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TPAHCMHCHOHHU MEXAHU3AM MOHETAPHE IIOJINTUKE Y 3EM/bAMA
HCTOYHE U JYTOUCTOYHE EBPOIIE, CA IIOCEFHUM OCBPTOM HA
CPBUIY

Pe3ume: /lunamuyHe mpoMeHe y mpuBpead W (PUHAHCHJCKOM CHCTEMY YTHUy Ha pa3Boj
MOHETapHE MOJUTHKE U HEHUX MHCTpyMEeHaTa. TpaHCMHCHOHM MEeXaHH3aM MMa yJIOTYy CIOHE
u3Mel)y mojeMHUX OJTyKa MOHETAPHHMX BIIACTH W CEKTOpa MPHUBpEAE M CTaHOBHUILTBA.
JlenoBame U e(hUKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHE MOJMTHKE 3aBHCH OJ HHU3a
dakTOopa KOjU Cy KapaKTepUCTHYHH 3a TIOjeAMHAYHY 3eMJby. TH (aKTOpH YKIBYUYjy
CTPYKTYpY IpHUBpeae U (PMHAHCHJCKOT CUCTEMA, Ka0 OKBHpA JIEJI0OBakha MOHETAPHE IOJIUTHKE.
CrpyktypHH (akTopu ozapelyjy M Koju KaHaJl TPAaHCMHUCHOHOI MEXaHM3Ma MOXeE Ja uma
HajBehn 3HaYa] W KOjU MOXE Ja MMa BeoMa Majio WJIM CKOpO HUKAaKBO JejcTBo. [lopen Tora,
u300p Bojaeher HHCTpyMeHTa MoMohy KOjer MOHETapHa MOJHUTHKA JIeyje Ha )KeJbeHEe peastHe
Bapujabiie 3aBUCH U 0] 0gadupa cTpaTerije MOHETapHe MOJIUTHKE.

EBomynuja MOHeTapHEe MONUTHKE, KaKO Y HAlpeJHUM SKOHOMHjaMa Tako M Y 3eMJbaMa y
pa3Bojy, yTHIajga je Ha pa3IuuuTe MPUCTYINE Yy YNpaBJbakby MOHETApHOM MOIUTHKOM. Ha
OCHOBY JIOCaJallllbUX HCKycTaBa, BehmHa mocMaTpaHux 3emasba ofalpaie je cTparerujy
barba HHGIaMje rae 01 riiaBHu HHCTPYMEHT Tpebaiio a Oyae pedepeHTHa KamaTHa cTona
ImyTeM Koje ce Kpo3 BuIle (asa jgernyje Ha OJIyKe O MOTPOIIBHU NMPHUBPEIEC U CTAHOBHHIITBA.
Mehytum, ma Ou ce yCHemHoO NMPUMEHHBAO OBA] MHCTPYMEHT HEOIMXOJHO j€ U Pa3BUjCHO
(MHAHCHJCKO TpPXKUINTE y CBUM HETOBHMa cerMeHTMMa. Kako je mocanamme HCKYCTBO
NOKa3aJio, ca jeJHe CTpaHe JWHAMHYaH pa3Boj (PMHAHCHjCKUX MHOBAIMja OMETAa HECMETAHO
(YHKIIMOHHCAakhe TPAHCMHCHOHOT MEXaHHM3Ma, JIOK OINET ca Jpyre CTpaHe, HEJIO0BOJHHO
pa3BujeH (DMHAHCH]CKH CUCTEM Takohe oMeTa KaHaje IeJI0Balkha MOHETAPHE TIOJTUTHKE.

Emnupujcka aHaim3a y OBOj JTOKTOPCKOT aucepTanuju (OKycHpaHa je Ha 3eMJbe Koje Cy
npolwie nepuoi TpaHsunuje kao Hoe wianuie EY u Cp6ujy. Kopuctehu exonomerpujcku
MOJZIETT BEKTOPCKE ayTOperpecuje aHaim3upa ce e(hUKaCHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma Y
pexuMy 1usbama uHpmanuje. Ha Taj HaumH moryhe je yTBpAMTH KOju KaHal MMa HajBehu
YTHIAj y CHCTEMY TPAaHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma. Ha OCHOBY KOMIapaTHBHE aHaJIHM3€ MOTY Ce
carjeaTH OKOJIHOCTHU IO/ KOjUMa IOjelMHH KaHaJId MMajy Behy min Mamy €(pUKacHOCT, a

CaMUM THUM U JaTH IIPCIIOPYKE 3a ,I[GJ'IOTBOpHI/Ije BOI’_)CI-be MOHCTAPHE INOJIUTHUKE.

Kibyue peuu: crparervja MOHETapHE MOJIMTUKE, TPAHCMHCHOHM MEXaHM3aM MOHETapHE

MOJINTUKE, PUHAHCH]CKA TPXKUIITA, pepepeHTHa KamaTHa CTOIa, IEBU3HU KypC.



TRANSMISSION MECHANISM OF MONETARY POLICY IN COUNTRIES OF
EAST AND SOUTHEAST EUROPE, WITH SPECIAL FOCUS ON SERBIA

Resume: Dynamic changes in economy and financial system affect the development of
monetary policy and instruments. Transmission mechanism represents a link between
decisions of monetary authorities and corporate and household sector. The influence and
efficiency of monetary policy transmission mechanism depends of number of factors that
characterize certain country. Those factors include structure of economy and financial system,
as well as operational framework of monetary policy. Structural factors determine the
channels of monetary policy with strongest influence and those with minor or almost none
influence. Besides, the choice of the leading instrument through which monetary policy affect
the targeted variables depend on the chosen monetary policy strategy.

Evolution of monetary policy in advanced economies as well as in developing economies
caused the different approaches in conducting the monetary policy. Based on past experience,
most of the analyzed countries have chosen the inflation targeting monetary strategy, where
the main instrument of monetary policy should be key interest rate which affects the spending
decisions of corporate and household sector. However, in order to successfully implement this
instrument, the financial market has to be developed in all of its segments. As experience
through global financial crisis showed us, the dynamic development of financial innovations
disturb the functioning of transmission mechanism, as well as undeveloped financial system
can jeopardize the effectiveness of monetary policy.

Empirical analysis in this doctoral dissertation is focused on countries which successfully
finished the transition period and have become the new EU member states and Serbia. By
using Vector Autoregression econometric model it is analyzed the efficiency of transmission
mechanism in inflation targeting regime. With this tool it is possible to recognize which
channel has the strongest influence in transmission mechanism system. Based on comparative
analysis, we could perceive the circumstances in which certain channels have more or less
efficiency, and accordingly give recommendations for more effective conduct of monetary

policy.

Key words: monetary policy strategy, transmission mechanism of monetary policy,
financial markets, key interest rate, exchange rate.
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YBOJI

[Ipenmer pama auceprauuje TpancmMucuoHu MmexanHuzam MoOHemaApHe ROTUMUKE Y
3emmama ucmoure u jyzoucmoune Eepone, ca noceonum ocepmom na Cpoujy jecy xaHaiu
MOHETapHEe TpaHCMHUCHje W BUXoBa edukacHocT. Kako OM ce TpaHCMHCHOHHM MeXaHU3aM
NOTIYHO pa3yMeo M aHAJM3MpPao, HEOMXOAHO je cariiefatd cBe (akTope KOjU yCIOBIbABAjy
HBEroBy €(UKACHOCT Kao IENNHY M €(hUKACHOCT TMOjeIMHUX KaHama. Y (OKyCy paaa cy 3emJbe
KOje C€ YCHENIHO MPOIUIe TEPHOJ TPaH3WIHjE W KOje HMajy HMCKYCTBO Ca NPHUMEHOM
pasIMYUTUX peKuMa MOHeTapHe noiuTuke. Kpos mporec eBosylMje MOHETapHE MOJIUTHKE
pasBWIN Cy C€ U MHCTPYMEHTH KOjUMa LIEHTpajHa OaHKa Jeiyje He PealHU CEKTOp IyTeM
TPAHCMHCHOHOT MeXaHu3Ma. Y pajy ce moceObHo aHanu3upa U UcKycTBo CpOuje y mpuMeHH
MOHETapHe TMOJIMTHKE Koje ce ymopelyje ca MCKycTBOM 3eMajba HOBUX wiaHHUIa EBporcke
yauje, 1 1o Pemybmuke Yemke, Ilosbecke m Mahapcke. Emmupujckom anammzoMm momohy
€KOHOMETPH]CKUX ajlaTa UCIUTYje ce e(PUKACHOCT KaHalla TPAHCMCHHOT MEXaHW3Ma, OJTHOCHO
jaurHa HIXOBOT JIEJIOBakha y PeXKUMY WJbamba nH(Ianuje. Kako 61 ce g0muio 10 3akJbydka y
KOM TIpaBIly j€ HEOMXOJHO Pa3BHjaTH CTPYKTYPY PEATHOT M (PMHAHCHU]CKOT CEKTOpa, Y IHIbY
OoJper JenoBama HMHCTPyMEHAaTa MOHETapHE IIOJMTHKE, TEOPUJCKH CE€ aHAIU3UPA]y
KapaKTepUCTUKE MOHETapHEe TIOJUTUKE pa3BHjEHUX EKOHOMHja, Kao M CTPYKTypHE
KapakTepucTuke npuspene. Takohe, y by yTBphuBama MOryhHOCTM U OrpaHHuYeHa
TpaHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma y CpOuju, mopene ce T€OpUjCcKe KapaKTEPUCTUKE U EMIHPH)CKU
pe3yaTaTé TPAaHCMHCHOHOT MeXaHu3Ma HOBUX wiaHuna EBporicke ynuje u Cpouje.

Y npBoM ey AucepTaldje aHATU3UpPajy Ce TEOPHjCKE IOCTaBKE pPEXHMMa MOHETapHE
NOJUTAKE W KaHajla TPAHCMHUCHOHOT MeEXaHW3Ma. PeXHMH MOHETapHe IOJIUTHKE
KaTeropucaHy cy y CKJaay ca NPUMEHOM HOMMHAIHOT cuipa. Y JaTOM PeXHUMy LEHTpajHa
Oanka momMohy CBOjUX MHCTPYMEHATA Jieyje HE KpeTama Y IPUBPEIU IMyTeM TPAHCMUCHOHOT
MexaHu3Ma. Y 3aBUCHOCTH O] BPCTE€ MHCTpPyMEHAaTa KOjU Ce NpuMemYyjy AeUHUILYy ce U
KaHaJIi TpaHCMHUCH]€.

Y apyrom jaeny aucepraiyje INpuKa3aHa Cy UCKYCTBA MPUMEHE MOHETapHE MOJHUTHUKE Y
HaNpeJHUM HHIYCTPHjCKMM 3eMJbaMa. Kpajibu IIMJb MOHETapHE NOJHTHUKE j€ OJIpKarbe
[ICHOBHE CTAaOWJIHOCTH W/WiKM (QHUHAHCHjCKE cTabmiaHOocTH. LCKycTBO OBHX 3eMaiba
IPBEHCTBEHO j€ 3HAYajHO Ca CTAHOBMINTA YCJIOBA KOj€ jé HEOMXOIHO HCIyHHTH 32 YCIICHIHY
IPUMEHY MOHETapHe IOJMTUKE, C O03UpOM J1a Cy TEOpHjCKE IMPETIIOCTaBKE YIJIaBHOM H
0a3upaHe Ha MOJENy pa3BUjE€HE MpHUBpeAe. Y OBOM Jiely Cy carjielJaHe KapaKTepUCTHKe
MOHETapHe TMOJMTUKE UM HMHCTPyMEHATa, Kao U CTPYKTypHE KapakTepucTtuke CjeIumeHHX
Awmepnukux JlpxkaBa, EBporicke yHuje u Benuke bpuranuje. Mako cBe Tpu 3emibe criafiajy y
IpyIy pa3BUjEHUX 3eMajba, CTPYKTYpHE KapaKTEPUCTHKE CE PA3IIUKY]Y, I1a TAKO U €(PUKACHOCT
NOjeIMHUX KaHala TPAaHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma. Y TOM CMHCIY PasiHKyjy ce (MHAHCHjCKH
cucTeMu 0a3upaHM Ha OaHKapCKOM CEKTOpy, IITO je ciydaj 3a EBpomncky yHHjy, cHCTEMH
0a3wpaHy Ha TPXKHUINTY KamuTajga, Kao mMTo je To ciy4daj ca CjeaumeHuM AMEpUIKUM
JpxaBama u nenumMudHo ca Benmukom Bputanujom. MHOBayje Ha (MHAHCHjCKOM TPXKHIITY,



KapaKTepUCTUYHE 32 OBE 3€MJbE, YTHLIAJIE CY Ha HEIITO U3MEH-EHE YCIIOBE 32 (YHKIIHOHHCAHE
TPaHCMUCHOHOT MexaHu3Ma. VckycTBo ¢(uHaHcHjcke Kpuse 3a moueTkoM y 2007. roauHH
NOKa3aJl0 je Ja CTaHIapAHW WHCTPYMEHTH MOHETapHE IOJIMTHKE, KpO3 JAEJOBamkEe IyTeM
TPAaHCMHCHOHOT ~MEXaHW3Ma, HKMajy BeoMa oOrpaHuueHo jaejctBo. Jla Oum  kaHamu
TPaHCMHUCHOHOT MEXaHHW3Ma MOTJIM yCIICUTIHO Ja (YHKIIMOHHIIY, HEOMXOHO j€ YCIIOCTaBUTH
pPaBHOTEXY KOoprcTehr HEKOHBEHITMOHAIHE MEpE MOHETApHE TOJUTHKE.

IMpenmer Tpeher paena naucepramuje jecTe MOHETapHA IOJUTHKA M TPAHCMHUCHOHH
MEXaHU3MH 3eMajba UCTOYHE U jyrouctouHe EBpore koje cy mpuctynwie EBporickoj yHuju
(Penybnuka Yemka, [Tosbcka m Mahapcka). AHani3a €BOTyIIMj€ MOHETapHE TTOJIMTHKE Y OBUM
3eMJbaMa 3HAYajHa je€ ca CTAaHOBHUINTA CaryieflaBamba ONTUMATHOI PEeKUMa MOHETapHE
MONUTHKE, y3uMajyhu y o03up OKOJHOCTH MPHU KOjUMa ce pexuM mnpumemyje. Ha camom
MOYETKY TPaH3MIMOHOT NEepUoJa CBE TPHU 3eMJbE MPUMEHHIIE Cy PEXUM (PUKCHOT JEBU3HOT
Kypca. MehyTtum, pexxum (QHUKCHOT AEBH3HOI Kypca HOCH ca cobom HeratuBHe edekre. Ca
pa3BojeM ycioBa 3a MPHUMEHY TPXKUIIHUX MHCTPYMEHAaTa MOHETapHE MOJHUTHUKE IEHTPATHUM
0aHKaMa Cy ce OTBOpHJIE HOBE MOTYNHOCTH 3a MpUMEHY W JIPYTHX MOHETapHHX pexknma. Ca
NPUMEHOM IMJbarba HHQIIAIM]je, €BOIYHNPAO j€ M TPAHCMUCHOHHM MEXaHHU3aM TJ€e JCBU3HU KypC
Tpeba a MMa 3HaTHO Mamy YJIOTY HEro IITO je To Owie paHuje. Takohe, yCIOBH KOjU CY
HEONXOJHH 3a NPUMEHY LWbaka HH(QIANUje TMpeacTaBbajy M YCIOBE NOA KOjUMa
TPAaHCMHUCHOHHM MEXaHH3aM MOKE€ HEOMETaHO Ja (hyHKIMOHUILIE, HAPOUUTO KaHAJIH KaMaTHE
crone. EMnupujcka ananu3a je (oKycupaHa Ha HCTpaKUBame e(pUKaCHOCTH KaMaTHOT KaHaja
U KaHaJla JEBU3HOT Kypca, Kako OM ce YCTAaHOBWJIO Ja JIM je Y PEeXUMY Iiibarka WHIanuje
OBHX 3€MaJba JOMHUHAHTAH HHCTPYMEHT pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIE WJTH JIEBU3HOT Kypca.

YeTBpTH €0 aucepTanuje 0aBU ce MPOOJIIEMAaTHKOM NPUMEHE MOHETapHE MOJUTHKE U
(GyHKIIMOHUCAakEM TpaHCMUCHOHOT MexaHu3Mma y Cpouju. CpOuja je umana civyaH pa3BOjHU
nyT MOHETapHe TMOJIMTHKE, Kao HOBEe uiaHuUlle EBporicke yHHje, KOje Cc€ aHaIu3upajy y
IHMcepTanyju. Y OBOM JIelly aHajJIM3Hpa C€ €BOJyllMja MOHETapHE IOJUTUKE HAKOH
JIEMOKPAaTCKMX MpPOMEHa, ca TIO0CEOHMM OCBPTOM Ha pEeXKUM IWJbamba UH(pIanuje.
CarnenaBameM TIpeyciIioBa KOjHU Cy HEONMXOAHM 3a YCHELIHY MPHUMEHY OBOT PEXUMa, Y
CTBapH ce Jaje M OIleHa J1a Jiu je Moryhe pauyHatu Ha e(pUKACHH TPAaHCMHCHOHHM MEXaHU3aM
KPO3 CBE aCIEKTE HEroBOr JeoBama. KapakrepucTike GUHAHCH]CKOT M PEATHOT CEKTOpa y
CpOuju mpyskajy jacHy CIMKy JIoMeTa edexaTa MOHEeTapHe mojuThke. EmMmnupujcka aHammsa,
Kao M y TMPETXOTHOM Jieny, (OKyCHpaHa je Ha OIEHYy KaMaTHOT KaHaja M KaHajla JeBHU3HOT
Kypca 3a BpeMme Inepuoja nbama nHpmanuje. Kpos kommapaiujy pesyaraTta 3emalba Koje Cy
npomuie nmepuoA Tpansunuje ca Cpoujom omoryhaa ce carnenaBame TpeHyTHE (pase pa3Boja
kaHaja TpaHcMucuje CpOuje y 0THOCY Ha ocTalie MocMaTpaHe 3eMJbe.



[IPBH JJEO

1. TEOPUJCKE NIOCTABKE PEXKUMA MOHETAPHE INIOJIMTUKE U
TPAHCMHUCHUOHOI' MEXAHU3MA

Hakon cnoma bpertonBynackor cucremMa (UKCHHX JCBH3HHX KypceBa CBa HACTOjamba
BE3MBama JICBU3HOT Kypca 3a Jpyry BalyTy Ccy oja0adeHa. MoHeTapHa MOJIMTHKA je TMocTaia
UCKJbYYMBO OATOBOPHOCT HALMOHAJIHMX LEHTpasHuX OaHaka. To je 1noBeno 10 HOBHUX
MOryhHOCTH y MpUMEHH MHCTpyMEHaTa MOHETapHe MOJMTUKE, aJld U J0 HOBHX H3a3zoBa. Ca
jemHe cTpaHe, MPOMEHE Yy KYIMOBHO] MOhM HOBIIA HHCY BHIIE OWIIE pe3yiTar MPOMEHE Y
TpaXHH Ha TPXHUIMTY 31ata. CaMUM THM OJTrOBOPHOCT HAIIMOHAJIHHUX LIEHTpaiHa OaHaka je
nocrajsia KOMIUICKCHHja. HakoH cimoma cucremMa (HUKCHHUX JEBH3HHX KypceBa, MHOTE
WH/Ty CTPHjaJTU30BaHE 3eMJbE CYOUHIIC Cy CE€ ca TEHACHIINjOM XpoHUYHe uHbIanuje. Mehytum,
TOKOM OCaMJIECETUX T'OJIMHA MPOILIOT Beka BehnHa 3emMasba je ycrena a cBee nHGIIanujy Ha
HHU3aK HMBO U J1a je oJprkaBajy craOmiHoM. OBakBa MOHETapHa IMOJUTHKA HUje XKPTBOBAjIa
JpyTre MuJbeBe, kKao mTo je pact peanHor bJII1-a u HuBO 3amocneHocT. Benmku Opoj OaHaka
OJUTly4HO ca 3a CKCIUIMIHUTHHUjEe M jacHHje oxapeheme LubeBe y CMHUCITY KOHTPOJIHCAhA
uH}IIanyje, Ipu 4eMy Cy YCTaHOBHJIE Jla je KOHTpOJMcCame MHpalMje He caMo OJIAKIIaHO,
HETO ¥ [IEHOBHA CTAaOMITHOCT CTBapa 31paBy 0a3y 3a 1oOpe eKOHOMCKe repdopmaHce.

Ono mTo je Takohe Beoma 3HA4YajHO jecTe Jla MOCTOjU KOHCEH3YC y BE3U ca BOhCHEM
MOHETapHE TOJUTHKE, KOja je Oa3upaHa HaA jaCHMM NpaBWIMMa Kako OW ce o00e30emmiia
crabwiHa nH(panuja, a HUje oapehena Ha ymcto nuckpenroHnoj 6a3u. Ilpu Tome canmamma
MOHETapHa IMpaBWJia HUCY TaKO MEXaHWYKU ojpeljeHa Kao mTO je TO OO Cilydaj 3a Bpeme
3matHOr craHmapaa. Kako To wmermue Bymdopa', MoHeTapHa TmpaBHia mpeIcTaBibajy
NPUHIUIIE CHUCTEMAaTUYHOr Bohema 3a HMHCTUTYLHMjE KOje Cy CBECHE IOCIEANIA CBOJUX
JIeNioBaka MpU YeMy CHOCE OJATOBOPHOCT 3a CBOj€ OJJYKEe W OHpajy CBOjy HOJHMTUKY ca y
CKJamy ca THM INTa MOTY Ja OcTBape. Y CKJIAAy ca IMPHCTYIIOM MOHETapHE IOJUTHKE
OaszupaHe Ha mpaBWiIMMa, Behu Harnacak je IaT Ha EKCIUIMIIMTHO oipeheHoM eKOHOMCKOM
Wby, Kao INTO je TO CiIy4yaj ca muwbeM HHIanuje, Hero ca oapeheHUM TEeXHUIKUM
MoKaszaTesbuMa 3a Koje IeHTpajHa OaHKa cMaTpa J1a ¢y J00pH y HaarIeamy UCXoa.

MoHeTapHa TOTHTHKA Pa3BUjEHIX 3eMaba 6a3MpaHa je Ha IEBET OCHOBHUX [PHHIAIA: >

1. Audaanuja je HCKIbYYMBO MOHEeTAPpHH (PeHOMEH. 3aCTyIHHK MOHETAPHUCTUYKOT
nouMama MOHETapHe mnoauThke MuitoH @PpuiamaH yka3ao je a je pacT HOBYaHE Mace
KJby4YHa Of[peHUIe HH(pIanuje.

! Woodford, M. (2003) “Interest and prices: Foundations of a theory of monetary policy*, Macroeconomic
Dynamics, Cambridge University Press, vol. 9(03), str. 462-468.

2 Mishkin F. (2011) "Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis", NBER Working Papers 16755,
National Bureau of Economic Research, Inc.



2.1leHoBHAa CTa0WJIHOCT HMMa Ba)kKHe mpeaHocTH. Tokom mepuoga uHGIaNM]je
HIe3/IECETUX M CENaMICCETHX TOJMHA MHOTH CKOHOMHCTH CY YBHICIU BHCOKE TPOIIKOBE
uHdnamyje. Mudnanuja noruemyje BpeIHOCT BaylyTe W Takopehm mnpezacraBiba mope3 Ha
JpXKarmbe TOTOBUHE.

3.He mocroju ayropouna Haroada (trade off) msmehy mmmeBa wundnanuje u
HezamociaenocTn. IlocraBka kojy cy dopmynucamu Camjyencon u Comoy® aa moctoju
QyropoyHa Haroj6a w3Mely ayTmyTa M 3amoCiI€HOCTH OIITPO jé KPUTHUKOBAHA O] CTpaHE
momerapucta. ®puaman’ n dennc® HE3aBHCHO Cy YKasamd Aa MPHBPEJa Ipe TEXH Ka
MIPUPOJTHO] CTOMH HE3AMOCICHOCTH Y IyTOM pPOKy, 6€3 003upa Ha HUBO MHmammje. Jpyrum
peunma, ayropouna @uimricoBa KpuBa he OWTHM BepTHKalHA W HaMepe Ja Ce CTOIe
HE3aIOCICHOCTH CITYCTE WCIOJA CBOje MNPHPOJHE CTOIE CaMO he y3pOKOBaTH BHCOKY
uHpIAIH]Y.

4. OyekMBamba HUIPajy K/bYYHY yJaory y MakpoekoHomuju. Ca pa3BojeM Teopuje
palMoOHAaTHUX OYCKHBaka, WHUIUPAaHE o] cTpaHe Pobepra HyKaca6 TOKOM CE€JaMJIECETUX
TOJIHA TIPOLIUIOT BEKa, yKa3aHO je Ja jaBHOCT W OYCKHBAaMma YYECHHWKA HA TPXKHIITY HMajy
BeOMa BakaH e(eKaT Ha CKOpO CBE MaKpOoeKOHOMcCKe Bapujadse. Kibyuna omnmka Teopuje
palMoHATHUX O4YeKHBama M JlykacoBe KPHUTHUKE JOTAJAIIBUX MHKPOSKOHOMETPH])CKHX
MoOJIeNIa jecTe yTHIA] OYeKHWBamba Ha NMPHBPEJAHY aKTHBHOCT, & OYEKHMBama Cy IMOBE3aHa ca
OyayhuMm mepama MoHeTapHe monuTuke. Jleo Mepa MOHETapHE TNOJIHMTHKE KOje Ce MOTY
OpeJBUIECTH UMajy KJbyuyHY YJory Yy Bolely MOHETapHE TIOJUTUKE. YIPaBJbambe
OYCKMBAKBMMa MOCTAJIO j€ EHTPAIHU €JIEMEHT TEOPHj€ MOHETAPHE MOJTUTHKE.

5. TejnopoBo mpaBuio. TejiopoBo NpaBWio ykazyje Aa je WH(pIamuja moa KOHTPOJIOM
caMo aKo peajHe KaMaTHE CTOIE pacTy Kao OJIroBOp Ha MHQIIAIH]Y.

6. [Ipo0sieMm BpeMeHcKke HeKOH3UCTeHTHocTH. OBaj mpoOieM ce jaB/ba Kaja je
MOHETapHa TOJIMTUKA 0a3WpaHa Ha JUCKPEIHjH, INTO BOAM JIONIMjEM JAYTOPOYHOM HCXOMY,
Hero mro O0u Owio y ciydajy mpumeHe mpaBuia. [IpoOnem BpeMeHCKE HEKOH3HCTEHIIH]je
MOHETapHe MOJUTHUKE M3pacTa U3 JUJIeMe Y Be3H ca MH(IAIKjoM U 3amocieHomrhy. Y ckiamy
ca OuUIUICOBOM KpHUBOM, 01abup u3Mmel)y oBa /Ba Lusba 3aBUCH O]l OUYEKHMBaHE MH(IIaLH]je.
Lentpanna 6aHka y ToM cMHCIy npedepupa 1a CBU YUECHUIM HA TPXKHUIITY OYEKYjy HUCKY
uHpIanM)y Kako OW ce J00WI0O Ha KPaTKOPOYHOM pACTy 3arloCICHOCTH TPH HHUCKO]
uapranmju. Kako O ymamwia odekwBaHy HMH(MIAM]y, IEHTpadHa OaHka o0jaBibyje na je
HUCKa cToma WH(MIANUje YATUMATHBHH IHJb LEHTpalHEe OaHKe. AN aKko TOjeauHIM Beh
OYEKY]y €KCIIaH3MBHY MOHETAPHY MOJHUTHKY Y IIHJbY CMambeHha HE3aIOCICHOCTH, YUSCHHUIINA Ha
TpkuImTy he dhopmuparn odekuBama y CKJIaay ca TUM, 0e3 o03upa Ha oOjaBe. Ycien Tora

% Samuelson, P., Solow R. (1960) “Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy”, American Economic Review
Papers and Proceedings, American Economic Asociation, vol. 50(2), str. 177-94.

* Friedman, M. (1968) "Interest Rates and the Demand for Money", Journal of Law and Economics, University
of Chicago Press, vol.9, str.71-85.

> Phelps, E. S. (1967) "Phillips curves, expectations of inflation and optimal unemployment over time",
Economica, Willey, vol. 34, str. 254-281.

® Lucas Jr., R. E. (1972) "Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of Economic Theory, Elsevier, vol.
4(2), str. 103-124.
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UCXOJ MOHETapHEe MoNuTHKe he OuTH pact uHbIanuje Oe3 maga HE3amoCICHOCTH. AKO
[eHTpajlHa OaHKa HEe NpaTH TPAHCMUCHOHM MeXaHW3aM U 0a3upa CBOje OJJIyKe Ha
JMCKPEIMOHO0] 0a3u, MOHETapHa IMOJIUTHKA MOCTaje HeIOcelHa Y CBOJUM IOTE3MMa TOKOM
BpPEMEHA, Tj. BPEMEHCKH HEKOH3HCTEHTHA.

7. He3aBHCHOCT IeHTpaJiHe DaHKe. YTIPaBo je MpoOJieM BPeMEHCKE HEKOH3MCTEHTHOCTH
MOHETapHE TOJUTHKE MOJCTaKao Ac0aTy O 3Hauajy HE3aBUCHOCTH IeHTpayiiHe OaHke. Ca
HE3aBUCHUM HMHCTPYMEHTHMa MOHETApHE IOJUTHKE LEHTpalHa OaHKa je Mame M3JI0KeHa
NPUTHCIIMMA 32 JOCTH3alke KPaTKOPOYHMX LIMJbEBA Kao LITO je pacT 3amocieHocTH. Crynuje
Cy mokasaje ja Beha He3aBUCHOCT BOIM 00JbUM MaKpOEKOHOMCKHM nepq)opMchaMa.7'8'9

8. [IpuBp:KeHOCT HOMHHAJHOM CHAPY MNpPEICTaB/ba MPEIYCJ0B 3a CTAOMIU3ANMN]Y
uH(pIanuje n ayrnyra. HemoryhHoCT MOHeTapHe MOMUTHKE J1a oBeha 3arocaeHOCT y AyroM
POKy, 3HayajaH yTHIa] OYEKHBamkba M BPEMEHCKa HEKOH3MCTEHTHOCT MOHETApHE MOJIMTUKE
NpeJCTaB/bajy pasjiore 3a Kopuiheme HOMUHATHOT CHIApa, Tj. CTaOWiIM3alnujy HOMUHAIIHE
BaJyTe Kao IITO je TO cTona uH(anmje, HOBYaHa Maca WiH JeBU3HU Kypc. HoMuHamHO cuapo
eJMMUHHIIE TIPo0JIeM BPEMEHCKE HEKOH3UCTEHTHOCTH, jep j€ Tada jaCHO KOjU je JyrOpOYHHU
[IMJb MOHETApHE MOJUTHKE W jJaCHO j€ J1a 0Baj IHJb HE CME OUTH YIPOXKEH OUJIO0 KOJUM JIPYTHUM
KPaTKOPOYHUM LMJBEM, KAao IITO je TO CMameme HesanocieHoctd. HomuHamHO cuapo
npeicTaB/ba e(puKacaH HHCTPYMEHT Yy YIpaBibalkby OueKuBamMMa. PacT uHQIATOpHHX
OueKMBama HE BOJIU caMO pacTy Tekyhe uH(Iamuje HEro M PECTPUKTUBHO] MOHETApHO]
HNOJIMTULM Yy IMJbY Cy30Mjamba OYEKHBama INTO BOAM Ka Magy HpPUBPEIHE aKTUBHOCTH.
Kpennbunna MoHeTapHa MOJUTHKA Ca HOMUHAIHUM CHAPOM TIPEACTaBba KJbYUHU €JIEMEHT y
ylpaBJbakby OYCKUBambHMa, yTuayhu Ha cTaOWIIHN)y HHGIALU]Y U ayTITyT.

9.MMopemehaju Ha ¢uUHAHCHjCKOM TPKUIITY HMAjy Ba)KHY YJOry y NOCJOBHUM
HUKJIyCHMa. ACUMETPUYHOCT MHpOpMaIIHja MOXKE Ja yrpo3u €PUKaCHOCT (PYHKITMOHUCAHA
(hMHaHCH]CKOT cHCcTeMa yKa3ajyhu Ha BaykHy Be3y u3Mmehy (urykTyaliyja mocjaoBHOT ITUKITyca U
nopemehaja Ha uHaHCHjcKOM TpxKUIITY. Kaja mokoBu Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY Y3POKY]Y
pact acumetpuje uHbopMaluja, y3pokyjyhu ¢uHaHCHjCKY HECTaOMIHOCT, (DPUHAHCH]CKH
CHCTEM Tajla BUILIE HE MpEACTaB/ba KaHaj MyTeM Kojer ce e(uKacHo amouupajy puHaHcHjcka
cpezcTaBa Bojichy Ka MpelrBamky HECTAOMIIHOCTH Ha PEATHU CEKTOP.

[IpBeHCTBEHN 1LMJb MOHETApHE TNOJHWTHKE, 0Oe3 003upa Ha TPHUMEHEHH pPEXUM U
MHCTPYMEHTE, jeCTe JOCTH3ame W OJpXKame IeHOBHEe cradmiHocTH. [Ipu omabupy pexuma
MOHETapHE MOJMTUKE OHpa C€ U HOMHHAJIHO CHUIPO KOJUM C€ YIpaBjba HH(IATOPHUM
ouekuBamUMa. [{usb 1IeHOBHE CTaOMIIHOCTH MMa CBOja /1Ba O/BOje€Ha MoAuMsba. [IpBu noanum
jecte cMamee HUBoA MHGIIAIMje, TOK je IPYTy MOIINIb YKIamkhakhe HEU3BECHOCTH y BE3U ca
JTYyTOpOYHUM IpOMeHama MHpIanuje.

’ Cukierman, A. (1993) "Central Bank Independence, Political Influence and Macroeconomic Performance: a
Survey of Recent Development”, Latin American Journal of Economics-formerly Cuadernos de Economia,
Instituto de Economia. Pontificia Universidad Catolica de Chile, vol. 30(91), str. 271-292.

8 Fischer, S., (1995) "Central-Bank Independence Revisited", American Economic Review, American Economic
Assaciation, vol. 85(2), str.201-06.

¥ Cukierman, A. (2006) "Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions: Past, Present, and
Future", European Journal of Political Economy, Elsevier, vol. 24(4), str. 722-736.
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Kpo3 cBojy ¢yHKIMjy n31aBama HOBIA U KpeHpamka HOBYAHUX PE3EPBH, ICHTpATHA OaHKa
IpeJcTaB/ba MOHOIIOJIUCTY Y o0e30ehuBamy MoHeTapHe 6a3e. Yciena Tora, IeHTpajiHa OaHka
je y MoryhHOCTM Ja yTHMYe Ha YCIOBE TPXKMIITA HOBIIA M OrpaHHYaBa OCLMJIALIU)E
KPaTKOPOYHHUX KaMaTHHUX CTOMAa. Y KpPaTKOM POKY, NMPOMEHE KaMaTHHX CTOINA WHUIMpaHEe
Mepama IeHTpaiHe OaHke ozapel)yjy mpoiece y OpojHIM MEXaHH3MHUMa U PeaKIHje yUeCHUKa
Ha TPXHIITY, 0€3yCIOBHO yTHYyhH Ha KpeTame MaKpOSKOHOMCKHX BapHjaliu, Kao ITO Cy
nieHe u aytiyT. OBaj mpomec npeacTaBba TPAHCMHUCHOHN MEXaHW3aM MOHETapHE MOJIUTHKE.

[TpetnocTaBka HEYTPAIHOCTH HOBIA MPEACTaBba jeTHY O KJBYYHHX IIOCTAaBKH KOjy
HoAp)KaBa LWJb ILEHOBHE CTAOMIHOCTH. Y IyroM pOKY, HaKOH CBHX NpuiarohaBama y
NpUBpPEAN, IPOMEHA Y KOJMYMHM HOBIA he OMTH M3pakeHa Kpo3 MPOMEHY Y ONIITEM HHBOY
1eHa ¥ Hehe y3poKOBaTH TpajHEe NMPOMEHE Ha peajHe Bapujalie MOIMyT pPealHor ayTymyTa U
samocenocTi.’’ Y JlyroM pOKy, eKCIaH3HBHA MOHETAapHA IONWTHKA HeMa yTHIA] Ha
npuBpenHd pact. Ha ocHOBY oBora cienu 3akjbyyak Ja je HH(IalMja TPBEHCTBEHO
MOHETapHU ()EHOMEH, Te€ Cy IMEPHOaW TYTOpOYHHje HWH(JalnWje MOBEe3aHW NPBEHCTBEHO ca
pactom HOBYaHe Mace. EKCaH3WBHAa MOHETapHa IOJUTHKA CTOTa MMa AYTOpOvHH edekar
caMo Ha uH}IaIM]y, ajli He Ha ayTITYT U 3aII0CICHOCT.

IlenoBHa cTabmiaHOCT oMoryhaBa ydeCHHMIIMMa Ha TPXKHINTY Ja MPENO3HA]y MPOMEHE Y
[IEeHaMa WHAMBUIYATHUX J100apa. Y OBaKBOM OKpY K€Y YUECHHIIM paclo3Hajy Ja je MpoMeHa
[IEHa y3pOKOBaHa peJaTMBHOM HecTaluioM oapehenor nodpa u ycimyra. OBo 103B0JbaBa Ja
ce pecypcu edukacHuje ajonupajy Tamo riae mMory umaru Behy mpomykTuBHOCT. Bucoka
uHIanyja oneMoryhasa eukacHy pacrnozeny pecypca 1 ycie Tora HOCH BUCOKE TPOILKOBE.
[Topen Tora, meHOBHA CTAOMIHOCT CBOJIM HAa MUHHMYM IIPEMH]y PH3UKa KOja je ToBe3aHa ca
pactom uH(Ianyje, mMTo yTU4e Ha ehUKaCHU]Yy aJIOKaINjy pecypca U Ha TP)KUIITY KaruTasa.

IIpBu neo nucepramuje caiapXW aHAIN3Y pPEXHWMa MOHETApHE TIOJUTHKE W KaHaje
TPAaHCMHUCHOHOT MeXaHu3Ma. Y3uMajyhu y o03up na je GoKyc OBOT paja MCKYCTBO 3eMaba
KOje Cy MpOIUIE WM MpoJia3e Kpo3 MEepHo TpaH3UIMje, I/Ie je MOHEeTapHa MOJUTHUKA MMaa
aKTHBHO Yydemnrhe, HEONMXOJHO j€ carjeJlaTd TEOPHUjCKEe TIIOCTAaBKE pPA3IHMYUTHX OKBUpA
MOHETapHE MOJIMTHKE U KaHalla IMyTeM KOJUX OHa Jiellyje Ha MaKpOEKOHOMCKE TOKa3aTeJsbe.

1.1. Pe:xxuMu MOHeTapHe MOJUTHKE

Pexxum MoHeTapHE MOJIUTUKE TEHEPATHO C€ MOKE Je(UHUCATH KAO0 CKYNl MOHETapHUX
NpaBWiIa M HMHCTUTYyLHja NpaheHuX CKyNOM O4YEKHMBamWa, IJle CKyIl OYEKHBama YKJbydyje
OUYCKMBama JaBHOCTH Y BE3M ca ME€paMa MOHETapHE MOJUTHUKE U OYEKHBaba LIEHTpaIHE OaHKe
y BE3W ca peakifjaMa jaBHOCTH O CIIpOBEIEHHM Mepama . Kako To medummimre EBporcka
LEHTpaJiHa OaHKa, PeKUM MOHETAapHE MOJIMTUKE NPeCcTaB/ba CBEOOYXBaTaH OKBUD Y KOjeM ce

19 _ucas, R. (1972) "Expectations and the neutrality of money", Journal of Economic Theory, Elsevier, vol. 4(2),
str. 103-124.

1 Bordo, M., Schwartz, A. (1999) "Monetary policy regimes and economic performance: The historical record",
Handbook of Macroeconomics, Elsevier, vol.1, str. 149-234.
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JIOHOCE OUIyKe O OfroBapajyhieM HHBOY KpaTKOpO4HE KaMmaTHe crome 2. CBaKH pPekuM
MOHETapHe MOJUTHKEe Tpeba Aa Oyne OasupaH Ha OMNIITUM MPUHIMIKMMA KOju oMmoryhaBajy
YCIIEUTHO PyKOBONEHE MOHETAPHOM TOJIUTHKOM.

PexxrMu MOHETapHE MOJIMTHKE MOTY C€ TIOJICTUTH Ha!

e PexxuM uibama IeBU3HOT Kypca, OHOCHOT (PMKCHOT MapuTeTa IEBU3HOT Kypca;

e PexxuM 1ubamba MOHETAPHOT arperara;

o Pexum mbama uHpIanmje;

e PexuM ca MMIUTUIIMTHOM, aJId HE ¥ eKCIUTUIIMTHUM oJjpel)erbeM HOMHHAITHOT CUJIPa;

¢ [lupane HoMUHATHOT OpyTO TOMaher nponsnsozm13

1.11. Pexum pukcupama IeBU3HOT Kypca

Huspame neBU3HOT Kypca Moxe aa Oyne y hopmu (pukcupama BpeAHOCTH JoMahe BalyTe
3a BTy WIM KOPIy BallyTa Pa3BHjCHHX 3eMajba KOje KapaKTepwIle HUCKa WHQIammja.
HomuuanHu neBu3HH Kypc MOXKe ce (PUKCHUpPATH Y OKBUpPY TPaHHMIA KOje OApPEAN HEHTpalIHA
Oanka, e daykryupa crmoboaHo. IleHTpanHa O6aHka MHTEPBEHHUIIE JEIUHO Yy CIydajy Kajna
MIOCTOjH OTMACHOCT Jla HWBO JEBU3HOT Kypca mpehe mapruHe okupa. CHCTEM IMOKPETHOT
napuTeTa peKuMa JIGBU3HOT Kypca IMpelcTaBba MOAM(DUKALN]Yy (UKCHOT JEBU3HOT Kypca.
[lwbaHn HHBO ce ToMepa y CKJIaay ca ojapeheHoM cTomoMm, yriaBHOM je TO CTOma
JieBasiBalfje, Mpu 4YeMmy je TO CTONa Mama Of CTOone WHQIalUje 3a pelIeBaHTHH HEPUOI.
CucTeM MOKPETHOT MapuTeTa CIpeyana J1a peajlHu IeBU3HU KypC 0jadya y MepHu Koja O JoBesa
Jla TOTopIlIaka KOHKYPEHTHOCTH JoMahux mpousBohada. Y ciaydajy BadyTHOT ofbopa, Kao
cienehe ¢opme pexxnmMa mMibama OEBU3HOT Kypca, nomaha BaidyTa je y TOTIIYHOCTH
NMOKpUBEHA JIEBU3HUM pe3epBaMa M MHCTUTYIHja 3aJyKeHa 32 eMUTOBame jaomahe BamyTe
dbukcupa cromy aeBu3HOr Kypca. [lopea Tora, ka0 eKCTpEMHHU CIydaj IEBU3HOT Kypca jecrte
NOTIYHA JoJiapu3alnyja/eyponsandja Kaja 3eMiba eIMMUHUIIE JoMahy BalyTy W 3aMeHHU je
CTpaHOM.

Kao mpemHocT 0BOT pexuMa, Mumkns™" HaBoIu 1a ACBH3HH Kypc, Ka0 HOMHHAIHO CHIPO
¢ukcupa cromy uHpayje MeyHapoJHO pa3MEeBUBUX J00apa ¥ TaKO JOTPHHOCH TUPEKTHOM
KOHTpoJHcawy HH(pnanuje. OUKCHU IEBU3HUM Kypc ycMmepaBa HH(IJIATOPHA OYEKHBAKA Yy
CKIIaJy ca cTonoM WHQUIaNMje 3eMJbe 3a YHMjy ce BaIyTy Bedyje aomaha Bamyra. Mepe
MOHETapHEe MOJUTHKE o/pel)yjy ce mpemMa KpeTamwy JIEBU3HOT Kypca, T€ y Clydajy OUYeKHUBaHE
Jerpecujalje ILeHTpaaHa OaHKa CHPOBOAW PECTPUKTUBHY MOHETapHY TMONHUTHKY. [lpu
()HUKCHOM IEBH3HOM KypCy IMMHHHIIE ce IPOOIeM BPEMEHCKE HEKOH3HCTEHTHOCTH , jep
IeHTpasiHa 0aHKa HeMa MOTYNHOCTH 3a Ojijlarar¢ HAMETHYTHHX Mepa Kako O JIOCTUTIIA HEKU
JPYyTH [WJb, KAO IIITO j& PACT 3aroCIeHOCTH. JIeBU3HU KypC je jacHa M jelHOCTaBHO ojpeheHa

12 http://www.ecb.europa.eu/mopol/intro/operational/html/index.en.html

13 OBaj Bi MOHETApHOT peXkKUMa ce He IPUMEryje y IPAKCH Na Tako Hehe HE OMTH IPEIMET OBOT Paja.

1 Mishkin, F. (1999) ,,International experiences with different monetary policy regimes*, NBER Working Papers
6965, National Bureau of Economic Research, Inc.

15 HpO6J’I€M BPEMCHCKEC HCKOHCUCTCHTHOCTU OJJTHOCH C€ Ha HEAOCICJHOCT CHpOBOheH)a MEpa TOKOM BpEMCHaA.
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cmepuuna. Takole, nHdopmanmje o mMpoMeHama Cy OOCTyIHE Ha AHEBHO] 0a3u IIHUPOKO]
MOMYJTallH] U.

[Topen HaBeneHUX MPEIHOCTH, MOCTOje U opeleHe KpUTHKE Ha paduyH LUJbamba JCBU3HOT
Kypca. Ty ce npe cBera HaBOJM r'yOMTaK HE3aBHCHOCTU Y Bohemy MoHeTapHe monutuke. Ca
OTBOPEHUM TPXKHIITEM KalHTala, KAMaTHE CTOIE 3eMJbe ca (PUKCHUM JIEBU3HUM KypCOM CY Y
YCKO]j TIOBE3aHOCTH 3a 3eMJbOM 3a YHjy Ce€ BayTy (DUKCHpa JEBU3HU Kypc. YCIIe]] Tora 3eMJba
ryou MoryhHOCT Ja KOPUCTH MOHETApHY IMOJHUTHKY, Ja OW OAroBopuia Ha AoMahe miokoBe
KOJU Cy HE3aBHUCHHU O] OHUX KOju moralajy 3eMJby HOMHUHATHOT cnzxpa.16 Takohe, moxoBu
KOjH Cy B€3aHM 3a 3eMJbY HOMHHAIHOT CHJpA JUPEKTHO CE MPEHOCEe Ha 3eMJbY Ca (PUKCHUM
JICBU3HUM KYpCOM, jep TpOMEHEe KaMaTHUX CTONa 3eMJbe HOMHUHAIHOT CHIpa BOJE Ka
oaroBapajyhum mpomeHama KaMaTHHX CTOIA 3eMJbe ca (PMKCHUM JEBU3HUM KypcoM. Jpyru
HE/IOoCTaTaK pexuMa (UKCHOT JIEBU3HOT Kypca jecTe OTBOPEHOCT 3eMJbe 3a INPHUMEHY
IINEKYJIaTUBHUX CTPAaTETrHja y Be3M ca JeBU3HUM KypcoM. llInexynaTuBHM Hamaau Ha BalyTy
JIelIaBajy ce y MOMEHTY Kaja INMeKyJaTHH TpoIeHe aa 3emiba Hehe Mohm na ¢uxcupa
JIeBU3HU KypC Ha IYXH TEPHOJA YCIIeA IPYIHMX EKOHOMCKHX IHJbeBa. AKO je y TIHTame
JIOBE/ICH €KOHOMCKH PAacT M 3aIllOCICHOCT, OJpXaBame (DPUCKHOT AEBU3HOT Kypca IOCTaje
HCYBHIIIE CKyTa omiija. Y oBoj ¢da3u, MIEeKyIaHTH 04eKyjy Aa he y ckopujem nepuoay aohu
0 Jempecujanyje BamyTe. TaJa HacToje Aa Mpojajy BaldyTe y INTO KpaheM poky y Iuiby
CTHIaka CUTypHOr npoduta. OBakBH MINEKyJaTHBHU HANagd JOJAaTHO yMambyjy BPEIHOCT
BaJIyTe MpUMOpaBajyhu MoHeTapHe BIacTH J1a IeBaJIBHPAjy AoMahy BalyTy.

HacympoT pa3BujeHMM HHIYCTpUjaTM30BaHUM 3eMJbaMa, 3eMJbE y Pa3BOjy He rybe MHOTO
onpuuyhu ce He3aBUCHE MOHETapHE TMOJUTUKE MPHU PEKUMY (DUKCHOT JEBHU3HOT Kypca. 300r
HEpPa3BHjEHOCTH MOHETApHUX W (PMHAHCH]CKMX HMHCTHTYIMja Koje omoryhaBajy ycremmny
NPUMEHY IUCKPEIMOHE IOJIWTHKE, OBE 3eMJb€ HMMAjy BHUIIE INTETEe y Bohemy He3aBHCHE
MOHETApHE TMOJUTHKE HEr0 KOPUCTH. YCJEr Tora, MpH TaKBUM YyCJIOBHMa, OOMYHO je 00Jbe
YCBOJUTH CMEPHHUIIE MOHETapHE MOJMTHUKE Pa3BHjeHE 3eMJbE 32 YHjy je BalyTy Be3aHa gomaha
BaJIyTa, HEr0 CIPOBOAMTH COINCTBEHY MOHETapHy mnosuTuky. Kao mro je Beh HaBemeHo,
peXUM  (PUKCHOT JEBHU3HOT Kypca H3JaXKe 3eMJby UINEKyJIaTHUBHUM HamajauMma, IITO je
HApOYHUTO OIMACHO KaJa ce 3eMJba HAJIA3U y NEPUOJTy TPAH3ULIM]jE U EKOHOMCKOT OIOpaBKa.

Kao cnenehmu HemocraTtak HaBoAM ce TyOJbeHE€ KPEOIUOMIIHOCTH y BOhEHY MOHETapHe
nonutuke. Ty ce mpe cBera MHUCIU Ha TyOJbeHe CHUTHala KOjH TpYy)Ka TPXKHIITE, a KOjU
NPEeJICTaBIbajy CMEPHHUIIE Y KOM cMepy Tpeba J1a ce BOAM MOHETapHa MOJUTHKA. Y pa3BUjeHUM
3eMJbaMa KpeTama KaMaTHUX CTOMa Ha JyropovyHe OOBE3HHUIIE TMpeAcTabajy Bojaehy
nH(opMaIjy O OYCKHMBamMMa YYECHHUKAa Ha TPXKHUINTY y Oyayhum moTe3nmMa MOHETapHHX
BIaCTH. AKO je y NHTamy CyBHWIIE EKCIaH3WMBHA TOJIMTHKA, HAPOYHTO aKO j€ y3pOKOBaHA
NOJUTHYKUM TIPUTUCIIMMA, CTBapa Ce CTpax OJl pacTa MHQIIAIM]jE IITO Ce OrJie/ia Kpo3 CHaXKaH
najg y LUeHH AYropodyHux oOBe3HuIa. MoneTapHe BiIacTH he mo cBaky LeHy TjenaTH Ja
u30erHy oBakaB MCXOJ Te he y CKiaay ca CHTHaJluMa yMamUTH €KCIaH3MBHOCT MOHETapHE

16 Mishkin, F. (1998) “The Dangers of Exchange-Rate Pegging in Emerging-Market Countries?“, International
Finance, Wiley Blackwell, vol. 1(1), str. 81-101.



HOJIUTHKE U TaKO OCTaTH JOCIEIHE CBOjOj MOJUTHUIM [ICHOBHE CTaOMIHOCTH, onpxaBajyhu n
CBOjYy KpeauOUIHOCT.

Y MHOrMM 3eMJbaMa y pa3Bojy AYTOPOYHO TPKUIITE 0OBE3HMIIA MPAKTUYHO HE MOCTOjU. Y
TOM CIIy4ajy KpeTame JEBHU3HOT Kypca IpelcTaBba TJIABHU CHUTHAJ Ja JIM jeé MOHETapHa
MOJIUTUKA €KCITAH3WBHH]a, HETO MTO je TO HeomxomaHo. CTpax of JAeNpecHjammje MOXKe Ja
CIpe4Yr MOHETapHEe BJACTH 3a JaJbMM cIpoBohemeM ekcran3uBHe nmonutuke. [Ipu guxcaoM
JICBU3HOM KypCY OBAaKBU CUTHAJIM HUCY JOCTYITHH 32 HOCHOIIE MOHETApHE TIOJINTHKE.

1.1.2. IIwbame MOHETAPHHUX arperara

[usbame 1eBU3HOT Kypca HMje M3BOJJBMBO Yy 3€MJbaMa KOj€ Cy BEJIHMKE M MMajy BHUCOKO
pa3BuUjeHy MPUBPEAY T€ HE MOCTOjH BallyTa Koja Ou CiIyKujla Ka0 HOMMHAIHO CHJIPO, Kao LITO
cy to Cjenumeme Amepuuke [pxkase (y masbem texcty CAJl), EBporicka ynuja (y namem
tekcty EY) mnm Benuka bpuranmja. Takobhe, ¢ 003MpoM Ha OTrpaHUUCHOCTH IHJbaba
JICBU3HOT Kypca, HEKE 3eMJbe CY Ce OUTyHHIIe Ha IHbamkhe MOHETApHOT arperara.’’

MoHeTapHu arperartu ce Je(QpUHUILY Kao:

My, Tj. mpuMapHH HOBAIl WM MOHETapHa 0a3a= roTOBMHA y ONTHUIA]y + pe3epBe OaHaka
KOJ1 LIEHTpaJiHe OaHKe

My, Tj. HOBYaHa Maca y y>Ke€M CMHCIY = FOTOB HOBAall y ONTHULAjy + JIEMO3UTH 0 BUhEHY
Ha TPAHCAKLM]CKUM pauyHHMa

M,= M; + mTeqHU AEIIO3UTH

M3 = M; + OpOYEHH I€NO3UTH

PexxrM nmsparba MOHETApHOT arperaTa yCMepeH Ha KOHTpOJIHCame MHQIaiuje odyxsara
TPH KJbydHa eeMeHTa ;

1. ocnamame Ha nH(MOPMAIH]E y BE3U Ca MOHETAPHUM arperaToM KojH ce I1Jba,

2. jaBHa o0jaBa IMJbAHOT HUBOA MOHETApHOI arperara y nujby rnpahema nHpraTopHUX
OUYCKUBama,

3. mpumMeHa ojaroBapajyher MexaHumzMa Koju oHeMmoryhaBa BelIMKE M CHUCTEMaTHYHE
JIeBHjalrje O] IMJbaHOT HUBOA MOHETApHOT arperara.

OCHOBHE TIPETIOCTABKE PEKUMa jecy Ja MOHETapHA MOJIMTHKA HUje TUKTUPaHa Ol CTpaHe
¢uCKaIHUX BIACTH, Tj. Ja HE MMOCTOjH (PHCKalTHA OMHHAIMja, Kao M J1a je JEBU3HU KypC
baexcubumnan.

I'maBHa mpegHOCT LUJbakba MOHETAPHOI arperara y OJHOCY Ha PEXUM (PUKCHOT JAEBU3HOT
Kypca jecTe Ja c€ MOHETapHa MOJIMTHKA BOJM Y CKJIaIy Ca OKOJIHOCTUMA y joMahoj mpuBpeu.
[lenTpanHa O6aHKa MOXe HE3aBHCHO na oipelyje cBoje cMmepHuUIlle y (PyKuMju oIpkaBama
ctabunHocTh 1eHa. Takole, mocToje M HEKe MPEAHOCTH KOje Cy 3ajeJHMYKE ca IHJbakbeM
neBu3HOr Kypca. Llusb pacta HoBuaHe Mace o0e30ehyje HOMUHAIHO CHPO KOj€ j€ jaCHO U

7 Mishkin, F.,Posen A. (1997) "Inflation Targeting: Lessons from Four Countries", Economic Policy Review,
Federal Reserve Bank of New York, str. 9-110.

'8 Mishkin, F. (2001) "From monetary targeting to inflation targeting : lessons from the industrialized countries",
Policy Research Working Paper Series 2684, The World Bank
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JTAKO Pa3yMIBHBO jABHOCTH, MajJa y Marb0j MEpH OJ [HJba AEBH3HOT Kypca™ . Kao u ko misba
JCBU3HOT Kypca, MHpOpMalMje Ja JM je IeHTpalHa OaHKa JOCTUINIA IIMJb M HHUBO CE
00jaBJbyjy TMEPHUOJMYHO, Y KPAaTKUM BpPEMEHCKMM HHTepBaiuMa. Ha Taj HauumH ce CKOpO
MOMEHTAJIHO €MHTYjy CHTHAJM, KaKO IIMPOj JABHOCTH, TAaKO M YYECHHLMMA HA TPXKUIITY Y
BE3W Ca IMO3UIMjOM MOHETapHE MOJHUTHKE, Ka0 W O HaMmepama HEHHX Kpearopa y IHJbY
cy30mjama uHGanuje. Ytuayhu Ha nH(IATOPHA OYCKHBamka ICHTPATHA OAHKA OTrpaHHYaBa
baykryanuje nadaanuje. [lopen Tora, 1usb MOHETapHOT arperara omoryhasa ma ce mo0oJbIa
OJIrOBOPHOCT MOHETapHE IMOJHUTUKE y BE3H Ca OAp>KameM HHCKOT HHBOA MHQUIAIMjE U TaKo
OTPaHWYH TI0jaBy MPoOIEMa BpEeMEHCKE HEKOH3HCTEHTHOCTH ..

Henocranym oBor pexuma HCIoOJbaBajy ce YKOJIMKO HUCY HCITyH-eHa OBa JBa ycioBa. [IpBu
yCJIOB OJHOCH C€ Ha TOCTOjame jake M Moy3aaHe Be3e u3Mel)y MoHerapHor arperara u
MaKpOEKOHOMCKHUX BapHjabiu (uH(prauuja u Opyto nomahu mpousBoj). OACycTBO OBe Bese
oHeMoryhaBa ycnemHy MmpuMeHy OBOT pexuma. J[pyru ycioB mojpazymeBa Jia IIEHTpajHa
0aHKa YBPCTO KOHTPOJIMIIIE MOHETAPHH arperar. Y CynmpoTHOM, HOMHHAIHO CHIPO HE MpyXka
jacHe W TpaBWJIHE CUTHAJe O MepaMa MOHETAapHHX BJACTH, a Taga ce ryOu IMoBepeme y
IEHTpaJIHY OaHKYy OJf CTpaHe Y4YeCHHWKAa Ha TpXKUITY. MelhyTumM, OBO je HaApOYUTO OTEKAHO
P MPUCYCTBY (DMHAHCH]CKUX MHOBAITH]E KOj€ MPEACTaBIbajy CYIICTUTYT HOBIIA.

Kao HajucTakHyTHju NpUMEpH YyCIIEIIHE NPHMEHE OBOI PEKUMa HaBOAE CE NPHMEpHU
Hemauxe u I1IBajiapcke?. Llisbambe MOHETAPHOT arperata MoKe OGUTH YCIEIIHO CBE 0 TAauKe
JIOK TIOCTOjU CTaOMIIHA Be3a u3Mel)y MoHeTapHOr arperara u uHduanyje. Yecra Heucnymema
IJbEBA MOHETApHOI arperata oOmpaBgaHa cy TekKyhum kperamuma uHQIAnje INTO je
JOTIPUHOCHIIO KPEAHOMINTETY LEHTpalHe OaHKe y OdyBamy IIeHOBHe crabmiHocTH. Cama
YCIIEUTHOCT KOHTpOJIMCama HH(pIanmje He MOXKe ce 00jaCHUTH caMO KpO3 MPHUMEHY peKnMa
MOHETApHOT TapreTupama, Beh kao pazymeBame U jaka MOJpIIKA JaBHOCTH aHTHU-U(IATOPHO]
CTpaTerujH.

1.1.3. Iumbamwe nuHdaanuje

Hupame wuHpIanMje npenctaBba pPeXUM MOHETApHE IOJUTHKE KOja YKJbydyje HeT
enmeMeHara: 1) jaBHy 00jaBy CpeImOPOYHOr HYMEPHUYKOr IM/ba HHpIanuje; 2)
MHCTUTYLIMOHATHO ONPECIbCHEe O OJpXKamy IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH Kao TJaBHOM IHJbY
MOHETapHE MOJINTHKE, TJIe CY CBU OCTalH MWJbEBU mojapehenu; 3) cTpaterujy Koja yKibydyje
carjellaBarb¢ CBHX PEJICBaHTHHX WH(OpMaIMja, ca PEIyKOBAHOM YJIOTOM IIPENa3HOT IUJba
Kao IITO je pacT HOBYaHe Mace; 4) TpaHCIIAPEHTHOCT MOHETAPHE MOJIMTHKE KOja Ce 0CTBapyje
KpO3 KOMYHHKAallMjy ca jaBHOIIhY M Y4YECHHIIMMAa Ha TPXHINTY y BE3H Ca IUIAHOBUMA U

19 Schmid P. (1996) “Monetary Targeting, Monetary Policy in Transition: Strategies, Instruments and
Transmission Mechanism”, Centralna banka Austrije

20 Kydland, F., Prescott, E. (1977) "Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans", Journal
of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 85(3), str. 473-91.

2 Bernanke B., Mihov 1. (1997) "What Does the Bundesbank Target?”, European Economic Review, Elsevier,
vol. 41(6), str. 1025-1053.
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[IMJbEBUMA KpeaTopa MOHETapHe MOJUTHKE M 5) MexaHu3aM Koju cTBapa Behy oaroBopHoct
LeHTpalIHe GaHKe y TpoIecy JOCTH3amba npeaBrujeHor b nHpIarmje’.

HaBenenu enementu moTBpl)yjy Ja pekuM 3axTeBa MHOTO BHIIE O] MyKe o0jaBe IHJba
uH}IanMje, MTO je HAPOYUTO BAXKHO y KOHTEKCTY 3eMalba Y Pa3Bojy, jep jé HEOMXOIHO U
OCTBApUTH IIHJb.

Hupame wHIANMje WMa HEKONMKO mpenHoctd. Kao W kon mmibamka MOHETApHOT
arperara, MOHETapHe BJIACTH Cy IIPBEHCTBEHO ycpencpeleHe Ha NpuiInKe y 3eMJbH U KpeTama
y nomahoj mpuBpeau. 3a pazIuKy O]l IPETXOJHA JBa pekuma riae je GOoKyC IEeBU3HU KypC,
OJHOCHO Be3a M3Mel)y MOHeTapHOT arperata u HH()Ianuje, caia ce KOPUCTE CBE PacIIOIOKHIBE
uHpopMalyje moMohy Kojux ce Moxke nmpeasuaeTu oyayhe kperamwe uHpanuje. Y ckiaay ca
OBHM TOJIAaIlIMa KPEupajy ce W Mepe MOHETapHE NOJMUTHKE Kako OM ce JOCTUTao IHJb.
[IpenHoct pexuma jecte jacHo oapeheH u Jako pa3yMIbUB Wb IITO j€ KaPAKTEPUCTUUHO U 32
peXUM (UKCHOT JIEBU3HOT Kypca. Y OJHOCY Ha KpeTame IIeHa, MOHETApHH arperar je Mame
pa3yMJbUB JaBHOCTH, HAPOUYHUTO aKO j€ Be3a ca WHQIIALNjOM MTPEIMET HEOUSKUBEHUX MTPOMEHA.
Tanma mMsb MOHETapHE IMOJUTHKE T'yOHM Ha CBOjOj TPAHCIAPEHTHOCTH W HE MOXKE Jla TPYKH
HCTIPaBHE CUTHAJIE Y BE3H ca Mepama.

VY mpucycTBY €KCIUIMIUTHOT HyMEpPHUYKOT IHJba NMoBehaBa ce M OATOBOPHOCT LIEHTPAIHE
OaHke 4YMMe ce yMmamyje MpoOjeM BpEeMEHCKe HEKOH3HMCTEeHIMje. Tako ce orpaHu4aBa
NPUTHCAK Ha IIEHTPAIHy OaHKY J]a CIPOBO/IN €KCTIAaH3MBHU]Y MOHETAPHY MOJUTHKE KaKo Ou ce
JOCTUIIIM €KOHOMCKHU IIMJBEBH Mam-€¢ HE3aIllOCICHOCTH W pacT mpousBoime. W mopen Ttora,
HOJUTUYKY MPUTHCLHU Cy YTTIABHOM KPAaTKOPOYHOT KapakTepa, T€ AYyTOPOYHHU IIUJb MOHETapHE
MOJIMTHKE HE MOpa OUTH YIPOXKEH aKo ITOCTOjH jacHO ojpeheH Hymepruku B,

W mopen Tora mTo je TIaBHHU IWJb HEHTpalHe OaHKe OJlp)Kame IIEHOBHE CTAOWMIHOCTH, Y
MpaKCH CBE 3eMJbE Ca PEKHMOM IMJbakba MHQIIAaNMje Kao Wb OWpajy HUBO HWH(IaIuje
YMECTO HHBOA IleHa. TO je HEeOmXoJHO ycjeJ Tora IITO IeHTpanHa OaHKa [UJba HUBO
uH}IIaIMje Koju je 3HayajHo u3Haja Hyse. OBakBa oJUTyKa O IIMJbamky MO3UTHBHOT Opoja cTomne
uH(pIanuje oxpaxkaBa MPEIOCTPOKHOCT Kpearopa MOHETAPHE TOJIMTHKE, 3aTO LITO MPEHHCKA
uH}IaMja MOXKe MMAaTH 3HAa4YajHEe HEraTUBHE IOCIEIUIC HAa peaHy NMPHUBPEAHY aKTUBHOCT.
Jedmnanuja je y qocajamimoj UCTOPUJU Y€CTO TIOBE3MBAHA ca JyOOKHM peliecHjaMa WIH 4Yak
nenpecujama. Takohe, oapehuBame mMUJba KOJH je M3HAJ HyJIe HE BOJAU Ka HECTAOMIIHOCTH
UHQIIAIMOHUX OYEKUBAha WK Maay KpeauOnimTeTa eHTpaHe OaHke.

Crneneha BaxkHa oO;JIMKa peXWMa IMJbakba HWHQIIAIMje jecTe Ja ce HE WIHOPHUIILY
TPAANIIMOHATHY IMJbEBU MAaKPOEKOHOMCKe crabmim3anuje. Hocromym MoHETapHE HONHUTHKE
y3umajy 'y o03up GaykTyarje NpPOW3BOAKE M HE3amoCIEeHOCTH, Kao W MOTyhHOCT
ycknahBama KpaTKOPOYHHX IIMJbEBA MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH KOjU Cy CaCTaBHH JIEO
bakba HHQIanuje. 3eMJbe Koje MPUMEbY]y 0Baj PEKUM Ha MOYETKY Cy NPUMEHHIIE IPUCTYI
HoCTeneHe Je3uH(Ianyje, kKako O ce maja MpoU3BOJHE CBEO Ha MUHHUMYM. CpeamOopouHU

22 Mishkin, F. (1999) ,,International experiences with different monetary policy regimes*, NBER Working Papers
6965, National Bureau of Economic Research, Inc.

2 Bernanke, B., Mishkin F. (1997) “Inflation Targeting: A New Framework for Monetary Policy?", Journal of
Economic Perspectives, American Economic Association, vol. 11 (2), str. 97-116.
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UBEBU WH(IAIMje Cy IpadyalHO CMambHMBaHM Ha MyTYy JOCTHU3amba KOHAYHOT JYTOPOYHOT
nusba. Y MPUIOT TOME, MHOTE 3eMJbE Y PeXHUMY LnJbamka WHGIAIM]e HArlallaBajy la JOmU
HUBO IMJba Tpeba OMTH oapeheH HCTO Kao W TOpHM HHUBO, Kako Ou ce omoryhmia
cTa0miIn3anyja peajHor CEeKTopa y Cclydyajy IOCTOjarba HETaTHBHUX IIOKOBA yCIeA IMaja
arperatHe Tpaxme. Hanme, nusp mH(pIanuje Moxke na noreha (ruexcnOMIHOCT TEHTpaHE
0aHKe y pearoBamy Ha MaJ arperaTHe IMOTPOIIEkE, ITO MMa 3a TOCIEOUIly Iaj CTOIe
uH(IanMje ucroa JOWEr HHBOA IWJbama. Tako he meHTpamHa OaHka OWUTH ayTOMAaTCKU
CTUMYyJIHCama Jla YMamkHd NMPUTHCAK MOHETapHE IMOJuTHKe, 0e3 0ojazHu na he cmpoBeneHa
akTHUBHOCT TojacTtahu pact nHQIAaTOpHUX ouekuBama. [lopea Tora, QIEKCHOMITHOCT pexuMa
nubamka MHQIaNMje oapaxkaBa ce Kpo3 MOryhHOCT M03BOJEHHMX JEBHjalldja OJ IMjba, Kao
OJITOBOP HA HAcCTaJle IOKOBE Ha CTpaHu MoHyzAe. Ha mpuMep, CKOKOBH LIeHE XpaHe WK Tope3a
Ha JI0JIaTy BPEIHOCT J03B0JbaBajy LEHTPAIHO] OaHIIM Aa YCKJIAIH CBOjy MOHETAPHY IOJUTHKY
ca HOBOHACTAJIOM CHUTYallMjOM M TaKO BpaTH KpeTame HH(pIanuje Ha npeaBul)eHu KoJoceK.

Pexxum mwbamha wWHOIAIMjEe BEIWKH 3HAYa] TpUIAje TPAHCIAPEHTHOCTH MOHETapHEe
nonuTrke. MoHeTapHa moymTHKa Tpeda aa OyJe jacHa, jelHOCTaBHA M pa3yMJbHBA jaBHOCTH
KpO3 yuecTaqy KOMYHHUKAIHjy IHeHTpasHe OaHke. lleHTpamna G6aHka y OBOM PEXHMY HMa
YecTy KOMYHHUKallM]y ca BJIacTHMa, TNIe j6 KOMyHHKalMja Hekajga neduHHCcaHa 3aKOHOM, a
HEKaJga TMpeacTaBba oOAroBop Ha HedopmamHe 3axteBe. OOjaBJbUBAKHEM MEPUOAHMYHOT
u3BelITaja 0 MHGIANMjH, [IEHTpaliHa 0aHKa jacHO Jaje M0 3Hamka JaBHOCTH KOjU Cy LUJBbEBU
uH}IanMje ¥ Aa U je UuJb JOCTHUrHyT. VIcTOo Tako pa3marpa, Kako TeKyhe OKOJIHOCTH Yy
NpPUBpPEIU 3eMJb€, TAKO U MOHETapHE yCIIOBE KOjU MOTY Jla yTHuy Ha Oyayhy undnanujy.

Kpo3 oBe kaHaie KOMyHHKAIH]je IIEHTPaTHA OaHKa y 36MJbH [TUJbAaHOM WH(IIAIHI]OM JKEITH
Jla IIMPO] jJaBHOCT, YYECHUIIMMA Ha TPXKUIITY U TOJIUTHYApUMa yKake Ha cienehe:

® IUbEBE U OrpaHUuYCHba MOHETAapHE NOJHUTHKE, YKJbYydyjyhu M pasmore 3amro je
noTpeOHO HIbaTH HH(pIAIH]Y;

e HyMepHUuyKe BPEJIHOCTH LIMJbeBa HH(DIAIM]e U KaKo ¢y OHU oJpeheny;

e xako he musp wHbNanuje OUTH NOCTUTHYT, y3uMmajyhu y o03up Tekyhe mnpuBpeaHe
OKOJTHOCTH;

e pasjore 3a OHUJIO KOje OJICTYIake OJ1 ITUJba HHQIIAIH]C.

O6jaBipyjyhu oBe mH(popmalije 1modosplliaBa ce IUIaHUpPame 0 OyayhuM akTHBHOCTHMA
NPUBATHOT CEKTOpPAa M TAaKO yMamyje HEM3BECHOCT y MOIJIEAy MPOMEHA O CTaBy Kpearopa
MOHETapHEe TIIOJIMTHUKE, KaMaTHUM crormamMa u uHGmanuju. boska TpaHCIApeHTHOCT W
KOMYHHKaIMja moBehaBa ¥ OATOBOPHOCT IieHTpaidHe Oanke. Kao HajynmedatsbUBHjH MPUMED
MOXKe ce HaBecTH ciy4aj HoBor 3emanma, re Biaja MMa MpaBo Ja pa3perid JTy>KHOCTH
ryBepHEpa ako je mpoOWjeH OKBHp IHJbaHEe WHQIIANHjE, YaK M aKO Ce TO JIECH y jeTHOM
kBaptany. KoHTHHyHpaHu ycrex y Bohemy MOHETapHE MOJUTHKE, KOjU C€ MEpU Kao OJHOC
n3Melyy HuBoa 00jaBJbEHOT M JOCTUTHYTOT 1WJba HHQIAIN]E, MOKE OUTH KJbY4aH Y H3rPalibu
MOBEPEHa jJABHOCTH IIPeMa HE3aBUCHOCTH LIEHTpaIHe OaHKE U HEeHO] TIOJUTHIIH.
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W mopen npeaHocTu oBOr pexkuma, npaheme M KOHTpOJIHMCame UH(IAIMje Mpe/CTaBiba
BEJIMKM HM3a30B 32 MOHETapHEe BIAacTH, ¢ 003upoM Ja uHGIanuja pearyje ca AyXKUM H
BapujabMIHUM JOIhbaMa Ha Mepe MOHETapHe MOJMTUKE M J1a je TMOJA YTHIajeM U JIPYrux
daxropa.?!

Kputnuapu pexxnMa mubane uH(pIamMje cMarpajy Ja ce MmocTaB/bambeM CTPOTOT TpaBuiIa
3a Bojerle MOHETApHE MOJIUTHKE HE oMoryhaBa JOBOJbHO TUCKpELMj€ 32 MOHETAapHE BIACTH,
Kako OM onroBopwiie Ha HemnpenaBuheHe okonHocTd. Kao mpumep cTporor npujp:kaBamba
IpaBUiIa HaBOAM C€ Cilydaj IIMJbakba MOHETApHOI arperara KajJa MOHETapHE BJIACTH HHCY Y
MoryhHOCT Ja peaBu/e MpeKu oaHoca u3Mel)y MoHeTapHOT arperaTta u IujbaHe Bapujaose,
Kao IITO je TO Yy Clydyajy YKyIHa HOTpollme nin uHduanuje. [Ipu ctporom npuapxabamwy
IpaBUiIa OJTHOCA MOHETApHOI arperara M Iujba LEHTpajlHe OaHKe, CIOM Be3€ MOXKE MMaTH
Katactpodanne nocneauue. Mnak, 3acTymHUALM pexUMa LnJbamba HH(IAMje cMaTpajy 1a oBa
KPUTHKA HHUjE MEpOJaBHA jep TPAAULMOHATHO TOUMAame Pa3IMYUTOCTH M3Mely mpaBuiia U
JHCKperje y Bol)elby MOHETapHE IOJUTHKE MOXE Ja HaBeAe Ha MOTPEHIHE 3aKJbydyKe.
Pexmu MoOHeTapHE TOJHUTHKE KOje€ Cy HAOYMIJIEN PYKOBOHEHHM NpaBWIMMa, Kao IITO je
nubatkbe MHQIANM]E, YKIBYUyjy TMOHaIame y Cckiamxy ca Oyayhum Kperamuma, Koje
OrpaHMYaBa MOHETAPHE BJIACTU Jla CUCTEMATCKU Ipeay3uMajy MOJIMTUKY Ca HENOBOJbHUM
OYTOpOYHMM  TOCIeuIiaMa, a Yy HUCTO BpeMe wu30eraBajy mpoOieM BpeMEHCKe
HEKOH3UCTeHIMje. MehyTuM, pexxuM mubama HHQIALKje YIpaBO MOXe OUTH 00jalllbeH Ha
oBaj HaumH. Kao mrTo je Beh Harmameno, nupame WHOIAIM]E y TPaKCH je AaNeKO OJ
NOJIMTHKE BOhEHE MO CTPUKTHUM MpaBuianma. Kao mpBo, mmibeBH HMH(IALMjEe HE TPYXKajy
JemTHOCTaBHE M MEXaHWYKE HHCTPYKIHje Kako OW IeHTpasHa OaHka Tpedamo aa BOIU
MOHETapHy MOMUTHKY. Hanme, mibame nH(IAMje 3aXTeBa Ja MeHTpaTHa OaHKa KOPHCTH CBE
pacrionoxuse uHdopmalje y oapehuBamy ageKBaTHUX MOTE3a MOJUTHKE A2 OM c€ JOCTUTAO
onpehenn 1msb. HacynmpoT jemHOCTaBHUM TpaBWIMMa IOJIUTHKE, MHUJbamke HHGIAIUje HE
J03BOJbAaBa LIEHTPANIHO] OaHIM Ja WrHOpHIle HHpopMmaiuje, Te na ce camo (oKycupa Ha
KJbyuHy Bapujabmy. Kao apyro, nuusbame uHpIanuje, Kako ce J0 cajaa Moka3ayuo, CaapXku U
onpehenu crenen auckpeuuje. [lopen Tora, neHTpanHa 0aHKa y peXUMy LuJbamba UHQIAIH]e
OCTaBJba 3Hau4ajaH MPOCTOP J1a CE OATOBOPH Ha (UIYKTyaluje Y MPOU3BOJIBU KPO3 HEKOIUKO
cuctema. Mnak, u mopen cBoje (IeKCUOMITHOCTH, UJbake MH(QIIANNjEe HHUje ACMOHCTpAIrja
JTUCKpEIHje TIOJUTHKE Yy TOTJIeqy mpobjemMa BpeMEHCKe HeKOH3UCTeHIHje. OBaj pexuMm, y
CB0jOj CYIITHHH, yTHYE BHIIIE HA TO JIa KpEaTOPHU MOHETApPHE TIOJUTHKE cariieaajy OymyhHocT,
HETO J1a C€ YCKO OrpaHHye Ha TPEHYTHE NPUBPEIHE OKOIHOCTH.

HacympoT pexuMy (UKCHOT A€BU3HOT Kypca M LiMJbakba MOHETAPHOI arperara, Hujbambe
uH}IIaIMje ce He MOXKEe TaKO JIAKO KOHTPOJIMCATH O] CTPaHe LIEHTpaHe OaHKe U3 pa3iora IITo
ce ucxomu wuHOIanMje, KOju YKIbYydyjy edekre MpomMeHa y TMOCTaBIM HHCTPyMEHATa
MOHETapHe MOJUTHUKE, OTKPHUBAjy Ca M3BECHUM 3aKallmbemeM. [la Ou ce pemro oBaj mpobdiem
HeHTpanHa 0aHka Tpeba Ja CTaBH Harjacak Ha TpaHCIApEHTHOCT CBoje monauTuke. Ha mpumep,

24 Svensson L. (1999) “Inflation Targeting: Some Extensions”, NBER Working Papers 5962, National Bureau of
Economic Research, Inc.
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Tpebano Ou na oOjaBibyje MEpHOJUYHE WH3BEIITaje y Be3W ca mpensubhamem Oyayhe
uHbIanuje, a 00jalkbeha akliija MOHETAPHHUX BJIACTU MOTY Ja Oyay O U3y3eTHE Ba)KHOCTU
3a ynpaBibamkbe MH(IAMOHUM OUYEKHMBAKBUMa, Kao U 3a rpaljeme KpeAHMOWIHOCTH TOJIUTHKE
[EHTpaHe OaHKe.

MelhyTtum, noremkohe kKoje ce jaBibajy ca KOHTPOJIUCAmEeM HHQIIANN]jE CTBApajy HAPOUUTO
030WJbHE TIpOOJIeME 3a OHE 3eMJbE y pa3Bojy T/e je uH(pIanuja 3HAYajHO CMameHa ca
penaTHBHO BHCOKOI HHMBOA Y KpPaTKOM BpEMEHCKOM neproay. Ilox OBHM OKOJIHOCTHMA,
rpeike y npensul)eHOM HHUBOY MHJbaHE CTome HWHGIAIMje MO CBOj NMPHIWIM MOTY OWUTH
BEJIMKE, IMJbaHU HUBO MHQJIAIM]e BPJIO Y€CTO MOXKE Ja OyJie TIOTPEIIHO OIICHEH, a TaKo j€ U
IICHTPAIHO] OaHIM OTEXaHO Ja OCTBApH KPEOUOMIIHOCT y BE3M Ca CTPATETHjOM IIMJbaHe
uH(pIanuje. Y ToM cirydajy HApO4YHTO je TEIIKO J1a jaBHOCT CXBATH Pasjiore 3a OBa OJCTYIamba.
OBo cyrepuiie Ha TO, Jla LuUJbambe MHQIANMje Ma MHOro Behe m3riena na Oyne ycmemrHa
cTpareruja y hasi HAKOH YCIIEIIHO 3aBPIICHOT Ae3UH(IAIMOHOT mporeca.”

ITopen Tora, jomr nBa (akTopa Koja yTHYIy Ha KOHTpOJIMCame WH(pIamuje, a Koja cy
HApOYMTO Ba)KHA Y KOHTEKCTY 3€Majba y pa3Bojy jecTe CiIydaj Ip>KaBHOT KOHTPOJIHCAmka [eHa
CaJpKaHUX y WHJIEKCY KOjU C€ KOPHUCTH y padyyHamy HHGIaIMje, Ka0 U UCTOPUJCKHU BHUCOK
yTHUIA] JeTpecHjanrje IEeBU3HOT Kypca Ha IieHe. [IpBu ciydaj cyrepuiie na IUbambe
uH(pIanMje MoXe Jia 3aXTeBa BUCOK CTEIEeH KOOpAHHaIHje n3Mel)y MoHeTapHHX 1 pHCKaITHUX
BJIACTH Y BE3U Ca BPEMEHCKHUM IEPUOZOM U BEIMYNHOM Oyayhnx akTMBHOCTH KOHTPOJIHCAHa
uHuanyje. Jpyru ciaydaj ykasyje na LEeHTpalHe OaHKe y 3eMJbaMa y pa3Bojy BEpOBAaTHO He
Mory ce0OH Ja MpUYLITe CTaB Jla 3all0CTaBJbajy JACMpecHjalijy JeBU3HOT Kypca KOjU yThde Ha
CMambeHe CII0JbHE KOHKYPEHTHOCTH.

Cnenehu HeocTaTak usbama MHQIIANN]jE jecTe Ja OBa CTpaTerdja MOKe OMTH HEIOBOJHHA
y 00e30chuBamy ¢ucKalHe NUCHMILUIMHE W TPEBEHIMjU (PricKaaHe TOMHUHAHTHOCTH. Branae
3eMajba 'y peXUMYy IWbamka HWHOIanuje Mory ceOu Ja NpUyIITe HEOJATOBOPHOCT Y
cnpoBohewy (UCKaNHE TMOJUTHKE. Y JyroM pOKY, BUCOKM (HUCKalHM Jepuuutu he
Y3pOKOBAaTH CIIOM peXuMa Iibambha uHbpmanuje. Guckannu nedpunutu he eBeHTyaHO OUTH
MOHETH30BaHU WM he ce moropiaTti CTame jaBHOT JIyra yciel BHCOKE JeBajBallije, Tako Ja
he cnegutu nepuoxa Bucoke uHpianuje. OACYCTBO MOTHyHE (UCKAIHE TOMHUHAIHjE je 300r
TOTa MPEIyCIIOB 3a CIpoBoheme uibama HH(IIAIN]e, T0K j€ YCIIOCTaB/bakhe HHCTUTYIIH]a KOje
oMmoryhaBajy KOHTpoily Halx (DUCKaTHOM TOJMTUKOM OJf KJbYYHOT 3HAadaja 3a YCIeX OBe
cTpaTeryje.

Haj3an, BHCOK cTemeH WM JeIMMHYHA JoJlapu3andja/eypusaija MoOXe Ja Kpeupa
030MJbaH TOTCHIMjATHH TPoOJIeM 3a O0Baj pekuM. Hamme, y MHOTMM 3emibama y pasBojy
OunaHc crama npeay3eha u 6aHaka je y BEJIMKOj MEpH J0Japu30BaH/eypu30BaH. Yciel Tora
IITO IIMJbath¢ MH]IIAINje HEMHHOBHO 3aXTeBa (JICKCHOMITHOCT HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca 1
3aT0 MWTO Ccy mpuBpene BehumHe 3eMasba y pa3BOjy OTBOPEHE M 3aBHCHE O] EKCTEPHOT
¢uHaHCHpamwa, IIOKOBH JEBU3HOT Kypca cy Heu3OexHH. MehyTuM, BelMKe W Harjie

%5 131. Mishkin, F., Schmidt-Hebbel S. (2001) "One Decade of Inflation Targeting in the World: What Do We
Know and What Do We Need to Know?", NBER Working Papers 8397, National Bureau of Economic Research,
Inc.
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JeTipecujanyje Mory mnoBehaTw Iyr JEHOMHWHOBAHOT y CTPaHOj BalyTH W TPOY3POKOBATH
3HAuYajHO TMOTOpIIake OMNaHCa CTama, Y3pOoKyjyhu pacT pusmka oJ HacTaHKa (pHHAHCH]jCKE
KpH3e.

1.14. Pexum ca UMILIMOUTHUM ofipeher-eM HOMMHAJIHOT CHAPA

Haj3navajuuju mpumep 3eMaba KOj€ YCICIIHO MPUMEHY]Y PEKHUM MOHETApHE IMOJTUTHKE
Ca UMIUTMIUTHAM, aJIM HE ¥ €KCIUTMIUTHUM HOMUHATHUM cuapom cy CAJlu EY.

PexyM HMMIUIMIUTHOT HOMMHAJIHOT CHIpa NMPHUMEHY]Y 3€MJbE Ca UCTOPHUJOM PEIaTUBHO
HHCKe MH(IAIHje, TIe je 3aCTyIUbeHa BHCOKa MHepTHoCT mH(marmje”®. Ouene kperama y
exoHomuju CAJ] ykasyjy fa MOHETapHa MOJMTHUKA Jieflyje Ha ayTIyT U UH(pIAUUjy Y Nepuoay
HAKOH TOXMHY JaHa 2. V cilydajy 3eMasba KOje Cy MCKYCHJIE BHIIe cTore WHbIanuje u T/ie
JICBU3HH Kypc MMa 3HauyajaH yTULAj, Kalllkbemha y peakiju nHdIayje cy Hemro kpaha.

[IpucycTBO IyropoYHHjHX Kalllbemha Y3pOKyje Hee(UKACHOCT MOHETApHE IOJIUTHKE U
TUME j€ Yrpo’keHa IeHOBHA cTaOMiHOCT. Tama cy peakimje MOHETapHE IMOJUTHKE OIITpPHje
Hero mrTo 0u To Ouio ma Oyne na cy ce 3Hanm pactyhe nHdmanuje jaBunu panuje. Takohe, ca
JTyTOPOYHUJUM KallllbeHhHMa TEXKE je U KOHTPOIMCAaTH WH(]IIaTOpHA OYEKHBamba, jep Cy ¢ OHA
Beh ¢opmupana mpe peakuuje MOHETapHE IMOJUTHKE, LITO Jlajbe OTeKaBa KOHTPOJIUCAHHE
undnanuje. Jla Ou ce cnpeumna nojaBa uHGIANMje, HOUUOIK MOHETapHE MOJIUTUKE MOpPajy
uMatu yBua y Oyayha kpetama MaKpOSKOHOMCKHX BapHjalid, Kako OM MOTJIM Jla pearyjy Impe
HEro ITO ce I0jaBe HWHGIATOPHH MPHUTUCIU. AKO IEHTpajdHa OaHKa MpeaBubha pacT
uH}IaMje y poKy Ol JBa Mecela, MPU YeMy I0CTOje Kallibema y epekTnMa MOoHeTapHe
MOJIUTUKE O] JBE TOJWHE, HEOMXOTHO je OJMax MPUMEHHUTH Mepe 3a Cy30ujame WHQIIaImje
Kako O ce 0Ba KalllkeHha CBEJIa HA MUHUMYM.

OBaj MOHETAapHU PEKHUM HMMa BEJIMKE CIIMYHOCTH Ca IHJbakeM WH(IIaInuje 3aTo MmTO ce
MHCTPYMEHTH MOHETapHe MOJIUTUKE oJpel)yjy Mo NpeTHOCTaBKOM JYTOPOYHUJUX Kalllkhemha y
peakuuju uHpanuje. Mehytum, moHetapHa noiautuka CAJl koja je omucaHa M Kao ,,camo
ypamu“®® crpaternja pasnmkyje ce on wMibama WH(IALHje jep Hema TauHO oapeljeHo
HOMUHAJIHO CHIPO KOjeé YMHU MOHETAapHY IMOJIMTHKY TpaHcmapeHTHHjoM. OBO je yjeaHo u
HajBehn HemocraTtak peXuMa WMIDIMIATHOT HOMHUHATHOT cuiapa. HempeaBumuBocT y
pexijama neHTpaiHe 0aHKe YMHU (PHHAHCH]CKO TPXKHUILITE 3HATHO BOJIATHIIHUJUM M W3a3MBa
OKpY’K€he HEM3BECHOCTH Kaja je y muramy Oynyhe xperame mHbnammje m ayrmyra. [Ipu
OBHUM yCJIOBHMa IICHTpaJiHa OaHKa je CKJIOHH]a MPoOJIeMy BpEMEHCKE HEKOH3UCTEHTHOCTH, T]Ie
MOXe J1a (popcupa KpaTKOpOUYHE ITUJBEBE HAYIITPO AYTOPOUHHUX.

% Pneprroct nHbammje OIHOCH Ce HA MOjaM CIOPOT pearoBame MH(IAIMje HA MPOMEHE Mepa MOHETapHE
IIOJIUTHUKE.

%" Bernanke B., Laubach T., Mishkin F., Posen A. (2007) “Inflation Targeting: Lessons from the International
Experience”, Princeton University Press, ISBN 0-691-08689-3.

2 Just do it” (mpes.)
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1.2. TpchMucnmm MEXaHU3aM MOHETAPHE IOJUTHKE

VY aHanu3M TPAaHCMUCHOHOT MEXaHW3Ma U HErOBOM YTHUIIA]y Ha peallHi CEKTOp MOry ce
PasITMKOBATH [BA TNEIMINTA Pa3BHjeHA Y TEOPHjCKO] IuTepaTypu’ . IIpBO, T3B. ,,HOBYAHO
rieanmTe’ 6a3upaHo je Ha YUEHCHUIM JIa IPOMEHA HOBUAHE Mace yTHUYE Ha peayHe KaMaTHE
CTOIE, OJTHOCHO peayHe mpuHoce. CMamemke HOBYaHE Mace y3poKyje IMaj peasHuX MpUHOCA,
IITO WHBECTULMjE€ YMHHM Mamke NpOoPUTAOMIHMM, IUTO Jajbe€ yTHYE Ha Maj arperarHe
npousBomke. HoBuaHO renuinTe npeacTaBiba TPaAULMOHATIHA MEXaHU3aM KaMaTHHUX CTOIA.
OBo TneaumTe 0a3MpaHO je Ha YETUPH OCHOBHE MPETIOCTABKE: IEHTpaJIHA OaHKa Mopa Ja
KOHTPOJIMILE KOJWYMHY HOBIIA; ILIEHTpajiHa OaHKa MOXe Ja yTU4e Ha pealHe MU HOMHUHAJHE
KaMaTHE CTOIe;, NMPOMEHE y MOHETAapHO] IMOJIUTHUIM OJPAKEHE KpOo3 IMPOMEHE pacaTHUX
KaMaTHHUX CTONA yTHYYy Ha JAYropoYHEe KaMaTHE CTOIE KOje yTHYy Ha MHBECTUI[MOHE OJUTyKE
noMahMHCTaBa W TpPHUBPEAHUX CyOjekaTa; MPOMEHa IOTPOIIKE Y3pOKOBaHA IPOMEHaMa
KaMaTHHX CTOIIa y3pOKyje mpoMeHy ayTtiyTta. OBo riemuinte je poxycupano Ha MakpoedekTe,
Tj. KAKO IPOMEHA HOBYAHE Mace yTHYE Ha arperaTHy TPaKby.

Hpyro riaeaumre TPaHCMHUCHOHOI MEXaHU3Ma, T3B. ,,KPEAUTHO TIJIEAUIITE” MOXKE Ce
nocMaTpaTH ca JiBa acnekra. [IpBu acnekT He 3axTeBa MPUCYCTBO aKTHUBE Y BUIY OaHKapCKHUX
KpenuTa, 10K APYro IIIeauIlTe To 3axTeBa. OBaj acleKkT ce OJHOCU Ha IIMPH KPEJUTHU KaHal
Wwin (UHAHCHUJCKU aKLelepaTop M yKa3yje Ha YTUIa] MPOMEHE MOHETapHe IOJINTHKE Ha
OunaHc crama 3ajMompumaona. OBO TIEAWINTE MMa 3HAYajHE CIMYHOCTA Ca MEXaHH3MOM
HOBYAHOT TJICIMIITA, jep YKJbydyje YTHIA] peaJlHUX KaMaTHUX CTONa Ha WHBeCTHLHUje. Y
CKJIaIy ca OBUM TJICTUINTEM, HA TPXKUIITY KPEIUTa MPUCYTHE Cy TPXKUIIHE HECABPIICHOCTH,
KOje OTeXaBajy padyHHIly TPHHOCA Ha WHBECTUIMje. YCle[ TPHCYCTBA acUMETpHje
nH(dopmanrja u mpobiemMa MOpaTHOT Xa3ap/aa, CTalke OMIaHca cTama npeay3eha uMma yTuiaj
Ha KpEAWTHE YyCJIOBE KOje MOTy Jna ao0ujy. Pact kamatHMX cToma y3pOKOBaHO Mepama
MOHETapHe MOJUTHKE MOTY Jia y3pOKyjy TNOropuiame y HETO BpeIHOCTH mpenyseha, y3
cMameme ouekuBaHe Oynyhe mponaje u pact peanHe BpeAHOCTH ayra. Ca HMXKOM HETO
BpeIHOCTH, mpenay3ehe nMMa Mamy KpeIuTHY CIIOCOOHOCT yciea mepuenuuje OaHke na je
npenysehe pusnuHa uHBectuija. Kao pesynrat Tora, xomepuujanHa Oanka he mosehaTu
NpeMHUjy pHU3MKa Ha erI[I/IT.go Acumerpuja uHpopMalnyja Taga yTHYE Ja Cy HHTEpHE
duHaHcHje 3a mpemysehe jedTHHMje Hero excrepHe. MHUIIKHH®' JeIH TPaHCMHCHOHH
MeXaHU3aM JIBa O/IBOjeHa CErMEHTa, M TO TPAJWIMOHAIHM KaMaTHW KaHAJI M KaHaje ILeHE
aktuBe. OBO ce MOXe IIpUKa3aTu Kpo3 cienehy memy.

2% Cecchetti S. (1995) "Distinguishing theories of the monetary transmission mechanism", Federal Reserve Bank
of St. Louis, str. 83-97.

%0 Mishkin, F. (1995) “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, Journal of Economic
Perspectives, American Economic Association, vol. 9(4), str. 3-10.

31 Mishkin, F. (1996) ,,The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”, NBER
Working Papers 5464, National Bureau of Economic Research, Inc.
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Ta6ena 1.1. [Ipuka3 TpaHCMHCHOHOT MEeXaHH3MA

Tpaauuu

Jpyru edexTu HeHe akTHBe

erlll‘lTl-ll‘l norJjiel TPAaHCMHUCHOHOI' MEXaHU3Ma

e OHAJIHH VYr1unaj Teopuja VYrunaj Kpenurau Kanan Kanan Kanan Edekar
g § oy nepusHor  ToOuHOB GorarcrBa KaHaJ Ouanca TOKOBa HenpenBUheH  JINKBUIHO-
E E @B (9 Kypca Ha or q cTama TOTOBHHE or HHBOA cTH
§ gsj crone HETO eHe nomahuscT
& H3BO3 Ba
Mownera- Mouera- Monera-  Mounerappa  MonetapHa  MonerapHa  MoneTrapHa Moneraphna MouerapHa
pHa pHa pHa MOJIUTHKA TIOJIUTHKA MOJIUTHKA MOJIUTHKA TIOJIUTHKA MOJIUTHKA
HNOJNUTHK  TIONMTHK  HOJHTHK
a a a
{ \ { { \ {
{ { {
Ilena Bankapcku Ilena Homuuamne  Hemnpensuhen Ilena
Peanne Peanne aKTuBe JIETIO3UTH aKTHBE KaMaTHe 1 HUBO IIeHa aKTuBe
KaMaTHe KaMmaTHe Llena cromne
cTomne cTomne aKTUBE
{ { { { {
{
3 J DunaHcHj- Bankapcku T'otoBuHa
NS CKO KpeauTu DuHaHCcHjC
JleBuzuu 60oraTcTBO KO
Kypc Tobuunos 6oraTcTBo
o { | 4
q
v Mopanzu Mopanau Mopanuu
xasapn, Xazapn, xasapn,
N HENpPaBWIH  HEMPaBUIH HETIpaBHIIHA
a celleKlMja  a cenekuuja celeKnuja
{ \ {
Kpenurna Kpenurna Kpeantna
AKTUBHOCT AKTUBHOCT AKTUBHOCT
{ { {
Moryhnoct
(uHaHCH-
‘L \ J N N JCKHX
nopemehaja
\ {
{
{
W3Bop: Aytop
Z[pyrI/I ACO0 KPCAUTHOI' CTAHOBUINTA CE€ OJHOCH Ha TIIOHyAY KpeauTta OI CTpaHC

(uHAHCHjCKUX TOCpeaHHKAa. MoOHeTapHa TMOJMTHKA MOXKE Ja YTHUE KaKo MPEeKO KaMaTHHX
CTOma, Tako W Ha MoHyny Kpeauta. Hajpehu neo nmurteparype Qokycupan je Ha yTHI]
KPEJAWTHOT KaHaja y (UHAHCHJCKOM CHUCTEMY T Cy KOMEpIMjaHe OaHKe jeIUHU H3BOP
duHaHCHpama W Ydje cy obOaBe3e HajBehwM JEIOM JCMO3UTH IOJIOKHUA 00aBE3HUM
pesepBama 1ieHTpasiHe O0aHke. CMamemhe JeTo3UTa YTHUE Ha MMaJl KpeauTa. Y TUIA] CMambemha
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KpeouTa y OBOM Cllydajy MMa yTHIa] CaMO y YCJIOBHMa I/Ie¢ HE IOCTOjU aJTepHATHBA
0aHKapCKUM KpeIuTHMa 3a (PUHAHCUpahe IPUBPEIE.

Kako 0u ce pazymeo mporiec GyHKIMOHATHOCTH TPAHCMHUCHOHOT MEXaHMU3Ma, JTUTeparypa
je yrmaBHOM (OKyCHpaHa Ha aHaJIM3y JIBa CETMEHTa M TO yTHIA] MOHETApHE MOJUTUKE Ha
¢uHaHCHjcKe Bapujabie W Be3y u3Mely (UHAHCHjCKUX BapHjadlM W PEATHOT CEKTOpa.
AHanuTHYapHu U3 OBE 00JIacTH TMOCeOHY naksu oOpahajy Ha yiory 0aHKapCKOT CeKTopa y
TPAHCMHUCHU]JU MOHETAPHUX HMIIYJICA, HAPOYUTO Yy OKBHUPY (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa KOJH ]€
Oa3upaH Ha OAHKAPCKOM CEKTOPY.

OCHOBHHU KaHaJIM TPAHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma Cy. KaMaTHH KaHaJ, KaHaJll JeBU3HOT Kypca,
KpPEeIUTHHU KaHal M KaHaj 1eHe aktuse. C 003upom Ha Mel)yCOOHy MOBE3aHOCT, BPJIO YECTO je
TENIKO OABOJUTH TojenuHe KaHane. Ha crmegeheM rpadukoHy mMpeacTaB/beH je IIEMAaTCKU
NpUKa3 TPAHCMUCHOHOT IpoIieca MOHETapHE MOJIMTHKE TpeMa rnoctaBuu banke Enrnecke.

TpXuWwHe
KamaTHe cTona T
[Jomahu

YKynHa
omaha Tpaxra YKynHa TpaxHba
> A P Y p > uHNATOPHU [ )
vHonaumja
LieHa akTnBe noUTACLU
PedepeHTHa
KamaTHa cTona Heto ekcrepHa
| OuekuBarba Pl rpasba
g YBe3eHa
©BM3HM KypC .
A P ] nHbnaumja

Cauka 1.1. TIpuka3s TpPaHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma

1.2.1. KamarHu KaHaJa

Tpaguumonanuu Kejusujacku 1S-LM mpuctyn TpaHCMHCHOHOM MEXaHHU3MY MOXKe OUTH
NpUKa3aH Kpo3 ciefiehy memMy MOHETapHe eKCIlaH3uje!

MT=sil=s1 Ty 1

I'me M mpencraBiba €KCHaH3UBHY MOHETapHY IMOJMTHUKY KOja BOJIU CMAamEHYy PEATHUX
KaMaTHUX CTOMNA | KOje CMamyjy TPOLIKOBE KamWTaja, y3pokyjyhu mopact unsectuimja |, a
3aTHM U PACT arperatHe TPaxmbe U ayTmyTa Y.

Wako je Kejuc®® opurmmanmo ykasao Ha 0Baj KaHai Koju (YHKIMOHHIIE KPO3 TIOCTOBHE
OJUTyKE€ O HWHBECTHUIIMOHO] IOTPOILIbH, KAaCHUja HMCTPAXKHBAMKA MPENO3HA]y Ja U OJUIyKe
MoTpoIIaya y BE3M Ca HEKpeTHHMHaMa | TMOTPOIIHUM jo0puMma Takohe cmamajy y

%2 The transmission mechanism of Monetary Policy, preuzeto 21, maja 2011. godine
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/monetary/montrans.pdf

3 Keynes, .M. (1936/1997) “The General Theory of Employment, Interest and Money”, New York: Prometheus
Books, 1997
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MHBECTUIIMOHY MOTPOLIKY. Yciel Tora, KaMaTHM KaHal TPAaHCMUCHOHOT MeXaHHM3Ma
IpUKa3aH Kpo3 HaBEJCHY IIEMy MOXE jeJHAKO Ja ce€ MPUMEHHU Ha MOTPOLIkY NOTpolIaya Tie
| mpencTaBsba MOTPOLIBY TPAjHUX M MOTPOLIHUX J00apa.

KamaTHH KaHa1 MoJKe J1a ce MoJieNy Ha aBe (ase U To:

e TpaHcMmucHja KPaTKOPOUHUX KaMaTHHX CTOMA HA TyTOpPOYHE KaMaTHE CTOIIE,

e VYTHIaj peaslHe KaMaTHE CTOIE HA arperaTHy TPaKiby U MPOU3BOIHY .

3a MOHETapHy INOJUTHKY je O] M3y3eTHE BaKHOCTH KakKo ce pedepeHTHa KamaTHa CTOIa
NPEHOCH Ha TP)KUIIHE KaMaTHE CTOIe, a 3aTUM KaKO OBE KaMaTHE CTOIE YTHYy Ha KaMmaTHe
CTOIIE Ha JICTIO3UTE M KPeauTe OaHKapCKOT ceKTopa. Besa n3Mely TpKHUITHUX KPaTKOPOYHHX U
JQYTOPOYHHUX KaMaTHHMX CTOIA C€ Orjefia Kpo3 pOouyHy CTPYKTypy KamaTHux ctoma. Haru® u
JMHAMUKa TP)KUIIHE CTPYKType HajOoJbe ce MoXke 00jaCHUTH KpOo3 KOMOMHAIN]Y CTaHAapHUX
TEOpHja, Kao ITO Cy mpedepeHnrje JTUKBUIHOCTH M CETMEHTalja TpkumTa. Teopuja
npedepeHirje JTUKBUIHOCTH YKasyje Ja he WHBECTUTOPH KOjH HMajy Mame JHKBUIHY
MMOBHHY 3aXT€BAaTH M OJipeheHy MpemMujy Ha Ty BPCTY UMOBHHE, JIOK T€OpHja CErMEHTAIIH]e
TPKHUIITa JAePUHUIIE Ja CE KPAaTKOPOYHE M AYropodHe KamaTHe ctome (GopMHpajy Ha
Pa3MUUUTHM TPXKUIIHUM cerMeHTHMa. MelyTuM, HajpacnpocTpameHHje TIeIUIITe jecTe aa
OUYeKMBama O0JIMKY]y KPHBY NMpPHUHOCA. Y CKJIaay ca OBUM CTABOM, JyTOpPOYHE KaMaTHE CTOIE
ce 100Mjajy Kao MpoCceK OYEKMBaHUX Oyayhnx KpaTKOPOUHUX KaMaTHHUX cromna.>

Jlpyru acmekT TPaHCMHCHOHOT MEXaHHM3Ma jecTeé Kako NPOMEHE KaMaTHHX CTOola Ha
TPKUILTY HOBIIA yTUYY Ha KaMaTHE CTOIE Ha JIEMIO3HUTE U KpeauTe KOMepIHjanrHux 6anaka. Jle
Bonar® pasmatpa na ce Besa m3Mel)y TPKHIIHMX KAMATHHAX CTONA M KAMATHHX CTONA Ha
KpenuTe KOMEepHHjaTHuX OaHaka MoOXe O00jacHUTH Kpo3 Kopumheme Mozena oreHa

-B . .
MapruHaJHUX TPOILIKOBA, TAe Cy LeHe | koje cy oapeheHe ox cTpaHe koMmepuujaiHe OaHKe
jeHaKe MapruHaJIHUM TPOIIKOBMMA (pUHAHCHpama, KOjU Cy alpoOKCUMalMja TPXKUIIHE CTOIe

- M .
I” ¥ KOHCTaHTHE NPOBU3UjE L .
i®=pu+piV

[Mapamerap mpenoca [ jenHak je jeMHHMIM Yy OKPYKEHwY IyHE KOHKYPEHLMjE H
uHpopmucaHocTd. MehyTuM, KoMIuleTaH MpeHoc Hehe ce OCTBapuTH aKo IOCTOjU
HECaBPILIEHO TPXKUIITE U acuMeTpuuHOCT nHopmaiuja. Taunuje, cTeneH npeHoca y HajBehoj
MEpU 3aBUCH O] €NACTUYHOCTH TPAXKIHE 32 JICMO3UTUMA M KPEAUTHMA Y OJHOCY Ha KaMaTHe
CTOIC Ha KpeAHUTEe U Jeno3uTe. EMacTUYHOCT Tpakie Mama o4 1 10BOIM 10 HEKOMIUIETHOT
mpeHoca yclie[ yTHlaja KoMOWHammje pa3numuuTux ¢akropa. Kao mpBo, HecaBplieHa
cyncTurynuja u3Mely gemno3ura 0aHKe M JPYyTUX WHBECTHIMOHHX MOTYNHOCTH KOje MMajy
UCTy POYHOCT, W JPYro, HECaBpIICHA CYINCTUTYyIHja u3Mel)ly OaHKapCKOT KpeauTHpama H
JPYyTUX THUIIOBA €KCTEPHOI (PMHAHCUpAWa, Kao INTO j€ AKLUUJCKU KamuTal MM H3/1aBambe

% Sargent, T. (1972) "Rational Expectations and the Term Structure of Interest Rates", Journal of Money, Credit
and Banking, Blackwell Publishing, vol. 4(1), str. 74-97.

% Bondt, G. de (2005) ”Interest rate pass-through: empirical results for the euro area“, German Economic
Review, Verein flr Socialpolitik, vol. 6,(1), str. 37-78.
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obBesnuua. [lopen Tora, HU3ak HUBO KOHKYpPEHIIHje OaHKApCKOT CEKTOpa Kao M KOHKYPEHIIH]je
u3mMel)y 6aHaka u HeOaHKapCKUX (PUHAHCH]CKUX MOCPETHUKA yMambyje OCETIJbUBOCT TPAKILE 32
JITIO3UTHUMA U KpeIuTa y OJHOCY Ha KaMaTHy cTomy. JIpyro, elacTHYHOCT TPaKike MOXKe
OuTH yMameHa ako je 3a 0aHKy MCyBHILE CKYIIO Jla TIPOMEHHU CBOje KamaTHe ctore. Takole,
CerMCHTAIlja TPXKUINTA YyCIea MPOMEHE TPOIIKOBA W BHUCOKA KOHIICHTpaIMja OaHKapCKOT
CEeKTOpa MOXE Ja Y3pPOKyje MOHOMNOJHCTUYKY CTPYKTYpy Tp)KMIITa Koja oHemoryhasa
KOMIUIETHH TMPEHOC KamaTHUX crtoma. IlocTojame acuMerpmyHuX WHPOpMaIMja MOXKE J1a
ociiabu ytuiaj pedepeHTHe KamaTHE CTONE Ha KaMaTHE CTOMA Ha KpeauTe. Y UCTO BpeMe,
MPEHOC KaMaTHE CTOIE Ha KPEeIWTHE KamMaTHE CTOoIe MOXke na Oynae m3Haxg 1, y ciaydajy kama
Oanke Harahyjy Behe kamaTHe cTome kako OM HaJoMecTHIIEe Behu PU3UK, YMECTO J1a YMambe
HOHYy KpeauTa.

Axo mocToju ciaba KOHKYpEHIMja, CTEeIeH MPeHOca KaMaTHHX CTONAd MOXE Ja Bapupa
TOKOM IIMKIIyca KpeTama kamarHe crom€. Kama pacty kamarHe crome, OaHKe MOTry Ja
npuiarolaBajy cBoje CToIe Ha KpenuTe Op»e Hero crore Ha jaeno3ute. Hacympor Tome, ako
KaMaTHE CTOTIC OIajajy, TCHICHIIN]A je Ja ce OpiKe CMame KaMaTHE CTOIe Ha JCTO3HUTEe, HEro
Ha kpeaute. Cannep u Knenmeunep 36 yKa3yjy Ja je HUBO KOHKYPEHIIM]e BaXXKHHU]U 3a npeHOC37
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE Ha JCTIO3UTE IIPe HEro Ha KPeauTe, ¢ 003UpOM Aa Cy mpodiemMu y
BE3U Ca ACUMETPUYHMUM HH(POPMaLUjaMa Mabe BaXKHHU 3a JICTIO3UTE.

VY mpusor rope HaBeACHOM W€ YHMI-CHMIA J1a TPEHOC peepeHTHE KaMaTHE CTONe Ha
KaMaTHE CTOIE KOMEPIMjaTHUX OaHaKa HE caMo Ja MO)Ke OMTH HEKOMIUIETaH U y IyTOM POKY,
Beh Moke OMTH M BeoMa CIIOp y KpaTKOM POKY ycien Hekoiuko (akropa. Kao nmpso, Ganke
CIIOpO pearyjy Ha IpOMEHE y TPXKUIITHUM KaMaTHUM cTomama jaa Ou m3beriie npuiarohaBame
CBOjHX II€Ha Ha TPXKUIITY. baHke Mory ma omryde na pehe npunarohaBajy kamaTHe crore Ha
KpeauTe, alld Kaja TO ypajae MpuiarohaBame je 3HaudajHo. /[pyro, HauWH Ha KOju OaHKE
O/UTy4yjy Ja IpWIaroAe KaMaTHE CTONE Ha KPEAWTE 3aBHCH O] HENOAyAapama POYHOCTH
noprdonua xpeno3uta M Kpeaura. LITO je BUIIE IYrOpoYHUX JEMO3UTa MOKPHBEHO
JIyrOpOYHHM KpEAWTHMa, ITOCTOjU MambK NpUTHCaK OaHaka Ja mpuiarohaBajy KamaTHE CTOIe
Ha KpenuTte. [Ipyrum peunma, BayKHO je KOJIMKO Op30 pearyje QyroBHa CTpaHa OMJIaHCa CTarmba
Ha TpXHIIHe crone. Ber® ykasyje 1a Ganke ca Behnm ydemheM JyropodHHX JENO3MTA, Kao
IITO Cy IITEJHH ACTIO3UTH KOjU HUCY TIOJ] 3HAYaJHUM YTHUIIajeM TPXKHITHUX KaMaTHUX CTOIa,
pearyjy criopuje y IpOMEHH KaMaTHHX CTOIA Ha KPEAWTE y OJHOCY Ha OaHKE YMjU Ce U3BOPHU
OCJIamajy BHIIE HA JACTIO3UTE WK Ha IpyTe BUAOBE (HMHAHCUPAHA, KOJU CY BHILE OCETJHUBU Ha
Tp>KHIIIHE KamaTHe cTore. Tpehe, ako 6aHke uMajy IyropoyHe Be3e ca KJIHjeHTHMa, OHE MOTY
Iia yonaxke MpoMeHe KaMaTHUX cTomna. M kao 4eTBpTO, MaKpOEKOHOMCKH YCIIOBH MOTY Takohe
Jla yTH4y Ha MeXaHM3Me MNpeHOoca KaMaTHHX croma. Ha mpumep, Tokom mepuonma Op3or

% Kleimeier,S. Sander,H. (2004) "Expected versus Unexpected Monetary Policy Impulses and Interest Rate Pass-
Through in Eurozone Retail Banking", Research Memoranda 001, Maastricht : METEOR, Maastricht Research
School of Economics of Technology and Organization

% Interest rate pass-through (mpes.)

% Weth, M. A. (2002) "The Pass-Through from Market Interest Rates to Bank Lending Rates in Germany”,
Deutsche Bundesbank Discussion Paper No. 11.

20



€KOHOMCKOT pacTa, Tj. MOJ] MOBOJFHUM E€KOHOMCKHM YCIIOBMMa, OaHKe MOTYy Ja cMaTpajy jaa
Opxe mpuiiarohaBajy kKaMaTHe cTONE Ha Kpenute u aenosute. Beha crona nndnanuje takohe
MOJKe J1a Ujie Y KOpHucT BeheM creneHy npeHoca KaMaTHUX CTOIMa, y3umajyhu y o03up aa mnexe
Mory na ce mpuiarolhaBajy denrhe y nepuojay BHUCOKE MHGIIAIIMje HETO y OAHOCY Ha MEPHOJ
HHUCcKe nH(pIanuje. Pactyha HensBecHoCT, ojpaxkeHa Kpo3 Behy BOJATHITHOCT KAMaTHUX CTOTIA,
MehyTuMm, MOXKe J1a yMambH CTEIeH MPeHoca ako OaHKe JKele Jja IMajy jacHy CITUKY pas3jora 3a
TakBy cutyanjy. CTeneH nmpeHoca Ha KaMaTHE CTOIE Ha KPEAHTE j€ Y YCKOj TTOBE3aHOCTH ca
TPXKHIITEM KpeauTa M (QyHKI] HOHHCAmeM KpPEeOUTHOT KaHaia. HepaBHOTexa Ha TpXKUIITY
KpeIuTa MOXKe Jla yMamH CTENEH MPEeHoca, WM MOXKe J1a ra mobossma. To mpe cBera 3aBucH
0]l Tora Kako 0aHke MOry Jia ce peduHaHcHpajy. baHke, 1 TO 0OMYHO Mamkbe, KOje UMajy TeXH
NPUCTYTI eKCTEPHOM (HHAHCHpamwy, MoBehaBajy cBoje KaMaTHE CTOIE Ha JIENO3UTE Kako Ou
NpUBYKJIE BHILIE [EMO3UTa, M Tako Opxe npuiarohaBajy KamaTHE CTONE Ha KpeauTe.
TamGaxopra® 3aksbydyje ga JTMKBHIHHje W OOJbe KAIMTAaNHM30BaHE OaHke, mpuaarohasajy
CBOj€ KaMaTHE CTOIIE CTIOpHje Ha TPOMEHE Y MOHETAPHO] MOJIMTHIIA HETO OcTaje OaHKe.

Kako je mpBa (haza kamaTHOT KaHaja KOHLEHTPHUCAHA HA MHTEPAKIW]y KaMaTHHUX CTOIA,
apyra (aza ogHOCH ce Ha YTHIQ) HOMHHAJIHHX KaMaTHHX CTONA HA pEaJHH CEKTOp, Ha
HOTPOLIKY, cTaMOeHy M3rpajlmy W IMOTpoladka goOpa. BaxkHa omnmka kaMaTHHX KaHaia
jecte Hariacak Ha YMELCHHUIM Jla TIpE pealHe Hero HOMUHAIHE KaMaTHE CTOIe YTHUYy Ha
MHBECTHIMOHE OJTyKe MOTpornaya u npeayseha. [Topex Tora, Mumkua®® cmatpa na o6udso
JQYTOpOYHE KaMaTHE CTOIle, HACYNPOT KPATKOPOYHUM MMajy TJIaBHU YTHIIA] HA HHBECTULIMOHY
norpommky. IlocTaBba ce murame Kako MPOMEHE Y KPaTKOPOYHMM HOMHHAJIHMM KaMaTHUM
cTomama Y3pOKOBaHE MOTe3WMa LEeHTpaliHe OaHKe MOTy Ja yTWdy Ha mparehe mpomeHe
peaTHuX KaMaTHUX CTOIa Kako Ha JYyropodyHe, TaKO M Ha KpaTKopouHe oOBe3HmIe. OaroBop
ce MOXe MOJaCHHTH KpPO3 TEOpHjy pUrMHMX meHa'. HamMe, eKCIaH3MBHA MOHETapHa
HOJIMTHKA KOja CHM)KaBa KpaTKOpPOYHE HOMUHAJIHE KaMaTHE CTOIe Takol)e CHM)KaBa M peajiHe
KpPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE, MITO W jecTe CIy4aj Y OKPYXKEHhy PalMOHATHHX OYEKHBAHA.
Xuroreza palyMOHANIHUX OYCKMBamka POYHE CTPYKType, Koja NeHHUIIE Aa Cy AyrOpodyHe
KaMaTHE CTOIle y MPOCEKY OYEKHMBAHE KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIe, yKa3yje Ja HIKE peasHe
KpPaTKOpOYHE KaMaTHE CTOIE BOJIE Ka Majy peaJHuX AYTOpOYHUX KaMaTHH cToma. OBe HUXKe
peasiHe KaMaTHE CTOIE 3aTHM BOJIe Ka PacTy IMOCIOBHHX (PMKCHHX MHBECTHUIIM]a, CTaMOEHUX
WHBECTHUIMja, TOTPOIIHH TPAJHUX MOTPOMIAYKUX T00apa Kao M MHBECTUIMja Yy 3aJUXe, IITO
CBE 3aje/THO JOTIPUHOCH PACTy arperaTHOT ayTITyTa.

VYTunaj peaqHMX KaMaTHHX CTONIA Ha MOTPOLIKBY TpyXa BakaH MEXaHH3aM Kako
MOHETapHa MOJIUTHKA MOXKE CTUMYJICATH €KOHOMH]Y, YaK M Kajla HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIIE
JOCTHKY HUBO KOjU je mpuOimxkaH Hyiau TokoM aedianuje. Ca HOMMHAIHUM KaMaTHUM

cromnama Oiu3y HyJle, eKClIaH3Mja HOBYaHe Mace Moxe Ja noseha oyeknBanu HuBO IeHa P°a

% Gambacorta, L. (2004) “How Do Banks Set Interest Rates?*, European Economic Review, Elsevier, vol. 52(5),
str. 792-819.

0 Mishkin, F. (1996) “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy", NBER
Working Papers 5464, National Bureau of Economic Research, Inc.

*! Sticky prices (mpes.)
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. e .
TaKO M OYEeKHBaHy MH(JIALM]Y 7 , HAKOH Yera ce CMamyjy peajHe KaMaTHe CTOIe, YaK U Kaja
Cy HOMHUHAaJIHE KaMaTHe cTorne ¢puKcupaHe 3a Hysay. Ctumynuiryha noTpommsa Kpo3 KaMaTHU
KaHaJl IPUKa3aHa je Kao:

MT=P T2 T=i =1 Ty T

Mexanu3zam yka3zyje Ja MOHETapHa IIOJUTHKAa MOXKe OWTH e(eKTHBHA W Kaaa Cy
HOMHWHAJTHE KaMaTHE CTOTIe OJIN3y HyJIe.

1.2.2. Kanan neBH3HOT Kypca

MomneTtapHa MOJIUTHKA MOXE J1a yTHYE Ha HUBO JEBU3HOT Kypca M TaKO W3a30BE MPOMEHE y
neHama, oOuMy TproBuHe H HHBecTulMjama. [IpBa ¢asa oBoOr KaHaia jecTe YTHUIA]
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Ha JIEBU3HU Kypc, JIOK Jpyra (as3a mpeacTaBiba yTHIA] TIEBU3HOT
Kypca Ha yBO3HE W jomahe 1ieHe, npaheHe mpriiarohaBameM peaTHUX Bapyja0id Kao IITO je
YBO3, U3B03 U MHBECTHUIIH]E.

VY npBoj (da3u genoBama KaHalla AEBU3HOT Kypca pacT HOBUaHe mace M mpaheH magom

pealHUX KaMaTHMX CTONAa | YMHU Ja HWHBECTHIHWje Yy aoMahoj BamyTu Oyay Mambe

;
MHTEPECAHTHE y OJHOCY HAa WHBECTUIM]jE Yy CTPAHO] BAIyTH, Tj. HoMahu NEMO3UTH IOCTajy
Mame aTpakTHBHUA. Mama Tpakma 3a 1oMahoM BaJyTOM BOAM Ka jaenpecujanuju E , yruayhu
Ha pacT IIeHa yBO3HHMX J00apa, IITO Jajbe Y3pOKyje pacT Hero u3Bo3a NX , a Tako u
arperatHe Tpaxmwe. OBO ce MoXKe pUKa3aTH Kpo3 cienehy memy:

MT=i l=>El=NXT=Y 1T

Erepr n Meknonana*? pasiukyjy mpeHOC IEBH3HOT Kypca Ha yBO3HE, NpomsBohjauke u
noTpomayke IeHe. HemoTmyHM mHpeHOC AEBM3HOT Kypca Ha yBO3HE IICHE MOXe OuTH
y3pOKOBaH JAMCKPHUMHUHAIMjOM LIEHa, KOja Ce MOXE NMPHUMEHHTH YaK U Ha XOMOI€Ha yBO3HA
no6pa. MehyTtuM, 1 moa npeTHoCTaBKOM Ja MOCTOjU KOMIUICHTHH MPEHOC Ha yBO3HE IIEHE, Y
JUTEpaTypu Ce€ HaBOAM ciiefeha Xujepapxuja yTHIaja EBU3HOT Kypca Ha IICHE. CTCICH
npeHoca je HajBehr Ha yBO3HE IIeHE, 3aTUM Ha Mpou3Bohauke U Hajciladuja je Ha TOTPOIIavKe
IICHE.

VYTunaj neBU3HOT Kypca Ha meHe JoMahux mpou3Boja W yciiyra, MOXKe ce pa3MaTpaTd Ha
JIBa HauyMHA. JeqHa CTpyja JHMTEpaType HarjamiaBa yJOry TpOIIKOBa IHCTPUOyIHje Ha
¢uHaHamHa yBO3Ha gJo00pa. Kama yBo3Ha goOpa CTUrHY /[0 TOTpolIaya ITyTeM
BEJIMKONPO/AJHUX M MAJONPOAAJjHUX Mpexka, YKbydyjyhm U TpOIIKOBE TPAHCIIOPTA,
MapKeTUHTa U peKJaMHpama, BbUXO0BE 1IEHE UMajy 3HauajaH JIOKAJTHU MHITYT, KOJU CIYXKH Kao
OpaHa TpeHOca TPOMEHE [EBU3HOT Kypca. Jlpyra cTpyja JuTepaType Harjamasa yIoTy

* Egert, B., R. MacDonald (2008) “Monetary Transmission Mechanism in Central and Eastern Europe:
Surveying the Surveyable”, OECD Economis Department Working Papers 654, OECD Publishing
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YBO3HUX HMHTEpPMEIWjapHUX Ao0apa MpeTnocTaBbajyhu na Ha yBO3HA A00pa MOCTOjU MyHH
MPEHOC. EHFeJ‘I430Mana na je ueHa ¢uHANHUX A00apa, Koja je KOMOMHAIlMja YBO3HUX
MHTepMeMjapHiX 1obapa u gomalimx noGapa, oxpeliena y momahoj Bamytn.* Cremen
npeHoca 6M y oBoM ciy4ajy 6uo Behu oz Hyse, MehyTum Beoma ciad, ako ce 1ese y gomahoj
BAIyTH Ipuiiarohasajy IepuoIudHO yciie 1 MOCTOjakba PUTHIHOCTH LIeHA.

HoBuja wuctpaxkmBama yka3yjy Ja je CTeNeH NpeHoca JCBU3HOT Kypca Behu y
UH/lyCTPHjaJIM30BaHUM 3eMJbaMa, Mel)yTUM oIlajia TOKOM BpeMeHa KaKo 3a IpyIy pa3BUjCHHUX,
TaKo W 3a TPyIy 3eMajba y pa3Bojy. JenHO o objamrmeHa OJHOCH C€ Ha MaKpOEKOHOMCKE
Bapujabie, Hapounto mH(Ianmjy. Tejrop® 3akibydyje ma je mpoMeHa IpeHOca Ipe cBera
y3pokoBaHa BehuM BapujabunuteToM HHGmanuje. Jpyro objammeme 0MHOCH ce Ha cBe Behe
yuemrhe yBO3HHX J100apa ca MamkOM IIEHOBHOM elacTH4HoIIhy, y ofHOCY Ha Ao00pa ca Behom
enactTuyHomhy.

Jlagmeme*® cmaTpa 1a yTuiaj enpecujanmje Ha mpogajHe ueHe npeayseha Koje KOpHCTH
YBO3HE WHIYTE 3aBUCH OF TPH (PaKTOpa: €JACTUYHOCTU TPAXKHHE, €IaCTUIHOCTU TIOHYyIE U
OCETJPMBOCTH JIEBU3HOT Kypca Ha TPOIIKOBHY CTPYKTYypy mpemyseha. Tpaxma je BHCOKO
eJacTUYHAa YKOJIMKO Mayia MpoMeHa IeHe Boau ka Behoj mpomenm obmma mpopaje. Cama
pUpoJa MPOU3BO/IA, Koja je neduHrcaHa mpeMa TOME J1a JIK j€ TO HEOIXOHA WM MOTpeOHa
poOa 1 HuBO nudepeHnrjanrje npou3Boaa cy Bojaehu unnuonu y oapehuBamy en1acTHUHOCTH
Tpaxwe. LlIto cy mpousBoau Buile IudepeHIMpaHd U IITO MOCTOjU Beha KOHKypeHIHja Ha
noMaheM TPXKUIITY y OJHOCY Ha YBO3HM NMPOU3BOJ, Behu he OuTH yTullaj] AEBU3HOT Kypca Ha
nponajuy neny. [lo MCTOM NpUHIMITY, aKO IMOCTOjH BHIIE YBO3HUX [00apa, TPOIIKOBHA
cTpykTypa he Owtm ocerspuBHja Ha JeBH3HH Kypc. Ca apyre cTpaHe, ako jeé TpOIIKOBHA
CTPYKTypa OCCTJbHBHja Ha OOMM TPOU3BOIHC, YTUIA] ACBU3HOT Kypca Ouhe mamu. Yak u y
npeay3ehnma koja mpojajy WCKJbBYYMBO YBO3HA J00pa, emacTHyHOCcT Hehe OuTu moTmyHa
yclen TOoCTOjalkba TPOIIKOBAa KOJU Cy Be3aHW 3a Jomahe TpXKUIITE W HHUCY TOJJIOKHU
IpoMeHaMa JIeBU3HOT Kypca. Y 3aBUCHOCTH O] Au(epeHLujaluje YBO3HOI MPOU3BOAA Ha
noMaheM TpXKMIITY 3aBUCHM M HMBO yTHIaja eBU3HOT Kypca. Ha mpumep, ako Ha nomahem
TP>KUIUTY HE TOCTOJU CaBPIICHU CYICTHTYT 3a JoMahu MPOW3BOJ, YTHUIA] IEBU3HOT Kypca
6uhe Behu. YTHIA] IEeBU3HOr Kypca 3aBHCH M OJf TEHIEHIMje INpeny3eha na odyBa CBOjy
TPKUIITHY TTO3UIU]y WM J1a ToBeha TpKUIIHA Y10, T/E je Y TOM CIIy4dajy YTHIA] MarbH.

** Engel, C. (2002) “The Responsiveness of Consumer Prices to Exchange Rates and the Implications for
Exchange Rate Policy: A Survey of a Few Recent New Open-Economy Macro Models”, NBER Working Papers
8725, National Bureau of Economic Research, Inc.

* Hero

*® Taylor, J. (2000) “Low Inflation. Pass-Through and the Pricing Power of Firms*, European Economic Review,
European Economic Review, Elsevier, vol. 44(7), str. 1389-1408.

* | afléche, T. (1997) “The impact of exchange rate movements on consumer prices”, Bank of Canada Review,
Winter 1996-1997a

23



1.2.3. Kanaj ueHe akrube

Ipema Mumkuny”’ kaHan LeHe aKTHBE OTHOCH CE TIPBEHCTBEHO HA J€/I0BAMha MOHETAPHE
NOJIMTHKE, HA IIeHy aKIMjCKOT KamuTaja Koja yKJbydyje TOOMHOBY ( TE€OpH]y MHBECTHUIIMja U
Ha 0OraTCTBO IMOTpOIIAYA.

TobuHOBa ( TeopHja Mpyka MeXaHH3aM ITyTeM KOjer MOHETapHa IOJIMUTHKA yTHUYE Ha
MpUBpPEAY KpO3 BPEIHOBaWKE aKIMJCKOT KamuTala, OJHOCHO akiuja. ToOwH nedurHMIIE
napameTap ( Kao TpXKHUIIHY BpemHOCT mpemy3eha y mopehemy ca TpomkoBuMa 3aMeHe
KanuTasia. AKO je ( BHCOKO, TP)KHIITHA BPEIHOCT (PUPME je BUCOKA y OJHOCY Ha TPOIIKOBE
3aMeHe KaluTana, Te je IIeHa HOBE MHBecTUlMje Y (abpuKy WU MOCTpojerme jeTHHH]E, Y
OJTHOCY Ha TPXKUINHY BpeaHocT mpenyseha. [Ipemyseha y Tom ciyuajy Mory na u3majy HOBY
€MHCH]y W Ja OCTBape BHCOKY LIEHY akKIfja y OJHOCY Ha TpOIIKOBe HOBe (aldpuke u
MOCTpOjea Koja Kyiyjy. Tako he pacTu MHBeCTUIIMOHA MOTPOIIHA 3aTO MITO Mpeay3eha Mory
Jla KyIe JOCTa HOBUX MHBECTUIIMOHUX J00apa ca caMo MajiuM OOMMOM HOBOW3JATHX aKIIWja.
Ca npyre ctpane, Kaja je ( HUCKO, peny3cha Hehe mHBecTHpaTH y HOBa q00pa yciiea HUCKE
TPI)KUIIIHE BPEIHOCTH Mpeay3eha y oqHOCY Ha TpomkoBe KamuTana. AKo mpemyseha kene na
CTEKHY KamuTal KaJa je ( HA3aK, MOTy Jia KyIe IpyTo npemy3ehe mo moBosbHOj IIEHU M YMECTO
HOBE OIPEME CTCKHY CTapH KanuTal. IHBeCTUIIMOHA MTOTPOILITHha y OBOM Cily4dajy Ouhe Hucka.

[Ipema MoHeTapUCTHMAa, KOJU CMATpPajy Ja MOHETApHA MOJUTHKA JIEyje caMO HE IICHE aju
HE ¥ Ha HUBO IPOM3BOJIIHE U 3aMI0CIECHOCTH, MOHETapHa MOJIUTUKA yTHYE Ha IIEHY aKI[HjCKOT
kanuTana cineaehum myrtem. Kaga pacte moHyna HOBUaHe Mace, YYECHHIM Ha TPXKUIITY
3aKJbydyjy Jla IMajy BHUIIIC HOBIIA HETO IITO MM je IOTPEOHO U CTOra HACTOje J]a CMamke HOBAIl
y BJIACHHUIITBY W YCMEpEBajy Tra Ka MOTPOIIHU. JeqHO o MOTYhHOCTH jecTe HHBECTHpAmkE Ha
TPKUINTY akiyja, moBehaBajyhu Tpakmy 3a akiujamMa M Tako YTHUYyhW Ha HUXOB IICHOBHH
pact. Y ckimamy ca KEJH3MjaHCKOM CTpPYyjoM, TajJ KaMaTHUX CTOIa YcJel eKCIIaH3WBHE
MOHETapHE MOJUTHKE YMHE yTOBHE XapTHje O/ BPSIHOCTH Marmbe aTPAKTUBHHM Y OJJHOCY Ha
aKiyje, ycien yera pacty IieHe akuuja. KomOuHammja MOHETapHUCTHUYKOT M KEJH3UjaHCKOT
TJICAMIITA jecTe Ja pacT LEHe aKIMjCKOr KaluTaja BOJAM Ka pacTy mapaMmerpa (], IITO BOJIU
pacty MHBECTHIIMOHE MOTpoIIke. KaHan 1ieHe akuujcKOr KamuTajla MOXeE C€ MPEICTaBUTH
cienehoM memom:

MT=>PRT=qT= 1 T=Y T

[Mopen kaHanma Kpo3 LEHy aKIMjCKOT KalnuTaja, KaHal [IeHe aKTHBe (DyHKIMOHUIIE U KPO3

yTHIla] OoraTcTBa Ha moTpouky. Edekar 6orarctBa Ha mMpoMeHy y 00MMY MOTPOIIEHE MOXKE
48

ce ImocMmarpaTd Kpo3 XHUIOTe3y >XHUBOTHOI IMKIyca . XWIIOT€3a O >KUBOTHOM ILIHKIYCY

" Mishkin, F. (1996) “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”, NBER
Working Papers 5464, National Bureau of Economic Research, Inc.
* Life cycle hypothesis (mpes.)
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IITEFbe U MOTpoIbe ( IIPBO je pasBHjeHa ox cTpane Mommbannja u Bpymbepra®, a kacuuje
yHanpeljena on AHzo u Moausbanuja>’), cMaTpa Ja CBHM M3BOPH pacTa GOrarcrsa, Aa JI Y
BUJy HMMOBHMHE Y aklidjamMa, HEKPeTHWHA WM HEKHX ApPYTruX BHJIOBa, Tpeba na HMajy
NO3UTHBAH edeKaT Ha MOTpollmy AoMahumHCTBA, edekar Koju je M3BelIeH OJi MapruHajHe
CKJIOHOCTH TIOTPOIIU. EKCIIaH3MBHA MOHETapHA IMOJIMTHKA Y (OPMH HMXKE KaMaTHE CTOIIE,
KpO3 TPOILIKOBE KalHTala, CTUMYJIHIIEC TPAXy 3a (PMHAHCHJCKOM MMOBHHOM, Tj. aKIHjaMma,
IITO Jajbe BoAM Ka mosehamy 1eHa aknuja (P,), pesyntupajyhu pactom yKynHor Oorarcrsa,

HITO Jajbe CTUMYJUIIE MOTpOlIkYy JIoMahMHCTaBa M Tako IIOCTaje BakaH eJeMeHar
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHU3MaA.

M T= P, T= 6ocamcmeo T= nompowra T=Y T

Hctin MexaHn3MaM MOXe ce NMPUMEHHTH W Ha OCTaje BHJIOBE WMOBHHE Kao IITO CY
HEKpEeTHUHE W 3eMJpHMInTe. PacToM IieHa HEKpeTHHWHa yBehaBa ce M HUXOBa BPEOHOCT Yy
OJTHOCY Ha TPOIIKOBE 3aMEHE, a TO BOAW pacTy ToOumHOBOr ( cTUMyIUIIyhu mpOW3BOAMY.
Kako BnacHUIIM HEKpeTHHHA MMajy Teplienujy o nopehamy OorarcTBa, moBehaBa ce mHHXOBa
HOTPOIIka. Y OBOM Clyyajy MOHETapHa €KCIIaH3Wja ce HCTO MOXKE NpEeACTaBUTH Iope
dbopMynrcaHOM IIEMOM, TA€ j€ KaHaJl YMECTO I[eHa akKIije 00jallllbeH LIEHOM CTaMOCHHX
HEKPETHHUHA.

1.2.4. KpeautHu kaHaju

[TocToje nmBa OCHOBHA KaHalla TPAHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma KOJH M3pacTajy W3 mnpobiema
aCMMETPUYHOCTH HWH(pOpMaINHja Ha TPXKUINTY KpPEauTa. KpEeAWTHUW KaHan OaHaka W KaHal
OunaHca cTama.

Kanan Gankapckor kpeautupama je 0a3upaH Ha CTAaHOBUIITY Ja OaHKe UTpajy moceOHy
yiory y (QUHAHCHJCKOM CHCTEMY jep Cy MoceOHO TOToJHE Yy pellaBamy Mpodiema
ACUMETPUYHOCTH MH(OPMaIKja Ha TPXKUIITY KpenuTa. Ycien oBe nocedHe yjore Kojy uMajy
Ha TPXKUINTY, ojapeheHH 3ajMONpUMAaoIi HEMajy TPHUCTYN TPXKHUINTY KaluTala HEero cy
UCKJPYYMBO YCMEPEHHU Ha OaHKapCKO KpeauTupame. ExcraH3nmBHA MOHETapHa MOJUTHKA KOja
yTude Ha To na ce nobehajy pesepBe Oanke, moBehaBa W KOJWYMHY PACIIOIOKHUBHX KPEIUTa
Koje 0aHKa MOXKe Ja TIPY>KH, YCIIe]] Yera pacTe U MHBECTUIIOHA ITOTPOIIhaA.

M T= denosumu 6anaxa T= xkpeoumu 6anaxa T=1T=Y T

* Modigliani, F., Brumberg R., (1954) “Utility analysis and the consumption function: an interpretation of cross-
section data” , deo iz knjige Post Keynesian Economics, New Brunswick, NJ. Rutgers University Press, str. 388—
436.

% Ando, A., Modigliani F. (1963) “The ‘life-cycle’ hypothesis of saving: aggregate implications and tests®,
American Economic Review, American Economic Asociation, vol. 53(1), str. 55-84.
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BaxxHa mpernocTaBka OBOT KaHaja jecTe Jia MOHETapHa NoJuTHKa uMa Behu edekar Ha
WHBECTUIIMOHY MOTPOIIBY MamkuX Npeay3eha koja cy 3aBUCHA 0J1 OAHKAPCKOT KPEAUTUPAbA,
Hero Beha mpenyseha koja Mory AMpeKTHO Johu 10 (PUHAHCHU]CKUX CPEICTaBa Ha TPXKUIITY
aKiyje U 0OBE3HHMIIA.

Haxo ca cBe BehuM pa3BojeM TPIKHUINTA KalHTanda KaHal OaHKapCKOT KPEAUTHUPAka MOXKE
Ja WMa CBE MamM 3HaYaj, TO CBAKaKO HHjEC CIydYaj ca KaHAJIOM OWIaHCa CTama KOjH
MpeAcTaB/ba JAPYTH TUI KpeauTHOT KaHama. OBaj kaHanm Takohe (YHKIIMOHUINE YCIen
MOCTOjama MpodieMa aCHMEeTPUYHUX HHpOpMaIja Ha TpKUITY KpeauTa. 11ITo je Mama HETO
BpeaHocT mpemyseha, mocroju Behw mpoOsieM HEraTMBHE CeJEeKIHje W MPoOJeM MOpaaTHOT
XazapJa Kajga je y NMuTamy KpeauTupame oBux mnpemyscha. Kama je HeTo BpeqHOCT HHUCKA,
npenysehe nMa U Mamy BPEIHOCT KoJlaTepalia Koje MOXe Ja NPYKU MPHU JoO0Hjamy KPeauTa,
yiMe ce moBehaBa mpoOieM HeraTWBHE CeNEKIMje KJIMjeHaTa MOTOJHUX 32 KpeAUTHpPAE.
Taxole, yBehaBa ce mpobieM 1 MOPAJIHOT Xa3apAa Kaja ce yclie] CMambeha HETO BPEIHOCTH
npey3uMajy U pU3HYHUjU MHBECTHOLMOHHU MPOjeKTH. [Ipu TakBuM okomHOCTHMA, moBehaBa ce
moryhHocT na npexyseha nHehe mohu nma ormiate cBoje kpeaure. CMambemhe HETO BPETHOCTH
npeny3eha Boau Ka CMambelhy KpeAUTHPakha i MHBECTUIIMOHE TIOTPOIIIELE.

MoHeTapHa OJTUTHKA MOXKE JIa yTHUYE Ha OWJIaHC CTama mpeay3eha Ha HEKOTMKO HaYWHA.
ExcniaH3uBHa MOHETapHa TOJIMTHKA, KOja y3pOKyje pacT IieHa moBehaBa HETO BPEIHOCT
npenyseha, unMe ce cMamyjy MpoOJeMH HETaTHBHE CENISKIIUje U MOPATHOT Xaszapnaa. Tako ce
0Baj KaHaJI MOJKE IIEMAaTCKH MPUKa3aTH Kao:

M T= P, Y= necamuena cenexyuja \ mopannu xazapo 1= xpeoumuparwe T=

| T=Y T

Jpyru xkaHan QyHKIMOHHUIIE Kaja eKCIIaH3MBHA MOHETAapHA TIOJIUTHKA yCIIel HIDKUX
KaMaTHHX cTora noBehaBa TOKOBE TOTOBUHE, IITO OMET yMamyje MpodiieMe HeraTuBHE
CeJIeKIIMje U MOPAJTHOT Xa3apAa, IITO Ce MOXe MPEeACTaBUTH Kao:

M T= i V= mox comosune T= necamusna cenexyuja ¥ mopamu xazapo 1=

kpedumupare T= 1 T=Y T

Y 0BOM ciTyuyajy HOMHUHAJIHE KaMaTHE CTOTIE Cy OHE KOj€ MMajy IJIaBHY YJIOTY U KOj€ YTUUY
Ha TOKOBE TOTOBHHE Mpeay3eha, y OJHOCY Ha MPETXOMHO pa3MaTpaHe KaHaje TJe pealiHe
KaMaTHE CTOIe YTHYY Ha MAKPOCKOHOMCKE Bapujadie.

Tpehu kanan Ounanca crama QyHKIMOHUILIE KPO3 YTHIIA] MOHETApHE MOJIMTHKE Ha OMIITH
HUBO ILI€Ha. Ycieq Tora IITO Cy OTIUIATe Jyra YroBOpOM (HKCHpaHe Yy HOMHUHAJIHUM
BpPEIHOCTHMA, HEOYEKMBAHHM pacT IIEHAa yMamyje BpemIHOCT obaBesa mpeny3eha y peamHum
BpPEIHOCTHMA, ald HE YyMamyje pealHy BpeJHOCT HMOBUHE mpemy3eha. MoneTtapHa
eKCIaH3Mja BOJIM Ka HEOYCKHMBAHOM pacTy HUBOA IICHA, yCIiea Tora ce moBehaBa peaigHa HETO
BPEIHOCT, IIITO YMamyje NpoOieMe HEeTaTUBHE CEJICKIIMje M MOPAJIHOT Xa3apja, HaKOH dera
CJIEZIN PacT MHBECTUIIMOHE IMOTPOIIHE U arperaTHe MPOU3BOIHE.
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M T neouexusanu P T= necamusna cenexyuja ¥ mopannu xazapo 1=
kpeoumuparwe T=17TY T

Kako MoHeTapHa monMTHKa MOXKE J1a yTH4e Ha OMlaHC cTama npeayseha, Tako Moxe j1a
yTude U Ha OwminaHce crama jJomMahmHCTaBa M HBHUXOBY MOTPOIIKY, HAPOUUTO HOTPOIIRKY
TpajHUX A00apa W cTaMOCHUX HEKPEeTHHHA. PecTpUKTHBHAa MOHETapHa MOJMTUKA mpaheHa
1aJIoM KpeIUTHE aKTUBHOCTH CMambyje MOTPOIIBY TPajHUX A00apa U CTaMOSHUX HEKPETHUHA
noTpoliaya 4YMju je jeJUHM H3BOp (HHAHCHpama OBE BPCTE IOTPOINE, OaHKapCKO
KkpenutHpame. CIMYHO TOME, pacT KaMaTHUX CTOIA y3pOKyje IMOTOpIIamke OMiaHca CTamba
yCllel HEraTUBHOT yTHIaja Ha TOK FTOTOBMHE MOTPOILAYA.

Ilopen Tora, oBaj KaHajd MOXe C€ IOCMATpaTd Kpo3 YTHUIA] HHUBOA JIMKBUJHOCTH Ha
HOTPOIIKY TpajHUX A0Oapa u ctaMOeHuX HekpeTHHHa. Ca cTaHOBHUIITA e(eKTa JTUKBUIHOCTH,
yTHLaj OmiaHca cTama He Jelyje Kpo3 YTHIla) Ha eJby MOTpollaya Jia MoTpolle, Hero Ha
xKesby OaHaka ma kpenutHpajy. Kako TpajHa nobpa u cramOeHe HEeKpEeTHHUHE CIaiajy y TpyIy
HEJIMKBUHUX 7100apa, MOTPOIIAaYy 0O4eKYjy BEJIIMKU I'yOMTaK y OJHOCY Ha MYHY BPETHOCT aKo
Ou Mopayi J1a TIpoJIajy OBy MMOBHHY yCJlell HETaTHBHOT IIOKa Ha mpuxoxae. Hacympot Tome,
aKo TOTPOIIAYM Moceayjy (prHaHCHjCKy MMOBHHY, Ka0 IITO Cy JETO3UTH KOJ OaHKa, aKIuje
WM OOBE3HHIIE, OHU OM OBY MMOBHHY JIAKO MOTJIM MIPOJIATH TIO MyHO] TPIKHUIITHO] BPEIHOCTH.
300r TOra, ako MOTPOIIAYH OYEKY]y M3BECHOCT (PMHAHCHJCKUX HEMPHWIWKA, Y TOM CIy4ajy
CMamYyjy JApXKambe Mambe JIUKBUIHE UIMOBUHE.

[Topen Ttora, cTpykTypa OunaHca cTama ojpelyje M3BECHOCT M Mepy (HMHAHCH]CKUX
HETPUWINKA. AKO MOTPOLIAYU UMajy BEIHKY KOJUYMHY (PMHAHCHjCKE MMOBHMHE y OJHOCY Ha
bUXOB JIyT, U3BECHOCT (PMHAHCH)jCKUX HENMPUIMKA je HUCKA, Tako Aa he OuTu cnpemMHHjU Ja
Kynyjy TpajHa no0Opa u crambOeHe HekperHuHe. Kama pacty IieHe akmuja, BPEIHOCT
¢uHAHCHjCKE MMOBHHE Takohe pacre, ycien vera pacTe W MOTPOINkA TPajHUX 100apa, jep
MOTPOIIAYM WMajy CHUTYPHH]Y (DHUHAHCHJCKY MMOBHHY W Mamby H3BECHOCT (PMHAHCH]CKHX
Herpwinka. OBaj Tmporec MpeacTaBba JOII jefaH KaHajdl TPaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma
MOHETapHe MOJINTHKE KOJU Ce 0/IBUja KPO3 Be3y HOBILA U IICHE aKLuja!

M T= P, T= Qunancujcka umosuna T= useecnocm Qunancujckux nenpumuxa
= U3BECHOC  (PUHAHCUJCKUX — HENPUIUKA ¥=>

nompowra mpajuux  dobapa u cmambenux  nexpemuunma 1=Y T

HenukBugHocT TpajHux no0apa M HEKPETHHMHA TMpyXKa JOII jeJaH pasjior 3allTo
PECTPUKTHBHA MOHETAapHA MOJIMTUKA yMambyje NOTPOIIkY OBUX Ao0apa. Kako pact kamaTHHX
CTONA YTUYe HEraTUBHO HA TOK TOTOBWHE, MOBehaBa ce n3BeCHOCT (PMHAHCH]CKUX HETIPIITUKA,
yClie[ 4era ce cMamyje MOTPOIIkha TPajHUX Ao0apa M HEKPETHWHA, W TaKO C€ CMamyje
arperaTHH ayTIyT. JenuHa pasirka u3mMel)y oBOr CTaHOBHUINITA U OHOT MPEICTaBIHLEHOT IEMOM
j€ - He TOCTOjU caMO HEBOJLHOCT OaHaka Ja KPeAUTHUPajy YCiea Yera orajia moTpOIlkha, HEro
¥ HEBOJHHOCT MOTpPOIIIaya Jia TPOIIIE.
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PazymeBame kaHaia TPAaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma IMPEICTaBba KIbYYHY NCTCPMHHAHTY Y
Boljerby MOHETapHe MOIHTHKS. MUIIKHH - yKa3yje HA YeTHPH TadKe Koje TpeOa HMATH Y BUIY
NPUWIMKOM pa3yMeBama TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma.

[IpBa Tauka ykasyje Ha OIaCHOCT IOBE3MBamba KPEeTamka KPATKOPOUHUX KAMAaTHHUX CTOMA ca
TPEHYTHUM CTaBOM MoOHeTapHe mojuThke. CBako cMmameme/moBehame KaMaTHUX CTONa He
3HaYM W EKCIIAH3WBHY/PECTPUKTHBHY MOHETApHY IOJUTHKY. HoOMHHaIHE KpaTKopodHE
KaMaTHE CTOIIC HE OJpakaBajy YBEK M KPETame PEalHUX KPaTKOPOYHUX KaMAaTHUX CTOIIA, jep
Cy OOMYHO peasHe KaMaTHE CTOIE OHE Koje cy oapelyjyhe y TpaHCMHUCHOHOM MEXaHHU3MY .

Jlpyra Tayka ykasyje Ja W MOpej KaMaTHUX CTONa, [eHa aKTUBE Takolhe Mpyka BakKHE
uH(pOpMaIIFje y BE3U ca CTaBOM MOHETApHE MOJIUTHKE. Y TPYIy LIEHE aKTHBE CIajajy HeHe
aKIiMja, HUBO JIEBU3HOT Kypca, Kao U IIeHe HEeKPeTHUHA | 3eMJbuiTa. Mako mocroje oapehema
Hecllarama €KOHOMHCTa y BE3M Ca IHUTambeM KOJU j€ KaHajl TPaHCMHCHOHOTI MeXaHH3Ma
HajBa)XHUjU, HEMa CyMIbE J1a Cy LIeHEe aKTHBE BaXKHA KapuKa y MpoIecy TpaHCMUCH]e. AKO Ccy
KpPaTKOpOYHE KaMaTHE CTOIe HHCKE Kao M IIEHE aKIMja W 3eMJBHINTE, a BpeaHocT nomahe
BaJIyTe BUCOKA, OHJIA j€ JaCHO JIa j¢ MOHETapHa MOJUTHKA PECTPUKTHBHA.

Tpeha Tauka ykasyje na MOHETapHa MOJIUTHKA MOXe OUTH BeoMa edrKacHa y OOHABIbAY
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, YaK MaKO Cy KaMaTHE crore Oym3y Hyse. ExcraH3mBHa MOHETapHa
NOJIMTHKA MOXKE Jia yTWYEe Ha PACT JIMKBUIHOCTH EKOHOMHjEe Kpo3 KymoBuHy XoB Ha
TPXKUIITY, KOje HE MOpajy OMTH MCKJbYYUBO JAp:kaBHEe oOBe3HuIle. Ha Taj HaYMH MOHeTapHa
NOJIMTHKA MOXE J]a yTH4Ye Ha pacT MH(JIATOPHUX OYEKHMBaWa, 0)KMBJbaBajyhu 1ieHy akTUBE
IITO OHJIa CTUMYJIUIIIE arperaTHy TPaKiby MyTEM rope OMUCAHUX KaHaa.

W dgerBpra Tauka yka3yje na je mz0eraBame HenpeaBuheHUX (IyKTyanuja meHa BakaH
IIMJb MOHETApHE TTOJIUTUKE KOjU TPy’Ka MOJUIOTY 3a JOCTU3AhEe IPUMAPHOT AYTOPOYHOT [UJba
1eHoBHe crabminHocTu. Mcro kao W Bucoka uH(pIanMja, HUCKa WH(IANMja TPEACTaBIba
HEXEJbEHU MCXO0JI MOHETapHE TIOJIMTHUKE jep BOJHU Ka MPOJIOHTHpamky (PMHAHCH]CKE KpHU3E.

> Mishkin, F. (1996) “The Channels of Monetary Policy Transmission: Lessons for Monetary Policy”, NBER
Working Papers 5464, National Bureau of Economic Research, Inc.
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JIPYTH JIEO

2. KAPAKTEPUCTUKE TPAHCMUCHOHOI' MEXAHU3MA
PA3ZBUJEHUX 3EMAJBA

Teopuja kaHama TPaHCMUCHOHOT MeXaHHM3Ma Oa3upaHa je Ha MpeTIocTaBKaMa CTaOWIIHE
MaKpOEKOHOMCKE CHUTyaldje, (puckamHe AUCUUIUIMHE U PAa3BHjeHOCTH (PMHAHM]CKOT CHUCTEMA.
Kapaktepuctuke HeomxoaHe 3a edUKACHOCT KaHaJla YIJIABHOM OCJIHMKaBajy OCOOWHE
pa3BujeHux 3eMasba kao mro cy CAJl, 3emibe EY, Benuka bpurannja, Kanaga u Janan.

VYcnoBu 3a eQuKacHy NMPUMEHY MOHETapHE MOJUTHKE MyTeM TPAHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma
cy cienehu:

e HeszaBucHa u kpenuOWIHA IIEHTpaiHa OaHKa;

e Pa3BujeHo (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE Y CBUM HETOBUM CETMEHTHMA,

¢ CTaOMIHO MaKPOEKOHOMCKH OKPYKEHE;

e Henocrojame puckamne JoOMHHAIH]E.

[{nsbeBr MOHETapHE MOJIMTHKE OBHUX 3eMajba jeCTe OJIpKambe IICHOBHE CTAOMIHOCTH ITyTeM
MHCTpPYMEHAaTa MOHETapHE IOJUTHKE. Y 3aBUCHOCTH O]l CHEUM(DUIHOCTH (PUHAHCH])CKOT
TPKUILTA TOjJEJMHA KaHaJIW TPAHCMHUCHOHOT MeXaHu3Ma umajy Behe mnm mame nejctBo. Ha
(UHAHCH]CKH CHCTEM KOjH je Oa3upaH Ha OAHKapCKOM CEKTOPY ce ouekyje na he Behm yrTuiaj
UMaTH TPAJWIMOHATHA KaMaTHH KaHal M KPEAWTHH KaHal, JIOK y CHCTeMy Oa3upaHOM Ha
TPXKHIITY KallUTajJIa ce OYeKyje JOMUHANKja KAMAaTHOT KaHala ¥ KaHaJla IIeHEe aKTHBE.

VY mocnenme TpU JElEHHje MHOTO TOra €€ MPOMEHWIO y HAuuHy (QYHKIHOHHCAHbA
¢uHaHCHjcKor TpxkumTa. Takohe, Bolere MOHETapHE TONUTHKE CE APaMaTHYHO MTPOMEHUIIO,
ca jour BehuM (hoKkycoM Ha IIEHOBHY CTaOMITHCT.

VY HapenHoOM morjiaBiby Ouhe mpencTaB/beHE KapaKTEpUCTUKE MOHETApHE MOJUTHKE TPH
pa3BujeHe 3emisbe u T0 CA/Jl, EBporicke MoneTapHe yHuje (y najbem Tekcty EMVY) u Benuke
bputanuje, Ka0 W CTPYKTYpHE KapaKTEpUCTHKE KOjeé yTHYy Ha CTelneH e(QUKACHOCTH
TpaHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma. [lopex Tora, yka3ahe ce Ha HOBe TeHIEHIMjEe Ha (PMHAHCH]CKOM
TPXKUIITY KOje Y3pOKyjy oapeheHe neBwjaruje mojenuHux kanaita. OBe 3emibe Cy M3aOpaHe
MPBEHCTBEHO 300T BHCOKOI HHBOA PAa3BUJCHOCTH (PUMHAHCHJCKOT TPXKUINTA W CTAOMITHHX
MaKpOEKOHOMCKHUX IOKa3aTesba. Y TOM CMMCIy IOroJHa je KoMmmapanuja: (pUHaHCH)CKOT
cucreMa Koju je OasupaH Ha TpXKMIUTY Kanurtana mto je ciydaj ca CAJl, ¢unancujckor
cucreMa 0a3upaHor Ha OaHKapCKOM CEKTOpY Kao WITO je TO ClIy4yaj ca 3eMJbama €BpO 30HE U
(MHAHCH)CKOT CUCTEMa KOjH MMa OJJIMKE TPXKHIITA 0a3UpaHOr HA TPXKUIUTY KaruTasa, aju ca
BEOMa aKTHUBHHM yuermheMm OaHKapCKOT CEKTOpa y KpeAMTHUpPamy IMPHUBpPEAE Kao IITO je TO
ciy4daj ca Benmmkom bpurtanujom. Jla Ou ce yka3aio Ha €BOJYIH]Y TPAHCMHUCHOHOT MEXaHU3Ma
n edexre MOHETapHE TOJHTHKE Yy OKPYXewmYy (UHAHCH]JCKUX HWHOBaIMja aHanu3upahe ce
moHeTtapHa monuthka ®enepanuux pesepsu CAJl (y masbem tekcty FED-a) m EBporcke
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neHTpaiaHe 6anke (y naseMm tekcty ELIB) Toxom cBeTcke QuHaHCHjCKe KpU3a ca MOYETKOM
2007. roguse.

2.1. Monerapna noautuka CjequmeHux AMepuukux JIpxasa

2.1.1. OxBHp MOHETapHe MOJUTHKE

Crpyktypa cucrema FED-a caunmeHa je ox oj ICHTpaiHe, BIAJWHE arcHIMje Koja ce
HazuBa Onbop ryBepHepa M JBaHaecT pernoHanHux Oanaka FED-a. Opbop u peruonanne
OaHKe JeJe OJArOBOPHOCT 3a HaATJIEAamke M PErysncame (PUHAHCH]JCKUX HHCTHTYLIHjA U
IUXOBUX aKTUBHOCTH, 3a 00e30ehnBame OaHKapCKUX yClIyra JETO3UTHUM WHCTUTYIMjaMa U
(denepaiHOj BIACTH M 332 OCUTypame, Ja OU MOTPOIIauu MPUMUJIH aIeKBaTHE WHpOpMaIIHje U
TIOIITEH TPETMAH Yy lbUXOBOM TIOCJIOBamkYy ca 0AHKApPCKUM CHCTEMOM.

I'maBHa kommoHeHTa cuctema jecte DenepalHl KOMHTET 3a OIEpaldje Ha OTBOPEHOM
tpxkumty (FOMC), koju je cauumen om Onmbopa ryBepHepa, mnpeicenHuka DepepaiHe
pesepBHe Oanke y Hbyjopky u mpenceaHuka yeThupy octaie deaepanne OaHKe Koju ce Oupajy
Ha portupajyhoj ocHoBu. Komurer Haariena u ympaBiba oOnepalnyjamMa Ha OTBOPEHOM
TPXKUINTY, KOje Ce KOPUCTH KAo TJIABHH allaT y KOHTPOJHMCAKky MOHETAPHUX M KPEIUTHHHUX
yCIIOBA.

[{nmpeBn MOHETapHE TOJHUTHKE Cy AehuHHUCaHM AKTOM (enepamHUX pe3epBH, KOjU
onpehyje nma On6op nupekropa u FOMC t1peba na ,,epeKTHMBHO NHPOMOBUIILY IUJbEBE
MAaKCHMAJIHE 3a0CICHOCTH, CTAOHIHAX IIeHA M YMEPEHHX AyrOpPOYHHX KaMAaTHHX CTOMA.“>
Ha oBaj HauMH poMOBHIIIE c€ [IEHOBHA CTA0MIIHOCTH, 0€3 TaYHOT HYMEPUUYKOT NPEHU3npamba.
[IpencraBuunm FED-a cmartpajy ma cy crabuiHe LieHE y OYroM MEpUOJy MPenyclioB 3a
MaKCUMAaJTHO OAP>KMBH PacT ayTIyTa M 3allOCICHOCTH, Ka0 M yMepeHe kamaTHe cromne. [lopen
TOra CTa0WJHE IIeHEe MHHULUPAjy INTeAmy u (GopMupame Kamutaiga. Y TOM CIydajy, PH3HK
CMamemha BPEIHOCTH MMOBHWHE ycien uHdanuje U morpeda na ce oadpaHu O] OBaKBHX
ryOuTaka CBeIEHHM Cy Ha MHHMMYM, Ma Ccy JoMahWHCTBa oxpaOpeHa Ja BHUIE INTeAe, a
KOMITaHHje BHLIIC 1a HHBECTUPajy. Y CKIady ca 0BOM mocTaBkoM, I'yadpeHa™ cMatpa 1a Hako
Konrpec CA/l-a HHMje eKCIUIMLMTHO yKa3ao Ha JocTu3ame Hucke nHbmanuje, FED Ttpeba na
oOpa3yje jaBHOCT y Be3H ca MpeaHoCcTUMa HUCKe nH(pmaruje. 300r Tora OM MOHETapHE BIACTU
Tpebasio fa y HajMamwy PyKy OJApe/e JIMCTY MPUOpPUTETa BUILECTPYKHX IMibeBa. [lopen Tora,
cMaTpa ce Jma W nopexa Buine nuibeBa, FED TpamunmonanHo maje Buie 3HAYaja IEHOBHO)]
CTAOMITHOCTH TITO j€ y3pOKOBajO W I0jaBy 3axTeBa 3a jaCHHjUM ojpehuBameM IICHOBHE
craGumHocTH. BepHanke™ cmarpa 1a 3a ycCIelHy M KpexubwiHy GaHKy kao mwrto je FED,

°2 The Federal Reserve System ,,Purpose and Functions”, Board of Governors

>3 Goofriend, M. (1999) "The role of a regional bank in a system of central banks", Economic Quarterly, Federal
Reserve Bank of Richmond, issue Win, pages 7-25.

> Bernanke, B. (2003) “A Perspective on Inflation Targeting”, Speech to National Association of Business
Economists
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NPEJHOCTH EKCIUTUIMTHUjE KOMYHHUKAI[MOHE CTpaTeruje OM y KpaTKOM pOKy Ouiie CKpOMHE.
Mebhytum, ynaxyhu y Behy TpaHCHapeHTHOCT Yy Be3U ca IMJb€BHMa LIEHTpalHe OaHKe,
IUTAHOBHMMA U OlleHaMa MPUBPEIHUX KPeTama, CKCIUTUIMTHH]ja KOMYHHKAIIMOHA CTpaTeruja ou
MMaJIa BEJHKY KOPHCT Y JIy’)KeM POKY.>

Ilopen ytumaja Ha HWMBO LeHa W HHMBO aytmnyTa, FED monpunocm wuduHaHCH]CKO]
cTa0MIHOCTH W OOJbUM EKOHOMCKMM mepdopMaHcama Kpo3 o0y3maBame (DUHAHCH]CKHX
nopemehaja u cnpedaBajyhu BUXOBO MHMpeHme U3BaH (UHAHCH]CKOT cekTopa. DUHAHCH]CKU
cucreM CAJl-a je Hajpa3BHWjeHH]U Ha CBETY M BeoMma KOMIUIEKcaH. Takole, mpucyTHa je
Mel)y3aBUCHOCT yHyTap CerMeHaTa TP)KHIITa U 300T Tora je oBaj (PMHAHCHJCKH CHCTEM BeoMa
OCeTJbMB Ha HIMpOK orcer nopemehaja y npuspenu. Kako ce To mokasanao Kpo3 HEKOJIUKO
UCTOPHUjCKUX KpH3a, a HApPOYHTO TOKOM CBeTCKe (uHaHcHjcke Kpuze ca modeTkom 2007.
rogune, FED moxe na 3amtutu pUHAHCHjCKH CUCTEM, a TaKO W MPUBpENy, KpPO3 arpecuBHa
yOpu3raBama JUKBUIHHMX Cpe/cTaBa IyTeM MocTojehux HMHCTpyMeHara, Kao M Kpo3 HOBE
MHCTPYMEHTE KOju ¢y (POpMHUpaHHU y CKJIaIy ca MoTpedaMa TP KHIITA.

Kako je pedepeHTHa kamaTHa cTOma TMOYETHA Kapuka u3Mel)y MOHETapHe TOJHTHUKE U
peannor cekropa, FOMC oapehyje pedepenTHy kamaTHy CTOIy Ha HUBOY 3a KOJH Bepyje Ja
he nga yHampenu ¢uHAHCHjCKE W MOHETapHE YCIOBE IPH OCTBApEHY IHUJbEBA MOHETapHE
HOJIMTHKE U J]a TIpuiiarohaBa cBoje IMJbEBE y CKIIAAy ca TeKyhuM KpeTambuMa y eKOHOMHUJU. Y
CBOM OIIUCY Bolewa MOHETapHe MNojiuTuke, MoHetapHe BiacTh CAJl HaBoje u ozapehene
pusuKe Koju mparte GopMmupame ajeKkBaTHE KamaTHe crome. Kao mpBo, TpeHyTHa NO3MIHUje
€KOHOMHje U pacT y arperaTHoj TPaKmkU MOTY OUTH y jeAHOM TPEHYTKY CaMoO JEIUMHUYHO
carjelaHy, Te cy KJbydyHe MH(OpMaIyje y Be3u Ca MOTPOLIHOM, NMPOU3BOAKHOM H IIeHaMa
noctymHe ca onpehennm kammbemeM. Ycien Tora, FED 3acHuBa cBoje o/utyke Ha mpolieHama
OBHMX E€KOHOMCKHX Bapujabimu y onpehuBamy aJeKBaTHMX CMEpPHHIIA MOHETapHE IOJIUTHUKE,
takohe y3umajyhu y 0063up 1a oBe nHpOpMaIfje MOTY HAaBECTH Ha TOTpenIHe oaiayke. [Ipyro,
HauuH Ha Koju he FED crone ytunat Ha arperaTHy Tpaxkiy, Kako y MOIJIey BEIUYHUHE, TaKO
U BPEMEHCKOT XOPU30HTa HHj€ yBEK CUTYpHO. EKOHOMCKM MoJienu Mory fa 06e30eie noTBpay
Kako he mpuBpea ogpearoBaTH, aju MO3HATO j€ J1a Cy OBU MOJIEIH MOAJIOKHH CTATUCTUIKUM
rpelikaMa, Kao W MOTrpelHuM npernoctaBkama. Tpehe, pact y arperatHoj nNoHyad, OAHOCHO
pacT MOTEHIMjalTHOT ayTIlyTa HE MOXE Cce M3MEpUTH ca curypHomhy. Mehytum, moxe ce
TPATHTH PacT PaJHe CHAre M HEHOT JOMPHHOCA, Ka0 M MPOLYKTHBHOCTH. Pact mompuHoca
pajziHe CHare ce Mepu ca BUIIE TAYHOCTH HETO MPOIYKTHBHOCT. Y jEIHOM IMEPHUONY PacT y
UHIIyTHMa pajiHe CHare Moke Ja ce Kpehe oko pacTa yKynHe MOMyjanuje, 0K ca Apyre
CTpaHe pacT NPOAYKTUBHOCTH pajiHE CHare ce€ BPEMEHOM 3HAuajHO MEHhao, a HapOuUTO Ce
3HayajHO noBehasa CcpeIMHOM U KpajeM JeBeJeceTUX TroJuWHa ycjel IpHUMeHe
UH(POPMALIMOHUX TEXHOJIOTHja U HAPEAHUX CUCTEMA YIIPaBIbaba.

Naxo cy mmsbeBu FED-a jacHo neduHucaHn 3aKOHOM, HAYMHM 33 JOCTH3AHE HUCY JaCHO
onpehenu. I[Ipomene y FED cronu yTudy Ha 11eHe U npHUBpedy ca oJpeheHUM KallllbemeM, U

> Mishkin, F. (2004) “Why the Federal Reserve should adopt inflation targeting?“, International Finance, Wiley
Blackwell, vol. 7(1), str. 117-127.
% JlonpuHOC pajHe CHAre IPeCTaB/ba YKYIaH 6poj PagHEX CATH 3aIOCICHHX 0C00a
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YeCcTO HMj€ JaCHO U OUMIJIEAHO J1a i he n3abpaHu HUBO KaMaTHE CTOIE 3aUCTa U J]a yTUYE Ha
baHe Bapujadne. Ycien Tora, Munbewe je aa FED tpeba na o6patu naxkmy Ha cMepHUIE
Koje cy Be3a u3Mel)y onepaTHBHOT 1IMJbA, Tj. peepeHTHE KaMaTHE CTOIE U PEaIHOT CEKTOopa.
Ty ce mpe cBera MUCIM Ha MOHETapHE arperare, HUBO M CTPYKTypy KaMaTHHX CTOIIA,
TejnopoBo mpaBuiio U ACBU3HU Kypc. [lojennHN eKOHOMHCTH cMaTpajy 1a OM OBE CMEPHHIIC
Tpebano Ja MpeAcTaBibajy CKyI TOKa3aTesha M Ja CC MHTECH3WBHHjE KOPHCTE 3ajeIHO ca
MHCTPYMEHTHMa MOHETapHe MosnTHke. [Ipyrn mak caBeTyjy Aa c€ OBE CMEpHHIE KOPUCTE
BUIIIE Ka0 WHAMKATOpU Koje Tpeba pemoBHO mpatutu. Jpyrum peumma, FED tpeba na
ycrocTaBu pedepeHTHE BPEAHOCTH 3a TOCpeIHe Bapujadie koje Tpeba na Oyay y CKiaamy ca
JIOCTU3akheM KOHAYHOI 1IMJba MOHETapHe MOJUTHKE M Ja nocrojehu mcxon tpeba Aa ciyku
Kao TIOKa3zaTeJb O OJCTyNamUMa IpHUBpeAe, a y CKJIaAy ca TMM U Koja cy mnorpeOHa
npuiarol)aBamba MOHETapHE MOJUTHKE.

MoHeTapHH arperaTv Kao NOCpPEeIHH IUJb 0a3upajy ce Ha NPETHOCTAaBIM J1a MOTY UMaTH
NPWIMYHO CTAaOWIIHY BE3y ca MPUBPEIOM H JIa C€ MOTY y Pa3yMHO] MEpPH KOHTPOJIUCATH O
CTpaHe IIeHTpajiHe OaHke myTeM pedepeHTHe kamarHe ctome. [lopact pedepeHTHe KamaTHe
CTOIE CTUMYJIHMILE YYECHUKE HA TPXKUILUTY Ja HHBECTUPA]y Y HHCTPYMEHTE Ha TP>KUIITY HOBIA
KOjU Hoce Behe ImpHHOCE M Jla ce TaKo CMamM KOJIWYMHA TPaXKEHOI HOBLA M YCIIOPU PacT
HoBuaHe Mace. Y CAJ] 3axTeBaHa cTomna pacta HOBIIAa 0OMYHO Tpeba 1a Oyje jeHaKa CTOIH
pacta HomuHanHoT b/II1-a koju mpoucTuye u3 usba HGIANKje U UJba pacTta peanHor b/I1-
a. Ha nmpumep, ako je unss uadnanuje 1% y natoj ronunu a croma pacra peaianor b/II1-a je
NOBE3aHa ca LUJBEM JIOCTH3amka MaKCHUMalHe 3amocieHoctu on 3%, onga he cMmepHuna 3a
pact MoHeTapHOr arperata ctora usHocutuu 4%. Melhytum, Be3a usmelyy pacta HoBuaHe Mace
u pacra HommHamHOr bJII1-a, mo3HaTa kao Op3uHaA ONTHUIAja HOBIA, MOXE Ja Oyxae
IPOMEWJbHBA U BEOME 4eCTO HenpeaBuauBa. OBa BpCTa HEM3BECHOCTH OTeXkaBa Kopuiiheme
MOHETApHOT arperara Kao CMEpHHIlE y Bohewmy MoHerapHe moiutuke. CAJl, kao u npyre
3eMJb€ Ca HamnpeaHUM (PUHAHCHJCKUM CHUCTEMOM, KOjU MOJpa3yMeBa M KOMILUIMKOBAaHUjE
onHoce HoBla U b/II1-a, cBe Texe KopucTH MOHeTapHe arperare kao cmepHuie. Ilopen tora,
Y)KA WM IIMPH MOHETapHU arperatu OOWYHO [ajy pas3iduyuTe CHTHaJe y Be3H ca
npuiarohaBameM nocrojehe monmTHKe W 300T Tora MMajy CBE MamH 3Ha4a)] y Kpeupamwy
MOHETapHE TOJINTHKE.

KamaTHe crore mpencTaBibajy joul jenHy o cMepHuIia MoHetapHe mosnmthke FED-a, He
camo 300r yiore Kojy UMajy y oJUlykaMa O Pa3lIM4uTHM THIIOBUMa TOTpPOIIkE, Beh 1 300r
TOra mTO cy MHpOpMalMje O KaMaTHUM CTolaMa JIOCTYNHE y pealHoM BpeMeHy. Kamartne
CTOIC Ha TPXKUIITY HOBIIA HEMA]y NMPUMAapHY YJIOTYy Y CMEpHUIIaMa MOHETapHE MOJUTHKE jep
je BeoMma TEeUIKO OApPEAMTH KOjU TauyHO HMBO OJroBopa Ja OW ce JOCTUrja IIEHOBHA
crabminHoctu. OparoBopajyhu HHMBO KaMaTHUX CTONa 3aBUCH O] MocTojehe QuckanHe
NOJIMTHKE, O]l IPOMEHA y MOTPOLIHH JoMahHHCTaBa U MIPUBPEE, pacTa MPOLyKTHBHOCTH, Kao
U O] pa3Boja MPUBpEeIHUX Kperama BaH rpanuna CAJl-a. He camo na je TemKO OLIEHUTH
jauMHy OBHUX MpOIleca HeTO MX j€ TeIIKO M YKIbYYUTH y KpUBY KpeTama KamaTHe crore. [Topen
TOTa, jelHa OJl CMEepHHUIla MoHeTapHe moyimtuke FED-a jecre m kpuBa mpunOca. J[ok cy
KpPaTKOpPOYHE KaMaTHE CTOIE IOJ| BEJIMKUM YTHULAjeM JelloBamka MOCTOjehux MHCTpyMeHaTa
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MOHETapHe TMOJHUTHKE, TyTOpOYHHje KaMaTHE CTOIE Cy IO/ YTHIajeM OYeKHBama y BE3H ca
Oynyhum kperamuma KpaTKOPOYHUX KaMaTHHX croma. MelyTuM, kpuBa nmpuHOCa HE caMmo Jaa
je moa yTHLajeM KaMaTHUX CTONa, Hero W JApyrux ¢akropa kao mTo je Oynyha ¢uckamna
NOJIMTHKA pa3Boja Ha JECBU3HOM TPXKHIUTY M OYEKHBama y Be3u ca Oynyhom MoHeTapHOM
NOJMUTUKOM. 300T TOTra Cce€ CHUTHAIM M3 KPHUBE IMPHHOCA MOpPajy NaKJbUBO pa3MaTpaTH |
KOPUCTHTH.

TejnopoBo mpaBuiio, Koje je A00uI0 uMe 1o mo3HaroM ekoHomuctu [lony Tejnopy, jecre
jOII jemHa CMEpHHIIA y OJAMepaBamy ajaeKBaTHE HoiuTHKe. OJHOCH ce Ha YCIOCTaBJhambe
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE y OAHOCY Ha MPUMAapHU LIHJb MOHETapHE MOJHUTHKE, a TO je Mepa
710 KOje MH}IIAIMje MOXKE J]a OJCTYyIa Of alpOKCUMAaTUBHE IICHOBHE CTAOWIIHOCTH U Mepa 10
KOje ayTHyT M 3aloCIICHOCT MOTY Ja OJCTYINajy OJ MAaKCHJIHO OJpPXXHBOT HHBOA. AKO
uHuanyje pacre, TejmopoBo npasuio Npenopyyyje BpeaHocTu 3a kojy FED crtoma tpeba na
Oyzne moBehaHa, WM aKo ayTIyT W 3alOCIEHOCT OMajajy, BPEAHOCT 3a Kojy Tpeba na Oyne
cnymreHa. Cnemmduunn mapamerpu (GopMmysie YCIOCTaBBEHH Cy Ja OIHUILY TPEHYTHY
MOHETapHy TOJHUTHKY Yy TEepUOIy 3a KOjU C€ cMmaTpa Ja jé MOHETapHa IOJIMTHKA HMaja
pasyMaH ycmex y JOCTH3amy CBOjUX OCHOBHHX IMJbeBa. Vako oBe cMepHHIE MMajy JocTa
MpPEeIHOCTH, Takohe MMajy m Hemoctatke. HUBOM KpaTKOpOYHMX KaMaTHHUX CTOMA, KOJH CY
KJby4YHa BapHjalia y jeJHaYMHHU, MOTY Jla BapHpajy TOKOM BpeMEHa Ha HempeIBUl)eH HauuH.
Takohe, Huje Moryhe umaT y BUly HUBO TpeHYTHE WH(IAIMje, KA0 U CTamke MPUBpEIE jep
TaKBU MOJAIM MPUCTUKY ca oApeheHNM KallkbemheM, na Huje Moryhe Hu popMuparu kamaTHy
CTOIY y OJIHOCY Ha TPEHYTHE peaiHe Bapujale.

Kperame neBusHOr Kypca nmpeictaBjba U MOCIEAlbY CMEPHUILY MOHeTapHe nontuke FED-
a. Ilpema cxBatamuma mnpeacrtaBauka FED-a, nmeBusHm kypc Op30 pearyje Ha NpPOMEHE
pedepeHTHEe KamaTHE CTOIe, JOK Cy WH(MOpMaIMje O KpeTamy Jako JocTynHe. MehyTum,
MHTEpIIpeTanyja Kperama aeBu3Hor Kypca y CAJl-y NOAI0XKHA je pa3InuuTHM TyMademhuMa.
Ha npumep, maxg BpemaHOCTH goflapa MOXeE Ja yKasyje HE EKCIIAaH3MBHOCT MOHETapHE
nonuTHke, mro yBehaBa pusuk pacra mHdnanmje. Mnak, neBU3HE Kypc Moxe na Oyne Kako
eH/ioreHa Bapujabia, Tako U er3oreHa ako HEroBO KPEeTame MPBEHCTBEHO ofpel)yjy CHoJbHU
yyHUOIIM Ha MelyHaponHoMm TpxkuimtTy HoBua. Crnalseeme aomahe BamyTe Moxe OWUTH
M3a3BaHO BUIIMM KaMaTHHM CTOTIaMa Ha CTpaHe BajyTe, YnHehnm WX aTrpakTHBHHjUM 3a
WHBECTUPAmE, INTO Jajbe MMa TOCIEAMIIe 32 MOHETapHy Hoiutuky u mpuBpeny CAJl-a.
Hacympor Tome, jauame momahe BadyTe qojlapa MOXeE Ja yKa3yje HE PECTPUKTHBHOCT
MOHETapHe MOJUTHKE WM Ha OYEKHBamha PECTPUKTUBHE MOHETApHE MOJIUTHKE Y OyayhHOCTH.
Takohe, Moxe 1a yka3yje Ha OYEKHMBamba HIHKAX KAMAaTHHUX CTOIA Ha CTpaHE BayTe, Kao M Ha
noBehaH pU3HMK MHBECTUpAaba y CTPAHUM BallyTama y oJHocy Ha aktuBy y CAJl nonapuma.

CBe rope HaBeZIeHE CMEpHHIIE MMajy Be3€ Ca TPAaHCMHUCHOHUM MEXaHM3MOM MOHETapHE
nonutuke y CAJl-y. One umajy oapehene npennoctu, Mmel)yTum HHjeHa O] BUX HE TOKA3yjy
KOH3UCTEHTHO jaKy Be3y ca OCHOBHUM LIMJbEBUMa MOHeTapHe noiutuke. Kao mocnenuna rora,
KpeaTopu MOHETapHE IIOJIMTHKE KOPUCTE INHPOK CIEKTap WHIUKATOpa, KOJH TOpes
NOMEHYTHX YKJbYUYjy M KpeTarme ayTIyTa U IIeHa J1a OM ce OLECHHIN TPEHIOBH y TIPUBPEIN U
IPOLIEHHO CTaB MOHeTapHe mosmTHKe. OBakaB MNPUCTYN OOyXBaTama HIMPOKOT OIICera
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cMepHuIla omoryhaBa kopuiiheme CBUX pacrloioXuBHX HH(pOpMaluja y Bohewmy MOHETapHE
nonutuke. OBa CrioHa Moke OWTHM HApOYHMTO 3Ha4yajHa C OO3UPOM Ha TO Jla c€ CTPYKTypa
TPKUILTA U €KOHOMCKH TPOLIECH MEHajy Ha HAUYWH KOJUM C€ CMarbyje KOPUCHOCT MOjEIUHUX
uHauKaropa. Mnak, HeqocTaTak MPHCTyNa jecTe MoTemkoha y KOMYHHMKAlMjU IICHTpaiiHe
Oanke ca jaBHOIIhy 0 CBOJUM Hamepama. Mamak pejaTUBHO jeJHOCTABHOT CKyTia MpOoIeaypa
MOJKe JIa OTeXKa MPoIec y KojeM Om jaBHOCT 3amcrta Tpedasno na pazyme noreze FED-a u na ux
OIICHU [1a JTK CY Y CKJIay ca IOCTU3ahEM YITUMATHBHOT IHJbA.

[Tonutuka FED-a y mepuony on cpenune 80-tux roguna na cse a0 2003. roguHe MOXe ce
neduHECATH Kao MoMuTHKa O0a3upana Ha nmpaBuiauMa. Kaga je MoHeTapHa monuTrka 0a3upaHa
Ha TMpaBWJINMA, OJUTYKE Y BE3HM ca MHCTPYMEHTHUMA Cy MPEIBUIJBHBHjU Y CUCTCMATUYHU]H.
Kpearopu MoHeTapHe nonuTuke GPEKBEHTHO pa3MaTpajy UMILIHKAIMjE CAAallbUX OJUTyKa Ha
Ooyayhe omryke. Hacroje na xopucre gopmysie Wi jeAHAYMHE 32 MHCTPYMEHTE MOHETapHe
NOJUTHKE, Y HajMamy pPYKy Kao CMEpHHIlE 3a JOoHOoUIewme ojIyka. Hamepe y Besu ca
WHCTPYMEHTHMa MOTY C€ ONHCaTH Kao CTaOWiIHE Be3e, Tj. Kao KOH3HCTEHTY pEaKIujy
MOHETapHUX MHCTPyMEHATa Ha IMpoMeHe MHQIIAIMje U MPpUBpPEIHOT pacTta. Boheme momuTuke
OasupaHa Ha MpaBUIUMa OUJIO j€ MOTHBHUCAHO OJPKalkbeM IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, IITO je OHO
npBeHcTBeHH uJb. FED je Tokom oBor mepmojna modeo aa o0jaBibyje kada he ce memaru
KaMaTHa cToma u koje he ce nonuruke npuMmewmuBati y OynyhHoctu. Tako cy ¥ ydyecHUIM Ha
TP)KUILITY MOTJIM J]a KOPUCTE TpaBUiIa KaKo OM TPEABHICIN IMOTE3€ Kpearopa MOHETapHE
nonutruke. HacympoT oBome, y citydajy AMCKpPEIIMOHOT Bol)ermha MOHETAapHE MOJIUTHKE, OTyKe
cy Mame mnpensuaibuBe u Bume cy ad hoc, m ycmepeHe cy Ha KpaTKOpouHO (uHO
npuiarohaBame. Kpearopu MoHETapHE MOIMTHKE Cy Mamkbe 3aMHTEPECOBAHMU 3a CAarjacHOCT 3a
moryhy cTpareruje 3a ycrocTtaBibamkbe HHCTpyMeHarta. [lopex Tora, He MOCTOje jaCHO TadyHE
padyHHUIE O YTHIAJy MHCTpyMEHAaTa Ha IUbaHe Bapmjabie. Tejmop® ykasyje ma je msmeby
2003-2005. rogune MoHeTapHa noiautuka FED-a moHoBO BpaheHa Ha KOJOCEK MUCKPEIIMOHE
noJuTHUKe (Kao mTo je To Owio y mepuoay npe 1985. romuHe), y3poKOBaHE TUCKPEIUOHOM
(UCKATHOM TOJUTHKOM, a 3aTHM M Ca T0jaBOM CBeTCke (hmHaHcHjcke Kpu3e TokoMm 2007.
roquHe. Kao mpBo, NoBeAeHA je y NMUTame MOMUTHKA KamatHux croma TokoM 2003-2005.
TOJIUHE. Tejnop58 cMaTpa Ja je MocTojajo OJACTyName O MOHETapHE MOJUTHKE Oa3upaHe Ha
npaBwinMa, jep je FED-oBa kamaTHa croma Omiia HUXKa 0 OHE Koja Ou Tpebano ma Oyxae y
ckiaay ca Tejmopoum mpaBwioM. Jla HUje OMIO ONCTyMmama, KaMaTHa cTona He Ou Owia Ha
TaKO HUCKOM HUBOY M MHOTO Opke OM ce BpaTwWja paBHOTS)KHOM HHBOY. PeanHe xamartHe
CTOTIE CYy TOKOM OBOT TIE€pHOJia OWJIe HEeTaTHBHE, Kao MITO je TO OMO CiIy4aj ceaamIeceTHX
roJIMHE KajJa je BoleHa MUCKpelnMOHAa MOHETapHe moimThka. Takohe, HajaBa FED-a ma he
KaMaTHE CTOIIe OCTaTH Ha HW)KEM HMBOY 3a ojapeheHo Bpeme u na he kamaTHe cTOmE pacTu y
CKJIaly ca CMEpPHHIIaMa MOHETapHEe TMOJUTUKE TOKa3yje /ia je OBO OMII0O HAMEPHO OJICTYIAhE
on npasuna. Marepsenuuje FED-a cy 6une HapounTo 3HauajHe TOKOM KyJIMMHAIMje CBETCKE
¢unancujcke kpuze. OBO HABOIM HA 3aKJbydakK J1a OM MOHETapHa MOJMUTUKA MOIIa Ja Oyze

* Taylor J. (2011) "The Rules-Discretion Cycle in Monetary and Fiscal Policy," Finnish Economic Papers,
Finnish Economic Association, vol. 24(2), str. 78-86.
% Ucro

34



0a3upaHa Ha MpaBWJIMMA, HEOMXOHA je (MCKaTHA TUCIUIUIMHA U CTAaOUITHOCT (PMHAHCH]CKOT
TPXKHIITA.

HNako Hu y cnydajy FED-a Hmje ekcmmmuuTHO neduHHMCAaHA CTpaTerrja MOHETapHE
NOJIMTHKE, TOCTOJU KOXEpPEHTHa cTpaTervja mweHor Bolema. OBa cTparerwja, Kako ce TO
HABOAM V pagy Mumknsa®, jecte y cTBapu T3B. ,,caMo ypaiu“ cTpareruja, Koja yKibydjyje
UMIUTUIATHO, i HE W eKCIUIMIUTHO HOMUHAIIHO CHUAPO, Y (OPMH KOHTPOJIMCAEha KpeTamba
unpnanuje ox crpane FED-a. Tlopen Tora, cTpareruja ykibydyje u npaheme CUTHANIA y BE3H
ca Oyayhum kperamuma. Muukus® Takol)e HaBOJIM M Jia je TJIABHU apryMEHT 3a MPUMEHY
,»,CaMO ypamu" cTpaTervje nocajalliba YCIENHOCT, Tj. ,,3alllTO O je MEHmald, ako HHje
nokBapena”“. MehyTuMm, TIIaBHM HEJOCTaTaK OBE CTpaTerdje jecTe HeaocTaTak
TPAHCTIAPEHTHOCTH M KPEAMOMIHOCTH IIEHTpalHe OaHKe, IITO MOYKE 3HAYajHO Ja yTHYe Ha
jaBHY TOJPIIKY aHTUUH(IATOPHUM Mepama. HeonxoaHo je M mpUMEeTHTH J1a y Nepruory Kaja
je oOjaBiben pax Mwumkuna (2001. roamue), Ha Mecty ryBepHepa FED —a je Ouo Anen
I'prHCIaH, KOjH je Ha T0j byHKumji 610 ox 1987. romume. Tako je Mumkuu® ykasao na 6u
NprUMeHa peXXrMa rJbamka MHQIIAIHje YTUIala Ha JAeTIepPCOHATN3AIN]y MOHETApHE MTOJTUTHKE
CAJl-a, mto 6u ojayano OMIYYHOCT IIEHTPAJIIHE OaHKE y CHpOBOhEHY TyrOpOYHOT IHJba
IIEHOBHE CTAaOWJIHOCTH W Ja OW JOCTH3ame HIKe HHGIanuje OWo Mame 3aBHCHO je
CTPYYHOCTH WM yOelerma HeKOoIUIMHE.

2.1.2. HHCTpYMeHTH MOHETapHE MOJIUTHKE

FED pacnonaxe ca Tpu cKyna MHCTpPYMEHTA!
e Orepatyije Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY,

e J[MCKOHTHM IIPO30P,

e (O0aBe3He pe3epBe.

Onepayuje na omeopenom mprcunuimy

OHO mITO je KapaKTepUCTHYHO 3a omepaluje Ha oTBopeHoM Tpxkuiuty FED-a jecre na je
camo FOMC ayrtopusoBan na crpoBoau omnepanuje. ['pyna xoja Boau omepaiije ce 00UIHO
Ha3WBa JIECK TProBamba Ha OTBOPCHOM TpxkuITy (y AajbeM Tekcty Jleck). Jleck mma mg03Boiy
on FOMC-a na Boau mocioBe y Be3u ca nuwiepuMa xaptuja on BpeaHoctd CAJl-a, u ca
CTpPaHUM TMPEACTABHHUINTBUMA W Mel)yHApOJHUM HWHCTHTYIMjaMa KOjeé WMajy padyH KOJ
Oenepanne Oanke byjopka. wiepu ca kojuma Jleck mociyje 30By ce mpuMapuu nuiepu. Cee
orepainyje Ha OTBOPEHOM TPXHINTY y KOjUMa Y4YE€CTBYjy NMPHUMApHH IWIEPH BOAE C€ KPO3
ayknuje. Cakor mana Jleck Mopa na ominyudm fa i he ja BOAW omepainuje Ha OTBOPEHOM
TPKUINTY, U Ja ako xohe, oapeau koje Bpcre oneparyja he To outu. [leck Tpeba ga npenaBuan
THEBHE MOHYye cpenactaBa FED-a koje ce omHoce Ha HekonMuKko Oyayhux Helesba U opese ce

%9 Mishkin, F. (2001) “Monetary policy“, NBER Research Summary.
% Mishkin, F. (2001) “Monetary policy“, NBER Research Summary.
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ca TMpojeKklHjaMa TpaXmke 4YuMe ce ojapehyje moTpeba 3a omepamnujaMa Ha OTBOPEHOM
TpxkuiuTy. Onmyka o BpcTama omepaiyja koje he ce CopoBOJUTH 3aBUCH OJ OUEKHBamba
Koyimko he nmyro Tpajatm HemocraTak, OAHOCHO BHIIAk cpenacraBa @EJI-a. Axko mpojekuuje
yKa3yjy na he Tpakma BepoBaTHO mpeBa3uhu moHy 1y y BehuM BeJIMYMHUMA TOKOM HapeIHHUX
Henesba wim Mecerw, FED Moske ma Bpmm TpeHyTHY KYIIOBHHY XapTHja O BPEIHOCTH HITH
JQYTOPOYHHJUX PENo TpaHCakiuja kako Ou mosehann moHymy HOBHa. M cynmpoTHO ToMe, ako
MPOjeKIIMj€ yKa3yjy Ha Mamy Tpaxmy oJ moHyne, FED Moxe HemocpenHo aa npojaje xapTuje
0]l Bp€AHOCTH WJIM UCIUIATH XapTHje O]l BPEAHOCTH KOje Cy AOcCIHele Ja OM CMambUIN MOHYy
HoBla. Mako HakoH mpopauyHa IJIaHMPAHUX HEMOCPEJHHUX TPaHCaKIUja WIN TyTOPOYHHMJUX
PEOTKIYITHUX YIOBOpa, JOII YBEK MOXeE Ja IOCTOJU KpaTKOpouyHa morpeda Ja ce HM3MEeHe
cpeacrea FED-a. V oBum ciyudajeBuma, [leck ouemyje aa au he ce pedepeHTHa KamaTHa
crona FED-a oppxaru O6mu3y FOMC-oBe mmibaHe cTOomle, y CMHCITY TPOLEHEHUX
HEpaBHOTEXA M3Mely moHyae u Tpaxme. Ako ce odekyje na he FED croma Outn paznuunra
on mmbane, Jleck he ymorpeOuTH KpaTKOPOYHE PEOTKYIHE YroBOope Koju he IOompHHETH
MOHYJIU CPENICTaBa, WM PEBEP3HE PEOTKYMHE YroBOpE, KOju he yMamHUTH MOHYIY, Kako Ou
00Jbe ycariacwiv MoHyay U Tpaxmwy. Ako ce ouekyje na he FED croma octatn mpuGmmkHO
MJbaHoj cromnu, Jleck Hehe cipoBoAWTH omepalije Ha OTBOPEHOM TPIKHINTY. Y Omneparyje Ha
OTBOPEHOM TPXKUIITY CHaAajy TpPEHYTHa KyIOBHMHA XapTHja OJf BPEIHOCTH, PEOTKYIHH
YTOBOPH U PEBEP3HHU PEOTKYITHU YTOBOPH.

Tpenymua Kynosuna u npooaja xapmuje 00 8peoOHOCmuU

Kpo3 oBe onepanuje FED 06e30ehyje TukBUIHOCT TpKHIITa MyTeM KynoBuHe XoB, Te cy
npojaje BeoMa pemak ciydaj. [eck ompehyjy xommumny XoB koje je moTpeOHO KymuTH, a
3aTUM TPYIy CETMEHTHpPa Ha HEKOJIWKO JMHHja X0B ca pasnuuntiM pouyHoctuMma. Ha oBaj
HaunH FED nactoju ga cBejne Ha MUHUMYM YTHIIQ] KamaTHE cTome ojapeheHe poyHOCTH Ha
OCTaJIe KaMaTHE CTOIME Ha TPXKHUIITY HOBIA. OHO IITO je Takohe KapaKTEepUCTHYHO j€ Ja ce
KynoBuHa XoB ob6naBsba mpu gocnehy mpoaatux XoB crapujux cepuja ¥ Ha Taj HaYMH Ce
KOHCTAaHTHO 00e30el)yjy JMKBUAHA cpeicTBa. Y EKCTPEMHO PETKUM CllydajeBuMa, Kajaa je
notpe6HO arncopboBaTu oapeheHy KOMMUYMHY JMKBHIHUX cpenctaBa, FED kymyje XoB nHa
TpKUIITY Win uciutahyje pocmene. I[lyrem ucmnare pocnenux XoB, FED cmamyje konnunny
XoB y cBom mnoprdonny O6e3 wuznacka Ha TpxuiuTe HoBHa. KymoBuHa u mpoaaja
MehyHaponauM KiujeHTHMa omoryhasa FED-y nma Bpmm wmama mnpuiarohaBama CBOT
noptdonma 6e3 (opManHOr ydecTBOBamba Ha TpkumTy. OBe TpaHCakldje ce BpIIE IO
TPXKUIITHUM IIeHama. OOuMM OBHX TpaHCaKIMja W MPOjeKTOBaHE MOTpede 3a omepanujama Ha
OTBOPEHOM TpXHUITY onpehyjy na nu he Jleck BpmuTu oOBe omepainuje AUPEKTHO KpoO3
denepanHe pesepse, Kaja OHE YTUUy Ha BHCHHY cpeiactaBa FED-a, unu he ux Bpmmrtu xao
areHT, cpoBoiehy oBe omepaiyje Ha TPKUILITY U O6e3 yTunaja Ha cpeactsa FED-a.
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Peomxynnu yeosopu

Kpo3 oBe Tpancakuuje, FED ctruue XoB ox mpumapHor amiepa moj yroBopoMm Ja UX
BpaTu Ha TayHo oapeheH narym. Hajsehu neo oBux yroBopa cy ca mpekoHohHOM pouHomihy,
Majia ce KOPUCTe W OHM Ca POKOM OJ [Ba J0O TPUHAECT JaHa Kako OM ce OArOBOPHIIO
HenmocTatky cpeacraBa FED-a. Jlyropodnu peoTKyImHH YroBOpH KOpPHCTE CE 3a TpajHHje
notpeoe.

Pesepsnuu peomxynnu yeosopu

Kama moctoju moTtpeba na ce nmpuBpeMeHo arcopOyje Bumak JukBuaHoctd, FED kopuctn
peBep3HE PEOTKYITHE YTOBOpE ca MpUMapHUM auiiepuma. OBe TpaHCAKIM]e YKIbYUY]y TIPOaajy
XoB Tpe3opa mpumapHom auiepy noa yroBopom na FED mpumu Hazan oBe XoB Ha TauHO
onpehenn natym. Kao m Koi peoTKyNHHUX YroBopa, PEeBEp3HH YroBOpPHM ce BplIe Ha 0a3u
ayKIyja.

THozajmmwusarwe XoB

OBo je jemHa oj oreparyja Koja je HApOYUT 3HAUa] MMajla TOKOM CBETCKE (PHMHAHCH]jCKE
KpH3e, Kako 0u omoryhusia mrupoKoM CrieKTpy (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIHMja 1a IMa]y TIPUCTYI
cpeacreuma FED-a. Ilyrem oBux omepammja FED mozajmibyje XoB u3 cBor moprtdonua
MpUMapHUM JWjepuMa Kako Ou moriu na nooujy kpeaut. Kao komatepan munep mpruiaxke
Heke Apyre XoB koje uMajy HUKHU KPeIMTHU PEJTUHT Y OJTHOCY Ha OHE KOje Mo3ajMibyjy. Tako
OBe OlepalMje He yTH4y Ha MoHyxy cpeactaBa FED-a u He cmaTpajy ce omepamujama Ha
OTBOPEHOM TPKHILTY.

Obase3sne peszepge

Cuctem (enepanHux pesepBu mpmiarohaBa BUCHHY 00aBE3HHX PE3EpPBU KPO3 MPOMEHY
panna o0aBe3HHX Pe3epBU Ha 00aBe3e NETO3UTHUX UHCTUTYIIH]A. [I[poMeHe panna nMmajy jacaH
e(dexaT Ha HOBYAHY Macy M TPOIIKOBE IO KOjuMa OaHKe 0/100paBajy cBoje kpeaute. Takohe
UMajy KOPHCHY YJIOTY y CHpOBOhEmY omepanuja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINITY, jep OJIaKIIaBajy
npeaBuhame TpaKikbe U Ha Taj HAUMH jadyajy KOHTPOJy HaJx kamaTHoM ctonoM FED-a. Cucrem
00aBe3HUX PE3EepPBU CTPYKTYHpPAH j€ TaKO J1a MMa MambH MPUTUCAK HA Mamke UHCTUTyLHje. 3a
CBaKy JICTIO3UTHY HHCTUTYIH]Y, oapeheHa cyma obaBe3a je UCKIbydeHa U3 00aBe3HUX PEe3EPBH,
U PEIATHBHO HU3aK paIlo Pe3epBH CEe NMPHMEHYje HAa OBaj J€0 KOju ce mprmiarohaBa Ha
TOJMIIHEM HUBOY KaKko OM Opa3no pacT OaHKapCKOT CHCTEMA.

Yeosopna knupunwxa cpeocmea

Kao n obaBe3He pesepse, yroBOpHa KIMPHHIIKA CPECTBA IOMaXy Jla c€ Kpenupa CTaduiIHa
U TIpeABUAMBA Tpaxkma 3a cpeactBuma FED-a, xoja momaxy y Bohemy omepaiuja Ha
OTBOpeHOM TpkuIITy. OBaj MHCTPYMEHT je yBeneH noderkoM 1981. ronune, uume je
JI03BOJBEHO CBHM JICTIO3UTHHM MHCTHTYLIMjaMa Jia JIp)Ke YrOBOpHA KIMPHHIIKA CPEACTBA KOJ
Oanaka QenepaaHux pesepBu. OBa cpelCTBa Cy YCTaHOBJbEHA Kako O ce oMoryhmo npuctyn
ycnyrama FED-a 3a mame HMHCTUTYLHMje Koje Cy HMMaje HYJITH WM BpJIO HU3AK paIfo
obaBe3Hux pezepBu. Kopumiheme oBux yropopa 6mio je MuHuMaiHo TokoM 1980-ux rommnHa
3aTO IITO 3aXTEBAHE pe3epBe HHUCY Ouiie NOBOJBHO Benuke. MehytuMm, kopuirhewme oBUX
cpeacraBa Harjo je mopacio TokoM 1990-ux roamHa Kako Cy cpeicTBa 00aBE3HUX PE3epPBU
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naja Ha MOYeTKY CMameHa palfa U MIMPOoKe MPUMEHe porpaMa MajonpoajHor OaHKapCTBa.
OBo je yTHIIaNOo /1a HEeKe JCTIO3UTHE WHCTUTYIIM]jE HEMajy JOBOJHHO 3aIITUTE O/ MPEKOHONHUX
mpeKopavemha Ha padyHy, TaKO Ja Cy YCIOCTaBWIIC WM Cy MPOIIMPUIIE CBOj€ YTOBOpPHE
KITUPUHIIIKE Pe3epBe.

Buwax pezepsu

Oge Bpcte pesepBu Hucy obaBe3ne u FED wne muraha kamaTy Ha WBHX, Tako Ja JEMO3UTHE
WHCTUTYIM]j€ HACTOje Ja WX JIp>Ke Ha HUCKOM HUBOY. [{usb je ma ce neno3uTHe WHCTUTYIH]E
3amTuTe 01 MOTyhux NMpeKOHONHHMX MpeKopadekha Ha padyyHy Ha Kpajy paJHOT JlaHa Kako Ou
OJITOBOPHJIM 3aXTeBUMa 00aBE3HUX Pe3epPBU U YTOBOPHHUX KIMPUHIIKUX PE3EPBU.

Huckonmuu oxeup

OnobpaBame KpenuTa MyTeM JUCKOHTHOT OKBHMpa MMa JBe npumapHe ¢yskuuje. IIpBo,
JIONyIbyje Omepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKMINTY Y LWJby JOCTH3ama IUJBAHOT HHBOA
pedepeHTHEe KaMmaTHE CTONE KPO3 KPEIUTUPAE JEMO3UTHUX WHCTUTYIM]ja, Kaga TOCTOjU
nosehana Tpaxma 3a cpeacrsuma FED-a. Takohe cioyku kao 1oiaTHU M3BOP JIMBKBUIHOCTU
JIETIO3UTHUM HMHCTUTyIHjama. Mako je BpeQHOCT KpeauTa KOju ce oAo0paBajy MyTeM OBOT
WHCTpYMEHTa MOHeTapHe nosmtuke FED-a penatuBHO Masa, KpeAUT MPBEHCTBEHO CIIYKH 3a
yOnakaBame MpHUTUCaKa Ha peepeHTHY KaMaTHy CTOIy. Y MepHoAuMa Kaja jeé HOPMaJIHO
(GyHKIMOHHUCAKE (DUHAHCHJCKOT TPXKHIUTA YTPOXKEHO, AMCKOHTHH OKBHp IpeJCTaBiba
IpUMapHU KaHaJl IyTeM KOjer JeTo3uTHEe HHCTUTYLIH]e ipuMajy cpeactsa o FED-a.

Tunosu kpeauTa AUCKOHTHOT OKBHUpA CY:

e [IpumMapHH KpeauTH - OBU KPEIUTH Cy JAOCTYINHM CTaOMIHMM U COJBEHTHUM
JICTIO3UTHUM MHCTUTYIMja, OOWYHO ca mpekoHohHoMm pounomthy. Opn AEMO3UTHHUX
MHCTUTYLIMja 3aXTeBa C€ CaMO MHHHMMYM HMH(pOpMaIyja y Be3UW ca KPEeJUTOM, OOMYHO O
BEJIMYMHU U POYHOCTH KPEHTa,

e CeKyHJapHU KpPEeIUTH — AOCTYIIHHM Cy MHCTUTYLjaMa KOje HeMajy MpaBo Ha IpUMapHe
KpenuTe, MITO OApakaBa IBUXOBY Mamby CTaOMJIHOCT M COJIBEHTHOCT. YcCIeJ Tora, Kamara Ha
oBe kpeaute je oomuHo Beha 3a 50 0a3MyHMX MOEHAa y OJHOCY Ha KaMaTy Ha NpUMapHe
Kpenute. Moke ce KOPUCTHUTH y CIy4ajeBHMa HEAOCTATKA JIMKBUIHUX CPEACTaBa ACTIO3UTHUX
WHCTUTYIIMja, aJli HE U 33 IPOIINPEHE aKTHBE OBUX MHCTUTYLIH]A. ;

e Ce30HCKH KPEIUTH — MPOrpaM CE30HCKUX KpeAUTa KpeupaH je Aa OM ce MOMOTJI0 MaJluM
JIETIO3UTHAM HWHCTHTYIMjaMa Jia YIpaBJbajy CE30HCKMM IIPOMEHamMa y CBOM HOpTQommy
KpenuTa u aeno3uta. KamaTtHa crona 6a3upaHa je Ha TP)KUIIHOj KaMaTHO] CTOIIH.

2.2. EBpormncka neHTpaJjHa 6aHkKa
2.2.1. OxBHMpP MOHeTapHe MOJUTHKE

EBporicka nentpanna Oanka (y massem Tekcry ELIB) cHocu oaroBopHocT 3a Bolheme
MOHETapHEe TOJIMTHKE y OKBUPY MOHETapHE YyHHj€, KOjy YHHU CHCTEM O] CEJaMHAaeCT
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HEHTpaJdHUX OaHaka 4YMja je 3ajeJHUYKa BadyTa eBpo. [IpaBHa OCHOBa 3a jeTUHCTBEHY
MoOHeTapHy noauTuky oxpehena je Cnopazymom o EY, Cnopazymom o ¢pyHkiuonucawy EY u
CraTyToM €BpOICKOI CHUCTeMa LEeHTpaJHuX OaHaka. HaBenenu cmopasymMm H - CTaTyT
ycranoBuiu cy ELIB, EBpocuctem u EBporicku cucrem rieHTpanHux 6anaka (y JajbeM TEKCTy
ECIIB). EBpocuctem je caummeH on EIIb W HanuoHaaHMX IEHTpAJIHUX OaHaKa dIaHUIIA
moHnetapHe yHHje, 1ok ce ECLIb cactoju ox ELIb u cBux nenTpananx 6anaka wianuma EY.

CnopazyMoM 0 (DYHKIIMOHHCAY EV® onpehen je mpumapau b EIIb o onmpxamy
[IEHOBHE CTAaOMITHOCTH W 1a he 0e3 yrpoxaBama IleHOBHEe crabminHoctu EIlb moapskatu
ommTy eKoHOMCKy moiauTuky EVY koja je oapehena Cropasymom o EV® (Y masseM TeKCTy
Cnopasym). OBaj Cniopasym HaBoju LusbeBe EY, koju nsmel)y ocranor unHe, oJIp>KUB pa3Boj
EY 0a3upan Ha paBHOTEKHOM MPHUBPEIHOM pacTy U LIEHOHOBHO] CTAOMIHOCTH, BHCOKO
KOHKYpPEHTHA TpUBpela Yy ILWbY IYHE 3alOCICHOCTH W JPYLITBEHOr mnporpeca. lleHoBHa
cTabmiHOCT crora HHje camo npumapHu b Ellb-a, Beh je To u npumapuu b EY kao
nenuHe. Criopa3yM Tako yCIIOCTaBJba jacHY XHjepapXujy IHJbeBa y OKBUpPY EBpocmcrema u
jacHO neduHUIIE /12 je [IEHOBHA CTAOMITHOCT HAjBaXHUjU IMJb MOHETApHE TOJIUTHKE Y IHIbY
JOCTH3akba OTOTHOT €EKOHOMCKOT OKpPY>K€Ha M BUCOKOT HUBOA 3aIIOCICHOCTH.

Kao pexxum nmeBu3HOT Kypca ycBOjeH je (hJIeKCHOWIHU JIEBU3HU KypC, Ka0 M Y OCTaJIUM
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa 4Hja je CTAaOMIIHOCT Takohe BaxaH acrekT MoHeTapHe monutuke El[b-
a.! Melhytum, y ckmany ca cropasymoM, b CTaGHIHOCTH JEBH3HOT Kypca He cMe OHTH y
KOH(JIUKTY ca MPUMAPHUM LIUIBEM.

Mounerapna nonutrika EI[b-a je 6a3upana Ha cucTeMy KOJIGKTUBHOT OTyduBama. [loctoje
JIBa TeJa Koja JOHOCE OJUIyKe M KOja Cy OATOBOPHA 3a MPUIIPEMY, BOhEHmE M NPUMEHY
jeMHCTBEHE MOHETapHe TonnTHKe, Branajyhn caser® n Msspuran ox60p® (y nameM Tekcry
On6op). Tpehe tenmo y goHomemy omtyka je 'enepannu caser®’, Bnanajyhu caser Ellb-a
CacToju ce oj IecT wiaHoBa M3BpmHOr ombopa W TyBepHepa HanuMOHATHMX Oanaka. U
Bnagajyhu caBer, m WM3BpmHu ombop ce oapehyje on crpane mnpenceanuka Ellb-a.
Opnrosoproctu Brnagajyher casera cy:

e VYcBajake CMEpHMLIA M JIOHOLIEHA OAJyKa HEONXOJHUX 3a M3pIIABamkE 3a/aTaka
noeepeHux EBpocucremy;

e DOopMmynHcamke MOHETAPHE TIOJUTHUKE €BPO 30HE.

VY cknany ca craryrom ECIib-a ¢popmynarija MoHETapHE MTOJIMTHKE YKIbYUYj€ TOHOIICHE
OJUlyKa y BE3M ca IpeJasHUM IMJbEBHMA, pPe(PEpeHTHUM KaMaTHUM CTOIaMa U BUCUHU
cpencraBa Ellb-a. Ilopen Tora, Bnamajyhu caBeT ycmocTaBiba HEOIXOJHE CMEpHHIIE 3a
OpUMeHy OBHX oJutyka. Onoop ce cacToju o mpeAceHHUKa, MOTIPEICEIHUKA U YETUPHU YlaHa
koja umenyje Casetr EBpome. ¥V ckiany ca Craryrom ECLb-a, U3pumu onbop tpeba ma

%2 Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU), Official Journal of the European Union, 2010
% Treaty on European Union (TEU), Official Journal of the European Union, 2010

* The Monetary Policy of ECB, European Central Bank,
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf

% Governing Council (mpes.)

% Executive Board (mpes.)

%7 General Council (mpes.)
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npunpeMa cacTaHke Biamajyher caBera, mpuMemyje MOHETapHY IOJUTHKY y CKJIamy ca
CMepHUIlaMa U oJuTykama Biajgajyher caBera u jaje HEONXOJHE WHCTPYKIIMjE HAI[MOHAITHUM
HeHTpasHUM OaHkama eBpo 30He. Takole, ogbop je onroBopan 3a tekyhe onepaunuje ELlb-a u
uma oapeheny Moh y kpeupamy perynatopHux akata. ['enepanuu caset EL|b-a ce cacroju ox
npezacenHuka, nornpeacennuka EIb-a u ryBepHepa HalMOHATHUX IIEHTPATHUX OaHaKa CBHUX
yraauna EY. OBaj cactaB he mocrojaTéi CBe JOK Cy NMPUCYTHE 3eMJbC WIAHUIIC YMja BATyTa
HUje eBpo. ['eHepaiHi caBeT HEMa OATOBOPHOCT 3a BOCHEe MOHETapHE MOJUTHKE Y OKBUPY
eBpo 30He. [Ipey3uma 3amaTtke koju cy HacieheHnu ox EBporckor MOHETapHOT HHCTUTYTA KOJU
jomI Mopajy J1a ce M3BpINaBajy, jep €Bpo HUj€ BalyTa CBUX 3eMasba uiaHuia EY. ['enepannu
caBeT Tpeba Ja JAONPHUHECE jadyary KOOpIHMHAIMje MOHETapHe MOoJuTHKEe wiaHuna EY uymja
BaJIyTa HUj€ €BPO, Ca IUJbEM OUyBarbha [IEHOBHE CTAOMITHOCTH.

Onprxame [EeHOBHE CTa0MIIHOCT y €BpO 30HU (pOpMyJIMCaHO je KBaHTUTaTBUHO. Brnanajyhu
caer EIlb je nedunucao KBaHTUTATHBHY JePUHMIM]Yy LEHOBHE CTAOMIHOCTH Kao
Mehyromummsy pacT XapMOHH30BaHOT WHAEKCA MOTPOIIAYKHHX [IEHa 3a €BpO 30HY ucnoj 2%
U OBaj b Tpeba /Ja ce odyBa TOKOM CpenmopouHor mepuoxa. Mako je mwb oxapehen
KBaHTUTAaBUBHO, pekuM MoHeTapHe mnonuthke Ellb-a Huje mmmame wmubnamuje. Y 2003.
ronuan Bramajyhm caBer je nmajbe pasjacHHMO, /1a y OKBHPY NOeDHUHHIM]E, UMa 3a IUJb Ja
oJpkaBa cromy HHpuanuje ucnon, amu Omuzy 2% y cpenmeM pokKy. 3a KBAHTUTATHUBHO
onpeheme 1eHOBHE cTaOWwiIHOCTH Biagajyhm caBer ce omry4no W3 HEKOJMKO pasiora. Kao
NpBO, KBAaHTUTATHBHO JAcPUHHCAKHE I[MJba JONPUHOCH TPAHCIIAPEHTHH]O] MOHETAPHO]
NOJUTHULMY M JIAaKIIeM [OMMamky MOHETapHOT OKBHpa. [Ipyro, MepspbHB IHMJb MOMaXe Ja ce
npenu3auje oapenu kpeauomtHoct EL[b-a. Tpehe, kana cy oncrymama o1 JeUHUCAHOT [THJbA
esuneHTHA, ELID je myHa ma o6aBecTH pasiore 3a oBa OACTyIama | Jia JeGuHHIIe Mepe KaKo
Ou ce yMammiia OBa OJICTymnama. I 4eTrBpTo, O/CcTynama MpY)Kajy CMEpPHHIE jaBHOCTH Y
dbopMmupamy oOdYeKkHBama y Be3M ca Oymyhmm kperamwem 1ieHa. Jlepunuiumja Ttakohe
uneHTU(UKYje [EHOBHM HHACKC, XapMOHHM30BaHW HHIEKC MOTPOIIAYKUX IeHa (y JasbeM
tekcty HICP) kao ompeheme mepe undmamuje. MHAEKC je XapMOHH30BaH KpPO3 Pa3IUuUTE
3eMJb€ Yy €BpPO 30HM U MPEICTaBJba HAJUPUONIKHHU]Y OIIEHYy NPOMEHE TOKOM BpEMEHa y
[IeHaMa penpe3eHTaTUBHE Kopme no00apa. Mupaekc O0a3He wuHanuje mnpyka JJ0AaTHE
uHpOpMaIlFje Y BE3H ca y3polmMa TeKyher pasBoja IeHa, a HCKJbydyje oapel)eHe BoJaTHITHE
KOMITOHEHTE M3 TMOTPOIIAavYKe KOpPIIe, Kao IITO Cy EHEprHja U HEeTpoleCHpaHa XpaHa.

HNedunnnmja neHopHe crabumHoctu Ellb-a ykasyje ma He camo wHUanuja, HEro
nedraiyja HAje MOXKeJbaH MPOIEC Y OKBUPY MoHeTapHe yHHje. Kpo3 aeduHunmjy mpyxka ce
CHUTHAJI O OJUTYYHOCTH LIEHTpaIHe OaHKe 1a 00e30e1u aleKBaTHy MapTuHy Kako Ou ce u3berao
pu3uk aednamnuje. Mz0eraBame je MPBEHCTBEHO BayKHO 300T 00apama HOMHUHAIHUX KaMaTHUX
CTOIa Koje MOTy y nepuoy Aeduianuje Ja JOCTUTHY HUBO NMPHONMKAH HyIH. Y 1edrIaToOpHOM
OKpY’Keby, HH(JIATOPHA OUEKHBamka I'y0e HOMUHAIIHO CUAPO U EKOHOMCKH areHTH MPOjeKTY]y
OJIp’KUBH MaJ IIeHa. Y TaKBUM yCIIOBHMMa, MOHETapHAa MOJIUTUKA I'yOu MOTyhHOCT yTHIlaja Ha
uH}IIaMjy myteMm pedepeHTHe KaMaTHE CTOIEe Kao CBOT OCHOBHOT MHCTpyMeHTa. [Ipu Beoma
HUCKMM KaMaTHHUM CTOllaMa EKOHOMCKH areHTH HUCY MOTHBHCAaHU Ja JIENOHYjy CBOja
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cpencTBa Koa OaHaka, Beh he ncipyunBo qpxKaTu rOTOBUHY. Ycier Tora, peainHa 6oja3an ELb-
a jecTe Ja je Texe OrpaHuduTH aediannjy Hero HHQIanujy.

Kako Ou mTo ycnemHuje ocTBapuiu CBOj MPUMapHH IMJb, Bianajyhu caBeT Ha peioBHO]
0a3u olewmyje pHU3UKE KOjU YrpokaBajy LIEHOBHY crabuinHocT. HberoB mpucrtynm y
OpraHU30BamYy, eBATyalldju U TIPOBEpaBamby CBUX HH(OpMAIHja KOje Cy pesieBaHTHE 32 OICHY
pu3uKa 0a3upaH je Ha JBe aHAJUTHYKE IENIMHE, T3B. ,,JIBa cTy0a" mpuCTymna, Ha eKOHOMCKOj U
MoHeTapHo] aHanu3u. OBe aBe aHanu3e (GopmMupajy ocHOBY 3a ominyke Bramajyher casera.
ExoHoMcka aHanu3a MMa 3a IMJb Ja OLIEHH KPAaTKOPOUHE M CPEIHOPOYHE JETEPMHUHAHTE
KpeTama IIeHa, ca (JOKycOM Ha peajlHe aKTHBHOCTH M TPOIIKOBHE (haKTOpe KOjU yTHYY Ha
IIEHy TOKOM OBOT BpPEMEHCKOT XOpW30HTa. AHanu3a y3uMa y O03Up UYHILEHUIy Ja CY
KpaTKOpOYHAa U CPEIOpOYHA KpeTama IIeHa Y BEIUKO] MEepU y3poKoBaHa MelyomaHocoMm
NOHYJIe U TpPaXme 3a MPOM3BOAMMA M yciayrama. MoHeTrapHa aHanu3a ce (okycupa Ha
CPEIHOPOYHU M JYTOPOYHHU TEPHOJ] U aHAIU3upa Be3dy u3Mel)y kpetama HoBLA M IieHa. OBaj
IpyTu cTyO CIy»H Kao CPEICTBO NMPOBEpPE KPATKOPOUHUX M CPENHOPOYHHMX HWHIMKAIHja 32
MOHETapHY TOJIUTUKY, KOje Cy pe3yiTaT eKoHoMcKe aHanmse. [Ipuctym nBa crtyba kpeunpaH je
ca IIMJbEM JIa ce He TyOe peneBaTHE HH(MOpMaIFje y OIIEHU MaKpOEKOHOMCKHX PU3HKA U JIa Ce
MPY>KU aJICKBaTHA MaKKkha Pa3HUM HCXOAMMa Kako OM ce MoOwia je[Ha OIIITa U CaaprKajHa
CJIMKa PU3MKa KOJU MOTY J1a yTpo3€e IEHOBHY CTAOMITHOCT.

KommnekcHoer oxapehewa kBantutatuBHOr umiba Ellb-a ompehena je pazmukom y
UHQIAMJH KPO3 PETHOHE MOHETapHE YHHjE€, PErHOHH C€ Hajla3e y pPa3IuuuTUM Qazama
€KOHOMCKOT pa3Boja. TOKOM CTPYKTYpHOT JOCTH3ama ojpeheHOr HHBOA pa3Boja, MOjeluHe
3eMJbC€ WIAHWIIE MOHETapHE yHHje MOTY Jla MMajy BHUIINY CTOIy HWH(]Ianuje y ogHOCY Ha
pasBujeHHje 3eMIbe. CBE 3eMJbe €BPO 30HE YMHE MHTETPAITHU JI€0 MEXaHU3Ma npuiarohaBama
uH(pIanMje KOju je pe3ysiTaT JUBEPreHIje Y TPHUBPEIHOM pa3BOjy Pa3IMUUTHUX 3eMalba
yuuje. EIIb moxe na ytude Ha pa3Boj uHIIAIMje eBpO 30HE Kao IeauHe, MehyTum He yTude
Ha pasnuke y uHpnmamuju peruoHa. OBe pasnuke MOry OWUTH TMOJA YTHIAjeM Mperna3HuX
dakTopa u ycimex Tora cy camo mpuBpemeHe. MehyTum, ako je peanmHa KOHBEpTeHIIM]a
BAIyTHE YHHje HEKOMIUIETHA, TO MOXKE Yy3POKOBATU H3paACTambe CTPYKTYPHHX pa3liuKa y
UHQIIAIU]H, Ka0 IITO je pa3iiiKa Yy HUBOY NMPHUXO0JA U JKMBOTHOI CTaHAapia. 3Ha4dajHUjEe U
TpajHHUje pa3jMKe y IeHamMa MOTY Jia BOJE Ka CMamelky KOHKYPETHOCTH HEKHX 3€Malba, IITO
6u 3a ELIb 3naumno gasee mpoayOJeruBame mpodiieMa CTPYKTypHUX pasiuka. 3agarak El[b-a
jecte ma oapehemeM LEHOBHE CTAaOWIIHOCTH CHpeYH MpoAyOJbHBak€ OBHUX pa3jivKa W Ja
YCIOCTaBW Je(PUHUCAHW IUJb 3a MOHETapHY YHH]Yy Kao IenuHy. MehyTuMm, nenoBame
MOHETapHE MOJUTHKE Ha peaslHe Bapujabiie MMa U BapHjaOMIIHO BPEMEHCKO KalllkhEemhe, T1a je U
BEJIMYMHA yTHIIaja HEM3BECHA W 3aBUCH O]l TeKyhHX KpeTama y IMpPHUBpPEAH MOjeIUHE 3eMJbE.
300r Tora MOHeTapHa MOJUTHKA Y OKBHPY €BPO 30HE MMa OTPaHHUYEHO JEjCTBO U HE MOXKE Jia
SJIMMUHHILE CBE HEMpEeABHIMBE Joral)aje Koju HEraTUBHO yTU4y Ha npuBpeay. C TuMm y Besw,
OJlp)Kame ILIEHOBHE CTAaOMIIHOCTU Yy CPEOmeM pPOKY, Tj. cpeamopouHa opjenranuja Ellb-a
oMoryhaBa Ja MOHeTapHa IMOJIMTHKA pearyje Ha M3HEHAJHE IIOKOBE KOjH MOTY Ja JOBEIY y
NUTakE OJIPJKAkbEe KPATKOPOUHOT [MJba, MEl)yTUM He TOBOIM Y MUTAHkE YIPOKaBamkE IICHOBHE
CTAOMITHOCTH y CPEIIEbEM POKY.
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2.2.2. HHcTpyMeHTH y HMILIeMeHTauMju MoHeTapHe noautuke EI[B-a

Y mwpy AocTh3ama NMPUMApHOI LUJba MOHETApHE IMOJIUTHKE, EBpocucTeM ce Kopuctu
cienehumM pacmonoXvBUM HMHCTPYMEHTHMA: oOIllepalyjaMa Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY,
1ocTojehuM MmoroTHOCTIMAa U 00aBE3HUM pe3epBaMa.

Onepayuje na omeopenom mprcunuimy

Oneparnirje Ha OTBOPEHOM TPXKUILTY UMa]y BaXHY yJIOTY Y Bol)ery MOHETapHE NOJUTHKE Y
OKBUPY €BpO 30HE Ca LIUJbEM KOHTPOJIMCalka KaMaTHUX CTOIA, OJlp)KaBama JMKBUIHOCTU Ha
TPXKUIITY W CHTHAIM3Upama TMpaBlla MoHeTapHe mnonuTuke. [locToju mer THUMIOBa
WHCTpyMeHaTa y okBHpy EBpocucrema 3a Boheme omepanuja Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY.
HajBakHHju WMHCTPYMEHT jecy peBep3He pemno omepamuje. EBpocuctem Takohe mMoxke na
KOPUCTH TPEHYTHE TpaHCaKIMje, n3aBame AyroBHux ueprtugukara EI[b-a, neBu3He cBomose
U TpUKyIUbamke Aerno3uta ca ¢ukcHoMm pounomthy. EIb omnmydyje koje he mHCTpymeHTe
NPUMEHHUTH, KOjU MOTY OUTH TNPOLECYHPAaHW KpO3 CTaHIapHE TEeHIepe, Op3e TeHAepe WU
OwnarepanHe mporeaype. PeBep3He omepanmje Mory OWTH TOACIbEHE Ha cieiche deTupu
KaTeropwje:

e [1aBHE peduHancupajyhe omepammje;

¢ Jlyropounuje pepuHancupajyhe onepauuje;

e Omnepanuje ¢GuHOT MpuIarohapama,

o CTpyKTypHE OoIepariuje.

I'nasne pepunancupajyhe onepayuje

I'maBHe peduHancupajyhe omepamuje cy peryiapHe pemno TpaHCakKIUje KojuMa ce
perynuiie JIMKBUIHOCT Ha TPXKUIITY W OAp)KaBajy c€ jeJHOM HEIEeJbHO ca pouyHouthy on
Henespy naHa. OBe omepaliyje ce U3BpIIaBajy oJl CTpaHe HAIMOHAJIHMX IIEHTpaTHUX OaHaka, y
OKBHPY €BpO 30HE Ha 0a3u craHAapaHUX TeHzaepa. [ nmaBHe pedurancupajyhe omeparujy
UTpajy KJby4Hy YJIOTY y crpoBolery MoHeTapHe monuTuke. Kpo3 rinaBae pedunancupajyhe
oreparje EBpocucTem mo3ajMibyje CpelcTBa yrOBOPHUM CTpaHaMa y3 Ipujiarame ojapeheHor
BHJIa KOJIaTepaa.

EBpocuctem Takohe cpoBoau perynapHe pedpuHancupajyhe onepamnuje ca pokoM gocrneha
Ol TPU Mecela, ca IubeM obe3behema 1ogaTHOT nyropoyHujer puHaHcupama GUHAHCH)CKOT
cekTopa. Y OBUM omepanyjama, EBpocucTeM He CHTHajaM3Hpa CTaB MOHETapHE MOJHUTUKE. Y
CKJagy ca THM, OBE OIlepaldje ce OOMYHO OJIBWjajy Ha TEHIEpHMa ca BapujaOUIHOM
kamaTHOM cromoM, npu yemy EIIb HajaBbyje 0oOuM oBHX omepanuja. Y H3Y3€THUM
okoiHOCTHMa, EBpocucreM Moke Takohe na wu3BpmaBa Ayropodndje pedunaHcupajyhe
orepaiyje Kpo3 TeHaepe ca pukcHoM crormoM. OBe orepariyje ce oApKaBajy jeTHOM MECEUHO,
IpY YeMy ce M3BPILNABajy y3 Npularame KouaTepaa.
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Peno onepayuje ¢punoe nooewasaroa

Omnepanuje ¢puHOr NojemaBamba UMajy 3a LUJb Jja yIpaBibajy JUKBUAHOIINY HA TPXKUIITY
ycnen HeoueKuBaHUX (IyKTyanuja Ha Tpkumry. OBe omepalje MOTy Ja ce BoJe Ha Kpajy
nepuoJia oJpXaBama Pe3epBU Kako OM ce OJrOBOPHIIO MOTpedaMa HEPaBHOTEKE JTUKBUIHUX
CpeZcTaBa, Koje c€ MOT'Y HarOMUJIATH O] O KaBama MOCIEIBIX TIaBHUX peduHaHcHpajyhux
oneparja. [loTreHnmjamna norpedba ga ce Op30 pearyje yclie[ HEOYCKHMBAaHMX pa3Boja Ha
(GUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY CTBapa MOTpeOy 3a BHUCOKOM (QuieKcuOWIHOImhY y u300py
npolelypa U ONEepaTHBHUX OIJIyKa y Bohewmy oBHX omeparyja. OnepaTHBHE OMITYKE MOTY
umatd (GopMy KakKo TIpyKama, TaKO M alCopIIHWje JMKBUIHUX CpEACTaBa, TI/Ae HU
(pEKBEHTHOCTH HU POYHOCT HUCY CTaHAAPAM30BAHE W OJIP)KaBajy ce MmyTeM Op3ux TeHaepa
WIN Y HEKUM CJy4ajeBHMa Kpo3 OuiaTepaliHe oneparyje, y3 npuiarame Kojarepaa.

CtpyKkTypHE peBep3HE olepanuje uMajy 3a LuJb MpuiiarohaBame CTPYKTypHE IHO3MIHjE
EBpocucrema y ogHocy Ha ¢guHaHCHjcKH cexTop. OBe omepanuje nMajy 3a b Aa MOHYIE
JMKBUIHA cpeacTBa. OPEKBEHTHOCT MOXe OWUTH M peryliapHa W HeperyJiapHa, POYHOCT HUje
CTaHJApIM30BaHa M W3BPIIABajy C€ KPO3 CTAHIApHAE TCHIEPE.

Ocrtanu BHIOBH Omepaiyja cy MPBEHCTBEHO YCMEPEHHM Ha CTPYKTYPHO TpuiarolaBame
(dbuHaHCH]CKOT TpXKUIITa. TpeHyTHE TpaHCaKIMje c€ W3pIIaBajy y MHJBY CTPYKTYpPHOT
npuiarohaBama M OJIHOCE CE HA TPEHYTHE TPAHCAKIMje KYNMOBHMHE WM IPOJAje MOTOHE
UMOBHHE Ha TPXHINTY. JIEBU3HM CBOIIOBU CE€ CacTOje O]l CUMYJITaHUX CIOT W (opBaph
TpaHCaKIja y eBpuMa y OJHOCY Ha HEKy Jpyry BamyTy. Kopucrte ce y cBpxy ¢unor
npuiarolaBama, YrJIaBHOM Ca IIHMJbEM YIIPaBJbakha CTambEM JHKBUIHOCTH M KOHTPOJIMCAHhA
KaMaTHHX croma. lIpukympame aeno3uta ca (pUKCHOM poyHomhy OJl CTpaHe yrOBOPHHX
ctpana ELIb —a Ha (HUHAHCHjCKOM TpPXKHUINTY MpPEICTaBJha WHCTPYMEHT IMOMONy Kojer ce
arcopOyje BHUIIAK JUKBUIHOCTH Ha TPXKUIITY. M3naBamwe ayroaux neprudukara El[b-a nma
3a Wb NpujarohaBame CTPyKTypHe mo3unuje EBpocuctema Ha (UHAHCHJCKOM TPIXKHUIITY
panu ancopOoBama JTUKBUAHOCTH. MOTy Jia ce U3/ajy Ha peryJiapHOj U HeperyJiapHOj OCHOBU
Y POYHOCT M3HOCH HajBHUIIIC JIBAHACCT MECEITH.

Ilocmojehe nozoonocmu

[locrojehe  kpeauTHE  ONaKmMIE  JJ03BOJbABA)y  OBJAmheHUM  (PMHAHCH]CKHM
MHCTUTYIIMjaMa Jla y3 Kojlarepas JA00Wjy NMpeKOHOhHa JHMKBHIHA CPEACTBA O]l HAIIMOHAIHE
IeHTpaiaHe O0aHke mpu yHanpea yTBpheHoj kamaTHOj cromu. [Ipym HOPMaJIHUM OKOJIHOCTHMA,
KaMaTHa CTOIIAa Ha OBY IOTOJHOCT Ipy»Xa IOpky IPaHUIy 3a NMPEKOHOhHY KaMaTHY CTOILY.
VYcnoBu MOTOHOCTH CY JETHAKH 33 CBE Y OKBUPY €Bpo 30HE. [locTojehe nemo3uTHe onakimiie
omoryhaBajy oBnamtheHuM (UHAHCHjCKUM MHCTUTYLMjaMa TPEKOHONHO [IeMTOHOBamE
Cpe/icTaBa y OKBHMPY HAllMOHAJHMX LEHTpanHuX OaHaka. KamaTHa croma Ha jaemnosurte ce
yHarpen oapehyje 1 mpu HOpMaIHUM OKOJIHOCTUMA MPEACTaBIJba JI0kY IPAHUILY MPEKOHOhHE
KaMaTHE CTOIe.

Kopumheme mocTojehnx NOTOAHOCTH y OKBUpPY €BPO 30HE HArJIO je IMOpacio HaKOH
HacTaHKa cBeTcke ¢uHaHcujcke kpuse y 2007. roanHu, mMTO U OJCIMKaBa HBUXOBY CBPXY, Ja
Ce KOpHUCTE CaMO y M3y3€THHUM OKOJIHOCTUMa. TOKOM OBOI nepuojaa OaHke cy Ouie BHIIE

43



3aMHTEPECOBAHE JIa JETIOHY]Y CPEACTBA KOJI LIEHTpaliHe OaHKe HEero Ja uX oAo0paBajy Apyrum
Oankama. OBakBO TIOHAIIAKE j€ Y3POKOBAHO pacTyhum pH3UKOM KOjU c€ IIHUPHO
(MHAHCHJCKUM CHCTEMOM M PAacTOM MeljycOOHOr HemoBepema y4YeCHHKA Ha TPXKHUIITY. Y
CKJIagy ca MEpOM IMyHe pacIojene cpeicTaBa’ koja ja ysemena y oktoGpy 2008. rommme,
EBpocucTeMm je mpykao JTUKBUIHA CPEACTBA KOja Cy Omiia YKyIlHa cyMa TPaKEHHX CpelCTaBa
WHIUBUyaTHUX OaHaka. Kako cy oBa cpenctBa Omia Beha ox morpeda GaHKapCKOT CEKTOpa,
BHIIIAK cpezcTaBa je npeycmepeH ko Ellb-a kpo3 meno3utHe onakmmie. OBaKBO MOHAIIAKE
yKa3uBaJlo j€ Ha TOMUJIamke JIMKBUAHOCTH DPAId MPEIOCTPOKHOCTH, KA0 M CErMEHTalujy
TP>KHIITa HOBIIA C 0O3UPOM J1a HUCY CBE OaHKE JIEMTOHOBAJIC CPEACTBA KOJ IEHTpaHEe OaHKe,
Beh cy umase 1 pacmoyiokuBa CpeJCTBa Koja Cy MOTJIa IJIaCHpaTH Ha TPKUILITY HOBIA. CBe 10
aBrycra 2008. roaune kopumrheme moctojehux MOroAHOCTH je Owino HajBehe Ha Kpajy
nepuoJia ycrocTaBibama MponucaHux pesepBu. OBO je, mpe cBera y3poKOBAaHO MEXaHHW3MOM
yrnpocedaBarkba MHUHMMAJIHHUX pE3EPBH, KOJH [03BOJbABA KPEIUTHUM HWHCTUTyLHjamMa Ja
yIpaBJbajy JTHEBHUM BHIIKOBHMAa W MAambKOBHMA JIMKBUIHOCTH, KA0 M Jla MCIyHE 3aXTEeBE 3a
pe3epBaMa WM J]a OJUIOKE J0 Kpaja Meprojaa ojp)kaBama pe3epBu. MelhyTuM, ca mo4eTKoM
dbuHaHCHjCKe KpH3e OaHke cy mpedepupaie na apxe oapeheHu HUBO Pe3epBH TOKOM IIEJIOT
nepuoja oJpkama, Mpe Hero Jia ux Iiacupajy Ha HoB4aHOM TpxkuIITy. OBO yka3yje Ha To J1a
TPXKUIITA HUCY aJIeKBaTHO (yHKIMOHHCAla U J1a je OBaj HHCTPYMEHT TOKOM Kpu3e
UCKOPHUIITEH HAa HEaJeKBAaTaH HAYWH.

Oobasesne pezepese

OcHoBHa (QyHKIIMja cHCTeMa OJpKama 00aBe3HHX pe3epBH y okBHpY EBpocucrema jecre
cTabmin3anyja KaMaTHHX CTOMA Ha TPXKHUIITY HOBIA. [lyTeM cuctema ympoceuaBama pe3epBr
KpEeIMTHE WHCTUTYIIMje MOTy Ja yHpaBibajy JHEBHUM (QIIyKTyarnujama JUKBHIHOCTH.
[lpenuBameM JHMKBUAHUX cpelacTaBa H3Mel)y KpeAMTHHMX UWHCTUTYLMja, Yy CKIaay ca
norpebama KpeIuTHpama WIN [103ajMJbHBakba HOBIA, CTA0MIN3Yjy ce MPEeKOHOhHE KaMmaTHe
CTOIE TOKOM IEpPHO/Ia OJIpKaBama pe3epBu. 300r Tora He noctoju norpeda El[b-a 3a yenthum
UHTEpBEHLIMjaMa y cy30ujamy Behumx ocummanuja Ha Tpxkumry. OOaBeza ympoceuaBamba
¢yHKIMOHMIIE BeoMa e(pUKACHO TOKOM Iepuoja oiapxkaBama. MehyTuMm, Ha Kpajy mepuona,
o0aBe3e 3a pe3epBama 1mocrtajy obaBesyjyhe 3a OaHKe W OHE BHUIIIC HE MOTY Jia MPEHOCE BHINAK
JMKBUAHOCTH Wik nedunut y OymyhHoct. OBo ofjammaBa W Hariam HOpacT MpeKOHOhHE
KaMaTHE CTOIIe Ha Kpajy CBAKOT MEeproia oJp’KaBama pe3epBH. [lpyra BakHa KapaKTepUCTHKA
cHUCTeMa MUHHUMAJIHUX pe3epBH jecTe yOnaxkaBame BUILKA CTPYKTYpPHE JMKBUIHOCTH Ha
Tpkumty. [loTpeba KpeauTHUX WHCTUTYIM]a J1a JAPXKE Pe3epBe Ha 3aXTEB LIEHTpPATHE OaHKE
omoryhasa Ellb-y na koHTposuile kamaTHE CTONE Ha TpXKMUIITY HoBUA. [lepuon ompxkama
pe3epBu y okBHUpY EBpocuctema je mecen maHa. KpenuTHe MHCTUTYLMjE MOJIAXKY JEMO3UTE
KO/l HAaIlMOHAJIHUX LIEHTPaJIHUX OaHaka y (popMH MUHUMAaTHUX 00aBe3HUX pe3epBH. BucuHa
pesepBu je onapeheHa kpo3 pesepBHy 0a3y koja je meduHHCaHA y CKIAAy ca eleMEHTUMaA

% Full Allotment Measure (ripes.)
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OmaHca crama cBake nojeanHayHe Oanke. baza ce MHOXM ca paloM KOjU Ha HUBOY €BpO
30He u3zHocH 2%.

Cuctem o0aBe3HHMX pe3epBU Takohe MMa (QyHKUHMjy yOsiakaBama TEH3Wja Ha TPXKHUILITY
Y3pOKOBaHMX UINMEKYyJIaTUBHUM pagmamMa Yy BE3W ca TIJIaBHUM peduHaHCUpajyhum
oneparjama. Kao mpumep mMoxke nocaykutu cutyanrja u3 2000. ronuHe Kana cy ce aykiuje
rIIaBHUX peduHaHCcHpajyhux omepanuja ofpxkaBaje 1Mo (UKCHO] KaMaTHO] CTOMHU. Y MEpHOIy
KaJa cy ydecHHWIM aykiuja odekuBanu na he EIlb moguhm xamatHy cromy, oBnamrhene
MHCTUTYIHjE Cy TOJHOCWJIC BEOMa BHCOKE IOHY/E 3a JIMKBUIHUM CPEICTBHMA y OKBHPY
raBHUX peduHaHcupajyhux omepamnuja. M cynmpoTHO Tome, Kana cy odekuBama Omia aa he
pedepeHTHa KamMaTHa CTOIA MTACTH, YYECHUIIM CY MOJHOCHIIM MOHY/IE KOje Cy Oniie Mame HEero
ITO je TO OMII0 MOTPeOHO 3a ojpkaBame pesepBu. Oba mpobdiaema HacTana Cy yciesa nepuojaa
yckiahuBama pe3epBH, KOjU je OYNbao 24. 1aHa KaJeHAapCKOT Mecella U 3aBpliaBao ce 23.
nana cneneher mecena. Ilepuon onpskama pesepBH, oapeheH Ha OBaj HAUMH OMO je He3aBUCAH
Ol BpeMeHa OJ[p)KaBama cacTaHka Brmamajyher caBera Koju je OJJIyYdBa0 O BHCHHU
pedepeHTHe KamaTHEe CTONe, Ma Cy NPOMEHE MOTJIE HACTaTH TOKOM IEPHOAa OApIKaBama.
[Topen Tora, TOKOM OBOT TEPHOJa POYHOCT INIABHUX peduHaHCHUpajyhux omeparuja Ouma je
JIBE HEJeJbe, Ia Ce Makap jeJHa olepandja TOKJIanaja ca HCTEKOM Iepuoja OAp)Kamba
pesepBu. PesynraT oBakBe NOCTaBKe OWMO je [a je MOHANIalke YYECHWKAa Ha TJIAaBHOJ
pedunaHcupajyhoj omepaiuju, Koja je mpeTxoauia Kpajy rneproja oJip:kaBama pe3epBu, OO0
IOJ| yTHULAQjeM OYEKMBAaHE NpOMEHE pedepeHTHE KamaTHe cTore y cieaehem mnepuomy
OJIpKaBambAa.

Kao oxroop Ha oBaj mpoOiem, Brianajyhu cameT je moHEo nBEe Mepe Koje Cy TocTaie
epextuBHe y Mapty 2004. rogmHe Kako OM CIpEYHO IIMEKyJalHje y Be3W ca KaMaTHOM
CTOTIOM TOKOM TIEPHO/Ia OJIpKaBamba, U T€ Mepe Cy: NMepro]] OApKaBamba PE3EPBH j€ IPOMEHCH
¥ POYHOCT TJIaBHUX peduHaHCcupajyhux omnepainuja je cMamweH Ha jeqny Heaesby. OmTydeHo je
Jla TIepuo]| OAp)Kama pPEe3epBU TOYMELC HA JIaH cajauparma NpBe IiaBHe peduHaHcupajyhe
orepaiyje, HakoH cactanka Brnanajyher caBera xoju je yHampen oapeheH, U 3aBpiiaBa ce Ha
JaH KOJU je TMPeTXOJHO calgupamy INpBe peduHaHcupajyhe omepaiije, HaKOH cacTaHKa
Bnanajyher caBera 3a cnemehu mecen. Taunuje, mepuoj oAp:Kama C€ YBEK 3aBpllaBa y
YeTBPTaK, 3aTO IITO Cy cacTaHIM Brnanajyher caBera y Be3u ca BUCMHOM KaMaTHHX CTOIIa
yBeKk yTopkoM. OBa nupekTHa Be3a usMmel)y cactanaka Bnagajyher caBera u nmoderka nepuoaa
olpxama pe3epBu 00e30ehyje nma, kao mpaBwio, Hehe OWTHM OYeKkHMBama J1a C€ MPOMEHE Y
pedepeHTo] kKaMaTHO] CTONMHM MOTY JECHUTH TOKOM IIepuoja ojpkaBama. L{uib cMamema
pouHoctu peduHaHcupajyhux omepamuja Ouo je na ce ymamu edekar TmpelrBamba
IINEKYJIaTUBHUX aKTUBHOCTHU Ha clieichy Iepro oapKama.
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2.3. banka Enruecke
2.3.1. OxBHMp MOHeTapHe MOJIUTHKE

JemHa on mpBHX 3eMalba KoOja je MpUXBATWIA PEXUM IMJbaka HH(pIanmje je Benwnka
Bpuranuja, HAKOH CKOpO TpH JCLEHHjE€ PEIaTUBHO BHCOKE M BEOMa BOJIATHIIHE HMH(Ianuje.
PesxuM je yCBOjeH oJIMax HaKOH HamymTama EBporickor Mexannsma aesusHor kypea | (ERM
1) 1992. rogune. Jlo 1997. ronune kaaa je MoaudHUKOBaH PeXKUM, Kb HHIIAIMje oapehuBao
je kaHmenap npxkaBHor Tpe3opa, 10k je oa 1997. ronune 1usb onpehuBao MoHETapHH CaBeT.
['maBHe omnuke pexuma no 1997. romune Oune cy: oapkame HUBOA MH(]IAINUjEe Y OKBUPY
mubaHor pacnona 1% mo 4% wuw perynapHU cacTaHIM KaHIEnapa Ap)kKaBHOT Tpe3opa u
ryBepHepa IeHTpalHe GaHKe y Be3d ca HHBOOM pedepenTHe kamare crome®. Mako cy
pesynTaru ne3uHbpuanyje 6uam BeoMa 0p30 BUIJBMBH, TO HUje OMIIO Y MOTIYHOCTH JTOBOJHHO.
Mehytum, nnseBu uHbIanKje HUCY OMIM jacHO Ne(UHICAHU, Ka0 HH YJIOTa U OJrOBOPHOCT
yIpaBHUX OpraHa HeHTpanHe Oanke. [lopex Tora, HHUje HHM pa3pelIeH YTHIA] MOJUTHUYKAX
¢dakTopa Ha Bohele MOHETapHE MOJUTHKE. Tako je Ha caMOM IOYETKYy MpPUMEHE pexuMa
IIWJbaHMU pactioH onpehen y HuBoy 1% no 4%, mehyTum mpBEHCTBEHH Wb j€ OMO OpKame
uH}Ianyje Ha HUBOY HIKeM o1 2%. Y Majy 1997. roauHe HOBM KaHIEIap ApXKaBHOT Tpe3opa
7120 je MOTIyHY HE3aBMCHOCT LeHTpaiHoj Oanim Enrnecke (y nasbem tekcty banka Enriecke)
U JOAETHO je ONepaTHBHY OArOBOPHOCT HOBOM Opx0opy 3a MOHETapHY MOJUTHKY. AKTOM
Banke Enrnecke’® n3 1998. TomuHe je i 3BAHWYHO YCBOjeH HOBH PEXKHM IHIbarba HHMIALH]e.
I'maBHM 1 ocHOBHM IHJb banke EHrniecke jecte 1ieHOBHA CTaOMIIHOCT, B 0€3 yrpokaBama OBOT
UJba, TOJPIIKA CKOHOMCKO] monmtuiin Brane Benmuke Bbpuranuje, ykipydyjyhu nusbese
MPUBPEAHOT pacTa U 3amocieHocTd. Aktom banke Enrnecke ce jacHo onBaja ynora Briage u
neHTpasiHe Oanke. OnroBopHocT Brame jecte ma oxpeau Koju Cy IHJBEBU MOHETAapHE
MOJIUTHKE, JOK je yJora 0aHKe J1a OCHTypa OCTBaperme OBUX 1nJbeBa. OCHOBHU IIIJb 32 KOJU je
OaHKa OJITOBOPHA jecTe OJipKame IIeHOBHE cTaOmiHOCTH. [lopen oBOr OCHOBHOT I1Jba, AKTOM
banke Enrnecke ce oapelyje ma Oanka Tpeba na moipxu nujbeBe Brame y Besu ca
€KOHOMCKOM IOJIMTHKOM, KOjH C€ OJHOCE Ha MPUBPEIHU PACT U 3amocieHocT. OBO jacHO
neduHUIIEe 1a [IEHOBHA CTAaOWMIHOCT HUje JOBOJbHA caMa 3a cebe, Beh je WHTErpasHH €0
YKyITHE eKOHOMCKe monuTHuke Bnajae Bemmke Bputanuje. Ilopen oxpehuBama nmspa OaHke,
BJaja je Takolhe OAroBOpHA 3a neUHICakEe, M TO Ha TOAUIIKBEM HUBOY, IITa CE TIOJpa3yMeBa
o 1eHoBHOM ctabminHomhy. Akt banke Enrmecke takohe 3axTeBa ma Biajga wHGOpMHIIES
banky EHriecke o cB0joj €KOHOMCKO] MOJUTHUIM U IHibeBUMa. Mako Akt banke Enrnecke
npyXa I[EHTpPaJHOj OaHIM OATOBOPHOCT 3a BOhEeHE MOHETapHE MOJTUTHKE, AKT Tpyxka H
Tpe3opy oapeheny moh y ciydajy u3BaHpeOHHX OKOJHOCTH. Taunuje, Tpe3op Moxke na
[EHTpaIHO] OaHIM MPY>XKU HMHCTPYKLHUjE y CMHUCIY Bol)ema MOHETapHE HOJMTHUKE aKo 3a TO

% Bowen A. (1996) “Inflation Targeting, Monetary Policy in Transition: Strategies, Instruments and
Transmission

Mechanisms”, Centralna banka Austrije

"0 Akt Banxe Enrnecke, http://www.bankofengland.co.uk/about/Documents/legislation/1998act.pdf
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NOCTOjU jaBHM HWHTEPEC yCIled EKCTPEMHHX EKOHOMCKHX OKOJIHOCTH. On0op MOHeTapHe
TIOJIMTHKE j€ OJITOBOPAH 3a OCTBAPHBAME [IMJba MOHETAPHE TOJIMTUKE U 3a opehuBame HUBOA
kamatHuX croma. CacraB Ombopa MOHETapHe MOIUTHKE je jacHo oxapehen Axrom banke
Enrnecke, u cactoju ce oa ryBepHepa M JBa 3aMEHHKA TyBepHEpa, Ba WiaHa Koja oapehyje
0aHKa y CKJIaJy ca JOroBOpoM ca Briamom u yeTnpm eKcTepHa wiaHa Koja rmocrasiba Bianma ca
MaHIAaTOM O TpHW roawHe. [IBa uimaHa Koja moctaBba banke EHriecke cy oaroBopHu 3a
aHaJM3y MOHETapHE IOJIMTHKE W OIEpaldje MOHETapHE TOJMTUKE, MOK YETHPH WiaHa Koje
nocTtaBjba Braga Ttpeba ma mmajy 3HamE€ WM UCKYCTBO PEJIEBAHTHO 3a akTHBHOCTH Omdopa
MoHeTapHe nonutuke. [lopen tora, Aktom banke EHrnecke ce m103BosbaBa /1a NMpeCTaBHULINA
npxaBHOr Tpe3opa Mory aa ydecTByjy Ha cactanmuMa Ombopa, ajid HeMajy MpaBo Tilacama.
Onbop Mopa J1a ce cacTaHe HajMame jeqHoM MecedHo. [lopen onpehuBama KaMaTHUX CTOIIA,
Onbop je oaroBopaH 3a Boheme MOHETapHE MOJUTHUKE MHTEpBeHHMUIyhH Ha (PUHAHCH]CKOM
TPKUIITY, ¥ TO CAMO y CIy4ajy ako TO JOMPUHOCH OJIpKamy IIEHOBHE CTAOUITHOCTH.

Ha camoM modeTKky HE3BaHMYHOT TIpUXBaTamka HOBOT pEXHMa, Wb HHOpIanuje je
npoMemeH Ha 2,5% ca pacrioHoM Tosnepanije ox +1%. Imwe je Ono neduHUCaH Kao MHIEKC
MaJIOTpOJajHUX IIeHa, UCKJbYUyjyhu OTIUIaTe XWmoTeKapHUX KpeauTa. [{uib je mpomemeH y
nereMmOpy 2003. rogune Kana je b oapeheH Kao TOAUIIBA WHIASKC MOTPOIIAYKUX IIeHa Ha
HUBOY 011 2%, ca J03BOJbEHUM oAcTynamuMa oa *+1%. V cnyuajy na akryenHa uHQuanuja
NpeKopayy 3aJaTH PACIIOH, TyBepHep y uMe Oa0opa MOHETapHE MOJUTHKE MOpa Jia HAIHIIe
OTBOPEHO MUCMO KaHenapy Tpe3opa u a 00jacHH pasjiore OACTyNama, MOTe3¢ MOHETapHe
MOJIUTUKE KaKo OW ce akTyenHa WH(IaIMja CBeJa Ha 3aJaTH PACIOH, MEPUOJ] KaJla Ce 04eKYyje
Jla ce aKTyesHa MH(]IAIMja BpaTH Y UJbaHN PACIIOH M Kako he Te aKkmuje yTHIaTH Ha [HUJbEBE
Brnane y Be3u ca mpuBpeHHMM pacToM | 3amocieHomhy. MHTepecaHTHA OMTMKa MPOoIerype
M3BEIITaBAa JECTe HAjaBJHHBAIE MPEMO3HATHX OKOJHOCTH, TNIe C€ YyKasyje na Ou ce mpu
JaTUM yCJIOBUMa CTpOTa MPUMEHA peXuMa Iujbamka nHIanyje Ouina Beoma CKymna OIiuja u
na 6u ce yrposmie nepopMaHce peaTHOT ceKTopa. AKO OBE JCBHjallMje OCTaHy MPUCYTHE U
ciencha tpu mecena, Oa00p MOHETapHE MOJIMTUKE MMa JIy>)KHOCT JIa HAIUINE W JAPYTO MTHCMO
ca o0jammemuma. AKT banke Enrnecke oapeljyje untaB HU3 3aXTeBa 3a M3BEIITABAEM O]
ctpane Opnpbopa MoHeTapHor om0opa. OBM 3aXTeBH HE caMO Ja [00O0JBIIABAjY
TPAHCHAPEHTHOCT M KPEIUOMINTET MOHETApHE TOJHUTUKE, HETO CY M CPEICTBO MOMOhy Kojer
Onbop MOHeTapHE TIOJUTHKE 00jallmkaBa pasiiore 3a CBOje OIyKe U (pakTope Koju ce Mopajy
y3etn y o03up. IIpumapHa oOaBe3a Koja ce OZHOCH Ha HW3BEIITABAIE jeCTe 3alMCHHUK ca
cacranka Ogbopa MOHETapHE TMOJMTHKE KOJU C€ MOpajy 00jaBUTH y POKY O] IIECT HEJNeJha.
3anucHuk Tpeba da caapku Kako cy mojenuHd wiaHoBu Opbopa MoOHETapHE IOTUTHKE
ryiacayiy no onapeheHUM NHUTamkUMa, Kao M KpaTak Mperjie] mojaTaka Koju Cy MpeacTaBJbeHU
yaHoBuMa. Ako moctoju ozapeheHo Hecnarame u3Mmel)y uwiaHoBa y Be3u ca oxapeheHom
OJUTYKOM, pa3IMYUTH CTaBOBU Takohe Tpeba na Oynay objaBibeHH, Mpyxajyhu Ha Ta] HAUMH
jaBHOCTH BHIIE MH(OpMaIHja 0 HU3Y (akTopa Koju Ou Tpedano na Oyay yzetu y oo3up. Ha
OCHOBY OBOTa OIIEHYj€ CE€ HCIPABHOCT KOHayHe oryke Ombopa MOHETapHE MOJUTHKE.
3amucHUK Takohe Tpeba Ja caapkdh W MOAATKEe O OJlyKaMa Yy BE3HM ca MHTEPBEHIMjamMa Ha
(WHAHCH]CKOM TPXKUIITY, ocuM ako Ombop cMarpa aa Ou oOjaBa mpe Morja Ja Yrpo3u b
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NpUMEHEeHE MHTEpBEHIMje. AKO TO HHUje Cilydaj, 3alMCHHUK y BE3W ca OJIYKOM Mopa OuTH
o0jaBibeH, Takohe 1ecT Helesba HAKOH 00jaBe MHTEPBEHIIH]E.

banka Enrnecke je takohe y obGaBe3u na oOjaBibyje M3BEINTAj 32 CBAKH KBapTal KOjH
pa3maTpa oJUTyKe MOHETapHe MOJIMTHKE, OlehYje pa3Boje HH(pIanuje U yKa3yje Ha O4YeKHBaHU
NpHUCTyn Kako Ou ce mocturao mmwb banke Enrimecke. OBu momai ce 00jaBibyjy Kpo3
KBapTaJHH W3BEIITA] O WHGIALU)H.

2.3.2. HHCTPYMEeHTH MOHETAPHE NMOJUTHKeE

Omnepanuje Ha TpxuITy HoBlA banke Exrnecke umajy nBa musba. [IpBu je na ce qocturue
b uHGpIaNMje 0K je APYTd LWJb CMamelme TPOIIKOBAa Y3pOKOBaHHMX MMopeMehajuma y
JMKBUIHOCTH M ycliyrama riahama Koje nmpoyskajy OaHke.

Wuctpymentn banke EHriecke koje ce TpPEHYTHO NpPUMEHbYjy Ha TPXKUIITY HOBIA CY
crenehe:

e o0aBe3He pe3epse

e orepaimoHe nocrojehe moroaHoCTH

® KBAHTUTATHUBHO IMOITYIITAHhE.

® UHJIEKCHpaHE JyTOpOYHE PEero ornepanuje

® JMCKOHTHHU OKBUP

® POYHA PEIO MOTOJHOCT Ca MPOIINPEHUM KOJIaTepaioM

Obaese3ne pezepge

Crame Ha pauyHy 00aBe3HHX pe3epBU MOXKe clI00O/IHA /1a Bapupa y CKJIaay ca morpedama
JUKUBUIHOCTH, HIIP. J1a OW ce M3allIo y CyCcpeT HempeaBul)eHMM moTpedamMa 3a JIMKBHIHUM
cpeacTBuMa Ha Kpajy nana. Croma kojy banka Enrnecke miaha na oGaBe3He pesepse je y
ckiany ca pedepeHtHoM KamatHoM ctomoM. On mapta 2009. roguHe mpuMeHa MOHETapHE
NOJIUTHKE YKJbYYMBaja je OJp)KaBamke KPATKOPOYHHMX KaMaTHHX CTOoMa y CKJIamy ca
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM M KYTIOBHHY aKTHBE Y OKBUPY KBAHTUTATUBHOT MOIYIITAbA.

[Tox pemoBHUM pexUMOM ympocedaBama pe3epBu, banka Enriecke o6e3b6ehyje cpemcrsa
(myTem omepaija Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY) Kako Ou OaHKe MOIJIe /1a KCIIyHE 3aXTEeBE
00aBe3HNX pe3epBU y CKIAJy ca arperaTHUM LWJbeBUMa pe3epBU. Buimak cpencrasa, y
OJTHOCY Ha Tpaxmby, CMamyje KaMaTHe CTOIE Ha TPXKHUIUTY HOBIA. Kao pesynraT KymoBHHE
Behe KOIMYMHE aKTHBE, MOHYJA PE3epPBH y BEJIMKOM MEpU Bapupa y OJIHOCY Ha OJUTyKe
MownerapHor caBeta banke Enrnecke. [loTeHuujanHa HepaBHOTexka u3Mely moHyde Hu
CpecTaBa MOKE Ja yTHUE Ha TyOWTaK KOHTpOJIEe HaJl KaMaTHUM CTOIlaMa Ha TPXKUIITY HOBIA.
Venen tora, bamka Enrmecke je y wmapry 2009. romumHe cycmneHaoBajla MeXaHU3aM
yIpoceuaBama pe3eBU, Te€ OaHKEe TPEHYTHO HHCY y 00aBe3d Ja YyCIOCTaBJhajy ITUIHEBE
pe3epBu.

™t Bank of England (2012) “The Framework for the Bank of England’s Operations in the Sterling Money
Markets”
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Vwmecto Tora, banka Enrnecke tpanytHo kopuctu “floor system”, rme ce ca cpeacrtsa
pe3epBu oOpauyHaBajy NHO pedepeHTHO] KamMaTHOj cTomu. 30or Tora mTo OaHke Hehe
103ajMJbUBATH BUIIKOBE CPEJCTaBa JAPYrMM OaHKaMa 10 HMKOj KaMaTHO] CTOIM HEro ILITO je
TO CTOIIa Ha JIeIOHOBame Koj banke EHrnecke, oBo yTude Ha U3paBHaBambE KPUBE TPAKILE 32
pe3epBaMa HaKOH TadKe TJIe TIOCTOjU BHINIAK CPEJCTaBa HEro MITO je To oapeheno odaBe3HUM
pesepBama. O03MpOM 11a Cy KpPaTKOPOUYHE OIepalnyrje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY HaMEHEHE 3a
npy’kame CpelcTaBa HEONMXHOAHMX 3a NOTpede IHEBHE JMKBUAHOCTHH Y CKIamy ca
ofpeheHNM arperaTHUM LMJBEM pE3epBH, OBE OIEpanyje BHUIIE HUCY HEONXOTHE TE CY
npuBpeMeHo cycreHaoBane. [lonyna cpeacrasa ox crpane banke Enrmnecke onpehena je kpos
KyNOBHHY aKTHBE, AYTOPOYHHMX OIllepaldja Ha OTBOPEHOM TPXHIITY M APYTHX TOKOBA Y
Ounancy crama. [lopen Tora, komepuujanHe 6aHKe TOKOM JJaHa MOTY Ja 1103ajMJbY]jy CpelCTBa
on banke Enrnmecke mpu mpunaramy konatepana. OBa MoryhHocT momaxke OaHkama Ja
yHampeJ Iulate obaBe3e Koje MPUCTIKY KacHHMje TOKOM jgaHa. Ha oBe omepamuje ce He
oOpauyHaBa kamaTHa ctorna. AKo 0aHKe HHUCY Y MOTYhHOCTH J1a OTIIJIaTe OBE PEIO Orepalirje
TOKOM JIaHa, MOTY Jia KOPHCTE OIEepaIliOHe KpPEAWTHE IOBOJHHOCTH Ca MPEKOHONHOM
pouHotihy.

Onepayuuone nocmojehe nozoonocmu

Omnepanuone nocrojehe norogHocTu numajy ase yinore. Ipsa je na ce 06e30eau MexaHn3zam
apOUTpake MpH HOPMAJTHUM TP)KUIIHUM OKOJHOCTHMA Kako OW ce CIpedyusio Ja KamaTHa
CTOIIC Ha TPXKUIITY HOBIA 3HAYajHUj€ OJCTyNajy ol pedepeHTHe kamaTHe cTore. To 3Hauu na
Cy OBe omepalyje KJbydyHe y UMIUIEMEHTAIji MOHeTapHe noaTtuue. pyra yiora jecte aa ce
00e30enn cpelncTBa 3a HEOUEKHWBaHE MIOKOBE y IutahamrMa KOjU MOTY Ja HM3pPacTy ycien
TEXHUYKHX MpoOsieMa y COTICTBEHOM CUCTEMY OaHaka.

Kao u y ocranum ciyuajeBuma, rmoctojehe morogHocT 103B0JbaBajy OaHaka Ja JETOHY]Y
BUIIIAK CPECTaBa WM M033ajMJbYjy cpecTBa qupekTHO oj banke Enrnecke Tokom nmana. OBe
MOTOJHOCTH (PYHKIMOHHUIIY Ha 0a3M TNPEKOHONHE AKTUBHOCTH TpU IMpHJIAramky BHCOKO
JUBKUAHOT Koyatepana. Omepammona mnocrojeha mMOrogHocT nemoHoBama je y (GopMmMu
HeoOe3eOehenor neno3ura. [Ipu TuM yciioBuMa, OBa MOTOAHOCT j€ AOCTYIHA Y HEOTPAHUYCHO)]
Mepu. baHke Koje KOpHCTe TOTOJHOCT KpEAMTHUpamka MOpajy Ja IulaTe MpEeMHUjy H3HAJ
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE, IOK c€ KaMaTHa CTOTA Ha JIENO3UTHY TOTOJHOCT 0O0padyHaBa 1o
HW)KO] KaMaTHO] CTONM Yy OJHOCY Ha pedepeHTHY. Tako ce ycrmocTaB/hbaBa KOPUIOP OKO
pedepeHTHE KamaTHE CTOIE KOjUM C€ OrpaHWYaBa BOJATHIIHOCT IMPEKOHOhHE KamMaTHE CTOIIe
Ha TPKUIITY HOBIA. Kopumop je 00MuHO cuMeTpuvaH ca KaMaTHOM CTOIIOM Ha JICTIO3UTE KOja
je 25 MpoIEeHTHUX MOeHa MCIoa peepeHTHE KaMaTHE CTore M 25 MPOIICHTHUX TIOCHA M3HAT
pedepenTHe kamaTHe crore. Y mapty 2009. roanHe KaMaTHE CTOIA Ha JCMO3UTHe MoryhHocT
yCIIOCTaBJbeHA je Ha HUOBY 0J1 0%, IOK je cToma Ha KpeAUTHY IMOTOJHOCTH OCTajla M Jajbe Ha
HUBOY 071 25 6a3HUX MMOeHa U3Ha pepepeHTHE KaMaTHE CTOTIE.
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Keanmumamueno nonywmarse

[{nb KBaHTUTATUBHOT TIOMYIITama jecTe Ja ce yBeha MOHyaa HOBIA IMyTeM KYIOBHHE
akTuBe Beher oOMMa Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILTY, HAa Ta] HAUYMH C€ TOBOAM HUBO HOMHUHAIHE
TpaXmme y CKJIagy ca IMJbeM HH(piauuje y cpeameMm poky Ha oBaj Haumn banka Enrmecke
JTMPEKTHO KOPUCTH CBOje pe3epBe Kao MHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJUTHKEe. MOHETapHHU caBeT
onpelyje b KONMMYMHE aKTUBE Koja he OWMTH KyrubeHa. AKTHBA Ce KyITyje YIJIaBHOM O]
HeOaHKApCKOT CeKTopa, alnu OaHKe MMajy YJory mocpenHuka y mpouecy. banka Enrmecke
¢buHaHCHpa KYMOBHHY KpO3 COIICTBEHE pEe3epBe W KpPEIUTHpPAKEM padyHa OaHaka Koje
y4ecTByjy y mporecy. KomeprjanHe OaHka IEMOHYjy CpelIcTBa Ha padyHe HEOaHKapCKOT
CEKTOpa 0J1 KOjer Cy CTeKJIe akTuBY. HeOaHKapcKu CEKTOp OBa CPECTBa MOKE Jia TIOTPOIIU Ha
no0pa U ycinyre mro he TUPEeKTHO yTHIATH Ha YKYIHY MOTPIIKY, MM Ha KYIOBHHY Ipyre
aKTHUBe, ITO he yTUIAaTH Ha pacT LeHe, yMamyjyhu npuHoce. Y ciydajy npojaje akTuBe, Kao
OJITOBOp Ha cMameme IMiba, banka EHrnecke he 3amyxuBatu paduyHe MHCTUTYLHja KOjUMa
npojaje MMOBHHY M TakO yMamWUTH HOMHHAIHY Tpaxmy. banka EnHrmecke crmpoBoau
KyIOBHHY MMOBMHE Ha TPAaHCHAPEHTAaH M HEIUCKPELIMOHW HAYHMH, U TO BUCOKO KBAJIUTETHY
MMOBUHY, Hajuenihe ap>kaBHe oOBe3Hwmile. Jla OM 1MoOoJbIIaIy JUKBUIHOCT W MmoBehamu TOk
KOpnopaTuBHUX Kpenuta, banka EHriecke takohe kymyje u npoaaje BUCOKO KBATUTETHE X0B
NPUBATHOT CEKTOpa, Kao MITO Cy KOMEPIHjaTHU HanupH, 00e30eheHn KoMepIujaaHu nanupu
Y KOPIIOPAaTUBHE OOBE3HHUIIC.

Hnoexcupane oyzopoune peno onepavuje

OBaj MHCTPYMEHT Cliaja y TpyIy OIepandja Ha OTBOPEHOM TpXHIITY. [IpumapHu 1usb
OBHX oOlepanyja jecte na ce o00e30ead JHMKBHIHOCT OaHKapCKOM CHCTEMY, ald ca
MUHHUMAJIHUM PU3HKOM TI0 OniaHc ctama banke Enrnecke. banka Enriecke 6muHo ouekyje na
MOHYIU CPEACTBA KPO3 0BA] MHCTPYMEHT jJ€THOM MECEYHO, IIPH YeMY C€ MPETXOTHO HajaBJby]e
KBaHTUTET M pouyHOcT. Hajuenrhe crmpoBoau ABe omepaiyje ca pOYHOCTH O TPU Mecela U
jenHy omepanujy ca podHolrhy oj mecT Meceny y cBakoMm kBaptany. banka Enrnecke moxe
Ja TpWiIaroan (ppeKBEHTHOCT, BEIMYMHY M POYHOCT oOIlepalyja y OJHOCY Ha morpebe
TpkuiuTa. banka Exrnecke mHaekcupa KamMaTHy CTOIy KOja ce IpUMEmYje y orepalrujama,
mrTo omoryhasa Jja ce yMamH H3JI0KEHOCT TPXKUIITHOM PHU3UKY, AOK ydyecHHIMMa omoryhasa
na ydecTByjy 0e3 yBuma y Oyayhe kperame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE. YUSCHHUIM MOTY Ja
103ajMJbYjy CpEIICTBA NPH MMOJIaramy JBa CKyma Kojartepana. Jeman ce cactoju ox XoB koju
ce KopHCcTe y KpaTKopoyHuM omepanujama bankE Enrmecke (yxu xomaTepan) W IpyrH ce
CacTOju O] LIMpEr OICera BHCOKO KBAJIMTETHUX AYroBHHX XOB, Koje ce Mory TproBaTu Ha
TpxuTy (MIMpU Kojarepan). AyKIHje 103BOJbaBajy ajokaiujy Behe mpomopije cpeacraBa
HIMper Kojarepana y ciydajy Beher moTpeca Ha TpkuiuTy, nako banka Exrmecke ouekyje na
no3ajMJbyje cpeicTBa y3 o0a CKyma KojaTepana.
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Juckonmuu okeup

OBa norogHocT 06e36el)yje TMKBUAHOCT y CiIydajy I/II[I/IOCI/IHKpaTI/I‘lHOFn Kao U OCTaJIUX
IIOKOBa y IMpeM cucrteMy. To je OunarepaiHa TOTOAHOCT KpeWpaHa Ja OATrOBOPH Ha
KpPaTKOpPOYHE IIOKOBE JIMKBUIHOCTH M JOCTYITHA je TOKOM CBAaKOT PagHOr JaHa. JJMCKOHTHU
OKBHp [03BOJbAaBA YyUYECHHIIMMA Ja TI03ajMJbyjy Ha TPXKHUINTY, y3 HaIOKHAIy, Ip>KaBHE
O0OBE3HHWIIE y3 TpWIarame IIHper OIcera TOTCHIHjaTHO Mamer JIMKBUIHOT KoJlaTepaa.
YyecHulM MOTOM MOTYy Ja M03ajMe CpeICTBa KpO3 IMpuiarame ApKaBHUX OOBE3HHUI]A Ha
TPKHIITY, TAKO Jla OBa OTEpalrja npyka MOryhHOCT yd4ecHHIMMA J1a Oyy JTUKBUIHH]U KPO3
no0OoJbIIake KBAJTUTETa Konartepana. J[p)xaBHe 00OBE3HHIlE, KOje Cy OBaKO JOOHjeHEe MOTY Jia
CIy)e W Kao KojaTepan y olepalnMjaMa Ha OTBOpeHOM TpxkumTy banke Enrmecke.
VYyecHunuma, MehyTuMm, HHje J03BOJBEHO Ja I03ajMJbyJy Jp’KaBHE OOBE3HHUIE KpoO3
JMCKOHTHH OKBHUD, jEIHOCTABHO Jla O MX KOPUCTHIIM 3a Omepalyje nocrojehux moromHoctu
Kako Ou no6unu roroBuHy. To He OM OMIIO y CKJIaAy ca HaMEHOM olepalnuja MocTojehux
MOTOJHOCTH, a TO je Ja TMPYKM HAYMH OaHKamMa Ja pellaBajy HEOoYeKHWBaHE MpodiieMe
makBuaHOCTH. Kopucrehn muckpenyjy, banka Enriecke Moxke 1a yroBopH MOHYIy TOTOBHHE
yMecCTO ApxaBHUX oOBe3Hua. OBo ce MOXKe JECUTH y PETKHM CllyyajeBUMa, Kao Kaja pero
TPKUINTE ApP)KaBHUX OOBE3HUIIA HE (YHKIMOHMIIE JOBOJHHO 100po. OOBe3HUIlE ce
1mo3ajMJbyjy Ha POK OJ TpuUIeceT AaHa, MehyTHUM y3 AoAaTHy HaaokHany banka Enrmecke
MO3Ke J1a 0100pH AyXkKe M03ajMIbUBALE, Ca HajAy KM POKOM O] TPHUCTAIIe3eCeTYETHPHU JaHa.
CacraB Konarepaja KOju ce IpuiIaxe je IMHUPOK U Memka ce TOKOM BpeMmeHa. [locToje uetnpu
HUBOA y PACIOHYy O]l HAjIIMKBHIHH]jET ,,yCKOT CKyma“ (HMBO A), 10 IIHUPEr CKyNna BHCOKO
KBAJIUTETHOT KoJiaTepaia KOjU CE€ HOPMAHO Tpryje Ha TpxuiuTy (HHBO b) BHCOKO
KBaJIUTETHOT, aJli HEJIMKBUIHOT Konarepana (auBo L) u comcrBeno m3mpatux XoB wimu ckymna
kpenuta (HUBO J[) OaHKe Koja y4yecTByje y NHUCKOHTHHMM orepaidjama. Hamoknama koja ce
y3UMa O y4YeCHUKa OJjpakaBa TUIl KojaTepaja M BEIUMYMHY y3eTux oOBesHuua. Mmajyhu y
BUJy CBpPXY AHMCKOHTHOT OKBHpAa, HaJOKHaJe Cy (OpMHUpaHE TaKO Ja HUCY MOXKeJbHE MpHU
HOPMAJTHHUM TP>KUIITHUX OKOJHOCTHUMA, TaKO J1a YYECHHUIIM KOPHCTE OBY MOTOJHOCT BHIIE Kao
BaHPEIHY IMOJPIIKY, HETO KA0 PEryJapHH M3BOp JUKBUAHOCTU. Kako OM ce ymMamHUO pU3HMK
nopemehaja y Be3u ca JOOpPOBOJFHUM U OUJIaTepaTHUM KOpUITNEHEeM TMOTOTHOCTH IICHTPATHE
Oanke, banka Enriecke o0jaBibyje WHpOpMAINHUjy y Be3W ca KOpUIIhemeM IWUCKOHTHOT
okBupa. CBe TpaHCAKIMje y OKBHUPY OBOT MHCTPYMEHTa MOpajy OMTH OJ0OpEHE Off CTpaHe
banke Enrnecke. banka EHriecke mma mpaBo Aa IOCTaBU NUTama y BE3M €a OKOJHOCTUMA
KOje Ccy HaBesie 0aHKY Ja KOpPHCTE IUCKOHTHH OKBHUD, Ka0o M Ja TpPakh O]l YYECHHKa Ja
00e30e1e napopMaiuje npe Kopuirhemwa, Kao 1 TOKOM KOpHIIhema JUCKOHTHOT OKBHPA.

Ilozoonocm npooyscenoz pounoz peno Konamepaia
OBy mnoromnoct banka EHrmecke kopucTtd y ciydajy [IOKa Ha TPXKHINTY YCIeHd
HETMOBOJHHUX OKOJHOCTU. baHka crmpoBoau omepaije ca podHornhy o TpuaeceT AaHa, MpH
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Hojaramby MHOTO LIMpEr OIcera Kojarepaja Hero LITO je TO KOJ MHACKCUPaHUX JYTOPOYHHUX
peno onepamuja. CBe XoB M KpeauTu Koju MOry Jia ce KOpUCTE KOJ AMCKOHTHOT OKBHpA,
MOTY C€ KOPHCTUTH U 32 OBy MOTYhHOCT.

2.4. CTpyKTypHe KapaKTepHCTHKE PeaJHOT H (PMHAHCHjCKOI CEKTOPA pa3BHjeHHX
3eMaJba

VY nporiecy nenoBamba MOHETApHE MOJUTHKE Ha (PMHAHCH]CKH U PEaTHH CEKTOpP, CTPYKTYpa
(UHAHCHJCKOT CHCTEMa | TPUBpEAEC TMpeACTaB/ba)y KJbydHU QakTtop y oapehuBamy
e(pUKaCHOCTH TpPaHCMUCHUOHOT MexaHu3Ma. Cama TeopHuja [eloBama IMOjeJUHUX KaHaia
yKa3yje Ha (akTope KOjU Cy HEOINXOJIHHU 3a OBaj TMpoIec. Pa3iuyuTocTH CTPYKType M
pa3BUjeHOCTH OBUX (haKkTOpa je AeTepMHUHAHTa Koja oapehyje epukacHOCT nojenHNX KaHaia,
a TaKo U HUXOB MHAWBUIYAIHU 3Ha4a] Y TPAHCMHUCUOHOM MexaHu3My. C TUM y Be3H, IOCTOje
u onpeheHe pasnmuke y TpynH pa3BHjEeHHX 3€Majba, HE CaMO y BE3H Ca CTPYKTYpOM
¢uHaHCHjcKOT cucTeMa, Beh M oapeheHMX pPHUTHIHOCTH BE3aHUX 3a PEATHH CEKTop. Y
HapeaHoOM Jeny Owhe mpeacTaB/beHEe KapaKTEPUCTHKE pa3BHjEHUX 3eMajba Koje Cy
nmocMaTpaHe y JUCEPTAIHjH ca [HUJbeM UACHTH(UKOBaka 3Hauaja MojeJMHUX KaHaJa.

24.1. CTpyKTypa peajiHOT CeKTopa

Tpotcumume paone cnaze

Y 0CHOBH HOBOKEJH3HMjaHCKOT MO/IeJIa MTOCIOBHOT IIUKITyCa, ca ClIadKjuM MpuiiarohaBameM
HOMMHAJTHOT JIOXOTKa Ipeay3eha ciaduje pearyjy Ha MIOKOBE Y MOHETAPHO] MOJIUTHUITA. Y CIIe]T
Tora, epekaT Ha MHQIIANH]Y je MamH, JOK 300T Mame ehUKACHOCTH TPAHCMHUCH]€ MOHETapHE
NOJIMTAKE peajHe KaMaTHE CTONe OCTajy W3HAJ paBHOTE)KHOT HHBOA TOKOM JIy>Ker
BpeMeHCKor mepuona. CTpyKTypHE PUTHIHOCTH Ha TPXKUIITY pagHEe CHare cy OOWYHO
MIOBE3aHEe Ca BUCOKOM U CTaJTHOM CTONoM HezamnociecHocTd. Y 2010. roguHu mpocedHa crona
HE3aIl0CIIEHOCTH 3a eBpo 30HY n3Hocuia je 10%, 3a CA/Jl je m3Hocuna 9.8%, nox je y Bemukoj
Bputanuju oBa croma m3nocuna 8.1%. Hacymnpor Tome, o ocamaeceTux roguHa MpOILIOr
BEKa CTOIA HE3aIloCICHOCTH Yy €BPO 30HM je Omia Ha MHOTO BuiieM HUBO o1 CAJl-a. Pa3znuka
y HHMBOY HE3aIlOCJICHOCTH OJIpakaBa CTPYKTYpPHE pa3iIMKe Ha TPXKUIITY paJHE CHare Koje cy
BOJMJIC Ka BHUIIEM HHUBOY CTPYKTYpPHE HE3aIllOCICHOCTH Yy €Bpo 30HU. Pedopme koje cy
yTHIIAIe HAa CTPYKTYpHE OJUIMKE TPXKUIITA pajJHE CHAare Cy MPUMEHCHE y 3eMJbama, alii JI0
pa3IUUUTOT HUBOA. Y HEKHUM Ciy4yajeBuMa pedopMme Cy yTHIAJe Ha 3HA4YajHO CMambCHE
HE3amloCIeHOCTH, MehyTUM OHE U Jalbe TPEJCTaBbajy y3pOK PEIaTUBHO BHCOKE
HE3aIoCICHOCTH Yy OKBUPY €Bpo 30He. llopem Tora, ydemrhe pajHe cHare y YKyITHOM
cTaHOBHMIUTBY je Hmxe Hero y CAJl-y, mTo onpaxaBa pasznuke usMmelly Hajmiahe wu
HajcTapuje rpyne. Ycie pa3iuke y TpaIulrju U CTPYKTYpe y cucTeMy o0pa3oBama, MIAaAu y
€BpO 30HH 3HAYajHO Mamke YUECTBY]Y Y paaHoj CHa3u Hero mTo je To ciay4aj y CAJl. Takohe,
CTaHOBHHIIITBO Y €BPO 30HU paHUje OJTa3H y TICH3H]Y.
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Ta6ena 2.1. IIperJien cTonAa He3aNMOCAEHOCTH M0 3eMJ/baMa

EsBpo 30na 8,5 9 9,3 9,2 8,5 7,6 7,6 9,6 10,1 10,2 10,7

CAL 5,8 6,0 55 51 4,6 4,6 58 9,3 9,6 9,8 8,5
Benuka Bpuranuja 5,1 50 4,7 4,8 54 53 5,6 7,6 7,8 8,0 7,8

W3zBop: EBporncka nentpanHa 6anka, Kanuenapuja 3a cratuctuxy CA/Jl-a

WMHCTUTYIIMOHATTHY aCIIeKTH TPKHUINTA paJHE CHAre, Kao IITO je€ CTBapame HOBUX PaJHUX
MecTa, TpaBHA peryJiaTMBa Be3aHa 3a 3alITUTy pajJHE CHare, CUCTEM CoLHWjaliHe momMohu
He3aItocIeHnMa U Tiporiec GopMupama TI0X0TKa UTPajy BaXKHY yIIOTY Y oApehuBamy pa3Boja y
npuBpenu. AKo mocroje Behe pUTHIHOCTH OATOBOP MOHETapHE MOJUTHKE Ha HM3HEHATHE
IIOKOBE y TIPUBpEeId MOxe na Oyne Mmame epukacaH. Tako cy CTPYKTypHE PUTHIHOCTH
yIJIaBHOM TOBE3aHE Ca BUCOKMM M TpajHHM CTONama HesamoclieHocTH. [lopen tora, ako ce
nocMaTpa Tpyla pa3BHjeHUX MPHUBPEIHUX CHCTEMa, €BPO 30HA MMa HAjBHIIEC OTpaHHYCHA 3a
npuMeHy e(puKacHe MOHETapHE TOJIHUTHKE, Y3uMajyhu y 003up pa3BUjEeHOCT TPXKUIITA PATHE
cuare. bruamuapa u Fanu ' ykasyjy 1a y IPUCYCTBY OrpaHHYCHa HA TPXKHUIITY PajHe CHATE U
PUTHAHOCTH PEATHHUX JI0XO0JaKa, CTPUKTHO ONPEAEJbEHEe Ka IEHOBHO] CTAOMIHOCTH MOJKE J1a
yIpo3u MO3UTHBHE MCXO/e MOHeTapHe noiutuke. Ctpareruja crabuimsanuje 1neHa Moxe Ja
BOIM Ka Hee(pUKACHHM, BEIUKMM W TPAjHUM NpPOMEHaMa CTOIE HE3aroCIeHOCTH, Kao
OJITOBOPY Ha IIOKOBE MPOJYKTUBHOCTH. Y TOM CMHCIy ONTHMAallHA MOHETapHa IOJIMTHKA
Tpeba ga nmpumeHu oapehena npunarohaBama Kako O ce orpaHHuniIe BeMKe (PiykTyaruje y
cTom HesarocieHocTH. Kprocroden u ocramn’® ykasyjy Aa je YTHLAj PHTHIHOCTH Ha
TP)KUILNTY PagHE CHAre jaud Ha WHQIAIM]Y, HETO Ha arperaTHH ayThyT y eBpo 30HU. CterneH
PUTHUIHOCTH JOXOJaKa je O3UTUBHO KOPETHUCaH ca mocTojaHolrhy uHdmanuje.

@Duckanna nonumuka

VYTrnaj ¢uckanHe TOJMWTHKE HA IIEHE MOXE C€ MOCMAaTpaTH Kpo3 KJIacH4aH MOJEIN
arperaTHe TPaXXmHE W arperaTHe MOHYJE, Kao M Kpo3 yTHIA] (UCKAITHE TOJIUTHKE Ha HUBO
kamaTHuX ctoma kpo3 MC-JIM mopen. HepaBHoTeka jaBHUX (DMHAHCH]ja MOXE Jla yTHYE Ha
TpaXmby W HHQIATOPHE TMPUTUCKE, NpuMopaBajyhu MoHeTapHe BIacTH Jaa ToBehajy
KpPaTKOpPOYHE KaMaTHE CTOIe Ha HUBO KOju OM MHa4ye OMo HemorpebaH. BUCOK pacT mpkaBHE
MOTPOIIKHE, Ka0 CTHMYJIAHC arperaTHe Tpaxme, y BehuHUM ciydajeBa Kpewpa WHGIATOpHE
NPUTUCKE, HAPOYHMTO Y CIIy4ajy KaJa MpHBpeAa paad IyHUM KamanureroM. DuckainHa
HEpaBHOTEXa MOKe Takohe Ja yMamM KpeJUOWIHOCT MOHETapHE NOJHUTHUKE Yy IHJbY
OJlp>KaBara 1IEHOBHE CTA0OMIIHOCTU aKo IMOCTOjH OYEKMBamE J1a he MpeKoMEepHO 3aly’KUBambe
npkaBe OuTu yckiaheHo mepama 1ieHTpanse 6anke. [lopen Tora, BUCOK HUBO Jp’KaBHOT ayra

® Blanchard, O., Gali, J. (2008) "Labour Markets and Monetary Policy: A New Keynesian Model with
Unemployment,” NBER Working Papers 13897, National Bureau of Economic Research, Inc.

™ Christoffel, K., Kuester, K.,Linzert, T. (2005) "The Impact of Labor Markets on the Transmission of Monetary
Policy in an Estimated DSGE Model", 1ZA Discussion Papers 1902, Institute for the Study of Labor

53



yrpokaBa (pUHAHCHjCKY CTa0MIHOCT KPO3 MPUMOpPaBambe LEHTPAIHE OaHKE /1a MHTCPBEHHMIIIE
Ha TPXKHIITY, Kako Ou obOe3benmia 31paBo (DYHKIMOHUCAKE TPKHUINTA M TPAHCMHUCHOHOT
MexaHu3Ma. BUCOK HMBO JIpkaBHOT Jyra, Takohe MOke MMaTH HETaTHMBHU YTHUIA] HA PEaHy
€KOHOMCKY aKTUBHOCT. M31aBame npkaBHUX 0OBE3HHUIIA ca MPUMAMIBUBUM MPUHOCHMA MOXKE
Jla y3pOKyje ycMepaBame CPEeCTaBa O]l HHBECTUPAha Y TIPUBPELY.

Emnmpujcka nureparypa xoja aHanusupa Bedy miMmely umHpanuje u uckaine noauTuke
MOke ce kimacudukoBaTH y ABe cTpyje. IIpBa cTpyja mocMmarpa OBy BE3y y K€M POKY,
MOKYIIIaBajyhu Ja OIICHW KOJHMKH YTHIA] BEIMKW U MOCTOjaHU neHuiuT uma Ha uHOIAIH]y.
Hpyra cTpyja caapu HEIITO CKOpPHje Haja3e y BE3W ca yTHIajeM (PUCKaTHUX IOKOBa Ha
uHpIAIHjy.

VY3umajyhu y o03up MOHeTapHy npupoay HHGIaIuje, eMIUpyjcKa JuTeparypa 0azupana
Ha TEOPUJCKUM MpPETHOCTaBKaMa aHaJU3Upa Be3y u3Mel)y ¢uckaiHe MOJIUTUKE U MOHETapHE
NOJUTHKE M HUX0oB MelhycoOHHM yTunaj Ha uH(piauujy. IloctaBmba ce muTame MO KOjUM
ycloBHMa (UCKallHA TOJMTHKA MOXKE Jla MMa YTHId] HA MOHETapHy IOJUTHKY, Ia M Ha
uHIanMjy. Jenan kaHat jecte Kpo3 3aBHCHY IIEHTpaIHy 0aHKy. AKO BlIaja MMa jak yTHIIA] Ha
Bolerlh¢ MOHETapHE TOJUTHKE, IMOCTOJU BEIMKa BepoBaTHoha 1a he KOPUCTHUTH CBOj YTHIIA]
pamy MOCTH3ama CONCTBEHMX IMJbeBa. 300T TOra, BJIJa MOXKE jeTHOCTABHO Ja OApEnH 1a
HeHTpanHa OaHKa (UHAHCHpAa ACPUIMT TUPEKTHO WIM MOXE Ja BPIIM MNPUTHCAK Ha
IICHTpalHy OaHKy Ja OJp)kaBa KaMaTHE CTOIE HHCKUM M TaKO CMambH TPOIIKOBE MO33ajMUIIC
npxase. CnuyHo Tome, Braga mMoxe 1a yTHue Ha LEHTpalHy OaHKY Ja (GOpMYJIHILIE TaKBY
MOHETapHy TOJNNTHKY Koja Ou 06e30e/Ima JoCTH3ambe eKOHOMCKIX Iiybesa Biaje . Taxole,
JMICKpEIIMOHA MOHETapHa TOJMTHKAa MOXKE Ja IOJACTAaKHE HEOYCKHBaHYy WHQIIAIN]Yy Kao
0aroBop Ha uckanHy monuTHKY. Bapo u opron '° ykasyjy ma JMCKpEIOHAa MOHETapHa
MOJINTHKA MOXE Jla YTU4YEe Ha BUITY WH(IAIM]y aKo OIEHH Ja he ycmocTaBibame (UCKAITHE
OJIPXKUBOCTH IyTeM (UCKAJIHE KOHCOJMWIaIje OUTn CKyrsbe 3a mpuBpeny. OBU KOHMIUKTH
MOTY C€ PEUIMTH KpO3 MPHUXBATalke KOH3EPBATHBHOI IEHTPATHOr OaHKapCTBa, Kao IITO je
ykazao Poro’’ mim kpo3 mpuxBaTame oapeljeHIX IpaBuIa MOHETapHE MONUTHKE, Kao WITO je
onpehena crona nH¢anyje Kao NPUMapHU IIUJb MOHETApHE MOJIUTHKE.

duIep u OCTATH ° HCIHUTY]y TUPEKHTY Bedy m3Mel)y HH(IaImje n pucKatHOr edUIHTA.
BbuxoBu Hanasm ykasyjy na je mpuMeHoM Beher y3opka 3eMasba, PUCKaTHH Te(DUIUT MOBE3aH
ca BHCOKOM WH(QIIANMjOM W HE TPOHAJIa3¢ OBAKBY BE3y 3a 3e€MJbE Ca HUCKOM HH(IAIUjOM.
Takolje, Kotapenn n ocrami’® Hamase jak yrumaj (uckanHor neuumta Ha HHGIALMY Y

> Sargent T., Wallace N. (1981) "Some unpleasant monetarist arithmetic", Quarterly Review, Federal Reserve
Bank of Minneapolis.

’® Barro, R., Gordon, D. (1983) “Rules, discretion and reputation in a model of monetary policy", Journal of
Monetary Economics, Elsevier, vol. 12(1), str. 101-121.

" Rogoff, K. (1985) “The Optimal Degree of Commitment to an Intermediate Monetary Target’, Quarterly
Journal of Economics, vol. 100, str. 1169—1190.

"8 Fischer, S., Sahay, Ratna, V., Carlos A. (2002) “Modern Hyper- and High Inflations”, IMF Working Paper,
vol.1-69

™ Cottarelli, C., Griffith, M. and Moghadam, R. (1998) “The non monetary determinants of inflation: A Panel
data study”, IMF Working paper 8/23, Washington D.C.
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3eMJbama IJie He TIOCTOje BUCOKO pa3BHjeHa TpxKHinTa XoB, yka3yjyhu Ha To j1a orpaHUYeHU
NpUCTyI (MHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA BOJIM Ka OKpeTamy Brasie mpema 1ieHTpaiHoj OaHIu Kao
nmocyebeM yrounmTy. OBH Hamasy cy Takohe moTBpheHr y paxy ApatiGen i octamu . koju
JI0Ka3yjy Ja TOCTOjU 3HaudajaH yTulaj QuckamHor aeduuurta Ha WHGIALW]Y 3a TaHEN Of
JIBAJICCET U TPU 3€MJBE y Pa3BOjy.

Hpyra ctpyja nureparype (oKycHpa ce Ha yTHIa] (UCKATHOT MIOKa Ha WHOIANM]y U
JIpyre MakpoeKoHOMCKe Bapujabdiie. CIMYHO Kao y cTyAujama Koje ce 0aBe TyropoyHOM BE30M
nedbunura W wHIANMje, HAIAa3uW yKa3zyjy Ha ToCTojame cinabe Beze uiaMmely duckamuor
nebunmra ¥ uHIanHje. Hepom81 aHanusupa yTtunaj ¢uckamne monutuke Ha BT,
uHbIanuj)y U KpaTkopoune kamatHe croma 3a netr OEL/] 3emarba. Hanasu yka3zyjy Ha manu
NO3UTUBAH yTHIA] (UCKATHE TIOJMTHKE Ha WHQJANU]Y OKO YETBPTOT KBapTajia HaKOH
¢duckanHor moka 3a cBe 3emibe, ocuM CAJl-a. 3a yetnpu HajBehe 3emibe €BpO 30HE,
Mapuennso® Hamasu Maly, aind O3UTHBHY Be3y, HAKO Cy pasiuke Mel)y 3eMibama IpHITHYHO
BEJIHKE.

Criopazym o ¢pyaknnonucamy EY excrmmnuTHO 3a0pamyje GUHAHCHPAkE IPKABHOT JTyTa
KpO3 IIEHTpaJIHy OaHKy W TpyXKame Ouiao kakBe (hopme mpedepeHIrjaTHuX yCIoBa JaBHOM
ceKkTopy on ctpaHe (QuHaHcHjckor cekTopa. Kako Om moBehana mojacTuiaje 3a ouyBame
¢duCKallHe IMCIUIUIMHE, OBE 00aBe3e IONMPHUHOCE KPEIUOMIHOCTH jEIUCTBCHE MOHETapHE
MOJIUTUKE Yy CIpoBohemwy 1eHoBHe crabmiHocTH. Kako je To HazHayeHo y Cmopasymy o
¢yukunonucamwy EVY, 3abpamyje ce na ELlb m HamuoHanHe LeHTpasHe OaHKe NPYKajy
MOHETapHO (UHAaHCHpame jaBHOI nedpurmura Kpo3 Ouno koje uHcTpymeHte Ellb-a u
HAI[MOHAJTHUX IeHTpamHuX OaHaka. CriopasyMm Takohe 3abpamyje OMI0 Koje Mepe KOje MOry
na omoryhe MpHBHJIETOBaH MPUCTYN (WHAHCHUJCKUX WHCTHTYIHMja BJIaJd, WHCTHUTYIHjaMa U
tenuma EY. Kao ocHOBHM mpuiior oBUM HayMHUMa IPOMOBHCama (PUCKATHE TOJUTHKE
OpjEHTHCaHE Ka CTaOMIIHOCTH (PMHAHCHU]CKOT M PEATHOT CEKTopa jecTe 3adpaHa Ja Ouio Koju
ynan EY He cme ma mpey3me obaBese apyre 3emube. OBa ofpennunia aedunuiie aa je
OJITOBOPHOCT 3a UCIUIATy HAI[MOHATHOT JAyra UCKJbYYHMBO y OKBUpPY Hammje. Cropazym Takohe
onpehyje u mpoueaypy y ciydajy IpeBeIUKOr ApKaBHOT NedUIUTa, KOja MOCTaBJha YCIOBE
KOju MOpajy na Oyay 3aI0BOJBCHH KaJla ce Ollekyje OyIleTCKa MOo3HIHja Kao JOBOJEHO J00pa.
CarnmacHOCT ca OBUM KpPHUTEpHjyMHUMa Ce OIelYyje Ha OCHOBY peepeHTHE BPEIHOCTH OTHOCA
npxasHor nedunmra U b/II1-a xoju Tpeba ma Oyne 3% u pedepeHTHE BPEIHOCTH IPIKABHOT
nyra u bJII1-a Ha HrOBY 071 60%.

Ouckanmuu okBup EY je 3nHauajuo ynampehen 1997. rommne ycBajamem [lakra
CTAaOMJIHOCTH M pacTa, YMMe ce Ap)KaBe WIaHWIE 00aBe3yjy 3a CIPOBOHCHE CPEeIHOPOYHOT
usba OylieTcKke MO3MIlHje, KOjU je Wiu ONu3y paBHOTE)KHOT HUBOA WM BUIIKY. Mneja jecte y

8 Arratibel, O., Rodriguez-Palenzuela D., Thimann, C. (2002) “Inflation dynamics and dual inflation in
accession countries: a “new Keynesian” perspective”, ECB Working Paper, No. 132., European Central Bank

81 141. Perotti, R. (2002) “Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries”, proceedings, Federal
Reserve Bank of San Francisco.

8 Marcellino, M. (2002) “Some stylised facts of non-systematic fiscal policy in the euro area”, IGIER Working
Paper No. 225
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TOME Ja Cce NpHU OBaKBOj OYIIETCKOj MO3UIMju omoryhaBa ujaHWIama: Aa Jakie CHOCE
npobiieMe KOju Cy Be3aHU 3a HOpMajHe UKINYHe QuyKTyaluje 06e3 yrpokaBama pedepeHTHe
BpenHoctn ox 3% BbJIl-a m ma ce omoryhaBa Op3a KOHBEpreHlWja pamua Jyra Ka
paBHOTe:)xkHOM HUBOY. IIpeBenTuBHa Mepa IlakTa cTaOunHOCTH YBOAM M IpELU3HUjE
nporenype MyJITWIATEpadHOT Haj3opa, rae 3emsbe wianune EY mnpumaxy mporpam
CTaOMIIHOCTH, JIOK 3eMJb€ KOjU HHCY WIAHHIE - IporpaM KoHBepreHmuje. OBUM IporpaMom
3eMJb€ Ha TOAMIIHEM HUBOY TPECTaBIbajy EKOHOMCKA M (PHCKaTHA KpeTama, CPEAHOPOUHU
b (PUCKaTHE MOJUTHKE, KA0 U MEpE IOCTU3amka OBOT IHJbA.

Pedopma Ilakta crabunHocTH yBena je Behy QuiekcHOMIHOCT y TMpoIeaype Be3aHe 3a
NPEBEHTHBHE M KOPEKTUBHE Mepe. Y TMOrjieqy TNPEeBEHTHBHUX Mepa, yBelneHa je Beha
JMCKpelja Koja ce Thue oapehuBama W JOCTH3ama CPEAHOPOYHOr [UJba. Y TOTIEIy
KOPEKLIMOHUX Mepa, Kopuiiheme auckpenuje y oxapehuBame mpeBUcCOKOr aedumura je
IPOILUPEHA, 0K Cy Kpajibl POKOBH 32 MPUMEHY IpOLEeaAypa MPOAYKEeHH. Y Be3U Ca HOBUM
Mepama ciyxxkOenunn Ellb-a cy u3pasunu 3a0punyTocT na OM OBEe Mepe MOrJie Ja yrpose
OJIP’)KMBOCT jaBHUX (PMHAHCH]a 3eMaJba y €BpO 30HU. HakoH 3Ha4ajHOT Toropiiama OyIeTCKe
nosunije TokoM 2009. rommHe HakHamHO je peBumupaH I[lakT y KOHTEKCTy jayama
eKOHOMCKor ympaBibatka Y EY m eBpo 30oHM. Y mapty 2011. rommHe ycBojeHa je HOBa
pedopma makra mox umeHoM EBpo miyc makr, rie ce 3emibe wiaHuie o0OaBe3yjy na he ce
npuapxkaBati (UCKaTHUX TpaBWIa Yy OKBUPY HAIIMOHAIHOT TPAaBHOT OKBUpa M Ja he
YCIIOCTaBUTH ,,[paHUIle Ayra” Ha MpUMapHU OWJaHC U MOTpouIky. [[akToM ce orpaHuuaBa
KylOBHHA JApKaBHUX Xo0B caM0 Ha mOpuMapHOM TPXKUIITY, JOK j€é TO J03BOJBEHO Ha
CEeKyHJapHOM, IITO je M ypal)eHO y HEKOJMKO HaBpaTa TOKOM Kpu3e Ap)KaBHOT myra. Hu y
CA/l-y, au y Benukoj bpuranuju He mocToje oBe BpCTe MPaBHUX OJPEITHULIA Y BE3U Ca jABHUM
¢bunancujama. FED mosxe na punancupa npkaBHU OeUINAT ITyTEM KYTIOBUHE JIpKaBHUX X0B
Ol TIPUMAapHHUX Juiiepa Ha TpxkumTy . LleHTpanna Oanka EHrnecke myTeM HMHCTpyMeHaTa
KBaHTUTATUBHOT OMYyIITamka Takohe Moke Jaa Kymyje IpxkaBHe XoB Ha cexkyHIapHOM
TPIKUIITY.

JlpkaBHU CEKTOp YMHU Behu /€0 eKOHOMHje €BpO 30HE Hero mro je To ciyudaj y CA/l-y.
HpxaBHa notpomma y espo 30Hu ynHU 50,8% B/I1-a y 2009. rogunu, nox 3a CAJl oBaj
onH037,9%. PenatuBHO BENMMKH Y0 ApKaBHE IMOTPOLIHE y €BPO 30HU OJ[paykaBa KakKo
¢uHamaHy Ap)KaBHY MOTPOLIKBY, TaKo M couMjaiaHe TpaHcdepe momahmHcTBHMA. Pasnuke
u3Mel)y /Be 3eMibe Cy JCTMMUYHO y3POKOBAaHE pa3ivKaMa y AUCTPpUOYIHUjU (yHKIH]ja nu3Mehy
MPUBATHOT M JP’KaBHOT CEKTopa. Y3umajyhu y 003HMp KapaKTEPUCTHUKE CHUCTEMa COIH]jaTHOT
obe3oehema y EVY, crapocHa cTpykTypa y €Bpo 30HU Takohe HOMPUHOCH OBAaKBOM BHCOKOM
HUBOY JIP’KaBHE IMOTPOIIHHE.

VY3umajyhu y 003up CTpyKTYpy Ap»KaBHHX INPHUXO0Ja, €BPO 30HA CE BHIIEC OCJIamka Ha
couyjanHe gornpuHoce Hero mrTo je To ciydaj y CAJl-y. Ilopen tora, Buile ce KOPUCTH
UH/IMPEKTHO OIOpEe3nBamke Kao M3BOp mpuxojia, 1ok ce CAJl BuIe ociama Ha JUPEKTHO
oropesuBame. Arperatiu aedunut y eBpo 30uu je y 2000. romunn n3nocuo 1% B/II1-a, ca
nopactom y 2003. roguau kaga je m3Hocuo 3% u ca magom Ha BpemHocT ox 1% y 2007.
TOJIMHM, YTJIAaBHOM 3axBaJbyjyhu MOBOJFHUM €KOHOMCKHMM yciioBuMa. 3a CAJl momamm ucTo
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yKa3yjy Ha KOHCTaHTHO IIOCTOjam-€ JIP)KaBHOT Ae(UIMTA, KOjU CE HArJio MOropmao TOKOM
cBeTcke GuHaHcHujcke Kpuse. Y cienehoj Tabenu nprkasaHa cy KpeTama JIp>KaBHOT aeduiuTa
3a TPH 3eMJbE:

Ta6ena 2.2. Yuemhe Oyperckor nepuuura/cypunura y BIAII-y (y %)
cyuuir(reguunt)/BAN  2000. | 2003. | 2006. | 2009. |

EBpo 30na -0,1 -3,1 -1,4 -6,3 -4,1
CAJl 0,8 -3,8 -1,8 -2,8 10,2
Beanka Bputanuja 0,5 -3,5 -2,7 -3,1 -1,7

W3sop: Ellb, FED

Omeopenocm npugpeoe

OTBOpeHOCT TmpuUBpeAe Hrpa KbYYHY YJIOTYy Kajga Cy Yy THTalmy TpaHCMHCH]E
MelhyHapoaHHX IIOKOBa IieHa Ha jgomahy mpuBpemny. Ca Behom oTBopeHomhy 3emiba ce
u3nake BeheM pHU3HKY IIIOKOBAa KOjU HHCY Y Kpyry [eloBamka MOHETapHUX BJIACTH.
OTBOpeHOCT MpUBpE/E Pa3BHjEHUX 3eMajba 3HAuajHO je moBehaHa mpe cBera 300r pactyhe
TproBuHe ca Kunom, a 3a EY 30or HoBux unanuna. Mehytum, EY je 3HaTHO Mame OTBOpeHA
HErO TOjeIMHUYHE YIAHHWIE, IITO WMa 3a TOCJIEIUIly OrpaHWYeHH yTHIa] norahaja Ha
mehyHapogHoM Tpkumry Ha jgomahe meHe. Pampo ykymHe BpeIHOCTH yBO3a W HM3BO3a y
onHocy Ha B/II1, xao Mepy oTBOpeHOCTH mpuBpeze 3a eBpo 30HY y 2011. roguamn U3HOCHO je
oko 37%, 3a CAJl oko 25%, nok je 3a Benuky bpurannjy oBa Mepa OTBOPEHOCTH TPUBPEIIC
n3”ocuia oko 35,3%.

2.4.2. CtpykTypa (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa

@DUHAHCH]CKH CHCTEM je NepUHHMCAH Kao CKyN HHCTUTYIMja, TPXKUINTA U TOCPEIHHUKA,
Kpo3 koje momahwHCTBa, npeayseha W Biazie MMajy TPUCTYN CPEICTBHMAa HEONXOIHHM 3a
IbUXOBE aKTUBHOCTH U TJI€ WHBECTHPAjy CBOja CpPEACTBa. Y NaTOM (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY,
CKyn (UHAHCHJCKUX TPXKHUIITa M TOCPEAHWKA KOJH TIOCIYyjy y TpHUBpenu IepUHHIIE
(MHAHCH]CKY CTPYKTYpy OBOT cucTteMa. DUHAHCH]CKA CHUCTEMH MOTY OMTH KiacHu()HKOBaHH,
y3umajyhu y 063up ydemrhe ¢puHaHCH]CKMX TIOCpeTHUKA HA (PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY U yJIOTY
TP)KUINTA KalHWTala, Kao CHUCTEMHU Oa3upaHu Ha OAHKAPCKOM CEKTOPY M Kao TPXKUIIHO
OpjEHTHUCAHHU CUCTEMHU.

@DUHAHCH]CKH CUCTEMH TJ€ TOMUHUPAJy OaHKe OJUIMKYje KOHIIEHTPUCAHO BIACHUIITBO U
HEIITO Mame JIMKBUAHO (DMHAHCHUjCKO TpxuiiTe. Be3a m3mely mocpenHuka u mpuBpene je
yTJIaBHOM JyropoyHa W 0a3upaHa je Ha pa3MeHH WHOpMaldja, CaCTaHIIMMA M CaBETHMA.
VY4ecrana u IyropoyHa Be3a ymMamyje HH()OpMAIOHY aCHMETPH]jy M TPOIIKOBE OCPEI0BAMbA.
VY cucreMy OpjeHTHCAHOM Ka KpEAWTHMa, KpPeAUTHpame NpPHUBpPENE je JOMHUHATHA (opma
nHBecTunrja. HamzopHy GyHKIM]y y OBOM ciydajy o0aBiba jeHa OaHKa U TO Kpo3 TpH (asze:
0J1a0Mp KJIMjeHaTa U WHBECTUIIMOHUX MPOjeKaTa, HaA3Upamke MpojeKaTa Ha PEIOBHO] OCHOBH U
WHTEPBEHIIMja y Ciy4ajy Jouier mnocioBama. DOUHAHCHJCKHM CHCTEM KOJU j€ TP>KUIIHO
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opjeHTHcaH, (OKyCHpaH je Ha JAMUCIEepP30BaHO BIACHUIITBO Ayra M Kamurana, u 300r Tora je
JUKBUIHU]E TP KULITEe (PUHAHCUJCKUX MHCTpyMeHarta. Ca TyOOKMM M JIMKBHJIHUM TPKUIITEM
MHBECTUTOPH Cy NOPT(OINO OpjeHTHCAaHU U Be3a u3Mel)y MHBecTHTOpa M Ipeayseha je Buie
KpPaTKOpOYHE MPHUPOJE, jep MHBECTUTOPH MOTY Ja TPryjy CBOjUM yuemheM Ha TPIKHIITY.
TpxwumTe KanuTana, U3/1aBamke aKiyja 1 00BE3HUIA CY JOMHUHAHTHE (JOpPME WHBECTHUIIN]jA, TIOK
Cy Kpeautu OaHaka KpPaTKOPOYHM WHCTPYMEHTH HAMEHEHH TIpe CBera 3a yOiakaBambe
tekyhux kperama. OyHKIM]y Haa30pa 00aBJbajy pa3IMuUTE CIICIHjaTH30BaHE MHCTHUTYIIH]E,
Kao IITO Cy KoMepIrjainHe OaHKe, MHBECTUIIMOHE OaHKe, PeJTHHT areHIH]e U CII.

Kananu TpaHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma UMa]y Pa3IUIUT 3Ha4ya] Kpo3 pa3nInyuTe (PUHAHCH]CKE
cUCTEME, M TO Ce Ipe CBera OJHOCH Ha 3Hayaj KPEJUTHOI KaHala M KaHaja IIeHe MMOBHHE.
Tako ce odekyje Ja KpeIUTHU KaHaJ uMa BehM yTHIa] y cucTeMy 0a3supaHOM Ha OaHKapCKOM
CEKTOpY, JOK y (puHAHCHjCKOM cHcTeMy Oa3upaHOM TPXKHUINTY KamuTana Behu yTuiaj uma
KaHal IeHa akThBe. DUHAHCHJCKM CHUCTEM €BpO 30HEe aeduHucaH je Kao Oa3upaH Ha
0aHKApCKOM CEKTOpY, MaKO CBE BHILIE TEXKH Ka TPKHUIITHOM OPjEHTHUCAHOM, JIOK Cy CHCTEMH
CA/l-a u Benuke bpurtanuje neuHrucaHn Kao TPIKUIIHO OPjEHTUCAHU.

Tpycuwime kanumana

VYTuiaj pa3BUjeHOCTH TPXKUINTA KamuTala Ha €(PEeKTHBHOCT TPAHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma
MOJXE ce IocMaTpaTH ca aclieKTa JiBa OJ[BOjeHA KaHajla TpaHCMHUCHje. AKO Ce€ OBO NUTamE
carjesaBa ca CTAHOBMIITA KPEIUTHOT KaHalla, pa3BOjeM TP)KULITA KamuTajia, MpUBpena y
BEJIMKOj MEpH mpecTaje aa Oynae 3aBHCHA Off KpeIuTHpama OaHKapCKOr CEKTopa. YMecTo
y3uMama KpeauTa 3a MoTpeOHe WHBECTHIIM]E, KOPIOPATUBHU CEKTOP j€ ca Pa3BOjeM TPIKHUILTA
KamuTaja y MOryhHOCTH JJa HEONXO/HHU KaruTall J00Hje Ha TPXKUIITY KOPIOPATHBHUX aKI[Hja
u oOBe3numa. Camum TuM, OaHKapcKu CcekTop TryOM Ha CBOM 3Hadajy, a Tako W
TPaJULIMOHAIHN KPEAUTHU KaHaJl KOJU NMPBEHCTBEHO yTHYE HA IOCIOBAKE KOMEPLHjaTHHUX
Oanaka. [locmaTtpajyhm ca craHoBWITa KpeOUTHOT KaHaja, Hamehe ce 3akjbydak Ja ca
pa3BOjeM TPIKUILTA KaluTajla TPAaHCMUCUOHM MEXaHHW3aM MOHETapHE MOJUTHKE IOCTaje Mambe
e¢ukacas.

Wupukarop, koju ce Hajuenthe y3uma y o03up Kaja ce aHaJIu3Hpa pa3BUjEHOCT TPXKUIITA
KanuTaja TpeAcTaB/ba OJHOC TpPXKHUINHE Kanutanuzanuje akmuja u BJ/[I1-a. Tpxwumza
kanutanu3anuja y CAJl-y u Benukoj bpuranuju je Ha 3HaTHO BHUIIIEM HUBOY HETO y OKBUPY
€BpO 30HE, INTO HIe y hpwior ¢Gopmyianvdju (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa OpjeHTHCAHOM Ka
TP)KUINTY KamuTaia y oBe JBe 3eMJbe. KpeTame panma Tp)KUIIHE KaluTalIn3andje JOHEKIIe je
CIIMYaH 3a CBE TpW 3emibe. Tako ce mpumehyjy max parma HakoH 2000. roguHe Kajga ce u
JICCHO CJIOM T3B. ,,JJOT KOM“ KoMmIaHHja (KOMIaHHje Koje Cy ce OaBwmie copTBepruma U BeO
JIM3aJHOM), IITO j€ YTHIIAIO Ha MOTPECe Ha TPXKHUINTY aKkiuja Ha Mel)yHapoaHOM HHBOY. PacT je
MOHOBHO TMPEKMHYT HAKOH u30Wjamka cBeTcke (uHaHCHjcKe Kpuse, MehyTuM HakoH
CMHpHUBamba Kpu3e IIOHOBHO j€ YCIIOCTAaBJbEH TPEH/I PacTa.
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Ta6ena 2.3. Tp:xkumna kanutanauzauuja/b I

1990. | 1995. 1998. 2000. 2002. 2005. 2007. 2008. 2009. 2011

EBpo 30Ha 20 27 63 86 50 62 84 38 55 42
CAJ 54 94 145 155 106 140 144 82 106 104
Benunka Bpurannja 83,8 121,7 163,1 1745 1157 1552 1372 70,3 1288 189

W3Bop: craructuka CeTcke OaHKe

Jocanamime cTyamje Koje Cy aHalu3upalie TPXKHINTE akKlHdja W MOHETapHE ITOJMTHKE
dbokycupalie cy ce Ha peakiijy Tp>KUIITa Ha U3HEHAHE TPOMEHE pepepeHTHEe KaMaTHEe CTOIe
neHTpayiHe Oanke. bepHanake u l"eanepS3 aHaJM3MUpPajy BOJATHUIIHOCT IIeHA aKIMja U YTHUIIaja
MOHETapHEe TOJHUTHKE, TJIe Haja3e 3HayajaH yTHIA] BOJATWIIHOCTU II€HA HAa KpCHpame
CTpaTerdje MOHETApHE IMOJIMTHKE Y LUJbY OJAp)KaBama IICHOBHE CTaOMIIHOCTU. bepHaHke U
Kyrrep® manase jak yrumaj mpomene FED kamarHe crome Ha meHy akumja. EXpMaH
®pauep® ananusnpajy yTHIaj MOHeTapHE MOIMTHKE HA TPXKMIITE aKiije ca (OKycoM Ha
KpeAWTHU KaHa U KaHal kamatHux ctoma y CAJl-y. Edekar Ha npomene y FED kamatHoj
CTOIH j€ jayM KaJia je HEOYEeKUBaHO, KaJla Ce MEHha CMEp MOHETapHE MOJUTHKE U KaJa MOCTOj!

8 y Boxm u ocramu®’

MpETX0/JHa BHCOKA BOJIATWJIHOCT TpxkuiuTta. Kacoma u Mopana
aHaJIM3Mpajy YTHIA] MOHETapHE MOJUTHKE HA IIEHY aKIikje y eBpo 30HHM. Hama3u ykasyjy Ha
jaky Be3y u3Mehy IleHa akIdja ¥ MOHETapHEe TOJUTHKe, MehyTMM IIeHe akiuja Hemajy
3Ha4ajaH yTulaj Ha uHpaanyjy. OBakBM Hajla3u MOTY Jla YKa3yjy Ha MambU YTHUIA] TPXKHUILITA
KaluTaja Ha WHQIALKj)y y eBpO 30HU YCJell HeroBe Mambe PEIeBAHTHOCTH Y (PMHAHCH]CKOM
CHUCTEMY Yy OJHOCY Ha OaHKapCKH CHCTEM KaJa je y NMUTamy (UHAHCHUPAE U MOCIOBAE
npexnyseha.

Tporcuwume noeua

TpxuITe HOBIIA MPENICTaBIba MPBY KAPUKY Y TPAHCMUCH)U pe)epeHTHE KaMaTHE CTOTIE Ha
KpPaTKOpPOYHE U JYrOpOYHE KaMaTHE CTOIE Ha KpeAMTEe U JENO3UTe KOMEepLHjaTHUX OaHaka.
JlyOoKO M MHTErpucaHO TPKUILTE HOBLA MPENYCIOB je 3a e(UKAaCHYy MOHETapHYy IHOJIHUTHKY,
jep jenuHo Tako omoryhaBa pacnojieny JUKBUIHMX CpEACTaBa LEHTpajlHe OaHKE U XOMOTeH
HUBO KpPaTKOPOYHUX KaMaTHHUX CTONA Ha TPXKHUIUTY. Y3umajyhu y o003up pa3BUjeHOCT
Tp>kuITa HoBIa eBpo 30He, CAJl n Benuke bpuranuje, Moxke ce 3aKJbyUHTH J1a TIOCIIE/Hha 1Ba
npecTaBibajy ABa Hajeeha u HajayOspa TpxumTa Ha cBery. Tpxkumra CAJl u Benmke
Bpuranuje ounKyje Beoma BeJIMKKA Op0j HHCTPYMEHATa, Ka0 M MHCTUTYLMOHATHAX YYECHUKA.

8 Bernanke, B., Gertler, M. (2000) “Monetary Policy and Asset Price Volatility”, Economic Review, Federal
Reserve Bank of Kansas City, issue Q 1V, str. 17-51.

8 Bernanke B., Kuttner K. (2005) "What Explains the Stock Market's Reaction to Federal Reserve Policy?",
Journal of Finance, American Finance Association, vol. 60(3), str. 1221-1257.

® Ehrmann M, Fratzscher M. (2004) "Taking stock: monetary policy transmission to equity markets", Working
Paper Series 354, European Central Bank

% Cassola, N., Morana, C. (2002) “Monetary Policy and the Stock Market in the Euro Area“, ECB Working
Paper No. 119., European Central Bank

8 Bohl, M. T., Siklos P. L., Sondermann D. (2008) “Shocking markets: European stock markets and the ECB’s
monetary policy surprises®, International Finance, Wiley Blackwell, vol. 11, str. 117-130.
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[Tpumenom tpehe daze uHTerpanuje y EBporicky MoHeTapHy yHUjYy, HAllMOHATIHA TPIXKUIITA
EY unrerpucana cy y 3ajellHUYKO Tp>KuLITe HOBLA e€Bpo 30He. Tpxumre CAJl-a, kako ce To
HApOUYUTO IMOKA3aJI0 TOKOM CBETCKE (PMHAHCHjCKE KpH3€, C€ OJUIMKYje HEIITO Pa3HOIUKUjUM
MHCTyMEHTHMA Ha TPXKUIITY HOBIA U BehuM OpojeM (MHAHCHjCKUX MHOBalMja, Kao U Behum
OpojeM y4decHHKa Ha TPXKHIITY yciel Mambux peryiaropHux orpanudema y CAJl-y. C tum y
BE3W, aKO ce MIpeTnoctaBu na je Tpkumre HoBma y CAJl-y Ha HEmTO BUIIEM CTETEHY
Pa3BHJEHOCTH, MOXKE C€ 3aKJbyuWTH Ja je W MoHeTapHa moiutuka FED-a edukacHwmja.
Mehytum, mojaBoM (UHAHCHJCKMX HWHOBalMja, Kao W ydemheMm Beaukor Opoja
WHCTUTYIIMOHAIHUX YYECHUKA yTHUIAJIO je Ha TojaBy oapeheHux AeBujanuja y puHAHCH]CKOM
CUCTEeMY Koje Cy Ouse BaH KOHTpOJIE MOHETapHE MOJUTHKE, IITO je Y3POKOBAIO TMOjaBY
dbuHaHCH]CKE KpH3e.

Tpotcumime O0yzoenux xapmuja 00 epeoHocmu

[TocTojame TpKUIITa KPATKOPOUHHUX W JYTOPOYHHUX JAP)KaBHUX XapTHja O BPEAHOCTHU
NpeJCTaB/ba ECCHIMjaTHy KOMIIOHEHTY TPAaHCMHUCHje MOHETapHe moiuTHKe. KpaTkopouHe
XoB y MHOrMM 3emJpama MpPEICTaBJbajy WHCTPYMEHT MOHETApHE MOJHUTHUKE MPEKO KOJHX
[eHTpaiHe OaHKe CIIPOBOJIC OMEparyje Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY. Kpo3 KymoBHHY M Mpoaajy
Ha CEKYHJApHOM TPXKHILTY OBUX XapTHja, LIEHTpajiHa OaHKa yTU4Ye Ha MOHYAY HOBLIA U HUBO
aukBUIHOCTU. Kpo3 yTHIla) Ha KpaTKOpPOYHE KaMaTHE CTOIe, MOHETapHA MOJIUTUKA yTHYE U Ha
IyropodHe KaMmaTHe cTore, Ha AyroBHe XoB, a gasme u Ha kpuBy mpuHoca. KpuBa mpuHoca
OYTOPOYHHMX JpXKaBHMX OOBE3HMIIAa TpEACTaB/ba jeJaH OJf OCHOBHUX IIOKa3aresba
UH(IIATOPHUX OYCKMBaha YUECHUKA Ha TPXKHILTY, KOja Cy €CeHIMjaTHa y Kpeupamy Oyayhux
CMEpHUIIA MOHETapHEe MOJNUTHKE. Tp)KHIITe KOPHNOPATBHHUX OOBE3HUIA, KA0 U y CIIy4ajy
aKIja MOXKE Ce€ MOCMaTpaTH Kpo3 MpU3My KaHala MMOBHHE, MajJa aHAJIM3€ Ha OBy TeMYy y
€BPO 30HM HKCYy IIOKa3ale EbHXOBY 3HAYAJHOCT 3a KpeaTope MOHETApHE MOIHTHKE ..
MelhytuMm, ca pa3BojeM HOBUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE OBe X0B Mory ga mmajy 3HavajHy
yJIOTY Kao KoJlaTepal, Ma je MOryNHOCT YYeCHHKA Ha TPKHUILTY MPHU M03ajMIbUBAIY CPEACTaBa
HeHTpajaHe OaHKe yIpaBo orpaHuyeHa BpeAHourthy konaTepaia. Mnmak, MHOTO BaXKHH]y YJIOTY
3a MOHETapHE BIJIACTH TPEACTaBJbajy JpkaBHE oOBe3HuIe. KapakTepucTHKE TpKHUILTA
oOBe3Huna espo 30He, CA/l-a u Benuke bputaHuje MHIUKATUBHO yKa3yjy M Ha CTENEH
pa3Boja (pUHAHCH]CKOT TPXKUIITA Kao HenuHe. Kpo3 mokaszaress yKyIiHe BPEJHOCTH OOBE3HHIIA
Ha TPXKHINTY KOje Cy OBe 3emibe m3manie y omHocy Ha B/, eBpo 30HA je y 3Ha4ajHOM
3a0CTaTKy y OJHOCY Ha OCTaje JBE 3eMJbe TOKOM IIeJIOr TMOCMaTpaHOr Iepuoja mIpema
nomanuma u3 Tabeme 2.4. bp3uHa pacta HDyroBHHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH HApPOUYUTO je
3HauajHa y ciy4dajy Benuke bputanuje, kama ce oBaj pairo CKOpO YTPOCTPYUHO Y MEPUOIY
2000.-2010. ronune. Ilopex Tora, HaApOYUTO je 3HAa4YajaH pacT 0OBE3HUIA NEHOMUHHPAHUX Y
CTpaHOj BaJIyTH, Tj. MehyHapoJHUX 0OBe3HMLA. Y €BpO 30HU pacT Mel)yHapoaHHUX oOBe3HHUIA
HUje TaKO 3HayajaH y OJHOCY Ha ocTaje ABe 3eMJbe. Y ciydajy Bemmke bpuranmje yneo
mehynapoaaux o6sesnuna y b/II1-y yak 3HaTHO npemainyje yaeo gomahux oOBe3HuUIA.

8 Bondt, G. de (2005) “Interest rate pass-through: empirical results for the euro area“, German Economic
Review, vol. 6(1), str. 37-78.
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Ta6ena 2.4. [loka3aTe/b pa3BUjeHOCTH 1yTrOBHHX X0B

Ka0 NpoueHar ‘ Mebhynapoaue

BlIM-a

2000. 2003. 2006. 2010. 2000. 2003. 2006. 2010. 2000. 2003. 2006. 2010.
EBpo 30na 107 118 131 173 97 108 117 154 9,28 10,1 143 192
CA 156 178 199 233 139 151 160 179 17,3 27,6 33,3 49,7
Benuxka 82,7 101 132 212 46,5 444 506 732 361 563 818 139
Bbpuranuja

W3Bop: Bank for International Settlements

Oo6Be3nuLe n3nate y nomahoj BalyTd YMHE JOMHHAHTaH J1€0 AyroBHUX X0B y eBpo 30HU
u CAJl-y, nok je y Benmukoj Bpuranuju yneo mehyHapomnux oOBe3Huiia Behm on ynena
nomahux. Benmku neo melyyHapomHux oOBe3HHIIA YMHE OOBE3HHIIE (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa,
mTO yKazyje na MehyHapoaHe OOBE3HHIIE Yy BEJIHMKO] MEPH MPEACTaBJba]y CEKjypUTHU30BaHY
MMOBUHY (UHAHCHJCKOT cekTopa. Tpeba wmmatu y Buay Ja (UHAHCHU]JCKE HHCTHUTYIIH]E
NpeCTaB/bajy U LIEHTpaIHe OaHKe, Tako Jia Aeo Mel)yHapoaHuX 0OBEe3HMIIA YMHE U OOBE3HUIIE
KOje cy u3faie IeHTpaiaHe OaHke. 3HauajaH yJeo MehyHapoaHMX OOBE3HHIIA U3JIAXKe 3eMJbY
BHCOKOM pH3HUKYy nopemehaja Ha CBETCKOM (PMHAHCH]CKOM TPKHMINTY, ILITO je M3BaH JOMETa

MOHCTApPHC NNOJIUTHUKE.

Ta6ena 2.5. Onnoc nomahux u meljyHapoauux ykynHux 1yropHux XoB (y%)

Hdomahe Mebhynapoane ‘
2000. 2003. 2006. 2010. 2000. 2003. 2006. 2010.
EBpo 30Ha 91,30 91,40 89,09 88,93 8,70 8,60 10,91 11,07
CAJ 88,87 84,48 83,29 78,24 11,13 15,52 16,71 21,76
Besiuka 56,32 44,12 38,23 34,54 43,68 55,88 61,77 65,46
Bputanuja
HW3sop: Bank for International Settlements
Tabena 2.6. Ctpykrypa mel)yHapoauux o6Be3numna (y %)
EBpo 30na CAJ Besuxa bpuranuja ‘
Qunancujc. Kopnopam. [pacasne QDunancujc. Kopnopam..  [pxcasne Dunancujc. Kopnopam. [pacasne
uncmumyyuje ~ 00¢esmuue  obeesnuue  uncmumyuuje  ofeesuuye  ofsesuuye  uncmumywuje — ofeesuune  oGeesnuue
2000. 72,61 16,84 18,05 86,8 13,0 0,2 69,9 28,0 2,1
2003. 77,82 11,39 13,56 87,1 12,8 0,1 81,0 18,6 0,3
2006. 84,76 11,11 9,00 87,8 12,2 0,1 87,3 12,4 0,3
2010. 82,91 29,83 8,49 22,7 0,2 77,1 94 3,1 86,7

W3Bop: Bank for International Settlements
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Ta6ena 2.7. CTpykTypa YKynHO u3aaTux odBesnuna (y %)

EBpo 3012 CAQ Besnka Bputanuja ‘
D ujc. Kopnop [porcasne QDunancujc. Kopnopam.. [pacasne QDunancujc. Kopnopam. [pacasne
unHcmumyyuje obsesnuye obeesHuye  uHCMuUmMyyuje obsesnuye o0eesHuye  uHCMuUmMyYUje obsesnuye obsesnuye
2000. 43,5 5,8 50,7 86,8 13,0 0,2 69,9 28,0 2,1
2003. 46,3 6,3 47,4 87,1 12,8 0,1 81,0 18,6 0,3
2006. 51,9 54 42,7 87,8 12,2 0,1 87,3 12,4 0,3
2010. 53,8 54 40,9 22,7 0,2 77,1 9,4 3,1 86,7

W3zBop: Bank for International Settlements

Takohe, ako ce mocmaTpa CTpykTypa YKynHHX MelyHapoaHuUX OOBE3HHMIIA Ha TPXKUIITY,
npumehyjy ce 1a 'y cBuM 3emsbama Hajeehe yuenthe y B/II1-y nmajy oOBe3HuIe (PrHAHCH]CKUX
uHctutynyja. lto ce TMue koprnopaTUBHUX 00Be3HHMIIA, Hajpa3BujeHuje Tpxkuiute je y CAJl-
y, IOK Y €BPO 30HU OBE OOBE3HUIIC MMa]y BEOMa MaJi 3HAYA].

Ta6ena 2.8. CtpykTypa ykynHux ooBe3nuna y ognocy Ha B/III (y %)

‘ JpxaBHe KopnopaTtushne DUHAHCHjCKUX HHCTUTYLH]ja
2000. 2003  2006. 2010. 2000. 2003. 2006. 2010. 2000  2003. 2006. 2010.

EBpo3ona 539 558 561 70,7 628 745 7,05 931 464 5452 6819 92,96

CAL 415 453 52,7 820 254 255 254 327 893 1075 1213 1182

Besnka 296 277 344 632 119 122 11,1 140 412 6095 86,95 1351
Bpuranmnja

W3zBop: Bank for International Settlements

3a pa3nuKy O] KpaTKOPOUHUX JYTOBHUX WHCTPYMEHATa, JYTOPOYHHU MHCTPYMEHTH UMajy
TPEHJ pacTa W TOpe] MmoTpeca Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY 3a BpeMme (prHaHCHjCKe KpH3e.
JaBHM cekTOp je Haj3HAYAjHU)JU U3JaBaIAIl TyTOPOYHUX OOBE3HHMIIA Ka/Ia j€ ped O 00MMY, HaKO
je yaeo (puHAHCH]CKUX MOCPEIHUKA 3HAYAJHO MOPACTA0 y OJHOCY HA MPETXOJHY ACICHU]Y Y
CBUM pa3BHjeHUM 3emibama. Y mnopehemy ca TuM, u3naBame OOBe3HHUIIA HEPHUHAHCH]CKOT
CEKTOpa y €BpO 30HH HHjE y TaKO 3Ha4ajHOM mopacty. OBo MOXe OUTH 00jalllleHO yTriIaBHOM
Kpo3 Mo0oJbIIamke ycaoBa (pruHaHCHpama npeayseha Ha TPKUILITY akKiidja.

VY ckiagy ca TEOpHjOM OYEKMBama, KaMaTHE CTOIE Ha JYTOBHE XapTHje OJf BPEAHOCTHU
caJip>ke JIBa eJeMeHTa. nHpopMalHje O OYEKHBakbUMa YUeCHUKA HAa (PUHAHCH]CKOM TPIKUIITY
y BE3H Ca MOHETAPHOM IIOJIMTUKOM Yy TEPUOJy POYHOCTH XapTHje OJf BPEAHOCTH, Kao M
BPEMEHCKY TpeMHjy pusuka. [lpyrum pedmma, KpHBa IPHHOCA IyrOPOYHHX OOBE3HHUIIA
MpeAcTaB/ba 3HAYajaH W3BOp HHGOpMaIlMja 3a MOHETapHE BJIACTH O JyTOPOYHUM
OUYCKMBaKbMMa EKOHOMCKHX areHara o wusrieanMa Oyayhux MakpOeKOHOMCKHX KpeTamba.
KpuBa nmprHOCa HapOYHTO WUTpa BaXKHY YJIOTY y yCHIpaBamy WH(IATOPHUX OUYCKHUBAKA, TC
pa3BHUjeH CErMEHT lyrOPOYHUX OOBE3HUIIA MIPECTaBIba Ba)kaH J1e0 (PMHAHCH]CKOT TPIKUINTA 32
Bohewe MoHerapHe monuTHKe. CBE TpH TIOCMaTpaHE 3E€MJbE KMajy BHCOK CTEIeH
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Pa3BUjEHOCTH TPXKHILTA TyTOPOYHUX OOBE3HMIIA M OBaj CEIMEHT MMa pacTyhu yneo yKynmHOT
TPIKUILTA.

Tabena 2.9. Yaeo nyropounux ooBesnuuna y bAII-(y %)

2000. 2003. 2006. 2010.

EBpo 30Ha 90,79 89,94 90,71 90,29
CAJL 76,05 80,84 81,50 85,05
Beianka 77,09 81,29 85,81 90,02
Bpuranunja

W3Bop: Bank for International Settlements

Bankapcku cexmop

Kao mto je y pany Beh panuje HaBeneHO, (PMHAHCHU]CKU CUCTEM €BpO 30HE OJUIMKYjE BUIIIE
yuemrhe GuHaHCHpama MPUBpPEAE O/ CTpaHe OaHKAPCKOT CEKTOpa, HEro IITO je TO CIIydaj ca
CAJl-om u Bemukom bpurtanmjom. Kao mokasaresr 3Ha4ajHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa Y
YKYITHOM ()MHAHCHJCKOM CHCTEMY MOTY C€ IIOCMaTpaTd II0Ka3aTeJbl OJHOCA YKYITHHX
nenoszuta U bJII1-a, kao u ykymaux kpeauta u bJ[[1-a- Tlopen Ttora, n1a Ou ce oleHHO YTHUIIA]
OaHKapCcKOT CeKTopa y (hMHAHCHpamy HNpPUBpEe MOXKE Ce MOocMaTpaTH U IMoKa3aTesb OJHOCa
YKYIHUX KpeanuTa He(huHAHCH]CKOT KopriopaTuBHOT cextopa u b/II1-a.

Tabena 2.10. [Toka3aTe/bu pa3BHjeHOCTH DAHKAPCKOT ceKTopa89 (y %)

Ilpoyenam BJIT 2002. 2009.
CAL Besnka ‘CA)I Besnka
Bpurannja Bpurtanuja

Jleno3utn 81,3 44 110 131,9 63,7 318,57
Kpeantn 107,9 51,2 132 1415 55,6 318,57
Kpeantu npuBpenn 421 44,0 26 52,4 22 37,64
Kpenutu 3a cramoeny 39,59 73,21 63,44
H3rpaamy

W3Bop: Ellb, FED

Kapakrepuctnuno 3a Benuky Bpurtanujy je aa cy Bucoku wHaukaropu 3a 2009. romuny
y3pokoBanu manoM bJ/II1-a, anu u HEmTO ONaXXWM PACcTOM YKYIMHHMX KpPEIWUTa U JICTIO3WTA.
[Topen Tora, ako ce mocmaTpa CTPYKTypa KpeauTa 3a OBy 3eMJby, puMmehyje ce HIKU paiuo
KpeIuTHpama MPUBPEIC Y OAHOCY Ha €BpO 30HY, INTO yKa3zyje Ha pPEeaTHBHO MamHU 3HAYaj
OaHkapckor (huHaHCHpama MPUBpe/e. YKYITHU KPSIUTH TpUBpee U ctaHoBHUINTBA y B/ITT-y
yuHe 114% y uCTOj TOAWHH, TaKO Ja €KCTPEMHO BHCOKM MHAWKATOPH YKYIMHHX KpeIuTa W
nerno3uTta 3a OaHKapcku cextop Benuke bpuranmje mpema monmamuma Ellb-a ykasyjy Ha

¥ Tlocmemmu wu3semrtaj EBpomcke NeHTanHe GaHKE O HMHIMKATOPEMA CTPYKType OAHKApPCKOT CEKTOpa
my6smkoBaH je 29.09.2010. ronune
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¢uHaHCHpame Kako AoMahuxX, TakO M CTPaHMX HMHCTUTYLHja ¥ (UHAHCUPABE APKABHOT
cekTopa. OBakBa CTpyKTypa ykasyje Ha ynory JIoHnoHa kao MelhyHapoJHOT (pUHAHCH]CKOT
IIEHTpa, T je pEeJIeBaHTHHjU IMOKa3aTesb 3HAYaJHOCTH (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa OJHOC KpeauTa
CTaHOBHMIUTBY U npuBpenu, Hactipam b/II1-a. Takohe, y Benukoj bpuranuju 3Hauajauju yueo
npecTaBibajy cTamOeHu KpemutH, koju yuHe 63% Bb/II[1-a y 2009. romuan. Y TOM cMucity
Behy yrory y TpaHcMmucHju pedepeHTHE KaMaTHE CTOINe Ha KaMmaTHE CTome OaHaka MMmajy
nomMahWHCTBA KpO3 Tpaxmy 3a cramOeHnM Kpeautuma. Mcro Baxu u 3a CAJl, rae
XUTIOTCKApHU KpPEIuTH 3a cTamMOeHy wuirpanmy uumHe 73,21%, 10K je 3a €BpO 30HY OBaj
MoKasaTesb JaJeKo Mamu U u3HocH oko 40%. Y Tom cMucy yjora MaJonpoajHUX KaMaTHUX
crona® 6u Tpebaso na uma Behu 3Hauaj y CA/l-y u Benukoj bpuranuju, 1ok kamaTHe cTore
KOPIIOPATUBHOI CEKTOpa MMajy Mamy YyJOTy Y TPAaHCMHUCHOHOM MEXaHHM3MYy OBHMX 3eMaba y
OJTHOCY Ha €BpO 30HY. Y3umajyhum y 003up JOMUHAHTHHUjU 3HA4a] CEKTOpa MpHUBpEnE y
TPaHCMHUCHjU OJAJyKa MOHETapHE IOJIMTHKE, a TJeJaHO Ca CTAaHOBUINTA yJjiore OaHKapcKOr
CeKTOpa, TPAaJUIMOHATHM KaMaTHU M KPEOUTHHW KaHaim OW Tpebano ma Oyny TIJIaBHU
MEXaHU3MHU IyTeM KOjUX IICHTpajHa 0aHKa yTHUYE Ha PEATTHU CEKTOP y €BPO 30HH.

Jlocajanima UCTpaKuBamba Cy MoKasaia 1a €(pEeKTUBHOCT MOHETApHE MOJIUTUKE Y BEIHKO]
MEpH 3aBHUCH OJi YJIOT€ BEIWYMHE, KOHIICHTpallMjeé W CTAaOMITHOCTH OaHKAapCKOT CEKTOopa.
Yeuern *' cMatpa na cy ympaBo HaBemeHH (AKTOPH y3pOK pasIHUMTOr YTHI[Aja KAMATHE
CTOIIC Ha LIEHE U MPOU3BOAKY Y MojeAuHUM 3eMbama EY. Mel)yTum HeonxoHO je Hariaacutu
Jla ce LEJIOKYNaH TPAHCMUCHOHM MEXaHU3aM y CTYIHjH IocMaTpa Kpo3 MpPU3MYy KpPEIUTHOT
kanana. [Tocmarpajyhu cTpykTypy 6aHKapCcKOT CEKTOpa, ayTop I0JIa3u O] MPETIIOCTAaBKE Jia Cy
Behe OaHke Mame OCETJbMBE Ha IMPOMEHE y MOHETApHO] TOJHTUIM YCJeI I0CTOjama
MOTYhHOCTH Hamaxema aITepHATUBMHUX W3BOpa (HUHAHCHpama Yy TMepHoAnMa Kaja
MoHeTapHe BiacT nobehajy ob6aBesne pesepse. [lopes Tora, ayTop 3akibydyje Ja ce 3a 3eMJbe
ca OpojHHjOM MpPEXOM MalIuxX OaHaka, Tj. ca MamkOM KOHIICHTpPAljoM OaHKapCKOT CEKTOpa,
OueKyje Ja uMajy jauyu KpeauTHH KaHan TpaHcmucuje. [lopen tora, 3emibe ca OaHKapCKUM
CHUCTEMOM KOjH je clabuje KanuTaln30BaH UMajy jadl TPAaHCMUCHUOHH edeKaT KaMaTHE CTOIe
Ha IIeHE M MPOU3BOAKY, Kao W cinabujy moryhHoct ¢upmu na mpubaBe cpeacTtBa Ha
OPUMapHOM TPXKHUILTY KaruTama.

VYTHIaj KOHIEHTpanrje 0aHKapCKOT CEKTOpa Ha KaHaJI KAMaTHE CTOIE MOXE Ce carjieJjaTu
KpO3 XHIIOTe3y cTpyKType nepdopmance’. HamMe, xumoresa je GasupaHa Ha IpPETIOCTABLHA
Ja KaJa HEKOIMKO (UpMH MMa BHCOKO Tp)KMITHO yderrhe, oHe he OuTH moacrakHyTe na
31oynoTpede mosiokaj y rpanu. [1o oBUM OKOJTHOCTHMA, 11€HA MPOU3Bo/Ia PupMe HaaMaIIyje
MapriHajHe TpPOIIKOBe (MapruHaiHa IleHa=MapruHajiHu tpoinkosu). Ilto je Beha
KOHIICHTpAaIl{ja Ha TPXKUIITY, To he 6utn Beha npodurabunHocT pupmu ca BehuM TpKUIITHUM

% retail interest rates (pes.)

% Cecchetti S. (1999) “Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission Mechanism",
NBER Working Papers 7151, National Bureau of Economic Research, Inc.

% structure performance hypothesis (pes.)
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yuemthem. Kopeoucep u I'porr *° Tectupajy oicTymnama 01 KOHKYPEHTHOT YTBphHBama
KaMaTHE CTONE Ha OaHKapcKe KpeauTe W JEMO3UTe 3a 3emMibe eBpo 30He. Kommaparujom
TPKHUILTA Ca YMEPEHHjOM KOHIIEHTPAIMjOM, Kao MITO je TO ciy4aj ca benarujom u Tpxkumira ca
BHCOKOM KOHLIEHTpAIMjoM, y ciy4ajy XojiaHauje, yTBpheHo je na pactyha KOHILIEHTpaluja
noBehaBa MapruHe 0aHaka Ha KamMaTHE CTome Ha Kpenute, y pacrony o1 100 mo 200 6aznaanx
noeHa. CIIM9aH cIiydaj je U 3a KaMaTHE CTOTIC Ha JICMIO3UTE, IJe je Behu paryo KOHIIEHTpaIrje
nmoBe3aH ca Behmm wmapruHama, koje cy oa 100 mo 200 OGasuuHMX TmOeHA Mame Ha
KOHIIGHTpUCaHujeM TpxumTy. OOjalmmeme pasylitarta Ha OCHOBY IofaTaka Ccy MehyTum
OTpaHUYCHA. Monou™ WUCTINTYje yTHUIA] (UHAHCH|CKE CTPYKType Ha TPAHCMHUCHOHU
MEXaHHM3aM y 3eMJbaMa €BpO 30HE, y3uMajyhu KOHKypeHIUjy 0aHKapCKOT CEKTOpa Kao jeTHY
Ol JCTepPMHUHAHTH, TJ€ C€ IocMarpa YTHUIA] MPEeKOHOhHE KamaTHE CTOMe Ha HOBYAHOM
TpKkuIuTy. KoHKypeHIuja nputrucka 0aHke Aa npuiarohasajy kamaTHe CTOIE Ha KPeIUuTe MpH
najay npekoHohHe kamaTHe crore. Pesynrtartu takole ykasyjy na Beha KOHKYpeHIIMja yMamwbyje
moryhHocT Oanaka na moBehajy KamMaTHE CTONEe Ha KpeAWTe y TEepPHUOJMMa IOpacTa
NpeKOHONHE KamaTHE CTOMe, ajld pe3yiTaT HHUje TaKo CTaTHCTHYKH 3HadajaH. Takole,
KOHKYpeHIIUja yThue na OaHke Opke mpmiarohaBajy KaMaTHE CTOINE Ha JICTIO3UTE Y
nepuoArMa pacta NpeKoHohHe KaMaTHE CTOTIE.

JIyBeHCTAjH 1 OCTAIHN > MCIUTY]y CTEIICH MPEHOCa KAMATHE CTOIE HA HOBYAHOM TPIKHIITY
Ha KaMaTHE CTOME KOMepIHjalHuX O0aHaka Ha KpeOuTe W JACMO3UTE Y 3eMJbaMa €BPO 30HE,
xopucrehin BoHe HHAMKAaTOp®° KOHLEHTpAIMje Ha TPXKHIITY. Pesymratn ykasyjy aa cy
pacrloHy KaMaTHHUX CTOIA XHUIOTEKapHUX 3ajMOBa, MOTPOLIAYKUX KPEAWUTa U KPATKOPOUYHHX
KpeIuTa KOPIOPATHBHOM CEKTOPY 3HATHO HIDKM Ha TPXKHINTHMa ca BehOM KOHKYPEHIIH]OM.
OBaj pesyunTaT mojapasyMeBa Jia Cy KaMaTHE CTOIIE Ha KPEAUTE KOMEPIHjaTHUX OaHaKa HUXKE y
ycioBuMa Behe KOHKYpEHIIMje, U Ha Ta] Ha4YWH Cce Mo0oJbIIIaBa IPyIITBEHO OoratcTBo. banke
HajoMmenrhyjy jady KOHKYPEHIM]y Ha TPXKHIITY KpEeIuTUMa KpOo3 Mame KaMaTHE CTOIEe Ha
nenoszute. [lopen Tora, Hama3u ykasyjy JAa Cy CBE UYETHPU BpPCTE KpPEAUTAa YKIbYUYEHH Y
aHaNIM3y; TIOCMAaTpPaHO Yy JAYTOM pOKY, KpeTame KaMaTHE CTOMe Ha KpeauTe je OMucKo ca
KpeTalbuMa KaMaTHUX CTOMAa Ha HOBYAHOM TPXKMINTY Y CHCTEMY Ca KOHKYPEHTHUjUM
OaHKapcKkuM cekTopoM. OBHM pe3yiaTaTd IOKa3ajy Ja jaya KOHKYpPEHIMja Ha TPXKUIITY
0aHKApCKUX KpEeIWTa CMamyje KamMaTHE CTOINE Ha KPEAWTe, JIOK Ce MPOMEHE Y KaMaTHUM
CTOIlaMa Ha TPXKUILITY HOBLIA Oprke TPaHCMUTY]y Ha KaMaTHE CTOIE KoMeplLujanHux OaHaka. 1
y OBOj aHAJIM3H j€ JOKa3aHO Ja KOHKYpEHIMja y OaHKapCKOM CEKTOpY MOXKE Jia UMa jacaH |
3Ha4YajaH yTHUIa] HA TPAHCMHUCH]Y MOHETApHE MTOJIUTHKE.

% Corvoiser, S., Gropp, R. (2002) “Bank concentration and retail interest rates”, Journal of Banking and Finance,
Elsevier, vol. 26, str. 2155-2189.

% Mojon B. (2000) "Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy", Working Paper
Series 40, European Central Bank

% Leuvensteijn van M.,Sgrensen C.K., Bikker J.A., Rixtel van A. (2008) "Impact of bank competition on the
interest rate pass-through in the euro area”, Applied Economics, Taylor and Francis Journals, vol. 45(11), str.
1359-1380.

% Bone Indicator
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OHO 1ITO je KapaKTePUCTHYHO 3a OAHKApPCKH CUCTEM €BPO 30HE jecTe Jja OH HHje XOMOTeH
U J1a CBaka 3eMJba YIaHHUIIA MOHETapHe YHHje uMa u onpeheHe crneruduanoctu. CaMuMm THM,
NpeHoC pedepeHTHe KaMaTHE CTOMe Ha KaMaTHE CTole OaHaka je pa3iuyuTa 3a IOjeIMHe
3eMJbe. YTHIQ] KOHCONMIaNMje OaHKapCKOT CEeKTopa Ha TPAaCMHCH]y MOHETAapHE IOJIUTHKE
npeJcTaB/ba MUTalke O] MmoceOHOr 3Hadaja. bankapcku cuctem EY kapaxrepume pactyhu
Opoj Mepriepa ¥ aKBH3MIIHMja, a THME W pacTyha KOHIIEHTpaImmja OBOT cekTopa. Hapouuto ce
UCTUYY Mambe 3eMJbE YHja Cy TPXKMIITA HEUITO BHIIE KOHLIEHTPHCAHA, Ca jJaCHUM H3y3elrMa
kao mTo je JlykcemOypr u AycTpuja, rJe IpBy 3eMJbY KapaKTEPUIy jaK CEKTOp IITCIHHUX U
KOOTIEPaTUBHHUX OaHaka, JOK JIPYyTy 3e€MJbYy KapaKTEpHIle BEIHKH Opoj CTpaHMX KPETUTHUX
uHCTHTYIHja. Kao mokas3aresbl KOHLEHTpaluje OaHKapCKOT CEKTOpa Y JUTEpaTypH ce
yoOHUYajeHO KOPHCTH palrno KOHIIEHTpallyje et Hajsehnx 6anaka, kao u Herfindal-Hirschman
Index (y massem Texcty HHI).

CR5 je nmedunucan kao BpenHocT yuemha Ha TPXKUINTY TET HajBehMX KpEeIUTHHUX
uHcTUTYnWja y mnpuBpenu. Pactyhu tpenn CR5 wunHmekca oncnmkaBa Tekyhm mporiec
KOHCONMJanrje W maja Opoja kpenutHux wuHCTUTynMja EY, y mernaect 3emama. Huso
KOHIICHTpAIIM]e je MehyTUM pa3IuduT o1 3eMJbe 110 3emibe. Y Benukoj bputanuju, Hemaukoj,
Wrtammju, Ayctpuju u JlykcemOypry oBaj pamuo je 3HaTHO HMCIOJ TEAeceT. 3HATHO BHIIU
panmo ox oko ocamzeceT kapakrepuiie benrujy, Xonanaujy nu GuHCKY MITO yKaszyje Ha jako
BUCOK HUBO KOHIIEHTpanuje y OaHKapCKOM CEKTOpY, Kao M OMETame 37paBe KOHKYPEHIIH]E.
Wnak, BUCOK HMBO KOHIICHTpalmje OaHkapckor cextop y EVY je decto y3pokoBaH moresnma
BJIAJZIE ca IMJBEM Kpeupama BEIUKHX OaHaka Kao MPEABOJHUIIA HAIIMOHAIHOT OaHKapCKOT
cuctema. Ycien Tora, Kako je mpuMmehero y paxy Mapkeca u Mounonea®’, oBo Moske 12 cTBapa
npoOJeM cTBapama BEIMKWX 0aHaka Koje Kajga Aohy y cuTyanujy aa OaHKpPOTHPAjy, UCYBHIIE

Cy BeNHKe Ja Ou Ouie yrameHe.g8

Tabena 2.11. [Toka3aTe/bH KOHIEHTPAIHje 0AHKAPCKOT CEKTOpa

C5R HHI
2003 2005 2007 2009 2011 2003 2005 2007 2009 2011
Bearnja 853 844 844 770 708 2112 2041 2079 1622 1294

Hemauka 66,3 64,7 64,2 64,0 33,5 174 178 183 206 1192
®pannycka 51,9 52,3 51,8 47,2 48,3 727 726 679 605 601
Hinanuja 42,0 40,4 41,0 43,3 72,0 487 442 459 507 1278
Hranuja 26,8 26,2 33,1 34,0 39,5 230 220 328 353 407
Ayctpuja 45,0 43,8 42,8 37,2 0,4 560 534 527 414 423
XoJsanauja 84,5 85,1 86,3 85,0 83,6 1796 1822 1928 2032 2061

®duncka 82,9 82,3 81,2 82,6 80,9 2730 2560 2540 3120 3700
Monerapna 42,8 43,1 44,4 44,6 - 640 634 659 663 -
yHuja 16

3eMaba

% Marques Ibanez, D., Molyneux, P. (2002) "Integration of European Banking and Financial Markets", EIFC -
Technology and Finance Working Papers 14, United Nations University, Institute for New Technologies
% Too big to fail (prev.)
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Benuka 36,3 35,9 40,7 40,8 44,1 399 394 449 467 523
Bputanuja

Hssop: ELlb

Nunekc CRS5 ce wecTto KOpUCTH y JIUTEpaTypH, IIpe cBera 300T TOra IITO C€ MOXE JIaKO
n3pauyHatu. Mnak, mocroje onpehena orpannyema, 3aTo MTO HE y3UMa y 003U U TIOCIIOBAHE
OCTaJINX KPEJAUTHUX MHCTUTYIU]a, TAKO J1a OMJIO KOja MpOMEHa KOja He YTHUYe Ha MOCIOBAhE
HajBehux mer 6aHaka Huje y3era y 003up. 300r Tora, Kao Mepa KOHIIEHTpaluje GaHKapcKor
cekropa yrnaBHoMm ce kopuctu Herfindal-Hirschman Index. HHI je nedunucan xao cyma
KBaJIpaTa TPXKHIIHOT ydenrha uHauBMAyanHuX OaHaka. HuBo mamekca mo 1000 o3nauaBa na
HE TOCTOju KOoHIeHTpanuja, HuBo uHaekca ox 1000 mo 1800 o3nauaBa mocrojame ymepeHe
KOHIICHTpaIje, a HnBo uHaekca m3nan 1800 o3HadaBa mocrojame 3Ha4ajHe KOHIICHTpAIIH]e.

Bucok crenen xonneHtparuje npucytal je y benrmju, Xomanauju, I'pukoj u ®uHCKO].
Hajumwxu HuBO KoHIEHTpamnuje je y Hemaukoj, mox OaHkapcko Tpxumre y Htammju u
Benukoj bputanuju takohe kapakTepuilie HU3aKk HUBO KOHIIGHTpaIje. Y clel XeTeporeHOCTH
0aHKapCKOT TPXKHINTA Y €BPO 30HH TPAHCMHUCH]ja MOHETAPHE MOJIUTHKE je Takohe pa3indura y
NOjeTMHUM 3eMibaMa. MIak, Ha HUBOY €BpO 30HE HE MOCTOjHM 3HA4ajaH HUBO KOHIICHTpAIIHU]je,
MaKO MOCTOjH TEHACHIIM]A 32 PACTOM.

[Tocrojamem OaHaka Kao TJIaBHOT U3BOpa (PMHAHCH]CKUX CPEACTaBa ca jelHEe CTpaHe U Kao
TJIABHOT OJPEIMIITA TUITACMaHa BUIIIKA CPEJCTaBa ca Jpyre CTpaHe, MOXKE Ce OYEKMBATH jauyl
YTHIIaj KPEIUTHOT KaHajla TPAHCMHUCHOHOT MEXaHU3Ma y OIHOCY Ha OcTalie KaHaye. Y TakKBOM
OKpYKEHY, HaK0 Cy TOAANN CTPYKTYpe MO 3eMJbaMa y 3HaTHO] MEPH XETEpOTreHH, OaHKapCKH
CEKTOp €BpO 30HE KapakTepuile pacTyhu HHBO KOHIIEHTpAIlHMje, a THME U OJIUTONOIHCTHYKA
CTpykTypa Tpkumra. CamMuMm TuUM, y CKiIaay ca mnocrojehum craBom y mnureparypw,
e(pUKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHW3Ma, HAPOYMTO KaHajla KaMaTHE CTOME CE BPEMEHOM
yMamyje.

24.3. Komnapamuja FED-a u EIlb-a

MomneTapHa MOJIMTHKA Pa3BHjeHUX 3eMasba KOje Cy IMOCMaTpaHe y IUCEpTaIlMjy TIpe CBera
j€ ycMepeHa Ha IICHOBHY CTaOWMIIHOCT. Y HEKUM CydajeBUMa TO HU]j€ SKCIUTUIIMTHO oapeheHo
WIM UMa U CBOjJY KBaHTHTaBHY AepuHHIM]Y. MIcKycTBa OBUX 3eMalba y HauMHY CIPOBOhema
MOHETapHe MOJUTHKE, Ka0 U yCJIOBa HEOMXOJAHUX 3a HheHY e(pUKacHy MPUMEHY MPECTaBIbajy
OCHOBY 32 HMMIUIEMEHTAllMjy MOHETapHE IOJIMTHKE 3a 3eMJbe Koje MMajy Kpahy ucropujy
eKoHOMHje OazupaHe Ha TPXKUIIHUM MpUHIUNHMA. Mako cy y OCHOBH HHCTPYMEHTHU
MOHETapHE TMOJMTUKE MOTY WCTO TPYIHCATH, NOCTOje U onpeleHe pa3imke Koje ykasyjy Ha
nyOuHy (DUHAHCHJCKOT TP)KMINTA, Ka0 W TPEHYTHOT CTama y NpuBpeau. Tako ce Moxke
pa3IMKOBaTH POYHOCT MHCTPyMEHaTa U (pekBeHlMja mwuxoBe npuMeHe. Kao rmaBHH
WHCTPYMEHT MOHETapHe TOJHUTHKE ojpeheHa je pedepeHTHa KamaTHa CTOMa Koja ce
pUMERYje Ha TJIaBHE pedrHaHcHpajyhe omeparyje U OHa MPeACTaB/ba HAjBAKHU]U CUTHAI Y
KOM TpaBily he ce KkpeTatu MOHETapHa MOJIUTHKA.
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Emnupujcke cryamje TpancmucuoHor mexanusma y FED-y yka3yjy Ha mocTojame Kako
KaHaJIa KOjU KapaKTepUIIly HOBYAHO TICUINTE, TAKO U KaHAJIa KOjH KapaKTEPHUIILy KPEIUTHO
rieaumTe, Mel)yTHM He MOCTOjU KOHCEH3YC Kako MOHETapHa MOJHMTHKA YyTHYE Ha ayTIyT U
undnanujy. bepranke un Bimmnep *° ykasyjy Ha BaKHOCT KPEAWTHOT KaHATa y MOHETApHO]
nosmtuiin CAJl-a, mehytum Pomep u POMeploo HE Hajlaze JoKa3e KOju OW TOoIpKaiu
MOCTOjarbe KPEAUTHOT KaHaja. Tejnop101 Kopucteh” OKBHp yTHIIAja IIeHa (UHAHCH]CKOT
TpkumTa Ha peanHu b/II1 u nene, Hanasu 1a je TpaJAWIIMOHAIHA KaMaTHU KaHall BayKaH J€o
TpaHCMHUCHOHOT Tiporieca. Oocrend u Poroq)102 yKa3yjy Ha BXXKHOCT KaHaja JICBU3HOT Kypca U
3aKJbydyjy Ja je Boheme MOHETapHE IMOJUTHKE y3pOKOBAHO KpeTamMMa Ha Mel)yHapoaHOM
tpxumry. Bepuanke u Tertnep’® ouemyjy edukacHocT KamartHor Kanana. Harmamasajy xa
MOHETapHa IOJINTHKA YTHYE Ha KPaTKOPOYHE KamaTHE CTOMe, aJldi UMa MajHd yTHIAj Ha
JOYTrOpOYHE CTOIle, a KOje y CTBapu uMajy BehMm yTHIa) Ha NOTPOIIKY, yka3yjyhu Ha
Hee(MKacHOCT MOHeTapHe mnonuTHke. Takohe, ykadyjy na ce mpoOineM Hee(UKaCHOCTH
KAMATHOT KaHAua MOXE HAJOMECTHTH IyTeM KPEIMTHOr KaHama. Exsapac u Mumkus™™
MehyTuM, CyMmajy y e(QUKacHOCT KpEeIUTHOT KaHajla ykasyjyhm na ca (UHAHCHjCKUM
WHOBaIMjamMa 0aHKe TI0CTa]y Mamke BakaH CETMEHT (DMHAHCH]CKOT KPEAUTHOT TPKUIITA. bUH 1
ocramn™® Harnamasa xa nocTojame (PpuKIMja Ha (UHAHCHU]CKOM TPXKHILITY yMamyje 3Ha4a]
kamaTHor KaHana. JIon u Mopran'® anammsupajyhu xpegutau xanan y CAJl-y He Hamase
JI0Ka3e KOjU WY y TPWIOT MOCTOjary OBOT KaHajla. AyTOpH yKa3yjy Jia IIIOK MOHETapHe
NOJIMTHKE HEe yTWYe Ha 3a0IITpaBame KPEOUTHUX CTaHnapia kpeauropa. Ca apyre crTpase,
cHUCTeMaTCKa KOMIIOHEHTa MOHETapHE IOJHUTUKE, Tj. OHaj J€0 KOjU Ce MOXKE NpeABHICTH
yTHUe Ha KpemuTHE craHzapie. bosuH i ocramn™ ykasyjy ja je eBONYIHja TPAHCMHCHOHOT
MEXaHH3Ma y3poKoBajia u e(UKACHOCT ojapeheHnx kaHanma. AHanm3upajyhu nepuoxa musmely
1962.-1979. ronune u nepuon usmehy 1984.-2008. rogune ayTopu Hanla3e aa TPaaIUIIMOHATHI
KaMaTHHU KaHaJl ¥ JaJbe MPEICTaBba 3HaUajaH 10 TPAHCMHUCH]E Y HOBHUjEM Mepruoay, MmehyTum
edekar Ha wHbIaM)y U ayTnyT je crnabuju. [lopen Tora, KpeauTHH KaHal y YCJIOBHMAa
NPOMEHE peryJaTuBe Be3aHe 3a (PMHAHCHjCKEe WHCTUTYIIM]E MMa 3HA4YajHO Mamu edekar.

% Bernanke, B., Blinder, A. (1988) “"Credit, Money, and Aggregate Demand", American Economic Review,
American Economic Association, vol. 78(2), str. 435-39.

199 Romer C.D., Romer D.H. (1990) "Does Monetary Policy Matter? A New Test in the Spirit of Friedman and
Schwartz", NBER Working Papers 2966, National Bureau of Economic Research, Inc.

191 Taylor J.B. (1995) "The monetary transmission mechanism: an empirical framework", Working Papers in
Applied Economic Theory 95-07, Federal Reserve Bank of San Francisco.

102 Obstfeld L., Rogoff K. (1995) "The Mirage of Fixed Exchange Rates", Journal of Economic Perspectives,
American Economic Association, vol. 9(4), str. 73-96.

103 Bernanke, B., Gertler, M. (2000) “Monetary Policy and Asset Price Volatility”, NBER Working Paper
No.7559, National Bureau of Economic Research, Inc.

104 Edwards F.R.,Mishkin, F. (1995) "The decline of traditional banking: implications for financial stability and
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3a eBpo 30HY KaHal KamMaTHE CTONE W KPEIWTHU KaHal UMajy 3HauyajaH yIeo Y
TpaHCMHCHOHOM mpouecy. Y Beh mnomenyrum pagouma Yeuermja'®, Mogona'® u
Jlysencrajua''® pagoBuma ykasyje ce Ha 3Hauaj QUHAHCHjCKE CTPYKType GAHKAPCKOT CEKTOpPa
W IEroB YTWIA] HAa oBa aBa Kamama. Je Bomar''' ykasyje na je cmopmja Tpamcmmcwmja
KPaTKOPOYHMUX KaMaTHUX CToma Ha OaHKapcKe KaMmaTHE CTONE y €ypo 30HH Y3pPOKOBaHA
pasIuKoOM y podHOCTH u3Mely m3Bopa (puHaHCHMpama W KaMaTHHX cToma OaHaka. AyTop
HABOJM Ja OaHKE KOPHCTE JYropOYHHje M3BOpe (prHAHCHUpama Ha TPXKHINTY HOBIA, a J1a MX
MJIacUpajy KpaTKOpOYHO. AHTEIIOHU U ocramx yKa3yje aa pact pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE
yrude Ha man b/I[1-a y mepuomy HakoH TOAuHYy AaHa, JOK je€ OATOBOp HHGIAIMje HEIITO
criopuju. epke u ocramn *° amHanusupajyhin TpaHCMHUCHOHH MeXaHH3aM y €BPO 30HH 3a 1Ba
nepuoaa 1984.-1996. rogune u 1999.-2006. roamHe HUCY HANUIM JOKa3e O 3HA4YajHH]O]
npomeHd. HacympoT Hamasuma AHrelOHHja M OCTaJIUX, ayTOpH 3aKJbydyjy Ja MOHETapHa
NOJMTHKA UMa MHOTO BehH yTHIIa] Ha [IEHe, HETO Ha pealHy aKTUBHOCT.

CtpykTypHe omnuKe npuBeae AePUHHITY Mpolece TpaHcMmuchje. HajBaxkHujy yiory mMa
dopMmarja (UHAHCHJCKOT CEKTOpa MPBEHCTBCHO YCIEA YJIore H3Bopa (UHAHCHpama 3a
nomahuHcTBa M npuBpeny. Ca moctymHomihy u3Bopa (MHAHCHpamka MEHha Ce U arperatHa
Tpakma, MTO Jajbe Boau ka mnpomeHu uHpmanuje u b/[[1-a. duHaHCHjcKe WHOBaIH]jE
omoryhaBajy Behy HOCTYMHOCT CpeicTaBa, AOK je aucrnepiuja puszuka Beha. Kao mTo ce 1o
MOKa3ajJo0 TOKOM KpH3e, IIUPOK OICEer HMHCTpyMeHaTa (QHUHaHCHpama yMamyje MoryhHoct
MOHETapHE TOJUTUKE Ja KOHTPOJUIIE CBE CErMEeHTe (UHAHMJCKOT TPXKHUINTA ITyTEM
TPaJUIMOHATHUX MHCTPyMEHATa T€ Y OBUM Clly4yajeBMMa M MOHETapHa IOJIUTHKA MOpa OUTH
MHOBaTHBHA.

2.5. TpaHCMHCHOHH MeXaHH3aM U cBeTCKa (GHHAHCUjCKA KpHU3a

25.1. '¥Y3poum u mociaenuie

Kao u y Hekonmko kpu3a TokoMm ucropuje, punancujcka kpuza y CAJ/l-y 2007. rogune
KOja ce Mpeiuia Ha OCTaTaKk CBETa Y3pPOKOBaHA je Op3MM pacTOM IeHa HEKPETHHUHA H
KpeAUTHOM ekcmaH3ujoM. Hajsehy yrory y reHepucamwy Kpu3e umane cy (UHAHCHjCKe

108 Cecchetti S. (1999) “Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission Mechanism",
NBER Working Papers 7151, National Bureau of Economic Research, Inc

109 Mojon B. (2000) "Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy", Working Paper
Series 40, European Central Bank

119 euvensteijn van M.,Sarensen C.K., Bikker J.A., Rixtel van A. ( 2008) "Impact of bank competition on the
interest rate pass-through in the euro area", Working Paper Series 885, European Central Bank.

111 Bondt de, G., Mojon B., Valla N. ( 2005) "Term structure and the sluggishness of retail bank interest rates in
euro area countries", Working Paper Series 518, European Central Bank.

12 Angeloni, 1., Kashyap A., Mojon B., Terlizzese D. (2003) "Monetary Transmission in the Euro Area: Does the
Interest Rate Channel Explain it All?", NBER Working Papers 9984, National Bureau of Economic Research,
Inc.

3 Gerke R., Weber A. Worms A. (2009) “Has the monetary transmission process in the euro area changed?
Evidence based on VAR estimates”, BIS Working Paper br. 276, Bank for International Settlements
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MHOBalMje Koje cy omoryhuie aucrep3ujy pHU3MKa XHUIIOTEKapHUX KpPEIuTa Ha Pa3uuuTe
Hocuole. Ha caMoM moveTky m3JaBama XHIIOTEKapHUX KPEIHWTa, TOKOM MIE3IECeTHX TOJMHA
20. Beka, neno3utHe uHCcTUTYUHje ¥ CAJl-y (uHaHCcHUpane cy oBe KpeIuTe KpaTKOPOYHHM
JICTIO3UTHMA, ITO HX je M3IOKHIO BHCOKOM PH3HKY JHKBHIHOCTH - Jla G ce mosehama
JMKBUIHOCT TPXKUINTA XHUIOTEKapHUX Kpeawta, Bmaga CA/l-a je HU30M Mepa OCHOBaja
HEKOJIMKO MHCTUTYIIMja KOje Cy M3/1aBaje XUMOTEeKapHe KPeauTe, KyloBaje KpenuTe, a 3aTHM
1 kpeupasne XoB nmoap:kaHe XUMOTEKOM HJIM HEKUM JIpyTUM BHJOM UMOBHHE. Tako je apxaBa
uMaja 3HavajaH yJeo Yy pacTy IlieHa HeKpeTHWHa u (opMHUpamy ,,0a0Ha 1IeHa", a Tako U Y
KPEJIUTHO] €KCIIaH3MjH.

CekjypuTHu3zanmja XUIOTEKapHUX KpeauTa Oa3upaHa je Ha OLEHM Ja HU (UHAHCH)CKU
IIOCPEIHUK, a HA JY)KHUK HE HOCE PH3HK TpaHC(hOpMalrje pOYHOCTH XUIIOTEKApHOT KPEAnTa.
Kako cy to nepunucamn Ampadr u Ilyepman'’®, cexjypurusammja omoryhasa na ce pusumm
npeHecy Ha Tpehy cTpaHy, ¢ 003upom jaa je y moryhHoctu na 6osbe ynpaiba pusukoM. Ha
npuMep, TeH3HOHH (POHIOBM M ocurypaBajyha apymTBa uMMajy AyropodHuje obaBese, ma
CaMHM THM MOTY 00Jb€ Ja YIPaBJbajy AYTOPOYHUjUM MOTPAKUBABIMA U MAE Cy TOJIOKHI
IIpoMeHaMa Ha KPaTKOPOYHOM TP KHINTY HOBIA. Takole, pH3HK jelHe 3eMibe Mpea3H y pyke
WHBECTUTOpPA KOjU C€ Haa3W y JIPyroj 3eMJbH, mTO je y ciaydajy kpusze 2007. roguHe umaio
cBercke pasmepe. [IpeqHocT ,,mpenakuBama’ KpeauTa Kpo3 CeKjypUTH3ALH]Y je YKPYIIhaBambe
Pa3MUUUTHX XUIOTEKAa y jelaH TaKeT KOjH CIy)XM Kao Kojarepan 3a H3laBame XoB
noapxkanux xunorekom (Mortgate Asset Backed Securities, y mamem Ttekcty MBS) wu
yMamUBamke pu3MKa oBUX XO0B jep Hucy Owmne 3aBucHe o jeaHoj xumorenu. Kama je
CeKjypHUTH3alMja XHUMNOTEeKapHUX Kpeauta pasBujeHa y CAJl-y, Oanke koje cy Owie
3aWHTEPECOBHA Ca OBY BPCTY M3ZaBama XO0B HucCy Owiie mOrojHe Ja ynpaBibajy KpEeAUTHUM
PH3HKOM IO OCHOBY XWIIOTEKapHHX KpeauTa. YcCieJ TOra, CeKjypuTH3alujy Cy Ha caMoM
HOYETKy Tpey3ee areHIyje CIoH30prcane oJ] cTpane Biane, koje cy u3maBane XunoTekapHe
KpeIHTe ca pa3InduTUM KPEJAUTHUM PEjTUHIOM, TIPH YeMy Cy HM3JaBajie U rapaHiyje Ha CBOje
XoB™®. ¥V ncro Bpeme, mpEMeHHBAIM Cy MHHHMAIHE CTAHZApAE KPEAUTHE CIIOCOGHOCTH
3ajMONpUMaola YMjU je KPEAUT yJa3uo y MOpTQOIHO ceKjypuTHzanuje. 13B. ,,ipuMapHu’
XUIOTEKAPHH KPEIUTH ' 3a10BObABATH Cy MHHHMYM CTaHIApa, I0K j¢ OYEeKHBAHH I'yOHTAK
1o 0CHOBY X0B KoJjlaTepr30BaH OBUM XHITOTEKamMa OMO Ha HUCKOM HHUBOY.

Kako cy oBe arenmnuje menom (uHaHCHpaHe w3 OyyeTa, Mako Cy OWie MPUBAaTU30BAaHE,
MHOTH MHBECTHTOPU Cy BEpPOBAJM J1a W cama Jp’kaBa CTOjU W3a rapanuuja. HakoH cioma
tpkumra aknuja 2000. roguHe W ryOMTKa BPEIHOCTH WMOBHHE, MPUBATHE WHBECTHIIMOHE
OaHKe OTKpWJIE Cy Jla CEKjypHTH3alldja Jyra MMa BEJIHMKH IOTEHIMjaJl Kao HOBa JIMHU]a
[OCJIOBaka U NPUMEHBHUBANIE Cy je ca HapOYMTOM arpecuBHourhy. 3a pas3iuKky oj areHuuja

14 Dodd, R. (2007) “Subprime: Tentacles of a Crisis”, Finance and Development, vol. 44., International
Monetary Fund

15 Ashcraft, A., Schuermann, T (2008) “Understanding the Securitization of the Subprime Mortgage Credit”,
Federal Reserve Bank of New York staff reports.

118 Acharya, V., Schnabl P., Suarez G. (2009) “Securitization without Risk Transfer”, Journal of Financial
Economics, Elsevier, vol. 107(3), str. 515-536.

17 Prime mortgages (1pes.)
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dbuHaHCHpaHUX O] CTpaHe Ap)KaBe, OHU HUCY o0e30ehuBanu HUKakBy rapanuujy 3a MBS koje
cy m3nmaBanu. [lopex Tora, Omnm cy (OKycHMpaHM Ha XUIIOTEKapHE KpEAUTE KOjU HUCY
UCIyHaBaJld  KpPEIUTHE 3axXTeBEe JpXKaBHUX areHIuja Kpeupajyhu Tako TpxuIITe
T3B.“CyOpUMApHEX" XMIIOTEKAPHUX KPEAUTA'™, HAMEIEHO 3ajMONPHMAOLHMA dYHja je
KpeIUTHAa CIIOCOOHOCT Omia BeoMa HHUCKa. Kpo3 oBaj pa3Boj TpXKHINTA XUIOTEKAPHUX
KpenuTa, Kao Ja HHUje MpPYKEHO IOBOJBHO MaXHE Ha EKCIaH3Wjy O NPUMApHHUX [0
CyOpUMapHUX XUIOTEKAPHUX KPEAWTa U HUXOBE CEKjypUTH3aIlMje Koja je ca BPEMEHOM CBE
BUIIIC OWJIa y TOMEHY NMPUBATHUX MHBECTUIIMOHUX OaHaka. Y 2003. roguHu, 1BE areHIyje ca
Ip>kaBHUM (pMHAHCHpameM Omn ¢y u3Bop 76% XoB noapikane xunorekom u XoB moapkane
MMOBHHOM, JIOK Cy OCTaTak unHuiIe npuBaTHe mHctutynuje ca Wall Street-a. lo cpenune
2006. romuue, yaeo npkaBHuUX mnpeayseha mao je Ha 43%, mok je ydemrhe MpUBATHHUX
KOMITaHuja nopactao Ha 57%. Mely HajsehuM npuBaTHUM U3aBaOIMMa HAILIE CY CE BEJIHKE
MHBECTUIIMOHE OaHke. 3ajelHO ca OBUM Op3UM M PAJUKAIHUM IMPEOKPETOM Ha TPXKUIITY,
Takole je Moo U 0 MpOMEeHe y CTaHIapJrMa 3a W3aBambeM XHUIIOTEKapHHUX KpenuTa. bpsa
eKITaH3Mja XUIIOTEKAPHUX KPEIUTa JIOBENA j€ IO pamuaHoT pacrta reHa HekpeTHuHa y CAJl-y
tokoM niepuona 2000.-2007. rogune.
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Komnosuthu S&P MHAeKC LueHa cTamBeHnx HeKpeTHWHA

I'paduxon 2.1. Kperame ungexca nesa HelcpeTmma119

Ilopen Ganona LeHa HEKPETHUHA, MOCTOj€ MHUILBEHA Ja je KPU3H Yy BEINKO] MEpH
JIOTIPUHENO U Tajammke Boheme MoHeTapHe monuThke. OHO MITO je €BHUICHTHO jecTe Ja Cy
MOHETapHE BIIACTH MOTIYHO WTHOPHCAJe TEHJACHIMje Ha TPXKHUINTY HEKPETHHWHA M HHUKAKBE
Mepe HHCY TIpeay3eTe Kako Ou ce orpanuumia wuHdIanMja Ha OBOM  TPIXKHUINTY.
KoHnTtponucamem koprme 1ieHa, a He oapehene rpyre meHa jecte ommrenpuxBaheHO MPaBUIIO
KOJUM C€ PYKOBOJIC LIEHTpajHe OaHKe y MOJUTHIM cTabwmin3anuje neHa. HakoH komarca Ha
TPXKUILITY aKIyja KOjU je yCIeAHO HAKOH Mylama OajgoHa pacTa KOMMIaHHja y 00JacTH
UH(POPMALIMOHUX TEXHOJOTHja, T3B. ,,JOT koM" kommnanuje, FED je mocremeno cHumxaBao
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy Kako OH MOJpsKaliM oropaBak mpuspene. Hucke kamaTHe crore
camMo cy Owie JOAaTHU IMOJCTHIA] 332 PAaCT XHUIIOTEKapHUX KpEeIuTa U CTaMOCHY H3rpalmby.
Hucke kamarHe crome Owie cy BakaH MHCTPYMEHT 3a TOJCTHIQ] WHBECTHIHjA 332 (PUKCHY

118 Subprime mortages (mpes.)
19 \www.standardandpoors.com
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MMOBHHY, Kao IITO Cy HEKpeTHHHE. bajoH LeHa HeKpeTHWHaA je 300r Tora OMO peryiIapHU
NPOM3BOJI SKCIIaH3UBHE MOHETapHE IOJUTHKE, ald HMIaKk He MOXe Ja objacHM moBehaHo
npey3uMame pU3MKa O] CTpaHe MPUBATHUX WHBECTUTOpPA KPO3 H3JaBamkbe CyONpHMapHUX
XHUIIOTEKapHUX Kpena.

On 2002. no 2004. ronuae FED kamartHa croma je Owna 3HaTHO Hernon 2%, y onHOCY Ha
2000. romuay kanma je Omna 6%. JlyropouHe kamMaTHe CTOIE HUCY MpaTHie MajJ KaMaTHHX
CTONA Ha TPXKHUIUTY HOBIIA, TAKO je PACHOH JYyTOPOYHUX y OJHOCY Ha KpaTKOpPOYHE KaMaTHE
cronma ox 200 Gaszuunux moeHa y 2000. rogunu mopactao Ha 400 y mepuomy 2003-2005.
rogune. Cnabuju majn je mpe cBera OMO Y3POKOBaH BHCOKOM TPaKEHOM 3a JyTOPOYHUM
cpeacTBMMa paau (uHaHCHMpama CTaMOeHEe u3rpaame. Ycieq Tora, OaloH CTaMOEHUX
HEKpETHUHA OHO je Y3pOKOBAaH Ipe MOHYIOM HErO TPAXKEOM.

Yeuern 2 ykasyje 1a je mouerkom 2005. rogune FED 0TIIOY€0 peCTPHKTHBHY MOHETApHY
HOJMTHKY Kpo3 OJ1aro moau3ame KaMaTHUX CTOINA Ha TPXKHIUTY HOBIA HAa TOYETKY, a 3aTUM U
3HaTHO BehoM Op3WHOM y LMJbY cTabmim3aiuje goiapa. KamatHe crome Ha TP)KUIITY HOBIIA
oune cy Ha HUBOY o1l oko 5% y 2006. u 2007. ronunu. LleHe HEKpeTHHWHA Cy U Jajbe paciie,
MaKo HEmTO ciIa0HjuM TEMIIOM, CBE JOK HHCY IIOueNe Ja Hajajy yciel BHIIKa MOHYyIE Y
OJIHOCY Ha Tpaxmy Ha Tpxkumty on cpeaune 2006. rogune. Ca majoM I1eHa HEKpETHWHA
yCIeauo je OpacTH4aH pacT CTONE HEW3BpIIaBamka 00aBe3a IO OCHOBY CyONpHUMapHUX
XMIIOTEKapHUX KpeauTa. Y usBemtajuma 3a anpuia 2007. roquae MelhyHapogHor MOHETapHOT
domma y Mssemrajy rioGamHe (MHAHCHjCKE CTAGHIHOCTH'S' yKkasyje ce Ha mpoGieme
xunotekapHor TpxumTa y CA/l-y, kao u Ha Tpxkuity MBS-a, anu muxoBa orena je Ouna na
KpH3a HeMa M3TJIe/IE 1a CE PaIlupy Ha OCTase JesioBe (PMHAHCH)CKOT cucteMa. ClIMyHy OIeHy
uMao je u3BemTaj banke 3a MelyHapoxna mopasHama > y jyry 2007. rozmre.
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I'paduion 2.2. Kperame KOMepPUHjaIHUX NANHPA HA TPKUIITY -

120 Cecchetti, S. (2008) “Crisis and Responses: The Federal Reserve in the Early Stages of the Financial Crisis”,
Journal of Economic Perspectives, vol. 23(1), str. 51-75.
121 Global Financial Stability Report, International Monetary Fund, 2007
iz Bank for International Settlement ,77th Annual Report 24 June 2007.
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Mehytum, on jyna 2007. roguHe ryounu y cyONpUMapHUX XHUIIOTEKApHUM KpeIuTUMa
yTHIIAIK Cy Ha KpeTama He Tpumrty HoBua. Hamme, MBS cy najsehum nenom Ounm
(¢uHAHCUpPAaHU KOMEPIMjaTHUM NanupUMa MOAPKAaHUM AaKTUBOM (aKTHBOM KOJy CY UMHWIH
ynpaso MBS) koje cy m3maBame T3B. OJe/bCHa Ca CICIH]jaTHOM HAMEHOM >’ BEIHMKHX
(UHAHCHjCKUX WHCTUTYILM]a, Kpeupajyhm Tako pU3WK JIMKBHIHOCTH YCIIE[ HENOIyJaparmba
pOYHE CTPYKType M3BOpa M rmiacMana. @OHIOBY KOjH Cy M3/IaBaIM OBY BPCTY KOMEPIIH]jaTHIX
nanupa oOHaBJBAIM Cy JOCHENe Manupe Kpo3 eMHCH]y HOBHX, TaKO J1a Cy HHBECTUTOPH CaMO
PEHMHBECTHpAIIN CBOja CpEACTBAa Kpo3 HOBY eMucHjy. Kpuza Ha TpKHIITYy CyOmpuMapHUX
XUTIOTEKAPHUX KpenuTa OwWia je OKMIa4 3a KPHU3y KOMEPIHjaTHHX Tamupa KOoju cy Owim
TOJIP)KAHH AKTHBOM. ">

Pusuk ce onpasmo Ha mpobieMe Yy CTHIAky HMHBECTUTOpPAa 3a HOBY EMHCH]Y
KOMEpPIHjaTHUX TManupa, ITO je Jdajbe BOAWIO OaHKpPOTCTBY ,Xeu' «¢oHIOBA Yycien
HEeMOT'yYhHOCTH J]a POJIajy CBOjy aKTHBY KaKO O MCIUIATWIIM JIOCTIENEe KOMEpIMjaTHe Manupe.
Ca HarmuM pacTOM HEHAIUIATUBUX XWIIOTEKapHHX Kpeaurta, /. aprycra 2007. romune
¢dpanimycka 6anka BHII ITapubac 3aycraBuia je TOBIadYeHE CPEACTaBa M3 CBOja BEJIMKA TPH
LXxen“ ¢donma. Kao pesyaraT oBUX BECTH, HMHBECTUTOPU KOjy Cy yJlarajiv y KOMeEpIUjaaHe
nanupe o0e30eheHe akTHBOM, MOCTAIM Cy CBECHH Ja j€ KOJeTepal Ha HUXOBE MAalupe y
CTBapH MHOTO HIKET KBAJUTETa HETO IITO Cy y MOYeTKy Muciauian. Haume, nmoBuHy ,,xenr’
GoHmoBa cy y BenmuKoj Mepu uMHWIE XO0B moapkaHe cyOmpuMapHUM XUIOTEKAPHUM
kpenutuma. Kao mocnenuna rora, BehnHa nHBECTHTOpA je mpecTaia Ja pepruHaHCUpa JOCTIeNe
KOMepIIjaliHe Manupe, 1 'y poKy o[ /IBa JaHa PacloH Ha MpeKoHOohHe KoMeplLHjalHe namnupe y
oxsocy Ha FED cromy mopactao je ox 10 Ha 150 6a3munnx moena.'?® Yeien rapanimja koje
Cy u3naBaiie, (hPMHAHCHjCKE HWHCTUTYLHjE TOJA YHUJjUM Cy IOKPOBUTEIJHCTBOM OWIM ,Xen'
dboHmOBH Mopasie cy na obesz0ene cpenacTtBa jga OW HCIUIAaTWIM 00aBe3e IO OCHOBY
KOMepIjamHuX manupa. Kpuza Ha TpKUITY KOMEpPHIMjAIHMX Tanmdpa Beoma Op3o ca
NpoLIMpHIIA Ha [1e0 (PMHAHCHUJCKU CUCTEM M Ha CBETCKM OaHKapcku cextop. Kosui, Jlnanr n
Cyapes™®” ykasamu cy ma hepke KOMMaHHje Koje Cy MMale HajIoOMIMje KPEANTHE TapaHIuje
umane u HajBehe mpobieme y peMHBECTHpamy CBOJHUX KOMEPIMjaTHMX Mamupa. Auapaja,
Ila6x u Cyapes'?®
KoMepIjamHe nanupe ooezdoehene mmoBuHOM U n1a je 97% oBux mammpa 6mio ucrutaheHo.

Cy MOKa3ajM J1a Cy KpeJUTHE rapaHlMje MOKPUJIE CKOpPO CBE JOCIIeNe

30o0r Tora, HajBehm J€0 WMHBECTHUIIMOHOT TYOWTKa, ycjeln Majaa IeHa jeé OCTao y OKBHUPY

124 Special vehicle purposes (prev).

125 Kacperczyk, M., Schnabl P. (2010) “When Safe Proved Risky: Commercial Paper during the Financial Crisis
of 2007-2009”, Journal of Economic Perspectives, vol. 24, str. 29-50.

126 Anderson, R. and Gascon, C. (2009) “The Commercial Paper Market, the Fed, and the 2007-2009 Financial
Crisis”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Review, November/December.

127 Covitz, D., Liang N., Suarez G. (2009) “The Anatomy of a Financial Crisis: The Evolution of Panic-Driven
Runs in the Asset-Backed Commercial Paper Market”, Working Paper, Board of Governors of the Federal
Reserve.

128 Acharya V.Schnabl P.,Suarez G.,(2010), "Securitization without risk transfer”, Journal of Financial
Economics, Elsevier, vol. 107(3), str. 515-536.
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buHAHCHJCKUX HMHCTUTYIHja Koje cy (uHaHcupane ,xey" (oHAOBe, alu HE U y OKBUPY
MHBECTHTOPA y KOMEPIIHjaIHE MaTHpe.

bankpomcmeo Jluman 6pa()epca129

JIpyru HETaTWBHU IIOK HA TPXKUIITY KOMEPIHWjATHUX IMAnmupa JecHo ca ca OaHKPOTCTBOM
yeTpBTe HajBehe muBectuimone Oanke y CAJl-y, Jluman Opanepca (y masbem Tekcry JIB).
Komeprmjanman nanmupu JIb-a Hajsehum genmom Ownm cy (UHAHCHpaHU OJ CTpPaHE jETHOT
dboHaa TPXKUIITA HOBIIA, TAKO J1a j€ MOBJIaYeHeM OBOT (poHma OaHka OWia M3JI0KEHA PU3HKY
O0ankporcTBa. TO je MOMEHTATHO y3pPOKOBAIO TMOBIauYeHke cpenctaBa u3 JIb-a mro ce
OJIPa3WJIO Ha ILEJOKYITHO TPXKUIITE HOBLA M OAaHKPOTCTBO OaHKe. Kako OM NMpeKkWHyJIM HAro
NOBJIaueH-¢ HOBLA ca TpxuiTa, Tpe3op CAJl-a 06jaBHO je MPUBPEMEHO OCUTYPAHE JCTIO3UTa
nokpuBajyhu cBe MHBeCTHLIMje Ha TpXXUIITY HOBLA. OBa 00jaBa je MpPEKHHYJa MOBIAYCHE
cpeacraBa w3 (OHAOBA TPXKUIITA HOBLA M 3aXTEBH 3a HCIUIaTaMa cy Op30 OJUIOKEHH.
bankporctBo JIb-a yjenHo je OMO cHMTHanm 3a WHBECTHTOpPE Ja Cy KOMEPIHjajHH MalHuph
W3/1aTH O] cTpaHe (MHAHCH]CKUX WHCTUTYIM]ja MHOTO PU3UYHH]U TUTACMAaHH, HETO IITO j& TO
npeTnoctaBbaHo. Mako je mocrojehu cTok KoMepIrjaaHuX Manupa orajaao, u3IaBamke HOBHX
HUje, jep Cy M3[1aBaolld YMamWIH POYHOCT Kao M KamartHe ctone. [lagom mocrojeher croka
KOMEpIIHjaTHUX Taupa MoAp»KaHUX aKTUBOM BelIMKe (PMHAHCH]CKE WHCTUTYIIH]E U3TyOHIIe Cy
IJIABHU W3BOp (PMHAHCHPAMa, LITO j€ MMAaJo 3a pe3yJTaT Harlld Iaj] MOCJIOBamka U raliemne
HEKOJMKO (OHIOBAa HA TPXKHUINTY KamHuTajga Kao M BEJIMKU MpOoOJieM HEIWKBUIHOCTH Ha
TPKUIITY HOBIIA.

Ilpenusare Kpuse y espo 30Hy

[Toropmame cTama Ha TPKHUIITY CYONPUMApHUX KOMEPIMjaTHUX Tanmupa HUje MOTOIUII0
camo Oanke y CAJl-y. IIpBa eBporcka OaHka Koja je pearoBaja Ha OBE BECTH Ouia je
¢dpanycka 6anka BHII ITapubac koja je ob6jaBuia cyclieH3Hjy MOBIad€ma CpelcTaBa H3
HHEHUX MHBECTHIIMOHUX (JOHI0BA ca 00jallmhemheM Aa HICY MOTIU oOpadyHaTH ¢ep BPeIHOCT
CBOj€ MMOBHHE HAKOH ypylllaBama TPXKHIITa CyOnpUMapHUX XunoTekapHux kpeaura y CA/l-
y. To je ycreamno HaKOH IITO Cy WHBECTHTOPH Ca aBEP3MjOM IpeMa PHU3HMKY HpecTald Ja
peduHaHCHpajy KOMEpUHWjalHe THammpe IMojapkaHe akTuBoM. Hajeehw ymap mperpnene cy
HeMauke Oanke. OBe OaHKe Cy Tpyskajie KpeJAUTHE TapaHilfje KIHjeTHUMA BUIIEC O TPH ITyTa
0]l ’bUXOBOT aKILMJCKOT KaluTajla Kako O u3/1aje KoMepluujalHe Nanupe MoJp:KaHe akTUBOM,
npu 4emy HHUCy Owie y MoryhHocTH ma ucnmyHe aata obehama. M nmpyre Benmke OaHke y
EBponu cyoumse cy ce ca majoM Tp)KUIITa KOMEpLUMjaTHUX namupa o0e30eheHuX akTHBOM
3aTO IITO Cy HUXOBE KPEIUTHE rapaHifje CIOJbHUM MHBECTUTOPHMA 3aXTEBaje O] HBUX Ja
UCIIIaTe J0CIeNie KOMepIMjaIHe Manupe He3aBUCHO OJ1 BPEJHOCTH aKTUBE.

EBpornicke GaHke miM Cy IUPEKTHO Apxaie X0B, mim cy MX MHAMPEKTHO JpiKajie Kpo3
WHBECTUIIMOHE TuBU3Mje. HakoH Konamca TpXHIITa KOMEpIUjalHUX Tanupa o0e30ehennx

129) ehman Brothers
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aKTUBOM, 0OaHKe Koje Cy mMaye oBy BpcTy XoB Oune cy mpumopane ga ob6e30ene 10JaTHO
(rHAHCHpamkE IITO jeé UCTUCHYJIO JUKBHIHOCT Ha €BPOIICKOM (PMHAHCHjCKOM TPXKHUILNTY KPO3
mehyOankapcko Tpxkuiute. HakoH opapehenor Bpemena, OaHke U Jpyre (uHaHCHjCKe
MHCTUTYLIMj€ HAIIe Cy C€ Y CHUTYyaluju Kaja HHuje Omio mMoryhe mpoLeHUTH aKTHUBY Koja je
NoJIprKaBalia M3AaBarkbe KOMEPIMjaTHIX Nanupa. Y 0BOM IEPHOy MHOTE €BPOIICKE JPKaBe Cy
dunaHCcHpaie oapeheHe OaHke Koje cy Omiie HajBHIIE U3I0KEHE (PUHAHCH]CKO] KPH3H.

25.2. Peaknmja FED-a

HuBo pasBujeHocTH (pUHAHCHJCKOT TPKMINTA M MHCTPyMEHATa yCJIOBJbaBa €(PUKACHOCT
MOHETapHe NoJuTUKe. MelyTum, mocraBjba Ce NMHUTAKHE KOJUKO jeé MOHETAapHa IMOJUTHKA
epuKacHa NpH TOCTOjarby MIUPOKOT CErMEHTa (PMHAHCH]CKMX WHCTPYMEHATa M HHXOBHUX
nepuBaTa. TpajWIIMOHATHM MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJHUTHUKE, Kpo3 (OpMyJIHCambe
pedepeHTHe KaMaTHE CTONE Cy JEJIOTBOPHH Yy YCIOBHMa IIOCTOjaba TPAAWIIMOHAIHOT
0aHKapCTBa M OCTAJMX CErMEHaTa PaBHOTEXXHOT (huHaHCHjcKOr TpxkumTa. Ilpu mocrojamy
Pa3HOBPCHOCTH (PMHAHCHJCKMX JIepUBaTa M PATUUYATHX HMHCTUTYIHM]a KOj€ MPUMEHY]Y
(dbYHaHCH]CKE MHOBAIM]E Y IIUJbY CTHUIaFha BHCOKOPU3UYHOT MpoduTa, MEHTpadHe OaHKe Cy
npuHyheHe na npumemyjy nopel TpPaAULHMOHATHUX U HEKe BAaHPEIHE MHCTPYMEHTE y LUJbY
crabunuzanuje puHaHcHjckor TpxuiTa. Kako ce To mokasano Ha mpumepy cyOmpumapHe
¢unancujcke kpusze, uHCTpyMeHTH FED-a ce Hucy Mornm na wucmpare porabhaje y
¢unancujckoMm cucremy. Omepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY M JAUCKOHTHU OKBHUD, MOpEX
yTHIaja Ha YKyIaH HUBO KaMaTHHX CTOIA, Takohe Cy KpEeWpaHW Ja YTUUy Ha JIMKBHIHOCT
0aHaka IMyTeM KPEIWTHOT KaHaja a Tak0 M Ha YWTaBy INpuBpeay. MelyyTum, oBe BpcCTe
oriepairja y oKpyxemy (PUHAHCH]CKHX MOTpeca ca pa3mepama riobanHe GUHAHCH]CKE KPHU3e
HHUCY JOBOJbHE Ja OW ce TPI)KHUINTE JOBEJIO y PaBHOTE:KHO crame. “Glass-Stigal Act“-om u3
1934. rogune, KOju je OABOJHO KOMEPIUjaATHO OAaHKApPCTBO OJ] MHBECTUIIMHOT OaHKapCTBa y
CALl-y tpebaso je ma ¢okycupa TpaauuuoHanHe uUHcTpyMeHTe FED-a Ha komeprujamne
Oanke u OaHkapcke XouauHr komnanuje. ,,Gram Leach Bleley Act“-om je ykunyT HE3
NpaBHUX IMIperpeKa KOjuM ce ojpeheHuM (QHUHAHCHJCKUM MHCTHTYIMjaMa OTPaHUYaBao
npuctyn cpeacreuma FED-a. Hexonmko (GpUHAHCH]CKUX WHCTHTYIMja KOj€ HUCY JTYTOpPOYHO
MOCIIOBAJIC KAa0 KOMEepIHjarHe OaHKe TocTane ¢y GUHAHCH]CKE XOJIUHT KOMIIaHH]e KOjuMa je
6uo omoryhen mnpuctyn FED-oBoM nuckoHTHOM okBupy. Ycien tora, FED Huje umao
WHCTPYMEHTE KOjuMa Ou 00e30e10 JIMKBUIHOCT TOKOM KPH3€ Y BEJIMKAM M BEOMa BaKHUM
cermMeHTUMa (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA, OJ1 HHBECTUIIMOHUX OaHaka JI0 3ajeTHHYKUX (POHI0BA HA
TPKUILTY HOBLIA.

Ceercky ¢unaHcujcky kpuzy 2007.-2009. rogusne ojuinkyje Op3 mag y TpiKUIIHO]
BPEIHOCTH aKTUBE (PUHAHCHjCKHUX MocpeaHnKa. HegocTarak HOBYaHMX cpeacTaBa moraha cBe
¢uHAHCHjCKE TOCpEIHMKe, ycien HenocTaTka HH(opManuja y Be3d ca H3JoXKeHoIhy
y4eCHHKA TIPOOJIEMAaTUYHO] aKTHBH 3ajeTHO ca moBehaHoM aBep3ujoM mpema pu3uKy. Y OBOM
Clly4ajy TpaJWIUOHAIHNA WHCTPYMEHTH MOHETAapHE TTOJIUTUKE MOTY J1a yOpH3Trajy JTUKBUIHOCT
Ha (PUHAHCHJCKO TPXKHINTE, alld IOCTOjH OMACHOCT Ja cpeicTBa Hehe OWUTH paBHOMEPHO
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pacmojiesbeHa y CKIaJy ca peaqHuM MoTpebama mojenuHana. Omnepainuje Ha OTBOPEHOM
TPXKUINTY U JUCKOHTHO KPEIUTHpame MOTry na moBehajy pesdepBe OaHaka, alu HE MOCTOjU
rapaHinyja na he oBe pe3epBe OKUBETH KpeauTHpame. Jlerno3uTH, KOju Cy OCUTypaHH, MOTY
MOJIAKO JIa C€ OJTHBA]jY, aJii he ce MHOTO Opske OJTUTH CPEICTBA KOja CIIykKe ca (PMHAHCUPAHHE
NOCpPEeTHUKA Ha TPXHIITY HOBHA. 300T TOra, TPaIWIMOHAIHU HHCTPYMEHTH MOHETapHe
MOJINTUKE MOTY 00e30enuTu cpeAcTBa OaHKaMa, ajlu uMajy Mamu edekaT Ha MOCpPEAHUKE Ha
TPXKUINTY HOBIA. TOKOM mepuoja Kpuse, (UHAHCHJCKUM TOCPEIHUIIMMA HEOIXOIHO j€
00e30euTH KamuTaal Koju OM OJpikao IMOBepeme KiIMjeHaTa Kao MPEeayclIOB YCIEHNTHOT
nocioBama. J{a Ou KpeuTHU KaHaJI TPAHCMHUCHOHE TTIOJIMTUKE UMA0 KOHTHHYHTET, KaluTal je
HeomnxnoaHo obe3denut Ha Bpeme. VickyctBo CA/l-a mokasano je aa je Op3uHa NpUcTH3amba
CpelcTaBa KJbyyHa KOMIIOHCHTA Y CIIpeyaBamy Iylama JiaHa (PMHAHCH]CKOT TIOCPEIHHINTBA
U KOHTHHYHUTETa KPEAUTHOI KaHama. TpaauIMOHalHU WHCTPYMEHTH MOHETapHE IMOJUTHKE
HHUCY MOITM Ja o0e30ene >kejbeHy Op3uHy NPOTOKA KamnuTana, Te€ je MPUOETHYyTO HEKUM
BaHPEIHUM UHCTPYMEHTHMA.

2.5.2.1. llpuMemeHU TPAAMIIUOHATIHN HHCTPYMEHTH

Haxon m3bujama ¢unancujcke kpuze y aBrycry 2007. rogune, FED je pearoBao kpo3
NPUMEHY TPATUIIMOHATHUX WHCTPYMEHATa MOHETApHE MOJINTHKE, pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIE
U KamaTHe crome Ha kpeautHe onakuiuie. FOMC je cHu3no KamaTHY CTOIy Ha KpEAHWTHE
onakmuie o7 50 6a3uyHuX MoeHa, a THMe U pedepeHTHY kamatHy cromy. Beh y centemOpy
OBE JIBe KaMaTHE CTOIe MOHOBO Cy CHWXEHE 3a monaTtHux 50 0a3WyHUX MOEHa, MTOo je Ouio
HajBehe cMameme kamatHe crore o1 2002, ronune.
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I'paduxon 2.3. Kperawe FED kamathe crome™®

I'padukon 2.3. mpukasyje MOCTENeHEe pEeAyKIMje y OBUM KaMaTHHUM CTOMaMa TOKOM
HapenHe ase ronuHe. Onx centembOpa 2007. romuue ma cBe 1o kpaja te rogaune, FOMC je
NpUMEHBUBA0 CTAaHAAPHE MEpEe EKCIaH3Mje MOHETapHe MOJUTHKe, cMamyjyhu pedepeHTHY
KaMaTHYy CTOITy 3a 25 0a3MuHUX IOEHa Ha cBakoM cacTtaHky. Mehytum, Beh mouerkom 2008.
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roguHe Ha HeperynapHoM TenedoHckoMm cactanky FOMC je cuusuo cromy 3a 125 6azuunux
IIOCHA, a 3aTUM y MapTy 3a J0JaTHUX /5 0a3WYHUX MOEHA; TO Cy Y CTBapH OWJIe HECTaHIApHE
Mepe Kao momoh criajama (GUHAHCHjCKUX MHCTUTYIHja ,,Bear Stearns” u ,,JP Morgan Chase®.
Haxon pexykuuje on 25 6a3MUHUX [MOCHA y anpuily UCTE FOJMHE, KAMAaTHE CTOIE Cy CMambeHE
3a cienehux 100 6a3muHmx moeHa y okToOpy m 3atuMm ca cienchux 100 GazudyHMX MmoeHa y
neremopy 2008. roauHe.

VY paHOM mepHony Kpu3e, ornepanyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUILITY HHUCY OWIIe TaKO BEJIUKE aKo
ce mopene ca UCTOpUjckuM mopanuma. ['padukon 2.4. mokasyje omepaiuje Ha OTBOPEHOM
TPKHIITY Koje cy Omie motpebHe na Ou ce ymamuiaa pedepeHTHa kamaTHa cromna. Onepanuje
cy umaze HajBumu HuBO 9. u 10. aBrycra ox 24 u 38 munujapau CAJl nonapa pecnekTHBHO,
Iy 10 OCTaTKa Mecela yriaBHOM cy (aykryupaie oko 10 munmmjapnu CAJl momapa. Kao
nopeheme MoXxe ce HaBECTH Jia je MPOceYHa BPETHOCT OIlepanuja Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY
miecT AaHa HakoH Hanana 11. cenremOpa 2001. rogune 6una oko 56 munujapaun CAJL nonapa.
Omnepanuje cy Takohe Omne mHOro Behe HakoH pasOykTaBama Kpuse, Tako na cy 18.
centemOpa 2008. rogune m3nocwie 105 mumujapau CAJL nomapa. FED je y 2009. roawan
00aBHO omeparifje Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY caMo y AeIeMOpy ca He3HATHUM H3HOocoM o1 99
MIJIFOHA J0M1apa.

OOpa3ar mocTerneHor 3a0lTpaBamka KPH3e MOXKE ce MPEero3HaTH Ha cieneheM rpagukoHy
KOjH TIOKa3yje BpeIHOCT KpeauTHuX onakiuia FED-a.
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JIMCKOHTHU OKBUP

I'paduxon 2.4. O6uMu onepanuje Ha OTBOPEHOM TpmmnTy131

Nmajyhu y Bugy OorpoMHy NOTpaxmy 3a cpeiactBuMa HakoH centemOpa 2008. romune,
BpenHocTH ca mouetka kpuse 2007. rommHe TOTOBO Ja HUCY 3HaudajHe. MelhyTum, y TOM
HEepHoAy pacT MPUMAapHOT 3ayKHBama, O]l MPAKTUYHO HyJIa Ha CKOPO 2 MWJIMjapAe Aoiapa
Owio je BpemaHo 3Hauaja. Ilputucim cy wuspaciau moHoBo Ha kpajy 2007. romuue ca
no3ajMibuBameM o1 ckopo 6 munmjapau CAJl nomapa. Mako HHUje cTaHAApAHU UHCTPYMEHT
MoHetapHe nonutuke, FED npxxase Bbyjopk je ormoueo mpekoHOhHO Mmo3ajMibuBBambe X0B
Tpe3opa u3 CBOr MopTdoiua, Kako OM MPOMOBHUCATIN CTAOWIM3ALMjy Ha TPXKHUILUTY 3amuca
Tpe3opa. TokoM mepuojia cTpeca, OBO 1M033jMIBHBAE j€ MPECTABIHA0 jOII jeJaH HHCTPYMEHT
KOju je Ouo kmacu(puKoBaH Kao CTaHIap/AaH.
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2.5.2.2. Hecrannapauu uacTpymentu FED-a

Ananuza TpamunuoHanHuX uHCTpymeHaTa FED-a mHnukyjy na Hucy Ouim IOBOJEHHU Y
onrosopy Ha mu3azone kpuze TokoMm 2007. ronune. OBU MHCTPYMEHTHU Cy C€ MPUMEHUBAIH Y
Behem o00umy TokoMm 2008. um 2009. rommHe 3ajeqHO ca HEKUM HECTaHIAPIHUM
MHCTPYMEHTHMa Kako OW YCIIOCTABWJIM PAaBHOTEXY Ha (QUHAHCHjCKOM TpxumTy. Of
neremoOpa 2007. no mapra 2009. romuae FED je mpumenno 16 pazmumuntux MoryhHOCTH Kako
Ou Ccy30mnm Kpu3y. BepHaKe132 j€ Tpe3eHTOBAaO OKBUP KOJU j€ KIacH(pUKOBAO CBaAKY
HETPAJAWIIMOHAIIHY WHUIIM]jaTUBY y TPU OIMCHE KaTeropuje. KpeauTupame (PUHAHCH]CKUX
UHCTHUTYIMja, 00e30eheme MMKBUIHOCTH KJbYUYHUM KPEIUTHUM TPXKUIITUMA W KYyMOBHHA
nyropounux XoB. Axo ce carjena (yHKIMOHAJIHM OKBHp, OBE HHHIIMJaTHUBE CE MOTY
cMaTpaTu CYIUIEMEHTHMa TPAJAMLIMOHATHUX HHCTpPyMEHAaTa LEHTpasHe OaHKE M MOTy ce
nocMaTpaTH Kpo3 TpU JUMEH3Hje. MpoIIMpemhe Tunosa nojapuke FED-a, npomupeme nucre
KOJIeTapena KOju je HEONXOJaH 3a IMOJPIIKY Kao M MpoAyXeme poka moxapmike. Llehonn u
ocranu > ykasyjy Ja Cy TpaIHIMOHATHH HHCTPYMEHTH MOHETAPHE ITOJHTHKE TPe CBEra OHIIm
YCMEpEHHU Ha KPAaTKOPOYHY MOJIPIIKY OaHKApCKOM CEeKTopy. TauHuje, TUpeKTaH eekaT OBUX
TpaJMLIMOHAIHUX WHCTpyMEHaTa c€ BHAM Yy OMJlaHCHMMa cCTama OaHaka Kpo3 KpaTKOPOYHE
TpaHCaKIIMje Koje mopasyMeBajy XoB Tpezopa uinu no3ajMipuBamke pe3epBU MPH MOTHOLICHY
BHCOKO KBaJMUTETHOT Konarepana. [locTojame HOBHX yuyeCHHKa Ha TPXKUIITY moper OaHaka
IpeJICTaB/ba OCHOB 3a MPOILIMPEHE TUIIOBA IMOJAPINKE TPXKUIITUMA M KOMIaHHMjaMa Koje Cy
Ba)XHAa KapuKa Yy JaHly (UHAHCHJCKOT TocpenoBama. llpuxBarame IIHPOKOT CKymHa
Komarepayia omoryhaBa meHTpanmHo] OaHIM Ja TOAPKKA (DUHAHCHJCKH CHCTEM KOJU je
€BOJIyHpao O] jeHOCTABHOI KOMepUHjaTHOT OaHkapcTBa. [Ipomykeme pOYHOCTH TOJpIIKE
neHTpaiHe 0anke 00e36el)yjy BaxkHy (DIEKCHOMIHOCT Y CyodaBamy ca TyTOPOYHUM TEPHUOIOM
KpH3e.

VY HapenHoj] Tal0enu NpUKa3aHW cy HecTaHIapaHUM uHCTpyMmeHTH FED-a xoju cy
NpUMEHUBAaHU HAKOH HacTaHka GpuHaHcHjcke kpuse y aBrycty 2007. rogune.

Ta6ena 2.12. Ilpuka3 HHCTPYMEHATAa UMILIEMEHTHPAHUX TOKOM KpHu3e

Hazus Jdarym Ydyecunuu Kouatepan Pounoct Mub

o0jaBe
Pounn 17.08.2007. Jlemo3utTHE Ileo cxyn 90 mana O06e30emuTn
JUCKOHTHH MHCTUTYLHjE KoJiatepaina JIUKBHTHOCT
OKBUP TIOTOJTHOT 32 KpPEITUTHUM
(Term discount KpEIHTHE UHCTHTYLIHjaMa
window TDWP) OJIAKIITUIIE
Pouna 12.12.2007. Kpeauthe Ieo cxym 28 u 84 nana 006e30eauTn

132 Bernanke, B. (2009) “The Crisis and the Policy Response”, Stamp Lecture, London School of Economics,
London.

133 Cecioni M., Ferrero G., Secchi A. (2011) "Unconventional Monetary Policy in Theory and in Practice",
Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) 102, Bank of Italy, Economic Research and International
Relations Area.
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ayKimjcka UHCTUTYLIHjE KoJiaTepaia JIMKBUIHOCT
moryhnoct HOTOJTHOT 32 KPEIUTHUM
(Term auction KpeAUTHE MHCTHTYLIHjaMa
facility TAF) OJIAKIIUIIE
Penmnpounn 12.12.2007. Ctpane GaHke Cson o 3 mecena [Mpyxame
BAJYTHH KyIIOIIPOJajHH JIMKBUTHHUX
yroBopu YrOBOPH cpencrasay
(Reciprocal CAJl nonapuma
currency CTpaHUM
agreements) OaHkama
Moryhuoct 11.03.2008. [Ipumapuu Mame nukBuane 28 naHa Oo6e30ehuBame
no3ajM/bHBama JIAJIEpH Ha XoV Ttpe3opa, XoV Ttpe3opa
XoV TPKUIITY HOBIIA MBS arennuja u MIpUMapHUM
(Term securities JIyTOBHH JIepruMa
lending facility) WHCTPYMEHTH
Pa3IMYNTHX
KBAJIUTETA
Mporpam jenne  11.03.2008. [Ipumapuu XoV Ttpe3opa, 28 nana O06e30equtn
Tpanue (Single JIAJIEPH HA QI YTIIaBHOM JIMKBHMIHA
Tranche Tpkumrty HoBua MBS arenuuja cpeacTBa
program) MPUMapPHAM
JuepuMa Ha
TPXKHUIITY
HOBIA
Moryhnoct 16.03.2008. [Ipumapuu Konerapamu koju  Ilpexonohno O06e30equtn
KpeauTHPamha JIIIEpH Ha ce KOpHCTE Y JIMKBUTHA
NpUMapHUX TPXKUIITY HOBIA  THIMYHUM DEIo cpencrea
ausepa oreparjama OpUMapHUM
(Primary dealer FED-a. JJIEpUMa Ha
credit facility) TPXKHIITY
HOBIA
Moryhnoct 07.10.2008. Kpenutae Komepunjanau Pounoct O6HOBUTH
¢unancupama UHCTUTYLIH]E, HanupH KOMEpLMjATHUX  JIMKBHIHOCT Ha
¢onnoBa Ha OaHKapcke 00e30ehenn namnupa TPKUIITY
TP>KUIITY HOBLA XOJIAUHT UMOBHHOM obe30ehennx KOMEpIIHNjaTHIX
(money market KOMITaHHjE, HMOBHHOM nanupa
fund liquidity nomahe u ctpaHe 06e36ehennx
facility) HNMOBHHOM
Moryhnoct 7. oktobap AKpeIuTOBAHU HoBo uzgatn 3 Mecena Ojauatu
(punancupama 2008. n3JaBaoLu TPOMECEUHH JUKBUIHOCT
KOMEPIHjaJTHUX KOMEPIIHjTHAX HEOCHUTYpaHH U TPXKUIITA
nanupa nanupa KOMEPIIHjaTHA KOMEPIIHjATHUX
(Commercial manup nanupa
Paper Funding 06e30ehern
Facility) AKTHBOM
Kpenutupama 25. Cae 1ojenuHIn Paznuunre XoV 3-5 ronuna
XoV HOBeMOap KOjH TIOCenyjy ca BHCOKUM
MOJAPKaAHUX 2008. MOTOJIaH CTETICHOM PH3HKa
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akTusoMm (Term KoJlaTepat
Asset Backed

Securities Loan

Facility)

Kynosuna 25. TpenytHa
areHuujcKor HOBeMOap TpaHCaKIja
ayra u 2008.

areHIujCKuX

MBS (Purchase

of Agency Debt

and Agency

MBS)

KynoBuHa 18.  maprt TpenytHa
AYTOPOYHUX 2009. TpaHCaKLuja
XoB Tpe3opa

(Purchase of

Long Term

Treasury

Securities)

N3Bop: Cecioni M., Ferrero G., Secchi A. (2011) "Unconventional Monetary Policy in
Theory and in Practice", Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) 102, Bank of
Italy, Economic Research and International Relations Area.

Ymuuyaj necmanoaponux mepa na punancujcke u MaKpoeKoHomMcKe nokazamespe

Emnupujcka nurepatypa koja aHanu3upa edekTHBHOCT HecTanmapanux mepa FED-a
TOKOM (PMHAHCHjCKE KpH3€E, a KOje Cy IMpUMEHHBaHEe Ipe OAHKPOTCTBA MHBECTUIIMOHE OaHKE
JIb, yrnaBHoMm ce ¢okycupa Ha pouny aykuujcky moryhuoct (TAF), kpemutupama XoB
noap>xkanux aktuBoM (TSLF) u cBomn TpaHcakimje.

TAF Mepa je nmpuMmemeHa ca LMJbEM Ja C€ OJArOBOPHM Ha AMC(PYHKIMOHAIHOCT Ha
MelhyOaHkapCKOM TpKHIITY KpO3 MpYKamke JTyTOPOYHUX JIMKBUAHUX CPEICTaBa KPEAUTHHM
uHcTUTYyIIMjaMa. Tejmop u Bunmmjamc 134 O1eHhY]y €(PEeKTHBHOCT OBHUX Mepa KpO3 MEpEHE
yTunaja pacrona JInbop xamaTHe cTore Ha JoJiape W KaMaTHE CTOIE Ha NMPEeKOHOhHE CBOII
yroBope. Pe3yntaTu HucCy mokaszanu 3HauajaH yTuI@j oBe mepe. Melhytum, mpumemyjyhu

135 136 137
, By ™ u Kpucrencen u octanu ~' Hallm

pa3nuuuTe MeTozoI0ruje, MeKeHapjy3 U OcTalu
cy nma je TAF Mepa 3HauajHO yTHULATa HA CMamelkE pPACIIOHa KaMaTHUX CToma Ha

mehybaHKapcoM TP)KUIITY TOKOM Kpu3e, ykasyjyhum Ha edukacHOCT HecTaHAapIHE Mepe.

3% Taylor J.B.,Williams J.C. (2009) "A Black Swan in the Money Market", American Economic Journal,
Macroeconomics, American Economic Association, vol. 1, str. 58-83.

35 McAndrews, J., Sarkar A., Wang Z. (2008) “The Effect of the Term Auction Facility on the London Inter-
Bank Offered Rate”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, 335.

138 Wu, T. (2008) “On the effectiveness of the Federal Reserve's new liquidity facilities”, Federal Reserve Bank
of Dallas Working Paper.

37 Christensen J., Lopez J., Rudebusch G. (2009) "Do central bank liquidity facilities affect interbank lending
rates?", Working Paper Series 2009-13, Federal Reserve Bank of San Francisco
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138
dnemMuHT U OCcTaNU

, ka0 U XpyHI U Cemurman™ wcrmraBaim cy yrunaj TSLF mepe Ha
pacnoH kKaMaTHHUX croma u3Mmely pedepeHTHe KamaTHEe CTOIe M KaMaTHE CTONe Ha Pero
orepauyje Tpe3opckux XoB, rae je ycTaHOBJbEH 3HauyajaH YTHUIA] OBE Mepe U HeHa
epUKacHOCT y BpeMeHy Kajaa je npuMmemuBaHa. Ocrane HecTaHAapIHE Mepe Koje cy
npuMemBMBaHe y Tiepruoy HakoH naja JIb-a u 3HauajHHjer 3aomTpaBama KpH3e, y CKIaay ca
E€MHUPHjCKUM aHAJIM3MMa HU3a ayTopa KOjH Cy IyTeM pPa3IHYUTHX METOJOJIOTHja TECTUPAIH
BUXOB YTHIIA], TIOKa3aje Cy ce Kao epukacHe y 6opou FED-a ca macranum mpobiemuma Ha
¢dbuHaHcHjcKOM TpxkuTY. Pesynratu /lyran-bamn u ocramn™ mokazamm cy na je moryhHoct
¢buHaHCHpama (POHI0OBA HA TPXKUIITY HOBIIA YTHIIAJIA HA CMAamkhECHE PUHOCA HAa KOMEPITHjaTHe
nanupe o6esbeljere aktiuBoM 3a 80 GasmuHux moeHa. Kemmben n ocramn ' mokasyjy na je
TA® mepa yTHnana Ha CMamelkE pacloHa KaMaTHUX CTOMA Ha BHCOKO paHrupane XoB
o0e30ehene akTuBOM. Benuku yTHIaj] Ha cMamkemhe peMHja pu3MKa UMaa je Mepa KyloBUHE
areHIMjCKOT Ayra M areHuujckux XoB o0e30eheHnx XUMOTEeKOM Y CKIIaay ca eMIMPH)CKUM
ananuzama Ctpoben u Tejﬂop142, XEHKOK U HaCMope143, dycrecp u Buenr'*,

Y3umajyhu y 003up kpajiu b FED-a ongpxaBame 11ieHOBHE CTAaOMITHOCTH, HECTAaHIApHE
Mepe HHCY caMO HaMEHCHE yCIIOCTaBJbalby PaBHOTEXKE HAa (PMHAHCH]CKOM TP)KHUIITY HETO U
YTHLAjy Ha MaKpOoeKOHOMCKe BapujaGue. Baymencrep u Benatu'®® xopucrehn crpykrypHu
BAP monen ananusupajy yTHIla] Mepe KyMOBHHE areHIUjCKOT ayra u areHuujckux MBS nHa
nednaropau nponec koutpaknuje bJ/II1-a. AyTopu ykasyjy Ja je oBa KyHNOBHHA IEHTpaIHE
6anke cnpeunia naa b/AIT-a ox 10% y npBom kBaptamy 2009. roaune u 1a 61 y CynpoTHOM
uHbanmja Graa HeraTuBHa. YaHr u octamn *® pasmMaTpatH Cy yTHIA] HCTe Mepe Kao KaHala
IieHe akTuBe. Pe3ynraT cy mokaszanu 3HavajaH yTuIaj oBor mporpama Ha pact b/II1-a, pact

3arociICHOCTH 1 Ha CHW)KaBame HHpIamje.

38 Fleming M., Hrung W., Keane F. (2010) "Repo market effects of the Term Securities Lending Facility", Staff
Reports 426, Federal Reserve Bank of New York

39 Hrung, W., Seligman, J. (2011) “Responses to the Financial Crisis, Treasury Debt, and the Impact on Short-
Term Money Markets”, Staff Report No. 481, Federal Reserve Bank of New York

10 Duygan-Bump, B., Parkinson, P., Rosengren, E., Suarez, G., Willen, P. (2010) “How Effective Were the
Federal Reserve Emergency Liquidity Facilities? Evidence from the Asset Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility””, Journal of Finance, American Finance Association, vol. 68(2), str. 715-
737.

141 campbell, S., Covitz, D., Nelson, W., Pence, K. (2011) “Securitization Markets and Central Banking: An
Evaluation of the Term Asset-Backed Securities Loan Facility”, Journal of Monetary Economics, Elsevier, vol.
58(5), str. 518-531.

142 Stroebel, J., Taylor, J. (2009) “Estimated Impact of the Fed’s Mortgage-Backed Securities Purchase Program”,
International Journal of Central Banking, vol. 8(2), str. 1-42.

3 Hancock, D., Passmore, W. (2011) “Did the Federal Reserve’s MBS Purchase Program Lower Mortgage
Rates?”, Journal of Monetary Economics, Elsevier, vol. 58(5), str. 498-514.

14 Fuster, A., Willen, P. (2010) “$1.25 Trillion is Still Real Money: Some Facts About the Effects of the Federal
Reserve’s Mortgage Market Investments”, Federal Reserve Bank of Boston, Public Policy Discussion Papers, no.
10-4

145 Baumeister, C., Benati, L. (2010) “Unconventional monetary policy and the Great Recession” Working Paper
Series, no. 1258, European Central Bank

146 Chung, H., Laforte, J.P., Reifschneider, D.,Williams, J.C. (2011) “Have We Underestimated the Probability of
Hitting the Zero Lower Bound?”, Journal of Monetary Economics, Elsevier, vol. 58(5), str. 518-531.
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25.3. Peaknuje EIlb-a

C 003upoM 11a ce eBpo 30Ha y BpeMe Kpu3e cacrojasia of IIeCHASCT ApKaBa, (PMHAHCH]CKa
KpH3a pPa3UuMTO je TMoroawna oapeheHe 3emibe, HITO je JOBEIO U JO CTBapama KpH3e
IpKaBHOT Jyra y mojenuHuM 3emibama. Kao m y cmydajy FED-a, EIIb je Tokom panor
nepuosia Kpu3e pearoBayia TPaIUIMOHAIHUM HHCTPYMEHTHMA, Mel)yTHM OBH WHCTPYMEHTH
HUCY OWJIM JOBOJbHU Y MIEPUOAY 3a0lITpaBame Kpu3e HakoH 6aHkpora JIb-a.

Jakn moTpecu Koju Cy ce JeCWIM Ha TPXKHUINTY KOMEpIHjalHUX Tanupa obesz0eheHux
aktuBoM CAJl-a y aBrycty 2007. roguHe moroauiie Cy U 3eMJbe €Bpo 30HE. [Ipemuje pusuka
Ha MmelyOaHKkapcke KpeauTe ca pa3iiMuyuTUM POYHOCTHMA HArlo Cy mopacie, 0K je BOJTYMEH
0100peHuX KpeauTa Hario onao. Kao u Ha ocTaiuM TP)KUIITHMA, TEH3U]j€ Cy C€ MPBEHCTBEHO
onpasmie Ha Mel)ycoOHO HemoBepeme WHBECTHTOpA y BE3U Ca HUXOBOM JIMKBHIHOUIhY U
crocoOHOcTHMa J1a oTIviare 3ajaM. [lopemehaju cy 030MIbHO yrpo3uiiu (yHKIIMOHHUCAHHE €BPO
TPIKUINTA HOBIA T/IE j€ Y HEKUM CIIy4ajeBHMa JIOIUIO JIO 3aCT0ja y CUCTeMy Tuiahama.

2.5.3.1. TpaaMIIMOHAJIHU UHCTPYMEHTH

[Ipu mpBUM HaroBemTajuMa NpeauBamka (UHAHCH]CKE KpHU3€ Ha TMOJAPYyYje €BPO 30HE Y
asrycty 2007. romune, EIIb je pearoBama no3BospaBajyhu komepuujaaHuM OaHKama Ja
MOBYKy M3HOC JIMKBHIHHX CPEICTaBa Koja Cy MM Oma motpeGHa. " OBe mosajMuie cy Guie
npekoHohHe 1o pedepeHTHO] KamaTHO] cTonH. MHAuKamMja o 030MJBHOCTH IIOKa KOjU ce
JIlecHO Ha HOBYaHOM TPIXKUIITY jecTe Jia ¢y OaHKe 7. aBrycra UCTe FOJUHE MOBYKIIE CPEICTBA Y
W3HOCY O] JICBEIECeT W TeT MWIHjapau eBpa. Y HapemnuMm Meceruma EIIb je Bprmmia
nonatHe pedrHaHcupajyhe onepanyje ca pOYHOCTHMA OJ TPH U IIIECT MECEITH.

CMameHa HEeM3BECHOCT | JIy)KH TUTAHUPAHW XOPU30HT JIMKBHIHOCTH KPO3 YK€ POYHOCTH
onepanwuje Ellb-a umanu cy 3a musb aa oxpabpe 60aHKe 1a HacTaBe KpeauTUpambe IpuBpeae. Y
UCTO BpeMe, CyMe Koje cy onoOpeHe Kpo3 KpaTkopouHe pedunaHcupajyhe omepanuje cy
cmamene. EIIB je Takolhe mpuiiaroamia nmepuos olpkaBama Pe3epBU Y CKIIAAY ca MOHYIOM
JUKBUIHUX CpEJCTaBa Kako OW [03BomMia OaHKaMa Ja Tpe MPHUKYINe pe3epBe y MPBOj
NOJIOBUHU TIEpHOJia OJpKaBamka Pe3epBU, HETO y JAPYroj MOJOBUHHU, KAKO Cy TO YMHWIIE IIpe
HacTaHka kpuse. To je Mpoy3pOKOBaHO YME-CHHUIIOM Ja YKyITHa CyMa JIMKBUIHOCTH KOjy je
npyxno EBpocHCTEM TOKOM IEIOKYITHOT IEpHOJAa OAp)KaBama OyJae HENpOMEHEHa, alli
MPOCEYHa POYHOCT olepanwmje je moBehana u BUIIE je cpelcTaBa MPYyKEHO Y PaHOM MEPHOITY
onpxaBama. Onepanuje GUHOT MOJENIaBama cy Takohe BoheHe Kako OM ce ocurypaio ma
crome ca HajkpahoM pounoctu 6yay 6au3y ELIb pedepentne cTome.

Y7 Evropska centralna banka, The ECB’s Response to the Financial Crisis, ECB Monthly Bulletin. October
2010,
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I'pajguxon 2.5. Onepanuje HaA OTOBPEHOM TPXKHMINTY U OOMMH omepanuja mocrojehux
MOFthOCTI/I14

2.5.3.2. HecrangapaiHu HHCTPYMEHTH

36or nosehanux TeH3Mja Ha TpKUIUTYy neBu3a, EIb je mytem cBon yrosopa ca FED-om
noyena jaa npyxa CAJl nonape Ha IE€BU3HOM TPXKHUINTY INPH MpHIIaramy Kojarepaja Koju je
neHomuHupad y espuma. Jlo kpaja 2007. romuue EIIb je ycBojuia moceOHe TeHAEpPCKe
nporeaype Kako O HM3aluia y CycpeT BHCOKMM 3axTeBHMa (puHaHcHpama OaHaka. JlomaTHe
oreparyje ooe3dehuBama TUKBHIHUX cpencTaBa koja je ELb mpeysena Tokom oBor mepuojia
buHaHcHjcKuX mopemehaja Owiie Cy MOJp)KaHE OJf CTpaHe ITUPOKOT M (IEKCUOUITHOT
ollepaTHBHOT OKBUpa EBpocucrema, koje cy yk/byumBasie OyTy JHCTYy M KolaTepaia H
oBnamheHWx CcTpaHa KoOjeé MOTy Ja Y4YecTBy]y Yy peduHaHcupajyhuMm omneparujama
EBpocuctema, mTo je jeaHa o nmoayaapHocTu ca onepanujama FED-a.

Hakon xomnamca JIb-a 15. cenrem6pa 2008. roaune, nmepuon ¢uHaHCHjcKUX mopemehaja
OpeTBOPHO ce y TiobanHy QuHaHCHjCKy Kpuzy. Pacrtyha HecurypHocT y Be3u ca
(MHAHCHjCKOM CHUTYAIlMjOM IJIABHUX CBETCKMX OaHaka BOJWIIA je Ka KOJIAICy aKTMBHOCTH Ha
BEIMKOM Opojy (pMHAHCHjCKMX Tp)KWIITA. ByKBaqHM CJIOM Tp)KHINTa HOBIA Y3POKOBaH je
OTPOMHHM PACIIOHMMA Y KaMaTHUM CTOTIaMa, KaKO YHyTap Tako U M3BaH €BPO 30HE.

Tokom oBOT TIepro/1a BEJIUKE HECUTYPHOCTH OaHKe Cy (hopmupalie 3HauajHe pe3epBe KaKko
0u ce cyoumie ca mpooseMuMa JUKBUIHOCTH. Kpu3a je Takohe moyena 1a ce mupu Ha PeaTHA
CEeKTOp, ca Op3UM M CHXPOHU30BAaHMM MOTOPILIAKEM €KOHOMCKHX ycioBa y Behunu Bogehmx
3eMasba M JI0Ja3M A0 Maaa y cBerckoj TprouHH. ELIb je pearoBama Op30 u oUTydHO Ha OBE
norabhaje cmamyjyhu pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY M IpUMenYjyhu CKyn HecTaHIapHUX Mepa.

148 ELIB
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VY oktobpy 2008. ronuHe peepeHTHa KaMaTHA CTOIA CMambeHa je 3a 50 6a3MuHuX MoeHa, IITOo
cy yuuHuie u ueHtrpanHe Oanke Kanane, Enrmecke, CAJl, Illsencke u IlIBajuapcke.
Hapennux mecemu kamarHa CToNa je Jajbeé CMambHMBaHa, Kaja je 3a caMO celaM Mecelu
cMmameHa of 325 6a3uuHux moeHa Ha camo 1%. OBakaB maj ce HHUje JecHO JeleHHjama y
EBporn. ¥V melhyBpemeHy, jaka orpaHndema y (QyHKIMOHUCAmY (UHAHCHJCKOT CHUCTEMA, a
HApOUYMTO TPXKUIITA HOBIA, 3alPETHIIM Cy Ja 3ayCTaBe HOPMAaJIHH TPAHCMUCHOHHU IIPOIIEC
MOHETapHe IMOJUTHKE, TaYHHje KaMaTHU M KpeAWTHH KaHail. Kana ce TpxkuiiTa XxapTuja of
BpEIHOCTH OYyKBaJHO ,,ACTIPa3HWIO™ M Kaja je MpeMHja pu3MKa Mmopacia Ha U3y3eTaH BHUCOK
HHUBO, TTIOCTOja0 je PU3UK Ja Ou OaHke Morje BeoMa Op30 J1a cMamke JOCTYITHOCT KpeauTa U Jia
npeHecy pe3ynyTyjyhu pact TpomrkoBa uHaHCHUpama Ha qomahuHCTBa U nipeny3eha y hopmu
Behux cToma Ha KpenuTe, 3amaribyjyhu edekre MoOHETapHe MOTUTHKE.

Ha Ou o6e30enmnu epukacHO (PyHKIIMOHUCAKHE TPAHCMHUCHOHOT MeXaHM3Ma uMajyhum y
BuAy mocrojehe ycioBe TpKuITa HOBLIA M KpEOWTa, Kao M Aa O ce OMOryhmiam TOKOBH
KpeIuTa Ka MpUBPEId W CTAHOBHUILTBY, MOpPE] TPAAWIIMOHAIHUX MHCTpyMeHata Bnanmajyhu
caset Ellb-a ycBojuo je OpojHe HecTaHmapHe Mepe HakoH kojarca JIb-a y oktoopy 2008.
roJIuHe, Koje cy (opmylMcaHe Kao ,,io0oJplIaHa KpenuTHa moapmka’. Hecranmapane mepe
owie cy Qoxycupane Ha OAaHKApCKU CEKTOpP Yy €BpO 30HU M cacTojajie Cy ce oja cleaehux
eJieMeHara:

* EBpocucreM je NpUMEHNO Mepy pacroesie MMyHe CyMe TPaXKeHHUX cpesicTaBa 1o (pUKCHO]
KaMaTHO] CTONM IyTeM TEHIEPCKe TMpoueaype 3a cBe peduHaHcupajyhe ormeparwje,
00e30ehyjyhu HeorpanmdeHa cpeacTBa IeHTpanHe OaHke 3a oBnamheHe (UHAHCH]CKE
MHCTUTYIIMjE Y €BPO 30HH MO pedepeHTHO] KaMaTHOj CTOIMHM Y3 TpHIarame oaroBapajyher
Konatepana. HacympoT craHmapaHo] Tpakcd, (QUHAHCHjCKUM HWHCTUTyIHjamMa Cy ce
ono0paBaia IEJIOKYIIHa CPEJCTBa Koja cy TpakeHa. OBa Mepa je KpewpaHa Kako Ou ce
nojaprana morpeda 3a KpaTKOPOUYHUM (UHAHCH]CKUM CPEICTBHMA, Ca ITUJbEM OJIpKarmba U
no0oJblIaka KPeJUTa CTAHOBHUIITBY U Npeny3ehnma mo AOCTynHMM KamMaTHUM ctonama. Ha
Taj Ha4MH, Moryhe je OOHOBUTH TPAaHCMUCHOHH TIPOILIEC KOjU j€ YTPOKEH y YCIOBUMA KpHU3e.

e Jlucra axkTMBE KOja C€ MOXXE TPUXBATUTH Kao KBaIU(UKOBAH KoJlaTepanl 3a
pedunancupajyhe omepaidje je TpoIIMpeHa Kako OM ce OJIaKIIao MPHUCTYI Orepaldjama
EBpocucrema n THMe yMamHiIa HacTalla OrpaHHuYeHa y OWIaHCY cTama OaHaka. Y HCTO
BpeMe, JHcTa KBaJM(PHUKOBAHMX HHCTHTYIMja 3a NPUCTYNn cpeictBuMa EBpocucrema je
npomupena, ca oko 140 Ha oko 2000 yuecHuKa.

* EIIb je o6jaBuna HaMmepy J1a MPUMEHHU JOJIaTHE TyropouHe pedrHaHcupajyhe oneparuje
ca pounomrthy no mect mecenu. ¥ Majy 2009. rogune Takohe je o6jaBmia ga he ce poyHocT
orepanyje Mpoay X HUTH 10 jeaHe roguHe. CBpxa oBUX omeparyje 6uia je na ce yonaxe Jabe
TEH3HUje Ha TPKUIITY HOBLA. Jlyxke pouHocTH oMoryhuie cy 6aHkaMa ja yOsaxe Heclarame
POYHOCTH MHBECTHIIM]a M U3BOPA (PMHAHCHUpamka y OMIIaHCHMA CTamba.

[Topen HaBeneHe mepe mpyskama cpezicraBa neHomuHoBaHuXx y CAJl nmomapuma, ELIb je
HaIpaBwIa CIIOpa3yM ca IeHTpaHoM OankoM Jlancke, Mahapcke u [Tosscke, kako O CBOjUM
0OaHKAapCKUM CEKTOpPHMa TMO0O0JbIIAJe pyKamke JTUKBUIHUX CpeAcTaBa y eBpuMa. M KoHauHo,
y majy 2009. romumae EILIb je o6jaBunma mporpam BpedaH IIE37eCeT MIUIMjapad Jojapa
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HaMEHCH KYITOBHHU 00Be3HMIIA 00e30eHIX aKTUBOM IEHOMHHHUPAHHUX Yy €BPHMA, U3ATUX Y
eBpo 30HH A0 jyHa 2010. rogune. [{uss oBor mporpama je 0o ga ce OOHOBU TPXKHIITE HOBLIA
IJie TOTOBO Ja HHj€ MOCTO0jajio JUKBUAHUX CPEACTaBa, 10K je pacioH u3Mel)y kaMaTHUX cTOna
610 n3y3eTHo BUcOK. [lo6oJspIIana KpeauTHA MOJpIIKA UMaJla j€ jaKk YTHUIla) Ha OWJIaHC cTamba
EBpocucrema.

[IpBo, Beoma BHCOKa TpaKmka 3a JUKBHIHHUM CpPEACTBHUMA KpO3 HOBY TEHAEPCKY
Mporeypy Ayropounnjux pepuHancupajyhux omepamrja nMasa je Beoma 3HavajaH MPUTHCAK
Ha KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTOme, ca mparehum magoM HOMHHATHHX JyrOPOYHUX HpPUHOCA.
Peanne kamaTHe cTome AY>KUX POYHOCTH Cy Takohe 3HA4YajHO orajie, Yak Cy OWjie W pPeasHo
HeratuBHe ojpeheHn mepuon, ociukaBajyhn KOHTPONY WH(QJIATOPHUX OYEKHBAaWka M IOPEN
Behe TpxkumHe BojatwiHOCTH. [lpyro, kajga je TpKHIITE HOBIA OYKBAJIHO IPECYILIUIIO,
HeorpaHuueHa cpenactsa koja je ELLb nmpyskana y To Bpeme 3HauyajHO cy ojauyana ynory Ellb-a,
a Tako M e(pUKACHOCT MOHeTapHe moiauTuke. To ce Moke BHIETH KpO3 MHOrO Behe m3HOCE
JUKBHIHUX CpelicTaBa y peduHaHcupajyhuM omeparujama u Kpo3 Behe M3HOCE KPEIUTHUX
onakmmna ELlb-a. OBe mepe cy pe3ynTHpae 1majoM aKTUBHOCTH Ha TPXKHUINTY HOBIIA, IITO je
JIOBEJIO JIO pacTa Mo3uirja y OunaHcy crama EBpocucrema. Taunuje, HakoH nmoBehama n3Hoca
y Ounancy crama EBpocucrema y oktobpy 2008. roguHe, Jajbu pacT HacCTaBJbEH j€ Y jYHY
2009. ronuHe kana ce EBpocucreM Cyoumo ca M3y3€THO BHCOKOM TPaKH-OM 32 JIMKBHIHHM
cpenctsuMa on 442 munujapze espa y npBuM pedunancupajyhum omnepaiujama ca pouHohy
on jenne romuHe (LTRO wmepa). OBakaB, penaTHBHO BHCOK MOpAacT y OWJIAHCY cTamba
EBpocucrema onpakaBao je YMIEHUILY /1a TIOCTOjU MHOTO BUIIIE 3aMHTEPECOBAHMX CTPaHA 3a
CpeICcTBMMA, HETo mTo je To Omio panuje. Ha To ykasyje u mogaTak na je mpe kpuse oko 360
(MHAHCH)CKMX MHCTUTYIMja YIECTBOBAJIO Y IITaBHUM peduHaHcupajyhum onepanujama ELB-
a, JIOK je TOKOM Kpu3e oBaj Opoj mopactao Ha oko 800 yuecHuka. [llnpoka mucra HHCTUTYIIH]A
KOj€ Cy MOTJIE J1a YYECTBY]Y Y peduHancupajyhum omneparmujama Ouia je BeoMma 3HavajHa paau
cy30mjama TaHUKE Koja je Biajana Mmely mHUMa, a y Be3W ca JI00HjakbeM HEOMXOTHUX
dunaHCcHjckuM cpencTtBuMa. MehyTtum, kako cy ce obumu onepanuja EBpocucrema
noBehaBaiy, aKTUBHOCT Ha TPXKMIUTY HOBIA je omana, a OaHKe Cy 3axTeBaje U BHIIE
CpeZicTaBa Hero UITo MM je TO 3aucta ouio norpedHo. baHke oBa cpeacTBa HHUCY IIacupalie Ha
TpkumTe HoBHa, Beh cy ux nmenonoBanie kox Ellb-a kpo3 nemo3uTHe onakmmmie, MTO je
YTHLIAJIO Ha TO J1a MpeKoHOhHa KamMaTHa CTOIa Ha TPXKUIITY HOBIla Eorna Oyne Beoma Oicka
KaMaTHOj CTOIH Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIUIIC.

[TpommmpemeM nucTa KoaTepaia MPUXBAaTIFUBHX O] CTpaHe IeHTpailHe OaHke, omoryheHo
je Oankama nma kopucte Behu 1e0 CBOje akTHBE Kao Koyarepan y omepanujama Ellb-a.
Hacynpor Behunn ocranux nenrpannux 6anaka, EIIb je u mpe kpuse mpuxparaiia npuBaTHE
XoB xao xonarepan. MoryhHocT n1a ce peuHaHCHpa HEIMKBHIHA MMOBHHA KpPO3 OIEpallije
HeHTpaaHe OaHke OWo je edukacaH JieK 3a HEOCTaTaK JUKBUIHOCTU KOja je HacTalla HarJIuM
najzoM y MmehybankapckoM kpeautupamwy. OBO ce HapouuTo ogHOocHiIo Ha XoB o0e3z0ehene
AKTHBOM YH]€ je TPXKHUIITE JOKUBEJIO Koarc HakoH naaa JIb-a. Yaeo oBe mo3uiuje y yKyIHoj
UMOBHHH, KOja je NeMoHOBaHa Koj peduHaHcupajyhux onepanuja EBpocucrema 3Ha4ajHO je
1OpacTao, 0K je ca Apyre CTpaHe yIeo Ap>KaBHUX 00OBE3HHIIA IPOTPECHBHO OI1a/1a0.
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[Touerak mporpama kymoBuHe o6OBe3Huna y jyay 2009.

TOJMHE JOMPHUHEO je

peBI/ITaJ'II/IaSaI_[I/IjI/I TPIKUIITA TOKPUBCHUX O6B63HI/II_IaMa U CMambCHCM KAMATHOT pacCIllOHa, UaKOo

je HMBO pacroHa OMO 3HaTHO BHIIM HEro y mepuonay mnpe Hactanka kpuse. Jlo 30. jyna 2010.

roJiMHe, KajJa je OBaj IporpaM M 3aBpIIeH, HOMHUHAIHA BPEIHOCT KYIJbEHHX OOBE3HHMIIA

W3HOCHIIA je TIIe3/IeCeT MIIIjap/Iu eBpa.

Ta6ena 2.13. Ilpuka3 HHCTPYMEHATAa MMILNIEMEHTHPAHUX TOKOM KpHU3e

Mepa Jatym ‘ Y4yecHunu Koaarepan Pounoct Huwnb
Peuunpounu 12.12.2007. Cge GaHke Kkoje XoB koje cy 7,28,35u84 O06e30enuTn
BAJYTHH YTOBOPH HMajy TIPHUCTYII MOTOTHE 32 JaHa notpebHa
(Reciprocal EBpocucremy orepargje y JIUKBH/THA
Currency EBpocucremy cpeacrea'y CAJl
Agreements) JojapuMa y
OaHKama y
EBpocucremy
Onepanuje ca 28.03.2008. Cse Oanke koje XoB koje cy 6 mecern [onpmrka
pounourhy ox 6 HMMajy TIPUCTYI IIOTOJTHE 32 HOpMaITU3aIHj i
mecenn ( Long EBpocucremy omepanyje y u
Term 6-month EBpocucremy (byHKIMOHUCAKY
Operatons) TPIKHIITA HOBIIA
y €BpO 30HH
Pepunancupajyhe 30.09.2008. Cgse OaHke koje XoB koje cy HUcro kao u [ToGoJsbiaTu
onepanmje ca nMajy IPUCTYI MIOTOJIHE 32 Iepro. YKyTHY
noce0HOM KPEIUTHO] orepanyje y oJpKaBama MTO3UIIH]Y
pounonrhy MOAPIINH Y EBpocucTeMy  mpommcaHHX JMKBUIHOCTH
(Special term EBpocucremy pe3epBu GaHKapcKor
refinancing OaHaka y cHucTeMa y €BpO
operations) EBpocuctemy 30HH.
Pepunancupajyhe 15.10.2008. Cgse OaHke koje ITpommpena luenema, 1,3, O06e30eautTu
omepanmje ca UMajy MpUCTYI mucta XoB 6u cpencTsa
(puxcHOM cTOMOM KPEIUTHO] Koje cy 12 mecenn JUKBUAHOCTH
U MYHOM MOAPIILH Y MIOTOJTHE 3a cBUM OaHKama y
0106peHOM CyMOM EBpocucremy ormepanuje y €BpO 30HH
(Fixen-rate nan EBpocucremy
Full Allotment on
Refinancing
Operations)
Omnepanmje ca 24.06.2009. Cse Ganke Koje [Ipommpena 1 ronuna Oxpabpuru
pounouhy ox 12 nMajy IPUCTYI mucra XoB KOMEpIIHjarHe
mecenu (Long KPEIUTHO] Koje cy OaHKe ma
term 12-month MOJPIIIH Y MIOTOJTHE 32 KpeIuTupajy
Operatons) EBpocucremy orepanyje y IIPUBATHU
EBpocucremy CEKTOp
Mporpam Cae Ganke koje [Mpommpena TpenytHa OOHOBUTH
KyNOBUHE 04.06.2009. wmmajy npucrtyn micta XoB KyIIOBHHA Ha CErMeHT
00e30ehennx KPEIUTHO] Koje cy MIPUMAapPHOM U TPIKUIITA
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00Be3HMIA MOJAPIIIH Y MIOTO/IHE 3a CEKYHIapHOM MTOKPHBEHUX

(Covered Bond EBpocuctemy u ornepanuuje y TPHKHUIITY 00Be3HHULIA
Purchase oCTalie yroBOpHE EBpocucremy
Programme) CTpaHe JIOIUPaHe y

€BPO 30HU KOje

EBpocucrem

KOPHUCTH 32

WHBECTHUIIH]C Y
CBOM TIOPTQOIHY y
eBpHMa

H3Bop: Cecioni M., Ferrero G., Secchi A. (2011) "Unconventional Monetary Policy in Theory
and in Practice", Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) 102, Bank of Italy,
Economic Research and International Relations Area.

Emmupujcka ananmusa edexara Hecranmapuux Mepa Ellb-a je ckpoMHHja y OomHOCY Ha
CAJl. AbGacu u .HI/IHSGpT149 aHanu3upajy eBosyinjy Eypubop kamaTHUX CTOIA ca pa3InduTUM
pOYHOCTHMA TIpe U mocie aemaBama y aBrycty 2007. ronune. Pesynrtatu mokasyjy na je y
nepuony oxa 2004. rogune no cpeaune 2007. roanHe, BHUXOBA JUHAMHKA Y BEITUKO) Mepu Oua
onpeheHa ouekuBambUMa y BE3U ca KpeTameM MpeKoHohHe KaMaTHe CTOIe Ha TPXKUILTY HOBIIA
U Ja HUCY OwnM moj ytunajeMm mocrojeher crama JIMKBHAHOCTH. HacympoT Tome, HakoH
n30ujama Kpu3e U HapounuTo HakoH OaHkpoctBa JIb-a, Eypubop kamartHe crore cy Ouiie Bpio
OCeTJpMBE Ha IMOCTOjehy JMKBHIHOCT. Y CKIaay ca OLEHOM HaBEACHUX ayTopa, MpocedaH
MopacT y HUBOY JIMKBUIHUX cpeacTaBa o crpaHe EBpocuctema cmamuo je Eypubop 3a 100
O6asnunux moeHa. [lopen Tora, Takohe cy mokazanu na o0jaBa yBohema peduHaHcHpajyhux
orepanyja ca poOYHOImINYy OJf JBaHAGCT MECEIH je Jajbe YTHUIaJa Ha CMambeHmhe
nBaHaccTomecedHor EypuGopa. Amnbemunm u  octanmu  °°  aHanmsupajy  Iomatke
UHIMBUAyalIHUX OaHaka ca muWJbeM YyTBphuBama na 1M cy OaHKe HaKoH wu30ujama
¢uHAaHCHjCKe Kpu3e OWjie BHIIE OCETJbMBE Ha KapaKTepUCTUKE 3ajMornpumaoiia. Takohe
olewyjy epHUKacHOCT TeHIEpCKe MNpoleaype ca (UKCHOM KaMaTHOM CTOIOM Ha KamaTHE
CTOmne Ha TPXXHUIITY HOBHA. Hamasm ykasyjy nma cy camo o0jaBe Be3aHE 3a jeJHOMECEYHE U
TpoMmeceuHe peduHaHcupajyhe ornepaiyje nMajie O3UTUBAH yTUIA] HA YCIIOBE Ha TPXKHUIITY,
jep cy ymamuBaje pacloH KaMaTHUX cTona Ha obe30ehene u Heobezbehene kpeaure ox 10 1o
20 Oasmunmx moeHa. OBM Halla3w HE yKa3yjy AUPEKTHO Ha HEE(PUKACHOCT OBE Mepe, C
003MpOM Ja je Ha MOYETKy HMMala yTHIaj Ha 00a THIA KpeauTa. BHpH M ocramm
aHanu3Mpajy edexrte mporpama KymoBuHe oOe30eheHux oOBe3HHIla Ha OOMM H3/aBama U
npuHoce 06e30ehenux obBe3nuua. Pesynratu notBphyjy yTumaj mepe Ha noctojehu BoxymeH

149 Abbassi, P.,Linzert, T. (2011) “The Effectiveness of Monetary Policy in Steering Money Market Rates during
the Recent Financial Crisis”, Journal of Macroeconomics, Elsevier, vol. 34(4), str. 945-954.

150" Angelini, P., Nobili, A, Picillo, C. (2009) “The 2007: What Has Changed, and Why?, Journal of Money,
Credit and Banking, Blackwell Publishing, vol. 43(5), str. 923-958.

31 Beirne, J., Dalitz, L., Ejsing, J., Grothe, M., Manganelli, S., Monar, F., Sahel, B., Susec, M., Tapking, J.,Vong,
T. (2011) “The Impact of the Eurosystem’s Covered Bond Purchase Programme on the Primary and Secondary
Markets™, Occasional Paper Series 122, European Central Bank.
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o0e30ehenux o6OBesHuna. Mehytum, cmad edexkar Ha ykymaH oOuMm o0e30eheHux u
HeobOe30ehennx oOBe3HHMIa yKa3yjy Ha Moryhu edekat ucruckuBama (n3Mel)y oBe nBe Kiace
(¢uHaHCHjcKe MMOBHHE). AHanu3a Takohe mokasyje Aa je oBa Mepa uMalia MO3UTUBAH YTHIIA]
Ha CeKyHaapHo TpxwumTe. Y npyroj nonoBuau 2009. ronuHe pacroHu Ha MpUHOCE U3Mehy
00e30ehernx oOBe3HMIa 1 00Be3HHUIA areHnyja y Hemaukoj u ®paHIlycKoj onaim cy 3a OKO
50 6a3nuHUX TMOEHA, JOK je 3a0elie)KeH Yak W Behu maja y ApyruM 3eMibama y OKBHPY €BpO
30HE.

2.5.3.3. Komnapanuja HecTaHIapAHMX HHCTPYMEHATa TOKOM (PMHAHCHjCKe KpH3e

FED u ELIb nmpumMeHnuie cy cepujy HECTaHJAapHUX Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE Ca HUIBEM
u3beraBama ypyllaBama (PUHAHCHJCKOI CUCTeMa M yOiakaBama edekara Kpu3e Ha peallHu
cexktop u nene. FED je moaudukoBao cBOj omepaTvBHU OKBHUp Ha BHIIE HUBOA, JIOK Cy
uHoBalje koje je mpuMmeHwita ELIb Takohe Ouie noBoJbHE, alu HEIITO Mame arpecuBHE,
ycien Hu3a ¢akropa. Kao npso, omepatuBau okBup El[b-a je Beh 6uo Beoma duiekcubOuman
Ipe HACTaHKa KpU3e 1 300T Tora cy caMo Omiie moTpeGHe ckpoMmHe mmene 2. Jlpyro, y CAJI-
y TPXKHILUTE KaluTajga uMa MHOro Behy yJory y npyxamy KpeauTa MIpUBpPEIN HEro 1ITO je€ TO
ciaydaj y eBpo 30HM. OBo 3Haum jna je EIlb mornma ca mame Hamopa na mo0OoJsbiia
dbuHaHCHpame OaHKapckor cekropa, aok je FED mopao na mpumenum MHOro BHIE Mepa.
Tpehe, y CA/l-y ytunaj kpuse Ha Oynyhe kperame uHpnauuje je o6uno akytHuje. OBo je
Bonmwino tome na FED oGopu kamarHe crome Ha HHMBO OiM3y HyJe W OTIOYHE IMPOrpam
KyI[OBUHE AaKTHBE Ca LUJbEM CMamema IYyropoyHux npuHoca. Ha oBaj nHauun FED je
omoryhuno moncTunaj npuBpenu u3berasajyhu pednaropry crupany. Pasnuke y Benmnanan u
BPEMEHCKOM OKBHpY HECTAaHAAPJAHUX Mepa YCBOJEHHUX OJf CTpaHE JBe IEHTpaiHe OaHKe
ocJiMKaBa ce kpo3 Behu pact 6mmanca crama FED-a u kpo3 u3pakeHrje TpOMEHE y ’EerOBUM
nenoBuMa. bosbe pasymeBame yjore HecTaHAApIHUX Mepa Yy HOPMalIM30Bamy YCIOBA Yy
(MHAHCH)JCKOM CHUCTEMY j€ KJby4YHa KOMIIOHEHTa IIPU 0a0Mpy MHCTpyMEHaTa KOje LIEHTpaIHe
OaHke mpuMemyjy y (HUHAHCHjCKO] Kpu3u. AHanM3UpaHa IUTepaTypa YyKazyje Aa cy
HEeCTaHAapJHE MEpe MOHETapHE MOJUTUKE MOTJIE Ja yTUYY Ha IMJbame Bapujabiu Kpo3 JBa
HOBa KaHaJla TPAaHCMUCH]je. KpO3 CUTHAIM3Mpajyhu KaHal M Kpo3 KaHai OuiaHca noptdosnua.
[lpBu kaHanm (yHKIOHOHHIIE KPO3 KOMYHHKAIMjy IEHTpasHe OaHke W Tako omoryhasa
[EHTPaTHO] OAHIM J1a IOHOBO yCIIOCTAaBU TOBEPEHE Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKHILITY U J]a yTHYE
Ha OYCKHBama YYECHHKA y Be3W ca Oynyhum mepama MOHETapHE IMOJIMTHKE, a Tako M Ha
Iyropo4He kamaTHe cromne. J{pyru kaHan GyHKIMOHMIIE OH/A KaJa POUYHOCT aKTUBE U MacuBe
OwraHca cTama MPUBATHOT CEKTOpa HHje yrmapeHa. Y TaKBUM CUTyallMjuMa IIeHTpaiHa OaHKa
MOJ€e Ja OOHOBM KYIOBHHY aKTHBE M Jla yOpH3ra JMKBUAHA Cpe/CTBa Kako OM yTHIlajna Ha
IIeHy LIMPOKOr crekTpa XoB panu yTuiaja Ha LIeHy U pacrnoHe npuHoca u3Mely pu3suuHuX U
Hepus3nuHuX XoB.

152 Fahr S.,Motto R., Rostagno M., Smets F., Tristani O. (2011) "A monetary policy strategy in good and bad
times: lessons from the recent past,” Working Paper Series 1336, European Central Bank.
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Ananuza mocrojehe nutepatype koja ce OaBuiia €MIUPHUJCKOM aHATU30M €(UKACHOCTH
HecTa"napanux mepa FED-a u Ellb-a Tokom ¢unaHcHjcke kpusze Hamehe cnenehe 3akipyuke.
Axo ce mocmarpajy e(eKkTH OBUX Mepa Ha YCJIOBE Ha TPXKUIITY, OCTOjehn Hama3u ykasyjy na
je Hajeehu neo mepa 6Mo edukacaH. Y HEKHM CllyuajeBUMa OLCHEHU e(heKTH Cy yak Omimm u
BEOMa 3Ha4ajHU.

Kao renepannm 3aksbydak ce Hamehe m1a cy HecTaHmapaHe Mepe Omie ehukacHe U J1a mpu
JaTUM OKOJHOCTHMA TPaJUIMOHAIHU TPAHCMHCHOHM MEXaHW3aM He OM Morao aa o0aBiba
CBOjJy (DyHKIIM]y Ha HAYMH Kako je TO Ne(UHHCAHO Yy TEOpHjcKoj smrepatypu. OBe mepe cy
npe cBera JONpuHENe cTabuin3aiuju (QyHKIIMOHHCAamha TPXKUIITA HOBIA, KOJU TMPEACTaBIba
npBy (azy y TpaHCMHCHjH NpoMeHe pedepeHTHe kamarHe crome. HakoH ycmocraBibama
paBHOTEXE y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY, MOHETapHE OJJTyKe IOHOBO Cy MOTJIE Ja C€ MIPUMEY]Y
IyTeM CTaHAAPAHUX WHCTPYMEHATa, yCle/ 4era cy HecTaHAapIHE Mepe MOCTENEHO yKUIaHe
WIN CBEJIEHE HA MUHUMYM.
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TPERU JIEO

3. TPAHCMUCHUOHU MEXAHU3AM HOBUX YJIAHULA EY

VYV crnenehem mnormaBpy pasmarpahe ce cnenu@UUHOCTH TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma
3emMasba HOBUX winaHuna EY: PenyOmuke Yemke, Ilosbcke m Mahapcke. Hakon yBohemwa
TPKUILIHE €KOHOMM]j€, OBE 3eMJbE Cy CE€ Cyoumie ca HacieheHuM CTPYKTypHUM mpoOieMuma
IpUBpee M ca BUCOKOM MAaKpPOCKOHOMCKOM HEpaBHOTE)KOM. OCHOBHU IMJb MOHETapHE
NoJHUTHKE OHO je cy30ujame nndanuje. Llentpanne 6anke cy NpuMEHUIIE Pa3IMIUTE PEKUME
MOHETapHE TOJIUTUKE ¥ MMajie Cy CIMYaH Pa3BOjHH IMPOIEC TOKOM MOCIENE IBE JCICHH]E,
OJl TIPUMEHE pPEeXHMa (PUKCHOT JIEBM3HOT Kypca Ha MOYETKY TPAH3HIHMOHOT IEpPHOAA [0
TPEHYTHOT IWJbamka WHGmanuje. Mako 1o cBOjUM cCHelU(pUYHOCTHIMA HMAjy pa3InduTy
JUHAMUKY [pUXBaTalkba pPA3IMYUTUX CTpaTeruja, HCKYCTBO OBUX 3eéMajba yKasyje Ha
MPETHOCTH U HEJIOCTATKE Pa3IMUUTUX pekuma. Takohe, CTpyKTypHE pasinuke GUHAHCH]CKOT
CHCTEMa M PEaHOI CEeKTopa OOJMKY]y TPAaHCMHMCHOHM MeXaHu3aM Kpeupajyhu mpenpeke u
MOryhHOCTH 3a TpHMEHy TMOjeqUHHX KaHana. EmmnupujckoM aHamu3oM 0a3upaHo] Ha
HEPECTPUKUBHOM MOJETYy BEKTOPCKE ayToperpecuje ounenuhe ce eukacHOCT TPAaHCMUCHOHOT
MeXaHu3Ma y TpH 3eMJbe ca (POKycoM Ha KaMaTHM KaHaJl ¥ KaHaJl IEBU3HOT Kypca.

3.1. Penyo6anka Yemka

3.1.1. EBouyumja MoHeTapHe MOJUTHKE

Ha camom modeTky mporieca TpaH3uIdje mMeHTpaina Oanka PemyOmuke Yemke (y mambem
tekcty HBY) mpuMenuia je memMy MOHETapHE MOJUTHKE Koja je Onira KoMOMHAIH]ja [HJbarba
JICBU3HOT Kypca ¥ MoHerapHor arperara. HBU je ornenmna na je mnpu  gatum
MaKpOEKOHOMCKHMM OKOJIHOCTMMa OBakBa KOMOHWHaIMja HajO0oJbe pelieme Kako Ou ce
JOCTUTIIa MaKpOoeKOHOMCKa ctabuimHocT. CTpareruja ce mMokaszajla Hapo4duTo edukacHa y
paHOM Tepuoay Kaja je MOIUIo 0 JuOepanu3alje 1eHa, CII0JbHE TPIrOBHHE M KAMUTATHUX
ToKOBa. ™ JIeBH3HH KypC je OHO Be3aH 3a KOPITy BallyTa Koja je cajpKaia CBEra JBe BalyTe U
KOja je OJp’kaBaHa y OKBHpPY ycKor pacmona ¢mykryanuje ox 0,5%. HommuamHo cuapo y
dbopMH IEBU3HOT Kypca, Y paHoj ¢a3u €BONylHjeé MOHETapHE MOJUTUKE UMAJIO j€ YCICIIHO
ynory y rpahemy kpeaubmimrera HBY u Haunny Bohewa moHeTapue mommtuke. Ca apyre
CTpaHe, IMJbalbe¢ HOBYAHE Mace ce y paHoj (a3u Takohe Mmokazajio pelaTHBHO YCIICUIHO,
y3umajyhu y o03up crnenuduuHe pa3BojHe €KOHOMCKe mporece y Yemkoj. Y mepuomy of
1993.-1994. roguHe KOMOMHAIIM]jOM Mepa MOHETapHe MoJauTHKe nHpanyja je ca 20% nana Ha

133 Inflation Targeting in Transition Economies: The Case of the Czech Republic, Centralna banka Republike
Ceske,
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10%. Haxon ucuprspbiBama edekara J0TaAallkhe MOHETapHE MOJTUTHUKE, HEKOJIUKO (akTopa je
yTUIAJIO HA U3PaCTamke HEMOBOJFHUX MH(IATOPHUX Tpolieca y neproay nocie 1994. rogune.
Kibyunn mnpoOnem mpencraBibana je BUCOKAa jgomaha Tpaxma Koja HHje Morjia OWUTH
3aJI0BOJbCHA O] cTpaHe naomahe mpomsBoame. HemoBosbHa (uiekcuOminHOCT nomahe monyze
Ouia je y3poKoBaHa HE3aBPUICHUM PECTPYKTYHPAmbEM KOPIIOPATUBHOT CEKTOPA, HE3aBPIICHOM
NpUBAaTH3AIMjOM  JAPKABHOT  CEKTOpa, Kao W  TIOCTOjalbeM  MHKPOCKOHOMCKHX,
MHCTUTYIMOHAIHAX U JIETHCIATHBHEX Gapujepa y CIIpoBolerY eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Pact nomahe Tpaxme y OBOM NHEepHOAY je Mpe CBera y3poKOBaH PAacTOM HOMHHAIHOT
JIOXOTKa, 4rja je Op3uHa 3HaYajHO MpeMaliuia pacT MPOAYKTUBHOCTH PaJHE CHAre Y MEPUOIY
1994.-1996. roaune. Bayuepu mo OCHOBY MpHBaTH3aIMjeé CTAHOBHHILITBA Takohe Cy WUIrpaiu
3HaYajHy yJnory y pacty paomahe TpaKme Kpo3 MOTPOIIY CTAaHOBHHINTBA. Benuku
WUHBECTUIIMOHU TMPOJEKTH Yy JPXKABHOM CEKTOPY YTHUIAIM Cy Ha pacT HHBECTUIIMOHE
norpomme. OBaj MepHoja KapakTepulle pacT KamUTaJHUX MPWIKMBA, Koju cy Behum nenom
Oounn y hopmu mpuBaTHOT KanuTana. CTpaHH HHBECTUTOPY KOPUCTHIIN Cy MPWJIMKY 3apajie Ha
pa3nuKaMa y KaMaTHHM CTOIlama IPH IOCTOjalby BeoMa Major PHU3UKa MPOMEHE JIEBU3HOT
Kypca ycies mocrojeher (UKCHOT pexuma JeBU3HOT Kypca. Bemwmke nomahe kommanuje ca
T00pOM peryTalijoM M KOMIaHHuje Koje ce 0aBe Mel)yHapogHOM TPrOBHHOM y3UMAaJle CY
KpeIuTe U3 MHOCTPAHCTBA, JIOK Cy MaJie KOMIIaHHje T03ajMibnuBaie oA Aomahux Oanaka, mpu
yemy cy nomahe OaHke mo3ajmMibuBane cpeactBa ca MehyHapoaHor ¢uHaHCHjCKOT

155
TP>KUILTA.

Ta6ena 3.1. MoneTapHe cTpaTeruje y nepuoay 1993-1998.

Ilepnon ‘ MomnerapHna cTpateruja OnepaTuBHE IWb ‘ Kpajmbu nub

1993-1994. MouerapHu arperar Kao MoOHeTapHa 06a3a [IEHOBHA CTA0IITHOCT
HIOCPETHU LIUJb CTaOWITHOCT JIeBU3HOT
(bMKCHU NIeBU3HU KypC Be3aH 3a Kypca
KOpILy BaJlyTa, Ca PacIlOHOM
¢dyxTyanuje +5

1994-1998. MOHETapHU arperaT Kao pesepBe OaHaka [IEHOBHA CTA0MIHOCT
HOCPEIHU LUJb KpPaTKOpPOYHE  KaMaTHe CTaOMIHOCT JEBU3HOT
OKBHp (DIIyKTyallyje MpoIUpeH  CToIle Kypca
Ha £7,5 ox 1996. rogune

Hssop: HBY

MakpoeKkoHOMCKa HEpaBHOTEKa y3pOKOBaHA ja3oM M3Mel)y MoHye W TpaKme 3axTeBaa
je HOBa peliema y OKBUPY MaKpOEKOHOMCKE moiuTHKe. [lopes HecTaOMITHOCTH, MOHETapHa
MOJIUTHKA je Mopaja Ja HaJOMECTH HEJOBOJbHO PECTPUKTHBHY (PUCKAJIHY MOJIUTUKY, Ka0 U
MOJIUTUKY 3apajna. Y OKpyXewmy ca yOp3aHUM NpUIMBOM KamuTalla, IPUTHUCKOM pactyhe

1% Bohm, J., Zdarsky, V. (2005) “Conducting Monetary Policy in a Small Open Economy under Globalised
Capital Markets: The Experience of the Czech Republic”, Bank for International Settlement, Globalisation and
monetary policy in emerging markets, vol. 23, str. 141-49.

% Janagkova S., Jacobs K., (1996) “Certain Specific Features of Monetary Policy in the Czech Republic”,
Eastern European Economics, vol. 34 (1), str. 60-74.
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nomahe TpaKme U mperpeBameM IpUBpee, MONUTHKA jaBHUX (prHaHcH]ja Ou Tpebano aa Oyae
BUILIE OKPEHYTa Ka CMamemy (UCKaIHe nmoTpoumke. Takole, pact 3apaga Tpebao je na npaTtu
NPOAYKTUBHOCT pajgHe cHare. MelhyTum, y peamHoOCTH (HCKaTHa TOJIUTUKA U TOJUTHKA
3apaza Ouiie Cy BeoMa eKCIIaH3MBHE. YKyINaH OyueTcku neuuur kperao ce uzmely 1% u 2%
Bll-a y nepuony 1994.-1996. rogune, nox je Tokom 1996. ronune mocturao HuBo ox 2,5%
B/II1-a mTo je jacHO yKa3uBaJio HA Jajby €KCIaH3M]y (PUCKAITHE TIOJTUTHKE.

Toxom 1996. rogune mona3u 10 npoayOJbHMBaka MAKPOCKOHOCKE HECTAOMIHOCTH. Bennku
KaMUTAJIHA TPUIUBA KOJH Cy TPHUCTHU3AIX OJ IOYeTKa TpaHchopMalje Yrpo3uin Cy
MoryhHoOCT neHTpanHe OaHKe 1a KOH3MCTEHTHO YIIpaBjba MOHETapHOM MOIUTHKOM. Mako cy
OBH NPWJIMBU OWJIM yTJIIaBHOM JYTOPOYHU M CPEAH-OPOYHU KPEIHUTH, NMPHIUB KPATKOPOUYHUX
Kpeaurta je 3HadajHo pactao. C 003MpOM Ja Cy KamWTalIHU TPIIMBH CaMO TOACTHIIATH
nomahy Tpaxmy, ycien HemoryhHocTn nomahe mpuBpene na aaeKBaTHO OJTOBOPH KpPO3
nosehaHy MpoOU3BOKHY, HEMUHOBHO j€ JOILIO J0 MOropiiama IIaTHOT OuIaHca.
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I'paduxon 3.1. Kperame MakpoeKOHOMCKHX mokasarespa >’

[Ipu mocrojehum oxomHoctuma, HBY je omrydmna pa mpomumpu MapruHe KpeTama
nesusHor kypca ca 0,5% wHa 7,5%, mTo je Owna jemHa ol Mepa 3a NPEBEHIH]Y MPHIUBA
IITIEKYIaTHBHOT KPATKOPOYHOT KamuTana. Ha Taj HauWH, yBe3eHH KPATKOPOYHH KaIHTall je
JIOHEKJIe OMO M3II0KEH PU3UKY IIPOMEHE JICBU3HOT Kypca, U Ha Ta] HauuH y oapelheHoj mepu je
CMambeH NMPO(UT CTPAHUX MUHBECTHTOPA MO OCHOBY pa3iinke nqoMahe M CTpaHe KaMaTHE CTOIIE.
Wnak, u mope oBUX Mepa, MOHETApHE BJIACTH Cy CaMo JACTUMHYHO MOTJIC Jla YTUYY Ha CTambe

156 Haponna 6anka Penyonuke Yenike, Kannenapuja 3a cratuctky Perry6nuke Yemke
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y IJIaTHOM OMJIaHCY, JIOK Cy MpoOJeMH Be3aHU 3a CTPYKTYPY MaKpOEKOHOMHMjE U Jajbe OMIIN
npucyTHU. TOKOM OBOT IeproJia, Yelllka KpyHa arpecupaia je 3a oko 6 %.

[Touetkom 1997. ronuHe eKOHOMCKa CUTYyalldja je Iouenia joul BHUIIE J1a ce MOropliasa,
npe cBera 300T MOropiamka KOHKYPEHTCKE MO3UIIMje YeIIKUX U3BO3HUKA YCIIe/ alpecujaluje
nomahe BaiyTe, Kao M JaJber MOromama NeuIrTa IIaTHOr OmiaHca. M3B0o3 je mpakTUIHO
IpecTao Ja pacre, OK Cy YBO3HH INPOW3BOAM CBE BUIIE OWIM 3aCTyIUCHH Ha YEIIKOM
TPXKUIUTY, WITO j€ Aajb€ H3a3MBaJO HEraTUBHY peaklujy ydecHHKa Ha Tpxumry. Kao
pe3yaTar, BpeJHoCT JoMahe BalyTe je rmouena Aa onaja, a CaMUM THM CTPaHU MHBECTHUTOPU
Cy c€ OKpEHyJIU Ka popMUpamy NOpThoina ca NPEeTeKHO KPAaTKOPOUHUM KaITUTAJIOM.

HNako moehame KaMaTHUX CTONA HHUje JIOBEJO A0 CMambema TPAKIE, MOCIEIUYHO je
JIONIPUHENO jayamy aomahe BamyTe 300r moBehaHOr MHTEpeca 3a MHBECTHpameM y aomahy
BayTy. HoMuHamHO jayame JeBU3HOr Kypca yOp3aio je peajqHy ampecujaiujy KpyHe,
yrpoxanajyhn KOHKYpeHTHOCT aomahux mpou3Bojia Ha CTpaHoOM TpxKuIITy. OBa cutyanuja
3axTeBajia jeé MPOMEHY y KOMOWHAIIMjU MOHETapHE M (DHUCKaJTHE TOJHUTHKE, IITO je KacHHUje
BOJWIJIO 3a0MITPaBamy YCJIOBAa y TPHUBPEAHM, HAPOYUTO KpO3 OTrpaHHUCHE OYIIeTCKE
notpourse. ™’ EneMeHTH HecTaGHIHOCTH y oMaheM MOMMTHYKOM OKPYXKely, Kao U BalyTHa
KpHu3a Koja ce necwia y A3Hju, caMO Cy JONPHUHENH JajbeM MPUTHCKY Ha BPEIHOCT KPYHE.
Yopkoc MacMBHMM HHTEpBEHIMjaMa Ha JI€BHU3HOM TpPXKHUINTY, KaO W HArjJuM pacToM
NBOHenes/bHE permo crtome u TpomeceuHe I[IPMUBOP (kamartHa croma Ha [eMO3UTE Ha
MehyOaHkapcKOM TPIKUINTY), IEHTpaiHa OaHKa je Ouiia IpUMOpaHa Jia ce OAPEKHE PEeKUMa
IMJBAHOT JEBU3HOI Kypca M YCIOCTaBU pexuM (QuykTyupajyher neBusHor Kypca,
opujeHTHIIYhH KpyHY mpeMa HeMmadkoj Mmapku. HakoH Tora, BpemHocT jaomahe KpyHe
nenpecupaina je oko 10% y ogHocy Ha neHTpanHu naputeT. HakoH ryOibema JeBU3HOT Kypca
Ka0 HOMHMHAQJIHOT CHIpa W TMOCIEIUYHOT pacTa uH(ammje, mojaBuiga cy ce oxapehena
OTpaHWYEHa Yy CTPATETHjH MOHETApHE MOJUTHKE 0a3upaHO] HAa MOHETAPHOM TapreTupamy. ¥
ckiany ca TuM, HBY je oqytyunia 1a mpoMeHU OKBUP MOHETAapHE MOJIMTHKE U J1a ce hoKycupa
Ha [HJbakhe HHpIAIMje.

Yemka je mpBa IMOCTKOMYHHCTHYKA 3€MJba KOja je MpHXBaTHIA PEXUM LUIbarba
uHuanyje. KapakTepucTMyHO je TO IITO je PEXUM YCBOjeH yOp30 HakoH YyBohema
(irekcnOMITHOT IEBU3HOT Kypca, U 'y TIEpHOJIy pacTa uH(pIanuje.

3.1.2. Crparernja u HHCTpyMEHTH MOHeTapHe MoanuTHKe Y Peny6mmuu Yemkoj

N360p mmpama nHGIanuje y Yemkoj npeacTaBibao je M3lia3 U3 CUTyalldje TIe Cy Kako
€KOHOMCKa TaKO W MOHETapHa IIOJIMTHKA, HAKOH BEJIMKUX OCILWIAllMja JEBH3HOT Kypca,
M3ry6UIe HOMHHAIHO CHAPO Y opMu aeBu3HOTr Kypea. ' ¥V Tom meprozy je 610 Buie Hero
OUUTIIETHO Ja j€ BE3WBAaWmE 3a JEBU3HHM Kypc OWIO MPUIMYHO HEpEeaHO pelieHke, Kao U
aITepHAaTHBA LUJbakhba MOHETapHOr arperara. HujeaHo ox oBa JBa HOMMHAIHA CHApA HHUCY

37 Jonas, J., Mishkin, F.S. (2003) “Inflation Targeting in Transition Countries: Experience and Prospects”, NBER
Working Papers 9667, National Bureau of Economic Research, Inc.
%8 HYero
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Moryna aa obe30ese jacaH KpUTEpHjyM 3a yIpaBbarkbe MOHETAPHOM MOJIUTHUKOM. [IpuxBartame
HOBOT' peXKHMMa IMOBE3aHO je ca MOKyIIajeM Ja ce mpeBaszul)e mHepuuja y 60pou ca BUCOKOM
UH}IAMjOM U Ja ce NpUMEHe epHUKacHe Mepe y mpouecy AesuHpaiymje. YTuuaj Ha
UH(}IIATOPHA OYEKHBama OMO je O KJbyUHOI 3Hayaja 3a MOHETApHE BJIACTH y KOHTEKCTY
npyUMeHe HOBOT pexuma. Y crenupudnum ycrmosuma Yemke, Ha kpajy 1997. rogune n Ha
nouetky 1998. ronune, OWII0 je BeoMa BaXHO YOSIUTH YICCHUKE Ha TPXKUIITY J1a HE OYCKY]Y
nasbu pact uHGuanuje. Ca BUCOKMM OCLAJIAIlajUMa JIEBU3HOT Kypca, 1usb HbY-a je 6uo na ce
HUBO WH(IAIM]je CIyCTH Ha jeaHonu(peH Opoj W Tako NMpHUOIMKK HOMHHAIIHOM onpehemy
[IEHOBHE CTAOMIHOCTH Pa3BHjEeHUX 3eMasba.

JIOKyMEHT O CTpaTeruju MOHETapHE MOJUTHKE, KOjuM ce oapelyje mepuon u HUBO IHIba
uHbIanuje 6azupaH je Ha cienehuM Taukama:

e HricKa nH(IAIK]a je jeaH 0 KJbyYHHX yCJIOBa 3a OJIP>)KUBH PACT;

e TepMUH HHUCKa HH(JIaNMja MOpa Ja oApakaBa creuu(pUYHE YCIOBE 3a Mally, allu
OTBOPEHY IIPHUBPEIY KOja je y BUCOKO] cripe3u ca EVY,

e Op3uHa HaNpeTKa Ka IIEHOBHOj U MOHETAPHO] MOJUTULIM, Ka0 U NpeaBUl)eHH BPEMEHCKH
XOpPH30HT 3a OCTBapewme INmMjba Tpebajy OWTHM carjienaHu ca acrekTa CTPYKTYypHOT
npuiarohaBama NpUBpPELIE;

® JyrOpOYHH IIHJb MH(GIIAIMje MOpa OUTH y CKJIay ca CTPAaTeTrujoM MpuapyxuBama EY.

JIOKyMEHTOM O WWbaky HHGIANMje Kao HOBOM MOHeTapHoM pexnmy >, HBU je
npeaBUeIIa 1a ce b Aeunuiine kao 6azna uadnamnuja. HBY je Ha moyeTky mpumeHe HOBOT
pexuMa cMartpaa ia ce 6a3HOM MH(IIAIH]OM TOCTHXXE YIIOPSAUBOCT KPO3 BPEME H J1a CE€ TaKO
MOXE€ OJpPEAUTH IMJb MOHETapHE IOJUTUKE JUPEKTHO, Kao IYrOpOYHH IIMJb KOjU je
noroBopeH u3Mmel)y Brnane u nientpanne 6anke. Ha taj HauwmH je Moryhe kpeupaTtu JyropouHH
IIIJb KOjJU HUj€ yTeMeJheH Ha Jieperyalyjama IIeHa U IpoMeHaMa HHAUPEKTHUX nope3a. HBY
je JOKYMEHTOM OJpeausia TYrOpoYHH Wb 10 Kpaja 2005. roguHe Kpo3 roguilmy Oa3Hy
uHpIanmujy ox 2% ca n03BoJbeHUM ojcTymamuMa o +1%. Tlpemior je 6uo 6azupaH Ha rope
NOMEHYTHUM TadKaMma, Kao W MPETIOCTaBIM O NpuapyxkuBamy Yemke EBpomckoj yHUju y
nepuoxy 2003.-2005. ronune.

HBY je Takohe nedumHucana W HW3y3eTKE KOJU MOTY Ja Yy3pOKYjy OJICTymama Tekyhe
nH(Ianuje o MUbeBa, KOJU Cy €r30reHU U HEMPEABUIUBH, U TO CY:

e 3HauajHa MPOMCHE IIeHAa CHUPOBHMHA, HM3BOpa €HEpruje W Apyrux nobdapa Koju Cy
YKJbY4EHH y Tipensulama,

e Benuka ojcTynama J€BU3HOT Kypca Koja HHCY MOBe3aHa ca JoMahM MaKpOEKOHCKUM
¢yHraMmeHTIMa U JoMahoM MOHETapHOM IOJIUTHUKOM;

e [I[pomene y ycioBUMa NOJHONPUBPEIHE TNPOU3BOAKE KOj€ HMMajy YTHIQ] Ha IIEHE
MOJBONIPUBPETHUX 100apa;

e [Tpuponne katacTpode Win CIMYHU U3y3eTHH orahaju Koju uMajy yTHIla] Ha LIEeHE.

159 Hapopana 6anka Peny6nuke Yemke, Ctparernuja MOHETapHe IIOJIMTHKE,
http://www.cnb.cz/en/monetary_policy/strategic_documents/c_dms.html
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Ta6ena 3.2. {lusbeBu uHaamnuje y popmu 6a3He unduianmuje.

T'oguna ogpehewa nuba ‘ Ilepuox 10 xaxa je noTpedHO ns
HCIIYHHUTH Wb

Hdenembap 1997. nerembap 1998. 5,5% - 6,5%

Hosem6ap 1998. neuembap 1999. 4% - 5%

HMeuemobap 1997, nerembap 2000. 3,5% - 5,5%

Anpua 2000. neuembap 2001. 2% - 4%

Anpua 1999. neriembap 2005. 1%- 3%

Hssop: HBY

On 2001. ronune HBY je mpuxBaTuia HOBM LMJb MHGIALHMje, KOju je AeduHUCAH Kao
WHJICKC TIOTPOIIAYKKUX IIeHa, 300r Behe TpaHCHapeHTHOCTH U 00Jbe MOTYNHOCTH yIpaBJbamka
ouekuBamMMa. Tako je muibHa croma wHpIanuje koja je oapehena y ampumy 2001. romune
npedopmynucana kao pacrnoH. LlwpHa croma je mmana cuinasehm TpeHI ca MOYETKOM O
janyapa 2002. ronune y pacnony oxa 3%-5% ma mo kpaja 2005. ronune ca pacrionom oj 2%-
4%. On 2006. roguHe nuibHA cToma MHGIaIM]e je yrBpheHa Ha HUBOY o1 3% ca J03BOJbEHUM
oncrymamuma on +1% no kpaja 2009. rogune. Op janyapa 2010. rogune 1usb je onpeheH Ha
HUBOY 0]1 2% ca 103BOJBEHUM OficTynamuma of +1%.

HHCTpyMEHTH MOHETapHE MOJIUTHKE Y Yemikoj cy:

e Omepanje Ha OTBOPEHOM TpXKUIITY. [ 1aBHe pedunHancupajyhe omeparmje y ¢opmu pero
TeHaepa ca pouHomhy oja nBe Hemesbe. Y UYemkoj, Ka0 W y OCTaJUM 3eMJbaMa HOBUM
yranunama EVY, omepanuje cy ycMepeHe Ha ancopmiMjy JHKBHAHOCTH, YMECTO TpYKamba
JMKBUIHOCTH, Kao mTo je To ciaydaj ca FED, EIIb u bankom Enrnecke. JlonaTHu HHCTpYMEHT
jecte TpomeceuHu permo TeHzaep. Ilopen Tora, omepammje (pUHOT ToOAEIMIaBaKa YTUYY Ha
CMambelhemhe (PIyKTyalrje KaMaTHUX CTOIA IPY BaHPEIHUM OKOJIHOCTHMA,

e AyTromarcke MOryhHOCTH KOje YMHE KPEIUTHE U JICTIO3UTHE OJAKIIHUIIE;

e [Tocebne moryhHoctu cy yBemeHe TokoMm 2008. roamHe. YBeaeHe Ccy Mepe NpyKama
JMKBUIHUX CpejicTaBa paau yHenpehema (QpyHIIKHOHUCAka TPXKUIITA TP)KAaBHUX OOBE3HHMIIA.
PouHocT 0BHX omnepaliyja cy JBe HeJeJbe U TPH Mecella;

¢ Panno o6aBe3Hux pesepBu u3Hocu 2% Ha oOaBe3e KoMeplyjaiHe 6aHake ca poyHourhy 10
JIBE TOJTUHE.

3.1.2.1. UcnymweHOCT npeaycjioBa 3a ycnenHy NpuMeny nu/bamba uHdJanmje

He3aBucHocT meHTpanHe OaHke. He3aBUCHOCT LeHTpaiHe OaHKE YCIOCTaBJbCHA je
saxorcknM AkroMm o HBY koju je crymmo Ha chary 1993. romume.’® Osaj Akt oxpehyje
NepCOHANHY He3aBUCHOCT 3arnocieHux y HbY-y y ogHOCy Ha OHMIIO KOjy BPCTY MOJMTHUKHX
npuThcaka. Brnagajyhe teno nentpanHe OaHke npezacTtaBiba Ondop OaHKe KOjU YMHH CellaM
YJIaHOBa, a Oupajy ce ox cTpaHe npeaceannka Pemyonuke, 6e3 Omino KakBor yrumrama Biaze.
Akt o HBY-y puropo3Ho neduHmIe pas3iore 3a OTmymTame wiaHoBa Onbopa OaHke.

180 Haponua 6anka Perry6muke Yemke (1993), Akt o Hapoaroj 6anuu Perny6mike Yenke
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WucTuTylIMOHAaTHA HE3aBUCHOCT MPOIHUCYyje Ja y o0aBlbalkby CBOJUX 3aqaTaka HE cMe Jia
TpaXd WIM Tpey3uMa HHCTPYKIHjEe OJ MpeAceqHUKa, MapiameHta, Brmage wmam Ouino kor
apyror tena. OnepaTuBHa HE3aBHCHOCT OJHOCH Ha Ha ayroHomHocT HBY-a y dhopmynucamy
UH(IIAMOHUX IUJbEBA U oJpehuBamky HHCTpyMEHaTa KojuMma ce noctike b, HBY onpelyje
PEXUM JIEBU3HOT Kypca HAaKOH Pa3MOTPEHHUX mpeasora ca Bmamom, amm 6e3 yrpokaBama
OCHOBHOT ITMJba IIeHOBHE cTabmiHocTH. Takohe ce, kako je To (OpMYJIHCAHO KpPO3 MpPaBHY
perynatuBy, yckialyyjy MoHeTrapHa W (HCKamHa TIOJUTHKA y JOTroBOpYy ca Bmamowm.
®duHaHCH]CKAa HE3aBHUCHOCT OJHOCH c€ Ha 3a0paHy OWJIO KakBOT JUPEKTHOT (pUHAHCHpama
JaBHOT CEKTOpa WM Tena Koje oH koHTposuiie. byner HbY-a omobpaBa Ondop Oanke. Ha
Kpajy ¢unaHcujcke roguHe, oq HbU-a ce 3axteBa na cacraBu OmmaHc ycmexa u jaa Oyne
BepU(PUKOBAH OJ] CTpaHE EKCTepHOr peBu3opa. OBO ce 3aTUM KOPHCTH Kao OCHOBa 3a
TOJWIIKBY (PMHAHCHJCKU W3BEITAj, KOjU ce MmojaHocu mapiamenty Ha yBua. On HBUY-a ce
Takolje 3axTeBa Ja PEJOBHO CacTaBjba JIECETOJHEBHE OWIIaHCE CTama O CBOjOj (PMHAHCH]CKO]
no3unuju. HesaBucunoct HBU-a mpuBpemeno je orpanmyena akrom koju je moner 2000.
roguHe. OpUTHHaJIHM [WJb OBOT aMaHAMaHa Ouwo je ma xapmommsyje Akt HBY-a ca
3akoHonmaBcTBoM Ellb-a. On janyapa 2001. roguHe, oBe M3MEHE Cy 3HA4ajHO OTPaAHUYMIIC
He3zaBucHocT HbY-a. OHe cy ce ogHocwiie Ha cieache mepe:

e CrBapu Koje ce THUy LWbama MH]IAIMje W peKuMa ISBH3HOI Kypca Tpeba ma ce
ycarjace ca ctaBoBuMma Bnaze u TpeOa 1a ce mocTurae 1orosop ca Biagom npe Hero mto ce
jacHo AedUHUITY OBH IIMJHCBH,

e Onbop Oanke Tpeba ga omoOpu OyleT caMoO 3a aKTHBHOCTH BE3aHE 3a IOCTHU3AE
pUMapHOT MOHETapHOT IMJba, JIOK Ce ONepaTuBHU U nHBecTHMOoHU Oyrer HbBU-a omobpasa
0] CTaHe TpyIie MoCIaHnKa napiaMenTa Penmyonuke Yemke.

AmMannman Takohe ykibydyje mpejioKeHe n3MeHe MexaHu3Ma ofabupa wianoBa Ombdopa
Oanke. Y CKIagy ca OBUM aMaHAMAaHOM, OHM MOpajy OWTH u3abpaHu O] CTpaHe MpeaceTHuKa
Penybnuke Ha ocHoBy mpeaniora Brnage. OBe u3MeHe cy umane HETaTUBHU OJ[jeK Y MHOTHM
IOCJIOBHUM KpyroBumMa Hu Yy OpojHMM MehyHapoIHUM HMHCTUTYyIHjaMa, W TO: KOJ
Mehynapoaaor monerapHor ¢onma, EBporcke komucuje u EBporicke meHTpanHe OaHKe.
YcraBuu cyn PenyOmumke Yemke orydro je 1a Cy OBe W3MEHE NMPOTHBYCTaBHE, U OWIIE CY
3atuMm oxbadene y aBrycty 2001. romune. ¥V majy 2002. roguHe IpUMEHEH je aMaHIMaH Ha
Akt o HBY-y, ynme je mompaBibeHa cTaTyTopHa He3aBucHOoCcT HBU-a y omHOCy Ha mo3uimjy
npe amanamana u3 2000. rogune. HBY je octanma He3aBHCHA O/ MOJMUTHYKUX CTPYKTypa U
OJTyyHa Ja MPUMEHU MOHETapHY IMOJUTUKY Ja OM ce OJp)Kalo €KOHOMCKO OKpYKeHme ca
HUCKOM HH(]IIALH]OM.

duckajHa AMCHUILIMHA JaBHe ¢puHaHcHje PenyOinke Yenike KapaKTepHIy CTAIHU PacT
nedunuta 1 jaBHor ayra. CTpyKTypHHU IpoOieMu jaBHUX (PMHAHKCHja KOHIICHTPHCAHU Cy U Ha
TPOIIKOBHO] CTPaHH M Ha MPUXOJHO] CTpaHH Ap:kaBHOT Oynera. O6aBe3HM TPOIIKOBH OyrieTa
yiHe oko 80% ykymHux Oyperckux m3maraka. OBo 3HaTHO yrpokaBa moryhnoct Bname nma
NPUMEHHU JUCKPEUHOHY (UCKaiHy HoauTuKy. duckanHa noiautuka y PemyOmuuum Yemikoj
ryou cBojy cTabuinu3anony QyHKIU]Y U Y MPOTEKINX HEKOJIMKO TOJIMHA HHje OMIa y CKIamy
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ca nmpunimnuma EY. Brnana je no cajga mpomo3Hana oBaj mpo0sieM ¥ MOKyIaBa Jia MPUMEHH
¢uckanny pedopMy Koja MOKE Ja pellld HEKe O]l HajBaXHMJUX (UCKAIHUX Mpobdiiema. Y
KOHKEKCTY MOHETapHe MOJUTHUKE, (PUCKAIHA TOJUTHKA HUIACHTU(UKOBAHA j€ Kao TIJIaBHU
pusuk. Mmajyhu y Buny curyanujy ca HuckuM pactoMm bJII1-a, mOTeHIMjadHU HETaTUBHU
edeKkTH TpeKoMepHOr OyIIETCKOT TpoIIema Cy jacHH. AKO ce cajamimu TpeHn (ucKaiHe
NOJIMTUKE HACTaBH, OBO MOXE Ja Y3pOKyje O30MJbHY MaKpOEKOHOMCKY HEpPaBHOTEXKY, a
HApOYHTO EKCTEPHY HEpaBHOTEKY. HensBecHOCTH y Be3n ca (HCKATHOM MOJIMTHUKOM 3HATHO
KOMIUTHKY]y Boheme MOHETapHe TMOJUTHKE, HApOYUTO Kajaa je TOTpeOHO OApeIUTH
ONTHUMaJaH MHUKC MOHeTapHe W (QuckamHe nonutuke. KoHcomumanuja jaBHUX (uHaAHCH]a
Peny6Onuke Yemike je HeomxoaHa Kako OM Ce JOCTHrao jak M OAPKMBU MaKpPOEKOHOMCKH
Pa3BOj Y CpEIEM U TyTOM POKY.

Henocrojawe apyror HoMuHaJHOr cuapa . Kajga je mnpumMemeH pexUM LUIbaHe
uHdnanyje, y Penyonumu Yemkoj je Beh OMO yCBOjeH peXuM YIpaBJbaHOT (DIyKTyHparmba
JIeBU3HOT Kypca. Y QopmanHoM cmuciy Yemka wncnmymaBa OBaj YCJIOB HEONMXOJaH 3a
e(UKacHy TPUMEHY HH(MIATOPHOT IUJbama, MehyTUM, ¢ 003MpPOM Ha BHUCOKY H3JIOKEHOCT
nomahe npuBpee pu3HKy AEBU3HOT Kypca, MOHETApHE BIACTH Cy NPUHYlEHE 1a MMajy HEIITO
Behy KOHTpPOJTY HaJl IEBU3HUM KypPCOM HETO MITO je TO ¢hopMasiHO AeduHUcaHO. J[eBU3HM KypC
UMa CHaKaH yTWIa] Ha WH(]IATOpHE Mpolece, MPBEHCTBEHO 300T HECpPa3MEpHOT OIHOCA
nomahe Tpaxme W MoryhHocTu momahe mpuBpene, kao M 300T JENUMUYHE €ypu3allyje
(bMHAHCH)CKOT CEKTOPA.

IpexBuhame undaanuje. Y panoj ¢a3u npumMeHe HOBOI pexuMa, kKao M BehuHa
neHTpanHux Oanaka, HBY je mpuxBaTtwmia okBup npeasuhama Oymyher kperama wHbIanmje
KOjH je To/apa3yMeBao MPETIOCTaBKY KOHCTAHTHHX KaMaTHUX CTOMAa Kao W CTAOMIHOCT
JICBU3HOT Kypca. XHUITOTeTHYKE MPETIOCTaBKE CE€ HUCY MOKa3ajle Kao peasHe y MpakcH, Te ce
npeaBuhame nHQIIANKM]e Ha 0Ba] HAYMH HHJjE MMOKAa3a0 Kao ajfeKBaTHO. MoJel je yKa3uBao Ha
cMep nmpomeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTone Ha cieaehn Ha4YMH - aKo je aKkTyelnHa MHQIIaImja
u3HaJ TpenBuleHOr HHBOA, pedepeHTHa KamaTHa crToma Tpeba ma ce moBeha. MehyTum,
Mojeln Huje oapehuBao Benuunny npomene. Crneneha cnaba tauka cuctema npensuhama ouna
je kopumheme ckyna mel)ycoOHO 3aBHCHUX jeIHAUMHA KOj€ Cy ONMUCHBAJIC KPETama KIbYUHHUX
Bapujabiu kao mro cy uHduanuja, b/AI1 u cTona He3amocneHOCTH. JeqHauYnHE Cy Mpe cBera
Owre Oa3upaHe Ha WHTYHIHjH, KopucTehm uctopujcke momatke. MelyTtum, Hemocrajao je
no0po aeduHUCaH CPeAmOPOYHM OKBUDP Yy HMJbY YIpaBJbakba PAaBHOTS)KHUM BapHjalirama,
jacHO onpeheH MexaHW3aM MOHETapHE TMOJMTUKE M aKTHBHA yJjora reHTpainHe Oanke. On
cpenuae 2002. rogmne, HBY je modema na KOpPUCTH HANpeIHWUJU MOJEN KBapTAITHHX
npojeKnnja, Koju oadairyje MpeTnocTaBKy CTaOMIIHOCTH KaMaTHUX CTOMNa M JAEBH3HOT Kypca,
ykJbyuyjyhu Oyayhu mpaBan kpetama OBUX BapHjabmu 3ajeqHO ca ocTanuMm. Mojen ce
cacTtojao Oj /BaJeCeT CHUMYJTAaHMX jEeJHAYMHA KOje Cy ONHCHBaje HE CaMO BH]JbHBE
Bapujabiie kao mTo je nHdIanyuja, KaMaTHe CTOIE U JIEBU3HU Kypc, Beh u Bapujadie Kao IITo
je ja3 mpom3Boname. [IpaBmiio kamaTHE CTOIE KOje je caapikaHo y Mojaeny obOe3dehuBao je
Mojien mpensuhama Oa3upaH Ha KpeTamy KaMaTHE CTOIe, TaKO Jia je OBaj MOJEN IpyXkao
CMEpHHIIE HE caMO y MpaBIly MPOMEHE KaMaTHE CTONe, Her0 M Yy BEIWYMHU IPOMEHE.
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MelhyTtum, HEegocTaTaK Mojena je Ouo MTO HUje YKJbYUYHMBAO CBE MOTpeOHE Bapujadiie Koje Cy
Ooune HeomxoaHe 3a mpenBubame uHGmanuje y Pemy6nunu Yemkoj. HBY je Tokom 2008.
TOJIMHE pa3BHJIAa Tpehy reHepaiyjy CTPYKTYpPHOT Mojena 0a3upaHOr Ha HpPETHOCTaBKama o
NOHAIIaky YYECHUKA y MPUBpPEaH, JoMahnHCTBIMA U nipeny3ehuma, a Koju npyxa JeTajbHUjy
CIIMKYy €KOHOMHje Kpo3 (opmy mpensubama mojenuHux kommoneHTHu bJ/II1-a. HBY ce y
BEJIMKOj MEpH OCJIaka M Ha oleHe ekcnepata. [lopen npeasuhama eKOHOMCKHX IpoIeca, y
oTyurBama H300pa Iuiba uWHOIANMje YKIbYdy]y ce u omiyke Opbopa OaHkKe Kao
KOMyHHUKalja ca jaBHomhy. Tako ce mpenBuhama wuHIAMjEe OIBHjajy TO JaCHOM
pacriopeny. IIpBo ce mpencTaBe mpeTHocTaBKe €KOHOMETPHJCKOT MOJIENia, 3aTUM CE pa3BHja
JIMCKyCHja y BE3U ca MPETIIOCTaBKaMa €KCTEPHOT OKPYXKEHa, 3aTHM Ce Jajy OLleHe eKclepaTa
3a mpexacrojehu kBaprtanm u 3aBpiiaBa ce (GUHAIHOM Bep3ujoM MpenBubama 3a cieaehe nBe
TOJIMHE.

Ta6ena 3.3. [Ipeasuhame undaanuje y Penydoanun Yenrkoj

Peny6auka Yemka

I'oguna ysohewa nmibama HHQJIaNUje 1998.

Ipensuhama npeasubhame uHbnanuje u b/II1-a, rpadukon xoju
IpHUKasyje pasiuuure BepoBaTHohe OCTBapema
npojekuuja nudanuje TokoM npensuheror

®pexBennuja npeasunhama KBapTajaHO

Ilepuon npexsuhama 8 xBaprana

Ilepuon TpancumMucHje 4-6 xBaprasa

I'naBHu Mojaen MOJeNl KBapTalHMX mpojekuuja ao 2008. romuHe,
3aTUM 0] '3

Yk/byunBame caBeTa MOHETApHe NMOJIMTHKE JHUCKPETHO YKIbYYUBAHKE

H3sop: ayrop, HBY

Kpennouanocr. KpeanOmiHocT MOHETapHHUX BJIACTH OTJIE[A CE€ Y OMIYYHOCTH TPUMEHE
musbeBa nHganuje. HBY 00jaBibyje kpaTkopoUHe MHJbeBe HHQIIANN]E KOjU ce penBulajy Ha
OCHOBY HaBEJICHOT MoOJieJla, Ka0 M pasjiore OACTymama Tekyhe mHmanuje on mperxomHe
KBapTajsHe Tmpojeknuje. OBakBa jaBHa 00jaBa KpaTKOPOYHHMX IIMJbEBA TIPEJICTaBJba JIEO
CTpaTervje KOMyHHKalyje ca jaBHolmhy W JonpuHOCcH Behoj TpaHCapeHTHOCTH MOHETapHe
nonutuke. HBY je dopmynucana na objaBbHBambe KPaTKOPOUHUX IMJbeBa HHGIALMjE U
OJICTyNama axkTyelHe HHQaNIWje uMajy JIOMHUHAHTHY YJOTY Yy OJJIy4YHBaWmy O CTaBy
MoOHeTapHe nmonutuke. [Iporno3a uHdIanuje y ToMm cMUcIy uMa Hajpehu 3Ha4aj y hopMupamy
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIE, T/Ie Ce Y MPOLECY OJUTy4YHBamba OLEHY]y MOCIEAHe MPOTHO3E U
npoIekhyje PU3UK KOjU OM MOrao J1a yrpo3u HCIyHBEeme [HUiba. JacHO onpeheme yiore
NMpOTrHO3MpaHe MH(]IIAIMje y Mporiecy OuTydYrBama (HOpMHpajy BHCOK HHUBO KpeAHOMIHTETA
HbY-a, koju omoryhaBa 3HauajaH yTHuIa] WHQPIATOPHUX OUYCKHMBaWka y IHJbY OUYYyBamba
LIEHOBHE CTA0MIHOCTH.
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Ta6ena 3.4. Yaora unsba nndJianmje

Penyoaukxa Yemxka

VYiora o6jaBibeHe NpOrHO3e MMajy HajBehy yory o omtyuuBamy

NporHo3e

KoH3ucrenTHoCT Yy caMoO HEKOJMKO IyTa HHUje IpaTHia IPOTHO3Y, CBaKM IyT Cy Yy3pOK OWIH
NMPUMEHH NMPOrHo3e er3oreHu (akToOpH KOjH Cy jacHO 00jalImbeHn

MOMEHAT OAJy4YHuBamba HEMOCPCAHO HAKOH MMPOrHO3a

yJiora nporHosay IJIaBHU (aKTop
o0jammbemny OIyKa

N3Bop: ayTop, HBY

3.1.2.2. AckycTBO Y NPUMEHH peKUMA IIWbamkba HHJIanuje

[IpumMena HOBOr peXuMa MOHETapHE IIOJIUTHUKE Y3pOKOBaja je pamuaHu MpoIec
nesuHpnanuje koju je tpajao Ao 2000. romuue. [lyTama TpeHIa HaaMAaIIWIA j€ OYCKHUBAHY
Op3uHy nesmH(pIanuje Koja je gopmyiucaHa Kpo3 KPaTKOPOYHU M CPEIHOPOYHU IHJb 32
1998. u 1999. ronuny. bp3u nax wHQIANK]je y3POKOBAH je KaKO CHIOTCHUM TaKO U €r30TeHUM
dakTopuma. 3HaYajHO OJACTyIName OazHe HHGIAMje O 3aJaTor IUba y TOM MEPUOIY
MPBEHCTBEHO j¢ OMJIO Y3pPOKOBAaHO TPEHIOM IIEHE XpaHE M BEJIUKUM TaJ0M IIeHe HadTe U
OCTaJIUX CHPOBUHA, Tj. (aKTOpUMa KOjU Cy OWIM H3BaH OICera JejoBamka MOHETapHE
NOJIMTUKE U TJE j€ MOIJI0O OMTH MPUMEHECHO MPaBUJIO M3y3eTka. [locTojame OBUX MpaBHiIa
u3y3eTaka oMoryhaBajy MOHETapHMM BJacTUMa Jia HE pearyjy oJMax Ha IOMEHYTE er3oreHe
IIOKOBE jep OM MOMEHTAIIHU OATOBOP OMO UCYBHIIIE CKYII M3 MEPCIICKTHBE O/ Kama IICHOBHE
crabumHOCTH Ha Kpahu pok. Crnabuja momaha Tpaxma Takohe je JonmpHuHeIa 3HA4YajHOM IaTy
uHamje. Mehytum, Kako Cy er3oreHd (akTopu UMald KJby4dHY yiory y (opmupamy
uHIanyje, crame y nomahoj mpuBpeay HIje MOTJIO J1a OTpaBia OBAaKO HUCKY CTOIy. Y OBOM
nepuoay, Yemka jomr yBeK HHUje pelIwia CTPYKTypHE Hemoctatke mnpupene. Odexyjyhm
MIOBOJPHE MAaKPOEKOHOMCKE yCIIOBE, Kao IITO Cy KOHTPOJIMCame MH(MIATOPHUX OYCKHUBamba U
nosehame npousBoame y Oynyhem nepuony, HBY je onpenuna HoBH 1isb WHGIAIM]E 32 Kpaj
2001. rogune, Oazny uubpmanujy ox 3% +1%. Tokom moueTHOr mepuoAa MpPUMEHE HOBOT
pexruMa, IuJb LeHTpanHe OaHke OWO je a CTeKHE KPeOUOMIHOCT y CHpoBOhEmY CBOjHX
mubeBa y HoBoM pexknmy. HBU je crekna kpeauOWIHOCT Bpiio Op30 Kpo3 Mpoiec
nesnHpIanje Koju je Ouo m Opku onx mpeABul)eHOTr Kperama. Y OBOj ¢asum MeEToie
npensubhama nHmanuje y HbU-y cy Oune yriiaBHOM 0a3upaHe Ha MpolieHaMa CTPydYmaKa |
JEeTMMUYHO OIleHamMa MoMohy exoHoMmeTpujckux mozena. Y mepuoxy 1998.-2000. rommse,
pedepenTHa kamaTHa cromna nana je ca 12% na 5%, nomaha BaiyTa je anpecupaina y OJHOCY
Ha €BpO y IpoceKy 3a 4% TOKOM OBOT MepHoa, MHAEKC MOTPOIIaYKUX IIeHa omnao je ca 7% Ha
4%, nok je 6azna unpnanuja daykryupana usmelhy 1,5% u 3%. bp3 nang undmnanuje je 6uo
NOTIOMOTHYT HEOUEKHMBAaHOM arpecujanujoM nomahe Bamyte. IlocTaBiba ce muTame KOJIUKO
Cy TPAaCMHUCHOHM MEXaHHW3aM M pedepeHTHa KaMaTHa CTOIA, Kao TJaBHH WHCTPYMEHTH
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MOHETapHe MOIHTHKE Y PeKUMy Luibara nH(uammje 6mm edukachm.'®! Topen ersoreHux
YMHMJIANA KOJU CYy HaBEJCHHU, IPYTU BakaH (DaKTOp y OJACTYMamy O] IMJbaHOT PACIIOHA jecTe
MoJieN peBul)ama KpeTama HHQIIalKje Ha OCHOBY Kojer ce yTBphyje 1usb. [lo cBemy cynehu
MoJesl HUje o0yxBaTao cBe (akTope Koju cy peneBaTHH 3a uH(uanujy. Ilpum TakBuUM
OKOJIHOCTHMA, Yy WHHUIM]jaTHO] (ha3W HHje ce MOIJIO padyyHATH Ha epUKacaH TPAHCMUCHOHH

MEXaHH3aM y PeKUMY IHJbatkba HHQIIALN]E, jep Y OBOM CIy4ajy IHJb HUje JOCTUTHYT MOMOhy
WHCTPYMEHAaTa MOHETApHE MOJIUTHKE.
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I'paduxon 3.2. Kperame undianuje y oqHocy Ha nubeBe 162

Toxom apyre ¢aze y nepuony usmehy 2000-2002. rogune, muss HbBU-a je jomr yBek 6mo
cMameme HuBoa MH(anmje. HuBo Tekyhe 6asne wmHbnanuje u mambe je OMO WCIOA JO0HE
rpaHulle UJbaHOT pacrioHa cBe 10 mnpee nonoBuHe 2000. roanHe kanga wHGbIaNMja ylazu y
OKBHp ULWJbaHOT pacroHa. Pactyhm TpeHn je WHMIMpaH Kpo3 IIEHY €HEpruje, Kao Hu
NOJCTHLIAjeM pacTa AoMahe Tpakme MyTeM yTHIIaja eKCIIaH3UBHE MOHETapHE MOJIUTHKE.

120 110

100 108
- 106
80 ——_ ﬂ o

60 102

O RN W B WO N @

40 100
98
20 96
0 94
88888333888 85588338328 88c8c838833338585888¢823
28583582888 8227T¢ EEsETisgsesiaEsETLE

—WHdnaumja —Peno cTona

——NEER =——REER Wnbnauwmja

I'paduxon 3.3. Kperame wuH(uanuje, pedepeHTHe KamMaTHe CTONE, HOMHUHAJIHOT

epextuBHor aeBusHor kypca (NEER) u peannor edexkTHBHOr JeBM3HOI Kypca
(REER)*®

18! Haponua Ganka Perry6imke Yeike, M3Berraj o nndnauuju, janyp 2000,

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/monetary _policy/inflation_reports/2000/2000_january/
download/ir_january_2000.pdf

162 Haponua 6auka Perry6iuke Yemke
183 Haponua 6anka Perry6iuke Yenke
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Jaun pact cy30MjeH je IPBEHCTBEHO aIllpecHjalljoM HOMHHAIHOT €(EeKTHUBHOI JEBU3HOT
Kypca Kpo3 JAWPEKTHH M HMHAMPEKTHU KaHaj JeBU3HOT Kypca. Takohe, o30mibHUMju pact
oneMoryheH je u ci1abHjoM EKCTEPHOM TPAKHOM U MaJOM IIeHa TOJbONPUBPEIHUX
npousBoga. Y oBoj (a3u Oa3Ha wuHGanuja je TporHo3WpaHa Ha 0a3uW TMPETIOCTABKE
KOHCTaHTHHMX KaMaTHHUX CTOIA U CTAOWJIHOT AEBU3HOT Kypca, MITO Ce MOKa3aJI0 Kao HEPEaITHo
y IIPAKCH, jep Cy KaMaTHEe CTOIE IIeHTpalHe OaHKe y HEKOJIMKO HaBpaTa MEHhaHe.
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I'pajpuxon 3.4. Kperame BojgaTHIHOCTH HH(IanMje W JAeBu3HOr Kypca, B/IIl-a u
norpomme’®

VY jamyapy 2001. rommae HBY je o6jaBuna HOBY LMJbaHy cCTOIy HWH(pIANMje Koja je
neduHUCaHa Kao XOPU3OHTAIHU pactoH. [lupHa croma wHbmanuje je peaeuHrcaHa Kao
MHJICKC MOTPOIIAYKUX IIeHa, ¢ 003MPOM Jla OBaj MOKaszaTesb Npyka Behy TpaHCIapeHTHOCT
MOHETapHe IMOJIUTUKE U pa3yMJbUB je MIUPOj jaBHOCTU. Lluib je yTBpheH Kao KOHTHUHYEIHU
pacnion ox 3% mo 5%, on janyapa 2002. romune ca omagajyhum tpenaoMm go kpaja 2005.
rofrHe Kaja nHdanuja Tpeda ga 6yzae y pacnony on 2% no 4%. Toxom nepuoga 2002.-2004.
roguHe 3abenexkeHo je Hajsehe oxcrymame. Tana je nHdnanuja Owia yak 4 MpPoIEeHTHA MTOCHA
UCTIOA 3a4aTor IMiba. Kao M y MpeTXOoIHOM IepHoay, maj IieHa XpaHe W HadTe Ownm cy
er3oreHr (paxkTopu KOjHU Cy YTHUIATW Ha HHUCKY HWHGIAIMjy, aad W mopea Tora BehuHa
IEeHTpaTHUX OaHaKa je ¥ uMaja HIKy WH]Ianujy o npeaBuheHe yciea OnTer yCropaBama
cBercke mpuBpene. [lopen Tora, cuctem mpenBubama AONPHHEO je MPELCHHUBABY PAcIOHA
mwba uHOnanuje. IlpuMemenn cucrteM mnpensuhama W Jajbe je TPEICHUBAO KpETame
uHbIALM]e XpaHe i CHPOBHHA JOK je MO/IEHHO anpechjaiujy AeBH3HOT Kypea. ™o JleBnjamuje
TeKyhuXx HOMHHATHMX KaMaTHHMX CTOINA y OJHOCY Ha OHE KOjH Cy YKJby4d€HE Yy IMPOTHO3Y
takohe cy mumane mHpmaropHu edekar. M mopex maga y HOMHHAIHHM KaMaTHAM CTOIIaMa,
edekaT ekCraH3uBHE MOHETapHE MOJIMTHKE UMA0 je OTpaHUYCH YTHIA] Ha MHQIAIH]y Koja je
yMameHa HIDKUM UH(IJIATOPHUM OYEKHBAKUMA U allPECH]allijoM JIEBU3HOT Kypca.

[Tepnon nakon 2004. ronrHe MOXeE Ce€ OIEHUTH Kao HampeaHa (asza musbama nHpIanmje.
HBUY je o0jaBuna XOpu30HTAIHU Wb, 0a3upajyhu oJIyke MOHETapHE IMOJIUTUKE HAa HOBOM

164

HUcro
165 Babetskaia, O. (2007) “Transmission of Exchange Rate Shocks Into Domestic Inflation: The Case of the
Czech Republic”, Working Papers 2007/12, Czech National Bank, Research Department.
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crcTeMy TpeaBrlama KOjU je MPeicTaBibao IPOLIMPEHy Bep3ujy KBapramHor moxena.'®® V
oBoj (¢a3u pesynratu HBY-a cy mornm nga ce ymopene ca yCHEIHUM MelyHapoaHUM
[eHTpaJHUM OaHKaMa Koje Cy CHpOBOJWJIE CTpaTerdjy nuibama uHpnanmje. Pact
peryJimcaHux IIeHa, LIEHE XpaHe Kao W pacT HOMUHAJIHHUX 3apaja yTHLAJIM Cy Ha 3Ha4ajHa
oncrymama uH@anuje Tokom 2008. romuune. HBY je cpemunom 2008. rogmHe mouena na
npuMemyje HOBH ['3 Momen cpeamopouyHor mpenBuhama HHQIIANNjE y BPEMEHCKOM
XOPU30HTY O] JIBAHAECT JO OCAMHAECT MECEIM, KOjU j€ YTHUIIAa0 Ha aJleKBaTHHU]JE MPOTHO3E
KpeTama uHGIaIMje, a TaKO W Ha yNpaBibamkbe MHPIATOPHUM ouekuBamuMa. ™’ HakoH oBor
nepuojia, yclieq TJIoOallHe Kpu3e M Maja WHBECTHIMja, eKOHOoMHja Yemike Oenexu majn
npuBpenHe akTUBHOCTU. [loTpomma nomahuHcTaBa je Takole Ouiaa Ha HUCKOM HHUBOY YCIEn
HUCKOT pacTa 3arloCieHOCTH U 3apajaa, Kao M pacTta HH(IATOPHUX OUYEKHBama MpPU
HaroBeTajuMa npoayosbuBama GpuHancujcke kpusze. HBY je TokoM oBor nepuoa noTIeHUIa
YTHLIAj JEeBU3HOT Kypca Ha MHGIALM]y, Tj. jAUMHy KaHaja JeBu3Hor Kypca. [lopen Tora moxe
ce NMPUMETUTH W Ja jé MOHETapHa IOJIMTHKAa M camMa YTHIajJa Ha CHAXHY amnpecHujarujy
JeBU3HOT Kypca. Mako je pedepeHTHa KamaTHa CTOIA TOCTETIEHO CMambHBaHa, OHA j€ MITaK U
Jajbe Omiia BUCOKA, Mako cy edekTn kpusze Beh umaesnu. Mcto Tako ce He MOXKE UCKIbYYHTH
YUI-CHUIIA JIa j€ OBaKBa MOJUTHKA Omia Oasupana Ha acumetrpuju npedepennuja HbY-a y
Be3Hu ca 00jaBoM IuJba MHGIanuje. Tj. Beha maxma je mpuiaBaHa ToMe IITO he akTyeiHa
uHbanuja OUTH H3HAA TOpPHKE TpaHUlle Hero na he OUTH HMCHOJ JOWE TpaHMIE MHIbA.
Wndnanyja je HakoH OBOT mepuoja Owiia y KOHCTAaHTHOM IaJy M MOHOBHO je Ouiia MCIOJ
JOHE TPaHUIIE IITO c€ HACTaBWIIO cBe 10 Kpaja 2010. roqune.

Kanma ce pasmarpa nocamamimbe HMCKYCTBO HMJbama HHQuamuje y Yemkoj Moxe ce
3aKJPYUYNTH Ja je Omio penatuBHO ycnemHo. OcTBapeme niba nHpIamje Tpeda mocMarparTu
KaKO KpO3 aJICKBATHOCTH TEXHHKA 3a MpeaBul)ame KPpaTKOPOUHE U CPEeAmbOpouHe MHpIanumje,
TaKo U KpO3 MPHUMEHY MHCTpyMEHaTa MOHETapHe MOJMUTUKE. Y3uMmajyhul y 003up YHHEHUILY
na je uHpuanuja Koja ce mpenBuha KJbyUyHH TOKa3aTesb M CMEpHHIIA 32 BOhEHE MOIUTUKE
HbBUY-a, xao u mokasaresb aJIekBaTHOCTU MOJIENIa M OIIEHE eKCIepara, UMa M BEIUKU 3HA4aj
NP OICHUBaKY YCIEIIHOCTU MpUMeHe cTpaTeryje. Ilponena nuuspa uHdIanyje 1 oICTyname
tekyhe mnpnanuje tokom nepuona 1998.-2004. roguHe MpPBEHCTBEHO je OMIIO y3POKOBAHO
HeJocTaluMa Mojena npenBulama, a 3aTHM U €HIOTEHUM H er30TeHHM (pakTopuma Koju cy
yTHLAIH He KpeTame Tekyhe madnanuje. Kperame BonaTHIHOCTH HH(IANN]E TPEICTaBILEHO
Ha Tpadukony 3.4 je Takohe MHINKATUBHO 3a pa3MaTpame YCIEIIHOCTH IpUMeHe. Y Tepuoay
MOCTOJaHOT TMpelekhUBaka MHJba U KPeTama akTyerHe nHIanyje ucnoa usba npumehyjy ce
Beha BomatunHOcT wHbnamuje Hero y mepuony usmehy 2004, m 2008. romuue, kama je
akTyelHa MH(pIanuja yramaBHOM Ouiia y OKBHPY NpenaBubeHor pacrona. Takobe, u3y3eTHO

106 Smidkova K., Bulig A. (2008) "Hits and Misses: Ten Years of Czech Inflation Targeting (Introduction)”,
Czech Journal of Economics and Finance (Finance a uver), Charles University Prague, Faculty of Social
Sciences, vol. 58(09-10), str. 398-405.

187 Holub, T. (2008a) “Causes of Deviations of Inflation from CNB Targets — An Empirical Analysis”, in K.
Smidkova (ed.): Evaluation of the Fulfilment of the CNB’s Inflation Targets 1998-2007, Czech National Bank,
Prague, ISBN 978-80-87225-11
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BHCOKAa BOJIATWJIHOCT 3a0enexxeHa je on apyre monoBuHe 2008. roamuHe kana monasu 0
npoOujama ropme TpaHHIle HUJbaHOT pacroHa. OBO yka3yje Ja M Mopeq JIOMHjer chucTeMa
npeasuhama nHIANMjE Yy paHujeM nepuoay npumene pexuma, HbBU je mmana orpanmueHe
MoryhHOCTH Ja ycMepu KpeTama HH(pJIanuje y *KeJbeHOM IpaBlly, IITO Ce OApakaBa Kpo3
BHCOKe ociiianuje Tekyhe nadmamnmje.

3.2. IMosbcka

3.2.1. EBoayuuja MoHeTapHe NMOJUTHKE

[Tepnon mouerka TpaH3uTOpHOT Tporeca y IlosbCkoj oOenexeH je CTadMIM3aluOHUM
IPOrpaMoM, KOjH je Tpe cBera GHO OKPEeHyT Ka PeKOHCTPYKIHjH cTpaHor ayra.’® Jexna ox
KOMITOHEHTH CTa0MJIM3allMOHOT TporpamMa Owia je ¥ MOHETapHa MOJHWTHKA. [JaBHM
ayropouHn nwib neHTtpanHe Oanke [losbecke (y nasbem Tekcry HBII) Omo je moctuzame
[ICHOBHE CTaOMITHOCTH. Y TIOYETHOM IEpUoay TpaHchopMalyje, HeHTpaiHa 0aHKa je yCBOjuiIa
peXuM (QHUKCHOT JAEBM3HOT Kypca, Ipu udeMy je nomaha BamyTa 37m0Ta Omia Be3aHa 3a
amepuuku pgonap. [lopex Tora, meHTpanmHa OaHKa je Kao NpelTa3HH IMJb IpHUXBaTHIA
MoHeTapHU arperat M2. Takole je moTpebHo Harnmacutu na je Tokom 1990. ronnHe kamaTHa
cToma TpeJACTaBjbaja Mpella3HU Wb, alld Beh KpajeM roawHe OWJIO je jacHO Ja je oBa
cTpareruja HeeukacHa y O0pOHM ca KpeIMTHOM E€KCITAH3WjOM, TaKo Ja je IeHTpajliHa OaHKa
Mopaia npubehn agMUHUCTPaTHBHMM Mepama peryivcama KpeJIuTHe akTUBHOCTH. [lopen
OBHX anMHUHUCTpaTuBHUX Mepa, HBII ce y Benmmkoj mepu 3amykuBajia KOJ KOMEPIIMjATHUX
O0aHaka y IMUby cy30uWjama KpeauTHpama IMPHUBATHOT CeKTopa. MHCTpyMEHTH MOHETapHe
NOJUTHKE Y (OPMH KaMaTHUX CToma Ha peduHaHcupajyhe omepammje mocrane cy 3HadajaH
nmapameTap 3a TpaKHOLEe KpeauTa U 3a (GopMmupame ouekuBama. Mako je b cMamema U
cTa0mIn3anyje 1eHa MOCTUTHYT, IPUBPEAY j€ MPAaTHO PacT HE3arOCICHOCTH, Ka0 U HATJIH Taj]
npon3BoKke. MOHETapHe BJIACTH Cy NMPOMEHWIIE CTPATEeTH]y MOHETapHE IOJIMTHKE TOKOM
1993. romuHe M ycBOjuie Cy HOBHU Iy3ajyhu pexxum IEeBH3HOT Kypca, IpH YeMy je 3JI0Ta
BE3aHa 3a KOPITy IeT BaIyTa, JIOK je Kao MpejasHu Uik oapehena HoBuaHa maca M2,

Bucoke xamarHe cTome, MpUBpPEAHM pacT Oa3WpaH Ha W3BO3Y, Kao W Tekyhm mporec
NpYBaTH3allMje YTUIA0 je Ha OTPOMHU NMPWIMB KamuTaja 300r yera je Omiio ckopo Hemoryhe
KOHpPOJIUCATH HHMBO HOBYAHE Mace M y HCTO BpeME OJAp)KaBaTH KaMaTHE CTOIE JIOBOJHHO
BHCOKO J1a OU ce JI0CTHTao sxKesbeHn HrBo nudmammje.'®® Kako monerapue Biacti ITosbcke 0BY
CUTYyallMjy HUCY CXBaTHJIE Kao /€0 TPaH3WIMOHOT Mpoleca Beh kao QyropodHy, IeHTpaaHa
0aHKa CTpaTelIKH HHUje MPOMEHWJIA HU MOCPEJHM HHM (MHAIHU IUJb MOHETAPHE IOJINTHKE.
YMecTo Tora, MpOMEHMIIA j€ HHCTPYMEHTE MOHETapHE IOJIMTHKE: CTOIIa MECEUHE JeBaIBaI]je

168 Ugolini P. (1996) "National Bank of Poland: The Road to Indirect Instruments”, Occasional Papers 144,
International Monetary Fund.
%Hero .
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je penykoBaHa ca 1,8% Ha 1,2% y 1995. rozumm. " Ilopen omepanuja Ha OTBOPEHOM
TPXKUIUTY KOje Cy ce IIOKa3aje Kao HEJOBOJbHE Yy Cy30Mjamy BHINKA JIMKBHIHOCTH
¢uHAHCHjCKOr cucTeMa, IIEHTpajHa OaHKa je OTmodYera M eMHUCH]y OJarajHMuKuX 3armca.
Toxom 1995. roguHe b LeHTpanHe OaHKe OMO je cMameme WHGIANMje, MOCPEIHH b je

OHMO HHMBO HOBYAHE Mace, NOK Cy HMHCTPYMCHTH MOHCTAPHC IMOJIMTUKC onnmn PECANCKOHTHA
CTOIIa, Ka0 U KaMaTHa CTOIIa Ha HOBYAaHOM TPKHUIITY.
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I'paduxon 3.5. Kperama y npuspemu Iomcexe’

HoBu 3agartak nentpanHe OaHke OWO je OApKamke TOBOJBHO BHCOKOT HHBOA CTPaHHUX
pe3epBH UYHjU je HUBO OMO YTpokeH ycien HemTo Behe (aekcHOMITHOCTH EBH3HOT Kypca.
[Topen Tora, monutuka 3a 1995. ronuHy onpeawnia je HAYMHE pearoBama Ha IIOKOBE KOjU CY
MPOW3UIIA3WIN OJf CTpaHe MPOMEHa y TMOHYIU U Tpaxmu. JleBanBaiyja JIEBU3HOT Kypca
CIyXHWJla jeé Kao HMHCTPYMEHT 3a yOlakaBame IIOKOBAa YCJEI HArJuX CKOKOBAa TPaXHe
y3pOKOBaHE TMpUJIMBUMA OJ HW3BO3a, JIOK je MOMONYy KamaTHE CTOINE KOHTPOJUCAH OOUM
KanuTtanHux npuinuBa. Mako je HBII ymarana Benmuke Hamope na OM CMamuia CTOITY
uH}IIaIMje, MUHUCTapCTBO (PMHAHCH]A j€ Y OBOM IMEPHUOIY OTHOYENIO eMUCH]Y JpKaBHUX X0B
yruayhu Ha KaMaTHE CTOIe Ha HOBYAHOM TPXKHIITY, & CAMUM THM W Ha Bol)erbe MOHETapHe

170 Carsten T.(2000) "The Polish crawling peg system: A cointegration analysis”, SFB 373 Discussion Papers

2000,71, Humboldt University of Berlin, Interdisciplinary Research Project 373: Quantification and Simulation
of Economic Processes.

™! Haponma Gauka ITosscke, Kannenapuja 3a cratuctky [Tosbcke
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nomuruke.’? Touerak 1995. roxune Takohe je o0eiexeH HarjauM pacToM CTPaHUX PE3epBH,
Tako Ja je Beh 10 MOJIOBHHE TOJMHE JTOCTUTHYT YKYITHO OYEKHMBAaHHU pacT 3a Ty rojausy. Kao
onrosop, HBII je nHTeH3MBHpaa ancopmiyjy BHUIIKA JUKBUIHOCTH KPO3 PEIOo omepaluje Ha
OTBOPEHOM TPXKUINTY, 3aj€HO ca peAyKIFjaMma MecedHe CTOTe enpecujanuje qomahe BamyTe,
NpOIIMPEHEM MapruHe u3Mel)y TponajHOr W KYMOBHOT JIEBH3HOT Kypca Ha JIEBH3HOM
TPXKUIITY U OJUTYKOM O paHOj OTIUIaTu jayrosa llosecke Biaze mpema MMd)-y.173 MehyTum,
CBE NPUMEHEHE MEpEe CaMo Cy JeIMMUYHO YONaXuie HeraTuBHE e(eKTe KalmUTaTHHUX

TPUITABA, AJIM HACY MOTJIE 1a YTHYy Ha caMe Y3pOKe OBUX MpPHINBA. &

Ta6ena 3.5 Pesxxumu MmoHeTapHe nmojuTuke y nepuoa 1993-1997. ronune

IMepuon HWHCTpYMEHTH U NpeJa3Hy IIHJbeBH ‘ OnepaTuBHYU UWJb Kpajmbu nub ‘

199.3- HoBuana mMaca kao nocpenHu b MownerapHa 6a3a [lenoBHa

1995. Pexxum my3ajyher neBusHor Kypca ca CTaOHITHOCT
MPETXOJHO 00jaB/bEHOM MECEUHOM CrabumHocT
nesanBanujom (1,8% y 1993. roaumm, JIEBU3HOT Kypca

cMmamema Ha 1,2% y 1995, roaumm)
OxkBup QryKTyanuje npomripes ox +1
(1993) Ha £7% (1996) rogune

1995.- MoHneTtapHu arperaT Kao Mpesia3Hu HuJb MownerapHa 6a3a [lenoBHa
1997. Pexum my3ajyher nmeBu3HOT Kypca Kpatkopoune kamaTHe CTaOMITHOCT
Croma neBajBanyje cMamema Ha 1% y cTome
1997. roauuu
HsBop: HBII

PacT neBu3HuX pe3epBH, HEM3BECHOCT y MOTJIEAy peakifje Kako JoMahux, Tako U CTPaHUX
MHBECTUTOPA Ha KpeTame JEBU3HOT Kypca, Kao U OCTaIM YMHUOLM Ipoleca TpaHcopmaruje
YTHLIAIA Cy Ha TpUXBaTalke peXuMma mysajyher aeBm3Hor kypca y majy 1995. roamne.
Lentpannu maputet je jom yBek Omo onpelern Ha 0a3u KoOpIie MeT BaldyTa M HEroBa CTONa
MeceuHe JieBajBalldje OCTaja je BakaH eJleMeHaT MoHeTtapHe nosnutrke, anu HBII je Ouna y
00aBe3n Ja oApKaBa KpeTame ACBU3HOT Kypca Ha TPKHUIITY Y OKBUPY oA 7% O] IICHTPaTHOT
napureta. VM mopen WHTEpBEHIMja Ha JEBU3HOM TPXKHIITY, CTOIA JEBU3HOI Kypca je y
centeMOpy HMCTE TOAWHE CKOPO AOCTUIJIA TOpHY TpaHHIly OKBUpa (uiykryarmje. Toxom
cnenehux Hekonmko meceuu uHTepBeHIMjama HbBII-a je onapkaBaH HUBO CTONE JEBH3HOT
Kypca y pacnony of 3% oJ eHTpajHor napureta. Jlajbe cMambemhe KaMaTHE CTOIe U IIPOMEHE

172 Kutan A., Brada J. (2000) "The evolution of monetary policy in transition economies”, ZEI Working Papers B
19-1999, ZEI - Center for European Integration Studies, University of Bonn.

173 Kokoszczyfiski R. (2001) “From Fixed to Floating: Other Country Experiences: The Case of Poland”, rad
prezentovan na seminaru “Exchange Rate Regimes: Hard Peg or Free Floating?”, International Monetary Fund,
Washington, DC, March 19-20.

1 Durjasz P., Kokoszczyfiski R. (1998) “Financial Inflows to Poland, 1990-96” Empirica, vol. 25 (2), str. 217-
242,
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NPUBPEIHUX YCJIOBa JIOBEJIO j€ J0 CTaOWIU3allije ICBU3HUX PE3CPBH U YMamhCHha MPUTHCAKA
Ha anpecujamujy gomahe Baxyte.'’

Tokom HapeaHor mepuoja ocialbibeH je yTHIaj LIeHTpaiHe OaHKe Ha KamaTHE CTOIe Ha
JICTIO3UTE U KPEeIuTe yclie] BUCOKHX KalHMTATHUX MPHJIMBAa U MOHETH3AlMje Ayra, Tako Ja je
IeHTpaHa OaHKa MPAKTHYHO M3TyOMsa HE3aBHCHOCT Yy NMPUMEHW WHCTPYMEHATa MOHETapHE
nonutuke. [leHTpanna 6anka je Tokom 1996. rogune objaBuia na he yoyayhe koHTponmcaTu
peseppe HoBua. Jla Om moBehana TtpancmapeHTHOCT cBoje mosmtuke, HBII je jaBHO
JTUCKyTOBaja 0 MoryhuM miokoBMMa Koju OM MOTJIM Ja yTW4Yy Ha nomahy TpuBpeny u
pe3epBHcana MpaBo Ja MEHha [UJBEBE MOHETapHE MOJUTHKE aKO C€ TPUBPETHH YCIOBU
pa3iiuKyjy O OHHMX KaJa Cy IUJbCBH OWJIM NPBOOWTHO YCTaHOBJbCHHW. Mmak, mapiamMeHT
[ToJbcKe je MPOMEHNO HUBO LIUJbEBA MOHETAPHE MOJUTHKE U CMABHO je 0OMM PEBEP3HUX PEIIO
orepanyja Ha MelybaHKapcKOM TpPKMIITY, ajlil HUje MPOMEHEH 00MM NMPOMITHUX MpPojAaja U
KyTOBHHA XapTHja of BpemHocTH.'’® Tako je HeHTpaqHa GaHKa jOII jeJHOM H3ryGHIa
HE3aBUCHOCT HaJ] MHCTPYMEHTHMa MOHETapHE TNOJHUTUKE MPH YeMY j€ eBalyallja MOJUTHKE
10CTaJIa U3y3€THO TEIIKA.

C 003upoM Ha yumeHHIly Aa cy TokoMm 1996. rogmHe pe3epBe HOBIA MpaTuie ITUbaHU
HUBO, IIMPHU T10jaM HOBYAHE Mace je caMo y Mam0j Mepu O6mo Behu o1 MIbaHOT, MOHETapHE
BJacTu cy omnyuuie Aa y 1997. roguHu mpare OKBHpP MOHETAapHE MOJIUTUKE KOjH je OO
3aCTyIUBEH y MpeTxonHoj roauHu. McmoctaBuno ce umak, Aa y 1997. roguHu ueHTpaiHa
0aHKa CBOjUM MHCTPYMEHTHMA HUje JOCTHUIJIAa HU ONEPATUBHU IIUJb KOHTPOJIHMCAIA PE3EPBU
HOBIIAa HU TpEJIa3HU IWJb KOHTPOJIMCAHAa MOHETApHOI arperara, ajd HacyNpoT HpPEeTXOJHO]
TOJIMHU, HUBO HH(pIanmje je Ono y okBupy npeaBul)eHOT HUBOA.

Jla Ou ce omneHmia MOHETapHa TMoNUTHKA y [loJbCKO] M MOCTH3ame 3a4aTUX LUJBEBA Y
nepuony 1995-1997. roguHe, HEONMXOIHO j€ HATJIACHTH YJIOTY TOJUTHKE IEBU3HOT Kypca.
Hauun Bohewa MOHETapHE TMOJMTHKE KOjU je OMO KapakTepucTHdaH 3a mepuon jgo 1995.
TOJIMHE, a HAPOYUTO JIe0 KOjU Ce THYE JICBU3HOT Kypca, BUIIIEC HUje OMo Moryh ycien BUCOKHX
KalUTAJTHUX TPHIMBA KOJU Cy YTrpOXaBalld KOHTPOJY HWH(QIAIMje Ol CTPaHE MOHETAPHHUX
Bmactr. "’ Yeien Tora JONUIO je 10 CHCTEMCKHX IPOMEHA y PEXHMY JIEBH3HOT Kypca Kaja je
npuxsahen pexunm ruuBajyher nesussor kypea.'’

CMmameme KaMaTHUX CTOla Kao Jeo mpuiarohaBama Ha moBehaHe KamuTallHE TPUIIMBE
yTHIao je Ha Behe kpenuTupame npuBpese, a Tako u Ha pact b/II1-a. [TapagokcamHo y oBoM
CIy4ajy je TO ITO je CIWYaH YTHUI[Q] UMajla W peajiHa ampecHujamuja, Tako Ja je ca
TPaAWIIMOHAIHO BHCOKMM YBO3HUM HWHTE3WTETOM WHBECTHIIMja, peajlHa alpecHujanuja

175 Christofides C., Mylonas P., Otker I., Ebrill L., Schwartz G., Chopra A. (1994) "Poland: The Path to a Market
Economy", IMF Occasional Papers 113, International Monetary Fund.

176 vavra D., Otker I., Topf B., Polanski Z. (2007) “Coping with Capital Inflows: Experiences of Selected
European Countries", IMF Working Papers 07/190, International Monetary Fund.

177 Jurek M., Marszalek P. (2008) "Monetary and exchange rate policy in Poland after 1990 — relationship and
prospects of coordination”, Poznarn University of Economics Review, Vol. 8 (8), str. 26-48.

178 Banbula P., Kozinski W., Rubaszek M. (2011) "The role of the exchange rate in monetary policy in Poland",
BIS Papers chapters, in: Bank for International Settlements (ed.), Capital flows, commodity price movements and
foreign exchange intervention, volume 57. str. 285-295 Bank for International Settlements.
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CTHMyJIHCana yKylHe WHBeCTHIHje y ocHOBHe (onmose. [lopen Tora, cMmameme KamaTHE
CTole W peajHa ampecujalyja yTHOAIM cy Ha Behy Tpakmy 3a KpeauTHMa Kako
noMahMHCTaBa, Tako U mpuBpene. bp3u pact yBosa 10Beo je A0 MpOMEHe CUTYyallje y CTamby
tekyher pauyna ca 4,5% Bumka y 1995. ronunu nva 1% neduuura 1998. ronuse y ogHocy Ha
BII. TakBo cTame BOIWIO je Ka PECTPUKTUBHH]O] MOHETAPHO] TOJUTHIIM, KaJa je KpajeM
1998. rogune HBII mogurna pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy, Ka0 M CTOIy 00aBe3HE pe3epBe.
ToxoM mpBe MOJOBMHE NEBEACCETHX TOAMHA, €(PHUKACHOCT Bohema MOHETapHE ITOJIUTHKE
JIOBEZICHO j€ y TMHTame, Tako je modeTkoM 1998. romuHe HamIeKHOCT BOhema MOHETapHE
noiuTKe mpenuia y pyke CaBera MOHETapHE MOJUTHKE yMECTO camor ryeepHepa. Caser ce
jacHo m3jacHMO Ja he BuIle MPUAATH 3HA4a] pedepeHTHO] KaMaTHO] CTONU M Aa he pexum
JICBU3HOI Kypca TEXKUTH Ka pexuMmy QuykTyupajyher neBu3HOr Kypca. 3a pasiuKy O
NPEeTXOJHUX TOJMHA, KaJja je BUINAK JUKBUAHOCTH abcopboBan ox crpane HBII kpo3
peJIaTUBHO IYTOpOYHE OIepanuje Ha HOBYAHOM TpxHIITy, CaBeT MOHETapHE MOJUTHKE je
OJUTy4HO Ca CKpaTH pPOYHOCT OBHX OIepandja W Ja TPEmyCTH TPXKHUIITY (HOpMUpAHE
IYyrOpOYHE KaMaTHE CTOIIE.

3.2.2. Crpareruja u HHCTpPyMEHTH MOHETAPHEe MOJIUTHKE

[MTosecka je mpe yBolema HOBOT peKMMa JEBU3HOI Kypca KOMOWHOBasa JIBE CTpaTerHje
MOHETapHEe TOJMUTUKE, M TO LMWJbAKE JEBU3HOI Kypca M MOHeTapHOr arperara. Ilopen
HeJlocTaTaka Koju Tmpare (UKCHH JI€BU3HHM KypC, MOHETApHO TapreTHpame Ouio je
orpaHuueHo ycieq cieaehux gaxropa:

e Pa3Boj (QuHAHCHjCKOT TpXHINTAa W MHCTPYMEHAaTa MEHa CTENEeH MOHETH3aluje
€KOHOMH]e Kao U croHy n3Mely uHdIanmje 1 MOHETapHOT arperarta;

e MexanmzaMm (GIeKCHOUITHOT JEBU3HOT Kypca HE TrapaHTyje KOHTPOJIy HajJ HOBUYAHOM
MacoM, YIJIaBHOM ycJie]l YTHIaja IPUIMBA CTPAHOT KaluTania,

e Bumak JMKBHIHOCTH Yy OaHKapCKOM CEKTOpy HapyllaBa IIpOIEeC TPAHCMHCH]eE
MOHETapHE MOJIUTHKE.

HFII je ox 1999. ronune nouena npuMeHy CTpaTeruje AUPEKTHOT IuJbamka HHQIALN]je TPH
deMy je HaBena creaeha 00pasIoKema:

¢ [lusb MOHETapHE MOJUTHKE je EKCIUTMINTAH U Pa3yMJbHB IPUBPEAHUM CyOjeKTHMA,

e CucteM Kpo3 CBOjy OTBOPEHOCT OTpaHHMYaBa IHCKPEIOHY MOJUTHKY MOHETApHHUX
BJIACTH M JJ03BOJHABA jaBHY MOTBPAY €(EKTUBHOCTH MOHETAPHE TOJINTHKE,

e Ca xkpenubunHomhy mneHTpanHe OaHKe, cTpaTerdja omoryhaBa MHUHUMH3UPAE
COIMjAJTHUX TPOIITKOBA JIe3uH IIAIH]e;

e Beha  (QuexkcuObuiaHOCT 'y TOpUMEHHM  HMHCTpyMEHAaTa  MOHETapHEe  IOJIMTHUKE,
MUHMMHU3HPajyhu HepocTaTke PUKCHOT IEBU3HOT KypCa;

"9 Hapopua 6auxa ITosscke, ,,CpembopodHa MOHETapHE IOTHTHKE y mepuoay 1999-2003. roxune
http://www.nbp.pl/en/publikacje/o_polityce pienieznej/strategia.pdf
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e HacynpoT KoHTposHCcamky MOHETApHOT arperaTa, J03BoJbaBa ce (DIESKCHOMITHA peakirja
Ha WH(JIATOPHE IIIOKOBE.

[Ipornec omryunBama 0 MOHETAPHO] MOJUTHIINA TPOMEHCH je ca IPUMEHOM HOBOT peXKHMa
Ha oueTky 1999. ronune. Aktom o HBII-y ycrioctaBiben je CaBeT MOHETapHE MOJIMTHKE KOJH
yHu ryBepHep HbBII-a u neser unaHoBa koje oapelhyje npencennuk Bnane. Caser oapelyje
CMEpHUIIC MOHETapHE TIOJIMTUKE 33 CBAKy FOJIMHY U Ha TO] OCHOBHU (pOpMHpaA OJTyKE Y BE3U ca
KJbYYHUM MHCTPYMEHTUMa MOHETapHE TOJIUTHUKE.

Crparerujom MoHerapHe monutuke y mepuoay 1999.-2003. roamne, kao cpeamOpOYHH
b yTBpheHa je mHbnanumja ucnon 4% no kpaja 2003. romgune. 3a pa3nmky on BehuHe
OCTanuX IMEHTpaTHUX OaHaka, Beh Ha caMoM TMOYETKy Wb je YTBpheH y dhopMu HHIEKCA
MOTPOITAYKUX I1eHa. Kao ri1aBHU pa3ior HaBEJEHO je /1a je€ UHIEKC OO MCIbYYMBO KOpHUITheH
Kao Mepa uHIanmje o MmovyeTka eKOHOMCKe TpaHchopMalrje, Tako Aa je yOOKO YKOpeHeH
y TEpIEMIUjH jJaABHOCTH Kao TPaHCHApEHTaH MoKa3aresb. KpaTkopounu nuib aeduHUCAH je
kao pacnoH. Crparervja IuUpeTHOr IMJbakba HHGpIauuje mnpaheHa je M OPOLIUPEHEM
¢riekcnOUITHOCTH 1eBU3HOT Kypca. OBoM cTparterujoM onpeheno je aa he mumBajyhu neBuznu
Kypa OWTH yBeJeH HAKOH TNEpHOAa TOCTENEHOr IHpema OKBHpa (IyKTyaldje, Kao u
MIOCTETICHOT CMamuBama cTore JeanBamyje. Jlo yBohema mmBajyher aesusHok xKypca, HBIT
je onpennina na he nentpanau mapurer Out onpehen y ognocy Ha kopmy BamyTa. HBII ce y
OBOM TIEpHOJy H3jacHMIa jaa he Op3mHa yBohemwa mmBajyher AeBU3HOT Kypca JUPEKTHO
3aBUCHUTH O]l KPEeTama Ha JCBU3HOM TPXKHUIITY H JTHOSpaTH3anije KauTaTHUX TOKOBA.

VY mnpBe Tpu roiuHe NpPUMEHE HOBE CTpaTeruje Lusb MH(pIanuje je 6uo onpeheH kao
pactmioH, ok je muib 3a 2002. roguHy 61O onapeleH kao IEHTpaidHAa Tayka ca JO3BOJHEHHUM
onctynamuma. IIpomene y merony oapehuBama HUIBAHOT PACIIOHA PE3YNTAT j€ yBeperma
HbII-a ga, xako HMBO MH(JaNMje Omazaa, MOCTaje BEOMa BAKHO J1a CE€ EKCIUTHUIIMTHO YKaXKe
Koju HMBO HMH(uanuje CaBeT HamepaBa Ja JOCTUrHEe. MapruHe NpHXBATJBUBOT KpeTarmba
uHIanuje oMoryhyjy (IeKCHOMITHOCT MOHETapHE TOJUTHKE TIPH YTUIA]y (GakTopa KOju Cy
HE3aBHCHU O] MOHETapHE TMOJUTHKE Kao IITO j¢ BEJIUYHHA jaBHOT jaeduimra, Kperama
JICBH3HOT Kypca WM TI0jaBa IIOKOBA Ha CTPAaHU TOHY/IE.

Ta6ena 3.6. u/beBu MoHeTapHe nojuTHKe 3a nepuoa 1998.-2003. rogune

I'opnna ogpehema muiba Ilepuox 10 kaxa je noTpedHO b
HCIYHUTH Wb
1998. neriembap 1999. 8-8,5
1999. nmeriem6Oap 2000. 5,4-6,8
2000. neuembap 2001. 6-8
2001. neriembap 2002. 5+1
2002. nerembap 2003. 3+1
2003. KOHTUHYEITHO 2,51
Hssop: HBII

Haxkon mito je mpuMeHOM HOBE CTpaTerdje HUBO HH(IAINN]e TOCTUTA0 PEIaTUBHO HIU3aK
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HUBO, CaBeT je o/ulydno J1a OM y HOBOM OKpY’K€HhY HauMH Ha KOju ce (hopMyJHIle IHb
uHuanyje Tpedano OuTH npomemeH. 300r Tora je npuxpaheHa HOBa CTpaTeruja MOHETapHE
nomutnke Hakon 2003. romuue’® kojom ce oapeljyje crammm b unpmammje ox 2,5% ca
CUMETPHUYHUM pacloHoM ofctymama on +/- 1%. YV ¢ebpyapy 2004. romune Caser je
NOTBPIMO TJaBHEe eneMeHTe MonerapHe crpareruje HakoH 2003. rogwmHe W TO: HHUBO
uHIIaIMje, pacroH O/ICTyamka U YCIOCTaBJbamke IINBajyher pexknMa aeBu3HOT Kypca. CaBeT
je Takohe m3pazuo yBepeme Ja OM ycBajame €KOHOMCKE CTpaTerHje ca IHJbEM MpUXBaTamba
eBpa y HajOopxkeMm Moryhem poky Omia Hajoosba cTpaTeruja 3a [losbeky.

[Topen mmpa wHbaUje 1eUHUCAHOT CTpAaTETHjOM MOHeTapHe moiuTuke mocie 2003.
roguae HBII je oapeauna kao BakaH LUJb NMPHUCTYName €BPO 30HM Y ,,HajOpikeM Moryhem
poky“. 3a pa3nuky oj apyrux ueHTpanHux Oanaka, HBII je y crparermju mMonerapHe
NOJIMTHKE Harjacuia U3y3eTHY BaXXHOCT IIPUXBaTama eBpa kao Baimyte. Y Tom cmuciay HBII je
3ajasa b J1a C€ UCIyHE YCJIOBHM 3a7aTh MacTpHXTCKUM Y YTOBOPOM O CTONHM HH(Ialuje,
JQYTOPOYHUM KaMaTHHM CTOIlaMa, CTaOWIHOCTH J€BH3HOT Kypca, IpXKaBHOM AehUIUTY U
jaBHOM JyTy.

HNuctpymentu Mmonetapue noautrke HbII-a cylgl:

e Omneparyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, KOj€ YWHE INIaBHE peduHaHcupajyhe onepanuje ca
pouHourthy oj cenaMm JaHa,

e (O0aBe3He pe3epBe ce MpUMEY]y Ha cBe BpcTe Jeno3uTa. Cromna 00aBe3HUX pe3epBU
uzHocu 3,5% u HBII nnaha xamary 3a npxame pe3epBu;

e KpenuTHO-/€M03UTHE Olepalyje NpeICcTaBibajy eKBUBAIECHT onepalijamMa nocrojehux
MoryhHOCTH.

3.2.2.1. UcnymeHOCT Mpeayci0Ba 3a ycleluHy NpuMeHy H/bamba uHpaanuje

He3aBucHoct neHTpanna 0aHke. AKTOM HBII-a'% koju je moHer 1997. roguHe HUje
YCIOCTaB/b€HA HMHCTUTYIIMOHAIHA HE3aBUCHOCT IEHTpajdHe OaHKe, Tako Ja H3BpIIHA U
caBeromaBHa tena HBII-a Mory ma Tpake MHCTpyKIMjE OJ Pa3IMUUTUX BIAJUHUX Tela.
Takohe, Axrom HBII-a oapelyje ce ma ryBepuHep mopa na moaHocu CaBeTy MHHHCTapa |
MUHUCTApCTBY (pUHaHCHja (UHAIHU TEKCT YCBOJEHMX CMEpHHIIA MOHETAapHE IMOJIUTHUKE,

MHUIUBEEE 0 GyUeTy Kao M mpojekimje Gmianca ruiaharma.'®®

VY cnyuajy Ilosbcke, AxkTom
HbII-a onpehena je monuTuuka HE3aBHCHOCT Kpo3 3a0paHy Aa uinaHoBU CaBera MOHETapHE
MOJIUTUKE KOPUCTE OWJIO KAKBY IOJIMTUYKY WJIH TIO3WIH])Y Y jaBHOM CEKTOPY 3a BpeMe
MaHjata. Takohe, OWI0 KakBa MOJPIIKAa EKOHOMCKO] moiuTuiid Branme je moapehena
ocHoBHOM LuJby HBII-a, 1j. ouyBamy 1ieHOBHE cTabuiaHOCTU. Y cKiany ca peryiaatuBoM EVY,

IUpeKTHO (UHAHCHpame Braae on crpaHe neHTpanHe OaHKe je 3a0pameHo. PeBuzopcka

180 Haponna Ganka Iosscke, ,, CTpaTeruja MoHeTapHe monuTrKe HakoH 2003. roauHe™,
http://www.nbp.pl/en/publikacje/o_polityce pienieznej/strategy beyond 2003.pdf
181 WHuctpyMenTu MoHeTapHe noautuke, HBII,
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/onbp/informacje/polityka_pieniezna.html
i:z Hapopna 6anka ITosscke (1997) , Akt Haponne 6anke ITosscke, Op. 140

Hcro
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uHCcTHTYIMja Biajae [losbcke MMa mmpoka oBnanthema y peBU3UjU CBUX JaBHHUX (pUHaHCH]a ma
u HBII, uume je yrpokena gunancujcka He3aBucHocT. Y ckiany Axkrom HbBII-a, ognyunBame
0 MOHETapHO] MOJUTUIHM je y HamnexxHoctn CaBera 3a MOHeTapHy mnonuTuky. Caser ce
cacroju on mnpeaceanuka HBII-a m neBer Apyrux ujgaHoBa, IpU YeMy ca CBAaKUM HOBUM
n300poM ujaHOBa OWpa KOMIUIETHAa TapHHTypa. OBaKkBa TOCTaBKa MOXKE Jla YKaXe Ha
VIUTUTamkEe MOJMUTHKE MpU M300py ujaHOBA Kako OWM CTyKTypa Ouia pacrojesbeHa usmel)y
MOjeAMHUX MMOJTUTHYKUX TTapTHja.

duckajHa MOJIUTHKA. AKO ce IocMaTpa IEepuoj] Mpe M Iocie NpUMEHE CTpaTeruje
nubamba uHbnamnuje, [losbcKky kapakTepuilie KOHCTAHTHO TOCTOjalkbe (PUCKATHOT nedumuTa,
Koju je Hapouuto mnoropmaH HakoH 2001. roamHe kama je W TpoOHjeHa TpaHUIIA
MacTpuxTCKOr KpUTepHjyMa 3a NMpHCTyName eBpo 30HU. llocTojame nedunmra ykasyje Ha
TpajHy €KCNaH3MBHY (pucKamHy nmoiauTuky. [loropmame aeduuuTa jaBHUX (UHAHCHja HAKOH
2001. romuue, ycien maga MPUBPEIHE AKTHUBHOCTH YKa3yje Ha CTPYKTypHE mpodiieme
Ip’KaBHUX H3JaTaka y IMOTJeay MPUXOAHE M pPAcXoJHE cTpaHe OuiaHca. 3HadajaH YJI€o
(UKCHHUX TPOIIKOBA KOjH CE€ YIIIaBHOM OJHOCE Ca COIMjajiHa M3/aBama y3POKOBAO je BUCOKE
nucbanance y nepuony HakoH 2001.rommne. Mako je Brmaga Ilosbcke mpuMeHHMIIa HEKOJIHMKO
Mepa y IIuJby KOHCOJHUIAIM]e ApKAaBHUX (PpUHAHCH]A, TOOO0JbIIaka Cy C€ OJHOCHIIA YTIIaBHOM
Ha pacXoJlHy CTpaHy IIyTeM CMambeHa TPOLIKOBA JpXKaBHE aJMHHHUCTpanuje. PacT npxaBHOT
ayra u ¢guckamHor nedunMra ykasyje Jla MOHEeTapHa IOJMTUKAa HHje MMyHa Ha KpeTama
JIpXaBHUX (UHAHCHja M MOXE Jla TMpelcTaB/ba O030WJbHA OTpaHHYCHA Y JIOCTHU3ABY
IPUMapPHOT IMJba MOHETApHE MOJIUTHKE.

OxacyceTBo apyrux HoMuHaaHMX cuaapa. Y Ilosbckoj je mpuxBaheH pexxum 1umBajyher
JIeBU3HOT Kypca yOp30 HaKOH NMpHXBaTama peXnMa nuijbaHe mHbpmanuje. Tokom pane dasze
yBOhema HOBOT peXkMMa OKBHp (QuiykTyanuje je mpommmpeH ca 12,5% na 15% wu croma
neBanBanuje je cMameHa ca 1% na 0,5%, unme je HBII ykasana ga oBakaB pekuM JIEBH3HOT
Kypca Hehe qohu y KOH(IUKT ca OCHOBHUM LUJbeM. Pexxum ciobomHo ruuBajyher qeBu3zHOT
Kypca ycBojeH je y ampuny 2000. rogune, anu je HBII 3agpkana mpaBo WHTEpBEHIMje Ha
JICBU3HOM TPXKMIITY y ciy4ajy Behux mnopemehaja koju Ou yrpo3uiim MakKpOEKOHOMCKY
CTaOMIIHOCT.

Ipeasuhame nndaanuje. Crucrem npensuhama cacToju ce 04 CTPYKTYPHHUX MOJeNa U
eKCIIepTCKuX npeauhama. Excnieptu mpencraBibajy UCKIbyunBo ocoOsbe HBII-a, mox Caser
MOHETapHE TOJHUTUKE HHUje YKJbYyUeH y mporiec npensuhama. TakBa mocTaBka IMOTEHIIN]ATHO
MOXKE Jla Kpeupa mpobiieMe y ciyuajy na wiaHoBu CaBeTa HE Jelie MUILBEHE ca 0CO0beM
IEeHTpaJIHe OaHKe. Y TOM CIy4ajy OJJyKe Yy CTaBy MOHETapHE IOJUTHKE, KOje Cy Y
HajesxxHocT CaBera MOHETapHe nosinThke, Hehe 60Ut 0a3upaHe Ha MPOrHo3aMa eKcrepara.
@duHaiHa Bep3Mja MUILbEHA EKCIepaTa je y BEJIUKO] MEpU JIMYHO MHIUBEHE MO0jeIUHALA.
ExcniepTu HHCY OrpaHMYeHM HHKakBOM ()OpMaJHOM HpoLEeqypoM mpeaBubama, Tako 1a
pe3yJTar npeacTBajba CKyI M0jeIMHUX MUIUUbEHA, aHaIn3a U nporHosa. [lopex excnepTckux
OlleHa, Ka0 EKOHOMETPH]CKU ajlaT KOPUCTH C€ M KBAapTAJIHHU CTPYKTYPHU MOZEN NpenBubama.
[IpBOOMTHU MOJEN KOjU je CiTy>kuo TnpenBuhamy wHQIanUje 0o je 6asupaH Ha MpoIeCHMa
KOJU yTU4y Ha WH(IAIM]y U MPEACTaBIbao je jeTHOCTaBaH MakpoekoHoMcku mozen. Ox 2008.

110



romuHe HBII je modema ca mpuMeHOM HOBOI MoJeNla BHIIECTPYKHX jE€AHAUYMHA KOjH
o0jenumyje cTo jenHaunmHa. Mojen je KBapTaJlHHU, 4HMja C€ CTPYKTypa CacTOju O] TJIaBHUX
MaKpOEKOHCKHX Bapujabin y eKOHOMHU]H.

Ta6ena 3.7. [Ipeasuhame undaanuje y llobekoj

Ilobcka

roauHa ysohema nmbama uHQIanuje 1999.

npeasuhame npeasubhame nHQmauuje u BJIl, rpaduxon koju
npuKasyje pasiauuure BepoBaTHOhe ocTBapema
npojekuuja nHdIanyje TokoM npensuheHor

¢pexBennuja npexpulhama kBapranHo g0 2007. romuHe, 3aTUM TpU IyTa
HEIJbHO

nepuoa npeasuhama TPH TOJIUHE

NepUuo] TPaHCUMMUCHje 5-7 xBaprana

TJIABHH MOJIeJ aHAINTHYKA IeMa W Mald CTPYKTYPHH MOJeEIN

undnauuje o 2005. roamue, 3atum ECMO]]
(cucrem o BuIlIe jeHAYMHA)

no ¢ebpyapa 2008. roaune, a morom NECMO/]
(HOBH  MaKpOEKOHMCKH  MOJEN  BHIIECTPYKHX
jenHauynHa)

YK/bYYMBaH-€ CAaBeTa MOHETAPHE MOJUTHKE HE y4eCTBYj€ Y OJIy4YUBatby MPOTHO3E

W3Bop: Ayrtop, HBII

Kpennouanocr. Ilpornosze wuH(manuje mnpeacraBibajy jeoaH O HHIyTa Yy TMPOIECY
oJUlyuMBama O cMmepHMLama MoHerepHe nonutuke. HBII je y Cmepnunama MoHeTapHe
nonutuke 3a 2009. roz[I/IHy184 yKazana je Aa, ¢ oO3MpoM Ja ce MOHETapHa TMOJHUTHKA
OpUMeEmbYje y YCIOBMMAa HEU3BECHOCTH KOjH HCKJbYUYjy CTPHUKTHY KOHTpOJy THpoleca y
NpUBpeH, MPOrHO3e HH(IIALM]E MPEJICTaBIbajy caMo jelHYy O]l MHIUKAIM]ja, T€ je HEOMXOIHO
carjenaTH CBE JOCTynmHe wWH(pOpMaIyje y Be3W ca KpeTamnMa wuHOpianuje. Y HCTOj
nyomukanuju HBII waBomm na Huje moryhe ycBojutu onpeheHO MpaBHIO MOHETapHE
MOJINTUKE Koje OW yHampen OWJi0 TMO3HATO CBMM YYECHHMIIMMAa Ha TPXKHUINTY, U Takohe, na
nporHo3e y oapeheHum nepuoauma mMory na Oyay o peaTMBHO Major 3Haudaja. CaMuM TUM
0CTaBJba CE JIOBOJFHO MPOCTOpPA 3a AUCKPEIMOHO Bo)ele MOHETapHE MOJIHUTHKE C 003UpPOM Ja
KpaTKOpOYHE M CpelmopodyHe Mporroze mHbmanuje He odase3yjy HBII ma yckialyje cBoje
MHCTPYMEHTE, Kao WITO je To y ciydajy Yemke. Ha Taj HaunH ce mpyska MarjioBUTa CIHMKa O
Boh)erby MOHETapHEe MOJHUTUKE NMPH OACTYNamy IMJbEBAa O] aKTyeIHHX pe3yjTara 4uMe ce
JIOBOJI Y TIUTARE KPEOMINTET IIeHTpasIHe OaHKe.

184 Narodna banka Poljske (2009), Monetary Policy Guidelines for 2009
http://www.nbp.pl/en/publikacje/o_polityce pienieznej/zal2009a.pdf
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Ta6ena 3.8. Yaora uuba nnduanuje y Illobckoj

Yiora o0jaB/beHe POrHO3€e JIeMMHWYHU JOIPUHOC Y ONIIyYUBaAY
KoH3HCTEeHTHOCT Y IPUMEHH POTrHO3e OJUTyKe Cy Omiie y CKiaay ca IpOrHO30M
MoMeHAT oA TyYnBama npaheme CHTyalMje W JOHOIICHE OMIyKa y CKIIAmy

ca ocrojehum okomHOCTHMA

Yiora nporxo3a y od0jammemny 01JIyKa jenaH ox OpojHMX (haKTOpa, YECTO M 3aHEMapUBaH

N3Bop: HBII, ayTop

3.2.2.2. MckycTBO Y NPUMEHH peKNUMA IUJbaHe HHJIaLuje

[Tosecka je on moveTka NMPUMEHE pEeXUMa LUJbaHe HMH(IIANM]Ee YCIEIIHO CHpPOBOIMIIA
nporuec aesuHduanvje. Kao u y crnydajy Yemke, nesundnaTopHoM mpoiiecy y paHoj ¢asu
BEJIMKOj MEpU JIONPUHEIU Cy €r30reHn (pakTopH Kpo3 maj 1eHa xpaHe u HapTe. CIMUHO Kao U
y Uemkoj, ycaen oBux er3oreHux (akropa naj uHpuanuje OUo je IpacTUYHHUjH HEro IITO je
TO mporHo3upano. [lopen ersorenux ¢akropa, HajBehu yTUIA] y CKYIy €HAOTCHHX (haKTopa
UMao je majg qoMahe arperaTHe Tpaxbe.

12

10

’ \f\/ -------------

0
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

= AKTYyEe/IHa MHpAALM]a

I'paduxon 3.6. Kperawa undaanuje y oqnocy Ha b

VY oBoM mepuoay Oenexu ce maj riodaaHe IpUBpeIHe aKTUBHOCTH, IITO je OMo ciiydaj u
3a Ilosbcky, rae je muib uHbpanuje OUo MpenemeH, Kao Uy ciyyajy BehuHe LeHTpaaHHuX
OaHaka TOKOM OBOT Mepuoia. Y 3HaATHOj MEpH Majy Cy IOTPUHENH U c1abd pacT 3armoCciIeHOCTH,
Kao W BUCOKE PUTHIHOCTH HA TPXKHUIITY paja, Koje Cy orpaHHdYaBajie pacT 3apaaa. Takole,
3a0eIIeXkKeH je Ta]l MHBECTUIIMOHMX aKTUBHOCTH, TE j€ HACYIIPOT PAlMIHOM PAacTy WHBECTHIIN]a
y niepuony 1994.-1999. rogune ca nmpocednoM cronom pacta on 12%, Tokom 2000. ronusne,
OBaj pacT c€ MPAKTUYHO 3ayCTaBHO M y MPOCEKy je m3Hocuo uzmehy 2% mo 3%.%%¢ Tokom
nenor mnepuoma 2002.-2004. ronune wuHBecTHMje mnpeay3eha Oenexe man. OBakBa

185 Hapopnna 6anka ITosecke
188 YI3pemrraju o undmamumju, HBII,
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/publikacje/raport_inflacja/raport_inflacja.html
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uH(IIaTOpHA KpeTama Takohe Cy Owiia y3poKoBaHA M alpecHjalljoM JCBH3HOT Kypca, KakKo
HOMHUHAJTHOT TaKO M PEAJTHOT U TaJIOM IIeHa YBO3HHX MPOU3BO/IA.

Y oBom mepuoma HBII je Bomuna ekcrmaH3WBHY MOHETapHY IOJUTHUKY KpO3 YECTe
peaykuuje pedepentHe kamatHe crome. Toxom 2004. roguHe nosa3u 10 pacTa uHIAIMje
MOJICTAKHYT PacTOM IieHa XpaHe, MHIMPEKTHUX TMOope3a M PEryJIrCcaHuX IIeHa, MPBEHCTBEHO
neHa HadpTe Ha momahem Tpxumry. HacympoT mperxogHOM Nepuomy, pacT IOTPOIIHE
nomahWHCTaBa ycCiel pacTa pealHMX 3apajia je OWo W3HaJa OYEKUBAHOT INTO j€ JOJATHO
JTOTIPUHEIIO ,,IpoOHjamy” ropme rpanune nuba. Creaehe oxcrynmame o Iuiba jaBjba Ce
tokoM 2006. rogune, U npumehyjy ce na riaBHu (paKToOpu KOjU yTHIY KaKo Ha pacT Tako W Ha
naj uHQIanyje npeacTaBbajy LeHe XpaHe U HadTe, Kao U anpecujanyja JeBU3HOT Kypca. Y
OBOM IepHOay 3HauajaH edekar Ha uHpranujy umao je man tekyher b/IIl-a, koju je 6mo

UCTIO/ MOTEHILIMjAIHOT, Kperpajyhu 3HauajaH HEeraTHBHM NPOU3BOAHHU ja3 KOjHU j€ YTHIIA0 Ha
CMamkeHmhe HH(IIaIuje.
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I'pajuxon 3.7. Kpeatame nndaanuje, pepepeHTHe KaMaTHe CTOIE U IEBU3HOT Kypca187
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I'padukon 3.8. Kperame norpomise u BoaaTuinoctn nupaanuje' ™

VYcenen kammema y TPAHCMUCMOHOM MexaHu3Mmy, naja uHguianuje TokoMm 2006. ronune je
010 BaH OJITyKa MOHETapHUX BiacTu o nmoBehamy cromne nHpnanuje Tokom 2004. rogune kana
je HBII Boauna pecTpuKkTUBHY MOHETapHY MOJUTUKY Y LWJbY Cy30ujama pactyhe nndnamnmje.
Cneneha ,emm3oma® mpoOujama Topme Tpanune muwba kpajem 2007. romune Ouna je
y3pOKOBaHA PAaCTOM arperaTHe TPaXme ycie] nodosbliama ycloBa Ha TPXKUILTY paja, pacra

187 Haponna 6anka IToJscke, CTATHCTUYKH TIOJAIIH
18 Yero
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3aI0CIICHOCTH | 3apana. PacT 1ieHa eHepreHara u xpaHe Takohe cy umanu yTunaj Ha pactyhy
uHbIanujy, JOK je HOMHHAJIHA amnpecujaiuja BajdyTe y oapeheHoj mepu orpaHuumia Behe

189
UH(IIATOPHE TPUTHUCKE.

3.3. Mabhapcka

3.3.1. EBoayuuja MoHeTapHe MOJUTHKE

TokoM modeTHOT neproja TpanchopMairje, KpeaTopu MOHETapHe rmoymtuke y Mahapckoj
CyOUHJIM Cy c€ ca MpoOJEeMOM BEIIMKOT Opoja IUJbeBa MOHETAapHE IMOJIMTHKE, HEPa3BHjEHUM
WHCTPYMEHTHMA, Ka0 M HEJO0CTaTKOM edHUKacHEe KOOpJAWHAIMje ca (PUCKATHOM IOJUTHUKOM.
OppehuBame cnenuPUUHUX IUBEBA MOHETapHE TMOJUTUKE OWIO je OrpaHu4YeHO
HENPEIBUINBOM TPAKEOM 32 HOBIIEM, HEU3BECHOIINY y BE3U ca TPAHCMUCHOHHM IPOLIECOM,
ka0 1 pactyhom orBopenourhy mpuspene.™" JInGepanusarja TProBuHe CTPAHIM BalyTaMa u
KpeTame KamuTaja Y3pOKOBAIM Cy YCHOCTaBJ/balkhe KOHCTAHTHUX OrPAaHHMYEHa KOHTPOJE
HOBYaHE Mace O]l CTpaHe LeHTpaiHe 6anke Mahapcke (y nasbem texcty HEM).

Y OBakBHM YCJIOBHMa MOHETApHO TapreTHPH-E HUje Owmiia Moryha crpareruja MOHETapHE
nonmutuke. Kao m y ciyuajy Uemke u Ilosscke, HBM je Ha moderky TpaHchopmamuje
€KOHOMH]€ YCBOjHJIa PEKUM (UKCHOT JEBHU3HOT Kypca, Tae je mapuTeT aomahe BamyTe-
dbopHuHTE YCIIOCTaBJEH HAa OCHOBY Kopre BamyTa. Toxom mnepuwoma 1992.-1994. romune
JOMHHHPAIO j€ 3a0lITpaBamk€ MAaKpPOEKOHOMCKE HEpaBHOTEXKE Kao M OJAJIOKEHO
npuiarohaBakbe M KOOpAMHAIM]a (QHCKalHEe nomuruke ., OrpannyaBama (aykryanuje
JIEBU3HOT Kypca y MUY cy30ujama WH(pIAIMje UMaIo jeé HeraTUBHE IMOCJICIUIe Ha IJIATHH
OunaHc ycuen ciabe eHOBHE KOHKYPEHTHOCTH Mal)apCKUX M3BO3HHKA.

Wnax, BpegHoct (opuHTE 3a Bpeme CTpaTerdje (HUKCHOT JEBH3HOI Kypca je 4YecTo
npuiarohaBaHa Kako Ja OM ce HaJOMECTHJa HEKOHKYPEHTHOCT Ha CTPAaHOM TPXKHIITY.
QdnykTyalyje MapriuHe IeBU3HOT Kypca rocrerneHo cy nosehasane ca 0,5% no 2,25% kako Ou
ce oHeMoryhimie IINeKyIaTHBHE Pajiibe 10 OCHOBY NPEABHAMBHX (IYKTyarmja mapurera. ™
Mehytum, ka0 W y OCTIMM 3eMJbaMa Ca MCKYCTBOM BHCOKHMX KalHTaTHUX MpPUIINBA,
MPOIINPEHE MAPTHHE HUje YTHUIIAO Ha CIIpeYaBame MPUINBA KPATKOPOYHOT IITIEKYIaTUBHOT
KamuTaja, Tako Ja je y Mapty 1995. rogune, HakoH jaeBajiBanuje Banyte o 8,3% npuxsBaheH
pexxuMm mysajyher maputera. MeceyHa croma JeBajiBallfje JIEBU3HOI Kypca WHUIMjATHO je
ycrocTaB/beHa Ha HuUBOY o4 1,9% npa Ou y ampumiry 2000. ronrHe u OBa CTOMA MOCTENECHO

8 Pero

19 Cottarelli, C., Krueger, T., Moghadam, R., Perone, Perry J., Ruggiero, E., van Elkan, R. (1998) “Hungary:
Economic Policies for Sustainable Growth” , International Monetary Fund, ISBN 1-55775-709-7 ; ISSN 0251-
6365

191 Zoican, M. (2009) "The quest for monetary integration — the Hungarian experience", MPRA Paper 17286,
University Library of Munich, Germany.

%2 Darvas, Z., Szapary,G. (1999) “Financial Contagion under Different Exchange Rate Regimes”, MNB Working
Papers, University Library of Munich, Germany.
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cmameHa Ha 0,2%. OBakaB peXUM JAEBU3HOT Kypca YCHEIIHO j€ JONPHHEO CMambemy
uHuanyje ca oko 30% y 1995. na 10% y 1999. ronunu.

Hako je oBaj peXHM MOHETapHE NOJHTHUKE YCIEeo Ja CMamM HHQIALU]y O] IMOouYeTKa
TPaH3UIMOHUX MPOMEHA, UIAK ce Yy oApel)eHOM TpeHyTKy MOKa3a0 Kao HEHmojo00aH y AajbeM

CMamemhy HWHQIIANMje W TMOoKazao je na eeKTH KOHTPOJHCama JEBH3HOI Kypca rybe Ha
3HAuajy.
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I'paduron 3.9. Kperama y npuspexn Mahapcke'®

[Touerxkom 2000. ronuue uHGIANM]ja je TTOHOBO KPEHYJIA y3JIa3HOM IyTamoM. Mako je oBaj
pacT MHUIMjaTHO OMO Yy3pPOKOBAaHOM EKCTEPHHM IIOKOBHMMA, Kao INTO je pacT IeHa Hadre,
PESKUM JICBU3HOT Kypca je Takolje Ourpao BEJIUKY YJIOTy Y OBOM MPOIECy pacta HHQIaIHje.

Ta6ena 3.9. MonetapHe crpateruje y nepuoay 1993-2001. roqune

Iepuon HWHcTpyMeHTH M Ipeia3Hu HUJbeBH OnepaTuBHU HW/b ‘ Kpajwn nun
1993-1998. e JleBu3sHHM KypC Kao MpeJIa3Hu b ® [ICHOBHA
e PexuM HUKCHOT JICBH3HHU Kypc ca CTabHHIIOCT
okBupoM daykryanuje £0,5% ® CTaOMJIHOCT
e 1y3ajyhu pexuM IeBU3HOT Kypca JIEBU3HOT Kypca

ca HajaBJbEHOM MECEYHOM
nesanBanujoM 1,9%

19 Haponua 6auka Mahapcke, Kannenapuja 3a cratuctky Maljapcke
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1999-2001. e JleBH3HM KypC Kao MpeJia3Hd Wb~ ®  MOHETapHa 0asa e 1IGHOBHA
e OKBHUp (UIyKTyalldje IPOIIMPEH HA ~ ® KPAaTKOPOYHE KamaTHe CTaOMHIOCT

+5% cTome e CTaOUIHOCT
e MeceyHa JICBANBAIMje CMambeHa Ha JIEBU3HOT Kypca
0,2%

N3Bop: Haponna 6anka Mahapcke

Jla 61 ce yMamWIM NMPUTUCIM Ha AoMahy BadyTH, LIEHTpajdHa OaHKa je cMamuiia KaMaTHe
CTOIIE IITO Ce JOHEKIe TMOKa3ano Kao ycmemna crparernja.’® Melytim, ycmen npuspesor
pacrta u Bucoke gomahe Tpaxme, HI)KE KaMaTHE CTOIE HUCY yCIelne a ymMame HHpIanujy 10
3agoBosbaBajyher HuBoa. Kao u y ocranmm 3emipbaMa y pa3Bojy, BUCOKH TPOIIKOBH OIEparyja
Ha TPXKUIITY y IHAJbY CTEPHIIM3AIMj€ BHIIKA JUKBUIHOCTH, oHeMoryhumu cy HBM na nmaswe
oJpXKaBa JCBU3HHM KypC Y OKBHPY 3aJaThx TpaHuna. 30or Ttora, y majy 2001. roawmse,
MPOIIMPEH j€ OKBHP KpeTama (POpUHTE y OJHOCY Ha eBpo y pacrnony ox 15%. Ca oBum
HPOIIUPEHEM I'PaHMLIAa KpeTama AEBU3HOI Kypca, KpeaTopyu MOHETapHe MOJIUTHKE Cy CE BUIIE
YCPEICpenuIi Ha CMamemhe HUBOA MHQUanuje, and KOHGIUKT u3Mely muiba uHbnammje u
II1Jba JICBU3HOT Kypca je TOHEKIIE KOMIUIMKOBAO Bol)eme MOHETapHE MOJIUTHKE.

3.3.2. Crparteruja unbama uHQIaNMje 1 HHCTPYMEHTH

HBEM je y jyny 2001. ronuHe ycBOjuIa PeKUM LUJbamba WHQIIALN]jE KA0 HOBY CTPATEeTHjy
MOHETapHe MOJUTHUKE MPBEHCTBEHO Ca IIMJbEM CMamema HUBoa nHbmanuje. Kao u y ocramum
€BpPOTICKUM 3eMJbaMa Yy TpaH3MUIUjH, yBOheme HOBOI peXHMa OWIO jé MOTHBHCAHO
CTpaTeLIKUM IIMJbEM EKOHOMCKE IMOJUTHKE MNpuapyxusamwa EY u EBpomnckoj MoHeTapHO]
yaujy (EMY) y mto kpahem poky u 3a0BOJbCHC KpUTEpUjyMa MacTpuXTcKor yrosopa. Y
JIOKYMEHTY MOHETapHe MOJUTHKe oapelyje ce u BpeMeHCkH pok npuctynama EMY no 2007.
rogune. Y ckiany ca tuM, HBM je 3ajenno ca Bmagom oapenuna myramy uH(Iangje Koja
Tpeba Outm mpahena y Oymyhem mepuony. Ilyrama je ontumucTHdHO onpeheHa y OKBUPY
mubeBa MHGIANMe y Xopu3oHTamTHOM pactniony on 4,5% no 1% no kpaja 2002. roguse,
3atum o1 3,5% 10 +1% no kpaja 2003. rogune u mame ox 3% mo kpaja 2005. roaune. 19 OBu
IIMJBEBH Cy OJI CaMor IMOYeTKa oapeheHrn Kao WMHAEKC MOTPOIIAYKHX IIEHa KOju 00jaBibyje
3BaHWYHA CTaTHUCTUKA. POpMyIHCamke 1HJba Y OKBUPY XOPU30HTAIHOI pacloHa pe3yiTar je
yBepema /1a MHCTPYMEHTH MOHETapHE IMOJIMTHUKE MOTY yTHLATH Ha KpeTawme HHpIanuje y
OTPaHUYEHOM CTEIIEHY, ca IyI'MM M IIPOMEHJBUBHUM KalllkbewbuMa. ['naBHO Tenmo HbM-a y
OJUTyuMBamy TpeacraBiba CaBeT MOHETapHE MOJUTHKE KOju oapelyjy HuBO pedepeHTHe
kamaTHe crore. CaBeT YMHM TyBepHep W IIecT BHIEryBepHepa. CaBeT ojap)kaBa CacTaHKe

194 Creel, J., Levasseur, S. (2004) "How would a Fixed-Exchange-Rate Regime Fit the Transition Economies?
The cases of the Czech Republic, Hungary and Poland", Revue de I'OFCE, Presses de Sciences-Po, vol. 91(5),
str. 83-120.

1% Haponna 6anka Malapcke, MoneTapHa nonuruka
http://english.mnb.hu/Monetaris_politika/mnben_monpol_rendszere/mnben_infltargeting_en
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HajMame JIBa IyTa HEJEJbHO U Ha 0a3M Iiacama OJUlydyje O BUCHMHM pedepeHTHE KaMaTHe
cTOIe.

3a pasnuky ox ocranux 3emasba, HBM ce Huje ofapekina pexxuma (pUKCHOr mapurera
JICBU3HOT Kypca, ompaBiaBajyhu OBakBYy NOJHMTHUKY KapaKTepHCTHKaMa Majle U OTBOPEHE
npuBpene. HBM y cBOM JOKyMEHTY O MOHETapHO] IMOJUTHIM OIPaBlIaBa OBAKaB PEKUM
JIeBU3HOT Kypca HaBojiehu a maputeToM JEBH3HOT Kypca Y OJHOCY Ha BEJIHMKY HpPUBpEIy ca
CTAaOWJTHMM HHUBOOM IICHA, IIEHTpajHa OaHKa MPaKTUYHO YBO3W HU3aK HUBO uH(pmamuje. [Topen
TOTa, MIAPUTETOM C€ 3HAYajHO YMamyje PU3MK BUCOKUX (UIyKTyalHja IE€BU3HOT Kypca, IITO
MOKE JOTIPUHETH pa3Bojy Mel)yHapoaHe TProBUHE W NMPWJINBY MHBECTUIIM]jA. JIeBU3HM KypC je
onpeheH kao mpena3Hu LUJb Ka JOCTU3alky LIEHOBHE CTAOUIHOCTH, II€ CE IIOHOBO ONpaBiaBa
Jla CBU YYECHHIM Ha TPXMIUTY MOTY Ja UMajy y BUAY Be3y u3Mel)y JeBH3HOI Kypca U
unduamje. HBM je cmarpana na he mocpenHu muib JomnpuHETH Behoj KpeauOMIHOCTH
neHTpanHe OaHke kao M Behem moBepewmy yuecHWka Ha TpxumTy. Ily3ajyhm mnapurer
JEBU3HOT Kypca Koju je ycBojer 1995. romune mMao je ABoCTpykw mub. [IpumapHH HUJb je
0o na ce MpeKWHE HeraTWBaH TPEHJ MH(QIIATOPHUX OYEKHWBamba. Y HCTO BpEME HapaMeTpu
cucTeMa JICBU3HOT Kypca oapeheHu cy Tako na ce m30erHe W BHCOKa anpecujanuja gomahe
BanmyTe. Ca ycBajambeM HOBE CTPATETHje MOHETApPHE MOTUTHKE, OKBUP QIIYKTyalHje y PeKUMY
JIeBU3HOI Kypca mpomupeH je ca +2,25% na *+15%. VY Bpeme Kkaaa je NMpOLIMPEH pacroH
dbnykryupawa, HBM je o6jaBuna ma TokoMm uHHIMjanHe ¢aze Hehe MHTepBeHHCATH Ha
JI€BU3HOM TPXKUIITY CBE JOK JEBU3HU KypC HE JOCTUTHE HOBU PABHOTEKHM HHUBO. HHBM
3aKcTa HHje pearoBajia Yak HU HAKOH MHHIIAjaIHOT MEePHOAa, I/Ie Ce KpeTame JEeBU3HOT Kypca
HUje MHOTO Pa3JIMKOBAJO OJl KPeTamka y 3eMJbaMa Ca PEXUMOM CI000aHO (iykTyupajyher
JeBU3HOT Kypca. Pexxnm mapurera nesusHor kypca oxbadeH je 2008. ronune u npuxsaheH je
pexuM pykoBoheHor mmBajyher neBusHor Kypca, HakoH dera ce HBM wuckpydnBo
dboxycupaiia Ha Wb HHDITANH]e.

HBEM je rpynucana HMHCTpyMETHE MOHETapHE IOJIUTHKE Y CKJIaly ca HbUXOBUM
dyHKIMjama 1 TO: P

e Kiby4HU MHCTPYMEHT MOHETApHE MOJINTHKE;

e MHCTpYyMEHTH KOjuMa ce yMamyje BOJATHIHOCT KAMAaTHUX CTOIA Ha TPXKHUIUTY HOBLA,

e VHCTpYMEHTH KOjU TUPEKTHO yTUUY Ha IEBU3HU KYpC;

e OcTany MHCTPYMEHTH KOJU MOJprKaBajy JUKBUAHOCT TP)KUIIA U YIIPaBJbakba PUHKOM y
yCIIOBHMA KpH3e€.

Kiby4yHH MHCTpYMEHT jecTe JBOHeJeJbHa PEero KamMaTHa cTona y ckiaay ca kojom HBM
o0aBJpa omepanuje Ha OTBOPEHOM TpkuiTy. Kopumop xamatHux crtoma je oapeheH kpo3
KaMaTHE CTOIE Ha JENO3uTHE W KpeauTHe moryhHoctu koje HBM mpyxka komepiujaiHum
0aHKaMa, YMMe Cce OrpaHMuaBajy (UIyKTyaldje MPeKOHONHMX KaMaTHHX CTOIMAa Ha TPXKUIITY
HOBIIA. Y TPYIy HHCTPYMEHATa KOjuMa € KOHTPOJIHIIE BOJIATHHOCT KAMATHUX CTOTA yja3e U
obaBe3ne pesepBe. Y ckmamy ca mpakcom Ellb-a, HBM Takohe mnpumemyje 1memy

1% Haponna 6anka Mahapcke, ITHCTpyMeHTH MOHETapHe MOJIUTHKE,
http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben_egyebkiad_en/monet_en.pdf
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ylpoceyaBama M3HOCA PE3EPBH TOKOM IEpHOJa OJpKaBama y MEPUOIY O] jeJHOT Mecela
KOjJOM ce KOMepuujalHMM OaHKaMa J03BOJbaBa Jla AaKTUBHO YIPaBJbajy JHKBHIHHM
cpencteuma. I[lopen obaBesnmx pesepBu, HBM je 2010. rogmnHe yBena W OMIIMOHU PaIlo
pe3epBH r71e KomepijanHe 6anke Mory Ja ogadepy U3HOC pe3epBU y CKIIAAy ca BETUYUHOM U
nmpoMeHama wu3Hoca cpenacraBa. OBUM HMHCTPYMEHTOM ce 00e30enmino 00Jbe YIpaBIbame
JMKBUIHUM CPEICTBUMA U OJPA3HJIO Ce Ha Mame Kopuiheme MpeKOHONHUX NEeNO3UTHHUX U
KpeauTHux Moryhaoctu koq HEM-a.

ITopen oBux mHcTpymeHata HBM kopuctu m mHCTpymMeHTe (DMHOT TOJENIaBama IMyTeM
TeHaepa u Op3ux TeHmepa. [lomohy oBor muHctpymenta HBM je y moryhHoctn na ymamu
edekre Ha nomahe GUHAHCH]CKO TPXKUIITE KOJU Cy HACTalW yciel MehyHapOJHUX IIOKOBA U
Jla Tako IOMOTHY OaHKama y YIpaBjbamky JHKBHIHHM CPEICTBHMA, HAPOYHTO TOKOM
HOCJIEIIbET JaHa OJpXKaBamba Pe3epPBU.

Hakon ycBajama crnobonno ¢aykryupajyher anesusnor kypca y 2008. rogunu, HBM je
3aJprKaia MpaBO MHTEPBEHIMje Ha ACBU3HOM TPXKHUINTY Yy ciy4ajy Behux mopemehaja koju Ou
YTPO3WIH MaKpOEKOHOMCKY ctabwiHocT. [lopex tora, HBM je dopmynucana u T3B.
,»,BEpOATHY MHTEPBEHIIN]Y" Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY KOjJY KOPHUCTH Ja O M3pa3uiia MUNIJBEHE Y
BE€3U Ca TPEHYTHUM HHUBOOM U KpeTambMMa JE€BU3HOT Kypca. Y ToM cmuciay HBM moxe na
OLICHH /12 je HUBO JIEBU3HOT Kypca Ha TP)KUILITY HEMOBOJbAH 110 UCXO] HH(IIAIH]E.

Toxom cBercke ¢uHaHcHjcke Kpu3e HBM je yBena HEKONMKO HeECTaHIAPHUX
MHCTpYMEHaTa Kako OM J0Bena (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE Yy (YHKIIMOHAIHO CTambe M J1a OJIaKIIa
KOMepIfjaTHuM OaHkaMa Jna o0e30ene JMKBUAHA CpelcTBa y jaomahoj M CTpaHOj BalyTH.
VYBeneH je MHCTPYMEHT CBON YroBopa Ha JEBH3HH KypC KOjH je€ TIOMOTao KOMEPIHjaIHUM
0aHKa Ja UMajy MPUCTYN CTPAHO] BATYTH y MEPUOAMMA CHAXXHUX MOTpeca Ha (PMHAHCH]CKOM
TPXKHIITY.

3.3.2.1. UcnymeHOCT MpeaycioBa 3a ycnenHy NpuMeny HH/bama uHaanuje

He3aBucnoct mnenrpanse Oanke. Akt HBM-a ogapehyje na manmatu ryBepHepa H
BUIIETYBEepHEpa Tpajy IIECT TOAMHA IITO MPEeBa3nWiIa3d YeTBOPOTOIUIIBY MaHaaT Biane u Ha
Taj HauyuMH je o0Oe30ehena mnepconanHa HesaBucHoct HBM-a. Takobhe, ryBepHep u
BUIIETYBEpHEPH HE MOTY OWTH WIAHOBU HU jeJHE MOJUTHYKE MAapTHje HUTH MOTY 00aBJbaTH
nonauTHIKy aktuBHOCT. AkToM HBM-a ce Takohe yrBphyje n pyHKIMOHATIHA HE3aBUCHOCT Te
ce onpehyje na je ycrocraBibame U OpiKaBamke IEHOBHE CTAOMITHOCTH TTpuMapHU 1ub HEM-
a. llenTpanHa OaHka MOXe Ja MOJPKU €KOHOMCKY IOJIMTHKY Biaze, aau 0e3 yrpokaBamba
npumapHor nuba. AktoM HBM ce nedbunume na Bnaga He cme ma maje uncrpykiuje HBM o
Bohewy MoHeTapHe monuThke. HeszaBucCHOCT IeHTpanHe Oanke Mabhapcke 3HauajHO je
yIpOKeHa JTOHOUICHEM HOBOT 3aKOHAa O IEeHTpaiHoj Oaniu mouyetkoM 2012. romumue. OBuM
3aKkoHOM ce moBehao Opoj umaHoBa CaBera 3a MOHETapHy HOJHTHKY, Ka0 U Opoj 3aMeHUKa
ryBepHepa, 0e3 y3uMama y o63up morpebe HBM.' Msmene cy orBopmme moryhuoct Ha
YTHIAj 3aWHTEPECOBaHMX Tpyma Ha Biangajyha tema HBM, unme ce yrpokaBa mepcoHaiHa

9" Haponua 6anxa Mahapcke, Akt Hapozse 6anke Mahapcke
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He3zaBucHocT HBM. Takole, npeacraBHuIM Biajge MOTY Ja MPHUCYCTBYjy cacTanuuMa CaBera
MOHETapHe MOJUTHKE ca MPaBOM JaBama MHUILbema. Y ckiaay ca Aktrom HBM, nenrpanna
0aHKa He cMe Ja TpyXa JUpEeKTHO (uHaHcupame Brnane m He cme Oyae mpumopaHa Ha
KyIHOBUHY JIpP’KaBHUX JyTOBHUX XOB Ha CeKyHIapHOM TpXKHIUTY, YHMME je YCIOCTaBJbEHA U
¢unaHcHjcka He3aBrucHOCT HBM-a.

@uckanna aucuumianHa. HBM wamsrnen ucnymaBa (opmanaHe OJUIMKE OJCYCTBa
¢buckanne nomuHarmje. Akt HbM-a 3abpamyje KpeauTupame ApKaBHOT OylieTa of CTpaHE
HEeHTpajaHe 0aHKe HEe caMO KPO3 JAUPEKTHO KPEIUTHPUILE, HETO U KPO3 KYyHOBHHY ApPKABHUX
xapTuja ol BpenHocTu. MelyyTuM, KynoBrHa Ip>KaBHUX JYTOBHUX XapTHja O] BPEAHOCTH Ha
CEKyHJapHOM TP>KUIUTY Yy (POpMU OTBOPEHUX ONepallrja Ha TPXKUIITY HUCY 3a0pameHe, Beh je
camo oapeheno na HBM He moxe na Oyne mpumopaHa Ha KynoBuHy. JlnOepamuzanuja
KalUTaJTHUX MPUIMBA U JUHAMUYHU pa3Boj (GUHAHCH]CKOT TPXKHILITA OCHAXKHO j€ KamaluTeTe
noMaher TpxuIITa Aa arncopOyje mosuiuje apxkaBHor nyra. M mopen Axta HBM koju
onpehyjy ¢duckamny nuciuIuimHy, Wmak ce Moxke pehm ga mocrtoju m3BecHa (uckaiHa
JIOMUHAIIM]ja, aKO C€ aHAIM3HMpa BHCHHA JIP’KAaBHOT Ne(UIMTA U JIP>KAaBHOT JIyra y OJHOCY Ha
HBM. Jlp>xaBHU AyT y CBE TpH IOCMaTpaHe HOBe uiaHuile EY mma TeHneHnujy pacta, MepeH
Kao o7HOC YKymHor apskaBHor nyra u bJ[[1-a. Mahapcka nma Hajsehe yuemhe koje je y 2010.
roguau u3Hocuio 83%. Cnmuno tome, TokoMm mepuoma 2002-2010. rommne Mahapcka je
HajBehuM JeroM MMana u HajBuIIU yaeo ¢uckanHor aeduuura y b/AI1-y, mana ce ox 2008.
TOJIMHE CUTYyallMja MpoMeHuIa Tako fa je Ha kpajy 2010. ronune Mahapcka nmana HajHIKH
HUBO (ucKanHor aedunuta y ognocy Ha B/II1.

Henocrojamwe apyror HoMuHaJHoOr cuapa. Hacynpor ocranum 3emibaMa 13 mocMaTpane
rpyne, yBoheme crareruje wHQIAMMOHOT TapreTupama y Mahapckoj Huje Owio npaheHo u
baexcuOumHuM neBu3HUM KypcoM. OBaj pexkum ondadeH je y ¢pedbpyapy 2008. rogune kana je
yBeZieH QuIyKTynpajyhu pexkuM JIeBU3HOT Kypca. To 3HauM Ja je 3a MepHoJl O]l CeaM T'oJIMHa
MOCTOjaa KOer3uCTeHIIMja (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca U pexXnMa Iusbama uHpnamuje. OBakBo
Boh)ele MOHETapHE MONMUTHKE U mopen oanyuHoctu HbM-a ga npuMeHu nuibame uHIanyje
je OUJI0 MPUIMYHO CII0KEHO. PexuM je mMao cBe TEOpHjCKe OJUIMKE Kao ILITO jé HyMEpPHUYKO
onpeheme nmiba uHGpIanuje, npeasuhama WHGIANM]jE, HE3aBHUCHOCT IIEHTpajHe OaHKe U
KOMYHHKaIHja ca jagHomhy. Y ucto Bpeme, HEM je gecTo pearoBaia Ha JEBH3HOM TPIKHIITY
panu cy30ujama (iayKTyanuja, Ipu Yemy je 3aHeMapuBaH MPUMapHU [IHJb.

Ipeasuhame undaanuje. HEM je Ha camMoM MouYeTKy NMpPUMEHE CTpaTeruje KOPHCTUIIA
TUTYPaTUCTUYKN TPUCTYI, Kopuctehw cBe npoctynHe wuHopManuje W NpuMenyjyhn
€KOHOMETPH]CKU MOJIENI M CTaTUCTUYKE MHCTPYMEHe NpeaBuhama. EkoHeMeTpujcku anaTtu cy
ce ocamaly ca ayToperpecuBHe U napuujanse jeanaunne. Ox 2004. roqune HBM je mouena
ca MPUMEHOM KBapTaJHOT MOJeNa MpelBuljama KOju ce OcClama Ha MOHYLY, TPaxmy, Ha
3apajama M KperamhMma y ¢uckaiHoj nonuTunu. Tokom mpoueca npeasuhama uHbIanuje
ocobsse HBM je eKCIITMIMTHO YKJbYY€HO, T€ NMPOTHO3€ YEeCTO OApakaBajy M CyOjeKTHBHO
MUIIJBEHE eKcrepaTa. EKCIUTMIMTHO yKJbydeme 3Hauu na ce CaBeTy MOHETapHE IMOJUTHKE
MPEJICTaBU HEMpHCTpacaH W O0jeKTHBAH CKYI MPOjeKIMja U CUMYyJIalldja MIOKOBa 3a KOje ce
Tpaku KOMEHTap, U ako TO XeJjie, MOry na ra mpuiaroae. CuMynaiyje IMIOKOBa ce Takohe
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Mpe/CTaBbajy y M3BelITajuMa UH(pIAIMje TIe ce jaBHOCTU MpefoyaBa HEKOJIHKO CIieHapuja
Moryhux nopemehaja Ha TPXKHUINTY ¥ TIOCIIEANIE UCTHX.

Tabeaa 3.10. [IpenBuhame unduanuje y Mahapckoj

roanHa ysohema mmibama nudianmje 2001.

npeasnhama npensubhame uHpmamumje u bJI1-a, rpadukon koju
MpuKa3yje pa3nduTe BepoBaTHOhEe OCTBapema
IIpojexnyja nHdIanuje TKoM npensuheror

¢pexBennuja npexsulhama KBapTaJIHO

nepuox npeasulama 8 kBaprasa

NMepHuoa TPAaHCHUMHUCH]je 4-6 kBaprana

rJ1aBHH MOJE aHamuTHyka 1rema jao kpaja 2003. romguwee, 3aTHM

MOJIeJ KBApTAITHUX MPOjeKIHja

YK/bY4YHBaH-€ CaBeTa MOHETAPHE MOJUTHKE JHMCKPETHO YKJbYUHBaE

N3Bop: Ayrop, HBM

Kpeauonanoct. HBM je Ha modeTKy mprMeHe HOBOT peXXHMMa jacHO yKa3alia Jia MporHosa
uH}IIaIMje uMa yJIory MOCPEAHOT 11Jba, YKa3yjyhu Ha UBPCTY OJUIyYHOCT Ja C€ OBaj IHUJb U
npumenu. Mehytum, on 2010. ronune HBEM je o6jaBuna na CaBeT MOHETapHE IMOJUTHKE
y3uma y o03up nporrose 3anociaenux y HBM, anu na y npornecy onnmyunBama CaBeT y3uma y
003up u apyre acniekre. HoBu craB CaBera MOHETapHE NMOJHUTHUKE YKa3yje Ha Mamd 3HAYaj
IPOTHO3a Y OTy4YHBamy O BUCHHU pepepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

Ta6ena 3.11. Yjora uu/ba uaduanuje

Yiiora o0jaB/beHe IPOTHO3€ JIEIMMUYHU TOTIPHHOC Y OJTyYHBaY

KoOH3HCTEHTHOCT y IPUMEHH NPOTHO3€e HHMCKa KOH3HUCTEHTHOCT, OpOjHe OUIyKe HHUCY Omie y
CKJIaJly ca MPOTHO30M, U O0jalllbeba Cy TPEHYTHOM
€KOHOMCKOM CHUTYAaIIHjOM

MOMeHAT O/TyYHBamba npaheme cuTyaluje n JOHOUICHE OIyKa Y CKIIaly ca
noctojehuM okosHOCTHMA

yJjiora nNporHo3a y o¢janimemy oIyKa jenaH ox1 OpojHHX (haKTOpa, YECTO M 3aHEMapUBaH

N3Bop: HBM, ayTop

[IpumeTHO je na cBe Tpu 3eMJbe HOBe uianuie EY uctuuy na npeasubame uHbmanuje y
CTBapu TMpejcTa/ba MOJPIIKY Y TMpPOLEeCY OJUIyuyrBama O IOTe3uMa LEeHTpaiHe OaHKe.
Mebhytum, nurepatypa ykasyje na o0jaBa ILuJba INPBEHCTEHO Tpeba Jda ympasiba
ouekuBamMMa. AKO je 00jaBa IMJba BaykaH €0 MpoIeca OUTyunBba, TO 3HAYH Ja IICHTpaTHa
Oanka mma Behy moryhHocT na ympaBsba OYeKHMBamHUMa jep YUCCHHIIM HA TPXKUIITY MOTY Jia
04eKyjy onpehene nmorese neHTpanHe Oanke. Mako To HHUje, jeAMHN U3BOP KOjU j€ 3Ha4YajaH 3a
YUYECHHKE Ha TPXKHIITY, MOXE y 3Ha4ajHOj MEpPH J1a yTUYE HA HhHXOBO TOHAIIAKE. Y CIIe]] TOTa,
aKo IeHTpajiHa 0aHka 00jaBH Jla MPOTHO3a HUjE O] BEIMKOT 3HAYaja y OJUTyYHBamy Y BE3H ca
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MHCTPYMEHTHMa MOHETapHe MOJHUTHKE, IMOCTOje orpaHuyeHe moryhHoctu aa ce dopmupajy
UH(JIATOPHA OYEKMBama. 300I TOra je TEIIKO M OLEHUTH KPeIUOMIIHOCT MOHETapHe
HOJIUTUKE.

3.3.2.2. UckycTBO y NPpUMEHH pe:XuMa HU/baHe HHpIanuje

Mahapcka je y mepuoay oj modeTka MpuMeHe HOBOT pexuma a0 moderka 2006. romgune
uMaja Tpu Tiepuonaa kama dopmanHu mwb uHbIanuje HUje octBapeH. Jlok je y 2003.
OJICTyTIalbe¢ OMJIO0 Y3POKOBAaHO YTJaBHOM er3oreHnM ¢akropuma, y 2004. roguHu ojncTynama
cy O0wmia HCKJbY4YMBO y3pokoBaHa noBehameM [1J]B-a. IIpe camor noBehama HBM je o6jaBuia
na Hehe pearoBaTH Ha OBakBO mMoBehame 1ieHa. Kama Ou ce omysenu edexrtu [1/1B-a, nHmexc
NOTPOIIAYKUX IIeHa OMo OW WMCMOJA NWJbaHOT HHMBOAQ, ajlk Y OKBUPY TpPaHHUIIA TOJICPAHIIU]eE.
Tokom 2001. u 2002. rogune Oenexu ce pact gomahe Tpakie yIIaBHOM Y3POKOBAaH PacToM
NOoTpoIIke JoMahuHCcTaBa. Ycien pactyhe Tpaxmmbe 3a paJHOM CHAroM y CEKTOpY YCIIyTa Koju
je Genexuno Op3u pact u pactyhy 3amoCIeHOCT y APKABHO] aIMUHUCTpaIUju 1 300T pacTyhux
3apaja JpXKaBHHUX CIIy>)KOCHHKa, paciie Cy U HOMHHaNHE 3apajae. OBu (hakToOpu Cy yrpoO3HIH
JOCTH3amke 1MJba MH(JIANMje, U 3aXTEeBaJHM Cy 30MITPaBaEkE YCIIOBA MOHETapHE TOJIHTHKE.
V3umajyhu y 003up pecTpUKTUBHY MOHETApHY IOJIMTHKY, JACBU3HH KypC j€ ampecupao 3a
ckopo 9% nmo xpaja 2002. rogune. Kao rmaBHu pasnor 3a onactyname uHpmanuje y 2003.
roauHu Ouo je pacT nomahe Tpaxme.

[TpuBpennu pact u crnabuju pact notpomme TokoMm 2005. roguHe y3pokKoBanu cy Ja
tekyha mHbmanuja Oyae ucron nomwe rpaHuie tosepanuuje. Takohe max y rpalheBHHCKO]
WHIYCTPHjH YCJIOBHO j€ OTPAaHWUYCHHU PACT y CEKTOPY YyCIyra, IITO je YTHIAJIO W Ha claduju
pact 3apana. [Tan nadnanuje je Takohe 6uo mosesan ca peaykuujoM [1/IB-a ox 25% na 20%,
IITO je YTHIIATO Ha IMUPOK acCOPTHMAaH MPOU3BOAA KOJH Calp)KU MoTpomiadka koprna. CHakaH
u Op3 pact uHbnanuje ox apyror kBaprana 2006. roguHe U oacTyname HHGIAIM]E O IUba
no kpaja 2007. romuHe OHMO je TPBEHCTBEHO Y3POKOBAH EKCIAH3MBHOM (DHUCKAITHOM
NOJUTUKOM. Pact 3apaja y NpUBaTHOM CEKTOpY IOMPHHEO je pacTy MPOCEYHUX 3apaja
Kpeupajyhu HeratuBHEe HpUTHCKe Ha uHGpiauujy. Mehyrtum, u mopen pacta BJII1-a Toxom
OBOT TIeproja 3a0eNIeKeH je 1MaJl HHBECTUIM]ja Y CEKTOpY MpHUBpEE ycie naga MehyHapoane
WHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH. [IpoMeHe y HHAMPEKTHUM MOpe3nMa U PEryIHCaHUM IIeHaMa Kao
u cnabsbema nomahe BadyTe MMane Cy edekaT IMIOKa KOjU je JONMPHUHEO JaJbeM pPa3BHjamby
uHnanmje. Ycien tora HBM je Boauia pecTpUKTHBHY MOHETApHY MOJIMTUKY oueKyjyhu pact
uHpnanuje y Oyayhem nepuoay. Hakon mro cy mepe ¢huckaHe MOJUTUKE TIouese Aa ryoe Ha
3Hauajy, naj goMahe Tpaxkme U ciiaba cuTyalyja Ha TPXKHINTY paja yTULajie Cy Ha omTap maj
undnanuje on kpaja 2007. romune. Toxom oBor nmepuoga HBM je Boauma pecTpUKTHUBHY
MOHETapHY MOJUTHKY panuaHo noBehaBajyhu pedepeHTHY KaMaTHY CTOMy, T€ je y MEPHOIY
on movetka oxa kpaja 2008. rogune nosehana pedepentHy kamatHy ctomy 3a 300 GazuyHHMX
noeHa. Benmko 3aomrpaBambe MOHETapHE MOJUTUKE JOMPUHEIO je allpecujaliju BalyTe Koja
je yrumnana Ha Op3 aesuHdaropan mpormec no kpaja 2009. rogune. Hakon tora HBM je
ycrena Jia ciryCTH MHGIIANnjy Ha MHJbaHu HUBO, MehyTuM oBaj ycriex HEM-a je Tpajao cBera
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TPU KBapTaja HaKOH Yera je CJIeJu0o MOHOBHU pacT MH}IAIMje U3HaJA J03BOJbEHE MapruHe
onctynama. Tokom 2010. ronuHe uH(Ianyje je MOHOBHO BpaheHa y OKBHpE LUba.
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I'pajguxon 3.11. Kperame BOJIaTHIHOCT HH(JIAK]je U MOTPOLIHH€ »

3.3.3. CTpyKTypHe KapaKTepHCTHKe (PMHAHCHjCKOT U PEAJHOT CEKTOpPa 3eMa/ba HOBHX
yianuua EY

CTpyKTypHE KapaKTepHCTUKE IMPHUBpPEAE MOCTKOMYHHCTHYKHMX 3eMajba MCTO4YHe EBporie
UMajy BEJIHMKH YTHIIa] Ha CTEIeH TPaHCMHCHje OJUTyKa MOHETapHUX BiIacTH. Mako 3emibe u3
nocMaTpaHe Tpyrne HoBuxX wianumna EY jomr yBek Hucy mpuctymuie EMY, camum THM
IeHTpaaHe 0aHKe W Jjajbe CaMOCTAIHO onpelyje HMBO pedepeHTHE KaMaTHE CTOIEe y CKIIaTy
ca kKpetamuMma y nomahoj mpuBpeau. Mehytum, ¢ o03upoM Aa je jemaH o TJIaBHHUX
CTpaTelKuX IWJbeBa MpucTtyname EMY, HEomxomHO je WCIMYHHTH CBE 3axXTeBE KOjU CY
onpehern MacTpUXTCKHM yTOBOPOM H TO:

LenoBHa craéuaHoct. CriopasyM mnpensula na JOCTH3aEke BHCOKOT HUBOA IICHOBHE
ctabunHocTH je onpeheHa cTomom uHGIanKje Koja je 61m3y cromama TpH 3eMJbe Koje Cy ce
Haj0OJbe TMOKa3zalie y OJpiKamy IEHOBHE CTAOWIHOCTH. Y TPakCH TO 3HAYM Ja CTOIa
uH(anuje He cMe na Oyne Buma o 1,5% y ogHocy Ha nH(bIanujy oBe Tpu n3abpaHe 3eMIbe
TOKOM T'OJIMHY JIaHa, IPE HETo MITO Ce KPSHE Ca OIICHOM CTama MOTCeHIjamHe wianuie EMYVY.

1% Haponua 6anxa Mahapcke
% Yero
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Jpxasue ¢punancuje. CriopazymoM ce ozapelhyje na ce oapKuBOCT Ip>KaBHUX (PUHAHCH]A
OJTHOCH Ha HENOCTOjame BHCOKOr aeduiura. Y mpakcu, EBporcka KoMHUCHja HCHHTYje
ycarianeHocT OyyeTcke mo3uiuje ca cienaeha apa Kpurepujyma:

* omummy IpkaBHU AepuuUT. Paruo roaummer ApskaBHOT JeHIMTa y OJHOCY Ha
BIT e cme 6utn m3Haa 3% Ha kpajy QuckaiHe roguHe. AKO OBO HHjE 33JJ0BOJHEHO, PaIHo
Mopa J1a ce cMamu 10 HuBoa 0m3y 3%);

= Jlp>xaBHu ayr. Pammo npskxasuor ayra 'y onnocy Ha BJII1 ve cme Outu nznan 60%.

HdeBu3nu kypce. CrnopasymoM ce ojnpehyje na apikaBa WiaHWIla MOpa Ja YUYecTyje y
MEXaHU3My JEBU3HOT Kypca EBporickor MoHeTapHOT cucTteMa 0e3 Iay3e, TOKOM JBEe TOJIMHE
Ipe UCTIMTHBAaka CUTYyallrje U 0e3 HEeKUX 030MJbHHjUX TCH3M]ja Ha JICBU3HOM TpxkumTy. [Topen
TOTra, HE CME Jia JICBAJIBHpA BAJyTy Ha JIMYHY WHHIIMjaTHBY TOKOM OBOT MEPUONA M JIEBU3HU
Kypc Tpeba na ce kpehe y okBupy ¢uiykryanuje ox +15%.

Jyropoune kamatHe crtome. CrnopasymoMm ce onpelyje 1a HOMHMHAIHE IyropoyHe
KaMaTHE CTOIe He MOTy jaa Oyay u3Han 2% y OJHOCY Ol AyTypOUHE KaMaTHE CTOIe 3eMajba
Koje ce HajOoJbe TIOKAXKY Y OJIpKamy IIEHOBHE cTaOmiIHOCT. [lepros ce oqHOCH Ha TOAMHY TIpe
UCTIHTUBAhA CTamkha MOTCHIUjalTHE JIP)KaBE WIAHUIIE.

VY ckiamy ca THM, HEKEe O]l KapaKTEpUCTHKA TPXKHINTA KOHBEPTHPAj)y Ka CTaHIapAuMa
3eMasba wianuna EMY, a Tako WMajy M CIIMYHE KapaKTEPUCTHKE OBUX Pa3BUjEHUX 3eMalba.
MehyTtum, ¢ 063upom Ha mpehaiimy HCTOpUjy U MpOIleC TpaH3HUIMje, OBO MpuiarohaBame
IpeJCTaB/ba J0CTa CIOXKEH NPOIeC U MOTYy ce MocMaTpaTH ojapeheHe KapaKTepuCTHKE Yy
OJTHOCY Ha pa3BHjeHE 3eMJbe. Y TOM CMHCITY Moryhe je HanpaBUTH KOMIApaIyjy OBUX 3eMasba
u 3emMa’ba EMY y mwipy cariiefjaBama Ipenpeka Koje TpPaH3WIMOHE 3eMJbe HMAjy Y
e(pUKacCHOM CTIpOBOl)eHY MOHETApHE IMOTUTHKE.

3.3.4. Kapakrtepuctuke GUHAHCHjCKOT cHCTEMa

Bankapcku cexkmop u ocmanu gpunancujcku nocpeonuyu

Pa3Boj u nyOuHa (UHAHCHJCKOT TPXKMIITA IMPEICTaB/ba jeJJaH O/ KIbYUHUX (akTopa 3a
yCIIeuIHO Bol)eme MOHeTapHe nonuThke. MehyTuM, kako je To Beh panuje 00jaimeHo, TOKOM
pa3Boja CBETCKE (MHAHCHjCKE KpH3€ IIOKa3ajJo Ce€ Jla BUCOKO pa3BHjeHa (PUHAHCH]jCKA
TPXKUINTA U (PUHAHCH)CKE MHOBAIM]jE MOTY Jla YIPO3€ YTHUIa] EHTpaHe OaHKEe Ha Tporece y
npuBean. [lokazaressu pa3Boja puHAHCH]CKOT mocpenoBasba y PemyOmuiu Yemkoj, [Toseckoj
n Malhapckoj HeTBOCMUCIIEHO yKa3yjy Ha pactyhy ynory ¢puHaHCHjCKOT cekTopa. bankapcku
cektop je HemTo Beher obmma y Mahapckoj y omHOCY Ha ocTaje 3eMJbe, Kako Mo 00uMy
YKYITHE aKTUBE, TaKO W y CEIMEHTY KpeIuTHpama MpHUBpPEAe M CTAaHOBHMIITBA. MelyTum,
IIOKa3aTeJbu TPHjy 3eMajba Cy Ha 3HATHO HMKEM HHBOY O]l TIOKa3aTesba eBpo 30HE. PenaTuBHO
HUCKO yuemhe KpeauTa yMamyje JOMETe MOHETapHe TIOJMTUKE IIyTeM KaHaja
TPaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma, HAPOUUTO KaMaTHOT U KpeAUTHOT kaHaia. Kao mro je To cimyyaj
3a BehuHy TpaH3MIMOHUX 3eMaiba, npexyseha cy y Behoj mMepu OKpeHyTa COICTBEHHM
u3BopuMa (uHaHCHpama. Ha To je yTumana HeJIOBOJbHA Pa3BHjEHOCT TPIXKHILNTA KamuTajaa U
BUCOKHM PU3UK MHBECTHpAama Yy 3eMJbe TOKOM TpaH3unuje. Ca BUCOKMM PH3MKOM M KaMaTHE
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cTone cy Owiie Ha HUBOY KOjU HMje morogaH 3a Behu Opoj mpeayseha, HApOUUTO MaIUX U
CpenmuX Koja nMajy BehnHCKH y1e0 mocMaTpaHo Kpo3 yKymnaH Opoj mpemy3seha.

Ta6ena 3.12. [loka3aTesbu pa3Boja GaHkapckor cekropa (y %)

Peny6smmka Yemka Mabhapcka IMoJbcka

2003. 2006. 2009. 2003. 2006. 2009. 2003. 2006. 2009.
Yiynua aktupa GaHKAPCKOr oo a0 10105 11674 . 10404 13553 5853 6972 88,43
cektopa y onHocy Ha BJIII
;’;ﬁ““ KpeMImi y ofHocy na 4550 5813 3535 6252 7852 29,74 3545 5658
H3zBop: ELIb

VYrunaj pedepeHTHe KamaTHE CTOINE HA KPEIUTE KOMEpPIMjaTHUX OaHaka, a 3aTHUM M Ha
arperaTHy Tpaxmwy pacte ca Behum 3amyxuBameM NMpHBpele M CTAaHOBHUINTBA. Ha OCHOBY
nokasaresba 0100peHHx Kpenuta y oqHocy Ha BJII1 eBuaeHTaH je pacT 3aayKHBama 10 CBUM
aHAJIM3UPAHUM KaTeropujama, IMITO WJAE Yy MPHIOT MOCTENEHOr pacTa 3Hadyaja KaMaTHOT |
KPEAWTHOT KaHala y TOCMaTpaHuM 3eMJbaMa. HapoduTo je 3HayajaH pacT KaTeropuje
CTaMOEHMX KpEUTa CTAHOBHHINTBA, JIOK KPEJAUTH MPUBPEIE NMAjy HEIITO YMEPEHHJU PACT.
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I'paduron 3.12. Tlokasate/b KpeTama KpeauTa y ognocy ua BJIIT (y%)>*

200 Eyropean Central bank
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Wmajyhy y Bumy IOMHHaHTHY yiory OaHKapcKOr CHCTEMa Y TIpOLECY MOHETapHe
TpaHCMHUCH]je, HEONXOJHO je carjiefaTd UM CTPYKTYpPHE OJUIMKE OBOT CeKkTopa. MHamkatopu
koHuentpauyje Tpxkuira, HHI u CR5 yka3yjy Ha nocrojame koHeHTpanyje y Yemnikoj. Mako
je mpumeraH naja konueHtpanuje Tokom nepuoga 2000-2010. ronune, HHI je u name uzHan
pedepertae BpemnoctH, Jok CR5 yka3yje Ha mocTojame ymepeHe KOHIGHTpammje. Y
[Tossckoj m Mahapckoj oBa J1Ba oka3aTesba HE YKa3yjy Ha IMOCTOjake BUCOKE KOHIICHTpAIIH]E.

Ta6ena 3.13. Iloka3aTe/bu KOHUEHTPaNMje 6aHKAPCKOT CeKTOpa

HHI CR5
Peny0nuka Mabhapcka Ilosbcka Peny0auka Mabhapcka Ilosbeka
Yemxka Yemxka
2000. 1097 833 705 66,09 51,83 46,50
2001. 1263 892 821 68,38 56,40 54,50
2002. 1199 856 792 65,75 54,45 53,23
2003. 1187 783 754 65,77 52,15 52,02
2004. 1103 798 692 63,95 52,66 50,05
2005. 1155 795 650 65,49 53,23 48,51
2006. 1104 823 599 64,06 53,53 46,11
2007. 1100 840 640 65,71 54,08 46,60
2008. 1014 819 562 62,05 54,45 44,22
2009. 1032 864 574 62,40 55,18 43,93
2010. 1042 806 559 62,42 54,67 43,37

H3zBop: ELIb

[lonynapamwe pouyHe CTPyKType HENO3UTa M KpeauTa 3HayajHO je ca CTaHOBHUIITA
npuiarohaBama 0aHaka Ha MPOMEHE KaMaTHUX CTOMAa Ha TPXKUIITY HOBIA. AKO ce OaHke
3ay’Kyjy KpaTKOPOYHO a IJIacHpajy CpelCTBa AYTOpPOYHO, OHE Cy OCETJbHMBHjE€ Ha NMPOMEHE
KaMaTHUX CTOMA Ha TPXKUIITY HOBIA, a TaKO ce rmoBehaBa W 3HAYA] TPAHCMUCH]E MPOMCHE
pedepente kamatHe crome. Cnarame pOYHE CTPYKType MACTO3UTa W KpEeIuTa MOXKE ce
nocmatpatu 3a Yemky u I[losbcky, mok 3a Mahapcky oBu momanu HHCY goctomyHu. [loctoje
jacHe Ha3HaKe HEMoAyJapama pOUyHE CTPYKTYpEe Ha OCHOBY PACMOJIOXKUBHUX IMOJaTaka, IITO je
HapouyuTO HarjameHo y ciaydajy I[losbcke. Mehytum, y oba ciydaja Hemoay1apame ce TOKOM
BpeMeHa npoy0Jbyje, ITo jaya yJIory KaHaja KaMaTHE CTOTIe.

Tabena 3.14. Pouna cTpykTypa Aeno3uta u kpeaura (y %)

Peny6smmka Yemka ITo/bcka

2002. 2006. 2010. 2002. 2006.  2010.

Yaeo kparkopouHux kpeaura y ykynuum 29,00 24,00 18,00 46,00 34,00 25,20
KpeauTHMa
Yaeo kpaTkopouyHux aenosura y ykynuum 43,00 33,00 37,00 91,00 93,00 93,40
JAEMo3UTHMA

Hssop: HbY, HBII
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JaunHa TPaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma y 3eMJbaMa W3 TOCMaTpaHe TpyIle OrpaHUuYCHa je
yuerrhem KpeauTa ca BAIyTHOM Kiay3ysioM. HarMe, Kako Cy OB KPEIWTH BE3aHU 3a KPETAHE
CTpaHe BajyTe, Hajuemrhe eBpa WK IBajIAPCKOr (hpaHKa, pedepeHTHA KamMaTHA CTOMA HeMa
omtyuyjyhu 3Hauaj Ha ¢dopmupame kamaTHe crome. Omrydyjyhu 3Hauaj uma pedepeHTHa
KaMaTHa CTOMa ICHTpajHe OaHKe, BAJyTe 3a KOjy CE OBaj KPEAUT Be3yje. Y TOM CMHCITY
e(pMKaCHOCT KaHaJla KaMaTHE CTOIEe Ce CMamyje ca pacToM ydemrha KpeauTa ca BaJyTHOM
KJIay3yJIOM y YKYIHO M3JaTHM KpEeIWTHMa KoMeplujarHux OaHaka. Takohe ce moBehaBa u
KpEeIMTHU PU3UK KJIWjeHaTa Yy Ciy4ajy Tajga BpPEIHOCTH nomahe BallyTe, jep NPUXOIU
KJIMjeHaTa y HajpeheM ey HUCY Be3aHU 3a KpeTame BAIyTe Y K0joj ¢y 3aayxeHu. [Tomgamu mo
NOjeITMHUM KaTeropujama KpeJuTa U Jeno3uTa JOCTyHH cy 3a Penmyonuky Yemiky u [Tosbcky,
JOK cy 3a Mahapcky noctymHu 3a ykynHe kpenute. 3a PemyOnmuky Yemky u [losbcky yaeo
KpeIuTa JeHOMMHOBAHUX y CTPaHOj BaJyTH BehH je 3a CeKTop MpHBpEAe, LITO j€ UCTO CIyyaj
¥ 3a JICTIO3UTE, JIM MTOCTOjH TEHACHIMja Maja mokazaresba. Mahapcka MMa 3HaTHO BUIIIU Y10
y YKYITHUM KpPEeIUTHMa y OJHOCY Ha OCTajle 3eMJbe, M MOpEe]l TOra MMa TCHACHIIH]Y BHCOKOT
pacTa mTo CTBapa TJI0 3a jayarmke KaHalla JCBU3HOT Kypca U YMamyje 3Ha4ya] KaMaTHOT KaHasa.

Ta6ena 3.15. Yuemhe kpeaura ca BaIyTHOM KJay3yJoM Y YKYNHHM Kpeautuma (y %)

Peny0aukxa Yemka IMosbcka ‘ Mabhapcka
2002. 2006. 2010.. 2002 2006. 2010. 2002. 2006. 2010.
Yaeo kpeaura npuspee 20,3 18,6 18,5 30,2 224 245 - - -
J€HOMHHOBAHHUX y CTPAHOj BaJyTH
Yneo kpeanta nomahuacreuma 0,69 0,22 0,15 21,7 30,6 36,9 - - -
JE€HOMHHOBAHHUX Y CTPAHOj BAJyTH
Yneo neno3uta npuBpese 17,8 22,7 191 216 216 14,7 - - -
J€HOMHHOBAHHUX y CTPAHOj BaJyTH
Yneo neno3ura romahuHcrBa 8,65 5,21 3,77 175 140 7,50 - - -
J€HOMHHOBAHHUX Y CTPAHOj BAJyTH
Ykynno 16,31 49,3 66,9

Ussop: HBY, HBII, HEM

baHKkapcku CeKTOp Kao M Cilydajy OCTalIuX TPAaH3WIMOHHX 3eMajba OJJIMKYje BHILIAK
JUKBUIHOCTHU. Y CIJIE]] TOra CEKTOp je OTHOPHHM]U Ha W3HEHA/IHE IIOKOBE MamKa JIMKBUIHOCTH
Kao IITO je To OMO ciydaj TOKOM rio0aHe pUHAHCH]CKE KpU3e, alli Y UCTO BpEME yrpokaBa
e(pUKaCHOCT TPAaHCMHUCHUOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHe MojuTHke. Mako je panuo JTMKBUIHOCT
3a OBE 3€MJb€ OMa/1a0 TOKOM (pHAHCHjCKE KpU3e, OH j€ U J1aJbe Ha MPUIMYHO BUCOKOM HUBOY.
Crnenehn dakrop Koju GaHKapCKU CEKTOp YMHU BHIIIE HE3aBHCHUM O] TPOMEHA Y MOHETapHO]
nonuTuy jecte Behu meo OGaHaka y BIIACHUINTBY CTpaHUX MHBecTUTOpa. Mako He moctoju
BHCOKa KOHIICHTPHUCAHOCT OaHKAapCKOT CEKTOpa, KOHKYPETHOCT je OrpaHH4eHa YHpaBo
MOCTOjarbeM OaHaka y BIIACHUINTBY CTpaHMX WHBecTUTOpa. Hamme, ydemrhe nemosura y
YKyIHO] aKTHBH CTpaHUX OaHaka je HUXe Y OAHOCY Ha nomahe Oanke, mok je Behu yneo
KpenuTa U3 MHOcTpaHcTBa. OBe OaHKe MMajy JIaKIIM MPUCTYN Ha MehyHapOJHOM TPXKUIITY
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HOBIa ycuen Oosber pejTuHra onx OaHaka y nomahem BiacHumTBY. IbuxoBu wu3BOpH
¢uHaHCHpama cy BaH JgoMeTa Jomahe meHTpamHe OaHKe M IIpe CBera Cy YCIOBJBCHHU
KpeTalbuMa KpaTKOPOYHHMX KaMaTHHUX CTOMa Ha eBpo M ImBajuapcku ¢panak. Ca Behum
yuerthem 6aHaka y CTpaHOM BJIACHHUILITBY yMamyje c€ 3Hauaj KaMaTHOT M KPEIUTHOI KaHaua.
Nzy3etHo BHcoko yuemhe 0aHaka y CTpaHOM BJIACHUIITBY y ciy4ajy PemyOmuky Yemike y
BEJIMKO] MEPH YMamyje ePUKACHOCT MOHETAPHE IMOJTUTHKE.

Ta6ena 3.16. Yuenrhe 6anaka ca cTpaHuM BajgacHUIITBOM (Y %)

2002. 2006. 2010.

Peny6umnka Yemka 93 96 96
Mo/beka 67 69 68
Mabhapcka 57 59 59

Ussop: HBY, HBII, HEM

[TpucyTHOCT OcTanux (PUHAHCH]CKUX MOCPEIHUKA HAa TPXKHUILUTY MPEICTaBJba MOKa3aTesb O
KpeTamwy pa3Boja (MHAHCHJCKOT TPXKMIITA U HEroBOr MNpoayOJbHBama. 3HAuaj OCTAIMX
dbuHAHCHjCUMX TIOCpEAHMKA Kao IITO Cy oOcurypaBajyhe KommaHuje, TNEH3MOHU U
WHBECTHUIIMOHU (DOHIOBH MOXeE Ja Ce OLIEHHU MpeMa oHocy akTuBe cextopa u b/[[1-a. Jlambum
pasBojeM W TpoAyOJpUBameM (UHAHCHJCKOT TpPXKHUINTA, 3HA4Yaj OaHaka y (UHAHCH]CKOM
CUCTEMY ITOCTEIICHO OTajia, Aajyhu mpoCTOp 3a MOCIOBaKkE OCTAIUM BHIOBUMA (PHHAHCH]CKOT

MOCpCAHUIIITBA.
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Ha ocnoBy I'paduxona 3.13. mpumeTaH je TpeH] pacT aKTUBE OCUTypaBajyhux KOMITaHuja,
WHBECTHLIMOHUX M TeH3MOHUX (onHmoBa y oxHocy Ha BJIII Tokom memor mocmarpaHor
nepuona. lllok cBercke (uHAHCHjcKe KpU3e YTHIA0 je Ha HAriM MajJ aKTUBE Y CBUM
CEeKTOpHMa, CeM Yy OaHKapcKOM ceKkTopy. To je MpBEHCTBEO y3pPOKOBAHO YHUH-EHHUIIOM INTO
douI0BU U ocurypasajyhe komnanuje y cBom nopdroiuy apxxe XoB koje cy 6mie mox Behum
YTHIIaj€M CBETCKOT TaJ1a JIMKBUIHOCTH.

Tpstcuwime nosya u Kanumana

Tpxumre kanuranga, Kao jedaH OJf CETMEHAaTa KOju yTHYe Ha €(PUKAaCHOCT MOHETapHE
NOJMTHUKE KPO3 KaHaJ IIeHe MMOBUHE j€ MPWINYHO HEpa3BHjeHO, Ipe cBera 300r Kparke
UCTOpHUje MOoCTOjama OBOr TpxkuiuTa. PemyOnmka Yemka mpBa je ycnocTaBHJIA TPXKHILTE
aKiyja MyTeM MacoBHE mpuBaru3anuje. Ha camoM mo4eTKy pa3Boja Ha TPXKHUIITY je OHo
BEJIMKM OpOj JMCTHUPAHUX aklyja OpOjHUX KOMIaHHja, MpU 4YeMmy je Behu geo akuuja O6uo
HenmukBrgaH. Ca pa3BojeM W MPOAYOJbHBAKEM TPXKHUINTA, MyTEM TpaHCAaKIHja Ha Oep3u u
npey3uMameM BEhMHCKOT Jiea BIIACHHUINTBA OpOj YYECHHWKA HA TPXKHUINTY j€ OmMao, JOK je
pacia KOHIIGHTpalldja BJIACHUINTBA. 300T TOra je TPXKHUIITE, Mpe CBera OWIO KpEeHpaHOo Ia
HnoJpku Op3y TpaHChOpMalLK]jy APAKABHOT y NMPUBATHO BIACHUILTBO, IOK PETYJATOPHU OKBUD
HUje Omo pa3BujeH. Benmku Opoj KOMMaHMja HHje HU HCIYHaBao YCJIOBE 3a MoBehame
KaluTaja IMyTeM TP)KUIITA aklyja y CUTyalllju Kaja HUje OWI0 OCHOBA HU 32 HUXOBO
auctupame Ha O6ep3u. TokoM BpeMeHa HETMKBUAHE KOMIIaHHUje Cy AeTUCTUpaHe. TpxKUITe y
Mabhapckoj u Ilosbckoj oanuKyje qpyrauMjyu MmoyeTak. Y OBHM 3eMJbaMa TPIKUIITE aKldja je
MOYesi0 ca MamHM OpojeM JIMCTUPAaHUX KOMIIaHHWja, KOje Cy IUIacHpaie CBOje akiuje Ha
TPXKUIITE TyTEM TpaIWIMOHATHE HWHHUIMjaIHE TOHyne. YIazak cBe TpH 3emibe y EY m
yHarpeheme TpXKUITHE WHTErpalyje uMajo je 3HadajaH YTHIIA] Ha pa3Boj TpxkuiiTa. Pact je
npe cBera OMo oapeheH €KOHOMCKHM pacToM, JI0JacKOM MeljyHapoJIHHUX MHBECTUTOpA Ha
TPIKUILTE, KA0 U yHarpehembeM peryIaTropHOr U HHCTUTYLIMOHAIHOT OKBUPA.
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I'padukon 3.14. Kperame Tpikumue kanutanasunanje y oguocy na BT (y%)*%
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I'padukon 3.14. npukasyje KpeTame TPHKUIIHE KanuTaau3alyje TJUCTUPAaHUX KOMIIaHuja y
onnocy Ha B/III. To je moka3zaresb pa3BHjeHOCTH TpkuiuTa. Kao m y ocramom jgemy cBeTa,
mojaBa CBETCKE (PMHAHCH]CKE KpHU3e yTHIIAJa je HArJIM MaJ TPXKHUIIHE KaluTaIn3alije HaKOH
2007. rogune. MehyTuMm, TpXKMINTE aKIMja jeé HA 3HAYAJHO HIDKEM HHBOY Pa3BHUjEHOCTH Y
OJTHOCY Ha €BPO 30HY M OHO HE TpEJACTaBba jelaH Of CerMeHara TPXKUIITA MPEKO KOjer
MOHETapHa IMOJINTHKA MOXKEe Ja JielTyje Y OBUM 3eMJbama.

[Topen penatuBHO ciabor 3Havaja TPXKHINTA aKIHMja TJIEAAHO KPO3 IMOKa3aTesb TPXKUIIHE
KanuTaln3aiuje, mpooyieM KOju J0JIaTHO yMamyje MOTYNHOCTH MOHETapHE MOJMTHKE JECTE U
ETOBAa M3Y3€THO HHCKA JIMKBUAHOCT. HuCKa JHMKBHIHOCT IpeicTaBiba OrpaHHuaBajyhn
(akTop 3a NPHIMB HOBHUX HWHBECTUTOpAa W KamHTala, INTO Ja/be OTeXaBa ILIMPEHE U
npoayOspuBame TpkuITa akiuja. [Ipobnem mocraje jorn Behu ycien yumbeHUIA Ja C€ MHOTE
Behe JlokaHe KOMITaHHje JINCTHPAjJy Ha BehUM UM IMKBUIHHUJUM TPXKUIITUMA akiuja y EBponu
wm CAJl-y, kako Ou Morie mTo 6osbe fa aohy Ao kanurtana. [lopen Tora, TpKUIITE OJUIUKY]E
BHCOKA KOHIICHTpallKja, a OrpaHnYaBajyhu pacnioH MHBECTHIIMOHUX MOTYNHOCTH HETOBOJHHO
yTHYe Ha JUKBUAHOCT noMaher TpkuimTa akuuja. Takohe, Ha Mamwy JTUKBUAHOCT j€ YTHLAIO U

JETUCTUPakhe KOMITaHWja Koje ¢y Oujie mpeaMeT CTpaHMX aKBH3HWIMja WM 1omMahux mepiuepa.
203

Tab6ena 3.17. KonuenTpanuja Tp:kumTa aknuja Ha kpajy 2007. roquHe, Kao mpoueHaT
yaeJia TP/KUIIHE KanuTajau3anuje net Hajpehux komnanuja

Konuenrpanuja

Peny6aukxa Yemka 88,6%
Mabhapcka 83,2%
Hosbcka 38,4%

N3Bop: Ceercka OaHka

WHTe3mBHUjM pa3BOj TPXKHINTAa HOBIA OTIIOYEO j€ MPBEHCTBEHO Ca pa3BOjeM OaHKapCKOT
cekTopa Kpo3 melyOaHKapcKo TpKUITe cpejcTaBa. IHCTPYMEHTH KOjU CY HajBUIIIE IPUCYTHU
Ha TPXKHINTY Cy 3alMCH Tpe30pa, 3alluCH IICHTpajdHe OaHKe, KOMEpIHMjajJHH MaIrupH,
JICTIO3UTHH CepTU(UKATH, Pero TpaHcakiuje, Mel)ybaHkapcku Aemo3uTH u cBor yropopu. OHO
IITO jé BeoOMa KAapaKTePUCTHYHO OJ CaMOr IO4YeTKa pa3Boja TPXKHILNTA jeCTe MOCTOjamhe
CTPYKTYPHOT BHIIKA JHMKBHIHOCTH HAa TPXHIUTY KOJU LEHTpasiHa OaHKa arcopOyje Kpo3
peBep3HE pero onepanuje mo peepeHTHOj KaMaTHO] CTOTIH

% Jorgova S., Ong L.L. (2008) “The Capital Markets of Emerging Europe: Institutions, Instruments and
Investors”, IMF Working Papers 08/103, International Monetary Fund.
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I'pajguxon 3.15. Kperame pedepeHTHe KamMaTHe cTONe M TpoMmeceuHe Mel)ybaHkapcke
KamatHe crome’”

Kao u ciyuajy eBpo 30HE, CBE TPH 3eMJbE M3 ITOCMATpaHE IpyIie UMajy CBOje pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIC Ha TPXKHINTY HOBIA Ha MpeKoHOhHe mo3ajmuie W MelyOaHKapcke KamaTHe
CTOIIE ca POYHOCTHMA OJ jeJIHE Hellesbe 0 ABaHaecT Meceny. Kperama OBHX KaMaTHHX CTOIA
J€ YCKO TOBE3aHO ca KpeTambuMa peepeHTHEe KaMaTHEe CTOIE, IPH Y€MYy OJCTyIama HaCTajy Yy
yCIOBUMa IIOCTOjaba HEPAaBHOTEXKE Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY ycien oapehennx
nopemehaja Ha ¢puHaHCHjcKOM TpxKuIITYy. [lopen neHTpanne 6aHke U KOMepIHjaTHuX OaHaka,
aKTUBHY YJIOTY Ha TPXKUIITY UMajy U ()OHIOBU Ha TP>KHUILTY HOBIIA.

Kao BakHa neTepMUHAHTa PEJIATUBHOT YTHIAja PAa3IMUMTUX HauyMHA Ha KOjU MOHETapHa
NOJMTAKA yTHYE Ha TIOTPOINbY M HMHBECTHIM]E jeCTe CTPYKTypa HMMOBHHE YYECHUKA Ha
TpKUIITY. JlomahnHCTBA Kao BiIacHUIM (PMHAHCHjCKE aKTHUBE, OPE MPUBPEE, IMajy BaXKHY
yJory y (QyHKIMOHHCamy KaHala IIeHE aKTUBE. Y IMOCIEImBHUX HEKOJIMKO TofauHa, pacTtyhu
pauno ¢uHaHCHjCKe WMOBHMHE nomahmHcTaBa y oxHocy Ha BJII1 mpahen je m mpomeHom
CTpyKType: yuemhe MmTeAme y OONUKY TOTOBHHE WIIM JICTIO3UTAa CMamyje ce, oK yuemihe
aKIMja Kao ¥ MHBECTHIIMOHUX jeIMHMIA KOJ MHBECTHLMOHUX, IEH3MOHUX U OCUrypaBajyhux
¢donnosa pacre. Mako cBu 00auum puHAHCH]CKE aKTUBE YKa3yjy Ha mopact y onHocy Ha B/II1,
HajeBHJICHTHUJU PAcCT MPHCYTaH je KOJ yiarama y neHzuone ¢ongose. OBo ykaszyje jaa ca
noBehameM ydemha apyrux BujoBa (PUHAHCHJCKHX TOCpPETHHKA TOpen OaHaka, Kao |

204 Haponue 6anke Perry6muke Yemnke, [Tosbcke 1 Mahapcke
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IPOMEHOM CTPYKType (pMHAHCHjCKE MMOBHMHE CEKTOPa CTAHOBHUIITBA, MOCTENEHO PacTe U
3Hayaj KaHaja [[EHe aKTUBE.
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I'paduxon 3.16. Kperama Ha Tp:KUIITY kannrana’®

3.3.5. KapkakrepucTHKe peaJlHOT CEKTOpPa

Hakon yBohema TpKHIIHE €KOHOMHjEe W3 Tpyle MOCMAaTpaHUX 3eMasba J0Ja3d M [0
nuOepanu3aiyje TOKoBa 1o0apa W ycioyra, a TOCTENeHO M JI0 KpeTama Kamuranga. Y
3aBUCHOCTH OJ1 CTETIeHa OTBOPCHOCTH KaKO TPTOBHHE TakO M (pMHAHCHja, 3€MJba j€ BUIIIE WIH
Mambe HU3JI0)KEHAa EKCTEPHHUM IIOKOBMMA. Y TOM CMHUCIY Ioce0aH yTuIla] MMajy TOKOBH
Kanurana ¢ o03UpoM Ja je OaHKapCKU CEKTOp BHCOKO 3aBUCAH OJl NMPWIMBA KamuTana U3
MHOCTPAaHCTBAa. EKCTEpHM IIOKOBM Cy BaH JIOMETa MOHETapHEe IOJUTHKE M ca Behom
OTBOpEHOIINY MPUBpPE/E CMambyje Ce IeTOTBOPHOCT TPAHCMUCHOHUX KaHasla y OKBUpY nomahe
npUBpee.

295 Eyropean Central Bank
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Ta6ena 3.18. OTBopeHOCT TPproBuHe u puHaAHCHjcKa oTBOpeHOCcT y 2010. roxnHu

OTBOpeHocT Peny0auka Yemka IMosbcka Mabhapcka ‘
OtBopeHocT 136 86 166

Tprosune?”

dDuHaHCHjCKA 187 142 467

orsopenoct?”’

N3Bop: Ceercka Oanka, EIlB, concTBeHa Kankymnamuja

ExcTepHuM mIOKOBMMa HajU3NIOKEHHja je TpuBpena Mabhapcke, mITo MOKe HApOYHTO /1
UMa HEeTaTHBHE IOCIICANIIE YKOJIUKO je ACBH3HH KypC HOMHUHAHTAH MHCTPYMEHT MOHETapHe
TOJIUTHKE.

Moxe ce TpEeTIOCTaBUTH Ja PEllaTHBHO BaKHA yJIOTa MaNMX M CpeAmux Tpemy3eha
0jayaBa TPAaHCMHCHOHM MEXaHHM3aM MOHETapHe MOJHUTHKE, ¢ 003UpoM Ja ce oBa mpemyseha
yrinaBHOM (UHaHCHpajy M3 OaHKapCKMX KpeauTa W CaMHM THUM CY BHCOKO 3aBHUCHA O]
KpeTama KaMaTHUX CTOMa Ha TpxuiTy HoBua. Ca npyre crpaHe Tpeba ykas3aTu Jia BeJHKa
npenyseha uMmajy 3Ha4ajHUJy YJIOTY y CMHCIY NPHXO0/Ja U Ja Cy oBa mnpeay3eha Mame 3aBUCHA
O]l IPOMEHAa Y MOHeTapHO] mosmThir. OBO je Tpe CBera y3pOKOBaHO TUME IITO BEIHKe Gupme
uMajy rmoceOHe OoJHOCEe ca OaHKama, YIJIaBHOM JIyTOpOYHE, W THME MMajy TOceOHE YCIIoBe
kpenutupama. Ca npyre crpane, oBa npeays3eha cy okpeHyTa U (GUHAHCUpPakHY HA TPKHUIITY
KamuTajia Kpo3 aKI|jCKH KalmuTal U BehuM JejoM Cy MyJITHHaIMOHaIHe KoMmanuje. Hajpehn
neo npeayseha cy Mana Wil Beoma maja mpeay3eha, ca paJHOM CHarom Jio 4eTpAeceT U IEBET
3anocneHux. OBaj Opoj je mpuiauuHO cTaOmiaH M y mpoceky ce kpehe oko 90% 3a Tpu
nocMaTpaHe 3emibe, JOK Mana u cpedma mpenyseha umnHe 99% oa yKymHO akTMBHHX
npemxy3eha.

Croma He3amocleHOCTH y TMOCMaTpaHoj IPyHH 3eMajba jeé Ha HUBOY €BpO 30HE, Maja
MOKa3yje TCHICHITN]Y pacTa.

Ta6ena 3.19. Kperame He3anocaenoctu (y %)

Crona
HEe3aMmoCcJIeCHOCTH
Peny6uka Yemka 7,7 9,6
TTo/bcka 7,8 7,1 7,3
Mabhapcka 5,9 75 10,8

HW3Bop: 3aBOaM 32 CTATHCTKHUKY TOCMAaTPaHUX 3eMasba

OKBI/Ip TpaHCMI/ICI/IOHOF MCEXaHHn3Ma YCJ'IOBJBCH je CTCIICHOM pI/IFI/IZ[HOCTI/I HOMHUHAJIHOT
noxoTKa M 1eHa. CMaTpa ce J1a ako ce IeHe peaTWBHO Op30 mpuiarohaBajy Ha MOHETapHE
HMITYJICE, OJITOBOP MPUBPETHE aKTUBHOCTH OM Tpebasio na Oyne ciaduju. PuruaHoct qoxoTka
U IICHa Yy TOCMaTpaHMM 3eMJbaMa, y3uMmajyhu y o03up mnokazatesb OECD-a 3amrure

21 .

06 OTBOPEHOCT TPrOBHHE j€ padyyHaTa Kao palro cyMe yBO3a U H3BOBa J100apa u yciyra y onHocy Ha BJII1.

207 . . .

0 ®uHaHCH]CKAa OTBOPEHOCT padyHarTa je Kao paluo CyMe aKTHBE W IacuBe MeljyHapoJHEe HETO MO3UIHje y
oanocy Ha B/III.
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3aM0CIEHUX U T'YCTUHE TPrOBUHCKUX YAPYKEHa Cy MPUOIMKHO CIMYHM, MaJia Cy MambU HEro
y €BpO 30HH.

Tabena 3.20. [loka3zaTe /by 3aITHTE PATHUKA

2002. 2006. 2009.

OECD unnekc
3aIITUTE 3AM0CTEHHX

Peny6auka 1,94 2,10 1,99

Yemxka

IHobcka 1,65 2,07 2,19

Mabhapcka 154 1,75 1,85
I'ycTuna cunaukara

Peny6auka 23,6 18,7 17,3

Yemxka

Hobeka

Mabhapcka 17,4 17,0 16,8

NzBop: OECD

[Ipu omenu mpoMeHe y HMHIUKATOPHMAa PHUTHAHOCTH TOXOTKAa M IIE€HA, JIOJIa3H Ce [0
JIBOCMUCIJIEHUX 3akJby4aka. Ca jeHe cTpaHe, MHICKC 3aIITHUTE 3alOCICHUX PAacTao je TOKOM
aHAJM3UPAHOT NepHosa ykazyjyhu Ha pacT pUruaHOCTH Ha Tpxkumty paga. Ca qpyre crpase,
WHJIEKC TYCTHHE CHHJHMKATa je Iao, IMTO yKazyje Ha CympoTHO, C 003MpOM Jia jaka TyCTHHA
CHHJIMKaTa THojpazymMeBa peha cMamema 10X0TKa M HEeroBy Mamwy NpoMeHJbuBOCT. Mako je
oBaj uHnekc y Penyonuum Yemkoj, Ilosbeckoj u Mahapckoj Huxu on npoceka EY, on uma
WCTHU CUJIa3HU TpeHA kaouy EV.

3.4. Emnupujcka anaau3a TpancMucuoHor npoueca y Penydanun Yemkoj, [lobekoj n
Mabhapckoj

3.4.1. Mopaea BeKTOpCKe ayToperpecuje

Jla Ou ce ogpenno ajeKBaTaH €KOHOMETPH]CKH METOJ 3a OIleHhHBame oapeheHor mporeca
Yy €KOHOMHJH HEOIXO/THO j€ Pa3MOTPHUTH Ha IIITa EKOHOMCKA TeOpHja yYKa3yjy o Be3ama u3Mmel)y
BapujalJii yKJbYYCHHX Yy aHaju3y. 3a ONUCHBAKE IUHAMHYKUX Ipoleca y NPUBPEAH U
yTBphuBame peakiyje oapeheHux Bapujabiyd Ha HACTaIM IIOK, Ka0 W BPEMEHCKH MEepUoj
Tpajama IIOKa, MOJEN BEKTOpcke aytoperpecuje (y nmasbeM TekcTty BAP) mpencraBiba
Hajyemrhe KOpUIINEHH EKOHOMETPHUjCKH anaT. BEeKTOpCKH ayTOperpecHUBHU MPOILECH CY
IMOTOHM MOJIETH 33 OIMCHBAEC MPOIECa TEHepHCama I0JaTaKa’’e 3a pEeNaTHBHO Malie
BPEMCHCKE ceprje. Y OBHM MOEIMMa ce OOMYHO CBE Bapujabie anmpuopu KIacHUPUKYjy Kao
eHgoreHe. Pectpukiuje ce oOMYHO MOCTaBJba]y KpO3 CTATUCTUUKE TEXHHKE, MPE HEro Kpo3

2%8 Data generating process (mpes.)

133



TEOpHjCKe IMpeTIocTaBKe. Y ciydajy Jga cy Bapujalne kouHTerpucane, BAP moxmen He
Npe/ICTaB/ba HAJIIOTOIHU]Y TEXHUKY 3a aHAIMU3Y cepHja. Y TOM Ciydajy ce KOPUCTH MoceOHa
napameTpu3alija Mojiena Koja mojapkaBa KOMHTErpallioHy CTPYKTYpy CepHja KOju ce Ha3uBa
MoJieNT BeKTopcke kopekiuje rpemaka (Vector Autoregression Model). BAP monen campxku
anamsy ['pejHUEpoBe y3pOYHOCTH, aHANU3y (YHKIMjE OATrOBOpa HAa WMITYJICE W aHAIH3Y
JIEKOMIIO3HIIV]E BapHjaHCe.

VY cknany ca ¢gopmynamujom EHzxepca209 MOJIEJT BEKTOPCKE ayTOpETpecHje CalIp K JBE
MIPOMEHJbUBE U AehuHuUIIe ce Kpo3 cienche jeqnaunHe:

Yo =0y = b7 + 7152, + &y,

Z, =0y =0, Yy + V0 Vi T V0 ZiaEn
rIe ce MpeTnocTaBjba Oa Cy YU Z, CTAllMOHAPHU TPOILIECH, CIydYajHE TIPEIIKe

gyt ne, Tpe6a Ja UCITYHE YCJIOB MCBYCO6H6 HCKOPCIIMCAHOCTHU Ca PA3JIMYUTUM NOUbAMaA.

VY cnemudukanuju BAP Monena HeonxonHo je oapenuTH pen moxaena. BAP monen npsor
pena moxpasyMeBa Ja je HajayXa JIOlmba jeqHaka jenuHunu. CTpyKTypa cCHUCTEMa CaJpiKu
noBpaTHe nHQpopMaImje ¢ 003UpoM Ja 103BOJbEHE BapHjadiie Y, ¥ z, yTudy jeqHa Ha apyry. Ha

npumep, by, mpeacrama ucToBpeMeHH edekar Ha jeTHHHIYy IPOMEHE Z, ,Ha Y, U ¥, U edekar
jemuuune npomene Y, ; Ha Z,. HeonxonHo je MOMEHyTH /1a TEPMUHU €, U &, TPEICTABIbA]Y

YHMCTE NHOBAILM]j€, OHOCHE NIOKOBE HA Y, U Z, PECIEKTHUBHO.

[Tpobnem koju ce moctaBsba y ciiydajy BAP moaena jecte crarmoHapHOCT cepwja. Cumc??

npeaiaxe Ja ce He KOpUCTU audepeHIpame Baprjadin Kako O ce no0uie CTarroHapHe
cepuje, 4aK uako nocToju jenuHundHu kopeH. [lms BAP ananuze jecte na ce oapenu mehysesa
u3Mel)y Bapujabiu, a He Jja ce olleHe mapaMeTpH. I TaBHU apryMeHT NPOTUB JU(epeHIpamba
Bapujabiie jecte oxpbammBame wuHpopMmanmje o Bezama Mely mnomamuma. CiudHO TOME,
npeJIake ce 1a Bapujadie Tpeda na uMajy TpeHI.

Tect I'pejHiiepoBe y3pOYHOCTH IMOApasyMeBa Kopenanujy usmely camanime BpPeITHOCTH
Bapvjalje W MPONIUIMX BPETHOCTH APYTUX BapujaliM, anv HE O3HadaBa W Mely3aBHCHOCT
BapHjabiIy. Y3pO4HOCTH MOTry Ja Oydy jeJHOCMepHe, Tako Ja Y, yTHue Ha Z,, aJld He Mopa Ja

3Hauu Aa u z, yrude Ha Y,. [lomohy I'pejHiIepoBe y3pOUHOCTH MOXKE /1a CE OJPEAU Er30r€HOCT

Bapujabiie, Tj. ako HMjeHa BapHjalia y MOJeNTy He yTuue Ha oapeheny Bapujaliy, oHAa ce Ta
Bapujadiia MOXe CMaTpaTH €r30IreHOM.

@OyHKIMja OATOBOpa HA HMMITYJICE Pa30TKpHBA CBE pEaKIMje CHIOTEHHX Bapujadbilu Ha
JeIMHUYHU 10K cTaHmapane acujaruje. lllok Ha Bapujadily ce MPEHOCH HA CBE CHJIIOTCHE
Bapujabie y nuHamMu4koj ctpykrypu BAP-a. Ycmen tora, gyHkimja onroopa Ha MMITyJice
MoKa3yje MHTEePaKINjy u3Mel)y CeKBEHIIM €HIOTEHUX BapH] a6, ?!t

2% Enders W. (2009) “Applied Econometric Times Series”, Willey, 3rd Edition, ISBN 978-0-470-50539-7

219 Sims, C.A. (1980) “Macroeconomics and Reality,” Econometrica, vol. (48), str. 1-48.

211146.  Sims, C. A. (1982) “Policy Analysis With Econometric Models”, Brookings Papers on Economic
Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, vol. 13(1), str. 107-164
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Jlekomro3unyja BapHjaHCe TPENCTaB/ba aNTEPHATHBHU METON (YHKIHMje OArOoBOpa Ha
UMITyJICE TJIe CE UCMUTY]y eeKTH IIoKa Ha 3aBUCHE Bapujabne. TexHuka oapelyje konuka je
BapMjaHCHA Tpelika MpeaBubama, 3a OWIO KOjy Bapujalily, y CHCTeMy oO0jalllmbema Kpo3
MHOBAIMje 3a CBAaKy HE3aBHCHY Bapujabiy y oxapeheHOM BpeMeHCKOM XOpu30HTY. OOMYHO
COIICTBCHH IIIOKOBU cepHja oOjanimaBajy HajBehm eo BapwjaHce Tpelike, Wako Ta KCTa
rpenika ytude Ha apyre Bapujabie y cucremy. Takohe je BakHO y3eTH y 003Hp perocie]n
Bapujaliu, jep Cy y IpaKCu TEPMUHU TPpeliky y jenHaunHama BAP-a kopenucanu, Tako na he
pe3yaTaTH 3aBUCHUTH O] peliociena Bapujadiau Moiena KOju ce o1remyje.

BAP mozen mMa HEKOJIMKO HPEAHOCTH y mopelhemy ca ocTaluM MOJennMa BPEMEHCKUX
cepHja M CTPYKTYPHHUX MOJIENa ca CUMYJITaHUM jeHaYNHAMA!

e VYV NpHMEHH OBOT MOjella He MOpa Ce Ta4HO MPELUU3UpaTH Koje Cy Bapujabie eHaoreHe
WM €r30T€He, OHE Cy CBe ampuopu eHrjoreHe. Erzorene Bapujabie Mory ce yKJbYYHTH Y
MOJIETT ca TMPETHOCTaBKOM Jla HHUjenHa Bapujabia y OKBHPY CHCTEMa HE YTHYE Ha HEHO
KpeTtame. Mcra Bapujabiaa MoXke ce yKIbYYHUTH U KaO CHIOTCHa;

e BAP no3BosbaBa na BpeaHOCTH Bapujabiu HE 3aBHCE CaMO O]l COTICTBEHUX JIOIEHU.
VYcnen tora BAP nma Goratujy cTpykTypy, oOyxBaTajyhu Behu neo oanmka BpEeMEHCKHX
cepuja;

e Hacynpot BAP mopeny, CTpyKTypHH MOJENIH BEJIUKUX 00MMa Cy C€ MOKa3aau Kao JIOITH
y npenBubhamy.

Henocramu BAP-a cy cnenehu:

e BAP Hmje TeopeTckum Monen ¢ O03MPOM Ha YHILEHHUIYy Ja KOPUCTH BEOMa Mayo
TEOpHjCKUX MH(POpMalnMja 0 Be3ama Bapujadiau KOjuM OM ce PyKOBOIWIM y crienuduKanyju
mojnena. Ca apyre cTpaHe, BalMJHAa HCKJbydema OApeheHHX pecTpHkiHja Koja omoryhyjy
uAeHTU(UKAIM]Y jeTHAYNHA U3 CUMYJITAHOT CTPYKTYpHOT cuctema he mpyxutu undopmarmje
0 CcTpyKTypu Moxena. Takohe, Huje Oam yBek jacHO kako ce BAP koedpummjeHTH Mory
UHTEPIpPETHPATH;

e Kako ce ompehyje amexBatan Opoj goumu y BAP mMozmeny, Tj. Kako MOXKeMO OWUTH
CUTYpHH Ja cMO u3abpaiu ajnekBaraH pel Monena? OBle MOCTOjU HEKOJIMKO mpuctymna. Ca
BehuMm OpojeMm Bapujabau u jeqHaunHa nosehaBa ce u Opoj mapamerapa kKoje Tpeda OICHUTH.
Ha npumep, ako mocToju r jeaHauyMHa, jeHa 3a CBaKy OJ I' Bapujabiu ca K JOLbH, OHJA je
HEOITXOIHO OIEHMTH (I+Kr) mapamerapa. Tako HIp., ako je T=3 u k=3 Owhe moTpeGHO
onenutu 4ak 30 mapamerapa. 3a penaTHBHO Maje y30pke, Kopuctuhe ce Behu creneHu
cioboxe, mTo TmoApasymMeBa Behe cTaHmapaHe Tpemike W 300T TOra IIUpPEe HHTEpBaJe
HOY3/1aHOCTH 32 KOS(HUINEHTE MOJIEINA,

e [locraBspa ce muTame Ja M CBE KOMIIOHEHTE Mojiena Mopajy outu crannonapae? la 6u
ce TecTHpaa XHMIIOTe3a M OICHWIA CTATUCTHYKA 3HAYaJHOCT KOC(PHUIIMEHTa HEOIMXOIHO je Na
cBe aerepmuHante BAP-a Oyay crammonapue. Mehytum, maore ommke BAP-a ykazyjy na
nudepeHnupame Bapujabiau, mMTO 3a M00Mjambe CTAllMOHAPHHMX CEpHja HHJjE HEOIXOHO.
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[Tojenunu aytopu ykasyjy naa je uusb BAP-a na ce ucnura Be3a uzmel)y Bapujadnu, Tako na ou
ce nudepenmupameM u3ryouie nahopmairje o IyropouHuM Besama.

3.4.2. Heke kapakTepucTHKe 3eMajba y pa3Bojy npu npumenu BAP meTonosioruje y
aHAJIM3M TPAHCMHMCHOHOT MEeXaHU3Ma

Cama xommnosunuja BAP meromonoruje OasupaHa je Ha OIIGHM IIOKOBA, Tj. YTHUIA]y
HEOUCKHBAHNX IPOMEHA Y CTaBy MOHETAPHE IOJMTHKE Ha MaKPOSKOHOMCKe Bapujabme’’®,
Hocanamme aHanu3e HIASHTH(UKOBANE Cy HEKe Crenu(pUYHE KapaKTepUCTUKE 3eMalba y
pa3Bojy, a Koje ce jaBjbajy ca mpumeHoM BAP mopena. OBe kapaKTepUCTHKE C€ MOTY
TyMa4uTH WIK Kao MeTonosionmku npodisemu BAP-a mnm xao cnenududne mojaBe y oBUM
3eMJbama.

. . . 214
IIpBa o1 kKapakTepUCTHKa KOja ce jaBjba jecTe T3B. ,,lIEHOBHA 3arOHETKa™

. Benuku 0poj
aHanu3a je (OoKyCHUpaHO Ha OTKPUBAE YTHUIIAja HEOUCKUBAHOT II0OKAa MOHETapHE MOJIUTHKE Ha
aytrmyT u 1iene. OBe aHanW3e U3POJWIE CY T3B. ,,IIEHOBHY 3arOHETKY™ y CKJIaIy ca KOjoM
KOHTpAaKI[fja MOHETapHE MOJUTHKE Y3pOKYyje Ipe pacT MH]IaIMje Hero meH man. JJok Heku
ayTOpH HHUCY NMPHUAABAIN 3HAYA] OBOj MOjaBH M (POKYCHpAIH Cy CE Ha OICHY peakiuje IPYTrux
Bapujabiii, BehMHa aHanMTHYapa cMmarpa Ja OBaKBa peakldja IIEHE HETWpa M CBE OCTaje
peaKque215. Y 0BOM cMHUCHY, TIPEIJIOKEHO j€ HEKOJMKO CMEpHHIAa KaKo OW Ce PEelIro OBaj
mpo0JeMm.

Ipea rpyma pagosa, ykbyayjyhu u Cumca®’®, tBpau ma je mpensubajyha xommonenta
IIOKa MOHETapHEe IOJUTHKE IOTPenIHo uaeHTH(uKoBaHa. lneja oBor craBa jecte na

1

KpeaTopu MOHETapHE IOJIMTHUKE Takohe mmocMarpajy Bapujabiie Koje Ccy 3aHeMapeHe Yy
aKaJeMCKUM paJioBUMa, a IOMaxy y npeasuhamy uHpnamuje. BAP monen xopuctu HajBuIe
JeceT Bapujabiu, INITO TpEACTaBba CaMO MalM JIe0 CKyma HMHQOpMamuja Koje KOpHCTe
Kpearopu MoHeTapHe mnonutuke. KomOumHammja ¢akropcke anammze ca BAP mopenuma
MpeACTaB/ba peliekhe mpodiaemMa. Y TaKBO] TOCTaBIM, KaKO je€ TO TMPEICTAaBJHEHO Y pady
bepnanke, bojBuH 1 Emnac®'’, mamm O0poj (dakropa o6jenumyje mHDOpMaIHMje Koje Cy
eKCTpaxoBaHEe M3 BEIMKUX OpojeBa BpeMeHCKHX cepuja. Mehyrtum, Bopmanm um XaHcon
pa3Matpajy na Bapujabie Koje ce KOpHcTe 3a TauHO mpenBubame HH(IIalMje HUCY o] ToMohy

212 Favero, C. A. (2001) “Applied Macroeconometrics”, Macroeconomic Dynamics, Cambridge University Press,
vol. 7(02), str. 313-315.

3 Sims, C. A., Stock J. H., Watson M. W. (1990) “Inference in Linear Time Series Models with Some Unit
Roots”, Econometrica, Econometric Society, vol. 58(1), str. 113-44.

2% price puzzle (mpes.)

215 Bernanke B., Gertler, M., Watson M. (1997) “Systematic Monetary Policy and the Effects of Oil Price
Shocks”, Working Papers 97-25, C.V. Starr Center for Applied Economics, New York University.

218 Sims, C. (1992) "Interpreting the Macroeconomic Time Series Facts: The Effects of Monetary Policy”,
Cowles Foundation Discussion Papers 1011, Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University.

217 Bernanke, B., Boivin, J. Eliasz P. (2005) “Measuring the Effects of Monetary Policy: A Factor-Augmented
VectorAutoregressive (FAVAR) Approach”, The Quarterly Journal of Economics, MIT Press, vol. 120(1), str.
387-422.
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y pemaBmy 1eHoBHe 3aronetke. Boprann’® arnamasa motpeGy 1a ce KOPHCTH ja3 ayTiyTa
Kao pelerse npobiema. Xancon’ ykasyje 1a je EHOBHA 3aroHETKA y3pOKOBAHA YHECHUIIOM
na ouemeHn BAP Mozmenn mokpuBajy camo INMEpuUoj Kajga ce JellaBa MpOMEHa IMpaBHiia
MoHeTapHe monutuke. Kana je mepuosn omaOpaH Tako Jja ce OTKJIOHE NpeKiamnama u3Mehy
Pa3IMYUTHX MPaBHJIa MOHETAPHE MOJUTHKE, OTKIIAmha Ce M [IEHOBHA 3aTOHETKA.

Jlpyra crpyja nuTeparype, Koja je ormodera ca pagom Bapr m Pamej??, mma craB ma
[IEHOBHA 3arOHETKa HHUje TeHeprcaHa METOIOJIOMKIM IpodieMuMa. YMEeCTo Tora, IeHe UMajy
TeHJCHLM]Y Jia pacTy Ha MOYETKY 3a0IITPaBHa MOHETapHE IOJUTHKE 3aTO IITO IOpPacT
KpPAaTKOPOYHMX KaMaTHUX CTONA YTHYE Ha pacT TPOIIKOBA MPOU3BOI-E, a Tako M Ha Behy
cromy uH(anuje. 3a Maje OTBOpEHEe EKOHOMH]E, [ICHOBHA 3arOHETKA HajBEepOBAaTHHU]E M3pacTa
aKo HOMHHAJIHU JICBH3HM Kypc HHje yKkibyueH y BAP cucrem, Kako je TO HarjameHo y pamy
Kum 1 Pyouan®?,

Jlpyra KapakTepHCTHUKa jecTe JpyrH TUI IICHOBHE 3aroHeTKe Koja ce jaBjba KOJI
€MEepPreHTHUX €KOHOMHja. Y OBHM 3eMJbaMa, PECTPUKTHBHA MOHETapHA IOJIUTHKA Y3POKYje
pact uH(}Ianje ako je jaBHU QYT BHCOK. Y CKJIAy Ca OBHM CTAaHOBHILITEM, 3a0INTPABAE
MOHETapHe MOJIHUTHUKE, OPaKeHO KPO3 BUILIE peanHe KamaTHe crore, noBehaBa moryhHoct na
npkaBa Hehe MOhM J1a MCITyHHU CBOja JyroBama, IITO je mocieania Behux ucriarta mo OCHOBY
Behux KamMaTHHX cToma. Y TaKBOM OKpYXKEHY pacTe M IpeMuja pu3nKa, Koja yTHde Ha OJJIHB
CTpaHOT KamuTala, W Kao MOCIequlla jaBjba ce Jempecujanuja nomahe Bamyte. Aytopu
Branmapn®? u ®asepo n Papasn’’® ykasyjy na ako je IpeHOC AEBH3HOT Kypca Ha momahe
IICHE JI0BOJHHO BENIMKA, OBA JICNIPpecHjalfja BOIu Ka pactyhoj nadanuju.

1 kao Tpelia KapaKTepHCTHKA jaBJba CE 3arOHETKA IEBHU3HOI Kypca’’'. Y CBOM pajy,
Mouor u ITupeman®® HueHTHHKOBATH Cy ACTPECHjalnjy ACBH3HOT Kypca OIMaX HAKOH
IIIOKOBAa MOHETapHE MOJIUTHUKE, Tj. pacTa KamartHux cromna y Wramuju m llnmanuju, mro je
y3pOKOBajo moTemkohe y Opamemy NeBU3HOT Kypca TokoMm 1993. romamue. OBaj mpobiiem
MOXe€ J1a MMa KOpPEHE y YMICHHIM Ja MOHETAapHa IOJIMTHKA pearyje ca pacToM KaMaTHHUX
CTONa YTIJIaBHOM Y3ajJyAHO, M y JOCTa CiydajeBa He Ipyka jkesbeHu edekar. OBo Takohe
oMaxke y o0jallmbery IIEHOBHE 3arOHETKe 3aTO IITO JeNpecHjalija HOMUHAIHOT JEBU3HOT
Kypca notxpamyje nomahy uHbmanujy. AyTopu cMaTpajy /a 3aroHeTka JeBH3HOTI Kypca He

2% Giordani, P. (2004) “An Alternative Explanation of the Price Puzzle”, Journal of Monetary Economics,
Elsevier, vol. 51(6), str. 1271-1296.

2% Hanson S. (2004) “The “Price Puzzle” Reconsidered”, Journal of Monetary Economics, Elsevier, vol. 51(7),
str. 1385-1413.

220 Barth, J., Ramey A. (2000) “The Cost Channel of Monetary Policy”, NBER Working Papers 7675, National
Bureau of Economic Research, Inc.

221 Kim, S., Roubini, N. (2000) “Exchange Rate Anomalies n the Industrial Countries: A Solution with a
Structural VAR Approach”, Journal of Monetary Economics, Elsevier, vol. 45(3), str. 561-586.

222 Blanchard O. (2004) “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil”, NBER Working
Papers 10389, National Bureau of Economic Research, Inc.

223 Favero, C.. Giavazzi F. (2004) “Inflation Targeting and Debt: Lessons from Brazil”, NBER Working Papers
10390, National Bureau of Economic Research, Inc.

224 Exchange rate puzzle (mpes.)

225 Mojon, B. Peersman G. (2001) “A VAR Description of the Effects of Monetary Policy in the Individual
Countries of the Euro Area”, Working Paper Series 092, European Central Bank.
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U3BHpE AMPEKTHO M3 peakiiije MOHETapHE IMOJIMTHKE Ha KpeTame JEBH3HOI Kypca, HEro je
BUIIIE MOJI yTUlIajeM MelyHapoJHE MOHETapHe MOJIMTHKE. Y CKJIaay ca OBHUM pa3jiorom,
ayTOpH pa3Mmarpajy Jia cTpaHe KamarHe crore Tpeda na Oyay YKJbydeHEe y BEKTOp €HIOTCHHX
Bapujabiy, ITO OCIUKaBA jaKy Be3y u3Mehy momahe u crpane zemsbe. JJomahe kamatHe crome
OHJIa OJITOBOPAjy CTPAaHMM KaMaTHUX CTonama 0e3 MKaKBOT yTHIIaja Ha JEBU3HU Kypc. Ycien
Tora, 3aHeMapyjyhu crpaHe kamaTHe CTOIE Y MOJIENTY, MOXKE C€ Y3pOKOBATH 3arOHETKA IICHA U
JeBU3HOI Kypca. Pasior 3a 0BO je Aa ako ce He KOHTpOJUILE pacT AoMahux KaMaTHHUX CTOIa
KOje Cy y CTBapH camoO OJrOBOp Ha PacT CTPaHUX KaMaTHHUX CTOMNA, OHAA MO3UTHUBHU ILIOK
KaMaTHUX CTOIa MO)Ke OWTH IMOBE3aH ca JACTPECHUjaIlljoM BayTe. 226 Jenpecujanuyja 3aTum
yTH4e Ha noBehame IeHa.

ApHITOBa U XypHI/IK227 UCIIUTY]y TpaHCMUCHUOHHM MexaHu3zam y Yemkoj momohy BAP
METOAOJIOTH]e 3a Behr y30pak, Koju o0yxBaTa mepuo]i HAaKOH yBOlema TPXKUIIHE EKOHOMHU]e
3ajeqHO ca IMJbalkbeM MH(pJIanMje W MambH y30paKk Koju o0yxBaTa caMoO IEpHoja TOKOM
pUMEHE OBOT pexnMa. 3a 00a y30pKa M3HEHAIaH pacT KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE BOJAU Ka
nagxy peanHor BJIIT-a. Peakmuja neBH3HOT Kypca MMa TMOMAaJi0 HEJjacCHO KpeTame 3a Behwm
y30pak, T1ie ce npuMmehyje aenpecujayja HaKOH pacTa KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTOTIE, IITO CE
TyMa4yl Kao ,,3arOHETKa JEBU3HOT Kypca®, Koja je MpUCyTHaA KOJ 3eMajba KOje Cy MpOIIIe
KpH3Y JIEBU3HOT Kypca TOKOM pejieBaHTHOT nepuoja. Ilopen Tora, oliemeH je mopacT y HUBOY
IIeHa, IITO je y CKIaay ca BehuM CTelneHOM MpeHOca JUPEKTHOI KaHaja JIEBU3HOT Kypca. 3a
MambH y30pak, OK MOHETapHEe MOJIMTUKE MMa HEIITO jacHHje 3Hadewme. Pact kamaTHe cTome
npaheH je MOCTeNeHMM W TPEHYTHHM IaJoM HoBuaHe Mace. OBa NpoMeHa BEpOBATHO
oJlpakaBa peJIAaTUBHO OTpaHUYEHY HeraTHBHY peakuujy peanHor bJIII-a y omnocy Ha Behu
y3opak, nomro B/IIT omama Opxe, anu He u TpajHO. J[eBU3HU Kypc HaKOH MIOKa MOHETapHE
HNOJUTHKE AUPEKTHO ampecupa. IlITo ce Thue peakuuje 1eHa, pe3yaTaTH ykas3yjy Ja HaKOH
npuOJIMKHO /1Ba KBapTalla IIOCTOJU NOCTENeH naj neHa. [lag nena 1ocTuke MakCUMyM Ha OKO
ner Jo mect kBaptana. OBo HHAMKYje Aa LieHe pearyjy peraTuBHO O6p30 Ha npomeHe y B/II1-y
Te oBe NIpoMmeHe Tpeba ma Oyny y3ere y o03up ca naxmoMm. C japyre cTpaHe, BHCOKa
kopenauuja b/II1-a 1 1ieHa yka3yje Ha jak yTHIaj AUPEKTHOT KaHalla JIeBU3HOT Kypca.

228 aHanM3Mpajy eBONYIHjy TPAaHCMHCHOHOT MEXAaHH3Ma Y

O®panra, Xopsar, PycHak
Peny6mmmm Yemkoj xopucrehun BAP ca Bpemenckom mpomensbuBoinhy. Pesynratu ykasyjy
Ha pactyhy peakuujy B/II1-a u meHa Ha IOKOBE MOHETapHE MOJUTHKE CBE 0 (PHMHAHCH]CKE
kpuze. OBe peaknuje HHCY pacie TOKOM IepHojaa (UHAHCHjCKE KpH3e, i Cy OcTaje Ha
BHCOKOM HHUBOY 3a nepuoJ npe kpuse. Pactyha peaknuja arperatHe npuBpeze Ha MOHETapHU

IIOK HAajBEpOBAaTHH]E j€ TMOcheaulia MpoayoshbaBamba (UHAHCH]CKOT TPIXKUINTA, YKYITHOT

226 Goldberg P, i Knetter M. (1997) "Goods Prices and Exchange Rates: What Have We Learned?", Journal of
Economic Literature, American Economic Association, vol. 35(3), str. 1243-1272.

227 Arnostova, K. Hurnik J. (2004) “The Monetary Transmission Mechanism in the Czech Republic: Evidence
from VAR Analysis”, Paper presented at the 3rd Macroeconomic Policy Research Workshop, National Bank of
Hungary

228 Franta M., Horvath R., Rusnak M. (2011) “Evaluating Changes in the Monetary Transmission Mechanism in
the Czech Republic”, Working Papers IES 2012/11, Charles University Prague, Faculty of Social Sciences,
Institute of Economic Studies
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IPUBPEHOT pa3Boja W mpoueca AesuHduanuje. Ha cnuyan HauuH, KpeIUOMIHOCT LUJbaba
unbnanuje y PenyOnumum Yemkoj u 106po ynpaBibambe HH(PIATOPHUM OYEKHBaWkUMa Takohe
MOTY Jla UMajy 3Ha4ajHy yjory. OBO je MmoAp:KaHO Kpo3 cllabibeme yTullaja JeBU3HOT Kypca
TOKOM BpeMmeHa. Hamasm ykasyjy na je peakuuja (UHAHCHJCKMX U MaKpOEKOHOMCKHX
BapHjabiu Ha KpeIuTHE IIOKOBe Beha TOKOM TmiepHoaa pecTpykryupama Oanaka y 2000.
roguan. TokoMm (pMHAHCHjCKEe KpH3€ Y €BpO 30HHM HHje 1MocTojao Behm kpeautHu mok. Mako
OBO MOXE J1a 3BYYH JIOHEKJIe u3HeHahyjyhe, BaxHO je CXBaTUTH J1a je PUHAHCH]JCKH CEKTOp Y
Yemkoj ocTao penaTUBHO cTa0ujaaH TOKOM (QuHaHCHjcKe Kpuze. Kamuramuzamnuja wu
JUKBUIHOCT OAHKApCKOT CEKTOpa je€ Y 3HATHO OO0JbEM CTamy HETO IITO je TO OWIIO paHuje.
Panmo HeHarulaTUBUX KpeauTa y YKYIHUM KpeOuTHMa I[OopacTao jeé JOHEKJIE TOKOM
(¢uHaHCHjCKe Kpu3e, ajM jeé OCTa0 Ha 3HATHO HIKEM HUBOY Hero y ofgHocy Ha 2000. roauny.
VYcnen tora, pa3yiTaTH jacHO yKasdyjy Ja Cy ()MHAHCHJCKU IIOKOBH Ba)XKHUJU O] €BOJYLHjE
arperaTHe EKOHOMH]jE y OKpYXKewy (HUHAHCH]CKE CTAOUITHOCTH.

JlBe aHanm3e TPAHCMHUCHOHOT MeXaHW3Ma 3a JepMeHHjy jJaje cy KOpUCHE pe3ylTare H
IpenopyKe 3a TPyIy TPAH3UIMOHHUX 3eMasba. Y TECTHpamy TPAHCMUCHOHOT MEXaHH3Ma 3a
Jepmennjy Jlabma-Hopuc u ®dnopkemejep cy 229 KOpUCTWIN HCTYy crnenudukanujy BAP
MoJiena, Kao Uy pagxy MoyoH u HI/IpCMaHzgo, y nepuoay oz 2000-2005. ronune. Pesynratu
yKa3yjy Jla IIOK MOHEeTapHOr arperarta 3HadajHo ytude Ha B/III, anu Hema yTuiaj Ha LeHe
TOKOM IepHoja UCUTUBama. OBU pe3yaTaTd MOTY JIeIMMUYHO OUTH 00jalllleHH 3HAYajHUM
nmpoMeHamMa MOHeTu3anuje u nonapusanuje o 2005. ronune. Melytum, pesyaratu mokasyjy
na uHpaanuja y JepMeHuju oAroBapa Ha MpoMeHe IUPUX MOHETAPHUX arperara, ykibydyjyhu
JIeTIO3UTE Y CTpaHoj BamyTH. KamatHu kaHan je ciad, yak MaKko MOCTOje HeKe Ha3HAKe yTUIlaja
pedepeHTHe KamaTHe CTOne Ha HWHIEKC HeHa. Kao y BehmHum 3emarpa y TpaH3uIMju ca
BHCOKOM CTETICHOM Jojapu3aliyje/eyponsalyje, KaHal JCBU3HOT Kypca MMa jaK yTHIQ] Ha
uHpIanujy. Ynpkoc cUCTEMaTCKOM pa3BOjy MHCTPYMEHAaTa MOHETApHE TOJUTHKE, JOII YBEK
cy HeepukacHu y ciyuajy Jepmenuje. Pesynratu BAP ananuze ykasyjy na HOpoMmeHe y
MOHEeTapHOM arperaty M2 uma ganeko BehM yTuIiaj Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT, HEro Jomaha
HOBYaHA CPEJICTBA yCIIe/l BUCOKOT CTEMEeHA J0JapHu3aluje.

Kopucrehu noBuje momatke y mepuony on 2000.-2010. rogune, Takohe 3a Jepmenujy,
bopaon u Be6ep231 KOpHUCTE TPU MPUCTYIIA y UCIIUTUBAKY TPAHCMUCHUOHOT MexaHu3ma. [IpBo,
pan pesuampa Beh mpuMemenu ctpyktypHu BAP 3a HOBHju mepuon. [pyro, y3mmajy ce y
003up Moryhe mpomeHe Tpupoae TPaHCMHCHOHOT MEXaHHW3Ma TOKOM IIOCMAaTpPaHoT MEepUoJa.
VY pany ce mpumemyje Moaen MapKoB/bEBE TPOMEHE BEKTOPCKE ayToperpeCI/Ije232 na Ou ce
orleHno Moryhu m300p MOMEHaTa MPOMEHE peXUMa, Kao U e(PEeKTH MOHETApHE IMOJHUTHKE Y
o0a pexxuma. Tpehe, y pangy ce pasmarpajy moryhu u3BopHu mpoMeHEe pexuma, Kao IITO je

22 Dabla-Norris E., Floerkemeier H. (2006) “Transmission Mechanisms of Monetary Policy in Armenia:
Evidence from VAR Analysis”, IMF Working Papers 06/248, International Monetary Fund

%0 Mojon, B. Peersman G. (2001) “A VAR Description of the Effects of Monetary Policy in the Individual
Countries of the Euro Area”, Working Paper Series 092, European Central Bank.

21 Bordon A.R. ,Weber A. (2010), “The Transmission Mechanism in Armenia: New Evidence from a Regime
Switching VAR Analysis”, IMF Working Papers 10/270, International Monetary Fund.

232 Markov Switching Vector Autoregression-MCBAP (mpes.)
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HUBO Jlojlapu3alyje, Aa Ou ce uaeHTHU(HKoBaja aABa pexuma. O6a mozena ykasyjy Aa je
TPAaHCMHUCHOHHM MEXaHHM3aM OjadaH y mnepuoqy HakoH 2006. roguHe Kaja je CMameH HUBO
nonapu3anyje. YTuuaj pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE Ha IIEHE je M Jajbe CIad MaKo IOCTOje
HaJla3d Jla jeé 0jayao HAKOH MPOMEHE pexHMa, MoJpskaBajyhu xuroresy na Aenojapu3aliija
OjadaBa TPAaHCMHUCHOHU MEXaHHM3aM. Y THIA] pehepeHTHEe KaMaTHE CTOIE je cad u3 HEKOJIMKO
pasiora, ¥ TIOpeJ Mmajia HuBoa jaoapusanydje. Kao mpBo, HUBO JI01apu3aije 0CTaje BUCOK YaK
U y pexuMy Hike ponapusanuje. Jpyro, xopumiheme pedepeHTHE KaMaTHE CTOme Kao
OTIEPAaTHBHOT IMJba MOHETapHE MOJHUTHKE, Y PSKUMY LUJbakba HHQIAIN]jE, Y PAHOM MEPUOTY
je HemoysmaHo. lleHTpamHa GaHKa MOHEKaJ OJCTyNa Of CBOT IMJba KPAaTKOPOYHE KaMaTHE
crore, moBehaBajyhu kamaTHe crTome W3HAA MMJba Kaga MOCToju Ooja3aH onx pactyhe
uH(pIanuje 3ajelH0 ca BHCOKHMM CTEIEHOM IIpeHOca JEBU3HOI Kypca Ha IeHe. Pesynrarn
Takohe yka3zyjy Ha jauy TpaHCMHCHJy MOHETapHHUX arperata ox kpaja 2006. rogune. BAP
NoKa3yje /1a je y pekuMy HIDKe Jnojlapusanuje edekar pacta HoBuaHe Mace Ha MHIAIU]y
3HauajHUju o edekra kamaTHe crome. OBO yka3yje na OKBHp IMJbara MHQIIANNjE OCTaje
HepasBhjeH. TpaHcmuchja m3Mmel)ly HOMUHAmHOT e(EeKTUBHOT JEBH3HOT Kypca W IICHA je
ojayaHa. Pesynratu cy nmoHekie m3HeHalyyjyhu jep yka3yjy Ja MpeHOC IEBU3HOT Kypca Ha
[IEHe jada y TEepHoay peKUMa HHUCKe pojapusaidje. Mehyrtum, dpekBeHmmja u orcer
MHTEPBEHIIM]ja [ICHTpalHe OaHKe 3Ha4YajHO Cy TOpaciu TOKOM OBoOr mepuoga. OBo je Moxnaa
0javajyo CTaTyC JEBU3HOI Kypca M HEroB YTHIAj Ha WH(IATOpHA OYEKHBama. Y MEPUOTY
HakoH cpenuHe 2009. roauHe, maja y CTENEHY MPEHOC AEBU3HOI Kypca y PEXUMY BHUCOKE
nojapu3anyje takohe Moxke na ce 00jacHM M pelecHjoM npuBpene y JepmeHuju. 3HadajHa
KOHTpakIpoHa nenpecujanmja y mapty 2009. roaune, nmoBehana je HeM3BECHOCT, CMamHiIa
arperaTHy TpaXmby M Kpeupaja IpUTHCaK Ha IIeHe, MOHUIITaBajyhu yTumaj aenpecujanuje Ha
IICHEe YBO3a, Kao M MH(IATOPHUX OUeKnBama. Pe3ynaraTn aHamm3e nMajy HEKOIHMKO IOCTIe TN
Ha MOHETapHy NoJMTUKYy. Kao mpBo, jayame MakKpOCKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH j€ O] KJbYYHOT
3Ha4Yaja 3a jayamke TPAHCMHCHUOHOT MeXaHM3Ma. MaKpOeKOHOMCKa CTaOMIIHOCT je MpeayciioB
3a JefoNapu3alrjy W pe3ysTaTH OBOT paja MOKasajyjy Ja jaya TPaHCMUCHOHH MEXaHW3aM.
Taxohe, HeonxonHa je (UCKaNIHAa KOHCONMUAAIMja Kako OW ce ApXKaBHU AYT OJp>Kao MOJ
KOHTPOJIOM W MHUHHMAaJHM30Bajla OCETJBMBOCT Ha IIOKoBe. Jlpyro, nocienHa MOHETapHa
MOJIUTHKA KA0 W TOJINTHKA JIEBU3HOT Kypca, Bol)eHa Kpo3 peJaTUBHO J0OpY KOMYHHUKAIIMOHY
CTpaTeTHjy je KJby4 jauama TPaHCMHCHOHOT MexaHm3ma. Ca craObwWim3amujoM TpUBpEIE,
[eHTpaTHa OaHKa MOXKE Ja TOTBPAM MPUBPKEHOCT IMJbY CTaOWIM3anuje meHa. Pesynrarn
yKa3yjy J1a Harjacak Ha HOMHUHAJTHOM JICBU3HOM KypCy CaMO OjadaBa 3Havaj KaHaljla IEBH3HOT
Kypca ¥ M3IJIETHO je J1a ce IPYru KaHaiuu Hehe pa3BuTH.

VY ciydajy Kaga HHje Y MOTYhHOCTH Jla Ha aJieKBaTaH HauYMH KaHAIUILIE YTHIA] JEBH3HOT
Kypca yciel eKCTepHHX IIIOKOBAa M HHUCKMX JIEBU3HHX PE3EpBH, IIEHTpasHa OaHka Tpeba aa
TEXW Ka Pa3BOjy OCTATUX KaHala TPAaHCMHCHOHOI MexaHu3Ma. TauyHuje, IeHTpajHa OaHKa
Tpeba aKTHBHHjE Ja ynpaBiba JUKBUAHOIINY Kako Ou 00e30ennia peneBaHTHU]y MOHETapHY
MOJIUTUKY. Y Clly4ajeBHUMa Kaja [eHTpaTHa 0aHKa KOpUCTH pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITy KaKo
Ou yTHIama Ha JEBU3HH KypC, jaCHa KOMYHHUKAllMOHA CTparermja Tpeba na obOjacHU na
YITUMATUBHU IIWJb HUJE JCBU3HM Kypc Hero uHpmanuja. Beha kpenuOmmHOCT 1ieHTpasiHEe
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Oanke he yMmamHTH CcTeleH MpeHoca [EBH3HOT Kypca HE IIeHe, YaK M IpPU BHCOKO]
nonapuszalujiu, Kao IITO je TO cloydaj ca MHOTHM 3eMybama JlaTuHcke AMepuke Koje
NpUMEY]y PEKUM IHJbarba HHpIamumje.

% pemuTyjy yTHUAj pasBHjeHOCTH

Kopuctehu crpykrypun BAP, An3yunu u Jleu®
(MHAHCHjCKOT CEKTOpa Ha TPAaHCMHCHOHHM MexaHum3aM 3a PenyOmmky Yemky, Ilosecky u
Mabhapcky. Pesynrartu yka3yjy Ja MOHETapHH IIOK, Tj. MOPAcT pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIE O]
1% y3pokyje majg WHAYCTpUjCKe Tpou3BoAme. Y PenmyOmumu Yemkoj MOHETapHH IIIOK
Y3pOKYje pacT MOTPOIIAYKUX UHACKCA IITO YKa3yje Ha TOCTOjalbe 3arOHETKE IICHA.

JleMayK 1 ocTanmu>>! npuMeyjy pasiIuduTe METONONOTH]E y HCITHTHBARY TPAHCMHCHOHOT
mexaHusma y IlojbCkoj y HOBHjeM MepHoay Kako OM CHO3HaIM HEroBy IMPOMEHY TOKOM
BpeMeHa. Pe3ynrtaTtu moka kamaTHe cTorne 0a3upaHoOr Ha KBapTaJIHMM IOojaluMa MoKasyjy Aa
HETraTUBHU MOHETAapHHU IIOK, OJTHOCHO PECTPUKTHBHA MOHETAapHA MOJUTHUKA Y3POKYje 3HauajaH
naja y uHBecTHuMjama, notpoumu u bB/I1-y, nok ca apyre crpaHe y3pokyje pacT ueHa. 1y
OBHM pe3yJiTaTHMa yBHUl)a ce MOCTOjare T3B. 3aTOHETKE IIeHA KOja je 00MYHO 00jaBJbeHa KPO3
pact uH(pIATOPHUX OYeKHBama. Pact OM Tpebao OWTH yMameH, ako HE eIMMUHHCAH, HAKOH
ITO Bapujadiie Koje CIykKe Kao MPOKCH OYEeKHBama, Ha MPHUMEp IeHa HadTe, ce YKIbyue Y
mozei. [lo onieHama ayTropa yKJbyuermhe HHPIATOPHUX OYEKHBamba He 100oJblIaBa pe3ysTare.
Ha mecednum pesynTatuma 3a MCTU NEPHOJ HE jaBJba C€ 3arOHETKAa, TAaKO Ja Ce MOCTaBJba
MoryhHOCT /1a cy MpBOOMTHHU pE3yTaTH Y3pOKOBaHU cnenudukanujom Mozaena. CTaTUCTUUKI
3HayajaH Maj IleHa HaKOH IIOKa KaMaTHE CTOIe JiellaBa ce y nepuony usmely jenanaect u
neTHaecT Mecenu. CTaTHCTUYKM 3HAYajHA Jenpecujandja jaemaBa ce u3Mmel)y necer u
IIECHAECT MeECEIM HaKOH HEOYEKHBAHOT 3a0INTpaBamkba MOHETapHe nojuThke. CIudHU
pesyntatu no0Wjajy ce Ha MECEYHHMM Mojanuma. HakoH MOHETapHOT MIOKa HHIEKC
NOTPOIIAYKUX [I€HA Majia Ha CTAaTUCTHYKU 3HAuajaH HUBO HAKOH JBAJECET U IIECT MECELH,
JIOK MHIYCTpPHUjCKa MIPOM3BO/IHha OIaja allpOKCUMAaTHOBHO M3Mel)y MeT Mecell U ABaJleceT 1Ba
mecena. Kpetame nqomahe BamyTe, mpBO KpaTKOTpajHA ampecHjalivja, a 3aTUM JIelipecHjaluja,
Takohe Cy y CKJIaay ca MHTYULIH]OM.

VY uctoM paay IIOK JEBU3HOI Kypca Ha IIeHE 3a KBapTajlHEe MOJaTKe IMOoKa3ao ce Kao
CTaTUCTHYKU 3HAYajaH, JOK TO HHUje Clyyaj ca pealHuM ceKTopoM. CTaTHCTUYKH 3HayajaH
yTHIAj JEBU3HOT Kypca Ha IIeHE JeliaBa ce oko 3. W 4. kBaprama. Y MoOJeIy TIJe Cy
WCIIUTHBAHN MECCUHH I0JIallH, PEAKIIH]je IICHa Ha MIOK JEBU3HOT Kypca je BeoMa cad u CKopo
CTaTUCTHYKM HE3Ha4YajaH y TpBa 4deTHpH Mecena. OOroBop HMHAYCTPHUjCKE MPOU3BOAE je
Takole He3HauajaH.

3 Anzuini A., Levy A.(2004) "Financial structure and the transmission of monetary shocks: preliminary
evidence for the Czech Republic, Hungary and Poland,” Temi di discussione (Economic working papers) 514,
Bank of Italy, Economic Research and International Relations Area

24 Demchuk O. Lyziak T., Przystupa J., Sznajderska A., Wrébel E. (2011) "Monetary policy transmission
mechanism in Poland.What do we know in 2011?” , National Bank of Poland Working Paper No. 116
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3.4.3. Cnennduxanuja BAP moaena

Y eMmupHjcKoj aHaIM3W TPAHCMUCHOHOT MeXaHW3Ma aHanu3upahe ce kaHam KamaTHe
cTore W JeBU3HOT Kypca. llopem aHanm3a mioka pacta KaMaTHE CTOIE y Mojeny he ce
AQHAIM3MPATH U YTHUIIQ] EKCIIAH3MBHE MOHETapHE TOJUTHKE HA PeallHe BapHjadlie MmyTeM pacrta
MoHetapHor arperara M2. Ilpumennhe ce nBe crenudpukanuje BAP momena y muspy mTo
0oJbe HACHTU(PUKALIHM]E MOJIeTIa.

Y npseom modeny xopuctuhe ce Mozen ca €HIOTCHUM U €r30TeHUM BapujabiiamMa Koju je
npeacTaBJbeH cienaehom jeqHaumHOM:

Yo = A(L)Y + B(L) X, + 44

I'ne je Y, BeKTOp eHmoreHux Bapujadim 10k je X, BEKTOp €r30reHuX BapHjaduu. Y MpBOj
IIOCTAaBLU MOJIENa BEKTOP €HAOTE€HHX BapHjadIiiu cap Ky peanHu OpyTo nomahu mpousson Y, ,
UHJIEKC MOTPOIIAYKHX LeHa P, , peepeHTHY KaMaTHY CTOIy S,, MOHETapHHU arperat M2 m, u

HOMHHAIHU e(DeKTHUBHU IEBU3HHM Kypc Neer,. Pemocnen Bapujabim MOHETapHOI arperara U

JIeBU3HOI Kypca onpeheH je NpeTrnocTaBKOM Ja je JEBU3HH KYypC MOMEHTEHTAJIHO IO
YyTHULIQjeM pa3HHUX ILIOKOBAa, JIOK jé HOBYaHA Maca HCKJbYYMBO IOJ| YTHMIajeM MOHETApHHUX
Bapujabmu. Ilogynupyha mnpermoctaBka je 1a y KpaTKOM pOKYy, IIOKOBH Ha Bapujabdie
MOHETapHE IMOJUTHKE HeMajy HcToBpeMeH ytunaj Ha peannu BJII1 u nene, ycnen cmope
peaxiyje peaaHor CeKTopa Ha MOHETapHE U IIOKOBE JEBU3HOT Kypca.

Yt :[Yt’ ptvst’mt'neert]

Bekrop erzorenux Bapujabmau caapxu Tpomeceuny Eypubop xamartHy cromy euribor, u

CBETCKY LieHy HaTe nafta, .

X, = [euribon, nafta, ]

VY mocMmarpaHuM 3emMibaMa KapaKTEepUCTHYHO je Ja ce BehmHa KoMepuujarHux OaHaka
¢buHaHCHpa Ha MehyHapoJIHOM TPXKHINTY KamuTana, Behum nenom eporckom. Jlomaha
nerno3uTHa 0a3a He 00e30elyje ToBOJbHO M3BOpa 3a pacTyhy Tpaxkmy 3a kpenutuma. Kamatna
CTOIa Ha €BpO, Kao jelHOj O] TTaBHUX BalyTa (pUHAHCHUpama MpeAcTaBba (PaKToOp KOjU Y
3HATHO] MepHu ojpelyje HUBO KaMaTHE CTONE Ha KpEeIuTe, a TaKO M Ha arperaTtHy TPaxmby Y
npusBpenu. 300r Tora, y opyzom modeny Tpomeceuna Eypubop kamaTHa cToma Moke OUTH
nocMaTpaHa Kao eHjoreHa Bapujabnma Te he y apyroj cneuuuKkanuju Mojena BEKTOp
€HJIOTEHUX Bapujadiu OUTH:

Y, =y, p,. s, euribor,,m,, neer, |

:
N0k he BEeKTOp er30reHnx Bapujadim capskaTH caMo IieHy Hadre.
Jla Ou ce wW3pauyyHao OATOBOP HA HMITYJICE M JICKOMIIO3HUIM]Yy BapHjaHCE, BaXXHO je
onpehuBame pema Bapujabiau. OmOroBOp Ha MMITYJICE C€ OJHOCH Ha jelaH IIOK Ha TPEIIKe
jenne jemnaunHe y okBUpy BAP cucrema. To 3Haum Ja Cy WIaHOBH TPEIIKE CBUX OCTAIHMX
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jeAHa4YMHa y CUCTeMY KOHCTaHTe. Mel)yTum, TO HUje peasHo jep Cy YJIaHOBH Ipelike 00UYHO
KopenucaHe y ofpeheHoj mepu kpo3 cucteM jenHaunHa BAP-a. 30or tora, nmpeTrnocraBka Ja
Cy OHHU TOTIYHO HE3aBUCHHM BOJWIA OM J0 TOTpEIIHEe MpEeACTaBe O IWHAMMIMN cHcTeMa. Y
IpaKCcH, TpeIiKe UMajy 3ajeJHHYKY KOMIIOHEHTY KOja c€ He MOXe IOBe3aTH ca IM0jeAMHAYHOM
BapujabIIoM.

OnpehuBame pena BapujadJin KOHPETHO CE€ OJHOCH HA TO JIa KPETame HEKUX BapHjaliw
Ipe Tpare, HEro IITO paHHje pearyjy y OJHOCY Ha npyre. AKOo peaocies] HUje aJeKBaTaH,
OCETJPMBOCT pe3yJTaTa Ha pPENOoCcie]l MOXKE Ce IOCMaTpaTH Kpo3 NPOMEHY pefociena u
MMOHOBHO H3pauyHaBamke OJrOBOpAa Ha HMMITYJICE W JICKOMIIO3WIIM]y BapujaHce. BaxHo je
NOMEHYTH Ja LITO Cy pEe3MJyajad BUIIE KOpeJIUcaHW, BaKHUjU he OuTH U oxpehuBame
penocinena Bapujadbiu. Ay Kajia cy pe3uiyalu CKopo HeKopelucanH, ojpehuBame pegociena
HHje TAKO 3HAYAJHO >,

VY ouewmuBamy Be3a u3Mel)y oyTmyTa, LeHa W Bapujabiii MOHETapHE IOJUTHKE,
CTAIMOHAPHOCT cephja je Baxkua. AyrmenroBanu ,Dickey-Fuller* tect® ykasyje na mynty
XHUIIOTE3y, Ja Cy Bapujabie KouHTerpucaHe mnpBor crerneHa. Kao m y BehmHm mopena
TPaHCMHUCH]€ MOHETapHE IIOJIUTUKE, OBJIe c€ Hehe MNpeICTaBUTH EKCIUIMIUTHA aHalu3a
JTyTOPOYHOX Be3a Bapujabnu y ekoHomuju. CripoBolemeM aHaIM3e y HUBOUMA, JI03BOJhaBa CE
UMIUTMIMTHA KOMHTErpalMoHa aHanu3a cepuja. [Ipumemyjyhu pecTpukifje KOMHTErpaiuje
Ha BAP y nuBomma moxe ce moBehatu edukacHocT omeHa, Mehytum y3umajyhu y o63up
KpPaTKOpOYHE cepuje, MOXKe JOBeCTH 10 onapehenux HempaBuiHOCTH. Kako je TpaHcmucuja
MOHETapHE MOJUTUKE KPAaTKOPOUHH (PEHOMEH, y CTyAHjaMa Koje ce Haj00Jbe MOTY YHOPEIUTH
kopumtheH je HepectpukuBanu BAP y HuBoMMa kako O omeHwi M (YHKIHjy OATOBOpa Ha
UMITyJICe Y KpaTKoM M JyroMm poky. Ilopem Tora, ma Ou ce ONEHMIM YTHIAjH IIOKOBAa Ha
Bapujalie, MOTpeOHO je MMaTh y BHJY CBe Jnorahaje Koju Cy EBHUIEHTHH W3 CepHja.
HudepennupameM ceprja y by J00Hjama CTAIMOHAPHUX cepHja yOaxaBajy ce IpoOMeHE Y
cepujama Koje Cy BeoMa OUTHE y caryie/jaBamy 110KoBa. 300r Tora he ce y aHaau3u KOPUCTUTH
Bapujabiie y HUIBOMMA M MOpEJI Tora LITO MMajy HeCTallMOHAPHH KapakTep.

3.4.4. Pe3yaraTu eMIMpHjCKe aHATU3E

VY anamm3u TpaHcMHcHHOT MexaHum3ma 3¢ PemyOnmky Yemky, Ilosbcky m Mabapeky
KopuImmheHn Cy MeceyHH mojamu 3a repuoj o janyapa 2002. romuue mo memem6pa 2010.
ronune. Ilepuon je pedepenrtan 3a aHaM3y e(PUKACHOCTH TPAHCMHUCHOHOT MEXaHU3Ma HAKOH
yBOohewma pexxnma mibamba uHpmanuje. C o63upom na ce BJ/III obGpadynaBa KBapTaiHoO,
xopuiihen je Exorpum (Ecotrim) nporpam Kanrenapuje 3a cratuctuky EBporicke KoMucHje
kako 0u ce kBaptannu B/II1 nexommoHoBao Ha MeceyHe mojaTke. Y Ty CBpXy KopuuiheH je
Byt, ®ubec u Jiucman-os (BOJI) MeTo BpeMeHCKe aesarperarje. 2>’

235 utkepohl, H. (1991) “Introduction to Multiple Time Series Analysis”, Springer-Verlag, Berlin.
236 Augmented Dickey-Fuller (pes.)
237 Boot, Feibes and Lisman (BFL) smoothing method
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3.4.4.1. Penyouka Yemka

VY TIlpwiory 1. mpencrtaBibeHa je Tabena MpeUIOKEHUX KpUTepUjyMa 3a onaldup
ontumanHor Opoja goumu. C o63upom na 3 o moryhux 5 xpurepujyma ykasyje Ha Opoj
noumu 4, kopuctuhe ce BAP pena noumu 4 3a npBu mojen. Hujenan nHBEp3HU KOpPEH HHjeE
BehM on1 jeaMHUIlE, T€ MOJEI 33J0BOJbaBa yCIOB cTa0miIHOCTH cuctema. [lopex Tora, Momen
HE TI0JIeXkKE TPOOIIEMyY CEepHjCKe KOpeialuje pe3nayana.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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0.5
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-1.5 T T T T T
1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Cauka 3.1. UHBep3HU KOpPeHHU 238

VY Tabenu 3.11 mpencraBibeHU Cy pe3ynTaTu [ pejHIepoBe Y3pOUHOCTH HEPECTPUKOBAHOT
BAP-a (4). Pesynratu ykasyjy Ja pemo CTona MMa CTaTHUTUYKU 3Ha4ajHy [ pejHIepoBy
y3pounoct Ha B/IIl, mok jemwHa Bapmjabiia Koja MMa 3HaYajaH yTHIA] Ha MHQIAIH]Y jecTe
neBu3HH Kypc. To ykasyje MpBEeHCTBEHO Ha 3HA4aj KaHajla JIEBU3HOT Kypca y TPAaHCMHCHOHOM
MEXaHHU3MY.

Ta6ena 3.21. PeyaraTu Tecta I'pejHuepoBe y3poUHOCTH

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prob.
P 0.915019 4 0.9224
S 12.71461 4 0.0128
M 4.636792 4 0.3266
NEER 2.725566 4 0.6047
All 36.36254 16 0.0026

Dependent variable: P
Excluded Chi-sq df Prob.

Y 3.509862 4 0.4764

238 PesynTaTy HCTPAXHBAKA AYTOPA
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S 3.190367 4 0.5265
M 7.315021 4 0.1201
NEER 10.14430 4 0.0381
All 21.18910 16 0.1714

W3Bop: PesynraTu nuctpaxkupama ayropa

Jlasba aHaM3a TPAaHCMUCHOHOT MEXaHW3Ma HajzoMmelnhyje BakaH HepocTarak [ pejHiiepose
Y3pOYHOCTH, a TO je HeaocTaTak MH(OpManMja o Mpea3Haky Bede m3mel)y aBe Bapujadie.
Cmuka 3.2. mpukasyje onroop Ha mmiyice b/[I1-a u mH(Ianuje Ha MIOKOBE MOHETapHE
HOJINTHKE, Tj. IPOMEHE peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe, IEBU3HOT Kypca M MOHETapHOTI arperaTa.
Edextn mmmynca MepeHHM Cy Kao JIOTQpUTMH BapujalOiad, OCMM KaMaTHE CTOIe KOje Cy
IPE/ICTaBIbEHE y MPOIICHTHMA.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of Yto S

Response of Y to M
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Canka 3.2. @yHKIHja 0ATOBOPA HA UMITYyJICe
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VY Tymadewy (yHKIHje OJroBOpa Ha MMITYJICE HEOMXOIHO j€ HArJIaCHTH Ja je Y aHaJIH3H
KopuirheH HHJIEKC HOMUHATHOT €(EeKTUBHOT JIEBU3HOTI Kypca KOjH TOKa3yje ampecujaiujy
BaiyTe 3a uHAekc u3Hax 100 unm nenpecujanujy Bamyte 3a uaaekc ucnoy 100 y HanmonanHoj
BAIYTH Y OJHOCY Ha KOpIy ofa0paHuX BalyTa 3a ojpeheHu mepuoj y OJHOCY Ha Oa3zHU
nepuos. Ycien Tora, oK MOHETapHE TOJIMTHKE NPECTaBba alpecHjalnjy AeBU3HOT Kypca y
¢yHKIMjU oaroBopa Ha umirysce. OBakBa crieugpuKaIrja MoJiena He YKa3yje Ha CTATUCTHUKA
3HauYajaH yTUIA] peepeHTHE KaMaTHE CTOIE W JACBU3HOT Kypca. Mako pe3ynratu ykasyjy Ha
pact B/lll-a u maga wH(Ianuje HAKOH pacta pedepeHTHE KamaTHE CTONe, yTHIA] HHje
CTATUCTUYKU 3HauyajaH. VcTo Baxku W 3a NEBU3HU KypcC, TJIE€ ampecHujaiija He Y3pOKyje
CTaTHCTUYKU 3HauyajHy npomeny HU b/Il1-a Hu madnanuje. Y oBoj mocraBiy Mojena rae cy
CBE eHJOreHe Bapujabiie Be3aHEe 3a KpeTama Ha aoMaheM TPXKHIINTY, jeAMHO MOHETApHU
arperaT UMa CTaTUCTUYKH 3Ha4yajaH yTHIIA] Ha KpeTame peasnx Bapujadmu. Illok MmoHneTepHOr
arperata M2 uma HeratuBaH yTuuaj Ha peanHu b/III, mTo je y cynpoTHOCTH ca €eKOHOMCKOM
TEOPHjOM, T€ C€ MOXKE 3aKJbYYHTH Jia j€ TOKOM IIOCMAaTpaHOT Iepuoja Be3a usMehy
moHetapHor arperara m bJ/I[1-a cmaba. Hacympor Ttome, peakmnmja wuH(pIamuje Ha pact
MOHETApHOT arperara je Beoma Op3a. Haume, nndmanuja uma Hajehy BpeaHOCT TpU Mecena
HAaKOH pacTa MOHETapHOT arperara, a yTunaj ciabu rmocje neTor Mecena.

AHanuza JeKOMIO3HIIMje BapUjaHce Y IEPUOAY O ABE TOAMHE YKa3yje aa je GuyKTyaruja
B/lI1-a Ha MoHeTapHe mOKOBe penaTtuBHO ciada. [llok pedepeHTHE KamaTHE CTONe yTHYE Ha
oko camo 3% d¢aykyrammje y BJIl-y, monerapHor arperata oko 12% nox ampecujaruja
neBu3HOr Kypca ytuue Ha npomeny Bb/II1-a 3a oxo 0,7%. Ilopen Tora, yTHiiaj MOHETapHUX
IIOKOBa Ha MH(IANM]jy MMOKa3yje Ja HAKOH JBaHAECT MECEIH, MpoMeHa peepeHTHEe KaMaTHe
CTOIle yTUYe Ha mpoMeHy uHGuanuje 3a 2,3% mpomMeHa MOHETapHOT arperara pesyiryje ca
oko 12% mpomene crone mHIanMje, AOK yTHIA] IEBU3HOT Kypca yruue Ha 2,2% mpomeHe
uHpmanumje.

VY3umajyhu y o03up apyru mojen ca eHjporeHeom Bapujadiom EypuGop, Ha OCHOBY
MpeJIOKEHNX KpUTEpUjyMa 3a u300p onTUMaIHOT Opoja IoIkbH ogabpaHa je HepeCTpUKOBaHa
BEKTOpPCKa ayToperpecuja ca JaBe jpoume. Crnemmdukanuja Mojena HCIymHaBa yCIOB
CTaOMIIHOCTHU CHCTEMa U HEeTIOCTOjamba CepUjCKe Kopealuje pe3uayana.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Cauka 3.3. UnBep3nu kopenn*

240 PesynraTy HCTPaXHBaKA ayTOPA

146



Pesyntatu I'pejHiiepoBe y3pouHocTH yka3yjy Aa moctoju Besa usmely b/II1-a u neBusnor
Kypca, nok BJIII HHje y3poKOBaH OCTadMM C€HJIOTeHHMM Bapujabnama. Mupnammja je
y3pOKOBaHa IMpOMEHaMa y JAEBU3HOM KypCy U MOHETApHOM arperary, ¢ TUM mro I'pejHiepoBa
Y3pOYHOCT HE yKa3yje Ha Be3y uaMely unduanuje u Eypudopa kao eHjporene Bapujadie.

Ta6ena 3.22. PeyaraTu Tecta I'pejHuepoBe y3pOUHOCTH
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prob.
P 5.468063 2 0.0650
S 3.553713 2 0.1692
EURIBOR_3M  4.468533 2 0.1071
M 2.359727 2 0.3073
NEER 6.090866 2 0.0476
All 13.98040 10 0.1739

Dependent variable: P

Excluded Chi-sq df Prob.
Y 6.897994 2 0.0318
S 0.543290 2 0.7621
EURIBOR_3M  2.174170 2 0.3372
M 9.244880 2 0.0098
NEER 9.632910 2 0.0081
All 30.81769 10 0.0006

W3Bop: Pesynratu uctpaxusama ayropa

@OyHKIMja OAroBOpa Ha WMITYyJICE HABOIW Ha pa3IUUMTHE 3akjbyuke. Eypubop kao
eHjioreHa Bapujabna yrude Ha najn peannor b/II1-a, anmu mag HUje cratucTruky 3HavyajaH. Ca
npyre ctpane, Eypubop yTtuue Ha pact mHIANM]je IeceT Mecelld HaKOH IIOKa JOK edekar
uirye3aBa HaKOH 4eTpHaecT Mecenid. OBO HABOJIM Ha 3aKJbyUakK Ja j& CNIACTHYHOCT TPAXKEE 32
WHJICKCUPAHUM KPEIUTHMa y OBOM IEPHOAY Majia, Te Ja ce Kao IITO je TO ciiy4daj y bapt u
Pamej®*!, TpomkoBu (uHAHCHpama IpeTHBajy Ha Kpajibe IeHe. YibyunBameM Eypubopa
JIOHEKJIe Ce MEema U TOHAIllake OCTAIMX Bapujabim y mojaeny. Hamme, y oBoMm ciydajy ce
ryou edekat MOHETApHOT arperaTa T¢ He TOCTOjU CTATUCTUYKY 3Ha4yajaH ytunaj Ha BJII1 mro
O0u Owo ciydaj y mpBoj crenupukanuju mozaena. Ca apyre crpaHe, yTHIA] IIOKa pacrta

241 Barth, J., Ramey A. (2000) “The Cost Channel of Monetary Policy”, NBER Working Papers 7675, National
Bureau of Economic Research, Inc.
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HOBYaHE Mace Ha WHQIANN]jy je MOMEHTaJIaH, Iy’KH ¥ 3HATHO jayHl Y OJHOCY Ha MPBH MOJENL.
Bex Ttpajama oBor edekra M3HOCHM OKO ocaM Meceuu. Takole, oaroBop wuHpuanuje Ha
ampecHjanujy IeBU3HOT Kypca je nmo3uTtuBaH. [lan unduanyje ce aemana y nepuoay uzmely 2.
u 4. Mmecenla HakoH dyera ce edekar ryou. Peakmmja wH(Ianuje Ha pemo CTOMy y OBOj
crenuduKanyju Mojaena je OJM3y CTAaTUCTHYKH 3HAYAJHOT pe3yirara y mnepuoay wusmely
IIECTOT M JIECETOT Mecela.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of Y to EURIBOR_3M Response of Y to S Response of Yto M
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Cauka 3.4. @®yHUKHja 0ATOBOpPA Ha I/IMlIy.]ICGZ42

Pesyntatu nexkommosuije BapHjaHce 3a JAPYry CHEelU(UKAIUjy MOJena yKasyjy Ha
peNlaTUBHO Malli YTHIIA] €HI0TeHUX Bapujadiu Ha kpetawe b/II1-a. Un¢nanyja je objammema
IPOMEHOM MOHETAapHOI arperara y Mepuoay HaKoOH JBaHaecT Mecenu 3a 14%, yrtunaj
IeBU3HOT Kypca 4,7% ok ytunaj tpomecedror Eypubopa m3nocu oko 10,3%. Mudnanuja je
o0janrmeHa MPOMEHOM pedepeHTHE KaMaTHEe CTOIe y JIBaHaecToM Mecelry 3a 1,3%.

3.4.4.2. Mo/beka
VY cnyuajy Ilosecke, HepecTpukoBanu BAP Monen 1. je oapehen ca tpu nomme. Maxo
KPUTEPUjyMH 3a 0Jabup ONTHMAaIHOT Opoja IoumH yka3yjy Ha BAP ca aBe moime, oBakBa
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cnenuduUKanyja Mojela He 3aJJ0BOJbaBa yCJIOB ctabmiHocTH cuctema. Ca BAP monenom ox
TPU JOIEbE 33J0BOJGEH je YCIOB CTAOMIIHOCTH CHCTEMa M MOJET HE TOJICKE MpodieMy
CepHjCKe Kopeainuje pe3uayana.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Cauka 3.5. UHBep3Hu Kopeﬂn243

Ha ocnHoBy pesynrtata ['pejHiiepoBe y3pouyHOCTH 3akJbydyje ce na je peamnu bBJII1
y3pOKOBaH KPaTKOPOYHMM KaMaTHUM CTOIaMa M JCBH3HHM KypcoM, JIOK je HWHuanuja
y3pPOKOBaHA jEJMHO IEBU3HUM KYPCOM.

Tabena 3.23. Pe3yaraTu Tecta I'pejHiiepoBe y3pouHoCTH
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prob.
P 5.597623 3 0.1329
S 7.941946 3 0.0472
M 6.385980 3 0.0943
NEER 13.59694 3 0.0035
All 36.60333 12 0.0003

Dependent variable: P

Excluded Chi-sq df Prob.
Y 2.269329 3 0.5184
S 2.403662 3 0.4930
M 6.151162 3 0.1045
NEER 16.79168 3 0.0008
All 33.77058 12 0.0007

N3Bop: Pe3ynratu ucrpakxupama ayTopa
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of Y to S Response of Y to M
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Cauka 3.6. @®yHKIHja 0ATOBOPA HA HMHyJI¢€244

Pesynratu ¢yHKIIMje oAroBopa Ha MMITyJice, Kao U y ciydajy Yemike, ykasyjy Ja yTHIA]
pedepentre kamatne crore Ha B/II1 n nadnanujy Huje cratuctuuku 3Havajad. /I pearyje
Ha MIPOMEHY MOHETapHOI arperara Kao W ampecujaiujy neBusHor kypca. Illok moneTapHOT
arperata ytude Ha pact bJIII-a y mepuomy HakoH ronuHy JaHa u eekat Tpaje A0 Kpaja Apyre
TroJIMHE, JOK ampecHjaiyja AeBU3HOT Kypca ytude Ha pact b/II1-a ca edexrom onx yetupu 10
JeCeT Mecelld HaKoH HacTanor moka. Madnamuja y [Toseckoj y npBoj cnenudukanuju Mmoaena
pearyje Ha ampecujaiujy AEBU3HOT Kypca PelaTHBHO Op30, M TO HAKOH TPH Mecela HaKOH
moka. CraTUCTUYKM 3HauyajaH edekat Tpaje 10 Kpaja 10. mecema. Takohe, yTumaj pacta
MOHETApHOT arperara Ha pacT HHQJIAIHje je MOMEHTaJaH ca eeKTOM O] IECET MECELIH.

Pesynrati nexommosuimje BapHjaHCe TOKa3dyjy Ja pedepeHTHa KaMaTHa CTola HMa
HajcHaXHUjHu yTulaj Ha BJII1 nmBameceT m yeTupu Mecena HaAKOH IIoka ca edekrom ox 12%.
Hcto Bakm m 3a yTHIIQ] MOHETapHOT arperara riae yTtumaj y 24. mecemy usHocu 12,5%.
JleBu3Hu kypc uma HajcHaxkauje nejctBo Ha BJII1y 12. mecenty ca nuznocom oz 33,6% u HakoH
OBOT Tiepuoja edekar mocTeneHo cnadu. YTuiaj peepeHTHe KaMaTHE CTOINE HeEMa 3HadajaH
ytunaj Ha uHpnanujy. [IpomeHna neBu3HOT Kypca y BpeMeHCKOM mepuoay 12 on mecenu
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HakoH onwucyjy oko 40% dnykryanuje neHa. [IpulmmkHO BUCOKE BPEHOCTH OCTajy 0 Kpaja
npyre roauHe. [I[poMeHe MOHETapHOT arperata UMa Haju3pasuTHje JISjCTBO HA UHQIIAIHU]Y Y
24. mecery ca uzHocoM on 19,5%, mana je civyan ytunaj u 12. Mecelld HAaKOH MPOMEHE ca
u3HocoM o1 18,4% 1mTo ykasyje Ha MOCTOjaHOCT IIOKa. Bucoka BpeTHOCT yTHIIaja JEeBU3HOT
Kypca Ha WHQIAU]y MOXe ce 00jaCHUTH M BUCOKOM BOJATHIHOIINY AEBH3HOT Kypca TOKOM
MOCMATpPaHOT TIEPHUO/Ia, a HAPOYHUTO je TOo Omino m3paxeHo y mnepuoay 2007-2010. rogune.
Huzak yrtunaj pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE Y3pPOKOBaH j€ MPBEHCTBEHO MajUM MpOMEHaMa
pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIE TOKOM ITOCMATPaHOT MEpHoja Te Cy HIOKOBH JIEBU3HOT Kypca
3HATHO yMamWIU peakiujy HuH(IanMje Ha KaMmaTHy CTOmy. Ycied Tora je W YTHUIaj
MOHETapHOT arperara 3HauajHuju jep nepuoj o0yxBara u nepuoj GuHaAHCH]CKE KpU3e Kaja Cy
HeHTpasiHe OaHKe 00e30ehuBase TMKBUIHOCT IIyTEM HHCTPYMEHATa MOHETapHE TIOJIUTHKE.

VY npyroj crnemudukanuju mMoxaena 3a Ilosbeky mzabpan je BAP ca Gpojem noumHu 2.
OBakBa crnienuduKanuje mpeacTaB/ba CTadWiIaH cucteM 0e3 mpobiieMa cepujcKe Kopenaiuje
pesuayna.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Cauka 3.7. UnBep3HU Kope}m245

Tect I'pejHyepoBe y3podHOCTH yKasyje Ha y3pouHo-mnocieanyny Besy usmely BIII-a u
neBu3Hor kypca. Ca apyre crpane, nH¢anyja je y3pokoBaHa JeBU3HHM KypcoMm u Eypubop
KaMaTHOM CTOTIOM.

Ta6ena 3.24. PesyaraTu Tecta I'pejHuiepoBe y3pouHOCTH
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prob.
P 7.108427 2 0.0286
S 4.391600 2 0.1113
EURIBOR_3M  2.236347 2 0.3269
M 0.741707 2 0.6901
NEER 7.943786 2 0.0188
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All 30.19790 10 0.0008

Dependent variable: P

Excluded Chi-sq df Prob.
Y 1.067007 2 0.5865
S 1.644758 2 0.4394
EURIBOR_3M  12.58113 2 0.0019
M 1.611061 2 0.4469
NEER 19.10256 2 0.0001
All 27.85730 10 0.0019

H3Bop: Pe3yaraTu ucrpa:kuBama ayropa

Amnanuza ¢yHKIMje OAroBOpa Ha MMITyJICE HE yKa3yje Ha 3HadajHE PasIMKe Y OJHOCY Ha
npBy crnenudukanmjy Mmozaena. Ytumaj Eypubopa kao eHmorene Bapujabdiie HeMa CTaTHCTHIKA
3Ha4ajaH epexat HU Ha B/II1 HU Ha MH(IanKjy. Anpecujammja IeBU3HOT Kypca yTHYE Ha PacT
B/II1-a yeTupu Meceria HAKOH WHUIIAJaTHOT MTOKa W e(deKaT UIrue3aBa HAKOH OCMOT Mecerla.
Peakmuja uabnanuje Ha MpoMeHy MOHETApHOT arperara M JEBU3HOT Kypca jé MOMEHTAJIHA.
Edekar MoHeTapHOT arperara Tpaje OKO JBaHAECT MECEIM ca BPXOM OKO JIECETOT Mecela, TOK
edekaT IEBU3HOT Kypca Tpaje OKO JIECET MECEIU ca BPXOM OKO OcMOT Mecena. [lokaszaresbu cy
npuka3aHu Ha cinenehem rpadukony.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of Y to S Response of Y to M Response of Y to NEER
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Canka 3.8. @®yHKIHja 0Ar0BOPa HA UMITYyJICe

PesynraTn nekommnosunyje BapujaHce yKasyjy Ja JeceT MeCely HaKOH MPOMEHE, ICBU3HH
Kypc ommcyje paykryarmmje B/II1-a ca 12,3%. Hakon Tora edekar ce 3Ha4ajHO CMamyje, Te Ha
Kpajy JApyre rojauHe MpoMeHa JeBU3HOI Kypca omucyje /,3% mpomene bJII1-a. Hacympor
ToMe, eeKaT OCTAINX Bapujabiin pacTe TOKOM BpemeHa. J[o kpaja apyre roadHe MpoOMeEHa
pedepentHe kamatHe crome oOjammaBa 5,1% mnpomene b/IIl-a, mpomeHna TpomMecedHOr
Eypubopa moxe na o6jacuu 4,5% npomene bJII1-a, tok M2 rmMa Hemto 3HaYajHUjU yTHULA) ca
oko 5,9% y3pokoBane npomene. Kao u y npBoj cnenudukanuju mMozaena, yTuuaj JeBU3HOT
Kypca Ha wuH(mauujy je nomuHantaH. Hajjaum edekar je y 12. mecermy kama mnpomeHe
JIeBU3HOT Kypca objammaBa yak 38,9% mnpomene mH(pnanuje, kaga oBaj epekaT MOCTEHIEHO
unruezaBa. Edexar MoHeTapHOT arperarta je HajuHTe3WBHUjU y 17. Mmecemy u oOjamrmaBa
17,2% d¢nyxryanmje unpnanuje. [Ipomene nomahux u cTpaHMX KaMaTHHUX CTOMA HEMajy
3HayajHUju edekar Ha ueHe. [Ipomena pedepeHTHe kamaTHe cTome objammaBa cBera 2%
npoMeHe WH(pIANMje Y BPEeMEHCKOM XOPHU3O0HTY O JBE ToJMHE, NOK Eypubop objamimana
4,1% npomeHe nH}IIAIMje Y ICTOM BPEMEHCKOM XOPU30HTY.
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3.4.4.3. Mahapcka

Crnenuduxanuja BAP Mozgena 1. 3a Mahapcky onpehena je ca jenHoM aonmoM. HMako
kpurepujymu FPl u AIC yxa3zyjy Ha omabup nBe Jolmse, onabpaHa je jeqHa JoLmba y CKIamy
ca SC u HQ TecroBuMa jep mpu OBOj cneuu(UKalUju MOCTOjU U oapeheHa Kay3aaHOCT
u3Mel)y Bapujabnm Ha ocHOBY ['pejHIIEpOBOT TecTa.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Cauka 3.9. Musepsun xopenan’*’

Pesynratu Tecra I'pejHIIEpOBE Yy3pOUHOCTH YKa3yjy Ha y3pOUHO-TIOCIEIUYHY Be3y u3mely
uH}IIaIMje, perno cTorne 1 JeBU3HOT Kypca.

Tabesa 3.25. Pe3yaraTu Tecra I'pejHiiepoBe y3pouHoCTH
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prab.
P 19.89116 1 0.0000
S 2.396997 1 0.1216
NEER 1.915169 1 0.1664
M 0.130036 1 0.7184
All 21.51440 4 0.0003

Dependent variable: P

Excluded Chi-sq df Prob.
Y 0.282631 1 0.5950
S 4.756649 1 0.0292
NEER 10.77496 1 0.0010
M 1.412033 1 0.2347
All 16.12323 4 0.0029

N3Bop: Pe3ynratu uctpaxupama ayTopa

247 PesynTaTy HCTPAXHBAKA AYTOPA

154



Pesyntatu ¢yHKIMje oAroBOopa Ha HMMITyJICE YKa3yjy Ha CTaTUCTHYKH 3HA4YajaH yTHIA]
JIEeBU3HOT Kypca Ha kpertame bJIlI-a. Ampecujanuja qomahe Bamyte ytude Ha max b/III-a y
nepuoAy HakoH mmiecT Mmecenu. Edekar Tpaje m0 aBameceT Meceny O]l MHHUIMjaTHOT IIOKa
HakoH uera ry0ou 3Hauaj. lllok pedepeHTHEe KamaTHE CTOIE jé MOMEHTAJaH U IMPBOOMTHO
ytuae Ha mnoBehame mH(manmje. OBaj edekar je BpJIO KpaTKOTpajaH W T'yOW ce HAKOH 4.
Mecella HaKOH 4Yera ce Jelasa naj uHpIanmje, nako oBaj Maj HHUje CTaTHCTUYKH 3HaYajaH.
Hacympor ToMme, yTHIaj NIE€BH3HOT Kypca HMa JIyX€ CTAaTUCTUYKA 3HA4YajHO JIEjCTBO.
Armnpecyrjanuja I€BU3HOT Kypca yTHYE Ha MOMEHTAJIHHM Maja uHIanyje u ayxuHa edekra
U3HOCH OKO ILECHAECT MecCelM. YTHIa] MOHETapHOI arperara He IoKa3yje CTaTHCTUYKH
3HauajaH ytunaj, au Ha /111, Hu Ha uH}pIanujy.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Canka 3.10. dyHkuuja oaroBopa Ha 1/1M11y.11ce248

AHanu30M JEKOMIIO3WIIMjE€ BapHjaHCe Joia3u ce o cienehux 3akipydyaka. Hajuspasutwje
npomeHne BJII1-a y3pokoBaHe pe)epeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM Cy OKO JBaHAecTOI Mecela ca
Bpennoithy on 4,74%. YTuiaj AeBU3HOT Kypca je BeoMa u3pakajaH U uMma pactyhu TpeHna, e
y BPEMEHCKOM XOPH30HTY OJ JIB€ FOJJMHE IPOMEHa HOMUHAIHOT €(EKTUBHOT JE€BU3HOT Kypca
ytuye Ha npomeny b/II1-a ca 26,25%. YTunaj MoHeTapHOT arperata je u3pasuro ciad. YTuuaj

248 PesynTaTy HCTPAXHBAKA AYTOPA
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pedepeHTHe KaMaTHe CTOMe Ha MHQIIALK]y UMa Haj3HAYajHU]y BPETHOCT JECET MECEeI HAKOH
II0Ka, KaJia MPOMEHE KaMaTHe CTOIe M3a3uBajy mpomeHy uHpnamuje 3a 4,85%. [locne tora
yTHLAj TIOCTENeHO cinabu. Y mepuoay OJ JIBajJeceT M JiBa Mecela JEeBH3HH KypC Y3pOKYje
¢nykryanuje unnpranuje 3a 32,9%, HakoH uera edekar cimabu. MoHeTapHH arperaT y
BPEMEHCKOM XOPHU30HTY OJ1 JIBE€ TOJMHY Y3pOKYyje mpoMeHy uHduanuje 3a 9,37%.

Crennpukanmja Monena 2. ca enporeHoM Eypubop Bapujabimom oxapehena je Opojem
JOIbM jeaH Ha 0a3W HWCTHX KpHUTEepHjyMa Kao W y ciaydajy Mogena 1. JlujarHOCTHYKH
TECTOBU TIOKa3yjy na Mojen 2. uclymaBa yCIIOB CTaOMIIHOCTH cucTema. Pesummyanu He
TOITIeXKY MPOOJIeMy CEpHjCKe Kopealyje.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5+

0.0+ ]

-0.5

T T T T T
1.5 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Camnka 3.11. UuBep3Hn Kopefm249

YKJbydnBameM CHIOTeHE Bapujabiie, pesyiratu [ pejHiIepoBe y3pOUHOCTH HE OICTYIAjy
on Monena 1. OBze je peneBanTHa Be3a m3Mel)y Eypubop xamarne ctome um BJII1-a. Kao y
cinyuyajy Monena 1, uadumanuja je y3pokoBaHa peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIIOM M JIEBU3HUM
KypCOM.

Tabesa 3.26. Pe3yaraTu Tecra I'pejHiiepoBe y3pouHoCTH
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prab.
P 20.51630 1 0.0000
EURIBOR_3M  4.460308 1 0.0347
S 2.489589 1 0.1146
NEER 1.949565 1 0.1626
M 0.114262 1 0.7353
All 24.20263 5 0.0002

29 ComcrBena KanKyamnuje
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Dependent variable: P

Excluded Chi-sq df Prob.
Y 0.346164 1 0.5563
EURIBOR_3M  0.105926 1 0.7448
S 4.788813 1 0.0286
NEER 10.47739 1 0.0012
M 1.501218 1 0.2205
All 16.02609 5 0.0068

H3Bop:Pesynratu uctpaxkusama ayropa

Pesynratu ¢yHKIMje 0aroBopa Ha MMITyJICe Takohe He TOoKa3yjy 3Ha4dajHHja OACTyIama y
onnocy Ha Mogen 1. Eypubop ytuue Ha pact b/II1-a o TpeHyTKa HacTajor 1MIOKa 10 MEeCTOT
mecena. OBaKBO KpeTame HUje Yy CKIAAy ca KIACHYHOM €KOHOMCKOM WHTYHIIH]OM, T€ CE OBO
MOke 00jaCHHTH Kao Je0 IMKIyca Kajaa Joja3u JI0 NperpeBama MpuBpeae. Ampecujaiyja
JIEBU3HOT Kypca yTude Ha cMamerwe bJII1-a y nepuony nsmely mector u ocamHaecTor Mecera
HakoH yera edekar umuezaBa. Kao u y Mogeny 1., MOHeTapHH IIOK Kao pacT pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIe MHUIIMJATHO YTUYE Ha pacT uH(pIanuje, anu je egexkar Beoma KpaTak U H3HOCH
OKO TMeT Mecel Tnocie uera uH(pranuja mocrteneHo mnajga. Peaknuja uHpmanuje Ha
ampecHjanrjy je MOMEHTaIHA, KaJia ce JemaBa naj nHQIanyje HajHuKa BPSTHOCT Ce JOCTHKE
OKO OCMOT Mecemna. YTHIaj MOHETapHOT arperarta u EypmOop kamaTHe cTore He IoKasyje
CTATUCTUYKU 3HAYajaH yTHIaj Ha uH(manujy. OBako Ayradak yTHIA] IEBHU3HOT Kypca MOXeE
Ja ce 00jacHM U PEIATHBHO BUCOKUM ydemheM WHASKCUpaHuX KpeauTa y Mahapckoj.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Canka 3.12. @yHkuuja oaropopa Ha nMnynce25o

JIeKOMIIO3HIIMjOM BapHjaHCe J0JIa3u ce J0 3aKJbydka Ja pedepeHTHa KamMaTHa CTOIMA uMa
Hajjaun yturaj Ha BJII1 mBamaect mecemm ca edekrom on 5,13% HakoH dYera YTHIIQ]
noctenieHo ciabu. [Ipomena neBusHOr Kypca mzasuBa duykryanujy b/II1-a y BpemeHckoM
nepuoAy on ABaHaecT meceuu 3a 13%, mehyTum edekar 3HauajHO pacTe y APYroj TOAUHHU U
yuHu 24% ¢uykryauuje b/II1-a. Yuemhe monerapHor arperara u Eypubop xamaTtHe ctore je
u3pasurto manu. Hajsehu neo mpensubajyhe komnonente undunanuje y Mahapckoj o6jamimen
je IEBH3HHM KypcoM The edekaT pacTe 0 IBaJeceT W JAPYror Mecela, a 3aTHM ryOu Ha
3Ha4ajy. Y Tepuoay Off JABaHAECT MeEceLUu MPOMEHa JEBU3HOI Kypca objammaBa 25,5%
npoMeHe uH(]IanUje ca pactyhoMm BpenHomhy A0 ABajeceT W APYyror Mecera kaaa edekar
uzHocu 30,65%. PedepenTHa kamaTHa CTOmA y MEPHOIY OJl TOIWHY AaHa oOjammasa 4,5%
npoMeHe WHQIIalMje HaKOH uera yTunaj ryou 3Havaj. [Ilpomena MoHerapHOr arperarta y
BPEMEHCKOM XOPH30HTY OJ] JIB€ TOAMHE AONPHHOCU Bapujauuju uHbmauuje 3a 11,4%. Ilpu
JnaToj crnenupuKaMju MOJeiNa MOXKE C€ 3aKJbyduTH Ja ce HWH(PIATOpHA OUYCKHBaMmka Y
Mahapckoj y HajBehoj Mepr MOTY KOHTPOJIMCATH KPO3 JIEBU3HU KypC.

20 Concraena kankynammja
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3.45. KoMmnapauuja TpaHCMHCHOHOT MeXaHM3Ma 3eMa/ba HOBUX 4WiaHuua EY

MoHeTapHy NMOJIMTHKY HOBUX 3eMasba wianula EY oanukyje ciuuaH HauuH pa3BUTKA Kao
U pENaTUBHO CIMYHE KapaKTePUCTHUKE YCJIOBa TMOJA KOjUMa MOHETapHa IOJUTHKA
¢yHKkumoHMIIEe. 3a CBE 3€MJbE j€ KapaKTePUCTUYaH CHaKaH YTHUIQ] JEBU3HOT Kypca y
dopmupamy HHPIATOPHUX OYCKUBaa, YaK M HAKOH OA0aIMBama pekuMa (PUKCHOT MapuTeTa
neBu3Hor Kypca. Came CTpyKTypHE KapaKTepUCTHKE NpUBpele M (PMHAHCHUJCKOT CEKTopa
yKa3yjy Ja je yTHIla] KaMaTHOT KaHalla y MPUJIMYHO] MEPU OTPaHUYCH 300T MMOCTOjamka OaHaka
y CTPaHOM BJIACHMINITY ¥ 300T €ypHU30BaHOT OMJIaHCa CTamkba 0aHKapCKOT cekTopa. Emmupujcka
aHanmu3a (QOKyCHpaHa je Ha aHalu3ly YyTUlaja pedepeHTHe KamaTHE CTONe, MOHETapHOr
arperata M J€BU3HOT Kypca Ha peaiiHe Bapujabne, u To uHpuauujy u BJIII. Kanan kamartHe
CTONIE MCIUTAH je Kpo3 YTUIaj pedepeHTHEe KaMaTHE CTOINE Ha MPUBPENHY AaKTUBHOCT U
uHuanyjy. Kanan neBu3HOr Kypca aHajdu3upaH je€ Kpo3 OLEHY YTHIaja HOMHHAITHOT
edexktuBHOT aeBu3HOr kypca Ha BJIIl m wH}manmjy, 10k je edekar HOBHA Yy ONTHUIAJY
aHaJM3UpPaH Kpo3 yTuiaj HoByaHor arperara M2 na B/II1 u uadnanmjy. EMnupujcka ananmusa
TecTHupaHa je Kpo3 nBe cruerudukaimje BAP mozaena. ¥V jemnom moaeny tpomeceuna Eypubop
KaMaTHa CTONa je MMaja €r30reHU KapakTep, JOK je y APyroM MOJeNy YKJbydeHa Kao
eHJIoreHa Bapujabna.

EmnupujckoM aHamu3oM J0J1a3M ce 10 3aKJbydKa Jla HU Y jJeHO] Of 3eMajba pedepeHTHA
KaMaTHa CTOIa HeMa 3HavajHUju yTUIa) HU Ha uHmanujy uu BT, jenuno y ciaydajy Moaena
2. 3a Ilosscky e BJII mokasyje kpaTak maj HakOH IIOKa kamatHe crome. MHdmanuja y
Yemkoj, ako y CKJIaxy ca aHaIM30M (yHKIHje OAroBOpa HAa WMIIYJICE HHUjE CTaTUCTHUYKU
3Ha4ajHa, M0Ka3yje HajCHAXKHU]y PEaKIMjy Ha IMIOK KaMaTHE CTOIE Y OAHOCY Ha OCTaje 3eMJbE.
WNudmanmja ce carnemara u3 yria ASKOMIIO3UIIN]€ BapHUjaHCE.

3a cBe 3eMJbe JIEBU3HU KypC MOKa3yje jak yTUIA] Ha peaiqHe Bapujabie, a TO c€ HapOYHUTO
onHocu Ha wuH(pnanujy. Yemka npuBpena, a Yemka je 3emiba ca HAJHH)KOM CTOIOM
eypusaluje, Mokasyje M Hajciabuje pearoBameé Ha W3HEHAJHY IMPOMEHY AEBHU3HOT Kypca.
Peanne Bapujabne y Mabhapckoj mokasyjy HajuspasuTHje peroBame Ha NMPOMEHY JIEBHU3HOT
Kypca, ¢ 0031upoM fa je BehuM JeoM MocMaTpaHor Mepruojia OBa 3eMJba CIIPOBOAMIIA PEKUM
(UKCHOT MapuTeTa JEBU3HOT Kypca. YTHIA] JEBU3HOT Kypca Ha wmH(Uanujy y Mahapckoj je
MOMeHTasaH, 1ok 3a [losbeky memnyje ca ogpeheHom moumoM u nMa Kpahu Bek Tpajama, aiu U
u3pazuruje aejcrso. OBo ce Moxke objacHUTH HemTo BehoM BomatmiHomhy AeBU3HOT Kypca y
[Toseckoj TOKOM Meproaa GUHAHCH]CKE KPU3€e, HETO IITO je To ciy4aj y Mahapckoj. ¥V Yemkoj
j€ IpHCYyTaH YTHIIA] IEBU3HOT Kypca y Mojeny 2, nako je 3HaTHO cllabuju u Kpahu y ogHOCY
Ha OCTaJIe JIBE 3€MJbE.

VYTH1a) MOHETapHOT arperata Ha MH(IaLKjy 3a CBe 3eMJbe ocuM Mahapcke je 3HauajaH,
IITO yKa3yje Ja je KOJWYMHA HOBIA Y ONTHIAJy BakHa AeTepMuHaHTa HH(piauuje. Mako
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMAa HEMa TOJHMKHM 3HAuyaj, OBM MOJAIM YKa3yjy Ja je ,,HOBYAHO
IJIeINAIITE TPAHCMUCUOHOT MexaHu3Ma 3a Yewky u [losbcky onpaBaaHo Te a pacT HOBYAHE
Mace Boau pacty uHbpuanuje. M mopen penatuBHe Hee(UKACHOCTH KaHajga KaMaTHE CTOIE
Kpo3 TpaHCMHUCH]Y pedepeHTHE KamaTHE CTONe Ha KOHAa4yHe Bapujadiie, MOCTOjU Ha3HaKa
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MOCTOjakba KaMaTHOT KaHala y JIpyroj (a3 TpaHCMHCH]je KaMaTHUX cToma OaHaka Ha peaiHe
Bapujade.

VY cknamy ca moOujeHHM pe3ylTaTHMa MOXeE ce 3aK/bydnuTu na Pemybnuka Yemika mma
HajOoJbe TpEAMCIIO3UIMje 3a YCIEUIHy MPHMEHY Ibalkba HH(pIamMje ca pexuMoM
¢duykrynpajyher neBusHor kypca. Ilojbcka mMa HEMITO CHaKHHUJH YTHIA] IEBU3HOT Kypca,
MaJa je W yTHIQj] MOHETapHOI arperaTa Takolje 3HadajaH, T€ IOCTOje WHAWIHUjE Ta ce
KOHTPOJIMCAalkEeM IOHY/IE HOBIIA IyTEeM KaMaTHUX CTOMAa MOXKE YTHIATH Ha KpeTambe
undnanuje u b/II1-a. Ca npyre crpane, Mahapcka mokasyje u3pa3suTo jako J€jCTBO JE€BU3HOT
Kypca Ha uH}IAIM]y, TOK OCTaJie CHIOTeHE Bapujabiie HE TOKa3yjy CTaTUCTHYKH 3HadajaH
yrunaj. OBO HaBOAM Ha 3aKJbyyak Jia je IEBU3HU KypC JTOMUHAHTaH MHCTPYMEHT MOHETapHE
noautuke y Mahapckoj, mTo ce KocH ca MpUHIMIIAMA peXUMa IHJbamba HHpIamje.

VYBohewmem Tpomeceune Eypubop kamaTHe cTome He yThye c€ OMTHO Ha OJACTYMAmkE O]
pesyntara y onHocy Ha Moxen 1. EypuOop mMa cTaTMCTMYKM 3HauyajaH yTHIA] Ha pact
uapnanuje y Yemkoj n Ha pact B/Ill-a y Mabhapckoj. Pesynratn unak HUCY y CKIIagy ca
€KOHOMCKOM MHTYHIIMjOM KOja yKa3yje Ja pacT KaMaTHE CTOIE y3pOKOKYje maj uHpIanuje u
B/lIT-a. ¥V ciyuajy Yemke edekaT ce MOXKe 00jaCHUTH MPETUBAKBEM TPOITKOBAa (MHAHCHPAHHA
Ha kpajie nene. Pact b/II1-a y Mahapckoj Moke OUTH y3pOKOBaH MPErpeBamEM EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH KaJia YCJell BUCOKOT pacTa y OBOM IMEPUOY HE TIOCTOjU €IACTUYHOCT TPAKHE 3a
CPEICTBHMA, Y OJJHOCY Ha TPOIIKOBE (DMHAHCHPAA.
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YETBPTHU JIEO

4, TPAHCMHUCHUOHU MEXAHU3AM Y CPBUJAU

Kao u y crmydajy HoBUX 3eMasba wiaHuile EY, MpBeHCTBEHH IHJb MOHETAPHE MOJIUTHKE Y
CpOuju HaKOH AEMOKPATCKUX MpoMeHa je O6uo cy30ujame nnpiaanuje. Hosa Bnaga ce cyounsna
ca JyOOKHM CTPYKTYpHUM TpOOJeMHMa MpPUBPEAEC M MaKPOSKOHOMCKOM HEPaBHOTEKOM.
I'maBHM MHCTpYMEHT y cy30HWjamby H3pa3uTO BHUCOKe HH(Iauuje Ouo je JEBU3HHU KypC.
JleBU3HM KypC je OMO yCIENIHO HOMUHAIHO CHIIPO y Ae3UH(IAIMOHOM Mpolecy, MmehyTtum ca
Ipyre CTpaHe KPEHPaHO j¢ HEIMOBOJPHO CTamke y TUIATHOM OWiaHcy. AmnpecHjanuja JEeBU3HOT
Kypca MMaja je HeTaTUBHO JIjCTBO 3a OmiiaHC Tekyhux TpaHCakIfja ¥ y3pOKOBaJIA jé BHCOK
NPWINB KalMTala u3 HHOCTpaHCTBa. HeratnBHM canmo Ounanca Tekyhux TpaHCakIyja yTHIIA0
je Ha pactyhy yBO3HY 3aBHCHOCT CPIICKE MPHUBpEIE IITO j€ caMO Ojadayio YTHIIA] JEBHU3HOT
Kypca Ha IpHUBpeaHa KpeTama. Takole, BHCOKM KaNWTaIHN NPWIMBU U KPEIUTHA €KCIIaH3Hja
BOJMIIHU Cy Ka pacTtyhoj uH(dIanuju Tamo rae AeBU3HU Kypc HHje BHUIIE MOTao Ja Oy/e jeAnHH
UCTPYMEHT y OTpaHUuYaBamy MHQIATOPHUX OYEKHMBamkba. 32 MOHETapHE BIACTH OWIIO je jacHO
Ja JoTajamime BOheme MOHeTapHe mNoiauThke Hehe OWTH JOBOJBHO 'y OApXKamby
MaKpOKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH. Y BOl)el-eM HOBOT OKBHpa IHbama HH(anuje Hapoana 6anka
CpbOuje je 6a3upana MOHETApHY MOJIUTUKY HA HOBUM IPHUHIIAIIAMA TJIC j€ TJIaBHU HHCTPYMCHT
MOHETapHE MOJIMTHKE pedepeHTHAa KaMaTHa CTOTIA.

4.1. Monerapna noautuka y nepuoay 2001.-2006. ronune

ITpeokper y Bohewy MoHeTapHe noiutuke y CpOuju jaemaBa ce HEMOCPEAHO IMocie
oktobapckux mpomena 2000. roaune. OBuM forahajeMm Ha MOJUTHYKO] clieHH Mokpehe ce
TpaH3MLMja O TIUIAHCKE Ka TPXKUIIHO) EKOHOMHJU TIPH BEOMa  HEMOBOJHHUM
MaKpPOEKOHOMCKHM OKOJHOCTHMAa. HakoH BHIIETOIWIIBEe €HOPMHO BHUCOKE HHIaImje, ca
JIeBU3HUM KypCOM KOju ce (OpMUpao Ha IPHOM JEBH3HOM TPXKHUINTY, IEHTpaHA OaHKa je y
2001. roguHu WMana JBa OCHOBHA IMJbA: CTAOMIIHOCT JCBU3HOI Kypca W obapame CTole
undnanuje ca 113% Ha oko 35%, y3 HuUBO 6a3He uHbmanuje y pacnony ox 10% mo 20%. Kao
PEXHM MOHETapHE MOJIMTHKE YTBPH)EHO je IMibambe MOHETApHOT arperata M2 10K je pexum
JIEBU3HOT Kypca ofpeheH kao ympaBibaHo (uykTyupajyhu. dopmanHoMm eBajBaIiijoM
nuHapa 5. nenem6pa 2000. rogune oapeheH je HuBoO nomaher AMHapa y OJHOCY HAa HEMAuKy
mapky ox 1 DEM=30 YUD, kaxa je cmMameHa BpEIHOCT IWHApa y OJHOCY Ha TaJlalliby
Hemauky BanyTy 3a 80%. Crabunuzanuja JUHapa je YCTaHOBJbEHA jOII HAa CaMOM IIOYETKY
TPAH3UIIMOHOT MEePHoJIa, Tako aa je Ha kpajy 2001. roguHe muHap ocinabuo 3a camo 1,76%.
Toxom periemOpa 2001. roguHe onpeheH je U Kypc y OJHOCY Ha HOBOYCIIOCTaBJbEHY BaIyTy
EMY y ognocy 3a 59 YUD=1 EUR.
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I'paduxon 4.1. Kperame 1eBU3HOT Kypca, HH(JIaNUje U eJleMeHaTa IJIATHOT OMJIaHca >

Haponna Ganka Cpbuje (y masmsem Tekcty HBC) je ycmemmno Boauia ne3uH(pIaTOpHU
nporiec 1o 2003. roguHe. Y TPBOj TOAWHH Je3WH(IATOPHOT MPOIeca TOIUIINA CTOIA
uH}Ianyje, payyHata Kao HMHICKC IIeHa Ha Maio, crmymTeHa je ca 114% na 40,7%. Kao
TJIaBHU WHCTPYMEHT CMambemha MH(]IIanuje KOpucTuo ce AeBu3Hu Kypce. M mopen ¢opmamHor
onpehema pexuMa JEeBU3HOT Kypca Kao ympaBibaHo (iykryupajyher, cam musb cTparteruje
CTa0MJIHOCTH JIEBU3HOT Kypca yKasyje na je (pOKyC MOHETapHe IOJIMTHKE NPBEHCTBEHO OMO
JeBU3HU Kypc. JIeBH3HM Kypc MMao je yJIOry HOMHHAJIHOT CHApa, HAacymnpoT (opmasHor
onpehema MoHeTapHe MonUTUKE O Npahemy MoHeTapHOr arperatra. Kako je OeBU3HH Kypc
NPEeCTaBIbA0 IIIABHU MHCTPYMEHT Yy JIe3UH(IAIMOHOM IPOIIECy, jaCHO J1a JEBU3HHU KypC HUje
O0no y mimBajyheM pexumy HEro y pexxuMy (GUKCHOT JEBH3HOT Kypca. Beoma He3HaTHE
IPOMEHE HOMHHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca yKasdyjy Ha QukcHH maputeT. OapikaBame JeBHU3HOT
Kypca y OKBUpPY THOCTOjehHMX TrpaHWIAa TPU BUCOKOj CTONH HH(JIANM]je YTUIAO j€ HA peaHy
anpecujanujy aomahe Bamyte. Y I'paduxony 4.1. mpukazaHa Ccy KpeTarkba HOMHUHAITHOT W
peanHOr e(pEeKTHBHOT NIEBH3HOT Kypca, rae uHaekc wm3Han 100 ykasyje Ha ampecwjaiujy
e(eKTUBHOCT Kypca. Anpecujalja IeBU3HOT Kypca yTHIANIA je€ HAa CMakEeHhy KOHKYPEHTHOCT
nomahux mpon3Boia Ha IEBU3HOM TPKHUILTY ILITO je MMaJio BeOMa HeraTHBaH eekaT Ha cajio
Tekyher pauyHa, a HAQPOYUTO caA0 pauyHa poda U yciyra.

TakBa kperama amapMupana cy MOHeTapHe BiacTtu Te je of mouerka 2003. ronune HBC
no3ponmia HemTo Beha ¢uykrympama neBusHor kypca. Jla Oum  yOnmakmnm eKCTepHY
HEPaBHOTEXKY Y3POKOBaHY IMOTOpIIAmEeM IUIATHOT OWJIaHCa M CMameHheM KOHKYPEHTHOCTH
CPICKMX MPOM3BOAAa Ha MeljyHapoIHOM TpPXKHINTY, MOHETapHE BJIACTH JO3BOJMIEC CY
MOCTETNICHY HOMUHAIHY JAenpecujanujy aeBuzHor kypca ox 2003. rogune. Kako ce Bumu u3
I'paduxona 4.1., ¢ 063upoM Ha BHCOKY TPAaHCMHCH]y JIE€BU3HOT Kypca Ha II€HE TOKOM OBOT
nepuoja, JenpecHjaiuja IWHApa HEMHHOBHO je Boawia pactyhoj uHdnamuju. Mehytum,
uH}IIaIMja je y OBOM CIIy4ajy HaJMalIuia ACTpecrjaliijy HOMUHAIHOT AEBU3HOT Kypca Te je
HACTaBJbEHA allpecHjalrja PeaTHor eEeKTUBHOT JAEBU3HOT Kypca, ocuM y 2004. roquHu kana
je 3abenekeHa Kako HOMHHAIIHA, TaKo W peanHa anpecujanuja. Mepe HBC nucy ycmene na
yonaxe jak aeumuT pauyyHa poda W yciyra, Mako je yKyIlaH cajlo IUIaTHOT OwmiaHca OWo

SHaposua Ganka Cpouje
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MO3UTUBAH, MMPBEHCTBEHO YCJIE BUCOKHUX KAIMTAIHUX MPUJIMBA U TIO3UTHUBHOT Cajjia pauyHa
KalUTaTHUX TpaHCaKldja. Y MPHIOT TOME W€ W YHUICHHUIA J1a HA MOYETKY OBOT Mepuoja
KaJia je 03BAaHUYCH KypC JMHApa ca IPHOT TPXKUIITA TO HHje OWIO JOBOJHHO Ja C€ YCIOCTaBH
Beha 11eHOBHA KOHKYPEHTHOCT ToMahuX MpOU3BO/ia HAa HMHOCTPAHOM TPXKUIITY U J1a ce noseha
13B03. 2°2 MelyyTiM, CTPYKTYPHH IPOGIEMH MPHUBPEIE CaMO Cy MOTIH JIOJATHO A3 yrpose
IUTATHOOWJIAHCHY TO3MIHM]y KOja HHje MOTrja OWUTH HAJOMEIITeHA WCKJBYYHBO JICBU3HUM

KypCOM.
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I'pajuxon 4.2. Kperame MOHETApHHUX arperaTa253

Kperame MoHeTapHor arperata M2 TOKOM OBOT MEPHUOJIA j€ IAp>KaH MOJ KOHTPOJIOM, YHME
je HBC y pexumy uubamka MOHETApHOT arperara ycreila JJOHEKIE Ja KOHTPOJIUIIE
uHnamyjy. bpxxu pact M2 y omgHocy Ha M1 mociemuma je pacta OpOYeHHX MIETO3UTa
MpHUBpEJIC ¥ OpraHa JIOKaIHe camoympase. Hajehy cromy pacta TokoMm OBOT mieproza Oenexu
M3, y3pOKOBaH pacTOM JEBH3HMX JENO3UTa CTAHOBHUINTBA M mpuBpene. OBae ce mopa
Harmacutu Aa je y mepuoxy ox 2003.-2006. romuwHe Aecwo 3HayajaH TPWIKMB JICBU3HHUX
cpelicTaBa M3 MHOCTPAHCTBA, KOje Cy KOMepIlfjaliHe OaHKe y CTpaHOM BIIACHUIITBY J00Hjaie
O]l CBOjUX MaTHMYHUX OaHaka M J1a Cy OBa cpeAcTBa OelekeHa Kao JCTMO3UTH MPUBPEIHOT
cexropa. OBO je yKa3uBaJio Ha U3BOP 32 MPOAYKOBAKE KPEIUTHE SKCIIaH3H]e.
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I'pajuxon 4.3. Kpeautna AKTHBHOCT’

%2 Miljkovi¢, D., Vuckovi¢ V. (2006) “Serbian Foreign Trade, Competetiveness and Exchange Rate Policy”,
Agora Without Frontiers, vol. 12(2), str. 248-260.
%3 Haponua 6auka Cpbuje
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Y oBOM mepuony 3a0enekeH je HM3Y3eTHO BHCOK PACT ONOOPEHHX KpPAaTKOPOYHHX W
JTyrOpOYHHX KpEeIHTa O] CTpaHe OaHKapcKor cekTopa. KpenutHa excriaH3uja MMana je yTuIaj
Ha noBehame Tpakibe IITO je HHULIUPAJIOo pacT HH(pIanmje, Kako 3a MOTPOLIHA J00pa, TaKo U y
CEKTOpY HeKpeTHHHa. Behn HUBO eBu3a Ha TPXKUILTY YCIe KanUTaTHUX NPUIMBA YTHIIAO j&
na HBC nosBomu Behe QuykTympame AeBH3HOT Kypca 0e3 00ja3Hu ja OM Morja Ja ce Jecu
Harja jgenpecujanyja quHapa. [lopen Tora, HUBO NEBU3HUX pE3epPBH KOHCTAHTHO j€ pacTao
TOKOM OBoT Tiepuoja. To je 6una motuBanuja 1a HBC nomyctu Beha durykrynpama neBusHor
Kypca y CKiaay ca KpeTamuMa Ha CI000JHOM TPXKHIITY JIeBH3a. BUCOKN KanWTaIHU IPHIMBH
UIUIA Cy y TPWIOT MOHETapHUM BIIACTHMA jep M TOpea HeraTMBHUX edekaTa Ha IUIATHU
OWnaHc 3emJbe, anpecujalMja BalyTe NPBEHCTBEHO j€ WMaja yIOry TeHepaTopa
nesuH¢anuje. MehyTuMm, CTpyKTypHE KapaKTEpUCTHKE MPUBPEIC HUCY MOTIIE Ja MOJpKE
OBaKBO KpeTame JEBU3HOT Kypca, Te Cy JACBU3HHU KypC, a Tako M MH(IalUja MOTIU 3 KPEHY
HETaTUBHOM ITyTambOM IIPH 3aCTOjy KaUTATHUX MPUIUBA.
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I'paduxon 4.4. Kperame 1eBU3HHUX pe:;eplslzl255

Kako je Cpbuja BUCOKO YBO3HO 3aBHCHA NpHBpeAa, pactyha nqomaha Tpaxma HUje MOIiia
Outu mojapkaHa qomMahoM MPOU3BOAKBOM. AmNpecHjairja AUHApa YCiie] BUCOKUX KaUTaTHUX
npunuBa TokoM 2005. ronuHe y3poKoBalia je jak ne3uH(IaTOpHU mpoiec U uH]Ianyja je Ha
kpajy 2006. ronune uznocmia 6,6%. Crame miuaTHOr OuaHca ce KOHCTAHTHO IMOTOPIIABAJIO0
IITO je Jajbe BOAWIO TponayOspuBamy eKcTepHe HepaBHoTexke. lllokoBu pacra ueHa
NOJEOTIPUBPETHUX TPOM3BOJAa M IIeHa HaTe CTBapadd cy HWH(IATOPHE MPHUTHUCKE.
WNudnaTopHa ouekmBama pacia Cy ycien Meprenmuje o pactyhum 3apagama ©u ycien
arpecujaiyje JIEBU3HOT Kypca y BHCOKO €ypu30BaHO] 3emMJbu. Kako cy edekTn aeBH3HOT
Kypca Kao HoOMUHaIHOT cuzapa umrde3nu, HbBC ce cyoumna ca ympaBibambeM HHGIATOPHUM
OUYCKMBambaMa Koja HUCY MOTJIa Jia C€ BOJIC UCKJbYYHBO JIEBU3HUM KypcoM. MOHETapHE BJIACTH
Cy ycJe NPEeTXOIHO OMMCAaHUX KpPeTama MPUOEriic HOBOM PEKUMY MOHETapHE MOJUTHKE.

3akspydyje ce Ja je TOKOM OBOI TepHojJa TJaBHM Y3pOK, Kako Tajga, Tako M pacra
uH}anyje 6o NeBU3HU Kypc. MOTHBH MOHETapHHUX BJIACTH 3a KOpHIINEHE IEBU3HOT Kypca

4 Haponua 6anka Cpbuje
%5 Haponua 6anka Cpbuje
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Ka0 HOMHHAJIHOT cujapa BoljeHM cy mpe cBera mpehammmbuMm HCKycTBOM XumnepHuH(Ianuje,
MCKYCTBOM BEJIMKE MaKPOCKOHOMCKE HECTaOWIIHOCTH, BHCOKHX WH(IATOPHUX OYCKUBamka W
dopmupama [EBU3HOT Kypca Ha I[PHOM TPIUMINTY. Y BHCOKO YBO3HO 3aBHUCHO] H
€YpPOU30BaHOj 3€MJBH JEBU3HHM KypC MOXKE YCIEIIHO Ja OTpaHUYM MH(IATOpPHA OYEKHBamkHa U
cMamH HHBO HH(pmammje. MehyTuM, Kako ce TO TMOKa3allo y MpPaKCH, NEBU3HU Kypc UMa
OTPaHUYEHU BEK Tpajama y CUApEHY HH(IATOPHUX OYEKHBama U HAKOH onpeleHor BpemeHa
MMa HEeTaTHBHE IOCJEIUIe Ha MPHUBPEIY, a HApOYUTO Ha EKCTEpPHY paBHOTEXy. OBo ce y
ciayuyajy CpOuWje OgHOCWIO Ha CHa)XHO Moropmiame Tekyher Ommanca poba yciem HHCKE
KOHKYPEHTHOCTH. MelyyTuM, JIeBU3HU Kypc HHUj€ MHCTPYMEHT KOJUM C€ MOKE MOOOJBIIATH
IUIaTHU OWJIaHC y JAYroM pOKy, Beh je MpBPEHCTBEHO Yy3pOKOBaH crmocoOHomhy momahe
NpUBpEAE /a U aCOPTHMaHOM M KBanuTeroM m3ahe Ha mehyHapomano tpxkumre. Kako pacr
nomahe Tpaxme HHje MoTao O6utu mpaheH pactom momahe mpousBoame, MpodieM aeduuTa
Omnmanca poba u ycioyra ce camMoO TOropiiaBao. BHCOKM KalmWTaTHU TPWIUBH O]
NpUBaTH3AIMje WILIM Cy y NPWIOT MOHETApHHM BJacTUMa M 3amakao Ce jaK yTHIA] Ha
ampecHjanyjy JAWHApa, a CaMHMM THM W Ha HIDKY cromy uHuamuje. JeBu3HH Kypc Kao
HOMHUHAJTHO CHJIPO HEMHHOBHO j¢ BOJHMO Ka BHCOKO] €ypH3alldju MPHUBpEJE, Koja je hMaia
orpannyaBajyhe edekre Ha Boheme edukacHe MoHerapHe mnonutuke. Ha crnemxehem
rpaduKoHy TpUKa3zaHE Cy WHTEPBEHIIMje Ha AEBU3HOM TpxuITy y mnepuoao 2002.-2006.
TOJIMHE TJIE CE JaCHO MOXKE YOUUTH Jia je OOMM OorpaHnyaBama QIIyKTyaluja Ouo BETUKH.
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B MHTepBeHLMje Ha AeBU3HOM TPHULLTY

I'paduxon 4.5. UHTepBEeHIIMje HA TeBU3HOM Tp;KmuTy256
4.2. Crparernja MoOHeTapHe NOJMTHKE H HHCTPYMEHTH
Mewmopanaymom HBC o mpuHIunmmMa HOBOT OKBHpa MOHETapHE MOJMTHKE O] CEnTeMOpa

257 P
2006. ronuHe™' MoHetapHH 0A0Op YCBOJUO je HOBE Mepe M 0J00pHO HOBE NPHHLHUIE
crpoBolera MOHETapHEe MOJUTHUKE YCMEpEHEe Ha OCTBapeme IMJbeBa y Horiedy uHbanuje.

% Haponua Ganka Cpouje

=7 Mewmopannym Haponune 6anke CpOuje o mpHHIMIIMMa HOBOT OKBHpa MOHeTapHe mnojuthke, Haponna banka
Cpouje,
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf
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CBOj OCHOBM IMJb, OJp)Kame IleHOBHe crabmiHocty, HBC wucnymaBa y oOkBHpUMa
nepuHUCcaHOT WHGIATOPHOI KOpUIOpa, y3 Kopuiihewme pedepeHTHEe KamaTHe CToIe Kao
OCHOBHOT' MHCTPYMEHTA U OCTAJINX Mepa MOHETapHE MOJIMTHKE KA0 MOMONHUX MHCTPyMEHATa.
Huspana cTona uH(IanMje MpeacTaB/ba HyMEpHUUKEe CMEPHUIIE 32 MOHETApHY HOJHUTUKY KOJy
cupoBogu HBC. Ilopen Tora, MOoHeTapHa MOJUTHKA Takol)e HACTOjU Ja OCTBApU M APYTe
IIMJBEBE M TO CaMO MOJI YCIOBOM Ja TO He YIpO’kaBa OCTBAapeme UJbaHe crorne nHpmammje. Y
HOBOM PEXHUMY, IIWJbaHa CTONAa MHQIIAIM]E C€ TMOCTHKE KPO3 KOPEKIM]y KaMaTHE CTOIE Ha
JIBOHEJIEJbHE PENo oIepanuje, a OHa NpeAcTaBba pe(epeHTHY KaMaTHY CTOIY M KIJbYYHH
MOHETapHU MHCTpyMeHT. OcTajli MHCTPYMEHTHU Cy Ipe cBera NOMONHM MHCTPYMEHTH KOjH
Tpeba 1a JONpPUHECY HECMETAaHO] TPAHCMUCH]H peepeHTHE KaMaTHe CTOIE Ha KaMaTHE CTOIe
Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHILITY, KaO0 W IEHOM pa3Bojy 0e3 yrpokaBama CTaOMIHOCTH
¢unancujckor cucrema. Ha mouerky, HBC je omnyunna na he oGjaBipuBaTH KpaTKOpO4HE
mbeBe y norieny uHpnanuje 3a kpaj 2006. u 2007. rogune aedunucane y obmuky ,,0a3He
uHpanmje”.

Memopaaagymom HBC o mupamy uHQIanmje ka0 MOHETapHO) CTpaTeTUju JAeQHUHHUIIE ce
dbopmasiHa MpUMEHa peXkuMa Musbamka nHQmanuje ox 1. janyapa 2009. ronrHe ¥ CauMbEH je y
ckimany ca Cnopasymom HBC wu Bname PenyOmuke CpOuje o umibamy uHIamnmje.
MemopaHayMoM je IpOMemeHOo JepuHHCcamke HubaHe crone uHduanuje. Caga je npoMeHOM
nepuHUCaHa Kao TOJMIIba IMPOLEHTyallHa IPOMEHAa HHJEKCa IOTPOLIAYKUX LeHa, |
IpeJCcTaB/ba jeIMHYy HyMEpPHUYKY CMEpHHUILy 3a MoHeTapHy nonuTtuky. HBC cnpoBoau pexxum
pykoBolieHor mmBajyher eBH3HOr Kypca’, Koju IOApasyMeBa NPaBO HMHTEPBEHIjE Y
Cllydajy 3HATHUX THEBHHMX OCIMIIAIMja HA JCBH3HOM TPXKHINTY, Y CIIy4ajy YIPOKEHOCTH
(UHAHCHjCKE ¥ IEHOBHE CTA0MITHOCTH, Ka0 M 3alITUTE aJIeKBaTHOT HUBOA JICBU3HUX PE3CPBH.

HBC ytBphyje nnusbany cromy nnpnanuje y capanmu ca Bmagom Penybnuke Cpouje, a Ha
OCHOBY aHa/IM3a TeKyhHMX U OUYEKHBAaHUX MAKPOEKOHOMCKHX KpeTamwa U CPEeIHbOPOYHOT IIaHa
KOpeKLMje LieHa Ha Koje Biaga uma nupekran uiv MHIUpeKTaH ytuuaj. Liumesu ce yTBphyjy
y BHJIY KOHTHHYHPAHOT paclioHa yKymHe WH(pIaluje ca IeHTPATHOM BpeaHouIhy Koja je
MepeHa TOJIUIIBOM MPOLEHTYATHOM NPOMEHOM HHAEKCA MOTPOLIAYKUX IIEHA 33 HEKOJIUKO
roxuHa yHanpe. OBaKko HABEICHH IIAJb y3POKOBAH je creaehnM pasmosnma: >’

* AKko ce b AeuHMIIE yKynTHOM HH(pIamujom 00e360ehyje ce Beha TpaHCIIapeHTHOCT, a
aKO Ce€ MEpH MHIEKCOM ITOTPOLIAYKUX IIeHa yckialjyje ce ca CBETCKOM INPAaKCOM U MOXKE Ce
ynopehuBatu ca BehnHOM JIpyrux 3emMasba;

* Pacrnon nedunumre 30Hy uHbNanMje Koja je npuxsatibuba. [Ipeasulen je 30or mokoBa
MambHX pa3Mepa KOju M3a3uBajy KPaTKOPOYHE OCITMIIAINM]e CTome MH(IAIMje U HE 3aXTeBajy
peaknujy MoHeTapHe nonutuke. OapehuBame LeHTpallHe BpeAHOCTH 00e30ehyje jaun yTunaj
Ha MH(pIaTOpHA OYEKHBAKA;

%8 Omuryka o yrephuBarby pesxima Kypea auHapa, Caser ryseprepa HBC, 13. netem6ap 2010. roauue

> Mewmopannym Haponne 6anke CpOuje 0 mpHHIMIIIMA HOBOT OKBHpa MOHeTapHe mnojuTHke, Haponna banka
Cpouje,
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_novi_okvir_mon_pol_05092006.pdf
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* [usp ce mocTaBiba KOHTHHYUPAHO, IITO C€ OApakaBa KPO3 YHEHCHHUILY Ja CE OCTBAPCHE
baHe HMH(JIANMje MOXKE MPATUTH y CBAKOM MOMEHTY, a HE camo y jeaHOM ojapeheHom
TPEHYTKY, Tj. Ha Kpajy TOAMHE,

* [uspeBu ce yTBplyjy 3a HEKOJIMKO TOAMHA YHAIPE, YNME Ce MOTBplyje yCMEpEeHOCT Ha
MOCTU3AkhEe CPEAHOPOUHE CTAOMIHOCTH IICHAa W yBa)kaBa Ce YMILCHHIA Ja j€ TPaHCMHUCH]ja
yTHIIaja MHCTPyMEHAaTa MOHETapHE IIOJIMTHKE Ha WHQIANU]Yy OIJIOKEHAa M JIOTPUHOCH
cTabmIHM3anyju HHQIAIMOHUX OYEKUBAbA.

[HupeBu cpeamopouHe U KpaTkopouHe uHpmanuje y dopmu 6a3ne nndamnuje oapehenn
Cy Kao:

* neuemOap 2006: 6a3na nnduanuja 7%—-9%, mehyroaumimu pacT;

* neuemOap 2007: 6a3na unduanuja 4%—-8%, mehyronumimu pacT;

» nenem6ap 2008: 6a3zna unpnanuja 3%-6 Y%mehyroaummu pacT.

useeBn nHGbIanmje y GopMu MHICKCA MOTPOIIAYKUX [IeHA opeheru cy kao:

* nouetHU HUBO 3a 2009. ronuny: 8%-12% ca nenrpannom BpenHomhy 10;

* nenembap 2009: ykymHa naduanuja 8% ca 103BOJHEHUM OJICTyHamkeM £2 T1.11.;

e nenembOap 2010: ykynHa uabanuja 6 ca 103BOJEHUM OJCTYIameM £2 ILIT.;

* nenemOap 2011: ykynna undnanujam 4,5% ca 703BOJbEHUM OJICTyMameM 1,5 1.11.;
* nenemOap 2012: ykynHa unnamnuja 4 ca 103B0JbEHUM OJCTyINameM £1,5 ..

HBC mnpeuusupa na je TIaBHU WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHTHUKE y PEXKUMY LUIbamba
uHanje peepeHTHa KamaTHa CTOMA, JTOK OCTadl WHCTPYMEHTH MMajy caMo IMOMOhHY
ynory. PedepeHTHa KamaTHa CTONA MpEACTaBba ONEPATUBHH IWJb 33 KPATKOPOYHE KamaTHE
CTONE Ha TPXKUIITY HOBIA M TIOJpXKAaHA je KOPUIOPOM KaMaTHUX CTOMA Ha JACTO3UTHE U
KpPEIUTHE OJAKIIWIE W JpyTdM oOIlepalrjaMa Ha OTBOPEHOM TpxumTy. Kopekmmje cy
3aCHOBaHE Ha OICHU TPEHYTHE MaKPOCKOHOMCKE CUTYyaIlHje, OLICHU KpeTama HHGIIAUje Kao U
BUXOBUM Tpojekurjama. Kopekmuje cy mpe cBera pykoBoheHe Tako [a MpOjeKTOBaHA
uH}anyja Oyae y TpaHdLiaMa IMJbaHOT PAcllOHAa Y BPEMEHCKOM MEpHOAy Koju MoHeTapHH
onbop Oyme cmaTtpao oaroBapajyhum, ¢ 003UpoM Ha MPUPOAY I[IOKOBA U  OIIITY
MaKpOEKOHOMCKY CHTyanujy. Pesmepe M Bpeme TakBUX KOpEKIHja MpaTh TOK MOHETapHE
TpaHCMHCH]je, y3uMajyhu y 003up BpeMEHCKe JOIKE KOje TPAHCMHUCH]a MoJpa3yMeBa, Kao |
jak yTuIaj KaHaia JeBU3HOT Kypca. PedepeHTHa KamaTHa CTONA HAa TPXKHUIITY yCIIOCTAaBJbEHA
je y centem6py 2006. romumHe 3ajemHO ca 00jaBJbUBAEK-EM HOBE CTpaTeTHje MOHETApHE
MOJINTHKE, ca pouHoIThy o aBe Henesbe. POUHOCT omepanidja cMamemna je Ha JeIHy HeAeIbY Y
jyry 2012. ronune. PedepeHTHa KamMaTHa cTola ce MPUMEHYje Ha TIABHUM Olepalijama Ha
OTBOPEHOM TPJXKHIITY KOje MMajy HajBaKHHU]y YJIOTY Y CHpOBOhCHY MOHETapHE MOJIUTHUKE.
CrpoBojie ce myTeM pemo omepanuje npu (UKCHO] WM BapujaOMIIHOj KaMaTHOj CTOIMHU ca
pounomthy on naBe Hedesbe, Koja je y jyHy 2012. romumHe cmameHa Ha jelHY HeNesby.
®pekBenIMja pemno onepanuje y nepuoxy 2006.-2011. roqune je Omna 1Ba myTa HEACIHHO, JTOK
je om 2012. rogmHa oOBa (pEKBEHIMja CMambCHA Ha jeAHY AayKIUjy HEJe/bHO. Y OBHM
orepanrja Kao kojarepan ce kopucrte XoB koje m3naje HBC nnu Penmy6nuka CpOuja. [Topen
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rnaBHux omnepainuje HBC Ha 0TBOpEeHOM TpXKHUIITY CIPOBOJIM U OTNEpaIHje Ty>KUX POUHOCTH 3a
npyXame JTUKBUIHOCT U omepaiyje (UHOT MOJeliaBamba paau ClpeuaBama U yOnakaBama
nopemehaja Ha TPXKUIITY HOBIIA.

OcTtany MHCTPYMEHTH MOHETapHE NOJHMTUKE y KOje Craaajy obaBe3HE pe3epBe, CTaHe
OJIAKIIMIIE M ONepalyje Ha JCBU3HOM TPXKHINTY TPEACTaBJbajy NMOMOhHE WHCTPYMEHTE Yy
OCTBapWBamy IWJbeBa. [IpuMemyjy ce Kako OW ce JONPUHENI0 HECMETAHO] TPAHCMHCHjH
pedepenTHe KamaTHe cTOIEe Ha (DMHAHCH]JCKO TPXKUILITE, TIPH YeMy HE CMe OWTH yrpokeHa
¢dbuHaHcHjcKa cTabmiHOCT. Heku o1 oBUX MHCTpyMeHaTa, 4YemhoM MPpUMEHOM MOTY J1a yTHIY
Ha javyame OCTaJIMX KaHalla TpaHCMHCHje, Mope] KaHama kamaTHe crome. [lyrem oOaBe3HHMX
pe3epBU IIeHTpadHa OaHKa MOXKE Ja OTpPaHUYM pacT KpeauTa y MPHUBPEIU Kao IITO je TO
ypaguna HBC y Hexonuko HaBpata, paau cy30Hjama KpeAUTHE €KCIaH3Mje W HEeTaTHBHHUX
yrunaja Ha wuH¢pnauujy. HBC je mpBeHcTBEHO cHpoBoaMiIa MNpyACHLHUjaIHE Mepe, Kpo3
npoMeHy 00aBe3HUX pe3epBH OaHaka MCKJbYUYHMBO Ha JIEBU3HE pe3epBe. Mepe cy yKibydHuBale
KaKo TPOIIUpPEH-E JICBU3HUX OCHOBHIIA, TaKO M mMoBehame cTome obaBe3HHx pesepsu. [lopen
tora, TokoMm 2005. roquae HBC je ykunyna turahame kamare Ha JEBU3HE pe3epBe, JIOK Cy Ha
TUHApCKa cpejcTaBa 3ajip>kaHe kamare. TOkoM Tor mepuona ctorna 00aBe3HHX pe3epBH Ha
JUHApCKa Cpe/iCTBa je CMamHBaHa, JOK je Ha JIEeBU3HA CpPeICTBa MporpecuBHO pacia. Takohe
je cMamMBaHa W JMHApCKa OCHOBHUIIA 3a 00padyyH AEBHU3HUX pe3epBU Kako OM ce OaHke
doxycupane Ha minacmaH gomahe nemo3utHe Oaze. Y mpuior osuMm Mepama HBC je mopen
TUHApCKUX o0aBe3HUX pesepBu TokoM 2005. roauHe yBena U IWHApPCKE 00aBe3HE pe3epBe ca
JICBU3HOM KJIay3yJIOM, Y HACTOjamy J1a THME OTPaHUYY TOHYy KpEInuTa Ha TPXKUIITY.

WuTepBeHNMje HAa [EBU3HUM TPXKHUINTY Y pEXAMY IMJbaka uWHGIanuje Tpeda maa
NPEJCTaBJbajy PETKO KOpPUIINEH CEeKyHJapHH HHCTPYMEHT, KOjH JONPUHOCH OCTBapEHY
[MJbaHe cTore wWHdIaMje, HAKOH INTO C€ HWCIPIU TMOTEeHIMjal 3a edukacaH yTHIA]
pedepenTHe kamaTHe cTome Ha WHGIANHK]y. Y 3eMJbamMa ca BUCOKHM CTEIICHOM €ypOHM3allnje
JNEBU3HU KypC TpEACTaBba jaK KaHaj JIeJOBakba MOHETapHE MOJIUTHKE, alld ca pPa3BOjeM
ycioBa 3a e(puKacHHUjy MpUMeHY pedepeHTHEe KaMaTHEe CTOme OBaj KaHan Tpeba na rybu Ha
3Ha4yajy. Ha camom mouerky mnpumeHe HoBe ctpareruje HBC je oapeauna na nehe
NpUMEHBUBATH HUKAKBY HyYMEpUUKY T'paHMIly KpeTama JeBH3HOI Kypca. Ha neBuszHoMm Kypcy
he wHTEpBEHNCATH Y IMJBY OrpaHMuYaBamba NMpeTepaHe JHEBHE OCHWIANM]E Kypca TUHApa, allid
0e3 KyMmyJHpama NpUTHCaKa y Jy)KeM BpPEMEHCKOM II€PHOAY, y IHJbY OrpaHHYaBarmba
OTAaCHOCTH MO (PMHAHCHjCKY CTAOMIHOCT W IMJbY OJp)KaBama aJeKBATHOT HUBOA JEBH3HHUX
pe3epBu.

4.2.1. MHcnymeHOCT MpeaycaoBa 3a MPUMEHY peXuMa nubane nHdiaanuje

He3aBucHoCcT HeHTpaaHe 0aHKe. 3a YCIEIIHO CIPOBOhEHE pekuMa Iujbamkba HHpIanmje
HEOXOJHA je HEe3aBHCHOCT LieHTpayiHe OaHke. OuyBame LEHOBHE CTA0MIHOCTH IpEICTaBIba
ocHoBHU 1wJb HBC-a koju ce ycmoctaBiba mpuMeHoMm uHcTpymenara HBC. MckycrBo mpe
JIEMOKPATCKUX MPOMEHa IMOKAa3aJlo je Ja MPHUTHCAK JAp)KaBe Ha LEHTPAIHy OaHKy yTHYe Ha
pact mpuMapHe eMHcHje paau (uHAHCHpama BUCOKMX (MCKATHHMX W3JaTaka u (GopMmupama
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xunepuHpanmone crupaie. [Ipumenom TpxumHnx uHcrpymenara, HBC je y moryhHocTtH na
ynpaBiba JUKBUAHOIINY Ha TPKUIITY HOBIIA U TAKO KOHTPOJIMIIE HOBYAHY Macy.

[IpumeHnoM pedepeHTHe KaMaTHE CTONE Yy CKJIAAY ca IOCTOjehMM TP)KUIIHUM YCIOBHMA
CTBapa ce OKpYXKEHme 3a e(UKaCHy MOHETapHYy IMOJUTHKY, KOja HHje MOJUIOKHA I10jeINHUM
MHTEpEeCHMa ydYeCHHKa Ha TpXHImTy. Hamme, jequHO Kpo3 HE3aBUCHY LEHTpaIHY OaHKy
moryhe je mpuMeHnuTH pexxuM QrykTyupajyher neBu3HOT Kypca Koju ce popMupa Ha OCHOBY
MOHyJIe ¢ Tpaxme 3a jAeBuzama. HesaBucnoct HBC-a oapehena je 3akoHOM.
WNucturynmonanaa nHe3aBucHoct HBC-a 3arapanTtoBana je umanom 2. 3akona o HBC.
,Hapomna 6anka CpOwuje je caMocTaiHa ¥ He3aBUCHA y 00aBJbamky (PYHKIM]ja yTBPHEHUX OBUM
U JIPyTUM 3aKOHOM, MoJyIeke Haa30py HapoaHe ckyniuTuHe U HOj je OJroBOpHA 3a CBOj pal.
Hapopna 6anka Cpbuje, oprann Hapoaune 6anke CpOuje 1 4laHOBU OBHUX OpraHa y o0aBibamy
cBOjux (yHKIMja HE MPHUMAjy HUTU Tpa)ke YIyTCTBA O]l JPXKaBHHX OpraHa W OpraHM3allyja,
Kao0 HU OJ ApyTuX Juna. J[p>kaBHU OpraHM W OpraHM3aluje, Kao HH Jpyra Juia, He MOTYy
yrpoXkaBaTh CaMOCTAIHOCT W He3aBUCHOCT Hapomgne Oanke CpOuje, HUTH MOTY BPIIHTH
yrunaj Ha Haponny 6anky CpOuje, oprane Haponne 6anke CpOuje U 4aHOBE OBHX OpraHa y
00aBJbamky HUXOBHUX (bYHKHI/Ija.“ZGO N3menama 3akona u3 2010. roguHe mperu3upaHe Ccy
onpende nWIa Koja HE CMEJy yrposkaBaTH CaMOCTAJHOCT M HE3aBHCHOCT, MehyTum Huje
onpeheH HauMH Ha KOjU MOTY Ja CIIpOBeAy YTHUIlaj, T€é MHCTUTYLIMOHAJIHA HE3aBUCHOCT HUje
Ta4HO JeduHUcaHa 3akoHOM. OmepaTWBHa HE3aBHCHOCT ojpelheHa je Kpo3 He3aBUCHOCT
[I1JbEBA MOHETApHE TMOJIUTHUKE.

OcnoBuu nusb HBC-a jecte ouyBame 1eHOBHE cTaOMIHOCTH. DYHKIMjCKAa HE3aBUCHOCT
onpehyje ma HBC monpkaBa m €KOHOMOCKY moiUTHKYy Bmame PemyOimke CpOuje, He
noBojeh y MHTamke OCTBAapeHa CBOT OCHOBHOT mmiba. PuHaHcHjcka He3zaBucHocT HBC-a
onpehena je unanom 62 3akona o HBC rne je mpenusupano na ,, Haponna 6anka CpOuje He
MOXe op00paBaTH KpeauTe, MO3ajMULE, IMpeKopauema IO padyyHy WM Jpyre BHIOBE
KpenuTHUX ojiakmuna Pemyomuuu Cpouju, AytoHomHO] TIokpajuHn WM jeAMHUIM JIOKaJTHEe
camoyIpaBe, JaBHUM INpeay3ehrMa U IpyruM NpaBHUM JIMIUMA 4YHMjH je ocHuBau PermyOnuka
Cpbuja, AytoHomHa [lokpajuHa WiIM jeIUMHHIA JIOKAJIHE CaMOYIIpaBe, OJHOCHO Yy KOjuMa
Peny6muka Cpbuja, Ayronomua llokpajuHa wiM jeAMHUIIA JIOKAaJHE CaMOYyIpaBe HMajy
KoHTpoytHO yuemthe. Hapomna Oanka CpOuje He MOXKE HEMOCPETHO KYIOBATH XapTHjE OJI
BPEIHOCTH KOje M3/ajy cyOjekTr u3 ctaBa 1. oBor wiana.. Mehyrtum, HBC moxe na msnaje
KpenuTe W KpEeIWTHE OJIAaKIIUIEe OaHKama y KojuMa KOHTpONHO ydemthe mma PermyOnmka
Cp6wuja, AyronomHa IlokpajuHa uiau jeUHUIA JIOKAJIHE CaMOyIpaBa, YMME CE OTpaHWYaBa
¢dbuHancujcka He3aBucHOcT. Ca apyre crpaHe, (puHaAHCHjCKa HE3aBHUCHOCT je yHampehena
n3MeHama 3akoHa 2010. roguHe yume ce ykunyo wiad 39. 3akona o HBC u3 2004. rogune, a
Koju je omoryhaBao na Haponna Ganka Cpb6uje mMoxxke na onoOpasa PenmyOmuum CpOuju
Kpenute paau (UHAHCHUpamka MPUBPEMEHE HEIUKBUAHOCTH Oyliera, Hacraie Yycien
HEYPaBHOTESKEHHUX KpeTama y MPUX0uMa U PacXorMa TOKOM M3BpLICHa OylieTa.

2%0 3akon 0 Hapomoj 6aumu Cp6uje, Cryocbenu enacnux Penybuxe Cpouje, 6p.72/2003, 55/2004, 44/2010)
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[lepconanna He3zaBucHOCT onpeheHa je wianom 19. 3akona o HBC koju mpernusupa naa
ryBepHepa Oupa HaponHa ckyninTHHA Ha TpeAJIor MpeaceaHuka. MaHmaT ryBepHepa je mecT
rOJHa ca MpPaBOM IIOHOBHOT pen3dopa, umMme je H30EerHyTO NOoKJIalame MaHgaTa ca
napJeMeHTapHUM H300puMa. 3aKOHOM CY YCIIOCTaBJhCHE jacHE 3a0paHe ryBepHEpa y CMHCITY
GyHKIMja y TOJUTHYKUM TMapTHjaMa, (QyHKIWja y TPUBPETHHM JPYIITBUMAa Koja Cy Y
HagnesxkHoctd HBC-a, ka0 W yneo y BIACHUINTY MPHUBPEAHHUX JpyIITaBa Koja Cy y
Hajyiexxnoctn HBC-a. Bumerysepuepe Oupa CaBeT ca maHmatoM oj miecT roauHa. Ha
BUIIETYBEpHEPE Takohe ce mpumMmemyjy oapenode, y cmuciay ¢ynknuja Ban HbBC-a. Caser
TyBEpHEpa YMHHM TIET WIaHOBa, KOju HHCY 3anociern y HBC-y, ca ManmaTom of 1mecT roauHa
u Moryhnouthy nonoBHor pens6opa. Ha unanoBe Casera ryBepHepa Takohe ce mpuUMeEmY]y
onpende o HecmojuBocTH (GYHKIMja M CYKOOy MHTepeca, a MpUMEHY]y Ce Ha TyBepHepa U
BUIIETYBEpHEpa.

MebhyTtum, nako je 3akoHCKUM ojpendama (popmanHo oapeheHa mepcoHanHa HE3aBUCHOCT
HBC-a, nocagamma npakca To HHje Tokazana. Y nepuoxy ox 2001. mo 2012. rogure Cpouja
je TMpOMEHWJa IIEeCT TYBEpHEpa, Te je MPOCEK MaHjaaTa T'yBepHepa 2 TOAWHE Y OJHOCY Ha
3aKOHOM TPOMHUCAHUX MIECT ToauHa. Takohe, caMo jegaH ryBepHEp je MMao MaHIaT O] IIeCT
TOMHA, HAKOH Yera je a0 OCTABKY yCIeX MONHTHYKUX mpuTHcaka.”’®’ YecTuM mpomeHama
TYBEpHEpa YrpoXKeHa je W KPeIUOMITHOCT IICHTpajHe OaHKE YMME CE CTBapa HEMOBEPCHE Ha
¢duHaHCHjcKOM Tpx)HITY O omnydyHocT HBC-a nma crnpoBoau IUbEBE MOHETapHE IMOJUTHKE.
Ha Taj HauuH ¢opmupajy ce HeraTuBHa MH(IJIATOPHA OYEKHBAba U HA Taj HAUYMH CE YIpOKaBa
OCTBapeme LMJbaHOT HUBOA HH(Ianuje. M mopen HecTaOUITHOT MaKpOEKOHOMCKOT OKpYIKeHha
U 1oBehaHe HEM3BECHOCTH, YTPOKABAKHE HE3aBUCHOCTH IIEHTpasiHe OaHKe Jajbe MpoayOshaBa
npoOJieMe Be3aHe 3a YCIEIIHO BOheHhe MOHETapHE TTOJIUTHKE.

Kpeauounanoct. KpenubmiHocT ieHTpaiHe OaHKe je BakHa Kako OU ¢e€ MOTJIO yIpaBJbaTh
UHQIIATOPHUM OYCKHBAamUMa. Y MEPHOIY Mpe MPUMEHE HOBOT PEKMMa MOHETApHE MOJUTHKE
HBC je dopmynmcana cTpaTerujy Iubakba MOHETAPHOT arperara, 0K je PeKUM JEBHU3HOT
Kypca oapeheH kao ympaBibame (iaykryarnmjama. MelhyTuM, Kako ce TO MOKa3aio, YMECTO
MOHETApHOT arperara Kao HOMHHAJIHOT CHApa KOPUCTHO ce€ JAeBU3HH Kypc. IIpobimem
Kopuithema MOHETApHOT arperara paju ynpasjbamba HH}Iamjom je ciuenehn: ako He MocToju
yBpcTa crpera n3Mmel)ly HOMUHANHOT arperata W WHQIIAlMje OBa CTpaTerwja je ocyheHa Ha
Heycrex. Y CpOuju ce 1o cajia moka3aio Ja je jeliHa YBpCTa crpera ca nH(IajoM JeBU3HA
Kypc. AKO IeHTpajiHa OaHKa 00jaBH PEXHUM JICBH3HOT Kypca Kao yIpaBibamkbe QIIyKTyarujama,
a mpu ToMe Cy (QIyKTyallje BeoMa OTrpaHWYCHE, KPEeAUOWIHOCT ICHTpajHe OaHKe je Y
BEJIMKO] MepH yrpoxkeHa. Takohe, yciea HeJOBOJbHE pa3BUjEeHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA U
HEJIOBOJHHO Pa3BHjEHUX MHCTPYMEHATa MOHETApHE TOJHMTUKE, NOCTaB/ba CE IMHUTAHE KOJIUKO
he MoHeTapHa TOJMTHKA Yy HOBOM pEXKUMY OWTH YCIElIHA Ja OM c€ YCHOCTaBHIIa
KpenuOuIHOCT. YecTe cMeHe ryBepHepa yrpoXkaBajy U HE3aBHCHOCT IICHTpajHe OaHKe U HeH
KpeIMOMIIUTET Y OJUIy4HOCTH CIIpoBOohema MOHeTapHe noiutuke. Mako ce moxe pehu na Ha

%1 Munocasmesuh, Bb. (2009) “ Hesasucuoct Haponue Ganke Cp6uje”, Mumyctpuja, EKOHOMCKH HHCTHTYT,

BoiL. 37 (1), ctp. 57-74.
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MOYETKYy MpPUMEHE HOBOI pekuMa MoHeTapHe monutuke HBC HuUje ucnymaBana yclioB
KPEIMOMITHOCTH , MOpa CE Y3eTH y 003up aa je rpaljere KpeIuOUITHOCTH MOCTEIEH MPOIIeC,
KOjU C€ y PEeKUMY [HJbakbe WHQIIANMjE JIAKO JOCTHKE KpPO3 HCIYHEHE 33JaTUX IUIJbEBa
uHIanyje.

Pa3BujeHocT puHaHcujckor Tp:kumTa. Ha caMoMm modeTky nmpuMeHe peXnMa Iiibamba
uH}IIaMje, yCIoBM Ha (PMHAHCH]CKOM TPKUINTY HUCY 3a/I0BOJbABANIN TTOTPEOE HEONXOIHE 3a
MPUMEHY HOBOI OKBHpa MOHETapHE MOJHMTHKE. Y OJHOCY Ha 3eMJbe, HoBe wiaHuue EY,
nocMaTpaHe y paay Koje cy MMaie AyXXH BPEeMEHCKH OKBHp H3Mel)y npuMeHe TpIKUIIHE
€KOHOMH]JE W peKrMMa InJbambe nHGanuje, CpOuja ja mMaja peJaTUBHO KpaTak MEPHOJ 3a
pa3Boj (UHAHCHjCKOT TpKHIITa U (UHAHCHJCKUX MHCTpyMeHata. baHke cy umale
JOMHHAHTHY YJIOTY Y pa3Bojy (DMHAHCHJCKOT cHUCTeMa KOju je Oa3upaH Ha OaHKapCKOM
cektopy. Ty ce mpe cBera mMuciau Ha OaHKe Y CTPaHOM BIIACHUILITBY, KOj€ Cy IUIacupaie
KaluTajl MPUKYIUbeH Ha MelyHapoIHOM TpPXKHUILTY HOBIIA HAa CpHCcKo Tpxkuiute. Kpo3 pact
MOHYJIC HOBIIA OTIIOYEO je W pa3Boj MelyOaHkapckor Tpxkumra HOBHa, rae je HBC myrem
MHCTPYMEHaTa KaMaTHEe CTOIEe MOrJla Ja YTHYe Ha JIMKBHIHOCT TPXKHINTA. 3a Pa3UKy OJ
Yemke, Ilosbcke m Mabhapcke koje cy wumMaiie OyKy HCTOPHJy KaMaTHHX CTOMa Ha
MelyOaHKapcKOM TpXKUINTY, kamaTHe ctorie beonna u beonubop cy dopmupane y romunu
npe NpuXBaTama pekuMa Iubama uHpIanuje. CaMuUM THM HU TUHAPCKO TPIXKUINTE HOBIA
HUje OUIo0 JOBOJFHO Pa3BHUjeHO M OWIIO je join y eMOpHoHCKoj ¢da3u pa3Boja. Kamarne crtome
Ha MehyOankapckoMm Tpxkumty y Yemkoj Owie cy mpucytHe ox 1993. romuue, a pexum
mubama uHpnanuje npuxsahen je 1998. ronune, y Iosbckoj cy dopmupane 1995. roaune,
YeTHpU TOJIMHE TMpe NMPUMEHE HOBOT PEeXMMA, OK cy y Mabhapckoj ycmocraBibeme 1996.
TOJIHE, TIET TOJIMHA Mpe MPUMEHE PeXNMa ujbama nH(Ianuje. Tpxummre ApKaBHUX XapTHja
OJ1 BPETHOCT jeé BeoMa IUIUTKO W JOMHHAHTHO je Owmio ydemhe KpaTKOpPOYHHUX 3amuca
Tpesopa. [lopen orpaHMue€HOCTH BpCTa MHCTPYMEHATa, pOYHa CTPYKTypa je Oumna Takohe
YCKOT OIlcera W YIJaBHOM Cy 3acTylubeHe XoB ca kpatkum pounoctuma. Craba
pacIOIOKUBOCT JTUHAPCKUX (UHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa yTHIANA je Ha MPUWINIHO
CKeNTHYHA MHIJbEHA O aJeKBAaTHOCTH YCJIOBa 3a MPUMEHY HOBOT OkBHpa. Mako HM ocTtaie
nocMarpaHe 3eMJbe HUCY HCIyHhaBaje TEOPHjCKe ycloBe, GuHaHCH]cKO TpxkwuiTe y Cpouju je
OWJI0 3HAaTHO Mame Pa3BHUjEHO y OJHOCY Ha TpH 3emibe, ymopelyjyhu ycioBe Ha modeTky
IpUMEHE peKrMMa uJbamka HH IIaLuje.

duckajHa AUCHUILIHHA: MeMOpaHayMOM O HOBOM MH(IIATOPHOM OKBHPY YTBphEeHO je
Ja ,,y peKUMy IUJbamka MHGIAIMje KOOpaAuHaIlMja MOHETapHEe W (PUCKAIHE TIOJUTHUKE j€ O]
KJbYUHOT 3Havaja, Oyayhu 1a mUXxoBa MOTEHIIMjaJIHA HEKOH3UCTEHTHOCT MOJKE Jla yTPO3U He
caMO OCTBapeme IMJba, Beh M KPEIMOWIUTET caMor pekuMa WH(IATOPHOT TapreTHpama.
22Takole, crnopasymom Brnane Peny6muke Cpbuje m HBC-a npensuheno je na Bmana
CHPOBOJM OJPKUBY M TNPEABUANMBY (DHUCKATHY MOJUTHKY Y CKJIAQAy ca IHUJbAaHUM CTOIama
undnanuje. [lopen Tora, Bnaga ce o6aBe3ana na he BpmmTH KOpeKIHje IieHA MPOU3BOJA U

262 Memopanaym Haponue Ganke Cpbuje o musbamy (Tapretuparmy) HH(IAnMje Ka0 MOHETAPHO] CTPATErHjH,
Haponna 6anka Cpouje, 2008. roguna.
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yCllyTra Koje ¢y Yy HbeHOj] HaANeKHOCTH, Y CKIady ca 00jaBJbeHMM HyMEPUYKUM CMEpHHIIaMa
unduamyje. Takohe, Cnopazymom je yTBpheHo na he Bmana mpaBoBpemeHo oOaBeriTaBaTH
jaBHocT 1 HBC o mpomeHama y €KOHOMCKOj MOJUTHIIM KOj€é MOTY Ja yTUYy Ha OCTBapemme
ba MH(QIIANMje, a HapOYUTO O IUIAHOBMMA Yy BE3W ca peryiauujoMm TpxumTa. Mako je
Memopaagymom u CriopazyMoMm jacHO onpeleHa KOOPIMHHCAHOCT MOHETapHE W (PUCKAITHE
NOJIUTHKE, TO ce y mpakcu Huje octBapwio. HBC je ox 2000. roguae BoaniIa peCTPUKTUBHY
MOHETApHY MOJIMTHKY ca MUJbeM cy30ujama napmanuje. Ca npyre crpane, 6e3 jacHo oapehene
cTpareruje, (UCKaJHA TOJHWTHKA je Takol)e MMalla eKCIIaH3WBaH KapakTep. ExcraH3mBHa
¢dburckaHa MOJUTHKA TTOBehaBa arperaTHy TPaKiby M BPIIHM MPUTHCAK HA HHQIALH]Y, IITO je Y
CYNPOTHOCTH Ca IIMJbEBUMa MOHETapHE MOJIUTHKE. Y CBOjUM u3BemTajuMa o uHdmanuju HbC
j€ y HEeKOJIMKO HaBpaTa Harjacuia Jia je eKCraH3uBHa (ucKallHa MONUTHKA HajBehH y3pouHUK
dopmupama Bucoke HH(pIanuje y oapeheHnM nepuoauma.

OacycTBO ApYrux HOMHUHAJHMX HU/beBa. [IpuxBarameM HOBOT peXHMMa MOHETapHE
nonutuke HBC je mpuxBaThia 1 HOBO HOMHUHAIHO CHAPO, Y BUIY LuJba nHGmanuje. [ maBHU
MHCTPYMEHT 3a JOCTH3amke OBOT IMJba Tpeba na Oyae pedepeHTHa KamaTHa CTOMa, JOK
JIEBU3HU KypC TpEeNICTaBha caMO MOMOhHO cpenctBo. [[eBu3Hu Kypce Tpeba ciio0omHO 1a ce
dbopMupa Ha JEBU3HOM TPXKHINTY, & HWHTEPBEHIHjE CY JO3BOJBCHE CaMO Y CIy4ajy akKo
JNEBU3HU KypC TPEICTaB/ba OMACHOCT 3a MaKpPOEKOHOMCKY pPaBHOTEXY U (PUHAHCH]CKY
ctabunHocT. IHTepBeHIIM]je Ha IEBU3HOM TPKUIITY MPUMEHY]Y U 3eMJbE Ca jJaKOM MPUBPEIOM
U CTa0MJIHUM JIEBU3HUM KypcoM. MelyTum, ako Cy HHTEpBEHIIH]j€ ydecTalle, JaBHOCT MOXKeE Ja
MOCTaBH TUTAamE Ja N [EeHTpalHa OaHKa IuJba JIEBU3HHM Kypc WiM uHGbIanujy. Y OBOM
CMHCITy MOXE€ C€ 3aKJbYYWTH Ja JECBU3HM KypC jOII YBEK INPEICTaB/ba HOMHUHAIHO CHIPO y
ylpaBJbalkby OYEKHBAakbUMa C OO3MPOM Ha BUCOK CTENEH €ypu3alije W yBO3HO 3aBHCHE
npuBpene. Ha crienehem rpadukony mMoxke ce MpUMETUTH Ja Cy MHTEPBEHIIM]E Ha JICBU3HOM
TPKULITY OHJIe PeTaTUBHO YECTeE.
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IIpuMena agekBaTHOI MoJe/a CpeimOpoYHe npojexuuje. IIpojekunje cpeamOpoUHe
uHduamje y HbC-y 6a3upana je Ha eKOHOMETpPHUjCKOM MOJENTy M OlleHH ekcnepaTa. Mako y
peXuMy IHUbama WHGIALMje KaMaTHU KaHall Tpeba na Oyae NOMHHAaHTaH, €eKOHOMETPHU)CKU
Mojenl 06a3upaH je Ha KaHaldy AEBH3HOT Kypca. Ha neBM3HM Kypc yTWYe c€ JUPEKTHO WIIH
nyTeM YyTulaja pedepeHTHE KamMaTHE CTOole Ha JAeBU3HM Kypc. OppehuBameMm myTame
JIeBU3HOT Kypca YIpaBjba ce HHQIAMjoM y OKBHpY TNpeasuheHor HuBoa. Ha mouerky
npumeHne HoBor okBupa HBC je mpojexroBana 6aszny mH(uanujy. IIpemackoM Ha Iuibame
YKYIHOT MHJEKCa MOTPOINAYKUX II€HAa HAaMETHyJa ce U MOoTpeda 3a M3pajioM HOBOT MoJelna
cpeamopodHe nHbuanyje. 3a pasiuKy oJf IPEeTXOAHOT MOJIeNa IPABUIIO MOHETAPHE MOJUTHKE
HUje Ce PYKOBOJWJIO CaMO OJICTyMameM IIeHa O]l IubaHOT HUBoA WH(pnanuje, Beh u Ha 6azu
IPOM3BOJIHOT ja3a.

Mogen mnpumaga TpPyNd HOBOKEJH3MJAaHCKUX MOJENa, YWjU j€ OCHOBHH MPUHIIHII
ycuapaBame nHuammje ¥ MH(IATOPHEX OYCKHBamba.’> MoHETapHA MONMTHKA yTHYE Ha
crony uH(pIanuje momohy pedepeHTHEe KamaTHEe CTore. YClleA PUTHIHOCTH IIeHa M 3apaja,
NPOMEHE HOMHUHAITHMX KaMaTHUX CTOMNA y3pOKYjy MPOMEHE pealHuX KaMaTHUX CTOMa, IITO
pe3yaTHpa NpoMeHama y BPEJHOCTHMA PEeaTHUX Bapujabiu y IPUBPEIU M TaKO Ce yTHYE Ha
arperaTHy TOHY/ly M arperaTHy TpaXKiy, a 3aTHM U Ha Kpajkby uHmanujy. HoBokejH3njancke
MoJiesie KapaKTepullle 3HauajHa yJIOory palOHAIHUX OYEeKHBamba, ITO 3HaYM Ja YYECHUIM Ha
TPXKUILTY MOTY JOHEKJIe Ja mpeaBuje Oyayhe more3e MOHeTapHe HOJHUTHUKE Te je edekaT
moka ymameH. [Ipojeknuje koje cy no0ujeHe Ha OCHOBY €KOHOMETPHJCKOT MOjeia MOTy ce
KOpUTOBaTH YyKJby4YMBameM HH(popMaiije Koje HuUCy oOyxBaheHe MonenoMm, Te pe3yiTaTd
Mojienia HuCy koHauHu. [lopen cpeamopoyHe mpojeKirje HHGIAmje, MO Ce KOPUCTH | 32
U3padyHaBame MyTame JEBU3HOT Kypca M pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe Koje Cy y CKIamy ca
OCTBapemeM IHUJba HHQIIAIM]E, T€ MOJEN MpEeACTaBba MOMONHO CPEICTBY Y JIOHOUICHY
omnyka. Mozen je mpukaszaH Kpo3 cieniehy memy.

264 Bykuh M., MomuumnoBuh J., Tpajues Jb. (2010) ,,Mogaen 3a cpeamwopoune npojexuuje Hapoane Oanke
Cpobuje”, Haponna 6anka CpOuje
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Cauka 4.1 Ilpouec npojexuuje nﬂq)naunje265

TpancnapenTHocT. TpaHCTApEHTHOCT MOHETApHE MOJIMTUKE TIOBE3aHA j& Ca TEXKHOM Jia
ce um3ber"e acumMmerpuja uHpopmaimja u3Meh)y MOHETapHMX BIACTH M IIUPE JaBHOCTH.
TpancmapeHTHa IeHTpaidHa OaHKa Tpeba Ja W3JI0XKH CBE MH(POpPMAIUje Y BE3U ca IUJbEBUMA
IOJIUTHKE, CTPATErMjOM M TAKTHKOM ', K40 M y BE3M Ca MPETIOCTABKAMA MOJACIHpAma

cpenmopoune wuH(pIanyje, 3BaHMYHUX TpenBuhama. Ha 0Baj
TPaHCHAPEHTHOCT BOJM Ka aJeKBaTHUjUM TpeaBul)ambuMa y4eCHUKA Ha TPXKUIITY O Oymyhum

aKIyjamMa MOHETapHE IMOJIUTUKE U TaKO ce MoOOoJbIIaBa KPEeIUOMITHOCT IIEHTpaTHEe OaHKe, jep

MeToJa U HaYUH,

YUYECHHIIM Ha TPXKUIITY MOTy 00Jb€ J1a TpenBuie HaMepe MOHeTapHHX BiacTu. [lopex Tora, y
pexuMy InJbaHe WH(IIAIMje HEOTXOAHO j€ JaABHOCTH MPEACTABUTH y3POKE KOJU Cy TIOBEIH JI0
oJCTymama MH({IANMje 01 NUJbAaHOT HUBOA M MPEACTABUTH CMEPHHUIIC MOHETapHE IOJINTHKE
Kako OM ce nHQIanMja yCcrocTaBuia y OKBUPY LUJBAHOT pacIioHa.

HBC je ca mpumeHoM pexnma mnodvena oOjaBibMBame M3BemaTaja o uduanuju, Koju
CaJipKM CBE Ba)KHE JCTEPMUHAHTE KpeTama HH(IIaluje, IpojeKirje CpeImbopouHe nHdalmje,
Ka0 W Mepe MOHETapHEe TNOJUTHKE ca [UJbeM OrpaHuYaBama (IyKTyanuja uHQIAImje.
[Ipumenom HoBor pexxuma HBC je ekcmmuiuTHO 00jaBWiia HyMEpUYKU LWJb WHOIAIMjE Y

265

Ucto
266 Bernanke B. (2010) "Central bank independence, transparency, and accountability: a speech at the the Institute
for Monetary and Economic Studies International Conference, Bank of Japan, Tokyo, Japan, May 25, 2010,"
Web Site, Board of Governors of the Federal Reserve System (U.S.).
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nepuony 1o kpaja 2007. ronune. I[Topen Tora, Beh Ha camoMm moueTkKy npumene pexxuma HBC
je o0jaBuia u cpeamOpoyHH Mojen mnpeaBuhama unHpnanuje. [Ipojexmuje cpenamopodHe
uHbuanje o00jaBibyjy ce Npeko TpapuKOHA KOJjU MpHUKa3yje pa3iIuduTe BepoBaTHOhe
ocTBapema MH(QUIAIMje TOKOM HapeJHHMM ocaM KBapTana. Beh y mpBoM kBapTamy HakoH
npumene HoBor pexkuMa HBC je o6jaBuia pasnore 3a oactynama Tekyhe 6a3ne uHuanuje o
[MUJbAHOT HHUBOA. Y HM3BENITajy ce Takole 00jaBibyjy HM3BEIITajH ca CeAHHMIIA MOHETapHOT
onbopa, omnocHo M3pmHor ondopa HBC-a. Ty ce HaBoae pasnosu 3a TOHOIICHE T0jeAMHIX
omyka ogoopa. Mehytum, Hije jaBHO 00jaBJ/beHA TAa4HO ojpel)eHa mporeaypa MpH TOHOIICHY
0JITyKa, Kao MmTo je To y ciy4ajy [losbcke rne cy 00jaB/beHU M PE3yNTATH Tlacama O Mepama
MOHETapHe MOJUTHKe. Mako ce cTHYe OMITH yTHUCaKk Ja je TpaHcnapeHTHoct HBC-a
NOJUTHYTa HAa BUCOK HHBO, HEMO3HABAKE MPOIEAypa y OHOIICHY OJJIyKa MOHETApHHUX
BJIACTH MOXeE J1a yTUYE Ha MepleNlnjy YIYECHUKA Ha TPXKUIITY O MOHETAPHO] TOJIUTHUIN, MOTY
j€ JOXKUBETH Kao ,,IpHY KyTHjJY"* U TUME CE MOKE YMAbUTH KPSTUOWITUTET IEHTpallHE OaHKE U
HEHOT Bol)erha MOHETapHE TIOJIUTHKE.

PenaTtuBHo HHM3ak HUBO WH(JalMje U MaKpoeKOHOMcKa cTadbuiaHocT. CpOuja je y
nepuoy 2000.-2006. roguHe ycmemHo crpoBeia nmporiec Ae3nHdianyje TOKOM Kojer je cTorna
uH(Ianyje 1meHa Ha Majgo ca modeTHor HuBoa on 119% cnymrena Ha HuBO ox y 13,1%, y
aBrycty 2006. romune. Jla Ou ce oleHHMO HHMBO HMH(JIANMje KAO TMOBOJbAH, HEOMXOIHO je
YIOPEIUTH CTOTE Ca OCTAIUM 3eMJbaMa U3 OKPYKEHa KOje Cy Mpeluie Ha PeXHM IHJbamba
unduamymje. Cpbuja je y Bpeme MNpHXBaTama LWJbamba HH(IAIMje MMana HajBUIIM HUBO
uH}IaMje ¥ UMala je BUIIM HUBO MHQIIAIMje Y NMEepHOAY JBE TOAMHE Mpe NMPUMEHE HOBOT
pexuma. Jenuno je [Tosbcka MMalia HelITO BUIIN TPOCEK Y HCTOM IEPHOTY.

Tabesna 4.1. HuBo nnduianmje y nepuoay npe npuxpatamba HWbamkba HHPJIaALKje

24 mecena npe 12 mecenn npe Y BpeMe NpUXBaTamba
NPUXBaTamba NPUXBATamba
Cpouja 115 17,2 13,1
Peny6iuka Yemka 7.9 8.6 10.0
Mosbcka 19.5 13.6 10.6
Mabhapcka 9.1 9.1 10.5
Pymynuja 14,2 12,4 8,9

N3Bop: llenTrpanne 6aHKe MOCMaTpaHUX 3eMasba

CpOuja je y BpeMe mIpuxBaTamka HOBOI pekuMma HMMana pactyhum aeduuut miatHor
Ounanca, HapouuTo Tekyher pauyHa. Mako je y roguHHM Npe NpUMEHE pexuma 3abesiekeH
oyyercku cypunur oxg 0,3% yuemha y BJIIl-y, y cBUM mpeTXoAHHMX roadHama, Kao U y
roJuHamMa HAaKOH MpuXBaTama 3abenekeH je neduuut koju je Beh Ha kpajy 2006. roguHe
uzHocuo 1,9% B/II1-a. M3noc jaBHOTr nyra y ogHocy Ha B/IIT je cmamen. He3anmocneHoct je y
WCTOj TOMUHU JTOCTHIIIA HajBuImU HUBO o1 20,9% y omHocy Ha mepuon Hakon 2001. rogune,
MaKo Cy TpOceYHe 3apajae umaie pactyhu tpern. 13 cBera HaBeIeHOT MOXe C€ 3aKJbYUHTH Ja
CpOuja HMje WHUIMjATHO WCIYHHJIA YCJIOB 3a YCIIENIHYy NpHUMEHY cTpareruje. Mehytum,
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yCJIOB MaKpOEKOHOMCKE PaBHOTEKE HHUje MCIYHEH 0]l cTpaHe BehuHe 3eMasba YKIbYYCHUX Y
aHaJM3y, jep Cy CBe 3eMJbe KOje Cy NMPUMEHWIC HOBM MH(JIATOPHM OKBHP MMaJe 3a IWJb J1a
ciycte crony uH(pIanuje Ha jeqHouudpeH 6poj y mro kpahem poky. OBaj ycloB HUje KJbyuaH
3a penaTMBHO YCIEIIHY TMpPHUMEHY LuJbamba HHQIALMje jep je JJOCTU3ame YKYITHE
MaKpOEKOHOMCKE CTAOMIHOCTH J{yTOpOYaH MpPOIeC.

4.2.2. Pe3yJraTu npuMeHe HOBOT peKUMa

[Tocmatpajyhu CpOujy y oTHOCY Ha ocTalie 3eMJbe U3 rpyne HOBuUX uinanuna EY, namehe
ce 3akipydak Aa je HBC mnpumenuna pexxuM nuibane HMHQIANMje HEImTO Opxke, ako ce
nocMaTpa y OJIHOCY Ha IMOYETaK JEMOKPATCKUX MPOMEHA M MPHMEHE TPUHIIMIA TPXKUIIHE
E€KOHOMHjeE.

Tabena 4.2. BpeMeHCKHM NepuoJ 01 NMOYeTKA TPXKUIIHE €KOHOMHUje W NMPHMeHe HHbakha
uHdaanmje

Ilouyerak TpKUIIHE IIpumena peskuMa NH/bamkba
eKOHOMUje uHpIanHje
Peny6anka Yemrka 19809. 1998.
Momscka 1990. 1998.
Mabhapcka 19809. 2001.
Cpouja 2000. 2006.

W3zBop: LlenTpanne 6aHke mocMaTpaHUX 3eMasba

Haxo cy ocrane 3eMmibe UMalie Ty>KH NMEpUO]I priarohasama, BehnHa BUX je MpUMEHUIIa
HOBU PEXHM y YCIOBHMAa HECTAOMIIHOT MaKpOEKOHOMCKOT OKpPY’)K€Ha, BHCOKOT e(HInTa
Tekyher pauyHa v HeCTaOMITHOT JIeBU3HOT Kypca. MehyyTum, ako ce carjiezaBa CTame y OJJHOCY
Ha TOYeTaK TpaH3MUIMje, MAaKPOCKOHOMCKa CUTyalldja je 3HaTHO moboseiiaHa. Y CpOuju je
onnoc nyra u bJl[1-a ymamen, Oyner je Te roguHe Ouo y cyduuuTy, cToma HHQIaNMja
jenHormdpeHa U perlaTUBHO cTaOmiaH AeBU3HHM Kypc. HujeaHa o rope MoMeHyTHX 3eMajba
HHUje y MOTIYHOCTH HUCIyHWJIAa TEOpPHjCKE IMPETIIOCTaBKE 3a YCIEIIHYy NPHUMEHY peXuMa
mbama nHbmanyje. KapakrepucTHuHO 3a CBE 3€MJbE j€ J1a Cy MPUMEHWIC HOBH PEXHUM, Kaja
JeBU3HH Kypc Kao HOMHHAJIHO CHIPO BUIIE HHje OmI0 Moryhe NpUMEHHTH NHIJbAEM
MOHETAapHOT arperara ycjej HeNMocTojama jacHe Be3e ca uHpmamujoM. Y3umajyhu cse
HaBEJICHO Yy 003Wp, Mujbamke HHGIAIM]Ee je MPeACTaB/bajo HOBU MOJIEeN TTOMONyY Kojer je Ouio
Moryhe HampaBHUTH MPEOKPET Y MOHETAPHO] MOJUTHIM U TPUMEHUTH HOBE HHCTPYMEHTE KaKo
0u ce eukacHUje yTHUIIATIO HA KpeTame nHpmamyje.
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I'paduxon 4.7. Kperame Tekyhe nngianmje 267

Naxo je y 2007. roquHH JOCTUTHYT LUJb O0a3He uHuanyje, nHpIaTopHu npuTHCcH Beh cy
NOYeNln Jla Ce pa3BHjajy y MOCIEIHEM KBapTaly UCTe roauHe. Ycien tora, Beh y cienehoj
TOJIMHY 1TUJb Oa3He nHIaMje Huje ocTBapeH n Tekyha uHduanuja je 6una 3a 4,1 mporeHTHA
NO€HA M3HAJ TOPH-¢ TPaHUIIe IHUJBAHOT pacnoHa. OAcTyname O] IUJba Y3POKOBAHO j€ HU30M
daktopa, mehytrm HajBehm yTHIa) je ©Mao pekopAaH pacT lieHe HadTe y MPBOj MOJIOBUHHU
TO/IMHE, pacT LIEHa XpaHe M eKCIIaH3MBHA (HCKaNTHa MoiauTHKa. HecTabuimHOCTH HA IEBU3HOM
TPXKHIITY YCJIEJ Taja BPEJAHOCTH JAWHApa M CMambCHa MPUWIMBA KalHUTala caMo Cy JI0JaTHO
NOACTHUIIATH BHCOKAa MH(IAMOHA OYEKHBama KOja cy HeyTpanucaia 1e3uH(IaTOpHO J1ejCTBO
Ha OCHOBY 3HAaTHOT CMamema arperatHe Tpaxme. Tokom oBor mnepuoga HBC je
PECTPUKTHBHOM MOHETAPHOM IIOJIMTUKOM TOKYIIaja Ja yonaaku uH(IaTOpHE MPUTHUCKE, allid
OBAaKBa IMOJINTUKA HUj€ JOTIPUHENA JOCTa3amy uiba. [1ag nHBECTHIIMOHE TOTPOIIKHE O APYTE
nonouHe 2008. roamHE yKa3WBaja je Ha MaJ EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, pediextyjyhu
cMmameme jaomahe Tpaxkme. Onx 2009. rogmne HBC je modenma na KOPUCTH HOBHU ITUJb
uHpIanuje y BuAy HWHAEKCA NOTpomadykux IeHa. Cmameme IeHa IOJbOIPUBPEIHUX
npou3BoJa y HajBehoj Mepu JOMpUHENO je cMambeny uHpmanuje Tokom 2009. roguHe Kana je
M TOCTHTHYT IJb. OBaKBO KpeTame IeHa YCHEJIO je Ja HaJOMECTH M TIPUTUCTKE
JieTIpecHjalije JUHapa yCcie] Harjaor CMameha KaluTaTHUX MIPUINBA U3 HHOCTpaHCTBa. Tako
je u TokoMm apyror u Tpeher kBapTana nusb uHMIANMjEe OO UCION JOHE TPAHMIIC THJHAHOT
pacioHa. Mehytum, ycieq pacra IeHa OJHOIPUBPETHO-TIPEXpaMOECHUX MPOU3BOJA
uHamyja je seh o apyre nonosune 2010. roguHe mpeMarmia ropmsy rpaHully uba. LeHe
NOJHOTIPUBPETHUX TPEXpaMOCHUX MPOW3BOJAa HMMajy HajBehm yJeo y TNpOMEHH YKYITHE
nHpmanuje. Ca jenHe crpaHe yciaea HUCKE KylOBHE MOhH, MPUXOJAW CTAHOBHHUIIITBA yTJIABHOM
Cy yCMEpeHH Ha OBy BpCTy mpousBoza. Ca pyre cTpaHe, OCTOjambe TPJKUIIHE CTPYKTYpe ca
JOMHHAHTHUM KapTEeJICKUM MOHAIIakbeM Mpou3Bohada yTude Ha (GOpPMHUpPAEE OBUX IIEHA KOjH
HHCY y CKJIQJy ca TPXHUIIHUM mnpuHiunuma. Mako ce tokom 2011. rogmne Oenexxu man
uHIayje, oHa je U Aajbe Ouiia U3HaJ rOpH-e IPaHUIIE JO3BOJFEHOT OJICTYIIAbA.

%7 Haponua 6auka Cpbuje
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I'pajguxon 4.9. Kperame cTpaHUX JMPEKTHUX MHBECTHLMja U BOJATHIHOCTH JIeBU3HOT
Kypca u nHduianmje 269

Jlocapanime UCKYCTBO Lusbamkba HHGIanuje y Cpouju He MOXKe ce OLEHUTH Kao YCHEIIHO.
Ha ocnoBy I'paduxona 4.5. Moxe ce BUJETH Ja je TOKOM Beher zena nepruosia npuMeHe HOBOT
pexxuma b uHGuanuje 6uo npemaritieH. [lopes 3HauajHOT yaena 1eHa MOJbOIPUBPEAHUX U
npexpaMOeHUX MPOU3BOJA, Ha KpeTame MH]IAIMje yTHYe W KpeTame JEBU3HOT Kypca. M3
I'padukona 4.9 moxe ce BUACTH Na jeé BHUCOKAa BOJATWIIHOCT JEBH3HOT Kypca mpaheHa u
BHCOKOM BOJIATHIIHONINY wH(amuje. Y yclioBHUMa Kaja jé HOMHHAJIHO CHAPO MHQIIANHja U

KaJia ce Ha By JIellyje Kpo3 HHCTpyMeHT pedepentHe kamaTHe ctorie, HBC Huje y moryhHocTH
Jla BpIIM Behe MHTEPBEHIIM]jE HA JICBU3HOM TPIKHINTY .

4.3. CTpyKTypHe KapaKTepuCcTHKe NpuBpeae U GUHAHCHjCKOT CeKTOpPa
4.3.1. Eypuszaumja kao orpanudaBajyhu ¢paxrop
VY exoHOoMHjaMa TJ€ TOCTOjH BHCOK CTENEH eypH3alHuje, OINCET HE3aBHCHE MOHETapHE

MOJINTHKE, O0a3upaH Ha TMpPOMEHaMma pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe je orpaHuyeH. MoHeTapHa
NOJIMTHKA Y TAKBOM OKpPY)KEHY MMa MaJId yTUIAj Ha ToMahe KaMaTHE CToIe, ¢ 003UpoM aa cy

2% Haponua 6auka Cpbuje
29 Haponua 6anka Cpbuje
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y BEIIMKOj MepW TOJ YTHIIajeM KaMaTHe crorme Ha eBpo. lleHTpanHa OaHka MoOXxe Jna
NpUMEYje MOHETApHY TOJMTUKY KPO3 JIOKAJTHE Olepalidje Ha joMaheM TpXKHINTY, yriIaBHOM
IPEKO peryJapHuX ayKiyja Ha 3amuce HeHTpanHe 0aHke u Tpesopa, Kpo3 perno onepanuje u
KpPaTKOpPOYHE €BPO JIOMO3UTE KO LIEHTpaIHEe OaHKe.

Eypuszanmja mMoxxe nma ocinabu yTwilaj MOHETapHE €KCHaH3Mje Ha KpeAWTHpame OaHaka.
TpancmucHja MOHETapHE MOJUTHKE 3aBHCH Off HUBOA OJIp>KMBOCTH m3Mely nomahe Bamyte u
UMOBHHE Y €BpHMa, Ka0 W OJIP’)KUBOCTU AoMahe UMOBHHE M CTpaHEe UMOBHHE JICHOMHHOBAHE y
eBpuMa. Emmupujcku Hama3um ykazyjy Ja Yy €ypU30BaHUM €KOHOMHjama o0e Qopme
OIPKHUBOCTH Cy NPHIMYHO jake 2. Kao pe3yirar Tora, BENHMKH €0 JHKBHIHHX CPEACTaBa
KOjU HMMajy CBpXY jadama Jomaher KpeauThpama MOXe Ja UCHypd Y (HOpMH KamuTaIHOT
OJUTHBA, a Ka0 pe3yJITaT MOKE JIaATH BPJIO MaJIU MOPACT KPEAUTA IIPUBATHOM CEKTODY.

Ca crtaHoBUIITA MOHETapHE MOJMUTUKE E€YypHU30BAHUX 3€Majba BEOMa je BAXKHO MMATH Y
BUJYy CTPYKTYpy OMJaHCa CTama, ca HarjJaCKOM Ha BAJIyTHY CTPYKTYpY, POUHY CTPYKTYpY U
KaluTalHy CTPYKTypy. bumancu crama OaHaka, mpuBpene W gomahMHCTaBa y MHOTHUM
3eMJbaMa y pa3Bojy MMajy 00aBe3e YIJIaBHOM JCHOMHHHpPAHE Yy CTPAaHO] BalyTH, JOK j€
MMOBHUHA HajBehuM JneinoMm AceHOMHHOBaHa y aomahoj Bamytu. Ha Taj HaumH monasm a0
BAIYTHOT HECJIarama MOo3HIMje 00aBe3a W MMOBHHE M W3JIAXy CE PHU3HMKY JEBH3HOT Kypca.
Pouno Hecnarame mo3unuje o0aBe3a M JUKBUIHE UMOBHHE H3JIaXKe OWIIAHC CTamba PU3UKY
JWKBUJHOCTH W PU3MKY KamaTHe cTome. Hecnarame KamuTalHe CTPYKType HU3pacra H3
oclamama Ha JYrOBHE HHCTPYMEHTE (HHAHCHpama, Mpe HEro Ha CTULAMKE AaKIHjCKOT
KaluTaja M TMOCJIeNuIe Cy BaKHE y Clydyajy naja npuxoaa. Y TOM CiIydajy IUBUACHIC
ormajiajy, JOK CEepPBUCHUPAE JIyra OCTaje HEMpPOMEHmEeHO, 3axTeBajyhm Behu neo mpuxopna.
VY3umajyhy y 003up KOMOWHAIM]y OBHUX HECjarama, MIOKOBH MOTY Ja y3pOKYjy O30HJbHE
¢GuykTyanyje y LEHHM aKTHBE M Ja YTUYy Ha TPUHOC HAa KamuTaj, HETO BPEAHOCT H
WHBECTUITMOHE OJUTYKE. JaBHU CEKTOp Takohe MOXKe J1a MMa CIIMYHA Hecllarama, HApOYUTO aKo
E€KOHOMCKa TONHUTUKa (aBOpU3yje TMPHIUB CTPAaHUX WHBECTUIM]ja W3JIaXyhu 3eMiby
eKCTepHOM pu3uKy. IlocTojame OBMX Hecarama y €KOHOMHjU Takohe Moke 3Ha4YajHO 1a
yTUYe Ha BOJIATHJIHOCT WH(IATOPHMX OYEKHBaMkha, Ca HMMIUIMKAIMjaMa Ha TPAHCMUCH]Y
MoHeTapHe nonutuke. Eypuszanuja moxke 1a noseha nomahe TpomkoBe 1 HEOUEKHBE TPOMEHE
y IeBH3HOM Kypcy >'*. Ca BETHKHM yIelIOM 00aBe3a JCHOMHHHPAHWX Y EGBPHMA, OIITPE
HeIUIaHWpaHe JempecHjalije MOry Ja Y3pOKYjy BelHKe TyOuTKE y HETO HWMOBHUHHU
yrpokaBajyhu cTaOWIIHOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa, Kao W J1a yMarme MPUBPEAHY aKTHBHOCT.
HeouekuBane paenpecwjarnuje momahe Bamyte yBehaBajy TpomnkoBe yBo3a W moBehaBajy
HEW3BECHOCT y Be3U ca OyayhuMm KpeTtameM JeBU3HOT Kypca. Pesynryjyhu HeraTuBHU eekTn
Ha jomahu ayTmyT Mory Ja HaaMmalle CTUMYJIaTUBHE eeKTe JernpecHjairje Ha HETO M3BO3.
[MpuBpena y 3emijpamMa ca BHCOKOM CYypH3allMjOM HEMa JIOBOJPHO KallalUTeTa Jia Xeuyje
JICBU3HU PU3HMK YyCIEJ HEIOBOJbHE Pa3BUjEHOCTH (MHAHCHJCKOT TPXKUIITA M HEIOBOJbHE

20 Savastano, M. A. (1996) “Dollarization in Latin America: Recent Evidence and Some Policy Issues”, IMF
Working Papers 96/4, International Monetary Fund.

21 Calvo G. (2002) "On dollarization", The Economics of Transition, The European Bank for Reconstruction and
Development, vol. 10(2), str. 393-403.
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Pa3BHjEHOCTH WHCTPyMEHATa KOjuMa OM MOrja J1a HaJOMECTH H3JI0XKEHOCT pu3uky. Kao
HOCJIEINIIa TOTa, 3eMJbE Ca BHUCOKMM CTEIEHOM eypH3aluje OOMYHO BOJE MOHETapHY
HOJIMTUKY KOJy OJUIMKYje ,,cTpax of QuiykTyanuje” wiM my3ajyhu pexuMm JeBHU3HOT Kypca.
MoHeTapHe BJIaCTH Cy 4ecTO Y MOTYhHOCTH Ja ynpaBibajy JUKBUIAHOIINY HA TPXKUIITY HOBIA
10 oapeheHe Mepe Kpo3 oreparyje Ha OTBOPEHOM TPXKHILTY, PEIo ONepalyje U Jemo3uTHE U
KpenuTHE ojakmuie. MehyTum To 1 1ajbe 0CcTaBjba Majo MPOCTOpa 3a BOhEme JUCKPEIOHE
MOHETapHe MOJMTHKE, YaK M aKo je MOJApXKaHa KPO3 IOCTOjare KalHWTATHUX KOHTpPOIA, C
003upoM J1a HU JEBU3HU KypC HM HOBUAaHAa Maca HHCY JOCTYIIHE Kao cjao0oaHe Bapujaldiie
MOHETapHE IOJINTHKE.

Eypuzanuja, Hapo4uTO y KOHTEKCTY PAaCHOJI0KUBUX JICBU3HUX PE3EPBH, U3NaXKe MPUBPEILY
edekTUMa TpenuBama pusdMka. AKO JeBaliBalija O30MJBbHO Hapylld OWIAHC CTama
KOPIIOPATUBHOT CEKTOPA, OBUM MOJXKE Jla C€ HApYIIH CTa0MIHOCT (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa Kpo3
BUCOK PacT HEHAIJIaTUBUX 3ajMoBa. [Ipu gatum puHAHCHjCKMM M TIOCIOBHUM Be3ama u3Mely
CEeKTOpa, MPOoOJIeM KOji yTHUE Ha jelaH CEKTOp MOXKe Op30 Ja ce MpeHece M Ha JIpyre CeKTope
y3pokyjyhu kpu3y mupux pasmepa. Taunuje, moTpeba ma ce OTIUIATe WM Ja ce OOHOBE
00aBe3e y CTpaHOj BAIyTH MOTY J1a Y3POKY]y HCYIITUBaKkE CTPAHUX PE3EPBH U Y3POKY]y KpU3Y
miahama. [Iporec ce Moxke oBHjaTH Beoma Op30 ako MOCTOjH c000/a KamuTaTHUX TOKOBA.
LlenTpanHe OaHKE y MHOTUM €ypU30BaHUM 3eMJbaMa Halla3e 3a HEONXOJHO Ja OApKaBajy
BHCOK HUBO JICBU3HUX PE3EPBH Kako OM Ojadanu (GYHKUHU]Y KPEIUTOpa MOCIEABET YTOUHILTA,
Ka0 U Ja u30erHy pH3UK CMamema JIENO3WTa JCHOMHUHUPAHUX Yy CTPAaHO] BaTyTH WU
eKCTepHUX IIoKoBa. Kao anTepHaTtvBa TOME MOTY CE€ YBECTH CTPOT€ KOHTPOJIE KalHUTaTHUX
TOKOBa, KOje Cy y BehmHHM cilydajeBa HEyCHemIHe KaJa ce MPHMEHE Ha TPXHUITY. Y
€ypH30BaHO] €KOHOMUjH, IIEHTpaTHa O0aHKAa CTPEeMH Ka yOsakuBamwy (QIyKTyaluje peasHor
JICBU3HOT Kypca ca OTpaHMYCHHUM CETOM HHCTPyMEHaTa, JOK y MCTO BpeMe IMOKyIIaBajy na
oapxe moBepeme y nomahy BamyTy. OrpanuueHa e(eKTHBHOCT MHCTpyMEHAaTa MOHETAapHE
NOJUTHKE W HEMOTYhHOCT aJeKBaTHOr mpuiaroaBama Ha OKOJHOCTH MOXE Ja BOJHM Ka
NPUMEHHU TUPEKTHUX MHTEPBEHIIMja HA TPIKUIITY.

V3pouu eypuzammje y CpOuju nexe mnpe cBera y mpehammem HCKYCTBY ca
XUIepuH(pIaMjoM ©  TPEHYTHO] BHMCOKO]  BOJIATWJIHOCTHM  HMH(Iamnuje, BHUCOKO]
MaKPOEKOHOMCKO] HeCTAaGHIIHOCTH 1 HacieleHIM BeIHKOM HeroBepemy y gomahy Bamyty.”’
CpOwuja HEe caMO Ja je BHCOKO €ypU30BaHa 3eMJba, HETO je M jeJHa o Boachux mpema oBoM
KpuTepujymy uctounoj EBporu. Mako je ydenthe neBU3HMX KpeaWTa y YKYITHHUM KpeAUTHMa
BEOMa MaJlo, JUHAPCKN KPEIUTH HHICKCUPAHHU Y CTPAHO] BATyTH UMajy M3y3€THO BHCOK Y/I€O.
Ca nmpyre cTpaHe, IE€BU3HH JICTIO3UTH TaKohe MMajy 3HadajaH yAeo y YKYNHHUM JETO3UTHMA.
HBC je HM30M Mepa MmoKymiajga Ja cMambH HHBO €ypPH30BAaHOCTH 3emibe. CTpaTeruja
IuHapu3anuje GUHAHCH]CKOT cucTeMa Koja je mouena Aa ce cupoBoau of kpaja 2010. rogune
YUHH CKYIl HH3a Mepa MOHETapHE MOJUTHKE Kako Ou ce mompuHeno Behoj MakpoeKOHOMCKO]
CTaOWJIHOCTH, pa3BHjalby AWHAPCKUX HHCTPYMEHATa, Ka0o M MHCTpPyMEHATa 3allTUTE Of

212 Anexcuh, M., DByphesuh Jb., [Tanuh M., u Tacuh H. (2008) “Kanan kamartHe crome y yciioBUMa

Joapuzanyje”, cTpy4yHu pan, Haponna 6anka Cpowuje.
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nesusHor pusuka. HBC je on mouerka mpuMeHe cTpaTeruje cMamuia 00aBa3Hy IUHApPCKY
pesepBy ca 10% na 5% ca kamarom ox 2,5% , 10K ce Ha AEBU3HY pe3epBe He Miaha kamara.

MebhyTum, Mako je BPEMEHCKH OKBUDP PEIAaTUBHO KpaTak Ja OM ce MOIJIO CYAWUTH O
YCIICIIHOCTH CTpaTeruje, AOCaJallllbll PE3ylTaTH HHUCY I0Ka3ald 3HAYajHH]je CMambEHEe
€ypU30BaHOCTH 3eMJbe. llpema momanmma O BaJyTHO] CTPYKTYpPH JENO3WTa W KpeauTa
NpUBpeNle U CTAHOBHUIITBA, KOjU Cy mocTymHHU 3a nepuon ox 2008. roamue, mpumehyjy ce
pa3nuunTa KpeTama 3a OBa JBa CEKTOpa. Y BAIyTHO] CTPYKTYPH KpEIWTa 3a NpPUBPEIy U
CTaHOBHUILTBO NpHMehyje ce MOoCTeneH NpupacT JTUHAPCKUX KPeIuTa, Ipe CBEera yciex Mepe
CyOBEHIIMOHHCAba IUHAPCKUX KpeauTa. TpeHja BaIyTHE CTPYKType JAENO3uTa yKasyje Ha
pactyhu yneo neBU3HHX Jieno3ura 3a o0a cekTopa. HapounTo BUCOK y€0 1€BU3HUX JEMO3UTa
npuMmehyjy ce KoJi CeKTopa CTaHOBHMIITBA, rae u nopen oueHe HbBC-a o Behoj ucrmatuBocTH
JMHAPCKE ITeIke, JOMAahNHCTBA U Aajbe pedepupajy Aa MTeAe y CTPaHOj BaTyTH.
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I'paduxon 4.10. BagyTHa cTpyKTYypa AeN03UTA H KPeauTa

[Mopen xapakTepucTHKa BAIyTHE CTPYKTYpE IIaCMaHa M JEMO3UTa OaHKAapCKOT CEKTOpa,
BUCOKOj eypusanuju CpOuje JONMpUHOCH M BallyTHA CTPYKTypa jaBHOT nyra. Hamme, mpema
pacnionokuBuM nofganuma o 2009. roauHe yaeo Ayra y CTpaHO] BalyTH YMHHU 2/3 yKyITHOT
JyTa, HaKo CE€ OBaj YJ€O MOCTETICHO CMaH>yje.274 Cmamemy yzela MPBEHCTBEHO j€ TOTPUHEIIO
€MHTOBAKE TUHAPCKUX TPE30PCKUX 3aIica KOje je MIIIO Y IPUIIOT CTPATETHjH TUHAPH3ALH]e.
[Mopen mponyxema pOYHOCTH 3amKica M EMUTOBamka 3alUca Iy)XUM O] jeIHE TOAMHE,
JMHApU3alju (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa HAE y MPHIOT U Pa3Boj CEKyHIAPHOT TPKUILTA
JpKaBHUX XapTHja O BpeAHOCTH. MelyTuM, cTaTuCTHKA yKa3yje Ha pellaTHBHO HH3aK OOMM
TProBarba Ha CCKYHJIaPHOM TPIKHUIITY.

Hapoua Ganka Cpouje
7 Amanmsa nyra Peny6muka Cp6uje, Hapoaua Ganka CpGuje, anpur 2012. rozuue
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I'paduxon 4.11. BanyTrHa cTpyKTYypa jaBHOT nyra275

W mopen emuToBama IUHAPCKUX TPE3OPCKHX 3alica, MOCTOjU HEOKOOPIHMHHUCAHOCT
MOHETapHUX U (PHCKaJIHUX BJIACTH y cIpoBohemy cTpareruje auHapusaunuje. Hamme, Beh Ha
MOYETKY NIEPHUO/Ia, HAKOH IITO je 00jaBibema cTpateruja HbC-a, MunucrapcTBo guHancHja je
[OYeJI0 Ca EeMHCHJOM TPOMECEYHHUX, MIECTOMECEYHHX W JBAHECTOMECEYHHX TPE30PCKUX
3anuca WHACKCHpaHuM y eBpuMma. OBUM ce jacHO jano Ha 3Hame ja HBC Hema moapmiky of
JpKaBe y CIPOBOlemY CBOjHX IMJBEBA, IIITO C€ M OAPA3WIIO0 HA JJajby YCIICIIHOCT IPUMEHE OBE
cTparteruje.

VY BHCOKO €ypH30BaHO] NPHUBPEAN TOCTaB/ba C€ NMUTAkE MOTYhHOCTH NMpHMEHe pexuMa
mubaHe uHbmanuje. KamaTHu kaHam MOHETapHE TpPaHCMHUCHjE je MPaKTUYHO HeMmoryhe
NPUMEHUTH Kaja je CKopo 2/3 KpeauTa WHAEKCHUpPAHO y cTpaHoj BamyTH. Jla Ou ce yommre
MOTJIO padyHaTH Ha Jeeypu3alujy MpHUBpene, Kpo3 JAyropouyHEe Mepe HEONXOIHO je
00e30eIMTH MaKpOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT W HHXKY BOJATHIHOCT HH(pIanuje U JeBU3HOT
kypca. Kako 6u ce mocturiia Hucka u cradmwiaa nadnanuja, HBC mopa na nma kpeauoummrer
y CIpoBOhemy CBOjUX IUJbEBA KOju OM MOpao OuTH moapxkaH ox crpane Branme. Takobe,
HEONXOJHO je pa3BUTH (UHAHCH]CKE HWHCTPYMEHTE JIEHOMHWHHBaHe y jaomahoj BamyTH,
HapOUYUTO Jp>KaBHUX X0B kKao M puHAHCH]CKUX WHCTpYMEHaTa KpeauOuiIHuX Mel)yHapoaHuX
duHancHjckux mHCTATYIH]A. [lopen Tora, y ckiamy ca mperopykama Chailloux u ocramu®’®
HEONXOJHO j€ OTPAaHMYMTH HETO JIEBU3HY MO3MIM]Yy KOMEpUMjaIHUX OaHaka, YCIOCTaBUTH
MHCTPYMEHTE CTHUMYJIMCamka IMHAPCKE IITEAIE, OTPAHUYUTH OA00paBame HHICKCHPAHUX
KpenuTa noMahuHCTBHMA ca HUCKHM NpUMamUMa Koja HUCy o0e30eleHa o1 1eBU3HOT pU3HKa
U JaBHOM CEKTOpY. Y TOM CMHCIY, Kao JIeO0 KpaTPKOPOUHUX Mepa, HEOMXOIHO je monacrahu
KpenuTHpame y 1oMahoj BaIyTH IIpe HETO OTPaHUYaBakbE KPEIUTHPAmha Y CTPAHO] BaTyTH.

2’5 Haponua 6anka Cpbuje
278 Chailloux A., Ohnsorge F., Vavra D. (2010) “Euroisation in Serbia”, Working Papers 120, European Bank for
Reconstruction and Development, Office of the Chief Economist.
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4.3.2. KapakTtepucTuke 0aHKapCKOT CEKTOpa

PectpykTyupame u npuBaTu3anuja O6aHkapckor cekropa y Cp6uju ormoueno je 2001.
TOJIMHE Yy LWJbY Herose crabunmsanuje. IloydueHn npumepom 3emasba M3 OKpyKema, Bmana
Cpbuje u HBC mnpumenwuse cy MeToa NpHUBATH3alHMje KpPO3 AMPEKTHY IPOJajy CTpPaHUM
uHBecTuTOprMa. PacTtyha KOHKypeHIMja M 3a0lITpaBama PETyJIaTOPHUX Mepa JOMPUHENO je
MOCTETICHOM ranierwny 0aHaka y momaheM BIIACHHINTBY, T je YKymaH Opoj 0aHaka MOCTETEeHO
omamao. Mehytum, y uctoMm mepuomy Opoj cTpaHux OaHaka je MPOTPecHBHO pactao. Ha
KOHCOMHIaIH]y OaHKapCKOT ceKTopa HajBehy ynory umaiie cy 0aHKe y CTpaHOM BJIACHUIITBY.
Bucoka Tpaxkma 3a OaHKapCKUM yciyrama JOINpHHENa je Op30M pa3Bojy CEKTopa, IITO Ce
MOJKE IMOCMATPATH KPO3 MOCTEIICHHU MOPACT Opoja 3aloCciIeHHX, Ka0 U KPO3 pa3Boj OaHKapcKe
Mpexe. Tako je TOKOM mepuoja Tmpe MpelinBama cBeTcke (huHaHcujcke kpuse y Cpouju Opoj
eKcno3uTypa u ¢uaujana GaHkapckor cucrema nopacrao ca 960 y 2002. ronuHu Ha CKOpO
2600 y jyny 2008. rommue.’’’ Hakon oBor meproia Opoj OpraHM3aLMOHHX jeAMHHLEA je
NOCTETNIeHO cMamuBaH M Ha Kkpajy 2011. roguue 6poj je mao Ha 2389. Kpajem 2002. romune
yaeo Oanaka y poMaheM BiIacHUINTBY je OMO JOoMHUHAHTaH, Meh)yTuMm Opoj OaHaka y CTpaHOM
BJIACHUINTBY Beh HaKoH mpBe TouHe ce yaBocTpyuno. majyhu y Buny Hacnehene npobdieme
noMaher OaHkapcTBa, OaHKE y CTpPaHOM BIIACHHMINTBY CYy BpJIO Op30 3ay3elie TPXKUIIHY
NO3MLIK]Jy KpO3 CTHLame pacTtyher ynena ykynHe aeno3uTHe 6aze. On noderka 2002. ronune
yaeo noMmahux 0aHaka y yKyITHOj aKTHBH KOHCTAHTHO j€ OMajao, IIITOo je IOBEJIO J0 Tora Ja Ha
kpajy 2011. ronune y mpBuX JeceT OaHaka 1o yyemhy y YKyIHOj akTUBH Oyae caMo jenHa
nomaha GaHka.
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I'paduxon 4.12. [lokazaTe/bu pacTa 6aHKAPCKOT CeKTOpa 218

VYcnen HEpa3BUjEHOCTH OCTAIMX CETMEHATa TPXKUINTA, GUHAHCH]CKU cucTeM y CpOuju je
HajehuM 7eI0M OKpeHyT Ka OaHKapCKOM CEKTOPY KOjU TPEeJCTaBJhba HAJBAKHHUJU H3BOP

?"" Baukapcku cekTop y Cp6uju - kBapTanuy ussemraju, Hapoaua Ganka CpGuje
2’8 Haponua 6auka Cpbuje
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(¢uHAHCUpama TpHUBpPEJC M CTAHOBHMINTBA. BennunHa OaHKapCKOT CEKTOpa MOXE Cce
OCMaTpaTH Kao OJHOC YKYITHE aKTHBE OaHKapCKOT cekTopa y omaHocy Ha B/II1.

Ha ocnoBy I'paduxona 4.12. moxe ce 3akbyuntd Aa je on 2004. rogunHe OGaHKapcKu
CEKTOp MMao BeoMa JWHaMu4aH pact. Mako cy HaBeJeHH IMOKa3aTe/bl Ha 3HATHO HIDKEM
HHUBOY y ogHocy Ha Yemnky, [Tosbcky u Mahapcky, oHE Cy yropeTuBH ca 3eMJbama U3 OJMCKOT
OKpYXema M Toka3aTtesbu ce kpehy y cnmunom muBoy. [lopen tora, mpumehyje ce BHUCOKa
croma pacta kpenurta y omHocy Ha BJIII, mto o3HawaBa pactyhy 3aay’KEHOCT NpPHBpPEAE U
cranoBHumTBa. [Ipu pactyhoj 3amykeHOCTH TpUBpeaEe M CTAHOBHUINTBA pacTe WU YTHUIIA]
Tpancmucuje nactpymenata HbBC na 6ankapcku cextop. Mehytum, ga 6u ce Moruia carienatu
U e(peKTUBHOCT KaHaJia, HEOIIXOTHO je caryieflaTi CTPYKTYypy OaHKapCKOT CEKTOpa.

Kao mro je Beh ykazaHO y paly, KOHIEHTPHUCAH OaHKapCKH CEKTOpP OMETa HOPMAaJTHO
(GyHKIMOHHCAE TPAHCMHUCHOHOT MeXaHu3Ma 300r Behwx OaHaka Koje CBOJUM JICJIOBamEM
yTHYY Ha KpeTambe OaHKapCKUX aKTHMBHUX U MACHBHHUX KaMaTHHX crora. HUBO KOHKypeHIIUje
CeKTOpa yTHYe Ha (QopMHUpame IeHe OaHKAPCKUX MPOW3BOJA. YTHIA] TPXKUIIHE
KOHIICHTpaIje Ha Tmporec (GopMupama IeHa Yy JUTepaTypu je (OpMyNHCaH Kpo3 JBE
cympoTHe xumorese. Xumoresa structure conduct performance“?” ykasyje ma Beha
KOHIICHTpaIlMja BOAM Ka opMHpamy IIEHE Koja j€ JIOIIHja Mo KJIHjeHTe. Y CKIIaay ca OBOM
XHMIIOTE30M, caMO OaHke ca BehuMm TpXHIIHMM yaeaoM U ca ao0po audepeHIupaHuM
NPOM3BOJIMMA MOTY Jia yTUYy Ha KaMaTHE CTOIe, Ha JICTIO3MTE M KPeOuTe, M TaKO CTEKHY
nobut. Hacynpot oBoj, ,,xumote3a epukacHe CTpyKType" yka3yje Ja KOHIEHTpAlHja TOIUKE
YKYNHY e(uKacHOCT cekropa. IlpernocTaBka KOHIIEHTpaluje jecTe moBehame TpXKHUIITHOT
yaena OoHMX OaHaka Koje cy e(dHKacHHje, Tako Ja ePuKacHUje OaHKe Tpey3uMajy Mambe
epukacHe. AKo je OBO ciIy4aj, OaHKe MOTY Ja IIEHE KPEIUTE W JIETO3UTe Ha KOHKYPCHTHH]jH
HAYWH YaK U Ha BUCOKO KOHIIEHTPUCAHOM TPXKUIITY .

Tabena 4.3. KonkypeHuuja 6aHKapCcKoOr ceKTopa

Yieo umoBuHe 5 HajBehux 0aHaka y Herfindahl-Hirschman uugexc
YKYIHOj HMOBHHHU 0AHKAPCKOT CEKTOPa
2006. 2007. 2008. 20009. 2006. 2007. 2008. 20009.
Cpbowuja 47,20 45,90 46,17 45,90 614 606 627 636
CiioBennja 62,00 59,50 59,10 / 1300 1282 1268 /
PenyGauka 64,10 65,70 62,00 / 1104 1100 1000 /
Yemxka
XpBarcka 72,60 72,10 72,30 75,40 1293 1278 1348 1366
Byrapcka 50,30 56,70 57,30 / 707 883 834 /
IMobcka 46,10 46,60 44,20 / 599 640 562 /
PymyHuja 60,10 56,30 54,00 / 1165 1041 922 /

N3Bop: ELIb, HBC, XpBatcka HapoaHa 6aHka

2% Corvoiser, S., Gropp, R. (2002) “Bank concentration and retail interest rates”, Journal of Banking & Finance,
Elsevier, vol. 26(11), str. 2155-2189.
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Ha ocHoBy mokasartesba M3 TOpme Tabele MOXE Ce 3aKJbYYHTH Ja OaHKapCKU CEKTOp Y
CpOuju HHje KOHLEHTpUCaH. Y TOM Clyyajy, OdYeKyje ce Ja KaHajJd TPAaHCMHUCHOHOT
MeXaHU3Ma, KOjU ce 0J[BHjajy MPEKOo MOCIOBHUX OaHaka Oyny y 3HauajHOj Mepu e(pHUKaCcHU.

MebhyTtum, ca apyre cTpaHe HEONXOAHO j€ OICHUTH BIACHUYKY CTPYKTYpy NpPBUX IET
Oanaka y Cpouju.

TabGena 4.4. BracHauuka cTpykTrypa npBux ner 6anaka y CpoOumju Ha nan 31.05.2012.
roauHe

BiacHuuka cTpykTypa

Hajsehu akyuonapu (npexo 5) Yoeo

0 %)

Banka Unreca Intesa Sanpaolo Holding International S.A. 77.79

Intesa Sanpaolo SPA 15.21

International Financial Corporation 7.00

Komepuujaina 6anka Peny6nuka CpOuja 42,59
European Bank for Reconstruction and Developmnet 25

Pajdajzen 6anka Raifeisen Internednl Bank-Holding AG 100
YHukpeauT 6aHKa Unicredit Bank Austria AG 100

Xuno-Anne-Anpua 6anka Hipo-Alpe-Adria Bank AG Klagenfurt 99.92

N3Bop: HBC

Brnacuuuka ctpykTypa oapelyje y oBOM cilydajy U KOHKYpEeHTHOCT Oanaka. Haume, 6anke
ca BehMHCKUM CTpaHMM KallMTaJIOM UMajy MOTYhHOCT JIakoT IIPUCTyTa HOBYaHUM CPEACTBIMA
Ha MeljyHapoJHOM TPKMIITY HOBI@ IMPEKO CBOJUX LEHTpasia y HMHOCTpaHCTBY. Kako je
KanuTan Ha MelyHapogHOM TpKuMIITY HOBLIA jeTUHHMjM Hero Ha aomahem, oHe cy y
moryhHOCTH 12 GopMHpajy KOHKYpPEHTHHj€ KaMaTHE CTOIe MPH YeMy U JaJbe MMajy BHCOK
npuHoc. llena Ha Mel)yHapoJHOM TP)KUIITY HOBIA j€ HIYKA HETO IITO je TO MacCHBHA KaMaTHa
cToma Ha Jeno3uTe OaHKe Ma ce MOXKE NMPUMETHUTH Ja y OWIIaHCHO] CTPYKTypHu OaHaka ca
BEhMHCKMM CTpaHMM KamuTajJoM HHje NMPHCYTaH KOHLENT TpaJuluOHAIHOT OaHKapcTBa. U3
Tabene 4.4. ce MOXe BUJIETH Ja je TIPUCYTHA caMmo jenHa nomaha O6aHka y mpBHUX MeT OaHaka,
rne je ydeuthe mpuMJbeHHUX KpeauTa y OWiIaHCy CTama Ha 3HaTHO HIDKEM HHBOY O] OCTaJNX
OaHaka u3 mocMmaTpaHe Trpymne. llpumMibeHM KpeauTH ce OJHOCe Ha [O03ajMUlle Ha
mehyHapoaHom Tpxumty HoBua. (Tabena 4.5)

Ta6ena 4.5. Ctpyktypa o0aBe3a npBux net 0anaka y Cpouju npema 6uiiaHcy crama
Ha aau 30.09.2011. roaune

Yuemhe y ykynaum o6ase3ama (y %)

Tpancaxkyuonu Ocmanu Hpummvenu
oeno3umu oeno3umu Kpeoumu
Banka Unreca 24 48 20
Komepuujanna 6anka 14 80 0.02
Pajdajzen 6anka 21 51 22
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YHukpeaut 6anka 17 41 38
Xuno-Anne-Anpua 6anka 13 49 15
N3Bop: HBC

OBakBa CTpyKTypa OaHKapCcKOI CEKTOpa HaBOJM Ha 3aKJbyyaK Jla CEKTOp HE OJUINKYje
BUCOK CTEINIeH KOHKYpEHIIMje YIPKOC MoKa3aTesbuMa Koju ozpel)yjy creneH KoHueHTpamuje. Y
TaKBUM YcCJOBMMa OaHKE Kojeé MOTy Ja IMpHKYIle CpeAcTBa Ha MelyHapoJHOM HOBYaHOM
TPXKHUIUTY HUCY OrpaHUYEHE BEJIMYMHOM JENO3UTHE Oa3e, Kao HU MAaCUBHOM KaMaTHOM
cTOnoM y (opMHpamy LieHa Ha KpeauTe. Yciea Tora oBe 6anke cy y MoryhHocTu na onpene

HI)KE KaMaTHE CTONE Ha Jeno3uTe MmTOo yBehaBa pacnoH m3Mmel)y MacMBHUX W aKTHBHHUX
KaMaTHHUX CTOII4, a TAKO U JOOUT OaHaka.
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I'pajuxon 4.13. Kpertame KaMaTaHUX CTONA U PACIIOHA HA KAaMaTHe crome®

BonatunHocT pacrmoHa TOKOM IOCMAaTpaHOr TIEPHOJa NPBEHCTBEHO j€ IOJ YTHIAjeM
KaMaTHHUX CTOIA Ha KpeIuTe, Koja je HapOYMTO HarjamleHa y Mepuoay HAaKOH MHTE3HBHparmha
¢uHAHCHjCKE KpHU3e, JOK Cy KamaTHE CTOIE Ha JIEMO3MTE HMMajle NMPOMEHE 3HATHO Mamer
UHTE3HUTETA.

Pouna crpykTypa nemo3uTa W KpeIuTa TOKaszyje HeycarjalleHOCT IO3WIMja aKTUBE U
macuBe, TJie IOCTOjU M3Y3€THO BHCOKO ydermrhe KpaTKOpOYHHMX [Ero3UTa Kao H3BOpa
¢unHaHCcupama. Ca apyre crpaHe, ydenrhe KpaTKOPOYHHX KPEIUTa HE TPAaTH POYHY CTPYKTYPY
neno3uta na je Tako y 2010. roguHuM yaeo KpaTKOpOuHHUX Jeno3uTa uyuHuo ckopo 90%
YKYTTHUX KpEAWTa, JOK je yIeo KpaTKOpOoyHHMX Kpeauta 6uo oko 40% ykynHux kpenura. Ca
CTAaHOBMILITa OaHKapCKOT CEKTOpa OBaKBa poOYHA CTPYKTypa u3JIaxke OaHKE pHU3UKY
JUKBUIHOCTH, ¢ OO3MPOM Jla IYyrOpOYHH KPEIUTH HUCY CpeAcTBa Koja Mory Op3o na ce
KOHBEPTYJy Y HOBAIl Ja OM ce M3aluI0 y CYyCpPeT KpaTKOpoyHUM oOaBe3ama. Ca CTaHOBUINTA
MOHETapHE TOJHMTUKE BUCOKO ydemhe KpaTKOpPOYHUX M3BOpa (hHMHAHCHpama WMa MO3UTHUBAH
yTHUIa] Ha KamMaTHE cTore OaHaka jep Cy KPaTKOPOYHH W3BOPH MOJIOKHHUjU IPOMEHaMa y
pedepentHo] kamaTHO] cromu. MehytuMm, y ciydajy CpOuje BUCOKO yuernthe aeBH3HUX
JICTIO3UTA Y KPATKOPOYHHUM JEMO3UTHMA HEYTPAIIUINE OBaj edeKar, ma CaMuM THM Ce HE MOXKe
3aKJbYUYUTH JIa JIX OBaKBa POYHA CTPYKTYpa yTHYE Ha e(hUKACHUJU TPAHCMHUCUOHH MEXaHH3aM.

280 Haponua 6anka Cpbuje
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Tabena 4.6. Pouna cTpykrya aeno3uta u kpeaura (y %)

2004. 2006. 2008. 2010.
Y1eo KpaTKOPOYHHX JIETIO3UTA 94,46 90,54 92,63 88,99
Yaeo neBH3HHUX [AeNo3UTa Yy KPaTKOPOYHHM 63,57 60,58 65,18 73,17
Jeno3uTuMa
Yeo KpaTKOPOUHMX KpeauTa 46,75 41,39 39,06 39,69
N3Bop: HBC

4.3.3. Tp:kuiiTe HOBIA U KANUTAJIA

4.3.3.1. Tp:kuiITEe HOBLA

TpxuinTe HOBLA ca CTAaHOBUIITA MOHETApHE MOJHMTUKE je BEOMa Ba)XKHO M3 HEKOJIUKO
pasznora. KoHTposncame TpKHUILITa HOBIA Ka0 KPATKOPOYHOI CErMEHTa TPJKHUILTA KaluTania
npezcTaBiba MpBY (hasy y TpaHCMHUCHjU MOHETapHE MOJHUTHKE. Taj mpolec ce oJBHja MpPeKo
onpehuBama peepeHTHE KaMaTHE CTOIE KOja yTHUE Ha OOJIMK KPHUBE MPUHOCA Y CETMEHTUMA
(MHAHCHjCKOT TPXKHINTA KOjU Cy PEIEeBAaTHH 3a MHBECTHIMOHE OJUTYKE MPUBATHOT CEKTOPA,
Kao M 3a OMIyKEe Yy BE3HM ca INTeAHOM, MOHETAPHE AMHAMUKE, a TaK0 M Ha LECHOBHY
crabunaoct. Kopuctehu moryhHocT na Haariena kperama KaMaTHHX CTOIAa BeoMa OJIHMCKe
podHOCTH pehepeHTHO] KaMaTHO] CTOIH, IIEHTpaTHa OaHKa JJaJbe MOXKE YTHLIATH U Ha KaMaTHEe
crome ca AyXoM pouHomhy. DYHKIIMOHATHO M JIMKBUAHO TPXKUIITE HOBIA MPEACTaBIba
GyHIaMEHT Koju LeHTpasiHo] OaHuM oMoryhaBa na ocTBapu CBOj NMPHMAapHHU LUJb LIEHOBHE
CTaOMIIHOCTH.

Pacionn wm3mel)y kpaTkOpOYHHMX KaMaTHHX CTONA HA TPXKUIITY HOBLA M pedepeHTHe
KaMaTHE CTONE Y3POKOBAaHU Cy pasiKamMa y PpOYHOCTUMA M TPEMHUjU DPH3HKA, Kao |
TPOIIKOBHMA TpaHCakuuja. MelhyTum, Beoma IUPOKH M BOJATUIIHU PACIIOHH MOTY Jla yMambe
JaCHOCT CHMTHala MOHETapHHX BIACTH NMPEKo pedepeHTHE KaMaTHE CTOIle, Kao M Ja yrpose
KpeOUOMIUTET eHTpaHe OaHKe y crpoBohemy cBOjUX omTyka. BeoMa je BaKHO Hariacutu
Jla BOJIATHIIHOCT KaMaTHUX CToma ca Hajkpahom pounomihy (kamaTHe crore Ha mpekoHohHe
MO3ajMHUIIE), a KOja je Y3pOKOBaHa OCETJbHMBOIINY Ha YCIIOBE OJp)KaBama JIMKBUIHOCTH
onpeheHnx o cTpaHe LeHTpaliHe OaHKe, ce He 0/ipakaBa Ha KPUBY MPUHOCA TPXKHUILTA HOBIA.
OBo mpecTaBiba MPEIYCIIOB 1a POYHA CTPYKTypa KPHBE MPUHOCA HA TPXKHUINTY HOBIA 3aUCTa
oJlpakaBa OUEKMBama arcHaTta y Besu ca Oyayhum kperamnMa pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE U
Jla Ma JKeJbCHHU YTHIAj Ha U3TJIE/IE O IEHOBHO) CTAOMIHOCTH. TpiKUIITE HOBLIA KapaKTepHIIe,
Kak0 WHCTUTYIMOHAJHA, TAaKO W TpXKWIIHA JauHamMuka. KamarHe crome ca Hajkpahom
pounomthy Cy HajBHIIIE IO/ YTUIIAj€M YCIIOBa 32 O/IPJKamhEeM JIMKBUIHOCTH, JOK KaMaTHE CTOTIE
ca ayxoMm pouHomhy ofpakaBajy OYEKMBama areHata Ha TPXHINTY y Be3u ca Oymyhum
KpeTameM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE U TaKO 3aBUCH O YUTABOT cKyna uHpopmarmja. C Tum
y BE3W, aHaJM3a KaMaTHUX CTOMa ca Jy>KOM pPOYHOIINy MOXKe Ja pa3jacHU LEJIOKYITHO
(GYHKIMOHHCAE TPXKHINTA HOBIA M Ja JH YYSCHUIM HA TPXKHUINTY UMajy jaCHO MOUMAame
CTpaTerdje MOHETapHEe TOJIUTUKE U eHE NMITJIEMEHTAIIHj€ TOKOM BpEMEHA.
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MebyTuM, ncroBpemeHo Tpeba Mpeno3HaTH J1a JIM TPKUILITE HOBIA MOXKE OMTH H3JI0XKEHO
HEraTUBHOM YTHIAjy yclienq mnopemehaja Ha (QUHAHCHJCKOM TpXHUIITY. To je HapoyuTo
BUJJBMBO y TMEPHOAMMA KaJa BUCOKA HECUTYPHOCT M Mamak IoBepema Mel)y Oankama u
MHBECTUTOPHMA Y3pPOKYje IUpeme nopeMehaja Ha TPKUIITY HOBIIA, KAO IITO j€ TO CIIy4aj ca
HacTaHKOM (QuHaHCcHjcke kpusze y npyroj moioBuHu 2007. romgmue. IlocebHa obGemexja
OBAKBOT TEPHO/Ia, KOja yTUIy Ha (popMUpame KaMaTHUX CTOMA Ha TPXKHUILITY HOBIIA HE TIOTHIY
U3 YCJIOBAa KOjH CIIy’K€ 3a OJpKame JHMKBHIHOCTH WM W3 NMPOMEHE OYCKMBama y BE3W ca
Oynyhum norezuma MoHeTapHHX BiacT. [Ipn 0BHM yciioBHMa, ynpaBibamke JIMKBUAHOMINY 011
CTpaHe IIeHTpajiHe OaHke Tpeba OWUTH TpWIAroheHo, y NUJbY MOAPIIKE IMOY3JaHOCTH Y
TPXKHIITE HOBIA, M y UJBbY YIpaBJbaba CErMEHTOM TPXKHIITA HOBIIA ca HajkpahoMm pounomthy.

[Tnmutko MelyOaHKapcko TpXKHIITE OrpaHn4aBa €(PEeKTUBHOCT olepalija Ha HOBYAHOM
TPXKUILTY KPO3 OMeTame KJbYYHUX acliekaTa KaHajla KaMmaTHHX cToma. IlocToju Hekonmko
dakTopa Koju omMeTajy pa3Boj MelyOaHKapCKOT TPXKHILTA, KOJU c€ OJHOCE Ha ciaaly MO3UIUjy
yYeCHHKA, CETMEHTAIH]y, KOHIIEHTPAIH]y WIH XpOHWYAH BHUIIAK JUKBUAHOCTH. Omepanuje Ha
TP)KUIITY HOBIA Cy e(HKacHe Kaja IEHTpajHa O0aHKa y TOcioBamy ca onapeheHnm Opojem
OaHaka, MOXeE Jla OYeKyje Ja C€ HCHHU MOTEe3W y Wby OTpaHWYaBama WiId 00e30ehrnBama
JUKBUIHOCTHA PAaBHOMEPHO pacriope/ie Ha cBe (puHAHCH]CKe HHCTUTYLHje. TauHuje, OaHKe Koje
HHCY Y MOTYhHOCTH /1a akTHBHO y4ecTBYjy Ha Mel)yOaHKapCKOM TP KHIITY 300T HETTOBOJHHOT
OunaHca ctama npunyhene cy na nosajmipyjy cpeactsa og HBC y ciyudajeBuma HemocTaTka
JUKBUAHUX cpencTaBa. [IpucycTBo cinabux 6aHaka Moke Ja yTHue Ha €(pUKacHOCT KPEAUTHOT
KaHaJlla M KaHajla KaMaTHMX CToma, 300r Tora IITO OBakBe OaHKe MOTy Ja pearyjy Ha
noBehambe KaMaTHUX CTOMAa KPO3 CMamemke KPEAWTHUX CTaHaapaa Kako Ou Owmie y
MOryhHOCTH J]a HacTaBe pacT KpeaIuTHpama.

Junapcko mehybankapcko TpKuITe je (PyHKITMOHAIHO JeIMHO Y CErMEHTY MPEKOHOhHMX
no3ajmuiia, koje yuHM 99% yKymHOTr mpomeTa, T€ j€ ca CTAaHOBHINTA POYHOCTH OHO Y
,»eMOpuoHckoj ¢azu” pa:'sBoja.281 [Topen Tora, HUCY 3aCTyIUb€HH WHCTPYMEHTH KOjU CY
KapaKTepUCTUYHU 32 Pa3BHjEHO TPXKHUINTE Kao IITO Cy [JCMO3UTHH UepTHdUKaTH,
KOMepIMjaHi nanupu 1 MehybaHnkapcke perno onepanyje. Bucoka eypuzamnuja OMIaHCHUX
NO3MIIMja KOMEpIHjaTHUX OaHaka He MOTHBHUIIE OaHKE Jla aKTMBHHU]E YIPaBJbajy AUHAPCKOM
TUKBHIHOMINY. 300T TOTa je TPXKHIIHA aKTUBHOCT YCMEpEeHa Mpe CBera Ha JBOHEEIFHE PEIto
oneparje HBC-a momohy kojux 6aHKe CTalMOHUPA]y CBOjY JMKBUIHOCT. Mako ocTaiie 3eMJbe
y OKpYXemhY HUCY 3Ha4ajHO pa3BHjE€HU]jE 110 MUTAKY JOCTYITHOCTH Pa3IMYUTHX HHCTPyMEHATa
Ha TPXKHINTY HOBIA, oHO mTOo CpOMjy M3aBaja M3 Tpyle jecTe M3y3eTHO BHUCOKA CTOMAa Ha
JBOHEJIEJbHE peno omnepalje. Pedepentna kamaTHa cTorma, rpe cBera Tpeda na uma GyHKIH]Y
CHTHAJM3HMpama TPEHYTHE IMOJUTUKE IEHTpalHe OaHKe W Ja yTH4Ye Ha KaMaTHE CTONE Ha
TPXKUIITY HOBIIA M KOMeplHjalHux OaHaka. MehyTum, BHCOKM OOMMHU pEmo oreparuje
yKa3yjy Aa OaHKe Ipe cBera MMajy MHTEPEC OCTBapera Op30r M CUTYPHOT MPOo(puUTa y KpaTKOM
poky. Pactyhu TpouikoBu ancopmuyje JUKBUIHOCTH Y jelIHOM MOMEHTY MOTY J0hH y CyKoO

%81 Republic of Serbia: Financial Sector Assessment Program Update—Technical Note on Systemic Liquidity
Management, U3Bewuraj 3a 3emiby, Mehynapoauu monerapau ¢ona, No. 10/153, 2010
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ca npaBoM (yHKIHjOM pedepeHTHe kamaTHe crore. OBaKo BHCOKA KaMaTHA CTOMA Y3pPOKYje
IPHIIMB KPATKOPOYHOT LINEKYIATHBHOT KAIMTana u ,,carry-trade” tpancaxumja. 22

Tpxumre HoBua y CpOMju HMMa pelaTUBHO KpaTKy HCTOPHjy MocTojama. OCHOBHA
KapaKTepUCKTHKA HETOBOT (DYHKIMOHHUCAkA jecTe BeoMa ciaada pa3BHjeHOCT MHCTpyMeHaTa U
pellaTUBHO BUCOKE HOMHHAJHE KamaTHe cTone. Ha oBOM TpKMIITY OmnepuIre ce ca Ap)KaBHUM
XapTHjamMa O] BPEIHOCTHMA KOje Cy JCHOMHHOBAHE y JUHAPHMA: M TO OJarajHUYKH 3aIvch
HBC-a u Tpe3opcku 3ammicu MunucrapctBa ¢uHancuja. [IpBe peno aykiyje cy oTmoderne
2005. ronuHe ycBajameM 3aKOHa O M3MHpHBamy oOaBe3a PemyOnuke CpOuje nmpema HBC.?®
OcHOBHHU 1TJb YBOlhEHma perno omneparuje Ouiao je arncopOoBame BHINKA JUKBAHOCTU. Jpyrn
b je Ouo crabuin3anuja KaMaTHUX CTOMa, ¢ 003UpOM Jia cy y BpeMe yBohema, KamaTHe
cromne Ha 3amuce Tpe3opa ca uctom podHolrhy Owie BHIIE, Y OJHOCY Ha OJlarajHUYKe 3aIuce
HBC-a y pacriony 3a 3 no 6 mpoueHTHHX moeHa. Tpe3opcke 3amuce eMuTyje peryoiauka
Cpbuja panu ¢uHaHcHpama Oynerckor nedunura u aedummra tekyhe nukBumHoctu. [IpBa
ayKIyja TpOMeceuHMX 3amuca onpkana je 15. ampmma 2003. roguHe, a IIECTOMECEYHHUX
3amca 4. HoBeMOpa 2003. rogmue. L{ukiyc eMmcHje MIECTOMECCYHUX 3alca MPEKUHYT je
2006. romuue, na OW TpW TOAWHE TOCiIe MHHHCTApCTBO (PMHAHCHja TMOHOBHO IOYENO ca
emucujoM. Toxom 2009. roguHe moyvena je eMUcHja U IBAHECTOMECEUHHUX 3aIlnca.
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I'padpuxon 4.14. Kperame kaMaTHUX CTONA Ha 3amuce Tpe3opa M OJjarajHuyke 3amuce
HEC2*

U3 ropmwer rpadukona Moxke ce BUIAETH Aa je 1o kpaja 2005. roguHe kamaTHa cToma Ha
TPE30pCKe 3amuce OWiie BUIA Y OJHOCY Ha KaMaTHY CTOIy Ha OlarajHUuKe 3ammce, 1a Ou y
nepuony ox 2006.-2009. rogmne crtoma Ha OjarajHMuYKe 3amuce, OJHOCHO pedepeHTHa
KaMaTHa cToma OwWja 3HATHO BHIIA Yy OJHOCY Ha 3amuce Tpe3opa. HHTEH3UBHUjUM
AKTUBUPAHEM TPXKUIITA KPATKOPOUHUX JIpkaBHUX X0B TokoMm Tpeher kBaprana 2009. ronune
J07a3u 10 yckiahuBama KaMaTHHX CTONA HAa NMPUMApHOM TPXKHINTY TPE30PCKUX 3aruca ca

282 Carry-trade (mpes.)

3 3akon 0 m3mupuBamy oGaBesa Pemybuxe CpGuje npema HBC, CiyxGenn rmacuuk Pery6muke CpGuje 6p.
135/04

284 ypaga 3a tpesop PC, Haponna 6anka Cp6uje
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kamaTHUM ctonama HBC-a, mto yka3yje Ha Behy edukacHOCT Kako TpXKHIITA TPE3OPCKUX
3anuca, Tako 1 uHctpymenara HbC-a.

Edukacno mehyOaHKapcKo TpXKHILITE HOBLA TJe OaHKE MOTY Ja TPryjy KpaTKOPOYHHM
(MHAHCHjCKUM HMHCTPYMEHTUMA TMpeJCTaB/ba IMPENyciOoB 3a NpPHUMEHY ollepanuja Ha
OTBOPEHOM TPXKHIITY LeHTpasiHe Oanke. [IyTem pedepeHTHE KamaTHE CTOIE IEHTpaTHa OaHKa
yTHYe HAa KaMaTHE CTONE Yy KPaTKOPOYHOM CETMEHTYy INTO C€ KacHHje IMpeliMBa Ha OCTalle
KaMaTHE CTOI€ Ha TPXKUIUTY KamuTaja. Pa3Boj 3paBor M COJBEHTHOI OAaHKAapCKOI CEKTopa
jecte OCHOBa 3a pa3Boj eUKACHOT TPXKUINTA HOBIA. KOHKYPEHTHOCT OBOT TPIKMINITA 3aXTEBa
npuCycTBO Beher Opoja ydecHHMKa, KaO0 W OJYCYCTBO MOHOIIOJCKHMX To3unuja. [Ipema
u3Bemitaly MM® 3a npuMeHy MoOHETapHe MOJMTHKE Yy pa3IuuuTUM (Qa3ama pa3Boja
duHaHCHjCKOT TpXHITa’>®, 2 GM LeHTpamHa GaHKa MOIJIA Ja NMPUMEHH HHCTPYMEHTE Ha
OTBOPEHOM TPXKHUILTY HEONXOJHO je mpohu uetupu (asze pa3Boja (PUHAHCH]CKOT TPIKHUINTA.
Hynra ¢dasa npeacrasiba npuMeny (GpuHaHCHjCKHX pedOpPMH HAKOH YCIIOCTABJbarba TPXKUIIHE
exoHomuje. [IpBa ¢aza ykipydyje pa3Boj OaHaka Kao (UHAHCH]CKUX MOCPEAHHKA. Y IPYTOj
¢a3u HEONMXOAHO je pa3BUTH Mel)yOaHKapCKO TPKUINTE HOBIIA, KAKO OW ce MOTJIe TPUMEHUTH
omepanuje Ha oTBOpeHoM TpxkumTy. U y Tpehoj da3um HeonmxomHO je pa3BHjaTH OCTale
CerMeHTe (PMHAHCH]CKOT TPXKHILTA, IPBEHCTBEHO TPXKULITE ApaKaBHUX X0B.

MelhybaHkapcko Tp:KHILITE HOBIA MOYENO j€ aKTHBHHjE Ja C€ pa3BHja ca yBOhemeM
kamaTtHuX ctona beonma m benubop y aBrycty 2005. rogune. bemuGop je pedepentHa
KaMaTHa CTOMa 3a JUHApCKa CpescTBa MOHyheHa of cTpaHe MaHena OaHaka Ha CPIICKOM
mehyOaHKapCcKOM TpPXKHUINTY, 0K je beonua edexTuBHa mpekoHOhHA cToma MU3payyHaTa Kao
MIOHJICPUCAHHU MPOCEK CBUX MPEKOHONHUX 1M03ajMuUIa Ha CPIICKOM Mel)yOaHKapCKOM TPIKUIITY
y KOjuMa cy ydecTBoBasie cBe Oanke. @opMHupameM OBHX KaMaTHUX CTOIA CTBOpEHa je 0a3a 3a
e(hrKacHO M KOHKYPEHTHO TPJ)KUIITA HOBIIA KOje OM MpaTHiIO KpeTama pedepeHTHe KamaTHe

crore. Ha cnenehéem rpadukony mnpukasaHa Cy KpeTama KaMaTHHX CTONa Ha HOBYAHOM
TPKULITY.
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I'paduxon 4.15. Kperame beonue n beosmmoopa pa3inuuTXux poYHOCTH Ka0 H PACIOHA
2
y 0/1HOCY Ha pedyepeHTHY KAMATHY CTOIY >0

%85 Laurens B. (2005) "Monetary Policy Implementation at Different Stages of Market Development”, IMF
Occasional Papers 244, International Monetary Fund.
%88 Haponua 6auka Cpbuje
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Ha camom modveTky ycnocTaBibamba peepeHTHHX KaMaTHHX CToma Ha MelyOaHKapckoM
TPXKUILTY youaBa ce AMCIpOnopiuja u3Mmely KkamMaTHUX cTona Ha MpeKOHOhHE MOo3ajMuIe U
OCTaIUX POYHOCTH. TOKOM paHOr pa3Boja HajaKTHBHHUjE TPXKUIITE OWIO je Yy CErMEeHTy
NPEeKOHONHHMX TO03ajMHIA W POYHOCTH [0 jelHE HeAeJbe, INTO je yTunaio Ha Behy
KOHKYPEHIIMjy ¥ HIDKe KamarHe ctome. Ocrane poyHOCTH MMalie Cy BHCOKE KaMmaTHE CTOIe
MIPBEHCTBEHO yciieq MehycoOHOT HemoBepema OaHaka y BE3W ca KPEIUTHOM CHocoOHomhy.
Haxkon yBohema pedepeHTHEe KamMaTHe cTOTe M MHTE3UpHUBama perno oneparuja HbC-a, crame
Ha MelyyOaHKapCKOM TPXKUIITY C€ CTAOMJIM30BAIO M KaMaTHE CTOIE KPATKOPOUYHUX POYHOCTH
novesie Cy Aa npare pedepeHTHy KamaTHy cTony. Pacnonu mel)ybaHkapckux KaMaTHUX CTOTA,
y OZIHOCY Ha HEpU3UYHY KaMaTHY CTOITy 3a CJIMYHE POYHOCTH Ou Tpebano na Oymy peraTHBHO
MaJld, TP HOPMAJIHOM U HEOMETaHOM (YHKIMOHUCAKY (PUHAHCHJCKOT TPIKHUINTA.
[IponyOmsuBameM MelyOaHKapCKOT TPIXKUIITA PACIOHM KaMaTHUX CTOMNA Cy C€ IMOCTENEeHO
HOPMAJTM30BaJIM, M YIJIABHOM Cy OWIM TO3WTHBHHM INTO OJpakaBa pPH3HK KOje HOCe
MehybaHkapcke mo3ajmuiie y oxHocy Ha omeparje HBC-a koje Hucy pusmane. OHO mTO je
IPUMETHO jecTe Jia je paclioH 3a KaMaTHy crorie beoHna Ha MOYEeTKy MMao BUCOKY HETaTUBHY
BpPEIHOCT, MejyTUM HaKO jeé pacloH TOKOM BpEMEHa CMamHBaH, PacloH je U Behum genom
neprosa MMao HETaTUBHY BPETHOCT. HeraTwBaH mpen3Hak pacrioHa MOXKe Ja yKasyje Ha
IIOCTOjame BUIIIKA JTMKBHIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa, Te J1a MpeKoHohHe mo3ajMuIle, Kako ou
ce oxaroBopuio Ha 3axTeBe HBC-a Hucy Owmie BHCOKO TpaskeHE Ha TPXKHIUTY, IITO je
Y3pOKOBAJI0 M KpeTama pacroHa. Takole, y mepwogy HaKOH WHTE3WBHpama (PUHAHCH]jCKE
kpuse kpajem 2008. roamHe, pacroH Ha NMPEeKOHONHE IMO33ajMHIIEC je JOCTUTA0 TO3UTHBHY
BPEIHOCT, IITO Ha3HaYaBa BHCOKY TPaXHY 3a JIMKBUIHUM CPEICTBHMAa TOKOM OBOT TIE€pHOJa
ycJeq Jera je mopacia ¥ KaMaTHa CTOIIa.

Bucoka KoHIEeHTpaIyja Ha TPXKUIITY HOBIA MOXE Ja OMETa HeCMETaHO (pyHKIIMOHHCAHE
KpeAUTHOT KaHana Beh y npBoj ¢asu TpancMmucuje. MoHomnomncke no3uiyje onpehenux Ganaka
BOJIC Ka HEKOHKYPEHTHOM oOJpehuBamy KaMaTHHX CTONAa Ha OBOM TPXKHIITY IITO BOIHM Ka
BHUCOKHMM pacrnoHuMa Ha MelyOaHKapCcKOM TPXKHIUTY M KPAaTKOPOYHOM TPXKHUINTY APKABHUX
XoB. Ionmanu 3a koHKypeHuMjy Ha mehybankapckom Tpxkumty y CpOuju HHCY TOCTYIIHH,
MehyTuM Kao ampokcuMalija KOHKYPEeHTHOCTH Ha TPXKHINTY HOBIIA MOTY C€ y3€TH y 003up
KOHIIEHTpalja Ha TpKUITy Onarajumukux 3amuca HBC-a u 3ammca Tpesopa PemyOmmke
Cpbuje. ¥ cnenehoj tabenu mpukasaHu Cy MOJAIM Mepe KOHIIGHTpAlHje Kao ydemrhe rer
HajBehux GaHaka y yKyITHOM TProBamy.

Tabena 4.7. KoukypeHuuja Ha Tp:kuiuty HoBUA (Y %)

KoHueHTpanuja Ha TPHKUIUTY 0JIATajHHYKUX KoHueHTpanmja Ha TPKUIITY TPe30PCKUX
3amuca 3ammuca
2009. 64,86 56,94
2010. 66,77 59,16
2011. 60,7 88,75

N3Bop: Llentpanuu perucrap XoB
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IMomamu yka3yjy Ha IOCTOjalk€ pENaTUBHO BUCOKE KOHLEHTpAlMje Ha TPXKUILTY
OnarajHMYKHX 3amKca, OJHOCHO Ja meT 0aHaka MMajy BUCOKY yuenrhe y pemo omepaiivjama
HBC-a. Ca npyre ctpane, y 2011. roaunu nocrojajia je BUCOKa KOHKYpPEHIIMja Ha IPUMapHOM
TPXKUIUTY TPe30pckux 3amuca. KoOHIEHTpalyja je Harjio CKoumja, yciiel 3HaTHO Beher
npoMeTa Ha OBOM TpXHIITY. Ha OCHOBY OBHX ToOJaTaka MOKE C€ 3aKJbyYduTH Ja W Ha
MeljyOaHKapCKOM TPKUIITY HOBIA IOCTOJH KOHIIEHTPHCAHOCT TPXKHINTA, TAC mMeT HajBehux
OaHaka MMajy JOMHHAHTHO ydemhe W y 3HATHOj MEPH MOTY Ja YTUYYy Ha KpeTame KaMaTHHUX
cTona.

4.3.3.2. Tp:kulITe IP:KABHUX XapPTHja 01 BPeIHOCTH

[TocTojame TpKUIITa KPAaTKOPOYHHX W TYTOPOYHHUX JPXKABHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH
IpeJICTaB/ba E€CEHIMjaIHy KOMIIOHEHTY TpaHCMHCHje MoHeTapHe mnonuTuke. Ilomohy oBor
TP)KUILTA pa3dBaja ce JeloBame MOHeTapHe U (uckanmHe nonutuke. Kako je y 3emspama y
TPaH3UIUjU TIOCTOja0 WJIM jOII yBEK MOCTOjH MpodieM (uHaHCHpama (UCKATHUX H3/1aTakKa
KpO3 KpeAUTUPUILE ApXKaBe O]l CTpaHe LEHTpaiaHe OaHke, ociobahame LeHTpaaHe OaHKe 0]l
oBe o00aBeze omoryhaBa jOoj HE3aBHCHO BOhEHE MOHETapHE TIOJIMTHKE W jadame
kpenuomnmurera. Ca Apyre crpaHe, OCTOjameM Ap)KaBHUX X0B y momahoj BamyTH, moHekie
ce MpaBa3wia3d TPOOJEeM BUCOKOT CTEICHE eypu3aldje, KapaKTepUCTH4YaH 3a 3eMJbE Y
TpPaH3UIH]jH.

VY ckiany ca 3aKOHOM O XapTHjama OJl BPEIHOCTH, AYKHUYKE XapTHje O]l BPEIAHOCTHU CY
00OBe3HUIIE U ApPYyre XapTHje O BPETHOCTH KOje MMAOoIly Jajy MpaBO Ha WCIUIATy TJIaBHHULIE,
Kamare, Kao W apyra npasa.’®’ IIpBu Kopamy y pasBOjy TP)KHINTA IP)KABHHX OOBE3HMIA
NOYMBbY Ca €MUTOBAakEM OOBE3HMIIA CTape JIEBU3HE MITEIE, YAME je OTIOoYeNla MCIuiaTa
3aMp3HYTHX Jeno3uTa OaHaka Koje Cy IporpaMoM peCTpyKTyupama OaHaka H3ryowuiie
JI03BOJTY 3a paja. 3aKOHOM O peryiucamy jaBHor ayra CasesHe PemyOmumke JyrocnmaBsuje, mo
OCHOBY JaeBu3He mmiTenme rpahana Bnmama ce obaBesanma ma he wcrmatutu crapy JeBU3HY
mrenmwy 10 kpaja 2016. romuHe U3 ApKABHOT 6yLIeTa.288 Tum 3aKOHOM MpOIHKCaHa je
o0aBe3Ha KOHBEp3HWja JEBU3HUX LITeTHUX yiora rpahana y oosesnuue Peny6iuke Cpouje u
Peny6mnuke Llpue ['ope cpasmepHO BUCHHU JI€BU3HE IITEeAE rpalaHa duje je mpeOuBanuiTe
Ha TepUTOpHju THX pemyonuka. OOBE3HHIIE Cy EMHUTOBAaHE Yy EIIEKTPOHCKO] (GopMH |
JICHOMHHOBAHE Cy Yy €BpUMaA.

%87 3akom 0 xapTujama ox1 BpeaHocTH, CiiyxOenn riacauk Pemy6muxe Cpouje, 6p. 47/2006
288 3akoH 0 perymmcarmy jaBHor myra Casesne PemyGmike Jyrocmasmje 1o OCHOBY NeBH3HE INTeIme rpahana,
Cayx6enu muct CPJ, 6p. 36/2002
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I'paduxon 4.16. Kperame kpuBe NpuHOCa 32 00Be3HHUIlE CTApe 1eBU3HE mrenmes

Kako mpoceunu rpahanuH Koju je apxao OOBE3HHIIE MMa Tpe CBEera WHTEpEC Ja Mpoja
00OBE3HHUIIE TIPE HMCTEKa POYHOCTH Yy IMJbY CTHIalkha TOTOBOT HOBIA, BEIHKH OOMMH OBHX
00Be3HHUIIe OP30 Cy ce MojaBWiIn Ha TpKuUmTy. Hanme, ¢ 063upom aa cy oBO Omiie xapTuje o1
BPEIHOCTH KOje HHCY HOCHJIC HUKaKaB PH3HK, IT0jaBHJIa C€ BEOMa BEJIMKa 3aMHTEPECOBAHOCT
WHCTUTYIIMOHAJIHUX WHBecTUTOpa. [lopen Tora, OOBE3HHWIIE Cy C€ MOIJIE KOPHUCTUTH Kao
cpencTBo 1wahama y mpoliecy MpUBaTH3alMje U TO Y BUXOBOj HOMUHAIHO] BpeaHocTu. OBe
00Be3HUIIE Cy JICHOMMHHUPAHE Y €BPHMa M IIPU TOME Ce HE MOTY KOPUCTHTH Kao Kojarepan y
onepanrjama Ha otBopeHoM Tpxkuity HBC-a. Ca cTaHoBHIITA MOHETapHE NOJHUTHUKE OHE
HEeMajy BeJHKH 3Hauaj. MehyTuMm, camo yCrOCTaBJbamke OBOT TPXKHINTA UMAJIO je YTUIa] Ha
pa3Boj UHAHCH]CKOT cekTopa yormmre. Takole, kpuBa mpuHOca ykasuBaia je Ha onapeheHe
nedopmaije Koje Cy Ce€ jaBWie joIll Ha TIOYETKY TproBamka W HHjE MpaTHiia TEOPH]CKY
MIOCTaBKY POYHE CTPYKTYpE IpKaBHUX OOBE3HUIIA.

KpuBa npuHoca y citydajy oOBe3HHUIIA CTape JCBU3HU IITEIHE y TIOUYETKY j€ yKa3uBayia Ha
HenpaBuiaH o0auK. Tako je mpuMETHO J1a Cy MPUHOCH Ha 0OBE3HUIIE KOjU Tpeda /a Jocmejy y
HapeHOj UCIIATH HATJIO paciiy, 10K je ocTaia CTpPyKTypa ocTaja HenpoMemeHa. [lopen Tora,
00e3BHUIIE 32 HajIy’)KUM pPOKOBMMa gocneha nMane cy HHMCKE CTOIE IMPUHOCA NMPBEHCTBEHO
yclie[ Tora IITO Cy OOBE3HUIIE JCHOMHHOBAHE y €BpHUMa W NPU TOME HUCY HOCWIIE PU3HMK
pacta uHdnanuje, Beh ucibyunBo neBu3HU pu3uK. OO3UPOM J1a je TepIlenija HHBECTUTOPA O
JICBU3HOM PHU3MKy Mala, Tj. Maj €Bpa y OJHOCY Ha IWHAp, KpHUBa MPHUHOCA je TPBEHCTBEHO
pyKoBoheHa Op3UHOM CTHUIIaka MPOQHUTA.

[IpBa emucHja npkaBHUX XapTHja O] BPEIHOCTH €MHUTOBAHUX y JMHAPHUMA OTIOYETA j& Y
jyay 2003. romuHe eMHTOBamEM TPOMECEYHHX TPE3OPCKUX 3amuca MMHHCTApCTBa
¢uHaHCHja, a 3aTUM M EMHUTOBAEM IIECTOMECCYHMX 3alKca, Y HOBEMOpPY HCTE TOJUHE.
Toxom nepuoaa go 2003-2009. roguHe apkaBa je yriaBHOM €MUTOBAJIa TPOMECEUHE 3aIuce,
¢ 003MpOM J1a je LMKIYC eMHUCH]je IIeCTOMECEUHUX 3anuca npekuHyT y anpuiry 2006. roaune.
[ToHOBHO OKHMBJbaBaF-C TPXKUINTA TPE3OPCKUX 3ammca mounme y jyHy 2009. rogune kana je
NIOHOBO KpEeHyJla eMHCHja NIECTOMECEYHHX 3alrca, ca KacCHUjUM EMHTOBamHUMa 3aluca ca

%89 Haponua 6anka Cpbuje
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JYTOPOYHHUJUM POYHOCTHMA. Y CKJIaay ca TEOPHjOM OYEKHBama, POYHA CTPYKTypa APKABHUX
oOBe3HMIla Tpebamo Ou na peduiekyTyje OuYeKHMBamka HMHBECTUTOpa y Be3u ca Oyayhum
KpeTamuMa HH(IIanyje a Takole 1 OUueKuBama 0 KpeTambiMa MOHETapHE MOJIUTHKE.
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I'paduxon 4.17. Kperame KpuBe NPpUHOCA HA 3amuce Tpe30pa290

C o03upom 1a cy oBe XapTHje OJf BPEIHOCTU ocioOoheHe KpenauTHOr pH3HKa, HpU
HOpPMaJIHUM YCJIOBMMa KpuBa IpHHOca OuM Tpebana Aa MMa IMO3WTHBAH Harud, Tako Ja
o0OBe3HHUIIE ca Jy»XOM pouHolnhy ca coboM Hoce W BHMIIM mpuHOC. Ha Taj HaumH cy
UH(IIATOPHA OYEKUBaha MPUCYTHA y POYHO] CTPYKTYpPU KpO3 UHQIIAIMOHY MPEMHU]Jy PH3HUKA.
Behuna Tpe3opckux 3ammca Koja ce Tpryjy, Ha TP)KUIITY HOCE POYHOCTH JI0 TOJUHY JaHA U
uMajy Hajuemhy ¢pekBeHnujy aykuuja. OBaj CErMEHT TpXKHINTA JAp)kaBHUX XO0B, Mo cBOjoj
POYHOCTH y CTBapH IpPEJCTaBJba CETMEHT TpKuIITa HoBLA. [lopen KpaTKOpOUHMX, TUHAPCKE
3aluce Tpe3opa YMHE jJOII POYHOCTH O]l OCAMHAECT M JBAJECeT M UYETHPH Mecela, Kao U
TPOTOAULIBY U neToroauimny 3anucu. Ha ['padukony 4.17. npuka3aHe cy KkamaTHe CTOIlE ca
ayKlMja Ha npuMapHoM Tpxxumity XoB. [IpomeHe u3BpIIHUX KaMaTHHUX CTONA HA IPUMapHOM
TPXKUILTY MEHale Cy ce IO0J YTULAjeM NpoMeHe pedepeHTHe KamaTHE CTONEe M YCJIOBa
JUKBUJIHOCTH Ha JWHAPCKOM TPXKHUILUTY HOBLA. 3alUCH TPE30pa MOTY Jla ce KOpHCTE Kao
kosatepan y omepanujama HbBC-a 3a omoOpaBambe KpaTKOpPOYHUX KpPEOUTa 3a JIMKBUIHOCT
0OaHKapCKOM CEKTOPY M JEHOMHHOBAaHU Cy y IWHApUMa, TE Ca aclieKTa MOHETapHE MOJUTHKE
OHE MMajy PeJIaTHBHO BaXKaH 3HAYA].

Mehytum, na 6u ce Moria caryienatd WH(IaTOpHA OYEKHBamka U BbUXOBO YCMEPaBaBaHE
HEOMXOJHO j€ Pa3MOTPUTH KpuBY mpuHOca oBuX XoB. IlpumapHO TpiKUIITE MPBEHCTBEHO
ciyxu na Ou ce QuHaHcupao apkaBHH Oyner. Ca apyre cTpaHe, pa3BOj CEKYHAapHOT
TpKUIITa ApXkaBHUX XoB omoryhaBa TproBuHy mpe ucreka pouyHocTH. KpuBa mpunHOca
OpxaBHUX XoB ce ¢opmupa Ha CEKyHIAPHOM TPXKHUINTY TI/I€ YYECHUIM Ha TPXKULITY
dopmupajy IeHy, a Tako W TPUHOCE IyTeM KOHKYpPEHTCKE MOHyae M Tpaxme. [lopen
dopmupama KpuBe IPUHOCA, CEKYHIAPHO TPKUIITEe X0B mpyka HEKOJIMKO MPEITHOCTH KOj€ CY
Ba)KHE y KOHTEKCTYy MOHETapHe nonutuke. 30or yenther TproBama XoB Hero Ha mpuMapHOM

2% ypaga 3a tpesop PC
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TPKUIITY, Koje Ou Tpebano na Oyae KOHTHHYaJIHO, MOACTHYE Cce TpaxKmha 3a ApKaBHUM XoB,
HE caMo Ha CeKyHJIapHOM, Beh U Ha mpuMapHOM TpKUIITY. [locTojame ceKyHIapHOT TPXKUIITA
JI03BOJbaBa YUECHUIIMMA Ha TPXKUIITY J1a TPOLICHY]y a/leKBaTHY IieHy XoB koja je qocTurayra
KpO3 ayKIIMjCKO HaJMETame, Ha MPUMapHOM TPXKHUINTY. J[p)kaBHE BIACTH HE MoOry jaa Oyay
HETO MPOAABIHY HA CEKyHJApHOM TPXKHILITY Yy oapeleHOM mepromy, ajau 3aTo MOTy OUTH HETO
KyTIIH, TIOIITO MOTY camo Ja mpoaajy XoB koje cy mpBoOuTHE Omiie KyIubeme. YCies Tora,
CEeKYHJIapHO TPXKHINTE HE MOXE Ja CiIyXu (uHaHcHpamy Oynera, Beh ce myTem oBor
TP)KULITAa MOXe e(pUKacHO ympaBibaTH JUKBUAHOIINY Ha TpKUMITY. CEeKyHAApHO TPKUIITE
MOXKE Jla UMa €JIEMEHTE BEJIMKOMpozaje W Majonpozaje. JIok ¢y BETUKOIPOajHH YUECHUIIH
Ha TPXUIITY OBJAIINEHH YYECHUIM HA MPHUMAPHOM TPXKUIITY, MAJONPOAAjHH CEKTOp je
Takohe BaxkaH jep moBehaBa Tpaxmby KpO3 CMameHmhe TPOLIKOBA TPAHCAKIMja M MOXeE J1a MMa
COLMjaJIHy YJIOTY KpO3 MpyXKame IITEAHUX HMHCTpyMEHaTa OCI000heHHX pH3HKa IIUpOj
jaBHOCTH. MehyTuM, OHO IITO je BaXHO 3a IEHTpPaNHy OaHKy y LUJbY YIpaBibarmba
JMKBUIHOCTH, TOCTYITHOCTH KoJjarepajia W mH(opMaiyje Koje mpyxka KpuBa IMpUHOCA jecTe
BEJIMKOIPO/IaJHU CETMEHT.

CexkyHIapHO TPXKHIITE Ip>KaBHUX XapTHja O] BPEAHOCTH TPEHYTHO je joIl y paHoj (a3u
pa3Boja. OOMMHU TProBama Cy Ha HUCKOM HHBOY M Y TPOCeKy m3HOce 1/5 yKymHOr MeceuHOor
TproBama Ha NpuMapHoM TpxumTy. Ha cnegehem rpadukoHy mpencraBibeHa je KpuBa
MPUHOCA HAa CEKYHAAPHOM TPXKUIUTY TPE3OPCKUX 3aIHca.

KpuBa nmpunHoca nma pactyhu TpeHn, Te 3allUCH ca JTyrOPOYHHJUM POYHOCTHMA HOCE U
Behu mpunoc. IlpuHocu 3amuca kpahux poOYHOCTH Ha CEKyHIAPHOM TPXKHIUTY YIJIaBHOM Cy
npaTuiia KpeTama Ha IPUMApPHOM TPXKHIITY, JOK CYy 3aIHCH JTy>KAX POYHOCTH HOCHIIU HEIITO
BUIIIE TIPUHOCA y OAHOCY Ha mpumapHO Tpxkumre. O Kaja je aKTUBHUPAHO CEKYHIIAPHO
TPKULITE MIPUHOCHU CYy MOCTENIEHO U KOHTHHYUPAHO PACiIH, YCJe/ BEIHKE HEU3BECHOCTH KaKo
Ha ngoMaheM, Tako W Ha CTpaHOM (PMHAHCH]JCKOM TPXKUIITY. Y BHCOKO €YPHU30BaHO] 3E€MJBH,
pactyhu mpuHOCH HE caMO Ja ofpaxaBajy odekuBama o pactyhoj uHdnanuju, Beh u
Jenpecujainjy JeBU3HOT Kypca. OBakBO KpeTame NpHUHOCA MpEACTaB/ba BakaH HU3BOP
uHpOpMalMja 3a MOHETapHE BJIAcTH Yy TOTJIENy YCUApaBamba OUYCKMBAmba YUECHHKA
HA.TPXKUMTY.
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I'paduion 4.18. KpuBa npunoca Ha CEKYHIAPHOM TPKHIITY HOBIA "
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HaBenene ummeHHIe ykasyjy Ha 3akJbydak Ja je TPXKHUIITE OpKaBHUX XO0B y 3HATHO]
MepH Hepa3BHjEHO, KaKO [0 MHTamky BPCTa HMHCTPYMEHATa, TaKO W IO NHTamy OICera
pouHocTH. Hajayku OTUHAPCKU TPE30PCKU 3allUCH HMMajy POYHOCT MET ToAuHa, MehyTum
3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOPA 32 KYMOBHHY j€ M3Y3€THO Majd, a CaMHM THM j€ U BHXOBO
MOCTOjarbe Ha TPXKUINTY HpelieBaHTHO. 300T Tora, Ha OCHOBY KpWBE NIpuHOcCa Moryhe je
M3BECTH 3aKJbyUKE CaMO O KPaTKOPOYHOM U CPEAHEPOYHOM NEpHOY, OK Cy HHpOopMaIuje o
OYCKMBAabMMa CKOHOMCKMX areHaTa Ha JOy)XH poK HemoctymHe. Takobe, ca pacrtom
HEW3BECHOCTHU M TIOTOPIIAKHEM MaKPOSKOHOMCKHX YCIIOBA 3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTHUTOPA
BPEMEHOM OIajia Kako Ha MPUMapHOM, TaKO U Ha CEKYHAApHOM TpXHIITy HoBHa. CrabmiHa
MaKpOEKOHOMCKa CHUTYyaIlija je MpeayclioB KOjU je HEOMXOIHO MCIYHHUTH Ja OM ce mpoayOouno
OBaj CerMEHT (PMHAHCHJCKOT TPXKMINTA, a TakBa CTaOWIHA CUTyalMja OW HWIUIA y MPHIOT
mepama HBC-a na akTuBHHMje ympaBiba JIMKBHAHOUINY M ycMepaBa OYEKHBama Yy LHUIbY
JIOCTHU3amka IEHOBHE CTA0MIIHOCTH.

4.3.3.3. Tp:kuiuTe akuuja

BennunHa TpxuIITa aKIpja IOCMaTpa ce Kao OJHOC YKyIHE TP)KUIIHE KalHuTalu3anuje u
O6pyTro nomaher mpousBoaa. M3 TaGene 4.8. ce Moke BUIETH Jia j€ BPEIHOCT OBOT MOKa3aTesba
3a CpOujy Ha HpUOIMKHO CIMYHOM HHMBOY Kao M y 3eMJbaMa Yy TPAH3UIMJU UCTOYHE U
jyroucroune EBpone. Bumie BpenHocTH pamma y oapeheHMM nepuoamMa NpPBEHCTBEHO CY
pesynTar mnpuBatuzaugje Behux mpenmyseha mro je yTHHATo W Ha Behy TpXKUIIHY
KaluTaIu3a1ujy.

Ta6ena 4.8. Tpxxkumna kanutanuzanmja/bAII (y %)
2006. 2008. 2010.

Cpbuja 37.6 25.5 25.2
Peny0auxa 86.2 21.7 21.8
Yemka

IMosbeka 43.6 17.0 40.5
Mabhapcka 37.3 12.0 21.5
CaoBennja 39.0 21.6 20.1
XpBatcka 58.2 38.3 40.9

N3Bop: bepse HaBeneHUX 3eMasba, ayTop

Ca npyre ctpane, 1a O MOHETapHA MOJUTHKA MOTJIA JIa YTUYE Ha arperaTHy TPaxKiby Kpo3
TPIKUILTE aKIKja, OBO TPXKHILITE MOPA J1a OJJINKYje PEIaTUBHO BUCOK HUBO JIMKBUIHOCTH. Jep
YKOJIMKO (PMHAHCH]CKAa MMOBHHA CTAHOBHMINTBA M Tpeay3eha HUje NMKBHIIHA, OH/Ia OHH HE
MOTY JIa TUTAaHUPA]y CBOJy MOTPOIIY Y CKIIaTy ca IPOMEHEHOM BpeIHOIIhY CBOje NMOBHHE, a
TaKO U arperaTHa TPaXXikba 0CTaje Y BEIMKO] MEPH HEMPOMEH-CHA.

196



Tpxumre akuuja y Cpbuju jecte jeJHOCMEpPEHO TpXHIUTe, uMajyhu y BUAY MOHYAY U
Tpaxiby??. To 3HAYM 1A Cy TVIABHH NPOJABIM AKIMja MHIMBHAyaIHH BIACHWIIA, KOJH CY
CTEKJIU aKIMje, Hajuemrhe OecruiaTHe, Kpo3 Mpollec NpuBaTH3anyje. [ 1aBHu KyIu akuyja cy
npexyseha. IbuxoB npBeHCTBEHU IIMJb jecTe MpEy3MMame BIACHUINTBA Hal npeny3ehem wimu
cTurame BehuHckor ynena. OBo BOIU Ka 3HAYajHO] KOHIICHTPAIMjH BIACHUIIITBA ¥ HAPOUHUTO,
NpaXxmey TPXKHUIITA aknuja. [JaBHE pasior 3a oBaj (EHOMEH jecTe Ja y CTBapH OBO
TPKUIITE Y OCHOBU HE (DYHKITMOHMINIEC KA0 TPXKHUIITE aKIM]ja, HETO K0 TPIKHUIITE MPEKO KOjer
ce TMpey3uMajy KOMITaHHje JUCTHpaHe Ha beorpasackoj 6ep31/1293. [IpBu kopak y yHampehemy
JUKBUAHOCTH TpXKUINTA OWJIO je yBOoheme KOHIenTa ,Mapker mejkepa” mouerkom 2008.
rouHe, YuMe je y ojapeheHoj mepu u yHampeheHa JTUKBUAHOCT TPXKHINTA akiuja. Mapket
MEjKepH YYECTBYjJy CaMO Ha y CEIMEHTY TpXKMIITA T ce TPryje METOJAOM KOHTHHYHPAHOT
TproBama. Mehytum, ox ykynao 1791 nuctupanux kommnanuja, camo akiuje 43 npemnyseha ce
TPryjy METOJOM KOHTHHYUpPAaHOT TproBama. Ilopen MapkeT Mejekepa, BHUIIM HHBO
JUKBUIHOCTA Yy TIOjeIMHUM TI€PHOJANMA TPBEHCTBEHO je OWO Y3pOKOBaH II0jaqaHUM
NPUCYCTBOM CTPaHUX MHBECTUTOPA HAa TPXKUIITY, HAPOUUTO Tpe HACTaHKA IIIOOATHE KpH3e
2007. romure. OBze ce Kao 3akJbyuyak Hamehe ga Tpxumte akuuja y Cpouju HeMa 3HavYajHUjU
YTHLA] KPO3 KaHAJI [IeHa aKTUBE Y TPAHCMHUCHOHOM MEXaHU3My MOHETapHE MOJIUTHUKE.

4.3.4. Carry-trade kao mmneKkyJJaTHBHH HHBECTULHOHA cTpaTerujay Cpouju

PenatuBHO Maine mpoMeHe JIeBU3HOT Kypca M 3HaTHE pasziuke n3Mely KaMaTHHX CTOIa Ha
pa3IuuuTe BaJyTe Y3pOKOBaJ€ Cy paIllUpPeHy TNPUMEHY pa3IUuUTHX [INEKyIaTHBHIX
cTpareruja kao mro je “carry-trade” (y masmmem tekcty KT). Edekru oBe BpcTe crpareruje cy
00MYHO BeOoMa 3Ha4yajHH, HAPOUYUTO 3a 3€MJbE€ Ca MajioM, ajldi OTBOPEHOM MIPHUBPEAOM. AKO
y3MeMO y 003Hp Ja je BajayTa MaJjie M1 OTBOPEHE MpHBpee npeamMeT naBecthupama KT, mpumus
KamuTajla W3 HMHOCTPAHCTBA Ha jJoMahe IEeBU3HO TPXKUIITE HEMHUHOBHO Y3POKYje jauare
nomahe Bamyte. MehyTum, jauame BaslyTe Tpaje yIpaBo OHOJIUKO KOJIUKO CE OJPXKE TTOBOJHHO
yCIIOBH 3a MpuMeHy oBe ctpateruje. KT MHBECTUTOpHU Cy BpJIO OCETJbUBU HA CBaKy IPOMEHY
KOja MOXE Ja yrpo3u HHXOBY T3B. ,long position y nomahoj BamyTH, Tako na cBaka
HeTraTHBHA WH(pOpMAIHje ca TPXKUIITA y3pOKyje U HBUXOBO nosiauewme. Kapakrepuctika KT
WHBECTUTOpA je W TojaBa Koja ce y (MHAHCH]CKO] TEOpHjU Ha3WBa ,edekar crama®“, Koju
O3HauaBa Kako WM MPHUJIMB HHBECTUTOPEa KOjU ITpaTe KpeTama HEKOT O] MHCTUTYLHOATHHX
WHBECTHTOpPA Ca PEHOMEOM, TaKO W TIOBJIauelke 0e3 003upa 1ga Ju Ou TO ypaauiau IO
comncTBeHOM Haxohemy miau He. CBe oBO ykasyje na mojaBa KT mma edekar moka, mTo je
HAPOYMTO 3HAYAJHO Y CIIy4ajy IIOKa HATJIOr oJlaxkema ca jgomaher tpxkumra. [Ipu TakBUM

292 7ivkovi¢ B., Minovi¢ J. (2010) "llliquidity of Frontier Financial Market: Case of Serbia," Panoeconomicus,
Savez ekonomista VVojvodine, Novi Sad, Serbia, vol. 57(3), str. 349-367.

293 *uskosuh b. , Ypowesuh b., LipnjaHosuh A., peHoBak M. (2005) , dPuHaHcujcka TpxuwTta Cpbuje 2000-
2005. roauHe”, KBapTanHun moHuTop 6p. 1, DoHg 3a pa3Boj ekoHomcKe Hayke, UCCH 1452-2624
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OKOJIHOCTMMA, yjapall Ha JAEBU3HM KypC MO)Ke OUTH TOJMKO BEJIMKU J1a MOHETapHE BIIACTH
HEMajy I0BOJbHO KaIlaluTeTa J1a Ha TPXKUILTY oJroBope ooumy aktusHoctu KT.

4.3.4.1. KT kao cTpareruja Ha JeBU3HOM TPKUIITY

KT mpencraBiba MHBECTHIIMOHY CTPATEeTHjy TIE€ HMHBECTUTOP y3MMa 3ajaM y BaJIyTH ca
HUCKOM CTOIIOM NPWHOCA, a 3aTUM CpPEICTBa HMHBECTHpPA y BAIyTy Ca BHCOKOM CTOIIOM
npuHoca. [Ipodut u3 oBe cTpareruje uMa ABa U3BOpa: yHANpe, MO3HATa Pa3INKa y KaMaTHUM
CTolaMa Ha JBE BallyTe M HEHM3BECHOI KpeTama JEBU3HOI Kypca TOKOM POYHOCTH OBE
WHBECTHIIH]E.

OBo Moke OUTH H3pakeHo Kpo3 cienehy Gpopmyiny:

y=I,—i_ —AS

I'ne ¢ mpencrasiba Jlorapuram JAEBH3HOT Kypca, Tako Ja mTo je Beha BpeaHOCT, BalyTa ca

BMCOKMM MIPUHOCOM ClIa0u, I, je KaMaTHa CToma Ha BAIyTy ca BUCOKUM IPUHOCOM, JIOK je

iL KaMaTHa CTOIla Ha BAaJIyTy €a HUCKUM IIPHUHOCOM. Z[a Oou oBa CTpaTCI‘I/Ija CHCTEMATCKU Omia

npoduTabuiiHa, IBE BalyTe MOPAjy /1a UMajy U Pa3IMUUTHA KPEAUTHH PEJTUHT ApP)KaBe, a TaKo
U pU3UK Koju ca cobom Hoce. [IpodurabmiiHOCT OBe cTpaTerdje ympaBo je IOKa3aTelb
JICBHjaIHje O]l HETIOKPUBEHOT KaMaTHOT napureTa. HemokpruBeHn kaMaTHH nmapureT (y AajbeM
tekcty HKII) nedunume na pasnuka y KamMaTHUM cTomamMa Oe3pU3WYHUX (PUHAHH]CKUX
MHCTpYMEHaTa JACHOMHHOBAaHMX Yy CTpaHOj M 1omahoj BaldyTH je jeHaKa CTOINHU 3a Koje ce
ouekyje na he cTpana BayiyTa Jenpecupartd y ogHocy Ha nomahy Bamytu. Ako ycimo HKII
CTOju, HHBECTUTOp KOju npuMmemyjy KT crparternjy odekyje HynTu npuHoc. MoTuBanmje 1a
unBectutop kopructu KT crparernjy jecre na oBaj ycjaoB HE BaXKH Y TIPAKCH.

JeqHaunHa HEMOKPHUBEHOT KaMaTHOT MAapUTeTa MOXKe OUTH epUHNCAHA Kao:

E(As) =i, —i,

be3 063upa koja BamyTa HOCH ca coOOoM Behu MPHUHOC,04YEKyje ce Jla KpeTama JIEBU3HOT
Kypca ypaBHOTexH TpuHOce. OBy Besy mpeu je Tectupao ®dama’®, tecrnpajyhu cmenehy
jenHaunHy Kopuctehum BanyTe HajpaszBujeHHjux ['10 3emasba Koje uUMally CIMYHO HH3AK
KPEIUTHHU PU3HK:

A(s)=a+ B, —i ) +e&

Y cnyuajy ma HKII Basxu, orna je a=0, p=1. ®ama®>® u ocranu ayTopu Koju cy Tectupanu
CIIMYHE jeTHAYUHE, TOOWIN cy HeraTUBHU KoeduiujeHT 3a 3. To 3Ha4u Ja BaayTa ca BUCOKUM
IPUHOCOM MMa TEHJCHIM]Y Ja alpecupa y OAHOCY Ha BalyTy ca HUCKUM IPHHOCOM, TaKO J1a
je KT mpodurtabunno Ha ayru pok. HeratuBHM KOepUIIMEHT yka3yje Ja MHBECTUTOPU HE
npoduTHpajy caMo Ha OCHOBY pa3iMKe y KaMaTHUM CTOIaMa, HETO M KPO3 jayame BalyTe ca
BUCOKMM npuHOCcOM. [Tokymiaju na ce o6jacHu oBa 1ojaBa, koja ce 3oBe jomr u KT cnaranuua,
pa3BuiIa je BeIMKH Opoj Teopuja. Y CBAKOM CIy4ajy, MHBECTHUTOPU HA JIEBU3HOM TPXKHILITY

2% Fama E. (1984) "Forward and spot exchange rates," Journal of Monetary Economics, Elsevier vol. 14(3), str.
319-338.
% Hero
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NpUMEBY]y OBY CTpaTerdjy y NpakCH M IHUXOBE aKTHBHOCTH MOTY OUTH outyuyjyhe y
(dopMupamy AeBU3HOT Kypca BaJyTe y KOjy ce HHBECTHPA.

ITojaBa KT wmuBectutopa y Cpbuju Besyje ce 3a ynarama y pemno olepanuje U 3amuce
Tpesopa. Hanme, riiaBHU yYECHULIM HA TPXKHUILTY MPEICTaBIbajy CTpaHe MHBECTULIMOHE OaHKe
u (GOHIOBH, KOjU TPEKO KoMepuujaaHux (Kactomu) OaHaka yjaaxky y pero orepandje u
npxasHe XoB. Ilopen Tora, MHBECTHTOpW YroBapajy CBOI YTrOBOpPE ca KOMEPIUjaIHUM
OaHkama Koju TmpejcTaBibajy jour jenan oonuk KT. Mnmak Tpeba HamoMeHyTH Aa je MPEIr3HO
unentnukosame KT akTHBHOCTH BeoMa TENIKO, aJly Aa MOCTOj€ HEKH M3BOPHU MOJaTaka Koju
MOTY Jla yKaXy Ha moctojambe ucTtux. C 003MpoM Ha pPaCIoOJIOKUBOCT JaBHO JIOCTYITHHX
nojiaTaka, y OBOj aHaJlM3u Moryhe je mpaTuTH aKTHBHOCTH Ha JEBH3HOM TPXKHIITY, KPETamhe
PETIo CTOKa M YKYITHO MTPOJIATHX TPE3OPCKUX 3allHca.

Bucoxe xamarne ctomne Ha peno onepauuje HbBC-a u 3anmucu Tpesopa npencraBspajy jak
MOTHBAIIMOHU ()aKTOp 3a MHBECTHpamke€ HOBYAHUX cpeicTaBa. Mako cy pemo omnepaiuje
NPBEHCTBEHO WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTHUKE Yy OJAp)KaBamy IMJbAHOT HUBOA HMH(Ianuje,
MOCTaBJha CE MUTAFE KOJIMKO j& OBa] HHCTPYMEHT euKacaH Kaja KoMepIrjaaHe OaHKe yIIaxy
BUILIAK JIMKBUIHUX CPEJICTaBa M Kaja OBAj MHCTPYMEHT IPEJCTaBjba OKHIA4 3a MPHUCYCTBO
IITIEKYJIaTUBHUX MHBECTUTOPA y TOTPa3H 3a Op3UM U cUrypHUM npoduroM. Ca apyre cTpaHe,
IIOCTaBJba CE MUTAE KOJIUKO Ayro je Moryhe ¢puHaHCHpaTH Ip>KaBHH OYUET ITyTEM H3/aBamba
3anuca Tpesopa, jep je 1o cana BehmHCKH U3BOP NMpEACTaBIbA0 YBE3CHU HOBAILL.

4.3.4.2. 3BOpHU cpecTaBa

WnentudukoBame NpuiIMBa CpeACTaBa M3 MHOCTPAHCTBA Y IMJbY ylarama y OBY BPCTY
CTpaTerdje Ha OCHOBY jaBHO [OCTYITHHX II0JlaTaka je NPWIMYHO KoMmIutmkoBaHo. KT
WHBECTHUTOPH KOjU HMMajy HMHTEPEC Na yJIaXy y pero WIH Ap>KaBHE Omeparje TMocpenyjy
MPEeKO KOMepIMjaTHuX OaHaka, Ma je y TOM CMHUCIY HEOINXOJHO HW3JBOJUTH TPUIIUBE IO
OCHOBY OBOT' BHJa TpaHcakuuja. OHHM [EMOHYjy IHWHAPCKE MEMO3UTE KOJ KOMEpPIHjaTHUX
0aHaka, Koje 3aTUM yJIaXKy Kao JMKBUIHA CPEJCTBA y pero onepaiuje. JINKBUIHA CPEICTBA Ce
pEHHBECTUPAJy CBE JOK IIOCTOJU 3a/0BOJbaBajyhm MPHHOC HA OCHOBY KYypCHO-KamaTHE
apoutpaxe. KT MHBeCTUTOPH Cy KO/ HAaC PErMCTPOBAaHH Kao MPHUBpPEAHA ApYyIITBa, Te he Outn
pENIeBaHTHH JIENIO3UTH MPHUBPEAHUX JApymTaBa. [lpunmBe y OnimaHcuMa KOMEPIIHjalTHHX
0aHaka 1o OCHOBY MHBeCTHpama y perno onepanuje KT maBecTuTOpa MOXKEMO carienaTH Kao
pa3iuKy AETIOHOBAaHMX IMHAPCKUX CpEeICTaBa NPUBPEIHUX IpYIITaBa, KamuTaia OaHKe U
OJIJTMBA IMHAPCKHUX CPeCTaBa KOMEPIMjaTHUX 0aHaka M 00aBe3HUX TMHAPCKHUX PE3EPBU.

Jlakiie, TPETIOCTaBJbEHU TIPWIMBHA = JWHAPCKH JETO3UTH TPUBPEIHHUX JApyIITaBa +
KanuTajl 0aHaka — KPaTKOPOYHHU U AYTOPOYHHU JUHAPCKH KPEIUTH- CPEICTBA HA KUPO-PAuyHY
ko1 Hapoane 6anke CpOuje (00aBe3He nuHapCcKa pesepBa).zg6

2% Bungin, S., Filipovi¢, S., Matovi¢, D., (2012) “Carry Trade as a Speculative Investment Strategy in Serbia”,
Industrija, Ekonomski institute, vol. 40(4), str. 219-234.
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Peno cTok 3anucu Tpesopa U3sopun

I'paduxon 4.19. Peno cTrok u u3Bopu npnnnBazg7

Kao mro ce moxe Bumetn u3 'padukona 4.19 | rae cy mpukasaHa KpeTama MPHIHNBA U
yimarama y peno omeparnuje HBC, jacHo ce Bujae kopemnaryje Ha OCHOBY NPEICTaBIBEHUX
nokaszaresba. MelyTuM, TpeHI perno CTOKa y OpyroM KBapTaily Opke omaja Hero KpuBa
M3BOpa MPHUJIMBA MPE CBEra ycjea CIpoBohema cTparervje AuHapu3alyje, mouyeTka u3aaBama
CyOBEHIIMOHHCAHUX JMHAPCKUX KPEIUTa U MHTE3UBUPAKEM TpoJiaje 3amuca Tpesopa.

[IITo ce Tude yiarama y TpPE30pCKE 3aluce, TMO3UIMja TOPT(HOINO HHBECTHUIH]C Y
nyxkandke XoB w3 mmatHor Ounanca PemyOmuke CpOuje je MOBOJBHO 100ap TOKa3aTelb.
Kpetame oBux nokasartesba mpukaszaso je Ha ['paduxony 4.20.
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Mpogatv 3anucu Tpesopa HeTo uHBecTuumje y fipkaBHe XoB

I'pajuxon 4.20. IlopTdoauno nuBecTHHje Y Ty:KHHUYKe X0B cTpanux mlBeCTﬂTopa298

OBa mno3uiyja je u3pakeHa y HeTo M3Hocy, Tako ja je Behum nenom 2010. roguHe oBaj
u3HOC OMO OJIM3y HyJIe, IITO 3HAYM Ja ce je JprKaBa y MpHUOIMKHO UCTOM HUBOY OTIUIahuBaia
YT CTpaHUM MHBECTUTHPOMA KOJMKO Ccy OHM W yiaramnu. Amu ox nenem6Opa 2010. rogune u
tokoMm mipBe mosoBuHe 2011. rommHe OBaj WM3HOC MMa BeOMa 3HAYajaH IMOPACT Y3POKOBAH
BEJIMKMM MHTEPECOBAKBLEM MHBECTUTOPA 3a yaarameM y XoB.

29" Haponua 6auka Cpbuje, Ypasa 3a tpezop PC
2% Haponua 6auka Cpbuje, Ypasa 3a tpezop PC
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I'pajguxon 4.21. O6uM Tpropama Ha JeBU3HOM TP:KHMIITY, PeNo0 CTOK U MPOAATH 3aMCH
Tpesopa”®’

[Topen carnenaBama n3Bopa ¢punancupama KT crparteruje, moryhe je mpaTuTH U KpeTame
Ha JeBU3HOM TpxHIITy. Hanme, mosehann oOuM Ha JEBU3HOM TPXKUIITY MOXKE Ja yKake Ha
MHTEpECOBakh-¢ MHBECTUTOpA 32 yJIarame Yy perno olnepaluje, ca jelHe CTpaHe, JOK OMeT ca
JpyTe CTpaHe yKa3dyje W Ha Harjio MoBiadewme mHBecTHTOpa. [IpermocraBka je ma cy KT
WHBECTUTOPH PETUCTPOBAaHM Kao TPUBpEIHA JIPYIITBA HEPE3WIEHTH W ycien Tora he ce
npatutd oOMM TproBama m3Mmely O0anaka u HepesuaecHara. C o63upom ga HBC oGjaBibyje
MoJIaTaK TProBama OaHakKa ca pe3UJACHTHMA M HEPEe3UICHTHUMA 3ajeTHO, KOpUCTHhe ca OBaj
pAacIoNoKMBY TOAATaK KOjU TPECTaB/ba alpOKCHUMAIN]y YJIOTe Hepe3HueHaTa Ha JIEBU3HOM
tpxkumty. Ha ocnHoBy ['paduxona 4.21. mpumehyjemo na cy BpxoBuM oOuMa TproBama
yrinaBHOM mpaheHu M BPXOBUMAa Yy BPETHOCTH PENO CTOKA, TE€ C€ MOXE 3aKJbYUHUTH J1a HUje
OuJI0 3HauajHUjer MOBJAYEHA CpelcTaBa U3 perno onepaurja u ga cy KT uaBectuTopm joru

yYBEK NPUCYTHH Ha jaomaheMm Tpxumry. McTo BaXXM M 3a KpeTame BPETHOCTH IMPOJATHUX
TPE30PCKUX 3aINCA.

4.3.4.3. KT u npoMeHe HA 1eBU3HOM TPKUIITY

Bucoka BOJAaTHIIHOCT JEBU3HOT Kypca YMHH HECHTYPHO TJIO 332 OBY BPCTy CTpareTwje, ra
ce y mepHoauMa Kaja je 3acTyIUbeHa BHCOKa BOJATMIIHOCT OYeKyje m man BpemaHoctd KT
TpaHcakuuja. Benukm oOMMH TproBama Ha JEBU3HOM TPXKUIUTY Y3POKYjy U BHCOKY
BOJIATHJTHOCT JICBU3HOT Kypca. Y JHuTeparypu ce Haume, kao npoduradbunnoct KT crpareruje
KOpHUCTH ,Carry-trade” pammo, kKao OJHOC pa3iMKe KaMaTHUX CTOMAa W HMMIUIHIUpPAHE
BOJIATWJIHOCTH KOja mojapasyMeBa BonatwiHocT “forward “ neBumsHux KypceBa. Ycien
HETIOCTOjama ToJjaTaka Be3aHWX 32 TEPMHHCKY KyIOIPOAajy ICBH3a Ha CPIICKOM TPIKHIITY,
HUje Moryhe HU M3pauyHaTH OBaj MOKa3aTesb Y CBpXy aHanm3e 3a ciaydaj Cpouje. Mehytum,
aKTyeJIHa BOJIATHMIIHOCT JICBU3HOT Kypca MOXe J1a YKaKe J1a JIM MOXKEMO OYEKHBATH PacT WIH
nan KT tpancakmmja. Ha crnemehem rpadukoHy mnpukasaHa je BpeIHOCT TproBama Ha
MehyOaHkapckoM [I€BH3HOM TPXKUINTY M BOJIATHIHOCT JEBH3HOT Kypca. BomatmmHocT je
padyyHaTa Kao MeceuHa CTaHIap/Ha JeBHjallija JHEBHUX TPOMEHA JICBU3HOT Kypca.

2% Haponua 6auka Cpbuje, Yrpasa 3a Tpe3op
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I'paguxon 4.22. BoaaTHIHOCT [E€BHU3HOI KYPC, KpeTame peno CTOKa H KpeTame
HOMHUHAJIHE BPEJIHOCT MPOJATHX 3aIHca Tpesopa?’oo

C 003upoM J11a je padyHara aKkTyeJHa BOJATHIHOCT, IPOMEHE Ha TPXKHIITY TPE3OPCKUX
3amyca W pemo omnepandje, morpedHo je cariiegatd ca JAOLEOM, Tj. ako je y onapeheHom
NepuoJly TMOCTOjala BHCOKA BOJIATHIIHOCT, OHJIA c€ OueKyje aa he ce y HapeaHOM BPEIHOCT
TProBama yMambUTH. Y 3aBUCHOCTH O] OYCKHBAamba, Taj EPUOJI MOXKE J]a Bapupa O jeTHOT J0
BumIe meceru. Ha ocHOBY rope mpHKka3aHMX TpapuKOHA MOXKE c€ BHACTH Ja aKo je
BOJIATHJTHOCT Y jEJHOM MECEIly BHCOKA, €BHJCHTAH je 1aJ o0MMa TproBama JpkaBHUX XoB
Beh y cnenehem mecerty. HajHoBHja enm3o/1a ckoka BOJATHIIHOCTH JCBU3HOT Kypca je ouna y
jyay 2011. rogmHe, kKama ce HaKoH mpucreha miecToMecedyHuX TPE30PCKUX —3armca
WHACKCUPAHUX y eBpuMa u emutoBanux y genemOpy 2010. roguHe necuna Harna
nenpecujanyja auHapa. Kao mocmeamma Tora, y jyly ce cMamHiIa 3aUHTEPECOBAHOCT
MHBECTUTOpA jep JienpecHjanrja AuHapa yrpoxxkasa npoduradunsoct KT crpareruje.

4.3.4.4. llpunoc Ha KT unBecTulMje U NOcaeIHLIe 32 MOHETAPHY NMOJUTHKY

KT uHBecTHTOpHMA j€ TIpE CBEra y HHTEPECY alpecHjalrja BaTyTe Y KOjy c€ HHBECTHUPA, Y
HaleM ciaydajy auHapa, JOK JAemlpecHjaiyja ymamyje peanHu npuHoc. [IpodurabumHOCT
carry-trade crpareruje MOXKEMO MOCMAaTpaTd KpO3 peaiHi MPUHOC Ha Pero orepanuje u
npxkaBHe X0B.

KT crparernja je mnpodurabmiHa cBEe J0 MOMEHTa KajJa CE€ JOCTUTHE paBHOTEXA
HETOKPUBEHOT KaMaTHOT mapureTa. HemokpuBeHM KaMaTHH TapUTET NpPEACTaBba OIHOC
u3Mel)y KaMaTHHX CTONa Ha MHCTPYMEHTE, HCT€ POYHOCTH, JBE pA3IUYUTE 3eMJbe U
OUYEKMBaHE MMPOMEHE JEBU3HOT Kypca OBE JIBE 3€MJb€, Y IEPUOTY TPajarha HHBECTHUIIH]E.

HenokpuBeHn kaMaTHH MAPUTET j€ TpeACTaBIbeH caenehom Gpopmynom:

(L+i) =—E(§t+k) L+ %)

t

. E(S
I'ne je u xamaTHa croma Ha nomahy BamyTy, %OquI/IBaHO KpeTame JEBU3HOT Kypca,
t

I* kamaTHa CTONa Ha CTPaHy BaIyTy:

3% Haponua 6anka Cpbuje, Yipasa 3a Tpe3op, COICTBEHA KaIKyIaIHja
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JleBujanyja o]l paBHOTEKE MPEACTaBJba pealHU MPUHOC HA CTpATEerujy Koja je pauyHara
Kao:

r, = E(St+k) (1+ I*) _ (1+ |)
St
i- nBoHenesbHa Eypubop kamatHa ctomna
I*- pemno kamaTHa CTOIA Ha JABOHeEbHE peno onepanuje HBC
E (St+k )

- OYCKHMBAaHA MPOMEHA JICBU3HOT Kypca AuHap/eBpo
t

VY oBoM ciy4dajy y3eta je Eypubop kamaTHa cToma moj MpeTIoCTaBKOM Jia TJIABHU U3BOP
¢unancupamwa KT crpatermje y CpOuju mpeacrTaBibajy CpeAcTBa y eBpuMma 300r
PacCIIOIOKUBOCTH CPEJICTaBa HA CPIICKOM JAEeBH3HOM TpxumTy. [lopen Tora, Takohe ce mory
y3€TH y 003Up | JIpyre BaTyTe ca HUICKOM KaMaTHOM CTOTIOM, Kao IITO je IIBajIapcku GppaHak
WJIM JalTaHCKH jCH.

OuekrBaHa MPOMEHA JIEBU3HOT Kypca je padyHaTa Kao OUYeKHUBamha HHBECTHTOPA Y TIOTJICAY
Oyayher kpetama JeBU3HOT Kypca, Ha OCHOBY IPOMEHE Y TIPETXO/IHA TPU Mecelia.

18

16

&
WA, AUHIPA

e PR ETOK e EETBI APMHOE

I'padukon 4.23. PeatHu MPUHOC HA PeNo onepanuje U peno cToK

Kao mto ce Bumu u3 I'padukona 4.23., peaqHu NPUHOC HA PEMO OIepalyje MpaTtu H
KpeTame Pero CTOoKa, Maja je mpuMeTHo aa ox nenemOpa 2010. roguHe u mopen 3HayajHOT
pacra peaJlHUX NMPUHOCA PENO CTOK HE MpaTH y MOTIYHOCTH oBaj TpeHa. OBo je mpe cBera
Y3pPOKOBAaHO MHTE3MBHUPAKHEM MPOMETA HA TPXKHINTY TPE3OPCKHX 3alrca IZie je MHBECTUpaHa
3HAauajHa TMPOIMOpPIHja JMKBUIHUX CpPEJCTaBa, Kao M U3JaBamkEM CYOBCHIIMOHHUCAHUX
JTMHAPCKUX KPEIuTa.

Ha I'padukony 4.24 npukazaHu Cy peajHH NPUHOCH HA 3alliCe TPE30pa, TJE CYy y3eTe Y
003Up POYHOCTH O] IIIECT U ABAHACCT MECEIH U MPOLCHTH pean3aluje Mpoaje Koju Ccy y3eTn
Kao MoKa3aTesb 3aMHTEPECOBAaHOCTH MHBECTUTOPA 32 yJlarame y Tpe3opcke 3anuce. OuekuBaHa
IPOMEHa JIEBU3HOT Kypca MMOHOBO je MpeACTaB/beHa Kao MPOMEHa y MOCIemha TpU Mecena. Y
CKJIaJy ca MOCTaBKOM HEMOKPUBEHOI KaMaTHOT MapUTeTa, Y PauyyHHUIM peaiHOT IMpUHOCA Ha

3 Hapoua Garka Cpbuje, COICTBEHA KaIKyIaIHja
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MECTOMCCCYHE U ABAHCCTOMCCCYHC 3aIlnce KopnmheHe cy EypI/I60p KaMaTHC CTOIIE€ cCa
pO‘IHOH_Ihy O ECT U ABAHACCT MECCUU, PCCIICKTHBHO.
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I'pajguxon 4.24. Peaanu npuHOC HA lIeCTOMece4He U JBaHecToMece4yHe 3amuce Tpe3opa

U MPOIEHAT peaju3anuje 11p0z1aje302

OcetpuBOCT Mpojaje 3amuca Tpe3opa, y 0OHOCY Ha PEaTHH MPUHOC j€ MHOTO OCETJhHUBH]A
3a POYHOCTH OJ1 BAHAECT MECEIH U JyXKe, 0K jé MHBECTUPAE Y KPATKOPOUHH]E 3aITHCE BPIIO
aTpakTUBHO. Y ciydajy Behmx mnopemehaja Ha neBuzHoM TpxkumTy ©u 1pu  Behoj
BOJIATMJTHOCTH, MOXKE C€ OYCKHBATH CMAmbCHE HHTEPECOBAbhA 32 CBE POYHOCTH, 1A TAKO M OHE
Hajkpahe. Tume he duHaHCHpame OyleTa Kpo3 HW3/aBamke 3alKca Y BEIHUKO] MEpH OWUTH
YTPOKEHO.

KT crpareruja, mako npodurtaOuiHa 3a HMHBECTUTOPE, 32 MOHETapHY IOJUTHKY W
MaKpOEKOHOMCKY PaBHOTEXY MMa ITOCIIeIUIIC:

- pedepeHTHa KaMaTHa CTONA Kao TJAaBHM HHCTPYMEHT MOHETApHE IOJIUTHKE HMa
3HAa4YajHO MamU YTHUIIA] HA KAMaTHE CTOTIEC Ha TPXKUIITY HOBIA ¥ KOMEPIIHjaTHIX OaHaka,

- KaHaJI JCBU3HOT Kypca qo0uja Ha 3HA4Yajy,

- Beha WM3IOKEHOCT CHCTEMCKOM pHU3UKY YClIeAd MOTryhHOCTH Harjior noBiIadema
WHBECTUTOPA U3 ,,carry-trade* mosurmje.

OBa mimeKynaTuBHA CTpaTerHja MOXKE Jla MMa HAPOUUTE MOCIEIHUIIE Y MATUM U OTBOPEHUM
npuBpeaamMa, IJie JIeBU3HH Kypc MMa BEJIUMKY YJIOTY Ha MaKpOSKOHOMCKY PaBHOTEXY. Yclien
TOra INTO JIEBU3HH KypC IOCTaje ITOMHUHAHTAaH WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE, HEroBa
cTa0miIn3anyja u oJip>kaBamke y HUBOY KOjU HE y3pokoje nopemehaje Ha TP)KUIITY MpecTaBba
BEOMa CKYIIy OMIIH]jy 3a MOHeTapHe Biactu y Cpouju.

Arnpecujanmja truHapa Koja ce aecuia y apyrom keaptany 2011. rogune, HEje y3pOoKOBaHA
HO3UTHBHUM CTPYKTypHHM IIpOMEHamMa y CPICKOj mpuBpeny, Beh mpe cBera mnpuimBoM
KpPaTKOpOYHOr KamuTana. Kako je oBaj KamuTan INNEKyJIaTHBHOT KapakTepa, Hpe CBera
yCMEpeH Ha OCTBapuBama KPAaTKOPOYHOT M CHTYPHOT MpO(UTa, CBaka OMACHOCT Koja Ou
yrpo3uiia CBpXY HETOBOT HHBECTUPAha, Y3POKYje HAryIo MOBJIAYeHhe MCTOr. Y Cilydajy Hamle
3emJbe, mpernoctaBka je na KT mma 3Hauajan yneo y ¢opmupamy NeBH3HOT Kypca, ald

392 Haponua 6anka Cpbuje, Yipasa 3a tpesop PC, concTBena Kaikyarmja
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003UpOM Ha KpaTKOpOYaH H3BOP, OYEKY]y C€ M KPaTKOPOYHE IOCIEIUIe, Tj. KpaTKOPOYHA
anpecujanyja. To ce u mokazano Beh Tokom jyna 2011. rogune kaga ce necuna aenpecujaimja
JMHAapa ycnes npucneha mecToMeceyHux 3anuca HHASKCUPAaHUX y eBpuMa, HaKoH uera je Beh
y jyJly HCTE TOJUHE CMakheba Po/iaja 3ammca ca JyropoyHujoM poyHoIhy.

4.4. Pe3yaraTu eMIUpPHjCKe aHAIHN3E

VY eMnupHjCcKOj aHAIU3M TPAHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma 3a CpOujy, kopuctuhe ce aBe HCTE
MOCTaBKE MOJIeJIa BEKTOPCKE ayTOperpecHje Kao IITO je TO OWO cllydaj 3a 3eMJbe HOBE
yianuue EY.

AHanu3oM JEKOMIO3MIIMje BapHjaHCE [0JIa3M Ce [0 HEIITO HU3MEHEHOT perociena
Bapujabim 3a Mogen 1. y ciaydajy CpOuje, Te je pepocies; eHaoreHux Bapujadiu 3a Mogen 1.
onpehen kao:

Y, :[yt’ pt’neert’mt’st’]

N3abpan je 6poj mommu 2, ¢ 003UpPOM Ja TPH OBOj crenu(HKaANMju MOJET HCIyHhaBa

YCJIOB CTaOUITHOCTH M HE TTOJJIEKE CEPH]CKO] KOopemaliju pe3uyana.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15
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Canka 4.2. UuBep3Hun Kopeﬂn303

Amnamuzom ['pejHIIEpoBOT TecTa A01a3M ce 0 3aKJbydKa Jia MMOCTOjH y3POUIHO-TIOCTIeIeTHA
Be3a m3Mel)y eKCraH3MBHE MOHETapHE IMOJIMTHKA IyTeM pacTa MOHETapHOT arperara M2 wu
Bb/lI1-a. Kao mro ce u ouekusasno, napaanuja je ['pejHIIEpCcKH y3pOKOBaHA JEIUHO JIEBH3HUM
KypCOM.

Tabena 4.9. Pe3yararu tecra I'pejunepoBe y3pounoctu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prob.

P 3.516285 2 0.1724

303 PesynraTy HCTpaXHBaKa ayTOPa
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NEER 3.033944 2 0.2194
M 8.396804 2 0.0150

S 4514347 2 0.1046

All 26.22446 8 0.0010

Dependent variable: P
Excluded Chi-sq df Prob.

Y 0.570289 2 0.7519
NEER 8.184503 2 0.0167
M 0.728924 2 0.6946

S 0.025401 2 0.9874

All 11.54251 8 0.1728

N3Bop: Pesynratu nucrpaxusama ayropa

Ananm3oMm (QyHKIHjEe OATOBOpa Ha HMMITYJICE JOJa3u C€ JI0 3aKJbydyka Jia ampecujaruja
JIEBU3HOT Kypca y3pokyje pact b/II1-a y mepuony m3mehy apyror u aeceror mecena. [lopen
TOTa, MIOCTOJH jacHa, aju BpJio ciadba koHTpakiuja bJII1-a Ha mok pedepeHTHE KamaTHE CTOIE
KOja HacTaje y nepuoay u3mehy tpeher u meror Mecena. ¥ mocMarpaHom nepuoy uHgpanmja
pearyje camMo Ha MPOMEHY JEBU3HOI Kypca, TJE ampecHjanujd HOMUHAIHOT e()EKTUBHOT
NEBU3HOT Kypca y3pokyje man uHbpmnamuje usmely Tpeher u ceamor mecena. DyHKIHja
OJIrOBOpa Ha HMIIyJICE HE TOKa3yje YTHIAj OCTauX EHJOTCHMX BapHjaldll Ha KpeTambe

uHIIanyje.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of Y to NEER Response of Y to M
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Cauka 4.3. ®yHKIHja OATOBOPA HA MMr[y.11ce304

Pesynratu nexommnosunyje Bapujance 3a Mogen 1. ykasyjy 1a pedepeHTHa KaMaTHa CTora
uMa BeOMa BakaH 3Hauaj kao mpensuhajyha xommonenta B/II1-a. Hamme, y ckiamy ca
pe3yiaTatiMa, y BPEMEHCKOM XOPH30HTY OJl TOIMHY JaHa NpOMEHa pedepeHTHE KaMaTHe
ctore o0jammana oko 31,67% dnykranuje bB/II1-a. OBo ce Moke 00jaCHUTH KpPO3 CTPYKTYPY
arperaTHe TOTPOIIKHE KajJa MPOMEHAa KamaTHe cTtome oapehyje kperame WHBECTHIHM]A Y
OCHOBHE (OHIOBE W MOTpouIkY aoMahwHCTBA, Kao kommoHeHTH bJII1-a. JleBu3HHM Kypc
takohe uma 3HauajaH yrtuiaj Ha BJII1 koju pacte TOkOM mepuona ol JIBE TOAMHE, Kaja OBa
npomMeHa objammaBa oko 31% mpomena B/II1-a. [Tomanu 3a uHdIANMjy Cy HHTEPECAHTHHU jep
JIeBU3HH Kypc oOjalimaBa MpoMeHy HH(IanMje CKOpo KOMMKO M cama uH(pianuja. Y
BPEMECHCKOM XOPHU30HTY O] JIBAHAGCT MECEIH IPOMEHa JIEBH3HOT Kypca objammaBa 38%
npoMeHe uHpIanyje, 10K IpoMeHa came Tekyhe nHdmanuje objanmaa TpoMeHy UHGIAIH]je
3a UCTH BPEMEHCKH XOpHU30HT 3a 45,8%. Edekar neBU3HOT Kypca ce TOCTEITHO CMambyje, Maja
OCTaje W Jajbe Ha JIOCTa BHCOKOM HHMBOY INTO YyKa3yjy Ha TpajHOCT yTuiaja. [Ipomena
pedepenTHe kamatHe cTome oOjammaBa TpoMmeHy uHGIanuje 3a 6,34%, mok mpomeHa
MOHETapHOT arperara o0jarnimasa 8,26%.

304 PesynraTy HCTpaXHBaKa ayTOPa
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3a Mogen 2. nzabpaHa je jeIHa JIoLba Ha 0a3u MPEUIOKEHUX KpUTEpYyjuMa, U y TOM
Clly4ajy MOJEN UCITyHhaBa yCJIOB CTAOMIIHOCTH CHCTEMa, M HE IOJUIeKE MPOoOIeMy CepHjcKe
KOpenaluje pe3uayana.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5
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0.04
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Cauka 4.4. UnBep3Hu Ropeﬂ305

Pesynratu tecra I'pejHiIepoBe y3pOvYHOCTH TOKa3yjy, kao u 'y Mogeny 1., ma mocroju
y3pOYHO- Kay3aiHa Be3a, jequHo n3mely nndnamuje u q1eBU3HOT Kypca.

Ta6ena 4.10. PesyaraTu Tecta ['pejHuepoBe y3pouHocTH
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: Y

Excluded Chi-sq df Prob.
P 0.526539 1 0.4681
S 2.855232 1 0.0911
EURIBOR_3M  3.255871 1 0.0712
M 0.969042 1 0.3249
NEER 0.252587 1 0.6153
All 11.13941 5 0.0487

Dependent variable: P

Excluded Chi-sq df Prob.
Y 0.030369 1 0.8617
S 0.819725 1 0.3653
EURIBOR 3M  2.170021 1 0.1407
M 0.275789 1 0.5995
NEER 6.934097 1 0.0085
All 11.93861 5 0.0356

N3Bop: Pe3ynratu uctpaxupama ayTopa

305 PesynraTy HCTpaXHBaK:a ayTOPa
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Pesynratu ¢yHkuMje oaroBopa Ha uUMIysce ykasdyjy Ha ciuenehe. YTunaj pedepeHTHe
kamaTHe crone Ha BJIIl je cTaTUTUCTHYKM 3Ha4yajaH M HacTaje OJMax HAKOH IIOKa ca
TpajameM o1 oko ocam Mecenu. B/II1, u Ha pact pedepeHTHE KamMaTHE CTOME pearyje magoM.
Hacympor Tome, ytunaj Eypubopa je takohe craructuuku 3HauajaH, Mel)yTum pact crpane
KamaTHe crtome yTtmde Ha pact b/IIl-a y mepmogy oko mect Mmecenu. Armpecujaruja
HOMMHAJIHOT €(eKTHBHOI JEBU3HOI Kypca ytuue Ha pact B/IIl-a y mepuony ox mect no
JIBaHaecT Mecelu. PedepeHTHa kamaTHa cToma yTude Ha maja wHbanuje, MehyTuM oBaj
e(dexaT HUje CTaTUCTUYKH 3Ha4yajaH. Takohe, Hu Eypubop HU MOHETapHU arperaT He MOoKasyjy
CTATUCTUYKU 3HadajaH edexar Ha wuHnanujy. Hacympor Tome, oaroBop uH(anuje Ha
ampecHjalrjy AEBH3HOT Kypca je MOMEHTalaH M OBaj edekaT je CTaTUCTUYKU 3HayajaH 3a
HEepPUOJI OJ] OKO LIECT MECELH.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of Y to S Response of Y to EURIBOR_3M Response of Y to M
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Cauka 4.5. @®yHknmja oAroBopa Ha uMImyJice

YBohemem Eypubopa, kao engoreHne Bapujadie yonaxasa ce yTuiaj peepeHTHe KaMaTHe
CTOTIC W JEBM3HOT Kypca kao mpeauhajyhe kommonentre b/II[1-a. [Ipomena pedepentHe
KaMaTHe cTore ooOjammasa npoMeny b/I1-a y BpeMEHCKOM XOPH30HTY OJ JBAHAECT MECEIH
3a 13,4% , nmox mpomeHa AEBM3HOI Kypca ofjammaBa oko 31% Oynyher kperawa BJIII-a.
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ITpomena Eypubop xamatHe cromne ob6jammana ¢uykryauuje b/I1-a 3a 2,5% , y BpeMeHCKOM
XOpHM30HTY of roauHy aaHa. Ca apyre cTtpaHe, neBU3HM Kypc u Eypubop kxamarHa ctoma
npeJcTaBibajy Haj3HauyajHuje npensubajyhe xommonente unpnammje. lok ampecujanuje
JeBU3HOT Kypca oOjammaBa 17,5% duykryanuja unduanuje, 1ok mok Eypubop xamarhe
crore ofjammana 2,63% mnpoMeHy WHQIANN]Y Y BPEMEHCKOM XOPH30HTY O TOJIWHY JaHa.
O06e Bapujabie nMajy pactyhu yTHIlaj TOKOM BpeMEHa, T¢ Y IMePUOy O JIBE TOJUHE MPOMEHA
Eypubopa o0jammana 4,89% d¢uykryanuje ueHa, 1ok aeBu3Hu Kype unHu 18%. Ilopen tora,
pactyhy BpemHOCT MMa M edeKaT MOHETapor arperara, Tako Jia y MEepHoAy OJ JIBE T'OAWHE
npomMeHa M2 ob6jammaBa oko 7% mnpomene uHpuanuje. PedepentHa kamatHa croma uma
BEOMa Malli yJieo Kao npeasuhajyha koMrnoHeHTa nHpIayje 1 Hyje 3HayajHa 3a aHalu3y.

4.5. Kommnapanuja CpoOuje ca 3eM/bamMa HOBUM wianunama EY Ha 6a3u emnupujckux
pe3yJrTarta

CpbOuja mMa HajBehy cTolly eypH3alyje y OJHOCY Ha IMOCMarpaHe 3eMJbe W Hajkpahe
MCKYCTBO Y IPUMEHH IWJbamkha nHpmanuje. [lopen Tora, cTpykTypa puUHAHCH]CKOT CHCTEMA je
Ha HIOKEM CTETEHy pa3Boja y BehWHU cerMeHaTa Tp)KuITa. Y TuIlaj AeBu3Hor kypca Ha b/II1 u
uHOIANN]Y je TaIeKO U3PA3UTH]H.

[Tpema mocraBim Mopena 1. Tae cy cBe eHioreHe Bapujadie Be3aHe 3a gjomaha Kpetama y
npuBpeny, yTunaj aesusHor kypca Ha B/II1 u undnanujy y Cpbuju je ganexo Behu y onHocy
Ha OcCTaje 3eMJbe. YTHIQ] KaMaTHE CTONe Ha HWHQIANM])y jeé CTaTUCTHYKUA He3Haudajal,
mehytum ytunaj Ha B/l je 3mawajan. OBo yka3yje Ha TO Ja pedepeHTHAa KaMmaTHa CTOIA
yTHYe Ha arperatHy Tpaxmy, MeyTHM KoHadaH edexaT Ha uHpIanujy je mamu. Pesynratu
JIEKOMITO3HIIM]je BapHjaHCe yKa3zyjy Ja je KaMaTHa CcToma, Kao mpenasuhajyha KoMmmoHeHTa
Bb/II1-a Hajuzpasutuja 3a CpoHjy, 10K je kao mpeapuhajyha koMmmoHeHTa uHGIAIM]e HajHIDKA.
OBO MOXe J1a yKa)ke Ha BHCOK yJIeO yBO3HUX npom3Boaa y CpOuju, Ha ymje LEHEe ce MOXKe
JIETIOBAaTH CaMo TIPEKO JIEBU3HOT Kypca. Mmak, oBJie OCTOju MOTEHIMjaj 32 jayamke KaMaTHOT
kaHana y CpOuju. Pesynratu ¢QyHKIHMje oAaroBopa Ha HMIIyJICE yKa3yjy Ja je YTHUI]
MoHeTapHor arperara y CpOuju TOKOM TOCMAaTpaHOI IEpPHUOJA, TaKohe CTaTUCTUYKU
He3HavajaH, 0K y ciydajy Yemke u [lojbcke moka3yjy 3Ha4ajHOCT y YTUIA]y HA HHDIAIU]Y U
BJIl. Huzak yrtHiaj MOHETapHOT arperara, Kao jeJHOT OJf HHCTPYMEHAaTa MOHETapHE
TIOJIMTHKE yKa3yje Ha BUCOKY €ypHU3allHjy CPIICKE TPUBpEIIE.

YkipyunBameM Bapujabiid Koje Cy Be3aHe 3a MeljyHapoJIHO (PMHAHCH]CKO TPIXKHUIITE, Kao
EHJIOTeHY Bapujadily pe3yJTaTd y CBHM CIydajeBUMa CE€ HE MEHmajy y 3HA4ajHU]O] MEPH.
VYrunaj Eypubopa na B/II1 u undnanujy 3Hauajauju cy y ogHocy Ha Mabhapcky, 10K je Mambu
ytunaj y ogHocy Ha Ilosbeky u Yemky. Y Mogeny 2. npeasubajyha komnonenta b/IIT-a u
uHanyje, y (GopMH JEBU3HOT Kypca ce JOHEKJIe yMmamyje npenuBajyhu oBaj edexaT Ha
ocrase MoHeTapHe arperate u Eypubop kamatHy ctomy. M mopen Hemto ciabujer yTunaja Ha
peanHe Bapujabne, cnenudukanuje Moxgena 2. 3a cBe 3eMJbe TOKa3yje /a je YKJbYUHBambe
Eypubopa kao eHmorene Bapujabiie 3HAaYajHO Cca CTAHOBHILNTA WHTEPAKIHUje Ca OCTAIUM
€HJIOTeHUM BapujabiiaMa y CUCTEMY.
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VY ckiajsy ca eMIHUPHjCKUM pe3yaTaTIMa HEeIBOCMHUCIICHO je J1a IEBU3HH KypC MPEACTaBIba
Haj3HAYajHUJU KaHal TPAHCMHCHje MOHETapHe MOJUTHKE y o0e crneuudukamuje Mmojena.
Kanan neBu3HOTr Kypca, mpema npeTnocTaBKkama TeopHje [ujbama nHdanyje, Tpedano ou na
uMa Hajcnabuje ejCTBO Ha peaiHe Bapujalie y ekoHoMuju. Y ToM cmuciay CpOuja, Mahapcka
u [losecka cy 3emibe Koje Tpebajy nma yHampelyjy ycioBe 3a mubame WHGIANMje, Kako Ou
MOTJIM YCIIEIIHO Jia CIIPOBOJIC CTpATeTH]jy. EBHIEHTHO je J1a 3eMJbe KOje UMajy BHCOKO JICjCTBO
JNEBU3HOT Kypca HMMajy W cClladuju yTUIa] ocTanux Bapujabmm. Haj3HauajHuju yTuUIaj
pedepenTHe KamaTHEe cTomne Ha yKynHy uMHpuanujy nma Yemka, nok [losbcka mma 3Ha4ajHO
JIejCTBO MOHETAPHOT arperara.
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3AK/bYYHA PASMATPAIBA

VY yciaoBuMa AMHAMHYKHUX TPOMEHA Yy CBETCKO] NMPUBPEIN MOHETapHA IOJUTHKA HMa
Ba)XXHY YJIOTY Y YCIOCTaBJbalkby MaKpOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH. PazyMeBama TpaHCMUCHOHOT
MeXaHU3Ma, Kao M yCIlIOBa MPH KOjUMa ce TPUMEYje jecTe KJbYYHH [0 Y UMIUIEMEHTAIU)!
MOHETapHe TOJIUTHKE, KaKO OM ce JOCTUTao YJITHUMATHBHH LWJb. Y 3aBUCHOCTH OJ PEXHMA,
OJIHOCHO CTpaTerhje Koja ce MpuMemyje, pazaukoBahe ce u KJbyYHH WHCTPYMEHTH MOHETAapHE
nosmtuke. Mehytum, u ca ¢opMamTHuUM 00aBe3MBamEM IIEHTpPaJHE OaHKE O MPUMEHU
onpehene crpareruje, epUKacHOCT MHCTPyMEHATa KOjU C€ KOPUCTE MPBEHCTBEHO 3aBHCE O]
CTPYKTYpPE PEaTHOT U (PMHAHCHU]CKOT CEKTOpA.

Crpareruje koje UMajy jaCHO HOMUHAIIHO CUAPO GOopMyIHCaHE Cy Ko IHJbAmhE JEBU3HOT
Kypca, IMJbalbeé MOHETAapHOI arperara W IWbame WHQIanMje, AOK HEHITO Mambe
TPaHCHAPEHTHY CTpaTerHjy TMpelcTaB/ba CTpaTeruja 0e3 eKCIUIMLIUTHOTr  ofpehema
HOMHUHAJIHOT cunapa koje mpumemyjy FED m ELB. I'maBHM HenmoctaTak Iuibama JIEBH3HOT
Kypca jecTe BpEMEHCKH OIpaHHYEHO JIejCTBO JIEBU3HOT Kypca Ha MaKpOEKOHOMCKE Bapujaldiie,
Ka0 W HeraTHMBaH yTHIAQ) HA EKCTepHY paBHOTexy. HMmak, oBa cTpareruja je paao
NpUMEHkUBaHa Y €KOHOMHjaMa ca HecTaOMIHOM HHQIAIMjOM W HEIOBOJFHO Pa3BHjEHUM
¢uHaHCHjcKUM cucTteMoM. [lusbame MOHETapHOI arperata j€ HEMpPakKTUYHO, HMPBECTBEHO
ycnen cinabe Be3e MOHETapHUX arperata M MakpoeKoMcKkux Bapujabiu. Llubame nHbnanuje
npeJcTaB/ba MOACPHY CTpaTerwjy uuja je IMpUMEHa YTJIaBHOM Yy3pOKOBaHa HeedukacHouihy
NpUMEHe TPEeTXOIHE JBE CTpaTerdje y orpaHuuaBamy Quykryarnuje uHpiamuje. OBoM
cTparerujoM ce GopMyniie HHQIIANKja Ka0 HOMHHATHO CUAPO, Y GOPMHU ITUJLAHOT OKBHUPA,
Wi oapeheHe Tadke ca J03BOJBCHHM oicTtynamuma. CrparerujoM 0€3 eKCIUTHIIUTHOT
onpehema HOMUHAJIOT cuapa Tpeba Ja ce TOCTUTHE W OJP)KH IIEHOBHA CTAOWIIHOCT, aju HE
CMeJy C€ 3aHEeMapuUTH HH OCTalIM IMJbEBH EKOHOMCKE IIOJUTHKE. Y CBaKkOM Cly4ajy,
pas3IMKoBamke KaHaja MyTeM KOjUX Jieslyje MOHETapHa IOJMTUKA Tpeda Aa JOoNpHUHEece ILITO
00Jp0] MPUMEHU CBaKe O] HaBEeJIEHUX CTpaTeruja, HAPOUMUTO y CIIydajy MH(DIALUOHOT LUJbaba
U cTparervje 6e3 eKCIUTMLIUTHOT ojpehema HOMMHAIHOT CHapa. Y 3aBHCHOCT O]l JKEJbEHOT
JIeNloBamka MOJeIUHUX MHCTPyMEHATa, KaHald ce Jielie Ha TPaJulMOHAIHU KaMaTHU KaHall,
KaHaJI ICBU3HOT Kypca, KaHaJl [IeHe aKTHBE U KPEJUTHU KaHaa.

Y npyrom pgenmy pama aHamusapaHa je MmonerapHa monutuka CAJl, EMY u Benuke
bpuranuje, NMpBEHCTBEHO 300I pa3IMYUTHX CTPYKTYpPHUX KapaKTepUCTUKAa NpPUBpENe U
(dbuHaHCH]CKOT cHUCTeMa y Kojuma ce mnpuMmemyje. FED mnpumemyje mnomutuky 063
eKCIUIMIUTHOI HOMHUHAJIHOT CHJpa, MaKO IIOCTOjé CBE BHIIE 3aCTYNHUKA 3a NPUMEHY
uHpaannonor mwbama. EIb Takohe mnpumemyje crparerujy 0e3 jacHo oapehenor
HOMUHAJIHOT cujpa, MehyTUM IIeHOBHa cTaOMIHOCT ojpeleHa ja kBaHTUTaTUBHO. LleHTpanHa
O6anka EHrizecke oamyumna ce 3a IMpUMEHY peXUMa LuJbamba HHQIALUjEe KAao MOCIeIuIe
BHCOKE U BOJIATUJIHE MH(QIIAIMje Y PBO]j MOJOBUHU JIEBEJECETUX TOANHA.

Jlocamanime MCKYCTBO j€ TOKa3ajo Ja CBE TPH 3eMJbE YCIEIIHO CIPOBOAE H3abpaHe
CTpaTerdje U OCTBapeHa j€ BHCOKA KPEAMOMIHOCT IEHTPAITHUX OaHaKa y TOTJey JOCTH3amha
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IICHOBHE CTa0miaHOCTH. HaumH Boljera MOHETapHE IMOJUTHKE Y BEJIHMKO] MEPH j€ YIPOXKEH
HAKOH MHTE3UBHpama (UHAHCHUjCKe Kpu3e, o1l Apyre nonoBuHe 2008. rogune. Y ToM nepuoay
MOKa3aJl0 ce Ja Cy TPaIUIMOHATHH MHCTPYMEHTH Hee(pHKacHU y Cy30Hjamy HaeraTMBHUX
nocjenuIle M CBE TpU ILEHTpajHe OaHKe NpUMEHWIE Cy HHU3 HECTaHAapHHX Mepa.
OyHKIMOHNCAkhE TPAHCMCHCHOHOT MEXaHW3Ma je OHeMOryheHo, ycien MOCTOjama CIEeKTpa
(UHAHCHJCKUX WHOBAIlMja M MpEXe KOMIUIGKCHHX KaHajla MyTeM KOjuX Cy (UHAHCH]CKE
MHCTHUTYIIHjE JIeJIoBaje Ha KpeTama Ha TPXKUIMTY. HecTanmaapaHe Mepe MpBEHCTBEHO Cy Ounie
ycMepeHe Ha o0e30ehuBame TUKBUAHOCTH (DMHAHCH]CKOM CHCTEMY, Kako Ou ce omoryhwuio
HeCMeTaHO (DYHKIIMOHHCAamhEe KpeAUTHOT KaHaya. MICKyCTBO (pMHAHCHjCKE KpH3€ yKasyje Ha
orpaHnyeHe MOryhHOCT MOHETapHe MOJUTHKE Y ClIy4ajy BeJUKHX mopemehaja ¢huHaHCH]CKOT
cUCTEeMa, T€ Ce JIOBOJIU Yy NMUTake U (YHKIMOHHCAKE TPAHCMHUCHUHOI MEXaHHM3Ma. Y OBOM
CIICHapH]jy LIeHTpajiHe OaHKe mpe npuoerapajy AMPeKTHUM MHTEpBEHLIMjaMa Ha (PUHAHCH]CKOM
TPKUILTY, HETO CTAaHIAPIHUM WHCTPYMEHTHMA MOHETapHE MOJIUTHKE.

VY tpehem nmenmy amcepranmje aHalM3upa C€ HCKYCTBO NMpPHUMEHE MOHETapHE MOJUTHKE
3emasba HOBUX wianuna EY u 1o PenyOnuke Yemke, [losbcke m Mahapcke. M3abpane cy
3eMJb€ KOj€ Cy TPEHYTHO y PEXKHMMY IMHJbarmka HHGJAIMje Kako OM MOIJIa Ja CE€ HaIlpaBU
koMmmapanuja ca Cpobujom. CBe 3emibe Cy MpOIUIE CIMYAaH MEPHOJT TPAH3UIH]e, O] peKUMa
(UKCHOT IEBU3HOT Kypca, Ka HH(IAMUOHOM LUbaky. Ty ce MOTy HACHTH(PHKOBATH PEKIUMHU
JICBU3HOT Kypca ca yCKMM OKBHpHMa (UIyKTyalHje ca NpejackoM Ha my3ajyhe pexume u
IpoIIupeeM OKBUpa QuiykTyanuje. Y oapeheHuM mnepuomuma KOMOWHOBaH je M (DUKCHH
JIeBU3HH KypC ca LWJbAalbeM MOHETapHOI arperara, Kaja je IOCTENEeHO IIMPEH OKBHP
¢uykryanuje. MelyTum, ri1aBHU HHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJIUTUKE Y JOCTH3ambY MPUMapPHOT
mba OMO je neBu3HU Kypc. HakoH nasbe HeeHUKacHOCTH HOMHHAIHOT cuapa y (opmMu
JICBU3HOT Kypca y KOHTPOJNHCAamy WHQIATOPHUX OYCKHBAMKA, aHAIM3UPAHE 3EMJbE Cy
YCBOjUJIE DPEXUM Mubamka uH(manuje. HoBu pexuMm je yTuimao W Ha omabup HOBOT
HOMHHANHOT cujpa y (opmu unbnamnuje. Yemka je mpuxpatuia pexum (aykTyupajyher
JICBU3HOT Kypca 3ajeZJHO ca HOBUM PEXHMOM MOHeTapHe nonutuke, [losbcka je To ypaauia
HETOCPEIHO HAKOH NpUXBaTama [Mjbamka HHpIanmje, 10k je Mahapcka ysena daykryupajyhu
JIeBU3HH KypC TEK HAKOH CeJlaM rOJJMHA.

AHamm3oM CTpPYKTypHUX (pakTopa peamHor W (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa MI0JNa3u ce [0
3aKJbyYKa Ja HE MOCTOje CBE MPEIHMCIIO3UII]E 32 HEOMETaHO (DYHKIIMOHHCAkE CBUX KaHala
TpaHCMHUCHOHOT MexaHu3Mma. IIpe cBera Ty ce MHCIM Ha CTPYKTYpY (HHAHCH]CKOT CEKTOpa
Koja je OaHKOIICHTpUYHA Ca BHCOKHM YJIeJIOM OaHaka y CTpaHOM BJIACHHUINTBY M MUCIH CE Ha
MpPUMETHY eypu3alijy OwiiaHca crtama KoMeprujaaHux Oanaka. [lopem Tora, HEZOBOJHHO
pa3BHjeHa CTPYKTypa (MHAHCHjCKOT TP)KHUILNTA OTpaHUYaBa JEJIOBAIE IOjEJMHUX KaHaua,
HApOYHMTO KaHala [IEHEe aKTWBe. Bucoka JMKBUAHOCT OaHKAapCKOr ceKTopa Takohe yTuye Ha
JIeNIoBakbe KPEOUTHOT KaHala, jep cy OaHKe Mame OCETJbMBE HAa PECTPUKTHBHMjE 3aXTEBE
HeHTpaiHe 0aHKe y LuJby Cy30ujama KpelauTHe aKTUBHOCTH. EmMmmpHjcka aHanmsa 3emasba
HoBHX wianuna EY nokpusa nepuon ox 2002.-2010. roguHe Kaja je akKTUBHO MpUMEHUBaHA
cTparervja IMbamba WHGUIanuje. AHanm3oMm je Takohe oOyxBaheH W TmepwojJ CBETCKe
(brHaHCH]CKE KpH3e.
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Pesyntatu emnupujcke aHanuse moka3zyjy na Yemika uma HajCHa)xHHje JEjCTBO KaMaTHE
CToIe Ha n3abpaHe MaKpOEKOHOMCKe Bapujabie. M mopen BHCOKe eyprU30BaHOCTH OaHKaPCKOT
cekTopa, Mahapcka mokasyje Mame 1ejcTBo AeBu3Hor kypca Ha BJII1 u nundmnanujy, Hero mro
je 1o ciyuaj ca [TosbeckoM. OBakBU pe3ysiTaTH MOTY C€ ONpaBAaTH BOJATUIHOIINY NEBU3HOT
Kypca W pedepeHTHEe KamaTHE CTOIE TOKOM IIOCMATPaHOT reproaa. YemKky KapaKTepHuiie
HajHIKA BOJATWIIHOCT JAEBH3HOT Kypca M HUCY MPHUCYTHU TAKO HATJIM CKOKOBH MPOMEHE Kao
mTo je To ciaydaj ca [losbckom m MahapckoM, Te HHM JI€BH3HU KypC HEMa TaKO HM3PaKEHO
nejctBo HU Ha BJIII, Hm Ha wmHdmanujy. Mako He mocroje 3HauajHe M3MeHEe pedepeHTHe
KaMmaTHE CTOTIe, peJlaTUBHA CTAOWMIIHOCT JEBU3HOT Kypca yTHIaja je Ha MU3paKeHHU]e NIejCTBO
KaMaTHe CTONe y OJHOCY Ha OCTajie JABe eKoHoMHje. JlocTa BeNMKM yJe0 JEBH3HOT Kypca Ha
BAIT n uadnanujy y [Tosbckoj, MpBEHCTBEHO 300T N3y3€THO BHCOKE BOJATHIIHOCTH JIEBU3HOT
Kypca U BeoMa MaJlux MpoMeHa pedepeHTHe kamaTHe cTore. Takohe, y 0BOj 3eMJbH 3HauajaH
je yTuIaj eKcr3aH3MBHE MOHETapHE IMOJUTHKE Ha o0e peanHe Bapujalie, MTO yKasyje Oa
eKCIaH3MBHA MOHATEPHA MOJUTHKA YTHUYE Ha KpeTama y npuBpeau. YBohemem Eypubdopa kao
EHJIOTCHE BapHujadiie HE MEHajy ce 3HauYajHUje pe3yJTaTH y oaHocy Ha Momen 1., a HHje HA
MpUMETaH 3HaYajHUjH YTHUIA] CTPaHE KaMaTHE CTOTIE.

Ha ocHoBy pe3ynrara 3akipyuyje ce na PemyOmmka Yernika uma Hajo0JbE TIPEAUCTIO3UITH]E
3a MpUMEHY LWJbamka MHGIANMje jep Cy y OBOj 3eMJbU 3a0enekeHe HajMame (UIyKTyaruje
uHbanuje 06e3 HeraTMBHUX KOHCcekBeHIW mo pact BJIII-a. Malapcka je mokasama Takohe
aKTUBHH]y TIpUMEHY peQepeHTHEe KamaTHE CTOle Kpo3 3HAadajHHje MPOMEHE TOKOM
OCMaTpaHOT NEpUoJIa, MITO je YyTHLAIO Ha jaye JejcTBO KaMaTHOr KaHaina. ITosbcka, nako 1o
CTPYKTYpPHHM KapaKTepUCTHKaMa IMpHuBpeAe M (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa HMa YCJIOBE 3a
yCIIEUIHY TPUMEHY WHQIIAMHOT I[HJbamka, pe3yJTaTH EMIHUPUCjKE aHalu3e TMOoKazyjy
JOMUHAHTHO Yydemrhe KaHaja JIEeBHU3HOT Kypca INTO jeé y CYNPOTHOCTH Ca TEOPHjCKOM
MocTaBKama Iujbamka nHpIIanuje.

VY 4eTBpTOM JieNy qucapTalfje carjieiaHe Cy KapaKTepHCTHKE TPAHCMUCHOHOT MEXaHH3Ma
y Cpbuju. I'maBHa omnuka npuspene CpOuje jecte MOCTOjam€ BHUCOKE €ypOM30BAHOCTH
peasHOr W (PMHAHCH)CKOT, OJHOCHO ABOBaJIyTHOr cucteMa. [lopex Bucoke ¢uHaHCH]CKE
€ypPOU30BAaHOCTH, OJTHOCHO ydemntha cTpaHe BaJdyTe y aKTHUBH M MAacCHBH OaHKapCKOI CEKTopa,
CpOujy Kkapaktepuimie U AyOOKO YKOpEHEHa TPaHCAKIMOHA EYPHU30BAHOCT OJHOCHO
kopumrheme cTpaHe BaldyTe Kao cpeactBa Iuiahama. Brucoka eypH30BaHOCT y3pOKOBaHa je
HHCKOM IITEHOM CTAHOBHHINTBA, KA0 M BHCOKHM NPHIMBHMA TO3HAKA M3 MHOCTPAHCTBA
VYcenen HEZOBOJPHOCTH HM3BOpa 3a IUIACMAaH KpeauTa, OaHKApCKH CEKTOp KOJH je TIOA
JOMHUHAIIMjOM OaHaka y CTpaHOM BIJIACHUINTBY TPUKYIUba H3BOpPE Ha MelyHapoaHOM
TPXKHIITY HOBIA. YCIEI TOra, IMOCTOjH BHCOK YIEO HHICKCHPAaHUX KpeauTa y OniaHcuma
OaHaka Kako OM MaKCHMaJHO yMamHIM pPHU3UK TPOMEHE JeBH3HOT Kypca. [loctojame
JIBOBAJYTHOT CHCTEMa je TJIaBHU orpaHuvaBajyhu (aktop y GyHKIHOHHCAY TPAHCMUCHOHOT

307 Wuskosuh B. (2011) “KommapaTusHa anatusa 6aukapckor cucrema CpOuje u 3emasba Jyroucroune Espore”,
Ksaprannu monurop 0Op. 27, @oHz 3a pa3Boj EKOHOMCKE HayKe
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MeXaHU3Ma y peKuMy LMJbama HHQIaLUje IAe KJbYYHH MHCTPYMEHT MOHETapHE IMOJUTHKE
npezcTaBiba peepeHTHa KaMaTHa CTOIa.

Emnupujcka aHanu3a TpaHCMHUCHOHOT MeXaHU3Ma (DOKyCHpaHa je Ha KaHal KaMaTHE CTOIIe
U JICBU3HOT Kypca, Kao M YTHIla] IPOMEHE MOHeTapHor arperara M2 Ha peaiHe Bapujadiie.
AHanm3a TOKpHBA MEPHUOJ IUJbamkha WHGIIANNje Kako O ce yTBPIUO CTENeH e(PUKACHOCTH
NOjeIMHUX KaHaia, a TAMe U Moryha edukacHocT mpumene oBe crpareruje. Hamaszu ananmse
Cy MHTEPECAHTHHM Ca CTAHOBMIITA (YHKIIMOHHMCaKka KaMAaTHOI KaHaja y YCJIOBHMAa BHUCOKOT
creneHa eypusanuje Cpouje. Y ckiany ca Mogaesnom 1., rie ¢y ykJbydeHe eHI0oTeHe Bapujadiie
KOje Cy Be3aHe 3a qomahy npuBpeny U (UHAHCH]JCKU CEKTOp, YTUIIA] peepeHTHE KaMaTHE Ha
B/II1 je Bp;io 3HayajaH, Tj. KaMaTHAa CTONA MMa M3pPA3UT YTHUIA] HAa arperaTHy TpPaxmby.
3HavyajHUjU yTHIIA] KaMaTHE CTOIE JIEJIOM Ce MOXe 00jacCHUTH U BehuM mpomMeHaMa y OJHOCY
Ha 3emsbe HOBe wianule EY. [Topen Tora, oAroBop 0Bako BUCOKOT yTHIaja KaMaTHE CTOIIE Ha
arperaTHy TpaXmby MOXE Y IBOBAJyTHOM CHUCTeMy Moxe ce Hahu y Teopuju uzbopa
noprdomno’®

VYcnen pacra kamatHUX crona, kKoja je y CpOuju yrimaBHOM mpaheHa M JemnpecHjanujom
JI€BU3HOI Kypca, CTAHOBHUILTBO KOHBEPTYj€ OUHApE Yy JAeBU3€ dyBajyhu HOBall y TOTOBUHU
Kao €0 yKynHOr OorarcTBa. YclieA TOra yKyIllHa arperaTHa TpakKka Olaja HaKOH pacTa

, OTHOCHO KejHCcoBe TpaKibe 32 HOBIICM.

KaMaTHUX cToma. YKJbyuuBameM Eypubopa kao eHnoreHe Bapujabiie He yTHUE c€ Ha U3MEHY
pesynrata no0OujeHuX Ha ocHOBYy Mogena 1., a y Besu ca yrunajem Ha BJII1. Pesynratu
yTHLIQja EHJIOTEHHX BapujabinM Ha UHQIAIHM]y [OHEKJEe ce Memajy, LITO YKa3yje Ha
3HavajaHuju ytuuaj Eypubopa Ha mHbnanyjy, Hero Ha BJIl. Yrtumnaj pedepentne kamarHe
cTore Ha MHQUIANN]y ce cMamyje, amu ce moBehasa ytunaj Eypubopa. To ykasyje Ha HemTo
3Ha4YajHUju yTrlaj Eypubop kamaTHe cTore Ha KOHA4YHYy MH(IAMjy HeTo ITO je TO CIIy4aj ca
yTUIajeM peQepeHTHe KaMaTHE CTOIe, HaKo cy nmpomeHe Eypubopa Ousiie Mamer WHTE3UTeTa.
Takohe, ymamyje ce yTuilaj JeBU3HOT Kypca MTO Takohe ykasyje Ha 3HadajHocT Eypmbopa
Kao KaMaTHE CTONe Ha KpeTame MH(pIaMje W TO 3HAYajHHje HEero IITO je TO Ciydaj ca
3eMJbaMa HOBUM wiaHuliama EY koje cy aHanusupane y pany.

[TocmaTpaHo y 0JJHOCY Ha OcTalie 3eMJbe Koje Cy MpoIlIe nepro Tpansuuuje, Cpouja nma
JlaJIeKO Hajjady TPAaHCMHCH]y JEBU3HOT Kypca. M3y3eTHO BHCOK HHMBO €YpPH30BaHOCTH
NpUBpeNie MPEACTaBba KIbYYHH (PaKTOp 3a 3HA4ajaH KaHajl JEBH3HOT Kypca. [Ipm TakBuM
yCIIOBMMa, MOHETAapHE BJIACTH HEMajy BeJIMKe MOTYhHOCTHM 1a aKTUBHpHjy H JApyre
MHCTPYMEHTe KOju Oum wMorm pga yrtudy Ha wuHpnanujy. HemoBosbHa pa3BHjeHOCT
UHCTpYMEHaTa Ha JUHAPCKOM HOBYAHOM TPXKMIITY OTEXaBa NPUMEHY pe(epeHTHE KaMaTHe
cTome Koju OM y yclioBUMa IWJbamkba WH(anuje Tpebdao ma Oyne KIbYUYHH HHCTPYMEHT
MoHeTapHe noautuke. He camo 1mto HUCY pa3BHjeHe pa3nuuure GpopMe MHCTpyMeHaTa Beh je
pacroH POYHOCTH BeoMa OrpaHudeH. HemocrojameM HMHCTpyMeHaTa TpPJKUINTAa HOBIA ca
nyxoM pouHouthy onemoryhaBa ympaBsbambe MH(JIATOPHUM OYEKHBAHMM Ha 0a3M KpeTama
kamaTHUX croma. C TUM y Be3H, Ja O6u ce mocrojeha crpareruje ycremHyje npuMemhuBaia y
CpOuju HEONXOAHO je peryJMcaTH W YHAIpPEIUTH YCJIOBE KOjU OrpaHHYaBajy MOHETapHE

%08 portfolio choice (mpes.)
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BIAacTH. Y3uMmajyhu y o03up Jda mpema pes3yiTatuMa eMIMPHjCKE aHalu3e IEBH3HU Kypc
ofjamrmaBa MpoMeHy uWHGpIANM]y KOIMMKO U cama Tekyha wuHnanuja, ymnpaBibame
UH(JIATOPHUM OYEKMBAmbMMa MPBEHCTBEHO 3aBUCH OJ KpeTama JEBH3HOT Kypca. MckycTBa
3eMalba Koje Cy MpoIuIe MepHo TpaH3UIMje MoKasyjy 1a ca BehoM BonaTwiHOLNy JeBU3HOT
Kypca JOJa3M W JO jader yTWIaja KaHaJia JEeBU3HOT Kypca. 300r TOora YIpaBJbame
¢uykTyanujama IeBH3HOT Kypca jaBijba ce kao HeomxomHoct, rae HBC mHampexTHO yTnde
IMyTeM KaMaTHe CTOIE WX AUPEKTHO KPO3 KOPHUIITEHE AEBU3HUX PE3EPBH.

Pesynratn emmmpujcke aHanu3We yKa3yjy Ha ciialy Be3y MOHETapHOr arperara u
uH(pIanyMje MmMTOo WAEC y NPWUIOr TE3W Ja OW TapreTupame MOHETApHOI arperara Owiie
HernmojoOHa crpareTHje MoHeTapHe nonutuke y Cpobuju. Ca npyre crpase, cinab yTuuaj
pedepeHTHE KamMaTHe CTONE peIaTUBU3Yje aJeKBAaTHOCT MPUMEHE WH(IIAIMOHOT TapreTupama.
Mebhytum, nako OM BHCOK yTHIAj ACBM3HOI Kypca JOHEKJE ONpaBHao MPHUMEH CTpaTeruja
¢ukcupama Kypca, OBaKkBa CTpaTeruje O JoBena A0 O30MIJBHHUX MaKpPOEKOHOMCKHUX
HEPaBHOTEXA. YCJe[ 3HATHO ciadujer MpuwimBa JeBHU3a HEro IITO je TO OWiIo paHwuje,
duKcupame IEBU3HOT Kypca nMaiio OM BeoMa 3HauyajaH y/aap Ha JIEBU3HE pe3epBe.

Takobe, ykonnko ce 1eBU3HH KypcC MpecTaB/ba HOMUHAIHO CUAPO 3a BehnHy ydecHHKa Ha
TPXKUIITY, a uHbIanuja 3a MonetapHe Biacti, HBC rybu Ha kpenuOuianTeTy y cpoBohemy
MOHETapHe MOJUTHKe. 300T Tora ce Mame BaXXHOCTH U npuiaje objaBama HBC kojuma 6u ce
OTpaHMYHMO PAcT HMHGIATOPHUX OYCKMBAaKa aKO YHHUOLUM KOjé C€ HaBOJE Kao TIJIaBHH
MHHIIAJaTOPH pacTa HH(IAIMje HUCY TEPLUIHUPAHU O] CTPAHE TPHKHILTA.

Bucok yTunaj geBU3HOT Kypca Ha WHGIALU]y yKasyje 1a je TPEeHYTHO jeIMHH HHCTPYMEHT
KOj MOHETapHE TOJINTHUKE MOXKe Ja Kopuctu.He camo mTo NeBH3HH Kypc MMa PEIaTHBHO
Op3o nejctBo Ha mH(pIanmje, Beh je ¥ MHTE3UTET jak y IAy)KeM BpeMEHCKOM mepuony. Ilpu
TaKBUM YCJIOBMMa, MOHETAapHE BJIACTH HEMajy BeJIMKE MOTYNHOCTH 1a akTHBUpHUjY M ApyTe
WHCTPYMEHTE KOju OM Morim jaa yTtudy Ha wuHpnanujy. Takohe, cmaba pa3BHjeHOCT
MHCTpyMEHaTa Ha JWHAPCKOM HOBYAHOM TPKHILITY JOJATHO OTEKaBa MPUMEHY pedepeHTHe
KamaTtHe crore. Pesynratu emnupHjcke aHaiau3e yKa3yjy Ha ciady Be3y MOHETapHOT arperara
U uH}IanMje MTO HMAe Yy MNPHJIOr Te3u Aa Ou TapreTupame MOHETapHOr arperara oOwue
HermojoOHa crpareTHje MoHeTapHe mnonutuke y Cpbuju. Ca npyre crpase, cinad yTuiaj
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE pelaTUBU3Yje aJeKBaTHOCT MPUMEHE HH(IAIMOHOT TapreTHpama.
Mehytum, mako OM BHCOK yTHIAj AEBH3HOT Kypca TOHEKJE OMpaBHao MPHMEH CTpaTeruja
dukcupama Kypca, OBakBa CTpaTerwje OW JoBela JIO O30WJBHHX MAaKpPOCKOHOMCKHX
HEpaBHOTEXKA.

Ha ocHOBYy Teopwjcke M eMIMpHjCKE aHadu3e TPAaHCMHCHOHOT MexaHuW3ma Moryhe je
yTIBpauTH ojapeleHe HemocTaTke KOjU IpaTe MpuMeHy Tekyher pekuMa M orpaHHyema Koja
yIU4y Ha Mamy e(QHKacHOCT HMHCTpyMEHAaTa MOHETAapHE IOJNUTHKE. AKO ce carjiena
UCTOPUJCKU TPEriie] MPUMEHEHUX PeXMMa MOHETapHE MOJINTHKE, 3aKJbYUY]y C€ Ja U MOopes
CBUX OIpaHMYEHbA Ca KOjUMa ca cyouaBajy 3eMJbe HOBe wianune EY, nuspame uHbmanumje
MpeJICTaB/ba HajONTUMAITHU]E PEICHkhEe TPU TaTUM oKkoHOcTHMA. U y cirydajy CpOuje monasu
ce JI0 CIMYHOT 3akjpyuyka. M mopen nocta HENMOBOJBHHX CTPYKTYPHHX KapaKTEpUCTHKA,
Cp0wuja mpencraBiba HE3aXBaJHO TJIO 3a MPUMEHY IWJbamkba MHGIAIM]e, PSKUMHU Kao IITO je
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IMJbalkbe MOHETAPHOT arperara Wid JCBH3HOT Kypca Cy y CTBapH jOII Mame NMPHUMCHUBH.
Cnaba Be3a wm3Mel)y MOHETapHOI arperaTa W peallHUX Bapujabiid, Kao W OrpaHHuYCHA
BPEMEHCKa POYHOCT (PUKCHOT JI€BU3HOI Kypca Cy KJbYYHH (DaKTOpu KOjU UAY Yy HPUIIOT
npuMeHe cajammer pexuma. Jla O nmspame uHGIanMje, a Tako M e(PUKACHOCT
TPAaHCMHCHOHOT Mexa3uMa Owio mmro ycnemmnuuje y CpOuju Om Tpebano MNpPBEHCTBEHO
CMambHUTH HHUBO €ypH3aldje Kako OM ce yYeCHHIM Ha TPXKHUINTY IOHANIANN y CKJIAIy ca
KpeTamHnMa KaMmaTa Ha JTUHapcka cpeactBa. CtpaTeruja IMHapU3aIrje 0 caja HUje ToKasaa
3HauYajHHje e(PeKTHe W MOCTaBJha CE€ MUTAKE Ja JU c€ OHa U Jaske crupoBoau. [lopem Tora,
HEOMHO/IHO j€ CMamUTH yTHUIA] EKCIIaH3WBHE (PHCKagHE TOJUTHUKE KOja YTHYe Ha pacT
arperaTHe TPaXXie IJe MOHETapHA MOJUTHKA HHUje Y MOTYNHOCTH J1a CBOJUM MHCTPYMEHTHUMA
MyTEM TPAaHCMHUCUOHOT MEXaHHU3MeE JIeTyje Ha pealTH| CEKTOpP.
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NPUJIO3HU

mPUJIOI |

Peny0imka Yemka,
Mopea 1

Pe3zynmamu mecma odabupa époja ooureu

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Y P S M NEER
Exogenous variables: C EURIBOR_3M NAFTA

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 873.8774 NA 2.39%-14 -17.17755 -16.78677 -17.01939
1 1601.255 1338.374 1.89e-20 -31.22509 -30.18303* -30.80335
2 1646.760 79.17915 1.26e-20 -31.63520 -29.94184 -30.94987*
3 1672.513 42.23497 1.26e-20 -31.65026 -29.30561 -30.70134
4 1705.264 50.43673* 1.10e-20* -31.80528* -28.80934 -30.59277
5 1724.433 27.60275 1.28e-20 -31.68865 -28.04142 -30.21255
6 1747.512 30.92593 1.41e-20 -31.65023 -27.35170 -29.91054
7 1763.970 20.40830 1.79e-20 -31.47940 -26.52958 -29.47612
8 1792.938 33.02406 1.83e-20 -31.55877 -25.95765 -29.29190
Pe3ynmamu 0exomno3zuyuje eapujamnce
Variance Decomposition of Y:

Period SE. Y P s M NEER
1 0.005085 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.007878 94.65599 3.879203 0.051010 1.264464 0.149332
3 0.010360 89.54527 5.474013 0.419800 4.311413 0.249502
4 0.012116 86.25939 4.360562 1.717432 7.304464 0.358147
5 0.013220 83.45615 3.698505 2.345790 9.992119 0.507438
6 0.013811 81.57450 3.568341 2.402841 11.75349 0.700823
7 0.014121 80.80339 3.414443 2.324167 12.76458 0.693419
8 0.014369 80.21886 3.830746 2.287607 12.98802 0.674768
9 0.014734 78.63964 5.676713 2.324969 12.65965 0.699026
10 0.015190 76.48738 8.271633 2.301826 12.19205 0.747106
11 0.015610 74.68005 10.38584 2.254390 11.92873 0.750991
12 0.015919 73.50985 11.58951 2.226255 11.94478 0.729596
13 0.016135 72.69624 12.24091 2.233950 12.11744 0.711472
14 0.016310 71.93910 12.79584 2.301958 12.26401 0.699095
15 0.016495 71.02736 13.56772 2.423402 12.28311 0.698408
16 0.016725 69.84652 14.71015 2.545937 12.17811 0.719275
17 0.017000 68.49467 16.11124 2.628527 12.01677 0.748786
18 0.017283 67.21813 17.45652 2.663071 11.89665 0.765627
19 0.017538 66.16369 18.52092 2.671005 11.87972 0.764664
20 0.017755 65.30955 19.30682 2.679663 11.95041 0.753557
21 0.017941 64.56078 19.94838 2.703737 12.04658 0.740521
22 0.018118 63.82316 20.58915 2.745814 12.11362 0.728250
23 0.018302 63.03689 21.31755 2.798668 12.12998 0.716905
24 0.018500 62.20135 22.13607 2.848524 12.10818 0.705880

230



Variance Decomposition of P:

Period S.E. Y P S M NEER
1 0.004480 69.22286 30.77714 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.006264 65.03853 31.32092 0.024654 3.591016 0.024880
3 0.007759 58.83778 33.60463 0.126702 7.265628 0.165258
4 0.008924 54.06494 35.93839 0.799186 9.070999 0.126483
5 0.009704 51.25989 37.02397 1.245742 10.16245 0.307956
6 0.010162 49.86877 37.03257 1.489907 10.97003 0.638723
7 0.010472 48.86475 36.48986 1.810061 11.59366 1.241673
8 0.010664 48.25908 36.01047 2.037093 11.99222 1.701144
9 0.010771 47.86461 35.82382 2.162579 12.18740 1.961595
10 0.010829 47.53384 35.84196 2.248541 12.26338 2.112276
11 0.010854 47.32562 35.95159 2.276243 12.26287 2.183676
12 0.010865 47.24329 36.02013 2.274935 12.23849 2.223165
13 0.010874 47.22075 36.00083 2.271794 12.24299 2.263637
14 0.010884 47.20195 35.93238 2.273271 12.28555 2.306858
15 0.010896 47.16519 35.85970 2.276762 12.35069 2.347656
16 0.010906 47.12611 35.79750 2.277085 12.41442 2.384880
17 0.010914 47.09791 35.74606 2.275769 12.46694 2413324
18 0.010920 47.07681 35.70583 2.273847 12.50961 2433911
19 0.010926 47.05585 35.67532 2.271640 12.54565 2.451538
20 0.010931 47.03287 35.64937 2.269578 12.57937 2.468816
21 0.010936 47.00798 35.62521 2.267779 12.61221 2.486823
22 0.010939 46.98305 35.60373 2.266414 12.64183 2.504969
23 0.010942 46.96074 35.58623 2.265866 12.66634 2.520822
24 0.010944 46.94203 35.57286 2.266305 12.68589 2.532921
Mopen 2
Pe3ynmamu mecma odabupa opoja ooureu
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Y P S M NEER EURIBOR_3M
Exogenous variables: C NAFTA
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 709.6491 NA 3.51e-14 -13.95298 -13.64036 -13.82646
1 1669.234 1765.636 3.34e-22 -32.42468 -31.17420* -31.91859
2 1741.027 123.4847 1.65e-22* -33.14055 -30.95220 -32.25489*
3 1773.183 51.44930 1.82e-22 -33.06366 -29.93746 -31.79843
4 1813.104 59.08347* 1.75e-22 -33.14209* -29.07802 -31.49729
5 1838.694 34.80198 2.31e-22 -32.93388 -27.93196 -30.90951
6 1870.533 39.48061 2.77e-22 -32.85067 -26.91088 -30.44673
7 1898.721 31.57014 3.75e-22 -32.69442 -25.81677 -29.91091
8 1945.771 47.04994 3.69e-22 -32.91542 -25.09991 -29.75234

231



Pe3ynmamu dekomno3zuyuje éapujarnce

Variance Decomposition of Y:

Period S.E. Y P S M NEER EURIBOR_3M
1 0.005687 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.009163 97.09461 1.786382 0.001620 0.179705 0.820365 0.117316
3 0.012127 93.39818 4.120258 0.009393 0.348653 1.864802 0.258711
4 0.014658 90.27318 6.312983 0.046241 0.432820 2.548127 0.386652
5 0.016815 87.69198 8.331524 0.113582 0.446466 2.919004 0.497448
6 0.018664 85.48152 10.19561 0.210036 0.423467 3.101960 0.587408
7 0.020265 83.53931 11.90539 0.333479 0.386073 3.184199 0.651546
8 0.021665 81.81452 13.45375 0.479463 0.346843 3.217523 0.687897
9 0.022900 80.28016 14.83616 0.641708 0.312074 3.231266 0.698633
10 0.024000 78.91876 16.05356 0.813171 0.284118 3.241288 0.689099
11 0.024988 77.71594 17.11243 0.987069 0.263007 3.255511 0.666036
12 0.025881 76.65793 18.02370 1.157630 0.247595 3.277230 0.635920
13 0.026694 75.73100 18.80124 1.320485 0.236317 3.307073 0.603882
14 0.027439 74.92154 19.46054 1.472766 0.227673 3.344183 0.573294
15 0.028124 74.21629 20.01744 1.612965 0.220470 3.386949 0.545887
16 0.028757 73.60250 20.48726 1.740683 0.213911 3.433484 0.522154
17 0.029344 73.06816 20.88418 1.856328 0.207566 3.481933 0.501832
18 0.029889 72.60205 21.22083 1.960832 0.201302 3.530665 0.484320
19 0.030397 72.19388 21.50819 2.055412 0.195179 3.578366 0.468974

20 0.030870 71.83437 21.75553 2.141388 0.189368 3.624075 0.455268

21 0.031311 71.51531 21.97054 2.220059 0.184073 3.667161 0.442854

22 0.031722 71.22957 22.15948 2.292623 0.179487 3.707287 0.431552

23 0.032105 70.97109 22.32735 2.360136 0.175766 3.744345 0.421312

24 0.032462 70.73482 22.47812 2.423494 0.173011 3.778399 0.412157
Variance Decomposition of P:

Period S.E. Y P S M NEER EURIBOR_3M
1 0.004354 63.41844 36.58156 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.006089 56.80986 40.49207 0.093912 2.450301 0.141068 0.012790
3 0.007249 52.58896 41.60870 0.289995 4.387160 1.085379 0.039811
4 0.008117 49.36864 40.89999 0.596587 6.601937 2.369444 0.163398
5 0.008777 47.12856 39.33604 0.898582 8.641018 3.506002 0.489789
6 0.009277 45.56492 37.47467 1.148409 10.37340 4.290045 1.148561
7 0.009656 44.36977 35.61445 1.312421 11.76183 4.730115 2.211417
8 0.009947 43.33101 33.92519 1.386697 12.79445 4.913533 3.649120
9 0.010176 42.34252 32.49535 1.391760 13.49214 4.938904 5.339330
10 0.010360 41.38397 31.35644 1.359698 13.90315 4.885598 7.111144
11 0.010508 40.48253 30.49916 1.321718 14.09255 4.805057 8.798983
12 0.010628 39.67735 29.88838 1.300168 14.12865 4.724672 10.28078
13 0.010724 38.99687 29.47685 1.306061 14.07214 4.656066 11.49201
14 0.010800 38.45029 29.21578 1.340605 13.97034 4.602722 12.42026
15 0.010860 38.02915 29.06152 1.398553 13.85594 4.564947 13.08989
16 0.010907 37.71350 28.97874 1.471685 13.74875 4.542271 13.54506
17 0.010943 37.47894 28.94101 1.551499 13.65866 4534143 13.83576
18 0.010971 37.30204 28.92986 1.630860 13.58881 4.539853 14.00857
19 0.010994 37.16360 28.93319 1.704699 13.53829 4.558290 14.10194

20 0.011012 37.04980 28.94348 1.770043 13.50409 4.587824 14.14476
21 0.011027 36.95194 28.95633 1.825663 13.48253 4.626367 14.15717
22 0.011040 36.86537 28.96929 1.