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PACT 3HAYAJA JYAHA Y CBETCKUM
OUHAHCHUJCKUM TOKOBUMA:
KPUTUYHA BAXKHOCT IJIOBAJIHE BAJIYTE 3A
CTATYC CYIEP-CUJIE"

Cascemax: Beh rogmHama KMHECKH NPHCTYI MHTEPHALMOHAIHM3ALWjH HAJMOHAIHE
MoHeTe ce 0asupa Ha oxpaOpuBamy AoMahMX M CTpAaHMX KOMIIaHHMja Jja KOPUCTE jyaH NpH
TproBuHckuM ¢axrypucawuma. [lopexn Tora, Kuna ce ce Buie ociama Ha off-shore Tpxu-
mTa pagu pa3BHjama (MHAHCHjCKE KIIMjEHTele 3a jyaH, JIOK je KHMHEcCKa leHTpaiHa OaHka
ucrperopapasia OpojHe BalyTHE CBOI apaHkMmaHne. JacHo je na Ou Ilexunr Tpebano xa omo-
ryhu coOogHHjM TPUCTYIT CTPAHUX MHBECTHUTOpPA CBOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, MCTHHA,
y3 PU3MK Ja OM TO MOTJIO BOJMTH JI0 OIMACHOT MPEKOMEPHOT 3a1yKHBamha MHOTUX Mpeny3e-
ha. Kao Ouran eneMeHT WHTepHannoHanm3anyje jyana Hamehe ce 'blockchain' rexnomoruja,
Oynyhu nma IlexuHr n3BecHO BpeMme paspuja amumkanuje 'blockchain' ciucrema. Ako 6u KuHe-
CKa JUTHTaJHA BaJyTa OWiia yCBOjeHa y BUILE 3eMaJba, aMEPUYKU HA30p H peryJialuja rio-
OanHor UHAHCH]CKOT crcTeMa Oe OHO Mpe] BEUKUM H33a30BOM.

JacHo je ma moctoju TeH3uja m3mel)y GpuHAHCHjCKe THOepann3anije U caMor MoJenna
pacra y Kunu, xoju ce 1o0puM J1eJioM ocliamba Ha Jp)KaBHEe KOMIIaHHje, KOje Kopucre cyo-
BeHuMoHucane kpenure. Jlogatio, Knna mopa aa nonpasu GHUHAHCHjCKY CYNEpBHU3H]Y, Ojada
KOPIIOPAaTHBHO YIpaB/bake U HACTaBU CTPYKTypHe pedopme. [locmarpaHo cpenmHopodHO H
JIyTOpOYHO, ylle0 KUHECKe BainyTe y MehyHapoaHuM (pUHAHCHjCKUM TOKOBHMA he ce ckopo
n3BecHo noBehaBary, mro he goBecTH 10 3HAYajHOI CMambEHa MHTEPHALMOHAIIHE YIIOTe
aMepHyKe MOHETE.

Kwyune peuu: Kuna, jyan, 'blockchain', Banyrna untepHanmonanusamnuja, CAJl, no-
nap

On nmoyetka 2020. cBeT ce HaIIao y KPH3H M3a3BaHOj naHaemMujoM KopoHasu-
pyca, K0ja UMa ¥ BeOMa CHa)XHE HETaTUBHE IMOCJIEOHIE Ha TI00ajHe EKOHOMU]Y.
Kako ce Kuna mociie HHUIMjATHOT yAapa, 1o0po Cyouuia ca W3a30BOM MaHAEMHU]e,
BpJIO je Moryhe na he eKOHOMCKH TIOK, KOju he M3BECHO MOTOIUTH II€0 CBET, OUTH

* Paj je HanmcaH y OKBHpY MpOTpamMa MCTpakhBama WHCTHTYTa 3a €BpOICKe cTynuje U WMHCTHTyTa
JpYIITBeHUX Hayka 3a 2020. koje nonpkaBa MUHHCTapCTBO MPOCBETE, HAYKE U TEXHOJIOIIKOT pa3Boja.
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CHaXXHU]jU y 3eMJbaMa 3amana Hero y McrouHoj Asuju. Taka, peanucTtudaH, pec-
ieT OW 3HaYMO AaJby KOHBEpreHIujy moxonaka uamehy Kune u 3emapa EY u An-
rino-Amepuke, nocebno CAJl. Bynyhu na je jaunHa mpuBpene OHO IITO Yy IyroM
POKY ompefiesbyje CHary BalyTe, TaKaB CIICHapHO MOTao Ou yOp3aTH yCIIOH jyaHa,
KOjH je OMO peJaTHBHO CIOpP TOKOM ITOCIICIOI-C NEIECHU]e W TIOped UMIIPECHBHOT
€KOHOMCKOT pacTa HajMOTOJbYTHH]jE 3eMJbC.

Hanme, 1ok cy CBM CBETCKH PETHOHH M Pa3HE BPCTE UMOBUHE TPETPICIH Be-
nuKe ryOuTKe ycaen nanaemuje, Kuna je mpornia 3HaTHO 60be, CTBApajyLy mepiie-
NIHYjy Ja je MocTaja T3B. CUTYpHO YTOUHMINTE. AKIMje KHHECKUX KOMIIaHHUja Cy OJ
cpenune Gebpyapa o noderka anpuia 2020. umalie HeyopeauBo 00Jbe pe3yJiTaTe
0]l KOopIiopalyja JOUUpaHUX y 3eMJbaMa 3amaja, Kao U y 3emjbama y paszBojy. Hau-
Me, ok je MSCI World, uHnexc koju o0yxBaTa CKOPO CBE 3eMJbE, CMAamEH 3a OKO
geTBpTUHY 0a 19.2.2020, xunecku nnanaekcu (CSI 300 i indeks MSCI China) onanm
cy 3a 8%, ogHocHOo 15%. U jyan ce moka3ao cTaOMJIHUM, JOK je KMHECKO TPIKHUIITE
00BE3HHUIIa TPUBYKIIO OTPOMaH NPWIUB y TOKY (edpyapa n mapra 2020, TOACTaKHYT
BEL[MM IPHHOCHMA U (GaKTHIKOM HermoBesaHomhy ca aMepHIKIM U eBPOIICKHM 6ep-
3ama. M3BecHo na ce KuHa 4YWHM CHT'YpHHjOM JIECTHHANMjOM YTIaBHOM 300T TOTa
LITO Cy M3TJIEAM 3a HallpeJHe eKOHOMHje TOCTaI TOJIUKO JowmH (Spiro, 2020). Io-
TEHIUjall 3a CTaTycC ,,CHTYPHOT YTOUHUIITA™ JeNTyje peasHo jep cy off-shore nHBeCTH-
TOPH YJIOKWIN MHJIMjaple Jojlapa Y KHHEeCKe Jp)KaBHE OOBE3HHMIE (M KOPHOpPAIH]-
CKe XapTHje of BpEAHOCTH), YUME je YKYITHO CTPAaHO BIACHHUIITBO HaJl 0OBE3HUIIAMA
y jyaHuMa JTOCTHIIIO PEKOPAHUX 324 MUIHjapau nojapa.

Yunu ce aa je Kuna ycrnena na TpeHyTHY KpU3y MPETBOPH Y TCOMONUTHUKY
NPUINKY, TTOKPEHYBIIH ‘Soff power’ KaMmamy ca IHJbEM Jia HCIYHH BaKyM KOjU
ocraBjba CAJl. Kuna HamepaBa Jia ce MoKaXke Kao OJroBOpHA CHJia, Oalll Kao IITo je
TO yunHusa u nocie puHancujcke kpuze 2008. Anu, gok cy 2008. Hamopu KoopIu-
HUPAHH Ca aMEPHYKHUM, Caja je MOKPEHYT MporpaM MaHAEeMHUjCKe AUTIOMATH]E, KO-
juUM ce 700Hjajy HacjioBe IIMPOM cBeTa mocBeheHu n00puM nenuma koje IlexuHr
ynnu y EBporn, Appunu u apyrae. Kunecku npencennnk Ken Huje mpomyctuo na
MOBEXE TE HAMOpPE €a CBOJUM Ie0-eKOHOMCKUM MpojektoMm IlyTta cBuiie (BpeaHHM
900 munujapam eBpa), YHjU je MIJb MUPEHE YTUIaja IMUPOM CBETa KPO3 M3TPAIHY
HHPPaACTPYKType, KOjU YTUUE TIOPE]] OCTAJIOT YTHUE Ha moBehaHy Tpaxmy 3a jyaHu-
Ma. Urtanujancku npemujep, munep jeaune ['7 apkaBe kKoja ydecTByje Y ,,IIyTy CBH-
ne* HUje TMpOoIyCTHO Ja, 3aXBaJbyjyhul ce Ha METUITMHCKO] TTOMOhY, TIOTBPAHM CBOjY
MIPUBPIKEHOCT TOM ITPOjEKTY.

Haxo je ycnen xpuse J0LUIO 0 jadama jgonapa, Oynyhu na He TMOCTOjU jolr
YBEK MHOTO aKTHBE y KOjy C€ MOXKE yJlaraTH y BpeMEHHMa BEJIMKE HEH3BECHOCTH,
Taj TpeHx Ou Morao 6utu Op30 mpeokpenyT. Kimberley (2020) cmarpa na he HakoH
MaHJeMHje KOPOHABUPYCa, ITOCIIE CHAXKHOT jadar-a TOKOM TaHIEMHje YIIPKOC CHAX-
HUM HIbeKIujama TukBuaHOCTH of ctpane PE/I-a, CAJl BepoBaTHO *keJeTH cinadu-
ju momap na Oum mojcTakia goMahu M3BO3 M peayKoBaja yBo3, Hako he To OuTH He-
raTUBaH yaapar 3a apyre ekonomuje. Kao u 1971, kana je CAJl yamiarepaiHo Ha-
MyCTHJIa pa3MEBUBOCT JI0JIapa 3a 3J1aTo, Jojiap Ou U Jlajbe Morao OMTH ‘amephyka
BaJyTa U IpobisieM ApyTux’ .
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H3a30Bu 1oMUHANUjH 101apa

On kpaja [pyror cBETCKOT para mojap je Owo y cpeaumTy Mel)yHapoIHUX
(uHaHCHja U TPrOBUHE M KAa0 PE3yJITaT TOra, aMepuyKa leHTpaiHa oanka (PEJ]) -
K0ja yTBphyjy KamaTHe CTOIe 3a JoJIap - UMa OTPOMaH yTHIAj HA EKOHOMCKE YCIIOBE
mupoM cBeTa. Jlomazak MOIEpHHX KPUNTOBAIYyTA HHjE MMao YTHIA] Ha TIOOATHY
NOTpaXm’y 3a JojapuMa. Mehytum, kako HaBonu Johnson (2019), Libra 6u morna
MMOCTaTH MHUPOKO KopuirheH oOnuk mahama - gemoMm u 3ato mrTo Facebook mma
MPEKO JIBe MUJIMjap/ie aKTHBHUX KOPUCHHUKA MECEYHO, alli U 3aTO0 IITO je moctojehn
(¢uHaHCHjCKH cHCTeM TpenyH HeedukacHocTH. Hrp. ako Ou Libra morna jpyauMa
omoryhutr ma tako yiako (¥ jeTHHO) ToIajky HOBAIl, Kao IITO 00jaBIbYjy aKypH-
pama Ha Facebook - ykibyuyjyhu u crname HOBIIa Y MHOCTPAHCTBO Y OOJMKY J03Ha-
Ka KOje paJIHAIH IaJby y CBOje MaTUYHE 3eMJbE€ - BaJyTa OM MOTJa 13 yrpO3H YaK U
Jtojiap, Majia 3a TO IOCTOju OpOojHE MperpeKe.

Wnak, HajBehn w3as3uBau, y HEIITO AYXEM POKY, je peHMUMOU (ckpaheHo:
RMB) unu jyan kako ce KMHECKa BalyTa oOMYHO Ha3uBa Ha 3amany. Hamme, Beh
HEKO BpeMe ce CIIeKyJHIe 1a OM KHHEecKa BajyTa MOTJIa Jia yIpo3u AoJap Kao IiaB-
HY CBETCKY pe3epBHY BanyTy. KibyuHo muTame ocraje aa i he cTpaHu HHBECTHTO-
pH BEepoBaTH KUHECKOM IMOJUTHYKOM CHCTEMY y MOMEHTY Kajia Tpeba MOJIOKHUTH
OTPOMHE KOJMYMHE CBOJUX JICTIO3UTA.

VY ToMe KOHTEKCTy MHIWKATUBHU Cy MOAanHu Koje je y centemopy 2019. 06ja-
Buia Bank for International Settlements (Ha OCHOBY TPOTOJUIIEGET HUCTPaKHUBAFha
npoMeTa Ha III00aTHUM JICBH3HUM TPXKUINTHMA), HOBa cTaTHcTHKa MM® 0 cramy
JIEBU3HHUX pe3epBU LCHTpaIHUX OaHaka, Te SWIFT momauy o ymoTpeOH TIaBHUX
BanyTa y MehyHaponHuM TpaHcakiujama. CylmITHHA je 1a aMepHyKd AoJap OcTaje
Ha yOeIJbMBOM MIPBOM MECTY a clielie €Bpo, jeH u QyHTa (0ko 47% riobanHux mia-
hama TpeHyTHO je y nomapuma, y nopehemy ca 31% y eBpuma). damse, 44% Tpro-
Bama JicBM3aMa se obavlja u monapuma, IITO je CKOpO TpH myTa Buiie o 16% ynena
eBpa, a jyaH je Tek ocmu (ca 4,3%). Illto ce Tnue Kune, peHMHHOU je joll yBEeK Ha
OCMOM MECTY TI0 ITPOMETY Ha JICBU3HOM TPXKHINTY, aju je y aBrycty 2019. nopacrao
Ha mieTo Mecto y SWIFT ymiarama u J0IIao Ha MIeTOM MECTY V ICBU3HUM pe3epBaMa
HeHTpamHuX OaHaka. KnHecka BaiyTa HCIymaBa JjBa O TPH HEOIXOJHA yCJIoBa J1a
Oyne Bomeha mehyHapoaHa BamyTa, a TO Cy €KOHOMCKA BEJIMYMHA M CIIOCOOHOCT J1a
3aIp>KH CBOjJY BPEINHOCT. AJH joml yYBEeK HHUje HciyHHo Tpehe: He mocroje ay0Ooka,
OTBOpEHA W JIMKBHUIHA (prHAHCHjcKa Tpxkututa (Frankel, 2019). SWIFT 6a3a o yrmo-
TpeOu BamyTa y MehyHapogHHM TpaHcakmMjaMa yKa3yje Ja je MpeKo IBE IEeTHHE
BHX Yy JI0JapuMa, TpehnHa y eBpuma, u Mame o1 2% y jyanuma. LleHrpanne 6anke
Jpke 4ak 62% CBOJUX pe3epBH y J0JapHMa U TEK NETHUHY y €BPHMa, JIOK Cy CKOpPO
CBE TpaHCaKI{je Be3aHe 3a HaTy NEHOMHHUpaHE Y aMepHYKOj MOHETH. Tpu ame-
pUUKe arcHIyje 3a pejTUHT unHe 96% TOor TpXKHIITA, a aMEPUYKH WHBECTHUIIMOHU
(oHIOBH ynpaBibajy ca BUIIE O]l IIOJIOBHHE CBETCKE KOpHOpaTuBHEe nMoBuHe. Jloxa-
THa TpeaHocT aonapa je aa ce CAJl Mory mo3BaTH Ha CBOje 3aKOHE KOjUMa Ipak-
TUYHO MOTY Ja 3a0paHe JeBU3HE TPAaHCAKIMje WU 3aMp3HY UMOBHHY CTPaHUX Jp-
JKaBa WM KoMmmaHuja. Tako je BamMHTTOH yBeo CaHKIHWje CTPaHUM CHTHTETHMA
Koju M aaske mociyjy ¢ Hpanom, Te je (6enrmjckn) SWIFT mpaktuuHO Mopao na
CyCIIeH/lyje TIPHUCTYI HEKHX MPAHCKUX OaHaka CBOM CHCTEMY 3a pa3MeHy IopyKa
(Kimberley, 2019).
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[Mpema Eichengreen-y u Lombardi-y (2015), jyan ce He Moxe KBanu(pHUKOBATH
Kao MeljyHapoaHa pe3epBHA MOHETA M3 TPH pa3jiora: BUCOKU TPOIIKOBU (UHAHCH]-
CKMX TpaHCaKIWja Koje YKJbydyjy mpuOaBibame M JUCTpUOYyLHjy HH(OpMaIuja;
Benuka 3aBucHocT Kune ox Xonr Konra xao pernonansor off-shore nenrpa; Hemo-
ryhHoct KrHe 1a BpIIM MONUTHYKY MPUTHCAK HA OCTale TII00aTHE eKOHOMCKE IeH-
Tpe, nipe ceera Ha CAJl u EY. HcroBpemeno, cienehu dgaxkropu ykasyjy Ha pactyhn
CTaTyc jyaHa Kao PETHOHAJIHE BAJIyTe: MOTEHITMjATHH PacT MPHUXOAA y a3HjCKUM
3eMJpaMa, INTO pe3yiTupa MoBehaHOM IMOTPAXKHOM 32 KUHECKOM pOOOM; CIpO-
BOoheme MyNTHIIATepaHUX mpojekara y ckiony ‘Bealt and Road’ nannujatuse, mrto
pe3yntupa pactyhoM ynoTpeOoM jyaHa y HEHTPAIHO] U JyTOMCTOYHO] A3Uju; pa3Boj
A3WjCKOT TPXKUINTA OOBE3HHIA, IITO JOBOIU A0 CTaHAapAau3anuje MehyHapomHux
MEHHIIa HOMHHOBAHUX y jyaHy; pacTyha moTpaxkma 3a jyaHOM O]l CTpaHe KOMEpIIH-
janHux OaHaka M KOMIIaHHMja Y pa3MEHHU TpaHCakiuja n3Mel)y IeHTpanHux OaHaka y
ckiory ‘Chiang Mai Initiative’.

Wnrepec Kune 3a mocenoBame MehyHapopHe BalyTe je YCIOBJBEH U
YH-EHHUIIOM JIa OHA MPOIIUPY]je MakeT HHCTPYMEHAaTa KOjU Cy Ha paclojiaramy Bia-
I KOja yKeJM J1a BPIIM IeONOJUTHYKY BiacT (currency statecraft). V ,,paHoj ¢azu’
rio0aHe BalyTe, 3eMJba EMUTEDP MTPOMOBHIIE CBOjY MOHETY TJI00aTHO, Kao IMITO TO
cazna ynan KuHa, mrTo je cynpoTtHo HamopuMa 3anajaHe Hemauke u Janana mpe ne-
BEJIECETHX, KaJla Cy ce 00e aKTHBHO CYNMPOTCTABUIIC HHTEPHAIIMOHAIN3AIMjU CBOJHX
BajgyTa. Y ,,3penoj ¢asu” ce Hamasu jgoiap ngaHac. Jlomap maje aMepuuKko] BIAAH
NpUBWIIETH]y Na yOonaxu OyleTcKka orpaHuuemha Tako IITO MOXKE JIeleHujama Oere-
KUTH BENHKE AePHUITUTE TeKyher padyHa IiaTHOT Omiranca (M MOCICITUIHO (DHUCKY-
ca), Tako GuHaHcupajyhu Behy morpoiimy 01 MpousBoame. JlogaTHo, 1oap je uHe-
TPyMEHT MOhHM 32 OCTBapHBAambE I€ONOJUTHYKHX IMJBEBA, KAO IITO Cy T3B. CEKYH-
napHe caHkije HametHyTe Mpany raoe je CAJl-y mpommpuia cBOjy HaJICKHOCT
M3BaH BJIACTUTUX TpaHUIa, MpucuibaBajyhu Behuny ¢upmu na npexuny OH3HHC C
TOM 3eMJbOM. MeljyTuM, 31oymnorpeda MoHEeTapHE MO BOIM 1O CIIa0Jbeha KPear-
OounuTera monapa kao ommre npuxaheHor cpenctBa miuahama, ,,4yBap” BPEAHOCTH
1 oOpadyHCKe jequHmIe. To MOXe Ja Boau Ka (Hen30exHO]) ,,3aBpIIHOj (azu”, rae
je (yHTa mpuMep, Koja je mpaTmiia eKOHOMCKH, BOJHH M TCOIIOJIMTHYKH Tan bputa-
nyje. [locneamux nenenuja nmosehana je TeHAEHIMja Aa ce Opyre BamyTe Hagmehy
ca IOMHHAHTHOM BaJIlyTOM 3aXBaJbyjyhy TEXHOJOIIKMM MHOBAIMjaMa KOje Cy OJaK-
nrajge noptdoyimo MeHayepuMa u JpyrdM KOPUCHHIIMMa HOBIIA Jla Op30 W ca Majo
TpoLIKOBa Tipenasze' u3 BaiyTe y BanyTy. OuekuBaHo je aa hemo nohwm y crame y
KOojeM OM MOTJIO TIOCTOjaTH HEKOIMKO MehyHapoaHuX BaimyTa. AJM, HOBa TJI00aTHA
BayTa Mopa OUTH cJI000JHO M MOY3JaHO KOHBEPTUPOMIHA y Ipyre Bamryte. Hema
TpaXHbe 32 BAJlyTOM KOja ce He MOXe CII00O0IHO MEHaTH, MITO 3HAYM Ja Mperpeke
KOHBEPTHOMITHOCTH TIPE/ICTaBIbajy U MpeNpeKe UHTEPHAIMOHATN3AHjH. A cl0001-
Ha KOHBEPTHMOWIHOCT IMOBJIAa4M 3a cOOOM 3HauajaH TyOWTaK KOHTpoJie Hal (hUHaH-
CHJCKMM TOKOBHMMAa Y 3¢MJbH W BaH e, ITO MOXe TOBecTH M0 Behux mopemehaja y
noMaheM 3aayXuBamby W 033ajMJbHBamy. Y CIIydajy KHHECKOT €eKOHOMCKOT MOJena,
[EHTpaJTHE BJIACTH OJIP)KaBajy CTPOTY KOHTPOIY BEJIMYMHE U HpaBla (GUHAHCH]CKHX
TOKOBA Ka pa3IMYuTUM AoMahuM cekTopuMa. YMECTO Ja ce ocliambajy Ha TPKHIIHE
cHare Kako O0u onpenuie rae he ce pacmopeant foMaha mTenmwa, qeneHnje GuHaH-
CHjCKE pempecHje oMoryhmiie cy BiIaau Ja YCMEpH CpPeACTBa Ka OHUM CEKTOpHMA U
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¢upMamMa 3a Koje ce cMaTpa Ja Cy CTpaTellku ,.BpenHe . HexaBHO je oBaj MexaHH-
3aM ojadaH, Kako OW Jp’kaBHE KOoMITaHWje Onie cHabmeBeHe jepTHHUM KpeauTHMa.
[Jaxiie, iusb MHTEpHAIIMOHANIM3AIIM]je PEHMUHOM]A je Y CYKOOY ca KHHECKOM JHPHUTO-
BaHOM eKoHOMHjoM. 3a canma je Beha BepoBaTtHoha na he Kuna 3angpxartm of-
nyuyjyhy ynory npxase y pacronenu kpeauta (De Grauwe, 2020).

JlonaTtHo, 3aBHCHOCT O] Jioj1apa CTBapa CTpaTemku pusuk 3a Kuny y ciayyajy
BEJIMKUX OJJTMBa KamuTana. 3a Kunese cy mHamkatuBHA HcKycTBa Pycuje. Haume,
MTOBE3aHO ca YKPajHHCKOM KPH30M yBeJeHa je 3a0paHa Pycuma ma KopucTe KpemauT-
HE KapTuile amepudkux Gupmu nonyt Vise u Mastercarda (oHemoryhesne cy pycke
OaHKe J1a W3/1ajy TakBe KapTulle). Jom omacHHja je omna npermha CAJ] na he u3bda-
muta Pycujy uz SWIFT-a, enekTpoHCKEe MpeXe Koja MopaBHaBa OTPOMHY BehwHy
MehyrpannuHux QuHAHCHjCKX TpaHCaKlWja, YIIIaBHOM y Jojlapuma. YTpaBo 300r
Tora je Kuna u oxnmyunna Ja pa3Buje alTepHATUBHU MeljyHapoaHU cucTeM Iuiahama.

Kopanu xa nHTepHAIMOHAIM3ALM|H jyaHa

Oxro0pa 2016. MM® je 3BaHMYHO J10/1a0 jyaH KOpIHU BaiayTa (3ajeaHo ca J0-
JapoM, €BpoM, (YHTOM H jeHOM) Koje caunmaBajy CrernujajiHa mpaBa Bydema —
CIIB (Special Drawing Rights), pe3epBHy akTuBy y kK0joj MM® neHomuHHpa CBOje
3ajMoBe Bramgama. llenrpanna 6anka (I[b) Kune je okapakTepucana oBaj 1oTe3 Kao
pedopMu Ha oTBapamy (uUHaHCHjCKOT cekropa 3emibe. Unak, CIIB je mano Buiie
HETro pavyyHOBJCTBEHa jenuHUIA y K0joj MM® wuspadyHaBa CBOje TpaHCaKIHje.
CIIB ce He KOpPHUCTH O] CTpaHE YBO3HMKA WIJIM W3BO3HUKA Ja (DaKTYPHIIY CBOjY PO-
Oy, HUTH y TPUBaTHUM (PUHAHCHjCKUM TpaHcakiujama. [lakie, 3Hauaj je cumbo-
YK, anu cumOonu 3Hade. [loceOHO 3a Kpeatope eKOHOMCKe mosnTHke y Kunan
KOjH Cy TIOCIEIBUX CKOPO EBET TOIMHA MPABIIIM CHAKHE HANOpe J1a HHTEPHAIHO-
HaIIM3yjy PEeHMHHOM MPOMOBHIITYHH HEroBo Kopuiiheme Kao jeWHHIy 00padyHa,
cpeactBo ruiahama, akTHBY Y K0jOj ce 4yBa BpeAHOCT OaHaka, Bilaaa, KOMIaHW)a
(Eichengreen, 2017).

[Ipe Tora, y janyapy 2016. omurpana ce ucropujcka pedopma MO HHUTABY
kBoTa y MM®-y, k0ja je moBena je A0 Tora Ja cy 4eTHpH 3eMibe y pa3Bojy (KuHa,
Wnnuja, bpasun u Pycuja) yuute necer Hajehux wnannna MM®-a. Kunecka xkBorta
HajBuIIe je moBehaHa, ca 4% Ha 6,14%, mwTo je Ty 3eMiby yuuHmIo TpehuM HajBe-
hum akmmonapom y MM®-y (IMF, 2016).

Kuna npupoiHo xKenu 1a leHa BalyTa 3aMEHH aMEpHUKH JI0J1ap Kao CBETCKY
rio0aHy BaixyTy jep Ou joj To omoryhuno Behy KOHTpOIy Hal CBOjOM €KOHOMH]jOM.
[Ipe HEro mITO jyaH MOXe TOCTATH TII00AHA BaIyTa, IPBO MOpa OWTH yCITemaH Kao
pesepBHa BanyTa. To 6u Kunu nano cnenehnx meT npemqHoOCTH: jyaH Ou ce KOPUCTHO
Kao BalyTa y K0joj Ou Omnu neHomuHOBaHHM MelyHapomau yroBopH (Kuna n3Bo3m
ITyHO po0Oe Koja ce TPaTuIIMOHAIHO (DaKTypHIle y JojapumMa; Ja Cy IeHe y jyaHnMa
KHHEecKe GupMe ce He OM Mopaie OpHHYTH O BPEAHOCTH AOJapa); CBE LEHTPaJIHE
Oanke Mopasie OM 1a ApiKe jyaH Kao Je0 CBOJHX JEBHU3HHUX pe3epBH (3a jyaHOM O
6una Beha moTpaxma, a TO OM CMamkUII0 KaMaTHE CTOIe 332 OOBE3HUIIE I€HOMHHUpA-
HE y jyaHy); KHHECKH M3BO3HHIM OM MMaJl HIKE TPOIIKOBE 3ayKuBama; Kuna Ou
nMaja Behn ekoHOMCKH yTuIaj y ogHocy Ha CAJl mTo O MO3UTHUBHO YTHIIAJIO Ha
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EKOHOMCKE pedopMe y 3eMJbU. BakHO je pa3nmuKoBaTH ‘TPrOBHHCKY BalyTy  Koja je
MIpUMapHO HaMEHCHA 3a MeljyHapoaHa TProBHHCKA IMMOpaBmama (KJIUPHHT) Ca 3eM-
JbOM KOja je M3/laje U MOTIyHO KOHBEPTUOMIIHY BaIyTy Koja je mpuxpaheHa 3a OUII0
KOjy CBpXy U Omio rae (Kao mTo je aMepudKku nonap). PE(HMUHOM M3BECHO HE TOT-
naza y mapaMeTpe KOHBEpTHOMIIHE MOHETE.

[Tnan npomonuje ‘offshore' jyan xao nmukBuaHocHOT ‘hub-a’, oqHOCHO pa3Boj
ynoTpebe KHHeCKe MOHETe Y TPTOBUHH U MHBECTHLIMjaMa Y U 3BaH KuHe, MOKpeHyT
je mpe Bumie ox AerieHnjy. Hanme, Kuna je mpoydaBana pa3nmanure Kopake WHTEP-
HallMOHATH3aLMje BalyTe, a T3B. ,,()yHKIMOHAIHU NPUCTYI" MPEIIOKEH je Of cTpa-
HE YIJIEIHOT CBETCKOr eKOHOMHCTE Yu Yongding-a u3 Kunecke akagemuje apynmi-
TBeHUX Hayka. OBaj IPUCTYII MOjApa3yMeBa Mopel ocTaior cienche: CTaBbame jya-
Ha Ha pacroyiarame HEepe3uJeHTHMa Tako MTOo hie ce MpoMOBUCATH HEroBa ymoTpe-
0¢ 3a yBo3 n3 XoHr Konra, 3ajeqHo ca akyMyJIHpamkeM HMOBHHE Y jYaHHMa Yy TI0Ce-
GHMM aJIMHHHCTPATHBHUM pernoHnMa Kune'; o6e36ehiBame THKBHIHOCTH MyTeM
swap-oBa y RMB koz cTpanux neHTpasHux 0aHaka, Koje MOTy MpOJaTH U3HOC CBOje
BayTe noOujajyhu jyan nenonosaH Ha pauyHuMa y 1B Kune; npuBnadyeme Buiie
WHBECTUTOPA; ACHOMUHAaNWja (UHAHCHJCKHX TpaHCAKIHMja MPOAajOM KHHECKUX
,IaHaa* 00Be3HMIA; JaBamkhe¢ KMHECKMM YBO3HHIMMA IIIAHCE Jla yIoTpede jyaH Kao
BayTy 3a 00pauyH. Ha cBe 0BO HeraTUBHO edeKkar uMa MoMepame JIEBU3HUX Kypce-
Ba (rmoceOHO amenpecujanvja RMB) u TpkuiiHa odekrBama MOBE3aHA C THM, IITO
3ay3BpaT yTH4e Ha npeay3eha koja O »Keljiena Ja KOPUCTE jyaH 3a (aKTypHuCambe
tproBune (Russo, 2019). CymruHcku, npuctyn [leknHra ce mpakTuuHo Oasupa Ha
oxpabpuBamy noMahwx W CTpaHUX KOMIIaHHWja Ja KOPUCTE jyaH IPH TPTOBHHCKUAM
¢axTypucamuma, Hanajyhu ce na he kopumheme PMbB y duHaHCHjcKMM TpaHCaKIU-
jama ycieauTH 1o cebu (Ionas3u ce of Tora Ja Cy TPrOBHHCKH YTOBOPH Mambe€ pH-
3WYMHY, jep pobe ciryxe kao konarepanu; Hip. CAJ] je Mana cIIMuHy CTpaTerHjy
1914, kana je moyena ca MHTepHaUMOHAIW3aNKjoM ponapa). [lopen Tora, Kuna he
TEeKUTHU Jla C€ CBE BUIIE ocllarka Ha off-shore Tpkumra, kao mro cy JIOHTOH WIH
CuHramnyp, paau pa3Bujama (UHAHCH]CKE KIIHMjEHTENE 3a jyaH (0XpaOpHBameM Ju-
pEKTHE TPTrOBHWHE JPYTHX BallyTa 3a jyaH). Kuna je cBoje yetnpu Benmke Oanke Beh
oBjacTmia na Oymy odunmjenne kiupuHT O0aHke. JlomatHo, knuHecka L1b je ucmpero-
Bapaja BaIyTHE swWap apaH)XKMaHe, IITO je MPaKTU4HO fano crpanuM LB nupexTne
KpeIuTHE NuHUje y jyanuma. To npaktuuno 3Hauu na L{b Exrnecke, koja nma takas
swap apamkman ca kuaeckoM 1B, mocraje u ‘lender of last resort’ 3a jyas.

Jom je HejacHo ma nmm he oBakBa cTparerdja T€HEpacHTH 3HAudajaH pacT
MeljyHapomHor Ou3HHKCa y jyHamMa. OHO IITO je jacHO: aKo KenuTe fa OyneTe KOH-
KypEeHTHH Ha T7I00aiHOj (UHAHCH]jCKO] TIO30pHUIM OHJZIA MOpaTe JO3BOJIUTH CTpa-
HUM IIPaBHUM JIMIIMMA J1a cIo00JHO nHBecTHpajy Y Kuny. Jla Ou oHu Owim curypau
y cBojy mHBecTuijy KnHa Mopa na mompaBu (pUHAHCHjCKY CYTEpPBHU3HWjy, Ojada
KOPIIOPAaTUBHO YIIPaBJbakh-e U HACTABH CTPYKTYpHE pedopme.

Kao mTo je Beh momenyTo, Kunecka 1B, y »espn na mpormupe yrnorpedy cBo-
je Bamyte, je moueBmu ox 2009. Bpmmia 3aMeHy BalyTa (Swap) ca TPrOBHHCKHX
naptHepuMa, Bux ckopo 40. Luss je Ono 3ao0unaxkeme ynorpede gonapa y dakry-

! IMosCcTakHYTO MEXaHU3MUMa KPEUPAHUM 3a J0OHjarbe MOBOJPHUX KaMmara Ha JIEHO3UTE Y KUHECKHM
OankaMa
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pHpamy TPrOBUHE P CMamCHha U3I0KEHOCTH JCTPECHjalluju 101apa, Kao | -
peme TproBUHCKe chepe opujeHTrcane Ha KuHy, mTo ce MoXe Haj00Jhe BUACTH U3
Aaummjaruse [yt ceune ('The Belt and Road Initiative'). Kao mTo je ciydaj kox
»llyTa cBune”, IlekuHr oxpalOpyje CTpaHe MHCTHTYIHUje W mpeay3eha aa Kopucte
jyaH Ipu TPTOBHHU Ca KMHECKUM MapTHEpUMa, ald UM HE JT03BOJbaBa Jia JTUPEKTHO
ynaxy y Kuny myreM (pMHAHCHjCKMX WHCTpyMEHATa JICHOMHHUPAHUM Yy jyaHUMa
WM J1a BPIIC KPSIAUTUPAHE npeayseha ca cequmteM y Kunu. To ce HapaBHO IOKa-
3yje Kao TMPHUTAIHO ciabd HOKyma] WHTEpHAIOHAN3alKje BanyTe, jep he cTpaHn
XOJJIepH 3Haqa]H1/1Je MPUXBATUTH jyaH CaMO aKO MOTY Jia c€ aHTaxyjy y (1)I/IHaHCI/I_]-
ckuM TpaHcakuujama y Kunu (Fan-Lim, 2019). [Topen Tora, BanyTHEe TpaHCaKIHje
KOje YKJbY4Yjy jyaH yrilaBHOM ce 00aBJbajy npeko JloHmoHa (dak TpehuHCKH), a HE
[Tekunra (Xonr Konr je m pasbe HajBehW KIMPUHIIKK IIeHTap 3a Mel)yHapomHe
Tparcakunje y RMB, koju omnciyxyje 76% cBUX TakBUX TNTOOATHHUX OTEpaInja).

Kunecke BracTu cy cBakako oxpaOpeHe IMOAaTKOM Jia je OJ MOoYeTKa MUJIOT
nmporpama 3a ‘cross-border trade settlements’ y jyanuma y Asuju 2009, yneo tpro-
BUHE (paKkTypuCaHe y jyaHnMa mopacTtao je ca 3,2% na 25%, u Tpebano 0 y ckiamy
¢ npoueHoM Financial Times (2015), y cpeamom poky na nocturse 46% (‘offshore’
KIMPHUHT [eHTpH Hanaze cy XoHr Konry, Cunranopy, Tajsany, Jlounony u ®pank-
bypty).

Y npBoj nonoBuHU Apyre aetieHuje 21. Beka KuHa je usrpaamina Mpexy 3a Tp-
roBamE€ jyaHoM MuUpoM cBeTa, 1ok CA/Jl Huje mokymaBana aa To ocyjetd. Mehytum,
0 KPYMHUX Hecyriacuna je ponuio 2014. kana je AMepuka mokymana, Oe3ycrer-
HO, N1a yOeau cBoje caBe3HuKke na ocrtany BaH AIIB (Asian Infrastructure Investment
Bank). CA/l je, y HamoprMa Ja CMamH Ipe cBera eKOHOMCKH yThla) Kune, oktoOpa
2015. nokpenyna [launpuuku tprosuncku cropasym (Trans-Pacific Partnership-
TPP) xoju uckipyuyje Kuny, anu ce monackom Tpamiia Ha BIacT Of TOra yHUIIATeE-
paJIHO OyCTaIO.

Oxpabpyje mote3 na je IlekuHr 0MTydno 1a ce MpoImupu Opoj BayTa v 3Ba-
HAYHOM KOPITM Ha OCHOBY KOj€ jé MEpH BPETHOCT jyaHa y APYroM IOKYINajy Ja ce
CMamU MHTEH3UBHY (OKYC Ha Kypc fojapa. JJoHekie je MpOHUYHO je 1a ce 3eMJba,
KOja je M3MUCIINIIA TAIMPHHA HOBALl BUIIIE O 110Jla MUJICHHjyMa IIPe HEeTO ILUTO C€ OH
M0jaBUO Ha 3amafy, MPeTeXHO Oclama Ha aMepHuKU gosap (cMMOOIM 3amagHor Ka-
MUTaIN3Ma), ¥ TO KaKo 3a (aKTypucame U3B03a M yBO3a, TAKO U 33 UyBame CBOjUX
aKTHBa, LITO CTBapa BeJMKE TpolukoBe.” llpeTepaHe AeBH3HE pe3epBe y AOIapuMa
npeycMepaBajy cpeacTaBa U3 MPOIYKTHBHUX CBpXa M OCTaBJbajy O0OraTcTBO HalHje
Jla 3aBHCH Y BEIIMKO] MepH o1 ekoHOMcKe nonmutike CA/l.

Toxom 2018-19. uaTepHAMOHANN3AIM]a jyaHa je yuuia y HoBy (azy. Hamme,
HIDKe KaMaTHe crore y KuHu, y KOMOMHAIMjH ca CIIOPHjUM €KOHOMCKUM PacTOM U
OUYEKUBAHOM JCTIPECHjalljOM BAIyTE CPEIHOPOYHO, H3a3BAIM Cy APACTUYHO YCIIO-
paBame mupema yHyTparmer TpxumTa RMB o6Be3numa. To ce aemaBamo ynpkoc
OTBapamy KHHECKOT KallMTAJIHOT padyyHa M mosehaHe moBe3aHocTH m3Mel)y ‘main-
land’ u ‘off-shore’ TpxwmmiTa.

‘Phase One Agreement’ uamel)y CAJl u Kune, motmmcan 15.1.2020. nmpencra-
BJbA IPBU KOpPaK Ka OKOHYamy INTETHOI 18-MEceYHOT TProBHHCKOI cropa usmely

? Kunecke (upMe MMajy 3HauajiHe TPOLIKOBE M PH3HKE HIPUIMKOM TPrOBAHmA y HHOCTPAHCTBY, IOK
HITEUIIE Y 3eMJbH UMajy OrpaHnYeHe MOTYHHOCTH 32 HHBECTHPAHE.
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nBe HajBehe cBeTcke exoHOMHje. M mopen TPEroBopa 0 Kypey Jomap- -jyaH, BepoBar-
HO je [lexunr Hehe M03BOIHMTH BEMUKY anpecnjaunjy KaKo TO 3axTeBa BammHITOH,
300T cTpaxa 0J] HEraTUBHOT €KOHOMCKOT yTHIaja koju je 'Plaza Accord’ (1985) Ha-
MeTHyo JamaHy, Te ce cMarpa ja Ou BaactuMa y [IekuHry Moriie OUTH IpUXBaTIbUBE
TOJUIIILE ABOCMEpHE (iykTyarmje oa ckpoMmuHux 3% mo 5%. Haume, moroBop y
[Tnasu 1985. noBeo je mo Tora na Jaman, ®panmycka, Hemauka, bputanuja u CAJJ
JeTpecupajy BPEAHOCT aMEpPHUKOT I0jlapa, IITO je Pe3yATHPalo YABOCTPYUYCHEM
BPEIHOCTH jeHa M MOCICIUYHO ClIabJbelheM U3B03a Te Japxkape. [[eKHHT onpaBIaHo
cTpaxyje Ja OM MOTIYHO KOHBEPTHOWIHM, Beh mpeliemeHH, jyaH Op30 ampecupao
yrHelin JTaBOBCKH /€0 M3BO3a IIEHOBHO HEKOHKYPEHTHHM, JIOK OW ce YBO3 Jpama-
tuaHo moBehao (To ce necuno Janmany 1970-ux u 1980-ux), nok je Beh roanHama
pact riata y Kunau Opku HEro pacT mpoIyKTHBHOCTH.

Jlakne, mocieamUx roJiHa KHHECKa Bala HajaBUIIa je HU3 Mepa 3a OTBapame
CBOT (DPMHAHCH]CKOT CEKTOpa, 3a MPUBJIAYCHE CTPAHWX HHBECTHIH]a, TC 32 Pa3Boj
nomalier punaHcujckor cucrema. OBaj TpeH/ je HacTaBJbeH Y HoBeMOpy 2019. kana
je ApkaBa IPOMOBHCaNa JOKYMEHT KOjU YKJbydyje 20 Mepa MOJIUTHKE y UYETHPH
JIOMEHa — J1aJbe OTBApame TPIXKUIITA, jadarhe MPOMOIINjEe HHBECTHIIU]A, TIPOLIHPCHE
pedopMu y oNaKIiamky WHBECTUIMja M 3allITUTH WHTEpeca CTPaHUX HHBECTHTOPA.
JonatHo, KHHECKO perylaTopHO Teno 3a 6ankapcTBo u ocurypame (CBIRC) o6ja-
BWJIO je HOBa TpaBmHia Koja Bake o mouetka 2020. koja CTpaHUM 3ajMOJABIIMMA
OJIaKIIIaBajy yia3ak Ha KuHecko Tpxkumre. Ctpanu 3ajMomaBmu he Takohe mohu ma
oTrBapajy ¢wiujare W OaHke y crpaHoM BiacHUIITBY y Kunn. Mehytum, y
Mel)yBpeMeHy Cy MOOIITPEHH 3aXTEBH 3a YIPAB/hAKEM KalUTAJIOM M CIIPEUaBAmbEM
mparka HOBIA M GUHAHCUpame Tepopu3Ma. Hanme, y mopehemy ca oTBapameM po0d-
HOT CeKTopa, Judepanu3aiija (UHAHCH]CKUX yCIIyra Ouia je CTpOro KOHTpOJMcaHa
n KuHa je u gajbe yriaBHOM 3aTBOpeHa 3a cTpaHe (MHaHCHjcke WHCTuTyuuje. Mc-
TOpHja 3eMajba y Pa3Bojy HCTOUHE A3zHje mpyxa Jo0pe pas3iore 3a TakBy BpCTy (u-
HAHCHjCKe pernpecHje, OJJHOCHO peryliucama Kanurana.” HarMe, eKOHOMCKa HCTOPH-

3 Hakon para, jamancko MUHHCTAapcTBO 3a MeljyHapoxHy TproBuny u muaycrpujy (MUTH) nasaro je
cMep GaHKapCKOM CHCTEMY M MMAaJIo IIHPOKY AWCKPENHjy y BE3W ca pacHoesioM AeBHu3a, cTBapajyhu
(hMHAHCHjCKH CHCTEM KOjH je HOAp)Kao Ap)KaBHY MHAYCTpHjcKy moiuTtuky. Ciuuno, Jyxxna Kopeja je
cnpoBomuiia (DUHAHCH]CKE MOJMTUKES YHjU je IHJb TMOApXKaBamke Op30r HWHIYCTPHUJCKOT pas3Boja;
noueTkoM 1960-ux OaHke Cy IIOHOBO HAIMOHAIHM30BaHEe, a PUHAHCHjCKA MONUTHKA je OWila yriaBHOM y
pykama muHHCcTpa GuHaHcHja. CyOBEHIMOHICAkhe N3BO3HHUX 3ajMOBa OHJIO je 00e30elero 3a mpojexre
MIPOMOBHCaHe Of cTpaHe Apkase. Janan u JyxxHa Kopeja cy numanu cinudne ¢popMe KOHTpPOJIE KarmuTana
U CHaXHY YJIOTY Biaja koja je omoryhmma na nomahu kammran Oyne y CBPCH WHIYCTpHjaTH3aIli]je.
CynpoTHoO ToMe, TIpepaHa (pHHaHCH]jcKa Jroepann3anyuja (cpeauHoM 1980-ux) y KoMOMHAIM U ca perna-
KCallijoM BJIaINHE KOHTPOJIE HAJl (JUHAHCHjaMa Y TIIaBHIM €KOHOMHMjaMa JyroucTouHe A3uje, ca HeJjoc-
TaTKOM €(QUKACHUX HHIYCTPHU]CKHX IOJHMTHKA, JOBENA je 10 KaracTpode y (HHAHCHJCKOM CUCTEMY
BuljeHe y Asujckoj punancujckoj kpusu 1997-98. Konrpoiy Hax pUHAHCHjCKMM CUCTEMUMa TOOMIHN Cy
nomahy Tpemy3eTHHIM KOjH Cy JKelleNIH Jla UCKOPUCTE CBOjeé MOHOIIOJIMCTUYKE IO3UIIMje Ha JomaheM
TPXKHULITY Kako OM MaKCHMHU3UPAIH KPaTKOPOYHU MPOQUT (HIIp. CrieKysaluje ca HekpeTHuHama). Ot1-
BOPEHOCT HBUXOBUX (PMHAHCH]CKHX CHCTEMa Takolhe je laja THM IpeLy3eTHUIMMA JaJIeKO BHUIIE MOTY-
hHOcTH ma cBoj kamuTan mpebane y uHocTpaHctBo. Hmp. Tajmanng je 1996. mMao moTImyHO OTBOpEH
KallUTaJIHU PadyH; IPWINB CTPAHOT KAIMTaja DOIPHHEO je OrPOMHOM HayBaBamby TPXKHIITA HEKpPET-
HUHA U pactyhem nmedurury Tekyher padyna. TproBum BamyTama 3ay3esd Cy ,,KpaTke Io3HImje” y
OIIHOCY HAaIMOHANHy MOHeTy. Ha kpajy, TajmaHacka Biajga je omycrana of (PUCKHOT JIeBH3HOT Kypca
jyna 1997. Cienuo je xonarc Tajianickux OaHaka, Koje Cy ce 3ajJyXKWie y CTPaHOj BAIyTH, YIJIABHOM
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ja OBOT pernoHa cyrepuuie ja cy (GUHaHCHjCKa penpecHja M KOHTpOJa KaruTajia
YeCTO MPEAYCIIOB J1a 36MJbE KOj€ KaCHO C€ MHIYCTPHjaIN3Y]y HANPELyjy U JOCTUTHY
Beh pasBujeHe 3emibe. MehyTum, puHAHCHjCKa TOMUTHKA 3aCHOBaHA HA (PHHAHCH]-
CKOj pemnpecuju cMamyje mpuHOce u3BaH onpehene Tauke. Hamme, 1ok 3emibe y
pa3Bojy KOHBEPTHPAjy Ka pa3BHjeHUM, OHE CE CyOdYaBajy ca IMPUTHCINMA - H JOMa-
huM u croJbHUM - 1@ mpel)y Ha OTBOpPEHH)H, JNEperyNUcaH (PMHAHCHJCKH CHCTEM.
Temko je moctuhu TpaH3UIHUjy OCI000hEeHy NpeBeNuKe MOTPOLImHE W MeXypa Ha
TPKUINTY HEKPETHHHA U aKIja KOjH 0OOHYHO peTxoe PHHAHCH]CKO] KpH3H. '

Kunecku Op3 pacT y mocieamux YeTpeceT ToIuHa - BOl)eH M3BO30M U MOJP-
JKaHUM (PMHAHCHjCKAM CHCTEMOM KOjU CIYXXH Pa3BOjHHM IHUJbEBHMA - OWO je Tpu-
JMYHO canyaH oHoM Yy Jamany u JyxkHOj Kopeju y mocneparHom nepuony. Kuna ce
cajzia cyoyaBa ca CIMYHHM H3a30BHMa M auieMama (UHAHCHjCKe JuOepanusalmje
kao Jaman n Kopeja 1980-ux u 1990-ux. Kako ¢uHancHjcka mubepann3anyja HaIl-
penyje, pacT He-0aHKapCKUX 3ajMOBa U (PMHAHCHpaha ca CTPAHUX TPXKHIITA yKazyje
Ha KOHCTAHTHY €pO3ujy MOhHM Jp»aBe Haa (MHAHCHjCKUM cHcTeMoM. IIpuBaTHa
npenyseha, huHaHCHjCKe HHCTHTYITH]jE W MeljyHApOIHU IIMIEKYJIATHBHA KanuTas Beh
KOpHCTE IMMPASHUHEC Y KMHCCKOM CHUCTEMY KOHTPOJIC KaluTalla paad TpaXC€ma KpaT-
kopouHor npoduTta. logatHo, ouekyje ce na he n nanopu Kune na ce orBopu crpa-
HUM WHBECTUTOpUMA JIOBECTH A0 TyOHTKa TPXKHIIHOT yJela 3a AYroTpajHO 3alllTH-
hene nomahe Ganke. [Topen Tora, 3eMJbe Koje ce OTBOPE 3a MPUJIMB KalluTaja MmocTa-
Jy pamuBHje Ha €BEHTyallHE BEJIMKE OJJIMBE KalMTala, U aKo MaKpPOCKOHOMCKHU
(bYHIaMEHTH HUCY 3APAaBH, TO MOXKE PE3yATHPATH OIITPOM JCHPEIHjaIldjoM BaIyTe,
¢uHaHCcHjckOoM HecTabmHomhy u perecujoM. Mmnak, kako KHHECKa eKOHOMHja ca3-
peBa u 1oCTaje CIoKEHU]a, (MHAHCHjCKa Jrubdepanu3aiyja je HenzoexHa (Xu & Low
2019).

VY xonTekcty oBux Hamopa I[lexunra oxpabpyje moOpa peakuuja Tp>KUIITa Y
HoBeMOpY 2019. Ha KMHECKY eMUCH]y ApKaBHUX OOBE3HHIA y €BpuMa. TpOIIKOBH
3ay’KUBama y 30HU €Bpa Cy HUCKH (20-romuiima 00Be3HUIA HOCUIIA j€ IPHHOC OJ1
camo 1,08%, a ekBuBaJeHTHH NPUHOC Ha 10-roauiime HeMauKe Ip)KaBHE OOBE3HH-
e 6mo je munyc 0,32%), a ouekyje ce na KuHecke ¢pupMe HacTaBe MPAKCy BIaAe y
Ilexunry cmamyjyhu 3aBHCHOCT 0[] KOPIOPAaTUBHOI Ayra JI€HOMHHHUPAHOT y J0Ja-

3a (uHaHCcHpame ctambeHnx mpojekara. Tajmang mobuja Benuku 3ajam MM®-a ycioBibeH Mepama 3a
,,CTe3ama Kauma”, a 3emsbac Tek 2003. noctmwxke npeaxpusnu HuBo b/II1-a.

* Hrp. kaxo cy jamancke (upme moctane ce Behe 1980-1x, 6110 je MoTpebHO Marbe perymanuje 1a 6u
nobune jepTuHUje (PUHAHCHpamkEe M3 WHOCTpaHCTBA. Y HeMOryhHOCTH Ja Mpo(UTHPajy O CBOjUX
TPaUIMOHAIHUX KOPIIOPATHBHUX KyIlala, jalaHCKe OaHKe CBE BUINE yCMepaBaje CBOje KpeanuTe Ha
HEKpEeTHHHE W MOTpoIIauKe Kpeaute. JamaH je Takohe ykuHyo kanurtanHy koHTpoiy 1980. u 1o3Boino
je ma jen ampecupa nopacre rmose3ato ca 'Plaza Accord’ (1985). [IpuBydeH je orpoMaH H3HOC CTPAHOT
KaruTaia, Behu J1eo o Tora je 61o INeKynaTHBHOT KapakTepa, LITO je MOJICTAKIO [IeHe HeKpeTHHHA. Y
HCTO BpEMe, jallaHCKa BIaJia je CIIPOBela IOJUTHKY HUCKNX KaMaTHHX CTOIA Kako OW ce CylnpocTaBuia
eekTUMA arpecujalije jeHa Ha U3BO3HHKE, allkl je YMECTO TOra MOJICTAaKHYTO MOTPOIIAYKO KPEAUTH-
pame. Toxom 1990-ux,nmocie mputucka MM®-a, kopejcka Biaja yKHHYNA je KOHTPOIY KamuTana U
JIO3BOJIMJIA €KCTEPHO KPATKOPOUHO 3a1yxkuBame. Te Mepe Cy JI0BejIe /10 MOIIaBe KPaTKOPOYHOT CHOJb-
HOT JyTa, n3a3uBajyhu Benuky ¢huHaHCHjcKy Kpusy. MehyTtum, Kopeja je Beh Omna namycrpujcka cuia.
Hwka Basryta omoryhuia je kopejckoj eKOHOMH)H Jja BUIIE M3BO3HM U HAaKOH A3HjCKe KpH3e, Ta 3eMJba je
OTBOpMJIA CBOj (PMHAHCH]CKM CHCTEM U CIIPOBENA JAIEKO OPTOJOKCHH]Y (M Ompe3Hy) (puHaHCHjCKy H
MOHETapHY MOJIUTHKY, 63 (PMHAHCH]CKUX KpHU3a.
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prMa, Tako auBep3uduKyjyhu BamyTe y KOjUMa ce IPKH KUHECKH KOPIOPATHBHU
nyr (Kimberley, 2019a). OBu nokymiaju cy yciosbeHu Moryhuomhy ma 6u CAJ]
JaKo MOTJIe JJa KOPUCTE mocTojehe aMepruiko 3aKOHOAABCTBO Jia OTpaHUYe KMHECKU
MPUCTYI aMEePUYKOM (DUHAHCHjCKOM CHUCTEMY (Ca KHHECKOM €KOHOMHJjOM OCIOHhC-
HOM Ha JI0J1ap, Ta 3eMJba je MOJJI0KHA TaKBUM 3aKOHOJaBHUM Mepama). [lojcruria-
we Behe MmehjyHapomHe ymoTpebe jyaHa momoryio Ou y yOnaxaBamy, Maja HE W
VKJIamkamy, TAKBUX PU3HKA, allk Ce TO MOKa3yje Kao CIop MpoIiec.

‘Phase One Agreement’ OMO je MOBE3aH ca, MOKAa3aJI0 CE TPEHYTHUM, IPEO-
KpPETOM y KpeTamy jyaHa (KOju je OM0 y BUIIETOIUIIKBEM Maay AOCTIKYyhH MUHU-
MyM y centemOpy 2019.), mTo je ompaxapano pactyhly CHTypHOCT WHBECTHUTOPA.
Off-shore RMB — koju je Hajoosbe mocMaTpaTh Kaja je TproBuHa m3melhy Kune n
CAJl y nutamy — Taza je 1ocTUrao Kypc o 6,9 3a nonap mro je O0M0 HOBH MaKCH-
MYM Y CKOpO miecT Mecenyd. Heku MHBECTUTOpPHM M aHAIMTHYApH CMATPaIM Cy Ia
RMB 6enexn HeoOnuaH 3a0kpeT kao BanyTa yrounmre (Reuters, 2020). MehyTum,
CHUTyalyja ce IpOMEeHMIa ca Kpu3oM u3a3BaHoM Koponasupycom, Te je RMB noueo
na cnabu, ca kypcoM ox 7,09 RMB 3a momap 6. anpura 2020.° Pedeperna mporiena
ykasyje na Oou ampuna 2021. kypc morao usHocutd 7,21 RMB 3a momap (Trading
Economics, 2020). JacHo je na je kpeTame jyaHa je 1oOpUM JeloM MoceIula Tora
mro L1b Kune kao u cBaka LIb oapehyje cBojy 6a3HOM KaMaTHY CTOITy Ha Taj HAYMH
ynpaBJbajyhin kypcom RMB Buitie Hero 1miro je ciyd4aj Ha 3amnany. [logaTHo, HHTEp-
BEHIIUje Ha JCBU3HOM TpKUIITY o7 cTpane 11b Kune 3nauajHo yruuy Ha RMB kype.

VY npyroj nonouHu Mapta 2020. BamyTHa BOJATHIIHOCT je TIOpacia, ca MOHe-
Tama 3eMalba y pa3Bojy O] IPUTHUCKOM, alll He ¥ peHMUMOMja, Yrja je cHara JoBe-
Jla Ty BaJyTy 10 MAaKCUMAaJIHOT HHBOA y IpeTxoqHux 10 Mecenu y oIHOCY Ha KOPILY
24 BanmyTe mapTHepa-Tpropana. KHHECKH CTaTyc CUTYpHOT YTOYHWINTA HA JIEBU3HOM
TPKUIUTY YMHH C€ MOCTOjaHUM C 0O3MPOM Ha CHaXXHY €KCTepHY MO3WLH]Yy B MeXa-
Huzam BayTe (The Star, 2020).

I'padux 1: Kypc jyan npema donapy 1995-2020 (anpun)
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WUsBop: https://tradingeconomics.com/china/currency

3 https://www.xe.com/currencyconverter/convert/? Amount=1&From=CNY & To=USD
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Wnaue, o 1997. no cpenure 2005. RMB je 6uo dukcupan (8,28 3a monap),
Jla Ou MoTOM OMO yBeleH ynpaBibaHo (GuykTyupajyhu kypc u 1o jyna 2008. (kana je
ycnen kpuse onet gukcupan) RMB je cHaxkHo ojauao (Ha 6,83 3a gonap). On jyna
2010. BpaheH je pnexcnOMITHN peXUM, U KHHECKA BallyTa je MOCTYITHO amnpecupaia
mpeMa JoJapy, 1a Ou HakOH W3HEHaIHe Jenpecujannje oa 03y 3% TOKOM aBrycra
2015, jyan moHoBo Onaro ciabuo. [lociie pekopAHO HHCKE BPEIHOCTH padyHajyhu
oxn 2007. (6,96 RMB 3a monap 29. neuemOpa 2016.) kuHecka MOHETa jada TOKOM
npBe mosoBuHe 2017. IloToM cileqn MOHOBHA JeNpecHjanrja jyaHa Koja ce yopsana
y npyroj nonoBuan 2019, mpuBpemMeHo npeokpenyTa janyapa 2020, Te oner Hacra-
BJbEHA Ca CBETCKOM KPHU30M HM3a3BaHOM TaHJEMUjOM.

IIpo6aemMu emuTepa riI00aTHUX BATYTa

Mepe nmubepanuzanyje Ha TUIAHY BaJIyTHE IMOJUTHKE Koje je llekwHr Mame
WIM BUIIIE UHTEH3UBHO CIPOBOAHMO TOKOM IOCIEIIbC NICIICHUje JOBOAE IO Tora Ja
Kuna nocraje u3noxxeHuja rao06aqHuM (UHAHCH]CKUM KpU3aMa U je TO HEIlTO IITO
BiacTH y Ilekunry, u uneosomku, He Mory ceOu 1a no3BoJje. M3BecHo je na mocroju
TeH3Wja W W3Mel)y ¢uHaHCHjcKe aubepanm3aldje U camor mojena pacta y Kuam.
Hawnwme, Ilexunr ce ocnama Ha apkaBHa mpeays3eha ma omoryhu mupekran Tok Kpe-
JIUTa Ka TEXHOJIOIIKYA HAPEAHUM MHAyCTpHjaMa U KOMIIaHHjaMa, a MPEeCTaHaK TaK-
BOTI MOJieJs1a OM BOJMO Ka 030MJBHOM YCIOpaBamky €KOHOMCKOT pacTa U Iajia 3amoc-
neHoctu. Jlakie, ako Ou m3ryOuiIa KOHTPOIY Hal TII00aTHIM TOKOBHUMA MOPT(OIHO
nHBecTulMja, Knuna Ou Onia u3nnoskeHa Ta00adHUM (UHAHCHjCKUM KpHu3ama. Taksa
M3JI0)KEHOCT OM ce mpoayOmiia ako peHMHHOU IocTaHe riio0ajiHa pe3epBHA BaIyTa.
Hanme, kao mrTo TO mokasyje TPEeHyTHH KOHTEKCT, YHOTpeba jonapa Kao riodaiHe
pe3epBHE BaTyTe HEM30EKHO JOBOIM U A0 Hee(UKACHMX MOHETapHHUX MOJUTHUKA OJT
crpane 3emibe emutepa (CAL).

JlonatHu mipoOyieM €BEeHTYaTHOT CTHIAma CTaTyca riodanHe Baayte 32 RMB
je ma 6um ce ekoHoMmHja KnHE MpakTHIHO Mopaia MOYeTH Ta Kperpa CTaiaHe ae(uim-
Te TaTHor Onnanca (Behn yBo3 oj] H3B03a, a He 00pHYTO Kako je y KuHu TpeHyTHO)
Kako O ce cTBapajia HHOCTpaHy Tpaxmba 3a jyaHoM. [lasbe, na Ou ce Taj HOBal nMao
Te YIJIOKHUTH TMOTPEOHO je OTBOPEHO W JUKBHUIHO TP)KHINTE OOBE3HHMIIA, Ca JIeTal-
HUM TapaHIdjaMa Koje yxuBajy yiaaraaun y CAJL.

VY nocagammuM HaopuMa [lekuHra riaBHE Ipo0JIeM 3a HHTEPHAIMOHAIN3a-
Mjy jyaHa Ouna je HeMOoryhHOCT J1a ce BUIIKOBH jyaHa Y HHOCTPAHCTBY MHBECTHPA-
jy. CymTuHCKM, TIaBHHM aclleKT WHTepHaluoHanm3anuje RMB-a Ono je mokyimiaj
eKCTIepUMEHTHpama ca ,,lIOBpaTHUM KaHAIMMA'* 32 jyaH KOjH je ApaH y WHOCTpPaH-
ctBy.® C 063upoM Ha nomahe HHCTHTYLMOHAIHE GapHjepe, pa3Boj AajbHX ,,[IOBPAT-
HUX KaHaja“ y OCHOBH je 3aycTaBJbeH. CXOJHO TOME, MOCTaBJba Ce MUTAWmE Ie Ou

% IIpumene monuTHKa 3a ONaKIIaBame GecruiaTHe yroTpeGe jyana koje apxke Oamke n3 Makao-a u y
Hengqin u nmubepanuzanijun KaMaTHUX CTOIIA 3a MPYKambe KPEeAUTa U3 XOHTKOHIIKUX OaHaka mperyse-
huma ca cemumrem y Qianhai otkpuBajy m3HeHal)yjyhu ncxon: Ta ¢pHHAHCHjCKa CPEICTBA Cy yIOTpeO-
JbCHA 3a KPAaTKOPOUYHE Pa3BOjHE MPOjeKTe ycpeacpeleHe Ha HeKPETHHHE M JIOTHCTHYKY MH(pacTpyKTy-
py (xoju cy Bomuiia KHHECKA JipKaBHa npeay3eha), a He 3a mopT(OIHO HHBECTHITH]E.
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morim otuhu off-shore peamunaOu. Hane [lexunra na 6u Taj HOBal MOrao OUTH KO-
pumhieH yHyTap TproBuHCKke cdepe yrtunaja oOyxsahene [lyrem cpuie, kao u y
HOBYAHUM TPXKUIITA Y TI00aTHUM (UHAHCH]CKUM LIEHTpUMa, CIIpeMHa Jaa Oyny Ha
pacronaramy TProBIMMa KOjH JKele Aa HIp. Kylyjy HajHOBHje MOOHMITHe TenedoHe
Mapke Xiaomi mwim ayromoomie mapke Geely, oune cy Hepeanne (Fan-Lim, 2019).

VY mokymajy ma o0yinakn HeTaTUBHE TTOCIICINIIC BATyTHE JIMOSpaIn3aIiije u3-
BecHO je na KuHa crmpoBoaM HEKOHBEHIMOHANHY pedopMy y muiby yHampehema
MelyHaponHe ynotpebe jyana 0e3 omoryhaBama cI000JHUX MPEKOTPAHUYHUX TO-
KOBa KamuTalia U TYOUTKa KOHTPOJIC HAJ IEBHU3HUM KypCOM M KAMAaTHHM CTOMAaMa.
[lexuHr mokyimaBa aa 3HaTHO MoBeha ymoTpeOy jyaHa Kao CpPEACTBO pa3MeHE Y
MehyHaponHoj TproBuHH, mocebHo y Asmju. Melytum, ynora BamyTe y meljyHa-
poaHuM (UHAHCHjamMa, Kao dyBapa WM YTOYMIITA BPETHOCTH, W Jajbe je orpa-
HU4YeHa. BpojHH MHCTHTYIIMOHAIHA HEAOCTAIld OTPaHMYaBajy MehyHapOIHYy yIOT-
peby jyana (Subacchi & Watson, 2017).

OsgakBa orpe3HocT [leknHTra MOXe ce pa3yMeTH jep je, NOHEKJIe ImapaaoKca-
HO, YIIpaBO cJaboCT jyaHa W HheroBa orpaHuyeHa Mel)yHaponHa ynotpeba Ouia on
KJBbYYHOT 3Hadaja 3a npuBpenau ycrnoH Kune. To je 6Mo KJbyYHHU 1Ie0 CTpaTerHje na
ce noeeha TproBuHa M WHBecTHIMje. To je mpousBesno (eHOMEeHalIaH pacT, Hako Mo
HeHy (QHUHaHCHjCKe pemnpecHje, mpakTuuHo ocyhyjyhu nmomahmHcTBa ma mrene 1o
BEIITAYKH HUCKUM Kamarama. MelhyTtum, 300r HeepukacHOr Kopuirhema Kamurana
¥ HaroMujiaBame CKOHOMCKHX HEPaBHOTEXKA, OBaj MOJCI pa3Boja CBE TEXE IMOCTaje
OJIP>KUB U TIOTPeOHO je na ce npomenu (Dollar, 2017).

Ha kpajy, BaskaH KOpak y HHTEpHAIIMOHAU3AIH]H je JIa Ce BaTyTH JI03BOJIH A2
nponalje CBOjy PaBHOTEKHY BPEIHOCT YKOJHMKO CE JKEIH JIa OHA MOCTAHE jeJ[HA O]l
Bojehux cBerckux MoHeTa. [loTpebHO je Aa jyad cimabu MpOTHB jaKor Iojiapa ajau v
jada mpotuB cnabor qojapa, MITO HIpP. HUje 6o ciy4daj y 2016, a HM KaCHHjUX TO-
JMHA, KaJa je peHMUMOU M3BEHOC MPEUCHEH U TaKaB OJIpiKaBaH, MOpe] OCTaJor U
yenen nputucka CAJ] ma ce He 103BONH java AenpecHjanija KMHECKE BalIyTe, Koja
Ou moAaTHO MoropIana aMepUYKH HEeraTHBaH TPrOBHHCKHU OHMIIAHC Ca TOM 3€MJBOM.
W3BecHo je ma Behu cremen ¢uexcuOmnHocTH Moke momohu BamyTH Aa Opske Habe
PaBHOTEXY.

U3 cBera pedeHor, jacHO je 1a je OCHOBHO OTpaHHYEHE 32 WHTEPHALIMOHATH-
3aIUjy jyaHa KoHTpona kanurtana. Mctuna, KuHa je 3amoderna mpoiiec Tudepanmnsa-
1Mje KamuTagHor padyHa oj 1996, a mpeocTaia je yrilaBHOM KOHTpPOJIa KpeTarba
KpPaTKOPOYHOT KamuTana. 3a MOTIYHY KOHBEPTHOWIIHOCT MOTpeOHa je MaKpOeKo-
HOMCKa CTaOWJIHOCT, CMamHBamke (DMHAHCH]CKOT JIeBepHIIa, (DIeKCHOMITHI]a CTPYK-
Typa KaMaTHUX CTOMNa, MUHUMH3UPamkhe HHTEPBEHIU]e Ha IEBU3HOM TPKUIITY. 300T
JOII YBEK BHCOKHX PH3HMKa KHHECKa Biaja he OApKaTH MOCTENEHH MPUCTYI y TO0-
rieay JmOepanuzanvje kanutraaHor padyHa (Yu Yongding, 2014). Mnak, 3actoj
TokoM 2016-17, kaga O6uie yBenene HoBe pectpukurje Ha CAW cBojux xommaHuja
Kao 1 o0aBe3Ha carjlaCHOCT 3a Jpyre ‘cross-border’ (IpekorpaHUYHE) TPAHCAKITH]ES
3a KMHEcKa IIpaBHA JIMIA , OJHOCHO Kaja Cy NPUOPMTH30BAHM JOMahH eKOHOMCKH

7 TojaBuna ce u 3abpuuyToCT ga Ou BHCOke cyme RMB y mHOCTpaHCTBY, yciuen craGibema RMB,
Morie OutH BpaheHe y 3eMiby, Y3 IOCIEIUYHE CIIEKyIallije ca BalyTOM.
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UJBEBU yCie (CIEKyJIaTUBHUX) JCMpecHjalujckux nputucaka Ha RMB, kao u
JIETIPECHjaIlijCUKHA TIPUTUCIT TIOBE3aHW Ca TPTOBHHCKHM paToM Koju BammHrTOH
Boau npotuB KuHe, mokasyje CBy TeKUHY 3a7aTKa MpeJ] KOjUM Ce Hajla3e KpeaTopH
MOHeTapHe nojutuke y [Iekunry.

YT1unaj 0op0e 3a TeXHOJIONIKY CyNIpeMAalUjy Ha CTATYC IJ100aJIHe BaJIyTe

Ha cacnymamy y Konrpecy CA/l xpajem oktobpa 2019. nacHuk Facebook-a
¥ TIOTCHIIMjaJITHM OCHUBA4Y HOBe JUTUTanHe BayTe, Mark Zuckerberg, ymosopuo je
Bamunrron na 6u 0nokupamem Libre CAJl ycrynuia MecTo pacTyhioj TeXHOJIOIIKO]
nagmohu Kune mito OM Ha Kpajy Morio mohu yrpo3uTH aMephyKe , IEMOKPATCKe
BpeaHOCTH’, yKiIamnajyhu ce CBOjUM AHCKYpCOM Y PETOPHUIKH OKBHP OOpOE 3a Tex-
HOJIOIIKO JTUAEPCTBO ABejy HajBehmx cBerckux exonomuja. CAJl HUCY cenere CKp-
MTeHUX PYKY; ¥ dedpyapy 2019. Tpymn je moTnrcao W3BPIIHA HAJIOT y HAIMOpPY Ja
3aJIp)KU aMEPUIKO JIHJICPCTBO Y BEIITAYKO] UHTEIUTCHIM]H (YHMjU je IUJb Ja ojiceve
KUHECKEe KOMITaHUje U3 aMEPHUYKOT TEXHOJIONIKOT JIAHIIA BPEIHOCTH), JIOK j€ TOKOM
2019. BammHTTOH je BHIIIE ITyTa BPITHO MPUTHUCAK HA KHHECKY TEICKOMYHHKAITH]CKY
ompeMy M Tope]] ocTanux nmpou3Bohaya nametHux Tenaedona Huawei.

Kuna je on 2014. Ha yeny mHOBaMja Koje omoryhaBajy TeXHONOTHjy MOMYT
IUTHTAITHE BaIyTe, a y okToOpy 2019. npencenank Kune je omobpwo ,, blockchain”
CHCTEM Kao MPHOPUTETHY JpKaBHY TexHonorujy. Kako to mnaye 6uBa y Kunu rue
cBe nounme ¢GasHo, y Guangzhou Huangpu Development district cy o0jaBibeHH
mporMcHu 0 Kopuihewy ,,blockchain” kako O0u ce 3am0BOJBMIIO BEIMKO moBehame
arukanuja, 1ok je Beh 2018. y Llemxkeny nokpenyta ,,blockchain” nnatdopma
Koja ciyxu 3a nonpydje Guangdong-Hong Kong-Macau Greater Bay Area (Tse,
2019).

Kao ocHOBHa TexXHOJIOrHja IUTHTAIHHUX BalyTa Kao MTO Cy Bitcoin u Libra,
,blockchain” je mucTpmOyTHBaH, NEUEHTPAIU30BaH M jaBHH CHCTEM JIUTHTAITHOT
pauyHOBOJACTBA KOju OoMoryhaBa HENMPOMEHJPUBO CKJIaIUINTeHE WHPOpMaIuja u
nojaraka 3a cBe. TexHonoruja obehaBa HeynmopeauBy e(pUKaCHOCT, CHTYPHOCT U
TPAHCIAPEHTHOCT M MMa TyO0OKe UMIUTHKAITHje o]l (PMHAHCH]ja TPEKO TIPOU3BOIELE 10
eHepruje. Ha mpumep, y cekropy ¢unancuja, ,, blockchain” moxe momohu Tpaiu-
[IMOHAHUM OaHKama cMamyjyhu Tporikose paga u omoryhasajyhu nojenquamnmma ga
00aBJpajy TpaHCaKIHje y CUTYPHOM OKpYXXemy. PrmaTdopme 3a mapkupame OMOTy-
hene ,, blockchain’-om npyxane 6u undpopmanyje y cTBApHOM BpEMEHY O MapKUHT
MeCTHMa 3a BO3ade KOjH PE3EepBUINY IPOCTOpE, cMamyjyhu Ha Taj HAYWH TyXBe. Y
MIPUBATHOM CEKTOpPY MOTpaxma 3a ,, blockchain” pememnmMa 3a naHal cHaOeBamba
U JIOTUCTHKY Op30 ce IIUpPH, Kao IITO je CIIydaj Y TPaAUIMOHAITHOM JIaHIly cHabse-
Bama (rae mrahama MOTY TIOTpajaTH M A0 HEKOJIWKO JaHa, a YTOBOPHHU CIOpa3yMHU
YKJBYUYjy pa3iuduTe HUBOE TpoikoBa Tpehux cTpaHa), rae cBe Beha riobannsanu-
ja | CIIo’)KeHOCT TproBUHe oHeMoryhasa npaheme mpou3Boaa 10 U3BOpa, yrpoKaBa-
jyhu HHTErpuTeT NaHIA CHAbAEBAMA."

8 IIpema PwC, 40% npexpamOeHUX KOMITaHHja CMaTpa Jia je TEIIKO OTKPUTH NpeBape TPEHYTHUM Me-
Tomama, a 39% cMarpa j1a je ’BHUXOBe IPOU3BoJe Jako (ancudpukosary, a ,.blockchain” 6u morao 6uru
OZIrOBOp Ha TaKBa TPEHa y JIaHIly HaOaBKe.
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Ha rno6amHom HuBOY ,.blockchain” moxe Tpanchopmucati pasnuuuTe acre-
KTe Mel)yHapomHe TproBuHe, yKJbYUyjyhu (uHaHCH]jE, TapuHE U TpoIece cepTUudu-
Kalfje, JIOTUCTUKY W MHTEJIEKTYaJ Hy CBOjHHY. AKO OM KMHECKa JUTHTalIHA BallyTa
Ouna ycBOjeHa y BUIIE 3eMajba, AMEPUYKH HAJ[30p U peryianrja riodamHor GuHaH-
CHjCKOT CHCTEMa HallIh Oe ce Mpe] BeIUKUM u3a3zoBoM. Tse (2019) HaBoau na Ou
Kuna, ok pasBuja armukanuje ,,.blockchain” cucrema, Tpe6ano xa ycBoju HajOosbe
nmpakce U Mel)yHapoiHa MepHIa M YCIIOCTaBH jaCHH]H, IICIIOBUT 3aKOHOJaBHU OKBHP.
OH noTeHNMpa Ja Hako Mmocroje u nocrojahe pasnuke, cBeT hie UIMaTH KOPUCTU aKO
nBe Bojehe eKOHOMCKe cuile ycrocTaBe TI00aJHO YyIIpaBJbake U KOJACKC TOHALIamha
0 ,,blockchain” TeXHOJIOTHjU Ka0 W HEHUM IpUMeHama. MlHade, Ha MMOCIIOBHOM HH-
BOY ce oBakBa capaama Beh nemasa. Ha npumep, IBM, Walmart, xuHecku Tproaai
Ha Mano JD.com u Tsinghua University TIOKpeHYIU Cy TIpojekar y mereMopy 2017.
3a pa3Boj peliewka 3a CUrypHocT xpaHe kopucrtehu IBM ,, blockchain” natdopmy
(ykspyuyjyhu m mobasipade xpane kao mro cy Dole u Kroger, koju cy kopuctuim
KyIII€ BaH MpPEXe U IPEKO MHTEPHETa IINPOM CBETa).

Rogoff (2019) moteHnupa na Kao mMTO je TEXHOJIOTHja MOPEMETHIIA AMEPUIKU
YTHLAj HA MeAWje, MOJIUTUKY U OM3HHC, ]a UCTO MPETH Aa CE AECH CIOCOOHOCTH
AMepuKke a JTajbe KOPHCTH CBOjY BayTy Kako OM OCTBapmia CBOje ITUPE HAITHO-
HanHe uHTepece (CAJ] TpeHyTHO MMajy QHHAHCHjCKE CaHKIMja POTHB 12 3eMasba).
ITo meMy, cCKOpalllbU MMOYETaK KUHECKE IUTHTallHEe BajllyTe OM MOrao Ja IOTKOIa
YVKYTIHY AOMHHAIM]y Jlojlapa y TIIo0allHOj TProBUHU M (MHAaHCHjama. 3a caja, aMe-
PUUKHU peryliaTopu UMajy orpoMHy mMoh He camo Hax nomahum eHTHTeTHMa, Beh 1
HaJ CBUM (PUHAHCHjCKUM (pHUpMaMa KojuMa je MOoTpeOaH MPHUCTYN TPXKHUINTHMA Y
nmojiapuMa, kao mTo je EY HemaBHO Hayuwmia kana cy CAJl mpucuiuie eBporicke
OaHKe Ja ce MpHUIpKaBajy CTPOTHX OrpaHHuYEH:a IocioBama ca Upanom. Amepuuka
nyOoKa M JUKBHUIHA TPKHUILTA, OTe)XaBahe KMHECKE HAlope 3a IIOCTU3amhE BAITyTHE
JOMHUHaLMje jom nyro BpeMeHa Oynyhu ga KMHecCKa KOHTpOJE KaluTaja, orpa-
HUYECHa HAa II0CEN0BamkE OOBE3HHMIA U KalMTala M HETPAHCIIAPEHTHOCT HEHOT (u-
HAHCHJCKOT CHCTEMa YCIIOpaBajy MyT jyaHa Ka HMCTHCKUBAamy J0japa y JIeraiHoj
rio0anHoj ekoHoMHju. Mel)yTum, KOHTpoJia HajJl CHBOM €KOHOMHjOM y TIOTITYHOCTH
je npyra ctBap. Ta BpcTa ekoHOMH]E, KOja C€ CacTOjU YIIaBHOM O yTaje mopesa u
KPUMUHAIHUX aKTUBHOCTH, MHOTO je Mama OJ JIerajHe (MOXKAa OKO jeJHe METHHE),
anu je u nasbe Bpio BaxHa. llupoko kopuirheHa, moapaHa KMHECKA AWTHTAIHA
BaJlyTa CUTypHO OM MOTJIa MMaTH yTHUIlaja, TOCEOHO Y 00JlacCTUMa y KOjUMa Ce MHTE-
pecu Kune He momynapajy ca uaTepecuma 3amazna. HapaBHo, 3amafHu perynaTopu
Ha Kpajy MOTy 3a0paHWUTH ymoTpeOy KHHECKE TUTHTAIHE BadyTe, aimd TO je Hehe
CIPEYUTH J]a c€ KOPHCTH Yy BEIMKUM AenoBuMa Adpuke, JlaTuHcke AMepuke U A3u-
je, n'y cuoj 30Hu y CAJl-y u EBponu. Tpeba momaTu 1a perynaropu UIMpoM CBETa
MMajy OrpOMHE TOJCTHIIAje 32 yMamHBaWke 3Hayaja KPUIITO BajayTa 3a0pamyjyhu
BUXOBY ynoTpeOy y OaHKama M MaJolpojAajHUM YCTaHOBaMa, Ha Taj HaYMH HMX
ynHehM M3y3€THO HEJIMKBUIHUM U Y KOHAYHUIM Majo BpeaHuM. Mehytum, To Hehe
OuTH cnyvaj ca TUTUTaTHUM PEeHMHHOMjeM Kora mojapskasa [lekuHr, koju 6u ce JaKko
MOTa0 TPOIIUTH y jeqHOj o HajBehux cBerckux ekoHommja. Kama Kuna mancupa
CBOjy HOBY JHMTHTAIHY BAIyTy [EHTpaJIHa KIUpUHINKaA Kyha he y dakTHuku oMory-
hutn KMHECKO] BIaaM Aa BUAM OWJIO IITA M TJE, YECTO Ha yIUTPO aMepHUYKUX HHTE-
peca.
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Cpenunom mapta 2020. ynanm ce na je L[b Kune 3aBpmiaBa pa3Boj cBoje quru-
TaJIHE BAJIyTE y capajiby ca MpuBaTHUM KommaHujama. LIb mpumnpema oarosapajyhe
3aKoHe Kako Om Omia oOe3belheHa LupKymanyja AWTHTAIHUM jyaHoM. HaBoxHo,
HeJaBHU MaTeHTH koMmnaHuje Alipay ((puHaHCHjCKe TOApPYKHUIE KHHECKOT TEXHO-
momkor ruranta Alibaba) omHoce ce Ha OCHOBHHMX (DYHKIMja TUTHTAIHE BalyTe,
yKkIpyuyjyhu nmpomer, mnahame u n3naBame. Haume, Alipay je o6jaBro net nareHara
MOBE3aHUX Ca KHHECKOM TUTMUTAaHOM BaJyTOM IIOYETKOM OBe roxuue. JlaTym nan-
cuparka HHje IO3HAT, Majla HHCAjIepH OUeKyjy yOp3ame ycpea MmaHaeMuje KOpoHa-
BHpYyCa M eKOHOMCKOT ycropaBama (Global Times, 2020).

3ak/by4yHa pasMaTpama

On xpaja Ipyror cBeTcKor para gosap je y cpeaumry mehyHapoaaux gpunan-
cHja U TPTOBUHE U Kao pe3yJrar Tora, amepudka [1b (PEJl) nma orpoman yTuiiaj Ha
E€KOHOMCKE yCIIOBE IIMpOoM cBeTa. Jlona3ak MOIEPHUX KPHUITO-BATYyTa HHUjE HMAo
YTHLAj Ha T00alHy MOTpaxmy 3a gonapuma. Mehytum, Libra 6u Morma mocratu
MUPOKO KopuimheH o0iMK 1rahama - JeJIoM | 3aTo MTo Facebook nMa TIpeko 1Be
MUJIHjap/ie aKTUBHUX KOPUCHUKA MECEUHO, ajlk ¥ 3aTO ITO je mocrojehin punancuj-
CKHM cHcTeM Heedukacam.’

U nopen TpeHyTHE JOMHHAILMjE A0JIapa, jacHo je Aa he meroB 3Hayaj onagaTtu
3ajelHO ca OYCKUBAHUM IAJ0M ylella aMepuike eKoHomuje y riobamHom BJII-y
(Huxommh m Manosuh, 2020). JlomatHo, TpammoBu HEMPOMHUIIJBEHH E€KOHOMCKH
paToBU M CaHKIHMje CTBOPWIM Cy KOHTpa-KOAIWIUjy 3a 'me-mosiapu3uiiaujy”, Ha
gyermy ¢ Kuaom u Pycujom, koja je mpehyTHo monpskana og EY. Melytum, amepuaku
yneo y riobamaoM B/II1-y omama mpakTHYHO KOHCTAaHTHO onx 1945, amm kipydHa
yiora nojiapa, HacieheHa ox ¢yHTe, HHje yrpoxkeHa. Yak U Kaja je, ¢ IpecTaHKOM
Bretton Woods cuctema 1971. monap mpeko Hohu moctao ‘mamupHa BajyTa’, HITO
3HAYU J1a BHEroBa BPEIHOCT HUje rapaHTOBaHA 3JIATHUM pe3epBaMa Beh HCKIbYUHBO
MOBEPEHEM TPIKHUIITA Y EHY BPEIHOCT, TO C€ HHje OUTHHjE OJPa3uiIO HAa HETOBY
nomuHauujy (Trigkas, 2019). Mako je CAJl riiaBHM KpHBal 3a KpHU3y TI00aTHOT
KaluTaim3Ma, 4ak 1 TokoM Bemmke penecuje 2008, Hactane y CAJl, nim mak exo-
HOMCKe Kpu3e m3a3Bane KoponaBupycom 2020, xamuran He 0exu ox Amepuke, Beh
npema 1oj.

Kana je y mutamy yrora 3mara Kao CBEeTCKe pedepeHTHe MOHeTe, polieM je
Jia TPXKUILITE 371aTa MaJo y nopehemy ca TpKUIITUMA KaluTana, ajli TJaBHA HEJAO0C-
TaTaK 3j1aTa je HeMOI'yYRHOCT MPEBENINKE EMUCHje Y CKIIady Ca pacTOM IOTPaXKIbe 3a
nuKBUIHOWNY y cBeTy (HamMe, Tio0aiiHe KOJIMYHMHE 3J1aTa PacTy BeoMa CIOpo).
HonatHo, on1 yBohema eBpa, KOju ce TOCKOpa MocMaTpao Kao Hajo30MJbHUjH KaH U~
JaT 3a ‘3aMeHy gonapa’, cratyc moHete CA/l jenBa na je mospyJbaH Ha IMOYETKY, Ja
Ou ce TOTOM TPEHII MTPEOKPEHYO MPOTUB BaimyTe EBpo3one. I'mexajyhu y Oyayhrocr,

° Ako 61 Libra omoryhima jbymmma fa ako (1 jeTHHO) Tolasky HOBAIL, KA0 IITO 0GjaBIbY]y axypH-
pama Ha Facebook-y (ykspydyjyhu u ciame HOBIJa y HHOCTPAHCTBO y OOJHKY JO3HAKa KOje pajgHHIN
majby y CBOjeé MaTH4HE 3eMJbe) OHa OM MOIIa Jla Yrpo3H 4Yak M JIolap, Maja 3a TO MOCTOju OpojHe
Hperpexe.
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0e3 ¢uckaHe yHHje Y 30HH €Bpa, CTPYKTYPHH MPUTHCIIU U3Mel)y TIeHTpa u nepude-
pHje MOTy CPYIIUTH Ty MOHETY. = [13a30B jeHa, MoJIpKaH CHa)XHO pacTyhoM eKOHO-
MHjoM JamaHa y TpH geneHuje 3akibydHo ca 1989. 6uo je cyBumie cinad qa Ta MOHETa
Omna pa3marpaHa Kao M30WJBHU CYMapHUK Joiapy. TpeHyTHH M3a3uBad je 10 caja
Hajjo30MJbHUjH, W HapaBHO, pamu ce o jyany. Hamme, Kuna Beh detnpu nernenuje
Oenexe BeoMa BHCOKE CTOIIE pacTa U ako OM 10 HHBOY JOXOTKA 10 CTAHOBHMKY Ta
3emsba fgocturia Jyxny Kopejy, mto Bume He usrieaa Hesamuciauso, B/ Hajmo-
ToJbyIHU]E 3eMJbe OU 010 aBOCTpyKO Behn ox amepmukor. Mako ce ped o OTCHIIH-
jamHO penaTMBHO najekoj OymyhHoctu (cpemuHa oBor Beka, Oyayhu na 6u Kuna
morna noctuhu BJIT CAJl Tek kpajem 2020-ux), cama YUHCHHIIA 1a OM HEKa EKO-
HOMHja Mornia rmoctatd Beha ox amepuuke, mo mpBu myT nocie 1870-ux, usriena
Beoma n30mbHO (CoBjeTcku CaBe3 HuKana Huje npemrao 43% amepuukor b/I[1-a, u
TO MEpPEHO 10 KYIOBHOj Mohw).

CBakako, HUKO He ouekyje ma Kuna mkana Moria mocTuhu CKOpo IMOJIOBHHCKH
yaeo y rnobdanaom BJI1-y xoju cy mmane CAJl HenocpemHno HakoH 1945. Jlakie,
ako peHMHHOM Tpeba 1a 3aMEHH aMepWYKH Jojiap, OHAa eroBa Moh mMopa OWTH
Oazupana Ha ApYruM (pakTopuMa, OMYT OJPKUBOT JeduIHTa TeKyher pauyHa ria-
THOT OmiaHca (Behu yBO3 0J1 M3B0O3a, a He OOpHYTO Kako je y KuHu TpeHyTHO) Koju
O cTBapao MOTpaXmy 3a jyaHoM (Kao IITO je CIIydaj ca J0JIapoM TPEHYTHO), JTUK-
BUJHO TPXKUIITE OOBE3HMIA, YKHIame KOHTPOJIEC KaluTaja W JieTalHe rapaHiuje
koje yxxuBajy uaBectutopu y CAJl. Kuna je maneko oj ycrmocTaBibama BehrnHe THX
ycnoBa. Jlyropo4Ho riiemaHo, cBakM pacT crBapHe yiore Kune y mehyHapomnom
(MHAHCH]CKOM cHCTeMy 3aBUCHhe 0/ yCIElIHe MPOMOIIHje KOHIICTITyallHe alTepHa-
THBE aKTYEITHOM MOJIeNy TioOaiHe (MHAHCH]CKE apXUTEKType Y IUJbY IpeBa3uia-
Kema I100aJHe HepaBHOTeXe u3Mely (HHaHCHjCKOT CEKTOpa U peajlHe EeKOHOMH]E
(Kuznetsov, 2019).

TpenytHo, AMeprKa u3naje KJby4IHy TTI00amHy BalyTy, Ma Hajpehe cBeTCKO
TPXKUIITE aKIWja U HajIUKBUAHUjE TPXKUIITE OoOBe3HHNA. [Ipexo MOJIOBHHE CBUX
Mel)yHapoHUX Jemno3uTa, KpeauTa U MEHHIIA HOMUHOBAHO j€ Y aMEPUYKHM J10J1a-
puma. Tpu amepudke areHIyje 3a pejTHHT PEACTaBIbajy 96% CBHX aKpeIUTOBAHUX
KpeIuTHUX pejThHra y csery, a CAJl mHBecTHIMOHHN (JOHIOBU yIpaBibajy ca BHUIIIEC
0]1 TIOJIOBHHE CBETCKE KOPIOPATHBHE UMOBUHE.

Kunecka Bomeha rimobanHa mo3uidja y orjeay Hu3a eKOHOMCKHUX ITOKaszaTe-
Jba (BIIII mo kynoBHOj Mohu, HHITyCTpHUja, U3BO3, paJHA CHATa, YHYTPALIHE TPHKHII-
Te) W Jajbe WMa 3aHeMapuB YTHUIA] Ha CIIOCOOHOCT 3eMJbE Jla yTHYEe Ha
MelyHapomH GUHAHCHjCKA cycTeM. Ta apskaBa MMa BpJIO OrpaHUYeHe MOTYhHOCTH
Ja yTHue Ha Benuke MehyHapoane opranmzauuje (MM®, Ceercka Ganka). Hmp.
BpenHoct CJIP-a y onrtumajy m3uocu 204 mumumjapaun YCJ wnm mame ox 4%
Meh)yHapoIHUX NEBU3HHX Pe3epBH. YEO0 jyaHa y CTPYKTYpH MelyHapoaHHX AeBU3-
HHUX Pe3epBH U Mel)yHapOIHUX TpaHCakuuja M3HocH Tek 2%. VcTuHa, maH-a3ujcke
(MHAHCHjCKE WHCTHUTYIHjE Cy CBaKako WHCTPYMEHT Koju KwHa KopucTH Kako Ou
yHaImpeuia cBOjy jouml yBek cnaly ¢uHaHCHjcKy mo3uuujy. Mmak, mako Te HOBO-

" Hiip. exoHoMcKH 1 cotmjansy yenoen y Uramnjn, Tpukoj u LLInaHuji i ajbe Cy JIOWIM, @ YaK H Y
Hemaukoj, umja je KOHKYPEHTHOCT TOJCTAKHYTa JEMPECHjalljoM eBpa y OJHOCY Ha jojap o Bemwmke
penecuje 2008, eKOHOMCKH PacT je BeoMa cial.
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OCHOBaHE OpraHu3alje uMajy 3a IuJb J1a ce TakMuue ca Bretton Woods uHCTHTY-
nujama, [IekuHT TpeHyTHO HeMa HaMepy Ja Mema HeoauOepaaHe MpUHITHIe (yHK-
[UOHKCamka TI00amHor nmoperka. Hanme, KuHa BenuK €0 CBOjUX TIOOATHHUX EKO-
HOMCKHX JOCTUTHYha IIyTyje WiaHCcTBY y Mel)yHapoqHIUM (PUHAHCHU]CKHM U €KOHOM-
CKUM oOpraHm3anujama kojuma aomuuupajy CAJl. Mnak, na Ou Morao jaa 3amiTHUTH
CBOje eKoHOMCKe mHTepece, [lekuHr Tpeba na ydecTByje y oHUM MelyHapogHUM
WHCTUTYIMjaMa Y KOjUMa ETOB IJIac MMa BaXKHY YJIOTY, Y TMIOKYIaj Y TOM CMEpy Cy
HEJIaBHE MHUIM]jaTHBE 3a CTBAapamhe MaH-a31jCKUX MHCTUTYIIM]a 32 MOHETAPHY IOJIH-
TUKY, ()MHAHCHje U €KOHOMH]Y (Kao IITO Cy HOBa pa3BojHa OaHka BRICS--a, A3wj-
CKa WHBECTUIIMOHO MH(pacTpykTypHa Oanka-AlIB, myntunarepannoct Chiang Mai
Initiative, BRICS Contingent Reserve Arrangement). JlomatHo, OTBapame
MehyHaponHe eHeprercke 6epse y Illanrajy (e ce TpaHcakmuje 00aBibajy y KHHEC-
KoM jyany) mapta 2018. Ouo je nmpBu kopak KuHe Ha ycnocraBibamy ,,petro-juan’
cHcTeMa IieHa Ha MI00ATHOM TPXKHIITY eHepreHara. BaxkaH eeMeHT 1ielie KOHCTPY-
KIuje, Koju maje Benuke Hazae Ilekwnry je To mTo je Kuna Beh ox 2014. Ha gemy
MHOBaIMja Koje oMoryhaBajy nururanne BaixyTe, a y okroopy 2019. je u opunmjen-
HO 0100peH ,,blockchain™ cuctem kao mpuopUTETHA ApKaBHA TEXHOJIOTH]a.

Ynpkoc roguHama y kojuma CAJl Oenexu (uckanHu u neduuut Tekyher
pauyHa, kao u pactyhu omnoc ayra npema B/II1-y, nomap ocraje riobanHa BamyTa
Opoj jenan. Mmak, kana HeKka Ap>kaBa UMa XpPOHUYIHH JIeUIUT Oy1iera (IPOCEYHO 1O
3% BbJllI-a ox Perana) u mmatHor 6unanca (2,6% bJlI1-a), To moTkonaBa meHy reo-
NoJAUTHYKY Moh - Kao mTo je To mokaszana bpurtanuja Tokom 20. Beka. [lakie, riaB-
Ha cnabocT ¢puHaHcHjckor cuctema CAJl cy orpomMuu u pactyhu JyroB, OJTHOCHO
3aBUCHOCT aMEpHUKe MPHUBpeae o1 OaHKapCKUX 3ajMOBa M KpeTama Ha Oep3u. Ha
NpUMep, HArJIM IMOPacT KAMaTHUX CTOIA WM Maj] MOTPaXkbe Kao Pe3yiTaT eKOHOM-
CKOT IIperpeBama MOXKe TOBECTH A0 CHaKHOT Maja LeHa aKiHja, €BEHTYaJIHO BOJC-
hu y genpecwujy, kao mro je To 6uo ciaydaj 1929. u 2008. unu kao mro ce To nerrasa
on dedpyapa 2020. OnacHa pamuBocT ¢uHaHcujckor cucrema CA/Jl je 3aBHCHOCT
0l eKCTepHOr (HMHAaHCHpama, IITO C€ YNpaBO MOCIEIWIla cTaTyca Aoiapa Kao
kJbyuHe pesepBHe BainyTe (CAJl mpakTHUHO Mopa Aa Oenexu cranHe AeduIuTe
IJIaTHOT OwmilaHca Aa OW Kpewpana IOBOJPHO TJIOOANHE JUKBHUAHOCTH). XUIIOTE-
TUYKH, aKO MaJHe MelyHapoaHa MOTpaKka 3a JojlapuMa, aMepUIKo (PHHAHCHPAE
U3 CHOJPHHUX HM3BOpa OM MOTJIO Aa mpecyiu, AoBoichu y mutame (QUHAHCHpAmE
MMepMaHEHTHUX W BUCOKHMX (DHCKATHHUX ASHHUITNTA, OJHOCHO jaBHE IMOTPOIIHE Y TOj
semsbu (Kuznetsov, 2019). JlomatHo, akTHBHO cTBapame off-shore momapa (Hmp. y
KajmanckuM ocTpBHMa) KOjU HHUCY O]l KOHTPOJIOM aMEPUYKHX perynatopa moseha-
Ba PU3MK KOJarca BaJyTHOT CHCTeMa, Koju hie OuTh pereduHHCAH caMO Y TAaKBOM
ciIy4ajy.

Kimberli (2019) HaBoau ma O XUMTOTETHYKH jyaH MOTa0 ‘UCTUCHYTH Hojap,
anu f1a Ou 3a TO LeHTpaliHe 0aHKe HIMPOM CBETa Tpedaslo Ja OoIIyde Aa Ap)Ke Haj-
Mamse 700 MITHjap/Iu 0apa y jyaHnMa y CBOjHM JEBU3HHM pesepBama.'' JlomaTHo,
b Kune 6um Tpebano ma M03BOJH CIIOOOAHY TPTOBHHY jYaHOM H Ja C€ OCIO00IH

" MebyTum, gak u xag je EY 6ua najpelia cBeTcka eKOHOMIja GaHKe HEKajga HICY OTKYIHIIE CBE EBDE
Koje OM XUIOTeTHUKH Tpebayio na uMmajy U Behuna Mel)yHapoqHnX TpaHCakmuja M Jajbe ce BpIIMIa y
JIoJIapyiMa MaKo je TPTOBHMHA Y aMepHUKO]j BallyTH OWiia y may.
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BEroBe BezaHocTH 3a noiap. L{b Kune Ou Takohe Tpebano na mocrane jacHa o cBo-
jum OynyhuMm HamepaMa ca jyaHoM, J1a KHMHEcCKa (MHAHCHjCKa TPXKUIITA IMOCTaHY
TpaHCIapeHTHa, Te 1a c€ KMHEeCKa MOHETapHa MOJHUTHKA MEPLUINpa Kao CTa0uIHA.
Y ToMm ciy4ajy, peHMHUMOU OW CTEKao peryTanujy CTaOMITHOCTH aMEepHYKOT JI0yapa,
Koja OM Mopayia OWTH TOApKAaHA OTPOMHHM M JHKBHIHAM TPKHUINTEM KUHECKHX
JIP’)KaBHUM OOBE3HHIIA Y KOje OM MHBECTUTOPH IIUPOM CBETa CI00OTHO U CUTYPHO
MOTJIY IJIACUPATH BHIIAK CBOT KAIUTANA.

Excnepru 3a MehyHapoaHe onHoce 0OMYHO MOBE3Yjy BPIICHE ICOMOIUTHUKE
Mohu ca jakoM BalyToM. 300r Tora HEKM MCTHUYy omacHocT aa 6u Kuna morna na
,HamaaHe AMepHKy H30aIBambeM CBOje OTPOMHE 3aJIMXEe aMEpPHUYKHUX JP>KaBHUX
XapTHja oA BPEOHOCTH, cMamyjyhu Ha Taj HauuH Joiap u noBehaBajyhu Tpomkose
3ajMa aMmepuuke Biaze. Ta Mano BepoBaTHa Mepa OW 3HauMiIa JOAATHO OjayaBame
peHMuHOMja 1 OmiTa OM CynpoTHA KOHKYPEHTHO] NeNpenrjanuji. Y CBaKOM CIIy4ajy,
ca CAJ] koju xopucTH cBe BHIIE aojap y nonutHuke cepxe, EY wnu Kuna he mox-
Jla YCIIEeTH J1a pa3BUjy alTepHAaTHBHE MeXaHu3Me Iahama koju Ou Hip. Upany omo-
ryhumm npomajy cBoje HadTe, MTO OM MOTIIO YIPO3UTH YIIOTY JToJIapa Y JTYXKEM Tie-
puoay. 3a caja MepcreKkTHBa ,,CHiIacka jaoyapa” U3Iiiefa Kao JajneKa, ald ako ce
CAJl 6e30prKHO OAPEKHY BONCTBa TI00aTHOT MYJITHUIIATEPAIHOT MOpETKa, J0Jap
O0u Ha kpajy Morao m3ryoutu myroroaumimu npumar (Frankel, 2019). ¥V cmydajy
CHIIacKa Jionapa ca ciene, "orpomna npusmiernja” (Exorbitant Privilege) xoja mpu-
npaja U3JaBaolly JOMUHAHTHE BalyTe He OM Omia Bumie camo aMmepuika. Hamme,
kommanuje u Tpezop CAJl ce 300r Tora geneHdjaMa MOTY 3aAy’KUBAaTH 110 HUKHUM
meHama. Hrp. mpuHOCH Ha aMepHyKe IeCeTOTOAUIILE OOBE3HHIIE CY OMIM OKO je-
JaH MPOLEHTHH MOeH HIKK y paruM 2000-uM 3axBasbyjyhu cratycy nomapa.'>

JacHo je na je jyaH joIl JajeKko OJf CBETCKE PE3CPBHE BaJlyTe, IITO 3aXTEBa
MyHY KOHBEPTHOMIHOCTH W KOMIUIETHY JIMOEPATH3aInjy TPIKHUIITA KAUTaa, alld ce
IOyT Ka OMITOJaPHUM WJIM TPHIIOJApHOM (J0J1ap, jyaH, €Bp0) MOHETAPHOM CHCTEMY
ce Hasupe. OHO INTO Ce YMHU M3BECHUM je na he ce ylIeo KHHECKe BalyTe y
Meh)yHapoaHuM (HHHAHCHjCKUM TOKOBHMA CPEAHOPOYHO M AYrOpouYHO MoBehaBaTH,
mto he J0BeCTH 10 3HAYajHOT CMarbeha HHTCPHAIHOHAIHE yJIOTe aMepHUKE MOHE-
TE.
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GROWTH OF THE YUAN'S IMPORTANCE IN THE WORLD
FINANCIAL FLOWS: CRITICAL IMPORTANCE OF GLOBAL
CURRENCY FOR SUPER-POWER STATUS

Summary: For years, the Chinese modus operandi in pursuing the internationalization
of the national currency is based on encouraging domestic and foreign companies to use
RMB for trade invoicing. Furthermore, China is increasingly reliant on off-shore markets to
develop a financial clientele for its currency, while its central bank has negotiated a number
of currency swap arrangements. Certainly, Beijing should allow freer access for foreign
investors to its financial market, but it could, in return, lead to the dangerous over-
indebtedness of many corporations. As an essential element of internationalization of the
yuan is blockchain's technology, with Beijing already developing applications for
'blockchain's system. If China’s digital currency is adopted in more countries, the US’s over-
sight and regulation of the global financial system would get challenged.

It is clear that there is a tension between financial liberalization and China’s growth
model, which largely relies on state-owned companies using subsidized loans. In addition,
Beijing has to fix financial supervision, strengthen corporate governance and proceed with
structural reforms. In the medium and long term, it seems almost certain that the share of the
Chinese currency in international financial flows will increase, which will lead to a signifi-
cant decrease in the international role of the US dollar.

Key words: China, Yuan, 'Blockchain', Currency Internationalization, the US, Dollar
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