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3k
Huxona Unuh

I[TOPEKJIO 3ABJIVAE O CBPCU BAJIYTHE KIJIAY3VIJIE!

YV paoy ce ykazyje na wupoxo pacnpocmparseny 3a61y0y o cepcu 8anym-
He Kaaysyle u anaauzupajy mo2yhu pasnosu renoe Hacmanka. [uneme xoje cy
pacnpocmpareere y npasHoj meopuju, a 6esyjy ce 3a 3aKOHCKO HA4elo MOHemap-
HOZ HOMUHAIUZMA U OOKMPUHY 8ALOPUSMA, OEMABbHO Ce pA3Mampajy v npeom oeny
meKcma, yume ce OelUMUYHO 00jaurbasajy HACMaHax u Oy2ompajHocm 3a6myoe.
YV opyeom deny paoa pasmampa ce wiupu MAKpoeKOHOMCKU KOHMEKCM y Kome je
Ooomahiu 3aKoH00asay 003601UO0 Ye08aAPaArbe GALYHIHE KAAY3Yle U MAKo Y NOMNYHO-
cmu 06jauilbaéa HACMAHAK NOZPEUHUX YEUOA Y YUFEHUYE U, CAMUM MUM, NOZPEULHO
mymauerse u pasymesarsa npaeq.

Kibyune peun: Hosuaue obnueayuje. — Banymna xnaysyna. — JJokmpuna monemap-
Hoe eanopusma. — Jleocmpanu mepemnu y2080pu. — Y2080p o kpeou-

my.

1. YBO/|

Capxa BalyTHE KJlay3ylie Y yTOBOPY O KPEAUTY AOCIeNa je Y )KUKY
WHTEpecOoBamba HaydyHE W CTPy4YHE jaBHOCTH HEAABHUM II0jaBJbHUBAEEM

Aytop je penosuu mpodecop IIpaBror dakynrera Yuusepsurera y Beorpany,
begovic@ius.bg.ac.rs

AyTOp je CTyIEeHT JOKTOPCKHUX CTyauja Ha [IpaBHOM (akyiarery YHHUBEp3UTETa
y beorpany, nikolailic.ius@gmail.com

! Baxsamyjemo Mapky Byphesuhy, Bouky JKuskosuhy, Munomy JKupkosuhy,

Mapuju Kapanukuh Mupuh, Cnobonany Ileposuhy, bpanky Pagynosuhy u Iparopy Xu-
Oepy Ha KOPUCHMM KOMEHTapuMa M cyrectdjama. HapaBHO, OIroBOpHOCT 3a €BEHTYyall-
HE TpeocTae Ipellke WK 3a U3HETe BPEJHOCHE CY[JOBE CHOCE HCKIJbYUHBO ayTOPH OBOT
pana.
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CTPYyYHHX TEKCTOBA Ha Ty TEMy, Ka0 M IIOjeJUHHM IMPAaBOCHAXHHUM IIpe-
cylama y Be3H ca KpeIuTHMa HWHACKCHPAaHUM Y LIBajUapcKUM (paHLH-
Ma, HapouuTo mpecynoMm Amnenaruonor cyga y HoBom Cany (I'k. Op.
1781/16), xojoM ce packuma yroBop O KpeauTy MPUMEHOM HWHCTUTYTa
rebus sic stantibus. [loka3ano ce, He TpBH MyT, Aa je y AomahuMm Hayd-
HUM U CTPYYHHM KPYTOBHMa IPWJIMYHO paclpocTpameHa 3a0iayna aa je
CBpXa BaJlyTHE Kiay3yie Jia INTUTH MOBEepHoLa o uH(IIamje, To jecT 0
o0e3BpelhuBama TUHAPCKOT U3HOCA IIIABHUIIE KOjy j€ MOBEpHall CTaBHO
Ha pacrojarambe KOPUCHUKY KpeauTa.”

Bynyhu na je y nuteparypu Beh jacHo mokazaHo 1a je y THUTamy
3a0imy/1a,’ nJb je OBOT paja Ja UCTPaXd HeHO mopeksio. Moxaa he Ha-
Ja3 710 Kora ce nohe OWTH 3HayajaH HE caMo y TOTIeay OBe 3a0myae Beh
he omoryhuTtu crio3Hajy MexaHu3ama KOjuMa HacTajy 3a0iyne oBe BpPCTe,
na he ce TuMe n0hM 1 10 yBHIA O TOME KaKo ce 3a0iyJe MOTY CIIPEUYHTH.
Llnwby pana ynonoOsbeHa je U BeroBa CTpyKTypa.

2. CYHITUHA 3ABJIIVIE O BAJIYTHOJ KJIAY3VJI

PacrnpoctpameHocT Te 3a0yie MOXKe Ce MIYCTPOBATH MO3UBAHEM
Ha CKOpallihe MPUJIore y MpaBHO] yuTeparypu. Ha mpumep, mMoxe ce

Hahu cTaB ma je CBpXa BallyTHE KJiay3yle ,,caMO Y (DYHKIIMjH OdyBarba

pearHe TpPXKHUIIHE BPETHOCTH IUIACHPAHUX JWHAPCKHX cpejacTaBa’.?

Takole, craBiba ce 70 3HaWa A2 je b BaIyTHE Kiay3yle ,,04yBame pe-

aJIHEC BPpCAHOCTH MIIAaBHUILIC Ayra U O6e36ebI/IBaH:€ nmoBepuona ofg MOFYI'_IC

uHanuje, Koja 61 06e3BpearIa 0baBesy JayKHUKA .

VYkonuko Ou ce Ta ABa CTaBa MCKas3ala je3HKOM EKOHOMCKE HayKe,
Ma TUME M je3NKOM OaHKapCKOT IMOCIIOBamka, U TO TEPMHHOIIOTHjOM KOjY
je xomuduroBana Hapogna 6anka CpOwuje, 3akipyqmiio Ou ce 1a oda cra-
Ba yKa3yjy Ha TO Jia je CBpXa BaJlyTHE KJiay3yJe UCKJbYUYHBO 3aIlTHUTA O]

pusuka kynoBHe mohu. Takae crtaB, mehyTum, npeacrasiba 3abmyny. da

2V pasmarpamuMa y 0BOM pajy TOApa3yMeBa Ce 3aKOHCKA Ae()UHUIH]a BaTyTHE
Kiay3yie: ,,BainyTHa Kiiay3yia je yroBapame BpeIHOCTH 00aBe3e y JieBu3ama (Bajyra oba-
Be3e) y PenmyOmmiu ¢ TuM mTo ce rahame u HamahuBame MO TUM YTOBOpHMa BPLIM Y
IuHapyMa (BayTa uciiare).” — 3aKoH O JeBU3HOM mocioBamwy, Cuyocbenu enacnux PC,
62/2006, 31/2011, 119/2012 u 139/2014, 4. 2.

3 To ce 14 BuneTH Ha OCHOBY yuGeHHKa HOCBeheHNX (PMHAHCH]CKIM TPKUIITHMA

n uHcTuTynMjama. Ha nmpumep, Bun. Peter Howells, Keith Bain, Financial Markets and
Institutions, Prentice Hall & Financial Time, New York — London 2007, 262-264.

4 . Cnujenuenuh, ,,[IpuMena BanyTHe Kiay3yie ¥ MPOMEHJBHBE KaMaTHE CTOIE
y yroBopy o kpeauty*, Ilpuspednu cagemnux, 16/2016, 64.

3 OBo je €0 OAroBopa Ha NIHUTamka INIOCTaBJb€HA Ha CCIHHUIU Opnesbema 3a

NpUBpEHE TPecTyle M yIpaBHO-padyHCKe cropoBe, oxpxkaHoj 30. moBemOpa 2016.
rogune. Bua. Bunmen cyocke npakce Ilpuspeonux cyoosa, 4/2016, 87-88.
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je mocpenu 3abayaa, Beh je jmeTabHO MOKa3aHO Ha JAPYroM mecty®, ma ce
oBne, y popmu noxacehama Ha Taj Hala3, HaBOJE caMmo JBa Aokasa. [IpBo,
y ycIoBHMaA y KojuMa ce 0aHKa 3aayXyje y CTpaHoj BaldyTu, 6e€3 o03mpa
Ha TO Aa JIK Cy y NMUTalky JACTIO3UTH HUJIW HOBAIl HO3ajMJLeH Ha TPXUIOTY
Kanuraia, by MHTEpecyje BalyTHH PU3HK U 00e30eheme o mera, mTo
ce MOCTWXe yckiahuBameM BalyTe M3BOpa M BaiyTe IutacMana. Cxon-
HO TOME, TIOBEpHOIIa Y TaKBOj CHTYallMjy HE WHTEPECYje PH3UK KYIOBHE
mohu. [lakne, nomaha GaHka Koja je Ha TPXKHINTY KamnuTala M03ajMUIIa
500.000 eBpa miaH Cy jOj TONWUKH IETIO3UTH, W KOja je TIOTOM Taj HOBAIl
M03ajMUJIa KOPUCHHUKY KpPEIUTa Y3 YTOBOPEHY BAIYTHY Kiay3yny, MOTITY-
HO je mHaudepeHTHa npema uHpnanuju y CpOuju, To jecT mpema mpo-
MEHM KyNOBHE MONM AMHapa, UCKa3zaHe MHICKCOM MOTPOIIAYKUX IICHA,
IITO 3HAYW M IIPeMa JWHAPCKO] BPEAHOCTH CBOT IutacMaHa. OHa je jenHo
3aHTEpEeCcOBaHa Jia Ce OAPKH BPEIHOCT IUIaCMaHa MCKa3aHa y €BpUMA,
IITO U OCTBapyje MPUMEHOM BaIyTHE Kiay3yie, Oyayhu fa cy y eBpuma u
IBeHe 00aBe3e MmpeMa MoBEpPHOIUMA.

Yak 1 yKOJHKO C€ MPETIOCTaBH, CYIIPOTHO JI0KAa3aHOM, Ja je CBpXa
BaJyTHE KJay3yJie Ja 3alTHTH OaHKy (MOBEpPHOId) O] PU3HMKA KYIOB-
He MohHM, BaJyTHA Kjay3yJa TO He OM MOIJIa Jia OCTBapH, OCHM CACBUM
cinydajuo. Haume, na Ou BanyTHa kiay3yna o0e30enuia TakBy 3alllTUTY,
MOTPEeOHO je J1a MOCTOj! allCOMYTHO TOKIIaName UHTeH3UTeTa HHIanuje
(MepeHO WHJIEKCOM MOTPOIIAYKUX IICHa, HA MPHUMEP) H MPOMEHE Kypca
BaJlyTe U3 YrOBOpEHE BaJyTHE Kjay3yjJe y OJHOCY Ha HalHMOHAJHYy Ba-
nyty. Jakie, morpebaH ycioB 3a 06e30ejuBame 3alITuTe MOBEPHOIA OJF
pusnKa KymoBHe Mohu jecte ma croma mHGIANH]E Y CBAKOM TPEHYTKY
MoOpa OWTH jeHaKa CTOMHU JCTpecHjallije HAIlMOHAIHE BAIYyTE y OIHO-
Cy Ha BaJyTy M3 YIOBOpPEHE BalyTHE Kiay3yse.” He3aBHCHO OJ] TOTUTHKE
JIEBU3HOT Kypca Kojy MpHUMEmYje MeHTpaiHa OaHKa, IITO 3HAYH YaK U Y
yCJIOBUMa TIOTITYHO CI000AHOT (hopMHUpama JICBU3HOT Kypca, 0e3 UKaKBe
WHTEPBEHIMje NeHTpaiHe OaHKe, BEpOBAaTHONA Ja ce MCIYHU Taj MOTpe-
0aH ycIioB ONHCKa je HYIH.

® B. Berosuh, ,,BanyTHa Knaysyna: cBpxa, xuaeme u moryhu mexomu®, Ilpaso u
npuspeoa, 10-12/2016, 24.

7 Kopumliere KyMyJTaTHBHHX HMHIEKCA MOTPOINAYKMX LEHA M HHACKCA Kypea
JMUHApa y OJHOCY Ha €BPO M IIBajIapcKu (paHak MoKasaio je aa Taj yciaoB y Cpouju y
nepuony 2008-2015. muje 6uo ucmymeH. 3akspydHo ca 2015. romuHOM, MHIEKCHPAE
y eBpUMa MPYKWIO je MpeMally, a HHICKCHPAke y MIBAJUAPCKUM (paHIIMa MPEBETHKY
3aIlITHTY MaBHULE of MH(uanuje. Bume o tome Bua. b. Berosuh, ,JIpaBHo-ekoHOMCKA
aHanmM3a (PMHAHCHjCKOT MOCpeNoBama OaHKapckor cekropa y CpOuju: ciydaj yroeopa o
kpenuty“, IIpaso u npuspeoa, 4—6/2016, 329.

28



Bopuc berosuh, Hukona Unuh (ctp. 26-42)

3. IIOPEKJIO ITPOBJIEMA: MOHETAPHU HOMUWHAJIU3AM
N BAJIOPU3AM

[Tomrro je ykazano Ha MpUPOAY 3a0IIyze, OTBapa e KJIbYTHO IMUTAhE
OBOI' pajia: Koje je Mopekyao oBe 3abmyme? 300r yera joIl YBEK BEIUKU
Opoj JbyIM U3 MpaBHE HayKe M CTPYKE CMaTpa Ja je BajlyTHa Kiay3yia y
YIOBOPY O KPEOUTy MEXaHW3aM 3allITUTE MMOBEPUOIA O] PHU3UKA KYIOB-
He mohin? BepoBaTHO Aa ce o pasyora Hajlasd y HaYMHY Ha KOjU je y
Cpbwuju paspermraBaHa JuiieMa o JOMHHAILUU JBE JOKTPHUHE: MOHETAPHOT
HOMHWHAJIM3Ma 1 MOHETapHOT BAJIOpU3MA.

[TojemHOCTaBIFEHO TPEACTaBIBEHO, OKTPUHA MOHETApHOI HOMH-
HalM3Ma ToJpa3symMeBa 00aBe3y JyKHHKa M3 OONUralMoOHOT OJHOCA Ja
MIOBEPHOILy Ipeia YTOBOPEHY KOJIWYMHY HOBIA, Oe3 003Mpa Ha TO J1a JIH
je y mehjyBpeMeHy BpeIHOCT TOT HOBIIA MPOMEH-EHA MM HHjE, TO jeCT Ja
T je IpOMemheHa HheroBa KyrmoBHa Moh y 0OfHOCY Ha TPEHyTaK y KOMe je
ycIocTaBJbeHa o0aBe3a qyKHHKa. M3 mpyror yria mocmarpaHo, oHa Moj-
pasymeBa o0aBe3y AyKHHKA JIe(GHHUCAHY KOJMYMHOM HOBIA, HE3aBHCHO
OJ1 TOTA J]a JIM Ce 3a MOBEpHOLAa aKTUBHPAO PU3HMK KyNoBHE Mohu. Yko-
JMKO TOCTOj MOHETapHa CTAOWIIHOCT, IPHMEHA TOKTPUHE MOHETapHOT
HOMMHAJIM3Ma HE yTHUYE Ha MOJIOXKA] Jy)XKHUKAa HUTH Ha TOJIOXKAj ITOBe-
puona. Melhytum, ex ante Huje mo3Haro na v he meHa MpUMeHa OWTH,
YKOJHKO jpohe 10 MOHeTapHe HecTaOMIIHOCTH, Y KOPHCT Iy)KHUKA WIIN
MOBEpHOIIa — y yCIOBUMa WH(IanMje mo0oJbIIaBa ce MONI0XKa] Ay KHH-
Ka, a y yciuoBuMa neduiaiije moBepuona. Y ycioBuMa nH(Ianuje, kKoja
je, mokasyje ucropuja, aaneko demnrha ox medrianuje, mpuMeHa JOKTPUHE
MOHETapHOT HOMHHAIM3Ma e y KOPUCT AyKHUKa, Oynyhn na ymamyje
peayHy BPEIHOCT H-ETrOBOT JyTa, Ila TUME M HheroBy obasesy. JlyxHumm,
YKOJIMKO C€ TIPUMEYje Ta JOKTPHHA, PHKeJbKyjy nHbmanujy. Hexu ox
Iy’)KHUKa MOTY HE caMmo Jia je PIKeJbKyjy, Beh 1 /a je ca ToM HaMepoM
W cTBapajy. YIpaBo ce Ha Taj HAYMH MOTY 00jacCHUTH HH(]IATOpHE MOHE-
TapHe TOJUTHKE KOje Cy BOMWIEe MHOTe ap)kase, Oynmyhu nma cy, mamehy
OCTAJIOT, Ha Taj HAYMH yMamkHBaJe PEATHH U3HOC COTICTBEHOT (Ip>KaBHOT)
Jyra HOMHHOBAHOT y jomahoj BanyTu.

HacynpoTr ToMe, JOKTpHHAa MOHETAapHOT BaJOpH3Ma IOApa3yMeBa
o0aBe3y MyXHHKa Jja UCIUIaTH YTOBOPEHY BPEAHOCT, a HE KOJIMYHHY HOB-
na. CaMuM THUM, KOIMYMHY HOBLA Tpeba OAPEOUTH y CKIagy ca yHarpenq

,Z[e(l)I/IHI/IcaHOM MCpOM BpPCEAHOCTH, OAHOCHO Ca HNPOMCHOM BpPCAHOCTU

8 Bume o Tome Bua. Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff, This Time is Different:
Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton & Oxford 2009.
INomenytn Mexanmszam, MehyTuMm, He MMOMaxke y CIIy4ajy CHOJBHOT Jyra HOMHHOBAHOT
y CcTpaHoj BamyTu. HampoTuB, y TakBUM OKOJHOCTHMa HMH(IalMja MOXKe Ja y3pOKyje
obapame HOMHHAIHOT JIEBU3HOI Kypca Jomahe BallyTe y OJHOCY Ha CTpaHy y Kojoj je
HOMMHOBAH CIIOJBHH IyT, IITO 3HAYM Jla pacTe 3aJy’KCHOCT 3eMJbe HCKa3aHa y nomahoj
BaJlyTH, U Y aliCOJIyTHOM M y PEJIaTUBHOM H3HOCY, Y OfHOCY Ha OpyTo nomahu MpOH3BOLI.
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HOBIIA JI0 KOj€ je JOIUIO IPUMEHOM Te Mepe BpeaHocTH. HadenHo nocma-
TpaHoO, TaKBa Mepa BPETHOCTH MOXe Jia Oyae KyrmoBHa Moh (dmja ce mpo-
MEHa MCKa3yje HHICKCOM IOTPOIIAYKHX IIeHa), aJld MOXKe Ja Oyne 1 Heka
Jpyra BeJIWYMHA, HA TIPUMEP Kypc BayTe KOja Ce KOPHCTH 3a BayTHY
KJay3yay. 3a pasziauKy Of MPEeTXOAHE AOKTPHHE, IPUMEHa JOKTPHHE MO-
HETapHOT BaJOpH3Ma YBEK MMa jeJHAKO JIejCTBO Ha 00e yroBOpHE CTpa-
HE TaKo IITO rapaHTyje O4yBame BPEIHOCTH YTOBOPEHHX IpecTanuja Of
TpeHyTKa HacTaHKa JaTe oONuranyje cBe 10 BbeHor npectanka. Hu mose-
pHJIall HU JQY’KHHK HUCY y TIOIpel)eHOM Iosokajy, He3aBUCHO OJ1 Tora Jia
T je AouuIo 10 MHOnanuje uim Aedamnije HakoH 3aKJby4era yroBopa
1 y K0joj Mepu. Beh HakoH MmojemHOCTaBHEHOT MPHKa3a T€ JIBE JOKTPH-
HE, MOKE Ce 3aKJbYYUTH Ja je JOKTPHHA MOHETapHOT BaJOpU3Ma, 3a pas-
JHMKY Ol MOHETApHOI HOMHHAJIN3Ma, y MOTIYHOM CKJIaAy Ca jeHUM Of
OCHOBHHX Hauella OOJIMrallMOHOT MpaBa — jeJIHAKOM BpenHOIINy JaBama
YTOBOPHHUX CTpaHa.

VY mpuior ToM 3akJby4Ky ToBope M OpojHA peliema Koja CaJpiKH
3akoH 0 OOJIHMIAIHOHUM OHOCHMA,” a Koja ce de facto 3acHMBajy Ha MpHU-
MEHH OKTPHHE MOHETAapHOT Bajopmu3Ma. 1o je cimydaj mpu onapehuBamy
BUCHHE HaKHaJIe MaTepHjaliHe MITETe IpeMa IieHaMa y BpeMe JOHOIICHa
CYICKE OIUTyKe, a He y BpeMe HacTaHka mreTe,'? y ciydajy Bpahama 3ajma
KOjU HHjE J1aT y HOBILY aJIM je YTOBOpEHO Bpahame y HOBILY, y KOM cIydajy
je 3ajMomnpuMart oBiamheH Ja 1mo cBoM u300py BpaTH 103ajMIbEHE CTBAPH
W HOBAIl Y M3HOCY KOjU OATOBAapa BPEIHOCTH THX CTBAapH y BpeMe U y
MECTY KOju Cy yroBopoM oapehenu 3a pahame!! u Tome Cau4HO.

EKOHOMCKHM IOCMarpaHO, MOHETapHH HOMHHAIM3aM y CIy4ajy
YIOBOpY O KpEAWTY, i W JPYyTrUX TEPEeTHHX YyroBopa, OMNpaBIaH je
MCKJBYYMBO Y YCJIOBMMA y KOojuMa Cy uHGuanuja u aeduaiuja jeaHake
i O6aucke Hynu (y ciydajy M3BOpa IUIaCMaHa y HAIMOHAIIHOj BaJIyTH)
WM YKOJIMKO Cy BallyTHH KypceBH (PMKCHHM (y CIIy4ajy MU3BOpa IUIacMaHa
y CTpaHOj BaJyTH). YIIPaBoO Cy TO, Y BEITHUKO] MEPH, OUIIN YCIOBH KOjU Cy
Brnagamm y EBporn XVIII n XIX Beka. Y onruiajy je 610 Wi 371aTaH HO-
Ball WM TAMMPHUA HOBAI[ Ca 3JaTHOM TOJIOTOM (T3B. 3JIaTHH CTAHIAPI).
3natHU cTaHgapy je neuHUCao BPEIHOCT CBaKe BaIyTe (MAUPHOT HOB-
11a Kao HCIpaBe O Iyry) y omHocy Ha ozapelheHy xonmuuHy 3nara. bynyhu
Jla je TakaB OAHOC OWO (hUKCaH, HEIPOMEHUBU CYy OWITH M OHOCH U3Mehy
Pa3IMYUTHX BalyTa — AEBU3HH KypCeBH Cy Omin (pukcHU. Y TakBHUM yc-
JIOBUMa, WHQIAIMje Cy OWIe peTKe W MajloT WHTEH3WTETa, a KoeOama
BAIYTHUX KypCceBa YOIIITe HHje OWII0, TIa ce cTora MOXKe 3aKJby4YHTH J1a

9 3akon 0 o6nUranMoHuM onHockMa — 300, Cnyorcoenu aucm CDPJ, 6p. 29/78,
39/85, 45/89 — omnyxa YCJ u 57/89, Cnyocoenu aucm CPJ, 6p. 31/93 u Cnyscoenu nucm
CLT, 6p. 1/2003 — YcraBHa moBesba.

10300, ux. 189, cr. 2.
11300, 4. 563, cr. 1.
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j€ MOHETapHM HOMHWHAJIHM3aM MOTao Jia 3aJI0BOJbM OCHOBHO Haueyno 00-
JIMTAIMOHOT MTpaBa — jeIHAKOCT BPEIHOCTH JlaBafba YTOBOPHHUX CTpaHa.'?

Ho, XX Bek je moreo OypHE MPOMEHE Ha MOHETAapPHOM IUTaHy. 371at-
HU CTaHJapj je 6uo HamymTeH nodeTkoM [IpBor cBeTckor para, HEKOJIH-
KO TOKyIIaja HKEroBOT MOBpATKa y IMOCIEPAaTHOM IMEPUOAY HHjE YPOAUIO
miogoM. Bemuka menpecuja (1929-1933) momatHo je ymammiia mpocTop
3a BEroB MOBparak, Tako faa cy jeamHo CAJl 3agpskaje 31aTHH cTaHAAp.
cBOje BaiyTe, y n0o0a Kaja je aMepudKH Joiap OHO jemuHa pe3epBHA
cBeTcka BanmyTa. To je oMoryhwio ma, Makap y BEITHKO] MEpH, OIICTaHE
cucteM (DUKCHHX IEBH3HHX KypceBa — CBE BaJlyTe Cy ce caMepaBaie y
OJHOCY Ha Jonap, a gonap y oxHocy Ha 3maro. Kaga cy CAJl 1971. ro-
JUHE HENOBPAaTHO HAIyCTWJIE 3JIATHU CTaHIAapA Jojapa, YpyLIHO ce U
cucteM (UKCHHX NI€BU3HMX KypceBa — CBe (3HauajHE) CBETCKE BallyTe
Cy of Tama y pexumy (IeKCHOMITHUX, CI00O0MHOIUTHBAjyhIX AeBU3HMX
KypceBa, Koju ce ofpel)yjy Ha OCHOBY INOHYAEC W TPAKEHE HAa CBETCKUM
BAIYTHUM TpKHUIITHMa. DakTOpH KOjU yTUUY Ha BUCHHY Kypca OpOjHU
Cy ¥ KOMIUIEKCHH, TaKko Ja UM KpeTame HUKaJ HHUje yHalpea MO3HAaTo, a
3a0eJie’KeHe Cy U BUXOBE JIpacTHYHE NpoMeHe. YnmbeHnIa 1a Cy ce HeKe
3eMJbE Y IMOjeIMHUM MIEPHOIMMA ONpeACTuIe 3a (PUKCHU KypC Kao TOJH-
TUKY Kypca COIICTBEHE BaJyTe HE CIIOpH OBaj Hama3. OHe ce onpenesbyjy
na (QUKCHpajy BPETHOCT CBOj€ BaJIyTe y OJHOCY Ha HEKY OJf CBETCKHX
BayTa, Hajuemhe aMepUYKH J10Jap, €BpO WM, paHHje, HEMadKy MapKy,
aJy TO HE 3Hauu Aa ce Ppukcupajy u onHocH u3Mely 3Ha4ajHUX CBETCKHX
Bayryra.'3

Haxne, y apyroj monoBuHH XX BeKa M3TYOWIIH Cy C€ CBU TpE-
YCIIOBU KOju cy oMoryhaBaju eBeHTyaJIHy €KOHOMCKY OIPaBAAHOCT MPH-
MEHE JOKTPHMHE MOHETapHOI HOMHHAaJIM3Ma. Ty OIpaBAaHOCT cy AOMat-
HO TIOTKOITaja jour ABa (heHoMeHa y ToM miepuony. llpBe neunenuje mpyre
monoBrHEe XX BeKa oOeJeXnie Ccy 3HaTHE W AYroTpajHe WHpIauje y
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, y3 TOAHIIke 00e3BpehBambe HAIlMOHATHE BATyTE
o rotoBo 20%. [IpumeHa NOKTpHUHE MOHETApHOI HOMHUHANIM3Ma y TaK-
BUM YCJIOBHMa JOBOAMJIA j€ A0 CUCTEMATCKHUX ryOuTaka nosepuiana. [lo-
ITyTiie, MOHETAPUCTHYKY TPUCTYIT MHQIAIM]H, KOjH je TPEBarayo Kpajem

12 Canuno 3akbyuyje Puctuh: ,,Y epu kmacuuHOr 3nmatHor craHaapna... Cee
BaJIyTe Cy OWIIe IMyHOBPEIHE, Ca 3JIaTOM CTBapHO €KBUBAJICHTHE, TC HUje OMIIO0 MOTpede HU
pasiora Jia ce y ToM morieay (mprMeHa Hauela MOHETapHOT HOMUHAJIM3Ma) MOCTaBIbajy
Ma KakBa orpannuema.” Bua. Ceerucnas Puctuh, Enyuxnoneduja umosurckoe npasa u
npasa yopyscenoz paoa, Tom apyru, Ciyxoenu smct CPJ, beorpan 1978, 455.

13 Tako nomahm ayTopu momase [0 MOrpENIHOr 3akibydka (3abiyie) fa MOCTOjH
HETIPOMEHJBPMBOCT Kypca BailyTa: ,,Mepmio Koje je HajcTaOWIHHje CIIyX)H Kao Mepa
BPEIHOCTH Pa3IMYUTUX BPcTa HOBL@A. Ty ylory oOM4HO MMa 371aT0, alli MOXE JIa je UMa U
HOBYaHa jeAMHUIIA HEKE O] 3eMaJba, Kao IITO je TO, Ha MPUMEp, CIy4aj AaHac ca JoIapoM
Cjemumennx Amepuukux [lpxasa.” Bun. XXusomup bophesuh, Bmaman Crankosuh,
Obnuzayuono npaso, Hayuna xmwura, beorpan 1987, 138.
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XX Beka, omoryhuo je \meHo TpajHo obapame. Melytum, ympaBo Taja,
Kaja cy ce MH(]IATOpHA OYCKHBamka CBEJNa HA BPETHOCTH OJMCKE HYIH,
npu kpajy XX u Ha novyetky XXI Beka, orofmia ce CHa)KHAa U HPEBEP-
3ubunHa audepanusaipja Mel)yHapogHHX TOKOBa Kamurtana,'* tako ma ce
TP HETOBOM T03ajMJbHBaBy yBehaso ydemrhe cTpaHe BaixyTe, IITO je, Y
ycnoBuMa (IIEKCHOMIHUX ACBU3HUX KypCeBa, OTBOPHIIO MUTAE BAIyT-
Hor pusuka. To je jour jemaH oj MexaHW3aMa KOJHM je y BEJIHNKO] MepHu
00eCMHIIJBEHO EKOHOMCKO ONpaBamh¢ MOHETAPHOT HOMHUHAIIM3MA.

[TocraBiba ce muTame Kako ce gomaha mpaBHa HayKa OJHOCHIIA
npemMa CBUM THUM IpoMeHaMa. Kao modeTHa mo3Wimja y TOM IOIVIERy
MOXke ce y3eTu craB Muxawmrna KoncrantuHoBmha u3 1969. ronune na:
,»Kama o0aBe3a MMa 3a MpeaMeT CBOTY HOBIIA, AY)KHHUK j€ JTyXaH HCIUIa-
TUTH UCTH OpOj HOBYAHMX jequHHMIA Oe3 003upa Ha TO Ja JIM je BUXOBa
KylmoBHa MOh y MehyBpemeHy mopacia Wid omnaia, M3y3eB Kaj 3aKOH
Hapehyje mro apyro.“!’ Jlakie, nako KonctaHTHHOBHN €KCIUTHIIUTHO 10~
mymTa MOTyYhHOCT TpOMeHe KyIoBHE MONH HOBIA, TO jecT MHQIAIH]y
win aediianyjy, TOCISAHO CTOjH Ha TO3HIMjaMa MOHETapHOT HOMHWHA-
nu3Ma. JIBe HamoMeHe y ToM morieay. [IpBo, Temko je pa3maTpard Io-
PEKJIO OBakKO JEIHUIUPAHOT CTaBa, ald BEpOBAaTHO Ja He Tpeba 3aHeMa-
putu moryhHoct n1a je Ha To KoHcTanTuHOBHhEBO CTaHOBHIITE YTHLAIO
HETOBO CTyAMpamke y PpaHIlycKoj, 3eMJBH 33 UHjy ce MPaBHY TPAAULIH]Y
U Be3yje JOKTPHHA MOHETapHOI HOMHHAIW3Ma,'¢ U To y Bpeme Kkana je,
HETIOCPEIHO Tocie 3aBpmieTka IIpBor cBeTckor para, Ta 3eMJba HAHOBO
YCIIOCTaBMJIa 3JIaTHU CTaHAAp]l CBOje BayyTe. J[pyro m 3HaTHO BaxkKHUje:
TaKBO MPABHO PEIICHE Yy BEIWKO] MEPH j€ ONroBapallo TaJallllbM €KO-
HoMcKUM uHcTuTynrjama COPJ, meHOM NMpHUBpPETHOM CHUCTEMY, PEYCHO
TEPMHHOJIOTHjOM TOT BpeMeHa. Y To 100a, MHOTe LIeHe HUCY OWJIe TP KUIII-
He Beh cy Omiie aAMUHHUCTPATHBHO KOHTPOJIMCAHE, & MHOTA TPXKHIIITA, MO~
IyT TPXKUINTA TPOU3BOAHUX (haKTOpa, YONINTE HUCY TOCTOjaja, MTo je
CBE M3a3WBAJIO BEIIMKE AUCTOp3Mje. Y yCIOBHMA y KOjUMa je TIpou3Bohau
nponarao poly Mo agMUHUCTPATUBHO oApeljeHoj (0m00peHo]) LeHH, HaKo
My OHa HHUje omoryhaBasa fa MOKpHje MpOCeYHe TPOILIKOBE, a OaHKe ja-
BaJie KpeauTe He Bogehu pauyHa o Tome kKako he Taj OCIIOBHU MOTe3 YTH-
[IaTH Ha BUXOBY MPOPUTAOMITHOCT, TONaTHA TUCTOP3Hja KOjy Y yCIOBHMA

14 JIubepammsammja MeljyHapomgHHX TOKOBAa KamuTama oMOrylmia je ma 3emibe
KOje KapaKTepHIlle HUCKa CTONA LITSABE YBO3E KallUTal U3 3eMajba ca BUCOKOM CTOIIOM
HITEbE.

15 M. Koncrautunosuh, Obnueayuje u yeosopu: ckuya 3a 3akouHuk o obnueayujama
u yeosopuma, Ciyxoenu muct CLI, beorpan 2006, 62.

16 B. Kpyb JOKTPHHY MOHETApHOT HOMHHAIIH3MA BE3yje 3a ()PAHILyCKOT IIPABHHKA
[Torujea (Robert Jospeh Potheir) kao meroBor 3aueTHuKa, cMarpajyhu na merose nieje
,[IPEICTaBJbajy ‘MarHa KapTy’ HOMHHAITUCTHUYKE TeopHje”. Bume o Tome Bua. B. Kpysmb,
MoHeTapHd HOMUHAIIU3aM W JOKTpUHA BanopusMma, Awuaru [lpaenozc @akyrimema y
beoepaoy, 3-5/1978, 391.
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uH(panyje cTBapa MpUMEHa Hayella MOHETApPHOT HOMHHAIIU3Ma HHKOTa
HUje TIpeBHIle 3a0pHumbaBaa.

Mehytum, Beh ce y Bpeme monomema 300 (1978. romumue)
M0jaBJbyjy NPBE CYMHIE Y HENPUKOCHOBEHOCT Taja npeornalyjyhe nok-
TPUHE U W3 e W3BEACHOI Hauelna MOHETApHOT HOMHUHAIU3Ma. JeaHy on
npBuX u3Hocu Kpysb, pBO y GopMu muTama Aa Jin je JOBOJHHO TO IITO
,»y3 HOMHHAJIM3aM Kao MPaBUIIO™ MOCTOje CaMO OJCTYIamba Kao u3y3eri. !’
Kpyss uae v xopak gajbe W Jaje OATrOBOp Ha TO MUTame Aa ,,0u Ouio
HEONXOTHO YHETH Yy Halll CHCTEM IIpaBHY HOpMY y K0joj OM ce Hasmpa-
7a kKoMOWHaNyja JOKTPHMHA HOMHHAIM3Ma U Bajopu3Ma — KOMOWHamuja
KOjOM OH ce OTKJIOHHWJIC YTOBOPHA HEPABHOTEKA M EKCIUIOATallMja jeaHe
YTOBOpHE CTPAaHE I10 JIPYToj™, Mpe CBera y CiIydajy AYyrOpOYHUX HOBYAHUX
obasesa.!®

Hacympor Tome, Buznep cmarpa ia Ou 1orymrambe MOHETapHOT Ba-
J0pU3Ma ,,y YCIIOBUMa MOHETapHe HECTAOMIHOCTH  JOBEIO 10 ,,CIeKyIIa-
TUBHOT HeompapaaHor oborahema mnojeiHaNa Ha MITETY APYTHX H CAMOT
JpyIITBa®, a y3 TO O J0BEJO JIO ,,[IOACTHIaka joul jade uHpammje.!”
Ocrasspajyhu y3poke uH(pIanmje 3acaa mo CTpaHu, HEjaCHE Cy JIBE CTBa-
pu y ToMm craBy. [IpBo, HEjaCcHO je KakBe Cy TO CIIEKYyJallhje y MUTamby y
yCJIOBMMA y KOjUMa HE TIOCTOjJH TPXKHIITE KaluTaja, He II0CTOje HUKAKBa
(MHAHCHjCKA TPXKUINITA, a TPXKUIITE JIEBHU3A j€ aIMUHUCTPATHBHO — TaKO
ypeheHo a Ha BeMy HeMa CIO0OIHOT CydesbaBama MOHYAE U TPAKIE,
LITO YMHU Ja j€ jeANHO CI000JHO, MPaBoO TPXKHUIITE JCBHU3a OMIIO YAHMYHO,
WJIETAHO, T3B. I[PHO JIEBU3HO TpXKuIITe. J[pyro, HejacHa je y3pOodHO-TIo-
ciennyHa Besa u3Mel)y MOHeTapHOT BaJIopu3Ma W criekynanuja. Kako To
NpUMEHa JOKTPHHE MOHETapHOT BaJlopH3Ma J0BOAU Win Oap oMmoryhasa
criekynaruje? Bu3HepoB KOMEHTap He jaje oxarosop.?’

17" 1bid., 404.

18 Ibid., 404. 3aHUMIBHBO je 1a MCTH ayTop, ABE TOIMHE KACHHjE, Y KOMEHTApY
yinana 395 300, OpaHu MOHETapHM HOMUHAJIN3aM Ha KOME C€ 3aCHHBA Taj WiIaH, KOjHUM
ce npenBula aa ce HOBYaHE 00aBe3e Koje I1ace y CTPaHOj BAyTH MOTY 3aXTEBaTH CaMo y
JMHAapUMa IpeMa Kypcy KOjH je BaKHO Y TPEHYTKY HACTaHKa, a He Y TPEHYTKY J0CIENOCTH
obaBese, TBPAHOM 1a je cMucao Tor wiana 300 1 MOHETapHOT HOMHUHAJIM3Ma Ha KOME ce
OH 3aCHHMBa ,,JIa Ce OCyjeTe LineKkynanuje ca nomahum HoBuem™. Bua. B. Kpyis, Kovenmap
3akona o obnueayuonum oonocuma (pemaxkropu b. bnarojesuh, B. Kpymp), CaBpemena
apmuHHCcTpanyja, beorpax 1980, 878.

19 Bopuc Busuep, Komenmap 3axona o ob6eesnum (obnueayuonum) oonocuma,
Pujeuka trckapa, 3arpe6 1978, 1363.

20" YhpaBo cynpoTHO, IPUIMYHO YBEpIHHBO, MAKap HA IIPBH IOIIE, AEIyje Te-
3a Jla MOHETapHM HOMHHAJIM3aM IIOCIelyje (HHAHCHjCKE CIIEKyJamuje. YKOIHKO je
BPEIHOCT TpHHOCA MHOBepuona (mospahaj rmaBHHIE W MPUMJBEHA Kamara) y peagHOM
U3HOCY HEM3BECHA, OHJA j€ HErOB IUIaCMaH y OCHOBM CIIEKYJIAaTHUBAH jep CIEKYJIHIIE O
Oynyhum nH(IaTOpHUM U NedIaTopHUM KpeTamuma. VIcTo Tako, CleKynaTuBHA je OmIyKa
KOPHCHHUKA KpenuTa Ia yhe y mAyKHHYKO-TIOBEpHIIauKH OJHOC, Haxajyhu ce ma he ctoma
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Kao aprymMeHT y mpuior MOHETapHOT HOMHHAJIHM3Ma y YUOCHUKY
oOnuranuoHor mpasa u3 1987. roguHe HaBOOM ce Ja MOHETapHHU Ba-
JIoOpU3aM: ,,...0[jpakaBa HEMOBEepeme Npema Jjomaho] BamyTH W BOAM
noapuBamy meHe BpexHoctu.?! 11ITo ce mpBor cTaBa THYE, YKOJIUKO CE
O] HETTOBEPEHEM TpeMa TomMahoj BayTH mompa3syMeBajy 3HaTHa nH]Ia-
TOpHA OYEKWBama, OHJA Taj cTaB cTOju. MelyTum, HejacHO je Kako To,
KOJUM MEXaHH3MOM Y3POYHO-TIOCIICIMYHE BE3¢ MOHETapHH BaJOpU3aMm
,[o7IprBa‘ BpeaHoct gomahe Bamyte. Ta BpeqHOCT 3aBUCH UCKIBYUHBO OJ
MOHETapHe MOJUTHKE Ap)KaBe KOjy (GopMynuiie U CIpoBOAH HEHa IIeH-
TpaiiHa 0aHKa, KOHKPETHO OJ] IpUMapHe eMucHje HoBla. Ha Ty monuTuky
yTHYE BeOMa BENHKH Opoj (akTopa, MeTajbHO OMHCAHHUX y YUOEHUIIMMAa
MaKpOEKOHOMIje U MOHETapHe €KOHOMHje, aly mpuMeHa oxpeheHor Ha-
yena y oONMrannoHOM TpaBy CBAaKako He crana y Te ¢axrope. V3 yBuaa
Ja uH}IanujoM MoJpuBeHa BpenHocT qomahe BamyTe cTBapa MOACTHUIIAjE
3a IPUMEHY AOKTPWHE MOHETapHOT BAJIOpU3Ma, IIITO TOBOPH O jacHO YO-
YEHOM jeTHOM CMepy Y3pOYHO-MIOCTICIUYHE Be3e, He Cequ Aa MOCTOjU
OOpHYTH CMep Y3pOYHO-TIOCTIEIUYHE Be3e, J]a ce MPUMEHOM Hauella Mo-
HETapHOT BaJOpU3Ma IMOpHBa BpeaHOCT jgoMahe BamyTe.?

Wnak, MurpoBuh macuctupa Ha Tome aa 300 mpensuba oncry-
nama O]l Hadella MOHETapHOT HOMHHAIIN3MA, ,,KaKo MyTeM 3aKOHCKOT Ba-
JIOpU3Ma... TaKO U MyTEeM YrOBOPHOT BajopH3Ma‘, allid yKa3yje W Ha TO
nma u3 300 ,,mpousna3u Ja HHUje T03BOJheHA BehMHA 3alITUTHUX KIIay3y-
Ja... MOMONy KOjUX Ce JaHac y CBETy BpIIM OJCTYIMame O Hadyela MO-
HETapHOT HOMHHAIIU3Ma, a y [WJby HETOBOT yOnakaBama W TPHMEHE
OpUHIKIA Bamopusma™.?> OUUIIIeTHO je 1a y THM CTaBOBHMa MpOBEjaBa
HE3aJJ0BOJECTBO HEMOBOJHHOM (prexcubmimHomhy y morteay moryhHocTn
MpUMEHe JOKTPHHE MOHETapHOT BallopusMa. Takohe ce y ynOeHuKy o0-
JUTAIMOHOT TipaBa u3 1981. ronnHe jacHO BUM 3ay3uMambe Olla)Ker cTaBa

nH(pranuje 06e3BpeANTH HEToBa JaBamba. [IpuMeHOM JOKTPUHE MOHETAapHOT BaJIOpH3Ma,
HEMHMHOBHO € T'yOH IIPOCTOp 3a TaKBY CIIEKYJAlH]jy, U IIOBEPHOLA U JTy)KHHKA.

2 K. Bophesuli, B. Crankosuh, 138.

2y CYIpOTHOM OH ce, y3 JIOTHUKY TPeuIKy post hoc ergo propter hoc, MOTIO
3aKJbYUMTH Ja je yBobheme oxmpende y 300 o 103BOJBEHOCTH yroBapama BaJyTHE
KJ1ay3yJie, Koja je oMoryhuia mupy npuMeHy JOKTPHHE MOHETApHOT BaJopu3Ma, yop3ajio
xunepundianujy y Cpbuju (CPJ) cpemmnom 1993. rogmue. Ta xunepundumanuja u
BEHO yOp3ame OWiIM Cy Hocliequna IpekoMepHe NpHMapHe eMHCHje IOTpeOHe jxa ce
E€MHICHOHOM JOOWTH (HUHAHCHpa TajallkbHh (QUCKAIHN Ae)UIHT, T3B. MOHETH3aIH]ja
¢uckanHor peduunta, HE3aBUCHO O Tora 300r uera je oH Hacrao. [Jlakie, y3pouu
Te xurnepuHdrianuje jecy OyUETCKH MePUIUT M OIIyKa BIACTUH Ja ra (UHAHCHPA]Y
E€MHICHOHOM J00HUTH. YOp3ame nHpIanuje y TAKBUM YCIOBIMa HEMHHOBHO je, Oynyhu na
cama nH}auja obe3Bpel)yje emucrony 100uT, 300r 4yera ce jaBsba motpeda 3a ysehamem
npUMapHe eMHCHje, a To yOp3aBa MH(QIALM]y — MEeXaHU3aM IT03HaT kao T3B. OiuBenpa—
Tanuwmjes (Oliveira-Tanzi) edexar.

23 Jo6pocas Murposuh, Komenmap 3axona o oGuuzayuonum odnocuma (pe-
nmakrtopu C. Ileposuh, /. CrojanoBuh), kmura npsa, [IpaBan dakynrer y Kparyjesiry,
Kparyjesarr 1980, 944.
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npeMa MOHETapHOM BaJlOpU3MY: ,,3aKOH O OOJHMTallMOHMM OIHOCHMA je
NPUXBATHO HAa4eJI0 MOHETAPHOT HOMHHAIIU3Ma U TO Y CMUCITY UMIIePaTHB-
HOT MpaBuja, ajld ca OpOjHUM W 3Ha4ajHUM ofcTynamuma.“?* Ilpu Tome
Ce Kao HEKH OJ Haj3HA4YajHUjUX HM3y3eTaka HAaBOJE PACKH] WM U3MEHa
yroBopa 300T MPOMEHEHHX OKOJIHOCTH, NocyhuBame HOBYaHE PEHTE Y
Clly4ajy TeJleCHe MOBpezie, MOryhHOCT yroBapama T3B. KIIH3HE CKajle UTI.
Tum craBoM ce He NpeyiaKe MUpe NPUXBATamke JTOKTPUHE MOHETApHOT
BaJIOpHU3Ma, ajiil Ce jaCHO CTaBJba JIO 3Hama Ja MOCToje OpOjHU CITydajeBr
y KojuMa OHa (paKTUUKU MOXKe OWTH mpuMemeHa. Mnak, usysenu ox Ha-
yela MOHETapHOT HOMMHAIIM3Ma KOjU Cy OWiIHM mpeBuheHH TaJallmbuM
300 Hucy OnnM JOBOJFHHM 32 OYYBamE BPEIHOCTH MOTPaKUBamba, Ia
THME W jellHaKe BPEIHOCTH JaBama y YCJIOBHMa pacTyhe mH(namnmje, a
eKOHOMCKa cTBapHOCT y CpOuju xpajeM ocamaeceTHx roguHa XX Beka,
ca m3bujameM MpBe XHUIepUHQIaIrje, H3HOCHIA je CBe YOeIJbUBHje €KO-
HOMCKE apryMeHTe y MPUIIOT JOKTPUHU MOHETAapHOI Balopu3ma.?

4. IIPEOKPET U3A3BAH (JIPYT'OM) XUITEPUH®DJIALIMJOM

Hpyrn ynap xunepundnaunuje y Cpbuju xoju je 3amoueo 1992.
rofinHe,’ HU TPU TOAMHE MOCIEe OKOHYakha MPBOI, YCIOBHO je yBoheme
BEOMa 3Ha4yajHOr M3y3€TKa O] Hauyejla MOHETApHOT HOMHHAJIM3Ma. 3aKo-
HOM O M3MEHaMma M JIOMyHaMa 3akoHa O OOJMTralMOHUM omHOocuMa 26.
jyHa 1993. romune m3memeH je 300, a m3Memenu 4iad 395 ox Tana ria-
cu: ,,AK0 HOBYaHA o0aBe3a Tiiacu Ha muahame y HEeKOj CTpPaHoj BallyTH
WIN 371aTy, BbEHO UCIYHCHE C€ MOXKE 3aXTeBaTH y AoMaheM HOBIy IpeMa
KYpCY KOjH BaKH Y TPEHYTKY HCIyHea 00aBese. ?’

% . [eposuh, Obaucayuono npaso, Ciyxoenu nuct COPJ, beorpan 1981, 105.

23 Tlox xunepurbmammjoM ce, cienelin Kejranosy (Cagan) meduHHImjy, cMaTpa
uH(panuja ca MeceyHoMm crormoMm pacta neHa om 50%. Ilpema Toj meduHHMIUju, MpBa
xunepuHGuanuja y Cpouju, taga nemy COP JyrocmaBmje, Tpajama je on cemnrTeMmoOpa,
3aKJbydHO ca naereMOpoMm 1989. rogmHe, kKaza je CTYMHO Ha CHAary aHTUHHMIAIMOHH
nporpam (mosHar kao MapkoBuheB mporpam). HajBuina 3abenexxeHa MecedyHa croma
nHpnanuje m3HOCHIA je 59,7%.

26 Jpyra xunepungnaumja y Cp6uju, taga aeny CP Jyrocmasuje, Tpajama je ox
anpuna 1992. roauHe, 3aKby4HO ca jaHyapom 1994. romuHe, Kaja je CTYIHO Ha CHAry
aHTHUH(IANUOHU TporpaM (IO3HAT kao ABpamoBuheB mporpam). Hajeuma 3abenesxeHa
MeceyHa crona uHbuanuje u3Hocwia je 313 mmimona %. Y TOM TpPEHYTKY, MEpPEeHO
HAjBHIIIOM MECEYHOM CTOIOM MH(Iainuje, Ta XunepuHdiauja je ouna npyra 3adenexeHa
y ucropuju. KacHuje je Taj pe3ynrar npemaiieH xunepuHpuanujoM y 3umbabsey (MapT
2007 — noBembap 2008). Metonosnoruja panrupama xunepurdnanyja u nogauu go 2001.
roauHe omucanu cy y: Jeffry Sachs, Felipe Larrian, Macroeconomics in The Global Econ-
omy, Harvester & Wheatsheaf, New York 2001. ITogauu 3a 3umbabBe mpeys3etu cy ca
HHTEpHET aapece: www.forbes.com, 29. janyap 2017.

27 Jla mu je yBoljemeM Tako 3HAYAJHOT H3y3eTKA HPABHH KAPAKTEp HOPME O
MOHETapHOM HOMUHAJIN3MY NPOMEH-EH U3 MMIIEPATUBHOT Y AUCIO3UTHBHH, OTBOPEHO je
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3aHUMIBMBO je 00pa3iokeme 3akoHa, KOHKPETHO WwiaHa 37, KojuM
ce Mema wiaH 395. 3akoHopmaBal] oOpasnaxe yBoheme OBaKo BEJHKE
KOHIIECH]j€ TIOKTPHHU MOHETapHOT BAJIOPU3MAa, LITO Ce YNHH yBOh)emeM Ba-
JIyTHE KJ1ay3yJje (Kao HHCTpYMEHTa MOHETapHOT Bajopu3Ma) HHpIamjom,
TO jecT TyOWTKOM BpemHOCTH AoMahe BaiyTe, U TO Ha cieachn HadwH:
Y mocrojehuM ycioBuMa BHCOKe MH(]IAIMje W ACTperrjanrje HOBIIA,
Baxxehe perieme mpeMa KkoMe OU ce y HaBEIEHOM CITy4ajy UCIyHhemhe 00a-
BE€3€ MOIJIO 3aXTEBATH CaMO Yy loMahieM HOBIY IIpeMa Kypcy KOjH j& BaXKHO
y TPEHYTKY HacTaHKa o0aBe3e, IPUUMbaBa BEJIMKE IITETE MOBEPHOLMMA
HOBYaHMX 00aBe3a M HapylllaBa Ha4yeJI0 CKBUBAJICHIIM]E MpecTaldja, Kao
JEIHO O OCHOBHHMX Hauela Ha KOjiMa Ce€ 3aCHHBAjy OOJIHMTaIlOHU OTHO-
cu. Mmajyhu y Buny HaBeeHO, Kao M J1a C€ y JaHAIIkUM yCIOBUMA MO-
HEeTapHe HeCcTaOWJIHOCTH HOBYaHE 00aBe3e BPJIO YECTO OIHOCE HA CTPaHy
BAJIyTY, MPEIJIOKEHO PELICHe UMa 3a LUJb Aa MONpaBH I0JI0XkKaj OBEpH-
Jana y oBUM oOJIMTanyjaMa 1 ouyBa Havyejo eKBUBaJICHIIMje mpecTanuja.

Nwmrmukanuje TakBor oOpasioxerma YBohema BaTyTHE Kiay3yie y
300, a mpeko me M 3HaA4ajHOT OrpaHHuYeHa MPHMEHE Hadela MOHEeTap-
HOT' HOMHHAJIM3Ma, BeoMa cy OuTHe, Oymyhu na je To jemuHO TOCTYIHO
o0pasnoxeme yBohema BaTyTHE Kiay3yne y foMahu npaBHu cucteM. Tum
00pa3iokemeM BAIyTHA Kilay3yila U FeHa CBPXa BE3Yjy C€ UCKJBYUYHBO 32
uH}Nanyjy, To ject 3a ryoutak BpegHoctu aoMaher HoBia. Crora ce Jo-
CJICJIHAM jE€3WYKHUM TYMadeHeM TOT 00pa3lioKermha MOXKe 3aKJbyYUTH Jia
je mocrojame nH(Ianyje moTpedaH yclIoB 3a MPUMEHY BallyTHE KIlay3yie
— HeMa mHIanyje, HeMa HU MOoTpede 3a BAyTHOM KIIay3yJIoM, Ta HUje
OMpaBJaHO Ja Ce OHa ymoTpebibasa. Popmyrnarija U3 00pasnoKema .,y
JAQHANIBAM yCIOBUMA MOHETAPHE HECTAOMIHOCTH™ yKasyje Ha TO 1a je
WH(}Nanyja npuBpeMeH PEeHOMEH, T1a Ce CTOra MOXKe 3aKJbYUUTH H JIa je
OTIPaBIAHOCT yNoTpede BalyTHE Kiay3yie IpUBpeMeHa.

Ho, TakBUM TyMauemeM 3aHEMapyje ce KOHTEKCT Y KOME Cy JOHETe
Uzmene u gonyHe 300, kojuma je y fomahu mpaBHU CHCTEM yBeleHa Ba-
JyTHa KJay3yJa, OAHOCHO KOHTEKCT y KOME je MHCaHO TO O0pa3okeme.
3ancra je y nuTamy Ouiia BaHPEIHA, TOTOBO YPreHTHA CUTYalldja y KOjoj
je xunepuHdanuja y 3eMJbH y NpBoj monoBuau 1993. ronnHe Beh 3HAT-
HO IIOTKOIIaJIa OCHOBE POOHOHOBYAHE NPUBPEIE U U3 YIOTpeOe MpaKkTHy-
HO m3barpia nomahy BamyTy.”® HapyiiaBame poOHOHOBYAHE MPUBpEC
MOIJIO C€ cariielaTi 1o 3HaTHO yBehaHo] (peKBEHIMjH TaKo3BaHHUX Oap-

[HTame Ha KOje Ce Yy OBOM paiy He OroBapa, alli je M3BECHO Ja je TaKBa POMEHa (Takas
n3y3eTak) omoryhmia aa npuMeHa JOKTPHHE MOHETApHOT BaJopy3Ma J00Hje 3Hadaj.

28 TlojaBa mcTHCKMBama M3 ymoTpeOe moMaher HOBIA M FEroBa CYIICTHTYIHja
CTPaHOM BaJIyTOM y MaKpOEKOHOMCKOj TEOPHjH IIO3HATa je 10j Ha3HMBOM THjepOB 3aKOH,
KOjU je Tako Ha3BaH 10 IpBoM mpexncenuuky Tpehe ¢panmycke pemyOmuke (Adolf
Thiers). [lo Tor UCTUCKUBama OONa3M yKoIuKo (yOp3aHu) mopacT ciaoOomHoIumBajyher
Kypca cTpaHe BalyTe U (BUCOKa) CTONa HH(IIALM]jE U3a30By CMAMBEHE PEallHe TPAXKILE 3a
HOBIIEM Y 3€MJBbH IIOToheHoj MH(IIANNjOM, YIIPaBO OHAKO KAaKO C€ TO JOTOJHIO y JPYIoj
xurnepuHdaanuju. Bume o Tom 3akony Bua. Peter Bernholz, Hans Gersbach, ,,Gresham’s
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Tep TMOCJIOBA, TO JeCT MO JWPEKTHOM pasMemHuBamy pode 3a poly, 0e3
xopumhema HoBLA. To je IoBelo M A0 Tora na cy ruiare y oapeheHoj
Mepu uciuiahinBane poOoM, OHMM MPOU3BOAMMA KOjH yiia3e Y MOTPOLIEkY
nomahuHcTaBa. OMacHOCT Koja JISKU M3a TAaKBOT CUCTEMa pa3MEHE jecy
W3y3€THO BUCOKM TPAHCAKIIMOHW TPOIIKOBHM KOjU 3HATHO OTEXKaBajy pas-
MeHY, CMambyjy 0OMM MPOH3BOAKBE W yMamyjy €KOHOMCKY e(hHKaCHOCT.
Hanaspe, nomaha BanyTa je nusryouna cee cBoje ¢pyHkuuje. Jlok je y panujem
NepUoAY, Mpe Hero ITo je uH(UIanuja JOCTUITIa HUBO XHIIEpUHQIanmje,
Hemadka Mapka kopuiihena y momalioj mpuBpeArM HCKIBYYHBO Kao 00-
PauyHCKO CPEICTBO M CPEICTBO UyBama Oorarctsa (LITEAma), OHA j& y
XUMEepUHQIAIMH y BEJINKOj MEpH Tpey3esa U ABe mpeocTane GyHKIHje:
CPEIICTBO pa3MEeHEe M CPEACTBO OUIOKEHOT Iutahama. Y TaKBUM yCIOBHMA
OWIIO je HEOITXO/HO J1a C& CTBOPH 3aKOHCKA OCHOBA JIa C€ KOJIMKO-TOJIMKO
3alITUTH pOOHOHOBYAHA NPUBpPEAA U MOCIEHIN TPXKUIIHA pa3MeHa.

Wmajyhn Taj HeoanokHM 3aiaTak mpen coOoM, 3aKoHOAaBall je
3amTHTy O Taja Beh ramommpajyhe xumnepuHbmanuje BUACO Y HEHOM
Mepemy IPOMEHOM JIEBH3HOT Kypca IMHApa y OXHOCY Ha, TIpe CBera, He-
MadKy MapKy kao Taza Beh pesepBHy Banyty y CpOuju. TakBo perieme
MOXKe Ce OLIEHUTH Kao jeMHO Moryhe y CHTyallljH Koja je Biajaaja Cpeau-
HoM 1993. rogune. Mako ce, HauenHO mocMarpaHo, HHQIAIMja MEPH HH-
JIEKCOM TIOTPOIIAYKKX IIeHa (Y TO BpeMe MHIEKCOM IIeHa Ha MaJio), HUBO
nH(manyje je Beh 6Mo TOTMKO BHCOK Ja OW, Yak M Jla ce M3padyHaBao
Taj MHAEKC, OH OMO 00jaBJheH Ca TAaKBUM 3aKAIll-EHEM J1a O FheTa BHUIIE
He Ou Omno HukakBe kopuctH. Crora je cmo0onHO (opMUpaH T3B. IPHU
JEBU3HH Kypc OMO jeTUHM Ha4MH /1a ce nHGIanuja Mepyu Ha onrosapajyhu
HAuYWH U J]a C€ HOMUHAJIHA MMOTPaXXHUBamba e(PUKACHO peBasiopu3syjy. To cy
OwM pasno3u 3a yBoleme BalyTHE Kilay3yle M 3aKOHOIABIy BEPOBATHO
Taja HEje CTajajo Ha pacrojiaramy HUTH jEJHO JTCPHATHBHO PEIICHES
Koje Om jemHako e(hMKacHO 3alTHTWIO pOOHOHOBYAHY MPHUBPEAY H IIO-
CIICIINIIO TPKUIIHY Pa3MEHYy.

VY3umajyhu y 003up cBe HaBeIeHO, MOTITYHO j€ jaCHO Jja 3aKOHOJIa-
Ball y TOM TPEHYTKY YOIIITE HHje y3uMao y o03up moryhHoct na he ce
jeaHor mpana noMahe OaHKe 3ayKHBaTH y HHOCTPAHCTBY U 1a he rpahanu
CBOje JIeBU3HE yIITeheBUHE NenoHoBaTy y THM Oankama. M To My ce Hu-
Kako HEe MOXE 3aMepUTH. Y BpeMe CaHKIHja y KOjuMa je 00ycTaBJbEeH
CBaKH TUIATHU MPOMET, a KaMOJHM MPOTOK KalHTalda ca HHOCTPAHCTBOM,
3aUCTa c€ HUje BOOWIIO pauyHa O MOTYRHOCTH Ja ce jeIHOr JaHa, mocie
YKU/amka CaHKIHMja 1 HopManu3anuje Mel)yHapoaHUX €KOHOMCKHX OIHO-
ca, otBope oBe Moryhnoctu. IlITo ce neBu3HMX Aemno3uTa qoMahnHCcTaBa
THYE, TOCIIE ,,3aMp3aBamba’ IeBU3HE MITebe rpal)aHa U MOTIYHOT KoJlall-
ca OaHKapCKOT CHCTEMa, MaJio KO je y3uMmao y 003up MoryhHoct na he ce
Taj OaHKapCKU CHCTEM OOHOBMTH, JOAYIIE HA MOTIYHO APYTMM OCHOBa-

Law: Theory*, The New Palgrave Dictionary of Money and Finance (eds. P. Newman, M.
Milgate, J. Eatwell), Vol. 2, Macmillan, London 1992, 286-288.
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Ma, U 1a he aeBW3HH Aemo3uTH TpaljaHa OWTH 3HAYajaH J€0 KPEAUTHOT
noTeHnujana O6anaka. Jlakie, TP TaKBOM yBOhCHY BATyTHE KIIaysyle y
nmoMaht TpaBHY CUCTEM HUKO HUj€ MMao Y BUIY CUTYallHjy Koja y Cp6I/IJI/I
MOCTOjH Y TIOCTEBUX JIECETaK U BUIIEC TOMUHA Ja ce OaHKe 3aJyKyjy Y
JieBM3aMa 1 0100paBajy KpeauTe ca BATYTHOM KJIAay3yJIOM Kako Ou ce 3a-
MITUTWIE OJf BAIIYTHOT PU3WKa. 300T TOra HU TO 00pa3jiokeme He Tpeda
MPUMEHHUBATH KA0 OCHOBY 3a pa3yMcBame JAHAILE CUTYAlMje U CBpPXE
BaJyTHE Kjay3ylle. JeTHOCTaBHO, MUPEKTHA yImoTpeda Tor 00pasioxema
3a 00jalllibelhe CBPXE BANTyTHE Kiay3yle HEMHHOBHO cTBapa 3a0myny,
ymnpaBo 300r cnenuuIHOT KOHTEKCTa Y KOMe je TO 00pa3iIoKemhe HaIu-
caHo.

OuurnenHo je, MehytuMm, na je To 00pa3iIoKeme MMAIO BEIHKU
YTHLAj Y IPaBHO]j MPAKCH U J1a C€ U JaHac KOPHCTH Kao MPaBHOTEOPHjCKa
OCHOBa 3a IMOTPEHIHO LWJBHO TyMaueme BaJyTHE Kiay3yle U HEHO
pasyMeBame Kao MEXaHU3Ma 3alTuTe o nHdnanuje. Tako ce y yuOeHUKY
oOnuranuoHor mpasa u3 2014. rogmHe HaBOAM 1a BallyTHa Kiay3yla

~TEXKHU 0YyBaky MHTEPECA MOBEPHOLA Y YCIOBHMA unpnanyje...,” a
cy;m]a VYeraBHOT cyaa y CBOM pay HaBOIH Ja je BalyTHA Kiiay3yJa onpaB—
JaHa ,,...caM0 y CUTyallijH KaJa cy 300r HepeasHOT TPKUIIHOT Kypca JH-
Hapa WM HeraTMBHUX JiejcTaBa MHGIanuje peanHo obespehena aunap-
CKa CPEJICTBA KOja Cy 110 YyrOBOpPY O KPEAUTY AaTa KOPHCHHUKY Kpeaura“.*”

5. 3AKJbYYAK

AHanu3upaHu paioBH KOju NpHUNanajy caBpeMeHoj nomahoj nure-
patypy HEJBOCMHUCIICHO Cy MOTBPAMIIM MOCTOjaHOCT youeHe 3abmyzne. Ja
JM CE ca WCTOM CHUTYpHOLINY MO)XKE YCTAaHOBHTH HEHO mopekno? Bepo-
BaTHO HE, i Ce MOXKe OHYIUTH Makap OKBUP 3a OATOBOP Ha TO MUTAIbE.

CyxaBame NpocTOpa 3a JAEN0BAlkE MOHETApHOI HOMHHAIN3MA
U IIUpemhe MpUMEHE NOKTPUHE MOHETapHOT BajlopH3Ma HHje OHWJIo MOo-
CTENEHO HEero je MOHETapHH HOMHWHalu3aM OHWO TOTOBO HECIyTaH CBE
JIOK ce HHje IM0jaBWia MoTpeba ypreHTHOT pellaBama aKyTHUX Mpooie-
Ma (pyHKUMOHHMCama npuBpene. [IpoMeHe y CBETCKHM pasMepama To-
koM XX Beka Koje Cy MOTKOIaje eKOHOMCKY OINpPaBAaHOCT MOHETapHOT
HOMHUHAJM3Ma HWMak Hucy npumehene, mamely ocramor u 30o0r cnabe

2 Omusep Autuh, O6rucayuono npaso, Tpauu hakynrer Yausepsurera y beo-
rpany, beorpan 2014, 81.

30" J1. Crmjerruennh, 67. Varpex, 6ecMuciena je popMyIaLija , HepEaTHH TPKHIIHA
Kypc*. JIeBU3HH KypC M HEroBa MpOMEHa MOTY OWTH HOMMHAJIHH, IITO IPE/CTaBIba LECHY
jeIHe BalmyTe M3paKeHy y OpPYToj, WIA PEaHH, IPU YeMy ce HOMHHAIHU Kypc KOpHUTYje
cTonaMa WHGIaIMje y jeIHOj U Ipyroj 3eMJbu. EKOHOMCKa Hayka He MO3Haje KaTeropujy
HEpeasHOr JICBU3HOT Kypca, OMO OH TPXKHMIIHO WM aJMHHHCTpaTuBHO oxpehen. Crora
0CTaje HEejacHO IITa je ayTop JKeJeo Ja MCKaxKe.
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KoMyHHKanuje u3mehy nomahux mnpaBHHMKa W EKOHOMHCTA. MoXIa ce
yIpaBo TUME MOXKe 00jacCHUTH Ja Ce MUCTpajaBajo y IIUPOKO] MPUMEHH
Havela MOHETapHOT HOMMHAJIM3Ma M KaJia Cy, Y BpeMe 3HaTHE U MpO.Iy-
KeHe MHQIIaMje KpajeM 0caMJIeCeTUX TOJMHA IMPOIUIOr BeKa, MoCTale
jacHe HETOBOJbHE €KOHOMCKE MOCIEAWIIe Te NMPHUMEHe, He caMo II0 MOo-
BEpHOIIAa U3 OOIUTAIIMOHOT OIHOCA.

VBohewe 3HauajHOr M3y3eTKa y MPUMEHH Havela MOHETapHOT HO-
MHHAQJIM3Ma, U TO MYTEeM HM3PHYHMTOr JOMyILITamha BaJyTHE KJay3yle Y
jyny 1993. rogune, 6uo je uzHyheH nore3 y Bpeme Kajia je Ouno morpeo-
HO YPreHTHO pellemhe aKyTHOT u ayOokor mpobiema ca kojum ce Cpbuja
CyouaBaja: HecTaHaK POOHOHOBYAHE NMPHUBPEAE M 3aMHUpame pa3MeHe Ha
TPXKHUIITY. Y TAaKBUM yCJIOBHMA HHUje OMJIO TOBOJEHO BpEMEHA 3a 030HIJbHY
aKaJeMCKy pacrpaBy Koja IMoIapa3yMeBa cBeoOyXBaTHO pa3MaTpame pas-
JMYHUTHX pelIeha U aHAIN3Y BEJIHKOT Opoja KpaTKOPOYHHX U IyTOPOYHHUX
nocneauia. Pemapame akyTHUX mpoOiieMa UMao je IPHOPUTET, TAKO Ja
Ce MOXKE Pa3yMETH HECTPILBEHE 3aKOHO/ABIIA J1a JOHECEe M3MCHE 3aKOHA
3a Koje je cMarpao Ja pellaBajy Haj3HauajHHje mpobieMe IpuBpeae y yc-
JoBUMa XunepuHpianuje.

[Turamwe je, mehyTum, na mu Tpeba uMaTH pasyMeBama 3a HEKpH-
THYKH TPUCTYN OOPa3NoKeHhy 3aKOoHA W, CAMHM THM, CBPCH BalyTHE
knay3ynae. OcuUM Tora mTO je MOTIYHO 3aHEMapeH KOHTEKCT — YCJIOBH
y KOjHUMa je 3aKOHOJaBall JIOHEO HOPMY M IMPHCTYIHO FHCHOM IHJBHOM
TyMauekhy y By 00pa3jiokema — MPEHEOPETHYTO j€ U jeIHO O] OCHOB-
HHUX T[paBWia TpaBHE XEPMEHEYTHKE Koje MoApa3yMeBa Ja ce INpaBHa
HOpMa TyMauH per se, Kao M Jia OJ TPEHyTKa CTylama Ha MpaBHY CHAry
HOpMa 3aMOo4YKbe¢ ayTeHTUYHHU MPABHU KHUBOT, 03 003Upa Ha TO Kakea je
MpaBHA JICjCTBA HEH TBOpAIl MMao Ha yMmy. JIpyruM pednma, MUTame je
KOJINKO Tpeba MMaTh pa3yMeBama 3a TO Ja c€ 00pasIoKemny JeTHOT 3aKO0-
Ha, Ma KOJIUKO Taj 3aKOH OMO BaXkaH, JIA CTaTyC MPaBHOTEOPH)CKOT TEKCTa
KojuM ce o0jarimaBa cBpxa oapehene knay3yne. MexaHu3am 3a ,,ralicme
noxapa“, 3a ypreHTHy BaTpOTacHy aklMjy raliema MoXapa KOju ce CBe
BHUIIIE pacIiaMcaBa, Tako J00Hja CTaTyC JOKTPUHAPHOT TEKCTA.

JyroBedHocTu youeHe 3a0iyzie BEpOBAaTHO JOIMPHHOCH U MEILIame
MO3UTHUBHE, BPEIHOCHO HEYTpPajHE aHAJIM3E, OTEJIOTBOPEHE Y OJArOBOPY
Ha MUTa’kE ,,4eMy HEUITO CIY)KH?*“ 1 HOPMAaTUBHE aHAJIN3€ OTEIOTBOPEHE
Yy OATOBOPY Ha MHTamE ,,4eMy HewTo Tpeda na ciayxu?*. YKOIHKO je y
o0pa3nokemy 3aKOHa HaNWCaHO Ja BalyTHa Kiay3yna Tpeba Ja CIIyKu
3alITUTH MOBepuoLa of UH]Iauuje, To He MOpa HEMHUHOBHO Jia 3HA4YH J1a
y CBaKOj CUTyallHju OHA CIIy>KH YIpaBo ToMe. CBET OKO Hac je CIOXKEH,
JUHAMHU4YaH M [I0CTaje CBE KOMIUIEKCHHjH, Ta CIIO3HAja CTBAPHOCTHU KOja
Hac OKpYy’Kyje Ha OCHOBY UHTama M Je3UUYKOr TyMaueHa 00pa3iokKema 3a-
KOHa yMECTO TyMauyema 3aKOHCKE HOpME per se He Aaje n1o0pe pesyarare
— JKMBOT ce Oall He yKiama y KaJlyne Koje MPOIUCYyje 3aKOHOJaBHA WIIN
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6uio koja apyra BiacT. CaBpeMeHa HayKa ce 3aCHUBa Ha IpyradljuM Me-
TOAOJIOLIKUM HPUCTYNHMA.

Mo zaa he oBe cro3Haje onakmaTé Mperno3HaBambe MOpeKa HeKMX
npyrux 3abmyna. IlpernocraButu aa he ycmetu na ux mpenymnpeae Ouo
01, BepoBaTHO, HEpa3yMaH ONTHMHU3aM.
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ORIGINS OF MISAPPREHENSION CONCERNING THE
PURPOSE OF THE FOREIGN CURRENCY CLAUSE

Summary

The paper identifies a widespread misapprehension concerning the
purpose of the foreign currency clause and analyses the various possible
reasons behind that misapprehension. The omnipresent dilemmas in do-
mestic legal theory regarding the legal principle of monetary nominalism
and valoristic doctrine are deliberated in the first part of the paper. The
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second part deals with the wider macroeconomic context in which the
legislator enabled contractual arrangements containing foreign currency
clauses, thus providing a comprehensive explanation as to the origins of
factual errors, and thereby misinterpretation and misunderstanding of the
law.
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etary valorism. — Bilateral contracts. — Credit contracts.
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