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AnbepT AjHWTAjH je jeOHOM pekao Aa je oapenHuua nyauna paguty UcTy CTBap jou jeqHOM U
jow jegHoM, odekyjyhu pasnununte pesynrare,

ajefHa amepuyka nspeka kaxe ga

o4ajHu /byaun AOHOCE O4ajHN4Ke oaJyke.

OBe [Ba uMTaTa CaBpLEHO ONUCyjy MOHEeTapHy NOMNTUKY LieHTpanHux baHaka Hajpehnx
CBETCKMX EKOHOMMja, a A0 Kpaja YnaHka he noctatu jacHo n 3awTo. O yemy ce pagm?

Ykpatko, LloH Jloy (John Law) je ycTao 13 rpoba 1 noctao ryBepHep HajMONHWjUX LeHTpanHux
b6aHaka y cBeTy, a 3umbabBeaHcka WKosa je noctana AOMUHAHTHA WKona ekoHoMuje. MNMo3HaTm
€KOHOMMCTA 1 MHBECTULIMOHM caBeTHIK, lBajuapau Mapk dabep, nspasad ,Tama, 6ym un
nponacT uaeewTaja“, je roctyjyhm Ha CNBC Asia y emucuju ,Squawk Box“ 5. dpebpyapa 2009.
objacHuo kakBa je To 3umbabeeaHcka WKoa eKoHoMuje:

»<Aakne, IMamo pasnmyinTte eKkoHoMmcke wkone. iImamo AycTpumjcKy WKONY, WKOMY paunoHanHnX
oyekmBaHa, MOHeTapucTuyke wkone n HapasHo y CjeanrseHnm [pxasamMa nmamo noTnyHo
HOBY LWWIKONY 1 30Be ce 3umbabeeaHcka wkona. Ml ocHoBaHa je o jeoHOr BENUKOr nuaepa
oBora ceeta, rocnoamHa Pobepta Myrabea koju je ycneo na y noTnyHOCTM OCMpOMaLLn
concTBeHy 3eMmiby. M 10 je MoOHeTapHa nonutuka kojy CjeaurseHe [lpxase cnposone. AKo
HeWTOo KpeHe Haonako — wramnaj. AKo ce He nonpasu — Wramnaj Buwe. AKo CTBapu NocTaHy
jow rope — wramnaj sumwe."

Cee je 3anouyeno ca WkoTtnanhaHnHom LloHom JloyoM, ocyheHrkoM 3a yBUCTBO, aBaHTYPUCTOM,
KoLkapoM 1 ekoHomucToM. OH ce 3anarao 3a ycnocTaBrbake HaumoHanHe 6aHke Koja uma
MOHOMON Ha U3aaBarbe NanMpHOr HoBLA Koju n3a cebe nma noanory y 3emsu, cpebpy u
3naty. CBoje ycnyre je HyAMO HEKONNUWHKW BNagapa, AOK ra Ha Kpajy Huje yrocTno Bojsoaa
®dunun I OpneHckn, pereHT P paHuycke. P paHuycka ekoHoMuja je buna nesacTupa
BnanasuHoM Jlyja XIV. Jloy je Hyamo cnac. Maja 1716. je 4obmo MOHOMNON HA N3aaBarse
nanupHor Hosua y Buay Banque Générale Privée. Y6p30 je npennasuno ®paHuycky cpebpum
nuepama, a asrycta 1717. je kynmo Mucucunum komnaHujy na nomorHe ¢ppaHLuyckoj KOnoHu
NywnaunjaHn. HacTaemno je ca HeHoPManHUM WTaMnaHkeM NNBPU, APXaBHW Oyr (06Be3HULE) cy
KopuwheHe 3a KynoBuHy akumja y Komnanuju, ueHe akumja Komnanwje cy otuwne y Hebo
(Boau ce y uctopumju kao ,Mucucunm 6anoHn”), a dpaHuycka je ekoHomcku ,npousetana“. Jloy
je noctao MmehyHapoaHa 3Be3fa — 4ak My nana My nocnao nsacnaHvka Ha poheHgaH Herose
kKhepke. CBe je doyHKLMOHUCanNo oo noyetka 1720. kaga ce uena wema ypywuna — akuuje
KomnaHwuje cy kpaxupane, @ paHuycka je 3aspwuna y xunepuHdnaumju, a loy je noberao y
YjeoureHe npoBuHUnje (MogepHa XonaHauvja).
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JaHac ce wTtamnare HoBua 6e3 nokpuha 30Be KBAHTUTATMBHO MonywTare (quantitative
easing (QE)), maga HM cam 13paa Buwwe HUje oarosapajyhu jep ce ,u3bauyje” HoBua KONMKO
Tpeba ykyuaBarseM 6pojke y komnjyTep; 6ykBanHo ce cTeapa u3 easayxa. lema cnmyHo
hyHKUMOHULWeE Kao oHa ca Jloyom. [lpxaBa emuTyje 06BE3HULE, @ aKO HEMA AOBOJBHO Kynaua
Ha TPXMWTY (TpaxHa Marba 04 NoHyne), ueHTpanHa 6aHka ux oTKynsbyje na cMarbu
npuTUcak Ha kamaty (MPMHOC); NCTO Ce OLHOCK M Ha KoprnopaTnBHE 00BE3HNLE, KOMepLMjanHe
3anuce 1 xapTuje og BpeoHOCTU Ha 6a3n xunotekapHux kpeauta (mortgage backed securities
— MBS). Tume ce noBehaBa konmyMHa HoBUaA y onTuuajy (MHgnauwja), a kaga Hoeaw, ybpuaraH
y EKOHOMMjy KpeHe fa uMpKynuwe nonasu 4o onwTer pacta ueHa. Tana ueHtpanHa baHka
NHTEPBEHULWE HA TPXUWTY TUMEe WTO Npoaaje feo XxapTuja aa nosyye HOBYaHY Macy
(onepauvje Ha OTBOPEHOM TPXULWTY).

3Byun cjajHo y Teopujn? Ha. Npobnem je wWTo Benuka ekcnaHsmja HoBLA U3 HMYera Aosoaun oo
Herosor obe3spehnBarba 1 Kaga LueHTpanHa baHka pewm ga noByye HoBal U3 onTtuuaja, oHa
Hehe nmaTun KoMe aa npoga obsesHuLe jep cy y mehyBpemeHy obesepeheHe (MBS-oBu cy
TOKCMYHM Na HUKOMe He Tpebajy). JeomHa ,006pa“ cTeBap je wTo ce Tume oyr obesspehyje
(Mpouec ce 30Be MOHeTM3auUMja oyra), anv To 3a nocneguuy nMa ranonuvpajyhy nHcnauujy
NNW YaK XxmnepuHgnaumjy.

On ekcanuparba kpuae centembpa 2008. BehunHa LeHTpanHux 6aHaka Hajpefhnx cBeTCKMX
eKoHoMMja Cy noyene ga npuMemsyjy aHTuaednaTopHy MOHeTapHy NONUTUKY y cknagy ca
yyereM MoHeTapuama MuntoHa ®puamara. o dpnamany ce nednatopHa Benvka
nenpecuja 1930-tux y CALL Hukana He 6u goroanna ga denepanHe pe3epse HUCY NOBYKIe
HOBaL, (KOHTpakLumja HoBLA = Aedonaunja) n3 komepumjanHux baHaka, seh cy tpebane na
HacTaBe Aa ynymnaeajy HoBaw, (HeorpaHuyeHa nmkeuaHocT). OHpa ®en Huje morao 6uTy
nocnefrun 3ajMogasau, ann gaHac jecte. Ty noruky cnean beH bepHaHke, npencenHunk
depa, KOju LEOo XUBOT Npoyyasa Benvky nenpecujy, BaXu 3a BEMKOr aHTuae naunoHnCTy
N ykasana My ce npunvka na teopwujy cnposege y aeno. lNMpobnem je wto ce He pasnukyje
nedonaumja umosunHe (asset deflation) y kojoj gonasun 0o naga (npeHagysaHUX) LeHa
HeKpeTHWHa 1 akumja (0BO ce goraha) o4 MOHeTapHe fednaunje n HaBoam ce npumep
M3rybroeHe gekage“ JanaHa y3 noTnyHo HepasyMeBame WTa ce gorahano y JanaHy 90-Tux.
Dakne, ¢ jenHe cTpaHe ueHTpanHe baHke cnpoBode MOHeTapusam, a Bnage npxasa
KejH3njaHn3am — kombrHauwmja koja Nnpou3soau jow Behy kpuay 1 katactpody. Cneam kpatak
npernen nonMTuKa Kiby4Hux LeHTpanHmx 6aHaka y cBerTy.

BunaHc ctama PepepanHux pesepsu je oa oktobpa 2008. abHopManHo cko4mo 360r
ynymnyBarsa OrpoMHe KOIMYMHE HOBLA (M3rnena kao nanuua 3a xokej Ha neny), a npaheH je
0-0,25% pedhepeHTHOM KamaTHOM cTornoM. KrbyyHun gorahaj ce goroguo 17. mapTa kaga je
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Tpesop objaBuno penosHu Treasury International Capital n3sewTaj 3a jaHyap. [unsajHupaH je na
ce npaTe (prHaHCKjCKe TpaHcakLmje NpeKorpaHnyHUX NopTAONMo ynarama y o6sesHmue
Tpesopa, AreHumja (Ppeon Mek n daxHn Meju), kopnopaTtmee n akumje komnaHuja. Noctano je
jacHO pa cTpaHum cBe Mamse Kynyjy ob6se3Huue Tpesopa (npeko 90% KynoBmHa ce 0QHOCK Ha
KpaTKOpOYHe), a CTpaHW CyBepeHn pOHO0BM Cy Yak noctanu HeTo npogasuun. bepHaHke je
HajaB/bMBao NpoTeknmx meceun na he dep yckountn na kynyje xaptmje Tpesopa ako byne
6uno notpebHo. To ce n goroamno 18. mapTa, camo AaH no objasu n3BewTaja Tpesopa
(nopatn Tome aa je 13. mapta npemujep HP KuHe BeH jaBHO 063aHNO KMHECKY 1 CBOjY NUYHY
3abpuMHYTOCT 3a KMHecka ynararba y apxasHe xapTuje CALl). FOMC (®PenepanHun kommTteT 3a
onepaumje Ha 0TBOPEHOM TpXUWTY) je 06jaBno oa he depn KPeHyTM y KyNnoBrHY xapTuja
Tpe3opa y HapenHux wect meceun (300M $), na he HacTaBmTh OTKYn (TOKCKM4HMX) MBS-oBa
(750 M $, ykynHo 1,256 $) n nosehatum kynosuHy nyra AreHuwmja ca 100 Ha 200M $. Taj n
cnenehn naH je HOekC gonapa HajBuwe Kpaxmpao y Tako KpaTkom BpemeHy on 1973. kan cy
yBeLeHn nnueajyhu Kypcesu, a ueHe 3nata, cpebpa u cupoBmHa cy katanyntupate. lNocne
objaBe, depn HaBenuko Kynyje obsesHmue Tpesopa. OHo WwTa cnpevaBa na nohe n oo pacta
LeHa Ha Mano je Benuka Tpaxma 3a gonapuma n tume CALL n3sose nHpnaumjy, anu je
nnTare Konuko he 1o jow Mmohu gyro ga Tpaje?

baHka JanaHa je npumersmana QE npaheH 0,1% pedepeHTHOM kamaTHOM cTonom og 2001.
10 Maja 2006, a nonnTrKa Huje nomorna (onopasak LeHa HeKpeTHUHA 1 akuumja). HYum je kpuaa
eckanupana, baHka JanaHa je noHoBO akTuBmMpana ctapy nonutuky QE (kamatHa ctona u
oBako cToju Ha 0,1% op 1999.), a 17. mapTa je objaBnna ecnaHaunjy KynosnHa BnaanHumx
obBe3HMLa, NoYeTak KyrnoBuHe Ayrosa janaHckux 6aHaka, komepumjanHux 3anmca u
KoprnopaTtmBHux 06Be3HMLA. JanaHCky jeH je penatmBHO nobpa BanyTa jep uma jaky eKkoHOMujy
n3a cebe 6e3 063mpa WTo je JanaH y nenpecuju.

O 6puMTaHCKOj EKOHOMUjY Ce HeMa WTa MyHO NucaTw, jep Ce O HEeHOM CTaky CBU Cnaxy —
BEPOBATHO je Y ropeM CTaky 04 amepuyke, a pyHTa ctepnuHr seh Bpno nowe nponasu
(NnpounTatn ynaHak , JlesansupaHu npemujep aesansupaHe Bnane*). baHka EHrnecke (BE) je
ybp3aHo cMarbrBana peepeHTHy kamaTtHy ctony ca 5% y ok1obpy 2008. Ha 0,5% (npecenaH)
8. jaHyapa, wTto cBe rosopu, jep oa 1694. kapa je baHka ocHoBaHa, kamaTHa cTona Huje
Hukapa buna ucnon 2%. To je poBeno oo ybp3saHor ypywasara yHTe. BE uuma nHdnaumjy
on 2%, anv Beh gBa Mecela 3a peioM oHa npenasun 3%, C TUM Aa LieHa XxpaHe 1 yBO3HUX poba
npenasun 10%. Ann, M1t 0 edonaumju ce nponaje na je bE objasmna 5. mapta oa he y
HapeHa Tpu meceua 3a 75M

£ kynosatu runtose (o6se3Huue YK) n npmsatHe xapTuje (QE). o cana je kynmna runtosa
3a 26 munujapov £. HeHopmanHa cpuckanHa n MoHeTapHa nonnTuka je pesyntupana (nopen
eKCcnno3auje jagHor gyra, cnomrbeHe oyHTte n pactyhe nHgonaumje) 25. mapta Heycnenom
ayKuUMjoOM KOHBEHLUMOoHanHux runtosa (gocrnehe 40 roguHa), npsu nyT o4 1995. lNokpmseHoCT
je nsHocuna 0,93.
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LIBajuapcka HaunoHanHa 6aHka (CHB) je HajkoH3epBaTMBHMja LeHTpanHa baHka. Lleajuapckm
dopaHak je on 1971. Hajmarse n3rybuo o cBoje KynoBHe Mohu (0ko -24%) n n3a cebe nma
Hajsehu npoueHaT 3naTta 0HOCY Ha CBe CBETCKE BaNlyTe, Mako Huje KOHBEPTMOUNaH y ucto
(mo 2000. n pedbepeHayma Hak 40% nognore je 6uno y 3naty, naHac je 70 20%). 12. mapTa je
CHB objaBuna na je cMamuna pedepeHTHy kamatHy ctony Ha 0,05% v aa he kpeHyTu ca
NHTEPBEHLUMjaMa Ha OEBU3HOM TPXMWTY KYNOBUHOM €Bpa 1M KOpPnopaTuMBHMUX 06Be3HULA Y
dopaHummMa. To je y4MHeHO aa ce cnpeyn Jasbe jadarbe opaHka (o4 NnonosuHe aeuembpa
2008. je y KOHCTAHTHOM jayarby) 1 oedpnaumnja. bea ob3npa wto je CHE kpeHyna ca QE,
dopaHak je jaka BanyTta un curypHa uHesectuumja (nocne nHuuajanHor Benmkor naga no
objaBrbmBamy, (opaHak HacTaB/ba Aa jaya y 04HOCY Ha eBpo).

HaponHa 6aHka KuHe o oktobpa 2008. cnpoBoan n3pasnTto eKCnaH3nBHY MOHETApPHY U
KpeauTHY NoNnTuKy (nosajMuue cy ckouune wect nytay nepuony mapt 2008-9, a 10 je moryhe
jep knuHecke KkomepumjanHe baHke HeMajy TOKCU4YHY akTmBy) Tako aa ce HP KnHa Hanasuw non
BENIMKMM MHOPNATOPHMM NPUTUCKOM — TO he B1UTn Tema Hekor cnepeher YnaHka. 3a YnaHak cy
6utHe nBe ctBapu: HP KnHa je 3anoyena kamnamy (Pycuja je nogpxasa) oa ce yknoHu
MOHOMON aM. gonapa kao jeanHe CBeTcKe pe3epBHe BanyTe (y Npakcu TO OEMOHCTPUPAjy
CMarb€HOM KYyNnoBMHOM amepuykor gyra — 95% kynoBmHa obBe3Humua Tpe3opa cy KpaTtkopoyHe
n npoaajom xaptuja AreHumja) n HBK notnucyje yroBope ca opyrum LeHTpanHum 6aHkama o
BaNlyTHNM CBOMOBMUMA Aa CE PEHMUHOWN KOPUCTW Y CNO/bHOTPrOBUHCKO] Pa3MeHn (OMpeKTaH
nyuars y $). Takeu yrosopu cy notnucaHu ca Penybnvnkom Kopejom (12.12.2008.), XoHr
Konrom (20.01.), Maneaujom (08.02.), Benopycujom (11.03.), MHooHeaunjom (23.03.) 1
ApreHTtunHoM (31.03.). Takohe je HP KuHa noTtnncana obpavyHcke yroBope ca ocam apXxasa
cycena (c Pycujom namehy octanor) o obpoBorbHOM M3bopy BanyTa kog nnaharba, a 24.
neuembpa 2008. ayTOHOMHM pernoH IMyaHrkem XyaHr n nposuHumja JyHaH cy nobune nossony
a KopucTte 3a nnahare jyaHe ca YnaHnuama ACEAH-a.

EBponcka ueHTpanHa 6aHka je y apyradnjem nonaxajy oa npetxonHux LeHTpanHmx baHaka.
Ynan 21.1. MpoTtokona o ctatyty ECLB 1 ELIB” 3abparsyje ELIB-y na kynyje oyxHuuke
XapTuje o4 BPeOHOCTU Koje eMUTYjy opraHn 3ajegHuue, Bnage apxasa ynaHvua 3ajeaHuue,
HMXOBA M CBA Apyra jaBHa Tena, anv He 1 og komnanuja. MNpobnemaTtuyaH je 4naH 20. Koju
KpeaTMBHMjUM Tymader-eM nnak omoryhasa KynoBuHy Ap>XaBHUX OYXHUYKUX XapTuja. 3a
capa ce ELLb onmpe xecTokum nputncumMma ga KpeHe y KynosmHy obBesHuLa WwTo
KOpnopaTUBHUX WTO AP>XaBHWUX W Oa jow arpecuBHMje cnycTu kamaTHy ctony. Akcen Bebep,
npencenHuk Hemauke caBeaHe baHke 1 4unaH CaBeta rysepHepa ELIB-a, je oTBOpeHo npoTus
WwTamnara espa 1 ga kamatHa ctona nge nenog 1% (TpeHyTHo je 1,25%), WTo je NornyHo
360r Hemauke npouwnoctn (Bajmapcka Penybnuka) nnyc Hucka kamaTHa ctona HeraTuBHO
yTnye Ha wTenmy. EBpo je HajparunBuju 360r HeHopManHnx byLeTcknx oedpuunta ogpeheHmx
YynaHuua eBpo30He (3N10HaMepPHN HaamMMak 3a espe je ceume — PIGS o MNMopTtyranuja,
Ntanwuja, Mpuka u WnaHwnja; nopatn Mpcky 3a l), ann 6u paHac EY 6e3 espa 6una y BanyTHOM
xaocy, jep 6u ce YnaHuue yTpkuBarne y AesansaLmjy CBOjUX BanyTa 1 wWramnaky — Tako je
1992-93. ERM cnom/beH, a gaHac 6w 1o nmano gpamMaTtmyHo rope edpekTe 360r orpoMHe
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Kpuse. [obpa cTtBap y Be3n eBpa je na ueHTtpanHe baHke Hemauke, ®paHuycke, Ntanuije,
XonaHguje n cama ELIB umajy Hajsuhe 3anuxe onanykor 3narta Ha CBerTy.

MNMopen ELIB-a (3a capa), rnac pasyma jow nonasv n3 Mockse of npemujepa Pycuje
Bnaoumupa lMNMyTtuHa. OH je 19. MmapTa caonwTuno na baHka Pycunje Hehe wtamnaTtu HoBau oa
nokpuje byLieTckn nedomumT Koju he BepoBaHo noTpajatn y HapeaHum rogmHa seh ,kopuihers
eM pe3epBu Koje Cy akyMynupaHe y npeTxoaHuM roanHama win ako je notpebHo
3afyXXuvBaH-eM o4 TPXUWHUM ycr1oBuMa.

Ynosopwo je na

,OCNarbar-€ Ha wWwramnapcky npecy 6u 6uno 6e3yMHO 1 eKCTPEMHO 0nacHo. “

"oe cy y uenoj npmyn 3naTto 1 cpebpo (NNeMeHnT MetTanu cy jeAnHn npasu Hoeau)? JlormyHo
je may Kpusn 1y cpef MacoBHOr yrnyMnasarsa HOBLA f0he 40 pacTa LeHa AOTUYHUX.
MNpobnem je TpxwuwTe 3nata u cpebpa Kojum ce MacOBHO MaHunynuwe. Y rnasHoj ynosu cy JP
Morgan Chase & Co

. 1 HSBC Holdings plc y3 ceecpaHy nomoh denepanHux Pesepsu, banke EHrnecke, ELIB-a n
y Man0j mepu CHB-a — nocnenru cnyyaj ce goroagmo 31. mapta kaga je ELUB npogana 35,5
ToHa 3nata (1.141.351 yHum), ,cnyyajHo” nctora gaHa kaga je [ojye 6aHka ncnopyymna
850.000 yHum Ha COMEX-y. Obe baHke nmajy oyropoyHe KpaTke nosuumje Ha oba metana u
TUMe KOHCTaHTO cy36ujajy ueHe notuyHmx. Jow je rope wto CFTC (Komuncunja 3a TproBuHy
pobHMM chjyyepcuma) Tonepuile uneranHe obnuke wWopToBarba (KpaTkux nosuumja) Ha
COMEX auBunauju Hbyjopwke mepkaHTunHe 6epse. Jobpa BECT je Aa MaHuUnynaHTMMa nonako
noHecTaje cHare (pobHa 6ep3a NYSE Liffe U.S. je octana 6e3 3natHux nonyra og 1 kg — ne
doakTo TexHu4kn amdont). N ook jeaHn no ceaky ueHy obapajy ueHy 3nata, 3a 10 Bpeme
npyru kao baHka Pycuje, a npe ceera HaponHa 6aHka KuHe kynyjy ucto. HeratmsaH ctas
(MpXHea) NpeMa NneMeHnTUM MetTanuma npoucTnye og KejHca koju je 3anato Hassao
BapPBaPCKOM PENINKBNjOM (HU MOHETapPUCTU HUCY Aaneko). JeOUHO je CUTYPHO KyrnoBaTu y
om3nykoM 0bnmnky (monyre n KoBaHW HoBal) — n3berasaTtu nanvpHu obnuk (oepwsatu, ETF,
LuepTudoukaTn); akumje ogpeheHnx pyaHuka cy Takohe gobpa nHeectuumja. JetamnHe
nHdbopmaumje o NprbLaBoj Urpu cysdbujarba LieHa 3naTta n cpebpa MoxeTte NpoyYnTaTi Ha
GATA.org.

Heko he ynutartu: [la kojy oHaa BanyTy ApXxatu kaga ceu wramnajy?“ Y jegHy sanyTy cy CBuU
MaHbe-BUWE CUrypHM aa ce naberasa y WMPOKOM NyKy — cpyHTa CTEPNIMHI. AMepuykn nonap,
ako narybu ctaTyc jeanHe cBeTcke pe3epBHe BanyTe, he nocta uarybutn Ha BpeLHOCTU Mnyc
360r onncaHe HeHopManHe MoHeTapHe nonutuke ®epna. EBpo he no HekKMM aHanuaama (Hnp.
Copouwese) npexuBeTtn (nocebHa Tema). CeeTtny byayhHocT uma khaleeji, Banyta MoHeTapHe
yHuje CaBeTa 3a koonepauujy apanckux gpxasa 3anunea, jep he (He3BaHM4YHO) nMaTu nognory
y 3naty n Hadp T (To he BUTK OMpEKTaH Nyuaks y aM. gonap jep cy Banyte HadpTom 6oraTux
npxasa lNepcujckor 3anvea Be3aHe AMpPekTHO 3a uctn). [1o kpaja ose unm noveTkom cnegehe
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rogvHe ynasm y ontuuaj. T3s. CMPOBMHCKE BanyTe (HOPBELKA KPYHa, jy>XHOoadpuykn paHa,
KaHaacku, aycTpanujcku 1 HOBO3enaHACKM fonapu) cy Takohe nobpe Banyte, jep kana
CBETCKa eKOHOMUja KpeHe y ornopaeak, a caMum TUMe 1 pacT LeHa CUpPOBUHA, Te BanyTe he
Mohu camo Aa jayajy (kaHagcku gonap je ynutaH 3060r Benvke Be3aHOCTU KaHaacke 3a
amepuyKy eKoOHOMUjy).

Bpatumo ce Ha kpajy 3umbabeey. Y jaHyapy je aMepuyku gonap yBeleH Kao BanyTa, a oHoa
HOBO M3HeHahere — 20. mapTa je Bnapna objaBnna na ce y ontuuaj yBoam u jyxHoadpuiku
paHa (3umMbabeeaHcky oonap je npakTUyHO oTuwao y nctopujy). Mo ysohewy am. gonapa,
LileHe Ha Mano nay Ha none (aednauuja), a xunepvHdgnaumja je npownoct. Moxaa 6u 6uno
nobpo na Cpbuja yBene y npaBHM NPOMET €BPO, NapanenHo ca AnHapoM. YMEeCTo 3ak/byuka,
ncevak n3 ,3umbabee NBapamnjaHa“ og 6. mapra:

,J1abypcka Bnagna je cBojeBpeMeHo kputukoBana Bnany 3umbabeea na konajy nyboko na
,m3ahy 13 ekoHOMCKOr xaoca“. Anu gaHac ce YvHu ga Ta ucta Bnaga npenysvma peuente u3
MHOro KpuTukosaHe ,["oHoMuke". Pa3nuka je na bputanuja, 3a pasnuky og 3numbabsea,
KOpUCTM 1UcTe Mepe 6e3 OWTPMX EKOHOMCKMX CaHKLM|ja; TO HaM cyrepuile fa cy oHu y ny6rsoj
pynu Hero wTo je 6uo 3umbabee unm je.”

HanomeHe:

M — munujapaa; b — 6unmoH

KOpI/ICHVI NNHKOBW:

http://www.youtube.com/watch?v=l0a92ZG1KV8
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http://www.youtube.com/watch?v=loa92ZG1KV8

PelleHe Kpu3e je y LUTaMNapcKUM npecama

Muwe: Bopncnas hakosuh
noHegervak, 13 anpun 2009 23:40

http://www.mortgagesforbusiness.co.uk/content/News/QuantitativeEasing.aspx

http://www.telegraph.co.uk/finance/comment/liamhalligan/5066497/Its-time-to-admit-inflation-is
-going-to-be-a-major-problem.htmi

http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2009-04/09/content 7660085.htm

http://www.ustreas.gov/tic/

http://fistfulofeuros.net/afoe/economics-and-demography/switzerland-introduces-quantitative-e
asing/

http://www.bloomberg.com/apps/news ?pid=newsarchive&amp;sid=aU9owrg4NCVA

http://www.bloomberg.com/apps/news ?pid=20601087&amp;sid=aOpCEgxXmQvA&amp;refer=
home

http://news.xinhuanet.com/english/2009-03/20/content 11044227 .htm

http://www.talkzimbabwe.com/news/139/ARTICLE/4411/2009-03-06.htm|
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