ITPOTPAMATA 3A KOAVMMYECTBEHI
YAECHEHUA 1 HOBUAT TTOOXO
HA EBPOITEVICKATA LIEHTPAAHA

BAHKA KBM TTAPMTYHNUTE CTUMY AN

I'A. ac. g-p CuaBusa KupoBa

YuuBepcumem 3a nayuonaino u cBemobro cmonarncmbo - 2p. Codus

1. YBog

Ha 22 smyapu 2015 2. EBponeiickama uenmpaana 6anka (ELIB) onoBecmu
Havaaomo Ha Paswupena npozpama 3a uskynyBane na akmuBu. Cnopeg ycaoBus-
ma Ha npozpaMama, oowusim ooeM Ha okonuameanume nokynku na nydauunu u
vacmuu uennu knuka caegBa ga Bvzauza na 60 Mapg. eBpo Meceuno u e npegBu-
geno ga npogbaku go kpasa cenmemBpu 2016 2., no 668 Becuuku caywau, gokamo
He e Haauue yemoiiuuBo npucnocodsBane na ungaanuonnus memn kbm pabauwa,
cbBMecmumu ¢ ueama na ELIB 3a uenoBa cmabuanocm. Ha npakmuka masu
npozpama gonbaBa gelicmBawume koM on3u MoMenm npozpamu 3a uskynyBane
Ha obauzauuu, obesneuenu ¢ akmubBu u nokpumu obauzauuu u go6aBs HoB eae-
MeHm, a uMenHo okonuameanu nokynku na BmopuvHust nazap Ha geHOMUHUpaHu
B eBpo obaucaunuu ¢ unBecmuuuonen kaac, emumupanu om npaBumeacmBa u
azenuuu na gbpkaBume om eBpozonama u om eBponeiicku uncmumyuuu. C pea-
Auzupanemo U ce ouakBa 6asanchm na eBpocucmeMama ga ce paswupu ¢ okoao
1,1 mpan. eBpo u ga gocmuene paBuuwe om nag 3 mpan. eBpo, koemo gaBa
ocnoBanue ms ga 6bge onpegeacna kamo npoepama 3a koauuecmBenu yaecnenust.

C mo3u xog ELIb cmaBa nocaegnama om uenmpaanume 6anku na pasBumume
gbpkabBu’, kosmo cmapmupa nogodna npoepamMa. B no-noBo BpeMe uenmpasnama
Oanka na fInonus e napuunama uscmumyuus, kostmo 3a nbpBu nbm npuaaza maka-
Ba npoepama B nauaaomo na XXI Bek. Hopu npe3 2009 2., kozamo ms cmapmupa
noBu npoepamu, nokynkume no cmapume npogbakaBam. M kbM MoMenma sinon-
ckama uenmpaana 6anka npognazkaBa ga ocueypsBa gonbanumeanu napuvHu cmu-
Myau. Ilenmpaanama 6anka na AH2Aust CbWo nNpusaza npozpama 3a koauuecm-
Benu yaecnenus, cmapmupana om 2009 2. Ta geticmBa u kbM Momenma, kamo om
2012 2. neiinusim maBan ne € npomensin u Bbzauza na 375 Mapg. aupu. Qegepaanusim
pe3epB na Cregunenume amepukancku wamu npoBeckga mpu kpbea na onepauuu

' 3a CpaBHeHWe B HAcTOALIMA QOKNad ca U3NoN3BaHN NONUTUKUTE Ha LUEHTpanHuTe GaHKKM Ha AHrIuS,
finoHna n CbeanHeHuTe aAMEPUKaHCKK LWarn.
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no koauuecmBenu yaecnenus1, kamo cmapmupa nbpBust owe npes 2008 2. u npe3
okmomBpu 2014 2. usauza om npozpamama. Minmepecen e Bbnpocbm 3awo ELIb
3anouBa makaBa npoepamMa 6AU30 OCEM 20guHU CAEJ HAYAAOMO HA 2A0DaAHama
¢$unancoBa u ukonomuyecka kpusa, koezamo gpyaume uenmpaanu 6anku omgaBna
€a cmapmupaau uau gopu U3A€3AU Om mexHume napuvau cmumyau. OmeoBopbm
Ha mosu Bunpoc ce kpue B naauuuemo na pasauvHu nogxogu kbm napuunume
cmumyau, npogukmyBanu om pazauunume ycaoBust u cmpykmypu na ukonomukume.

Ileama na nacmoswus gokaag e ga ussicnu pasaudusima B nogxogume Ha
omgeanume uenmpaanu 6anku u ga npegcmabu npoepamama na ELLB 3a koau-
yecmBenu yaecHeHusd npes npusMama na mesu nogxogu. Pazaaeganu ca cbwo
maka peaausupanume go MoMenma edpekmu om npozpaMama.

2. HekonBenuuonaanu mepku
Ha napuuHama noaumuka na ELIb

Hauaaomo na kpuzama nocmaBu ueampaanume 6anku na pazBumume gnpska-
Bu npeg npeguzBukameacmBomo ga gonbansim konBenuuonaanus uHcmpymen-
mapuyM Ha napuuHama noaumuka ¢ nekonBenuuonaanu uncmpymenmu. ToBa
ce Haaozku naii-Beue nopagu ¢akma, ye cpaBaumeano ckopo caeg sanouBanemo
na kpuzama ocnoBrume auxBenu npouenmu B noBeuemo paszBumu ukonomuku
Osxa cBegenu go paBuuwe, 6ausko go nyaa, koemo uzuepna nomenuyuasa Ha
cmangapmaume mMepku.

EBponeiickama uenmpaana 6anka, nogobHO Ha OoCmaHaAume UEHMpPAaAHU
6anku npegnpue peguua Mepku - kakmo makuBa, koumo nonagam 8 o6xBama
Ha cmangapmnama G onepamuBna pamka, maka u makuBa, usauzawu om nes.
Kamo usgao Moeam ga 6bgam pasepanuuenu gBa nepuoga, mapkupawu gBa
pazauunu nogxoga na EIlb kbM napuunume cmumyau - om navaaomo na kpu-
3ama go cpegama na 2014 2. u caeg lonu 2014 2.

B nopBus nepuog pewenusama na EIIB 3a napuunama noaumuka ca HacoueHu
kbM paspewaBane na ocnoBHume npobaeMu, a UMEHHO: ga ce ocuaypu HEOOXO-
gumama aukBugnocm 3a 6ankoBust cekmop B ycaoBussma na nepabomew, Mekgy-
6ankoB nazap u ga ce nogobpu ¢pynkuuonupanemo Ha gpyau nazapHu ceaMeHmu,
koumo npeyam na npaBuanama napuuna mpancMucust. B masu Bpwzka nbpBume
Mepku, koumo ELIB npegnpuema, ca ga aganmupa cmangapmHama cu onepa-
muBna pamka, kamo npoMenu ycaoBusima no onepatuume no pedunancupane.
Mepkume ce uzpassaBam B obackuaBane na usuckBanugama omnocno obesneue-
Husima u gonycmumume cbkonmpazenmu, pasnpegeaste Ha usgaama HeodxoguMa
AukBugnocm no ¢ukcupan auxBen npouenm u ygbakaBane na nagekume no
gbazocpounume onepauuu no pepunancupane (LTRO) om nsikoako meceua go
nskoako 2ogunu. ToBa no chiuecmBo ne ca nekonBenyuonaanu Mepku, a uznoas-
Bane na konBenuuonaanusg uacmpymMmenmapuym no nekonBenguonaaen navun.

B gonbaenenue kbm moBa, 8 nepuoga go 2013 2. ELIb cmapmupa nsikoako
npozpamu 3a okonuameanu nokynku na akmuBu, ¢ koumo ms ueau ga noBausie
na konkpemuu nazapau ceamenmu, koumo uznumBam cepuosnu cMyweHuUsI.
TakuBa ca IIpoepamama 3a nasapume Ha uehHHu knwka (SMP) om 2010 2. u
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IMpozpamama 3a okonuameanu napuunu mpansakuuu (OIIT) om cenmeMBpu
2012 2. U gBeme, makap u pasaudnu no gusaiin, uMam 3a uea ga obackuam
nasapaume ycaoBus no Bpeme na kpusama na gopkaBuume gbazoBe. KoM mesu
gBe npozpamMu caegBa ga 6bgam npubdaBenu u mesu 3a nokynku na nokpumu
obauzauuu® (CBPP), nacouenu kbM cbkuBaBane na nazapa na mesu uncmpy-
Meamu. Bcuuku mesu npoepaMu nocam xapakmepa na nekonBenuuonaanu
mepku, no Bbnpeku noaokumeanume pesyamamu, koumo 2enepupam, mexausim
06xBam u koauuecmBenu usMepenust ca cpaBunumeano ckpomuu.

Tpemusim eaemenm, usnoasBan om ELIB ca npegBapumeanume nacoku?®.
Cwmsama ce, e 3a nbpBu nbm ELIB npuaaza mosu uncmpymenm na 4 loau 2013 2.
upes ¢popmyaupoBkama na BbrBekgawomo uzsaBaenue no Bpeme na npeckonde-
penuusima, nocaegBasa 3aceganuemo Ha YnpaBumeanust cbBem na ELIBY. C
usnoaszBanemo na npegBapumeanu nacoku ELIB ce cmpeMu nocpegcmBoM Bb3-
gelicmBue Bwpxy nazapnume ouakBanus ga noBausie Bbpxy gbazocpounume Aux-
Benu npouenmu, a ommam u Bupxy mbpcenemo na kpequm.

Bmopuam nepuog 6eacku cBoemo nawaao om cpegama na 2014 2. Bunpeku
Mepkume, koumo ELIB npegnpueMa no-pano, ganaume 3a undaauusgma u 3a
BbscmanoBsaBanemo na ukonomukama npes 2014 2. naaazam npegnpueMaHe Ha
noBu geticmBus, HO u npeocMucasHe Ha nogxoga kbMm napuunume cmumyau. [Tpo-
o6aemume ¢ aukBugnocmma na 6ankoBus cekmop Beue ca na 3agen naan u kamo
ocnoBen npobaeM ce ouepmaBa npogbakumeanomo namMaasgBane na memMna na
unaauust, kolimo e gaaeu nog ueama om 2%. B makuBa ycaoBusi na 5 lonu 2014 2.
e onoBecmen nakem om Mepku, BkalouBawu cepust om noBu ueaeBu gbazocpounu
onepauuu no pepunancupane (TLTRO), ompuuameana auxBa no genozumnomo
YAECHEHUE U HaMEepeHUs 3a cmapmupane Ha npozpamMu 3a uskynyBane na nokpumu
obauzauuu u obauzauuu, odesnevenu ¢ akmubBu. Tasu gama mozke ga 6bge onpege-
Aena kamo cBoeobpazen noBpamen MoMenm B napuunama noaumuka na ELIB. C
npueManemo Ha nakema om Mepku om lonu 2014 2. EHHB npusnaBa neodxogu-
Mocmma om gonbaAHUMEAHU napudHu cmumMyau 3a ukonomukama u 3asaBsaBa
HaMepeHue 3a paswupsiBane Ha 6aaanca Ha eBpocucmemama go nuBama om lonu
2012 2., koumo ca naii-Bucokume 3a nepuoga na kpuzama. Ilo gymume na npe-
sugenma na EIIB°, mesu npozpamu 6eackam navaaomo na npexog B napuunama
noaumuka, om makaBa, ocnoBana na nacuBno ocuzypsiBane na kpegumu 3a 6anku-
me, kbM napudna noaumuka ¢ akmuBno u koampoaupano ynpaBaenue na 6asanca.
Bonpeku ue na ¢pona na npegxoguume Mepku mesu usaaekgam no-azpecuBuu,
Haauue ca cbMHenus B nomenuuaaa um ga goBegam go yBeauuaBane na memna na

2 TokputuTe 06AUraLUM ca 06e3NeUEHN AbNTGCPOUHU AbNMOBU LIEHHU KHINKA, EMUTUPAHIU OT BaHKN ¢ Lien
A3 peduHaHCUPaT OTNYCHATM OT TAX 3aeM1 (OBUKHOBEHO UNOTEUHU) 32 MyBAUUHNSA 1 YACTHUA CEKTOP.

8 KoMyHWUKAaLMOHEH UHCTPYMEHT, U3MON3BaH OT LEHTPANH1TE 6aHKU, 32 Aa MHGOPMMPAT 06LLECTBEHOCTTA
33 6beLaTa OpUeHTALMATA Ha NapKUYHATA UM MONUTUKA B YCNOBUATA HA NMUXBU, 6GNN3KN A0 HyNa.

4 B “3ABNEHNETO Ce Ka3Ba: ,YNPaBUTENHWUAT CbBET QUAKBA OCHOBHUTE NUXBEHM npoueHTn Ha ELE pa
OCTAHAT Ha HACTOALLMTE UAW NO-HUCKU HUBA 33 NPOAL/KUTENEH NEPUCA OT BpeMe. TOBA OYaKBaHe ce
OCHOBABA HA U3rNEQUTE 32 HUCKA UHANALMA B CPENHOCPOUEH NNTaH, B YCNOBUATA HA NoAYepTaHa cnabocTt
Ha peanHarTa MKOHOMWKA U cnaéa napuuHa AuHammka“ .

5 BerbrmtenHa pey Ha Mapuo Jparu npeg Komucusta no MKOHOMUYECKU U MapUyuHU BbNPocK Ha EBponelickus
napnameHT ot 22 cerremepu 2014 hitp://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140922.en.html.
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undaauus u cmumyaupane Ha ukonomudeckus pacmek. Om egna cmpana, uma
cepuosnu chmuenust gokoako ueaeBume gbazocpounu onepauuu no pedunancupane
Mozam ga goBegam go yBeauwaBane na kpegumume 3a peaanama ukonomuka,
3awomo npodbaeMbm Beye ne e B auncama na aukBugnocm B 6ankoBus cekmop, a
B auncama na 3HauumeAHo mbpceHe na kpegum om peaanus cekmop. Om gpyea
cmpana, nog Bunpoc e u Bbamozknocmma ga ce cmuzHe go 3HAYUMEAHO NAPUYHO
cmuMyaupane upes okonyameanu nokynku na akmuBu, npegBug maakume obemu
Ha nazapume Ha nokpumu obauzauuu u obauzauuu, nokpumu ¢ akmuBu. MiMenno
nopagu mesu chodpakenusa ELIB mbpnu kpumuku, ye mepkume om lonu 2014 2.
ca mBwpge 3akbereau, mBupge aumMumupanu u mBupge ,, konBenuuonaanu®, 3a ga
pewam npobaeMume Ha eBpozonama®. Caabusm unmepec na 6ankume k'bm nbp-
Bume gBe onepauuu no ueaeBo gbazocpounHo pedunancupane npes cenmemBpu u
gekemBpu 2014 2. gonstkbge obocnoBaBa mesu kpumuku.

B me3u ycaoBus u npu npogbakaBawa mengenuus 3a nucbk meMn Ha ungaa-
uusd u nucku ouakBanusa 3a undaavusma, B navaaomo na 2015 2. EIlb Bzema
pewenuemo 3a paswupsiBane na Beue geticmBawume npozpamu 3a okonyameanu
nokynku ¢ makaBa 3a nokynku na nybauunu uennu kuuka, u mo 8 mawatu,
koumo s nocmaBsm B8 kamezopusma na koauuecmBenume yaecuenust. Pewenue-
mo 3a cmapmupane Ha wupokoMawabna npozpama 3a okondameanu nokynku
Ha nybauunu uennu knuka e Bzemo B ycaoBus na ocnoBen auxBen npouenm,
6ausbk go Hyaa (npes cenmeMBpu 2014 2. EIIBb namaasBa ocnoBnama auxBa go
0,05%) u npu uzuepnan nomeHUUAA HA OCMAaHaAUmMe HecmaHngapmiu Mepku ga
2eHepupam HeobxoguMus napuuen cmumya 3a ukonomukama. Tasu Mspka na-
nbano ce BnucBa B onoBecmenust npes meceu lonu 2014 2. noB nogxog 3a akmuBno
ynpaBaenue na 6aaanca na eBpocucmeMama u no chuecmBo e nbpBama, kossmo
npuBezkga B geiicmBue 3asBenomo no-pano namepenue.

3. Ilogxogu kbm nekonBenuuonasnume uncmpymenmu
Ha napuuHama noaumuka na ELIb
u ocmaHaAume uenmpaanu 6anku

Heobxogumocmma om usnoasBane na nekonBenquonaanu Mepku no Bpeme na
kpuzama nocmaBu uenmpaanume 6anku npeg caoken uzdbop om 204AMO pas-
HOOOpazue om uncmpymMenmu. B ukonomuueckama aumepamypa kaacupuuu-
panemo na nekonBenuuonaanume Mepku ne e egnosnadno u 6e3npodaemMuo. Cnopeg
gedpunuuusima na buru Cuazu (2009) nekonBenuuonaanume noaumuku ca ,, me3u
mepku, koumo npsiko ce ompazaBam na yenama u HaiuuHocmma Ha PuHarcob
pecypc 3a barku, gomakurncmbBa u Hegunancobu komnanuu . Toli pazepanuuaBa
mpu 2pynu nekonBenunuonaanu mepku: 1) npegBapumeanu nacoku, npu koumo ce
BvageticmBa Bvpxy nazapuume ouakBanust; 2) npeku koausecmBenu uau kpegumnu
yaecHenus1, npu koumo upes okonuameanu nokynku ce BbnageticmBa npsko Bupxy

& Bux: Claeys, G. (2014). ,The (not so) Unconventional Monetary Policy of the European Central Bank
since 2008“. European Parliament Direcorate General for Internal Policies IP/A/Econ/2014-02.

T Nexuus Ha NopeHuo BuHu Cmarn Ha Tema , KOHBEHLMOHANHA U HEKOHBEHLMOHANHA NapUUHa NoAUTUKa "
npea Me>xayHapoaHUA LeHTbp 3a NapuyHU U GaHKOBM U3cneaBaHus, XXeHesa, 28 anpun 2009. https:/
Jwww.ech.europa.eu/press/key/date/2009/html/sp090428.en.html.
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naszapa na akmuBu ¢ paszauuen nagek u 3) nenpeku yaecnenust, npu koumo omuoBo
ce BnageiicmBa Bbupxy nazapume na akmuBu, HO upe3 gbazoCcpOUHU ONEpanuu no
pedunancupane. Qoy.au u Huiiau (2013) om cBost cmpana onpegeasim koauuecm-
Benume yaecuenust kamo ,,Bcsika noaumuka, kosmo no neoduknoben nauun
yBeauuaba napuunama 6aza‘®, kamo cnopeg masu gegunuuust myk cnagam u wiu-
pokomawabnume, okonuameanu nokynku na akmuBu u gba2ocpounume npozpamu
3a pedunancupane, cmuza me ga Bogam go snauumo yBeaudenue na napuunama
6a3za. M360pbm kakBa Mspka ga ce usnoasBa e uskalouumeano caoken u ce 6a-
3upa Ha peguua ¢pakmopu. B ocnoBama na mosu uzbop obaue cmou u pazaudHOmMoO
cxBawane 3a ecmecmBomo na nekonBenuuonaanume noaumuku.

B moBa omnowenue caegBa ga ce ombeaezku, ye Mozam ga ce paszpanuyam
gBa pazauunu konuenmyaanu nogxoga kM nekonBenuuonaanume uncmpymMenmu
Ha napuyHama noaumuka (Tpuwe, 2013). Cnopeg egunusi nogxog nekonBenuuonaa-
nume Mepku ca npogbakenue Ha cmangapmuama napuvna noaumuka c gpyeu
cpegecmBa. Toecm, kozamo ocroBrusim auxBen npouenm e na paBuuwe, 6auzko
go nyaama, koemo npaBu neBv3moxkno nezoBomo no-namambuno naMaasaBaue,
uenmpaanama 6anka mps6Ba ga npudeane go gpyau uacmpyMenmu. CbhaaacHo
Aozukama Ha mosu Bb3zzaeg nbpBo ce npuaazam cmangapmaume uHCMpyMeHmu
Ha napuunama noaumuka u caeg kamo Bn3Mocknocmma 3a msxnomo usnoasBane
ce uzdepna, ce npemunaBa kbm nekonBenuuonaanume unempymenmu. Jpyausm
nogxog pasaackga nekonBenyuonaanume Mepku na napuunama noaumuka kamo
makuBa, koumo Mozam ga 6bgam npuaazanu napaseano, nezaBucumo om u B8
nogkpena na konBenuuonaanume uncmpymenmu. Cnopeg moBa Buzkgane, kozamo
nazapume ce Hamupam B ycaoBust na kpusza, mpaHCMUCUOHHUSIM MEXaHU3bM HE
¢ynkuuonupa npaBuano, nopagu koemo nosugusma no napuunama noaumuka na
uenmpaanama 6anka ne Mozke ga 6wge agekBamno npenecena 8 ukonomukama,
nezaBucumo na kakBo paBuuwe e ocnoBrusim auxBen npouenm. B makaBa cumyauus
namMaasBanemo na ocnoBrusa auxBen npouenm ne 6u goBeao go chuwecmBenu
pesyamamu u mozaBa caegBa ga ce usnoasBam nekonBenuuonaanume uacmpy-
MeHmu ¢ uea ga ce BvacmanoBu nopmMasnomo ¢pynkuuonupane na nazapume u
npaBuanama mpaHcMucust Ha napuyHama noaumuka.

MNmenno mosu Bmopu Bbv3aaeg 3a nekonBenuuonaanume uacmpymMenmu cmou
B ocnoBama na pewenusima 3a napuunama noaumuka na ELIB go cpegama na
2014 2. u moBa s omauvaBa om uenmpaanume 6anku Ha Aneaus, Chegunenume
amMepukancku wamu u Snonust. M3noasBanemo na nekonBenuuonaanu Mepku om
ELIb ne e nacoueno kbMm ocueypsaBanemo na gupekmnu napuuHu cmumyau 3a
ukonomukama, a no-ckopo kbm noBumaBane epekmuBrocmma na mpancmucusima
Ha cmangapmyume  Mepku. M3noasBanemo na konBenuuonaanus uncmpymMenm,
a UMEHHO npoMsiHama Ha ocHoBHume auxBenu npouenmu, € NOGYUHEHO CaMo U
eguucmBeno Ha ueama 3a uenoBa cmabuanocm. B masu Bpvska Cour-Thimann
and Winkler (2013) ugenmuduuupam mpume npuHuuna, Ha koumo ce noguunsiBa
nogxoga na ELIB kbM napuunume cmumyau: 1) nekonBenuuonasnume mepku ca
NOGYUHEHU Ha cmpamezusima 3a napudHama noaumuka, ocnoBana na uenoBa

8 (oynu 1 Huitnu (2013) YeTupu enn3opa Ha konudecTeeru ynecHeHus. Federal Reserve Bank of St. Lewis
Review, January/February 2013, pp. 52. http://research.stlouisfed.org/publications/review/13/01/Fawley.pdf.
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cmabuanocm; 2) necmangapmuume Mepku umam xapakmep na gonbaBawu k'bm
Ccmangapmsusl UHCMpyMEHmMapuyM, a He Ha Hez2oB 3amecmumea u 3) akuenmbm e
Bbupxy nogodpsBane na mpancMucusima Ha napuvHama noaumuka.

Teau npunuunu u pazauuus Bukgame ompasenu B pewenusima Ha ueHmpaa-
nume 6anku 3a BpeMemo na BvBekgane na necmangapmuaume Mepku. Ipu ELIB,
3a kosmo nekonBenuyuonaanume Mepku ca gonbaBawu kbM cmangpamuume,
makuBa ca BuBegenu om okmomBpu 2008 2., koeamo ocnoBrusm auxBen npouenm
e Bce owe gaaeue om nyaa. EgBa caeg lonu 2014 2., koeamo Beue ca uzyepnanu
Bwamoknocmume na cmangapmuume Mepku, ELLB 06sa848a cMsana na nogxoga
u HeobxoguMocm om u3noas3Bane na necmangapmnau Mepku 3a ocueypsiBane na
goNbAHUMEACH NapudeH cmumya. 3a pazauka om moBa, 8 Aneaus, CALLl u Anonus
ocnoBruam auxBen npouenm e cBegen na paBauwe, 6ausko go nyaa owe 8 na-
vaaomo Ha 2009 2. u moBa omBaps nbmsA Ha Hecmangapmuume Mepku.

Pazauuus namupame u B koauuecmBenuss omeoBop na uenmpaanume 6anku,
uspazsaBaw, ce B cmenenma na yBeauvaBane na 6asancume um. Ako B kpas na
2014 2. (cnpsimo 2007 2.) 6asancbm na (Pegepaanust pezepB na CAIIL ce e yBe-
AUMUA Nem Nbmu, Ha ssnonckama uenmpaana 6anka - mpu nbmu, mo npu ELIB
moBa yBeauuenue e egBa gBa nbmu.

OcBen pazauvus B npunguniume nogxogu u Mawaba, Haauue ca pasauku u
B konkpemnume Mepku, usnoasBanu om omgeanume uenmpaanu 6anku. Ms-
6opbm u npegnouyumanuemo Ha egau Mepku npeg gpyau ce onpegeast om peguua
chobpakenus. Kamo makuBa Mozam ga 6bgam usmbknamu uncmumyuuonaa-
Hume xapakmepucmuku u Mangama Ha cbomBemnama uenmpaana 6anka, ¢pu-
nancoBama cmpykmypa na ukonomukama, cumyauusma na 6ankoBus nasap,
nomenuuasnume Bmopuunu epekmu, Bausnuemo umM Bbpxy Oasanca na uen-
mpaanama 6anka, Bb3mMoknocmume 3a usxog om msx u gpyeu. 3amoBa ne e
CMpaHHo, e pasauvynume ueHmpaanu 6anku ce opuenmupam koM uznoasBa-
HEMO Ha Pa3AUYHU UHCMpPyMeHmu u koMOuHauuu om msix.

Kamo ocnoBnu ¢pakmopu, koumo onpegeasim uzbopa om cmpana na ELIb na
cmpameawsima 3a napudHama noaumuka u konkpemnume Mepku no Bpeme na
kpuzama, Mozam ga 6bgam ugenmuduuupanu ¢punancobama cmpykmypa na ukono-
Mukama uurcmumyuuonasnume ocodenocmu va Mkonomuueckust u napuuen cblos.

3a pasauka om uenmpaanama 6anka na Aneaust u Qegepaanust pezepB, koumo
3aaazam Ha wupokomawadbnu npoepaMu 3a okonuameanu nokynku na akmuBu,
ELB (u smonckama uenmpaana 6anka) akuenmupa Boupxy ocuzypsiBane na sacmu
3a bankoBama cucmeMa cpeury obe3neuenue, nocpegcmBoM gba2ocpouHu onepatuu
no pedunancupane B 2oaemu odbeMu. Tazu pasauka ce gbazku ocnoBro na cmpyk-
mypama Ha ¢unancoBume nasapu. Hokamo 8 CAILl u Aneaus ocnoBha poas 3a
¢unancupane na ukonomukama umMam nasapume na ueHnu knuxka, 8 EBpona u
SInonus uenmpaana poas uzpasim 6ankume, koumo ocuzypaBam 6auso 75% om
kpeguma 3a pupmume u gomakuncmBama (npu okoao 25% B8 CALL). Ako 8 kpas
na 2007 2. 6bankoBume 3aemu 3a vacmuus cekmop B EBpona Bb3auzam na 145 %
om BBIT, 8 CALL] me ca 63% om BBII. 3a pazauka om moBa, nasapbm na gbazoBu
obauzauuu 8 EBpona Bb3auza na 81% om BBIT, a B8 CALL e 168% om BBIT.
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o ce omnacs go ELLB u BbaMozknocmume 1 3a uznoazBane na okonuameanu
nokynku na npaBumeacmBen gbae, ce nosiBsaBam nskoako gonbanumeanu cbobpa-
skenud, npousmuuawu om ynukaanama i uRCmumyuuoHaana cmpykmypa u cpe-
gama, B kossmo onepupa. Ha nbpBo Msacmo caegBa ga ce usmbknam ozpanuvenusima
B mekcmoBeme B gozoBopume 3a EC, koumo 3abpanaBam npsiko napuuno ¢punan-
cupane u gaBanemo na npuBuaczupoBan gocmbn Ha OnpegeAcHu nasapHU yyacm-
ruuu. ToBa npaBu Bvamokno npoBekganemo na onepanuume camMo na Bmopuinus
nasap. Ha Bmopo Mscmo, ELIb e uenmpaana 6anka na napuven colos, cbemaBen
om MHoz0 gbpkaBu, koumo umMam nezaBucuma puckaana noaumuka u caegoBa-
meano HsIMa eguina ¢puckaana Baacm. Ipu mesu ycaoBusa ELIB mpsaoBa ga pewnaBa
kak ga pasnpegeau nokynkume na gbpzkaBnu uennu knuwka usmekgy omgeanume
gbpkaBu B eBpozonama, 6e3 ga napywaBa uzuckBanusima 3a paBnonocmaBen
gocmbn u ga gonycka pasnpegeaumeAnu CMyWeHUS.

QDoy.au u Huiiau (2013) gaBam B cBoemo uzcaegBane unmepecna cpaBuumeana
cmamucmuka omuocno okonuameanume nokynku na uennu kawka. B nepuoga
auyapu 2009 - gekemBpu 2012 2. uskynenume om ELIB uennu knuka Bbsausam na
320 mapg. eBpo, koemo e okoao 3,5% om BBII na eBpozonama. ITo-2oasmama
yacm om me3u nokynku ca cmepuausupanu, kamo no mosu Hayun ne okasBam
chuecmBeno BausHue Ha napuynama 6a3a. 3a cpaBuenue, kbM kpas na 2012 2.
Degepasnusm pesepB na CAILL e uskynua gbazoBu uennu knuka na cmoiinocm
3,152 mpan. goaapa (22,1% om BBIT), aneautickama uenmpaana 6anka e sakynuaa
akmuBu na cmotinocm 596 mMapg. goaapa (26,3% om BBII), a sinonckama uen-
mpaaHa O6anka e nanpaBuaa nokynku 3a 2,193 mpan. goaapa (37,3% om BBIT).

Bonpeku pazauuuama B nogxogume u uncmpymenmume caegBa ga ce omoe-
Aezku Haauvuemo na obwa mengenuud. M npu uemupume pasaaeganu uenmpaa-
Hu 6anku pasMepbm Ha uznoasBanume Hecmangapmuu uHcmpyMenmu no Bpe-
Me Ha kpuzama e 20asM. Bbnpeku ue B abcoalomno uzpakenue uma chuecmBenu
pazauvus, barancume na uenmpaatnume 6anku 8 nepuoga 2008 - 2013 2., cbommne-
cenu kbm BBIT, ce yBeauuaBam snauumeano npu Bcuuku: ¢ 10% B eBpozonama,
¢ 12% B CAII u Snonust u ¢ 15% B Anzaus®,

4. E¢pekmu om npozpamama na EIIb 3a koauuecmBenu yrecnenus

IIpoepamama na ELIB 3a koaudecmBenu yaecnenust € obsiBena na 22 smyapu
2015 2., a nbpBume nokynku na nybauunu uennu knwka 3anouBam om 9 Mapm
2015 2. Hakou om ouakBanume edpekmu om npoepamama 6s1xa B npouec na pea-
Auzauust owe npegu nelinomo onoBecmsBane. Hpyau ce nposBuxa caeg moBa. Ms-
MUuHasomo Bpeme om HeliHomo Havaao obaue He € gocmamb4Ho, 3a ga ce npaBsm
20aeMu u3Bogu uau ga ce gage ouenka 3a nomenuuaaHume gba2ocpounu egpekmu.

Emo kakBu ca nonacmostuem nenocpegecmBenume edpekmu om npoepamama,
peaausupanu upe3 kanaaume 3a npenacsine Ha epekmume - kanaa na auxBenume
npouenmu, kanaa na nopméeiianomo pebasancupane, kanaa Ha ucHume Ha
akmuBume, cuenaausupaw, kanaa, kanaa na 6ankoBomo kpegqumupane u gp.

® Bux Tpuwe (2013).
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B cBoemo BnBekgawo uzaBaenue no Bpeme na npeckondepenuyusama caeg
3aceganuemo Ha YnpaBumeanus ceBem na ELIB om 15 anpua 2015 2. Mapuo
Hpazu usmskBa, ye ca naauue ,scHu gokazameacmBa 3a mobBa, ue mepkume na
napuunama noaumuka, koumo cme npegnpueau, ca epemubBru”, nocouBaiiku,
ye ycaoBusima na punancoBume nazapu ca ce nogodpuau, Bkalouumeano ycao-
Busima 3a kpegumupane na pupmu u gomakuncmBa. B nogkpena na mesu mBup-
genus ugBam pesyamamume om cmamucmuyiecku u gpyau uscaegBanus. Ipeg-
Bapumeanume gannu na EBpocmam 3a anpua 2015 2. nokasBam, ue mengenuus-
ma Ha HamMaasiBane na nompedumeackume uenu, nadalogaBana B uemupu nopeg-
Hu Meceua (om gekemBpu 2014 2.), e npekpamena u npes anpua 2015 2. B8 eBposo-
nama e omuemena 0% undaauus na 2cogumna 6asza. Pesyamamume om uscaeg-
Banemo na ELIB 3a 6ankoBomo kpegumupane om anpua 2015 2. cbuo nokazBam
obackuaBane na kpequmnume cmangapmu u yBeauuaBane na mbpcenemo na
kpegumu om cmpana na pupmume, kamo 6ankume, yuacmBaau B uscaegBanemo,
nocouBam noaozkumeanama poast Ha npoepamMama 3a koauuecmBenu yaecuenus.

Egun om npekume epekmu om npozpamama e namaasiBanemo na goxog-
rocmma no gbpkaBaume uennu knuka na gspkaBume om eBpozonama, kamo
npu no-kpamkocpounume Mamypumemu goxoganocmma Beue e ompuuameana.
HamaaaBanemo na goxognocmma 3acstza kakmo uennume knuska na gnpkabu
om sigpomo Ha eBpo3zonama, maka u me3zu na gbpkaBu kamo Mcnanus, Mpaan-
gust u ITopmyzaaus, noayauau opunuasnu cnacumeanu nakemu. ITocmuzanemo
Ha no-nucka goxogHocm, om egHa cmpana, ¢ equn om odakBanume epekmu
om npozpaMama, Ho Om gpyaa cmpana, 6bp3unama u Mmawabume, B koumo ce
nposaBsaBa, nocmaBsm uzBecmnuu npobaemu. Ilpumecnenusima ce ocnoBaBam
na moBa, yue ompunameanume auxBu Mo2am ga goBegam go pebasancupane
HA nasapume u ga c¢h3gagam npodbaemu Ha ¢unancoBume uncmumyuuu, kamo
HanpuMep uHcmumyuuonaaHume uaBecmumopu, koumo unBecmupam B gopkaB-
nu uennu knuka. dpyeusm npobaeM e 3a camama ELLB nopagu moBa, ue ckopo
knwkama, koumo omeoBapssm na ycaoBusama 3a uskynyBane, Mozam ga ce usz-
yepnam u ms ga 6bge nocmaBena B camyauust ga npomens npaBuaama na npozpa-
Mama. He na nocaegno mMsicmo € u onaceHuemo, ue nocpegecmBom mosu epekm
gbpkaBume omnoBo Mozam ga ce punancupam npu nucku auxBu, koemo nama-
AsiBa cmuMyaume uM 3a pepopmu.

Hpyausam edekm, kotimo ce peaauzupa nocpegcmBom kanaaa na nopmdeiiano-
mo pebasancupane u kanaaa na uenume na akmuBu e noButaBanemo na anemuma
kbM puck u pecnekmuBuo noBuwaBane na uenume na akuuume u na gpyaume
akmuBu. Om moBa ugBam u onacenusma, ue npoepamama na ELIb mozke ga
cmuMyaupa npekoMepHomo noeMane Ha puck u ¢popmMupanemo Ha uenoBu 6aaonu.

Egun om naii-cbuiecmBenume kocBenu epekmu om npoepamama e odezuens-
Banemo na eBpomo cnpsmo gpyeume ocHoBau Baaymu. Tengenuyusma kbM na-
MaasiBane na cmolinocmma na obwama Baayma 3anouBa owe om cpegama na
2014 2., koezamo sicno ce ouepmaBa pasmunaBanemo B kypca na napuunume noau-
muku na ELIB u na Pegepaanust pesepB. Ako kbm kpast na maii 2014 2. eguo
eBpo ce mbpayBa 3a 1,38 goaapa, B kpasa na anpua 2015 2. eBpomo ce mbpayBa
npu 1,08 goaapa. Makap u kypcbm na eBpomo ga ne e uea na napuunama noau-
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muka na ELIB, mosu kocBen epekm Mozke ga oka’ke snauumeana nogkpena 3a
peaAusupaHe Ha ueama Ha Uenmpaanama Ganka ga cmumMyaupa ueHume.

5. 3akalouenue

I'aobaanama kpusza nocmaBu uenmpaanume 6anku na pasBumume gbpzkaBu
npeg npegusBukameacmBomo ga paswupsim uncmpyMeHmume Ha napudHama no-
Aumuka, koumo uznoasBam ¢ wupok nadbop om nekonBennuonaanu mepku. Egau
om naii-guckymupanume mepku, koumo Bcuuku pazaaekganu uenmpaanu 6anku
npegnpuexa, ca npozpamume 3a koauuecmBenu yaecuenust upes okonaameanu no-
kynku na uennu knuska. I'logobna npozpama cmapmupa u ELIB. Ha mo3u eman
Mozke ga ce kake, ue ma gaBa ouakBanume pesyamamu u ca naauue nbpBume
cuzHaau 3a chkuBsBane na ukonomukama na eBpozonama. Bee owe e pano obave
ga ce gage ouetka 3a gbA20CPOYHUME peE3yAmamu u ga ce npeucHam nezamuBaume
Bmopuunu epekmu.

ITogxogbm na EBponeiickama uenmpaana 6anka kM nekonBenuuonaanume
Mepku no Bpeme na kpusama konmpacmupawe Ha mo3u Ha OcmaHaAume ueH-
mpaanu 6anku. Bonpeku moBa ugaocmuusam nogxog, konkpemnume mepku u uz6o-
pbm Ha BpeMemo 3a MAXHOMO cMapmupaHe ca HaNbAHO OpUCHMUpPAHU U Nog-
yuneHu na ocnoBrama uea na H6ankama 3a uenoBa cmaduanocm, koemo gonpu-
nacst 3a ymBwprkgaBanemo na goBepuemo B nest.
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