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y3pOKa HepaB-HOTeXe fieMHMINY He caMO I7laBHE HOJyre Hero
U MHCTPYMEHTH Jla C€ Te€ HEPABHOTEXe HEYTpanuily. AHajausa
ykpydyje Behm 6poj Bapujabmm (medbuunt rtexkyher 6mmaHca,
IITe/ba, UHBECTUIIMje, HBO KaMaTHe CTOIIe, 1 JIp.) 3a 00e 3eMbe
y BpemeHckoM nepuopy 2000-2013. rogune. VicTpaxkupame je
nokasano jga KuHa njgacMaHOM BHMIIKA JIMKBUAHOCTM BpLIN
obapame pedepeHTHE KaMaTHe CTOIIe, aiu 1CTo Tako fa PEJI Huje
KOPUCTHO Apyre MHCTPYMEHTe 3a Ofi0paHy HMBOA KaMaTHe CTOIIe.
®E]] je mpomucao HNBO 06aBe3HNUX Pe3epBU A/l HIfje MOMITOBAO
nponuce Beh je fomycTo ga HUBO pesepBu Oyze HIDKY, YUMe je
npehyTHO J03BOMMO €KCIAaH3Mjy HOBYaHE Mace M HU3aK HMBO
KaMaTHe CTOIIe.

Kwyune peuu: Texyhm 6unanc, geduunt, cydpunut, kaMaTHa
CToma, ITeAmba, nHBecTnunje, Kuna, CAJI.

yBoa

[Ipema jemHaYMHY MaKpOEKOHOMCKe PaBHOTEXe, eKOHOMCKM PacT je 36up
HOTpOIIke (JIMYHe U ApXKaBHe), MHBECTUIIMjA 11 HeTO U3B03a. VI ToK cy 13B0O3 n
MHBeCTHULMje ITTaBHMU reHepaTopu eKoHoMcKor pacta y Kunu, CAJl (Cjenumene
Amepnuke JIp>kaBe) CBOj eKOHOMCKY pacT 6a3upajy Ha MOTPOLIBA. YIPAaBO Te
pasnuKe Cy K/byd cuMOmo3He Be3de nsMel)y oBe /jBe Hajjaue cBeTCKe ImpuBpene
Koje Cy yjemHo 1 Kpearopu rnobanHe HepaBHoTexe. VI mox CAJl nma xponn-
vyaH mepunut Tekyher gena mmaTHor 6mnanca, Kuna 6enexxy KOHTMHYMpaHe
CyQUIIITE U TO BEMKUM JIeJIOM 3aXBa/byjyhyl CypuUNTY y CIIO/BHOTPrOBMHCKO]
pasmenu ca CAJl-om. KnHa nMa HajBehy HUBO LITeilbe y CBETY KOjU BEIMKIM
[e/IOM IIacpa Ha aMepuyko (UHAHCUjCKO TPXKUIITe. AMEpUYKM JO/Map je
I7IaBHA pe3epBHA BamyTa, a KmHa nma Hajehe cBeTcke fieBusHe pesepse. OBe
JyjaMeTpanHe CYIPOTHOCTY Jlajbe MOJpasyMeBajy YMTaB HU3 y3POIHO-IIOCIe-
IVYHMX Be3a, Koje He caMo fla objalmaBajy Mel)ycoOHU nHTEepec Hero u yTUIaj
KOjU OBE [IBE 3¢M/b€ MIMajy Y CBETCKOj IIPUBPELN.

[Touetxom 2000-ux roguua, CAJ] je Boguia eKCIaH3MBHY (HUCKaIHY ITON-
TUKY (HUCKY IOpPe3U U pacT OYIeTCKUX pacxofa) ¥ IMOMUTHUKY jeTUHOT HOB-
11a 6asypaHOT Ha HMUCKOj pedepeHTHO] KaMaTHO] ctony PefepanmHuX pesepBu
(Federal Reserve System, ®E]]). Husax HuBO KaMaTHe CTOIle 1 IOMUTHUKA jed-
TUHMX KPelNTa IOATPEBA/IN Cy arperaTHy TPaXkiby U OVUIN CY 3aMajall aMepud-
ke mpuBpefe. Jlomap kao pesepBHa BayTa HOCKO je ofpeheHe nmpusuiernje y
HOKpMBamy fAeduInTa aMepudKe IpuBpese. Y TaKBUM YC/IOBUMA, 3a Kuny ce
OTBOPMO IIPOCTOP HE CaMo Jja ITacupa poOdy Hero U ITeNmY Ha (PUHAHCUjCKO
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tpxxumre CAJl-a. Kynyjyhn npxasrae o6sesnune CAJl-a, Kuna He camo na je
nosehasa TMKBUIHOCT GAaHKAPCKOT cUCTeMa Hero je omoryhua fja ce u fame
BOZIM HOJIMTMKA HUCKe KaMaTHe CTOIIe 1 jeTMHOT HOBIIA KOji OAICTUYE arpe-
TaTHY TPaXKiby U Jajbe Typa aMepuuKy IpUBpeny y feduunt. 3axsaspyjyhu gHe-
BHMM MHBeCTULMjaMa Koje Cy y mepuogy 2000-2005. rogune usHOCUIIE U 110 2
mnpp. YCII preBno (Trichet, 2005.), CA]] cy mocrase r/maBHM IPUMAoL] CBETCKe
IITefbe 0K Cy a3MjcKe 3eMbe (a mpe cBux Kmna) mocrane kpegnropu Hajjade
cBeTcke npuBpege (Summers, 2006.).

OBakaB /1aHal] y3pOYHO-NOC/IEANYHMX Be3a JOBOAY Y MUTaIbe OfP>KUBOCT
me¢punura Tekyher 6unanca CAJl-a, Te moB/1aun 3a coO0OM NMNUTaE KO je KPU-
BaIl 3a rinobanHe HepaBHOTexe. [la mu ¢y To CAJl mwim Knna kao rmaBHM Ky-
narn fp>xaBHNX o6BesHmIa CAJl-a. YKOIMKO ce eBeHTyaTHO U IIOCTaBY MUTabe
samTo Kuna naBectupa 6am y gp>xaBHe o6BesHuiie CAJl-a ypkoc HUCKOj Ka-
MAaTHOj CTOIIM, OFiTOBOP je BUIIIE HETO OUMITIE/laH - aMEPUYKY JIO/Iap je CBETCKa
pesepBHa BanyTa, a Kuna nMa HajBehe cBeTcke feBU3He pesepBe. 3aTy KIBambe
y momapuma CAJl-y aje mpuBuIeroBany Mo3uIMjy ia ce TeIKo Moxe Hahm y
cuTyanuju fa 6yzie HeCONMBEHTAH, LITO y BEe/IMKOj Mepy 06jalimbaBa KOMOTHY I10-
mmtuky 3agyxusamwa CAJl-a. Uy ce ma oBa cmpasa He 6u MMana Kpaja sia
CBETCKY IPMBpeNy HelaBHO HMje y3ApMasa I7obamHa eKOHOMCKA Kpusa I Jia
jaBHOCT HMje y CTpaxy Off HOBMX TeKTOHCKMX nopemehaja.

LInsb oBOT pajia je ja Ha OCHOBY aHa/IN3e Y3pOKa lepMHMIIE He CAMO ITTaBHe
nonyre rimo6anHe €KOHOMCKe HePaBHOTEKEe HETO 1 Jja YKaXke KOju Cy MHCTPY-
MEHTV Ha pacIlojiaramy GOHOCMOLMMA OfIyKa KaKo Ou ce Te HepaBHOTEXe
HeyTpanucane. Paj je opraHu3oBaH y BUAY YeTUPM IOI/AB/bA Y 3aK/bYYHUX
pasMaTpama. Y IpBOM IIOITIaB/by je IpobieMaTuka I7o6anaHe HepaBHOTEXeE
IpefiCTaB/beHa U3 yITIa TeopeTndapa, OFHOCHO aKajeMcKe pacrpase u3Mehy
MOHeTapICTa KOji CBOje Io/nasuiITe 0a3upajy Ha KBAaHTUTATUBHO] TEOPUjU
HOBIIA 11 NIPMCTAINIIA XeTePOJOKCHe eKOHoMUje. [Ipyro mormapsbe mIpaTy Xpo-
HOJIOTHUjy pasBoja mpobnema gepunura CAJl-a. ¥ tpehem nornasimwy je ypabe-
Ha KOMIIapaTMBHA aHa/IM3a MaKpoeKOHOMCKMX nepdopmancu Kune n CAJl-a
Kako 6u ce objacHMIa BUXOBA crienyduyHa cuMOM03a. Y YeTBPTOM IOI/IAB/bY
aHa/IM3MpaHa je MOMNTUKA KaMaTHe CTOIle Kao jefiHa Of I/TaBHMX ITO/TyTa TOKOBA
usMeby oBe fiBe mpuBpese. Y 3aK/byYHUM pasMaTpamlMa, YKa3aHo je Ha oc-
HOBHE Hajla3e OBOT UCTPA)KMBalba U JjaTe Cy CMEPHUIIe 32 HOBA UCTPA>KMBabha
y 0BOj 06/acT.
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AKTYEJIHA BEBATA U3 YIJIA EKOHOMCKE TEOPUJE

PacnpaBa o rno6annoj (He) paBHOTEXKH Yy aKaJAeMCKOj JABHOCTH BOJIU CE M3-
Mel)y MoHeTapucTa ¢ jeHe cTpaHe U MPEACTaBHUKA IPYTUX LIKOJIa eKOHOMCKE
MUCIIH, C ApyTe cTpaHe. MoHeTapusaM ce 6a3upa Ha KBAHTUTATUBHO] TEOPHUjU
HOBLA, KOjy je pBu Gpopmynucao XK. Bonen jom y npyroj monoBunu XVI Beka.
Ananu3upajyhu ¢akTope kKoju 1oNpHHOCE 3HAYaJHOM M KOHTHHYHPAHOM pac-
Ty 1iena, JXX. Bojen je y cBom pany Reply to Malestroit (1568) nao Hajpanujy
¢dbopmynannjy KBaHTHU-TaTUBHE TEOPHjE HOBIIA IO KOjOj je MPOMEHA HUBOA LIieHa
MPOIIOPIMOHAJIHA TpoMeHH KorurHe HoBla. 11o XK. boxeny, nndnanujay X VI
BeKy je Ouia mociequua NpuiinBa MIeMEHUTUX MeTala y EBpory u moBehama
KOJINYMHE KOBAHOT HOBLIA Y ONTHIIAjy YCJIEA Yera je KOBaHH HOBall I'yOHo Ky-
noBHy Moh. Knacnuny aeuHunjy KBaHTUTATHBHE TEOPH]j€ HOBLIA TOCTABHO j&
H. Xjym y apyroj nonosunau X VIII Beka (Jakmnh u ap., 2001.). 1. Xjym je nanu-
€ao HEKOJMKO YTHULAJHUX PaZioBa O HOBILY, KAMaTH, KPEAUTY U mope3y usmehy
kojux ce usnsajajy Of Money (1752) u Of the Balance of Trade (1752) y kojuma je
yKa3ao Ja KynoBHa Moh HOBLIA 3aBUCH O KOTMYMHE HOBLA Y IPUBPEIH.

MomerapusaM ce popMupao Kao 3acebaH npasal; eKOHOMCKe MIC/IN KpajeM
1940-ux rofMHa, a KJbYYHU JOIPUHOC HEroBOM pa3Bojy je fao M. Opuaman y
papoBuma A Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability (1948) u The
Quantity Theory of Money: A restatement (1956). @pupmaH je cMaTpao fia ce cTa-
OMTHOCT IjeHa Mo)ke ITOCTuhM y eKBunnoOpujymy nsMehy monyze u Tpaxme 3a
HOBIIEM, OTHOCHO /la HMBO IleHa 3aBJCH Of KOJIMYMHe HOBIIA Y OIITULIAjY, LITO je
OmI0 y CKIafy ca KBAaHTUTAaTUBHOM TeopujoM HoBua. [To @pupmany, MoHeTap-
HI PacT CaMO Y KpaTKOM POKY yTH4Y€e Ha eKOHOMCKY aKTMBHOCT 1 3aII0CTIEHOCT,
IOK Ha iyru pok nosehasa neHe. [IponsBoz yKynHe KOMu4YyHe HOBIIA 1 Op3uHe
OIITUIIAja je[lHAK je IIPOM3BOJY HMBOA IjeHa ¥ MHIEKCa peajlHe BPeHOCTY CBUX
TpaHCaKLMja, Iie obe cTpaHe jefHAKOCTY IIpefCTaB/bajy O6pyTo somahm mpo-
ussop (B/III) jeque nmpuBpene. MoHeTapucTy Cy ce 3aj1araau 3a Bohemwe 4BpcTe
MOHeTapHe MOHY/e U MOUTIKe YPaBHOTEXEHOT OylleTa JOK eKOHOMCKM pacT
Mopa OUTU IpenyUITeH JeNoBaby TPXKUIIHUX CHara. ¥ CKIafy ¢ TUM, yIora
Ip>KaBe y eKOHOMCKOM JKMBOTY je CBeJleHa Ha MUHUMYM.

MoHeTapusaM je 6110 JOMUHAHTAH IpaBal] y Kperpamwy eKOHOMCKUX ITO/IN-
tuka CAJl-a n Benuke bpurtannje nouyetkom 1980-1x roguHa, mITO ce IOKIana
ca momackoM Ha Byact P. Perana u M. Tauep. [Tonasehn og mpernocraske ga Tp-
JKUIITA TeXKe PAaBHOTEXU 1 Jla Cy OfICTYIIalha C/Iy4ajHa, y TO BpeMe ce pasBuja 1
Heo/mbepaTHM KOHLIENT IPYUBPefie KOji 3aroBapa pefyKoBame yTIIaja [p>KaBe
u omtpe Mepe ¢uckanHe mreamwe (Ouanmosnh, 2014.). Y ocHoBu TO je 6maa
laissez-faire monuTUKa, KOja je JOBEA JO CMambema [ope3a ¥ pacTa IMYHe IOT-
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polImbe Ha padyH HOTPOIIbe ApxKase. 10 je MMao 3a MOoCAenyuLy fja y IepUuoRy
maHpgara P. Perana (1980-1988. rogune), BIII octBapu pact ox 31%, OfHOCHO
npocevyHo 3,1% roguinme U fa ce HE3AMOCIEHOCT cMalu ca 7,2% Ha 5,5%. Y
IV/by CMamema BUIIErOANIIbe nHanmje, moderkoM 1980-ux rognHa BoheHa
je TIONIMTHKA BIICOKe KaMaTHe CTOIle Koja je gocTusana u 1o 20%. 3axsamyjyhn
ToMme, BpaheHo je mosepeme y YC]I, a HuUBo npocedHe nHdamnuje je omao ca
11,9% (1980. roguHa) Ha 4,5% (1988. roguHe). Victa cutyanuja ce ogurpasana un
y Bpurannju, rae je 60p6y ca mHPIALMjOM U PALHUIKUM CUHAVKATAMA BOIK-
na M. Tauep. EkoHoMcKa monutuka M. Tadep je 611a Io1 CHa)KHUM yTHUIIAjeM
MoHeTapHoT KoHuenta M. ®punmana n A. Borepca. Ta nonnruka nogpasyme-
BaJ/Ia je CMameme NMPeKTHUX Iopesa 1 nosehame NHAMPEKTHUX ITOpe3a, pacT
KaMaTHe CTOIle KaKo OM ce OrpaHM4YMO pacT HOBUaHe Mace M TUMe CMamblja
nHbmanyuja. YsemeHa cy orpaHMYenha Ha IIOTPOIIIbY jaBHOT CEKTOPA I CMambeHN
Cy TPOLIKOBM CcOLMjanHOT ocurypama. Ilpumenom nonurnke M. Tauep y nepu-
ony 1979-1990. rogune nocturnyt je pact b/II1-a o 28%, Tj. mpoceyna cToma
pacta B[II1-a je 6una 2,5% roguurme a nHdanmja je cMameHa ca 16,9% y 1980.
rofyHM Ha 6,9% y 1990. roguuu (c TuM Aa je y 1987. roguuu crona nHdnanmje
usHocuIa 3,7%). HesamocneHocT je 3a oBaj mepuop GryKrynpana, pacia je Ko
1984. ropuHue, anu je of Taja je cMameHa ca 11,8% y 1984. ropuan Ha 7,1% y 1990.
roguumn.’

Mounerapuctn pepunut tekyher 6mnanca CAJl-a He Bujie Kao JUPEKTHY
IpeTy aMepPUYKOj IIPUBPEAY HUTHU KA0 Y3POK II00aTHUX I/IATHO-OMTaHCHUX
HepaBHOTEXa, CYNIpOCTaB/bajyhn ce mpaBuiIy fia je 13BO3 yBeK ,,100ap", a yBo3
»aom" (Perelstein, 2009.). OBakaB CTaB KOMETapMUIIy YMEHEHUIIOM /Ia je JoIap
CBETCKa pe3epBHA Ba/llyTa LITO aMepUIKOj IpuBpeau faje ogpehene mpegnoctn
Te Ce CTOra He MOT'Y IPMMEHNTH OIIIITA IIPaBIUJIa KOja Bajke 3a Ipyre IpuBpefe
Koje nmajy Bucok gedunut rexyher 6unanca. CAJl cy y jeAMHCTBEHO] MO3NLIM)U
jep je momap mebynaponHo cpepcrBo nimahama, 1ok je japan gyr CAJl-a Hajauk-
BUJIHMja aKTMBA IeHOMIMHOBaHa y fonape (Serrano, 2003.). Kpuruka geduunra
texyher 6unanca CAJ]-a urHopuie AUpeKTHY Bedy yBo3a u pacra bJII1-a, TBp-
nehu ma Hema mokasa ma yeehanu gedunur rexyher 6mnaHca yTiude Ha Cliopuju
pact B/IIT-a (Griswold, 2007.). [TolmTO TP)KUIIHU CUCTEM TEXU PaBHOTEXM,
MOHETapIUCTH Bepyjy Aa he ce rmobanHe CIIO/BHOTPrOBMHCKE HEPABHOTEXKE pe-
AT caMe Of cebe I/IeflaHO Ha AyTy pok. V3 Tor pasmora HemMa MecTa MaHUI
nosojoM jeduunta tekyher 6umanca CAJl-a n/mam r106an1HOj HepaBHOTEXIL.
MoueTtapuctu Bepyjy na he gyropouan edekar ognmsa gonapa 6utu nHdma-
nuja, ykonuko CAJl n najpe 6y/e aTpaKTMBHA JIOKaIlyja 3a MTHOCTPAHA y/Iarama.
Heduunt Texyher 6mmaHca je 6pameH 13 pasiora jep ce ofus gonapa spahay

3 Tlopauy MM®-a u Cercke 6anke 3a CAJ] n Benuky bpurannjy.
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CA]Jl Kxpo3 MHOCTpaHO MHBeCTUpame Ha puHaHCcHjcko Tpxuire CAJl-a, mTo
omoryhasa fja/pyt ekoHOM-Ck1 pacT CAJl-a. Y cKTajly ¢ TUM je eKOHOMCKM pacT
y IpoceKy 6mo 1BocTpyko Behu TOKOM rofyHa BUCOKOT ZepMIMTa, HEro 3a Bpe-
Me HYCKOT HMBOA lepUIUTa.

3a pas/nMKy Off CTAHOBUILITA MOHETApUCTa, cBe Behn je 6poj ekoHOMUCTA U
IpeACTaBHMKA Pa3IMYUTUX IIKOA eKOHOMCKe MMUCIN (XeTepOLOKCHM eKOHO-
MICTH), KOjU CMaTpajy fia je mepuunt tekyher 6mmanca CAJl-a HeofpXuB 1 a
MOJKe MMATH JIollle IOC/IeiNIIe 32 CBETCKY €KOHOMU]jY IIpe CBera Kpo3 CIeKy/a-
TUBHe Hallajle Ha fojap. Y HajropeM CIy4ajy, Loap MOXe M3TyOUTH YIOTY KOjy
uMa y cBeTcKoj ekoHomuju. II. Kpyrmas je jeman of mpBUX €KOHOMICTA KOjU
je ynmosopuo ga pedpunut tekyher 6mnanca CAJl-a Moxxe ma goBefsie 10 Kpuse
Iornapa, Ifie BUCOK HMBO CIO/BHOT Jiyra 3HauM MHOro Behe xammranHe ryOuT-
Ke 32 MHBECTUTOpe U BeIMKe MakpoekoHoMcke mpobneme 3a CAJ] (Krugman,
2007.). Yxonuko ce exoHomuja CAJl-a 3afiy’>kyje Ha padyH IIOTPOIIE YMECTO
uHBecTnunja, fohn he rpenyrax xaja gonap suire Hehe 6utu fo6pa MHBECTH-
nuja. [IperniocraBka je, ;a mHBecTHTOPY Hehe 3ayBeK OMTY BOBHU Ja YIaXy Y
aKTMBY JEHOMMHOBAHY Y fonape, Tako ga CAJl He MOry HacTaBUTHU €KCIIAH3Ujy
medunura Tekyher 6mmanca.

I[IpucTanuiie xeTepolOKCHe €KOHOMUje CMaTpajy Aa Ou pellerme 6110 y fie-
¢dmanujn Koja 6u pefyKkoBasa MOTPOIIY, CHU3NIA HUBO IIeHa, moBehaa KoH-
KyPeHTHOCT aMepUYKUX IIPOU3BOJA ¥ CAMMM TuM nosehaa HuBo n3posa. [le-
¢dmanyja mpencTaB/ba CMambelbe HOBYaHe Mace, LITO Ce OATJIEia U y CMambery
B/III-a, mepeHo y fonapuma. Y npBoj ¢asn, fedranuja 6u nzaspana 1 pact He-
3aIIOC/IEHOCTH IITO 611 MMaso 0361/bHE NOCTIeINLie Ha peaTHy eKOHO-MU]Y, alu
61 MO>x/1a 6VI0 jenVHM HaYVH Jla Ce HAaIIPaByU CTAOVIHUjU GMHAHCUjCKY CUCTEM
I7Ie[laHO Ha IYTU POK. YTIO30peme of cTpaHe Kpyrmana u pyrux npucranmuna
XeTepOJOKCHe IIKO/Ie eKOHOMUje, 0OMIa Cy Ha 3Ha4yajy HaKOH 1M30Mjama I7I0-
OajHe eKOHOMCKe KpM3e KaJja Cy ce IoKasajie c1aboCTy MOHeTapHe IMOUTUKE U
HeMoryhHOCT fa ce Ha 6a3M TuX IoTyra IpuUBpesia 3Byde 13 perecuje. Y CKa-
Iy ca KPUTMKOM MOHETapHe Teopuje U HeonmbepasHOI KOHILeNTa NpUBPefe,
Kpyrman ce 3amarao 3a Behe yuemrhe gpxase y B/III-y cmarpajyhu ma gp>xasa
Tpeba Ia HaJOMECTV MalbaK MOTPOIIbe IPYBATHOT CEKTOPA.

XPOHOJIOIN'MJA HACTAHKA AEOULUTA TEKYREI BUNTAHCA
CAL-A

YcnocraB/pame HOBOI MehyHapogHOT MOHETapHOT CUCTeMa, Koje je popma-
nu30BaHo y Bretton Woods-y 1944. rofuHe, uMaro je 3a Iyb ja Ha I71006aTHOM
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HVBOY CIIpe4lt KOHKYPEHTCKe JeBajiBaluje, oMoryhn crabuiaH jeBU3HU KypcC
u pact b/II1-a. 3eM/be moTIUCHMUIIE Cy ce oroBopue a he fonap, kao ocHOBa
OBOT CHCTeMa, OMTI KOHBepTUOWIaH y 3/1aTo 110 GUKCHOM Kypcy of 35YC]I 3a
jemHy yH1y 3mata (loz=31,1g). 3ayaBpar, CAJ] cy ce o6aBesasne a he cBaku 0-
JIap y MHOCTPAHCTBY uMaryu nokpuhe y 3maty. Ha ocHOBy Tora, 3a meHTpanHe
OaHKe JJo71ap je OCTAO je[JHAKO BpeJjaH Kao 1 caMo 371aT0. Y CUCTeMY PUKCHUX
IeBU3HMX KypCeBa, BalyTe Cy Oue Be3aHe 3a I0Iap Kao CBETCKY Pe3epBHY Ba-
YTy ca JOIyLI-TeHNM (UIyKTyalyjaMa BaayTa y OGHOCY Ha jomap of +/- 1%.
3empe EBpore, umje cy BamyTe Oue IOTLEHEHe Y OZHOCY Ha [O/Iap, Y Hepu-
oy 1959-1971. rogune cy ocrBapusae cydu-ure tekyher 6umanca ca CAJI-
oM. Mebyrum, kako je npuspena CAJl-a tapga 6enexxnia gepunure (Oyera u
HoBpeMeHO TeKyher fiea mmatHor 6unaHca) y3 ucroppemenn pact B/II-a, Ha-
METHYJIO Ce MMTame II0Bepema y 1071ap, OGHOCHO MOLITOBAbE IIPUHIINIIA 37IaT-
He mogrore (ciauka 1).

Cnuka 1. Texyhu 6unatc, 6unarc gedepantoz 6yyema u Hemo uimeorba y mapo.
\ (o]
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V3e0p: Ha ocHosy nodamaxa Bupoa 3a exonomcke ananuse (www.bea.gov)

[ToueB ox 1958. roguHe, Kafa je gepuunt denepanuor byypera 6mo 2,3%
BII-a, CAJ] cy umasne feuIuT cBe KO YKI/jamba 3IaTHO-TO/IAPCKOT CTaHAIApAia
(n3y3ses 1960. 1 1963. rognne). Y 1970. roguuu geduiut dpengepantor Oyiera je
usHocuo 3%, a 'y 1971. rogpunn 4,5% BlIII-a. [lo 1971. roguHe 371aTHa MOZI0Ta
Jonmapa ce cMambKIa Ha cBera 22% IOKpUBe-HOCTU Io/Iapa 3/1aTOM IO Kypcy 1
yH1a 3/1aTa 3a 35 YC]I, IITO 3Ha4M a je CBaKy €T JOap MOTao Jia Cé pa3MeHN
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y 3naro. To je mosmpypano nmosepewe y moryhuocr fa CAJl cmMamu 6yyieTckn u
Beh tazja geduunt rexyher 6unanca.

YcBajamweM HOBOT 3aKOHa O mopesuma 1986. rogune, nosehann cy nopesu
Ha KalMTaJTHY JOOUT KOjU Cy O3HAYM/IM M Kpaj IpolBaTa TP>KUIITA HEKpeT-
HIHA, KOj! je 3HaTHO yTuilao Ha pacT BbJ/III-a Toxom 1980-ux roguna. Pacrom
nopesa cMameHa je norpomma y CAJl-y, IITO je eBUIEeHTUPAHO MHIEKCOM I10-
Bepema IOTpollaya Kojyu OfC/INKaBa Xe/by aMeprukux gfomahnH-cTaBa ja Tpo-
me. [Tagy norpomme je gonpruHeo u Kpax 6ep3n, T3B. ,,LIpHU MOHeAe/BaK  19.
okTobpa 1987. ronmnue. Harmn nmag BpeHOCTM aknmja je modeo y XoHr Kowry,
npomnpuo ce Ha EBpony u CAJl, rie je Dow Jones Industrial napexc 3abene-
Xuo nag of 22,61% (Browning, 2007.). Kpaxom 6epsu 3aBnajao je HemoBepeme
Ha TPXKUIITY, OTIOYE/IA je peljecuja M CMamuIa ce MOTPolIkha foMahnHcTaBa.
Ilag arperaTHe MOTpPOLIKBE MMAO je 32 IOCAEANIY peflyKoBambe yBO3a, LITO je
Y Kpajib0oj MHCTAHIM Pe3yITOBAIO IOCTEeIeHN Ipena-3ak geduunra Tekyhnx
TpaHcakuuja og 160,5 mnpp. YCII y 1987. rognum y cypunut og 2,9 mnpp. YCJ
y 1991. roguuu. HakoH Tora moHOBO je 3abesnexxeH aeuLNUT 1 of Taja fepUIuT
TeKyhuXx TpaHCaK1Mja Ma y3/1a3Hy Iy Tamby.

CymmoM y kpenubunuteT neHTpanHe 6anke CAJl-a ¥ KOHBEpTUOVIIHOCT
Tosapa y 3/1aTO, MHOT€ 3eMJbe Cy 3aXTeBajie KOHBep3Ujy fonapa y snaro. Opimns
3maTHUX pesepsu u3 Tpesopa CAJl-a je KyIMMHMPAO KomarcoM JIOH[JOHCKOT
37IaTHOT IyjIa y MapTy 1968. rogune. CBpxa JIoHZOHCKOT 371aTHOT IyJIa je Oua
fla ofp)KaBa 3BaHMYHM KYPC 371aTa 1 lofapa Ha cnobopgHoj 6ep3u 3nata. Hame-
pa je 6una ma CAJl, Hemauka, Bennka bpurannja, ®pannycka, Mranmja, ben-
ruja, Xonauauja, llIBajiapcka u JlykceMOypr ynarameM Jena 3laTHUX pe3epBU
y JIoHfoHCKM 37aTHM Iy/ 4yBajy Kypc of 1 yHIle 31ara 3a 35 YC/I, ogHOCHO fia
~O0paHe” Jo/lap Kao CBETCKy pe3epBHY BaJlyTy M CaMUM TUM Jia cadyyBajy Ope-
TOHBY/ICKM CUCTEM.

Op 1968. na no cpepuHe 1973. rofuHe, Ka/ia je 3BBAaHNYHO HAIIYLITEH 3/1aTHO-
JOMapcKy craHjapy, Kypc 3naro/YC]I je pactao Ha c1060HOM TPXKUIITY ca 35
YCJI na 70 YC]I 3a jegHy yHIy 3nata. ViH(manuja je, 3a UCTU Iepyof, N3HOCUIA
28%, wTo je 3a oko 30% BuIIE y OFHOCY Ha NPETXONHUX JeceT ropguHa. Ha-
KOH 3aTBapama 3/IaTHOT 1po3opa 1973. roguHe, nndnanuja je y cnepehnx mer
rofiMHa Topacnia Ha 46,8%, na 6u y nepruony 1973-1983. rogyHe U3HOCKIA YaK
243%.* Tlopen nH}ManMje MojaBMo Cce PacT HE3aIMOCIEHOCTH ca 3,4% KOMMKO je
6o peructpoBaHo 1968. roguse Ha 6% y 1971. roguuu, fa 6u y 1975. roguHm
HesaIocjeHocT Hapacia Ha 9%. [Ipuspena CAJl-a ToxoM 1970-uX rogyHa ynasu

4  Bureau of Economic Analysis: Table 24. - Historical Consumer Price Index for All Urban
Consumers (CPI-U): U. S. city average, all items.
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y niepuop, crardriaruje Kojy mopes UCToBpeMeHe MHIaluje 1 He3aoCIeHOCTI
KapaKTepulle Iaj IpuBpegHe aKTMBHOCTU. Tajia Cy Ha BUJENO M3AIUIN IPO-
O1eMn HacTanu KOHTUHYMpaHUM AepurnutumMa depgepantor 6yyera. Ce 0BO
roBopyu o 036mpHMM nopeMehajiuMa aMepiuke IIpUBperie y Koje je 3amaa i Io-
pef IpUBIIIETHje II0 OCHOBY Ji0/Iapa Kao CBETCKe pe3epBHE BalyTe.

Kao pesynrar Hemohu ma ce penykyje 6yyeTcku neuIuT 1 CMamU Hesa-
HIOC/ICHOCT, IleHa 3/1aTa Ha CJIOOOJHOM TPXKUIITY MOYesIa je /ja BPIIM NPUTUCAK
Ha 3BaHMYHMU ,,Kypc . YOp30 HakoH feBanBauuje ox 10% y dpebpyapy 1973. ro-
OVHe, JallaH u 3eM/be Tajalime EBpoIcKe eKOHOMCKe 3ajefHuLe CY OfIydniIe
lla IycTe CBOje BalyTe ja ,ImBajy . OBo je 3Haumno pacnap Bretton Woods
cucrema. lleHa 3/1aTa Ha clmo6ogHOM TpXKUIITY cKouma je ca 35 YCII, y nepnony
mpe 3aTBapama ,,3matHor mposopa’, Ha 675 YCII no 1980. ropnse, a 1976. roguue
Mebynapopun Mmorerapuu ¢ony (MMO®) je M3BpLINO ZeMOHETU3ALN]Y 3/1aTa.

Packuj 37TaTHO-[j0/IapCKe Bese I0BeO je y MuTame MOI0Kaj fomapa y meby-
HapOZHOM MOHeTapHOM cuctemy. Hakparko ce yunumno ga CAJl nehe Bue
umatu Ty npusuiaernjy ga YCJI 6ype ommrenpuxsahena BamyTa Ha padyH
yera 6u CAJl morne punancuparn geduunt rexyher 6mnanca ,6e3 nmokpuha“
(exorbitant privilege). MebyTum, oHO IITO je HAKHAZHO YCIEAWUIO OUIO je CBe
caMo He CHJIa3aK Jjo/1apa ca CBeTCKe CIIeHe.

CA]] cy uckopuctuie cBoj yruuaj Ha sem/be OPEC-a (npBeHcTBeHO Ha Ca-
yaujcKy Apabujy) ma ce ob6aBexxy jga HaTy IpOJajy UCK/bYUUBO Y ONIapUMa.
ITpopaja HadTe, MHaYe OKpeTaya CBETCKe eKOHOMje U TPIOBYHE, Y oapuMa
je 3HaumIa jenan HOBU Bretton Woods cuctem, rje je mogpora fonapa 6una Had-
ta (1pHo 31aro). Henocrojamwe ¢ukcHe Bese usmehy nadre n gonapa (xao mro
je cydaj 61o ca 3nmaToM 1 gonapom), omoryhmno je CAJI-y fa mma jou nabasujy
¢uckanny nomutuky. To je modyeTak HOBOT ETPOJONIAPCKOT CTAaHJAPAA KOjI je
omoryhuo nonapy ja 3aip>kut IO3MUIINjy CBETCKe pe3epBHe BaIyTe.

3eMJbe, Koje Cy XTeJIe fia KyIie HadTy, Mopasie Cy Ja UMajy JoJap, 10 Kora cy
Morsie fohu uau o ocHoBY cyduiura Tekyher 6unanca unm y3uMameM Kpe-
nuTa y gonapuma. HapaBHo, 3fpaBujy HauuH 3a IpMBpeNy je 6110 NocTu3ame
cyduiura Tekyher 6umanca 3a xoju 6u gobujase mpeko noTpebHe gonape. 3aTo
Cy MHOT€ 3eMJbe IT0YeJIe /1a OffpKaBajy NMOTIebeH KYPC Y OfIHOCY Ha JJo/Iap y Ha-
MepH Jja TaKo nosehajy 13B03 Ha aMepUYKO TPXKMUILTE ¥ TME OCTBape MPUINB
ponapa. Ca ipyre cTpaHe, HoTpeba 3a JoIapuMa y MHOCTPAHCTBY je 3Ha4MIIa Ia
CA]] mory fa Boie MHOTO eKCIIaH3VBHI)Y I MOHETApHY U (PUCKaTHY IOTUTHKY.

IlomTo je cBeT MO APYTrU MyT de facto MpUXBaTUO [O/IAP KAO Pe3epBHY CBET-
cky BanyTy, CAJl cy More fia moArpejy moTpoLItby Ha Pa4yH KPEUTA U yOIIIITe
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3aly>KMBama y MHOCTpaHCTBY. CBe TO je 3aIIpaBO CaMO 3HAYM/IO Ofp)KaBaibe
medpuunra tekyher 6umanca. Ha ocHOBY MHOCTpaHMX HPUINMBA KOjI CY IIACK-
pann y sp>xaBHe o6Besnnie CAJl-a, punaHcupas je 6ynercku gepurut. Ha Taj
Ha4MH, caM OyleTcKu feULNT je MocTao nokperad norpourwe y CAJl-y, anu n
meduunra Tekyher 6unaHca, jep ce Taj IpUINB MHBECTULN]jA ,, IPOLINPHO‘ KPO3
6ankapcku cucrem CAJl-a.

[TocmaTpano no sem/pama, CAJl TpeHyTHO Hajsehu medpunut nma ca Ku-
HOM, a/I¥l KOHTUHYyMpaHe geduunrte H6enexxn ca 3empama OPEC-a n Jamanom.
Heduuut ca sempama OPEC-a ce ocTBapyje o oCHOBY yBo3a HadpTe 1 HaT-
Hux fiepusara. Hapounro je 6mo uspaxeH TokoM 1970-ux kapia je 1jeHa HadTe
ckokoBuTO nopacna ca 3 Ha 12 YC]I, ognocHo npeko 35 YCJI nmouetkom 1980.
rogyuHe. HakoH Tora, nedpuiuur je mocrao sabpumaajyhu y nepuopy Henocpes-
HO IIpe n3bujama rmobanHe ekoHoMcKe kpuse. CAJl 6enesxyt KOHTMHYMpPaHM Je-
¢bunuT ca JanmaHoMm, Koji je 3axBajbyjyhu IOTLIEHEHOM jeHy ¥ KOHKYPEeHT-CKUM
NpeIHOCTMMA jallaHCKe NIPUBPeJe, IIOCTA0 BeNMKY U3BO3HMK IIPOM3BOJia BIUCO-
ke TexHo-noruje y CAJl jomr ox 1960-Tux rogmna.

TpenyrHo Hajsehn pepunur CAJl nmajy ca Kunom. MebhyTtum, criorsHoTp-
roBuHCKM gepunut ca KuHoM je HOBMjer maTyma off nepuopa orpapamwa Knne
npema cBety. lepuuut je nocreneno pacrao TokoM 1990-Tux ropmHa, ga 6m
HaKoH ynacka Kune y Cercky TproBuHcKy opranmsanujy 2001. roguse momn-
puMuno 3abpumasajyhe pasmepe. ¥ 2006. roguuy, Kaja je gepuuur y CAJl-y
6uo n Hajsehn (798,5 mnpp. YCI nu 5,76% bJII1-a), yneo Kune y nebunury
je nsnocno 32%. Ca 6marum nagom y 2009. roguun, gepuiut ca Kunom nma
ysnasHy TeHjeHuujy u 'y 2013. ronunu je usnocuo 318 mipp. YCII. Y nmoyerky
CY y CTPYKTYpu yBO3a pobe 13 KuHe goMuHupan jedpTHM, pafiHO-MHTE3UBHN
IpoM3BOAY, ia 61 ce BpeMeHOM NoBehao 13B03 BMCOKO-TEXHOOUIKUX IPON3-
Bofja Ha 33,1%. Tako je maHac y CTPYKTypu yBe3eHe KOMIIjyTepcKe OIpeMe y
CAJl gyak 64% nopexnom us Kune (Morrison, 2014.).

CAA U KUHA KAO INOBAJIHE EKOHOMCKE CUJIE

CAJl n KnHa Kao fiBe Hajjade CBeTCKe IIpUBpelie MMajy focTa criennduyaHoc-
tu. TepuropujanHo nocmarpano, Kuna je tpeha, a CAJl cy yeTBpra 3em/pa Ha
cserty. Ilo monyna-nuju, Kuna je HajMHOTO/BYIHNja 3eM/ba cBeTa ca 1,36 Mpy,.
CTaHOBHUKa, ok ce CAJl ca 314 MunmoHa cTaHOBHMKA Haase u3a VHguje, Ha
tpehem mecty. Obe 3emme cy 6orare pecyp-cuma. CAJl nmajy HajBehe pesepse
yrpa u Tpehn cy mpoussohay Hadre Ha cBeTy, 1ok je Knna Hajsehn nponssobau
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yI/ba M 3/1aTa, a CBOjOM IPOV3BOAHOM 3aI0BO/bABA IIO/IOBMHY HAI[MOHATHUX
notpeba 3a HadTOM (0KO 5 MUIMOHA baperna [JHEBHO).

ITpema noganyuma Csercke 6anke 3a 2013. roguny (tabena 1), CAJl nmajy
Hajsehy exoHomumjy ca BJIIT ox 16.800 mnpp. YC]I, a ogMax u3a me ce Hala-
3u Knna ca bJIII-om o 9.240 mnpg. YCI. Og 1970. ronune o gaHac, Kuna je
IpelIa IyT Of 3aTBOPEHE EKOHOMMj€e 10 EKOHOMMje KOja je M3BO3HO OPUjeHTU-
cana. Opn 1978. rogune KnHa 6enexxn nsyseTHo Bucoke cromne pacra b/III koje
y npocexy nsHoce 9,82% ropumme. Mehytum, ykonuko ce nocmarpa BJIIT mo
I7IaBM CTAHOBHUKa, K1Ha je 1 fla/be cupomalina 3eMsba ca 6.807 YCI 1o rimaBu
CTaHOBHUKa 1 3ay3uMa 51 MecTo Ha cBeTy, fok ce CAJl ca 53.142 YC]] Hanase Ha
mectoM Mecty. Obe puBpesie KapaKTepullle peJIaTUBHO HMCKA CTOIa MHIa-
nuje (1,5% y CAJl n 2,6% y Kuun) n Hesanocnenoctu (7% y CAJl n 4% y Kunn).

Tab6ena 1. Maxpoexonomcku azpeecamu CA/l-a u Kune 3a 2013. 200uny

CAJ] Kuna
BIIII (y mapa. YCII) 16.800 9.240
BJII per capita (YCII) 53.142 6.807
Nudnaunja (%) 1,5 2,6
Cromna Hesanocnenoctu (% ) 7,35 ** 4,1 %%
Tprosuna (% BIII-a) 30,4 * 50,2
MsBo3 (% BIIIT-a) 13,5 * 26,4
VBo3 (% BIIIT-a) 16,9 * 23,8
Texyhu 6umanc (% BIII-a) -2,258 ** 2,055 **
JInuna norporuma (% BIII-a) 68,6 34,1
Irenma (% BIII-a) 16,5 49,99 **
Nusectuuuje (% BIAII-a) 19,5 ** 47,9 **
CIIV (% BIIII-a) 1,4 3,8
YkynHe gesusHe pesepse (Mapp. YCII) 448 3.880
Bynercku pacxonu (% BIII-a) 15,7 14,1
Cnopanm ayr (% BJIIT-a) 98,6 9,2
JaBHu nyr (% BIII-a) 103,3 22

* mopanu 3a 2012. roguny
** momarin MM®-a

Wseop: Ha ocHosy nodamaxa Ceemcka 6anxe (www.worldbank.org) u MM®-a
(www.imf.org)®

5 JocrynHo Ha: http://databank.worldbank.org/data/views/variableselection/selectvariables.
aspx?¢source=world-development-indicators#s_e u http://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2014/01/weodata/weoselgr.aspx
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Yuenrhe Tprosune y kmHeckoM BJIII-y pacTe HakoH oTBapama IpuBpefe.
ITopebemwa panmu, 1980. roguue yueurhe Tprosuse je 6mno oxko 15%, a gaHac us-
Hocn 50,2%. KnHa je gaHac cBeTCKM Infep y M3BO3Y, TAKO /1A IbeH 13B03 Of 2.439
mapg. YCI unnnm oko 3,2% cserckor B/III-a y 2013. roguuan. C gpyre cTpaHe,
CA]l je Hajpeha sem/pa yBO3HNIIA ¥ Taj YBO3 Ce CMaTpa IIOKpeTauyeM CBETCKOT
npusBpegHor pacta. YBo3 CAJl-a y 2013. rogunu je usnocuo 2.743 mupp. YCII
nnu 3,7% cBetrckor b/III-a.

Oga nBa nogatka o ysosy CAJl-a u usBosy Kune csefjode o nmpuMenu pas-
MUYUTUX MOJie/la eKOHOMCKOT pacTa HaBefieHMX npuspena. CAJl ekoHOMCKM
pacT 6asupa Ha TMYHOj HOTPOLIHBY CTAHOBHUINTBA Koja je MeDy HajBuimmuM y
cery (norpomma ynan 68,6% BIII1-a y CAJl, ogrocHo 34,1% y Knnn). ITorpo-
IIba MCTOBpeMeHo nosehaBa yBo3 u reHepuine feuIuT CIo/bHOTPrOBIHCKE
pasMeHe koju je y Hajehoj Mepu oproBopaH 3a BuUcok geduunt Tekyher 6m-
nanca (379 mapg. YCI y 2012. roguan). Jepunurt je gocturao pexopp on 798,5
mnpp. YCII 'y 2006. ropuHy 1 pefyKOBaH je 3aXBajbyjyhy cMameHOj TpaXKmbn ¥
CAJI-y (na xojy je yrujana rmo6anmHa eKOHOMCKA Kpy3a) ¥ pacTy M3BO3a yCIyTa.
C nmpyre cTpaHe, KMHeCKa IIPMBPeJA je M3BO3HO OpMjeHTICaHa (M3BO3 U3HOCK
26,4% b/l11-a, HemTo Mame Hero yKymHo yuehe tprosune y bJII1-y CAJl-a), jok
cy CAJ] meno Hajsehe nsBosno Tpxumre. Knna je y 2013. rogyau ocTBapuia
cypunut y pobnoj pasmenu ca CAJl-om y Bpepnoctu og 318 mupn. YCI. U yn-
paBo Taj cybunut, ogHocHO feduut 3a CAJl, peKkopAaH y CBeTCKMM pa3Mepa-
Ma, roBopu o Mehyco6HOj moBe3a-HOCTH Te [iBe eEKOHOMUje.

Y ekOHOMCKOj uTeparypu, Moxe ce Hahu nspas Kumepuxa xoju opcnmka-
Ba CMMOMO3y Te ABe IpUBpefe Koja ce 6a3upa Ha BUXOBUM CYIPOTHOCTMMA.
Kuna penenujama y Haszaz Oefexkyt pacT IITefbe KOjy TPEHYTHO M3HOCK YaK
50% BJII1-a (4.790 mupg. YC]I) 1o yemy je oBa 3eM/ba CBETCKM upep (cmka 2).
ITopehemwa papu, HuBo mwrenmwe y CAJl onmazja ¥ TpeHYTHO je Ha HUBOY of, 16,5%
bII-a (2.547 mapa. YCI). Y cTpykrypu mitefme KiHe foMyHMpa mITemba cTa-
HOBHMIITBA (T3B. LITEJIba U3 ONpe3a), a/l je YC/Iel U3BPIIEHOT PeCTPYKTypu-
pama IpyBpefie Ha BICOKOM HMBOY U LITE/ba KOPIIOPaTUBHOT cekTopa (Ma &
Yi, 2010.).
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Cnuxa 2. Illmeowa y Kunu u CAJl-y xao % B/II-a
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M3sop: na ocnosy nooamaxa Ceemcke 6anxe (www.worldbank.org)

Knna nma nsysereHo BUCOKy cTony MHBecTUIMja off 47,9% B/I11-a. Pasnuka
usmeby mrenmwe n nHBecTHMja y 2013. TORMHY je M3HOCKTA TIpeKo 188 mupz.
YCII, xonuku je 6uo cypunut Tekyher 6unanca. Hajsehn mmacman nuBecTn-
nuja Knna Bpumn Ha ¢punaHcnjcko Tpxxnmte CAJl-a (cnmka 3). Pasmor Tome je
CTaTyC Jo/apa 1 YumeHnna aa je punancujcko Tpxxumre CAJl-a Hajpassuje-
Huje y cBeTy. Ha oBaj HauMH ce momyoKe NMKBUIHOCT TPXKMIITA U PenyKyje
HMBO KaMaTHe CTOIle IITO fa/be reHepuile norpommny CAJl nmpuBpesie Koja ce
OTPOMHNM JielioM 3aTBapa yBo3oM n3 Kune. Ca apyre crpane, Kuna nosehe-
Ba TPaXKIby 3a JOJMApMMa U JOBOAY JIO allpecujalije Jonapa y OlHOCY Ha jyaH,
YlMe BbeH I3B03 IT0CTaje aTpakTuBHUju 3a Tpxkumte CAJl-a. [ToTemenn Kypc
jyaHa, je jemaH of K/byuHux tadaka cropa nsMmehy CAJl-a u Kune. CAJ] Bprue
nputucak Ha Kuny jja jo3Bonm anpcujanmjy jyana u cMamu CBOj CyUIUT ca
CAJl-om. KuHa je of 2005. roguHe anpecuparna jyaH ca 8,27 Ha 6,16 jyaHa 3a fjo-
nap y 2014. roguun. To je anpecujanmja ox 25,5%, anu Bractu CAJl-a cMaTpajy
jyan u nambe notuemeHuM. Ilopen Tora, Kunm ce samMmepa HM3aK HMBO IOTPO-
me. CTaTUCTUKA MOKa3yje /la je 3a MOoC/eftbe TPU AelleHNje IIPoceYyHa CTona
pacTa MoTpoIImbe U3HOCK A 7,7% TofMIIbe’, ITO je jenHa Mely Behum cTomama
pacTa moTpourme y cBety. MehyTum, cMameH je pelaTMBHH y/ieo MIOTPOIIbe ¥
BIII ca 62% y 1992. ropunau Ha 47% y 2010. ronMHY, MaKO je U3HOC MEPEHO Y
monapuMa v jyanuma Hapacrao (Ma & Tao Yang, 2013.).

6 Jocrymuo Ha: http:/databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx#
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Cnuxa 3. IInacman Kune y akmuey CAJl-a, y mapo. YCII
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M3eop: Ha ocnosy nodamaxa Dedepantux pesepsu Llenm Jlyuc
(www.research.stlouisfed.org)

Op 1990-nx ropguna, Kuna 6enme>xn Harm pacT CTpaHUX AMPEKTHUX MHBEC-
TULMjA M TPEHYTHO Ce Kao 3eM/ba IIPMMajiall MHBECTUIMjA Ha/la3y Ha JJPYroM
Mecty, ogmax nocine CAJl-a. [Ipunus nusectuiuja y Kuny, Hajpehum nenom je
n3 Xonr Konra, Makaa u Tajana. A of ynacka y CBeTCKYy TPrOBMHCKY OpTaHU-
sanujy 2001. ropune, CAJl-e cBe Buille nHBecTUpajy y Kuny. Moxe ce 3akmby-
YNMTHU Ja je OCHOBA KITHECKOT eKOHOMCKOT pacra 6mia u ocrana gomaha mre-
Iba, BUIIE KOPIOPAaTHBHA HEro MITelba CTAHOBHMIITBA. Mojie/l eKOHOMCKOT
pacra, HajIpe 3aCHOBaH Ha OTBOPEHOCTY €KOHOMUj€E 3a CTPaHe MHBECTULIjE U
13BO3, A0 je MMIIpecuBHe pesynTraTe TOKOM 1980-mx u noyerkom 1990-ux ro-
nvHa. KnHa je y Tom neprony 6ma sHavajan foMahuH 3a cTpaHe IMpeKTHe MH-
BEeCTHIIMje He caMo 300T HMCKUX TPOLIKOBA IPOM3BO/iIbe U LieHe ycnyra, Beh u
360r Be/munHe TpXKuiITa. HakoH Tora, cTpaHe UpeKTHe MHBECTUIIN]je [IOCTAjy
Marbe 3HayajHe 32 eKOHOMCKI pacT, a IPUOPUTET IIpey3uMa 3Hake U MHOBalije
(AnTeBCKH, 2012.).

KunHa je cBeTCcKM /upiep 1 IO M3HOCY [IE€BU3HNUX Pe3epBlU Koje ce NPOoLewyjy
Ha 3.880 mnpg. YCII. ViMnpecrBaH M3HOC JeBU3HUX Pe3epBH je OoCIefNLa 13-
BO3HO OpUjeHTVCaHe IpUBpeNe ¥ BUCOKMX KOHTUHYMPAHUX CyPuIuTa y pas-
menu ca CAJl-om. Maja He IOCTOje 3BaHMYHM [IOJALN O CTPYKTYPH IeBUSHUX
pesepsu KuHe, nnpernocras/ba ce Ia je y CTPYKTYpPU KMHeC-KUX [JeBU3HUX pe-
3epBu 3a 2013. roguny yueurhe YCJJ oko 61,2%, eBpa 24,2%, 6putaHcke QpyHTe
4%, jena 4% u mo 1,5% y xaHafgCcKuM u aycTpanujckum pgonapuma (Troutman,
2013.). C mpyre cTpaHe, geBnsHe pesepse CAJl-a cy peaTuBHO Majie y OGHOCY
Ha KMHecKe 1 usHoce 448 mnp. YCI. YKoIuKo ce n3ysMe M3HOC 3/1aTa, NeBU3-
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He pesepse CAJ] nsnoce 133 miupa. YCI. OBo je ¢ jenHe cTpaHe U pa3yM/bIBO,
063mpom ma CAJ] HeMajy moTpeby 3a BUCOKMM HUBOOM JICBU3HUX Pe3epBM jep
je momap cBeTCKa pesepBHa BamyTa. Bucoko yuemhe smara y crpykrypu CAJL
neBu3HUX pesepsu (70%) je ocrao jour us mepuopa modetka Bretton Woods-a
kaga cy CAJl mocegosasie 2/3 CBETCKOT 3/1aTa.

CAJl 6enexxn pedpuunt demepanHor Oynera jom op 1970-ux ropmHa, ga
6u ToxoM mpBe nonosyuHe 2000-UX roAVHA MMaje jaBHU AYT Y PacHoHy 53-
65% BJIII-a. HakoH eckamanuje rmob6anHe eKOHOMCKe Kpu3e U Iaja IpuUBar-
He norpoume (fomahuHacrasa u kopnopanuja), CAJl cy Boaguie eKCIIaH3UBHY
¢duckanHy nonmuTUKy y nuby nosehama arperatHe Tpakmwe u pacra b/II1-a, Te
je jasau gyr CAJl-a y 2013. roguuan nsHocuo 104,5% bIIII-a. C gpyre cTpaHe,
KuHa je Boguia Mame eKCIIaH3MBHY (UCKaIHY IOTUTHKY, Te je CTOTa YT BIajie
HP Kumne y 2013. roguan nsnocuo oxo 22% bIII-a.

[Tpema nmopannma CBercke 6anke, ciojpau gyr CAJl-a usnocu 98,1% B/II1-a
¥ cMaTpa ce ofpXXuBUM 6e3 0631pa 1ITO je Hajsehu Ha cBeTy MepeHo y aIco-
nytHoM usHocy. Cnomun ayr Kune nsnocu 9,2% BJIII-a, mito je ako ysmemo y
0031p KMHecKM u3Bo3 of 26,4% bJII1-a n 3apy>keHOCT pa3BUjeHNX €KOHOMM]a,
penaTuBHO HU3aK HUBO.

NOJINTUKA PEOEPEHTHE KAMATHE CTONE Y CALR-Y

Kpaxom Lehman Brothers-a, 15. centem6pa 2008. ropnte, moyerna je rmoba-
Ha eKOHOMCKa KpM3a, KOja je IpeMa MeKpOeKOHOMCKMM II0Ka3aTe/buMa O1a
HajBeha kpusa jour of Benuke menpecuje 1930-ux ropuua. be3 Hamepe na ce
y OBOM pajy 6aBuMO y3polyma r7106aaHe eKOHOMCKe Kpuse, ykazahemo camo
Ha IO/MUTUKY pedpepeHTHe KaMaTHe CTOIIe KOja je Y BelMKOj Mepy JJOTpyUHena
HAacTaHKy I7I00alHe KpK3e U Koja je y MCTO BpeMe jefjlaH Off ITaBHUX (DaKToO-
pa aKTye/lHe pacIpaBe y TpaXkerwy KpUBILA 3a I7100a/IHY HEPAaBHOTEXY CBETCKe
npuBpefe.

Eckamanuja ¢puHaHCHjCKe KpM3e je HacTa/la MyljambeM MeXypa HeKpeTHIHA
U CJIOMOM TpKMIITa XunorekapHux Kpegura y CAJl-y. XpoHONIOMKM HOCMa-
TpaHo, I7T06aTHAa eKOHOMCKA KPJ3a je HacTaTa Ha MaJiOM CeTMEHTY TP)KMIITa
XUNOTeKapHux Kpemuta. PopMupame Mexypa HEKPETHMHA je MOACTaKHYTO
nozppmkoM Brage CAJl-a, koja je jomr 1992. ropuHe NOKpeHy/Ia Iporpam Koju
je ¥Mao 3a UMb JIa IMMPOKOj MOIY/TALUj/ CTAHOB-HUIITBA 06e36e/y1 II0BOJbHE
crambeHe KpepuTe. Braza je mpyxmiaa gp>kaBHO IoKpuhe 3a KpefuTe Koje cy
ofobpaBasie Be clelujaansoBaHe npusarHe arennuje (Fannie Mae u Freddie
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Mac) n mopcTuIana mocnoBHe 6aHKe Ja M37ajy xunorekapHe kpenure (Oumm-
nosuh, 2010.). IIoBo/bHM KpefuTH CY JOBE/M O Be/IVKe TPaXkibe 3a HEKPETHNU-
HaMa IITO je 13aBaJIo BIXOB Ja/bll PacT LIeHA, a/IM U PacT Tpaxkme (cmmKa 4). Y
nepuony 1997-2006. ropnse nene HekperHuHa y CAJl cy mopacre 3a 124%. Pact
IleHa HEKPETHIHA je ITOfjp>KaH eKCIIaH3MBHOM MOHeTapHOM monnTtukoM ®E]I-a.

Cnuxa 4. Xunomexapuu dye y CAJl- y y xumaoama mapo. YCII

FRED -~ — VKVOHH XHneKapHH AyT y CAJTT
16

14

12

xusbage mapa. YCII
]

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Nssop: Pedepante pesepse Cenm JIyuc (www.research.stloiusfed.org)

YnosopaBajyhn sHany kpuse y nepuopy npe meHOr n3bujama, 6uo je Bu-
cok gedurut tekyher 6unanca CAJl-a anu u pyrux pasBujeHIX 3eMasba KOju
cy 6unu puHAHCHMpPAaH!U BUIIKOM LITE[ibe €KOHOMIjA Y PasBoOjy U 3eMajba 13-
BosHu1a Hadre (Verick & Islam, 2010.). ITojaBa gedunnra pasBujeHnx semasmpa,
O3HaYeHa je Kao Mocmeania ,rmobaaHe momnase mrefme . Tume ce MucInIo
Ha BIMCOK HIBO IITeNe, pe cBux KnHe, a 3aTuM 1 3eMasba UCTOYHE U jyro-
ucrouHe Asuje. KiHa je excmmipmtHo HaBefieHa, o cTpaHe bena BepHaHkea,
ryBepHepa neHTpanHe 6anke CAJl-a y nepuony 2006-2014. roguHe, Kao IaB-
HU ,,KpuUBal[ 3a I7100a/IHe I/IATHO-OMTaHCHEe HepaBHOTEXe, jep YKOMNKO jefjlaH
Ieo cBera ,,nipesuie” mrenu (Kuna), oupa gpyru geo csera (Mucnehn na CAJl)
Mopa Jla MMa BUCOK HIBO moTpotiibe (Bernanke, 2007.).

Ykonuko ce ananusupa nepuop, 2000-2013. rogune, CAJ] cy ocTBapuie pe-
KoppaH fepuuut rekyhux rpancakuuja 2006. rogune (798,5 mnpp. YCII) ok je
Kuna y ncro Bpeme nmana Hajsehu cypuiur ca CAJl-om (cnuka 5). Vicre ropn-
He K1Ha je nMamna HuBO fleBu3sHMX pesepsu ofi 1.106 mnpa. YCJ mro je roTroBo
tpehuna B/II1-a Kune op 3.490 mnpp YC]I. Tpaskehu HaumH ja ocTBapy HpUHOC
Ha wrenmwy, KuHa je akyMynanujy kanmTana racupana Ha aMepuyKo pUHaH-
cujcko Tpxuure. Ilnacupajyhm Buimak xanmrana Ha QUHAHCUjCKO TPXKUIITE
CAJl-a, Kuna je yrumana Ha OHy[y HOBIa (JIMKBMIHOCT) U Ha BUCMHY KaMar-
He ctonie CAJl-a. OcHoBHa kamaTHa crona ®OE]l-a je 2006. roguHe U3HOCUNA
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5,25% 1 of Tajja je OCTENEHO CHIDKABaHA. Y TPEeHYTKY ecKanannje GyHaHCHjC-
Ke Kpuse y centeM6py 2008. rofnHe OCHOBHA KaMaTHaA CTOIA je uaHocuna 2%,
a CTBapHa KaMaTHa CToIla Ha (eflepayHa CpefcTBa 611 61 3HATHO BMINA /1A je
6uno nurepsennuja GEJI-a.

Cnuka 5. bunawc poba u mexyhux mpancaxyuja, 6unarc gedepanqoz 6yyema u
Hueo wmeorwe CA/l-a y mapo YCI (nepuoo 2000-2013. z00ura)
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3s0p: Ha ocHosy nodamaka bupoa 3a exonomcke ananuse (www.bea.gov)

I[To mumbemy npeacraBHuka Baage CAJl-a m MOHeTapucTa, HUCKA KaMaTHA
CTOIIA je Y3POK BMCOKE MOTPOIIbe 1 CIIO/BHOTProBUHCKOT feduiura CAJl-a,
Koju ocTBapyje Hajpehum menom ca Kunom. JIpyrum pednma, TeXuuITe je mpe-
6aueHo Ha KuHY Kao IIaBHOT KpeaTopa I7I00a/lHe HepaBHOTeXe, 003MpoM ja
Kuna octBapyje orpomue cyduiure. Mehytum, HepeaaHo je mocMaTpaTu I710-
0ajIHy CIleHy caMo U3 jefHOT yITIa, Te 61 Tpebano ananmmauparu u ynory OE/l-a
Koju je kpeaTop MoHeTapHe nonutuke CAJl-a.

[TpumMepa pajy, y cydajy myllamba CIeKy/lIaTVBHOT MexXypa akuuja nHpop-
mannonux ¢upmu y CAJI-y 2000. roguHe (mo3HaTor Kao dot.com Mexyp) Ha Tp-
KMIITY Ce II0jaBMo IMpobieM HeOCTaTKa aKTUBe. YC/Ie[ CTpaxa of pelrecuje,
®E]] je Tajia fO3BOIMO MaJi KAMATHE CTOIIe 6asMpaH YIPaBo HA IPUINBY NHBEC-
THIMja 13 MHOCTpaHCTBA. KamarHa croma je ca 6,5% y HoBeM6py 2000. roguse
CYKIL[eCBHO CHIDKaBaHa, Aa 61 y jyry 2003. roguse nsnocuna camo 1%, mro je
HajHIVDKM HMBO joII off jyna 1958. ropuHe kaza je 6mma 0,7%. KamarHa croma of
1% ce sagpxxana o jyna 2004. rogune, a HAKOH TOTa je IIOCTENEHO MOYena Jia
pacre. Tpenj kperama pedepeHTHe KaMaTHe CTOIIE je IIPMKa3aH Ha CINLH 6.
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Cnuxa 6. Pegpepernmna kamamua cmona PE/-a
FRED A EdeKTHBHa KaMaTHa cTona y %

N

{ Cenmembap 1999: 522 |

IIponenTn

2000 2002 2004 2006 2008 2010
Nseop: Pedepante pesepse Cenm JIyuc (www.research.stloiusfed.org)

Taxie, ynmennna je na KiHa yTude Ha BUCHHY KaMaTHe CTOIIE IIO OCHOBY
OTPOMHOT II/TaCMaHa JIMKBUHOCTY, )i Ha KaMaTHY CTOITy IIpe CBeTa yTude
@E]I. ®E]/l-y Ha pacnona-Tamy CTOjeé MHCTPYMEHTU MOHETAPHE IOMUTHUKE KOjU
o[ pa3yMeBajy ollepaliyije Ha OTBOpe-HOM TPXKMIITY, Kao 1 jeduHucame HU-
BOa 00aBe3HNX pe3epBU y KOMepLUjaTHUM OaHKaMa y cucteMy ¢efepaaHnx
pesepBu.

AKxo 11eHTpanTHa 6aHKA ITPOJiaje CBOjy aKTUBY, OHA IIOB/IAYM Ca PMHAHCUjCKOT
TPKUIITA HOBall. Mama KommunHa (IIOHYy/ja) HOBIA 3HAYM PACT KaMaTHE CTOIIe
(»pact mene HoB1a“). Ca Apyre cTpaHe, aKO IleHTpa/sHa 6aHKa KyIlyje aKTHBY,
OHa IITaMIIa HOBAIl U IJIacKpa ra Ha GMHAHCKMjCKO TpxkuiiTe, nosehasajyhn
HOHYZY HoBIIA. Beha moHyna HOBIIa, TOBOAM /10 ,Mabe IleHe HOBIA, Tj. IO Malbe
kamatHe crone. PEJI je y mepuony jym 2003. - jyn 2004. ronnHe, Kajia je KaMaTHa
croma 6una 1% umao 6maro pactyhm Tpenn aktuse. Y jymy 2003. rognHe, akTu-
Ba je 61a Ha HMBOY of 741 mnpa. YC]I, ay jyny 2004. rogune 816 mnpp. YCJI, Te
je ®E]] y ToM mepuoypy KynoBao akTuBY (pacT aKTUBe je KapaKTepPUCTUYAH 1 32
yyuraB nepuop ox 2000. o 2009. rogune). Pact aktuse ®EI-a of 75 mapn YCI
yTHuIao je Ha obapame KamarHe crone. [Topey yTuijaja KMHECKMX MHBECTUIIN]jA
Ha KaMaTHy cromy, 1 caM PE]I je kpo3 onepaluje Ha OTBOPEHOM TPXKUUIITY, Ta-
YHMje KPO3 KYIIOBMHY aKTMBE U eMUCHjOM IIPMMapPHOT HOBIIA, YTUIIA0 HA HEHO
CMamem-e. JIHaue mpuMapHM HOBAI] CTy>KM KaO OCHOBA 3a KPeJUTHY €KCIIaH-
3Mjy ¥ yTUI1IajeM Ha H-eTOBY KOTMYMHY, MOXKE JIa Ceé yTU4Ye Ha HUBO HOBIIA Y OII-
TUIAjy, ITO Hac oreT Bpaha Ha OE]I.

Jpyra monyra yTuiiaja ieHTpante 6anke je ofpehuBame HUBOA 06aBe3HUX
pesepBu. HuBo 06aBe3HMUX pe3epBM) je KOMMYMHA IIPUMApHOT HOBLA WU Jie-
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nosuta kox PEJI-a, Koju flenosuTHe MHCTUTYLMje [p>Ke Kao pesepsy. Ilox ne-
HO3UTHUM MHCTUTYLMjaMa ce IOApa3yMeBajy: KoMepuujanHe OaHKe, IITeHe
0aHKe M IITe[HO-KpeAMTHe acolMjalije, KpeAUTHe YHMje, areHIuje VI eH-
TUTET CTpaHuX OaHaka. HuBo obaBesHe pesepBe Tpeba [ja 3aOBO/BU IIOT-
pebe KmjeHaTa, OJIHOCHO Jja oMoryhu mpeTBapame el03UTa y TOTOB HOBALL.
Ilaxne obaBe3Ha pesepBa je 1eo [ITIO3UTA, KOjU HUje IIpeycMepeH Y KpeguTn-
pame. YTuIlajeM Ha HUBO 0bOaBe3He pe3epBe, IleHTPaTHA 6aHKa HedyHNUIIe KO-
JIMYMHY HOBIA y onTuIajy. IloBehameM H1BOa 06aBe3sHMX pe3epBi, HOTPEOHO
je BUIle HOBLA IP)KaTy Kao Pe3epBy M CAMMM TUM C€ CMalbyje HOBYaHa Maca.
Koz cMamema HuBOa 00aBe3HMX pe3epBM BUIIe HOBLA ce ocmobaba sa kpenn-
TUpambe I pacTe HOBYaHa Maca. ¥ jyHy 2003. rogyHe HUBO 06aBe3HUX pe3epBU
je nsHOCHO OKO 41 Mnpp, a'y jyHy 2004. roguHe oxo 45 mapg. YCII. Jakie HUBO
pe3epBy pacTao je caMo JIeMMIYHO, ajI) He M Y TOj Mepy fia 6u TOLIIO 10 3Ha-
JajHOT oBehama KaMaTHe CToTIe.

MebyruM u nopen mpomMeHe HuUBOa 00aBe3HUX pe3epB), MOPaMO y3eTH Y
003up U caM HauMH payyHamwa 00aBe3HUX pe3epBU 1M HUBO JIENIO3UTA Koje CY
umane KoMmepuujanHe 6anke. Ha cajry ®EJl-a, y npupy4YHUKy 3a padyyHame
pesepBu’ u fienry o o6aBesHUM pedepBaMa’ je 6uno nponucano 3a 2003. rogu-
HY, []a 32 HUBO JIerlo3uTa 110 Bubemy, (y AeMO3UTHUM MHCTU-TyLMjaMa) KOji Cy
usmeby 6 n 42,1 munmnona YCJI norpebHa pesepsa 3% of M3HOCA [IIIO3UTA, A
#a je 3a gerosute mpeko 42,1 mumona YCJI notpe6ro 1,083 munmmona YCJJ
(3% op 42,1-6=36,1 munnona) obasesHe pesepse mryc 10% mpoleHara M3HOCa
Koju npenasy Tux 42,1 munmona YCJI.° Ako y3memo y 063up faa je y jyry 2003.
rOoAVHe, KaJla je KaMaTHa CTOIA CMameHa Ha 1%, moTpebaH HUBO pe3epBu 01O
okxo 40 mipa. YC]I, Taga 61cMo JOLIIM KO 3aK/by4Ka Ja je KOMMYMHA JeNo3NTa
u3HOCwIa Hemto Mawe off 400 mpy. YC/I. Ho HuBoO aenosuta o Bubemy je us-
Hocyo oko 625 mypa. YC]I. Curyannja ca HUXXUM HUBOOM 00aBEe3HMX pe3epBU
Off IIPOIMCAHOT je OVJIa U Ipe U IOC/Ie CMambema KaMaTHe crore. Ha npumep,
jyHa 2004. ropgyHe HUBO 00aBe3HMX pe3epBu 610 je 43,8, a HUBO [IENIO3NUTA 110
BuDemwy y JenosuTHUM MHCTUTYLMjaMa oko 658 mupa. YC]I, mro 3Haun ga je
OIleT Mame 00aBe3HMX pe3epBy OMIIO Off IPONMCAHOT HUBOA. [lo OBUX ITofaTaka
KOJIMYMHE JeTI03UTa CMO oy Ha cajry Penepanuux pesepsu Cenr Jlynca.'’
Kao 11To cMo romeHy i, yKOIMKO je Matby HUBO 00aBe3HMX pe3epBi TO je Behu

7 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/rmm/reserve-maintenance-manual.pdf, p.
16.

http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm

JlaHac je usHOC 3a HM3aK HUBO pe3epsu 89 mynona YCJI, a usHoc o kora upe usysehe je
13,3 munmmona YC/I.

10  https://research.stlouisfed.org

295 0



C. OMNNNOBUT, A. TAPUR AHAJIM3A Y3POKA TTTOBAJTHE MNIATHOBWUJTAHCHE ...

Zleo Iemo3NTa Koju je ycMepeH Ka KpeguTtupamy. MebyTnM, Ha ocHOBY mofataka
Koje cMo o6uu Ha 3BaHn4HOM cajTy OEJI-a, BUAMMO fja je HUBO 00aBe3HMUX
pe3epBy 6110 Mamb Off OHOT KOju ce o6uje pauyHambeM Ha OCHOBY HIBOA JIeTIO-
3UTa y AeNo3UTHUM MHCTUTyIUjama. To Hac ynyhyje Ha xonTony ®E]I-a, koja
HMje 6U/Ia pUTOPO3HA 110 MUTalby HMBOA 00aBe3HMX pe3epBH, U Koja je 03BO-
mmma Behy pacT HOBYaHe Mace M YTHUIIAj Ha cMamemwe kamarHe crome. OE]T je
IPOINCA0 HIBO 00aBe3HNX pe3epBl) a/IM Huje NOIToBao npomce Beh je mo-
IyCTVO Jla HUBO OyJe HIDKM 4uMe je mpehyTHO 103BOMNO eKCIIaH3Mjy HOBYaHe
Mace I HM3aK HMBO KaMaTHe cTore. H1uBo moTpe6HuX 06aBe3HNX pe3epBi HIIje
IIOIITOBAaH CBe [0 n3bujama Kpuse u KynosuHa aktuse OEJI-a, mosHaTux mogx
HasuBoOM quantitative easing (QE).

3AKJbYYAK

Exonomuja CAJl-a 6enexxy xpoHn4He fedpunute Tekyher 6mmaHca jour of
1982. ropuHe, ca ndysetkoM 1991. ropmue, na 6u 2006. roguHe geduUNUT FOC-
TUTA0 peKopaaH HuBo of 798,5 mupx. YCII. HermocpenHo HaKoH rmobaiHe eKo-
HOMCKe Kpu3e geduunt ce cMamwusao go 2009. roguHe, anu 3axsapyjyhn ehoj
Ap>KaBHOj OTPOLIY TPEH/J, NAfIa je 3ayCTaB/beH, HO U f1ajbe je y AeUIUTY Te-
kyhnx Tpancakuuja rmasau npo6nem gedpunut ca Knaom ox 318 mypa. y 2013.
TO[VIHN.

Bucox n xponnyan geduunut CAJI-a, kao Hajjade CBeTCKe IIPUBpefe Ma 3a
HOC/IeAVITY I7T00aTHe HepaBHOTEXKE U JOBOAM JIO IIPEVICIINTIBAba HEeroBe Ofip-
XUBOCTH. Y jaBHOCTH ce cBe 4emnhe uyjy ontyx6e Ha pauyn Kune. Jlancupana
je npeja f1a je 3a rmobanHe HepaBHOTEXXe ITTaBHM KpuBal KuHa 1 nonutnka Bu-
COKe 1ITefilbe. YMmeHNIa je ja 1aCMaHOM BUIIKA TMKBUAHOCTY K1Ha BpIn
obapame peepeHTHe KaMaTHe CTOIIe, aJIM je UCTO Tako unmenna ga GEJ nma
Ha pacnojaramwy 1 Apyre MHCTpPyMeHTe MOHeTapHe MOIUTHKE.

Amnanusupajyhu xpoHonorujy Hactanka gedunnra trekyhux tpaHcakiumja
CAJl-a, He MOXe Ce M30CTaBUTH HEeKONMMKO OuTHuX unibennia. CAJl je Tokom
UCTOpHMje YCIIEIHO KOPUCTH/IA IIPUBUJIETH)Y l0/Iapa Ka0o CBETCKE Pe3epBHeE Ba-
nyte 3a puHaHCKMpamwe meduiura. Yak 1 y CUTyaluju HAaKOH cioMa Bretton
Woods-a, CA]] je Hauta pelere y Kpeupamwy HOBOT CUcTeMa 6a3upaHOr Ha
nerpoponapy. Hosu cucreMm je omoryhmo ja jonap safp>xu no3uinjy cBeTCKe
pesepBHe BajyTe, 003upoM ja je ca sembama OPEC-a HanpaB/beH OrOBOp fia
ce CBe TpaHcak1uje 06aBspajy y Jonapuma. [lomaTHa IOBO/BHOCT je 61/1a Ta LITO
3a pas/IMKy Off IPETXOZHOT CMCTeMa 6a3MpaHOT Ha (PMKCHOM OJJHOCY Io/apa ca
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371aTOM, OBaj CUCTeM je 610 GIeKCMOMIHYHU LITO je Aa0 MHOTO BuIie crnoboze
CAJl BnacTn y Kpenpamy QpUCKaTHe IOTUTHKE.

Y3pok mepunura rekyhux tpancakuuja CAJl-a je geduuT Co/bHOTpPro-
BUHCKE Pa3MeHe, OJHOCHO BIUCOK HMBO NoTpouimbe cTanoBHMImTa CAJl-a, 4nja
CTOIIA je jegHa Off HajBUIIMX Yy pasBUjeHMMa 3eM/baMa M U3HOCKU OKO 68,6%
BIII. Ca pgpyre cTpaHe MOpa ce MOMEHYTM U IOTpPOLIba Ap>KaBe, OHOCHO
OyleTcku medMUIMT KOju MCTO TAaKO yTHMYe Ha yKymHO nosehame arperatne
Tpaxme. Tpehe, unmennna je ga CAJl )xuBe M3HAJ TPAHUIIA CBOjUX TPEHYT-
Hux MoryhHocTy, mro KnHa kao 13BO3HO OpMjeHTVICaHa IPUBPea U KOPUCTH,
3axBasbyjyhu KOHTMHYMpaHOM yHamnpelhewy KOHKypeHTHOCTM Y BpeMe mube-
panusanmje cBercke TpropuHe. Ha ocHOBY Tora KmHecka nmpuBpesia OCTBapyje
OIpPOMHE JIeBU3HE IIPUIMBE U Y CKIAJy Ca 3aKOHMMaA TPXKMUIITA aKyMyaanujy
KaIlyTasa I7Iaciupa TaMo I7ie MMa TPaKiby U MHTepec.

Ilopen Tora, ®E]l je akTMBHO KOPUCTMO MHCTPYMEHT HUCKe KaMaTHe CTO-
ne 3a noBehame Tpakme (IOTPOIIbE) YCIIeN perecuje, Koja je HacTana y BpeMe
cnoma dot.com-a. Ho y mebyBpeMeny je HapacTao 1 caM AyT Ap)ase LITO pe-
maBame fepuunTa JONATHO OTeXKaBa. Y BpeMe Ipe n3bMjama I7o6anHe eKko-
HOMCKe Kpu3e, XpOHIYaH flepuunt Tekyher 61maanca je Morao fa ce Kopuryje
na je ®E]] xopucTtuo u gpyre mHCTpyMeHTe MoHeTapHe nonutuke. OEJI je mmao
HIO/TyTe KOj/Ma je MOoTao eyKacHO Jja yTude Ha puHaHcujcko Tpxuire CAJl-a,
a/I¥ TO HUje YMHMO. 3allTO Cy JJONYIITeHEe OBe HEPABHOTEXXE U 3alITO Cy ca He-
TOBO/bHO apryMeHaTa OKPUB/bEHE CAMO 3€MJbe MI3BO3HHIIE jYyTO-MICTOYHE A3Mje
je TeMa, Koja peBacXogHO HUje Y POKYCYy OBOT pajia, alu ce HaMeTHYy/Ia Kpo3
CaMo MCTpakMBatbe.

SUMMARY
ANALYSIS OF THE CAUSE OF GLOBAL BALANCE OF
PAYMENT IMBALANCE

For decades, the USeconomyhave had a chronic currentaccountdeficit, which
is a consequence of the high trade balance deficit. The highest value of the current
account deficit was recorded in 2006 (798.5 billion USD), when the Chinese share
in US trade deficit was 32%. Hence, there is a discussion about sustainability of
the US trade deficit, as well as the debate about the most important perpetrator
for global trade imbalances. China is accused because of the high saving level
and depressed currency policy. On the other side, US used the historic privilege
of USD as world reserve currency to build a cult of consumption economy. This
paper aims to reconsider these statements and, based on the cause analysis of the
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disequilibrium, define not only the main levers, but also the instruments which
can be used for neutralization of this global imbalance. The analysis for each
country covers the period 2000-2013 and includes many variables, e.g. current
account deficit, savings, investment, interest rate level, etc. The research showed
that China brought the referent down interest rate with the investment of excess
liquidity, and that the FED did not use any other instrument as a defence of the
interest rate level. The FED prescribed the required reserve level, but it failed to
respect the rules. The reserve level was allowed to be reduced and thus enabled
money supply expansion and low interest rate level.

Keywords: currentaccount deficit, surplus, interest rate, savings, investments,
China, United States
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