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HAYYHHU JONTPUHOC JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE

O06e30eheme OKpyXkema ¢ HUCKOM M CTaOWIHOM HMH(IANMjOM jelaH je oA OCHOBHUX
MPEyCcIIoBa 32 OJIPKUB €KOHOMCKH pacT M MpocrepuTeT ekoHomuje. [locthusame oapikuBe
CTAaOWJIHOCTH II€HA je KOMILJIEKCaH 3ajaTak cBake npuspene. C 063upom Ha To Aa je CpOuja y
JYroM BPEMEHCKOM Teproy Boauiaa 00pOy ca eHOPMHO BUCOKHM cTolama HHpIamnmje, Kao u
TO JIa je MPOILUIOCT KapaKTeprcao N3y3e€THO HU3aK CTEIEH MOBEepEHha Y HAIIMOHAIHY BaTyTy U
MOHETapHy IMOJIMTHKY, JaCHO je Ja je obapame uHbanuje u ooe3deheme cTabnIHOCTH 1IeHa
0o BeoMa TeXakK 3aJaTaKk Koju Cy HOCHOIIM MOHETapHE MOJUTHKE MOpAJIU Jla pemie. YpaBo
U3 THX pa3liora, a UICTOBPEMEHO nMajyhul y BUIy U crielu(PUIHOCT CHTYyaIlHje y KOjoj CMO ce
Haja3wim, nmodeTkoMm cenremOpa 2006. rommne, Hapomna Gamka CpOuje je omryumia aa
npehe Ha HOB OKBHP MOHETAapHE MOJIMTUKE KOJUM j€ LIEHOBHA CTAOWMIIHOCT Je(UHHCAHA KAO
TJIABHU M OCHOBHH ITUJb MOHETapHE TIOJIUTHKE.

Bynyhu na y nomahoj muteparypu jour yBeK roToBO Ja HeMa pajaoBa Koju oOpalyyjy oBy
TEMaTHKY, KaHAUJAT je cMaTpao Aa Ou To OWUJI0 01 3Ha4Yaja KaKo ca CTAHOBHIITA TEOPHje TaKO
u npakce. [lwb oBor paga je na mpencTaBU TEOPUJCKM OKBUP OBOT KOHIIENITA MOHETapHE
MOJIUTHKE, a 3aTHM M Jia C€ YIOPEIHO MPUKAXKY J0cajallmba UCKYCTBa OjadpaHe rpyre
3eMajba y WeroBoj npumenu. [loceOHa nmaxma je mocBeheHa HCKYCTBY M YCHEIIHOCTH OBOT
koHrenTa y Cpouju. YkaszaHo je Ha CeluUIHOCTH IPUMEHEe KOHIENTa, ToceOHO nMajyhu y
BUJYy H3Yy3€THO HENOBOJbHE YCJIOBE (MOJIMTHYKA HECTaOMIIHOCT, €KCIUIO3UBAH pacT IeHa
MOJbOIPUBPETHUX MPOU3BOJa U HadTe, CBETCKa EKOHOMCKA KpH3a) C KOjUMa Cy C€ MOHETapHe
Biactu y CpOuju cyoumsie ogmax y pBUM roJuHama cupoBohema pexxuma. Takohe, ykazaHo
j€ Ha MPeTHOCTH M HEJIOCTaTKe HOBOT KOHIIETITa MOHETapHE MOJIMTHKE, Ha Ipo0IeMe C KojuMa
Cy MOHETapHe BJIaCTM MopaJjie Jia ce cyode, Kao M Ha MEpCIEeKTHBE y HEroBOM JajbeM
cnpoBohewy. Pag Ou Tpebamo na omoryhu mmpem Kpyry jaBHOCTH, Hay4dHO), CTPY4YHO] U
npodecroHaliHoj, 1a c€ YIo3Ha ca OBOM MPOOJEMaTUKOM M JI0/IaTHO 3aUHTEpECyje 3a HEHO
poyvaBame.

JlonprHOC pa3BOjy Mpakce orjiena ce y yHopeaHO] aHaJdu3M HCKycTaBa JPYTUX 3eMaba,
Koja Mory Outu op Benuke nomohum Cpbuju y eduxacHoMm crpoBolermy HHGIAUOHOT
TapreTupama Kao pexkruMa MOHETapHe MOJUTHKE. EKOHOMETpHjcKa aHan3a U OlieHa yTHIaja
pa3IMYUTAX BpCTa IOKOBA Ha TMpOIEC JOHOIIEHa OJuTyka kKako y CpOuju Tako u y
MMOCMaTpaHo] TPYNH 3eMajba TMpeAcTaBiba IMocedaH JAONMPUHOC JOKTOPCKE IucepTalyje.
ExoHOMeTpHjcKOM aHamM30M ayTop he yka3aTm Ha pasiMKe Yy peakUdju MOHETapHHX

IOJIMTHKA Ha pa3sHC BPCTC IIOKOBA y CKOHOMI/IjI/I, Kao M Ha pPa3jIuKeC y 6p31/IHI/I U UHTCH3UTCTY



IpeHoca JAeBM3HOTI Kypca Ha meHe (T3B. pass-through). MckycTBo apyrux 3emaba Koje Cy
paHMje MpUXBaTHIIC PEKUM IIUJbamkba WHGIIALK]Ee O BEITUKOT je 3Ha4aja 3a Bol)eme MOHEeTapHe
noymtuke y CpOouju. Y TOM CMUCITY, HAYYHH JOMPUHOC JUCEpTaIje oriieqa ce y oorahemy
OCHOBE 3a Ja/be CBCOOYXBAaTHO H3y4YaBarme YCIICIIHE Mpakce pasHux 3eMasba (T3B. best
practice) u pesynrata npuMeHe HHOIAUMOHOT TapreTHpama Kao pekuMa MOHETapHE

MOJUTHKE ca MMIUIMKAIMjaMa 3a ’eHO Boh)eme y HapeTHOM IIepro Ty KO/ Hac.



SCIENTIFIC CONTRIBUTION OF THE DOCTORAL THESIS

Ensuring an environment with low and stable inflation is one of the main
preconditions for sustainable economic growth and a prosperous economy. Achieving
sustainable price stability is a complex task of every economy. Given that Serbia waged a
battle with enormously high inflation rates over a long time period, and that the degree of
trust in the national currency and monetary policy was exceptionally low, it is clear that
the lowering of inflation and ensuring price stability was a very difficult task that had to
be tackled by monetary policy makers. For these very reasons and having in mind the
specificity of the situation, in early September 2006 the National Bank of Serbia made
the decision to shift to a new monetary policy framework, with price stability defined as
the primary and main objective of monetary policy.

As there are almost no works in domestic literature which explore this issue, the
candidate believed that this topic would be important both from the perspective of the
theory and practice. The aim of the present dissertation is to present the theoretical
framework of this monetary policy concept and to comparatively show the experiences
of a selected group of countries in its implementation so far. Particular focus is placed on
the experience and success of this concept in Serbia. The author points out to the
specificities of applying the concept, particularly bearing in mind the exceptionally
unfavourable conditions (political instability, explosive growth of prices of agricultural
products and oil, the global economic crisis) that Serbian monetary authorities faced
already in the first years of the regime. In addition, an emphasis was put on the
advantages and downsides of the new monetary policy concept, the problems facing
monetary authorities, and the prospects of its further implementation. This dissertation
should enable a wider public — scientific, expert and professional, to learn about this
issue and show interest in its further exploration.

The contribution to the development of practice is reflected in the comparative
analysis of experiences of other countries, which can be greatly important for Serbia in
efficient implementation of inflation targeting as a monetary policy regime. The
econometric analysis and the assessment of the impact of various types of shocks on the
decision-making process both in Serbia and the observed group of countries represents a
special contribution of this doctoral thesis. Through the econometric analysis, the author

indicates the differences in responses of monetary policies to various types of shocks in



the economy, and to the differences in the speed and intensity of the pass-through effect
of the exchange rate to prices. The experiences of other countries which embraced the
inflation targeting regime earlier are greatly important for the pursuance of monetary
policy in Serbia. In this regard, the scientific contribution of this dissertation is reflected
in enriching the basis for further comprehensive study of best practices of various
countries and the results of implementation of inflation targeting as a regime of monetary
policy with implications for its conduct in Serbia in the period ahead.
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YBOJ|

Tokom neBenecerux roguHa 20. Beka BENIWKU Opoj MEHTpaTHUX OaHaKa IIMPOM CBETa, pajau
00e30ehema OKpyKemha ¢ HUCKOM M CTaOWIHOM HH(IIALKjOM Ka0 OCHOBHUM IPEIYCIOBOM 3a
OJP’)KUB EKOHOMCKM pAacCT, HaIlyIliTa CBOje JOTAJAllbe PESKUME W TPHXBaTa HOB PEKUM
MOHETapHE TIOJIUTUKE — IIJbahe HHGJIAIIH]E.

Bynyhu na je exonomujy CpOuje kapakTeprcao IyT Mepuojl XurnepuHpanyje, Kao U HU3aK
CTEIICH MOBepema y JoMahy BaTyTy U MOHETapHY TOJMTHKY, jacHO je Jia je o0apame nHpIarmje
u o0e30eheme CTaOMIHOCTH II€HAa IOCTAa0 OCHOBHHM 3aJaTak KOjU Cy HOCHOLIM MOHETapHe
MOJIUTHKE MOpaJu jaa perre. PykoBohena tume, Haponna 6anka Cpouje ce kpajem arycra 2006.
TOJIMHE OJUTyYWyIa 3a CTpaTerdjy Iibamba 0a3He WHQIIAIMje, KOjOM je IIEHOBHAa CTaOMIIHOCT
neuHKCaHa Ka0 OCHOBHHU LIWJb MOHETapHE TTOJIUTHKE.

[pBu b OBOT paja OHO je &1a ce MPEeACTaBr TEOPUjCKH OKBUP OBOT KOHIIENTAa MOHETApHE
TIOJTUTHKE.

Jpyru b je 6o Jia ce MpUKaKy J0caalllbha UCKYCTBA TPYIIE 3eMajba y BEroBoj MPUMEHU
M J1a Ce ’HUX0Ba UCKYCTBa yropese ca uckyctBoMm Cpoumje. [ToceOHa naxkma y pany moceheHa je
Oamr rpynu 3eMaba Koje Cy y BpeMme yBohema OBOT OKBHpAa MOHETApHE MOJMTHKE Oniie Ha
pENaTUBHO UCTOM CTaJujyMy TpaH3uluje kao u Cpouja.

Tpehu 1usb je 6uo 1a ce U3BPIIM aHaIM3a YCIEIHOCTH IpUMeHe oBor KoHuenta y Cpouju, Te
7la ce yKake Ha CHeUU(pUIHOCTH MPUMEHE KOHIIENITa, Ka0 M Ha MEPCIEKTHBE Y HeTOBOM JIaJbeM
CIIpOBONEHY.

['maBHa McTpakuBayuKa XUIOTE3a Y pay Moxe ce GopMysHcaTy Ha cieiehu HauuH:

— Yenewnocm npumene konyenma yuwvarea unguayuje y obezoeherby okpysicerba ¢ HUCKOM U
CmMabuIHoM ungrayujom.

Omna he OuTH oneparrioHan30BaHa y3 nomoh cienehux nomMmohHux Xunoresa:

—  Mozyhnocm ucmospemenoe obesdehera okpyscera ¢ HUCKOM U CIAOUITHOM UH@IayUjom
U 0OPIAHCUBUM EKOHOMCKUM PACHOM.

—  Ilpeonocmu yumarea ungpnayuje y 0OHocy Ha opyee pexcume MOHemapHe NOTUMuKe.

—  Moeyhnocm yumwarea ungprayuje y 6Ucoko eepouzoeanum ekoHomujama, kakea je Cpouja.

Onpasoanocm u ychewHocm yu/barea UHGIayuje y ycio8uma ceemcke eKoHoMCKe Kpuse.
—  Venewmocm yumarea unghnayuje y ycnosuma 6UCOKUX UH@DIAMOPHUX NPUMUCAKA CA
cmpare noHyoe.
AHanm3a cnpoBesieHa y paay 3acHHMBa C€ Ha TEOPH)CKO-KBAaHTUTATHBHOM-METOJOIOIIKOM

NPUCTYNy TpHUMEHE KOHIIENTa IWJbamkba HHQIAlMje y 3eMibaMa y TPaH3HULHUjH, C MOCEOHUM



ocBptoM Ha CpOwujy. [IpencraBibeHn 3aKJbYUIM U3BEICHN Cy HA OCHOBY KOMITAPATHBHE aHAJI3E
NpUMEHe HUJbarba HHQIIAIK]je Ka0 OKBHpa MOHETapHe nonutuke y Cpouju u IpyruM 3emibama y
TpaH3UIMju. AHanu3a Tpeda Ja MoKake Ja BUCOKA M BOJIATWIIHA MHQIIAlMja UMa BHIIECTPYKO
HEeTaTUBHE WMIUIMKAIMje 0 CBAaKy NPUBPENY jep YHOCH HEHM3BECHOCT M OTEXaBa IpPOIEC
TUIAHUPakha U JIOHOIICHa OJUTyKa KaKo MPHUBPEIHUX CyOjeKaTra Tako M CTAHOBHHIITBA, YHME CE
yrpoXaBa M €KOHOMCKH pacT. YIPaBo M3 TOT pa3yiora CTAOMIHOCT II€Ha IPEeICTaB/ba OCHOBHU
[IJb MOHETApHE MOJIMTHKE y CpelibeM poky. CrpoBesieHa aHai3a y paay Tpebano Ou a mokaxe
Jla JIM Cy 3eMJbE KOje Cy YCBOjHIIC IMJbarbe MHMIIAIM]E Ka0 OKBUP MOHETApPHE TOJIMTHUKE YaK U Y
HEONTUMAIHUM YCJIOBHMA (HITP. BHCOK CTEIICH €BPOM3AINje y MPUBPEIH, HEJJOBOJFHO pa3BHjCH
(buHAHCH]CKU cHCTeM, cad TPAaHCMHMCHOHM MEXaHW3aM KaMaTHE CTONE M JOMHMHAHTaH KaHal
JICBU3HOT Kypca WTII.) yCIee THME Jia CIycTe HH(IAIN]y Ha PeJIaTUBHO HUCKE HUBOE U IITO je
JOIII BaYKHM]E — J1a JIU Cy yCIene Aa 000pe U CTa0MIu3yjy HHQIAIMOHa OYEKUBaba.

Pan ce cacroju u3 mer momiariba. Y TPBOM TOIVIaBJbY je INMPUKa3aH 3HAuYaj IMOCTOjama
HOMHUHAJTHOT CHIpa y BOl)erhy MOHETapHE IMOJIMTHKE. Y]eIHO, TIPEICTABIbEH j€ MPEryie]l U 3HAYA]
OCTAIMX PEKXUMa MOHETapHE MONUTHKE. J[pyro moriaBjbe CagpKd TEOPUjCKH OKBHpP, Kao H
crierpUYHa THTaka y Be3U ca yBohemeM IMjbarba HMHQUIAIMjE Kao peKuMa MOHETapHe
nonuTHke. JlaTi Cy OIrOBOpH Ha MHTama: IITa MPEACTaB/ba WHQIIAIMOHO TapreTHPamke, KOjy
Mepy uH(DIanMje IJbaTH, KAaKO MOHETapHA MOJIMTHKA Tpeda Ja pearyje y YCIOBHMA OJICTYIama
mpojeknrje WHGUIAIMje OJ MOCTaBJBEHOI IUJba, KOjy yJOry Tpeda Ja uMa JCBU3HU KypC Y
YCIIOBUMA HOBOT P&XKUMa M CIIMYHO. Y TpeheM mornapspy je jata yrmopeaHa aHanm3a UCKyCTaBa y
NPUMEHN KOHIIENTa IIJbatba MHQIIALMje y TPU TPaH3MIMOHE 3eMJbE KOje je ayTop CMaTpao
MoceOHO MHTEPECAaHTHUM. Y YETBPTOM TIOTJIaBJbY j€ MPENCTaB/heHa aHAIM3a TIPHMEHE KOHIIETITa
nubamba uHGuanuje y CpOuju. Ykpatko je omucana nonutuka Hapogne Oanke CpbOuje y
NepHoJly HEMOCpeTHO Npe yBolhewa HOBOI OKBHpa M NPEJCTAaB/bEHH CYy MOTHBU KOjUMa Cy ce
MoHeTapHe BiacTi y CpOuju pyKOBOAMIIE MPHIIMKOM IIpeNnacka Ha HH(IATOPHO TapreTHPAhe Kao
HOB PEKUM MOHETapHE TIOJUTHKE. 3aTHM, OIMCaHE Cy OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE HOBOT OKBHPA, C
MOCEOHNM OCBPTOM Ha Mojiejie Koje 1eHTpaiHe 06anke, mehy xkojuma u Haponna 6anka Cpouje,
KOpHCTe y cBpxe mnpensuhama uH}IaImje. Y METOM MNOINIaBbY Cy aHAIM3UPAHH HM3a30BH C
kojuma he ce monerapHe Bracti y CpOuju cyountu y HapeaHoM nepuony. Ha kpajy cy nara

3aKJby4Ha pazMaTpama.



|. AITEPHATUBHE CTPATEI'NJE MOHETAPHE ITOJIMTUKE

HajBehu 6poj neHTpanHux 6aHaka y CBETy CBOjy MOHETapHY IMOJIMTHUKY 3aCHUBA Ha HEKOM O]
OCHOBHUX pPEXKHUMa MOHETapHE MOJMTHUKE MOMYT TapreTupara JEBU3HOI Kypca, MOHETapHUX
arperata, Iusbama HH(pIamuje. Takohe, ©Ma W OHHUX KOjU y BOhEHY MOHETApHE ITOJIMTHKE
KOpHCTE eJIeMeHTe BHIle pexuMma (Ha mpumep, EBporicka nentpamna 6anka — EIIB). M36op
aJIeKBaTHE MOHETapHE CTpaTerdje 3a CBaKy 3eMJby 3aBUCH oOj Beher Opoja enmemenata —
CrIelM(UIHOCTH KOHKPETHE EKOHOMHjE, H-eHE IPOIUIOCTH, MHCTUTYIMOHAIHE pPa3BHjEHOCTH,
KpeauOmimTeTa eHTpaiHe OaHKe. JelHa KapaKTepHUCTHKA j€ WIaK 3ajeTHIYKa 3a CBE 3€MJbE, a TO
j€ BUXOBO HACTOjamke J1a MpoHal)y rpaBu myT y cy30ujamy nHGIIANHM]E U, IITO j& jOIT TeXE, a Ha
TyXe craze 00e30ene HEeHO OApKame Ha pPellaTHBHOM HHUCKOM HHBOY. Tume ce o0e3behyje u
crabmim3anyja ¥ yCHIPEHOCT WH(IAIMOHMX OYCKHBaFka W CTHYE KPEAMOWINTET MOHETapHe

TIOJIUTHUKCE.

1.1 3Hayaj HOMMHAJIHOT CHApA

VY nuteparypu ce 4ecTo Mory Hahv MHIIUBEHA J1a j€ YCIeX MOHETapHE TOJIMTUKE YCIOBJHEH
MOCTOjaeM HOMHHAITHOT cuzpa. [TocTojare HOMUHAITHOT CHpa MMOIpa3yMeBa GUKCHPAE jeTHE
HOMHHAJTHE Bapujaliie MoIyT, Ha mpuMep, nH}Ianuje, AeBU3HOT Kypca WM HOBYaHE Mace pajan
CHIDKeHa M cTa0mnu3anuje uHgranyje, a caMuM THUM M HHQIAMOHMX OYeKuBama. BakaH
NPEyCIIOB 32 YCICITHO CIPOBONCHC TAKBE IOJUTUKE jeCTe BUCOK CTENCH KPeAUOMIMTETa
LEHTpaJIHEe OaHKe, KOjU je Beoma OuTaH 3a o0e30eherme cTaOMIHOCTH IeHa W UHOIAIMOHHUX
oueKuBama.

HckycTBa 3eMasba MOTBPHYjy /1a je Bol)ere MOHEeTapHe MOJUTHKE, Y3 TIOCTOjalhe HOMHHATHOT

cuipa, of1 BelMke nomohu y crabwim3zanuju HHGIanuje 1 MHQIAIMOHUX OUYEKUBAbA.

1.2. Taprerupame 1eBU3HOI Kypca

Taprerupame AEBU3HOT Kypca j€ CTpaTerdja ¢ BeOMa JyroM HCTOpPHjoM. Y TIpaKcH,
¢buKcupame AEBU3HOT Kypca je 3alpaBo Be3UBame BPEIHOCTH JoMahe BalyTe 3a BalIyTy Jpyre
3eMJbe, 110 TIPaBUJIy OHE KOja MMa HUCKY MH(uaiujy, yume ce o0e30elyje rpaButupame nomahe
nH(Ianyje ka uHbIanUju 3eMJbe 3a Kojy je gomaha Bamyta Besana. Iloctoje u ompehene
W3BENICHE Bep3Wje Kopuimhema JIEBH3HOT Kypca Kao HOMHHAJIHOT CHIpA, TOMYT ,Imy3eher

nesusHor kypca (t3B. crawling peg),? rue Cy NI03BOJbEHE OfjpeheHe ocrumanyje y Kperamy

! Akerlof, Dickens, Perry (1996).
2 https://www.imf.org/external/np/mfd/er/2004/eng/0604.htm.
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JICBU3HOT Kypca, a cCaMUM THM W HEIITO BWINA WH(IIaIMja o7 OHE KOjy MMa CTpaHa 3eMJba Y
OJTHOCY Ha KOjy je hopmupan kypc nomahe Bayre.

VY nenuHM mocMarpaHo, (PUKCHpame AEBU3HOT Kypca, Kao CTpaTerdja MOHETapHE MOJMTHKE,
rMa OpojHE MPETHOCTH, a jJeHA O] KX OuiIa O J1a ce ’OMe AUPEKTHO (PUKCUPA]y IIEHE YBO3HUX
nobapa, MITO je BEIMKHA JONPUHOC y ApKamy uHbIanuje moa KoutposioM. Takohe, kpeaubuian
pexxuMm omoryhaBa um crabwimzanujy W yCHIpaBame WHQIIAIMOHMX OYCKHBamkha Ha HHUBOY
uH(pIanmje 3eMmibe 3a KOjy je BaimyTa BesaHa. [lopen Tora, mpuMEHOM OBOT peKUMa T'yOH ce
npo0JieM BpeMeHCKe Heyckiia)eHOCTH, Ta je MOHETapHa MOJMTHKA PECTPUKTHBHHjA Y yCIOBUMA
JCTIPEIMjallijCKUX TPUTHCAKa M EKCITaH3MBHHUja y YCJIOBMMA alpeldjaldjcKuX MpPUTHCAKA.
Hajseha peanocT oBe cTpareruje jecte Ta mTO je JaKo pa3yMJbUBA IUPEM ayAUTOPH]yMY.

C 003upoM Ha IPEHOCTH OBOT PEXHMMA, BEITMKH OPOj MHAYCTPH]CKUX 3eMajba I'a je KOPUCTHO
y by KoHTposie nHdnanuje. Tunmunn npumepu cy Benuka bputanuja u ®panirycka, koje cy,
paiu CHKema uH(IIamwje, CBoje BamyTe Ouiie Be3alie 32 HeMauKy MapKy. Tako je IpuMeHOM OBe
crparervje uHpIanuja y OpaHIryckoj, y pelaTuBHO KPaTKOM POKY, CITYIITEHA C HUBOA KOJH je
Oono 3a oko 2 m.m. u3Haa uHbuanmje y Hemaukoj (1987), Ha HuBo unHpmammje y Hemaukoj.
Cnunyna Kperama ocTBapeHa cy u 'y Benukoj bputanuju, koja je 1990. Be3ana ¢yHTy 3a HEeMadKy
Mapky. Y Tom nepuoay Mehyronumma unpianuja je nzHocuna oko 10%, a Beh 1992. je ceenena
Ha cBera 2%.

Pesxxum uKCHOT IEBU3HOT Kypca BEOMa YCIIEITHO Cy KOPUCTHIIE U 3€MJbE Y YCIOHY, HOMYT,
Ha mpuMmep, Aprentnme.’ I0YETKOM JIEBENECETMX TOMMIIbA MH(IAIMja je y ApPreHTHHH
usHocuia npeko 100%, a ca yBohemeM peskrMa BayTHOT omoopa (T3B. currency board pexuma)
3a caMO HEKOJIMKO TO/IMHA j€ CBeIeHa Ha HUBO ucto 5%.

Wnak, u nopen OpojHUX MPEIHOCTH, OBAj PEXUM MOHETapHE MOJUTHKE UMa U HEJAOCTATKE, O
KOjUMa CBEZI0ue MCKYCTBa JPYyrux 3emasba. [IpBu Hemocrarak OMO OM ja ce MpUXBaTamkeM OBOT
PEXHMa MOHETapHe TONUTHKE TYOH MOTIIYHA HE3aBHCHOCT y BOheHy MOHETapHe MOIHTHKE.
Hamme, nomahe xamaTHe cTOme Yy OBOM MOHETAPHOM PEXUMY BE3aHE Cy W TIpaTe KpeTame
KaMaTHUX CTOMA y 3€MJbH 3a KOjy je Be3aHa nomaha Basyra. MoneTapHe BiacTH y Jgomahoj
€KOHOMM]H I'y0e CaMOCTaJIHOCT Y Bohermhy MOHETAapHE MOJMTUKE U TIOTIIYHO CY UM ,,Be3aHe pyKe”
3a pearoBame Ha notpece u3 gomahe ekoHomuje. MIcToBpeMeHo, CBaKkH IIOK Y CTPaHO] eKOHOMUJU
ayTOMaTCKU ce TpeHocu M Ha jaomahy. Ilpumepa pamu, HakoH yjenumema Hemauke 1990.
3a0pUHYTOCT Yy Torjieny (HCKajdHE eKCIaH3HMje U M0 TOM OCHOBY pacTyhux HHGIATOpHUX

MpUTHCaKa yTUIaia je Ha pacT kamaTHUX ctona y Hemaukoj. MicToBpeMeHo, 1 KamaTHe CcTore y

3 Aguirre, Burdisso (2008).
* Obstfeld , Rogoff (1995).



®paniryckoj u Benukoj bpuranuju npatuiie cy BUXOBO KpeTame, 1a je MOHETapHa MOJUTHKA Y
OBE JIB€ 3eMJbE OMJIa PECTPUKTHBHHja HEro IITO OM OMia Ja je JeBU3HH KypC OBHX €KOHOMHja
Ovo BHIIE OKpEHYT JAemaBamuMma y nomahuM exkoHomujama. Kao pesynrar pecTpHKTHUBHE
MOHETapHE MOJUTUKE JOUUIO je OO 3HATHOI YCIOpaBamba EKOHOMCKE aKTMBHOCTH M pacTa
HE3aIroCICHOCTH Y OBUM €KOHOMHU]ama.

Jomr jeman OMTaH HEMOCTAaTaK OBOT PEXKHMMa MOHETapHE IMOJMTHKE jeCTE M YHEHLCHUIIA J1a CY
eKOHOMH]je KOje ra CIPOBOAE MHOTO BHILIE OCETJbMBE Ha IINMEKYJaTUBHE Hamajae. YIIpaBo
¢uHaHCcHjcka kpu3a (centeMOap 1992) koja je HacTana HaKOH yjenumema Hemauke mobap je
npuMep 3a T0. BUCOK cTereH pecTpUKTUBHOCTH MOHeTapHe nonutuke y Hemaukoj 6uo je npahen
MCTO TaKo roBehameM CTeneHa peCTPUKTUBHOCTH Y 3eMJbaMa Koje Cy y TO BpeMe Ouie Be3aHe 3a
HeMauky Mapky — Benmka bpuranwuja, [lnanuja, Utanuja, @panmycka u Llsencka. Kao pesynrar
PECTPUKTUBHE MOHETapHE IMOJHUTUKE, Y CBUM OBHUM 3eMJbaMa 3HATHO j€ YCIIOpWJIa €KOHOMCKa
aKTHBHOCTH U TIOpACIia HE3aMoCICHOCT. Y TaKBOj CUTYalUjH, Ap>KamkbeM (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca
MOHETapHa MOJIMTHKA Y OBUM 3eéMJbaMa HE MOYKE MHOTO OWTH O IIOMOhH Ha TO0JbY MOJCTHIIAja
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, a TUME U 3aIllOCJICHOCTH, T1a IIIEKYJIaHTH MTOYHIbY JIa IOBOJIE Y MTHTAhE
MOCTOjaHOCT (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca. Y HIYeKUBamy Jenperujanyje, mnekynanTu kpehy na
u3naze u3 Aomahe BalyTe, IITO M3a3MBa JCMPEIUjalldjcKe MPUTHCKE, HAa KOj€ 3eMJbe MOpajy Ja
pearyjy CHa)XUM WHTEPBEHIIMjaMa Ha JEBU3HOM TPIKHUILTY H MIPOJIAjOM JIeBH3a. Y TO BpeMe caMo
je ®paniycka 1mo cBaky IeHy OpaHuia Kypc (paHka, JOK OCTale 3eMJb€ TO HHCY CMarpalie
OTNOPTYHHM, T Cy IMyCTHJIE BaJyTe Jia Ienpenupajy. Y LeIUHHU ITejaHo, Opamemhe BalyTa OBUX
3emMasba Ouo je jako ckymo. [Ipema HeKuM mporieHaMa, OBe LIEHTpaIHe OaHKe Cy MOTPOIIUIIe
mmehy 4 u 6 munujapau gonapa y te cpxe. Pazmuuure peakiuje dpaHirycke u, Ha puMep,
Bemuke Bputanuje y oBOM mepHomy YIpaBO pe3yiaTHpale Cy U PasIHMIuTHM TepdopmaHcama
OBUX €KOHOMH]a 1ocie kpuse. OpaHirycka, Koja je HacTaBHUja C MOJUTUKOM Opamermha JEeBU3HOT
Kypca, y nepuoty HakoH 1992. nmana je Hu3ak eKOHOMCKH pacT U pacT HezanocieHocTu. C npyre
crpaHe, Benmka bpuTanuja je HamycTHia peXdM JIEBH3HOT Kypca, JO3BOJIMIIA JICBAIBAIM]y
BaJIyTe M HAKOH TOTa yCBOjWIa MH(IAIMOHO TapreThpame. To je pe3yaTHpaio 3HaTHO OOJbUM
eKOHOMCKUM Tiepdopmancama. ExkoHOMCKH pacT je 6uo Behu, He3amocneHOCT je maja, a HU
uH(IaIHja Hrje GIITa 3HATHO JIOITHja Hero y PpaHIyckoj.”

C nmpyre ctpaHe, UCKYCTBa 3eMajba y YCIIOHY yKa3yjy Ha TO Jia je€ KOJ OBHX 3e€Majba MHOTO
Mambe OITaCHO JIa Ce O/IPEKHY He3aBHCHE MOHETapHE MOJIMTHKE U (PUKCHPAjy CBOjY BAIYTy HETO Jia

CaMOCTAJTHO BOJIE MOHETapHYy TOJUTHKY, C OO3MPOM Ha YHILCHUILY Ja Cy TO, MO TPaBHITY,

® Facklera, Filerb, Kimac (2003); Ebeke, Fouejieu Azangue (2015).



EKOHOMH]j€ C HHCKUM CTETEHOM KpeAMOMIMTeTa Kako MOHETAPHHUX TaKo M (DMCKATHHUX BIIACTH.
Wnak, mopa ce ucrahu 1a nmpruMeHa OBOTI' peKMMa MOHETapHE MOJUTHKE y 3eMJbaMa Yy YCIIOHY
HOCH ca cOOOM M BHCOKY OINACHOCT YCIIEA M3y3eTHE (PMHAHCH]CKE OCETJbUBOCTU Ha KpU3HE
CHTYyalllje ¥ eKCTepHe IIOoKoBe. Kako oBy rpymy 3emasba KapaKTepHIIe OJCYCTBO IOBEPEHA Y
MOHETapHE BIJIACTH, [la CaMMM THUM H joMahy BaiyTy, Te€ 3eMJbe€, IO IPABHITY, UMajy BHCOKY
3a/Ty’)KeHOCT KaKo MPUBATHOT TaKO M jJaBHOT' CEKTOpa y cTpaHoj BayTH. LlInekynatuBHM Hanaay,
¢uHaHCHjCKa KpHU3a M EBEHTyallHa 3HAYajHa JeBalBallMja HALMOHAJIHE BayTe Y HHXOBOM
cirydajy Omma Ou moryOHa 3a 00a ceKkTopa, jep Ou yrpo3wia u OmiaHce OaHaKa M jaBHOT CEKTOpA.
[Topen Tora, ympkoc TOME IITO Cy M OBE 3€MJbE MPEIACKOM Ha HEKH OJf MojainuTeTa (PUKCHOT
Kypca 3a penaTUBHO KpaTKO BpeMe ycrese Ja CIycTe MHGIIANW]y, Y YCIOBHMA MINEKyIaTHBHOT
Hamaja W JeBalBalMje BalyTe YCJEA HEAOBOJBHOT KpequOWIMTEeTa, WIak je moryhe na
uH(IanMja TOHOBO KpPEeHE Jla pacTe, a ¢ HhOM M MH(QIIAIMOHA OYeKHBamba. THIMYaH MpuUMep je
Mekcuko, KOju je ca ycBajambeM pekuma (PUKCHOT Kypca MPBOOMTHO CIYCTHO HH(pIanujy c
npeko 100% romumme (1988) Ha jeaHOUM(PEHY y PENaTHBHO KPATKOM BPEMEHCKOM POKY
(1994), na 6u HakoH (pUHAHCHjCKE KpH3e MH(IaIKja TOHOBO ckoumia Ha 50% y 1995. roaumm.
CimuHO ncKycTBO MMaia je 1 ViHnoHe3uja. YpaBo 3aTo ce M Kae J1a je 0Baj peXKUM MOHETapHe
TOJINTHKE BICOKO PH3MYAH Y OBIM 3eMJbaMa jep Cy MHOTO H3I0KEHHMje (PMHAHCHICKO] Kpr3u.®

Hako cy ToToBO CBH MOAAIUTETH (PHKCUpPaAEha IEBH3HOT Kypca POOJIeMaTHYHH, HEOCTIOpHA j&
YUHCHUIIA J]a Cy CBE 3eMJbE IIPHUMEHOM OBOTI' KOHIIENTA YCIIeNe y KpaTKOM POKY Jia ce m300pe ca
MH(IAIMjOM U CIIyCTe jeé W CTaOMIM3Yjy Ha HHCKOM HHMBOY. 3a ycmex y clpoBohemy oBOr
pexrMa HEONXOJaH je aJleKBaTaH HUBO JEBU3HUX PE3EPBU 3eMJbE, MOJIUTHYKA CTAOMIHOCT Y
3eMJbH, OJITOBOPHA (PHICKAITHA TIOJIUTHKA U KpeTHOMITHA eKOHOMCKA ITOJIMTHKA.

VY mpoTekiMx TpuaeceTak rofuHa 3HATHO jeé CMameH Opoj 3eMajba Koje MPUIIMKOM Bohema
MOHETapHe MOJIUTUKE KOpUCTe (POPMAITHO JIEBU3HU KypC Ka0 HOMUHAIHO CHIPO.

[Touetkom neBeneceTux oko 65% 3emasba wiaHuua MehyHapogHOr MOHeETapHOT (oHIA
(MM®) dopmanHo je (T3B. de jure) mmano pexum (GHKCHOT JAEBH3HOI Kypca. Mehyrum,
(hopMaTHO OTpeNesbelhe Ce YECTO Y MPaKCH pasiukyje oA (aKTUYHUX CTBApU Yy 3€MJbH, Ia
HaWIa3uMO Ha 3eMJbe KOje HeMajy (popMajHO JIeBM3HM Kypc Ka0 HOMUHAIHO CHJPO, ald Ia y
TPAaKCH 3aIpaBo KOpHCTe. 3aTo je MOYeTKOM JCBEJECeTHX YAEO 3eMasba Koje Cy Y MpaKcH
CIIPOBOAMIIE PEXUM (PHKCHOT JIEBU3HOT Kypca 6uo jour Behu u n3HocHo je yak oko 80%. Tokom

BpEMEHa Taj Opoj je omasiao, ma je 1aHac lUX0B yJIe0 TOTOBO yroia Mamu (Tabena 1).

® Quirk (1996).
"Bubula, Otker-Robe (2002), https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf.
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Tabena 1. Cmpyxkmypa de facto / de jure pescuma monemapne nonumuxe zemana unanuya MMd-a,
(% semana uranuya MM®-a)

1990. 1998. 2016.
De jure xmacudukanmja
DUKCaH JEBU3HU KYpC 65,4 445 42,7
Onykrynpajyhu 1eBU3HH Kypc 34,6 55,5 57,3
De facto knacudukanuja
®duKcaH ACBU3HU KypC 79,9 64,0 52,6
®nykTympajyhu 1eBusHu Kypce 20,1 36,0 47,4

UsBop: Tabeny je u3paauo ayrop Ha 6asu: The Evolution of Exchange Rate Regimes since 1990: Evidence from De Facto Policies. IMF
Working Paper 02/155, Bubula, A., Otker-Robe u Annual Report On Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, IMF (2016).

Wnak, ¢ 003upom Ha Opoj 3eMasba KOjU W AaH-fAaHac y mpakcu (13B. de facto) xopuctu
JICBU3HH KYpPC Ka0 HOMHUHAIHO CHPO, a MPUTOM UM TO HHje (DOPMATHO ONPEIEIbEHE, MOXKE Ce
pehu 11a je IeBU3HM KypC U 1ajbe HajBaKHU]e KOPUITNEHO HOMHHAIHO CUAPO Y 3eMJbaMa IIUPOM
ceera. [Ipema mporenama MM®-a,® y 2016. romeu, oko 53% 3eMaiba WIAHALA j¢ 3aCHUBAIIO
CBOje MOHETapHE IOJIMTHUKE Ha JAEBU3HOM KypCy Ka0 HOMHHAIHOM CHIpY, a IpuToM OKO 43%
UX je UMaJio GOpMaHO TO 1e(UHHUCAHO KA0 CTPATETHjy.

VY IaHaIIkBUM YCIIOBUMA CII000HOT KpeTama KanuTala i (PMHAHCH]CKUX TPAHCAKIIN]a YECTO
CE JIOBOJIM Y MTUTAEkE OAPXKUBOCT (PMKCHOT JAEBU3HOT Kypca Ka0 HOMHHAIHOT CHIpa MOHETapHe
MOJIMTUKE. YTIPaBO Cy TO OWiM W pasiio3u 300r dera je HajBehu Opoj 3eMasba TOKOM BpeMeHa
npenia3io Ha HEKU O] BUJIOBa (PJICKCHOWJIHOT JIEBU3HOT Kypca W OJUTYYMBaO ce Hajuenihe 3a

: 9
IUJbalbe I/IH(i)J'IaLII/IJe Kao pCKUM MOHETAPHEC ITOJIUTHKE.

1.3. Taprerupame MOHeTapHHUX arperara

VYV HekuMm 3emibama (UKCHUpPAE JEBU3HOT Kypca HHje OWJIO OMiMja — WIM 3aTO IITO j€
€KOHOMMja BeJIMKa WM 3aTO LITO C€ HEe MOXE TAaKO JIAKO Be3aTH 3a JIPYyry €KOHOMHjy uHja Ou
BaJlyTa OWJia afeKBaTHU y30p M perep Aomahoj ekoHoMuju. PUKCHpame JAEBU3HOI Kypca TaKo
Huje onmuja 3a CA/Jl, Janan u EBponcky yHM]y, a Cy €KOHOMHU]€ MOMYT OBUX Ouie npuHyheHe
Jla Tpake HEKH JIPYTH PEKUM MOHETapHE TOJMTHUKE, & MOHETAPHO TapreTUpame je OUIIo jeHa 01
onunja.lo

[{usbambe MOHETapHUX arperata y (JoKycy uma CTOIly pacTa ofpel)eHor MOHEeTapHOT arperara.
OBaj KOHIIENIT 3aCHMBA C€ HA YMEHEHUIIH 1A j€ Y yTOM POKY pacT IieHa ofpeleH pactoM HOBUaHe

Mace. Mehyrum, ipobiemM oBe CTpaTerdje jecte y TOME IITO j€ Y JaHallihe BpeMe, C pa3BojeM

(bMHAHCH]JCKUX TPXKHINTA W TIOOATM3aIMjOM, BEOMa TEMIKO HahW jaCHYy W YBPCTY Be3y u3Mehy

8 https://mww.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf.
® Frankel (2003).
0 Croce, Khan (2000).


https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2000/09/croce.htm#author

CTOIIE pacTa MOHETAPHUX arperata ¥ HOBYaHE Mace. Y3 TO, y CaJallllbM YCJIOBMMa BEoMa je
TEIIKO JIa [IeHTpaiHa 0aHKa MPELU3HO [IJba pacT HOBYAaHE Mace.

Kao u cBaku 1pyru pexuM MOHETapHE IMOJMTHKE, M OBaj MMa OpOjHE NMPEIHOCTH, Ak U
Henocrarke. [71laBHa MPEHOCT OBOT PEXMMa MOHETapHE IMOJHUTUKE JeCTe IITO OH LIEHTPAIIHO]
Oaniu oMoryhaBa 1a MOHETapHY MOJMTHKY npuiarohasa romMahvM OKOJHOCTHMA U M3a30BUMA.
Takole, nibeBU 32 MOHETapHE arperare U HOBUYAHY Macy Cy BUCOKO(PEKBEHTHH TOJIAIHN KOjU Cy
JIOCTYITHH Y BEOMa KpPaTKOM pOKY, I1a Ka0 TaKBU OJIMax IPEACTaBIbajy CUTHAT jaBHOCTH O TOME
KaKaB je CTaTyC U KapakTep MOHETapHe NojuTuke. MelyTium, cBe MpeTHOCTH OBOT PEKMMa BaXKe
camo y3 1Ba ycioBa. [IpBu je 1a y €eKOHOMHJU TTOCTOjJH YBPCTA Be3a M3Mehy Kperama uHdanuje
Y HOBUaHE Mace. YKOJIMKO je OBa Be3a cinada, oBaj pexnm Hehe Outn ycnemad u Hehe Outu on
nomMohu 3a ycupaBambe HHIAIMOHNX OYeKHUBamba. J{pyru IperyciioB 3a YCIEHO crpoBoheme
OBOI pEeXUMa jecTe Taj Ja I[EeHTpaliHa OaHKa KMMa arCONYyTHY KOHTPOJY HaJl LWJbaHUM
MOHETApHUM arperaroM. YKOJIMKO TO HHje ClIydaj, Mepe LeHTpaiHe Oanke Hehe naBatu
aJIeKBaTaH CUTHAJI y TIOTJIeAy HaMepa MOHETapHUX BJIACTH U 300T Tora he OuTH TEIKo carieaaTH
OJITOBOPHOCT IIEHTpaIHE OaHKe. YkKe NeduHHCcCaHe MOHeTapHe arperarte (Hip. M1) nieHTpaiHe
OaHKe y IMpaKcu MOTY JIaKIlle KOHTPOJIKUCATH Y OJHOCY Ha IIupe NerHrUCcCaHe MOHETapHEe arperare
noryt M2 wi M3 (Friedman, 1995)*, 3at0 ce KO MOHETApHHX arperara MOCTaBJbajy TPaHHUILIC
NPUXBATJFUBOT OZCTYIama MU J03BOJbEHA cy onpehena oxactymama. Hemoysnmana Beza m3mely
Taprera 3a HOBYaHYy Macy M HMH(IIAIMje JOBOAM Yy NHTAme CIIOCOOHOCT OBOT PEXHMa 1a ce
uHpIanMja crabuian3yje Ha pelaTUBHO HMCKOM HHUBOY, a TUME C€ YIrpokaBa M KpeAuOWIUTET
MOHETapHE MOJIUTHKE.

TokoM cemamaeceTrx HEKOJIUKO IEHTPATHUX OaHaka jeé YCBOJWJIO OBaj PEKUM MOHETapHE
nonmutrke — CAJl, Kanana, Benuka bputanunja. Melhytum, oHe ce HUCY CTPUKTHO MIPUIIPIKABAIIC
IpaBUiIa, T€ CE 3aTO U HE MOYKE TOBOPUTH O HUXOBOj YCIEIIHOCTH y KOHTPOJIUCamby UH(pIaIHje.
IToyeTkoM ocamzeceTux MOCTalo je jJacHO J1a je HapylleHa Be3a n3Mel)y MoHeTapHHX arperara u
uH(anyje, ma cy OBe 3eMJbe HAIyCTHIIE OBA] PEXKUM MOHETapHE MOJIUTHKE.

JIBe 3eMJbe Koje cy, MOXKe ce pehu, ycrenHo KopucTuie oBaj pexxum owmie cy Hemauka u
H_[BajuapKa,12 IJle ce OBa CTpaTervja IMokaszaja Kao J00ap MeToJ KOMYHHUKaluje Koju je
¢dokycupan Ha AyropoyHo obeszdeherme Hucke W crabuiHe uHdmanyje. Y OBUM 3eMJbamMa OBa
cTpaTeryja je mpuMemHBaHa MONPHIMYHO (uiekcuOuiaHo. ['paHulie Taprera cy Bpio 4ecTo Ouie

MpoMaIiieHe, M To Mpe CBETa, jep cy 00e 1eHTpatHe 0aHKe NCTOBPEMEHO BOJIWJIC padyyHa O BHUIIIE

1 M1- yxu arperar HoBuaHe Mace, KOji 0GyXBaTa TOTOB HOBAII Y ONTHIA]y ¥ TPAHCAKIMOHE Jero3nTe. M2 — IHpPH arperat
HOBUYaHe Mace, Koju, mopex M1, ykibydyje W ocraje JAWHAPCKE JEMO3HMTe MO BHhEHY W OpOYEHE JWHAPCKE JEMO3MTE,
KpaTKOpOYHE W JyropodHe. M3 — HajuIMpy arperat HoBYaHe Mace, KOju, mope M2, yKibydyje U JI€BU3HE JIETO3UTE.

12 posen, Laubach (1997).



[IMJbEBA — EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH, JIEBU3HOM Kypcy, UTA. Tako je, Ha mpumep, byHmecOanka
MoKa3asa CBOjy (UIEKCHOMITHOCT THME INTO j€ JO3BOJIWIIA Jla IHJb y Torjeny uHpIanuje Bapupa
TOKOM BpEMEHa, a JIa y JIyTOM POKY TOCTENEHO TEXH Ka HIKMM BpenHoctuma. Ha mouerky
MPUMEHE PEKUMAa CPEAHOPOYHH IIHJb 332 HHGIANMjy 01O je Ha HUBOY of 4%, IITO ce cMaTpaio
pEIaTHBHO BUCOKMM HHMBOOM HWH(JaIMje ¥ HENpUXBaTJbUBHM Ha Ayke craze. [locrerneHnm
MPUCTYIIOM OHM CY YCIIENH JIa 3a JeceT TOJMHA CTyne Taj b Ha 2% u ox taaa (1984) on ce
Hajla3u Ha TOM HHUBOY. Takolje, OBaj peXXMM y OBE J[BE 3eMJbE KapaKTEepHIIEe U BHCOK CTEIEH
00aBE3HOCTH y TIOTJICAY KOMYHHUKAITH]E ¢ jaBHOIINY M 3aTO ce, HaKo Cy 00e¢ OaHKE MHOTO MaIlThIe
Taprere, WUXOBU PEKUMU CMaTpajy HAjOOJBUM MEXaHW3MOM KOMYHHUKalgje, Oyayhu je
MOHETapHa MOJIMTHKA ycpecpeheHa Ha OCTBapUBamkEe IiJba y MOrjieay uHpamuje.

Tapererupame MoHETapHHX arperara y Hemadkoj mpumep je moOpe mpakce, jep je oBakaB
OKBHUP MOHETapHEe MOJIUTUKE 00e30eI10 HUCKY I/IHq)nauI/ij.l3 Wnak, Hajeha kputuka ymyhena
Hemuuma 6una je Ta mro cy OuiaM acuMETpUYHH y CBOJUM peakiidjama. Y cuTyalujama Kaja je
Wb OMO TIpeMaIlieH, OHM Cy BOJWIIM BEOMa PECTPHKTUBHY MOHETAPHY IOJHTHKY U JW3AIIH
KaMaTHYy CTOIly, JIOK Cy roj0adaje BUIIE TOJCPUCATN U HHUCY Y JAOBOJBHO] MEPU PETaKCHpaIH
MOHETapHYy HOJMTHUKY. Tako je cpeamHOM jeBeneceTnx uHGuianmja y Hemadkoj mana ucron
JIYTOpPOYHOT 1MJba o7 2%, a BUCOKA PECTPUKTHBHOCT W3 MPETXOAHOI IEepHOJa yTHIAIA je Ha
3HaTHO YCTOpaBame TMPHUBpENE M pacT HesamociaeHocTd. OBO HHUje MMajo Ofpa3a camo Ha
Hemauky Beh u Ha ocTalie eKOHOMH]jE KOje Cy y TO BpeMe Be3aJie CBOj€ BATYTE 32 HEMAuKy MapKy
nomnyT, Ha mpumep, Opanirycke.

U3 uckycrBa Hemauxke u I1IBajuapke mory ce m3Byhu /1Ba OCHOBHA 3akipydka. [IpBu Ou 6mo
Jla OBaj PEKUM MOHETapHE TOJMTUKE MOXE Ja o0y3na HHQIAIU]y HaKo Cce JelIaBajy U
JI03BOJbaBajy onpehenn mpomamaju muibeBa. CTora CTPUKTHO TIOIITOBAKE MPABHIIA Y OBOM
pPeXHUMY U HHj€ UCKJbYUYMB MPEAYCIIOB 3a J00pe pe3ynrare y norneny uHdnanuje. pyru pasnor
3amro je To Omia 1o0pa cTpaTerdja y OBe JBE 3eMJbE YIIPKOC MpOMAIllajumMa, jecTe TO Ja CY
LMJBEBU MOHETapHE MOJIUTHKE OWIM JaCHO MOCTaB/EHU M 00JaBJBEHU U Jla Cy OBE LIEHTPAIHE
0aHKe BpJIO TPAHCIIAPEHTHO KOMYHMIIMpAJE ¢ JaBHOIINY y TOTJIEAY CBOJUX LWJbE€BA U HaMepa,
IITO je YTHLOAJO Ha PacT HHHXOBOT KPEIUOMINTETa W OArOBOPHOCTH. DIeKCHOMITHOCT,
TPaHCTIAPEHTHOCT M OATOBOPHOCT CY YIIPABO M TPH IIaBHA EJIEMEHTA ycIiexa KOji MMa CTpaTeruja

bamka uHdammje, o uemy he kacHuje 1eTabHUje OUTH Peur y OBOM pay.

18 Schmid (1999).



14. MoHeTapHa NOJUTHKA (€3 eKCIIMIUTHO oapelheHOr MoHeTapHOT cuapa

[Tocroje mpuBpesne Koje MMajy 3aBHIHE MaKpOCKOHOMCKE mHepdopMaHce, Kao Ha NpUMep
npuBpena CA/l-a, a Hemajy UCTOBPEMEHO eKCIUIMIMTHO Je(hUHICAaHO HOMMHAIHO CHIIPO MOMYT
JIEBH3HOT Kypca, MOHETapHMX arperata wii wnudrarmje.”* OBa crpatermja mompasymesa
UMIUTALUTHO, QM HE M EKCIUIMLIUTHO I0CTOjalbeé HOMUHAIHOT cUipa y (opmMu HajBakHHjE
,,Opure” MOHeTapHe MOJIUTHKE, a TO OM O1iIa KOHTpOIIa HH(IIAIM]E Y TyTOM POKY. YTIPaBo U3 TOT
paziiora oBa CTpaTerujy mojpazymeBa OpHjeHTHCAHOCT kKa OymyhHOoCTH U OyayhuMm KperamuMa,
y3 NaXJbUBO Mpaheme 1 aHamm3y Oyayher kperama nHgIIamje.

Y CAI, ®EJ] ox 1977. roguHe MpakTUYHO CIIPOBOJW JBOCTPYKH MaHAaT — OKYC My je Ha
JIBE CTBapH MCTOBPEMEHO — ITYHO] 3aII0CJICHOCTH M CTAOMITHOCTH LICHA.

Kao mTo je mo3Haro, MHCTpYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE JeTTYjy ca oapeheHnM BpeMEeHCKUM
IIOMaKkoM. Y pa3BHjEHMM 3eMJbaMa OH j€ peJaTUBHO YT — OKO je[He rojuHe Tpeba aa Mepe
MOHETapHe MOJIMTHKE UMajy YTUIIaja HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT, a OKO JIBE€ TOJIMHE Ha UH(IIALN]Y.
OBO IpoM3TIa3y U3 YHIHLECHHIIE /1A CY TO 3eMJbE Ca, HCTOPH)CKH ITOCMATPaHO, HUCKOM HH(DIIAINjoM
Y BEOMa yCHIIPEHUM MH(IAIMOHNM OYEKHBABMMA M KPETHUOMTHOM MOHETaPHOM TOJIMTUKOM. 3a
Pa3IMKy Ol OBUX 3€Majba, Mam€ Pa3BUjeHE 3eMJb€ MMajy MHOro Kpahu BPEMEHCKHM IOMaK y
JIeTIOBaby UHCTPYMEHTA MOHETapHE MOJIMTUKE jep Cy TO, 10 IpaBULy, 3eMJbE KOj€ Cy ToMHamMa
uMaste mpo0iIeM BUCOKE U BOJIATHIIHE MH(IIAIM]jE, a CAMAM THM M MH(MIIAIMOHNX OYEKUBAbA.

MoHeTtapHa MOIUTHKA HE MOKE JIa YeKa Jla nH¢IIamja CKouH, ra Jia pearyje, oHa Mmopa Outu
NpoaKkTHBHA M BHIIE ycMepeHa Ha OyayhHoCT, y HacTojamy Ja cariena Oyayhe kperame
uHpanuje. 3aTo, yak M aKko je MH(pIanuja TPeHYTHO HUCKA, & MOHETapHE BJIACTH OLIEHE Ja UMa
apryMeHTa Jia OHa 3HaTHO Topacte y OyayhHocTd, Mepe Tpeba npemayszetu oamax. To je u jeana
OJ1 OCHOBHHUX KapaKTEPUCTHKa WH(IAIMOHOT TapreTUpama Kao pekruMa MOHETApHE TOJUTHKE.
Melhytum, pexxum MoHeTapHe nonuTuke koju crpoBoau ®E]] Hema excrumiimrTHO neduHrcaHo
HOMHHAJIHO CHIpO, Ma ce 300r Tora Hajuenthe y juTeparypu 3oBe just do it crpareruja. OBaj
MIPUCTYT C€ Pa3MKyje O] nJbamba UH(IAlM]e Kao pekKruMa MOHETApHE MOJIMTHKE 10 TOME ILITO
HeMa 3BaHUYHO 00jaBJb€HO HOMUHAJIHO CHIPO W INTO ra KapaKTEepHIe 3HATHO MambH CTENeH
TPaHCIIApEHTHOCTH.

To je u Haj3Ha4YajHMja MaHa OBOT PEKMUMA — HEIOCTATaK TPAHCIIAPEHTHOCTH. TakBa MOIUTHKA
@®E/I-a npoy3poKyje BelNMKy HEM3BECHOCT KO/l JaBHOCTH y norseny Oyayher kperama nnammje,

€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, a cCaMUM TUM U outyka OE/[-a.

Y Cuhal, Taritina, Basistii (2014).
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JlonaTHa MaHa OBOT TIPUCTYIIA j€ U TO IITO OHA y BEJIMKO] MEPHU 3aBUCH O] MPO(HECHOHATHUX
CIIOCOOHOCTH M TIOBEpEHa KOje Yy jaBHOCTH uMajy uenHui u 3BaHnmyHuim DE]-a.
OnakmraBajyha OKOJHOCT je 0 caja Ouja Ta MTO Cy TO yYBEeK OWIM YBa)KEHH, PCHOMUPAHU U
CBETCKH TPH3HATU CTPYUHHAIlH, 11a KPSTUOMIUTET IUXOBHX OJUTYKa HUje JOBO)EH y MUTAHbE.

W1 nopen HHW3a HemocTaraka, OBa CTpaTerHja ce WIaK Mokasaia Beoma ycremmHoM y CA/L
Wudnammja je ¢ aonmppeHnx HUBOA 0CAMJIECETHX CITyIITeHa Ha HUBO oA 3% 10 kpaja 1991. u
O]l Taja ce roauHaMa Kpehe oko W HMCIoj Tor HUBOA. VIcTOBpeMeHO, aMepuyKa MpHUBpeaa nmMa
3aBHJIHE M OCTaJIe MaKpOSKOHOMCKE ITOKa3aTeJbe — PENIATUBHO BHUCOK PACT, Ia je 3aT0 M y30p
JIpYruM 3eMibama. YTIpaBO Cy 3aBUHE TepopMaHCe aMepuyke MpUBpene Te 300T KOjux
aMepHuKe BIIACTH HE Pa3MUIILIBAjy Jla HEIITO MPOMEHE Yy CBOM NPHUCTYIy BOheHma MOHETapHE

TIOJIUTHUKCE.

15. YnopeaHu npukas pa3jMuYUTHX PeKMMa MOHeTapHe MOJIUTHKE

Axo ce aHanu3upajy OpojHa UCKYCTBa JIPYTUX 3eMajba y CHpoBOhEHY HEKHX OJ] OCHOBHHUX
pexXHMMa MOHETapHE TIOJIMTHKE, MOYKE CE€ YOUHTH JIa CBAKU Taj PEKHUM UMa CBOjE TIPEJHOCTH, Il
u Hepocrarke.

Kana roBopumo o crpateruju Gpukcupama JAEBU3HOI Kypca, HEOCIOpHA j€ YMECHHLA J1a CY
CBE 3eMJbE€ C IPUXBATAlEM OBOI' PEXKHMMA Yy pEeJIaTUBHO KPaTKOM POKY ycIene Jia ce u3bope ca
WHQIIAIM]OM | CITYCTE je Ha pEIAaTHBHO HHUCKE HUBOE. [lyTeM oBe cTpareruje Te eKOHOMHjE Cy Y
pENaTUBHO KPaTKOM POKY YCIIeJe HCTOBPEMEHO Ja oOope M crabwimzyjy U uHGIIalMoHa
odyekuBama. C Jpyre cTpaHe, BEJMKHM HEIOCTaTaK OBE CTpaTervje MpeacTaBiba OJICYCTBO
HE3aBUCHE MOHETAapHE MOJIMTHKE, a TUME U HEMOT'YhHOCT Jla ce pearyje Ha IIOKOBe y Jomahoj
npuBpeau. Hajuenrthe HaBoleHa KpUTHKa OBOM PEKUMY jeCTe BUCOKA 3aBUCHOCT OJ1 JCLIaBamba y
CTpaHOj 3€MJBH 3a UMy j€ BAIYTY Be3aHa jomMaha mpuBpena, Kao U OCETJHHUBOCT HA M3JI0KEHOCT
IINeKyNaTUBHUM HamaguMa. C 003MpoM Ha OBE HEJOCTaTKe, MOCTaB/ba Ce MUTAmE Kaja nMma
CMHUCIIa YCBajaTH OBaj PEKUM. Y pa3BHjEHUM 3eMJbaMa CBECHO OJPUIIAE HE3aBUCHOCTH Yy
Boh)erby MOHETapHE TOJMTUKE MOXKE OWTH CKYIO 3a MPUBPEAY, a THUIWYaH MPUMEP 3a TO Cy
Benmuka bpurannja u @pannycka. Mehyrum, moctoje u oHe mpuBpene Mely pa3BHjeHUM
3eMJbaMa KOJl KOJUX je umak Ouio OoJjbe Be3aTH ce 3a Jpyry, Oosbe crojehy mpuBpeny u
LEHTpaJHy 0aHKy HEro BOJIUTU CaMOCTAJIHO MOHETapHy nmoiauTuky. Hajuemrhu pasior 3a To cy
BUCOKHM TOJMTUYKU TPUTUCLU KOjUMa je IeHTpaiHa OaHka u3loxkeHa. TunuyaH mpumep je

Uramuja.

15 Mishkin (2011).
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C npyre cTpaHe, MpUMEHa OBOT PEKUMaA Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy MOKe OWTH MpoOiieMaTHIHA
Oynyhu na mocrajy ¢guHaHCHjCKM Beoma ocerpbuBe. Mmak, Kako OBe IpUBpeie, MO MpPaBUILY,
KapakTepuIlle Jyra HUCTOpHja BHUCOKMX CTona WHGuanyje W HMHQIAIMOHMX OYEKUBAmba,
(buKCcHpame AEBU3HOT Kypca je MPaKTUYHO jeIFHA OIIHja KOja Y PEIaTUBHO KPaTKOM POKY MOXKE
na 06opu nH(pIaMjy 1 00y31a HHGIAIMOHA OYCKUBAA.

Jlpyru pexuM MOHETapHE IOJMTHKE KOjU je OBIe OHMO pa3MarpaH jecTe TapreTupambe
MOHeTapHHX arperata.’’ 3a pasmuKy o1 (HKCHpara JCBU3HOT Kypca, OBaj POKHM MOHETapHE
MOJIUTHKE oMoryhaBa IIEHTpaIHOj OaHIIM J]a C€ OPHjEHTHIIIE M Ha IIIOKOBE y IoMahoj MPUBPEIH U
7a Ha BHX pearyje. Takole, OBOM cTparernjoMm ce jaBHOCTH OJMaXxX Iajb€ CHTHAN O CTaTycy
MOHETapHE TMOJIMTHKE, YMME C€ J00Mja Ha OATOBOPHOCTH. 3aroBapadd OBE CTpaTeruje
yoOu4ajeHo ucTudy npumep nBe 3emibe, Hemauke u IlIBajuapcke, Koje cy Beoma YCIIEIIHO
KOpUCTWJIE OBaj NpUCTYHn y Oopbu mpoTHB HHGIANMje Y TyKEM BpPEMEHCKOM IEpHOY.
3axBasbyjyhn MCKyCTBY OBe JiBe 3eMJbe, M TO MoceOHO Hemauke, MOHETapHO TapreTHpame je
jeman on enemenara naHambe crpareruje Ellb-a. Wnak, Tpeba mmatu y BHAY @ Y MHOTUM
€BPOIICKUM 3eMJbaMa jaBHOCT HEMa MCKYCTBA C IIMJbarbeM MOHETAPHHX arperara u TeXe UM je 1a
pa3zyMmejy Hamepe MOHETapHE MOJUTUKE TaKo Ae(HHUCAHE CTpaTeruje ojl, Ha IPUMEp, [IJbEBa y
norneny uH(Ianyje, ma je 3aTo oBa MOHETapHa NoJMTHKa EBporicke MoHeTapHe YHH]je OKpeHyTa
Y IWJbEBUMA Y TIOTIIey HH(pIanuje.

Crpareruja monetapue noiutrke Ellb-a je mpakTuyHO ,,M3BefeHa” cTparerdja MOHETapHE
MOJIUTHKE, KOja UMa JI0CTa 3aj€HUYKOr ca CTPaTerHjoM TapreTupamba MOHETApHHUX arperara u
cTparerujom Iibama uHpanuje. OBa crparerdja ce 3acHMBa Ha JiBa KJbydyHa cTyOa (T3B. tWO
pillars strategy). IIpBu cTy0 je Be3aH 3a UCTaKHYTY YJIOTY CTOIE pacTa MOHETApHHX arperara
(M3), a gpyru 3a IyropouHy CTaOWJIHOCT II€Ha — HUBO IIeHa o oko win ucnoa 2%. Jlakie,
JIyrOpOYHa CTAGUTHOCT 1[eHa jeIaH je Of KJbYUHHX eleMeHaTa MoHeTapue crpareruje EL[B-a. "’

[Tocnenmux HEKONMKO JAELEHW]ja CBE BHILE Ha 3Hauyajy JoOuja Lubamke HH(]IanMje Kao
pEnaTMBHO HOB OKBHUP MOHETAapHE IOJIMTHKE, KOju he y HacraBky pajga OUTU JeTaJbHH]je
nojamrmbed. OBaj] pekMM MOHETapHE TOJUTHUKE TOApa3yMeBa Tpe CBera MyHy HE3aBHCHOCT
LeHTpalHe OaHke Yy Bolelby MOHETapHE MOJHUTHKE, a HCTOBPEMEHO je ped O jelHO] JIaKo
pa3ymJbuBOj cTparerdju. Mnak, Hu oHa Huje 0e3 MaHa. 3a pasNuKy Of (UKCHUpama JIEBU3HOT
Kypca MJIM MOHETapHHMX arperara, y OBOM OKBUpY HMje Oalll JJaKO KOHTPOJIMCATH MH(IAIM]y
IyTEM jeHOT MHCTpYMEHTa — pedepeHTe KamaTHe crore. To je moceOHO BEeUKHU MpodieM Yy

3eMJbaMa y pa3Bojy, KOjeé WMajy HCTOPH]JCKH BHCOKE CTOIEe HHQIAIMje U BOJATHIHOCT

18 |ssing (20086).
7 ECB Monthly Bulletin (November, 2000).
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uH(Ianyje, ma cy W Tpemke y nporHo3upamy wuH(pmamuje ehe. Takohe, oBom pexumy
MOHETapHe TOJIMTHUKE 3aMepa ce TO IITO 300T OMakKa y JIeNOBamby TPAHCMUCHOHOT MEXaHW3Ma
JABHOCT HE MOXKE OJIMax Ja carjiefia peakiyjy MoHeTrapHe nonuTuke. Mnak, 6pojHe mpeaqHoCcTH
OBOT' pe&KMMa YCIIOBHJIE CY Ja JaHac Hajpehu Opoj 3emMasba IIMPOM CBETa yIoTpedsbaBa Oar oBaj
PEXUM MOHETapHE MOJIUTHKE.

U Ha kpajy, mocieamn y HU3Y, NpUcTym just do it, mpucTyn ¢ mOCTOjameM UMIUIUIUTHOT
HOMHHAITHOT cHJIpa 06€3 eKCIUTMLIUTHO Je(hMHUCAHOT HOMUHAJHOT CHpa, Koju npumemnyje OE/],
MO3HAT j€ 1Mo J00pHM M 3aBHIHUM TephopMaHcaMa amepuuke npuspene. MehyTum, cBe ce Buie
CTMYE MHIUBEHE Ja jé TOKOM BpEMEHAa OBa CTpaTerdja IONPHUMMIJIA EJIEMEHTE NUJbarbha
uH}Ianmje, ¢ 003MpPoM Ha TO J1a je CTAOMIHOCT IIeHa MPUMAaPHU JYTOPOYHH IIUJb OBE LIEHTPAITHE
GaHKe, a HCTOBPEMEHO j¢ 1 3HATHO roBeliana TPAHCIIAPEHTHOCT [IEHTPAIHE GaHKe. ™

Ha ocHoBy ymopenne aHanuse Mel)yHapoIHHUX MCKYCTaBa 3eMajba C Pa3IMUUTUM PEKUMHMA
MOHETapHE TOJIMTHKE, jaCHO je Ja Cy TPAHCIApEHTHOCT U OJTrOBOPHOCT O] KJbYYHOT 3Hauaja 3a
JYTOPOYHO OCTBAapUBAME JKEJbEHUX PE3YJTaTa, a TUME U 3a YCIEX PeKUMa MOHETapHE MOJIUTHKE.
Wnak, tpeba uMaTH y BHIY W YMIGEHHUILY Ja YCIEHIHOCT MPHMEHE CBAaKOI OKBHPAa MOHETapHE
MOJIMTUKE 3aBUCH M OJ TOJUTHYKHX, KYITYPHHX U TPUBPEIHUX WHCTHTYIHMja KOHKpETHE
NpHUBpEZE, HEHe CIeU(UIHOCTA U HEeHE MPOIUIOCTH. AHalIM3a UCKYCTaBa JPYrHX 3eMajba y
NPUMEHH Pa3HHUX CTpaTeTHja MOHETApHE MOJIUTHKE MOXKe OMTH O] BEJIMKEe MOMONM KpeaTtopuma
MOHETapHE TIOJIUTHKE Yy M300py alleKBaTHE cTpareruje koja he Outm ycrenHa y o0e30ehemy
HHUCKE U cTabwiHe uHbuamyje, o0e30ehery CTabUIHOI €KOHOMCKOT OKpYXeHa M MOCTaBJbamby
OCHOBa 37]paBe €KOHOMU]€.

bynyhu na y nmocnenwux Tpujecerak roguHa cBe Behu Opoj LeHTpaaHMX OaHaka HamymiTa
CBOj€ MPETXO/IHE PEKUME MOHETapHE MOJUTHUKE M OKpehe ce Husbamy MH(DIALUje Ka0 PeKuMy
MOHETapHe NOJMTHUKE, y HAacTaBKy OBOI paja MocebHa Naxkma Ouhe mocBeheHa IMIbamby

uH(pIIaIMje Kao0 OKBUPY MOHETapHE MOJIUTHKE.

18 Mishkin (2011).
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Il. KOHOENT IN/bAIbA UH®JIAIIUJE

Wudnammja cama mo ceOu mpencTaBiba jomry Bect. OcuM mTo aedopMmuliie 1ieHe, Harpusa
Ty, 00ecxpadpyje MHBECTULIH]E, CTUMYIIUILIE OJU1a3aK KalHuTasa, ClipevyaBa MpUBPEIHH PacT,
YHMHA €KOHOMCKO IUTAHUPAE TSKUM U Y CBOJOj €KCTPEMHO] (hOpMHU MPOY3POKYje COLUJATTHA U
MOJIMTHYKA HEMHUp. 3aTO je 3ajJaTaK BiajJia ¥ MOHETApHUX BJIACTH Ja INpoHal)y ajeKkBaTHY
KOMOUMHAIM]y (HCKaTHE ¥ MOHETApHE MOJIMTHKE KaKo OU MH(IAIN]y APsKaId O KOHTPOJIOM.

VY mepuony mpe JAeBeleceTHX BENMKH Opoj 3eMajba OJUTyYMBaO C€ Jla CBOjy MOHETapHY
MOJIMTHKY 3aCHMBA HA MpENIa3HUM IMJbEBHMA Kao IITO Cy MOHETApHH arperard, AEBU3HHU KypC
WIM Ha 33JI0BOJbCHY HCTOBPEMEHO BHWINIE IMJbeBa. Hamme, y OBUM peXUMHMa MOHETApHE
MOJIMTHKE HAa WHQIANHWjy Cce YTUYe WHIUPEKTHO, MPEKO IMJbakba JIEBH3HOI Kypca, OIHOCHO
MOHETAPHHX arperara WM Ce y CIIydajy TOCTOjaha BUIIECTPYKUX IHJbEBa, HHQIIAIH]a I10jaBJbYje
Kao jemaH o1 IUbeBa. [loyeTkoM JieBeleceTMX BEIMKHM Opoj 3eMajba, W TO Ipe CBera
unnyctpujckux (Hosu 3enanna, Kanana, Benuka bpurtanuja uta.), a HEITo KaCHUjE U TPXKUILTA y
Hacrajay (Yune, bpasun, Kopeja, Tajnann, Jy:xna Adpuka uta.) u 3emMaba y TpaH3UIUU
(Yemka, ITosbcka, Mahapcka, PymyHuja uT/.), Hamyira cBoje MPETXOIHE PEKUME MOHETapHE
MOJIUTHKE 3aCHOBAHE Ha TIOCTOjarby MpeNla3HUX MM BHUINECTPYKMX IMJbeBa W Okpehe ce ka
uH(}IAIMjX Ka0 OCHOBHOM IMJby MOHETapHe rmojuTuke. [IpBa 3eMiba Koja je 3BaHHYHO YCBOjHIIA
ubambe HHGIAIMje Kao pexkuM MoHeTapHe nonutuke 6uo je Hosu 3enann (1990).

[Ipuctyn KoHTpoiMcama WH(}IALUje MyTeM MPBEHCTBEHO jEAHOT TJIABHOT HHCTPyMEHaTa
MOHETapHe MOJIUTHKE — pehepeHTHE KaMaTHE CTOIe — Ha3KBa ce MH(IAMOHO TaAPTreTUPAHE HITH
bamkbe nHpIanuje. TpeHyTHO y cBeTy OKO 35 3eMasba CHpOBOJIM MH(IIAIMOHO TapreTHpame
Kao 3BaHMYaH PEXHMM MOHETapHE IOJMTUKE a OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE OBOT pPEXHMa 10
3eMJbaMa yropeso Ccy nprkasane y Tabemu 2, ctpana 15.

[Toctoje u 3emibe oyt @uncke, CrnoBauke u lllnanuje koje cy npuxpaTuie peKuM LUsbamba
uH(pIanyMje, anm cy ra MPUIMKOM Ipenacka Ha eBpo HamycTwie. To ¢y yjenHo M jequHe Tpu
3eMJb€ KOje Cy NMPHUXBATamkEeM €Bpa Kao HAI[MOHAIHE BATyTE HAIyCTHJIE OBAj PEXHUM MOHETapHE
TIOJTUTHKE.

[Tocroje u oHE 3eMJbe KOj€ Cy MPUXBATHIIE BEJIMKH Opoj ereMeHaTa Iujbama HHGIIaImje Kao
OKBHpPa MOHETapHE TMOJIMTHKE, a Ja MOMEHYTU PEeXHM HUCY HUKaJa 3BaHW4HO ycBojuiie — ELLB,
@®EJ], nentpanna Ganke llIBajuapcke, Jamana utn. OBe LeHTpanHe OaHKe Cy ce IOCBETHIIE
ocTBapemy U 00e30ehemy crabuimHe U HUCcKe WHGIIAIM]e, i HUKa/la HUCY 3BAaHUYHO YCBOjHIIC

OBaj PEKUM MOHETAPHE TIOJUTUKE.
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Tabena 2. 3emmwe y pexcumy yumaroa uHgaayuje

. . OxrosopHOCT:
lonuna ycBajama  TpaHCapeHTHOCT:
3emiba HHQIAIIOHOT minutes FyBEpHEP Mugratmorn Bpeuenciu
TapreTupama MyOJMKaImje 1pen s (2017) XOPH3OHT
[apJIaMeHTOM
Anbanuja 2009 na na 3%+ 1 mam. CPEBEPOYHO
Jepmenuja 2006 Ja Ja 4% + 1,5 n.m. CPEIHBEPOYHO
Ayctpanuja 1993 it} aa 2% - 3% CPebEPOIHO
bpasun 1999 Ja Ja 45% +15nn. rogumme
Kanazia 1991 He na 2%+ 1. tectrocant
TpoMecedja
Ynie 1999 Ja Ja 3%+ 1 mm. OKO 2 roJuHe
Konymbuja 1999 na hit:} 3%+ 1 mam. CPEBEPOYHO
Yemka 1997 na HE 2%+ 1 . CPEBEPOYHO
ﬁ:;;%};iizﬂcm 2011 Ja Ja 4%+ 1 n.o. CPeImbEePOIHO
I'pysuja 2009 Ja aa 5% CPeIHEPOUHO
lana 2007 He HE 8% + 2 n.m. 18-24 mecena
I'Batemaina 2005 na na 4%+ 1 m. Kpaj roJIuHe
Mabapcka 2001 Ja Ja 3%+ 1 nm CPEIHBEPOUHO
Wcnany 2001 na Ia 2,5% TOKOM J1Be
TOAUHEC
Wnnmja 2015 Ja Ja 4% * 2 .. CPeImHEePOTHO
Unpnonesunja 2005 HE HE 4%+ 1 m. CPEIbEPOIHO
TOKOM JIBE
Mspaen 1997 aa a 1-3% FO,Z[I/IHE‘:H
Jyxna Kopeja 1998 Ja aa 2% TpH TOJIHE
Mexkcuko 2001 na na 3%+ 1 mo. CPEIbEPOIHO
Monnasuja 2010 Ja Ja 5%+ 1,5 mm. CPEIHBEPOUHO
Hosu 3enann 1990 HE a 2%+ 1 .. CPENHEPOYHO
Hopserka 2001 HE na 2,5% CPeImHEePOIHO
Iaparsaj 2013 na na 4,5% =+ 2 .. CPEeIBEPOYHO
[epy 2002 HE na 2% + 1 m.a. HEOrpaHUYCH
OuIUnuHu 2002 Ja HE 3%+ 1 . CPEIHBEPOUHO
ITosbcka 1998 Ja HE 2,5%+ 1 nno. CPEIHBEPOUHO
Pymynuja 2005 HE HE 2,5% + 1 m.m. CPEeIBEPOYHO
Pycuja 2014 na na 4% CPeIBEPOYHO
Cp6uja 2009 HE HE 3% £ 1,5 m.. CPEeIBEPOYHO
Ha CTaJHO
Jyxna Adpurka 2000 HE na 3-6% OCHOBH )
IlIBencka 1995 na na 2% PCHIOBHO 1BC
TOJIMHE
Tajmann 2000 na HE 2,5%+ 1,5 mm. ocam .
TpoMecedja
Typcka 2006 Ja aa 5% + 2 n.. BULIETOJUIIHE
Yranga 2012 Ja Ja 5%+ 2 nm CPEIHEPOUHO
E‘;E?;inja 1992 na na 2% HEOorpaHuueH

UsBop: Tabeny je m3paauo ayrop Ha 6a3u mH(pOpManuja u momataka mpeyserux u3 The past and the future of Inflation targeting (2016),

Schmidt-Hebbel, Carrasco, pages 29-30 u Be6-cajra www.centralbanknews.info/p/inflation-targets.html?m=1.
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2.1. IITa npeacraBba unbame uHdaanuje?

V CTpy4HO] JIUTEPATYPH' YeCTO Ce HABOIM Ja LMJbarbe HH(IAINje Kao PEKUM MOHETApHE
MONIMTHKE Tpeda Ja 3a/I0BOJBH MIET OCHOBHUX KPUTEPHUjyMa:

—  o0jaBsbUBambE CPEIHOPOYHOT HYMEPHUKOT IMJba 33 HH(IIALN]y;

—  MHCTUTYLHMOHAJHY o0aBe3y Jia je CTaOMIIHOCT IeHa IVIaBHU IMJb MOHETAPHE MOJITHKE,
JIOK Cy CBU OCTaJI LIMJbEBU MoIpel)eHH TTIaBHOM LIUJbY;

—  CTparerujy JAOHOIIECHAa OJUTyKa O MHCTPYMEHTUMA MOHETapHE TOJIMTUKE 3aCHOBAaHY Ha
CBHM PacHoJIOKMBUM HH(pOpMaIIFjaMa O BEIIMKOM Opojy pa3iIuuuTHUX BapHjadiI;

—  pacT TPaHCHApEHTHOCTU LICHTpAIHE OaHKE M HEHE CTpaTervuje MOHETApHE IMOJIUTHKE
KpO3 KOHTMHYHpaHy KOMYHHUKAlMjy ¢ jaBHOmNy O TIJJaHOBMMA, LMJBEBUMA M OJUTyKama
MOHETapHHX BJIACTH,

- OZITOBOPHOCT IIEHTpajiHe OaHKE 3a OCTBApHBAIE O0jaBJLEHOI MWJbA Y TMOTJICTY
uHbpnamnuje.

CBH IIPETXOHO HABEACHHU KPUTEPHjyMHU HEMAjy HCTH 3HA4aj, i je HhUX0Ba UCITYH-EHOCT 0ap
y CpemmeM pOKy TNOoXeJbHa. VICIymeHOCT KOHKPETHOr KPHUTEpHjyMa M HaYuH HETOBE
MHTEpIIpETAIFje 3aBUCE TIPE CBEra Ol CHCU(PUIHOCTH KOHKpEeTHE eKoHOMH]je. OHO IITO CBAKAKO
Tpeba MoceOHO HAMOMEHYTH jecTe TO Ja PEKUM Iibarba MH(]IAlMje CaapKU MHOTO BUIIE O
3BaHWYHE 00jaBe IMJba 32 MHQIIAIM]Y 32 HApEeIHH Nepuoj. To je moceOHO OUTHO HANIOMEHYTH
300T" eKOHOMHja y HACTajarby U 3eMajba Y TPAH3UIIH]H, TC CE IUIAHOBU U UJBEBH 3a MHDIAN]Y
3a HapeIHU Mepuoj 00jaBibyjy Kao CAacTaBHM JIe0 €KOHOMCKe monutuke Bnane. Ilopex Tora,
BbUXOBA MOHETapHAa IMOJUTHKA HE MOXE C€ IMOABECTH Oall MOA PeXuM HWH(IAIMOHOT

TapreTHpamba jep 3aXTeBa HCIYHEHOCT M 0CTAIA YeTHPH KpUTeprjyMa. >

2.2. Paznuunre BpcTe pexxnMa nnbama nHGanuje

VY nepuoay npe AeBeNeCeTUx BEIMKH Opoj 3eMajba j€ CBOje PEKUME MOHETapHE IOJIMTHKE
3aCHMBAO Ha MpeJa3HUM WM BULIECTPYKUM LMJbeBUMa. [loueTkoM nieBeneceTx roanHa BEIUKU
Opoj BUX je HAIyCTHO CBOj€ MPETXOIHE PEXUME MOHETApHE MOJIMTHKE U OKPEHYO ce MH(IIALUjH
Ka0 OCHOBHOM IIJbY MOHETapHE TONUTHKE. MOHeTapHa TIOJMTHKA KOja je TPBEHCTBEHO
ycMepeHa Ha uHOIIaMjy, OJHOCHO HeHY CTAaOMITHOCT, JIOK C€ CBH OCTAIM IWJbEBU CTaBJhA]y Y

ApYry 1jiaH, Ha3nuBa CC PCXKUMOM IIUJbakba HH(bHaHHjC.Zl

19 Mishkin (2000); Jeffery, Gerlach (2001); Giannoni, Woodford (2004).
20 Bernanke, Mishkin (1997); Debelle, Masson, Savastano, Sharma (1998).
2 Usgemniraj o uadanuju HBC (aBrycr 2007); Bogdanski, Tombini, Werlang (2000).
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Passujene 3emibe (HoBu 3enmann, Kanana, Benmuka bpuranuja uta.) Owie cy mpBe Koje cy
Ipernuie Ha HOB OKBHP MOHETapHE MOJWTHKE, a HEIITO KacHUje Cy UM C€ NPUIPYXWIH U
TpkuITa y Hactajawy (Uune, bpaswun uta.) u 3emsbe y Tpansunmju (Yemka, [Tosscka, Mahapcka
UTLI.).

Jlanac y crpyyHuM myOJMKaigjama TmocToje OpojHe KiIacu(pHKaIMje pPeXUMa IUbamba
undnarmumje. [logena koja ce Hajuenthe y nureparypu cpehe jecte mojenna Ha eKCIUTMIMTHO HITH
notyHo (13B. full-fledged) n ummmimTHO MM MapiMjaaHO HMIbake uHOIanuje (T38. hon-full-
fledged).?

Pamu ycmemmor cnpoBohema mmibamba WH(DIANMjEe Kao peXMMa MOHETapHE MOJUTHKE,
HEOIXOAHO je 00e30eUTH YMTaB HU3 MpeayclioBa Kao HA MPHUMEP: HE3aBHCHOCT IIEHTPAIHE
OaHke y morieny nM300pa MHCTpyMEHaTa MOHETapHE MOJWTHKE M C TUM Y BE3U OJCYCTBO
¢duckanHe JOMHUHAIM]jE, 3aTUM KOOpIuHaIIMja (prucKaiHe U MOHETapHE MOJIMTHKE, 100pO pa3BHjeH
(MHAHCUJCKA CHCTEM, pa3yMEBame W II03HABAKE jauyMHE [ICJIOBaMha Pa3IMYUTHX KaHala
TPaHCMHCHOHOT MEXaHW3aMa MOHETapHE MOJIUTHKE, TEXHWYKAa OCIOCOOJFEHOCT KaapoBa 3a
M3pajy MpojeKirja Kako WHGIIAIH]e TaKO U APYIHX PEICBAHTHUX MAaKPOCKOHOMCKHUX BapyjalIH,
3aTHM TPaHCIIAPCHTHOCT IIEHTpaIHE OaHKE pajy jayama OJIrOBOPHOCTH LICHTpAIHE OaHKEe U
CTHIIaba TMOBEPEHa jaBHOCTU WTH. Mel)yTuMm, Ha OCHOBY HMCKyCTaBa 3eMalba, Yy CYIITHHH CYy
KJbYUYHE JIBE CTBApPH: HE3aBUCHOCT IICHTpaTHE OaHKe (0JICYCTBO (PHICKATHE JOMHHAIH]C) U YBPCTA
OTIPENIEJbEHOCT IEHTPaJIHE OaHKEe Ja ce PYKOBOOM CaMO jEAHUM IWJBEM, IHJBEM Y TOTIIEIY
uHpnanyje.

On MCIyHmEHOCTH IMOMEHYTHX IpedycioBa 3aBHCH Kako he ce OKapakTepucaTh PpeXHM
nuJbamka HGIIANM]je — Kao MapiujaTHo WK MOTIYHO IWbamke uH(pammje. Y mpakcu ce cMaTpa
1 je 3eMJba Tpeluia Ha MOTIMYHO Jbamke HH(IaIMje Kaia je ycrnena jaa 3a10BoJbu Hajsehu Opoj
NpelyCclIoBa, IPH YeMy ce KJbYYHHUM CMaTpa 3BaHMYHO 00jaB/bUBAMK-E YCBajarkha HOBOT PEXKMMa U
JI03BOJbaBAIbE (ICKCHOMITHOCTH JIEBH3HOT Kypca. >

[Ipumepa panu, Benuku Opoj 3eMajba jeé y IMOYETHOM NEPHOAY NPUMEHE HOBOT pPEXHUMa
HCTOBPEMEHO LIMJbao U MH(pIauujy u AeBu3HH Kypc. Tunuuan npumep cy Uune u Uzpaen. Unak,
TOKOM BPEMEHa, C J103B0JbaBamkeM Beher cTerneHa ocluiangja y KpeTamwy JeBU3HOT Kypca, o0e
LIEHTpaJiHe OaHKe Cy MPUOPUTET Jajie MH(IAIH)H.

Yurie je 3BaHUYHO HAITYCTHO MOJIMTUKY (PUKCHOT JIEBH3HOT Kypca y centeMOpy 1999. ronune,
a Wb 3a nH(IanMjy je mpeu myt 06jaBibeH 1990. romune. M3 Tor pasnora cmatpa ce na je Yute

(hopMaTHO TIpeIao Ha PEKUM MOTIYHOT IHJbaba HHIarmje y centemopy 1999. ronune. Hcra je

22 Carare, Stone (2003); Sinn (2003); Schmidt-Hebbel, Carrasco (2016).
2 Ysgemraj o undnamujn HBC (aBryct 2007).
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cutryarija 1 ca M3paemom. M3paen je mpBu myt oOjaBuo 1wb 3a wHGmanujy kpajem 1991.
roaune. Mehytim, cmatpa ce 1a je oBa 3emMJba Ipelnia Ha PEKUM MOTITYHOT IHJbarha HH(IAIH]e
TeK HakoH metT roauHa (1997), kaga cy npormpeHe rpanuie (QayKTyaiuja q1eBu3HoOr Kypca. U
3aMCTa, HAKOH Tpellacka Ha PEXHUM Iibakba HMHIanuje, y o0e 3eMJbe je perucTpoBaH Behu
crerieH (DIIyKTyallja y KpeTamy JeBU3HOT Kypca, IITO ce MOXKe U BujieTH Ha [ padukony 1.

Ipaghuxon 1. Kpemarve oesusnoe kypca, Uspaen u Yune

H3paen YuJie
(USD/ILS)* (USD/CLP)*
6 - P exxuM 1oy Hor 800 - P e5kMM O TILy HOD
IUJbarba HH(Ianuje nubama nHpranuje
5 700 1
4 4 600 +
3 500
400 A
2 -
300 A
11 200 -
0 100

2010. 1
2012. 4
2014. 4
2016. 1
1986

1988. 1
1990. 1
1992, 1
1994. 1
1996. 1
1998. 1
2000. 1
2002. 1
2004. 1
2006. 1
2008. 1
2010. 1
2012. 1
2014. 1
2016. 1

— T T
odo'c\ig’ao‘od
o O O S O
<2} Qo 9 =]
- & & & & &

1994. 1
1996. 1

T T T
© 0 O N
@ O O O
[2)] [}
D B B I |

*1 USD y HaunoHaIHOj BaTy TH HaBECHE 36MJbE, MECEIHH ITPOCEIH.
WsBop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3i CTATHCTHYKUX I0JATaKa U MHPOpMaIHja Ipey3eTux ca BeO-cajToBa HOMEHY THX

nenrpanuux 6anaxa (Bank of Israel , Central Bank of Chile).
CnennduyHocT cBake €KOHOMH]jE jecy Te Koje oapel)yjy y Kojoj mepu he OutH McCIymeHH

KPHUTEPHjyMH 32 YBoleme iibama HHQIIANM]e 1 HAYMH HBUX0BEe HHTEpIIpeTaluje. Bpio gecto je
y peaJHOM JKUBOTY TELIKO HAMpaBUTH pa3iiuKy M3Mel)y 3eMaiba Koje Cy y peKUMY HOTIIYHOT
baba HHQIAIMje ¥ OHUX KOje Cy y HeKOj mpena3Hoj (a3, ma je caMHM TUM M TEUIKO
KJIAaCH(PHKOBATH 3EMJBE.

To je moceOHO TemIKo KO 3eMajba y TPAH3WIIMJH, KOJ KOJUX MEPHOJ Of 3BaHUYHE O0jaBe
NpUXBaTamba HOBOI PEeXKMa JI0 ,,IylITamba’” JEBU3HOI Kypca M merose Behe (rekcnOmmHoCTH
Moxxe Outn 1yxu. Ilopen Tora, jom KOMIUIMKOBaHMjE je HANpaBUTH pasiuky usmehy
HmnnnyHHxpemHMaIHULmﬁaHH@nauuw——HMHHHHHTHOFHrwpunmﬂﬂonz

3eMJb€ KOj€ CY y MMIUTMIMTHOM IWJbamky MHQIAIMje HE UCHyHaBa)y BehuHy moTpeOHMX
npeycioBa UMajy AepUHUCaHe IIUJbEeBE Yy Morjeny HHGanyje, and Hucy GopManHo objaBuie
Jla Cy MpUXBaTWIe PEXUM Ibamba MHGpmanuje. Tunmuan npumep je Typcka y mepuony mpe
2006. Y ToM mepuoay TypCKE€ MOHETapHE BIacTh cy jAeduHucasie U 00jaBUie Taprere 3a
nHpIANM]Y ¢ TUJBEM J1a yOee JaBHOCT Ja je epro;] XunepuHQIaliyje 3aBpiieH U TAME 00y3/1a)y
€HOPMHO BHCOKa MH(IAIMOHAa OYeKMBama. Y TPEHYTKY Kaja 3eMiba M 3BAHUYHO 00jaBU Ja
npenasy Ha PeXuM Lubama HH(pIanuje, 6e3 003uMpa Ha TO IUTO CBU MPEAYCIOBH HHUCY

HUCIIYHBCHU, ITOYHNEE TPAH3UIIMOHU IIEPHUO/T Ka MPEIAaCKy Yy pEKHUM IMOTITYHOI ITUJbamkba I/IH(i)J'IaHI/Ije.

% Yspemraj o uadnamujn HBC (aBryct 2007).
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Kaxe ce ma ce 3emspa Hanasum y (a3 mapigjamHor musbama uHpnanuje. [lenTpanne Ganke 3a
KOje ce Kaxe Jia Cy Omie y peKuMy MapIyjaTHor UJbarkba WHQIIAIH]jE TIPe Hero IITO Cy Mperie
Ha PeXXUM TOTITYHOT IIJbamka nHGIamje jecy: nenrpaine 6anke [losbcke, M3paena u Ynea.
Tpan3unmonyu nepuos Ka MoTIYHOM IMJbakby HH(GIIAIM]jE 3aBpIllaBa ce KaJa ce UCIyHU HajBehn
Opoj mpemyciioBa U 103BoJM Behu cTeneH (aykTyanuja JeBU3HOT Kypca. [ly>kuHa TpaH3UIMOHOT
Meprosia 3aBUCH Off CHEUU(PUYHOCTH EKOHOMHjE€ W BapHpa OJf 3eMJbE J0 3eMJbe. Y HEKUM
3eMJbaMa Teproj Tpansuije je ouo myxu (Yune, U3spaen), a y nekum kpahu (bpasw, Yerka,
[Tosbcka, JyxHa A(pr/IKa).25

VY crpyuHuM mmyOaMKarpjamMa Mory ce Hahu pasHe rmojiene pexuma Mubamba nHbanyje. Tako
ce MOke Hauhu 1 Ha MoJieITy Ha: MOTITYHO, EKJIEKTHYKO U He(hOpMAITHO IMJbame HH(amje (T3B.
inflation targeting lite).?° Tummuan npruMep HeHTpamHe GaHKE KOja Ce HANA3H y MOTIYHOM H
eKIIEKTUYKOM Iibaty HH(uammje je EIb. OBa meHtpanHa OaHka yXHBa BHCOK CTEIICH
KpeIMOWINTETa U HUJje CE 3BAaHMYHO M3jaCHWIA 33 IMJbakbe MHQIIANU]je KAao 3BAHUYAH PEKUM
MOHETApHE IOJIMTHKE, MaKo je TO jedaH OJf ECHMX OCHOBHHMX ImibeBa. C Jpyre crpase,
HeOpMATHO IHJbathe HMH(IAIM]e YITaBHOM je Ipakca KOJA I[EHTPATHHX OaHaKa C HUIKHM

CTCIICHOM er,[[I/I6I/IJ'II/ITeTa, KOjI/IMa HHCKa I/IH(i)J'IaI_II/Ija u HI/Ije OCHOBHHM ITMJb MOHCTAPHEC IMOJIUTUKC.

2.3. IIpena3nu nepuoa ycBajama cTpareruje nnbama nndianuje

Hajsehu Opoj 3emasba NMPHIMKOM YCBajakba TAKO3BAHOT MOTIYHOI PEXKUMA TapreTHpamha
undmarmje (138. full-fledged) mponasuo je xpo3 mepuox Tpansuinje. O0jaB/bHBakE HAMEPE J1a ce
yCBOjU IWJbahe MH(IalMje Ka0 HOB PEXUM MOHETapHE MOIUTHKE OOMYHO ce€ cMaTpa MOYEeTKOM
TPaH3UIIMOHOT TIEPHOA, OHOCHO TO je TPEHYTaK KaJia ce 00jaBu yCBajame HOBOT PeXKUMa U Kaja
JIEBU3HM KypC TIpecTaje Aa Oy/1e HOMHHAITHO CHIpO. TpaH3UIMOHN TIEPHOJT Ce 3aBpIllaBa Kaja ce
WCITyHE CBU YCJIOBH HEOIXOHHU 32 IMOTIYHH PEXKUM HH(QIIAIMOHOT TapreTupama. Kao mro je Beh
peueHo, y Mpakcu y HEKUM 3eMJbaMa j€ OBaj TPaH3ULMOHU mepuos 6uo penatuBHO Ayr (Ymne,
W3zpaen), nok je y mpyrum 3emsbama Ouo Beoma kpatak (bpasun, Yemika, [losbcka, Jyxna
A(pr/IKa).27 [Tpumepn HEKHX Ol 3eMajba KOj€ Cy IpOILIE TPAH3ULMOHHU IEPUOJ PA3ITUUUTOr
Tpajama npeAcTaB/beHu ¢y y Tadenu 3.

Tabena 3. llpumepu nexux semana Koje ¢y npouisie Kpo3 mpansuyuoHu nepuoo

IMouyerak TpaH3uLHje Ka YcBajame NOTIYHOT pesKMMa
3eMiba
nubawy HHpIanuje nnbama uadaanuje
Bpazui Jyn 19999 Jyn 19999
Ynne Cenr. 1990.% Cent. 1999.%

% Sterne (2002).
28 Alichi, Clinton, Dagher, Kamenik, Laxton, Mills (2009).
2 Minella, Freitas, Goldfajn, Muinhos (2003).
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Yenika

N3zpaen
ITosscka
Mahapcka
Pymynuja
Jyxna Adpuxa
Cpbuja

Tew. 1997.9
Tew. 1991.2
Mapr 19947
Jyu 2001.2
Mapr 2005.7
Asr. 1999.9
ABr. 2006V

Jlew. 1997.%
Jyu 1997.9
Okt. 1998.%
Jyr 2001.%
Asr. 2005.
®e6. 2000.%
Jlem. 2009.%

HM3Bop: Tabeny je m3paauo ayTop Ha 6a3u HHPOpPMAILHja U IIOJaTaKa IPEy3eTHX ca BeO-CajToBa TOMEHYTHX

HEHTPATHUX OaHaka.

Y 3panmuna o6jaBa Hamepe aa hie ce YCBOJUTH MH(IATOPHO TApreTHPAEsE.

2 O6japa npBOT TApreTa 3a HHQIALH]Y.

9 O6jasa meraspa OKBHPA MOTIYHOT MIbakha HE(IALIje.
) HamymiTare rpaHHIa Misba MM IIHPEH-e PACTIOHA 32 KPETakhe ASBU3HOT Kypca.

[Ipena3ak Ha peXUM TOTHYHOT IMJbakba MHQUIAIMje Koj HajBeher Opoja MHIYCTPH]jCKHUX

pa3BujeHux 3emasba (u3yzerak HoBu 3emann u Kanama) octBapuBao ce y mepuony kKaaa je

uHbnanmja Beh Owia Ha CHIA3HOj MyTamM, INTO HHjE CIy4aj KO 3eMajba y TPAH3UIU]H

I'paguxon 2. Kpemarve ungpnayuje u oesusnoz Kypca, npumepu 3ema va

Kanana

(USD/CAD)*
16
14
12
1
08
06
04
02
0

(3amouert
pexum UT)

1980.

1981

1982.
1983.
1984.
1985.
1986.
1987.
1988.
1989.
1990.
1991
1992.
1993.
1994.
1995.
1996.
1997.
1998.
1999.
2000.

== JIH()11aLIM}a, IPOCEUHE NOIHILIEE CTOIIE PacTa (J1.C.)

(I'pacukon 2).
Hosu 3emans
(%) (USDINZD)* %)
20 (3amouert 25 14
pexum UT)
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10 ‘ 15 8
5 \/\_\/ ' 6
4
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2
-5 0 0
SRR RS e e
22223222222222222222%
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e | H(DTALIM]A, IPOCEUHE TOIMIITELE CTONIE PacTa (1.C.)
USD/CLP ( nc.)

A
N

USDICAD ( 1.c)

Yemka
(USD/CZK)*

45
40
35
30
25
20
15
10
5
0

(3amouer
pexxnm WUT)

1992.

1993.
1994.
1995.
1996.
1997.
1998.
1999.
2000.
2001.
2002.
2003.
2004
2005.
2006.
2007.
2008.
20009.
2010.
2011.
2012.

e | H(DITALIM]Q, IPOCEUHE OIMIITELS CTOTIE PacTa (J1.C.)

*1 USD y HallMOHAIIHO] BaTyTH HABEICHE 3eMJbE; FOJUIIEHU [IPOCELH.

UsD/ICZK

WsBop: I'paduuxu npuka3s ayropa Ha 6a3u CTATUCTUYKKX CEpHja OfaTaka Ipey3eTHx ca Www.data.oecd.org

JyxuHa Tpajarma TpaH3MLHMOHOI IepHojia KO OBE Tpyle 3eMajba YCIOBJbeHA je y HajBehoj

MEpHU HUBOOM I/IH(I)HaHI/Ije Ha MOYCTKY TPAaH3UIUOHOI' IICPpHUOoIa. Tunmunu IIpUMEPU 3€MaJba KO/

KOJUX j€ OBaj MepHroj OO AYT jep Cy HOB OKBUP MOHETApHE TOJUTHUKE MPUXBATHIIE Y MOMEHTY
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Kaja je uHdanja Omia Ha U3y3eTHO BUCOKOM HUBOY jecy Umie u M3paen. Y momeHTy 00jaBe
yBohema IMmMbamba HH(QIANMje Kao HOBOT pEKMMa MOHETApHE TMOJHWTHUKE Melyroauima
urdnammja y Ynrey je msHocwna 27,3% (1990), a y Mspaeny oxo 20% (1991) (I'paduxon 3).22
Jedunnucamem uHGIIAITMOHOT IWJba 00€ IEHTpaHe OaHKE Cy JKelele Mpe CBera Jia CIycTe,

HCTOPHMJCKH IIOCMAaTPaHO, BEOMa BHCOKA WH JIJalIlMOHA O4YC€KHBamkad, a THMEC HHIHUPCKTHO H
b

OB A
Tpaghuxon 3. Kpemarve unpnayuje, Uspaen u Yune
H3paen Yuie
(y %) (y %)
25 1 3amnouer 40 1 3amouert
20 A pexum UT 35 A pexatv K-
/M 0 4
15 A 25
10 1 20
5 15
10 A
0 LINNL I I L S B B B B B B B B B B B b B B p B B B e e e — — |
5 -
_5 - ) ) ) ) ) ) ) ) 0

1988
1990.
1992

2

1996
1998
2000
2002
2004.
2006
2008
2010
2012.
2014.
2016.

W3Bop: I'paduuxu npukas ayTopa Ha 6a3u CTAaTUCTHYKUX CEpHja Mojaraka npeyserux ca Www.data.oecd.org .

Benuku 6poj 3emarpa Koje ¢y ycBojuiie HHGIAIMOHO TapreTUPamke Ha Taj PEKUM TIPEeLie Cy ¢
HEKOT O] peK1Ma JICBU3HOT Kypca. Y TakBUM ycJIoBUMa Heke ofl iux cy (M3paen, Yuie) u mocne
o0jaBe HOBOT peKMMa HACTABIJIE C HEKUM BHJIOM TapreTHUpama JICBH3HOT Kypca, IITO j€ YjeIHO ’
610 pazior 300r yera je Koja WHUX TPAH3UIMOHU IMepuoj Iyxe Tpajao. I[lopex Tora mro cy Ha
LHbabe HpIaLKje Mpervie y Nepuoay Kajia cy uMalie 1BOUU(peHy cTomy uH(Iaiuje, oBe 1Be
3eMJb€ Cy M HajOOJBHM MPUMEPH 3eMajba KOJ KOJUX CY Y IpeNa3HOM IEPHUOJLy HCTOBPEMEHO
IWBbaHU M MH(IaLMja U JEBU3HU KypC (MMau Cy ,,Iy3ehn” 1eBU3HU KypC y JIMTepaTypH Mo3HatT
nox HasuBoM crawling peg). ¥ oBum 3emibama, y TOM MEPUOJLY, IEBU3HHU Kype je (QIyKTynpao y
JI03BOJHEHOM paclioHy a o0e IeHTpajdHe OaHKe Cy 4YeCTUM M 3HAuyajHUM HHTEpBEHLIMjaMa
OJIp>KaBaJie KypC y OKBUPY IMJbAHOT, mporucador pacnona (I'paduxon 1, ctpana 18).29 Toxom
BpEMEHa, C TMPOLIMPUBAKEM TpaHUIA IIMJba Y OKBUPY KOJUX j€ JAEBU3HU Kypc (iaykTynpao,
KOH(IUKT u3Mel)y oBuX MelycoOOHO CyNpOTCTaBJbEHUX IMJbEBa OMO je pelieH y KOPHCT

uHpmanyje.

28 |_eiderman, Bufman (2000).
B Vittorio Corbo (2008); Schmidt-Hebbel, Tapia (2002); Leiderman, Hadas Bar-Or (2000).
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2.4. MoTHBHCAHOCT 3eMa/ba MPUJIMKOM H300pa peskuMa HHQJIAUMOHOT

TapreTupama

HemoBosbHa €KOHOMCKa KpeTama, HCTOPHjCKM BHCOKAa HH(IAIMja, EHOPMHO BHCOKA
nH(]IAMOHa OYEKHBambha, HETMIOBEPEHE Y ToMahy BalryTy ¥ HECTaOMITHOCT IEBU3HOT Kypca, Kao 1
TEKEba EBPOIICKUX 3eMalba JIa Y HEKOM TPEHYTKY IpucTyrie EBporckoj MOHETapHOj yHUjH, OWin
Cy MOTHBH KOjUMa Cy C€ PYKOBOAWIE 3eMJbE€ MPWIMKOM OJTyYMBama Ja HAIyCTe CBOje
MIPETXOHE PEKUME MOHETapHE IMOJUTUKE U Tpeh)y Ha mubame uHpIanuje. YIOpeaHu mpukas
MOTHBa KOjUMa Cy C€ PYKOBOJWIIC 3e€MJbE NMPWIMKOM TIpeliacka Ha Iujbamke MHDIanmje Kao

PEKUM MOHETapHE MOJIMTUKE NaT je y Tabemu 4.

Tabena 4. Momusu yceajara yumarwa ungrayuje 3a 00abpamy epyny 3emava

Cnabe exonomcke  Hecrtabunnoct Ipuctyn YTHIR) Ka
3emrra nepdopMance JICBU3HOT Kypca EMY undnatopua
OUCKHBaHA

bpazun X X
Yune X X
Yemka® X X
Uspaen X
ITosbcka X X
Jyxxna Adpuka
Aycrpanuja X
Kanana
®duHcka X X
HoBu 3enann X X
Hmanuja X X
IIIBencka
Cpouja X X X
Benuxka
Bpuranuja *

UsBop: Tabena je npeysera u3 Bernanke and others, Inflation Targeting — Lessons From the International Experience (1999),
Clinton Strategic Choices for Inflation Targeting in the Czech Republic, in Inflation Targeting in Transition Economies: The
Case of the Czech Republic (2000) u Be6-cajToBH LIeHTpaTHUX OaHAKA.
Y Hecra6mrmoct y KpeTamby MOHETapHUX arperara je J0JaTHH MOTHUB.

VY ycnoBuMa MH(IAMOHOT TapreTUpamka MOHETApPHE BJIACTU MPUOPUTET Aajy MHQIANM]H,
OJTHOCHO HeHO] crtabmiHocTH. Hucka u crabuinHa uH}amnyja nocraje IiaaBHU b MOHETapHE
MOJUTUKE, YMME MOHETapHe BJIAaCTU YjelHO Jajy HajBehu JONPHHOC EKOHOMCKOM pacTy |
MaKpOEKOHOMCKO] crabumaocTy.*

HckycTBa 3emaipa Tokazyjy na ycpeacpeheme MoHeTapHEe MOJMTHUKE Ha OCTBapeme Behe
3aIl0CIICHOCTH WM Beher eKOHOMCKOT pacTa MOKe OWTH Yy KOH(IIMKTY Ca OCTBApeHEM H
OYyBameM HHUCKe U cTabuiHe nHpanuje. Heku ekoHOMUCTH Bepyjy Jia MOCTHU3amhe UCTOBPEMEHO

BUILIE LMJbeBa (CIydyaj HENOCTOjarha EKCIUIMIUTHOI HOMHHAJIHOI CHApA) MOXe OuTH y

CYIIPOTHOCTH ca 00e30ehemeM HUCKEe W cTaOwmiTHe MH(Iayje. Y TaKBUM yCJIOBHMA IIEHTpaIHA

% Ball, Sheridan (2003).
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Oanka o6uja MHOTO Behe kpuTHKe Kama y O00opOu MpoTHB MHGUIAIN]E TIOIMKE KaMaTHY CTOITY
HETO Ka/1a je CITYIITa, jep BeHUM MoBehameM JeCTUMYJIHIIEe eKOHOMCKY aKTUBHOCT U arperaTHy
TPAXKIbY.

VY ycroBuma musbama nH(Ianyje u3derapa ce mpoodsieM cykoOJbaBama IUJbEBA TAKO IINTO CE
Kao OCHOBHH IIWJb MOHETapHE MOJIMTHKE ITOCTaBJba HUCKA M CTa0WIIHA MH(IIAIN]ja, IOK CBH JIPYTH
[IJbEBH Yy KPATKOM POKY (€KOHOMCKH DPAacT, 3allOCIICHOCT, PacT €KCTepHE KOHKYPEHTHOCTH H
CIIMYHO) TOCTajy mozapeheHn y OIHOCY Ha TJIaBHU IUb. Ha Taj HauMH ce 3HATHO CMamyje
BepoBaTHOha HacTajaba BHUCOKHMX CTomna HHQUanuje. 3a YCHEIIHOCT CTpaTerdje IHJbamba
uHpanyje u obdezdeheme HUCKe M cTabwiHe WH(]IaKje BeoMa Cy OWTHU KOOpIMHAILIM]A W
yckinaheHocT (ucKadHe W MOHETapHE IOJMTHKE, a THME M TIOJMTHUKE AEBU3HOT Kypca. Y
OJICYCTBY IIOMEHYTE KOOPAMHALM]E 3HATHO j€ OTEXKAHO CIIPOBOIUTH OBAj POXKUM. >

Jom jenHa OWTHA KapakTepUCTHKa HWH(GUIAIIMOHOT TapreTHpama Kao peXuMa MOHETapHE
MOJIUTHKE KOja ra pa3jiMKyje 0J] OCTAIUX PSKUMa jeCTe Ja OH TO/Ipa3yMeBa CTAHY YCMEPEHOCT
MOHETapHHX BJIACTH Ka OyyNHOCTH M BbUXOBO HACTOjarh€ J1a pearyjy Impe Hero mro uH(pIaTopHu
MIPUTHCAK TIOCTaHE jakK. 3aTO Ce BeOMa YeCTO M Kake Ja je TO CTparerdja riiefama yHampe, y
K0joj ce npensuha Oyayhe kperame uH(pIalMje, a 3aTUM Ce TO KpeTame yropehyje ¢ MpeTxoaHo
neduHucaHNM HHQIAIMOHUM IIJbeM (CToma HH(pIaIMje 3a KOjy ce MPOLIeHH Ja je aeKBaTHa Kao
mwb). Oncrynama mpojeknuje uHdIanyje o nuba onpelyjy Ha KOju HAYMH U 32 KOJIUKO
MOHETapHa TONUTHKAa Tpeba 1a ce mnpwiaroad. Y TpakcH, WH(IAMUOHO TapreTUpame
nojJpa3yMeBa TmpuiarohaBambe WHCTpYMEHAaTa MOHETapHE TOJUTHKE CBHM PaCMOIOKHBUM
uHpOpMaIjaMa ¢ IIJbeM Jia ce nHdIaIrja BpaTd Ha TpaBy nyramy. [Ipu qoHOIIewy ouTyka o
npuiarohaBamy HHCTPyMEHaTa MOHETapHE MOJIMTHKE MOpa C€ BOAUTH padyHa O HMILUTHKAIFjaMa
THX Mepa Ha peaTHy €KOHOMCKY aKTUBHOCT, K0 M Ha KpeTUOMITUTET MOHETApHE TTOJTUTHKE.

3eMibe KOje Cy YCBOjUJIE OBaj OKBUP MOHETapHE MOJUTUKE BEPOBAJIE CY /1a FbUME MOT'Y 3HATHO
Ja cMame HMHOIanyjy U MHQIAUOHA OuYeKMBamba W THME YHarpeae neppopMaHCe CBOJUX
MOHETapHHUX TOJUTHKA U TOBPATe HEeH KPETUOMINTET MHOTO BHIIIE HETO NPUXBATAmHEM JPYTHX
pexrMa. YpaBo TO M jecTe OMO CiTydaj TOTOBO Y CBHM 3eMaba KOj€ Cy MPUXBATHIIEC OBA] PEXKUM
MoHeTapHe nonuTtuke. Kao mro ce moxe Buzneru u3 Tabene 5, crpana 24, cBe 3eMJbe Koje Cy
Ouse mpeaMeT aHalu3e, HAKOH yCBajama pekuMa MH(IAIMOHOT TapreTHpama, Cy y 3Ha4ajHoj

MepH ycrere Jia cimycre nHpanmjy.

3! Schaechter, Stone, Zelmer (2002).
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Tabena 5. Ilpoceune cmone ungnayuje y nepuody npe u nocie yceajara
pesicuma uH@IayuoHo2 mapeemupared

[Ipoceuna mr. nagmanyja y nepuony (y %)

10 roguna mpe 10 roguHa mociie
npesacka Ha pexum UT npesiacka Ha pexum UT
Aycrpanmja 6,5 2,5
Kanana 6,0 2,0
Yerka 11,9* 3,9
Mabapcka 20,4 5,6
Hosu 3enann 11,9 2,1
TTosecka 33,4* 3,9
Benuka bputanuja 54 2,1
Bpazun 985,8 6,9
Umute 20,5 9,5
Wspaen 14,9 31
CpoOuja* 20,4 57

UsBop: TIpepauyHn ayropa Ha 6a3u CTaTHCTHYKHX [0JaTaKa pey3eTux ¢ BeO-cajra www.data.oecd.org.

* Yemka — o0yxBahieH je mepro/1 o1 IeT rojinHa 10 ycBajama pexuma UT;
Tlosbcka — oOyxBaheH je meproa o ocaM ToJMHa 10 yeBajama pexxima UT;
Cpb6uja — oOyxBaheH je mepro/] 01 0caM roiHa Ipe u Imociie yeBajama pesxuma UT.

2.4. IIpenHocTu U HeJOCTALM Pe:KUMA HH/bAKa HHPIALIN]e

VY nopehemy ca octanuM peKMMHUMa MOHETApHE MOJIUTHKE, @ HA OCHOBY UCKyCTaBa 3eMaba,
OB3j peXHM WMa OpOjHE MPEOHOCTH, anu U onpeheHe negocrarke.”’ Y CUTyallju Kaja je y
MOCIIENbAM IClIeHHjaMa MHGUIaMja Ha TIIO0ATHOM HMBOY CHYIITEHA HA PEIATUBHO HHCKE
HUBOE, U TO HE caMO y 3eMJbaMa Koje 1iibajy uH(aiujy Beh u y 3emibaMa ¢ IpyruM pekuMumMa
MOHETapHe IOJIUTHKE, BEOMa je TEHIKO pehu /1a Jiu Cy KOPUCTU O]l CIIpoBOhema OBOI pexuma
Behe o1 ’eroBUx MaHa.

Kana roBopumo o npenHocTHMa, I11aBHa Ou Ouiia yrpaBo cBoheme MH(aluje Ha penaTiBHO
HU3aK HHBO M CMAbCHbe HCHE BOJIATHIHOCTH (Tabena 5). [Topen Tora, OUTHA MPEIHOCT OBOT
pexuMa jecte U 3HATHO CMameHe MH(IATOPHUX MPHUTHCAKA W3a3BaHUX Pa3IMUUTUM BpcTaMa
III0KOBa Kako y foMaheM OKpyKely Tako U OHUX M3 Mel)yHapOJHOT OKpYXema. 3a Pa3iauKy O[]
pexkuma (PUKCHOT IEBU3HOT Kypca, IiJbamke H(auje omoryhaBa MOHETApHUM BJIaCTHMa J1a Ce
MHOTO BHIIIE OPH]EHTHUIITY Ha joMahe oKpykeme U Ja eukacHuje pearyjy Ha IIOKOBe y 1oMahoj
exkoHomuju. [IpeaHocT oBor pexxuma y nopehemy ca, Ha MpUMEp, MOHETAPHUM TapreTHpameM
jecrte W y TOME LITO OBJIE OCTBapuBame CTaOMIHE Be3e M3Mel)y HoBLA M MH(IaNMje HUje Of
CYIITHHCKE Ba)XHOCTH 32 YCIeX MOMEHyTe crparerdje. Tako KoI MHQIAIMOHOT TapreTHpamba
MOHETapHE BJIACTH MOpajy Ja y3My y OO3Up HIMPOK CIEKTap Pa3IM4uTHX BapHjabid W CBe
pacniosioxkuBe MH(OpMalMje MPUWIMKOM JOHOLICHA OJUIyKa O HMHCTPYMEHTHMa MOHETapHE
nonuTuke. KibyuHa mpetHoCT y 0JTHOCY Ha 00a MPETXO/IHO HaBe/IeHa pexrMa jecTe U Ta Jia je TO

JIaKO pa3yMJbMBa M BeOMa TpaHCIapeHTHa CTpaTeruja. YIpaBo Harjiaacak Ha TpaHCIIApEHTHOCTH U

%2 Mishkin (2001), Bernanke and others (1999), Svensson (1997).
% Svensson (1997).
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KOMYHHUKAIIMJU TIEHTpaJHe OaHKe ¢ jaBHOIINY y BEJIMKO] MEpH, MOCEOHO KOJI WHIYCTPH]CKHX
3eMaba, opehyje ycnex nubama nHGIIAIMje Kao pekumMa. MoHeTapHe BIACTH y OBHM 3eMJbama
MMajy CTaIHy KOMYHHKalHjy ¢ Biagom u BUXOBH 3BaHMYHHIIM KOPUCTE CBAaKy NMPHJIHKY Jia ce
o0pare jJaBHOCTH ca CBOjOM CTPATErujoM MOHETapHE MOJUTHKE. Tako cBe IEeHTpaiHe 0aHKe Koje
CIPOBOJIC PEXHUM IMJbarba MHMIanuje myonmukyjy M3Bemraj o I/IH(bnauI/IjI/I34 wm W3Bemraj o
MOHETapHO] TOJMTUIM — INTAMIIAHK JOKYMEHTH KOjUMa Cy TIpEICTaB/beHa IJIEAUINTA
MOHETAPHUX BJIACTH Yy TOIJIEAy MNPONUNX, anmd u Oynyhux mnepdopmancu wuHIANMje H
MOHETapHe MoJHTHKE. [IpeHoCT je 1 y ToMe IITO ce y YCIIOBUMA Iibamka nHpIanyje mosehasa
OJITOBOPHOCT W JMCIMIUIMHA KaKO MOHETapHE TaKo M (PUCKAJHE IMOJMTHKE, a TUME CE€ YjeIHO
CTaGHIIN3Yjy U YCHIpaBajy HH(IALHOHA OYCKIBAEbA.

[Topen Tora, oBaj peXKMM MOHETapHE MOIUTHKE MMa Behy e(puKacHOCT KOj ycHapaBama
MH(IAMMOHUX OYEKHMBamba O APYTuX pexuma. To je moceOHO eBUACHTHO KOJI 3eMaba Y Pa3Bojy
KOje Cy ¢ BHCOKMX HHBOa MH(IalUje KpeHyle y pexxuM Iubamka udmanuje. Tako ce bpasun,
UYnite 1 MeKCHKO y IUTEpaTypr BeoMa 4ecTO HaBOJIE Kao MPUMEPH 3eMaba KOje Cy Y pellaTUBHO
KpPaTKOM pOKYy ycmene na o0y3najy W craOwim3yjy HCTOPHjCKM BHCOKAa HH(IAIMOHA
OucKUBamba. >’

Kana je peu o Hemocranmma, y JUTEpaTypH ce Hajuemhe HABOAW Jla OBa CTpaTerHja MMa
MOTEeHIMjaJI Aa MoBeha HECTaOMIHOCT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH W J1a YeCTO MMa HETraTHBHE
MMIDTAKAIMje 10 €KOHOMCKH pacT, 3allOCICHOCT W JIEBH3HH KypC, 300T 4era je jaBHOCT BPJIO
4eCcTO KPUTUKOBAIA OBY CTPATErujy U HHje je Mojpxapana. Y3 To, Kaxe ce Ja je TO jeJHa BeoMa
pUrMIHA CTpaTervja, Koja J103BOJbaBa IPEBUINE AUCKpElMje MOHETapHUM BiacTiMa. OBH
HEJIOCTallM Cy MpeaMeT OpoJHUX JUCKYycH]a Mehy CKOHOMICTHMA® ' 1, y LIETIMHU [JI€IaHO, HE MOTY
Ce y3€TU Kao 030MJbHE KPUTHKE, TIOCEOHO HE KOJ 3eMajba ¢ A00pO Ae(UHHCAHOM CTPATErdjoM
MH(IANOHOT TapreTHpama.

Jom jenHa kputuka ymyheHa OBOM peXuMy jecTe Ja OH JOBOAU y NHTame OATOBOPHOCT
LeHTpayiHe 0aHke, ¢ 003MPOM Ha TO J1a je UH(]IAIH]y jaKO TEIIKO KOHTPOJIMCATH, IOTOTOBO aKo je
OHA CITyIITeHA C PEIATUBHO BHCOKHUX HUBOA, KA0 M TO Ja MOCTOje AYTHM BPEMEHCKH MOMAIU y
JIeTIOBaby MHCTpyMEHaTa MOHETapHe IMOJHUTUKE Ha mbYy. OBa mprMenda je moceOHO BaKHA KO
TP KUIITA y HACTajarby U 3eMajba y TPAH3UILIMJU U CYTEpHUIIIE /1A j€ OBaj PEXKUM MHOTO e(pUKACHUJU

YKOJIMKO je Yy TpeTda3u BberoBor yBohema Ouna o0e3oehena yenemrna nesundanja.

* Ipeu iyt U3Berraj o nadiammjn objasmna je Llertpanta 6anka Exrecke (Bank of England) y gpe6pyapy 1993.
% Kohn (2007), Swanson (2006), Levin (2004).

% Schmidt-Hebbel, Werner (2002).

37 Mishkin (1999), Bernanke (1999).
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Kao kpuTrka HaBOAM Ce M TO JIa OBaj PEKUM MOHETApHE IMOJHUTHKE HE MOXKE J1a CIpeud
¢duckanHy goMuHanMjy W 00e30emu ¢uckamHy mucnuiuiiHy. Hamme, u y ycioBmMa
WMHQIIAIMOHOT TapreTupama Biiaga Moke 1a BoIM HEOATOBOPHY (DHMCKAITHY MOJIUTUKY, TIPH KOjOj
Ou BUCOK (pMCKaTHU Je(DUIIUT Y JYyTrOM POKY, Y KPajib0j HHCTAHIIH, JOBEO J0 CIOMa TIOMEHYTOT
pexuMa. I[locrojame ¢GuCKanmHe ITOMHHAHTHOCTH IOCEOHO je YecT MpoOJieM KOJ TPXKUIITA y
HAacTajaky U y 3eMibama y Tpam3umuju. Crora ce Kao jefaH OJf OCHOBHHX IPEIyClIOBa 3a
ycHenrHo Bolemwe cTpareruje MHMIAMOHOr MJbakba HAaBOAU OACYCTBO (PUCKaJTHE JOMHUHALM]E,
y3 HCTOBpPEMEHY OJIMCKY KOOpAMHAIIM]Y MOHETapHHX M (PUCKATHMX BIAacTH. YcCKiIahuBame U
KOOp/IMHAITH]a OBE JIBE IMOJIMTUKE TTOCEOHO je BaykHA KOJI ITOCTaBJbaba IHJbeBa 3a HHpIanmjy (Ha
TpEMep MOPasyMeBa KOOPAMHALIH]Y OKO KPETarha PEry/HCAHIX [eHa).

Ha kpajy, xao jom jeaHa 3amepka NMOMEHYTOM PEXHUMY HUCTHYE C€ M TO Ja (hIeKCHOMIaH
JICBU3HU KYpC, KOJH OB3j PEXHUM IOJpa3zyMeBa, MOXKe Jla M3a30Be (PMHAHCH]CKY HECTaOMIIHOCT,
MOCEOHO y CIyYajy MalluX M OTBOPCHUX IPUBpEA, KOje, IO TPaBHIY, KapaKTEpUIIE BUCOK
CTENCH eBpom3anuje. Y TpHUBperamMa Koje Cy BHCOKO €BPOHM30BaHE, a CIPOBOJC OBaj PEKUM
MOHETapHE MOJIUTHKE Hen30exHe (UIyKTyalHje JEBH3HOT Kypca (Ha MpuMep Harja W 3HadajHa
nenpenyjanyja) nosehasajy pusuk oJ] GUHAHCH]CKE Kpu3e. 3aTo OBE 3eMJbE€ MOPAJy CTAJIHO Ja
BOJIC pauyHa O MOJIMTHIIM JICBH3HOT Kypca y YCIIOBUMA [WJbamba HH(IIAIM]E, a TIPUTOM HE CMEjy
na w3rybe W3 BUAA Ja je mHQIanyja IJIaBHU [[MJb MOHETApPHE TOJIMTHKE U Jla Cy CBH OCTaJI
IIUJBEBHU BH0j onpehenu. Ympaso je To cinydaj u'y Cpouju, Pymynuju, AnGanuju ut.

VY uenuHU riefaHo, a Ha OCHOBY MCKYCTaBa 3€Majba, MOXKE C€ 3aKJbYUMTH J1a CYy 3eMJbe
KOje Cy YyCBOjWI€ HH(IAMOHO TapreTupame, y MNPUHIMIY, BeoMa YCIEIIHE Yy CBOjOj
CTpaTeruju ¢ 003UpoOM Ha TO Ja Cy yCIese Ja Ha Ay’Ke CTa3e 3HATHO CMame CTOoIe UH(IIaImje

(TaGena 5, crpana 24).%

2.5. IIpenyciioBu 3a yeoheme nu/bama nH@JIADMjE

HckycTBa 3emaspa ToBOpe Ja OM 3a yCHElIHO crpoBoheme WHGIAIMOHOT TapreTUpama Kao
CTpaTerrje MOHETapHE MOJUTHUKE OWJI0 HEOMXOIHO TMpe cBera 00e30eauTH HEeKEe O OCHOBHHUX
yemosa:*

— OJICYCTBO (UCKaJIHE JOMHHAIMje (HEMa HEOTPaHMUYEHOT T03ajMJbHBamba BIAJIE O]
HeHTpaHe 0aHKe) 1 Harlacak Ha MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH,

- OJICYCTBO ITOCTOjaha BUIIECTPYKUX LIUIHEBA;

- HC3aBUCHOCT LICHTPAJIHC OaHKe y KopnmheH)y HHCTpYMCHATa MOHCTAPHC ITOJIMTUKE,

% Arestis, Sawyer (2005).
¥ Bernanke (1999), Cecchetti, Ehrmann (2000), Corbo (2000).
0 Sefika Baser (2011), Schmidt-Hebbel, Carrasco (2016), Ankita Mishra and Vinod Mishra (2009).
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— pa3yMeBame TPAHCMUCHOHOT MeXaHW3Ma (TI03HABAKE BPEMEHCKOT TIOMaKa ¢ KOjHM ce

MHCTPYMEHTHMAa MOHETapHE MOJUTUKE MOXKE YTHILIATH Ha CTOMy HH(aluje);

- KOOpIUHAIMja (PUCKATHUX U MOHETAapHUX BJIACTH;

- n00po pa3BujeH (UHAHCH]CKUA CHCTEM;

- TEXHHYKA OMPEMIBEHOCT 32 Tpe/iBulamke HHQIaImje;

— TPaHCHAPEHTHOCT LIEHTpaJIHEe OaHKe paau noBehama meHe OJrOBOPHOCTH M CTUIAMHA

MOBEpEHa JaBHOCTH.

[Ipernen ucnymeHOCTH OBUX YCJIOBA MO 3eMJbaMa MpeICcTaBibeH je y Tabenu 6.

Tabena 6. OcHogHu enemenmu ycnewHoe cnposoherba UHGIAYUOHO2 mapeemuparsa

Ycaosu

3emibe

CTaOHIHOCT II€Ha Ka0 OCHOBHH IIHJb

CrabuiHoCT II€Ha Ka0 OCHOBHHU IUJb ILTYC
OCTaJIn IUJbCBU

HeszaBucHocT y nuspamy HH(IAIM]E WIK JOTOBOP
¢ Bragom o nmpamy unbnanmje

OncycTBo rickagHe JOMHUHAIHje*

WucTpyMeHTanHa He3aBUCHOCT *

Pa3yMJ’bI/IB TPAHCMHCHUOHU MCXaHU3aM

HpI/IXBaTJ'bI/IB CTCICH KOHTPOJIHCAha KPATKOPOYHUX
KamMaTHUX croma*

[TpuxBaTJbUB CTENEH Pa3BHjeHOCTH (PUHAHCH]CKHX
TpKUIITa™*

[IpuxBaTIEHUB CTETIEH CTAOMITHOCTH (YHHAHCH]CKOT
cucrema*

KanarmmreTn 3a Mofenupame/IporHO3Upame

MexaHnu3zaM 0JrOBOPHOCTH

Pymynuja u Typcka

Kanama, Ywmne, Yemxa,

TTosecka

Mabhapcka, Wzpaen u

Uzpaen (Bmaga mocraBika mwp); Kananma, Yemnka,
Mabhapcka, Typcka u CpbOuja (IoOroBop ICHTpaTHE
O6anke u Bunane); Ymne u Ilosbcka (ueHTpanHa
0aHKa MOCTaBJba IUJb);

Kanama, UYwmne, Yemxa, Mabhapcka, W3paen,
[Mosecka, Pymynuja u Typcka
Kanama, Ywmme, UYemka, Mabhapcka, W3paemn,

[Mosecka, Pymynuja u Typcka

Jo6po pasymsbuB y KaHamu; jadao TOKOM BpEeMCEHa:
Yuney, Yemkoj, Mahapckoj, Nspaeny, Iloseckoj,
Pymynuju u Typckoj

Kanama, UYwmme (moOpo pas3BujeH); Yemika,
Mabhapcka, M3paen u [Tospcka
Kanama, UYwme (mobpo passujen); UYerka,

Mahapcka, M3spaen (penatuBHO 100pO pasBHjEH),

Typcka, [Tosbcka u PymyHuja (Mame pa3BujeH)
Kanama, Ywmme, Mabapcka, TTosecka,

Pymynnja u Typcka

M3paen,

Kanama (mobpo pas3BmjeH). Y ocTanuM 3emibaMa —
Ha MIOYETKY MaJio, BpeMEHOM Pa3BHjeH.

Kanana (HedopManaHa 0JITOBOPHOCT y TIOUYETKY, I
¢ 00aBe30M oDaBellITaBamba jJaBHOCTH O MOHETAPHO]
NOJMTUIM, BPEMEHOM je mocTtasa (opmanHa
oaroBopHocT); Typcka (MHpOpMHUCAmE jJaBHOCTH O
orepanyjama IEHTpajHe OaHKe, MOHETapHO]
MOJUTHIN W HEUCIYHCHY LUba Yy TNpeaBul)eHOM
BPEMEHCKOM IEPHOLY).

Uspop: Tabena je npeysera u3 Country Experiences with the Introductio and Implementation of Inflation Targeting, Charles Freedman
and Inci Otker-Robe (2009), page 5.
* OHOCH Ce Ha YCIIOB KOjU 3aJJ0BOJbaBa Hajehu Opoj 3emasba.
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MehytumMm, Tpeba umaty y BUIy Jla TOTOBO HHUjeIHA 3eMJba Y TIOYETHO] (pa3u yBohema pesknma
HHj€ UMajia CBE OBE €JIEMEHTE, TaKO Ja UCITYEHEHOCT CBUX OBHUX IPETIIOCTABKH HUjE HEOIXOIHA
Ha CaMOM T10YETKY YBONerba 1 3aBHCH OJ Clydaja 10 ciiydaja.’’

[IperxomHO HaBeleHa JIMCTA MPEAYCIoBa MPEICTaBIba JIMCTY eJIeMeHaTa Kojy Ou Tpebdayo aa
3a/I0BOJbE 3€MJbE KOje CY y pexuMy motmyHor uHatopuor taprerupama (138. full-fledged
inflation targeting). V mpakcu je Temko mpaBUTH pa3iuKy u3Mmely OBHX 3eMalba, T3B. IPABHX
Taprerepa, 1 OHUX KOjH TOME TeXe.

Benvku Opoj 3emasba 00jaBibyje 3BaHMYHO Taprere 3a MH(pIANMjy, Mpu 4eMmy ce HHUXOBa
MOHETapHa MOJIUTHKA HE MOKE TOJIBECTH IOJ] PEKUM HHQIIATOPHOT TapreTupama, oymyhu ma ce
HCTOBPEMEHO PYKOBOJE U OCTAIMM ILMJb€BUMA (Ha mpumep JeBusHu Kypc). C apyre crpane,
3eMJbE KOj€ Ce CMaTpajy MpaBuM TapreTaprmMa HHGIIAIMje jecy OHE UHja je MOHETapHa ITOJMTHKA
y IEJIMHH OpPHjEHTHUCAaHA Ha IMJbaHy WH(IAIM]y, a CBH OCTAIM LWJBEBU Cy Yy mouapeheHom
MOJIOKAJy Y OIHOCY Ha IIaBHH 1WJb. Kool 0BHX 3eMaba mpojekiuja nHdaimje je 3a MOHETapHY
MIOJIUTHKY BOJMY JI0 OCTBAPEHHa MMOCTABJHEHOT TapreTa.

Nmnak, pasmuka n3Mel)y 3emaspa Koje Cy y peXuMy HOTITYHOT HH(IATOPHOT TapreTupama u
OHHUX KOjJU Cy Yy HEKOj IpenaszHoj (as3u jecTe mpeaMeT MHOTHX pachpaBa Mel)y aHanmutuyapuma u
E€KOHOMHCTHMA.

VYnpaBo u3 TUX paziora MocToju mpodiaeM oapehrBama TaYHOT JaTyma Mpesiacka 3eMJbe Ha
pexuM HH(DIAMOHOT TapreTupama. Y Hajuenthem Opojy cirydajeBa 3a MOYETHH JJATyM y3UMa Ce
OHaj KaJia 3eMJba 3aJ10B0JbM HajBehu Opoj ereMeHaTa OBOI' OKBHpa MOHETApHE MOJIUTHKE, MPH
YeMy ce KJbYYHUM cMaTpa 3BaHMYHa 00jaBa JieTasba IIeJIoT OKBHPA HOBOT PEKMMA M HAITYIITAHE
WJIM 3HATHO TMPOIIMPEHHE TpaHulia QIIyKTyalfja JeBU3HOT Kypca.

OnpehuBame naryma mouerka yBolhelba HOBOT OKBHpA TMOCEOHO j€ BEIHKH IMPOOJIeM KO
TPKUILTA y HACTajamy, Ka0 M KOJ 3eMajba y TpaH3ULMju (mpumepH 3a To cy Ymine u Mzpaen,

3eMJbe 0 KojuMa je Beh 0o peun).

2.6. IITa npeacraB/ba cTa0MJIHOCT LeHA?

VY smreparypu ce decTo MOoke Hahm TBpAE-a Jla CTAOMJIHOCT ILI€HA NPECTaB/ba OHY CTOITY
uHpnanuje kojy nomahuHcTBa U npenyszeha Hehe ykJbyunBaTH y CBOj€ CBAKOIHEBHE O,Z[J'IYKC.42
[Ipema oBoj neduHMIMjH, KOja ce HHAYE BeOMa YeCTO U LIMTHUPA, CBaka cTona nHdmanuje usmehy

0 u 3% 3am0oBosbaBasia OM OBaj KpuTepHjyM. MehyTuMm, ocToje 1 OHU KOjU Bepyjy Za y JyroM

*! Batini, Laxton (2005); Allen, Baumgartner, Rajan (2006).
“2 Greenspan (1995); Athanasios Orphanides (2006); McDonough (1997).
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POKy Tpeba TeXXUTH HHDIALNU 01 0%,*® kao 1 oHH KOJH Ka)Xy Jla BeOMa HHMCKa cTora uH(anuje
MIPOY3POKYje Hee(hUKACHOCT M TIOPACT MIPUPOHE CTOIIE HE3AOCICHOCTH.

[Tpu jako HUckuM cronama uHpmanuje (6muckum 0) mHoTO je Beha omacHocT ox meduiaimyje,
KOja MOXE J1a ToBeJe 10 (PMHAHCH]CKE HECTAOMITHOCTH U BEIMKMX €KOHOMCKHX KOHTpaKHI/Ija.44 vy
MIPAaKCH, JIaHAC CBE pa3BHjEHE 3eMJbE KOj€ Cy YCBOJWJIE PEKUM IMJbarba MH( IAIMje Kao CBOje
JIYrOpOYHEe IMJbEBE UMAjy IMO3UTHBHE cTore nHbuanuje y pacrnony 1-3%, 6e3 o03upa Ha To aa
JIM TAPTreTHPAjy PACIOH WM CPEIMHY paclioHa, OMHOCHO jenHy Tadky (Tabema 2, crpana 15). ¥
TPYIH 3eMajba Y Pa3Bojy MOCTOjH HEKOJIMKO EHX C MUJbEM O OKO 4% Wi BHUIIE (Ha IIpUMeEp
Wunnuja, Monnasuja, Jepmenuja, ['ana uta.). HuBou mmba npeko 4% TUNMYHM Cy 32 36MJbE KOje
Cy y TPaH3UIIMOHOM IIEPUOYy, Ha TYTy CHYyIITama WHGIamje 1 'y 60pou C jolr yBeK BUCOKUM
WHQIIAIIMOHUM OveKuBamMa. Mnak, naHac Hajsehn Opoj OBHX 3eMJba CBOj€ IUJBEBE Yy MOTIICITY
uHbnanuje uMa Ha HUBoy 2—3%.

U3 nckycTBa ce Moxe BUIETH Jia Kajla JeTHOM 3eMJba KOja Iiiba HH(IAILHK]y ycIie a je 00opu
Ha HEKU PEJIAaTHBHO HU3aK HUBO, OOWYHO IMOCTABH CUMETPHYHE WHTEPBAIC TapreTHpama OKO
neHTpanHe Tauke (yobmuajeHo *+1-1,5 mam.). Hajsehu Opoj Oanaka mMa mmpuny pacnoHa =+ 1
ILIL, TIPUTOM C€ jeHaKO INTETHO cMaTpajy moadayaju, Kao M mpedayaju rpaHHlla [UJBAHOT
pacriona.” [TocTojame cUMETpHUYHHMX WHTEpBaja KOJ HHGIATOPHOr TapreTupama o0e3behyje
HEHTpaTHO] OaHIM Behu crereH (heKCHOMITHOCTH y pearoBamy U OJIaKIIIaBa joj Aa cTabuim3yje
peaTHy POU3BOIY, Y CMHCITY Ja MPH cl1ab0j eKOHOMCKO] aKTUBHOCTH IIEHTpaTHA OaHKa MOXE
Jla MHOTO arpecuBHUje BOIM MOMYCTJbUBH]Y MOHETApHY MOJMTUKY (HAa TpUMeEp Ja CMambu

KaMaTHY cToIy), 6e3 nperepane Opure 1a he To mpou3BecTH NOpacT UHGIIAIMOHUX OUYEKHBAbA.

2.7. KapakrepucTike MHCTUTYIIHOHAJIHOT OKBHPA PeKUMA IU/balkba UHEIAIHje

WNudnampono Tapretupame Kao Tmoce0aH pEeKUM MOHETapHE IIOJHMTHKE 3axTeBa U
nepuHHCake MOCeOHOT MHCTUTYLMOHAIHOT OKBHPA, KOJU OOMYHO KO/ 3eMajba Y TpaH3UIMjU
Mopa 6uTH MHOTO (opMasiHHje oapeheH. HCTUTYIIMOHAIHN OKBUP KOjU MOAPKaBa MH(IAIMOHO
TapreTupame OJHOCH Ce Ha YTBpHHUBaWke 3aKOHCKOT OKBHpA IIEHTpajHe OaHKe, Ha JedUHUCAHmE

4
TUIIA Taprera, OAroOBOPHOCTH, Ka0 WM KOHIICIITA TPAHCIIAPECHTHOCTHU LEHTPAIHE OaHke. 6

3 Feldstein (1997).
* Mishkin (2001).
5 Clifton (1999).
% Debelle (1997).
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2.7.1. 3aKOHCKHM OKBUP LEHTPAJHe 0aHKe

3aKOHCKHM OKBHp LEHTpaJIHE OaHKE Yy YCIOBHMa HH(IAIMOHOT TapreTHpama MoapasyMeBa
nepuHUCAke IMJbEBAa MOHETApHE TOJMTHKE, Kao U CTeNeHa HMHCTPYMEHTATHE |
MHCTUTYLIMOHANHE He3aBUCHOCTH. C 003MpOM Ha TO Ja ce HBHUMe JePUHUITY KIbYYHU EIEMEHTH
HOBOT' p&KMMa, OH IMa BeOMa BKHY YJIOTY TIOCEOHO y 3eMJbaMa y TPaH3UIIHjH, KOje y HajBehem
Opojy Texe na u npe GopManHOr yBohema HHMIAIMOHOT TapreTHpama HMajy mTo Behu cTerneH
He3aBucHocTH. C Jipyre cTpaHe, LEHTpalnHe OaHKe pa3BHjeHHX 3eMajba YIVIABHOM Cy U TIpe
yBoherba HOBOI' pEXHMMa HMajie BHCOK CTENEH WHCTHTYIIMOHAJHE ¥ HHCTPYMEHTAIHE
HE3aBHCHOCTH, TaKO J1a j€ 3aKOHCKU OKBUD KOJI FbUX OMO MHOTO Mambe 3Ha4ajaH.

3aKOHCKH OKBHPH 3eMajba KOje MMajy UH(IAMOHO TapreTUpame y MPaKkcu ce MOTYy 3HATHO
paznmukoBaty. To ce ofJHOCH TIpe cBera Ha MPEU3HOCT U jacHOhy K0joM Cy Ae(HMHUCAHH IUJHEBU
MOHETapHE TIOJIMTHKE, KA0 M Ha CTENEH Yy KOM Cy CBM OCTAIM LWJbEBH MOJpeleHH IIeHOBHO)]
CTaOMJIHOCTH Ka0 OCHOBHOM ILIMJBY HOBOI pekuMa. Mamm je Opoj 3emaspa, Ha npumep Hoeu
3enaHz, y KOjUMa je 3aKOHCKU oJpel)eHo Jia je IMeHOBHA CTaOMIHOCT OCHOBHH ITMJh MOHETApHE
MOJIUTHKE. Y 3aKOHCKMM OKBHUpPMMA APYTUX MHIYCTPHJCKUX 3eMajba OOMYHO CE Haja3W IIMPOK
CIIEKTap EKOHOMCKMX IIMJbEBA, JIOK Y IMPAKCH OCTBAPUBAKE IICHOBHE CTaOMIHOCTH HMa
npuopuret. C npyre crpane, Oyayhu na je Hajsehu Opoj 3eMaiba y TPaH3UIUJH Y MPETXOAHOM
neproy y 0opou ca MH(IAMjOM KOPUCTHO JIEBH3HM KypC Ka0 HOMHHAIHO CHIPO, HHXOBH
3aKOHCKHM OKBHPH, ITOPE]] [IEHOBHE CTAOMITHOCTH Kao LUJba MOHETAPHE TOJUTUKE, BEOMA YECTO
NO/Ipa3yMeBajy U CTaOMIIHOCT HallMOHATHE BaxyTe. MelyTum, BpeMeHoM U oHe cBe Behu pumat
711ajy IIEHOBHOj CTaOMJIHOCTH, Y3 3ajarame 3a mro Behy (GpruekcnOmIHOCT AeBU3HOT Kypca.

HesaBucnoct y kopumhermy WHCTpyMeHAaTa MOHETapHE ITOJIMTHKE jECTe eJIEMEHT KOjU
CaJp)K 3aKOHCKH OKBHP CBake 3€MJbE, C TOM pa3IMKOM IITO KOJA 3eMajba y TPaH3HIHUjH
MHCTPYMEHTAJIHa HE3aBMCHOCT Mopa OWTH CacTaBHM /€0 3aKOHCKOI OKBHpa Ipe yBohemwa
bama uHpammje. Heke 3emibe (Ayctpanuja, Kanana, Hosu 3enann) nmajy 138. day-to-day
WHCTPYMEHTAJIHY HE3aBUCHOCT, KOja MOApa3yMeBa Ja OJIyKE MOHETAapHHX BJIACTH MOTY OHTH
,TIperaxxere” oryKkama Biaze.*’ Mehytum, Briaga HrjeiHe o1 0BUX 3eMasba HHUjE Y MPOTEKIINX
30 romuHa kopuctHiaa Ty MoryhHocT. OmepaTWBHAa HE3aBHCHOCT j€ BEOMa BakHa M ca
CTaHOBHUINTA HWH(MIANMOHUX OueKWBama. Benmmka bpuranwja je mpumep 3eMibe Yy K0joj je
00jaBJbHBam-e MHCTPYMEHTAIHE He3aBUCHOCTHU (Maj 1997) umaro 3a mocieuily 3HaTHO CMambEHhe

I/IHCbJ'IaHI/IOHI/IX O‘IGKI/IBaI-Ba.48

7 Archer (2000).
“8 Allen (1999).
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3aKOHCKM OKBHUPH BEJIHMKOI Opoja 3eMajba CTPUKTHO OrpaHW4YaBajy WM YOIINTE HE
703BOJbaBajy (puHaHCHpame Oyrierckor nedummra. To je moceOHO BAXHO 3a 3eMJBE Y
TpaH3UIMjH, Y KOjUMa j€ y MpOLUIOCTH BHCOKa HH(uanuja Owia Tmociequia mpe cBera
MOHeTH3aIje puckaaHor aeduimra.

IIpeMa eKOHOMETPH]CKO] Cross-country®® amammsm cremeHa HE3aBHCHOCTH LEHTPAIHKX
OaHaka, 3aCHOBaHOj Ha BEJIMKOM Opojy Kputepujyma, paheHoj ox crpane Dicer-a u Eichengreen-a
(2014) 3a 89 3emaspa 3a mepuon 1998-2010. ronune, mponsiasu 1a y MPOCEKY 3eMJbE C PEKUMOM
bathba MH(QIALMje UMajy YaK MarmK CTEICH HE3aBUCHOCTH HEro OcTaje 3eMibe. Pesynraru
MMOMEHYTE aHAIN3€e MpeacTaBbeHu cy y Tademu 7. Hajoosse panrupane cy Pymynwuja, Jepmennja
[Isencka u Mahapcka (5, 7, 8. u 9. mecro), a Hajmonmje Aycrpanuja, JyxxHa Adpuka u Muauja
(83, 86. u 89. mecto). Pesynraru oBe aHanmmi3e cy 3a MHOTE aHAIUTHYape O u3HeHal)yjyhu u
yKa3yjy Ha TO Jia IEHTpaIHe OaHKe Koje Cy Y peKUMY MH(IIAIMOHOT TapreThpama uMajy de facto
MHOro BehH CTEIeH HE3aBUCHOCTH Y MPAKCH O OHOT KOjH j& HaBE/ICH y 3BAaHUYHHM 3aKOHCKUM
OKBUpHMA.

Tabena 7. Pezynmamu cross-COUNtry ananuze — paneuparbe mpancnapenmuoCcmu U He3a8UcHOCmu
yenmpanHux banaxa

TpaHcnapeHTHOCT He3aBucnocr
3emiba LIeHTpaJIHe 0aHKe LeHTpaJIHe 0aHKe
IBencka 1 8
Hosu 3enann 2 72
Mabapcka 3 9
Yemxka 4 24
Benmka bpuranuja 4 79
Uspaen 6 40
Kanana 7 50
Aycrpanuja 7 83
Ucnang 11 14
Jaman 11 62
Hopgemka 14 46
OUIATTHHA 14 68
Typcka 14 29
Wnnonesuja 17 11
[osbcka 17 58
Tajnann 17 74
Jepmenuja 21 7
Bpazun 21 /
Unie 21 16
Kopeja 21 65
ITepy 21 32
Jyxxua Adpuka 21 86
Monnasuja 27 17
Anbannja 27 27

*® Cross-country exoHOMeTpHjcKa aHATH3a BPIIO YECTO Ce KOPHCTH y IPAKCH. Ped je 0 perpecHoHo]j aHaIu3H KOja Ce 3aCHHBA
Ha [0/1allMMa BUIIE 3eMajba, C LIUJBEM JIa C€ OITHIIY M €BEHTYaIHO 00jacHe pa3iuKe u3Mehy mux.
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Pymynuja 30 5

['pysuja 30 36
Komymbuja 34 69
I'ana 34 /
I'Baremaina 34 /
Mekcuko 43 26
Pycuja 80 28
VYranna 80 70
Wnnnja 80 89
JloMuHUKaHCKA

Pemry6Guika / /
[Taparsaj / /
Cpbuja / /

WsBop: Tabeny je u3paauo ayrop Ha 6asu tabena npeyserux u3 Dincer and Eichengreen (2014), Table 8,
CBIW measure for independence, Table 1 for transparency.

Hanomena: Dincer u Eichengreen Bpiue panrupame He3aBUCHOCTH 3a 89 3eMasba, a TPaHCIapEHTHOCTH 3a 120
3eMalba.

2.7.2. 3pann4Ha o0jaBa Taprera 3a nHIALUjY

VY ycnoBuma 1usbama HHQIALMje KOMyHUKAIMJU ¢ jaBHowhy npuaaje ce MHOro Behu 3Hauaj
HETO IITO j& TO CITy4aj KO/ JPYruX peXrMa MOHETApHE TOJIMTHKE. Y KOMYHHUKAIU]Y C jaBHOIINY
yOpaja ce ¥ 3BaHUYHO 00jaBJbUBALE IUJbEBA y TIoryieny nHpammje. Omyka o TOMe KO 3BaHUTHO
o0jaBibyje LWJb 3aBUCH OJl crHeuupuuHux ¢aKTopa KOHKpETHE TpuBpene (cremeHa
KpeIUOWINTETa IIEHTPATHE OaHKe, OCETJBMBOCTH KOHKPETHE MPHBPEIC Ha EKCTEPHE IIOKOBE,
PacIoIOKUBOCTH TIOJIaTaKa UTI. ).

Tpu moryhHOCTH TIOCTOjE Kaja je ped O 3BaHM4YHOj 00jaBu Taprera. To MOXKe Ja M3BPIIA
HeHTpaiHa 06anka, Briama win neHTpanHa 6anka u Biana 3ajeano (Tabena 8).

Tabena 8. Objasa mapzema 3a ungarayujy

Hwsb o0jaBibyje 3emuibe
Brnana Bpasuin, Uspaen, Benuka bpuranuja
Hentpanna 6anka UYune, ®uncka, [Tospcka, [lnanwuja, [lBencka

3ajenHo Biaga v nentpanHa  Ayctpanwmja, Kanana, Uemka, HoBu 3enann, JyxxHa
OaHKa Adpuka, Cpbuja

U3Bop: Taberny je u3paano ayTop Ha 0a3u pacHoJIOXUBAX HH(pOpMaIHja Mpey3eTHX ¢ BeO-CajToBa IIOMEHYTUX
LEHTPATHUX OaHaKa.

LlenTpanHe OaHke OOMYHO 00jaBJbyjy Taprer y OHMM 3eMJbaMa Yy KOjUMa j€ 3aKOHCKH
peryiucaH BpeMEHCKH XOPH30HT y KOMe Tpeba Jja OcTBape LIEHOBHY CTaOMIHOCT Ka0 OCHOBHHU
b MoHeTapHe nonutuke (Ha npumep [losbeka, IlInanuja, [IBeacka). OOjaBbUBakEM A
LeHTpa’aHe OaHke mosehaBajy CBOJy OJrOBOPHOCT IpEMa jaBHOCTH, KAO0 U KPEIUOWIUTET CBOje
MOHETapHE MOJUTHKE.

VY Hajeehem Opojy 3emaspa Taprer o0jaBibyje Biaga uinm nentpanna 6anka u Brnana 3ajeqHo.
3ajenHuyka o0jaBa cMaTpa ce BEOMa IOXKEJHHOM, jep € TUME MOAMKE KPeAUOUSIUTET 1UJba, C

003MpOM Ha TO Jia TIOJpa3zyMeBa KOOPAUHAIH]Y (PrCKaTHE M MOHETapHE MOJIUTUKE, Y CMHUCTTY J1a
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he u puckaHa MOTUTHKA TIOJPKABATH OCTBAPEHH-E TTOCTAB/LEHOT IHJba. Y MambeM Opojy 3eMasba
TapreT o0jaBibyje Bnana, anmu y3 koncynrammje ¢ nentpairHoM 6ankom (bpasun, U3paen, Bennka

Bpuranwuja).
2.7.3. BpeMeHCKM XOPU30HT HWbaka HHJIaNKje

Edextn Mepa MoHeTapHE MOIUTHKE HA PEATHy €KOHOMH]Y (ITOCEOHO Ha IICHE) BUIJBHBH CY
TeK mocie ozapeheHor BpeMeHa. Y MHIYCTPUJCKHM 3eMJbaMa BPEMEHCKH TOMaK j€ OLCH-CH Ha
nepuo] o ABe roauHe u Buiie. Kpahu BpeMeHcku mepuos o1, Ha puMep, jeHe TOIUHE HUje
yoOH4ajeH u TpeHyTHO ra uMa camo [ Batemaina.

BpemeHcKH XOpH30HT Mpe/ICTaBba BPEMEHCKH TIEPUOl y OKBHPY KOra ce LIeHTpajHa OaHKa
obaBe3ana aa he ocrBaputu nubanu HUBO uHGIanuje. OnpehuBame BPeMEHCKOT XOPU30HTA 32
MHITALFOHH 1B 3aBHCH TIPE CBEra 0J1 came MH(IAIje y TPEHYTKY yCBajarba OBOT pexknma.”’ Y
Kanamm n HoBom 3enanny cy Tako, Ha NMpUMEp, BIACTH Y WHUIIMjaJHOM NEPUOAY KOPUCTHIC
uH}IaIMoHe UJbeBe Ja Ou mojacTakie ne3nHdIanyjy, 1o3BosbaBajyhu cebu nepuon ox oko 18
Mecelr Jla ocTBape uib. HakoH Tora, Kaja cy ycnemnu Jia cirycte HHGIIAIM]y Ha KeJbeHU HUBO,
[JBbEBH Cy Je(HUHUCAHU 3a MEPUOA O MPEKO JBE TOAWHE. 3a Pa3MKy O OBE JBE 3eMJbE, Y
AycTpanuju je ay>kuHa BpEMEHCKOT Meproia 3a Koju ¢y Ominu 1epMHUCaHN IUJBEBH MPBOOUTHO
Ouna ozpeheHa Ty)kKMHOM IOCIIOBHOT IMKJIyCa, a KacHHUje Cy IMJbEBU OWIIM ITIOCTAaBJHEHH 32
CpenmopoUHn BpeMeHCKH Xopu3oHT (Tabena 2, crpana 15).

Jlyku BpeMEHCKH XOPU30HT MMa MPEIHOCT, jep LEeHTpaiHo] OaHM omoryhaBa Behu cremneH
(GyIeKCUOMITHOCTH  KOJI pearoBamka Ha IIIOKOBE M HCTOBPEMEHO YyuBpIhyje HHGIIanuoHa
odekuBama. C pyre cTpaHe, KpaTak BPEMEHCKH XOPU30HT MOXE Y OBOj CUTYallMjU J]a U3a30Be
HECTaOMITHOCT MHCTPYMEHATa MOHETapHE MOIUTHKE, TIOTOTOBO YKOJIMKO j€ BPEMEHCKH XOPU30HT
Kpahy y 0THOCY Ha BPEMEHCKH MTOMaK y JIeI0Balby HHCTPYMEHATA.

[TocraBmamwe Taprera Hajuemthe je y Qopmu Mmehyroguiime crome uHGIanuje Koja je
NpUXBaT/bUBa 3a ofpel)eHN Mepuo] U Koja ce 3aTUM MECEYHO WM TpOMecedyHo ymnopehyje ca
octBapeHoM uHuarujoM. [lepronnyne mposepe T/ ce ocTBapeHa nHGIalMja Hala3u y OJHOCY
Ha TOCTaBJbEHU TapreT mnoBehaBajy cTeNeH OJrOBOPHOCTH LIEHTpajHE OaHKe Ipe] jaBHOIIhy.
Yum Ou MOHeTapHE BJAaCTH yBUAENE Ja je MH(Ianuja oJCTyIUIa O MOCTaBJbEHOT HJba WU
olieHe J1a he HEMHHOBHO OJICTYNUTH, M371a3€ Y JaBHOCT ca a/IeKBaTHUM O0jalllibEemheM Yy30pKa
OJICTYNama, Ka0 M IJIAHOM aKTUBHOCTH KOje IIEHTpaiHa OaHKa HamepaBa Jia Ipery3Me Kako Ou

BpaTwia UHGIAM]y Ha [IWJbaHy MyTamby.

% Garfinkel, Oh (1993).
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Jlepunrcame Taprera camo 3a KpajeBe roJuHa IMoIpa3yMeBa Mamby OJrOBOPHOCT LIEHTPATHE
OaHKe 3a KpeTame WHQIaIMje y TOKy KOHKpeTHe roqune. Ha Taj HaunH pusukyje ce noBehame
CTerneHa BOJATHIHOCTH WH}Ianuje, jep HeHTpaaHa 0aHKa CBOje aKTHUBHOCTH YCMEpaBa caMoO Ha
OCTBape-¢ 1IJba 3a KpajeBe rofinHa, He BojehH J0BOJBHO pauyyHa O TOME IITa Ce JCIIaBa y TOKY
KOHKpPETHE TOJIHE. 3aTO Ce BEOMa YECTO Wb JAC(UHHIIE HIH Y BUAY KOHTHHYHPAHOT JINHEAPHO
onanajyher CHMETpUYHOT pAacroHa WM y BHUAY CTAOMIHOT KOHTHHYMPAHOT CHMETPUYHOT
pacriona. MoHeTapHe BIIacTH ce MpUTOM 00aBe3yjy na uH(IIAIMja y TOKY IeJie TOAWHE Mopa
OUTH y OKBUPY J€(PUHHCAHOT PACIIOHA, YUME CE YjSTHO CMarbyje U CTCIICH hEeHE BOJIATUITHOCTH Y

TOKY TOJIUHE.
2.7.4. U360p mepe undaaumje

N360p oxrosapajyher unmekca koju he mpencraBibata Mepy WHAGUIANM]C U OUTH UJbaH YBEK
j€ IHTame 0JJHOCa MOI'YNHOCTH yTHIIaja Mepa MOHETAPHE TOJIMTUKE U HCHE TPAHCIIAPEHTHOCTH.
Y nuteparypu ce Mory Hahu pasHe Mepe Koje ce MOT'y KOPHCTHTH I [IOMEHYTE CBpXe.”

BII nedaatop — oOyxBara 1eHe cBUX (PMHATHHUX J00apa U ycIyra MpOU3BEICHUX Y jeTHO]
HALMOHAJHO] €KOHOMHUju. MehytuMm, Hemocrarak y kopumhemy OBOI' TOKa3aresba Y OKBHUPY
MH(IAMOHOT TapreTHpama Kao PeKMMa MOHETApHE TMOJUTHKE JeCTe Y TOME INTO TH TMOIAIH
BEOMa 4YeCTO HUCY JOCTYITHH Ha BpeMe (Majia (PPEKBEHTHOCT) U MOJUIOKHHU CY PEBHIUPARY, KOje
MOKE JIa UMa HETaTHBHE UMILIUKAIIH]E [0 TPAHCTIAPEHTHOCT M KPEIMOMIUTET.

HNupexc norpomaukux nena (MIILY) — najuenthe kopuiheHa Mepa ykynHe uHbIangje y
€KOHOMHJH jep je Mpe cBera JOCTYIIHa Ha MECEYHOM HHUBOY, JIAKO pa3yMJbUBa KaTeropuja u
yIJIaBHOM Mamse MOI0KHA MaHUITyNaIFjaMa oJ1 CTpaHe IIeHTpaliHe OaHKe, ¢ 003UpOM Ha TO J1a je
npenMer oOpadyHa HAIMOHAJIHMX CTAaTUCTUYKWX 3aBoja. Mmak, W oOBaj MOKa3aresb nMa
onpeheHrx HeJocTaTaka IMOIITO OJipakaBa KPEeTame He caMO TPKUIIHUX IIeHA (OHHX 3a Koje je
LIEHTpaIHa 6aHKa OAroBOpHA) Beh U KpeTame aIMUHUCTPATUBHUX, PETYINCAHUX IIEHa, KOje HUCY
O] YTUIajeM Mepa MOHETapHe MOJUTHKE, Kao U IIeHa MOJBOMPUBPETHUX IMPOHU3BOAA, KOje CY
HajBehuM genmoM mon yrunajeM ce3oHCKuX (akropa. OBaj mpoOiieM ce pelaBa Tako INTO Ce
KOHTPOJIUCAHE KaTeropuje, Kao 1 OHE JIPyre Ha Koje Mepe MOHETapHe MOJMTHKE HEMaJy YTHIA]a,
EMMMUHUIIY W3 MHJEKca [IeHa Ha Mano. Ha Taj HaumH ce moma3u O HOBOT, YXKer MoKa3aTesba

KpeTama LIeHa Y je/IHOj TPUBper — 0a3He MH(JIanmje.

% Allen (1975), Gudnason (2004), Pettinger (2013).
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Bba3na unduanuja (core inflation) — penpesenTyje kperarme 1eHa Ha Koje IICHTpaiHa OaHKa
MOXK€ J1a YTU4e CBOjUM OJTyKama M MepaMa MOHETapHE IMOJUTHKE, OHA PENPE3CHTYje KPeTambe
TPKUIIHKUX LEHA.

Hupexce nena ma maso (retail price index — RPI) — Heke 3eMibe Koje CY y PSKHMY HUJbamba
uH(Ianyje CBOj Wb NeUHMINY Y OJHOCY HAa MHJCKC IIeHa Ha Mayio (Omiia mpakca y Benmkoj
Bpuranuju 1o 2004).52 Ogaj unzekc je Beoma cnudan UIIL-y, y cMucity na mpencraBiba Mepy
yKynHe uH(pIammje, a pa3imKyje ce O mbera 1o ooyxBary U HauMHy oOpadyHa MOHJepa KOju ce
11ajy TI0je€IMHUM KaTeropyjama.

[Tpukyrsbame momaraka W oOpadyH OBHX HHJIEKca y HajBehem Opojy 3emasba 00aBIbajy
HE3aBUCHE MHCTUTYIIMjE, YITIABHOM HAIMOHAJIHU CTATUCTUYKU 3aBOAM. THMe IeHTpaiHa OaHKa
HE MOXXe OWTH OKpHBJbEHA 3a MaHMITYJIalMjy MOAAIMMa, INTO YyjeaHo mnoBehaBa meH
KpEIUOMITUTET.

VY mpakcu, oOpadyH Oa3He uH(panyje ce yoOruajeHo paau y OKBHPY IIEHTpalIHUX OaHaka U
pasmHKyje ce of 3eMJbe JI0 3eMJbe 1 ofpeljeH je criermpuaHomhy KOHKpeTHE puBpese. Y HEKUM
3eMibaMa ce U3 oOpauyHa OasHe WH(]IAIMje WCKIbYydyje XpaHa, y HEKMMa XpaHa M muhe,
nepuBaté HadTe, perynucane neHe uta. M30op 6azHe mHanMje Kao IUjba jecTe MUTAbE U
OJITOBOPHOCTH KOja ce eiu mpey3eTd. Tako ce, Ha mpumep, mHoro Beha 3amepka ymyhyje
MOHETapHHM BJIaCTHMa YKOJHMKO C€ HE MCIYHH IWJb y Toriieny OasHe nH]Iauje Hero YKOIUKO
Ce TO Y4YHMHU 3a HEKY OJ] Mepa yKyIHe uH(Ianuje, ¢ 003upoM Ha TO Jia je Oa3Ha WHQIIAIH]ja MO
yTHIIajeM Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE.

Hajsehu 6poj 3emasba cBoje 1usbeBe nocrassba y onHocy Ha UIIL, u To Hajuenrhe 3ato mro je
TO JIAaKO pa3yMJbUBa, (PPEKBEHTHA U PEJIATMBHO yropeanBa kareroprja mehy semspama (Tabemna 9,
crpana 36). [Topex Tora, KOPUCTH Cce Kao OCHOBA 3a MHJICKCAIH]y TUIaTa U MeH3Uja U UCKIbYIYje
MoryhHOCT Manumynanuje eHTpaiaHe Oanke. Mnak, npobieM ca mmpe JegUuHHCAaHOM MepoM
uHpnanuje kao mro je UIIL jecte y Tome ITO OH OfipaXkaBa U JIeJIOBamke JPYrux (akropa Koju
MOT'Y YTHIIATH Ha KPETame IIeHa, a He CaMO OHUX Ha KOj€ YTU4y Mepe MOHETapHE MOJHUTHKE, IITO
MOHETapHHM BJIACTUMa y THM 3eéMJbaMa MOXeE Ja 33/1a Belmke npobieme. Tako, Ha mpumep, y
W3paeny yneo perynucaHux IeHa, Kao U LIEHa Koje Cy MOJJIOKHE BENUKUM (uIyKTyarujama (Ha
NpUMep LIeHe MOJFONPUBPETHUX MPOM3BOAA UT/L.), je 3HayajaH U u3Hocu oko 40%. Wnak, oHn
bajy yKynHy uHpianujy mepeny UIIL-om, jep je To ocHOBa 3a MHIEKCAIM]y Y €eKOHOMUJU U

TUME CHOCE OJI'OBOPHOCT U 3a LIEHE Ha KO0j€ ariCoyTHO HE MOT'Y Jia yTU4Y.

52 Bean (2003); Gooding, Morgan (2010); Haldane, Andrew (1995) Bank of England.
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Tabena 9. Mepa unprayuje

HHaekc mena Jembe”

Ayctpamuja, bpasun, Yune, Kanana, Komymbuja, Yemika,
O®uncka, Mabhapcka, Hcmann, Wspaen, Mekcuko, Hosu
3emann, Hopsemka, Ilepy, Ilosecka, Illmanmja, IlIBexncka,
Jyxna Adpuka, Bemka bputannja, Cpouja

W3Bop: Tabeny u3paano ayrop Ha 6a3u HHpOpMAaIKja ¢ BeO-CajTOBA LICHTPATHUX OaHaKa.

Y C taprerupama Gasue nudramuje Ha ykymay nadranujy mepeny UIIL-om npemute cy: Aycrpamuja (1998), Yemrka
(2001), HoBu 3enanz (1999), Bennka bpuraunuja (2004), Cp6uja (2009).

Wunexc nmorpomraukux mena (CPI)

Vixe neduHucany Mepy nH(Ianyje neHTpaiHa 0aHKa MOXke 00Jbe J1a KOHTPOJIHIIE, allH je, C
Jpyre cTpaHe, BeoMa 4eCTO TeKE pa3yMJbHBa KaTreropuja 3a jaBHocT. Kako je u y ycioBuma
TapreTupama WHQIaNMje Harjgacak Ha OATOBOPHOCTH M TPAaHCIAPEHTHOCTH, KOpHUIINEHE OBe
Mepe MOIJIO OW MpeACTaB/baTh 030MJbaH XEHIHKETl, TIOCEOHO 3a IEHTpajHe OaHKe Koje umajy
Hu3aK KpeauOmmmTeT. Llnbame 6azHe nHpIanyje Moxe OUTHU MPETHOCT CaMO YKOJHMKO je OHa
Kao Mepa JeHHUCaHA TPEU3HO OJ] CTPaHEe HE3aBHCHE CTATUCTHYKE MHCTUTYIIH]E, TOCTYITHA Ha
BpeMe 1 puxBaheHa oJ1 Immpe jaBHOCTH.

VY mpakcu ce n300p IMJba YIIIaBHOM 3aCHHMBA Ha JIOCTYITHOCTH MOJAATaKa, Ka0 U HAa TOME

KOJIMKO j€ JaBHOCTHU TO OJIMCKa Mepa.
2.7.5. lllTa un/baTH — PACIOH MJIM TAYKY?

OmwtyKy 0 TOME /2 JI1 IWJb TIOCTABUTH y BUJIY PAcliOHa WIIM KOHKPETHE Tauke JiepuHHIIe pe
CBEra )eJbeHU CTereH (PIeKCHOMIHOCTH MOHETapHEe TOJIUTUKE, MOCEOHO y CITydajy BaHPETHUX
OKOJIHOCTH. YKOJIMKO Cc€ TapreTupa pacioH, To oHja 00e36el)yje Behu crenen ¢iaekcnOuiaHocTy y
Bolh)ery MOHETapHE MOJIUTUKE, TOCEOHO KOJI pearoBama Ha IIOKOBE U HCTOBPEMEHO MOHETAPHUM
BJIacTUMA J1aje Behy TMCKpelyjy y norjeay ocTBapea Ipyrux [ubena.

CreneH (¢eKCHOMIIHOCTH 3aBUCH O] IIMPUHE PACIIOHA OKO IIEHTpaJHE Tauke. Y Ciaydajy
mMper pacnoHa Behu je cremeH (prIeKCHMOMIHOCTH, alu j€ HMCTOBPEMEHO MambM YTHIA) Ha
UH(]IAMOHA OUeKHBama. Y TOM CIIy4ajy Mama je ¥ OATOBOPHOCT IIEHTpajHe OaHKe Ja OCTBapH
LIEHTPAJTHY TayKy [OCTaBJbEHOr pacnoHa. Heke 3eMibe Cy ce ofydmie Ja 1uibajy jeIHy Tauky,
TO mojpa3ymeBa Behu creneH 00aBE3HOCTH, all M YUELCHUILY Jla CE€ HA Ta] HAYMH 3HATHH]E
yrrue Ha uHIanrona ouekuBama (Benuka bputanuja, Pycuja, Hopsemika). Paau Beher yrunaja
Ha MH}IIAIMOHA OYEeKUBamba, HEKE IIEHTpaliHe OaHKe CBOje LIMJbEBE MOCTaBJbajy Y BUAY TaukKe ca
YCKUM PacIiOHOM OKO cpeauime Taduke (of + 1 mam. po + 2 m..). Ilocroje u 3emibe Koje cy
MIOCTaBHJIE CBOj€ IMJBEBE Y BHIY pacloHa J1a OM TUME KOMITCH30BaJle BEJIMKH YIIE0 BOJATHITHHX
IIeHa TI0JeIMHUX KaTeropHja Koje HHUCY MO/ KOHTPOJIOM Mepa leHTpaiHe Oanke (M3paen, Jyxna

Adpuxka, Aycrpanuja, Komymbuja utn.) (Tabena 2, crpana 15).
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Hajsehu Opoj 3emasba je TOKOM BpeMeHa PEBUANPAO IIUPUHE CBOJUX paCHOHa.53 Taxo cy, Ha
puMep, 3eMJbe KOje Cy Mpenuie ¢ pykoBoheHo (rykTyupajyher Kkypca Ha Iibamke HH(IAUje Y
MOYETKY TOCTaBHJIE CBOj€ paclioHe BeOMa YCKO Ja OW, C jefHe cTpaHe, Harjacuie u nosehane
OJITOBOPHOCT NIEHTpaJHe OaHKe, a C Jpyre CTpaHe, yTUIale Ha WH(IAMOHA OYCKUBAHA.
MehyruMm, Behe ocruiaigje 1eBU3HOT Kypca M HeTroB IMTPEHOCHH edekar Ha 1eHe (y JIuTepaTypu
No3HaT 1moj HazuBoM pass-through edekar) mocne Tora Cy yclIOBWIM MPOLIMPEHE IMIBAHOT
pacriona (M3paern, mmpriu pacnoH Kajga ToJA Cy MyIITaad Kypc BUIIE JIa OCHMIMpPA) Kako Ou
cMamiim MoryhHocT mpomaniaja. Takohe, nenrpamna 6anka Hosor 3enanna je ¢ Biamowm, Ha
NpUMep, HalpaBUIia KOMIIPOMUC | Y JeneMOpy 1996. roauxe npommpuiia uJbaHu pactoH 3a 1
.., ca 0-2% na 1-3%. TokoM BpeMeHa OBa LeHTpaiHa OaHKa je HAIlyCTUIIa TIOJIMTHKY [IHJbaba
pactioHa u JaHac meH mub m3HocHu 2% + 1 m. Crouuado je u Tokom 2008. romune ypaawia
nenTpaiHa 6anka Typcke. CyoueHe ¢ BUCOKMM MH()IATOPHUM IPUTHCIIMa, MOHETApHE BIIACTH Y
Typckoj toHene ¢y o/uTyKy Jia TOTOBO YIBOCTpYyYe HUBO LmsbaHe uHparuje 3a 2009. Tporikosu
TaKBHUX 10Te3a, Meh)yTum, Beoma yecto Mory OuTH Behu 01 KOpHCTH, TOCEOHO aKo Ce UMa Y BULY
7la Cy TaKBe CTpaTerHje, 1Mo MpaBuity, mpaheHe u BUCOKMM KaMaTHUM CTOIIaMa Kao PEaKIijoM Ha

MH(IATOPHE IPUTHUCKE.
2.7.6. Knay3yue udyseha — escape kuay3syJie

Escape kmaysyme omoryhaBajy nma ce HampaBu KOMIIPOMHC u3Mel)y (iexcuOmIHOCTH U
KkpenubmuTera. TuM Kinay3ynama ce 1eUHUITY YCIOBH Y KOjuMa OU C€ TOJIEPUCAIO €BEHTYaTTHO
OZICTyTame HH(IAIMjE O TOCTABHEHOT Hba.”! TPEHYTHO HEKONMKO 3eMaba, pau moseharma
(yieKcHOMITHOCTH, MMa y CBOM OKBHMpPY IMJbama HH(pIanuje neduHHUCaHE escape Kiay3yie
(Kanana, Yernka, Hou 3enann, Jyxxna Adpuka).

[locrojame Tux Kimay3yna omoryhasa ga muMa neduHHINY cuTyanyje (TOMyT Ha MpUMEP
NPUPOJHUX HEMOroJla U HHXOBOI YTHIAja Ha MOJHONPHUBPEIHY MPOM3BOAKY, YTHIAja TOPECKE
MOJIUTHKE, [IeHa Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKMIITY, LI€Ha MPUMapHUX MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOJA
UTHA.) y KojuMa OM OO0 ,,0lpaBAaHO’ MPOMAIIUTH LKJb. OOWYHO C€ O/ MOHETApHUX BIACTU
HCTOBPEMEHO 3axTeBa Jia OJIpe/ie POK KOjU CMaTpajy pealHuM Jaa ce HHQIaIuja BpaTH Ha
MIOCTaBJbEHY IyTarby WIH J1a IPEUCINTAjy U peBUIMpajy moctojehu 1usb y norneay uHgammje.
Jom jenHa neHTpanHa 6aHKa Koja je KOpHCTHIIa Kiay3yle n3yseha jecte neHTpaiHa 6aHka Yerike

300r noj3ama mopesa (2003).

%% BeG-cajTOBH LIEHTPANHIX GaHaKa.
% Bernanke, Mishkin, Laubach, Posen (1997); Mishkin, Schmidt-Hebbel (2001).
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Naxo moBehasajy (hiekcHOMIHOCT MOHETapHE MOJIMTHKE, OBE KJIay3ysie HE MOTY Jia TIOKPU]Y
CBE IIIOKOBE M BaHPEIHE OKOJIHOCTH KOjU OWM Mornu Hactatu. Takole, muxoBo kopumheme y
HEKMM TIpella3HUM, HEJaCHUM CHUTyaldjaMa MOIJ0 Ou O030MJBHO Ja yrpo3d OJATrOBOPHOCT M
KpenuOmimTeT IJbaba HHGIANMje Kao pexuMa MoHeTapHe nonuTuke. OBe Kiay3ysie je y
npakcu kopuctro Hosu 3enann, u to y nepuoguma 1990-1991. u 1993-1994. ronune kana cy
(30or mena Hadre u ApBHE rpalje) Owie UCKIbydeHe W3 oOpadyHa OasHe wHanmje (T3B.

underlying inflation).>®
2.7.7. OaroBOpPHOCT M TPAHCHAPEHTHOCT

3a pa3IuKy O Ipyrux peKrMMa MOHETapHE IOJIMTHKE (TapreTHpame JIeBU3HOT Kypca,
MOHETapHHUX arperara WTj.), y YyCIIOBUMa IMJbamba HH(QIIANMjEe TPAaHCIAPEHTHOCT ILIEHTPaTHE
GaHKe je of MOceOHOr 3HAYaja 3a yCreX KOHKPETHOr pekuMa.”’ Bymyhn na msmeljy omiyka
MOHETApHHUX BIACTU Yy TOIVIEAYy MHCTpyMEHaTra MOHETapHE MOJIMTHUKE W HHXOBOI eeKTra Ha
uHbIaMjy noctoju oapeheHu BPEMEHCKH MOMaK, Y OBOM PEXKHMY j€ MHOTO BHIIE HETo Yy
OCTalMMa HEONXOJHA MHTCH3MBHA KOMYyHHKanuja ¢ japHomthy. TpaHcrapeHTHOmhY HeHTpaiHa
0aHKa TOKa3yje OJTOBOPHOCT IpeMa jaBHOCTH, INTO j€ KJBYYHO 3a YCIEX OBOT PEXKHMA
MOHETApHE [OJTUTHKE.”’

[Tutame KOMyHUKAIMjE je jeHO O]l KJbYYHHX MUTamka y YCIOBHMA LMJbakha HH]IAIH]e.
IlenTpanHe O0aHKE y YCIIOBUMA OBOT PEKHMMa MOPajy UMATH MPAKCY CTAIHE KOMYHUKAIH]E C
jaBHomihy. Y cuTyanujama Kajga mpolieHe na he musb Outu HapymieH, Tpeba ga objacHe
pasyore Koju Cy JOBENU J0 OACTYyMama, Kao u J1a oOpaszioxke cBoje Oyayhe moHamame Koje je
YCJIOBJbEHO TUM OJICTyMameM, YMME 3HAaTHO CMamyjy CTEeNeH HEM3BECHOCTH M JONpPHHOCE
TPAHCIIAPEHTHOCTU U KpeAuOWIMTETy IeHTpaidHe OaHke. Y TMpakcu ce MoKasalo Ja
LeHTpaiHe OaHke OOMYHO HE YeKajy Ja ce MU Impomaiid, Beh pearyjy u mpemy3umajy
HEOIXOJHE KOpake 4uMM oOlleHe Ja he oH OMTHM mpomaiieH. TpaHCHapeHTaH HayMH Bohema
MOHETapHe MOJIUTHUKE U MPAaBOBPEMEHO PEaroBame MOTY J1a CIpedye €BEHTYalTHO OJCTyMName
O]l IIUJba, a TUME U HeTaTHBHE MMIUIMKAIMje HA MH(IIAIMOHA OYeKHBabha, KA0 U YIPOKaBabe
KpeauOUINTeTa peKuma.

Hajuemhu Bua xoMmyHuKkanuje neHTpaiaHe OaHke c jaBHomihy jecte mytem M3Bemraja o
MOHETapHOj nonuTUIM WK M3Bemmraja o undaanuju. Pey je o mybiukanujamMa Koje ce peoBHO

00jaBJbyjy Ha Be0-CajTOBMMA LIEHTPATHUX OaHaKa Koje Cy Y peKUMY Linjbama UHbanyje. Y TuM

%5 McCallum, Bennett (1996); Svensson, Lars (1997).
% Johnson, David (1998); Vega, Winkelried (2005); Werland, Sergio (2000).
%7 Greenspan (2004); Kahn (2007).
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M3BEIITajUMa TPEJICTaB/beHa CYy €KOHOMCKAa M (PMHAHCH]CKA KpeTama y JoMaheM M eKCTEpHOM
OKPYXEHY U IbHXO0B yTHUIIA] HA KPeTamke HH(IIAIN]E 1 FeHO OJICTYIAmE 0] AKTYETHE MPOjeKIIHje,
Kao ¥ MOTHBHU KOjU Cy OWJIM y MO33aMHU OJUTyKa MOHETAPHUX BJIACTH Y MPETXOJHOM TEPUOTY.
Kon najBeher O6poja 3eMaspa M3BEIITAJH CaapIKE M MPOJEKIIN]y KpeTamba HHDIIauje 3a HapeaHu
nepro1, OOMYHO IMPeACTaB/beHy y (hopmu Jierne3actor rpadukoHa (T3B. fan Char‘t)58 (Mabhapcka,
Hopgemika, Benmmka bputanuja, U3paen, bpasun u np.), a y HEKUM 3emJbaMa CaJpkKe YaK |
NPOjeKIHjy MyTamke peepeHTHE KaMaTHE CTOIIE 3a HapeaHu repros (Yemka).

Jom jeman BuA KoMyHHKanuje ¢ jaBHomihy jecy Minutes myGnukamuje, Koje IMOjeauHe
HeHTpaiHe 0aHke 00MYHO 00jaBJbYjy JI0 JIBE HEJEIhe HAKOH O/IpykaHe ceaHuiie M3BpiHor ogdopa
(Uemka, Bemuka bputanuja). Csaka cemnmma M3BpmHor ombopa je yrimaBHoMm mpaheHa
CAOMIITECHEM 32 JaBHOCT M Y BEIMKOM OpOjy ciydajeBa KOH(EPEHIIMjOM 3a ITamity. Y riodaiy,
CAOIIITeHE Calipku OIUTyKy M3BpriHOr on00pa y morieay peepeHTHe KamaTHE CTOle Kao
OCHOBHOI' MHCTPYMEHTA, KpPaTKko 00pasiokeme (pakTtopa KOju Cy YCIOBWIN TaKBY OIIYKY U
HajaBy KOH(EpEHIHje 3a MTaMITy YKOJIMKO je OHa IpeaBuleHa.

Hexke nenTpanie 6aHke cy OTHILIE U KOPaK Jajbe y HacTojamy Ja Oyay TpaHCIapeHTHH]e, 1a
00jaBJbyjy U IJ1acame CBUX WiaHOBa M3BpIHOT og0opa.

VY Tabenu 2. (ctpana 15) mpezacraBibeHe Cy JBe, y JUTEpaTypu Hajuelnrhe xopuirheHe Mepe
TPAHCIIAPEHTHOCTH W OJATOBOPHOCTH IIEHTPATHHX OaHaka 3a YKymHO 35 3emaiba Koje Cy y
pexnMy wwbama wuuQmammie y 2015, rommmn>®  OGjaBmuBame minutes Kao Mepe
TPAaHCIIAPEHTHOCTH TpHUMemYyje oko 75% 3eMaiba (HUX JAeBeT He). ONroBOpHOCT LIEHTpaTHe
OaHKe je MepeHa JaBamkeM M3jaBe TyBepHepa Ipej MapiaMeHTOM M MMa Ty mpakcy uma 27
3eMasba, JIOK ocaMm 3emasba HeMa. CBux 35 3emarba oO0jaBspyje M3Bemitaj o MOHETapHO]
TIOJIUTHIIN, OAHOCHO M3BeniTaj o uadanmjm.

[Tojenuue nenTpanHe OaHke, paau O0JbET pa3yMeBama OBOI OKBHUpPA MOHETApHE TOIUTHKE U
aKTMBHOCTH ILIEHTpajdHe OaHKe, OJp:KaBajy TpelaBama U eAyKalHujy Mo IIKolama,

yHUBep3uTeTUMa, peaysehuma u cimyno (bpasun, Kanana).
2.8. OnepaTuBHA MUTAKA Y PEeKUMY HMbakba HHPIALMjE
2.8.1. IlpenBuhame nuduianuje

C o03upom Ha TO Ja mocroju oapeheHH BPEMEHCKM NOMAaK y JeNOBalmby HHCTpyMEHara

MOHETapHe IMOJHUTUKE Ha HMHGIauWjy, Mpojekurja uHGIayje uMa KJbydHy YyJory y Bohemy

%8 Peu je 0 Beoma kopumlieHOM HAaUMHY NPHKA3WBAFHA MPOJEKIMja, THE CY HA MPOGAGHIHCTHYKH HAYHH TPENCTABIHCHH
PH3HIIM Yy TIOTJIENY OCTBApEha MPOjeKTOBaHE HH(IIAIMjE Y BPEMEHCKOM XOPH30HTY 01 Hajuemhe JBe roauHe.
% Schmidt-Hebbel, Carrasco (2016).
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MOHETapHE TIOJUTUKE y PEXUMY IHJbarba HH(i)nauI/Ije.eo [TpunukoM mpojeKkToBama MHQIIAIH]C
CBE 3eMJbE y3UMajy Yy 003HMp Mame-BHIIE HCTe ToKasaresbe. OBU TOKa3aTesbu Ce OIHOCE Ha
(akTope Ha CTpaHH arperatHe MOHYJE, arperaTtHe TPaXIbe, 3aTHM Ha KPETame MOHETapHUX
arperara, KAMaTHHUX CTOIIa, ICBU3HOT Kypca, KpeTame IieHa, NH(IATOPHA OUYSKHBAbA M CIIYHO.
Kon 3emaspa y TpaH3uimju (akTopu Ha CTpaHW arperaTHe MOHYJAE W TpaXme oJ Hajeher cy
3Hauaja. Pasmor 300r kora ce oBuM ¢akTopuma Jaje Behr 3Hauaj KU Y YUEHCHUIM 1A je KO
OBHX €KOHOMH]a BEJIMKH 3HA4aj IOKOBA Y PEATHO] EKOHOMHU)H, Ka0 U HEJOCTATaK aTePHATHBHUX
TPKHIITHO 3aCHOBAHUX TOKa3atesba. Koz oBe rpyne 3emMasba (IIOCEOHO OHE ca CPEIHhUM HHBOOM
JIOXO0TKA) (hakTOpH Ha CTpaHU arperatHe MoHy/e 01 OCEOHOT Cy 3Havaja.

[IpunrkoM mpaBbea Mpojekipja BehMHa HEHTpaTHUX OaHaka KOPHUCTH pa3HE BHIOBE
CTPYKTYpPHHX MOJIe/a KOju uMajy cianune enemente (Tabena 6, ctpana 27).

Beirke MakpoekoHoMcke Mogene (r38. large-scale moxene)® yriasroM kopucte pasBujeHe
3eMJbE U 32 HHXOBO IOCTAaBJbAhE¢ U PAa3BUjabe¢ HEOMXOAHO je BpeMme. T Momelu Cy NMOCeOHO
KOPHCHH y YyCJIOBHUMA Kaja ce Iubame HH(pIamuje npuMemyje Beh HEKO BpemMe W Kaua y
npuBpenH nocroje cradmiHe ekoHoMmcke Bese (Kanama, HoBu 3enann).

C npyre ctpane, 3eMJbe Y TPaH3ULM]JU CBOj€ MIPOjEKLMj€ 3aCHUBA]y HA MAJIMM CTPYKTYPHUM
mozaenuma (13B. small scale MOI[eJII/I).62 Haume, oBe 1ieHTpasiHe OaHKe Ce, TeHEPATHO, Y MamOj
MEpH OCllamba)y Ha KOpHUINNEHme Mojena NPWIMKOM IpaB/bekha IMPOjeKIMja, a BHIIE Ha
eKCIIePTCKY HPOIICHY CBOjUX CTpy4mbaka M KBaJMTAaTHBHE TpoieHe (T3B. judment mpuctym), ¢
0031pOM Ha TO Jia Cy y NUTamky MPHUBpPEE MOAJI0KHE IPOMEHaMa y CTPYKTYPHHUM penalyjama.
Melyrum, y TpuHIMITY CBE IEHTpanHe OaHKe KOHTUHYUPAHO pajie Ha yHanpelheHy U pa3Bujamy
CBOJUX MOJIEINA.

Mopnen 3a mpojekToBame HH(IIAlM]je OJiaKiaBa BOhEHE€ MOHETApHE TMOJUTUKE W3 BUIIES
paznora: o0e30ehyje mpe cBera CTpYKTYpHH HaulH pa3MUILJbaba, IOMake O0JbeM pa3yMeBamby
(YHKIMOHUCaka TPAHCMUCHOHOT MEXaHN3Ma, OCHOBA j€ M BOJIMY Y MPOLECy JJOHOILICHa OJTyKa,
a pe3yiTaTd JI0 KOjUX CE€ HErOBOM IMPHMEHOM JIONIa3H MOTY c€ KOPHCTHTH y Tpe3eHTaIjama 3a
jaBHOCT UTA. Mehy TpaH3unmoHuM 3emibama, y TOTJIENy pa3Boja MOJENia HajBUIIE j€ OTHIILIA
neHtpanHa Oanka Yerke, koja je maHac y3op M mpumep Hajoosbe mpakce (T3B. best practise)

MHOTHUM JIPYTUM HEHTpATHUM OaHKama 3eMajba y TpaH3uluju (a mehy mruma u Cpoujm).

% Bernanke, Woodford (1996);Bernanke, Mishkin (1997).
®1 Hammond (2012).
82 Hammond (2012).
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Y mnpuHnumny, IeHTpasHe OaHKe CBOje MPOjEeKIMje 3aCHUBA]y HAa KOMOWHAIMJH CBUX
pacronoXuBUX WHPOPMAIIKja, KAKO UCTOPH]CKHX IOJIaTaKa TAKO M PAIMOHAIHUX OYCKHBAMA U

IIPOLIEHA, Y3 IPUMEHY KBAHTUTaTUBHUX METO/A.
2.8.2. TpaHCMHCHOHM MEXaHU3MHU

CrnennduaHocT MHOIAMOHOT TAPTeTUpPakha Kao PeKMMa MOHETapHE MOJUTHKE jeCTe Y TOME
IITO KOJ] OBOT PEXHMMa MOCTOjU BPEMEHCKH TTOMak u3Mel)y mpomene pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe
Kao OCHOBHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJIMTUKE U HEHOT YTUIlaja Ha nH}pIauujy. Y KpaTkom
POKY IMOpacT KaMaTHE CTOTIC MMa IMPEKTaH YTHIIA] Ha oOapame HHQIIAI]e TPEKO anpeljaryje
HOMHMHAIHOT Kypca M TMaga yBo3He wuHdbumanuje. Y Hajpehem Opojy 3eMaba (1moceGHO
TPaH3ULMOHHUX U OHHX Y KOjHMa je IEBU3HU KypC y Ay>KEM BPEMEHCKOM MEepHOIy KopuitheH Kao
HOMHMHAQJTHO CHIPO) OBaj KaHaJ (HOMHMHAJIHM) HAjOpPXKHM je M HAjjadyd U FHErOBH e(PEeKTH Cy
BUJbUBU O/IMaX Yy KpaTkoM pOKy. Y JIyroM pOKy IopacT pedepeHTHe KamaTHE CTONe HMa
WHIMpEeKTaH yTuilaj Ha wuHpnanujy. Hamme, mopact pedepeHTHe crome MpeKo ropacrta
TPXKUIIHUX KaMaTHUX CTOIA JIOBOJIM JIO TaJa arperaTHe TPakimbe (MOTPOIIHE U MHBECTHIIN]A) U
10 TOM OCHOBY CMamCHha €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Koje he mmarm nesunduaropHe edexre u

yTUIIATH Ha 00apame uHdaimje.

IIpousBoguu
jas

Hepasme-

TpxumHe (& | 3amocaeHocT —>| HbuBa
KamaTHe no6pa
crorne 3apaze

// Lene

L

PedepenTna Mowueraphu (nHpranmja)
KaMaTHa W KpEUTHH
cromna arperatu
PasmensbuBa
Homunanuu 106pa
ASHANEL (YBO3HA
Kype uHdIaImja)

Cnuxa 1. Cyuumuna mpancmucuonoe Mexanusma (npuxkaz aymopa)
VY 3emsbaMa y TpaH3MLMjU HOMUHAIHM KaHAJI JEBU3HOI Kypca j€ HAJCHAXHUJU U
HAjIOMUHAHTHUJU KaHal, JOK j€ KaHal KaMmaTHe CTole JocTa ciaaduju (jaun y ciy4ajy

MHJTyCTPH]CKHX 3eMasba).
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2.8.3. OnepaTuBHU Taprer ¥ UHCTPYMEHTH MOHETAPHE MOJUTHKE

OnepatuBHH TapreT ce JeQHUHUIIE Kao MMOKa3aTe/h HOBYAHOT TPXKUINTA KOjU HajOOJbE YKazyje
HaMmepe MOHeTapHHX BiacTh. CKOpO CBE 3eMJbE KOje MMAjy PeXHM Ibaka HH(pIanuje Kao
OIEPaTUBHHU IMJb UMajy KPaTKOPOYHE KaMaTHe cTore (Ha MpuMep, KaMare CTOIe 3a MpeKoHohHe
no3ajmuiie). Y HEKUM 3eMJbaMa Kao OICPATHBHH TapreT KOPUCTH C€ IOKa3aTresb KOjH je
KOMOMHAIMja JICBU3HOI Kypca U KaMarHe CTOIe — T3B. MHJIEKC MOHETapHHX ycioBa (T3B. Real
monetary condition index — RMCI).*® Osaj mokasare/s ce BeoMa YecTO KOPHCTH y MaliM
OTBOPCHHM €KOHOMHMjaMa, y KOjuMa Ce€ He MO)Ke Ta4dHO MpPEABUICTH Aa U he mpomeHa
HHCTPYMEHATa MMaTH OJpa3a Ha arperaTHy TPaKiby M HH(IAIMjy MPEKO Kypca WM MPEKO
KamaTHe crome. VHIekc MOHETapHUX yCJIOBa pa3BWia je W MPBU IYT YIOTpeOWia IEHTpaliHa
Oanka Kananme. Y cB0joj M3BOPHO] BEp3HjU TPEACTaBIba MOHJICPUCAHY CYMY IPOMEHE PEATHOT
JIEBU3HOT Kypca U peaiHe KaMaTHE CTOIEC U3PAKEHHX Y MPOLIEHTHUM IMOSHUMA Y OTHOCY Ha HUBO
13 6a3HOT MepHo/Ia:

MCI =W, (FX, —FX,)+W. (R, =R, ), mpu uemy je 1=W, +W,
VY jennaumsHn t je oxpennuma 3a Bpeme, t = 0 o3nayaBa Oasmu mepwox, W, and W,

NPeJICTaBJbajy MOHJEpE JEBU3HOT Kypca W IIeHa, pecneKTuBHO. [loHmeprmMa ce 3ampaBo Mepu
edekar npoMeHe KamaTHe CTOIle, OJJHOCHO JIEBU3HOT Kypca Ha LieHe. Y 00U4ajeHO, BPETHOCTH Y
3arpajzama IpeicTaBjbajy pelaTHBHE MPOMEHE JEBU3HOI Kypca, OAHOCHO KamaTrHE CTOIIe.
WNmajyhu y Buay HaunH oOpadyHa MHJIEKCA, JaCHO je Ja OBaj MoKas3aTesb 3aBUCH O] TIOHJEpa
(3Ha4yaja) KOjU ce MPUIKCYje MPOMEHU PEATHOr JEBU3HOI Kypca, OJHOCHO IMOHJepa (3Haudaja)
KOjU Cce TIPUITUCYje IPOMEHHU pealHe KaMaTHe cTone. BpenHocTu noHaepa Bapupajy of puBpee
710 TIPUBPEJIE U 3aBHCE OJ1 jaUMHE U 3Ha4aja TPAHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma KaMaTHE CTOIe, OIHOCHO
JIEBU3HOT Kypca y KOHKPETHOj MpUBpenu. Y HEKUM IpHBpenaMa Behu moHzuep ce aaje KaMaTHO]
CTOIH, y JIpYTUM NakK AeBU3HOM Kypcy. [1o mpaBuity, cBe npuBpeze Koje umMajy BUCOK, Op3 U jak
MPEHOCHU edeKaT JEBU3HOT Kypca Ha IIeHE M PeaHy €KOHOMH]Y UMajy U Behu TOHJEp UCTIpe
MPOMEHJBUBE JIEBU3HOT Kypca U OOpHYTO. Y MPaKCH ce BPETHOCTH MOHEpa oapel)yjy Ha OCHOBY
eMITUPH]jCKE aHAIM3E.

Bpennoct wuHmekca MoHeTapHuX YycioBa Beha on cro yka3wBaja OM Ja je CTerneH
PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE TOJUTHKE Ono Behm y omHocy Ha 0Oa3HM mepuon. Bpemnoct
MHJIEKca Mama 0J1 CTO yKa3MBajla OM Jla je MOHETapHa IMOJMTHKA Y OJHOCY Ha 0a3HHM Mepuoj

ekcrian3uBHHMja. OBaj MHJEKC je TPBO, KpajeM OcCaMAeCceTHX, KOPUCTWIAa ILEHTpaliHa OaHKa

83 Ericsson, Jansen, Kerbeshian, Nymoen (2006); Dennis (1996); Mianerosuhi Komarnua, Ilamuh, Bykuhernh (2005).
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Kanazne, ami je TOkOoM BpeMeHa OBaj IMOKa3aTe/b MMao CBE Mamy YIOTY y JlaBamky CUTHAIa
(mponiehe 1998. romune). Takohe, HoBu 3enanna je mo cpemune 1998. rogwHe KOPHUCTHO OBAj
MoKaszaresb, a OM 3aTUM Tperao Ha KpaTKOpOYHE TP)KUIIHE KaMaTHE CTOIE Kao OIepaTHBHU
Taprer.

LlenTpasiHe GaHKE KOj€ CIIPOBOJIC PSKUM IMJbarba MHQIIAIM]e YOOUYajeHO MMajy TP KHIIHE
MHCTPYMEHTE MOHETapHE IOJMTHKE KOjUMa HacToje Ja yTUYy Ha OIepaTHBHE Taprere.
Ormeparmje Ha oTBOpeHoM TpkuinTy (T3B. Open market operations — OMO), koje ce mory
CIIPOBOIMTH y BUAY TPajHE WM PENo Mpojaje W KojuMma ce peryimine aoMaha JIMKBHIHOCT,
Hajuenthe cy KopuiheH HHCTPYMEHT MOHETApPHE TIOJIUTHKE Y YCIIOBUMA ITHJbarha I/IH(bnauI/Ije.64

VY pexunMy 1uibamka HHMIANM]e IeHTpaTHe OaHKe MOTY J]a KOPUCTE U IPyre UHCTPYMEHTE 3a
KOHTPOJIMCAmE JIMKBUIHOCTH, Kao IITO Cy CTOINa 00aBe3HE pe3epBe, MHTEPBEHIIM]Ee Ha JEBU3HOM
TPXKHIITY, TIPYACHIMjaTHE Mepe (Ha IPUMeEp, 32 OTPaHUYCHE PACTa KPEauTa, KaMaTHH KOPHIIOP)
utn. MehyTuMm, OBM HMHCTPYMEHTH YIJIABHOM HHUCY €(UKAaCHH Yy CHTHAIM3Upamy Hamepa
LEHTpaJIHEe OaHKe.

LlenTpanae OaHKe y OBOM PEXHUMY MOHETapHE MOJHUTHKE oapel)yjy myramy pedepeHTHe
KamaTHe CTOIIe TaKo Jia OHa OyJIe y CKIIa/ly ca OCTBapCHEM LIba Yy Torieay undmnanuje. OOHIHO
je myTama KaMaTHE CTOIe IOCTaB/beHa Yy BHUIY jeqHaunHe (YHKIMje peakiyje MOHETapHe
MOJIMTHKE 3acHOBaHe Ha TejmopoBom mpaswity (T3B. Taylor rule), y kojoj je kamaTHa cToma y
(YHKIIUJH COTICTBCHUX IMPETXOMHUX BPEIHOCTH, OJICTYIamka NpojeKirje nH(IAIMje o1 Iijba U
MPOU3BOJIHOT ja3a (JeTasbHUje Ha cTpaHu 163). OBa jenHaurHa NpescTaBba PYHKLHU]Y peakiyje
MOHETapHe MOJIMTUKE U Y OBOM PEXHMMY MHOTO je BHUILIE OKpeHyTa Ka OyayhHOCTH Hero mro je To
Cllydaj y JPYruM pexuMuMa, Oyayhu aa 1moctoju BpEMEHCKH MOMaK Off MPOMEHE MHCTPYMEHTa
MOHETapHEe TIOJUTHUKE JI0 HEHOT OJipa3a Ha WHQIALM]y U Kebe Jla ce HM30erHe IperepaHa
BOJIATHITHOCT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH."

HckycTBO 3emMajba y TpaH3MLMjH, Ka0 U HMHAYCTPUJCKHUX 3eMajba KOje CIPOBOJE PEXUM
nuJbamba MHQIIAIM]e, TOBOPU Yy TMPWJIOT TOME Jia LEHTpaliHe OaHKe THX 3eMalba J00Hjajy Ha
KpEIUOWIUTETY TIOCTENEHO, KaKo MOKa3yjy CIIOCOOHOCT J1a OCTBApE IMJbaHE HUBOE I/IHq)neuH/Ije.66
Takole, uckycTBa mokasyjy /Ja TOKOM BpeMeHa HMH(IalMja CBE Mame pearyje Ha MpPOMEHE y
€KOHOMCKO] aKTHBHOCTH U JIEBU3HOM Kypcy. OBO cyrepHille Ha TO Jla OUEKHBamba pearyjy MHOTO

Op’ke Ha TIpOMEHE y MOHETapHO] MOJUTHULM KajJa IOCTOjU BHCOKAa HMH(aIMja, Kao U Jia

& Axilrod (1997).
8 Bleich (2012).
8 Cukiermann (1992).

43



TPAaHCMHUCHOHU KaHAJI TIOCTajeé MHOTO CJIOKEHUJU M MHIUPEKTHHUJH Kaja je WH(Ianyja HHUCKa.
CrnmyaH je 3aKkJby4ak U KaJia je y MUTamy Be3a u3Mel)y MOHeTapHUX arperarta u uHgiammje.

Pact kpemmOunurera muibama MH(DIAMjE Ka0 PEeXMMa MOHETApHE MOJIHMTHUKE Takohe je
MOBE3aH ca crabibemeM Bese m3Mel)y nepusHor kypea u uadianmje. Tako, Ha npumep, y Umiey
cy caza nomahe nieHe u MHGIAIMOHA OUYEKHBakha MHOTO Mae OCETJBUBHU]H HAa KPETAHE JICBU3HOT
Kypca, INTO je JONPHHENO IMPOJYKSHY BPEMEHCKOI IOMaka Y JeJIO0Bamby TPAHCMUCHOHOT
MEXaHH3Ma MOHETapHe IMOJHUTHKE. VcToBpeMeHo, MH(IIAIMOHA OYeKHBamkba CBE Marbe IpaTe
OCTBapeHy HMH(Ianujy, a cBe BHILIE OCHIINPAJy OKO Huiba (oko 3%), mTO yKa3yje Ha pacT
KpeauomwinTeTa MoHeTapHe roymtuke. [lomenyra kperama Mory ce Buzietu Ha [ padukony 4.

I'pagpuxon 4. Kpemarve ungprayuje, ungrayuonux ovexusaroa u oesusnoe Kypca, Yune

(y %) (USD/CLP)
12 r 800
10 :I I 700
8 A I 600
6 I 500
4 I 400
2 J F 300
0 .- T T — T T T 200
-2 I 100
-4 - -0

2002. 2004, 2006. 2008. 2010. 2012. 2014, 2016

Mr. nadrmanuja (1.c.)
Wndmanmona ouexnBaa 12 mecerm ynanpen (J1.c.)
USD/CLP (x.c.)

*1USD y CLP, meceunu mpocery.
H3zeop: I'paduuku mpukas ayTopa Ha 0a31 CTATHCTUYKUX 1101aTaKa
npey3serux ca Beb -cajta uenTpansebanke Ynnea (Central Bankof Chile) .

2.9. OpraHu3anyuoHa meMa y ycJOBHMA IH/barba HHQIIAKMje 1 Mpolec TOHOLIeHha

OIIyKA

VY oBOM Jeny je y KpaTKUM IjpTama MPeCTaBJbeHO IITa CBE MOJpa3yMeBa OpraHM3aIloOHa
eMa y IeHTpajiHOj OaHIM Koja CIPOBOM PEXKUM IWJbarba HHGIIaIMje. Y crenHa mpuMeHa OBor
OKBHpa MOHETapHE IOJHTHKE IMOpa3yMeBa TEXHHYKY M PECYPCHY ONPEMJHEHOCT IEHTpaTHE
OaHKe J1a aHAIM3Upa ¥ CIPOBOAU TpenBubame WHGIAIM]je, 3aTUM TPAHCIIAPEHTHOCT HEHTPaTHe
0aHKe, Ka0 ¥ HEHY OJITOBOPHOCT 32 MPEAy3eTe aKTUBHOCTU. YTIPAaBO U3 CHENM(UIHOCTH KOjy ca
co0OM HOCH 0OBaj PEKUM IOCTOJH TIOTpeda J1a ce U OpraHu3aIMoHa CTPYKTypa TOME MPHJIAro/Iu.
MHore 1ieHTpaiHe OaHKe KOj€ IMJbajy MHQIIAIN]Y POMEHWIIE CY U TIPUJIAroInie CBOje MpoIece
OJUTyYMBamka HOBOIIpUXBaheHOM pekuMy, y KoMe je GOKYC CTaBJbEH Ha jellaH jacaH IHJb — HUCKY
U CTaOWIHY UH(IAIH]Y.

VY ycnoBuMa nmsbama MHAGIIAIM]E [eHTpaTHe 0aHKe Cy MO/eJbeHE y JIBE TPYIe M0 TOME KO

noHocu onyke. C jemHe cTpane, o/uiyke Moske j1a JoHocr Monetapau o60p / M3piiau 0160p,
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a C JIpyre cTpaHe, TYBEpHEp, y3 MPETXOJHE KOHCYNITAIM]je C HajBUIIMM PYKOBOJICTBOM. UIIaHOBH
MoserapHor on6opa / M3BpmHor omdopa cy ryBepHep M BuieryBepHepu. OHH JIOHOCE CBE
OJUTYKE y Be3u ¢ BOCHEM MOHETApHE TOJMTHKE. YKJbydunBameM Beher Opoja KOMIIETEHTHUX
JbY/IM 'y TIPOIIEC JIOHOIICHa OJTyKa 100uja ce Behu Opoj mepcrneKkTuBa Koje ce y3umajy y o03up
IpU JIOHOWICKY OIUTyKa. 3a MHOTe IIEHTpaJTHe OaHKe TO je TOCTalia HOBHHA jep Cy ce y
MIPETXOHAM PEKUMUMA OJUTYKE TOHOCWIC YIJIAaBHOM WHAWBHAYATHO (HA MPHMEp, JTOHECE MX
TYBEpHEp, y3 MPETXOAHY KOHCYATAlWjy ¢ nupekropuma cektopa: [losbcka, Jyxxna Adpuka).

Kparak npernen HaunHa riacama 1o 3eMibaMa IpezicTaBibeH je y Tabenu 10.

Tabena 10. [nacarwe — Koncensyc enacosa

[Nojenmuan JoHOCH OAITyKe HosBu 3enann
Koncensyc Aycrpanmja, Kanana, Uzpaen

bpasun, Uune, Yemka, Jyxxna Adpuka, [Tosecka, l1IBencka, Bennka

I'macame bpuranuja, Cpouja

N3Bop: Tabeny je u3paauo ayrop Ha 6a3u pacronoKUBUX HH(OpMaIHja ¢ BeO-cajToBa LICHTPaIHUX OaHaKa.

[Toctoje u ueHTpanHe OaHKe Koje y TpOLEC JAOHOIICHA OJUIyKa YKIbY4yjy EKCTEepHE
capaJHHKe, OJHOCHO eKcriepTe U3 onpeheHux o001acTH, KOjU HHCY CTalHO 3aroCleHH Y
nentpanHoj Oanrm (Bemuka Bpuranuja, ITosbcka, Mahapcka, Hopsemika wurm) (Tabema 11).
Takohe, y mporiecy JOHOIIEHa OJUTyKa IEHTpaTHEe OaHKe MOpajy Jla pa3BHjajy capajmy U ca
OCTaIUM EKOHOMCKHM HWHCTHTYIMjaMa, YKJbydyjyh W KommaHwje, OaHKe, CHHIMKATe,
CTaTHCTHYKE 3aBOJIC U YHUBEP3UTETE.

Tabena 11. Junamuxa 3acedarna u cmpyKkmypa YiaHo8a U38pUIHUX 0000pa NOjeOUHUX 3emanba

Bpoj uianoBa

Yuecrasnoct
HNnTepun ExcrepHu 3acerama
capajHUUM  capaJHUIH

Kanana 6 0 8 myTa roguiime
Benmka bpuranuja 5 4 MECEeYHO
IIIsencka 6 0 8 myTa roquiImbe
Aycrpanuja 3 6 MECEYHO
Yeruka PenyOnuka 7 0 MECEYHO
ITosscka 1 9 MECEYHO
Bpazun 8 0 MECEYHO
Yure 2 3 MECEYHO
Jyxna Adpuka 8 0 6 IyTa TOUIIHE
Tajnann 3 4 6 Hezelba
Kopeja 2 5 MECEYHO
Mekcuko 5 0 JTHEBHO
Ucnang 3 0 HUje HAaBEICHO
Hopgeka 2 4-6 6 Hezeba
Mabapcka 4-6 1-3 MECEYHO
[epy 1 6 MECEYHO
OWIHANIHA 1 6 HEIEJHHO

W3Bop: Tabeny uspamuo ayrop Ha 6asu Tuladhar (2004), Schmidt-Hebbel and Tapia (2002), xao u
pacronoxuBrx HHMOpMalHja ¢ Be0-CajToBa LICHTPAIHUX OaHaKa.
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VY yciaoBuMa Kama ce OmIyke JoHOoce Ha MonerapHom oaoopy / M3spiaHoM ombopy,
yoOW4ajeHo je Ja ce J0 BUX J0Ja3d IacameM, a y HEKHM Cly4ajeBUMa j€ HEONXOAaH H
KOHCEH3YC.

Hajsehu Opoj menTpanHmx OaHaka HE 00jaBJbyje pe3ysTaTe Iyacama, Majga je Yy HEKUM
3emsbaMa TO mpakca (bpasun, Yemka, [Tosbcka, Bemuka Bpuranuja). Cmarpa ce na neHTpaiHa
Oanka FEHrmecke wuma Haj0OJBy TMpakcy y o0BOj oOnacti. TakBa TONUTHKA TOJVKE
TPaHCTIAPEHTHOCT U TIOCTICIIyje He3aBUCHOCT MUIILbeHa n3Mel)y wianoBa MonerapHor onoopa /
W3ppmHOr 0n100pa ¢ 003MpOM Ha TO Ja jaBHO OAroBapajy 3a cBoje riacoBe. Cemnwiie
Momerapror oxoopa / M3BpiHor ogbopa oapskaBajy ce Hajuerrhe jeJHOM MECEYHO, a Y HEKUM

3eMJbaMa JBa ITyTa y TOKY TpoMeceyja.
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1. YIHOPEJAHA AHAJIM3A ITPUMEHE KOHIEIITA INJbAIbA
NHOJITALIMJE

3.1. Tpena ycBajama pekumMa HUbamkba HH(JIALM]je M HCKYCTBA 3eMaJ/ba Y HeroBoj

NMNPpUMEHU

VY nocnenmux TpUaeceTak rouHa 0eIexu ce TPeH]I puXBaTamba (ICKCHOMITHUJUX JICBU3HUX
KypceBa, KOju je y mpakcu Ouo mpaheH Hajuemhe nuibameM HWHGIANM]E KA0 PEKUMOM
MOHeTapHe MoiauTuKe. VcKycTBa TOKasyjy Ja y YCIIOBUMa BHCOKE MOOWIIHOCTH KamHTalia
MOJUTHKA (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca HHje OAPXKMBA U HE MOXKE JYrOpOYHO Ja perru rnpobieme
MOHeTapHe U (DUCKaIHE HeCTaOWIHOCTH. [IpenemeHOCT IEBU3HOT Kypca, HU3aK KPeIuOWINTeT
MOHeTapHe U (DUCKATHE TIOJIMTHKE, HArOMUJIABahe KPaTKOPOYHUX CIIOJFHHX JIyroBa y YCIOBUMA
MOJUTHKE (UKCHOT JIEBU3HOI Kypca HYXXHO JIOBOJIE JI0 Pa3HUX INMEKYJIATUBHUX Hamanga u
(uHAHCHjCKe KpHU3e, HAaKOH Yera ce OOMYHO HANyIlITa OBaj PSKUM MoHeTapHe mnoimrtuke. C
BehuMm cremeHOM OTBOpeHOCTH TpuBpene W HeHuM BehuM yuemhem Ha MmelyyHapoaHUM
(UHAHCH]CKUM TpPXKHUILITHMA MOJUTHKAa (PUKCHOT JIEBHU3HOI Kypca IOCTaje OCET/bHMBHja Ha
eKCTEepHE IIIOKOBE, a Jja OM Ce JIaKIlle MPHIIaronia, HEONXoAaH joj je Behu cTeneH BOJIATHIHOCTH
y KpeTarby JIeBH3HOT Kypea.®’

TokoM ocamMeceTux TPEKO TIOJIOBUHE YKYIHOI Opoja HMHAYCTPUJCKHX 3eMajba CBOjY
MOHETapHY MMOJIMTUKY 3aCHUBAJIO j€ Ha HEKOM PEeXHUMY (PHKCHOT JEBU3HOT Kypca, JIOK je Taj yAeo
KOJI HEMHIYCTPHJCKHX 3eMasba 610 jou Behu (oko 75%). JlaHac ce yaeo HHIyCTpHjCKUX 3eMalba
C HEKHM O] peKiMa (UKCHOT JEBU3HOT Kypca y YKyITHOM Opojy OBHX 3eMajba CBEO Ha HMCIOJ
5%. Taunuje, TpeHYTHO HajBehu OpOj UHIYCTPUJCKUX 3eMalba KOj€ Cy Y MPETXOIHOM MEPHOIY
CBOJY MOHETAapHYy MNOJMTHKY 3aCHHBAJE€ Ha HEKOM O] peXMMa (PUKCHOT AEBU3HOI Kypca WM
MOHETapHOTI TapreTupama IMpemyie ¢y Oam Ha WHQIALMOHO TapreTupame, 0K HEKOJIMKO HBHX
BOJM TIOJIMTUKY HEMOCTOjaba EKCIUIMIIUTHOI HOMWHATHOT CHIpA, OJHOCHO CTpaTerujy
nocrojama BuiecTpykux nuibeBa (ELIb, ®E]l). Kama je peu o HEMHIyCTpHjCKMM 3eMibama,
Moxe ce pehu J1a je yderrhe OBUX 3eMajba C HEKOM BapHjaHTOM (PHKCHOT JEBU3HOI Kypca 3HaTHO
CMamEHO, Al U J1a j€ U Jajbe peslaTUBHO BHCOKO (0KO 55%). CpeqHOM JIEBEIECETHX OHE Cy
Mpena3uiie Ha MOHETApHO TapreThpame, /a OM KacHHje M Taj PeXUM OMBAO 3aMEHEH, U TO
Hajuenrhe UJbambeM I/IH(l)J1am/Ije.68

Axo ce UMa y BUIy BpeMEHCKHU mepuo] o1l ckopo 30 ronuHa y KoMe ce NpUMeYje PexuM

baba HH(IaMje, Moxe ce pehu 1a ce oBa cTparerdja nokasajia BeoMa yCIelHoM, TOCEOHO Y

7 Hammond, Kanbur, Prasad (2009).
88 Coletti, Selody, Wilkins (2006); Mishkin (2006).
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3emsbamMa 'y Tpam3uiju. CBe OBE 3eMJbe Cy YIVIABHOM Y AY)KEM BPEMEHCKOM IIEpUOIY Tpe
npeniacka Ha PeXUM IiJbarba HHGIIAK]je Ka0 OKBHP MOHETapHE MOJMTUKE MMaJle BUCOKE CTOIIE
WHOIAIMjE W H3Y3eTHO BHCOKA HWHQIIAIMOHA ouekuBama.’’ [IpenackoMm Ha HOB OKBHp, Y
pENaTUBHO KPaTKOM BpEMEHY ycresie Cy Jia ,,000pe” M cTadmiu3yjy uH(pIaMjy Ha peIaTHBHO
HHU3aK HUBO M, IITO j€ JOIIl BaKHH]E, 1a 00y3/1ajy B yCHIpe HHGIIAIMOHA OYCKUBamba. Y HapEeIHOM
neny Ouhe ykpaTko omHcaHa MCKYCTBAa y TPUMEHH OBOI' OKBHpPA MOHETapHE TMOJHUTUKE Y TPH

CpOwuju O6mricKe eKOHOMHU]E.
3.1.1. Yemka Peny6.iuka

Yemka je mpBa 3emiba y TPaH3UIIU]HU Koja je y Majy 1997. ronuHe HarmycTuia pekuM (PUKCHOT
JICBU3HOT Kypca M KpajeM HCTe TOMHE IPEIUIa Ha PEXIM Lbarba HHpIarje.

PexxuM  (UKCHOT JEBU3HOI Kypca HMMao j€ BaXHY YIOTY Yy IEpUOLy CIpOBOhema
crabuiM3anuoHor nakera yBeaeHor 1991. romune. Hekonuko Meceln HakOH JuOepanu3aliuje
LIEHa ¥ JIeBajBalllje HAIlMOHAJIHE BalyTe crona uHpanuje je onana. Mehyrum, u nopen mana,
penatuBHO BHcoka cromna uHmammje (oko 10%), y3 GHUKCaH NEBH3HM KypC, pe3yiaTHpaia je
PEATHOM aNpelHjaujoM KpyHe, HapyIasajylin KOHKYPEHTHOCT MPHBpEsE.

Y TakBOj cHUTyalllju PECTPUKTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA, Y3 HeEaJeKBaTHY (ucKalHy
MOJINTUKY, HUj€ MOTJIa cama Jla pelid mpobdiieMe U camo je JOJaTHO IMOropiiana CUTYyalujy.
Bucoke kamarHe crome Ha gomaheM TpPKUIITY MPUBYKIIE Cy INIEKYJIATHBHH HHOCTPAaHU
KanmuTal ¥ yTHIAJIEe Ha JOJATHH TOPACT JIMKBUIHOCTH, OAprKaBajyhu Tako wHGIAIM]y Ha
BHCOKOM HHBOY, JIOK j€ peajiHa ampelujaluja yTHuilajia Ha MOTOPIIAkEe CIOJbHOTPIOBUHCKHUX
Kpetama. [lopacT CHOJBHOTPTOBUHCKOT nedUIMTa W 3HATHO YCIOpaBame EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH KacHHU]j€ Y TOKY 1996. roguHe yKa3uBaiu Cy Ha HEOMXOJIHOCT MTPOMEHE y Bohemwy
MaKpOCKOHOMCKE TMOJHUTHKE. Hew3BecHOCT HAa (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY U TOBJIAYCH:E
CTpaHUX WHBECTUTOPA CaMO CY JIOAATHO MOTOPIIAIN CUTYallljy U HABEIW YellKe MOHETapHe
BIIACTH J1a OJyCTaHy of Kopuihema JIeBU3HOT Kypca Kao HOMUHAIHOT cujpa. Tako je y Majy
1997. ronune nentpanyna 6anka Yemke o6jaBuia na he ce y HapeqHOM MepUoAy 3ajaratu 3a
Behu crerneH ocuuianyja y Kperawy aomahe BajgyTe M 3aHUCTa, Ko LITO C€ MOXE BUAETHU ca

I'paduxona 5, crpana 49, yop30 3aTuM KpyHa je KpeHyJia J1a OCLHUINpA.

® Bernanke, Laubach, Mishkin, Posen (1999); Mapuskosih, Paxojuauh (2009).
" Clinton, Kevin (2000); Hrncir, Smidkova (2000), Warren Coats (2000).
™ Warren Coats (2000).
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I'pagukon 5. Kpemare oesusznoe kypca, Yeuwixa
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Useop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKUX I10JATaKa
npeyseTux ca Beb-cajra nenrpasine 6anke Yemke (Czech National Bank).

OnHo mTo ueHTpanHy OaHkKy Yemike pasiuKyje Ol IPYruxX LEHTpaIHUX OaHaka Koje Cy
JIOHeTIe OJUTYKY Jia TMPEeCTaHy Ja KOpUCTEe JIEBU3HH KypC Ka0 HOMHUHAJIHO CHAPO U J03Boje Behu
CTENICH OCIIWIAIMja y FHETOBOM KpETamy jecTe Jla je OHa IONPIIIMYHO Op30 pearoBajia Ha
aKTyeITHe TPHUTUCKE Ha TPXKHUINTY W UCTO Tako Op30 OLEHWJIA Jia jOj WHTEPBCHIIH]C HUCY O]l
Benuke mnomohu. Hamme, MoHeTapHe BiacTH Cy Ha JAENpelHjalfjcKe MPUTHCKE pearopaie
MHTEPBEHUCAHEM HA JIEBU3HOM TPIKUINTY, KO M MOIU3ameM HHBOA KaMaTHe crore. Mehytum,
Tpeba HallOMEHYTH Ja OHU Y TOM IIE€PUOAY, U MOpe] HHTEPBEHUCAha, HUCY UMAJIM 3HATaH Ta]|
JICBU3HUX PE3EPBH 10 TOM OCHOBY. MIMajyhu y Buly HeraTMBHA HCKYCTBA APYTUX 3eMajba Koje cy
3HATHUM MHTEPBEHUCAEM HEYCIICIIHO MOKYIlaBayie fa oa0paHe (UKCaH MapUTeT, OBO je Ouia
UCIIpaBHA OJUTyKa YEIIKMX MOHETapHUX BiacTu. Moryhu WH(IaTOpHM NPUTUCLHU YyCIen
JeTperyjalyje KpyHe Tocje HamylTama (UKCHOT JEBU3HOT Kypca, 3ajeHO C TyOUTKOM
HOMUHAJIHOT CHJpa, KOJUM Cy YTULAIM Ha MHQIIAIMOHA OuYeKUBama, MoBehaiu Cy puU3MK 0f
pacrta uHdanyje y HapeIHuM Mecenrma. M3 Tux pasznora neHTpaiHa OaHka MOYMbE J1a paay Ha
yBol)erby HOBOI' OKBHpPA MOHETapHE MOJIUTHKE, UICTOBPEMEHO HAacTojehH /1a CTATHUM HAacTylHuMa y
JABHOCTH yTHYe Ha MH(]IAlMOHA OYEKUBama. YOp30 IMOTOM MOHETAapHE BIIACTH CE€ y JaBHOCTH
o0aBe3yjy na he y HapemTHOM MEePHOy HHXOB MPUOPUTET OUTH CTAOMIIHOCT IIEHA U CMAHEHE
€BEHTyaJIHUX WH(IATOpHUX NpUTHCaKa yciel KpeTama Kypca KpyHe. Kama He mnocroju
HOMMHAITHO CHJIPO 3a 3ay3/laBambe MH(QIIATOPHUX OYEKUBama, a Paju CIpeyaBamba HEraTMBHOT
yTHIIaja enpenujanuje Kypca Ha uHpIaujy, oHl 00jaBibyjy TpaHHLE IIUJba y OKBHPY KOjuX he
OWTH J03BOJBEHO KpeTame Kypca nomahe Bamyre. MelyTnm, kKako je TakaB, UMak, HedopMasiaH
MIPUCTYT TPEICTaBba0 CaMO MPUBPEMEHO pELICHE, IIeHTpaiHa OaHKa je KpajeM 1997. romune
JIOHENa OJUTYKY KOjOM I[HJbahe MH(GIIAIMje TI0CTaje 3BaHNYHO HOB OKBUP MOHETApHE MOJUTHKE.

VY mnouerHoj ¢asu yBohewa HH(GIAIMOHOr TapreTUpama Hjaeja je Owna ma ce o0e30enu
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HOMHUHATHO cuApo y ¢dopmMHu AepUHHMCAHOT TapreTa 3a WHAGUIANK]y, a Ja Ce MHCTPYMEHTHMA
MOHETapHE NOJIUTHKE HACTOJH Ja CE OCTBAPE MOCTAB/EHH LIMJBEBH, KA0 U JIa C€ JaBHOCT PEJOBHO
o0aBellTaBa 0 HauUMHY Bol)erba MOHETapHE MOJIUTHKE.

[MpunrkoM omTydnBama Mepe HMHQIIAIMje MOHETapHE BJIACTH Cy Mopaie na Hal)y Heku
Oananc (r3B. trade-off) msmel)y TpancmapeHTHOCTM MW MOryhHOCTH yTHIIAja M KOHTPOJIHCAEbA
uHbnaumje. 3aro je mpBoOUTHO 3a Mepy uH(ayje n3adbpana Hero uHduanuja. Hero nndnanmja
Kao Mepa WH(QUIAIMje TNPEACTaB/ba KOpuroBaHu wuHuekc notpornadkux (MIIL). dobuja ce
WCKJBYUMBAKEM KpeTamha pEryJlUCcaHHX IIeHa M e(eKTa NPOMEHE IOPECKe TIOJIUTUKE H
cyosennmja u3 UILI-a. Kpajem 1997. romune UIIL] ce cacrojao ox 754 mpousBoaa U yciryra, ol
gera ce 91 craBka OfHOCWIIA Ha pEryJrCaHe IIEHe, TaKO Ja je HeTo WHQUAIMja oJpakaBaia
Kperambe 663 Mpow3BOJa W yCIIyra, MTO Yy MOHASPAIOHOM CMUCITY MpeAcTaBba 4/5 yKymHe
MOTPOIIIaYKe KOpIie. 3a Pa3iHKy Ol APYrHX LEHTPATHUX 0aHaka, OHM M3 HETO MHQUIAIM]jE HUCY
WCKJbYUMBAIM IICHE €HEpPreHaTa, Kao HU ILIEHE MOJbONPHUBPEIHUX TPOU3BOJA, jep OU ce ThMe
JOOMO 3HATHO yXH ITOKa3aresb Koju Ou ce ymHOroMme pasnukosao o UIIII-a. [la 6u mpeBazurnie
TPETXOJIHO IIOMEHYTH IPOGIIEM, MOHETapHE BIIACTH Cy HAKHAHO Te(HHIcale cTaBKe n3y3eha.

Kana je peu o ¢popmu mocraBibama UJbEBA, YCIIKa IEHTpAIHA OaHKa je Yy TIOYETKY IIHIbEBE
nedunucana y Buay pacrnona (I'padukon 6). Tako je mmpuna pacrnona 3a 1998. u 1999. ronuny
6una 1 .., a og 2000. roauHe pactioH je OMo MpOIHMpeH Ha 2 ILII.

Ipaghuxon 6. Humwesu 3a unrayujy no coounama, Yewxa

Iusbanu pacmoH 3a
YKYIHY HH}pIanujy

Lnsb 3a HETO MHITAIH]Y Lnsb 3a ykynHy nHbIanmjy

1997.1998.1999.2000.2001.2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.2016.

W3Bop: I'padmuky npuka3 ayTopa Ha 6a3u CTaTUCTHYKHMX IT0JIaTaKa MPEy3eTHX ca BeO-cajTa IIeHTpaiHe OaHke
Yewke (https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_targeting.html, Czech National Bank).

Kpajem 1998. ronune nentpanna 6anka Yemike je yBena onpeheHe HOBUHE Y BOhEHY HOBOT
OKBHpa MoHeTapHe nonuTuke. JlepuHucana je mpe cBera craBke usyseha kojuma ce aeUHUIITY
CUTyallije y KojuMa LieHTpajiHa OaHKa Hehe pearoBaTH Kaja ocTBapeHa MH(anuja oiCTyIH O]l

nebunucanor muba (T3B. escape clauseS). CtaBke m3yseha ce Hajyerthe OJHOCE Ha BEJMKE

"2 Warren Coats (2000).
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IIIOKOBE KOjH JI0JIa3e ca CTpaHe TPaKIbE, KOJU Cy €r30reHo ofpeheHn u Ha Koje IeHTpaiiHa OaHka
HeMa HUKAKBOT YTHUI[aja MOITYT, HA TIPUMEP, OPacTa MHAUPEKTHUX ITOPE3a, pacTa CBETCKUX IeHa
IPYMApHIX TPOK3BO/IA, IPUPOIHKX KaTacTpoda nT.”> Y TAKBHM CHTYyaIjaMa LeHTpaIHa OaHKa
HHje OJITOBOpPHA 3a OJCTyName HHGIIAIH]E O] TOCTaBJHEHOT LIUJba.

Takohe, pagu oOy3naBama WH(MIAMOHUX OYEKHBAmka W OOjalllmberha HOBOT KOHIICTITA
MOHETapHE IMOJIMTHKE, OPTaHU30BaHU Cy CACTAHLMU C MPEACTAaBHUIMMA CHHIMKATa, Ka0 U C
MOCTIOaBIMMA.

VY nenemoOpy 1999. romuHe MOHETapHE BIACTH Cy OJIYYHJIC Ja IPOIIMPE BPEMEHCKH
XOPH30HT MOHETapHE cTpateruje u aedununry taprere 10 2005. roauxe.

Cneneha kopekija mubeBa Omna je y anpuwry 2001. roauHe, kKaja cy MOHETapHE BIIACTU
omryuniie a npehy Ha nuspame ykynae undnammje mepene UIII-om modes ox 2002. romuHe.
Pasznor mpenacka Ha HOBY Mepy uHQuanmje 6o je mpe cBera 00Jbe pasyMeBame OBE MEpE O
CTpaHe jaBHOCTH, Kao U YHIbeHUIIA 12 he Ha Taj HAUMH MOHETapHE BJIACTH UMATH 0OJbU YTHII) Ha
HH}IIAIMOHA ouekuBama.

HcroBpeMeHO, MOHETapHE BJIACTH Cy OWMJIe CBECHE UMIHCHUIIC Ja HA Taj HAYMH TpPEy3UMajy
OJITOBOPHOCT W 32 OHAj Je0 IIeHa KOju je TOJ yTHlajeM Brage U Ha KOjU HHCTPYMEHTH
MOHETapHe MOJHUTHKE He naenyjy. Kao mocieauma tora, jMcra cTaBku u3y3eha (T3B. escape
clauses) mpommpena je moJaTHUM cTaBkama (Ha MpUMEp MPOMEHa PEryJHCaHUX LeHA YUjU
JOTNPHHOC YKYNHO] MHGpiamwju mpenasd 1-1,5 1., mpoMeHa WHIMPEKTHUX IOpe3a HWTH.).
Takohe, HarnameHo je na he smcra nogaTHO OWTH NPOIIMpPUBAHA Kako ce Oyly ycBajaiu
cra"apau EBporncke yuuje. Y anpuiy 2001. roguse 06jaBibeH je b 3a YKYIHY MHIIAM)y, y
(dhopmu muHeapHo omazajyher pacnona. Pacrnion je Baxxuo 3a nepuoj of janyapa 2002. ronune (3—
5%) no menembpa 2005. romune (2—4%). Lwb ox 3%, ¢ rpanumnama Tonepaniuje ox = 1%,
o0jaBJbeH je 3a mepuon on janyapa 2006. romunae 1o aetemOpa 2009, a ox 2010. roauHe 1HUsb
n3HocH 2%, y3 Ha3HaKy Jja OCTBapeHa MH(IalMja He CMe Ja OJCTyma oJ1 IiiJba Buie o + 1 ..

(T'padukoH 6, crpana 50).”

& Lentpanna 6anka Yemike je, Ha mpuMep, KOpHCTHIA oBe Kitay3yne y 2003. ronunn ycien eekra nosehama nopesa.
™ https:/imww.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_targeting.html.
" https:/imww.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_targeting.html.
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3.1.1.1. YcenemHocT npuMeHe Jbaba HHQJIANNMje Ka0 OKBHPAa MOHETAPHE MOJIUTHKE

VY npBuM roguHama CrpoBol)emba HOBOI OKBHpPAa MOHETapHE MOJUTHKE IICHTpajIHa OaHKa
UYemke Oamr v HHje Ouia ycremHa Kaja je ped 0 HCIyHkhehy Iuiba y Torjeny uadaiuje, ¢
003MpOM Ha TO JIa je MOCTOjaJI0 KOHTHHYUPAHO NOJ0AIMBaKEe TapreTa y Jy>KeM BpEMEHCKOM
nepuony. CrnenuUYHOCTH dYeENIKe EKOHOMHje — jaK HOMHHAJIHU KaHal MOHETapHe
TPaHCMHUCH]E, CHAXKaH MPUJINB KalMTala U TMOCICIHYHO XPOHUYHH allPELUjalijCKH IPUTUCIH
— 3alpaBo Cy JOMpHUHENE HEeHOM Heycrnexy. Kao TpaH3uIMOHY €KOHOMH]Y y TOM IMEpUOoay,
Yemiky je kapakTepucao BUCOK CyGUIIUT (PMHAHCH]CKOT padyHa IUIaTHOT OWJIaHCa, Pe3yJTar
Ipe CBera 3HAYajHOT TPWIMBA CTPAHUX JAUPEKTHUX M MOPTQHOIMO HHBECTHUIIMjA, 3aTUM
3HauajaH MaJ IpeMuje pU3rKa U OCIeANIHO TpeH 1 peanHe anpenujanuje (I'paduxon 7).

Ipaghuxon 7. Komnonenme unancujcrxoe pawyna, Yewxa
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WsBop: I'paduuku npukas ayropa Ha 6a3u CTATHCTUYKKUX [10/aTaKa
mpey3eTux ca BeO-cajra neHTpaine 0anke Yernke (time series database —
ARAD, Czech National Bank).

HcToBpeMeHo, Kao Majia ¥ U3y3eTHO OTBOPEHA MPHUBPE/a, ca Y TO Bpeme yderrhem oj 65%
n3Bo3a u 67% yBosa y BJII1-y, 3HaTHUM ydemrheM yYBO3HUX Il€Ha Yy MOTPOIIAYKO] KOPIH (OKO
25%)"® u mocneMMUHO BHCOKHM npeHocHHM e(eKToM Kypca Ha neHe (T3B. pass-through
edexar), yelka npuBpesa je Omina BeoMa OCETJbUBA HAa KPeTama Yy €KCTEPHOM OKpPYKEHY.
VYrpaBo cy cBe To Ounu (GakTOpu KOJU Cy ONPEACNUIN KpEeTame JIEBH3HOT Kypca y TOM
nepuony. Mmajyhu To y BuIy KpyHa je HOMHHAIHO M peanHo ampeuupana (I'padukon 8§,
crpaHa 53). Jayame KpyHe ONpENENUIO je W Kperame HH(]Ialuje u OMIO OArOBOPHO 3a

HEeyCIeX YellKe eHTpalHe OaHKe y MOoryey UCITyheha [ujba 3a HH(IaLujy.

6 Benes (2003).
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I'paguron 8. Kpemarve peannoz u Homunannoe epekmusHoe xypca, Yewxa
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WsBop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATUCTHYKKX [10[ATaKa [PEY3ETUX
ca BebO-cajra nenTpamne 6anke Yemke (timeseries database — ARAD, Czech
National Bank).

3HaraH maj 1eHa XpaHe U HaTe Ha cBETCKOM TpXKuUIITy TokoM 1998-1999, y3 cHaxHe
anpeuudjanujcke mputucke (1998) u penecujy €KOHOMCKE AKTUBHOCTH, PE3YITHUPAIU CY
BehuMm magom mHIANMje y MOYSTHUM TOJMHaMa HOBOr okBupa. Hero mubnamnmja je Owia
WCITIOJ] JIOFE I'paHUIle HUJbAHOT paclioHa y NpPBE TPH TOJUHE CIpOBolerma HOBOT peXHUMa
(1998, 1999 u 2000), nok je kpajem 2001. usp y norneay Heto uHGIaNKje OO HCIYHEH
(I'paduxon 9).
I'pagpuxon 9. Kpemare unpnayuje, Yewxa
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Ussop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATUCTUYKUX [10/1aTAKa TIPEY3ETHX
ca BeO-cajTa enTpanne 6anke Yemke (timeseries database — ARAD, Czech
National Bank).

CHaxan mnaa wuHGIanWje y NOpBUM TOJMHAMa HOBOTI pexuMma HHje Ouo mnpaheH
npuiarohaBameM U TagoM HHGIAIMOHNX OYEKHBamba, Koja cy kpajem 1998. Omina Ha HUBOY
on yak 15-16%, ma je meHTpanHa OaHKa MMajla W3Y3€THO TeXaK 3aJarak Ja yOeau Tp:KUIITa
Jla je TMepuoJl BUCOKHX cToma WH(Iamuje MpoIuiocT U yjeaHo o0e30enu mana, a 3aTuM U

crabuimn3anyjy nHonanuonux oyekupama (I'padukon 10, ctpana 54). [Ipenaszak Ha nusbame
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nH(panmje 6MO je MOTUBHUCAH TSXKHOM Ja ce IpeBaszule mHepiuja y Kpetamy nHIanuje u
IpeKrHEe HH(IIAIMOHA CIIUpaia Kojy Cy Kpenpajia BUCOKa HH(IIAIOHA OUeKHBAbA.

I'paghuxon 10. Kpemarve ungprayuje y oonocy na yusm u ungrayuona owexusara, Yewra
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H3Bop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATUCTHYKUX [10JATAKA IPEY3ETHX C2
Beb-cajra nenrpanHe 6anke Yemke (timeseries database — ARAD, Czech
National Bank).

Hucku wHbnatopHu npuTHCIM HacTaBjbeHH cy M HakoH 2001. roguHe W JOBemH Cy 10
noxdanmBama nuba U 2002. roquHe. Te roguHe npenuio ce Ha UJbamke YKYIHE HHOIanmje, a y
npBuM MecenmMa 2003. romuHe 3a0eneXeHe Cy 4YaK M HEeTaTHMBHE CTONE Mehyromuiime
uHpnanuje. IlepMaHEeHTHH amnpenyjalyjCKM TPUTUCIHM y KOMOHWHAIWMJU C HETaTUBHUM
MPOU3BOIHUM jazeM (0/pa3 HUCKE arperaTtHe TPaXme) OWIM Cy IIaBHH (DAaKTOPU KOjH Cy
OJIpeIIMIIN KpeTame UHGIIalMje U Y HapeJIHOM MepUoy, Ia je yKyIHa HH(uanuja Ousia yrilaBHOM
ucnoj 3amator nusba cBe a0 2007. romuHe, Kaja je Mmoja JAEjCTBOM CepUje €KCTEPHUX IMOKOBa
npeMamnmia /b, PeKOpAHO BHCOK pacT IieHAa CHpOBE Ha(Te, Kao M OCTAIMX HPUMapHHUX
MPOU3BOJIa U XpaHe, HAaCTaBJbEH j€ U Y Hape/IHOj TOJJMHU U OMO je OCHOBHHU IeHepaTop MHGIaiumje
KOjU je YCJIOBHO J]a C€ OHa OTME KOHTPOJM U OyJe 3HaTHO M3HAJ MOCTaBJbEHOI Taprera TOKOM
2008. ronune. Mmak, y mocienmeM TpoMecedjy Te ToauHe nHdIIalja je KpeHylia Harjo Ja majia
U BpaTuiia ce y rpanuie uusba. [lomenyra ronuHa Ounia je roavHa ImyHa u3a3osa u mpodsiemMa 3a
CBe LieHTpajiHe OaHKe, Ma U 3a MoHeTapHe BiacTH y Yemikoj. CBeTka (UHaHCHjCKA Kpu3a U
BUCOKa I7100aIHa HETMKBUHOCT PE3YATHPAIN CY PACTOM aBep3Hje MHBECTUTOPA MPpeMa PU3UKY U
UXOBUM TIOBJIAUEHEM U3 ,,pU3NYHUX 3eMajba, Y KOje CMajajy U 3eMJbe LEHTPATHE U UCTOUYHE
EBporne, a Tume u Yemka. TakBa kpeTama YCIOBWIA Cy CHAXHY JEMpEIHjanjy KpyHe Kpajem
2008, koja je kpaTko Tpajajia, jep je meHTpanHa OaHka Ha WH(IATOpHE MPUTHCKE pearoBaja
BeoMa Op30 nosehameM creneHa pecTpukTHBHOCTH TokoM 2007. u 2008. ronune. Y TOM nepuoay

pedepeHTHa KamaTHa CTOMNA Yellke LeHTpanHe Oanke focturia je 3,5%. Beh mouerxkom 20009.
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TOJIMHE CUTYyaIlja Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIIITHMA C€ CMUPHWIIA U KpyHa je Tlouena Ja jada. Taksa
KpeTama Omia cy npaheHa W KOHTMHyHpaHUM nagoMm uHpnanuje TokoMm 2009. romune, ma je
Mehyroquimma nH}pIanMja y Apyroj MOJOBHHU TOAMHE Majna Ha HUBO ucrnon 1%. Onx moverka
2010. rommHe wH(ANMja pacTe W y JPYroj MOJOBHHM roauHe Bpaha ce y TpaHHIle LUba.
WNudnamumja ce u Tokom 201 1. kpetana y rpaHuiiama nusba U OCLUIMpala je OKo Taprera ox 2%,
na 6u ox 2012. kpeHyna KOHTHHYHpaHO na nana. Toxkom 2013. HacTaBibeH je maa uHdnanuje u
OHa ce cBe 10 mpen kpaj 2016. kperana 3HaTHO MCTION IMIba o1 2%. Y nenemOpy 2016, mocie
4YeTupu roauHe, mehyromuiima uH(Ianuja ce Bparwia Ha uWb (2%). Ha u3y3etHO Hucke
robanmHe u jgomahe wHGIATOpHE NPUTHCKE IEHTpalTHAa OaHKAa je HacTojajia Ja OArOBOPHU
penaKcanyjoM, TPBEHCTBEHO ImyTeM pedepeHTHe kamaTHe ctore. CMmameme pedepeHTHe
KamatHe cTorne, 3armouetro kpajeM 2008. romune, 3aBpieHo je kpajem 2012. roaune, kana je oHa
NPAKTHYHO MOCTHIIA HyITH HuBo, m3HocuBmm 0,05% (13B. technical zero nmso).”” Ha
I'padukony 11. mpencraBbeHO je Kperame pedepeHTHe KamaTHE CTore, Kao M KOpuaopa
KaMaTHHX CTOMa IeHTpasiHe Oanke Yerke.

Ipaghuxon 11. Kpemare pepepenmue xamamue cmone u
KOpUOOpa Kamamuux cmona yenmpanue banke Yeuixe
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W3Bop: I'paduyxy npuka3 ayTopa Ha 6a3u CTaTHCTUYKUX I10JATAKa
npeyseTux ca Beb-cajra neHTpanHe Oanke Yerke (time series database —
ARAD, Czech National Bank).

OnenuBmm Aa he uH(IATOPHU TPUTUCIIM OUTH HA HUCKOM HHBOY Y JIy’KEM BPEMEHCKOM
MEpUOY, @ UCTOBpPEMEHO MMajyhu y BUIY J1a ce ¢ peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM BHIIIE HE
MOXK€ PelakCHUpaTH MOHETapHa MOJIUTHKa, kpajeM 2013. roguHe MOHEeTapHe BIIAaCTU Cy OTydHMIIe
Jla TIOYHY J1a KOPUCTHTE JAEBU3HM KypC Kao JOAATHW MHCTPYMEHT 3a pejakcalujy Kako Ou ce
uH(Ianyja BpaTmwia ka 1muiby on 2%. CeTcka (MHAHCHjCKa M €KOHOMCKA KpH3a HaTepalia je

MHOI'€ LCHTPAIHC OaHke Ja KOPHUCTEC HECTAHAAPAHC W HCKOHBCHIMOHAJIHC HWHCTPYMCHTC

" Huje crrymrena ua 0%, jep y YeIIKOM 3aK0HY ped)epeHTHA KaMaTHA CTOIA CIIyXKH Kao OCHOB 3a OBPAdyH Ka3HEeHe IpeMuje
y TIOCJIOBHHMM TpaHcaKIyjama.
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MoHetapHe nomutuke. Tako cy ®EJl, banka Enrnecke u EIIb y ycnoBuma BHcOke riodamHe
HEJTMKBUIHOCTH yOaIMBaJIk OTPOMHY JIMKBHIHOCT y €KOHOMH]€E, a ieHTpaiHa Oanka I1IBajmapcke
je UVHTepBEHIMjaMa Ha JEBH3HOM TPXKHUIUTY (UKcHpana (paHaKk y OJHOCY Ha €BpO Ha
MHHUMAJIHOM HHMBOY. Kako Cy delike MOHETapHE BIACTH MPAKTHYHO HCIpIeie MOryhHOCT
penakcupama KopuihemeM pedepeHTHE KaMaTHEe CTOIle, JIOHETa je O/IyKa J1a Kao Hajopku u
HajepUKACHMjU HAYMH HWCKOPHUCTE JEBU3HM Kypc y [WJby moau3ama HuHpnmamuje. Hamwme,
LeHTpaHa 6aHKa je 3BaHMYHO 00jaBuiia 1a he MHTEpBEHUCATH CaMo Ha jJeTHOj CTpaHu, Ha CTPaHU
KYIIOBHHE JICBU3a, Y HACTOjamby Jia Kypc KpyHe rpema eBpy He ojada mpeko 27 CZK/EUR. Y6p3o
HakoH o0jaBe, y HMCTOM JaHy, KpyHa je, y3 3Ha4yajHe HWHTEPBEHIMjE MEeHTpaiaHe Oanke (7
MuUIMjapau eBpa, HopemOap 2013. roaune), nenpenupaia 3a 4,7%, Ha HUBO O] HEIITO TpeKo 27
CZK/EUR. Tokom 2014, ma cBe mo cpemune 2015. neBusHuM Kypc je O3 HHTEpBEHIH]a
ueHTpaine 0anke ocruupao y uarepsary 28—-29 CZK/EUR. Op jyna 2015. rogune neHTpaiHa
0aHKa je BeoMa 4YeCTHMM M CHa)XHUM WHTEPBEHIIMjaMa KYIIOBHHE JICBH3a HACTOjala Jia CMHPH
KOHTHHYHpPAHE arpelyjalijcke MPUTHCKE, ITO j€ ONpeNeNio Ja ce ACBU3HH Kypc Kpehe y
Beoma yckoM pacrniony oko 27 CZK/EUR (I'padukon 12).

I'paguron 12. Kpemarve 0esusnoe Kypca u unmepseeHyuje yeuike yeHmpaiue 6anke

(v Mz EUR) (EUR/CZK)
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*1EURy CZK, Meceunu mpocerm.
WU3Bop: I'padmaku pukas ayTopa Ha 6a3u CTaTHCTHUYKKX 10 IaTaKa IPEY3eTHX

ca BeO-cajra uenrpaie 6anke Yemke (timeseries database — ARAD, Czech
National Bank).
3axBasbyjyhn TakBOj MOJUTUIM LIEHTpaiHe OaHKe, NEBU3HE pe3epBe cy o HoBemOpa 2013.
roavHe nosehane 3a oko Tpu nyTa (I'paduxon 13, crpana 57). 3axBasbyjyhul 0BaKBOj NOJUTHUIH
Yermka je jenHa oJ] peTKUX 3eMajba y UCTOYHO] EBpomu Koja y mocnenme 4YeTHpH ToIMHa HUje

umana fedianyj y.78

™8 https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/iwww.cnb.cz/en/public/media_service/conferences/speeches/download/
mora_20170 518 _nordea.pdf.
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Ipagukon 13. Cmarwe 6pymo desusnux pezepsu, Yewka

(v v EUR)
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U3Bop: I'paduraxu npukas ayTopa Ha 6231 CTATHCTHYKAX I101aTaKa PEY3eTHX
ca BeO-cajra nenrpane 6anke Yenixe (timeseries database — ARAD, Czech
National Bank).

C noBparkoM uHGUIaNMje Ha b kpajem 2016. ronuHe, OleHUBIM 1a ¢y 00e30eleHu ycioBu
3a AYTOpOYHO KpeTame MHGIalmje Ha HUBOY of oko 2%, mouetkoM 2017. (armpui) neHTpaiHa
Oanka Yemike je IoHeNa OMITYKY Jla HAKOH IyHE TPU TOJMHE HAIYCTH ONpelesberhe na OpaHu
JIeBI3HH KypC H He 103B0JIH ja najme ucron 27 CZK/EUR (138. Exchange rate commitment).”

AXO ce CBe IPETXOMHO PEUeHO y3Me Yy 003Mp, MOXKE C€ 3aKJbyYWTH Ja IEHTpajHa OaHKa
Yemke HMje Ouia TpeTepaHo YCHENIHAa Yy OCTBapuBamy LWbEBA Yy TMoriieay HUH Ianyje.
Meljytm, HeCTIOpHO je /a je oBa OaHKa y30p U mpumep Hajoosbe mpakce (best practice) muorum
JIPYTUM LEHTpATHIM OaHKaMa Kaja je ped O TPaHCHAPEHTHOCTH, OJTOBOPHOCTU M YCHIIPABAbY
MH(IAIMOHUX O4YeKHBama. 10 ympaBo TOTBphyje KpeTame CpeamOpOYHMX WHQIAIMOHIX
o4yekuBama (Tpu roauHe) (HUHAHCHJCKOT CEeKTOopa, Koja Ce, YIPKOC KOHTHHYHPAaHOM
non0alBamy 11Jba MOCIEABUX ToIMHa, Kpehy Ha HIBOY o1 oko 2% (I'padukon 10, crpana 54).
W3 cBera HaBeneHOT jacHO je 3aIlITO j€ OBa IeHTpaiHa OaHKa y30p ApyruM OaHkKama IIMpOM CBETa

Y UCTOM PEXAMY MOHETapHE IIOJIUTHKE.
3.1.1.2. Ouena mel)ycoOHe 3aBUCHOCTH Kypca H ieHA

VY HapenHoM Jieny 6uhe ucnurana Mel)ycoOHa 3aBUCHOCT y KpeTamy JAEBU3HOT Kypca KpyHe U
yKynHe HH(manuje. Y JuTepaTtypu ce Moke Hahu mperprur paI[OBaBO KOju cy ce OaBuin
WCIIMTHBAkEM YTHIAja Kypca Ha IieHe y YelKkoj U OHHM Cy yIrJIaBHOM 3aCHOBAaHU Ha MPUMEHHU
VAR mopena, koju ce Hajuemhe U KOpUCTU y MOMeHyTe cBpxe. McTu Mozien je MpUMemneH U y
OBOM pajJly Ha MECEUHHM CepHjama JIEBU3HOT Kypca KpyHe TpeMa eBpy M YKyIHe MHQIalyje Ha

nepuony 1999 — pebpyap 2017. Pezynratu koju ¢y 100MjeHH YKJbYYHBAHK-EM HOBHjE HCTOPHUje Ha

™ https:/imww.cnb.cz/en/monetary_policy/bank_board_minutes/2017/170406_prohlaseni.html.
8 IMpumepn: Korhonen, Wachtel (2005); Beirne, Bijsterbosh (2009); Hajek, Horvath (2015); Skorepa, Vlcek (2016).
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ynpomrheHOM Moz[eny81 yKa3yjy Ha TO J1a j€ jaud yTHUIIaj IIeHa Ha Kypc HEero Kypca Ha IIeHE, IITO
ce MOXKE YOUHUTH U ¢ rpaduukor npukasa oBux cepuja (I'padukon 14).
TIpaghuxon 14. Kpemare ungprayuje u desusznoe xypca, Yewxa
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* Pacrt mpezacraBiba anpenyjanujy.

WU3Bop: I'padmukn npukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKKX 10 AATaKa IPEY3ETHX
ca BeO-cajra nenrpamHe 6anke Yemike (timeseries database — ARAD, Czech
National Bank).

Hauwme, ¢ I'padukona 14. Mmoke ce youuTH J1a epuou Jerpelyjairje KpyHe HUCY YBEK Ouin
y anekBaTHO] Mepu mpahenu mopactom unHpmanuje (2008-2009, 2010-2011, xpaj 2013), a
MCTOBPEMEHO HH TIEPHOMM anpenujampje qomahe Baryre HUCY Onim npaheHu magoM uHdIanyje
(20092010, 2014-2015). Ananu3a je nokasajia Jia je MHTCH3UBHHjU OOpHYTH yTHIaj. PacT rieHa
MMao je, 10 NpaBUILy, 3a MOCIEAULLY anperrjanyjy kpyHe. TakBa peakiyja pe3yiaTar je peakTHBHE
MOHETapHe MOJMTUKE U BHUCOKOT KpeIUOWIMTETa KOjU OBa IEHTpajaHa OaHKa yxuBa. Tome je
JIOTIPUHEIA U TIepIIeTIIrja TPKUIITA JIa Cy MPOMEHE Kypca camo nipuBpeMene. Takole, nenTpaina
Oanka je on kpaja 2013. roauHe mMpoMeHWa MOJUTHKY JEBU3HOT Kypca M YKIbYUHBAHEM
NepHro/la HaKOH TOra yTUIlaja je U Ha pe3yiTaTe aHau3e.

VY HacTaBKy je OLCHCH MPEHOC MPOMEHE JCBU3HOI Kypca KpyHe Ha eHe (T3B. pass-through
edekar) 1 LieHa Ha JIEBU3HU KypC ITyTeM BEKTOPCKUX ayToperpecuBHux mojena (VAR mMonenn) u
BEKTOPCKUX ayToperpecuBHuUX Mojnena ¢ kopekuujom rpemike (VEC mozmenu). HcnutuBame
yTHIIaja palleHO je Ha JIOTapUTMOBaHUM CepHMjaMa HUBOA LIEHA M JIEBU3HOI Kypca Yellke
NpUBpeie, Kao U Ha JudepeHInpaHuM ceprjama.

Bektopcke ayroperpecusHe mojene (VAR mojene) yBeo je W MPBH MyT NPUMEHHO SIiMS
(1980) xao BpJIO MOTOJHY TEXHUKY 3a MPEACTaB/barbe AMHAMUYKUX OJHOCA CKYyIa Bapujaldim y
MakpoeKoHOMH]jH, Oe3 moTpeGe yBohema OMIIO KakBUX pecTpukuuja. Y ocHoBd, VAR monen

MOXE€ C€ MNpPEJCTaBUTH Kao CHUCTEM O M HAEHTUTETa, y KOjoj je cBaka oa M Bapujabiiu

8 Kopucre ce camo aBe BapujabJe, Ipyre HUCY yKJbyduBaHe (TIOMyT LieHa XpaHe, lleHa HadTe UTx).
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NpeCcTaB/beHa Y (GYHKIUjA COTICTBEHUX MPETXOJHUX BPETHOCTH (BPEMEHCKH MOMaK [), Kao H
CBUX ApYyrux M-1 Bapujaliu y CHCTEMY U CilydajHe Iperike (T3B. error term).

Y ciyuajy aBe Bapujabie X 1 Y, ¢ BpeMeHcknM momakom P, VAR Mozen 61 u3rienao®:

X =Byt BapYea +eveeenns + BopYiop T BroaXia v + Bop X p TV
rae V., Vv, mpeacraBibajy ciydajHe rpemike. OBHM JeNOBM MACHTUTETA YKasyjy Ha
HE00jalImkeHH JIE0 PerpecHje.

VYkonmuko c¢y Bapujabne VAR wmonmena KOWHTErpucaHe, KOPHUCTH CE€ BEKTOPCKH
ayToperpecuBHU Mozen ¢ kopekiujom rperike (VEC momen).
VEC mozen y cinydajy nBe Bapujadiie MOXKe ce MPEJICTaBUTH Ha cienehn HauuH:

AY, = Byo + BuNg + e + Bl p + 7Dy F + 7%y = A, (Yoy — g — Xy )+ V]
AX = By + LYy + v + BNy + VDX F e + VoM — A (Y — g — X )+ V)

rae Y, = o, + X, IpeacTaBiba IyropouHy KOMHTETpallMoOHy Be3y n3Mel)y ase Bapujadie, a
A, m A, Cy napameTpu ciy4ajHe rpemke (T3B. €rror correction parameters) kojuma ce mepu

OJICTYIIaEbe BapujadIii X U Y O IyrOPOYHE PABHOTEKE.

Tpanchopmanujom VAR mozena Tako ga cBaka mpoMeHJbHBa Oyzae QyHKIHja Tekyhux u
MPETXOAHUX BPEJIHOCTU CIy4ajHMX KOMIIOHEHTH CBHX IPOMEHJPMBUX y MOJENy jaobuja ce
BeKTOpcka (opma mokpeTHHX mpoceka. OnemHuBameM Mapamerapa nao0uja ce (yHKIHja
OJrOBOpa Ha MMIYJCE KOja IOKa3yje peaklujy HeKe NPOMEHJbUBE TOKOM BpEMEHa Ha
HEOYEeKHBaHy IpPOMEHYy Jpyre u3abpaHe mnpomeHsbuBe. OHa 3ampaBo IMoOKasyje edexar
CJIy4ajHOT IIOKA y JeIHOJ MPOMEHJFHUBO] Ha OCTAJIe MPOMEHIBUBE Y CUCTEMY.

YKonuKO mpeTnocTaBuMo aa umamo N Bapujadbau VAR monena ¢ BpeMEHCKUM ITOMaKOM J10
P U ako Bapujabie o3HauMMoO ca Y, y?,....y", MoxkeMo HamucaTu N jerHaunaa VAR Monena y
ckpaheHoj Gpopmu:
. n p . .
i _ ] [ -
Vi =8 + 1D BiYie | +V,i=12,.....,n
' j=1 \_Us=1
VKOJMKO TPETHOCTaBMMO J1a TIOCTOjU N IIOKOBA &, KOjU MOTHYY M3 CIIy4yajHe Ipeke V, ,
t t

(GyHKIMja OJroBOpa Ha MMIIYJICE MOXE C€ MPEACTaBUTH Kao N X N cucteMm edekaTa mIoka

jenHe Bapujabie Ha camy ce0e U ocTajie Bapujadiie y CUCTEMY:

82 Sims (1980).
59



a}/tl+5

P ,$=012_3,...
gt
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VY nHactaBky paga Ouhe npukaszanu pe3yaTaTu npuMene nperxoano ormucannx VAR u VEC
Mozeina. Takohe, Ouhe onemeHn KOehUIIUjEHTH MMPEeHOca IEBU3HOT Kypca Ha IIeHe, Kao U 1eHa
Ha JICBU3HU KypC, KOjH Cy 00HjeHH HAa OCHOBY (DyHKIIM]je OIrOBOpA HAa UMITYJICE.

VY nutepatypu ce Moke Hahu IperpiT panoBa Koju ce 0aBe aHAIM30M MPEHOCHOT edeKTa
JICBH3HOT Kypca Ha reHe.®

Omnena mnpeHocHor edekTa AEBU3HOr Kypca Ha meHe (T3B. pass-through edexkart), y
CYWITHHH, y MpaKcu ce aeduHuIe Kao oaHOC u3Mel)y KyMylIaTuBHE MPOMEHE HUBOA IIeHA U

.84
KyMYJIaTUBHE IIPOMEHE HOMUHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca Y HEKOM BPEMEHCKOM IIEPUOY:

PTt,t+j = Pt,t+j /Et,t+j

rne P

't+j TPCICTaBba KyMYJIaTHBHY IPOMEHY HHMBOA LicHa, a E

tt+j KYMYJAQTHBHY IPOMCHY

JeBU3HOT Kypca y nepuony t o t+ j.

Ha ocHOBy mckycraBa 3emMasha, NMPEHOCHU e(dekar JAEBU3HOT Kypca Ha IIeHE je cliad y
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, a BeoMa Op3 M CHaKaH y MaJluM OTBOPEHUM €KOHOMHjama, TT0CeOHO Y
noueTHUM (pazama TpaH3uIHje. Y TUM €KOHOMHjaMma Ce€ 3aTO CBaka IIPOMEHa JIEBU3HOT Kypca
BeomMa Op30 onapa3d Ha IlleHe, @A je KaHal JEeBU3HOI Kypca, TOTOBO YyoOWuajeHo,

HAjIOMHUHAHTHHjH KaHAJI MOHETapHE TPAHCMHUCH]jE Y 3eMJbaMa y TPAH3UIIUjH.
3.1.1.3. PesyaraTtu pyHKIHje o1roBopa Ha UMIyJice Ha nmpuMepy Yemke

VY oBOM ey paga ayTop je UCIUTAO YTUIl] MPOMEHE JEBU3HOT Kypca YellKe KpyHe Ha IIeHe
(T3B. pass-through edekar), kao u 1eHa Ha JEBU3HU KypC KpyHe, Ha mepuoay 1998 — debpyap

8y anammsu cy xopuirheHe

2017. ronuHe NPUMEHOM BEKTOPCKHUX ayTOPETPECHUBHUX MOJIENA.
npBe AuQepeHIie JOrapuTMOBaHUX CEpPHja Kao alpoKCUMaIllrja CToma pacra.

Pe3synratu npumeHe Mojiena cyrepuily Ha TO Ja je mpuiarohaBame Copo Kaja ce CUCTEM
npuiarohasa moOKOBUMA ITyTeM Kypca, a He Ipeko 1ieHa. [lopex Tora, pe3yaratu cupoBeieHe
aHanuse y paay notephyjy Hamaze Velickovski, Pugh (2011) u Hajek, Horvath (2015) na
MPEHOCHU e(ekaT Kypca Ha IIeHe HHUje MOTIYH W Ja Ce IIOK y JIEBU3HOM KypCcy HUKanga He
MpeHece y TMOTIYHOCTH Ha 1eHe. Haume, Moke ce OYeKHBATH Ja y 3eMJbaMa y TPaH3HIIUjH, ca

crabmwinzanyjoM MHGQIANMje W yCHIpaBamkeM HWHQIALMOHUX OYEeKHBamba M  PacToM

KpCIlI/I6I/IJII/ITCTa MOHCTAPHEC IIOJIUTHKE, c1abu  KaHal ACBU3HOI KYypca. Tome pomaTHO

8 Sims (1980), McCarthy (2000) camo ¢y HeKH 01 MHOTHX.

8 Bunaper, [anuh (2006).

8 Crarmcriuke cepuje mogaTaka o KpeTamy AEBH3HOT Kypca KpyHe M LeHa KOje je ayTop KOPHCTHO y CBPXE aHAU3E Y paiy
cy mpeysere ca cajra nuentpaine 6anke Yemke (https://www.cnb.cz/en/statistics/).
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JIONPUHOCH W TIpUMEHAa HECTaHIApAHUX HHCTPYMEHaTa M Mepa MOHETapHE IIOJHMTHKE
[EHTpaTHUX OaHaka, MITO je MOCIeAmUX TOAMHA CIIy4aj, Ka0 M IOCTOjabe acCUMETpHUje Y
peaxiuju 1ieHa (H1je UCTa peakiyja y Ciry4ajy Aemnperujanyje Kao U anpenujamyje).

@dyHKIMja 0JroBopa Ha UMITYJICE TIOKa3yje PEaKIHjy jeJHE WIM BHIIC TPOMEHJBUBHX TOKOM
BpEMCHA Ha HEOYCKWBAHY IPOMEHY, OJHOCHO IIOK Yy Jpyrom3adpaHoj npoMeHJbuBOj. OHa
nokasyje eekar Koju CIIy4ajHH HIOK Y jeIHOj MPOMEHJBHBO] UMa Ha CBE JPYre MPOMEHIBUBE Y
CHCTEMY H JIaje OJITOBOP HA MUTaHkE KaKo IPOMEHJPUBE y CUCTEMY pearyjy Ha IIOK y jeTHO] O
POMEHJbUBHX. Tako ce mocMarpa mTa ce JieliaBa ca OCTAIMM MPOMEHJbHBHMA Y CUCTEMY
aKo ce jeHa MPOMEHJbUBA NPOMEHH, 33 peluMo, 1% M aHanM3Mpa peakiidja CBUX OCTAJIUX
MIPOMEHJBUBUX Y MOzeny. TakBOM aHalM30M C€ Ha jeIHOCTAaBaH HAYMH MPOBEpaBa Ja JiM ce
MOJIEJT TTOHAIIA Y CKIIAJy ca eKOHOMCKOM TEOPHjOM U KOJIMKO J0OpO OfpakaBa HEKE MO3HATE
YUCHUIIE O IoMahoj eKOHOMU]H.

@dyHKIMja OAroBOpa Ha HMMITYJICE C€ CTOra BeOMa 4YeCTO KOPUCTH 32 HCIUTHBAKE H
TECTHpame CBOjCTBA MOJIENIa Y CMUCIY Ja JIM C€ MOJIEN TOHAIa y CKJIaay ca €eKOHOMCKOM
WUHTYUIIH]OM.

Nwmajyhu 1o y BUay, y OBOM €Ny pajaa ayTop je HacTojao Ja caryiefa kako he ce MoK oJ
1% y neBu3HOM KypcCy OJpa3uTH Ha IIeHE U, MOBPATHO, Kako he ce mok ox 1% y undnanuju
OJIPa3HUTH HA KPETAmE IEBU3HOT Kypca.

dynknrja oaroropa Ha uMmmyiice oremwenor mozaena VEC (2) (Cnuka 2, crpana 62) nokasyje
na he HAKOH MHMIMjTHE JICTIPEIHjalije HOMUHAIHOT JIEBM3HOT Kypca KpyHe on 1%, eBU3HU
Kypc BeoMa Op30 KpeHyTH Ja ce Bpaha Ka OYeTHOM CTamy, ali He Y MOTIYHOCTU (JIOWH JIECHU
rpadukoH). Ampernujanyja Koja jeé HACTYIWIa HAKOH IE€pPUOJa WHUIM]alTHE Jenpelujarmje
pe3yaTar je MpOMTHE PeaKilfje MOHETapHE MOJIMTHKE KOja je rmoBehalia CTerneH pecTpUKTUBHOCTH
Kao peaklHjy Ha MIOK y AEBU3HOM Kypcy. C ropmer JecHOr rpagMKoHa MOXKE ce BUJIETU Ja
MHUIMjalHa HOMHHAITHA JAenpelrjaluja KpyHe Hehe n3a3BaTu peakiy]jy LeHa, koje he mpakTHyHo
craraupatu. C apyre cTpaHe, mok y uHpmauju tpajahe, mo uHeprju, joI HEKo BpeMe (TOpHHu
neBu rpaduKoH), a ¢ 003UPOM Ha PEAKIM]y MOHETApHE TMOJUTHKE W OYEKHMBAaHW Behu cTerneH

PECTPUKTUBHOCTH, JI€BU3HU Kypc he arpenupatH (I0mbH JIeBH IpaduKoH).
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Rezultati funkcije odgovora naimpulse

Reakcija cena na §ok u cenama Reakcija cena na $ok u kursu
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Cnuxa 2. @ynxyuja 002o6opa na umnyice mooera VEC (2), Yewxa (npuxas aymopa)

C o03upom Ha TO Aa y (QYHKIMjU OArOBOpa Ha HMMIIyNICE IIeHE Majajy Kao peakiuja Ha
nenperjannjy (ropwmu aecuu rpadukon, Ciuka 2), peaqHu AEBU3HU Kypc ce He Bpaha y
no4yeTHy paBHOTeXy. Mctu je cinywaj u y npyrum aHanusupanum Mmojaenuma ([pwumor 1,
crpana 198). Moryhe objammerme ci1adbor nmpeHoca Kypca Ha IICHE je IMpOMeHa MOHETapHe
nonutuke nentpanHe 6anke Yemke 2013. roxuHe, kajga je HeHTpanHa OaHKa Jenpenupana
KpYHY M IOCTaBWiIa oWy rpanuity kypca Ha 27 CZK/EUR, a un¢nanuja je, ynpkoc Tome,
Owra y nmaay Bohena npyrum ¢akTopuMma, Mpe CBera majoM CBETCKE IeHe HadTe W JPYrux
MPUMapHUX MTPOU3BO/IA.

N3 TaGene 12. Moke ce BUIETH Ja Cy CIMYHM PE3YyJITaTd JOOUjeHU U KOpUIIhEmeM JPYrux
onewennx mozena (VEC (3), VAR(2), VAR (3)).

Tabena 12. Oyene kymyramugrnoe mpaHcMucUOHo2 ehexma 0e8U3HO2 Kypca KpyHe
Ha nompoulauxe yexe

[Morpomauke nexne

VEC (2) VEC (3) VAR (2) VAR (3)
1 mecery 0,0 0,0 0,0 0,0
6 meceru 0,03 0,02 0,01 0,02
12 mecernu 0,05 0,03 0,03 0,04

UsBop: Tabeny u3paauo ayrop Ha 6asu pesynrara ouemennx mozena (VEC (2), VEC (3), VAR(2), VAR (3)) koju ce Hanase y npuiiory paja.
Tectupame poOycTHOCTH (IIOY34aHOCTH) YBOhEHEM BPEMEHCKUX IOMakKa y MOJET MOXE Ce
Bujietu ¢ I'paduxona 15, crpana 63. I'padukon 15 nokaszyje KpeTame peasHor JeBU3HOT Kypca

Kao peaklyjy Ha jeJHONPOLIEHTHY HOMHHAJIHY JENpelujaljy 3a CBE OLCHEHE MOJele.
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Peannu neBu3Hu Kypc Ha TpaduKOHY NpeIcTaB/ba pasiuKy u3Mely joraputama HUBOA
JIEBU3HOT Kypca ¥ HUBOA IEHA.

Kao mro ce moxe Bumern c¢ ['padukona 15, Tectupame poOyCTHOCTH (IIOY3JaHOCTH)
MOKa3yje UCTH PO U YKa3yje Ha UCTH 3aKbydak Koj cBuX kopumrhenux mojena (Ipuor 1,
crpana 198). Hanme, y CBMM aHaIM3MpaHUM ClTy4ajeBUMa HHKaaa ce Hehe 3aTBOPHTH ja3 peaiHor
Kypca KOjH je y MOJIelIMa MPeICTaB/beH 3alpaBo Kao OIHOC IMPOMEHE Kypca U MpoMeHe IieHa. To
ynyhyje Ha 3aKJbydak Jia ce MpoMEeHa JIEBH3HOT Kypca HHKaja Hehe y MOTIyHOCTH MPeuTH Ha
ueHe y onHocy 1 : 1, kako 61 ce oueKkrBaIo rpeMa eKOHOMCKO] Teopuju. Jlo CIMYHMX 3aKJbydaKa
Cy JIOLLIH H PYTH ayTOPU KOJH Cy ce GABHIIH MCTOM aHa30M.%

I'paghuxon 15. Tecmuparwe pobycnocmu mooena, Yewxka™
14 -
1,2 1
144 \
0,8
0,6 1
04

0,2

(O o e L E o e o e e e LA m s s s e o s e

1234567 89101112131415161718192021222324252627282930

e \/EC 2 no1se e \/EC 3 noume
VAR 3 nombe VAR 2 noime
* [IpepauyH ayTopa.

3.1.2. Mahapcka

Veoljerwe nH}pIaMOHOT TapreTuparma y Yerkoj cmarpa ce big bang mpucrymnowm, ¢ 063upom
Ha TO JIa j€ PETXO/IHN OKBUP Beoma Op30 3aMem-eH HOBUM, UHjeM YBOheHmY j€ IPeTXOAUIO0 CBera
HEKOJIMKO Mecelu TeXHW4YKkux mpunpema. C apyre crpaHe, yBoheme Iusbama HHGIaMje y
Mabapckoj Ouito je Beoma nocreneno.®’

Kao u gpyre tpaH3uimmone 3emsbe, Mahapcka je y MOUYETHMM TOAMHAMa TpaH3UIIM]jEe
CIPOBOJIMJIA PEKUM (PUKCHOT JEBU3HOT Kypca, Ipu yemy je Mahapcka OpHUHTa y TOM MEPUOTY
GiTa BesaHa 3a Kopity BamyTa.® Meljyrnm, 11a 6u ofpsKkaia KOHKYpPEHTHOCT, OHA j¢ BHIIE IyTa y
TOM TEpUOJy BpIIMJIA JeBajBalll]y HalHOHaIHE Baimyre. PacrioH y OkBupy Kora je Ouio

NPUXBATIbUBO (iIyKTyHpame (HopHHTE MocTeneHo je Ouo npomupusal, ca + 0,5% na + 2,25%,

% Berg, Karam, Laxton, (2006); Benes, Capek, Hledik, Kotlan, N'Diay, Polak, Vavra, Vicek, (2003);
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_reports/2017/2017_I1/download/ir_I1_2
017.pdf.

8 Hajnal, Molnar, Varhegzi (2015); Speder, Vadkerti (2016); Kerenzi (2011).

8 Cottarelli, Krueger, Moghadam, Perone, Ruggiero, Elkan (1998).

63



Kako Ou ce crpednsie HINeKyJaTHBHE aKTHBHOCTH yciien MOryhHOCTH mpenBubamba JEBH3HOT
Kypca. Mnak, TakaB MeXaHW3aM HHje YCIIeo Jia CIIPEeYH 3HATaH KPATKOPOUYHH IMPUIMB KaruTaia
kpajeM 1994. roqune. Ha TakBa kperama MOHETapHE BIIACTU CY pearoBaie AeBaiBaliijoM qomahe
BaJIyTe OJIMax MoueTkoM Hapeane roaune (17%) u 3ameHom nocrojeher peskuma JeBU3HOT Kypca
pexumMoM ,,imy3eher” nesusHor Kypca (13B. crawling bend pexxim). OBoM mpomeHom uH(IaIH]ja
je coymrena ¢ HuBoa on oko 30% y 1995. romuam Ha HUBO on oko 10% y 1999. romuan
(I'padukon 16).
I'paguron 16. Kpemarwe unghnayuje u desusnoe xypca, Mahapcka

(DEM/HUF) (y %)
140 - r 35
130 A r 30
120 A L o5
110 A

F 20
100 A

r 15
90 A
80 - r 10
70 1 [ o
60 T T T T 0

1995. 1996. 1997. 1998. 1999.
DEM/HUF (i.c.)* Mr. undanuja (x.c.)

*1 DEM y HUF, Meceunu npocerm.

W3zBop: I'paduuku npuka3s ayTopa Ha 6a3u CTaTHCTHYKKX IO JATAKA IPEY3ETHX
ca BeO -cajra neHTpanne 6anke Malhapcke (Magyar Nemzeti Bank).

TakBa momuTHKa neHTpanHe OaHke, y3 Kopumheme JIeBH3HOT Kypca Kao HOMHHAITHOT
cujpa, momoria je y o0Oy3naBamy HMHGIAIMOHMX OYEKHBaWka W CIHyIITaky HHIAIM]je,
omoryhaBajyhu ucToBpeMeHO n30eraBame MPEeKOMEPHE pealiHe anpelnjaije U HapyliaBame
KOHKYPEHTHOCTH.

Kao u npyre 3emsbe y TpaH3UIMjU KOj€ Cy CHPOBOJMIIE MOJUTUKY (PUKCHOT JEBU3HOT
Kypca, 1 Mabhapcka je umana npoOsemM BUCOKOT NMPUIMBA MHOCTpaHOT KanuTana. Heko Bpeme
Mahapcke MOHETapHE BJIACTH CY yCIeBaje Ja ce u3bope ¢ TUM MpodieMoM yBohemeM Mmepa
Ha KOHTPOJIy KpaTKOpOuHOT kamuTana. Mehyrum, Oumo je jacHO Ja ce Te Mepe Mopajy
BPEMEHOM peJlakcupaTtu ¢ 003MpoM Ha Texxmy Mahapcke na mocraHe uinaHuna EBporcke
yHuje. OBaj mpoGiem je nomao g0 u3paxaja TokoM 2000. roamue. Ilocnme apactuyHor
obapama uHuanuje y nepuony 1995-1999. ronune, nudnamnuja je moHOBO Moyesa jaa pacrte.
Pacrt je Ouo mpe cBera nmocneamiia cnojballbuX GakTopa (pacT CBETCKUX IieHa Ha(Te), alu y
BEJIMKO] MepH U JoMahux, ykibydyjyhu u pexxum JeBusHor kypca. OppxkaBame Kypca y
OKBHPY YCKOT' paclioHa M CTaJHO pacTyhu MpUIIMB KamuTaia 3aJaBajii Cy BEJHKe mpodiemMe

MOHETapHUM BJACTUMa y HACTaBKY Iporieca ae3uHdanrje u cTabuiHoCTH Kypca (popuHTe.
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Panu cipewaBama anpenujamnyjckux nputucaka, mouyetkoM 2000. roguHe 1ieHTpasiHa 0aHKa je
JIOHEJa OJUIYKYy Ja CIYCTH pedepeHTHY KaMaTHYy CTOIy M YBeZe J0JaTHE Mepe 3a KOHTPOILY
karnutana. OBa cTparervja ce mokasaia ycrneurHoMm, oyayhu aa je moBena 10 maja BpeIHOCTH
nomahe Banyte. Mehytum, obapame kamMaTHE CTOIE YCIOBHIIO j€ 3a/ip)KaBame nHpIIanuje Ha
peaTHBHO BHCOKOM HUBOY, JIOK Cy TIOBPEMCHH IIINEKYJIATHBHY MPHUIMBH U J1aJbe M3a3UBAIN
amnpenrjanyjcke MPUTUCKE U JTaBaIH [ICHTPAITHO] OaHIIM MPAaKTUYHO JIBE OMIUje — Ja JOAATHO
obapa KamMaTHy CTOIly WJIM Jla MHTEPBEHHUIIIE Ha JIEBU30M TpKuiTy. Omny4yuBiu ce y Behoj
MEpH J1a MHTEPBEHUIIIC HA JICBU3HOM TPIXKHINTY, IIEHTpajlHa OaHKa je HaKHAJIHO Mopaja Ja
CTEpHJIMIIIC BUINAK JIMKBUIHOCTH KOjU je KpEeWpaH JCBU3HHMM HHTEpBEHIMjama. Bucoku
TPOIIKOBU CTEpUJIM3AIMje KOJU Cy HACTAIM Kao MOCIEIUIa OJpKaBama JEBH3HOT Kypca y
YCKUM TpaHWIlaMa yKa3WBaJld Cy Ha HEONMXOIHOCT yBohema (ICKCUOWIHUJEr peKUMa
nesu3HoOr Kypca. Tako je y majy 2001. romuHe noHeTa OyKa Ja C€ MPOIIUPU PACIOH Y
OKBHpY Kora je J103BoJbeHa (uIyKTyaruja Kypca gopunre Ha + 15%. Hako je npommpuBameM
pacroHa 3a JICBH3HU Kypc CMambeH KOHMIUKT u3Mel)y nmuibeBa (MHQIANMje U Kypca), TO je y
BEJIMKO] MEpPH 3aKOMIUIMKOBAJIIO Boleme MoHeTapHe monuTuke. Hamme, ¢ moBehaBamem
CTelleHa OCLWIAllja JICBU3HOT Kypca IeHTpaJiHa 0aHKa HHUje oaMax o0jaBHja Ipera3ak Ha
HOB PEXXUM MOHETapHe monutuke. Kako je ¢ mpolmmpuBameM TpaHHIA IHJba JEBU3HU KypC
npectao Aa OyJae HOMHHAIHO CHIPO, MOHETapHE BJIACTH Cy C€ OpHjeHTHCalle Ha WHQIALU]y
Ka0 CBOj MPUMapHHU U OCHOBHU 1ITnJb. Y jyiy 2001. roguHae oHU Cy TO B (popMalTHO 00jaBUIH Y
CBOM 3aKOHY O IIEHTpaJHOj OaHIM, KOjU cy U wiaHOBH Brane onoOpuiu. 3akoHoM je, Takohe,
npeasuleH Behu cTerneH He3aBUCHOCTHU LIEHTpaiHe OaHKe, Y CKiaay ca 3axTeBuma EBporcke
yHuje. Y cBoM npBoM M3Bemitajy o uHQanuju MOHETapHE BiacTU cy oOjaBuie na he y
HapeIHOM Meproay 3BaHMYaH, HOB MOHETAapHHU PEXHUM OUTHU LMJbamke HH(pIanuje, KojuMm he
HACTOjaTH Jla CMame MHGIIALUjy U oJlp)Ke cTa0uiIaH HUBO LieHa. IbuxoB 11k je 610 cacTaBHU
Jleo TJIaHa pUIIpeMe 3a npucTyname EBponckoj yHuju.

Mabapcka je y jyay 2001. roguHe 3BaHUYHO YCBOjUJIa IWJbamkhe MH(IAIM]E Ka0 HOB OKBUP
MOHETapHe MoJIUTHKE, Nedunuinyhu nupese 3a kpajeBe roauna (7% 3a 2001, 3atum 4,5% 3a
kpaj 2002. u 3,5% 3a xpaj 2003. u 2004. ronune). Takohe, y Hamepu Aa ce 3alTUTE OX
Moryhux HenpeaBHl)EHUX eKCTepHHX IIOKOBa, Je(UHHUCAIN Cy M TPAHUIE TOJEPaHIIUje OKO
mpa ox + 1 .8
Kpajem ucte rogune 00jaB/beHHN Cy IIUJLEBH | 3a HapeaHe roauHe, cBe 10 2006. ronune (4

+ 1 mm 3a kpaj 2005. u 3,5 £ 1 mm. 3a xpaj 2006). Y mehyBpemeny, Mahapcka je

8 https:/ww.mnb.hu/en/monetary-policy/monetary-policy-framework/inflation-targeting.
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npuctymmwia EBporickoj yauju 2004. rogune, a y asrycty 2005, pagu Ooseer ytuiaja Ha
uH(pIaMoOHa OYeKHWBama, a y capaimu C Bramgom, meHTpanHa OaHka je o0jaBuiia
CPeIHOPOYHHU ITUJb 32 YKYIHY WH(IANN]y y BULY KOHTUHYUPAHOT Taprera ox 3% MoueB o
2007. rogune. TakaB more3 OMO je MOTHBHCAH HCIyEeleM yciioBa Maastricht kpurepujyma
3a uHpaanujy (Tabema 13). [omarHo, ox mapra 2015. romuHe yBeIACHE Cy W TpaHMIIE
TOJIEpaHIIMje OKO IMJba o1 * 1 1.1I.

Tabena 13. Hedunucanu ungprayuonu yuwesu, Mahapcra

s OpmHOCHU TIepuox
Jyu 2001. 7% Hemembap 2001.
Jym 2001. 4,5% Henem6ap 2002.
Henembap 2001. 3,5% Henem6ap 2003.
Oxrobap 2002. 3,5% Henem6ap 2004.
OxTto6ap 2003. 4% Jeuembap 2005.
Hosembap 2004. 3,5% Henembap 2006.
Asryct 2005. 3% IToues ox janyapa 2007.
Mapr 2015. 3%+ 1 mom. ITouer ox mapra 2015.

W3Bop: Tabeny je u3paauo ayrop Ha 6a3u paclnoNoKUBUX HHHOPMAIHja U CTATUCTUIKUAX
nozaraka ¢ Beb-cajra neHrpaiHe 6anke Mahapcke (Magyar Nemzeti Bank).

3.1.2.1. YcnenrHoCT NpuMeHe IWbakha HH(JIANNje Ka0 OKBHPA MOHETAPHE MOJUTHKE

C mnpuxBarameM HOBOT OKBHpAa OCHOBHM WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTHKE II0CTaje
pedepeHTHa KamaTHa CTONA, ¢ THUM IITO je JEBU3HHM Kypc (POpUHTE U J1aJb€ MMAaO BEIUKHU
3Ha4aj. Bucok pass-through edekar meBusHOr Kypca Ha IeHE pasjior je 300r Kora je IeBH3HU
KypC UMao TIOCEOHO BEIIMKHU 3HA4aj. Y TMEpPHOIY Npe KpH3e, MpeMa HEeKUM aHaJTuTHIapruMa, OH
je msnocuo 0,3% y kparkom poky (Hajnal, 2015).° Llenrtpanna Gauka je Hacrojana mga
poMeHaMa pedepeHTe cTorne yTude Ha Kypc (OpUHTE, JOK je AUPEKTHE MHTEPBEHIUje Ha
JICBU3HOM TPXKUIITY KOPUCTHJIA CaMO Yy H3Yy3eTHHM CHTyalujama, Kajga Ou mocrojana
OIIACHOCT Ja JeBU3HU Kypc mpele 3amate Maprune. Y HeIUHH TOCMaTpaHo, Moke ce pehu na
j€ IEeBU3HM KypC y OBOj 3€MJbHM HMMao BEJIMKHM 3Hayaj y MPBUM TOJMHA YBOhewa pexuma.
Ouena neHTpaiHe OaHke je Ouia jaa je pass-through xamartae crone Ha uHIANM]Y CIOPHjU
(Tpaje OKO TOIUHY - TOJMHY U 110) y OMHOCY Ha HOMHHAIIHH KaHaN JCBU3HOT Kypca. YKOIHKO
OM y KpaTKOM pOKY IleHTpajHa OaHKa »eJjena Ja BpaTu MH(JIAlK]y Ha JKeJbeHY MyTamy, TO
OM MOTJIO y KpaTKOM POKY Jla FMa 3a MOCIIE/INILY BEITUKY BOJATHIITHOCT Y KPETamhy €KOHOMCKE
akTUBHOCTH. M3 TuX pasnora cy peakiyje MOHETApHUX BIJIACTH OHJIeé 3aCHOBaHE Ha

OJICTYNamY MpojeKinje HHPIAIHje o1 IIJba y NEPUOAY O] FOJUHY JI0 TOJUHY H TI0.

0y MepUOY HAKOH KPHU3€ J0JIa3u JI0 clabiherha MPEHOCHOT eeKTa Kypca Ha [IeHe y CBUM 3eMbaMa, Ita 1 y Mahapckoj, ma
OH, TpeMa HOBHjUM HcTpaxkuBamuMa, usnocu 0,1-0,2% (Development of inflation and monetary policy in the central and
eastern European region during the period after the change in regime, by Hajnal and Komlossy, 2016).
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3a pasnuky oj mneHTpanHe Oanke Yemke, nmeHTpaaHa O6anka Mahapcke je cBoje IUIJbEBE
MOCTaBWJIa y OJIHOCY Ha yKynHy uH(pnauujy mepeny UIII-om u oHM 10 AaHac HUCY WMalU
neduHUCaHE Kiay3yie uzyseha.

VY nenuHM MocMaTpaHo, CTHYE Ce YTHCAK Ja je HeHTpanHa Oanka Mahapcke MHOTO Mambe
BOJIMJIA pauyHa O ONEpPATHBHUM NMUTAakbUMa HOBOT OKBHpa of IeHTpanHe Oanke Yemxke. Ha
MPETXO/JHO PEYCHO YyKa3dyje UYMIbGHUIIA Ja Cy OHM MHOro Behum 3Hauaj mocehuBamm
OJlpKaBamy JAEBH3HOT Kypca y OKBUPY LIUJBAHOT PACIOHA, T€ JIa Cy CAMUM THM HCTOBPEMEHO
HACTOjaJIM Jia OcTBape /ABa Iuiba. OBaKkBa CTpaTeryja je JOHEKJIe U Pa3yMJbuBa, C 003UPOM Ha
TO Jla HHCY JKEJIeM Ja CHOCE TPOIIKOBE HWHBECTHpAama y HOB PEXHM, CBECHH na he y
HapeIHUX HEKOJIMKO TOJMHA CBakako ycBojuTH eBpo. C apyre crtpaHe, Yemka je MHOTO
paHuWje yBena Iubamke HWHQIIANMjE W HHUXOBE MOHETAPHE BJIACTH HHCY OWJIE TOJUKO
HECTPIUbUBE Jla YBEAY €BpO M mHpuapyxke ce EBporckoj monerapHoj yHuju. Mmajyhu 1o y
BUJLY, jacHO je na cy Yecu ouekuBaim 1a he ce HOB MOHETapHU OKBUP CIPOBOAUTH y TyXKEM
BPEMEHCKOM IEPUO/TY, T1a je TAKO U MHBECTUPAE Y Hhera OMIIo Hen30eXHO.

Ca yBoljerseM HOBOT OKBHpAa MOHETapHE MONMTHKE HH(IaIHja je, ca u3yserkom 2004,%
nocTerneHo onanana cee 10 2006. Mahapcky ekoHOMH]y je y IPBUM IoJJiHa HOBOT OKBHPA, Ta
CBE 10 M30Mjama CBETCKE CKOHOMCKE KpH3e KapakTepucao Heckian uiaMel)y ¢uckamnne u
MOHETapHE TOJUTHKE, YUME jOIIl jelaH KJbydaH MPEAYyCIOB 3a yBoheme HHGIAIHOHOT
TapreTupama HUje OO HCIyHeH. Y yCIOBHMa JBOCTpYKOr nedunmrta (OyleTcku u Tekyhn
z[e(bI/IuI/Ing) NpXaBa HUje Oamr Oupaia HaYMH Ha KOju he momyHuTH ,,pyne” y Oyuery, na je
0e3 cariacHOCTH LieHTpaJlHe OaHKe y BHIIE HaBpaTa Kopurosana cromy I1/[B-a u camum tum
HalpaBuJia BeJIUKe MpodieMe MoHeTapHUM BiacTuMa. To je Ouo ciryuaj u 2004, kaga je cromna
[1/IB-a 6una mogurayra ca 12% na 15%, mTo je y TOM MOMEHTY JIOIPHHENIO PACTy YKYITHE
uHonanmje ca 4 n.. CyouaBajyhu ce ¢ BUCOKUM JoMahuM HHQIATOPHUM HPUTHCLKMA,
MOHETapHe BJAcCTH Cy KpeHyle Yy LHKIYC 3aollTpaBamkba MOHETApHE MOJIMTUKE IyTeM
noBehama pedepeHTHe KamaTHe crome. Y TO Bpeme nomaha BaidyTa je Ouia peraTHBHO
CTa0OMIIHA, IITO jé MOTUBUCAJIO CTAHOBHUIIITBO ¥ MPHUBPEAY /1a C€ 3aAyKY]y Y CTPaHO] BATYTH.
HcToBpeMeHo, y yClIoBUMa BUCOKOT OYIIETCKOT Je(HIMTa MOPacio je 3a1yKUBambe U jaBHOT
cekTopa. Kao pe3ynrar TakBUX KpeTama, jaBHM YT jé Y CaMO HEKOJIMKO TOJMHA 3HATHO
noBehan (ca 58% y 2003. Ha 66% y 2007), a ykynaH croJbHU IyT je mymupas (ca 61,6% y
2003. Ha 96,4% y 2007). Unak, u mopes 3aTe3amba MOHETAPHE MOJIUTHKE, IIHJBEBH Y MOTJICTY

uHpnanuje HUcy O6unu octBapeHu A0 2007, HakoH yera kpehe moHoBaH pacT uHGIaNUje.

%' Edekar noseharsa [1/]B-a.
%2y nepuoy 2002-2010. puckanuu geQuLKT je y npoceKy H3HocHo 6,4%, a Tekyhu neduuur 6,5% BJIII-a.
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Bucok pact cBerckux nena Haprte u xpane y 2007. romuHH JOBEO je 0 3HATHOT CKOKa
uH}IanMje y peruoHnMa IIMpoM CBETa, 331ajyhu Bennke mpolieMe MOHETapHUM BIacTUMA,
MoceOHO Yy 3eMJbaMa KOje CIIPOBOJIE OBAj PEXKUM MOHETapHE IOJIUTHKE.

ITouerkom 2007. roguHe HEeHTpaiHa OaHKa je oIydniaa Aa AchUHUIIE KOHTHHYHPAHH
Wb 3a nHQanujy Ha HEUBOY o1 3%, a ox 2008. Bmama u neHTpanHa 0aHKa 3BaHHYHO CY
o0jaBuiie J1a ce Mpena3u Ha pPekuM cinodogHo (uykTyupajyher neBusHOr Kypca, rae he
JICBU3HH KypC TpEACTaB/baTH aMOPTH3ep ChoJpallibux ImokoBa. [omumny  2008.
KapakTepHcallu Cy 3HaTaH MaJl [ieHa HaTe Ha CBETCKUM TPXKHUILITHUMA, anpenyjanija GopuHTe
U MaJ] [eHa MOJHOIIPUBPEIHUX MPOU3BOAA, Ma je uHdanuja Te roauna nana ca 8% (2007) na
6,1% (2008)*® (I'pacduxon 17).

Tpaghuxon 17. Kpemare ungprayuje y 00HoCy Ha yuss u desusnoe Kypca, Mahapcka

(mr. crome, y %) (EUR/HUF)
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Wudnanuja (n.c.)

----- J103B0JbEHO OJICTYNabe HHIIALHje 01 [i1iba (J1.C.)
CpeampopoyHr nH(IAHOHU IHJb (J1.C.)

¢ Wudnanmonu mws (kpaj roguae) (J.c.)

EUR/HUF (m.c.)*

*1 EURy HUF, meceunu npocery.

WU3Bop: I'paduuku nprkas ayTopa Ha 6a3u CTAaTUCTUYKUX [10JaTaKa IPey3eTUX
ca BeO-cajra uentpaise 6anke Mahapcke (Magyar Nemzeti Bank).

[MpuBpena Mahapcke je y Beoma JIONIEM CTamby J0YeKala CBETCKY EKOHOMCKY KpH3y
(2008. romune).

Tabena 14. I'nasuu makpoexonomcku u (hurnancujcku noxkazamesnu, Mahapcka

Homunanam Peaman
bAI I bunanc rexyher pauyna e(eKTUBHU Kypc e(eKTHBHHU Kypc
e i I w0100

1995. 101,5 28,2 -1.212,1 -3,4 66,3 113,0
1996. 100,0 23,6 -1.380,5 -3,7 74,3 108,2
1997. 103,3 18,3 -1.691,8 -4,0 82,6 103,4
1998. 104,2 14,3 -3.094,7 -7,1 94,1 107,8
1999. 103,2 10,0 -3.628,7 -7,9 96,7 101,3
2000. 104,2 9,8 -4.344.9 -8,5 102,1 99,5
2001. 103,8 9,2 -3.499,7 -5,8 95,3 88,8
2002. 104,5 53 -4.542,8 -6,3 89,6 81,0
2003. 103,8 4,7 -6.023,7 -8,0 97,7 85,1
2004. 105,0 6,8 -7.149,4 -8,6 91,2 77,1

% Be6-cajt uentpanne 6anke Mahapcke.
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2005. 104,4 3,6 -6.337,3 -7,0 95,1 79,5

2006. 103,9 3,9 -6.429,4 -7,0 95,2 76,0
2007. 100,4 8,0 -7.219,1 -7,1 94,2 72,2
2008. 100,9 6,1 -7.620,0 -7,1 97,3 73,3
2009. 93,4 4,2 -754,4 -0,8 100,0 72,2
2010. 100,7 49 273,8 0,3 103,9 73,0
2011. 101,7 39 753,9 0,7 113,6 78,8
2012. 98,4 57 1.751,8 18 107,2 72,3
2013. 102,1 1,7 3.892,2 38 110,8 75,4
2014. 104,0 -0,2 2.175,3 2,1 115,0 79,1
2015. 103,1 -0,1 3.693,4 34 118,2 80,8
2016. 102,0 0,4 5.523,8 116,9 79,6

H3Bop: Tabemy je nzpanuo ayrop Ha 6a3u pacnoIoXUBUX HH(OpMaIja U CTATUCTHYKHX II0JaTaka ¢ BeO-cajTa IeHTpallHe
6anke Mabapcke (Magyar Nemzeti Bank).

3eMJby Cy KapaKTepUCAId BUCOK HHUBO CIIOJbHE 3aqy)KEHOCTH, BHCOK jaBHU Iy,
Mpe3aayKEeHOCT CTAaHOBHHILITBA U MPHUBpE/E, BEOMa BHUCOKA peajiHa KaMaTHa CTOIA, 3HATHO
npenemena aomaha BamyTa, cTarHanuja €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH, HWHTEpPHA M €KCTepHa
HepaBHOTeka. MiMajyhu cBe mpeTxoaHo y BUAY, LIeHTpalHa 6aHka je y oktoopy 2008. noHena
OJUTYKY Ja pedepeHTHY KamaTHy ctomy rmoBeha 3a 300 0.1, mTo HujeqHa apyra OaHKa HUje
ypanuia y uctom nepuony (I'paduxon 18).
I'paghuxon 18. Pegpepenmna xamamua cmona u kopudop kamamuux cmona, Mahapcka
(v %)
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KamaTHa crona Ha mpexoHohHe KpeauTe
KamaTHa cTona Ha mpeKoHOh He AeTO3UTe
PedepenTHa kamaTHacToma

W3Bop: I'padmuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKAX npgaTaKa TIpey3eTHX
ca BeO-cajra neHrpaiHe 6arike Mahapcke (Magyar Nemzeti Bank).

OBakBa NOJUTHKA, y3 HU3Yy3€THO HMCKY arperaTHy TpPaXmby H CMambemhe EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH (6,6%), pe3yntupana je u nagom uHduanuje y 2009. roquau. C apyre crpase,
(uHaHCHjCKa Kpu3a W BHCOKa rjo0aqHa HETUKBUIHOCT JOBEIH Cy JO CHaXHUX
Jenpenyjanrjckux nputucaka. Ha oBe mpuTHcke meHTpana OaHKa HHUje MOIJIa Ja pearyje
HajeMKaCHU]eM MHCTPYMEHTOM MOHETapHE MOJUTHKE — HMHTEpPBEHIIMjaMa, ¢ 003MpOM Ha
peNaTUBHO HU3aK HUBO JIEBU3HUX PE3EPBU y TOM MEPHOAY, Ia j€ IEBU3HU KypC UCTE TOAUHE
nenpenupao 3a oko 12%. YopaBo u3 Tor pasziora Mahapcke BIacTH Cy 3aTpaKujie 3HAYajHY

¢unaHcujcky nomoh og MM®-a (20 munujapau eBpa) pajyd XUTHE U HEOMXOJHE MOPIIKE
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JEeBU3HUM pe3epBama. Mahapcka je yjeaHo u npBa 3emiba EBporicke yHHje Koja ce oOparuiia
MM®-y 3a TakBy BpPCTY IOMONH.

Y ycrnoBuMma TII00amHE pelecHje MHOTe IeHTpasHe OaHKe 3eMajba y TpaH3UIUjU
3alouMBby MUKITYC pellakcallije CBOjUX MOHETapHHUX NOJUTHKA. VIcTo je ypamwina u mahapcka
LeHTpaigHa OaHka, Ma je Tako pedepeHTHa KamarHa cromna cnymTena ca 11,5% (okrobap
2008) Ha 5,5% (noBemOap 2010). YV nepuoay 2010-2012. undranuja ce kperaia Ha HUBOY 4—
5%, a 'y 2013. je mana Ha 1,7%. Hakon 2013. oHa ce kpeTasa OKo HyJe, a TOBPEMEHO je Omia
u HeraTuBHA. TakBa KpeTama MOCIEIHIa Cy U UHTEPHUX M eKCTepHUX (pakropa — riiobaiHo
HHUCKE arperaTtHe TPaKi-e, 3HATHOT T1aJia IIeHA MPUMapHUX NPOM3BOJA U IieHa HAapTe UTH. Y
ycJIoBHMa TJIO0ATHO HUCKUX HMH(DIATOPHUX TNPUTHCAKA M HMCTOPUJCKM HHUCKHUX HHBOA
uH(pnanyje, neHTpamHa 6anka je Tokom 2012. 3amodena Apyru MUKIYC pelaKcaiuje, Koju je
HACTaBJbEH M Yy HApPEIHUM TroJuHaMa, na je Ha kpajy 2016. pedepeHTHa KamaTHa cToma
n3Hocwna 0,9%. ¥V mapry 2015. roguHe MoHeTapHe BIAacTH Cy JOHENE OUIYKY Ja y
JaHalIlbeM TYpOYJICHTHOM OKpykemy omoryhe cebu Behy ¢uekcuOmimHocT y Bohemy
MOHETapHE MOJUTHUKE M Ja yBeny pacroH on = 1% oxo mwmwa ox 3%. Tum moresom
IeHTpaJiHa OaHKa MOXeE Ja JI03BOJIM KPAaTKOPOYHA OJCTyNama WH(MIIANMje O IHJba U Ja Y
HEKUM CHUTyallMjamMa Ja M[pUMaT JPYTUM IUbEBHMA IIONYT, Ha HpUMEp, (PUHAHCHjCKE
CTABHITHOCTH H €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.>

VY nenwHEM mocMaTpaHo, He Moxe ce pehu HuU na je neHTpanHa 6anka Mahapcke Omia Gar
yCIIeIlIHA y OCTBapHBamwy JePUHHUCAHOT IIMJba y MOMIeAy HH(]Ianuje, ImWTo camo Mo ceOu He
3Ha4M HY)XHO HeEycleX y chpoBolemy TapreTupama HH(IalMje Kao OKBHpa MOHETAapHE
nonutuke. OBa LeHTpadHa OaHKa je TUIMYaH MpUMEp LEHTpalHe OaHKe Koja MPUIUKOM
yCBajarba HOBOT pEXHMMa HHUje WCIyHhaBajla YaK HHU eJIeMEHTapHe KpuTepujyme (0ICYCTBO
¢duckanHe JOMHHALMjE jellaH je O BbUX) U KOja jeé HCTOBPEMEHO HacTojaja Jja OCTBAapH JiBa
musba (Kypc ¥ uHbumanyjy). Kpusa u TypOyleHTHE OKOJHOCTH HpuMopalie Cy IeHTpajHe
0aHKe IIUPOM CBETa J1a KOPHCTE HECTaHAApJHE W HETHUIHYHE HHCTPYMEHTE, Ma Yy TOM
MOTJIeTy HU OBa LEHTpaiHa OaHka HUje Owmia uzyszerak. OyKa jga UCTOBPEMEHO IUJba KYpC
U MHOIAMj)y ¥ Yy HEKOM Iepuoay INpHUMaT Jla Yak JeBU3HOM Kypcy Ipe Hero MHpmanuju
n3a3Baja je OpojHe KPUTHKE aHAIUTUYapa IIMPOM CBETa M Oaluia CyMmby Ha KpeAHUOMIUTET
MH(IAHUOHOT TapreTUpama Kao pekuMa MOHETapHe MOJIMTHKE Y 0BOj 3eMJbH. Mnak, u mopen

CBera, HEOCIIOpHO je Jia je ca yBoheweM HoBOr okBHpa MHGanuja y Mahapckoj cBeeHa Ha

% https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/monetary-policy-instruments, http://www.mnb.hu/en/monetary-policy/monetary-
policy-framework/inflation-targeting.
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HCTOPH]CKHA HHUCKE HUBOE. McToBpemeHo, nmaa nHdanuje je 6uo npaheH W 3HATHUM TaJ0M
uH}nannonux oyekupama (I'padukon 19).

I'pagpuxon 19. Kpemarve ungprayuje u ungprayuonux ouexusaroa, Mahapcka
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WUsBop: I'paduuku nprkas ayTopa Ha 6a3u CTaTHCTHYKUX [101aTaKa IPey3eTUX
ca BeO-cajra neHrpamre 6anke Malhapcke (Magyar Nemzeti Bank).

Janac cy nyropouHa uH(JalnMoHa OYCKHMBama YCHAPEHA HAa HUBOY IMJbA, YUME je Y
BEJIMKO] MEPH CMameHa HEM3BECHOCT W AT MOJACTPEK WHBECTHIMjaMma, IITO je U OWO IHb
MOHETApHUX BIIACTH MPWIMKOM yCBajara HOBOT OKBHpA, a TO j€ YjeIHO M Haj0OJba IMOTBpAA

KpeAUOUINTETa MOHETAPHE TTOJTUTHKE Y OBOj 36MJBH.
3.1.2.2. Ouena mel)ycoOHe 3aBUCHOCTH Kypca M 1leHA

VY HapenHoMm neny Ouhe ucnuraHa mel)ycoOHa 3aBHCHOCT y KpeTamy JAEBH3HOI Kypca
Mahapcke ¢opuHTEe M yKynHe UH(aluje y IMepuojly HAaKOH YBOhewa HOBOI OKBHpa
monetapHe mosutrke (Hakon 2001). Pagu nmakurer carienaBama qyropodne mehycoOHe Bese
OBE JIB€ BEJIMYMHE, MPEJCTABJbEHO j€ YMOPEAHO KpeTame Mehyroauime uHbmanuje u

nesusHor kypca (I'padukon 20, crpana 72).

71



I'paguron 20. Mehyzoouwrpe kpemarse desusrnoz kypca u unaayuje, Mahapcka (y %)
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WzBop: I'padmuxu npuka3 ayropa Ha 0a3M CTAaTUCTHYKUX IIOJaTaka IPEY3eTHX C
BeO-cajra uentpanne Oanke Mahapcke (Magyar Nemzeti Bank).

Y nomenyre cBpxe Ouhe mnpumemeH BekTopcku ayroperpecuBHu Mmozaen (VAR) u
BEKTOPCKH aytoperpecuBHn Mojen ¢ kopekimjom rpemke (VEC). McnutuBame yruiaja
paheHo je Ha JOrapuTMOBaHUM CepHjaMa HHBOA II€HA W JCBH3HOI Kypca, Kao W Ha
nrQepeHIpanuM cepHjama.

C mpenackoM Ha HOB pexuM MoHerapHe nosutuke (2001) nenrtpanna 6anka Mabhapcke
HUje 0JMaX HAaNyCTWJIa TPaHUIlC IIMJba Y KOjUMa je OCHWIMPAO JICBH3HH KYpC, A CE MOXKE
pehu na je oBa meHTpanHa O0aHKa y MOYETHHUM TOJMHAMa OWia y TPAH3UIIMOHOM MEPUOIY
yBohema HOBOr okBHpa. Taj mepuoj je KapakTepucao Ipolec Ne3uH(Ianje, aid U JAajbe
pelaTHBHO BHCOKa WH(QIAIMja y OJAHOCY Ha Jpyre 3eMJbe M3 OKpYKEHha W HeHa BHCOKA
BOJIATUITHOCT. PeXMM KOHTPOJHMCAHOT JeBU3HOT Kypca HamymrTeH je 2008. roaune, ma ce Ta
TOJUHE CMaTpa M 3aBPIIETKOM TPaH3UIMOHOT Tmepuoaa. Y mepuoay mpe 2008. mpeHocHU
edekaT Kypca Ha 1leHe OHO je pelaTUBHO BUCOK W, MPEMa HEKUM OllIeHaMa, TI0CIie IBE TOANHE
j€ H3HOCHO 0,3%%. Hakon cBercke (UHAaHCH]CKE KpH3e, 3HATHO CMamEemhe EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, HWa MH(IaIMja 1 Beha BOIATUIIHOCT I€BU3HOT Kypca y €eKOHOMUjU AOTIPHHENTU
Cy TOME Jla Ccy LIeHe TOCTalleé Mambe OCET/bMBE Ha NMPOMEHE Y JEBH3HOM Kypcy. YNpaBo TO
MOTBphyje U aHaIu3a Koja je CIpOBEIeHa Y OBOM paay (Ha UCTH 3aKJby4ak Cy JOUUTH U APYTH
ayropu — Hajnal, Molnar, Varhegzy, 2015). Haume, pe3ynratu aHaiu3e ykasyjy Ha TO Ja
nenpenujanuja Gopunte ox 1% y mepuoay HakOH KpH3e JOBOJM 10 pacTa WH(IAIMje 3a OKO

0,2% y nepuoay HaKOH JIBE TO/IMHE.

% Hajnal, Molnar, Varhegzy (2015).
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3.1.2.3. Pe3yararu (pyHKIHje 0ATOBOPA HA UMITyJICe

OyHkimja oaroBopa Ha ummyice oremeHor moaena VAR (4) (Cnuka 3) nmokasyje na he HakoH
MHUIMjaIHE JIeTpeLH]jalijeé HOMUHAIHOT JIeBU3HOT Kypca (opunTe ox 1% neBu3HH Kypc BeoMa
Op30 KpeHYTH J1a ce Bpaha Ka MOYETHOM CTamy, ajld He Y TIOTIYHOCTH (IO JIECHU IpadUKOH).
Armpenigjanja kKoja je HACTyNWIa HAKOH IepHoAa WHUIMjAIHE JeTpeldjalfje pe3yiraTr je
MPOMTHE peaKIMje MOHETapHE IOJUTUKE Koja je moBehana CTEreH PEeCTPUKTUBHOCTH Kao
peaKivjy Ha MoK y JIeBU3HOM Kypcy. Ca cluKe ce MOXKe BHJCTH Jla he MHUIUjaTHa HOMHHATHA
nenpenujanyja (GOpUHTE M3a3BaTH 3aHEMApJPUBO Mally pEakivjy IIeHa, Koje he mpakThuyHO
CTarHUpaTH — MaKCUMalaH e(eKar je HaKOH IIeCT Meceld, Kaaa rnpeHoc m3Hocu ceera 0,06, a
HakoH Tora kpehe na umruesasa (ropwu gecHu rpadukon). C apyre crpaHe, MOK y HHGIAIM]H
Tpajahe 1Mo WHEpIMjH jolr HEKO BpeMe (TOpmH JIeBH TpaduKoH), a ¢ 003UPOM Ha PEaKIH]jy
MOHETapHE TIIOJIMTUKE M OYCKWBAHU BehW CTENeH peCcTPUKTUBHOCTH, JEBU3HH Kypc he

anpenupaTy (JI0mH JIEBU rpadUKoH).
Rezultati funkcije odgovora na impulse

Reakcija cena na Sok u cenama Reakcija cena na $ok u deviznom kursu

.006 006

.005 | .005 |
.004 | .004 |
.003 | 003

.002 | .002 |

.001 .001

'000“‘\““\““\““\““\““ '000\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

Reakcija deviznog kursa na §ok u cenama Reakcija deviznog kursa na §ok u deviznom kursu

.02 | .02 ]

.01 | .01

.00 .00

-01 -01
——— T ——— T

5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

Cnuxa 3. @yuxyuja oocosopa na umnyince VAR (4) mooena, Mahapcka (npuxas aymopa)
Kopumnihemem VEC (4) momena 3a Tectupame poOycHOCTH (TIOY31aHOCTH) J0JIa3H CE JI0
CIMYHUX 3akJbydaka. Mmajyhu To y BUAy, MOXKE ce 3aKJbYYHTH Jla C€ ja3 PEaiHOT Kypca y
ciyuajy Mahapcke 3atBapa y nepuony o oko 12 meceru (VAR4, VECA4). C npyre crpane, u3
Tabene 15, ctpana 74, MOXe ce BHJAETH Ja je TPEHOCHW e(deKaT Ha MamHM JOoIHhama

3anemapJsbuBo Manu (IIpustor 2, ctpana 204).
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Tabena 15. Oyene kymyramuenoz mpaHcCMUCUOHo2 eghekma 0esu3noe Kypea hopunme Ha
nompowauxe yene

IToTpomrauke nexHe

VEC (2) VEC (4) VAR (2) VAR (4)
1 Mecert 0,0 0,0 0,0 0,0
6 Mecemn 0,001 0,06 0,001 0,06
12 mecerm 0,0 0,05 0,0 0,05

U3sBop: Tabey u3paauo ayrop Ha 6a3u pesynrara ouemenux mozena (VEC (2), VEC (4), VAR(2), VAR (4)), xoju ce Hanase y Ipuiiory paza.

I'padukon 21. moka3yje KpeTame peaqHOr [EeBU3HOI Kypca Kao peakiujy Ha
JEIHONPOIIEHTHY HOMHHAJIHY JeTIpelfjalnjy 3a CBE OllemheHe Moiene. Peannu neBu3Hu Kype
Ha TpadUKOHY MPEJACTaBJba Pa3IUKy M3Mely Jioraputama HHBOA JCBU3HOT Kypca M HHBOA

eHa.

I'paghuxon 21. Tecmuparwe pobychocmu mooena, Mahapcrka™

14 -
1,2

11/
08 1
06
04 1

0,2 4

0 T T T T T T T T T T 7T - v v 1
0,2 4
12345678 9101112131415161718192021222324252627282930
s \/EC 2 J10111bE e \/EC 4 j10111€
VAR 2 noime VAR 4 noime

* TIpepauyn ayTopa.

Kako y mpBoM mepuoay Hema peakiivje IleHa Ha HOMUHAIHY Jelpelyjalyjy, HHUIHjaTHa
peasiHa jAemnpenyjaiyja jefHaka jé HOMUHAIHO], a Y HapeAHOM MecelrMa J0Ja3u A0 Jajbe
peanHe nemnpenyjamnrje mo ocHoBy HomuHanHe aenpeuujaruje. C I'padukona 21. moxe ce
BHJICTU J1a HAKOH Tpeher meceria JoJia3u 0 peajiHe anpenujamuje, a Hakod 10—17 nepuona u
1o Bpahama pearHOr Kypca y MOYeTHY paBHOTEXKY, Y Hajpehoj Mepu 1o OCHOBY HOMHHAITHOT

jauama Kypca, a y 3HaTHO Maw0j MepH 10 OCHOBY pacTta 1ieHa (Ciuka 3, crpana 73).
3.1.3. PymyHnuja

Tokom neenecetnx PymyHHja ce cyowaBasia ¢ mepHoOJoM XumepuHQIanyje, u3a Kora je
CTaja0 HeaJleKBaTaH TMOPECKM CHUCTEM, Kao W ceHuopaxka Oynerckor aedurmra. Ilocrojame

BUIICCTPYKUX IUIbCBA HCKOH3UCTCHTHUX Ca CHUKABAKLEM I/IH(I)J'IaI_II/Ije 3HAaTHO je oTCXKaBallo

74



Boheme MOHETapHE nomurure.”® Ha kpajy 1998. rogune ungmanmja je nznocuna 40,6% u y 1o
BpeMe MOHETapHE BJIACTH CY BOJIUIIC OIUTHUKY TapreTUpamba MOHETAPHUX arperara.

JleBU3HM KypC M KamaTHa CTOIa HHUCY MPEJCTaB/balld Moryhe ormiyje, ¢ 003upoM Ha TO Ja
Pymynuja y Tom nepuoay Huje pacrosaraia ASBU3HHM pe3epBaMa Kojuma Ou Moriia jga OpaHu
Kypc, a HUje HU T0CTOjajla jacHa Be3a m3Mely kamaTHe cromne W umHbmanuje. CpeaquroMm 1999.
ronuHe PymyHuja ce cyoumna ¢ KpaTKOM, ajli BeoMa O30MJbHOM (DMHAHCHJCKOM KPH30M M
HEeU3BpIICHE 00aBe3e M0 OCHOBY CIIOJHHOT Ayra u30eriia JpacTUYHUM MpHIarohaBambeM IIaTHOT
Ounanca, wm3mel)y ocraior, mpernojoBuBIM Oynercku aedunmt. Hemocpemno mpe kpuse
NpelemkeHa BpeHOCT JoMahe BallyTe IMOCTENEHO je Hapyllnia W3BO3HY KOHKYPEHTHOCT H
yTULIa Ha maj JeBu3HuX pesepBu. C 003MpOM Ha CBE MPETXOIHO PEUEHO, LIEHTpadHa OaHKa
Pymynuje je ox 2000. roguHe HAacTOjala Ja OCTBApPH JIBa [MJba — JIa aKyMYJIMPA JICBU3HE PE3epBe,
crpeyaBajyhu 3HaTHe anpenujanyjcKe MpUTHCKE, U 1a CIeIH Mpoliec MocTeneHe Ae3uHgalyje.
Y 10 Bpeme, IMJbarkbe MOHETApHUX arperara Beh je Omio 3amMemeHO KOpHITheHeM JIeBU3HOT
Kypca Ka0 HOMHUHAJHOT cuzpa. Pagu oOHaBIpama CTOKA JIEBH3HMX PE3EpBH, KA0 M CIpeyuaBama
NpeTepaHnuX anpenujaijckKuX TNPUTHCAKa W 10 TOM OCHOBY JaJber HapyllaBamka H3BO3HE
KOHKYPEHTHOCTH, IIeHTpaIHa OaHKa je mociie 1999. roauHe KyrnoBajia OrpoOMHE U3HOCE JIeBH3a Ha
JeBU3HOM TPKHINTY. [TopacT neBU3HKUX pe3epBH YTHUIAO je Ha OOJbU KPEAUTHU PEJTUHT 3€MJbE U
oJakirao MoryhHoOCTH 3a noOWjame HOBHX KpeauTa. JEePTUHHjU MPUCTYI eKCTEPHUM H3BOpUMA
¢uHaHCHpama U3BPIIMO j€ OJATHU NMPUTHUCAK HA KypC, MPUMOPABIIM MOHETApPHE BIACTH 1A
KyIyjy jouml Behe KOJMYMHE JIeBH3a KAako OW CHpeunsie OrpOMHE ampelujalyjcke MPHUTHCKE.
KymnoBuHOM J1eBu3a ILeHTpanHa OaHKa je HCTOBPEMEHO JOJAaTHO Kpeupaja JIMKBHUIHOCT Yy
NIPUBPEN U CHOCHIIA OTPOMHE TPOIIKOBE MPHIMKOM CTEpUIIM3alMje THX cpeacTaBa. Mehyrum,
00MM cTepuiin3alyje, Mako 3HaTHO BEJMKH, HUje OMO JOBOJbAH Ja y aJeKBaTHO] MEpU IOBYdE
BUILIAK JIMKBUIHOCTH, IITO je HapymiaBajio mpouec AesuHdpnauuje. Tako je y 2002. roguxu
uH(pIaMja, ¥ Nopes ycropaBama, OCTajla Ha PelNaTUBHO BUCOKOM HUBOY of 17,8%. Ynopeno ¢
MPOIIECOM Jie3uH(Iammje, MOHETapHa TMOJIMTUKA j& BOIMIA padyHa U O €KOHOMCKOM pPacTy U
CIOJbHOTPTOBUHCKO] PABHOTEKH.

V Hape/HOj TOJJMHYU HACTaBJbEH j€ TPEH/I yCIOpaBama pacTa HH}IalHje U KpajeM rofrHe OHa
je mHocwna 14%. Koudpmukr wummely nesuHdnanmje M cMamema CHOJBHOTPrOBHHCKE
HEPaBHOTEKE j€ CMAECH U YCBOjEH je eBpO Kao perep 3a AeBu3Hu Kypc. [Iporiec nesundnanmje je
HactaBJbeH 1 'y 2004. roquan 1 MHOIAIM]A je Ha Kpajy ToauHe n3nocuna 9,3%. YV Tom nepuony

[eHTpaiHa OaHKa j€ KOPUCTHIA JIEBU3HM KypC Kao HOMHMHAIHO CHIPO, a JMKBUIHOCT je

% Antohi, lon, Braun (2003); Hajnal, Komsolossy (2015).
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KOHTpoOJIMcalia ImyTeM pero oneparja. OapkaBame OyieTckor aeduiuTa Ha PeIaTHBHO HUCKOM
HUBOY JIOIaTHO j€ TIOMOTJIO y Mpoliecy Ae3uHpanyje.

VY aprycry 2005. ronuHe 1nieHTpanHa OaHka PymyHHje je yCBOjuJIa HOB PEKUM MOHETApHE
MOJIUTHKE — IHbabe nHpanmje. [lnsbeBu cy Omm neduHUcaHn 3a yKyIHY UHQIIAIN]Y MEPEHY
UIIII-om, y BEIY IIEHTpaITHE BPEAHOCTH ¢ pacrionoM + 1% 3a kpajee roguna. Tapreru cy Ommm
TaKO TIOCTABJLEHH J1a Cy MMAaJIH TSHACHIIH]Y OMaama TOKOM BpeMeHa, ca 7,5 + 1% y 2005. na 3 +
1% cBe mo 2013. roguue. Ox 2013. rogune, pamu o6e30ehema CTAOMIHOCTH TICHA y AyKeM
BPEMEHCKOM TIEPUOY, IIHJb 32 WH(IAIM]y MOCTaje KOHTUHYUPaH M JIOJATHO CITYIITEH Ha HUBO
on 2,5 £ 1% (I'padukon 22).97

I'paghuxon 22. Kpemarve unghrayuje y oonocy na yun, Pymynuja

2005
2006.
2007

Mr. unduanuja

CpeampopoyHn HHIIALMOHH LIUIb

J103BOJBEHO OJCTYIIAbE HHBIALHE O] IHIba
Nudrmannonn nusb (Kpaj ToanHe)

Useop: I'paduuky nprikas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKUX 1101ATAKA TPEY3ETHX
ca BeO-cajra nentpaine 6anke Pymynuje (Bank Nationala a Romaniei).

[pumikom ycBajama HOBE CTpATeTHje MOHETapHE MOJMTHKE HU PyMYHCKa [IEHTpaiHa OaHKa
HHj€ nMajla UCIyHhEeHE CBE MPEAyCIoBe HEOMXOIHE 3a yBohemwe Iuibamba nHdnanyuje. [Ipuspeny
Cy Y TOM MEpHOJy KapaKTepUcald MOCTojambe (PUCKAIHE JOMUHALM]e, BUCOK NPUIMB KanuTaia
MOTHBHCAH KaMaTHAM JTU(EPEHIIN]jaIoM, BUCOKA 3aTy’KEHOCT MPUBATHOT CEKTOPA, BICOK CTETICH
€BpOM3allfje, a CAMUM TUM M HeeUKacaH TPAaHCMHCHOHHM MeXaHH3aM KamaTHe crore. CBe To je
3a/1aBaJio 030MJbHE MTPpoOJIeMe HOCHOIMMa MOHETApHUX BIIacTH Yy PyMyHUjU 1 3HATHO OTEXaBao
Bohere MOHETapHE MOJUTUKE y TAKBUM YCIOBMMA. Y3 TO, MH(IAMOHO TapreTupame Koje
CIPOBOJM lieHTpasiHa OaHka PymyHMje MOXke ce OKapakTepucaTd Kao (IEKCHOWIHO LUJbambe
uH(Ianyje, ¢ 003UpOM Ha TO Ja OBa IEHTpajHa OaHkKa UMa pykoBoheHo QurykTynpajyhu pexxum
JIEBU3HOT Kypca M Jia BpJIO 4eCTO KOPHCTH MHTEpBEHIMje Ha MelyOaHKapcKOM TPXKHILITY Kao

HHCTPYMCHT MOHCTAPHC ITOJIMTHUKE.

%7 http:/www.bnr.ro/Inflation-Targets-3241.aspx.
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3.1.3.1. YcneumHocT NpuMeHe IJbalkba HHQJIANKje KAa0 OKBHUPA MOHETaApHE MOJIUTHKE

Ha xpajy npBe romuHe HoBor okBupa (2005) mapnamuja je m3Hocmima 8,6% u Ouna je
HE3HATHO M3HAJ TOPH-E TPAHHUIIC [IMJbAHOT PACIioHa 3a Kpaj Te roaune (7,5 £ 1%). Y HapenHom
MIepHOJly MOHETapHA MOJIUTHKA CE, C jeTHE CTPaHe, CYOurIIa C TPerpejaBambeM eKOHOMH]E, IITO j&
3axTeBalo MoBehame CTEeleHa BhEeHe PECTPUKTHBHOCTH, JIOK je, C Pyre CTpaHe, BUCOK IMPUIIMB
KanuTtaja MOTHBHCAaH  KaMaTHUM  Ju(depeHmnujaJoM  3aXTeBa0  CMambele  CTEleHa
pecTpukTUBHOCTU. Y TOKY 2006. TOIMHE HACTABJBCH j& TPEH/I yCcIiopaBama HH(pIAMje U Ha Kpajy
rojiiHe OHa je Omia ucnos AeduHIcaHoT IUJba 3a Kpaj roaune (5%). Y 2007. ronuau Pymynuja
je mocrana unanuia EBporicke yHuje. EKOHOMCKa cuTyanudja y 3eMJbHM YTHIANa je Ha TO Jia
neHTpaiHa Oanka Pymynmje y mepuomy 2005-2007. 3ay3mMe pecTpUKTHBAH CTaB Kako Ou
o0y3nana uHbanmjy. PemarnBHo BUCOKa pepepeHTHA KaMaTHA CTOMA CTUMYJIHCANA j€ JTOJATHA
NPWINB KalUTalla ¥ W3a3Bajia anpenujanujy jgea Tokom apyre nonoBuHe 2007. TakBa kperama
pesyaTupania cy najaoM uHdanuje TokoM rpse nojosure 2007. roqune. Melhytum, yop30 3aTum,
nperpejaBame gomahe €KOHOMHjE, PacT TMOTPOIILE, JCTpelHjaldja jiea y Ipyroj MOJOBHHU
TOJIMHE, CyIla Y PETHOHY M ciaba MOJHONPHUBPEHA TOMHA, KA0 U PEKOPIHO BHCOK pacT IeHa
HadTe Ha CBETCKUM TPXKHUINTHMA, CTBOPHIM Cy JOAaTHE HH(MIATOpHE IPUTHCKE, IITO je
pesyntupano pactoMm uHpnamnyje Ha 6,6% kpajem 2007. ronuHe (Uusb 3a Kpaj roaune 4 + 1%) u
HaroBecTHI0 Moryhe mpoOieme u y HapeaHoj roauan. [lopen Tora, oniTa Kpu3a JIMKBHIHOCTH
3amodyera Ha aMepUvKoM (DPUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY JOHETA j€ HOBE MpoOJieMe HOCHOIMMA
MOHETapHE TOJIMTHUKE, MITO jé MPUMOPATO IEHTPAJIHY OaHKYy Jia MHTCPBEHHIIEC Ha JICBH30M
TPXKHIITY W 3aMouHe HUKIyc TnoBehama pedepeHTHe KamartHe crome kpajeM 2007. Pact
pedepenTe kamatHe crome Tpajao je a0 kpaja 2008. romuHe, Kajga je OHa JOCTHIJIA HUBO O]I
10,5%. Ilag exoHOMCKE aKTHBHOCTH M TiaJl MOTPOIIEE JIOBEIM Cy N0 Taaa WHQIAIUOHUX
OYCKHBamWa, a cropazyM ¢ MM®-oM JONPUHEO je U CTaOMIIHOCTH Kypca Jiea Y TOM IMEPUOY.
TakBa KpeTama pe3yiTHpaia cy ¥ 3HaTHUM maaoM ykynHe uHdnanuje (I'padukon 23, crpaHa

78).
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Ipaghuxon 23. Kpemare ungprayuje u desusznoe xypca, Pymynuja

(EUR/ROL) (y %)
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35 1
ro

3,0 1
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2’5 T T T T T T T T T T T '4
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
EUR/ROL (i.c.) *
*1 EURy ROL, meceunu npoceru.
13Bop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6asu CTATMCTHYKKX [101aTaKa IIPEY3eTHX
ca Be6-cajra nentpaitse 6anke Pymynuje (Bank Nationala a Romaniei).

OnenuBiM a ¢y MH(IATOPHU NPUTHUCIM HUCKHU, LIeHTpaiaHa OaHka je TokoM 2009. Beoma

Mr. uadnanyja (zx.c.)

CHa)XKHO KpeHyJia y IMKJIYC pelaKcalije MOHETapHe MOJMTHKE, na je no mposieha 2010. roguHe
pedepeHTHa KamaTHa CToma CIymITeHa Ha HUBO of 6,25% (I'padukon 24). Mmax, TOKOM
penakcaiyje MOHETapHE BJIAacTH Cy BOJAWIC padyHa Ja JICBU3HH KypC OCTaHE PEIATUBHO
craOwiiaH, mpe cBera uMajyhn y BHIy BUCOK CTEICH €BPOM3AIlHje KPEIUTa MPUBATHOT CEKTOpA.
buo je To pasmor 300r uera je oBa IIEHTpaJHA OaHKA BOJWJIA Mambe SKCIIAaH3MBHY MOHETApHY
MOJIMTUKY OJI OCTAIMX y PErHoHy. Y TO BpeMe [0jaTHAa JIMKBHIHOCT OaHKama je Omia
ociobohena kpo3 00aBe3Hy pe3epBy, Koja je Ha obaBe3e y jemma Owmia crymrtena ca 20% Ha

15%.

I'paghuxon 24. Peghepenmna xamamua cmona u Kopuoop Kamamuux cmond, Pymynuja

(y %)
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PedepenTna kamaTHa cTOIA
KamaTHa cToma Ha KpeauTe
KamaTHa cToma Ha fero3ure

W3Bop: I'paduaku npuka3 ayTopa Ha 623U CTaTUCTUIKKX [10/1aTaKa IPEY3eTHx
ca BeG-cajra uentpame 6anke Pymynuje (Bank Nationala a Romaniei).
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Kako ce mH(pmanuja y ToM MepHoay CBE BpeMe Kperaia M3Ha[I Iiba (Ha HUBOY 7-8%),
MOHETapHe BiacTu cy cpenuHoM 2010. romuHe TMpEeKWHYNE MUKIYC pelakcaiuje, a JoAaTaH
paznor 3a To Owino je u nosehame crome [1/IB-a Te rommne. On cpeanHe HapenHe TOIUHE
MHGIATOPHU MPUTHCIIKM TonymTa)y U uHpaanmuja kpehe na mana, ma je kpajem 2011. roaune
3aIrmoyeo HOB IMKITYC perakcaiyje, Koju je ¢ mpekuauma (2012. 300r HeM3BECHOCTH OKO M300pa)
HacTaBJbeH cBe 110 Maja 2015. romune, kama ce pedepeHTHa cToma CIyCTHIa Ha MCTOPH]CKU
Hu3aKk HUBO on 1,75%, Ha koM je ocrama mo kpaja 2016. ['moGanHo HHUCKM HHGIATOPHU
MIPUTHUCITH, Y3 cryirame crore [1/][B-a Ha xpany u 6e3ankoxonHa muha (jyr 2015) u ycnyre98 ca
24% wna 9% u ommre crone [1/IB-a (Janyap 2016) ca 24% na 20%, yciaoBuwiIn Cy 3HaTaH Maj
uHpIanyje, Koju je Tpajao 1o kpaja 2016. roaune, a rokom 2015. u 2016. undnanumja je 6una u 'y
muHycy. LlenTpanna 6anka PymyHuje je mpumep OaHKe y peTHOHY Koja y MEepUOAY HAKOH KpHU3e
HHje KOPUCTWJIA HECTaHJIApJHE M HETUIMYHE WHCTpyMEHTe MOHeTapHe monutuke (I'padukon
25).%°

Tpaghuxon 25. Ungprayuona ouexusarea exonomckux azenama, Pymyrnuja
(v %) (v %)
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Mr. undnanyja (11.c.)

CpemopoTHI HHIAMOHH ITIHJB (J1.C.)
J103B0OJBEHO OJCTYyName HH}IAHje 01 Iuba (J1.C.)
Wudnanronu uuss (kpaj romuue) (J.c.)

Tprosuna (3 mecena) (1.c.)

IMorpormmayu (12 mecenun) (1.c.)

VYenyre (3 mecena) (mn.c.)

W3Bop: I'paduuku npuka3s ayTopa Ha 6a3u CTATMCTUUKKX I101aTaKa IPEY3eTHX
ca BeO-cajra uenrpame 6anke Pymynuje (Bank Nationala a Romaniei).

V nenuHu riieaHo, Kajaa je ped o YCIEUTHOCTH peXuMa Ijbama nHdnanvje y Pymynuju, ca
CTaHOBUIIITA UCIYH-CHA LIWJba y Morjieny uHanuje, He Moxke ce pehu 1a je oBa LEHTpaIHa
Oanka Owna ycnenHa. Mnak, HeocriopHo je 71a je ca yBohemeM OBOI' OKBHpA JOILIO 0 3HATHOT

naja uHIauje 1, UITo je joul BayKHHUje, Mafa U cTabmin3anyje HHQIAMOHNX OYEKUBAbA.
3.1.3.2. Ouena melyycodHe 3aBHCHOCTH Kypca M I[eHA

VY HacraBky hemo mpuMeHOM BEKTOpCKHX ayrtoperpecuBHux Mozeia (VAR mopmena) u

BEKTOPCKUX ayToperpecuBHUX Mmojena ¢ kopeknujom rpemke (VEC monena) wucrmratu

% Oko 80% mpomsBoma i ycmyra koje yiase y obpauyn WIIL[-a kao mepe ykymue mudiamuje Guio je moroljeHo oBmM
CHIKCHEM.
% http://www.bnr.ro/Direct-Inflation-Targeting-3646.aspx, Daniel Ddianu (August 2016).
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Mel)yCOOHY 3aBUCHOCT M YTHIIA] M3Mel)y cepHje IEBH3HOI Kypca PYMYHCKOT Jiea M IIeHa Yy
NepUoaly HaKOH yBohema pexuma Imibane uH(uanuje (2005-2017). McnutuBame yruiaja
paheHo je Ha JIOTapUTMOBAaHMM CepHjaMa HHUBOA IIeHa W JIEBU3HOI Kypca, Kao W Ha
mubepenimpanM ceprjama.’’ PesyiTaTd aHAlM3e MyTeM BEKTOPCKHX ayTOPErpPECHBHIX
MojIelIa ¢ KOPEKIIMjOM Tpelike ca 4 IoIme yKa3yjy Ha MocTojamke JyropodHe Beze m3melhy ose
nBe Bapujabiie. 3HAKOBM y KOHMHTETPAllMOHOj jeMHAYMHU CYy BaXHU W UMajy EKOHOMCKH
WHTYUTUBAH 3HAK ¥ BPETHOCT — JAemnpenujandja ox 1% y ayrom poky Boau pacty 1ieHa ox 1%.
Koe¢unmjentr, y3 KOMHTErpallMoHy NMPOMEHJBHBY Y KPAaTKOPOYHHMM jeJHaYMHaMa, Takohe cy
CTATUCTUYKY 3HAYajHH M Ca OJIroBapajyhuM 3HaKOM, IO3UTUBHUM Y jEe[IHAUMHH JICBU3HOT Kypca
HEraTHBHUM Y jeHAauYMHK HH(IAIHje, IITO Cyrepullle Ha TO J1a Ce OBe JiBe Bapujabuie Bpahajy y
IYyropouHy paBHOTEeXKY. Kana je cucreM y ,,HEpaBHOTESKH ', HA TIPUMEP Y MUHYCY, TO CYT'epHIIIC
Jla Cy LICHE Ha PEJIATUBHO BHCOKOM HUBOY, T€ JIa Y HApEITHOM Tepuoy Tpeba jJa pacty cropuje,
mro ynpaBo o0e30ehyje HeraTuBaH 3HaK y KpaTKOpOYHO] jenHauMHu uH¢nanuje. CiavyHa je
JIOTHIKA TTO3UTUBHOT 3HaKa y jenHaunau kypca ([Iputor 3, ctpana 207).

KounTterpanuona jeqaaunna VEC mozena (ca 4 noume), mpepadyH ayTopa:

L_CENE(-1) = C -1.125322* L_EXCH(-1)
t statistika [-7.71154]

3.1.3.3. PesyaraTu pyHKIMje 0AroBOpa HA UMITYJICE

dyHKIMja 0roBopa Ha uMIylice onemeHor Mozena VEC (4) (Cnuka 4) mokasyje aa he HakoH
VHUIMjaJTHE JCTIPEIHjallije HOMHUHATHOT JEBU3HOT Kypca pyMyHCKOT jiea of 1% neBusHu Kypc
BeoMa Op30 KpeHyTu Ja ce Bpaha Ka MOYETHOM CTamy, ajli HE y NOTIYHOCTU (JIOWHU JECHU
rpadukoH). Ampernujanyja Koja je HacTylmwia IOcie Mepuoja WHHULMjaTHEe Jerperujarmje
pe3yaTar je MpoMTHE peakiifje MOHETapHe MOIUTHKE, Koja je moBehasia cTeneH pecTpUKTHBHOCTH
Kao peaklMjy Ha LIOK Yy JeBH3HOM Kypcy. Ca ciuke 4, crpaHa 81, ce moxke BuaeTH na he
VHUIMjaJTHA HOMUHAJIHA JCTpelrjalja jiea W3a3BaTh peakiujy IieHa — MPEHOCHH edekar je
HakoH 1iect Mecer 0,13, a HakoH roguny nana 0,3 (ropmu necHu rpadukon). C apyre cTpaHe,
3a pa3NKy Of IPETXOJHE ABE 3eMJbe, y PymyHMju he 1ok y uH}pmanuju Tpajati no UHEpLUjU
JOIII HEKO BpeMe U Kao Mociieuia Tora (ropwu JIeBU TpaduKoH), IEBU3HU Kypc he aenpenupaTtu
(momu neBu TpadUKOH), MTO OM YKa3WBaIO HA OJICYCTBO PEaKIHje IEHTpaIHEe OaHKe Ha IIOK Y

uHpIaIMju.

100 Cepuje neBu3HOT Kypca ¥ eHa Cy TpeyseTe ¢ Beb-cajTa nenTpanHe 6anke Pymymmje (http:/Avww.bnr.ro/Data-sets-
3205.aspx).
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Rezultati funkcije odgovora na impulse

Reakcija cena na §ok u cenama Reakcija cena na $ok u deviznom kursu
2.0 2.0
1.6 | 1.6
1.2 | 1.2 |
0.8 | 0.8 |
0.4 | 0.4 |
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30
Reakcija deviznog kursa na Sok u cenama Reakcija deviznog kursa na Sok u deviznom kursu
2.0 2.0
1.6 | 1.6
1.2 | 1.2 |
0.8 | 0.8
0.4 | 0.4 |
0'0‘H“‘H“H“HH“HWHH 0-0H"HH“H“HH“HWHH
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

Cnuxa 4. @yukyuja oozosopa na umnyace VEC (4), Pymynuja (npuxaz aymopa)

Hako je TokoM BpeMeHa OMao yTuIlaj JeBU3HOT Kypca Ha IIeHe, pe3y/ITaTi aHaIu3e yKasyjy Ha
TO 12 je Koa PyMyHHje TpaHCMUCHOHHM MEXaHW3aM JIEBU3HOT Kypca Op»Ky U jaud HETO KOJI APYTe
JIBE TIOCMATPAHe 3eMIbe. JI0 CIMYHIX 3aKIbydaKa Cy JOIUIH U HEKH JAPYTH ayTopu. .

Hpyru kpyr peakuuje Ouo OuM Aa Ha MIOK y MH(IALMJU [EBU3HH KypC Jemnpernupa Kao
rocieauIia mpuiarohaBama peaaHor Kypca. TakBa peakiiyja Cyrepuiile 1a MOHETapHa MOIUTHKA
HUje TIPEBUIIIE arpecHBHA Ha MH(IATOPHE IIIOKOBE, a ja3 pealHor Kypca ce 3aTBapa 3a OKO JIBE U
o roguHe. Ha ciuyHe 3akibyuke yKasyjy U Jpyrd aHaIU3UpaHu MOJAEIH KOjU Cy KopuIillheHu 3a
TecThpame podycHocTH (moy3maHoctd) moxena (Tabema 16. u I'padukon 26, ctpana 81),
(ITputor 3, crpana 207).

Tabena 16. Oyene kymynamuernoz mpancmMucuoHo2 epekma 0eusHo2 Kypca jied Ha NOMmpouiauxe yexe

IloTpoauke 1ieHe

VEC (4) VAR (2) VAR (4)
1 mecerg 0,0 0,0 0,0
6 Mecenu 0,13 0,06 0,08
12 mecenu 0,3 0,08 0,08

WsBop: Tabeny uszpaano ayrop Ha 0asu pesyarara onemennx monena (VEC (4), VAR(2), VAR (4)) koju ce Hanmase y mpuiiory paa.
P Yy u3p yTOp pesy. ) y np: yp

191 Gueorguiev (2003); Stoian, Murarasu (2015).
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I'pagpuxon 26. Tecmuparee podycrnocmu modena, Pymynuja*

14 -
1,2 - /-—\
RTAN
0,8
0,6
04 1

0,2 4

[ o e e e e e e e e L e ——

0,2 4
1234567 89101112131415161718192021222324252627282930

e \/EC 4 noume e \/EK 2 noume VAR 4 noume
* [IpepauyH aytopa.

['padukoH 26. oKa3yje KpeTame peaHoT ICBU3HOT Kypca, Kao Peakiyjy Ha jeTHOIPOICHTHY
HOMHHAIIHY JCTIPElHjalijy 3a CBE OILCHheHE Mojere. PeamHu JeBM3HM Kypc Ha rpadukoHy
NpeJICTaBJba PA3IMKy 3Mel)y JiorapuramMa HUBOA JEBU3HOT Kypca U HUBOA IEHA.

Kako y mpBom mepuomy HeMa peakiyje IIeHa Ha HOMHUHAIHY JCTpelyjalnjy, WHUIH]aTHA
peaiHa Jenperujaiyja jeHaka je HOMHHAHO]j, 8 Y HapeJIHOM MeCelMMa JIOJIa3H JIO JaJbe peaiHe
Jienperyjanyje o OCHOBY HOMUHAITHE Aenpenujanuje. O YeTHpH JI0 TIET MECELU TPaje IEPHO Y
KOME JIOJIa3 JI0 peayHe arperyjanyje, a HakoH 20—28 mecenn u 10 Bpahama peasHor Kypca y
MOYETHY PAaBHOTEXY KaKO [0 OCHOBY HOMHMHAJIHOT jadarka Kypca, TaKo M M0 OCHOBY pacTa IieHa

(Crnuxa 4, ctpana 81).
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V. AHAJIM3A IPUMEHE KOHIEIITA INJbAIbA UH®JIAIIUJE Y
CPBHUJN

4.1. MoTuBH ycBajama pe;KUMa HWbakba HH(JIANMje — 3a11T0 0a1 e HOBHA

craomiaHocr?

VY cenremOpy 2006. romune Hapomna 6anka CpoOumje (HBC) mpenuia je Ha HOB pexuM
MOHETapHE MOJIUTHKE, KOJH j€ TOCIEeIhe TOTOBO TPH JICIIEHH]€ BeOMa 3aCTYILUbEH Y CBETY, T3B.
ungnamopno mapzemupare.*”

[TpuBpeny Cpbuje je y mpoTekie JBEe H IO [CIECHHje KapaKTepucaia IICHOBHA
HECTaOUITHOCT U BUCOKE CTOoIe MH(IIalMje, HeaJeKBaTHA MOHETapHa MOJIMTUKA U BeoMa cliad
1 Hepa3BHjeH ¢uHaHCH]CKU cekTop. Jlomie crame GuHAHCHjCKOT cucTeMa OWO je jemaH Of
OCHOBHHX Y3pOKa JIOIIMX €KOHOMCKMX M COLMjATHUX MepPOpMaHCH TpuBpene. Y OJICYCTBY
TP)KUIIHE KOHKYPEHIIMje M Y3 HEaJCeKBAaTHO PYKOBOJCTBO, TaJallllbeé Ip)KaBHE OaHKE Cy
nocioBasie Hee(UKACHO, IITO je CTBOPUIIO HEMOBEpeme y OaHKapCKu cekTop. Bucok crenen
MoHeTH3aluje, npaheH nepuoanma xunepuHdianuje, yTuao je Ha majl noepema rpahana y
nomahy BaJlyTy, YUMeE je JWHAp, Kao HOBAIl, M3ryOHO CBOje OCHOBHE ()YHKIIHjE — CPEACTBO
rtahama ¥ CPesICTBO YyBamba BPEIHOCTH.

bpojue pedopme cmpoBeneHe y (uUHAHCHJCKOM CEKTOpYy (MpuBaTH3alMja, A0Ja3aK
cTpanux OaHaka uTaA.) Koje cy ycnenuwne nocie 2000. romguHe pe3ynTupaie Cy 3HATHUM
MopacToM MoBepema rpahana y 0aHKapcKu CEKTOp, YMME je Moyesno aa ce Bpaha u moBepeme
y auHap kao gomahy Bamyty. Jlonaszak cTpaHux 6aHaka U MOCTOjarhe KOHKYPEHIM]€ UMAaJU CY
KPUTHYHY YJIOTY Yy I[EJIOM TOM TIPOIIECy.

Mehytum, U mopen 3HaTHOr mporpeca M Bpahama MoBepema y OaHKapCKH CHCTEM,
MOBEPEHE Y HAIMOHAIHY BaJlyTy HHje jOUI YBEK Yy LIEIMHU OOHOBJHEHO, O YE€MY CBEJOYH U
Ja’hbe BHCOK CTENeH eBpou3anuje y npuBpean (oxko 70% yKyNmHHX NEMO3UTa U KPEAUTa Y
0aHKapCKOM CEKTOPY U JJaHAC j€ y CTPAHO] BAIYTH).

Pagu Bpahama moBepema, MoHeTapHe BiacTu cy HakoH 2000. Hacrojane na u3rpane
OKpYK€Hh€ C HUCKOM M cTaOminHoM uHbuanujoM. OBaj 3a/1aTak HUje HUMAJO JakK, ¢ 003MpoM
Ha TypOyJEHTHY MpPOLUIOCT, NEepUOe XUNepuHQIIalnnuje U NoCcaeANYHO BUCOKa MH(IATOpHA
OYEKUBamba, BUCOK CTETICH €BPOMU3aIlHje, Ka0 U OYCKHBamha OKPEHYTa Ka JIEBU3HOM KYpCY.

VYnpaBo U3 THX pasjora, a HCTOBpeMEHO MMajyhu y BUAY M CleHU(UUHOCT CUTYyalHje y

kojoj ce Cpbuja kao exkoHomuja Hanaszuia, HbBC je 30. aBrycra 2006. ronuHe oanyduia aa

102 http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf.
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npehe Ha HOB OKBHP MOHETapHE IMOJMTHKE KOJHM j€ IIEHOBHA CTAaOMIIHOCT Ae(UHHCAaHA KAo
TJIABHU U OCHOBHU IIMJb MOHETApHE TIOJTUTHKE.

[TocToju MUPOK KOHCEH3YC MHUILJBEHA J]a CTpaTeIlku iibeBu CpOuje y HEKOM CpeibeM
POKY, OJTHOCHO JI0 €BEHTYaJIHOT MpuIpykewma EBporickoj yauju, Tpeba na Oyay crabuian u
OJIPYKUB €KOHOMCKH PAacT, Y3 PACT 3a0CIICHOCTH U yHaIpeleme )KUBOTHOT CTaHIap/Ia.

MonerapHa TOJWTHKA ca CBOje CTpaHe, ympaBo o0e30ehememM HHCKe W cTa0wWiHe
uHbmanyuje, Tpeda a MOTIOMOTHE HCIYHEHhYy THUX LUJbeBa. VICKyCcTBa MHOTHX 3eMajba Cy
MOTBpAWIA J1a je 00e30eheme 1eHOBHE CTAaOMIIHOCTH Y HEKOM CPEIhEeM POKY HEOIXOJaH
YCIIOB 32 OCTBAPEHE CBUX OCTAINX MaKPOCKOHOMCKHUX ITUJBEBA.

Oxkpykeme ¢ HUCKOM U CTAOMITHOM HWH(QIIAIMjOM TOApa3yMeBa W MOBepeme y nomahy
BaIyTy, CTa0WwiM3anyjy WHQIATOPHUX OYCKHWBaWka, MamkU pPU3UK UM TPAHCIAPCHTHU]E
OKpYXKEH-C 3a yllarama ¥ IITeIkby U CTAHOBHHIITBA U NIpUBpene, yHanpeheme edukacHOCTH
WHCTpyMEHATa MOHETapHE TOJHMTUKE, CTA0MIIHOCT (PMHAHCHUjCKOT M OaHKapCKOT CEKTopa W
Mamke MaKPOSKOHOMCKE (UIyKTYyaIluje.

Mehytum, ¢ npyre crpane, 4ecTo ce Mel)y eKOHOMHCTUMA BOJH TTOJIEMUKA OKO TOTa Aa JIN
o0e30eheme HUcke U cTabuiaHe MHGIaNKje MOoApa3ZyMeBa KPTBOBabE EKOHOMCKOT pacra. Y
KpaTKOM pOKY, ¢ 003MpOM Ha TO Jia je eekar MOHETapHE MOJIUTUKE MHOTO CHAKHH]H, MOXKE
ce pehu ga je To TauHo. Hamme, excriaH3MBHA MOHETapHA MOJIMTHKA MOXKE J1a 110 LIEHY BHILE
uH}IanMje T03BOJIM BUIIA €KOHOMCKH PacT, ajli Y BPEMEHCKOM XOPH30HTY OJ] MaKCHMYyM
roguHy naHa unu ae. C apyre cTpaHe, y OyroM BpPEMEHCKOM MEpUOAY O]l MOHETapHE
MIOJINTUKE C€ HE MOKE OUEKHMBATH Jla JIONPUHECEe €KOHOMCKOM pacTy, 3aHeMapyjyhu mpuTom
uHpnanujy. [Ipakca MHOTHX 3eMasba, YKJbydyjyhu M Haily, cBelI0YM y NMPUIIOT TOME Jia Ou
TakBa TOJHMTHKA 3a TOCIEANIY MMalla caMO BHINY HH(]IAMjy, 0e3 HEeKOr 3HATHO BHCOKOT
pacra.'%®

[Ipema Tome, y ayroM poky uH(IanMja je YUCTO MOHETapHU ()EHOMEH U HeMa Be3e C
peaTHOM eKOHOMHjoM. J[pyruM peunma, He TIOCTOjU AYropodHa Be3a u3Mel)y eKOHOMCKOT
pacta u uH}IIaIMje, OTHOCHO YaK U aKO MOCTOjH, OHA je HEraTUBHA Y CMHUCIY J1a OKPYXKEHE C
HUCKOM H CcTabuimHOM WHGIANMjOM TMOJpa3yMeBa W BHILIM >KUBOTHU CTaHIAp, Mamby

HCHU3BCCHOCT U Behy ATPAKTHUBHOCT 3a yJjiarakba, YuMe CC MoJApiKaBa U paCT NPUBPCAC.

103 NoGap mprmMep 3a To je Typcka. Bue o necer rommua Typcka je MMalia eKCTPEMHO BHCOKe crore nupmarmje (50-80%

roauiIme), ca cronoM pacta B/II1-a ox oxo 5-6%. ITocne o0y3naBama nHbIAMje U CIymTamka cTone Ha HuBo uctof 10%,
pacT je u jajbe 0CTao Ha UCTOM HUBOY. Hmke crome uHGnaiuje cy yrunaie Ha Belly aTpakTHBHOCT 3eMJbE 3a CTpaHe
MHBECTHTOpPE U yOp3alie ieHO MpHKIbyuemhe EBpornckoj yHuju, a To he 101aTHO TONPHHOCUTH €KOHOMCKOM PacTy.
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4.2. Monetapua noiutuka Hapoane 6anke Cpouje y nepuoay 2001-2006. ronune

[Toctu3ame onpKMBE CTAOMIHOCTH II€Ha j€ KOMIUIEKCAH 3a/JaTaKk CBaKe NpUBpEE.
WNmajyhn y Buay ma cMO ayro BpeMeHa BOAMIM O0pOy ca €HOPMHO BHCOKHM CTOIama
uH}Ianyje, Ka0 U TO Ja Cy IMEpHOJ H3a HAc KapaKTepHcall H3Y3e€THO HH3aK CTEICH
MOBEPEHA Yy HAIIMOHAIHY BaJIyTy M MOHETApHY IOJIUTUKY, BUCOK CTEIICH €BPOMU3aIUje, Kao U
CHa)KaH M CTaJlaH MPHWJIKB KalUTala, jacHo je Ja je obapame crore uHduanuje u ooe3oeheme
CTaOMJIHOCTH 1I€HA BEOMa TEXKaK 3a/1aTaK KOjU Cy HOCHOIIM MOHETapHE MOJUTHKE MOpPAIH Aa
perie.

VY Tpaxemy aJieKBaTHE CTpaTeryje Kojom O ce 00e30eamna neHosHa craduiaHoct HBC ce
CacBUM HM3BECHO YMHOTOME OCliarajia Ha MCKYCTBa OPYTHX 3eMasha, uMajyhu y BuIy Aa je
CBaKa 3eMJba WIIAK NpHua 3a cede W y3umajyhm mHXOoBa MCKYCTBA ca oipeheHOM 1030M
pesepse.

[leHOBHY CTaOMITHOCT MOHETApHE BJIACTH, Y NMPHHIIUIY, HAje(PUKACHH]E MOTY OCTBApUTH
Ha JIBa HauWHA: (PUKCHpameM JEBH3HOI Kypca WM HE3aBUCHOM MOHETapHOM MOJHTHKOM,
KojoM he ce CTpHKTHO Ap)KaTH cTpaTervje muibama mHpuanuje. CBako Melhyperieme He Ou
MpeJICTaB/bajo U 00po pelleme, 0 4eMy CBelo4M W Haml npumep y nepuony 2003-2005.
TOJIMHE.

Ca ogpehenor acmekrta, ¢ 003MpOM Ha TPAHCIAPEHTHOCT JAEBU3HOI Kypca U HErOBY
KopenucaHocT ca nHpmanujom, GUKCaH WM YBPCTO PYKOBOHECHH JACBU3HU KypC TPEICTaBIba
HajIpupoAHUje pememe o0ezbehema IeHOBHE CTaOMIHOCTH, NOCEOHO y 3eMibama y
TPaH3MLIMjU Y TOYETHUM (pa3ama TpaH3HUIHje.

[TpoGnem neHoBHe HectabunmHoctu y CpOHjH, Koja je KyJIMHUHHpala XUIepuHQiIanujomM
KpajeM JIeBEJeCeTHX, y3 TOCTOjahbeé BUCOKOT CTEIeHa KOPEIHCAHOCTH y KPEeTamy JEBU3HOT
Kypca | IieHa, OMO je W TJIaBHU pasJior 300T yera je KoJ Hac JeBH3HM KypcC AYTO BpeMeHa
KopuIiheH Ka0 HOMUHAITHO CHPO Yy 3ay3/aBamy WHPIATOPHUX MPUTHCAKA.

Kao npuBpena koja je BUCOKO yBO3HO 3aBuCHA, CpOuja je, UCTOPU]CKU TIeAaHO, uMasa
BHCOK TMPEHOCHH edeKaT AeBH3HOI Kypca Ha IieHe (T3B. pass-through edekar), omHocHO

BHCOK CTEIICH KOPEIHMCAHOCTH Y KpeTamy JeBu3HOr Kypca u 1eHa (I'padukon 27, crpana 86).
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TIpaguron 27. Kpemarve desusnoe kypca u ungpnayuje (mefjyeoouuiree npomene, y %)
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Wzeop: [IpepauyHu rpaduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTaTUCTHIKHX 0 JaTaka
npey3etux ca Bed-cajroBa Hapomne 6anke Cpouje u Perryommukor 3aBoaa 3a
CTAaTHCTHKY .

C I'paduxona 27. Moke ce yOuHUTH Ja ce€ y THOCMaTpaHOM MEpUOAy JAempelujaiuja
JIeBU3HOI' Kypca BeoMa Op30 mpenuBana Ha LeHe. Behu nmomak y nenoBamy A€BU3HOI Kypca
Ha MHGIANN]y YOWhHUB je jeauHo y nepuonay 1999-2000, kana ce edekrn nenpenujanyje u3
1999. roguHe HUCY OMaxX OAPA3UIN M HA IIEHEe, C 003UPOM HA TO Jia Cy OHE Taja y BEIHKO]
Mepu Oune ¢ukcupane. Edpextu Te mempenujamnmje oCeTHIN Cy ce€ y MyHO] MEpU TEK HAKOH
nubepanuzanuje neHa y okroopy 2000. rogune.

VcrpaxkuBama Koja cy panuje paljena y HBC™™ morepmmna cy Bucok edekar yruuaja
JIEBU3HOT Kypca Ha ieHe. Pe3ynraT koju cy 100MjeHr Ha OCHOBY aHajm3e paleHe 3a mepuon
ox 2001. roauHe ykaszyjy Ha KOe(QHIHjEHT eIacTUHYHOCTH Yy KpaTkoM poky oz 0,3, a y nyrom
poky 0,6, mLITO TOBOPH O TOME Jla c€ MPOMEHE JIEBU3HOI Kypca BeoMma Op30 OojpakaBajy Ha
eHe.

Kopumhemem neBM3HOT Kypca Kao HOMHUHAIHOT CHApa y TMEPHOAY TMOCye
neTookTobapckux mnpomeHa 2000. roguHe MOHETapHE BJAcTH Cy Yyclele Ja CMambe
uH(IaTOpHA OUYEKHBamwa U cirycte HH(Ianujy Ha HuBo ucnox 10% no cpenune 2003. roaune.
Mehyrtum, ox 2003. roauHe nocTeneHa Aenperyjaiuja npekuHysma je mpouec ae3uHdpianmje u
Ousia je riIaBHU Y3pOUHUK IMOHOBHOT pacta uHdmnamnuje y 2004. ronusu.

Pactyha uH(dnanmja 1 cHakaH M BHCOK MPHWJIMB KaluTajla Yj€AHO Cy OWIM U TJIaBHU
MoTuBH 300r kora je kpajem 2005. rommne HBC opmyumna na HamycTH TMOJHUTHKY
PYKOBOhEHOT JEBHU3HOT Kypca U 3aJI0KU C€ 32 BehW CTENeH OCIuaIja y lherOBOM KpeTamy,
y CKJIQAy C TPKUIIHAM YCJIOBMMa. BHCOK MpWIMB KamuTala, KOjH j€ YCIEIHO y Tephuomy

nocne 2005. roauHe, A0BEO je 10 anpelyjaiyje 1eBU3HOT Kypca, IMITO j€ Y HapeIHOM NMEPHOAY

104 Bynaper, IMamih (2006).
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MMaJio Je3uH(IaTOpaH yTUIa] U pe3ylTupaio odapameM nHmanuje kpajem 2006. roguHe Ha
HUBO 01 6,6%. Mehyrum, mosbonpuUBpeHH IIOK ¥ €HOPMHO BHCOK pacT IieHa HadTe Ha
CBETCKMM TPXHIITHMA 3amo4yeTd y apyroj monoBuHH 2007. roguHe M3a3BalMd Cy BEIUKE
uH(pIATOPHE MNPUTUCKE W PE3YATUPATU BULIMM CTOolaMa WH(Ialuje Ha Kpajy MOMEHYTe
roguue’® (Mpaduxon 28).

I'paghuxon 28. I'oouwrse cmone unprayuje (y %)

45 1
40 A
35 1
30 A
25 1
20 A

17,7
14,8 13.7 14,5

159 13 10,1 10,1 105

10 1 7.8 6,6 6,70 9

; 5,2 I5«9 Is,g I5,4 I I

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.

40,7

20,8

B]lene Ha Maio ™ bazHa mH}mammja

M3pop: I'paduaku nprka3 ayTopa Ha 6231 CTATHCTHYKKX [T0/JATaKa IPSY3eTHX
ca BeO-cajroa Haponue 6anke CpOuje u PemyGmuxor 3aBoJa 3a CTATUCTHUKY.

HckycTBa MHOTMX TpPaH3MIMOHMX 3€Majba, Takohe, yka3yjy Ha TO Jia Cy CBE OHE,
carjieaBambeM OJHOCA TPOIIKOBA W KOPUCTU Bolema MONUTHUKE (UKCHOT JEBH3HOT Kypca,
MOTIIYHO TIPOMEHMJIE WM MOAN(UKOBAIE CBOj€ MIPETXOAHE MOHETApHE CTPATETHje OCTBApLHa
LIEHOBHE CTa0MJIHOCTH, MOILUTO je mocie ojapeheHor nepuoaa GUKCHU JIEBU3HU KypC y OBHM
3emMJbaMa MpecTao aa Oyae ehpuxkacHO HOMHUHAITHO CHJIPO jep je uH(Ianuja moyena moOHOBO J1a
pacte. Takohe, ympkoc cTparerdju (UKCHOT JICBU3HOT Kypca, OJIHOCHO HETrOBO)]
Jenpenujanuju, y HajeheM Opojy ciydajeBa MOropliaH je U TPrOBUHCKU OWIIaHC.

Paznuuute 3eMibe Cy Ha TakBY CHUTYalMjy pearoBajie paziIuuuTo. MHOre o WUX Cy
HaIlyCTHJIE PYKOBOhEHE pexume JCBU3HOI Kypca, cTaBjbajyhu Hariacak Ha Behu cremen
(bnexcuOUITHOCTH Kypca U Hajuenthe ycBajajyhu nHpIaTOpHO TapreTupame Kao CTpaTerujy aa
ce OCTBAapH U OJP’KU HUCKA M cTaOuiIHa HH(Ianuja.

Jpyre 3emibe Ccy ce OUIydmsie 3a CTAaOMIIHOCT JI€BU3HOI Kypca KpO3 HEKH Of peXuMa
($UKCHOT NeBH3HOT Kypca (Ha mpumep currency-board pexum) wim eBpOmsanujy. OBo je
Hajuemrhe OMO ciydaj y 3eM/baMa y KOjuMa ce Bol)erme HEe3aBHCHE MOHETapHE MOJUTHKE Y3

(brexcubunaH JE€BU3HM KypC CMarpalio BEOMa CKYIUM M Y KOjUMa je TO 3aXTeBajo IyT

105 Tpeba mamomenytn ma je HBC y Toky 2007. romume Beli CIIPOBOMIMNA PEXHM LIbamba MH(IAINje I TOTMHY HIAK
3aBpImiIa ¢ 6a3HOM MH(IAIMjOM Y OKBUPY Je)HHICAHOT [IMJbAHOT PACIIOHA 32 Ty roauny (4—8%).
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BPEMEHCKM TEPHOJ MpPUIIPEME, IOK je MOHETapHO CHUApPO OO HEONMXOJHO IITO IIpe
(Byrapcka, Llpna ['opa, Gantuuke 3emibe).

VY cayuajy CpOuje cmaTpano ce na eBpOM3aiyja M3 BHINE pa3jiora He Ou Omma 106po
pemieme 3a 00e30eheme 1eHOBHE CTaOMITHOCTH, jep Mpe CBera y JYIOM BPEMEHCKOM POKY
(hUKCHU IEBU3HM Kypc HEe O 00e36enno edukacHy KOHTpoay uHdnanuje. Haume, MmonerapHa
MOJINTUKA CBOJUM HHCTPYMEHTHMa Tpeba Ja pearyje Ha IIOKOBE KOjU TpETe Ja Yrpose
uHpanujy, 1ok GIyKTyanuje IeBU3HOT Kypca Tpeba na Oyay TIaBHH aMOpTH3Ep
npuiarohaBama Ha TE IIOKOBE.

C o03upoMm Ha yumeHuIly na cy CpOujy Taja OYeKHuBaJie MACUBHE CTPYKTYpHE IPOMEHE,
0]l KOjuX ce 3HaJio 1a he Heke UMaTu MHQIATOPHE MPUTHUCKE, J1a je Y TOKY OMIIO MTPOrpECUBHO
OTBapame CKOHOMH]E U Jia je OMO NPHUCYTaH BHCOK CTEIICH €BpOM3alldje, MaJlo j¢ BEPOBATHO
na Ou pexuM (PUKCHOT JAEBH3HOT Kypca WM TapreTHpame MOHETApHUX arperarta (3BaHWYaH
pexxum 2000-2006. ronuue) o6e30eauo crabwiHy M Hucky uHpuanujy. Crora je, panu
obe30ehera HHCke U crabuiaHe uWHQIANMje, CcTpaTerdja WHEOIATOPHOT TapreTHpama
MPAKTUYHO OWJIa jeIMHA AJITEPHATHBA EBPOU3AIIH]H Y HAILIEM CIIy4ajy.

Tabena 17. Ilpeaned pexcuma monemapHe noaumuxe, nepuod oo 2000. 2ooune

Pexum
MOHeTapHE OneparuBHuU Pexum geBusHor HNucTpymMeHTH MOHETapHe Kourtpoaa
Taprer Kypca MOJTUTHKE KanuTajia
MOJTUTHKE
Hero nomaha WHTepBeH1Mje HA IEBU3HOM
MomnetapHo A PBEHI !
TADFCTHDAILC akTHBa (Tu1adoH) PyxoBoheHo TPXKHILITY, CTONA 00aBe3He Ja
(20%072306)106 Hero ctpana ¢bnyxrynpajyhu pesepBe, omnepalyje Ha (kpartak pok)
akTuBa (I01) OTBOPEHOM TPKUIITY
BOHE/IeJbHA PEIo CTona —
WudnaropHo PykoBoheno A A P
. OCHOBHH MHCTPYMEHT,
TapreTUpame — hayxryupajyhu c .
. Kpatkopoune . noMONHY — MHTEPBEHIH]jE Ha Ha
0a3na uHpIaja TEH/ICHIIH]OM Ka
KaMaTHe CTOIIe JIEBU3HOM TPIKUILTY, (xpaTax pok)
(cenrrembap cI10001HOM DV EHIIATHE MeDe — Croma
2006) bykTynpamy PYACHIIH] P
obaBe3He pe3epBe
JIBOoHeeIbHA, jeqHOHEIeJFHA
WudmnaropHO PyxoBoheno pEero cTomma — OCHOBHH
TapreTUpame — nykTyupajyhu ¢ WHCTPYMEHT, ToMOhHM —
P P Kparkopoune yxrymp vy pyMeHt Ha
YKyITHa TEH/ICHIIN]OM Ka HHTEPBCHIIMj¢ Ha JEBH3HOM
. KaMaTHE CTOIIe . (kpartak poK)
nHpnanuja cJI000HOM TPXKHMIUTY, TIPYICHIH]jaTHE
(moyerax 2009) baykrynpamy Mepe — cTora 00aBe3He

pesepse

N3Bop: Ilpukas ayropa.
HBC je 30. aBrycra 2006. ronuHe ycBojuina MeMopaHayM O MPUHIMIIAMA HOBOT OKBHpPA

MOHETapHE TMOJUTHUKE W OJUTydMIIa C€ 3a CTPATETH]y IuJbama HHIAIHM]je, KOJUM je IeHOBHA

107
cTaObMWIHOCT AedUHNCAaHa Ka0 OCHOBHU ITUJb MOHETApHE MOJTUTHKE. 0

108 3paHIIHO Y IEMOM TIEPHO/TY MOHETApHO TapreTHPAthe, He3BAHWTHO TApreTHpaEhe PeanHor kKypea (2003—2005).
107 http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf.
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[lpena3ak Ha HOB OKBUP MOHETApHE IOJIMTHKE IIOPa3yMeBao je BEIHMKE Halope M
yllarama ¥ U3rpajilby KamamuTeTa, KOju Cy HeONXOAHH Ja Ou ce e(hMKacHO CIIPOBOIMIIA HOBA
CTpaTeruja M OJaKIIallo BeHO (GopmaliHo ycBajame. M3rpaama U HempecTaHo yHampeheme
OBUX KamamuTeTa jecy oHo mTo CpOuju Moxke 00e30eauTu TpajHuje U (prekcuOmIHuje

PEHICHHE 3a MOCTU3AKE CPEABLOPOUYHE MAKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

4.3. OcHOoBHE KapaKTEPUCTUKE HOBOI' OKBHPA MOHETAPHE MOJUTUKE

HckycrBo HBC Ha mouerky cmpoBoljera HOBOT OKBHpa MOHETAapHE HOJHTHKE OWIIO je,
Moxe ce pehw, 3amgoBosbaBajyhe. ba3sna wuH(namuja je cBemeHa Ha ToaWHaAMa yHa3aj
HezalenexeH HUBO. Tu pe3yiaTaTd Cy OCTBApeHH 3axBajbyjyhH HHTEH3UBHO] H3Tpallibu
KaIauTeTa, KOjuM Cy YjeHO YBEJCHH U HEKH HOBH €JIEMEHTH y ONIEPATHBHOM JEJy, Kao U 'y
nporiecy IOoHOIIewka outyka. Hajpehe mpomene cy ocTBapeHe y OKBHPY CUCTeMa CIpoBolema
MOHETapHe MoJIuTUKe, Oyayhu n1a je yBelleH MOTIYHO HOB MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTUKE
— pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa W HCTOBPEMEHO J03BOJbeH Behu cTemeH (iaykTyanuja y
KpeTamwy JeBU3HOr Kypca. Takohe, ka0 W y JApPYyrMM LEHTpaIHOM OaHKama ca HCTHM
PEKUMOM, YBEIEH je M HOB CHCTEM JOHOIICHAa OAJyKa, Te Cy ce OHe, m3Mely ocraor,
0asupaine u Ha CPeIOPOYHOM MOJENY KOjH Ce KOPUCTHO y CBpXe npeasuhama unduamnuje, a
yBEJIEHa je U HOBa TpoMeceuHa myOnukaiuja, M3Bemraj o uHdIanuju, Kao riiaBHO CPEACTBO
KOMYHHKaIuje ¢ jaBHomhy. OBHM HH30M MPOMEHA MEpe MOHETApHE MOJIMTHKE TOCTaJe Cy U
TpaHCIapeHTHH]E.

Nako je HOB okBHp Beh Tajxa cajpxao J0CTa eleMeHaTa IMJbamka HHpIaluje, oH je
3alpaBo MPEACTaB/ba0 CaMoO IMPHUIPEMY 3a HEroBo (GopMaiHo ycBajame. OCHOBHa CBpXa
MOYETHOT OKBHpa OWUJIO je CTBapame YCJIOBa W MpocTopa 3a (OpMaHO yBOheme Musbama
uH}IaMje Kao 3BAaHMYHOT PEeXMMa MOHETapHE TOJHMTHKE, YIJIaBHOM KpO3 HHTEH3WBHY
u3rpaawmy kKanauurera. Ha Cnuuom 5, y  10jeTHOCTaB/BEHOM IIEMAaTCKOM IPHUKa3zy,
npeacTraBbeHe cy ¢asze kpo3 koje je CpbOuja mpouuia y mpolecy yBohema Iusbama

uH(pnanuje.
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CPBHAJA

et HMmnmmurao UT Tapusjanio HT l'[oznyno HT
Ipunpema 3a UT|—% JICQUHICAILE HYMCPUHIHX (bpopmanna objaa > e
BPEIHOCTH LUJba U . HEOIX0JHHX
. ycBajama UT u nussa)
He(opMaJHO 00jaBJEUBAE) Ipe.IyclioBa)
debpyap 2006. | CerrrentGap 2006. |Yartyap 2007. 2009. roymEa

Cnuka 5. @aze y npoyecy ysoherva ungrayuornoe mapeemuparsa
Hzeop: Cnuxa je npeyzema c 6ed-cajma Hapoone banxe Cpouje, Hzeewumaj o ungpnayuju — aseycm 2007.

Cp6uja ce cpeamHom 2008. roauHe Haya3wia u3Mel)y MMIUTMIMTHOT W TapIHjaTHOT
nuJbama uHbanuje, Oyayhu ma taga jom yBek HHje Ouia ¢popMaiHO o0jaBHiIa Ipesia3ak Ha
TapreTupame WH(pIaNMje, a Ja ce HEH HOBH MOHETapHUM OKBHP 3aCHMUBAO Ha BehWHU
NPUHIUIIA KOje OBa cTparervja monapasymeBa. OHO IITO je TaJalllbl OKBUP MOHETapHE
MOJIUTUKE AENUJIO0 O]l MOTIHYHOT IuJbamka MH(IaNUje OUo je HeMOCTOjalkhe CPEeIHOPOUHUX
[IUJbEBA, YIPOKEHA HE3aBHCHOCT IICHTpaJHE OaHKE W HETPAHCIAPEHTHA yIoTpeda BEIUKOT
Opoja mHCTpyMeHaTa (pedepeHTHA KamMaTHA CTOMA, WHTEPBCHIIM]C HA JEBU3HOM TPIKHUINTY,

MpYACHIIN]aJIHE Mepe).

4.3.1. UcnymeHOCT OCHOBHHX MPeIyc/IoBa HEONXOAHHUX 32 YBoheme peskumMa Hubamba

HH(JIaNKje HA 0YeTKY IPUMeHe HOBOI OKBHPA

VY nepuony npurpeme 3a yBoheme HOBOr okBHpa MoHeTapHe nosmtuke HBC je cacBum
M3BECHO MMaJia y BUy UCKYCTBa BEJIUKOT Opoja 3eMasba. OHa yka3yjy Ha TO Ja j€ 3a yCIEIIHO
cripoBoleme motnyHor uHpaanuonor taprerupama (138. full-fledged inflation targeting) xao
CTpaTervje MOHETapHE TMOJIUTUKE HEONMXOAHO TMPEeTXOJHO 00e30eAUTH YHUTaBy JIUCTY
npeaycioBa. Umak, Tpeba mMatu y BUIY Ja TOTOBO HHUJEIHA 3eMJba y TOYETHO] ¢asu
crpoBol)era IOMEHYTOI pekuMa HHUje umaia cBe Te enemeHTe. Mcru je ciydaj Ouo u ca
CpbujoM. buno je moTpeOHO HCIyHMTH WITO je Bulle Moryhe yciioBa, HApOUUTO Y OHUM
obnacTMa Koje cy ce onHocuie uckibyunBo Ha HBC u meny nonutuky u mepe. Kako HbC
HUje MMaja JUPEKTHOr yTHulaja Ha ojpeheH Opoj ycioBa, Ouia je HeomxoiHa U a00pa

capaama ¢ BiagoM u Apyrum ApaBHUM MHCTUTYIIHMjama.
4.3.1.1. Hacrurynnonajanu oksup Hapoane 6anke Cpouje

WHCTUTYLIMOHATIHM OKBHUp, Yy NpUHIUNY, Tpeba IeHTpasHo] OaHIM J1a o0e30enu
MOTyhHOCT J1a CB€ CBOj€ aKTUBHOCTH YCMEpH Ha OCTBapeme IMJbaHe CTONe HH(Ianuje, Kao u

JIOBOJbAH CTENEH WHCTUTYIMOHAJIHE M MHCTPYMEHTAJIHE HE3aBUCHOCTH (Ha IpUMeEp, Ja He
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nojyie’)ke (UCKATHUM M TIOJIMTHYKUM TPUTHCIHMA). Y TOYeTHO] ¢a3u NMPUMEHE HOBOT
peXrMa MOHETapHe monuTuke, YcraBoM Pemyonuke CpOuje Huje Ouna nedunarncana obasesa
HBC na je meHoBHa cTaOMITHOCT WEH OCHOBM Iwib. Y 3akony HBC Ouna je jacHo
neduHUCaHa IEHOBHA CTAOMIIHOCT Ka0 OCHOBHU IIMJb MOHETapHE MOJUTHKE, 0K Y Y CTaBy TO
HUje 0o cirydaj. 3aTo je mocrojana 0oja3zaH ma 6u To Morao na Oyzae rmpodieM, mocedHO aKko
ce UMajy y BHJly UY€CTe IIPOMEHE HAIIUX 3aKOHA U MPETXO0{HA AYTOTOIUIIHA TPAKCa lbUXOBOT
HEMOIITOBaMka, Ma je mojapiika Brage Ouna monpuindHo HensBecHa. Takole, HemocTajana je
Y TIOIPIIIKA JaBHOCTH. Y TO BpeMe OpojHEe KpUTHKE Cy Ouie yryheHe Ha padyH MOJUTHKE KOjy
Boau HBC (y morsneny ampernujanyje Koja yrposkaBa M3B03, TPOIIKOBA CTEPUIIU3AIIM]E UTII.),
IITO CE€ HEraTUBHO ojipakaBajio Ha uHcTpymeHTanHy He3zaBucHoct HBC. Ilopen Tora, y
3akony HBC Huje mocrojana neduuucana 3abpana ¢uHaHCHpama aeduuuTa Ap>KaBHOT
Oyueta. [Ipyrum pedrMa, mocTojao je BUCOK PU3MK O] (PUCKAIHE JOMHUHAIU]je — J03BOJbCHA
MoHeTu3anuja jaBHor ayra (mo 5%). Kako je ¢uHaHcupame HEIMKBUIHOCTH Oylera y
NPONIJIOCTH OWJIO pEeNaTHMBHO yCTaJbeHa IpaKca, Kao W Ja je TOCTOojala HEU3BECHOCT
CyTpallmbHUIle, jeaH 0] OCHOBHHUX MPEIYCIIOBA HOBOT OKBHpA OHO je Ja ce mTo mnpe o0e30eau
Hemoryhnoct ¢uckanie gomunanuje. C apyre cTpaHe, MocTojao je 3aJ0BojbaBajyhe BHCOK
CTereH MHCTpyMeHTainHe He3aBucHocTH. HBC je mmalia u 3aKOHCKH U TPAaKTUYHO TOTIYHY
HE3aBUCHOCT y Kopuiihemy HHCTpYMEHAaTa MOHETapHE MOJUTHKE, JIM je MOCT0jao MpodiieM
BHCOKe 3aBHCHOCTH ocHoBHHX oprana HBC (tama je 6uo MonerapHu on0op, TyBepHEp U
Caser HBC) on nemaBama Ha MOJMTHYKO] CIHeHH. YecTo ce JemaBajio Ja YIAHOBU
MouertapHor oa6opa OvBajy CMEHEHH 3ajeIHO C TYBEpPHEpPOM, a Kako je MoHeTapHH 0700p
MMao YeTUpH 4jiaHa, Ouio je jacHo aa cy omryke HBC Guie Beoma oceT/buBe M Ha HajMambe
€BEHTYyaJTHE IPOMEHE OBE BPCTE.

[Ipema Tapammem 3akony o HBC, oprane HBC cy unnuian MonetapHu 0100p, TyBepHED
u Caser HBC. Moneraphu o160p je 610 0AroBOpaH 3a MOHETAPHY MOJIUTUKY U YMHUIIM Cy T'a
TyBepHEp M Tpu BuleryBepHepa (Moryhe npo mer). I'yBepnepa je Oupana Haponna
CKYIILUTHHA, JOK je BUleryBepHepe Oupao CaBer Ha mnpeasior ryBepHepa. ['yBepHep u
BULIETYBepHepU Omin cy craiHo 3anocieHn y HBC u umanu cy maHzmaTt oj meT roauHa, ¢
npaBoM MoOHOBHOT wu30opa. Ceanune MonerapHor oabopa ojpxaBajie Cy ce JBa IyTa
MECEYHO — CPEJMHOM M KpajeM Mecela.

Cager je UMao mpeJceHUKA U YETUPH YjlaHa, Koje je Oupana HapoaHa ckynmituHa, ¥ OHU
Hucy o6unu cranHo 3anocienu y HBC. buxos Manzar je Tpajao mer roguHa, ¢ MoryhHourhy

MTOHOBHOT M300pa.
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HNako cy, nmpema 3akoHy, MO3HIMje CBUX WIaHOBa MoHeETapHOT of00pa Ouje MPUIUIHO
crabunHe u curypre, y CpOuju cy MOHETapHE BIIACTH OWJie BEOMa 3aBHCHE O]l JCIIABamba Y
nonuTHukoj cdepu. Ha cpehy, y Tom mepuony To HuUje yTHLANIO Ha BOheme MOHETapHE

IIOJIMTHUKCE.

4.3.1.2. llnJbeBM M1 HHCTPYMEHTH MOHETAPHUX BJIACTH Y HOBOM OKBHPY MOHETapHe

MOJIMTUKE

Pamu ycmemHor cnpoBohema HOBOT pexuma, IEHTpadHa OaHKa je Mopaia Ja uMma
aJieckBaTaH WHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE, KA0 W MOTIYHY HE3aBUCHOCT Y HETOBOM
kopumthewy. To je mompasymeBasio Ja je OCHOBHM HWHCTPYMEHT Yy TOTIIYHOCTH IO
KOHTPOJIOM MOHETapHHUX BJIACTH, Kao M J1a MOpa Ja MOCTOjU ofpel)eHu CTereH pa3yMeBama
JIeTIOBalba TPAHCMHUCHOHOT MEXaHM3Ma OCHOBHOI WHCTPYMEHTa MOHETapHE IOJIUTHKE.
JlogatHo, TO je MOJIpa3yMeBaJIO M IOCTOjare jacHe Be3e m3Mel)y KapakTepa MOHETapHe
MOJIUTUKE U UHIIaLuje.

OmnepaTuBHM TapreT y BEIMKOM Opojy 3eMajba KOje MPHUMEHYjy OBY CTpaTerujy jecy
KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIIe, JIOK MPOjeKIrja nHpIaIuje mpeacTaBiba MpeiasHu TapreT.

[IpenackoM Ha HOB OKBHpP MOHETapHE IOJMTHKE IEHTpaJiHa OaHKa je HajBHILNE TOra
MpOMEHMIIA Oalll y CUCTEMY CIIpOBO)eHba MOHETApHE MOJIUTHKE.

Tapammum 3akonom o HBC 6mito je mponucano 1a je OCHOBHU IMJb MOHETapHE TOJIUTHKE
MOCTU3akEe M OJpKaBame crabwiHocTH leHa. [lopen ocHOBHOT muipa, crajayio je aa he
MOHETapHa MOJHWTUKA HACTOjaTH Ja OCTBapd W JApYyre LUJbEBE IOJ YCIOBOM Jla TO HE
yIpo’kaBa OCTBapemE [IMJbaHe cTone nHuayje (Ha npumep GUHAHCHjCKa crabumnocr). %

VY CpOuju ce kao 3BaHWYHA Mepa YKyIHE WH(Ianuje y To BpeMe KOPUCTUO UHJIEKC IeHa
Ha Maiio (13B. Retail Price Index — RPI). Perynucane 1ieHe cy 4YMHMIE CKOPO MOJIOBUHY TOT
MHJIEKCa, a [IeHEe MOJHONIPUBPETHHUX POU3BO/IA, Ka0 BeoMa HeCcTaOMIIHA KOMIIOHEHTA MHJIEKCa
[IEHa Ha Majio, MHOTO Cy BHUIIIe OHJie TOJ YTHIAjeM aJMHHUCTPATUBHHUX M CE30HCKHUX HETO
TpkuiHUX (akropa. Mmajyhu to y Buny, HBC je mpaktuuno Ouia oAroBopHa caMo 3a OHAj
JIe0 1IeHa Koje Cy TpKUIIHO ojfpehene, Tj. 3a 6a3Hy uHbnanujy. To je yjenHo u pasior 300r
yera je HBC npBoOuTHO MocTaBuiia CBOje IUJbeBe y BUAY Oa3He nHdmamnmje.

[Touerkom 2007. ronuHe PemyOnuyku 3aBOJ 32 CTaTHCTHKY II0YE0 je Ja oOpayyHaBa M
o0jaBspyje Munekc notpomraykux 1ena, ckpaheno MIIL] (t38. Consumer Price Index — CPI)

Ha OCHOBY METOJOJOrHj€ XapMOHH30BaHOI HHJEKca IeHa y EBporckoj yHMju (T3B.

1% T'oroBo nera dopmynanuja croju i y axryenHom 3axony o HBC (http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/zakoni/
nbs_o_nbs_np.pdf).
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Harmonised Index of Consumer Prices — HICP). Meromomnomike pasnuke usmehy UIIl-a u

MHJICKCA [IEHa Ha MaJo cacTojaje Ccy ce y o0yXBary Mpow3BOja YHje ce IICHE Ipare, Kao U 'y

HaYMHY oOpauyHa BUXxoBHUX noHaepa. Ha I'paduxony 29. nat je ynopeaHu npukas CTpyKType

00a MHJIeKCa IIeHa 10 HajBOKHHU]UM KOMITOHEHTaMa.

I'paghuxon 29. Ynopeonu npuxaz cmpykmype unoexca yerna 2007. 2o0une
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HWHpekce NOTP OLIAYKUX LIE€HA

® bazHa nnduanyja ITosponpuBpeJHY TP OU3BOIU

Wunekc nena Ha Maio

B PeryimcaHeLieHe

WsBop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 0a3u CTATUCTUYKKX [0JaTaKa IPEy3eTHX ca
Be0O-cajroBa HapoHe 6anke CpOuje 1 Peny Omaxor 3aBoia 32 CTATUCTHKY .

[Touetkom 2009. roqune HBC je 3Bannuno npenuia Ha UL kao 3BaHnYHY Mepy yKyIiHE

unpnanuje, nepunumyhu cpoje musbeBe ymnpaBo y oxgHocy Ha WIILL. Ilpemackom Ha 0Baj

nokasareJb 00e30eler je u Behu crenen ynopeaAnBoCTH ¢ Mel)yHapOAHUM OKPYKEHEM.

Cepuja momaraka UIIL[-a noctymHa je Ha cajry PemyOmudkor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY O

janyapa 2006. roguse, a KpeTame 0Ba JBa HHJIEKca OMIIO je BeoMa CIMYHO, IITO je Y BEJIUKO]

MepH OJIaKIIANo mpena3ak Ha HoBy mepy uHpnanuje (I'padukon 30).

I'paguron 30. Kpemarve 6aznux unoexca (2006 = 100)

150 1
145 A
140 A
135 A
130 A
125 A
120 A
115 A
110 A
105 A
100 b

B +—T"T"T"""T"TT T

14710147101 47101 47101 4710
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Ilene Ha Mano-yKyIiHa HH(pIAnMja
Ilene Ha mano-6a3na nHpIAMIja
IToTpomnrauxke nexHe-yKynHa HHOIAI]a

==+ I[loTpomauke neHe-0a3na nHMIAIH]IA
WUsBop: [IpepadyHn rpaduuky npukas ayTopa Ha 6a3u CTaTUCTHIKHX 110 AaTaKa
npey3etux ca Beb-cajtoBa Hapomne 6anke Cpouje u Permyosmukor 3aBoia 3a
CTaTUCTHKY .
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VY mouetrnom nepuony HBC je 2006. roguHe oOjaBmia KBaHTH(UKOBAHE KPaTKOPOUYHE
LHIbeBe 3a 6asHy HHIALK]Y V BHAY pacioHa, u To 3a ([padukon 31):*%
e nenembap 2006: 7-9%, mehyroaumima cromna,
e neunembap 2007: 4-8%, mehyroaumima cromna,
7oK je y 2007. o0jaBuiia usbeBe 3a:
e neunembap 2008: 3—6%, mehyroaunima crora,

e jneunembap 2009: 2—5%, mehyroaumima crorma.

I'paghuxon 31. Cpedrwopounu yumesu 3a 6asuy ungarayujy (mehyzoouuree cmone pacma, y %)
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H3Bop: I'paduuku npuka3s ayTopa Ha 0a3u CTaTUCTHYKUX [0 1ATAKa IPEY3eTHX
ca BeO-cajra Hapomae 6anke Cpouje.

N wa mouerky 2008. rommHe y Memopannymy HBC nedunmcana je muspana croma
nHpmanuje 3a 2009. u 2010. ronuny 3a 6a3Hy wHIANM]Y, aTu Y BUAY JHHEAPHO omajajyher
pacriona Mehyroauime crone 6aszHe nngnanuje (I'padpukon 31):10

e mouetrHu HUBO 2009. rogune: 3—6%, ¢ neATpanHoM BpenHomhy ox 4,5%,

e kpaj 2009. ronune: 2,5-5,5%, ¢ nentpanHom Bpeanoirhy o 4%,

e kpaj 2010. ronune: 2—5%, ¢ nentpairHom Bpeauoirhy o 3,5%.

Y ocHOBM, MOHETapHUM BJacTUMa je OMO IMWJb Ja C€ CTAOWJIHOCT II€HAa TMOCTUTHE
MOCTENIEHUM CMamuBambeM HHGuanuje 0e3 M3a3uBamba MaKpOEKOHOMCKHX mopemehaja u
uMmajyhu y Buay YMEBEHMILY Jla IIpoliec KOHBEpPreHlnje 1ieHa Huje OMo 3aBplleH, Te J1a HallH
IUJBEBU MOPajy OUTH BHUILHU Y OJIHOCY Ha IIUJbEBE Y pa3BUjeHUM 3eMibama (2—2,5%).

Kpajem 2009. roqune HBC, y capagmu ¢ Brnagom, u 3BaHn4yHO je o0jaBmiia mpena3ak Ha

nubame ykymae uaduammje mepene WII-om,"™! a mubeBr cy Guim aeuHECAHE Y BHIY

109 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ciljevi_2009_2010.pdf
10 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_inflacija.pdf

94



JEIMHCTBEHE BPEIHOCTH (C PACIIOHOM) 3a CBAaKH TMOjeAMHAYHHM MECEIl Y TOAMHH, a 3a KpajeBe
rojuHa cy omwnm yrephenu Ha HuBoy (I'padukon 32):

e jneunembap 2009. ronune: 8 + 2%,

e gneunembOap 2010. ronune: 6 + 2%,

e jneuembOap 2011. ronune: 4,5 + 1,5%,

e nenembap 2012. ronune: 4 + 1,5%.

I'paghuxon 32. LJuwanu pacnon ykynte ungrayuje mepere uHOeKCom NOMpOuLAYKUX Yena 3a
nepuoo 00 2009. oo 2017. 2odune
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OYEeTHH

16 iiso
14 R009. 3aBpumHn
10% +2 .o 8o 3aBpumu
12 « 2009. 5
10 8%+2mmpg1g,  SAEPIMM 3apumn
6%+2 n.n.ggil HHBO
8 o 3appumu HuBo -2012-- 2016. 2017.
6 4,5%+1,5 n.o 4%=+1,5m.u 3%+1,5 m.m.
4 1
2.
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L N L AV o N LAY I N N (Y e I AV A e AV A e T LAY A B TR LT AV R I LN AV B I T (A
2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
uspanu pacnon Hwpana unbnamnuja

W3Bop: I'padmuku mpuka3 ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHUKIX [I0JaTaka pey3eTHx ca BeO -cajta Haponue 6anke Cpouje.

Hakon Ttora, umajyhu y BHIy MakpOeKOHOMCKa KpeTama, HEOIXOAHOCT KOHBEPIEHIIH]je
1leHa, TMpOjeKuHjy uH(pIanyje, Ka0 U TEKBY Ja cTabunusyje W ycuApu HHQIAMOHA
ouekuBama, HBC je 3anpikana cBoj sk Ha HUBOY on 4 + 1.5 m.m. u 3a HapeHe roIMHE, CBE
10 kpaja 2016. roguue.? Kpajem 2016. cTeKim Cy ce yCIOBH 3a Jalbe CHIDKCHE LHIbAHE
crone uHduanuje, Ha 3 + 1,5 m.im. 3a 2017. u 2018. ronuny. OBy ognyky HBC je onmpaBaana
YUEBEHUIIOM Jla ce Mel)yroauiima nHgIanmja y Jy’eM BpeMEHCKOM Mepruoy KpeTayia UCHo
nome rpanuie (ox mapta 2014. no janyapa 2017) u na cy ce nHQIIAIMOHA OYCKUBAHa TOKOM

2016. cTabuin30BaNa ¥ yCHAPHIA Ha HUBOY 2—3%.

4.3.1.2.1. Ilpojexunja uHpIaIMje Kao Npera3Hu Hub

On ampuna 2007. ronune HBC je mowena na KopucTH TNpojeKuujy uHGIanuje Kao
IpeNa3Hu Iib, Y CMUCIY Jla OJUIyKe O IPOMEHHU pedepeHTHE CTOIE JOHOCH Ha OCHOBY

OJICTynama Mpojexije uadmanmje o1 00jaBJbeHoT ba. JIeBU3HH KypC je TIpecTao aa oyme

11y Mpunory 4. npencrasben je Memopanaym HBC o risbamy HE(IALHje Kao MOHETApHO] cTpaTeruji, 3aTuM Cropasym
HBC n Brnane Penry6imike Cp6uje o mubamy napmanuje, kao 1 Memopannym HBC o yrBphuBamy nuspane crome nHbamnmje
3a nepuox ox 2009. o 2011. roaune.

112 Memopanzym HBC o mmsbannyM cromama nadramuje 1o 2016. rogune ycpojen je Ha cexummy M3spimsor oxGopa HEC 18.
okToOpa 2013. roxuHe.

183 http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2018.pdf
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npenazHu b y centemMOpy 2006. romuHe, Kajga je YCBOJEH HOB DPEXHM MOHETapHE

ITOJIMTHUKCE.

4.3.1.2.2. OCHOBHM HHCTPYMEHT — peepeHTHa KaMaTHa CToIa

C npemackoM Ha HOB OKBHP MOHETapHE IOJMTUKE OCHOBHU HMHCTPYMEHT MOHETapHE
nonmutrke HBC mnocraje pedepenTHa kamaTHa cTOIA, Tj. KaMaTHA CTOIA KOja ce MPUMEmYje y
cripoBohery TJAaBHUX OIEpaldja Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY. Yiora pedepeHTHe cTore
MOJIp’KaHa je U KOPUIOPOM KaMaTHUX CTOMA Ha JIETIO3UTHE U KPEAUTHE OJAKIINLE U IPYTUM
omepanyjamMma Ha OTBOPEHOM TpXHIITY. [IpBOOMTHO TJIaBHM MHCTPYMEHT MOHETapHe
nonutuke kojuM je HBC Hacrojanma ma ocTBapu CBOj OCHOBHHU IIMJb — OJIP)KaBam-¢ IICHOBHE
CTaOMIIHOCTH Y OKBHpHUMa Je(pUHUCAHOT HH(IATOPHOT KOPUI0pa — Omiia je JBOHEAEIbHA PEro
croma, a ox 2012. jemnonenespHa. Takohe, ocrame mMepe W HHCTPYMEHTE MOHETapHE
MOJIMTHUKE, TOIYT WHTEPBEHIMja Ha JEBU3HOM TPXKHIITY, CTOIE 00aBe3HE pe3epBe, Kao W
Ipyre TpyAeHIMjaJHE Mepe, BeoMa Ce€ HMHTeH3MBHO Kopucre. [lopen cranmapaHux
WHCTpyMeHaTta MoHeTtapHe mnonutuke, HBC je y TypOyneHTHHM ycIOBHMa BEOMa YeCTo,
MOMYT JPYTUX IEHTpATHUX OaHaka, KOPHCTWJIA W HECTaHAapJHE HWHCTPYMEHTE WIIH
npunarohasana cutyauuju noctojehe. Tako, Ha mpumep, kaga cy kpajem 2012. moHoBO
yBEIEHE pEBEpP3HE pEero olepanuje, 3axBajbyjyhu magy npeMuje pu3uka U BHCOKO]
JUKBUAHOCTH, OaHKe Cy OWJie CIIpeMHE J1a MPUXBATE CTOIE MPUHOCA KOje Cy Omiie U HUXKe O]

pedepentre kamarHe ctone (I'padukon 33).

I'paguron 33. Kpemare peghepenmne kamamue cmone, u36puiHe peno Cmone u KAMamuux Cmona Ha
KpeoumHe u 0eno3umme onaKuuye (OHegHu nodayu, Ha 200ULIbemM HUsoy, y %)
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1

PedepenTna kamaTHa cTOMA

Kamarna crorna Ha ITI03UTHE OJIAKIIHLE

KamarHa cTomna Ha KpeMTHE OJIaKILINLe

IIpoc. nonaep. kamaTHa cTonasa pemno npojare XoB

W3Bop: I'paduuku npuka3s aytopa Ha 6a3u CTaTMCTHYKKX I10IaTaKa IPey3eTHx
ca BeG-cajra Hapomue 6anke Cpouje (M3Beruraj o nuarmju).
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HBC je tama opranmzoBaina aykigje ¢ IpOMEH/BUBOM KaMaTHOM CTOIIOM M THME XTela Ja
UCIIUTA TPXHIITE, a MCTOBPEMEHO CIpEYd IMOTEHIMjaJTHO BEJIMKUM OOMM T3B. carry trade
tprosune'’?, koja je Morma ma M3a30Be jake anpeuHjarHjcKe TPUTHCKE. TAKBOM MOIHTHKOM
IIPAaKTUYHO je JOMYIITEHO Jla KaMaTHa cToma ancopOyje kpaTkopouHe mokose. Haume, 6anke
caMe MOr'y J1a oJpefie CTOIly IO KOjoj Cy CIpeMHE Ja JENOHYjy BHIIAK JIMKBUJHOCTH KOJ
HBC, mro y ycnoBuma noBehaHux JenperyjannjcKuxX MpUTHCaKa MOXKEe CMAbUTH MPUTUCAK
Ha neBusHoM Ttpxkumrty. Ilopen tora, To HBC ocraBmba moryhnoct npa, Ha mpumep,
NOTEHIMjalIHe JAeNpeLrjaltjcke IPUTUCKE YMambU U3jeJHauYaBambeM HU3BpIIHE PENo CTOIE ¢
peepeHTHOM CTONOM M IOBJAY€HEM LEIOKYIHOI M3HOCA JIMKBUIHOCTH KOJy Cy OaHKe
BOJbHE J1a AeToHyjy. [lakie, pedepentna kamarna crona HBC nmpakTiuuHo aje OKBHp y KOME
MOJKe Ja ce Kpehe u3BpIHa perno cTomna Koja ce mpuMermYyje Ha ayKIjama.

TakaB HauMH OpraHu3oBama aykiuja Aaje Behy (ruekcuOumHOCT U MoryhHocT Opixe
peakuuje HBC Ha mokoBe, ¢ 063upoM Ha TO Jja ce ayKLuje OJIp>KaBajy cBake Helesbe, JI0K ce
OJUTyKa O peepeHTHO] KaMaTHO] CTOIM JIOHOCH camMoO Ha ceaHuiiama W3BpmHOr omdopa
(jemHom meceuno ox 2011).

Kopexkuuje pedepeHTHe kamaTHe cTone Ha ceaHnnama M3BpuiHor on0opa 3acHUBajy ce Ha
OLICHU TPEHYTHE €KOHOMCKe cHuTyaluje, Oyayher kperama uHGIalM]e U BHEHO] IPOjeKIIH]H.
Pasmepe m Bpeme KOpekiyja Tpare TOK MOHETapHE TpaHCMUCHje, y3uMmajyhu y o003up
BPEMEHCKHU TIOMaK KOjH TPaHCMHCH]ja TOJpa3yMeBa, Kao W 3HAYajHy YJIOTy KaHaia JACBH3HOT
Kypca.

Opnyke o mpoMeHU pedepeHTHe CTOome MPBOOMTHO Cy C€ JIOHOCHUJIE Ha CeAHMLIaMa
MomnetapHor oa60pa, Koje Cy ce oapxaBaje KpajeM Mecena (y BaHPEIHHM CUTyalldjaMa je
JI0J1a31JI0 10 POMEHE U CPEIMHOM Mecella) U yBek cy Oumiie npahene npec-koHpepeHIjoM u
obpasnoxkemeM 3a jaBHocT. Cpenunom 2010. roaune m3amenama 3akoHa o HBC Hacraje
W3ppman onbop kao opran HBC koju je mpey3eo cBa oBiamhewma 10 Taaa Baxkeher
MoneTapHor on00pa, a TMpakca Ofp)KaBama CEJHHIA JBa IIyTa MECEYHO j€ HaIyIITeHa
novyetkom 2011. roqune. Ox Taga n0 nanac cenuuiie M3ppirHor og6opa Ha KOjUMa ce IOHOCE
OJUlyKe O pe(epeHTHO] KaMaTHOj CTONHM OJpXKaBajy Cc€ jeTHOM MECEYHO, yoOMUYajeHo y MpPBOj
MIOJIOBUHU Mecelia.

OcTany WMHCTPYMEHTH MOHETapHE IMOJHUTUKE (MHTEpBEHIMje Ha JEBU3HOM TPXKHIITY,

cToma o0aBe3HE pe3epBe WTI.) MMajy TOMONHY YJIOTY y OCTBapemy LHJba y TOTJIETY

14 Tepmun carry trade tproBuna je crpaTerdwja y K0joj WHBECTHTOP Tpojaje ojapeljeHy BalnyTy C pelaTHBHO HHCKOM

KaMaTHOM CTOIIOM M KOPHCTH CPEJCTBa 3a KYIOBHHY ApYyre BamyTe Koja mma Behw mpuHoc. Pasznmmka y mpHHOCHMA Te J1BE
BaJIyTe NPEACTABIba 3apaly HHBECTUTOPA y TPAHCAKLIH]H.
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nHpmanuje. OHu Tpeba 1a AONpPUHECY HECMETaHO] TPAHCMHUCH]U pepepeHTHE KamMaTHE CTOIIe

Ha TPXKUIITE HOBLIA M YPAaBHOTEKEHOM (DYHKIIMOHUCAKY (PMHAHCH]CKUX TPHKHILTA.

4.3.1.2.3. I'maBHU ONepaTUBHU LINUJb — KPATKOPOUYHE TPKHUIITHE KaMaTHE CTOIIE

Y HOBOM OKBHPY MOHETapHE IOJMTUKE, peepeHTHa KamaTHa CTola Kao TIJIaBHU
HMHCTPYMEHT TpaHcMucuje MoHeTapHe nonutuke HBC tpedano Ou na mpencraBiba cUrHai 3a
HOBUYAHO TPXKHILITE Yy TOIJIEAY MOHETapHe mosiuTuke. Hamme, cBaka mpomeHa pedepeHTHE
cTore Tpebayio Ou 1a ce opa3u Ha KaMaTHE CTOIe Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHUIITY HOBIIA, KOje
ce cMaTpajy MEpOM OMOPTYHUTETHOI TPOLIKA KpeIUTHpama PUBPEE U CTAHOBHUIITBA, YHje
he nmpoMeHe 3aTUM MMAaTH OJpa3a M Ha KPeTame aKTUBHUX M MACUBHUX JAMHAPCKUX KaMaTHHUX
cTora O6aHaka.

[Tpenackom HBC Ha HOB MOHETapHU OKBHP M OCTBapHBameM Beher cTeneHa ocuuiianygja y
KpeTamwy JEeBU3HOI Kypca KpaTKOpOUHE TpXKHIIHE KaMaTHE CTOIe I0oCTale Ccy IJIaBHU
onepartuBHU Taprer. IIpahemeM kperawma pedepentHe kamatHe crorne HBC u munapckux
KaMaTHHX CTOomNa Ha MelyOaHKapCKOM TpXKHINTY, Ka0 W aKTUBHUX M TMACHBHUX KaMaTHUX
crona 0aHaka, MOTa0 C€ YOUHTH JaleKo BehW cTeneH NMOBE3aHOCTH Yy KpeTamy Y MEpPHOAY
HaKOH YyBOhema HOBOI' OKBHpa MOHETapHe MoauTHKe. M3pa3suTo BHCOK CTENeH
KOPEJIMCAaHOCTH y KpeTamy JUHAPCKUX KaMaTHUX CTOINA HA TPXKHUILUTY HOBLA U pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIE IMOCEOHO je HM3paXEeH y MOCJIEIe TPH TOAMHE, IITO CE€ MOXXE BUACTU C
I'paduxona 34 (necHu rpadukoH, HOBa METOOJIOTH]a).

I'paghuxon 34. Kpemarve pepepenmue xkamamue cmone u
KamMamuux cmona nociosnux oanaxa (y%o)

Crapa MeTo10510THja Hosa meTtozosioruja
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= AKTHBHE KaMaTHe CTOoIe OaHaka e KaMaTHe cTONeE OaHaKa Ha KPEANTE CTAHOBHHUIITBY M IPUBPEIH
ITacuBHe kKamaTHE cTONE OaHAKa Kamarne crome OaHaka Ha JEMO3UTE O CTAHOBHMILTBA U MPHBPEIE

PedepenTna kamatnactomna HEC

Ped)epel—m—[a KamaTHa CToIma, IIPOCEK Iepuoaa

Hamowmena: Hapoyna 6anka Cp6uje moues o centemOpa 2010. rogune uspalyje u jaBHO 00jaBibyje CTaTHCTHKY KAMaTHUX CTOTIA,
KOja je y CKJIasy ¢ MeTOI0JIOTHjOM Kojy mnpomnucyje EBpornicka nenrpanna 6anka. M3 ror pasnora ce o1 2010. rogune KOpUCTH HOBa
MeToJa y 00pauyHy KaMaTHUX CTOTIa.

W3Bop: I'padmuxu mpukas ayTopa Ha 6a3K CTATUCTHUKHX [10J]aTaKa IIpey3eTHX ca BeO -cajra Haponue 6anke Cpouje.
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CarnenaBame e(huKacHOCTH peepeHTHEe KaMaTHE CTOore, Kpo3 mpaheme |heHoT yThIlaja Ha
KaMaTHe cTore 0aHaka, vMa CMHCJa 3a KaMaTHe CTomne Ha Mel)yOaHKapcKOM TPKHUILITY HOBIIA,
Oynyhu na ce oBe kamarHe crore o0pauyyHaBajy Ha IWHAPCKA CPEACTBA.

On yBohema HOBOT OKBHpa MOHETapHE MOJHMTHKE, KamMaTHe cTorne Ha MelyOaHKapckoM
TpkumTy HOBHa — beonmja m Benmmbop — mpeysene cy yiaory onepaTHBHOT Taprera H
3HaYajHUje Cy MpaTwie Kperame pedepeHTHe KamarHe crore (MoceOHO BUAJBHMBO Of Kpaja
HOBeMOpa 2006). Y 1moueTHOM Iepro/ly HOBOT OKBHpA, KAMaTHA CTOIa 3a MOHYyheHa TuHapcKa
cpenctBa, bennbop, y moTmyHOCTH je mpaTHia MPOCEYHY IBOHEAEJFHY PEINo CTOIY, JIOK je
beonuja, kamaTHa cTola Ha NMpeKOHOhHE mo3ajMulle, y HajBehem neny mepuoaa 2006—-2008
npaTHia KaMaTHy CToIy Ha jaeno3utHe ojakmmie (I'papukon 35).

Tpaghuxon 35. Kpemare xamamuux cmona (OHegHU nodayu, Ha 200Ubem Husoy, y %)
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WsBop: 'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATUCTHYKKX [10JATAKA IPEY3ETUX
ca Be6-cajra Hapomue 6anke Cp6uje (M3Benrraj o madmanuin).

[TomeHnyTy cromy KapakTepucao jeé U BHUCOK CTENeH BOJ‘IaTI/IJ'IHOCTI/I,‘KOjI/I je mocneauna
IIIOKOBA BE3aHUX 3a JMHAPCKY JIMKBUJIHOCT OaHaka, Ha Koje OaHKe HUCY MOIJIE Jla OATOBOpPE
0e3 ucroBpeMeHO Behux ¢uykTyanuja MpeKOHOhHHMX KamaTHuX croma. bynyhu na ce oGe
kamaTHe crtore, U bemnbop u beonwuja, oOpauyHaBajy Ha cpeacTBa MmoHyheHa oja cTpaHe
wianuna [lanena Ganaka, xkamaTHe cronme Ha MelyOaHkapcke KpeauTe 3a JIMKBUAHOCT Y
0aHKapCKOM CEKTOpYy y LIEIMHM Cy, Takohe, mpaTuiie TpeH] KpeTama pedepeHTHe KamaTHe
CTOIe, IITO j€ YKa3UBaJIO Ha TEH/ICHIIM]Y MOCTENEeHOT jayama KaHajla KaMaTHe CTOTIE.

Nmajyhu y BUugy cBe mpeTxo/HO peueHo, Moxe ce pehu na je pedepeHTHa KamaTHa CToma
BeoMa Op30 MO MpenacKy Ha HOB PEXHM, Y TO] MOYETHO] (pa3u meroBe mpuMeHe, mocTalia
Ba)KaH IOKa3aTesb CTaTyca MOHETapHEe MOJHUTHKe. TpKUIIHE KaMaTHE CTOIe cy, Yy riodainy,
npatuie TpeHa pedepeHTHe KamaTHE CTOoIle, IITO jeé YKa3MBao Ha TEHJCHIIH]Y MOCTEHEeHOT

jadama KaHalla KaMaTHe crore (noaatHo notephyje u ['paduxon 36, crpana 100).
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I'paguron 36. Kpemarve peanne kamamue cmone u KpamkOPOUHUX KAMAMHUX CIONA
Ha mpacuwmy Hosya (v%s)
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TIpoceuna pedepeHTHa KaMaTHa CTOIA

ITpoceuna BELIBOR 1W

TIpoceuyna kaMaTHa CTOINA HA JICTIO3UTHE OJIAKIIHLIEC
ITpoceuna uzBpuma P EI1O crona

Peanna kamaTHa cTOIIA

W3Bop: [IpepauyHu rpaduuxu npukas ay Topa Ha 6a3u CTATHCTUIKAX
o laTaka npeyserux ca Bed-cajraHapoaue 6anke Cpowuje (M3Bemrraj o
nHIADH]T).

OBaj KaHaJ MOHETapHE TPAHCMHUCH]E PaHH]je HUje OMO y JOBOJbHO] MEPH U3PAKEH, jep CY Y

MIPETXOTHOM TIEPUOTY IPUMEHLUBAHU APYTH PSKUMU MOHETApPHE IMOJIMTHKE ITa KaMaTHA CTOIa
Huje 6mna y Behoj mepu kopumntheHa kao MOHETapHH HHCTpyMeHT. JlogaTtHo, edukacHOCT

OBOI' KaHaJla OTCXaBa M BUCOK CTCIICH eBp0H3aque I[OMahe IIpUBPCIC.

4.3.1.2.4. TIpobaem BUCOKOT CTEIIeHa eBPOU3aIIHje

[penazak Ha pexxuM MHOIATOPHOT TApreTUpara y YCIOBUMA BUCOKOT CTEIEHA eBpOU3alije y
eKOHOMHJU MO)K€ MOHETapHHUM BIIaCTHMa Ja 33/1aje 030mibHE mpobiieMe, ¢ 003MpoM Ha TO Ja
noBehaBa MpeHOCHH eeKkar AeBU3HOI Kypca Ha IieHe, ynHehu Tako nHpIanmjy HecTaOUIHUjOM U
OCCTJLMBHJOM Ha ®eroBe mnpomene. Y Cpouju je, 2008. romuue, cremeH eBpom3aije OHO
pETaTUBHO BUCOK, YJIEO JMHAPCKUX KPEAWTa Y YKYITHUM KpPEIUTHMa KPETao ce Ha HUBOY OJl OKO

29%, 10K je y/eo AMHAPCKE IITee n3HOCHO oko 28% (I"padukon 37).

I pagpuxon 317. Yuewhe ounapcrux nnacmana u 0enosuma y yKynHUM HIACMAHUMA U OeNnO3UMUMa
npuspede u cmanosHuumea (%)
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M [TacMaHM PUBPEU U CTAHOBHHUILTBY

[[ €IIO3UTH IIPUBPEZIC, CTAHO BHUILITBA

Uzsop: [IpepauyH i rpaduyky mpuKa3 ay Topa Ha 6a3u CTATUCTHIKUX
roJaTaka npeyserux ca sed-cajra Haponne 6anke Cpouje.
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Bucok cremen eBpomzanyje ciadu KaHaJd Kamare CTOME jep Cy HOBYAHM TOKOBH (KpPEIWTH,
HITe/iha) HajBehrM JIETIOM y CTPaHOj BATYTH U CAMUM THM BaH yTHIIaja MEpa MOHETAPHUX BIIACTH.
Yrpago je To u 61o pasror 300r yera cy MoHeTapHe Biuactu 'y CpOuju Omie npuHyheHe 1a ce y THM
NPBUM TOJJMHAMA MPUMEHE HOBOT' PEKMMA y BEIIMKO] MEPH OCJIamajy W Ha aJIMUHHCTPATUBHE U

Npy/ACHIINjATHE Mepe KaKo OM MOBPATHIIM TIOBEPEHE Y ToMahy BaJIyTy.
4.3.1.3. osmmTHKA 1eBU3HOT Kypca

[lpenazak Ha HOB PEXUM MOHETapHE IOJMTHKE TMOJpPa3syMeBao j€ MpecTaHak Kopuihema
JEBU3HOI Kypca Kao HHCTPyMEHTa MOHETapHE IOJIMTUKE, YMME OH TII0CTaje IOoKa3arelb
TPaHCMHCH]e MOHETapHE TOIUTHKE. Y cKiIaxy ¢ TuMm, ox roderka 2006. romuae HBC je nactojana
Jla Cce TIOCTENEHO IMOBJIAYM C JIEBU3HOI TPXKUIITA, Y CMHCIY Ja HE BpIIM YEeCTe U 3HATHE
WMHTEPBEHIIN]E pay MMOCTH3ama oApeleHOr HMBOA WM TIpaBlia KpeTama JICBH3HOT Kypca. TakBo
Hactojatbe HBC pesyntupano je Behum cremeHOM BOJATHIIHOCTH JEBU3HOT Kypca, IITO
npezICTaBIba MPBU KOpak y crpoBolery HoBor okBrpa (I'padukon 38).

I'paghuxon 38. [{neere npomene kypca ounapa npema eepy (y %o)

-3
2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Hamnomena: HeramiBHe cToTie yKa3yjy Ha JepelMjalyjy, a TO3UTHBHE
Ha anpeuujauujy.

W3Bop: [IpepadyHu rpadyky npukas ayTopa Ha 6a3u CTATUCTHUKAX
rojaTaka mpeyseTux ca Be6-cajta Hapomue 6anke Cpouie.

HoBu okBHp MOHETapHE MOJUTUKE MOJPA3yMEBAO j€ MOCTOjame CIo00IHO (yKTyupajyher
JIEBU3HOI Kypca, ¢ MoryhHomihy HOBpeMEHMX HHTEpBEHIMja, U TO CaMO paau yOiaxkaBama
HETaTUBHUX e(pekaTa MPUBPEMEHUX 1LIOKOBA U CIIPEYaBamba MPeTepaHux JHEBHUX OCLUIIAL]a.

[Tpema 3akony o HBC, Tpebano 6u na HBC camocTanHo BOau NOJIUTHKY JEBU3HOI Kypca
u, y3 carjmacHoct Bnane, na yrBphyje pexum aeBusHor kypca. Kako je Beh peueno, ox
novetka 2006. romuae HBC je mouena mocTeneHO Ja ce TMOBJIA4YU C JCBU3HOT TPXKHIITA,
noHocehr HU3 pa3HMX OJJIyKa M Mepa KOjuMa je HacTojasla Ja mro Behu Opoj TpaHcaklidja Ha

JIEBU3HOM TPXKMIITY ycMepu Ha OaHke mehycobom. IlocreneHuM moBiadyemeM ¢ JEBU3HOT
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TpxkumTa 00e30ehen je u Behu creneH (GaeKCHMOMITHOCTH NEBU3HOT Kypca Kao OJroBOp Ha
npobieMe KOju Cy ce jaBIWIIM y YCIOBUMA BHCOKOT IPUIJIMBA KalUTaja.

VY mouerHom nepuony yBohema HoBor okBupa HBC je moBpemMeHO MHTEpBEeHHCala Ha
mehyoankapckom nesusHoMm Tpxkuiuty (MJT), u To camo y ciydajy mperepaHo BEHKHX
arnperyjalyjCKuX/IenpennjanyjcKuX MpUuTHCcaka, a He Kao paHHje — Ja YTHYe Ha IyTamy
NeBU3HOT Kypca. Kao pesynrar Tora, leHo ydenihe y ykynmHoMm npomety Ha MJIT-y mocrano
je 3aHemMapJbuBO Maiio (upBeHu ctyouhu Ha ['padukony 38), a neBu3HU Kypce ce hpopMupao y
HajBehoj Mepu Ha TPXKUIIHUM OCHOBaMa Ha OCHOBY TOHYJEC M TPaXKme JIeBU3a OaHaka y
BUX0BOM MehycoOHOM cyderbaBamy Ha MJIT-y (maaBu ctyouhu Ha I'padukony 39).

I'paghuxon 39. Cmpyxmypa npomema danxapcxoe cekmopa Ha MJT-y (v man EUR)
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Useop: I'paduuxu npukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKKX I104aTaKa IPEy3eTHX
ca BeO-cajra Hapomne 6anke CpOuje.

C HOBMM OKBUPOM MOHETapHE€ MOJMTUKE NPOMEEHa je ylora JeBU3HOr Kypca. OH je
yjeaHo mpectao jaa Oyne Npena3Hd LUJb U MHCTPYMEHT MOHETapHe MOJUTHKE, KOjU je y
IPETXOAHOM MepHoAy OO mpe cBera y (GyHKIMjHU MONpaBbamba cTamba Tekyher Ommanca. Y
HOBOM pEeXHMYy OH IIOCTaje TI0Ka3aTeJb TPAHCMUCHje MOHETapHE TIOJWTHKE, JOK je
pedepeHTHa KaMaTHa cromna nocraiga ocHoBHM MHCTpyMeHT HBC. Mehytum, cBakonHEBHO
npahewme U aHajau3a KpeTama Ha JoMaheM JIeBU3HOM TPXKHILUTY U J1ajbe CY BEOMa BaXKHU INPH
JIOHOLIEHY OJUTYKa O IPOMEHU pedepeHTHE CTOIe, ¢ 003UPOM Ha TO J1a j€é HOMUHAIHU KaHal
JIEBU3HOT Kypca M JIaHaC HajJIOMUHAHTHHU]H KaHAJ MOHETapHE TPAHCMHUCH]E.

Hakon oBor npenasHor nepuoja, cyaehu mpema UCKycTBUMa ApYruX 3emMasba, OUiio je 3a
ouekuBaT na HBC mnpuxBatu M 3BaHMYHO PEXUM clo00gHO (aykTyupajyher neBU3HOT
Kypca. Y TUM OKOJIHOCTUMA JIEBU3HU Kypc Ou ce popMHpao Ha TPXKUIITY Ha 0a3u KpeTamba
MOHYZE U TPAXKI-€ 3a J€BU3aMa KOjU OM OMIIM onpeesbeHH MaKpOEKOHOMCKUM KpeTambuMa Yy
3eMibM M MelyHapogHOM OKpykewy. Mehyrtum, mmajyhu y BuAy BHCOKY H3JI0KEHOCT

IMpUBATHOT U (I)I/IHaHCI/IjCKOF CCKTOpa ACBU3HOM PU3HUKY, U YCIICA TOra BCIIUKY OCCTJbUBOCT
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LIEJIOKYITHE TIPUBpEAe Ha 3HadajHe (IIyKTyaluje JEBU3HOT Kypca, To ce Huje aecuio. On
2009. ronuHe, Kaja ce MPeNnio Ha HJbake YKYIHE HHIIanMje, OUo je roaMHa y Kojuma je
HBC cHakxHO MHTEpBEHHUCAA Yy IUJBbY CIIpedYaBama Kako Jenperujanujckux nputucaka (2010,
2012. u 2014) tako u anpenujanujckux nputrcaka (2013. u 2015). OBe uHTEpBEHIHjE Cy
3HATHO CMamWiIe CTeleH (QUIYKTyallhja IeBH3HOT Kypca y mepuony HakoH 2010. romune

(I'paduxon 38, crpana 101).

4.3.1.3.1. Ocranu noMohHU HHCTPYMEHTH MOHETApHE MOJUTHUKE — CTOIAa 00aBe3HE pe3epBe U

Ipyre npyAeHIjalHe Mepe

HckycTBa 3eMasba Koje Cy ce OUTydHIIe 3a CTpaTerujy lujbama HHGIAIMje ToKasyjy a
KopuIIhewme AMPEKTHUX aJMHHUCTPATUBHHX, PETyJaTOPHUX M MPYACHIHMjaHUX Mepa Y
TakBUM ycCJIOBHMMa HHje Oam HajOo/ba Tpakca, jep Te Mepe HMajy KOMIUICKCaH
MaKpPOEKOHOMCKH YTHIIaj ¥ BUXOBE e()eKTe je TEIIKO pa3yMeTH U mpeaBuiaeTu. Mehyrum, y
yCJIOBHMMA KaJia TIOCTOJU BHCOK CTEIIEH €BpOM3allMje Y MPUBPEIH, OBE MEPEe CY y TOjSAMHUM
ClIydajeBHMa TMPAKTUYHO jeInHO opyhe Koje IeHTpaiHa OaHKa MOXE Jla KOPHUCTH Kako Ou
yTHLIAJIa Ha TPOLIKOBE TPAHCAKIMja HOMHHOBAHHX Y CTPAHO] BAIYTH. YTIPAaBO U3 THUX pasJiora
HBC je y mouerHoj (a3u mprMeHe HOBOT peKHMMa BEOMa HHTECH3MBHO KOPHUCTHJIA OBE
WHCTPYMEHTE — CTOITy 00aBE3HE Pe3epBe U MPYACHIIUjATHE Mepe.

HckycTBa neHTpanHUX OaHaka TOBOPE J1a je BeOMa TEIIKO MpenBUAeTH edekar mpoMeHe
crone o0aBe3HE pe3epBe Ha KpeTame aKTHBHUX M IMACHBHUX KaMmaTHHUX croma. McTo je my
ciyuyajy CpOuje. ¥V mpBuM roavHama yBohemwa HoBor pexuma HBC je gonena mperpmt
npoMeHa y Kopuihewmy crome o0aBe3He pe3epBe (IpOMEHa CTOIe, NMpPOMeHa OCHOBHIIE,
POYHOCTH W KalMTaJl Palyo), MTO jeé MMaJio 3a MOCIEANIY PacT KaMaTHUX cToma OaHaka.
Mehytum, y Behem Opojy ciiydajeBa, HakoH noBehama cTore 00aBe3He pe3epBe, YCIeANIo je
CMameHhe KaMaTHHUX cTora O0aHaka, Tako Ja ce HUje MOTJIa YTBPJMUTH jacHa TCH/ICHIIMja U Be3a
y BbIXOBOM KpETamy.

Takohe, Tpeba umMaTu y BUIy J1a cTONa 00aBE3HE pe3epBe caMO y KPaTKOM POKY MOXKE J1a
yTH4Ye Ha JHUKBUAHOCT OaHKAapCKOT CEKTOpa M OrpaHW4YM 3aayKHBame OaHaka Yy
MHOCTPAHCTBY, Kao M Jia HeH edekaT 3aBucH oJf MoryhHocTn m3beraBama Te Mepe. Ha
npuMep, OBOM MeEpOM IIeHTpalHa OaHka ycmeBa Aa oOy3na 3aayKuBambe OaHaka y

WHOCTPAHCTBY jep mojpasymeBa Behe TpomikoBe HabaBke cpencraBa. Mehytum, Oanke Tana
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noncTuyy mnpeny3eha mga ce MUPEKTHO 3aayXKyjy y WHOCTPAaHCTBY, YAME C€ TIOHHUIITaBa
edexar mpBoGuTHE Mepe (XpBarcka ox 2005).M

Cpbuja je umana cnuvHOo HCKycTBOo. Mepe koje je HBC mpemysema (mopact crome
o0aBe3He pe3epBe, MOoau3ame KanuTan Kpenut pamnuja) Tokom 2006. u 2007. ronuHe HUCY
nMajie odekuBaHe e(dekTe, ¢ 003MpoM Ha TO Ja Cy Owmiie epuKacHe y 3ayCTaBJbarmby
MHOCTPAHOT 3aayKema OaHaka, ajJu Cy UCTOBpeMeHO Owmie mpaheHe mopacToM JUPEKTHOT
3ayxema npeay3eha y HHOCTpaHCTBY M JOKanuTanu3anijoM Oanaka. Kao pesynrar TakBux
KpeTama JIOILIO je A0 pacTa croJbHOr ayra mnpemyseha (upsenu cryouhu, I'paduxon 40), a
majia CroJbHOT ayra Oanaka (ruiasu ctyouhu, I'padukon 40), Tako na je epekar THX Mepa Ha
yKYIaH pacT KpeanuTa HejacaH.

Ipaghuxon 40. Cnomnu dye Penyonuxe Cpouje npema oyschuyuma (y man EUR)
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W3Bop: I'paduuku nprkas ayTopa Ha 6a3u CTaTHCTHYKUX [10/1aTaKa Pey3eTUX
ca Be0-cajra Hapomue 0anke Cpouje.

Y mnajehem peny Tor mepuoma moxe ce pehu ga je HBC Boguna penmumMudHO
KOHTPAJIMKTOPHY MOJIUTHKY C 003UPOM Ha CHUTHAJIE KOj€ je MPHUBPEIU cllajla OBUM Mepama y

OJIHOCY Ha CUTHAJIE KOje je ciajia pe)epeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM.

4.4. UckycTtBo Haponne 0anke CpOuje y Ho4eTHOM MepPHOLY HOBOTI PeKMMA M IU/bakby
0azHe nHGuIanKje — Bohere MOHETapHE NMOJHMTHKE Y YCJIOBHMA MO0JbONPUBPEIHOT U

HadTHOr IOKA

Axko ce aHanmu3upa uckycTBo koje HBC mmana y mouetHuM rogmHama mpuMeHE HOBOT
OKBHpa, MOxe ce pehu 1a je oHO OUII0 penaTMBHO 3aILOBOJLaBajyhe.116 VY mnpBe aBe roauHe
cpoBohema pexuma Oa3Ha HUHQIANMja je yCHemHo oO0OpeHa Ha ToJAWHamMa YHa3aj

He3abenexeH HUBO (I'padukon 41).

115 Novotni (2008).
116 Mapunkosuh, Panojuunh (2009).
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I'paghuxon 41. Hcnyrwere yuma y npsum coounama Hogoe pexcuma (y%o)
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basnaundnanuja ¢ Iluspanu pacnoH

HW3Bop: 'padmuku npukas ayTopa Ha a3y CTATUCTHUKUX 110 AATaKa IPEy3eTUX
ca BeO-cajra Hapomne 6anke CpOuje.

Mehyrum, cepuja ekcrepHux mokoBa y 2007. roauHM wH3a3Baiia je 3HATaH pacT
nH(OIATOPHUX OdYeKHBama modeTkoM 2008. romuHe W Owia jemaH oj TIaBHUX Y3pOYHHKA
yop3ama pacta uHpnanuje te ronune. [lopen excrepuHux ¢akropa (MOMyT CBETCKE ILIEHE
Ha(Te, CBETCKAa EKOHOMCKA KpHr3a UT/.), Ha KpeTame uHduanuje y 2008. roquHu yTuuaim cy
¥ UHTEpHU (AKTOpH — TIpe CBEra IMOJIMTUYKAa HEM3BECHOCT y morieny ¢gopmupama Brame
M3pakeHa y MpBOj MOJOBUHU TOAWHE U ACTIPEIINjallijCKU TPUTHCIU 110 TOM OCHOBY.

[Touerak 2008. roguHe obenexunu ¢y BUCOKH HH(pIaTopHu nputuciu. Kperame 6a3He
uH(pIanMje Ha MOYETKY rojavHe Ouno je oapeheHo BHCOKUM WMH(MIATOPHUM OYEKHBAmBUMA,
(DMCKATHOM EKCIIaH3HjOM, PacTOM CBETCKe WH(JIANMje, pacToM I[€HA TOJHOIPUBPEIHIX
MPOM3BOJIa, €HEpPreHara © aKIM3HUX TPOM3BOJAA, Ka0 W JaKUM JICTIPELH]jaldjCKUM
nputucuuma. Mmajyhu 1o y Buay, Beh cpeaunom 2008. roguHe OG0 je cacBUM M3BECHO 1A,
U TIOpea U3pa3uTo pecTpukTuBHe MoHeTrapHe momutuke HBC, mum mpensuhen 3a 2008.
roguHy Hehe OMTH UCITYH-CH.

HBC je pecTpukTHBHOM MOHETApHOM IOJIMTUKOM HacTojajia Aa yOnaxku uHQIaTOpHE
MIPUTHUCKE, aJld TO HHUje OMII0 TOBOJHHO Ja nJb 3a kKpaj 2008. ronune 6yae octBapeH. bpojuu
aHanuTU4apu cy Taga cmarpanu na HbBC Huje mpaBoBpeMeHO pearoBajia Ha MOpacT II€Ha
MOJHONIPUBPEIHUX TPOM3BOAAa M TIO TOM OCHOBY II€Ha HHAYCTPHU]jCKO-TIpeXpaMOeHUX
npon3Boja. MoHeTapHe BiacTH cy jom cpeauHom 2007. roguHe uctunane aa he Ha mopact
IIeHa MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOJIa pearoBaTH CaMO Y MEPH Yy K0jOj OH JOBOJH JIO TOpacTa
nadIatopanx ouekuBama.'l’ Tama je mHarmamaBaHo ga Tekyha KpeTama He YrpoxkaBajy

nubaHy 0a3Hy WHGUIalMjy W Ja, caMa Mo ceOM, HHCY pasjior 3a peaklnjy MOHETapHe

17 http://www.nbs.rs/system/galleries/download/pdf_ioi/ioi_08_2008.pdf
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MOJIUTHKE. Y TMO3aJMHN OBOT CTaBa MOHETAPHHX BJIACTH HaJa3wWia Cce M EKOHOMCKA TeopHja
KOja cyrepuiile Ja MOHETapHa MOJUTHKA He Tpeba Ja pearyje Ha KpaTKOpouyHe HH(pIaTopHE
MIPUTHCKE 10 OCHOBY TPOINTKOBHUX epekaTa pacTa mneHa Hadre u xpane, Oynyhu na ce epexru
110 TOM OCHOBY HCIPILBY]Y Y KpaTKoM poKy | na he ce mHbnanuja Beoma 6p30 BpaTUTH HA
HUBO Mpe IIOKa. 3a pa3iuKy O]l IIOKOBAa HACTAIMX HA CTaHU TPAXHE, KOjU 3aXTEBajy
MPOMITHY PEaKIMjy HOCHJIAIla MOHETapHE MOJUTHKE, IOKOBU HA CTPAaHM IMOHY/E 3aXTEBajy
peaKiujy y 3aBUCHOCTH OJ] IPUPOJIE U BPEMEHCKOT Tpajama IIoKa. YKOJHKO Ce MPOICHHU /1
he momMeHyTH IIOKOBH TMOTpPajaTH U Aa he ce oipa3uT Ha MOPacT HHGIIAIMOHUX OYCKUBAbA,
IITO MOJKE JIa IPOY3POKYje MH(IATOPHE MPUTUCKE HA IICHE Y JYKEM BPEMEHCKOM TIEPUOY, Y
TOM cly4ajy je moBehame cTerneHa peCTpUKTUBHOCTH MOHETapHE TTOJUTHKE HEMHHOBHO.

C 003upom Ha TO Aa cy UH(GIIAMOHA OUYEKHBaa, W MIOPE]] IopacTa [eHa HHTyCTPU]jCKO-
npexpaMOCHUX MPOM3BOJIA, OCTaja pEJaTHBHO CTAOWMJIHA, MOHETapHE BIACTH Cy Tala
MpoLeHWIe a cy eeKTH IIOKa MPUBPEMEHH U KpaTKOTpajHu U na he ce y HajBehoj mepu
UCIPIICTH J0 Kpaja TOAHHE.

Melhyrum, Beoma Op30 ce MCMOCTABHIIO Jia je edeKaT MOJbOIPUBPEIHOT MIOKAa W PacT
IeHa XpaHe JYroTpajHUju OJ MNPBOOMTHO NPETIOCTAaB/BEHOI W Jla HHjE CaMo
kapakTepuctuyan 3a Cpoujy Beh 3a neny cercky ekonomujy. Haume, kpajem 2007. rogune
MOJHONPUBPETHN INOK MpaheH pacToM CBETCKHX IeHa HapTe H JenperyjanujCcKuM
MPUTUCIIAMA yCJIE] IeTI0Bakha HETPXKUIIHUX (PaKTopa mpeHeo ce Ha HHQIIAMOHA OYCKUBaba,
a TIPeKo BUX W Ha OCTaje IeHe, Tako Ja je 4ak W 0a3zHa uHIanuja 3adenexuia yopsame.
Kao peakuujy Ha T0, MOHeTapHe Biactu y CpOuju cy y aeuem6py 2007. ronuHe KpeHyse ¢
nuKiycoM mnosehama pedepeHTe KaMaTHE CTOIEe, YMMeE je MociaT curHai jga he ce y
HapeIHOM Teproy moBehaBaTh CTETEeH PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHe monuTtuke. Mnak, To
HUje OMJIO TI0BOJBHO J1a CMambH MH(GIIALMOHA OYE€KHUBabha MOJICTHIIAHA TPBEHCTBEHO BHCOKUM
cTonmama ocTBapeHe MH(panuje, Kao ¥ JAUPEKTHUM TPOIIKOBHUM e(eKTHMa pacTa LieHa
Hapre. U3 Tux pasnmora HBC je Toxkom 2008. roanHe HacTaBuja ca 3a0LUTPABAKBEM
MOHETapHEe MOJUTHKE, a peepeHTHA KaMaTHA CTOMA j€ Y HOBEeMOpPY TOCTHUTIIA 17,75%.118

Wnak, 1 mopex pecTpUKTUBHOI KapakTepa MOHETapHe MOJMTUKe, Lusb 3a Kpaj 2008.
roauHe Huje Ouo octBapeH. [IpebanmBame IUsba MOCIEAMIA je AETIOBamka BEIUKOT Opoja
¢dakTopa, U TO Ipe CBera peKOpIHOr pacTa IieHa HadTe, pacTa LieHa XpaHe, Kao M Beoma
eKCTIaH3MBHOT KapakTepa (QUCKaHE TIONHTHKE, TOCEOHO M3PAXKEHOT Yy TOCICIHEM

TpOMeEcedjy TOAWHE, KOJU CYy JOBEIM 10 CHAXHOT pacTa HUHQIAIMOHUX OYECKHWBama M

118y roxy 2008. roune pedepeHTHa KaMaTHa cToIa je nosehiana yKymHo 3a 775 6asuux noena (u3sop: BeG-cajr HBC).
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nocienuuHo pacrta uHbnamnuje. [lopen Tora, cBeTcka (MHAHCH]CKA KpH3a 3amoyera y APyroj
nosioBuHU 2008. TOAMHE U MOCIEIUYaH PACT MPEMHUje PU3HMKA PEIYITUPAIU CY CMAmHCHEM
NpUIMBa KaluTajla U3 MHOCTPAHCTBA M IMOBJIAYCH-EM IITETHUX jeno3uta rpahana. Camo y
OKTOOpY je moByueHo 849,9 munmoHa eBpa JeBH3HE MITeAme TpahaHa, a y TOCIEIHEM
tpomecedjy 2008. oko 1 mmujapaa epa (oko 17% ykymue mrenme). Panu o6e3behema
JUKBUAHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa W CMUPHBamba CUTYalllje Y YCIOBUMA BUCOKE TPAXKIE 32
nesuzama, HBC je Mopana na CHaXHO HWHTEpPBEHHUIE TpoiajoM aeBm3a Ha MT/-y. V
nocnenwem TpoMecedjy 2008. roqune HBC je ykynHo npomana 914,1 Munnon eBpa (Kymuiia
cBera 19,4 MmunmoHa eBpa) Kako OM crpeymsia jake Jerperudjannjcke nputucke. Mehyrum, u
T0peJ] BUCOKHX MH(IATOPHAX MPHTHCAKA, HAPOUHTO 110 OCHOBY Clabibema JuHapa, ™ GasHa
uapnanuja je y mocienmeM Tpomecedjy 2008. rommHe 3abenexmiia yCropaBame Kao
pe3ynTaT maja 1eHa XpaHe KpajeM roJuHe, Majia TPOILIKOBA M0 OCHOBY Ha(THHUX JepuBara,
aJli ¥ Majia arperaTHe TpaXkme, IITO je MHora npeay3eha Taga oABpaTUiIo O MoAu3ama IeHa,
W TOpell BHCOKE Jernpernujanuje auaapa. Mnak, mmwbe 3a 6asHy wHbanujy 3a kpaj 2008.
roguHe HHUje OWo octBapeH W Mehyromumima WHGIANMjA je HA Kpajy TOAUHE OWiia M3HAL
ropme rpaHuile nubaHor pacrona (3-6%) u usHocuna je 10,1%. IIputom, Tpeba uMaTu y
Buay na je 2008. roguHa 6uia HeyclenHa 1 3a Ipyre HeHTpaaHe OaHKe Koje Cy MpUXBaTUiIe
pPeXHUM UJbamka HHQIIAH]C.

W 1ok je Ha HUBOY TOAMHE OCTBApEH pact 6a3zHe nHpmamnuje, ca 5,4% y 2007. va 10,1% y
2008. ronquHK, yKynHa HH(pIanKja, MepeHa lieHaMa Ha Majlo, 3HaTHO je ycropuia, ca 10,1% y
2007. Ha 6,7% y 2008. ronunu (I'padukon 28, crpana 87).

TakBo Kperame pe3ynTaT je Npe CBera HM3pasuTor Maja IieHe HadTe Ha CBETCKOM
TPKHINTY Y APYToj MOJOBHHU TOJIMHE, aJTK U JTI0OpEe MOJHOIIPUBPEIHE TOJUHE W 3HATHO HUXKET

pacTa LeHa noJbonpuBpegHux npoussoga y 2008. rogusu.

4.5. llpenazak Hapoane 6anke Cpouje Ha nu/bame YKynHe HHpIanuje

Hakon ckopo 1Be 1 1o rojinHe Mpesia3Hor Meprojia MocTeneHor yBohema (aBryct 2006 —
2008), on 1. jamyapa 2009. romune HBC je m 3BaHMYHO mpelnnia Ha PEXUM IUJbamkba
uH}Ianyje Kao HOB OKBUP MOHeTapHe mnoiuTuke. OLEHHUBIIM Jla je IHUJbamke HHGIanuje
Haja/IeKBaTHUJU PEXUM MOHETapHe MOJUTUKE Yy TajanmbuM okosHoctuMa, HBC je 3ajeano ¢
Bnanmom oanmyumsia ga M 3BaHMYHO YCBOJU HOB PEXHUM MOHETapHe MHoJuTHKEe. OCHOBHU

MPUHIIAIIA HOBOT peXuMa JedUuHHCAHU Ccy Memopanoymom o yumary un@rayuje Kao

9 Tunap je na kpajy 2008. HoMuHANHO 0cnaGHO 33 10,6% y 0HOCY HA Kpaj IPETXOIHE TOIUHE.
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O koju je mampaBeH y ckmamy ca CnopazyMom o yumary

MOHEemapHoj cmpamezuju,l2
uncpnayuje,*** xoju je HBC 3axpyunna ¢ Biagom (Ilputor 4, crpana 210).

3BaHUYHHMM TPETACKOM HA HOB PEKHUM MOHETapHE MOJUTHKE [UJbaHa CTOMa MHQIIAIH]je
MocTala je MPaKTUYHO jeJIMHH HyMEPUYKH TapreT 3a MOHETapHe BiacTu. HoBuHa y oJHOCY
Ha TIEPUOJI IPUIIPEME 3a HOB pexuM Tpezactaiba To mrto he HBC npey3ern oaroBopHocT 3a
TapreTupame yKynHe uHduanuje, a He Bumie 6a3ne undnamyje. [Ipey3uMame 0aroBOPHOCTH
3a yKynHy uHGIanujy noapasymeano je na he HBC Outu ykibydeHa y mpoliec TIaHupamba
MIPOMEHA PeryJrcaHuX mneHa. To je OUIo u3y3eTHO BaKHO, MOCEOHO aKo Ce MMa Y BHJLY BHCOK
yneo peryiaucanux nena u y UIIL[-y, koju je ca 3BaHUYHHUM YCBajakbeM HOBOT pPEXHMa
mocrao Mepa ykynHe uHGpnamnuje. [lmwbpame ykynHe uH(namnuje oMoryhaBa MOHETapHHUM
BJacTuMa epUKaCHHj)y KOMYHHUKAIMjy ¢ jaBHOIINy, a TuMe u Behu yrumnaj Ha mHQIamoHa
ouekuBama. L{wpany crony unduamuje HBC oapehyje y moroBopy ¢ Brnagom, a Ha ocHOBY
aHanmM3e TEeKyhnX W OYCKMBAaHMX MAaKpOCKOHOMCKHX KpeTama, Kao W IUIaHa KOPEKIHUje
perynucanux 1neHa. Tume je, mpakTHIHO, OATOBOPHOCT 32 KOHTPOIY WH(IIAIM]e T0JeJbeHa, Y
CMHCIY Jia jeé 3a OCTBapWBam€ IMJbEBAa OATOBOPHA HE CaMO MOHETapHa MOJMTHKa Beh u
(ducKaHa TOJIMTHUKA KPO3 MOIMITOBAKE IUIAHUPAHOT pacTa peryiucaHux leHa. [IpBu myT cy
uMibeBU OwnM neduHUCAHU y BUAY KOHTHHYHpaHOr omanajyher pacrnona mehyromumrmux
MIPOMEHa MOTPOLIaYKUX 1eHa. TuMe ce, MpakTHIHO, UJb YTBplyje 3a CBaKH MOjeTMHI Mecel]
y TOJIMHY, 2 MOHETapHE BJIACTH MOPa]jy UCIYHhCHE [Jba J1a IpaTe Ha MECEYHOM HUBOY, a HE,
Kao J10 Taja, caMo Ha Kpajy roauHe. TakBa cTpaTervja Tpebano je 1a JoBejae Ipe cBera 10
naga UHQIANMOHUX OYEKHBama, a 3aTUM U JI0 HBUXOBE CTa0WiIM3aluje, MTO je Hajo0osbu
HAYMH J1a CE TOBpATH TMOBEPEHE y MOHETApHE BIACTH W W3rpaau KpeamOwmmuter. Llmp 3a
2009. ronuHy Ha MOYETKY ToauHe OWo je pacrmoH 8—12%, ¢ neHTpamHoMm Bpeanonthy 10%, a
70 Kpaja roauHe OH je omaaao Ha 6-10%, c¢ uentpanHom BpenHouthy 8%. Kpajem mcre
TOZIMHE OJUTYYEHO je J1a Ce LMJBEBH Y Morieny uHpiaanuje feuHuIly He y BUAy pacnoHa, seh
Y BHly jJeIMHCTBEHE BPEIHOCTH, C I03BOJHEHUM OJICTYIIAFbEM 3a CBAKHU IOjeIMHAYHH MECEI] Y

. 122.
TOJIMHH, a 33 KpajeBe ToAuHa

. neriem6ap 2010. romune: 6 + 2%,
) neriem6ap 2011. ronune 4,5 + 1,5%,
o nerembap 2012. roqune 4 + 1,5%.

120 Memopanzym HBC o mubamy nu(Ianmje kao MOHETAPHO] CTPATErHjH YCBOjeH je Ha cemumy Mouerapror onGopa HEC
22. nenem6pa 2008. ronuHe.

12! Cnopasym HBC u Bmage Pemy6muke CpOuje o mubamy uH(Iarmje ycBojen je Ha cexammu Momerapror oxbopa 19.
neremOpa 2008. ronune.

122 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ciljevi_2010_2012.pdf
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I'paguxon 42. [{umanu pacnon yKynte ungrayuje mepene uHOeKcom HOmMpOuauKux yena 3a
nepuod 00 2009. 0o 2017. cooune

18

OYECTHHU
1 B

0
14 2009. 3aBpUIHU
10%+2 g p oo 3aspumn
12 « 2009. HIBO
20 8%+2m.1.9010. S 3aBpIHu
6%+2 n.n.ggil HHBO
8 o 3aspmmy #HuB0-2012-- 2016. 2017.
6 45%+1,5 0. 4%+ 1,51 3%+ 1,5 m.m.
4 1
2-
o —/—TT—T—7—TT T T T T T T T T T T T T T T T T T T
L L A e T LV I N AV e T I AV A e AV B T L R AY A B T LR AV A R I LN AV B I T TRV
20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Husbanu pacnon mwana unbmanuja

HN3Bop: I'padmuku mpuka3s ayTopa Ha 6a3u CTAaTUCTHYKKX MTOJIaTaKa Ipey3eTrx ca Beb -cajra Hapomme 6anke Cpouje.

urbeBu cy Ounu aeuHMCaHN ¢ HAMEPOM Jia ce MPBOOUTHO MHGIIANM]ja CITyCTH HAa HUXKE
HUBOE, a 3aTUM Ja C€ Ha TUM HIDKMM HHBOMMa cTaOuiu3yje 0e3 MaKkpOeKOHOMCKHUX
nopemehaja. CBecHU YMI-CHMIIE J1a TPOILIEC KOHBEPreHIMje IieHa Ka 3eMJpama EBpomcke
YHH]€ jOII YBEK HUje OMO 3aBpIICH, Kao U J1a je ¥ AaJbe IOCTOja0 BEIUKHU YAEO0 IIeHa KOje CY
Oune perynucaHe, LIMJbEBH Cy OWMIM TIOCTAaBJbeHUM H3HAJ HUBOA IWJbaHe HHQIanuje y
pa3BujeHuM 3emsbama (2-2,5%). Hakon TakBor HaumHa AeduHHcama uuibeBa, rae HBC
MPAaKTUYHO MPEy3uMa OATOBOPHOCT 32 MOCTU3AE IMJba HA MECEYHOM HHBOY, OMIIO je BeoMa
BOXHO OWTH TpaHCIApPEHTaH W OOJaCHUTH jaBHOCTH Jla OCTBapeHa WHQIIANMja MOXKE
KpPaTKOPOYHO Ja OZCTyIHa O] I[ujba 300T er3oreHuX MIOKOBa, Ha KOjeé MOHETapHa MOJUTHKE,
ako TpOLEHH Ja Ccy KpaTKor Jjaxa, He Ou Tpebamo pga pearyje. Pamu jauama
TPAHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE IMOJIUTUKE U e(pUKAcHH]je KOMYHHKaluje ¢ jaBHouIhy,
kasiennap ceanuna Ms3spmHor ogoopa HBC Ha kojuma ce J0HOCE OJIYKE O MOHETAapHO]
NOJUTHULIM ce 00jaBJbyje KpajeM CBake I'OAMHE 3a HapeqHy rojnuny. Ilocne cBake cemHuie
ycTaluia ce Mmpakca o0jaBJbHUBama KPAaTKOI CAOMIITEHa 3a JaBHOCT O MEpaMa MOHETapHe
MIOJIUTHKE KOj€ Cy JIOHETE, ca 00pa3IoKemheM HIUXOBOT YCBajamba.

Kpajem 2013. ronune U3pmau ondop HBC je ycBojuo mmsbeBe 3a uHbIaumjy 10 Kpaja
2016. roguHe y BUAY JEJIUHCTBEHE BPEIHOCTU C JIO3BOJBEHUM OJCTynameM. LluibeBn 3a
uHbnanyjy 6unu cy yrepheru Ha HUBOY o1 4%, ¢ 103BOJbEHUM OJCTymameM + 1,5 m.m. 1o
kpaja 2016. ronune. Kpajem 2016. umsb je 3a 2017. u 2018. cnymren Ha HUBO ox 3 + 1,5

12
II.11. 3

128 http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2016.pdf, http://mww.nbs.rs/internet/latinica/30/
memorandum_ciljevi_do_2018.pdf.
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4.5.1. HoBa mepa ykynHe uH(anuje — MHIEKC NOTPOIIAYKHUX I[eHa

[Touetkom 2009. romuue, ca GOpMaTHHM yCBajarbeM HOBOT OKBUpPA, 3BaHMYHA Mepa
ykynHe uHbmanuje nocraje Munexc norpomaukux mena (MUIIL). Obpauyn u o6jaBibuBame
OBOT TOKa3aTeJba MpeACcTaBiba OAroBOpHOCT Pemybnmmukor 3aBoja 3a cratuctuky (P3C).

[Ipena3ak Ha HOB ToOKa3aTesb OMO jeé MOTHMBUCAH HETOBHUM OpPOJHHM NPEIHOCTHMA Y
OJTHOCY Ha MHJIEKC IIeHa Ha Mano. [Ipe cBera, cMameHo je yuenrhe perynucanux 1ena (ca 47%
Ha 27%),"%" a camuM THM moBehaH yneo TPKWIIHMX LEHA, OHHX HA KOje MEpe MOHETapHe
MOJUTHKE WMajy yTuiaj. VcToBpeMeHOo, TOHIEpU 3a HEroB OOpauyH TNpeACTaBIbajy
CTPYKTYpY MOTpOIIkhe JoMahuHCTBa JOOHMjeHy Ha OCHOBY aHKETE O MOTPOIIKHU, JJOK ¢e KO/
MHJIEKCA [IeHa Ha Majo KOPUCTHIIA CTPYKTYpa MpoMeTa Ha Masio pobe u yciyra. To je yjenHo
1 pazJior 300T Yera Cy MocTojaie pa3jiuke y ydermhnMa nojeIMHuX rpyma mpou3Boaa U yciayra
y nomenyta jaBa uHaekca (I'paduxon 43).

I'paghuxon 43. Paznuxa y cmpykmypu uHOeKca nROmpouaykux yeHa u UHOeKca YyeHa Ha Majio

3,1% Komynanne yciyre

i
8.1% 6,9% _ Enexrpuyuna enepruja
7 coo I 2790 42% Hapr spsar

12,7% Ocrano

Peryiucane 47%< 8,9%
e He 7.0% TTosbonpUBpETHI
[P OU3BOMU

21,8% [

\

33,8% Ipexpana

B

o
66% 14.1% VYcenyrey 6a3Hoj
basne nene 4g%< 7 8% =70 nHbpanuju

Ocraino

WHugexc neHa Ha Majio WHnekc nmoTp omavkux meHa

W3Bop: I'padmuku npuka3 u o naiy npeysetn u3 Mzsemraja o nadmanuju gpedpyap 2009. (Be6-cajr Hapomre
6anke CpbOuje).

bynyhu na ce y o6pauyny UIIL[-a ka0 moHaep KOPUCTH MOTPOLIHA CTaHOBHUIITBA, MTTL]
noyszaaHuje oxpaxana uH@uanyjy. JlonatHa npeaHoct je u 'y Tome wmro cy y UIIL ykipyuene
U YTOCTUTEJbCKE M 3[PABCTBEHE YCIIYI'€ M YCIYI'e OCHUTypama, Koje HHCY Ouie 1eo MHJIEKca
nena Ha maino. UL 06e36ehyje u mehyrnapoaHy ymopenuBocT nojaTaka o nHdmanuju, jep ra

CKOpO CBE 3eMJbe KOPUCTE Kao 3BaHMUHY Mepy HH(pmanuje. MoryhHocT 60sbe KOMIapaTuBHE

124 . .
CMmameHo yuenthe peryimucaHux IeHa pe3yirar je HCKIbYderha M0jeJUHIX MPOU3BOA U3 TPYIe PETYINCAHUX [IEHA TOITYT
MIIeKa, Oernor xieda, ycrmyra MoomiHe Tenedonuje, yriba u Oyran-raca y Oomama.
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aHaJIM3€e Pe3yiTar je jeAUHCTBEHE Mel)yHapoHe METOAOJI0THjE€ KOja C€ KOPUCTH Y HEeTOBOM
oOpauyHy.

ITopen Opojuux mnpennoctu koje WIIL] mma, meroBa MaHa je y TOME INTO j€ OH
HECTaOWIHUJU OJ HHACKCAa IIeHa Ha Maylo 300r JBOCTpyKo Beher ydemha merose
HajHeCTaOWJIHU]€ KOMIIOHEHTE — TOJHONPUBPETHUX Mpou3Boja (Boha um moBpha). YmpaBo
BenuKo ydventhe xpane, u To moceObHo Boha M moBpha M HBUXOBO HECTAOMIIHO KpeTame, 3a
MOCIIEANITY Cy UMAJIA BUCOKY BOJATHIHOCT MH(Ianuje y nepuoay on cpeaune 2010, ma cBe
1o apyre monosune 2013. rogune (I'padukon 44).

OBoMe je yMHOTOME JIOTIPUHENIA ¥ HeaIeKBaTHA arpapHa MOJUTHKA Y TOM IEpUOTY, Ko U
BHUCOK CTENeH 3amTuTe JaoMahMx TOJBONPHUBPEAHUX TMpou3Boaa. Kama cy mocrojase
HECTAIlIMIIE OBUX TMPOM3BOAA HAa JIoMmaheM TPKHINTY, MPETEPaHO BUCOK CTEICH 3aIlITHTE
oHemoryhaBao je Ja ce OHM KOMIICH3Y]y YBO30M THX Mpou3Bojaa. To je pe3yinTupaio
CHOPMHHM pacToM HHUXOBUX IIeHa, a camMuM TMM W uH(manuje. Ha moderky mporeca
nubepanu3anuje ena (2009), mpoceyaH CTENEH 3alITHTE OBUX MPOM3BOJA W3HOCHO j& OKO
23%, na Ou ca 3aBpuIeTKOM Iporeca Jimbepanu3zamnuje rneHa (2014) on mao Ha oko 3%. Kao
PE3YITaT TOra CMambeH je CTeIIeH BOJATHIHOCTH YKyIHe nHpanmje. >

I'paghuxon 44. JJlonpunoc mehy2o0uwurboj cmonu pacma NOmMpowayKux yeua (y n.n.)
16 -
14
12
10

o N OB~ O

1357911135791113579111357911135791113579111 357911
2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Henpepahena xpana

I T]pepaljena xpana
WunycTpujcku mpon3Boau Oe3 XpaHe U eHepruje
VYcenyre

== Enepruja

UIIL undnamnuja

J103BOJBbEHO OJICTYIIAE

Wudnanmonn nub

W3Bop: 'padmuku mpukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKAX I10ATaKa IPEY3ETHX Ci
BeO-cajra Hapomre 6anke Cp6uje (M3Beniraj o nHIALMjH).

125 http://www.nbs.rs/system/galleries/download/pdf_ioifioi_11_2011.pdf.
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4.5.2 MoHeTapHa NOJUTHKA — NMPOLeC 1 AKTUBHOCTH

C 003upoM Ha HOB OKBUp, MOHETapHa IMOJUTHKA je Mopaja Ja IOCTaHEe MHOTO BHILE
yCMepeHa Ha CpefibH poK, Aa Oyae yHampes AeuHrcaHa U pa3yMJbUBa OJ1 CTPAHE TPIKUIITA,
cucreMaTHyHa U npeasuauBa. [Ipouec noHomewma oanyka Tpeda Aa ce 3aCHUBA MIPEBACXOIHO
Ha CpeIHOPOYHO] MPojeKIInju uH(Iauje (1Be TOAMHE YHANpeT) U olleHH Oyayhux kpetama,
YrMe MOHETapHa MOJIMTUKA NOMpHUMa CBE JAYrOpOYHHUjU Kapakrep. Wnak, y mpakcu, Hajsehu
Opoj nentpannux Oanaka, momytr HBC, u nasee maje BemuKy yJory y MpOIECY JOHOIICHA
OJUlyKa TeKyhuM KpeTamuma.

HBC Hactoju na umsbaHy cromy MHQUIAIMje OCTBapH IpoMeHaMa pedepeHTHE KaMmaTHe
CTOIle, KOja je yjeAHO W TJAaBHU HMHCTPYMEHT MOHETapHe moiuTuke. Pa3mepe u Bpeme
KOpeKIrje pedepeHTHE CTOle TMpaTe TOK MOHETapHe TpaHCMHCHje, y3uMmajyhu y o03up
BPEMEHCKU IIOMAaK Yy JeJOBaky pepepeHTHE KaMaTHE CTONE W jOLI YBEK BEJIUKY YJIOTY
nesusHor kypca. Ocranu uHcTpyMeHTH (MHTepBeHuuje Ha M/IT-y u crona o6aBe3He pesepse)
Tpebano OM 51a ce KOpHCTe Kao MOMONHM HHCTPYMEHTH, KOju Ou Tpebano 1ga JOoNpuHECY
HECMETaHO] TPAHCMHCHjU yTUIaja peepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha JMHAPCKE KaMaTHE CTOIE
Ha HOBYaHOM TpxXMUIITY. MelhyTum, OpojHE HETHUNHMYHE CUTYallje MpuUMopalie Cy MHOre
neHrpaiHe Oanke, ma u HBC, na y mnpakcu BeoMa HMHTEH3UBHO KOPUCTE M OCTaie
MHCTPYMEHTE U YBOJI€ YaK HOBE HETUITMYHE HHCTPYMEHTE MOHETapHE TIOJIUTHKE.

C 003upoM Ha HAYHMH HA KOJH CY IIUJHEBU JACPUHICAHN, HE MOXKE CE OUCKHBATH J1a he b
y norzieny uHguanuje OUTH UCIyHhEeH CBAaKU Mecell, HUTH Jja he MOHeTapHe BJIacTu pearoBaTH
Ha CBaKH IIIOK, 6e3 003upa Ha HeroBy npupoay u edekre. LlenTpanna 6aHka uma ciaoboay aa
MyCTH MIPUBPEMEHO OJICTyTame HHGIIALK]e O INJba Y KPATKOM POKY, alli HICTOBPEMEHO MOopa
YUYUHUTHU CBE ILITO je y BeHO] Mohu aa 00e30enu 1a ce oHa BpaTH y IpaHule 1[Ujba, a Ja ce
IIPUTOM HE yrpo3e M OCTalIM IIMJbEBH, NMOMYT (huHAHCHjcKe cTabmiHoCcTH. Y ciaydajy CpOuje,
KaJa uH}IanMja oACTYN BUIIE O] LIeCT y3acTOMHUX Meceuu oa uusba, HBC je y obaBe3u na
ynyTts ucMo Branu u 1a y ;eMy 00pasiioxku pasiore 300r KOjux je AOIUIO0 0 OACTYIama.

Panu mosehama tpancnapentHoct, HBC je yBenma u TtpomeceuHy mnyOnukamujy —
W3Bemraj o uH(IANMjU, KOJUM PEIOBHO O0aBELITaBa jaBHOCT O OCTBapemy UHbIanuje,
IpojeKIjamMa 3a HapeIHU MEepUoJl U OCTBAPEHUM MaKpOKpeTamuMa. TUMe je 0Baj W3BEIITa]
mocTao riaBHo komyHHKamoHo cpeactBo HBC. Csaka o6jaBa mpahena je u koHbepeHIHjoM
3a MTaMIy ¥ aHanuTH4ape. TOM NPUIMKOM ce 00pasiaxy IOHETE OJJIyKe, NpPEeACTaBIbajy
HOBE MpPOjJEeKIMje M ca IIMPOKOM jaBHOWINY pa3Memyjy MHUIUbEHa O TeKyhuM cropHUM

NUTakbUMa 1 MIPojeKIrjama.

112



4.5.3. UckyctBo Hapoaue 6anke CpoOuje y nn/bamy yKynHe HHpIanuje

[IpenackoM Ha TapreTupame YKymHE WHGpIAMje W Mpey3uMameM OATOBOPHOCTH 3a
KpeTame yKynHe HH(Ianuje 3aaTak MOHETapHUX BIAacTH OMO je 3HATHO TeXHU. JemaH on
OCHOBHHUX paszjora 300r 4era IHJbEBH 3a MOjeAHHE TOJUHE HUCY OMJIM OCTBApEHU JIEXKH Ipe
CBEra y YMIbEHHUIIA Ja HU J0 JaHac HHje MOCTUTHYT 33aJI0BOJbaBajyhul cTeleH KOOpIuHalMje
u3mely Brnage u HBC y morneny mpojekToBama peryMcaHux IeHa. Y TPYIy peryiaucaHux
[[eHA CMaJajy [eHe KOoje Ha JAWPEKTaH WIM WHIUPEKTaH HaduH ojpelyje apxkasa. llene
CTpyje, Ha TpUMEpP, NUPEKTHO ojpehyje npkaBa, OK IIeHE KOMYHaJIHUX W caoOpahajHux
yciyra oapelyje JiokaiaHa camoympaBa, C TUM IITO Ha pacT OBHX IIeHA peryOjuuka Biajaa
MOXe Ja moctaBu ojapeheHa orpanmuema. Llene murapera HUCY JUPEKTHO IO/ YTHIAjeM
IprKaBe, alli y BEJIIMKOj MEPH 3aBHCE O] IbeHE aKIM3HE MOJUTHKE, 300T Yera Ccy joll YBeK Y
IPYIU PETyIHCaHUX LIEHA.

HcroBpemeno, Benuku yueo neHa xpane y MII-y (mpeko 30%) u ®BUXOBO BeoMma
BOJIATHJIHO KpPETame y BEIMKO] Mepu cy yrumanu Ha To na HBC He ocTtBapu muspeBe y
norneny uaduanuje (I'paduxon 45) y npehamimem nepuomy.

I'paghuxon 45. Ymuyaj yena xpaue na kpemaroe unprayuje
(mehyeoouwrse cmone pacma, y %)
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W3Bop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKUX [10AaTaKa IPEY3eTHX
ca BeO-cajroBa Hapomue 6anke Cp6uje u P ermyOnakor 3aBojja 3a CTaTHCTHKY.

Axo ce ananmsupa ycremsoct HBC, camo y norneay ucnymema UHOIAIMOHOT 1UJbA,
MOJKE C€ 3aKJbYUHTH Jia jé OHO OMJIO pelaTHBHO 3a0BoJbaBajyhe, Oyayhu ga mpakTHYHO O
npyre mnoioBuHe 2010. MOCTOJM KOHTHHYMpPAHO, CHOPAJAMYHO TNpedalBambe, OJHOCHO

nojbanmBame rpanua nusba (I'papukon 46, crpana 114).
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Ipaguron 46. Kpemare ykynne unprayuje (me. cmone, y %)
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J103B0OJBbEHO OZCTYMake HHAIALHjE 01 [IHIba

W3Bop: I'padmuku npukas ayTopa Ha 6231 CTATHCTUYKKX I101aTaKa IPEY3eTUX
ca BebO-cajra Haponae 6anke Cpouje u PemyOmiukor 3aBoia 3a CTaTUCTHKY.

Hnak, MOpa CC IIPpHU3HATHU Ja je Yy OocCjeAmbuX IET roAnHa OCTBAPCH 3aBUJAH PE3YJITAT y

cBohemy U olpkaBamy MHGIAIM]e HA UCTOPUJCKA HUCKUM HUBOMMA, Y3 CTaOWJIaH JIEBU3HU
KypC M Mally BOJIATHJIHOCT KaMaTHHUX cToma. Takohe, OMTaH Mporpec je YIumbeH U 'y 00apamy
WHOIAIMOHNX 0YCKUBAka M BBHXOBOM YCHJIPaBamy Ha HUBOY OKO ITHJbA.

On mapra 2014. undnanvja ce KOHTHHYUPAHO KpeTajia UCIOJ JOHKE TpaHUIle LHba, a
JIeBU3HM Kypc je Ouo crabuiaH 3axBasbyjyhu mnpaBoBpeMeHuM uHTepBeHIMjama HBC
(T'padukon 47).

I'paghuxon 47. Kpemarve xypca ounapa u unmepsenyuje Hapoowne 6anke Cpouje
HA 0eBU3HOM MPACUULINY

(y mi EUR) (EUR/RSD)
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* +npopaja; - kynosuHa. ** 1 EURy RSD.

W3Bop: I'paduuku mpukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKAX [OIATAKA
npey3serux ca Beb-cajra Haponae 6anke CpOuje.

Kao mocnenuna tora, ynora pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, Tla M U3BPIIHE PEMo CTOIe, je
JIOHEKJIe CMambeHa, a TPXKHIIHE AWHAPCKEe KaMmaTHe cTome Kpehy ce OKo J0me TpaHulle
KOpHIOpa KaMaTHUX cToma. VcroBpemMeHo, Mana BOJATUIHOCT JEBU3HOI Kypca H
MPEABUIUBOCT HHETOBOT KPETamka He TOICTUYE TPIKUIIIHE YISCHHUKE J]a CMamke CBOj€ OTBOPEHE

JICBU3HE TO3UIHje. Y3 CBE TO, BUCOK CTEIEH €BpOM3allfje MPUBPEAE U Jajbe je jelAaH O
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OCHOBHHX TIpo0JjieMa y (hYHKIIMOHHCAKky TPAHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma MOHETApHE IOJINTHKE
(I'padukon 48) u yjemHo orpanudaBajyhu (akTop 3a MOHETapHE BIACTH Y MOIJICIY
,,TIOMYIITamka™ y MOJUTHUIU AEBU3HOT Kypca.

TIpagpuron 48. Yuewhe ounapcrux niacmana y yKynHum niacmanuma 6anaka npuspeou u
cmanognuwmasy (y %)
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WzBop: ['paduuxu npukas ayTopa Ha 0a3u CTaTHCTUUKHX MO IaTaKa
npeyseTux ca Beb-cajta Hapomse 6anke Cpouje.

VY npBoj roauHu 1uibawka ykynHe uHpuanuje (2009) undaanuja je ycrnemHo odopeHa u
OJlp’)KaBaHa y OKBHPY TpaHUIla IuJbaHoT pacrnoHa. J[pyrum peunma, HBC je octBapumia cBoje
uJbeBe y morieny mehyromumme ykymae uHbnanuje Tokom 2009. roauHe, ca M3y3eTKOM
nBa Mmecena (oktobap u HoBemOap). Kibyunu aesunbnaropau Qaxtopu OWiu Cy HHUCKA
nomaha u exkcrepHa Tpaxkma. [Ipouecy nesuHdnamnuje gompuHena je u - Ao0pa
MOJHOTIPUBPETHA CE30HA U T/ IIEHA MOJbOIPUBPETHUX MTPOU3BO/IA, KA0 U Maja MH(IAIMOHNX
ouekuBama. [lopen Tora, Hu duckanna nonutruka Tokom 2009. Huje renepucana uHdIATOPHE
IIPUTHUCKE, jep je AeduuuT Ouo puHaHCHpaH y HajBehoj MepH n3aBambeM TPE3OPCKUX 3aluca.

[Tan ekOHOMCKE aKTHBHOCTU M HHUCKa arperaTHa TpaXKma, Kao U J100pa MoJbOIpHUBpEIHA
rOJIMHA ¥ TOCJENYaH Naj IieHa XpaHe, PEe3yITHPAIU Cy MajJoM Mehyroaunime nadiamnmje u
nondanuBameM 1uiba y npBoj nonoBuHu 2010. rogune. C 003upoM Ha TO Ja y JyHYy Te
roAMHE IWJb, IIECTH Mecel 3apenoM, Huje 6uo octBapeH, HBC je y jymy 2010. mpsu nyT
nociana nucMo Braau o pasno3uma ocTynama M O4eKHBambUMa U Mepama Koje he npeyseru
Kako Ou mH(IanuMjy Bpatuwia y rpanuie nmiba. Mehyrum, on cpenune 2010. undaaropau
MPUTUCIIM TIOYWEbY Ja pPacTy IMOJ YTHIAjeM Ipe CBera 3HATHOT pacTa IeHa XpaHe, ajlh U
JeTpenivjanyje TuHapa U3 MPeTXOAHOI Mepuojia, Koja ce 300r HUCKE TpaKie HHje oJaMax
npenuia Ha 1eHe. TakBa KpeTama pe3yaTHpana cy U pacToM HHQIIAMOHUX OYEKUBamba, I1a je
TUME TIOKpPEHyTa criupaia pacta nHganuje. Jloma mosponpuBpeHa CE30HA y CBETY M pacT
CBETCKHX II€Ha TIIOJBONPUBPEIHNX TIPOM3BOJA TPEIMo ce W Ha jgomahe TpXumTe |

pe3yNTUPA0 BUCOKUM pacToM IieHa. 30or Bucokor yyemrha miena xpane y UIIL-y (mpeko
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30%), Cpbuja je BeoMa OcCeT/bHMBAa Ha IICHOBHE mopemechaje y Kperamy IieHa OBE TpyIie
npou3Bosaa. Takole, ycien HeaJeKBaTHUX CHCTEMCKHX pelielma Yy o0jacTu arpapHe
MOJUTHKE, IIEHE XpaHe Ccy Oujie 3HATHO HeCTaOWIHMje HEro y JApPYrMM 3eMJbama U3
okpyxkema. majyhu y Buay kapaktep WHQOIATOPHUX TPUTHCAKA U YHILCHUILY J1a Cy OHH
notunanm ca crpane nonyne, HBC je pearoBana Tako mMTO je WHUIMpala Ja CE JIOHECY
CHCTEMCKE Mepe M IMpeay3My AaKTHMBHOCTH KOjuMa OW C€ CHpedno MpeHoc edexTa
MOJHONPUBPETHOT IIOKa HAa MAJIONPOJAajHEe IeHe, Y IWJby cTa0miM3anuje LeHa XpaHe Ha
CpeIbH POK.

Kpajem 2010. ronune mehyromumma uHbIanyja je Ouia 3HaTHO HW3HAJA TOPH-E TPAHUIIS
msba, gocturabmu 10,3% (uss je 6mo 6 + 2%). Kako ce nH(Ianuja TMBEpreHTHO Kperana y
MPBOj W JIPYTrOj TOJOBHHHU TOJWHE, TAaKO je BoheHa M IMBEpPreHTHa MOHETapHa MOJHUTHKA.
Hucku undnatopHu nputucIiy y NpBoOj MOJIOBUHU ToJHe Oumnn cy npahenu u yOnakaBameM
MOHETapHe ToJuTUKe cBe 10 aBrycra 2010. romuHe, Kama je pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa
nocruriia HuBo o 8%. Eckanamnuja kpuse jaBHOT JIyra y MOjeUHUM 3eMJbaMa dYIaHHUIIaMa
30HE €Bpa W PacT NpeMHje pU3WKa 3eMasba jyrouctodde EBpore, mehy xojuma m CpOwuje,
pe3yaATHpalu Cy cl1a0beHheM TUHapa, a CAMUM TUM M PACTOM YBO3HUX II€HA M MH(IAIIMOHMX
oueckuBama. OneHuBmu na he wHbmaropuu nputuciy notpajatu, HBC ce ommyuyje 3a
3a0KkpeT y MoHeTapHo] moymtuid. Ox aBrycta 2010. roguae pedepeHTa kamaTHa CToma je y
BHIIIE HaBpaTa Mojam3aHa, cBe no HuBoa ox 11,5% kpajem 2010. romuue. McroBpemeHo,
TOKOM T€ T'OJIMHE MOCTOjalIi Cy CHAKHU, YTJIaBHOM JEMPELnjalijCKH MPUTUCIIU Ha TIEBU3HOM
Tpkumity. Panu cmupuBama curyanuje, HBC je Omiia mpumopaHa J1a CHa)KHO HHTEPBEHUIIIC
HeTo TpoaajoM neBusa Ha M/IT-y y u3Hocy ox 2,3 munujape eBpa. YIpKoc ToMe, JUHAp je
y 2010. HoMuHAIHO Jenperupao mpema espy 3a 9,1%.

N Tokom mpBe monoBuHe 2011. roguHe uH(IaNMja je HACTaBWJIA CHAXXHO Jia pPacTe,
JOCTHTaBIIN y anpuity 4ak 14,7%, HaKOH yera je Todvela Jia omaja, CIIyCTHBIIU C€ KpajeM
ronune Ha 7% (uusb je o6uo 4,5 + 1,5%). Kperame undmnaruje oner je Ouio npe cBera BoheHo
[IeHaMa XpaHe. Y MpBOj MOJOBUHU roAauHe Mehyroaumma nHpIanyja je ckoumia 3a 3,8 1.1,
a 56% rtor nmoBehama OUJIO je pe3ynTaT pacrta 1eHa Xxpane. Oamax 3aTuM, y Ipyroj MOJIOBHHU
roaune, mehyroaumma nHdaanuja je nana 3a 7,7 m.im., a oko 80% Tor nmajaa 6uio je pesyarar
naja uena xpane'2’. Umajyhu y Buny kperame nuduanuje Tokom 2011, 1 unmeHniy aa ce
uH(pIanMja cBe BpeMe KpeTajla U3HaJ TOpHke IpaHulle 11Jba, MOHeTapHe Biaactu ¢y u 2011.

roJuHe, y JIBa HaBpara (ampui v okToOap), mucajie OTBOpeHO nmucmo Braau y kojuma cy

125 http://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_7/monetarna_politika_2011.pdf
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oOjammaBalid y3poKe OJicTymnama HHGIaUje o1 Iu/ba U Mepe Koje he mpemy3eTu paau
Bpahama nH(pIanuje y rpanuie nuba. Y HENUHU TIeIaHO0, KapaKTep MOHETapHE MOJIUTHKE j&
u y Toky 2011. roqune 6mo MewmaH. Paiu cipedaBama CEKyHIApHUX edeKaTa BUCOKOT pacTa
LIeHA XpaHe M MpeliiBamba TOI pacTa M Ha JIpyre LeHe, MOHETapHa MOJUTHKA j€ TOYETKOM
roJMHE HacTaBWJa C MOOIITpaBamkeM, a pehepeHTHa KaMaTHa CTOIa ce y almpuily Iorena Ha
12,5%. IlpouenuBmm na cy uH(uaropuu nputuciu y many, HBC je om cpemune 2011.
3amouerna IUKIYC peflakcalije MOHETapHEe MOJIMTUKE U pedepeHTHa KaMaTHa CToma je 10
Kpaja ronuHe mana Ha 9,75%. YV ckiaay ca uaejoM Jia ce KOpHUCTe M APYTU PACIONIONKHUBU
WHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE Kako Ou ce MH(pIanuja CIycTwia U CcTabMiIM30Baa,
MIOYETKOM HCTE TOJIMHE yBeJeHe cy AudepeHunpane cromne od0aBe3He pe3epBe Ha AUHAPCKY U
JIeBU3HY OCHOBHILY Y 3aBHCHOCTH O]l pOYHOCTH oOaBe3a. MicToBpemeHo, yBeneHa je obaBesa
IUHAPCKOT H3/Bajama Jena o0aBe3He pe3epBe y JneBu3ama. Ha nuHapcke ob6aBese c
pouHomrhy A0 JBe TOAMHE NMPUMEHUBANA ce cTomna ol 5%, a 3a MPeKo JABE roJMHE CTOIla je
n3nocuia 0%. 3a nesusHe obOaBese /10 JBe ToauHe croma je u3Hocuna 30%, a 3a mpeko JBe
roquHe 25%. Takole, yBeneHa je o0aBe3a JUHAPCKOT W3/[Bajama Jena oOpadyHare o0aBe3He
pe3epBe y eBpuMa, U To 15% 3a neBusHe obaBe3e y eBpuma 10 jaBe roguHe u 10% 3a
yroBopeHe obaBe3e y eBpuMa Mpeko jaBe roguHe. OBe ojuiyke cy Ouiie TOHETe ca UIejoM Ja

Ce CMamH BHCOKA JAMHApPCKa TMKBUIHOCT Oanaka (I'padukon 49).

I'paghuxon 49. Cmone obasesne pesepse (v %)
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WzBop: I'pacdmuku nprkas ayTopa Ha 6a3u CTaTUCTUYKKX [10/IaTaKa IPEy3eTHX
ca BeO-cajra Hapomne 6anke Cpouje.

C npyre crpaHe, cuTyallyja Ha JEBU3HOM TPXKUIITY je TOKOM TOAMHE Ouja pelaTUBHO
crabunHa. Kao pesynrar takBux kperawa, HBC ce Huje nperepano nojasspubana Ha MAT-y,
Ta je Ha HUBOY TOJMHE YKYIHO Tipojaia 90 MunroHa eBpa, a Kynuia oa 0anaka 45 MUIMOHA
eBpa Kako OM crpednsia MpeKoMepHe JHEBHE oclMiIanrja. Y ycJIOoBUMA BeIMKe HEM3BECHOCTH

u3 MehyHapoJHOT OKpyKelka BpJIO BaXHY IMOJPIIKY OYYBalkY MAaKpPOEKOHOMCKE U
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(uHaHCH]CKEe CTAaOWJIHOCTH Jall0 je 3aKJbydeHhe apaHKMaHa W3 MPEJOCTPOKHOCTH C
Mehynapogaum Monerapuum @onnom (MM®) y centemOpy 2011. roamne, mro je
YMHOTOME JIOTIPUHENO TO00JbIIaby HHBECTUIIMOHE KiIMME Y 3eMJbH. IlocTH3ame gorosopa ¢
MM®-om 6mno je CpOuju BeoMa BaXKHO, IIPE CBETa Kao rapaHiifja CTpaHUM HHBECTUTOPUMA
na he CpOuja y HapegHOM MEpUOay BOAMTH JOCIEIHY U OJPKUBY MAKPOEKOHOMCKY
MOJIUTUKY. Y TOM mepuoay OpyTo aeBusHe pesepBe Penmybnmke CpOuje cy m3Hocuiie oko 12
MWIMjapId €Bpa W TOKpPHBaJE Cy TOTOBO JEBET MECEIH yBO3a, Ha mojapmka MMd-a y
NIOTJIETy jauara IeBU3HUX PEe3epBU HUje OMO MpuMapHH Lk Brage.

N toxom 2012. rogune uHpanuja je Ouna oapeheHa kperamem IieHa xpaHe. [ToueTkom
TOAMHE HAacTaBJbeH je maj Mmehyrogumime nH(pIanMje M OHA ce MPHUBPEMEHO BpaTHiA y
rpanune musba. Hakon Tora je ycienmo meH pacT u Beh o jyna MOHOBO KpeTame M3Hal
ropwme rpanuue numiba. Ha kpajy rogusne unduanuja je mzHocuna 12,2%. Ympkoc pacty
Mehyroauime uHbIaMje, Ha Kpajy TOAUHE je 3ayCTaBJbeH pacT UH(IAMOHUX OYEKHBamba,
ITO je yKa3uBaJIO U Ha rnoBehame KpeAnOMINTeTa EKOHOMCKE MTOJIUTHKE.

[Momymtame uHbpmaTopHux npurucaka kpajem 2011. u mouerkom 2012. 6mito je mpaheHo
CHIKEHEeM peepeHTHE KaMaTHe CTolle o4eTkoM roauHe. Hakon tora, pedepentHa kamaTa
CTOlla HHUje MEWaHa CBE N0 jyHa, Kada je 300r pacta MHQIATOPHUX MPUTUCAKA TOHOBO
3armoueT NuKIyc nosehama peepeHTHe KaMaTHE CTOIIE, T1a je OHA Ha Kpajy TOJAWHE U3HOCUIIA
11,25%. Ha jauame WHQIATOPHUX TPHUTHCAKA JIEIOBaje Cy Mpe CBera IeHE XpaHE yCies
IYroTpajHe Cylle U Jenpenyjanuja auaapa ¢ noyerka 2012. Cse To 3aje1HO j€ MOACTAKIO U
pacT MH(IAIMOHUX OYEKHBamwa, a CaMMM TUM M MHQIAMjy U OWJIO pas3sior MOOoUITpaBama
MOHETapHe TIOJUTHKE y JPYTOj TONOBUHH TOHHH. 2’

logunaa 2012. 6una je crenududHa IO MHOTO Y€MYy H ITyHa OpOjHUX M3a30Ba 332 HOCHOIIC
MoOHeTapHe nonutuke. Kapakrepucanu cy je mojauanu Jenpenujannjcki IPUTUCIH KaKo IO
OCHOBY Behe Tpakme KIIMjeHaTa 3a JieBU3ama, TaKo U M0 OCHOBY €KCIIaH3MBHOT KapakTepa
¢buckanne monuTuke, Beher TProBUHCKOT NepUIMTa, CMABEHOT MPHUJIMBA KaluTala, Kao U
oJi1arama pesusuje apanxmana c MM®-om. Paau 06e36ehema HecMeTaHor QyHKIIMOHKUCAbA
JIeBU3HOT TPJKUIITA U yOnaxkaBamwa Aenpenujanujckux npurucaka, HBC je y 2012. ronunu Ha
M/T-y ykynHo Hero mpojana 1,3 mwmiujapay eBpa. Mmak, Ha HMBOY TOAMHE JAWHAp je
HOMHUHANHO ociabuo 3a 8%. VcroBpeMeHO, y TOKY TOJMHE JBa IyTa j€ MEHmaH CMep

orepaija Ha OTBOPEHOM TP)KUIUTY, & CMambEeHa j€ U POYHOCT TpaHCaKIMja C JIBE Ha JeHY

27 Mouerkom 2012. rommue (jamyap) HBC je mmcama moHOBO mmcmo Bnamum o pasno3uma TpeMamnivBama IHjba Y
MPETXOMHUX MIECT Mecelu M Mepama koje he ypaautu kako OM BpaTwia WH(IANWjy y TpaHHIE Ouba W 00e30emnia
CTaOMITHOCT IIEHa y CPEIEbEM POKY.
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Helesby. Y yCIIOBHMa MamKa JTUHAPCKE JIMKBUIHOCTH yCIOBJbeHE HHTEpBeHITMjaMa Ha M/ T-
y, Ka0o W W3MeHama OJJIyke o o00aBe3HO] pe3epBH, cpeauHoM jyna 2012. mpBu myT je
MIPOMEH-EH CMEp PETIo Orepalija y npasiy ooe3oehnBama TMKBUAHOCTA YMECTO MOBIIAYCHA,
Kako je O6mio a0 tama. Mehyrum, pact mukBuaHoctu kpajem 2012. mpumopao je HbC nma
MIOHOBO TMPOMEHH cMep ormeparuja (peBep3He pero omepaiyje) ¥ KpeHe Ja MyTeM HbUX
nmoByIauu JUKBHUIHOCT. OBa OJUTyKa je MMalia 3a IuJb Jla CIIpedud Ja ce moBehaHa nuHapcka
JUKBUAHOCT MyTEM JEBH3HOI Kypca Ipenuje U Ha MHGIanujy 1 uH(IanuoHa OYEKHBamba.
HcroBpemeno, y toky 2012. roamne, y BHIIE HaBpaTa, MEHaHa j€é W OJJIyKa y BE3W ca
o0aBe3HOM pe3epBoM. J[MHapcKa JIMKBHIHOCT je OuWiia MOBJIAYEeHA U MMOCTENIEHUM NoBehameM
JTUHAPCKOT JieNia JeBu3He oOaBe3He pesepse (Ha 32% 3a obaBese 10 aBe roauHe u Ha 24% 3a
o0aBe3e MpeKo JIBE TOAMHE), Y3 UCTOBPEMEHO CIyIITame JIeBH3HE 00aBE3HE pe3epBe 3a CBE
U3BOpE JIy)KE POYHOCTU. Te TOoAMHE, Paay MOJCTHUIIAha CKOHOMCKE aKTHBHOCTH M Tpolieca
JIMHApH3allKje, 3a104YeT je MporpaM CyOBEHIIMOHMCAHUX KpenuTa npuBpeau. Kpenutu cy ce
0/100paBaIy UCKJbYYHBO Y TUHAPUMA, IITO j€ JOIPUHENIO CMAmEhy U3JI0KEHOCTH PUBPEE
pH3HKY .

Hakon 3natHor nopacra undumanuje y Toxy 2012, mehyrogumma undnanuja je y 2013.

. 129
TOJIMHU 3HATHO nana, ca 12,8% nouetkoM Ha 2,2% Kpajem roiuHe.

[Mag nadnauuje 6uo je
pe3yarar no0pe moJbONpUBpeaHe ce30He u Beher maga meHa MpuMapHUX MOJHONPUBPETHUX
MIPOM3BO/Ia, HUCKE arperaTHe TPaKie, Kao U CTaOMIIHOCTH Kypca AuHapa. Kao u nmpeTxoqHux
roavHa, uHdamnuja je u Tokom 2013. 6una JOMHUHAHTHO ONpe/iesbeHa KPEeTamheM LieHa XpaHe.
VY npusior Tome roBOpH U YMEbEHUIA /2 je naa mehyroaumme nadaanuje nznocuo 10,6 m.o.,
a Jla cy IleHe XpaHe Tome jaompuHene ca 7,5 m.n. Mmajyhu y BuAy BENIHKY OCETJBHUBOCT
nnduanuje Ha nene xpane, HbC je uaumnupana mepe koje 6u Bnaga Ttpebano ga mpemysme
Kako Ou crabuiM3oBaia IieHe XpaHe, a TUMe U yKynHy uHpnauujy. Hapenne, 2014. ronune,
yIIpKOC ToI1aBama koje cy 3anecwie Cpoujy, MH)IATOPHU MPUTUCIM Cy OUIM OCIabJbeHU
ycIiel HUCKE arperaTHe TPaXKmbe, U3y3eTHO HHUCKOT pacTa perysiMcaHux IeHa, Kao W Majaa
IIeHa MpuMapHux npousBoja u Hadte. Kao pesynrar tora, mehyromumma uHbIanumja ce
TOKOM T'OTOBO IIeJie TOAMHE KpeTaja MCIOoJ J0me TrpaHule uba (4 + 1,5 n.m.) u Ha kpajy
roaune je uzHocuna 1,7%. ¥V centemOpy te rogune HBC je nucana nucmo Bnanu y kome je
00pa3noXKuiia y3poke ojcTymnama o nusba. Tokom 2014, ¢ 063upom Ha HUCKe HH(pIATOPHE

nputucke, HBC je y Buiie HaBpaTa cnymTana pedepeHTHy KaMaTHY CTOIY, CBE 0 HUBOA O]1

128 http://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_7/monetarna_politika_2012.pdf
129 ypkoc many undmamnuje, HBC je n 2013. rouse mucana micMo Bramu o pasnosmva mpebamuBama Maba i Mepama Koje
he mpemy3eru kako Ou BpaTuia MH}IAMja y TPaHULE [IMbaA.
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8% kpajeMm roaune. McroBpemeHo, cmamHBaia je U JeBU3HY 00aBe3Hy pe3epBy, a nosehana
OUHAPCKH JIe0 W3/IBajarba JEBU3HE 00aBe3HE pe3epBe paau ocinobahama KpeauTHOT
notennujana 3a 6anke. Tokom 2014. roqune auHap je ocimaduo 3a oko 5%, a HBC je, xako 6u
crpednsia MPEKOMEpHE THEBHE OCIMIIAIN]e, HHTEpBEHKCAIa HeTO mpoaajoM 1,6 Munmjapau
eBpa.

N  Ttoxom 2015. romuHe, YyHOpKOC TOBOJBHUJUM MAaKPOEKOHOMCKUM  YCIIOBHMA,
Mehyromumma nHQIaMja je HacTaBuia 1a ce kpehe Ha HUCKOM HUBOY. TakBa kpeTtama Ouiia
cy mocneauna, nopea aomahux dakropa, n Hucke riaobdanne nndmanuje, na je HBC y Toky
MOMEHYTE TOJAMHE Yy BHUIIE HaBpara cmymrtana pedepeHry cromy, ca 8% Ha 4,5% kpajem
roaune. Takole, cy’keH je ¥ KOpHI0op KaMaTHUX CTOMa, ca £+ 2,5 I.11. Ha + 2 I1.II. y OJJHOCY Ha

pedepentny kamatny crony (I'paduxon 50).

I'paghuxon 50. Kpemarve xopudopa kamamuux cmona y 00HOCY Ha pehepeHmHy Kamamuy cnony
(OHe6HU nodayu, Ha 200uureM HUBoy, v %)
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PedepenTHa kamaTHacTOTA
KamartHa cToTa Ha IeNO3UTHE OJIAKIIHIIE
KamaTHa cToIa Ha KpeJUTHE OJIAKIINLE

W3Bop: I'paduuku npukas ayTopa Ha 0a3u CTATUCTHYKIX [0 JaTaKa IPEy3eTHX
ca BeO-cajra HapomHe 6anke Cpowuie.

VYbnaxxaBambe MOHETApHE IMOJUTHKE YUYMIEHO j€ M KPO3 HAcTaBaK CMameHkha JEBU3HE
o0aBe3He pe3epBe U MOpacT yjela JUHAPCKOT Jiefia U3/[Bajalkha, YuMe je 0ciI000heH noaaTHr
KpEAUTHU MOTEHIMjall OaHaKa C IMJbEM CTUMYJIMCamka KpeAUTHE akTUBHOCTH. Tokom 2015,
Kao pe3yJsTaT CMambemha U CIIoJbHE U yHYTpallmke HepaBHoTexe (I'padukonu 51. u 52, crpana

121),1%0 KpeTame Kypca JuHapa OWIIO je peJaTUBHO CTaOWIIHO, 1A je Ha HUBOY T'OJMHE KYypC

JMHApa [IpeMa €Bpy 0CTa0 TOTOBO HENPOMEHEH.

130 Texyhn medwmmr je y 2015. cMamen 3a 1,3 mwm., ca 6,0% B/II-a y 2014. ua 4,7% BMIl-a y 2015. romusu. Jom
HUMIIpecuBHHjE je omno ¢uckanno npunarohasame ox 2,9 m.a. Hanme, dpuckanan nedpunut je mao ca 6,6% b/AI1-a y 2014. na

3,7% B/lII-a 'y 2015. roauHu.
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I'paguxon 51. Texyhu oedpuyum (v % B/11-a) I'pagpuxon 52. Byuemcxu pesynmam (v % B/[I1-a)
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Ipumapuu 6ananc, x.c. WM DyckaiHU OaNaHc, J1.C.
[ ]
Aeuuur rexyher patyna IIpuxomm, 1.c. Pacxomm, 1.c.
WsBop: IlpepauyH u rpadudku nprkas aytopa Ha 6a3u UsBop: IlpepauyH u rpaduuku npukas aytopa Ha 6a3u
CTATHCTHYKHMX [T0JIaTaKa pey3eThx ca Be6-cajta HapomHe 6aHke  CTaTHCTHYKMX MOJATaka Mpey3eTux ca BeO-cajta MuHKUCTapCTBa
CpOuje. ¢unancuja Penydmike Cpouje.

TakBa kperama 3axTeBalia Cy W 3HaTHO Mamy peakuujy HBC ma MT-y. Hamme, c
003MpOM Ha TO Ja Cy TOKOM ToiuHe mnpeornahuBany anpenujanujcku mputuciu, HBC je
yriaBHOM Owia HeTo Kymar naeBu3a Ha M/[T-y, ma je ma HuBoy 2015. Hero kymuna 520
MuUIMOHA eBpa. Y Toky 2015. moTmucaH je U apaHKMaH U3 NpeaocTpoxHocTd ¢ MM®-omMm,
anme je moTBpljeHa OPIKHBA MAKPOSKOHOMCKA monuTHKa Brane™.

l'oguna 2016. 6una je roaMHa MyHa M3a30Ba M Kao TakBa MOCEOHO TEIIKa 33 HOCHOILE
MoHeTapHe noiutuke. M Tokom te rogause nHdanyja je HacTaBuia jaa ce kpehe ucrnon nome
rpaHylle 1IMJba, IIPEe CBEra Kao pe3yjiTaT HUCKUX TPOILIKOBHUX NPHUTHCAKA [0 OCHOBY II€HA
HapTe W TPUMAPHUX TNPOU3BOJA, Ka0 M TJI00ATHO HUCKE HH(Ianuje. Y CBETIy TOTa,
HAaCTaBJhEH j€ TPEH]I peaKcaliije MOHETapHe MOJIUTHKE, T1a je pedepeHTHA KaMaTHa CTOIa Ha
kpajy 2016. roaqune uzHocuna 4%. HacraBak yOnaxkaBama pedepeHTHE KamaTHe cTore OHo je
npaheH 1 J1ajbuM CyXaBambeM KOpHJiopa KaMaTHHUX CTOIA y OJHOCY Ha peepeHTHY KaMaTHY
cromy, ca &+ 2 m.m. Ha = 1,75 m.m., mto je Tpedasno aa nonpuHece JajbeM jadamy TPAaHCMHUCH]E
MOHETapHE TMIOJIMTHKE KpO3 KaHAI KaMaTHUX CTOMA. YTIPKOC HACTaBKy CMamema |
CIIOJbALILE U YHYTPALIEE paBHOTe)i(e,132 2016. roguHy, ¥ TO HOCEOHO HEHY NPBY MOJIOBUHY,
o0eNIeXXUIN Cy CH@XHU JeNpelyjalujcKi MpUTUCIM. Penakcanuja MOHETapHE IMOJUTHKE
HBC, 3amouera maja 2013, onBujasia ce mapajieaHO ¢ pejlakcallijoM MOHETapHE MOJIUTHUKE
Ellb-a, mTO je pe3yaTHpajgo CHaXHUM IaJOM U JUHAPCKUX M KaMmMaTHUX CTONa Ha

€BpPOMHICKCUPaHE ernnTel33 (I'pacdukon 53, crpana 122).

B http://www.nbs.rs/internet/latinica/90/90_7/monetarna_politika_2015.pdf

132 Texyhu medwmmr je cumien ca 4,7% BJIII-a y 2015. ua 4,0% B/{I1-a y 2016, 10K je duckanuu nedumut cMamer ca 3,7%
BIl-ay 2015. na 1,4% B/II-a y 2016.

33 O maja 2013, ma 1o mouerka 2016. roxuue pedepenTHa KaMaTHa CToma je cuymTena ca 11,75% ua 4,25% (bebpyap). V
HCTOM IIepHOAy, KaMaTe Ha IuHapcKe kpenute cy nane ca 18,75% na 9,3%, a Ha eBpouHaekcupane ca 7,44% ua 4,22%.
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I'paguron 53. Kamamne cmone na Ho8000obpene kpeoume (v %)
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Kamare Ha HOBOOJ0OpeHE TMHAPCKE KPEAUTE NMPUBPEAH - JI.C.
Kamare Ha HOBOOZOOpEHE JIMHAPCKE KPEAUTE CTAHOBHHILTBY - JIC.

Kamare Ha HOBOOZOOpEHE eBPOMHISKCHPAHe KPEAUTE NMPUBPEAN - JI.C.
----- Kamare Ha HOBOOJOOpEHE EBPOMHICKCHPAHE KPEAUTE CTAHOBHUIUTBY - I.C.
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'

M3zBop: I'paduuku nprkas ayTopaHna 6a3u CTATUCTHYKHUX HOAATaKa P EY3eTHX
ca BeO -cajra Hapomue 6anke Cpouje.

VY ycnoBuma 3HaTHUX TypOYJIEHIIMja Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM TpXKHUIITY, Kpajem 2015.

u noyerkoM 2016. nomwio je A0 pacra mpemuje pusMka 3emaba y ycrnony, na u Cpouje

(I'padukon 54).

Tpaghuxon 54. Kpemare npemuje pusuxa (OHeéHu nooayu, y 6A3HUM HOEHUMQ)
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U3zBop: I'padmuxu npukas ayTopa Ha 6as3u CTaTHCTHYKMX I101aTaKa IPey3eThX
ca Beb -cajra Hapomue 6anke CpoOuje (M3Bemiraj o uH(IALMju).

Hopez[ TOra, HHU3aK ,,spred “ H3Mel’)y ,I[OMahI/IX N HWHOCTPAHUX KaMaTHHUX CTOIIa, Y3
OICYCTBO OCI_II/IJ'IaI_[I/Ija JC€BU3HOI' KypCa U MIITYCKHUBAHLC nenpeuﬂjaunje AWHapa, pe3yJaTupao je
CMalbCHUM HHTCPECOBAKEM CTPAHMX HWHBECTHUTOpA 3a yjlaramwa y JAHHAPCKE xapmje on
BPEHOCTH U MOCIEIUYHO HUXOB ,,M371a3aK~ U3 TUHAPCKUX XapTHja.

V3 ce30HCKH Hojaany TpaXmky 3a ACBHU3aMa I[OMahI/IX Hpez[y3eha 3a 1rahame yBO3a
CHEpreuara, TakBa Kpe€Tama Cy IIOJICTaKJia 3HaTHE nenpeunjaquCKe IIPUTUCKE ITOYECTKOM

2016. rogunre. [IpBy mosoBuny 2016. 00enmeXwIN Cy CHaXXHU JICTIPEIIH]allijCKU TIPUTHUCITH, Ha

koje je HBC mopana na mHTepBeHuiie mpoaajom neBmusa. Mmnak, ¢ 063upom Ha TO na je y
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JPYTroj TIOJIOBUHM TOJIMHE JIOINUIO JI0 CMHUpHBama NMpuTucaka, Ha HuBoy roauHe HBC je na
M/T-y ykynHO HeTo npogaia 160 munuona eBpa, a JuHap je Te roauHe ocnadbuo 3a oko 2%.

Cse no 2014. ronuHe jeqHa 01 OCHOBHUX KapaKTEPUCTHKA MHQIIAIMOHOT TapreTHpama y
Cpb6uju O6wie cy Behe Quiykryarnuje neBusHor kypca. Mehyrum, on 2014. ronune HBC je
BEOMa MHTEH3MBHO MHTepBeHucana Ha MT/l-y Ha o0e cTpaHe, M Kao Kymai M Kao IpojaBall
JeBU3a, Kako Ou yOmakuia mperepaHe QuUIyKTaldje JCBH3HOT Kypca. TakBa IMONHMTHKA Y
Bohewy neBU3HOr Kypca Omia je mpaheHa KOHTHHYMpaHUM MNoadanuBambeM HH)IAuje y
Iy’)KeM BpEMEHCKOM Iiepuoay (nBe roamHe W aeBeT Mecenu). Hamme, mebhyromumma
nHpanuja ce o mapra 2014. na cBe 10 janyapa 2017. ronguHe KpeTajia UCIO T0HkE TPaHULe
UJba, T€ Cy Y TOM NEepUOIy TOjeAMHU aHATUTUYAPH, TOTIYHO HEOCHOBAHO, KPUTHUKOBAIU
MOHETapHE BJIACTH 300T HEUCITYHCHa OCHOBHOT IWJba — MHQIIaNUje. Y TO Bpeme OWIo je
OHMX KOjU Cy 3aroBapanu jAa he ce uH(pnanuja HajOp>ke BpaTUTU y TpPaHULE IHIba
M30CTAaHKOM HMHTEPBEHIMja Ha JEBH3HOM TPXKUIUTY M ,,[IyIITalkeM’ JEBU3HOT Kypca, Oe3
caryieqaBama ocieaua no (UHAHCHjCKY CTAOMITHOCT yciiel BUCOKOT CTEIeHa €BpOU3allnje
y ekoHoMuju. bynyhu na je y mocmatpanoMm mepuony cByaa y MehyHapOIHOM OKpYKEHY
uH}manyja OWia M3y3eTHO HHUCKAa M Ja TOTOBO CBE 3€MJbE Ca HCTUM PEKUMOM HHCY
UCHyHaBalle b y norieny uHpianuje, 6uno je jacHo na Hu CpOuja HUje Ouna u3y3erak
(I'paduxon 55). Ynparo umajyhu o y Buny, MoHeTapHe Biactu y CpOuju cy ce omyduie 3a
BEOMa OIPE3HY MOHETApHY MOJUTHKY.

I'paguron 55. Henymwerve yuma no semmwama, oeyemodap 2016. (v %)
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W3Bop: I'paduuku mpuka3 ayTopaHa 6231 CTATUCTHIKHX T0IaTaka
npeyserux Be6-cajrosahttps://tradingeconomics.com/country-list/inflation-
rate?continent=europe u http://www.centralbanknews.info/p/inflation-
targets.html.

JlaBame MpeaHOCTH CTAOWMITHOCTH JIGBH3HOT Kypca, y OBOM BPEMEHCKOM IIEpHOIY, INpe
HEro, M0 CBaKy IIEHY OCTBapemy IuJba 3a WHGIAIM]y, OHO je HyKaH MOTe3 3a MOHETapHE

Biractu y Cpbuju, Oyayhu na y €KOHOMHJU M Jlajbe MOCTOjU PETaTUBHO BHCOK CTENEH
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eBpousanuje u aa je oko 70% nemo3uTa W KpeauTa MPUBATHOT CEKTOpa y CTPaHO] BallyTH

(I'paduxon 56).

I'paghuxon 56. Yoeo ounapckux nompasicusaroa y YKyRHUM HOMPAICUBAFUMA U OeNOZUMUMA
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W3zBop: I[IpepadyHu rpaduuku mpuKka3 ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHIKUX I10JATAKa
npey3etux ca Beb-cajta Hapomre 6anke Cponje.

OCETJEMBOCTH Ha TPOMEHE BpenHOCTH JjgomMahe BamyTe HUje

KapaKTepUCTHYaH caMO KOJ (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa, MPHUBpPEIC U CTAHOBHHUINTBA Beh U KO

jasHor cektopa (I'padukonu 57. u 58).

I'paghuxon 57. Banymua cmpykmypa jasnoe oyea I paghuxon 58. Yrynuu jasuu oye
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W3Bop: IIpepadynu rpaduuxu npuka3 ayTopa Ha 6a3u CTATUCTHIKHX I104aTaKa Ipey3eTHX ca BeO -cajra MuHuCTapcrBa (pMHAHCH]a

Peny6smike Cpouje.

Hawume, ykymaH jaBHU JyT KOjH je JOMUHAHTHO Y CTpaHo] BaryTH (0ko 80%) BUIIIE je HETO

IOYTUTMPaH y pelaTUBHO KPaTKOM BpEMEHCKOM mepuony (ckok ¢ HuBoa ucnoa 30% Bb/II1-a y

2008. na 73% B/IIT-a y 2016). C ¢uckanHor acrekta, OCTBapHBame BUIlE HHDIIANNjE 11O

LeHy ciabujer kypca Omino 6u 106po 3a ¢uckanne mpuxone. Mehyrum, cnabuja BperHOCT

JTUHapa YMHOTOME OM OTeKajla CEpBUCHPAFLE JaBHOT JIyTa.
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Pexxum pykoBoheHo mimBajyher AeBHM3HOr Kypca TMOTHYHO je Y CKIaAy C IHJbamkeM
uH}IanMje y MaluM, OTBOPEHHMM M €BPOM30BAaHHUM EKOHOMHjaMa. Y TaKBUM YCJIOBHMA,
penaTHBHA CTAOMIIHOCT AEBU3HOT Kypca M CTaOMIIHOCT LIeHa Yy BEJIMKO] MEpHU Cy Meljy3aBUCHE.
3eMJbe KOje MMajy BHCOKY H3JIOKEHOCT mpemy3eha, momahuHcTaBa M JpikaBe JICBH3HOM
pu3uKy, a mehy wmuma je u CpOuja, He MOry ceOM Ja MPUYIITE 3HATHE JEMpeIrjalnjcKe
MPUTUCKE KOjU OU yrpo3uin (pUHAHCH]CKY, aJli U LIEeHOBHY ctadbuiHocT. [Topen Tora, ynpaBo
3axBasbyjyhu HHCKO] M cTaOWiIHO] MH(MIALMJU W TIOCTUTHYTO] M OYyBaHO] (PMHAHCH]CKO]
CTa0MIIHOCTH U PEJIATUBHO]j CTAOMIHOCTH JICBU3HOT KypcCa, YHETA je U3BECHOCT Y MOCIOBAbE
MpUBpe/Ie, MTO NOTBphyjy cHaXKHE nepdhopMaHCe HHBECTUIIN]a, HHIYCTPH]CKE MTPOU3BOIHE U

13BO3a.
4.5.4. Cunapom Hucke nH(JIaANKje U Y 3eM/baMa OKPYKeHha

Ilocnenwux ronumna CpOuja Huje Ouia u3y3eTak y MOrJeay HuUcke uHbpnauuje. Y
nperxoaHe Tpu roaune (2014-2016) undnanuja je u y ApyruM 3eMibama peruoHa, He3aBUCHO
0J1 pe)KMMa MOHETAapHE MOJUTHKE KOjy CIpoBoje, Ouia u3y3eTHo HUcKa (Tabena 18). Taksa
KpeTama Omiia cy IocieauIa najaa nueHa NpuMapHuX MPOU3BO/a, PEIaTUBHO HUCKE TII00aTHEe
aBep3Mje IpeMa pU3MKYy IpeMa 3eMJbaMa pervoHa W, HE HajMame OWTHO, NpUpoje
MOHETapHUX MOJHUTHKA y 3eMJbaMa PETUOHA.

Tabena 18. Unprayuja y zemmwama pecuona

ITpocek Jyn Henembap

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2016. 2016.
Cpbuja 7,8 2,1 14 1,1 2,6 0,3 1,6
Yemka 14 0,4 0,3 0,7 2,2 0,1 2,0
Mabhapcka 1,7 -0,2 -0,1 0,4 2,4 -0,2 1,8
ITosscka 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,7 -0,8 0,8
Byrapcka 0,9 -1,4 -0,1 -0,8 1,3 -1,3 0,1
XpBarcka 2,2 -0,2 -0,5 -1,1 1,2 -1,6 0,2
Pymynuja 4.0 1,1 -0,6 -1,5 1,7 -0,7 -0,5
CrnoBauka 1,4 -0,1 -0,3 -0,5 1,3 -0,8 0,2
Anbanuja 1,9 1,6 1,9 1,3 2,5 1,2 2,2
buX -0,1 -0,9 -1,0 -1,1 1,3 -1,5 -0,3
MakenoHuja 2,7 -0,2 -0,3 -0,2 1,2 -0,7 -0,2
Ipocex 2,3 0,2 0,0 -0,2 1,8 -0,5 0,7

U3sop: Tabemy u3paauo ayrop Ha 6a3u CTATHUCTUYKUX mojaraka nmpeyserux u3 Consensus Forecast-a, February
2017.

[Tan neHa mpuMapHHX NPOM3BOAA, KOjU je OMO HajuzpaxkeHWju y ciydajy Hadre (2014.
3a0eJIe)KeH CTPMOTJIaB Maj [ieHa HadTe), Koja ce ¥ Y TOKY MPETXOIHE JIBE TOJMHE, Y TIPOCEKY,
KpeTaja Ha yIoJia HIKeM HHUBOY y onHocy Ha moderak 2014. YV cmyuajy Cpbuje 1O je
YCIIOBHJIO HETaTHUBHE JONPHHOCE IIeHa Ha(THUX JepuBara myHe jaBe roguse. Ilpe Tora, y

npyroj nonoBuHu 2013, 3HaTaH maja 3abenexuse Cy U IeHe NMPUMAapHUX MOJbOIPUBPEIHUX
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MPOM3BOJIA, MITO j€ UMAJIO CHAKAH YTHIA] HA Taj npexpamOeHe mH(aiuje, riaodaaHo Uy
pEruoHy.

[Tocnenme Tpu-deTUpH roIMHE KapakTepucasa je U PelaTUBHO HHCKA rio0aliHa aBep3uja
npeMa pHU3MKy, HApOUMTO MpeMa 3eMJbaMa PerroHa IeHTpaliHe U ucrtouHe EBpore. OBakBa
KpeTama Cy OIpele/beHa KaKo Mepama IIEHTpaTHMX OaHaka pa3BUjEHHX 3eMajba TaKO U
MOBOJFHIUM MAaKpOEKOHOMCKHMM H3IJIeIuMa perruoHa LeHTpaiHe u uctoune Epome. Kao
pesynrat Beher npuimBa JieBu3a, y 3eMmibama ¢ (GICKCUOMITHUM JEBU3HUM KYPCOM, JOJa3U JI0
MpUTUCAKa y TPaBIy jadama jAomMahux BaixyTa, W 1O TOM OCHOBY, HIDKUX HH(IIATOPHUX
MIPUTHUCAKA.

Ha kpajy, Ha penlaTUBHO HUCKE CcTOIE HH(IIAIHje yTUIAJIe CYy M MEpE MOHETapHE MOJUTHKE
y 3eMJbaMa peruoHa. 300r HeMOryhHOCTH J]a c€ aKTUBHOM MOHETApHOM IOJIMTHKOM Of0paHe
oll AedaTopHUX MpUTHCAKa, Y BehnHH 3eMaba ¢ (PMKCHUM KypcoM IpeMa eBpy uH(pmauja
ce Behu neo 2015. m 2016. roguHe Kperaja y HEraTMBHO) 30HH. Y 3eMJbaMa Yy PEKUMY
nuJbaHe HMH(pIIaNMje OHAa ce Hajla3Wja Ha HEIITO BUIIEM HUBOY, ajlk, MO IMPaBHIY, WUCIOJ
[UJBAHUX CTOIMA, jep je maJ IeHa MPUMapHHUX MPOU3BO/A HENMPEIBUANBA BPCTA IIOKA, YHje

e(beKTe Ha OCHE HHje MOFYHC Noy34aHo IMPEABUACTU HUTH CIIPECYHUTH.

4.5.5. OyHKUHOHHCAH>€ TPAHCMHUCHOHOT MEXaHU3MA MOHETaAPHe MOJUTHKE Y ePHOay

HAKOH CBETCKe (PpMHAHCHjCKe Kpu3e

@unancujcka kpu3a (kpaj 2008) koja je 3amecusia CBETCKY €KOHOMH]Y M TOCIEIUYHA
peliecuja Koja je ycieauia HaBella jeé MOHEeTapHe BJIacTH LIMPOM CBeTa Aa MOAM(DUKY]Y cBOje
nocrojehe pexnMe MOHETapHE MOJIMTHKE, /1a YBOJE HOBE MHCTpyMEHaTe U Aa ce Boje Behum
Opojem wsbesa. [lenTap maxkie MOHETAPHUX BJIACTU TIpecTao je Aa Oyne umHmanuja, a
[0CTaje peulaBame MpodiieMa JIMKBUAHOCTH, NaJa €KOHOMCKE aKTMBHOCTH M 00e30eheme
¢uHaHCHjcke crabmiHocTH. Tako Cy, Ha mpuUMep, TPH pelIaBamby MpodieMa JTHMKBUIHOCTH
(¢uHaAHCHjCKOT CEeKTOpa, IeHTpajiHe OaHKe, W TO TNpe CBera pa3BUjeHHX 3eMaiba, Ouie
npunyhene na Oyny ,,nmocieame yrouninte 6banaka” (3. lender of last resort) y o6e36ehemy
JUKBUJIHOCTH M IIPU TOM 3HATHO MPOIIMpPE JIMCTY KojaTepajla HEONXOJHUX 3a 00e30eheme

(¢uHaHCHjCKE TOJPILIKE YIPOKEHUM Gankama. ™

HOpC)I TOra, HHUCKa rino0anHa arperaTrHa
TpaxXkba OOBCJIa je J0 CHaXXHEC penaKcauI/Ije MOHCTAPHUX IMOJIUTUKA BO,[[ehI/IX CKOHOMI/Ija )51
HpI/I6HI/I)KaBaH>a KaMaTHUX CTOIlIa HYJIH, HITO jC 6J'IOKI/Ipa.IIO JCJI0Bamka KaHalla KaMaTHE CTOIIC

U TpUMOpAJI0 IEHTpaJHe OaHKe OCTaJMX 3eMaba Jla KpeHy Ja EKCIEPUMEHTHINY C

134 williams (2014).
135 Mapunkosuh, Panojuunh (2009).
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HECTAaH/IapIHIM HHCTPYMEHTHMA KaKO OU MOACTAKIC KPEAUTHY U CKOHOMCKY aKTHBHOCT.

Jenan mpumep 3a 1o je Hapoana 6anka Yenike, Koja mpakTU4HO o1 Kpaja 2013. roaune BpI1o
WHTECH3MBHO KOPUCTH MHTEPBEHIIM]E HA JCBU3HOM TPKUIITY M KYIIOBUHOM JI€BH3a HACTOjaa
Jla CTIpeyH anpenujanujy kpyre. OBa 1eHTpaiHa 0aHKa je BPJIO TPAHCIApEeHTHO 00jaBHIIa Ja
he, pagu ucnymema CBOjUX MH(IAIMOHUX IIMJbEBA, MHTEPBEHUCATH HA JICBH3HOM TPXKUIITY
KYIOBHHOM JICBU3a, KOJIMKO T'oJl TO Oyae Ouio moTpeOdHO, Kako OM Crpedniia jayame KpyHe
ucnoz auBoa o 27 CZK/EUR. V curyanuju kaga cy KaMaTHOM CTOIIOM JOTAaKJIX MPAKTUIHO
IHO, Kopumiherme HHTEpBEHIMja Ha JIEBU3HOM TPXKHINTY Kao, y mocrojehem pexumy,
nmoMohHOT WHCTpYMEHTa 3a moau3ame WHpIanuje Omio je HajeduKacHUje pelIieHmhe 3a
HneHTpayny 6anky Yenike, a bUXOBY OJIYKY MOApKao je u MMO.

Ca yBohemeMm HOBOT OKBHpa MOHeTapHe noiutuke y CpOuju, pedepeHTHa KamMaTHa CTOIa
je mocTajla OCHOBHM HMHCTPYMEHT KOJUM MOHETapHE BJIACTH CTEPHJIMINY JHKBUIHOCT Ha
HEJleJ/bHOM HHUBOY (OMIIO je meproja v Kajia Cy Kpeupaiie JUKBHIHOCT, jya—aenemoap 2012).
[Topen Tora, meHTpanHa OaHKa MMa HA pacrojiaralby M YHWTaB CET OCTaIMX MOMOhHUX
WHCTpyMEHaTa MOHETapHe MoiuTHKe. baHkapcku cekrop CpOuje mocineamux ToAnHA
KapaKkTepHIle XPOHUYHO BUCOK CTEICH JIMKBUIHOCTH, Ma Cy Kpajem 2012, HaKOH KpaTKOT
NepuoJia Kpeupama, TIOHOBO YBEICHE PEBEP3HE PEIo omepalyje, MyTeM KOjuX ce MOoBJIavuiia
JUKBUAHOCT. 3axBasbyjyhul maay npemuje pu3uka 3eMJb€ M BUCOKOj JIMKBHIHOCTH, OaHKE Cy
Ouie cnpeMHe Ja MpHUXBaTe CTOIE MPHHOCA, Koje Cy Omie Hibke o pedepeHTHe KamaTHe
crone HBC. U3 Tor pasnora HBC je nonekne Monu¢ukoBana aykipje ¢ MPOMEHJEUBOM
CTOIIOM paJii UCIHUTUBAmba TPXKUIITA, ca MJIEJOM Jla Ce THUME CHpPeUM MOTEHLHUjaIHO BETUKU

7 .. . .
%7 koja je Morua jia M3asoBe anpenmjamnmjcke npuTHcke. Ha

oGuM T3B. carry trade tprosume,’
Ta] HAYMH j€ IIEHTPaTHO] OaHIM OCTaBJheHAa MOTYNHOCT J1a TOTEHIIMjaIHE JCTPEII]jallijcKe
NPUTUCKE YMamH H3jeHauaBaleM M3BpIIHE CTONE Ha ayKiujamMa ¢ pedepeHTHOM,
MOBJIAYEH-EM LIEJIOKYTTHOT M3HOCA JMKBUIHOCTU KOjU Cy OaHKe BOJbHE Ja JAENOHY]y. TakBoM
MOJINTUKOM JIOMYILITEHO j€ JJa KaMaTHa CToma ancopOyje KpaTkopodHe mokoBe. [IpakTuuno
OaHke came MOTy Ja OJpelie CTONy MO KOjOj Cy CHPEeMHE Ja JENOHY]y JIMKBUIHOCT KO
LeHTpaliHe OaHKe, IUTO y YycloBMMa moBehaHMX JAeNpelujalljcKUX MPUTHCAKa MOXKe

CMAambUTU TPUTHCAK HA JACBU3HOM TPKHUIITY KOjI/I J0J1a3u U3 6aHKapCI(OF CCKTOpa. Ona

(b1eKcHOMITHOCT MPAKTUYHO 3HAYHM J1a, HAa IPUMEp, YKOJIUKO Ou ce nmoBehana npemMuja pusuka

136 Jemosuh, Kpcruh (2014).

187 Tepmun carry trade TproeuHa je cTpaTerdja y Kojoj HHBECTHTOP Ipozaje oapeljeHy BalyTy ¢ PElaTHBHO HHCKOM
KaMaTHOM CTOTIOM M KOPHCTH CPEJCTBA 3a KyIOBHHY JIpyre BalyTe Koja mMa Behu mpuHOC. Pasimka y mpuHOCHMa Te JBE
BalIyTe MPEJICTaBJba 3apajly MHBECTUTOPA Yy TPAHCAKLIM]H.
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Y TOTEHIHjAIHA JETPEIUjallijCKi TMPUTHUCIKA TOYETH y 3HATHO] MEpH Ja YrpoXKaBajy
OCTBapUBamkE IMJba Y MOy MH(DIAIMje, MOCTOjU JOJATHU KaHAJI IMyTeM Kora MOHETapHe
BJIACTH MOTY JIa pearyjy Beoma 0p30, y KpaTKOM BPEMEHCKOM IEPUOY, Ha HEJeJbHOM HUBOY,
1 TO ToBehameM M3HOCA JTUKBUIHOCTH KOJHU CE€ TIOBJIaud. THME ce yjeIHO CMamyje U moTpeda
LeHTpajHe OaHKe 3a UHTEPBEHIIMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKUILTY.

CTpyKTypHH BHIIAK JUKBUAHOCTH, KOjH j€ KapaKTEPUCTUYaH 3a Hall OAaHKAPCKH CHUCTEM,
MIPEHEO CE€ U Ha KaMaTHE CTONE Ha MPEeKOHONHOM TPXKHINTY HOBIA, YnHehu Ja ce oHe kpehy
OKO JIOH-€ TPaHHIIe KOPHIOpa — KaMaTHe cTore Ha aerno3utHe onakimiie (I'padukon 59).

I'paguron 59. Kpemarve kamamuux cmona (Onesnu nooayu, y %)
16 1
14

12

10

6.2016. | L
I

12.2010.
6.2011. A
12.2011. A
6.2012. 1
12.2012.
6.2013.
12.2013.
6.2014.
12.2014.
6.2015.
12.2015. A

~—PedepeHTHa KaMaTHa CTOIIA
BELIBOR 1W

BEONIA

KamaTHa cTOTIa Ha IETIO3UTHE OJIAKIIALIE

KamaTHa cToIa Ha KpEIUTHE OJIAKIIIHIE

Ipoc. monzep. kKamaTHa CToMa 3a perno npojaare XoB

H3Bop: I'paduuku npuxa3s aytopa Ha 6a3u CTaTUCTUYKHX [101aTaKa IIPey3eTHX

ca BeO-cajra Hapomue 6anke Cpouje (M3Benrraj o nudanuju).

VY ycnoBuma O6pojux HensBecHOCTH, HajBehu Opoj OaHaka Koje UMajy BHUIIAK JUKBUIAHOCTH

npedepupahe 1a monoxu HoBall Mpe Kao MPEKOHONHU AEMO3UT KOJ LieHTpayiHe OaHke (Oe3
pu3uKa), nako he Tume JOOUTH HUXXM NPUHOC, HETO IITO he TpaXxuTu Behe mpuHOCE Ha
MelyOaHKapCKOM TP KUIITY HOBILIA.

OreHa fienoBamba TPAaHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma je M3Yy3€THO KOMIUIMKOBaHa U Yy ,,MUPHUM
BpeMeHuMa 300r JeloBama BEIUMKOr Opoja Mely3aBUCHMX ¢akTopa W HeMmoryhHoctu
MPEIU3HOT pa3praHuyeha BUXOBOT TM0jeIUHAYHOT JIeTOBamba. Y TYpOYJICHTHOM OKPYXEHY
CHUTYyallija je 1ajJeKo KOMIJIMKOBaHH]a.

JlenoBame TPAaHCMUCHUOHOT MeXaHH3Ma MOHETapHe MOJUTHKe y ciydajy Cpbuje Moxe ce
BUJIETH KPO3 BHUCOK CTEMEH KOPEIMCAHOCTH KOjU y KpeTamy ¢ pedepeHTHOM KaMaTHOM
CTOIIOM WMMajy KaMaTHe CTOIle Ha HOBYaHOM TpkumITy. IlopacT cremeHa KOpeamcaHOCTH

TOKOM BpEMEHa YIpaBO jecTe M JA0Ka3 (YyHKIMOHMCama KaHaja KamatHe crome. Ha
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I'padukony 60. Moxe ce BHACTH J1a Cy MEPUOAM pelaKcallije MOHETapHE MOJUTHKE OWIIH
HpaheHI/I CMAalCHHbECM TPIKUIITHUX KaMAaTHHUX CTOIIA.

I'paghuxon 60. Kpemare kamamuux cmona Ha OuHapcKe kpedume u 0eno3ume npuepeou u
CMaHo8HUWMEY * (npoceune NOHOEPUCane 8PeOHOCIU, HA 200UlIbeM HUBOY, V %)
24 -

20 1

16 1

S me.

135791113579111357911135791113579111357911
2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

HoB0 0100 peHn HADP CKH KPEIUTH CTAHOBHHUIITBY
HoBoo0106peHn AHap CKH KpeaUTH TP UBP €I

e == == HOoBOMO0J0XEHH! JMHAPCKH JIETIO3HTH CTAHO BHUILTBA

HoBomouoxeHN IMHAPCKH JETIO3HTH IPHUBPEIS

e P epepeHTHa KaMaTHa CTOTIA, IIPOCEK ITEPHO/A
* VckibyYeHHN pEBOIBHHT KPEIMTH, IIPEKOpaUeH:a [0 TeKylieM padyHy 1 AyT 110
KPEIUTHUM KapTHI[aMa.
WzBop: I'paduyku npukas ayTopa Ha 6a3u CTaTUCTHYKUX [10JaTaKa IPEey3eTHX
ca BeO-cajra Hapomae 6anke Cpowuje (VM3Bemraj o nHIAIMjm).

MehyTum, Mory ce BHIETH U IEPUOIU Kaja je penakcanuja ouna npahena saatHo Behum
Ma/I0M TPXKUIIHUX JUHAPCKUX KamaTHUX croma. [Ipumep 3a To je mepuon 2013-2014 u kpaj
2015, kama cy y ycloBHMMa BHCOKE JMKBHUIHOCTH OaHaKa KaMmaTHE CTOIE HAa HOBYAHOM
TP)KUIITY Tajie 3HaTHO BUILE HEro LITO je cMameHa pedepeHTHa kamatHa ctoma. C npyre
CTpaHe, y yCIIOBUMA HEeJOCTaTKa TUKBUAHOCTH (Ha mpuMep nouerak 2015) kamatHe cTore Ha
JMHAPCKOM HOBYAHOM TPXKHIITY MPHUBPEMEHO Cy paciie, YIPKOC pelaKcaluju MOHETapHe
MOJIUTHKE Y TOM TIEPUOTY.

VY nocnenmux Hekonuko roanHa HBC je y Buie HaBpara cyaBajla KOPUIOP KaMaTHUX
croma ¢ LW/beM Ja TUME JONpHHEce Jajboj cTabuiM3alMju KaMaTHUX CToma Ha
MehyOaHKapCKOM HOBYaHOM TPIKHUINTY, MOCTENEHOM CMamelhy pacroHa u3Mel)y mpocedHe
MIOHJIEPUCAHE PETIO CTOTIe OCTBAPEHE Ha Pero aykKiujama u peepeHTHe KaMaTHe CTOTe, Kao U
jauamy TpaHCMHCH]je Kpo3 KaHal kamatHuX cromna (I'padukon 59, crpana 128).

JlenoBame TPAHCMUCHOHOI MEXaHHM3Ma MOHETapHE IOJIMTHKE MOXKE Ce BHJETH U Kpo3
BHCOK CTETEH TOBE3aHOCTH Yy KpeTamy pedepeHTHe KamaTHE CTOle W KaMaTHHX CTOMa Ha
MPUMapHOM TPXXHINTY TUHAPCKUX XapTHja O] BPEAHOCTH JAp)KaBe, U TO TMOCEOHO OHUX C

pounorithy ucniop net roguHa (I'padukon 61, ctpana 130).

I'pagpuxon 61. Kamamne cmone na npumaprom mpoicuwmy opaicastux XoB (y %)
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1357911135791113579111357911

2013. 2014. 2015. 2016.
3m 6M 12m 2r*
3r Sr 7r ¢ 10r

* NcxpydeHe KynoHcke XoB upja je kamaTHa cTorma Be3aHa 3a pedepeHTHy
kamatHy ctormy HBC.

UzBop: I'paduuku mpuka3 ayTopa Ha 6a3¥ CTATHCTUYKKX [10IATaKa MPEY3eTUX
ca Beb-cajroBa Hapomre 6anke Cpouje 1 MunucrapcTsa prnancuja Pemyosmixe
CpOuje.

On noverka nmpuMeHe HOBOI pexkxuMa MoHerapHe nonutuke HBC je ouurnenno paguina
MHTEH3MBHO Ha TOME Jla KaHaJl KAMaTHE CTOIE YUYHMHU IUTO €(PUKACHUJUM U IOMEPH TEKUILTE
C JIGBU3HOT Kypca Ka0o HOMUHAIHOT cujapa. Mehytum, y ycinoBuMa TypOyJIeHTHOT OKPYXKEHa,
on 2014. mpumeTHa je MpoMeHa MOJHUTUKE JEBU3HOT Kypca, ¢ 003UpOM Ha TO Ja Cy Taja
uHTepBeHIMje Ha M/IT-y nouesne BeoMa MHTEH3MBHO Jla C€ KOPUCTE pajyd KOHTPOJIHMCAA
¢bunykTyanuja JeBU3HOI Kypca, YMME Cy Ce TpPXKMILIHE KaMaTHE CTOIE ,,3ajenuie’ 3a 0wy
rpaHuily kopugopa kamatHux croma. [Ipe 2013. one cy duykrympane oko pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIIe, a y MOCIIEAmUM roJuHaMa OKO JIOHkhE TPaHulle KOPUAOPa, IITO je Pa3yMIbHBO
C 003UpOM Ha BUILAK JUKBHIHOCTH Yy OAaHKapCKOM CEKTOPY, Ka0 U YMIEHMIY J]a c€ TOTOBO
CBE TpaHCaKIMje M OAMIpaBajy OJM3y KamaTHE CTOINE Ha JAENO3UTHE onakmmie. Mmnak,
HECTIOPHO je Na Cy cTaOuiaH NeBU3HU KypC M HHCKa BOJIATHIIHOCT y KpeTamy KaMaTHHX
CTOMa YMHOTOME JOINpHUHETN 00y3/1aBamby MHQIAIMOHUX OYEKHMBaWba, KOja Cy CBEJEHA Ha
HCTOPHjCKH HHU3aK HUBO (2,5% kpaj 2016).

Caercka (puHaHCHjcKa KpH3a, KOja je MOroJiujia CBETCKY eKOHOMH]Y, MOTBPUIIA j€ 3HAUaj
MHKDO ¥ Makpo Tpy/ICHIMjallHIX Mepa IEeHTPANTHNX GaHaka > Koje cy GWiIe Ipeay3HMaHe y
NepHOy Mpe KpU3e paau ouyBama (PpuHaHCH]CKe cTaOUIHOCTU. DUHAHCH]CKU CUCTEM 3EMJbE
HE TpeAcTaB/ba NpPOCT 30Up (QUHAHCHJCKUX HHCTUTYLMja, TO j€ CIO0XKEH CHCTEM KOjU
o0yxBaTa (pUHAHCHjCKa TPXKHIUTAa U (PUHAHCUJCKY HMH(PACTPYKTYpy, OH BOJU padyHa O
BUX0BO] Meljy3aBuCHOCTM M mpenuBamy edekara Kpo3 cucteMm, yTulajy nopemehaja y
(bMHAHCH]CKOM CEKTOpPY Ha peajlaH CEeKTOp, Ka0 M O IMOBpAaTHOM YTHIA]y mopemehaja y

peaylHOM CEKTOpY Ha (PMHAHCH]CKU CEKTOP.

138 Muxponpynenmujatae Mepe ce OfHOCE Ha OUyBame NHKBHIHOCTH M CONBEHTHOCTH CBAKE IOjeMHAYHE (HHAHCH]CKE
WHCTHTYILMje pajd 3allTHTe [ellOHeHaTa. TuMe Ce JONPUHOCH CTaOWITHOCTH LENOKYITHOT (DMHAHCHjCKOT CHCTEMa, a
LeHTpaJHa GaHKa UCTOBPEMEHO I10CTaje MaKpONPyASHIMjaTHH CYTIEPBU30D.
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Kako 6m octBapuina cBojy pyHkimjy ouyBama puHancujcke crabunmnocta, HbC je 2010.
roaruHe 3aKOHOM IOBEPEH MaHJaT 3a MpeAy3uMarme MaKpONpYICHIMjaTHUX HHCTPYMEHATa,
OJTHOCHO 32 Boljeme MaKpOmpyAeHIIMjaHe MOJUTHKE, YMjHU j€ HEMOCPEeIHU IMJb KOHTPOJIa
CUCTEMCKOT PU3HKa, 10K jé KOHAYHU LIUJb OuyBame (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH 3eMJbe. U mpe
2010. romuae HBC je mpeny3umaiia pa3inuuuTe Mepe Koje Cy uMaje MaKpONpyACHIU]jaTHy
npupoay. YNpaBo, y BEIUKO] MEpH, 3aXBajbyjyhu pecTpUKTHBHOM KapakTepy OBHX Mepa y
NPETKPU3HOM Tepuoay, ¢puHaHcujcku cucreM CpOuje je TOKOM, a U Iocie KpH3e, OCTao

139
CTa6I/IJ'IaH, YHOPKOC BUCOKOM CTCIICHY U3JIOKCHOCTU ACBU3HOM PU3UKY.

4.6. Ynorpeda Mojesia 3a npojexknuje nH@Ianmnje y cBpxe JOHOIIEHA 0JIyKA

Panum ycniemmsor cripoBohema crpareruje MHMIATOPHOT TapreTupama, CBaka IeHTpaIHa OaHka
Mopa aa uma onpehene TexHuuke kamanurere. Hamve, oHa Mopa /1a CBOje OJUTyKE O MPOMEHH
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE JIOHOCHM Ha CHUCTEMaTH4yaH M NpeIBUIMB HAauyuH, Yy CKJIaay ca
OJICTyNaEM MpojeKIuje uH(Iauje o YHaIpe MOCTaBJbeHOr Iusba. Takohe, ncTtoBpeMeHO
MOpajy ce UMaTH Yy BUAY KaHAIIM U BPEMEHCKH MTOMAIIN Yy JICIOBalby TPAHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma.
[Ipomenama pedepeHTHE KamMaTHE CTOIIE pearyje ce Ha pa3He M MHTEpHE M eKCTepHE IIOKOBE, a
CBE paJy OCTBapeHa OCHOBHOI Lnyba — HH(pIanuje. CymruHa GyHKIMOHUCAka MOJIENA je J1a ce
yJI0ra MOHETApHE NONMTHKE OIVIea Y yCHApaBaby HHIAIje 1 HH(IAIHOHIX OdeKnBarba, 0

3HauajHoCT Kopuinhema Mojena 3a mpensuhame HHGIANMje Kao MOMONHOT CpencTBa Y
MIPOLIECY JIOHOIICHA OJUTYKa JIOKH Y YHFGEHUIM J]a OH 3alpaBo oMoryhaBa CTpYKTYpHH HauWH
pa3MuIIbamka. Moienu Koju ce IpUMeYjy Y 3eM/baMa y TpaH3ULKjU Hajuelthe ciafajy y rpyimy
New Keynesian gap mozmema,'* MpU YeMy CBaKM O HUX y cebu uMa MHOroOpojHe
CEeUU(PUUHOCTH KOj€ Cy KapaKTepUCTHUYHE 3a KOHKPETHY €KOHOMH]Y. OCHOBY THX MOjieNa YMHE
YETUPH OCHOBHE JEIHAUYMHE: jeqHaurMHe WHQIIAIU]Ee, JeTHAYMHE arperaTHe TPaKie, JIEBU3HOT
Kypca U (yHKLHUje peakiije MoHeTapHe nonuTuke. [lope OCHOBHUX jeHauMHa, CBAKM MOJEN
CaJp>Ku U BEIMKU Opoj MOMONHMX jeJHaYMHa KOjUMa Cy MpeJicTaB/beHe U Mel)ycoOHO roBe3aHe
pereBaHTHE eKOHOMCKE KaTeropuje.

Pesynrar mpojeknmje je orneHa mnyTame pedepeHTHe KamaTrHe cTome Koja Ou  Ouia
KOH3HCTEHTHA Ca OCTBAapHBaWbEM IMJba y norieny ykynHe unduanyje. Cama nndnanuja Huje y
LEHTPY MaXbe, jep Cy MOJIeNM IOCTaB/EHH TaKo J1a ce HGIaluja, pe Wik KacHuje, yBek Bpaha
Ha IWJb. Y TIOYETKY CY C€ MOJIEIM CacTOjalId Off CBEra HEKOJIMKO OCHOBHHX jeJHaYMHa, Aa Ou ce

TOKOM BpeMEHa OHU pa3BHjaliH, AOMYHaBaId U MPOIIMPHUBAIIH.

139 Jemosuh, Kpcruh (2015).
140 Svensson Lars (1997).
141 Berg, Karam, Laxton (2006).
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[Ipojekimja mHGIaNMje Kao Kpajibk pe3yaTar mojena Tpeba ma omMoryhu carjienaBame
Pa3IMYUTUX CLICHAPHja MOHETAPHE MOJIUTHKE Y 3aBUCHOCTH OJ1 MAKPOSKOHOMCKHX YCJIOBa, Kao
Jla OIICHN BUXOB edekar Ha uHdanyjy. [Ipojexiuja npencTaBba OCHOBY 3a JIOHOIICHE OTyKa
MOHETapHHM BJIACTUMA, C OO3MPOM Ha TO Jia Cy y H0j CallpXKaHE M IPEHOpyKe HOCHOIMMA
MOHETapHE TIOJIMTHUKE [T YIMHUTH ¢ peepeHTOM KaMaTHOM CTOIIOM 1101 ofpeheHrM yciioBuma
Kako OM ce OCTBApHO IIJb y TOTJIey HHDIAH]e.

Hapomna 6anka CpOuje Takohe xopuctu Mojen 3a npeaBubame WHOIANMje, KOjU criaga y
rpyny New Keynesian gap mozena.**? Y ocHoBH Mozen umHe YeTUpH jeaHaunHe (MHbanyje,
HOMHMHAITHOT JICBU3HOT Kypca, (yHKIHMja peakiyje MOHETApHE IIOJUTUKE W jeTHaYnHA
MPOM3BOAHOr ja3a Kao Mepa arperatHe Tpaxkmbe). lIpojeknnja mMa 3a Wb Ja TPUKaKE
MPOjEKTOBAHO KpeTame WHGIANUje Y HapeaHoOM Ieproay, (aktope koju he yrumatu Ha HEHO
KpETame, Kao U PU3UKE OCTBAPEHa IPOjEKIIH]e.

Mopnen xoju kopuctu HBC mpBu myrt je 6uo mpencraBibeH y M3Bemtajy o uH(manuju
noyetkoM 2007. ronuHe. 3acHUBa c€ HAa TPAHCMHCHOHOM MEXAHU3MY MOHETapHE IOJIUTHUKE
MPEKO JBa KaHala: HOMHHAIHOT (HOMHHAJIHHU JICBU3HU KypC) U PEATHOT (ja3 peaiHOT JICBH3HOT
Kypca, peajlHe KamMaTHE CTOIe M Mpou3BOJHHU ja3). [lojeqHocTaBIbeH NpHKa3 (YHKIIMOHUCAA
TPaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma MOHeTapHe nojuthke y CpOuju, OHAKO Kako ra ayTop palia BHJIH,

npukasat je Ha Crvnu 6.

PeanHu kamaTHa
cTona - ja3

PeanHu nesn3Hu \ )
. Mpon3sBoaHu ja3
Kypc - ja3

1W PEMNO 1W BELIBOR \ WHdnaumja

HomwuHanHu
[EBU3HN KypC

Cnuka 6. Tpancmucuonu mexanuzam monemapme noaumuxe y cayuajy Cpbuje (npuxas aymopa)

CymtuHa fienoBamba TPAHCMUCHOHOI MEXaHM3Ma CacTOjU €€ y TOME Jla €€ MOHETapHOM
MIOJIMTUKOM (TIpOMeHaMa peepeHTHE KaMaTHE CTOIE), MPEKO TPKUILTA HOBLA U (PUHAHCH]CKOT
TPKUIITA, YTUYE Ha TpXKHIITE poOe M yCIyra, arperaTHy TpaXiby M, Ha Kpajy, Ha 1eHe. OBaj

e(beKaT ce OCTBapij KpO3 pasjiMuuTeC KaHaJIC (KaHaJ'I KaMaTHC CTOIIC, KaHaJI ACBU3HOI' KYypcCa,

192 ‘Bykuh, Momumosnh, Tpajues (2010).
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KaHaJI [IeHa aKTWBE, KPESIUTHH KaHal1) M OHU MOAPAa3yMEBAjy Pa3IMuuTy Op3WHY M MHTCH3HUTET
yTUIaja Mepa MOHETapHE TOJMTHKE Ha pealHy eKkoHomujy. Y ciydajy CpOuje HajOpku u
HajJOMMHAHTHHJU KaHaJ MOHETapHE TPAHCMHUCH]E U JIaH-/IaHacC j€ KaHaJl JEBU3HOT Kypca.

Mogen Koju KOpHCTe IeHTpasiHe OaHke Tpeba Ja TOTIOMOTHE O00JbeM pa3yMeBamby
TPaHCMHCHOHOT ~ MEXaHHW3Ma, OJHOCHO OOJbeM  pa3yMeBamy JICIIOBamka  I0jCAWHHX
TpaHCMHCHOHHMX KaHama. CyITHHA MoJeia je Jla yKake MOHETapHHM BIIaCTHMa Ja H3BpILE
KOpeKIjy pedepeHTHEe KaMaTHE CTONe Kaja OleHe Ja he y HapemHoM Iepuoiy WHGIIaImja
OJICTYIIHTH O]l IIWJba, YUMe he Mpeko HOMHHAHOT ¥ PEealHOT KaHajla JIeioBaTH Ha WH( IaImjy.
Kpajmu pesynrar mozena jecte myTama KaMaTHE CTOIe, Koja je KOH3UCTEHTHA Ca OCTBApCHEM
mwbane uHbmampje. Cama mpojeknuja uHMIANMje je Mamke OWTHA, ¢ O03UpOM Ha TO Ja je
MPETIOCTaBKa MOJIelia Jla MOHETapHa IMOJUTHKA JIeNlyje Tako Ja ce MH(UIAlMja YBEK, Y HEKOM
TpeHyTKY, Bpaha Ha I[iJbaHy MyTamYy.

Mopenu y mpakcu HUCY OLICHEHH, Beh YIIIaBHOM KaTMOpHPaHH, IITO MPAKTUYHO 3HAYM JIa Ce
mapameTpu Mojena JI00Hjajy Ha OCHOBY HCKYCTaBa 3eMajhba, €KOHOMCKE Teopuje, paheHux
UCTpaXUBamka, pe3yarara (yHKIMjE OArOBOpa HAa HMMIIYJICE, Ka0 W HMCTOPHUjCKHUX JCIIaBamba.
['oTOBO CBHM MOJIEJM C€ YIJIaBHOM 3aCHHMBAjy Ha TPOMECCUHUM IOJAllMMa KOJU Cy aHyJIM30BaHU
(MOIUTHYTH HA TOAUIIBU HUBO), @ BPEMEHCKU XOPU30HT MPOjEKIIHje j€ O IBE JI0 TpU roauHe. Y

ciy4ajy CpOuje To je 1B TOHHE.
4.6.1. TpancMHCHOHM MeXaHHM3aM Yy MO/IeJIMMa 32 NPOojeKuujy nudJianuje

TpaHCMHCHOHM MeXaHM3aM MOHETapHEe IMOJUTHKE TMOJpa3yMeBa Ipolec IyTeM Kora
MOHETapHa MOJIMTHKA CBOJUM MHCTPYMEHTHMA U Me€pama yTHYe Ha MaKpOEKOHOMCKE BETUYHUHE —
arperatHy TpPaXmby, NMPOU3BOAKY W IieHe. CymTHHA [eNoBama TPAHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma
CacToju Ce y TOME Jla CEé MOHETapHOM IOJUTHKOM, MPEKO TPXKHILUTA HOBLA M (UHAHCH]CKOT
TPXKHUIITA, YTUYE HA TPXKUIITE poOe U yCiyra, a 3aTUM M Ha arperatHy TPaXiby, IPOU3BObY U
nere. Ilocroju Buile kaHama MyTeM KOJUX ce Taj edeKaT OocTBapyje W OHU TMOJApa3yMeBajy
paznuuuTy Op3WHY M Pa3IMYUT MHTEH3UTET — KaHaJl KaMaTHE CTOIe, KaHall JIEBU3HOT Kypca,
KaHaJI [IeHA aKTHBE U KPEIUTHU KaHaJL.

OcHOBY 3a JIOHOILICHE OJUTYKE O BUCHHH pedepeHTHE CTONe MpeicTaBiba (MOJ CalallmbuM
YCJIOBUMa) O/ICTYTam€¢ OYEKUBaHE HH(IIALMje O] IIHJbaHe.

PedepentHa kamatHa croma jenyje Ha MHGIANM]y MPEeKO JABa KaHaja: HOMUHAJIHOT WU
peanHor. [IpBr, HOMAHAIHN KaHAI, HCII0JhaBa Ce MPEKO HOMUHAITHOT JIEBU3HOT Kypca U YBO3HHX

LIeHa ¥ T0ceOHO je Op3 ¥ JOMUHAHTAH Yy 3eMJbaMa y TPaH3HULIH]H.
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Wctopujcku rimenano, y CpOuju ocToju BeOMa BUCOKA 3aBUCHOCT y KPETamy JIEBU3HOT Kypca
U 1ICHA, LITO OBaj KaHaJl YMHHU arlCOIYTHO JOMUHAHTHUM U BpJo 3HauajHuM (I'padukon 62).

Tpagpuxon 62. Kopernucanocm y kpemarby ungrayuje u HOMUHATHOZ OeBU3HO2 KYPCa
(nocapummosare cepuje, MeceyHu HU60)
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Wndmnamuja Kypc

Uspop: [Ipepadynu rpaduyxu npukas ayTopa Ha 6a3u CTaTUCTUIKHX I10AaTaKa
npey3eTux ca Beb-cajroBa Hapoane 6anke CpOuje u Permydsmykor 3aBoia 3a
CTAaTHCTHKY .

Jpyru, peanHu KaHajl, oJpajkaBa c€ Kpo3 peajHy €KOHOMH]Y IPEKO ja3a peasHor JE€BU3HOT
Kypca U peajlHe KaMaTHe cTorie (0Baj KaHai je y 3eMsbama nomyt Cpbuje crop, anu Jemnyje).

TpaguumoHanaH KaHaJl KaMaTHe CTOIIE, KOjU uae ol pedepeHTHEe KaMaTHE CTONE IIEHTPATHE
0aHKe TPEKO KPATKOPOYHHUX W TYTOPOYHUX TPXKHIIHMX PEATHUX KAMATHUX CTOMA M FHUXOBOT
yTHIIaja Ha arperatHy Tpakmy (IIPOU3BOIHHU ja3) A0 1ieHa, y CpOuju y NOYETHUM roJjMHaMa HUje
Ouo 110BOJbHO M3paxkeH. Mmak, TOKOM ToAuMHAa €BUAEHTAH je Halpelak Yy HEeroBoM
¢bynkuuonucamwy. [lpumepa paau, noausame pedepeHTHE KamaTHe CTone 3arno4yero kpajem 2007.
TOJMHE YCIIOPWJIO j€ KPEAWTHY aKTUBHOCT OaHaka y mipBoj monoBuHU 2008. romuHe u
MOCIIEIMYHO YCHOPUJIO €KOHOMCKY aKTUBHOCT Y TOM mepuony. Mehyrtum, Huje OMIO MO3HATO
KaKo ce TO O/Ipa3uJIo Ha IIeHe. Y OCHOBHM, OBaj KaHal OM MoJpa3yMeBao Ja ce BHIla pedepeHTHa
cToma IEHTpajHe OaHKe MPEHOCH Ha OCTajle TPXKHIIHE KaMaTHE CTOINe. 3aTWUM, BUIIIE KaMaTHE
CTOIIE MMO/Ipa3yMeBajy Maj arperaTHe TpaKie (MMOTPOIIHE U UHBECTUIIH]A), C 003UPOM Ha TO J1a, C
jenHe crpane, o0ecxpadpyjy CTAaHOBHHILITBO Jia y3UMa HOBE KPEIUTE U TMOJICTHYY IITEABY, a C
Jpyre cTpaHe, JI0BOJIE 10 Maja MHBECTUIMja mpenay3eha, jep ce oHa Texe OmIydyjy 3a HOBE
MHBECTUIIMOHE ToayxBare. CMameHa arperatHa Tpaxmpa pe3yiarupahe MamboM EKOHOMCKOM
akTuBHOIIhy, a To he y HapeaHOM NepHoAy MMaTH Ae3uH(iaTtopHe edekre M yrunahe Ha
obapame 11eHa. Y ciydajy CpOwuje, kao mro je Beh peueHo, TOKOM TOJJHA CBE C€ BUIIIC yoUyaBasia
KOpemalyja y KpeTamwy peepeHTHE KaMaTHEe CTONe M KaMaTHMX CTOMa IOCJIOBHMX OaHaka
(I'paduxon 63).

I'paghuxon 63. Kpemarve kamamnux cmona nocioéHux banaxka Ha H08000obpere Kpeoume u
peghepenmua kamamuna cmona (y %)
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IIpuBpena (TpoMecey HH OKPETHH P OCEK)

CTaHOBHHMIITBO (TPOMECEYHH TTOKPETHH PO CEK)

Pedepentna croma HBC

*IIpoceyHa noHaeprcaHa kaMaTHa CTONA HA TMHAPCKE KPe/IUTe.

HsBop: Ilpepauyn u rpaduuky npukas ayTopa Ha 623y CTaTUCTHYKHX HOJATAKA
npey3erux ca Beb6-cajta Haponue 6anke Cpouje.

Mebhytum, u mopen 3HATHOT HampeTka, HU JaHAC HE MokeMo pehm 1a je cTeneH

KOPEJIMCAHOCTH Y FhHIXOBOM KpETamy Ha JKEJHEHOM HHBOY, IITO j& MOCIICIUIA TIPe CBETa BUCOKOT
creneHa eppouzanuje y ekoHomuju (I'paduxon 64). Mcrtu mpobrmem mmajy U JIpyre BHCOKO
€BPOU30BaHE 3€MJbE Y TPAH3ULIU]jH.

I'paghuxon 64. Eepousayuja denozuma u kpeduma (y %)
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2010. 2011 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
B Yyemhe eBpo 1 BPOUHACKCUPAHUX KPEIUTA Y yKYIMHUM KPEUTUMa
HOBOO/I00PEHH [10CIIOBU
Vuemhe eBpO 1 eBPOMHACKCHPAHHX JACTIO3UTA Y yKYITHHM ACIIO3HTHMA-
HOBOOI00PEHH [0 CIIOBU

W3zeop: IIpepadyn u rpaduuKu IPUKa3 ay Topa Ha 6a3u CTATHCTHYKMX ONATAKA
npey3erux ca Beb-cajra Hapomre 6anke Cpouje.

Benuku neo kpeaura Oanaka y CpOWju IjacMpaHO j€ € BaJyTHOM KJay3yJiOM, IITO
nojipasymMeBa Ja Cy MpUXOau OaHKe 10 OCHOBY IUIACUpAaHMX KpeauTa (DUKCHH Kaja ce
npepaydyHajy y eBpe M Kao TaKBU HUCY OCETJbHBHU Ha jomahe MoHeTapHe yciose. Takole, Behrnna
Oanaka, mopea nomahux w3Bopa 3a (PUHAHCHpame, 0 CPENCTaBa JOJNAa3H M 3aAYKUBAHEM Y
WHOCTPAHCTBY, TaKO Ja 3a HHX pedepeHTHa KaMaTHa CTolla TPENCTaBba IOTSHINjaTHY
MHBECTUIIM]Y, a HE LIeHY U3BOpa cpencTana. /1o HEMOTIYHOCTH y JIefIOBakby OBOT KaHasa J0Ja3H
U ycJel HeJoCTaTKa JI0BOJbHE KOHKypeHuHje mehy Oankama. Hamme, Ganke 300r HelOBOJbHE

KOHKYpEHIIMj€ HEe MOpajy M0 ayToMaTHU3My Ja pearyjy U yckiah)yjy cBOjy KamaTHy CTOMy C
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pedepeHTHOM CTOTIOM jep MMajy Besrke Mapxke. Takohe, Heka UCTpakiBama Cy MOoKa3aia Jia je
Tpa)kiba CTAHOBHUILTBA 32 KPEAUTHMA TONPHIMYHO HEOCET/hHBA HA KPETamhe KAMaTHUX CTOIA U
MHOro Buine ozapeheHa apyrum ¢axkropuMa (BUCHHOM MECEYHE OTIUIaTe, Op3MHOM J00Hjamba
KpeauTa u cinvHo). Pajgu nmosehama yruiiaja pedepeHTHE KaMaTHE CTONE Ha TP)KHUIIHE KaMaTHEe
crorie, MOHeTapHe Biacti y CpOuju Cy ypajauiie MHOTO Tora Kpo3 rnoBehame rmosepema y gjomahy
BaJIYTY, Ka0 M KpO3 NpyJcHIMjaIHEe Mepe (Ha mpuMep audepeHipana cromna o0aBe3He pe3epne)
u Mepe 3a yHamnpeheme pa3Boja (UHAHCHjCKUX TpkuiuTa. Mmak, ¥ Jajbe BHCOK CTEICH
eBpOM3aIlje Yy EKOHOMHU]JU Y BEIMKO] MEPH yMamyje epUKaCHOCT KaHasia kamate ctore. CianmuaH
npo0OJieM UMajy ¥ Pyre BUCOKO €BPOM30BaHE CKOHOMU]jE KOj€ CIIPOBOJIC HCTH PEKUM MOHETApHE
NoJMTHKe, ¢ ToM cneuuduunomhy na je CpOuja mnak, yHasaq TJeaHO, UMaia HMCTOPHjCKH
BHCOKE CTOITe HH(]IIaHje 1 Ja je BIaJaio BEJIUKO HeToBepemke y foMahy BayTy.

YV Cpbuju mocToju KpeIuTHU KaHal KOju HJe ol peepeHTHEe KaMaTHE CTOIME MPEKO MOHY/Ie
KpeauTa OaHaka M yTHYe HAa pPealHy €KOHOMCKY aKTHBHOCT @ IMPEKO Tora W Ha HWHQIAIH]Y.
Melytum, He MOXKe ce ca CUTYpHOIINY OJPETUTH jaurHa HEeroBOT AeioBama. CacBUM je U3BECHO
Jla je TOKOM BpEeMEHa OBaj KaHaII jadao, Ipe cBera 300r Tora ITo ¢e KOoJ| Hac npeay3eha cBe BUIIe
¢buHaHCcUpajy U3 JoMahe KpeIuTHE aKTHBHOCTH, & CBE Makhe 110 OCHOBY MHOCTPAHOT 33/Ty)KHBabha
(Cpaduxonu 65. 1 66).

I'paghuxon 65. 3aodyscusarve y unocmpancmey™ I paguxon 66. Juuapcku kpeoumu danaka
(ra coouwrvem Hugoy, y mar EUR) (me. cmone pacma, y % )
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* + 321y KHBabE; - Pa3IyKHBAHE CTaHOBHHIITBO
WM3Bop: I'paduuku nprka3 ayTopaHa 6a3u CTATHCTUYKUX 110 JaTaKa MPEY3eTHX Wssop: [pepauynu rpa(bntncu TpHKka3 ayTopa Ha 0a3u CTaTHCTHMKIX 10 JaTaka
ca Be6-cajra Hapogae 6anke Cpouije. npeyserux ca Be6-cajra Hapomme 6anxe Cponje.

Kanan nomumnamuor nesusHor kypca (Cnumka 7, crpana 137), 300r BHCOKOr cTereHa
eBpousaije y CpOuju, AOMHHAHTaH je KaHan MOHeTapHe monutuke. OCHOBHA Hjeja OBOT
MeXaHu3Ma jecTe Ja pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa 3ajeTHO C KaMaTHOM CTOIIOM Ha €BpO yTHUYe Ha
HOMUHAJIHU JIEBU3HU KYpC, KOJU 3ajeJJHO ca cTpaHoM HHGuanujoM onpelyje yBo3Hy HH(pIaujy
(YBO3HE IIeHE M3pakeHe Y JAWHApUMa), KOja Ha Kpajy yTude Ha YKynHy uHbuanujy. Y ciy4ajy

Cpbuje yBO3Ha KOMIIOHEHTA j€ BeOMa 3HAyYajHa, jep CMO Majla U OTBOpEHa eKoHomuja. Jpyrum
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peunMa, moMahe 11eHe Cy BUCOKO 3aBHCHE O] YBO3HHX, I1a JCTIpernjaiija qomahe BaayTe n3a3uBa
pacT 1eHa yBo3HuX Jobapa. Edekar oBor kaHana je BUIUBMB y KpaTKOM POKY, BeoMa je Op3 u
nomuHaHTaH. [lenpenyjamnuja roMahe BaryTe MOXKE M TPEKO HETO M3BO3a M arperaTHe TPAXKELE 1a
n3azoBe nopact uHdanyje. Hanme, 300r cnabsbema qoMahe BamyTte jomahu mpou3BOIM MOCTajy
jepTHHHMjU y OIHOCY HA CTpaHe, INTO JOBOAW M JO pacTa HETO W3BO3a, a THME W arperatHe
Tpakibe, KOja BPIIM MPHUTHCAK Ha pacT Aomahux meHa. Mmak, OpojHe eMIMpHjcKe aHalH3e Cy
MoKa3ase Ja jeJHOMPOICHTHA MTPOMEHA JIEBU3HOT Kypca HE JOBOJM JI0 €KBUBAJICHTHE IMPOMEHE
1ieHa, 6ap He y KpatkoMm poky. OBaj edekar ce 30Be pass-through edekar mesusHor Kypca Ha
1eHe. Y mo4eTky yBohemwa uHduaTopHor Tapretupama y Cpouju oH je OMO peraTHBHO BHCOK Uy

143 .
Mebhyrum, nubepanu3anijoM JEBU3HOT TPXKUINTA U

KpaTkoM poky u u3Hocuo je 0,2-0,3%.
npeackoM Ha pykoBoheHo (iykrynpajyhu neBusHu Kype oBaj edekar je ocnaduo.
Cnuxa 7. Kanan oesusnoe Kkypca y mManoj omeoperoj ekoHomuju (npuxkas aymopa)
VY HactaBKy OBOTI paja Oulie McnMTaHa TyropovHa Be3a M YTHIIAj IOKa Y MPOMEHH JCBU3HOT

Kypca Ha 1eHe y Cpouju.

JEBU3HU KYPC
v A
VS NEHE 'YBO3HH TPOIIKOBU Wudnanuona
MPOH3BOIEC OYCKHBaEba
v v
TpomkoBH Pacr mnata
MPOU3BO/IHE (wage inflation)
\ v A4
INOTPOILLIAYKE IIEHE

V pany je aHaIM3MpaHO KPeTame cepuja 1eHa 1 HOMMHAITHOT JIEBU3HOI Kypca JIMHapa IpeMa
eBpy y nepuoay 2002-2016.

Kana neka cepuja ucrospaBa 3HayajaH pa3BOJHU TPEHI, a MOCEOHO aKO CE€ BapHjalllje OKO
TpeH/a BpeMeHoM noBehaBajy, To MOXke yKa3UBaTH Jla y CepUjU NOCTOjU jeJUHUYHU KOPEH, Te Jia
OHa HHje CTalMoHapHa. Y OBOM Ciyuyajy o0e cepuje — JIeBU3HH Kypc M HH(}Iauuja, Kaga
MOCMaTPaMoO HHXOBE HUBOE, Y TIOCMaTpaHOM TEPUOIY CY HECTAIMOHAPHE (Tj. MOCETy]y 1O jefaH

JeMMHIYHU KOPEH), Tj. uMajy TpeHn y kpetawy (I'padukon 67).

13 Bunaper, C., Hamih, M. (2006).
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Ipaghuxon 67. Kpemarwe HOMUHANHO2 0e8U3HO2 KYPCA U YeHa (HopMupane cepuje)
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Wzsop: [Ipepauynu rpaduuku npykas ayTopa Ha 6231 CTATHCTHIKUX
rojaTaka rnpey3etux ca Bed-cajroBa Hapoaae 6anke Cpouje u P emydmakor
3aBOJIA 32 CTATHCTHUKY.

[IpucycTBO jeqMHUYHOT KOpEeHa MoJpa3yMeBa J1a ce MOpajy MPUMEHUTH CIO0XKEHHJU METOIN
aHAJIN3€e, jep CTaTHCTHYKO 3aKJbYYMBAE Taja IMOJUICKE JIPyradujuM mpaBwinMa. To 3Haum na
edekar ciydajHOr IIOKa HA OBE CEpPHjEe MMa IEPMAHEHTHO JIEjCTBO 3a HeoapeheHu mepuo,
OJTHOCHO J1a INOK Yy jeIHO] Bapujabiu WMa TpajaH YTUIQ] HA OCTale Bapujaliie y MOIETy.
[MprMKOM UCTIMTHBARA CTAIIMOHAPHOCTH CEpUja KOPUCTHIIM cMo mipoumpeny Dickey—Fuller-oy
(ADF) crarucTrKy, a TeCTHpambe je CIpPOBEICHO KOpHUIhemheM CTaTHCTHYKOr makera Eviews 9

(Tabena 19).

Tabena 19. Tecmupare nocmojarea jeounuunoe xopena npumenom Dickey—Fuller-osoe mecma

Null Hypothesis: L_CPI_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.946301 0.0423
Test critical values: 1% level -3.469691
5% level -2.878723
10% level -2.576010

W3Bop: TIpepadyn u TabeapHu npHKa3 ayTopa Ha 6a3u aHaIM3e MoJaTaka KOpUIIheheM CTaTHCTHIKOT
nakera Eviews 9. ITomauu koju cy kopumheHH y CBpXe aHajiu3e mpeyseru cy ¢ BeO-cajroBa HBC u
P3C-a.

C o063upom Ha TO na je BpemHoct P = 0,0423 cratuctuke mMama ox 0,05, moxe ce
3aKJbYYUTH Jla cepHuja MHGIIalMje HeMa jeJUHHUYHU KOPEH, OJHOCHO Ja je CcTalloHapHa.
OBakaB pe3yaTar HHje OMO OYeKuBaH, UMajyhu y BUIy Tpapuuku U3riel cepuje uHpmamnmje.
Mebhyrum, ynopehuBamem BpeAHOCTH t CTATUCTHKE C KPUTUYHUM BpeIHOCTUMA J00Hja ce 1a

cepuja IieHa Ipu HUBOY 3Ha4ajHOCTH 011 1% umak Huje cranmonapHa. [lopex Tora, npuMemeH
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je u Phillips—Perron-os tect, koju motBphyje na cepuja uHpIANMje UMa jeIHHUYHU KOPEH,

OJTHOCHO Jia Huje crarroHapHa (Tabema 20).

Tabena 20. Tecmuparve nocmojarea jeOunuuroe kopera npumernom Phillips—Perron-osoe mecma

Null Hypothesis: L_CPI_SA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 9 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.572499 0.1007
Test critical values: 1% level -3.469451

5% level -2.878618

10% level -2.575954
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 4.15E-05
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000107

UsBop: Ilpepauyn u TabemapHuM mnpuka3 ayTopa Ha 0a3H aHauM3e IoAaTaka KopHInhemeM
crarucTuykor makera Eviews 9. Tlomauu koju cy xopuinheHu y CBpXe aHaiu3e MPey3eTu Cy ¢
BeO-cajroBa HBC u P3C-a.

VY HacTaBKy je MCIIUTaHa M CTAllMOHAPHOCT CepHje eBU3HOT Kypca. C 003UpoM Ha TO Ja
je BpemHoct p = 0,552 craructuke Beha ox 0,05, kao u 1a je BpeaHoct t cratuctuke Beha o
CBUX KPHUTHYHHMX BPEIHOCTH, MOXE C€ M3BECTH 3aKJby4aK Ja CepHja JCBU3HOT Kypca HMa

JEIUHUYHU KOPEH, OJIHOCHO Ja Huje cTanuoHapHa (Tabemna 21).

Tabena 21. Tecmuparwe nocmojara jeounuunoe kopena npumenom Dickey—Fuller-osoe mecma

Null Hypothesis: L_EUR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.452997 0.5552
Test critical values: 1% level -3.467205
5% level -2.877636
10% level -2.575430

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

WsBop: Ilpepauyn u TtabemapHu mpHka3 ayTopa Ha 0a3sW aHaum3e mojaraka Kopuirhemem
crarucTndkor makera Eviews 9. Tlomamm koju cy kopuimheHH y CBpXe aHaM3e IPEy3eTH Cy C
BeO-cajroBa HBC u P3C-a.

C rpaduukor npukasa (I'padukon 67, crpana 138) mako ce Moxe youuTn jaa ode cepuje
uMajy TpeH1 y KpeTamy, Te J1a Cy CTOra HecTal[MOHapHe.

3atum je ucrnmrana Engle-Granger-oBa kay3amHOCT y KpeTamy cepuje HH}Ianuje u
JIEBU3HOT Kypca Kako OW ce caryienaio Ja Ju BapHjaiuje y jeaHO] MPOMEHIBHUBO] Y3POKY]Y
npomeHe y Apyroj Bapujabnu (Tabena 22).
Tabena 22. Tecmuparve nocmojarea Kay3aiHOCmu 0e8U3H02 Kypca U YeHa

Pairwise Granger Causality Tests
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Date: 03/22/17 Time: 09:02
Sample: 2002M01 2016M12

Lags: 4

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
L_CPI_SA does not Granger Cause L_EUR 165 1.97723 0.1006
L_EUR does not Granger Cause L_CPI_SA 2.96746 0.0214

UsBop: IlpepauyH u TabenapHu mpuka3 ayropa Ha 6a3u aHamu3e mojaraka KOpHmhemeM CTaTHCTHYKOT
nakera Eviews 9. Tlopauu koju cy kopuihenu y cBpxe aHanuse npeyseru cy ¢ Be0-cajroa HBC u P3C-a.

Pesynratu koju cy m0OHMjeHHM y CKJIajay Cy ca €KOHOMCKOM HHTYHIIMjOM Jia IICHE He
y3pOKyjy mpoMmeHe y kKypcy (p = 0,552>0,05, na ce H (o ycBaja), 10K IpOMEHE y Kypcy
y3poKyjy nmpomene y nenama (p = 0,021<0,05, na ce H o ogbaiyje).

C o03upoM Ha [o0OWjeHe pe3yiTaTe, UCHUTAHO j€ Ja JU Cy IOoCMaTpaHe CepHje
KOMHTETpUCAHe, Tj. Jla JIM Cy HUXOBU CTOXAaCTHYKU TPEHIOBU yckiaheHu moOpo, Tako na
HEeoOjallllbeHH JICO0 pPErpecHje MpeICcTaBJba CTALMOHAPHY KOMIIOHEHTY. Y OBOM CIIy4ajy
kopurihena je nBocrencHa Engle—Granger-oa mporieiypa 3a HCIMTHBaE KOUHTErpaIije y
cepujama. Ha ocHOBY m00OHMjeHHX pe3yiTaTa MOCMAaTpaHe cepuje Cy KOWHTErpHcaHe y oba
rmocMaTpaHa IepHoa.

Y npBoM KOpaky HCIUTaHa je JAYropodHa Be3a y KpeTamy OBe JiBe cepuje. Pesynraru
perpecuje yka3yjy Ha MOCTOjame JyrOpoOYHEe Be3e y KpeTamy MOCMaTPaHUX CepHja ¢ 003UPOM

Ha CTaTHCTUYKY 3HauajHOCT Koedunujenra (Tabema 23).

Tabena 23. Tecmuparbe nocmojarea 0y20pouHe 3a8UCHOCIU V) Kpemary 0esU3H02 Kypca U YeHd

Dependent Variable: L_CPI_SA

Method: Least Squares

Date: 03/22/17 Time: 09:08

Sample (adjusted): 2002M01 2016M01
Included observations: 169 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
L_EUR 1.563843 0.030111 51.93608 0.0000
C -1.793040 0.135728 -13.21049 0.0000
R-squared 0.941697 Mean dependent var 5.248095
Adjusted R-squared 0.941348 S.D. dependent var 0.348533
S.E. of regression 0.084408 Akaike info criterion -2.094537
Sum squared resid 1.189836 Schwarz criterion -2.057497
Log likelihood 178.9884 Hannan-Quinn criter. -2.079506
F-statistic 2697.357 Durbin-Watson stat 0.068273
Prob(F-statistic) 0.000000

M3Bop: IlpepauyHn u TabemapHuM mpuKa3 ayropa Ha 0a3uM aHamu3e ToOJAaTaka KopUIIhemeM
cratucTiukor makera Eviews 9. Ilomamu koju cy kopumheHH y CBpXe aHANIM3e INPEY3eTH Cy C
BeO-cajroBa HBC u P3C-a.

VY HacTaBKy je 3aTHUM MCIHMTaHA CTAIMOHAPHOCT Pe3U Iyana OBe perpecuje.
C rpaduukor nprkaza YUHH ce Jla Cy pe3ujyaiu oBe perpecuje cranuonapuu (I'padukon
68).
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Ipaghuxon 68. Kpemarve pesudyana oyersene pespecuje

WL pon M e |
[  S—V A Vi
B AV

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

] —_ Residual — Actual — Fitted \

* [IpepauyH ayTopa.
Melytum, Ha ocaoBy ADF cratuctuke (p = 0,09>0,05, na ce H ¢ ycBaja) 3akipyuyje ce na

TO HHCY, OJOK CC€ carjicaaBambeM BPCAHOCTHU { cratucTHke MOXKe 3aKJbYUUTHU [a CY HIIaK

CTallMOHAPHHM MTPU HUBOY 3HadajHOCTH oA 5% (Tabena 24).

Tabena 24. Tecmuparbe nocmojarea _jeOUHUUHO2 KOPEHA(CMAayUuOHAPHOCMU) pe3udyaid NPUMEeHOM
Dickey—Fuller-osoec mecma

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.621537 0.0906
Test critical values: 1% level -3.469691
5% level -2.878723
10% level -2.576010

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
W3Bop: Ilpepadyn u TabenapHy nprka3 ayropa Ha 6a3y aHaI3e NojjaTaka KopumheheM CTaTHCTIIKOT
nakera Eviews 9. [Tozauu koju cy kopuinhenn y cBpxe aHanmse rpeyseru cy ¢ Be6-cajrosa HBC u P3C-a.

Nmajyhy y BuAy KOMHTErpHCAaHOCT MOCMATPaHUX CEpHja, OLEHEH € MPEHOC MPOMEHE
Kypca Ha LIeHe ITyTeM BEKTOPCKHX ayTOperpecuBHUX Mojena ¢ kopekuujom rpeuke (VEC) u
BeKTOpckux ayroperpecuBHux wmojgena (VAR). HcnutuBame yrtuinaja paheHo je Ha
JIOTapUTMOBAaHUM CepHjaMa HUBOA 1I€Ha W JEBU3HOI Kypca, Kao U Ha AUQepeHLUUupaHUM

cepujama.

4.6.1.1. Pe3yaraTu pyHkuuje onropopa Ha ummyJice 3a nepuoja 2002-2016. roqune
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Oynaknuja oaropopa Ha ummyice VEC mopena mokasyje ma he HakoH WHUIMjaTHE
Jenpelyjanydje HOMUHATHOT JEBU3HOT Kypca oa 1% OH HAcTaBUTH 1O HMHEPIUjU Ja
JeTipeniipa joll TPU-4eTUPU Mecela, Ja OM HaKOH Tora JUHAp KpeHyo na ce Bpaha ka
MOYETHOM CTamy, MeyTHM, HUKaJa y MOTIYHOCTH (IomU JecHHu rpadukon, Cruka 8).
Armpenyjanmja Koja je HacTyNWIa HAaKOH TNEPHOJa WHUILMjAJIHE JENpeljanyje pe3ynrar je
peakije MOHeTapHe MOJUTHKE Koja je moBehana cTeneH pecTpUKTUBHOCTH Kao PEaklujy Ha
IIOK y JIEBU3HOM Kypcey. [locnennyHo, nHUIIMjaTHA HOMUHAIHA Jenpenrjanyja ouhe npahena
pacrom pomahux 1ieHa, Koje he KpeHyTH Ja pacTy HAaKOH JAPYror mecena (TOpEHH JIECHU
rpadukon, Crnuka 8). Jlomahe mene he HacTaBUTH joll HEKO BpeMe Ja pPacTy, OJHOCHO
npunarohaBahe ce HOBOM BHIIIEM HUBOY J€BU3HOT Kypca (BHILIEM Yy OAHOCY Ha HHUIM]AJTHU) Y
Ty’KeM BPEMEHCKOM TMEPHUOTY.

Rezultati funkcije odgovora na impulse

Reakcija cena na Sok u cenama Reakcija cena na $ok u kursu

1.6 1.6

1.2 1.2

0.8 0.8

0.4 | 0.4 ]

0'0‘“\““\““\““\““\““ 0'0\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\‘\\\\
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

Reakcija kursa na $ok u cenama Reakcija kursa na $ok u kursu

2.0 2.0

1.5 1.5}

1.0 1.0 4

0.5 0.5

0.0 0.0

051 0.5

5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

Cnuka 8. @ynxyuja o02oeopa na umnyice VEC (2) mooena (npepauyn aymopa)

VY HapenHOM KOpaKy MCIIUTaHa je IyropoyHa Be3a u3Mel)y nH¢anuje u JeBU3HOT Kypea, a

pe3yaTaTu aHaJau3e MpeicTaBbeHu cy y Tabenu 25.

142



Tabena 25. Koegpuyujenmu xounmezpayuone jeOnavune

[Mepuon 2002-2016
s )19

Kypc (-1) -1,40

Hugo t stat.[-11,86]
KomHcr. 1,06

Wzsop: IpepauyH n TabenapHu npukas ayropa Ha 6a3u aHaiu3e ojaTaka KOpHIhemheM CTaTHCTUYKOT
maxera Eviews 9. IMozxawu koju cy kopuiuhenn y cBpxe aHanm3e npeyserd cy ¢ Beb-cajrosa HBC u
P3C-a.

Nmajyhu y Buay 3nauajaoct koedunujenta [11,86>2], Moxke ce MOTBPAUTH JIa TPOMEHA O]

1% y kperamy IeBU3HOT Kypca JIOBOAU J0 poMeHe IieHa oA 1,4% y 1yrom poky.
VY Tabenu 26, crpana 144, npeacraBibeHN Cy KOS(UIM]CHTH KOUHTETPALIMOHE jeTHAYHHE.

Tabena 26. Koeghuyujenmu kounmezpayuone jeOHavune

4Error Correction® D(L_CPI_SA) D(L_EUR)
KouHTterpaumoHa

jeQHauvmHa -0.018049 0.011425

(0.00591) (0.01229)

[-3.05626] [ 0.92932]

W3Bop: [IpepauyH u TabenapHyu NpuKa3 ayropa Ha 0a3u aHaIM3e nojarTaka Kopuihemem
craructidkor nakera Eviews 9. Tlogaim koju cy kopumiheHu y cBpxe aHauIi3e mpey3eTu
cy ¢ BeO-cajroBa HBC u P3C-a.

3HaKOBU KoeduIlMjeHata y KOMHTerpannonoj jennaunnau (munyc kog D(L_CPI_SA), miyc
konx D(L_EUR)) cyrepumty nma kaga, Ha npumep, uHGUIaMja OACTYIH H3HAA JAYrOPOYHE
paBHOTEXE, a JIEBU3HU KypC HCIIOJA AYTOpPOYHE PAaBHOTEXE, Y HAPETHOM IEPHOAY MOKEMO
OUYEKHMBATH CIIOPHUJU PACT II€HA. 3HA4ajHOCT KoedunujeHta y3 mneHe [3,05626>2] y ropmoj
JEeIHAYMHM U HEe3HAaYajHOCT KoeduuujeHTa y3 neBusHu kypce [0,92932<2] ykasyje Ha To 1a ce
CHCTeM Kaja ,,uCIaJiHe” U3 IyropodHe paBHOTEke Bpaha y paBHOTEXY MpeKo mpuiarohaBama

1IEHa, a HE TIPEKO JIEBU3HOT Kypca, IITO j€ y MPUHIINITY Y CKJIaay U ca EKOHOMCKOM TEOPH]OM.

C I'pacukona 69. Moxe ce BUAETH J]a MPEHOCHU e(eKaT IeBU3HOT Kypca Ha IIeHE HaKOH TPU

Mecera uzHocu oko 0,07, HakoH 1iecT meceru oko 0,2, a HaKoH TouMHYy JaHa 6mau3y oko 0,4.

18 q
—Kypc
1,6
Wndmanmja
1,4 4

12

14
08 - —-—
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I'paguron 69. Kpemare desusnoe kypca u yena kao peakyuja na 1% oenpeyujayujy™

* [IpepauyH U rpadH4Ky MPUKa3 ayTopa .

I'paduxon 70, mokaszyje KpeTame peaqHOr JEBHU3HOI Kypca Kao peakluujy Ha
JEIHONPOIICHTHY HOMHHAJIHY Jenpenyjanujy. PealHu neBU3HHM Kypc Ha TpaHKOHY

Mpe/icTaBba Pa3IUKy u3Mel)y jorapurama HUBOA AEBU3HOT Kypca U HUBOA LIEHA.

18 -
1,6
14
1,2

14
0,8
0,6
0,4
02 1

? +—r—r—""-"r—"—"""—-"r—r—""r"rrrrrr—r )

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

-0,2 -

I'paghuron 70. Kpemare peannoe desusnoe Kkypca kao peakyuja na 1% oenpeyujayujy ounapa™
* [IpepauyH U rpadHyIKy IPUKa3 ayTopa.

C rpaduxona 70. Moke ce BUACTH JIa Cy HAKOH 28 MecelH IEBU3HH KypC ¥ IICHE Ha UCTOM
HUBOY. [[pyrum peunma, nouyeTHU MO3UTUBHU YTULAj Cllabiberba JUHAPA HA CIOJbHY LIEHOBHY
KOHKYPEHTHOCT C€ HaKOH 28 Mecell y OTIYHOCTH I'yOu.

Tectupame poOyCTHOCTH MPUMEHOM JPYTUX MOJENa TMoKa3yje ciludaH mpodui, and y3
Kkpahu BpeMEHCKH TIepHoJI IpeHoca Ko onemenor VEC monena (ca 4 moume) u VAR mozena
(ca 4 moume) 17-18 mecenu, u ayxu kox VAR mozaena (ca 4 moume, XpaHa U HadTa), KOjU
nokasyje Jia MoTInyHu npeHoc tpaje 28-29 mecenu (I'paduxon 71). UnTepecanTHo je aa ce y
ciyuyajy VAR Monena (ca 5 go1mH) HUKaga He ocTBapyje IMyH edekar mpeHoca Kypca Ha IieHe

(TTpunor 5, crpana 224).

I'pagpuxon 71. Kpemarve peannoe 0esusnoe kypca kao peaxyuja Ha 1% denpeyujayujy ounapa —
mecmuparse podycrocmu y nepuody 2002-2016.*
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1,6 1
1,4 = \/EC 2 docnje
=== \/EC 4 docnje
121 ] === \/AR 4 docnje
1 4/ =\/AR 4 docnje, hrana, nafta
VAR 5
0,8 1
0,6 1
0,4 1
0,2 1
0 T
1
-02 1
0,4 -

* TIpepauyH n rpaduukn npukas ayropa Ha 6asu pesyirara ouemennx mozxena (VEC
(2), VEC (4), VAR(4), VAR (4), xpana, nagpma, VAR(5) koju ce Hanase y npuiory pana.

HckycTBa pyrux 3eMasba yKasyjy Ha TO Jia IITO Cy OYEKHBamha MPUBPEIHUX CyOjeKkaTa BUILE
yCUPEHH]a U KPeTUOMINTET MOHETapHe MOIMTHKE Behu, TO je MPeHoC IeBU3HOT Kypca Ha IIeHe
MamUu. Y BHCOKO Pa3BUjEHUM HHIYCTPHUJCKUM 3e€MJbaMa YIPABO TO je pasjor 300r yera je oBaj
yruuaj jako ckpoman.

Hcropujcku uBpCTa 3aBUCHOCT MHQUIAIMjE O] JEBU3HOT Kypca, KOja c€ TOKOM JIEBEIECETHX
npeTBapaia y XunepuHpiamnyjy, yTaiana je Ha To 1a ¢y MoHeTapHe Biactu y CpOujH y IMOYeTHO]
(a3 MaKpOEKOHOMCKE cTaOuiu3aluje KOPUCTWIIE AEBU3HU Kypc y olapamy HH(IATOPHUX
nputucaka. Y okto0py 2000. moHeTapHe Biactu 'y CpOujM HalyluTajy pexuM (PUKCHOT Kypca U
TPXKHIIHU KypC C€ H3je[JHadYaBa ca 3BaHMYHUM KypcoM. TOM TPHIMKOM j€ YBEICH DPEXUM
pykoBoheHo QuykTyupajyher kypca, mITo je, yrnopeao ¢ Judepaau3aiijoM IeHa, Pe3yITHpao
najgoM MHMIAMOHMX OuyeKMBama. lIpuxBarame JEBU3HOI Kypca Ka0 HOMUHAIHOI CHApPa, V3
CHa)XHY peaJiHy ampelujalujy, CTBOPUIO je oueKuBama Ja he undmnanuja 6utn o0y3aaHa, mTo je
3a MOCIENUIly UMaJio U Taja MHGIAIUOHNX oueKuBama. Kao pesynrar Tux mepa, uHdpuanmja je
BpJ10 Op30 obopena, ca 111,9% y 2000. ronunu Ha 15% y 2002. rogunu.

Ilopen HOMMHAIHOT Kypca, MOCTOjU M pEaTHU KaHal, KaHaJl KOJU HAE TPEKo peaHe
eKOHOMM]je (peaJlHOT JIeBU3HOI Kypca M peajlHe KamaTHe ctome). JlenmoBame OBOr KaHaja
BU/IJBMBO j€ TEK ITIOCJI€ HM3BECHOT BpEMEHA M HEroBU €(PEKTH MOTY C€ OCETHUTH y IY)KeM
BPEMEHCKOM TEPHUOJTY, TaKo J1a ce Moxe pehu 1a je 0Bo crop KaHal. Y OBOM ClIydajy Kpearopu
MOHETapHe MOJIUTHUKE Ha TPaKiby 3a JoMahuM Mpor3BOMMA M YCIIyrama, Tj. Ha IPOM3BOIHH a3,
a TMME U Ha IIeHE JeNyjy MPEeKo peaJHOr JEBU3HOI Kypca M peajHe KamaTHe cromne. PeamHa

anpenujanyja AeBU3HOT Kypca 3HaUM PeIaTHBHO MOCKYIUbEHE ToMahuX Mpou3BoJa y OHOCY Ha

YBO3HE, UMME CC CMaH)yje TpaXmka 3a BbUMa, HITO MOCICANYHO AOBOJU N0 CMakbElba CKOHOMCKE

144 van Carriére-Swallow, Bertrand Gruss, Nicolas E. Magud and Fabian Valencia (2016).
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AKTUBHOCTH, HETaTUBHOT TIPOM3BOJHOT ja3a W, Y KpajkbO] WHCTAHIM, WMa Jae3uH(dIaTopHe
nputucke. OOpHYTO BaKH y ciydajy peaine aenpeuujanuje. [lopen tora, pact peanHe kamare
(HOMHHAIHA KamaTa MHHYC MH(JIATOpHA OYEKMBamba) yTHye Ha moBehame MTeNhe U CMAbEhe
TPaXIE 32 KPEAUTHMA, IITO PE3YJITHPAa CMAmbCHOM TPAKHOM 3a J00pHMa M yciiyrama u
Ne3uH(IATOPHUM PUTUCIIIMA.

JlenoBame 00a KaHana (HOMUHAIHOT M PEATHOT) MOXKE ce BueTH Ha npumepy 2006. roguue.
Homunanna anpenmjarmja (3amouera y majy 2006. rofuHe) 10BeNa je y Apyroj MOJOBHHH TOIUHE
Beoma Op30 10 naaa 6a3ne uHpmammje. MehyruMm, ¢ 063upom Ha TO J1a HOMUHAIHA anpelyjamja
HUje Owia y ajekBaTHO] MepH npaheHa nagom uHuanuje, cpeauaom 2006. ToauHEe OTBOPEH je
anpenyjaujCcKu ja3 PeaTHOr JICBH3HOT Kypca. ATMpPEIHjalldjCcK ja3 peaiHor Kypca, KOju ce
OTBOPUO Y JpYyroj MOJOBHHU TOJIMHE 3aXBajbyjyNH pECTPUKTHBHOj MOHETApHOj IOJIHMTHIIH,
yCJIOBHO je maj 0a3He mHpnmanuje U y HapenHoj roaunu (0asHa uHbmanuja je Owna y mamgy
nouyetkoM 2007. roauue, rpagukoH 72).

Tpaghuxon 712. Kpemarve desusnoe kypca u 6asmne ungnayuje

(EUR/RSD) (%)
90 1 r 14
88-/‘\/\ I 12
86 -

o - L 10
82 -8
80 1 ‘/J\/\ - 6
78 - \/_4
76 A

74 - M2
72 ——— ——t 0

1234567891011121 2 3 456 7 8 9101112
2006. 2007.
= Kypc (npoceunn MeceuHu MojaIH, J.c.)
baszna nndnanuja (mr.crome, 1.c.)

Wseop: IIpepauyn u rpaduuKu MpUKas ay Topa Ha 6a3u CTATUCTHYKKX OIATAKA
npey3erux ca BeO-cajroBaHapomre 6anke Cp6uje i Permydmukor 3aBoa 3a
CTaTHCTHUKY.

3a 3emJb€ Yy TpaH3ULMJU y MouyeTHMM ¢a3aMa Huibama uHbuanuje, nomyt CpOwuje,
KapaKTEpPUCTUYHO je Jia je HOMUHAIHHM KaHaj (JeBU3HU KypC) jaud U Op>KHM O]l pealHOr KaHajia
(peasina Kkamara CTOMa, PEeaIHU JIEBU3HU KypC U Tpaxma). Mak, Tokom BpeMeHa, ca o0apameM
uHOIaMje M ycuapaBambeM HHQIAIMOHUX OYEKHBaWka, HEMUHOBHO jaya peajHd KaHall

MOHETapHe TPAaHCMHUCH]E.

4.6.1.2. Undaannona oueKnBama
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WNudnanrona oyeknBama NpeACcTaB/bajy BeoMa OUTaH elleMeHaT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHW3Ma
y mocrojehem pexumy MoHeTapHe nojuthke. MonerapHe Biactu y CpOuju cy ca yBohemem
HOBOT' OKBHpa MOHETapHE IMOJMTHKE MOYelNe /1a MpaTe W aHAIU3UPajy UHQIIANNOHA OUCKHBAbA
YeTUpU HAjBOXHHUja CEKTOpa NpuBpere — (UHAHCHJCKOT CEKTOpa, MpHUBpeNe, CHHIUKATa U
cranoBHuTBa (I'padukon 73). Pagu TpancnapenTHe komyHukaiyje ¢ japaomhy, HBC ox jyna
2015, mecedHo, W3BEIITAaBA JaBHOCT O KpeTamy MH(IAIMOHUX OYCKHBAaHa CBUX CEKTOpa KOje
npati  ((UHAHCH]CKOT CEKTOpa, IpUBpEAE, CHUHAWKATa W CTaHOBHHMINTBA). M3BemTaju o
pe3yaTaTiMa aHkKeTe O WMH(IAIMOHMM OYeKHMBamkuUMa M Tparehu MaTtepujaiu (METOJ0JI0TH]a
HCTPaXKMBamkha U aHKETHHU YIIUTHHUK) TIOCTYITHH Cy U MOT'Y ce Hahu Ha BeO-cajTy HBC.1*
Tpaghuxon. 13. Ungpnayuona ouexusarna 12 meceyu ynanpeo (me. cmone, y%)

18 -
16 1

. :y\" J'V\MV

10 A

1 ® i j VLl

14710147101 47101471014710147101471014710
2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014 2015, 2016

CTaHOBHHILTBO

o N M OO ©
1

DUHAHCH]CKU CEKTOP

IIpuspena CunukaTu

W3zBop: I'padmuku mpukas ayTopaHa 6a3u CTATHCTHIKHX [0 1ATaKA TP EY3eTHX
ca BeO-cajra Haponne 6anke Cpouje.

Nuprnamprona ouekrBama €KOHOMCKUX cy0jekara BakaH Cy IOKa3aTesb KOJU C€ KOPUCTU Y
MpoLIECY MOHOIICHY OJIyKa O MepamMa MOHETapHe TNOJNUTHKE Yy PEKUMY HHQIAIMOHOT
TapreTupama. Bucoka nHdmannona oyekrBama MOTY Y3pOKOBATH MOPAcT HHGUIAIM]jE YaK U Kaja
HEMa pealHuX OcHOBa 3a To. Hamme, mpemyseha cBoje 1ieHe manac ¢dopmupajy Ha 0azu
OYEKMBAHOT pacTa IieHa Y HApeIHOM IEepHO/y, CTAHOBHUIITBO YKOJIMKO OYEKYje MOpacT IeHa,
TeXKH 1a noBeha cBoje KymoBHHE JIaHac, mTo TMoBehaBa Tpaxmy M JWKe IIeHE JaHac, OaHke
MIPUIMKOM oJipehuBama KaMaTHUX CTOIa Ha AWHApe, Takohe, yrpal)yjy ouekuBaHy UHQIaLujy y
HapeqHoM neprony. IIpema Tome, BUCOKa HH(IATOPHA OYEKUBaba MOTY J1a IPOU3BEly 030MJbHE
uH(]IATOpPHE MPUTHUCKE, HAKO HEMA peaTHUX OCHOBA 3a TO. Y 3eMsbama nomyt Cpbuje, Koje umajy
YTy UCTOpH]Y BHUCOKe MH(Ianuje, nH(IaoHa OYeKUBamka BPJIO YECTO MpaTe KpeTame came
uHbnanyje. YnpaBo 3aro cTabuian3anyja WHQIAIMOHUX OUEKHBamka U HHXOBO YCHUIPABAHE Y
OKBUPY T'paHHMIIA JI03BOJHEHOI OJ/ICTYNama Of LIMJba U HA HUBOY OKO IMJba, j€é MEPHUJIO ycrexa

cTpaTervje LuJbama HHQIalMje, KOje HCTOBPEMEHO JONpHUHOCH MoBehamwy KpeanOunmTera

145 https://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/index.html.
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MOHeTapHe mnonuTuke. MHpmammona odekwBama ce y Hajpehoj mepu dopmupajy Ha 0aszu
ocTBapeHe MH(IaIMje, ajli OHa MMOBPATHO YTUYY HA HH(MIALK]Y Y HAPESTHOM TIEPHO.TY, TAKO JIa Ce
obapame urpaiuje purectpyko ucruiatu (I'padukon 74).

I'paghuxon 74. Mehyeoouwra ungaayuja u ungrayuona ouekusarsa
12 meceyu ynanpeo (y%)
18 1
16 1
14 1
12 1
10 H§
8 E

147101 47101471014710147101471014 71014710
2009. 2010. 2011. 2012. 2013, 2014. 2015. 2016.
Hudnaunja
OUHAHCH]CKH CEKTOP
IIpuspena

M3pop: T'padmuku nprkasayTopaHa 6a3u CTATHCTHIKUX [0 /1ATaka IPEey3eTHX
ca BeO-cajra Haponue 6anke Cpouje.

Ha npumep, unpnanuja obopeHa pecTpUKTUBHMM Mepama Tpebajao Ou Ja 3Hauu maj
WHOIAIMOHUX OYEKHBama, Koja OM HAKOH Tora JejoBasia jAe3uHGuIaTopHO u 0e3 Jalbux
PECTPUKTUBHUX Mepa MOHETapHe nojuTrke. Hanme, kaja ce jenHom uHGuianmja o00pr Ha HU3aK
HUBO, FCHO OJPKABamE, YKOJIHMKO je mpaheHo majgoM WHQIAIMOHUX OYEeKHBama, HE OH
3aXTeBaIO JO/IaTHE PECTPHKTUBHE Mepe. 3aTO je 3a IEHTPaIHy O0aHKy Koja CIPOBOIH PEXUM
Wbakba HMHEIAIMje BeoMa BaXHO Ja MHGUIAIMOHA OuYeKMBama Oyly HHMCKAa U CTaOMIIHA.
[Tocturayta ycuapeHoOcT HH(MIAMOHUX OYEKHWBamba JOMPHUHOCH ToBehamy edukacHOCTH
MOHETApHE TOJMTUKE y OJIpKaBamy HHCKE, CTAaOWIHE W TIPEIBUANBE WHQIIAIHMjEC Y CPEIHEM
POKy. Y TOMe BaXHY YJIOTY UMajy CTAJTHU OJHOCH IIEHTpaIHe OaHKe C jaBHOIINY, OJHOCHO HeHa

TPAHCIIAPEHTHOCT.
4.6.2. KapakrepucTuke Moje/1a KOjU ce KOPHUCTe 32 NPOjeKuujy nudJianuje

Beh je peueHo nma je, 3a pa3nuKy Off OCTAIMX pPEXHMa MOHETapHE TOJIUTUKE (Ha TpuMep,
TapreTupama JEBU3HOT Kypca WM MOHETAapHHMX arperara), Koja HWH(IAMOHOT TapreTHpama
OpHjeHTalrja MHOTO BHIIe Ha OyayhHocT. Pa3nor ToMe je BpeMeHCKH TIoMak, oJJHOCHO lag, koju
nocroju u3Mely nmpoMeHe MHCTpyMEHTa MOHETapHE MOJUTHKE W H-EHOT Ofjpa3a Ha MHIanmjy
Kao OCHOBHOI' IIMJba MOHETApHE MOJMUTUKE. Y ciy4ajy, Ha npumep, CpbOuje, mpema OLEHU

14
HBC,* BPEMEHCKM IIOMAaK Yy J€JI0Balkby OCHOBHOI HMHCTPYMEHTA MOHETAPHE IIOJIUTHKE

148 https://ww.nbs.rsfinternet/cirilica/30/30_4/index.html.
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(pedepenTHe KamaTHe CTOre) Ha WHGIANM]Y W3HOCH TOAWHY JaHa. 10 3Hauu Ja MpOMEHa
pedepenTe kamaTHe CToIe JaHac MMa YTHIaja Ha HH(IAIM]y TeK 3a ToauHy nana. Komx ocrammx
pexrMa MOHETapHe NOJUTHKE e(EeKTH TNpeay3eTHX Mepa ce MaHU(ECTyjy TOTOBO OaMaXx.
[Iputom, Tpeba MMaTH y BUy /1a je OCHOBHA CBpXa MOCTOjaba Moesa y 3eM/baMa Koje 1UIbajy
nHpIaIM]y 1ga TMOKaXe Koja je To IyTama pedepeHTHE KaMmaTHE CTONe KOH3WUCTEHTHa ca
OCTBapemheM IIMJbaHOT HUBOoA uH(uanyje. Cama nH(IaMja HUje y HEHTPY HaXbe jep Cy MOAEIH
TaKo MOCTaBJLEHH J1a ce HH(IalHja, Ipe WK KacHUje, yBeK Bpaha Ha I1Jb.

Mopemn Tpeba na moMOrHy OoJbeM pasyMeBamby TPAaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma, OJHOCHO
00JbEM pazyMeBamy JICNIOBamka T0jeIMHUX TPAHCMUCUOHUX KaHajia (KaMaTHe CTOIE U JCBU3HOT

147 . .
Takohe, omoryhaBajy na ce aHaqM3upa YTHIQ] Pa3IMYUTUX BpCTa IIOKOBA Ha

Kypca).
uH}IAM]jy, ¥ TO KAKO MHTEPHUX TAKO U EKCTEPHUX (Ha MPUMEp, PACT MPEMHjE PH3HKA U IIOK y
JIEBU3HOM KYypCy, HaIjld CKOK IieHa Ha()Te, Harlld CKOK LIeHa MPUMapHUX IPOU3BOAA U CIUYHO).
VYnpaBo U3 TUX pas3jiora MOJEIN HOCHOLMMA MOHETapHE IOJIMTHUKE IPEACTaBbajy OKBUD 3a
JIMCKYCH]y ¥ TIOJIPIIKY y TIPOIECY JOHOIICHA OJUTyKa.

Monen koju kopuctu HBC y npuHIMy je BeoMa CiIH4YaH MOJETHMa KOje KOPHCTE ApPYre
LeHTpaTHe GaHKe Y MCTOM PEKUMy MOHeTapHe momtike. > MeljyTim, cBaku Mojien IoHaoco6
npuiaroheH je crnequ@uUHOCTHMAa KOHKPETHE €KOHOMHje. Y MajliM OTBOPEHHM EKOHOMHjama
TMIOMYT HAIlIe Ped j€ O jeAHOCTABHOM CTPYKTYPHOM MOJICITy 32CHOBAaHOM Ha KaHaTy KaMaTHE CTOIIe
U JICBU3HOT Kypca. Y MOYETHOM IepHoay yBohera HOBOT peKMMa LIEHTpATHE OaHKE YTIIaBHOM
Kkpehly ol M3y3eTHO NMPOCTHX MOjENa, KOjU ce cacroje oj Hajuemthe camo JBE jelHaulMHE —
jenHaunHe WHQIANMje U jeJHaYMHE JEBH3HOT Kypca, Ja OM TOKOM BpEeMEHa OHH OHBaIH
JOTTYhaBaH! 1 TIPOITUPUBAHH.

VY cymrtany, MOJIETH Y 3eMJbaMa y Tpars3uiiju cranaajy y New Keynesian gap monene (Berg,
Karam, Laxton, 2006). ¥ ocHOBM mofia3e 0]l Y4eTUPH OCHOBHE jeIHAUMHE — JeIHAUMHE 3 YKYITHY
unbnaimjy (t38. Philipsova kpuBa), jeanaunmHe aeBH3HOr Kypca (HEMOKPUBEHH KaMaTHU
MApUTET), jeAHaYMHE 3a pedepeHTHY KamaTHy cTomy (MpaBWIO MOHETapHE TOJUTUKE) W
JelHauMHe TPOM3BOJAHOr ja3za (Mepa arperatHe Tpaxme). KoeduimjeHTn koju ce Kopucre y

MOJIeMa Cy OLIEHEHHU WM JOOUjeHH IyTeM KaauOpariyj el

4.6.2.1. Jennaunna ykynnae undaanuje — Philips-oBa kpuBa

Y7 ‘Bykuh, Momunmnosuh, Tpajues (2010).

148 Byxuh, Momuunosuh, Tpajues (2010).

1% KanuGpammja je MeTox Ha OCHOBY Kora ce 100Mjajy KOS(QHIMjEHTH KOjH Cy 3aCHOBAHM Ha OYSKHBAHHM TEOPH]CKHM
OJHOCHMa H3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHMX BeJIMYMHA, Ha HCKYCTBHMa JpPYrHX 3eMajba, Ha CYOjeKTHBHUM CTaBOBHMa
UCTpaXMBa4ya W aHATUTHYApA 3a peanHe OJHOCe y 3eMJbM Ha KOjy ce Moned oaHocu. KammOpaiuja ce KOPHCTH M Kazia
MOCTOjU MPOOJEeM KpaTKUX BPEMEHCKHX cepHja, Kama cy oJHocH Mmel)y MakpOeKOHOMCKHM BapHjabiiaMa HECTAOWIHH U
MO/UTOXKHH YECTHM MPOMEHaMa, Te je U3 TOT pa3yiora oneMoryheHa eukacHa eKOHOMETPHjCKa OLieHa y3POYHO-IIOCIEANYHUX
BE3a.
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OBoM jegHaunmHOM WUH(pIIANMja je TMpeACTaB/beHa NPeKo HHQIIaMje W3 MPETXOIHOT

nepuoja, NHMIAIMOHUX OYeKUBaha, POU3BOIHOT ja3a U ja3a peaslHoT ACBU3HOT Kypca:
7w, =a-Exb, +L-a)r , +B-ygap,, +5(z —2,,)+&"
7., — YKyIHa HH(Ianuja U3 IpeTXo[HOr EpHoa; 0Baj eleMeHT 00e30elyje cTabuiIHoCT y

MOJIeNTy, OJHOCHO OJipakaBa MHEPLH]y. Y CUTyalluju Kajga Ou 300rT MHEpIMje y NOHAIIAkY
MpUBPEIHUX cyDOjekara HacTale 3HaTHE MPOMEHe HeKuX (pakTopa Koju yTHdy Ha WHQIAIH]Y
(Hmp. mEeBHM3HOT Kypca), TO c€ He OW oaAMax oApa3wiio W Ha camy uH(puanujy. bumo Ou
nmoTpeOHO Aa mpohe HeKo BpeMe Ja Ou ce Ta mpoMeHa MaHuecToBala U Ha I/IH(bJ'IaHI/ij.lso

Koedunmjent (1-a) xoju cToju HCHpen OBE NMPOMEHJBMBE y MPAKCH Ce HasuBa Price
indexation. Beha BpentocT oBor koeduiMjeHTa 3amnpaBo O1 3HaYMIIA [a Cy LIEHE BHIIE BOheHe
MPETXOAHO OCTBAaPCHOM WH(QJIAIMjOM HEro OuYeKMBamUMa Yy IMOTJeny Kperama Oyayhe
uHbmanyje.

Bpennoct oBor koedummjeHTa a00Mja Ce Ha OCHOBY perpecupama uH(pIanmje Ha
COIICTBEHE MPETXO/IHE BPEIHOCTH, Ka0 U HA OCHOBY PALIMOHAIHOT 3aKJbY4HBabha.

E,74,,, — nadnanmona oyekuBama MpeCcTaBbajy OYEKHBamba EKOHOMCKHX CyOjekara y

MOTJIeSly KpeTama IieHa y HapeIHOM MEepPHOJy M MOTY 3HATHO Ja yTUYY Ha CaMO KpeTambe
uH(pnanuje. BaxxHo je HamOMeHyTH J1a BUCOKa MH(}IATOpHA OYEKHBamWba cama Mo ceOu Mory
Ooutu reseparop HH}IAIM]je, YaK U KaJla ce 3a TO HUCY CTEKJIM peanHu ycnoBu. @opmupajy ce
JETHUM JICJIOM Ha OCHOBY paIlMOHATHUX OYCKHBaka, HA KOja YTUIY CBU (DAKTOPH KOjJU JCTY]y
Ha caMmy MH(anujy, a IpyruM, MHOro BehuM J[eloM, Ha OCHOBY OCTBapewa HHaluje
(rnename yHazan).

KoeduuujeHT Koju cToju UCIpea oBe NPOMEHJbUBE « MOXKE TEOpPHjCKH Ja ce Kpehe y
uHTepBanny oA 0 10 1 u yka3yje Ha KpeAuOMIUTET MOHETapHe MoJUTUKE. Bucoka BpenHocT
OBOI' Koe(uIMjeHTa 3Hayuja OM Ja ce LeHe BHIe (GopMHpajy Ha OCHOBY palMOHAIHUX
OUEKMBamka €KOHOMCKHUX Cy0jekara, a Mame Ha OCHOBY IMPETXOJHO OCTBapeHe HHdaIuje.
Bpennoct xoedunujenra 0 ykasuBana OM Ha MOTIIYHO OJICYCTBO KpEIUOMIUTETa MOHETapHE
NOJUTHKE U MHGIanuja Ou ce GpopMupana Ha OCHOBY COINCTBEHUX MCTOPH]CKHX BPEIHOCTH.
VYKonuko je BpeAHoCT koedpuiujeHta Ommka 1, MH(IANMOHa OYeKHBaWka UMajy HPECcyIHY
yiory y ¢opmupamy uH(pIanuje, ykadyjyhn Ha BpJiO BHCOK CTENEH KpeIuOuIuTeTa
MOHETapHe noiauTuke. Mnak, y mpakcu BpeaHOCT OBOT KoedwuiujeHTa yriaBHOM ce kpehe y

untepsany ox 0,4 1o 0,9, a y 3emspama y TpaH3unuju je Hajuenrhe ucron 0,5.

%0 Ha mpumep, y ciyuajy Cpbuje mommuamsa ampermjamija y 2006. TOXMHH OAMax je yCIOpHIA 6a3sHy HH(IAIH]y.
Mebytum, 6a3na undnamnmja, unak, Huje OuiIa HeraTHBHa, KaKO Ce OYEKHBAJIO, C 003UPOM Ha CTETICH alpelyjanuje AMHapa.
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VY nenuHu mocMaTpaHo, KOMIIOHEHTa TPeTXoaHe nHbamuje (MHepIrja) BeoMa je 3HadajHa
y OBUM MOEIMMa, ¢ 003MpOM Ha TO Ja je YKJbYYeHa KaKO Kpo3 MHEPIH]y, TaKO U KpO3
nH(}IAMOHA OYCKUBAbA.

Bucoka 3aBucHOCT MH(IAIM]jE O] COTICTBEHE MPETXOIHE BPEITHOCTH KapaKTEPUCTUYHA j€ KO
3eMaJba y TPAH3UIMjHU jep Cy KO HHUX MH(IAMOHA OYCKUBaba YIIIaBHOM Bol)eHa MPETXOIHOM
UHOIAIHMjOM, 32 Pa3MKy O]l Pa3BHjEHUX 3eMalba, TJe Cy IMOJCTAKHYTa BHIIC PAIHOHATHHM
oyekuBamuMa. Hawmme, y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa MOHETapHE BIIACTH CBOJUM OJJIyKama W
AaKTUBHOCTUMA MHOTO BHIIIE YTHYY Ha OYCKHBamba €KOHOMCKHX CyOjekaTa, jep MMajy ¥ 3HATHO
BehH KpeuOMIUTET.

[lpema mona3HOj jemHAYWMHH, MEpPE MOHETapHE TOJMTHKE YTUYy Ha WHQUIAIH]Y TPEKO

€KOHOMCKE aKTUBHOCTH (TIPOM3BOIHOT ja3a) U IEBU3HOT Kypca. M3 Tor pasnora koeduiujeHtu

U 6 Mopajy umarty Bpeanoctu Behe ox 0, jep y CympoTHOM Mepe MOHETapHE IOJIMTHKE He Ou
umale yrunaja Ha uHduianyjy. KoeuuujeHt & ykasyje Ha yTHLaj J€BU3HOI Kypca Ha IieHe
(pass-through edexar aeBU3HOT Kypca Ha [ICHE) U Y IPAKCH OH y3uma Behe BPEAHOCTH Y MauM
U OTBOpPeHMM ekoHomHjama. Behe Bpemnoctu oBor koeduiujeHta Oenexe ce Uy
eKOHOMHjaMa Koje KapaKTepHILe Mamby CTEICH KPeHOMINTEeTa MOHETAPHE TTOJIUTHKE.

VY mnpakcu je jennaumHa Philips-oBe kpuBe Beoma uecto MoaudukoBaHA W MpuiiaroheHa
crenupUIHOCTIMA KOHKpeTHe ekoHoMuje. Ha mpumep, y ciryuajy CpOuje ykynHa uHIIanmja
je mpeacTaBjbeHa Kao MOHJEPHCAHM MpoceKk Tpu uHGpianuje: 6azHe uHanuje, HeOazHe

uHIanHje 6e3 HaTHUX IepUBATA ¥ IIeHa HATHUX IepuBaTa:

T o=a- ﬂcoret + ﬁ . ﬂ_tnoncore+ (1_ a _ﬂ) 72',[0“

VY okBupy jeaHaunHe, HeOa3Ha MH(]IAIM]ja je er3oreHo ojapeleHa KOMIOHEHTa, Te ce Kao
TakBa TpeTupa kao nata. C npyre ctpane, 6a3Ha MH}IaIMja U [IeHe HaQTHUX JiepuBaTa UMajy
TPETMaH TP>KULIHO oJipel)eHnX IeHa, 1a 3a BUX 00UYHO MOCTOoje nocedHe jeqHaunHe. bazHa
nH(IanMja mpeacTaBba pacT 1eHa Koje ce ca000aH0 GopMupajy Ha TPXKUIITY, Ia C€ cMaTpa
7a je TO /1e0 YKyIHe HH]Ianuje Koju je moJ| yTHllajeM Mepa MOHETapHe TOJIUTHKE.

Ha kperame 0azHe uH(pnanuje yTuue meHa BPEIHOCT U3 MPETXOJHOT Nepruoia (MHepIuja

y mozeny 7°"), undmanuona ouekusama (E,74,,,), yBosue nene (7"¢), ja3 peamnor

JeBU3HOT Kypca ( zgap, ; ) ¥ mpou3BoIHH ja3 (yJap, , ). 300r BUCOKE OCETJbUBOCTH UH IIAIH]je

y CpOuju Ha KpeTame IIeHa XpaHe, y jeaHauuHy Oa3zHe uH(IanMje yKbYYeHH Cy U
TPOIIKOBHU TpUTHCIK Ha TieHe xpane (RMCPgap;), xoju mpeacrasibajy oaHoc usMely rieHa

IpUMapHUX TMPOM3BOJA M HHJIYCTPUjCKO-TIpexpamMOeHHX Mpou3Bojaa. Bucoke BpeaHOCTH

15! ‘Bykuh, M., Momumnosuh, J., Tpajues, Jb. (2010).
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yKa3yjy Ha HH(}IATOpaH YTUIA] TPOIIKOBA Y TPOU3BOKBU XpaHe Y HApEIHOM Mepuoay. Tume
Cy, MpakTu4yHO, y Mmozeny koju kopuctd HBC oOyxBaheHm cBU elneMEHTH OpUTHHAIIHE
jennaunne Philips-ose kpuse.

oil . . .
7T, — OBa KOMIIOHCHTA JCIHAYMHC I/IH(bJ'IaI_II/I]e y Cp6I/IJI/I npeacraBjba LCHE Ha(l)THI/IX

nepuBara, koje ce (hopMupajy Ha 0a3u KpeTama CBETCKe IieHe HadTe, Kypca mpeMa JIoyiapy u

AKIN3HEC ITOJIUTHUKCE.

7"~ yBosHe LleHe cy ompeljeHe KpeTameM HOMMHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca M CTpaHe
unpnanuje. C 0063upoM Ha TO Ja JAEBU3HU Kypc, MO MpaBuily, yBeK MMa Behu cremeH
ocuujalyja y Kpetamy oj nHgamuje, Moxe ce pehu ga cy yBO3HE IleHe JOMUHAHTHO HhUME
onpehene. YnpaBo Tako MOHETapHA MOJUTHKA MTPEKO JEBU3HOT Kypca U yTude Ha HHpIamjy.

zgap, ; — ja3 peaJHOor JEBU3HOI Kypca Ce KOPUCTH Kao almpoKCHMAIMja 3a CIOJbHE

uHGIATOPHE TIPUTHCKE M OJpakaBa peallHe MapriHajJHEe TPOIIKOBE YBO3HHKA. OH
MpEJCTaBiba OJCTYNAmE pPEaTHOr Kypca O CBOT TpeHAa W Ofpa3 je NpeKOMepHe
nenpenyjanyje (caydaj MO3UTHBHOT ja3a), OAHOCHO amnpernujamuje (Crydaj HeraTHBHOT ja3a).
Peasinn kypc ce MOXe CXBaTUTH Kao ampoOKCUMallMja PeaHOr MaprHHAIHOT TPOIIKA,
onHocHO ydyemha ,,Tpomika” (yBO3Ha KOMIIOHEHTa) y ,npuxoay’ (momaha mena). O
MCTOBPEMEHO T'OBOPH O KOHKYPEHTHOCTH JIoMahe mpuBpee, Koja je Ha HIDKeM HUBOY Y CIIy4ajy
anpenyjanujckor jasa (jep cy momahu MPOW3BOJU CKYIUBM Y WHOCTPAHCTBY), TAKO Ja FHETOBO
HE3aTBApamE Y AYKEM POKY MOXKE Y3POKOBATH 3HATHH]E YCIIOPABakhe CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Tpena peamHor Kypca MpeacTaB/ba MPOCEUHY TYrOpoYHY TEHAEHLHU]Y Y KpeTamy peanHor
kypca. [loctojame anpenujaiujckor TpeHaa pealHor Kypca KapaKTepUCTHYHO j€ 3a CBE 3eMJbE Y
IIPBUM TOJMHAMa TpaH3UIMje C OO3MpPOM Ha HEMHUHOBHOCT IIEHOBHE KOHBEPreHIIMje IMpema
semsbama EBpone (I'paduxon 75, crpana 153). Mmajyhu y BuAy NPETXOAHO PEYCHO W
HEOIXO/IHOCT [[ICHOBHE KOHBEPreHIHje IpeMa 3eMibama 30He eBpa (T3B. Balasa—Samuelson-
oB e(ekar), y cpeameM poKy Ou Tpebano ouekuBaTH M Jia pacT 1eHa y CpOuju Oyne Opxu
HEro y 30HH €Bpa M3PaXKEH y HMCTO] BAIYTH, OJHOCHO Jia MOCTOjU aIlpeIHjalljCKu TPEH]]
peanHor Kypca nuHapa mpemMa eBpy. pyrum peunmma, TO 3HauM Ja Ou gomahe IeHE y yrom

POKy Tpebasio a pacTy Opike 0]l CTpaHuX (M3paKEHHUX Y UCTO) BAITYTH).
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I'paghuxon 75. Peannu xypcesu no zemmama (6asnu undexcu, 2005 = 100, na meceurnom nueoy)
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8 8 5 8 8 ¢ 4d d g9 3 g8 g
&8 &8 8 8 8 R B 88 & & 8
Cp6wuja = PymyHuja Malapcka
Typcka Anbanuja

*Pact = anpenujanuja, maj= Jenpenujanua.

UsBop: Ilpepauyn u rpaduuku npuka3s aytopa Ha 6asu CTAaTUCTUYKKX TT0JATAKA
Mpey3eTHX ca Be0-cajToBa o cMarpaHiX HEHTP ATHUX OaHaKa.

Wnak, rnobamau (akTopw, eKCTEPHH IIOKOBH W OpOjHE HEU3BECHOCTH W3 Mel)yHapomaHOT

OKpYXKCHa MOT'Y Jia JIOBely JI0 IIPOMEHE y KpPEeTamy TPEH/Ia PEalHOT JEBU3HOT Kypca. M30ujame

CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3e kpajeM 2008. u rnobanHa peliecuja yCIOBWIM Cy IPOMEHY TpeHIa

peanHor aeBusHOr Kypca. Hamme, nperkpusau nepuoa (cse g0 2009. rogune) kapakrepucao je

anperjalujCKy TPEH T Y KpeTarmby peaHor Kypca y CBUM 3embama y Tpansuiiuju (Tabemna 27). YV

ciry4ajy CpOuje oH je M3HOCHO 0KO 4% roauIme U 010 je mocedbHo u3paxeH y neproay ox 2005.

no npen kpaj 2008. rogune. Hakon Tora, y ycinoBuMa TJIOOATHOT CMamEeHha E€KOHOMCKE

AdKTUBHOCTH H BC€OMa CKCIIAH3MBHC MOHCTAPHE IIOJIMTUKC MNCHTPAJIHUX Oanaka BOI[ehI/IX

eKOHOMHMja, JOJIa3h 10 KOpPEKIMje Yy KpeTamy IEBU3HHX KypceBa y TpaBIly TPEHAA peajiHe

nenpenyjanyje. Kao mro ce nz Tabene 27. Moxe BUIETH, 3a CBE TIOCMATpaHe 36MJbE OKPYKEHha

KapaKTEepUCTUYaH je TPeH]l peaiHe Aenpenyjanyje oko 1-2% roauiime y neproly HakoH KpHs3e.

Tabena 27. [Ipoceuna 200uuiroa npomena peannoe egpexmugnoe kypca™ (y %)

IIpocex Ilpocek

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.** 2006- 2009-

2009.  2016.

Cpbuja 6,69
PymyHuja 6,81
Mabapcka -5,31
Typcka -1,16
AnbGanuja 0,31

910 641 -579 -809 927-678 686 -1,01 -409 -0,02 4,10 -1,21
805 536 -751 151 263-583 480 081 -325 -1,78 0,50 -1,08
1142 323 -584 106 005-266 -0,94 -383 -371 0,61 0,87 -1,91
762 087 -621 875 -10,99 347 -0,83 -496 -100 -0,56 0,28 -1,54
026 082 -503 -563 -086-152 095 2,26 -0,95 349 -0,91 -0,91

* + anpenjanyja, - AeNMperujanija
** 3akspydHO ca okToOpom 2016.

W3Bop: [IpepauyH u TabenapHu npuKa3 ayropa Ha 0a3u MojaTaka Mpey3eTHX ¢ Be0-cajToBa MOCMaTpaHUX LEHTPATHUX OaHaka U

MM®-a.
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Ha I'paduxony 76. Moke ce BHIETH TJIe C€ Hajla3u M Kako ce Kpehe peanqHu IeBU3HHU KypC

JMHAapa TpeMa €BpY Y OJHOCY Ha H-ErOB TPEHJ KOju je paduyHaT Ha 0asu HP ¢unrepa (13B.

Hodrick—Prescott durep).t>2

Ipagpuron 76. Pearnu xypc u mpeno peannoez kypca y Cpouju
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U3zBop: IlpepauyH u rpaduuku mprka3 ay Topa Ha 6a3u CTaTHCTUYKKX MTO/IaTaKa
npeyseTux ca Be6-cajtoBa Hapomme 6anke Cp6Ouje u u P ey Gmiukor 3aBoia 3a
CTaTHCTHKY.

Ha rpaduxony ce Moxxe BuzieTH crabuinM3anuja TpeHa peatHoT AEBH3HOT Kypca Y IepUuoay
HAKOH KpH3e, y3 OCLUWIAIMje Y KpeTamy PeaTHOT JIEBU3HOT Kypca OKO TpeHIa. Y TYrOM POKY
MOHETapHE BJIACTH HE MOTY YTHIATH HAa PEalHe BEJIMYMHE, IITO j€ BeoMa 4ecTo 3a0iy/a Impe
jaBHOcTH. CTOra Ce He MOKEe TOBOPUTH O TOME Jla HOMHUHAJIHA JIeTIPelrjalija BOIU Ka PEaHoj y
CpPEIEeM POKY, T J1a CE TaKO MOXKE IOIPABHTH KOHKYPEHTCKAa MO3MIHMja 3eMJbe. Y KpaTKoM
pOKy, cimabibemeM nomahe BayTe MOXKE C€ IMOIPABHTH CHOJBHOTPrOBHHCKA IO3UIIHMjA 3eMIbE,
M ¢ 003MpOM Ha TO Ja IIeHe Y 3eMJbaMa y TPaH3UIMj1 BeoMa Op30 pearyjy Ha MpoMeHe Kypca,
MIO3UTHBAH eekaT HOMMHAJIHE JIepeLjalje Ha KOHKYPEHTHOCT BpJIo Op30 ce ryou.

Kao mro je Beh peueHo, peallHu OEBU3HU Kypc NpejacTaBba oJHOC u3Mel)y nomahux u
CTpaHMX IIeHa M3PAKEHUX y HMCTO] BAIyTH, a FHETOBO OJICTYNAKE OJ PAaBHOTEKHOT HUBOA
IpeAcTaB/ba ja3 peanHor Kypca zgap,,. OH, 3ampaBo, oapakaBa Mepy IPEKOMEpHE
JeTipenivjalyje, oJJHOCHO amnpelujanyje y oAHOCY Ha meroB Tpena. Ha mpumep, y ciyuajy
anperujalnnjcKor jaza To O 3HAYWIIO J1a jé MaprUHAJIHU TPOIIAK PEJaTUBHO HU3AK Y OJHOCY

Ha OYEKMBAaHU Ha 0a3u TyrOpOYHOT TPEH/A.
4.6.2.2. JenHaunHA MPOU3BOIHOT ja3a Kao Mepa arperaTHe TPakKme

JeqHauMHa TPOM3BOJHOI ja3a IpeJCTaB/ba MEpPy arperaTHe TPaXmke Y E€KOHOMUJU U

HOBCSy_je MOHCTAPHY IMOJIMTHKY C PCAJIHOM €KOHOMCKOM aKTI/IBHOH_Ihy. eraTOpI/I MOHCTApPHC

152 .
52 OreHa TpeH/a ce MOKe PasIHKOBATH Y 3aBUCHOCTH O TOTA KOjH METOJ 33 M3padyHaBambe TPEH/IA KOPHCTHMO (Ha
npumep, Kanmanor duiarep uta.).

154



MOJIUTHKE Ha TPaXXmky 3a JoMahuM mpou3BOAMMA U yCayrama, Tj. Ha IPOU3BOIHH ja3, JACEIy]y
MIPEKO pEaTHOT JEBH3HOT Kypca M peallHe KamaTe. Y CHUTyalllju peallHe anpenujanuje
JeBU3HOT Kypca AoMahu MPOM3BOAM TOCTAjy CKYIUBM y OJHOCY Ha YBO3HE, IITO CMamyje
TPaXby 32 HBHMa W TOCICINYHO UMa HETaTWBHE MMIUIMKAIHjEe TI0 €KOHOMCKY aKTHBHOCT.
OO6pHyTO BakM y ciydajy peanHe aenpeuujanuje. C apyre cTpaHe, OpacT peajlHe Kamare
(HOMHMHAJIHAa KaMaTta CTOIa MUHYC MH(pIaTOpHA OYEKHBama) yTUUe Ha moBehame MTeame U
CMambehEe TPAKIHE 32 KPEAUTHMA, LITO CMambyje TPaKiby 3a J00pUMa U yciayrama, a THME U
€KOHOMCKY aKTHBHOCT.

Wmajyhu y BuIy CBE HPETXOAHO PEUcHO, y CTpyKTypu Mmozena New Keynesian gap153

HaJIa3u Cce jeJHaYMHAa TPOU3BOHOT ja3a:
ygap, = a, - ygap, , +a, - ygap,., — - (B~ (- zgap, )+ (1~ f) - rgap,) + &
ygap, — mpeacraBjba IMPOM3BOAHHU ja3 KOJU j€ OJApa3 arperaTHe TPaKme M OJpakaBa

nomahe wuH¢matopHe nputucke. Jlepunume ce kao pasnuka wusMmely ocTBapeHe u
MOTEHIMjalTHE TPOU3BOJAIE, OJHOCHO FHCHOT pPaBHOTEeXHOr HuBoa (Tpennm). llox
PaBHOTE)KHUM HHBOOM IIPOM3BOJIC CMaTpa C€ OHA] HHUBO NPOM3BOIIBE KOju je Moryhe
OCTBApHUTHU C NOCTOjehoM pagHOM CHarom, KarmuTajaoM M MPOAYKTHBHOIINY Oe3 mpuTHcaka Ha
uHbmanyjy. 3a pasnuKy O TpeHAa KOju je JedUHHMCaH JyropoyHuM (akropuma, jas je
onpeheH KpaTKOpOYHUM (akTOpHMa, Kao IITO Cy, HAa NpPUMEp, KpeTame 3apaaa, KpeTame
KpeIUTHE aKTUBHOCTH WJIM KapakTep MoHeTapHe mnonuTuke. Kama je mpou3BoaHu ja3
MO3UTHBAH, HACTaje MPUTUCAK Ca CTpaHe TPaXme Ha MH(IAIM]y U OOpPHYTO.

C I'padukona 77, crpana 156, Moke ce yOUUTH NOCTOja€ HETaTUBHOI MPOU3BOIHOT ja3a
y Cpbuju on kxpaja 2008. ronuHe u n3OMjama CBETCKE €KOHOMCKE Kpu3e. To ykaszyje Ha
MOCTOjarb€ CHAXXHOT JE3WH(IIaTOPHOT JIejCTBAa arperaTHe Tpaxkme kKao ¢akTopa wHIaIuje.
Wnaxk, on cpenune 2014, ca omopaBKOM €KOHOMKE aKTHBHOCTH, NMPUMETHO j€ TOCTENEHO

3aTBapambe HpOI/I3BOI[HOFja3a, TC BCTOBO CBC MAakhEC ,[[e3I/IH(1)JIaTOpHO JACJIOBALC.

158 Galf (2010).
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Ipaguxon 71. Kpemarwe npouszsoonoe jaza (T3 2008 = 100)
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== HJIB Tpeng HJIB
Wssop: I'padmuku mnpuka3 ayropa Ha 0a3d CTATHCTHYKUX II0JATaKa
npeyserux ca Beb-cajra Hapomue 6anke Cpouje (M3Bewrraj o nHpmamjn).

o, - ygap, ; — NPeTXOJHU NMPOU3BOIHM ja3 NeuHUIIE WHEepHHjy y mozaeny. [Ipomene y
KapakTepy MOHETapHE IIOJIMTUKE HE OJpa)kaBajy Cce€ oOJMax Ha MpOW3BOAHM ja3, Beh
nocrerneHo. BpenHoct koepuuujeHTa KOju CTOjU HCIpEel OBE NPOMEHJBHBE «/; Y NPAKCH Ce
kpehe y untepBany ox 0,5 no 0,9. Behe Bpennoctu koedunujenta oapaxanajy Behu creneH
CTaOMITHOCTH Y KpeTamy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH (MamU CTEIEH BOJIATHJIHOCTH), IITO OU
3alpaBO 3HAYWJIO MamkW YTHIIA] Mepa MOHETapHE TOJIMTUKE Ha pEajHy aKTHBHOCT.
KoepuumjeHT o, KOju CTOjH HCIpex OBe NMPOMEHJBHBE IpeacTaBba yrunaj (pass-through
edekaT) Mpou3BOAHOT ja3a Ha uHbuayjy (sacrifice ratio). On moka3syje KOJHKO MPOU3BOIHE
MOpaMo >KPTBOBATH YKOJIHMKO JKEJIMMO Ja HHGIIAUj]y cMambuMo 3a 1%.

Koedunujent ., xoju croju ncnpen leading BpeaHOCTH POU3BOAHOT ja3a y MpakcH MMa
154

Maiy BpenHocT u kpehe ce uzmehy 0,05 u 0,15.

rgap, — jas peajgHe KaMaTHE CTOIE M IPEJCTaB/ba OJCTYNAKE PEaJHEe KaMaTHE CTOIE O]

HEHOT' PaBHOTEXHOT HUBOoA. OH ce Hajuenthe neduHUIIE Ka0 OHAj HUBO KaMaTHE CTOIE KOjH
J€ KOH3UCTEHTAH C PaBHOTEHUM HHBOOM IPOU3BOAKE U cTadmIHOM HH(paanujoM. Kperame
pealHe KaMmaTHE CTONE W3HAJ PaBHOTE)KHOI HMBOAa (IO3UTHBAH ja3) ojipakaBajo Ou
PECTPUKTHBAH KapakTep MOHETapHE IMOJUTHKE, OJHOCHO BOAWIO OM Ka yCIOpaBamy
€KOHOMCKE AaKTMBHOCTH W THME€ HUMajio Je3UH(IATOPHE MNPUTUCKE M OOpHYTO (BUAETH

I'padukon 78, crpana 157, npumep CpOuje).

154 Berg, Karam, Laxton (2006).
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Ipagpuron 718. Kpemare peanue xamamue cmone u reHoz mpeHoa
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H3Bop: Ilpepauyn u rpadudku npukas aytopa Ha 6a3u
CTaTHCTUYKUX IT0JaTaka Ipey3eTx ca Be6 -cajta HapomHe 6aHke
Cpbuje.

(B (—Zgapt_l )— (1-p)-rgap,) — oBa 3arpaga mpeictaB/ba YTHIA] Mepa MOHETapHE
nojutuke (pass-through edekar Mepa MoOHETapHE IOJMTUKE) HA pPEATHYy EKOHOMCKY
aktuBHOCT — Real monetary condition index (RMCI) (I'paduxon 79).

I'paghuxon 79. Unoexc monemaprnux ycnosa (v %)
PectpukTuBHI

MOHETapHU
yCIOBH

Excrnian3uBHu
MOHETapHH yCJIOBU

L 1 | 1 1 | It 1 | A Y [ N 1|
2010. 2011, 2012 2013. 2014. 2015.  2016.

UzBop: I'padmuku npukas je mpeyser ca Bed-cajra Hapomne 6anke Cpouje
(U3Berraj o nnpmanujn).

Koedunujent koju cToje ucmnpea NMpoMeHJbUBUX Y 3arpajid MPeCcTaBibajy MOHIAEpe KOjU
ce TPUITUCY]Y ja3y peasHor Kypca W KamaTHe crore. KOHKpeTHO, BpeOHOCT KOoe(HIMjeHTa
KOJU CTOJU Y3 ja3 peajHor Kypca [ HuUXa je y ciyyajy 3aTBOpEHE €KOHOMHJ€ W BHIIA Y
cllyyajy OTBOpeHe. Y ciyyajy MajluX M OTBOPEHMX €KOHOMHja MHOro Behu 3Hayaj ce
NPUITKCYje JAEBU3HOM KypCy HEro KamaTHO] CTOIM, jep jeé KaHal KaMmaTHe cTome cialuju,
Hajuenthe 300T BUCOKOT cTereHa eBpousaiyje. Y cinydajy CpOuje, ¢ 003upoM Ha 3Ha4a] KOju
uMa KaHaJl JIeBH3HOT Kypca y OJHOCY Ha KaHall KaMaTHE CTOIe, MOHAEp KOjH ce Jaje

JIEBU3HOM KypCy y OJHOCY Ha KamaTtHy cromy je 80 : 20. C gpyre crpaHe, y BHCOKO
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WHIyCTPUjaJIM30BaHUM €KOHOMHMjama Behu MoHmep ce /1aje KaMaTHO] CTONH HEero JCBU3HOM
Kypcy.

y — KOC(QUIMjEeHT KOjU CTOjU MCIpE] MHIECKCAa MOHETapHHUX YCIIOBa y Mpakcu ce kpehe
m3mehy 0,1-0,25, mTo yka3yje Ha To Ja Behu 3Ha4yaj Ha KpeTame MPOU3BOHOT ja3a MOTHYE OJ1

HErOBUX MPETXOTHUX U Oyayhux BpeaHOCTH.

4.6.2.3. JennaunHa 1eBU3HOT Kypca — HenmokpuBenn kamaTHu napuret (UIP — Uncovered

interest parity)

JennaunHa AEBU3HOT Kypca 3aCHUBA CE HAa KOHILENTY HEMOKPHUBEHOT KAMATHOT MapHTeTa.
CymitrHa OBOT KOHIIENTA jJeCTe Yy TOME Jia ce JIEBU3HU KypC y JyroM pokKy ¢opmMupa Tako 1a
MIPUHOCH Ha J[BE PA3IMYUTE BAITyTe, KOPUTOBAHHM 32 MPEMUJY PU3UKA, TEKE Ja CE U3jeIHaYC.

. 1
Y OCHOBH KOHIIEMT CE MOKE MPEACTABUTH ciieiehoM jeTHAUUHOM %

S,y —S =r—r"—prem

Ipumep 1.
YKoJIMKO OMCMO TIPETIIOCTABUJIM JIa je MpEeMHUja pU3MKa Hyla, y Ccliydajy IuHapa u
eBpa To OM 3HAYMJIO Ja je OUeKMBaHa JIeTpelIrjalyja TnHapa y HapeaHoj roaquau gana 4,0%,
¢ 003upom Ha TO J1a je pedepeHTHa kamaTHa cromna 4,0% (Ha muHape) u croma EBporcke
yauje Ha eBpe 0,0%, ogHocHO TO Ou O6uia Aenpenyjanyja HEOMxoHa Ja e MPUHOCH Ha OBE
JIBE BaJIyTe HM3je/IHAYE.
OuekuBaHa aenpenyjamnmja = ped. kaM. — eBpo Kamara — IpemM
4% =4,0% -0,0% -0
MehyTtum, oBaj MpopauyH 3aHeMapyje YHHCHUILY JIa CE Ha JICBU3HUM TPXKHUINTHMA Ha
pU3WYHH]e BallyTe TpaXu AOAATHU MPHUHOC, KOjU C€ Ha3uBa MpeMuja pusmka. [Ipemuja
pHY3HKa u3jeqHavyaBa nmpedepeHiifje HHBECTHpama y AuHap U eBpo. [la 6ucMo y ToM ciyuajy
IoOWIIM OYEeKMBaHy Jenpelyjalnjy, pa3iuky usMmely nBe kamarHe crore Tpebano Ou aa
KOpPHUTyjeMO 3a MpeMHujy pusuka. Tako OM ouekuBaHa Jempelujalrja y HapeIHoj TOAUHU
JaHa Ha 0a3u HENMOKPUBEHOI KaMAaTHOT MAapUTEeTa, KOjU YKJbydyje MPEMH]y PHU3HMKa O], Ha
npumep, 200 6.11. u3nocwmia 2%.
OuekuBaHa aenpenyjamnuja = ped. kam. — eBpo Kamara — IpemM

2,0% =4,0% - 0,0% — 2,0%

W3 oBe jenHaumHe OdYEKHBaHE Jempenujanuje 1o0MjaMo jeTHAuYMHY HEMOKPUBEHOT

KaMaTHOTI MmapuTeTa KOja CC KOpUCTHU y MOJEINMa:

1% David K. Backusy, Federico Gavazzoniz, Chris Telmerx and Stanley E. Zin (2013).
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s, =Bs,,, + (-1, +1, + prem,)/4+¢,

EnemeHTH oBe jeqHAYMHE CY:

r,, r,— KamatHe crone y nomahoj ekoHomuju u, Ha mpumep, y EBpornckoj yuuju. ¥V
MOJIeTIIMa C€ KOPHUCTE TPXKUIITHE KaMaTHE CTONE Kao OmNepaTUBHU Tapretu. Ha mpumep, y
mozeny koju kopuctu HBC kopumthenu cy Tpxumsu nanganu pegepentaux crona HBC u y
EBporckoj yauju (jenHonenesbau benmbop u jennonenessuun Eypubop).

S,.,; — OUYCKMBAaHM HMBO HOMHHAJHOT JEBU3HOT Kypca. Y MoJenuma oH je y Behoj mepu
3aCHOBaH Ha PEJATUBHOM IMAPUTETY KymoBHe Mohu, a y MamOj MEpH Ha pPAUOHATHUM
OUCKHMBakMMa E€KOHOMCKHX CyOjekaTa y MOTJieAy KpeTama JEBH3HOT Kypca Yy HapeIHOM
nepuoy (0JJHOCHO COTICTBEHUX Oyayhux BpeIHOCTH).

S, — MpeJCTaBJba CaAalllbu HUIBO HOMUHAIHOT JAEBU3HOT Kypca qomahe BamyTe y 0JJHOCY
Ha CTpaHy.

prem, — mpeacraBiba NMPEMHUjy pH3HMKa 3eMJbe. Y TPaKCH ce Hajuemhe Kao MoKas3aresb
npemuje pusuka 3emsbe Kopuctd EMBI unmexc (Emerging Market Bond Index, EMBI).

YnopeaHu MpuKa3 Kperama MpeMuje pu3rKa 1o 3eMbama jaart je Ha ['paduxony 80.

I'paghuxon 80. Iloxazamesn npemuje pusuxa — EMBI no 3emmwama (Onesnu nodayu, y 6.1.)

N
EMBIG komt. nnziekc Byrapcka
——Cpbuja — XpBaTcka
Malapcka IMosecka
Typcka

W3Bop: ['paduuku npukas ayTopa Ha 6a3u CTATHCTHYKUX [101aTaKa IPEY3eTHX
caBeO-cajra Hapomne 6anke CpOuje (M3Bemraj o nHpIAmn).

Ca rpadukoHa ce Mo)ke BHJETH Ja IMOCTOJU 3HAYajHA KOpesalyja y KpeTamwy IMpeMuje
pHU3UKa OCMAaTpaHUX 3eMajba, LITO OJ[paXkaBa Iio0ajlaH YTHIA] eKCTepHUX (aKTopa Ha CBE
wux. Mehyrum, Tpeba umatu y Buny Aa kperame EMBI 3a cBaky 3emipy 3aBuCH U 0]
VHYTpalrmux (GakTopa W WHTEPHE CTAOMITHOCTH, OJHOCHO HECTAaOWIIHOCTH y E€KOHOMH]jH.
VYnpaBo W3 TOr pasjora Mocroje CUTyalMje y Kojuma 3a nojeauHe 3emsbe EMBI moxe na
ropacTte Bullle Oall ycien JeoBamkba WHTepHUX (akTopa (Ha mpumep, u300pH y 3eMJbH U C

TUM y Be3u noBehana HemsBecHocT). Tunmuan mpumep 3a To je CpOuja y mepuoay Kpajem
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2011. n mouetkoM 2012. roguHe, Kaga cy 3a0eekeHe eKCTPEeMHO BHCOKE BPEIHOCTH OBOT
KoepHIMjeHTa H3a3BaHe HMHTEPHUM (PaKTOpHMa — BUCOKHM OYNETCKMM JAe(pUIUTOM H
HEU3BENIHOIINY TOBOJIOM yCBajama Mepa (GUCKaTHE KOHCOIHIAIH]E.

CymtiHa jemHayMHe ACBH3HOI Kypca jecTe y TOME Ja IeHTpaiHa OaHka mnoBehamem
pedepeHTHE KamaTHe cTome 3armpaBo noBehaBa mprHOCe Ha fomahy BalyTy y OJHOCY Ha, Ha
npuMep, €BpO, YMME OHA II0CTaje aTPaKTHBHMja BalyTa M TaKO JOJIA3H [0 F-CHOT jadarba
(amperjanuje). Jlake, mTo je kamarHa ctoma Ha gomahy BamyTy Beha y OJHOCY Ha KamaTHY
CTOIy Ha €Bpo, TO he ouekrBaHa ampenyjanyja OuTy Bullla U qoMaha Bairyta jada. Mnak, Tpeda
MMaTH y BUJIy Jia C€ JCBU3HU KypC Y Mpakch He Gopmupa caMo Ha 0a3u pa3jimKe y KaMaTHUM
cronama. Hamme, 3a cBe pu3H4HE BallyTe TPaXW C€ JOAATHU NPHHOC, T3B. NMPEMHja PU3HKA.
[Tpemuja pusrka u3jeHAYaBa MPUHOCE HA ToMahy BaTyTy M €BPO U 'y MPAKCH j€ BPJIO YECTO OHA
Ta Koja ozpehyje KpeTame JIeBH3HOT Kypca. BoMaTWIIHOCT W HENPEIBUANBOCT MPEMHjE PU3UKA
3eMJbE YIIPaBO Cy W pasiior 300T yera cy MmpojeKije IEeBU3HUX KypceBa M HajHE3aXBaHHjE U

HajMarmbe MoYy3/1aHe.

Emerging Markets Bond Index (EMBI) wu Credit Default Swap (CDS)
Ka0 MoKa3aTe/bu MpeMuje pu3uKa

EMBI kao jenan of nmokaszaresba rpeMuje pusnka KoHcrpyucao je 1995. roqune JP Morgan
U TIPEJICTaBIba MOKa3aTesb MPUHOCA KOjU MPATH TPXKUIITE 0OBE3HUIIA KOj€ Cy ICHOMUHOBAHE y
aMepuykuM jgonapuMa (T3B. bpenujeBe OOBe3HHWIIE) W JPYIHX CIMYHUX JP)KABHUX
pPECTpYKTypupaHux oOBesHuua. Mnaeja je Ouna na ce KOHCTpyuIle NoKasaresb Koju he
NOTEHLMjaTHUM MHBecTUTOprMa OutH periep (benchmark) u cpencrBo 3a aHanm3y pusuka u
npuHOca 3eMJbe. TOKOM BpeMeHa 0Baj MHJIEKC je yHarpehrBaH U BUIlle MTyTa TpaHchopmucaH,
na je Tako 1999. roguHe yBeneH M HOBM MHJICKC Kao OJI'OBOP HA TPaXKkhy WHBECTUTOpA 3a
periepoM, koju he ykibyunBaTH Behu Opoj 3emasba, Ka0 M Mame JIMKBUAHE JTY)KHUUYKE
uHcTpyMeHte. Tako je nactao EMBI Global (EMBIG), koju obyxsara 6muzy 200
uHCcTpyMeHaTa u ckopo 40 3emarpa (ykibyuyjyhu u CpOujy) U mpaTu ce Ha THEBHOM HHBOY.
N3pauynaBame 1 00jaBJbUBamb-E OBOT TIOKa3aresba 3a CpOujy 3amoueto je mouerkoM maja 2005.
TOJIUHE.

ITopen mpeTxo1HO MOMEHYTOT MHAEKCA, Kao JOII jeIaH MoKa3aTesb IPEeMHje pHU3HKa KOPUCTH
ce u Credit Default Swap (CDS), kao jeman ol HOBHjUX THIIOBa KpeAUTHUX nepuBara. OH ce
MOJK€ TIOMCTOBETHUTH Ca yroBOPOM O OCHTypamy M 00e30elyje CBOM KyIly 3aIliTUTy Off
onpehenux pusnka. Hajuenrhu npumep je kaja MHBECTUTOPH y OOBE3HUIIE KOpIIOpaliyja KyIyjy

credit default swap paau 3amTute o pu3MKa Ja W3maBajall OOBE3HUIIC HE W3BPIIA CBOjY

o0aBe3y Ha BpeMe.
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CimyHO Kao W KOA yrosopa O pagpuxon 81. [lokazamemu npemuje pusuxa - EMBI u CDS
(meceunu nodayu, y 6a3HUM NOEHUMA)

1.300 -
mpoaaBly OCUI'Ypamba, III/I_]'a BHCHHA 3aBHCH 4 199 -

ocurypamy, OHM  Iuiahajy — mpemujy
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700 -
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EMBI CDS

Credit  default swap  Tpxwiure

W3Bop: I'paduuku npukas ayTopaHa 6231 CTaTUCTHIKUX 10 aTaKa
- npeyserux ca Beb-cajrosa Hapomue 6anke Cpouje, JP Morgan-a u
dopmupane cy 1994. roqune Oanke, Koje je  Bloomberg-a.

npeBoaMIIa nHBeCTUIMOHA Oanka JP Morgan. OBo TpiKHIIITE je 3HATHO JIOTIPHHENIO CMAEHY
pU3MKa WHBECTHpama Yy OOBe3HHWIle, ald M eQUKACHUjeM YIpaBibamy MOPTHOIHjoM
unBecturopa. Ha tpxuinry CDS jaBibajy ce Tpu BpcTe: KOpropaTuBHH, OaHKAPCKH U IP>KaBHH.
Cmmyro CDS kom kopriopaTMBHHMX OOBE3HHMIIA, KO TpXKuINTa y Hapactamy CDS
OCUTYpaBajy O]l TyOWTaKa KOju MOTY HACTaTH 300T HEW3BpIICHa 00aBe3a Kaia Ccy y MUTAkY
€MHUTEHTH OOBE3HUIIA ca OBHX TpKHIITA. BenmuuHa mpemuje kojy OaHka miuaha mponaBily
ocurypama (Ha Tpumep, OocurypaBajyhoj koMmmaHuju) onpeheHa je CTENeHOM pH3HKa O]l
Heu3BpIIeka obaBese iaharma 3a KOHKPETHY 3eMJbY M OHa ce MepH Kpo3 Spread. 30or Tora cy
CDS spreads jenan o TpXKHUIIHUX MMOKa3aTesba moctojeher pusuka 3emsbe. OHu, Takohe, 3aBuce
U O]1 yCJIOBa Ha CBETCKOM (PMHAHCH)CKOM TP KHUILITY M PAcTy y YCIOBUMA HECTAOMIIHOCTH.
W3pauyHaBame M 00jaBJbUBam€ OBOT IMoKa3aresba 3a CpbOujy 3amouero je y majy 2006.
TO/IMHE M, Ka0 IITO ce C rpadukoHa MOXKe BHETH, ITOCTOjH 3HATAH CTEIICH KOPEIHCAHOCTH Y
KpeTamy o0a mokaszaresba npemuje pusuka. Ha npumep, ox npyre nmonosune 2007. romuHe oba
nokaszaresba 3a CpOujy Omna cy y mopacty, cyrepuilyhu Ha MOropiiame pacroiiokKema
MHBECTUTOpA 3a ynarame y Cpoujy, a Tokom 2008. roguHe perucTpoBaHe Cy peKOpPIHO BUCOKE
BpenHOCTH 00a uHieKca. TakBa Kperama Cy HajBehwM JeoM TMOCTENUIia OIIITe KpH3e
JIMKBUHOCTH Ha CBETCKOM (DMHAHCHU]CKOM TPXKHILTY, aJId U MOJUTUYKE HEU3BECHOCTH, KOja je

noceOHO KapakTepucaia npBy noaosuHy 2008. roause.
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4.6.2.4. JenHauyuHA HOMMHAJIHE KaMaTHe cTone — QyHKIMja peaKiuje MOHeTapHe

MOJIMTUKE

JenHaunHa QyHKIMjE peakiyje MOHETapHE TIOJIMTHKE 3aCHOBaHA je Ha jeHaYnHu TejiopoBor
npasuia (T38. Taylor-oB mpaBuito) v mpecTaBiba jeJHaAYNHY Ha OCHOBY KOj€ Ce JOHOCH OIIyKa O

npoMeHn  pedepentHe  crome. ™

KibydHH eJeMEeHT y OBOj jeIHAYMHH JeCTe EJIEMEHT Y
YHYTpAIITh0j 3arpad — KOjU 3arpaBo W MpPeACTaBJba MPABUIO MOHETAPHE TOJIMTHKE, a 3aCHUBA
Ce Ha OJICTYNamy MPOrHo3upane uHdanyje (ouekrBana Mehyroaumma nHIamja y HapeaJHoM
NepHO.Ty) OJ1 IMJbaHe. Y CHTyallMju Kaja je MpOorHO3upaHa WHIanuja u3Ha1 ujba, MOHETApHA
noJiuTHKa Ou Tpedaso 1a moBeha CTENeH peCTPUKTUBHOCTH Kako OW BpaTwiia HHGIANW]y Ha [AJb.
OO6puyTO OM OmITO y CiTydajy KajJia je MporHo3upana nHduarmja ucnoj nuska. Kako ou ce nzderia
HecTaOWIIHOCT, MOHETapHa TIOJIMTHKA He Ou Tpedaio Ja MpaBu Harjle CKOKOBE, Ia je 300r Tora y
jeIHauMHy YKJbYYeHa M MpPETXOJHAa KamaTHa CToma, Koja Tpeba ma obe30eau oapehen cremen
uHepuje W crabWiHOCT y Mojeiy. Takohe, MOHeTapHa TOJMTHKAa MOXKE Jia pearyje U Ha
OJICTYIama TPOHM3BOAIGE O/ CBOI' PABHOTEKHOT HMBOA M TO j€ YIPABO CIy4aj Y pa3BHjeHHM
3emsbama (Ha mpumep CAJl, EBporicka yHuja), a pehe y 3emsbama y TpaH3HUIIHjH.

Jennaunna TejiopoBor MmpaBuiia y CBOM U3BOPHOM OOJIMKY U3IJIEa OBAKO:
h=a-r, +(1_a)' lnr +p5- (ﬂt+4 4 )J+ @gapt &
Mebhytum, BpIio gecto je Moau(puKoBaHa, CXOAHO CHEIH(PUIHOCTIMA KOHKPETHE EKOHOMHU]E.

I,, — MpeTXoiHa BPEJHOCT pedepeHTHe KamaTHe crome (y Ipakcu KpaTKOpOYHe

TP’KUIIIHE KaMaTHE CTOIIe) O/ipaskaBa MHEPLHUjy U 00e30el)yje CTabMIHOCT y lheHOM KpETamy.
Teopujcku mocmarpaHo, KOe(ULHJEHT @ KOjU CTOJU UCIIPE]l OBE IPOMEHIJbUBE MOXKE J1a y3Me
BpenHocT m3meh)y 0 m 1. BberoBa BuCHHA onpa’kaBa CKIOHOCT MOHETapHE IOJUTHKE Ka
HarjioM Memamwy pedepeHTHe KamaTHe crome. YKOIMKo Ou koepuuujeHT wuzHocuo 0,
MOHETapHa MOJUTHUKA OU MpaBUIIa Harje CKOKOBE, OJJHOCHO Yy TOM clly4yajy Ou ce pedepeHTHa
KaMaTHa CTONla Memala HCKJbYYHMBO Ha OCHOBY IpaBWiIa MoHeTapHe mnosuThke. Koa
IeHTpaHUX OaHaka Koje Boje ob0a3puBy moauTHKy (T3B. Wait and see policy) BpeaHocT oBor
koeduijenta je 6mu3y 1. Y mpakcu, BpemHOCT oBOT KoedulfjeHTa 1001ja ce KOMOMHAITH]OM
eKCIIepTCKE MPOLIEHE U perpecupameM peepeHTHE CTOIE Ha CONICTBEHE MPETXO0HE BPETHOCTH U
kpehe ce y nrrepsany ox 0,5 g0 1.%

Nr— mpeacTaB/ba HEyTpaJlaH HUBO pedepeHTHE CTOIe, Tj. OHa] HUBO Ha KOME OHa WMa

HeyTpajiaH yTuila] Ha uHmanmjy. Apyrum peunma, kanga je peepeHTHa cTona Ha HEYTPATHOM

156 Taylor (1993); Taylor (2014); Svensson, Lars (2004).
137y CAJl n Bemikoj Bpuranuju BpeqHocT oBor koeduumjenta je 0,5, y Yemkoj 0,2, a y Cpouju 0,5.
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HHMBOY, MOHETapHa TMOJMTHKA HHje HU PECTPUKTUBHA HH eKcran3uBHA. Kana je mporHosmpaHa
uH}IAMja UCIoJ IHJba, pedepeHTHa ctoma Tpeba na Oynae WCHoA HEyTpaliHe W OOpHYTO.
Pedepentna kamarHa crona Ou Tpedano aa Oyae Ha HEYTPATHOM HHBOY YKOJHKO Ce MPOICHYje
na nHdIIaMja y HapeTHOM Meproy Hehie 0JCTymaTh o1 b,

Heyrpanna kamatHa crona (Nr,) mo0uja ce kao 30up TpeHaa peanHe kamarHe crone () u
uH(nannonnx ouekusama (Ezx,,,):
nr, =rr, + Ex,.,
*
(7Z't+4 — Ty ) — MpEeJCTaBJba MPABUJIO MOHETapHE MOJUTHUKE U JAeduHuUIIe TJe Tpeba 1a ce

Haja3u pedepeHTHA cToma y OJHOCY Ha HeyTpainHy. lIpaBuio MoOHeTapHe IOJUTHKE
nepUHUIIEMO Kao OJICTyNambe oueKuBaHe Melyroaumme nHdaanmje y HapeJHOM Hepuoy o
[UJbaHE.

Koedunujent £ Koju CTOjU HCIPE] 3arpajie MOHETAPHOT TpaBUiIa OJpakaBa 3Ha4yaj KOju
MOHETapHe BJIACTH /3]y OJCTYyNamy NpojeKuuje HH(Iauuje ol Iuba, OAHOCHO OJpa)kaBa
CTEIeH arpecuBHOCTU MOHETapHe nojiuTuke. Jlo BpeqHOCTH OBOr KoeduuujeHTa Hajuelhe ce
JI0J1a3M Ha OCHOBY €KCIEpPTCKE MpoleHe. Bricoka BpeqHOCT OBOr KoehuIMjeHTa 3HauniIa Ou
Jla Ha CBAaKO OJCTyName HH(]IANMje oa Iiba MOHETapHAa MOJUTHKA pearyje 3HaTHHM
CTENEHOM €KCIaH3MBHOCTH WJIM PECTPUKTUBHOCTH.

Bucoxka BpenHocT koeduijeHTa o U HUCKA BPEIHOCT KoeUIlMjeHTa [ pesyintupaie ou
cTaOUIIHU]EM KpeTamy peepeHTHE KaMaTHE CTOIE U criopujeM Bpahawy HH(IalMje Ha UJb.
VY CcympoTHOM, HHCKa BPEIHOCT KOe(pUIIMjeHTa « U BUCOKA BPEAHOCT KoepulujeHTta [
pesyaTupaie 6u MHOro Opxem Bpahamwy MHpIaIMje HA LKWb, alnu OU KpeTame pedepeHTHE
KaMaTHe cTore 1 uHpIanuje 6uno HecTabmiIHUje. 3aTo je jako BakKHO HahM MpaBy PaBHOTEXKY

n3mely cTabuIHOCTH MOHETapHE MOJIUTUKE U Op3UHE OCTBapema I1Jba.

IIpumep 2.

CymtnHy (yHKIMOHUCAaWka jeqHauyuHe TejaopoBOr mpaBwia y CBOjOj yHpOIINeHO]
Bep3uju 0e3 TMpOoM3BOJHOr jaza Ouwhe mpeacTaB/beHa Ha jeaHOCTaBHOM mpumepy. [lox
MPETIIOCTaBKOM Jia je HeyTpajHa kamaTHa crona 2,0%, na cy unduanuona ouekrupama 4%
(Mehyromummu pact) U Aa je uHbuanmonu b (3%), pedepeHTtHa kamaTHa crToma Ou

Tpe6aJ10 Jda U3HOCHU 4%, OJHOCHO Ja 6}/2[6 HU3HaJ] HUBOA HCYTPAJIHC KaMaTHC CTOIIC.

2+2% (4-3)=4%
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Mebhytum, pedepeHtHa kamaTHa crtoma Hehe OWTHM OJMax HAarJIo CIYIITEHa ca

cajammux, Ha mpumep, 6% nHa 4%, Beh he ce mocremeHo cmymTatd, a Op3uHY

npuiarohaBama onapelyje KoehUIHjeHT y3 MPOMEHIbUBY =y YmpaBo oH Tpeba na
oMoryhu mocreneHo cmymrame pedepeHTe Kamare crore. YKOJIUMKO O, Ha IpuMep,
KOCQUIIMjEeHT y3 OBY MNpOMEHJbMBY wH3HOCHO 0,7, y CKIamy C I0jeHOCTaBJbEHOM
jenHaunHoM TejmopoBor mpasuiia, pedepeHTHA KaMaTHA CToma Tpedaio O Ja ce y MPBOM

nepuoAay CIyCTH Ha HUBO o1 5,4%.

07*6+03*(2+2*(4-3))=54%

', — TpeHJ peajHe KaMaTHE CTOIe padyHa ce Ha 0a3u TpeHIa peaHor JEBH3HOT Kypca,

NpeMuje pU3HMKa 3eMJbe M TPEHJA peallHe KaMaTHE CTOole y Mel)yHapOJHOM OKPYXKEHY.
Jloruka 6u 6mna cneneha, mTo je npemuja pusuka 3emibe Beha U TPeHI pealHOT Kypca BHIIE
JeTpelvjalujcKu, UHBeCTUTOpU he 3axteBaru Behe mpuHOCce 3a yrnarame y gomahy Bamyty.
To O6u, HapaBHO, UMAJI0 UMIUIMKAIM]€ U HA peepEeHTHY KaMaTHY CTOITy, jep OW IeHTpasiHa
Oanka Mopaina ja noseha cBojy pedepeHTy KaMaTHY CTOIy Kako Ou OaHkaMma MmoHyauiIa Behu
MIPHHOC.

Kana je ped o jenHaumnu TejmopoBor mpaBuiia y MOJACIY KOjH y CBpPXE MPOTHO3HPAa
nndmanuje kopuctu HBC, ona je momudukoBana u ymnpomheHa ¢ o03UpoOM Ha TO Ja HE
yKJbYy4yj€ MPOU3BOIHH ja3:

h=ar,+1-a) [nr +p- (7Z't+4 —7Z't+4*)]+ &,

HeyxsbyunBame MPOM3BOIHOT ja3a y jeAHAUYMHY TOCIEIUIIA j€ BHCOKO TOCTAaBJBEHUX
usbeBa 3a uHpmanujy (8 = 2% 3a 2009. u 6 + 2% 3a 2010) y npBuM roguHamMa HOBOT peKUMa
U BUCOKE PECTPUKTMBHOCTH MOHETapHEe NOJMTUKE y YCIOBUMa €KOHOMCKe Kpuze. Haumme,
YKJbyuuBame Mpou3BojgHOr jaza y 2009. u 2010, xoju je y ToM mepuoay OMO HU3pa3UTO
HETaTHBaH, 3aXTEBaJ0 OM M3Yy3€THO €KCIaH3MBHY MOHETapHY MOJUTHKY, IITO OW JOBENO JI0
IpeMallliBama I1JbEeBa y Norieay uHduanuje, koju ¢y seh camu 1o cedu nocTaB/bEHU BeoMa
Brcoko. Ca crabunu3aiijoM HHQIAMOHOT IMJba Ha HUKEM HUBOY U IIPU MOY3AaHU]0] OLICHU
MMPOM3BOHOT ja3a, BEpoBaTHO he W HeroBa OIEHA JeJHOT JaHa OWTH €JEeMEHT jeTHadYrHE,
KaKo je TO U ciIydYaj y pa3BHjeHOM €KOHOMMjaMa, IJe [eHTpaiHe OaHKe 3HauajaH MOHAep Aajy

U OJICTyNalky €KOHOMCKE aKTUBHOCTH OJ1 MOTEHIMjaHor HuBoa (Ha mpumep CA/JI).
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4.6.3. CBojcTBa Mojes1a

VY 1enuHu mocMaTpaHo, MOZIENU KOje KOpHCTe LeHTpaiHe OaHKe MPeACTaBIbajy Jo0ap HauYMH
Jla ce CyMHUpajy CBE IO3HATE YMIHLCHUIIC HA jelaH KOH3UCTeHTaH HauuH. Ilyrama pedepeHTHE
KamaTe CTOIIe, KOja je KOH3UCTEHTHA Ca OCTBApHBAbEM IHJba y TOTJIey HH]IIAIHje Ka0 OCHOBHH
pe3yiTaT Mojena, MPEACTaB/ba BEMMKY MOMOh HOCHMOIMMa MOHETapHE MOJUTUKE Y MOTJIemy
JIOHOIICHa KJIbYYHUX OJUTyKa. JelHa 01 OCHOBHHUX IMPEIHOCTH KOopHIThema MoJiea jecTe Ta MTo
HaM OH oMmoryhaBa J1a MCIIUTYjeMO W YTHIIAj Pa3IMYMTHX BPCTa IIOKOBA C KOJUMa KOHKpETHA
NPUBPEIA MOXKeE JIa CE CYyOUH.

Ha ocHoBy koe¢wuijeHaTa Moziesia HICMO Y MOTYhHOCTH Jia cariesiaMo Kako CHCTEM pearyje
Ha MPOMEHY HEeKe 0J1 Bapujabiu: Kako O1, Ha IpUMep, MOHETapHa TMOJIMTHKA (TIPEeKo pedepeHTHE
CTOIIE) pearoBajia Ha M3HEHAIHY NMPOMEHY JEBU3HOT Kypca WX Ha pacT crpane uHpanmje. Cse
IIIOKOBE C KOjUMa ce€ TPHBpEla MOXKE CYOUUTH MOXKEMO TIOJIENIMTH HAa OHE KOjU JI0ja3e ca
CTaHOBHIITA TIOHYJEC W OHE KOjU JO0JIa3e Ca CTAaHOBWINTA TPAKIE. Y JUTEPATypH je Tojesa
M3BpIIICHA HA HAYMH JIa C€ IIIOKOBMMA Ca CTPaHe MOHY/E TPETUPAjy OHU KOjU YTUIY Ha TPOIIKOBE
IPOM3BOAE (pacT crpane uHpIamnuje, mopact neHa Hadre, uHIUpeKTHH ope3n — [1/IB), nok cy
IIIOKOBY Ca CTPaHE TPAXKELE OHH KOjH Cy M3a3BaHH IIOPACTOM TIPEMH]jE PU3HKA 3eMIbe, (DUCKATHOM
eKCIIaH3MjOM, TII0OpacTOM CTpaHe TpaXme uTA. Mehyrum, Hekaga je BeoMa  TEIIKO
WICHTU(HUKOBATH MIPUPOJLY IIOKA U OAPETUTH KOjOj BPCTH NpHIaaa. Tako, HAa mMpUMep, MopacT
NpeMHUje PU3KKa Y JIUTEpaTypH Ce CBPCTaBa y IIOK KOJU JIOJIA3H ca CTPaHEe TPaXmibe, C 003UpOM Ha
TO JIa ToJjpa3yMeBa O/yIa3aK KarmuTajia | 110 TOM OCHOBY MPUTHCAK Ha JETpelHjalijy AeBH3HOT
Kypca. Tume ce cTUMyJMILE W3BO3 U MOCIEAUYHO J0JIa3h JI0 PacTa eKOHOMCKE aKTMBHOCTH, a
TUME M arperatHe TPaXKe, IITO Y Kpajih0j MHCTAHIM MMa MHQIATOpHE MpuTucke. MehyTum,
OBaj THII IIIOKA MOYKE CE€ TPETUPATH U Kao MIOK KOj! JI0JIa31 Ca CTAHOBHUINTA TIOHY/IE.

CBojcTBa MoJiena ce yoOMUajeHO y MPaKCH MCIHTY]y cCUMYyJalyjama y Kojuma ce jeJHa Of
NPOMEHJBUBHX y MOJIeNy, Y TekyheM mepuoay, mpoMmeHu 3a Hajuenthe 1%, a 3atum ce mocMatpa
peaKIja OCTaauX MPOMEHIBUBHUX Y MO)IGJ'Iy.lSS Ha Taj HaunH ce ucnuryje na au Mojaen 100po
OIHCyje TPAaHCMHCHOHM MEXaHW3aM, Ja JIi Cy Be3e u3Mely MpOMEHJBMBHX Yy CKIamy ca
OYEKUBabUMa, J1a JIM j€ MOJIEJT y CKJIa/ly ca EKOHOMCKOM TE€OPHjOM M JIOTUKOM M Yy KOjOj MEpHU Ha
OCHOBY H>€ra MOXKEMO J1a PETIPOIyKyjeMO HeKa IPOTEKIa MAaKpPOEKOHOMCKA JIeIIIaBakba.

[TojenHoCTaB/beHN NpPUKA3 TPAHCMUCHOHOI MEXaHHW3Ma Yy MOJENy KOju 3a CBpXe

npojeknuja kopuctu HBC npukasan je Ha cienehoj ciaumm:

158 Byxuh, Momuunosuh, Tpajues (2010).
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Peamun Caetcka
KaMaTHa CToTa TpaKHa
Peannu
ExoHoMcKka
JIeBU3HA
AKTUBHOCT
Kypce
Unnexc
Peepentna \ Bazna q
. »| notpomaykux
cToma uH(nanuja
1eHa
A
VYBo3Ha
Kamarna ctomna Homunanuu > .
nH(nanuja
Ha eBpO JICBU3HHU KypC
(y AMHapuMma)
Crpana Lene HadTHHX Nudpnatopua
uHpIanMja JiepuBaTa OYCKHBamba
CBercka IieHa
Hadre

Cnuxa 9. Jlenosarwe mpancmucuonoe mexanusma monemapte noaumuxe HbC
Hszeop: Cruka je npeysema uz Byxuh, M., Momuunoesuh, J., Tpajues, Jb. (2010, cmpana 11).

3a HCITUTHBAKE CBOjCTBA MOJIeNIa KOPUCTH ce yoOu4ajeHo (pyHKIIHMja OAroBopa Ha UMITYJICE.
VY HacraBky pama Owmhe mpencraB/beHa YEeTHPH Cydaja pe3yarara (yHKIHje OJroBopa Ha
UMITyJIce, TIPey3eTuX ca cajra HBC,™* HajBOXHUJUX BapHjabiaM y MOy Ha ILIOK y KpeTamy

1eHa, pe)epeHTHe KaMaTHE CTOIe M HOMUHAITHOT Kypca eBpa UT/I.
4.6.3.1. lllox y nnduianuju

Hocuornm MoHeTapHe TONMTHKE y TIPAKCH Ce BEOMa 4ecTo cycpehy ¢ pasHUM HEOueKHMBaHHM
IIIOKOBMMa y KpeTamy lieHa. Hekana cy oHM mociienuia HENOBOJbHUX BPEMEHCKUM NPHUIIHKA, a
BPJIO YECTO Cy NMpOMEHa IieHa M0jeJMHaYHUX POU3BOJa (Ha MpHMep, 300T TPOLIKOBHOT edekTa
pacTa IieHa €JEeKTPUYHE CHEepruje, pacTa IeHa HadTe Ha CBETCKUM TpPXKHUINTHMA, IopacTa
WH/IMPEKTHUX TOpe3a UTI.). Y MpBOj CUMYJIAIMjU j€ IOKa3aHO KaKo IojelMHe Bapujadie Mojena
— uHduanyja, peepeHTHa KaMaTHa CTOMa, TPOMEHa HOMHUHAJIHOT IEBU3HOI Kypca U ja3 peaHor

JIEBU3HOT Kypca — pearyjy Ha MU3HeHaJHU NopacT 1ieHa o1 1%.

159 ‘Bykuh, Momumosnh, Tpajues (2010).
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Cnuxa 10. @ynxyuja oocosopa Ha wox y ungrayuju

Uzeop: Cnuxa je npeyzema uz Byxkuh, Momuunosuh, Tpajues (2010, cmpana 26).

Ca Cmmuxe 10. ce Buam nma pact nuadmnanuje o1 1% y npBom TpoMecedjy JOBOJH, TI0 HHEPIIUjH,
1o pacra mehyromuinme wHGIANM]e y HapeIHa YeTUpU TpoMmecedja (TOpEH JIeBU TPpadUKOH).
[Tomro nenTpanHa 6aHka ovekyje pactT mehyroauiime uHdalyje y HapeaHoj roAUHU JAaHa, OHa
JIOHOCH OJITYKY Jla Ha TO pearyje moausameM pedepeHTHe crore y TekyheM meproay (cpeimu
nesu rpadukoH). Haume, oBa oiTyka je 3aCHOBaHAa Ha YUFHCHUIIM JIa TIOCTOjH BPEMEHCKU ITOMaK
y JIeJIOBamkby TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma U J1a OJUTyKe KOje Ce ca/ia JIOHOCe YTHUy Ha WH(Ianujy
TeK 3a ronuHy naHa. [lakie, nieHTpanHa OaHka pearyjy Ha CeKyHAapHe e(ekTe IIOKa KOju Cy
HocieMna pacra MHQIAMOHUX OuYeKHMBama. PacT pedepeHTHe KamaTHE CTOIE JIOBOJIHM JIO
jadama JvHapa M HOCJIeIMYHO HOMHMHAIIHE anpenyjanyje (ropmy 1ecHu rpadukoH). HomunamHa
amperjaiyja, ¢ jeJlHe CTpaHe, u pact uHdmamumje, ¢ Ipyre CTpaHe, 0TBapajy anperujaujcku ja3
peayHOr JAEBU3HOI Kypca (nomM JieBH TpadukoH). [laske, HOMMHANIHA amnpeuujauuja aomahe
BaJIyTe AUPEKTHO, MPEKO YBO3HMX LIEHA, U MHIUPEKTHO, IIPEKO OTBapama anpelujalijckor ja3a
peasTHOT JIEBU3HOT Kypca, JOBOIM N0 Ae3uHduIaiuje, oMHocHO Bpahama nHdIammje Ha moYeTH
HUBO Mpe I110Ka, IIITO cMamYyje MoTpedy 3a PECTPUKTUBHOIINY MOHETapHE MOJIMTHKE, Ila KaMaTHa
CTOIa HAKOH MOYETHOT pacTa MoYMm-e Aa onana. Takole, Mo3UTHBaH ja3 pealHe KaMaTHE CTOIe
OTBapa HEraTHBaH MPOW3BOJIHU ja3 (CMameme TPaXibe), MTO Takohe BpLIM Ae3uH(IATOpPHE
npuTHCKE (10mU JecHUu rpadukoH). Kako miok wummyesaBa, y3 mnoBehame pecTpUKTUBHOCTH

MOHETapHe TOJIMTHKE, TaKo ce MHJIaIMja Bpaha Ha 1TUJb.
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4.6.3.2. lllok y 1eBU3HOM KYypcCy

Ykonmuko je, Ha TpuUMep, 300T pacta mpeMuje pH3MKa JONDIO 10 W3HCHAJTHOT OJJINBA
WHOCTPAHOT KaluTajla U 10 TOM OCHOBY JCIpelfjalije HOMUHAIHOT JeBU3HOT Kypca on 1%
(Crnuxka 11), To hie yruuarti Ha pacT yBO3HHMX JUHAPCKHUX IIEHA, IITO e 3a MOCISUILy MMAaTH PacT
[[eHa Yy UCTOM TpoMmecedjy (TO YIpaBo MpPEACTaBiba OLEHY KpaTkopouHor pass-throuh edekra
JEBU3HOT Kypca Ha paomahy wuHbmanujy, ropmu necHu rpadukon). [lomro HoMHHANIHA
Jenpenjanyja Huje mpaheHa pacToM IleHa y UCTO] Mepu, nohu he g0 oTBapama
JICTIPEIIHjallHjCKOT ja3a PeaTHOT IEBU3HOT Kypca (0mH JIEBU TPpadUKOH), a IIOTOM U TTO3UTUBHOT
MPOU3BOHOT jaza (momu jAecHu TpadukoH). CBe To he y HapemHoM Tpomecedjy HMaTh
uHpaTopue nocnenue, na he MoHerapHa monuTHKa OWTH TMpHHYhEHa A2 y IPBOM MOMEHTY
MOJUTHE pe(epeHTHY KaMaTHY CTOIy (Cpeamu JIeBH TIpaUKOH), IITO, MOPE] MPHUPOJHOT
uIve3aBama eexara 1I0Ka, M3a3uBa HOMUHAIHY anpenyjandjy aomahe Baimyre (TOpemU JIECHU
rpadukoH). HomuHanHa anpeuujainyja 3arBapa JACMpeHjalijcky ja3 peaHor Kypca U cMamyje
nH(]IATOpPHE PUTHCKE, YUME ce nHpIanuja Bpaha Ha TOYETHN HUBO.

Jlakie, mapanenHo ca 3aTBapameM ja3a pEaTHOr JEBH3HOI Kypca W HOMHHATHOM
anpenyjaiujoM, CMamyjy ce 1e3uH(IaTOpHU IPUTHUCIH U UH(IIaIja ce MpUOIKaBa HUJbY, a TO

3a [IoCJIcAnIly nMa Bpaha}Le peq)epeHTHe CTOIIC Ka [TIOYCTHOM HHUBOY.
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Cruxa 11. Qyuxyuja o02co60pa nHa wok y 0e8U3HOM KYpCy
H3zeop: Cnuxa je npeyzema uz Bykuh, Momuunosuh, Tpajues (2010, cmpana 26).

[Topen ananM3e pa3IMUYMTUX THIIOBA IIOKOBA C KOjUMa Ce€ KOHKpPETHa INPHBpEIa MOXKe
CYOUMTH, MOJIENIM TIOMaXKy y carjieflaBamy eekara pa3IMunTHX aJTepHaTHBHUX HauKlHa Bohema

MOHCTAapHE IIOJIMTHUKE. TaKO, Ha OpUMEP, MOXCEMO aAHAJIMU3HUPATU W YHOPCAUTU OCHOBHH
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CIIEHapHO, Kao CIICHAPHO KOjU TOIpa3yMeBa HEMPOMEHEHOCT HHHUIMjATHUX YCIOBa, ca
aNTepHATUBHUM CLIEHApHUjUMa y KOjUMa je, Ha TIPHMeEp, MPOMEH-EH HAaulH MOHAIIaka [IEHTPAIHE
OaHKe, Ha TIpUMeEp, ako ce moeha KpemuOWIMTET IeHTpaHe OaHke (momapasymeBa moBehame
KoeHIMjeHTa UcTpel HHPIATOPHUX OYEKHBama y JeAHAaYMHM WH(IIANM]je) WK ako ce moBeha
CTEIEeH arpeCUBHOCTH Y PEaKIIji MOHETAPHHUX BIIACTH HA OJCTYIAE MPOjeKIrje nHpIamuje o
mba (Beha BpemHOCT KoeUIlMjeHTa y jeMHAYMHA KaMaTHE CTOIE MCIpeN 3arpaze y Kojoj je
oncryname). Takole, MOXKe ce NMPETHNOCTaBUTH CHUTyaldja Y KOjOj MOHETapHe BJACTH BeoMa
4eCTO MEHajy peepeHTHY CTONy (CMambemhe KOShHUIM]jeHTa Y JeTHAYMHA KaMaTHE CTOIIEC UCIIPE]]
WHEpIIMje), Ka0 M CUTyalldja y KOjoj je JOILIo, Ha IpuUMep, J0 mpoMmeHe Taprera. Omiyka
IIEHTpaJHe OaHKe /a, Y CHTYyallMjH KaJa OICHHW Jia j¢ Y HapeIHOM IEePHOIY OYEKY]y 3HATHH
WHQIIATOPHU TPUTHCITH, TToBeha UJbaHy CTOITy MH(IIAIM]e I TIOMEPH PACIIOH Ha BUIIIN HUBO,
opaxaBa ce Ha UH(IANM]y NpeKo HHMIATOPHUX OueKHBama (YTHIA) MPEKO jeAHAuYnHe
uHbnanyje).

YnopehemeM 0CHOBHOT CLieHapHja ¢ pa3IMIUTHM aJTePHATUBHUM CIIEHApHjMa OJIaKIIaBa ce
MPOLIEC JIOHOIICHA OJUTYKa MOHETAPHUM BJIACTHMa, C 003MPOM Ha TO Jla MOTY Ja carjienajy,

OlLIeHe U yropese edekTe cBux ciieHapuja Mel)ycoOHO, IITO U jecTe OCHOBA CBpPXa MOJIeNa.
4.6.4. Ilpouec 1oHOIIEHA OATYKA

Mogenu Koje y cBpxe MpOrHo3upama WHGIIAIMje KOPUCTE LIEHTpaIHe OaHKe IIUPOM CBETa
HOCHOIIIIMa MOHETapHe MOJIMTHKE IIPe CBera CIy)kKe Kao MojJa3Ha OCHOBA 3a JuckycHjy. CBaka
JHMCKyCHja yoOMuYajeHO MOYHME€ OCBPTOM Ha Tekyha MakpOeKOHOMCKa KpeTama U aHalIHu3y
aKTyeJHHX TMoJaTaka y Be3M C HUHGUIAUjOM, EKOHOMCKOM aKTHBHOIINY, (UCKaTHUM
Kperamuma WTA. HakoH Tora ce HOCHOIIMMa MOHETapHEe TIOJIMTUKE WPEICTaBIbajy
KpaTKOpOYHE MpOjeKIMje HajBaXHUJUX MaKpoeKOHOMCKHX Bapujabiu — bJlI1-a, undnauuje,
JeBU3HOT Kypca uta. OBaj mpoliec ce y npakcu Ha3uBa KpaTKOpOUYHa MpojeKlrja wim nowcast
wim near term forecast m y 3HaTHOj MepH je 3acHOBaH Ha EKCIEPTCKO] MPOLEHH
ananmuTHaapa."® KpaTkopouHe mpojeKije yjeaHo npeacTaBibajy ¥ yIa3Hu input y MojeriMa
KOJU ce KOpHUCTe 3a mpeaBuhame 3a Jy’)KM BPEMEHCKHM NEpUoj, T€ AUPEKTHO YTUYYy Ha
Mehyromumma Kperama y HapeAHOM IMepHoAy. Y TMpoLecy JOHOLIeHa OJIyKa HOCHOLHU
MOHETapHe TIOJIMTUKE HHKaJa Ce€ He pPYKOBOJE HCKJbYUYMBO MOJIENIOM, OHM HUMajy Ha
pacrioyiarary CBe pacroyioKuBe MH(opMaIje U3 pa3iuduTuX U3BOpa, KOPUCTE OUEKUBamba,

HOBHUHE, €KCIEPTCKA MUIIJbEHa CTPYYHUX cIyk0u uta. [Tomohy Mozena cBe mpeTnocTaBke u

180 Banbura, Giannone, Modugno, Reichlin (2013); Fisher (2015) IFC Report.

169



OUYCKHBama CE€ CUCTEMATH3Y]y Y jeJlaH KOH3UCTEHTaH OKBHUpP W OH, Kao TakaB, oMoryhasa fa ce
carjiea TIOTEHIMjaJHU YTHIIA] pa3HUX BHJIOBA IIOKOBA Ha E€KOHOMH]y. HakoH CBHX OBHX
pa3MaTrpama HOCHOIIM MOHETApHE IMOJUTUKE JOHOCE OJUIYKY O pedepeHTHO] KaMaTHO]

CTOHI/I.161

161 Rosenberg (2008).
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V. BYAYHHU N3A30BU MOHETAPHE ITOJIMTUKE HAPOJIHE
BAHKE CPBHJE

Hako je ¢opMalIHO YCBOjEHO NHJbake MH(QIIANM]E KA0 HOB OKBUP MOHETapHE MOJIUTHKE
HBC, jom yBek HUCY HCIIYH-€HH CBH HEOIXOIHU €JIEMEHTH KOj€ OBaj PEKUM 3aXTeBa U KOjU
Cy HEONXOJHHU 3a HEroBo e(HKacHO crpoBoheme, Mma crora Ha HUXOBOM YBOhEHY U
yHanpehemwy Tpeba momatHo paautH. Tako, Ha mpumep, OO0 OM HEONMXOJHO TPEIHU3HHU]EC
nepunucaru onropopuoctd Brmage m HBC o muramy nena, momatHo moBehatu cremeH
KOoOpAMHaIMje (PUCKATHUX M MOHETapHUX BIIACTH, 3aTUM KpeOUOWINTETa MOHETapHE |
noceOHO (UCKaIHE TOJHMTUKE, a C THM y BE3M M JIOJATHO PAaaUTH Ha ToBehamy creneHa
JIMHApHU3alMje Y €KOHOMHjH, HITO je OJIrOBOPHOCT HE CaMO MOHETapHE MOJuTHKEe Beh u
¢duckamHe TONUTHKE, JAcPUHUCATH CllydajeBe Kajaa Ou OWIO ONpaBIaHO KOPUCTUTH
aIMUHUCTPAaTHBHE MeEpe Kao TMOJAPIIKY pPEXUMY W JPYTUM [UJBEBHMA, Jajbh Pa3Boj

(bMHAHCHU)CKOT TP>KUIITA UT/.

5.1. HeonxoaHoct ynanpehema koopauHamnuje GUCKAJIHUX U MOHETAPHUX BJIACTH

CrBapame OKpyXema C HHCKOM H CTaOWIHOM HH(IANMjOM 3aXTeBa KOOPAWHAIM]Y U
¢duckanmHux ¥ MoHeTapHuX Biactu. Capaama W MOApIIKA jaBHOCTH W Brage moceOHO je
Ba)KHA Y YCIIOBMMA LIMJbarba MH(QIIALMjEe W MpelCTaBba jeaH OJ OCHOBHHUX IpeayclioBa 3a
ycnemHo crpoBoleme oBe crparteruje. CrmopazymoM o Luibaky HHGuanuvje Bmama ce
obaBe3asia fa he CpoOBOAMTH OJAPKHUBY M NPEIBUIMBY (HUCKAIHY MOJUTUKY, y CKIAAy C
nunsbanoM uH@uanujom. Tume y CpOuju 0ArOBOPHOCT 32 MHQIIAIH]Y CKOPO MO/Ij€THAKO CHOCE
u Bnana u HBC, mTo je moceOHO BakHO ¢ 003MpOM Ha TO Ja j€ 3HATaH J€O MOTPOIIAYKHUX
1LIeHa 10/1 JUPEKTHUM MM MHIMPEKTHUM yTHULlajeM ojutyka Briane. nak, y npakcu cy cTBapu
MaJIo Jpyraudje, Ma MOCTOJU HEperyJapHOCT U3MEHE IieHa KOje Cy MOJl JAUPEKTHOM WU
WHJIUPEKTHOM KOHTpoJioM Brane (TunmuyaH mpumep je IieHa EJIEKTPUYHE EHEPruje), MITO
yKa3yje Ha TO J1a ce capajmu (PUCKATHUX U MOHETApPHHX BJIACTH HIAK MOpa JaTH BEJIHMKH
3Ha4aj U y HApETHOM IIEPUOY.

VY cBetny Tora, a uMajyhu y BUIY HCKYCTBa ApPYTHX 3eMaiba, OWJIO OU IMOXKEJbHO, Ha
IpUMep, 3aloyeTH IMPEroBope Ha HajBUIEM HHBOY, ¢ Bmamom Pemy6nuke CpOuje, paau
(dbopMupama 3ajeJHUYKOT CTPYYHOI TMMa KOju he paauTH Ha pelaBamy OpOjHUX MUTAKA.
Crpyunu TuM Ou Morao ga OyJe OJAroBOpaH 3a MapameTpe pexnma, 3a Je(uHucame HUBOA
1[1Jba, BPEMEHCKH XOPH30HT IOCTaBJbaha Taprera, Kao M 3a JApyra MuTama Of 3ajeHUYKOr
UHTEpeca — peryjiaTopHE Mepe 3a CMambelhe CTeleHa eBpou3allije, MPOMOBHUCAKE pa3Boja

(bMHAHCHU]CKOT TP>KULITA UT/.
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5.2. AKTHBHOCTH 32 J1a/be YHanpelhewe KOMyHHKAaIUje, TPAHCIAPEHTHOCTH,

O/ITOBOPHOCTH

Ha nouetky pana je Beh 6uso peun o ToMe KOJUKO Cy KOMYHHUKAIMja ¥ TPAHCIIAPEHTHOCT
OuTHE 3a ycrex nuibamba uHpmanuje. Takohe, Omno je peun u 0 TOME Ja IeHTpajHa OaHKa
Tpeba na Oyne OAroBOpHA 3a aKTUBHOCTH KOj€ TpeAy3uMa pajJd OCTBapeHa MOCTaBJBCHHUX
nubeBa. [{upame MHGIaNMje Kao cTparerdja moapa3yMmeBa /1a OKBHP MOHETApHE TOJUTHKE
Tpeba ma Oyne TpaHCHApeHTaH, y CMHUCIY Ja [OWbeBH Tpeba na Oyay MOCTaBJbEHU U
neuHUCAHW EKCIUIMIIMTHO, T€ Ja jaBHOCT Mopa OWTH yIO3HaTa C HBUMa H pa3yMeTH
aKTUBHOCTH KOj€ MOHETapHE BIJIACTH CIpoBOjic. Ha OBMM TOJbMMa HEOCIIOPHO j& YUHUEHCHO
MHOTO0, Mel)yTUM, TO Cy €JIeMEHTH KOj! 3aXTeBajy KOHTHHYHUPAHO yHarpeheme.

Y Be3um ca octBapemeMm IwibaHe wmH(puanuje, HBC ce obaBesasa na he pemoBarm Ha
TpaHCHApEHTaH HAYMH M UWMATH OJrOBOpPaH OJHOC TpeMa jaBHOCTU. OIroBOPHOCT
MoJpasymMeBa Jla c€ jaBHOCT pEJOBHO oO0aBeliTaBa O OCTBapemhy IUJbEBA y MOTIICTY
uH(panyje, ga ce o0jalImaBajy paszlio3n KOjH C€ Haja3e y OCHOBH THX KpeTama, Kao U
npeay3eTe Mepe MOHETapHE NOJUTHUKE U TheHE HaMepe 3a HapeIHU NEPUO/I.

C o03upom Ha OpojHE Ipe3eHTalnje, CaoNIITeha ca ceanuia M3ppurHor og0dopa, kKoja ce
00jaBJbyjy MCTOT JlaHa KaJa je ceqHula oapxkanHa, M3Bemtaj o uHQIANUju Ka0 OCHOBHO
CPEICTBO KOMYHUKAIlMje, YyHAmpea o0jaB/beH KajeHaap ceanuna W3BpmHOr ombopa,
KoH(epeHIMje U MHTEPBjye KOoje ApKE T'YBEpHEP W APYTH 3BAaHHUYHUIM, MOXKE C€ 3aKJbYUIUTH
na je HBC no cama ypaauia MHOTO TOra Ha CTULABby U MOOOJbIIAKY TPAHCHAPEHTHOCTH U
OJroBOpHOCTH. YBohewem M3pemTaja o wuHPIAIMjU Kao HajBaKHUjer CpPEICTBA
KOMYHHUKAIIMje ¢ jaBHOLINY OAaTHO je, MOopea TpaHCIAapeHTHOCTH, yHarnpelheHa 0JAroBOPHOCT
HBC. U3Bemra) o nndnanuju ce moxke Hahu Ha BeO-cajty HBC, mpunpema ce TpomecedHo u
caipku uHPoOpMalMje O CcaJallllbo] M OYEeKMBAHO] MHG(IAIMU, Kao U aHaIU3y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je NETepMHHHMIILY, 3aTHUM OLEHY TPEHYTHE E€KOHOMCKE
CUTYyall{j€ U MOHETapHe MOJUTHUKE, Kao U MpeaBulama kbuxoBux 0yayhux kperama. [locebHa
naxma je nocBeheHa mnpojekuMju uHGIANMje M aHAIM3U [JIABHUX pHU3MKA y TOTJIEeNy
ocTBapema LubaHe unH¢manuje. M3pemra) o uHduanuju ce ycpaja Ha M3BpuHOM oabopy,
HAaKOH dYera OMBa TPEJCTaB/bEH jaBHOCTH Ha TMOCEOHO] KOH(EpEeHIUjU 3a IMITamImy, KOjy
O0OMYHO JIp>Ke TyBepHep U cTpy4dHH TuM. KoHdepeHinja 3a mraMiry ce Moke MPaTUTH Y)KUBO
Ha BeO-cajry HBC. CBaka cennuna M3BpurHor on6opa je yBek npaheHa kpahum caonmremem

3a JaBHOCT, KOJUM ce o0pa3iaxke akTyeJIHa O/JTyKa O HUBOY pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.
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CBUM OBHMM aKTHBHOCTHMMA IIIMPO] JaBHOCTH je oMoryheH mpuctyn uHbopmalijama Koje
Tpeba ma omoryhe Oosbe pasymeBame MoHeTapHe mnonutuke kojy HBC cnpoBoau u
JONPUHECY TIOCTHU3alkby W OAp)KaBamy CTAOWJIHOCTH IIeHa, a TUME U ,,yCHIpPaBamwy’
MHQIIAUOHUX OYCKUBAhA.

[Toctoje neHTpaiHe OaHKE KOje CYy y TPaHCIAPEHTHOCTH OTHIILIC KOPaK Jajbe, Ia Cy yBele
jomr jemaH Buj KomyHuKaruje ¢ jaBHomhy (Yemka, IlIBencka, Enrmecka) T3B. minutes
ny6mkanuje.”® Ped je o my6nukarmjama Koje ce 0GjaBibyjy 10 [BE Hele/be HAKOH CBAKE
cennuiie M3BpiHOr ombopa M Koje caapyke OmUC JMCKycHje WwiaHoBa M3BpmiHor ombdopa
TOKOM JIOHOIICHa OJUTYKE O BUCHHU peepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

U nopen tora mro HBC penoBHO M KOHTHHYHPAHO KOMYHHUIIMPA C jaBHOIINY y MOTIeay
Mpeay3eTUX Mepa, UMaK ce CTHYE YTHCAK J]a Ce U J1aJbe MaJlo MaKibe MOCBehyje MpoMoBHCamy
caMor pexuma lusbama nHganyje. Crora Ou, 10 yriieAy Ha HEKE JAPYre YCICIIHE [EHTPaIHE
Oanke (Ha mpuMmep HeHTpaidHa OaHka Yerke), Tpedano BUIIE MaXHE MOCBETH 00jalllbaBamby
HOBOI OKBHpa M Mepa IMOJUTHKE TOCEOHMM MHTEPECHUM TpylnaMa — EKOHOMCKUM
CTpYyYHhalliMa, CHHINKATHMA, TIOCIIOBHUM YAPYXKEHHMA, 1A ¥ CTYIEHTHMA U IIHPO] jABHOCTH
— MyTeM JAPYTuX peryJapHUx MyOiaukainuja, rnpec-KoHdepeHiuja, 3BaHUYHUX O0aBeIITeHa
MocJjie JIOHETUX OJJTyKa, OpraHW30Bama MOBPEMEHUX CEeMUHAapa W KoH(epeHiuja uta. Tume
Ou ce, KpO3 pacmpaBy ¢ HBHMa, YTHIIAJIO ¥ HAa MH(IANMOHA OYCKUBAmha OBHX I'PYyIa, a MPEKO

TOTa U Ha nporec GopMupama IeHa.

5.3. Hu3ak creneH pasyMeBamba (yHKIMje peaKiije MOHeTapHe MOJUTHKE MOjeIMHUX

CeKTopa

HBC je yunnuna gocra Tora Ha moOoJplIaky pa3ymMeBama (PyHKIIMOHHCAa HOBOT OKBUPA
MoHeTapHe monuTHKe. Kperame mHGmanmonnx odekuBama To u notephyje (I'padukon 72,
crpana 147).

VY moueTtHuM TOAMHAMa yBolela HOBOT OKBUpPAa MOHETapHE MOJUTUKE HWH(IAIMOHA
OUCKHMBaWka CBUX CEKTOpa MpaTWia Cy camy HH(IIANU]y U KpeTajia ce 3HATHO M3HAJ HHBOA
MMOCTAaBJHCHHUX IMJhEBA, IITO j€ YKA3WBAJIO HA BeoMma HH3ak crerneH kpeaubuimrera HBC u
HU3aK HUBO pa3yMmeBama (yHKIMOHHCAaHka MOHETAapHE MOJUTHKE. YINPaBo TO MOTBphyje U
KpeTame HH(IIAMOHNX OYeKHBama cBe 10 centembpa 2007. roaune, Kajga cy oHa Ouia U3Ha
HUBOA OCTBapeHe MH(IaIMje, MTO je yKa3uBajlo Ha HU3aK HUBO KPEeIUOUIUTETA LIEHTpaIHE

oanke (I'padukon 82, crpana 174).

162 Be6-cajToBM MOMEHYTHX LIEHTPATHAX OaHaKa.
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I'paguron 82. Kpemarve yena u ungrayuonux ouekueara, (y%)
14 1
12 1
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2007. 2008.

VYkynna undrnanmja Wudmanmona ouekuBama, 12 Mecely yHarpe;

Wssop: I'paduuku npuka3 ayTopaHa 6a3u CTaTUCTHIKHX [10JATAKa TIPEY3eTHX
ca BeO-cajra Hapomae 6anke Cpowuje.

Mehyrtum, y nepuony on cenremopa 2007. no maja 2008. ronuHe nH(IAIMOHA OYEKUBAbHA
Cy ce KpeTajla Ha HHMBOY HCIIOJl OCTBapeHe YKyNHe HH]Ialuje, TOo je oApaxaBano Behu
CTENeH KpelIuOuIuTeTa LeHTpalHe OaHKe y TOM Mepuoiy. TakBa KpeTama y OYeKHUBambHMa
Ouna cy OCTBapeHa YIPKOC YMIEHHIM Ja Ce€ y TOM IEpHOAYy INpUBpena cykoOmma c
HEraTUBHUM e(eKTUMa 3HAaYajHUX eKCTePHHX IIOKOBa. Hamme, eHOPMHO BHCOK pacT IeHa
Ha(Te Ha CBETCKUM TPXKULITHMA M JPYTrUX HPUMapHUX MPOM3BOJA, KA0 U 3HATaH pacT LieHa
XxpaHe y apyroj nojgosunu 2007. roaquHe, HUCY Y IOYETKY Ca HCTUM CTEIIEHOM 3a0pUHYIIM CBE
neHTpanHe 0aHke y cBery. Tako je BehnHa OaHaka cmarpana oBaj MIOK MIPUBPEMEHUM W HUjE
MIPaBOBPEMEHO pearoBaja nmosehamem creneHa peCTpUKTHBHOCTH. 10 je pe3ylTHPaIo pacToM
uHOIanyje y CBUM 3eMJbaMa M TOCJIEIUYHO JIOBEJO JI0 pacTa MH(MIALMOHMX OYEKUBama,
noce6HO u3paxkeHor oxa mnouerka 2008. roaumue. Eckamanmja y kperamy HH(IATOPHUX
ouekuBama y mpBoj nojoBuHH 2008. roguHe M ryOuTak MOryhHOCTH HHUXOBE KOHTpPOJE
MOCTAJM Cy jelaH OJl OCHOBHHUX (akTopa MH(IATOPHUX NPUTHCAKA Y TOMEHYTO] TOJUHU
mmpoM cBeta. Mcrtu je cimyuaj 6uo n 'y Cpouju. Kpusse cutyaiuje cy ynpaBo Te Koje Hajoosbe
MOTy J1a YKa)Ky Ha 3Hayaj ycuapaBamba HH(IALMOHUX OYEKHBamba Y CBAKO] IPUBPEIU. 3eMibe
C BHCOKUM CTENEHOM KpEeIUOWINTETa U YCUAPEHUM HWHQIANMOHUM OYEKHMBambHMa MHOTO Cy
Mame U3JI0KeHEe KPU3HUM CUTYallfjaMa OJ] OHUX KOje TO HUCY. 3a CBaKy IIEHTpajaHy OaHKy, a
oceOHO OHY KOja je y peXUMY IHJbamba HH(Ianuje, OUTHO je 1a joj HH(IAMOHA OUYEKUBaba
Oyny HHMCKa, cTaOWIJIHA U YCHJIPEHa, jep ce THMe noBehaBa euKkacHOCT MOHETapHE MOJUTHKE.
Ycunpena nH¢IIamoHa OYEKUBakba Cy O] BETHKE KOPUCTH HOCHOIIIMA MOHETapHE MOJUTHKE
jep Mory na aenyjy ae3uH(IaTOpHO U 0€3 PECTPUKTUBHUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE. 3aTO
je 3a ueHTpayHy 06aHKy OMTHO Jla OHa Oyay HUCKa, CTaOWiIHA M ycuapeHa. Y TOME BaXKHY

yJIOTY UMajy CTaJHM OJIHOCHU IIeHTpasiHe OaHKe ¢ jaBHOIINY, OTHOCHO HeHa TPaHCIAPEHTHOCT.
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VY 3emsbn monyt CpOwuje, KOjy Cy, UCTOPH]CKH TJeAaHO, KapaKTepucaje BHCOKE CTOTE
uHIanMje W TMOCIEAWYHO M3Y3€THO BHCOKAa HH(MIANMOHA OYEKHBama, HHHXOBA
cTabunm3aiyja u yCuapaBame MPeICTaB/ba MEPUIIO yCIieXa MOHETapHE MOJUTHKE U 0JIpa3 je
BCHOT KpenuOunuTeTa. Y IMOCHeAme TPU ToauHe obapame uH(anuje je Ouino npaheHo u
najioM HHQIANMOHUX OYEKHMBaKka CBHX CEKTOpa, INTO j€ YjeAHO H TOTBpAa pacTa
Kpeaubunurera MoHeTapHe mnonutuke. OdekuBama mpuBpene, (GUHAHCHJCKOT CEKTOpa M
cUHIMKaTa Beh TpW TroAMHE Cce KOHTHHyHpaHO Kpehy y rpanHumnama muba, JOK KOJ
CTaHOBHHMIITBA TO W HUje ciiydaj. OUeKknBama CTAHOBHUINTBA CY, 10 MPABUIY, YBEK HEIITO
BHIIIa U BOJIATHJIHH]a o]l ocTaiux cektopa (I'padukon 72, ctpana 147). 3atro 6u MOHETapHE
Biactu y Cpbuju tpebano y HapeqHoM nepuony Behy maxmy Ja mocBere KOMYHUKAIUjH H
eNyKalMju IIUpe jaBHOCTH, MOCEOHO MMajyhum y BHIY UYMIeHHIy Aa rpalaHu CBOJUM
OYCKWBambMMa MOTY MOJrpeBaTH HH(MIIANHN]Y, YaK U Kajia HEeMa PealHhuX OCHOBa 3a To. Haume,
YKOJIMKO OYEeKYjy MopacT IIeHa, OHM Texke Ja moBehajy cBOjy KyHOBHMHY, AMXyhu Tume
Tpaxmy, ITO CaMO MO ceOM Mojuke 1eHe u 6e3 GyHIaMeHTATHUX pasiora 3a To. Jlakie,
00Jba KOMYHHKAIMja ca IMAPOM jaBHOMNY yjeaHo Ou OWio mojapydje y KoMe Mma J0cTa

MIpOCTOpa 3a J1aJbe yHarnpeheme.

5.4. AKTUBHOCTH HeONX0/IHe 32 epukacHuje cripoBol)ele MOHETaApHE U IEBH3HE

MOJIMTHUKE

VYV okBHpY CTBapama yciioBa 3a e(UKacHHU]je MOCTU3AkE TUbEBA Y TOTIeAy UHIALH]e Y
HapeaHoMm nepuony, HBC 6u mpe cBera Tpebano 1a HacTaBM Jla IPOMOBHIIE jayarme YJore
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Kao IVIABHOT U OCHOBHOT MHCTPYMEHTA TPAaHCMHUCHje MOHETapHe
MOJIUTHKE, OJHOCHO Ja moBeha edukacHOCT pedepeHTHe KaMaTHE CTONE, U TO CMambEeHEM
CTENEeHa eBpOoM3alije Y EKOHOMU]H, Ka0 U 60JbOM KOMYHHKAIJOM C TPXKUIITEM (ITOCIIOBHUM
OaHKaMma).

HcroBpemeHo, ¢ 003upoM Ha 3BaHMYHO NMpuxBaheH peXUM MOHETapHE MOJIUTHKE, Y KOMe
j€ jacHo neduHMCaH OCHOBHU ITUJb MOHETApHE TMOJUTHKE, a TO je€ CTaOMIITHOCT 1ieHa, OmiIo Ou
I00pO HAaCTaBHTH Ca CMamEHEM INPHCYCTBAa IEHTpaiHe OaHKe Ha JACBH3HOM TPXKHIITY. TO
HUje JIaK 33/1aTak KOju HocuolM MoHeTapHe nonuTnke y Cpouju Tpeba na peme, umajyhu y
BUJY M JlaJb€ BHCOK CTENEH eBpOM3allije y MPHUBPEAU U BHCOKY H3JIOKEHOCT NMPHUBpEAE U
CTaHOBHMIUTBA (IIyKTyalldjama JIeBU3HOT Kypca M JIEeBU3HOM pusuky. Mnak, ¢opmynucame
CTpaTeruje MHTEpBEHIMja Ha JEBU3HOM TPKUIITY KOja Ou Mojp:KaBalia IWJbEBE TapreTupama
nH(panuje cBakako Ou Omio moxesbHO. To OM ToapasyMeBalio HACTaBaK CHpPOBOheHma

IOJIMTUKEC TTOBPCMCHUX I/IHTepBeHI_II/Ija 34CHOBAHC Ha MNOPCTXOAHO JIC(I)I/IHI/ICQ.HOM HOjMy
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HecTabmiIHOT TpkumTa. Tume Ou ce momatHO moBehao cremeH (PIeKCHOMIIHOCTH JACBU3HOT
Kypca, HaKOH yera OM ce y HEKOM HapeJIHOM INepuoJy Morjo u ¢opmanHo npehu Ha
cio6oaHO haykTyupajyhu 1eBU3HH KypC.

VY Kkpajw0j HHCTaHIH, [UJb O0u Tpedasio na Oyae na HBC cnpoBoau HOB OKBUP MOHETapHE
MOJIUTHKE Y yclioBHMa (IEKCHOMIIHOT JIEBU3HOT Kypca, pYKoBolehMm ce NpBEHCTBEHO
MJbEBUMA y TIOTJIeNy WHQIANMje, Kao IMTO TO WHAYe pajay BEIMKU Opoj APYTrUX 3eMalba
IIMPOM CBETa KOje CHpOBOJE MCTy crparerdjy. Ha Taj naumn, msmely ocrasor, O6uo Ou
o0e30ehen n (rekcuOmiIaH U OJP>KUB OKBUP 3a INMEPUOJ MpUCTynama EBporckoj yHujH, a
nonpuHeno Ou ce W Bpahamy moBepema y jgomahy BadyTy W KpeauOMIMTET MOHETapHE
TIOJIUTUKE.

[Topen Tora, ciobomHo ce Moxe pehn aa yBek MMa ImpocTopa 3a HAcTaBaK jadyama yjore
MaKpOEKOHOMCKUX aHallu3a U Mpojekurja uHdIanuje y mnpoiecy yTBphuBama pedepeHTHE

KaMaTHC CTOIIC U npnnarobaBaH,e KOMYHHKAIIUOHEC CTpaTeFI/Ije HBC noBuMm IIPpUHIHUIIUMA.

5.5. AKTMBHOCTH 3a yHanpelewe pa3Boja (pMHAHCHjCKOT TPKUIITA

Jla 6u ce BoMIIa MOHETapHA MOJIUTHKA Oa3upaHa Ha TPKUITHUM OCHOBaMa, HEOITXO/IaH je
3a/10BOJbaBajyhul CTeNeH pa3BHjeHOCTH (UHAHCHjCKUX TpxuiuTa. HepasBujeHa duHaHCH]CKa
TPKUILTA U Joma (pUHAHCHjCKa HHPPACTPYKTYpa YMHOTOME KOMIUIMKY]Y BOheHhe MOHETapHe
noyimtuke. Y nocanamimem nepuony HBC je y capaamu ¢ qpkaBoM, aimu U 0aHKaMa U ApyruM
(MHAHCUJCKUM OpraHu3alMjama Ipeay3esia YUTaB HU3 aKTUBHOCTH Kako OM yHampeausa U
00e30eu1a pa3Boj GUHAHCH)CKOT TPHKUIITA HOBLIA.

[Tpe Mame ox1 AeceT roAMHA TPXKUIITE XapTHja o BpenHoctu y CpOuju roToBo /1a U HUje
[0CTOjajio, a JaHac Ceé OHO HHTEH3MBHO KOPHCTHU 3a NoTpede (QuHaHcHpama ApriKase.
[Touetkom 2009. roaumHe nOpkaBa je modyesa Ja OpraHU3yje PElOBHE ayKLHje AMHAPCKUX
JpXKaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH MO TPXKUIIHUM YCIOBUMA, NMPU YEMY Cy C€ Yy IMOYETKY
€MHMTOBAJIM UCKJbYYMBO TPE3OPCKH 3amicH Kpahux pouHocTH. JpikaBHE AMHApCKe 0OBE3HMIIE
Cy mpBU myT emuToBaHe y jyiay 2010, u To 3a podyHOCT OI JBE roguue.'® vV HapeIHOM
MIEPUOJTY je TIOCTENIEHO TPOIy’KaBaHa POYHOCT IWHAPCKUX OOBE3HUIIA — TPU TOAMHE O] MapTa
2011, met roauna ox janyapa 2012. u cexam ronuna oa mapta 2013, Tako 1a je y okToOpy
2014. npBu myT eMHTOBaHa M OOBE3HMIIA POYHOCTH O] JeceT roauHa. MHBecTupame y
Jp>KaBHE OOBE3HUIIE TMOTIIOMOTHYTO j€é U 3aKOHCKOM pETyJIaTHBOM KojoM ce o0e3behyje
MMOBOJFHHU]JH TMIOPECKH TPETMaH KoJI yiarama y oBe xaptuje. HBC nomatHo nompunocu pa3Bojy

TPXKUILTA JP>KaBHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH TUME IITO Kao KoJyiaTepall 3a CBOje omeparluje,

163 ynpasa 3a jasuu xyr, Munncraperso dunancuja Peny6muke Cpouje.
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KpEIUTHE W TIJIaBHE, KOPUCTH Kao 3aJlory Jp>KaBHE XapTHje O BPEOHOCTH. Y LEIUHU
TJIe/IaHo, y IPETXOJHUM roJuHaMa mpuMeheHu cy 3HaTHU MOMAIlH y yHanpehemy npuMapHor
TPIKUILTA OBUX XapTHja. Kanennapu aykuuja 3a cBaKo HapeIHO TpoMecedje PaBOBPEMEHO Ce
00jaBspyjy Ha cajTy YmpaBe 3a jaBHU OyT, CKpaheHo je BpeMe U MOMEpEeH IMOYEeTaK ayKIIH]je
Kako OW ce MpWIaroAwio CTpaHUM HHBecTuTOopmMa. Takohe, om aBrycra 2012. romune
EMHUTY]y C€ M JBOTOJHMIILE OOBE3HHUIIE C BapUjaOMIIHOM KaMaTHOM CTOIIOM Koja ce Be3yje 3a
npomene pedepentne kamarne crone HBC, y3 nonaBame pukcHe mapruse.

C moueTkoM €MHUTOBama AMHAPCKUX JYTOpPOYHUX OOBE3HMLA J0Ja3d M 10 pa3Boja
CEKYHJApHOI' HOBYAHOT TPKUILTA, a 01 HoBeMOpa 2015. np>kaBHE 0OBE3HULIE CY JIMCTUPAHE U
Ha beorpanckoj Oep3u, mro nonpuHocH nosehamy JTMKBUAHOCTU CEKYHIAPHOT TPXKUIITA U
CMamelhy TPOIIKOBA 3ady)XKHBama aApkaBe. Kopumheme OpxkaBHUX XapTuja OJ] BPEAHOCTH
Kao Kosatepana 3a omnepauuje ¢ HBC nompunocu u yHamnpehemy CeKyHAApHOT TpXKHILTA
JpKaBHUX XapTuja oJf BPEAHOCTH, ¢ 0O3UPOM Ha TO Ja OaHKe y3 MOMOh TUX MHCTpyMEHaTa
MOTy aKTHBHH]jE Ja yIpaBibajy cBojoM jmukBuaHomihy. Takohe, HBC akTuBHO y4ecTByje U y
JAPYyTUM aKTUBHOCTHMA M TPOjeKTHMa paau yHampehema CeKyHAapHOT TPXKHIITA JP>KaBHUX
xapTtja oj BpenHocTd. Ilo3utuBHO je u To mro ce ox 2012, mopen apkaBe, Ka0 €MHTEHT
OYKHUYKUX AYTOPOYHUX IUHAPCKHUX XapTHja O]l BPEIHOCTHU MOjaBJbyjy M Jomahe OaHKe.
Haume, Societe Generale 0anxka u Erste 6amka HoBu Canx 2012. roamne usgane cy
TPOTOAMIIELY, OJHOCHO JIBOTOIUIIBY AWHAPCKY 0OBe3Hmily Ha beorpanckoj 6eps3u. Bucoka
TpaKma M yCIIELIHa pealn3alija MoKa3aja je Jla OCTOJU MHTepec Jia ce, MOpe] ylaramba y
JpXaBHE XapTHje OJl BPEAHOCTH, AYTOPOYHO HHBECTHpa W Yy XapTHje OJf BPEAHOCTH
Oankapckor cektopa. Behe yuemhe aunapckux m3Bopa ¢uHaHCHpama KoJa OaHaka 3HAYU U
BehM MoTeHIMjal 3a AMHAPCKO KPEeIUTHpame, a CAMUM THM Mamby H3JIOKEHOCT JIEBU3HOM
pu3uKky u Behy ¢uHaHCHjCKy cTaOuwiHOCcT. Behu yneo nuHapckux u3Bopa JONPUHEO OU U
epuKacHUjeM [1ejCTBY pedepeHTHEe KamaTHE CTOle M JAPYrMX HHCTpyMEHaTa MOHETapHe
MOJINTUKE, @ TUME U €(pUKACHN]O] MOHETAaPHO] TOJUTHIIH.

HBC je ca cBoje crpaHe mojapkajia U €MHUTOBAmkE JYrOPOYHUX AMHAPCKUX XapTH]E O
BpeHOCTH Mel)yHapoJHUX (MHAHCH]CKMX MHCTUTYLM]ja monyT EBporcke 6aHke 3a 0OHOBY M
pa3Boj. Kpajem 2016. oBa MHCTUTYIIMja jé eMUTOBala TPOTOAMIILY AMHAPCKY OOBE3HHUILYy U
TUME IocTaja mpBa MelyHaponHa HMHCTUTYLMja KOja je H3Jana JUHAPCKE XapTuje OJ
BpenHocTH Ha joMahem Tpxkumty. CpeacTBa 06e30eheHa BUXoBOM mpoiajoM Ouhe ycMepeHa
y TUHAPCKO KPEAUTUPAHE TIPUBPEIIC.

VY mpoTexinX HEKOJIMKO TOJMHA 3a0eieXKeH je MMOMaK y Morjeny AWHapu3alyje, mpe cBera

3axBajbyjyhu MOCTUTHYTOj CTAaOMIHOCTH IieHa M (PUHAHCH]CKOj CTAOMJIHOCTH y YCJIOBHMA
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peNaTuBHO CTaOUITHOT JEBU3HOT Kypca M onajajyhux kaMaTHUX cTOma Ha AMHAPCKE KPEOUTe.
Tako je nuHapu3anyja AEMO3UTA MPUBATHOT CEKTOpPA y MPOTEKIMX MET roJuHa BHIa 3a 8,2
r.a. [Ipurom, TuHapu3aIyja Aerno3uTa IpuBpee KOHCTaHTHO je u3Haa 50%, a y mopacry je u
IMHapU3alMja Jerno3uTa CTAaHOBHHUINTBA, MPE CBera 3axBajbyjyhu 3HATHOM pacTy AMHAPCKE
mTelne. Y OBOM MEpPHOy TUHApCKa IITeAmha CTAHOBHUIITBA je moBehaHa roToBo Tpu MmyTa U
TpEHYTHO M3HOcHU 0ko 400 MuImoHa eBpa.W'

Hajeehu pompuHoc mnpouecy nuHapu3anuje u Behoj ymorpebu nunapa HBC naje
MOHETAapHOM CTaOuIHOIINY, Tj. OCTBAPEHOM cTaOuaHOIIhy IIeHa Ha JoMaheM TpXKUIITY, Kao
W penaTUBHOM cTaOwiHomhy neBusHor kypca. [lopen Ttora, mompuuoc Behoj ymotpedu
muaapa HBC octBapyje U OHOIIEHEM Mepa MOHETapHE IMOJUTHKE KOje MOToAyjy MpoLecy
IuHapu3anuje (Ha mpumep, npedepeHIrjaTHi TpeTMaH AMHAPCKUX M3BOpa (UHAHCHpama y
MOJIUTUIM 00aBe3He pe3epBe U NnpedepeHInjaTHl TPETMaH TMHAPCKUX XapTHja 0]l BPEAHOCTH
Kao KoJlaTepajia MPUIMKOM CIIPOBOhema orepaiyja Ha OTBOPEHOM TPKHUINTY), JTOHOLICHEM
onpeheHnx mpyneHIMjaTHUX Mepa (Ha mpuMep, oOaBe3a IoJiarama Jerno3urta/ydentha mpu
0/100paBamy BaJyTHO MHACKCHPAHHUX KPEIUTa), KA0 U MPOMOIMjOM MHCTPYMEHATa 3allTUTE
0]l pu3MKa Ha jomMaheM Tp>KUIITY.

C nmpyre cTpane, Ip>kaBa aKTUBHO TOJCTHYE MPOIIEC TUHAPU3AII]e TOPECKOM MOTUTUKOM
(Tj. moBnamheHUM MOPECKUM TpEeTMAHOM JuHapcke mTenme — 0% mope3 Ha Kamary on
JMHAPCKE IITENHE) U HEMPECTAaHUM Pa3BOjeM JPXKaBHHUX IHMHAPCKUX XapTHj€ OJ BPEIHOCTH
(Ha mpumep, nosehameM CTamkba M IMOCTENIEHUM IPOJYyXKaBakbeM pPOYHOCTH OOBE3HHUIA).
JlpkaBa HacToju Aa moBeha Kako MIMPUHY TP)KUIITA TUHAPCKUX MHCTpyMeHata (y debpyapy
2016. mpBu myT je emMuTOoBaHa OEHUMAapK JAMHApcKa OOBe3HMIa y BeheM H3HOCY), Tako U
Weropy nyouny (ox HoBemOpa 2015. omoryheHo je TproBame IyropOYHHUM JApKABHUM
XapTHjamMa oJi BpeOHOCTH Ha beorpaackoj Oep3u, mTo gompuHocu nosehamy 0ase

165
I/IHBCCTI/ITOpa), IOTO MO3UTHUBHO YTUYC HA JIMKBUIHOCT TP7KHUIITA.

184 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html#i1.

165 ynipasa 3a jasuu xyr, Munncraperso duuancuja Peny6muke Cpouje.

178


http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html#i1

3AK/bYYAK

Nudnanmja cama o cebu npeacrassba jomry Bect. OcuM mrto aedopMuIie IeHe, Harpusa
mTenmy, odecxpabpyje MHBECTHIIM]E, CTUMYIHUIIE OJJIa3aK KamuTalia, CripedaBa pact, YAHU
€KOHOMCKO TUIAHMPAlke TEKUM H Y CBOJOj €KCTpEeMHO] (opMH TPOY3pOKyje COIUjaTHU H
MOJUTHYKK Hemup. M3 oBux pasnora Biama m MOHETapHE BIIACTH CBaKe 3eMJbE TPYyJIE CE U
HacToje a nponal)y anekBaTHy KOMOMHAIM]y Mepa (PUCKaIHE U MOHETApHE MOJIMTHKE KaKo
Oou uHDIAM]y APHKAIH TTOT KOHTPOIOM.

VY mepuony mpe OeBEACCETUX BEIHMKU Opoj 3eMashba C€ OMIYyYHMBaO Ja CBOjy MOHETapHY
MOJIUTHKY 3aCHHMBA HA TPEJIA3HUM IMJbEBHMA KA0 IITO CY MOHETAPHH arperaTtH, JeBU3HH Kypc
WIA Ha 33/I0BOJbCHY HCTOBPEMEHO BHINE NUJbeBa. Hamme, y TUM peKMMHUMa MOHETapHE
MOJUTHKE Ha MH(]IAIMjy ce yTH4Ye MHAMPEKTHO, MPEKO IMJbamha JEBU3HOT Kypca, OJHOCHO
MOHETapHUX arperara Wid c€ y CIIy4ajy IOCTOjalba BHIIECTPYKHX IMJbEBa, HHQIIAIM]a
10jaBJbyj€ Kao jelaH O] INJbEBa.

VY mocnenmux TpHAeceTak roguHa 3a0eekeH je TpeHJA MpHuxBaTama (IeKCHOWITHH]UX
JeBU3HUX KypceBa. Hamme, y ycioBuMa BHCOKE MOOWIHOCTH KalMTala MOJIMTHKA (UKCHOT
JIEBU3HOT Kypca Ipecraje na Oyde OIpKMBa M HHjE Yy MOTYNHOCTH IyropoyHO Ja pemid
npobieme MoHeTapHe u (¢uckanHe HecrabwiHoctu. C BehuMm creneHOM OTBOpEHOCTH
npuBpene M WeHUM Behum ydemhem Ha MehyHapoaHuMm (DUHAHCHJCKUM TPKUIITHMA,
MONMUTHKA (UKCHOT JEBH3HOI Kypca IIOCTaje OCET/bMBHja HA EKCTEpHE MIOKOBE U
HaroMHJIaBame KPATKOPOYHHUX CHOJHHUX AYroBa, NMpH (UKCHOM JIEBU3HOM KYpCY IOBOIH
HY)XHO JI0 pa3HHUX IITNEKYJIaTUBHUX Hamaja u (uHaHCHjcKe Kpu3se. Jla Ou ce mpuBpeaa Jakiie
MPUJIAroInIIa, HEONXO0/1aH joj je Behu cTerneH BOJATUIIHOCTH Y KpeTamy JIEBU3HOT Kypca. 3aTo
MOYETKOM JIEBEIECETUX BEIUKH OpOj IMEHTpATHMX OaHaka IIMPOM CBeTa, paau obe3behema
OKpYXK€Hha ¢ HUCKOM M CTaOWIHOM HH(QIAIMjOM KAa0 OCHOBHUM IIPEIYCIOBOM 32 OJIP)KUB
€KOHOMCKH PAaCT, HAIyIIITa CBOjE IOTAJAIIHE PEKIUME MOHETAPHE MOJIUTUKE U MTPUXBATa HOB
PEKUM MOHETapHE TOJHMTHUKE — IWibamkbe HH(Ianuje. [Ipuctyn KoHTposimcama WHOIAIHje
MyTeM MPBEHCTBEHO jEIHOT TJIABHOT WHCTPYMEHTa MOHETapHEe NOJHUTHKE — pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIle, Ha3MBa c€ MH(IIALIMOHO TapreTHpame UM Hubakbe nH(aanuje. TpeHyTHo y
cBeTy oko 35 3emasba CipoBOIM MH(DIAMOHO TapreTHpame Kao 3BaHUYaH PEKUM MOHETapHE
MOJTUTHKE

C 003upomM Ha BpeMEHCKHU NEPUOJ OJ CKOPO TPHU ACLIEHH]€ Y KOME C€ MPUMEHY)e PEeKUM
nubama uHQIanmje, Moxke ce pehu ma ce oBa cTparerwja Mmokasajga BeoMa YCICIIHOM Y

rOTOBO CBUM 3eMibaMa. Hajsehu Opoj 3emasba je yriaBHOM y JyXKeM BPEMEHCKOM MEepUuoy
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Ipe mpejiacka Ha PeXUM IMJbamba HH(IANje Ka0 OKBUP MOHETapHE MOJUTHUKE NMAa0 BHCOKE
cTore uHQIIaNMje U U3y3eTHO BUCOKA WH(]IAIMOHa OYeKnBama. [IperackoM Ha HOB OKBUD, Y
pENIaTUBHO KPAaTKO BPEMEHCKOM IEPHOIY ycIiene cy J1a odope U cradmim3yjy uHduanujy Ha
penaTUBHO HHU3aK HUBO M, INTO j€ JOII BaXHH]E, Ja 00y3dajy U ycuape HHIaIroHa
o4yekuBama. Tume ce yjeaHo noreplyje u rimaBHa XUIOTE3a y paxy o YcnewHocmu npumere
KOHYenma yusara ungrayuje y obesbehery OKpyscera ca HUCKOM U  CMAOUTHOM
ungnayujom. Ilopen Tora, KaKo je Kpeupame OKPYKeHha ¢ HUICKOM U CTa0MIIHOM UH(IAIH]OM
U YCUAPEHUM HH(QUIAIIMOHUM OYEKMBamKMMa yIpPaBO W HajOOJbM HAYMH HA KOjU MOHETapHa
NOJMTUKA MOXE Jla JONpUHEce EKOHOMCKOM pacTy, HOTBphyje ce jemHa o moMOhHHX
XUIIOTe3a y pany o Besu usmely ungrayuje u peanne exonomuje, 0OHOCHO Mmo2yhnocmu
ucmospemenoz obezbeherba OKpyscerba ca HUCKOM U CMAOUTHOM UHPIAYUJOM U OOPIHCUBUM
EKOHOMCKUX PACTOM.

VY pamy cy H3lI0KeHa MPAaKTUYHA WCKYCTBA TpyIe 3eMajba y TPAH3HMLUjH y CHPOBOhEHY
nuJbarkba MHQIAIMje Ka0 OKBUpa MoOHeTapHe monuTHke. [IpencraBibeHa cy MCKyCTBa TpHUjy
3eMajba Koje Cy ce y Mmepuoay yBolema HOBOT peXKMMa MOHETapHE IOJIMTHKE Haja3uie y
cinyHoj (hazu TpaHzuuuje kao u Cpobuja. OBe 3emibe, kao HU CpbOHja, HUCY y IOUYETHO] (azu
yBohema HCIymaBajie CBE NPEAYCIOBE HEONXOAHE 3a yBOEHmE OBOT OKBHpA MOHETAapHE
noyimtuke. Yemka je m3abpaHa Kao MpBa TPAH3MIMOHA 3eMJba KOja j€ YCBOjUJIA IUJbAHE
uH}Iaje 1 BeoMa MHOTO YJIOXHJIA y mera. FbeHo HMCKycTBO yka3yje Ha TO Ja OBa
LeHTpaliHa OaHKa W HMje Ouja IpeTepaHo yCIellHa Y OCTBapuBamby IMJbEBAa y TOIIIEAY
unprauje. Mehytum, HecropHo je aa je oBa OaHka y3op u npumep (best practice) maorum
APYTUM [EHTpaTHUM OaHKamMa Yy TPAHCIAPEHTHOCTH, OJITOBOPHOCTH H YCHUApABAbY
MH(DIAMHOUX OYEKUBAbA.

Mabapcka nentpanHa 6aHka je nzabpaHa 300r Tora IToO je mocedaH 3Hadaj nmocBehuBaa
MOJUTHULIM JEBU3HOT Kypca U HHUje TaKo IyHO MHBECTUpaja y HOB OKBUp. TakBa cTpareruja je
JIOHEKJIe M pa3yMJpbHBa ¢ 003MpoM Ha TO jJa Mabapu HHCY XKeNelu J1a CHOCE TPOIIKOBE
HMHBECTHPamkha Y HOB PEKUM, CBECHH J1a he peaTUBHO Op30 YCBOJUTH €BPO.

VY nenuHU nocMaTpaHo, He MoXe ce pehu Hu Ja je neHTpainHa 6anka Mahapcke Ouna Oar
yCIIeIlIHA Y OCTBapuBamy Ae(pUHUCAHUX LIMJba Y MOTJeny MHGIaluje, To caMo Mo ceOu He
3Ha4YM HY)KHO HEyCIeX y CIpoBohemy nbamba HH(pIIalMje Ka0 OKBUpa MOHETapHE MOJUTHKE.
OBa neHTpanHa 6aHKa je TUIIMYaH MPUMEP LIEHTpaliHe OaHKe KOja MPHJIMKOM ycBajamba HOBOT
pexuMa HHUje HWCIyHhaBaJla YaK HHU eJeMEHTapHe KpuTepujyme (OACYCTBO (QuCKaiHe
JIOMUHAIIM]E je jeJaH O] ’BbUX) U KOja je HCTOBPEMEHO HacTojajia Ja OCTBapu JBa Iuiba (Kypc

u unpnauyjy). Kpuza u TypOyiaeHTHE OKOJHOCTH NMPHUMOpaie Cy LIEHTpalHe OaHKe LIMpOM
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CBETa Jla KOPHCTE HECTaHAAapJHE M HETUIMYHE WHCTPYMEHTE, Ma y TOM IOTJieay HH OBa
IeHTpanHa OaHka HHje Omima wm3y3erak. Omnpelnesbeme J1a HCTOBPEMEHO IHjba Kype U
uHGIaIUjy ¥ 'y HEKOM IIeproJly IpUMaT Jia IGBU3HOM KypCy Ipe Hero MH(Ianuju u3a3Baio je
OpojHEe KpHUTHKE aHAJIWTHYapa IIUPOM CBETa M Oaluio CyMBY Ha KpeIuOWIUTET
MHQIIAIMOHOT TapreTHPamka Kao PeKUMa MOHETApHE MOJIMTHKE Y 0BOj 3eMJbU. Mak, u mope s
CBera, HEOCIIOPHO je J1a je ca yBolemeM HOBOT OKBHpa mH(anuja y Mahapckoj cBeneHa Ha
MCTOPH]jCKH HUCKE HUBOE.

Cnnuna je curyanuja u 'y Pymynnju. Ca CTaHOBHINTA ITYKOT HCIYECHA IHJba Y MOTIICTY
nHpanmje, He Moke ce pehm HEM ma je oBa IeHTpasHa OaHka Owna ycnemHa. Mmak,
HEOCIIOpHA j€ YMH-CHHUIIA J1a je ca YBOh)emeM OBOT OKBHpA JIOILJIO JI0 3HATHOT Maja nHQIanuje
H, IITO je jOII BaYKHHU]E, MMajja U CTa0MIn3anyje HHIAINOHUX OYeKHBAmba.

Cpbuja on centembpa 2006. roauHe HpUMEBYje PEeXUM LuUbakba uHuanuje. [Ipu
yBohewy HoBor okBupa HBC, kao Hu BehunHa npyrux IeHTpalHUX OaHaka, HUje UCIyHaBalia
CBE WHUIIMjaJHE TPEIycloBe 3a yBoheme HOBOT pexuma. VIcKycTBa 3eMalba IMOKasyjy aa
MIPEIYCIIOBU HUCY TH KOjH MPECYTHO oapelyjy ycnenHocT pexuma. Melhytum, 6arr 360r Tora
IITO BEJIMKKA OpOj TMONA3HUX MPETIIOCTABKH HHje OMO MCIYHEH MPUIMKOM Ipesiacka Ha HOB
OKBHP, PEXHUM LMJbarba MH(GIIALMje KOJU CE€ Y IOYETHUM rofuHaMa npumemnBao y CpOuju
HHUJe ce€ MOTao cMaTpaTH MOTIYHHM PEXUMOM IWbamka nHpnanuje. dasza tpansumyje Tpajana
je cBe mo mouerka 2009. roamue, kama je HBC mpemuia Ha pekuM MOTHYHOT [HJbamba
uHbnanyje.

W nopen Tora mTO HHUje HEONMXOAHO MCIYHABATH CBE HEOMXOJHE NPEAYCIIOBE, HITAK
[I0CTOj€ eJIeMEeHTH 0e3 KOjUX JeTHOCTaBHO HUje Moryhe cripoBoauTH pexxuM. Ty ce mnpe cBera
MUCIIM Ha WHCTUTYLIMOHAIHY U WHCTPYMEHTAJIHY HE3aBHCHOCT IEHTpasiHe OaHKe, 3aTHM Ha
HBEHY jaCHYy 00aBE3aHOCT 3a LIEHOBHY CTAOMIIHOCT Ka0 OCHOBHU IMJb MOHETapHE MOJIUTHKE, Y3
HCTOBPEMEHO 3ajlarame 3a Behu creneH ¢uiykraiuja IeBU3HOT Kypca. Takole, HEOMXOIHUM
ce cMarpa u ojpeheH cTerneH KoopaAuHanrje MOHETapHUX U (PHCKaTHUX BIacTU. Bucok yneo
peryiaucaHuX IeHa y HHIEKCY IIeHa, Ka0 M YMIH-EHHIIA J1a CTETIeH KOOPIUHAIIN]je MOHETapHUX
1 (prckalHUX BJIACTHU HHjE HA 33710BOJbaBajyhe BHCOKOM HUBOY, YIIPaBo je U OMO pazior 300r
kora je HBC y moueTHuM rojuHamMa crpoBolera HOBOI OKBHUpa IMJbajia 0azHy MHGIaLujy.
[IpenackoM Ha HUJbalke YKyIHE MHQIIAIMjE Mpey3eTa jeé OJrOBOPHOCT 3a KPETame YKYIHE
nH(]IanMje U 3a7aTak MOHETApHUX BJIACTU OWMO je 3HaTHO Texu. OTexaBajyha OKOJHOCT je
OMO M jolll YBEK jeCTe BHMCOK CTENEH €BpoHu3alldje Yy MPUBPEId, IUTO y HPUINYHO] MEpHU
yMamyje e(UKacHOCT TPaHCMHCHOHOI MEXaHM3Ma peQepeHTHE KaMaTHe CTole u

HCTOBPCMCHO 3aXTCBAa O MOHCTAPHUX BJIACTU 11a BCIUKHU 3Haqaj L[ajy 1 IIOJIUTHUIN OCBU3HOT
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kypca. Hcre orexaBajyhe OKONHOCTH HMajie Cy M APYre 3eMJb€ Yy TPaH3HIHJU KOje CY
YCBOjHJIE PEKUM ITUJbama uHGuanuje. byayhu na ko oBUX 3eMaba MOCTOJU BETUKU BaTyTHU
Heckman u3Mmel)y akTuBe M macuBe OWiaHca, HHXOBE MOHETAapHE BJIACTH YECTO KOPHUCTE
WHTEpBEHIIMje Ha Mel)yOaHKapCKOM JEBHU3HOM TPXKUILNTY, YIPKOC YME-CHHUIIM Jla Ce Hajlaze y
pexumMy nmibamha HHGanuje. CpOuja Ty HHUje HM3y3€TaK, a IOJHUTHKAa HWHTEPBEHIIMja Ha
JICBU3HOM TPXKUIITY MOKE€ OWTH yCIIEIIHA M NMPUXBATJbUBA y PEXKHUMY LuJbama MHQIIAIH]e
JEIUHO YKOJHMKO TOCTOJU jaCHAa W TPAaHCIAPCHTHA KOMYHUKaIlMja y TMOTJeAy Kopuiihema,
ycarjameHOCTH M KOH3UCTEHTHOCTHU TOJIMTHKE IIeHa U IMOJIMTUKE JeBU3HOT Kypca. Tume je
MOTBphEeHa joun jeaHa oj MOMOhHHMX Xumnote3a y pany o Moeyhnocmu yumarwa ungrayuje y
BUCOKO e8POU308AHUM eKOHOMUJAMA.

Amnanmusupajyhu nocagamme uckycrBo koje HBC mma y mpuMeHrn HOBOT OKBHPA, MOKEMO
pehu n1a je oHO, CBEyKYIIHO MOCMaTpaHo, MO3UTUBHO U Ty ce CpOuja He pa3iMKyje MHOTO O]
OCTaJMX aHaJIM3UpaHUX 3eMajba. Y MpBe JIB€ TOAMHE CIpoBohema pexxnma 6a3Ha uHpmanuja
je ycmemrHO o0opeHa W OJp’KaBaHa Ha pPEJIATUBHO HUCKOM HHUBOY. Mehyrtum, cepuja
eKCTepHUX IIOKOBa (IeHe HadTe W NPUMAPHUX TNOJFONPHUBpEAHUX MpousBoaa) y 2007.
TOJUHH JOBEJa je M0 3HATHOT pacTa MH(IATOPHUX OUYEKHUBaHka MOYETKOM HAapeAHE TOAMHE,
mTo je U OMo jeaH o] IJIaBHUX y3pOdYHHKa yOp3ama pacta uHbmauuje. [lopen excrepHux
¢dakrTopa, Ha Kperamwe uHpanuje y 2008. roIMHN yTULANIKA CYy W MHTEPHHU (PAKTOPH — IIpe
CBera MOJUTHYKA HEU3BECHOCT, TNOCEOHO WU3paXeHa Yy MPBOj IIOJIOBHHU TOJUHE, H
Jenpenrjalyjcku TPUTUCIIM TI0 TOM OCHOBY. 300r cBera tora mpeasuheH mub 3a 2008.
roAMHy HUje OMO ucnymeH. [loMeHyTa roguHa Huje Ouia yCIelIHa HU 3a JApYyre IeHTpajHe
OaHKe Koje cy Takohe mpuMemHBalie pexxuM nuibakba nH@uanuje. [louerkom 2009. ronune, ¢
MIpelackoM Ha LIWJbambe YKYIHE HH(pIaIuje, OAroBOPHOCT LIEHTpajHe OaHKe je rmocrajna Beha a
3aJjaTak OCTBapHBama LMJbaHe CTOIe MH(IIAIM]e TeXH, ToceOHO nMajyhu y BUly pelaTUBHO
BUCOK YJ€0 IleHa Ha KOjé MOHEeTapHa TIOJMTUKAa MpPAaKTUYHO HeMma YyTulaja (LeHe
MOJHONPUBPETHUX TPOW3BO/Ia M pEryliMcaHe IIeHe). YTMpaBo 3aTO TEHIKO je HW3BOJIUTH
3akJbyuke U aHanmmsupaTt ycremHocT HbC y mumbawmy ykynHe uadnamnuje. Ha npsu nornen
MO’KE C€ 3aKJbYYHUTH Jla OHO HHUje Ouio 3am0BosbaBajyhe, ¢ 003MpoOM Ja je MPaKTUYHO O
apyre monoBuHe 2010. roauHe mMOCTOjalo KOHTHMHYHMPAHO, CIOPAJAWYHO TNpedaluBame,
OJTHOCHO MOoJ0alMBamk-e rpaHulla LIUjba, KOje je Tpajano cBe Ao noverka 2017. rogune.

TakaB pa3Boj nmorahaja mely aHaimuTHUapuMma, MOCEOHO OHMMA KOjU Cy U Y TOYETKY
CMaTpaJid Jla HOB OKBHpP MOHETapHE MOJIMTHKE HUJEe ONTUMAIHO perieme 3a CpOujy, oTBapa
MUTake aJIeKBaTHOCTU U300pa CcTpaTeruje usbamba nHGIIALKje Kao peJieBaHTHE ¢ 003UPOM Ha

OKOJHOCTH M CHEeUM(PUYHOCTH CPIICKE €KOHOMHje, Te cTBapa OpojHe KpuTHuke. MebhyTtum,
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MOpa Ce MOCTaBUTH U MUTAKkE ITa OM eBEHTyaTHO OWjia aJTepHaTHBA MOCTOjeheM pexuMmy.
Hajsehu O6poj mux cmatpa — HEKH 011 pexuMa (PUKCHOT JIeBU3HOT Kypca.

C o003mpoM Ha HUCKycTBa Ipyrux 3emMasba, ma u Hame TokoM 2003-2004, moxe ce
3aKJbYYUTH Jia je, Ha IpuMep, KopulIhewe JeBU3HOI Kypca Ka0 HOMUHAJIHOT cujapa J100po
pelemhe y CUTyalllju KaJa ce KelM Ja ce y KpaTKOM BpPEMEHCKOM Iepuoay uHbuanuja
CILyCTH C BHCOKMX HHBOA, aJii, C IpyTe CTpaHe, CTpaTerhja HUje aJeKBaTHA YKOJIUKO CE JKeJn
na ce mocie obapama WHGIANMje OapKM M CcTadWiIaH HUBO IIeHAa. Takohe, MOTUTHKA
¢bukcupama JIeBU3HOT Kypca He OM Ipe/IcTaBsbajia 100po pellene 3a Hally [IpUBpeay HU 300r
BHUCOKOI' CTElEHA €BpOM3alllje Y EKOHOMHUJU U BHUCOKE M3JI0)KEHOCTH U OCETJbUBOCTH
eKCTepHUM IoKoBUMa. IIpumepa paau, 300r eHOPMHO BHCOKOT pacTa LeHa HadTe U APYrux
npuMapHuxX npousBona y 2007. roamHH, Kao W Kpusze Ha MmehyHapomHoMm duHAHCHjCKOM
TpkulITy, HajBehe crone unpnanuje cpeaunom 2008. roanHe UMase cy YyIpaBO OHE 3eMJbE
EBporicke yHuje koje HUCY IpUMEHUBANIE PeXKUM LWIbamba nH(pIanuje, Beh jegan o pexxuma
¢ukcHor neBusHOr Kypca — Ecronuja u Byrapcka (T3B. BaytHu 0100p). TrmMe cy norBphene
HEKe OJ] MOMONHHUX XHUIOTe3a KOje Ce TUUY: 0npagoaHoCmu Yyubard UH@Iayuje y yciosuma
ceemcke eKOHOMCKe Kpu3e, a 3aTUM U YCNeuHOCmU Yubara ugaayuje y ycioeuma eUCOKUX
UHGIAMOPHUX NpumMUcaAKa ca cmpamne NOHyoe (ceemcke yeHe Hagme U NOLONPUBPEOHUX
npou3800a) N NPeOHOCMU YUbarbd UH@IAyuje y 00HOCY HA Opyee pedicume MOHemapHe
noaumuke, TOCEOHO y TypOYyJICHTHUM OKOJIHOCTHUMA.

Ynpkoc ToMe MITO IIMJbEBU 3a MH(pIaNMjy HUCH OMJIM YBEK OCTBapHBaHH, UIAK MOpa ce
MIPU3HATH J1a je MOCIeABUX ToJIMHa MOCTUTHYT 3aBUAAH PE3YNTaT y cBohewmy U O/p)KaBamby
nH(panMje Ha HUCTOPUJCKM HUCKMM HHBouMa. [lo mpBuM myT y mocienmux Moja Beka
uH(pIanMja y Haloj 3eMJbU yIOPEIUBa je ca pa3BUjEHUM EBPOIICKUM IpUBpenamMa, LITO je
YCIOBMUJIO MaJ MH(MIAIMOHMX OYEKHMBaWka U HHHXOBO YCHApaBambe Ha HUCKOM HHUBOY OKO
nusba. TakaB pas3Boj norahaja, y3 craOuiaH OEBU3HU KypcC, JIOBEO je J0 3HayajaHor majaa
JMHAPCKUX KaMaTHHUX CTOMA, INTO IMOCIEAUX TOJWHA JONMPUHOCH PACTy TUHApHU3aIuje y
CEKTOPY CTaHOBHHUIIITBA.

W3mehy ocranor, oBUM paJoM ayTop je JKeleo Ja yKake M Ha TO Ja Hjeja KOHIIenTa
nusbamba MHpIanMje Huje Aa uHpIanMja no cBaky LeHy Oyne Ha Lusby, Beh Ja MOHeTapHe
BJIACTU CHOCE OJIFOBOPHOCT 3a CTaOWJIM3alUjy MHQIIAIMje HAa PeTaTUBHO HUCKOM HUBOY U
OCTBapeme IUJbaHe CTome WH(IAINMje Y CpelbeM poKy. Tek mpeMalnBame/To10alBame
1[1Jba y YTOM BPEMEHCKOM MEePUOJly U HECTAOUITHOCT y KpeTamwy HHpIanuje 1 uHPIauoHuX

OYEKHBamba Ou YKa3nuBaJIO Ha CBCHTYAJIHU HEYCIICX OBOT pCKHUMaA.
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Y uenmHum mocmaTtpaHo pgocanamme uckyctBo HBC y crpoBohewmy HOBOT OKBHpA
MOHETapHE TOJINTHKE je TIO3UTUBHO, HapouuTo umajyhu y Buay na je CpOuja (a panuje u
JyrocnaBuja) nenenujama Owmia mehy 3emsbama ca HajBUIIMM cromama uH(pmanmje. Mako
[IWJBEBHU Y TIOTJIeAYy MH(DIIANKje YecTO HICY OMIIM UCITYHEHU, HEOCTIOPHO je Na je uH(auja
MOCJICIIbUX TOJMHA CIYIITCHa HA pPEJaTHBHO HHM3aK HHUBO, a WH(QUIAIMOHA OYEKHBabha
ycupeHa ¥ cTabuIN30BaHa Ha HUBOY OKO uiba. llITaBuie, y oBoM nepuoay adpupMucana je
pedepeHTHa KamaTHa CTOMAa Ka0 OCHOBHM WHCTPYMEHT MOHETapHE IOJUTHKE, KOjU UMa
3HAYajHOT yTWIaja HA JMHAPCKE KaMaTHE CTONE Ha TPXKHINTY HOBIA, a MOCIEAWYHO M Ha
KaMaTHE CTOIIE Ha MITEAlY U KPEIUTe, YMMe je moBehana eukacHOCT MOHETapHE IOJIUTHKE.

WNnak, mocToju 4uTaB HHU3 €JIeMEHaTa Ha 4YMjeM yHampehemy MOHeTapHe BJIACTH jOII
MOpajy Ja pajie W YATaB HU3 mpobiemMa KOju MOpajy Ja penie — U Jajbe PEeIATUBHO BHCOK
CTEIICH eBpou3aldje y nopehemwy ¢ IpyruM 3eMsbama, IITO YHHU TPAHCMHUCUOHU MEXaHHU3aM
KaMaTHE CTONE M Jajbe PEIaTUBHO clabuM, Kao M joll YBEK HENPEIBUIMBA JIUHAMHKA
KOpPEKIIMja PeryJIMCaHuX IIeHa, IITO OTEeKaBa MPABOBPEMEHE PEaKIlje MOHETapHE MOJIUTHKE.
Takolhe, Heonxo/aH je 1ajbu pa3Boj U yHanpeheme nomaher GUHAHCH]CKOT TPXKHILTA, IITO OU
BOJIWJIO jadyamy TPAHCMHECHjE€ Mepa MOHETapHe moyiuThke. [Iputom, Tpeba UMaTH y BHIY Jia ce

3HaTHI/IjI/I pe3yiITaT y OBUM o0OacTrMa He MOTY OYCKUBATH IIPEKO Hohmu.
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HHPUJIOT 1. Pe3yaraTtu ekoHOMeTpHjCcKe aHAIM3e 3a Yemky

Tabena 28. Tecmuparve 3nauajrocmu ooyrou VAR moodena, Yewxa

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: L_CENE L_KURS

Exogenous variables: C
Date: 03/31/17 Time: 10:54
Sample: 2005M01 2017M02
Included observations: 146

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 400.7916 NA 1.45e-05 -5.462899 -5.422028 -5.446292
1 1066.809 1304.664 1.68e-09 -14.53163 -14.40901* -14.48181
2 1074.244 14.36044* 1.60e-09 -14.57868 -14.37432 -14.49564*
3 1078.943 8.947826 1.58e-09* -14.58826* -14.30216 -14.47201
4 1080.400 2.733852 1.64e-09 -14.55342 -14.18558 -14.40396
5 1080.711 0.575705 1.72e-09 -14.50289 -14.05330 -14.32021
6 1081.135 0.771934 1.81e-09 -14.45390 -13.92257 -14.23801
7 1082.646 2.713193 1.88e-09 -14.41981 -13.80674 -14.17071
8 1086.968 7.636187 1.87e-09 -14.42422 -13.72940 -14.14190

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

UsBop: Lenrpanna 6anka Yeuke (Czech National Bank) u npepauyn ayropa.

Tabena 29.VEC (2) mooden (ca 2 doyre), Yewra

Vector Error Correction Estimates

Date: 05/23/17 Time: 08:00

Sample (adjusted): 1998M08 2017M02

Included observations: 223 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
L_CENE(-1) 1.000000
L_KURS(-1) 1.010420
(0.23132)
[ 4.36810]
C -7.853718
Error Correction: D(L_CENE) D(L_KURS)
CointEql -0.002680 -0.026799
(0.00346) (0.01511)
[-0.77477] [[1.77377]
D(L_CENE(-1)) 0.119002 -0.419132
(0.06557) (0.28639)
[1.81482] [-1.46352]
D(L_CENE(-2)) 0.178275 -0.747102
(0.06610) (0.28868)
[2.69719] [-2.58803]
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D(L_KURS(-1)) 0.003229 0.189943
(0.01499) (0.06549)

[0.21532] [ 2.90052]

D(L_KURS(-2)) -0.009623 -0.003579
(0.01495) (0.06530)

[-0.64360] [-0.05480]

C 0.001242 0.001203

(0.00025) (0.00110)

[ 4.93602] [ 1.09489]

R-squared 0.063318 0.096284
Adj. R-squared 0.041736 0.075462
Sum sq. resids 0.001888 0.036006
S.E. equation 0.002949 0.012881
F-statistic 2.933766 4.623962
Log likelihood 985.8554 657.1112
Akaike AIC -8.787941 -5.839562
Schwarz SC -8.696268 -5.747889
Mean dependent 0.001791 -0.001174
S.D. dependent 0.003013 0.013397
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.44E-09
Determinant resid covariance 1.36E-09
Log likelihood 1643.189
Akaike information criterion -14.61156
Schwarz criterion -14.39766

UsBop: Lenrpanna 6anka Yemke (Czech National Bank) u npepauyn ayropa.

Tabena 30. VEC (3) moden (ca 3 ooymwe), Yewka

Vector Error Correction Estim
Date: 03/31/17 Time: 10:56
Sample (adjusted): 1998M09

Included observations: 222 after adjustments

ates

2017M02

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
L_CENE(-1) 1.000000
L_KURS(-1) 1.194703
(0.28809)
[4.14701]
C -8.473467
Error Correction: D(L_CENE) D(L_KURS)
CointEql -0.000496 -0.023780
(0.00293) (0.01276)
[-0.16912] [-1.86311]
D(L_CENE(-1)) 0.119297 -0.497839
(0.06787) (0.29566)
[1.75774] [-1.68380]
D(L_CENE(-2)) 0.170751 -0.704225
(0.06632) (0.28889)
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[2.57483] [-2.43768]

D(L_CENE(-3)) 0.083143 -0.074335
(0.06805) (0.29645)

[1.22180] [-0.25076]

D(L_KURS(-1)) 0.000719 0.213629
(0.01551) (0.06758)

[0.04634] [3.16119]

D(L_KURS(-2)) -0.005587 -0.019862
(0.01525) (0.06642)

[-0.36643] [-0.29903]

D(L_KURS(-3)) -0.008199 -0.013944
(0.01492) (0.06499)

[-0.54957] [-0.21454]

C 0.001113 0.001280

(0.00027) (0.00116)

[4.19177] [1.10692]

R-squared 0.073301 0.110937
Adj. R-squared 0.042988 0.081856
Sum sq. resids 0.001860 0.035306
S.E. equation 0.002948 0.012845
F-statistic 2.418170 3.814703
Log likelihood 982.5451 655.8429
Akaike AIC -8.779686 -5.836422
Schwarz SC -8.657067 -5.713803
Mean dependent 0.001803 -0.001226
S.D. dependent 0.003014 0.013405
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.43E-09
Determinant resid covariance 1.33E-09
Log likelihood 1638.483
Akaike information criterion -14.59895
Schwarz criterion -14.32306

UsBop: Llenrpanna 6anka Yemke (Czech National Bank) u npepauyn ayropa.

198



Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Cnuxa 12. @ynuxyuja oo2osopa na umnynce VEC (3) mooena, Yewra (npuxasz aymopa)

Tabena 31. VAR (2) mooen (ca 2 doymwe), Yewika

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/31/17 Time: 11:14

Sample (adjusted): 1998M07 2017M02
Included observations: 224 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_CENE L_KURS

L_CENE(-1) 1.124683 -0.507777
(0.06765) (0.29784)

[ 16.6239] [-1.70486]

L_CENE(-2) -0.130614 0.490138
(0.06726) (0.29612)

[-1.94179] [1.65517]

L_KURS(-1) -0.000279 1.156675
(0.01500) (0.06603)

[-0.01862] [17.5172]

L_KURS(-2) -0.002564 -0.183850
(0.01510) (0.06649)

[-0.16981] [-2.76524]

C 0.037583 0.169763

(0.02768) (0.12186)

[1.35777] [1.39312]

R-squared 0.999408 0.989053
Adj. R-squared 0.999397 0.988853
Sum sq. resids 0.002012 0.039000
S.E. equation 0.003031 0.013345
F-statistic 92440.18 4946.464
Log likelihood 983.6135 651.6131
Akaike AIC -8.737621 -5.773331
Schwarz SC -8.661468 -5.697179
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Mean dependent 4.456175 3.362987

S.D. dependent 0.123469 0.126393
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.62E-09
Determinant resid covariance 1.55E-09
Log likelihood 1636.595
Akaike information criterion -14.52317
Schwarz criterion -14.37086

UsBop: Lenrpainna 6anka Yemke (Czech National Bank) u npepauyn ayropa.

Response to Nonfactorized One Unit Innovations + 2 S.E.
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Cnuxa 13. @ynxyuja ooeoeopa na umnynce VAR (2) mooena, Yewxa (npuxaz aymopa)

Tabena 32.VAR (3) mooden (ca 3 doure), Yewra

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/31/17 Time: 10:56

Sample (adjusted): 1998M08 2017M02
Included observations: 223 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_CENE L_KURS
L_CENE(-1) 1.106528 -0.425733
(0.06620) (0.28992)
[16.7139] [-1.46843]
L_CENE(-2) 0.059879 -0.329218
(0.09889) (0.43306)
[ 0.60551] [-0.76021]
L_CENE(-3) -0.170557 0.731185
(0.06632) (0.29044)
[-2.57166] [2.51752]
L_KURS(-1) 0.001776 1.160276
(0.01501) (0.06575)
[0.11828] [17.6478]
L_KURS(-2) -0.012992 -0.193231
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(0.02267) (0.09927)

[-0.57316] [-1.94653]

L_KURS(-3) 0.009061 0.004737
(0.01494) (0.06543)

[ 0.60645] [ 0.07239]

C 0.027015 0.201933

(0.02743) (0.12011)

[ 0.98495] [1.68119]

R-squared 0.999440 0.989799
Adj. R-squared 0.999425 0.989515
Sum sq. resids 0.001875 0.035950
S.E. equation 0.002946 0.012901
F-statistic 64285.12 3492.937
Log likelihood 986.6253 657.2824
Akaike AIC -8.785877 -5.832129
Schwarz SC -8.678926 -5.725178
Mean dependent 4457177 3.362110
S.D. dependent 0.122830 0.125993
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.44E-09
Determinant resid covariance 1.35E-09
Log likelihood 1644.100
Akaike information criterion -14.61973
Schwarz criterion -14.40583

UsBop: Lenrpanna 6anka Yemke (Czech National Bank) u npepauyn ayropa.

Response to Nonfactorized One Unit Innovations + 2 S.E.
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IHPUJIOT 2. Pe3yaraTtu ekoHOMeTpHjcKe aHaau3e 3a Mahapceky

Tabena 33. VAR (4) mooen (ca 4 doyre), Mahapcka

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/03/17 Time: 13:00

Sample (adjusted): 2001M12 2017M02

Included observations: 183 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_CENE L_KURS

L_CENE(-1) 1.236300 -0.611792
(0.07436) (0.41957)

[ 16.6266] [-1.45815]

L_CENE(-2) -0.096399 -0.045807
(0.11870) (0.66977)

[-0.81213] [-0.06839]

L_CENE(-3) -0.001346 0.834704
(0.11864) (0.66943)

[-0.01134] [1.24688]

L_CENE(-4) -0.144099 -0.166462
(0.07473) (0.42166)

[-1.92833] [-0.39478]

L_KURS(-1) 0.022596 1.245273
(0.01337) (0.07544)

[ 1.69004] [ 16.5065]

L_KURS(-2) -0.033598 -0.287393
(0.02126) (0.11999)

[-1.57999] [-2.39518]

L_KURS(-3) 0.040728 -0.038212
(0.02126) (0.11995)

[1.91583] [-0.31855]

L_KURS(-4) -0.023208 0.069128
(0.01310) (0.07390)

[-1.77205] [ 0.93543]

R-squared 0.999716 0.961464
Adj. R-squared 0.999704 0.959923
Sum sq. resids 0.001809 0.057593
S.E. equation 0.003215 0.018141
F-statistic 87892.75 623.7485
Log likelihood 794.8299 478.1763
Akaike AIC -8.599234 -5.138539
Schwarz SC -8.458928 -4.998234
Mean dependent 6.331273 5.611027
S.D. dependent 0.186954 0.090618
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.38E-09
Determinant resid covariance 3.09E-09
Log likelihood 1273.521
Akaike information criterion -13.74340
Schwarz criterion -13.46279

UsBop: Llenrpanna 6anka Malhapcke (Magyar Nemzeti Bank) u nipepauys ayropa.
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Tabena 34. VEC (4) mooen (ca 4 dourmwe), Mahapcka

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/03/17 Time: 12:58

Sample (adjusted): 2001M12 2017M02

Included observations: 183 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
L_CENE(-1) 1.000000
L_KURS(-1) -2.981923
(0.38909)
[-7.66390]
C 10.40022
Error Correction: D(L_CENE) D(L_KURS)
CointEql -0.000547 0.042850
(0.00195) (0.01032)
[-0.28080] [ 4.15320]
D(L_CENE(-1)) 0.264454 -0.593218
(0.07590) (0.40165)
[ 3.48422] [-1.47696]
D(L_CENE(-2)) 0.152948 -0.808746
(0.07763) (0.41080)
[1.97019] [-1.96869]
D(L_CENE(-3)) 0.144564 -0.093001
(0.07898) (0.41797)
[1.83029] [-0.22251]
D(L_CENE(-4)) 0.084570 -0.605783
(0.07828) (0.41424)
[ 1.08034] [-1.46238]
D(L_KURS(-1)) 0.018485 0.274926
(0.01371) (0.07254)
[ 1.34846] [ 3.78992]
D(L_KURS(-2)) -0.013519 0.001822
(0.01425) (0.07540)
[-0.94884] [0.02417]
D(L_KURS(-3)) 0.028927 -0.006335
(0.01411) (0.07469)
[ 2.04942] [-0.08482]
D(L_KURS(-4)) -0.002685 -0.010711
(0.01386) (0.07333)
[-0.19377] [-0.14606]
C 0.001108 0.007556
(0.00041) (0.00215)
[2.72357] [ 3.50856]
R-squared 0.226531 0.211982
Adj. R-squared 0.186293 0.170987
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Sum sq. resids 0.001857 0.052007
S.E. equation 0.003276 0.017338
F-statistic 5.629741 5.170906
Log likelihood 792.4159 487.5102
Akaike AIC -8.550993 -5.218690
Schwarz SC -8.375612 -5.043308
Mean dependent 0.003204 0.001125
S.D. dependent 0.003632 0.019043
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.21E-09
Determinant resid covariance 2.87E-09
Log likelihood 1280.418
Akaike information criterion -13.75320
Schwarz criterion -13.36736

UsBop: Lenrpanna 6anka Mahapcke (Magyar Nemzeti Bank) u npepauyn ayropa.

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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IPUJIOT 3. Pe3yaraTtu ekoHOMeTpHjCcKe aHAIM3e 3a PymyHujy

Tabena 35. VEC (4) mooen (ca 4 ooymwe), Pymynuja

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/21/17 Time: 09:33

Sample (adjusted): 2006M06 2016M10

Included observations: 125 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
L_CENE(-1) 1.000000
L_EXCH(-1) -1.125322
(0.14593)
[-7.71154]
C -3.321906
Error Correction: D(L_CENE) D(L_EXCH)
CointEql -0.014801 0.083121
(0.01014) (0.02951)
[-1.45949] [ 2.81690]
D(L_CENE(-1)) 0.140539 0.077694
(0.09190) (0.26740)
[ 1.52930] [ 0.29056]
D(L_CENE(-2)) 0.140396 -0.015629
(0.09291) (0.27036)
[1.51103] [-0.05781]
D(L_CENE(-3)) 0.038850 0.472471
(0.09262) (0.26949)
[0.41948] [1.75321]
D(L_CENE(-4)) 0.089349 0.001472
(0.09284) (0.27014)
[ 0.96241] [ 0.00545]
D(L_EXCH(-1)) -0.002816 0.303333
(0.03124) (0.09091)
[-0.09012] [ 3.33661]
D(L_EXCH(-2)) 0.023498 0.108300
(0.03226) (0.09388)
[ 0.72828] [1.15358]
D(L_EXCH(-3)) -0.012687 -0.032669
(0.03239) (0.09424)
[-0.39172] [-0.34666]
D(L_EXCH(-4)) 0.006548 0.096597
(0.03098) (0.09013)
[0.21138] [1.07170]
C 0.001647 -0.000504
(0.00060) (0.00176)
[ 2.72552] [-0.28681]
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R-squared 0.121710 0.164227

Adj. R-squared 0.052975 0.098818
Sum sq. resids 0.002676 0.022653
S.E. equation 0.004823 0.014035
F-statistic 1.770699 2.510789
Log likelihood 494.6274 361.1193
Akaike AIC -7.754039 -5.617909
Schwarz SC -7.527773 -5.391643
Mean dependent 0.002881 0.001981
S.D. dependent 0.004957 0.014784
Determinant resid covariance (dof adj.) 4. 55E-09
Determinant resid covariance 3.85E-09
Log likelihood 856.1762
Akaike information criterion -13.34682
Schwarz criterion -12.84904

Ussop: Bank Nationala a Romaniei n npepauyH ayropa.

Tabena 36. VAR (2) mooen (ca 2 doyrve), Pymynuja

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/04/17 Time: 09:00

Sample (adjusted): 2005M10 2016M10
Included observations: 133 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_CENE L_EXCH

L_CENE(-1) 1.093750 0.108759
(0.08807) (0.26655)

[12.4190] [ 0.40803]
L_CENE(-2) -0.109902 -0.049720
(0.08670) (0.26239)

[-1.26767] [-0.18949]

L_EXCH(-1) 0.020852 1.258697
(0.02754) (0.08334)

[0.75727] [15.1036]
L_EXCH(-2) -0.014487 -0.346308
(0.02747) (0.08314)

[-0.52739] [-4.16550]
C 0.072860 -0.164827
(0.02514) (0.07609)
[ 2.89805] [-2.16621]
R-squared 0.998922 0.983065
Adj. R-squared 0.998888 0.982536
Sum sq. resids 0.002638 0.024165
S.E. equation 0.004540 0.013740
F-statistic 29649.47 1857.569
Log likelihood 531.3439 384.0585
Akaike AIC -7.914946 -5.700128
Schwarz SC -7.806286 -5.591468
Mean dependent 4.903092 1.410196
S.D. dependent 0.136155 0.103971
Determinant resid covariance (dof adj.) 3.87E-09
Determinant resid covariance 3.58E-09
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Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion

915.8128
-13.62124
-13.40393

Ussop: Bank Nationala a Romani

ei.

Response to Nonfactorized One Unit Innovations + 2 S.E.
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HHPUJIOT 4. 3panuyna nokymenta HBC o nwbawy nnduianuje

(Texct mpeyser ¢ Beb-cajra Hapoaue 6anke Cpouje)

Memopanaym Hapoane 6anke Cponje
0 HWJbamy (TapreTupamy) HHpIIanuje
K20 MOHETAPHOj CTPaTerujn

Ha cemnumm oapixanoj 22. nememOpa 2008. rommne, Monerapau omdoop Hapomne Oanke
CpOuje ycBojuO je OBaj MEMOpaHIyM, KOjuM ce jAcuHMIIe QopMaTHa TpPUMEHA pPEKUMA
uHpaanuoHor Tapretupama on 1. janyapa 2009. rogune. MemopanaymMoM ce GOpMyITHIY OCHOBHH
NPUHLUIY 1 QYHKIIMOHUCAKE HOBOT peXKMMa MOHeTapHe noiutike Haponne 6anke Cpouje.

Memopanaym je cauumeH y ckiany ca Cnopasymom Hapoowe 6anxe Cpbuje u Bnaode
Penyonuxe Cpouje o yumwarwy (mapeemuparny) ungrayuje, KOju je yCBOjeH Ha ceaHMuu Brane
Peny6muke Cp6uje o 19. nenem6pa 2008. roguse.

VYcnocraBibame OKpPYyXKemha KOje KapaKTepuille HHUCKa U CTa0WiHa HH]Ialuja HpecTaBiba
MpoleC KOjHu 3axTeBa KoopauHucaHe Hamope Hapomne Ganke CpOuje u Bname PemyOmuke CpoOuje,
Oyayhu na je undunanuja y Cpouju \BUX0Ba 3ajeJHMYKA OArOBOPHOCT. Jla Ou ce 00e30eamia ieHOBHA
cTabmiTHOCT Koja he mompuHeTH OIpKWBOM €KOHOMCKOM pacty, Hapomgna Oanmka CpbOmje m Bmama
PerryOnmke CpOuje caunnmie cy Criopasym o nuibamy (Tapretupamy) nHbmandje (y 1ajbeM TeKCTY:
Criopa3yM) Kao OKBUp 3a IOCTH3ame CTAOWIHOCTH IIEHAa Y CPEeIOPOYHOM TEpHUOay, KOjUM ce
o0jaBipyje (popmamHu mpenazak Hapomne Oanke CpbOmje Ha pexkuMm Iwbamba uHGmanuje y 2009.
roaunad. [lpuHimne oBor pexuMa MoHeTapHe mnonutuke Hapomna Oanka CpOuje je TOCTerneHO
YBOJMJIA y TIPAKCy Ha OCHOBY MeMmopaHaymMa O HOBOM OKBHUPY MOHETapHE MOJHUTHKE, YCBOjEHOT Y

asrycry 2006. rogune.
1. OCHOBHM NPUHIMIIH PeKUMA HHPIAIUOHOT TAPreTHPaAHA

[luwbana croma wHGUAIMje, Ka0 TOAUIIHA MPOLCHTYAIHA MMPOMEHA WHJCKCa IMOTPOIIAYKUX
IIeHa, jeJMHa je HyMepH4yKa CMEpHHUIIAa 3a MOHETapHy IOJIMTHKY KOjy crpoBoju HapojHa OaHka
CpoOuje. Haponna 6anka CpOuje HaCcCTOju Ja MOJPKU U CrpoBoheme ekoHOMCKe moyuThke Brage mox
YCIOBOM Jla THME€ HHUjE YIPOXKCHO OCTBApHUBamkC IUJbaHE CTOMNE HH(JAlMje, HUTH CTAOMIHOCT
¢unaHcHjckor cuctema. Hapomna Oanka CpOuje 1pbaHy CTOINy HH(QUIALKjE MOCTHXKE MpOMeHama
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIle, KOja Ce NPUMEHbYje Y CIPOBOlEHY OCHOBHHMX OIl€palidja MOHETapHE
MOJIMUTHKE (TPEHYTHO, Y CIpOBOhEY ABOHEACIFHHUX PEIo onepaiyja). Ta kaMaTHa CTOma MpeICcTaBiba
TJIABHU HHCTPYMEHT MOHETAPHE MOJIUTHKE, JOK OCTAId HHCTPYMEHTH MOHETAPHOT PETyUCama UMajy
NOMONHY YJIOTy — JIONPUHOCE HECMETaHO] TPAaHCMHCHjH YTHIAja peepeHTHEe KaMaTHE CTOIe Ha
TPXKUILTE, KA0 M Pa3Bojy (HUHAHCHjCKUX TPXKMIITA, 0€3 yrposkaBamba CTaOMIHOCTH (PUHAHCH]jCKOT

cucrema. Hapoxna Ganka CpOuje cipoBoIu pekuUM pykoBol)eHO TumBajyher NeBH3HOT Kypca, KOjU
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nojipasyMeBa MpaBo MHTEPBEHIIMja Y CIIy4ajy 3HATHUX THEBHUX OCIUJIAIMja HA IEBH3HOM TPKHUIITY,
YIPOXKEHOCTH (PMHAHCHjCKE W IIEHOBHE CTAOWJIHOCTH W 3alITUTE aJEeKBATHOI HHUBOA JEBU3HHX
pe3epeu. Haponna 6anka CpOuje HacTaBsba MPOIIEC jauarka TPAHCIIAPSHTHOCTH MOHETAPHE MOJIUTHKE
u edukacHe KoMyHHKanuje C jaBHornhy. Monerapuu oxbop Hapomne Oanke CpOwuje, mpema
yTBphHEHOM pacnopeay CeIHHIA, JOHOCH OJJIYKE O MOHETapHOj MOJHUTHUIIM M PEIOBHO OOaBelITaBa
JaBHOCT O OCTBapemy yTBpheHHX IH/beBa 32 MH(DIANK]y ¥ MepaMa Koje Tpeay3uMa paad BUXOBOT

oCTBapHuBama y OynyhHocTH.
2. YrBphuBame nu/beBa uHpianuje

Huspane crone nadnanuje yrephyje Hapogna 6anka CpOuje y capanmu ¢ Biagom, Ha OCHOBY
aHanm3e TeKyhux ¥ OYeKMBAaHMX MAaKPOEKOHOMCKUX KpeTama M CPeIOPOYHOT TUIaHa KOPEKIHje [IeHa
Ha Koje Biiajia MMa IMpeKTaH MM HHANPEKTaH yTHia].

HuseBn 3a mH(DIANM]y ce yTBphyjy Y BHIYy KOHTHHYHPAHOT PAcliOHa YKyIHE HHQIAIH]je, C
HEHTPAIHOM BpeAHomhy, MepeHe TOJHUIIBOM IPOIEHTYaJTHOM IPOMEHOM HHAEKCA MOTPOLIAYKHX
[IeHa 32 HEKOJMKO roxuHa yHampen. OCHOBHE KapaKTepHCTHKE M pa3io3u AeduHucama Iujba Ha
HaBEeJICHU HauMH Cy cienehu:

— neduHHCameM mHUJba Yy BUAY yKymHe mH(pnamuje obe30ehyje ce Beha TpaHcmapeHTHOCT,a
HBEHUM MEpEemheM WHIEKCOM MOTPOIIAYKHX [IeHa YCKIal)EHOCT ca CBETCKOM MPAaKCOM H YIIOPEAUBOCT C
BeliIMHOM ApYTHX 3eMalba;

— pacnioH aeduHuUIIe 30HY MH(]IAIMje Koja ce cMarpa mpuxBaT/buBoM. lIpenasulen je 30or
IIOKOBA MambHX pazMepa KOjU M3a3MBajy KpaTKOpOYHE OCHMIAILIMje CTOIe MH(IIAUje U He 3aXTeBajy
peakiujy MoHerapHe nosmtuke. OnpehuBame 1eHTpanHe BpeaHOCTH 00e30ehyje jaum yTuiaj Ha
WH(}IIAMOHA OYEKUBAbHA;

— IIJb Ce€ TIOCTaBJba KOHTUHYHPAHO, IITO OJpa)kaBa UHILEHHILY Jla CE OCTBapeHe IMJbaHE
uH}IIANje MOKe MPAaTUTH Y CBAaKOM MOMEHTY, & HE caMO y jeJIHOM ojpeleHoM TpeHYTKYy (Kpaj
TOJIUHE);

— OWBEBU ce YTBplyjy 3a HEKOJMKO TOJIWHA YHANpen, YHMMe ce MOTBphyje YCMEpeHOCT Ha
MOCTH3akhe CPEAOPOYHE CTAOMIHOCTH II€HA, YBakaBa YHMILCHHUIIA Ja je TpaHCMHUCHja YTHIaja
MHCTpyMEHAaTa MOHETAapHE IIOJIUTUKE Ha WH(IANW)y OIJIOKEeHa W JONPHHOCH CTaOWIN3aluju
MH(IANNOHNX OYCKHBAKbA.

[lyrama nuspanux croma nHbmanuje ouhe yckiaheHa ¢ morpedboM MOCTH3amba CPEAHOPOUHE
crabunHocT neHa. Hapoana Ganka CpOuje u Bnaga, cxomno Crnopasymy, cmarpajy Aa uH(Iangja
KOja je y CKJIaJly ca CpeAlOpOYHOM cTabmiHomhy 1ieHa n3Hocu 2—4% Ha roAMIIEBEM HHBOY.

Takohe, mpuimkom yrBphuBama IHMIbeBa, Bomuhe ce padyHa O CPEOHOPOYHOM pacTy

CKOHOMCKEC aKTUBHOCTH 1 O4yBakby CKCTCPHC CTaOUITHOCTH.

168 Criopasym je ycBojen Ha cexunuy Biage Peny6muke Cp6uje 19. neriemGpa 2008. roause.
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VrephuBame 1ubeBa 3a uHpIaNMjy HmoapasymeBa capaamwy Hapomne Oanke CpOuje ¢
Bnamom. Y okpykemy y KOMe IMOCTOjU BHUCOK YJEO LieHa Ha Koje Braga yTuue IUpEKTHO WIH
uHaupektHo, Hapomna Oanka CpOuje MOXKe JCIOTBOPHO J1a KOHTPOJIUINE caMO HWHQIIAIWjy Ha
KOHKYPESHTHUM TPXKUIIITUMA (Tako3BaHy 0a3Hy uHpmanujy). C apyre crpane, Binana je oaroBopHa 3a
Jeo WHQUIalMje KOju HacTaje Kao pe3yiaTar Kopekinuja peryiaucanux ieHa. C o03upoM Ha ToO,
mpoleaAypa yTBphuBama 1rbeBa 3a uHduanyjy je cieacha. Brnana, y capagmu ¢ Hapognom GaHkoM,
yTBphyje CpeamOpOYHH IUIaH KOPEKIHja IIeHa Ha KOje UMa JUPEKTaH WM UHIUPEKTaH yTullaj. Brana,
HaKOH ycarjamasama ¢ HapogHoM OaHkOM, 00jaBJbyje HyMEpUYKE CMEPHUIIC 32 PAacT THX IICHA Y
BUJY jeIMHCTBEHOT HyMEPHYKOT paclioHa 3a cBe npousBoae. Hakon tora, Haponna 6anka y noroBopy
¢ Bmagom ytBphyje nmibeBe y morneay ykynHe uHgpnarnuje. LlywbeBe o0jaBibyje Hapongna Oanka
Cpbuje y Buy MeMopaHayMa O YTBphuBamy CpellOpOUHUX TUJBEBA 32 HH(IAIH]Y.

Brnaga he GmaroBpemeno obOaBemraBaTu Hapomny Oanky CpOuje 0 IMaHHpaHOj MPOMEHH
(uckadHe TONMTHKE, YKJby4yjyhn cBe pejeBaHTHE [eTajheé O IUTAHOBHMA y TIOTJIeqy Oylera u
Jeperynanyje 1eHa.

Hapongna Gamka CpOwuje, y capaamu ¢ BrmagoMm, Moke MemaTH JOTOBOpEHE W 00jaBJbeHE
unbeBe wHbmanuje. TakBe u3MeHe Owhe mnpegy3nMaHe camMO y H3y3eTHHM OKOJHOCTHMA, a

oOpasmnarahe nx Haponna 6anka Cpowuje.
3. OcTBapuBam-e IU/beBAa HH(IALK]jE

Haponna 6Ganka CpOuje he octBapuBaTH HmJbeBe uH(panMje HU300pOM HMHCTpyMEHATa
MOHETapHe TOJMTHKE Ha OJAPKUB, JOCIeNaH U NpeABUINB HAYMH, Kako OM ce nu30erie HemoTpeOHe
MakpoeKoHOMcKe (iykTyanuje. M300p MHCTpyMeHaTa MOHETapHe IOJIMTHKE BpIIMhe Ha OCHOBY
aHaJIN3e TPEHYTHE CKOHOMCKE CHUTYyalldje, olleHe Oyayhux Kperama U CPeIHhOPOYHE IPOjeKIHje
uHbpIanyje.

Haponna 6anka CpOuje hie kopucTuTi HHCTpyMEHaTe MOHETapHE TIOJIMTHKE TAaKO Jia 00e30eau
OCTBapHBamke¢ IMJbaHE HUH(QIIALMje M Jla OJCTYINama OCTBApPeHE O] IubaHe uH(pIanuje Oymry
npuBpemeHa. He Moke ce odyekuBaTh J1a y CBAaKOM MOMEHTY OcTBapeHa mHQuanuja Oyne jenHaka
nnibaHoj. [lpu 030MIBPHUM MIOKOBMMAa HUje YBeK Moryhe, HUTH IOXKEJbHO, BpaTUTH WH(IANH]y Ha
[JbaHY CTOITYy Y KPaTKOM BPEMEHCKOM MEPHO.Ty, C 003UPOM Ha KalllEemha y MEXaHU3MY TPaHCMHCH]e
W YTHLAjy KOju OM TO MOIJIO MMAaTH Ha OMIUTY MAaKpOEKOHOMCKY M (HHaHCHjcKy cTabmiHocT. Crora
he, kao u apyre nenrpanHe Oanke, Hapomna Oanka CpOwuje J03BOJIMTH HPUBPEMEHO OJICTYIIAE
uHduanyuje ox yrBpheHor umiba y ciaydajy Aa Bpahame nHQIanMje Ha Wb y KPAaTKOM BPEMEHCKOM
Neproy 3axTeBa MPOMEHE Yy MOHETapHOj MOJUTHUIM Koje OM Morjie u3a3BaTh JIOJaTHY
MaKpOEKOHOMCKY HecTaOmimHOcT. To ce HapouuTo OJHOCH Ha CllydajeBe HAIIMX IMpOMEHa IeHa
NPUMapHUX TPOW3BOJA WIIM HAa OJCTyNama y IUIAHUPAHOM pacTy IIeHa IMPOM3BOJA KOje Cy MOJ

JUPEKTHUM WM UHIANPEKTHUM yTHIIAjeM outyka Brane.
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OcHO6HU UHCMPYMeHm MOHemapHe NOIumuKe

PedepenTHa kamaTHa cTOma je OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETApHE IIOJNUTHKE Y PEKUMY
nnbama nHpaanuje. Octany MOHETapHM WHCTPYMEHTH, YKIJbYdyjyhul WHTEpBEHIMje Ha JIEBU3HOM
TPXKHINTY, IMajy caMo TTOMOhHY yIory.

PedepenTra kamaTHa cTOMa je KaMaTHa CTOMA KOja ce MPUME’kYje Y CIpoBohemy OCHOBHUX
oreparyja MOHETapHe TONUTHKE (TPEHYTHO, y CIpOBOhEemY ABOHEACIHPHHX pEIo omepaiudja) u
MPe/ICTaBIba OTIEPATHBHU IIIJb 32 KPATKOPOYHE KaMaTHE CTOIE Ha TPIKUIITY HOBIIA.

Hbena ymora kao onepaTHBHOT IMJba j€ MOApP)KaHa KOPUIOPOM KaMaTHUX CTOIIA Ha JIETIO3UTHE
W KpeIuTHE OJIaKIIMIE M IPYTUM olepaldjaMa Ha OTBOpeHOM Tpxkumty. Kopekuuje pedepeHTHE
KamaTHe crome Ouhe 3acHOBaHE Ha OLEHM TPEHYTHE EKOHOMCKE CHUTYyallWje, OLIEHH KpeTama
uHbIanyuje, Ka0 M HBUXOBUM Hpojekuujama. PedepentHa croma he OWUTH KOpUroBaHa Tako J1a
npojekroBaHa uH(pIanMja Oyae y TpaHUIlaMa [UJbAHOT PACIOHA y BPEMEHCKOM IEPHOAY KOjU
Monerapau o100p Oyzme cmarpao oxaroBapajyhum ¢ 003upoM Ha NPUPOAY IIOKOBA H  OIIITY
MaKpOCKOHOMCKY cHTyauujy. PasMepe W Bpeme TakBUX KoOpekmuja mnpatuhe TOK MOHeTapHe
TpaHcMHucHje, y3uMajyhu y o03up BpeMeHCKe MoMake Koje TpaHCMHCHja MOoJpa3yMeBa W TPEHYTHO
JIOMHUHAHTHY YJIOTY KaHaja JieBu3HOT Kypca. [Ipojeknuje he ce uspahusatu penoBHO u Memahe ce y

CKJIaJly C HOBHMM ITOJIalliMa M OllcHaMa Oyayhux MakKpOCKOHOMCKHX KpeTamba.

Ocmanu uncmpymenmu MOHemapHe NOAUMuKe

Ocrasii MHCTPYMEHTH MOHETAapHE MOJHUTHKE, Kao LITO Cy ONepaluje Ha OTBOPCHOM TPIKHUIITY
XapTujaMa o1 BpEJIHOCTH Jy’Ke POYHOCTH WM 00aBe3Ha pe3epBa, nMahe MOMONHY yJIOTy y OCTBapemy
nusbeBa y norieny uaduamuje. OHu Ou Tpebayo aa JOMpHHECY HECMETaHO] TPAHCMUCH]U pe)epeHTHE
CTOIIC HAa TPXKUIITE U Pa3BOjy (PUHAHCHjCKUX TPXKUIITA, IPH YeMy CTaOWIIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
He Ou Omya yrpokeHa. Heku onl TMX MHCTpyMeHara MOTY Jia OJIaKIIajy TPAHCMHCHjy MOHETapHe
MOJIUTHKE TIPEKO KPESTUTHOT KaHaja, a HeKH OJ1 HhUX (Kao MITO je 00aBe3Ha pe3epBa) UMajy M BaXKHY

NpyAEHIM]jaIHY YIIOTY.

Hnmepsenyuje na 0e8u3HOM MpoHCULUMY

VY pexumy nwbama HHDIANWje JEBU3HE WHTEPBEHIMjE MpPEJCTaBbajy peTko KopuinheH
CeKYHJapHH HHCTPYMEHT, KOjH JOTPHHOCH OCTBApeHY LWJbaHE cTole HWH(IAIMje HAKOH INTO Ce
KCIPIIY MTOTEHITUjaJI 3a JISJIOTBOPHH YTHIIA] pe)epeHTHE KaMaTHE CToIe Ha HH(uaIujy. JIeBU3HU KypcC
npe/cTaB/ba MHIMKATOP TPaHCMHUCHje MOHeTapHe monutuke. [Ipu omeHm yrunaja pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIE BaXKHO je Jla ce MpaTe KpeTama Ha JeBH3HOM TPXKUIUTY, Oynyhu na kaHanm AeBU3HOT
Kypca joll yBeK IpeAcTaBiba Hajjaun KaHall Kpo3 KOju ce yThue Ha nHbmanujy. Mehytum, 3a 1eBU3HH
Kypc Hehe ce yTBphuBaTH HMKAakBM HyMmepuuku IwibeBH. llopen Tora, Hapomna Oanka he
NpUMEHUBATH JACBU3HE WHTEPBEHLMje ca cienehnM mubeBnMa: 1) na orpaHu4M NpeTepaHe JTHEBHE

ocLuIalyje Kypca AUHApa, ajdu 0e3 KyMyJupama NPUTHCAKa Y UCTOM IPaBLy y AYXKEM BPEMEHCKOM
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eproay, 2) Aa OrPaHUYH OMACHOCT IO (PMHAHCHjCKY CTAOMJIHOCT M 3) a OAPKH ajeKBaTaH HUBO

JIEBU3HUX PE3EPBHU.

Ipyoenyujanne mepe

[Ipynenmmjamae n anMuHucTpaTuBHe Mepe Hapoana 6anka CpOuje HE TOHOCH Kao MOAPIIKY
OCTBapemy IUJbeBAa MOHETApHE MOJHUTHKE, Beh paam odyBama CTa0MIHOCTA ()MHAHCH]CKOT CHCTEMA.
Wnak, ¢ o03upoM Ha TO Ja Te Mepe MOry mMmatu MoHerapHe edexre, Hapogna Ganka he Boaumth
padyHa Ja WX KOPUCTH HA TPaHCIIAPCHTAaH HAYMH W Jia THME HE yMambyje ePUKACHOCT OCHOBHOT

HHCTPYMCHTA MOHETAPHE MNOJIUTHUKE.
4. U3BemiTaBame 0 OCTBapemy IM/beBa HH(JIALN]eE

Y octBapuBamy uuibaHe crtore wuH(puanuje, Hapomna Oanka CpOuje he gemoBaTu Ha
TpaHCHApeHTaH HA4YWH W HACTaBUTH Ca OATOBOPHHM OJHOCOM IpeMa jaBHOCTH. To 3Haum na he
jaBHOCT peloBHO oOaBemTaBaTH, kopuctehu npe cBera M3semraj o nH}pIanmju, o ocTBapemy HJbaHe
nH}Ianyje, OYeKMBaHOj HHQIAMH U MAaKPOEKOHOMCKHM KpeTamhuMa Koja je IETePMHUHHUIILY, Kao U O
MepaMa MOHETapHe MOJIUTHKE Koje je TOTpeOHO mpeay3eTH Aa Ou ce 00e30enno ocTBapemke NubaHe
nHpnanuje y OyayhHocTu.

VY cmydajy ga wHGIanyja oACTYNH OX IMJba BHUIIE O] IIECT y3aCTOMHHX Mecenw, HapomaHa
b0anka CpOuje je y obaBe3un na obaBecTn Brmamy o pasmozuMa Tor oicTymama W Mepama Koje he
Tpemy3eTH a ce nHdIIanyja BpaTu Ha [nJb.

KomyHukanujy ¢ jaBHomhy W ToceOHMM WHTepecHMM rpynama Hapomna Oanka he
OCTBapHBATH IIOCPEACTBOM CBOJUX pEIOBHUX MyOnwKamuja, KOH(EepeHIMja 3a HOBHHApPE W
CAaolIITeha, Kao M MPEKO BAaHPEIHUX AHAINTHYKHX CEMHHapa, KoHdepeHIMja M myOJaHMKaiuja
noceehenux onpehennm Temama.

Mouerapau o00p he omnyyuBaTH O KOpPEKIHMjU pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha YHaIpen
HajaBJbCHUM CEJHHUI[AMa, a JIOHEeTe OJuIyKe hie OMTH 00pa3iiokeHe MCTOT JaHa CaolllTeHhUMa 3a
jaBHOCT u/miu KOH(EpeHIIMjama 3a HOBUHApE.

Hajsaxunuje cpenctBo komyHwukaije Hapomune Oanke CpOuje ¢ jaBHomihy mnpeacraBiba
Uszsewmaj o unghrayuju, Koju ce HpUIpeMa y TPOMECEUHO] nuHaMHIM. M3BeimiTaj caapXu OlEHY
TPEHYTHE €KOHOMCKE CHTYyalljeé ¥ MOHETapHe MOJHUTHKE, Kao W TpeaBulame HBUXOBUX KpeTama y
oynyhuoctu. CacraBau neo M3Bemraja je npojexnuja nHdIIanMje 1 aHaiu3a TTIaBHUX PU3UKa Ha MyTYy
Ka ocTBapemy IWibaHe UHpIanuje, Kao U aHan3a yTuiaja Oyayhux Kpetama 1 pu3rKa Ha MOHETApHY
MOJIUTHKY.

Eduxacnom xomyHukamujom ¢ jaBHomhy Hapogna Oanka HacToju na crabuinusyje

I/IH(bJ'IaL[I/IOHa OYCKHBaAkba U TUMC NOIPHUHCCE OCTBAPHBAKLY LIUJbAHC I/IH(I)JIa]_II/Ije.

212



5. Koopaunauuja moHeTapHe ¥ (pUCKaJIHe MOJUTHKE U MOJUTHKE 10X01aKa

VY pexumy nmibamba HHQIALNUje KOOpAMHAIMja MOHETapHe M (DUCKAIHE TOJUTHKE je Of
KJbYYHOT 3Ha4aja, Oynyhu ma mHUXOBa MOTEHIMjajHa HEKOH3UCTEHTHOCT MOXE Ja YIpo3H HE camo
OCTBapeme IMJba Beh U KpeIuOMINTET caMor pexkuMa HH(IAaTOpHOT TapreThpama. JacHo je na Brnana
¥UMa 3HauajaH yTUIaj Ha uH(IanMjy, ¢ 003MpoM Ha PelaTUBHO BUCOKO yuelrhe MpOU3BOAa YHje IIeHe
JUPEKTHO WM MHAMPEKTHO KOHTPOJIHMIIE, Ka0 U YHICHUIY Ja UMa KJbYUHY yIory y obezoehuBamy
MPaBHOT ¥ MHCTUTYLIHOHAIHOT OKBUPA KOjU YTHUY Ha CTaOMIIHOCT LIeHA.

Brmaga ce Cmopasymom obaBe3ana aa he CpoBOAWTH OAPXKHUBY M TPEIBUANBY (prCKaIHY
MOJIMTUKY y CKJIaxy ¢ OWJbaHOM HH(IAIMjoM, mpaBoBpeMeHO obaBemTaBajyhu jaBHocT u Hapomny
0aHKy 0 MpOMEeHaMa Yy eKOHOMCKO] MOJIMTHIIN KOj€ MOTY YTHIIATH Ha OCTBapeme IijbaHe nH(Ianyje, a
moce0HO O MJIAHOBHMA Y BE3W C PEryialnjoM TpXKuiTa u OyreroMm. Takohe, mpemMa 0BOM criopasymy,
Brnaga n Hapomna 6anka CpOuje carmacHe cy ma capaljyjy y WU3rpaimbi WHCTUTYLIMOHATHUX YCIIOBa
HEONMXOJMHUX 3a e(uKacHO NWJkamke HWH(MIaNWje, W TO pa3BHjamEeM peryjaruBe Koja o0e30ehyje
HezaBucHOCcT Hapomne Oanke CpOuje, Kao W TOJCTHIAKEM pa3Boja (DMHAHCH]CKOT TPXKHIINTA H

AaKTHUBHOCTH BE3aHMX 3a jaUame IOBEPEHa y HALIMOHAIHY BaIyTYy.
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Hapoana 6anka CpoOuje, pamu crnpoBohema uwin. 3. m 10. 3akona o Hapognoj Ganmu CpOwuje
(,,Cyxx0enu rmacauk PC”, 6p. 72/2003 u 55/2004), ¢ nuibeM MocTH3ama U OJjpKaBama CTAOMITHOCTH
neHa, 1 Baaga Pemyonmke CpOuje, paau crBapama MPaBHOI W WHCTUTYIIMOHATHOT OKBHpa 3a

CTpoBoheh¢ MOHETAapHE MOJHUTHKE KOja NOIPHHOCH MaKPOEKOHOMCKO] CTAa0MIHOCTH W MPUBPETHOM

pacTy, 3aKJbydy]jy

CIIOPA3YM
O LIWJbAIY (TAPTETUPAIHLY) HHOJIALIUJE

1. Hapogna 6anka Cp6uje u Biaga Penyonuke CpOuje (y aasbem Tekcty: Biana) carnache cy
na Hapomna Oanka CpOuje, paau ocTBapHBama CTAOMIHOCTH IICHA, CHPOBOAM PEXKMM HHbAmka
uH}Ianyje, 4ije je TMPUHLUIE MMOCTENCHO YBOAWIA Y MpaKCcy Ha OCHOBY MeMopaHIyMa O HOBOM
OKBHpY MOHETapHEe MOJHUTHKE, ycBOjeHOT y aBrycty 2006. ronune. [lox pexxumom nusbama HHpIanmje
MoJpa3yMeBa ce OJpKaBame CTAaOWIHOCTH LiEHa Y OKBHPY YTBpheHOr HH(IATOPHOT KOPHUIOPA,
kopuithemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTOle Kao OCHOBHOT HMHCTPYMEHTa, Kao M OCTahX Mepa
MOHCETApPHC MOJIUTHUKE Ka/la C€ HNJbEBU HE MOT'Y HOCTI/IhI/I OCHOBHHM MHCTPYMCHTOM.

2. Hapogna 6Ganka Cpbuje m Bmaga carmacHe cy Aa je jequmHa HyMepHYKa CMEpHHIIA
MOHETapHe TOJHUTHKEe KoOjy cmpoBoaum Hapomna O6anka CpOuje peduHHCaHa Kao TOAMIIEA
MPOIIEHTYaTHA TIPOMEHAa MHJIEKCa MMOTPOIIAYKUX IIeHa KOjy yTBphyje u o6jaBipyje PemyOmmuku 3aBon
3a CTaTHCTHKY.

3. Hapomna 6anka CpOuje u Brnaga carmacHe cy na nuibeBe KOjU c€ OIHOCE Ha WHMIAIW]Y
yrBphyje Hapoana 6anka CpoOuje y capanmu ¢ Baagom u nma mx Hapomna Gamka CpOwuje
o0jaBipyje.

Haponna 6anka CpOuje u Bnama cariache cy aa ce myTama LUJbAaHMX CTONA HHGIIALMjE 3a
HEKOJIMKO HapeIHWX TOJHMHA YCKIaad C MOTpeOOM TMOCTH3ama W OJp)KaBama CpeaHOpovHe
CTA0MUTHOCTH IeHa Koja, ¢ 003upoM Ha Texmy CpOuje 1a ce y CpeliibeM POKY MPHOJIMKYA HUBOY IICHA
u noxotka EBporicke yHuje, m3Hocu 2—4% Ha roAHIIKBEM HUBOY.

HumeBu koju ce omgHoce Ha uHbuanujy y 2009. u 2010. rogunu Ouhe y ckiaay ¢ 1o caaa
yTBpheHnM 1MibeBUMa 3a 6a3Hy WHQIIAIM]Y MEPEHY HA OCHOBY IIeHa Ha MaJIo.

Hapoana Ganka CpOuje u Bnaga carmacHe cy Ja IIMJBEBH KOjH CE€ OJHOCE Ha HWH( M)y
MepeHy MpoMEeHamMa WHJEKCa MOTPOLIAYKUX I[leHa, YTBp)EHW Ha HAaBEJACHW HAUYUH, LEJIOBHUTHjE
oJlpakaBajy KpeTame IieHa W 00e30el)yjy jacHMje pa3rpaHUYeHe¢ OATOBOPHOCTH Yy IOCTH3amhy HU
OUyBamky HBUXOBE CTAOMJIHOCTH M Ja, MOMONy jaBHHMX caoIilTaBama, oMoryhaeajy Behu yruiaj Ha
nH(pIATOpHA OYEKNBAbA.

Haponna ©anka CpOuje y capagmu ¢ Bmagom Moxke Memaru A0OroBopeHe W 00jaBibeHE
mwbeBe uHGanuje. TakBe wu3MeHe Ouhe mnpeay3uMaHe camo TOJA H3Y3€THHM YCIOBHMa, a

obpaznarahe ux Haponna 6anka Cpouje.
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4. Hapomgua 6anka Cp6uje m Brmaga carmacue cy ma Bmanma y capammu ¢ Hapomaom GaHkoM
CpOuje ytBpaM U 00jaBu HyMEpHUYKE CMEpPHUIIE 3a pacT IIeHa MPOU3BOJa W yciyra Ha koje Brana
yTUYE TUPEKTHO WM MHIUPEKTHO (JIMCTa Mpou3Boza aata je y [Ipuiory 1 y3 oBaj criopasym).

Bnama he, nakon ycarmamaBawa ¢ Hapognom Oankom Cpbuje, 00jaBUTH HyMepUUKe
CMEpHHIIE 32 JINCTY nponsBoja u3 [Ipumora 1, ¥ To y BUIy jeJMHCTBEHOT HYMEPUYKOT PaclioHa 3a CBE
mpou3Bozie. 3a motpede yTBphHBama CpPelmOPOYHUX NUJbEBA W TPOjCKIUja KpeTama HHpIanuje —
Bnana he Haponnoj 6anmm CpOuje mocTaBUTH W IUTaHMpaHe KOpEeKIHje LieHa MO MPOU3BOIUMA, C
JMHAMUKOM EUXOBE pealii3alyje.

HoroBopene u o0jaBibeHe CMEpHHIIE, Ka0 U JHUCTy mpousBona u3 llpumora 1, Braga moxe
MEHAaTH HaKOH ycarianiaBama ¢ Hapomnom 6ankom CpOuje, y3 oarosapajyhe oOpasnoxkeme.

5. Y ckiamy ¢ JOTOBOPEHHM OKBHPOM MOHETapHe moiuthke — Bmama m Hapomna Oanka
Cpbuje carnacue cy na Haponna 6anka CpOuje cripoBoan pekuM pyKoBOheHO TuinBajyher 1eBU3HOT
Kypca, Ipu ueMy ce Hehe yrBphuBaTH HyMepHUKH IIUJBEBH 32 JIEBH3HU KYPC.

6. Haponna 6anka CpOuje, y ocTBapuBamy HH/bAHHUX CcTONa UHEIauuje, BpmH n300p
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHE IIOJIMTUKE paad JOoCTh3ama THX croma. Hapomna Oanka CpOuje he
CIIPOBOJIMTH MOHETApHY IMOJHUTHKY Ha OJP)KWB, JIOCIEAaH M NMPEABUANB HAYHMH, Kako OM ce m30erie
HermoTpeOHE MaKpOEeKOHOMCKE (pIyKTyalije ¥ peJOBHMM JOHOIICHKEM TNpomwca Bprmhe H300p
MHCTpyMEHaTa MOHETApHE IOJIMTHKE Ha OCHOBY OIIEHE TPEHYTHE €KOHOMCKE CHUTYyallHje, aKTYyeITHHX
KpeTama U CpeHhOpOUHe MIPOjeKIrje HH IIaIuje.

VY ocTBapuBamy IubaHUX cTomna uHGuanuje, Haponna 60anka CpoOuje Oulie oTBOopeHa mpema
JaBHOCTH M 1H0j OJIrOBOpHA 3a HHXOBO Hchymeme. Hapomna Oanka CpOuje he Bramy u jaBHOCT
penoBHO oO0aBemTaBaTH O HCIYHEHhY CBOJHX IMJbEBA, O (PaKTOpUMa KOjU Y3POKYjy E€KOHOMCKA
KpeTama, Kao 1 0 Mepama Koje he ce npemysetu aa Ou ce TH IIMIbEBU OCTBapIU. Y Ty cBpXy Hapomna
Oanka CpOuje kopuctuhe usBeliTaj o MHQIANUjUA, KOjU ce 00jaBJbyje TPOMECEUHO M jelaH je Of
OCHOBHHUX WHCTPYMEHAaTa leHe KOMYHHUKAIIH]je C jaBHOIINY.

VY caydajy na oicryname uH(Iauje o yrBpheHor 1uiba Tpaje BUIIE OJ MIECT Y3aCTOIHUX
Meceny, Haponna 6anka CpOuje hie Biany mucMeHo 00aBecTUTH O pa3jio3MMa OBOI' OJICTYIAMa, O
Mepama Koje ce MOpajy Mpeay3eTH U BpeMEHY MOTpeOHOM J1a ce uH(IIaIija BpaTH y [IUJbaHU PACIIOH.

7. loppxxaBajyhu myHy He3zaBucHocT Hapomne Ganke CpOuje y crpoBolery MOHETapHe
MOJINTHKE YCMEPEHe Ha OCTBapeme NMJbaHuX crona nHdianuje, Bnana he yunnuru cienehe:

— crpoBoauhe OAPKUBY M NMPEABUANBY (UCKAIHY MOJIUTHKY Y CKIAaTy ¢ HUJbAHUM CTOIIaMa
uHbpanyje;

— Bpiuuhe KOpeKIHjy IeHa MPOU3BoJa U YCIIyra Koje Cy Y HBeHO] HaJUIC)KHOCTH Y CKIIaIy ca
00jaBJbeHUM HYMEPHUUYKUM CMEpHHUIIaMa u3 Tauke 4. OBOr criopaszyma.

Bnana he jaBroct u Hapoany 6anky CpOuje mpaBoBpeMeHO oOaBelTaBaTH O MPOMEHaMa y
€KOHOMCKO] MOJIMTHIM KOje MOTY YTHLATH Ha OCTBAapeme IMJba BE3aHOI 3a MH(IANHjy, a MOCeOHO O

IJIaHOBHUMaA Yy BE€3U C perynaunj OM TpiKUIlTa U 6y1,IeTOM.
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8. Bnaga u Haponna 6anka CpOuje carjiacHe cy Aa capaljyjy y U3rpaimbi HHCTUTYIIHOHATHUX
yCJIOBa HEONMXOJHHX 33 e()CKTHBHO U e(pUKAaCHO LUJbambe MHQIIAIM]jS, U TO Pa3BUjambeM pEryaTHBE
Koja 00e30ehyje HesaBucHocT Haponne Oanke CpOuje, ka0 U MOJCTHIIAKEM pa3Boja (hMHAHCH]CKOT
TPIXKHIITA U aKTUBHOCTH BE3aHHX 32 jaYam-e MOBEPECHha Y HAIIHOHAIHY BayTYy.

Bnaga u Hapogna Ganka CpOwuje carnacHe Cy Ja CpoBOleH¢ MOHETapHE MOJUTHKE paju
OCTBapuBama OCHOBHOT msba Haponne 6anke CpOuje y ckiaay ca 3aKOHOM He OM Tpebalio Ja 3aBUCH
Ol TPEHYTHO DPacHoNoXuBux cpencraBa Haponne Ganke CpOuje 3a rurahame TPOLIKOBAa HACTAIHX
KopuihemeM HHCTpyMeHaTa MOHETAPHE MOJUTHKE.

Bnaga je carmacHa na ce, npema 3akoHy o Hapomnoj G6annm CpOwuje, ocTBapeHH T'yOWUTaK
Haponne 6anke CpOuje Koju He MOXKE Ja ce MOKpUje M3 MOCEOHUX PEe3epPBH W OCHOBHOI KamuTajia
Haponne 6anke CpOuje — mokpuBa MpeHOCOM JIMKBHIHUX cpencTaBa u3 Oynera Pemybmuke Cpouje,
yKIJbYdyjyhu v XapTHje o1 BpeAHOCTH Koje y Ty cBpXy m3naje Permyommka Cp6uja u mpenocu HapoaHoj
6anmu CpbOuje. Bnana u Haponna 6anka CpOwuje carimacHe cy Ja XapTHje O]l BpEAHOCTH KOjuMa ce
mokpuBa ryoutak, Hapogna 6anka CpOuje Moxe HAIUTaTUTH MPOJIAjoM U TIpe poka mocneha.

Brnaga u Hapomna Oanka CpOwmje carjacHe Ccy na ce, y ClIy4ajy OCTBapeHOT IO3HTHBHOT
(MHAHCHjCKOT pe3ynTaTa alld HeJOCTaTKa IJIMKBHIHUX CpEICTaBa 3a HECMETaHO O0aBJbame
MOHETapHHX olepanuja, u3 Oyuera PemyOmuke CpOmje mpeHecy moTpeOHa JIMKBHIHA CPEACTBa Ha
pauyH Hapomue 6anke CpOuje 3a HecMeTaHO CIIpoBohermhe MOHETapHE MOIUTHKE.

Brnaga u Haponna Oanka CpOuje cariacue cy ga mehycoOHe ofHOCE 1O OCHOBY Kamare Ha
JICTIO3UTE JpKaBe Koju ce Bojae konx Hapomue Ganke CpOuje ypene y CKiaay ca OCTBaApEHUM
(hMHAHCH]CKUM PE3YJITATOM U PacIOIOKUBUM JTUKBUAHUM cpeactBuMa Haponne 6anke Cpouje.

9. Bnana u Haponna Ganka CpOuje carjiacHe Cy Jia MPHUIPEMy MaTepHjaia HEONXOJHUX 3a
peanu3aiumjy oBOT CriopazyMa IoBepe paaHoj TPYIH cacTaBJbeHO] O MpeacTaBHuKa Biage nu Haponne
Oanke CpoOuje.

10. Haponna Oanka CpOuje u Biiaga koHcraTyjy nha Iusbame HH(IAIMje NPeacTaBba
HajaJleKBaTHUjU MOHETApHH PEXXHM 3a OCTBapeme CTaOMIHOCTHU 1eHa y PemyOmuim CpOuju, kao u 3a
oMoryhaBame JJyropoyHo OJIp>KUBOT pacTa mheHe MPUBPEIE U leHOT PABHOMEPHOT pa3Boja

11. OBaj cniopa3yM je caunieH Y 4eTHpH (4) UCTOBETHA MpUMEpKa, o] Kojux 1o jBa (2) 3a
CBaKy CIIOpa3yMHY CTpaHy.

12. OBaj ciopa3zyM ce IpuMemYje 0 AaHa KaJl Ta MOTIHUILY CIIopa3yMHe CTpaHe.

3A 3A
HAPO/IHY BAHKY CPBUJE BJIAZY PEITYBJIMKE CPEUIE
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[puor 1

Jlucma npouseooa u yciyaa 3a Koje Hymepuuke cMepHuye pacma yeua ymephyje
Bnaoa Penybnuxe Cpouje y capaorwu ¢ Hapoonom 6anxkom Cpouje

Brnana PC, npeko 3akoHOM yTBpl)eHUX MpaBuiia WM MepaMa eKOHOMCKE MOJUTHKE, onpehyje
KpeTame 1eHa ciefehnx nponsBona, OHOCHO yciyra:
1) ocHoBHHU npexpaMOeHy MPOU3BOAM (XJ1e0 o MIIICHNYHOT OpamrHa Truma 850, T3B. HAPOTHH XJ1e0)
— TPaBHU OCHOB 3a KOHTPOIY je 3aKOH 0 ycnoguma 3a 00aesarbe npomema pobde, puiersy ycyea y
npomemy pobe u UHCHEeKYUJCKOM HAO030pY;
2) nepuBatu HadTe (yibe 3a JIOXKeme, MOTOpHH O0eH3mH bMb-95, Mmotopan 6ensur Mb-95, nuzen
ropuso J[-2, eBpozm3en, exo-3 Au3el) — OBe IeHe HUCY MOJ TUPEKTHOM KOHTPOJIOM, Beh ce BUXOBU
HajBehu m3HOCH yTBplYjy Ha OCHOBY Vpedbe o yenama depusama nagme, oonocro Illpasunnuxa o
HajeuwumM npou3eohaukum yenama, y CKnagy ¢ KpeTambeM LieHe cUpoBe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHILUTY
(mpomena 3a +1,5%) u mocne mpoteka 15 nana ox maHa mocienme Kopekuuje (Ipu demy je LeHa
TpaHcropTta HadTe Ha()TOBOJOM, OIHOCHO TpAHCIOPTa J[epuBara Ha(Te MPOTYKTOBOAOM TIOJ
KOHTPOJIOM ATEHIIMje 3a CHEPreTHKy W carjlacHOCT Ha Yy naje Bmama PC) — mpaBHM ocHOB 3a
KOHTPOILy je 3akon o ycrosuma 3a obasemaree npomema pobe, epuiery yciyea y npomemy pobe u
UHCREKYUjCKOM Hao30py, TIpU
4eMy je MHIUPEKTHO ypeheme meHa Hah THUX JepuBaTa Moryhe ocpeacTBOM aKIu3a;
3) enexTpuuna enepruja: Brnaga PC naje cariacHOCT Ha ILieHe eNEKTpUYHE CHepruje 3a TapudHe
KyIIle, Ha OCHOBY MO3UTHUBHOT MUIILJbEHha ATEHIMje 32 CHEPreTUKY — MPaBHU OCHOB 33 KOHTPOIY je
3axon o jaswum npedyzeliuma u o00asmary OeramHOCMU 00 Onuimee uwmepeca u 3aKOH 0
enepeemuyu,
4) npupoaHu rac (IpUPOTHM Tac 3a JAJBUHCKE CHCTeME rpejamba M aomMahuHCTBa): MOTpeOHa je
carnmacHocT Biage PC u AreHumje 3a eHepreTuky, a neHe ce yckial)yjy TpoMecedyHO, Ha OCHOBY
yroBopa ¢ 100aBjbaveM, y CKIay ¢ KpeTambeM LieHa peepeHTHUX AepuBara U npoaajHor kypca CAJ]
JioJ1apa — IpaBHU OCHOB 3a KOHTPOILY je 3akou o jaguum npedysehiuma u 06asnsary oeiamiocmu 00
onuimez unmepeca u 3aKon 0 enepeemuyu,
5) komyHanHO-cTamMOeHe yciyre (Boza 3a JomMahMHCTBO, 0/1BOl)embe OTIaHe BoJe, U3HOLIEeHe cMeha
13 CTaMOCHUX NPOCTOPHja, LEHTPAIHO Ipejare) — MPaBHU OCHOB 3a KOHTPOIY je 3axon O jagnum
npedyzehuma u 06aspary delamuocmu 00 onwmez unmepeca u Ypeoba o nocmynxy npuspemene
obycmage npenoca mpancgepnux cpeocmaea u3 oOyuema Penybnuxe CpbOuje jeoumuyu noxanme
camoynpage, 00HOCHO mpunadajvhee Oena nope3a Ha 3apade u nopesa Ha 000UM aAYMOHOMHO]
NOKpajunu,
6) caodpahajue ycayre (rmpepo3 poOe ¥ MyTHHKA Y XKeJIC3HUIKOM caoOpahiajy u myTapuHa) — mpaBHU

OCHOB 3a KOHTPOJY j& 3aKon 0 jasnum npedyzehiuma u 06asmarmwy 0eiamuocmu 00 onuimez unmepecd,
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7) TeJleKOMYHHKAIIMOHEe W MOLUTAHCKe ycjayre — oOpa3oBame IIeHa yCiyra Ha TpXKUIITY (UKCHE
TeneoHrje, TPKUIITY W3HAJMIBCHUX JIMHHjA, TPKUIITY HHTEPKOHEKIHWje U TPXKUINTY KaOJIOBCKO-
JUCTPUOYTHBHUX CHCTEMa y HAJJICKHOCTH je PemyOnmuke areHiuje 3a TelIeKOMyHHKaldje, Kao U
ycIayra Ha OCTaJIMM TPKUIITHMa 32 KOja OBa areHIHja YTBPAHM Oleparopa ca 3HaTHUM TPXKUIIHAM
yIIeIOM, a Y OKBUpPY MOINTAHCKUX YCIyra CarflaCcHOCT ce Jlaje camMO Ha pe3epBHCaHE MOIITAHCKE
ycayre, Mel)y Kojuma cy MMCMOHOCHE TOMIMIbKE (0 oApel)eHor TUMHTA MO0 Macu M 1IeHH), YIYTHHLE
(Y KJ1acu4HOj ¥ eJIEKTPOHCKOj (hOopMH) 1 MUCMeHa (Y CYACKOM, MPEKPIIajHOM H yIIPAaBHOM MOCTYIIKY);
8) npernsiara na TB;

9) JIeKOBHU — IIPaBHU OCHOB 3a KOHTPOILY je 3aKOH O 1eKOGUMA U MeOUYUHCKUM CPEeOCmEUMda, a LieHe
JIieKoBa YTBphyjy ce y ckiiaay ca Ypeobom o kpumepujymuma 3a hopmuparse yeua iexosd,;

10) ayBaH (murapere) — HHj€ MO TUPEKTHOM KOHTPOJIOM, aJIH jeCTe MO/ MHAUPEKTHOM ¢ 003MpOoM Ha
TO J1a Y IIeHH IPOU3BO/Ia YUECTBY]Y aKIN3e;

11) ycayre apymTBeHe 3amTuTe (Kopumiheme OOMAHUINTA, Ka0 W YYCHHUKHX U CTYJIEHTCKUX
JIOMOBa) — TPaBHH OCHOB 3a KOHTPONY je Ypedba o nocmynky npuspemene obycmase npeHoca
mparncepuux cpeocmasa uz dyuema Penybnuxe CpbOuje jeOuHuyu aoKaiHe camoynpase, 0OHOCHO
npunaoajyhee oena nopesa Ha 3apade u nopesa Ha 00OUM ayMmoHOMHOJ NOKPAJUHU,

12) myrapuHe — TpaBHH OCHOB 3a KOHTPONY je 3akoH o jasHum npedyzefiuma u 00aswarby
deamHocmu 00 onwimez uHmepeca u Ypeoba o NOCMYnKy npugepemeHe obycmase npeHocd
mparncepuux cpeocmasa uz dyuema Penybnuxe Cpbuje jeOunuyu noxaiHe camoynpage, 0OHOCHO

npunaoajyhez Oena nopesa Ha 3apade u nopesa Ha 000um  AYMOHOMHO] NOKDPAJUHU.
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Memopanaym Hapoane 6anke CpoOuje o yrephuBamy nubane

crone nHdaaumje 3a nepuoa ox 2009. o 2011. roaune™’

VY ckmany ca 3axonom o Hapoonoj 6anyu Cpbuje, K0ju Ka0 OCHOBHHU 3aJaTaK IICHTpAITHE
Oanke neduHUIIE TOCTH3AkE U OJIp)KaBamke cTabuirHOCTH 1ieHa, Cnopasymom Hapooue 6anke Cpouje
u Bnaode Penybnuxe Cpbuje o yumary (mapsemuparsy) qubﬂauuj6168 Kao OKBHPY 3a IOCTH3ambe
CTaOMITHOCTH II€HAa Y CpEeAmOpPOYHOM mepuony u Memopandoymom Hapoouwe 6anke Cpbuje o
Monemapnoj cmpamezuju’®’, xojuma ce Haposina 6anka o6aBe3ana ja, y capaumu ¢ Bmagom, yrephyje
UWbaHe crone umHpnanuje, MoHeTapHH 0A0O0p YTBphyje HM/bAHM PACHOH YKynmHe uHpaauuje (c
HEHTPaJTHOM BpenHomhy), MepeHe TOAUINEHOM TNPONEHTYATHOM TPOMEHOM  HWHAEKCA
MOTPOIIAYKHX I[eHa, 3a iepuox ox 2009. no 2011. rogune, Ha cienehu HaYMH:

— nouetHu HuBO 2009. rogune: 8—12% c nentpanaom Bpeanorhy ox 10%,

— 3aBpurHY HUBO 2009. roaune: 6—10% c neHTpaniHoM BpeaHoinhy o 8%,

— 3aBpuHY HUBO 2010. rogune: 4—8% ¢ nenTpaiHoM BpeaHouhy ox 6%, u

— 3aBpirHY HUBO 2011. rogune: 3—6% ¢ uenTpaaHoM BpeaHouhy ox 4,5%.

Lnbanu pacnoH yKynHe HH(JIaluje MepeHe HHIEKCOM
NOTPOLIAYKHUX 1eHa, 3a nepuoa oa 2009. xo 2011. ronuue

MowetHn Hueg 2009.
8-12%
I2"“----..___‘__“ Jagpwisn gueo 2009,
0 —  G-10%
- BpLWHH HABD POTO
- . “"--.,_\ algo
g -
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[— . — 3—6012
-..--- J i ‘----
6 ] =
"‘N.‘______--- I .
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---._*
2
0
Il 1] [\ | I I} I\ ] i 0\
2009. 2010. 2011.

HuiseBn 3a uananmjy yrBphyjy ce y BUAY KOHTHHYHPAHOT Omajajyher pacroHa roaulimux
MMpOMEHa TOTPOIIAaYKuX IeHa (BuneTn TrpadukoH). Ha Taj HaumH je pacnoH, C HEHTPaTHOM
Bpeanomhy, oapeheH 3a cBaku nojeuHaYHu Mecell y roauHu. [lyTama nubanux crona uHdammje 10
2011. rogune yckialeHa je ¢ moTpedoM MOCTH3amba CPEeIHOPOUHE CTA0OMIIHOCTH 1ICHa, KOja, ¢ 003UpoM
Ha ompeniesberbe CpOuje na y cpelilbeM poKy KOHBEprupa Ka HHBOY lieHa  JIoXoTka EBporicke yHuje,
n3HOocH 2—4% Ha TOIUIIIHEM HUBOY.

YTephena unsbana uHpIIaMja MepeHa Ha OCHOBY roTpomadkux 1eHa y 2009. u 2010. rogunu
y CKJIJIy je ca JIo caja yTBpl)eHUM InibeBrMa 3a 0a3Hy WH(]IAIM]jy MepeHy Ha OCHOBY IleHa Ha Mallo.

HuwmweBn octajy (GopMymucCaHW Kao KOHTHHYHPAaHW PacliOH C IIEHTPAIHOM BpeAHOMINy, alu ce

187 Memopanym je ycBojen Ha cenmumu Momnerapwor oxGopa HBC 22. nenembpa 2008. roause.
168 Criopasym je ycBojen Ha cexmmmy Braze Perry6mxe Cp6uje 19. nenem6pa 2008. rozume.
189 Memopanaym je ycBojen Ha cennmmm Mowerapror ox6opa HBC 22. neriemGpa 2008. rouse.
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neduHMIy Yy BUAY YKyITHEe MHQUIAIMje MEepeHe IMpOMEeHaMa MHJAEKCAa MOTPOIIAYKUX IeHA, YMECTO y
BuAy OasHe uH(Ianuje MepeHe MpoMeHaMa HHAEKCca IIeHa Ha MaJlo.

[lwbeBn 3a uHOUIALMjy MEpeHy NpOMEHaAMa WHJIEKCAa MOTPOIIAYKUX IICHAa CBEOOYXBaTHU]jE
OJlpakaBajy KpeTame IIeHa u 00e30el)yjy jacHuje pasrpaHMucme OAroBopHOocTH HapomHe Oanke
Cpbuje u Brmage y mnoctusamby M OYyBamkby HHUXOBE CTAOWIHOCTH. Tako YTBpHEHH LMIBEBH
oMoryhaBajy edukacHHjy KOMyHHKauujy c jaBHomhy u, TuMme, Behu yTunaj Ha cTaOumuzanujy
MH(]IATOPHUX OYCKUBamba, KOja Cy KIbyuHa 32 CTAOMIH3aI1]y €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Hurwane crone unpnanuje 3a nepuoxa ox 2009. no 2011. rogune yrepauia je Haponna 6anaka
CpOuje y capaamu ¢ BiagoM, Ha 0OCHOBY aHaiH3e TeKyhnX 1 04EKMBAaHHX MaKPOSKOHOMCKHX KpeTarha
U HYMEpPHUYKUX CMEpHHIIA 32 pacT LieHa MPOM3BOJA U yCIyra Ha Koje Biama yTude TUPEKTHO WIIH
MHIHPEKTHO .

YTBphene nuspeBe 3a nHpIAM]Yy KapakTepuie cienehe:

— IlocTeneno cMamnBambe NUbaHUX cTONa UH(JIanUje. YTBpheHU IIbeBH 3a WH(IAIN]Y
OllpakaBajy HaMepy Ja ce CTaOWIHOCT IIeHa IIOCTHTHE IOCTETIEHWM CMamemeM nH(ianuje, 6e3
n3asuBama mopeMehaja y MakpOeKOHOMCKMM TpoliecuMma y mpuBpenu. lloctemeHo cMmamuBame
[IJbEBa 3a MH(QIIAIN]y 3aCHIBA CE€ HA OIEHHU JAYrOPOYHHX MaKpPOCKOHOMCKHX KpeTama M MOTpeOH aa
ce yMame NPUTHUCIM HAa HOMUHAJIHU JEBH3HH KypC, a CAMHM THM M PH3WIM O] ITOTEHIIWjaTHO
HETaTHBHOT YTHIaja HA KOHKYPEHTHOCT IIPHUBPEC;

— Husb je yrBphen kao pacnon ¢ uenrpaanom Bpeanomhy. Illupuna yrBpheror pacnona
nubane uHdmanyje (£2 go 2011, £1,5 n.m. 3a kpaj 2011) oapaxkaBa MHTEpeC 3a CTaOWIM3ALHU]Y
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Oynyhu ma o0e30ehyje mpocTop 3a HeonxonHy (PIEKCHOMIHOCT MOHETapHE
MOJIUTUKE Y HapeIHOM Iepuony 0e3 HapyllaBama HCHOT KpenuOunureTa. PactioH ykasyje Ha 30HY
KOja ce cMarpa MpUXBaTJEUBOM 3a KpeTame HHpnanyje, y3umajyhn y o063up dumbeHHUILy Ja MOXe John
70 OpOJHUX TPOJIA3HUX IIIOKOBA MamHMX pa3Mepa koju he m3a3BaTh KpaTKOPOYHE OCIHJIAIM]Ee CTOIa
uH(anuje, av Hehe 3axTeBaTH peakiiyjy MOHETapHE MOJUTHKE;

— Iwb je mocTaB/beH KOHTHHYHpaHO. [eHTpanHa BPEIHOCT U PAcloH Ae)UHUCAHU Cy 3a
CBaKH I0jeTMHaYHN Mecel Y TouHH. To 3Ha4YM Jia ce OCTBapeme UbaHe HH(IIAIN]e MOXKE MPATUTH Y
CBaKOM MOMEHTY, a He caMo y jeqHOM ojpeljeHoM TpeHyTKy (kpaj romune). OH Takole TompuHOCH
crabmm3alyju HHOIANNOHNX OYeKUBamka y CUTYyalljaMa Kaja CHaKaH [IOK pe3yJITHpa NPUBPEMEHHM
OJICTyNameM HH]IIanuje o/ MUbaHOT HIBOA;

— Hwwp je yrBpheH 3a HekoJMKO roauHa yHampea. To oApaxaBa OINPEAE/BEHOCT
MomneTtapHOr on0opa Ha MOCTH3akE CPEAHOPOYHE CTAOMIIHOCTH LIEHA W JONPHHOCH CTAaOWIU3aLUjH

nH}IAanMoOHNX o4yekuBama. Hapoana O6anka CpOwuje, y capagmu ¢ BiamoM, Mmoxke Mematu yTBpheHe

70 Braga, makon ycarmamasama ¢ Hapommom GaHKOM, MOXKe MemaTH yIBpljeHe HyMepHuke CMEpHHIE y3 omroBapajyhe
obpasnoxeme (mpema Cnopasymy Haponme Ganke Cpbuje m Bmame PemyOmmke CpOuje o mmipamy (TapreTupamy)
uHbnanyje).
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nmwbeBe 3a wmH(pmanujy. TakBe m3meHe Owhe mpemy3mmaHe caMO y HM3y3€THUM OKOJIHOCTHMA, a

oOpasnarahe nx Haponna 6anka Cpowuje.
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HHPUJIOT 5. Pe3yaraTtu ekoHoMeTpHjcke aHaau3e 3a Cpoujy

Tabena 37. VEC (2) moden (ca 2 doymwe), Cpbuja

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/22/17 Time: 09:21

Sample (adjusted): 2002M04 2016M01
Included observations: 166 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
L_CPI_SA(-1) 1.000000
L_EUR(-1) -1.401789
(0.11824)
[-11.8557]
C 1.062644
Error Correction: D(L_CPI_SA) D(L_EUR)
CointEql -0.018049 0.011425
(0.00591) (0.01229)
[-3.05626] [ 0.92932]
D(L_CPI_SA(-1)) 0.220331 -0.078761
(0.07868) (0.16380)
[ 2.80034] [-0.48084]
D(L_CPI_SA(-2)) 0.084873 -0.169744
(0.07829) (0.16298)
[1.08412] [-1.04150]
D(L_EUR(-1)) -0.022186 0.355671
(0.03829) (0.07972)
[-0.57937] [4.46138]
D(L_EUR(-2)) 0.021780 0.115765
(0.03886) (0.08089)
[ 0.56053] [1.43111]
C 0.004481 0.003900
(0.00080) (0.00167)
[ 5.58251] [ 2.33429]
R-squared 0.172757 0.171044
Adj. R-squared 0.146906 0.145139
Sum sq. resids 0.006295 0.027283
S.E. equation 0.006273 0.013058
F-statistic 6.682719 6.602765
Log likelihood 609.3929 487.6740
Akaike AIC -7.269794 -5.803302
Schwarz SC -7.157312 -5.690820
Mean dependent 0.006460 0.004284
S.D. dependent 0.006791 0.014123
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.44E-09
Determinant resid covariance 5.99E-09
Log likelihood 1100.404
Akaike information criterion -13.08921
Schwarz criterion -12.82675
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W3sop: HBC, P3C u npepadys ayropa.

Tabena 38. VEC (4) mooen (ca 4 ooymwe), Cpbuja

Vector Error Correction Estimates

Date: 03/20/17 Time: 10:30

Sample (adjusted): 2002M06 2016M01

Included observations: 164 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
L_CPI_SA(-1) 1.000000
L_EUR(-1) -1.945481
(0.21535)
[-9.03425]
C 3.514222
Error Correction: D(L_CPI_SA) D(L_EUR)
CointEql 0.002174 0.024267
(0.00423) (0.00933)
[0.51442] [2.60138]
D(L_CPI_SA(-1)) 0.119845 -0.132799
(0.07798) (0.17211)
[1.53679] [-0.77161]
D(L_CPI_SA(-2)) 0.052798 -0.211928
(0.07581) (0.16732)
[ 0.69641] [-1.26662]
D(L_CPI_SA(-3)) 0.158020 0.027652
(0.07637) (0.16854)
[ 2.06924] [0.16407]
D(L_CPI_SA(-4)) 0.251082 -0.026528
(0.07601) (0.16776)
[ 3.30309] [-0.15813]
D(L_EUR(-1)) -0.003466 0.353201
(0.03628) (0.08008)
[-0.09551] [4.41071]
D(L_EUR(-2)) 0.018368 0.110741
(0.03859) (0.08516)
[0.47601] [ 1.30042]
D(L_EUR(-3)) 0.098788 0.059600
(0.03857) (0.08513)
[ 2.56106] [ 0.70013]
D(L_EUR(-4)) 0.064165 0.023850
(0.03784) (0.08352)
[ 1.69553] [ 0.28557]
C 0.001918 0.004195
(0.00082) (0.00181)
[ 2.34023] [2.31968]
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R-squared 0.291370 0.203045

Adj. R-squared 0.249957 0.156469
Sum sq. resids 0.005385 0.026226
S.E. equation 0.005913 0.013050
F-statistic 7.035647 4.359494
Log likelihood 613.8692 484.0462
Akaike AIC -7.364258 -5.781052
Schwarz SC -7.175242 -5.592036
Mean dependent 0.006481 0.004300
S.D. dependent 0.006828 0.014209
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.76E-09
Determinant resid covariance 5.08E-09
Log likelihood 1100.605
Akaike information criterion -13.15372
Schwarz criterion -12.73788
Error Correction: D(L_CPI_SA) D(L_EUR)
CointEql 0.002174 0.024267
(0.00423) (0.00933)

[0.51442] [ 2.60138]

WM3Bop: HBC, P3C u npepauyH ayropa.

Komenmap: Y KOMHTErpalyoOHO] jeIHAYWHH TIOCTOJH CTAaTHCTUYKA 3HAYajHOCT
Koe(uIMjeHTa y3 JIEBU3HHM Kypca, ajld He W IeHa. To HHUje y CKIaay ca SKOHOMCKOM
MHTYHULIA]OM, jep OU 3HAUMJIO Ja ce IieHe npuiarohaBajy caMo y KpaTKOM POKY.

C nmpyre ctpane, y jeqHauuHU HH(QIaNUje, KOeQULHUJEeHTH Y KPaTKOM POKY UMajy Ao0ap

3HaK (IMO3UTUBAH Y3 JIEBU3HU KYPC).

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Cnuka 17. @ynxyuja oozoeéopa na umnyiace VEC (4) mooena, Cpouja
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Tabena 39. Tecmuparwe 3nauajuocmu ooyrou VAR mooena, Cpouja

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: L_EUR L_CPI_SA
Exogenous variables: C

Date: 03/22/17 Time: 10:00

Sample: 2002M01 2016M12

Included observations: 161

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 196.5281 NA 0.000306 -2.416498 -2.378219 -2.400955
1 1046.547 1668.360 8.34e-09 -12.92605 -12.81121 -12.87942
2 1067.881 41.34380 6.73e-09 -13.14138 -12.94999*  -13.06367*
3 1070.887 5.749716 6.81e-09 -13.12903 -12.86108 -13.02023
4 1078.235 13.87413 6.53e-09 -13.17062 -12.82611 -13.03073
5 1084.984 12.57609* 6.32e-09* -13.20477*  -12.78370 -13.03380
6 1087.219 4.109016 6.46e-09 -13.18284 -12.68522 -12.98079
7 1087.808 1.068465 6.74e-09 -13.14047 -12.56629 -12.90733
8 1089.110 2.330191 6.97e-09 -13.10696 -12.45623 -12.84274

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

M3sop: HBC, P3C u npepauyn ayropa.

Komenmap: nBa tecta cyrepuity 2 J0Lb€, @ TPU TECTA CYTEPUILLY S5 TOLHH.

Tabena 40. VAR (2) mooen (ca 2 ooymwe), Cpouja

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/20/17 Time: 09:42

Sample (adjusted): 2002M03 2016M01
Included observations: 167 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_CPI_SA L_EUR
L_CPI_SA(-1) 1.210784 -0.164606
(0.07716) (0.15988)

[ 15.6913] [-1.02958]

L_CPI_SA(-2) -0.228588 0.183056
(0.07570) (0.15684)

[-3.01972] [1.16713]

L_EUR(-1) 0.004838 1.375765
(0.03497) (0.07246)

[ 0.13833] [ 18.9869]

L_EUR(-2) 0.017243 -0.411913
(0.03530) (0.07314)

[ 0.48848] [-5.63210]

C -0.000902 0.069637
(0.01459) (0.03022)

[-0.06184] [ 2.30398]
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R-squared 0.999678 0.996399
Adj. R-squared 0.999670 0.996310
Sum sq. resids 0.006310 0.027087
S.E. equation 0.006241 0.012931
F-statistic 125597.2 11205.43
Log likelihood 613.3735 491.7157
Akaike AIC -7.285910 -5.828931
Schwarz SC -7.192557 -5.735578
Mean dependent 5.255783 4.507340
S.D. dependent 0.343385 0.212862
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.29E-09
Determinant resid covariance 5.92E-09
Log likelihood 1107.940
Akaike information criterion -13.14898
Schwarz criterion -12.96228

Mzop: HBC, P3C wu npepauyn

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Cnuxa 18. Dynxyuja o0zo6opa na umnyince VAR (2) mooena, Cpbuja

Tabena 41. VAR 4 (xpana , nagpma) mooen (ca 4 ooyre), Cpbuja

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/20/17 Time: 11:54

Sample (adjusted): 2002M03 2016M01
Included observations: 167 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_CPI_SA L_EUR

L_CPI_SA(-1) 0.988531 -0.197222
(0.08397) (0.18757)
[11.7731] [-1.05144]

L_CPI_SA(-2) -0.085532 0.154451
(0.07610) (0.17000)
[-1.12397] [ 0.90854]
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L_EUR(-1) 0.025032 1.347940
(0.03413) (0.07625)

[0.73341] [17.6788]

L_EUR(-2) 0.009176 -0.349467
(0.03393) (0.07579)

[0.27047] [-4.61113]

L_FOOD 0.066947 0.051840
(0.01527) (0.03411)

[ 4.38493] [1.51994]

L OIL 0.003670 -0.008566

(0.00197) (0.00440)

[1.86107] [-1.94480]

R-squared 0.999723 0.996398
Adj. R-squared 0.999714 0.996286
Sum sq. resids 0.005429 0.027091
S.E. equation 0.005807 0.012972
F-statistic 116071.0 8907.808
Log likelihood 625.9329 491.7045
Akaike AIC -7.424346 -5.816820
Schwarz SC -7.312322 -5.704796
Mean dependent 5.255783 4.507340
S.D. dependent 0.343385 0.212862
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.48E-09
Determinant resid covariance 5.10E-09
Log likelihood 1120.487
Akaike information criterion -13.27529
Schwarz criterion -13.05125

MzBop: HBC, P3C wu mnpepauyn

1.2

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Cnuka 19. @ynxyuja oozosopa na umnyace VAR 4 (xpana , nagpma), Cpbuja
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Tabena 42. VAR(4) mooen (ca 4 doyre), Cpbuja

Vector Autoregression Estimates

Date: 03/20/17 Time: 13:01

Sample (adjusted): 2002M05 2016M01

Included observations: 165 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L CPI_SA L_EUR
L_CPI_SA(-1) 1.170146 -0.099275
(0.07801) (0.16710)
[ 14.9996] [-0.59411]
L_CPI_SA(-2) -0.133020 -0.089484
(0.12193) (0.26118)
[-1.09093] [-0.34262]
L_CPI_SA(-3) 0.126781 0.232691
(0.12178) (0.26086)
[1.04103] [ 0.89202]
L_CPI_SA(-4) -0.174039 -0.019922
(0.07714) (0.16524)
[-2.25610] [-0.12057]
L_EUR(-1) -0.005304 1.306876
(0.03796) (0.08130)
[-0.13973] [16.0742]
L_EUR(-2) 0.017473 -0.238790
(0.06239) (0.13364)
[ 0.28006] [-1.78684]
L_EUR(-3) 0.098517 -0.046851
(0.06242) (0.13370)
[1.57827] [-0.35041]
L_EUR(-4) -0.099446 -0.067430
(0.03805) (0.08150)
[-2.61353] [-0.82734]
C 0.006089 0.086091
(0.01484) (0.03179)
[0.41032] [ 2.70841]
R-squared 0.999695 0.996344
Adj. R-squared 0.999679 0.996157
Sum sq. resids 0.005725 0.026266
S.E. equation 0.006058 0.012976
F-statistic 63893.79 5314.248
Log likelihood 613.0565 487.3717
Akaike AIC -7.321898 -5.798445
Schwarz SC -7.152482 -5.629030
Mean dependent 5.263448 4512286
S.D. dependent 0.338254 0.209304
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.99E-09
Determinant resid covariance 5.35E-09
Log likelihood 1103.057
Akaike information criterion -13.15221
Schwarz criterion -12.81338

M3Bop: HBC, P3C u npepauyn ayropa.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Cnuxa 20. @ynxyuja ooeosopa na umnynce VAR (4), Cpouja
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Tabena 43. VAR (5) mooen (ca 5 doyrou), Cpbuja
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Vector Autoregression Estimates

Date: 03/22/17 Time: 09:58

Sample (adjusted): 2002M06 2016M01

Included observations: 164 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

L_EUR L_CPI_SA
L_EUR(-1) 1.305872 -0.004863
(0.08208) (0.03673)

[ 15.9092] [-0.13239]

L_EUR(-2) -0.242416 0.020762
(0.13519) (0.06050)

[-1.79320] [0.34318]

L_EUR(-3) -0.051164 0.080982
(0.13637) (0.06103)

[-0.37519] [ 1.32694]

L_EUR(-4) -0.035814 -0.033066
(0.13621) (0.06096)

[-0.26293] [-0.54243]

L_EUR(-5) -0.024127 -0.057496
(0.08413) (0.03765)

[-0.28677] [-1.52701]

L_CPI_SA(-1) -0.107287 1.092005
(0.17591) (0.07872)

[-0.60991] [13.8715]

L_CPI_SA(-2) -0.079079 -0.068230
(0.26727) (0.11961)

[-0.29588] [-0.57045]

5

T
10

T
15

T
20

25

30

229



L_CPI_SA(-3) 0.239558 0.105739
(0.26479) (0.11850)
[0.90470] [ 0.89230]

L_CPI_SA(-4) -0.054289 0.095688
(0.26455) (0.11839)

[-0.20522] [ 0.80823]

L_CPI_SA(-5) 0.025735 -0.231941
(0.16971) (0.07595)

[0.15164] [-3.05384]

C 0.089475 0.009554

(0.03295) (0.01475)

[2.71507] [ 0.64780]

R-squared 0.996262 0.999714
Adj. R-squared 0.996018 0.999695
Sum sq. resids 0.026226 0.005252
S.E. equation 0.013092 0.005859
F-statistic 4077.976 53466.28
Log likelihood 484.0470 615.9060
Akaike AIC -5.768865 -7.376902
Schwarz SC -5.560947 -7.168984
Mean dependent 4514780 5.267312
S.D. dependent 0.207471 0.335617
Determinant resid covariance (dof adj.) 5.69E-09
Determinant resid covariance 4.95E-09
Log likelihood 1102.726
Akaike information criterion -13.17958
Schwarz criterion -12.76374

M3Bop: HBC, P3C u npepauys ayropa.

Response to Nonfactorized One Unit Innovations
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Cnuxa 20. @ynkyuja ooeosopa na umnynce VAR (5) mooen, Cpouja
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Yuusepsurer y Humy
ExoHoMckH pakyarer

N3JABA O AYTOPCTBY

U3jaBibyjeM Aa je JOKTOpCKa aucepTanuja mnoja HacioBoMm Lubamwe undianuje kao
aJITEPHATHBHA CTpaTeruja LEeHTPadHMX 0aHaka, Koja je onOpameHa Ha ExoHOMCKOM
¢bakynrery YHuBepsurera y Humry:

® pe3yJsTaT COICTBEHOI UCTPAKUBAUKOT Paja;

e Ja OBY JMCEPTALM]y HU y LEJIUHU, HUTH Y JIeJIOBUMa HHMCaM IpHUjaBJbUBAO/Ia

Ha IpyTuM (paKyaTeTuMa, HUTH YHUBEP3UTETHMA;

e Ja HHCAM TIOBpeAWO/NIa ayTopcka TMpaBa, HUTH 3J0ymnoTpeduo/ia

UHTEJIEKTYAJIHY CBOJUHY JIPYTUX JIUIIA.

Jlo3BospaBam sa ce o0jaBe MOjM JIMYHU MOJAIM KOJU Cy y BE3HM Ca ayTOPCTBOM H
N00MjambeM aKkaJeMCKOT 3Bama JOKTOpa HayKa, Kao IITO Cy UME U Mpe3uMe, roJIMHa U MECTO
pohema u gatym onbpane paja, U TO y Karajory bubnuoreke, J[UTUTalIHOM PENO3UTOPU]yMY

VYuusep3utera y Huiry, kao u y nyonukanujama Y Husepsuteta y Humry.

Y Humy, 20/09/2017 roaune

Ayrop nucepranuje: Cuexana C. Bunaper

[ToTnuc ayropa nucepraiuje
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Yuusepsurer y Humy
ExoHoMmckH ppakyarer

N3JABA O UICTOBETHOCTHU IITAMITAHOI' 1 EJIEKTPOHCKOTI' OBJIMKA

JOKTOPCKE ITUCEPTALIUJE

Nwme u npezume ayropa: Cue:xkana C. Buaaper

Hacnos mucepranuje Lu/bame HHPIALKje KAa0 aJITEPHATHBHA CTPaTeruja MEeHTPATHUX

O0aHaka
Menrop: npo¢. ap bopko Kpcruh
UzjaBbyjeM Jna je mrTamnaHd OOJMK MoOje JOKTOPCKE JucepTalyje HCTOBETaH

€JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, KOjU caM Ipegao/ia 3a yHoulewme y JWrutainHu perno3uTopujym

Yuusepsutera y Humry.

Y Humy, 20/09/2017 roaune

[Tornuc ayropa aucepranyje
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Y Humy, 20/09/2017 roaune

Aytop nucepranuje Cuexana C. Bunaper

[ToTnuc ayropa nucepraruje
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