLS

Kpeantn npuspenun Kpeantn npuspenun
BELIBOR1W 1,12 1,13
EMBI 0,52*** 0,48***
BELIBOR3M 1,07** 1,08***
EMBI 0,54*** 0,50***

HanomeHa: OueHe nobujeHe npumeHom FMOLS 1 DOLS meTopa rpynHux cpeavHa ¢ 6pojem fouwu oapeheHux Ha 6a3m SIC kputepujyma. *
03Ha4aBa CTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT Ha 5%,a *** 3Ha4ajHoCT Ha HuBoy of 1%.

[TocTojame CTaTUCTHYKKM 3Ha4ajHE MyropouHe Bese nmoTeplyjy u meroge PMG u MG

(Tabena 4), xoje Takohe ykasyjy Ha NOTIYHU MPEeHOCHU edekar 3a Kpeaurte npeaysehuma u
CTaHOBHHMINITBY. XayCMaHOB TECT yKa3yje Ha TO Ja pasiuka u3Mel)y pesynrara 1o0HjeHHX
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meromamMma MG u PMG Huje craTUCTHYKM 3Ha4yajHa 3a MpHBpPEAY, JIOK je Yy CiIy4ajy
CTaHOBHHUIITBA HCHpaBHHje KOpUCTUTH pesynrtare meroga MG. CBeykyIHO, pe3yiTaTH
nobujern mertonoma PMG u MG mokasyjy ma ce edekaT TyropodHor mpeHoca KaMaTHHX
croma 3a kpeaute npemysehmma xpehe om 1,18 mo 1,30, mok ce pe3ynraTH 3a KpemuTe
cranoBHUIITBY Kpehy m3mehy 1,19 u 1,32, y 3aBHCHOCTH 01 MeToze OLeHEe M KopHiuheHe
KaMaTHE CTOIIE Ha TPXKHIUTY HOBIIA.

YV Tabenu 4 Takohe cy gate orene Op3nHe MpeHOoca KAMAaTHUX CTOTIA Ha TMHAPCKE KPSIUTE
y KpatkoMm poky. Koeduuujentu Op3uHe mpeHoca (@), y cKiaay ca OYeKMBabUMa, UMajy
HEeraTHBaH 3HAK W CTAaTUCTHYKH Cy 3HAYajHU y CBUM clly4dajeBuMa. Y cCllydajy KpeauTa
npeny3ehnma, 50-60% mpomeHe KamMaTHE CTOINE HA TPKUIITY HOBLIA HAKOH j€THOT Mecela
IIPEHOCH Ce Ha KaMaTHE CTOIle Ha KpeanTe npeny3ehnma, ok ce Ko KpeauTa JoMahinHCTBUMA
y uctoM mepuony mpeHece 21-27% mnpomene kamarHe crtome. OBaj pe3yaraT HUje
usHeHalyjyhu, jep npemyseha wmmajy Buimie u3Bopa QuHaHCHpama Hero aomMahuHcTBa.
[Ipocewan mnepuon mnpuiarohaBama KOJI KaMaTHUX CTONA 3a KpeauTe IoMahMHCTBHMA
(ueTHpH-TIET MECeLN) AYXKH j€ HEero y cilydajy Kpeaura npeaysehuma (asa-tpu mecena). OBo
Ou Takohe MOTJIO OMTH MOBE3aHO C YMEHLCHUIIOM JIa Mpeay3eha uMajy BUIIe alTepHATHBHUX
n3Bopa (uUHAHCHpawma ox JIoMahumHcTaBa. MelhyTuM, TpeHyTHa peakuuja Ha NPOMEHY
KaMaTHUX CTONa Ha TPXKHUINTY HOBHA (KOoeHIMjeHT O;,) HEraTMBHA je M KOJ KpeauTa
npenysehnma u KoJ Kpenuta 1oMalMHCTBUMA, MaJia y clydajy KpeauTa 3a JoMahnHCcTBa HUje
CTAaTUCTHYKH 3HAYAjHA.

Ta6ena 4. PMG n MG oueHe nNpeHOCHOr edpeKTa KaMaTHUX CTOMNa C TPXKMLLTa HOBLA Ha KamaTHe cTone Ha
Kpeaute

PMG MG
Kpeautn Kpeautun Kpeautn
npuepeau CTaHOBHULITBY Kpeautu npuspean CTaHOBHULUTBY
OueHa Bpe,CFl)HOCT OueHa Bpep,pHOCT OueHa Bpep,pHOCT OueHa Bpe,crlJHOCT
BELIBOR1W, Mece4Hu npocek BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
Qi 1,235 0,000 1,344 0,000 1,296 0,000 1,225 0,000
fi -0,505 0,000 -0,210 0,000 -0,574 0,000 -0,254 0,000
dio -0,377 0,019  -0,071 0,592  -0,504 0,000 -0,123 0,369
din 0,234 0,030 0,185 0,040
Ai 0,019 0,636 0,037 0,351
mi 1,430 0,000 1,370 0,000 1,463 0,000 1,829 0,000
Mpoc. nepvoa npunarohasarba 2,7 5,1 2,6 4,4
XaycMaHoB TecT 1,210 0,271 3,460 0,060
BELIBOR3M, mece4Hu npocek BELIBOR3M, mece4Hu npocek
Qi 1,184 0,000 1,302 0,000 1,247 0,000 1,192 0,000
fi -0,519 0,000 -0,221 0,000 -0,593 0,000 -0,270 0,000
dio -0,424 0,000 0,053 0,701  -0,583 0,000 -0,011 0,942
din 0,222 0,126 0,158 0,256
A -0,002 0,954 0,017 0,636
mi 1,220 0,000 1,337 0,000 1,200 0,000 1,791 0,000
Mpoc. nepuoa npunarohasara 2,7 4,3 2,7 3,7
XaycmaHoB TecT 1,390 0,238 3,200 0,070
Bpoj oncepBauyja 2.176 2.432 2.176 2.432

AHanuza je CpoBeJeHa M Ha pa3IMYMTUM BpCTama JUHAPCKUX KpeAuTa — y ciydajy
TIPUBpPEIC Ha KPEAUTE 3a 00pTHA CPEICTBA, a Y CiIydajy JoMahmHCTaBa Ha TOTOBHHCKE KPEIUTE
(Tabena 5). Pesynraru mokasyjy Jla JUHAPCKU KpeauTw mpeny3ehnma 3a oOpTHa cpeactsa
[0Ka3yjy TPEKOMEPHY OCETJbUBOCT Ha IPOMEHE KaMaTHUX cTona Ha MmehybaHkapckom
TPXKHUINTY HOBIA, JIOK Cy TOTOBHHCKH KPEIUTH HEIITO Mame OCETJHHBH OJ OCTAIMX BPCTa
JUHAPCKUX KpeanuTa noMahuHcTBUMA. JemaH oa Moryhux pasjiora Morao O OWTH Taj IITO ce
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TOTOBUHCKHM KPEIUTH y BEIMKOj Mepu peduHaHCHpajy W mTO Ccy ce OaHke MelycoOHO
HaJMeTajie He CaMO CHIDKaBambeM KaMaTHHUX cToma Beh U MpoayKaBambeM POUYHOCTH KPEIuTa.

Tabena 5. DOLS oueHe ayropoy4Hor koeduumjeHTa Be3e kKaMaTHUX CToMna Ha KpeauTe U KamaTHUX cTona
C TPXWLLTa HOBLA

KpeauTn 3a o6pTHa cpeacTBa FoTOBUHCKM KpeauTn
(15 6aHaka) (19 6aHaka)
BELIBOR1W 1,31%** 1,12%*
BELIBOR3M 1,26*** 1,09***

HanomeHa: OueHe pobujeHe npumeHom DOLS meTofa rpynHux cpeuHa ¢ 6pojem gouwsu oapefernx Ha 6asu SIC kputepujyma. * o3HavaBa
CTaTUCTMYKY 3HayajHoCT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 5%, a *** 3Ha4ajHOCT Ha HuBOY of 1%.

6.2. TecTupame IyropovHe Be3e 3a KaMaTHe CTOIE HA eBPOMHIEKCHPaHe
Kpeaure

Ouenwin cmo u ayropouny Bedy npomedHe EURIBOR-a Ha kpenuTe MHAECKCHpaHE Y
eBpHMa, Kako 3a YKyITHe, TaKo U 3a oJipel)eHe BpCTe 3ajMOBa — KpeIuTe 3a OOPTHA CPECTBa U
WHBECTUIIMOHE KpeauTe 3a npeny3eha u crambeHe kpeaure 3a pomahuHcTBa (Tabdene 6 u 7).
Kao u y ananm3u nuHapckux kpeauta, kopuctiiu cmo Metone FMOLS u DOLS. JloOujenn
pe3yJITaTé Cyrepuily aa je IPeHoc TOTOBO MOTIYH U y ciiy4ajy npeay3eha u nomahuncrasa,
a npoHalena je u Hemro cHaxkHMja Beza ca EURIBOR3M y mopehemy ca EURIBORGM.

Tabena 6. OueHa gyropoyHor koecduumjeHTa Be3e KamaTHMX CTona Ha eBpOUHAEKCMpPaHe KpeauTe, KamaTHUX
cTona c TPXULUTa HOBLIA U NpemMuje pusnka

FMOLS DOLS
Kpeautn npuspeaun Kpeantn ctTaHOBHULLITBY Kpeautn npuspenun KpeauTn ctaHOBHULWITBY
EURIBOR3M 0,89*** 0,99*** 0,94*** 1,02%**
EMBI 0,94** 0,82*** 0,91*** 0,81**
EURIBOR6M 0,90*** 0,88*** 0,86*** 0,91
EMBI 0,99*** 0,81** 0,88*** 0,79***

HanomeHa: MpynHun FMOLS u rpynai DOLS ¢ 6pojem nowsn n3abpanum Ha 6a3u SIC kpurepujyma. * 3Ha4u CTaTHCTHYKY 3HadajHOCT Ha 10%, ** cTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT
Ha 5%, a *** ga cTatMcTHYKY 3HaYajHOCT Ha 1%.

IIpemuja pusuka CpOuje, mepeno EMBI, omana je 3axBasbyjyhn mnoGosbiiamy
MaKpOEeKOHOMCKHX (yHIameHara u kpajem 2019. roauHe Kperajia ce Ha HCTOPH]CKHU
HajHIKUM HuBonMa. Tome cy 3HaTHO mompuHesne u Mepe HbBC, koje cy 00e30enuie HUCKY U
cTabunHy wuHpIauWjy, ouyBajse (UHAHCHjCKY CTaOMIHOCT W JOIpHHENe M000JbIIaAY
MHBECTUIIMOHE KinMe. [1aj npemuje pusnka JOMPUHEO je 1 TTaly KaMaTHHX CTOIa, C 003UpoM
Ha TO Ja je €KOHOMETPHjCKH MOTBpleHa CHakKHAa M CTAaTHCTWYKH 3Ha4yajHa Be3za m3Mely
peMHuje pu3hKa M KaMaTHHX CTONA Ha KpeAWTe MHICKCHpaHE Yy eBpUMa M KOJ KpeauTa
npeny3ehuma m 3a kpenure nomahuHcTBHMAa. Bes3a je cHaxHMja y clydajy Kpeauta
npeay3ehnma (crarucTruky 3HaYajHU KoeduinjeHTH o1 0ko 0,9), y 0/IHOCY Ha CTAHOBHUIIITBO
(roedunumjentu oxn oxo 0,8), jep cy mpemyszeha u3nOXKEHHja ONIITUM MaKPOSKOHOMCKUM
KpeTambuMa.

23




OueHa jadnHe kaHana kamaTtHe ctone y Cpbuju: aHanusa Ha 6a3u nogartaka 3a nojeguMHayvyHe b6aHke

Tabena 7. OueHa AyropoYHor koeduumjeHTa Be3e KamaTHUX CTONa Ha KpeauTe, KaMaTHUX cTona ca
TPXULITa HOBLIA U NpeMuje pusmnka

FMOLS DOLS
Kpeautn 3a UHBecTULMOHN CtambeHn Kpeautn 3a WUHBecTULMOHN CramBenu
o6pTHa KpeauTu KpeauTu o6pTHa KpeauTn et
cpeacTBa npuepeaun (15 cpepacTBa npuepeaun 0 SPGEHaKa)
(16 6aHaka) (13 6aHaka) 6aHaka) (16 6aHaka) (13 6aHaka)
EURIBOR3M 1,05*** 0,83*** 0,61** 1,04*** 0,90*** 0,66***
EMBI 1,05%** 0,84*** 0,56*** 1,04*** 0,81*** 0,54***
EURIBOR6M 0,96*** 0,74** 0,54** 0,97 0,80*** 0,59***
EMBI 1,02%** 0,83*** 0,55*** 1,00%** 0,79** 0,53**

Hanomena: MpynHn FMOLS u rpynHn DOLS ca 6pojem doutby nsabpaHum Ha 6asmn SIC kputepujyma. * 3Hauu CTaTMCTUUKY 3HavajHocT Ha 10%, **
CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 5%, a *** Ha CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHoCT Ha 1%.

[Mocmarpajyhu mocebHe BpcTe KpeanTa, MPOHAIIUIA CMO jady Be3y ¢ KpeAUTHMa 3a O0pTHA
cpenctBa (¢ koedunujentuma m3mehy 0,96 u 1,05) y omHOCY HAa WHBECTHITMOHE KPEIUTE
(m3mehy 0,74 u 0,9). YTuiaj npemuje pusuka takohe je 3Ha4ajaH, ajid U3paKeHU)U 32 KPeIUTe
3a 00pTHA CPEJICTBA, jep TH KPEAWTH MMajy Pa3HOBPCHH]Y HAMEHY U Jajy C€ IIHpPEM KpYTy
pa3IMUMTHX KJIHMjeHaTa, 1a UX O0aHKe CTora MOTY cMaTpaTtd pu3nYHHjuM. JloOMjeHn HInKn
koedunujentn 3a crambene kpeaute (0,6—0,7) Mory ce JeMMMUYHO 00jaCHUTH MPHUCYCTBOM
mporpaMa cyOBEHIMOHHUCAHOT KpeAUTHpama y Jey nmocMaTpaHor nepuoaa. Mako 3Hauajas,
YTHIIaj TIPEeMHje PU3UKa Ha OBY BPCTY KpeanTa Takole je Hku (koeduuujent 0,5), mro je u
pa3yMJBMBO, jep je €O TUX KPEAWTa, OCHUM INTO je aaecKBAaTHO KOJjaTepaanu30BaH, Takohe
ocurypat ko Hanmonanane kopropargje 3a ocurypame cTaMOCHUX KpeIuTa.

6.3. Tectupame yTuLaja MojeIMHAYHUX KAPAKTEPUCTHKA 0aHAKA HA jaYlHYy
KaHaJaa KaMaTHe CToIe

Jla GucMO UCTIMTANIH J1a JIU TI0jeIMHAYHE KapaKTePUCTHKE OaHaKa yTUUY Ha jJaulHYy KaHasa
KaMaTHUX CTOMa, OIEHWJIM CMO TOCeOHE jelHAaYMHE 3a CBaKy KapaKTepUCTHKY OaHKe
(BenMYMHA aKTHBE, jaurdHA JIETIO3UTHE 0a3e, KBAMTET KPeIUTHOT MOpTQoIHja, aeKBaTHOCT
KanuTana, JUKBUIHOCT, MoKa3aTesb TuHapu3anyje). banke ¢ Bpeanomhy nokaszaresba U3HaA
Menujane (ocuM yderrha mpoOJIeMaTHYHUX KPEIWTa, TNIEe BaXXH CYIPOTHO) CBPCTAaHE Cy Y
Kiracrep I, ok 6anke ¢ HIKUM TTOKazaresbeM o1 Meaujane npuranajy Kimacrepy 11 (Tabema
8). Tectupame je BpIIEHO caMo 3a JIMHAPCKE KPEJUTE U PEe3yJITaTh Cy NpuKazanu y Jlonatky
U yKa3yjy Ha TO Jia MojeJMHaYHe KapaKTepHCTHKe OaHaka BHIIIe yTHYYy Ha mpuiarohaBame
KpeAWTHUX CTOIIa CTAHOBHUINTBA y JoMahoj BalyTH Y AYTOM POKY.

Tabena 8. lMpoce4yHe BpeaHOCTU MHAUKATOPA Y NOCMaTpaHOM nepuoay no Knacrepuma

Kapakrepuctuke 6aHaka MeawnjaHa
Kputepujym BenuumHe — ykynHa aktuea (y Mipa auHapa) 131,7
Ksanutet akTuBe — yyelwhe npobnemaTnyHux KpeanTa y YKynHuUM KpeamTmuma, 1,7% — npuBpena
6pyTO NpUHUMN* 3,0% — CTaHOBHMLUTBO
Henun3uTHa 6a3a — yyeluhe AenosuTa y yKynHoj nacuem 48,8%
AQeKkBaTHOCT KanuTana — koeduLVjeHT aaeksaTHOCTV KanuTana 22,0%
NukenaHocT — yyewhe NUKBUAHUX CPEACTaBa™™ y yKyrnHoj akTUBM 23,5%

41,8% — CTAHOBHWLUTBO

Kputepujym anHapusaumje — yyewhe AMHAPCKMX y YKYNHUM KpeauTuma 17,4% — npuspena

* MNpoceyHa BPeAHOCT nokasaTerba y nocnearwnx 12 meceuu, knactep | ce ogHOCK Ha BPeAHOCTY HIMKE Of, MeaunjaHe.
** MoTpaxuBara oa HEC, noTpaxusarsa No peno TpaHcakuyjama u ynarawa y apxasHe XoB.

[Ipema kpurepujymy BennunHe aktuse (Tabena 5y Jlonatky), Behe 6anke npuiarohasajy
KaMaTHE CTOTIe Ha KPEAWTe MPUBPEIN HEIITO OpkKe HETO Mame OaHKe, alld OJCTYIamke HHje
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3HauyajHO. Behe OaHke mMajy Jakmy npucTyn jeTHHUjUM n3BOpuMa (GrHaHCHpama (0yxyhu
Jla OBY TPYIy YIJIaBHOM YMHE CYIICHIMjapy CTpaHuX OaHaka), a 0OOMYHO U ocMoryhuxiyjy ¢
KBAJTUTCTHHJIM KOPIOPATUBHUM KIIHjEHTHMA, KOjU HMMajy IIHMpPH H300p Moryhux wu3Bopa
¢uHaHcupama. CynpoTHO BaKH y CIIy4ajy KpeIHuTa CTAaHOBHHIITBY — Mame OaHke ce Opke
npuiarohasajy. Moryhe o0jaimemne je Ja Mamba BpeJHOCT N0jeANHAYHE KPeIUTHE TapTHje y
CEerMEHTY CTaHOBHHINITBA OMOTYhaBa jauy KOHKypeHIIHjy Melyy 6ankama.

VYV morneay KBanuTeTa KpeIWTHOT MOPTQOIHja, peakirja KaMaTHUX CTOMAa Ha KpPEIauTe
MIPUBpEIU Ha MPOMEHE KaMaTHE CTOIC Ha TPXKUIITY HOBIA CKOPO je MJIEHTHYHA 3a 00a
kiactrepa 3a BELIBOR1IW (Ta6ena 6 y [lonatky), nok je 3a BELIBOR3M Bumia 3a 6anke ¢
HIDKUM TIOKa3aTeJbuMa TPOOJIEMAaTHIHUX KpPEAuTa, ITO je€ y CKIaaAy ca WHTYyHIHjoM. Y
CJIy4ajy CTAHOBHUINITBA, peakinja je Beha 3a 0aHKe ¢ HUKUM ITOKa3aTesbiMa IPo0IeMaTUIHUX
KpenuTa, IpH 4eMy Cy pas3iiuke y KoepuuujeHTumMa Mel)y kiactepuma Behe Hero y ciydajy
npeay3eha.

Pazmuke mehy kimactepuma mocToje My ciydajy u3Bopa dhuHaHCHpama OaHaka. banke ¢
Behum ydenrhem nemno3nta HeUHAHCH]CKOT CEKTOpa CIIOpHje Mpuiiarohasajy kamaTHe CTOre
Ha KpeOuTe CTAaHOBHHIUTBY, IITO je y CKIAAy ca oueKkuBambuMa. CTaTUCTHYKH 3HAYajHA
pasinKa TOCTOjU M KOJ| KpEAWTa TPUBPEAH, alld je, CYNPOTHO OYCKHBAHUMa, HWKH
IyTopodHu KoedummjeHT 3a0enekeH 3a Oanke ¢ MamuM ydemrheMm geroszurta (Tabema 6 y
Honatky). Jenan o Mmoryhux pasiora je Taj ITO 0Baj KJIacTep YIJIaBHOM YUHE CYNCUANjapU
cTpaHux OaHaka, KOjU HWMajy NPUCTYN jeTHHUjUM H3BOpUMa (QHUHAHCHpama W3
WHOCTpPAHCTBa, OWJIO YHYTap rpylalndje WId IMyTeM ydemntha y MehyHapoIHUM KpeIuTHUM
JMHHUjama.

PesynTtatu yka3yjy Ha TOTOBO HIEHTHYHY IYTOpPOUYHY peakiyjy KaMaTHHUX CTONa Ha
KpeIuTe MpUBpean 3a oba Kiactepa OaHaka IpeMa IOoKa3aTesby aJeKBAaTHOCTH KaIMTasa
(Tabema 8 y Monarky), JOK ce y ciy4ajy KpeIuTa CTAaHOBHHUINTBY OaHKE C HIDKUM
MoKa3aTejbeM aJeKBaTHOCTH KanuTana Buile mnpuwiarohasajy. Cropuje mnpuiarohasame
BETTMKHX U JOOPO KaTMTAIM30BaHNX OaHaKa y CKIIaTy je ca OUeKHBAmBUMa, jep Te OaHKe NMajy
BUILIE KalalyTeTa Ja BHIIE TPOLIKOBE HM3BOpa HE INpEHecy M Ha KIHMjEHTe Yy CIydajy
3aolITpaBarmba MOHeTapHe rnoiautuke. MehyTum, oBa moziena Ha Kiactepe je OKBUpHA, jep Cy
cBe Oanke y CpOuju 100po KanuTain3oBaHe, ¢ TOjeJIMHAYHUM BPEJHOCTHMA ITOKa3aresba
JlaJIeKo N3Ha MUHUMATHAX 3aXTEBa 3a a/IeKBaTHOCT KalHTasIa.

V morieny KpuTepujymMa JIMKBHIHOCTH, TEOPH]CKO OYEKHMBAE J1a C€ Mame JHKBHUIHE
Oanke Oprke mpuitarohasajy mpoMeHaMa KaMaTHUX CTOIa HUje NOTBPlEeHo, MOLITO JIMKBUAHU]E
OaHKe TpaTe KaMaTHE CTOIe Ha TPXKUILTY HOBHA Opke o OaHaka ¢ HMXKOM BpexHourhy
rokazatesba JuKBuaAHE akTuBe (Tabena 8 y Jlogarky). To Ou ce AemTMMIUYHO MOTIIO 00jaCHUTH
YHILCHUIIOM J1a j€é TOKOM MOCMAaTpaHOr Iepuoja MpeoBlaiaBaio yOnakaBambe MOHETapHe
MOJIMTUKE ¥ MaJ KAMAaTHUX CTOMA Ha TPXKULITY HOBIIA, IITO CY JIMKBUAHUjE OaHKE KOPHCTHIIE
3a moBehame CBOjUX TpKUMIHUX yuentha. Takohe, Tpeba mMaTH y BUIY 11a j€ ¥ OBa ToIejia Ha
KIIacTepe, Kao U y CIIy4ajy KpUTEepHjyMa KalnTalnn3ainje, OKBUPHa, jep cy cBe Oanke y CpOuju
JIMKBHTHE.

Pesynratn ykasyjy Ha CHaXHHjy IYrOpodHy peakuujy Oanaka ¢ Behum yuemhem
TUHAPCKUX KpennTa y YKymHuM kpeautnma (Tadema 9 y JlomaTky) u 3a KpeAuTe MPUBPEIN U
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3a KpeJUTe CTAHOBHUILTBY, ILTO je Y CKJI/ly ca OYeKHBambUMa, IIPU 4eMy y cirydajy npemyseha
pasznuka u3mely Knactepa HUje 3Ha4YajHA.

7. 3ak/byqak

nse oBor pama 6wo je na ce WcruTa jadyrHa KaHaya kamatHe crone y CpOuju, Tj. na ce
OIICHW Y KOjOj MEpH ce IMpOMEeHe pedepeHTHE KaMaTHEe CTOIle M KaMaTHHX CTOMa Ha
MeljyOaHKapcKOM TP XKUINTY HOBIIA TPEHOCE HAa KaMaTHE CTOIE Ha JIMHAPCKE KPEJUTE.
Amnanu3a je u3BpmieHa 3a mepuon ox cenrtemOpa 2010. mo maja 2021. meTomoM TaHena.
HoBuHy y 0oHOCY Ha TIpETXO0/IHA EMIMPHjCKa UCTPAKHUBAKa HA OBY TeMy 3a CpOujy YuHU TO
TO je olieHa pal)eHa Ha 0a3u maHesa U 100MjeHa Kao MPOCEYHA OlleHa 3a I10jeIMHAYHE OaHKe.

Pesynratu emMnupujcke aHaiamu3e MOTY ¢€ CyMUPATH Ha clieiehy HauuH:

1. ITorBpheHa je cTaTHCTHYKYU 3HAYAjHA TYropovyHa Be3a u3Mmel)y pedepentne kamatHe
CTOIle OTHOCHO CTOMNA HA TP:KUIITY HOBIIA M CTOIA HA IMHAPCKe KpeauTe OaHaka, Koja
yKa3dyje Ha TO Ja je mpeHoc pedepeHTHe KaMaTHe CTONEe HA KaMaTHe cTome 3a
3aay:KuBame y 1omahoj BajJyTu NMoTmyH.

2. Kanan kaMaTHHX cToNa BpeMEHOM je jayao, mTo je moTBpheno Behum koeduiujeHToM
IyTOpOYHE Be3¢ 3a LIeO NOCMaTpaHu nepuoay y ogHocy Ha nepuon 2010-2014.

0 Mehy moryhum objammemnMa jayama KaHalia KaMaTHE CTOIE jecy BHINK HHBO
KOHKYpCHIMje, TNaJ NpeMHje pH3WKa W Marma BOJIATHIHOCT KaMaTHHUX CTOIa
TTOCIIeILUX TOAMHA, CBe Behe ocnamame Ha qomahe n3Bope hnHaHCHpama, yop3ame
eKOHOMCKOT OIIOpaBKa U jayare MaKpPOSKOHOMCKUX (pyHIaMeHaTa T,

0 IIpeHoc mpomMeHe KaMaTHUX CTONA Ha JUHAPCKE KpeIuTe MOTIYH je U 3a IPUBPEAy U
3a CTAaHOBHHUIITBO, C TYTOPOYHUM KoeuinjeHTuMa BehuM o1 jesaH.

0 IIporeHe npeHoca MPOMEHE KaMaTHE CTOIIE Y IYTOM POKY IyTE€M pa3jiMuyUTHX METO/1a
(FMOLS, DOLS u MG) Beoma cy cinmdHe, IMTO yKa3yje Ha poOYCHOCT MoOMjeHHUX
pe3yinTaTa, a 3a MPUBpEy je NoTBpheHo 1a Hema 3HauajHe pa3iuke HU u3Mel)y oreHa
nobujenux merogaama PMG u MG.

0 [IIpoceuno Bpeme mpuiarohaBama KaMaTHAX CTOIA HA KPEIUTE CTAHOBHUINITBY JTYyKe
j€ Hero KOoJ TpHBpee, MTO Ce MOXE JIOBECTH Y BE3y C YMIH-EHHUIIOM Ja Ipemy3eha
¥MMajy BHIle MOTYNHX H3BOpa PUHAHCHUPAKA O] CTAHOBHUILITBA.

3. CraTtucTHYKH 3HayajHa Be3a u3Mely KamMaTHHX CTOma Ha KpeguTe MPHBpEIH, CTONa Ha
TPXKHUILITY HOBIIA M TIpeMHje pu3uka, Mmeperna EMBI, ykazyje Ha To 1a HHzKa IpeMHja pu3nKa,
y3 yoOaa:xkaBawe MoHerapHe mnojutuke HBC, yrmue Ha majg kaMaTHHX cToma Ha
AUHAPCKe KpeauTe mpuBpean. YxipyunBawe EMBI nompuueno je na ce koeduuujeHt
IpeHoca npoMeHe kamaTHe crone npuoimku 1. [IponeHa koja je BpIlIeHA 3a pa3InuUTe BPCTE
JUHAPCKUX KpeIuTa yKasyje Ha TO a KpeAuTH NPHUBpPeaH 3a o0pTHA cpeIcTBA NMOKa3yjy
NpeKOMepPHY 0CeT/bMBOCT HA MPOMeHe CTONAa HAa Mel)yDaHKapcKOM TPKUIUTY HOBLA, 10K
Cy TOTOBMHCKHM KpPeIUTH HEIITO Mambe OCeT/bBMBH O] OCTAJIMX BpPCTa KpeauTa
CTAHOBHHUILITBY.
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4. IlojenuHaYHe KapaKkTepucTHKe 0aHAKA YTUUY HA KAHAJI KAMATHUX CTOMNA.

(0]

Kon cekropa craHoBHUINTBA, OaHke ¢ BehuUM KOCQUIIMJEHTOM aJeKBATHOCTH
Kanuraia, Oanke c¢ Behum yuemhieM npoOleMaTHYHHUX KpeauTa, 3aTHM Behum
ydemrheM Jeno3uTa y YKyITHAM o0aBe3aMa u Behum ydernrheM TuHApCKUX KpenanuTa y
YKYITHAM KpEIUTHMa CIIOpHje ce Nmpuiiarohasajy nmpoMeHaMma pedepeHTHE KaMaTHE
CTOIIe, TIPY YEMY je& M KOJI BbUX MPEeHOC NOTHyH. CynpoTHO OYEKUBAKUMa, IPSHOCHH
edekar je Behu 3a 6aHKe ¢ MakbOM YKyITHOM OMJIAHCHOM aKTHBOM HETO 3a OaHKE C
BehoM aKTHBOM.

Kon mpuBpene, npunarohaBame je Opxe 3a OaHKE C HWKHM IOKa3aTeJbHMa
npoOJeMaTHYHUX KpeauTa, INTO je y ckiamxy ca wuHTynnujoM. CympoTHO
OYCKWBamUMa, MpuiarohaBame je Opke 3a Oanke ¢ BehmMm ydermheM JTHKBUIHHX
CpelcTaBa y YKYIHOj aKTHBH W BehoM JIeMO3UTHOM 0a3oM, ajlH je, Kao U y CIy4ajy
CTaHOBHMIITBA, 3a o0e rpymne OaHaka mpeHocHH edekar mornyH. Koj ocrammx
KpUTEepHjyMa, MUHIMAJTHE Cy pa3jifKe y CTeNeHy peaknyrje n3mel)y 6anaka y mormeny
npuiarohaBama KaMaTHUX CTOIA HA TUHAPCKE KPEIUTE IPUBPEIH.

5. Ilpouewena Beza mzmel)y EURIBOR-a u HOBOO#OOpEHNX €BpPOMHICKCHPAHUX KpeanuTa
yKa3yje Ha MOTITYH NMPEHOC Y cy4ajy KpeauTa cTaHOBHUIITBY 1o Metogama FMOLS u DOLS,
JIOK je 3a KpemuTe MPHUBPEAH MPEHOC CKOpo MOTmyH. Takohe, moTBpheH je cTaTHCTHIKH
3HauajaH yTHUIlaj mpemuje puzuka. [locmarpaHo Mo BpcTramMa KpenuTa, CHAXHHJH j€ MPEHOC
npomene kamaTtHe crore EURIBOR 3a kpeaute 3a 0OpTHa cpeacTBa HEro 3a HHBECTHLIMOHE
kpenure. [IpeHoc 3a ctamOeHe KpeIuTe je HIKH HETo 3a OCTaJle BPCTE €BPOMHAECKCHPAHUX
KpeIHTa CTAHOBHUIITBY.
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Jlomarak

Tabena 1. Pesyntatu TecTta jeAUHMYHOT KOPEHa Yy NnaHeny

Levin, Lin & Chu t*
Im, Pesaran and Shin W

ADF - Fisher X? - stat
ADF - Choi Z - stat

npuspeau
-0,769 (0,211)
2,400 (0,991)
11,815 (0,99)
2,674 (0,996)

Kpeautn
CTaHOBHULITBY

0,271 (0,607)
2,13(0,983)
23,931 (0,963)
2,211 (0,986)

Kpeautn 3a o6pTHa
cpeacTBa

0,110 (0,544)
2,418 (0,992)
10,215 (0,99)
2,679 (0,996)

HanomeHa: y 3arpagu npukasaHe p BpeAHOCTU. kKopulheH Mogen ca MHAMBUAYMHUM edekTrma.

Bpoj pourn ogpeheH Ha 6a3n Schwarz-oBor HgopmaLroHor Kputepujyma.

Tabena 2. PesyntaTtu MNeppoHujeBor Tecta KoMHTerpauuje y naHeny

[C_NB, BELIBOR1W]

Panel v
Panel rho
Panel PP
Panel ADF
Group rho
Group PP

Group ADF

9,310"**
-56,400***
-24,121%*
-15,130***
-50,491***
-27,350***
-18,051***

[H_NB, BELIBOR1W]

12,391*
-25,948"*
-14,538"*
11,227
-18,202**
-12,283"*
11,513

[C_NB, BELIBOR3M]

6,730***
-56,470**
-24,262***
-15,063***
-50,470™*
-27,634**
-17,958™*

FoToBUHCKM
KpeauTu
0,219 (0,587)
2,232 (0,987)

17,351 (0,998)
2,331 (0,990)

[H_NB, BELIBOR3M]

7,731
-25,831***
14,777
-11,349**
-17,704**
-12,525**
-11,609"**

Hanomera: KopuwheH mMoaena ca UHAMBKAYaNHUM KOHCTaHTama. * 03HavaBa CTaTUCTUUKY 3HayajHoCT Ha 10%, ** o3HayaBa CTaTUCTUUKY 3HAYajHOCT Ha
5%, a *** o3HayaBa CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHoCT Ha 1%. Bpoj aouwu y moaeny nsabpax Ha 6a3n Schwarz-oBor MHOpMaLMOHOT KpuTepujyma.

Tabena 3. Pesyntatu BecTtepnyHaoBor Tecta KOMHTerpauuje y naHeny

[C_NB, BELIBOR1W]

Gt -5,444 (0,000)
Ga -51,119 (0,000)
Pt -21,556 (0,000)
Pa -46,026 (0,000)

[H_NB, BELIBOR1W]

-4,432 (0,000)
-33,104 (0,000)
-19,414 (0,000)
-31,729 (0,000)

[C_NB, BELIBOR3M]

-5,486 (0,000)
-52,643 (0,000)
-21,606 (0,000)
-47,202 (0,000)

[H_NB, BELIBOR3M]

-4,554 (0,000)
-34,886 (0,000)
-19,862 (0,000)
-32,288 (0,000)

HanomeHa: BpeaHocTv y 3arpafama cy p BpeaHocTu aobujeHe bootstrap MeTofoMm, Koje cy poByCcTHe Ha NPUCYCTBO 3aBUCHOCTU MHAVBUAYANHNX

jeavHnua nocmartpatba.
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Ta6Gena 4. MG oueHe NPeHOCHOT e(heKTa KaMaTHUX CTOMa C TPXKMLLTA HOBLA HA KaMaTHe CToMne Ha KpeauTe
npema KpuTepujymy BenuuunHe

Qi

fi

dio

di1

Ai1

mi

Mpoc. Bpeme npunarohasawa
Bpoj oncepsauuja

Qi

fi

dio

di1

Ai1

mi

Mpoc. Bpeme npunarohasana
Bpoj oncepsauyja

Kpepoutn npuspean

Knacrep | Knacrep Il
OueHa pBpegHoct  OueHa  p BpedHoCT
BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
1,301 0,000 1,288 0,000
-0,609 0,000 -0,535 0,000
-0,573 0,002 -0,424 0,034
1,347 0,000 1,593 0,000

2,6 2,7
1.152 1.024

BELIBOR3M, mece4Hu npocek

1,252 0,000 1,242 0,000
-0,626 0,000 -0,555 0,000
-0,533 0,005 -0,640 0,000
1,067 0,000 1,351 0,000

2,4 3,0
1.152 1.024

KpeanTy cTaHOBHUWITBY

Knactep | Knacrep Il
OueHa pBpegHocT OueHa  p BpedHocT
BELIBOR1W, mece4Hu npocek
1,199 0,000 1,254 0,000
-0,242 0,000 -0,269 0,000
-0,098 0,639 -0,150 0,414
0,279 0,064 0,081 0,553
0,076 0,050 -0,005 0,944
1,870 0,000 1,782 0,000

4,5 43
1.270 1.143

BELIBOR3M, Mece4Hu npocek

1,170 0,000 1,217 0,000
-0,258 0,000 -0,281 0,000
0,039 0,859 -0,066 0,737
0,293 0,106 0,008 0,969
0,046 0,227 -0,014 0,836
1,856 0,000 1,718 0,000

3,7 3,8
1.270 1.143

HanomeHra: Knactep | obyxsata 6aHke ¢ Behom ykynHoMm akTuBom, a knactep |l 6aHke ca aktuBom of, 131,7 Munujapav AuHapa v HAX.

Tabena 5. MG ouLeHe NpeHOCHOT ehekTa KaMaTHUX CTONa ca TPXULITa HOBLA Ha KamaTHe cTone Ha KpeauTe
npema KpUTEpUjyMy KBanuteta akTuese

Qi

fi

dio

di1

Aiv

mi

Mpoc. Bpeme npunarohasarba

Bpoj oncepsauyja

Qi

fi

dio

di1

Ai

mi

Mpoc. Bpeme npunarohaBatra
Bpoj oncepsauyja

KpeauTtu npuspeam

Knactep | Knacrep Il
OueHa p BpegHoct  OueHa  p BpegHocT
BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
1,329 0,000 1,247 0,000
-0,565 0,000 -0,588 0,000
-0,383 0,032 -0,678 0,001
1,514 0,000 1,390 0,000
2,4 2,9
1.280 896
BELIBOR3M, mece4Hu npocek
1,280 0,000 1,200 0,000
-0,577 0,000 -0,615 0,000
-0,475 0,001 -0,737 0,000
1,237 0,000 1,148 0,000
2,6 2,8
1.280 896

ernMTM CTaHOBHULWUTBY

KnacTep | Knacrep Il
OueHa pBpegHoct OueHa  p BpedHoCT
BELIBOR1W, mece4Hu npocek
1,268 0,000 1,178 0,000
-0,259 0,000 -0,250 0,000
-0,198 0,058 -0,039 0,886
0,166 0,202 0,207 0,218
0,072 0,256  -0,001 0,976
1,758 0,000 1,906 0,000

4,6 4,2
1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4Hu npocek

1,233 0,000 1,147 0,000
-0,274 0,000 -0,263 0,000
-0,061 0,647 0,045 0,872
0,091 0,641 0,233 0,263
0,058 0,335  -0,027 0,516
1,713 0,000 1,877 0,000

3,9 3,6
1.270 1.143

Hanomena: Knactep | o6yxsata 6aHke ¢ BpeaHowwhy NPL nokasaTerba 3a npuspegy o 1,7% v Huxe, a 3a CTaHOBHULITBO oA 3% U Huke, a knactep |l 6aHke
ca NPL nokasaTerbem 3a npvspeay Behum of 1,7% a 3a cTaHoBHUWTBO Behum of 3%.
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Tabena 6. MG ouLeHe npeHOCHOT edpeKTa KaMaTHMX CTOMa C TPXULITA HOBLLA Ha KamaTHe cTone Ha KpeauTe
npema KpuTepujymy Aeno3uTtHe 6ase

Kpeantn npuspeaun Kpeantn ctaHOBHULITBY
Knacrep | Knactep Il Knacrep | Knacrep Il

OueHa p BpegHoct  OueHa  pBpegHocT  OueHa  pBpegHocT  OueHa  p BpedHoOCT

BELIBOR1W, mece4Hu npocek BELIBOR1W, mece4Hu npocek
Qi 1,361 0,000 1,237 0,000 1,184 0,000 1,271 0,000
fi -0,550 0,000 -0,596 0,000 @ -0,225 0,000 -0,303 0,000
dio -0,311 0,159  -0,676 0,000 0,157 0,363 -0,434 0,010
di1 0,067 0,448 0,317 0,093
Ai 0,040 0,438 0,035 0,598
mi 1,249 0,000 1,653 0,000 1,764 0,000 1,901 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohaBana 2,4 2,8 3,7 47
Bpoj oncepsauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4Hu npocek BELIBOR3M, mecey4Hu npocek
Qi 1,312 0,000 1,189 0,000 1,156 0,000 1,233 0,000
fi -0,568 0,000 -0,615 0,000 @ -0,225 0,000 -0,318 0,000
dio -0,460 0,023  -0,693 0,000 0,288 0,097 -0,343 0,073
di1 0,031 0,768 0,300 0,269
Ai 0,020 0,697 0,016 0,792
mi 0,978 0,003 1,340 0,000 1,748 0,000 1,838 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohaBama 2,6 2,8 3,2 42
Bpoj oncepeauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

Hanomera: Knactep | o6yxsaTa 6aHke ca yyelihem aenosuta y ykynHoj nacuem usnag 48,8%, a knactep |l 6aHke ¢ yyewhem genosuta y ykynHoj nacuem 48,8%
N HIKE.

Tabena 7. MG oueHe npeHOCHOr edpekTa KamaTHMX CToNna C TPXKULLITa HOBLA HAa KamaTHe CToMe Ha kpeauTe nNpema
KpuTepujyMy ageKkBaTHOCTU Kanutana
KpeauTtu npuBpeaun KpeanTtn cTaHOBHUWITBY
Knactep | Knacrep I Knactep | Knacrep Il

OueHa p BpeaHocT OueHa pBpegHocT = OueHa pBpegHocT OueHa  p BpegHoCT

BELIBOR1W, MeceuHu npocek BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
Qi 1,293 0,000 1,296 0,000 1,147 0,000 1,311 0,000
fi -0,560 0,000 -0,581 0,000 @ -0,249 0,000 -0,261 0,000
dio -0,617 0,005 -0,478 0,003 0,089 0,696 -0,358 0,001
di1 0,044 0,796 0,343 0,000
Ai1 -0,023 0,709 0,145 0,016
mi 1,827 0,000 1,253 0,000 2,003 0,000 1,634 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasamwa 2,9 2,5 3,7 52
Bpoj oncepsauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4Hu npocek BELIBOR3M, mece4Hu npocek
Qi 1,245 0,000 1,257 0,000 1,121 0,000 1,272 0,000
fi -0,567 0,000 -0,606 0,000 -0,264 0,000 -0,274 0,000
dio -0,663 0,010 -0,553 0,000 0,185 0,542 -0,228 0,055
di1 -0,039 0,866 0,378 0,070
Ai1 -0,036 0,531 0,077 0,001
mi 1,570 0,000 0,984 0,000 1,983 0,000 1,577 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasata 2,9 2,6 3,1 45
Bpoj oncepsauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

HanomeHa: Knactep | o6yxBata 6aHke ¢ koeduLmjeHToM agekBaTHOCTM kanutana usHag 22%, a knactep |l 6aHke ¢ koedmUnjeHTOM agekBaTHOCTU kKanuTana 22%
N HXE.
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TabGena 8. MG ouLieHe NpeHOCHOr edheKTa KaMaTHMX CTONa C TPXKULLITa HOBLIA Ha KaMaTHe cTomne Ha KpeauTe npemMa
KpUTepujyMy NUKBUAHOCTH

Kpeautn npuspenun Kpeantun ctaHOBHULITBY
Knacrep | KnacTep I Knactep | Knactep Il

OueHa p BpegHocT OueHa pBpegHocT = OueHa  p BPeOHOCT — OueHa P BPeAHOCT

BELIBOR1W, mece4Hu npocek BELIBOR1W, mece4Hu npocek
Qi 1,351 0,000 1,232 0,000 1,236 0,000 1,213 0,000
fi -0,579 0,000 -0,569 0,000 -0,234 0,000 0,278 0,000
dio -0,401 0,061 -0,620 0,000 -0,136 0,521 0,108 0,549
di1 0,295 0,049 0,063 0,636
A1 0,109 0,011 0,042 0,505
mi 1,267 0,000 1,683 0,000 1,780 0,000 1,882 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohaBaka 2,4 2,8 4,9 4,0
Bpoj oncepsauvja 1.152 1.024 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4yHu npocek BELIBOR3M, mece4Hu npocek
Qi 1,300 0,000 1,187 0,000 1,207 0,000 1,176 0,000
fi -0,581 0,000 -0,606 0,000 -0,249 0,000 0,291 0,000
dio -0,392 0,017  -0,798 0,000 -0,010 0,966 0,012 0,952
di1 0,326 0,069 0,028 0,892
Air 0,076 0,085 0,047 0,416
mi 0,963 0,002 1,467 0,000 1,763 0,000 1,821 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasBama 2,4 3,0 4,1 35
Bpoj oncepsauvja 1.152 1.024 1.270 1.143

Hanomena: Knactep | obyxsaTa 6aHke ca y4ewwhem nukBngHux cpefcrasa usHag 23,5%, a knactep |l 6aHke ca yyewhem nuksuaHe aktmee Hkum o 23,5%.

Tabena 9. MG oueHe npeHocHOr echeKkTa KaMaTHMX CTOMa C TPXULITA HOBLLA Ha KamaTHe cTomne Ha KpeauTe
npema KpUTepujymy AvHapusauuje
er,CI,VITVI npuepegun erp,VITVI CTaHOBHUWITBY
Knactep | Knacrep I Knacrep | Knactep Il

OueHa pBpepgHocT OueHa pBpegHocT =~ OueHa  p BpeOHOCT — oueHa  p BpeaHocT

BELIBOR1W, Mece4Hu npocek BELIBOR1W, mece4Hu npocek
Qi 1,300 0,000 1,290 0,000 1,316 0,000 1,124 0,000
fi -0,557 0,000 -0,594 0,000 @ -0,264 0,000 0,245 0,000
dio -0,415 0,022 -0,605 0,003 = -0,028 0,870 0,228 0,302
di1 0,162 0,053 0,211 0,294
Aiv 0,057 0,152 0,016 0,833
mi 1,568 0,000 1,345 0,000 1,888 0,000 1,762 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasama 2,5 2,7 3,9 5,0
Bpoj oncepsauvja 1.152 1.024 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4yHu npocek BELIBOR3M, Mece4yHu npocek
Qi 1,252 0,000 1,242 0,000 1,278 0,000 1,097 0,000
fi -0,580 0,000 -0,607 0,000 @ -0,286 0,000 0,250 0,000
dio -0,455 0,009 -0,728 0,000 0,107 0,510 0,142 0,574
di1 0,104 0,353 0,219 0,426
A1 0,034 0,373 0,002 0,998
mi 1,325 0,000 1,060 0,001 1,888 0,000 1,682 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasama 2,5 2,8 3,1 4,6
Bpoj oncepsauuja 1.152 1.024 1.270 1.143

HanomeHa: Knacrtep | o6yxBata 6aHke ca y4elhem AnuHapckvx y YKYMHUM KpeauTumMa 3a CTaHOBHULITBO of 41.8% v Buwe v 3a npuspeay oA 17,4% v BuLue.
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DSGE mopen ca doMHaHcujckoM gonapusaumjom — npumep Cpbuje
Mupko Bykuh, Tubop Xneaunx, Jupxu [lonancku, Jbyouna Tpajues u Jan Bauex®

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

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

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

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

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

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

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

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

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

1. YBoa

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

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

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

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

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

¢ Forecasting and policy analysis system (Berg et al., 2006)
7 Quarterly Projection Model (Berg et al., 2006)
8 Buneru muckycujy y Bruha et al. (2013).
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MIPaBUJIO MOHETapHE MOJIMTHKE KOjUM ce MH(IIaLuja JpXKHU OKO Iuuba. Jlambe, caapku Heke
cTanaapaHe kapakrepuctuke mozaeina DSGE (mmp. paunmoHanHa o4yeKMBama W PUTHIHOCTH
IIeHa), Ka0 M HeCTaHJapIHE KapaKTEPHCTHKE OWTHE 3a 3eMJbe y YCIOHY, Kao INTO je
nojapusauydja/esponsanyja. EBpomsanmja je ocTBapeHa EKCIUIMIMTHUM YKJbYUHBamHEM
0aHKapCKOT cUCTeMa Y MOJE, C BUCOKUM ydeurheM J1eno3uTa U KpeauTa y JeBU3HOM 3HaKY.
VYKIpyunBame €BPOM30BAaHOI Jeja (UHAHCHJCKOI CHCTEMa y MOJeN J103BOJbaBa U
YKJbYUMBa-€ CTOIIE 00aBE3HE pe3epBe Ha AeBHU3HE 0OaBe3e OaHaka.

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

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

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

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

1.1. Ilperuen nureparype

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

Nmajyhu y Buny na je CpOuja BUCOKO €BpOM30BaHa EKOHOMH]a, Y OBOM IIpeTJiely moceban
Harjacak CTaBJbaMO Ha JIMTEpaTypy Koja oOpalyje oBy Temy. EBpom3zanuja/monapusanuja
MoJKe OuTH 3BaHMuHa (de jure), kama ce cTpaHa BalyTa JeraaHo KOPHUCTH 3a Tutahama (3ajeIHo
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¢ nomahoM BaJXyTOM WJIM YMECTO Hb€), WM HE3BaHMYHA, KaJla CTPaHy BaIyTy JCITHMMHYHO
KOPHCTE CeKOHOMCKH Cy0jeKTH, Kajla HUje 3BaHMYHO 0/100peHa 3a tiahame. [locToje Tpu Tumna
HE3BaHWJHE JOoJIapu3allije: TpaHCaKIIMjCKa Jolapu3anja (Kajaa ce CTpaHa BaayTa KOPHCTH 32
miahame), 1eHOBHA jgonapu3anuja (kKaga cy IIeHe HWHJACKCHpaHEe y CTPaHoj BAIyTH) U
duHaHCcHjcKa Jonapu3anyja (Kaja ce CTpaHa BalyTa KOPUCTH Kao 4yBap BPEJHOCTH).’

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

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

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

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

? Castillo et al. (2006).

42




Mwupko hykuh, Tnbop Xneauk, Jupxwu Monaxcku, I'bybuua Tpajyes, JaH Brnyek

noBehaHy MaKpOEKOHOMCKY HEW3BECHOCT TMOBE3aHy C BHCOKOM HWHQIAIHMjOM U
BOJIATWJIHOIINY JIGBU3HOT Kypca.

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

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

2. Kparak nperyen ekonomuje Cpouje — ocHOBA 32 HMILJIEMEHTALUjY
MojeJia

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

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

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

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

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

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

Jlok cnuuHO ydemhe A€BU3HUX MHCTPyMEHATa HAa CTPAHU AKTHBE U [TACHBE YMHU OaHKe
3amTrieHUM Of IeBU3HOT pU3HKa, KoA npexy3eha U cTaHOBHUIUTBA TO HUje ciyyaj. Kako je
BehM 7Ie0 BUXOBHX MPHUXO0Ja Y AUHApUMa, a Behu jeo oOaBe3a mpeMa OaHKama y JIEBU3HOM
3HaKy, Ha BUXOBY (PMHAHCH]CKY TO3MIMjy yTU4y (QuyKTyanuje Kypca. To maspe 3Haum na
JeTpenyjamnyja JHHapa HETaTHBHO yTWUYe Ha AoMahy MOTpakmy, ¢ 003UpOM Ha TO Ja ce
npenyseha, nomahuHcTBa, Kao U ApkKaBa, cyouaBajy ¢ BeinM TepeToM OoTIiare (M3paXeHuM y
JIOKaJTHO] BaJyTH), IITO MM OCTaBJba Mame CPEJICTaBa 3a MOTPOLIbY 1 nHBecTulmje. Crnka 3
ToKasyje jaky Be3y m3Mmehy mpoMeHe neBHU3HOT Kypca u goMahe ancopmije y Cpouju. Kama
je HeraTuBaH edekar aenpenyrjanuje Ha JoMahy Tpaxmby jaun o O3UTHBHOT e()eKTa Ha HETO
U3B03, EKOHOMCKa akTHBHOCT he mactu. [empenwjanuja ucroBpemeHo mosehasa yuerrhe
CIOJBHOT ayray OpyTo nomahem mpoussoay (61,5% y 2019).
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Crnvka 2. Yyewhe ge BU3He U ie BUO3HO-MHAEKCYPaHe WTe AH-e U KpeaTay
YKYMHOj WTe AU U KpeauTuma
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WTeawa — KpeanTun
M3Bop: HBC.

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

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

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

Crnvka 4. KamaTtHe cTone Ha AuHape
(v %)
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BELIBOR 3M e ||| TeqHea — KpeanTun
MaBop: HBC.

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

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

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

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

3. CTpykTrypa MoaeJa

3.1. lIpersen moaesia

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

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

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

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

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

T0j€IHOCTaBIbEHHA PEIlIaBatba ONTHMHU3ALHOHOT TpobiiemMa.

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

Crwvika 5. CTpykTypa mogena

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

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

3.2. lomahuHcTBA

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

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

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

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

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

3.2.1. Hemo wumeouwe

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

lNopenomenyTy po6iIeM MaKCUMHU3aIIHje TTOCTABJBEH j& ¥3 OYIIETCKO OTpaHUYCHE:

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

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

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

max
C£ (0),D¢ (D).N¢ (D)

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

—(1+ i) SADe_y (D) — y°T =11}, 3)

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

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

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

-  _ ASP 4

G—xC, " @

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

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

Cf —x°Ciy _ wy

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

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

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

KaMaTHe cTore Ha joMahy W CTpaHy IITEeImby BUIIIE.

3.2.2. Hemo oyscnuuu

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

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

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

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

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

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

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

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

PN (@)

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

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

PemaBame MAaKCHUMHU3AIIMOHOT np06neMa z[aje:

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

Moy AW (1+m)

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

Cly — X°CP

CP —xPcl,

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

+
1+mwp 1-—xb

3.3 IIpousBoama

3.3.1. IIpouseohauu meljynpouseooa

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

Y, = A, MENLS, (15)

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

Ay = pgAeq + & (16)

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

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

[oe]

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

fd ff
NeMe 1451, =

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

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

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

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

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

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

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

[oe]

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

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

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

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

3.3.2. Ilpou3zsoljauu Kpajrwux 0o6apa u noCmagKa puzuOHUX YeHa

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

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

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

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

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

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

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

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

P, )+s{f’, (25)

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

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

1—-«a
rmc, = (1 —a)(we + Ap) +

(cp — xceq) + az;
1-Xx (26)

+ ¥ ((1 — N -2 + (Y - rtdf)) - a.

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

Yf = Cf + Gt' (27)

3.4. baHKkapcKu ceKTOp

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

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

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

[IpBo, pempe3eHTAaTHBHA BeJIENpOJajHa OaHKa MPHUKYIUbA JETO3UTE O]

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

3.4.1. Benenpooajue danxe

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

Tabena 1. BunaHc ctawa 6aHaka

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

Tabena 2: BunaHc ycnexa 6aHaka

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

Benenponajna 6anka MakCUMU3HUPa TPOQHUT:

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

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

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

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

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

y3 OMJIAHCHO OTpaHUYCH-E:

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

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

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

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

. L¢+B

dynkimja fc ( —
t

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

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

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

) MMIUTMLIMpAa HKKe TNpodure Kajga OaHKa OACTYNMH OJ €r30reHo

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

o, ¢ +1/ +B,
it ——=——

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

- 77) w1, (30)

t

oo ¢+ +B,
—TSt+1+ 5 )e (31)

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

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

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

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

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

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

rr

1
(1+ iff) =1 +i)(A+ Prem,) Fpr——

: 33
r 1—rr (33)

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

bopmu:

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

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

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

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

3.4.2. Manonpooajne danke

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

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

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

OrpaHHYeHa je orajajyhoM KpHBOM Tpaxmbe 3a KpeAUuTHMA!

6

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

rae 6 npeacraBjba CJIACTUIHOCT HA KaAMATHE CTOIIC.

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

a1 aa B aa  =E)-§4p) (il%+sprad

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

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

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

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

(46)

rae n € {hd, hf,fd,ffume{d,f}.

3.5. llenTpasina 6anka

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

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

3.6. /Ip:xkaBa

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

PG+ (1 +i’%)B,_, =B, + T}, (48)

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

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

PG, <Pt_1Gt_1)”9 (PG

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

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

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

30

20

-10

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

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

3.7.1. H3603

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

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

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

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

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

KOjU Cy TIPEKO MJICHTUTETA MIOBE3aH! Ca N3BO3HUM IIeHaMa:

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

3.7.2. Hemo unsecmuyuona nozuyuja

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

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

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

3.7.3. Ilpemuja puszuxa

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

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

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

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

4. CBojcTBa Moes1a

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

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

4.1. KaauOpanuja n aHAJIM3a CCH3UTHBHOCTH

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

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

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

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

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

26 Jeman Manu €0 napameTapa oLeeH je€ METOIOM HajMamKX Keaapara. OBo je KopuinheHo 3a Iep3UCTEHTHOCT
er30reHHX BapujOIu U M0jeANHHUX JyTOPOYHUX TPECHIOBA.

60




Mwupko hykuh, Tnbop Xneauk, Jupxwu Monaxcku, I'bybuua Tpajyes, JaH Brnyek

MOHAIIAkba MOJENIa M OJpakaBama CICHU(PUUHUX KapaKTepUCTHKA CPIICKE EKOHOMM]E.
Bpennoctu THX mapaMetapa aarte cy y Tadenu A2.

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

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

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

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

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

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

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

4.2. ®DyHKUMja 0ATOBOPA HA UMITYJICe

4.2.1. Heouekusana oenpeyujayuja

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4.3.1. Quampuparwe nooamaxa

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

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

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

Cnuka 11. duntpupaHu nogaum
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4.3.2. Cumynayuje na ucmopujckum nooayuma

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tabena A1. KanubpucaHe BpegHOCTM NapameTapa paBHOTEXHOr CTakba

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

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

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

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

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

Tabena A4. OgHocu y mopeny

MapameTap BpeaHocT
OpHoc npvBaTHE M YKYMHE NOTPOLLHE 82%
OpHoC ApXXaBHe U YKyMHe NOTpOLUHEe 18%
OpfHOC HOMUMHANHOT U3BO3a Y HOM. CTPAHOT 3a4y>KVBara 46%
OpHOC HOMUHATHOT YBO3a U HOM. CTPaHOr 3afy’KVBaha 76,5%
OpHoc kpeauTa u genosuTa 1,7
OpHoc apxxaBHUX 06Be3HMLA 1 Aeno3uTta 25,4%
Yyewhe npuB. noTpolte 1 nHBectuumja y bAr-y 97%
Yyewhe gpxxaBHe notpoltse y BAM-y 22%
Yyewhe yBo3sa y b[IM-y 49%
Yyewhe n3Bosa y bAr-y 30%
OpHoc kpeauTa 1 yKyrnHe noTpoLUHe 28%
OpHoc 06Be3HMLa 1 YKYMNHE NOTPOLLHE 4%
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OueHa cuctemckor pusunka chmHaHcujckor cuctema Penyonuke Cp6uje n BepoBatHohe HacTaHka
cucTemMcke Kpuse
Hapkxo Kosaueuh

Amncrpaxkt: Llus oBor pana je popmupame nokaszaressa cucremckor crpeca (IICC) ¢punancujckor cucrema Peryoimke Cpouje
Ha OCHOBY HpeJJIo’KeHe Mojau(dUKaluje NPUCTyNa OLIEHE CHCTEMCKOr CTpeca Koju oMoryhaBa a/ileKBaTHHjE arperupame
HOCMATPaHUX I10Ka3aTesba y OKBUPY cerMeHara (uHaHCHjcKOr cucTteMa. Ilopen Tora, AeTajbHO Cy NpUKa3aHe NPEIHOCTH
NPEUIOKEHOT MPUCTYNa y OXHOCY Ha Hajuemthe xopuinheHe NpHUCTyINe arperauuje y autepatypu. Takole, npeanoxeHa je
MaTteMaTH4ka (opMyalyja HABOA CUCTEMCKOI pU3UKAa y (PUHAHCHjCKOM CHCTEMY M aHAJMTHYKH OKBHp CHCTEMa PaHOT
YIHO30perha 3aCHOBAHOT Ha OLCHH BEpOBAaTHONE HACTaHKA CHCTEMCKE KpH3e y CIyd4ajeBHMa IOCTOjama MPOU3BOJEHOT Opoja
pexxuma. [lokazano je ma je IICC y cramy fAa MpaBWIIHO TPENO3HA KPHU3HE MEPUOIE, KA0 M HUBO CHCTEMCKOT PH3HKA
¢unanCcHjckor cuctema Penmybmmke Cpbuje. ¥V paxmy je mokaszaHo Ja BepoBaTHohe HacTaHKa CHCTEMCKE KpH3e, y 33a7aTOM
BPEMEHCKOM IIEpHOJY, OJUIMYHO IMpaTe IMHAMUKY HeomaxkeHuX nepuona. OnTuManaH Hepuol y cilydajy KopHImheHHX
MOKa3aTesba M PENIaTUBHO KPAaTKMX BPEMEHCKHX CepHja U3HOCH LIECT MECELH, IITO MOXeE IPYXUTH OJIaroBpeMeHe CHIHalle
HOCHOLIMMA ITOJIUTHKA pajyl yOliakaBamba HEraTHBHUX edekaTa Ha pUHAHCHjCKY M MAaKPOCKOHOMCKY CTaOMIIHOCT.

Kibyune peun: ®unancujcka crabminoct, CucreMcku pusuk, PuHaHcHjcka Kpusa, MapKoBIbEB MIPEKUAAUKH MOJIE,
CucTeM paHor yro3opema.
[JEL Code]: C32, GO1, E44
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HeTexHUYKK pe3nme

Jenna on BaxHUX JekHja cBercke puHaHcujcke kpuse n3 2008. roguHe jecTe a HAIMOHAIHU PEryJaToOpH U IPYTH OpPraHu
HaJUISKHU 32 HaJ30p (PMHAHCHjCKOT CUCTEMa HHUCY MMallM aJeKBaTHE ajaTe KojuMa OM ce OJIaKIIao carjieflaBame U Mepeme
CHCTEMCKOT pH3HKa y pealHOM BpeMeHy. [IpemyciioBu 3a pa3Boj aHAIMTHYKKX ajiata 3a MPero3HaBambe CUCTEMCKUX PU3UKA
HO/Ipa3yMeBallH Cy, C jeJlHE CTpaHe, pa3yMeBamke EKOHOMCKHUX IIpolieca KOjH J0BOJIE IO aKyMyJIallije OBUX PU3HKA, a C APyre
CTpaHe, aHajm3e norahaja Kojiu MOTy €BEeHTYaITHO Ja MPOY3POKYjy MaTepHjaTHe TPOIIKOBE Y pealiHOj eKOHOMUjU. PUHAHCH]CKa
HECTaOMITHOCT MOJKe TIOCTAaTH CUCTEMCKH 3Ha4ajHa, PEKO CIOJBHOT W/WIIN YHYTpAIIber II0Ka, aKko je Behu neo puHaHCHjCKOT
cucTeMa HCTOBpeMeHO moroljeH. [loueTak Kpu3e Ha CHCTEMCKOM HUBOY OOMYHO je mpaheH onpeljeHuM norahajem koju je
aKTHBHpA, JOK je OIOopaBakK AYroTpajaH MpoLec, IPH YeMy je TPEeHyTaK M3jacka M3 Kpu3e 4ecTo Hermo3HaT. Mako je cBaka
(uHaHCHjCKa KpH3a jeAMHCTBEHA Y MOTJIEY y3POKa, Ka0 U KaHajla IPOCTHpamka Ha Pa3inuyiTe CerMEHTE TPIKHILTA, O] HHTepeca
je mopeherme pa3mHUUTHX CHCTEMCKUX Jioral)aja oapel)eHnM nmokazarespumMa KojuMa ce MOXKE MEPUTH HHBO CHCTEMCKOT CTpeca.

Insb oBor paja je hopmupame nmokazaresba cucreMckor crpeca (IICC) dunancujckor cuctema Peny6nuke CpOuje Ha OCHOBY
Mozu(dUKaIMje TPUCTYIa OLICHE CHCTEMCKOI CTpeca KOjH Cy HPEAIONKHIM XOJI0 W Ipyla aytopa, a Koju oMmoryhasa
arperupare IocMaTpaHuX IoKaszaTesba y OKBUpPY cermeHara (hpHHaHCHjCKOT cucTeMa. Kako ce KOMITO3UTHH I0Ka3aTesb 3aCHUBA
Ha KpeTambuMa Y pa3IMYuTHM CerMEHTUMA (DMHAHCH]CKHX TPXKHULITA, OH oMoryhaBa [oOpy NpoleHy MoBe3aHOCTH H3Mel)y OBHX
cerMeHara, OJJHOCHO Ipy»ka MOTryiHOCT OlleHe CHCTEMCKe KOMIIOHCHTE, Ka0 U OLICHY KpeTama I10jeIHHAYHUX (aKTopa pU3HKa.
IpencraBibeH je AeTabaH aHATUTHYKHA OKBUP 33 padyHame KOMIIO3UTHOT MT0Ka3aTesba i CHCTEMCKE KOMIIOHEHTE PU3HKA KOjU
je 3acHOBaH Ha mpuMeHr MapKOBJBEBHUX IMPEKUIAUYKIAX MOJIENA C IMHAMUYKIM TPAaH3UTHBHUM BepoBaTHOhama. YTBplene cy
MPEJHOCTH U HEJOCTAIM Pa3IMYUTHX IPHUCTYIIA arperaiyje moJuHIeKca cerMmeHaTa GUHAHCHjCKOT CHCTEMa, Ha OCHOBY KOJHX
CMO Y pajly IPEATIOKHIN IPHCTYIT KOjHU je y CarllaCHOCTH C METO/IONIOTHjOM KOMITO3HTHOT [OKa3aTesba 1 oMoryhasa er3akTHO
MaTeMaTH4YKo GpopMyHcame HUBOA CHCTEMCKOT pu3Kka. [lopes Tora, Banuanpat je 6poj pexxnma CUCTeMCKe Kpr3e MPUMEHOM
meroze I'aycoBux kommnoneHara. Oba NpuCTyIa HACHTHYHO Cy OlleHMIIa 6poj pexnma u MomeHte auctpudyuuja [ICC-a, mro
ymyhyje Ha jeTMHCTBEHOCT JIOOMjeHUX pe3yJITara.

Takobe, mpencTaB/beH je aHATUTHYKY OKBUP 33 CHUTHAJIE PAHOT YIO30perha, KOjU ce 3aCHMBA Ha METONOJIOTUjH KOpUIIheHo]
nprnKkoM m3padyHaBama [ICC-a 1 koju oMoryhaBa jeJMHCTBEH OKBHD, HE CaMO 3a OLIEHY TPEHYTHOT HIBOA CTPECca y CHCTEMY
Beh U 3a omeHy BepoBaTHohie HacTaHKa CUCTEMCKe Kpuie y OyayhHocTH y ciydajeBUMa IIOCTOjarba HMPOU3BOJBHOT Opoja
pexxuMa. KBanureT knacudukanuje npeayioxkeHor MojieNa BaJluMpPaH je OLIEHOM Mepa KBaJIHUTeTa KIacu(pUKaLnje y CIydajy
TIOCTOjama MPOU3BOJBHOT Opoja pexrMa, ali U KBaJIUTaTHBHO HAa OCHOBY jaBHHX oOpahama HOCHIaa eKOHOMCKHX MOJUTHKA
U eKcriepara.

Tokazano je na je I[ICC y cramy 1a MpaBHIIHO MPETIO3HA KPU3HE IIEPHOe, HUBO CHCTEMCKOT pH3MKa (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa,
Kao 1 Ja OLICHH BepOBaTHONY HacTaHKa CHCTEMCKe KpH3e, Ipykajylin 3HauajHe HH(pOpMAIIKje O CTeNeHy aKkyMyJialije pU3HKa
Ha (MHAHCH]jCKUM TPXKHUIITHMA, Ka0 ¥ MOTYhiM MMIDTHKAIMjaMa Ha (PHHAHCH]CKY U MaKPOSCKOHOMCKY CTaOMITHOCT.
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1. YBoxa

Ceetcka (puHAHCHjCKAa W eKoHOMCKa kpm3a 2008. ronuHe Mmokas3aia je Ja Cy IOoCTojalre
C1aboCTH y peryanuju GUHAHCH]CKUX CHCTEeMa Ha MeljyHapOIHOM HUBOY. JeIHa 01 BAKHUX
JIEKIMja OBe KPU3E jecTe Jla HAIMOHAIHH PETyJIaTOpy U APYTH OpTaHH HAIUICKHU 33 HaI30P
(hMHAHCHjCKOT CHCTeMa HUCY UMaJli aJieKBaTHE aiaTe KojuMa OW ce OJIaKIIajio carjeaaBame
U Mepeme PU3HKa y peasHoM BpeMeHy. [lpyru mpobGiieM je OMO Taj IITO PEeryiaTopu HUCY
MMaJIi afieKBaTHE PETyJIaTOpHE MEXaHW3Me 32 XUTHY MHTEPBEHIN]Y YaK W Kaga cy Owim
CBECHHU PU3HKa U KaJia Cy OLIEHCHU HETTOBOJFHH TPEHIOBH KOjH MOTY YTHUIIATH Ha IEIIOKYITHH
(uHaHcHjcku cucteMm. DUHAHCH]CKa KpH3a je ToKa3aia J1a MEKPOIPYACHIIUjaTHOM HaA30Py
(hMHAHCH]jCKUX TPKUIITA U TIOCPETHUKA Tpeba TOAaTH T3B. MAKPOTIPYACHIIH]AITHY pETryaIujy
u Haazop [Borio (2003)], ¢ mmibeM J1a MPEno3Ha HEPABHOTEKE U PABLHBOCTH HAa HUBOY
(hmHAHCHjCKOT cucTeMa Kao 1ennHe. CXOHO TOMe, TIOKPEHYT je BEIHKH OpOj WHUIIH]aTHBa,
YMju je UWJb OMO TIpeHCIIMTHBAakE NOCTOjehimx perymaTopHux okBupa. HcroBpemeHo,
MTOKPEHYT jeé WHTEH3WBAH MCTPAKUBAYKU PaJl pagu (popMEpama HOBUX aHATHTHYKUX ajara
KOju O HaJJIe)KHU OpPTaHM 3a MAKPOIPYACHIWjaTHH HAI30p KOPUCTHIIHN 3a MPaBOBPEMEHO
JOHOULICHE OJTyKa.

[penyciioBu 3a pa3Boj aHATUTHYKUX ajlaTa 3a Pero3HaBamke CHCTEMCKHX PU3HKA, C jelTHe
CTpaHe, jeCcy pa3yMeBame Ipolieca KOju JOBOJC J0 aKyMyJallje OBHX PU3UKA, a C Jpyre
CTpaHe, aHanmu3e Jorahjaja Koju MOTY €BEHTYaIIHO Jia MPOY3POKYjy MaTepHjaliHe TPOIIKOBE
(HacraHak (DMHAHCH]CKE KpH3e Ca 3HAYajHUM TPOIIKOBUMA Yy peaiiHoj ekoHomwuju [Crotty
(2009)]). V nayuHoj nuTepaTypH TOBOPH CE€ O TpH IJlaBHa HM3BOpPAa CHCTEMCKOI DPH3HKA!
akyMmyjanuja ¢GuHAHCHjCKMX HepaBHoTexa [Obstfeld and Rogoff (2009)], Hmop. Bemuku
KPEIWTHA pacT MOBE3aH ca 3HayajHUM pacTOM IeHE aKTHBE, €r30I€HH EKCTEPHU W/WIN
WHTEPHU MIOKOBH, KOJH YTHYy Ha yYeCHUKE Ha (MHAHCHJCKOM TPXKHUIITY HCTOBPEMEHO
[Houben et al. (2004)], u edekar mupema (GuUHAHCUjCKE 3apa3e (contagion) [Schwarcz
(2008)].

MelhyHapoiHo MCKYCTBO TOKa3yje fa (PUMHAHCHJCKUM KpH3ama ¢ BUCOKMM TPOIIKOBHMA
M0 peayHy SKOHOMHJY YecTO MPETXOAH YIOpaH M TMpeKoMepaH pacT ojapeleHuX BHIOBA
akTuBe. TOKOM THX TEpPHO/Ia, PACT MOTPOIIHE U MHBECTUIIN]A, KA0 W eKCIIaH3Mja KpeanuTa 3a
¢uHaHCHpame najber pacra, MOXKE MOCTaTH caMoojpkaBajyhu mpouec (self-perpetuating
process), npaheH akymynanujoM pusuka. OBe meproge OOMYHO KapaKTepHIe Cla0Jbermhe
cTaHmapiaa OaHaka mpu onoOpaBamy KpeIuTa, TC U PU3MUYHHUjE KAaTEropuje My)KHUKA UMajy
MpUCTYN OaHKapckuM cpeactBuma. OBaj, HAU3MIEA OAPKHUB PACT KPEIUTa, MOTPOIIHE U
WHBECTHIIHja MOKE OMTH MPEKUHYT YaK U MarmbUM (PUHAHCH]CKUM IIIOKOBHMA YKOJMKO Johe
710 ICTOBPEMEHOT YTHIIaja Ha HEKOJIHMKO cerMeHaTa (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

OuHaHCH]jCKa HECTAOWITHOCT MOYXKE ITOCTATH CUCTEMCKH 3HAauajHa, IPEKO CIIOJBHOT U/HITH
YVHyTpalllber moKa, ako je Behu neo ¢guHaHcHjckor cuctema wcrtoBpemeHo noroheH. Kao
pEe3yaTaT TOra, y 3aBUCHOCTH O] aKyMYyJIalllje pU3UKa U HEPABHOTEXKA y OUIIaHCHMA, BEJTUKH
0poj (pUHAHCHjCKUX WHCTHUTYIMja MOXKE CE€ CYOUUTH Ca CMArCHUM KBAJIUTCTOM KamluTajia U
npobieMa y mocioBamy, KOjU ce€ YeCTO Ha3uBa npuMapHuM edexrtoM. OuUHaHCHjCcKa 3apasa
MOXKE J1a c€ jaBU eHJoreHo, 06e3 o03mpa Ha MOMEHYTE MpOoIlece. YKOJIHMKO, Ka0 pe3yiTaT
HETaTHBHUX CIOJbAIIIbUX W/WIIM YHYTpAaIlbUX IIOKOBA, jelHAa OaHKa WM BHUIIE HHUX
HETaTHBHO YTHUYY Ha OJPXKHBOCT MOCIOBamka JAPYTHX (PMHAHCH]CKUX MHCTHUTYIHja WU YaK
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(MHAHCHjCKUX TPKUINTA Yy LENWHHW, OHNA je TpHCyTaH edekar 3apa3e KOju ce Ha3uBa
CEeKYHIapHUM e(EeKTOM.

OBo ce Hajuemhe nemaBa y CiIydajy HEOUYEKHBAHUX MpoOiemMa y (YHKIHUOHHCAY
CHCTEMCKHM 3Ha4yajHUX (DMHAHCHjCKUX HHCTUTYLHja KOjH C€ MOTY OJpasuTH Ha JApyre
(hMHAHCHjCKE MHCTHUTYIMjCe U (HHUHAHCHjCKA TPXKUINTA. BakHO je mctahu 1a y OBOM CiIy4ajy
edexTH He TIpom3ia3ze HYKHO M3 MaKpPOEKOHOMCKOT OKpyKema, Beh u3 Heoaromapajyhe
HIOCJIOBHE TOJINTHKE, OTIEPATHBHOT MOJela M (QYHKIMje YIpaBJbambe PU3UKOM I0jeANHAYHE
CHCTEMCKH BaxkHe (pmHaHcHjcke nHcTuTynuje. [loyerak kpuse oduuHo je npaheH oapehennm
norahajeM Koju je akTHBUpA, AOK j€ OlopaBak AYyroTpajaH Mpolec, IpU YeMy je TPEHYyTaK
M3Jacka W3 Kpuie dyecto HemosHaT. llopem Tora, mako je cBaka (UHAHCHjCKAa KpH3a
JEAMHCTBEHA y TIOTJIE/ly Y3pOKa, Kao U KaHalla IPOCTUPaka Ha Pa3IMuUTe CErMEHTE TPIKUIITA,
0]l MHTEepeca je aa ce oxpe)eHnM MmokazaTeJbuMa KOjUMa ce MEpU HHUBO CHCTEMCKOT cTpeca
MOope/ie Pa3InIUTH CUCTEMCKH Jorahaju.

Crenen ¢uHaHCHjCKOT cTpeca 3aBHCH Yy HajBehoj Mepu on BelNWYMHE MIOKa KOjU je
MOTOJTNO CHCTEM, CTETNIEHa aKyMyJIallije pu3hKa U HepaBHOTEXa Yy (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY U
peakuyja JoHOCHIala OyKa 3a/1yKEHHX 3a 04yBambhe MaKpo(hUHAHCHjCKe CTaOMIIHOCTH, KA
U TP’KUILHUX OYEKHBama y MOrneay Tux peakuuja. [IpBu xopak Beaukor 0poja HalMOHAIHUX
peryiaropa y ycmocTaB/bamby YHU(DHIMpPaHEe METOAOJIOTH]je 3a M3padyyHaBame IoKa3aresba
KOjH Cy Yy cTamy Ja OLeHE 3paBibe (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa jecy MoKa3aTesbu (PUHAHCH]CKOT
3apasiba (financial soundness indicators), xoje je mpemioxuo MehyHapoaau MoHeTapHU
¢onn pamm mehyHapomHor mopehema u (dopMmHparma OKBHUpAa MaKpONPYICHLHMjaTHUX
MONUTHKAa Ha HaruoHaTHMM HuBomMa [IMF (2008)]. 3a pa3nmuky ox MHOTOOPOjHUX
NOKa3aTesba KOjU ce€ 0JJHOCE Ha EKOHOMCKY aKTUBHOCT M KOJU C€ MOT'Y U3Pa3UTH Y HOBYaHOM
€KBUBAJIICHTY, HMBO (PMHAHCHjCKOT CTpeca HEMa CBOje jEOAMHCTBEHO OOJIMYje y peaHoj
exoHomuju. [Tomro HEe MOXKEMO Ja Ta MEpPUMO IHPEKTHO, HJigja ¢ KOjoM je (opMHpaH
nokaszatesb cucreMckor crpeca (IICC), mpenctaBjbeH y OBOM pajy, jecTe Jga ce Mepe
pasnmuumre MaHudectamuje Tor crpeca. Lwn IICC-a mpencraBiba arperupame (akTopa
pa3IMUNTHX cerMeHaTra (MHAHCHJCKOT CHCTEMa y jelaH KOMIIO3WTHHU Ioka3aresb. Kako ce
KOMITO3UTHH TOKa3aTesb 3aCHUBA Ha KPETalbUMa Y Pa3IMYUTUM CerMEHTUMa (MHAHCH]CKUX
TPIKHILTA, OH Tpy’Ka I00py MPOIEHY IMOBE3aHOCTH U3Mel)y oBHX cermMeHara, OJJHOCHO Mpy»xka
MOryfiHOCT OlleHE CHCTEMCKE KOMIIOHEHTE, Ka0 M OLIEHY KpeTama IMOojeJMHAYHuX (aKTopa
pH3HKA.

I'maBaM nmsb oBor pana npeacransba KoHcTpykuyja [ICC 3a Penmy6auky Cpoujy. OcHOBHH
wm ommtd b [1ICC-a, ka0 u apyrux mokaszaTtesba (PMHAHCHJCKOT 37paBJba, jeCTe OIeHa
TPEHYTHOT HHBOa cTpeca (WIM HEroBO OJACYCTBO) Y (DMHAHCHJCKOM cHUCTeMy. Pan mpyxka
JIeTaJbaH aHAIMTHYKHA OKBUD 3a (popMHpame MmoKa3zaTesba YaK U y CllydajeBUMa HeJloCTaTKa
BHCOKO(PEKBEHTHHX ITOJIaTaka, ICTOBPEMEHO y3uMajyhm y 003up KapakTepucTtuke qomaher
(hMHAHCHjCKOT cHUCTEMa KOje Ce OJHOCE Ha eBPOM3alHWjy W 3HaYajHO CTPAaHO BIACHHUILTBO
0aHKapCKOT CEKTOpa U TJIe je jeJlaH Of MPUMApHUX TPAaHCMHUCHOHHUX MeXaHW3aMa MOHETapHe
NOJIMTUKE KaHall IEBU3HOT Kypca. JleTaibHo je oOpaljena arperanuja mokasaTesba cermMmeHara
(MHAHCHjCKOT cUCTeMa M yKa3aHO Ha MPEJHOCTH M HEJOCTAaTKE CBAKOr MpHcTyma. Takobe,
NpYy’KeH je OKBHP 3a (opMUpame OlleHe BepoBaTHONEe HACTAHKA CUCTEMCKE KpH3e, 3aCHOBAaH
Ha MeEToAoJIOTHju 3a m3pauyHaBame [ICC-a, koju mpeacTaB/ba NPUPOIHO YHampeheme
MTOMEHYTE METO/I0JIOTH]E.
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Pan je nomespeH y uetupu nenuHe. HakoH yBoAHOT Jiena, y ApyroM Jely npeacraBuheMo
AQHAINTHYKH OKBUD 3a arperanyjy IlOKaszaTesba pa3IMYUTHX CerMeHara (HHAHCH]CKOT
cucTeMa 1 opMHUparme KOMIIO3UTHOT ITO0Ka3aTesba KopuirhemeM THHaMIYKIX MapKOBIJBEBHX
npekuaadkux pexuma. [eraspno he Outn oOpaljeHn M MokazaTesby pa3IMUUTHX CerMeHaTa
(mHaHCcHjckor cucrema PemyOmuke CpOuje u HISHTH()HKOBaHE WCTOPHjCKE EMU30/Ie
HOBHIIEHOT CTpeca.

Y tpehem neny mpuctynamo (GopMHpamy METOJO0NOTHje M MAaTEeMaTHYKOT Mojelna 3a
u3padyHaBame BepoBaTHOhE HacTaHKa CHUCTEMCKE KpH3e, Y MPOHM3BOJFHOM BPEMEHCKOM
XOPHU30HTY, Ha OCHOBY npukazane meronoinoruje IICC-a. Onadpahemo HajO0JbM MOJIEN paHOT
yII030peha Ha OCHOBY Mepa KBaJUTeTa KiIacHU(pHUKaNMje pekuMa y ClydajeBHMa IOCTOjarmba
POU3BOJBHOT Opoja pexxuma. [lopes Tora, Banumupahemo noOujeHe BepoBaTHOe HacTaHKa
CHCTEMCKE KpH3€ Ha OCHOBY jaBHHX HaBOJla HOCHIIAIlA €KOHOMCKE MOJUTHKe PermyOnnke
Cpbuje o cramy puHaHCHjCKOT cucTeMa y epuoay ox 2008. mo moderka 2021. rogune.

Ha xpajy, y gyerBproM gemy, 3akpydnhemo oBaj paj mpyxkajyhu rnaBHe pesynrate
CIIPOBEJICHE aHAJM3€ M JONPHHOCE HAYYHO] JUTEPATYypH Yy BHUAY HPEICTABILCHE LEIOBUTE
METOMOJIOTHj€ 32 OLCHYy HE caMO IO0jeIMHaYHUX pHU3HKa y (DUHAHCHjCKOM CHCTEMY U
CHCTEMCKOT PH3MKa y IeIMHN Beh U cuTHalia paHoT yIo30permha CHCTEMCKE KpH3e.

2. ®opmupame NoKa3aTe/ba CHCTEMCKOT cTpeca

Panu pemaBama HEKHX O]l OBUX IIMTamkba, OBOM aHAJIM30M YBOAUMO (PMHAHCH]CKH CTpec-
WHJEKC TOJ HAa3WBOM TIOKazaresb cucreMckor ctpeca — IICC Ha OCHOBY METOIOJIOTH]E
KOMIIO3UTHOT ITOKa3aresba cucTeMckor crpeca — CISS, koja je mpemioxkena y pany Hollo et al.
(2012). Ocuoruu niu oty b [1CC-a, ka0 1 ApyTux MmokazaTesba (QMHAHCH]CKOT 31paBJba,
jecTe olleHa TPEHYTHOT HUBOA HECTAOMIIHOCTH, Tj. TPEHYTHOT HUBOA CTpeca y (prHaHCHjCKOM
cucTeMy. Y TOM CMUCITY, (DMHAHCH]CKH CHCTEM ce MOXKe Me(HHNCATH Kao CKyT (DMHAHCH]jCKUX
TPXKHIITA, TOCpEeAHNKa U HHppacTpyKType. [Toceban moauHaeKc odpauyHaBa ce 3a CBaKH OJ1
cerMeHaTta (DMHAHCH]CKOT CHCTeMa, HaKOH OJroBapajyhe TpaHcdopmanmje mojeqrnHavHIX
IoKa3aresba. [71aBHa METOAOJIOIIKA MHOBaLMja INPWIMKOM (opMmMHupama OBE BpCTE
noKasareJba, npeJjicTaBibeHa y pany Hollo et al. (2012), jecre mpumMeHa nopT¢doaro Teopuje
Ha arperauujy noauHAeKca y KOMIIO3UTHH rokaszaresb. [loprdonuo arperanmja yzuma y o03up
pasnuuuTe Mepe acoiujaiuja usMmely paznmuuntux noauHiaekca. Kao pesynrtar Tora,
nokaszaresb Aozesbyje Behu MmoHIep y MOMEHTY Kaga CTpeC MNpEoBlafaBa y HEKOJIHKO
cerMeHaTa TPKHMIITa HICTOBPEMEHO, IITO yIyhyje Ha YN-EHUITY /1a je CHCTEMCKH PU3UK/CTpec
Behn ako je (QuHaHCHjcKa HECTaOMIIHOCT WIMPOKO pacmpocTpameHa y Behem pery
(hvHAHCH]jCKOT cHcTeMa.

Jlpyru enemMeHT arperainmje Koje KapakTepuIlle CUCTEMCKH PH3HK jecTe YHI-EHHIIA Ja CY
TeXXHHCKEe (QyHKIHje mopTdoiirja 32 CBaKU MOAWHIEKC KANHOpHCaHE Ha OCHOBY HHXOBOT
yTHIIaja Ha WHAEKC WHAYCTPHjCKE MPOU3BOIHBE Ka0 MEpPy EKOHOMCKE AKTHBHOCTH jEIHE
3eMJbe.

[IpBu kopak y uzpauyHaBawy [1CC-a npencraBiba GOpMUpamke TOAUHACKCA 33 CBAKH O
n3abpaHux cermMeHara (QUHaHCHjCKOT cucteMa. Hajuemhe kopumhen mpuctyn npu
arperaiju jecTte TPHCTYIl jeTHAKUX BapHjaHCH, KOjU JOJeJbyje HCTE TEKHWHE CBHM
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MOCMaTpaHuM IMokazaTesbuMa. [10KeJbHO je MEeTOOIOTHjOM 00YXBaTHTH 3ajeTHUUKU (aKTop
BapujadminTeTa KOju ce jaBjhba y momanuMma. Kako O ce yTHIAju TOjeIMHAYHHUX Cepuja
H0/laTaka CBEJIM Ha YIOPEAWB HHUBO, HEONXOJHO je CTAHIApANM30BaTH YJa3HE IIOJaTKe
cBoh)emeM Ha 3ajeJHHYKY Mepy. Y OBOM paJy NpUMEHmEHa je eMITUpHjcKa KyMyJaTHBHA
¢yHKIMja pacrojenie Koja CBaKM OJ MOKa3zaTejba CBOJM HA MHTEPBAJ O HyJa IO jeaH
koputihiewem crneaehe Gopmye:

r/T Z4 X[y Sx < Xppqpr=12,..,T -1

zp = Fr(x) = { (1)

1 Za X 2 X[r]

The Cy X[y, ' = 1,2,..,T—1,t=1,2,..,T u T npencraba nyxuHy y3opka. Ha oBaj
HAaYWH CBaKW IOJIaTaK y CEpHjU J0OHMja CBOj paHT KOjU ONroBapa KBAHTHIY KyMYyJIaTHBHE
¢yHKUHje pacnonene BepoBaTHohe u3Mel)y Hyna u jenas.

Ha ocHoBy moprdonmo arperamuije KOMIO3UTHOT mokazateiba [Hollo et al. (2012)],
BHCOKa KOopelalyja u3mel)y nojeiMHayHuX pu3HKa JONPHHOCH ToBehamky pH3HKa [EIOKYTHOT
noptdespa. C npyre cTpaHe, ako je Kopenandja m3mely mojequHavyHNX nenoBa moprtdesba
HUCKA, CMamyje C€ PHU3UK I1EeJNOor mnopTdesba, OJHOCHO J0Jia3u N0 auBepcudukainuje
H0jeIMHAYHUX PU3HKA.

3a pa3nuKy 0l OpUTHHAIHOT TPUCTYTIA, y KOME ayTOpH BPEIHOCT MOANHACKCa 100Hjajy
KopuIhemheM MPUCTYIIA jeTHAKUX BapHjaHCH, OJJHOCHO OTEXKaHe CyMe II0Ka3aTesba y OKBHPY
JEIHOT cerMeHTa, MU TpeUTakeMo ApyTadrje GopMupame OBUX MOoKa3aTesba, a Koje 0u Omito
y CariacHOCTH C MPUCTYNOM (hopMHpama KOMIO3UTHOT NOKa3aTesba 1 oMoryhasa er3akTHO
MaTeMaTHyko (OpMyJIUCamhe HMBOA CHUCTEMCKOr pH3Mka Sys . AHaigu3a nocrojehux wu
MIPEIIOKEHOT TIPUCTYIIAa arperaiyje nerajbHo je oopahena y Ilpumory 1. Ako menokyman
PHU3UK TOjeIMHAYHOT CETMEHTa MOCMAaTpaMoO Kao jelaH TMOJUHIEKC, Taja BPEIHOCT OBOT
MoKa3aresba, Ha OCHOBY TEOPH]je arperuparma pu3uka noprdesba, MoXKeMo JOOUTH Kao:

T (2)
SIf = \/(wi 0 ZE)C,(W; 0 ZE),
rie zf’ j IPEICTaBIba TPAHCHOPMHUCAHE TIOKA3ATEIbE Y OKBUPY CETMEHTA I, W; BPEMECHCKO
WHBapHjaHTHY TSKUHCKY (DYHKIM]Y jemHakux BapujaHcH, a C; marpuiry kKopemnamuja, 0K o
npezcTaBba AaMapoB MPOU3BOI:
t _ t t t
Z; = (Zi,pZi,z: "-'Zi,ji) @

Wi = (Wi,ll Wi,2r ""Wl',ji)'

TIie j; TmpencTaBiba Opoj MoKa3aTesba CerMeHTa (PMHAHCHCKOT CUCTEeMa . 3a TeKHWHCKe
ynkuuje cmatpamo wy ;= w;; ,VYm,n € J;.
Opx mojenMHAYHUX MTOAUHICKCA Sll-t nobujamo [1CC Ha ocHoBy ciienehe jenHaunne:
q
T T
SSI'= Y (Wi o SI* M (Wi o SI' ) + (W o ST )@ — D(W o ST ), 3)
j=1
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1 k=j
0 k=#7y
npejCTaBba  jequHMYHY Matpuiy, SIF = (SI{,SIZt, ...,SI(S) onroeapajyhe BeKTOpCKe

rne Wy = [wi], wy ={ q TpencTaBjba Opoj MOCMATpaHMX cerMeHara, [

BpemHOCTH TomuHAekca u W = (Wl,WZ, ...,wq) onroeapajyhly BEKTOPCKY TEXKHHY
MOJAUHJIEKCA.

[IpBu neo jemHaumHe (3) OMHOCH CE€ HA YTHUIA] IOjeIMHAYHHUX CETMEHATa, OJHOCHO
HNOJWHIEKCA, TOK APYTH Jeo jeqHauuHe (3) er3akTHO oapelyje HUBO CHCTEMCKOT pU3HKa SYS

Yy TPEHYTKY t:

4
Syst = (W o SI' )(C, —)(W o SI' ). “

TunmyHo, y ciydajeBUMa HETaTHBHUX IIOKOBA Yy (DUHAHCHjCKOM CHCTEMY, BHIIE
cerMeHaTa (PUHAHCHCKOT CHCTeMa OWBa IMOToh)eHO y WCTO BpeMe, INTO H3a3WBa BUCOKY
noBe3zaHocT cermeHara [Lo Duca and Peltonen (2011)]. Takohe, onrosapajyha cyma wiaHosa
MOJKe Ce MPUKa3aTH Y KOMITAKTHH]j0j popMHU Koja je kopuithena y paxy Hollo et al. (2012):

Mcct = (W o SIF )c (W o SI¢ )" (5)

Bpojue cy neduHMIMje CUCTEMCKOT PU3WKAa y HAydHO] JUTEPATYpH M YIIaBHOM Ce
nedrHAIIE Ha OCHOBY Kpajiher yTHIlaja Ha peanHy ekoHoMHjy [De Bandt et al. (2009)]. OBne
yoyaBamo Be3y u3Mel)y (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa M PeaHe SKOHOMHU]E, O KOjOj CMO TOBOPUIIH
Ha MMOYETKY OBOT paja. Bekrop oTexama noauniekca W je KOHCTaHTaH TOKOM BpeMeHa M
OIIehYj€ C€ METOIOM MaKCHMAJTHE BEPOAOCTOJHOCTH ITyTEM aHAIM3E YTHIIaja ITOAWHICKCA Ha
MeljyroIuIIBhy CTOIy pacta UHAYCTPHUjCKE TPOU3BOAE — I P:

I(w|sI) = % YT In(f(X|SD), rae

(6)

f(snw) = exp (— % ((WTSI—IP)Z,(WTSI — IP)T)>

2nT/2,/det| X,

Ca OrpaHUYCHUMaA:

q
Zwi=1uwi>0

i=1
VY cayyajy paduyHama nojguHuekca, kao u 'y ciaydajy [ICC-a, C; mpencraBiba MaTpUILy
BPEMEHCKH ITPOMECHJPUBUX KOpPETAITMOHNX KoehHUIlMjeHara, Koja je nedurarcana Kao:

1 P12t " Pigt
c.=|Pre TP )
Pq1e  Pq2t e 1

Onmty 4wiaH oBe MaTpUIle je KOeQHIHMjeHT Kopenanuje n3mel)y mpomeHsbrBe [ U j y
TPEHYTKY t:
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Oijt (8)

riejei =1,..,quj=1,..,q,0;; je koBapujanca usmel)y IPOMEHIbUBE i ¥ j Y TPEHYTKY
t, a
0y + ¥ 0 ;Ojj ; CTAHJIAP]IHE JICBUjAIl]€ IPOMEHIBUBE i U ] y TPEHYTKY £. OLEmY]y C€ CUMYJITAHO
METOJIOM EKCITOHCHIIM]AJTHO OTEXaHWX MOKPEeTHHX Tpoceka (EWMA) Ha ocHOBY ciemehux
¢dopmymna:

0ijt = A0yj -1+ (1= D (Sip-1 — Uij—1)(Sjie-1 — Kje—1) (9)
Mig = Mdijp—q + (1 —D)s;q

Bpennoct mapamerpa omagama A oapeljyje Mep3uCTEHTHOCT Ipolieca KOBapHjaluje.
Bucoke BpenHoctH A — 1 03HauaBajy BHCOKY WHEPIMjy U HUCKY peakifjy Impoleca Ha
IPEAXOAHE BPEIHOCTH, M 00paTHO [Alexander (2009)]. OBne i =1,..,quj=1,..,q, ti¢
npejicTaBhba OUYCKHBAHY BPETHOCT IIPOMEHIBHBE, a MapaMeTap A y3uMa KOHCTaHTHY BPEJIHOCT
ox 0,93 [Louzis and Vouldis (2013)].

2.1. CermeHTH (pMHAHCHjCKOT cHCTeMAa U 0Ja0paHM MOKa3aTe/bu

I'maBra pasmuka mmehy IICC-a m ocranmx Tmokaszaresha (QUHAHCHjCKOT 3ApaBiba
npeacTaBba (OKYC OBOT MOKa3aTesba Ha CHCTEMCKY JAUMEH3Ujy ¢uHaHcujckor crpeca. [ICC
oOyxBara 25 moKa3aTesha KOjU OCIHMKABa)y BEIWYMHY (PHHAHCHjCKOT CTpeca y IMIecT
HajBAKHUJUX CeTMeHara (UHAHCHjCKOT cucteMa PemyOnmke CpOuje: IEBU3HO TpPIXKHUIITE,
jaBHe (PMHAHCH]je, TPKUILTE HOBLA, TPXKUIITE KaruTajla, OaHKapCKU CEKTOp M MehyHapoaHo
OKpYKEHe.

Jenan on unspeBa mpu ogabupy npoMeHJbUBUX 3a KOHCTpyKuHjy IICC-a 6uo je obyxBaT
cermeHara nomaher ¢QuHaAHCHjCKOT cHUCTeMa, Kao M KapaKTEPHCTHKE MehyHapoaHOoT
OKpYKema, ITO ce Moxe BuaeTH y [Ipunory 2. CerMeHTH cy MIMEHOBaHH Ha cieliehn HauuH:
nesu3Ho Tpxumre — FX, jaBHe ¢uuancuje — GOV, tpxuire HoBua — MON, TpXuuiTe
karmurana — EQU, 6ankapcku cektop — BANK u meljyHapomHo okpyxkeme — FOR. O0yxBat
nokasaresba JoMalier (MHAHCHjCKOT CHCTEMa y BEJHMKOj MEpH OCIIMKaBa KapaKTEpUCTHKE
(mHaHcHjckor cucrema Penyomuke CpoOwuje. [loganu obyxsarajy nepuon on janyapa 2008.
ronuHe 3akJbyyHO ¢ MapToMm 2021. rogmue. Mako BpeMeHCKa cepuja oOyxBaTa MEPHOJ O
cBera TpuHaecT roguna, cMatpamo na je IICC ycmemno aeduHucao mepuoje Koju Cy ce
jaBmim 'y oBoM pa3noOspy. IlpoMeHsbHBE Cy y3eTe Ha MECEYHOM HHBOY, HaKo cama
MeTozoiortja npyxa MoryhHoct kopumhema momataka Behe ¢pekBennmje. Ycnen mane
3aCTYIJBEHOCTH (DMHAHCHJCKUX WHCTUTYLHMja Ha TPXKHUIUTY KamuTaja M HEJOCTaTKa
TPXKHUIIHUX TIOKa3aTesba, KOPUINNEHU Cy MECEUHU TMOJaly W3 PEryJaTOPHHX H3BEINTaja
¢unancujckux wHCTUTYHMja. CaMuM THM, HEKH OJ TIIOKa3aTeJba KOjU Ce€ KOpHUCTE Yy
pa3BujeHuM ekoHomujama [Hollo et al. (2012)] HuCy Mornm OWTH NPUMEHEHH Y CIy4ajy
Penryonuke CpOuje.

[IpBu o1 aHaNMM3MpaHWX CerMeHaTa (HMHAHCH]CKOT CHCTEMa IPEACTaBJba IEBU3HO
tpxumTe. Kopumhenn mokazaTesbu y3uMajy y o003Mp KapakTepucTuke aomaher
(hMHAHCH]CKOT CHUCTEMa KOje ce OAHOCE Ha PEeJIaTUBHO BUCOKY €BPOM3allMjy U 3HATHO yuelnhe
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Oanaka y BehMHCKOM BIACHMINITBY CTpaHMX JIMIA W TA€ je jeJaH OJi HajBaKHUjUX
TPaHCMHCHOHUX KaHala MOHETapHE MOJHUTHKE, MOpe] KaHala KaMaTHE CTOome, KaHal
neBU3HOT Kypca. [lopen Tora mro eBponsanmja ymamyje epukacHOCT Bohema MOHETapHE U
(uckamHe MOTUTHKE, KpeTame ACBU3HOT Kypca HM3Y3€THO je BaXKHO Y YCJIOBHMa BHCOKOT
KpeAUTUPamka y CTPaHOj BAIYTH, Kao INTO je TOo ciay4aj y CpOWju W NPUCYTHOT BAIyTHO
MHIIyKOBAaHOT pU3WKa My)KHHKAa. HUBO IEBU3HOT Kypca je pe3ysiTaHTa NMPUBPEIHUX KpeTama
jeaHe 3eMJbe, BHCHMHE KaMaTHHX CTONA, Ka0 M CIEHU(PUIHOCTH EKOHOMHjE U HEHOT
oKpykema. [lopen kperama eBU3HOT Kypca, 3a oopauyH [ICC-a KopucTH ce U peain3oBaHa
BOJIATWJIHOCT Kypca IuHapa mnpeMa eBpy. [loka3aresbu BOJNATHIHOCTH C€ TEHEepallHO
MoCMaTpajy Kao 0Jipa3 HeM3BECHOCTH, OJJHOCHO MTO je Beha BOMATHIHOCT, TO fie ¥ BpeJHOCTH
nokaszaTesba KOju Mepe HUBO crpeca Outu Beha, ykasyjyhu Ha noBehane TypOyJieHIHje Ha
TPKUIITHMA. J[eBU3HO TPKHUILTE MOXKE J]a pearyje Ha HoBe HMH(pOpMaLFje Koje ce 0JHOce Ha
OYCKMBaHa KpeTama Kypca. Mmak, mcrocTaBiba ce Jla cBe oBe mH(popmanmje Hehe yBek
NPECyJHO YTHLATH Ha JIEBU3HU Kypc. HakoH HEeKor BpeMeHa MOXKe ce YTBPAUTH Jia 10jeTHHE
uH(OpMAaIHje HUCY OuIie pelieBaHTHE yCliel aCMMETPHYHE HHPOPMUCAHOCTH YUEeCHHKA. 3aTO
je oueKkHBaHoO Jia pIyKTyaluje JeBU3HOT Kypca OCMaTpaHe y JyKeM Ieproay Oyay Mame o1
¢nykryanuja y kxpahem nepuony [Dormnbusch (1976)]. Crnemehu mnoxaszatesb AE€BU3HOT
TPKUIITA KOju ce Kopuctu npu hopmupamy I1CC-a jecte mpocedHna AHEBHA pa3nuka nimely
KYIIOBHOT U MPOJIajHOT Kypca AHHApa IpeMa eBpy Oa3upaHa Ha MHAWKATHBHUM KOTalljaMa ¢
Mel)ybaHKapcKOT JEBH3HOT TPXKHIITA M OJHOCU C€ HA JIMKBUAHOCT TOT BAIYTHOT Mapa.
JIukBUAHOCT OWJIO KOj€é MMOBHHE, YOIIITEHO ToBopehu, OMHOCH ce Ha Op3WHY yTpXKEHa
uMoBuHe. Pasznuka u3mel)y KymoBHOT U TPOJAJHOT Kypca y ceOu caapxu yrpaljeHy npemujy
Ha pU3UK JIMKBUIHOCTH, 1A pacT Te paziuke Boau nopacty BpeaHoctu I1CC-a. Ilocnenmu
NOKa3aTesb AEBU3HOT TPIKUIITA OJHOCH CE Ha aIllCONyTHY BPEAHOCT JCBU3HUX MHTEPBEHIIH]ja
Haponne 6anke CpOuje Ha omaheM neBU3HOM TpKHUIITY. CBe 0COOMHE AEBU3HOT Kypca Koje
cy nocaj o0jalimeHe 0HOCE ¢e Ha KypC, Koju ce popmupa ¢iio001HO Ha gomalieM AeBU3HOM
TPXKHIITY HA OCHOBY TMOHYJIE U Tpaxe JAeBu3a. Haponna 6anka CpOuje mpuMemyje pexxum
pykoBoheHo mmmBajyher AEBU3HOT Kypca M CIpPOBOAM HHTEPBEHIIHje Ha MeljyOaHKapcKOM
JEBU3HOM TPXKHUIITY paaud yOlakaBama MPEKOMEPHHX KPAaTKOPOYHUX OCLHIalHja Kypca
JIHApa TpeMa eBpy, 0e3 HaMepe Ja ce yTHYe Ha ojipeljeHr HUBO JEBU3HOT Kypca, HUTH Ha
TPEH BErOBOT KPeTama, Kao U pajy O4yBama CTAOWITHOCTH IIcHa U (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
U OZip>KaBamba aJeKBaTHOT HHMBOA JEBH3HUX pe3epBH. OBo mpaBo Hapoane Oanke Cpbuje y
ckiany je ¢ Memopanmymom Hapomue 6anke CpOuje o musbamy (TapreTupamy) HHQIIANH]je
Kao MOHETapHE CTpaTeruje, Koja ce hopMaliHO MpUMemYyje of janyapa 2009. roaune, Kao u ¢
nporpaMuMa MoOHeTapHe monuTuke. Hapomna Oanka CpOuje CBOjUM  JCBU3HHM
WHTEPBEHIMjaMa Y U3BECHO] MepH arcopOyje cTpec, Koju OU ce Yy CYNPOTHOM y TOTIYHOCTH
0IIpa3uo Ha NIEBU3HHM Kypc AuHapa npema eBpy. C 003upoM Ha TO, BPEOHOCT IEBU3HHX
uHTepBeHIyja Hapoaue 6anke CpOuje Ha qomaheM MeBU3HOM TP)KHINTY OCIHMKaBa MPUTHUCKE
Ha noMahy BanyTy u Tume yruue Ha [ICC.

Jpyru cermMeHT pUHAHCH)CKOT cucTeMa KojuM omnemyjeMo IICC jecte TpKUIITE HOBIIA.
TpkuIITe HOBHA MpEACTaB/ba CETMEHT (MHAHCHjCKMX TPXKHUINTA Ha KOME ce Tpryje
KpaTKOPOYHUM (DMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA. | eHepaiHo, Tpryje ce aKTHBOM YHjH j& POK
nmocieha mamu on roawmHy naHa. Ha oBoM tpxkwumry Hajuerthe ce 00aBibajy TOCIOBH
TpaHCaKMja >KUPAJHUM HOBLEM M KPAaTKOPOYHHM KpEIUTHMa, €CKOHTHH U JOMOapIaHH
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MIOCJIOBH, KA0 M MOCJIOBH C KPaTKOPOYHUM XapTHjaMa oJ BpeaHocTu. [1omTo TpKuiTe HoBLA
omoryhagsa Tpaxkuony aa y mTo kpalieM poKy yTp>ku oapel)eHy akTHUBY 3a TOTOBUHY, OCHOBHY
KapaKTePUCTHKY OBOI' TPXKMIITA MPEICTaBJba JIMKBUAHOCT. lIpBU moOKa3aresb CTama Ha
TpKuTy HOBUA je BEONIA (Belgrade OverNight Index Average), xoja mpencTaBiba KaMaTHy
CTOIY Koja ce hopMHUpa Kao MOHAEPUCAHN IPOCEK KAMaTHHUX CTOIIa HAa MPpeKOHONHE mo3ajMuLe
Ha HOBYAHOM MeljyOaHkapckoM TpxuInTy. Y ckiany ca OiykoMm o aocTaBibamkby HapoaHoj
O6anmn CpOuje mojaraka O NMPEKOHONHUM Mo3ajMuiamMa Ha MeljyOaHKapcKoM HOBYAHOM
TPKUINTY, TPEKOHONHA T103ajMHUIIa TPECTaBIba 1M03ajMJBUBAE THHAPCKUX CPEACTaBA jeIHE
Oanke apyroj OaHIM, I/ie je pok Bpahama Mmo3ajMuIle Kpaj HapeIHOT PATHOr JaHa O] JaHa
HEHOT JIaBama. Y KIbyurnBameM kamaTHe ctorie BEONIA, mpeTtnocTaBibaMo /1a O ce y cydajy
Behnx TypOyneHnuja y 0aHKapcKOM CEKTOpY MOTJIO JOTOJWTH Ja ce OaHKe WHTEH3UBHO
3a0yXyjy, IITO OM MOAUTIIO MpoceuHy MelyOaHKapcKy KamaTHy croiry, ma Ou Bpeauoct [1CC-
a Taga pacna. Mmak, ako mocMaTpamMo HCTOPHjCKO KpeTame OBe CTolle, mpuMmehyjeMo aa
BEONIA o6u4HO mpaTH CTOITY 110 KOjOj ce Bplie perno onepaiyje. [lopea BpeaHOCTH KaMaTHE
crorie BEONIA, KOpUCTUMO W CTaHIApAHY ACBHjallMjy CTOMA MO KOjUMa Cy 3aKJby4deHe
rojeTuHaYHe TpaHCaKIHje Ha MeljyOaHKapCKOM TPKUIITY HOBIA Y OJHOCY Ha KaMaTHY CTOITY
BEONIA. Yxonuko cTome Mo KojuMa ce o00aBibajy TpaHcakiuje Ha MelyOaHKapckom
TPKUIITY OUTHO OACTYyTa]y of KamaTHe cTorie BEONIA, To MOXe OUTH CUTHAIl HEU3BECHOCTH
Ha TpXHUIITY HoBHA. PacT cranmapane neujauuje Bomu pacty Bpeanoctu [ICC-a. [open
BpenHocTH KamaTHe ctone BEONIA, xopuctmhemo u pa3nuky wu3mel)y KamaTHe cToIe
BEONIA wn pedepenTHe kamaTHe cTorne. PedepeHTHa KaMaTHa CTOMA je OCHOBHU HHCTPYMEHT
MoHeTapHe nonutuke Haponne 6anke CpOuje. HeratuBHa BpetHOCT OBOT ITOKa3aTesba TOBOPH
0 ZIOBOJHHO BHCOKOM HUBOY JIMKBHUAHOCTH Y OQHKapCKOM CHCTEMY, I1a OYEKHBAHO yMambyje
Bpennoct [ICC-a. C apyre crpaHe, ako cy OaHke NpuHyheHe Ja ce 3ayXkKyjy 1O BHIIO]
KaMaTHO] CTONH y OJHOCY Ha pedepeHTHY, TO Tpeba na Oyle CHrHai Ja ce CyodaBajy C
MarmbKOM JTMKBUIHOCTH. [Topesl mMoOMeHyTHX MoKa3aresba, YKJbYUWIN CMO U PasiuKy u3mehy
MaKCHMAaJIHE IOCTUTHYTE KaMaTHE CTOIle Ha MpekoHohHe Mo3ajMulle Ha MehyOaHKapcKoM
TPXKHUIUTY ¥ KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTHe onakmuue. [Ipema Omiyny o kaMaTHUM cToIIama
koje Haponna Ganka CpOuje mpuMemyje y MOCTYIKY CIpoBOherma MOHETapHE TOIHUTHKE,
KaMaTHa CTOIIa Ha W3HOC MPEKOHONHOT KpenTa 3a 0pXKaBambe JHEBHE JIUMKBUIHOCTH OaHaka
(xpeautHe onakmmie) onpehyje ce y BUCHHHM pedepeHTHe kamarHe ctomne yBehane 3a 0,9
nmponeHTHUX noeHa. Kao 3amory 3a oBaj kpenuT 0aHke Tpeda Ja npuitoxke oJpeheHy KoInunHy
JUHAPCKUX XapTHja oIl BpeAHOCTU. AKO OaHKa HHUje ycCIesa [Ja MOJUTHE TaKaB KPEeIUT KOA
Haponane 6anke CpoOuje, Beh je Ouna npunylhena na ce 3amyxu Ha Mel)ybaHKapCKOM TPXKHIITY
M0 HETOBOJHHM]jOj KaMaTHO] CTONH, 3HA4YU Ja je MMalla BeIHKY IOTpedy 3a II0JaTHOM
mukBuaHOmhy. OBO ce MOXKE€ TYMauuTH Kao 3HAK CTpeca, IMa MO3UTHUBHA BPEIHOCT OBOT
nmokaszarejba Tpeba ma yseha Bpemnoct IICC-a. Crnemehm mnokaszaTesb JTHKBHOHOCTH Ha
TPKHINTY HOBIA jeCTe HM3IBOjeHOCT obOaBe3He pesepBe. [lociemmer mana oOpadyHCKOT
nepuo/a, MPOCEeK M3IBOjEHOCTH 00aBe3He pe3epBe 3a Mepro Tpeda aa Oyze jenHak uin Behn
100% obpauyHaTtux obaBe3HHX pe3epBu. Mako je HajOosbe a U31BOjeHA 00aBe3Ha pe3epBa
taga Oyne tauno 100% oOpadynatnx, Beha BpemHOCT HHje HapouuTo 3abpumaBajyha, jep
3Ha4M J1a OaHKe MMajy BHUIIE JMKBUIHOCTH HETO LITO UM je HEONXOIHO. BpenHocT Mama ox
100% ymyhyje na moryh mpoGiem ¢ nukBuanomhy. OBO MOXe Jja 3HauW Aa OaHKE HHUCY Y
CTamy JIa M3BOjE TOBOJHHO CPElICTaBa 3a 00aBe3Hy PE3EPBY, Tj. 1a HUCY JOBOJHHO JIMKBUITHE.
PenatuBHO BHCOKa eBpoM3allyja Halle MPUBPEAEe YMHHM HAC 3aBHCHUM OJ KpeTama eBpa Ha
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MeljyHapomHuM TpxkuintuMa. U3 Tor pasnora, y obpauyn [ICC-a ykibydueHa je ¥ pa3iinka
usmely tpomeceune kamatrHe crone EURIBOR (Euro InterBank Offered Rate) n xamatHe
CTOTIC HAa HEMauKe ApkaBHE o0Be3HuIe BUND pounoctu Tpu Mecenia. EURIBOR je mpocevHa
Mmehybankapcka kamaTHa croma Kojy u3Mely cebe Hyzae HajBehe eBporcke Oanke. Takole,
kopumiheHa je pasnuka m3Mmel)y Tpomeceune kamatHe ctome EURIBOR w mpekoHOhHE
kamatHe cronie EONIA (Euro OverNight Index Average). KamatHa cronma EONIA je 3HauajHa
3aTo IITO HE CaMo J1a y ceOM calp Ky TP>KUIHA OYeKHBamka MOHEeTapHe noiautuke EBporcke
neHTpanHe Oanke Beh M orpaHmYaBa KpeTame KaMaTHUX CToIa ayker gocrieha. J[nHamuka
KpeTama pas3iinke Hajla3uia ce y POKyCy eMIIMPHUjCKUX CTYIUja yTHIaja GUHAHCHU]CKUX KpU3a
Ha Tpxkumre HoBUA [Tamakoshi and Hamori (2015)], xoje ymyhyjy Ha To ma onpehena
KpeTama OBOI' MOKa3aTesba MOTY MPEJCTaBJbaTH paHu curHail moryhux TypOyieHuuja Ha
TPKHUILITY HOBIIA.

Tpxumre kamuTana, kao Tpehu cerMeHT (UHAHCHjCKOT CHCTEMa KOjU je KOpHITheH
NpuIMKoM u3padyHaBama [ICC-a, mpeacraBiba TPKHUILTE Ha KOME Ce HOBYAaHA CPEICTBA HyAE
U TOTPaxyjy IyropodHo. TpKHUINTe KanuTana IMpeicTaBlba WHCTUTYIIHOHAIMN30BAHO
TPKHUILTE KOj€ OJJTUKY]Y jacHa MpaBuiia MOHAIIamka YYECHUKA U CTaHIapAu3alije MPOru3BoIa.
VYdyecHHIMMa Ha TPXHIITY KalWTala TproBambe oMmoryhaBa nuBepcudukanujy yinarama U
ONITHMAJIHY pO4YHy TpaHchopMaiyjy cpenacrasa. CBercka puHAHCHjCKa KpH3a IMOKasana je aa,
YIPKOC MULUBbEHUMa O OTpaHMYEHNM e(eKTUMa KpH3e Ha IUTUTKA U HEJAOBOJFHO pa3BHjeHA
TPIKUIIITA KalWTaNa, Kao IITo je TpxkuiITe Kanurana y Cpouju, epekTd Mory OUTH 3HAa4YajHH.
[IpBu pemnpe3eHTATHBHU IMOKa3aTeJb TPXKUIITA KaluTaja OJHOCH c€ Ha TpaHchOpManujy
CMAX [llling and Liu (2006)] nanexca HajnukBUAHUjUX akuuja beorpaacke 6ep3e BELEX]S
pamy yTBphrBarma Harior I MPOAy>KEHOT MaJia IIeHe KaruTala, KOji NpeACcTaB/ha CHMIITOM
MPHUCYTHOT CTpeca Ha TpXUINTY Kanutana. BELEX]5 xBantudukyje mnepdopmance
HajTUKBUIHHjET Aeia moMmaher TpkumTa kanmuTtana. MHIEKCHY KOpIy akifja YiHEe OOWJHE
aKije Ha peryJMcaHoM TPXKUIITY, a KOjé Cy TOKOM IpPETXOJHa JBa TpoMecedja HMaie
muauMyM 80% TproBama Ha KojuMa Cy 3akjbydeHe TpaHcakuuje. OHe aknuje Koje
UCIIyHaBajy OBaj KPUTEPHjYM paHTHPAjy €€ Yy OJHOCY Ha TPXKHIIHY KalUTAIU3alH]y Y
cnobonHoM npomety. Tpancpopmanuja CMAX Mepr MakCUMallHH KyMYJIHPaHU TyOUTaK y
onpehenoM neproy. 3a moTpede OBOT pajia mocMaTpa ce MaKCHMAaTHH KyMYJIUPaHH I'yOnuTaK
y TOKy nipeTxoqHux 12 mecenu. Behe BpemHocTr oBor nokasaresba 3Haue U Behu KyMyJIMpaHu
ryouTtak, na nogrke BpegHocT [ICC-a, u 00paTHO. YKOJHMKO je BpeTHOCT akiuja onpehene
KOMIIaHHMj€ BHCOKa, TPXKHIINTE Ty KOMIIAHHU]y TMpPOIEHYje Kao BpeaHy u craduiHy. Hopai
yllokeH y By Hehe OMTH M3ryOJbeH, jep je pU3UK Ja TakBa KOMIIAaHMja MPOIAJHE Mailu.
MHBecTUTOPH TIPOLICHY]y CBE pejieBaHTHE WH(MOpMaIlMje MPIINKOM TpProBama W HBHXOBA
nepleniyja pu3ruka ocraje 3adelie)keHa y IIeHH akigje. 3aTo pacT BPeIHOCTH OBOT MHJEKCA
TOBOPH O MameM pU3HKy. Pasmor 300r kKojux ce mogamnu ¢ 6ep3e jeTHOCTaBHO TyMaye jecTe Taj
mTo Oep3a MpeacTaBiba jeIHO O HajINKBUIHUJUX TPXKAIITA. Ty ce cBe TpaHCcaKIlje 00aBibhajy
y pealHOM BpeMeHy, Te ce uHbpopmaimje 0p30o yrpalyjy y neHy. 3aTo IieHa WM IPUHOC
(dhopmupanu Ha Oep3H NpeacTaBibajy anTuunupajyhe nokasaresse. [lopen kpetama 1eHe, o1
MoCeOHOT MHTEpeca je M IMPOMET KOjH CE€ YeCTO Be3yje 3a aCHMETPHYHOCT MH(pOpMaImja
yuecHuka Ha Tpxkumty [Chae (2005)]. TpkullHM y4YecHMIIM HE MOTY OWTH CaBPILIEHO
WH(GOPMHUCAHH O MTOCIIOBakY cyOjeKara, rna y nepruoanMa (HHaHCH)CKOT cTpeca TPryjy 3HATHO
Mame U3 onpes3a. Mame BpeHOCTH npomeTta unjekca BELEX]5 yka3yjy Ha TO Jja BPEIHOCT
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[ICC-a tpeba na Oyne Beha. Cnenehu mokasaresbu Koje hieMo KOpUCTUTH jecy pear3oBaHa
BOJIATWJIHOCT UHJeKca BELEX15 ucka3aHOr MPEKo LIEHEe Ha 3aTBapamy, KA0 U pealu30BaHa
BOJIATHJTHOCT TIpoMeTa WHAekca BELEXIS5. Axo cy konebama IleHE OJHOCHO TIpOMETa
3Ha4ajHa, THBECTUTOPH HE MOTY Cca cUT'ypHoIIhy /1a mpolieHe KOMIIaHH]y Y KOjy yiaxy. Bucok
CTeIleH HEM3BECHOCTU MHTEPIIPETHPA c€ Ka0 CUTHaJ cTpeca, na nmoamwke Bpeanoct IICC-a.

[Mocnenuie puHAHCH]CKUX KpU3a HA CETMEHT jaBHUX (DHHAHCH]jA OTJIE/Iajy Ce Y CMambCHhy
JaBHUX IpHXoJa ycjel Iaja €KOHOMCKE aKTHMBHOCTU. VICTOBpeMeHO, pacTy Hu3hauu H
neuuuT, Koju ce mokpuBa Behum 3amykuBameMm apkaBe Ha aomahem u mehyHapogHHM
TPXKHUIITHMA, KOje Yy ycjoBuMa (HHAHCHjCKMX HEpaBHOTEXa IOCTaje CKymube. Pacte u
notpeba 3a Ap>XKaBHUM WHTEpPBEHIMjaMa paau OodyBama CTaOWIHOCTH eKoHoMHje. CBercka
(¢uHaHCHjcKa KpH3a TOCTaBMJIA je W3a30B Jp)KaBaMa Ja OJpXKE HHUBO IMOTPOLIKE Koja
nonapxasa Oyayhu npuBpenHu pacT. Y ciydajeBUMa Iy>KHX KPH3HHX II€pUOJa, jaBJjba Ce
noTrpeba 3a TMOJp)KaBamkEM arperatHe Tpaxmbe, mMTo he yOJakWTH TPHUTHUCKE HA jaBHY
MIOTPOIIEY, ITO je JOJATHO OTEXKAHO aKO MOCTOjH BHCOK NeduiuT mnpe kpuse. OBo Moxe
JTOBECTH JI0 KpPH3e CYyBEPEHOT ayTa, Koja ce nepruHmIIe Kao eKOHOMCKH U (DMHAHCH]CKU e(DEeKTH
W3a3BaHM MEPIICNINjOM HEMOTYRHOCTH JpiKaBe Ja IUIaTH CBOj jaBHU Ayr. To ce oOMYHO
JemaBa Kaja HeKa 3€MJba JIOCTUTHE KPUTHYHH HHUBO CIOJBHOT AyTa U MCTOBPEMEHO HHCKOT
npuBpeaHor pacra. [IpBu mokazaTelb jaBHHX (UHAHCHja MPEICTaBIba PasiivKa MPHHOCA JI0
nmocricha JeceToromuIime JpkaBHE eBpooOBe3Huile PenybOmmke CpOuje U  Hemauke
JIECETOTO/INIITEHE Ip>KaBHE 00BE3HHMIIE, KOja TOBOPH O TMEPIUEMIUjU pru3nKa nyra PemyOnmke
CpOuje y onHocy Ha HUCKO pusnyal nyr Hemauke. Kaga pasnuka npuHOca pacte, BpeAHOCT
[1CC-a Takohe pacre, Oynyhu na je Behn moTeHIMjanHN NPUHOC MOBE3aH C BENUM PH3UKOM.
Crenehm mokazaresb je pasinuka KoTaruja MpuHOca J0 Jocreha jaeceToroaunme apsKaBHE
eBpooOBe3HuLe. Pazinka KoTanuja npruHOCa MMa aHAJIOTHO 3HAYEHE, Kao IITO je 00jalbeHo
paHuje y pany. Benuka pasnuka o3HauaBa J1a ce yJarame y OBy OOBE3HHILYy HNEpLUNHpPa Kao
pusuuHo, na nosehasa Bpeanoct IICC-a. Benuka npemuja 3a pusuk yrpaheHa y pasiuky
TOBOPH O PHU3MKY JMKBUAHOCTU. [loKasaTresbu BOJIATHIIHOCTH yKa3yjy Ha HECHTYPHOCT
WHBECTUTOpA Yy TIOTJIEAY BpEJHOBama aKTHBE, OJHOCHO IITO je Beha BonatwiHocT, TO he u
BpPEJHOCTH IMOKa3aTejba KOju Mepe HHMBO cTpeca Outh Behe, ykasyjyhm Ha mosehane
TypOyJIeHnuje Ha TpXumTy. M3 Tor paznora y odpauyn [ICC-a yBpIiTeHa je U peanm3oBaHa
BOJIATHJTHOCT TIpUHOCA J0 nocrieha meceToromuinme ApkaBHE eBpooOBe3HHUIE Permybmuke
Cpbuje. MHmexc oOBe3Huna Tpxkuinta y Hactajamy 3a Cpowjy (EMBI Global Serbia)
MPeJCTaB/ba jellaH O] OJUHIeKca Ha OCHOBY Kor ce ¢hopmupa EMBI Global [Cavanagh and
Long (1999)] n uma memy ananorHo 3Hauyeme. [loBehame mepuenuuje pusnka BOIU pacty
WHJIEKca OOBE3HMIIA TPXKHUINTA y Hacrajamy, a camuM TuM u [ICC-a. Bucoke BpemHOCTH
KOHCOJIMIOBaHOT (uckanHor nedurmra [IMF (2001)] y ogHocy Ha OpyTo qoMahu IPOU3BOJ
03Ha4yaBa HEOAP>KUBOCT jaBHOT JAyra jefHE OpXaBe M YIPOXKECHOCT CyBEepeHa Kao AyKHUKA U
YEeCTO IPeACTaB/ba CHUTHAJ WMHBECTUTOPMMA YBEhaHOI pPHU3MKAa OJPXKHUBOCTH (HCKAIHE
nojutuke. Attinasi et al. (2009) nokaszanu cy na ApkaBe Koje ce cycpehy ¢ HajBHIIMM
nosehameM MapruHa NpHUHOCA Ha OpKaBHE XapTHje Ol BPEIHOCTH jecy YIPaBo ApKaBe Koje
Cy Y IPETKPU3HOM IIEPHOY UMaJie BUCOK OJHOC Aeduiura u opyTo momaher npoussoma. M3
TOT pasyiora, KOHTHHYHMPAaHO BHCOKE BpegHOCTH ydemha neuuurta y Opyro momahem
NPOM3BOAY IIPEICTaBIbajy MOKa3aTesb HaroMuiaaBama pruckannux pusuka u nosehasajy IICC.
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[ToceOHO BarkaH cerMeHT (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa TNpE/ICTaBba OAHKAPCKH CEKTOP.
Bynyhu na je cprckm (uHaHCHjCKM cHUCTeM OaHKOIEHTpHWYaH, ca ydemheM OaHKapCKOT
cekTopa o npeko 90% y akTHBU HENOKYIHOT (PMHAHCHjCKOT CEeKTopa, 3HadajaH yTHUIla] Ha
HuBo [ICC-a ogHocu ce Ha oBaj cerMeHT. C 003UpOM Ha TO J1a TeK Mamu Opoj OaHaka mMa
KoTanuje aknuja Ha beorpanckoj Oep3u, HHCY KOpWITheHW TPIKHIIHKU IOKa3arelbu, Beh
perynatopHd W u3BemITajuu nojmanm. Of penpe3eHTaTUBHHX IOKa3aTejhba KOPHCTE Ce
OJICTYyIame, OJAHOCHO ja3 YKYMHHX JENO3UTa, KOjU MPEACTaB/ba LHUKIMYHY KOMIIOHEHTY
YKYIIHUX JAENO3UTa OLCHEH Kao jeaHocTtpanu Xoapuk—IIpeckoros duiatep, rae napamerap
namOna y3uma BpeaHocT 14.400 [Louzis and Vouldis (2013)]. [IpenHocT npuMeHe ja3oBa
OJTHOCH C€ Ha YHI-CHHMILY J1a OHU caJipke HH(opManyje o KyMyJIUpaHoM e(heKTy HepaBHOTEXaA.
Y TOM cMHCIy, ja30BH MPEACTaB/bajy MPEIM3HU]y MEpy HEPaBHOTEXKE OJl CTONAa pacTa.
YKOIUKO Ce AEMO3WTH Hajla3e Yy HEKOM TPEHYTKY HCIOJ CBOT JAYTOpOYHOI TpeH[a, ja3 je
HEeraTuBaH, Te MocToju MoryhHoct nma he OaHke OWTH cyoueHe ca CMamemeM H3BOpa
¢unaHcupama. [lo3uTuBaH NEMO3UTHH ja3, ¢ Ipyre CTpaHe, MMa MOoBOJbaH edekar Ha H3BOpe
¢uHaHCHpama M JUKBUAHOCT OaHaka, a camuMm THM u Ha IICC. Cnenehm mokazatess je
KpeIUTHH ja3, KOju ce, Takohe, oapelyje kKao IMMKINYIHA KOMIIOHEHTa KpeTama KPEeauTa y3
nomoh jegnoctpanor Xoapuk—IIpeckoroBor ¢untepa. HeratuBHu ja3 3Haum na OaHke
000paBajy Mame KpeauTra Hero oomuHo. OBO ce MOXKe JOTOMUTH 300T TOOIITpaBama
KPeIUTHUX cTaHaapja ycien moehaHe mepueniyje pu3uKa WIM CMambeHE TPaKikbe 3a
KpeAuTHMa, IITO Ce Be3yje 3a CMambeHy MOTPOIIBY. Y 00a cirydaja, TO je HeMOBOJbaH CHTHAI
u noamxe BpenHoct [ICC-a. C 063upom Ha 3HATHO y4enihe 6aHaka y BEAHHCKOM BIACHUIITBY
CTpaHMX JMIA, KOpUIIheH je MoKa3aTesb OTeXaHe CyMe OCHIypama Ol KpPEeAWTHOI PU3HKa
(Credit default swap) 6aHaka MaTHIa, TIE je TSKUHCKH (aKTOp MPOMOPIHOHAIAH yuenhy y
YKyIHOj OuiaHcHOj akTuBM jnomaher cekropa [Dumici¢ (2014)]. Ilpouena ocurypama o
KPEIUTHOI pU3UKA YKJby4yje MPOLEHY PejTUHra JpKaBe, (UCKaIHE M MaKPOECKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH, Ka0 W KPEJAWTHH PEJTUHT IMocMaTpaHe (QUHAHCHjCKE HWHCTHTYIHjE, KOjH
o0yxBara Moka3aTesbe I0CJIOBamka U CTpaTerujy paspoja. Ocurypame o] KpeAUTHOT PU3HKa
MpeacTaBha AHTUITUIHPAjyhu TOKazaTresb KOjU y pPEalHOM BpEeMEHy TpaTH ITHHAMHKY
KPH3HHX TEPHO/a, TE C& MOYKE MOTSHIINjaTHO KOPUCTUTH U IPH POPMHUPay CUTHANIA PaHOT
ynosopemwa [Podpiera and Otker (2010)]. Y npuior TomMe TOBOPH M YHIEHHIIA Jia Cy CE
BPEHOCTH OCUTYparma OJl KPEOUTHOT PH3MKA IMOjeJMHAYHUX 3eMajba MoBehaje HEKOJIHKO
nyTta TokoM 2007. TonuHe, AOK MOKa3aTesbu (PMHAHCH]CKOT 3/IpaBJba HUCY MTOKa3MBal 3HAKE
HaromuiaBama pusrka cse 10 2008. rogune.

[ocnenwmu cerMeHT Koju ce KOpUCTH NpH u3pauyHaBawy [1ICC-a mpencraBiba cerMEeHT
Mel)yHapoIHOT OKpYKema, KOju M00Mja Ha BaKHOCTH yCIIe PerHOHAIH3AIN]je TPIKUINTA H
yTHIaja TJI00aJHUX KpeTama Ha Majle, OTBOPEHE E€KOHOMHje Kao IITO je cprcka. [IpBu
MoKa3aTeJb KOju je KopuiiheH y OleH! pU3HYHOCTH Mel)yHapOTHOT OKpYKema jecTe TII00aTHN
WHIEKC 00Be3HHWIAa TpkumTa y Hactajawy (EMBI Global) [Cavanagh and Long (1999)].
EMBI Global nedunuie Tp>xumra 3eMajba y pa3Bojy KopuuhemeM nojaraka o JOXOTKY 110
CTaHOBHUKY, Ka0 U UICTOPH]Y PECTPYKTYpUpama jaBHOT ayra. [Ipu arperupamy, y KOMIO3UTHH
EMBI Global yBone ce penakCupaHuju HHCTPYMEHTH Y OJJHOCY Ha HEKe JIPYre MoKa3aresbe U
omoryhaBa o0yxBaT 3emMajba y pa3Bojy, Te je 00yXBaT OBOT MOKa3aTesba IMMUPH. TEeKUHCKU
(hakTopy MO TOjeAMHAYHUM Jp)KaBaMa TPIJIMKOM arperandje y CKIagy je C FbHXOBOM
TPKUITHOM  KarmuTtanu3anujoM. OTBOPEHOCT CpIICKE EKOHOMHje M YKJBYYEHOCT Y
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MeljyHapoJiHe TOKOBE KaluTajla HarjamniaBa yTuia] mehyHapognux ¢akropa Ha aomaha
TpkumTa. M3 TOT pasnora, o1 moceOHOT HHTepeca je npaherme TPIKUINTA KaluTana y 3eM/bama
Yy OKpYXEmYy ¢ OO03MpOM Ha BHCOKY KOPEIHCAHOCT ¢ TpXKuImTeM Kamutama y CpOuju u
VKJbyUMBamke IMOKa3aTe/ha KOjU CE OJHOCH Ha MPOCEYHY BPEIHOCT OEp3aHCKUX WHJICKCa
3eMalba y OKPYKEHY, KOjH MOXKE YIIYTHTH Ha aKyMyJall{jy cTpeca Ha OBUM TPXKHIITHMA U
€BEHTYaJIHOT HETaTHBHOT YTHIIaja Ha JoMaha TPXKHIITA.

2.2. OueHa nepuojaa CHCTEMCKOT cTpeca u Opoja pexuma

AHaTUTHYKN OKBHP MMa 3a ITUJb pa3liBajame Ieproaa BUCOKOT (PMHAHCH]CKOT CTpeca O
nepuojia ca yMEpPEeHUM WMJIM HUCKUM HHBOOM CTpeca M 3aCHHBA CE€ Ha MPETIOCTABIH J1a CY
cBojctBa BpeMeHcke cepuje [ICC-a 3aBucCHa on penamnmje MmpocTop—crame. Ha mpumep,
NPETIOCTaB/ba ce Ja (PUHAHCHjCKU CTpec MMa TEHJACHIH]Y TpYyNHCama OKO Pa3IuYHTHX
JIOKATHUX HUBOA aTPaKTOpa Yy Pa3IMYUTHM PEKUMHMA, UCTOJhaBajyhiu MEep3UCTEHTHOCT Y
pasIUUIUTHM pa3no0JbuMa, a Ja ce caMo TpaH3HWIHja m3Mely pa3ImduTHX pPekuMa OJBHja
Harno u HenpeaBuauBo (Tj. croxactuuku). Ocobune IICC-a Mory ce youuTH Ha OCHOBY
emnupujcke (GyHKIHMje pacrozelnie BepoBaTHOhe, kKoja je mpuka3aHa Ha Criuka 1.

Cnuka 1. MNoka3aTerb CUCTEMCKOr puU3uKa uspaxeH cymom MaycoBux auctpubyuuja
25

HekpusHu nepuog

20 +

15 +

Mehypexum

Kpusnu nepunog

3 : : + v y y ' c ¢ - : OEVEVa e e s a0 e a s s R It IVINNGecececaasace
0,03 0,06 0,09 0,12 0,15 0,18 0,21 0,24 0,27 0,3

— Pacnogena [MCC HekpusHu nepvioa oo oo Mehypexum e e oo KpusHu nepuog

Huctpubynmja BepoBaTHohe [ICC-a oumriienHO je MyJNTHMOJATHA W BEIHUKOj MEpHU
acHMeTpHUYHA Ka JIECHOM peny AucTpudynuje. OBa KapakTepuCcTHKa QYHKIHM]e AUCTPUOYIIH]je
BepoBaTHONE CyrepHIle Ha TO Ja C€ eMIUpPHjcKa (QyHKIHja BEpOBaTHOhEe MOXKE TIPEICTaBUTH
CYMOM OJroBapajyhnx mapameTrapckuxX pacmojienia, oJf KOjuX cBaKa KapakTepulle 3ace0aH
npexugadky pexuM. [Ipumenom monena ["aycoBux komnonenara (Gaussian mixture models)
[Press (2007)], xoju je mpuka3ad Ha Ciumw 1, MOTY ce BHIETH MOMEHTH PacIiofielia pesknMa,
Koju cy mpukazanu y Tabemum 1. Mogenun I'aycoBux KOMIOHEHaTa MpPEACTaBIbajy
mapaMeTapcke (yHKIHMje TYCTHHE BepoBaTHOhe mo0HjeHe Ha OCHOBY OTEXaHUX CyMa
T'aycoBux pacnoaena.

91




OueHa cuctemckor pusmka dpuHaHcujckor cuctema Penybnvke Cpbuje n BepoBaTHohe HacTaHka CUCTEMCKE Kpuae

Tabena 1. OCHOBHe cTaTUCTUKe NpuMeHe aycoBuX Mellawa AUCTPUMOyLMja y 3aBUCHOCTU of
6poja pexuma

2 3 4 5
AlC -655,38 -688,76 -685,42 -682,60
BIC -640,03 -664,21 -651,66 -639,64
BepopocTojHocT -332,69 -352,28 -353,71 -355,31

Y Mojeny y HacTaBKy JaTe Cy OIIGHe MOMeHara ['aycoBuUX mUCTpuOylWja y ciydajy
NOCTOjarhba TPH PAa3IMUYUTa MPEKHIAYKa PEKUMa Ha OCHOBY BPEIHOCTH HWH(POPMAIMOHHX
kputepujyma AIC u BIC, npencraBibeHnx y Tabenn 1.

Tabena 2. MomeHTu MaycoBux aucTpubyuuja y cnyyajy nocrojama
TpU pexuma

OyeknBaHa C.'raH,c.lap,u,Ha TexuHoxa dyHKuMja
BpeaHoCT AeBujaLmja pexmma
HekpusHn nepuog 0,0223 5,04E-05 56,2%
Menypexum 0,0696 5,82E-04 36,2%
Kpushu nepnop 0,1929 1,60E-03 7,6%

Kao mito ce Moke BUICTH Ha OCHOBY MpPENUMHUHAPHE aHAH3E PeXuUMa, mope/ nosehama
OYEKHUBaHE BPETHOCTH, IMaMO U PACT BOJIATHIIHOCTH MTOKa3aTesba Mpu nosehamwy pusndHOCTH
onrosapajyhux nepuoja.

Mopenn MapkoBJbeBHUX MpeKUAauKkux pexxuma [ Hamilton (1989)] nmpencrapibajy jenHy oxn
HAJIIONYJIaPHUjUX HEIMHEAPHUX TEXHHWKA 3a aHaju3y BpPEMEHCKHX Cepuja y HaydHOj
nutepatypu. OBU MOJEIH MOIPa3yMeBajy Kopuiihiemhe BUIICTUMEH3NOHATHUX CTPYKTYPHUX
jemHadrHa Koje 00jalmbaBajy MmoHamame CHCTEMA TPOCTOP—CTarba y CIIydajy MOCTOjarka BUIIE
MPEeKUIAYKUX pekuMa. AKO ce JI03BoJIe npedaluBama n3Mel)y CTpyKTypHHUX jeTHauYMHA, OBU
MOJIET MOTY aHallM3UpaTH CJOXEHe JMHAMHYKe oOpaciie IMoHamama y BPEMEHCKHM
cepujama. YHanpeheme MapKoBIbeBUX MPEKUAAUKIX MOJIENA NPEACTaBba MEXaHU3aM KOjH
oMoryhaBa 5a ce mpeOaiuBame HW3Mel)y pasnuyuTUX CTamba BPIIM y3 MOMON HeomaKkeHe
IpOMeHJbHBE CTakba — X°. Bemuka npeaHocT yBohema HPOMEHJbUBE CTamba jecTe
oMmoryhaBame 3aBHCHOCTH NPOMEHE CTPYKType MoJielia M BepoBaTHOha mpemacka U3 jeTHOT
pexuma y Ipyru.

IMonazehu on neduHUIMje TEHEPATU30BAHOT MoOjJENa MapKOBJLEBHUX MNPEKUIAUKUX
pexuma (generalized Markov switching model), nooujamo:

Nns Ns (10)
_ Nns Ng
Yt—Zﬂixi,j +Zd>jStxi’j +¢,
i=1 i=1
rae Ny o3HauaBa mpeKuaadke mapamerpe, a N, ¢ HeIpeKuaauke mapameTpe.
. N
Mogen ca yk/bydeHHM caMO NPEKUIAYKMM TTapaMeTpuMa 100uja ce 3a X; ]."S = (), OHHOCHO
_vNs 5. Ns 11
Ve = 2o, P Stxl.’j + &, (11)
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rae xﬁ’js =[1 1 .. 1],i=12,..,Nsu|S;| mpencrasspa Opoj MpeKUIAUKUX PEKUMA.

Bbpoj pexxuma HUje apriori IO3HAT, T€ CE MOpPa MPETIIOCTABUTH paciojiesia KpeTama 3aBHCHE
HPOMEHJbUBE V. 1101 MPETIIOCTABKOM JIOKaJIHE HOPMATHOCTH 3aBucHe (yHkuuje (y;|S; =
i; 9Q~N(ﬂf , aiF ), rnei =1,2,3a Gl-F MpEACTaBJba CKYIl NapaMeTapa HEOrPaHUYEHOT, OTHOCHO
MyHOT Mojiefia pexuma i, 1o0ujaMo I'yCTUHY YCIIOBHE BEpOBaTHONE 3aBUCHE MMPOMEHIBUBE V;
Kao:

((%—uf))) (12)

—ipFy=_1
f(velSe =1,67) = JmrzgF €XP <—20T

1
VcnoBHa BepoBaTHONA PEXMMA j MOKE CE H3PA3HUTH MPEKO jeHAYMHE:
[Sel
P (Se = jles, ) = ) Br(Se =/, Seca = iy, Wy, 0) =
i=1
[Stl
= D P(Se=1Ses = LE0,0) Be(Secs = il Wi, 00),
i=1

(13)

rae Pr(St =j|Si-1 =1, LIJf_l,Gf ) npecTaBjba yCJIOBHY TPaH3UTHUBHY BepOBaTHONY
mpenacka W3 jeIHOT PeXHMMa y APYrH HAa OCHOBY NpPETXONHHX wuH(popMammja S, 0F
NpeAcTaB/ba OLECHEH BEKTOpP OCETJBMBOCTUM TPaH3UTHBHUX BepoBaTHoOha y ogHOCY Ha
IPOMEHJBUBY CTama X°. YCIOB/beHa TpaH3MTHBHA BepoBaTHoha Moxke OMTH JeduHHCaHa
npo6ut Tpanchopmanujom @ (+):

Pr(st =Jj|S¢-1 = i:l/’f—l'gj) = ‘D(XS:‘I’S) (14)

Kana nobujemo HOBe nH(poOpMaLnje BepoBaTHOhA HalaXema y pexxumy j, jeqHadnna (12)
MOXKE Ce aXKypUpPaTH:

f(St =ert|l~|Jt—1ref) _

PT(St =j|l]rjt 'ejF'Yt) = f(y IlIJ GF)
tiYe-1 Vi

) ] (15)
_ f(Yt|St =]|¢t—1ref)Pr(St = jlWe-1, Gf)
RSB . .
2 F(vielSe = i1, 6))P(Sc = il 1, 6f)
Ha ocHoBY koje ce pauyHa JlorapuTMOBaHa (YHKIHja BEPOAOCTOJHOCTH:
[Sel IS¢
logl = "> F(yulSe = JiSeer = L E0,0F) - Pe(Se = /,Sey = Iy, 6 (16)
j=1i=1

MakcuMH3aIijoM JIOTapUTMOBaHe (YHKITHjE BEPOIOCTOJHOCTH miapx(logL) mobuja ce
0
J
CKYII TapameTapa QUHAIHOT MO/IENA.

VY renepann3oBaHOM cliy4ajy 1oOuja ce CKyl jeJHaYHHA NPEKUIAYKUX PeKuMa
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Y1 =MW T & €1t~N(O' 01 )
Y2 = Uiz + €245 €1,~N(0,0, ) (17)

Yisel = Hisyl + &is,ie; 1e~N(0, 9y,

TpaH3uTHBHA MaTpULa peKUMa y TPEHYTKY t NeHHUCaHa je Kao:

Pl (X% W) Pl (XS W°) o sy (X5, 0°)
P, = péll)().(s""s) pfﬂz)(’fs"l's) sz|st)(¥s’¢s) s)
Pls.n (X% 7)) Pls2) (X5 9°) Pls,iso (X5 W° )]

rae XS o3HauaBa BEKTOp NMPOMEHJBMBE CTama, a (° BEKTOp MapameTapa CHCTeMa.
HerasbHuje wuHpOpManuje O alropuTMy MaKCHUMH3aldje ouekuBama (Expectation
maximisation) KOjuM OllekbyjeMo MmapaMeTpe Mojena Mory ce Hahu y Dempster et al. (1977).

2.3. AHaqIM3a KpeTama MoKa3aTe/ba CHCTEMCKOI cTpeca

Paznuuure Pasnuunte cnenndukanmje Mogena Koje KOpUCTE 3aBHCHY MPOMEHJBHBY C
noumoM P = Y;_, Kao MPOMEH/bUBY CTaa U 3a pasivuuTe BPEIHOCTH Opoja pekuma i
npukasane ¢y y [lpumory 3. AyToperpeCuBHA MOJEN C jeAMHIYHAM KallllbemheM 00Jbe TIpaTh
nuHaMuKy Kkperama [ICC-a TOKOM KpH3HOT mepuoja, and Tpeba Outu oba3puB mnpu
YKJbYUMBalky 3aBHCHE NMPOMEHJBUBE Yy BUAY ayTOPETPECUBHHUX WIaHOBA y jeaHaduHu (10).
YKIJbyulBamkEM ayTOPETPECUBHOI UJIaHA 3aBHCHE IIPOMEHJbMBE M oMoryhaBameMm na
KoeULUjeHTH y3 oBaj wiaH Oyoy Nmpekuaadkud oMoryhasa ce Ja ce M HajMame Bapujaruje
II0Ka3aTesba, YaK U MPH BPJIO HUCKUM BPEIHOCTHMA, OJHOCHO KaJia ce I0Ka3aTesb HaJla3u y
HajMamke PU3UYHOM PEKUMY, MOTY TPOTYMAdUTH Kao cTpecHe emuzone. OBH MoOJENH, MO
MpaBwITy, UMajy O60Jbe BpeHocTH nHpopMarmonux kputepujyma AI/C u BIC, kao 1 BpeTHOCTH
MaKCHUMAaJTHe BepoaocTOjHOCTH. Ha HecTabmmHocT Momena ymyhyjy BHIIECTPYKH IIpeiia3zu
n3Mel)y cynpoTHHX pexuma (HIp. U3 HEKPU3HOT Y KpU3HH pexxkuM). Takole, TpaH3UTHBHE
MaTpulle BepoBaTHONA MMOKa3yjy TEHASHIU]Y Ja 10 AWjaroHaly HeMajy HajBehe TpaH3uTHBHE
BepoBarHohe. OBaj mpobiem ce y HajBehioj Mepu 0JJHOCH Ha HEMOTYHHOCT ONTUMH3aIMOHOT
ITOPUTMa J1a KOHBEPrupa II00aHOM ONTUMYMY y Clydajy MYJITHMOJAIHOI mpodiema,
OJIHOCHO Y CITy4ajy BEJHMKOT Opoja mapameTapa Koju ce oremyjy. M3 Tor pasmora, 3a OIleHy
¢yHkumje BepomocTojHocTH y jenHauumnu (16) xopumhen je mpuctyn [Kovacevié et al.
(2014)], xoju omoryhasa nmpoHaaxerme TIT00ATHOT ONITUMYMa YakK Y M CIIy4ajy BeITUKOr Opoja
napamMetapa. Y ckiafny ¢ jennaunaama (3) g0 (6), kao u jegHauuaoM (16), 100HjEH je BEKTOp
orexamwa W no neduHncaHNM ceTMeHTUMa (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA!

WFX = 0,202
Wgov = 0,125
(19)
Wpyon = 0,229
WEQU = 0,125
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Wpan = 0,194‘
Wror = 0,122

Ha ocHOBY BekTOpa oTexarme npukazaHor y (19) Moxe ce BUaeTH Ja HajBehn OLCHEHH
yrunaj Ha [ICC uMajy cerMeHTH TP KHIITa HOBIIA, ACBU3HO TPXKHINTE U OAHKAPCKU CEKTOP,
JIOK CEerMEHT jaBHUX (hMHAHCH]ja, TPKHINTE KamuTaja W MelyHapoIHO OKpyXKeme Oenmexe
HCHITO HUKEC BPEAHOCTHU.

Cremmdukarja npedeprpaHor MoJena MpeIcTaBhaHa je ayTOPETPECUBHUAM IIPOIIECOM C
JEAMHUYHUM KallllbelheM MpPOMeHJbUBe cTamba SAR(1) ¢ Tpu mpekuaadka pexxuma, y Kojem
cnobolaH 4iaH M BapujaHca pe3uiyalla MpelNcTaBibajy Mpekuaauke mapamerpe. OBakaB
Mozen Ha3BaheMo ITyHUM IMHAMUYKAM MapKOBIEEBHM MOJEIOM C TPH IIPEKUIAuKa PEKUMA
C jeIMHUYHKUM KallllbelheM TpoMeHsbrBe cTama F-DMS(3)-SAR(1). Tlpedepupan Mmoaen uma
Haj00JbE CTATUCTHKE KOje ce OJHOCE Ha BPEAHOCTH MH(GOPMALMOHUX KPUTEPUjyMa, Kao IITO
ce moxe Buzpetn y [lpmmory 3. Ilopex Tora, mpHuKasaHH Cy W Pe3yJiTaTH U OIEHA Mepe
KBajuTeTa Knacudukanuje pexxuma (Regime Classification Measure) npeanoxena y pany Ang
and Bekaert (2002) u Baele (2005) y ciny4ajeBuMa 1mocTojama BUILIE O] [Ba PeKUMa, Koja ce
no0uja Ha OCHOBY cienehe jeHaunHe:

_ 1Sl 17 [Sel _1 2 (20
RCM(l'StD =100 (1 [Sel-1T t=12i=1 (pi’t |St|) )

Hmxe Bpennoctn RCM o3HadaBajy 00y MoryhHOCT pa3aBajama pekuma. Kao mro ce
Moxke Buzetu y [punory 3, myn moaen F-DMS(3)-SAR(1) 3abenexuo je HajoOJbe pe3yiTare
KIacuuKalyje pexxuMa. Y Cciaydajy MOCTOjamkba TpPH MPEeKUJadka pexuma, Ha OCHOBY
jemHadnHa y ToraaBiby 2.2. modrja ce CUCTEM NPEeKUIAYKHX jeJHATHHA

y1 = 2,31E — 02 + &;4; &~N(0,6,30E — 05) HEeKpU3HHU MIEPUOJ
Yo = 7,40FE — 02 + &5; £,:~N(0,3,95F — 04) mehypexum

y3 = 1,87E — 01 + &3;; €3:,~N(0, 1,86E — 03) KpusHu 1meprO

[Tomro ce pamu o myHoM moxaeny F-DMS(3)-SAR(1), o3naumhemo mapameTpe OBOT
MoJielia ¢ HaTIUCOM F:

uf =2,31E — 02,6F = 6,30E — 05
us = 7,40E — 02,65 = 3,95E — 04

ut =1,87E — 01,65 = 1,86E — 03
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Cnuka 2. KpeTame nokasaTerba CUCTEMCKOI cTpeca
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y Pa3IHYUTHM pexuMHuMa. Takohe, BpeOHOCTH Cy y CKJIAy € MPEeIMMUHAPHOM aHATHU30M
o0MjeHOM TTpUMEHOM Mozena ['aycoBux Memrama mpuka3aHoj y Tabemun 2. HuBo ouexnBaHe
BPEJIHOCTH je HAjHUKH y CTy4ajy HeKpU3HOT Tieproa u usHock i = 2,31E — 02. V ciyuajy
KpPU3HOT mepuoia oHa m3Hocu uf = 1,87E — 01, mTo je y CKmamy ca OYEeKHBAHHM
nioHammameM [1CC-a, 0THOCHO Aa MPH MOPacTy PU3NIHOCTH peskumMa pacte u BpeaHoct I1CC-
a. C jpyre crpaHe, BOJNATHJIHOCT TaKolje ompaBiaBa €KOHOMCKe (yHIaMeHTe, Tae Cy
OYCKHBAHE BHILIE BPEIHOCTH Kojelama IOKazaTesba YIPAaBO y KPHU3HHM IEPUOIUMA,
ocnukapajyhn mosehaHy Hem3BeCHOCT. BONATHIHOCT y KpH3HOM IIEpHOIY H3HOCH 03 =
1,86E — 03 u 3HATHO je BUIIA Yy OJTHOCY Ha HeKpu3HHU U Melhykpusnu nepuoj. Kako oucmo
JeTaJbHHje carjie/lalid JHHAMUKY PeKUMa, MOpaMoO YOUHTH IIIaBHA 00eliexkja CBaKOT Mepro/ia.

Cnuka 3. YcnoBHe BepoBaTHohe pexuma npumeHom mopaena F-DMS(3) SAR (1)
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Crvka 4. lonpuHocKu cermeHata 2.4. Anaaunza (])aKTopa PpU3UKa U CTENMCHA

nokKasaTtesby CUCTe MCKOT CTpeca CTpeca y HOCManaHOM Hepnony

Bank

[okazaress cucTeMCKOr pr3nKa JedUuHHIIe
NPETKpPHU3HU mepuon of janyapa 2008. romguxe
o centemOpa 2008. romune. [IpBu mokoBu y
nmomaheM (UHAHCHUJCKOM CHUCTEMY jaBJbajy ce
OpBO HAa HOBYAHOM TPXKHINTY M TPXKUIITY
karutaia. [Ipoceyna MeceyHa  BpEIHOCT
BEONIA pacte ca 9,4% y janyapy 2008. rogune
Ha mipexo 17% y HOoBemMOpy m menembpy 2008.
rogune. McToBpemeHO, jaBiba ce CMamemne
BHUIIIKA JIUHAPCKE JIMKBUAHOCTH OaHaKa, 0K
Oep3ancku unHaekc BELEX]5 y oBoM mepHomy
ryou npexo 70% cBoje BpeIHOCTH.

Ilepron om okxtoOpa 2008. rommHe 10
okToOpa 2009. rogune obenexaBa ecKajanuja
CBeTCKe (UHAHCHjCKEe Kpu3e. Y MOCICABUM
Meceuuma 2008. roguHe OWJIM CMO CBEIOLHU
Hajrope (QUHAHCHjCKe Kpm3e on Benuke
JieTpecHje TPUACCETHX TOINHA IPOIIOT BeKa. Y
janyapy 2009. romune HEOYEKHMBAaHO NAanajy
IleHe akmWja Ha CcBUM BehuM cBeTCKHM
TpKUIITHMA. Benmuku Opoj aMepuukux ¢
eBpONCKUX OaHaka y OWiaHcuMa HCKasyjy
Benuke ryoutke. Y cenrtem6Opy 2008. roaune
nonasu o Gankpora Jleman Bponepc (Lehman
Brothers), nok I'omaman Caxc (Goldman Sacks)
u Mopran Crennu (Morgan Stanley) tpaxe
rmomoh Jip>kaBe Kako He OU POTIacHITd OaHKPOT.
Cuctem (QenepanHux pesepBu yoaiyje y
0aHKapCKH CHCTEM CTOTHHE MHJIMjapIy Jojiapa
npkaBHe ioMohn. duHaHCH]CKa KpH3a MpenrBa
ce Ha ¢uHaHCcHjckU cucteM EBpore, npBu myT
ol yBohema eBpa kao Bamyte 1999. ronune. Y
aTMocQepH MaHuKe, peryiaTopu mmpom Esporie
yCBajajy AoJaTHE Mepe MOHETapHE U (HCKaJIHEe
TIOJINTHKE PaId CMamema edekara Hamonasehe

3 peuecuje. Behmna wnenTpanHux OaHaka Yy
EBpormu wmcroBpemeHo cmamyje pedepeHTHE
KaMaTHe CTOIIe.

2020.

WHnnyjanHu IIOKOBU KOjU Cy HAcTald y
momaheM (HUHAHCHjCKOM CHCTEMYy YV TIPBO]j
nonoBuHu 2008. roanHe HACTaBWIM Cy Jia ce
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npoAyOJbYjy U CUMYJITAHO Ja jadajy. Ha meBu3HOM TpxuiTy cnabu momaha BaiyTa mpema
eBpy 3a mpeko 10% wmehyromumime, y3 UCTOBPEMEHH pacT pacroHa u3Mel)y KyHOBHOT U
MPOJIajHOT Kypca, OCIKaBajyhu HEWM3BECHOCT Ha JEBHU3HOM TPXKHINTYy. JaBHe (uHAHCH]E
takohe Tpme 3HauajHe mokoBe. Y geuemMOpy 2008. rogune CpOuja Oenexu HajBHILY
UCTOPHjCKY BPENHOCT IpeMHje pH3UKa OOBE3HMIIA TPXKHUINTA y HacTajamy — mpexo 1.300
0a3HuX MoeHa. YIOpeao C TUM PacTe U KOHCOJNUIOBAaHU (QUCKAIHU NehUIUT, KOJH Ha Kpajy
2009. rogune nzHocu 6mu3y 4,2% OpyTo nomaher npousBona. [Ipoceuna mecedHa BpeaHOCT
BEONIA y janyapy 2009. ronmune goctimke makcumyM ox 18,2%. bepzanckn nHaekcu Genexe
orpoman naja. BELEXIS5 je 3a jemanaect mecenu omnao ¢ npexo 1.800 (jyn 2008) na 400,
KOJIMKO je u3Hocuo y anpuiry 2009. ronnne. bankapcku cekTop Oemnexu Kpu3y JTHKBUIHOCTH,
jep J071a3u 710 ToBJauea 0Ko 6,2% yKyIIHUX JISNO03UTa, OJHOCHO OKO 1,3 Muujapje AuHapa.
HctoBpemeno, 3axBabyjyhu moapminy matuna 6aHaka koje nocnyjy y Pemyomumu Cpouju,
JUKBUIHOCHA CTPYKTypa OaHaka je odyBaHa, CrpedaBajyhm 3HaTHHjEe TOTpece. 3eMJbe Y
OKpyKemy Takohe ce cyodaBajy ca 3HAaTHMM LIOKOBMMa. bep3aHCKM WHAEKCH 3eMaiba y
OKpYyXemy y Ipoceky ryde 55% Ha BpemHoCTH y omHocy Ha janyap 2008. romuse, mOK
robamHu WHAEKC OOBEe3HHWIAa TPXKWIITAa y HacTajamy CpOuje IOCTIKE CBOj MCTOPHjCKH
MakcumyMm y neremMopy 2008. rogune. Ha ocrHoBy Cnuke 2 u Crinke 4 MOXXEMO BHJICTH J1a
I[ICC u cuctemcka KOMITOHEHTa JOCTHXKY CBOj UCTOPHjCKH MakcuMyM y (ebpyapy 2009.
roguHe, ¢ HUBooM [ICC-a ox 0,26, kama je jaumHa kpusze y PemyOmuiu CpOuju Ouna
Haju3paKeHHja.

Cnuka 5. KpeTtawe nokasarerba CUCTEMCKOF CTpeca Mo KOMMOHeHTaMa M NpuKa3 Haj3HavajHujux dakropa
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Y nepuonay on oktodpa 2009. 1o aBrycra 2012. roauHe MOCTEIIEHO CE CMUPYj€ CBETCKA
€KOHOMCKa Kpu3a, Koja IoIpruMa JIOKaJTHA KapakTep Kpu3e cyBepeHor ayra. Kpusa 30He eBpa
onsHja ce ox kpaja 2009. romuae. Hekommko wianuma 3oue eBpa (I'puka, [lopTyrammja, Mpcka,
HInanuja u Kunap) Hucy y cramy Aa OTIUIaTe WK peHUHAHCHPA]Y CBOj Ap>KaBHH AyT WU /12
00e30eie 3HaYajHA CPEACTBA y CBOje (PMHAHCHjCKe CUCTeMe Oe3 MoMOohy APyTruX 3eMalba 30He
eBpa Wi MeljyHapoaHUX (UHAHCHjCKUX WHCTUTYyIHja. EBporicka neHTpanHa 6aHka pearyje
CMamkCHEeM KaMaTHUX cToma u o0Oe30chuBameM MOBOJBHUjUX KpeauTa pamu obe3dehema
JTUKBUIHOCTH (PUMHAHCH]CKOT CHCTeMa 30He eBpa. Y cemremOpy 2012. rogmae Eporcka
[eHTpaTHa OaHKa cMUpyje GUHAHCHjCKa TPXKUIITA HajaBOM HEOTPaHHUESHE MOJIPIIKE 3eMIbaMa
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ynaHua 30He eBpa. JJomahn pUHAHCH]CKH CUCTEM HHjE Y TOJIHKO] MEpH IOTOl)eH Kao TOKOM
noueTka 2009. rogune. Bunssus je mopact HuBoa nokaszaresba [ICC-ay jyny 2010, centemOpy
2011. u majy 2012. romure. Y jyny 2010. roguHe moBehaBa ce BOJATHIIHOCT Ha moMahem
JEBU3HOM TPIKUIITY, IITO W3a3MBa 3HaTHHUje AeBU3HE nHTepBeHuuje Hapoaune 6anke CpOuje
y TOM IIepHoAay. Y CerMeHTy OaHKapCKOT CEKTOpa ycliopaBa KpEAMTHA aKTHBHOCT M pacTe
PU3UYHOCT MaTHIla 6aHaKa y TPUKOM BIACHUIITBY ycie[ moBehama BpeTHOCTH OCUTYPamba O
KpeIUTHOT pu3uka ['puke.

VY centemOpy 2011. rogune jaBsba ce cieache 3HatHuje nosehame [ICC-a, y HajBehoj
MEpH yCle] KpeTama y Mel)yHapOoJ HOM OKpYKemy. Y CerMeHTY MeljyHapOIHOT OKpYXKeHba
noBehaBa ce HUBO pH3WKa CyBepeHa, moroToBo ['puke u Mramuje, Koju ce MPeHOCH Ha pacT
pu3vka OaHKapCKUX Ipyrna OBUX HpkaBa. [lopem Tora, Harjo ckadyy HMHACKCH OOBE3HHIIA
TPXKUIITA y HacTajaky, MpHKa3zyjyhu MOBUIIEHY NeplUeNniujy ph3NKa WHBECTHTOpa Ka
TPKHUIITAMA y HacTajamwy. Y jyHy 2012. ToamHe jaBjhba c€ jOII jeJaH MEepHUOa MOBHUIICHOT
cTpeca, kaga jgomaha BamyTta 3HaTHO cnabu, Oenexehu 11,5% wmehyromummer mnaza.
HcroBpemeHo, mpBu IyT 0o n30Hjamka Kpu3e, KOHCOJIMIOBAH (UCKATHH JEeUITUT Tperta3u
HUBO 0]l 6%, JIOK MpPOCEYHa MPEMHja OCUTYparba O]l KPSIUTHOT pU3MKa Maruia JomMahux
OaHaka y CTpaHOM BJIACHUIITBY O€JNeXH UCTOPH]CKH MaKCUMYM, TIOTOTOBO Y CIIy4ajy TPUKUX
1 KAMMapCKux OaHaka, OCIMKaBajyhu pu3uK CyBEpEHOT IyTa.

[epuon on nenemdpa 2012. no noverka 2020. roauHe odenexana MepHol HUCKOT PU3HKA,
ca cTaOMITHUM BpeTHOCTUMA HUBOA CHCTEMCKOT PU3UKa, OCHM IIEpHO/Ia TOBHUIIEHOT CTPeca 0.1
centemOpa 2014. romune no ampwia 2015. rogune. OBaj mepuoj obenekaBa TEPUOJ
cTaOWITHOT JEeBM3HOT Kypca W HHCKe M crabmiHe wuH(pnamuje. Takohe, crabummsyje ce
BpeqHoCT Oep3aHckor uHiekca BELEX]S5. baHKapcKy CEKTOP je aJeKBaTHO KallUTaIH30BaH U
BHCOKO JIMKBUJIAH, Y3 CMalbeHE KPeIUTHE aKTUBHOCTH TokoM 2013. u mouetkom 2014. rogune.
JaBipajy ce mojeauHaYHE €MHU30/I€ MOBUIIEHOT CTpeca Y oApeheHuM cerMeHTuMa, KOju HUCY
3HaTHHj€ YTULAIM Ha CUCTEMCKY KOMITOHEHTY pusuka. Kpajem 2014. roguHe KOHCOMUIOBAaH
(uckaman gedunuT qocTrxke BpemHocT of 6,2%, HaKOH Yera MOYrbe Ja Maja, JOK HHIEKC
00Be3HMIIA TP)KUIIITA y HACTajary O€JIeKH HEIITO BHUIIE BPEIHOCTH Yy OJJHOCY Ha MPETXOAHU
MIEPUO/I.

[Mannemuja wu3a3Bana BUpPycoM KopoHa mouerkoM 2020. roauwHe Yy3poKoBana je
He3arnamheHy 3ApaBCTBEHY M €KOHOMCKY KpH3Y Ha CBETCKOM HHUBOY. Panu 3amrute XnBOTa
JbYIH, YBEZIeHE Cy Mepe Koje ¢y Omie npahene norpecuma Ha MehyHapoagHOM (PHHAHCH]CKOM
¥ pOOHOM TPXKHIUTY, U3Pa3UTUM PACcCTOM HEU3BECHOCTH U OETOM y CHTYPHY aKTHBY, ILITO j€ 3a
MOCIENILy UMAJIo OIITap naj riio0anHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Y CJIe OBAaKBUX HEH3BECHUX
KpeTama TOKOM apyror tpomecedja 2020. roaune, Ha pact [ICC-a HajBuimie cy yTHLANa
KpeTama Ha MehyHapogHoM Tpxkumty. OJ Kpaja anpuia, Kajia je JOCTHIJIA CBOjy HajBHIILY
BpeaHocT ox 312 6azmmx moeHa y Toky 2020. romuwHe, mipemuja pusuka EMBI Ha oyt y
nonapuma CpOuje Bpaha ce Ha cuinasHy HyTamby W Ha Kpajy Ipyror TpoMmecedja JOCTHXKE
BpenHocT o1 137 6a3Hux noeHa. TokoM 1iene 2020. ouyBaHa je penaTuBHA CTa0MIIHOCT Kypca
JUHApa MpeMa eBpy, YIPKOC I0jayaHO] HEU3BECHOCTH ycliell KpU3e M3a3BaHe IaHICMH)jOM
BUpyCa KOpOHA, y3 IpPaBOBPEMEHE W aJeKBaTHE [EeBH3HE WHTEPBEHLHje. YMEpeHH
JIETIPETIVjallijCK TIPUTHCIIH, KOj! Cy Kao TOCESANIIa TTaHaeMuje OUTH TIPUCYTHH Of MapTa,
MIOCTETNEHO Cy CIa0MIN TOKOM TO/IMHE, a y HoBeMOpy u neueMm6Opy 2020. rogune npeosnaaaiu
Cy anpeuujanujcku nputucuu. OdrnmaH MakeT eKOHOMCKHX Mepa 3a yOlla)kaBamke HeTaTHBHUX
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MOCJeIMIIA MMaHJACMHje PE3YITHPAo je pacToM (UCKATHOT Ae(HIMTa U jaBHOT Jayra, KOju je,
unak, 6uo Mehy HajmamuMm y EBpomu. Yuemihe jaBHOr myra neHTpaiiHe Ap)kKaBe y OpyTo
nmomahem mponsBo Ty moBehano je ca 52,0% kpajem 2019. Ha 57,4% O6pyTo nomaher mpousBoaa
kpajem 2020. 3anoyeTu onopaBak cBeTCKe npuBpene ox cpenune 2020. ycropuo je TOHOBHO
mupeme BUpyca KopoHa oj okrtoOpa 2020. romuHe, Koje je ycioBwio Bpahame
PECTPHKTHBHUX Mepa y MHOIMM 3eMibaMa. [loOpM MaKpOeKOHOMCKH (YHAAMEHTH U
npeay3eTe oOMMHE Mepe MOHETapHe M (PHCKalHe MOJUTHKE oMmoryhmmu cy na PemyOnmka
Cpbwuja 60Jbe caHmpa IMoCcIeanIle N3a3BaHe BUPYCOM KOpOHa 011 BehrHe eBpoIcKuX 3emMalba.

3. Ouena BepoBaTHOhe HACTaHKA CHCTEMCKe KpH3e

Y mocnename BpeMe BEIUKH Opoj HAydIHHX pajoBa 0aBW ce HAYMHMMA ITOOOJHIIIaBamha
MoJeNia 32 paHo YMO30pEHe, YIIIAaBHOM ITyTEeM pa3Boja HOBUX aHAIMTHUKUX anaTa. [lopen
TPaJNIIMOHATHIX OMHAPHHUX MOJIeNIa KOjH Ce 3aCHHMBAjy Ha MPHMEHH TpaHchopmanuje Jlorut
uim npoouT [Berg and Pattillo (1998)], y TuTepaTypH ce jaBbajy BUIICIUMEH3MOHAIHH ajlaTh
KOjU Ce 3aCHMBajy Ha Kopuihewy Beher Opoja rmoka3aTesba Py KOHCTPYKIUjU CUTHATIA PAHOT
ymo3opema [Rose and Spiegel (2012), Bussiere and Fratzscher (2006), Frankel and Saravelos
(2010)], npumenom mamuHCKOT yuewa [Kou et al. (2019)], nok je npumena MapKoBJbEBUX
MPEeKUIaYKUX MOJIelNa eTajbHO objamrmena y pany Abiad (2003). Y pany ayropa Kliesen et
al. (2012) narnamasa ce YMIbEHUIIA A2 je PUHAHCHjCKE KpU3e TOTOBO HeMoryhe MmpeaBuIeTH.
OHe cy moACTaKHyTe Pa3IMYUTHM ITOKPETauuMa 1 jaBJbajy c€ y pasinduTUM OOIHINMA, 114 je
TENTKO HajaBUTH HOBE KpHU3€ OCiIamajyhu ce Ha cTape BUIOBE ymo3opema. Jlogaran mpodiaem
je Taj WTO ce HUBO ()MHAHCH]CKOT CTpeca HE MOXE IUPEKTHO MU3MEPHUTH, jep HeMa CBO]
EKBHUBAJICHT Y pPEaTHOj cepHu.

Mu hemo mpuMEHHTH T3B. NMPUCTYI yYHHBApUjaHTHUX cUTHana (univariate signalling
approach), Koju ce 3acHWBa Ha OIleHH OJpel)eHOT CHTHalla TOKOM MPETXOJAHUX KPHU3HUX
nepuoJia, Ha OCHOBY KOJHX C€ MpoHalla3e KPUTUYHE BPEJHOCTH M3HAJ KOJUX ITOKa3aTelb
ynyhyje Ha Benuky MoryhHocT mojaBe kpuze. OBakaB mpuctyn oMmoryhyje jeqHOCTaBHHjY
WHTepIpeTanyjy 1o0ujeHnx pesynrara. JlerajbHuja aHaIM3a BpCTa MpUCTyNa 3a (opMupame
CUTHaJIa paHoT yno3opema Moxe ce Hahu y Kaminsky (1999).

VY oBOM paxy mpemaxeMo IMPUCTYIl CHTHala PaHOI yIo30pema KOjH ce 3acHHBa Ha
BepoBaTHONM HAacTaHKa CHUCTEMCKE KpH3€ Ha OCHOBY METOAOJIOTHje MpEACTaB/beHE Y
NpeTX0IHOM nornassby. OBaj mpucTyn oMoryhasa, 3a pa3iauKy 0]l OMHapHUX MOJIEIIA, aHAIHU3Y
Behier Opoja peskuMa Koju ce 10 MHTEH3UTETY MOT'Y CBPCTaTH Y BHIIIE HITH Mambe KpusHe. Mako
je ex-post unentudukanmja nomohy IICC-a noOpa, y reHepaqHOM Cilydajy HEOMa)KEHUX
KPHU3HUX TEpHO/a, OJHOCHO TEepHoJa Koje TeK MPOTOKOM BpeMEHa MOKEMO OIEHHTH Kao
KpH3HE 1 IPH MIPero3HaBamy IIIaBHUX (aKTopa Kpu3e y MPOIUIOCTH U TOHOLICHY 3aKJbydaKa
0 mepuoauma TmoBehaHWx TypOyJeHIMja, CHUTHAIH paHOT ymo3opema omoryhasajy
0J1aroBpeMEHO M3amke CBECTH JOHOCHIIAIA OTyKa 0 MOryheM HacTymnamy CUCTEMCKE KpH3e
U TIPYkajy JOBOJLHO BPEMEHA 32 IIPABOBPEMEHY PEaKIIH]y.

Ha ocHOBy myHOr Mozena oO0jallleHOT Yy MPETXOJHOM TMOIIIABJbY, HPUCTYIIAMO
JeQuHUCAaky OrpaHWYCHOr MoOJelia 3a OLCHY BepoBaTHOhe HAacTaHKa CHCTEMCKE KpH3e.
I'maBHa KapakTepuCTHKA JUHAMAYKAX MapKOBJBEBUX MPEKUIAYHUX MOJENa MPelCTaBIbajy
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YCIIOBHE TPaH3UTHBHE MAaTpUIIEC CTamba. 3a Pa3lMKy OJ CTaTHYKUX MapKOBJBEBHX MOJIENa,
BepoBaTHOhe Tpena3aka M3 jeTHOT PeKMMa y APYTM BPEMEHCKH Cy 3aBHCHE OJI CHIOTCHE
He3aBHCHE MPOMeHIbMBe cTamba X5, YV pany Diebold et al. (1994) npeacTaBbe N Cy OCHOBHH
rpaaviBHU OJIOKOBH 3a J00Wjame JAMHAMHYKUX BepoBaTHoha. [IpermocraBMMO, Ha OCHOBY
IyHOT MOJ€eJa, Ja Ce KpeTame 3aBUCHE IMPOMEHJbuBE, y oBoM ciydajy [ICC-a, moxe
neguHUCATH Kao:

WilSe = i 0)~N(uf, of ), (21)
rae [ = 1,2,3 Ha OCHOBY pe3yiTaTa npukazanux y Tabemu 1 u Tabenu 8, a 6; npeacrasipa

CKYII IapaMeTapa pexuMma i.

KopumihemeM onemeHHx Mmapamerapa IMYHOr MOjela KOjU C€ OJHOCE Ha MOMEHTE
mUucTpuOyIja 3aBUCHE NPOMEHJbHBE Y; AoOHjaMo orpaHmdeH mozen. CKym mapamerapa
MoJieria IeTMMO Ha JiBa ckyna. [IpBu cKyn ce 0JIHOCH Ha ITapaMeTpe MOMEHaTa JUCTPUOYIIHja
3aBHCHE IPOMEHJBHBE Q) PEXKHUMA i, TOK Ce APYTH CKYI OJHOCH HA MapaMeTpe TIPOMEHIBHBE

cTramkba KOjI/I (&§] KOpI/ICTe HpI/I HpOI_IeHI/I yCHOBHI/IX TpaH3I/ITI/IBHI/IX BepOBaTHOha BF, OIHOCHO
F_ (.F oF
6f = (of, B )

OrpannueH Mojen Ao0Wja ce  MaKCHMHU3aljoM  JIOTapUTaMcKe  (YHKIHje
BEPOJIOCTOJHOCTH Ha OCHOBY ITPOMEHJbUBE CTarha C IOLKHOM h:

[Sel IS¢l
togl = > £ (velSe = JiSeer = LW, (o B2 )) B (St = JiSeca o)
=1i=1
= ilEn (of . BF)),
rae || o3HauaBa KapJMHAIHOCT CKYyIIa.

MakcUMHU3aIMjoM JIOTapUTMOBaHe (DYHKIHje BEPOIOCTOJHOCTH m%x(logL) n00ujamo

L

CKyTI TapaMeTapa orpaHHYeHoT MojieNa — Mojiena B,

VYcnaoBHa BepoBaTHOha pexxMMma j Ha OCHOBY HpenxonHux WHpopMmanuja Y,_,, a Ha
OCHOBY IapaMerapa IMyHOT MoJiena (oc%P ,BR ), nobuja ce Kao:
ISl
P, (St+1 = jllpt—h’ (aliv: :BI:R )) = Z P, (St+1 =55 = iN’f—h! ‘l’lt—h: (af, .BiR )) =

i=1
22
[Stl (22)

= Z P (St+1 = jIS¢ = i, Ui_p, (BF )) k- (St = il Wiop (af ))

i=1

Pexyp3ujoM mona3uMo 10 ycIoBHE BepoBaTHOhe pexxnma j y TpeHyTKy t + h Ha OCHOBY
MPEeTXOIHUX HHPOpManuja Y, :
[Sel

P. (St+h = jly; , (of, BE )) = Z P (St+h = J, Sten-1 = £WE, U, (of, BF )) =

i=1

(23)
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IS¢l
:ZP (SHh = jISesn_1 = i, U, (BR )) (St+h 1 =il W, (of ))

i=1

rae P, (5t+1 =Jj|S; = i,¥5, (af ,BR )) MpeICTaBJba YCAOBHY BEPOBATHONY Ipejiacka U3
JEIHOT peXuMa y IPYrd Ha OCHOBY MPETXOJHUX MH(pOpMaIHja 1 mapaMeTapa MPOMEHIbUBUX
cTama P, a ﬁf Mpe/cTaB/ba OICHEH BEKTOP OCET/BHMBOCTH TPAH3UTUBHUX BepOBaTHOhA y
OJIHOCY HA IIPOMEHJbUBE CTama X°.

VYcnoBibeHa TpaH3UTHBHA BepoBaTHOhA Moke OMTH Ae(hUHUCAHA, Y TEHEPATHOM CIIy4ajy,
npoOuT TpaHchopMaljom Kao y jenHauunu (14):

P (Sers = JISe = L9 (BR)) = ®(X5, 7). 24

V cnydajy moCTOjarsa BHIIE OJ1 B PEKHMa, TPYIHCAHEM MOKEMO Je()UHHCATH CKYII
HEKPU3HHUX PeXUMa {nc} u cKym KpusHuX pexxuma {c}. [locMaTpajMo TpaH3UTHBHY MATPHILY
y cineneheM 00JUKY:

P (Sey1 = {nc}|Se = {nc},))  P(Seyq1 = {nc}|Se = {c},)

Bl = Po(Serr ={c}ISc ={c})  PB(Styq ={c}ISe ={c})

(25)

VCIloBHA TPaH3UTUBHA BEpOBATHONA OCTAHKA y HEKPU3HUM PEXUMHMA {NC} y TPEHYTKY
t + 1 MOXXe ce u3padyHaTu Kao:

lenclzlsnclp (St = ]| ')PT(St-}-l :]|St = l;)

(26)
Yl p (s =il )

P.(St41 = {nc}|S; = {nc},) =

HcToBpeMeHO, YCIIOBHY TPaH3UTHBHY BepoBaTHOhY OCTaHKa y KPU3HUM pexumuma {c} y
TPEHYTKY t + 1 MOXEMO O3HAYUTH Kao:

S R P (Se = 1] VP (Spar = JISe = i)

IS (27)
Z 1 P S =il

P(Stsq = {c}ISe = {c}) =

VcioBHA TPaH3WTHBHA BepoBaTHONA Tpenacka W3 HEKPH3HHX PEXHMa {Nnc} y KpH3HH
pexum {c} TpeHyTKY t + 1 MOXe Ce U3pauyHaTH Kao:

S el B (S = i VB (Seer = j1Se = 1,7 (28)

P.(S¢41 = S = s) =
(Sev1 = {c}IS = {nc},) = ZlS"CIP e =1
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VcioBHA TpaH3WTHBHA BepoBaTHOhA Tpernacka W3 KPU3HHX PEXHUMA {C} y HEKpU3HH
pexuM {nc} TpeHyTKy t + 1 100Hja ce TPUBHjAITHO HA OCHOBY jeqHA4YHHE (28).

BepoBarnoha ga he Hactynutu Gap jenaH KpU3HH MEPHOJ Y BPEMEHCKOM WHTepBaly t +
y+1,t+y+2,..,t+ y+thor nHazBahemo BepoBaTHOhOM HacTaHKa cucTeMmcke kpuze PSC,
KOjU C€ MOJKE jeIHO3HAYHO M3padyHaATH Kao:

PSCH)/ =1- (Pr(St+y = {C}|St+y—1 = {nc}r')Pr(Stﬂ/ = {C}:')Pr(stﬂ/ =
HSeryr = k)" 4 B(Sey = (00} )B(Seay = (0CH[Seayo1 =
{nC},')hOT)

rney=12,..,hu Pr(SHy = {C},-) u3padyHaBa c€ pEKyp3UBHO MPUMEHOM jeIHAUYHHE
(23).

(29)

JemnaunHa (29) ykasyje Ha TO Ja BPEIHOCT BepoBaTHOhe HacTaHKa CHUCTEMCKE KpH3e
PSCiy, y TPeHYTKY t + Y IpeIcTaBiba OLEHY YCIOBHUX BepoBaTHOhA Koje ce 3aCHMBajy Ha

HeoapeheHoCcTH pekrMa y KOMe ce HaJla3uMO Y IPETXOAHOM TPEHYTKY ¢t +y — 1.

3.1. KpurnyHu HUBOU BepoBaTHOhe HACTaHKA CHCTEeMCKe KpU3e U ONITUMAJIHU
XOpHU30HT npeasuhama

VY Ilpunory 4 mpukasaHu Cy OTPaHMYCHHM MOJCIU y KOjUMa c€ JOLba h 3aBUCHE
NPOMEHJBMBE CTaka MEHha y WHTEpBaNly OJ TpU 0 12 Mecenu y ciydajy IMOCTOjama TpH
pexuMa, y CKaly ca aHalu30M CIPOBEJCHOM Yy NPETXOAHMM IMOrIaBjbuMa. BpemHocTtH
npensuhama Mame O TP Mecela HUCY Y3eTe Yy pa3Marpame ycileA KpaTKOr XOpHU3O0HTA
npeasubama, YuMe ce TyOu Ha ynoTpeOHOj Mohin cucrema paHor ymo3opema. Kao mro ce
MO>KE€ BUJIETH y CITy4ajy MambUX JOLBH, BPEIHOCTH OLICH-EHE BEPOJOCTOJHOCTH Cy BuIe. Tako
y CiIydajy MOCTOjama IOIbE Ol TPH MEcela BepOoA0CTOjHOCT n3HocH 281,5, MoK y ciaydajy
Joume on 12 wmeceuu BepomoctojHocT u3HOcH 250,46. Takohe, mepa KBanuTeTa
knacudukamnuje pexxnma RCM omama ¢ moBehameM [OIbE 3aBHCHE MPOMEHJBHBE, KOja
JMOCTIDKE MHHMMYM TIpu Joumu on jgecer mecenmn u wm3Hocu 00,0194, Bpennoctu
nHpopmarmonux kputepujyma AIC w BIC omnanajy c¢ moehamem pomme. Kako Gmcmo
omabpai HajOooJby crienuUKAINjy MOZENIa, MOPaMO OICHUTH KBAJIUTET KiIacH(pHUKAIIH]je
CBaKor' MOJIeJIa.

VY cnywajy mocTojama TpH peXnMa, NpPHUMEHOM jenHaumHe (29) wuspadyHara je
BepoBatHoha aa he HacTynuTn Oap jemaH KpU3HHU MEpHOJl y BPEMEHCKOM MHTepBany t + Y +
1, t+y+2,...,t+y+ hor 3a BpeMeHCKH XOpu30HT hor = 6 Mecel. OBy BepoBaTHOhy
orpaHMyeHHX Mojiena Hazsahemo PSCR .V Tlpunory 4, y TaGemu 11, npukasane cy BpeIHOCTH
TOPESCT M JIOKCT KPHTHIHOT HUBOA BEPOBATHONE HACTAHKA CHCTEMCKe Kpr3e PSCR , ipn kome
ce JIOCTIKE MaKCHMallHa TaYHOCT Kiacu(rKaluje pexxuma rnpukazanux Ha Ciumm 3, Koju cy
JIo0WjeHN Ha OCHOBY BepoBaTHONA peXrMa IyHOT MOJIENa.

Kao mro ce moxe Bumern y [lpunory 4, y Tabenu 11, mome kKpuTH9IHE TpaHuile b; y
Clly4ajeBMMa CBMX MOJIENa OJIMCKE Cy BPEAHOCTH HyJa U kpehy ce y uarepsany [0,01-0,1].
C apyre cTpaHe, TOpHbEe KpUTHIHE TPAHULIE b,,, KOje CITyKe 32 0/IBajarhe KPU3HOT Meproa oJ1
HEKPU3HOT U Mel)yKpusHOr 1epuoa, Halase ce y 3HaTHO mupeM unTepsany [0,15-0,8]. Ha
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OCHOBY Ta4HOCTH BHWILEKIacHe kiacudukamuje [Sokolova and Lapalme (2009)], Moxemo
BUJIETH JIa TIPY JOLF-aMa NMPOMEHJBHBE CTama Koje cy Behe o IeceT Mecenyd MaKCHMallHa
TavHOCT KiIacu(uKaIyje 3HaTHO onaaa. Y ciaydajy goumu on 11 n 12 mecenn, oarosapajyhe
MaKCHMalHE TayHOCTH Kiacu¢ukanmje usHoce 0,57. Takohe, mpu oBUM JoLmbaMa
CEH3UTUBHOCT Kiacu(puKanuja maja Ha HUCKE BPEIHOCTH, IITO ymyhyje Ha 3akibydak na
ONTHUMAJIHA XOPU30HT npeaBulama Mopa Outu ctporo Mamu o 11 meceru. CrerupuaHocT
KIacupukanmje y ciydajy cBux mogena kpehe ce y matepBany on 0,84, ma 10 Teopujcke
MaKCHMaJTHe BpeaHoCTH 1.

Cnuka 6. OueHa napamMeTapa BuUlleKnacHe Kﬂach(bMKaLlee Y 3aBUCHOCTU oA AoUH>€e NpoMeHIbMBe CTakba
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OBze ce MOpa HampaBUTH KOMIPOMHUC u3Meljy TauHOCTH KiacH(UKalje H XOPH30HTA
npeasuhama. Ha Cnumm 6 mpencraBibeHe Cy TadyHOCT, CEH3UTHBHOCT M CHEUHU(UYHOCT
KJIacu(uKaluje y 3aBUCHOCTH OJl XOPU30HTa MpelBuharma, OJHOCHO JOLE NPOMEHIBHBE
cTama. BuauMo 1a ce y cityuajy JOUEGH IO IIECT Meceld N00Hjajy BPeTHOCTH TaYyHOCTH
knacudukanmje usHag 90%. [lopen tora, y ciydajy AOLEE Of MIECT MECELU, CCH3SUTUBHOCT U
cneunUIHOCT Kiacu(uKanyuje MMajy BHUCOKE BPEIHOCTH, IITO ONpaBaaBa Kopuiiheme
JOIEbE O IIECT MECEel M KPUTHYHUX HUBOA 3a Kinacudukanujy pexxuma ox 0,005 3a nomwu,
onHocHo 0,760 3a ropmu KpuTWYHH HUBO Kiacudukanuje. Y Ilpumory 4, ma Croumm 16,
npuKaszaHe cy (paMuinje KpUBHUX TaYHOCTH KiIacH(pHUKalHje Y OJHOCY Ha KpETame Topme
KPUTHUYHE BPETHOCTH Y CIIy4ajy JIOLHE O] MIECT MECEIH, 3a IOCTaBJbeHEe BPEAHOCTH JOHBHIX
kputuyHux HuBoa Ha 0,005, 0,1 u 0,2, pecrieKTUBHO.

3.2. Anain3a BepoBaTHOhe HacTaHKa cHCTeMCKe KpH3e

Y Tabenu 3 mpukazaHe Cy BPEIHOCTH TPAaH3UTHBHUX BepoBaTHOha Ha OCHOBY ITyHOT
monena F-DMS(3) SAR (1) 3a nmocaenmu TpeHyTakK t y30pka, ofHOCcHO 3a MapT 2021. roaune,
Ha OCHOBY KoOje je mpuMeHoM jenHaunHa (24) mo (29) nobujeHa mpojekiyja TpaH3UTUBHUX
Mmarpuna y uarepsany t + 1,t + 2, ..., t + 6, koja je npukaszana y Tabena 4.
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Tabena 3. TpaH3uTuBHa maTtpuua mogena F-DMS(3) SAR (1) y
mapTy 2021. roanHe

HekpuaHnu MeRykpuaHu KpusHu

HekpusHnu 98,9% 24,0% 16,8%
MeRykpuaHu 1,1% 55,8% 34,1%
KpusHu 0,0% 20,2% 49,1%

Tpan3utuBHe BepoBaTHONE MOHAIIAjy CE Y CKIay ca OYEKHBAEM Ja CE TI0 AMjaroHajH
Haja3e HajBehe BpeIHOCTH, OMHOCHO 12 jé BepOBaTHOha OCTaHKa y MCTOM peXuMy HajBeha.
Hpyro, BepoBaTHOha mpenacka W3 KPU3HOT y HEKPU3HH mepuon u3Hocu 16,8%, nok
BepoBaTHOha mpesiacka M3 HEKPU3HOr y KPHU3HHM nepuoj u3Hocu npubmmxkHo 0%. [lamu
PEeXMMH HOCE Mame BepoBaTHOhe Ipellacka y OJHOCY Ha CycenxHe, INTO je y CKIaxy ca
OUYEKMBAHMM TMOHAIIAKEM TPAaH3UTUBHHUX MaTpuua. Mcre ocoduHe mokasyjy U IpojeKTOBaHe
TpaH3UTHUBHE BepoBaTHOhEe Ha OCHOBY orpanmdeHor Moaena R-DMS(3) SAR (6), npukaszane y
Tabenu 4.

Cnuka 7. KpeTtawe curHana paHor ynosopewa nyHor mogena F-DMS(3) SAR (1) n orpaHuyeHor mopgena R-
DMS(3) SAR (6)
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Ha Crnumm 7 nmpukazaHo je KpeTame BepoBaTHOhe HacTaHKa CHCTEMCKE KpH3e Ha OCHOBY
myHor moaena F-DMS(3) SAR (1) n orpannuenor monena R-DMS(3) SAR (6). Kao mto ce
MOKE BHIETH, BepoBaTHOhE HAacTaHKa CHCTEMCKE KpH3e A0OpO mpaTe AWHAMHKY ITyHOT
Mojena. Mmak, Mory ce younTH Hecliarama BepoBaTHoOha y Me)yKpU3HOM pexXUMY y IEpHOY
on HoBemOpa 2009. ronune 1o asrycra 2012. rogune, rae Aojias3u A0 Kallkbekha BepoBaTHONe
HACTaHKa CHCTEMCKE KpH3e OTPaHUYEHOT MOJIeNa OJ YeTupu Mecena. Jpyro, oaMax HaKOH
KpHU3HOT Teproja, BepoBaTHOha OorpaHMUEHOr MOjeja Maja Ha BeOMa HHCKE BPEIHOCTH Y
HoBeMOpy 2009. ronune. Mnak, oBaj Mecell HHje MOTPELIHO KIacU(HKOBAH KA0 HEKPU3HU
yClie]l HUCKE BPEAHOCTH JI0E¢ KpUTHUHE BpeaHocTn BepoBaTHohe ox 0,005. OueBuaHO je u
HEJI0CTH3akhe BUCOKUX BPEIHOCTU BepoBaTHOhe y mepuoay ox oktodpa 2008. mo gebpyapa
2009. romuHe, alM je HUBO HM3HAJ FOPHE KPUTHYHE BPEIHOCTH, TC j€ OBAj MEPHUOJ TauyHO
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KJacu(UKOBaH Kao Kpu3HU. [IpuMeraH je W HEWITO BUIIM HHUBO BepoBaTHohe HacTaHka
cucTeMcke Kpu3e y neeMopy 2014. roanHe, y KOM CIIydajy je OrpaHUIeH MOJIEN CBPCTAO0 OBaj
Mecell y KpU3HHM, JTOK je BepoBaTHOha IMyHOT MOjeila mMajia HEITO HIDKE BPETHOCTH, Koje
ynyhyjy Ha moBehaHu pU3MK TEpUOJa, all UIAK Y HEIOBOJLHOM HUBOY 32 CBPCTABAKE Y
kpu3Hu nepuon. Takolhe, mpuMeTHO je moBehame CHrHalia paHoT YIMOo30peHha PeayKOBaHOT
Mozena y anpuiy u Majy 2020. ronqune Ha 0,241 u 0,416, peClIeKTHBHO, )i ¢ HUBOMMA 3HATHO
HWDKHM O]l BPEIHOCTH TOPH:E KPUTHYHE TPAHUIIE, HAKOH Yera je CUTHaJI y KOHCTAHTHOM Majy
cBe j1o anpria 2020. roguae. O6a MoIena ¢y HeKpH3HE IEPHoie KITacH(PHUKOBAIH UACHTHIHO.

Tabena 4. NpojekToBaHe BpeA4HOCTU YCINOBHUX TPaH3UTUBHUX BepoBaTHoha of
anpuna 2021. go centemb6pa 2021. roguHe

R-DMS(3) SAR (6) HexpusHnun MeRykpuaHu KpnaHu
E— 99,7% 25.1% 17.9%

Anpun 2021. MeRykpuaHu 0,3% 53,7% 35,4%
KpuaHu 0,0% 21,2% 46,7%

HekpuaHu 99,6% 25,4% 18,2%

Maj 2021. MehykpuaHn 0,4% 53,3% 35,3%
Kpuanm 0,0% 21,3% 46,5%

Hekpuaun 99,8% 23,7% 16,4%

Jyn 2021. MeRykpuaHu 0.2% 55,6% 35,6%
Kpuanu 0,0% 20,6% 48,0%

HekpuaHu 99,2% 27,6% 20,8%

Jyn 2021. MehykpuaHu 0,8% 50,3% 34,8%
KpuaHu 0,0% 22,1% 44,5%

HekpuaHu 99,8% 24,0% 16,7%

Asryct 2021. MehyKpuaHu 0.2% 55,2% 35,6%
KpuaHu 0,0% 20,8% 47,7%

HekpuaHu 98,9% 28,7% 22,1%

CenTembap 2021.  MehykpuaHu 1,1% 48,8% 34,4%
KpuaHu 0,0% 22,5% 43,4%

Ha Cruim 8 mpukasano je mpojeKToBaHO Kperame BepoBatHohe pexuma B.(S; = j| ) y
MOCMaTpaHOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY O/]1 IIECT MECELIM, OJTHOCHO Y Nepuoy o1 anpuiia 2021.
no centemOpa 2021. roauHe, MPOjEeKTOBaHUX Ha OCHOBY jeaHauuHe (23). Kao mro ce moxe
BHJICTH, TPOJEeKTOBAH je pacT BepoBaTHOhe Hamaxemwa y KpusHoMm mepuony B.(S; = 3]|-)
TOKOM IIepHojia Tpojekije. Takohe, y 0BOM IepHoIy MPOjeKTOBaH je Taj BepoBaTHohe
Hekpu3HOT pexuma B.(S; = 1| -) ca 99,5% y npBom Mecemy mnpojekiuje Ha 98% mecror
Mecena. MicroBpemeno, pacte BeposaTHoha melyykpusHor pexuma B.(S; = 2| -).

Ha Cmunm 9 mpukazaHo je WCTOPHjCKO KpeTame OIeHheHe BepoBaTHOhe HacTaHKa
CHCTEMCKE Kpu3e y OMJI0O KOM TPEHYTKY TOKOM HapeJHMX IecT Meceuud — PSC Ha OCHOBY
nyHor moxaena PSC F-DMS(3) SAR (1) y nepuony on janyapa 2016. no mapra 2021. roaune
¥ TIpojeKIrja BepoBaTHOhe HacTaHka cucTeMcke Kpu3e — PSC y OMI0 KOM TPEHYTKY TOKOM
nepuona anpui—centembap 2021. ronuHe Ha oCHOBY orpaHuueHor mogena PSC R-DMS(3)
SAR(6) nobujena Ha ocHOBY jenHaunHe (29). MakcumaiHa BpeTHOCT J00Hja ce y cenTeMopy
2021. ronune, ca 2,3% BepoBaTHOhe HacTaHKa CHCTEMCKE Kpu3e y OHMJIO KOM TPEHYTKY Y
nepuoay oj cenrtemOpa 2021. mo mapra 2022. romuHe. Bupaumo nma ce paau o Maiaum
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BpeqHOCTHMA BepoBarHohe, koja He ymyhyje Ha 3Ha4ajHy BepoBaTHONy HacTaHKa KpH3e Y

MOCMaTPaHOM MEPUOLY.

Cnuka 8. MpojeKkToBaHO KpeTawe BepoBaTHOhe peXuma y nocmMaTpaHOM BPEMEHCKOM XOPU3OHTY 04 LecT
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Cnuka 9. KpeTawe curHana paHor ynosopeswa nyHor mogena PSC F-DMS(3) SAR (1) y nepuogy janyap 2016
— chebpyap 2021. u npojekunja orpaHmyeHor mogena PSC R-DMS(3) SAR(6) y nepuoay mapT-centembap
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3.3. Bepu¢ukanuja curiajia paHor yno3opema HaCTAHKAa CHCTEMCKe KpH3e

Ha Cnumm 10 npukazaHo je KpeTame BepoBaTHONE HacTaHKa CHCTEMCKE KpHU3e, 0K Cy

OPHAM MPaBOYTaOHWKOM IpPHKa3aHE H3jaBe O MepIEeNIHjH PH3UKa Yy jaBHUM TJIacHINMa
HOCHJIAIla EKOHOMCKE MoJITUKE. JleTajbHe M3jaBe eKcrepara, ¢ JaTyMuMa o0jaBa, aare cy y

[Ipumory 5. HakoH onTHMUCTHYHUX U3jaBa ekcriepaTa Ha kpajy 2008. ronuHe, y HOBeMOpY ce

jaBJba PBH HaroBelnraj Moryhe Kpuse y jaBHUM [VIACHJIMMA, Y KOjMMa Ce HaBOJIH J1a je Moryh

HACTaHaK Kpu3e y HapemaHoM repuony. [IpBa jaBHa u3jaBa o Tome na ce PenyOmuka Cpbuja
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Hama3u y kpusu jgata je y mapry 2009. romumue. Kao mTo ce ca ciuke MOXE BUICTH,
BepoBaTHONa HACTaHKA CHUCTEMCKE Kpu3e MPHUOJIMKABa CE TOPHEM KPUTHYHOM HHUBOY Y
okTob6py 2008. roquHe. BepoBaTHOha HacTaHKa CHCTEMCKE KpPH3€ jaBUJIa C€ YETHPH Mecera
npe npBe 3BaHUYHE MoTBpAe. Takohe, BepoBaTHoha ce BpaTHiIa Ha HOpPMaJHE HUBOE TOKOM
okTo0Opa 2009. rofMHe, 0OJJHOCHO TPU Mecela Mpe MpBe jaBHEe KOHCTATAIMje eKcIepaTa Jia je
Penyonuka CpOuja u3anuia u3 Kpuse, Koja ce MpBH MyT jaBJba KpajeM janyapa 2010. rogune.
EdexruBan nepron npeaBulama Ha OCHOBY BepoBaTHONE HACTaHKa CHCTEMCKE KpH3e, HAKO
mo crenuduKanmjaMma U3HOCH IIIeCT MECEIH, y CIy4dajy eMITHPHjCKe aHaJh3e Ha OCHOBY
jaBHUX oOpahama ekcreparta HW3HOCH YeTUpH Mecelld. BHIibHBa je aCHMETPUYHOCT Y
nepuojiMa Tepleniyje HACTaHKa W MpecTaHka kpuse. Hawme, mpuMeTHO je aa mepuon
CHUTHAJTM3Uparba Npe HaCTaHKa KPU3e HEeIlITO YK OJ] Iepruo/ia HAaKOH CMUpHUBambe kpuse. OBa
pasnuka ce Moxe 00jacCHUTH NOTpeOOM 3a MOTBPAY y Cly4ajy HETaTMBHUX BECTH KaKo ce He
Om yHena JoAaTHa HectaOWIHOCT Ha TpxwumTa. C Ipyre cTpaHe, IpUMETaH je ONTUMH3aM Y
Clly4ajy MO3UTHBHUX M3jaBa pajld CMUPHBamba TPXKUILTA, KOjU ce oryieaa y kpahem nepuoay
u3Mel)y curHana paHor ymno3opema U NIPBUX 3BaHUYHUX H3jaBa O OKOHYAY KpH3e.

Cnuka 10. BepoBaTHOha HacTaHka cucTeMcke Kpuse U HaTNUCHK Y jaBHUM Meaujuma

1 -

0,9 +——
0,8 +—
0,7 +——
06 +——

i I
1 !H |

i I

or I

o Il i

R 5

2008. ‘ 2009. ‘ 2010. ‘ 2011. ‘ 2012. ‘ 2013. ‘ 2014. ‘ 2015. ‘ 2016. ‘ 2017. ‘ 2018. ‘ 2019. ‘ 2020. H

0,5

0,4

0,3

0,2

5|0
oY

--
oY

0! 5| Q R
J oY 0

0!
J

-o 5|9 5|Q 5|Q 5|Q 5O 0
oY oY oY oY oY oY o

BMuwrsbere ekcrnepata uPSC R-DMS(3) SAR(6)

4. 3ak/by4ak

Y oBom paay npexacrasibeH je [ICC PemyOmuke Cpbuje. Y pauynamy [ICC-a, mect
cerMeHaTa (MHAHCH]CKOT CHCTEMa arperupaHo je Y KOMIIO3UTHH WHIEKC, KOjH TUHAMHYKH
y3uMa y o03up muxoBe MelhycoOHe Mepe caryacHOCTH. [IpykeH je meTasbaH aHaTUTHUKU
OKBHp 3a padyHame KOMIIO3HTHOI ITOKa3aTesba U CHCTEMCKE KOMIIOHEHTE PU3MKa, KOjH je
3aCHOBaH Ha NMpUMeHN MapKoBJbEBUX NMPEKUAAYKUX MOAETa C JUHAMUYKUM TPaH3UTHBHHM
BepoBaTHOhama. [Ipeno3Haru cy nMpeaHOCTH U HEJOCTAIM PA3IMYUTHX IPHCTYIIA arperarje
MOJMHIIEKCAa cerMeHaTa (pMHAHCH]CKOT cucTeMa Koje ynase y obpauyn I1CC-a. [Topen Tora,
BaNIUAMpPaH je Opoj peknMa CHCTEMCKE Kpu3e MPUMEHOM MeTone ['aycoBHX KOMIIOHEHATa.
O0a mpuctyna UASHTUYHO Cy oreHnIa Opoj pexxnma u MmomeHTe auctpudynuja [1CC-a, mro
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ynyhyje Ha jeAMHCTBEHOCT MOOMjEHHX pe3yiaTtata. Y JpyroM Jelly pajaa IpYyXKEH je
AHAJTMTUYKK OKBHP 3a CHUTHAJNE PAHOT YIO30peHha, KOjU Ce 3aCHMBA HAa METOJOJOTHjU
kopuirheHoj mpmmkoM u3padyHaBama [ICC-a 1 Koju mpyka jeTMHCTBEH OKBHP HE CaMo 3a
OLIEHY TPEHYTHOT HHBOA CTpeca y cucTeMy Beh U 3a oLleHy BepoBaTHOe HACTaHKa CHCTEMCKE
kpu3e y OynyhHoctu. J[aT je aHaTUTHYKKM OKBUP 32 OlleHY BepoBaTHONE HACTAHKA CHCTEMCKE
KpH3e y CilydajeBHMa T0CTOjamba MPOU3BOJBHOT Opoja pexkuma. KBamurer kinacudukanmje
MIPEJUIOKEHOT MOJIeNIa BAIM/IUPAH je IyTeM OlleHA Mepa KBAJIUTETa KIIAaCU(pUKAIUje Y CIydajy
MOCTOjarba IIPOU3BOJHHOT Opoja pekUMa, Il M KBaJTUTATHBHO HA OCHOBY jaBHUX oOpahama
HOCHJIAIa €KOHOMCKHX ITOJIMTHKA U eKcIiepaTa.

[Tokazano je ma je IICC y cramy 1a IpaBHIIHO TPETO3HA KpU3HE Teprojie, Kao U HIUBO
CHCTEMCKOT pU3WKa (DMHAHCHjCKOT CHCTEMa, T€ Jia OLIEHH CHCTEMCKY KOMIIOHEHTY CTpeca,
npyxajyhu 3HavajHe wH(pOpMalHUje O CTENeHy aKyMyllaldje pu3uka Ha (UHAHCH]jCKUM
TPKUIITAMA, KAa0 W HAa Moryhe HUMIUIHKaIje Ha (HHAHCHjCKY W MAaKpPOEKOHOMCKY
cTabuimHOCT. Y paly je nara JeTajbHa aHaiM3a I[JIAaBHUX (aKkTopa HECTaOWIHOCTH Y
MeproIMMa IMTOBUIIICHOT cTpeca 3a repuox oA janyapa 2008. mo mapta 2021. ronuHe Ha OCHOBY
kperamba kommnosutHor [ICC-a. 3a arperupame MokasaTesba MOjeAMHAYHUX CerMeHara
(bMHAHCHjCKOT cUCTeMa Y TIOAMHACKCE CerMEeHAaTa MPEUIOKEH je IPUCTYI KOjU MPOU3Ia3H U3
NPUCTyNa arperanuje KOMIIO3UTHOT WHJeKkca. JletalbHO Cy TIpUKa3zaHe MpeJHOCTH
NPEIJIOKEHOT MPUCTyNa Yy ONHOCY Ha Hajuemrhe kopuinheHe MNpPUCTyIE arperaugdje y
JUTEPATYPH.

3a pa3nMKy oA ex-post WACHTU(HKALWje HEONMaXEHMX KPU3HUX IMEpHoJa U TIIaBHUX
(hakTOpa pU3MKa KOjU Cy A0 HBUX JIOBEIH y MPOLUIOCTH, CUTHAJIM HACTAaHKA CUCTEMCKE KpH3e
omoryhaBajy MpaBOBPEMEHO CHUTHAIU3UPame MOryher HacTymama CHUCTEMCKE KpHU3e W
(akTopa KOju 70 Tora I0BOAE, T€ MpyKajy MOryhHOCT mpaBOBpeMEHHX peakuuja. Y pany je
MOKa3aHO Jla CHTHAJIHM PAaHOT YIO30peHa OJTUYHO MpaTe MUHAMUKY HEONaKEHUX MEepHoa,
npyxajyhu oneHy BepoBaTHOhe HacTymama CUCTEMCKE KPH3€ Y IPOU3BOJBHOM BPEMEHCKOM
xopu3oHTy. OnTuMmanaH mepuoj y ciydajy PemyOmmke CpOuje w penmaTHBHO KpaTKUX
BPEMEHCKHX CepHja HM3HOCH IIECT Meceld. Ha OCHOBY KBaJIMTATUBHE aHAIU3e jaBHUX
CaoNIuTeHha HOCHJIalma eKOHOMcKe mosnTuke PemyOmuke CpOuje, mokasaHo je na je
e(eKTHBHU Tepro]l peaBuhama HemTo Kpahu 1 n3HOCH n3Mel)y 4eTupu u mecT Meceny.

[Mpukazanu [ICC moxe mpeicTaBibaTH OUIMYAH IOJATaK MOCTOjehnM aHAIUTHYKUM
ajatuMa KojuMa ce olemyje (PMHAHCHjCKa CTAO0MIHOCT Kao IITO Cy MaKpONpPYAEHIN)aTHN
CTPEC-TECTOBH, MHACKC (PMHAHCH]CKOT CTpeca W MHACKC CTaOMIHOCTH OaHKapCKOT CeKTopa
[NVBS (2021)] u npy>kutu foaatHe HHGOPMALHje O MEPU CUCTEMCKOT pU3UKa y HUHAHCH]CKOM
cuctemy Pemmy6nuke Cpouje.
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IIpuior 1. Ananu3a MeToa arperanuja noaMHaeKca

Y oBOM mpwiIOry cy NpHKa3zaHa KpeTama WHAEKCA NPUMEHOM pa3IHYUTUX MEeToJa
arperamyje IojaTaka, Kao M pasjo3u 3a MPUMEHY IpeUIo’KeHOr MeToaa arperanuje. [Ipsu
NPUCTYI arperaunyje Ha3uBa ce METO/ jeIHaKuX BapujaHcH (Equal variances) v 3acHHBa ce Ha
HNPUMEHH HCTHX TeXKHHA IIPH arperanuju. MeTo jeJHaKuX BapujaHCH TeHEPHIIIe HHACKC KOjH
Jlaje jeHaKy Ba)KHOCT CBakoj mpoMeHsbHBOj. OBO je Hajuernhu METOJ| arperaimje Koju ce
kopuctu y nuteparypu [llling and Liu (2003)]. OcHOBHA npeTnocTaBKa OBOT MOAETa jecTe
HOPMAJTHOCT TPOMEHJBHBE, IITO YjeOHO TpeAcTaBba M HajBehm HemocraTak TOMEHyTe
METOJe, jep He y3uMa Yy o003up 1ojaBy jAeOenux penoBa Yy JAUCTPUOYIH]jH,
XETepOCKeITaCTUYHOCTH U M0jaBy KOja ce Ha3uBa rpymnucame BosaTwiHocTh [McNeil and Frey
(2000)] (Volatility clustering). IlpeAHOCT OBaKBOT MPHUCTYIIA PEICTaBba jETHOCTABHOCT, KA0
Y YMIbCHUIA /12 Y BEJIMKOM Opojy ciydajeBa MU HE 3HaMO apriori TeXWHCKe (QYHKLHUje MpH
arperaimju, Tako Jia Cy IpeTIOCTaBKe OBE METOJIE BaJlHJTHE.

Jpyra aHanmu3upana MeTOJa jecTe MPUMEHa METOJIe OCHOBHUX KoMIloHeHata (Principal
component analysis). OBa MeToJla TpEACTaB/ba CTATUCTUYKY MPOIEAYPY KOja KOPUCTH
OpPTOTOHAJHY TpaHChOpMAIlH]y paau pelAyKoBama JUMEH3Uje MojaTaka M y3uMa y 003up
nuHeapHy Kopernamnujy wu3Mmel)y Bpemenckux cepuja [Jolliffe (2002)]. Oproronanue
KOMIIOHCHTC HaSI/IBajy C€ OCHOBHEC KOMIIOHCHTC HJINM I'JIaBHE KOMIIOHCHTEC. BpO] OCHOBHHUX
KOMITOHEHATa MamH je WIH jeJHAK TUMEH3UjU yia3HoT mpoctopa. OCHOBHE KOMITOHEHTE Ce
paHrupajy Ha OCHOBY IPOIEHTa O0jallmkeHOr BapHjabuiauTeTa ynmazHor mpoctopa. llpa
OCHOBHA KOMIIOHCHTa je Jc(uHHCaHA Kao KOMIIOHCHTa Koja o0jamimaBa Hajehum neo
Bapujalyja yJaa3HUX Mojaraka. 3a CBaKd CErMEHT (UHAHCH]CKOT CHCTEeMa KOPUCTHU Ce TpBa
OCHOBHA KOMITOHEHTA W OBaj MpuCTyl Ha3zBahemo ,,ipBa PCA kommonenTa”. Kao mro hemo
BUACTHU, OCHOBHU HCAOCTATAK OBOI' MNPHUCTYyNA JICKU Yy UYUILCHUIW Ja HOpBa OCHOBHA
KOMITOHEHTA 4eCTO 00jalnTmaBa MajIy MPOIICHAT BapHjabMIIUTETa Y MoAariiMa 1 CaMiM THM He
OCITUKaBa y JOBOJFHO] MEPHU JMHAMUKY TOJaTaKa.

Crnenehm mpuctyt je Takole 3aCHOBaH Ha IPUMEHH CBUX OCHOBHUX KoMIToHeHaTa. [Topen
IpBe KOMIIOHEHTe, cBaka ciieiacha KOMIIOHEHTa oOjamimaBa, y omnanajylieM pemocnieny,
BapujadmnTeT ynasHux nojaraka. OBaj npuctyi [Louzis and Vouldis (2013), Hatzius et al.
(2010)] 3acHuBa ce HA OTEKAHO] CYMH BPEIHOCTH OCHOBHUX KOMIIOHEHATa y 3aBUCHOCTH OJ1
BpeIHOCTH objarmeHor BapujadunuTera. Kako He 0MCMO y3UMalli CBE OCHOBHE KOMITIOHEHTE,
y3UMaMO CaMO OHE KOMIIOHEHTE KOje KyMYJaTUBHO 0O0jamImaBajy BHIIE o oapelheHor
MPOIICHTA YKYITHOT BapHjaOuiuTeTa yiia3Hux nojgaraka. OcoOuHa OpTOrOHATHOCTH OCHOBHUX
KOMIIOHEHaTa YHMHH Ja Ce arperaijoM OBHX KOMIIOHEHATa pemiaBa MpooeM
MYJITHKOJIMHEAPHOCTH Yy OKBUPY yJIa3HOT MPOCTOpa.

Kopucrehn momatke koju cy npeduwHuUCaHM Ha TIOYETKY OBOT pafa, aodujaMo
CTaH/IapAN30BaHEe BPEIHOCTH MHJEKCA 332 CBE METOE arperamyje y MepHoxy ox moceGHOr
HHTEpeca, a Koje cy npukazane Ha Ciunu 14. Kao mro ce Moxe BUAETH, CBU MHICKCH UMajy
CIIMYHY AWHAMHUKY KpeTama chucTeMcKor crpeca Pemyomuke Cpouje. Tome y mpuior roBopu
¥ BUCOKa KOpeJTHCaHOCT u3Mely nHaekca [o0MjeHNX pa3induTUM MeTolaMa arperamuje, Koju
cy npukasanu y Tabena 5. Bpennoctu nuHeapHe kopenanuje kpehy ce y unrepsany oz 0,79
mo 0,94. Hajsuma melyycoOHa KopenmmcaHOCT WHIEKca 3alenexkeHa je m3Mel)y mpucTyma
jelHaKUX BapHWjaHCH M NPHUCTYNA CBHX OCHOBHHX KOMITOHEHATa, JOK je HajHM)Ka BPEIHOCT
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3a0enexeHa uaMel)y MpHCTyna jeIHaKUX BapUjaHCH U MPHUCTyIHAa y KOME KOPHCTUMO Camo
NPBY OCHOBHY KOMITOHEHTY.

Tabena 5. BpegHocT MelycoB6HMUX KOpenauuja pa3nMuyMTux NnpucTyna arperauuvje noguHgekca

JegHake MpBa Cse MopTdhonuo

BapwujaHce PCA kowmn. PCA kowmn. arparauuja
JepgHake BapujaHce 1,00 0,79 0,97 0,88
Mpea PCA komn. 0,79 1,00 0,85 0,94
Cse PCA komn. 0,97 0,85 1,00 0,90
MopTtdonuo arperauuja 0,88 0,94 0,90 1,00

Paznor ToMme Nexku y YMEHCHUIM J1a IPBa KOMIIOHEHTA HUje JIOBOJbHA Y CBUM CETMEHTHMA
Jla omuile BapujabumuteT momataka. OBO je HAPOUUTO BHIJBHBO Y CETMCHTHMA JICBH3HOT
TpkumTa — FX u jaBauX (uHaHCcHja — GOV, TIe IpBe OCHOBHE KOMITOHEHTE O0jaltmhaBajy
cBera 32,9%, omHocHO 43,9% BapujaOuiurtera, peCleKTUBHO, Kao ITO CE MOXKE BHJCTH Y
Tabemnu 6.

Waxo nmajy cimuHy AWHAMUKY, 3HATHHjE OJICTYHame H3Mely pasnuunTHX WHAEKCA jaBJba
ce y mepuopy ox maja 2012. roqune no janyapa 2013. roquae. HuBou nokazarespa 3aCHOBaHUX
Ha METo/IaMa jeIHAKUX BapHjaHCH M METOJI CBUX OCHOBHUX KOMIIOHEHATA 3HATHO Cy BUIIN Y
oIHOCY Ha apyre nBe metofe. [Ipu ogabupy Metozae koja Hajoosbe onucyje [1CC-a y ciyuajy
(dunaHcHjckor cuctema Pemmyonmke CpOuje, netasbHHje hemMo aHAMM3UpaTH HaBEIEHU IIEPHO.
Kako OMCMO OIIeHWJIN pa3niuke y npuctynuma. [laxmy hemo yeMeputu Ha Be MeToze, U TO
METOJTy jeJHAKMX BapHjaHCH M METOly KOja YKJby4yje MaTpHUIly KOBapHjaHCe.

Tabena 6. MpoueHaT BapujaHce nofaTaka Nno OCHOBHUM KOMMOHeHTama

1. koMn 2. xomn 3. komn 4. koMn 5. komn 6. komn 7. komn
FX 32,9% 32,3% 21,2% 13,5%
GOV 43,9% 30,3% 16,7% 7,2% 2,0%
MON 51,6% 16,4% 14,9% 9,5% 4,2% 2,8% 0,5%
EQU 51,1% 30,0% 16,3% 2,6%
BANK 49,8% 33,5% 16,7%
FOR 72,5% 27,5%

Ha Cnumu 15 npukaszaHa je JWHAMHKa KpeTama TMOJMHICKCA 32 CBAKH CETMEHT
¢unaHcHjckor cucreMa PenyOmmke Cpo6uje. Ha Cmmmm 15 mpukaszane cy W yCIOBHE
Kopenalmje KopuhemheM METOIC SKCIIOHCHITUjaJTHO OTeKAHUX MOKPETHUX Npoceka (EWMA)
BPEMCHCKHX cepuja cerMeHta. MeljycoOHe Koperanuje Cy arperupaHe ymnpoceuaBambeM
BPEIHOCTHU y3ajaMHHX Kopenalyja kopuiihemeM Gopmyie
R;;,Vi>j

(30)
0 wuHaye

D 1 ! !
R=NZR ij F,EI,ER i,jz{

Jlasha aHanM3a aCUMIITOTCKAX CBOjCTaBa BHUILNCIAMEH3MOHATHUX MeEpa CarjlacHOCTH
(Concordance measures) Mmory ce BuneT y pagy Joe (1990).
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VY nepuony on maja 2012. no janyapa 2013. roguHe BuauMo pasnuky y HuBoy [1CC-a,
KOja HacTaje ycliell pas3iHKa y IOjeIMHAYHIM CEerMEHTHMa, a HapOYUTO Yy CIIydajy jaBHHX
(hmHAHCH]ja, TPKUINTY HOBIIA M CETMEHTY OaHKapCKOT cekTopa. Pasnmuke m3mely moauHmekca
Hajsehe cy y ciyuajy Hajsehe pasnuke u3meljy BpenHocTH HeycnoBHe kKopenanuje (Tabena 7)
Y BPEIHOCTH YCJIOBHE BPEMEHCKH MMPOMEHJBbUBE KOopemaluje 100ujeHoj jeqnaunHama (7) ao
(9), xao u jemnaunHoMm (30).

Tabena 7. BpegHocT HeycrnoBHe Kopenauuje
nokasarerba cermeHara

HeycnosHa kopenauuja

FX 0,1060
Gov 0,1426
MON 0,2593
EQU 0,3445

BANK 0,1770
FOR 0,4803

Ha ocHOBy ananm3e pa3iMke MOIUHIEKCA 3a CBAaKH CETMEHT IMOHA0CO0 U PasiiKe
BPEIHOCTH HEYCIIOBHE KOpellalyje BPEIHOCTH YCIIOBHE KOpenaluje, Koje cy MpHuKa3aHe Ha
Cnunu 15, BUAMMO Ja y CBHM CIIy4YajeBHMa, OCHM y CIy4ajy TPXKHUINTA KaluTalla, [MOCTOjH
CHa)KHA JIMHEapHa YCIOBJBCHOCT HM3Mel)y pasimuke BpPETHOCTH HEYCIOBHE Kopenanuje |
YCJIOBHE KOpeJlallyje y OAHOCY Ha OJCTYyIName OBa J1Ba NOAMHIAEKCA. JIpyra KapaKTepUCTHKA
JMHEeapHe anpoKcHMaluje, Koja je npukasana Ha Ciumu 15, jecte na y cilyuajy moknanama
BPEIHOCTH HEYCIIOBHE KOpeJalyje ¥ BPeIHOCTH YCIOBHE KOpelanuje J01a3n J0 MOKIIaramba
nonuuaekca. Ha Cnounm 15 kperulinma je moceOHO obenexen mepuoja on maja 2012, no
janyapa 2013. rogune, y kome ce jaBuiio HajBehe oncryname u3mely aBa nnnekca. Kao mro
ce MOKe BHIETH, Pajii C€ O EKCTPEMHHMM BpPEAHOCTHMa pasiuke m3Mely kopemamnuja. OBo
NOKa3yje Jja arperupame noMohy MeTolie OCHOBHHX KOMIIOHEHATa, MaKo Mpyxka MoryhHoct
y3uMama y 003Mp HEyCIOBHHMX KOpeJalyja BHIICIUMEH3HOHAIHOT IPOCTOpa yiia3a, Hema
no0py MoryhHoct npahema qUHaMUYKUX Mepa cariacHocTd u3mel)y mpomeHsbuBuX. Mako ce
n00po Mokasyje y cilydajeBUMa peAyKLHje yJIa3HOT MPOCTOpa, HE MpaTH 100po ITMHAMUKY,
MTOTOTOBO Y CITydajeBrMa Kajia 1oJIa3u 0 Harjie MPOMEHEe KOBapHjaHCe YIa3HOT ITPOCTopa Koja
Ce jaBJba MPH MPOMEHaMa PEXKHUMa, IIITO je 0] TOceOHOT nHTepeca npu Gopmupamy [1CC-a.
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Cnuka 11. KpeTare nokasaTterba CMCTEMCKOF cTpeca NMPUMEHOM Pa3nnMyYMTUX meToaa arperauuje

1{591{591}591\591 591591509 ﬂ 59 1\ 5915915091509 ﬂ 59 1{
oﬁ)zoos. 2009. ‘2010. ‘2011. 2012, ‘2013. ‘2014. ‘2015. ‘2016. 2017. ‘2018. ‘2019. ‘2020. 1.

N

ncc Cse PCA komn Mpsa PCA komn JepgHake BapujaHce —O— [NpoceyHa BpeaHOCT CBUX MHAEKCa

Ha cnenehem mpumepy moxe ce BUAETH OBa 0COOMHA METOAE OCHOBHUX KOMITOHEHATA.
[IpernocTaBuMo na je yna3HU NpocTop, HpukazaH Ha Cinumm 12, y ckiany ca CHHYCHHM
¢dyHKIHjama

_ sin ((x + (”/2))i + 1) (31)

Vi = > ,i=1,2,34

Cnuka 12. MpumMmep KOMOHOTOHUYHUX N KOHTPAKOMOHOTOHUYHUX CUTHana
N
0,8 -
07 -
N/ -

0,5

0,4

0,3
0,2
0,1

Kao mro ce Moxe BueTH, 30Mp OBUX CUTHAJIA Y BpeMEHY je KoHcTaHTaH. Takolhe, mocroje
JIBa T1apa CHTHajJa KOju Cy KOHTPAKOMOHOTOHWYHH [McNeil et al. (2015)], u 10 {y;,y3} u
{v2, ¥4}, Te ce nonnmrasajy melycoono. [[puMeHOM MeTOe CBMX OCHOBHHUX KOMITOHEHATA,
Koja je mpukazaHa Ha Comiy 13, MOKEMO BHUJIIETH Ja IOCTOje NpBE JBE KOMIIOHEHTE Koje
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o0jammapajy 100% BapujabuinteTa curnana. OBe KOMIIOHEHTE Cy ITOMEpPEHE Yy BPEMEHY, C
TUM Jla TIpBa KOMIIOHEHTa WUMa IIHPH Ofcer oA apyre kommoHeHte. Tpeha u ueTrBpTa
KOMITOHEHTa MMajy BPETHOCTH KOje Cy OJIMCKe HyJIH. ATperupameM IMpBE ABE KOMIIOHCHTE
Jno0MjeH je WHAEKC MPHKa3aH MMyHOM LpHOM JuHUjoM. CTaHIapau30BaHa BPEJHOCT MHIEKCA
kpehe ce y wuntepBany [—0,5-0,5]. HopmanusanujoM, KOjoM CTaHIapAW30BaH HHIEKC
CBOJIIMO Ha jeIMHHYHH WHTEPBAJI, JOCTHXKY ce 00€¢ TpaHUYHE BPEJHOCTH y HHTEPBAIY, IITO
npeacTaBjba HEJOCTaTak MpUMeHe oBe MeTojie. HanMme, arperanuja OCHOBHUX KOMITOHEHATa
MOKPHBA 1[€0 HOPMAJIM30BaH MHTEPBAI M HA T4j HAYMH aMIUTUPUKY]y YTHIE] SKCTPEMHUX
BpenHoctu. C apyre crpane, NopTdoIuo arperalyja iMa MHOTO MHPHH]Y TUHaMuKy. Orcer
oBor mHIekca kpehe ce y untepBany [0,1-0,25], mro je y ckiamy ¢ NMpeTHOCTaBKOM O
KOHCTAHTHOCTH WHJIEKCA MapoBa KOHTPAKOMOHOTOHHYKHMX IMPOMCHJBUBHUX M KpeTameM
HEYCJIOBHE Kopenanuje. [[pyra npeaHoCcT oBOr HaYMHA arperaiuje jecte Ta IITO He 3aXTeBa
JaJby HOpMalW3alijy M Ha Taj HaYMH HE TOCTHXKE EKCTPEMHE BPEAHOCTH jeIUHUYHOT
WHTepBaia, oMoryhasajyhu nmpaBuiIHHUjH 00yXBaT JMHAMUKE CaMOT HHJEKCA.

Cnuka 13. MNpumep kpeTawa NokasaTtesba 3aCHOBaHMX Ha NPUCTYNY CBUX OCHOBHUX KOMMOHEHaTa 1
npuctyna noptdonuo arperauumje
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Cnuka 14. KpeTake noanHaeKkca NpUMEHOM NpPUCTyNa CBUX KOMNOHeHaTa U npucTtyna noptdonuno
arperaumje no cermeHTMMa U BpeQHOCTU YCIIOBHE Kopenauuje cepuja noguHaekca
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Cnuka 15. Pa3nuka BpeAHOCTU NoAUHAEKCA NPUMEHOM NpUCTyna CBUX KOMMNOHeHaTa U npuctyna
nopTtdonuo arperaumje no cerMeHTUMa y 3aBUCHOCTU O3 BpeQHOCTU YCIIOBHE Kopenauuje cepuja y
noavHaekcy

1,5 1,5

-0,2 0 0,2 04 0,6 0 0,1 0,2 0,3 04 0,5
® Pasnuka nHgekca FX XMaj 2012 — jaHyap 2013. ® Pasnuka nagekca GOV XMaj 2012 — jaHyap 2013.

1,2 1,5

1

0,8
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0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0 0,2 0,4 0,6 0,8
©® Pasnuka nigekca MON XMaj 2012 — jaHyap 2013. ® Pasnuka nHgekca EQUTY XMaj 2012 — jaHyap 2013.

.
0,6 X
X
-1,2 -0,8
-0,2 -0,1 0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 -0,5 0 0,5 1
® Pasnuka niaekca BANK XMaj 2012 — jaHyap 2013. ® Pasnuka nHgekca FOR XMaj 2012 — jaHyap 2013.
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Ipusor 2. Cnucak noka3arte/ba 3a pauyHame MoKa3aTe/ba CHCTEMCKOT

cTpeca
CermeHT MNoka3arers O3Haka
g Mehyroauwksa ctona pacta kypca RSD npema EUR FX.EUR_RSD_MG
;ss PeanunsoBaHa BonaTunHoCT Mefyrogulukse cTone pacTta EXRV
2 kypca RSD npema EUR g
° b .
2 AnconyTHa BpegHOCT MHTepBeHumMja HapoaHe 6aHke Cpbuje FXNBS Interventions
[ Ha [eBU3HOM TPXULLITY -
a Pa3snuka nsmehy npoaajHor n kynoeHor kypca RSD npema
(]
& EUR FX.B_A_spread
Pasnuka npvHoca go gocneha 10I" gpxxaBHe o6Be3HuMLE U ,
(]
g‘ 10l Hemauke gpxxaBHe obBe3HuLe Gov.YTM_RS_minus_BUND
I Pasnuka navefy npogajHe n kynosHe LeHe 10l apxaBHe
3 obBesHLe Gov.B_A_spread_RS
_5_ PeanusoBaHa BonatunHocT npuHoca ao gocneha 1000 Gov.YTM RS RV
® OpxaBHe obBe3Huue - =
S EMBI Global Cpbuje Gov.EMBI_G_Serbia
©
- KoHconupoBaHu duckantm pesyntat (y % bAlM-a) Gov.Deficit
MpoceyHa oTexaHa kamaTHa cTona no 0CHOBY NMPEKOHONHUX
nosajmuua Ha mefybaHkapckom Tpxuwty — BEONIA Money BEONIA
Paanuka namehy BEONIA 1 pedepeHTHe kamaTHe cTone Money.BEONIA_minus_REFRATE
© CraHpgapaHa geswvjaunja BEONIA Money.BEONIA_StDev
¥
8 Paan_mxa n3mehy MakcumanHe ctone Ha npekoHohHe Money.DEPOSIT_CREDIT Rates
I nosajmuLe 1 kKamaTHe CTone Ha KpeauTHe onakimle
g MpoceyHa nsggojeHocT auHapcke obaBesHe pesepse 17.y Monev.Allocated RR
§ meceLy Y- L
o
= Pa3nuka nsmehy TpomeceyHe kamaTHe ctone Ha EURIBOR
1 npyHoca Jo gocneha Hemayke apxaBHe 06Be3HuLe Money. EURIBOR_MINUS_BUND
Pa3snuka nsmehy TpomeceyHe kamaTHe ctone Ha EURIBOR
1 npekoHohHe kamaTtHe ctone EONIA Money. EURIBOR_MINUS_EONIA
g CMAX tpaHccopmaumja b6epsaHckor nHaekca BELEX15 Equity. CMAX_ BELEX15
g
s
E MpomeT 6epaaHckor nHaekca BELEX15 Equity. BELEX15_turn
(]
5 PeanunsoBaHa BonatunHocT 6ep3aHckor nnaekca BELEX15 Equity. BELEX15_RV
s
£ PeanusoBaHa BonaTunHocT npometa 6epaaHckor nHaekca
3 .
P BELEX 15 Equity.RV_ BELEX15_turn

KpeanTtHu ja3 nomohy jeaHoctpaHor HP duntepa

[eno3uTtHu ja3 nomohy jeaHoctpaHor HP dunTepa

OrtexaHa cyma CDS maTtnyHux 6aHaka y cknagy ca
yyewhem y GunaHcHoj cymu

Banking.Loan_Gap

Banking.Deposits_gap

Banking.weight_CDS

MeRhyHapoaHo | BaHkapcku cekTop

OKpyXeHe

Komnosutin EMBI GLOBAL

MpoceyHa BpeaHOCT Gep3aHCKUX MHAEKCa 3eMarba y
OKpYXEHy

FOR.EMBI_G_comp

FOR.Stock_indexes

M3sop HBEC, M®WH, Bloomberg v beorpaacka 6epa3a.
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Ipunor 3. CtaTUCTHKE OLlEH-€HUX BPEIHOCTH MMapaMeTapa MojeJia

Tabena 8. OCHOBHe cTaTUCTUKe npu pas3nMynTum BpeagHoCcTUMa AouH-€e 3aBUCHe NpOMeHIbBe CTakba U 6poja

exvma
2 F-DMS(2) SAR (0) F-DMS(3) SAR (0) F-DMS(2) SAR (1) F-DMS(3) SAR (1) F-DMS(2) SAR (2) F-DMS(3) SAR (2)
BepoaocTojHocT 225.93 286.29 227.84 289.3 226.69 285.97
Bpoj napameTapa 6 12 6 12 6 12
AIC -439.86 -548.58 -443.68 -554.6 -441.37 -547.93
BIC -424.66 -518.19 -428.48 -524.21 -426.24 -517.67
RCM 3.17% 2.26% 2.91% 2.11% 2.78% 2.64%
HopmanHoct 3.95E-01 1.00E-03 3.11E-01 1.00E-03 2.93E-01 1.00E-03
(p BpeaHocT)
AyTokopenauma 0.00E+00 1.13E-08 0.00E+00 2.97E-09 0.00E+00 8.47E-11
ARCH 4.47E-08 5.15E-03 2.27E-08 1.66E-02 4.23E-07 2.43E-03
Tabena 9. CtaTucTUKe OoLeHeHUX BpegHocTu napamerapa F-DMS(3) SAR (1) mogena
F-DMS(3) SAR (1) KoeduLmjeHT CraHpapaHa rpewka p BpeaHocT
Bapwjarica (1) 6.30E-05 1.00E-05 0.00E+00
Bapwjarica (2) 3.95E-04 1.09E-04 4.00E-04
Bapuijatca (3) 1.86E-03 1.23E-03 1.33E-02
OyekusaHa BpeaHocT (1) 2.31E-02 8.61E-04 0.00E+00
OuekuBaHa BpeaHoCT (2) 7.40E-02 3.05E-03 0.00E+00
OvekuBaHa BpeaHoCT (3) 1.87E-01 1.31E-02 0.00E+00
Pagpn) 9.11E+01 8.88E+00 0.00E+00
Paup) -3.81E+01 9.05E+03 9.97E-01
Pagy3) 3.61E+02 1.96E+06 1.00E+00
Pagy) 2.47E+01 5.18E+00 0.00E+00
Pagz) -8.98E+00 7.55E+00 2.36E-01
Pa(y3) 9.11E+01 8.88E+00 0.00E+00

OcrTare BpeHOCTM NapaMeTapa TPaH3UTUBHIX BEPOBATHONA Pa(s)y, Paspy) 1 Pa(sj3) A0BMjajy Ce Ha OCHOBY NPpUKa3aHNX TPaH3UTUBHIX BepoBaTHoONa
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IHpuiior 4. MoaeJiu 3a ouieHy BepoBaTHohe HaCTaHKa CHCTEMCKe KpU3e

Tabena 10. CTaTucTuke orpaHu4eHux Mopgernay 3aBUCHOCTU oA AoLUH€ NpOMeHIbUBe CTalkba

XOopu3oHT AlC BIC HopmanHoct ARCH RCM BepogocTtojHocT
R-DMS(3) SAR(3) -561,83 -542,53 1,00E-03 2,42E-04 0,0252 285,85
R-DMS(3) SAR(4) -551,08 -536,01 1,00E-03 2,43E-04 0,0263 281,54
R-DMS(3) SAR(5) -540,71 -525,71 1,00E-03 9,94E-06 0,0245 276,36
R-DMS(3) SAR(6) -538,98 -524,05 1,00E-03 2,22E-06 0,0250 275,49
R-DMS(3) SAR(7) -535,91 -521,05 1,00E-03 3,83E-07 0,0233 273,96
R-DMS(3) SAR(8) -526,81 -512,01 1,00E-03 9,80E-08 0,0221 269,40
R-DMS(3) SAR(9) -518,62 -503,89 1,00E-03 1,07E-07 0,0215 265,31
R-DMS(3) SAR(10) -520,79 -506,14 1,00E-03 3,24E-09 0,0194 266,40
R-DMS(3) SAR(11) -515,76 -501,18 1,00E-03 5,95E-10 0,0209 263,88
R-DMS(3) SAR(12) -511,05 -496,54 1,00E-03 5,26E-11 0,0211 261,53

Tabena 11. OueHa kBanuTeTa Knacucbukauuje orpaHn4eHux mogenay 3aBUMCHOCTU o4 AouUH-€
npomMeHIbuBe CTakba

b, by, TauHocT knacudmkaumje Kizgz‘g;s:s%; KCnn: aﬁ'g:ﬁ;
R-DMS(3) SAR(3) 0,010 0,805 0,9333 0,875 0,983
R-DMS(3) SAR(4) 0,005 0,720 0,9322 0,844 1,000
R-DMS(3) SAR(5) 0,005 0,715 0,9211 0,844 1,000
R-DMS(3) SAR(6) 0,005 0,760 0,9211 0,875 0,983
R-DMS(3) SAR(7) 0,005 0,740 0,8878 0,875 0,948
R-DMS(3) SAR(8) 0,005 0,620 0,8656 0,906 0,914
R-DMS(3) SAR(9) 0,005 0,460 0,8322 0,906 0,862
R-DMS(3) SAR(10) 0,005 0,460 0,8211 0,875 0,845
R-DMS(3) SAR(11) 0,001 0,260 0,5767 0,532 0,879
R-DMS(3) SAR(12) 0,001 0,015 0,5767 0,551 0,879
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Tabena 12. CTaTMcTUKe oLleHh-€eHUX Bpe[HOCTU NnapameTapa mogena R-DMS(3) SAR (6)

R-DMS(3) SAR (6) KoeduumjeHt CTtaHgapaHa rpeLuka p BpeaHocT
BapwujaHca (1) 6,30E-05 - -
BapujaHca (2) 3,95E-04 - -
BapwujaHca (3) 1,86E-03 - -

OuekvBaHa BpeaHocT (1) 2,31E-02 - -
OuekmBaHa BpegHocCT (2) 7,40E-02 - h
OuekvBaHa BpeaHocT (3) 1,87E-01 - -
Pa 1,14E+02 1,94E+01 0,00E+00

a
Pa -2,79E+01 1,15E+01 1,65E-02

(112)
Pa -3,82E+01 5,19E+03 9,94E-01

13)
Pa 3,61E+02 1,30E+05 9,98E-01

2|1)
Pa 2,38E+01 4,54E+00 0,00E+00

(212)
Pa -7,25E+00 3,99E+00 7,11E-02

213)

Ocrane BpeAHOCTM NapameTapa TPaH3UTUBHIUX BepoBaTHONA Pasy), Pacz)z) 1 Pas)3) A0BUjajy Ce Ha OCHOBY MpUKasaHNX TPaH3UTUBHUX
BepoBaTHoha.

Crnvka 16. ®amunuja KpMBUX KpeTakwe TaYHOCTU Knacudpukaumje y cryyajy Tpu pexvuma y 3aBUCHOCTH of
OOH€ U ropie KpUTUYHE BpeAHOCTU (XOpPM3OHTarnHa oca) knacudukaumje

1,01

0,91 P
081 T T T/ ———

0,71 j//'::'_/ L

0,61 -

0,51 4 —

0,41

0,31

0,21
0,11

0,01 -

0,005
0,03
0,055
0,08
0,105
0,13
0,155
0,18
0,205
0,23
0,255
0,28
0,305
0,33
0,355
0,38
0,405
0,43
0,455
0,48
0,505
0,53
0,555
0,58
0,605
0,63
0,655
0,68
0,705
0,73
0,755
0,78
0,805
0,83
0,855
0,88
0,905
0,93
0,955
0,98

0,005 0,1 0,2 ® Makcumym
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IIpuior 5. Uctopuja Bectn o kpusu ox 2008 xo 2010. rogune

1 expect that the crisis will be mitigated before they are reflected negative effects on our
country. (IneBnuk, 3. 10. 2008)

,»CpOuja u3 oBe BeJMKe cBeTCKe (DMHAHCHjCKe KpU3e U3JIa3u HeOKpheHa. .. [lokaszano ce aa je
Halla PEeCTPUKTHBHA MOHETAapHA IOJHTHKA IIOCTOjaHA 3aIITHTa O] yJacka KpH3a IOIyT
akryense.” (IueBHuk, 16. 10. 2008)

Global crisis threatens Serbia in 2009. (Stratfor, 4. 11. 2008)

»Kpuza je y CpOujy cTuria paHuje HEro mTo ce O4eKHBaio, 3a IITa Cy OATOBOpHH *noMahn
ekonomcku aktepu’.” (B92, 3. 3. 2009)

,.Kpn3a Huje npectana, anmu ciadu.” (PTB Iunk, 12. 5. 2009)

Serbia has emerged from the crisis according to economical indicators. (BETA, 20. 1. 2010)

,»CpOuja, popMallHO U CTATUCTUYKH ITOCMATPaHo, n3anuia u3 kpuse.” (Janac, 17. 5. 2010)
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Fno6anHu TpeHOoBM pa3Boja NnaTHMX KapTuua
Anexcanpap Jlaratop

AmncTpakT: Y 0BOM pajly ONHCaHH Cy HajOMTHU]U TI100aIHA TPEHJOBH pa3Boja IIaTHUX KapTuna. OOIacT MIaTHUX KapTHIa
crienUyHA je 10 TOME ILITO j€ OJUINKY]je BUCOK CTENCH MYJITHIUCIUIINHAPHOCTH, jeP, OCUM TEXHOJIOLIKOT, 00yXBaTa 1 pa3He
JPyTe acleKTe MOIyT MPaBHOT, TPXKUIIHOT, (PUHAHCH]CKOT, COLIMjAITHOT T1a ¥ IMOJIMTHYKOT. 300T Tora (akTopu pa3Boja IIaTHHX
KapTULIA HUCY YBEK CaMO TEXHOJIOIIKE MpUpojae Beh HepeTKo M TpiKUILIHE, NPpaBHE, (MHAHCH]CKE, COLMjaTHE U TTOIUTHYKE.
Lnss oBoT paja je ynmpaBo npeacTaB/bamke HaBEACHNX acleKaTa pa3Boja Ha IITO je Moryhe jeIHOCTaBHUjU M KOHIIM3HU)U HAYHH,
¢ 003upoM Ha TO ja cy, 300r CBOje MYIATUAMCIHHUIUIMHAPHOCTH, TEME KOje Ce THYy IUIATHUX KapTHIa Hajuemhe M3y3eTHO
KOMILIeKCHe U oOuMHe. Ha kpajy panma omucana je u curyanuja y CpOmju, Te ce y BEIUKO] MEPH IpaTe TEXHOJIOMIKA U
3aKOHCKa pellermha Koja nocroje y csery. Ilopeq TpeHI0Ba pas3Boja INIATHUX KapTHLA, y OBOM paiy je jpara u ojapeheHa
KPUTHYKa aHaJlM3a ayTopa y BEe3H C IOjeMHMM TPEHIOBMMA Pa3Boja, y CMUCIY IPEIHOCTH, HEJOCTaTaka, IpobiieMa y
pealn3aluju 1 Hay4eHHX JIEKIUja U3 I0CaalIbiX OPOJHHX UCKYCTaBa y CBETY.

Kibyune peun: nmiatHe KapTuIe, TPEHIOBU pa3Boja, unn kapruie, EMV, CPA, 6eckonraktHa rutahama, nHTepHeT iahama,
PCI DSS, IFR, PSD2, NFC, HCE, jaka ayrentuduxanuja, 3-D Secure, SRC.
[JEL Code]: C32, GO1, E44.
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HeTexHUYKKn pe3nme

Ha rmobanHe TpeHIOBe pa3Boja IUIATHHX KapTHIA, 300T H3pakeHe MYATHAUCLUIUTMHAPHOCTH OBE OOJNACTH, YTUYY MHOTH
(daxTopH KOjU HHCY UCKJbYYMBO TEXHOJIOIIKOT THIA. HEpeTKko Ccy TO W TPXKHIIHH, NpaBHHU, (HHAHCH]CKHU, COLMjAITHH, Ma U
HOJUTUYKHU (hakTopH. 360T CTAIHO NPUCYTHE jaKke KOHKYPEHIIM]e Ha r100aIHOM TPXKHUILTY IIATHUX KapTHLA, T0CTOje U CTAIHH
M3a30BH y OBOj 00JaCTH, U y TOIJIELY HOBHX MOCIOBHHX M TEXHOJOLIKMX CEPBHCA M pElIea, H Y MOorieay mpobiema Ha
TPXKHUIITY MOMYT HApylIaBama 3paBe KOHKypeHIje. 300r Tora Cy y MocieHhe BpeMe Y CBETY MPUCYTHA JOMHHAHTHO [Ba
IpaBLa peliaBama MocTojehnx H3a30Ba — HOBA TEXHOJIOIIKA PELICHA U HOBA 3aKOHCKA PeIleba.

IpekpeTHHUna y pa3Bojy HOBHX TEXHOJIOIIKUX pelIeha y 00IacTH IIaTHUX KapTHIA JAECHIa Ce I0jaBOM IUIATHUX KapTHLA C
YUIIOM, JIEBEJECETHUX TOJMHA MPOIUIOr Beka. TexHojoruja ¢ yumoMm o0e30enuia je Mojia3Hy OCHOBY 3a HapeJHa HOBa
TEeXHHWYKa pelierma (0eCKOHTaKTHE KapTHle U ruahama nmoMohy MoOMIHKX TesedoHa), a IPUHIMUIIM 3aLITUTE M0JaTaKka OBe
TEXHOJIOTHje MOCTajy CBE MPUCYTHHjU U KOJ HajHOBHjUX pellesa 3a 6e30eHocT miahamba Ha HHTEPHETY.

OcHM TeXHOJIOLIKOT Pa3Boja, H3a30BU Y 00JIACTH IUIATHUX KapTHI[a CBe Cy delrie TpXKUIIHEe IPUPOJie, 300T Yera ce y MOCIeNmhe
BpEME CBE BHIIC TPUMEHYjE 3aKOHCKA pEryjaTHBa y EHHXOBOM pellaBamy. L[HJb OBe HOBE 3aKOHCKE PEryJiaTHBE jECTe
KOpHUroBame ropemehaja Ha TPXKUIITY, y3 3a[piKaBarbe MPUHIKIA CJI000HOT TPXKHIITA, IITO HUjE JIAKO UCITyHHTH, 300T Yera
Cy CBaKOj HOBO]j 3aKOHCKOj PEeryJIaTUBHU IPETXO/IHUIC FOUHE aHAIIN3a, KOHCY/ITalHja, jABHUX IUCKYCH]a, I1a U CYICKUX CIIOPOBA.
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Canpixaj:
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"moGanHu TpeHOoBM pasBoja NNaTHUX kaptuua

1. YBoa

300r cTayiHO NPUCYTHE jaKke KOHKYpPEHIIUje Ha TI00aTHOM TPXKHIUTY IJIATHUX KapTulla,
MOCTOj€ U CTAJTHH M3a30BU y OBOj O0JIACTH, U Y TOTJIEly HOBHX MOCIOBHHUX M TE€XHOJOMIKHX
CepBHCa M pellerka, W y MNOrjeqy IpodieMa Ha TPXKUIITY IOMYT HapyllaBama 3JpaBe
KOHKypeHIuje. 300r Tora cy y mocjelmne BpeMe y CBeTy MPUCYTHA JOMHHAHTHO J[BA IpaBLa
pelraBama nocTojehrx n3a30Ba — HOBA TEXHOJIOIIKA PEIlICHa M HOBA 3aKOHCKA PElIeHa, LITO
je ¥ Tema oBOT paja.

Teme W3NIOKEHE Yy OBOM pPajy HaMEHCHE Cy IMpe CBera CTPYYHHM JIMIAMa YUjH CY
JeNOKPYT paja IUIaTHe KapTHLE WIK TTOCIOBH KOjH, y Mamoj Win Behoj MepH, UMajy Be3e C
IUIATHUM KapTHUIaMa, 3aTUM CTPYYHHUM JIMI[aMa Koja TeK IMOYMbY WM pazMarpajy ja ce OaBe
OBHUM ITOCJIOBHMA, JIM ¥ CBUMa APYyTHMa KOjuMa je oBa 00JIaCT U3 HEKOT pa3jiora oJ MHTepeca.

[Topex camor npencTaBbamka TPEHI0BA pa3Boja IUIATHUX KAPTHUIIA, Y OBOM Pajy je 1ara u
oapeheHa KpUTHUKa aHAlM3a ayTopa Y BE3U C MOjeJUHUM TPEHIOBHMa Pa3BOja, Y CMHUCIY
HpPEeTHOCTH, HEAOCTaTaka, MpodieMa y peaM3aliji U HAy4YeHHUX JICKIHja U3 JOCANAIIBIX
OpOjHHX HCKyCTaBa Koja MOCTOje ¥ CBETY.

2. Kparak ucropujat njiaTHMX KapTUILA

3a4eTHUKOM HJIgje KOHIIENTA TUIATHUX KapTUIla CMaTpa ce aMepHUKHU MUcall ¥ HOBHHAP
Ensapn bemamu (1850—1898), koju je y cBOM poMaHy HaydHO(hAHTACTUIHOT JKaHpa ,,Ilorien
yHa3a71’ MpPBU MyT yNOTPeOHO TEPMHUH ,,KPEIUTHA KapTHIA”, KOjy OJ] ApxKaBe 1o0uja CBaKU
rpahanuH 3ajeiHO ca ojpel)eHUM HOBYAHUM CPEJICTBMMA 33 KYNOBUHY MOMONY KapTHUIle Kao
WHCTPYMEHTA Iahama.

[TpBuM dopmama TUTaTHUX KapTUIA CMATPajy ce pa3IMunTe BPCTE KOBAHUIIA OJT IIJIACTHKE,
Oakpa, aTyMHUHHjyMa WM YeINKa, Pa3IUIUTOr OOJIMKA M BEIUYMHE, C PeJbeHO YIHUCAHUM
OpojeM padyHa, UIMEHOM M O3HAKOM TPrOBIIAa M YECTO C MajoOM PYIOM 32 MOCTaBJbabE Ha
npuBecke. Kpajem 19. u mouetkom 20. Beka TakBe KOBaHHUIIE KOPHUCTHIIE CY C€ 3a yTBphHBame
HAIUIATHUX padyHa y XOTEIMMa U TPOIaBHUIIAMa TaKo IITO Cy CE MPEeBIavymiIe MPEKO KoMasa
nanvpa yMecTO py4HOT 3alicHBama HHpopMalrja Ha ibuMa. To je yop3alio mpolec Hariare,
aJqy HHUje OMJIO JOBOJHHO JOOpO 3a MACHTH(HUKAIN]Y KJIMjeHaTa, Ma Cy Ce YeCTO jaBJballd
pooIeMH | 3710ynoTpeoe.

[lpBuM mpaBuM TIIATHEM KapTumama cmarpajy ce kapruue Charga-Plate, xoje cy
koputthene y CAJl on 1930. no xacHux mnemecetux rogauna 20. Beka. Maejuu TBOpal, u
npousBohau THX KapTHila Owia je amepuuka kommanuja Farrington Manufacturing Co.
Kapruue cy ouine uzpahene ox Merana, nmpaBOyraoHOr OOJIMKA C pesbe(HO OIITaMITAHHM
MMEHOM, TPaJOM H ApP>KaBOM KOPUCHHKA, a M3/1aBaJIM CYy MX BEJIMKH TPrOBauKH JIAHIIA CBOjUM
KynuuMma. PesbeHo oamTaMnany TEKCT MPEBIAYNO CE IPEKO OeNIOr ¥ MHAMIO Manupa yMECTo
PYYHOT yIIHCHBamba Ha Ianup, WTo je yOp3asio mporuec KyNnoBHHE, a KaKo ¢y OMIIM HaBEeICHU
Y TIOAALM O KYIIy, TPOOJIeMH U 3710ynoTpede OMinn ¢y orpaHn4eHy U NpuxBaTibuBu. [lopen
BapHvjaHTe J]a ce Haja3e KoJ| KyIalia, OBe KapTUIIE Cy C€ YeCTO YyBaje Ha IIPO/IajHUM MECTHMA.
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AnekcaHgap Jlaratop

TpuaeceTux roIUHA MPOIIJIOT BeKa MOjaBHiIe Cy Ce MIATHE KApTHUIIC HAJIPe aMEPHUKUX,
a 3aTUM M OcTaiux cBeTckux aBuo-kommnanuja (Air Travel Card). One cy ce Oa3upaine Ha
CHUCTEMYy HyMepaldje m3JaBanama KapTuna (aBHO-KOMIIaHWja), Ka0 W padyHa KJIHMjeHATa.
[Inahame oBMM KapThllama OWIIO je OIIOKEHO (KPEIWTHO), a YEeCTO je MOoJpa3yMeBajo U
onpehene nmomycre. OBe KapTHLE cMaTpajy ce NpBUM Mel)yHapoAHUM IUIaTHUM KapTUIama,
Oymyhn ma cy ux mpHUXBaTHIN CBH WIaHOBH MehyHapoHe acorujanmje 3a Ba3IyIIHA ITPEBO3
(International Air Transport Association).

[IpBa rulaTHa KapTHLa 3a ONIUTY ynoTpedy (3a kopuiheme Koa BUIIe Tpropama) ounia je
kapruua Diners Club, koja je nacrana 1950. rogune. OHa je Ouia KpeIUTHOT THIIA, IITO j&
MoJIpa3yMeBaio H3MHUPUBAhe KOMIUIETHOT Jyra Ha Kpajy meceria (charge card). Yop3o HakoH
OBe KapTuIle, MojaBuiIe Cy ce U KapTulle cinuHe Hamene, Carte Blanche u American Express,
KOja je YCKOpO MOoCTajla U HHTEepHAIMOHAIHA.

[TpBOM MpaBOM KPEAUTHOM KapTUIIOM (C KPSIUTHOM JIMHU]jOM Ha 0a3u MECce4He HariaTe
oapeheHoOr MpoIeHTa YKYIHOT TpeocTaimor myra — revolving credit) cmarpa ce mmarha
kaptuiia BankAmericard, koja ce mojaBuma 1958, a xojy je ocumoBama Bank of America u
MIOCTEIIEHO je JIMIEHIMpana Apyrum 0ankama Hajiupe y CAJl, a 3aTuM U y ApYrUM 3eMJbama
cera. ['oaune 1976. ycBOjeHO je HOBO 3ajeTHUYKO UME 3a OBY Kaptuily — Visa. icToBpemeHO
C HaBEJICHHWM JelaBambiMa, Kao OATOBOpP TPXKUIMTHE KOHKYypeHIje, 1966. romumHe rpyma
Oanaka u3naje kapruiy Master Charge, koja ¢ BpemeHoM npepacra y kapruiy MasterCard.

[Tnatue xapruue Visa u MasterCard u nanac cy TOMHHAHTHE Ha CBETCKOM TPXKHIITY, a
IBUXOB JOIPHHOC TJI00ATHOM Pa3B0ojy IUIATHUX KapTHIla HECYMILUB je. MehyTum, aenoBame
0Ba /1Ba OpeHIa ¢ BPEMEHOM II0CTaje MPENO3HATO M Kao HEKa BPCTa MOHOIIONA WM T3B.
ayormosia (TepMUH KOjH ce cBe uelhie KOPUCTH), YeMy JONPHUHOCE M YUELCHULE /1a j& IbUXOB
Ha4yMH (PyHKIIMOHKCAFa BEOMa CIIMYaH, /1a Majy JTOMHHAHTHO ydenihe Ha TPKUIITY BehnHe
3eMajba y CBETY, Aa Cy NPOLLIM CINYHE (a3e TpaHc(hopMmalyje BIACHUIITBA U A2 Y TOCICAHE
BpeMe HMajy CBE BHINE 3ajeJIHUYKUX BIIACHUKA Y CBOjOj CBE CJOXKEHH]O] CTPYKTypHU
BIIACHUINTBA. Y OBaKBHM YCJIIOBHMa, Ka0 OJTOBOp Ha MOCTOjehy cuTyalujy, mojaBjbyje ce u
CBE BHIIIE JIOKAJTHUX U HALMOHAJIHUX KapTUYHUX CHCTEMa Pagy JEMOHONOJIN3ALMje U 00Jbe
perynanyje cBOjuX TP KHUILTA, KA0 M CHUKaBamba TPOLIKOBA U CMambECHha 3aBUCHOCTH O OBa
JBa riaobaiHa KapTUYHA CUCTEMa, O 4yeMy he y oBOM pajy OWTH BUIIIE PEYH.

3. IliiaTHe KapTHLEe C YMIIOM Ka0 MOYeTAK HOBHje HCTOPHje MIATHUX
KapTuna

Opn cenamzeceTux roArHa MPOLIJIOT BeKa CBE J0 JIEBEACCETUX MOANHA, IUIaTHE KapTULIE C
MarHeTHOM TpaKoM Ome Cy JOMHHAHTHA TEXHOJIOTH]a IIaTHUX KapTuia. OBa TEXHOJIOTHja
je omoryhmira aurutanm3anujy TpaHcakiyja miahama myrem POS (ypehaju Ha mpomajHuM
mectuma) 1 ATM (GankoMaTu 3a MCILUIaTy TOTOBHHE) ypehaja u Mpeka 3a mpeHoc moiaTaka.
MebhyTtum, MarHeTHa Tpaka je Owiia WCKJbYYHBO NMACHBAH JUTHTAIHU MEAWjyM 33 UUTAHHE
AaeHTU(UKAIIMOHNX TI0jaTaka, 6e3 MOTyhHOCTH yIrca WIH JOJaTHUX (PYHKITHOHATHOCTH.

JleBeieceTHX roIMHa MPOIIUIOT BEKa I0jaBJbyjy Ce IpBe IUIaTHE KapTHUIIE C YUIIOM, HajIpe
y ®paniyckoj (mpBa miaTHa amMKandja Ha 4y mon HasuBoM B4/B0), a 3atum u mmpe, a
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"moGanHu TpeHOoBM pasBoja NNaTHUX kaptuua

pa3BHIM Cy MX W riobanHu kaptuunu cuctemu Visa u MasterCard. OcHoBHE pa3no3u 3a
yBohere IUIATHUX KapTHIlA C 4HMIIOM Owiu cy yHampehewme 0e30eqHOCTH (crpeuaBame
3ioynorpeda) u MoryhHOCT mogaTHUX (HYyHKIIMOHAITHOCTH.

Kanma je peu o yHampehemy 0e30€mHOCTH, TIATHE KAapTHIIE C YHUIIOM OMOTYhmie cy
HampenHe Kpunrorpadcke (QYHKIHOHATHOCTH 3a BpJO MOY3JaHy ayTeHTH(UKAIH]y
kopucauka (kpunroBaH PIN), wnaeHTHHKauWjy (OUTHTATHA MOTIUC M JAWHAMHYKA
ayTeHTH(UKAIM]ja) W3IaBaolla KapTUIlE W caMe KapThIle, Ka0 W CIpedaBame KOluparba
(skimming) mnatHe kaptuume. To je 3HaTHO yHampeauwao 0e30eqHOCT TpaHCaKIMja
KopuIIhemeM IIaTHUX KapTHIA C YUIIOM.

Kama je ped o momatHuM (GYHKIIMOHATHOCTHMA IUTATHUX KApTHIA C YHIIOM, OBa
TEXHOJIOTH]a je, mopea ocHoBHE PyHKIHje urahama Ha POS 1 ATM ypehajuma, omoryhuna n
Moy3aaHy ayTeHTH(UKauujy Ko miahamba Ha MHTEPHETY, WACHTU(PUKALHN]Y KOJ KapTHYHE
KOHTpPOJIC TIPUCTYIa MOCIOBHHM TPOCTOpHjaMa 3arociieHorT, uaeHTugukanujy rpahana 3a
CepBHUCE ENEKTPOHCKE yIpaBe, KOHTPOIY CTAPOCTH KYIIa KO/ KYITOBHHE AIKOXOJHHUX Muha,
pa3HHUX TProBayKHX MporpamMa IMorycTa 3a craiHe Kymie (138. Loyalty mporpamu), miahame
KapaTa y rpajackoMm mpeo3y utia. OBe jojaTHe (PyHKIHMOHATHOCTH OMOTYNHIIM Cy U HEKH
KapTHYHH CcUcTeMu, Hrp. Hemauku Girocard (ayreHtudukanuja Ha HHTEPHETY,
nneHTugUKanyja rpahana 3a cepBUCE SIEKTPOHCKE yIpaBe, KOHTPOJIA CTAPOCTH KYIIIa KOl
KynoBuHe ankoxoiHux mnwmha) u janancku JCB (ayrenTndukanmja Ha WHTEpHETY,
uneHTuduKkanyja rpahana 3a cepBHCE EIEKTPOHCKE yIpaBe, HICHTU(DHUKAIIN]jA KO KapTUIHE
KOHTPOJIE IPHUCTYyINa IOCIOBHUM IIPOCTOpHjaMa 3alociieHOr, Iahame Kapara y IpajickoM
MPEBO3Y).

Jla 61 ce cMam UM TPOILKOBH OaHaKa 3a U3pajay IUIATHUX KapTULa C YUIIOM 32 Pa3InunTe
KapTuuHe cucreme, kKommanuje Visa, MasterCard, EuroPay 1994. rommue 3amouene cy
rpojekar o HazuBoM EMV, koju je mopazymeBao 3aje ITHIYKY TEXHUUKY crienn(rKaujy 3a
IUTaTHE KapTULE C YUIIOM 3a CBa TPU KapTHYHA CHCTEMa, TAKO Jla C€ UCTH YHIl MOTa0 KOPUCTH
3a cBa TpuW KapTuyHa cuctema. I'onnne 1996. o0jaBibeHa je mpBa 3BaHUYHA BEp3Hja TEXHUUIKE
cnermduranmje EMV, a Tpu ronune kacuuje, 1999, ocHoano je yapyxeme EMVCO ¢ nnmsem
JlaJber O/Ip’KaBarba U pa3Boja TEXHWYKHX CreluduKayja 3a moApuiKy IIaTHAM KapTUilama ¢
yurnoMm. J{o gaHac, 0BOM yIpyKemy Cy MPUCTYIWIN 1 KapTuaHu cuctemu JCB (2004), AMEX
(2009), UnionPay u Discover (2013). T'omure 2005. n3mara je u mpBa Bep3Hja 3ajeqHUUKE
cnenuduKanyje IUIAaTHE aruukanuje Ha umiy non HazuBom CPA (Common Payment
Application), a wnemrto kacuuje, 2008. roamHe, W mnpBa Bep3uja mporokona CPA 3a
OeckoHTakTHa Miahama.

[InaTHe KapTHIlE C YUIIOM JJaHAC CY YyOOWYajeHe U CBEMPHUCYTHE, JIOK CE MAarHETHE TpaKke
HA TUTATHUM KapTuiama cBe pehe xopucte. MelyTuMm, nako je xopuiiheme dnmna JOHEIO0
BUJIJbMBH HaTpeaak Ko miahama IaTHUM KapTullama, OH HITaK Heje OUo y OHOj MEpH Y K0joj
Ce OYEKHUBAJIO M KaKO j¢ HajaBJbUBAHO. Y HACTaBKY je AeTaJbHI]e 00pa3io’keHa 0Ba YNHLCHHUIIA.

Jeman ox ocHOBHHUX mMpobiieMa Koje je JOHeNa TEXHOJIOTH]ja TUIATHUX KapTHuIla ¢ YUIIOM
Ouia je n3y3eTHa KOMIUIEKCHOCT M BHCOKa IIeHa HheHe peann3anuje. 300r Tora je mpenasak ¢
MarHeTHUX KapTHIla Ha IUIATHE KapTHIIE C YUIIOM OHO H3Y3€THO CIIOp Ha TOTOBO CBUM
TPXKHUINTHMA, U3y3€B Ha HEKOJIMKO FHHX KOJU Cy ¥ OWJIM 3aueTHUIM OoBe TexHoiyoruje. Crora
Cy KapTUYHH cucTeMH, nonyT cucteMa Visa u MasterCard, 6unm npunyhenu na najy noxataa
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MOJICTUIAjHA CPEJICTBA 3a IOMEHYTH Mpeia3ak. Kaja Hu To HUje Jano OueKUBaHE pe3yJiTare,
yBeJIeHa Cy TpaBuiia o npedalBamy 0roBopHocTy 3a 3ioynotpede (liability shift) na crpany
KOja HHje yBeJIa YUl TEXHOJIOTH]Y U, Ha Kpajy, CTPUKTHA 00aBe3a 1 POK 3a Ipesia3ak, IOCTYITHO
3a pa3Ha TPXKMINTA, IITO je, HAKOH BHIIE OJl jeJHE JICICHUjE, HA KPajy JNalo MJIaHUpaHe
pe3yaTaTte Ha rI100aTHOM HHUBOY.

HNako je wumm TexHosoruja omoryhmsia BHCOK HHBO 0€30€HOCTH U JOJATHHUX
(hyHKIIMOHATHOCTH, OHE HUCY MCKOpuITheHe y MepH y K0joj ce MPBOOUTHO OYEKHBAJO, Mpe
cBera 300r KOMIUIEKCHOCTH M ILieHe peanm3auuje. Ilpumepa pagm, 3a BehnHy ONMIHMOHHX
¢yHKkuMoHanHOCTH  (TIOy31aHa  ayTeHTHUKanMja Koj Iwiahaka Ha  UHTEPHETY,
uieHTH(UKaIM]a KO KapTHYHE KOHTPOJIE PUCTYTIA MTOCIOBHUM MPOCTOPHjamMa 3arocieHor,
nneHTudukanyja rpahaHa 3a cepBUCE ENEKTPOHCKE yIpaBe, Mutahame KapaTa y TpajicKoM
MpPeBO3y WTA.) HEONXOJHO je Aa MOCTOjU JOoJaTHA aljiMKalndja Ha 4YuIy, Kao M J0JaTHa
MeMOpHja, ITO W3UCKYyje KOMIUICKCHH]Y U3pajy, CAMHM THM M JIOJIaTHE TPOIIKOBE, Ka0 U
3HaTHO Behy (MHAIHY IIeHY IJIaTHE KapTHUIIE C YATIOM. 3aTO Cy C BpEMEHOM HAIyIIITeHE Hjieje
JIoMaTHUX (DYHKIIMOHAIHOCTH Ha MCTOM YHWIy (Ha MCTOj YWN KapTHIM), Beh Cy ce oHe, 1Mo
npaBuity, yrpahuBajge Ha TOCEOHMM UHMN KapTulama mnpensuhjeHuM 3a onpelene
(hYHKIIMOHATHOCTH (JTMYHA KapTa C YHIIOM 3a CEPBHCE EICKTPOHCKE yIpaBe, moceOHa KapTHIla
¢ unmnoM 3a riahame Kapara y rpajckoM MpeBosy, kao mrro je ump. Oyster card y Jlonmony,
noceOHe KapTUIle ¢ 4YUIIOM ProxXimity 3a KOHTpOJIY HPHCTyHa MOCIOBHHM MpPOCTOpHjaMa
3aT0CTICHOT UT/.).

HHTepecanTHO je Aa ce HaJKOMITICKCHUjH 1e0 (DYHKIIMOHATHOCTH YHIIA TIaTHE KapTHUIIE
oJHOCHU Ha kpunrorpadceke onepauuje kox Offline mnahamwa (rae ce miahawe o6aBba nzmely
POS TepMuHana u kaptuie ¢ uunom, 0e3 kopuiihiema Mpexe 3a npeHoc nojaraka). OBo ce
omrocu Ha ODA (Offline Data Authentication) mporiec ayreHTH(HKaIM]j€e H31aBA0OIA KAPTUIIE
U caMe KapTHule, IITO 3aXTeBa CI0KEHE KPUNTOrpad)cKe onepauje, ajld U CI0KEHY MOJPLIKY
0aHke W3JaBaola y Be3M C KpUNTOrpad)CKUM IMapoBUMa KJbydeBa W cepTH(UKaTHMA.
Meljytum, oBa pyHKIIHOHATHOCT je OuTHA, y cMuciy 6e30enHocTr, camo Koz Offline miahama.
Kon tpancakiuja Ha 6ankomatuMa (ATM) Ta QyHKIIMOHATHOCT ce He KOPUCTH, a Ko online
mwiahama Ha POS TepMuHanMMa OHA HUje HEONXOJIHA, C 003UPOM Ha TO Jia ce Ty (Kao U KOJ
0aHKoMaTa) KOPHUCTH 3HATHO jEJHOCTaBHHUjH KpUOTOrpad)CKu METOJ ayTeHTHU(HUKAIMje
u3gaBaora u kapruie nomohy pasmene kpuntorpama ARQC/ARPC, Ha Mpexu 3a mpeHoc
MoJiaTaka, Koju He 3aXTeBa CIIOKEHY MOAPUIKY OaHKe M3AaBaola y Be3U ¢ KpUNTorpadckum
napoBrMa KJbydeBa u ceprudukaruma. byayhu na ce offline miahama nmonako namymrajy y
cBeTy, mpecrtaje W morpeba 3a komiuiekcHoM (ynkinuonaanomthy ODA (Offline Data
Authentication) na xapTuim ¢ uunom, 6e3 koje Ou npoueaype y 6aHkama Koje ce OHOCE YHIT
TEXHOJIOTH]jy OWiie HEYTOPEIUBO jEAHOCTABHH]E, & pealn3alja i caMe YUl KapTHIIe 3HATHO
jedrurmje. Huje Hemoryhe na he ce To y ckopujoj OyayhHOCTH M TECHTH.

be3 o63upa Ha mocrojame crenudukanuje CPA (Common Payment Application), koja
npyska MoryhHocT Kopuihema HCTe YU aIUTMKALH]je 32 BUIIEe KApTHYHUX CUCTEMA, y IPAKCH
ce 3a Visa u MasterCard u masse xopucre muxoBe mocedne crnermduranuje — VSDC (Visa
Smart Debit/Credit) u MasterCard M/Chip, mpe cBera 360r 0coGeHOCTH CIEIU(pUKALIN]E
M/Chip, koja c BpeMeHOM CBe BHIIIE OJICTYIIa O] KOHIIENTa 3ajeAHnuke crenndukaimje CPA.
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Wnaxk, ¢ 063upom Ha To jaa je ciobomHa 3a kopumrheme, ciiennpukanuja CPA mocrana je
OWTHA OCHOBA 32 Pa3B0Oj MHOTHX JIOKAJTHUX M HALIMOHAIHUX KapTHYHUX CHCTEMA.

[TnatHe KapTUile ¢ YUIIOM 3HATHO CY JONpPHUHENE 0e30€IHOCTH TpaHCAKIHja IJIATHUM
KaptuiamMa. Mehytum, To ce ogHocH camo Ha murahama xaprtumom (card present), a me u Ha
mahama 0e3 npucyctBa kaptuie (card not present), kao mro cy miuahama Ha UHTEPHETY,
pyunu yHoc Ha POS tepmuHany winu Hapy4uBame TelaeoHOM, Koja Cy OcTajla Ha HUKEM
HuBOy Oe36emnoctu. Kao mocneamiia Tora, 3moymorpebe cy mpenure (fraud migration) c
paHnjux HauKMHa riahamka JOMUHAHTHO Ha MTahamka Ha HHTEPHETY, Koja ¢y Mambe 3ammTiuheHa.
Crora ce mpHUCTYNUJIO pelliaBaky HOBOT mpoOiiema — noehamwy Oe30enHocTH miahama Ha
UHTEPHETY, 0 YeMy fie OMTH BHIIIC peUH y HAPESTHUM IOTJIaBJbUMA.

4. BeckoOHTaKTHe IUIATHE KapTHIIe

[TpBoM OECKOHTAKTHOM IUIaTHOM KapTHIIOM cMaTpa ce jy>KHOKopejcka kaptuua Upass,
Koja ce ox 1995. rogune xopuctu 3a miahame y rpaackom npesosy. Ox 2008. kapTuuHU
cucremu Visa, MasterCard u American EXpress mouumy TOTOBO HCTOBPEMEHO Ja HYy/IE
OeckOHTaKkTHe IUIaTHe Kaptuie. JlaHac je OECKOHTakTHO IUIahamke I0CTallo  CBE
pacmpocTpameHuje, a Ha MHOTUM TpXKHILITHMA je 1 ToMuHaHTHO. Hajuemrhe ce kopucre T3B.
XUOpUIHE YW TUIaTHE KapTUIe, KOje MMajy M KOHTaKTHH M OCCKOHTaKTHU HHTepdejc 3a
rutahame.

BeckoHTakTHE KapTHIle Cy IPBOOUTHO OWIIe HAMEHhEHE crelinPprUIHIM BpcTaMa 1uiahama,
KOja Ccy ToJipazyMeBaia Mame N3HOCE U OprKe M3BpIeHe tahama Bemukor Opoja Kymnara Ha
MPpOIajHOM MecTy (TIpoAaBHUIIE Op3e XpaHe, KHOCIH, TPAICKH IPEeBO3 U CIIMYHO). MehyTum,
OJl HEKOT TPEHYTKa, TTO0aTHH KapTHYHH CHCTeMH, momyT cuctema Visa m MasterCard,
3aroyesid Ccy BpJIO MHTEH3MBHY KaMIlakby 3a yBoheme OBOr HauumHa Iuiahama Ha CBUM
MIPOJIajHIM MECTHMa, HajTpe MOCTHIIAjHUM CPEACTBUMA, a 3aTHM U CTPUKTHOM 00aBe30M Jia
ce oBaj HauWH 11ahama yBojie Ha CBUM IPOJIajHIM MECTHMA.

[MTocToje MUIIIbEHHA J1a je PA3JIOT 32 TAKBY KaMIamy U MPETHOCT MOMEHYTHX TIIO0ATHUX
KapTUYHUX CHCTEMa y OJIHOCY HA JIOKAJHE U HAI[MOHAJIHE KApTUYHE CUCTEME, C 003UPOM Ha
TO Ja y TO BpPEME OBH CHCTEMH HHCY HMalld Ha paclojiarakby TEXHUYKO PEIICHE 3a
OeckonTakTHa ahama. Mako je ynpyxeme EMV CO xpeupano u cnenndukanujy CPA 3a
OeckoHTakTHa Tahama, OHA je U Jlajbe OIIITEr THIIA, 0€3 JOBOJPHO TEXHUYKHX JeTalba KOjU
Oou omoryhmim meHy Jakily NPUMEHY y Ipakcd, 300r 4era Cy JIOKaIHH M HallMOHAJIHU
KapTUYHU CHCTEMH 3HATHO KACHHJIU C IPUMEHOM OECKOHTAKTHOI Iitaharba.

Kao oxaroBop Ha mnpobimeM HemocTaTka OTBOpEHE TEXHUYKE CcHenu(HKaimje 3a
OeckonTakTHa muiahama, kommanuja Gemalto pasBuwia je cneumdukaiujy mox Ha3uBOM
PURE, kao u oarosapajyhe CPA mnatHe kapTHile, Koje cy Ha pacrojiaramby CBUM KapTHYHUM
cucTeMuMa, a Heayro 3aTuM M komnanuja IDEMIA mounme na Hynm cnudso perieme. Y
Mmapty oBe roaute, komnanuje IDEMIA, G&D u NXP ocnoBane cy yapyxeme WLA (White
Label Alliance) paau namer pa3Boja OTBOPEHHX TEXHHUUYKHX peEIICHa 3a OCCKOHTAKTHA
mwiahama, koja he Outn Ha pacnonaramby CBUM KapTUYHUM CHCTEMHUMA.
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TpeHyTHO je peann30BaHO HEKOJIMKO OECKOHTAKTHUX Ilahama KopuirhemeM HaBeIeHIX
OTBOPEHMX CTaHap/a. 3a cajia ce Hajsuiie kopucte pemea PURE (unp. Beard y Byrapcekoj
u EFTPOS y Aycrpanujn), anu je U CBe BUIIE TUTAHOBA 32 KOPUIITNEHEe W HOBUX HAjaBJbCHUX
OTBOPEHUX pelliekkha.

Be3z o03upa Ha mocrojehe mpoOieme M MoOYEeTHE CKPOMHE IUIAHOBE 3a OECKOHTAKTHA
wiahama, oBa Bpcra mahama he HajBepoBaTHUje OMTH CBE JAOMHHAHTHHja y OymyhHoCTH.
Tome cy jonpuHENIN U MHOTH HEOUYCKMBAHW 3aXTEBH TPXKHUIITA, KAO HIIP. jJeTHOCTABHUjE W
Opxe ruahame 6e3 PIN-a (1o Hexor m3HOCa), U 1OjaBa MaHAEMHUje BUpyca KOPOHA, IIe je
OeckoHTakTHO IUIahame MPerno3HaTo M Kao jexHa oJ] MOXKEeJbHUX Mepa y OopOM NMpOTHB
naHjaeMuje.

5. Ilnahawa momohy MmoOuJIHOT TesiepoHa

[TpBu koHuenT miahama nomohy MoOuHOT Tenedona OMo je T3B. M-COMMerce, Koju ce
IpBH MyT nMomumbe 1997. rogune y cMucily npeHouema (yHKIHOHAIHOCTH nocTojeher e-
commerce-a (riahama KapTUIIOM Ha HHTEPHETY) Ha MOOWIHE TenedoHe. Y TOUeTKy je 0Baj
HOBH By Iuiahama JIOHEO MPeIHOCT caMo y morieny Behe MOOHIHOCTH KyIia, KOjU BHIIE
HUje 610 Be3aH 3a pauyHap. C BpeMEHOM Cy ce MPEAHOCTH YMHOKaBaJIe, IPEe CBEra y Morieay
clama peKiaMHUX HH(popMmanuja Ha MoowitHu Teaedon (push notification), a 3atum u Behe
0e30eTHOCTH KOjy MOOMITHU TeneOoH ImpyKa.

C BpeMeHOM je Kopuinheme MOOMITHUX Tene(OoHa eBONYHPAIO Y Pa3InuuTe HOBE BPCTE
mraharma, Koje cy Omiie Be3aHe 3a pa3nuunTe Kanane miahama (omnichannel).

Hajmpe ce, ¢ mojasom NFC (Near-field Communication) mo6uiaux tenedoHna, nmojaBuia
u MoryhHocT 6eckoHTakTHOT tahamba MoOMITHUM Tenedorom Ha POS tepmuHanty. Y modeTky
je 3a omoryhaBame oBakBe Bpcte rutahama OWII0 HEOMTXOAHO U yuelnihe MOOWIIHOT orepaTepa
u npousBohaua SIM kapruia, kao u koputihemwe npotokosia SWP (Single Wire Protocol), o
je moxapa3ymeBaio noBe3uBame xuioM SIM kaprune u NFC unna Ha MoOmiHOM Tenedony,
Koju cy Mel)ycoOHO KOMYHUIIUpaIH IPEKO MIOMEHYTOT MPOoToKoyia. MelyTum, 300T BeTHKOT
Opoja yuecHWKa W KOMIUIEKCHOCTH IPHMEHE, OBO pellelmhe HUje 030MIbHUjE 3a)KHMBEJIO Yy
MPaKcH.

Ca yBohemem nosor kxourenra mox Hasusom HCE (Host Card Emulation), mpecraina je
notpeba 3a ONMMCAaHUM KOMIUIEKCHUM PELIeHeM, Kao  3a ydemheM MOOMIIHOT omepaTepa u
npousBohaya SIM xapruma. HoBu konuenT, koju je Hacrtao 2012, a moveo mmupe ga ce
npuMmemyje 2014, moapasymeBa co(TBEpCKy CHMYyNanWjy TUIaTHE KapTHIE C YHUIIOM
KopumhemeM HalpeJHUX KpUOTOrpadCcKuX TEXHUKA, IITO YCKOPO J00Hja MHOTO HIMPY
MpUMeHy, YKJbY4yjyhu 3aMeHy OECKOHTAaKTHE KapTHLE ¢ YHIIOM MOOWIHHM Tele(OHOM, e-
wallet Ha moOunHoM Tenedony (momyt Google Pay u Apple Pay), ka0 U HOBU KOHIEHT
0e30emHOCTH TuTaharkba Ha WHTEPHETY M MOOMIHUM TenedoHoM moj HazuBoMm SRC (Secure
Remote Commerce), o yemy he OuTH BHIE peUd y HAPEIHOM IOTJIABIBY.

WuTtepecanTHo je aa cy ce, yOp30 HaKOH T0jaBJbHBamka MPBUX pelieka miahama nomohy
MOOMITHOT TenehoHa, TT0jaBIiIa MacOBHA TIpeIBrhama a Cy 0Ba pelieha peBOIYIIHOHAPHA U
na he MOTITYHO 3aME@HUTH CTaHIapaAHy (OpMy TUTATHUX KapTHIA y BPJIO KPATKOM BPEMEHCKOM
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nepuoy. MehyTum, nako je mocTojaio JocTa apryMeHaTa 3a OBaKBE 3aKJby4yKe, TO CE J0
JlaHac HUje Jecwio. Pasior je y ToMe IMITO y NpakCh U Jialbe€ IIOCTOjU jaKO MHOI'O
orpannyvaBajyhux ¢akxropa: o6asezna NFC GpyHKIIMOHATHOCT, KOjy jOIT YBEK UMa caMO MaJld
MPOIICHAT, MO MPAaBUWJIY CKYIJBUX MOOWIHHX Tele(oHa; U Jajbe PENaTHBHO KOMIUIMKOBAHO
MoJiclIaBambe W KopuIlheme MOOMIHMX TejedoHa 3a Iuiahame;, 3aWHTEPECOBAHOCT 32
Kopumrheme TUTaTHe KapTHUIlE TTpe CBeTa Milalje moryanuje, Koja nMa Beha TeXHIYKa 3Hamba ’
HCTOBPEMEHO PEIOBHA MPUMAbHA.

Be3 063upa Ha nmocrojehe mpodieme 1 orpaHniea y Be3u ¢ miahameM noMmohy MOOHIHOT
TenedoHa, oBa BpcTa Iahama ce 3aUcTa MOXKE CMaTpaTd HajIepCHCKTUBHUJUM Y
oyayhHocTH, ¢ 003upoM Ha TO J1a je MoOwmiIHU TenedoH nmocrao ypehaj koju je yBek ¢ Hama.
Wnak, He Tpeba MOTHEHNTH HU KOHTHHYHPaHy MOTPeOy TPIKHIITA 33 PA3INYUTHM peliehIMa
1 KaHanuMa miahama 3a pa3IMuuTe HAMEHE U IpyTie KOPUCHHUKA, TAKO /1a HajBepOBAaTHH]E HUje
peatHO OYEKHBATH JIa caMo je[Ha BpcTa Iuiahama NMocTaHe JOMUHAHTHA Y OJHOCY Ha BehnHy
JOpyTHUX.

6. HoBa pemema 3a 6e30eqHocT miiahama Ha HHTEepHETY

[IpBa muahama MIaTHUM KapTUIaMa Ha MHTEPHETY IOjaBUJIa Cy ce BeoMa Op30 HAaKOH
rojaBe MHTEpHETAa M NPBUX BeO-cajToBa, KOHKpeTHO 1992. Ha cajTy 3a mpojajy KrbHra
www.books.com.

VY npBom nepuony kKopuinhemwa MIaTHUX KapTHLa Ha UHTepHeTy, cBe 10 2000. roauHe,
HHje [T0cTojana mocedHa Jo/1aTHa 3allTHTa KoJ| OBE BpcTe miahama, 300T yera ce mocTeneHo
noBehaBao Opoj 3moymoTpeda. Kao mro je paHuje MOMEHyYTO, ¢ TI0jaBOM TUIATHUX KapTHIIA C
YHUIIOM, 3JI0yNoTpede Cy AOAATHO Mpelule ¢ TpaHCaKLWja KOA KOjUX je MPUCYTHA IUIaTHA
KapTuia (Koje cy 300r MojaBe TeXHOJIOTH]j€ YUIIa TIOCTajle MHOTO Oe30e/IHH]je) Ha TpaHCaKIUje
Ha MHTEPHETY Koje cy Oomie Mame 3amrtuhene. Tpxumre je 6p30 0ATOBOPHIIO MT0jaBOM HOBUX
pelema 3a JI0/IaTHY 3allTUTY KOJl OBE BpcTe Iuiahama, a KacHWje W HOBUM o0aBe3yjyhum
NPaBWIOM HajIIpe O]l CTpaHe KapTHYHHX CHCTEMa, a 3aTUM M O] peryiaropa, npe cBera y
EBporickoj yHuju.

[IpBa HampeaHMja TEXHOJIOMIKA pelIckha 3a 0e30eHoCT m1ahama Ha HHTEPHETY yBea je
KoMmmaHuja Visa moueTkoM JBeXUIbaUTUX rouHa, noa umeHom Verified by Visa, a 3atum u
nmernoMm 3-D Secure, koje cy yOp30 mpuxBaTWiieé W OCTajle KapTU4YHE OpraHu3aluje —
MasterCard (mon nmasuBom SecureCode), Discover (mox nasuBom ProtectBuy), JCB (mox
nasuBoM J/Secure) u American Express (mox masusom SafeKey). Ca naBemeHa perema ce
3acHUBajy Ha KoHuenty 3-D Secure, xoju moxapasymeBa IOJATHY 3aIUTUTY y TPU JOMEHA:
JOMeHy npuxBaTrona kapruna (y npakcu codreepcku Moyt MPI-Merchant Plug In wa cajty
TproBia), IoMeHy wu3maBaona kapruma (y mpakcu ACS-Access Control Server za
ayTeHTU(UKAIN]y KOPUCHHWKA KapTHIA) M JOMEHy WHTeporepabuiaHocTH (y mpakcu DS-
Directory Server 3a KOHTPOJTy U MMOBE3MBAME OCTAJIA JBA IOMEHA).

Hasepnena 3-D Secure perniema 3a 0e30¢IHOCT TpaHCaKI[Mja HA UHTEPHETY Hajipe ¢y Ouia
ONIIMOHA 3a y4ecHHUKe Iuiahama, a 3aTUM je YBEJICH U KOHLIENT NpedaliBama 0Ar0BOPHOCTH
Ha cTpaHy Koja ux Huje npumenwmia (liability shift) myrem npaBuna xapTuyHHX cucTema.
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[MTormyna o6aBe3a BUXOBOT KOpHUIhemha paBriInMa KapTHYHHX CHCTEMa YBEJIeHa je caMo 3a
MojeIMHa TPKUILTA Koja Cy cMaTpaHa pU3UYHHU]UM, ajld HE U 3a CBa TpXKHIITa Tao06anHo. [Tpu
TOME, Ha4WH NPUMEHE HHje OMO CTPUKTHO Je()UHNCAH y TOTJIedy THIIAa M CTEIeHa 3allTHTe,
Beh je moctojao cmobonaH n300p METO/Ie 3aIITHTE Off CTPaHe yUYeCHHKa (HITp. CTaTHA JTO3UHKA,
MIPOMEHJbUBA JIO3WHKA, JOJAATHH ypehaju TUMa TOKeHa U CIL.).

Jlyro Bpemena konrent 3-D Secure 6wo je BiacHWIITBO KoMmanuje Visa (MO3HAT O
nasuBoM 3-D Secure Version 1). Camum TuM, OCTaId KapTUIHU CUCTEMH Cy MOPAJIH WX 12
pa3BHjajy COIICTBEHE BapHjaHTE OBOI KOHLENTa WM Ja Iulahajy TpOLIKOBE JHLEHIE
kommanuju Visa.

C 003upoM Ha OpojHE HaBelleHEe HEAOCTATKE MOCTOjeinX peliemha Ha TPIKUILNTY Y BE3H €
0e30enHomhy muahama Ha WHTEpHETY (0JICYCTBO 00aBe3HOT yBohema, NCYBHIIE CI000IaH
n300p CTEreHa 3aliTUTE, HEMOCTOjamke OTBOPEHOr cTaHaapia 3a clIo0OAHO KopHIIheme),
EBponicka yuuja je 2015. monena 13B. mupektuBy PSD2 (Revised Directive on Payment
Services), kojoM je, ope OCTaIoT, yBejla AeTajbHIje U CTPUKTHHje 00aBe3e 3a pean3aliijy
0e30erHor TTahama Ha wHTEpHEeTY. OBOM JTHPEKTHBOM YBEIcHA je 00aBe3Ha IMpUMEHa T3B.
jake ayreHtudukammje (strong authentication) kopucHuka Ha HHTEPHETY, LITO MOJpa3yMeBa
HCTOBPEMEHY NPUMEHY HajMame JiBa o7 cieneha Tpu MexaHu3Ma ayTeHTU(UKAIHjE — HeIITO
IIITO KOPUCHUK 3HA (HITP. CTaJIHA JO3MHKA), HEIITO IIITO KOPUCHUK TI0cenyje (HIIp. TOKCH TN
MOOWIJIHH Tene(OH) U HEITO IITO KOPUCHHK jecTe (HIp. OTHCaK mpcra, ororpaduja nuua,
3CHUIIC OKa U CII.).

Kao oarosop Ha TexHnuKe 3axTeBe AepuHucane y nupektuu PSD2, acomujamja EMVCo
je 2016. objaBuia HOBY, OTBOpEHY Bep3Hjy crenmdukanuje 3-D Secure, kojy cimo60aHO MOTy
KOPHCTHTH CBU KapTUYHU CUCTeMH, Mo3HaTy moj HazuBoMm 3-D Secure Version 2. Ocum
CI1000THOT KOopHUIThema, OBa TUPEKTHUBA je JOHEea U 3HATHO IMUpe MOTyhHOCTH Kopuirhema
MHOBATHBHHUX METOJIa ayTeHTH(HKaNMje KOpUCHUKA, YKIbydyjyhu u 6uomerpujy. OBa HOBa
Bep3yja cnienupukanuje 3-D Secure Beh je yBenena y Hajehem nemy EBporicke yHUje, unme
Cy 3HAaTHO CMameHe 3oynorpede koj miahama KapTHIIOM y OBOM pErHOHy, mTo he ce
HajBEpPOBATHH]j€ MPOITUPUTH U TTOCTENIEHNM YBO)EHEM y OCTATKY CBETA, aKO C€ UMa]y Y BUIY
CJIMYHA MCKYCTBa Ca yBOhEHEM IUIATHUX KapTHLA C YUTIOM.

Peaxnuje Tpxumra Ha nupektuBy PSD2 n o0aBe3Hy ABOGAKTOPCKY ayTCHTH(HKALHN]Y
kon tuiahama Ha WHTEpPHETY Hajupe cy Ouile JOMHUHAHTHO HEraTWBHE, Npe cBera 300T
NOTPEOHMX yiarama y peajin3alujy U KpaTKuX pokoBa. MelyTiM, HakoH NpBUX peanu3anyja,
IIPENo3HaTo je j1a HoBa Bepauja cnenudukanuje 3-D Secure nynum pemiema Koja Mory OuTH u
KOM(OpHHUja U jeIHOCTaBHH]ja 32 KOPUCHHUKE, & CAMUM TUM U KOHKYPEHTHHja Ha TPIKHUILTY.
Hagemthemo npumep: pannja jaka ayTeHTH(HUKAIIMja KOMIUTMKOBAHUM KOPHUITNEHEeM TOKEeHa
3aMemeHa je jeJHOCTaBHHUjUM KopumihemeM SMS mopyka Ha mMoOmiHOM TenedoHy, a CBe
yemhe cy y MOHyau ¥ OMOMETpPHjCKE TEXHHUKE, KOje KOPHCHHUIMMA JOJATHO OJaKIIaBajy
ayTeHTH(UKAIN]y (TPETo3HaBake JIMIA WITH 3¢HUIIE OKa TIPEKO MOOWITHOT TeledoHa, OTHCAK
IIpCcTa OYUTAH HA MOOWITHOM Tesle(hOHY | CIL.).

Bes 003upa Ha BenuKy MOTEHLUjall © HOBE MOTYRHOCTH OMOMETpHjCcKe ayTeHTU(UKALH]je
Ha MHTEPHETY, TPEHYTHO JOMHHAHTO PEIICHE y MPaKCH jeCTe MCTOBPEMEHO KOpHIIheme
CTaJIHEe JIO3UHKE (OHO IITO KOPUCHUK 3HA) M MPOMEHJBHBE JIO3UHKE KOja ce majbe kao SMS
nopyka Ha MOOWJIHU TenedOH, IITO ce JOHEKIe MOXKe cMaTparu AoaatHo onrepehyjyhum 3a
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koprucHuka. Kopunrheme Omomerpuje (OHO MITO KOPHCHHK jecTe) yMecTo HIp. mamhema
CTaJIHE JIO3MHKE 3HATHO OM oylakmayiio ayreHtudukanujy. Mehyrtum, kama je ped o
OMOMeTpHjU Kao jeaHoM of ¢akTopa ayTeHTH(HUKaIHje, oBa 00JacT je jorn yBek y das3u
pa3Boja, Iie ¥ Jajbe IOCTOje MHOTa OTBOPEHA IHTamka, JOMUHAHTHO BE3aHa 3a MOY3IaHOCT.
Haume, mokazano ce na Huje OOBOJBHO Kopuliheme caMo T3B. CTaTHUKUX (DU3UUKHX
KapaKTepHUCTHKAa KOPUCHUKA (HIIP. IPTE JIUIIA, 3eHUIIE OKa, OTHCKA TPCTA), jep OHE MOTY Ja ce
KonHpajy. 300T Tora ce y mocje/Ikhe BpeMe YBO/IE U T3B. OMXEBUOpAIIHE METOJIe OMOMETpHje
(mpeno3HaBame riaca, AMHAMHKE TOKpPETa KOJA CBOjEPYYHOr IMOTHHCA, TUHAMHUKE Kylama,
recCTHKyJlalnyje W CJ.), MmMTO OW 3HAaTHO JONPHHENO TOY3JAaHOCTH W  OJIAKIIAJIo
ayTeHTH(UKAIN]y KOPUCHHUKA, alld je, C Apyre CTpaHe, caMoO YBOheme OBaKBUX pellcrha 3a
caja WM3y3eTHO KOMIUIEKCHO, a Hajyemhe W ckymo. MehyTtum, npema IocajamrmbuM
UCKYCTBHMMa, aKO Ce C BpeMeHOM Jiol)e 10 00buX U e(hpUKaCHUJUX pellIcHkha ayTeHTUUKAIT]CS
U OHE ce OMacoBe, TO OM HEMHHOBHO JOBEJIO M IO HOBHX NpuxBaheHHMX craHmapia H
nojepTumema peanuzanuje.

C 003upom Ha BeJIMKE U3a30Be KO peanu3auuje 0ez0eqHor miahama Ha HHTEPHETY, Ipe
CBera ca acrlekTa 3allTHTe, ajli M Jakier Kopuiihema ol CTpaHe KOPUCHHKA, MOCIEIHBHX
ToJIMHA III00ATHH KapTHIHA OpeHpoBH pa3smmm cy korment SRC (Secure Remote Commerce),
3a koju ce decto kopuctu u Tepmun Click to Pay. OBaj xoHuenr, ¢ jeaHe crpaHe, HyAu
I10jeIHOCTABJbEHO M YHU(UIIMPAHO KOPUIIHEHe pa3IMuuTHX KaHana Oe30enHor riahama o
CTpaHe KOpHUCHHKA (C OMIIO KOT padyHapa, JIarrorna, Tabjaera wix MoOWITHOT TeaedoHa), amn
je, ¢ Apyre CTpaHe, HmeroBa peaiusalyja MPUINYHO ClokKeHa. [IpiMeHa OBOT' KOHIIEeNTa
MoJipa3yMeBa HEKOJIMKO KOMILUICKCHMX KommoHeHata (cucteM SRC, koju moBesyje u
KoopauHMpa ocTaauM kommoneHTama, DPA-Digital Payment Application, mpeko koje
KopucHHK KomyHuimpa ca cuctemoMm; DCF-Digital Card Facilitator, koju uyBa u masbe
NOJIaTKe O KOPHCHHKY W 1uiaTHoj kaptuiy;, SRC Initiator, koju pasmemyje nonarke nsmely
tprosia u xommonenre DCF; u SRC Participating Issuer, xoju ayToMaTCKM perHCTpyje
kopucHuke y cuctemy SRC), xkao W ciokeHa Kpurrorpadcka peliema 4ddja Cy OCHOBa
mpotokon 3-D Secure u mpoTokosn TokeHH3aLHje.

Panu nakure u mmpe peanuzanuje HoBor konuenra SRC (Secure Remote Commerce) 3a
0e30enHuje u nakmie ahame Ha mHTEpHETY, aconujanuja EMVCO je y jyHy oBe roanHe
objaBuna cBojy TexHHuky crerudukanujy EMV Secure Remote Commerce Specifications,
v1.0, xoja he curypHo onakmary npuMeHYy OBOT HOBOT KOHIIETITA.

7. Cranpapa 3a 3alITUTY moaaTtaka miaatuux kapruna — PCI DSS

C mojaBoM TpPBHUX HANpPETHHUjUX pelleha 3allTHTE KOJ KopHIIhema IUIaTHUX KapTHIa,
MIOMYT TEXHOJOTHjE€ C YHUIIOM M ayTeHTU(HUKAIMje Ha WHTEPHETY, MOjaBWIIe Cy CE M HOBE
KOMITOHEHTE, Ka0 M HOBM YYCCHHUIIM KaPTHUYHHX CUCTEMa, IITO je moBehao KOMILIEKCHOCT
peaiuzanyje, ma CaMUM TUM U KOMILJICKCHOCT 3allITUTE Mojaraka. Paau jakiie u eQukacHuje
3alITUTEe TojaTaka, riaodamHu kaptuuHu cuctemu Visa, MasterCard, American Express,
Discover u JCB 2006. hpopmupanu cy t38. Payment Card Industry Security Standards Council,
acolHjaIujy Koja je ucTe rojuHe o0jaBuia MpBy Bep3ujy cTanmap/a moja Hazusom PCl DSS —
Payment Card Industry Data Security Standard.
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Crangapa PCl DSS Hajnpe je nedunmncao HajOUTHHjE aclieKTe 3allITUTE CaMO MOjeTUHIX
YUECHHKA KapTHYHOI' CHCTEMa, Jla OM ¢ BpeMEHOM OOyXBaTHO CBE YUECHHKE (MPHXBATHOLIE,
H3/1aBaolie, MpoIecope, TPTOBIIE U CBE OCTaJIe MpY’Kaole ceppuca) u acrekte 3amrTute (PIN-
a, WICHTH(UKAIMOHMX TOJaTaka O IUIATHUM KapTUIlaMa, KaHajla IIpeHoca I0/aTaka,
0e30emHOr yyBama MojaTaKa, 3alTHheHoT IpucTyna nogauuMa, uTx.).

VY caznanime BpeMe rio0aiiHi KapTHYHH CUCTEMH CBOjJUM MPaBUIIMMa IPOITUCYjy 00aBe3Hy
npumeny crangapaa PCl DSS 3a cBe ydecHuke cucrema 0e3 m3yserka. MeljyTum, HauuH
NPOBEPE UCITYEHEHOCTU OBOT CTaHJAap/a 3aBHCH Of BEJIMYHMHE YYECHHKA, Y CMHUCIYy OOMMa
IIpoMeTa KOjU YUYECHHUK OCTBapyje — 3a yUECHUKE C MaJIIM IIPOMETOM JIOBOJbHA j& CaMOCTaIHA
nporena ucnymenoctr (SAQ — Self-Assessment Questionnaire), 3a yuecHHKe ca CpeambuM
MpOMETOM HeomxojHa je exctepHa mnporeHa (QSA — Qualified Security Assessor), foxk je 3a
YUYECHHKE C BEJMKHM IPOMETOM HEONXO/aHa oaroBapajyha uarepna npouena (ISA — Internal
Security Assessor). TTpoBepa HCITyHeHOCTH ce 00aBJba PEIOBHO, TOAUIIIHE UITH TPOMECEUHO,
3aBHCHO O] BPCTE 3aXTeBa.

Texunuku 3axteBu crangapaa PCl DSS nmoxessenu cy y mect rpyma:

1. be3begHocT Mpexe 3a IPEHOC MMOJaTaKa U CUCTEMA;

besbenHocT mojaTaka o IUIATHAM KapTHIIaMa U KOPUCHUIMMA;
VYrpassbame pambHBOIINY CUCTEMA;

NwMrmemenTanyja jake KOHTPOJIE TIPUCTYTIA;

PenoBHM Ham30p U TecTUpame 0€30€THOCTH MpeXKe 32 MPEHOC MOJaTaKa;

S kv

OnpxaBame monmTike 6e30eqHoCTH nH(opMaIyja.

CBaka o1 HaBeJICHUX I'pyIa 3aXTeBa MojeJbeHa je y IOArpyIe Koje 00yxBaTajy pa3IniuTe
aCTeKTe 3alITUTE M0IaTaKa KO/l Pa3IMYUTHX yUYEeCHHKA CHCTEMA.

Crangapau PCI DSS nedunutieHO 00e30¢el)yjy Bps10 BUCOK HUBO 0€30€IHOCTH IM01aTaKa
KO/ CBHX YYECHHKa KapTHUHOr cucTtema. MelyTuM, OHM 3axTeBajy M 3HATHE JOJATHE
TPOILKOBE y BE3U ca yBOhEeHmEM U pelOBHE NPOBEPE UCIYHEHOCTH, INTO BPJIO BEPOBATHO
npejicTaBba BEIUKY IMPENpeKy 3a MHOIe MOTEHIMjallHe yYecHHKe cuctema. MehyTum, c
003MpPOM Ha TOJMKO IIUPOKY 00aBe3y MCIYHCHOCTH 3a CBE YYECHHKE CHCTeMa 0e3 M3y3eTKa,
ca OMacoBJbCHEM j€ JIOTUYHO OYCKHMBATH M CMambCH:E TPOILIKOBA MO y4yecHHKY. Haskanocr,
TPOILKOBH yBohjerma W peloBHE MPOBEPE HCITYHEHOCTH jOII Cy YBEK BHCOKH, INTO 3a cana
(haBopu3yje Behe yuecHHKe y OHOCY Ha Mambe.

8. Excnan3uja kopumhema 1eOMTHUX IVIATHUX KAPTULA KA0
nocjaeauna cBercke ekonomcke kpuse 2007-2008.

Jo mojaBe cBercke exkoHomcke kpmze 2007-2008, y pa3BHjeHMM 3emMJbamMa CBETa
JOMHUHAHTHO CY C€ KOPUCTHJIC KPEJAUTHE KapTHUIIE, TPe CBera 300r OPOjHHUX MOTOHOCTH KOje
cy one Hynuie. OcuM NOBOJbHUX KPEAUTHHX JIMHUja, KPEAUTHE KapTULe cy Kopuinhene 6e3
OTpaHUYCHA KOJ CBUX BpCTa miahama, mTo HUje OMOo CiIydaj ¢ ICONTHUM KapThllaMa, Koje Cy
Ouse BesaHe 3a Tekyhe pavyHe W JIMMHUTHPAaHE TPEHYTHUM CTambeM Ha padyHy, IITO je Kao
MOCJIEIUIly UMAJIO U I0JlaTHA OrpaHuYeha Kol oApeleHux BpcTa mnahama.

139




"moGanHu TpeHOoBM pasBoja NNaTHUX kaptuua

Wutepecantho je na mo 2007-2008. miahama 6e3 npucyctsa kaptuiie (card not present),
nomnyT riahama Ha UHTEPHETY, HAPYUHBakba MPEeKo TesneoHa WM UMejiia, BPJIO YeCTO HUCY
Owmra omoryhena 3a neOuTtHe TiaTHe Kaptuie. Pas3ior 3a To cy Onie BeoMa KOMIDIMKOBAHE U
Jyre MpoIeaype y cliydajy 3710ynoTpeda, mTo HUje OHII0 MPOOIEMATHYHO KO KPEAUTHHX
KapTuua (jep je KOpUCHHK M JJaJjbe MMao JOBOJHHO CPECTaBa Ha pacrojaramy 300T BHCOKHX
KPEIUTHUX JIUMHUTA), aJTi jeCTe Kol JCOUTHUX KapTuIa (jep je TUMHUT KOJ TeOUTHUX KapTHIla
BE3aH 3a TPEHYTHO CTame Ha TekylieM padyHy, KOje je MHOTO HUXE O] KPEJIUTHOT JINMHTA, 1
j€ caMHUM THM KOPHCHHUKY Ha pacloJiaraimby 3HaTHO Mame CPE/ICTaBa, 10 OKOHYama MOCTYIKA
peknamanje 360r 3i0ymorpeda). M3 HaBeaeHUX pasnora, KpeOUTHE KapTHIE CY C€ IYTo
BpeMeHa KopucTwie 3a Iuiahalke Ha UWHTEepHETY 0e3 WKakBe JIOJIaTHE 3allTHTE
(ayrentudukanumje), ¢ 003UpOM Ha TO Ja je KoJa OBe BpcTe Iurahama, mpeMa IMpaBHiIuMa
KapTUYHUX CHCTEMa, OATOBOPHOCT JOMHHAHTHO Ha CTpPaHH Tpropaia, Tako Ja cy
KOPUCHHUITMA KapTHIIA y CIydajy 3JI0ymoTpeda, HAaKOH OKOHYama IMPoIeaIype peKiiaManmja,
o npaBuity BpahaHa cpeicTBa Ha KPEUTHH PadyH.

[To3nato je nma je pasjor 3a mojaBy cBeTcke ekoHoMcke kpuse 2007-2008. 6uo mpe
CBEra JaBambe HEJOBOJFHO KOHTPOJIMCAHMX MMO3ajMHLA M KpPEIuTa, IITO jé C BPEMEHOM
pe3yATHPATIO T3B. ,,ITylameM 6amona” Hajupe y CA/l, a 3aTUM ITOCIETIUNIHO U 'y OCTaTKy CBETA.
Hako je oBo Owyio Be3aHO, IIpe CBera, 3a TPXKHUIUTE HEKPETHHWHA, Npakca HEIO0BOJHHO
KOHTPOJIMCAHUX KpenuTa Ouia je IpUCyTHa M KOJ KPEeAWTHHX JIMHUja BE3aHUX 3a KPEIUTHE
kapruue. Hanwme, 3a pasiuky ol paHujer nepuona, kaja je MeceqHa OTIuIaTa IpeocTasor ayra
KOJ KpeAWTHHX KapTula Owia Hajuemhe Ha HuBoy 10—15%, Taj HuBo je mo 2007-2008. mao
Ha camo 2—-3%, IITO je ApacTHYHO MPOIYXKHJIO OTmiary ayra (ca 1-2 romuHe Ha 4yak 5-7
rOAIMHA), @ CAMUM TUM U JIPACTUYHO yBehaso yKynaH OyI KOPUCHHMKA KapTHIIEe Ha UME Kamarta
(ca 15-20% na yax 100-150%).

OmnwcaHa Joma UCKyCTBa KOPHUCHUKA KPEAUTHUX KapTHIA, KAo U CBE JIOUIMja TI00aIHa
€KOHOMCKa CHTYyalija, JIOBEJIH Cy JI0 MAacOBHOI Ipejiacka ¢ Kopuiihema KpeAWTHHX Ha
Kopumrheme AeOMTHUX KapTHIA, IITO jé WHAYKOBAaHO M O] CTpaHe KOPHCHHKA U O]l CTpaHe
n3aBanana kapruua. MehyTum, y oBUM HOBHM YCJIOBHMA BHUINIE HUCY OWIIa NPHXBATI/HHBA
JOoTajallba OrpaHnyera KoJ Kopumhema AeOMTHUX KapTula (momyT oHemoryhaBama
wiahaba Ha MHTEPHETY), IITO je yOp3aio pa3Boj peliema 3a mocrojeha orpaHuyera KoJ
neOuTHHUX KapTuna. Moxke ce cMaTpaTtH Ja je oBa CHTyalHja IoNpuHeIa 1 yOp3aHoM pa3Bojy
peumiera 3a Oe30eanuje miuahame Ha HMHTEPHETY, YNOPEAO ca EKCIaH3UjoM Kopuinhema
JICOUTHUX KapTHIIA.

9. HauuoHa/IHM KAPTHUYHHM CUCTEMH KAa0 CBe IPUCYTHUjHU TPEH]

[IpBY HAUMOHAIHU KAPTUYHH CHCTEMH HACTAlH Cy YIOPENO C HACTAHKOM JIaHAIIHHX
rI00aTHUX KapTUYHHX cuctema kao mro cy Visa m MasterCard. IlpBuM HaimoHaTHUM
KapTHYHUM CHCTEMOM cMatpa ce ¢panmycku Carte Bleue, xoju je mactao 1967, a Heayro
3atuMm (1967) ocHOBaH je u eBporicku cucteM Eurocheque, xoju je Bpio 6p30 uMao u cBojy
BapHjaHTy IuaTHe KapTuie — Eurocheque guarantee card. Mehyrum, cucrem Eurocheque 6uo
je MPHUIIMYHO CKYT 3a TProBIle, a UMAO0 je H JIONIMja TeXHUYKA PelIekha O]l CBE MPHUCYTHUjUX
rmobanxnux cucrema — Visa u MasterCard, tako na cy kaptuie Eurocheque ce mame
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MpUXBaTaHe OJ1 CTpaHe TProparla, IITo je Ha Kpajy JOBeJO J0 ykuaama oBor cuctema 2001. C
003upoM Ha To jaa cy kaprure Eurocheque mommuanTHO Kopuinhene y Hemaukoj, y oBoj
3eMJBH Cy OHE HACTaBHIIE Ja ce kopucTe moa HouM umenom — EC (Electronic Cash), mox cy
y OCTaJINM €BPOIICKMM 3eMJbaMa KapTuie Eurocheque samemene xkaptuiama Maestro, koje ce
oune BiachumtBo MasterCard-a. OBakBa cuTyauuja je noBesia 10 HAacTaHKa HEMauke
HaIMOHAaIHe TutaTHe Kaptuie — Girocard 2007. roxuwe.

VY ckiany ca OnmMcaHuM, IPBH HAIIMOHATHA KAPTUYHU CUCTEMH HACTAIH CYy JOMHHAHTHO
y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, HajIpe ¢ HaMepoM Ja Oyay y KOpak C pa3BojeM IUIATHUX KapTHLA
WIM YaK Jia mpejmade y oJHocy Ha wmux (Hop. ¢panumycku Carte Bleue), a 3atum u kao
IOCJIeINIIa HeJocTaTaka nocrojehnx cucrema u morpede na Oyay HE3aBHCHH OX APYTUX
KapTHUHHX cuctema (Hnp. Hemauyku Girocard). Moxe ce pehu na cy npBH HalMOHAITHH
KapTUYHM CHUCTEMH HacTald BHUIIe 300r OpXKer pas3Boja W KOHKYPEHTHOCTH HEro 300r
HEOIXOTHOCTH.

C BpeMEHOM ce 110jaBJbyjy U HOBU HAIIMOHATHU KAPTUYHU CHCTEMH, AJIU €aJia MHOTO BUIIIE
300T HEOMXOAHOCTH HETO 300T OpXer pas3Boja M KOHKypeHTHOcTH. Hamme, ¢ Bpio Op3um
HIMpEeHEM IIo0aTHuX KapTuaHux cucrema Visa u MasterCard, pacte u BUX0OBa JOMUHALH]A,
IITO je TIOCTENEHO PEe3yJITHPANIO 3HATHUM NoBehameM TPOIIKOBA YYECHHKA CHUCTEMa, Kao U
MOTIYHOM 3aBUCHOIINY OJI OBHX CHCTEMa Ha TPXKHUIITHMAa KOja HHCYy HUMala Jpyra
anTepHaTHBHA pememha. OBaj MpoOIieM je Ipeno3HaT HajIpe y pa3BUjeHUjUM 3eMJbaMa CBeTa,
a 3aruM u MHOro mmmpe. OBakBa cuTyaldja je Owia OKWJau 3a HAcTajarbe CBE BHIIEC
HAIIMOHATHUX KAPTUYHHUX CUCTEMA IIIMPOM CBETA, IIITO TPaje U JaHaC.

YumweHna fa ce reHepasHo oko 95% CBHUX TpaHCaklMja IUIATHUX KapTHLA peanusyje y
3eMJbH, a camMo 5% Kao MeljyHapoaHe TpaHCakUUje IOJAaTHO HAE y NPHIOT PasBojy
HaIlMOHAIHUX KAPTHYHUX cHcTeMa. 300T TOra je y CBETy CBE BHIIE 3eMajba KOJ KOjHX
JOMHUHMpa KOopuIlhemne HAMOHATHUX MJIaTHUX KapTHLA Yy OJHOCY Ha KOpHIIheme KapTula
riobamHux OpeH/I0Ba.

Tabena 1. Mpernen noctojehux HauMOHaNHUX KAPTUYHUX CUCTEMA KOjU CY AOMUHAHTHU
Ha CBOjUM NOKaNHUM TPXMULITUMA

ﬂp)KaBa Hasus KapTU4HOr cuctema KapaKTepMCTVIKe

HEMAYKA Girocard 90 MunuoHa n3gaTux Kkaptuua

®PAHLIYCKA Cartes Bancaires 64,5 munuoHa wu3gatux kaptuua, 83% cCBuMX
KapTvua

OAHCKA Dankort 84% y4yewwha y npomeTy

LUNAHNJA ServiRed, Sistema 4B, Euro 6000 Buwe op 70 munuoHa usgatux kaptuua

NTATTNJA Carta Si, PagoBancomat -

HOPBELLKA Bank Axept 7 MMnVoHa nagaTux kapTuua

BEJTTUJA Bancontact 15,7 MUNoHa n3gaTux kaptuua

BENOPYCUJA BelCard 5 MUnVoHa n3gaTux kapTuua

JAMNAH JCB 77 MunNuoHa n3gatux KkapTumua

KVHA UnionPay 6 munujapan usgatux kaptuua, 100% yyewha y
NpoMeTy Y 3eMrbu

JY>KHA KOPEJA BC Card 52 MununoHa n3gaTux kaptuua

CAYONJCKA APABUNJA SPAN 100% y4yewwha y npomeTy y 3emrbu

AYCTPANNJA eftpos 70% TpaHcakumja 4ebUTHUM KapTuLlama y 3emMrbun

HOBW 3ENAHA eftpos 60% TpaHcakumja Ha POS TepmuHanMma

KAHALA Interac -

M3Bop: BeG-CcajToBM LieHTpanHux 6aHaka HaBeAeHUX 3eMarba ¥ HaBEAEHUX HaLMOHAMHMX KapTUYHMX cUcTeMa.
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Tabena 2. Npernen HauMoOHaNHUX KAPTUYHUX CUCTEMA KOjU CYy HAcTanu y nocnegHkux aeceT rogmHa

OpxaBa Ha3uB kapTu4Hor cuctema KapakTtepucTtuke

BPA3UIN ELO MokpeHyT 2011. roanHe
WHOWJA RuPay MokpeHyT 2012. roguHe
PYCWJA Mwup MokpeHyT 2014. roanHe
TYPCKA Troy [MokpeHyT 2016. roanHe

|/13B0p: Beﬁ-CajTOBVI LeHTpanHux 6GaHaka HaBefeHMX 3emMarba 1 HaBeeHNX HaLMOHaMHNX KapTU4HUX cuctema.

EBunentHo je na Opoj HOBHX HAIMOHAIHUX KapTHYHHX CHUCTEMa y CBETYy KOHCTaHTHO
pacTe u 1a he ce Taj TpeHI HACTABUTH.

10. Ip:xaBe Kao peryaaropu u (pakTopu pa3Boja IJIATHUX KAPTHIA

[To3Hato je 51a je jemaH o] OCHOBHUX MPHUHIIMIIA CABPEMEHE CBETCKE €KOHOMMU]E MTPUHITUIT
CI00O0HOT TPIKHINTA, KOju OU Tpebano maa Oyme JOMHHAHTaH (akTOp Wy 00JacTH pa3Boja.
MebhyTtum, noBpemeHo ce nemanajy onpehenn mamu uian Behu nmopemehaju Ha TPXKUILTY €
kpahuM WM QyKuM TpajambeM. Y CHTyaldjama nopeMehaja TpKHIITa ¢ AYy)KUM TpajambeM,
MIPUPOJHO je W JIOTMYHO Jia ce Jp’KaBe MHTEH3WBHHUjE YKJbyde y pelaBame moctojehnx
npoOiiemMa, Ipe cBera MyTeM 3aKOHCKe perynarnBe. OBakBH NPUMEPH II0CTOjE M Y 00JIacTH
IUTATHUX KapTHLA.

[IpBu mpoOmeMy Ha TPXKMUINTY BE3aHW 3a IUIATHE KapTHUIE NATHPajy jOII OJ PaHHUX
ceJaMIeceTX roArHa IPOILIOT BeKa M OWIIN Cy IIPETEXHO BE3aHH 3a CyCKe CriopoBe n3mely
Tpro,aia u riodasHux kapTuyHux cucrema Visa, MasterCard u American Express.

Beh Ha camom nmoveTky cBor nocrojama, kapruune meme Visa u MasterCard nocrasuie
Cy CIIOPHO MPaBUJIO Jia OaHKe U3/aBaolld Mopajy Ja oupajy uuje he kapruie u3gasaru. Hakox
kajnbu 6anaka Munucrapcty npasae CAJI (U.S. Department of Justice), koje je ycojuio
kKande Ha OCHOBY mocrTojeher aHTHMOHOTIOJICKOT 3aKoHa, KapTuune meme Visa u MasterCard
Ousie cy mpuMopaHe Jia yKUHY OBO MPAaBHJIO U JI03BOJIE OaHKaMa J1a HICTOBPEMEHO M3Jajy 00e
BpCTE KapTHIA.

JleBemeceTHX TOMMHA TIPOILIOT Beka KapTuuHe mmeme Visa u MasterCard mocrasuie cy
HOBO CIIOPHO IMPaBWJIO — Ja OaHKEe KOje M3/ajy HUXOBE KapTUIle HE MOT'Y UCTOBPEMEHO Jia
u3ajy M JApyre KapTuie momyT kaprtuiia Discover m American Express. OBaj ciyuaj je
3aBpieH Ha amepuakoM cyxay 2001. mpecymaoM 1a TOMEHYTO MPaBUIIO 030MJBHO HapyllaBa
MIPUHIIUIIE 37paBe KOHKYPEHIIHje U J1a Mopa Jia Oy/ie YKHHYTO.

HcToBpeMeHO C MPEeTXOHO OMHMCAaHUM CydajeM, JEBEleCeTHX TOJIMHA IMPOILIOT BeKa
BEJIMKH aMEPUYKH TPTOBIM Cy TOKPEHYIH jOII jeJlaH CYJACKH CIOp Y BE3W C NPaBHIOM
kapTnuHux mrema Visa m MasterCard o obaBesu mpuxBarara CBHX THIIOBA KapTHIA, C
003UpOM Ha TO JIa je MPUXBATAbE KPSTUTHUX KapTHUIA OWIIO 3HATHO CKYIJbE 328 TPTOBIIE O]
npuxBaTtama ACONTHUX KapTula. Enmmior oBor cyjckor mporeca Omia je moroada ca OBUM
KapTUYHUM IIeMaMa Jia ce rmocTojehe mpaBmiIo YKHHE TaKo Ja TPTOBIM MOTY Ja OWpajy Koju
THUI KapTula he mpuxBaTaTH.
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On 2000. ronuHe OWITO je Ha IeCeTHHE Pa3TMYUTHX CYJCKUX CIIOPOBa U3Mel)y Tproparma u
rmobanaux kaptuuaux rrema Visa, MasterCard w American EXpress, mpe cBera y Be3u ¢
BHUCOKHMM MelyOaHKapCKUM HakHaama, Koje Cy HeraTMBHO YTHIIajle Ha TPOLIKOBE TPropaua u
Ha KOHa4YHe MpojajHe neHe. OBU CyICKU criopoBH cy ce Boauiau U BaH CA /] (amp. y EBporickoj
yHUjU U YjenumenoM KpasbeBcTBy), anu oBor myTa Hajuemhe Huje OO Kpajlbux mpecya,
Beh cy rotoBo cBe npecyjie Ouiie NOHUIITABAHE HA BUIIMM CyJI0BUMA WM BpahaHe Ha IOHOBO
cybheme. Pa3no3u 3a oBakBy cuTyanujy HajBepoBaTHHU]E Cy OMIIM U3y3€THA KOMIUIEKCHOCT caMe
npobjeMaTHKe W BeMUKU Opoj 3aceOHMX ciydajeBa Oe3 jeIMHCTBEHOI W KOHCOJHIOBAHOT
MIPUCTYTIA.

Hakon BuIlle TOIMHA aHANIN3a, KOHCYJITAIMja, TUCKyCHja U CYJCKHX CIIOPOBA y BE3H C
BUCOKMM MehyOankapckum HakHajiama, Oenepanne pesepe CAJ] (FED — Federal Reserve
System) 2011. nonene cy perynaruBy o Mehyoankapckum HakHagama — Regulation 11 (Debit
Card Interchange Fees and Routing). OBa perynaTrBa ce OAHOCH CaMO Ha JIcOUTHE KapTHIIE
U MIPOIIHCYje MaKCHUMaITHH U3HOC MelyOaHKkapcke HakHaie 3a 1eOUTHE KapTuie o1 21 1eHT u
nonataux 0,05% mo Tpancakuuju. OJ OBOT NpaBuiia Cy M3Y3€TH Mald TProOBIH, KOJU CY
MoceOHO NeUHUCAHN Y PeryJIaTHBH.

Hemro xacumje, 2015. EBponcka yHuja je moHena PerymatuBy o MeljybaHkapckum
nakuamama (Interchange Fee Regulation), kojom ce paspemasa oBaj mpobiieM 1 'y EBporckoj
YHH]JU TaKO LITO Cy CTPUKTHO Je(pUHUCAHN MaKCUMaJIHU W3HOCH Mel)yOaHKapCKuX HaKHaaa u
3a neoutne (0,2%) u 3a kpeautHe (0,3%) kaprune. [lopen Tora, OBOM peryjiaTHBOM ce
JI03BOJbAaBa TProOBOMMA Ja OwWpajy Koje he KapTule mpwxBaTtaTh H 3a0pamyje ce
u3jeHavYaBame (PUHATHUX TProBayKUX NPOBU3MjAa aKO 3a pa3lIMuUTe KapTULE MOCTOje
pasnuunte Meljybankapcke Hakuaae (unblending).

CrnudaH, ajay HEITO APYradydjd TPHUCTYN 3aKOHCKOM peryiucamy Melybankapckux
HaKHaja uMaia je u Aycrpaiuja, koja je jour 2003. ysena nepuoauute (hanchmark) ananmse
TPEeHYTHHX HHBOa Mel)yOaHKapCcKUX HaKHaa, Ha OCHOBY KOjUX je Hajlpe AaBaja CyrecTHje 3a
IBUXOBO CAMOCTATHO aXXYPUPAWmE OJf CTpaHe KApTUIHUX OpEHIIOBA, a KacHHUje je yBela U
o0aBe3He MakcUMalTHe u3Hoce MehyOaHkapCcKkuX HaKHaaa KOjH Ce TI0 MOTpeOn aKypupajy Ha
OCHOBY TEPHOJUYHUX aHaju3a, mTo je neduHucano 13B. CTaHmapaoM o MelyOaHKapcKUM
nakuagama (Interchange Standard for the EFTPOS System), koju je meo 3akoHa o TUIaTHUM
cucremuMma (Section 18 of the Payment Systems Act). TpenyTHO MakcuManHa MeljybaHKkapcka
HaKHaJa 3a KpenuTHe kaprtuie uzHocu 0,8%, 10k 3a 1e0UTHE KapTHUIle M3HOCH 15 IIeHTH aKko
je nedunucana kao ¢pukcHu uzHoc win 0,2% axo je neduHrcaHa Kao IPOIEHTYATHH U3HOC.

Pagu Oomer ypehema oOmactu mmatHux cucrema, 2007. EBporicka yHHja JOHOCH
JHupextuBy o iathum yciyrama (PSD — Payment Services Directive), koja je 1o kpaja 2009.
CIIPOBEJICHA ITyTEM 3aKOHa CBHX 3eMasba EBporicka yHuje. Y 0BOj THPEKTHBH IIATHE KapTHIIE
ce MOMHEbY CaMo Kao je[aH 0 HHCTpyMeHara rahama.

Hemrro kacuuje, 2015. ronune EBporicka yHuja 1oHOCH JIONyBeHY JIMPEKTHBY O IMJIaTHUM
yemyrama (PSD2 — Revised Directive on Payment Services) paan perynucama 0e30eTHIjUX 1
WHOBAaTHBHMjUX IUIAaTHUX cucTema. JlomyHe ce omHoce mpe cBera Ha 0OoJbe peryiucame
cepBuca TpyXama HHpopMaidja o pauyHnma kopucuumka (AIS — Account Information
Services), kao u Ha Ge30eaHuje KopuiIheme MIATHUX KapTHila, yBol)emeMm obaBe3He jake
ayrentuduxanuje (SCA — Strong Customer Authentication). Konuenr jake ayreHTU(UKaIH]je
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MoJpazyMeBa T3B. JBO(AKTOPCKY ayTCeHTHU(UKALU]Y, Tj. HCTOBPEMEHY IPUMEHY HajMambe J1Ba
on cieneha Tpu MexaHmszma ayTeHTH(UKAIMje — HEHITO INTO KOPUCHUK 3HA (HIp. CTalHa
JI03WHKA), HEIITO MITO KOPUCHHUK IToceayje (HITp. TOKSH I MOOWITHY TeIe(dOH) U HEIITO IITO
KOPHCHUK jecTe (HIp. OTHCAaK mpcra, Gororpaduja iuia, 3eHuIe oka u cit.). Konmenr jake
ayTreHTu(UKanuje ce Hajuemhe Besyje 3a muahama KapTHLaMa HAa UHTEPHETY, ajld C€ OH Y
JlupexTuBH 3ampaBO OJHOCH Ha CBE BpcTe IUIahama IUIATHUM KapTunama (OCHM HEKHX
H3y3eTaKka 3a Mame HW3HOCE TPaHCaKIMja), IITO MOCPEIHO 3HA4M U 00aBe3y Kopuluhema
IUTATHUX KapTUla ¢ YMIOM (Kao HEIITO LITO KOPUCHUK HMMa). Peakuuje Tpxumra Ha
mupextuBy PSD2 u o6aBe3Hy 1BoakTOpCKy ayTeHTU(DHUKAIN]Y HAjTIpe cy Oulie TOMUHAHTHO
HEeraTHBHE, IIpe cBera 300r MOTPeOHMX yJaramba y UMINIEMEHTAlN]y U KPaTKUX POKOBA, ajli
Cy ce BeoMa Op30 IojaBuiIa pelIeh-a Ha TPKUILITY KOja Cy, opell UCIYHhEha HOBUX 3aXTEBa,
HyJ#Ia 1 KoM(QOpHHUja U jJeJHOCTaBHUja TEXHUYKA PElIeiha 32 KOPUCHHUKE, TAKO JIa CE MOXKE
pehu na je, HAaKOH MOYETHUX MpoOjeMa, OBa MTUPEKTHBA HMaK JoHena Behy 0e30emHOCT H
MHOBAaTHBHH]ja U KOM(OpPHHUja periema 32 KOPUCHUKE.

11. TpenaoBu pa3Boja miaaTHux kapruna 'y Cpoujun

Kao n y MHOrMM Apyrum 3emMsbamMa, KOpHuiIheme MIaTHUX KapTHIa y OuBIoj JyrocnaBuju
H0YEJI0 j& 0CaMAECeTUX TOJMHA MPOILIOr BeKa, IVIATHUM KapTULaMa IJI00aIHUX KapTUIHUX
cucrema. Ha moverky cy To Oune nomuHanTHO kaptuie Visa u Diners. Hakon yBohema
cankiuja CP JyrocnaBuju 1992, jeana oj TUPEKTHUX MOCeAUIA OWIM Cy M HPOOJEMH C
kopumhemeM IUIATHUX KapTULA IJI00aIHUX KapTHYHMX cucteMa. Kao oarosop Ha oBy
cutyarujy, 1996. nomahe 6anke kpehy ca m3naBamem npomahe xapruie YUBA.

Hakon pacnama JyrocnaBuje m ykupama cankouja 2000. roauHe, mjaTHe KapTUIE
rIo0aIHUX KapTUYHUX CHUCTEMa MOHOBO CY YCIOCTaBJbeHE, MapalieiHo ¢ KopuirhemeM
nmomahe xapturie YUBA. Mehytum, y oBoM mepuony miahame TIATHAM KapTHIlaMa OWIIo je
HEJIOBOJHHO Pa3BHjEHO M 3aCTYIUbCHO, a CUTyalldja je Onia 4ak ¥ MHOTO JIOIIHja Hero Ipe
canknyja. [locroju mogarak aa je 1992. mnatHe KapTUlle UMAJIO TBOCTPYKO BUIIIE KOPHCHUKA
HEero HaKoH ykuaama cankiija 2000. roguHe.

C 003upoM Ha TamamImky MPWIAIHO HETMOBOJGHY CHUTYANH]y ¢ KOPUITNEHEM TUIATHUX
KapTHIIa, HEJIOCTaTKEe TEXHUYKHX periewma aomahe kaprtume YUBA, xao u oncyctBo Omio
KaKkBHX Pa3BOjHMX aKTHBHOCTH y oBOj oOmactu, Hapomna Ganka CpOuje 2003. mokpehe
npojekar HanroHaHe kapruie DinaCard ¢ nussem yop3aBama pa3Boja oBe obacTv mrahama.

VY poKy o1 caM0 HEKOJHMKO TOMHA, IIpojekaT HanunonanHe kapruie DinaCard moactuue
3HaYajaH pa3Boj MIIATHUX KapTHUIlA y 3eMJbH, U TO He camo kaptuiia DinaCard, Beh u kapTuia
ocranux nmpucyTHux openmosa — Visa, MasterCard, Diners u American Express. Ykymnan 6poj
IUIATHUX KapTHI[A ¢ HEKOJMKO CTOTHHA XHJbaJa pacTe Ha HEKOJMKO MuiuoHa, 6poj POS
TEpMHUHATA C HEKOJHMKO XMJhaJida Ha HEKOJIHMKO JIECeTHHA XMihala, a Opoj OaHKoMara ¢
HEKOJIMKO JIeCETHHA Ha HEKOJIMKO Xuibaja. [1o yTuiiajeM HoBe KOHKYpEeHTHE JoMahe kapTuie
DinaCard u nose peryiaruse Hapomue 6anke CpOuje, TPOIIKOBH yUECHUKA CHCTEMA TIATHUX
KapTHIla 3HATHO Cy CMAambCHHU, & MPE CBEera TProBauke MPOBU3HUjE U TPOIIKOBH KOPHCHHUKA
KapTHIia.
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HakoH moveTHOr ycmexa, mpojekar HanuoHanHe kaprtuie DinaCard moumme nma ce
Cyo4aBa U C MHOTHMM HM3a30BMMa, KOjU Cy 3alpaBO KapaKTEPHUCTUYHH 33 CBE HAIMOHAJIHE
KapTHYHE cucTeMe. Ha TpBOM MecTy TO je HW3Yy3eTHO jaka KOHKYpPEHIIHja TJIO0AITHHX
KapTUYHUX CHCTEMa, HAJIIPe ca acleKTa MPUINYHO arpECHBHOT MApKETHHIA U MPUTHUCAKA HA
ydecHUKe cucteMa (Tipe cBera Ha OaHKe, a 3aTUM M Ha TProBIIe), a 3aTHM U ca acreKkTa op3or
yBOhema HOBUX TEXHOJIOIIKHX pelierha jeJHIM JIeJIOM 300T yHampehema, a IpyruM JeJIoM |
300r TpeaHOCTH Haja AoMahWM cHCTeMOM, KO KOjer je 1o MpaBHily yBoheme HOBHX
TEXHOJIOIIKKX PEIIeHka HEIlTO CIOpHje.

HoBu mnpobnemu ¢ kojuma mpojekaT HanuonanHe kaprtuie DinaCard mouumme na ce
CyoOdYaBa OBOI' IyTa CAaCBHM Cy JpYre MPHPOJE Y OJHOCY Ha MMOYETHE, TAKO JIa C€ OHU MOTY
TPETHPATH ¥ Ka0 JOJAaTHH MOKPETAYH JaJber pa3Boja miahama MiaTHUM KapTHIIAMa Y 3eMJbH.
Ja Ou ocurypanu aajbi MO3UTHBAH KOHKYPEHTCKH yTHIAj HA TPXKUILITE IUIATHUX KapTUla y
3emsb, Hapoana 6anka Cpbuje u cuctem DinaCard xkoHcTaHTHO mpare TPEHIOBE pa3Boja
IUIATHUX KapTHIA Y CBETY C IHJbEM BUXOBOT yBohewa y Cpbujy. OBo ce 0JJHOCH U Ha HOBa
TEXHOJIONIKA PeIlekha, aJli U Ha HOBY 3aKOHCKY PETryJIaTHBY KOja IIOCTOjU Y CBETY.

Panu npenomewa onpenada Jupextuse o miatHuM yciayrama EBponcke yauje (PSD —
Payment Services Directive) y 3akorcky peryiaruBy Cpouje, Hapoara 6arka Cpbuje 2014.
JIOHOCH 3aKOH O IJIaTHUM yciiyrama. Y Besu ¢ PerynatuBom o MeljyOaHKapcKUM HaKHagama
Eporncke yuuje (Interchange Fee Regulation), Haponna 6anka Cp6uje je 2018. nonena 3akon
o wehyOaHKapCKMM HakHajamMa # MOCEOHHM MpaBWIMMAa IMOCJIOBaWka KOJ IUIATHUX
TpaHCaKIMja Ha OCHOBY IUIATHHX KapTuia. [loMeHyTHM 3aKOHHMa JOCIEIHO CE€ CIPOBOJIC
oapende aupektuBa EBporicke yHHje y 3akOHCKy perynatuBy CpOuje, kao neo mporeca
npuapyxuBama Cpouje EBporickoj yHuju.

Kama cy y nutamy mocrojehn TpeHJOBH TEXHOJOMIKOT pa3Boja IUIATHUX KapTHLa y
Cpbuju, moxe ce pehu nma cy y CpOuju mpHUCyTHH CBU TPEHIOBH pa3Boja KOjH IOCTOje U Y
cery. Ha oBOoM miiaHy, OTIyHO OYEKHBAHO, JOMUHUPA]y INI00AIHU KAPTUYHU CUCTEMH, TIpe
csera Visa u MasterCard, monekiie u 1mojadaHo y OJHOCY Ha HEKa Jpyra TP)KHUINTA, YIIPaBo
300r mmocTojama jake KoHKypeHnuje nomahe xapruire DinaCard. C npyre crpane, u cucTeM
DinaCard xoHTHHYMpaHO TpaTH HOBE TEXHOJOIIKE TPEHIOBE Ja OM ce NMPUHLUIHN 37paBe
KOHKYPCHITU]€ OJIpKalId M IO3UTHBHO YTHIIAIN HA Pa3Boj.

On 2010. cucrem DinaCard samoumme capamamy ca cucremom Discover, mro je
pe3yaTupaio 3ajenHuukoM ratHoM kaptunom DinaCard-Discover, kojom ce Mosxxe miaahatu
U y MHOCTpaHCTBY Ha riobanHuMm Mmpexama Discover, DCI u Pulse. Ox 2018. cucrem
DinaCard 3amouusse capaamy ca cuctemom Union Pay International, xoja je Beh pesynrupana
npuxBatatbeM kaptuiia China Union Pay y CpOuju, a yckopo ce OueKkyje W H3/aBarbe
3ajenanuke kaptuue DinaCard-UPI, kojom he ce mnahati u 'y HHOCTpaHCTBY Ha TI100aITHO]
mpexu Union Pay International. Ox 2019. cBe HoBe u3nare kapruie DinaCard cy ¢ unmom,
a YCKOpO ce oueKyje U u3faBame ObeckonTakTHuX Kapruia DinaCard. V omHocy Ha HEKOIHKO
rOo/IMHA TIpe, 1 OPOj TpaHCAKIMja IIATHUM KapTHUIlaMa Ha MHTEPHETY BUILECTPYKO je yBehaH.

Haxo je y BenmukoM Opojy 3eMasba HAIIMOHATHH KaPTUYHU CHCTEM JOMHHAHTaH Y OJTHOCY
Ha JIpyre NPUCYTHE KapTU4YHE CUCTeMe, TO Huje ciiydaj y CpOuju. YBoheweM cucrema
DinaCard u momaTHe 3akoHCKe peryiatuBe Iib Hapomne 6amke CpOuje HuHje OmHO
MOTHCKUBAKE TI00ATHUX KAPTUYHUX CHCTEMa KOju Cy MPUCYTHH y 3eMJbH, Beh Bpahame
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3/IpaBe KOHKYpEHIUje U OTKIamame nocrojehux mpodiema Ha Tpxkumty. Jla je oBaj muib u
HCIYHCH, IMOKa3yje W MPWIMYHO paBHOMEpHA pacrojena ydemha BEeTUKUX KapTHUYHHX
cuctema y CpOuju, Koja je mata y HacTaBKy.

padmkoH 1. Pacnopena y4ewha Benukux KapTuyHux cuctema y Cpbumju y 2020.

American
Express
0,28% DinaCard
Mastercard 28.66%
26,32% —— : /_ ’

Visa
44,73%

W3Bop: HBC.

12. 3akibyuak

Ha  rtmobGamne  TpenmoBe — pa3Boja  IUIaTHUX  KapTuia, 300r  W3paxxeHe
MYJITHIUCLUIUIMHAPHOCTH OBE 00JAacTH, YyTHYY MHOI'M (DAKTOPH KOjU HHUCY HCKJbYYHBO
TEXHOJOMWKOr Tuna. HepeTko cy TO M TpKWIIHM, NPaBHH, (PUHAHCHjCKH, COLMjaJHH, Na U
noJIUTUYKK (pakTopu. 300T CTATHO MPHUCYTHE jake KOHKYPEHIMje Ha TII00aTHOM TPKHIITY
TUTATHUX KapTHIIA, TOCTOj€ W CTAITHU N3a30BH Y OBOj O0JIACTH, M Y TIOTJIEAY HOBUX MOCIOBHUX
U TEXHOJIOIIKMX CEepBUCA W pellema, W y IHoriaexy mnpoOieMa HapyllaBama 3IpaBe
KOHKypeHI#je. 300r Tora cy y Mmociie/li-e BpeMe y CBeTy NMPHCYyTHA JOMUHAHTHO JIBa MPaBLa
pemaBama nocrojehux n3a3oBa — HOBa TEXHOJIOIIKA PEIIeHha U HOBA 3aKOHCKA PEelleHha.

Moskna je KJbydHa ped 3a pelraBalkbe MHOTHX TocTojehnx m 6yayhux mpobiema y oBoj
o0acTy — n30aJaHCUPaHOCT. Y3poK BehuHe npobiieMa Hajuelrhe je HapylaBame OanaHca Ha
TPXKUIITY, YCIIE] KOjeT Cy PeryJaTopH Mpe WM KaCHUje MPUMOpaHHu Jia pearyjy. OBje je Beoma
BKHO M J1a Ta peakiuja Oyzae amekBaTHO n3bajaHCHpaHa Kako OW ce 3apiKaiyl MPUHITAIIH
CIIOOOHOT TPIXKHUINTA W MCTOBPEMEHO KOPUTOBAJIC HETaTHMBHE I0jaBe, MITO Hajdyemrhe HUje
JIaKo.

Kana je ped 0 MambiM yueCHUIIMMA Ha TPKUILTY IUIATHUX KapTULA, IPe CBera JIOKaTHUM
U HalMOHAIHUM KapTHUYHAM CHCTEMHMa, I[PUCYTHA je HeKa BpCTa KOHCTAaHTHE
HHGEPHUOPHOCTH OBHX CHUCTEMAa y OJHOCY Ha TJ00ajHe KapTHuHe cucteme. [ioGanHu
KapTUYHU CUCTEMH Cy TJIaBHM IOKpPETayd pa3Boja Ha TPXKHIOTY, ajlk Cy Kao TakBU U
JOMUHAHTHM, INTO YEeCTO JOBOAM JO HHHUXOBOI CBECHOT WJIM HECBECHOI HaMeTama
TEXHOJIOIIKMX pelIea, TPOUIKOBA W IpaBmia. 300r Tora je IOCTOjambe KOHKYpPEHLHUje
JIOKAJIHUX U HALIMOHAJTHUX KapTUYHUX CUCTEMa, KAa0 U OBPEMEHHUX 3aKOHCKUX UHTEPBEHIIH]a,
OJ1 BEJIMKOT 3Ha4aja 3a peryucame TPJKUILTA UIATHUX KapTHLA.
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