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Iloceema

3axBasbyjeM ce CBOjuM MeHTopuma mnpodecopy ap Hukomu dabpucy u npodecopy ap
bomky JKuBkoBuhy Ha mpuxBaramky MEHTOPCTBA, Kao M 3a CBe J00OpOHaMepHe
KOMEHTape U CTPy4HE CaBeTe KOje Cy MU JajH 3a yHampeheme KBaTuTeTa JOKTOPCKE

JUcepTaIyje.

3axBaJIHOCT JYTryjeM M 4JaHOBUMa JOKTOpPCKE Komucuje npodecopy ap Muomupy
Jakmmhy, mnpodecopy np Anekcanapy JKuskoBuhy wu mpodecopy xap bpanky
BacusseBuhy, koju cy cBOjUM mIpenopykamMa M CMepHHIIaMa OoMOryhmiin moOoJspIIame

caMor’ paaa.

Hajsehy 3axBamnoct myryjem cBojoj majuu, JJuBHM MapTuH, uuja Jby0aB, MoJApIIKa U
OCJIOHAI] Cy M€ MOTHBHCAIH U XpaOpWJIM J]a YBEK UIEM HAIPE U J1a TIOCTHXKEM CBE OHO

mToO ME y )KUBOTY YMHHU CpChHOM.



Ilooayu o 0okmopckoj oucepmavuju

HacioB f0oKTOpCcKe auceprauuje. , Ymuyaj monemapue noaumuxe Ha u3zoop
BANLYMHO2 pedcuma y 0808aymHuom cucmemy: npumep Cpouje

Pe3ume: Ilpu usbopy yuwa monemapue noaumuke yeHmpaina Oawxa, yeasicasajyhu
3aKOHCKA peulerbd, Modxce 0a ce 00AYYlU 3a mapeemuparbe MOHEMApHux dazpeeamd,
maespemuparee 0esusHoe Kypca, mapeemuparbe unghaayuje kao u 0a KomoOuHyje Heku 00
npemxoono Habpojanux pexcuma. Ceaku u3abpaunu pexcum MOHemapHe NOIUMUKE je
HEONX0OHO YCKIAOUMU CA PeAHCUMOM Oe8U3HOZ Kypcd. Adexsamuo uzabpau pesicum
0e8U3HO2 KYpCa je HeonXxo0aH, anu He U 0080/baH YCI08 34 YCheulaH pa3eoj npuspeoe
jeone szemme. Hu najoome nocmasmwen cucmem nehe oamu 3a0o6o0.ba8ajyhe pezyimame
YKOIUKO ce jasmajy ciabocmu u nopemehaju y oomahum npuspeoHum moxosumd, 00K
ca Opyee cmpamne HedOCmMayu y O0€GUSHOM CUCHeMYy MOZYy Oumu y3poyu MmMaKeux
nopemehaja. Yxoauxko ce ca meopujckoe acnekma auausupa yckiaheHocm yusma
MOHemapHe noaumuKe u 8aiymHo2 pexicuma yeuha ce ucnpagnocm 00yKe MOHEeMAapHUx
enacmu y Cpouju oa umnauyumno 00 2006. eooune, a excnauyumno 00 2008. 2ooune
NPUMer)Jy UHDIAMOPHO mapeemuparse, Kao Yu/b MOHemapHe ROIUmuKe, Uy ckuaoy cd
mum usabepy pykoeoheno nausajyhu oOesusnu xypc. Iloped moea npemnocmaska
umniemenmayuje uxgramopHoe mapeepuparba je 0a ce o06e36edu da ce cmona
ungnayuje kpehe y mapeemupanum oxkeupuma, a 0a ce pegepeHmua Cmona merad y
3a6UCHOCMU 00 Kpemara cmone uHgrayuje u uHGiamoprux ouexusarba. Mehymum,
VKOIUKO ce caznedd NpakmuyHa npumena ungiamoproe mapeemupara y Cpouju
pe3yimamu Hucy 3a008o0basajyhu. Mehyzoouwrwa cmona ungnayuja, o0 kaoa ce
npumeryje UHGIAMopHo mapeemuparve, je Hajueuthe 6aH nocmasmenoe mapeemad, 00K
ce peghepenma cmona y Oyacem nepuooy Opicaid Ha 8UCOKOM HUB0)Y y nopehery ca
HUCKUM UH@ramopHum ovekusarouma. J8akeo cmarbe y MOHEMAapHOM CUCIEMY YKa3yje
unu Ha mo2yhinocm donyHne mapeema uiu Ha e208y NPOMEH).
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0808ANYMHU  cUCmeM, espousayuja, OuHapuzayuja, O0eeusHu Kypc, MOHEemapHu
azpezamu
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Data on doctoral dissertation

Subject of doctoral dissertation: "The impact of monetary policy on the choice of
currency regime in the dual currency system: the case of Serbia"

Summary: In the selection of targets of the monetary policy, taking into account legal
decisions, central bank may decide to target monetary aggregates, targeting exchange
rate, inflation targeting and to combine some of the previously mentioned modes. Each
elected regime of monetary policy is necessary to harmonize with the exchange rate
regime. Adequately chosen exchange rate regime is a necessary, but not sufficient
condition for successful economic development of a country. The best set up of the
exchange rate system will not give satisfactory results if occurring weaknesses and
disorders in domestic economic flows, while on the other hand, the disadvantages in the
foreign exchange system can be the causes of such disorders. If from theoretical aspect
analyzes the compliance of the objectives of monetary policy and currency regime, it
can be recognized the validity of decisions of the monetary authorities in Serbia to
implicitly since 2006, and explicitly since 2008 apply inflation targeting as a monetary
policy objective, and accordingly choose managed floating exchange rate. Additionally,
assumption of implementation inflation targeting is to ensure that the inflation rate is
moving in the targeted framework and that the reference rate changes depending on the
movement of inflation and inflationary expectations. However, if we examine the
practical application of inflation targeting in Serbia, the results are not satisfactory.
Inflation rate, since inflation targeting is applied, is usually beyond the set targets,
while the reference rate had holded at a high level in comparison with low inflationary
expectations. This situation in the monetary system indicates either the option to
amendment target or on its change.
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YBOJ|

Y NOKTOpPCKO] AuMcepTanvju aHajau3upahemMo yTHIla] MOHETApHE TMOJUTHUKE Ha H300p
BAIYTHOT PEXHMa Yy JBOBAIYTHOM CHCTEMY, Ca IMOCEOHMM OCBPTOM Ha IOCTOjambe Te
Bese y CpOuju. Baxkan €0 yKyIHe eKOHOMCKE TOJTUTHKE jeTHE 3eMJbE jeCTe MOHETapHA
MOJIUTHKA, KOja IyTeM CBOJUX WHCTPYMEHATa MMa 3a LWJb Ja MOCTUTHE CTa0MIIHOCT
IIeHa, CTAOMITHOCT Kypca JoMahe BaiyTe, ONMIITY MPUBPEAHY CTAOWIIHOCT M PEryJianujy
KOJIMYMHE HOBIIA y ONTHIA]Y KOja je Y QYHKIUjH MPEeTX0AHO OMEHYTHX nubeBa. [Ipu
TOME, MOHETapHa TOJUTHKA j€é caMO jeJHa O] MaPIUjATHUX EKOHOMCKUX TOJUTHKA
YHYTap jeJMHCTBEHE MAaKPOEKOHOMCKE TOJHTUKE U MpH AehUHUCAmY HEeHUX LHUIbeBa
Tpeba 1a ce y3Me yTUIAj KOjU OHAa MMa Ha Jpyre MapiujajHe MaKpOCKOHOMCKE
nonutuke. [lpwimkom wu300py IMJba MOHETapHE IMOJIMTHKE IIEHTpaiHA OaHKa,
yBakaBajyhu 3aKkoOHCKa peliema, MOXE [a TapreTupa MOHETapHe arperare, J1a
TarpeTupa JCBU3HHU Kypc, Ja Tapretupa uHIAnujy Kao W Ja KOMOWHYje HEKH O]
npeTxoaHo HaOpojaHux pexuma. [lopex u300pa pexMMa MOHETapHE IOJIUTHUKE,
MOHETapHE BJAacTH Tpeba ja u3adepy U ajJiekBaTaH PEKUM JICBU3HOT Kypca. AJIGKBaTHO
n3abpaH PeXUM JIEBU3HOT Kypca je HEONXOJlaH, aJli HE W JIOBOJbAH YCIIOB 3a YCIIEIIaH
pa3Boj mnpuBpene jeaHe 3emsbe. Hu HajObosbe mocTaB/beH cucTeM Hehe npatu
3aJ0BOJbaBajyhe pe3ynraTe yKOJIMKO C€ jaBJjbajy ciabocTH W mopemehaju y nomahum
IpPUBPEIHUM TOKOBUMA, JIOK ca JIpyre CTpaHe HeIOCTalll y JIEBU3HOM CHUCTEMY MOTY

OouTH y3polu TakBUX nopemehaja.

Monertapau on6op Haponne Gankxe Cpbuje ycBojuo je y neuemOpy 2008. romune
MemopaHayM o iHibamy (TapreTupamy) HH}IAIKje Ka0 MOHETAPHO] CTPATEruju, KOjUM
ce aeduHuie GopMarHa MPUMEHA peXUMa WH(QIAIMOHOT TapreTupama oj 1. janyapa
2009. rogune. [lpunnumne oBor pexuma MoHeTapHe nonutuke Hapomna 6anka Cpouje
je TIOCTeTeHO YBOIWIIa y MpaKCcy Ha OCHOBY MeMopaHIyMa 0 HOBOM OKBUPY MOHETapHE
NOJIMTHKE, ycBojeHOr Yy aBrycty 2006. roaumue. IlpernoctaBka HMILIEMEHTAIH]je
nH(]IaTOpHOT Taprepupama je Ja ce o00e30equ ga ce croma uwHbanuje kpehe y
TapreTHPaHUM OKBHPHUMA, a Jla ce pedepeHTHA CTONa MEHha Yy 3aBUCHOCTH O] KpeTama

crone uH(pIanyje 1 nHGIATOPHUX OUYeKUBama. Taprerupame HHpIanuje je u3adpaHo
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y3 MPETIIOCTaBKY Ja OM TakaB PEKUM CTBOPHO CIIOCOOHOCT MPUBpPEE 1a Oyae OTImOpHA
Ha TOTEHIMjaJHE eKCTEpPHE IIOKOBE M Ja ce TuMe 00e30enu ajeKBaTHa €KOHOMCKa
NpUIaroJbUBoCT. MehyTum, yKOJIIMKO ce carjieia MmpakTHYHa MpuMeHa UHQIATOPHOT
tapretupama y CpOuju pesyiaraTd HUCY 3anoBosbaBajyhu. Mudmnamuja je ox 2008.
rojauHe Hajuyemrhe u3Haa WHQIAMOHOT TapreTa (M3y3eTak je mepuoj o okrodpa 2013.
roguHe A0 neremOpa 2016. roguHe, Kao W mepuoj janyap-aeuembap 2017. roaune,
Kana je mehyroauimma crona nHpanyje Ouaa y OKBUPY WJIM UCIOJ Taprera), ako je
on Mmaja 2013. roguHe 3amodyera MOHETapHA EKCIaH3HWja CHIDKEHEeM pedepeHTHE
kamaTHe ctone. Kanan kamaTHe cTore HHje JOMUHATHO 3acTyiubeH y Cpouju, Beh je To
KaHaJI JEBU3HOI Kypca YCIIe[ TOCTOjaba BHCOKOT CTeleHa eBpousanuje. Haumme,
pedepeHTHA KaMaTHa CTOIA, KA0 OCHOBHU MHCTPYMEHT MOHeTapHe noiutuke Hapoane
O6anke CpbOuje, uma yrunaja Ha oko 30% nuHapckux kpeauta u oko 20% AMHAPCKUX
JIETI03UTA, JTOK j& TIPEeOCTaJH JIe0 ACTIO3UTHE U KPSIUTHE aKTUBHOCTH Y JICBU3HOM 3HAKY
U TO MPETESIKHO y BATYTH €BpO. THMe ce orpaHudvaBa JIejCTBO MOHETapHE MOJUTHKE U

cMamyje ’eH KpeauOnIUTeT.

CBe 0BO yKa3yje Ha HEONXOAHOCT WM JIONYHE M3a0paHOr MHTEPMEIUjapHOT TapreTa
MOHETapHE TIOJUTHUKE WIH HEroBy MpoMeHy. MoryhHOCT JomyHe pexuma MOHETapHe
MOJIMTUKE MOXKEMO NpoHahM y NIpakcH Haj3HauyajHUjUX LeHTpanHux Oanaka (DE],
banka EHrnecke) koje TpKHUIIHUM ydyecHUIIMMa najy uHbopMmainuje o Oyayhum
cMepHHIIaMa MoHeTapHe nonutuke (eHr. forward quidance) unme ce npeko yTuiaja Ha
TP)KUIIIHA OYEKWBarba TMOJpKaBa TPAHCMUCHOHU MEXaHU3aM KPAaTKOPOYHHX KaMaTHHX
cTomna Ha ayropouHe. OBaj mpuctyn Moxe Aa uckopuctu Haponne 6anka Cpbuje kako
6u mnoOosblllasla TPAHCMUCHOHU MEXaHM3aM, Y3 HCTOBPEMEHO IIOCTH3ame 00Jbe
NPUJIAroJbUBOCTH TP)KUIIHUX YYECHMKA Ha OJJyKe MOHETapHe MosuTuke. [lpyro
QITEPHATHUBHO PEUICHE jeCTe MPOMEHA TapreTa MOHETapHe TOJIUTHKE, TJe OU Ce YMECTO
JOCAIAIIIbET TPUCTYNa TapreTupama uHGIANUje, MOIJI0 TPUMEHUTH IHUJhambe
MOHETapHUX arperarta, LWJbamke JIEBU3HOI Kypca, ajli M MOTYhHOCT HCTOBPEMEHOT
Jbakba M cTole MHQIAIMje U AeBU3HOr Kypca. OBaj IpUCTYN je OMO 3aCTYIJbeH KOA
[lenTpanaux 6anaka Yemxke u [lIBajmapcke koje cy nmopea HHGIATOPHOT TapreTUpamba

npuMemHBalie 010paHy Kypca Kao AOJaTHH I[UJb MOHeTapHe nonauTthke. Cama npumeHa
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JyaJlHe CTpaTerhje HUje YrpOKWia MOCTU3AkEe M OAp)KaBambe IICHOBHE M (PUHAHCH]jCKE

CTaOMIIHOCTH KO HaBCACHUX LCHTPAIHUX Oanaka.

[Topen aHamm3e MOHETapHE TMOJIKUTUKE Y JOKTOPCKOj Te3M POKyC aHanu3e Ouhe ycMepeH
U Ka pSKUMY JCBU3HOT Kypca M HAYMHY (YHKIIMOHUCAKka JoMaher JeBU3HOT TPIKUIITA,
M ¥ aHAJIM3W MHCTPYMEHATA KOj€ YICCHHIIM Ha JICBU3HOM TPXKHIITY MOTY J1a KOPUCTE
(KynoBMHa W TIpojaja JeBu3a IyreM ¢opBaplia, KaMaTHA W BAJIYTHU CBOIIOBH,
JIBOHEJIEJbHE W TPOMECeUHe CBOI aykiuje naeBu3a u ci.). Ox 2008. rogune, kama ce
[eHTpadHa OaHKa ompenenuia 3a WHQIATOPHO TapreThpame, n3abpaH je pekuM
pykoBoheHo mMBajyher meBW3HOr Kypca. Paau onpikaBama CTaOWMIIHOCTH Kypca U
3apaJl clipeuaBama MpeTepaHe JTHEBHe ocumiandje kypca Hapomna Oanka CpOwuje
npUMemyje JCBH3HE HMHTEPBEHIMje HAa JoMaheM JCBH3HOM TPIXKHUINTY. YKOJIUKO Ce
carjie/iajy mojany o ydemhy THUX JEeBH3HHX WHTEPBCHIIMja y HETO M OPYTO JIEBU3HUM
pe3epBamMa MOKEMO 3aKJbYYHTH Jla Cy OHE MacoBHe. TWMe ce CTBapa MOTEHIMjaJTHA
OCHOBa Jia ce y nomahvM OKBHpHMAa NMPUMEHH MOHETapHE MOJHMTHKA Koja Ou mopen
TapreTupama WHQIANUje MOria Ja NMpUMEHhYje U IWbake Kypca, Kao TOJaTHOT U

3BaHUYHO JI(h)MHUCAHOT IHJbA.

VYmpaBo HajmMpa JaBHOCT yCHeX paja LEHTpajHe OaHKE OLEemYje Kpo3 CTaOMIHOCT
J€BU3HOT Kypca, MaKO TO HHj€ 3BAaHMYHO MOCTaBJ/bEH TapreT MOHETapHE MOJUTHKE y
CpOuju, jep cBaka Beha BONATWIIHOCT Kypca YTHY€ Ha BPEIHOCT BaJyTHO
WH/ICKCUPAaHUX KpeauTa U Aeno3uTa. [locinequdno Tume ce reHepulle pu3rK JeBH3HOT
Kypca, Kako 3a CEKTOp NpPHUBpENE TaKO M 3a CEKTOP CTAaHOBHUINTBA, KOpHUIIhemeM
KpeIuTa U Jero3uTa ca BalyTHOM KJIay3yJIOM, ajM U CBUX APYIMX MHCTpyMEHATa KOJ
KOjUX IIOCTOJU BaJlyTHA HeyckiaheHOoCcT u3Mel)y BaimyTa reHepucama IpUxoja u pacxoja
(Hmp. MocenoBame XapTHja OJ BPEIHOCTH ca BAJIYTHOM Kiay3yiom). OBo ykaszyje Ha
notpedy yHampehema mnoctojeher HauMHa KOMYHUIMpama LEHTpajdHe OaHKe ca
jaBHomhy, amu W Oo0Jbe TOjalllbele HaunHa (QYKIHMOHHCAaka H3a0paHOr pexuMma
neBu3Hor kypca. Cam mnpobieM HHUje pPeXUM JEBU3HOT Kypca, Beh HemocraTak
HallMOHATHE KOHKYPEHTHOCTH. 3a 3eMJbE KOj€ MMa]y KOHKYPEHTHOCT Ha Mel)yHapoIHOM
TPXKUIITY, YMjeM MoJieny pa3Boja Tpeba CpOuja a Texu, MUTame AEBU3HOT Kypca HUje

oI IIpUMapHOTr 3Haqaja Beh OAPXKUBOCT TC KOHKYPCHTHOCTH. Tpeﬁa CTBOPUTHU
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npuBpenHu amOujeHT y Kojem he ce moctuhu Tapretupana crona uHpIanuje, crabuinan
KypC, H3BO3HO OpjeHTHMCaHa TmpuBpena Koja he OUTH reHeparop OOHaBJbama
MIPOM3BOIk-¢ U TIoBehama 3amocierHoctu. [lotpedHo je HacTojath na ce y CpOuju CHU3M
CTeNeH joJjiapu3anuja/eBpon3anuje (moBeha HUBO AWHapu3aidje) paau noBehama
KpenuOunurera y copoBohemy MoHeTapHe mnonuTuke. Beha ymorpeba aunapa y
¢dunancujckom cuctemy CpOuje u 6osba yckiial)eHOCT BamyTHE CTPYKTYpe MPUXOa U
pacxojia HeOaHKAPCKOT CEKTOpa IMoOoJblIaie OM CcTeneH (UHAHCHU]JCKE CTaOMITHOCTH
3eMJbE, YMaWbWIC PHU3UK OJ MPOMEHE ACBH3HOI Kypca y HajpambHBHjUM CEKTOpUMA
npuBpene u nosehane edpuxkacHocT MoHeTrapHe monuTHKe. OHO IITO ce MOXKe M3BYhH
Ka0 3aKJbydaK jeCTe Ja HHUBO JIOJIApU3allfje/eBpom3aIije He MOXE CaMOCTAIIHO Ja Ce
aHAJTM3UpPa KaJia je ped O HKEroBOM YTHUIIA]y Ha MaKpPOCKOHOMCKY craOuiu3anmjy. Y
OKBUPY TE€ aHAJIM3€ CBaKaKO Tpeba carjielaTi U KPeTame CTore HHQIIaIuje, CToIe pacta
Opyro nomaher mpow3BOJa, MPHUBIAYCHE CTPAHUX JUPEKTHUX HWHBECTHUIIH]a,
TProBUHCKE NepdopMaHce, MONUTHIKY cTabuiHOCT U ci1.  CamMo Kpo3 Hpu3My HIHpe
aHaJM3¢ MOXXE C€ JIOHETH 3aK/by4ak Ja JIM M Yy KOjoj MEpH TPUCYCTBO
Jolapu3allje/eBpousalje uMa yTHIlaja Ha MaKpOGKOHOMCKY CTaOHWIIM3alujy.
JlyropouHa MakpOeKOHOMCKa CTa0Wiu3alja yTHYe Ha TIOpacT MOHETapHOT
cyBepeHuTeTa M mnoBehawma KpeauOuinTeTa y crIpoBohelby MOHETApHE MOJIUTHKE U
BEHUX MHCTpyMeHaTa. Ha Taj HauMH moOCIeauYHO MOXe Aohm 10 Mmajga HUBOA

nojapu3anyje/eBpousanuje u Behe 3acTymsbeHocTH Jgomahe y OAHOCY Ha CTpaHy

BAJIYTY.

Ja 6u ce mporec nuHapu3anuje noapxkao, Hapoana 6anka Cp6uje u Bnaga PenyOnmke
Cpbuje nornucane cy mapra 2012. ronune MemopaHiyM O CTpaTeruju JuHapu3alyje
¢unancujckor cucrema Cpb6uje. Hapomna Oanka CpbOuje je Mepama MOHETapHe
MOJINTKE, TpPYyAEHIUjaJlHUM MepaMa M eAyKaTHBHMM AaKTUBHOCTMMA HacTojaia Jaa
nmo0oJbIlla pe3ynrare cTpaTeruje nuHapusaiyje, 1ok je Bmama PemyGimke CpOuje To
ypaauiaa MPUMEHOM Mepa M3 CBOj€ HaJUIeKHOCTH (TOpacT AMHAPCKOT Jeia Ayra y
YKYITHOM  jaBHOM  JAYry, CTUMYJaTUBHAa  T[OpecKka  IOJMTHKA,  Iporpam
CyOBEHLIMOHUCAHUX KPEAUTA KOJU Cy MPETEKHO OMIIM Yy TUHAPCKOM 3HAKY, IPOAYKEHE
POYHOCTH JUHAPCKUX XapTHja O]l BPEAHOCTH U p.) MelyTum pesynrtatu Te cTpareruje

HU IIeCT TOAMHAa HAaKOH NpHUMEHe HUCy oxpabpyjyhm mmajyhu y Buay na ydeurhe
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JUHAPCKUX IUIaCMaHa y YKYIMHUM IUIACMaHU CEKTOpa NpPUBPEJE M CTAaHOBHMIITBA j€
ucnonn 30%, mok je ydemhe AWHAPCKHUX IEMO3UTA Y YKYIHHUM JCTIO3UTHMA CEKTOpa
npuBpene u craHoBHumTBa oko 20%. Kpos Behe kopuimrhewme AUHAPCKUX H3BOpa
cpencraBa (MUHAPCKU JICTIO3UTH, €MHTOBAaWkbE JTUHAPCKUX XapTuja) woryhe je
TeHepHCcaTH CpeACTBAa 3a TUHAPCKE IUIACMaHe M TUME OMOryhUTH HeyTpanucame
BAIYTHOT pu3MKa M MoryhHoct moBehama KpeauOwiureTa y NPUMEHH MOHETapHE

ITOJIMTHKE.

Y TOM morieay HEONXOTHO je jOII JOJATHO YHANpeIuTH capaiikby MOHETapHE H
¢uCKalHe TONUTUKE, KaKO MO MUTalky KOOIlepanuje MO MHUTalky BaTyTHE W POYHE
CTPYKTYpE jaBHOT Ayra, Beh U 10 MHUTamy CTPYKTYPE EMUTOBakba XapTuja y TMHApHMa 1
y CTpaHOj BaIyTH Ha AomaheM U Mel)yHaApOJHOM TPXKUIITY rAe moceOHO Tpeda BOIUTH
padyHa O OJHOCY JOCIENUX W €MHTOBAaHHMX eMHucHja xaptuja. lloTpebHO je BoauTH
OJITOBOPHY TOJHUTHKY JEBH3HOT Kypca y JBOBAJYyTHOM CHCTEMY paad OYyBamba
penaTuBHE CTaOWITHOCTH JEBU3HOT Kypca, Koju Ou Tpebamo na Oyne amcopOep
MHTEPHUX M EKTEPHUX IIIOKOBA,a Jla Cce MPHU TOME HE Yro3u LICHOBHA M (PMHAHCH]jCKa
CTaOMIIHOCT Ka0 Kpaji¥ IUJb MOHETapHUX BiacTH. KoHauHO, HEe Tpeba ouekuBatu Op3y
MpUMEHy JieeBpusanyje, Beh ce Tpeba mocTtapaTtu 1a pe3ysaTd JuHapHu3anuje Oymy

JYTOPOYHO OJP>KUBH.

JenHo on orpaHMuema Mepa MoHeTapHe mnoiutuke y CpOuju jecte JAOMET HHUXOBOT
JIejCTBa, yCJeI BHCOKOT CTeleHa eBpou3ainuje. [JlaBHM WHCTPYMEHT MOHETapHe
nonutuke y Cpbuju jecte pedepeHTHa kamartHa crona kojy Hapoana Ganka CpbGuje
npUMemyje y CpoBolermy ITIaBHUX ONepalja Ha OTBOPEHOM TPXKHUILUTY (TPEHYTHO y
crpoBohery pPEBEP3HUX PENo TpaHCaKIMja, OJHOCHO pENo TpaHCaKIHja Mpojaaje
XapTHja OJ BPEIHOCTH, C POKOM Jjocrneha TpaHcakmuje o jeaHe Henesbe). [lpum
IIPOMEHH T€ CTOIE MOXE C€ OYCKHBATH Ja U TOCIOBHE OaHKE MOTEHIHjaTHO MTPOMEHE

CTOIIC Ha JUHAPCKC KPCAUTEC U JICTIO3UTC.

Camo kpo3 0o0Jbe, KaKO TEOpPHJCKO TAaKO U MPAKTHUYHO, pa3yMeBame MOHETapHE
MOJIMTUKE MOXKE CE€ YHAIIPEIUTH MEXaHU3aM HheHEe UMIUIEMEHTAIMje U TUME OMOTryhuTH

OCTBapUBamkC 00JbUX pe3yiiTaTa BHBCHE NPUMCHC. KOHerTaH JOMIPHUHOC IOOKTOPCKE



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

JTUcepTalyje MpeACcTaBba EMIHPHUjCKAa W TEOpHUjCKa aHaM3a YyCKIIah)eHOCTH InJba
MOHETapHE TIOJIUTUKE M H3a0paHOr BAJIYTHOT pEXHMa, y3 IMocebaH OCBPT Ha
(YHKIIMOHHUCAE MOHETApHE TOJIMTUKE Y JIBOBAIYTHOM PEXHUMY KOjU je MPHCYTaH Y
Cp6Ouju. Ha Taj Hauun crBopuhe ce MoryhHocT OOJber paszyMeBama CIpEru(OUIHOCTH
MoHeTapHe nonuTrke y CpOuju (HU3aK CTENeH JUHApU3alfje, KCTOBPEMECHA MpPUMEHa
uH(MIATOPHOT  TapreTupama ¢ Of0paHa JEBU3HOT Kypca, BHUCOK CTENCH
npoOJeMAaTUYHUX KpPEIWTa W CII.) M y CKIAy ca THM aHaim3upahe ce ompaBaaHOCT

n300pa nocrojeher BalyTHOT peXrMa U HauMHA pajia JoMaher 1eBU3HOT TPXKUIITA.

Y IIOKTOPCKOj TUCEpTAldju MMaMO JBE OCHOBHE XHUIIOTE3€ OJ] KOJUX IOJIA3UMO Y
UCTpaxuBamwy. Xunomesa 1 ce 0a3upa Ha aHAIW3W Ja JU OM TpPOMEHAa pexXHMa
MoHeTapHe nonutuke y CpOuju Kpo3 JONMyHy WM TNPOMEHY Taprera Morjia Ja
pesyntupa 'y Behoj edukacHOCTH crnpoBohema MOHETapHE TOJUTHKE W HEHOT
TPAaHCMHUCHOHOT MeXaHH3Ma. XHIoTe3a | ce cacToju ox JBe MOAXHUIOTe3e: Xunomese
la: Jlomyna taprera Ou ce oryiefiana Kpo3 HCTOBPEMEHO TapreTupame HHQIIANuje
JIeBU3HOT Kypca u Xunomese 16: Ilpomena Taprera morna jga Oyne 3acHOBaHa Ha
TapreTUpamy JIEBU3HOT Kypca (Kao jeMHOT Taprera) WM TapreTHpamy MOHETAPHHUX
arperata. Xunomesa 2 moja3u O] NpPETNOCTaBKe Ja OW KpeaubuiHa MOHETapHa
MOJIMTUKA KOja O MoJprKaia MPOMEHY peKuMa W/WiM Taprera MOTEeHIIMjaJHO MOrjia Ja

CHM3HM CTeINeH Jojapu3alyje/eBponsanyje (1a noseha crenen AMHapu3anuja).

Mertoie uctpaxuBama Koje heMo KOpUCTUTH y AMCEpTaLHjH Ccy ciefehe: HHIYKTUBHA U
JeTyKTHBHA METOJIa, METO/Ia aHAIW3€ M CHHTe3e, MeToJa Kiacudukamuje U Merona
kommapanuje. Ilopen Tora, y nemy paga koju ce 6aBu MmoryhHomhy Tapretupama
JIeBU3HOI Kypca JUHapa y OJHOCY Ha €BpO, paju MpOLEHE pacloHa TapreThparmba
JIEBU3HOT Kypca KOPUCTWIIM CMO TEOPHjy y30paka U TO MPOCT clydajad y3opak (Ipoct
CllydajaH y30pak 0e3 MMOoHaBJbama) U CTPAaTU(UKOBAHU y30pakK (CTpaTU(UKOBAHU y30paK
ca ONTHUMaJHUM pacrlope/oM U CTPaTU(PHUKOBAHM Y30paK ca MPONOPLUOHATHUM
pacriopeioM). Y OKBHUpPY IpopayyHa KoeduIljeHTa npeHoca AeBU3HOT Kypca Ha HHJIEKC
NOTPOIIAYKUX IIeHa M TMoKas3aresbe OazHe wuHpuanuje y CpOuju kopuctuhemo
METOIOJIOTH]y ayToperpecrone pacmopehene momme (enr. Autoregressive Distributed

Lag — ADL) u pekyp3uBHe BeKTOpcke ayrokopenauuje (enr. Recursive Vector
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Autoregression — VAR). Kox ADL meroze 3a oleHy KoeduuujeHata KOpucTHheMo
METOJly HajMamHX KBaJIpaTa, a 3a TECTHPAmE CTAMOHAPHOCTH NpUMeHuhemo Tect
jemuanynor kopena (enr. Augmented Dickey-Fuller test). V oxksupy VAR metonae
edekaT koeduIjeHTa MpeHoca OoIemhyjeMo (YHKIMjOM OJrOBOpa Ha UMITyJICE (EHT.
impulse response functions) kopucrehu Yonecku nexkommnosuiujy (enr. Cholesky
decomposition). Kako OucMo mpoBepriiv Ja je cTpaTerrja MOHETapHOT TapreTHUparmba
norojHa ja ce npuMeHn y CpOuju MPUMEHHIIUM CMO MPOCTY KOpENaujy Kako OMCMO
OLICHWJIM CTETICH KBAaHTHTATHUBHOI cjarama nM3Mel)y TOIUIIbe CTOIE pacTa Hajiuper
MOHeTapHoOr arperata M3 u MHJeKca [ieHa Ha MaJlo. Y pajy Cy 3aCTYIJbCHU IPOpadyyHH
HOMHUHAJIHOT U PEaHOT e(DEeKTUBHOI JICBU3HOI Kypca JWHApa y OJHOCY Ha €BpO U Y

OIHOCY Ha JoJiap.

JlokTOpcKka amcepTanmja je moje/beHa Ha IISCT IOTJIaBJba. Y HPeoM noz2ias.sy, Koje
HOCU Ha3uB Ananuza monemapue noaumuke y Cpoéouju, 6aBuhemMo ce aHAIN30M
MoHeTapHe noiutuke y CpOuju rne he OUTH NpUKa3aHM OCHOBHM IPUHIMIIN
UH(IATOPHOT TapreTHpama, WHCTPYMEHTH MOHETapHEe IOJUTUKE (Omeparuje Ha
OTBOPEHOM TPXKHIITY, OOaBe3Ha pe3epBa, CTAHE OJAKIIWIE W WHTEPBEHIMje Ha
JIeBU3HOM TPXKHILTY) U HAYMHU UHTEPBEHIIM]ja HAa IEBU3HOM TPXKHUINTY, KAKO y TPUMEHU
MoHeTapHe nojutuke y CpOWju Tako W y ApYruM leHTpainuMm Oankama (Hapomna
6anka Xpsarcke, LlenTpanHa Ganka Yemxe, Ilentpanna 6anka Pycuje, Llentpamna

6anka Typcke u Apyre LeHTpaiHe OaHKe).

/Jlpy2o nozcnasémwe, mnon HazuBoM Komnapayuja melynapoonux uckycmaga 'y
cnpoeoljery ungnamopnoz mapzemuparwa, 0aBU ce aHATU30M HH(IATOPHOT
TapreTupama y u3abpaHuM 3emsbaMa. M3alpamu cMo Ja aHalnM3MpamMo pe3yirare
uH(pnaropHor tapretupama y Yemkoj, [losbckoj m Mahapckoj, u npu onabupy oBUX
3eMajba KOpWIIheH je MPUHIMI Kako YHMOPEIWBOCTH TapreTa MOHETapHE MOJUTHKE,
TaKO U PeXHMMa JAEBU3HOT Kypca y 0JIHOCY Ha MOHETapHY CTpaTerujy U pexXHUM JeBU3HOT
Kypca kKoju npuMmenyje Hapoana 6anka CpOuje. 3a nzabpaHe 3eMibe aHAIM3UPAIN CMO
Kako Cy KpO3 BpeMe Memaie HyMEpPHUYKe BPEIHOCTH CBOJHX TapreTra, ITa Cy CBE
KOPUCTHJIE Ka0 aHAJUTHYKA W KOMYHUKAIlMOHW WHAWKATOp WHQIIANMje, TpUKa3

oOpa3zioxema y pa3Bojy cTore HH(pIauje TOKOM BpeMeHa U carjieaBamke TIIaBHUX
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WHCTPYMEHATa MOHETapHE IIOJIUTUKE KOjeé IHbUXOBE IICHTpATHE OaHKE MNPHUMEHY]Y.
[Topen Tora, Apyro moriaBske pana ce 0aBu pe3yiararuMa u nmpobdieMuma UHGIATOPHOT
TapreTupama M TO KpO3 carjiefiaBabe OICpaTHBHHUX acleKaTa WHQIATOPHOT
TapreTUpama, NPEeJHOCTH M HEJIOCTaTKE OBE MOHETApHE CTpaTeruje, Kao u Besy usmehy
WH(DIATOPHOT TapreTupama M JeBU3HOT Kypca. OBaj A€o0 pajga 3aBpiiaBaMoO Kpo3
carienaBambe €(QHUKACHOCTH MOHETAapHE IIOJIUTHUKE Yy CHpoBOhewy HH(IATOPHOT

TapreTupama.

Tpehu oeo paoa, xoju cMO UMEHOBATU DYHKUUOHUCAILE OB0BATIYMHOZ CUCHEMA Y
Cpouju, 6aBuhe ce OjMOM U BpCTaMa JI0JIapHu3alivje/eBpon3aliyje 1 HAUMHOM HHUXOBOT
Mepema. [lotom, y oBoM Jeny paaa npukazaheMo KOPHCTHM M TPOUIKOBE INPHMEHE
Jollapu3alje/eBpousalrje U TO KpOo3 aHalu3y yIore 3ajMoJaBla y TMOCIEIH0]
WHCTaHIM, 3aTHUM JAe(uHuCamy, KOHIENITUMA U HAUYMHY Mepema CCHHOpaxe, alld U
yI03W JI0Japu3allyje/eBpon3andje Ha CTaOMIHOCT W MHTErpandjy (UHAHCH]jCKUX
tpxumra. Hakon Tora, ¢okyc anamm3e Oumhe ycMepeH Ka NpHUKa3zy CTPYKTYPHHX
npobiemMa y HMMIUIEMEHTalMju JABOBalTyTHOr cuctema y CpOuju, Kao IITO Cy
e(pUKaCHOCT y CcrlpoBohery MOHETapHE MOJUTHKE, clabJbee 3Hadaja WHEGIATOPHOT
TapreTupama U Moryha Kpu3a JIMKBHIHOCTH. 3aBpIIHA M3Jlarama y TpeheM IoriaBiby
6uhe mnocehena mnexkuujama u3 MelyHapoAHOI MCKYCTBa IO MHUTamy MPUMEHE
JIBOBATYTHOT peKUMa (HCKYCTBO 3eMasba JIaTHHCKe AMepHKe, HCKYCTBO TPaH3UIIMOHUX
3eMasba M MCKYCTBO 3eMasba Asmje u Adpuke), anu U MOryhHOCT IpUMEHe MPHHIHIIA
MOHETapHOT CyBEpeHUTEeTa, rie heMo MpuKa3zaTh Kako Jojapu3alinja/eBpousaliija
YTUYYy Ha MAaKpOEKOHOMCKY CTaOMJIM3alN]y, alli U MEPE 3a MPUMEHY JIe/loapu3alije u
TO KakO OHHMX Mepa Koje Cy 3acHOBaHE Ha TP)KWIIHO] IMOJHUTHUIM, Tako M Mepa

HaMeTHYTe (MIPUCUIIHE) AeA0IapHu3aliyja.

Be3za uszmely pesyrmama npumene cmpamecuje ounapuzayuje u mpaHcMucuonoz
Mexanuzma MonemapHe noaumuKe je Ha3uB 4emepmoz no2iasba paoda. Y OBOM ey
JHcepTalyje MpuKa3ajld CMO Ha KOjU Ha4MH ce MpUMEmYje cTpaTertja AnHapu3anuje y
¢dunancujckom cuctemy CpoOuje. Haponna 6anka Cp6uje u Brnama Penybnuke Cpouje
cy y Mapty 2012. ronune nornucange MemMopaHaym o cTpaTeryju JuHapU3aluje U THMeE

cy JneduHHCcare NIMJbEBE, MEpe W aKTUBHOCTU Koje he mpeny3uMaru paau jadama
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MOBEpPEHa y HAIMOHAIHY BAIYTY U HBEHY YyINOTpeOy y (UHAHCHjCKOM cHCTeMy. Y
norsieny mepa npahema crenena quHapusanuje kopuctuhemo cnenehe mepe: 1) yuemrhe
JMHAPCKUX TIACMaHa y YKYITHHM IUIacMaHuMa OaHaka MPUBPEAN U CTAHOBHUINITBY; 2)
yuemrhe TUHAPCKUX KpeIuTa Yy HOBOOJOOPEHWM KpEIWTHUMA MpPUBPEId U
CTaHOBHMILTBY; 3) yyemhe JUHAPCKUX ACTO3UTA y YKYITHUM JICMO3UTHMA MPUBPEIC U
CTaHOBHMILTBA; 4) OJHOC AMHAPCKE U JICBU3HE IITEAE M HUXOBA pOYHA CTPYKTypa U
5) yuemthe auHApPCKOT Iyra y YKYITHOM jaBHOM AYTy W BaJyTHa CTPYKTypa jaBHOT Ayra
Penyoiuke CpOuje. [Ipukazahemo mepe ¥ aKTMBHOCTH Koje je mpuMmeHunaa Hapomna
Oanka CpOuje, kako Ou moBehana HUBO AWHApHU3aIMje, @ KOj€ MOXKE Ja MPUMEHU KPO3
Mepe MOHETapHE TIIOJIMTUKE, NpYyAEHIHMjalHEe Mepe U €IyKaTWBHE aKTHBHOCTH.
[TpezenToBahemo u Mepe u aktuBHOcTH Brnane Peny6inke CpOuje koje ce 6a3upajy Ha
IPUMEHH CTpaTeruje yrnpaBbarba JaBHUM JIyTOM YMjH je IHJb Ja ce MoBeha TuHapcKo
yuemhe y jaBHOM Jyry, HOTOM oj00paBame CyOBEHIIMOHHMCAHHX KpEauTa Kpo3
nporpaMme y KojuMa cy KpeIuTH 3acTyIlJbeHU y JUHAPCKOM 3HAKY, 3aTUM CTHUMYJIATHBHA
mopecka IOJIMTHKA Kako OW ce TMoJAp)kaBa JHWHApcKa INTeama H  yHampeheme
WHCTUTYIIMOHAIHOT M PEryJIaTOPHOT OKpYXema Koje he mompuHeTH najbeM pasBojy
OPUMapHOT M CEKYHIApPHOT TPXKHUINTA YHUCTO JAMHAPCKUX XapTHja OJf BPEAHOCTH. Y
YEeTBPTOM MOTJIaBJbY MprKa3zaheMo U MHCTPYMEHTE 3aIITHTE OJ1 IEBU3HOT pU3HKa (CBOII
ayknuje nesusa Haponne 6anke CpOuje 1 HHCTPYMEHTH 3allTUTE O] IEBU3HOT PU3HKA),

Kao U pe3ysiTaTe MpUMEHe cTpaTeruje AMHapu3anuje.

Cnpoeolherwe monemapne nonumuxe y Cpouju Kpo3 OORYHY/NPOMEHY beHUX
mapzema je Ha3uB nemoe Odena paoa. OBaj neo pana cariemaahe moryhe momathe
Taprete MoHeTapHe monuthke y CpOuju U To Kpo3: 1) Taprerupame MOHETapHUX
arperata W 2) TapreTupame AeBH3HOT Kypca. Ilpukazahemo mmminukanuje koje Ou
JIOTTyHa/TIpOMEHa Taprera Morja Jia iMa Ha CIpoBol)ere MOHETapHE MOJIUTHKE. Y TOM
CMHCITy aHajau3upaheMo orepaThBHE acleKTe y CIpoBolerlby MOHETapHE TOJHUTHKE U
carnemaheMo WMIUIMKANMje O]l TMOTEHIMjallHE MPUMEHE TapreTHpama MOHETApHUX
arperara u TapreTupama JAeBU3HOT Kypca. [Ipe3enToBaheMo u KOMIapaTHBHU MpUKa3
NPOMEHE/JIONyHe Taprera y MOHETapHO] MOJUTHIN JAPYIHX IICHTPATHUX OaHaka.
Anammsupahemo llentpanny 6anky Yemke koja je ox HoBemOpa 2013. romune a0

anpuna 2017. roguHe KOpHCTUNA NEBU3HHU Kypca Kao JOJATHU WHCTPYMEHT KOJUM je
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MpUMEHBHUBAIA JOJATHY €KCIIAH3UBHOCT MOHETapHE MOJIMTUKE, 3aTUM LleHTpanHy OaHky
[IBajuapcke koja je y nmepuoxy oxa centemopa 2011. ronune no jamyapa 2015. rogune
OpaHuia JOBY TpaHUIly KpeTama IIBajIapcKor (paHka y OZHOCY HAa €BpO, ajlu U
MCKYCTBa JApYrux leHTpanHux Oanaka, monytr ®EJ[-a u banke Enriecke, koje kopucre
npuctun forward quidance, mpeko kora TpXKHUITHUM yYeCHUIIUMA 3]y HH(GOpMaIHje O

Oynyhum cMepHUIITaMa MOHETapHE MOJUTHKE.

ILllecmo noz2nasme noxtopcke nuceprauuje Hocu HasuB Hoeu monemapnu oxeup. Y
TOM Jeny npukasahemo mpemiore yHampehema Kako HWHCTpyMEHaTa MOHETapHE
MOJIUTHKE, AT U HauWHA CIIpOBOhema MOHETapHE MOJIMTHKE. Y morieny yHampehema
MHCTpyMEHaTa MOHETapHE MOJHUTHKE Mpeano3n cy cieaehu: 1) cyxkeme kopuaopa
KaMaTHUX CTOIA Ha HOBYAHOM TPXKUILUTY Kako O ce cMamHiia OCIHIallja KaMaTHUX
cToma, a THME W oMOoryhmia Mama BOJATHIHOCT KaMaTHUX CToma Ha MelybaHkapcKkoM
HOBYAHOM TPXHUILUTY; 2) yHanpehewe e(pUKAaCHOCTM Ha HOBYAHOM TPXKULITY KpO3
yBoheme MexaHuM3Ma TpPYMHOT Koiarepana; 3) pa3Boj MpOLEAYpe TPXKUIIHOT
yckinahuBama BPEIHOCTH XapTHja IITO MPeACTaB/ba MNPOLEAYPY KOHTUHYHPAHOT
BPEIHOBAMA XapTHja O]l BPEIHOCTH IO [IEeHaMa ca CeKYHJIApHOT TPXKUIITA; 4) MpoMeHa
peryiaThBe W UMILIEMEHTaIja 00aBe3HOI MUHUMAIHOT JTHEBHOT M3/Bajarba 00aBe3HE
pe3epBe ynMme Ou ce crnpeymwsno Aa OaHKe y TyKeM IMepUoay H3/Bajajy HUKH HHUBO
o0aBe3He pe3epBe (Kako JUHAPCKE, TAKO M JEBU3HE) y OJJHOCY Ha 00pauyHaTH M3HOC U
5) pa3Boj TpxuIITa MelhyOaHKapcKMX CBOIl TpaHCakIMja 4yuMme Ou OaHke o0umite
JIOaTHY MOTYNHOCT 3a TUlacHpame W J100Mjarme JUHAPCKE JUKBUIHOCTU. Y TMOTIIETY
yHarpelhera MOHeTapHe TIOJIUTHUKE MPEUIO3U Cy Ja C€ yBEIe NyalHH IIMJb MOHETapHe
HOJIMTHKE, KPO3 HCTOBPEMEHO TapreTupame UH(pIanuje u AeBU3HOT Kypca, IOTOM Jia ce
IPOMEHU BpeIHOCT MH(IIATOPHOI TapreTa, jep y AyxkeMm nepuony Hapoxna Oanka
CpOuje He ycmeBa J1a JOCTUTHE TapreTUPaHy BPEIHOCT, ajd U Ja C€ HACTaBH paj Ha

pelaBamy npodiaema npodaeMaTHUHUX KpeauTa.

-10 -
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I Ananm3a monerapHe nojutuke y Cpouju

VY ommrem ciay4ajy MOHETapHY IOJUTUKY MOKEMO Ae(pHUHHCATH Kao JIe0 €KOHOMCKE
NOJUTHKE KOja KOPUCTH DPA3JIMYUTE HMHCTPYMEHTE Y LWJbY YyTHIAja HA TMOHYAY H
TpaXmy 3a HoBueM'. OCHOBHH LB Haponne 6Ganke CpOwuje jecte mocTuzame |
ollpkaBame ctabwiHocTH IeHa. [lopen ocHoBHOT nuiba, Hapoxna 6anka CpOuje uma
3a Wb U OdyBame (puHaHCHjcKe cradmiHocTH. He noBojehu y mutame ocTBapUBame
CBOT OCHOBHOT 1MJba, Haponna 6anka CpOuje moap:kaBa eKOHOMCKY MOJIUTUKY Biane,
KOja IMOJICTUYC OJIP’)KUBHU MPUBPETHH pacT. L{ubeBr MOHETapHE MOJUTHUKE JeQUHUCAHH
cy uinadHoMm 3. 3akoHa o Hapoanoj Oanim Cp61/1jez, JIOK cy Yy ujaHy 4. UCTOT 3aKOHa

nedunmcane GyKIHje Koje CIPOBOH Hapo/Ha 6aHKa®,

Momnerapuu onoop Hapoane 6anke CpOuje ycojuo je y nenemopy 2008. Memopanaym
0 LIWJbamY (TapretTupamy) HHQIaMje Ka0 MOHETapHO] CTPATETUjU, KOjUM ce IeUHUIIIe
dbopMmanHa nmpuMeHa pexxruma MHGIAUOHOT TapreTupama of 1. janyapa 2009. roause”,
MeMopanayM o mubamy (TapreTupamy) WHGOIAMje Kao MOHETapHO] CTpaTerHju
caunmeH je y ckimany ca Crnopasymom Haponne Oanke CpOuje m Biane PenyGnmke
Cpbuje o umibamy (TapreTupamy) HHGIaNMje, KOjU je yCBOjeH Ha ceaHuiu Braae

Peny6muke CpOuje ox 19. nenembpa 2008. rogune.

! I'pyna ayropa, (2006), ,,Exonomcku peunux®, Llentap 3a u3gaBauky geqatHocT, EKOHOMCKH (akyiTeT y
beorpany u Xuekosuh A., (2017), ,MonerapHa eckonomuja“, IleHTap 3a H3MaBayKy JAEIATHOCT
Exonomckor (akynrera y beorpany, 2017.

2 3aK0H 0 Haponnoj 6annu Cpouje (,,Ciayx0enu rimacauk PC*, 6p. 72/2003 u mwerose u3MeHe U JOMyHE
objaBiene y ,,CmyxxOeHom rimacHuky PC®, Op. 55/2004, 85/2005 — np. 3akon, 44/2010, 76/2012,
106/2012 u 14/2015)

* Topen 3akona o Haponmoj Ganmu Cpbuje 3a 06aBiberbe HEHAX (QYHKIHMja Cy peneBaHTHH ciejelin
3akoHM: 1) 3akon o 6ankama (,,CoyxOenu rmacauk PC“, 6p. 107/2005) u meroBe m3MeHe U JIOMYHE
ob6jasbene y ,,Ciyx0eHom rimacuuky PC®, 6p. 91/2010 u 14/2015; 2) 3axon o ocueypary (,,CnyxodeHu
riacHuk PC*, 6p. 55/2004) u meroBe U3MeHE U JIOIYHE, OJJHOCHO HCIIpaBKe o0jaBbeHE Y ,,Ciy)OeHOM
rmacauky PC*, 6p. 70/2004 — ucnp., 61/2005, 61/2005 — ap. 3akon, 85/2005 — nmp. 3axon, 101/2007,
63/2009 — omyka YcraBHor cyaa, 107/2009, 99/2011, 119/2012 u 116/2013; 3) 3axon o ¢punancujckom
auzuney ("Cnyx6enu rimacauk PC", 6p. 55/2003) u meroBe n3Mene u jaonyHe odjaBibeHe y "Ciyxb6eHomM
rmacauky PC", 6p. 61/2005, 31/2011, 99/2011 — np. 3akon u 99/2011 — nap. 3akon.; 4) 3axon o
000p060/bHUM  neH3ujckum  Gonoosuma u nensujckum naanosuma ("Cnyxbenn rinacauk PC", Op.
85/2005) u merose u3MeHe U gonyHe objaBibene y "Ciyx6erom rimacauky PC", 6p. 31/2011.; 5) 3axon o
naamuum ycayeama ("Cayxo6enn rmacauk PC", 6p. 139/2014) u 6) 3axon o sawmumu KopucHuka
@unancujcxux ycayea (,Cmyx6enn rnmacauk PC*, 6p. 36/2011) u merose u3MeHe u A0myHe 00jaBbeHE Yy
,Citysx06eHom riacauky PC*, 6p. 139/2014.

* [punnume oBor pexxuMa MoHetapHe nomuTike Hapoaua Ganka Cpbuje je mocTeneHo yBOAMIa y mpaKkcy
Ha 0ocHOBY MeMopaHayMa 0 HOBOM OKBUPY MOHETapHE MOJIUTHKE, YCBOjeHOT y aBrycty 2006. rogauHe.
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1. OcHOBHY NPUHIUIY HH(JIATOPHOI TapreTHpamba

[lwpana croma wuHQIANMje, Kao TOAWIIKBA MPOLEHTyalHAa TIPOMEHA WHAEKCa
NOTPOIIAYKUX II€HA, jelMHa je HyMepHYKa CMEPHHIA 33 MOHETApHY MOJHUTHUKY KOjy
crpoBou Haponna 6anka Cpouje. Hapoana 6anka HacTOju Ja MOAPKHU M CIIPOBOheHe
CKOHOMCKE TONWTHKEe Brame mox ycinoBoM Ja THME HHjE YIPOXKEHO OCTBAapHUBAIHC
UJbaHe cTole MHQIaMje, HUTH CTa0MIHOCT (PuHAHCHjCKOT cucTema. Llusbany cromy
undnamje Hapogna 6anka CpOuje mocTmke npomMeHama peepeHTHe KaMaTHE CTOIIE,
KOja ce IMpuMemyje y chpoBohemy TJaBHUX OIlepandja MOHETApHE IIOJUTHKE
(TpeHyTHO, Ta CTONa ce MpUMEHYje y Pero oIpeanyja, POYHOCTH Helesby AaHa, Y
KOjuUMa HapojgHa OaHKa TIOBJAYM BHIIAK JWHAPCKE JIMKBHIHOCTH U3 OaHKapCKOT
cekTopa). Ta kaMaTHa CTOIA MPEICTaB/ba OCHOBHH MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE,
JIOK OCTaJld HMHCTPYMEHTH MOHETapHOI peryjucama HMajy IMOMOhHy yiory W
JONPUHOCE HECMETaHOj TPAaHCMUCHjH YTHIaja pedepeHTHe KamaTHEe CTole Ha
TP)KUIITE, KA0 W pa3Bojy (DMHAHCH]CKHX TpXKHUIITA, O€3 yrpoxkaBama CTAOMIHOCTH
¢uHaHCHjCKOT cHcTeMa. Y JBOBAIYTHOM pEXHMY KaMaTHY CTOIly TIPETEKHO
JeTepMHUHHUIIE HMHOCTpaHa ILieHTpasHa Oanka. Y ciydajy CpOuje, Koja je BHCOKO
€BPOM30BaHa 3eMJba, HHOCTPAHE LIEHTpaJHe OaHKe KOje MPEeTEeKHO YTHYY Ha KaMaTHY

crony cy EBporicka nienTpanna 6anka u [lentpanna 6anka CA/l, 1j. DE/I.

Haponna 6anka Cpbuje cnpoBoIu pexuM pykoBoleHO ruiMBajyher neBu3HOr Kypca,
KOjU TIOJpa3yMeBa MPaBO MHTEPBEHIIMja y CIy4ajy 3HATHUX THEBHUX OCIMJIAIUja Ha
JIEBU3HOM TPXKHINTY, YTPOKEHOCTH (PMHAHCH]CKE U I[EHOBHE CTAOWUIIHOCTH U 3aIlITUTE
aJIeKBaTHOI HUBOA JAeBUM3HUX pe3epBu. Hapomna Oanka CpOuje HacTaBhba MpolEC
jadama TPAHCHAPEHTHOCTH MOHETapHE IMOJUTUKE M eHuKacHe KOMYHHUKalHje ca
jaBHomthy. WM3Bpmau oxbop Hapoane Ganke CpOuje, mpema yTBpheHoM pacmopeny
CeIHUIIA, TOHOCH OJITyKE O MOHETAapHO] MOJIUTHUIIM U PEAOBHO 00OaBeIITaBa jaBHOCT O
OCTBapemy YTBpHEHHX MMJbeBa 32 MH(IIANN]Y U MepaMa Koje Mpeay3uMa paau lUXOBOT

ocTBapuBama y oyayhHocrtu.
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1.1. OnepaTuBHe cMepHHMLIEe HU/bakba HH(IaALK]je

Hapopna 6anka CpOuje nMa 4eTupy ONeTapuBHE CMEPHHIIE TPU CIIPOBOhemY Lusbamba
uHIIaIyje u To Cy:
1. Ymephusare yumvesa unprayuje
[uspany cromy uHbnamnuje yrephyje Haponna 6anka Cpouje y capanmwu ¢ Biagom, Ha
OCHOBY aHaM3€ TeKyNMX M OUEKMBAHUX MAKPOCKOHOMCKHX KpeTama M CPEIHOPOYHOT
TTaHa KOPEKIMje IieHa Ha Koje Bnana wma nupekTan win MHAUPEKTaH yruiaj. [{usb 3a
uHpIanmjy ce yTBphyje Kao jeaTUHCTBEHA BPEIHOCT Ca JO3BOJHCHUM OJCTYIAHmEM,
MepeHa TOIMIIELOM IPOLEHTYATHOM MPOMEHOM HWHJACKCAa IOTPOIIAYKMX IIeHa, 32
HEKOJIMKO TOAMHA YHATIPEL .
2. Ocmesapusarbe yumvesa unprayuje
Haponna Ganka CpOuje he octBapuBatu nusbeBe MHGUIanUje n300pOM HHCTpyMEHATa
MOHETapHE MOJIMTUKE HA OJPXKHUB, JOCICIAH U TPEABUIUB HAYMH, KaKo Ou ce u3berie
HenoTpeObHe MakpoekoHOMcKke QuiykTyanuje. PedepeHTHa kamaTtHa cTtoma je OCHOBHH
WHCTPYMEHT MOHETapHE TIOJMTUKE Yy peXKuMy Iibama uHbmamuje. Kopekumje
pedepentHe kamatHe crore Ouhe 3acHOBaHE Ha aHAIM3W TPEHYTHE EKOHOMCKE
cUTyaluuje, olueHu 0yayhux Kperama U CpeAmbOpOUHO]j MPOjeKLnju HHpIamje.
3. HUszeewmasarmwe o0 ocmeapusary yumeea uHrAYUje: MPAHCNAPEHMHOCT U
002080pPHOC MOHEMApHe NONUMUKe
Henyjyhu Ha TpaHcmapeHTaH HauYWH M OJATOBOPHO TMpemMa jaBHOCTH, Hapomna Oanka
Cpbuje:

e o0jaBibyje caommTema ca cenHuie M3BpmHOr omdopa UCTOT naHa Kaaa je

CeHUIIA OJIpKaHa;

®> Memopauaym Hapoase 6Ganke CpGuje o musbanuM cromama mHbiamuje 1o 2016. roamHe, Koju je
ycBOjeH Ha ceaHuny M3pprmHor ombopa om 18. oktobpa 2013. romuwHe, y KojeM je HaBe[eHO 1a je
Haponna 6anka Cpbuje yrBpauna musbeBe 3a nHpmanmjy y 2015. u 2016. roquan Ha HEBOY o1 4% ca
JI03BOJbEHHM oJicTynameM +1,5 m.n. Ha ceqanuum M3BpurHor ox6opa, koju je oapxkan 10. HoBemOpa 2016.
roguHe, Haponna 6anka CpOuje je objaBmiia HOBU MeMopaHAyM O HWJbAHUM CToNama MHQIIAIHje 0
2018. roguHe y KojeM je CaomTeHO jaa Cy HoBM Tapreru uHduianmje 3a 2017. m 2018. roamny
MOCTaBJbEHN Ha HUBOY of 3%+1,5 m.m. Y Memopannym Haponue 6anke CpOuje o IMJbaHUM cTONamMa
napnanuje no 2020. roxune, Koju je o0jaBibeH Ha cexHuny V3BmHor ondopa on 9. HoBeMOpa, TapreTu
napnanuje 3a 2019. n 2020. roauHy nocraB/beHU Ha HUBOY 011 3%+1,5 .11.
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e onpkaBa KoH(epeHIHje 3a MTaMITy TyBEpHEpa paau o0jalimkema pasiiora 300r
Kojux je M3ppmau ogbop aoHeo oapeheHy o1yKy, Kao ¥ 300T 0JIrOBOpa Ha CBa
€BEHTYaJTHa MUTaka jJABHOCTH U

e o0jaBipyje M3BemTaj 0 HHQIANMjKM TPOMECEUHO, KOJU IPEICTaB/ha HajBAKHU]E
cpencTBo WHGOpMHUCAa JaBHOCTH O JClIaBalkbUMa Y EKOHOMHUjU Koja
ornpenespyjy omnyke V3BpiiHoOT 0100pa U aKTUBHOCTH IICHTpaJTHE OaHKe.

4. Koopounayuja monemape u (puckaine noaumuke u noaumurKe 00Xo0axkd

VY pexumy nuJbama HHQIAIM]jEe KOOpAUHAIIMja MOHETapHE U (PUCKAIHE TOTUTHKE j& O
KJbYYHOT 3Hayaja. Bmama ce CrmopasymoMm o muibamy (TapreTupamy) HWHGIANMje
obaBe3aina a he CipoBOAUTH OAPKHUBY M MPEABUINBY PUCKATHY MOJUTHUKY Y CKIATy C

UJbAHOM HUH(DIAIN)jOM.

1.2. TpaHCMI/ICI/IOHH MEXaHu3aM MOHETAPHE MOJINTHKE

TpaHCMHUCHOHM MEXaHW3aM MOHETapHE IMOJIUTHKE MPEJCTaBba IMPOIEC MPEKO Kora
MOHETapHa MOJUTHKAa yTUYE Ha MAaKpPOEKOHOMCKE arperare Kao IITO Cy arperaTHa
Tpaxkma, Npou3BoAma U 1eHe. OH ce ucnosbaBa KpO3 pa3juvyUTe KaHale, YTUYEe Ha
pa3auuMTe arperate M TPXKUIITA, TPOMEHBUBOM Op3WHOM U HHTEH3UTETOM.
Nnentudukanyja TpaHCMUCHOHUX KaHasia omMoryhaBa Ja ce yTBpAM HajepUKACHHUJU
CKYIl MHCTpyMEHaTa MOHETapHE MOJUTHUKE M M300p MOYETKa WeroBe mpumeHe. Besa
u3Mel)y TpaHCMHCHOHOT MeXaHW3Ma U Mepa MOHETAapHE MOJUTUKE IMPEACTaBIbEHA je

Cnuxom 1: OI[J'IYKG MOHETAPHE MOJIMTUKC U TPAHCMHUCUOHU MCXaHNU3aAM.

Texyha u oyexknBaHa MOHETapHa MOJMUTHKA YTHUUY Ha TPKULITE HOBLA M (PUHAHCHU]CKO
TpkuiTe. [[poMeHe Ha TUM TPXKHUIITHMA YTUYY Jajbe Ha TPXKUILTE poOe U yciyra H, Ha
Kpajy, Ha arperaTHy Tpaxmby, IPOU3BO/bY U lieHe. KoHayHO, mpuBpeaHa akTUBHOCT U
uH(IanMja NOBpaTHO yTUYY HA MOHETapHY MOJUTHUKY. [J1aBHM KaHaau MOHETapHOT
TPAaHCMHUCHUOHOT MEXaHU3Ma CY:

* KaHaJI KAMaTHUX CTOIIa;

* KaHaJI IEBU3HOT Kypca;

¢ KaHaJ I€Ha aKTUBC U
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* JIBa KPEIUTHA KaHaa:
0 KaHay1 OaHKapCKOT KpeauTHpamba U

0 OWJIaHCHHU KaHaJl

Kanan xamamuux cmona

Kanan kamataux crona (Cruxa 2) y pa3BHjEHUM TPKUIIHAM MPUBpPEaMa MpeIcTaBba
HAjBAXHUJU KaHAI TPAHCMHUCHUOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHE IMOJUTHKE. Y CIy4ajy
Haponne 6anke CpOuje oBaj KaHal HeMa BeIWKH 3Havaj. KaHam kamaTHUX cToma ce
UCTOJbaBa Ha ciiegehy HauuH:

- MMPOMEHA KaMaTHHUX CTOIAa IEHTpajHe OaHKe IOBOJE IO IMPOMEHE KPaTKOPOYHHX
KaMaTHHUX CTOIa HAa HOBYaHOM U (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY;

- umajyhu y Buay uHQIaTOpHA OYCKHBamkba, HOMHHAIHA KPAaTKOpPOYHA KaMaTHA CTOIa
yTHYE Ha pEaTHy KPaTKOPOUHY KaMaTHY CTOITY;

- TPEHYTHE W OYCKHBAHE KPATKOPOYHE KaMaTHE CTONE YTUYYy Ha TyrOPOYHHUjE PEaTHE
KaMaTHE CTOIIE;

- JYrOpodYHHje peallHe KaMaTHE CTOIe YTHYy Ha OOMM M CTPYKTYPY IMOTpOIIE, a

10ceOHO Ha CKIIOHOCT Ka INTEIbH U HHBECTUIHjaMa EKOHOMCKHUX CyOjeKara.
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AKTUBHOCTH MOHETapHE
moJIMTHKE; TeKyhe u oueknBane

Becna Maptun - Jlokropcka necepraruja

Tpxumre
pobe
MomneTapHu U
— KpeHTHE e
arperaTi
Crpyiypa ArperaTtHa
— TPIKHIITHE P
TpaxKma

KaMaTHE CTome

OHJ'IyKe MOHCETAPHE ITOJIUTUKE

€

Ilene octamux
nobapa

JleBu3HH Kypc

Cexropcke
LeHe

> Ilene

nomahe pobe

ArperatHu
MPOU3BOU U
LeHe

ArperaTHu
HPOU3BOJ

Ilene yBo3He
pobe

ArperatHe
1LeHe

[MubeBu MOHETapHE NOIUTUKE

Cauka 1. OHJ'[yKe MOHETApPHE MOJUTHKE U TDAHCMUCHOHH MEXaHU3aM

Uzeop: Hapoowna banka Cpouje
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Omnepartje Ha OTBOPEHOM
TPIKHUIITY

Pezepse

!

Pedepenrna kamaTHa crona

|

Kpatkopoune HoMuHAITHE

KaMaTHE CTOIIC

<€ OuexuBama Be3aHa 3a Oymyhe
KaMaTHe cTorne U nHpnaryjy

HyropouHe peanHe kamaTHe

CTOIIC

Kanan
KAMamHUx
cmona

ArperatHa Tpaxmba

Canka 2. Kanajg kaMaTHHX CTOIa

Hzeop: Hapoona banxa Cpouje

Kanan oesusnoe kypca

MoHeTapHa MOJMTUKA, TPEKO yTUIaja KaMaTHE CTONE Ha JIEBU3HU Kypca, yTHuYe Ha
HETO M3B03. Buia kamaTHa cToma 3Ha4M jady BAIYTY, a jaya BalyTa yTHYE HA CMAmbEHE
HETO W3BO3HE TPaXme U Mpou3BoAme. OOpHYTO, HMKA KaMaTHA CTOIa cladu gomahy
BaJIYTY, a JAerpecujanyja qoMahe BalmyTe yThde Ha mopacT M3Bo3a U Opyro Jomaher
npous3Bosa. [IpomeHne neBU3HOr Kypca yTW4y Ha II€HE YBO3HE poOe M yciyra, IITO
JOBOJIM IO JUPEKTHOT pacTa IeHa (KOJ MPOW3BOJa WCKJbYYMBO WM JOMHHAHTHO
YBO3HOT TIOPEKJIa) WJIM WHIUPEKTHOT pacTa IeHa (IIPEeKO pacTa TPOIIKOBA YBO3HUX
KOMITOHEHTH CaJip’kaHuX y JoMahuM mpousBoanMa). ¥ ciyuajy Hapoane 6anke Cpouje
KaHaJl JIEBU3HOI Kypca je Beoma BaxaH, jep je y CpOuju mpucyTaH BHCOK HHUBO

€BpOM3allje KOjU Ce orjeaa y Tome aa je oko 70% CBUX IETo3uTa U KpeauTa U3paKeHO
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y JI€BU3HOM 3HaKy (IPETEKHO Yy €BpY) WIM Cy MHICKCHPAHH BAyTHOM KIIAy3yJIOM.
Tpeba HapaBHO yKa3aTH U Ha MPOOJIeM MOKPUBEHE U HEITOKPUBEHE KaMaTHE apOuTpaKe.
[TokpuBene kamarHa apoutpaxa (enr. Covered Interest Arbitrage) mnpencrasspa
CTpaTerujy y KOjOj HWHBECTUTOP KOPUCTH (opBapj YroBop Kako OHM c€ 3aIITHTHO
(xeyoBao) o1 pHU3HWKaA JEBH3HOT Kypca M OBa CTpaTernja O3Ha4yaBa Kopuiheme
KaMaTHOT JTudepeHIyjaja TUME MITO CE MHBECTHpPA y BaJyTy KOja HOCH BHUCH HHUBO
npunoca (enr. higher-yielding currency). HemokpuBena kamatHa apOuTpaxka (CHT.
Uncovered Interest Arbitrage) moapasymeBa apOUTpaxy y K0Ojoj HHBECTHTOP ,,M3J1a30°
u3 nomahe BalyTe KOja HOCH HIDKY Kamary M KyIlyje CTpaHy BaJIyTy Koja My JOHOCH
BUNy KamaTy. TepMHH HETMOKpHBEHE apOUTpaka Ce OJHOCH Ha YUICHHILY Ja PU3UK
JEBU3HOT Kypca HUje OKPUBEH ynoTpeboM BanyTHUX (dopBapaa win ¢jydepc yroBopa.
HaBeneHn TpaHCMHCHOHM KaHal MOHETapHE TOJMTUKE CE€ MOXKE IMPEICTaBUTH

ciienehoM CIUKOM:

Oreparyje Ha OTBOPSHOM
TPIKHUIITY

|

Pezepse

|

PedepenrHa kamaTHa cTorma

OueknBama Be3aHa

3a 6yoyhu neBU3HU
Kypc
KpaTkopouHe HoMHHaJTHE /
KaMaTHe CTOIe
\l, JleBm3HM Kypc
Jyropoure peaiHe kamaTHe

CTOIIC

Kanan
KAMamuux

cmona

Kanan oesusnoz

ArperaTHa TpaXma Kypca

Cauka 3. Kanaja neBu3Hor kypca

H3zeop: Hapooua 6anxa Cpbuje
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Kanan yene akmuse

MoHneTapHe MOJIUTHKE YTUYE Ha CTAHOBHHUIITBO U MPHUBPEIY MPEKO YTHIIAja MOJUTHKE
KaMaTHUX CTOIA Ha BPEIHOCT akiyja. Buile kamaTHE CTOIE CMamyjy ICHY aKIHja.
Hwxa BpeqHOCT aknuja TOBOAM A0 IMajaa (puHAHCH]CKOT OOraTcTBa, a Mame OOraTcTBa
3HaUM W Mamy MOTPOIIkY. BpemHocT akiuja HMCHOJ TPOIIKOBAa 3aMEHE KamuTala
MoJIpa3yMeBajy Mamy HHBECTUIIMOHY MOTPOIIKY. HaBeneHW TpaHCMUCHOHHM KaHAaJ

MOHETAPHE IOJUTHUKE CEC MOXKEC ITPEACTABUTHU CJ'ICI[ChOM CIIMKOM:

Ornepalyje Ha OTBOPEHOM
TPKHIITY

A 4

Pesepse

|

Pedepenrna kamaTtHa cToma

OuekuBama Be3aHa 3a l
6yoyhe xamaTHe CTONE U KpaTkopouHe HOMuHaIHe
KaMaTHe CTOIe
l JeBu3nu Kypc

JlyropouHe peajHe KaMaTHe

HuBo 1iena akTuse

CTOIIC

Kanan
Kamamuux

Kamnan 6orarcTsa cmona

Kanan oesusnoz

Tobunos q eghexam Kypca

ArperaTtHa Tpaxmba

Canka 4. Kanay neHe akTuBe

Uzeop: Hapoouna banka Cpouje

Kanan 6ankapckoe kpeoumuparsa

OBo je BaxkaH KaHal y 3emJbamMa rIje OaHKe HMajy 3HauyajHy YJIOTy YHyTap
¢uHaHCHjCKOT cucTeMa. Y YCIOBMMAa KaJ HE IIOCTOjU TIOTIIyHA 3aMEHJBbHBOCT
OaHKapCKUX MEMO3WTa €KOHOMCKHX cyOjekaTa APYrMM HM3BOPHMA CpEJCTaBa, KaHAI

OaHKapCKOT KpeAWTHpama MOHETapHe TpaHcMmucHje he dyHKIMOHUcaTH Ha cienehu

Ha4YWH:
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-y ClIy4ajy eKCIIaH3MBHE MOHETapHE MOJUTHKA, J0JIa3H 10 MoBehama pe3epBu U
Jerno3uTa OaHaka, IITO yTHYe Ha pacT oOuMa OaHKApCKUX KpeauTra |
3a1y’>KEHOCTH, Kao 1 noBehama MHBECTUIIM]a U OpyTO JoMaher Mpou3Bo/a;

-y choy4yajy pECTPUKTHBHE MOHETApHE IIOJIUTHUKE, JOJIa3H JI0 CMambemha
0OaHKapCKUX KPEIUTa U 3ayKEHOCTH, Ca OOPHYTUM JIeJIOBA-EM Ha HHBECTULIN]E

u OpyTo nomahu nmpousBoz.

OBaj kaHan je UW3Y3eTHO BaxaH y ciydajy Hapomne Oanke CpOuje. HaBenenu

TPAHCMHUCHUOHHU KaHaJl MOHCTAPHE MOJHUTHUKE MOKC CC IMPEACTAaBUTU CHCHGhOM CJIINKOM

(Cruxa 5):
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Onepalmje Ha OTBOPEHOM
TPKHIITY

Pesepae

OuekuBama Be3aHa 3a
6yOoyhe xamaTHe CTOIE U

Pedepenrna kamaTHa cTona

HuBo nena axtuse

v

KpaTkopouHe HOMMHAIIHE
KaMaTHe CTOre

—_

Komarepan

|

JeBmsHu Kypc

JyropouHe peaiiHe kamaTHe
cTOIe

Kanan 6ocamemsa

Tobunos q eghexam

Kanan
KaMamHux
cmona

Hlupoxu

—>

KpeOumHu KaHaul

ArperatHa Tpaxmba

Kanan oesusznoz
Kypca

Cauka 5. Kanay 6aHkapcKor KpeAuTHpama

H3ze0p: Hapoouna banxa Cpbuje



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

Bunauncnu xanan

Kamathe crome yruuy Ha OujaHCe CTamba, TOTOBHHCKHA TOK M HETO BPEAHOCT (GUPMU U
noTpomiavya. Buire kamaTHe CTONE YTHYy Ha Mambd TOTOBHHCKH TOK, Mamby HETO
BPEIHOCT, CMAameHhEe KPeIuTa, IMaj] arperaTHe TPaXme W pacT 3Hadaja HETaTHBHE
CEJICKIIH]e ¥ MOpAHOT Xa3zapaa. HaBeneHu TpaHCMUCHOHY KaHAT MOHETapHE MOJIUTHUKE

MOJKE C€ MPEACTaBUTH cieaehom CIIMKOM Koja ce Hama3u Ha cTpaHu 23.

2. UHCTpyMeHTH MOHeTapHe NMOJUTHKE

PedepentHa kamaTHa cTOma je OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHeTapHe nojmuTtuke Haponmne
6anke CpoOuje. OBy kamatHy crony Hapoana 6anka CpOuje mpumemyje y cipoBohemy
[JIABHUX OIEpalija Ha OTBOPEHOM TPXKHUILTY (TPEHYTHO Y CPOBOheY PEBEP3HUX PEIIO
TpaHCaKIIMja, OJHOCHO PEro TpaHCaKIHja MMpoJaje XapTHja O BPEIHOCTH, Ca POKOM

nocreha TpaHcakumje ox1 jente Henesbe)®,

Ocrtanu uHCTpyMeHTH MoHeTapHe noiutuke Haponne 6anke CpOuje nmajy momohHy
yJIOTy — JIOTIPUHOCE HECMETaHO] TPAHCMUCH]H yTHIIaja peepeHTHEe KaMaTHe CToIe Ha
TPKUIITE, Ka0 U pa3Bojy GUHAHCH]CKUX TP>KUIITA. TH MHCTPYMEHTH CY:

1. omepamnuje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY,

2. o0aBe3Ha pe3epBa,

3. KpeAMTHE U JeTI03UTHE OJIaKIINIIE (CTAIHE OJAKILIUIE) U

4

I/IHTepBeHHI/Ije Ha JCBU3HOM TPXUIITY.

WHCTpyMEHTH MOHETapHE TOJUTHKE HE YTHYy AMPEKTHO Ha LHUJbEBE MOHETapHe
nonuTtuke. Jlemasa ce Aa mpolje U MHOTO Meceld Mpe HEero ITO HUXOBH ePEeKTH
noctany BuasbMBUA. Hapomna 6anka CpOuje ce crora ycpeacpehyje Ha ocTBapuBame

ONCpaTUBHUX U NPCIA3HUX MUJbCBA.

® O anamusu MoHeTapHe noiutuke y CpOuju ¥ BeHUM MHCTPYMEHTHMA JI0AaTHE MH(POPMAIHje ce MOTY
npoHahu y paxy Martin V., (2015), "Monetary Policy Analysis in Serbia", Central bank of Montenegro,
Journal of Central Banking Theory and Practice, 2015, Volume 4, Number 3, 2015.
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Ornepaimje Ha OTBOPSHOM
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OnepaTvBHH IHJb CE JIAKO KOHTPOJIUINE, ali j€ YAaJbeH Of Kpajmer Muiba, JT0K ce
. . 7 .
npesia3Hy UJb TEKE KOHTPOJIUIIIS, allk je OJIMKU KpajieM UJbY ', IITO je MPUKa3aHo Ha

Cnuyu 7.

Omepanwuje
Ha ffoMniTg: Lligs ol Wndnauuja
OTBOPEHOM MTH* uHbIanuje 1)
TPIKULITY

*MTH-Mehybanxapcko mpocuwme Hosya

Cauka 7. Penocien unsseBa Hapoane 6anke Cpouje

Useop: Hapoona banxa Cpbuje

2.1. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHMILUTY

Haponna Oanka CpOuje omepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHMINTY CIPOBOAU C ILUJBEM
peryiucama JMKBUIHOCTH OaHKApPCKOT CEKTOpa, YTHIaja Ha KPEeTame KPaTKOPOUHUX
KaMaTHHUX CTOMA M JaBama CUTHAIHOT CTaBa O MOHETApHO] MOJIMTHIM. Te omepariuje
ce, y 3aBHCHOCTH OJI IINJbeBa, JMHAMUKE M HAUuWHA CIPOBOl)ema, pa3BpcTaBajy Ha:

- IJaBHE omeparyje,

- omepaiuje Ay>KUX POYHOCTH, U

- omepanuje (GUHOT ToIeIIaBama.

Haponna Ganka CpOuje crpoBoau omepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY 00aBJbambeM

TpaHCaKI¥ja perno Wik TpajHe KyIIOBUHE U IIPO/Iaje XapTHja o]l BPEJHOCTH.

Inasne onepayuje wMajy HajBaXKHU]y YIOTY y OCTBapWBamy IMJbEBAa Olepandja Ha
O0TBOpeHOM TpXXuIITy. CIpoBOJIE Ce MyTeM peBEp3HE PErNo TPaHCAKIIM]je, OJHOCHO PEro

npojaje xapTHja OJl BPEIHOCTH, ca POKOM jocrneha TpaHcakiuje oX jeqHe Helesbe.

"Kao u y ciyuajy pasBHjeHHjHX TPXKHMIIHEX [PHBPEIA, HAPOUMTO OHHX y PEKHMY HH(IATOPHOT
Taprerupama, Haponna 6anka CpOuje kopuctn kaMaTHe cTore Ha Mel)yOaHKapCKOM TP)KUINTY HOBIIA Kao
OTlepaTHBHY Wb, a KA0 Ipela3Hy [UJb NPOjeKInjy nHdanuje.
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Haponna Gamka CpOuje cnpoBOAM TJIaBHE OIEpainuje pPEJOBHO, HAa CTaHIApIHUM
ayKuujama, mpemMa yHarmpea yTBpheHOM KalleHAapy ayKiuja, ¥ 'y ’bUXOBOM CIIPOBOhEHY
npuMemyje ce pedepeHTHa kamatHa crorna Haponne 6anke Cpouje. Onepayuje oyarcux
pouHOCmuU CIPOBOJIEC C€ TPBEHCTBEHO pajM Tora Ja ce Ha IyKH pOK o00e30emn
HenocTtajyha  JTMKBUAHOCT OAHKAPCKOT  CEKTOpA, OJHOCHO TOBYKY BHUIIKOBU
mukBuaHOocTH.  CrHpoBoze ce, MO MpaBWily, Ha CTaHAApAHUM ayKidjama, Ipema
yHarpen nepuHucaHOM KalleHaapy. Onepayuje ¢punoe nodewasarba CIpoOBOJE Ce, 1O
noTpeOu, paaW copedaBama WIM yOnakaBama edekara wu3HeHagHUX mopemehaja
JUKBHIHOCTA OAHKApCKOT CEKTOpa, a MoceOHO 300T KUXOBOI YTHIAja HA KpETame
KpPaTKOPOYHHUX KamaTHUX crtoma. CrpoBojae ce, 1O MpaBWUIy, Ha Op3uM ayKiujama,

OAHOCHO HUCTOI' JaHa KaJa je AOHCTA OJIYKa O OPraHU30BaABkYy ayKque.

OcHOBHE KapaKTEepPHCTUKE KOHIIENITA CIpOBOlema ornepanrja Ha OTBOPEHOM TPXKHUILITY
cy:

- Aykuujcko Tpropame xapTujama oJ Bpeanoctu usmely Haponne 6anke Cpouje
u Oanaka oOaBspa ce mpeko BeO miuargopme MonerapHe omnepauuje Hapoane
Oanke Cpouje;

- Ilpeamer aykumja mMory OUTH AMHApCKE XapTHje OJf BPEAHOCTH 0€3 JEeBHU3HE
Knaysyn68 koje wu3najy Hapomna Oanmka CpOuje, Penybmuka CpOuja u
mehyHapoaHa (uHaHCHjCKa OpraHM3alvja U pa3BojHA OaHKa WM (UHAHCHjCKa
MHCTUTYLIMja YMjU j€ OCHHMBAau CTpaHa Jp)KaBa M YMjU j€ KPEAUTHU PEJTUHT
areHnuja 3a nporeHy pejrunra Standard & Poor’s wnm Fitch yrepauna ca
HUBOOM pejTuHTra 011 ,,AAA*, omHocHO Moody’s ca ,,Aaa‘;

- Aykumje Mory OUTH 1o (PMKCHOj KaMaTHO] CTOIM M MO BapujaOMIIHO] KaMaTHO]
CTOIH,

- YdecHHMIIM y TpaHCakiFjamMa KYyIMOBHHE WU TPOJaje XapTHja OJl BPEIHOCTH ca
Haponnom Gankom CpOuje mory OuTh OaHKE KOje HCIyHaBajy MPOIHCAHE

9
ycioBe U

8 V oxBupy 3akoHa o aeBu3HOM mocioBamy (,,Cryx6enn rnacuuk PC, 6p. 62/2006 1 meroBe u3MeHe
nonyHe objaBibene y ,,CirysxOeHom rmacauky PC“ 6p. 31/2011 n 119/2012) BamytHa Kkiay3yna je
yroeapame BpeIHOCTH obaBe3e y JeBH3aMa (Banyra obasese) y PenmyOmumu, ¢ TuM mro ce mahame u
HartahMBambe 10 THM YTOBOpMMA BPIIX Y IMHApHMa (BaJlyTa MCILIaTe).

%V onepaumjama Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY MOYE Y4eCTBOBATH GaHKa Koja HCIymaBa cieaehe ycmose: 1)
Ja je wiad LleHTpamHor perucrpa, Jernoa M KIMPHHTa XapTHja of BpegHoctH; 2) na je ca HapoxHom
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- Knupunr u canaupame o6aBe3a u NOTpaKUBamba y XapTHjama O BPEIHOCTU U
HOBIly HAcTaJMX Ha OCHOBY 3aKJbYyYCHHUX TpaHCAKIMja KYMOBHHE U TPOJaje
XapTuja oJl BpenHoctu obaBsba LleHTpanHu perucrap, 1eno U KIUPUHT XapTHja

oz BpeasoctH — 1o DVP (enr. Delivery versus Payment) mozeny™.

VY morzneny BpcTa aykimja Koje Moxe na crpoBoaud Hapomna 6anka CpOuje pasznukyje
cienche nBe Bpcre:

1) aykyujy no ¢puxcrnoj xamammuoj cmonu — ayKI#jy IO KaMaTHO] CTOIH KOjy je
Haponna 6anka CpOuje yHanpes yTBpuia U CAOIIITHIA YISCHUIIMMA U

2) aykyujy no eapujabuinoj kamamuoj cmonu — aykKidjy 1O KamMaTHO] CTOIH KOjy
Haponna 6anka CpOuje HHMje yHampen yTBpAuiIa. AyKiuja o BapujaOUIIHO] KaMaTHO]
cTomu MOKe OuTH: (2) aykyuja no suwecmpykoj kamamnoj cmonu (aykimja Ha K0joj
CBakKM YYECHUK uHjy je monyny Hapomna 6anka CpOuje mpuxBaTwiia Kymyje, 0JIHOCHO
1pojiaje XapTHjy O BPEIHOCTH MO0 KaMaTHOj CTOIHU KOjy je moHyauo) u (0) aykyuja no
Jjeouncmeenoj kamamnoj cmonu (aykiidja Ha KOjOj CBaKH YYECHHK YHjy je TOHYLY
Haponna 6anka CpOuje npuxBaTuia Kymyje, OJHOCHO MpoJaje XapTHjy o]l BPeIHOCTH

10 MCTOj KAMATHO] CTOIIH).

Panu o006e30ehema Hamiare CBOJUX TOTPaXMBamkba Yy MOHETApPHUM OIlepalyjama,
Haponna 6anka CpbOuje Moke npuMeHHTH onapeheHn mporeHar ysehama/ymamema
HOMUHAJIHE BPEIHOCTH XapTHja OJ BPEIHOCTH KOjeé Cy MpeAMET perno TpaHCaKluje,
OJTHOCHO oJipel)eHu MpoleHaT yMamkemha HOMUHATHE BPETHOCTH XapTHja O]l BPEAHOCTH
Ha OCHOBY KOjUX ojo0OpaBa OaHKaMa KpEIUT 3a OJp’KaBame JHEBHE JMKBUIHOCTH,
OJIHOCHO KpaTKOpPOYHM AMHApcku KpenuT. [IpoueHar yBehama/ymamema yTBphyje ce
npeMa BpCTH XapTuja O BPEAHOCTH M NpeocTayoj (pe3uIyalHoj) pPOYHOCTH [0
nocrieha, umajyhu y BUAy TpXKHILHY IIEHY XapTHja OJl BPEOHOCTH, OJHOCHO TeKyha

TPKHUIITHA ¥ MOHETapHA KpeTama. [IpolieHTn yMamema/yBehama yrBphenu cy Oprykom

OankoM CpOwWje 3aKibyddsia OKBHPHHM perno yroBop (ako ce 00aBjbajy perno TpaHCAKIHje), OJHOCHO
OKBHMPHH YrOBOp O TpajHMM TpaHcakiujama (ako ce o0aBjbajy TpajHE TpaHCakiuje) U 3) Ja joj Huje
n3peueHa 3abpana oOaBbama ca Hapognom Oamxom CpOuje oxapeheHux BpcTa TpaHCAKIHja
KyIOBHHE/TIPO/Iaje XapTHja o/l BPEAHOCTH.

1933 perno Tpancakumje LleHTpaHu perucTap BPIIN KIMPHHT M CaMpabe (HHAHCHjCKHX HHCTPyMEHATa
W HOBIA HA JaTyM HWHUIMPAH OJ CTPaHE YYECHUKA Yy TpaHCAKIUjH, y ckiamy ca [IpaBHiIHHKOM O
TEPMUHCKOM IUTaHy paja LleHTpanHor peructpa.
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0 yTBphuBamy IMpOIEHTa yMamema/yBeharba HOMHMHAIHE BPETHOCTH XapTHja O

BPEIHOCTH' - ¥ npuKkasanu cy y Tabenu 1.

Ta6ena 1. Ilpouentn yBehema/ymamema HOMUHAJIHE BPeJHOCTH XapTHja 0]l BPeIHOCTH MpeMa

BPCTH TPaHCAKIHja

PEINO INPOJAJA XAPTHJA OJ1 BPETHOCTHU
Bpcra xapTuja o1 BpeIHOCTH IIpeocrana pounoct y nanuMa _ [[Ipouenar yBehama

Brarajunuxu 3anucu Hapoaue 6anke CpOuje 0 371 0,00%

PEIO KYIIOBUHA XAPTHJA O] BPETHOCTH
KPEJIAT 3A OAP’KABAILE JHEBHE JTUKBUJHOCTH
KPATKOPOYHU JUHAPCKH KPEJIUT

Bpcra xapTuja o1 BpeaHOCTH Ipeocrana pounoct y nanuma  [[Iponenar ypehama
Briarajunuku 3anucu Hapome 6anke Cp6uje 0 371 18,00%
JluckonThe xapTuje o1 BpeaHoctH Perry6make Cp6uje u MehyHapomux G MHAHCH]CKUX 110 371 18,00%
opraHu3anyja 1 MehyHapo HUX pa3BOjHHX OaHaKa WM QUHAHCHCKHX HHCTHTYLIHja 372-731 30,00%
10 371 9,00%

Kynoncke xaptije o1 BpeanocTn Perry6make Cp6uje n MehyHapomux huHancHjckux 372-731 11,00%
MHCTATYI(Hja 1 Mel)yHapoIHUX pa3BojHUX OaHAKa WM (UHAHCH]CKIX HHCTUTY IHja 732-1.096 13,00%

npeko 1.096 20,00%

Useop: Hapoona banka Cpouje

On 2002. roquae Hapogna 6anka CpOuje je mpeTekHO IpUMEHkHBajia Pero orneparyje
MOBJIaU€Hha BHIIKA JWHAPCKE JMKBUIHOCTH M3 OAHKApCKOT CHUCTEMa M TO MPHUMEHOM
pasInYUTUX Mojesa (MoJieN TpajHe MPoAaje XapTHja O] BPEJHOCTH U MOJIEN PEBEP3HUX
perno omepanyja), pazIMUUTHX ayKnuja (ayknuja mo (UKCHO] CTONM M aKiuja 1o
METO/JM BHUILIECTPYKE BapujabUIIHE CTOIE) U PATHUUTUX pO‘-IHOCTl/Ilz. Jenuno je y
nepuony 18. jym — 12. nmemembap 2012. Hapomgna Oanka CpOuje yOpusrapaina
(obe3behuBana) aUHAPCKY JUKBHIHOCT OaHKApCKOM CHCTEMY MPHUMEHOM pPEro
TpaHcakIfja (perno KyMOBHHY XapTHjy OJl BPEJHOCTH) U TO ayKIHUjOM IO METOJIU
BapHujaOuIIHE BUIIECTPYKE CTOIIE, IJ€ je€ POYHOCT Omiia jeqHa Heaesba (7 mana). Ox 19.

nenembpa 2012, u TpeHyTHOl3 [eHTpaiHa OaHKa TMPUMEHYje PEBEpP3HE Ppero

! Omnyka o yrBphuBamy mpoleHTa ymamera/yBehamba HOMHHAIHE BPEIHOCTH XapTHja O BPEIHOCTH,
[peysera ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/oot_procenat_umanjenja_uvecanja.pdf
“Bpcra pero ornepartija je popmanso nedunncana 1. jyma 2011. roguHe y cMECITy Ja ce Taja HANpaBHia
pasnuka m3Mmely riaBHHX omnepandja (enr. main operation - MO), omepanuja ay>KUX POYHOCTH (€HT.
longer term operations - LTO) u onepanuja ¢husor nojemasama (exr. fine tuning operations - FTO).

B Mocnenma ayxumja y pebpyapy 2015. roauue, xoja je TpeGano aa ce oxpxu 25. heGpyapa, Kao u cBe
ayKIyje y MapTy, Koje cy tpedaio aa ce oapxe 4., 11., 18. u 25. mapTa, HHCY Op)KaHE yciell CMambemha
BUILIKA JINKBUJIHOCTH y OaHKapCKOM CHCTEMY y HaBEICHOM HepHOnay. Yciel HeoJpKaBamba ITOMEHYTHX
aykuuja Haponna 6anka CpOuje je Taga HaBena na he mpatutu jeniaBamba Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY,
HapounTOo MMajyhy y BuIy moTpebe 3a JTMKBHIHOIINY O] CTpaHe MOCIOBHHUX OaHaka M aa he HajkacHHje
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TpaHCakIije (perno KyMOBHHY XapTHja OJ BPEIHOCTH) M TO ayKLUUjOM II0 METOAU

BapujabmITHE BUILIECTPYKE CTOIIE, TJIE je POYHOCT je[Ha Henesba (6-8 naHa).

Tabesa 2. YKynad H3HOC MOBJIa4Yema U 00e30e)uBamba TMKBUAHOCTH KPO3 NPUMEHY peno U

peBepP3HUX Pero onepamnuja

rrEe IIpoceuna
TIOH/I€pHCaHa
TIOH/IepHCaHa
Y KynaH U3HOC pero KaMaTHA CToIa
. KaMAaTHA CTOMNA Perno | Y KyNnaH H3HOC Perno
MPOIATHX XapTHja i . Peno KyIbeHuX
T'oguna MPOIATHX XapTHja | KyIUbEHHX XapTHja .
Ol BPeTHOCTH xapTuja o
o1 BpeaHocTu (y % , 0/1 Bpe/THOCTH Y
(KynoBHa 1ieHa) AT BpeAHOCTH (Y %o
HA rOIHIIIHO0j
OCHOBHM)
OCHOBH)
2002. 47 12,79%
2003. 33 10,37%
2004. 77 14,85%
2005. 217 15,58%
2006. 1.084 18,02%
2007. 3.874 10,40%
2008. 5.239 14,67%
2009. 3.122 12,65%
2010. 2.510 8,97%
2011. 2.136 11,42%
2012. 1.273Y 9,59%%) 68%) 11,00%2)
2013. 4.247 8,93%
2014. 3.586 6,98%
2015. 1.505 3,46%
2016. 2.343 2,82%
2017. 2.701,7% 2,83%°

1) Onnocu ce Ha ieproz jaryap-jyn 2012. ronune kaja je Haponna 6anka Cpouje moBiadnia BUIIAK JTMKBUIHOCTH U3 GaHKApCKOT CHCTEMa
2) OnHocu ce nepuoz jya-aerem6bap 2012. roguHe kazna je Haponuna 6anka CpOuje 06e30ehrBana TMKBUAHOCT OaHKApCKOM CHCTEMY

3) Iomarax 3akspy4Ho ca 31. remembpom 2017. ronuue

Uzeop: Hapooua banxa Cpouje
[Tpema Memopannymy Hapoaune 6anke CpOuje o nunsbamy MH(pIaIMje Ka0 MOHETapHO]

cTaTeruju, pedepeHTHe KaMaTHa CTOIa je CToma Koja ce MpHUMemYyje y cipoBohemy

OCHOBHHX orfepaiidja Ha MoHerapHe mommtuke. On 1. cemrembpa 2006. 1o 18. jyna

jeaH paJHH AaH 1pe IuiaHupane cieaehe aykiyje nocyiatu 00aBeITena MOCcI0OBHUX OaHKaMa O IPOMEHH
KaJleH/1apa ayKIHja, KOju MOXe J1a YKJbYUH IIPOMEHY THIIa PEro ayKIHje ¥ pOYHOCTH TpaHcakuuja. Mnak
JI0 TIpOMEHE THIa M POYHOCTH PEero ayKuuje Huje Jonuio na je ox 8. anpmia 2016. ronune Haponna
6anka CpOuje HacTaBHIIa ca PEJOBHOM ITPUMEHOM jeTHOHEJIEJbHE PEBEPHE PEIIO TPAHCAKIIH]E.
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2012. romumue pedepeHTHA KaMaTHa CTONAa C€ MPUMEHUBANA Ha JIBOHEICIHHE
TpaHCAKIIMje pero mpojaaje xaptuja ox BpeaHoctu. O 18. jyna 2012. mo 19. nenembpa
2012. pedepentHa KaMaTHa CTOMa ce MPUMEHUBaIa Ha jeIHO/IEJbHE TPaHCAKIIH]je PEro
KynoBuHe XxapTtuja oxa BpeaHoctu. On 19. nmemembpa 2012. roauHe u TpeHYTHO
pedepeHTHa KamaTHa CTONA c€ MPUMEEYje Ha jeTHOHENEJbHE TPAHCAKIIM]je PEero
npojaje xaptuja oa BpeaHoctu. Ha I paghuxony I nmpukazana je TMHaAMUKA MMOBJIAYCHa U

00e30ehuBama TMKBUIHOCTH OAHKAPCKOM CHUCTEMY.

I'paduxon 1. Peno u pesep3ne peno Tpancaknmje Hapoane 6anke Cponje

1,_mlwll]lll 2003 2004 2005* 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017**
MPC/:[ 100
0

-100
-200
-300
-400
-500
-600

B [T3HOC peno MPOJATHX XaPTHja Off BPETHOCTH I13HOC pemo KyIUbEHIX XapTHja OJ BPETHOCT

Hanomene: (1) Jlo 28. janyapa 2005. roquue HaponHa 6aHka je eMuTOBaNa M TpajHO MpojaBaia Onarajuuuke 3anuce Hapoaxe
6anxe Cpbuje. Ox 31. janyapa 2005. ronuae Haponna 6anka CpOuje je 3amodena ca npoaajoM QyropovHHX oOBe3HMIa PemyOike
Cpbuje, omHocHO ox 26. cenremOpa 2005. roxune ca pero npojajoM Onarajurmdkux 3amica Hapoane 6anke Cpouje. O 12. aBrycra
2005. ronune Haponua 6anka Cpbuje je 3amouena ca TpajHOM MPOjajoM Ayropounux oOBesnuna Penyonuke Cpouje. (2) [Topamu
3akJpy4HO ca 31. nenembpom 2017. roxuse.

H3zeop: Hapoona banka Cpouje

2.2. ObaBe3Ha pe3epBa

Oobage3Ha pe3epBa MpeACcTaBha U3HOC CPEJICTaBa KOjU Cy OaHKe y 00aBe3u Ja Ipke Ha
padyyHHMa KOJ ICHTpaTHEe Ganke™. M3noc oGaesHe pe3epBe oOpadyHaBa ce MPUMEHOM

crore 00aBe3HE PE3CpBC Ha OCHOBHILY 3a HIHCH 06paqu. OCHOBI/II_Iy 3a o6paqu

 Primus (2016) y pany ,,The Effectiveness of Monetary Policy in Small Open Economies: An Empirical
Investigation* ykasyje ma 6u Mane OTBOpeHe MpHBpeae Tpebaso qa pa3MoTpe Kopuiihiemhe HHCTPYMEHTA
obaBe3He pe3epBe KOju OM OMO KOMIUIEMEHTapaH ca IMOJUTUKOM KaMaTHE CTOIle, MITO OW JIONPHHEINO
peanu3anyju MakKpOEKOHOMCKHX NWJbEBa. AYTOp je OBaj CTaB JIOHEO Ha 0a3u aHaJM3e MOHETAapHHUX
nonmTuka Ha bap6anocy, Jamajun u Tpuannany n ToOary.
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o0aBe3HE pe3epBe MOTYy YMHUTH YKYIIHM HM3BOPU CpEICTaBa (ICMO3MTH, KPEIUTH M
XapTHje 0] BPEIHOCTH) HIIH CaMo €0 u3Bopa (HIp. camo jerosutn). Crona 06aBesHe
pe3epBe MOXKe OWMTH jeIMHCTBEHA WM AWdEpeHIIMpaHa IpeMa POYHO] U/WIU BaTyTHO]
CTPYKTYpPHU U3BOpa CpejicTaBa. Y TPXKUIIHUM MPUBpPEIaMa, CTora 00aBe3He pe3epBe nMa
Behn 3Haya] Kao WHCTPYMEHT KpPEAMTHOT pEryliMcama, a Mamd Kao WHCTPYMEHT
peryimcama JTHKBHAHOCTH Oamaka™ . Hapomma OGamka CpOuje oGaBesHy pesepBy
KOPUCTH Kao NMOMONHM WHCTPYMEHT, Tj. OHJA KaJia Cy HMCUPILUbEHU €PEKTH OCTAIUX
TP)KUIIHUX MEpa MOHETAPHOT peryiucama. OUIyKy 0 BUCHHH CTOIA, KA0 ¥ OCHOBUIIH
3a oOpauyH oOaBe3He pesepBe, noHocu M3Bpmam ombop Hapomne Oamke CpoOwje.

TpenytHe cromne o0aBe3He pe3epBe Cy npukaszane y Tabenu 3.

Tabena 3. AKkTye/He cToNe U HAYNH U3Bajama 00aBe3He pe3epBe

AKTyeJsHe cTone o0aBe3He pe3epBe

Jo nBe romune Ilpexo nBe rogune
Y muHapuma 5% 0%
V nesuzama 20% 13%
V neBuzama-Ha MHAPCKE 00aBe3e HHACKCHPAHE JICBH3HOM
P P 100% 100%
KIay3yJioM

HN3nBajame o0aBe3He pe3epsBe

-M3HOC 00payyHat npuMeHoM crorne (5%) Ha IMHapCKe U3BOPE 10 IBE TOJMHE,

-38% m3HOCa 0OpaUyHATOT MPUMEHOM CTOIIE Ha JIEBU3HE U3BOPE N0 JIBE TOUHE, Y IMHAPCKO]
Y nMHApuMa |nmpoTUBBpEIHOCTH,

-30% u3HOCa 00pavyyHATOr NIPUMEHOM CTOTIEC Ha JICBU3HE U3BOPE NPEKO JBE FOJIUHE, Y
JIMHAPCKOj MPOTUBBPEAHOCTH,

-62% n3HOCa 0OpavyHATOT Ha JIEBU3HE U3BOPE JO JBE TOAMHE,
V nesusama

-70% n3HOCa 0OpavyHATOT Ha JICBU3HE U3BOPE MPEKO JBE TOJIMHE.

Uzeop: Hapoouna banka Cpouje

1> Onnyka o obaBesroj pesepsu Ganaka kox Hapoxme Gamke Cp6uje ("Cryx6enn raacuk PCY, 6p.
3/2011, 31/2012, 57/2012, 78/2012, 87/2012, 107/2012, 62/2013, 125/2014, 135/2014, 4/2015, 78/2015 n
102/2015)

1y pamy Pali¢ and Tasi¢, (2008), ,Efficiency of Reserve Requirements as a Monetary Policy
Instrument®, National Bank of Serbia, Working Paper March, 2008. ananusupanu cy MakpoeKOHOMCKE
UMIUIMKanyje Kopuinhema 00aBe3He pe3epBe Ka0 MHCTPYMEHTa MOHETapHOI PEryiucama y HepHoay
neuembap 2004 — nenem6ap 2007. roguHa. 3akJbydak aHalW3e je Ja MpoceyHa cTona 00aBe3He pe3epBe
MMa CTaTUCTUYKM 3HayajaH YTHUIAj caMO HA KPAaTKOPOYHE KpEIWTE CTaHOBHUILNTBY, M OBaj YTHLAj je
MIO3UTHBAH.
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OHO mTO ce MOXE 3aKJbYYHTH W3 OBaKBE CTPYKType CTOma OOaBe3HE pe3epBe jecTe
HACTOjame LIeHTpaTHe OaHKe Ja Kpo3 HUXKE CTOIe 00aBe3HE pe3epBe U y TUHApuUMa U y
JIeBM3aMa 3a CPEICTBAa IMPEKO JBE TOAMHE POYHOCTH yTHYE Ja OaHKE WMajy BUIIC
3aCTYIJbCHE JyTOPOYHE U3BOPE, YMME C€ AUPEKTHO yTUYE U Ha CTAOMITHOCT OaHKapCKOT
CHCTEMa U HBUXOBO JIYTOPOUYHO MPHUCYCTBO Y (DMHAHCHJCKOM, IIpeMa CBera 0aHKapCKOM,
cucremy Cpobuje. llenrpanna Oanka je ucty cromy obaBe3He pe3epBe, 6e3 003upa Ha
POYHOCT CpejcTaBa, NPUMEHWIA Ha JAWHApCKe o0aBe3e WHIACKCHpPAHE JICBU3HOM
KJIay3yJIoM (HIIp. JWHAPCKU JIENO3MT WM KPEOUT Cca BAIyTHOM KJAay3yJOM) YHMeE
HaponHa OaHKa HACTOjU Ja CMamHM HUXOBO JIPXKAmke YCIEA IOCTOjamha BajyTHOT
pusuka. Ca CTaHOBHINTA MOHETapHE MOJMTHUKE H3/IBajarbe MHJICKCHPAaHUX o0aBe3a y
OKBHUpY JICBU3HE 00aBe3HE pe3epBe M INPUMEHAa BHCOKUX crToma je ypaheHo kao
npyAeHIMjalHA Mepa Koja UMa 3a b Aa o0ecxpabpu crekynanuje y Be3U JIEBU3HOT
Kypca ¥ TOJPXKH HpoIeC AMHApHU3aIuje GUHAHCH]CKOT CHCTEMa, KPO3 MOCKYIUbCHE U
cBohere OBAaKBHX JCMO3UTa M KpeauTa Ha HajMamy wMmoryhy wmepy. I[lopem Tora,
yrnoTpeda BaJyTHO WHICKCUPAHUX JAMHAPCKUX 00aBe3a JEIMMUYHO JECTUMYJIHILE
Kopuitheme CTaHAApJAHUX WHCTPYMEHATa 3allTUTE OJf BAIYTHOT PHU3UKA, IMOMYT
dopBapaa u cBomoBa. JlecTUMmynanpja BaJdyTHO HMHICKCHpaHHUX o00aBe3a HMa
IIPEBEHTUBHO cTaOMIM3Kpajyhy yJIory Ha KpeTama Ha JIEBU3HO TPIKUILTE, C 003UpOM Ja
je HebaHKapCKOM CEKTOpy, Mpe cBera mpenysehrnma, oTeXaHO Ja CHEKYJIHILY y Be3u
KpeTama JIEBU3HOT Kypca, Ma Cy IO OBOM OCHOBY YyONaeHe W TOTCHIIMjaTHEe

ocuuianyje Ha Mmel)ybaHKapCKOM JI€BU3HOM TPIKHUILTY.

[Topen mocnoBHux OaHaka o00aBe3y oOpauyyHa W U3/Bajaba JUHAPCKE U JIEBH3HE
o00aBe3He pe3epBe UMaJie Cy JIM3UHT KoMMaHuje y nepuoay ox 5. maprta 2010. roaune 10

6. centembpa 2012. romme“.

HpOC@‘-IHO JHCBHO KIBHI'OBOACTBCHO CTalk€ ACBU3HUX O6aB633, Ka0 W AOWHAPCKHUX
obaBe3a HHACKCHUPAHUX JOCBHU3HOM KJIAYy3YyJOM, KOje YHUHEC 1O€0 JACBU3HC OCHOBHIIC

H3paxaBa CC¢ y CBpuMa, C TUM IITO CC 3a CBAKU JdaH CPCACTBA JCHOMHWHUPAHA Y APYT'UM

Y Onmyka o o6aBe3Hoj pesepsu Ganaka ko Hapomme Ganke CpbHje 0 OCHOBY JEBH3HHX CPEICTaBa KOja
JlaBaolly JIM3MHIA Jp)Ke Ha MOCEOHOM padyyHy OTBOpeHoM koj Oanke (,,CiyxOenu rmacamk PC®, Op.
12/2010) u Opnyka o mpecTaHKy Bakema OJUIyke o o0aBe3HOj pe3epBu OaHaka kon Haponne GaHke
Cp0Ouje 1o OCHOBY AEBU3HMX CpeJICTaBa Koja JaBaoly JIM3MHTA JIp)KEe Ha IMOCEOHOM pauyHy OTBOPEHOM
kon Oanke (,,Ciyx0enu riacauk PC*, 6p. 87/2012).
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BalyTaMa — yKJby4yjyhu W auHape, mpepauyHaBajy y €Bpe NPUMEHOM 3BaHUYHUX
cpenmux KypceBa nuHapa Hapomue 6anke CpOuje 3a oaroBapajyhe Bamyre. OOpauyH
o0aBe3He pe3epBe OaHKe BpIIIe jeaHITyT MECEYHO, 17. y Mecely, OTHOCHO PaJHOT JaHa
KOjH My NPETXOIH YKOIMKO je 17. y Mecely Hepamuu mau'’. Bamke cy ayxHe ma y
00payyHCKOM TEpPHOAY OJIp’KaBajy IMPOCEYHO JHEBHO CTamke H3JBOjEHE JAWHAPCKE
obaBe3He pesepBe (neBu3HE 00aBe3HE pe3epBe) y BHCHHU OOpadyHaTe IUHAPCKE

ob6aBe3He pe3epBe (IeBrU3HE 00aBe3HE pe3epBe)19.

Haponna Ganka CpOuje mnaha OaHkama kamaTy Ha M3HOC OCTBApPEHOT IMPOCEYHOT
JTHEBHOT CTama M3/IBOjeHE JMHApCKe 00aBe3HE pe3epBe y OOpauyHCKOM MEpUOIy 10
HUBOA KOjU HE Tpena3sd H3HOC oOpayyHaTe JIuHApCKe oOaBe3He pe3epBe. 3a
U3payyHaBamke IPOCEYHOr JIHEBHOI KHHTOBOACTBEHOT CTama 00aBe3a Koje YUHE
JMHAPCKY OCHOBHILY, OJIHOCHO JICBH3HY OCHOBHWIIY y3MMajy c€ y OO3Mp CBU JaHU Y
MPETXOHOM KaJIeHAapCKOM Mecelly. IIpocedHO [HEBHO KHHTOBOJCTBEHO CTambe
JNEBU3HUX O0aBe3a M3pakaBa ce€ y €BpuMMa, C TUM INTO CE 3a CBAaKU JIaH CPEICTBa
JCHOMHHOBaHAa y JIPYI'MM BallyTama IpepadyyHaBajy y €BpEe MPUMECHOM 3BaHUYHHX
CpenmuX KypceBa AWHapa 3a oaromapajyhe Bamyre. banke kom kojux Owu, 300r
u3[Bajarba JIeBU3HE OOaBe3HE pe3epBe y €BpHUMA, II0Ka3aTeJb JEBH3HOT pHU3HKA
0JICTYIIA0 O] OHOT KOju je mpornucan ojurykoM Hapoane 6anke Cpouje kojom ce ypehyje
yIpaBJbakhe PUHIIMMA — MOTY JEBHU3HY 00aBE3HY pe3epBYy H3BajaTH Uy aMEPUUYKUM
nomapuma®®.,  TIPOCedHO JHEBHO KIHTOBOACTBEHO CTAHmE AMHAPCKAX 00aBesa

MHJEKCUPAHUX BAJTYTHOM KJIay3yJIOM H3pa)kaBa Cc€ y €BpHMa, C THUM ILITO CE€ 3a CBAKU

8 o Maja 2008. roguHe, 0OpadyHCKH mepuo] Tpajao je ox 11. y meceny no 10. y Hapenrom mecery. C
003UpoM Ha TO J1a ce Kpaj oOpadyHCKOTr Ieproja IOKJIanao ca JaTyMOM HarulaTe Iope3a Ha Jojary
BpenHocT, o1 Maja 2008. rosnHe NpUMEHEH je HOBH NEpHO N3/1Bajamba 00aBe3He pe3epBe.

¥ Pas ocTBapHBama MPOCEUHOT THEBHOT CTamkba M3BOjeHe 06ABE3HE pe3epBe AHEBHO CTAH-E H3/BOjCHE
JTUHApCcKe o0aBe3He pe3epBe, OAHOCHO JEBH3HE 00aBe3He pe3epBe OaHKe Moke OuTH Behe WM Mame 0f
obpauyHaTe AuUHApCKe o0aBe3HE pe3epBe, OJHOCHO OOpaudyHaTe JeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe, NMPH deMy
0aHKe MOT'y JaBaTH HaJlore 3a M3/Bajame, OMHOCHO IIOBJAaYeHE CpelcTaBa ca pauyHa, a Haponna Oanka
Cpbuje, mo opnamhemy 6aHaka, MOXE JaBaTH HAJIOTE PajaH 3aayKema U 000perma padyHa AWHAPCKE H
JeBU3HE 00aBe3He pe3epse.

20 [JokazaTelb IEBH3HOT PH3UKA je OXHOC H3Mel)y yKyIIHE HETO OTBOPEHE AEBH3HE MO3UIHje (YKbydyjyhu
W amncoJyTHY BPEIHOCT HETO OTBOPEHE IO3MIMje Yy 3/1aTy) M Kanurasa OaHke. baHka je myxHa na
OJIpKaBa II0Ka3aTesb JIEBM3HOI PU3MKa Ha Kpajy CBAKOT pajHOr JaHa Tako na He Oyne Behu ox 20%.
Bume madopmanuja o mokasaTesby JNEBH3HOI pU3MKa ce Moxe npoHahm y Oy o ajneKBaTHOCTH
kanuTana 6anke (,,Ciayx0enu rmacHuk PC, 6p. 46/2011, 6/2013 u 51/2014)
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naH obaBe3e M3paKEHE y IUHApUMa IMpepavyyHaBajy y €Bpe MPUMEHOM 3BaHHYHOT

cpelmber Kypea auHapa’.. Ipermen mpoMeHa o6aBesHe pesepse je gar y Tabenu 4.

Ta6ena 4. Ilpomene o6aBe3ne pesepse (OP)

Toguna

Mecen

IIpomene o6aBe3He pe3epse (OP) y mepuoay 2005-2015.*

2005.

Janyap

JleBI3HA OCHOBHIRA j€ TPOIINPEHa YKJbYIHBAKEM 00aBe3a 10 AEBU3HIM KpeIUTHMa Off CTPaHHX
NpaBHUX JHMIA ca pokoM jocmeha 10 deTwpu roguHe M obOaBe3a IO HMHOKPEIUTHMA
peructpoBanuM nociue 31.12.2004. ronune

Anpun

Obase3se IIpeMa 3aBUCHKUM U IIOBE3aHUM OaHKama YKJbY4YECHE Y OCHOBULLY

Cernrem0ap

VY [eBH3HY OCHOBHILY YKJBYUCHHU CY CBH MHOKPEIIUTH Ca YTOBOPCHHM POKOM IYKHM OJl YCTHPU
TOJIMHE, T0]1 YCJIOBOM Jia Cy YroBOpH peructpooBanu 10 31.12.2004. ronune.

Oxkrobap

OcHoBHIIa 32 00aBEe3Hy pe3epBy C€ yMamyje ca JTyropovyHe CTaMOCHEe KpPEeauTe OCUrypaHe KOI
Harypionanse kopriopammje 3a ocurypame ctambenux kpenura (HKOCK)

Hosembap

JuHapcka mTenma NpUKywbeHa y nepuoxy 31.10-6.11.2005. roamHe m3y3eTa je W3 AHHAPCKE
OCHOBHIIE

Jenembap

JleBIBHA OCHOBHIIA je TIPOLIMPEHA YKIbYUHBAEM 00aBe3a M0 I€BHU3HO] LITEIbH MOI0KEHO] KOI
6anaka nocne 30.06.2001. romumme. JleBm3Ha miTenma HOJOXKEHa KoA OaHaka y mepuony 1-
7.11.2004. 1 31.10-6.11.2005. roguxe u3y3eTa je U3 ICBU3HE OCHOBUIIE.

2006.

Anpn

JIeB3HA OCHOBHIA je MPONIMPEHA YKJbYYHBAHEM JCBH3HUX CYOOpIMHUpAHKIX 00aBe3a.

Cenrembap

O0aBe3a 0aHKe /1a THEBHO CTamke M3IBOjCHE JUHAPCKEM OIHOCHO JIEBH3HE 00aBEe3HE pe3epBe
Oyne Ha HEBOY He MameM oxf 80% obpadyHaTe pe3epBe cMameHo je Ha 50%.

Hosem6ap

VkuHyra obaBe3a GaHKE Ja JHEBHO CTAHC H3/IBOJeHE IHMHAPCKE, OJHOCHO JICBH3HE 00aBe3HE
pesepBe Oyne Ha HMBOy He MameM on 50% oOpauyHaror m3Hoca - yBoheme MmoryhHocTH
ynpocedaBama 00aBe3He pe3epBe TOKOM 00pauyHCKOr IIepuozia.

2007.

Janyap

OOpauyH W W3IABajalkbe [EBM3HE O0aBE3HE pe3epBe ce BpIM y eBpuMa. M3y3eTHo, 300r
TMOKa3aTesba JICBU3HOT PU3MKa 00aBe3Ha pe3epBa Moke aa ce mBoju u'y CAJl monapuma.

Hosembap

OpodueHn AEBHM3HM LITEAHM YI03U HonokeHu y nepuwoxy 31.10-7.11.2007. romuHe mo ucTeka
Mepro/Ia OpOYaBamba W3y3eTH Cy M3 J[CBU3HE OCHOBHIIE.

2008.

Maj

H3meHa meproga obaBe3He pe3epse - 00padyH pe3epee ce Bpmm 17. y Mcelly, a 00padyHCKH
nepront Tpaje on 18. y Texyhem Mecenyy o 17. y HapeTHOM Mecelly.

Kamara no ocHoBy OP obpauyHaBa ce u wiaha, oqHOCHO Harutahyje y BaJyTH y KOjoj C€ BpIIN
mBajame OP.

10% obpauynate nesuzHe OP ce m3nBaja y quHapuMma.

OxTobap

20% obpadyHaTe NEBHM3HE pe3epBe Ce M3/Baja y TMHAPUMA.

Jlenembap

40% obpauynare nesmHe OP ce m31Baja y TuHapuMa.

2009.

Mapr

OGaBe3e y AuMHApUMA M JieBH3aMa [0 OCHOBY JEIO3UTa M KPEAWTa NPUMJbCHHX I3
nHocTpaHcTBa y neproxy 1.10.2008-31.12.2010. roamee, m3y3eTe Cy W3 AMHApCKE, OJHOCHO
JICBU3HE OCHOBHIIE.

Maj

VYV ckmany ca OmiykoM O mMoceOHMM Mepama MoAapuike (DHHAHCHjCKOj CTaOWIHOCTU 3eMJbE,
OaHKaMa Koje HCIyHaBajy MpoIHcaHe ycJioBe oMmoryheHo je na 35% oOpauynate neBmsne OP
mBajajy y auHapuMma (ymecto 40% komiko je npormicaHo Baskehom omtykom o OP). V jymy je
cMameHO TO m3Bajare Ha 30% obpauyHaTe neBmsHe OP, y okroOpy Ha 25% u y HOBeMOpy Ha
20% obpauynare nesmse OP.

! Tloues ox obpauyHckor mepuozaa 18. GpeGpyap — 17. mapt 2011. romuHe, a 3aKIbyqHO ca 0OPAIYHCKHM
nepuogoM 18. jym — 17. aBrycr 2011. rogune — auHapcka obaBe3Ha pe3epBa MHIEKCHpaHa BayTHOM
KIay3yJoM ymamHuBana ce 3a 25% mpupacra kpenuTta ofo0peHuX y ckiany c¢ [Iporpamom Mmepa 3a
yOnaxkaBame HeraTMBHUX edekaTa cBeTcke eKoHOMCKe Kpuse y PemyOmuum Cpouju 3a 2011. roauny,
Koju je ycBojuia Brnana Peny6muke Cpouje. [lox xpeantuma onobpennm y ckiany ca [Iporpamom mepa
NoJIpa3syMeBajy ce KpeIuTH Koje OaHke 0/100paBajy 3a OAp>KaBame JUKBUIHOCTH, (DUHAHCHPAE TPajHUX
0OpTHHX Cpe/iCTaBa, N3BO3HE MOCIIOBE M HHBECTHIIH]E.
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Tabesa 4. Tlpomene ob6aBe3ne pesepse (OP) (nacmasax mabene)

A JleBI3HA OCHOBHIIA TIPOIIMPEHA j& YKJBYIHBAKEM JHHAPCKHUX 00aBe3a MHICKCHPAHHX JI€BH3HOM
TIpIIT .
2010 KJIay3yJIOM, Tj. JUHAPCKY OCHOBHMIY YHHE CaMO HEMHJEKCHpaHe AMHApCKe obaBese.

Hosem6a OpodeHa AeBHM3HA MITEARA NpUKyIbeHa y meproxy 31.10-8.11.2010. romgume, my3eTa je m3
g JIMHAPCKE OCHOBHIIE, ITOJ1 YCIIOBOM JIa HHjE MHICKCHPAaHa ICBU3HOM KJIAY3YJIOM.

Wsppiiena pouHa qudepeHIMjalmja CTONA JUHAPCKE M JCBU3HE 00ABE3HE pPe3epBE Y CMUCITY
BHILIMX CTONA 00aBE3HOr M3/iBajarba Ha obaBe3e [0 JBE TOAMHE y OJHOCY Ha CTOIE Koje ce
NPUMEbYjy Ha 00aBe3€ MPEKO BE TOJIMHE.

VYV nynapuma ce maBaja 15% nesmue OP oOpauyHaTe Ha 0o0aBe3e ca yroBOPSHOM pOYHOIINY

2011. Debpyap

1o nBe roxuHe, onHocHo 10% neBmsHe OP obGpadyHaTe Ha o0aBe3e ca YTOBOPEHOM pOYHOIINY
HPEKO JIBE TOJIHHE.

VY nymapuma ce maBaja 20% nesmue OP oOpadyHaTe Ha o0aBe3e ca YTOBOPEHOM pOYHOIIhy
Anpwt |10 aBe roamHe, ogHOCHO 15% neBmne OP oOpauyHate Ha 0baBe3e ca yroOBOPEHOM POYHOILIY
TIPEKO JBE TONHE.

2012.
V nunapuma ce maBaja 32% nesmue OP obpauyHaTe Ha obOaBe3e ca yrOBOPEHOM podHoLhy

ABryct |mo aBe romuee, ogqHocHO 24% nesusne OP o6pauyHaTe Ha 00aBe3e ca yroBOPEHOM podHoIhy
NPEKO JIBE TOIHHE.

OGaBe3e 10 JHHAPCKUM U JAEBH3HUM JEIO3UTHMA U KPeIUTHMa NMPUMJBCHHUM M3 HHOCTPAHCTBA
y neprony ox 1.10.2008. mo 31.3.2010. rogure koje cy (ox ampmia 2010. rogure) m3y3umane u3
2013. Jyn . .
OCHOBHIIE /10 TIPBOOMTHO yTBpheHor poka npocneha, a majkacHmje nmo 31.12.2013. roxmwmme,

my3nmahe ce m3 ocHoBHIle HajkacHuje 10 31.12.2014. roxmHe.

VY nwHapuma ce m3aBaja 34% neBm3He obaBe3He pe3epBe Ha 00aBe3e ca yroBOPECHOM
pounomhy 10 ABE TOaMHE, OMHOCHO 26% neBm3He obaBe3He pe3epBe oOpauyHaTe Ha obaBe3e
Hosembap [ca yrosopenom pounomhy mpexo ase romuue. bamke miahajy KamaTy Ha M3HOC TIPOCEYHO
BIBOjeHE JIEBM3HE 00aBe3HE pe3epBe y 0OpayyHCKOM IepHony Koju je Behu on oOpauyHate

2014.
JIeBM3HE 00aBe3HEe pe3epBse.

VY nuHapuma ce mnBaja 36% oOaBe3He pe3epBe oOpauyHaTe Ha 00aBe3e ca YrOBOPCHOM
Jeuembap |pounowhy 10 aBe ToguHE, OMHOCHO 28% JeBU3HE 00aBE3HE pe3epBe o0pauyHaTe Ha o0aBese
ca YrOBOPEHOM poYHOIINY NPEeKo ABE TOIMHE.

V nunapuMa ce maBaja 38% oOaBe3He pe3epBe oOpauyHaTe Ha 00aBe3e ca YroBOPEHOM
Janyap  |poumomthy mo aBe romme, omHocHO 30% meBm3He obaBe3He pe3epBe oOpauyHaTe Ha obaBese
ca yroBOPEHOM pOYHOIINY NPEeKO JIBE TOIHHE.

Mzepomn ondop je 9. cenreMOpa OIydHO 1a CMakH CTOIE IeBU3HE 00aBE3HE pe3epBe 3a 0
2015. jedaH NPOLICHTHU INOSH y HAPEJHUX IIecT oOpadyHCKMX mepuoxa. To 3Haum na he ox 18.
(hebpyapa 2016. croma neBU3He 00aBE3HE pe3epBe HA M3BOPE POYHOCTH JIO JIBE TOMUHE OHTH
cmameHa ca 26% Ha 20%, a Ha mBope ayxux podsoctw ca 19% ma 13%. Crome auHApCKe
obaBe3He pe3epBe Cy ocraje HempomemeHe (5% Ha mBope 10 aBe romube u 0% Ha m3BOpE
JTY)KFX POYHOCTH).

Cenrembap

* Y mocMaTpaHOM NEPHOJY Ha CHAa3u Cy OHIIH:

1) Omiyka o o6ase3Hoj pesepsu kox Hapomue Ganke Cp6uje ("CiyxOenn riacuuk PC", 6p. 48/2004, 86/2004, 90/2004, 136/2004, 46/2005, 69/2005,
77/2005, 80/2005, 86/2005, 91/2005, 95/2005, 102/2005, 109/2005, 28/2006, 39/2006, 49/2006, 73/2006 u 96/2006) 1 YuyrcTso 3a cnpoBohere
Omyke o o6aBe3Hoj pesepsu Oanaka kox Hapoe 6anke Cp6uje ("Ciyx6enu rnacauk PC", 6p. 20/2004, 61/2004, 12/2005, 24/2005, 25/2005, 29/2005,
33/2005, 4/2006, 5/2006 u 10/2006);

2) Omiyka o oGaBe3Hoj pesepsu koi Hapomre G6anke Cp6uje ("Ciyx6enn riacuux PC", 6p. 116/2006, 3/2007, 31/2007, 93/2007, 35/2008, 94/2008,
100/2008, 107/2008, 110/2008, 112/2008, 12/2009, 39/2009, 44/2009, 47/2009 u 111/2009) u Yuytcrso 3a cnpoBoheme Omiyke o 06aBe3HOj pesepBu
6anaka ko1 Hapomme 6anke Cp6uje ("Cayx6enu riacuuk PC", 6p. 116/2006, 95/2007, 44/2008, 68/2008, 100/2008, 103/2008, 120/2008, 16/2009,
40/2009, 45/2009, 50/2009 u 111/2009);

3) Omiyka o oGaBe3Hoj pesepsu koi Hapomse Ganke Cp6uje ("Coysx6enn raacuuk PC", 6p. 12/2010 u 78/2010) u Yuyrerso 3a cuposohjeme Omiyke o
ob6aBesHoj pesepsu Ganaka kox Hapoaue 6anke Cpouje ("Cyx6enn riacuuk PC", 6p. 17/2010, 67/2010 1 81/2010);

4) Omiyxa o o6aBe3noj pesepsu kox Hapomme 6anke Cp6uje ("Cyx0Oenn rmacauk PC", 6p. 3/2011, 31/2012, 57/2012, 78/2012, 87/2012, 107/2012,
62/2013, 125/2014, 135/2014, 4/2015 u 78/2015), YuycrBo 3a cnposoheme Omiyke 0 oOaBe3HO] pesepsu Oanaka kox Hapomue Ganke CpOuje
("Cuysx6enu rnacuuk PC", 6p. 8/2011, 43/2011, 57/2012, 65/2013, 127/2014 u 141/2014) u 75) Yuyrcrso 3a cuposoheme Omiyke o 06aBe3Ho]j pesepsu
6anaka xox Hapome 6anke Cpowuje, (,,Cyx6enn rmacauk PC*, 6p. 8/2011, 43/2011, 57/2012, 65/2013, 118/2013, 127/2014 n 141/2014)

H3zeop: Hapoona banxa Cpouje
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Kamara ce oOpauynaBa u raha mo xamatHoj ctonu y BUcHHU 1,75% Ha rogumimem
HUBOY, M TO JPYror PagHOTr JaHa IO MCTEKy oOpadyHCKor mepuoaa. Hapomna Ganka
Cp6uje Hamahyje ox 6aHaka KaMaTy 10 KaMaTHO] CTOIIH:

-y BUCHHH pedepeHTHe KamMaTHE crore yBehaHe 3a 5 NPOLEHTHHX IMOEHA Ha
W3HOC pasnuke u3Mel)y oOpadyHaTOr M3HOCA U OCTBAPEHOT MPOCEYHOT THEBHOT
CTama M3/BOjEHE IUHApCKe o0aBe3HEe pe3epBe M Ha W3HOC pas3idKe u3Mehy
NPONKCAaHOT U 00pavyyHATOT M3HOCA JJMHAPCKE 00aBE3HE PE3ePBE;

-y Bucunu TpomecedyHor EURIBOR-a, koju Baku Ha naH oOpadyHa Kamare,
yBehaHor 3a 5 mHpoOLEHTHHX TOEHa Ha W3HOC pasnuke u3mely oOpauyHaTor
M3HOCA M OCTBAPEHOT MPOCEYHOT JHEBHOT CTamba M3/IBOjEHE JIEBU3HE 00aBe3HE
pe3epBe M Ha HW3HOC paziuke u3Mmely mpommcaHor W oOpadyHaTor H3HOCA
JICBU3HE 00aBE3HE pe3epBe U

-y Bucunu tpomecedyHor EURIBOR-a, koju Baxu Ha 1naH oOpadyHa Kamare,
yBehaHor 3a 5 TpPOIEHTHUX MMOEHA HAa M3HOC IO3UTHBHE pa3iuke wu3Mehy
OCTBapeHOT MPOCEYHOT JTHEBHOT CTama U3JIBOjCHE JICBU3HE 00aBEe3HE pe3epBe H

06paquaT0r H3HOCa ACBHU3HC obaBe3He PE3CPBEL.

Haponna ©Oanka CpOuje oOpauyHaBa KamaTy /O Kpaja Mecela 3a MPEeTXOJHU
obpauyHcku miepuon, a Hamtahyje o 8. y HapenmHom Meceny. Kamata mo ocHOBY
o0aBe3He pe3epBe oOpauyHaBa ce M Iulaha, oAHOCHO Harwlahyje y BallyTH y K0joj ce
BPILM U3]Bajambe 00aBe3He pe3epBe, Tj. y JuHapuMa U eBpumMa. KamatHe cTomne Koje cy

ce mpuMemuBale Ha o0aBe3ny pezepBy o 2005. roaune npukaszane cy y Tabenu 5.
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Tab6ena 5. KamatHe cTone no ocHoBy o0aBe3He pedepse (OP) y nepuoay oa 2005. rogune

IloyeTHH nepuog Kamarne cTone Ha junapcky OP Kamarne crone Ha nesusny OP
BaKe lhba AKTHBHA IlacuBHa AKTHBHA ITacuBHa

20% Bonehe Baxehe

11.01-10.02.2005. 400% eckonThe ctome | 35% eckontHe cTone | 400% eckoHTHE cTonE | pedpepeHTHE CTONE Ha
EVP u VC]I

YKyHyTO Iuiahame
Kamarte

11.06-10.07.2005.

pedepentna crona HBC+ | pedepenrtna ctona  |pedepentna ctona HBC +
16 .. HBC- 15 n.m. 16 ..

11.11-10.12.2006. 2,50%

11.09-10.10.2006.

3M Euribor + 10 m.m. (Ha
Mambe H3/BOjCHY ICBU3HY
OP o 06pauyHare)

150% pedepentne
kamaTtHe ctorre HBC

18.9-17.10.2008.

3M Euribor + 5 m.m. (Ha
18.11-17.12.2014. BUILIE U3/IBOjEHY JEBU3HY
OP o 06pauyHare)

3M Euribor + 5 .. (Ha
Mambe U3/IBOjeHY JIECBU3HY

18.06-10.07.2015. | pedrepentna crona HBC +

11.07-17.07.2015. S OP o 06pasyHare)
18.10-17.11.2015. 2%
18.11-17.12.2015. 1,75%

Uszeop: Hapoona banxa Cpouje

[Topen OGpure o ucnymemy H3/ABajamba JMHAPCKE U AeBU3HE 00aBe3He pezepBe Hapoana
O6anka CpOuje je 3aayKeHa 3a aJIecKBaTHO YIpaBJbamkhe YKYITHUM JE€BU3HOM pe3epBama,
y 4MjH cacTaB yja3u U JeBU3HA o0aBe3Ha pe3epBa. Hapomna 6anka CpOuje ympasiba
JIeBU3HUM pe3epBaMa Yy CKJIaJy C HadeluMma JUKBUIHOCTH U CHUTYpHOCTH. Haueno
JUK6UOHOCmuU TIOApa3yMeBa Ja C€ JIeBU3HE pe3epBe Yylaxy Yy JaKko YTP)KUBE
MHCTPYMEHTE KOjUMa CE€ CBAKOJHEBHO U y BEJIIMKOM OOMMY Tpryje Ha (PMHAHCH]CKUM
TP)KUIITAMA @ MOTY C€ y KPaTkOM POKY YHOBYHTH DAyl OJIATOBPEMEHOT H3MHpPEHa
CBUX JIOCIIENIMX M MOTEHLMjaIHUX 00aBe3a npemMa UHOCTpaHCTBY. Haueno cucypnocmu
NoJpa3yMeBa Jla ce akTUBOM M MACHBOM YIPaBJba y CKJIATy Ca CTPYKTYpPOM CIIOJHHOT
nyra Penybnmuke CpOuje a paaw odyBama BPETHOCTH JEBU3HUX PE3EPBH HUXOBUM
yllarambeM y HajKBATUTETHH]E XapTHje€ OJ BPEIHOCTH M TUIACHPAEM CpEICTaBa KO
(MHAHCH)jCKUX WHCTUTYILIMja Kao LITO Cy LIeHTpaiHe 6aHke, Mel)yHapoaHe puHaHCH]CKe
MHCTUTYLIMjE€ M TPBOKIAcCHE CTpaHe KomepuujaiHe Oanke. Haponna Ganka CpOuje
HACTOJU Jla yJjarameM JEBU3HHUX PE3epBH OCTBapH WITO je Moryhe Behu mpuHoc 1o

OCHOBY yJiarama, ajid aa IIpruToOM HE JOBCAC Y NTUTAKEC TUKBUIHOCT U CUT'YPHOCT.
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W3pman  oxbop Hapomne Oamke CpOuje moHocu Cmpamewike cmepHuye 3a
VIpasmare 0esUsHUM pezepeama, KojuMa ce mpenusanje oapelyjy mo3BospeHe BanyTe,
BpPCTE aKTUBE, BAIYTHA CTPYKTYypa, peepeHTHa BPEIHOCT Y OJHOCY Ha KOjy ce MepH
YCIEIIHOCT y YIpaBibaky JAeBU3HUM pedepBama (eHr. benchmark), kao u Heomnxosna
OrpaHUYCHba PAJM 3AIITUTE O] TPKUIIHOT U KPETUTHOT pu3uka. M3BprHu on6op, Ha
ocHoBy CrTpaTelmIKuX CMEpHHMLA 3a YIpPaBJbalke [EBU3HUM pe3epBama, JOHOCH
Taxmuuke cmepruye 3a ynpasasarbe 0e8USHUM pe3epsama, KojuMa ce omrke oapehyje
aJloKaIMja JCBH3HHUX PE3EPBU HAa OCHOBY KpPaTKOPOYHUX OYCKHBama Ha CBETCKUM
¢unancujckum TpxumTuMa. OKBUp 3a ynarame ojapehyje BadyTHY CTPYKTYpY
NeBU3HUX pE3epBU, I03BOJbEHE (PHHAHCHjCKE HWHCTPYMEHTE, MOTpeOHA JHMKBUIHA
cpeAcTBa y C(QEKTUBHOM CTPAaHOM HOBILYy, MOTYhHOCT ymnoTpeOe HW3BEICHHX
¢buHaHCHjCKMX HMHCTpyMeHaTta (eHr. derivatives) pamu 3amTtuTe O pU3UKa W HAYUH
pacronararma pesepsama y 31ary’:
a) Banymua cmpykmypa

- BanyrHa crpykrypa aeBu3HHX pe3epBU ojapelyje ce y CKIaay ¢ BaIyTHOM

CTPYKTYpOM croJeHOT Ayra Pemy6nuke Cpouje.

0) Uncmpymenmu ca ¢oukcHuUM npuHOCOM U UHCIMPYMEHMU MPHCULUMA HOBYA

- HWuctpymenTe ¢ GUKCHUM MTPUHOCOM M HHCTPYMEHTE TPKUIITA HOBIA YUHE:

O JpxkaBHE OOBE3HHIIE KOj€ Cy €EMUTOBAJE Hajpa3BHjeHHU]E 3eMJbe, OOBE3HHUIIE
MehyHapoaHUX  (UHAHCHJCKMX HWHCTUTyLHM]ja, (eaepalHuX jeAUHUIa
Hajpa3BUjEHUjUX 3eMajba U (PUHAHCH]CKMX MHCTUTYIHja C MOJPIIKOM THUX
JpKaBa, Kao U 00BE3HMIIE KOje Cy M3/1aTe Ha OCHOBY IPBOKJIACHOT CPEJCTBA
o6e30ehema (enr. collateral);

O JEMO3UTHM IUIACMaHU ca CPeACTBOM obOe3behema (perno TpaHcakuuje) WiH
06e3 cpenctBa oOe30Oehema Ko LEHTpalnHuUX OaHaka, MehyHaponHux
opraHu3allfja u MpBOKJIACHUX CTpaHUX OaHaka u

O Jp’KaBHU OJlarajHUYKH 3allMCH Hajpa3BUjEHUJUX 3eMalba.

8) 3namo
- Tlon 3marom ce mnoapazymeBajy 3JaTHE NOJyre, 3/1aT0 Ha padyyHHMa Yy
WHOCTPAHCTBY M KoBaHO 37aTo. Hapomna Oanka CpOuje MoOXe€ HM3BO3UTH U

HN3HOCUTH Y NHOCTPAHCTBO, Ka0 U YBO3HUTHU U YHOCUTH U3 MHOCTPAHCTBA, 3JIaTHC

2 Crpareruja ynpasibama JIeBH3HHM pesepBama Haponne Ganke CpoOwuje; Ilpeysero ca BeO ampece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/40/40_5/40_5 7/strategija_upravljanja_dev_rezervama.pdf
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noJjyre u 371aro y HempepaheHom u koBaHoMm oOnuky. Haponna 6anka CpOuje
MOXE€ Yy 36MJbM KYIOBaTH M IPOJABATH 3JaTHE IOJIYre, a MOXKE KOPUCTUTH M
yCIyre MpeTanama U U3JIHBamba 3J1aTHUX MOJIyTa.
2) E¢hexmuenu cmpanu Hosay
- EdextuBHu crpanu HoOBam npxu ce y Tpesopy Hapomne 6amke Cpbuje mo
BUCHHE MOTPEOHMX JIMKBUJHUX CpEICTaBa 3a HECMETaHO (YHKIHOHHCAHE
JICBU3HOT TPXKUIITA W OJpXKaBamke (PUHAHCHJCKE CTAOMIHOCTH OaHKapCKOT
cektopa Penyonuke Cpowje.
0) HU3sedenu punancujcku uncmpymenmu
- Haponna 6anka CpOuje MOXe KOPUCTHTH H3BelleHe (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE
pazy 3amTuTe 0]l pU3uKa U (pIeKCHOWITHU]er yIpaBibamka JCBH3HUM pe3epBaMa,

¥3 CMAambCHC TPOLIKOBA yilaramwa.

YKOJIHMKO ce rmocMarpa CTPYKTypa JIEBU3HHX PE3EPBH HA MECEYHOM HHBOY O]l jaHyapa
2004. roqune no neuem6Opa 2017. ronune Hajsehe yuenrhe neBusHux pesepsu Hapomane
O6anke CpOuje ce ogHOCH Ha XapTHje on BpeaHocTu (yuemrhe ce kpetano oa 38% no
79%), 3aTuM edeKTHBAa U JCTO3UTH y UHOCTpaHCTBY (yuemrhe ce kperano ox 8% 0
53%°2%), mOTOM AeBU3HE pe3epBe MOCIOBHMX OaHaka (yuemhe ce kperano ox 3% 10
18%), 3naro (yueurhe ce kperano o1 2% m0 7%) u cnenujaiHa npasa Byuema (10 4%

yueurha) (I paguxon 2)

2 Vuemhe epexTHBe M JENO3MTA y MHOCTPAHCTBY y YKYIHHM JEBH3HHM pesepBama o 53% je
3abenexeHo y asrycry 2006. ronune. Ox janyapa 2004. rogune 1o aenem6pa 2006. ronune yuemthe y
YKYITHHM JE€BU3HHUM KpeTalio ce y pacrnony 31-53%, na 6u ox janyapa 2007. ronune Behuncko ydemhe y
YKYITHHMM JICBU3HUM pe3epBaMa UMajie XapTuje 01 BpEIHOCTH.
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I'paduxon 2. Ctpykrypa nesusnux pesepsn Haponne 6anke Cponje
VYV mnH EVP
10.000,00 -
9.000,00 -
8.000,00 -
7.000,00 -+
6.000,00 -+
5.000,00 -
4.000,00 -
3.000,00 -
2.000,00 -

1.000,00 - 2;; ; E ; % ;%; :i
~11H
0,00 -

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

—3IIATO e Crenmjansa
npaBa Byueka
EdexTHEa H IENO3HTH V HHOCTPAHCTBY == XapTHj€ O BPeIHOCTH

e TICBH3HE PE3EPBE
Oaraka

Useop: Hapoona banka Cpouje

VYnora Haponue 6anke CpOwuje je 1a 006e30enu aaekBaTaH HUBO ICBU3HHUX PE3EPBH KAKO
y HETO, TaKO U y OpyTo u3HOCy. bpymo usHoc je BaKaH YKOIHUKO, Y CIy4ajy KpH3e,
nohe 1o ryOouTka moBepema y jaomahy BaylyTy, alnu He M 70 T'yOuUTKa IMOBepema y
noMahy GaHKapcKu cHcTeM. Y TOM CIIydajy 3a MHTEPBEHIMje Ha JEBU3HOM TPXKHILITY Ha
pacrionaramy je IyH W3HOC pe3epBU. Hemo usnoc pesepéu (OpyTo M3HOC yMameH 3a
JIeBU3HA CpeJCTBa OaHaka 1O OCHOBY 00aBe3HE pe3epBe M 3a CPENCTBA MOBYYECHA O
Mehynapoanor MoHeTapHOT ()OH/Ia) OCTaje BaXkaH y cay4ajy /1a, ca BaIyTHOM KPH30M,

nohe u 10 ryOuTKa rnoBepema y 0aHKapcKu cucrem® (7] paguxon 3).

24 Bume nu(poManmja 0 OTHOPHOCTH GAHKAPCKOT CHCTEMa Ha eKOHOMCKY M (DHHAHCH]CKY KpH3Y je Moryhe
nponahu y panouma: Bacwmesuh b., (2011), ,,Ceéemcka exonomcka kpusa u exonomcka meopuja‘,
Cunrunynym pesuja, Bon.8, Ho.2, 2011. n Bacwsesuh b., (2011a), ,,@uuancujcxke xpuse u
pesucmenmuocm Oankapckux cucmema, IlpaBo u npuspena, 6p. 4 -6/2011.
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I'paduxon 3. Kperame 0pyTo u HeTo AeBu3HHUX pesepBr Hapoane 0anke Cpouje

(y mapo EYP)
14,0
12.0 B 10.6 10_9 1 1-2
10,0 - 9.0

8,0 1 6.5 6.7 6,
6,0 19 B> ’ 5.

m bpyTo NeBH3HE pe3epBe Heto meBusHe pesepBe

Useop: Hapoona banka Cpouje

Hapopna 6anka CpOuje Boau padyHa O aIeKBaTHOM HHBOY JIEBU3HUX PE3EPBH, KOje Ce,
u3mel)y ocrasor, 4yBajy 3a norpede (hMHaAHCHpama TUIATHOOWIAHCHUX HEPaBHOTEXKA,
CIpeyaBame IPEKOMEPHUX OCILWIAlMja JEBU3HOT Kypca U Clyyaj HacTylama
HerpeaBUD)EHUX  OKOJHOCTM  MOMYyT, Ha HpUMep, MPUPOAHHUX  KaTacTpoda.
OpxroapajyhuM mokasarespiMa TpoLEHhYje ce aleKBaTHOCT HUBOA JIEBU3HUX PE3EPBU
U3 TIEPCIIEKTHBE peajn3alnnje MOojeIHHAYHOT PU3HKA, OJJHOCHO KOMOWHAIM]E€ HEKOJIUKO
Pa3IMYUTUX PU3HKA. Y TOM MOTJeny MOTpeOHO je yKa3aTH Ha CeHU(pUUHOCT JEBU3HOT
pusuka y Cp6uju. Hamme, ycrnen BUCOKOr cTemeHa eBpoM3anuje (HHCKOI CTereHa
muHapu3anmje) y Cpouju je oko 70% cBHX Neno3WTa M KpeAWTa y JEBH3HOM 3HAKY
(mpeTexXHO y €Bpy) WM UMa BayTHY Kilay3yly. TuMe mocToju BadyTHa HeyckalheHOCT
u3Mel)y mpuxozna M pacxona, Kako 3a CEKTOp IMpHUBpene, TaKo U 3a CEKTOp
craHoBHHMIITBA. [loTpeOHO je yka3aTW Ha HEJOBOJBHO KopuIIheme HWHCTpyMEHTa
3alITUTe (XEUWHra) Off JEBU3HOT pU3MKa, O 4YeMy he Bulle peuyu OUTH y YETBPTOM

NOTJIaBJbY paja.

Hajuemthe mocmaTpanu pu3MIM Ha OCHOBY KOjUX Cy KOHCTpPYHCAHM OJroBapajyhu

MOKa3aTeJbu Cy: HEOMXOJHOCT (HHAaHCUpama yBO3a polde M yciyra y ojapeheHom
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NEpPUOAY Y YCIOBHMA CMamEHOI MPWINBA CPEJACTaBa U3 MHOCTPAHCTBA, HEOMXOJHOCT
CepBUCHpama KPAaTKOPOYHOT CIOJHHOT Jyra IO IPEeocTalioj] POYHOCTH YKOJIHMKO je
npucTyn Mel)yHapoJHOM TPXKUIITY KaluTajla OFpaHUYEeH U MOBJAYeHE Jela JIeMo3UTa.
JleBu3HE pe3epBe NPENCTaB/bajy OCUTYpame O]l €KCTPEeMHUX IIOKOBAa Y YCJIOBHMa
BHCOKOI' CTETIeHa €BPOM3allfje M BHUCOKE CIIOJbHE HEPAaBHOTEXKE. YIPAaBO CE JCBU3HE
pe3epBe MOTy KOPHCTUTH Yy Ciy4ajy Harjior M MAacOBHOT TIOBJaYeHa JICBU3HUX
JIENO03UTa, 32 CEPBUCHUPALE CIIOJBHOT JIyTa YKOJIUKO je MPHUCTYH 3eMJbe MelyHapoaHom
TPXKUIITY KallMTana orpaHuyeH, Kao U 3a (puHaHcupame yBo3a poba u ycmyra. Moxe
ce pehu na mpezacraBipajy ¥ jeIMHO OCUTYpPamE OJ] EKCTPEMHUX HIOKOBA aKO M30CTaHe

MOJPIIKA CTPYKTYPHHUX IPOMEHA U (PUCKATHE TIOJUTHKE.

2.3. lemo3uTHe U KpeJIUTHE OJIAKIIMIE (CTA/IHE OJIaKIIUIIEe)

CranmHe onakmmie IeHTpaiHe OaHKe 00yXBaTajy KpEOUTHE M JICHIO3UTHE OJIAKIINIIE
Koje cy OaHKaMma CTaJIHO pacrojioxuBe. Te onepanuje nMajy mpekoHohHy poYHOCT, a
UHUIUPA]y uX OaHke. Kpedumne onaxwuye oOyxBaTajy KOpHIIhEeHmE KpeauTa 3a
OJpKaBame JHEBHE JIMKBUAHOCTH OaHaKa Ha OCHOBY 3ajlore KBaTH()UKOBAaHUX XapTHja
ol BpenHocTH. [lo0 Oenozumnum onakwiuyama TOJpa3ymMeBa ce€ NPEeKOHONHO

JIETTOHOBAK-E BUIITKOBA TMKBUIHUX cpejicTaBa OaHaka koj Haponne 6anke CpoOuje.

KamarHe ctome Ha cTallHe ONIaKIIUIIE MPEACTaBIbajy CBOjEBPCTaH KOPUAOD 32 KaMaTHE
cTore Ha MeljybaHkapckoM TpKUIITY HOBHA. OHe MpeAcTaBibajy OMTaH CUTYPHOCHU
dakTop y mporiecy yrnpaBibama JUKBHAHOIINY OaHKAPCKOT CEKTOpa, yTUUyhu TUMe Ha
CMameme QIIyKTyalllja KpaTKOPOYHUX KaMaTHUX CToma Ha MelyybaHKapCcKOM TP KHIITY,
Koje Ou Owmie m3pakeHWje Ja Te OJIaKIuile He mocTtoje. KamaTHe cTome Ha cTaiHe
NpPEeKOHONHE oONakmmMie, Tj. KOpPUIOp 3a MpeKoHOhHYy KamaTHy CTOMy Ha
MelyOaHKapCKOM TP KHINTY HOBIIA, oApelyje ce mpema BUCHUHU pedepeHTHEe KamaTHE
CTOIIe ¥ TPEHYTHO ce kpehy y pacniony (I paguron 4):
O CTOMa Ha KPeAUTHE ONaKIIuIle — pedepeHTHa kamaTHa croma +1,5 m.i.

O CTOIla Ha JCIIO3UTHEC OJIAaKIIHIIC — pe(bepeHTHa KaMaTHa CToIla —1,5 II.II.
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I'paduxon 4. Ilperien kaMaTHHX cTONAa Ha HOBYaHOM TpxkuITy Haponne 6anke Cpouje

v %

30,00
25,00 -
20,00 -
15,00 -
10,00 -
5,00 -

23,44

6,00

0_00 N I I O I I I I I I I I I I I I I o o o |

Be .
o O T A PG SN\

CTtoma Ha [IeTIO3HTHE OJAKIIHIIE = PehepenTHa KamaTHa cTona HEC-a
Croma Ha KpeaHUTHE ONIAKIIHIIE

Hanomene: (1) On 1. cenrembpa 2006. 1o 18. jyna 2012. rogune peepeHTHa KaMaTHa CTONA Ce IPUMEHUBAIA HA JBOHEEbHE
TpaHCaKL#je perno npoaaje xapruja ox Bpeanoctu. Ox 18. jyma 2012. no 19. neuembpa 2012. roause pedepeHTHA KaMaTHa CTOMA Ce
[pHUMEHIBaJIa Ha jeJHOHE/ICJbHE TPAHCAKIIM]E PEIIo KyHOBUHE XapTHja 01 BpeJHOCTH. [I0TpeGHO je HarilacuTy Ja je y IMepruoy oJ
2006. roquse g0 7. jyna 2012. roguHe pedepeHTHa KaMaTHA CTONa OHiIa CTOMA [JIaBHUX OIMepalja Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY H Y
HaBeIHEOM MEPHUOY ayKIIUje Cy ce CIPOBOIIIE 0 (DHKCHO] CTOIH, fa Ou ce HakoH 7. jyHa 2012. roauHe ayKiyje CIPOBOIIIEC IO
BapujabmiHoj] kamarHOj cromu. Ox 19. neuembpa 2012. roaumHe pedepeHTHa KaMaTHa CTONA Ce NMPUMEHYje Ha jeJHOHE/CIbHE
TpaHCAKLHje Pero Mpojaje XapThja Of BPeAHOCTH. Y OIHOCY Ha pedepeHTHY KamaTHy cTomy oapelyjy ce W KamaTHe CTOIe Ha
Jeno3utHe u kpeautHe onakmmue. (2) [Mpukasanu mopamy Cy 3akibydHo ca 9. okrobpom 2017. roause, Tj ca MmOCIEqHOM
[POMEHOM KaMaTHHX CTOIIa HA HOBYAHOM TPIKHIITY.

H3seop: Hapoouna banka Cpouje

[Ipema Oynu o yciaoBHMa M HauuHY JICMIOHOBaKka BUILKOBA JIMKBUIHUX CPEICTaBa
6anaka kox Haponne Ganke Cp6I/Ij625 0aHKa MOKE€ NMPEKO HONM JETIOHOBAaTH BHIIKOBE
TUKBUAHUX cpeactaBa koa Hapomune Oanke CpOuje W Ha JenmoHOBaHA CpEICTBA
MOCJIOBHMM OaHKamMa HapojHa OaHka Tuiaha kamaTHy CTOMYy y BUCHHH pedepeHTHE
KamMaTHe crore ymameHe 3a 1,50 mponeHTHux mnoeHa. CBaka MocjoBHa OaHka Ha
pacrionaramwy, nopea kopuimhema perno omnepanuja (omepanyja y KOjUMa TPEHYTHO
Haponna 6Ganka CpOuje moBiIauM BHUINAK JUHAPCKE JTUKBUIHOCTH M3 OaHKApPCKOT
CHCTEMa Ha POK O] jeJHE Helesbe), UMa MOTYNHOCT /1a CBOja CpPEeACTBa JICTIOHY]e KOl
neHTpanHe O6anke. Ilpernen nuHapckux IlacMaHa MOCIOBHUX OaHaka, MOCMAaTpaHo IO

n3a0paHM HHCTPYMEHTHMa MOHETapHe MOJIMTHKE, je IpUKa3aH Ha I paguxony 5.

% OmlyKka O yCIOBHMA M HA4HMHY JCTOHOBA-A BUIIKOBA JMKBHIHHX CpejCTaBa OaHaka kox Haposme
6anke Cpouje (,,Cnyx0enu rimacauk PC*, 6p. 48/2004, 60/2007, 35/2008 u 73/2008).
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I'paduxon 5. U3adpanu uHCTPpyMeHTH MOHeTapHe nojutuke Haponne 6anke Cpounje
(v munujapoama ounapa)
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JlenoanTHH BULLIKOEM MUKBWLHUX CPELCTABa OBpauyHara AuHapcka obaseana peaepea

B CTake onepayja Ha 0TBOPEHOM TPHMLLITY™

Hanomena: * Crame oleparyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY (-) 00e30eheme THKBUIHOCTH, (+) HOBIa4YeHhe TUKBUIHOCTH.

H3seop: Hapoouna banka Cpouje

[TocioBHnM OaHKaMa Ha pacrioyiaramy je U KPEAUT 3a OJIpKaBame THEBHE JIMKBUIHOCTH
Ha OCHOBY 3aiore XapTHja o BpexHoctn>’. Kpemwut 3a muksuamoct Haponna Ganka
Cpbuje omoOpaBa OaHIIM HAa OCHOBY 3aJIOT€ JMHAPCKUX XapTHja O] BPEIHOCTH, 0e3
JeBU3HE KIay3yie’ M TO y BHCHHM HOMHHAIHE BPEIHOCTH 3aI0XKEHHX XapTHja Off
BPEIHOCTH, yMameHe 3a NPOoIeHaT Koju o0e30el)yje HamiaTy kpeaura, ¢ npumnaaajyhom
KaMaToM (IIpoLeHaT yMaH>eH>a)28. Kpeaut 3a nukBuaHOCT OaHKa MOXKE KOPUCTUTH Kao:
1) THEeBHU KPEIMT 3a OJIpXKaBame TMKBUIHOCTH (eHT. intraday credit ) wu kao

2) MpeKOHONHHU KPEIUT 3a OJpKaBabe TUKBUIHOCTH (eHT. overnight credit).

[Topen Tora, mocioBHUM OaHKaMa Ha pacHojlaramy je U Kopuihewme KpeanuTa 3a XUTHO
2 .
oGe30eljerbe JIMKBHAHOCTH., KOjH Ce MOXKE TMOCMATPATH KAO CKBHBAICHT MPOTPaMy

ELA (enr. Emergency Liquidity Assistance) mpeko kora EBporicka IieHTpanHa OaHka

% Omryka 0 ycnoBMMA M HauEHY 0100paBamba KPEAHTa 3a OAPKABASE JHEBHE JTHKBHIHOCTH OaHAKA 110
OCHOBY 3aiore xaptuja oxa Bpeanoctu (,,Ciyx6enn rmacauk PC*, 6p. 52/2008, 40/2010, 3/2011 u
18/2011 u 34/2013).

27 XapTuje o1 BpeIHOCTH KOje Cy MpeIMET 3a10ra KOJ| KPEIUTa 33 TUKBUIHOCT CY HCTE OHE XapTHje Koje
ce KOPHUCTE y PEIo TpaHCAKIMjeMa.

%8 Bume mudopManumja o parmjy MHIEKCAKIHje ce MoXe mpoHahu y Ypeadu o OIIITHM yCIOBHMA 3a
eMHCH]y W TIPOAajy APXKaBHHUX XapTHja O BPETHOCTH Ha HpuUMapHOM TpXumTy (,,Ciry’)kKOCHH TIIacHUK
PC*, 6p. 71/2005).

 Omiyka 0 ycioBHMA M HauMHY 070GpaBaEma KPEIMTA 3a XHTHO 00e30elere THKBHIHOCTH OaHKaMa
(,,Cyx6enu riaacauk PC*, 6p. 61/2015). MHaue, naHOM CTyIama Ha CHAry oBe OJUIyKe IpecTaja je aa
Baxn Ominyka o ycinoBuMa ofo00paBama KpeluTa 3a OJp)KaBame JUKBHIHOCTH OaHaka (,,Ciry:xOeHH
riacHuk PC*, 6p. 31/2012 u 98/2012).
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o6e3beljyje cpeicTBa HALMOHAIHMM LGHTpanHuM Gankama Espocucrema®. Haponna
Oanka CpOuje Moxe OaHIM OAOOPUTH KPEIUT 3a XUTHO 00e30eherme JIMKBUAHOCTH Y

JMHAapUMa U/Wiu AeBU3aMa (€BpruMa), ca poKoM jocrneha 10 1BaHaeCT MECEIH.

[Tpocex xopumihema NEMO3UTHUX W KPEAUTHUX OJIAKIIHUIA 110 TOAMHAMa je naT y

Tabenu 6.

Tabena 6. IIpocex kopuuhema 1eN03MTHUX M KPEAUTHUX OJAKIINLA [0 TOAUHAMA

Y MUIUOHUMA OUHApa

IT
IIpocex IIpocex pocex
Kopuinhe a
TognHa | [JeNMOHOBAHMX Intraday
KpeauTa 3a
BUIIIKOBA KpeauTa
JIMKBHHOCT
2008. 3.490 2.267 11
2009. 1.348 29 95
2010. 1.778 1.288 100
2011. 2.706 1.459 15
2012. 13.386 532 201
2013. 34.721 110 1
2014, 21.300 134 0
2015. 45.880 104 456
2016. 27.847 80 0
2017. 14.755 168 35

Hzeop: Hapoona banxa Cpouje

[TocnoBHe GaHKe CBOje BUIIKOBE (MAambKOBE) AMHAPCKUX Cpe/iCTaBa MOTY Ja IUIacupajy
(mo3ajme) Ha MelyOaHKapCKOM HOBYAHOM Tp)KI/IIJ_ITygl. KamarHa crona mo OCHOBY
npekoHohHUX no3ajmuiia Ha MelyOankapckom HoBuaHoMm Tpxuiuty BEONIA (eHr.
Belgrade OverNight Index Average), jecte mpocedHa MOHAEpUCaHa KaMaTHa CTOMa T0
OCHOBY IpekoHOhHMX Mo3ajmulia u3mely 6aHaka Ha HOBYaHOM TPXKHUIITY y PenmyOnuiu
Cpbuju. IIpexoHohHOM MO3ajMHUIIOM CMaTpa ce M03ajMJbUBAE AUHAPCKUX Cpe/icTaBa

jenHe O6aHke Apyroj 6aHIM ¢ pokoMm Bpahama 10 Kpaja HapeaHOT PaTHOT JaHa Of] TaHa

% Bume nudopmarmja o Haunny dykuuonucama ELA mporpama moxe ce mponahu Ha Be6 aapecu
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/201402_elaprocedures.en.pdf?e716d1d560392b10142724f50c6
bf66a

' Omnyka o nocraBmamy Hapomnoj Gammm CpGuje mojataka o mIpekoHONHHMM IM03ajMMIAMA Ha
mehybankapckom HoBuaHOM TpxUIITY (,,Ciyx0enu rimacauk PC, 6p. 125/2007 u 62/2013)
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KaJa je mo3ajMuna gata. MUHUMAIHH U3HOC TM033jMUIIE 32 KOjU Cy OaHKe MYXHE Ja

. 32
A0CTaBC MOAATKE J€ Jj€AaH MUJIMOH JUHAapa .

Haponna Ganka CpOuje kamatHy ctomy BEONIA wu3pauyHaBa kao NOHIEpUCAaHU
IPOCEK KaMaTHUX CTOIA IO OCHOBY NMPEKOHONHMX mo3ajmuna u3mely Oanaka, u Ta ce
CTOIa MCKa3yje ca JBa JelMMaliHa MecTa. AKO Ha ojapeeHHW pajHu JaH 3a KOju ce
JIOCTaBJ/ba M3BEIITA] HeMa NMpeKoHOhHUX mo3ajMuiia u3Mely Oanaka, Hapomna Oanka
Cpb6uje o6jaBuhe nmomarak o BucuHu kamaTHe crone BEONIA 3a mocneamu pagHu naH
y KOMe je OwiIo THX M03ajMuIa. AKO y HEpUOIy OJ LIECT M BUILNE PATHMUX JaHa
HENPEeKUJIHO HeMa MpeKoHohHuMX mo3ajmuia usMel)y O6anaka Hapomna 6anka CpOwuje,
MOYEeB OJ1 IECTOT paJHOT JaHa, objaBuhe mojmatak o BucHHM kamatHe cTorie BEONIA
u3padyyHaTOj Ha OCHOBY KOTallja HajMame ceqaM OaHaka, 100ujeHux Ha ynut Hapoaxe
OaHke Cp6Hje33. Kan y mepuony on mecT v BUIlle pagHUX JaHa HEMPEKUIHO HEeMa
npekoHohHux mo3ajmurna u3mely 6anaka a Haponna 6anka CpOuje He qo0uje Koramuje
HajMame cenaM Oanaka Hapomgna 6anka CpOuje ob6jaBuhe momatrak o BUCHHU KaMaTHE
crorie BEONIA o6jaBiben mperxogHor pagaHor naHa. banke cy mpBu myT JOCTaBUIIE
Haponnoj 6anmm Cpbuje nogatke o Bucunu kamantHe crorie BEONIA 3. janyapa 2008.

rogune (I paguxon 6).

%2 Banke cy myxue na Hapoxmoj Gamuu Cpbuje, cBAKOT pajHOT JaHa 3a TeKyhWm pamHu gaH 10CTaBe
WsBemraj o npekonohHuM moszajmMuniama u3Mel)y O6anaka Ha oOpacity BEONIA (Ilpunoz 1). Usseniraj
Ca/Ip>KU MOJIATKE O CBUM II0jeIMHAYHUM IPEKOHONHUM T03ajMHIIaMa Koje je OaHKa maia Apyroj OaHuu u
KOje je mo3ajMiia oJ] Ipyre OaHke, U TO TIOCIOBHO UMe OaHKe 3ajMONPHUMIIA, OJJHOCHO OaHKEe 3ajMOJIaBIia,
M3HOC I1033jMUIIE ¥ BUCHHY KaMaTHE CTOIIE T10 OCHOBY I103ajMHUIIE.

% Mox xoTamujama mopasyMeBajy ce MOJAIM O KAMATHEM CTONAMa IO KOjHMa Cy GaHKe CIpeMHe ja
y3My, OZHOCHO Jnajy mnpekonohne mosajmune. Haponna G6anka CpOuje he ynur o koramujama ciaTé
0aHKaMa CBaKOT pajaHOr JaHa y rnepuony ox 15.00 1016.00 wacosa.
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I'padukon 6. Pedepentna crona, BEONIA u kamaTHe cToIe HA 1eNMO3UTHE U KPeIUTHE OJIaKIIUIE

(meceunu npoceyu OHesHUX NOOAMAKQ)
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= BEONIA — obmM Tprogama (f.c.)
Kamarsa cToma Ha KpeOHTHE ONAKIIHIE (J1.c.)
KaMaTHa CTOMNA HA JENO3HTHE ONAKUIHIE (J.C.)
=== DeepeHTHa KaMaTHa CTONa (J1.c.)
e BEONIA (1.c.)
== [IpoceyHa IOEA. peno cTona (J.c.)

Us60p: Hapoowna banka Cpouje

2.4. UnTepBeHIIMje HA 1eBU3HOM TPKUIITY

Y pexumy uWbama uWHOpIANMe, ICBU3HE WHTCPBCHIMjEC NPEICTaBbajy PETKO
KopUIIheH CeKyHJapHH WHCTPYMEHT, KOjH JONPHHOCH OCTBAapHBaby IUJbAHE CTOIE
uH}Ianyje Kaga ce UCUpnU MOryhHOCT 3a JIeJOTBOPHM YTUIA] pedepeHTHEe KaMmaTHe
crorie Ha nHDIamyMjy. Y cinydajy CpOuje, ycnen yTuriaja JeBU3HOT Kypca Ha KpeTame
uHanyje, MoXeMo pehm ma ce JeBH3HE WHTEPBEHIMj€ KOPUCTE Kao IMPHMapHU
MHCTPYMEHT Ca HACTOjamheM Jia Ce CIIPeud MpeTepaHa JHEBHA OCLMIIAIMja Kypca, a CBe

Yy InJby CMakbHUBakba MMPEHOCHOT e(l)eKTa ACBU3HOI' KypCa Ha HUBO I/IH(I)J'IaI_II/IjC.

Hapomna 6anka CpOuje 1eBr3HEe HHTEPBEHITH]E CIIPOBOIU PaIH:

1) yOnaxaBama mpeTepaHe JHEBHE OCLUIIAIINje Kypca TUHApa,

2) obe30ehuBama GpuHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH U

3) onpxaBama afeKBaTHOT HUBOA JICBU3HHUX PE3CPBH.
Haponmna ©Oamka CpOuje ce omnpenenwia 3a TOpPUMEHY peXHMa PyKOBOHEHO
dnykTyupajyher neBusHOT Kypca34. TakaB pexxuM 3Ha4M Ja ce Kypc ¢opmupa

¢11000/1HO, TIOJ] YTUIIAjeM MOHY/E U TpaKkie Ha Mel)yOaHKapCKOM JIEBU3HOM TPKHUIITY,

% Onnmyxa o yrBphuBamy pexuMa Kypca aunapa (,,Cayx6enn rmacuuk PCE, 6p. 95/2010)
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a 71a HaponHa OaHka Hajuemrhe MHTEPBEHHUIIE KaKO OM CIIpeymia MpeTepaHe THEBHE

KPAaTKOPOYHE OCIHjaIHIe Kypca JMHAPa y OXHOCY Ha eBpo° (I paguron 7).

I'pajuxon 7. Kperame 3BaHHYHOT cpe/ilbel Kypca AHHApa y 0HOCY HA eBPO U HHTePBEHIje

Hapoane 6anke Cpouje Ha foMaheM 1€BU3HOM TPKUIITY

y miiH EYP EYPPCA
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Nurepeenuuje HBC (1.c.)* EUR/RSD (a.c.)**

* 4 mpopaja; - KyIIOBHHA.
** 1 EVP y PCJI.

Hanomena:. Tlonauu 3akiby4Ho ca 29. neriemopom 2017. rogune.

Useop: Hapoona banka Cpouje

Haponna 6anka Cpbuje Moke HemocpenHo ¢ 0aHkama 00aBJbaTH CIOT TPAHCAKIIH]E
neBusa Ha MeljyGankapckom neusHoM Tpxumty (MJIT)*. Tlox cror Tpascakimjom
nojJpa3yMeBa ce KylmoBHHA U MpoJiaja IeBU3a — €Bpa 3a JWHApe C JaTyMOM HU3BpILEHa
JIBa pajiHa JlaHa O] JJaHa 3aKJbyderha KYMOIpO/IajHOT YTOBOPa, OJHOCHO JIaHa TPrOBamka
U 3a notpedbe obOaBshbama CIOT TPaHCAIKH]ja ca TOCIOBHOM OaHKOM c€ 3aKJbydyje
OKBUPHHU YTOBOp O CHOT KYNOBHHH/TIPOJAjH neBnza®’, Haponna 6anka CpOuje moxe
00aBJpaTH CHOT KyMOBUHY/TIpoaajy aesusa (Tabena 7):

1) na aykyujama — Ha xojumMa OaHKe JOCTaBJba]y MOHY/IE 32 KYIIOBUHY/TIPOA]y JA€BH3a

1o yTBpheHUM MpaBUIMMA U y YTBp)€HOM POKY;

% Bume nHpOpManKja O Pa3THIUTHM PEKAMHMA JIEBU3HOT Kypca M HHHXOBHM IPEIHOCTUMA H
HeJIoCTalMMa MO)Ke ce mpoHahu y cienehum pamosuma: Beker E., (2006), Paneconomicus, ,,Devizno
kursni aranzmani — od ekstrema do ,,normale*, 2006, 1, str. 31-49; Beker E., (2006a), Paneconomicus,
,Exchange Rate Regime Choice*, 2006, 3, str. 313-334 u Poirson H., (2001), ,,How Do Countries Choose
Their Exchage Rate Regime?“, IMF Working Paper WP/01/46, April 2001.
% Omyka 0 ycloBHMA M HauMHY 00aBJbamsa CIIOT KyIOBHHE M CIIOT Tpoaje aeBusa mamely Haposme
6anke CpOuje u 6aHaka (,,Cryx6enu riaacauk PC*, 6p. 10/2011 u 18/2012)

YroBop 0 cCHOOT KyHNOBHHW/TpONAjU JaeBu3a ce Moxe mnpoHahim Ha crenehoj BeO anmpecu:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/spot_okvirni_ugovor.pdf
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2) buramepanno — Ha OCHOBY IOjeIMHAYHE MOHYyAE OaHKe 3a KYIMOBUHY/TIPOAAjY

JIEBU3a, Ka0 ¥ Ha OCHOBY noHye Hapoane 6anke Cpouje.

Ta6ena 7. Bpcre neBU3HUX HHTepBeHUHja y Cpouju

y EVP

Coxuma BuJarepaino Cnor aykuuje Cacranak MJIT? YKynHo HeTo manoc
IPoOJaTo KYIUb€HO | NpoAaTo | KymbeHO | MpoJaTo |Kyn/beHO [ mpoaaro KYIUbeHO

2007 148.000.000 0 0 0] 560.650.000 0] 708.650.000 0] 708.650.000
2008 1.102.000.000 6.000.000 0 0] 208.100.000] 10.400.000{1.310.100.000{  16.400.000( 1.293.700.000
2009 0 0] 100.500.000 0] 556.400.000 0] 656.900.000 0] 656.900.000
2010 1.575.000.000{ 125.000.000{ 994.700.000{ 111.500.000 0 0]2.569.700.000f 236.500.000| 2.333.200.000
2011 90.000.000]  45.000.000 0 0 0 0] 90.000.000f  45.000.000f  45.000.000
2012 1.035.000.000 5.000.000( 313.300.000 0 0 0]1.348.300.000 5.000.000( 1.343.300.000
2013 435.000.000] 615.000.000 0 0 0 0] 435.000.000{ 615.000.000] -180.000.000
2014 1.880.000.000| 260.000.000 0 0 0 0]1.880.000.000{ 260.000.000| 1.620.000.000
2015 450.000.000] 970.000.000 0 0 0 0] 450.000.000{ 970.000.000] -520.000.000
2016 980.000.000] 820.000.000 0 0 0 0] 980.000.000{ 820.000.000] 160.000.000
20177 630.000.000] 1.355.000.000 0 0 0 0] 630.000.000{ 1.355.000.000] -725.000.000

Hanomene: 1) Haponna Oanka CpOuje je 1. jyna 2007. roaune caommurtiia aa Hehe CBaKOAHEBHO Ja OpraHM3yje CacTaHak
Mmehybankapckor aesusHor tpxkumra (MAT) y 14.30 wacoBa, ca mpumeHoM oBe omityke ox 4. jyna, Beh he yOyayhe cactamak
M/IT-a opraHu30BaTH caMo 10 IIOTPedH, Kaja OLEHH Jia je HbeHO ydelhie HoTpeOHO paau cTabuIN30Bamka ACBU3HOT TPIXKUIITA, IPH
geMmy he Bpeme ozipkaBama cacTaHKa y TOKY JaHa 3aBUCUTH OJf KpeTama Ha JeBU3HoM TpxuiuTy. Cactank M/IT ce jom Ha3uBao u
¢ukcunr cacranak. 2) [Ipuka3anu nopau 3akbydHo ca 29. neuembpom 2017. ronune

H3seop: Hapoouna banka Cpouje

VY norneny cnpoBohema UHTEPBEHIMja HA JJEBU3HOM TPXKULITY MOKEMO J1a HCTAaKHEMO
crenehe®:

- ¥V toky 2010. 200une, 3BaHUYHH CPEAHH KYpPC j€ HOMHHAIHO OCIa0ro IpeMa eBpy 3a
10,02% u TOKOM roaWHE Kypc ce Kperao y pacmnony 95,9679-107,5216 nunapa mo
jeaHom eBpy. Haponna Ganka CpOuje je Ha MelyOaHKapcKOM JAE€BHU3HOM TPXKUIITY
(MAT) yxynHo 6ankama npofana 2.569,7 MunuoHa eBpa U o 6aHaka kynuia 236,5
MIJTHOHA eBpa (0] TOra Ha MHTEPBEHIIMje TIyTeM cucTeMa TproBama Reuters Dealing-a
nponana 1.575 mmwimona eBpa u Kynuia 125 MunuoHa eBpa, a MPEeKo CHOT ayKija je
npoaana 994,7 munuona espa u kynuia 111,5 Mmunuona espa). Hakon crabuiunzanuje

JIeBU3HOT Kypca y anpuiy, kajaa je Haponna 6anka CpbOuje mpogana 5 MUIMOHa eBpa

%8 Vv pany Nedeljkovi¢ M. and Urosevié B., (2011), ,,Determinants of the Dinar-Euro Nominal Exchange
Rate*, National Bank of Serbia,Working Paper 19, May 2011. ananu3upase cy IeTepMHUHAHTE JTHEBHUX
MIpOMeHa HOMHHAJTHOT JMHAP-EBPO ACBU3HOT Kypca y mepuoay ona centemopa 2006 no jyna 2010 rogune.
VY pany je uneHTH(GHUKOBAHO HEKOIMKO (haKTOopa KOjH yTUUy Ha JHEBHE NMPOMEHE JEBU3HOT Kypca U YHjH
3Ha4aj ce MEHhao TOKOM BpeMmeHa. MH(opMaluje y MpeTXoJHAM POMeHa JEBU3HOI Kypca, IPOMEHE Y
HHUBOY JI€BH3HE IITEIH-C M IPOMEHE y M3HOCY HETO OTKYyIa JIeBH3a Of cTpaHe OaHaka cy Haj3HadajHU
(akTopn y mepuony Ipe IOYeTKa CBeTCKe ekoHoMmcke kpuze. On cenremOpa 2008. roauHe apyru
(akTOopu Be3aHM 3a NPOMEHY pHU3MKa 3eMJb€ M HAUMH MpolecHpama HH(opMalnuja Ha JAEBU3HOM
TpXUIITY 100Mjajy Ha 3Hauajy. VHrepBeHumje Haponne banke CpOuje mmajy edexatr Ha Kypc ca
MIEPHOJIOM JIOLBE.
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(ITO yjeaHo mpecTaBiba U HajHWKH MeCeUHU HUBO MHTepBeHuuje y 2010. ronunm), oxa
Maja JI0 jyJia ce jaBJbajy CHAKHU JICTIPEIH]allljCKU MPUTHCIIH TeHEPUCAHH Ipe CBera
noBehameM MpemMuje pu3rKa 3emMibe (3a0eIeKeHOT Y IIeJIOM PEerHoHy) 300T HEraTHUBHE
nepleniyje MHBECTUTOpAa y TOMIeAy TMocienna (UCKAIHE KpHU3e Yy IOjeIHHUM
YiaHWIaMa eBpo3oHe . Pact mpemuje pusuka CpoHje je HACTABIBEH, HAKO CIIOPHjUM
TEMIIOM, CBe 10 OktoOpa ([ pagurxon 8). Ilopenm cmamema MpeMHje PH3UKA,
CTa0WIN3allvju, a 3aTUM M jadyamky Kypca nuHapa (IIpoceuaH CpelmHu Kypc AMHapa y
OJIHOCY Ha €Bpo y HoBeMOpy u3Hocuo je 107,0668 nuHapa 1o jeqHOM €BpY, a y
neremopy 106,2771 nuaapa mo jeIHOM €BpY), TOTPUHENH cy ToBehaH OTKyI eBH3a 01
HepesueHara (y jaeneMOpy HETO OTKyH JeBH3a OJ HepesuieHta u3Hocwo je 211,9
MUJIMOHA €Bpa), kao u nosehame pedepentHe kamaTHe crome (ca 9,5% y okTobpy Ha
11,5% vy nenemOpy). Ilopact pedepeHTHe KamaTHE CTOIE O3Ha4aBa IOPACT
aTPAaKTUBHOCTH yjarama y JAWHAPCKY aKTHUBY, KPO3 KYIOBHHY IWHAPCKUX XapTHja O
BPEIHOCTH, alil ¥ TI0JIarame TUHAPCKE ACBU3HE IMITEIHE KOja MMa MOBOJFHUJH TIOPECKH

TPETMaAaH y OJHOCY Ha ACBU3HY LIITCAKBY.

I'padpuxon 8. IMoka3zaress npemuje pusuka — EMBI no 3em/bama

(Oneenu nooauu,y 6.n.)
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.
EMBI Global EMBI Europe Tlosbcka Mabapcxka
Pymynuja XpBaTcka Typcka Cpbuja

Hanomena: Tlprkasanu nopany 3aksbyqHo ca 31. janyapom 2018. rogure.

Hzeop: JP Morgan

- Hunap je y 201 1. 200unu HOMHHAIHO Ojayao rnpema eBpy 3a 1,3% (3BaHMUYHU CpeamU

Kypc IMHapa y OHOCY Ha €BpO Ha MOYETKYy MmocMaTpaHe rogune uzHocuo je 106,0156

% Hamme, y Majy je, 360r Kpi3e jaBHOT Ayra y MOje[MHIM WIAHALIAMA eBPO30HE M HErATHBHE MEPLEIIHje
MHBECTHTOpA y Horjeqy Moryhux mocienuna Mo perdHoH IeHTpaiHe u ucroyne EBpome, momuio 1o
HAarJor cKoka npemuje pusuka (Mepeno unaekcom EMBI- enr. Emerging Markets Bond Index) y oBum
3eMJbaMa, Kao M JIeMPeLHjalijCKuX MPUTHCAKa.
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JTUHApa 10 jeHOM eBpy, a Ha kpajy roguHe 104,6409 nuHapa mo jeaHOM €BpY) IITO
Ouio je HajuspakeHHje y MPBOj IMOJOBUHU TOJUHE (3BaHUYHHU CPEIIbU KypC ce Taja
Kperao y pacnony 96,7007-106,4947 nunapa o jeaHom eBpy). OBakBa KpeTama Kypca
ce Mory oOOjacHHTH I1aJIoM TpeMHje pu3uKa M MoBehameM KpeIuTHOT pejTHHTa
Cp6uje’®. CraGmmmsaumju Kypca AMHApa AONPHHENO je W IOCTH3AIbe IOrOBOPA O
cTen10aj aparKMany U3 IPEIOCTPOKHOCTH ca MeljyHapoxHuM MOHETapHIM (BOHTOM .
Haponna 6anka CpOuje je Ha melybankapckoMm neBu3HOM Tpxuity y 2011. ronuau
WHTEPBEHHCANIA MPOJAjoM JeBH3a y H3HOCY oi 90 MwimMoHa eBpa W KymoBUHOM 45
MWINOHA eBpa (IIEJIOKYITHA HHTEpBEHIMja je crpoBereHa mnpeko Reuters Dealing
cucreMa TproBama). [Ipocedan meceunn nmpomer u3Mel)y Oanaka Ha mehyGaHKapckom
JE€BU3HOM Tp)KI/IHJTy42 6o je 3a oko 45% Behu y onnocy Ha 2010. roauHy ¥ U3HOCHO je

1.628 munuona espa (Tabena 7).

- Hunap je y 2012. 200unu HOMHHAIHO OClIabno mpema eBpy 3a 7,5% (Ha mo4eTrky
rOJIMHE 3BAaHUYHU CPEbU Kypc JUHApa y OJHOCY Ha eBpo u3Hocuo je 105,7880 munapa
o jeJHOM e€Bpy, a Ha Kpajy romuHe 113,7183 nunapa mo jegHOM eBpY).
JlenipeninjanujcKu IPUTUCIN Cy OWMIIM HajU3pAXKEHUJU Y MIPBHUX IMET MECEIU ToCMaTpaHe
TOJMHE, 4YeMy Cy JONPHHEIN MOHETapHH e(eKTH QUHAHCUpama BHCOKE jaBHE
TMOTPOLIELE CKCTEPHIM 3a/IyKHBambeM 3armodeTy kpajem 2011. rogmue®®, kao n mopacr
npemuje pusuka. [IpuBpemena craOunmsanuja Kypca AMHapa 3a0eiexeHa je y jyHy,
yeMy Cy JOoTNpuHesne Mmepe MoHeTapHe nonutuke Haponne 6anke CpOuje kaaa je JOoIio
1o noeehame pedepentHe kamatne crone Ha 10%, npBu myT HakoH 13 mecenu, Kao u

NpoMeHa peryiaTuBe o 00aBe3HOj pe3epBU. Y MEpUOIy OJ cenTeMOpa a0 naereMopa

* Arenmmja Standard & Poor’s je mapry mnosehana kpemmrhm pejruar Cp6uje ca Bb— ma BB, y3
3aJprKaBame CTaOMIIHUX H3TJIeNa.

Cropaszym u3mel)y Melyrapogaor moretapHor ¢onnma u Pemyonmke CpOuje o creHndaj apamxMaHy
U3 MIPEAOCTPOKHOCTH Ha OCAMHAECT MecelH, BpeIHOCTH 935,4 MHIMOHA CHEelWjaHUX IpaBa Byderha
(oko 1,5 mMmmmjapnu nomapa wim 1,1 mmmmjapau eBpa) je mocturHyT 30. cemremOpa 2011. roawmHe.
Herasbn  caommiTema oOBOr  JoroBopa ce Mory npoHahm Ha  cienehoj BeO  anmpecwu:
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2011/pr11353.htm
* Illto npencraBba mpomer Ges Hapomme 6Gamke CpGmje, Tj. 0e3 yK/bydnBama [OJATAKA O
MHTEpBeHNHjaMa Ha Mel)ybaHKapcKoM JeBH3HOM TpxkumTy. OBakaB HauWH aHaimm3e Owhe 3ampkad U y
HapeIHNM roJnHaMa y Kojuma hemo objanrmaBaTi KpeTama Kypca IUHapa y OJHOCY Ha €Bpo Ha joMahem
JICBU3HOM TPIXKHILTY.
® Peny6muka CpGuja je 21. cemrembpa 2011. roamse mpojaga IeCETOTOAMINIE EBPOOOBE3HHIE Y
BpennoctH oz 1,0 munujapne ponapa, 1a 6u notom 28. cenremOpa 2012. roauHe U3BPIINIA PEOTBAPAE
Te eMucHje Kaja je mpoxaata jomr 1,0 mummjapna nonapa. Cneneha emucuja eBpooOBe3HHIIA, ca POKOM
nocneha ox ner roanHe, peanuzosana je 14. nopemOpa 2012. roguHe y usHocy o 750 MuiIMoHa aoJapa.
Hudopmanuje o emucuja eBoobBe3HUIA Koje je Pemybnrka CpOuja emnuToBana MOTy ce JOOUTH Ha cajTy
Vupage 3a jagau ayr (http://www.javnidug.gov.rs/default.asp?P=115).
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0aHKe Cy WHTEH3WBHO oJ00paBaie KpeauTe Yy OKBHPY HOBOT TIporpama
CYOBCHILMOHHCAHOT KpeIUTHpama mnpuBpene . Ja Ou 00e30emmia  HECMETaHO
(GYHKIMOHHCAE JCBH3HOT TPXKHUINTA M yOJIaKHiia MPEKOMEPHE JHEBHE OCIIHMJIAIIH]je
Kypca auHapa, Hapogna 6anka CpOuje je Ha Mel)yOaHKapCKOM JI€BH3HOM TPXKHUIITY Y
2012. ronvHM MHTEpPBEHHUCANIA MPOJAjoM JeBU3a y uM3HOCy oa 1.348,3 mmimuona eBpa
(1.035 munnona eBpa je npoaaro mytem Reuters Dealing minardopme Tprosama, a 313,3
MWJIMOHA €Bpa IyTEM CIOT ayKIKja) W KyIMOBHHOM 5 MuinoHa eBpa. [Ipoceuan
MeceuHu npomeT usMmehy Oanaka Ha MmehyOankapckom aeBu3HOM u3Hocuo je 1.449

MUJIHOHA eBpa, To je 3a 11% mame y oqHocy Ha 201 1. roquny.

- Hunap je y 2013. 200unu HOMMHAIHO ociabuo mpema eBpy 3a 2%, 0K je Heropa
npoceuna BpeaHocT (113,1369 nunapa no jeaHom eBpy) Ouiia rOTOBO HEPOMEHEHA Y
onHocy Ha 2012. roguny (113,1277 nqunapa no jennom eBpy). Kpajem maja, a HapouuTo
MOYETKOM jyHa YCIIEIHIIO je ClIa0Jberhe AUHApa U Kao MOCIeIulla Tora eHTpaTHa OaHKa
je uHTepBeHucana npoaajom 305 munuoHa eBpa (of yera camo y jyHy 270 MuinoHa
€Bpa, IITO Mpe/ICTaB/ba HajBUILIM MECEYHN HUBO MHTEPBEHIIM]€ Y IOCMATPaHOj TOAUHN).
Pazyor cmabseema nuHapa O Kpaja Maja Cy Ipe cBera 300T JIeoBama TI00aTHHX
(1)aKT0pa45, am W 300r YHYTpalllbUX JeliaBama (Tpe CBera HEOAPKUBOCT jaBHUX
¢uHaHCHja U HENMXOAHOCT NMPUMEHE XMTHUX M OLITPUX Mepa 3a CMameme OylIeTCKOr
nebunuta). Y mnocMarpanoj roauHu Hapoxna Oanka CpOuje je HHTepBeHHcasa
npoaajoM 435 MuIMOHa €Bpa U KyHOBHHOM 615 MuimoHa eBpa, IITO IpeacTaBsba MPBY
TOJIUHY, y TOCMaTpaHOM MEPUO/LyY, Ja je IIEHTpaIHa 0aHKa Y JeBU3HUM WHTEPBEHIIMjaMa
O6una HeTro Kyman jaeBu3a (eBpa) y u3Hocy ox 180 mumimona espa. IIpomer Ha
Mel)yOaHKapCKOM JEBH3HOM TPXKMIUTY je TOKOM IieJieé TOAMHE OelIeKHUO HHCKe
BpeaHoctH. [Ipoceuan meceunu npomer u3Mely GaHaka Ha OBOM TPIKHINTY U3HOCHO j€

763 munmona eBpa wiu 47,3% mame Hero y 2012. roguHm.

* Bnama Cpbuje je kpajem aBrycra jomema Ypeaby O ycIOBHMA 3a CyOBEHIMOHHCAHE KaMara 3a
KpeauTe 3a OJpXKaBame JIUKBUIHOCTH M (UHAHCHpAkE OOPTHUX CPEATCTaBa M U3BO3HUX MocyoBa y 2012.
TOIMHU, 0 4YeMy ce nonatHe mH(popmanmje Mory mponahu Ha cajTy IlpuBpemnne komope CpOuje Ha
cienehoj BeG  ampecm:  http://lwww.pks.rs/Sresult.aspx?cx=009205315265557346388%3A8jb_akz-
mo8&cof=FORID%3A11&q=Uredba%200%20uslovima%20za%20subvencionisanje%20kamata%?20za
%20kredite%20za%200dr%C5%BEavanje%20likvidnosti%20i%20finansiranje%20obrtnih%?20sredstava
%20i%20izvoznih%20poslova%20u%202012.%20godini&ie=utf-8

45 Haume, najaBa ®E]J[-a 0 cmamemy mnporpaMa KBaHTHTATHBHUX OJIAKIIMIA y CIIy4ajy HOBOJEHHX
MaKpOEKOHOMCKMX Toka3atesba y CAJl TOKpeHyda je TOBJIauYelhe HWHBECTHTOpPA Ca pPEeIaTHBHO
pI/ISI/I‘lHI/IjI/IX TPIKUIITA, @ TUMC U Ca TPKULITA HCHTPATHE U UCTOYHE EBpone.
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- V 2014. 200unu nuHap je HOMUHAITHO OCJIa0MO Y OJIHOCY Ha €Bpo 32 5,4% (3BaHUYHH
CpelmU Kypc Ha MOYeTKy roauHe m3Hocuo je 114,7559 nunapa mo jegHom eBpy, a Ha
kpajy roguHe 120,9583 nunapa no jemnom eBpy). Jdunap je y 2014. roguHu mpeTexHO
OMO WBJIOKEH JEHPEIjallijCKIUM MPUTHUCIIMMA TI0 OCHOBY (akTopa u3 MelhyHapomHor
(omnyxka ®EJl-a ma ox jaHyapa 3allOYHE Ca CMAambCHEM KBAHTHTATHBHHUX onakmma’®
y3pOKOBaJia je NPUBPEMEHH pPACT NpPEeMHUje pU3MKA M T0jaBy JCTPEIH]jalnjCKuX
NPUTUCAKA Yy CBHM 3eMJbaMa PETHUOHA, KOjU Cy OWMIM IMOCEOHO HW3PAKEHH TOKOM
janyapa), amu u gomaher okpyxema (moBehaHa Tpakma yBO3HHMKA CHEpPreHata M
Hepe3uJieHaTa 3a nesuzama’’). Haponna Oamka CpOuje je y 2014. romuau
MHTEpBEHHCANa Ha Mel)yOaHKapcKkoM JeBH3HOM Tpkuiuty mponajom 1.880,0 munmona
eBpa (HajBHILIE TOKOM MPBOT kBapTana — 820 MUJIMOHA eBpa M YeTBPTOT KBapTana — 825
MUJIMOHA €Bpa), a YKynmHoM KyrnoBuHOM 260,0 Munnona eBpa (IIpeTexHO TOKOM JIPYror
kBaptasia — 170 muiuoHa eBpa). Meceunu nmpomer Ha Mel)yOaHKapCKOM JIEBH3HOM
TP)KUIITY je HACTaBUO TEHJCHIN]Y CMamemha, KOja je 3amodyera y MpeTX0JHOj TOANHHU.
[Ipoceuan meceuHu npomeT u3Mel)y OaHaka Ha OBOM TPXKHUIITY H3HOCHO je 553

MUJIHOHA eBpa, wiu 27,5% mame Hero y 2013. rogunu.

-V 2015. 200unu nuHAp je OMHOCY HA €BpO HOMHHAIHO aempecupao 3a 0,4% (Ha
NOYEeTKY TOJUHE 3BAHWYKH CPEImbH KypC JIMHAapa Yy OJHOCY Ha €BpO H3HOCHO je
121,1543, a Ha Kpajy mnocmarpaHe roauHe 121,6261 nuHapa 1o jeaHOM €BpY).
Crabunu3anuju Kypca y TpBOj IOJOBHHU TIOCMAaTpaHE TOJUHE JONpHUHENa je U
1no0oJbIIaHa MAaKPOEKOHOMCKA M (pUCKaIHa MEPCHEKTUBA 3€MJbE, ILITO j€ MOTBPAUIA U
no3uTuBHa oneHa MM®-a HakoH NpBe peBU3Hje apaHKMaHa 26. jyHa, a y APYroj
MIOJIOBUHH TOJIMHE TO3WTHUBHA OLleHa O 3aBpIueTKy apyre (23. okrobap) u tpehe (18.

nerieMbap) peBusmje apamkMana ca MM®-oMm u mobossIname usrieaa (enr. outlook) ox

*® Ha cacranky MoreTpasor og6opa oapskaroM 29-30. anpra 2014. romune ®EJ] je 10He0 omIyKy aa ce
10 kpaja 2014. ronquHe y MOTIYHOCTH yKHHE NpHMeHa Tpeher kpyra KBaHTUTATHBHUX OJAKIMIWIa. Bue
nHpOpManja 0 epUKACHOCTH NMpPUMEHE HECTaHIAApAHHUX Mepa MoHeTapHe momutuke @EJ[-a ce moxe
nponahu y paxy Altavilla C. and Giannone D., (2016), ,,The effectiveness of non-standard monetary
policy measures: evidence from survey data““, ECB Working Paper 1951, August 2016.

'V jamyapy Heto KynoBMHA jeBH3a O cTpame momahmx mpemyseha (pesumenara) msHocmia je 252,9
MHJIHOHA €Bpa M TO MpeJICTaBba HajBUIIM MECEYHH HUBO HETO KYIOBHHE JIEBU3a OJ CTPaHE pe3ueHaTa y
MOCMAaTpPaHoj TOJMHY, JIOK je HETO KYNOBHHA JeBU3a OJ CTpaHe Hepe3uieHara msHocuia 50,6 MuimoHa
eBpa.
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ctpane pejrunr arenmuje Fitch Ratings®®. Tokom 2015. romune Hapoaua 6arka Cpouje
je MHTepBEeHHUCcalla Ha AEBU3HOM TPXXKUMITY mpoaajoM 450 MuimoHna eBpa ¥ KyHOBUHOM

970 munroHa eBpa.

-V 2016. 200unu nquHAp je y OJHOCY Ha eBpo jernpecupao 3a 1,5% (Ha moueTky roauHe
3BaHUYHU CPEAH Kypc AWMHApa Y OAHOCY Ha eBpo u3Hocuo je 121,5146, a Ha kpajy
ronuae 123,4723 nuHapa 1o jeqHOM €BpYy). Y NPBOM KBapTaldy PEJTHHI areHIuja
Standard and Poor’s je norBpawna pejtuar CpoOuje Ha HUBOY bb-, 10K je pejTuHT
arenija Moody’s notBpauna kpeautHu pejtuar Cpouje Ha aHuBoy bl. TypOynenuuje
Ha MehyHapomHOM (UHAHCHJCKOM TpPXKHUINTY HAKOH oOO0jaBJbHBama pe3ylirara
pedepennyma y Benukoj bputanuju, koju je oapxan 23. jyHa U Ha KOJeM je H3rjlacaH
u3nazak 3emibe U3 EY, ocermie cy ce u Ha jomaheMm JEBH3HOM TpPXKHINTY, Kaja je
JIONIIO JIO alpecHjalljCKuX TpUTUCaKa JuHapa (TOKOM jyHa W jyJia HapojgHa OaHKa
WHTEPBEHHCATA UKJbYIYBO Ha CTPaHU KYIMOBHHE y YKYITHOM H3HOCY o 385 Mumimona
eBpa). Tokom nenembOpa Llentpanna 6anka CAJ] (DEJl) je Ha cacTtaHKy MOHETapHOT
onbopa, koju je onpxkan 13-14. neuemOpa, omryunna na noseha pacrnoH pedepeHTHE
kamarhe crore ca 0,25-0,50% na pactos 0,5-0,75%*° i oBaj mopacr crome ®EJI-a je
YTUIIA0 HAa TEpUENIHjy WHBECTUTOPA U HAa CEJbEHE HUXOBOT yiarama H3 3eMajba y
pa3Bojy, kojuma npunaga u Cpbuja. 13 oBor pasnora M JenpecujalnjCcKux MpUTHCaKa
HBC je uHTepBeHHcana MpoAajoM €Bpa y naeuemMoOpy y ykymHoM wu3Hocy ox 100
munuoHa eBpa. Toxom 2016. rogune Hapoana Oanka CpOuje je HHTEpBEeHHCcATA
poJajoM y YKYIHOM H3HOCYy o1 980 muinoHa eBpa W KyNOBHHOM y H3HOCy ox 820

MUJIMOHA €Bpa.

- Toxom 2017. 200une nuHap je y OJHOCY Ha €Bpo ojayao 3a 4,0% (Ha moYeTKy roguHe
3BaHUYHU CPEIbU KypC JUHApa y OJHOCY Ha eBpo u3Hocuo je 123,4512, a Ha kpajy
roguae 118,4727 nuHapa mo jeqHOM €Bpy). Y IpBa TpU Mecella MocMaTpaHe roJuHe
Haponna 6anka CpOuje je MHTEpBEHHMCana Ha JEBU3HOM TPXKMUIITY HCK/BYYMBO Ha
CTpaHW TIpoJiaje y YKYIMHOM H3HOCY on 345 wmwimoHa eBpa yciel MPUCYTHHUX

JenpecujallijCKUX IpUTHCcaka n3a3Banux nosehanmum norpedama yBosa eneprenata. On

*®Arenmuja Fitch Ratings mompasmna je msriene 3a mobobIIAEke KpeAHTHOr pejrunra Cpbuje 3a
JYTOpOYHO 3aayXuBame y nomahoj u cTpaHOj BaJyTH ca ,,CTAOMIHMX' Ha ,,JIO3UTHBHE W MOTBPAMIA
KkpeautHH pejTuHr CpOuje Ha HUBOY b+.

“Caommreme  HAKOH  OIpXAHOT  cacTaka je  Moryhe mpomahm mHa BeG  ampecu:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20161214a.htm
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CpeaMHe arpuiia JUHAp je 3all0ueo J1a jaya y OAHOCY Ha €BpO U y MEepUOY Of oYeTKa
anpuia 0 Kpaja aBrycra Hapogna OGanka CpOuje je MHTEepBEHHCAa caMO Ha CTpaHH
KYIIOBUHE Y YKYIHOM H3HOCcy oa 930 munmoHa eBpa. Ha jauame nuHapa y ogHOCY Ha
€BPO y HAaBEJCHOM IEpUOJly YTHIIAJIO IMOBpaTaK CTPAaHUX HMHBECTHTOpPA HA TPXKHIITE
OpXaBHUX JMHAPCKUX XapTHja O BPEAHOCTH, CE30HCKH pacT Jl03HaKa U3
MHOCTPAHCTBA, KA0 M PACT BAJyTHO MHJIEKCUpaHe akTuBe OaHaka. Kpajem HOBeMOpa,
JIuHap Oenexu Aenpecujamujy, ycien mosehane KynmoBuHe JeBU3a O] CTpaHe KOMIIaHH]a
Koje ce O0aBe yB0o30M eHepreHara, 1 Hapomna 6anka CpOuje ox 23. HoBeMOpa 10 Kpaja
TOT Mecella MHTEPBEHUIIIE Ha CTPaHU MpoJaje JeBu3a-eBpa y uznocy ox 105 munmona
eBpa. Tokom 2017. ronune Hapoana 6anka CpOuje je Ha Mel)yOaHKapCKOM JI€BU3HOM
TPXKUIITY HETO Kymwia 725 mMuinoHa eBpa (mpoaaja 630 MUIMOHA €Bpa M KyIIOBHHA

1.355 Mmunmnona eBpa).

Tabena 8. YkynmHa meljyGaHkapcka TProBuHA HA J€BU3HOM TP KHIITY

Y MJIH e8pa
T'oguna

Mecen 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Janyap 621 1.107 1.819 1.155 568 722 686 372
Debpyap 513 870 1.691 684 411 989 676 312
Mapr 562 1.283 1.017 790 444 762 623 429
Anpuin 609 1.033 817 809 369 629 488 458
Maj 1.377 1.681 1.086 687 314 603 496 366
Jyn 958 2.063 1.820 1.140 395 731 589 513
Jyn 719 2.453 1.497 676 583 530 568 699
ABrycT 864 2.420 1.610 615 457 613 366 589
Cenrembap 678 2.105 1.225 687 595 367 306 736
Oxkrobap 693 1.258 1.883 719 544 586 336 658
HoBembap 728 1.163 1.651 411 720 546 369 965
Henembap 2.442 2.100 1.267 777 1.234 1.000 622 1.453
YKynHo 10.764 | 19.537 | 17.383 | 9.151 6.634 8.077 6.125 7.549
Ipocex 897 1.628 1.449 763 553 673 510 629

Hanomena: Yxynna meljybankapcka TProBuHa Ha JI€BU3HOM TPIKMINTY TTOJpa3yMeBa 30Mp TpaHCAKIMja KOje Cy pa3BpCTaHe IpeMa
JaTyMy HM3BpIICHa TPaHCAKIMje Ha TPaHCAKIMje ca AaTyMOM M3BpIIeHma kpahMM OJ CIoTa, CIOT, TSPMHH U CBOII, Y CKIamy ca
BakehoMm OuTykoM O yclioBUMa M HauuHy paja aesusHor tpxkumra. Jlo 31.08.2006. ronune 6anke cy Hapoanoj 6anuu Cpouje
JlocTaBJbaje MoJaTKe 0 YKymHoj Mel)ybankapckoj TprounH, 6e3 pa3BpcraBama IpeMa BpCTH TpaHCaKIHje (1aTyM H3BpIIemka Kpahu
O] cHoTa, CIOT, TepMUH U cBom). [Tomanu o MelybaHKkapckoj TPrOBHHHM Ha JEBH3HOM TPXKHUIITY HE YKIbYUYjy KYIONpOIajHE
TpaHcakuyje ca Hapoaunom 6ankom CpOuje Ha MeljyOaHKapCKOM JIEBU3HOM TPIKHIITY.

H3zeop: Hapoona 6anxa Cpbuje

Ha 06a3u mperxonHe aHann3e KpeTama BPEAHOCTH AWHAPA y OJHOCY Ha €BPO MOKEMO

yBuzaetu na Hapoana Oanka CpOuje Bpio decTo MHTepBeHHUIIe Ha MmehybaHkapckom
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JEBU3HOM TPXKHUINTY (KAaKO Ha CTpaHU MpoAaje, TAKO U HA CTPaHM KYNOBHMHE) Kako Ou
CIpeunsia IMpeTepaHe JHEBHE OCHWIAIMje Kypca AMHapa y OAHOCY Ha eBpo. Tume
JIEBU3HE MHTEPBEHIIMj€ MOTY Jla Ce IoCMaTpajy Kao MpuMapHu HHCTpyMeHT y Cpouju,
KOje HapoJHa 0aHKa KOpPHCTU 300T IPUCYCTBAa MPEHOCHOT e(deKTa IEBU3HOI Kypca Ha
undnamyjy. Y I pagurony 9 je npukazaH HUBO IpoMeTa Ha Mel)yOaHKapCKOM TPXKHUIITY
(MAT) u HuBo uHTepBeHNMja HapomHe Oanke Ha aeBu3HOM Tpxkumrty. [Ipomer Ha
M/T-y je npuka3aH y BalyTH €BpoO, jep ce€ JeBU3HE UHTEPBEHIIH]e CIIPOBOJIC Y EBPUMA.
Mana Ha 6a3u aHajnM3e y HacCTaBKY pajaa pasziuke usmehy npomera Ha MIT-y y cBuMm

BaJlyTaMa M BaJIyTH €BPO HUjE 3HAUYAjaH.

I'pajguxon 9. Ipomer na M/IT-y u neBu3ne unrepBenuuje y Cpouju (y eBpuma)

V M EVP
25.000 -

20.000 -
15.000 -
10.000 -

5.000 -

0= B B S m : l_ : : ._,__-_,_.__,_--_,___,_Jﬁ
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
B J[eBH3HA HHTEpPBEHIja KYIIOBHHE eBpa B J[eBH3HA HHTEpBEHIja IPoaje eBpa

IIpomer vHa MIT-y

Hanomena: Jlo 29.05.2009. roxure mojamy ce oJHOCE HA CIIOT TPTOBHHY JAeBH3aMa — eBpoM m3Mel)y OaHaxa, He yKJbydyjyhn
Haponny 6amxy Cp6uje. Ox 01.06.2009. rogmre mojanm ce OfHOCE Ha CIIOT TPrOBUHY JIEBH3aMa — €BpOM H3Mel)y OaHaka u
TProBUHY JAEBU3aMa — €BPOM C JaTyMOM HM3BplIewa KpahuMm o1 cnoT BaimyTe u3Mel)y Oanaka, He ykipydyjyhu Hapoany Oanky
Cpbuje.

Hzseop: Hapoona banxa Cpouje

HcroBpemeno, HapoaHa 6aHKa HE TPUMEY)€ YUCT MOJIET TapreTupama uHdamnuje, jep
nopen IuJbama CTole WH(IalMje COpPOBOIM W JIeBU3HE HMHTepBeHIMje. CBakako Ja
JieTajbaH U CBAKOJHEBHM MOHHUTOPHUI JEBU3HOT TpKUINTA ykasyje aa Haponna Ganka
CpOuje Boau pauyHa O IIEHOBHO] M (PMHAHCH]CKO] CTaOMITHOCTH, a Ja UHTEPBEHIM]jaMa
HACTOJU Ja CIpeyYd Jia ce MOTEHIMjaJIHO BHCOKa BOJIATWJIHOCT Kypca Ipeliuje Ha
uH}IIAMjy ¥ TUME yropo3u HaBeleHa crabuiHocT. Mehytum, mocrynajyhu Ha oBaj

Ha4YuH Haij/Ipa jaBHOCT ycnuex pala HapoaHC 0aHKE MOXKe Ja OICHHU Ca acCIICKTa
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CTaOMIIHOCTHU Kypca JuHapa y OJHOCY Ha €BpPO, IITO HHUj€ 3BAHUYHO IIOCTABJbECH TaprerT,

a HE ca acreKTa ycrexa y MoCTU3amy MuJbane nHIammje.

2.4.1. Ananu3a pajaa aeBu3HOr TpxkumrTay Cpouju

Pan neBusHor tpxkumra y Cpouju je nedunucan OmIykoM O yCcIOBAMA U HAYMHY pajia
JIeBU3HOT TpKUITa . Ha IeBH3HOM TPXKHINTY Ce MOTY KYIIOBATH M IPOJABATH JCBH3E
u eheKTHBHH CTpaHU HoBall y ckiany ca Ommukom Hapomgne 6anke CpOuje kojom ce
yTBphyjy BpcTe neBu3a U e(EeKTHBHOT CTPAHOT HOBIA KOjH C€ KYIyjy W MpoJajy Ha
JCBH3HOM TPXKHITY ", TOM OTyKOM Ae(HHHCAHO je 1a GaHKe Ha JEBH3HOM TPKHUIITY
MOTYy KYIOBaTH M MpojaaBatu ciiegehe BpcTe neBu3a u e(hEKTUBHOT CTPAHOT HOBIA: 1)
aycrpammjcku nonap (AUD), 2) kanancku nonap (CAD), 3) mancky kpyny (DKK), 4)
janmancku jeH (JPY), 5) kyBajrcku nunap (KWD), 6) HopBemky kpyHy (NOK), 7) pycky
pyospy (RUB)52, 8) mBencky kpyny (SEK), 9) mBajuapcku ¢panak (CHF), 10) dynry
crepaunra (GBP), 11) amepuuku gomap (USD), 12) espo (EUR), 13) kuHecku jyaH
(CNY)>® u Typcky muapy (TRY)®. Tlopen epekTWBHOr CTpaHOr HOBIA OaHKE Ha
JEBHU3HOM TP)KHIITY MOTY KYIOBaTH U mpojaBaTh cieaehe Bpcre eeKTHBHOT CTpaHOT
HoBua: 1) xpsarcky kyHy (HRK), 2) wemxy kpyny (CZK), 3) mahapcky dopunty
(HUF), 4) xouBeptubunny mapky (BAM) u 5) mosscku 3mot (PLN). Ha cegnumm

%0 Omiyka o ycioBMMa W HaduHy pajga nesusHor tpxwuinra (,Cioyx6enn rmacauk PCY, 6p. 10/2011,
109/2012, 55/2014, 51/2015, 17/2016, 91/2016 u 82/2017)

L Ommyka o Bpcrama neBH3a M eDeKTHBHOT CTPaHOI HOBLA KOje je KyIyjy ¥ NpoJajy Ha IEBH3HOM
tpxuinry, (,,Ciayxoenu rmacauk PC*, 6p. 98/2012, 143/2014, 51/2015 u 101/2017)

%2 Pycka pyGma je ox 22.10.2012. roauHe yHeTa Ha JHMCTY BalyTa KOjUMa ce Tpryje Ha gomahem
JIEBU3HOM TPIKHUIITY.

%3 Msspman onGop Haponue 6arke CpGuje je Ha cexHuIM Koja je oapxKana 25. nenemGpa 2014. rouse
noHeo Oxnyky o nomyHama Omiyke o BpcTama JIeBH3a M €(DEKTHBHOT CTPAHOT HOBIIA KOj€ c€ KyIyjy H
NpoJajy Ha JICBM3HOM TPXKMIITY, YMME CE€ Ha JIMCTY BalyTa KOjUMa CE MOXeE TProBaTH Ha JI€BU3HOM
TPXKUIITY YBOJIW KMHECKH jyaH ca cioBHOM o3HakoM CNY u HymMepHYKoM O3HaKoM 156 u oBa omimyka je
cTymwia Ha cHary 12. jamyapa 2015. ronune. Ilopen tora, Haponna 6anka Kune m Hapomna Ganka
CpOuje 3akspyumiie ¢y 18. jyna 2016. rogune OuatepaiHy BaayTHH CBOII apaHXMaH KOjuM je oMoryhena
pa3meHa HarmoHamHHX BanyTta CpbOuje m Kune, myTem mojearHaYHUX CBOI TpaHCakmuja m3Mmely nBe
HeHTpanHe OaHke, y BpegHoctd no 1,5 munmujapau kuHeckux jyaHa (CNY), omHocHO 27 Mumwjapau
JUHApA.

* Msppmnn ox6op Hapomme Ganke Cp6uje je 9. moBemGpa 2017. rouue goHeo OMIYKy O HOMyHAMAa
Omnyke 0 BpcTaMa JieBH3a M €(EKTHBHOI CTPAHOI HOBIA KOjU CE KyIlyje W Npojaje Ha JIEBHU3HOM
TPXKMIITY, YAME C€ Ha JINCTY BaJyTa KOjUMa C€ TPryje Ha JEBU3HOM TPXKHIITY YBOIAM TypCKa JIMpa.
Typcka BasyTta he yBeneHa Ha KypcHY JIMCTY I10JI Ha3MBOM ,,TypcKa Jiupa”, ca ciioBHOM o3HakoM TRY n
HyMepH4yKoM o3HakoM 949. OBa ojtyka je cTynmia Ha cHary 1. genem6pa 2017. ronuse.
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MOHETapHOT 0/100pa, Koja je oapkana 11. janmyapa 2018. roguHe, ca IPUMEHOM OJITYKe
on 1. dbebpyapa, Ha nHCTy BaxyTa KOjUMa C€ MOXKE TProBaTH HA JICBH3HOM TPXKHIITY y
Peny6oiuum Cp6uju, u'y popmu neusa, u y Gopmu eheKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA, YBEJIE
Cy Ce JIBE HOBE BaJyTe — Oyrapcku JieB U pyMyHCKH Jej. McTom ommykom omoryheHo je
Ja ce TproBuHA y (hopMH JeBH3a JO3BOJM M OHMM BalyTama KojuMa je A0 Tajga Omia
omoryhena tprouHa camo y ¢opmMu €(pEeKTHBHOT CTpaHOT HOBLA, M TO: Mahapckom
(GOPUHTOM, TIOJHCKUM 3JI0TOM, YEIIKOM KPYHOM, KOHBEPTUOMIIHOM MapKoOM U
XpBaTCKOM KYHOM, a KYBajTCKU JMHApP je€ YBEJCH Ha KypCHY JIUCTY 3a aeBu3e Hapomne

6anke Cpouje.

Ha neBu3HOM TpkuiiTy 00aBjba C€ CIIOT, TEPMHHCKA M CBOI KYIIOBHHA W IpOjaja
JIeBHM3a, Ka0 W KYMOBHHA M MPOJaja JIeBU3a Cca JaTyMOM H3BpIICHa Kpahum oj crot
Baryte. Mehybankapcko aesusno tpxumte (MT) jecte meo HeBU3HOT TPKUINTA, HA
KOMe ce 00aBJbajy MOCIOBH KYIIOBHUHE M MPO/aje NeBU3a U e(hEeKTUBHOT CTPAHOT HOBIIA
usmely Haponne 6anke CpOuje u 6anaka, onHocHO u3Melyy Oanaka. banke u Hapogna
6anka CpbOuje kymnyjy u npoaajy nesuze Ha MJIT-y mo KypceBuMa Koju ce ci0001HO
dopmupajy (KoTupajy) y omHOCy MOHyAe M Tpaxkme. Hapomna 6anka CpOuje cBakor
pamHOr maHa yTBphyje 3BaHWYHHM CpeOmH Kypc OUHApa INpemMa eBpYy, Ha OCHOBY
mojiaTaka O 3aKJby4Y€HO] CIOT MPOJAaju JeBH3a (€Bpa) M 3aKJbYUEHO] MPOJaju JIeBH3a
(eBpa) ca maTyMoM HU3BpIlema Kpahum oj crnoT BamyTe TOr pagHor aaHa Ha MT-y.
Haponna Oanka CpOuje o6jaBibyje MmojaTak O 3BaHMYHOM CpEAHmEM Kypcy AMHApa
npema eBpy Ha cBojoj MHTepHeT mpeseHTanuju, no npasuiy 1o 18.00 yacoBa cBakor
CBOT PaJIHOT JlaHa, a Koju ce mpuMemyje o 8.00 yacoBa HapeaHor pagHor gaHa. [lopen
tora Haponna Oanka CpOuje, Ha MOYETKY CBAaKOI CBOI' paJHOr JaHa, 3a 3BaHUYHH
cpeamU Kypce TuHapa ¢popMHUpa KypcHY JHCTY, Koja ce 00jaBibyje U npuMemyje ox 8.00
yacoBa TOT PaJHOTr JaHa 10 oOjaBjbHMBama HapeaHe KypcHe ymcte. Hapomna Ganka
CpOuje ucroBpemMeHO ca (GopMHpameM KypCHE JMCTE 3a 3BAaHUYHU CPEIHBU KypC
IHAapa, GopMupa CBOjy KYpPCHY JIUCTY 3a JIEBU3€ U KYPCHY JIUCTY 32 €(PEeKTUBHU CTPAHH
HOBAII, Koje 00jaBJbyje U mpuMemnyje o 8.00 gacoBa Tor pagHor AaHa 10 00jaBJbHBama
HapeJHe KypCHE JIHCTE 3a JIeBH3€, OAHOCHO 3a e(eKTWBHU CTpaHW HoBal. HapomHa
6anka CpOwuje, cBakor pajHoOr naHa, mo npasmry 10 14.00 gacosa, Ha cBojoj MHTEpHET

npe3eHTaluju 00jaBibyje MmojaTak o0 Kypcy AUHapa IpeMa eBpy U3pauyHaToOM Ha OCHOBY
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moJiaTaka o CIIOT MMPOJIaju AeBu3a (eBpa) U Mpojiaju AeBu3a (eBpa) C 1aTyMOM U3BPIICHA
kpahum o cnot BayyTe Koja je 3ak/bydeHa g0 12.30 wacoBa Tor pagHor nana (T3B.
WHIUKATUBHU Kypc NIWHapa mpema eBpy). Hapomna Ganka CpOwuje Moke Ha CBOjOj
WHTepHeT npe3eHTanuju 00jaBJbuBaTH MOJATKE O HHIMKATHBHOM KypCy JWHApa mpema
nonapy®>. OBH TIOJAIK MOTY Ce 00jaB/bHBATH JBA TIyTA y TOKY PajHOr AaHa. JleTasbHa
aHaJM3a CUCTeMa M3BellTaBama gomaher nesusHor Tpxkumra y Cpouju je mpukazaHa y

[Tpunory 1 oBor pana.

Tpeba mpumerutu n1a ce 3a 00OpadyyH MHIMKATUBHOT M 3BaHWYHOI Kypca JAWHApa y
OJTHOCY Ha €BpPO KOPUCTH MPOCEYaH Kypc U3 LeNoKynHe Mel)ybaHkapcke TproBHHE Koja
je 3akJjpydyeHa camMoO y BaJdyTH eBpo. Ilpu TomMe ce He uCKIbydyje MoryhHOCT na
nocyoBHe OaHKe Mel)ycoOHO Tpryjy W ApYruM BajdyTama, ajd Ta TPTOBHUHA HE yJa3H y
0o0payyH 3BaHUYHOT CpeI-er Kypca TUHapa y OJHOCY Ha €BpO. YKOJHKO C€ yIopese
nonany w3 Tabeme 8, Ha cTpanu 53 y K0joj je mpHKa3aHa yKymHa MelyOaHkapcka
TPrOBUHE y CBUM BalyTaMa, MOXe Ce yBUAETH Aa MelyOaHKapcKa TProBUHA y APYTUM
BaJlyTaMa y OJIHOCY Ha TPrOBHHY €BPOM HHj€ BEJIMKa U MMPOCEYHO MECEYHO OJICTYIAhE

u3HocH o7 10 munuona espa y 2011. ronunu 1o 74 munuona espa'y 2017. TONXMHA".

> Haponna 6anka CpGuje je 30. jyra 2011. roanHe moHena OMIyKy Ja HAa HACIOBHO] CTPAHHIM CajTa,
nopes 00jaBJbuBakba HHANKATUBHOT M 3BAHUYHOT Kypca IMHApa y OJHOCY Ha €Bpo, MOYHE Ja 00jaBibyje U
MHJMKaTUBHM WM 3BaHWYHHU KypC JAWHapa y oxHocy Ha gosap. [loyerak mpumene oBe omiyke je 1. jyn
2011. rogusne.

% 3a mpepauyn MeljyGaHkapcke TProBHHE, KOja je 3aK/bydeHa y APYTHM BalyTa, y BaIyTy eBpo,
kopumhenn cy 3BaHmuHM MelyBamyTHH onHocu koje Haponma Ganka CpOmje KopucTtu 3a u3pamy
KYPCHUX JIUCTH.
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Tabena 9. Meljydbankapcka cioT TpropuHa ieBu3aMa — eBpoM u Mel)ydankapcka TproBuna

JAeBH3aMa - eBPOM €a JaTyMOM M3BplIewa Kpahum o cnort BajyTe

y MIH espa
T'onuna

Mecen 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
Janyap 620 1.102 1.805 1.132 547 696 648 336
Debpyap 510 858 1.682 670 394 963 651 255
Mapt 558 1.273 998 777 426 717 606 365
Anpun 606 1.019 797 786 346 599 481 427
Maj 1.374 1.672 1.067 639 295 594 469 352
Jyn 949 2.047 1.804 1.114 362 716 574 505
Jyn 708 2.447 1.465 657 559 434 549 647
Asrycrt 857 2.399 1.584 581 437 518 354 580
Cenrembap 645 2.100 1.206 665 562 339 279 591
OxTo6ap 668 1.247 1.860 688 511 544 311 640
Hosembap 713 1.156 1.627 386 699 473 347 931
Jeuembap 2.417 2.090 1.261 758 1.205 938 588 1.034
YKynHo 10.625 | 19.411 | 17.155 | 8.853 6.341 7.530 5.856 6.664
IIpocek 885 1.618 1.430 738 528 627 488 555

Hanomena: 10 29.05.2009. roxuHe nojamy ce 0JHOCE Ha CIIOT TPrOBHHY JeBU3aMa — eBpoM u3Mely Oanaka, He yxsbydyjyhu HBC.
Opn 01.06.2009. roguHe nojay ce 0OJHOCE Ha CIIOT TPrOBHHY JieBU3aMa — €BPOM u3Mel)y GaHaka U TProBHHY J€BU3aMa — €BPOM C
[aTyMOM H3BpIIema KpahuM on criot BanyTe u3mel)y Oanaka, He ykipyayjyhun HBC.

Uszeop: Hapoona banxa Cpouje

2.4.2. AHanu3a paja AeBU3HMX TPKUIITA U HAYMHA HHTEPBEHUMja APYyrux

HEeHTPAJHUX 0aHAKa

HacraBak pana mnocBernhemo aHanu3u paja JAEBU3HUX TPXKUIITA W HauyMHA
MHTEpBEHIIMja LeHTpanHux Oanaka Xpsarcke, Yemke, Typcke u Pycuje. Ose
LEeHTpallHe OaHKe Ccy u3abpaHe jep MpUMEYjy UCTH LIMJb MOHETAapHE IMOJIUTHKE Tj.
UHGIATOPHO TapreTupame, kao U llentpanna Oanka CpOuje, U THME MOCTHIKEMO

YHOOPCAUBHOCT IMoAaTaka U aJ€CKBATHOCT aHAJIN3C.

Hapoona 6anka Xpsamcke

XpBarcka HapojgHa OaHKa je TMpommcama’ Ja ce JIEBH3HE MHTEPBEHIjE CIIPOBOJIE

MyTeM ayKluja, ajid J0ojaje Ja ce KYyNMOBWHA WM TMpojaja JCBU3a MOXKE O0aBUTH U

%" Odluka o opstim uvjetima kupnje i prodaje deviza radi intervencije na deviznom trzistu, Hrvatska
narodna banka, IIpey3sero ca Be6 anpece: https://www.hnb.hr/documents/20182/625684/h-odluka-kupnja-
prodaja-deviza-radi-intervencije-dev-trziste.pdf/e8c548aa-91ad-4244-a2fc-706309ca2185
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U3BaJ] ayKIMja YKOJIUKO MPH TOME OCTBapyje IMJbBE MOHETAapHE U JIEBU3HE TOJIHUTHUKE.
LlenTpanna OaHKa MHTEPBEHUIIIEC Y EBPUMA H/HIIM aMEPUUYKUM JI0JIApUMA H TO:

- KOHQYHOM KYIIOBMHOM WU TIPOJIjOM U

- JICBU3HUM WHTECPBEHIIMjaMa ITyTeM CBOII TPaHCAKIIHja.
XpBarcka HapojaHa OaHKa o0jaBibyje aykimje myrem Reuters muimHra (IuMHr Kox
XpBarcke HaponHe Oanke je NBHH) wimm nyrem Bloomber-a wim Ttenedoncku.
Ayk1uja Moxxe OUTH MTOHOBJBCHA UCTOT J]aHA aKO ce NMPBOOUTHA MOHYJA HE TPUXBATH.
banke mpu noctaBsbamy MOHYAE HABOJE O3HAKy BalyTe, U3HOC M Kypc. banka moixke
JOCTaBUTH XPBAaTCKO] HApOAHO] OaHIM HajBUINE TPU MOHYAE O NPOAAJU W/HIU
KYIIOBHHH JICBH3a, C TUM IITO Cy CBE MOHYAE 00aBe3yjyhe 3a 0aHKY y YKYITHOM H3HOCY.
[Tojenuuaynu u3HOC MoHyne He Moxe Outu mamwu o 300.000 eBpa, ogHocHo 300.000
aMepHUKHX 1olapa . XpBaTcKa HapoJHa GaHKA MOXKE 00ABIBATH ayKIHje Ha 6asH TPH
MOJIENIa, U TO:
1) mozeny audepeHIupaHor Kypca, OJHOCHO MOJIEITy HajIIOBOJbHHU]ET MOHYICHOT Kypca
(3a Ky[MOBHMHY O] HajHIIKET Ka HAjBHUILIEM U 3a MIPOJIAjy O] HAjBHUILET Ka HAjHIKEM),
2) MOJIeNy JeIMHCTBEHOT Kypca KOji yHampe I MOHy M XpBaTcKa HapoHa OaHKa
3)Mojeny jeAMHCTBEHOI Kypca KOju ojapend XpBaTcka HapojgHa OaHka Ha 0asu

MPETXO0/IHO TOOMJEHUX MOoHYya OaHaka.

XpBarcka HapogHa OaHKa IO MpPaBUIY MpHUMEmYje Mojen AudepeHurupaHor Kypca, a
KaJa OAJNYy4YM Ja TNPUMEHH MOJeNl JeAMHCTBEHOI Kypca, O ToMe he NpeTxoaHo
obGaBectuTu Oanke. Cangupame JI€BU3HE UHTEPBEHIM)E j€ UCTOr JIaHa, a y U3y3€THUM
yclIOBUMa MOX€E ce JepUHUCATH Ja JaTyM IOpaBHaWma TPaHCaKlMje He Oyae y naTry
KajJla je TpaHCaKIMjaM 3akJbydeHa. Pe3ynrare o CnpoBeIeHMM ayKlMjama IEeHTpajHa

0aHKa McTOr JaHa 00jaBibyje Ha CBOM CajTy U TPEHYTHO Mpyxa cienehe uadopmaryje:

u Odluka o Dopuni odluke opstim uvjetima kupnje i prodaje deviza radi intervencije na deviznom trzistu,
Hrvatska narodna banka, Ilpeysero ca Be6 anpece: https://www.hnb.hr/documents/20182/625684/h-
odluka-kupnja-prodaja-deviza-radi-intervencije-dopuna.pdf/723818e7-3111-4960-8e0c-d030b667493a
%8 AKo moHyheHH HITH TpaXkeHH H3HOC JeBH3a OaHAKA IPEMAIlyje H3HOC KOji je XpBaTcKa HapoHa GaHKa
oJlpeania 3a M3HOC MHTEPBEHIHMje TOT JIaHa, TaJa 3aXTE€BU HEKMX OaHaka 3a KyNOBHHY WIH TPOAAJy
JIeBH3a MOTY ONUTH JETMMUYHO peain3oBaHu. To 3Haun aa fie kox jenHe wiaM BUlIe OaHaKa Koje KOTHpajy
10 ICTOM HajHENOBOJbHUjEM KypCy KOjH je XpBaTcKka HapoaHa OaHKa Kao 33l y3ena y 003up, TpaxeH!
M3HOC OMTH YMameH 32 HCTH IIOCTOTAK, 3aBHCHO O YKYITHOT IIPEOCTANIOr H3HOCA HHTEPBEHIIH]E.

-60 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

BaJIyTy y K0jOj j€ CIpOBEJIa HHTEPBEHIIN]Y, KOJH U3HOC je KyIuia WM Mpojaia, Kao u

. 59 .
MOJATaK O JEIMHCTBEHOM = M IIPOCEYHOM KypCy HHTEPBEHIIH]E.

Ta6ena 10. UnTepBennnje XpBaTcke HapoaHe 0aHKe HA IeBU3HOM TPIKUIITY MO roAMHAMAa

y MIH HaBeOeHe 8aryme

I'oguna | Ilpomaro EYP | Ilpomaro USD Kymbeno EYP IIpogaro USD
2000. 138,8 12,8 259,6 0
2001. 481,6 0 966,4 0
2002. 220,45 0 694,5 0
2003. 438,6 0 84,5 0
2004. 33 0 403,2 0
2005. 0 0 570,8 0
2006. 0 0 1.363,03 0
2007. 0 0 662 0
2008. 0 0 189,1 0
20009. 513,02 0 837,8 0
2010. 350,1 0 363,7 0
2011. 4194 0 0 0
2012. 7244 0 58,1 0
2013. 2149 0 0 0
2014. 240,2 0 0 0
2015. 767,2 0 0 0
2016. 0 0 868,8 0
2017. 0 0 947 0

2018. 0 0 4055 0

Hanomena: 1) Tpukasanu noJany 3akibyqHo ca 4. janyapom 2018. roauee, Tj. ca MoCiIeIHOM HHTEPBEHIHjOM XpBaTCKe HAPOIHE
OaHKe Ha IeBU3HOM TpxkuIITy. Tpeba HamomeHyTH na je TokoM 2016. romune Xpparcka HapojaHa OaHka, mopea mnoctojehux
MHCTPYMEHAaTa MOHETapHe MoNuTHKe (0OaBe3Ha pe3epBa, OMEpalje Ha OTBOPCHOM TPXKHINTY, CTAlHE OJAKIIMIE M OCTald
WHCTPYMEHTH W Mepe, Y OKBHPY KOjHX je TPEHYTHO Ha CHa3H MHUHHUMAJHO IOTpeOHA JEBH3HA MOTPAXKHBAarba) CIPOBENA YETHPH
CTPYKTYpHE PEIo onepaiuje u To: 1) mpBa CTpyKTypHa peno omepainuje je oapxana 16.2.2016. roguHe Ha K0joj je XpBaTcka
HapojHa OaHKa IIacupanga 565 MHIMOHA KyHa, Ha YeTHpU ToAuHe 1o cTomu of 1,8%; 2) mpyra cTpyKTypHa pemo omepaije je
onprkana 17.5.2016. roxgure Ha k0joj je XpBaTcka HapoxHa OaHKa Iutacupana 146,5 MIIHOHa KyHa, Ha YSTHPH TOAUHE 110 CTOIH OJF
1,8%; 3) Tpeha cTpykTypHa pemo omneparuje je oxpxana 12.7.2016. ronune Ha Kojoj je XpBaTcKa HapogHa OaHka mnacupana 234,4
MHJIMOHA KyHa, Ha YeTHPU TOAUHE o cTonu of 1,4% u 4) ueTBpTa CTpyKTypHa pemo ayKuuja je oapxana 22.11.2016. roquse Ha
K0joj je XpBaTcka HapomHa OaHKa IUtacwpana 47,5 MWIMOHA KyHa, Ha 4eTHpH ropuHe mo cromd ox 1,4%. Y 2017. roguan
XpBarcka HapornHa Oanka (XHB) je 7. HoBeMOpa cmpoBena HpBY CTPYKTYpHY OIeEpardjy, KOjoM je o0e30ernuia JHKBHIHOCT y
usHocy of 530 muH kyHa (70,3 MiIH eBpa), y3 IpUXBaTame LEJIOKyIHe Tpaxibe OaHaka, Mo (PHKCHOj KaMaTHOj cTonH of 1,2%, mpu
geMy je pOYHOCT TpaHCaKIHje 5 roIvHa.

H3zsop: Xpeamcka napoona banxa

% Ilpu ToMe jeIMHCTBEHH Kypc IPH TPOJAjH MM KyNOBHHH [eBH3a XpBATCKA HAPOAHA OAHKA je
o0jaBmia TokoM Beher Opoja cnioT aykuuja TokoM 2003. rogune (7. janyap, 5. mapt, 21. mapt, 23. mapr,
19. HoBemOap u 22. neuemObap) U 3a HeKoIMKO aykiuja TokoMm 2004. ronune (8. janyap u 6. jyn). 3a cBe
npeocTaje aykiuje OaHKa je NpHKa3MBaja NpOoceyaH Kypec NMpH NMPOAAju WM KyNOBMHH JIEBH3a Ha
JIEBU3HOM TPIKHUIITY.
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Lenmpanna 6auxa Yewxe

Ha Gasu mocrojehe 3aKoHCKe perynarhBe™ MOCIOBHE GaHKe Cy AyxHe LleHTpaHOj
Oanim Yemike Ha MECEYHO] OCHOBH JIa JI0CTaBJbajy cliefiehe mogaTke o TpaHCaKIjaMa
ca JICBU3HOT TPXKUIITA TJIE j€ YelIKa KpyHa jeIHa O] BaJIyTa U TO:
1) KynoBWHA W MpOAaja CTPaHE BAIYTE 110 BaJyTHOj CTPYKTYPH;
2) (¢uHaHCHjCKE yCIyre Koje MpyXa WM Jo0uja Kaja CIPOBOAM TPaHCAKIHUje 3a
CBOj padyH WM 3a padyyH KJIHjeHTa U

3) peanuzoBaHM JOOMIIN/TYOHIIU IO OCHOBY TPrOBHHE (DUHAHCH]CKHM J€pHBATHMA.

[Topen tora, llenTpanna 6anka Yemike CripoBOIU UCTPAKUBAKBE O MPOCEYHOM JHEBHOM
IPOMETY Ha JEBU3HOM TPXKHUIUTY YETUPHU IyTa roauiime (y jaHyapy, anpuiy, jyiy U
OKTOOpY) 3a comcTBeHe morpebe, anu u 3a morpede MehyHapoAHHX (PUHAHCH)CKUX
uncturynyja (EBponcka nentpanHa 6anka u banka 3a mel)yHapoaHa nopaBHama). OBO
UCTPAXKMBAKE YBEK Tpaje HeJesby JaHa. baHKe W MPENCTaBHUINTBA CTPAaHUX OaHaka
KOje uMajy J03BoJy 3a paa y Yemkoj PenyOnunu u koje pajge Ha JEBU3HOM TPIKHUILITY
YUYeCTBYjy y OBOM HcTpaxkuBawy. [lopexn mnpahewma oOuma mpomera Ha JI€BU3HOM
TPKUIITY, IIEHTpaHa OaHKa MpaTu ¥ 0OMM IPOMETa 110 HHCTPYMEHTH H TO:

1) cnom mpancaxyuje — 06jaBbyjy ce MHPOpPMaIHje O TPrOBHHH ca JoMahum
OaHkama, ca GMHAHCH]CKUM MHCTUTYIIMjamMa U ca OCTaIMM KJIMJ€HTUMA;

2) ¢opeapo u oOesusnu ceéon — 00jaBibyjy ce HHOpMalUje O TPrOBUHH ca
nomahum OaHkama, ca (UHAHCHUJCKUM WHCTUTyLMjaMa M ca OCTalluM
KJIMJEHTUMa U

3) onyuje - o6jaBbyjy ce MHPOpPMaIMje O TProBUHH ca jomahum OaHkama, ca

(MHAHCH]CKUM MHCTUTYIMjaMa U ca OCTAJIUM KJIMjEHTHMA.

[Ipukazanu mojany O OBOj aHKETH Cy JOCTYIIHM Ha CajTy HeHTpaimHe Oanke ox 1995.
TroJIMHE, ¢ TUM INTO TOJAIM O TPTOBHHH OIIHjamMa OaHKa MOYHEe Ja 00jaBJbyje O]
1997. ronuue. Y morieay BalyTHE CTPYKTYpe 3a HaBEACHE TpaHCaKiHje 00jalbyjy ce
noganu 3a BamytHe mapoBe USD/CZK, EUR/CZK, JPY/CZK, npyre Bamyre/ CZK,
EUR/USD, USD/JPY wu papyru BaJdyTHH [apoOBH. Bume wHpOpManmja o

% Decree of 16 October 2013 on the submitting of statements by banks and foreign bank branches to the
Czech National Bank. Onnyka je npeysera ca cienche BeO azapece:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/legislation/decrees/decree_346_2013.pdf
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uHTepBeHnjama [lenTpanne 6anke Uemke Ha JEBU3HOM TPXKUIITY Ouhe mpukazaHo y

IIETOM IIOTJIaBJby paja.

Henmpanna 6anxa Pycuje

On 1999. ronune llentpanna 6anka Pycuje mpumemyje pykoBoheHo hiaykTyupajyhu
neBu3HH Kype (enr. managed floating exchange rate), koju je qonpuHeo aa ce npuBpeaa
u punancujcka TpxumTa Pycuje u3dope ca nejctBom excrepHux ¢akropa. Llenrpamna
0aHKa TUTAaHWpa J1a MOCTEIICHO CMamYyje CBOj YTUIIA] HA JCBU3HU KypC Kako OW CTBOpHIIA
OKBHp 3a mpesa3ak Ha GuykTyupajyhu JeBU3HH KypC, HITO je MPEIyCIOB 32 HE3aBUCHY
MOHETapHy MOJMUTUKY Koja he 6utu ¢okycupaHa Ha 1neHOBHY cradbuiHocT. Ox 2005.
roauHe 0aHKa je mpUMEmhUBANIA AyallHy KOPILy BallyTa, KOja C€ CACTOJH O/ aMEPUUKOT
Jojapa M €Bpa, M TpeACTaBbalia je ONEPATHBHU WHAMKATOP 32 IMOJUTHKY ICBH3HOT
Kypca. baHka je ompenuia 0By M TOpmY TIpaHUIly KpeTama T¢ KOpIe 4YhMe je
OJlpeIiiia JI03BOJbCHY IUPUHY (IIyKTyalldje JEBU3HOT Kypca, Tj. BPEAHOCT KpeTama
pyOsbe y oHOCY Ha ABOBAITYTHY Kopiry. baHka je mocraBmiia KOpuIop Kperama pyosse
y OHOCY Ha JI0JIapCKO-EBPO KOPITY BajlyTa, Koja ce, IpeMa IMOCIeABUM PACIIONOKUBUM
nojanuMa, cactojana ox 55% momapa u 45% eBpaﬁl. CBaku myT Kajga je Memana
KOpUJIOp KpeTama JyalHe KopIle BajlyTa LEHTpaJHa OaHKa je y 003up y3umaia
TPrOBHHCKH OWIJIAHC U CTame Ha AoMaheM JeBU3HOM TPXKUIITY, HITO C€ MEHAIO TOKOM

%2 Kako Gu GaHKa HeyTpamcama npeTepaHy

NepHo/ia NHTEPBEHIINja IIEHTpaTHe OaHKe
JTHEBHY BOJATUITHOCT KpeTama py0Jbe y OHOCY Ha KOPITY BalyTa, BPEJHOCT TE€ KOpIIE je
Ouia moje/heHa Ha YHYTpalllhe HUBOE. BpEeIHOCT WHTEPBEHIIMja HA JEBHU3HOM
TPKUINTY, KOja C€ MCKa3WBaJia JTHEBHO y MIJIMOHHMMA Jojapa, je Ouna ojapeheHa 3a

CBaKU HMBO YHyTap Koprie BajlyTa. LleHTpanHu 1eo KopIe BallyTa je HeyTpallaH U y TOM

o1 Honapcka-eBpo kopna BanyTa ce of 8. pedbpyapa 2007. roxune cacroju ox 55% nonapa u 45% espa,
IOk ce y epuogy 1. neriembap 2005. ronuue no 7. pebdpyapa 2007. roguna cacrojana ox 60% momapa u
40% espa.

%2V mepumoxy ox 10. memembpa 2013. rommre g0 2. mMapra 2014. ToxMHE mMapaMeTpH 3a MPOMEHY
BPEIHOCTH JyaslHe KOpIie BalyTa cy Omin cienehn: kaja KyMyJIaTHBHU M3HOC MHTEPBEHIIHja IIEHTPaTHEe
OaHKe Ha CTpaHU KyNOBHHE (TIpoaaje) neBn3a gocturae 350 MuIMoHa fo1apa rpaHuIle y KpeTamy TyaTHe
KOpIle Cy ce ayToMarcku cMamuBase (moBehaBaie) 3a mer komejku. Ox 3. mapta 2014. romune Taj
KyMyJIaTHBHH U3HOC WHTEPBEHIMja LeHTpaitHe OaHka je moBehana na 1.500 munmoHna monapa, na Ou ox
17. jyna uzHoc 6uo cmameH npBo Ha 1.000 muinona monapa, a ox 18. aBrycra 2014. roguHe Ha HUBO 0J1
350 mumona epa. Ox 10. HoBemOpa 2014. roxuHe KyMyJIaTHBHU W3HOC j€ M3HOCHO HyJia J0Jiapa, IITo
He 3Ha4/ Ja je IeHTpalHa 0aHKa YKHHYJIa MHTEPBEHIIMje Ha JEBU3HOM TPXKUIITA Beh 1a je mpekuHyma ca
NpaTH BPEAHOCTH JyajlHE KOpIIe Kao ONepaTUBHOT MHAMKATOPA 3a IPUMEHY A€BU3HUX HHTEPBEHIIH]a.
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HUBOY KpeTama pyOJbe HeMa HHTEpBEHIMja Ha JEBHU3HOM TPXKHINTY. YKOIHUKO je
BPEIHOCT pyOsbe Ouinka 00 (TOpH0j) TPAHULIM KpeTamba BaTyTHE KOpIIE IEHTpaTHa
Oanka kymyje (1mpojaje) gojape Ha ASBU3HOM TPXKHINTY, KaKO OU cripedmiia mpeTepany
BOJIATHITHOCT KpeTama pyosbe. BpemHocT MHTEpBEHIH]a je CUMETPUYHO ITOCTaBJbEHA Y
OJTHOCY Ha HEYTPaJHM €0 BadyTHe Kopre. Mudopmaiuje o HaBeIeHUM NapaMeTpuma
3a uHTepBeHuyjy LlenTpanne Oanke Pycuje, koju cy ce mpuMemuBanu ox 7. OKToOpa
2013. rogune o 10. HOoBemOpa 2014. roguHe Tj. 10 yKHAamka WHTEPBEHIIHMjA ITYyTEM

npahema yaiHe Koprie, Ipuka3anu cy Ha Tabenu 11.
Tabena 11. Kopunop kperama pyd/be 1 HUBO HHTepBeHIMja [leHTpanne 6anke Pycuje

V3HOC MHTEpBEHINja yCMepeH Ka CIIpedaBamy IpeTepaHe JHEBHE BOJATHBHOCTH pyOJbe™

JIHEeBHM U3HOC MHTEPBEHIIMjA U3PAXKEH Y MIJIMOHUMA JI0J1apa

39,30 RUB IIIupuHa kopumopa I'opma rpaHnna Kopuaopa
0,95 RUB -400
1RUB -200
"TeXHUYKH" HUBO 0,1 RUB 0
"HeyTpalHu" HUBO 3RUB 0
1RUB 200
0,95 RUB 400
32,30 RUB Joma rpaHuIia Kopuaopa

* (+) KyIoBHHa J0J1apa Ha JAEBU3HOM TpXXUIITY oJ crpane Llentpaiue Ganke Pycuje
* (-) mpoJaja noniapa Ha JeBH3HOM Tp HIITY on cTpaHe LlenTpanue 6anke Pycuje

Hseop: [leumpanna banxa Pycuje

[lenTpanna GaHka je MOpea ITHEBHE BOJIATWIIHOCTH PyOJb€ Y OJHOCY Ha JBOBATYTHY
KOpIly, Y 003Up y3uMaja U HHUBO CpeJCTaBa Koja MOTUYY U3 JAp>KaBHUX (OHI0Ba (T3B.
,»TEXHUUKHU" HHBO), uuMe ce nopehaBasia JMKBUIHOCT LEHTpalHE OaHke. Y OKBHUPY
TEXHUYKOT KOpUJOpa Jp’kaBa MPEKO MUHUCTApCTBAa (PUMHAHCHja TPOAaje WM KYIyje
JoJlape Ha JIEBU3HOM TPXKHINTY, YAME YTHYE€ Ha KpPETame BPEIHOCTH pyoOspe Oe3

JTUPEKTHE IEBU3HE MHTEPBEHIIN]j€ LIEHTpaIHe OaHKe.

VYBohewe cankuuja Pycuju on crpane EY u CA/l, kao u kpu3a y YKpajuHu cy yTUIATH
na tokoM 2014. romumHe nenTpanHa Oanka mpoaa 78,9 mMunmjapau gomapa u 5,6

MUJUjapAu e€Bpa, Kako Ou oxbOpanHuina cinabipeme pyosse. On cpegmne maja 2015.
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TOJMHE IeHTpajdHa OaHKa JOHOCH OJIYKYy Ja Ha JHEBHOj OCHOBH MHTEpBEHHILIE Ha
JIeBU3HOM TpxXumTy KynmoBuHoM o7 100 1o 200 muimona onapa ca uujbeM noseharma
neBu3HUX pesepBu. Hamme, Tokom 2014. roauHe yciea reonoJUTUYKUX JIellaBamba,
JIEBU3HE pe3epBe Cy cmameHe 3a 124,1 munumjapaum monapa (31.12.2013. romune
JeBU3HE pesepBe cy usHocwmie 509,6 munujapau monapa, a 31.12.2014. rogune 385,5
Mujapau gonapa). [locnenmwu myT neHTpaiHa 0aHKa jeé HHTEPBEHHCANIA Y TIOHEAEIbaK
27. jyna 2015. rogune kynoBuHOM 160 MHJIMOHA JT0JIapa W CAOMINTHIIA j€ Ja OJ1 yTOpKa

28. jyma 2015. roguHe mpecraje ca crpoBohemeM eBU3HUX HHTEPBEHIIH]a.

Tabena 12. UnrepBenuuje Llentpanne 6anke Pycuje mo roxmnama

HuTepBeHIMje eHTpaIHe 0aHKe Y MIUTHOHUMA 1 0J1apa (| MHTepBeHIHje eHTpaIHe 0aHKe Y MUJIHOHHMA eBpa
g Kynosuna Iponaja Kynosuna Iponaja
Yxynan (Taprerupanu| VYxyman |Taprerupanu| Yxyman |Taprerupanm| VYxyman |Tapretupanu

H3HOC H3HOC H3HOC H3HOC H3HOC H3HOC H3HOC H3HOC
2010." 33.339 13.886 9.234 5.999 44.564 43,535 1.440 1.033
2011. 23.720 18.921 15.000 8.025 3.963 2.078 21.235 21.201
2012. 12.061 11.256 5.073 4.760 855 786 43.221 43.210
2013. 970 715 24.422 13.769 111 73 2.159 1.120
2014. 2.795 0 78.923 216 237 237 5.647 42.141
2015. 10.144 0 2.341 0 0 0 0 0
2016. 0 0 0 0 0 0 0 0
2017. 0 0 0 0 0 0 0 0

Hanomena: Y 2010. roquHy ogary o HHTEpBEHIMjaMa Ha AEBU3HOM TPXKUIITY Cy JOCTYITHH OJf MapTa Mecela.

Hseop: [lenmpanna banxa Pycuje

WNudopmanrjy o MHTEpPBEHLMJU Ha JAECBU3HOM TPXKUIITY LIEHTpalHa O0aHka o0jaBibyje
JIBa pajiHa JaHa HAKOH ILITO je CIpOBeNa MHTEPBEHLHU]y U JOCTYIHHU Cy IMOJAIU O
JTHEBHOM M MECEYHOM HHMBOY WHTEPBEHIIM]ja M TO MO BajlyTama (€BpO WJIM J10j1ap) U
CTpaHU MHTEpBEeHIHMje (KyOBHHA WJIM NpOJiaja CTpaHe BanyTe)63. ITopen nonmaraka o
UHTEpBEHIIMjaMa, OaHka oO0jaBJbyje M MOAAaTKE O OOMUMY IpoMeTa Ha JEBU3HOM
TPXKHIITA U TO: 1) mogaTke o mpomeTy ca Mel)yObaHKapCcKOT CIOT TPXKUINTA U 2) TOJaTKe
o mpomery ca wMelhyOankapckor ¢opBapa TpKumTa. 3a o0e HaBeAeHE BpCTe
TpaHcakiija OaHKa MpHUKa3zyje MojJaTKe Mo MecenuMa U roauHamMa, nouesun oz 2002.

roJIMHe, Ka0 M MO Baylyrama (IpoMmeT y pyOJbama, €BpUMa M JOJapHMa Y OJHOCY Ha

% ogaru 0 MecedHOM H3HOCY MHTEPBEHIHja Ha IEBU3HOM TPXKHUIITY Pycuje ce Mory 106HTH Ha agpec:
http://www.cbr.ru/eng/hd_base/default.aspx?prtid=valint&pid=idkp_br&sid=ITM_40998,  nox  ce
JHEBHHU MOJalM Mory npoHahu Ha anpecu: http://www.cbr.ru/Eng/hd_base/?Prtld=valint_day
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apyre BamyTe® W yKymaH IpoMeT Mo CBUM BadyTama). JIOCTYIIHH CY M TIOJAIH O 0OHMY
npomera e(peKTHUBHOT CTPaHOI HOBIA MO Mecenuma U roguHama (modeBmn ox 2000.
TOJIMHE), TI0 U3HOCY NMPHJIMBA ¥ OJUITMBA Y MIJIMOHMMA Ji0jlapa W MO BPCTH KIIMjeHATa
(uHOCTpane OaHke, mocioBHEe OaHke y Pycuju, ¢uzmuka nmma pe3uaeHTd |

HEPE3UJICHTU U IIpaBHA JIMIA PE3UACHTH U HEPE3UJICHTH).

Y nHoBemOpy 2014. rommne Ilentpanna Oanka Pycuwja je 3amouena mnpuMeHy
baexcubumHor aesusHor kypca. IIpe Tora, y mepuoay om okrtodopa 2010. roguHe 10
HoBemMOpa 2014. romuHe, UeHTpasHa OaHKa je TpUMEHUBaIa PYKOBOhEHO
daykTynpajyhu nesusnu kype. Y pasznosuma npumeHne GIeKCuOMIHOT JeBU3HOT Kypca
IeHTpajdHa OaHKa HaBOAM Ja Taj PEXHUM Kypca (QYHKIMOHHUIIE Kao ayTOMAaTCKU
cTabunu3aTop y €KOHOMHjH, IITO j€ IeroBa TIJIlaBHA NpeaHocT y mnopehemy ca
pykoBoheHHM NeBU3HUM KypcoM. DIIeKCHOMITHHU IEBU3HU Kypc oMoryhaBa eKOHOMUjU
aJIanTalyjy Ha MPOMEHE y eKCTEPHUM YCJIOBHMA TUME IITO CHIDKABa YTUIA] EKCTEPHHUX
dakropa. Ilpema caommremy LeHTpanHe OaHke, yBohemwe (IeKCHOMITHOT AEBU3HOT
Kypca je O3HAuujIO HaMyllITame IMpakce [a LEeHTpalHa OaHKa OpraHHu3yje peOBHE

JICBU3HE MHTEPBEHIMjE KAKO OM YTHIANa Ha KPETame BPEIHOCTH pylOibe °.

Ogaj
peXuM MoApa3yMeBa Jia y HOpMaJTHUM YCJIOBHMa IIEHTpaliHa 0aHKa HE MHTEPBEHMUIIIE Ha
JACBU3HOM TPXUIOTY M JgonymuTa Aa €€ ACBU3HU KypC IIOHAIIa Kao ayTOMaTCKH

cTabmiIn3aTop.

Lenmpanna 6auxa Typcke

Y norneay wuHTEpBEHIMja Ha JeBU3HOM TpxkumTy LlenTtpanna Oanka Typcke
npUMemyje y Mamb0j MEpU AUPEKTHE MHTEpBEHIM]je, A0K je y Behoj Mepu 3acTylbeHa
UMHTEpBEHIIMja MyTeM crnoT aykuuja. Kajga je ped o AMPEKTHUM HMHTEpBEHLMjamMa Ha
JIEBU3HOM TPXKMINTY, IIEHTpaJiHa OaHKa Ha JaH WHTEpBEHIHMje oO0jaBibyje na je
WHTEPBEHHCANA, JOK W3HOC MHTEPBEHIMje CAOIINTaBa METHAECT PAJHHUX JaHa HAKOH

tora (Tabena 13).

% Jlpyre BanyTe 06yxBaTajy GpuTaHCKy (yHTY, jalIAHCKH jeH, MBAjIApCKH (paHaK, ayCTPATHjCKH 1071ap,
KaHaJICKH J0JIap, KHHECKH jyaH, OelopycKy py0Jby, YKpajUHCKY XPUBHY U Ka3aKCTaHCKY TEHTY.

% Caommreme Llentpanue Ganke Pycuje o MOMHTHIM IEBH3HOT Kypca ce Moxe npoHahu Ha cienehoj BeG
anpecu: https://www.cbr.ru/eng/DKP/e-r_policy/
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[Topen AMpeKTHUX WHTEPBEHIIM]ja HA IEBU3HOM TPXKUINTY LIEHTpaIHA OaHKa MPUMEHY]e
CIIOT ayKIIHMje KYyIOBUHE U MPOJiaje ojiapa 3a TYpCcKy Iupy. baHka myOnuKyje mogaTrke
o oBuM ayknujama oa 2002. roguHe W o0jaBJbyje IMOJATKE O JAaTyMy CHpoBohema
ayKIlyje, CTpaHu aykKiyje (KymoBHHA WIM Mpojaja Jojiapa 3a TYpCKy Jupy), moHyheHnu
W3HOC O] cTpaHe OaHaka, M3HOC peajn30BaHE KYIMOBHHE/TIPOJaje Mojiapa, Kao
MpOoCeyaH, HAjBHINM M HAJHIDKK Kypc JIMpe y ofHocy Ha moxap . ITopex mojgaraka o
WHTEPBEHIIMja Ha JICBU3HOM TPXKMINTY, I[ICHTpajdHa OaHKa 00jaBJbyje NpPOMET Ha
neBu3HOM Tpykumty. [loganm ce 00jaBibyjy Ha MECEUHOM HHBOY IO JIaHUMa, TTOYEBIIN
on 2002. romuHe W AOCTynmHEe cy MH(pOpManujy o mpomery QopBap, CIOT U CBOI
TpaHcakiija U To: 1) melyOaHKapckor NeBH3HOT TpKUINTa; 2) aomahux KiujeHarta
(¢usnuka u mpaBHa JKIA); 3) MPEICTABHUIITBA M KaHIENAapHja y UHOCTPAHCTBY; 4)
KOpIiopalifja y MHHOCTPAHCTBY M 5) yKyInaH npomer. [IpoMer ce mnpukasyje y TypCKUM

JUpaMa y 0JIHOCY Ha Jioj1ap ¥ TO y MUJIMOHHMA J10J1apa.

Tabena 13. UrepBenunje LlenTpanne 6anke Typcke HA 1eBU3HOM TPKUIUTY

(y munuonuma oonapa)

Cunor aykuuje JlipeKTHe MHTEPBEHIMje
TI'oguna . A
Kynosuna nosapa | Ilponaja nonapa | Kynmosuna noaapa| Ilpoaaja mosapa
2002. 795 0 16 12
2003. 5.652 0 4.229 0
2004. 4.104 0 1.283 9
2005. 7.442 0 14.565 0
2006. 4.296 1.000 5.441 2.105
2007. 9.906 0 0 0
2008. 7.584 100 0 0
20009. 4.314 900 0 0
2010. 14.865 0 0 0
2011. 6.450 11.210 0 2.390
2012. 0 1.450 0 1.006
2013. 0 17.610 0 0
2014. 0 9.879 0 3.151
2015. 0 12.366 0 0
2016. 0 3.400 0 0
2017. 9 0 0 0 0

Hanomena: 1) Tonaim 3akspyaso ca 30. HoBemGpom 2017. rogune

H3zeop: [lenmpannua 6anxa Typcke

% TMogarm o ayKlMjaMa Koje IIeHTpaJHa OaHKa CIPOBOJM Ha JIEBU3HOM TPXMIUTY ce Mory npoHahu Ha
anpecu:http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tcmb+en/tcmb+en/main+menu/statistics/markets+data/
foreign+exchange+buying-selling+auctions+against-+trl-
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[lenTpanna Oanka Typcke je 29. mememOpa 2017. romuHe o6jaBwia KajeHmap 3a
cnpoBoheme ACBU3HUX MHTEpBEHLMja 3a npBu kBapTan 2018. ronune. MHTepBeHImje
he Outu cmpoBeHe Ha (GopBapA TPXKHUIITY W TO MPOAAjOM Jojlapa 3a TYPCKY JHPY,

. 67
POYHOCTH J€AAH, TPHU U IIECT MCCCIIU .

Panu cnipeuaBama mperepaHe BOJATHUIIHOCTH JIEBH3HOT Kypca jiupe LleHTpanHa OaHka
Typcke, open 1eBU3HUX UHTEPBEHIIH]a, KOPUCTH ciiefiche HHCTpyMEHTe,:

1) acumempuuan kopudop Kamamuux cmona — NPEACTaB/ba HHCTPYMEHT KOJU KOPUCTH
IeHTpaaHa OaHka ca mubeM Jaa moBeha QIEKCHOMITHOCT MOHETapHE TOJUTHKE.
Acumerpuuan kopumop omoryhaBa sa LeHTpajdHa OaHKa HMpPaBOBPEMEHO pearyje Ha
EKCTepHE IIIOKOBE KpPO3 aKTUBHO YIPaB/bakhbe CBUM TPXKHIIHUM oOIllepanyjama. 3a
Llentpanny Ganky Typcke pedepeHTHa croma MpeacTaBba CTOIMY Ha jeAHOHENICIbHE
peno omnepanuje (TpeHYTHO cToma HW3HOCH 8%), JOK KOPHIAOp KaMaTHHX CTOIa
Hpe/ICTaB/ba pa3iuKy u3Mel)y crome Ha mpekoHohHe KpeauTHEe Oyakiuie (TPEHYTHO
crona u3HocH 9,25%) W crome Ha TNPEKOHOhHe Jeno3uTHE ONaKmuie (TPEHYTHO
7,25%). Ha 6a3u oBako mpuKkaszaHe CTpykType, mpema Alper u ap. (2013), xopumop
KaMaTHUX croma he o00e30emut Opky ©  (ICKCUOWIHHU]Y peakiujy OaHKe Ha
BOJIATHJTHOCT Y KalTMTATHUM TOKOBUMA.

2) onyuonu mexanuzam obasesne pesepse (enr. Reserve Option Mechanism - ROM) —
npe/ICTaB/ba MHCTPYMEHT KOjH je IIeHTpaliHa OaHKa pa3BWIIa ca IHMJbEM Ja ce TMOHaIla
Kao ayTOMAaTCKa JICBU3HA WHTEPBEHIIM]a, Ca HACTOjabeM Jla CE CHHU3HU YTHUIIA] 3HAYajHOT
OJTMBA KalWTaja Ha MaKpPOEKOHOMCKY © (¢uHaHCHjCKy crabmiHocT. ROM je
MEeXaHHu3aM KOjU J03BOJbaBa MOCIOBHUM OaHKaMa ja JoOpOBOJHHO Apike ofpehenu aeo
CBOje 00aBe3HE pe3epBe y TYPCKHUM JIMpaMa y JeBU3HY 00aBe3HY pe3epBY W/WIIH 3J1aTO.
HuBo neBusHe o0aBe3HE pe3epBe WM 37aTO KOje C€ MOXKE Jp)KATH YMECTO 00aBe3He
pe3epBe y TupaMa ce 30Be KoehHIMjeHT oIiija pe3epse (eHr. reserve option coefficient
— ROC). Ilpema Alper u ap. (2013a) ma 6ucmo yBuaenu kako ROM nemyje kao
ayTOMAaTCKU CTa0MIIM3aTop Tpeba carjienaTv Ja JiU JI0Jia3u 10 NPWIMBA WIHA OJUITHBA

KanuTana. Y ciydajy NpuiuBa KamuTana: OBH MEPHOAM ce Hajuerrhe oIuKyjy HajoM

o7 Kanennap HajaBJbeHHMX JIEBU3HHMX MHTEpBEHIMja y mpBoM kBapTaixy 2018. roxune Llentpanne OaHke
Typcke Ha  ¢opBapn  TpxumTy ce Moxe nponahm Ha  cienehoj Be®O  anpecwm
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+en/tcmb+en/main+menu/announcements/press+releases/
2017/an02017-49
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TPOIIKOBa (pUHAHCHpama y CTPaHO] BATYTH y mopehemy ca TpomkoM (GpuHaHCHpamba y
nomahoj BamyTtn. Y ciydajy majga Tpomka (uHaHcHpama y cTtpaHoj Bamytd ROC
Oesexxu pacT, YuMe ¢y 0aHKa MoJICTakHyTe Ja Apke Behu 1eo cBoje o6aBe3He pe3epse y
CTpaHo] BaJyTH (IeBH3HA oOaBe3Ha pe3epBa). Y Clydajy OJUIMBa KamuTaiga: y OBUM
nepuoauMa Hajuyenrhe JoJa3u 0 IopacTa TPOIIKOBa (PMHAHCUPAA Y CTPAHO] BATyTH Yy
nopehemy ca TpomkoM GuHaHCHpama y nomahoj Bamyru. Taga cy 6aHKe TOJICTaKHYTE
Jla BWINIC HM3][Bajajy 00aBe3HYy pe3epBy y nomaho] BamyTu y nopehemy ca neBH3HOM
ob6aBe3HoM peszepBoM. CpeykymHo jaejctBo ROM-a je na MOTEHIMjaTHO JIMMHTHPA
BOJIATHJTHOCT JIEBU3HOT Kypca M TPXKUIIHY JIUKBUIHOCT (IEBH3HY M Y JIMpama) Kpo3

MCXaHHU3aM ayTOMAaTCKOT CTa6I/IJII/I3aTOpa.

ﬂpvee yenmpdaiHe oanke

VY morneny obnuka crpoBoler-a MHTEPBEHIIM]a HAa JEBU3HOM TPXKUIITY, Hajehu Opoj
[EHTpaTHUX OaHaka Kopuctu cienehe Tpancakuuje:

1) cnom mpankcayuje — KynompojaajHe TpaHCAKIMje IBE BalyTe ca JaTyMOM
cajiupama JBa paJHa JaHa OJ JaTyMa 3aKJbyudema TpaHcakiuje. IlIperxomno
aHaJM3MpaHe IEHTPaTHEe OaHKEe HHTEPBEHHIY IPETEKHO HA CTIIOT TPXKULITY.

2) ¢opsapo mpancaxkyuje — KymompojaajHa TpaHCaKIMja JBE BalyTe ca JaTyMOM
calmparma JY)KUM Off JIBa paJHa JaHa O] JaHa 3aKkJbydema TpaHcakiuja. Kao mpumep
UHTEpBEHIIMj€ Ha JEBU3HOM TPXKHUIUTY ynoTpeOoMm ¢opBapaa MoOXKe ce Kao Ipumep
HaBecTu lleHTpanna Ganka Tajmanna, Koje je Ha OBaj HAUMH WHTEpPBEHHCATa TOKOM
1997. romuue, kama ce necuna ¢uHaHCHjCKAa Kpu3za y Asuju. HHTEpBEeHIH]Y je
[eHTpaHa OaHKa M3Bejla Ha Taj HAYMH INTO je KYyMoBaja Jojlape Ha CIOT TPXKHUIITY
(mpojaBana TajiaaHJICKU 0aT Ha CIOT TPAXKUINTY), Y3 UCTOBPEMEHY MpPOAajy Jlojapa 3a
TajaHACKH 0aT Ha GopBapa Tp)KI/IH_ITy68.

3) ceon mpancaxkyuje — noapazyMeBajy UCTOBPEMEHO yroBapame KYIMOBUHE U MPOJIaje
jeaHe BalyTe Ha JBa Pa3JIMYMTa JaTyMa CalIupama, [0 YHAIpPe. JOTOBOPEHOM KYpCy.
[Tpumep kopumbewma cBonm TpaHcakiuja je Kopeja, kox koje cy crpoBoheme

MHTEpBEHIIM]ja ITyTeM CBOIIA OMJIe /1ejCTBO 3ajeJTHUUYKE aKI1je MUHUCTApCTBa CTpaTeruje

% Bumre unpopmanuja o untepsenumju Llentpanne Ganke Tajmamma Ha (OpBapa TPXKMIITY MOXKE Ce
nponahu y pagy Chunanuntathum S., (2002), ,,Official Intervention in Forward Foreign Exchange Mar-
ket and the Financial Loss for the Case of the Bank of Thailand in the 1997 Currency Crisis”, Faculty of
Economics, Thammasat University, Thammasat Review 1143, Volume 7, No.1, 2002.
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u ¢unancuja Kopeje (enr. Ministry of Strategy and Finance-MOSF) u llentpante
o0anke Kopeje (enr. Bank of Korea-BOK). llenrpanna 6anka Kopeje je modena ma
pUMERYje BaTyTHE CBOI TpaHKcamnuje y centeMOpy 2007. roguHe M TOKOM riio0aiHe
¢unancujcke kpuse y 2008. romunm y Bpemnoctd on 10,27 munujapau ,I[O.]'Iapa6g.
[Topen Kopeje u llentpanna 6anka bpasuna je kopucTuiaa CBOIMOBE Ka0 WHCTPYMEHTE
MHTEPBEHIIM]€ Ha JIEBU3HOM TPXKUIITY U TO MpBH myT ox Mapra 2002. roauHe Kaja je
IeHTpaiHa 0aHKa MPUMEHIIA BATyTHU cBoN (eHr. FX Swaps) u peBep3Hu BalTyTHU CBOII
(ear. Reverse FX Swaps)7°. bpasun je mopen WMHTEpBEHIMja Ha CBOI TPXKHUINTY
NPUMEHUBA0 MHTEPBEHIIM]Y U Ha CIIOT TPXKUILTY, a MPOTPaM WHTEPBEHIIM]E j€ 3aBpIEH,
¥ TO OCHOBY CIIOT M CBOII TpaHCakIuja, y aBrycry 2013. ronune.

4) onyuje — yroBopu KOjHu HMMAOIly Jajy MpaBo, ald HE M 00aBe3y 1da KyIH/mpoja
BaIyTy 1oj oapehenum ycrmoBuma. I[lpumep WHTEpBEHIMja HA JCBU3HOM TPXKUIITY
yrnotpebom ommuja je Llentpanna 6anka Mekcuka, mpu 4yemy Tpeba HarllacuTH J1a je 3a
crpoBole-¢ HHTEPBEHIIM]ja OMIa 3a/1y)KeHa KOMUCH]a IeBU3HOT TpkuiTa (eHr. Foreign
Exchange Commission), y uumjem panmy yuectByjy llentpanna Oanka Mekcuka u
MUHHMCTapcTBO (puHaHcuja. OBaj 0OJUK MHTEPBEHLMja KOMUCH]a JAEBU3HOT TPXKUIITA je
KOPHCTHJIA y JIBA TIeproia. Y TPBOM IIEPUOY, KOjH je Tpajao ox aBrycra 1996. no jyna
2001. ronuHe, MexaHW3aM MHTEPBEHIM]a je Oa3upaH Ha KYIMOBUHU J0japa yrmoTpeooM
nyt onuuja. wss WHTEpBEHIMja y OBOM MEpHOIY je Omiia akymynaiuja JIEBU3HHUX
pesepBu. OBe omniyje je KOMHUCH]ja JEBU3HOT TPXKYIITa HYIUIA MTOCIEABEr PaJHoT JaHa
CBaKOI' Mecella Y HaBeJICHOM Iepuoly Y MpBOOMTHOM H3HOCy of 130 munroHa nonapa,
Ja 6u ce moToM Taj u3Hoc nosehao Ha 250 mMunmonHa gonapa. Mimaouu myT omiuje cy
UMaJi TIPaBo, ajii He U 00aBe3y, /a OMIHjy U3BpIIe, TEIUMUYHO WIN Y TIOTIYHOCTH, Y
HapeHOM Mecelly Y OJIHOCY Ha Mecell 3aKJbydera OMIMOHOT yroBopa. Mmaomu onuuje
Cy MOIJM Ja Mpojajy Jojlape LEHTpalHO] OaHIM caMO ako j€ M3BpIIHA IieHa (eHT.
exercise price), koja je mpejacTaBjbajia Kypc 1me3oca y OJHOCY Ha J0Jap OJ MPETXOTHOT

pajHOT JlaHa, MCIOJI JBAJECETTHEBHOT MOKPETHOI MPOCEKa y KpeTamwy AEBU3HOT Kypca

% Bume nudopmanuja o uarepenmmjn Llentpamie 6anke Kopeje Ha cBOM TpakumTy ce MOxke mpoHahu
y paxy Ryoo S., Kwon T. and Lee H., (2003), ,,Foreign exchange market developments and intervention
in Korea“, BIS Papers No 73, October 2013.

® OBe cBomoBe je eHTpanHA GaHKa TpPHMER-MBAIA MyTeM ayKimja ¥ MH(MOpPMAIHje, Koje OIHOCe Ha
BpeMe ayKIuje, HUBO IIOHY/Ie OJ] CTpaHe IIEHTpaJIHe BaHKE M POYHOCT, je 00jaBJbUBalIa Ipe caMme ayKIuje.
[TocnoBHe GaHKe cy MMaje NMpaBo Ja /ajy 10 MeT NOHYAa, Ja Crequ(uIupajy BpeAHOCT MOHYJE U LeHY
cBake nonyJie. Bunre napopmanuja o natepBennujama Llenrpanne 6anke bpasnna je moryhe nponahn y
pany Nedeljkovic and Saborowski, (2016), ,,The Relative Effectiveness of Spot and Derivatives Based
Intervention: The Case of Brazil“, IMF Working Paper WP/17/11, December 2016.
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ne3zoca y ogHocy Ha jgonap. [Ipomaja ommuja je 3aBpmieHa y jyHy 2001. roguHe HaKoH
HITO je IeHTpajHa OaHKa CAOMIITHIIA Ja je aKyMyJMpaH IOBOJbAH W3HOC JIEBU3HHUX
pe3epBU M yIoTpeOOM OBOT OOJIMKAa WHTEPBEHIIMja JICBU3HE pe3epBe cy mnoBehaHe 3a
12,2 munujapau gojapa Ha HHBO oxa 40,8 munmjapau mosnapa (mojgaTak JIEBU3HHX
pesepeu u3 jyna 2001. roguue)’’. JIpyru mepHoI y KOjeM je KOMHCHja 3a JCBH3HO
TP)KUIITE KOPUCTHJIA MHTEPBEHLUHM]y MyTeMm omnmuja je 26. ¢edbpyap 2010. — 29.
HoBeMOap 2011. roguHe. M y oBOM mepuoy MOCIEIBEr PaIHOT JJaHa CBAKOT Mecela y
HaBEJICHOM TIEpUOJy CIpOBOhEHE Cy ayKIije y Kojuma ce OaHkama MpojaBao J1oJiap
myTeM myT omuuja. O6UM 0BHX ayKiuja je 610 600 MutHoHa fonapa Mecedro 2. Ilopex
Mekcuka, 3Ha4ajHy ynotpeOy Omiyja Ha JEeBU3HOM Tp)KMIITAa uMana je u LleHTpamHa
6anka Komymbuje koja je 3amouena npumeny o HoBemOpa 1999. ronune. Llentpanna
6anka KonymoOuje je emuToBana ciezehe BpcTe ONIIMOHUX YTOBOpA:

a) onyuje 3a nogehare (cmarberbe) 0egusHUX pezepsu — 0aHKa je eMUTOBAIA TYT (KOJ)
ommuje pouHocty o 30 naHa Ha ayKIMjaMa Koje Cy OpraHH30BaHE CBAKOT Mecela U y
KOjUMa je MOCIOBHUM OaHKaMa JaTo MpaBo, ald HE U o0aBe3a Ja mpoaajy (Kyme)
nonape neHTpainHoj O6anuu (on neHTpaiHe O0anke). Peanusanuja oniuja je Ousna moryha
caMoO YKOJIMKO TIeCO HHje ampecupao (Ko omiyja)/pernpecupao (IIyT ONIMja) BHUIIE OJ1
JIBA/IECETOAHEBHOT aQpUTMETUYHOT TTOKPETHOT MTPOCEKa.

0) onyuje 3a yonasxcasarbe 601AMUIHOCMU HA 0€8U3HOM MPA*CUUIMY - TIT (KOJI) OMIIH]e
POYHOCTH 01 TPUJECET JaHa KOje cy eMUTOBaHe y u3Hocy of 180 mMuinoHa fonapa v To
y choy4yajy KajJa je JAEeBM3HM Kypc mecoca 3a Buiie oJ 4% aenpecupao (Ko

omiyja)/anmpecupao (MyT OMIKja) O] CBOT JIBaJIECETOIHEBHOT MOKPETHOT npoceKa73.

[Topen aHanu3e cucTeMa U HaYMHA WHTEPBEHIMja Tpeba cariieiaTh U HUBO TPOIIKOBA
KOje MHTEPBEHIIMje Ha JICBU3HOM TPXKHIITY cTBapajy. ¥ pamy Adler u Mano (2016) cy

Ha a”Hanmu3u 73 3emsbe y mepuoay 2002-2013. romuHa mokKazaiid Ja ako IEHTpajHa

™ Bume madopManmja 0 IpBOM IEPHOy HHTEPBEHINjA HA AEBH3HOM TPXKHIITY yIOTPEGOM OIIHja O
ctpane llenTpanne Oanke Mekcuka Moke ce mpoHahum Ha cajTy IeHTpaidHe OaHKe Ha aapecH:
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/estadisticas/mercado-cambiario/operaciones-vigentes-del-
banco-de-mexico-en-el-mer/mecanismos/august-1996-_-june-2001--doll.html

"2 Bumre nH(poOpMAanmja 0 APYroM MepHoy AEBH3HHX HHTEPBEHIMjA yIOTPeGOM IMyT OMIHMja O CTpaHe
IenTpanne Oanke Mekcuka ce MOXeE npoHahu Ha cienehoj BeO angpecu
http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/estadisticas/mercado-cambiario/operaciones-vigentes-del-
banco-de-mexico-en-el-mer/mecanismos/pagina-mecanismos.html

73 Bumme nndopmarmja o 1eBu3HEM uHTepBeHImMjaMa Llentpanse Ganke Konym6uje yrmorpeGoM omumja
Moke ce pobutn y pagy Mandeng O., (2003), ,,Central Bank Foreign Exchange Market Intervention and
Option Contract Specification: The Case of Colombia“, IMF Working Paper, June 2003.
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OaHKa CIpOBOAM HMHTEpBEHIHWje HIker odmma (13B. light interveners) na roaumimu
TPOIIAK BUXOBOT criopoBohema Mmoxe na u3Hocu 0,2-0,7% Opyro nomaher mpou3sBosa,
JOK y CIlydajy 3Ha4YajHMX H3HOCa WHTepeBeHIHMje (T3B. heavy interveners) roguinmu

Tpomak ce kpehe y pacriony 0,3-1,2% OpyTo nomaher mpou3Boa.

2.4.3. Bpcre Tpancaknuja Ha nomaheM 1eBU3HOM TpxUIITYy Y Cpouju

VY morneny BpcTa TpaHCakIMja Koje Cy MpeAMET yroBapama Ha aomaheMm IeBH3HOM
tpxumry y CpOuju, Tpeba HampaBUTH pa3iuKy u3Mely ydecHUKa y CKIamamy THX
TpaHcakiuja. Pazmukyjemo cienehe Tpanckuuje 3aksbyuene usmely: 1) Haponne 6anke
CpOuje m mocnoBHHX OaHaka; 2) TpaHCakiija wu3Mel)y TOCIOBHUX OaHaka; 3)
TpaHcakiuje u3Mel)y MOCIOBHUMX OaHaka W HepeswjeHata W 4) TpaHcakmuje usmely

MOCJIOBHUX OaHaka U pe3nacHara.

1) Tpancaxyuje usmehy Hapoone 6anke Cpouje u nociognux banaxa

Haponna 6anka CpOuje, mopea mpeTxoaHO ONMMCAHUX CIIOT TPAHCAKIIH]ja, ca MMOCIOBHUM
GaHKaMa 3aKJbydyje cBon TpaHcakimje . Haponua Ganka CpOuje MOKE HEOCPEIHO ca
Oankama 00aBJ/baTH CBON TpaHCaKIMje J1eBu3a Ha MelyOaHKapcKOM JeBU3HOM
TPKHIITY, U TO:

1) cBom mpo1ajy AeBu3a (€Bpa) 3a qUHApE, U

2) cBOII KyNIOBUHY /I€BU3a (€Bpa) 3a JUHApE.

Haponna 6anka Cp6uje Moxe o0aB/baTH CBOIT KYIOBHUHY/TIPOajy J€BU3A:

1) na aykyujama — Ha KojuMa OaHKe J0CTaBJbajy TMOHY/E 3a CBOI KYIOBHHY/TIPOIAjy
JIEBU3a, TI0 YTBpH)eHUM MpaBUINMA U Y YTBPH)EHOM POKY;

2) 6bunamepanno — Ha OCHOBY TOjeIMHAYHE TIOHY/Ee OaHKe 32 CBOI KYMOBHHY/TPOIA]y

JIeBH3a, Kao ¥ Ha OCHOBY monyae Hapoane 6anke Cpowuje.

(DOpMYJ]C 3a U3pavyHaBambC CBOII TOCHA U TCPMUHCKOT KypcCa y CBOIL TpchaKquaMa cy

cienche:

™ Omyka 0 ycloBHMa M HauMHY 0GaBJbama CBOI KYIOBHHE M CBOII mpojaje aeBusa mamely Haponme
banke CpoOuje u 6anaka (,,Ciry:x6enu rimacauk PC*, 6p. 10/2011 u 18/2012)
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I

X2 A
CBoIl MOCHU = CIIOT KypC X % —1|x10.000
1+(fo5%355)

CBOIl MOEHHU

TepMuHcku Kypce = crioT Kypc +
Y Yp yp 10.000

e je:

K; — FOJMIIba KamatHa ctomna 3a eBpo (EUR) ca nBa nenumaiia mecra,

K2 — FTOJIITEbA KamaTHa cTona 3a auHap (RSD) ca nBa nenmmaiHa mecra,

Il — POYHOCT Tpajama TPaHCAKIIH]E.

CBom moeHH W3pa)xkaBajy Ce 3a0KpYKEHO, Oe3 Jenumalia, JOK Ce TEPMHHCKH Kypc

H3pakaBa CC Ca UCTUPHU ACHMMaAJIHA MCCTaA.

2) Tpancaxyuja usmely nocnognux 6anaxka

[TocnoBHe Oanke mehycoOHO Ha momaheMm NEBHU3HOM TPXKHUINTY MOTY Ja 3aKJbydyjy
TEPMHHCKE ¥ CBOI TPaHCAKIMje. YKOJIHMKO CE IMOTJe[la HUBO MPOMETa MO OCHOBY THX
Tpancakuyja (Tabera 14) Mmoxe ce 3aKJbYUHUTH J1a BbUXOBO yuenthe y yKyImHOM mpoMeTa
Ha MelybaHKapcKoM [E€BH3HOM TPXHINTY HHUje 3HavajaH. Hajuemhm pasmor cy
OTpaHUYEHHU JMMHTHU KOje MOCIOBHE OaHKe MMajy Ha pacrojiaramy 3a TproBame M Koje
Hajuemthe KopHCTe 3a 3aKJbydeH€ TpaHCaKI{ja Ha TPIKUIITY ca BaJyTOM CIOT U

BaJyTOM Kpahe of crora.

VY npukazaHoj Tabenu yowsHB je moBehan oOum MelyOaHKapCKMX CBON TpaHCakIHja
KOje Cy 3aKJby4eHe TOKOM jyina (67 MuiaroHa eBpa) u aBrycta (57 munuona epa) 2015.
TOJIHE, IITO CE MOXE MPHUIACATH HEM3BECHOCTH OKO MCXOJIa MPETOBOPA KOjH j€ Be3aH
3a Tpehu maker nomohu quKoj75. VY TUM OKOJHOCTMMA MOX€E C€ IPETIOCTABUTH J1a CY
nocjaoBHEe OaHke Koje Tafa Owie cy y BehmHCkoM rpukom BiacHUIITBY (BojBohancka
0anka, Alpha Bank, Piraeus Bank w Eurobank) wmmane mnpoGmem ca auHapckom

JUKBUJIHOLINY KOJU CY pelInie 3akjbyuemheM Mel)ybaHKapCKUX CBOI TpaHCaKIIHja.

™ T'puka je Ha pedepenaymy, koju je ompxan 6. jyra 2015. rogune, ybeamusom BehmHoM (IpOTHB
npeiora nmoeepuiana riacano je 61,31% I'pka, a 3a je 6uno 38,69% ) onbanuna goaTHe PeCTPUKTUBHE
Mepe ITeAme, y 3aMeHy 3a (PMHAHCH]CKYy ITOMOh 3a criacaBame MPUBpE/E, HAKOH Yera je TPUKH MUHHCTAp
¢uHancuja Janis Varoufakis momueo ocraBky. HakoH Tora cy 3amodenu mperoBopu usmely mpemujepa
I'puke Alexis Tsipras u mehynapoanux kpemuropa (ELIb, EY 1 MM®) koju cy ycnemHo 3aBpiueHu 13.
jyna kaza je noroBopeH tpehn maker nomohu I'pukoj Ha HeT roguHa y U3HOCY 0J 86 MUIIMjapau eBpa.
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Tadesna 14. Melhy6ankapcke TepMHHCKe U CIIOT TPAHCAKIHje
y MIH eepa

T'onguna

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
C C
5 28
17 12
34 8
16 0
0 14
0 6
67 10
57 0
8 0
21 5
39 10
40 18
YxynHo 304 111
Ipocek 3 3 0 3 0 25 9
Hanomena: T — o6um mehybankapcke repmuncke Tpropuse u C — o6uM meh)ybankapcke cBOI TproBuHe

H3seop: Hapoouna banka Cpouje
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3) Tpancaxyuje uszmehy nocroguux banaxa u HepesudeHama

Hajsehu o6um mpomera xoju ce oasuja u3mel)y mocinoBHux 6anaka y Cpouju u CTpaHux
HEpe3WJICHTUX OaHaka je, Mmopej TPaHCAKIMja KOje MMajy BalyTy M3BelIeHka kpahe o1
CIOTa M BAJIYTy CIIOT, BE3aH 3a CBON TpaHcakuuje. OBe TpaHCaKIMje HEPEe3UICHTH
3aKJby4yjy palyl XeloBama CBOJUX MO3MIIMja KOje MMajy y AMHAPCKUM XapTHjama O]

BPEIHOCTH, Ik U 300T 3apajic Ha O3UTUBHOM KaMaTHOM audepentujany (Tabena 15).

TaGesna je mojesbeHa Ha JBa jeia U3 paziora mro je Hapoana 6anka Cpbuje on jyHa
2007. rogvHe YKWHYJa OpraHu3anujy (UKCHUHI cacTaHKa IMpPeKo Kora je 0 Tajaa
o0aBJpajla MOHUTOPHHT JIEBU3HOT TPXHINTa W (opMupana Cpeamu Kypc IuHapa y
oJlHOCY Ha eBpo. PUKCHUHT cacTaHak je cacTaHak Mel)yOaHKapCKOT JEBU3HOT TPKULITA
KOjU je HapoJHa OaHKa CBAKOAHEBHO OpPraHM30BaJla y €JIEKTPOHCKO) (Gopmu, oa Maja
2002. no jyna 2007. roauHe, MOCPEACTBOM KOI' je CIIPOBOAMJIA HHTEPBEHIMjE Ha
MelybaHkapckoM JeBHU3HOM TpxkumuTy. Ha @ukcuHr cacranky ce, y mpouecy
CydesbaBama IOHYIE W TPAKIE 3a JeBH3amMa — €BpoM, (opMupao (GUKCHHT Kypc
JMHAapa 1pemMa eBpy, KOjH je MpeacTaB/bao 3BaHUYHU CPEIbH KypC TMHapa IpemMa eBpy.
DUKCHHT KypC AMHApa MpemMa eBpy (popMHpaH je Ha HUBOY Ha Kome je Ouio Moryhe na
ce o0aBu HajBehu moryhu obuM TpaHcakiMja MO JeIMHCTBEHOM KypCy, T3B. (UKCHUHT
Kypcy. CnpoBoheme unTepBeHmuja Hapomne Oanke CpOuje Ha MehybaHkapckom

ACBU3HOM TPXUIITY IYTEM OpraHHU30Bakba (I)I/IKCI/IHF caCTaHKa NpcACTaBJbalIO je (pa3y y
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pa3Bojy nomaher JeBH3HOT Tp)KHUINTA, KOja je 3aBplIeHA Kajga je YKyImaH oOuM
mehybaHkapcke TproBuHe JeBU3amMa Ha MelyOaHKapCKOM JI€BU3HOM TPKHUINTY W3BaH
(bUKCUHI cacTaHKa 3HATHO MpeMalluo OOUM TProBUHE pEaTu30BaH Ha (PUKCUHT
cactanky. Hakon jyna 2007. ronuHe HapojHa OaHKa Mpeko MH(GOPMAIIMOHUX CEpBHCA

(nperexuo Reuters, a y mamoj mepu u Bloomberg™) Bpum mamsop Haj meBu3HEM
TPXKHIITEM, a CPeAlU Kypc IuHapa npema eBpy ¢opmupa Ha 0a3u 3aKJbY4CHHX

TpaHcakiyja Ha Mel)yOaHKapCKOM JEBU3HOM TPXKUIITY.

’® Hapomua Ganka CpGuje je, y HAMEpH Ja IITO MIHPEM KPYTy KOPHCHHKA M MHBECTHTOPA Y 3€MIBH H Y
MHOCTPAHCTBY YYHMHH JIOCTYIIHHM CBE peJIEBaHTHE IOJATKE O Haj3Ha4YajHUjUM KpeTamHMma Ha jgomahem
(PMHAHCHjCKOM TPKHUIITY, MOKPEHYJIa CepBHC Ha MH(pOpMaMoHOM cucteMy Bloomberg on 24.2.2009.
roguae, a ox 12.4.2010. roguae u Ha wmHOOpMAIMOHOM cucTeMy Reuters. CBH KOPHUCHHIM OBHM
cepBUCHMa MOTY TpUCTYNHTH cTpannim Hapoxne 6anke Cpouje npeko tTukepa NBSA.
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Tadena 15. I[Ipomer Ha geBu3HOM Tp:KRUITY Yy Cpoujn

JesuzHo Tpxuure (2004 -2006)

(u3HOC y MUNUOHUMA e8pa )

HpOMeT Ha 1€ BH3HOM TPKHIITY

Kynonponaja n3pan ®UKCHHI cacTaHKA MemauKku NOCI0BH
Banke/oBaam
PHKCHHT BaHke- Banuke- henn Ot Yxynto
cacTanak L 5o ypa_Ganka Hapoaua pesuie HTH ronome || Cpouje-| (1 10 6)
O0anka CpOuje |u HepesuaeHTH| ¢u3MUKa OEYTIET
A’ Mebaun
1 2 3 4 5 6 7
2004. 1.610,1 1.545,1 39,1 9.093,6 1.433,2 1.903,2 15.624,3
2005. 1.966,9 2.032,1 7,3 11.828,3 1.879,5 2.018,7 19.732,9
2006. 1.588,1 5.962,1 3,5 17.791,0 2.948,9 1.777,8 30.071,2
JeBu3Ho Tpaxuurre (o1 2007)
(u3HoC y Munuonuma espa )
ITpomeT Ha e BU3HOM TPKHIITY
JleBH3e EdekTHBHH cTpaHH HOBAaL
Banka - Hapojana 6anka Cpouje Banka- Hapoana
Banka- Banke- Banke- opaamherm Gam.ca ZK;]:*;(;
O6anka cnor CBOII pe3uIeHTH | Hepe3HIeHTH qm:ﬁl::;l:ua, oscnp:::he e-lm
npapua jmua [ memaun
1 2 3 4 5 6 7 8
2007.Y 22.319,0 708,7 - 37.922,3 4.379,8 1.179,3 66.509,0
2008. 23.669,2 1.335,5 - 47.056,5 4.738,4 537,3 77.336,9
2009.? 7.085,5 656,9 0,0 17.203,9 15.461,2 4.704,1 134,3 45.245,9
2010.9 10.764,0 2.806,2 261,7 16.924,2 24.030,3 4.287,6 7,4 59.081,4
2011. 19.536,5 135,0 364,5 19.962,8 36.409,8 4.559,5 0,0 80.968,2
2012. 17.383,4 1.353,3 359,0 19.446,0 33.718,9 3.971,1 0,0 76.231,9
2013. 9.150,6 1.050,0 248,0 18.933,6 32.940,9 4.366,2 0,0 66.689,3
2014. 6.657,5 2.140,0 360,0 19.082,3 35.065,8 3.858,9 0,0 67.164,5
2015. 8.077,5 1.420,0 1.101,0 19.748,0 42.753,0 4.283,3 0,0 77.382,9
2016. 6.125,9 1.800,0 880,0 21.380,9 37.641,6 4.064,5 - 71.892,9
2017. Jan. 3729 225,0 74,0 1.715,0 2.658,4 2477 - 5.292,9
Deb. 311,6 105,0 109,0 1.666,1 2.494,3 281,6 - 4.967,6
Mapt 429,0 15,0 124,0 2.054,5 3.041,1 362,9 - 6.026,5
Anpui 457,6 40,0 66,0 1.793,0 2.244,7 366,8 - 4.968,0
Maj 366,2 120,0 78,0 2.032,4 3.711,7 413,0 - 6.721,3
Jyn 5134 345,0 98,0 2.132,8 2.084,7 3719 - 5.545,8
Jya 669,3 165,0 112,0 2.153,3 3.201,7 315,3 - 6.616,7
ABrycr 589,4 290,0 92,0 1.891,8 2.830,9 3735 - 6.067,6
Cenr. 735,6 150,0 96,0 2.272,1 3.060,6 362,0 - 6.676,2
Okt 657,8 15,0 64,0 2.018,0 4.979,7 439,2 - 8.173,7
Hosg. 965,7 290,0 86,0 2.107,8 3.795,1 374,6 - 7.619,3
Jeu. 1.452,5 225,0 94,0 2.426,3 4.663,3 369,5 - 9.230,7

Hanomene: 1) V jyny 2007. roguae Haponna 6anka CpOuje je yKHMHyNIa CBaKOJHEBHO OpraHHM30Bame (DMKCHHI CacTaHKa; 2)
Haponna 6anka CpOuje pacmonaxke moganyuma o Kyrmompojaaju JeBu3a U epeKTHBHOT CTPAHOT HOBIIA, Pa3BPCTAHO HAa TPAHCAKIIWje
peann3oBaHe ca PE3UJCHTHMA 1 Ha TpaHCAKIHUje ca HepesnJIeHTHMa, ox centemopa 2008.; 3) Haponna 6anka Cpbuje je y anpuiy
2010. npectana na pagu ca osnamhenum Memaunma. Ox 1. janyapa 2012. roguse JOIUIO je mpenacka HaUISKHOCTH JIMLCHINpama
U KOHTpOJE Mewaukux nocioBa ¢ Hapoane Oanke CpOuje Ha JIeBU3HM WHCIIEKTOpAT, TaJallllbl OpraH YIpaBe y cCacTaBy
MumnuctaperBa ¢uHancuja. Ox 6.10.2012. romuHe TpecTao je ca pagoM [leu3Hu mHcnektopaT U Ilopecka ympasa mpeysena je
HaUIeXHOCT JIeBM3HOT HMHCIIEKTOpaTa 3a 00aBJhame IOCIOBA M3/laBama M OJy3uMama opiamhema 3a 00aB/bambe MEHadKhUX
I0CIIOBA, MTOCJIOBA M3/1aBama HepTudHKaTa 32 00aBbambe MEHAYKHX II0CIO0BA 1 KOHTPOJIE MEHavyKUX mociosa ; 4) ®usuyka juna -
PE3UIEHTH U Hepe3naeHTH; [IpaBHa mna — pesuIeHTH.

H3zeop: Hapooua 6anxa Cpouje
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4) mpancaxyuje usmehy nociosHux b6anaka u peuoeHama

Pesupentu mory ca mocnoBHuM Oankama y CpOuju na 3akijbyde TpaHCaKIHje ca
BAIYTOM W3BpIICHKa CTON W Kpahe oa croma, TEPMUHCKE TpaHCAKIIH]je
KyIoBUHE/TIpoaaje nesu3a (dhopBapa U MOKpUBEHH (GOpBap.), Ka0 M BaTyTHE CBOIIOBE.
[lpu kynompomaju [eBU3a pE3UACHTHMA CYy, YCIEJ PECTPUKTUBHOCTH 3aKOHA O
JI€BU3HOM TIOCIIOBambY, jaCHO Je(UHHUCAHU OCHOBU Kymomnponaje u To: (1) mnahama mo
OCHOBY CITOJbHOTPTOBHHCKHX IIOCIIOBA M 1O JPYIMM TEKyhMM [OClIoBHMa ca
UHOCTpaHCTBOM; (2) muiaharma 1o OCHOBY OTILIATE Jieia TIaBHHUIIC U KamaTa Ha KPEeInTe;
(3) moBpahaj cpencraBa yJI0KCHHX Y MHBECTHIIHMjE, KAO0 M MPEHOC y MHOCTPAHCTBO U
YHOC JTOOMTH 110 OCHOBY TMPEKTHUX WHBECTHILIN]A; (4) MPEHOC Y KOPUCT QU3NYKHX JINIA
10 OCHOBY: IEH3Wja, MHBAJIWJIHWHA M OCTAIUX COLHMjATHUX NpUMamba, MPEHOCE 0
OCHOBY IIOpe3a M TakcH, MehynpxaBHe capajime, JUKBUIUPAHUX INTETA [0 OCHOBY
yroBOpa O OCHrypamy, MPEHOCE 1O OCHOBY MPAaBHOCHAKHUX W M3BPIIHUX OJUTYKa,
IpeHoce Mo OCHOBY JI00MTaKa y urpaMa Ha cpehy, HakHaja 3a KOHIIeCHje, YWIaHApHHA U
Ka3HM (TIeHaJla) W Jpyre IMpeHoce, Kao W IMPEHOCe MO OCHOBY HM3HOCA TPOIIKOBA
noTpeOHUX 3a U3JpKaBama nopoauie. Ooum npomera ca u3mely 6aHaka U pe3ujieHaTa
je nmpukazaH y Tabenu 15, konona banke — pesunentu. O MHCTPYMEHTHMA 3aIITUTE O]

JI€BU3HOT pU3MKa BUIIE peyr he OUTH y YETBPTOM IOTJIaBIbY Paja.

Ha 6a3um mnperxoJHOr MpHKa3aHOI O HAYMHY pajga JeBu3Hor Tpxumra y CpOuju
MOXeMo 3akJbyuuTu a Hapoana Oanka CpOuje uma cee norpebHe HHPOpMalrje Kako
OM TIpaBOBpPEMEHO W Yy aJeKBaTHUM HM3HOCHMAa CIPOBOJIIIA JIEBU3HE HWHTEPBEHIIW]E.
Hapopnoj 6aniu cy Ha pacrosiaramy Mojaly 0 U3HOCY KYIMJBEHUX U MPOJIaTHUX JIeBU3a
0Jl CTpaHe pe3uJeHaTa U HEepe3UJeHara, BajlyTa W3BpIICHA TpaHCakIuje (OAHOCHO
BaJlyT€ WM3BpIIEHA aKO CE€ PaJd O CBON TpaHCaKLUjamMa IJe Ccy MpHKa3aHW JaTyMU
nocrieha 00a Kpaka CBOII TpaHCaKIMje), OpPUTMHAIHA BalyTa KyNOBHHE/TIpojaje (U 3a
neBu3e M 3a e(eKTHBY) W IpepadyyH THUX BalyTa IO 3BaHUYHUM MelyBadyTHUM
OJIHOCHMa Yy BaJIyTy €BpO. 3apaj TPAaHCIIAPEHTHOCTH IOCIOBamkba, HapoJaHa OaHKa UCTOT
naHa o0jaBibyje MHGOpPMAIIM]y O CIIPOBEICHO] AEBU3HO] MHTEPBEHIIMJU T/I€ C€ HABOIU

CTpaHa UHTEPBEHIIN]€ U U3HOC.

-77 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

[Mpemsior yHampehema AEBU3HOT TPXKUIITA CE€ MOXE BHICTH Yy TNPOLIUPEHY
MHCTpYMEHATa KOjH Ce€ MPHUMEIY]Yy Y CIpoBOhemny ACBU3HUX MHTEPBEHLHUja. TpeHyTHO
HaponHoj OGaniu cy Ha pacrojiararby HHTEPBEHIIMjE Ha CIIOT TPXKHUINTY U TO IPUMEHOM
uHbOpMaMOHKUX cucTeMa TproBama (Reuters u Bloomberg), kao u crmot aykiuje Koje
je mocnenmu nmyt Haponna G6anka CpOuje kopuctuina y aBrycty 2012. rogune. Tum
MOBOZIOM MOXEMO TPEAJIOKHUTH MPUMEHY ACBU3HHX HWHTEPBEHIHMja KopuinhemeM
oniyja u hopBapaa Koju Cy ce Nmoka3aiu epuKacHUM Yy 3eMJbaMa KOje Cy UX KOPUCTHIIE,

IITO CMO MPETXOAHO aHAJIU3HUpPaIH.
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‘

II Komnapanuja meh)yHapoaHux ucKycTaBa y cipoBolhemy
HH(]IATOPHOTI TapreTUpama

HNudnaropHo TapreTupame je, Mopea TapreTupamba MOHETApHHX arperara, JAeBU3HOT
Kypca WM KOMOHMHAalMja MPETXOJHO HAOpOjaHMX peXMMa MOHETapHE IOJIMTHKE, Ha
pacriosiarary MOHETapHHM BIIACTHMa IpH M300py CTpaTerdje MOHETapHE MOJIHUTHKE.
[Ipu Tome, KpajibH Wb NMPUMEHE MOHETAPHE IOJUTHKE je IIEHOBHA M (pUHAHCHjCKa
CTaOMIIHOCT. Y HPETXOJHOM ey paja aHaIH3UPaIH CMO MOHETapHY NOJIUTUKY U HEHE
MHCTpYMEHTE Koje nmpumemyje Hapoana 6anka Cpbowuje. pyru neo pana 6uhe nmocsehen
ynopehuBamy Mel)yHapOoJHUX HMCKyCTaBa y CIpOBOhemYy WH(IATOPHOT TapreTHpamba,
yuMe he ce CTBOPHTM OKBHp 3a KOMIapamujy TOr pexkuma usmely wnzabpanux

HCHTPAJTHUX OaHaxa.

1. Pe3yaraTu u npo6jaeMu HH(JIATOPHOT TapreTUpama

MHore neHTpanHe OaHKe, Kao Kpearopd MOHETapHE IOJIMTHKE, JaHaC NPUMEHY)Y
CTpaTerujy MHQIATOPHOT Tapretupama. [[puMeHOM OBOT KOHIIENTa IIeHTpalHa OaHKa
npolewkyje U jaBHO 00jaBJbyje IUJbE€BE WIM WH(IAIMOHE TapreTe Koje HacToju Jaa
OCTBAapH KpO3 JICjCTBO Pa3iMUATHX Mepa MOHETapHe monmuthke’ . Ilpu Tome, TH
TapretTu Mory Outu AeduHUCATH Kao LEHTpaIHa BPEIHOCT ca TpaHUIlaMa OJICTyMarma
HABUIIE W HaAHWXKE, Tj. JOMHa U TOpHa TIpaHHulla WHOIANMHOHOT IMJba WU Kao
JeIMHCTBEHa BpEAHOCT IMJba. llpuMeHa wuHGIATHOT TapreTUTama je OapemM ca
TEOpHJjCKOM acrekTa jacHa. lleHTpamna OaHka mporHo3upa Oyayhe Kperame CTore
uH(nanmje u Ty crony ynopelhyje ca tapretupanum BpenHocTuma. Paznuka uzmely te

JABEC CTOIIC y1<a3yje Ha HCOMMXOAHOCT an/IJIaroljaBaH,a MOHCTApPHEC INOJIUTUKE.

Kama je ped o TeopujckMM MpeaycioBUMa INpUMEHE HH(IATOPHOI TapreTupama,

Hajuenthe ce, mpema Jahan-y (2012), cmomumwy aBa. [Ipsu, je na neHTpanHa OaHKa

" HapaBHo He Tpe6a MCK/byunTH MOTYHHOCT 1a IIeHTpanHa GAaHKA M BIIaa KOHKPETHE 3eMIbE 3ajeTHHUKHI
JIOHECY OJIYKY O ITO0CTaBJbamy MH(pIanuoHux Taprera. To je cinydaj y Jepmenunju, Aycrpanuju, Kananm,
Bpasuny, 'ann, Ucnanny, Uanonesuju, Uspaeny, HoBom 3enanny, ®ununuauma, Pymynuju, Tajnanny,
Typckoj, anu je ciayuaj u'y Cpouju.
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NpUMEHBYje MOHETapHY MOJMTUKY ca HM3BECHUM HHBOOM He3aBucHOCTH. [Ipm Tome,
Tpeba OMTH CBecTaH Ja HHjeIHA LEHTpalHa OaHKa HUje Y MOTIHYHOCTH HE3aBHCHA Off
yTHIIaja Biajae, aau Ou Tpedano aa Oyjae HE3aBUCHA IO MUTamky M300pa HHCTpyMEHaTa
MOHETapHE MOJUTHKE Kako OM TMOCTUIJIAa Tapretupany cromny wuHbnanmje. /[pyeu
IPEYCIIOB je cocOOHOCT MOHETApHUX BJIACTH JIa HE TApreTupa Apyre HHIANKATOPE, KAao
HITO j€ HUBO IUIaTe, CTONA HE3aNOCICHOCTH WM ACBU3HH Kypc. Y IOTjeny ucropujata
npuMeHe MH(IATOPHOT TapreTHpama, MpBa 3eMJba KOja je 3BAaHMYHO MPHUMEHHUIIA OBaj

pesxum je Hosu 3enanz ox 1990. roquse’® (Tabena 16).

Tabena 16. Cnucak 3eMaba 110 ToIHHAMA NPUMeHe HH(JIATOPHOT TapreTUpama

3emiba I'oguna ycBajama UT 3emiba I'oguna ycBajama UT
Hosu 3enann 1990. Kopeja 2001.
Kanana 1991. Mekcuko 2001.
Bemika bpuranumja 1992. Ucnann 2001.
IIIBencka 1993. Hopsemka 2001.
Aycrtpanmja 1993. Mabhapcka 2001.
Yemka PemnyOmka 1997. [epy 2002.
Wipaen 1997. OunmrHI 2002.
[Tosbecka 1998. I'BaTemana 2005.
Bpazmn 1999. WHnore3wnja 2005.
Ynre 1999. Pymynuja 2005.
Komym6wnja 1999. Typcka 2006.
JyxHa Adprka 2000. Cpouja 2006.
Tajmann 2000. l'ana 2007.

Hanomene: 1) UT — wndnatopHo Tapretmpame u 2) Y Tabennm je mpukasaHnm 26 3eMajba Koje NPUMERYjy HH(IATOPHO
TapreTpame U TUME CIHCaK 3eMajba KOje NMPHUMEHYjy OBaj PEXXHMM MOHETapHe HOJUTHKE HUje koHayaH. PuHcka, CroBauka u
[Inaxunja cy HamycTHIIEe IPUMEHY HH(IATOPHOT TapreTHpamka Kajia Cy YCBOjHIIe eBpo.

Hzeop: Roger S., (2010), “Inflation Targeting Turns 20,” Finance & Development, Vol. 47, No. 1, cmp. 4

1.1. OnepaTuBHHU acHeKTH HH(IATOPHOTI TapreTUupama

[To Mishkin-y (2000. u 2010.) uadnatopHo TapreTupame ce 0a3upa Ha MET KIbYYHUX

enemeHata a To cy: (1) jaBHO o00jaBJbUBaWkE CPEAOPOYHHX HYMEPUUKHUX TapreTa

"8 Bume nH(popMalmja o pe3ysTaTiMa IpIMeHe HHQIIATOPHOT TapreTupama oJl crpaHe Llenrpanne Ganke
Hogor 3enanna ce mory noouru ,,Reflections on 25 years of Inflation Targeting®, A speech delivered to a
Reserve Bank of New Zealand and International Journal of Central Banking conference in Wellington,
On 1 December 2014 By Graeme Wheeler Governor, Reserve Bank of New Zealand
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uHdmanyje; (2) UWHCTUTYUMOHAJIHA TOCBENEHOCT IIEHOBHOj CTAOMJIHOCTH Kao
OPUMapHOM, JYTOPOYHOM IIMJbY MOHETAapHE NOJHMTHUKE M IMOCBENEHOCT MOCTU3AbY
uHpmanuonor muska; (3) crparerdja koja ce Oaszupa Ha wHpOpMaIMjamMa y KO0joj ce
MHOIe Bapujabiie, a HE caMO MOHETAapHM arperatd, KOpHUCTe y MpoLecy AOHOUIEHA
OJUTYKa O MOHETapHO] MonuTuIly; (4) nopehana TpaHCIAPEHTHOCT MOHETapHE MOJIUTHKE
KpO3 KOMYHHUKAIMjy ca jaBHOIINY M TPXKUIITHMA O TUIAHOBMMA M LIMJbEBUMA KpeaTopa
MOHeTapHe noiuTtuke U (5) moBehaHa OArOBOPHOCT LEHTpaHE OaHKa 0 HHUTabY

OCTBapema CBOJUX MHGIALMOHUX [IUIBEBA.

Kaga je ped o omepaTMBHUM acleKTHMa MpHMEHE WHQIIATOPHOT TapreTHUpama Mo
Mishkin-y (2010) BaxHO je HATIOMEHYTH HEKOJIUKO eJIEMEHATa, a TO CY:

- ungramopno mapeemuparee je oanexo o0 pueuonoe npasuna (er. Rigid Rule).
Friedman u Kenneth (1996) cy cmarpaim na puruaHO TPAaBHIO KpeaTopuma
MOHETapHE TOJIMTUKE HE J03BOJbaBA JIOBOJbHY IUCKpPELHUjy Ja OArOBOpE Ha
HenpeaBul)eHe OKOJIHOCTH. JIpyriuM pedrMa OBU ayTOpHU CY 3aCTyIalH MPUCTYII
»lpaBmia Hacrpam mauckpenuje (enr. rules versus discretion). ITo Mishkin-y
(2010) wHIATOPHO TapreTUpame je NalieKo O] PUTHAHOT IpaBHJa W3 JIBa
pasnora. [Ilpeu, wuH]IaTOpHO TapreThpame He 00e30ehyje jemHocTaBHE U
MEeXaHMYKE MHCTPYKIIH]j€ KaKo LIeHTpaJiHa OaHKa Tpeba /1a CripoBOIM MOHETAPHY
noiuTuKy. VH}IaTopHO TapreTupame 3axTeBa Ja LEHTpalHa O0aHKa MPUKYIH
CBE HEOIXoAHe MH(popMaIlje Kako OM OUTydriia Koje Mepe Ccy aJieKBaTHE Ja ce
npuMeHe Kako Ou ce mocThurao HWHGIANMOHM [WJb. /[pyeo, WHQIATOPHO
TapreTupame CaapXKu 3HavajaH crteneH auckpenuje. Cama monudukaiumja
MH(IATOPHHUX TapreTa 3aBUCH 0J1 EKOHOMCKHUX YCIIOBA.

- uHGIayuoHu mapeemu cy y8eK NOCMABWLEHU U3HAO HYyle 0e3 2youmka
Kpeouburumema monemapre noaumuxe. Ilpu Tome, WHGIAMOHE TapreTe Ha
HUBOY W3HAJ HyJIe TocMmarpamMo 0e3 o03upa 1ga JH Cy IOCTaBJbEHH Kao
IIEHTpaJlHa BPEJAHOCT Ca IpaHHIlaMa OJICTyIama HaBHIIE W HaHWXKE, /1a JIU Kao
jeIMHCTBEHA BPEIHOCT WM Kao paHr. Ha mpumep, EBporicka nenrpainna OaHka
je cBoj mHGIAMOHN [WJb MTOCTaBWJIA Ha HUBOY HMcmoj anu 6musy 2%. M360p
uH(pmanmuoHor Tapreta w3HAL Hyine pediekTyje 3a0pUHYTOCT KpeaTopa

MOHCTAPHC IIOJIMTUKE Ia CYBHUIIC HHCKa HH(bHaLII/IjC MOXE OJa HuMa 3HaqajHe
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HeraTUBHE e(eKTe Ha eKOHOMCKY akTHUBHOCT. IlpucycTBo nedanuje moxe aa
Ce MOBEXE ca PElecHjoM U yIPaBO TapreTUpame CTole MHGIIANNje U3HAT HYyIIe
yKa3yje Ha Mamkby BepOBaTHONY Jia ce nece nepuoan nediammje.

uHgramopHo  mapeemuparbe  He  USHOpUWie — MPAOUOHATHE  YUbese
cmabunuzayuje. Kana je ped o NpuMeHH cTpareruje nHGIaTOpHOT TapreTupama
MOCTOjU 3a0pUHYCT Ja TpeBenukd (HOKyc Ha WHQIANU]Y MOXKE J1a Pe3yaTHpa
npeBeMKOM (IIyKTyalujoM Mpou3Boame. bupmu ryeBepHep banke Enrmecke
Mervyn King je 1996. roauHe wH3jaBHO J[a YHIEHHIA Ja C€ IPEBEIIMKA
ocLMIIalMja IPOU3BOAE HHje JOTO/IiiIa pe3yaTapa U3 Tora /1a IIeHTpaiHe OaHke
KOje IpHUMEmbYjy TapreTupame nH(Ianuje He MOTy OWTH OKapKaTepHucaHe Kao
3eMibe ,Jiynaka uHbumanuje (ewr. inflation nutters). Ilenrpanne Oanke Koje
Tapretupajy uH(Ianujy moka3yjy CBOjy 3a0pHHYTOCT OKO (QUIyKTyaluje
MIPOM3BO/ILE KaJa IMOCTaBJha)y MOHETApHY IMOJWTHKY M TO ce pediekryje y
(IIeKCHOMITHOCTH peXUMa TapreTupama WHQIANWje W aJeKBaTHOj pEaKIju
Kajia ce JIeCH IIIOK TMOHY/IE WU IOK Tpaxkme. Kopuct o nmpumene nHiaTtopHor
TapreTupama je J1a ce He u3beraBa MocTU3ame UJbeBa cTadmin3ainmje, Beh ux
CTaBJba y aJIeKBaTaH JIyrOPOYHM AacleKT IUIaHUpama W IMocTH3ama. llpema
Svensson (1996) s3nauaj crabwiuzaije ayTiyTa je OUPEKTHO IOBE3aH ca
BPEMEHOM KOje je MOTpPeOHO Ja ce pean3oBaHa cTomna MHGIAMje TpUOIHKu
Tapretupanoj cronu. Ilo oBom ayropy mro ce Behum mnoHzep 3Hayaja na
cTa0WIn3aluju ayThyTa, KOjU IO HEeMy MOXe OHTH TpOU3BOAMKA WIH
3arociIeHOCT, TO he O3HauuTH CHopHje mpujarohame HPOrHO3UpaHE CTOIE
uH(anuje Ka TapreTupatoj BPeIHOCTH.

ocmeapusarbe cmone uHgaayuje ucnod mapeema je nodjeOHaKo 6aiCHO Kao u
ocmeapusarbe cmone ungrayuje Koja je uznad mapeema. udnanmonu Taprer
Moke na moBeha (IeKCHOMITHOCT IEHTPaNHO] OaHIM Ja OJrOBOPU Ha TMaj
arperaTHe MOTPOIIE, jep IMaj arperaTHe TPaKIkE MOXKE Ja MPOY3pOKyje Ia
ocTBapeHa crorna uHpaanuje Oyne ucnoa uubaHe U To he 3HaunTH MoTpedy Aa
HeHTpajHa OaHKa pelakcupa MOHETapHy MOJUTHKY. bopehu ce 3a 1eHOBHY
CTAaOWJIHOCT IIEHTpaJIHA OaHKa TUME J00Wja U TOBEPEHE JaBHOCTH, YUME CE

nosehaBa TPaHCIAPEHTHOCT HEHOI TOC/IOBama. be3 Tor moBepema TEUIKO je
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yOeIuTH HajIIupy jaBHOCT JIa je Kpajibu IHJb [EHTpaTHe OaHKe MOCTU3AmEe U
OJIpKaBambC [ICHOBHE CTA0MIHOCTH.

- UHUYUJaTHO BUCOKA CMONA UH@IAYUje je MeuwKo KOHMPOIUCAHA 00 CMpaHe
Monemapuux enacmu. Bucoka croma wuH(pNanMje W HE OCTBapUBAIC
TapreTpaHe CToIe BOAM TYOUTKY KpeauOmiutera meHTpanHe Oanke. OBaj
npo0JieM je BuIille 030MJBHUJH Kajla je Ped O 3eMJbaMa TPIXKUINTA y pa3Bojy (€HT.
emerging market countries) Hero mTO je TO CiIy4aj y HHIYCTPHjaIH30BaHUM
3eMJpama. Perieme oBor mpobiiema je 1a ce MpuMeHU HH(IATOPHO TapreTHpakhe
CaMo HaKOH YCIICIITHO U3BEJICHE JIe3nH(IIaI]e.

- cysulle Kpamax 8peMeHCKU Nepuod 3d NOCmu3arbe mapeema u y3aK pachnoH
Kpemara mapeemupane cmone uHgrayuje mooce oosecmu 00 Npodiema
KOHmpoJe cmone uuprayuje u HeCmabuiHoOCmu UHCMPYMEHAMa MOHemapHe
nonumuxe. MOHETapHa MOJUTUKA YTHYE HA IEIOKYIIHY €KOHOMH]Y M YKOJIHUKO
Ce MOCTAaBU CYBHIIE KpaTak MEpPHOJ 3a MOCTH3ame LUJbaHE CcTole MHQIIAIM]je
MOXE C€ JCCUTH MpoOJIeM KOHTPOJE, Tj. CYBHINE 4YECTO IPOMAIIUBAE
UHQIIAIMOHUX [HUJbeBA. THME ce IITETH KPEIUOMIUTETY IICHTpajdHe OaHKe U
ciabu ce euKacHOCT pexxuMa Iusbama uHpanuje. CyBHUIIE KpaTak poK 3a
OCTBapHBamEe IMJbAHE CTOINEC MOXE JOBECTH JO MpodiieMa HECTaOMIIHOCTH
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHEe TOJIMTHKE, KOju he ce CyBHILNE YeCTO MEHmaTh y
HacTojamy MOCTH3amka TapreTupane crone. Pememe npodiema cyBuIe KpaTkor
neproia je IMOCTaBbelkhe HH(IANMOHMX Taprera 3a IEepHOa OJ JBE TOIUHE
yHanpea. J[BOoromuimimy 1U/b ayTOMAaTCKU TOApa3yMeBa Jia ICHTpaliHa OaHKa
MMa BUIIETOJUIILE IHJBEBE, jep j€ IUJb 3a TeKyhy TOJAMHY TOCTaBJbEH JBE
roauHe panuje. Camo ako je mH(pIanMja MoCTaB/beHa Kao TYyropoyHa IIEHOBHA
cTabmiHOCT oH/a he 1uibeBr OUTH UCTH 3a TeKyhy ¥ HapeaHy roauHy. Yak u y
TOM ClIy4ajy, BaXHO j€ Ja IeHTpajlHa OaHkKa O00jJaCHM jJaBHOCTU Ja LHJb
NOCTaBJbEH JIaHAC BaXKH 3a J[BE TOJMHA YHAIPE/, jep ce THME CTUYe MOJpIIKa
JaBHOCTH Jla MOHETapHe MoJuTUKa Oyne ajekBaTHO mpuxBahena. [IpoGiiem
KOHTpOJIe cTole HWH}pIanMje W NpoOiieM HECTaOWIHOCTH WHCTpyMeHaTa
MOHETapHEe TMOJIMTHKE MOXE Ja MPOMCTEKHE W3 TOCTaB/bakbha YCKOT Taprera
crone uHbpmanuje. Ca napyre cTpaHe, YKOJIHKO C€ IMOCTaBU IIUPOK PaCIoOH

TapreTupane CTOIIC TO MOXKC [a 36YHI/I jaBHOCT 0 HaMCpH LCHTPAJIHEC OaHke U
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CHU3U KpeAMOUIUTET MOHETapHE MOJUTHKE. 3aKJby4ak je ja Tpeba mokaszatu
OJIMEPEHOCT M ONPE3HOCT IPH MOCTaBJbakhy PACIIOHA TapreTa CToIe HH Ialumje.
- Opumymu o epanuyama mapeemuparoe pacnouwa cmone ungrayuje. Kama ce
MOCTaBM TapreTUpaHU paHr cromne wWHGIANMje MoauTH4Yapu, (GUHAHCH]jCKA
TPKUINTA U JaBHOCT ce Hajuenthe paauje Gpokycupajy Ha TO Ja JIH je OCTBapeHa
cTorna WHQNANMje W3HAJ WIM YHYTaH TapreTUPAHOr pacrloHa, a He JAa JH
OCTBapeHa CpeMImba BPEIHOCT pacnoHa. [IpobieM kana ce meHTpaiHa OaHKa
(doKkycHupa Ha rpaHUIIC PacliOHa TapreTa MOXe TOBECTH JIO TOTa Jia ce IICHTpalTHa
0aHKa ycMepH Ka OCTBapery crore nH(Ianyje Koja je yHyTap pacloHa, a He Ha

HEHTPAJIHY BPEAHOCT.

1.2. IIpenHocTH ¥ HeAOCTAM UH(IATOPHOT TapreTHpPama

Crpateruja MOHETapHe MOJIMTHKE Oa3upaHa Ha TapreTupamwy UHpIanyje je 3anovena aa
ce MpUMebYje HaAKOH IITO CTpaTerja MOHETAPHOT TapreTupama, 0 4eMy he y HacTaBKy
paga OWTHM BWIIE pedd, HUje Jana ajaekBarHe pesynrare. Camo WHGIATOPHO
TapreTupame IMoApa3yMeBa HHCTUTYLMOHAIHY HE3aBUCHOCT LEHTpaliHe OaHKe Koja
CaMOCTaJTHO WJIM 3ajeIHHYKH ca BJIaJA0M ojapelyje uHdanoHe HubeBe U CTaTerujy u
POK 3a WUXOBY peanuzainyjy. [locraBipame IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH Ka0 HOMHHAIHOT
cuapa’® MOCTIKE Ce PasyMIBMBOCT OKO TIIABHOT IWJba IGHTpamHe Gamke. Thme ce
UCTOBPEMEHO CTBapa MOTyhHOCT na HajuiMpa jaBHOCT pa3yMe IITa je Kpajibu LHJb

HCHTpAJIHC 6aHKe, yuMe ce nmoBechasa TPAHCIIAPEHTHOCT MOHCTAPHE IMOJIMTUKE.

Kan je peu o mpemHocTuma mpuMeHe cTparervje MHEGIATOPHOT TapreTHpama, rnpemMa
Mishkin-y (2006 u 2006a), paznosu cy cienchu. /Ipeo, nHGIATOPHO TAPrEeTUPABE CE HE
oclama Ha cTabMiaH OJHOC HOBAll-MH(JalMja W cTora Cy BEJIMKU IIOKOBU Op3UHE
ONTHIIaja, KOJU HMCKPUBJbY]Y MOMEHYTH OJIHOC, y 3HA4ajHO] MEpPH HpEJeBaHTHU 3a

(GyHKIIMOHHCAKE€ MOHETApHE nomurnke®. /pyeo, xopuiihewe Bullle HHPOpMalHja, a

”® HoMMHANHO CHAPO je HOMHHANHA BapHjaGla KOjy KPEaTOpH MOHETapHe MONHTHKE KOPHCTE Ja
orpaHnve HUBO IileHa. Kao HOMHHAIHO CHIpO, Mope] crole MHQIAIMje, MOXE /1a Ce KOPUCTH JICBH3HU
KypC WJIM HOBYaHA Maca.

8 HecraGuman ommoc m3mel)y HOBIa u HH(IanMje GH O0TEKA0 HH(IATOPHO TAPreTHPAEE jep MOCTOjH
Mamak MH(pOpMaIja 0 MOHETApHUM arperaruMa aa ou ce uH¢uanyja Moria Iporuo3upari. Mehyrum,
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HE MPBEHCTBEHO jeJiHe Bapujadiie, 3a yTBphuBame HajOOBHX TOCTABKHU IMOJIUTHKE, MOXE
Ja pe3yiaTHupa aJeKBaTHHjOM IOJIUTHKOM. 1pefie, jaBHOCT Op30 cxBaTa WHQIAIMOHU
Taprer, jep je NMpOMEeHa IieHa HENOCpeIHa W JTUpPEKTHAa Opura MOHETapHUX BJACTH.
Wudnanmonu Tapretu cy, cTora, 00JpH 3a noBehaBame TpaHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE
MOJIUTUKE, jep YMHE jJaCHHjUM IWJhEBE IEHTpainHe OaHke. Yemspmo, MHPIAIMOHU
Taprety noBehaBajy 0AroBOPHOCT IIEHTpaHE OaHKe, jep ce ’eHO PYHKIIMOHUCAE cajia
MOX€E MEPHTH Ha OCHOBY OCTBapema jacHO JedUHHCAHOT Taprera. Y CIlydajy,
MOHETapHOT TapreTupama 300T HECTaOWJIHOT OJHOCAa HOBall-WHQUIANHja, TEXKE je
HAMETHYTH OJIFOBOPHOCT IICHTPAITHO] OaHIu. TuMe nmpuMeHa HHQIATOPHO TapreTupama

HMa MHOT'O BUIIIC IITIaHCH 3a YCIICX.

Tpeba HampaBUTH CcHHCaK NPEJHOCTH HHQIIATOPHOT TapreTupama y nopehemy ca
NPUMEHOM TapreTHpama MOHETAPHHX arperara WM TapreThparma JeBU3HOT Kypca. Y
ToM cMmuciy, npema Mishkin u Savastano (2000), moryhe je um3nBojutu cnenche
IPEIHOCTH MTPUMEHE NH(IATOPHOT TapreTHpama:

- y mnopehemy ca TNPUMEHOM CTpaTeruje TapreTupama JeBH3HOT Kypca,
UH(IIATOPHO TapreThpame oMoryhasa ja ce MOHETapHa MOJIUTHKA (GOKYCHpa H
OJITOBOPH Ha MIOKOBE, OMJIO Aa Cy AoMaher niu WHOCTPaHOT MOPEKJIa;

- WHGIATOPHO TapreTUpame HMMa TPEAHOCT, jep CTaOWIIHOCT y BE3HM OJHOCA
u3Mel)y HOBLA U HH(GIIaLMje HUje KPUTHYHA 3a YCIeX T€ MOHETapHe CTpaTeruje,
3aTo IITO Ta CTpAaTeruja He 3aBUCH OJ] T€ Be3e, O UEMY je y MPETXOIHOM Macycy
U niparehoj HanoMeHU OUJIO BUILIE PEYH;

- uHQIATOPHO TapreTHpame, Kao M TapreTHpame JEBU3HOT Kypca, je Kao
CTpaTeruja J1ako pa3yMJbuBa O] CTpaHe jaBHOCTH M IPU TOME je BHCOKO
TpaHcnapeHTHa. Ca Apyre cTpaHe, TapreTUpame MOHETApHUX arperaTa je Mame
pa3syMJbHBa CTpaTerdja OJf CTpaHE JaBHOCTH, HApPOUYMUTO akKo Be3a wusMely

MOHETapHHUX arperara u uH¢Ialuje MocTaHe Mame CTabMIIHA U TIoy3/]aHa.

VY mornexy Hemocraraka TpUMEHE WHQIATOPHOT Tapretupama ayropu Mishkin u

Savastano (2000) oxmbartyjy kao peneBaHTHE pasyore momyT: (1) ma je mpumeHa oBe

YCIIEITHO WH(IIATOPHO TapreTHpame He 3aBHCH OJ] IOCTOjarma CTA0MIHOT OJHOCA HOBAall-nH(]IIanuja, cse
JOK japyre uHpopmManuje omMoryhyjy MOHETapHHUM BJIacTHMa Ja NPOTHO3Mpajy HMHQUIALM]y W YTHIa]
TPEHYTHOT CTamha MOHETapHE MOJINTHKE Ha EKOHOMHU]Y.
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CTaTervje mpeBuile puruaHa; (2) na je crparervja myHa auckpenuje; (3) ma mosehasa
HECTAaOMITHOCT OYTIIYTa, Tj. 3aMOCICHOCTH U (4) Ja MIKOAM €KOHOMCKOM pacty. Mcru
ayToOpH, ca JApyre CTpaHe Kao pEJICBaHTHE HEJOCTaTKe NpUMEHe HWHQIATOPHOT
TapreTupama HaBoje cienehe pasiore: (1) nHQIATOPHO TapreTUPamE MOKE J1a CTBOPH
cady ONrOBOPHOCT HEHTpaliHe OaHKe jep je TEIIKO KOHTPOJIHMCATH CTONY MHQIIANN]je |
3aTO IITO MOCTOjJU 3HAYajHM BPEMEHCKM 3a0CTaTak o] edeKaTa JejcTBa MHCTpyMeHaTa
MOHETapHE MOJMTHKE Ha KpeTame crone uHbaanuje; (2) nHPIaTOpHO TapreTupame He
MOJXKE J1a CIIpeYH OMUHAIM]y duckaHe nonuTuke u (3) daekcubunan AeBU3HU KypC,
KOjU TOjApa3yMeBa MpHUMEHa CTpaTervje MH(MIATOPHOT TapreTupama, MOXE H3a3BaTh

(uHaHCHjCKY HECTAOMIIHOCT, HAPOUYHMTO AKO j€ 3€MJba JICIMMHUYHO J0JIapU30BaHa.

1.3. Be3a usmel)y ungiaTtopHor raprerupama u JIeBU3HOI Kypca

HeocmnopHo je 1a mocToju yTuiaj KpeTama JIeBU3HOT Kypca Ha HUBO CTOIe HHMIAIMje 1
TO KakKO Yy CHTYyalHju Jaenpecujanuje qomahe BalyTe y OJHOCY Ha CTpaHy, TaKO U y
cnydajy anpecujanuje. CBaka JempecHjanja Kypca ce MpeiiiBa Ha IIeHe KPO3 HUXOB
mopact, 4yuMe MOCJICIUYHO J0ja3u W JIO mopacta crome uHuamuje. [Ipuimkom
aHanuze Be3e m3Mmel)y AeBU3HOT Kypca M uMHpuanuje Tpeda y 003Up y3eTH U HHUBO
Jollapu3aliije/eBponsalrje Koju je 3acTyIJbeH y JaToj 3eMJbH. YTNPaBO BHUCOK HUBO
JoJlapu3alifje/eBpousalije y 3eMJbH Koja TapreTupa UHpIanujy Moxe Ja npoy3poKyje
NOTelIKohe MOHETapHUM BiacTUMa jep ce TuMme mnoBehaBa yTUIA] KOE(QUIUjEHT
npeHoca (eHr. pass- through) neBusnor kypca Ha uHGIIAIH]y, YMMe CTONa HHDIANHje

HOCTaje BHUCOKO OCCTJbHBA Ha ITPOMCHY HHUBOA KypCa.

Kana je ped 0 KOHKpETHHUM YTHIIajUMa JIEBH3HOT Kypca Ha wH(iIanujy no Edwards-y
(2006) moryhe je M3IBOJUTH TPH BpCTE Be3a KoOja MOCTOje M3Mely AeBH3HOI Kypca U
uH(pnanuje u To: (1) epukacHOCT HOMUHATHOT AEBU3HOT Kypca Kao ancopoepa moKoBa
y 3eMJbaMa Koje TpHuMemYy]y MH(]IaTopHO Tapretupame. Koj oBe Be3e BaKHY YJIOTY
UTrpa BPETHOCT KOEPUIIMjeHTa MpeHoca JIEeBU3HOT Kypca Ha uHbmanujy; (2) na mu je
BOJIATHJTHOCT JIEBH3HOI Kypca pa3jIMyMTa y 3eMJbamMa Koje NpUMEY]y CTpaTerujy
UHQIIATOPHOT TapreTupama y OJHOCY Ha 3eMJbe KOje Cy MMIIJIEeMEHTHpaie

aJTepHATUBHE CTpaTerdje MOHETapHE MOJUTHKE W (3) Ia Ju JeBU3HU Kypc Tpeba na
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uMajy ylnory mnpu AepuHHCAamy HAayMHA Bolema MOHETapHE MOJUTHKE y PEKUMY

UH(IATOPHOT TapreTHPama.

Kox ananmse mpBe Be3e MOMEHYTH ayTOp je KOPUCTHO KBapTalHE MOJATKE 3a MEPUOJ
1985-2005. roxMHa 3a cexaM 3eMalba‘, ABe pasBHjeHE M IET y pa3BOjy, Koje Cy
YCBOjWJIE TPUMEHY  CTpaeruje Taprerupama wuHpnammje. Pesynratm anammsze cy
cienehu:

-y CBUM 3eMJbaMa BPEIHOCT KPaTKOPOYHOT KOES(PHIMjEeHTa MPEHOCA JICBU3HOT
Kypca Ha MH(IANHU]y y Nepuoay Ipe NMpuMeHe MHGIATOPHOT TapreTHpama je
No3UTHBHA. BpermHoct koedunmjeHta je CUTHU(PHUKAHTHA Yy MIECT OJ Celaam
3eMasba. M3yserak je Kanama kox je BpeqHOCT KoeHIIMjeHTa MO3UTHBHA, ajH
HUje CUTHU(UKAHTHA.

- BpPEIHOCT KOC(UIIM]CHTA je IMoKa3aia 3Ha4yajHy BapujaObmiIHoCT u3Mel)y 3emaba,
na je tako y Kopeju 3abenexxena Bpeanoct ox 0,020, a y bpazwmry 0,719. Ayrop
OBE pe3y/ITare TyMaud YUH-CHHUIIOM Jia je KOe(UIUjEeHT BUCOK Y 3eMJbaMa Koje
Cy TpaJMIIMOHAIHE UMalle BUCOKY MH(Ianuje (kao mTo je ciydaj y bpasumiy), y
nopehemy ca 3eMjpama Koje Cy TPaIuIIMOHAIHO yCIIeBaje Ja OCTBape LEHOBHY
crabmwiHocT (cimy4aj Kopeje).

-y Hepuoay Ipe NpuMeHe MH(IATOPHOT TapreTupama BPEIHOCT KoedulrjeHTa
IpeHoca y KpaTKOM POKY y CBUM aHAJM3UPaHUM 3eMJbaMa je Ouia BHIIA 3a
pasMensbHBa 100pa (enr. tradables) Hero 3a HepasmersbuBa (eHr. nontradables).

- y BehuHM aHanmu3WpaHux 3eMasba (ayTop HE HABOAM KOHKPETHE 3e€MJbE) y
Mepuoy Ipe TapreTupama HHGIAIM]e BpeIHOCT KOehUIIUJEeHTa KO HHJIEKca
npousBohaukux 1eHa (eur. Producer Price Index - PPI) je Bumia Hero ko

WHJIeKca moTpoyarnkux 1eHa (ear. Consumer Price Index — CPI).

81 Crenehie semibe cy Grite npeaMer aHause: Aycrpannja (nadmatopro taprerupame (UT) npuMersyje
onx anpuna 1993. rogune), bpasua (UT npumemyje ox jyHa 1999. roaune), Kanaga (UT npumemyje of
dbebpyapa 1991. roamue), Umiae (mpBa mpumena WMT je Ouna jyHa 1991. rogunHe kama je 3emiba
TapreTupana pacrnoH crome uHbnanuje, na 6u ox jyHa 1994. roamHe 3emJba TMouesia J1a TapreTHpa
jenuHCcTBeHy BpeaHocT crore unduamnuje), Uspaen (UT npumemyje ox neremopa 1991. rogune), Kopeja
(UT mpumemyje on jamyapa 1998. rogmae) m Mekcuko (MT mpumemyje ox 1999. romume). O
JocanammsuM pesynaratuma npuMene UT y Kananu u moryhem nosehamy TpaHCIIapeHTHOCTH y IPUMEHHU
OBOI' MOHETapeHOr pexuma ImyTteM npuMmeHe T3B. conventional forward guidance (CFG) Bumie
unpopmanuja ce Mmoxe nponahu y paxy Obstfeld M., Clinton K., Kamenik O., Laxton D., Ustyugova Y.,
and Wang H., (2016), ,,How to Improve Inflation Targeting in Canada‘“, IMF Working Paper WP/16/192,
September 2016.
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- majg BPEOHOCT KOoe(HUIMjeHTa MPEeHOca y KPaTKOM POKY y MEpPHOJy HAKOH
yBohema Taprerupama nHpIanyuje je npucyran y bpasuiy rae je koedummjeHt
cMameH ca 0,719 na 0,056. 3nayajHo cMameme KoeduIjeHTa je 3a0eIekeHo 1

y Yuney, U3paeny u Mekcuky.

Crneneha Be3a, kojy Tpeba ucTpaxutu, u3mel)y pexxnma MHQIATOPHOT TapreTupama U
JICBU3HOT Kypca jecTe Ja JIM je BOJATHIIHOCT JEBU3HOI Kypca pa3induTa y 3emMibama
KOj€ TPUMERKY]y CTpaTerujy MHGIATOPHOT TapreTupama y OJHOCY Ha 3eMJbE KOje Cy
UMIUIEMEHTHpAJIC AITEPHATUBHE CTpaTerHje MOHETapHE NOJUTHUKE. BaxHO muTame
KOje je moTpeOHO MOCTaBUTH MPU aHAIM3HM OBE BE3€ je Ja JIM ImpuMeHa MH(IATOPHOT
TapreTupama rnosehaBa WM HE BOJATHIHOCT AEBU3HOT Kypca. Tpeba BHIETH y K0jOj
MEpH je BOJIATHJIHOCT JEBH3HOI Kypca IpPHCYTHAa HAKOH YCBajama TapreTHpama
uH}anyje y 3emibaMa Koje Cy WM Ipe T€ MOHETapHE CTpaTeruje NpHUMEHUBae
buykTynpajyhn neBusHu Kypc, Kao mro je ciydaj y Aycrpanuju u Kananu. [Tomenytu
aytop je mpumenuo mnopeheme ycrmoBHe BosatuiaHocT (eHr. conditional volatility)
JICBH3HOT Kypca Tpe ¥ HAaKOH IpPHMeHe HH(IATOPHOT TapreTHpamate. Pesynraru oBor
TeCTUpama Cy mokazanu na 3a Kanany, Aycrpanujy u Kopejy Hema qokasa aa je IoIio
10 moBehama BOJATHIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca HAKOH NMPHUMEHE CTpaTerrje TapreTupama
unpnanuje. 3a Heke 3emsbe (bpaswn, Uune u Uspaen) mpumena uHdmatopHOTr
TapreTupama je JloBella 10 CHH)KaBamka BOJATWIHOCTH Kypca. Objamimeme 3a 0Baj
pe3yiTat, 0 CHUXKEHhY BOJATHIHOCTU Kypca, Ce HajBEpOBaTHUj€ MOXKe 00jaCHUTH J1a je
MH(}IATOPHO TapreTupame TPAaHCHIApEeHTHA U MpEABHIMBA MOHETapHa CTpaTeruja Koja

¥Ma TEeHJICHIU]y Jla CHU3H yTUIa] HEOYEKMBAaHUX ILIOKOBE UJIU BECTH.

Tpeha Be3a KOjy je MOMEHYTH ayTOp UCTPAXXHO je J1a JIM JeBU3HU Kypc Tpeba Ja uma
yJIory npu AeuHucamy HaunHa Bol)era MOHETapHE MOJUTHKE Yy PEKUMY WH(IATOPHOT
TapreTupama. Y OKBHPY OBE ITOBE3aHOCTH IOCTaBJba C€ NMUTAKE Ja JIM IICHTpaTHa
6aHka Tpeba J1a CIIPOBOJM MHTEPBEHIMje HA JEBU3HOM TPXKUIITY M aKO Ce€ OMIy4H Jia

MHTEPBEHMUIIIE Ja JIU Tpeba a mpuMemyje crepuinioBany (eHr. sterilized intervention)

82BomaTimiHOCT EBH3HOT KypCa je MepeHa Kao MECedHa Pa3/nKa JOrapHTMOBAHa HOMHHAIHOT IEBH3HOT
Kypca 3a HaBe/IeHE 3eMJb€ y Y30pKYy 3a Hepuox of jaHyapa 1998. rommue no janyapa 2005. roamne.
Jenuno je 3a bpasun kopumthen BpemeHcku nepuox o jyna 1996. ronqune no janyapa 2005. roguse.
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WIIN HeCTepHIN30BaHy MHTepBeHIujy (enr. non-sterilized intervention)®®. Omo wo je
Ba)XHO, KOJ ojpehuBama 1a a1 JeBU3HU KypCc MMa WM HEMa YIOTYy MpH JePUHHUCAY
HaunHa Bol)erba MOHETapHE MOJIMTHKE, JeCTe carjielaTH jaunHy KaHayla JIEBU3HOT Kypca
y naroj 3emspu. [Ipu ToMe, IeHTpanHe OaHKa Koje MPUMEHY]y TapreTupame HHIaIumje
y TOTIYHOCTH HE TPENyIITajy CI0O0AHO TPKUIIHO (opMmupame Kypca. [lutame je
camo y K0joj MepH JlaTa 3emMJba MPUMEYje JICBU3HE HHTEPBEHIIN]E, KaKo O cripeyunia
npeTepaHy BOJIATHIIHOCT JICBH3HOT Kypca M IPEHOCHO JIEjCTBO Kypca Ha HHBO
uHpmanuje. Tume ce oapehyje y kojoj mepu Tpeba ACBU3HU KypC Y3€TH y OO3HDp

NPUIMKOM Jie(pUHUCAaba HAaYuHa Bol)erha MOHETapHE TIOJIUTHUKE.

[TetpoBuh u HojkoBuh (2015) y cBoM paay aHanu3upajy HOpPUMEHY MOHETapHe
MOJIMTUKE 3eMajba KOje MpUMEHY]y Tapretupame uHbpianuje, y3 mnocebaH OCBpT Ha
yJIory JAEBH3HOI Kypca. 3emMJbe Koje Cy mpenmMer aHanmse cy Yemka, Mabhapcka,
[Tosbcka, Pymynnja, Anbanuja u CpOuja m y paay je 3akJbydeHO Ja je y Cciydajy
Pymynuja, Cpbuje u AnbaHuja JeBU3HM Kypc LUJb caM IO cebu, 0K je kop Yemke,
[Tosbcke w1 Mahapcke MHCTPYMEHT Jia C€ IOCTHTHE TapreTHpPaHd HUBO WHIIAIHje.
AyTopu HaBOJe Ja LEHTpalHa OaHKa MOXE JEBU3HM KypC Ja YKJbY4d y Boleme
MoHeTapHe nojuTrke (eHr. monetary policy rule) kako Ou mocTuria CBOj TJIaBHH IHJb,
TJ. TapreTupaHy cromy HuH(Ialnuje, YMMe YyKaszyjy Ja IeHTpaiHa OaHka OpuHE O
JIEBU3HOM KYypCy €aMO /0 HHBOAa HETOBOI yTHIlaja HA arperaTHy TPaxmby U CTOIY
un¢pnamuje. [Ipema Tome, 1eHTpanHe OaHKe, HAPOUUTO y 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy, HACTOje
Jla CTaOWIIN3Yjy peasiHH JEBU3HHU KypC Kao moce0aH TapreT nopea lubama nHbIamuje.
Pasznmor oBakBor moHamama je na cy o0aBe3e KOPIOPATHBHOT CEKTOpa, CEKTopa
CTaHOBHMILTBA U OaHaKa BUCOKO J0JIapU30BaHa/€BPOM30BAHA, ILITO yTHYE Ha LIEHTPaTHE
OaHke J1a OpuMHY O JIEBU3HOM KypCcy Kako OM ouyBajie (uHaHCHjcKy cTabuiaHocT. OBa
BaJlyTHa HEYCKJIal)eHOCT MpHU BEIMKHUM JeNpecHjalnjama MoXKe BOAUTH OaHKPOTCTBY U
periecuju HaBeIeHUX cyOjekata. bpura o AeBH3HOM Kypcy IMOMa)xe I€HTPATHUM
OaHkama ga ce M300pe ca HEraTMBHMM IMOCJenuIiama Koje YIrpoXkaBajy eKCTepHY

CT8.6I/IJ'IHOCT, ouio Ja je pc€4 O BCJIMKOM IIPUIIMBY KallkuTalla (I_I_ITO CC ICCUJIO 3€MJbaMa y

8CrepumisoBana 1eBH3HA MHTEPBEHIMjA MOJAPAa3yMeBa 1a je MPOMEHA y HHBOY MOHETAPHHX arperara
CTEpWIN30BaHa KpoO3 oOllepalije ca XxapThjama Koje cy eMUTOBaHe Ha gomaheM TpXHIITY (OTBOPEHO je
NHUTambe KOje BPCTE XapTHja KOPHCTHTH), 0K CE€ HECTEPHJIM30BaHA WHTEPBEHIMja OZHOCH HA JUPEKTHY
NpOMEHY HMBOAa MOHETapHHX arperata. OTBOpEHO MHTAamE je HAa KOM JIelly TpXHIUTa Tpeba M3BPIINTH
JIeBU3HY UHTEPBEHIIN]Y, J1a JIM Ha CIIOT, GOopBap/] TPKUIITY WIN TPXKHUIITY OIIHja.
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pa3Bojy y EBpomnu neproay 2005-2008.) win ca W3HEHaJHUM OJJIMBOM KamuTaja Kpo3
T3B. sudden stop (naxon 2008. roauHe). YmpaBo BHCOKa Jenpecujanuja qomahe Bamyre
MOXE Ja JIOBEJIe 10 pacTa WHQIIAMOHUX OYCKHBama. YCIel Tora, IeHTpajlHa OaHKa
HACTOjU Ja CIPEYd BHCOKY JEIpecHjaIijy, mMTO MpeacTaB/ba (JEHOMEH MO3HATH]H Kao
»CTpax on ¢urykryaruje” (enr. fear of floating), koju je mpencrasiben y paay Calvo u
Reinhart (2000).

[Topen mperxoauo peucHor Ito (2007) ykasyje nma je AeBH3HHM Kypc Beoma OWTHA
Bapujabiia 3a OJUTyKe MOHETapHE MOJHUTYKE, HAPOUYUTO Yy Majio] OTBOPEHOM NPUBPE.IH.
[To oBoM ayropy MHOre IEHTpaJiHe OaHKE 3eMajhba y pa3Bojy Koje TPHMEHY)y
TapreTupame HHpIanuje cy Ouie y yBepemy Aa Tpeda Jia pyKoBOJIe TEBU3HUM KypCOM
Kako OW ce CHM3WIA HKeroBa BOJATUIHOCT. I3 TOT yBepema MOCTaBUIIO CE MMUTAkE Ja
JIM je MpUMeHa pexuMa pykoBol)eHor neBu3HOT Kypca (eHr. manage the exchange rate)
KOMITATUOMITHA ca TapreTupameM uHpanuje. YncTo rieauiTe je aa eHTpaiHa 6anka
He Ou Tpebano aa mpuUMemyje PeKUM pyKoBoheHOr Kypca U Ja LieHTpajdHa OaHKa He
Tpeba Ja mMma jaBa nuiba. Mmak, mparmMaTHyaH MPUCTYN yKa3yje Ja jeé UCTOBpPEMEHa
nprMeHa TapreTupama nH(IanMje u pexknMa pyKoBoh)eHOT Kypca KOMIIaTHOMIIHA, a 1a
Cy OHE IIeHTpaJlHe 0aHKe KOj€ MCTOBPEMEHO MPUMEHY]y 00a OBa IUJba MPHUIAIHHUIIE
parMaTU4HOT npucTtymna. Jla 6u ce mocTurao pykoBolheHH J€BU3HU KypC HEOIXOIHO je
Jla LeHTpayiHa OaHKa MpUMEYje JAeBU3HE UHTEPBEHLUjE, LITO je 10laTHU UHCTPYMEHT
ylpaBJbamba JIeBU3HUM KypcoM. CiMuaH 3akJbydyak O KOMIATHOMIHOCTH MCTOBPEMEHE
nprUMeHe TapreTuparma nH(IIanyje U IeBU3HOT Kypca je npukasad y paay Airaudo u ap.
(2016). OBu ayTopu HCTUYY Jia y MaJIUM OTBOPEHUM €KOHOMHja IPUMEHA PYKOBOhEHOT
JIEBU3HOT Kypca Yy BEJIMKO] MEpU JONPUHOCTH €(PUKACHOCTH TapreThpama HH(anuje.
[Ipumena oBa faBa IMJba YKazyjy Ja YIpaB/bamke JEBH3HUM KypcOM, Kako Ou ce
OJlp)KaJia M3BO3HA KOHKYPEHTHOCT M CTAOMJIM30Bajie LIEHE XpaHe HMJIM Ja Ce 3aIlTHUTE
Ownancu QupMu u OaHaka, HE O3HayaBa KOH(DJIUKT ca MPUMEHOM TapreTHpama
uHuanyje. Ayropu rpase pasziauky u3Mel)y Jomer TapTeTupama JeBU3HOT Kypca, KOju
BOJIM CHWXKEHY KpeAHuOMInTeTa TapreTupama HH}Iauje, u 100por nuusbama Kypca Koje

C€ OJJTHOCH Ha CTEPWJIM30BaHY KYIIOBUHY/TIPO/AA]y CTpaHe BalyTe.
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Benes u np. (2013) yka3yjy na ueHtpanHe OaHKe, NpU CIPOBOhEmY MOHETapHE
HOJIMTHKE, MOTY J]a KOPHCTE JIBa MHCTPYMEHTA: pe()epeHTHY KaMaTHY CTOITY M JICBH3HE
UHTEpBEHIM]je (IPH YeMy ayToOpy UCTHUYY IMPUMEHY OBUX WHTECPBEHIIMjAa HA PErYJIapHO]
OCHOBH, a HE CaMO TOKOM IepHoja HecTaOwiHOCTH). [IpBU MHCTPpYMEHT IEHTpaiiHa
0aHKa KOpPHUCTH Kako O TapreTtupana MH(pIanMjy, JOK ce APYrH UHCTPYMEHT KOPUCTU
pamu TOCTH3ama CTAOMIHOCTH JIEBU3HOT Kypca. AYTOpH 3akjbydyjy Ja IpuUMeHa
JCBU3HUX WHTEPBEHIIMja MOXE Jia JONpPHHECE KOMOMHOBAHO] NMPHMEHU TapreTHpamba
uH(panuje W copoBohema pyKoBOheHOr JeBH3HOr Kypca. CHMYHY aHAIM3y CYy
cuponenu Ghosh u ap. (2012) u y cBoM paay Cy ykas3aliu Jia je TapreTupame uHdamnmje
onrosapajyhu MOHETapHU PEKUM 3a 3eMJbE TPXKHUINTA y pa3Bojy, ald J10/1ajy Aa Ou y
OKBUpPY OBOI pE&KuUMa TpeOajao NMPUMEHUTH M JICBU3HE HWHTEPBCHIIMjE, HAPOUYHUTO Yy

Clly4ajy Benuke UIyKTyallje TOKOBa KarnuTaia.

2. MudaaTopHo TapreTupame y H3a0paHuM 3eM/baMa

[Tpu n360py HeHTpanHux OaHaka, KoJ Kojux hemo pexxuM MHQIATOPHOT TapreTHpama
Jla aHaJgu3upamo, KopuuiheH je MPUHIUI YHOPEAMBHOCTH KaKO Taprera MOHETapHe
NOJIMTHKE, TaKO U pexXuMa JieBU3HOr Kypca ca Hapomnom 6ankom CpbOuje. Ha Taj
HauYWH MOKEMO OYEKHMBATH Jla MOCTUTHEMO YIOPEIUBHOCT ca M3a0paHUM PEKUMOM
MoHeTapHe nonuTtrke Hapomane Oanke CpOuje u na MelyHapoaHa HMCKYCTBa MOCTYXKE
Kao OKBHp 3a meHOo yHampeheme. Kako Ou ce mocTturia epukacHOCT y CIpoBohemy
UH(GIIATOPHOT TapreTupama, MOHETapHa MOJUTHKA Tpeba Ja Oyle TpaHcHmapeHTHA. Y
OMIITEM CIIy4yajy, TPAHCIIAPEHTHOCT MOHETAapHe MOJUTHUKE ce MOXKe Je(UHHUCATUH Kao
Hamop JAa ce yoOnaxu HHQOpMalMoHa acuUMeTpuja u3Mel)y MOHETapHHUX BJIACTU U
JaBHOCTH. Y TOM CMHCIY TpPaHCIAPEHTHOCT (MHCTUTYLIMOHAJIHA TPaHCIAPEHTHOCT,
NOJUTUYKA  TPAHCHAPEHTHOCT, EeKOHOMCKAa  TPaHCHApeHTHOCT,  MpOLEeAypalHa
TPaHCIAapPEHTHOCT, ONlepaTHBHA TPAHCIIAPEHTHOCT U 1p), npema Jarmuzek u ap. (2004),
JOBOJY 10 TayHUjer OYEeKMBama JaBHOCTH U Ha Taj HayMH noBehaBa KpeauOUIUTET
LEeHTpajHe OaHKe jep YYECHHULM Ha (PMHAHCUJCKOM TPXKUIUTY MOry OoJbe J1a OleHe
BeHe Hamepe U ojuiyke. Crarerujy MHQIATOPHOI TapreTupama aHaiuzupahemo kon

[enTpannux 6anaka Yemke, [Tosscke u Mahapcke.
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2.1. UupaaTopHo Tapretupame LlenTpanne 6anke Yemke

VY nenemOpy 1997. ronune LlenTpanna 6anka Yemike je omrydriia 1a of moderka 1998.
roJMHa 3aroyeHe ca MPUMEHOM CTaTeruje HHQIaTOpHOr Tapretupama. Ca HOBUM
OKBUPOM MOHETapHE MOJUTHKE, IEeHTpaJiHa OaHKa je OJUIydywia Ja I0CTaBU
uHGbIAMOHN Jb Ha Mel)yroaumimoj ocHOBU 3a Kpaj 1998. rogmnHe y pacrony 3,5-
5,5%, mTOo je mpeAcTaB/bal0 KPATKOPOYHM KOHTPOJHU Taprer. WHdnaTopHo
TapreTupame je yBeaeHo 1998. rogune u3 Tpu pa3nora84:

1) TypOyneHumje Ha AEBU3HOM TPXUIITY Yy Majy 1997. roguHe W MOCIEIUYHO TOME
nperna3ak Ha pykoBoheHO (uryKTyupajyhu IeBU3HU Kype Cy O3HAYWIM TyOMTaK J0 Tajaa
KopuihieHor HOMHHAIHOT cuapa (enr. nominal anchor), mro je mpeacTBsbago OCHOB
eKoHOMcKe TpaHcopmarje. DUKCHU JEBU3HU KypC j€ AOMPHHEO CTaOWIH3AIUjU
YBO3HHX IICHA, KOj€ Cy MMaje MMO3WTHBAH YTUIA] HA IEJOKYIHY IIEHOBHY CTAOMIHOCT
ycIies1 3Ha4ajHe OTBOPEHOCTH MTPHUBPEJIE.

2) nIpyrH pasiior je Be3aH 3a pas3poj unduamnuje. Cromna uHdanyje je Ouna crabuiHa Ha
HUBOY 011 0k0 10% Ha MelyroauiimeM HUBOY U MOHEKA] YaK M UCIIOJ TOT HHBOA. Behu
Hampelak y CHWXKEWmY cromne uHbuanuje je Omio Temko mocTuhu 300r reHepaiHo
HENIPOMEHEHUX WHMIAIMOHNX OYCKUBAbA.

3) uenTpasiHa OaHKa je onabpaiia WH(MIATOPHO TApreTUPAEmE jep j€ THME IMOCTUIIIA

KOHBEPI'€HIIMj]y MOHETapHOT peXHMa ca peskuMoM 3eMasba EVY.

[Ipema YcraBy Penybnuke Yemke u 3akony o [lentpannoj 6anim Yemke®, MpUMapHU
Wb LIEHTpaHEe OaHKe j€ OJprKaBame 1IeHOBHE cTabuiaHocTH. He moBonmehu y nmutame
OCTBapUBamk€ CBOI' OCHOBHOT IWJba, lleHTpanna Oanka Yemike moap:kaBa OIMIITE
€KOHOMCKE TMOoNuTHKe Brage Koje TONMpUHOCE OAPKHUBOM EKOHOMCKOM pacTy.
[lenTpanna 6aHka OCTBapyje CBOj OCHOBHHU IIMJb, a TO j€ CTAOMJIHOCT II€HA, TaKO IITO
Memha MOHETapHE YCIIOBE KOpUCTehn HMHCTpyMEHTe MOHETapHE IMOJIMTHUKE, HAPOUYUTO

pedepentny kamatHy crony. Oyke MoHeTapHOT on0opa LlenTpanne 6anke Yerke cy

8 Mspewrraj o nugmaumju Llentpanue Ganke Yemke 3a npeu kBaptan 1998. roxune. M3semraj je mpeyser
ca BeO azapece:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/monetary_policy/inflation_reports/1998/1998

april/download/ir_april_1998.pdf

% Act No. 6/1993 Coll, on the Czech National Bank, IIpeyzer ca BeO anpece:
http://www.cnb.cz/en/legislation/acts/download/act_on_cnb.pdf
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0a3upaHe Ha TeKyhHM MakpOEKOHOMCKHUM IpOjeKIfjaMa U MPOLIEHN PU3HKA 32 IbUXOBY
peanuzanujy. Kaga Uemka PenmyOnuka mocrane uianuia eBpo3one, LlenTpanna 6aHka
Yemke he mocratu u wian EBporicke neHTpaiiHe 6aHke, yume he cMambUTH HE3aBUCHOCT

IMPUMCHC CBOje MOHCETApPHE IIOJIUTUKE.

[lnb onprkaBama IEHOBHE CTAOMIIHOCTH, OJpakaBa OJrOBOPHOCT IIEHTpAJIHE OaHKe 3a
OJIp’)KUB €KOHOMCKHM pacT. HeomxojaH ycioB 3a npuMeHY MOHETapHE IOJIMTHKE, KOja
BOJIM Ka IICHOBHO] CTaOWMJIHOCTH, j¢ HE3aBUCHOCT LieHTpaiHe Oanke. lleHTpanHa OGaHka
Yemnike HACTOjU Ja UCIYHH Taj IIMJb YHYTap u3a0paHOT MOHETApHOI PEXHMa, a TO je
86 .
uH}IaTOpHO TapreTupame . LleHTpanHa OaHka je QoKycumpaHa Ha CTAOMIHOCT
MOTPOIIAYKUX I[eHa. Y MPaKCH, CTAOMIHOCT I[eHa He 3HAYM JOCIOBHO HEMPOMEHUBOCT
1ieHa, Beh lUXOB yMepeH pact. Y morieny HHQJIAMOHUX TapreTa, IeHTpalHa OaHka je
j 2006 3% '
ol jaHyapa . ToOuHe nmibama Ttaprer ox 3% Ha Mehyroaummimoj OCHOBH, Y3

8 On mapra 2007. romuHe, NMOCTAB/BEH j¢ HOBH

rpaHulle OACTymama +/- 1 1o
uHanuonu Tapret o 2% Ha Mel)yronunimoj OCHOBH, ca mpuMeHoM o janyapa 2010.
rogquHe. Kao u panmje rpanuna ojacymnama o]l MH(JIAMOHOT IUJba j€ 3aJp:KaHa Ha
HuBoy of +/- 1 mi.® OcuM nmpoMmene MH(IALMOHOr LUJba LEHTpANTHA GaHKA je Taxa
HajaBwiIa U cienehe nusmene:
e 00 2008. 200une yenmpanna 6auka je 3anoueina odjasy npocHose pegepenmue
Kkamamue cmone y Hymepuukom oo6auxy. OBaj KOpak je JoJaTHO ToBehao

TPaHCHAPEHTHOCT pajia LIeHTpajHe OaHKe U JaBHOCT Ha Taj HAYMH MOXke O0Jbe J1a

pa3dyMe NIpOTHO3Yy CTOIIC HH(bHaHHjC " IPpUMECHCHE MCPE MOHETAPHE ITOJIUTHKE.

8% O mpomecy yBohemwa HH(pIATOPHOr TapreTHpama, Kao H3a0PAHOr MOHETAPHOT PEKHMA, BHIIE
uHpopmanmja je mMoryhe mponahn y paxy Clinton K., Hlédik T., Holub T., Laxton D. and Wang H.,
(2017), ,,Czech Magic: Implementing Inflation-Forecast Targeting at the CNB*“, IMF Working Paper
WP/17/21, January 2017.

% Wngnarmonn mmb je Taza MOCTaBIbEH M3HAJ LEHOBHE CTaGHIHOCTH KOjH je oxpeamma Esporcka
IeHTpaaHa 0aHKa 3a €BpO30HY, Koja je AeduHICHIIA CBOj IIHJb KA0 XapMOHU30BaHU MHJIEKC MOTPOIIAYKAX
nena (enr. harmonised index of consumer prices - HICP) mepen Ha Meljyroauiimsoj OCHOBH HA HHBOY
ucnon anu 0mm3y 2%. Ta manma pasnuka y 1uJbaHoj] CTONMU HHQIIANHMje OApakaBa JAYTOPOUYHY peaiHy
KOHBEPreHIjy Yemke mpuBpene ka MpoceKky eBpo3oHe. JJokymeHT mox Ha3uBoM ,,7he CNB's inflation
target from  January  2006“ ce moxe mponmahm  Ha  cienehoj  BeO  ampecu
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/monetary_policy/strategic_documents/downloa
d/mp_cil_2006_a.pdf

8 JlokymeHT KOjuM je GaHKa HajaBHIA IPOMEHY HH(IATOPHOT Tapreta mox HasueoM ,,The CNB's new
inflation target and changes in monetary policy communication® ce Moxe nponahu Ha cnenehoj Bed
anpecu:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/monetary_policy/strategic_documents/d
ownload/inflacni_cil_cnb_en_2010.pdf
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UMeHO8arwe UNaHO8A 0000pa U HAYUHA FUX0B02 21ACArbd HA CeOHUUaMd
MOHemapHo2 00060pa - O CaMOr' TOYeTKa Mubamka HHGIaIMje, IEeHTpalHa
O0aHka je mocrtemeHo mnoBehaBaja HUBO TPAHCIAPEHTHOCTH U OATOBOPHOCTH
MOHETapHOT 0700pa IpW JOHOUIKBEY Mepa MoHerapHe moiutuke. Ox 1998.
TrOJIMHE 3aIMCHUIIM Ca cacTaHaka MOHETapHOI oj0opa ce 00jaBJbyjy Ha cajTy
neHTpasHe OaHke W y u3BemrTajy o uHbmanmuju. Ox cpeaune 2000. rogunae y
3alMCHUKE j€ YKJbYYEH W IOJaTaKk O HAaYMHYy TIJlacamka 4YWIaHOBA MOHETapHOT
onbopa Oanke, a Tokom 2001. roguHe Taj MOJATaK j€ CAOMINTEH OAMaX HAKOH
cacTaHKa MOHETapHoOr oj0opa Ha KoHbepeHIju 3a HoBuHape. Y 2001. rogunu
MOHETapHH OJ00p je oaay4yno Ja o0jaBH H3BEHITa] O EKOHOMCKUM H
MOHETapHUM Kperamuma (eHr. Situation Reports on Economic and Monetary
Developments), koju mpeacraB/ba TJIABHM MaTepHjajl 3a JUCKYCH]y Ha
MOHETapHOM OJ00pY, Ka0 M 3alMCHUKE ca TUX cacTaHaka. OBU H3BEUITajU CYy
IpBU MyT 00jaBJbeHU Yy janyapy 2008. roaune.

cmarerve bpoja pedoSHUX CACMAHAKA MOHemAapHe NOJUMuUKe 00 0Cam 200UULIbE
- TOWITO ce y MepuoAy o] ImpumeHe uH(pIatopHor taprerupama g0 2008.
roguHe WHQUanMja cTabWian30Bajia HA HUCKUM BPEIHOCTHMMA W WHQIIATOpHA
OUeKMBaWba Cy YBPCTO YCHUIpPEHA, O 4eMy he y HacTaBKy OWTH BHUIIE pEYH.
CxoJHO TOME cuTyalija HUje 3aXTeBajla TAKO YeCTe MPOMEHe KaMaTHUX CToma
Kao y paHuM rojJnHaMa Iusbama uHbmanuje. W3 tor pasiora, 6poj cacraHaka
MOHETapHOT 0A00pa je CMameH Ha OCaM TOAMIIE, JIOK Ce TO TaJa MOHETApHH
on0op cacrtajao jegHoM MecedHo. W mopex cmamema Opoja pemoBHHUX
cacTaHaka MOHETapHOr oja0opa, IEHTpajdHa OaHKa je 3aJpkaja IpaBoO Ja
oJUlydyje O MUTambHMa M3 JOMEHa MOHETapHE TIOJIMTUKE M BaH PEIOBHHUX

cacTaHaka, ajJy TO IIPABO KOPUCTU CaMO Y U3y3€THUM CIIydajeBUMa.

Kao mro wucrmue Horvath u gp. (2011) rmaBHe neTepMHHAHTE y TOCTABJbAMY

UHQIIAMOHUX Taprera cy KpeTame crone uHQIanuje y MpOLUIOCTH, KpeTame

uH(Ianuje Ipyrux 3eMajba U NperxogHo neduHucanu uHduanuonu tapretu. Ca

MOYETKOM NpHUMEHE HH(MIATOPHOT TapreTHpama, LeHTpaiHa OaHKa je HHQIALUOHU

tapret aepuHHcana kao HeTo uHdnanujy (exr. net inflation). Munexc Hero nudnanmje

(eur. net inflation index — CPIX) je u3BeneH W3 MHICKCA MOTPOIIAYKUX II€HA (CHT.
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consumer price index — CPI) u To kaja ce W3 MHICKCA MOTPOIIAYKUX [IEHA MCKIby4e
peryjucase IieHe U LeHe Koje Cy IHOJ YTHIajeM aJMUHHUCTATUBHUX Mepa. Ilpeocrana
Kopra j06apa je npuiaarolema 3a MPOMEHY WHAUPEKTHOT 1Ope3a U THME CE PAdyHCKH

nobuja WHICKC HETO I/IH(bJ'IaLII/Ijesg.

Y 1998. romuHM uWHAECKC HETO HH(pIanuje je
npenctaBbao 82% YKYIMHOT MHJIEKCAa MOTPOIIAYKUX IIeHA. Y WHHIIM]ATHOM MEPUOIY
UH(DIATOPHOT TapreTUpama, MeHTpaiHa 0aHKa je KOPUCTHIIA HEeTO HHQIIAIN]Y Ka0 CBOj
[JIaBHU AQHAJUTUYKH W KOMYHMKAIIMOHM HMHIAUKATOp HHGanuje, na O y mnepuomy
janyap 2002 — penemOap 2005. roguHe KOPUCTHIIA MHJIEKC MOTPOIIAYKHX IIEHA, Kao

ocHOB npahemwa uHdnanuje. Tapretu nHdIanyje, MO ToAUHAMA U UHIUKATOPUMA, CY

npukasanu y Tabenu 17.

% Vuyrap unzekca Heto uH(IALM]e IOCTOje ABA MO HHAEKca: 1) mHAeKe nena xpamne (exr. food price
index) koju mokaszyje Behu BapHjaOWUIMTET M MOJA YTHLAJEM je CE30HCKHX MPOMEHa (HIIP. BPEMEHCKH
YCJIOBH M YTHUIAj MOJOIPHUBPEAHE MONUTHKE) U 2) mpuiarohenn ungexc unduaammje (enr. adjusted
inflation index) npencrapiba HHACKC HETO HHGIIALMjE PUIATOl)eH 3a IPOMEHY MHIEKCa LIeHa XpaHe.
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Tabena 17. Undaannonu tapreru LenTpanne 6anke Yemke

a) Mudnaimony TapreT nocTaB/beH Ka0 HHIMKATOP HETO MHGIIAIMjE:
T Mecen kajga TapreT IMepuon
I'oguna HIBO Tpeba 1a Oyne MOCTaB/bAbHA
O0CTBapeH Taprera
1998. 55% - 6,5% Henembap 1998. Jenembap 1997.
1999. 4% - 5% Jleniem6Gap 1999. Hosembap 1998.
2000. 35% - 55% Henem6ap 2000. Jenembap 1997.
2001. 2% - 4% Jenem6ap 2001. Amnpw 2000.

0) TapreTupann pacrnoH MH(QIAIMEe TOCTaB/FEH KAa0 HMHACKC TMOTPOIIAYKHX LIEHA 3a
nepuop janyap 2002. - nenem6ap 2005.:

TapreTupanu Mecen kaga Tapret IMepuon
I'ognna PacmoH crome Tpeda na Oyne MOCTAB/bAKA
uHuIanmje 0CTBapeH Taprera
2002. 3% - 5% Janyap 2002.
A 2001.
2005. 2% - 4% JleniemGap 2005. Pt

1) Wudnarpionn TapreT je moctaBibeH kao 0a3na mHpnammja (enr. headline inflation)
Ha MehyroawmmbeM HHUBOY on 3%, 3a mepuon of janyapa 2006. mo memem6Gpa 2009.
ronuHe. LlenrpanHa OaHka je HacTojajla 1a Cce€ y HAaBEJCHOM IEpHOIY peaj30BaHa
cTora mH(IaImje He pasiKyje Of MOCTAaBJHEHOI TapreTa 3a BUile o 1 ILI. HaBuIE U
HAHIDKE.

1) Nudnamionn TapreT je mocTaB/beH Kao 0a3Ha uH(pmamja Ha MehyroguimeM HUBOY
on 2%, ca nepriogom npumene of janyapa 2010. roguse na cBe ok Uemika PemnyOnmka
HEe TIOCTaHe WiaHuma eBpo3oHe. Kao u panuje, neHrpanHa O0anka he HacTojaTu na ce y
HABEJICHOM TEPHOJly peall30BaHa CTONA HH(JIAIMe HE Pa3jiMKy OJ MOCTaBJbEHOT

TapreTra 3a BULIC O] 1 L1, HaBMIIIC ¥ HAHIDKE.

Uzeop: Llenmpanna 6anka Yewxe

Tokom 1999. rogune mehyronumma crona MH(pIaNMja HACTaBJba ca MaJOM, KOjU je
3amoyena y MPEeTXOIHO] TOAUHU. Y jyly HCTE TOAuHE 3a0eiekeHa je Mel)yroauiinma
crona unpnamnuje ox 1,1%, mro npencraBiba HAJHUKK HUBO O] Kaja je OaHKa 3aroyverna
TapreTupame HH(IanMje, AOK je y JAeneMOpy MocMmaTpaHe TOJuHe IOCTHTHYyTa
mehyrogumma crona ox 2,5%. Toxom 2000. u 2001. rommHe HacTaBba ce pact
Mehyroauime crorne nHdnamnuje (y reueMopy nocMaTpaHux TOAMHA CTOMA je U3HOCHIa

4% u 4,1%, pecrneKTUBHO), YeMy je TPETEKHO IOMPUHEO PACT PEryIucaHux ena™.

% On 1. jynma 2001. roguHe noia3u A0 MOpacTa PEryjivcaHWX [I€Ha W TO pacT IeHa raca 3a CEKTOp
CTaHOBHMIITBA y mpoceky 3a 11,2%, ka0 u mopacT LieHa peHTUpamba HEKPETHUHA y NIPoceKy 3a 3,6%.
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Tokxom 2002. u 2003. roxuue’ Meljyromumma crona HHpIanmje GEIEKU Maj, MTO je
nocneanna jaejctBa MehyHapomHux dakrtopa ycimen cmamema IieHe Hadre.  [lo
omnopaBka cromne nosiazu TokoM 2004. m 2005. roguHe Kajga je Ha Kpajy HaBEICHHX
roJIMHa OCTBapeHa croma Ouja M3Haj IMocTaBJbeHOr Taprera ox 2% (2,8% u 2,2%,
pecriextrBHO). TokoM 2006. TOMHE 07437 0 NPOMEHE Taprera’ W y TOj TOIMHH
3a0eNie)KeH je Maj peryJMcaHux IeHa, IITO MOCIEAUYHO JOBOJIU JI0 CHIDKEHA CTOIIE
unpnamuje (y aeuemopy mehyroaumma crona je usHocuna 1,6%). Y nepuony 2007-
2008. ronuHa ycien mopacta MHAMPEKTHUX Tope3a (MOpacT akiu3a Ha IUrapere y
2007. roguHu U OpacT HUKE CTOIE Mope3a Ha Jojaty BpeaHoct ca 5% na 9% y 2008.
roauHu) crona uHpIamyuje je Ouna u3HaI mocTaBbeHoOr Taprera oa 3% (y meuemopy
HaBEJCHUX ToJWHA oOcTaBpeHa Mmehyromumma croma je usnocuna 4,3% u 3,6%,
PECTEeKTUBHO), oK je TokoM 2009. romumHe AONUIO A0 ycloOpaBama CTOIe HajBehum
nernoMm 30or maga neHe xpane. Y mepuony 2010-2012. rommne mehyroammima crora
uHIanm]e je GHIa M3HAI MOCTaB/EEHOT TapreTa o1 2% °, IWTO je MOCIena 1ejcTBa
pasznnuutux (axtopa (pact nene xpane y 2010. roguHu U MOpacT CTOME Mope3a Ha
nonaty BpeaHoct ca 10% na 14% y janyapy 2012. rogune). Toxom 2013-2015. ronune
crora uHdanuje je ouna ucroa nuibane BpeaHoctu ox 2%, yemy je Hajpehum menom
JOTIPUHEO TaJ IieHe HadTe W maj aJIMAUHUCTPATUBHUUX IeHA (Y JIeleMOpy HaBEICHUX
ronuHa Mehyrogumma croma wuHpnanuje je wuzHocwia 1,4%, 0,1% wu 0,1%,
pecriektuBHO). Ha kpajy 2016. roaune ocTBapeHa je Mehyroauuima crona uHgpanuje
on 2%, mWTO je y OKBUPY Taprera, 4yemy je HajBehum aenoM IOMpUHEO MmopacT 3apaja
(mopacT HOMHUHAJIHE 3apajie TOKOM IieJie mocMarpaHe roauHe usHocu 4,2%, a peanne
3,7%). Tlpema mocieamUX pacloI0KHBHM IMOalMMa crora Mehyroauinme uHbarmje

y neuem6py 2017. roqune uznocu 2,4%.

'V mpeom kBapramy 2003. rogmMHE 1O TPBH TyT O 3BAaHMYHE NPHUMEHE TapreTHpama HHpIanmje,
Mehyroaumma crona Oeneku HeraTUBHE BpemHocTu (Mmehyroammra ctoma mHpIanuje je y mpBa TpH
Mmecena 2003. ronune 3a0enexwna najg 3a 0,4%),

% Wu¢nauronn Taprer je 3a neprox ox janyapa 2006. roxure 10 gerem6pa 2009. roAUHE MOCTABIBEH HA
MehyroaummeM HUBOY o 3%. lenTpaiHa 6aHKa je HacTojajga 1a ce y HaBeIeHOM TIepHoy peaan3oBaHa
cTona uH(IaMje He Pa3JIvKy O]l II0OCTaBJHEHOT TapreTa 3a BHIIE O | IT.II. HABHUIIE U HAHWXKE.

» Wndnaumonn Taprer je ox 2010. rogune nocraBibeH Ha MelhyroaunimeM HUBOY o 2%, ca IepHoaoM
npumeHe ox janyapa 2010. roguHe na ce 1ok Yenika Perry6iinka He rmoctane uinanuna eBpo3one. Kao u
paHuje, neHTpainHa OaHka he HacTojaTH Ja ce y HaBeJEHOM INEpHOAY pealn3oBaHa cTona MH(Iauje He
Pa3iMKy O IOCTAaBJLEHOT TApTeTa 3a BUILE O | II.II. HABHIIIE ¥ HAHWKE.

-97-



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

I'padguxon 10. Kperame noka3zare/ba nundaanmje
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IIpoceuna Mehyroauiesa cToMa HHEQIAIHje
= Melhyroaumpba cTomna nadmamje v qeneMopy aaTe ToIHHe
Croma HeTo uHGIAIje ¥ AeTeMOpy OaTe TOMHHE

Memoodonowke nanomene: 1) Ilpoceuna mehyrogumma crona HHGIANKje IpeCTaB/ba NPOLEHTYAIHY IIPOMEHY MPOCEYHOT
HMBOA IICHA 3a JIBAHACGCT Mecelu Tekyhe roguHe y OfHOCY Ha IpoOceYaH LEHOBHM HHBO 3a JBAHAECT MECELH IIPETXOIHE
roguHe. OBH IIpoceny Cy padyHaTH KopumhemeM HHAEKca MOTPOLIAYKHX IieHa rae je OasHa roguHa Omma 2005. roxmna
(2005=100). 2) Mehyromunima croma uH}pIAIHMje Y AeeMOpy are TOAUHE TMOApa3syMeBa JONPUHOC HHIEKCY MOTPOIMaYKHX
1ieHa y aeueMOpy fate rojauHe y nopehemy ca genemOpom mperxonue roause. 3) Croma Heto nHbuanuje y aeueMopy nare
TOJIMHE II0Ka3yje TONMPUHOC CTOIIe HeTo HH(IIanyuje y aeneMOpy nate TOAUHE Y OJHOCY Ha AeneMOap NpeTXoAHe TOAUHE.

Hszeop: lenmpanna 6anrxa Yewxe

Ha 0a3u mnpukazanux pesyaTaTa O KpeTamy I[OKa3aTesba HWH(IAINMje MOXKEMO
3akbyunTd Ja llentpanna Ganka Yemke ox 1998. rogune, ox kaza je 3amouderna
NpUMeHY MH(GIATOPHOT TapreTHpama, jeé caMo jeJlaHaecT TOAMHA ycliena J1a MOCTUTHE
taprerupann HuBO ctone (Tabena 18). Tlocmatpan je mepuox ox 1998. romuue
3akspydHo ca 2017. romunom. Ilopem Tora, Ha ©0a3u TOCHENHE PACIOIOKUBE
npojekiuje IeHtpanHe Oanke on 1. ¢ebpyapa 2018. romumHe o Kperamy CTOIE
uHIanyje MoXe ce YBUJETH Jla LieHTpanHa OaHka 3a npBW kBaptan 2019. roaune
ouekyje cromy uuduanuje ox 1,9%, a 3a apyru kapran 2019. roause cromy ox 1,8%.

(I'pagpuron 11)

% Ha Be6 ampecu https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/forecast/ je moryhe npomahn mmdopmarmje
BE€3aHe 32 IIPOjeKIHjy LEHTpaJIHe OaHKe O KpeTamy CTone HH]Ianuje, crone OpyTo gomaher npousBoja,
Kao u crore ca Melybankapckor HoBuanor Tpxwuiuta (3M Pribor). Ilpojekuuje cy nocrymHe Ha cajTy
6anke oz 2006. roauHe.
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Tadesa 18. ITopeleme TapreTupanux u peaju30BaHUX NoKa3zaTesba nHpannje LlenTpanne 6anke

Yemxke
OcTBapena mehyroanumsa Taprepupana mehyroauuimsa Jla m je ocTBapeHa
T'opuna | crona mHdianujay nenemOpy | crona mHdaunuje y nenem0py | TaprerupaHa Mehyroaumima
nocMaTpaHe roiuHe nocMaTpaHe roiuHe crona uHdaanuje?
1998. 1,7% 5,5-6,5% He
1999. 1,5% 4-5% He
2000. 3,0% 3,5-55% He
2001. 2.4% 2-4% Tla
2002. 0,6% 3-5% He
2003. 1,0% 1,5-3,5% He
2004. 2.8% 1,5-35% Ta
2005. 2.2% 1-3% Ta
2006. 1,7% 3+/-1mm Jla
2007. 54% 3+/-1 o He
2008. 3,6% 3+/-1mm Jla
2009. 1,0% 3+/-1mm He
2010. 2,3% 2 +/-1 mm. Ja
2011. 2,4% 2 +/-1 mm Ja
2012. 24% 2 +/-1 Ja
2013. 1,4% 2 +/-1 Ja
2014. 0,1% 2 +/-1 m.I. He
2015. 0,1% 2 +/-1 m.IL He
2016. 2,0% 2 +/-1 mm Ha
2017. 24% 2 +/-1 mm Ja

Useop: llenmpanna 6anxa Yeuixe

Kon mpojexuuje crome uH(Ianuje 3a NEHTPAIHY OaHKY j€ pejieBaHTaH T3B. XOPU30HT
MOHETapHe TOJINTHKE, KOjU ce oJHocu Ha mnepuona 12-18 meceum ynampen. Ilopen
carjiefaBamba YHYTpalllbUX (BakTope, KOJ MpojeKIHje ce y3uMajy y 003up M eKCTEepHHU
dakTopu, Mpe cBera KpeTame IIeHE eHepreHaTa, KpeTame crone HHGIauje Ipyrux
3eMalba, MOCJIOBHU IHMKIYCH TJIaBHHX TPrOBHHCKHX mapTHepa Yemke PemyOnuke u
Kkperawe aesusHor kypca EURUSD. V mnorieny uH(piannoHMX ouyeKuBama Ipema
HOCJEIHBUM PACHOIOKUBUM HoJanuMa u3 janyapa 2018. roquHe GUHAHCHJCKU CEKTOP,
KOJU CE€ CacTOju O] YeTpHaecT JoMahuX U TPHU CTpaHa aHAJIMTHYaApa, MpojeKTyje na he
IpocevHa crora WHpIanMje ToauHy aHa yHampes of janyapa 2018. ronuae moctuhu

mehyroqummsu HUBO ox 2,1% (mporunosza u3 aememoOpa 2017. ronune 2,1%), a 3a Tpu
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roauHa yHanpen ox janyapa 2018. rogune mehyroaummu HuBo ox 1,9% (npornosa u3

nenem6pa 2017. romuse 2,0%)%.

I'paduxon 11. Ilpojexuuja crone nndaanuje Henrpanne 6anke Yemke

XOpH30HT
MOHETapHe
TONHTHKE

HadnanHoEH TapreT

v/15 T/16 11 m 1w 117 1 m v Iig 11 m v I19 II

90% 70% 50% ¥ 30% HHTEepEAI OBEpPeHa

Useop: Llenmpanna 6anxa Yewixe

[Ipema Filagek-y (2007), OMTHA je M aHANM3a UCHYHEHa MHOIANMMOHUX Taprera u3 TpU
pasiora. /Ipso, To MOXe 1a T0O0JbIIAa TAYHOCT MPOTHO3A. /[pyeo, TOMaXke 3al0CICHIMA
HEeHTpalHe OaHKe M WIAHOBMMA M3BPIIHOI oj0opa Ja pa3syMmejy KamalureT |
OrpaHHYEera MPOTHO3€E, a KOje MMajy YTHIaja y MpoLecy JOHOIIewa ojulyka. Ipele,

TUMe ce noBehasa TPAHCITAPCHTHOCT MOHCTAPHE IMOJIUTUKEC U IbEH erI[I/I6I/IJ'II/ITeT.

VY npumenu pexuma UHPIATOPHOT TapreTupama HEeHTpaaHa 0aHKa KOPUCTH HEKOJIHUKO
MHCTpyMEHaTa MOHETapHe MOJITUKE. [ TaBHU MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJIUTHKE CY:

® onepayuje Ha OMEOPEHOM mMpXiCuuimy — TIABHU HHCTPYMEHT MOHETapHe

HOJUTHKE Cy perno TpaHcakiuje. LlenTpanHa GaHKa TPEHYTHO MOBJAYM BHILIAK

JMKBUJIHOCTU M3 OaHKApPCKOT CEKTOpa M 3ay3BPaT UM Jiaje XapTHje O BPEIHOCTH

Kao KoJjlaTepasl. Y OMINTEeM CIydajy POYHOCT PEro TpaHCaKIMja je€ YETPHAECT

naHa (nBe Hezaesbe). IlepuonuyHo ce mpUMewYyjy U peno TpaHcakiuje Kpahux

POYHOCTH, IITO 3aBHCHU OJI NPOjeKIHje JUKBUAHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpA.

JlonyHCKH MOHETapHU HHCTPYMEHT j€ pemno aykKluja ca pouHolnhy oj TpH

Mecera. Y OBOM TPEHYTKY IIeHTpajHa OaHKa OBa] MHCTPYMEHT HE KOPUCTH U

% M3Bemmraj 0 HH(IAHOHIM OYeKHBambMMa (DMHAHCH]CKOT cekTopa y Yemrkoj ce Moxe npoxahu Ha BeG
ampecu  https://www.cnb.cz/en/financial_markets/inflation_expectations_ft/. Osaj wu3Bewraj 0OaHka
00jaBJbyje Ha MECEYHO] OCHOBH M JJOCTYIIaH je Ha cajTy 6anke ox maprta 2001. roaune.
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noclieilhba CIIPOBE/IEHA TPOMECEeUHa pero aykiuja je Owna y janyapy 2001.
rogune. [lopen Tora, meHTpanHOj OaHIM Ha pacrojiaramky Cy perno ayKIuje
¢dbuHOT To/IeIIaBama, KOje ce KOPUCTE Kaja je moTpeOHo Ja ce 6aHka u30opu ca
HEOYMBAHUM IPOMEHAMa JIMKBUIHOCTH OaHKapcKor cektopa. OBaj MHTPYMEHT
HeHTpasiHa 0aHKa PETKO KOPUCTH.

cmanHe onakwuye — CTATHE OJIAKIIHIIE IICHTpajdHa OaHKa KOPUCTH Kako Ou
NOCJIOBHUM OaHkamMa o00e30equia U JICMOHOBAA NPEKOHONHY JIMKBHIHOCT.
Jlerio3uTHE OJIaKIIMIE Cy HEKOJaTepaIn30BaHE CTajHEe OJIAKIIUIE Koje
MOCJIOBHE OaHKEe MOTY Jla KOPUCTE 3a JICTIOHOBAHE BUIIKA JIMKBUIHOCTH KO/
IEHTpallHe OaHKe, TJe je MUHUMAalHA BPEIHOCT JICNIOHOBaHMX cpencraBa 10
MUJIMOHA YeIIKUX KpyHa. KpenauTHe onakmmie KOpUCTe OaHKe Koje MMajy ca
[CHTpaJIHOM OaHKOM TIOTIHCAH ONIITH perno yroBop (eHr. general repo
agreement) u Ha 0a3u TOra MOry Ja Io3ajMe MPEKOHONHY JHMKBUIHOCT O]
HeHTpaliHe OaHke. MUHUMalTHA BPEAHOCT KPEAUTHUX oJiakiuia je 10 MuirnoHa
yemkux KpyHa. [lopen cramHux onakmwuia, NeHTpaitHa O0aHka je y jeceH 2008.
roJAMHEe KOPUCTHJA BaHpeAHe oJakumne (eHr. extraordinary facilities) ca
ibeM 00e30ehera JTMKBUIHOCTH Ha POYHOCT O JBE HENE/he U TPU Mecela.
Opn janyapa 2011. roguHe jeIuHM MHCTPYMEHTH 00e30ehema JTMKBUAHOCTU CY
JIBOHEZIEJbHE PEIo ayKIIHMje U KPEIUTHE OJaKIIHUIIE.

MUHUMATHA pe3ep6a — Y ONILTEM Clly4yajy, MUHUMaJlHa pe3epBa ce KOPUCTH Kao
WHCTPYMEHT KpO3 KOjH IIEHTpajJHa MOXE Ja YTHYe Ha HUBO JIMKBHIHOCTH
(cmobonmHa cpenctBa) y OaHkapckoMm cucrteMy. Y cnydajy Yemke koja mma
3Ha4ajaH BMILIAK JUKBUIHOCTH, OBa yJiora 00aBe3HE pe3epBe ce CMamYyje U OBaj
MHCTPYMEHT HajBehuMm geroM ciyxu Kako Ou ce 00e30e1uno HecMeTaHO
¢yHKIIMOHHCake MehyOaHkapckor IuiatHor cucrema. OOaBe3y wu3/ABajama
o0aBe3He pe3epBe MMajy OaHKe, MPEICTABHUINTBA CTpaHMX OaHaka U oxa 1.
janyapa 2012. ronuHe cBaka KpeauTHa yHHja. CHCTEM MHUHUMAlIHE pe3epBe
DYHKIMOHHIIE 110 TPHUHIKIY Ipoceka’. TpeHyTHa CTONa MHHHMAJTHE Pe3epBe

je 2% u oBa cToma je Ha cHa3u o1 7. okToOpa 1999. roaune.

% Cpaka mocioBHa GaHKa je My’KHa 1a y 00pauyHCKOM MepHoy (KOjH Tpaje Mecel] JaHa i MOUYHEE PBOT
YeTBpTKa y TeKyheMm Mecelly M 3aBplIaBa ce y cpedy Ipe NpBor 4eTBpTKa cieneher mecena) obezdenu
JTHEBHH TNPOCEK MUHHMMAJIHE pe3epBe Koju je jenHak wiu je Behum ox oOpadyHaTe pe3epBe 3a JaTH
00pavyHCKH NEpUOJI.

-101 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

® uHmepseHyuje Ha O0eBU3HOM mpoicuwmy — o0yxBaTajy KyNOBHHY M TIPOJAjy
CTpaHe BajJyTe Yy 3aMEHy 3a YelIKy KpPyHy Ha JEBU3HOM Tpxkumry. Llumb
IpUMEHEe OBOT MHCTPYMEHTa je /Ja ce yOJaKu BOJIATHIIHOCT JEBH3HOT Kypca
W/WIM  TpPUMEHU EKCHAaH3MBHA/PECTPUKTUBHA MOHETapHa monutuka. O
WHTEpBEHIIMjaMa IIEHTpaJHe O0aHKe Ha JEBM3HOM TPXKUILITY BHUIlle peun Ouhe y

IIETOM IIOIJIaBJBY pajaa.

2.2. Audaaropuo taprerupame Llenrpaine 6anke IMosbcke

Ilpema wiany 227. Ycrasa Pery6uuke ITosseke”, nentpansa 6aHKa je 0OArOBOpHA 3a
BPEIHOCT TIOJBCKE BajlyTe, JOK je y wiany 3. 3akoHa o LlenTpanHoj 6aHuu Hosbcke®®
HaABEJCHO Ja je TJIaBHU LWJb OaHKe OouyBame IIEHOBHE cTaOmiHOCTH. LleHTanna GaHka
[Tosbcke mpUMemYje CMEpHHIIE 3a CIPOBOhee MOHETapHE MOJUTUKE Koje neduHuUIIe
MoHeTapHH 0100p Oanke. Ox 1998. roguHe neHTpanHa OaHKa MPUMEHYje HHPIATOPHO
tapretupame. llpu nedpunucamy mHbIATOpHUX Taprera HeHTpasHa OaHKa y 003up
y3uMa KpeTame HMCTOPUJCKHX CToma HH]Ianuje, Kperame cromne uHbIanuje APYrux
3eMajba U KpeTame HH(IAIMOHUX ouekmBama’ . Y nepuony 1999 — 2003. roauna,
IpeMa CpellOPOYHO) CTATETHjH MOHETapHE MOJUTHKE, TapreTupaHa cTona uHdamnuje

10 v tom

Jj€ IoCcTaBJbeHa Ha HUBOY O] 6Ju3y, anu ucnoj 4% Ha melyyroauiimeM HUBOY
NEepuoJly TAapreTd Cy IMOCTaB/baHU jE€AHOM TOAMIIbE, Yy JeuemMOpy, U Taprer je
IpPEeCTaB/bao IMJbaHy CTOMY UHQIIANMje Y JereMOpy nocMaTpaHe roJluHy y OJHOCY Ha

nereMOap mperxoaHe roauHe. MHudmanmonu Tapretd cy moceOHO IMOCTaBJHEHH 3a

% yeras Peny6muke Iosscke (The Constitution of the Republic of Poland of 2™ April, 1997, Dziennik
Ustaw No. 78, item 483) je wmoryhe nponahu Ha ciuegehoj BeO  aapecu:
http://www.sejm.gov.pl/prawo/konst/angielski/kon1.htm

% The Act on Narodowy Bank Polski of 29 August 1997 (Journal of Laws of 2013 item 908), sakoH je
npeysert ca Beo agpece: http://www.nbp.pl/en/aktyprawne/the_act_on_the_nbp.pdf

% Bume nudopmanmja o nadIaEOHNM odekuBamuMa LlenTpanne Ganke ITo/bcke ce MOXKe JOOHTH W3
pamosa Lyziak T. and Stanislawska E., (2006), ,,Consumer inflation expectations: Survey questions and
quantification methods — the case of Poland“, National Bank of Poland, Paper No. 37, March 2006.,
Szyszko M., (2011), ,,The interdependences of central bank’s forecasts and economic agents inflation
expectations: Empirical study“, National Bank of Poland, Paper No. 105, 2011, Lyziak T., (2012),
»Inflation expectations in Poland“, National Bank of Poland, Paper No. 115, 2012. u Lyziak T., (2014),
»Inflation expectations in Poland, 2001-2013: Measurement and macroeconomic testing*, National Bank
of Poland, Paper No.178, 2014.

1% TIporpame momerapue momutuke LlenTpanue Gamke Ilosbcke je Moryhe mpomahm ma cmenehoj BeG
anpecu http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/publikacje/o_polityce_pienieznej/zalozenia.html. TIporpamu
Cy JIOCTYITHHM Ha cajTy 6anke oz 2000. roguHe.
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CBaKy TOJIMHY Yy HaBEJCHOM IEpUONY, Ma je Tako IeHTpaimHa OaHka 3a kpaj 1999.
roguHe TapreTupana mehyromummy cromy uHbnamuje y pacnony 6,6-7,8%, 3a kpaj
2000. romune 5,4-6,8%, 3a kpaj 2001. roguHe 6-8%, 3a kpaj 2002. roguHe 5% ca
rpanuuama ¢uykryanuje +/- 1 . u 3a kpaj 2003. ronuny crony o 3% ca rpanunama
¢dnykryanmje +/- 1 mn. Ox 2004. roguHe neHTpaiaHa OaHKa je 3amoyderna IpUuMEHY T3B.
HIepMaHEHTHOT TapreTa (eHr. permanent target) koju je nedunucan kao mehyroauimm
HUBO MHJIEKCA IMOTPOIIAYKUX IIeHAa Ha HHUBOY of 2,5%, ca CUMETpUYHUM IpaHuIlaMa
duykTyanuje ox +/- 1 1.1, 1 0Baj Taprer ce MepH U 00jaBJbyje HA MECEYHOM HHBOY Kao
NPOICHTYaJ HA NMPOMEHa MHJIEKCAa MOTPOLIAYKUX IIEHA MMOCMATPaHOT Mecela y OJHOCY
Ha WCTH Mecel nperxoane roxuHe. OBO 3Ha4M Ja OM cBakor Mmeceua melyroaumrma
crona uHbumanyje tpedano na Oyne 6mausy 2,5%. Mely HajOMTHHjUM pa3iio3uma Koje
neHTpaiHa 60aHka HaBoau 1a ox 2004. roarHe MOCTaBU IEHTPAIHKA TapreT o 2,5% ca
rpanniama Quykryaumje og +/- 1 . cy caexehu'®:

1) oBaj mepMaHEHTHH TapreT IeHTpaiaHa Oanka he npumemuBaTH cBe A0K ce [losbcka He
NpUAPYKH MEXaHU3MY JIEBU3HUX KypceBa Tj. Exchange Rate Mechanism (ERM I1);

2) MOHeTapHa MOJUTHKA j€ HEABOCMHUCIICHO (DOKyCHpaHa Jla ouyBa cTony UH(Ianuje Ha
MehyroaummeM HHBOY on O3y 2,5% u y okBupy rpanmma ¢uykryanuje. OBaj
npuctyn omoryhaBa 6osbe cuapo (eHr. anchor) u 60Jby MOBE3aHOCT ca WHGIAIHOHUM
OUYEKUBAHIMA U

3) ¢aykryauuja mehyroaminme crome MHGUIalMje yHyTap rpaHunia (iaykryauuje ce
MOXE TpeTHpaTh Kao MPHUPOJHA MOCIEHIa MamHX IIOKOBa M JejcTBa (hakropa y
OKBHpY MOCJIOBHUX LuKIyca. CBakako Aa he yTulla] HEOUEKMBAHUX U JaKUX ILIOKOBA,

yuMme he TapreTupana crona OMTH U3HAT ITUJba, 3aXTEBATH PEAKIIH]Y IIEHTpaTHe OaHKe.

Ha cacranky MoHeTapHOT 0700pa, Koju je oapxas 24. mapta 1999. ronune, oryueHo
je ma ce mpoMmeHHu uHpIanuoHu Tapret 3a 1999. roguny ca pacmnona cromne 8-8,5% Ha
pacrion 6,6-7,8%, mTo je OaHka oOpa3ioxwia HacTojambeM ga ce g0 2003. romuHe
NOCTUTHE MH(pIAIMOHM TapreT ucnon 4% Ha MehyromummeM HHUBOY. Y AeneMOpy

nocMaTpaHe roauHe OaHka je mocTuria mehyroaummy crony uHpnanuje o 9,8% u

1ot IIporpam monerapue nonutuke Llenrpanne 6anke Ilosscke 3a 2005. ronuny, npeyser ca Bed anpece:
http://www.nbp.pl/en/publikacje/o_polityce pienieznej/zal2005a.pdf
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najsehn mompuHoc mopacty crome mH(IANHMje je GHO YCIex pacTa LeHe XpaHe 2 u
nadre'®. ¥V mepromgy 2000-2007. roauHa ocTBapeHa Mel)yroauMiuma crona HHpIanmje
je Oouna umcrmoa mocraBjbeHOr Taprera (ocum 3a 2004. u 2007. roguHe kama je Ouia
W3HaJI IMJbaHe BPEIHOCTH) IITO j€ MOCIIEeANIIA JIejCTBa HEKOJIMKO ¢aktopa: (1) mag neHe
XpaHe, mpe cBera nosbonpuBpeanux mnpoussoga Tokom 2000. u 2001. rogune; (2) nan
neHa akuuza y 2002. roaunu; (3) npunpyxuBame [losbcke EY y 2004. ronunu u
HEMpPOXOJHA peryjiaropHa npwiarohaBama y HauMHy oOpadyHa Tope3a Ha J0jAary
BPEIHOCT ¥ aKIu3a; (4) MpoMeHe CTPYKType oOpavyHa MoHJepa Ipyu 00padyHy WHIEKCa
norpomadkux uexa y 2005 romuan'® u (5) cHmkeme uene xpane tokom 2006-2007.
rogune. Y nenemoOpy 2008., 2009. u 2010. rogune octBapeHa mehyromumma croma
uHduanje je Owia y OKBUpPY IIOCTaBjbeHOr Taprera oxa 2,5%+/-1 m.m. (ctome
uHuanyje cy uzHocuna 3%, 3,5% u 3,1%, pecrieKTUBHO), ILITO ce Ayryje OpacTy LeHe
HapTe U pacty neHe xpane. Ilepumon 2011-2016. roamna xapaxkTepuuly cTomne
uH}IIaMje UCIoJ MOCTaBBEHOI Taprera, MITO je TOCIEHIa TI00aTHOr Maaa IeHe
eHepreHaTa, CHWXKemwa jomahe Tpaxkme W maaa leHe xpaHe. llpema mocieamum
pacIooKUBUM Toanuma mehyroauinma crona nHduianyje y aeuemopy 2017. roaune

nsnocu 2,1%.

192 Croma mudnarmje je ToxkoM 1999. rogmHe Gmia IOX YTHIAjeM TOpacTa IieHA XpaHe Koja je
3abernexwnia pact ox 5,1%, mro je yrunano Ha nopact crone nadianuje ox 1,3 m.m. (roxuHa 1aHa paHuje
IIeHa XpaHe je octBapwia pact 3a 0,8% u nmana je nonpunoc cronu naduanuje ox 0,2 m.a.).

193 ena Hadre je Tokom 1999. rogmne octBapmna pact o 24,7% (ox gera ce 10% pacra ogHOCH Ha
nopact akuuja). Jlupekran JonpuHOC pacTa IieHa Hadte mopacty crome uH(ianuje TokoM 1999. ronune
je nznocuo 0,6 .. (y mpeTxoHoj ToAnHM [eHa HadTe je 3abenexxma naj of 3,1%, mWTo je yTuiaio Ha
naj crone uadnanuje ox 0,1 m.i.).

104CrpykTypa moHaepa 3a H3padyHaBambe HHIEKCA MOTPOIIAYKHX [CHA je Ae(HHICAHA Ha Ga3| CTPYKTYpe
NOTpolIkHe JoMahMHCTBA y NMPETXOJHO] TOAMHM Y OJHOCY Ha TeKyhy, IITO je MpeicTaB/hba0 OCHOB 3a
aHanmu3y Oynmera nomahmucTBa. Jlo 2004. rommHe pe3ynTaTd OBOT HCTPaKWBama Cy TEHEPUCAHU
ynotpebom cTpyktype aomahuHcTtBa u3 1999. rogune. Mehytum, ox nodetka 2005. roguHe CTpyKTypa
nomahuHCTBa ce Mepu Ha 0a3u mojaraka U3 T3B. HallMOHAMHOT yHMBEP3aJIHOT IONHCA CTAHOBHUILTA M3
2002. romuue (enr. National Universal Census of Population and Dwellings), xoju je 3abenexuo
3HauajaH mopact ydemha manux gomahuHcraBa. M3 Tor pasnora ox janyapa 2005. roguHe gomuio je 1o
IpoMeHe NoHJiepa y 00paduyHy HH/EKca MOTPOLIaYyKuX IIeHa.
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I'padpuxon 12. Kperame mehyrognmme crone undaanuje u Mmepe 6a3ne undaanuje

y %
8,0

6,0

-4.0
0O 5% 500 a0 A0 5000 AT B a0 {0V AR AV K0V 0V VO VT
= IH[eKC TOTPOINAYKHX IIeHA

Heto undranija aqMHHHCTPATHBHAX TIeHA

Heto undmamnmja neHa XpaHe U eHepreHaTa Heto undamnmja HajBOIAaTHBHH]HX IICHA

=== 15% ymMameHH MPOCEK
Useop: Llenmpanna b6anka Iomcke u 3a600 3a cmamucmuxy Ilomcke

Ocum npahema MHJEKCA MOTPOLIAYKKX [I€HA, [IEHTpaIHA OaHKa aHAIM3UpPa U KPETambe
6azue wunduanmje (enr. core inflation). Ox mapra 2009. rogune IlentpanHa OGaHka
[osbcke 06pauyHasa u myoiuKyje cienelie Mepe 6asue nupmammje
-  Hero mH(pIanuja xKoHTposmcanux uena (enr. inflation net of administered
prices). OBaj MHANKATOP je KPeUpaH Kako OH ce eNMMHHKCANE IIeHEe KOje CY 0/
yTUL@jeM DPa3IUUYUTUX HAaYMHA peryiaiuje ¥ THUME JUCTPUOyIHja HHXOBHX
MpOMEHa HEe OJpakaBa JPYropoyHH TpeHJ uHdumanuje. Y KracupuKaiuju
KOHTponucaHux 1eHa llentpanna Oanka Ilosbcke KoOpHCTH —JePUHUIM]Y

06

EBporicke nenTtpaine Ganke AJIMUHHUCTpATUBHE II€HE YKJbY4y]y (UHAIHE

105 Methodology of calculating core inflation measures published by Narodowy Bank Polski, March 2015.
JoxyMmeHT je npeysert ca Beb aapece: http://www.nbp.pl/statystyka/bazowa/core.pdf

106 IIpema pepuunmmjun Ellb-a, koHTponmcaHe IleHEe YMHE OHE KOMIIOHEHTE MOTPOINAYKHX Aobapa u
yciyra 4uju Cy (WHATHH MPOU3BOAM M yCIyre y MOTIHYHOCTH FUIM HajBehmMm nenom (GopMHpaHd IOA
yruiajeM Biaje (LEHTPaHe, pErHOHAIHE W JIOKAJHE Biaje). AJIMUHHCTpaTUBHE IieHe oOyxBarajy: 1)
nornyHno kourpoaucane uene (enr. fully administered prices) koje unHe nene qo6apa u yciayra Koje cy
JMPEKTHO ojnpehene ox crTpane Biajge (HIp. NMPOMEHA IEHE jaBHOT IMPeBO3a, HAKHAJE 32 H3JaBame
aIMAHUCTPATHBHUX JOKYMEHATA ¥ CJI.) ¥ 2) MPeTe:KHO KOHTposaucane nene (ear. mainly administered
prices) xoje o0yxBaTajy LeHe gobapa U yciyra Ha 4rje popMHpare Blaja UM HEKU APYTH HALMOHAIHU
perynatop MMa 3Ha4ajaH yTHI@j. Y OBOj I'PYIH Ce Haja3e LeHE KOje ce He MOry IpPOMEHHTH 0e3
MPETXO/HE CarjlaCHOCTH HallMOHAITHOT PeryJjiaTopa WM opraHa jaBHe BiacTd. OHO IITO je BaXKHO KOJ OBE
BpCTe KOHTPOJIMCAHMX IIEHA j€ /1a YTUIld] TAKBHUX OJUTyKa MMa JUPEKTHE KOHCEKBEHIIE Ha MaJIOIPOJajHe
IIeHEe MJIM UHIMPEKTHO Ha BEJIMKOIpoaajHe 1eHe. JlonaTHe uH(IIaIuje 0 KOHTPOJIMCAHUM IIeHaMa ce MOTy
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1eHe no0apa U yciayra Koje ¢y y MOTIYHOCTH WM JISIMMUYHO (OPMHpAHE O
CTpaHe BIIaJIMHUX WHCTUTYLIUja, pETyJaTopa U OpraHa caMoyImpase.

- Hero mHpanuja HajsosaTwaHMjux mena (eur. inflation net of most volatile
prices). OBaj unaukarop je GopMupaH Kako OM Ce UCK/bYUYHO YTHIIA] IIeHa (EHT.
disrupted prices) koje mory uza3Batu nopemelhaj y oopauyny 0asue undanuje.
OBoj kareropwju mpuIanajy OHa Jo0pa W yclIyre Koje Cy MOJ YTHIAjeM
PAa3MUUUTHX IIOKOBA IOHYAE W TPaXHE W/WIN Cy MOJ YTHIAjeM CE30HCKE
KomItoHeHTe. Kao pesynraTr 3Ha4yajHe BONATHIHOCTH OJpeheHHX LieHa, MHICKC
NOTPOIIAYKUX II€HA, OapeM Yy KpaTKOM poOKy, Hehe y NOTHYyHOCTH TadHO
OJIpayKaBaTH TPEHJ] TYTOPOYHOT pacTa LEIOKYITHOT LIEHOBHOT HUBoA. W3 oBor
pasiora, dopMupana je Mepa HeTo uH(IIalKje HajBOJATUBHUJUX IIEHA Y OKBUPY
Oa3ne uHIanyje.

- Hero uH(}Ianuja HeHa xpaHe U eHepreHara (eur. inflation net of food and
energy prices). Osa mepa 6a3He uH(pIaNUje SIMMUHMIIC [ICHE JoJjiapa Koje cy
noceOHO OCeTJbHBE HAa MHTEPHE M EKCTEPHE IIOKOBE moHyxe. OBa rpyna nqobapa
o0yxBara IIeHe XpaHe, HeaJKOXOIHUX nuha u neHe enprenara. Y 2015. ronunu
yuemhe IeHa XpaHe M EHepreHara y KOpPIM HHJIEKCa IMOTPOIIAYKHX IIeHa
WU3HOCHUJIO j€ 41,9%.

- 15% ymamenun mpocek (enr. 15% trimmed mean) xkoju mpeacTaBiba
NOH/IECHpaH TIPOCEK, M3padyyHaT Ha 0a3W MeETOAOJIoTHje oOpadyHa WHIAEKCca
NOTPOIIAYKUX II€Ha, TUME IITO Cy KyMYJaTWBHH TOHJIEPU LEHOBHHX TpyIa,
KOJU Cy MpEeTXOoAHO nopeheHu mpema pactyhem HHU3Y, pa3BpCTaHU Cy Ha OHE
Koju uMajy 15% BumM moHAep U Ha OHE Koju MMajy 85% HMXKU TOHIED.
Juctpulynuja 1IEHOBHUX MpPOMEHAa Ceé CUMETPHUYHO CMamyje ca obe cTpaHe.
I'pyne neHa koje cy 3abenexuine Hajsehy IpOMEHY y OJJHOCY Ha 0a3HU MepHoO] U
uMajy nouzaep on 30% cy enumucane Ha oBaj HayuH. 15% yMameHH MpOCeK

HeHTpajaHa 0aHka oOpauyHaBa Ha MECEYHOM U Ha FOJIUIIHEM HUBOY.

nponahu Ha cajty Eurostat-a, 3BAHUYHOT CTaTUCTHYKOT 3aBojia EY,
http://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/methodology/hicp-administered-prices

lo7 Opx 2001. rogunae mo 2015. rogune yuenthe 1ieHa XpaHe W eHEpreHaTa y KOPIHM HHJCKCA MOTPOITAYKUX
IIeHa ce Kperayio y pacroHy ox 39%, koje je octBapeno y 2009. n 2010. roxunu, no 44,2%, xoje je
3abenexxero y 2002. ronuHw.
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Ha O0a3su mnpukazanmx pe3yinrata O KpeTamy I[OKazarelba HH]Iauje MOXKeMOo
3akpyuuTH na je Llentpanna Ganka Ilosbcke om 1998. roamne, on kaga je 3amodena
npuMeHy HWH(IATOPHOT TapreTHpama, caMO y IIeCT TOJWHA YCIela Ja IOCTHTHE
tapretupanu HuUBO crtomne (7Tabera 19). Tlocmarpan je mepuom ox 1998. ronmuue

3akJpyuHO ca 2017. roguHOM.

Ta6ena 19. Ilopeheme TapreTupaHux U peaTn30BaHUX MoKa3aTe/ba HHIanuje Henrpaane 6anke

IMosbcke
OcTtBapena mehyroauima Taprerupana melyronnmmba Ja au je octBapeHa
T'oguna | cronma mnduaammjay nenemOpy | croma uHpaumje y neneMoOpy |Tapretupana mehyroaumma
MoCMAaTpaHe oI HHe MOCMATPAHE FO{NHE cTona nH(Januje?

1998. 8,6% ucnon 9,5% Hda

1999. 9,8% 6,6-7,8% He

2000. 8,5% 5,4-6,8% He

2001. 3,6% 6-8% He

2002. 0,8% 5% +/-1 .. He

2003. 1,7% 3% +/-1 .. He

2004. 4.4% 2,5% +/-1 o He

2005. 0,7% 2,5% +/-1 o He

2006. 1,4% 2,5% +/-1 o He

2007. 4,0% 2,5% +/-1 o He

2008. 3,0% 2,5% +/-1 mm Ja

2009. 3.5% 2,5% +/-1 mm. Jda

2010. 3,1% 2,5% +/-1 mm. Ja

2011. 4,6% 2,5% +/-1 .. He

2012. 24% 2,5% +/-1 mm. Hda

2013. 0,7% 2,5% +/-1 .. He

2014. -1,0% 2,5% +/-1 .o He

2015. -0,5% 2,5% +/-1 .. He

2016. 0,8% 2,5% +/-1 .o He

2017. 2,1% 2,5% +/-1 m.m. Ja

Useop: Llenmpanna d6anka Iomcke

[TpumeHOM cTpareruje TUpeKTHOT UH(DIATOPOr TapreTupama, HHMIANNOHA OYEKHBaba
€KOHOMCKHX areHara ce JeTajbHO TpaTe oOJ CTpaHe MOHETAPHUX BIACTH W
Mpe/ICTaBJbajy KJbYUyHY Bapujadiy y MeXxaHU3My MOHeTapHe TpaHcmucHje. llenTpanna
O6anka Ilosbcke wucnHUTyje OuUeKHMBamba BEJIUMKOr Opoja areHaTta: KoOpIopaiyje,

NOTPOIIAYH, AaHAJUTUYapud (PUHAHCHJCKOT CEKTopa W JPYrH HOpodecHOHATHH
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HporHo3epH108. Jo 2013. roguHe HcTpakuBame WHEOIAIMOHUX OYCKHBama je OMIIo
noBepeHo kKommanuju Ipsos (panuje ce kommanuja 3Bana 1psos-Demoskop), koja je Ha
pacrionarary MMaia Hajpehy cepujy mojaraka O TOTPOIIAYKHUM OYCKHBAmBHMa Yy
[Tossckoj. Ox movetka 2014. roguHe komnanuja |PSOS je mMpeKuHyIa ca MPUKYIJbambeM
MoJilaTaka O TMOTPOIIAYKHM OUYEKHMBAKBMMA W Of] Taja T MOAATKEe MPHUKYIJba 3aBOJ 3a

cratuctuky Ilosscke (enr. Central Statistical Office - GUS)™™.

I'paduxon 13. Kperame peanusoBane crone uHdaanuje u uHGIanuoHnx oueknpama LlenTpanane

oanke Ilobcke

y % y 0.1
6,0 100
4,0 50
2,0 0

0,0 ] . —_ . : . . . . T~ -50
-2,0 -100
X © Q\ Q
ol '»QQG) D w@% m@q o @\x @O w“o
S QY Y Y
==QcTBapeHa Mehyronumima cromna napIanmje y % (i.c.)
Cpenma BpeHOCT oueKuBaHe crone nHpianuje y Hapenaux 12 mecenn y % (J1.c.)
Wunekc ouekuBama (1.c.)

X 6
NN mQ\‘) A
NN\

Memooonowke nanomene: 1) Ocmeapena mehyeoouwra cmona ungnayuje y % UpeNcTaB/ba IEHOBHU MHIEKC IOTPOLIAYKHAX
nobapa u yciyra, Koji HOpe/id LICHOBHY IIPOMEHY II0CMaTPaHOT Mecella y OJHOCY Ha HPOMEHY y HCTOM MECEIly IIPETXOAHE TO/IHHE;
2) Cpeora spednocm ouexusane cmone ungrayuje y Hapeonux 12 meceyy y % je n3BesieHa y IpoLecy KBaHTH(HUKAIMje TToaTaKka
U3 aHKETEe IMOJ MPETIIOCTAaBKOM Jia MOTPOIIA4H IEPLUUITUpPajy TPEHYTHE MPOMEHE IIEHa y CKJIALy ca KPETamheM LEHOBHOT MHJCKCA
MOTPOLIAYKUX Jobapa u yciyra, Koju je o6jaBuo 3aBox 3a cratuctuky [losbcke. Y meproauma Kaja je ocTBapeHa Mel)yroauiima
crona WH(IAIMje HeTaTHBHA, CPeJiby BPEIHOCT OUeKHBaHe cTone HH(Ianmje y HapeaHnx 12 Mecenu Tpeda y3eTH ca ompe3oM, Kao
T3B. Proxy; 3) Uuoexc ouexusarpa je u3padyHat Kao pasnuka uzmely ydemha ucnuraHuka KOju OYeKyjy Ja LEHe pacTy BHILOM
crornoM y OymyhHOCTH y OJHOCY Ha TPEHYTHH HHBO H ydemrha MCIHTAaHHKA KOjU O4YeKyjy Aa he mene pactu cropmje win aa he
OCTaTH Ha TPEHYTHOM HHBOY MM 1a he ce CHU3UTH y OHOCY Ha TPEHYTHHU HUBO.

Useop: Llenmpanua 6anka Iomcke u 3a600 3a cmamucmuxy Ilomcke

[Topen mnpahemwa Ttexyhe crome wuHbnanuje W aHamuze WHEOIAMMOHUX OUYEKHBAbHA,
HeHTpalHa OaHka oO0jaBjbyje W MporHo3y crome wuHbumanuje. IlporHody crome
uHuanyje, kao U crone OpyTo JoMaher mpousBoja, MPUIpPEMa €KOHOMCKH MHCTUTYT
Lleatpamne Oanke [losbCke H TIpencTaBiba TPOTHO3Y EKOHOMCKHX KpeTama IOJ

MPETIIOCTABKOM HEIIPOMECHCHUX KaMAaTHHUX CTOIIAa OJf CTpaHE LCHTPATIHC OaHKe. HpI/I

1 .
08 JIO}IaTHe HH(bOpMaHH_]e (6] I/IHq)IIaHI/IOHI/IM OYCKHBaAKBUMaA PA3IMIUTHUX €KOHOMCKHUX arcHara y nepuoay

2001-2013. romguna ce Moxxe npoHahu y paxy Tomasz Lyziak, ,,Inflation expectations in Poland, 2001—
2013: Measurement and macroeconomic testing“, NBP Working Paper No. 178, Economic Institute
Warsaw, 2014,

109 HpOMeHa cy6jeKTa KOjI/I BpLIW UCTPAKUBABLE O OUCKMBAHUM LICHOBHUM IIPOMEHATAa HEMaA MaTepI/IjaJ'IHI/I
YTHIIa] HA TPOLIEHY MHQIIAIIMOHNX OYEKUBama, jep Cy Mepe OueKHBaHe MH(IIANMje BPJIO CIMIHO Kao KOJ
KOMHaHI/Ij€ IpSOS, TaKO U KOJ{ 3aBOIla 3a CTATUCTUKY.
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Kpeupamy MpOojeKIija HaA30p BPIIH JUPEKTOP EKOHOMCKOT MHCTUTYTa M KOOPJIHHHUPA
OMpo 3a MaKpOCKOHOMCKY MpPOTHO3Yy. YTIpaBHH OJ00p IeHTpaidHe OaHke ogo0paBa

MIPOjEKIIN]Y, KOj& Ce TTOTOM J0CTaBJbajy MOHETapHOM 0J100pY IIEHTpaJIHE OaHKeE.

[Ipojexnuja ce mpurpemMa TpH MyTa TOOUINLE U MYONHKyje ce y MapTy, jyliy Hu
HOBEMOpY Yy 4YETBPTOM IOINIaBjby H3BemTaja o uHumanuju. [Ipojexnuja mokpusa
BPEMEHCKM TMEpUOJI 110 TPU TOAMHE oj JnaHa oOjae. [locienme pacnoioxuBe
npojeknurje ¢y u3 HoBemOpa 2017. romuHe W mpemMa THM IojaluMa Mehyroauiima
crorna uHpnamuje ce 3a kpaj 2017. rogune odekyje Ha HuUBOY on 1,9% (mperxomna
nporuos3a u3 jyna 1,9%), 3a kpaj 2018. rogune 2,3% (mpeTxoaHa MPOTHO3a U3 jyJa

2,0%) u 3a kpaj 2019. roaune 2,7% (npeTxoHa Mporuo3a u3 jyia 2,5%).

VY cnpoBohermy MH(IATOPHOT TapreTupama LEHTpaldHa O0aHKa MPHMEbYje pasInuuTe
MHCTPYMEHTE MOHETApHE MIOJTHTHKE ¥ TO ;

- onepayuje Ha OMEOPEHOM MplcUWMY - ONEpaIfje Ha OTBOPECHOM TPXKHUIITY CY

TpaHCaKIMje y KOjuMa IeHTpaTHa 0aHKa y4eCTBYje ca KOMEpIUjalHuM OaHKaMa

[0 COINCTBEHO] MHHMIMJjaTUBH. TakBe TpaHCaKIMje YKIbYUY]y TpajHy Ipoiajy

WM KYTIOBHHY XapTHja oj BpeaHocTH (eHr. outright sale or purchase) y crpanoj

BAIYTH, KA0 U €MHUTOBAmE CONCTBEHHUX IYXKHHUKUX XapTHja OJ BPEAHOCTH O

cTpaHe 1eHTpainHe 6anke. Omnepaiyje Ha OTBOPEHOM TPIKHINTY CE€ CIIPOBOJIE ca

UJbEM Jla C€ IIOCTUTHE pPAaBHOTEXa IIOHYJIE U TpPaXme CpeacTaBa Koje

KoMepIijaHe OaHke Ap)ke Ha padyyHUMa LeHTpaiHe 6anke. OBo omoryhasa na

[eHTpasHa OaHKa yTHYe HAa HHUBO KPAaTKOPOYHUX KaMaTHUX CToma Ha

Mel)yOaHKapCKOM HOBUAHOM TPXKHILTY. TpeHyTHO, IIEeHTpaiHa OaHKa CIpOBOIU

oreparyje Ha OTBOPEHOM TPKHUINTY Ca IUJBEM MTOBJIAYEHA BUIIIKA JTUKBUIHOCTH,

TUMeE LITO EMUTYje TyKHUUKE XapTHje, ca pokoM jaocneha of cejam JaHa U 4Mju

j€ MHHUMaITHH TIPHHOC jeJJHaK TpeHyTHOo Baxehoj pedepentHoj cromu (1,5%).

[Topen Tux rinaBHUX oOIemnaiuja, LEHTpajlHa OaHKa MMa MOTyhHOCT MpHUMEHe

19 Banking Sector Liquidity, Monetary Policy Instruments of Narodowy Bank Polski, Bume usnama je
kopuutheHo y aHaJIU3N. WzBerraj je npeys3eT ca BeO ajpece
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/publikacje/instruments/instruments.html. Ogaj W3BEITa]
enrpanna 6anka [losbcke myOnMKe Ha TOAMINEKG0) OCHOBM M JOCTyNaH je Ha cajTy Oanke ox 2005.
TOJIMHE.
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omepaiyja GUHOT TOJENIaBama, IJI€ j€ POYHOCT jelaH, /1Ba, TPU WM YETUPH
JlaHa.

Kpeoumue u Oeno3umue oaakwiuye — oOyxBaTajy JOMOApJAHH KpEIuT (EHT.
lombard loan) u nemosute Kkoje mociOBHE OaHKE AEMOHY]y Ha padyyH KOI
neHTpanHe 6anke. KpenuTHe u Aemo3UTHE ONAKIINMIIE YTUUY HA HUBO KAMaTHUX
CTOomna Ha HOBYaHOM TpkuiTy. Croma Ha JOMOApAHU KPEIUT je TOpHa ITPaHmIIa,
JIOK je CToma Ha JICMO3UTHE OJIAKIIMIIE JOHha I'paHUIla KOpHUIopa KaMaTHHX
crora Ha HoBuaHoM Tpxuity . LleHTpanHa GaHKa Hy/u IIOCTOBHAM GaHKama
JIOMOApIHE KPeIUT M Kao Kolarepan Tpaxu oxroBapajyhe xapruje''?. Opaj
KPeIuT CIY)XH Ja TIOCIOBHE OaHKe TOKpHJy KpaTKOPOYHU HEJOCTaTaK
JTUKBUAHOCTU. [locioBHEe OaHKe CBOje BHIIKOBE CpEACTaBa MOTY, MPEKO
JICTIO3UTHUX OJIAKIIMIIA, Ja JICTIOHYjy JO Kpaja TeKyher MOCIIOBHOT JaHa W
MOJIO’KEHA CPEJICTBA, 3ajeJHO ca mpunanajyhom kamarom, ce Bpahajy cieneher
pamHOTr maHa. /lemo3uTHE OJIaKIIHUIE HyJe BapujaOWIHy KaMaTHY CTOIY (eHT.
deposit rate) uujy Bucuny yrBphyje U3Bpiiau oa60p 1ieHTpaine 6anke. YpaBo
JICTIO3UTHE OJIAKIIUIIE Hyae MOTYNHOCT Jia TIOCIOBHE OaHKe YIIpaBibajy
BUIIKOBMMA JIMKBUJHUX CpEJACTaBa W CHpeYaBajy Ja KPaTKOPOYHE KamaTHE
crone Ha MelyOaHKapCKOM HOBYAaHOM TPXKHUINTY MAJHY HCIOJ CTONE Ha
JIETIO3UTHE OJIAKIIHIIE.

obage3na pe3epsa — cBpxa 00aBe3HE pe3epBe je Ja Ce yMamU YTHUIIA] Y IPOMEHH
JMBUIAHOCTH OAHKApCKOI CEKTOpa Ha KpeTame KaMaTHHX CToma Ha
mehybaHKapCKOM HOBYaHOM TPIKHUINTH, KAO M Jla C€ OTPAaHUYM BHIIAK FHHXOBE
mukBuAHOCTH. O0aBe3Ha pesepBa TpeACTaBiba €0 CPEIACTaBa, H3PAXKEH Yy
371I0THMA, aKyMYJIHMpaHUX Ha OaHKOBHMM padyHUMa U J0OHjeH oj mpojaje
XapTuja o] BPEIHOCTH M JPYIUX MOBpaTHUX cpencraBa (eHr. payable funds)
npuxBaheHM oJ cTpaHe 0aHaKa, OCHM CpEJICTaBa y3eTHX M3 ApYyre MOCIOBHE
OaHke WM JOOMjeHUX W3 MHOCTPAHCTBA y MepHOay He KpaheM oj JBe TOJUHE.

CpenctBa obaBe3He pe3epBe IMOCIOBHE OaHKe JpXe Ha payyHuMa KOJ

[ocnenma nmpoMeHa KOpuaopa KaMaTHUX CTOIIA Ha HOBYAHOM TPXKHINTY ce Jecuia y oktobpy 2014.
TOJIMHE KaJa je KOPUIOop CHYKEH ca +/- 1,5 m.m. Ha +/- 1 m.I. y oAHOCY Ha pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY,
y3 3a]pXKaBambe CUMETPHYHOT KOPHI0PA.

Komarepan 3a mymrame jgomMOapZHOT KpeaWTa C€ CacTOju O XapTHja Koje je €MHTOBAIO
MHUHHUCTAapcTBO (uHaHcHja (eHr. Treasury sSecuritieS) m BucuHa KpeauTa He Moxke na mpehe 80%
HOMHMHAJIHE BPEHOCTH THX XapTHja. 3ajam jgocrieBa ciegeher pajaHor 1aHa y OJHOCY Ha JaH MyITamba U
HOBH 3ajaM ce MOJKe JOOUTH TeK Kajia ce NPETXOAHO 0JI00peHHU BpaTH.
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neHTpainHe Oanke. Y morieny crome obaBe3He pesepse onx 31. gemembpa 2010.
roguHe croma u3Hocu 3,5% Ha CBe BpCTE€ JEMO3UTAa, OCHM 3a CpEICTBa
npubaBJbeHA U3 PEIo TpaHCaKIIM]ja, Ko Kojux je crorna 0%.

npuryunu noaumuxe oesusnoe kypca - on 12. anpuna 2000. roauHe 1eHTpaIHA
Oanka mpumemyje GaykTyupajyhu kKypc 37m0Ta M 0aHKa He IJba HHUjETHY
BUCHHY Kypca 3JI0Ta y OJHOCY Ha OCTajle BalyTe, ajld HMa NpaBo Ja
WHTEPBEHHMIIIE, YKOJIMKO TPOIECHU Ja je TO MOTpeOHO, Kako OM OcCTBapuia
UHQIIAMOHU TapreT. Y TpeHyTKy kaaa [losbcka mocraHe dWiaHWIA €BPO3OHE,
30T he OUTH 3aMEmEH jJEAMHCTEHOM €BPOIICKOM BaJTyTOM, ajii MpE yCBajama
€Bpa JeBU3HU KypC 3JI0Ta Y OJHOCY Ha eBpo Ouhe (ukcupana HajMame IBeE
rojJiiHe y OKBUPY MeXaHH3Ma JieBu3Hor Kypca (enr. Exchange Rate Mechanism
Il - ERM 1I). OBo 3naun ga hie TokoM TOr mepuoja IeHTpalHa OaHKa 3ap KaTh
TPXKUIIHU KypC 3JI0Ta Y OJHOCY Ha €BpPO y OKBHPY J03BOJBCHHX TPaHHIIA
¢uryKTyanuja 1 NomToBamke HEHTPATHOT TapUTETA.

oCmanu UHCMpymeHmu — OJi OCTaIMX WHCTPyMEHAaTa IIEHTpajIHa OaHKa KOPUCTH
JIHEBHE KpeuTHE ojakimmie y 3motuma (edr. Intraday credit facility) u espuma
(enr. Intra-day credit facility in euro) ca umibem aa ce momorHe OaHkama ja
0oJb€ yNpaBiba]y CBOJOM JIMKBUAHOLINY Ha JHEBHOM HHUBOY. Y MHUTalmy Cy
KOJIaTepaJIn30BaHU, HEKAaMaTHU KPEIUTU KOjU ce oa00paBajy U Bpahajy ucror
panHor gana. Tokxom 2008. u 2009. roguHe neHTpanHa OaHKa je CIPOBOIMIA
JNEBU3HE CBOIl ayKIHMje ca TOCIOBHHM OaHKama, ca IuJbeM Ja YOIaxu

nocieaulle riodanHe GUHaAHCH]CKE KpU3eE.

2.3. UudaatopHo tapretupame Llentpanne 6anke Mahapcke

[Tpumapun nmse LlenTpanne Ganka Mabhapcke je na MOCTUTHE M OIPXKH IICHOBHY

crabunHoct. Kako HaBomu Kerényi (2014) ox nera 2001. roguHe neHTpanHa OaHKa je

3aroyesnia NpUMeHy HH(IATOPHOT TapreTupama M MoJ TUM peXUMOM OaHKa HAcTOjU Ja

JaBHO caomiuTH HH(QIATOpHE TapreTe W TMpU HHUXOBOM OCTBApEHY KOPUCTH

MHCTPYMEHTE MOHETapHe MOJUTHUKE KOjU CY jOj Ha pacrojiaramy, o ueMy he y HacTaBky

OUTH BHIIIE peUn. I[Be TJIaBHC OJJIMKC Yy IIPUMCHU I/IH(I)J'IaTopHOF TapreTupama Cy
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TPaHCHAPEHTHOCT M OAroBOpHOCT. lleHTpanmHa OaHka Mema peepeHTHYy KamaTHy
cTomy, OXAroBapajyhoM AMHAMHKOM, Kako OM mocTuria WHQIATOPHH Taprer. Y
Mahapckoj mpomeHa pedepeHTHEe cTome je moBepeHa HM3ppmHoM oa00py, KoOju

. 113
npeacTaBjba Ha)BUIIC MOHETAPHO TCJIO HECHTPAIHE OaHke ™",

Baxan neo uH(IaTOpHOr TapreTHpama M Ipoleca JOHOUICHA OIJIHKa y 00JacTu
MOHETapHE TIOJIMUTUKE j€ KBapTalHa IpojeKirja uHIanuje Koja ce o0jaBibyje Y
N3Bemrajy o umHbnanuju. CBpxa o0jaBe mpojekuuje HHQIIanMje je aa JOoNpUHEce
MpoIeCy JOHOIIEHha MOHETApHUX OJUTyKa M caMmMe IMpojeKiuje cy OasupaHe Ha
SHJIOTCHUM TIPETIIOCTaBKaMa MoOHeTapHe monuTuke. OBO 3HA4M Ja TPOjeKTOBAHU
MaKpPOCKOHOMCKH MHJIUKATOPH CajpKe MOBpaTHe MH(OpMAaIMje O CTpaHe MOHETapHE
MOJIUTHKE, KaKo OW ce carjieiajio KpeTame CToIe MHQIAIMje U JeliaBamba y peallHoj

E€KOHOMHUjH.

[Ipomena pedepeHTHE KamMaTHE CTOIE MOXE Ja yrude Ha Oynayhe Kperame crorie
uH}IIaIMje Kpo3 pa3inyuTe KaHajle MOHETapHE TPAHCMHUCHjE, O KOJUX Cy TpH
HajBaKHUja!

o Kkanan xamamue cmone (eHr. interest rate channel) — kanan kamarHe crome
nmojipazyMeBa Ipoliec y KojeM pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa IIEHTpajHe OaHKe Y
onpeheHoj Mepu yTHue Ha Kamary Ha KpeluTe JIEHOMUHHUpaHe Y (opHHTaMa U
TUME TOCIEJUYHO YTHY€ Ha TMOTPOUIkY W WHBECTHLMOHO IOHAIIAHke
€KOHOMCKHX areHaTta, Tj. Ha Tpaxmy 3a noOpuma u yciayrama. CHIDKEHEM
pedepenTHe cTome IEeHTpaiHa OaHKa MOXE Ja CTUMYIIHIIE TPAKIBY M THUME
cTBopHu MH(paatopHe nputHucke. Ca apyre crpaHe, mopact pedepeHTHe cTorme

UMa CyNpOTHO JI€jCTBO.

13 Y3ppuan 0a60p ce cactaje mo moTpeOH U To Hajuemhic JBa, aTH HAJMAE jSIAHITYT MECEHO, PeMa
yHanpen aepurrcaHoM pacropeny. O THX cacTaHaka jelaH je OpraHM30BaH ca IHMJbEM pa3MaTpama
BHCHHE pe(epeHTHE CTome W OJuIyka ce noHocu BehwmHoM riacoBa M3BpmHOr ombopa. Y ciydajy
jemHakor Opoja TyiacoBa, TYBEpHEp MMa MPEeCyAHH Tiac. AKO je TyBepHEp CIpedeH Ja Iiaca, 3aMEHHK
ryeepHepa uma npecyanu riac. Caomnmrera (eHr. minutes) ca cacranka M3spuiHor og6opa ce 06jaBibyjy
Ha pEIOBHOj] OCHOBH M TO Ipe OJApKaBama ciencher cacranka. L{usp o0jaBe caommTema je na ce
00e30e1 BUCOK HUBO TPAHCIAPEHTHOCTH Y MPOIIECY JOHOMICHA OJUTyKa MOHETApHE MOJUTHKE U KaKo Ou
ce EKOHOMCKHUM arcHTHMa IMpYKuia MOIYRHOCT yBHA Y MPOLEC OleHe TeKyhiX eKOHOMCKHX YCJIOBa O]l
cTpaHe wiaHoBa M3BpmiHOT 000pa. O0jaBOM WHAWBUAYAIHUX IJIaCOBAa YWIAHOBA of0opa ykKasyje ce Ha
OJITOBOPHOCT MOHETAPHUX BJIACTH Y UCIYHCHY IEHOBHE CTAOMITHOCTH, KA0 KPajher MUJba.
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o kauan Oesusnoe kypca (eur. exchange rate channel) — xperame crorme
uHbuanje Moxe OWUTH TOJ yTUIAjeM KaHala JAeBM3HOr Kypca. Ilopact
(cHIKEmE) pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe TeHepuIlle MPUIUB (OJJIMB) KamuTaia,
[OJ] TPETIIOCTABKOM Ja je IMepleniuja pu3uKa OJf CTpaHe HWHBECTHTOpa
HermpoMemweHa. Tume nonasu a0 javama (cinabibema) BpeOIHOCTH (OpuUHTE y
onHocy Ha eBpo. Ca jenHe cTpaHe, TPOMEHA JEBU3HOT Kypca yTHUE Ha KpeTame
uH(pIanyje ca crpaHe TpPaXme Kpo3 OOMM TProBHHE M ca Jpyre CTpaHe,
JMPEKTHO YTUYE Ha IICHE YBO3HUX J00apa.

O KaHan ouexkusarsa (eHr. expectations channel) — uma kJbydHy yJa0Ty Y MOJIIEPHOM
[EHTPATHOM OaHKapcTBY. JeqHO OOjamimkeme je Ja MpH JIOHOMICHY OMIYKE O
BUCHHU pe(epeHTHE KaMaTHE CTOIIE IIEHTpaiHe OaHKe HE Y3UMajy y 003Up caMo
Tekyha nemiaBama, Beh U yTHila] O4eKMBAHOT JelIaBamba Y PeaTHOj EKOHOMHJHU U
Kperamwy Oynehe crome nHpanuje. YKOIUKO IEHTpadHa O0aHKa WMa JOBOJHHO
KpenuOmiIHy NOCBENeHOCT MOCTH3alky W OJIp)KaBamby IEHOBHE CTAOMIIHOCTH,
oHZa he eKOHOMCKH areHTH CBOj€ OJUIyKE NPHJIAroJuTH THM OYCKHBamuMa. Y
ciy4ajy MHMIAIMOHUX OYEeKHBarba MOTPEeOHO je na cy ycuapena (enr. anchored)
U HEONXOJHA Cy 3a OJP)KaBambe I[CHOBHE CTAOMIIHOCTH, YMME OJIAKIIABajy A

MOHETapHE BJIACTU BpaTe WH(]IIALN]y y TapreTUpaHe OKBUPE.

MoHeTapHa MOJUTHKE UMa CBOj YTHIIAj, ca 320CTaTKOM (eHT. lag), Ha MakpOeKOHOMH]Y
KpO3 TPETXOIHO ONHcaHe KaHaje TpaHcMmucuje. Kperawme wuHIanuje 3aBUCH O
NpUPOJIe MIOKOBE KOjH yTUYY Jia CTOMa OJACTYIH O]l TIOCTaBJbEHOT Taprera. M3 oBor
pasiiora, M3BpimHu 0100p A0OHOCH OJUTYKE O BUCHUHM pedepeHTHe cTone y3umajyhu y
003up moryhe Oyayhe kperame uHbnanuje y Hapequux 5-8 kBaprana (enr. forward-

looking manner).

[lenTpanna 6anka Mabhapcke je mouena ca MpUMEHOM HH(MIATOPHOT TapreTupama y
jyry 2001. rogune, kaaa je moctaBuia taprete 3a aetemoOap 2001. rogune u genemoOap
2002. rogune. [lo xpaja 2006. romuHe, MH(QIIALMOHE Taprere LEeHTpajdHa OaHKa je
onpehuBana jeqHOM TOAMIIEKE U TO 3a B roauHe yHampen. Y aBrycty 2005. ronune
0aHKa je yCBOjUJIa CPEeIHOPOYHH TapreT, ca moyeTkoM npumeHe y 2007. roluHu U Koju

je nepuHHMCaH Kao Mehyroauiima cTorna MHJAEKCa MOTPOIIAYKuX 1eHa of 3%, a Koju
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o0jaBipyje 3aBoj 3a craTUCTHKYy. HakoH Tora, meHtpanna Oanka je y mapry 2015.
TOJMHE 3apiKaja HeHTpaiHu Mehyroaummu Tapret o1 3% y3 yBoheme CUMETPUYHUX

rpanuia ¢aykryamuje ox +/- 1 m.a. (Tabena 20).

Tadena 20. Undaanuonn tapreru Llenrpanne 6anke Malapcke

TapreTupana . 7
Ilepuox na xoju | [lepuoa ycBajama
Mehyrogumma crona
. ce OJHOCH Tapret TapreTa
uHpIanMje
7% nenem6ap 2001. Jya 2001.
4,50% nerem0Oap 2002, Jyu 2001.
3,50% nenem6ap 2003. nenemb6ap 2001.
3,50% nerem6Oap 2004, oktobap 2002.
4% nenemb6ap 2005. oktobap 2003.
3,50% nerem0Oap 2006. HoBeMOap 2004,
3% TPEHYTHO apryct 2005.
3% +/- 1 mm. TPEHYTHO maprt 2015.

Uszeop: lenmpanna 6anka Mahapcke

LenTpanan wmehyromummmu Tapret on 3% LEeHTpaiHe OaHKe je y CKIaay ca
Mel)yHapoaHOM MpakcoM, alld je MaJlo W3HaJl HUBoa WH(pIanuje koja je nepunucana oa
ctpane EBporicke nentpante 6anke on 6nusy, anu ucnona 2%. Pasnor oBe paziuke je y
Mpollecy KOHBEpreHiuje Mahapcke €KOHOMHjEe, y KO0jO] TOCTOjU IIHMpU ja3 u3Mehy

uH(anuje pa3MeHJbUBUX U HEpa3MEHJbUBUX JT00apa.

IlenTpanna OaHka pe3ynrTaTe O KpeTamy cTomne MHpanuje caonmrasa y M3BemTajy o
UHGIALMU, YUjU je Wb Jla JaBHOCT Pa3yMe MOHETapHY IMOJUTHKY IPE3CHTOBaHEM
NPOLUIMX M OYEKHMBAHUX JiellaBama y KpeTamwy crone uHGIanuje ¥ Ja ce CaolIUTH
JeTajbHa TIPOIIEHAa KJbYYHHUX MAaKPOEKOHOMCKHX (pakTopa KOju YTHYy Ha CTOIY
undumammje. Ox 2011. rogune M3Bemraj o uHbmanuju ce objaBibyje y MapTy, jyHY,
centeMOpy u aeueMOpy y 10 yacoBa aBa aHa HakoH cactaHka M3BpmiHor og6opa Ha

KOJeM ce JOHEeJIa O/JTyKa O BUCUHU pedepeHTHE CTOTIE.

On jynma 2001. romuHe ueHTpasHa OaHKa 3alloOYUEbe MPUMEHY WH(GIATOPHOT
TapreTupama Kaja je oJulydmia Ja Tapretupa Mehyroauumy cromny uHdmnanuje ox 7%

U y neneMOpy Te TOAWHE OCTBapeHa je mehyromumma ctoma on 6,8%. Toxom 2002.
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roJMHEe J0Ja3u 10 yclopaBama pacra crone uHbianuje, mTo je Hajpehum aemom
nocjeauIla HacTaBKa naja 1eHe HeoOpaleHe XxpaHe 3amoyere y NpeTXOAHO] TOJUHH, U
Ha Kpajy roauHe 3adenexene je crona on 4,8%, mTo je u3Haa MoCTaB/bLEHOr Taprera 3a
Ty roauny oa 4,5%. Jlo moHoBHOr pacta uHdmanuje nona3u y apyroj nojgosunu 2003.
rogune (5,7% y nenemOpy), 4yemy je AONMPHHEO pacT PEryjlucaHuX IIeHa Koje Cy y
TpeheMm kBapTamy octBapuie pact o1 6,9% (y Apyrom KBapTaily pacT je u3Hocuo 3,9%).
Toxom nene 2004. rogune Mehyroaumima cTona uHbIanuje Kperaja ce u3Haja Taprera
on 3,5% u pacmon cromne je 6uo ox 5,5% y neuem6Opy no 7,6% y majy. Y Behem geny
2005. m 2006. romuHe ocTBapeHa cToma WHGUIaNMje je Owia W3HAJ IMOCTaBJBEHOT
tapreta ox 4% 3a 2005. rogunry u 3,5% 3a 2006. roguHy, yeMy je HajBehuM nernom
JOTIPUHEO TMaJ IieHa HeoOpalheHe XpaHe W CHOpHUjU pacT perynucanux nena y 2005.
TFOIMHA M CHUXEHE Mope3a Ha jaojaTry BpeaHocT ca 25% na 20% y 2006. ronusw.
Hakon tora y mepuonay 2007-2008. roguHa peanu3oBaHa cTona WH(pIAIMje je 3HATHO

114
W3HAJ MOCTaBJbeHOT Tapreta oa 3% +/-1 ..

, TIITO je TMoCJeuIa peinBame eexra
rmopacTa mopesa Ha J104ary BpenHocT u3 cenrtemOpa 2006. rogune ca 15% nHa 20%.
[TpBy nmonouny 2009. roauHe O/UIMKY]y OCTapeHe cTone MHQUIaluje Koje Cy Y OKBUPY
Taprera, 1a Ou y jeneMOpy HaBeJeHE TOAWHE CTOIa IMOCTHUTIa Mel)yroaummsi HUBO O
5,6% u ThMe Ousia M3HAJ MOCTaB/BEHOT IMJba, HA IITA j€ MPECYAHO j€ yTULA0 pacT
nopesa Ha JI0JaTy BPEIHOCT Yy JyiIy Meceny u To Buiie cromne ca 20% Ha 25%. Hakon
npse nojosuHe 2010. rogune kaaa je uHdIanuje 6una U3HaJ UKJba (PacloH KpeTama
crone 5,1-6,4%), ce mo kpaja 2011. ronune crtoma je Hajehum penoMm Ouna y
TapreTUpaHuM OKBHpHMA. Yciiell MOHOBHOI pacTa CTOIE Mope3a Ha JA0AaTy BPEAHOCT
Ha noveTky 2012. ronune ca 25% Ha 27% TOKOM 1ieJie TOJIMHE OCTBapeHa nHIanuje je
Ouna M3HaJ IUJba U KpeTajia ce y pacnoHy 5-6,6%. Jlo 3HadajHOT ycropaBama CTOIe
uHuanyje gonasu on ampuia 2013. rogune, a y anpuny 2014. roauHe mpBU MyT je
3a0enexxeHa HeraTuBHa Mehyromuma croma (-0,1%) ox kajma je ueHTpainHa OaHKa
3aroyesia MpUMEHY peXHMa TapreTupama uHpianuje. Y TOM Nepuody, Ol ampuia
2013. rogune no aeuemOpa 2016. roguHe cToma je y KOHTHHYUTETY HCHOJ ILUJba.
OBakaB pa3Boj y KpeTamy cTole ce HajsehuM JejoM Iyryje naay peryJucaHux LeHa y
2013. rogqunu u najg uene Hadte y nepuoay 2013-2016. ronune. Y mpBuUX MeT Mecenu

2017. roguHe peanu3oBaHa cToma ce Bpaha y nusbaHe okBHpe (pacmnoH Melhyroaunime

1 pacron octBapeHe Mehyroamme crone uHuanuje TokoM 2007. rogune u3HocHo je 6,4-9% 1 TokoM
2008. rogune 3,5-7,1%, npu yemy je crona of 3,5% octBapena y nenemopy 2008. roaune.
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CTOIIE Y HaBEACHOM niepuoay uzHocu 2,1-2,9%), mro je Behum nenom mocneaniia pacta
1eHe HadTe U MambHUM JICJIOM Ce IyTYyje MOpacTy peryiucanux neHa. [Ipema nmociaenmsum

pacnoJIoKUBUM Tojanuma Mehyroaumma crona uHbnanuje y neuemopy 2017. ronune

n3Hocu 2,1%.

I'padpuxon 14. Kperame mel)yronumme crone nHpIanuje 1 l-eHUX INIABHUX KOMIOHEHTH
v%
25,0
20,0
15,0 -
10,0 7,
5.0 1 \“‘NJ%‘”W‘ N A
0,0 il
5.0 -
-10,0
-15,0 -

. . /\ . Q - Al n)‘ s cj b (\‘
D Q N NN NN N o>
RO NENMPO RN

Crona unnamyje = TpKHUITHA TOGPA H YCIYTE Perymucane meHe

Hanomene: Yueuihe perynucaHux LieHa y cronu uH}manuje nsnocu 18,6%, nok ydenrhe TpxuiiHux gobapa u yciyra y
cromu nHpmanuje m3Hocu 81,4%. TpxumHa nodpa u ycnyre obuxBarajy cienehe kareropuje: 1) xpana (yuemhe ox
19,3%); 2) unngycrpujcku npoussoau (yuemthe ox 21,2%); 3) tpxuine yenyre (ydemthe ox 22,1%); 4) uena
eneprenara (ydemhe ox 1%); 5) ankoxonna muha u umrapere (yueihe ox 9,7%) u 6) ropuso (yuemhe ox 8,7%).
IIpukaszann momany cy 3akipydHo ca geremopom 2017. rogune

U3seop: [lenmpanna 6anxa Mahapcke u 3a600 3a cmamucmuxy Mahapcke

YKOIMKO yropeauMo pean3oBaHy mehyroaumy cromy uHIanyje y AeneMopy cBake
roquHe onx 2001. ronumHe, on Kaja je MLEeHTpaJHa OaHKa 3amodena IPUMEHY
UH(IIATOPHOT TapreTupama, Moxemo JTohu 10 3akjbyuyka Ja je 3akbydHo ca 2017.

roAuHOM, OaHKa y caMoO B¢ TOAMHE yCIieNia Ja WCIYHH I[MJbaHy CTomy WHIamuje
(Tabena 21).
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Tabesa 21. Tlopeleme TapreTupane u peannzopane crone nHdaanuje Henrpanne 6anke

Mabapcke

OctBapena mel)yroqunmsa crona Taprepupana mehyroaqunmsa .
Tonuna uH(pIanMja y 1eneMopy crona nadanmje y renemMopy fe;ﬂ"::nﬁ:ﬁz?l:i[:;r;ﬁ?:?
NoCMaTpaHe roIuHe MOCMAaTpaHe roIuHe o i

2001. 6,8% 7,0% He

2002. 4,8% 45% He

2003. 5,7% 3,5% He

2004. 5,5% 3,5% He

2005. 3,3% 4,0% He

2006. 6,5% 3,5% He

2007. 74% 3,0% He

2008. 3,5% 3,0% He

20009. 5,6% 3,0% He

2010. 4,7% 3,0% He

2011. 41% 3,0% He

2012. 5,0% 3,0% He

2013. 0,4% 3,0% He

2014. -0,9% 3,0% He

2015. -0,3% 3% +/- 1 o He

2016. 1,8% 3% +/- 1 . Ja

2017. 2,1% 3% +/- 1 . Ja

Useop: Llenmpanua banxka Mahapcke

[Topen Tora, y u3Bemtajy o MH(pIanMju LEHTpanHa OaHka 00jaBibyje U MpPOjeKIHje

Mehyroauiime cromne uHGIaNMje MO KBapTajuma 3a JaBe roauHe yHampend. [Ipema

MOCJIEIIHIM PACIIONIOKMBUM TIOJaIlMMa U3 U3BeIITaja o nH(manuju n3 aenemopa 2017,

roJIMHE LIeHTpasHa OaHKa MmpojekTyje Aa he ce mehyroaumma crona undunanuje y 2017.

roguan o6utu 2,3%, y 2018. rogunu 2,5%, y 2019 roxunu 2,9% u y 2020. ronusu
3,0%. (I'paguxon 15).
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I'paduxon 15. Ipojexuuja mehyroaumme crone nndaanuje

V% V%
haHuye odcmynarsa

\

- % S :

WHnayuoHu mapzem

L LN (=) =1
1

—_
|

0 . . \ NN 0
1 -1
2 L2
= o @ 3 o = e ® 2 s
8 8 8 8 8 8 8 8 8 &

Useop: Llenmpanna banxka Mahapcke

[Ipu cnpoBohewy uH(GIIATOPHOI TapreTHpama LEHTpadHa OaHka KOpUCTH cieaehe
UHCTPYMEHTE MOHETapHe MOJIUTHKA!

- mpomeceunu denozum no guxcroj cmonu (exr. three-month deposit) - Ox 23.
centeMOpa 2015. roawHe, TJIaBHM MHCTPYMEHT MOHETapHE TIIOJUTHKE
Lentpanne Oanke Mabhapcke cy TpomMeceyHHM IEMO3UTH MO (PUKCHO] CTOIH,
YMECTO JIOTAJallllbUX JABOHEIEJPHOT JIeNo3uTa. YTNpaBO CTOMNA HAa TPOMCEYHHU
JeTIO3UT TO (UKCHO] CTONMHM TIpeJCTaBjba pePepeHTHY KaMaTHy CTOILY
[EHTpaHe OaHKe.

- npexonohne cmanne onaxwiuye (€Hr. overnight standing facilities) — neHTpaaHa
0aHKa NpHUME’Yyje HEKOIMKO HMHCTpyMeHaTa Kako OM CHM3MJIA BOJATUIHOCT
MPEeKOHONHWX KamMaTHHX croma. banka je ox 25. cemremOpa 2015. roamme
3armovena NpUMeHY acHMETPUYHOT KOpHUIOopa KaMaTHHX CTOMa Ha HOBYAHOM
TPXKUIITY, KOjU TpeHyTHO u3Hocu 105 6.m., kako OM cropeunsa mHpeTepaHy
BOJIATMJIHOCT cToma Ha MehyOaHkapckoM HoBuaHoM Tpxkumrty. Opn  20.
centeMOpa 2017. ronuHe KamaTHA CTOIA HA MPEKOHONhHE JETO3UTHE OJIAKIITUIIS
(eur. O/N deposits) je jennaka pedepeHTHO] KaMaTHO] CTONYy yMameHoj 3a 105
0.m. (croma wusnocu -0,15%), @O0k je KamarHa cToma Ha MpekoHohun
konarepanuzoBan kpeaut (enr. O/N collateralised loans) jennaka pedepentHoj

KamartHoj cromu (ctomna uzHocu 0,9%).
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- MuHumanHa obagesna pezepea (SHr. minimum reserve requirement) — kpeauTHe
WHCTUTYIIMjEe KOje HWMaiW JO03BOJNy 3a pax y Mabhapckoj, ykipydyjyhu
NPEJCTaBHUIITBA CTPAHUX KPEIUTHUX HMHCTHTYIHja, Cy y o0aBe3u Ja Ipike
MUHHMAaJIHY 00aBe3Hy pe3epBYy Ha pauyHy Ko IeHTpaiaHe Oanke. Ox kana je
Mabhapcka nocrana wianuna EBporicke yHUje meHTpaiaHa OaHKa Ha MPaBHIHO
U3JIBOjeHy MUHUMAIIHY 00aBe3HY pe3epBy MOCIOBHUM OaHkama Iiaha kamaTHy
CTOMyY KOja je jeaHaka pedepeHTHO] KaMaTHO] CTOINHU IICHTpPaHE Ganxe™. Y
NOTJIEAly peryiianyje MUHUMallHe 00aBe3HE pe3epBe PEJICBaHTE CY OMIYKE O
oGpauyHy 00aBe3He pe3epBe U OIYKA O palujiuMa obaBesHe pesepe’ .

- npoenosa nukeuonocmu (exr. liquidity forecast) — nenrpanna 6anka je o 14.
centemOpa, Ha 0Oa3u oanmyke Kojy je monena 6. cenrtemOpa 2010. roaune,
3arouena ja 06jaBsbyje MPOTHO3Y JTUKBUIIHOCTH KOJOM IPOjeKTyje paKkTope Koju
YTUYY Ha JTUKBUIHOCT OaHKapCKOT ceKTopam. [{1sb OBOT MHCTPYMEHTA j€ Ja ce
00e30e11 ONTUMAITHOCT MMPUMEHE TIIaBHOT HHCTPYMEHTA (TPEHYTHO TPOMECEUHH
JENO3UTH 1O (PUKCHO] CTOMM) U Ja ce 00e30enu a ce KpeAUTHE MHCTUTYLH]e
Mame 0Clambajy Ha MPEKOHONHE CTalTHE OJIAKIIUIIE.

- mendepu u 6p3u mendepu (eur. tenders and quick tenders) — mpencraBspajy
jemaH oA MexaHu3aMa 3a aJoKalijy WHCTpyMeHaTa IeHTpaiHe OaHKe.
[lenTpanna OaHka MpUMEBYje TEHIEPE 3a AIOKAIU]y U JAEMO3UTa U KpeauTa. ¥
HOTJIely IPUMEHE TeHJIepa MOT'y Ce U3JIBOJUTH TPU BpCTE:

1) WHCTpYMEHTH [HM3ajHUpAHH Ja [pyKe MOJPIIKY JIUKBUIHOCTH
OaHKapCKOT CeKTopa y GopUHTaMa,

2) WMHCTPYMEHTH JIM3ajHUPAHU J1a yOJIaxe mpoOseM JIeBU3HE TUKBHIHOCTH

s [psor maja 2004. romuae Mahapcka je mocrana wianuna EY u ox Taga croma peMyHepaiyje mpata
pedepeHTHY cTomy LieHTpaiHe OaHke, ITO je perynucaHo omnykom MNB Decree 1/2012. (1. 3.) on the
interest rate to be paid on minimum reserves koja ce Moxe mnpoHahum Ha BeG aapecu:
https://www.mnb.hu/letoltes/1-2012mnbdecree-1.pdf

1 MNB Decree 10/2005. (VI. 11.) of the Governor of the Magyar Nemzeti Bank on the Calculation, the
Method of Allocation and Placement of the Minimum Reserves (omryka ce moxe mponahu Ha BeO
anmpecu: https://www.mnb.hu/letoltes/10-2005mnbrendelet-en.pdf) u MNB Decree 46/2015 (XI. 11.) of
the Governor of the Magyar Nemzeti Bank on the reserve ratio (oyka ce Moxe nponahu Ha BeO aapecu:
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-decree-46-2015.pdf).

Y TIporso3y TMKBHIHOCTH HEHTpaTHa GaHKa 00jaBibyje Ha CBOj BeG CTPAHHIM Y OfeIbKY , AHCTpyMeHTH
MOHETapHe MNOJMTHKE“ WM Tojalmy cy JocTymHd onx 15. cenremOpa 2010. rommne (BeO anpeca:
https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/monetary-policy-instruments/liquidity-forecast), am wu Ha
crpanuim Reuters-a (crpanuia NBHL) u Ha crpanuim Bloomberg-a (ctpanuiia NBH4).
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3) HOBM HMHCTPYMEHTH BE3aHM 3a mporpam camodunancupama (enr. self-

financing programme).

2.4. Iloyke ¥ MCKYCTBa APYTUX 3eMa/ba Y NPUMeHU HH(JIATOPHOT
TapreTHpama

[Iperxonne Tpu Tauke pajga cy Owie mocBeheHe aHalW3M pe3yiTara TapreTupama

undpnamuje y Yemikoj, [losbckoj u Mahapckoj. Ha 6a3u npukazaHux pesynarara npuMeHe

TC MOHCTApHC CTpaTeFI/Ije MOKCMO 3aKJbYUYUTHU Oa Cy HAaBCAC 3€MJbC UMAJIC ACITIUMHUYaH

ycIex Mpu OuJbaky WHGIIANNje, jep UM je y HajBehem Opojy aHATU3MpaHHWX MEePHOJA

OCTBAapcHa CToIla I/IH(bJ'IaI_II/Ije OmnJIa BaH IIOCTABJHEHOT Taprera. Paznore oBux OACTYyIlakba

MOKEMO CyMHUPpATU HA CJ'IC,Z[ChI/I Ha4uH:

CBE HaBeJ/IEHE 3eMJbE Cy JO0CTa YECTO Memalle M0CTaB/beHe Taprere (Ouio aa cy
OHHU IMOCTaBJbEHH Kao IIEHTpajiHa BPEAHOCT ca I'paHMIlaMa OJCTYyNama WIN Kao
JeIMHCTBEHA BPEIHOCT), INTO TOTCHIMjATHO MOXE YKa3aTh Ha MpoodiieM
KOHTpOJie cTomne wWH(Ianuje, HEONXOMHOCT mpuiarohaBama HHCTpyMEHATa
MOHETapHe TOJIMTUKE TNPOMEHU LMJba HH}IAIMje, Ka0 U MOTEHIHjaTHOM
cMamemy KpeaulOunurera y Bohewmy MoHeTapHe noiuTuke. Yecta mpomeHa
Taprera BOAM M HEMOBEPEHY JaBHOCTH Ja he IeHTpaiHa OaHKa IMOCTaBJbEHE
LIUJBEBE 3aMCTa U J1a OCTBAPUTH.

nopen TpPOMEHE BHUCHHE Taprera, y ciy4ajy Yemke, MMald CMO M 4YeCTy
IIPOMEHY IlITa 3alpaBo MpeJiCTaB/ba LWJb LIEHTpaJliHe OaHKe. Y WHHULMJaTHOM
nepuosly To je OMo MHIEKC HeTo MH(Ianuje, a MOTOM HHAEKC MOTPOLIAYKUX
[IEHa, 0 YeMy je OMJIO BHILE peud y Jielly aHajlu3e TapreTupama HHpIanuje y
Yemikoj.

HaBe/IeHE 3eMJbE CYy Majle OTBOpPEHE NpUBpelle KOje CYy M3JIOKEHE [€jCTBY
eKCTEepHHX II0OKOBA, KOjU MOTY Jla YTHUYy Ha KpeTamwe crorne uHduanuje (Hop.
TCONOJUTHYKA HECTAaOMITHOCT, YTHIIQjU Mepa TIIOOaTHHUX IEHTpaTHUX OaHaka,

daykTyanuja neHa HaTe U OCTAIMUX MPOU3BOAA)
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e HaBeJEHE 3eMJbE Cy y UCTO BpeMe noctajie wianuie EY (1. maj 2004. roqune) u
O0mino je moTpeOHO BpeMe Ja ce WM3BpIIM IpuiarohaBame M KOHBEpPIreHIW]a
MOHETAPHUX pEeXUMa MPHUKA3aHUX 3eMajba Ca MOHETApHUM pekXuMoM Beh

nocrojehux uiranuna EY.

3. EpuxacHocT MOHeTapHe MoJiMTHKE Y cipoBolery uH(IaTOPHOT

TapreTupama

[Toyerak 90-TMX roaWHAa TPOILIOr BEKa O3HAYaBa 3BAHUYHY NPUMEHY CTpaTeruje
Tapretupama uHbanvje. TuMe TapretupaHa crtona HHQIIALMje MOCTaje HOMHHAIHO
CHJIPO HAaKOH MEepHoJia y KOjuMa je Ta yjora Ouia moBepeHa TapreTHpamby MOHETapHHUX
arperara Wid JCBU3HOT Kypca. PeammsammjoM IubaHe crore WHQIAIMje HEHTpaHa

OaHKa HaCTOjI/I JAa OCTBApH U 3aJp>KU ICHOBHY CTa0OMIHOCT.

Y norneny carienaBama €(pUKAaCHOCTM MOHETapHE TMOJHMTHKE Y CIpoBohemy
uHpuaropHor taprerupama o Aguir u Smida (2015) tpeba HampaBUTH pa3IUKY
usmel)y Tepmuna crpuktHo (eHr. Strict inflation targeting) u ¢uexcubmHO HHDIATOPHO
tapretupame (eur. Flexible inflation targeting) xoje cy oBu ayropu mpeysenu of
Svensson-a (1997). CtpukTHO WHGIATOPHO TapreTUpame je Kaj IeHTpadHa OaHKa
jenuHo OpWHE Ja OCTBapu CTOMYy MH(QIAIMje Koja je MTOo ONMKe TapreTUpaHoj U HeMa
Ipyru b, PrekcnOUIHO MHGIIATOPHO TapreTUpame je Kajla je LeHTpaiHa OaHka 10
HEKOT' HMBOA 3a0pUHYTa 3a IMOCTU3akhe HEKHX JIPYTHX IMJbEBa, KA0 IITO je Ha MpUMEp
CTa0MJIHOCT KaMaTHUX CTOIA, JIEBM3HOI Kypca, HMBOAa Opyro momaher Mpou3Bojia U

3aI10CJICHOCTH.

WudnaTtopHo TapreTupame je, mpemMa MOMEHYTHM ayTOpHMa, €KOHOMCKH e(UKacHO
KaJla reHepuule nosehaHu creneH cTaOUIHOCTH Y MAaKpOEKOHOMCKOM OKpyXemy. Besa
u3mely crabuiHocTH U nepopMaHCH Yy PEKUMY TapreThpama HHQIalHje ce MOXkKe

npukazatu Ciuxom 8.
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BHcoK cTeneH
Huzak HHBO HOBE3aHOCTH
HEH3BECHOCTH mmehy
BapHjalbmu

BHcoOK HHBO
peakije Ha
IIOKOBE

CtabmwiHo

MOHETapHO
OKpYyXEme

Ciuka 8. Ilpuka3 Be3e uzMel)y cTaGuaIHOCTH 1 IePpGOPMAHCH Y PeKUMY TapreTHpama HHIanuje

Useop: Aguir, A. (2014), “Inflation Targeting: An Alternative to Monetary Policy”, International

Journal of Economics and Finance, Vol 6, No 7, 2014.

OBu ayTopH CBOjy aHAJIU3y 3alOUYMIbY MAECHTH(PHUKALM]OM JONPUHOCA Yy e€PUKACHOCTH
MOHETapHe IOJUTHKE THUME WITO carjeiaBajy pasjidke Yy MaKpOeKOHOMCKHM
neppopmancamMa u3Mmel)y 3emMarba Koje TpUMEBYjy W OHHUX KOje HE TNPUMEHY]Y
cTparernjy Ttapretupama uHpnanuje. Ilepdpopmance MoOHETapHE TOJUTHKE CE MOTY
OpOICHUTH Ha Oa3um Kopumhema mnpuHIUNA apouTpake wu3mel)y BapujabuiHOCTH
uHGuanje u BapujabuiaHocTH Opyro nomaher mpousBoja. Kopumiheme apOutpaxe
omoryhuhe dopmupame rpanuie epukacuoctu (enr. efficiency frontier). Ty rpanuiy
e(pUKACHOCTH MO’KEMO KOPHCTUTH 32 00jalllbehe YTUIAja IIOKOBA Y eKOHOMH]jH, TTOITYT
IOKa arperaTHe TPaXmke M MmoKa arperatHe nmonyne. Lok arperatHe moHyae TOBOIH
70 TIpOMEHEe Y HHUBOY OpyTo aomaher mpou3Bojaa W MHGIALUje y CMHUCIY CYINPOTHOT
nejcTBa oBe JBe Bapujabie. Taxa mosuuuja rpaHune epUKacHOCTU 3aBHCH O] jaunHe
JlejcTBa IIOKAa arperaTHe MOHYAE M Ta TO3WIHMja TpaHule epukacHocTH onpehyje u
CTEeTIeH ONTHMAJIHOCTH MOHETapHe mnoimThke. Kamga je MoHeTapHa IOJUTHKA
cyOonTUManHa, EKOHOMMja je u3JokeHa Behoj BonaTwiHOCTH OpyTo jaomaher
npou3Bosa U uHGpnaunuje. Cama LeHTpasHa OaHKa HACTOjU Ja TOCTHUIVIE NPHUMEHY
ONITUMAJTHE MOHETAPHE MOJIMTHUKE THME MITO he MUHMMU3NpaTH QYHKIH]Y TYOUTKa, Kao

Mepy MaKpOEKOHOMCKHUX nepdopmancu L, Kojy MOKeMO U3pa3uTH Ha cliefiehy HauuH:

L= (m—m*) 2+ (1- 2) (Y -Yx)2 118

18 Aguir A. and Smida M., (2015), ,,Efficiency of monetary policy under inflation targeting*, Economics
Bulletin, Volume 35, Issue 1, 2015.
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rie je:

T; — peaTu30BaHa crona uHdIanuje;

7™ - TapreTupaHa cromna uHdIAM]e;

Y't — peanu3oBaHu HUBO OpyTo Aomaher nmpousBoa,;
Y't* - TapreTupanu HUBO OpyTo nomaher mpou3BoIa U

A — nouaep uHpnanmje.

Tume Mepa MakpoeKOHOMCKHX —mepdopmancd, L, je moHIepucaH MpoOceK
BapujabunHoctn wuH(pmanuje u Opyro momaher mpousBola y OJHOCY Ha HHHXOBE
TapreTupane HuBoe. Pasnmka m3mely mepdopmaHcu 3eMajba KoOje HE NpPUMEHY)Y
UH(IATOPHO TapreTHPame U OHUX KOjU MIPUMEHY]Y TY MOHETApHY CTaTerujy ojpakaBa
pa3IKy Y MaKpOCKOHOMCKHM pe3yJTaTuMa. YKOJIMKO je Ta pa3linka HeraTHBHA, OHJA
3eMJb€ KOj€ HE MPUMEHY]y MHQIATOPHO TapreTHpame MMajy 00Jbe MaKpOCKOHOMCKE

nepopMaHce HEero 3eMJbe KOje TapreTupajy HHQIIanujy, 1 oOpHyTO.
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11l ®ynknnonucame 1BOBaIyTHOT cuctemMa y Cpouju

VY mOperxogHOM TOMIABJbY MPUKA3IA CMO KOMIIAPAaTUBHY aHAMM3y MehyHapomHux
HUCKycTaBa y crpoBohemy wuHbIaTopHOT Taperupama. Tpehe mornaBibe OaBuhe ce
(GyHKIMOHHCAKEM JBOBAyTHOM cucteMa y CpOuju, y3 aHaIU3y CTPYKTypHHX
npo0JieMa Koje JBOBATYTHHU CHUCTEM MPOY3POKYje U MPHKA3 JEKIrja U3 MelhyHapoaHOT

UCKYCTBA.

1. Jonapuszauuja/eBpousanmja

Jonapuzanuja/eBpousaija ce Moxe aeGUHHCATH Kao 3BaHWYHA WM HE3BaHWIHA
yrnoTpeba cTpaHe BalyTe y TpaHCakinHjama jeqHe 3emibe. Hajuemhe ce kao pasior
NpUMEHE JloJIapu3alije/eBpon3annje HaBogu Behe MOBEpeHmE Yy CTpaHy BalyTy y
nopehemy ca gomahoM. Tume ce TUPEKTHO YyTHYE HA OTPAHHUYCHO JI€jCTBO MOHETApHE
NOJUTHKE Kpo3 BehW yTHI] TpaHCMECHje KaHala JEBH3HOT Kypca y mopehemy ca
KaHAJIOM KaMaTHHUX CTOma, KOoju Ou Tpebano na MMma JOMHHATaH YTUIA] Y PEKUMY

uJbama HHGIAImje.

1.1. Iojam u BpcTe
Honapusanuja (enr. dollarisation) mpeacrasiba yBohjeme y momahy mpupeay noiapa

(M HeKe Apyre CTpaHe BallyTe) MapalielHO ca AoMahoM BagyTOM WIIM YMECTO He. Y

Tabenu 22 cy npuka3aHne n3adpaHe UCTOPH]CKE eIH30,1e IPUMEHE JI0Tapu3aIlfje.
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Ta6ena 22. U3abpaHe HCTOPHjCKe enmn30/€ J01apH3anmje

Ilepuon Ilepuon
3emiba . 3emiba .

J0J1apu3anmje J0J1apu3anmje
Awmepmika Camoa ?-TpEeHyTHO JloMuHMKaHa 1938-1951
AnGanuja* 1912-1925 Jomunukancka PernyOmmka* 1899-1947
Amnpopa* ?-TpEeHYTHO ExBanmop* 2000-TpeHyTHO
Amrona 1938-1951 Ervmat* 1856-1898
Baxpenn 1920-1965 En CanBanmop 2001-TpeHyTHO
Byran* 1968-1974 . 1800-1969

T'am6wuja

Borpana* 1950-1976 1902-1913
Bpyneu* 1945-1951 lana 1896-1913
Kamepon 1910-1916 I'ubpanrap 1888-1927
Kajmancka octpaa ?-1972 I'penana 1838-1951
Kyb6a* 1902-1934 Xonmypac* 1912-1950
Kurap 1880-1914 Wunone3unja 1974-1807
Kysajr 1942-1961 Upax 1917-1932
Jluxremrraju* ?-TpEeHyTHO W3zpaen 1917-1927
JIubuja 1912-1943 Jopnan 1917-1927
Maunra 1903-1939 Kenyja 1896-1898
Monako* 1865-tpenytHo | |Hurepuja 1891-1913
pna I'opa 1999-tpenytHo | |Ilepy 1887-1914

1897-1907 Karap 1949-1966
Mapoxko

1800-1969 Tynuc 1873-1904
Can Mapuno* 1897-tpenytHo | |Yranna 1906-1920
Caynmjcka Apaduja* 1918-1952 Vjenumenn Apancku Emupatu®  1946-1973
Cunranyp 1840-1849 Barukan* 1929-TpenyTHo
[IBajuapcka 1921-1974 BujerHam 1862-1876

Hanomena: 3nak (*) o3Ha4aBa 3eMJbe Koje Cy Omiie He3aBHCHE Y HEKHM MM Y CBUM eNi30/aMa JloJlapH3anyje 1 3Hak (?) o3HadaBa
Jla ayTop y HaBeJICHOM pajly HUje HaBeo MovueTak IMpHMEeHe JoJapH3alije y HaBeICHNM 3eMJbama

U3zeop: Schuler K., (2005), "Some theory and history of dollarization", Cato Journal, Vol. 25, No. 1

Honapu3zamuja npema Heysen (2005) moxe na ce mpuMemyje Kao MyHa WU 3BaHUYHA
nojapu3anja U Kao mapuujanHa. [lyna wiu 3BanuuHa gonapusanuje (enr. full or
official dollarization) ce nemaBa xaza je ctpana BaidyTa, Hajuemrhe gonap, npuxBaheHa

O]l CTpaHe 3eMJbE Kao TJIaBHO MJIM €KCKITY3MBHO cpe/cTBO uiahama (eHr. legal tender).

Ize u Powell (2004) pa3nukyjy uetupu Bpcte de facto monmapuzanuje. [IpBa BpcTa je 13B.
JoJapu3alja MaKpOeKOHOMCKOT XeynHra (eHr. macroeconomic hedging dollarization)
KOja Tojapa3yMeBa CIIOCOOHOCT WHBECTUTOpPA Ja JIMMHUTHPA H3JI0KEHOCT CBOT
nopdonuja, Koju je yIOKeH y CTpaHy u nomahy BamyTy, npeMa BOJATHIIHOCTH

uHIanyje 1 JeBU3HOr Kypca. [lpyra Bpcera je nosapusalnja TpKHUIIHE HeCaBpLIIEHOCTH

- 125 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

(eur. market imperfections dollarization) koja ce jaBba y cUTyaldju Kaaa je
noceoBame JoMahe BamyTe CKYIJbe HETO CTpaHe yCiel Mame ehUKaCHE peryraimje
nomaher aesusHor TpxkuimTa. Tpeha Bpcta je default nomapusanmja koja mocroju kama
je Benuka BepoBaTHoha nma mMmanar mpuxoja (momyT 3apajne) Hehe ucnyHutH mahame
CBOjuUX 00aBe3a W jaBjba je Kaja je Beha JOMUHWHAIM]a TIOCEOBaka CTPAHE y OJHOCY
Ha CTpaHy BanyTy. UeTBpTa BpcTa je aojapu3saiidja MopaiHor xasapaa (edr. moral
hazard dollarization) koja ce jaB/ba y cuTyanuju Kajaa je BepoBaToha Ja 3ajMoiaBall He
3a0enexu Tuiahame cBOjux o0aBe3a, IMITO MOCICIUYHO MOXKE JIOBECTH JIO TOra Jia ce
UCTH oOpa3zall MoHallama NpeHece Ha OaHKy. YKOJIWKO Cy JETOHEHTHHU 3allTHheHH
HEKOM IIIEMOM OCHUTYpama, CKIalame YroBopa y JojiapuMma JI03BOJbaBa OaHKama |
BUXOBUM 3ajMOINIPUMIIMMA Jla OCTBApe HWXKE CTOIE 3ayXeHkha YKOIUKO He nohe 1o
neBanBainuje nomahe BanmyTe, a 1a pU3UK O JeBajBaiyje mpedalie Ha [EHTpaIHy OaHKy

WIN areHIH]jy 3a OCUTypame JeT03nTa.

IIpema Jacome u Lonnberg (2010) mpenycioBu 3a NpUMEHY I[yHE WM 3BaHUYHE
nonapuzanuje cy: (1) oTnopan pUHAHCH]CKHM CHUCTEM M jaka (pMHAHCH]jCKA CyNepBU3H]ja
Kako OM ce MUHMMH3HUpaja BepoBaTHOhA mojaBe OaHKapCKe KpH3e y CIIy4ajy Kaaa He
MOCTOJH WJIM j€ YMameHO J1ejCTBO (DYHKIIMje 3ajMOJaBlia y MOCIENH0] WHCTAHIH; (2)
COJIUJIHE jaBHE (PMHAHCH]E KOje 1ajy OBOJbHO YBEpEHAa TPKUIIHUM YYECHHUIIMA O
OJPKMBOCTH TIpUMEHE Mepa (UCKaiHe MOMUTUKE U (3) (IIEKCHOMIIHO TPXKHUIITE paja,
koje he moctuhm MakpOEeKOHOMCKY MpuiaroheHocT M OuUTH amcopbep eKCTepHUX
mrokoBa. [lapuujanna wim de facto nomapusanwuja (eHr. partial or de facto dollarization)
ce JIenraBa KaJja 3eMJba 33/Ip>KM CBOjy HAIMOHAIHY BaIYTY Y ONTHUIIA]Y, aJIH JI03BOJHABA
na ce miahama U TpaHcaklyje U3BpIIE y AOJapUMa WIM HEKOj IPYroj CTpaHoj BalyTH.
[Topen Tora, KOPUCHO je HAIIPABUTH PA3IMKy U3Mel)y Tpu BpcTe nosiapu3anuje:
1. nomapusanuja miahama (enr. payments dollarization) — cnyuaj kama ce mgosap
W HeKa JIpyTa CTpaHa BaJyTa MPETEKHO KOPUCTH Kao CPEeCTBO Tuiahama;
2. ¢unancujcka nomapuszanuja (enr. financial dollarization) — pesunentu npxe
(¢uHAHCHjCKY aKTUBY y J0JlapuMa UM Y HEKOj IpYTroj CTpaHoj BT U
3. peanna nonapusainuja (enr. real dollarization) — nomahe 1iene u/wnu 3apanae cy

MCKa3aHe y JI0JIapuMa UK HEeKO] IPYTroj CTPaHOj BaTyTH.

- 126 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

[To Ortiz-y (1983) koHuenT [mojapu3alldje CE€ YeCTO Be3yje 3a I0jaM BaJyTHE
cyncrutyimje (eHr. currency substitution). ITo oBom aytopy mMoHerapHa mosiuTHKa he
Ooutn HeeuKacHa y 3eMJBH TJIe CE€ CTpaHa BallyTa cMaTpa 100poM 3aMeHOM 3a Jomahy
BayTy. BakHa WMILTHKaIMja OBE XHMIIOTE3€ j€ Ja he eIacTUYHOCT CYICTUTYIIH]E
usmel)y nmomahe m crTpane BaiyTe HajBepoBaTHHUje na ce moBeha y mepwony kama
JNCBU3HU Kypc (IyKTywpa M IMOCICAMYHO THME Cy moBehaHW PHU3UIM O MPOMEHE
BpeaHoctu gomahe Bamyre. Ilpema Forbes u ap. (2013), mopen BaxyTHE CyIICTUTYIH]E,
1ojaM JoJapu3aimje ce Be3yje W 3a CYNCTUTYIHjy akTuBe (eHr. assert substitution).
Bogeti¢-y (2000) yka3yje na je KOPHCHO HAIpaBUTH pa3jivKy u3Mel)y BamyTHe
CYIICTUTYIIHjE, KOja M0 FHEeMy IoJApa3yMeBa NMpHMapHy YHOTpeOy CTpaHe BelnyTe U
JCBU3HUX JICTO3UTa KAo CpelcTBa Iuiahama, ¥ CYNCTHTYIH]y aKTHBE KOja O3HAa4YaBa
npuMapHy yrnoTpeOy ctpaHe BainyTe y (QYHKIHjU odyBama BpeaHoct (eHr. store of
value). C apyre crpane Schuler (2005) monapu3saiiujy mocmarpa Kao joun jegaH 00IHuK
¢dukcHor nesusHor kypca (enr. fixed exchange rate). Ilo oBom aytopy, noiapu3saiuja
ce ynorpeOspaBa Jia 03HAYM IIUPOKY YHOTpeOy CcTpaHe BalyTe Kao cpejicTBa Iuiahama

WIH JeTUHUILY Mepe.

[Ipema Makochekanwa (2010) Tpeba pasiaukoBatd Tpu OONHMKA JoJapU3allyje,
HE3BaHMYHA, MOTy3BaHMYHA W 3BaHWYHA. 3BaHMYHA WM ITyHa J0Japu3alyja ce JenaBa
KaJla 3eMJba KOPUCTH CTpaHy BaJIyTy Kao CpeJCTBO Iulahama U cMamyje Kopuiiheme
nomahe Banyte. [lon TakBum apamxmanoMm, pema Bogeti¢-y (2000), He mocToju pu3HK
3a momahy BadyTy, HEMa BAJIYTHOT pHU3MKa W HEMa pU3HMKAa OFf BaJlyTHE KpH3e.
Bapujanuje 3BaHWMYHE WM IIyHE JOJIapH3alMje C€ Ha3WBajy IOJy3BaHUYHA
nonapusanuja (enr. semi-official dollarization) wnm OumonerapHum cucteM (eH.
bimonetary system) koju mocToju kKajaa cTpaHa BairyTa (HIH CTpaHe BalyTe) ce KOPUCTH
Kao cpeacTBO Turahama U TOMHHUPA Y BaJyTHO] CTPYKTYPH OAHKAPCKUX JICMIO3HTA, AN
uMa CeKyHJapHy yJjory mpema jaomMahoj BadyTH Koja c€ JOMHUHATHO KOPHCTH 3a
wiahakba TOMYT HCIUIaTa IUiaTa, Iope3a M CBAKOAHEBHUX TPaHCAKLMja IOMYT
TPAHCHOPTHUX yciyra U ciau4Ho. [lox OBMM apaH)XMaHOM 3eMJb€ KOje NpUMEHY]Y
MOJTy3BaHUYHY J0JIapu3aiyjy he uMaTu CBOJy IIEHTPAIHY OaHKY I MOHETAapHE BIIACTH
KOoju he cpoBOAWMTH CONCTBEHY MOHETapHy NojauTuky. He3BanunuyHa ponapuzanmja ce

AclIlaBa KaJda PE3UJACHTH HAaTC 3C€MJbC IOPIKCE 3Ha‘-IajHI/I A€0 CBOTI oorarcTBa y CTpaHOj
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BaJyTH, MAKO CTpPaHA BAlyTa HUje 3BAaHWUYHO CPEICTBO Iutahama mpeMa (UHAHCH]CKO]
WIA MOHETApHO] PETyJaTHBH T€ 3eMJbE. Y OBOM CIlIydajy ymorpeba nonapa (Wiu eBpa
WIN JIpyTe CTpaHe BaixyTe) Kopuctuhe ce y 3HaTHOj MEpH Y MMPUBATHUM TPaHCaKI[Hjama
Kao CpeICTBO pa3MEHe, jeIUHHIIA MEepe W Mepa BPEeTHOCTH. [IpeTxomHO HaBeIeHH
ayTop YyKa3yje Ja He3BaHWYHA Jojapu3alija MOXXE Ja HMa HEKOJHKO OOJHKa,
ykibydyjyhu apxame: (1) oOBe3HHIIA JEHOMHHHUPAHUX Y CTPAHOj BAIYTH WU JIpyre
HEHOBYaHE akTuBe;, (2) neBusze, 0e3 003upa na JM ce TMOCeAyjy Ha JerajaH WiIu
HeserajnaH HauuH; (3) ACBU3HM AeNO3UTH y joMahuM Oankama u (4) 1eBU3HU JIECTIO3UTH

y cTpaHuM OaHKama.

1.2. Haunn Mepema cTeneHa joJiapu3aluje/eBpousanuje

Kako moctoju Benmuku Opoj BpcTa Jojiapw3alifje, TaKo W BEIUKH Opoj CTyAwja Ha
pa3MuMTUd HAaYMH MEpH CTeNeH Jojiapu3anuje/eBpousanuje. Hajuenrthe ce xao mepa
Joapu3alidje oMHbe nojapu3anuje aeno3ura (enr. deposit dollarization) koja ce
padyHa Kao KoepHIHjeHT n3Mely AeBU3HHX AEMO3UTa MpemMa yuemhy y HOBYaHO] Macu
WIA TIpeMa YKYITHOM HHUBOY jerno3uTa. [logaTke O AEBH3HHMM [E€MO3UTHUMA, Kao MU
MOHETAapHHUM arperaTuma Hajuenihe 00jaBibyjy LIeHTpaaHe OaHke. M 10k ce MOHEeTapHU
arperaTtH 00jaBibyjy y lomahoj BajyTH, A€BU3HM JIENIO3UTHU Cy MCKa3aHU Yy Pa3IuUUTUM
CTpaHUM BaJlyTUMa M MOTY ce, ynoTpebom ojaroBapajyhux mehyBanyTHHX OfHOCa,
npepadyyHaTH y JoMahy BaixyTy. YOpaBo OBaj TNpepadyyH JICBU3HHUX JICMIO3UTA W3
OpUTHHAIIHE Balyre y aomahy BamyTy MOXe Ja JOBele /0 BEIUKE OCIHJIAIHje
KoeUIMjeHTa Jojapu3aluje Aerno3uTa YKOJIMKO Johe 10 3HayajHe JAelnpecujaruje
nomahe Banyte. M3 oBor pasnora ayropu nonytr Mwase u Kumah (2015) npennaxy na
ce CTeleH JoJIapu3alrje MEpHU y peaTHoM Hu3pa3y THUMe mTo he ce KOPUCTUTH T3B.
npuiaroheHu JeBU3HU JENO3UT, KOjU ce ynoTrpedbom oarosapajyhux melyBamyTHHUX
OJIHOCA TpepadyHaBa y Jemo3uT y nomahoj Bamytu. [lo oBUM ayropuma peasHH

HHAUKATOP pCaIHC I[onapmam/lje JCIOo3uTa C€ padyyHa Kao.

adj. FCD¢/ (adj. FCD+LCDy)
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rie je:
adj. FCD;— npunarohenu ieBU3HH JCTO3UT (JIEBU3HH JCTIO3UT MIPEpadyHaT, yIoTpeoom
oarosapajyhux mehyBayTHUX O7[HOCA, Y ICTIO3UT Y AoMahoj BamyTH)

LCD;— neno3ut y nomahoj BanyTu

Ca gpyre crpane, ayropu nonyt Ize u Yeyati (2003) apyrauuje neduHUIIy peaaHH
WHIWKATOp peanHe noiapusanuje. [lo mUMa oBaj MHAMKATOP NpPEACTaB/ba CTEIEH Yy
KOjeM Cy IIeHE W 3apajiec ICHOMUHHpAHE Y CTPaHO] BAJIYTH W OBA] MHIUKATOP MEPH Y
K0joj Mepu edekaT KoeHUIMjeHTa MpeHoca JEeBU3HOT Kypca (eHr. pass-through
coefficient of exchange rate) mma Ha Kperame meHa. HactaBak oBor mpucryma je
npucytan u kox Garcia-Escribano u Sosa (2011) koju xon nedunucama aemno3uTHe (U
KpEAWTHE) JToNlapu3alje Kopucrte koehuujeHT nmel)y 1eBu3HUX Aeno3uta (Kpeaura)
npeMa yKyIHHM JeMOo3uTUMa (KpeauTHMa) 1o TeKyheM JIeBH3HOM KypCy YMECTO Jia OBE

KaTeropyje Mepe Mo KOHCTAaHTHOM JIEBU3HOM KYpCY.

[Topen monapu3anmje aeno3ura Tpeda yka3aTh Ha ToKaszaTelb JoJIapu3aiuje KpeauTa
(eur. loan dollarization). IIpema Cattao u Terrones (2000) moTpeOHO je UCTOBPEMEHO
carienaTv W JIOJIapHU3aldjy NIENOo3WTa W KpeaWTa, Kako OW ce carjiefana BallyTHa U
pouHa yckiaheHOCT mosuiuja OunaHca OaHKe, alld M JPYrux cyOjekara Koja KOJUx
NOCTOJU pOYHa M BaJlyTHa HEycKJal)eHOCT reHepHcama Npuxoja M Iiahama pacxoja.
[To oBuM ayTopuma cTeleH Jojiapu3alyje Jerno3uTa M Kpeauta he 3aBHCUTH Of
MelhycoOHe Be3e u3Mel)y CTpyKType TpKuITa KpeauTa, OaHKapCKUX TPOIIKOBA M

MAaKpPOCKOHOMCKHX MIOKOBA.

Ca npyre crpane Reinhart u mp. (2003) cy pa3Buiu ciezehe nmokasaresbe noiapusalmje:
(1) KOMMO3WUTHM WHJIEKC JOJIapu3allfje 3a CBaKy 3€MJbY Y Y30pKy KOJU CYy
aHaJ'II/ISI/IpaJ'II/Illg U (2) u3BpmwIM cy Kiacudukanujy 3eMajba y 4eTHpU KaTeropuje y
3aBHCHOCTM O] THUIA JoJlapu3anuje Kojoj mpumnanajy. OBH ayToOpH Cy KOMIIO3UTHH

UHJEKC Jojlapu3andje nepuHucand kao ydemrhe yKynmHUX OaHKAapCKUX JI€BU3HUX

19 y30pax je momeswen Ha nyxy u kpahy cepujy monaraxa. [lyxa cepuja mojaraka obyxsara 48 3eMaba
ca TOAMIIKBMM OICepBalijaMa y Kpeupamy KOMIIO3UTHOI JONapcKor MHjaekca y nepuoxy 1980-2011.
roguHa. Kpaha cepuja monmaraka ce cactoju ox 90 3emasba ca FOAMIIBLMM OICEpBalfjaMa y Kpeupamwy
KOMIIO3UTHOT JI0JapCcKOr HHAeKca y nepuony 1996-2001. roguHa.

-129 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

JIeTI0O31Ta Y HEKOM OJ] MOHETapHHX arperara, 3aTUM Kao ydemnrhe jaBHOT ayra y OpyTo
noMaheM mpou3Boay u ydenrhe BIaJuHOT Jyra KOjH je J€HOMUHUPAH y CTPAHO] BAIYTH
y YKyIHOM ayry Biaje. CBaka o] OBE TPH KOMIIOHEHTE MPECTaBba HHACKC KOJH MOXKeE
umaty Bpeanoct ox 0 1o 10. Tako n3padyyHaT KOMIO3UTHH HHJAEKC oMoryhaBa Mepeme
CTeTeHa JoJlapHu3aldje 3a CBaKy o] 3eMajba U3 y30pka U y3uma BpeaHoct ox 0 mo 30.
Tun nonapuzamuje je nepuHucaH Ha Oa3u aBa kputepujyma: (1) cremena momahe
Jonapusanyje 1 (2) HuBoa JEBU3HOT 331yKeHha 0J1 CTpaHe NPUBATHOT cekTopa. JJomaha
nojiapuzanuje je aeduHucaHa Kao ydemhe ACBHU3HOT Ayra BiaJe€ Y YKYITHOM jaBHOM
nyry. Ha 6a3u oBor yuemniha 3emibe Cy MOJe/b€HE HA JBE TPYIE: HA OHE KOJA KOJUX je
yuenthe ucron 10% u Ha ko kojux je yuenrhe npexo 10%. Kox mokasarespa eBU3HOT
3a/y’Keha MPUBATHOT CEKTOpa aHAM3UPAHE 3eMJbE Cy I0/IeJbCHE Ha JIBE TpYIe: Ha OHE
KOjUMa je JEeBH3HU AYT IPUBATHOT cekTopa HajMame 10% o/ yKyImHOT jaBHOT Iyra U Ha
oHe kojuma je To yuemthe mcmon 10%. OBa nmBa kputepujyma oMoryhapajy ma ce
JOJIApU30BaHE 3eMJbE TMOJICNIC Y YETUPU KaTeTropHje WIM YEeTUPU THIIA JT0oJIapU3alyje,
ITO je mpuka3aHo y Tabenu 23. 3emibe y KOJUMA j€ CIMYaH HUBO Jo0JIapu3aluje u3
nomahux M MHOCTpaHHMX M3BOpa cy kiacudukoBane xao Tum 1; 3emsbe y Kojuma je
JoJapu3alyje MPeTe)KeHO HWHOCTPAHOT W3BOpa (HOpP. HHUBO JIEBU3HOT 3a/IyKEHa
IPUBATHOI CEKTOpa j€ peNaTUBHO Maild) cy KiacupukoBaHe kao Tum 2; 3emibe y
KOJUMa je U3BOp JoJapu3aliije mpeTekHo qomaher usBopa cy kinacupuxkoBane kao Tum
3 ¥ 3eMJbe y KOjUMa je Jlojlapu3aliija Ha HUCKOM HMBOY (Tj. ucnoz 10%) u 1no ocHOBY

noMahe ¥ MHOCTpaHe Jonapu3almje cy KiacupukoBane y Tun 4.

Ta6ena 23. Tunosu goJapusanuje

VYuenihe geBu3HOT qyra VYuenihe geBu3HOT qyra
MIPUBATHOT CEKTOpPA Y YKYIHOM | IPHBATHOT CEKTOPa y YKYITHOM
jaBHOM nyry je 10% wm Bumme | jaBHoM nyry je mame ox 10%

VYuemhe neBU3HOT Ayra Biajie
y jaBHOM ayry je 10% wm Tum 1 Tum 2
BUILIE

VYuemhe neBU3HOT Ayra Biaje

y jaBHOM ayry je ucrion 10% Tun 3 Tun 4

U3zeop: Reinhart, C., Rogoff K.and M. Savastano, (2003), “Addicted to Dollars.” NBER Working Paper
10015. Cambridge, United States: National Bureau of Economic Research, 2003.
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[TpeaHOCTH OBOT MPHUCTYIA Y MEPEHY CTEICHA J0IapH3aliyje, 10 HaBeICHUM ayTopuMa,
jecte MoryhHOCT Mepeme nqomahe W MHOCTpaHE JOJapu3allije 3a CBaKy aHAIM3UPAHY
3eMJbY, Ka0 M jEJIHOCTABHOCT H3payyHaBaia OBHUX KBAaHTHTATHBHHUX IOKa3aTesba U

BbUXO0BO JIAKO pa3yMCBaALC.

2. Kopuctu u TpomikoBu npynyhene nosapusanuje/eBpousamnuje

Pamu OGoseer pasymeBama JoJjapu3aivje/eBpou3andje MOTPEOHO je aHAIM3HpPaTH
NPEJHOCTH M HEMOCTaTKe KOjH OBaKaB CHCTEM CTBapa 3a MOHETAPHU U YKYITHH
C€KOHOMCKH CHCTeM jenHe 3emube. JIOK CMO y TPETXOJHOj Tauykd paja JehUHHCATH
pasnuuuTe O0JIMKE W HAYMHE MEPEHE CTENeHa J0JIapHu3allije/eBpon3aluje, oBa Tayka
Oouhe moceehena OosbeM pa3ymeBamy MOCICAUIIA KOj€ JOJIapu3aliija TMPOY3POKYje y

JeIIHOj 3eMJbH.

2.1. Yaora 3ajMogaBua y nocjaesm0j HHCTAHIU

[IpuMeHOM KOHLENTa IMyHE JoJapu3alyje eIMMUHUIIE Ce PU3UK O]l BOJATUIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca W HarjiuxX JIeBaJiBallfja U ampecHjaiija HarmoHanHe Bainyre. KoHuept
MyHe Jojapu3aliije O3HavyaBa eJIMMUHAIM]y (YHKIHje 3ajMolaBla y TMOCIEIHO]
urcrannu (enr. lender-of-last-resort), uume mnentpanHa OGanka rTyOuM MoryhHOCT
pearoBama Ha nopemehaje y nomahem u mMeh)yHapoaHOM (UHAHCHJCKOM CHCTEMY KpO3

npyXame KpaTKOPOUYHE JTUKBUIHOCTH (PUHAHCH]CKOM CHCTEMY.

Melhyrum, Calvo (1999) cmarpa na je morpemiHo Be3uBaTH (DYHKIIHMjY 3ajMOJaBIA Y
MOCJEH’0] MHCTAHLM 33 COCOOHOCT IeHTpasiHe OaHKe Ja mTamia HoBal. [lo memy
1oCcToje  alTepHAaTUBHM HauuHU o0e30ehuBamwa mukBunHoctu. Ha  npumep,
MUHUCTapcTBO (UHAHCHja M IeHTpanHa Oanka Oum Moriam jga: (1) crBOpe
crabunmzanuonu ¢ous (enr. stabilization fund) niam na (2) yroBope kpeauTHe JHHH]E

Ca MIpUBATHUM OaHkaMma.
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Amun ayropu nonyt Berg u Borensztein (2000) ykasyjy Ha motpe0y Aa ce HampaBu
TUCTUHKIMja u3Mel)y yiore neHTpanHe OaHKke J1a mpyka KpaTKOPOUYHY JIMKBHIHOCT O]
IEHE yJiore 1a Oyae Kpajibu rapaHT CTaOMITHOCTH (PMHAHCHU]CKOT | TJIATHOT MPOMETA Y
cinydajy Oankapcke kpuse. Jlomapuzaruja He Ou Tpebayio Ja y BEIMKO] MEpU OMeETa
CHOCOOHOCT MOHETapHUX BJIACTH Ja 00e30e/1e KpaTKOPOUHY JIMKBHIHOCT y OaHKapCKOM
CUCTEMY Kao IIeMHU WM 3a MOMOh MojeMHNM OaHKaMa Koje mMmajy mpoodiieMe y
nocjoBamy. TakBe OJUIyKe Cy Ha pacrojaralkby ako IIeHTpajdHa OaHkKa 00e30eau
norpeOHa cpelncTBa MOMONM YHANpeln WJIM MOXJa 3aKJbydd KpEIUTHE JIMHHjE ca
mehyHapogHuM (UHAHCHjCKMM OpraHu3anyjama. 3emJba Koja MpHUMEHhYy NyHY
JoJapu3aljy MOXKE Ja uMa MpoOJieM [a HarjiuM IIOBJIAYeHEM JIEMO3HUTa, Kao H
CIIOCOBHOCT Jja rapaHTyje MOTIYHY OIePaTHBHOCT IUIATHOT cucTeMa 2. Opnrosapajyha
peaKkiifja Ha MOBJIaYCHE OAaHKAPCKUX JCTIO3UTA Y J0JIapU30BAHO] EKOHOMUJH 3aBUCH O]
y3pOKa TOT MOBJIAYEHa. Y KOJIUKO MOBJIAYCH-E MOIpasyMeBa MpedannBame IEM03UTa U3
jenHe OaHke y npyry, oaroBapajyha akmuja MOHETApHHX BIIACTH OM Moria ga Oyzae
MOBJIaYCH-¢ JTUKBUAHOCTH O] jauyux OaHaka M o0e30ehuBame JIMKBUAHOCTH CIAOHjUM
UHCTUTYIMjaMa. MelyTuM, yKOJIMKO JIO TOBJauema Jeno3uTra Jjohe y 1menom
0aHKapCKOM CHCTEMY, MOHETapHE BiacTh OM Tpebayso Aa moceayjy 3HaudajaH HU3HOC
TUKBUAHUX cpezcTaBa. Tama Ou Tpebaso /1a MOCTOjH U IIeMa OCUTYypama JeMo3uTa, Koja
Ou 3Hauma oapeheHHM cTeneH CUTypHOCTH 3a JAernoHeHTe. Jlajbe, HaBeIeHH ayTOpH,
yKa3yjy JAa je Yy J0Japu30BaHO] €KOHOMHjH Mame€ BEpPOBAaTHO Ja [0 IMOBJauyeHa
Jiero3uTa gohe jep je HeJoKynHa OaHKapcka MMOBHMHA J10JIapU30BaHa (WM U3pakeHa y
HEKOj APYyroj BaIyTH OCHM Jlojlapa) U Jla TUME HE IOCTOjU BallyTHa HeycKjaheHocT
no3univja OaHaka. TWMe ce cCMamyje OMacHOCT OJ OciabJbeHe yjore 3ajMojaBlia y

MOCIeAH0] HHCTAHIIH.

VYkonuko ohe 10 onagama noBepema y 0aHKapCKu U CBEYKYNHU (PUHAHCU]JCKH CHCTEM,
NOBJaYee JeTMOo3UTa MOXKe na Oyae 3Ha4ajHO MO HM3HOCHMAa YHME C€ YrpoXaBa
JUKBUAHOCT cuctema. Kana neHTpanHa 6aHka uMa MOryhHOCT a KOpUCTH (YHKLHU]Y
3ajMO/IaBlia y MOCJEH0] MHCTAHLM OBa KpH3a JMKBUIHOCTH ce Moxe n3behu. [Ipema

Broda u Yeyati (2002) camo mocTojame QyHKIHje 3ajMOIaBIa y MOCICIH0] HHCTAHITN

20 Byme mrdoManuja 0 mIaTHOM mpoMeTy ce Moxe mnpoHahu y kmusu XKuskosuh A., Cramkuh P. u
Mapusakosuh C., (2012), ,bankapcko mocnoBawe U miatHu npomer™, LleHrap 3a u3naBauky AeaaTHOCT
Exonomckor ¢axynrera y beorpany, 2012.

-132 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

oMoryhaBa eacTHYHy MOHYIY PE3EPBH KOj€ MOTY CHPEUYMTH KPHU3Yy JUKBUIAHOCTH, jep
Ce MOTY KOPHCTUTH CpeJICTBa 3a 00e30eheme kpaTkopouHe JukBuaHOCTH. [lopen Tora,
OBH ayTOpPH YKa3yjy W Ha MPEBEHTUBHY YJIOTY TIOCTOjama IIEME OCHTyparba JCTO3UTa.
VY ananu3u QyHKIHjE 3ajMOIABIA Y TIOCIIEIH0] MHCTAHIIU Tpeba y3eTH U HUBO CTpeca,
OJTHOCHO HecTaOWIIHOCTH y OaHkapckoMm cucteMy. Ilpema Garcia-de-Andoain u mp.
(2016) HuBO cpencraBa Koje Ccy OaHKe cmpeMHE Ha mo3ajMe Ha MelyOaHkapckom
TP)KUIITY, KA0 ¥ HUBO TPAXKHE 3a CPEICTBHMA IICHTpaJHE OaHKE 3aBUCE O]l CTeleHa
CTAaOWJIHOCTH OaHKApCKOI cHCTeMa. Y Clydajy HECTAaOWIHOCTH IOTCHIU]aTHU
3ajMOJIaBIIM MOTY Ja Oyay Mame BOJbHU Aa 00e30ele JIMKBUAHOCT WU 300T pU3HKa
yropopue ctpane (enr. counterparty risk) mmm 300r Tora mTO Kejae ga JUKBHIHOCT

3aJIpKEC 3a cebe u3 MpeaOCTPOIKHOCTH.

VYiory 3ajmomaBiia y mocienmwo] wHctanmu Jeanne u Wyplosz (2001) mocmarpajy
JIBOCTPYKO: Ka0 MOTYRHOCT cripedaBama OaHKapCKe Kpu3e, y ClIydajy 3Ha4ajHOT OJ[THBa
JICTIO31Ta, U KA0 HAYMH ClIpeuaBama BajdyTHe kpuse. OBH ayTopu Cy TMOHYIWIU JIBa
apamKMaHa: jefjaH Ja (yHKIHMja 3ajMO/aBIla y MOCJIeh0] HHCTAHIIU Ha Mel)yHapoHOM
HUBOY 00e30e1 JTMKBUIHOCT Ha Mel)yHapoJHOM (MHAHCHjCKOM TPXKHINTY U APYTH Aa
ce myreM (yHKIIH]E 3ajMOJIaBIla y MOCIEH0] UHCTAHIIN MTOBPATH CUTYPHOCT Yy J1oMahu
¢unancujcku cucrem. O0a apaH)XMaHa 3aXTeBajy MPOMEHY TJI0OaliHE (UHAHCH]CKE
apXUTEKType: MPBHU apaH)XKMaH 3aXTeBa OCHHMBAmE II00allHEe IIeHTpaiHe OaHke Koja he
eMuTOBaTU Mel)yHaponHy BanyTy, AOK OM Ipyru apaHkmaH Tpebaso aa GyHKIIMOHHUIIIE
Kao MehyHapoaHu 6aHkapcku (GoHA Kako Ou BpLIMO cynepBU3Ujy AoMaher OaHKapCKOT

cHuCcTEMaA.

HapaBno Tpeba ykazatu u Ha apyre Mepe Koje Cy Ha pacloyiaramy IIeHTpaTHo] OaHIH
Kako OW ce u30opuia ca TOBJIAYEHEM JICTIO3HMTA, IOIMYT BHUIIET HHBOA O0aBE3HE
pe3epBe, MO0O0JbIIaka CHCTEMA HAA30pa M KOHTPOJIE MOCIIOBamka 0aHaKa W CIIPEMHUM
CETOM Mepa 3a OduyBame H mobosplIame (¢UHAHCHjCKe cTabmiHocTH. HapaBHo,
noOpojane Mepe He Tpebda H30J0BAaHO Ja C€ NPUMEHY]y Ha TMYHY J0JIApU30BaHY

€KOHOMHU]Y, Beh 1 OHE KOje MMajy MamH CTEIEH JoJIapu3alnje.
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2.2. Cenuopaika

Cennopaxa (eHr. Seniorage) y oCHOBHU MpeICTaB/ba MPUXOJI IIEHTpaiHe OaHKe Ha Oa3u
mTamnama HoBra. [Ipema Neumann-y (1992) mocroje Tpu koHuenrta ceHuopaxke: (1)
OMOPTYHUTETHHU TPOIIIAK CEHHOpaxke (eHr. Opportunity cost seigniorage), (2) MmoneTapHa
ceHropaxa (eHr. monetary seigniorage) u (3) npojayxeHa MOHETapHa CEHHOpaXka (CHT.
extended monetary seigniorage). Onopmynumemnu mpowak cenuopasice neduHuIIC
CCHHOpPaXy Kao yKylnaH OIOPTYHHTETHH TpOIIaKk umaona HoBma. OBaj mpuCTyI
MOCTaBJha MUTAKE KOJH JIOJIATHU PEATHU JOXOIaK OU MOjeAMHIN 3apaiiii YKOIUKO 01
JpKalld aKTHUBY KOja MM JIOHOCH KamaTy YMECTO HOBIIA KOjH HE T'CHEpHIIEC Kamary.

Peannu OIMMOPTYHUTCTHU TPOLIAK CECHUOPAKE CC MOKC U3pAYYHATH HA CJ'ICI[ChI/I Ha4YHuH:

so= rB/P*!
e je:
I — HOMHHAJIHA CTOIIA TPUHOCA HA JIPYTy aKTHUBY OCHM HOBIA
B — ykymnan u3HOC HOBIIA KOjU MOjeUHAIl TIOCEY]e U

P — HuBo MOTpOIIAYKHUX LEHA, MCPCH NMHACKCOM IMOTPOIIAYKHX LICHA.

OBaj KOHIIETIT CEHHOpaxe je M00ap HauuH TeopHujcke aHanu3e. tberoa ananmTHyka
NPUBJIAYHOCT je Ta IITO BPEIHOCT CEHHOPAXXe M3BOAM U3 BPEAHOCTU Koje (yHKIHje
HOBIIa MMajy 3a TOjeAMHLIE KOjU Taj HoBal nocenyjy. Ilpu Tome oBaj KOHIENT He
UACHTU(]UKYJe CEHMOPaXKy ca KaMaTHUM HIPUXOJOM KOju OW MOjeAMHHMIIM MOTJIM JAa
OCTBape Kajia OM yMmMecTo HOBIIA MOCEAOBAIM HEKY JAPYry aKTHBY KOja Ou TeHepucasa
Heku o0nuk mpuxofa. Kako Ou oBaj KOHIENT OMO onepaTHBaH 3a EMIUPUjCKE aHATH3E
ayTop HpeulaXke Jla cé yMECTO HOMHUHAJIHE CTOIe MPUHOCAa Ha APYry aKTHBY OCHM
HOBIIA (I') KOPHCTH CTOIIA IPUHOCA, TIPH Y€MY ayTOp Y CBOM pajy Mpeuiaxke a TO MOXe
OuTH MpoceyaH MPUHOC Ha BlIaJHEe OOBE3HMIIE WJIM CTOMa MpuHOoca akiuja. CBakako
HUBO CEHUOpa)ke pas3inkoBahe ce y 3aBUCHOCTH o]l u3abpaHe ctome npuHoca. [lopen

TOra, OBaj KOHIENT Yy ce0M CaJpKh KOHLENTYAJHH MpoOJIeM jep OMOPTYHUTETHH

121 Neumann M., (1992), ,,Seigniorage in the United States: How Much Does the U.S. Government Make
from Money Production?*, Economic Research, Federal bank of St. Louis, Vol. 74, No. 2, 1992. Uctu
H3BOp je KOpI/IHIheH U 3a Cﬂeﬂeha JIBa KOHLECIITa CCHUOPAXKeE, Tj. 34 KOHIICIT MOHETAPHE CCHUOPAKE U 3a
KOHICHT NPOHIMPEHE MOHCTAPHE CECHUOPAKE.
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TPOIIAK CEHUOPAXKE HUjE jeTHAK CTBAPHOM IPUXO]Y MOHETAPHHUX BIIACTH O IITAMIIAHha
HOBIIA 3aTO IITO C€ CTPYKTypa NopT¢oIMja MOHETAPHUX BJIACTH 3HAYAJHO PA3IUKY]e OJ1
CTPYKTYpE aKTHBE KOjy TMOCEAYjy HHBECTUTOPH M THME ONOPTYHHTETHH TPOIIAK
ceHrnopaxxke He 00e30ehyje Mepy mpuxoja 3a MOHETApHE BJIACTH Ha 0a3W Kpeupama

HOBIIA.

KOHL;@I’IWI MOHemapHe cerHuopasice CE I[e(bI/IHI/IH_Ie Kao0 OAHOC HCTO IIPOMCHEC HOBYAHC

Mac€ U HUBOA IMOTPOIIAYKHUX ICHA:

sm™= AB/P
rae je:
AB — HeTo mpoMeHa HOBYaHE Mace U

P — amBo MOTpOIIAYKHUX LEHA, MCPCH MHACKCOM IMOTPOIIAYKHX LICHA.

MoHnerapHa ceHHOpaka MEpPH BPEIHOCT TpaHCaKIMja HEMOHETapHE aKTHBE KOjy
MMaol{ HOBIIAa KOPUCTE 3a TPrOBHHY KaKO OH JOIUIM J0 JKEJbEHOT MOpacTa HOBYAHE
mace (AB). OBaj Mozmen Mepema CEHHOpaXe je jacaH MOJEN 3a TEOPHjCKY aHAIM3Y H
JEeIHOCTaBHO je Johu 0 HEONXOAHMX IM0/aTaKa 3a kero oopauyyH. Melhytum, koHIenT
MOHETapHe CeHHOpake He 00e30el)yje moTnyHu oOpadyH Mpuxoja MOHETAPHUX BIACTH
0]l IITaMIamka HOBIA. YKYNaH NPUXOJ O]l CEHHOPAXKE CEe CACTOjU O JBE KOMIIOHEHTE.
ITpBa je peasiHa BpeJHOCT HEMOHETapHE aKTHBE KOjy LIEHTpasiHa O0aHKa 1001ja y 3aMeHy
3a noehame HOoBUaHe Mace. OBa KOMIIOHEHTA C€ MEPU TPAAUIIMOHATHUM KOHIIETITOM
MOHETapHE CEHHOpaxe, KOjy cMO TpeTxoaHo aeduHucamu. Jlpyra KOMIIOHEHTa je
3apajia off KamaTe Kojy IleHTpaiHa 0aHka Jo0uja Ha 0a3u MocenoBamka HEBIAIUHOT Ayra
(enr. nongovernment debt), Tj. ayra koju ce omHocu Ha gAomahe W cTpaHe Ay)KHUKE.
[lenTpanHa OaHkKa NOBPEMEHO MOXKE Ja OCTBapH KamnuTajgHe Jo0uTkKe (TyOuTKe)
MPOJajoM aKTHMBE Ha TPXKUIITY MO BUIIOj (HUXKO]) LIEHH OJ IIeHE KOjy je IulaTuia 3a

JlaTy aKTUBY.

IIpowupena monemapha cenuopadica ce padyHa Ha ciefehu HauuH:

SM= S (dD + fF + GR)/P
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rie je:

SM™ - MOHETapHa CEHHOpaxa

dD — kamaTa Ha YT KOjH apiKe JoMahu qyKHHIINA
fF — kamara Ha Iyr KOjU Ap:Ke CTPAHH Ty >KHHUIIHA
GRr — KanuTanHu JoOUTaK (TyOuTaK)

P — auBo MOTPOLIAYKHUX LEHA, MCPCH MHACKCOM IMOTPOHIAYKHX IICHA.

ITpema Fischer-y (1982) tpeba pa3inkoBaTH aKTHBHY M ITACHBHY CEHHOPaXKy. AKTHBHA
CEHHOpaXka TOJpa3yMeBa 3eMJbe KOje MMajy BUCOKY CToIly HH(pIauje, 10K je macuBHA
3acTyIbeHa y Op30 pactyhmm 3emipama. Y cilydajy IMaCHBHE CEHHUOPAXE OBaj MPUXO]T
Ce OCTBapyje TUME IITO IITaMIIalkbe HOBIIA IPATH BUCOK HUBO MPUBPEIHOT pacTta, 0e3 1a

CC Yy UCTO BpEMC AClIaBa U BUCOKA CTOIIa I/IH(l)JIaL[Hje.

[lpema Mankiw-y (1987) peanan mnpuxoj O] CCHHOpaKe CE MOXKE IMPHKA3aTH Ha

cinenehy HauuH:

o=
2=

*%:(n+g)kY

rie je:
n = P/ P ctona undnanuje,
g=Y/Y crona pacTa ayTnyTa (ayTop He IpelU3Upa KOju ayTHyT je y MUTamby) 1

k - koHCTaHTA.

[TpeTxoaHO MOMEHYTH ayTOp HACTOjU Ja 00jaCHU TEOPH]y ONTHUMAIIHE CEHHOPaXe (EHT.
theory of optimal seigniorage) tiume 1mTo Cy 1Mo BEMy CTOIA pacTa HOBIA, HHGIIALKjEe U
HOMHUHAJHE KamaTHe cTore ofpeheHe Ha 0a3u MOTPeOHMX MpHUXOAa KOje Biaaa jeaHe
3emJbe Tpeba ma octBapu. Hawmme, Teopuja HacTOju Ja TECTUPA J1a JIU j€ TOKOM BpeMeHa
BUIIIa [TOPECKa CTOMA IMMOBE3aHa Ca BUIIOM CTONOM HH(JAIMje U BUIIOM HOMHUHATHOM
kamaTHOM crornoM. OBo TecTHpame ayrop je cnpoeo y CAJl-y Ha mojmamuma y
nepuony 1951-1985. roaune rae je 3a HOMUHAJIHY KaMaTHY CTONY y3€0 TPOMECEUHY
cTomy MpHHOCAa Ha 3amuce Tpe3opa (enr. three-month Treasury bill rate), nok je 3a

IIPOCEYHY MOPECKY CTOIY KOPUCTHUO MPUXOJIE BIIaJie KAo MPOIEHAT OpyTO HAIlMOHAIHOT
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npoussoga (eur. Gross national product - GNP)'?2. Anammsa je mokasama na je y
HaBEJIEHOM IEpUOAY MopacT (eaeparHuX mnpuxoja o | I.I. Mpoy3poKoBao Mmopact
HOMHUHaJIHe KamatHe crome on 1,43 mm Tume je mokazaHo Ja je YTHIa] pacTa
denepanHUX NPUXO0Ja, a THUME M TIOPECKE CTOIE, HAa HOMHHAJIHY KaMmaTHY CTOIY
no3uTuBaH W 3HauajaH. Kopucrehu momarke y mepuoay 1965-1994. romune Haslag
(1998) je m3pauyHao ga Cy MPUXOAU OJ CCHHOpPAKe, MEPEHH Kao OJHOC MPUXOa O
CCHHOpake W OpyTO HalMOHANIHOT Tmpom3Boja, 3a mnpuBpeny CAJl-a y mpoceky
U3HOCWJIH OKO 2%, JOK Cy HMPUXOIH O]l TIope3a uMaiim ydemihe y OpyTo HalMOHAJTHOM
npousBoay o 22%. Tume je ayrop moka3ao jaa 3a npuspeny CAJl yduemhe nmpuxonaa ox

CeHHOpaXke y OpyTO HAIIMOHATHOM TPOM3BOAY HHjE 3aHEMaPJHUBO.

KoHIent koju ce 4ecto moBesyje ca ceHnopaxom je urdaannonu mopes (eur. inflation
tax). Kako oBa JBa KOHIIENTa HUCY UCTa MOTPEOHO je HAIPABUTH PA3NKMKy U o Buiter

(2007) unbnanuoHM TOpe3 je CMamemke pealHe BPEAHOCTH HOBYAHE Mace, IITO je

Pt

nocleAnila nmopacra cromne uHdmanuje. YKOIUKO ca 7w = i 1 o3nauumo cromy

uHamyje n3mehy nepuona t-1 u t onga ce mHbIanMOHN MoOpe3 y nepuony t Moxe
u3pasuTu Kao St = my M 1. Ca M .1 CMO O3HAYMIIM pealiHy BPEeIHOCT HOBYAHE Mace y

nepuony t-1.

Kana je mpuxon on ceHuopake y NHTamy, aHalu3a Tpeda na o0yxBaTH W TIPOIIEC
npunpyxuBama EY, a HaKHaIHO U €BpO30HH, ToceOHO Kaja je y nutamwy CpOuja koja je
y TOCTYNKY MPEeANpUCTYNHUX mperoBopa. Hamme, y okBupy CraryTa eBpOINCKOM

% ypmam 32. ce 6asu

cucrteMa IeHTpanHux OaHka u EBporicke 1meHTpaiHe Ganke™
CTaTycoOM MOHETapHUX Mpuxoia (eHr. monetary iNCOME) HaMOHATHHUX [EHTPATHUX
OaHaka, ajqM ce JOAATHO MOjallllbelheé 0 MOHETAPHOM MPHUXOAY MOXKe IMpoHahu U y
Onnymu EBporicke nentpansHe Oanke onx 25. noBeMOpa 2010. roanHe o anokamnuju

MOHETAPHOT MPUX0/Ia HAITMOHAIHKUX IEHTPATHUX OaHaka Tj. 3eMaba YjaHUIA KOjuMa je

122
Y CAJl ce OpyTO HaIlOHAIHH MPOU3BOJ KOPUCTH 32 opehuBame yKyITHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH JI0

1991. rogune, kaza je 3anoueno kopumheme 6pyTo romaher nponsBona.

123 Craryr eBporncKor cHcTeMa IeHTpanHHX 6aHka u EBporcke ueHTpanse GaHke je mpeyser ca BeO
azpece:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbinstitutionalprovisions2011en.pdf?7de2897f4d26b668aa756
00be195e253
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Bamyra eBpo'?’. IIpeMa HABEICHOj PEry/IaTHBH MOHETAPHH NPHXOX HAIMOHAIHIX
IeHTpaTHuX OaHaka Tpeba ma ce TpaHcdepuine Ha Kpajy cBake (MHAHCHjCKE TOJIUHE.
N3HOC MOHETapHOT MpUXOJa CBAaKe HALMOHAIHE LEHTpaJHe OaHKe ce Mepu Ha 0a3u
CTBApHOT NPHX0/1a LIEJIOKYITHE aKTHBE U3 OMIaHCa CTamba IEHTpaIHe 0aHKe Koja JOHOCH
npunoc (exr. earmarkable assets). MoneTapHu HPUXOa Ce yMamyje 3a U3HOC KaMaTe
KOjy HallMOHAJHA LeHTpaiHa OaHKa HarjaaTh Ha 0a3u Jpkarmba JeTo3uTa Ha pauyHHMa
KpeOUTHUX MHCTHTYyIHja. OOpadyH MOHETapHOI MpPUXOJa CBaKe HAIMOHAIHE
HeHTpanHe OaHke Tpeba Ja ce BpIIM HA JHEBHO] OCHOBH, MoK he EBporcka nenTpanHa
0aHKa 0 KyMYJIaTUBHOM M3HOCY MOHETapHOT MPHUX0J1a MHPOPMHCATH CBaKy HAIMOHAHY
[eHTpaHy 0aHKy Ha KBapTaJHOM HHBOY. Kana je ped o 3emsbaMa Koje Cy NMPHUCTYIUIIE
EBporickoj yauju ydemrhe mpuxojia oj ceHuopaxe y Opyro momaheM mpousBony HHje
3aHemapsbuBo. Hamme, mpema Schobert-y (2001) mpoceuno ydvemihe mnpuxoma of
ceHnopaxe y Opyro momahem mpowmsBoay (enr. Gross domestic product - GDP) vy
nepuoay 1995-2000. roguHa npema KOHLENTY ONOPTYHUTETHOI Tpolika 3a Yemky
Peny6nuky usnocuo je 1,49%, 3a Mahapcky 1,99%, 3a [losscky 1,86%, nok 3a CpOujy
IOMEHYTa ayTOpKa HHUje HampaBWia NpopadyH. Y HaBEJCHOM pagy 3a 3eMJbE Yy
OKpyxkemy y mepuony 1995-1999. roamne yuemhe ceHuopake y yKyIHOM OpyTo
nomahem npousBoAy (ydemrhe ceHHOpaXxe y yKYITHUM ITOPECKUM MPUXOANMA) U3HOCHIIO
je: Upua Topa 1,4% (2,3%), Makenonuja 0,8% (2,5%), Xpsarcka 1% (2,3%),
AnGanunja 3,6% (17%) u Pymynuja 2,3% (7,3%). Ca apyre cTpaHe, YKOJIUKO ce
KOPUCTH (UCKAJIHU KOHIIENT MpOCeYHO yuemrhe mpuxoia O] CEeHHOpaxke y OpyTo
nomahem npousBoay y nepuony 1995-2000. roguna 3a Yemky Peny6nuky u3zHocHo je
0,19%, 3a Mahapcky 0,89% u 3a [Tosecky 0,02%. YnpaBo npukazaHu Moaly 3a 3eMJbE
Koje cy uianuue EBporicke yHHje ykasyje na ydeuthe npuxoja o CeHHOpaxe y OpyTo
nomahem npousBony (enr. Gross domestic product - GDP) mpema pasmuuutum

MeTo/1amMa Mepema Hije Oe3HavajaH.

124 Omnyka EBporicke nenrpanne Oanke on 25. HoBemOpa 2010. roamHe O aJOKalMju MOHETapHOT
NpHUX0/a HAIIMOHAJHUX LEHTPaJHUX OaHaka Tj. 3eMajba WiaHHLA KojuMma je BamyTa eBpo (Decision of the
ECB of 25 November 2010 on the allocation of monetary income of the national central banks of Member
States whose currency is the euro (recast) (ECB/2010/23), OJ L 35, 9.2.2011, p. 17.) ce moxe mponahu
Ha cneznehoj BeO agpecu: https://www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/I_03520110209en00170025.pdf.
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2.3. CTa0M/IHOCT U HHTErpanuja pUHAHCHjCKUX TPKUIITA

Kana ce roBopu 0 nomapuzaiiuju/eBpo3amuji Kao MojaBu y K0joj 3eMJba IpUXBaTa JAPYyry
BAIYTYy Kao CONCTBEHYy Tpeba (OKyc aHalu3e YCMEPUTH M Ka CTaOWITHOCTH H
UHTEprpanuju GuHaHCHjCKUX TpxkuinTa. Y cBoM paxy Rennhack u Nozaki (2006), kao
u Asel (2010), cy yka3aim Jga Cy €KOHOMHje Yy TPaAH3UIMJH YCIIEI OIIIITEe
MaKpOeKOHOMCKe HecTtabuiaHocTH modeTkoM 2000-tux mouenu y Behoj mepum na
KOpUCTE CTpaHy BaJyTy Kao COICTBeHy. IbuxoBa aHanm3a ce Oa3uwpana Ha
¢uHaHCHjCKO] MOJapu3alMju U MOKa3aua je Jla je HAKOH IpUXBaTama CTPaHEe BallyTe
JIOIILTIO JIO 3HAYajHOT CMamerma cTore nHpmamuje. Tako je mpoceyHa ctona uHbIanuje
y 3emMJbama A(prKelz5 y nepuony 1995-1999. rogune ca 127% cmamena Ha 37,6% y

126 ca 11,2% na 4,4%, pecrieKTUBHO,

nepuoay 2000-2003. roguHa, y a3ujcCKUM 3eMibama
y 3eMJbama JlaTuHCcke AMepI/IK6127 ca 14,8% na 9,3%, pecieKTUBHO U y 3eMJbaMa y
TpaH3I/IIII/IjI/1128 ca 44,1% na 10,4%, peciekruBHo. On 2001. roguHe HUBO (PUHAHCH]CKE
JoJIapu3aIyje je CMambeH Y HeKHM 3eMJbama JlaTHCcke AMepuke, o ueMy he y HacTaBKy
pama OMTH BUILE peyd. ApPreHTHHA je Ha MpUMEp MpPUMOpaBajia CBOje PE3UICHTE Ja
CBOje JCBU3HE JICMO3UTEC KOHBEPTY]y y IE30C, YUME je 3HadajHO obopwuia CTEreH
nonapusanuje. bonmusuja, [lepy n Ypyreaj cy MCKycWid CKpOMHO CMameme yderrha

JEBU3HUX JEMO3UTa y YKYIIHOM JIeTIO3UTUMa, A0K je y IlaparBajy 3HauajHO CHMYKEH

CTereH (PMHAHCHUjCKE JloJlapu3aluje.

Mebhytum, oHO Ha mITa Tpeba yKazaTH Kaja je ped 0 CMamewmy UHGIIaIMje, yclea pacTa
(dbuHaHCH]CKE NoNapu3aldje, JecCTe palloHallHa OJTyKa pe3ujieHaTa Ja KOHBEPTY]Y
CBOje NIEMO3UTE M3 HAIMOHAIIHE BAJlyTe€ y CTpaHy Kako OM ce 3alITUTUIN Of pPU3UKa
mMoryher namer mopacta uHGIanMje U TYOUTKa BPEAHOCTH THX JAEMO3UTa. Y TOM
cmucay Ize u Levy-Yeyati (2003) cy ykasanu Ha 3Ha4aj pejaTHBHE BOJATHIIHOCTH

uHpmanuje y oapehuBamy crenena ¢uHaHcHjcKe nonapusanuje. [lomeHyTu ayropu

125 ITpenmer ananmse cy cienche abpuaxe 3emibe: Anrona, ['ana, Hurepuja, Jyxna Adpuka i 3ambuja.

® V okBHpy a3mjcKuX 3eMasba ayTopH Cy aHanmsupamn ciegehe semube: Mumonesmja, Jlaoc, Kopeja,
Ownunuay, Tajmang u Bujernam.
127AHaHI/ISI/IpaH€ cy cuenehe 3emube Jlarmncke Awmepuke: Aprentuna, bommsuja, bpaswi, Uwe,
Komymb6uja, Kocrapuka, /lomunnkancka Pemyonmka, ExBanop, En Cansanop, I'Batemana, Xonngypac,
Mexkcuko, Hukaparsa, [1aparsaj, [lepy, Yrypsaj u Beneryeuna.
%Cnenehe 3emmbe y Tpamsuumju cy Owne mpeamer amammse: bocma u XeprerosuHa, Byrapcka,
Mabapcka, ITosscka, Pycuja, CiioBenuja u Yxpajusa.
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HABOJIC J]a PE3UJICHTH BUIIIe Ipedepupajy Aa apke ASBU3HE JACTIO3UTE YKOIUKO j& PU3HK
0]l Heo4yeKHBaHe WH(IanWje BUCOK. Hamme, pe3swpeHTH cariiefaBajy BOJATHIHOCT
uH}IIanMje y KOHTEKCY NMPOMEHE PEajHOr JCBH3HOI Kypca M JApke Behm meo cmor
noptdoiija y cTpaHoj BaIyTH YKOJHMKO je cTona WH(Ianuje BOJaTHUIHHMjA, a peanaH
JEBU3HH KypC ce cTadmin3yje. Y OBOj CUTYAllMjH pPEalHa BPEAHOCT UMOBHHE Y CTPAHO]
BAJIyTH, KOja je MepeHa kao nomaha xymona moh (enr. domestic purchasing power),
nokadyje Behu HuBO crabwnHoctn. C apyre crpaHe, YKOJIUKO €€ JIECH CTaOWIIHOCT
nomahe crome wH(pIaNMje W peaTHOT JACBH3HOT Kypca TO he YTHIATH Ja PEe3HICHTH
NEepUUNNPAjy akTUBY y JoMahoj BaIyTH Kao 0OJbM 4YyBap BPEAHOCTH HUXOBE aKTHBE.
Ca gpyre crpane, lze u Parrado (2002) ykasyjy na u peasHa u (pUHAHCH]CKa
Jollapu3alifja pacTy yciea pacta BoJaTHIIHOCTH qomahe uH(nanuje (ITo Aabe yTuye
Ha BOJIATWJIHOCT 3apajia U CTOIE MPUHOCA HA MHBECTHIIHjE Y IoMahoj BalyTH), ajlk U Ja
Oenexe Mmaj yciaea pacTa BOJIATUIHOCTH JCBU3HOT Kypca (miTo moBehaBa BOJATHIIHOCT

JI0JIAPCKHU MHJIEKCUPAHUX 3apajia WK CTOIE PUHOCA).

Kama je peu o HHMBOY nonapuzaiyje, MOTpeOHO je yKa3aTh M HAa KPEIUOHIUTET
MOHETapHE TMOJUTHKE W Ha jaudHy paja MHCTUTYIMja, Ha mTa ykasyje Jaksi¢ (2013 u
2014). Hawmme, criabe WHCTUTYIMjeé MOTY YIpaBO Ja YIrpo3e KpeAHOWIUTET pajaa
MOHETapHUX BJIACTH, jE€p PE3WJACHTH MOTYy Ja MMajy cTpax jga he Biaga, CBOJUM
oJUTyKama, J1a yrpo3u BpeIHOCT BUXOBE (PMHAHCH]CKE aKTHBE TUME IITO he reHepucaTH
BUCOKY cTony uHpmamuje. Y tom cmucny De la Torre u Schmulker (2004) yka3syjy na
cinabe WHCTUTYIHMje MOry jaa rnoBehajy HEM3BECHOCT OKO MPUMEHHMBOCTH YroBOpa M
TUME oxXpabpe pe3uIeHTe J1a CKpaTe Tpajamke YroBopa O OpOUYEHhY CBOJUX JIEMO3UTA WU
Jla TakBe TPaHCAKLUje M3BpIIE Yy 3eMJbaMa KOj€ MMajy CUTYPHUJU NIPAaBHU CHCTEM. 3a
aHaM3y yclexa paja WHCTUTYLMja MOKE Jla TOCIYKH aHalu3a KOojy je ypaauia
Caercka OaHka 3a 215 3emaiba y OKBHPY IPOjeKTa INI00ATHU UHAUKATOPU yIpaB/bamba
(eur. The Worldwide Governance Indicators (WGI) project) 3a mepuox 1996-2014.
roguHa. IlpeaMer aHamuse Ccy 1mecT IMMEH3Hja KOje Mepe HUBO INT0OAIHOT MHAMKATOpa

ylpaBjbama 3a CBaKy 3eMiby U TO: (1) oxroBopHocT; (2) MOJUTHYKA CTAOMIHOCT U
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ojacycTBo Hacwiba; (3) edukacHoct Biajge; (4) KBamuTeT peryiaatopHux tena; (5)

. 129
BJIa/IaBMHA 3aKOHA U (6) KOHTpoJIa KOpYILHje .

[IpeTxoaHo HaBelneHe CTyaWje yKasyjy Ja je (UHAHCH]CKa Jojapu3aliidja palroHaaaH
OJICOBOP Ha HEM3BECHOCT OKO HUBOA cTome nHpnanuje. OuHAHCHjCKA Honapu3anuyja he
OWTH Ha BHCOKOM HHBOY Yy 3eéMJbaMa KOje HMMajy HeCTaOWIHY M BHUCOKY aomahy
uH(pIanMjy ¥ y KojuMa MHCTHTYIH]E MOTY Jia yrpo3e MOBEpeme Be3aHo 3a Oymyhe
kperamwe crone uHbpmamuje. Chitu (2012) ce 6aBuna aHaNMM30M YTHIIaja HE3BaHUYHE
JoJlapu3aliije/eBponsalrje Ha BEIUKY CBETCKY (DMHAHCHjCKY Kpu3y y nepuoxay 2007-
2009. romuHEe W TO Ha TIPUMEPY 3eMasba y pa3Bojy. OBa cTyaWja je mokasaia Ja je
nonapusalyje Kpeaura Ouia 106ap mokaszaresb KOjU je MOTao Ja MPEABUAN CHIKCHE
peanne cromne O6pyro nomaher npousBoga usmely 2007. u 2009. rogune Ha y30pKy Of
oko 60 3eMasba y pa3Bojy. Y MpOCEeKy ce Mpolekyje 1a je maj peasHor opyro momaher
npou3Bosia u3HOCHO oko 0,84 1.11. y OHMM €KOHOMHjaMa KOJ KOjUX je HHBO KPEIUTHE

nonapusaliyje/eBpousanyje 6uo Bumm o 10 m.o.

Kana je peu o unTerpamuju punancujckux tpxkumra Brown u mp. (2013) va npumepy
Pycke ®enepamnuje, HUBO (UHAHCHJCKE WHTETpallMje, Yy OKBUPY IOCTOjama
¢dbuHaHCHjCKe Jos1apu3alyje, Mepe Kpo3 Tpu uHaukaropa: (1) yuenthe nomahux Ganaka
y yKynHOM Opojy 6aHaka y 3emJbH; (2) yuemthe ¢unujana qomahux 6aHaka y yKynmHOM
Opojy ¢Qunujana menokymHor OaHkapckor cektopa u (3) ydemhe cTpaHe mHacuBe
nomahux OaHaka y YKYIHO] MacuBHM OaHKapckor cekropa. Ha oBaj HauuH ayTopu
HACTOje Ja U3Mepe y K0joj MepH je joMahu GaHKapCKH CEKTOP MHTETPUCAH Ca OCTATKOM
¢uHaHCcHjcKOr cekTopa. JlajboM aHaIM30M OBa CTyJHja HACTOJU J1a OTKpHje Ja JH
yrunaj nomahe nHdnanuje Ha (QUHAHCH]CKY JOJIapHU3allMjy 3aBHCH O]l TOra Ja JH je
OaHKapCKU CEKTOp MHTETpHCaH y YKyNaH (PMHAHCHJCKH CEKTOp WJIM HE, Kao U y K0joj
MEpH Ta MHTETpalija MOCTOjU. YKOJUKO je OaHKapCKU CEKTOp Mame WHTETPHUCAH Y
yKyIaH (PMHAHCHU]CKU CEKTOp, OaHKe He MOTY Jia aJolUpajy CBOja AEBH3HA CPE/ICTBA HA
eKCTepHa TPXKUILTA WIK Ha MelyHapoHa TpKUIITa Kanutaia. OBO 3HAYM J1a YKOJIHKO
Oanka xenu J1a n30erHe BadyTHY HEYCKIal)eHOCT CBOT OMjaHCa cTama Ja je MOTpeOHO

J1a Iero3uTe y 1omMahoj BallyTH UCKOPUCTH 3a IJIacUpame y KpenuTe y 1omahoj BatyTH.

129 Bume un(opmaruja o r106aTHOM HHINKATOPY YIPaBibakha ce MOXKe 100uTH Ha cieaehoj BeG ampeci:
http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home
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JlonatHa npenHOCT (MHAHCH]CKE Y MHTETPaluju (PUHAHCH]CKUX TPXKUIITA, KaJa je ped
0 TIYHO] JOJapU3alHjH, J€CTe CHUKCHE TPOIIKOBA 3adyXema. YMoTpeda aMepuukor
Jl0JIapa eIMMHUHMIINEG PU3UK O] JeBajBalkje y 30HU Aomahe Baimyre u Tpebano Ou ma
CHHM3M HHMBO KaMaTHHUX CTOINA MPH 3aayXKewky. Y NPUBATHOM CEKTOPY CIMMHHAIMja
pusuka oj jaeBajiBanuje, mo Quispe-Agnoli (2002), moxke aa gonpuHECe CTaOMIHUjEM
MPWIKMBY KaluTalla, IOPacTy MOBEepema CTPAHUX HHBECTHTOPA U TUME MOCICIUYHO Ja
NPOMOBHIIIE MHBECTHUIMje H pacT. llopenm Tora, 3eMJpa KOja UMa IyHY JIOJIApU3ALHU]y
uMa W 33je/IHMYKY BaJyTy Kao M FCHH TJIABHU TPrOBHHCKU TApPTHEPH, YHME CE

CHIDKABAjy TPAHCAKI[MOHU TPOILIKOBH U IIPOMOBHILIE TPTOBUHA U3Mehy 3emasba.

Hpyre crynuje, mehytum, ykasyjy na 6u unrerpanuja GUHAHCHjCKUX TPXKUIITA TpeOanio
Jla ce jiecH mpe nojapusanuje. Tako Ha mpumep, Bencivenga u mp. (2001) cy nokasanu
Ia Jojapu3alyja uMa pa3IMudTd YTHIA] INTO 3aBUCH OJl CTENEHa HWHTErpaiyje
(UHAHCH]CKUX TPXKUIITA JBe eKoHOMHje. OBH ayTopH Cy IMpHKa3aIH Ja JoJapu3aluja
uMa cBoje OcHe(duTe Kaaa cy TpXKHIITa 100p0 UHTErpHUCaHa, a Ta KOPUCHOCT 3aBHUCH OJT
CTereHa Jonapusanyje. Y cynpoTHOM, Jojapu3alnja Moxe OUTH U3BOP HECTAOMITHOCTH

y €KOHOMHU]H.

3. CTpyKTYpHHM NPO0OJIeMH CTUXHJCKOT HACTAHKA IBOBAJIYTHOI CHCTEMA Y

Cpoujn

Hakon mTo cMO y mpeTxo/Ha JBa Jiea OBOT TOTJIaBjba (POKYC aHAIM3e YCMEPWIH Ka
neduHHCcaky W HAYMHY MEpema CTeNeHa JloJIapu3aliije/eBpon3alinje, Kao U Mperieay
KOPUCTH U TPOIIKOBa OJl HHXOBE NpHUMeHe, Tpehu aeo oBor moriaBsba OaBuhe ce
u3jarambeM CTPYKTypHUX mpoOieMa ca kojuMa ce cyouaBa CpOuja mpu HpUMEHH
nBOBaJyTHOr cuctema. Ilpm TomMe Tpeba wuMatu y BUAY Ja BHCOK HHUBO
Jojlapu3alje/eBpousallije CHUXKaBa KpeIuOWIMTET Yy chpoBohewmy MOHETapHe
noJIMTHKE. YTpaBo y Tpehem neny paga aHanmm3upaheMo Ipyry XHUIIOTE3y KOja CMO

IIOCTAaBUJIN HA CJ'ICI[ChI/I Ha4YuH:
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Xunomesza 2. KpenuOuiaHa MOHETapHa MOJUTHKA KOja OU ToprKaia IPOMEHY pexXnmMa
W/WIM Taprera TOTEHIUjaIHO OM MOTJa Jia CHHU3M CTEICH JI0JIapu3allije/eBpOou3allnje

(ma moBeha cTeneH AMHApU3aIMja).

3.1. E¢puxacnoct y cipoBoljerby MOHeTapHe NMOJIUTHKE

Kanga je peu o cmpoBolery MOHETapHE MOJUTHKE KJbydHa yinora Hapomne OaHke
CpbOuje je nma o6e30emu MoHeTapHy M (DUHAHCHjCKY cTabunmHocTH. Monemapha
cmabunnocm TOAPa3yMeBa HUCKY, CTAOWIIHY M MPEABUANBY WHQIANN]Y U ITOBEPCHE Y
BaJyTy, JIOK (uHancujcka cmaburHocm ToJpa3dyMeBa 3/paB (UHAHCUJCKUA CUCTEM, Y
KoMe OaHKe W Apyre (UHaAHCHjCKe opraHu3anuje 100po (yHKIMOHHUIITY U OATOBOPHO
4yBajy HOBAIl CBOjUX KJIIMjeHaTa. 3a crpoBoljeme MoHeTapHe nonuTnke Hapoana 6anka
CpOuje KOpPUCTH pa3IMYUTe WHCTPYMEHTE, O KOjuMa je OWJI0 BHIIE peud y TPBOM

I[orjiaBJjby pana.

MosnerapHa NMoNIMTHKA yTHYE€ Ha MaKpOEKOHOMCKE arperare kKao IITO Cy arperaTHa
TpaKia, IPOU3BO/ha U 1IEHE ITyTeM TPAaHCMHUCHOHOT ME€XaHU3Ma MOHETapHE MOJIUTUKE.
TpaHCUMUCHOHM MEXaHW3aM MOHETAapHE IOJUTUKE CE€ MCIOJbaBa KpO3 pa3IHuuTe
KaHajle, yTHMY€ Ha pa3IU4UTe arperare M TPXKUIITA, MPOMEHJBMBOM Op3MHOM H
UHTEH3UTeTOM. HMneHTudukanmja TpaHCMHCHOHUX KaHaia omoryhasa jga ce yTBpAu
Haje()MKACHUJU CKYIl MHCTpyMEHaTa MOHETapHE IOJIMTHUKE M H300p IMOYETKa H-EroBe
npyUMeHe. Y TpBOM I[OTJIaBjby J€TaJbHO CMO c€ OaBWJIM CBUM TPAaHCMHUCHOHUM
KaHaJIMMa MOHETapHe MOJUTHKE (KaHaJl KAMAaTHUX CTOIa, KaHall JIEBU3HOT Kypca, KaHall
IlCHAa aKTHBE W JBa KpeIWTHA KaHanma: 1) kaHan OaHKapCKOr KpeOuTHpama u  2)
,0mnancHn kaHai). Tajga cMO HaBenu Ja KaHaJl KaMaTHUX CTONA y pa3BUjEHUM
TP>KUIIHUM TpUBpEAaMa IMpeACcTaB/ba HAJBAKHUJU KaHAJl TPAaHCMUCHUOHOI MEXaHU3Ma

MOHETapHe MOJMTUKE, JOK KOJI HAC jOII YBEK HeMa BEJIMKH 3HAYA].
VY pany Anekcuh u ap. (2008) GaBmiu cy ce aHann3oM e€(UKACHOCTH KaHaJIa KaMaTHE

cronie y CpOuju, Ka0 BUCOKO €BPOM3HBAHO] MPUBPEIN M HACTOjaJId Cy Jia OJITOBOpE Ha

NUTalke: Yy KOjOo] MEpU JI0JIapU30BAHOCT €KOHOMHjE yMamyje e(pUKaCHOCT KaMaTHOT
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KaHaJla TPAaHCMHCHUOHOT MexaHu3Ma. Pe3ynraTu aHainse y OBOM pajy Cy IMOKa3aid aa
yTU1aj peepeHTHE CTOME HAa aKTUBHE KaMaTHE CTONE 0aHaka I0CTaje 3Ha4yajaH jeHMHO
YKOJIMKO C€ KOHTPOJIMIIE HUBO Aonapu3anuje. Hamme, pedepeHTHa KamaTHa cTora Ou
modvesia Ja OCTBapyje YTHIQ)] Ha aKTUBHY CTONy OaHaka yKOJIMKO OW HHUBO
Jonapu3alyje/eBpousanyje o6mo Huxu ox 64,5%. VYV cinydajy macMBHE KamMaTHE CTOIIE,
pedepeHTHa KaMaTHA CTOMA TMOYHEHE J1a HAa BY yTHYE W MPU 3HATHO BUIIEM HHUBOY
nonapuzanuje (95,0%). 3axspyuak je Aa KpeTame KaMaTHHX cTomna O0aHaka mpe cBera
oapehyje KpeTame KaMaTHUX CTOMa y 30HHM €Bpa, IITO U HE W3HEeHahyje ¢ 003upoM Ha
YUbeHUILY Ja je O3y 70% KpenuTa MHAEKCUPAHO CTPAHOM BAIYTOM (M TO MPETEKHO
€BpOM) | JIa je ydemihe JeBH3HUX Y YKYITHUM JIEMIO3UTHMA HA CIIMYHOM HUBOY. Tume
Cy ayTOpH TOKa3aJH Jla BUCOK CTEIICH JI0JIapH3allije/eBpou3aliuje ymamyje epukacHoct

KaHajla KaMaTHHX CTOIIA.

Ca gpyre crpane, yciel BHCOKOI CTENEHAa €BpOM3allMje, KaHajl JEBU3HOT Kypca y
CpOuju uma BelIMKM 3Hauyaj. Y CiIy4ajy BHCOKO JI0JApU30BAaHHUX/E€BPOU30BAHUX
€KOHOMMja, yJiora JI€BU3HOI Kypca y TPaHCMHUCHOHOM MEXaHU3MYy 3HauyajHHja je y
nopehemy ca HHCKO JOJTapU30BAHMM/E€BPOM30BAaHMX EKOHOMHjama. 3Hadaj KaHaja
JIEBU3HOT Kypca MOXKEMO TMpUKazaTh Ha 0a3u yTuiMja KoeuIiujeHTa mnpeHoca (eHr.
pass-through) edexra nepusHor kypca Ha mH(anujy. Y CBOjoj aHanu3u Bumaper u
[Tamuh (2006) cy ce GaBune orneHOM KoeuIilujeHTa npeHoca130 y Cpbuju 3a mra cy
KOPUCTHJIE MeCeYHe M KBapTajiHe nojatke 3a nepuoz 2001-2006. roguna. Ha 6a3u
npumere ADL mogena (enr. autoregressive distributed lag model) 3a meceune nogarke
3a HaBEJICHU NEPHOJI y KPATKOM POKY eeKar JeBU3HOT Kypca Ha WHIEKC MOTPOIIaYKUX
nena je 0,20, a y nyrom poky 0,39. OBo 3HauM Aa y KpaTkoMm poky oko 20% mpomene
JIEBU3HOT Kypca jeé MPEHETO Ha HHMBO MOTPOIIAYKMX II€HA, JIOK je Y JAYrOM pOKY Taj
npeHocHu edekatr uzHocuo oko 40%. VYkonuko ce caryena 6a3Ha uH(anuja, Taj
yTHULIa] Y KpaTkoM poky je u3Hocuo 0,2, a y ayrom je ucnoxa 0,3, taunuje 0,26.
VYKOJIMKO ce KOpHCTe KBapTaJIHM IMOJAIM y KPaTKOM POKY 3a HMHAEKC MOTPOIIAuKHUX

[IeHa U 3a 0a3Hy MH(IIAIM]y IPEHOCHHU edeKaT IeBU3HOT Kypca je u3Hocuo 0,2, 10K je y

130 Pass-through edexar ce Moxe neduHHCATH Kao NPOLEHTYalHA NPOMEHA IIEHA HACTANA Kao

MOCJIE/INIA JEHONIPOLIEHTHE POMEHEe HOMHHAIHOT AEBU3HOT Kypca. [IporeHa edekra peBU3HOT Kypca
Ha KpeTame IIeHa je Ba)XHO 300r M300pa pekuMa JEeBU3HOI Kypca. YKOJIHMKO IOCTOJH BUCOK NMPEHOCHU
edekar AEBU3HOI Kypca Ha IIeHe, TO CyrepHile ynorpeOy TapreTHpama IEBH3HOI Kypca, JOK HHXKH
NpEeHOCHNU eeKaT AEBU3HOT Kypca Ha IIeHe yKa3yje Ha IpUMeHY TapreTHpama HHQIIaImje.
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JIPYroM poKy 3a MHJEKC MOTPOYAIIKUX [IeHa MpeHocHH edekar nznocuo 0,5, a 3a 6azny
uHpnanmjy 0,46. CinuuHU pe3yaTaTd, y HABEACHO] CTYIUjHU, Cy TOOHjeHH KOPHUIINCHEM

VAR (enr. recursive vector autoregression) monena™”.

[Ipu Tymauewmy moOHjeHUX
pesyirara came ayTOpKe yKa3yjy Ha ONpPE3HOCT y TyMauely HaBEICHHX pe3yiiTara,
umajyhu y Buny cineaehe pasnore. IlpBo, 3a HaBeneHW NepHOA aHAIW3E y HHIEKC
NOTpOIIaYKuX IeHa 45% unHuiIe cy 1eHe Koje Cy aJMUHUCTPAaTUBHO KOHTPOJIMCAHE
nene. Jlpyro, pasMeHspuBa 100pa UMajy BEIHKY 3aCTYIJBCHOCT IITO MOXKE Jla ONpaB/ia
BHCOK IMPEHOCHHU Koe(UIIM]eHT AeBU3HOT Kypca Ha uHdmanujy. M tpehe, BapujabriHoCT
JIEBU3HOT Kypca y HajBeheM ey mocMaTpaHor Mepuojia je pelaTUBHO HU3AK jep je

TaJia MPUMEHBUBAH PEKUM CTPOTO pyKoBoheHor ¢urykTyupajyher neBusHOTr Kypca (eHr.

hard managed floated exchange rate regime).

W npyre ctynuje xoje cy ce OaBWiie aHAIM30M yTHIAja IPEHOCHOT JIEjCTBA JEBU3HOT
Kypca Ha crory WHGUanygje cy JOmuie A0 CIMYHUX pe3ynrara. Tako Ha MpuUMep y
u3semirajly MM®-a 3a Cpbujy ox 27. okrobpa 2006. romuie’* mocmarpan je mepuon
on maprta 2003. ronune mo jyna 2006. romvHe W pe3ynTaTd MOKa3yjy JAa Ha 0asu
MECEYHHX I0JIaTaka MPEHOCHU e(deKaT IEeBU3HOI Kypca Ha WHOIAIM]y 3a Mecell JaHa
uzHocu 0,24, 3a nBa mecena 0,36 u 3a miect, JABaHAECT U JABAJECT UETUPH Mecela
u3Hocu 0,45. Tacuh (2008) je xopuctuo momatke ox janyapa 2001. romune o
neuembpa 2007. ronune. Ha 6asu mpumene ADL mozpena um mpumeHe MecedHHMX
(KBapTaJIHUX) MOJaTaKa MPEHOCHH edeKaT JeBU3HOI Kypca JUHapa Ha LEHe Ha Majo y
kpatkoMm poky usHocu 0,18 (0,24), a y nyrom poky 0,50 (0,32). Kanma cy y nuramy
0a3He 1ieHe y KpaTKOM POKy Taj edekar 3a Mmeceune (kBaprainue) nojgatke uzHocu 0,13
(0,17) n 3a ayr pok 0,19 (0,21). VYxomuko ce xopuctu VAR mozmen xoepuuujeHT
IpeHoca Ha IIeHe Ha Majlo HaKoH jeqHor mecena u3Hocu 0,06, HakoH Tpu Mecena 0,14 u
HaKOH JBaHaecT W ocamHaecT meceru 0,16, a ciaydajy Oa3HUX II€HA HAKOH jeJTHOT
meceria 0,07, makon Tpu Mecena 0,13 m HakoH aBaHaecT W ocamHaecT Mmecernu 0,17.

Hajnyxxu mepuoj ucnuTHBama yTHIaja Koe(uIMjeHTa IpeHoca JEeBU3HOI Kypca Ha

131 Kon VAR wmeroze kopumihenn cy mogamu o jaryapa 2001. no mgenem6pa 2005. romuHe. YKOIHKO ce

cariefja MpeHOCHH e(eKaT AeBU3HOT Kypca Ha MHAEKC MOTPOLIAYKUX L[eHa 3a MepHoJl OJ Mecel] aHa Taj
yrunaj nzHocu 0,10 (Ha 6asHy mH(DIanujy npeHocHn edekar usHocu 0,24), 3a mepuo o TpH Mecena
0,16 (na 6a3ny mHpuanujy npeHocuu edekar nznocu 0,41) u 3a nepuon ox aaHaect mecenu 0,41 (Ha
6a3ny uH(pIanujy npenocHu edexar usnocu 0,51).

132 Republic of Serbia: Selected Issues, IMF Country Report No. 06/382, October 2006, W3semraj
npeysert ca Be6 agpece: http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06382.pdf
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uHpnanujy cy npukazamu Petrovic u Mladenovi¢ (2015). Onu cy yrBpawim aa je y
nepuony xunepunpnamuje (1992-1993. roamna) npeHocHu edekaT IEeBU3HOT Kypca
JIrHapa Ha uHGIaIM]y HaKoH jeaHor mecena u3Hocuo 0,23, a 3a tpu mecene 0,90, 1ok je
y nepuoay Bucoke uHbmanuje (1994-1998. ronuna) nmpeHocHH edekaT HAKOH jeTHOT
Mmecena uznocuo 0,04, 3a Tpu meceua 0,32, 3a mect mecenu 0,53 u 3a [BaHAECT MeCEIU
1,06. VY mepuony ymepene uHpmanuje TokoM 2000-Tux mpeHOocHH edekar 3a Tpu

Mecena je nzHocuo 0,15, 3a mect mecenu 0,25 u 3a nBanaect meceru 0,30.

BaxHo je yka3aTH M Ha IpoOMeHY e(eKTa HPEeHOCHOI JEjCTBA JEBM3HOI Kypca Ha
Kperame crone uHpIanuje HakoH riaodanHe ¢unaHcHjcke kpuze 2008. roguae. OBoM
TeMoM cy ce OaBwiau JaSova u mp. (2016), xoju cy ykasanu jaa je: MPBO, MPEHOCHH
edekar JEeBU3HOI Kypca y pa3BHjEHUM EKOHOMHjaMa OCTa0 DPEIaTHBHO Ha HHCKOM
HHBOY M CTAOMJIaH TOKOM BpEMEHa U APYro, Ja je edexaT JeBH3HOT Kypca CMAameH Y
3eMJbaMa y pasBojy yCien CHIDKema crtore uHbumanuje. OBH Hala3W Baxke Kako Ja
KpaTak pOK, TaKO M 3a JAYTHM POK y Mepemy NPEHOCHOr edeKTa JEeBU3HOI Kypca Ha
KpeTame cTole MHQIAIMje U ayTOPH HAIOMUIbY Jla Cy M3BEICHU 3aKJbYyUIlM BaXKe 3a

1
IpyIIe 3eMaba, a He 38 HHIUBHLYAIHE CKOHOMHje .

JenHo on orpanmuema mMepa MoHeTapHe nonutuke y CpOuju jecte AOMET HUXOBOT
JIejCTBa, yclel BHMCOKOI CTeleHa eBpou3ainuje. [J1aBHU HHCTPYMEHT MOHETapHe
nonutuke y Cpbuju jecte pedepeHTHa kamarHa crona kojy Hapomna 6anka CpoOuje
IpUMeBYje Y CIPOBOhEwmY INIaBHUX ONEpallja Ha OTBOPEHOM TPXKHILUTY (TPEHYTHO y
cripoBohely pEBEp3HUX pero TpaHCAKIMja, OJHOCHO PEMo TpaHCaKlMja Mpojaje
XapTHja O]l BPEIHOCTH, C POKOM Jocrneha TpaHcakuuje oxa jenHe Heaesbe). Ilpum
IPOMEHHU T€ CTOIEe MOXE C€ OYEKHBATU Ja U MOCIOBHE OaHKe MOTEHIUjaHO IPOMEHE
CTOIlE Ha JMHApCKe KpeauTe U aenoszure. MehyTtum, ydenthe AMHAPCKU AENO3UTa U
KpenuTa y YKYITHUM JCTO3UTHMa U KPEIHTa je BPJIO CKPOMHO, a 0 yeMy he BuIe pedu

OUTH y OKBUpY IIOKa3zaTesba JAMHApu3anuje QuuaHcujckor cucrema y Cpbuju y

138 Amammsupane cy 22 semime y pasBojy (Apremtnma, Bpaswr, Kuma, Uumme, Komymbuja, Yemka
Peny6nuka, Xonr Konr, Mahapcka, Mnnnja, Uanonesuja, Uzpaen, Kopeja, Mekcuko, Manesuja, Ilepy,
Ounununm, [losscka, Pycuja, Cunramyp, Jysxna Adpuka, Tajnann u Typeka) u 11 pa3BujeHux 3emMasbpa U
rpymna 3emaba (Aycrpanuja, Kanana, [lancka, eBpo3ona, Jaman, Hosu 3enann, Hopsemka, IlIBescka,
[IBajuapcka, Yjemumeno Kpamsesctso 1 CAJl) y nepuony on npBor kBaprana 1994. roquHe 10 yerBpror
kBaprana 2015. rogune.
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YeTBPTOM TMIOTJaBby pafga. Ha 0a3um [HOCTymHUX T[OAaTaka, M3 H3BENITaja o
nuHapu3anuju, on npsor kBaptana 2011. romune no tpeher kBaprama 2017. roaune
npoceyHo ydemihe, Ha 0a3u KBapTaJIHHUX MOAATaKa, TUHAPCKUX Y YKYITHUM JCTIO3UTHMA
npuBpene M cTaHoBHUIITBA u3Hocu 23,15%, nox mnpoceuno yuemthe, Ha 06a3u
KBApPTAJHUX MOJAaTaKa, y HABEJCHOM NEPUOJy IWHAPCKUX Y YKYIHUM IUIACMAaHU
CTAaHOBHMINTBY W mpuBpenau m3Hocu 29,50%. Ilpukazanu mojamu ymnpaBo TOBOpE Y
KOjO] MEpH je OTPaHWUYCHO JICjCTBO TJIABHOI HHCTPYMEHTAa MOHETApHE TOJHTUKE Yy

Cp0uju, o ueMy he BuIle OMTH peun y HACTaBKY paja.

3.2. CmamnBame 3Ha4aja HH(PIATOPHOI TAPreTHPama

[Tpema M3Bemrajy MM®-a u3 ¢ebpyapa 2007. romune 3a Ilepy HaBogm ce nma y
OTBOPEHO] MPHUBPEIN MOHETApHA IMOJUTHKA MOXKE J1a yTHYe Ha WMHQIIANUjy Kpo3 TpH
Kkanama’>;

(1) xaman aecpecamue nomyoe u mpadxcrbe — Kpo3 edekar MpoMeHe KPaTKOPOYHHUX
KaMaTHHUX CTOIA Ha TPXKUIITY HOBIIA, IITO YyTUYE HA PACIOJIO0KHMBH JOXOAAK IITEINIIA,
Ka0 ¥ MaprHHAJIHH TPOIIAK MPOU3BOIKE KPO3 MPOMEHY Tpomrka kKarmurtana. [IpomeHa
MOHETapHUX YCJOBa yTHYe HE I[IEHE aKTHBE, IITO TOCIECAMYHO WMa YTHUIA] Ha HUBO
6orarcTBa (PMHAHCH]CKUX areHara;

(2) ungnrayuona ouexusarba — Kpo3 edekaT NpoMeHe KaMaTHUX cToma Ha Oyayhy
€KOHOMCKY aKTUBHOCT, Ka0 M Ha HUBO ITOBEPEHa Ha KOjeM CE 3aCHHBAjy Ta OYCKHBAMbA;

(3) kaman OesusHoe Kypca — Kpo3 TpoMeHe nomahux y OJHOCY Ha HWHOCTpaHE

MOHETapHE YCIIOBE.

VY pany Armas u Grippa (2005) yka3yjy aa je uH(IATOpPHO TapreTHpame aJcKBaTaH
[IIJb MOHETAapHE TOJMTHKE y BHCOKO JIOJIAPH30BAHUM EKOHOMHjaMa, YKOJIHKO TaKBa
CTpaTeruja Ha Iy>KU pok 00e30eau HUCKY M CTa0uiIHy nH(Ianujy 1 omoryhu noBparak
noeepewa y nomahy Bamyty. [lopex Tora, oBM ayTopu HaBoJe Ja C€ MOJUTHKA
Jeionapu3alnje Moxe nojacrahu mpuMeHoM oAroBapajyhe MoiauTHKE LEeHTpaaHe OaHKe

U 10 BUMa MHQJIATOPHO TapreTHpame je jeAHa O]l THX IOJIMTHKA, jJep Y IYyTOM POKY

134 peru: Selected Issues, IMF Country Report No. 07/53, February 2007
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NOJCTHYE YCHIpEHEe HHQIIAMOHUX OUYEKMBamkba, LITO je HEONXOJaH YCIOB Ja ce

U3rpajy 3/1paB GUHAHCH]CKU CHCTEM U TPXKUILTE KanuTana y nomahoj Baxytu. Reinhart
. . 135

u gap. (2003) cy ucnuTHBaNM MapIHjalHO J0JIAPH30BaHE EKOHOMHjE ~ H HHXOBa

aHaM3a je MoKa3ajia Ja y THUM MpUBpeJamMa MOHETapHa IOJHUTHKAa Hehe wuMmaTu

IpEenpeKy J1a CToIy HH(IAIHje IPiKH 101 KOHTPOIOM.

Tpeba yka3zaT Ha OrpaHHuYeHa y NPUMEHH MOHETAPHE IOJIMTHKE Yy JBOBAJTYTHOM
cucremy. [IpBu mpoOiieM nmpuMeHe MOHETapHE IMOJIMTHKE Yy JABOBAJIYTHOM CHCTEMY,
npema ananu3u Fabris-a u Gali¢ (2016), je Taj mTO je BeauKkd OpoOj TpaHCaKIUja
U3paXEH y CTpaHoj BaixyTd, a jgomaha KpaTKopouHa KamarHa cToma uMa e(ekTe
YIJIaBHOM Ha TpaHcakimje y aomahoj Bamyru. To 3Hauum W Ja cTpaHe KpaTKOPOYHE
KaMaTHE CToIle uMajy yTulaj Ha nomahe TpaHcakuuje. Cieneha temkoha ca kojoM ce
Cyo4YaBajy 3eMJbe JBOBATYTHOT CHUCTEMA j€ YUI-ECHUIIA Aa QIIYKTyalrje JeBU3HOT Kypca
HOCC 3HAyajaH PU3MK 32 OCTBApCH-C IMJbaHE CTOIE WH(IALMje W Ja MOTY BOJUTH

yrpoxkaBamwy (pUHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH.

Haponna 6anka CpOwuje je peskuM nH(GIATOPHOT TapreTHpama moveia UMIUTMIUTHO Ja
npuMesyje 01 2006. roanue, a ekcrumniuTHO o 2008. roxuue’®®. Viomuko ce carnena
ctambe y CpOuju Halll jaBHM AYT je MPEKEHO JACHOMUHHUpPAH Yy CTPAHO] BAJyTH U TO y
HajBeheM u3HOcy y eBpuMa u jponapuma (Tabena 29), NOK je 3aKOHCKO CPENCTBO
wiahawka AUHAp. Y OBaKBUM YyCJIOBHMa OMJIAHCH M MPUBATHOT CEKTOpAa M MOCIOBHHUX
0aHaka, KOJU Cy M3JI0)KCHU 3ayKEHhYy Y CTPAHO] BAIYTH, Cy MOIJIONKHHU BOJIATUIIHOCTH
Kypca JAnHapa y oHOCY Ha eBpo. Kako Ou ce cripeuniia nmperepaHa JHEBHA OCIMIIAI]a
nesusHor kypca Hapoana 6anka CpOuje nHTepBeHHIe Ha Mel)yOaHKapcKOM JIeBU3HOM
TPKUILTY, O YeMy je OMJIO BHILE pedd y MPBOM MOTJIaBiby pajga. Hacrojame neHTpaiHe
OaHKe je Ja cIpeud NnpenuBame edeKkTa Kypca Ha 1IeHe, a TUME U Ha CTOIy UHQIIaIuje

ycles OCTOjaka BUCOKOT CTENEHa NMPEHOCHOT eeKTa JEBU3HOI Kypca Ha MH(pIanujy,

1%V muramy ce crenehe 3emie: Aprentuna, Bonmsuja, Bpasun, Byrapcka, Kocrapuka, JIOMHHHKaHCKa
Perry6nmka, I'Batemana, Wumonesmja, Wspaen, Kenwmja, Maypununjyc, Mekcuko, Hurepwmja, Ilepy,
Owmnuay, Yraaaa u Ypyraaj.

13 Bumre mnrpopmarija 0 mpoMeHr Taprera MOHETapHE MOIHTHKE TOKOM BpeMeHa y Cpomju ce Moxe
npoHahu y paay Josifidis K., Allegret J. P..and Beker Pucar E., (2009), ,,Monetary and Exchange Rate
Regimes Changes: The Cases of Poland, Czech Republic, Slovakia and Republic of Serbia®,
Paneconomicus, 2009, 2, pp. 199-226, mok ce o wuHbnatopHoM Tapretupamy y CpOuju Buiue
unpopmanmja Mmoxe nponahu y pagy Fabris N., (2006), ,Inflation Targeting With Special Review on
Appliction in Serbia“, Paneconomicus, 2006, 4, str. 389-405
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0 YeMy je Yy MPEeTXOJHOj TayKu paja Ouio BUIIE pedyr. TuMe ce OJCTyma OJ] YUCTOT
KOHIIETITA TapreTupama HHpIamje u npeiasu ce Ha npehyTHU AyallHu [UJb MOHETapHE
MOJIUTHKE, a TO je TapreThpame WHQIanuje u oadpaHa JCBH3HOI Kypca JWHApa y
oxHocy Ha eBpo. Ayrtopu nomyt Leonardo u mp. (2006) u Honohan (2007), koju cy
aHaAU3UpaIl WHGIATOPHO TapreTHpame y A0JIapru30BaHUM ekoHoMuja rmomyT [lepya u
BonuBuje, yka3zyjy Aa MOHETapHE BIACTH y OBaKBOj CHTyalHju Tpeba /a moOoJbiiajy
HaYMH KOMYHHMKallMje ca jaBHOIINY Kako OW 00jacHUJIM paszjore yrnorpede IeBHU3HUX

HHTCpBeHHHja Kao MHCTPYMCHTa MOHCTAPHEC ITOJIUTUKE.

Haponna 6anka CpOuje mpu mpuMeHH JCBH3HHX WHTEPBEHIIMja y3MMa M3HOC U CMEp
UHTEpBEHIIMja Kao JEeTepMUHATHE Y IPOTHO3U JIHEBHE JMKBUIHOCTU OaHKapCKOT
cektopa. Hamme, y 3aBHCHOCTH 0]l M3HOCAa U CMepa HMHTEpBEHIMje (KYHNOBHHA WIIH
mpojaja JeBrU3a-eBpa 3a JHMHAPE) LEHTpalHa OaHKa yTHYe WM Ha KpEeHpame WU Ha
MOBJIAYEH-E¢ TMHAPCKE JIMKBUIHOCTH M3 OAHKAPCKOT CHCTEMA. TUMe ce JUPEKTHO yTU4e
Ha HHMBO paclOJIOKUBOI BHIIKAa WIM MamKa AMHAPCKE JMKBUIHOCTH, YHME C€
HOCJIEIUYHO YTMYE M Ha CMEp M Ha M3HOC pemno aykuuja Koje npumemyje Hapoana
O0anka CpOuje. CaMm M3HOC M CMEp MHTEPBEHIIMja YTHYC W HA MOHAMIAKE MOCIOBHUX
OaHaka jep o Tora 3aBHCH HHXO0Ba JUHAPCKA MMO3UIIM]ja U oTpeda Kopuirhewa Ipyrux
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHE TNOJHTHKE KOjU Cy WM Ha pacroiaramby, Kao IITO Cy

KpCAUTHC U ACTIO3UTHC OJIAKIINIIC.

Ocum orpanuyema Koje BUCOK HUBO Jl0JIapH3allyje/eBpon3alije cTBapa Mpu MPUMEHH
pexuMa MHGIATOPHOT TapreTupama Tpeda carjiejaTd M YCJIOBE KOj€ OBaj PEKUM
MOHeTapHe noiuTuke Tpeda aa ucnynu. IIpema Batini u Laxton (2006) nmocroje yetupu
npeayciioBa Koja Tpeba aa Oyay HCIyHeHa:

1) uncmymuyuona nezasucnocm—ueHTpanHa OaHka Tpeba Ja WMa MyHY JIETalHy
ayTOHOMU]Y U Ja Oyne ociaoboheHna o1 GUCKATHOT U MOJUTHIKOT TIPUTHCKA KOJH MOXKE
Jla CTBOPH KOH(MIMKT ca MH(IAIMOHUM HUBEBUMA;

2) 000po pazsujena mexHuuKa UH@pacmpyKypa—lIeHTpaliHa OaHkKa Tpeba wuMa

pa3BHjeHe MOJIeNIe 3a MPOTHO3Y WH(DIIAIM]je U TTOAATKe Ja UX MPUMEHHU;
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3) exonomcka cmpykmypa—lieHe MOpajy y MOTIYHOCTH ca Oydy JeperylucaHe,
eKOHOMH]ja He O Tpebano na Oyae oceT/buBa Ha pOOHE LIEHE W JICBU3HU KypC U HUBO
JoJiapuzanuje ou Tpedaio aa Oyne MUHUMAaJIaH U

4) 30pasé unancujcku cucmem-xKako OM ce MUHUMH3UPAO MOTEHIMjaIHH KOH(IUKT ca
ubeBUMa (UHAHCHUjCKE CTAaOWMIHOCTH M TapaHToBajia eQuKacHa TPaHCMHUCH]a
MOHETapHE TMOJIMTHKE, OAHKAPCKU cUCTeM Ou Tpebano ma Oyne CUrypaH, a TPXKHILITE

KaIruraia pa3BUjeHo.

VYKoJIMKo ce carjena UCIyHeHOCT OBUX yciioBa Ha npumepy Cpbuje u To mopehemem
2009. u 2015. romune, npema Soskicu (2015), 1o mo6osbama je MO0 jeMHO KOJ
€KOHOMCKE CTPYKTYpE M TO Y OKBHPY CMambeHha NPEHOCHOT e(heKTa JeBU3HOT Kypca Ha
uHGIIAUjy U KOJ cTamka (PUHAHCHJCKOT CUCTeMa y OKBUPY POYHOCTH oOBe3Huna. CBu
OCTaTM KPUTEPUjyMH Cy OCTAIH HENMPOMEHEHU (HIIp. JOOpO pa3BHjeHA TEXHHYKA
UHpacTpyKypa) WM Cy ce mnoropmanu (HIp. HajBehn 10 WHCTUTYIMOHAIHE

HE3aBUCHOCTH).

[lpeTxoqHO HaBeneHM ayTop cMaTpa Ja BHCOK HHUBO JoOjlapu3alyje yThde Ha
uH(pnatopHo Tapretupame y CpOuju Ha HEKOJIMKO HauMHa. [Ipeo, cBaku MyT Kaja ce
noBeha pedepeHTHa KaMmaTHa CTONa KaHajl KaMmaTHe cTore Ou Tpebano aa moseha
TPOIIAK 3a/[y’Kerba, CTUMYIIHIIE IITEIbY W CMAmbH TPAKIby 33 KpeAUTHMA™ . Ann Kaja
Haponna 6anka Cp6uje noBeha pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy THME C€ IPETEeKHO yTUde

8 Beh cmo

. 1
Ha IEHYy 3aayXewma y AoMaho] BaJlyTM M Ha YHCTO JIMHAPCKE KpEeaAuTe
HaBEJIM OTPAHUYEHO JI€JCTBO peepeHTHE CTOIE Ha IIEHY 3a/y’KeHha y TUHApUMa, Kao U

Ha CTOITYy OUHAPCKE HITCAKHC YCICHA HHUCKOT yqemha AUHAPCKE MITCAKBEC U KpEeauTa y

37 Bume unpopmanmja 0 kaHany KamMaTHe CTONE HA TPAHCMUCH]y MOHETApHE IOJHTHKE y M3a0paHuM
3emspama (Yemka Permrybmmka, Mabhapcka, [losscka u CrioBauka) ce moxe nponahu y pamy Mirdala R.,
(2009), ,.Interest Rate Transmission Mechanism of Monetary Policy in the Selected EMU Candidate
Countries”, Paneconomicus, 3, 2009. Ilopex Tora o yTHIAjy pa3IMYUTHX KaHalla TPAHCMHUCH]E
MoHeTapHe moiutuke y CpOuju W HUXOBMM HMIUIMKAlKjaMa Ha OKBHP W HMHCTPYMEHTE MOHETapHe
MOJINTHKE JI0JIaTHE HH(pOPMAIHje ce MOTy go0uTH y paay Dragutinovi¢  D., (2008), ,Power and
Weakness of Monetary Policy in Strinking a Balance Between Balance-of-Payments-and Inflation-
Related Objectives®, National Bank of Serbia, Working Paper 12, March 2008.

138y pamy Kujundzié S. and Otasevi¢ D., (2012), ,,The bank lending channel in an euroised economy: the
case of Serbia“, National Bank of Serbia, Working Paper 24, July 2012. cy noka3saiau ga y ciuy4dajy
KpeIuTa y CTpaHOj BAIYTH, IPOMEHe pe)epeHTHNX CTONA HEMajy CTaTUCTHYKH 3Ha4dajaH edekar MITo ce
MOXe O00jaCHUTH BHCOKMM YydemheM MJyropoyHHMX KpeAuTa y YKYIHUM JAEBU3HHUM M JEBU3HO
MHJIEKCHUpaHUM KpeanTuMa. OBH ayTOpH Ccy aHaIM3upain OwilaHcHe nojaaTtke 3a 33 GaHke y HMepHolLy Of
tpeher kBaprana 2008. no npyror kBaprana 2011. ronuse.

- 150 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

YKYITHO] INTEAHM M KpeAuTuMa. /Ipyeo, BEIWKHU €0 KpeauTa je ICHOMHHUPAH Yy
eBpUMa WJIM je BaJyTHO MHICKCHUpaH M THME pedepeHTHa KamaTHa croma EBporicke
[IEHTPaJIHE Ganxe™ 1 EURIBOR nMajy Behu yTuiaj Ha Tpomak 3aaykuBama y Cpouju
Hero pedepentna croma Hapomune 6anke CpOwuje. Tpefie, BUCOK HHMBO JOJapH3alivje
noBehaBa BpEeJHOCT KOSPHIMJEHT MpeHoca. TuMme, MOTEHIUjaIHO TOCTOjU CMambeHhe
MaHEBAPCKOT MPOCTOpa 3a pellaKkcalfjy MOHETapHE MOJHUTHKE jep CBAaKO CHIDKCH-C
pedepeHTHE KamMaTHE CTONE CHIDKaBa KaMaTHU TU(EpeHIrjall, IITO MOXKE JJOBECTH JI0
noBjiadyema u3 qomahe BadyTe U HEHE Jenpecujalrje U MOCIeIUYHO MOXKE J1a CTBOPH
BEJIMKO yTHUIIa] Ha HH(IALK]y Kpo3 KoeduumjeHT npenoca. Yemepmo, cBako nosehame
pedepeHTHe KamarHe CTOle, ©O€3 TPOMEHE Yy YCIOBUMA KpEIUTUpPama E€BPO
MHJICKCUPAHUX KpEeAnTa, yTUYe Ha TOpacT 3aaykuBama y nomahoj Bamytu. Tume ce
JIOaTHO CTUMYJIUILE 33ayKEHhe y €BpO MHICKCHPAHUM KpeauThMa, uuMme ce nmosehasa
HUBO Jioapu3anyje (eBpousanuje) cucrema. [lopact cTemnena nojiapu3aiije HeraTuBHO
yTide Ha (PUHAHCHjCKY CTaOWMJIHOCT W JOJATHO CHIDKaBa €(pUKACHOCT pedepeHTHe
cTome UeHTpaiHe OaHke. [lemo, mopact pedepeHTHE KamaTHE crore, 0e3 MpoMeHe
CTOIlE Ha 3aayKeme y eBpuMa, noBehaBa kamaTHU AudepeHnujan umely nomahe
BAIyT€ M €Bpa, IITO CTUMYJIHIIE MPWIMB KPATKOPOUYHOT MINMEKYJIATHBHOCT KamuTaja
(enr. carry trade). IlpuiuB OBOr KamuTajga MOXKE Ja Oyjae MOJpIIKA arpecH)jaluju
nomahe BanmyTe, alM y CIy4dajy HETOBOT OJJIMBA JElIaBa c€ JACTMpecHjalija U TUME
nosehaBa HecraObuiaHOCT aomaher QuHaHcujckor cucrema. [llecmo, y ciydajy
OUCKMBama JeNpecujalje JEBU3HOI Kypca BHCOK HHUBO JOJapHu3aluje MOXe Jaa
MPOY3pOKYyje M3HEHAJHY U 3Ha4yajHy peakiujy usmelyy Tpancakropa xoju he npehu uz
nomahe y crpany Bamyry, T13B. flight to safety. Tume ce wmoxe monpuHeTH
nenpecujannju gomahe BamyTe M Kpo3 Koe(UIMjeHT IpeHoca U J0 mopacta uHganuje.
[TocturnyTu pact LeHa Hehe y MCTOj MPOMOPLMjHU 3a0E€NeKUTH TMaj y claydajy Ja ce

Jlecu ampecujaija qromahe BanmyTe.

%080 je tauHa TBpAma mo 16. mapra 2016. roguHe kana je EBporicka meHTpanmHa OaHKa CHU3WIIA
pedepentny kamarHy crorry ca 0,05% na 0,0%.
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3.3. Moryha kpu3a JMKBHIHOCTH

Beh cMo HaBenw ma y ciydajy BHCOKOT CTEIEHA J0oJapu3alidje/eBpou3aluje MoCToju
BaJlyTHa HeyckiaheHoct y OwmiaHcuma mnpeny3eha, OaHaka, amud je Taj IpoOsiaem
NpUCyTaH M Koja cexTopa craHoBHuiuTta. [Ipema Ize u ap. (2005) mocToje nBa HauMHA
Ja ce Jonapu3oBaH (DMHAHCHJCKM CHCTEM OCHTypa OJ HEJOCTaTKa JI0JIapCKe
JIMKBUJIHOCTH:

1) camoocueyparve, Kpo3 MoceoBame 3HAYAJHOT M3HOCA JICBU3HHX pe3epBH, Koje he
JpXKaTh y HEHTPpaIHOj OaHIIM WIIM KOJI BUILIE TI0jeANHUX OaHaKa U

2)ekcmepHo  ocueypare, KpO3  YroBope ca  KOH30PUUjyMOM  (DUHAHCH]CKUX

HMHCTUTYIH] a0

na ce o0e30emu nomapcka JMKBUIHOCT WIM aITEPHATHBHO KpO3
yroope ca MelhyHapogHuMm (UHAHCHJCKUM MHCTUTYyLHjaMa koje he o006e30enutu

MPUCTYI I0JIAPCKOj JIMKBUIHOCTH 110 PA3yMHO] LICHU.

[Tpema Gulde u np. (2004) y ciydajy 3Ha4ajHOr OJJIMBA JENO3UTA, LEHTpaHA OaHKa
MOJKE€ /1a UCKOPHUCTU JIEBH3HE pe3epBe Kako Ou obaBibana (QyHKIM]Y 3ajMOJaBLA Yy
MOCIICAO] MHCTAHIIM M THME TPYKHJIA MOJAPIIKY OaHKama Koje uMmajy mpodyieM ca
mukBuHOINY. OBa Heja ce MOXe MPOTYMAYUTH U Kao HACTOjamke LIEHTpaIHE OaHKe
Jla ynotpeboM JAEBU3HHUX PE3EPBH CIpPeuM Koyarc O0aHaka jep UM Te pe3epBe Mpyxajy
OCUTYpame NMPOTUB edeKkaTa HeraTUBHUX IIOKOBAa. AyTOpU YKa3zyjy Ja, y cilydajy
JETUMHUYHO JI0JIapU30BaHe €KOHOMHjE M Yy Cy4ajy Harjor MOBJIauyema JAENo3uTa, Cy y
Behoj mepu monapcku (Tj. AEBU3HH) Neno3uTH moj Behom wusnokeHomhy na Oymy
MOBYYEHH HEro Jeno3uT y nomahoj Banytu. [loTpebGHO je ma GaHke, Koje y CBOJUM
no3uuyjamMa MMajy 3HauajaH M3HOC JAEBM3HMX JENO3UTa, a Paad BaJlyTHE U DPOYHE

yckiial)eHOCTH CBOj€ MO3UILMje, UMajy U 0AroBapajyhu u3HOC AEBU3HHUX KpeaAUTa.

10y noBemOpy 1997. rommHe, ycien mpenuBama e(ekTa asHjcke KpH3e HA 3eMIbE Y pasBojy, BIaia
Mexkcuka je moTmucana KpeauTHy JnuHHM)y ca 31 mnpuBaTtHOM MelyHapomHOM (DHMHAHCH]CKOM
nHcTUTyIHjoM. OBa KpenuTHa JHHHUja je oMmoryhmia Bmagm Mekcuka Ja nMa JOBOJGHO CpEACTaBa ja
¢uHaHCHpa 0OaBe3e M0 OCHOBY €KCTEPHOT ayra. BpeqHocT KpequTHe JHHUje je u3HOCHIa 2,5 Muiujapan
Jonapa (KacHUje je BpeAHOCT KpeANUTHE JIMHMje oBehana Ha 2,66 MUIMjapIu J1oi1apa, HaKOH LITO CYy jOII
JIBE€ MHCTUTYILIM]j€ NOTINCAJIE YTOBOP ca BlIaloM MeKcHKa), pOYHOCTH o 18 Mecenn U KaMaTHOM CTOIIOM
3M LIBOR ysehan 3a 50 6.m. y npBux mect mecenu (y HapeiHHX mecT Mecenu yBehame crome je
n3HOCHIIO 25 6.11.).
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butHO je 1a ce mporeHH aneKBaTaH HUBO JACBU3HUX PE3epBH U mpema cTyauju MMd-a
(2015) Taj HuBO Tpeba ma y3Me y 003Up HHIMKATOPE aJCKBATHOCTH, KAa0 IITO CY
nokpuhe yBo3a (eHr. import cover), panuo KOju y OJHOC CTaBJba pE3€pBE IMpeMa
KpatkopoyHoMm ayry (edr. ratio of reserves to short-term debt), koedunujent koju y
OJTHOC CTaBJba pe3epBe MpeMa HEKOM MOHETapHOM areprary, Hajuerthe M2 (enr. ratio
of reserves to broad money) u Heke o1 KOMOMHOBAaHHMX IOKa3aTejba MOIYT MPaBUia
Greenspan-Guidotti. IIpasuno Greenspan-Guidotti yka3yje ma AeBH3HE pe3epBe Tpebda
na Oyay jeqHake KPaTKOPOYHOM CIOJHHOM JYTy (KOjH MMa POYHOCT OJi TOJMHY JlaHa
win Kpahy oJ1 Tora), yumMe UMILTUIMPA A2 KOe(PUILIMjeHT pe3epBU MpeMa KPaTKOPOYHOM
nyry Tpeba ma Oyme jeaHak jemuHund. llopen wWHOUKaTopa aJeKBaTHOCTH, IIPU
onpehuBamy HUBOA pe3epBH Tpeba y 003Up y3€TH M KapaKTEPUCTHKE came 3eMJbE, Kao
HITO CY: Pa3BHjCHOCT TPXKHUIITA, PEXHM JIEBU3HOT Kypca KOjH IMPHUMEHYje, CTEICH
JoJapu3anyje, 1a Ju 3eMJba MpPUMEbYje KOHTpOIy KamuTana u ci. llpema Jeanne u
Ranciére (2006) onTumanHu HHBO pe3epBH je oapeheH OalaHCHpameM EKOHOMCKOT
TPOIIKA, KOjU TMPEICTaBJba IOTCHIHUjAIHW TyOMTaK ayTIyTa M TOTpPOIIE, ca
OMOPTYHUTCTHUM TPOIIKOM JpXKama PE3epPBU M TUME OBaj OIHOC IOKa3yje CTEICH
aBep3uje mpema pusnky. [Ipema 6a3HOM CIICHapH]jy OBH ayTOPH CYT'epHUINY Ja 33 36MJbEC
y pa3Bojy ONTHUMAIIHU HUBO pe3epBu Tpebda ma Oyne 80-100% ox HUBOA KpaTKOPOUHOT

nyra yBehasor 3a nepunuut texyher pauyHa.

[Topen xopumnihema AEBU3HUX pPE3EpBU, y CIy4yajy HATJIOT OJUIMBA JIEMIO3UTA, a Paau
3alITHTE JMKBUIHOCTA OaHKApCKOT CHCTeMa IIEHTpajdHa OaHKa MOXKE Ja KOPUCTH H
BaJyTHE CBOIIOBE, PENO YrOBOpE, KPEeIUTHE JUHH]e ca Mel)yHapoIHUM (QUHAHCHU]CKUM
opraHm3aiyjama, Kao U IIeMe OCHIypama Jerno3utra. Tpeba TIOMEHYTH U
CEKjypUTH3alM]y NIEeMOo3uTa, Kao ITOo je To ypaauwina AprentuHa 2002. roauHe wiu
rapaHToBame Jeno3uta y nomahoj BaayTu mo GUKCHOM Kypcy, IITO je Ouo ciydaj y
Pycuju 1999. rogune. Mehyrum, y ciydajy Pycmje cBaka nemnpecujanmja jgomahe

BaJIyTe JIOBOJIMJIA j€ M IO TYOUTKA BPEIHOCTH TUX JIETIO3UTA.
VYenen cmamema KaMaTHOT AudepeHirjaia, 300r CHIKemha peepeHTHe KaMaTHE CTOIe

Haponne OGanke CpOuje, MOke ce IECUTH Ja CTpaHW HHBECTUTOPH MPOJAAjy CBOJ

noptdesb xapTHja OJ BPEIHOCTH KOje eMHUTyje YIpaBa 3a jaBHHU JAYT Yy OKBHpPY
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MunucraperBa ¢unancuja Penyonuke Cp6uje, unme he mohu 10 cMamema BUXOBUX
NO3MIIMja Yy TUHAPCKUM Jp>KaBHUM OOBe3HMIaMa Ha 0a3W IojaTaka W3 MPUMapHOT
tproBamwa (I pagurxon 16). YupaBo [paguxon 16 mokasyje da IMOCTOjH 3HAYAJHO
ydemhe CTpaHUX HHBECTHTOpA y IMHAPCKUM JPXKaBHUM XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH.
[Topen Tora, 3Ha4ajHO je TTOMEHYTH M MOTYRHOCT J1a CTpaHU MHBECTUTOPH ILIACHPAjy
JMHAPCKA CPEICTBA y IMHAPCKE JETIO3UTE KOJ MOCIOBHUX OaHaka, Kao W Ja ylaxy y
BalyTHe cBomoBe. KoJ BalyTHHX CBONOBa 3a carjiefaBambe YTHIAja HAa KpPETambe
BPEIHOCTH JUHApPA y OJHOCY Ha €BpO OWTHO je MpaTHTH OHE CBONOBE KOJ KOjUX je

jeIHa BalryTa JuHap.

I'padpuxon 16. Crpykrypa noprdo/uja TMHAPCKUX APKABHUX 00Be3HULA HA 0a3M moJaTaKa U3

NPUMAaPHOT TProBama

VY mnpa. quHapa Y%
600 100
500 80
200 40
100 20

0 CLOLELTELELEETLL LD LTI EL LT LDl ] L
6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 81012
2010. 2011. 2012. 2013. 2014, 2015. 2016.
Ocranu™* (71.c.) Jomahe 6anke (i1.c.) mmm CtpaHu MHBECTUTOPH (J1.C.)

= CtpaHu HHBECTUTOPH (JI.C.) Jomahe 6anke (1.c.)

Hanomena: *Kacronu 6anke, ocurypasajyha npymtsa, neHsujcku GpoHmaoBu, Gpusnyka Juia U ocTaia MpaBHa JIMLA.

Useop: Munucmapcmeo ¢unancuja u Hapoouna 6anxa Cpouje

BaxHO je mMOMEHyTH M NMOTEHUUjaHU OJIUB JAEMO3UTa, U TO IMPETEKHO JENO3HUTa y
JIEBU3HOM 3HaKy, YUME MOXe OUTH yrpokeHa (puHaHcujcka ctabuimHocT. Jla ce To He
Ou gecusio MoTpeOHO je /1a MOCTOju O/iroBapajyhut HUBO AEBU3HHUX pe3epBU Koje he outu
3alIMTUTA OJf HETAaTUBHUX LIOKOBA. YKOJIMKO y OJIHOC CTaBUMO HHMBO MOKPHUBEHOCTH
JIeBU3HUX JIeTIO3UTa TNpHUBpeAe ca JeBU3HUM pe3epBama Haponna Ganke CpOuje u
YKYITHUM JICBU3HHM pe3epBaMa MOXXEMO YBHIETH Ja TIOCTOjU JOBOJbAH HHUBO

141
MOKPHUBEHOCTH 10 OCHOBY 00a mokasaresba (I paguxon 17).

I Mopen mpukasaHuX MokasaTesba MOTY Ce AHATH3MPATH U APYTH HHIMKATOPH afeKBATHOCTH JIEBH3HIX
pe3epBHU, Kao IITO Cy: MOKPUBEHOCT TPOMECEUHOT yBO3a, IOKPUBEHOCT KPATKOPOUYHOT CIOJBHOT Ayra Mo
NPEOCTaI0j pOYHOCTH, TOKpuBeHOCT 20% HajIIMpe KaTeropuje HoBYaHe Mace M3 u Apyru MHAMKATOPH.
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I'paduxon 17. IToxkpuBeHOCT 1eBU3HUX AeNO3UTA ca NeBU3HHM pe3epeaMa Hapoane 0anke Cpouje

U YKYIIHUM /IeBH3HUM pe3epBama
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——TToxpulie JEMO3WUTA ¥ CTPAHO] BATYTA YKYIIHHM JIEBH3HHM pe3epBaMa

=—4—ITokpuhe OEMO3NUTa y CTPAHO] BAIyTa A¢BHU3HHM pesepeama HBC-a

Hanomena: Tlpuka3any nogany 3akby4dHo ca aenemopom 2017, rogune

Useop: Hapoona banka Cpouje

OproBapajyhu HUBO JAEBU3HUX PE3EPBU je MOTpeOaH Kako OU LeHTpaiHa OaHka nMaia
JIOBOJHHO CpeJICTaBa Ja, y Cllydajy JAenpecujanyje jgomahe BayTe, HHTEPBCHHINE Ha
JeBU3HOM TPXKHINTY MPOJAjoM cTpaHe Baiyte 3a gomahy. lLlenTpanna 6anka Moxe 1a
noBeha HWBO JIEBU3HUX PE3EPBH YKOJHMKO Jol)e 10 ampecujaiuje TuHapa y OJHOCY Ha

€BpO, TUMC IITO he HHTCPBCHUCATHU KYIIOBUHOM CTPAaHEC BAJIYTC.

Kama ce carmema mema ocurypama geno3uta y CpOuju peryinatopHd OCHOB
MPEJICTaBbajy 3aKOHA O OCUTYpPamy JEMo3uTa M 3aKOH O ATEHIMjU 32 OCUTYpPame
nerosuta*®, Ha 6asu HaBeleHe perylaTHBE OCHTYPAaHH M3HOC je H3HOC OCHTYPAHOT
neno3uta 10 50.000 eBpa 1o AEMOHEHTY y OaHIU, U TO IO OCHOBY clieiehuX Aeno3uTa:
(1) ocurypanux AMHAPCKHUX JIEMIO3UTA — Y TUHAPCKO] MPOTHBBPEAHOCTH TI0 3BAHHYHOM
CpelmeM Kypcy QUHapa mpema eBpy KOjH BaXKH Ha JaH MOKpeTama MOCTYIKa cTedaja,
OJIHOCHO JIMKBUJAIIH]e HaJl OaHKOM,

(2) ocurypaHux JIeBU3HUX JIETIO3UTA MOJIOKEHUX Y €BpUMa U

(3) ocurypaHux JA€BU3HUX JICTIO3MTA TOJIOKEHHX Y OCTAIUM BasiyTama (Pa3IHuUuTUM O]

eBpa) — MpepauyHaTux y €Bpe, [0 Kypcy €Bpa Ipema CBaKO] MOjeIMHA4YHO] BAJyTH y

2 3akoH o ocurypamy aemno3ura (,,CuyxOenu rimacauk PC, 6p. 14/2015) u 3akoH o ArcHImju 3a
ocurypame nenosura ( ,,Ciryxxoenn rinacauk PC*, 6p. 14/2015)
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KOjOj Cy TH JETO3UTH MOJOXKEHU, U3PaYyHATOM Ha OCHOBY 3BaHMYHOT CpEIIbEr Kypca
JMHApa IpeMa €BpY U 3BaHUYHOT CPEeIer Kypca JAWHapa MpeMa TOj BAIYTH, KOJU Baxe

Ha JaH IIOKpETama IIOCTYIIKa CTC‘{aja, OAHOCHO J'II/IKBI/I,Z[aI_[I/Ije Hajg OaHKOM.

[Ipema mocnenmsUM PACIIONIOKUBUM MOJAIMMa ATCHIIMjE 32 OCUTYpambe JEro3uTa, Ha
nan 31. menemOGap 2017. roguHe, YKYNHU JAEMO3UTH (U3MYKHX JIMIA, TPEIy3eTHHUKA,
MHUKPO, MAIUX U CPEIHBUX NPaBHUX JIMIA KOJU C€ YKJbYUY]y Y CHCTEM OCHTypamba
neno3uta u3Hocwn cy 1.843,3 munujapau nunapa (15,6 munujapau espa). Op oBor
u3zHoca yvemhe ¢usnukux auna uzHocu 70%, mamux mpaBHux auma 11%, muxpo

npaBHa juua 9%, cpelrba mpaBHa smna 8% U mpexyserHHIm 2% .

butHo je
OMEHYTH M MeljyHapoaHy capaiby M0 MUTamky yHanpelewa ocurypama aemnosura. M3
TOI' pas3jiora, a pajad pa3MEHe HCKyCTaBa, 3Hama W JOCTHrHyha ca 3emspbama peruje,
EBporie m cBera AreHnmja 3a OCHTypame Jernosura je mocrana wiaH EDU -
EBporckor popyMa 3a ocurypame genosura’®® u UAJIN - Mehynaponue acouujaumje

: 145
HHCTUTYILIHU]A 34 OCUT'YpPALEC ACIIO3UTa .

[Topen mpeTxoIHOT PEYSHOT O CHCTEM Ocurypama aemnosuta y CpOuju, Ha 1mTa ykasyje
Dbuki¢ (2014), moTpebHO je pa3MOTpUTH MOTYRHOCT MPUMEHE cucTemMa AUGPEHIIUPaHIX
CTOTa IPeMHja OCUTYypama JeNno3uTa Koje he OuTH 3acroBaHe Ha PU3UKY, KOPUITNEHEM
KoeQUIMjeHTa aJeKBAaTHOCTH KamnuTana OaHaka Kao JEeAMHOT KpUTepujymMa 3a
mudepeHnMjanyjy 6aHaka. YKOJIMKO OM ce 0Baj MPEAsor MpUXBAaTHO pe3yaTar 6u 6uo
cienehu: a) OaHKe KOj€ Cy BHCOKO KalWTajJu30BaHEe Ou 3a0elexuiie CMameHhe
TPOIIKOBAa OCHTypama JeNOo3WTa, YMMe OM Ce€ Ja0 MOJCTPEK Ja Cce HacTaBu Ja
OJITOBOPHUM KOPIIOPATUBHHUM YIIPaBJbalkbeM y MOCIOBHUM OaHKama U 0) eTuMHHMCcANA
6u ce nocrojehe so1a mpakca Ja ce MpeMuja OCUrypama, Koja je HarutaheHa oj1 OaHaka

Koje 100po Mmociyjy, KOpUCTH Ja nmokpuhe neno3uta oHUMX OaHaka Koje Cy y CTeuajy.

3 Tpukasanu moxawy cy mpeysern ca cajta AreHuumje 3a ocurypase aerosuta http://www.aod.rs/

144 Arenmmja 3a ocurypame merosuta je ox HoBemMOpa 2004. rommue wian Espomckor dopyma 3a
ocurypame nenosuta — EDQJIN u nume EDJIN je ma mompuHece cTaOMIHOCTH (MHAHCHjCKHAX CUCTEMA,
KpO3 MPOMOIIHjy €BPOIICKE capalme y O0JIaCTH OCUTypama Jero3uTa, Kao W Ja oMoryhm u omakmra
pa3MeHy HCKycTaBa W WH(pOpMaInyja o0 MUTamUMa O] 3ajeIHUYKOT MHTEpeca W 3Havaja, Kako 3a CBOje
YWIAaHMIE TaKo M 32 3eMJbe Koje Hucy wianuie EDJIU, tpeha nuna u jaBHocT.

Y5 pAm je ocHoBana 6. maja 2002. roguHe y basenmy ca mmipeM jaa 1moGoJbllla CHCTEME OCUTypama
JIeTio3uTa Kpo3 yBoheme cMepHHIa 1 Meljynapoany capanmy. Ynanuue MAIM kpo3 cBoja HCTpaknBama
U pa3MeHy 3Hama CTBapajy KOPHCHE CMEpHHIIE 3a OHE 3eMJbE KOje JKeJe Na yBely W/HIM yHampene
CHCTEM OCUTYpama JICTIO3UTA.
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Jla 6u ce oBaj mpeIoT peann3oBao MOTPEeOHO je MpoMeHu mocTojehy perynaruBy, Koja
ce 0OaBu mpoOIEMAaTHKOM oOcHrypama Jemnosuta. lloctojeha 3akoHCKa perynaTuBsa,
cajgpkaHa y unaHoBuMa 11. u 12. 3akoHa o ocurypamy J€M0o3uTa, HajJaxe Ja mo4eTHa
npemuja u3Hocu 0,3% HOBUAHOT Jella MUHMMAJTHOT OCHMBAYKOT KanmuTaia OaHke, JOK
cToma peaoBHe mnpemuje u3Hocu HajBume 0,2% KBapTaHO y OJHOCY Ha YKYITHE

18 Tume umamo wmerm npuCcTyn oOpadyHa W Haruiate

ocurypase paemnosute OaHaka
MIpEMHje OCUTYypama 0J1 CBUX MOCIOBHUX OaHka y CpOuju 0e3 003upa Ha HUBO pU3UKA Y
EBHXOBOM IOCIOBAY M CTENEH ajeKBaTHOCTH Kamutana. Ca apyre crpame, Soskié
(2016), npeaaxe aa, 003UPOM J1a IUHAPCKU JCTIO3UTH y OaHKaMa CTBapajy JAUHAPCKY
MacUBy W CMambyjy BAIYTHH W KPEIUTHU PHU3MK 32 KOHKpETHe OaHKe (M yKyIaH
dbuHaHCHjCKK cHUCTeM), OWI0 OM MOTIYHO ONpPAaBIaHO Pa3MOTpUTHU Oap ABe Moryhe
mepe: (1) moBehatn HHMBO OcUTypama JCMO3UTa 3a JMHAPCKE IITEIHE ACMOo3uTe 03
BaJIyTHE KJIay3yJie U3HAJ HUBOA OCUTypama 3a AeBusHe aenoszute (50.000 epa) u (2)
CMambUTH MPEMHJy OCHTypama Kojy OaHke miahajy 3a IWHApCKE MITEIHE ICTIO3UTE Y

OIHOCY Ha JACBHU3HC MITCAHC OCIIO3UTC, KOjI/I ImoACTU4YY BaJlyTHU PU3UK U HHCETOBO

HOTeHI_II/IjaJ'IHO nperBapame y KpCAUTHU PU3SUK Y q)HHaHCI/IjCKOM CUCTCMY 3C€MJbC.

[IpaBHU OKBHp KOjUM C€ perylulie CTPYKTypa W (QYHKIHOHHCAEE CHUCTeMa 3a
ocurypamwe nenosuta y EBponckoj Yuuju caapxan je y Hupextusu 2014/49/EV
EBpornckor nmapnamenTta u CaBeTa 0 cucTeMHMa 3a OCUrypame Jenosuta of 16.04.2014.
TOJIMHE U TIpe/iCTaBiba pedepeHily cariiefaBama yCKIa)eHOCTH CUcTeMa 3a OCUTYpame
JIETIO3UTa y Cp61/1jp1147. HupextuBa 2014/49/EY je UHCTPYMEHT 3a CTBapame U jadame
TPXKHUIITa y o0nacTu (UHAHCHJCKUX WHCTHUTYIM]a, Y3 YHampeheme CTaOuIHOCTH
OaHKapcKOr cuUcTeMa W O0JIaCTM 3alITUTE JenoHeHaTa. Y IMJbY IOCTENeHOr
ycaryiaiiaBama ca NpaBHUM OKBHpoM EBporcke YHuje M Hadenuma cajpKaHUM Yy
mupexktuBu 2015. ronuHe je ycBOjeH HOBM 3aKkOH O ocurypamy Jaemnosuta y 2015.

T'OJJWHHU.

148 Arenrmja 3a ocuryparme ernosuta ytBpljyje cToIy peoBHE MpeMHje 3a HapeIHy FOAMHY HajKACHH]e
1o 30. centembOpa Tekyhe roauHe, y3umajyhu y o03up cTame y OaHKapCKOM M YKYITHOM (PMHAHCH]CKOM
cucreMy Penybnuke CpOuje, cTeneH pu3nka KOME j€ H3JI0KEH, Kao M OJHOC YKYIIHE BHCHHE
PacIoNoXUBHX cpesicTaBa (OHMA 3a OCHTYpambe JEN03UTa U MPOLEHEHOT H3HOCA MTOTPEOHOT 3a HCIUIaTy
OCHUTYpaHUX M3HOCA Yy CIIy4ajy NCTOBPEMEHOT CTe4aja Wil JIMKBUAALjE TPH OaHKE Cpelbe BEIHIHHE.

Y upextBa ce moxe mpeyserm ca ciegehe Be6 ampece: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0049&from=EN
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Y oxBUpy dajber paga Ha MoOOJbIIAy CHUCTEMa OCHIypama JIEMO3UTa MOMKEMO
CIIOMEHYTH TIO3MB 3a JIOCTaBJhalkb€ H3jaBa O 3aMHTEPECOBAHOCTH JoMahmx
KOHCYJNITAaHTCKMX Kyha 3a TpolleHy HAIUIaTHBOCTH TOTPAXKUBamkba M CPEICTaBa
obe30ehema on crpaHe AreHIMje 3a OCUTYypame Jerno3uTa Koju je oOjaBibeH 10.
okTobpa 2016. rommue™*®. Hamme, MeljyHaponna GaHka 3a OGHOBY M pasBoj je
omobpuna kpeautr PenmyOmmmm CpOuju y wusHocy on 145,3 mMunmoHa eBpa 3a
¢uHaHcupame I[IpojekTa MOAPIIKE CUCTEMY OCHUTypama JeNo3uTa, KOju oOyxBara
cinenehe xomronenre: 1) jauyame (HUMHAHCHJCKOT KamalurTeTa ATCHIMjE 32 OCUTYparmhe
JIeTo3uTa W 2) jadarke HMHCTUTYIHOHAIHOT KarmauuTera ATeHIHje 3a OCHIypambe

nerno3uTa 1 MuHUCTapcTBa PUHAHCH]A.

4. lloyke u3 Mel)yHapOZHOT HCKYCTBa

Kako Owcmo yBuIenu mpoliec Joapu3andje y APYTUM 3eMJbaMa HEOIMXOIHO je Ja
caryielaMo KakBe Cy JICKI[je U3 Mel)yHapoaHOT HCKycTBa. TakaB mpukas omoryhuhe na
Ce W3BYKY IMOYKe M MpPENOpyKe W3 J0JApU30BaHUX 3eMasba, Koje mory CpOuju aa

KOpHUCTC NP Carjic/iaBamby Y3pOKa U MOCJICANIa BUCOKEC CBPOMU30BAHE eKOHOMI/Ije.

4.1. UckycTBa QyHKIMOHHMCaBkA JBOBAJYTHUX cucTeMa y JIaTHHCKOj AMeprum

Jenna on 3emarpa JlatuHcke AMmepuke Koja je A€TUMUYHO Jojapu3oBaHa jecte Ilepy.
Ayrtopu momyt Misaico (2001), Acosta-Ormaechea u Coble (2011), yka3syjy na je y
[Tepyy 3acTynsbeHa Jojapu3aliija Koja ce MPEeTeKHO Oa3upa Ha CYNCTUTYLHM]H aKTHBE
(enr. asset substitution type). OBu ayropu cy ce OaBWJIM aHAIW30M MOHETApHE
TPaHCMHCHje W 3aKJbYUWJIA Cy Ja BPEMEHCKH XOPH30HT TPAHCMHCHje MOHETapHE
MOJINTUKE Yy OBOj] 3€MJBM HM3HOCHM H3Mel)y ocaM W IIIeCHaecT MecelH, INTO je

KOH3UCTCHTHO 3a MaJIC OTBOPCHC CKOHOMI/IjC, KOje Cy ACIIMMHUYHO JOJIAPpU30BAHEC, KAO

148 TTosuB je moryhe mpeysern ca cienehe Be6 aapece: http://www.aod.rs/PDF/pdf-2016/oktobar/REOI-
Local%20Consulting%20Firm_CIR.pdf
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wTo je caydaj y Ilepyy™®. Rossini u Vega (2008) ouemyjy aa je oko 65% kpeauta
JEHOMUHUPAHO Y J0JapuMa y MEpHOJy aHamu3e Koja je mokpuia nepuoxa 1996-2006.
TOJMHE W TOKa3aJid Cy Ja je 3Hauaj KPEAWTHOT KaHalla, y AaHaJM3d MOHETapHe
tpancmucuje y Ilepyy, jako cma® ImITO ce MOXE NPUIIMCATH BHCOKOM HHBOY
Jonapu3anyje 'y 3eMibH. Mnak ayropu HarjiamiaBajy Aa OW TPUMEHOM CTpaTreruje
JeoMapu3alnje KpPeaIuTHH KaHal Morao na y OyayhHoctu ojava. OcuM aHanmse
CTaHJApJHUX KaHaja MOHETapHE TpaHCMHCHje (KaHal WHQIANMOHUX OYCKUBamba,
KaHaJI KaMaTHE CTOIle, KaHall KOe(HIMjeHTa MPEHOCa W KaHAJI OYEKHBamba JICBU3HOT
Kypca™°) OBH ayTOpH Cy CBOjy aHAnM3y YCMEPWIH M Ka [Ba ApPyra KaHama, Koja Cy
NPUCYTHA Y BUCOKO J0JApU30BaHOj MPUBPEAN M KPO3 KOjeé MOHETapHA MOJIMTHKA MOXKE
Jla yTHUYE Ha arperaTHy Tpaxmwy U uH(anujy. O0a kaHaia OBH ayTOPU CYy O3HAYMIIU
Kao T3B. ,,MexaHusme pamuBoctu® (er. vulnerability mechanisms). Ilpsu kanai
penpe3eHTyje Kako JyropodyHa OYCKHBama JICBU3HOI Kypca yTHUY Ha PeajHy KaMaTHy
CTOIy Ha JOJapCKe KPEeIuTe, NOK JPYrd KaHall MPEICTaB/ba YTHIA] HETO pPEaHOT
JCBU3HOI Kypca Ha NMPOMEHY CTaBKH y OWJIAaHCY CTama, Kao W Ha HeTo m3Bo3. Kao
pasiore BHCOKOr creneHa jponapusarnmje Velarde (2005) HaBoau BHCOKY CTOIY
uHpnanuje y nepuoxy uzmehy 1975. u 1990. rogune, mTo je yTULATIO J1a PE3UICHTH

KOHBEPTY]y CBOJY UMOBHUHY Yy JI0JIape PaJid OuyBama Bp@)lHOCTPIlSl.

VYmpaBo je BUCOK
CTEereH Jjojapusaije aonpuHeo Behoj ¢GMHAHCH]CKO] MHTETpaldju 3eMJbE IITO Ce
oriena y InuOepanu3anyjd KalWTaTHUX TOKoBa (YKUAame PpECTPUKIMja Ha
Mel)yHapoJHU TPUIUB KamuTala U Jp)Kamke CTpaHe BalyTe), CTBapame MPUBATHOT

NEH3MJCKOI CHUCTeMa, [puBaTH3alldja JApXKaBHUX OaHaka (mpema mojanuma U3

149 Iepy ox 2002. roanHe UMIUIEMEHTHpPA CTPATErHjy HMH(M)IATOPHOT TapreThpama, y3 Guykryupajyhn
NEBU3HN Kypc KOju mpuMemyje ox aBrycta 1990. romune. Y mepmoxy ox 2002. mo 2006. romuHe
Lentpanna 6anka I[lepya je mocraBmia HHGIAMOHN TapreT HAa HUBOY 01 2,5% ca rpaHumamMa oJCTynama
on +/- 1 mm.. Ox 2007. nenTpanHa 6aHka TapreTupa cromy uH(anuje ox 2%, ca rpaHAIiaMa OJCTyNama
on +/- 1 6 m.ii. Bume nHbOpManmja o MoHeTapHO] oauTUIM [lepyy ce Moke TOOUTH Ha CajTy ICHTpaTHEe
6anke http://www.bcrp.gob.pe/home.html. Ayropu, momyr Gondo u Orrego (2011), cy yka3anu Ha 3Hauaj
npuMeHe (IIeKCHOMITHOT JIEBU3HOT Kypca M ToKa3alu Aa Ou HIDKM HUBO Josapusanuje y Ilepyy canzno
edekar aemnpecujandje peasHOr JEBU3HOT Kypca Ha OJIIYKE O HMHBECTHIMjaMa W TPOU3BOIMBH KPO3
nprMeHy (GIIeKCHOMITHOT AEBU3HOT Kypca.

0 Bumre ungpopmarmja o kamany oueknBama JeBH3HOT Kypca y Ilepyy, Kao i 0 HaumHY cIpoBohera
WHTEPBEHIIMja Ha JEBU3HOM TPXHUINTY, ce MOxe TpoHahu y pagosuma Lahura E. and Vega M., (2013),
,Asymmetric effects of FOREX intervention using intraday data: evidence from Peru‘, BIS Working
Papers No 430, September 2013., kao u y paxgy Fuentes M. u ap. (2014), ,, The effects of intraday foreign
exchange market operations in Latin America: results for Chile, Colombia, Mexico and Peru®, BIS
Working Papers No 462, September 2014.

1t IIpema nomaruma Cercke 6anke 1990. rogune mehyroaumma crona uaduanuje y Ilepyy nznocuna
je 7.481,7%, nok je no crabunmzanuje Mehyromumime crome JONIIO HAKOH YCBajamka CTpaTeryje
nuHpnaropuor taprerupama 2002. roqune Kaaa je crone usHocwia 0,2%.
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centemOpa 2003. roguHe 65% OaHaka KOHTPOJHMINY CTPAHU WHBECTUTOPH) M Pa3BOj

Tp>KuIITa iepuBara (opBapau, CBOIOBH).

[ToTpeOHO je yka3aTu U Ha yTHIAQ] MOHETapHE MOJUTHKE HA KaMaTHU AUQEpEeHIHjan y
3emMJbaMa Koje uMajy GUHAHCH]CKY JoJapu3alnjy, Kao mrTo je cny4ajy v Yuney. Tume
ce 6aBuo Vega (2012) koju je ykazao ja Kajia 3eMJba UMa KaMaTHE CTOIE Ha JICIO3UTE U
KpeIuTe KOJU C€ pasluKyjy y naoMahoj] W CTpaHO] BaJIyTH Ja Cc€ THME OMETa
(YHKIIMOHHCAE TPAHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma KpO3 MamH 3Hayaj KaHajia KaMaTHHX
crorma. [lomeHyTH ayTop je ykazao jaa je kamatHu nudepennujan y Ilepyy, 3a nepuon
ox 2001-2010. roguHe, nMao nBe KapaktepucTtuke: (1) mocrojao je 3HavajaH ja3z y
KaMaTHUM CTONama Ha KpeauTe y nomahoj U cTpaHOj BaIyTH, IITO MPHUIHCY)jE BHUIIO]
PHU3UKO MIPEeMHjH Ha 3ajMoBe y JoMmahoj BaryTH U (2) MamH ja3 u3mel)y kamaTHHX cToma
Ha JICTIO3WTE y CTpaHo] M joMahoj BalyTH, yclie[] BUCOKE CTOIe 00aBe3HE pe3epBe Ha
JETIO3UTE Y CTPaHOj BalyTh mTo je moBehaBanmo Tpomak ¢uHaHCHpama OaHaka W
ILUXOBY HEMOrYHHOCT 1a TOHyJE BHCOKE CTONE HA IUTCAmY y CTPAHO] BAIyTH .
YnupaBo Armas u ap. (2014) ykasyjy na je Llentpanna 6anka Yunea npumemyje BUCOKE
CTOIE JAeBU3HE 00aBE3HE Pe3epBE KA0 aKTHBAaH MHCTPYMEHT MOHETAapHE TMOJIUTUKE KaKO
Ou THMe yTHIlaJIa Ha TOKOBE KallWTalla, aJld U Ha KPEJAUTHE YCIOBE U TO MOjeTHAKO Ha
KpeauTupame y jaomahoj u crpaHoj] Bamytu. IIpema mnonanuma u3 HepesbHor
€KOHOMCKOT M3BelITaja cTona obpauyHaTe o0aBe3HEe pe3epBe y HOBO NEPYAHCKOM COJY
y nepuony of neuemopa 2015. no neriem6pa 2017. roauHe, MWITO MPEACTaBIba MOCIEIHU
pacIoIOKUBH TMOJIaTaK, ce Kperaja y pacnony o 5,0% (jym-meuembap 2017. roaune)
1o 6,7% (janyap u anpui 2016. roguHe), JOK €€ y UCTOM MEPUOY CTOTMA JT0JIAPCKE Tj.
JeBU3He o0aBe3He pe3epBe kpeTana y pacrnony oxa 33,6% (nosemOap 2016. roaune) no
36,6% (zeuembGap 2017. roxune)'®®. Tpukasane oGpauyHate crone oGaBesHe pe3epse,
KaKo 3a pe3epBy y HOBO IEpyaHCKHM COJIMMa, TaKO M y JojlapuMa, ce Memajy Ha

MCCCYHOM HHBOY.

12 Amammsa cnposesena y mepuoay 2001-2010. rozmme, koja je GasupaHa HA NPOCEYHHM KaAMATHHM

cTollaMa Ha KpeOuTHE M JEMOo3WTe y CTpaHoj M jgomahoj BaixyTH, je TOKaszajga JAa je KaMaTHH
nedupeHnujan kpenura u3Hocuo 13 m.a., a gemosuta 2 m.a. Ilopen Ilepya u nmpyre 3emibe JlaTuHcke
Awmepuke (bomuBuja, Xonaypac u Ilaparsaj) mpuMemyjy BHCOKE CTOIE Ha JEBH3HY 00aBEe3HY pE3€pBY.
Bume nHdopmanuja o npouecy (GpuHaHCHjCKe pojapu3anuje y 3emibama JlaTnHCke AMepHKe ce MOXKe
noobutn y pagy Rennhack R. and Nozaki M., (2006), ,,Financial Dollarization in Latin America“, IMF
Working Paper WP/06/7, January 2006.

3 Henemun exomomckn m3semraj Llentpanne Gamke Ilepya moxke ce mpoHahm Ha cajTy GaHke
http://www.bcrp.gob.pe/home.html

- 160 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

Cneneha Bucoko nonmapu3oBaHa 3emiba JlaTMHCKE AMepuke je Apzenmuna Koja je
TOKOM OCaMJIECETHX M JeBEIECeTUX TOJMHa MPOLUIOr BeKa, ycien XurepuHdianuje,
IOCTaja BHCOKO Jojapu3oBaHa 3emuba. Ilpema momamuma CBercke OaHke cToma
uH(pIanyje, MepeHa MHACKCOM TMOTPOIIAYKKUX 1IeHa, ce KpeTayia y nmepuony 1981-1992.
roguHa y pacrnony 90,1-3.079,8% (Pou 2000). Tex oxm 1992. romuHe nonasu a0
CHIDKEHa Mehyronumime ctone uHanyje, aal ce UCTOBPEMEHO 3aApiKaBa U BUCOK
HUBO nonapu3anuje. Kako Om ce u3bopwia ca BHCOKMM CTOlaMa HHGIaImje
ArpeHTHHA je mpuMeHa aBa aesuH(puaaropHa rrana, Plan Austral u Plan Primavera.
Plan Austral je 3emsba npumenunia cpeinHoM 1985. ronuHe ca HuJbeM Ja 3aMp3HE LICHEe
U IUIaTe, y3 3ayCTaBJbalbe IITaMIamkba HOBIA M CHIDKEHE IMOTpolnmke. JloTamanima
BaJIyTa, apIeHTHHCKHU I1€30C, j€ 3aMEH-CH HOBOM BaJlyTOM, KOjy j€ HMEHOBaJla ayCcTpall,
no kypcy 1.000 mesoca 3a jeman ayctpan. Jpyru nesunduaropuu rmiad, Plan
Primavera tj. Ilponehuu miaH, 3emiba je yBeda y aBrycty 1988. romune u Omo je
3aCHOBaH Ha JOTOBOpPY Ca NPUBAaTHUM CEKTOPOM Ja C€ OrpaHWYH pacT LeHa
(moxjenHako W y IPUBATHOM M Y JaBHOM CEKTOPY), Kao M Jla ce JAenpecHjalja BalyTe
orpannud Ha 4% Ha MecedHoM HHMBOy. Kao u mperxomHo nmomeHyTtH tuiad, u Plan
Primavera je camo y WHUIMjaJdHO] (a3u NPUMEHE MMAo yCIeXa y CHUXKCHY CTOIe
undumanmje. Hakon Tora, mpema Kamin u Ericsson (1993), semiba je mpumeHwnia y
janyapy 1990. romune T3B. Plan Bonex, a motom u mporpamM KOHBEPTHOMIHOCTH (CHT.
Convertibility Program). Plan Bonex je 06uo 3acHOBaH Ha 3amp3aBamy OPOYCHHX
JIeTIO3UTa y aycTpajlMMa M HUXOBO KOHBEPTOBAKE Y JECETOTOJIUIIEBE JI0JIapCKe
o0Be3HuIle, Mo3HaTtHje kao Bonex. Hakon mouetHe crabwimzanuje cromne uHGIaIuje
tokoM 1990. roauHe, 10 TOHOBHOT pacTa CTOIE JoJjia3u mouetkoM 1991. rogmne kana
Biaga AprentuHne, og mapta 1991. roguse, npuMemyje npozpam KOH8epmMuOUIHOCMU
(Allen 2003; Quispe-Agnoli u Kay 2003). Osaj mporpaM je Ouo 3acHOBaH Ha
buKcupamy AEBU3HOT Kypca peMa JIoJiapy, YuMe je 3eMJba IPUMEHMIIa BaTyTHH 0100p
(eur. Currency Board), u 3axTeBy /aa 1ieHTpaiHa OaHKa APKA HUBO JCBHU3HUX PE3EPBHU Y
BUCHMHM MOHeTapHe Oaze. MehyTtum, mporpamM KOHBEPTHOWIIHOCTH j€ I0Y€0 Ja ce
IpUMebYje HAKOH IITO je Y 3eMJbU JOLUIO J0 3HATHOT pacTa JOJIAPCKHUX JENOo3uTa U

MpuXBaTama Jlojlapa Kao cpeacTBa rurahama m gyBapa BpeaHoctu y 1990. roguun >,

> Denomen HacTaBKa pacTa J0MApH3aLMje, 3aj€HO Ca OCTBAPEHOM MAKPOCKOHOMCKOM CTAabHIIH3AIHjOM,
HHje Ouo camo ciy4aj y ApreHtuHu. Y bonmBuju je yuyemrhe neBusHuMX nemnosura nopacio ca 10% Ha
noverky 1986. ronuHe, HAKOH LITO je 3eMJba MMaJa XunepuHduanujy, ox ckopo 80% y cenrembpy 1991.
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Taxko je ydemrhe moiapcKuxX JEMO3UTa y YKYITHO] JOJApCKOj akTUBH mopaciio ca 8% y
mapty 1990. rogune Ha 30% y neuemOpy 1992. ronune. HaBenenu pe3ynratu He MOTY
yKa3aTH Ha MambakK JOCJICAHOCTH Yy NMPUMEHHU Iporpama KOHBEPTHOWIHOCTH, Beh Ha
OJUTYKY CEKTOpa CTAaHOBHHMIITBA Ja W3BPIIU CYICTHUTYIH]Y W3 JOJIAPCKE BAIyTE Y
JOJapCKe JICTIO3UTE, INTO MOXKE Ja OJpa)kaBa IOBEpeme Yy CTadmim3anujy
¢unancujckor cucrema. Y wmaprty 1991. roamne, Kourpec je ycBojuo 3akoH o
KoHBepTHOMIHOCTH > (eHr. convertibility law) y kojem je yrBpljeHa KOHBEpPTHOMIHOCT
ayctpana mo kypcy 10.000 aycrtpana 3a jeman amepuuku jgojap. Y janyapy 1992.
TOJIMHE TIE30C j& 3aMEHUO aycTpall Mo Kypcy jeman me3oc 3a 10.000 aycrpana. Hakon
tora, npema Velde u Veracierto (1999), kao u Daniel (2001), apreHTHHCKH TPEACETHUK
Carlos Saul Menem je najaBuo ma he ApreHTHHa NPUMEHHWTH OJApU3AIH]y, KPO3

: 156
YCBajamkbe aMCPUIKOr JOJIapa Ka0 HAIIMOHAJIHE BAJIYTC .

Bberosa namepa je Ouna na
3alITUTH €KOHOMHJY 3eMJb€ O INMEKyJaTHBHHMX Hamajaa Ha Bairyry. OBa ominyka o
OpUMEHH TyHe ¥ 3BaHWYHE JoJjapu3alyje HHje MHOTO YTHIaJa Ha HaBHKE Y
Aprentunu. Haume, nomap ce Beh kopuctno kao cpenctBo Iwiahamba W CpeICTBO
ouyBamwa BpegHoCTH. OHO 1ITO je 610 NoTpeOHO IPOMEHUTH jecTe HOBUaHy 0a3y, Koja
ce cacToju OJ HOBIIA y ONTHUIAj]y yBehaHOT 3a jeno3ute No Buhemy Koje (puHAHCHjCKE
MHCTUTYIMjE Jp>Ke Ha padyyHMMa KOJ| LIEHTpaJHe OaHKe, KOjy je M3 me3oca OHo
noTpeOHO KOHBepTOBaTH y nonape. Jla Ou To ypanuna ApreHTuHa je Tpedasio na Kynu
JloJape M 3a TO 3eMJba j€ UMala JI0BOJbaH U3HOC JeBU3HUX pe3epBu. Haume, 7. anpuia
1999. rogune neBU3HE pe3epBe LIEHTpalHe OaHke, 0e3 apreHTHHCKUX OOBE3HHIIA, CY
nu3Hocusie 18,26 muujapau nonapa, 10K je MOHeTapHa 6a3a uzHocwia 14,6 Munujapau
nosiapa. Hakon 3akoHa o koHBepTHOWUITHOCTH, 23. centemOpa 1992. ronuHe HOHET je
1B. Oprancku 3akon (edr. Organic Law of the Banco Central de la Republica

Argentina - BCRA)™'. TIpema Hanke u Schuler-y (1999) oaj 3akoH je ykasao na je

rogure. OBO ce JIECHJIO YIPCKOC YCIENIHO] CTabWiIM3alMju cTone uH(anuje Ha HuBo ucmnon 20% vy
HapE€IHUM roJJjuHama.

1% Law 23.928 Austral Convertibility Act, 3akom je mpeyser ca Be6 ampece:
http://www.cnv.gov.ar/english/leyesyreg/leyes/law23928.html.

15 TTBa mama makoH o je Bpasmn neBanBupao pearn 13. janyapa 1999. roguHe, IpeaCeIHUK APreHTHHE
Carlos Satl Menem je ymyTHO TMO3WB MHHHCTPY (HHAHCHja Ja NPOYYH HAYMH Ja 3eMJba MPUMEHH
nonapusanujy. Hakon Tora, 22. janyapa ryesepHep LlenTpanne 6anke Apreatune Pedro Pou je uzjaBno na
je GdopmupaHa pajHa rpyna M jAa je moTpeGHO OpraHM30BaTH cacTaHak ca mpeactaBHuiuMa CAJl y
HEKOJIMKO HapeJHHX HeAe/be Kako OM JMCKYTOBAIM O WJCjH M IMOTCHIMjAHO KPeHyIH Ia paae Ha
NPUMEHH J0JIapu3aluje Y ApreHTHHH.

37 Charter Act No. 24,144 Central Bank of the Argentine Republic, 3akou je mpeyser ca Be6 ampece:
http://www.ambito.com/diario/aw_documentos/archivospdf/2005/id_doc_5372.pdf
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nprMapHa MHCHja LEHTpaliHe OaHKe Ja OodyBa BPEIHOCT BalyTe, y3 CYINEPBU3HU]Y
(MHAHCHjCKUX TPXKHUINTAa KAa0 CEKyHIApHY [EJIaTHOCT LEHTpaiHe OaHke. 3akoH je
3a0paHno IEHTPAIHO] OaHIK Ja 0J00paBa WM Jaje TapaHIMje 3a KpeauTe BIaje WIN

158 :
. Kako J€ HAKOH IIPHUMCHC 3BaHUYHC

BIAAUHUX HePUHAHCHUJCKUX mpemy3eha
JoJiapu3alije IeHTpaTHOj OaHIM Ouia orpaHudeHa (pyHKIHja 3ajMOIaBIa Y ITOCIIEIHO]
WHCTAHIM, IICHTpaJiHa OaHKa je y neueMOpy 1996. romumHe 1oHENa OMIYKY O
ciupoBohewy moautuke sukBuaHoctd (ewr. liquidity policy). Kieyunu neo ose
MOJMTHKE je OMO 3aCHOBaH Ha NMPHMEHHU pero omepanuje (enr. Contingent Repurchase
Facility) y kojuma je nenTpanHa 0aHka uMaia OMIMjy Ja mpoja jomahy akTuBy 3a
noiape Tpymu OaHaka, ca omnmujoM peotkymna. [lo oxrtobpa 1998. rommme 14
MehyHapoaHux OaHaka je y4ecTBOBAJIO Yy pEmo omepanyjamMma U HMOBHHA Koja je
npeMeT TpaHCaklvja Bpenena je 6,2 MuiMjapiae Jojapa 3a J0JapcKe JTCHOMHUHHpaHE
obBe3HuIe n 500 MuIMOHA JONapa 3a J0JIapcKe JCHOMHHHUPAHE XUIIOTEKapHEe XapTHje.
OHO mTO je Ba)XHO HArJacUTH jeCcTe Ja OBE pErno omnepaiyje HHUCYy apaHXMaH
3ajMOJaBIla y OCEeAH0j MHCTAHIH, KOjU je MMao MOTYhHOCT 1a Oyne uHdnaropa, Beh
npe/CcTaB/ba HAYMH I03aMJbUBama HM3Mel)y IEeHTpajdHe OaHKe W IOCIOBHHMX OaHaka.
JlonatHy cUTYpHOCT (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY LEHTpaIHA OaHKa je MPY)KHUjIa OCHUBAmHEM
meme ocurypama jgenosuta 1995. roaumne, jep ox 1992. roamHe HUje OWIO IeMe
ocurypama jaeno3uta. OBaj (oHI je ocurypao MEmo3uTe y TMe30CuMa U JCBU3HE
neno3ute y u3Hocy ox 10.000 me3oca u ca pounomthy kpahom on 90 nana, xao u

nenosute 10 20.000 ne3oca, ca pounouthy ayxom ox 90 nana.

Ha 0a3m HaBemeHOT MOXXEMO 3aKJbYYUTH Ja BaJyTHH OJI00p Y APreHTHHU HHJE
OpPTOJIOKCHU BallyTHU oA0Op Koju je 3acTtymybeH y Ecronuju (ox 1992. roaune),
JlutBunmnju (oxg 1994. rogune), byrapckoj (ox 1997. romune) u bocuu (ox 1998.
ronune). Haume, [{enTpanne 6anka ApreHTrHe Ma MOTYNHOCT /1a BOJU JUCKPEIUOHY

MOHETapHY MOJUTHUKY, KOja je 6a3upaHa Ha cieehuM HHCTpyMEHTUMA:

138 ITpema mpeTxomHO] 3aKOHCKO] Pery/IyTHBH LEHTPATHO] GAHIH je JaTa MOTyhHOCT fja 006paBa KPEIuT
He BehW O]l BpeIHOCTH KaluTajia JlaTe WHCTHTYIMje M Ja ogo0paBa KpeauT Ha pok He ayxu on 30
y3acTronmHux aaHa. OBe 3aKOHCKe ojpende cy penakcupaHe nodeTkoMm 1995. ronuHe Kaja je IEeHTpaIHo]
6aHuM gata MoryhHOCT o100pea XUTHHX 3ajMoBa (eHr. emergency lending). HakoH mro je HeHTpaiHoj
GaHIM orpaHnyeHa (QyHKIMja 3ajMOABIa y MOCJIEAH0] MHCTaHIH, (MHAHCH]CKEe HHCTUTYLIHje Cy Tpebaso
Jla ce OcJIoOHe Ha (MHAHCHjCKa TPXKUINTA PAaW 3aJ0BOJbEHA MOTpede 3a JIMKBUIHUM CPEACTBHMA, Ipe
HETO /1a YTpo3e TPXKHIIHY JUCHUIUIMHY KPO3 1103aMJbHBAGE CPEACTaBa O] LICHTPaIHEe OaHKe.
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1) obasesna pesepsa — 006aBe3Ha pe3epBa je y MOTIYHOCTH AMCKPEIIHOHU MHCTPYMEHT
[EHTpaaHe OaHKe, 3aTO MITO 3aKOHCKH HUje PEeryIiucaH HU MHHHUMAITHU HU MaKCUMAJTHH
U3HOC CTOIIA;

2) peno mpancakyuje — omoryhaBajy IeHTpaiHO] OaHIM Ja I03aMJbyje CpEICTBa
MOCIIOBHUM OaHKaMa U THME YTHUYE Ha KPaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE U

3) unmepsenyuje na degusHoM mpocuwimy — IEHTpalIHa OaHKa KOPUCTH PETIO U JICBU3HE
pesepBe Kako Oum yOmaxuiaa KpaTKopouHe QuIyKTyaldje KaMmMaTHUX CToma W

HHTCPBCHUCAJIA HA JCBU3HOM TPXHUIITY.

Kana je peu o mpeaHocTiMa npruMeHe 3BaHUYHE Jonapu3anudje y Aprentunn Curutchet
(2001) maBoaM ga TO MOBOAM 1O CHIDKCH-A TPAHCAKIMOHHX TPOIIKOBA KOjH MOTY
JIOBECTH JI0 TopacTa OuiaTepajiHe TProBUHE M JI0 MOpacTa MPUJIMBAa WHBECTHLIMOHUX
cpeacraBa uz CAJl-a, cHIDKema peaiHe KaMaTHE CTOIE M HEHE BOJIATHIIHOCTH, Kao U
eJIMMUHANMjEe pHU3WKa O BalyTHe HeyckialheHoctu. Ca npyre crpaHe, 3BaHHYHA
JoTapu3aliija 3Haun ryOuTaK T3B. ,,M3/1a3He ommuje’ (eHr. exit option) y 6yayhaocta u
HOCIEIUYHO HEMOIYhHOCT sJa ApreHTMHa IOHOBO JIeBaJIBUpa IE€30C Y OIHOCY Ha
amepuuku nonap. [Ipucyran je u ryouTak npuxoaa ox cennopaxe. [lomenyru ayrop je
MIPOLICHHO TPUXO0J 0]l ceHuopaxe 3a nepuon 1993-2000. ronuua, koju je O6a3upaH Ha
IpopauyHy Ja je BpeJHOCT MOHeTapHe 0a3e m3Hocuina 13,5 munujapau nonapa (IITo
npejcTaB/ba BpeIHOCT MOHeTapHe Oaze u3 ¢ebpyapa 2001. ronune), U TO 3a TpHU
cueHaija159:

1) npBu cueHapuo je 0a3upaH Ha MPETIOCTABIM Ja j€ MPOoceYHa cToma MHQIanuje y
NOMEHYTOM mnepuony ouna 1,4%, na je mpoceyHa CToIa MPUHOCA HA JECETOTOIUIIHE
3anuce Tpe3zopa CAJl 6,2% u na je mpoceyHa peanHa croma pacta u3Hocuia 2,1%.
[Ipema oBOM creHapHjy cajalllmba JAUCKOHTOBAaHA BPEJHOCT NPUXOZA OF CEHHOpaXe
(eur. present discounted value of the seigniorage revenue-PDVS) wusnocu 33,28
MUIJIMOHA J0J1apa.

2) ApYrH CHEHapuo TPETIOCTaBba Ja je IOCMaTpaHOM NEepPHOAY IpOCedHa CTOIa
uHuanyje u3Hocuna 4%, mpoceyHa peanHa croma pacra 3,12% u mpocedyHa croma

nmpuHOca Ha jecetoroauimime 3amuce Tpezopa CAJl 8,5%. Ilo oBoM crenapujy

Homunanuu msHoc 6Gpyro momalier MpoM3Boga, KOjH Ce KOPHCTHO Y IpPOpadyHy 3a HABEICHE
creHapuje, usHocuo je 285,04 munujapau nonapa u npejacrasiba Opyro pomahu npon3Bos ApreHTrHe 3a
2000. roguny.
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ca/Iallmka JUCKOHTOBAHA BPEIHOCT MPUXO0/a O/ CCHHOpaXke u3Hocwia je 99,19 mummona
JoJiapa.

3) Tpehu cuenapuo je 6a3upaH Ha MPETIIOCTABIHU Jia Cy Y HAaBEJEHOM TEPHUOTY MPOCEYHA
crona uH(JIaMje, KaMaTHa CTOIa W peajlHa cromna pacta u3Hocuie 3%, 6,6% u 3,2%,
pecriekTuBHO. [Ipema oBOM cCIieHapHjy cajalimba TMCKOHTOBAHA BPEIHOCT MPHUXOAa O

ceHnopaxke n3Hocuia je 312,4 munmona monapa.

Ha 6a3u mpeTxomHOT M3jIarama MOKEMO 3aKJbYUyTH Ja je y cllydajy 3emasba JlaTuHcke
AMeprke BHCOKa cToma uHGpIaNuje, y ciy4ajy ApreHTuHe © XxunepuHQIamuje,
NPETeXKHO YTHUIAJIA HA OJJTyKYy pe3HJieHaTa Ja KOHBEPTYjy CBOjYy MMOBHHY Yy CTpaHy
BaNyTy (HajBehuM jgenoM y jonape) 3apall OdyBamka HCHE BPEIHOCTH U THME
MIOCJICIUYHO 3a0elieKe pacT cTerneHa nonapusanuje. Kako Ou ce oBe 3eMibe U300pHIIe
ca BHCOKHM CTETICHOM JOJIapH3alnje KOPUCTUJIE CY pa3IMuuTe Mepe: OJ BUIIMX CTOIA
JIEBU3HE 00aBe3HE pe3epBe y OJHOCY Ha crore y nomahoj Bamytu y ciydajy Ywmirea, 1o

IUTaHOBA Jie3UH(IIAIM]e U IporpaMa KOHBEPTUOMIIHOCTH Y cy4ajy ApreHTHHe.

4.2. UcKyCcTBO TPAH3UIIMOHUX 3eMa/ba Y CTHXHjCKOj MPUMEHH IBOBAJTYTHOT

CUCTEMA

MHore TpaH3UIIMOHE €KOHOMH]E, yCIe[l BUCOKE CTorme WH(pIamuje, Cy paad odyBarmba
BPETHOCTH CBOje aKkTHBe IMouene y Behoj Mepu Ja KOPHCTE CTpaHy BallyTy.
HcroBpemeno cy 3abenexuse BHCOK CTENEH JoJapu3aliije/eBpousaiyje, dyuMe je
YIPOXKEH KpeIuOMIUTET MOHETapHe TMOJIUTHKE, jep IeHTpaiHa OaHKa MOXe, Kpo3
JICjCTBO CBOJHX Mepa, a yTHYE CAMO HA TOKOBE MCKa3aHe y HALMOHAIHO] BamyTH . O
eBpomnzanuju y CpObuju cMo Beh mucanu y mpeTxoaHOM JIeTy paja, Tako Ja hemo oBaj

AC€0 aHAJIM3C IMMOCBCTUTU APYTHUM TPAH3UIIMOHHUM 3€MJbaMa.

10 Bume nupopmanmja 0 Bohjermy MOHETapHE MONMTHKE Y J0IAP30BAHMM TPAH3UTHHM CKOHOMHjA Ce
Mmosxe nponahu Driessen K., (2005), ,,Monetary policy in dollarized economies®, Annual fifth Conference
of Bank of Albania on topic "Central banking in the time of integration™, 24 - 25 March 2005., nok ce
BUIlle MHpOManrja o Be3n u3Mel)y puHaHCHjCKe noNapu3anije U KpeAMINTETa LEeHTpallHe OaHKe MOXe
npoHahu y pagy Cowan K. and Quy-Toan D., (2003), ,,Financial Dollarization and Central Bank
Credibility*, The World Bank Development Research Group, Poverty Team, June 2003.
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Sahay u Vegh (1995) cy ce OaBuiau aHaJnM30M Jojiapu3aiidje y 15 TpaH3MIIMOHUX
E€KOHOMHM]a: JIeBeT 3eMasba y uctounoj EBporu (Anbanuja, byrapcka, XpBarcka, Yermika
Penyonuka, Mabhapcka, Ilosbcka, Pymynmja, CrnoBauka u ClioBeHHja), MET 3eMaba
ousmer Cosjerckor Case3a (Ectonwmja, JlatBuja, JlutBanmja, Pycuja u Ykpajuna) u
Mownronuja. Ilepuon ananmse je 3a BehuHy HaOpojaHHX 3eMajba TOYEO HA TIOYETKY
nporpama pedopmu (1990-1992) u 3aBpmasa ce 1993-1994. rommue. Ayropu cy
MpUKa3aHe 3eMJbE MOCIMIIA Yy HEKOJUKO rpymna u To: (1) 3emasbe Koje cy paHwuje
3amouene npuMmeHy pedopmu, y3 xponwuny uHbuanujy (Ilosbcka u 3emibe OuBIie
Jyrocnaswmje), (2) 3emJbe ca 3HAYajJHUM HHUBOOM MaKpPOCKOHOMCKE HEYCKIaleHOCTH
(AnGanwnja, byrapcka u Pymynuja), (3) 3emibe pehopmMaropu ca HUCKHM WHUIH]ATHUM
HUBOOM MaKpOeKOHOMCKe HeyckiaheHoctu u HuckoMm uHpnanujom (Mahapcka, Yerika
Penyonuka u CnoBauka), (4) 3emsbe Oubmier Cosjerckor CaBe3a ca BUCOKOM CTOIIOM
unduamyje (Pycuja u Ykpajuna) u (5) 3emsbe ycrenHu peopMaTopu ca NpuMEHEHUM
nporecoMm aenonapusandje (Oantmuke 3emibe W Monronmja). Tokom ocamjaeceTux
roJiHa JiBajeceror Beka [losbcka U 3eMibe OuBIIE JyrocnaBuje cy 3amodesie TPKUIITHO
opjeHTHCaHy pedopMy, Koja je yKIbyurBaia peiaKcalyjy Koja ce OJHOCUIIA Ha JIPKambe
CTpaHe BajyTe. Y UCTO BpeMe, XpOHHYHA WH(IIANK]ja ITOACTAKIIA je pacT JoJiapHu3alyje.
[TouetkoMm geBenecetux ronuHa Ilojbcka M 3eMibe OMBIIE JyrociaBuje Cy MpUMEHHIIE
mporpame crabuiuzangje, ITO je JoBelo 10 obapama crome wuHbmamnuje. Hakon
pacniaga JyrocinaBuje XpBaTcka je HacTaBuiIa Jja Oelexu BUCOKe cTore uHpuanuje (y
nocieameM kBaptany 1992. ronuHe kBapranHa crona HH¢anuje je u3Hocuna 120%),
y3 HCTOBPEMEHH TOpacT KoepuIilMjeHTa nonapusaiuje Ha HuBo npexo 80%. CrnoBeHuja
je ycmena na obopu cronmy umHuanuje ca npeko 60% y mocneameM kBaptaimy 1991.
roJiMHe Ha Mame o1 5% y npBoM kBaprtany 1994. ronune. Wnak, u xox Crnosenuje je

Koe(UIIHjeHT Joapu3aiyje 610 BUCOK U Y HaBEJIEHOM MEPUOTY je OHO OKO 459,10,

AnbGanujy, byrapcky u PymyHujy cy ayropu 03Ha4MiIM Kao 3€MJbE€ Ca MAaKPOECHOMCKOM
Heyckiahenomhy. ITouetkom 1991. romune pedopme cy 3amouere y byrapckoj u

Pymynuju, a cpenunom 1992. ronune y Anbanuju. Ilpe tora, neHe cy KOHTpOJIHUCAaHE U

161 Bucok HuBO neBH3HEX jeno3uTa y CroBeHujH n XpBaTckoj TokoM 1992-1993. romume je 360r omyke
BJIaZla THX 3e€MaJba Jla MPUBPEMEHO 3aMp3HE JIe0 JEBU3HUX JIETO3UTE M JIO3BOJIM IOCTENEHU IMPHCTYI
TOKOM BpeMeHa. Pazior 3amp3aBama Jieia AeBU3HHX Jero3uTa je 300r Tora mTo cy Biaje CioBeHuje u
XpBaTcke MMajie MaJld W3HOC AEBU3HHMX CpEJICTaBa KOjuMa OW OJrOBOpWIIC TPaKHH 3a IOBIAYCHEM
Jiero3nra n3 6aHaka.
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TOKOM MpPBHUX TOJMHA peOpMH JOIUIO jé JO HHUXOBOT MOpacTa. Y CBE TPH 3eMIbE
uH}Ianyja je Mpoy3poKOBaHA MOHETapHUM (MHAHCHpAmEM 3HAa4YajHOr OyIeTCKOT
neduinTa, Kao W HMHISKCAIIMjOM 3apana. Y HaBEICHHM 3eMJbaMa J[PKambe CTpaHe
BaJlyTe y mpeapedopMCKOM Iepuoay je Ouio cTporo 3abpameHo. Pectpukiuje Ha
MOCEI0Bakhe JICBU3HUX JEMO3UTAa 3a pE3UJCHTE, Hepe3uaeHTe u mpeayseha cy
OTKJIOIEHA Kao /1e0 peopmu (uHAHCHjCKOT cekTopa. CBe TpH 3emibe Cy 3a0erexuie
3Ha4ajaH MmopacT KoepHUIMjeHTa J0JIapu3alyje, HAKOH IITO je JOILIO JO0 PelaKcaluje
peryiaTuBe o Ap)Kamy AEBU3HUX Jeno3uTa. Y AldaHuju KoehUIIH]SHT JoIapu3aluje je
nocturao 20% y nepuony 1993-1994. ronune, nox je y byrapckoj u Pymynuju xpajem
1994. ronune 3abenexno HuBo m3mehy 20% u 30%. Y m3Bemrtajy MM®-a 3a 2005.

TOJIUHY 3a AJ‘I6aHI/ij162

¢dbona HaBoaM na je AnbaHuja yMEpEeHO JoJapU30BaHA 3eMJba,
KOjy KapakTepHile NpUCycTBO (MHAHCHjCKE, pealHe Aojapu3aluje U JoJapu3aliuje
miahawa. Y nepuony 1999-2002. roguna mpoceyHo ydemihe IEBU3HHUX JICTO3UTA Y
YKYITHUM Jeno3utuMa y Aunbanmju je usHocwio 29,6%, mro je ucmox yudemrha,
MOCMAaTpaHo y MCTOM mepuonay, 3a XpBatcky (70,1%), byrapcky (51%), Makenonujy
(46%) u Pymynujy (45,4%). HajBumm HUBO (uHaHCHjcKe nojapu3anuje AsnOaHuja je
3abenexuna y aBrycty 2002. roqune (6m3y 34%), mITo je rmociieuia HeCTaOMITHOCTH Y

0AaHKApCKOM CEKTOpY Ha MOYETKYy T€ TOAMHE, Kaja je JOLUIO 10 3HayajHOr 1opacra y

JpXamby CTpaHe BaJlyTe.

Tpehy rpyny 3emassa (Mahapcka, Yemka PeryOnuka u CnoBauka) ayTopu Cy 03HAUMIN
Kao 3eMJb€ Ca HUCKAM HHBOOM MaKpOEKOHOMCKE HEYCKJIa)EHOCTH W HHCKOM CTOIIOM
uHpnamuje. Y Mabhapckoj je 1990-1991. ronunu nndnanuja nopacna ca 20% Ha npexo
30%, yeMmy je AONpPHHENO Ja LIeHe XpaHe U eHepreHaTta He OyJly BHIIE peryjucaHe, y3
neBanBalyjy (GOpHHTE M CMamewme cyOBeHuuja. Y mnepuony 1992-1993. romune
nH(anyje je cHikena Ha HuBo o 6mu3y 20%. Ilocrenenom pedopmom y Mahapckoj
PE3UICHTH W HEPE3WJCHTH Cy MOINIM Ja Jp)Ke JeBU3HE MAerno3uTre y nomahum
KoMmepuujanHuM Oankama ox 1988. roaumne. Ca npyre crpane, mnpeaysehuma (ocum
TpaHCaKI[fja MOBE3aHUX JIMIIA) HHUje OUI0 JO3BOJHEHO Ja OTBapajy AEBU3HE payyHE CBE
1o jyna 1989. roquae. OBuM Mepama KoedUIHjeHT qojiapu3ainje je mopehan ca Mame

on 5% y nenemOpy 1989. rogune Ha mpeko 15% y cenremOpy 1991. rommne. On

162 Albania: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF Country Report No. 05/90, March 2005.
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noyetka npumene pegopmu y Crnoaukoj u Yemkoj Permy6nunm je 61mi1o 103BOJBEHO 12
PE3UICHTH W HEPE3HWJSHTH Jpke JaeBu3He neno3ute. KoeduuujeHT nomapusaiuje y
YexocnoBaukoj je, mpe pacnaja zemibe, 0uo oko 10-12%, ¢ TuM mTo je HUXKU OHO Y

CroBaukoj.

UYerBpToj rpynu mpumnanajy 3emsbe Ousiier Cosjerckor CaBe3a ca BHCOKOM CTOIIOM
uHpmanuje (Pycwja m YkpajuHa) U meToj rpynu 3emibe YCHemHu pedopmaropu ca
MIPUMEHEHUM TIPOIECOM Jenonapu3anuje (bantuuke 3embe 1 Monronuja). Y Pycuju
koepuiujeHT aonapusanuje je ca 15% y menemobpy 1991. rogunae mopacrtao Ha CKOPO
45% cpequaoM 1993. ronuue. Y Ykpajuau KOSPUIUjSHT Joiapu3amdje je y jyny 1993.
roguHe u3Hocuo ckopo 20%. Ilrto ce Tuye OGanTuukux 3eMaspa, EcToHU]a je Kpajem
1989. roaune 3amovena IEeHOBHY JjuOepanuzanujy u TokoM 1990-1991. rogune
u3BpIIMIa je pedopMmy ¢ucKamHOr M OaHKapckor cuctema. JlatBuja m JluTBanmja cy
nporpam pedopmu 3amouene cpeauHoMm 1992. roaune. Ectonuja je cpemuHom 1992.
rOJIMHE yBeJla BAIYTHH 0100p U 3aMeHWIa pyOJby KpyHOM, JlaTBHja je y UCTO Bpeme
MPUMEHMIIA JIATBUJCKY pyOJby Kao Mpesa3Hy BalyTy, 10K je JlutBanuja y okroopy 1992.
TOJIMHE ToYeNia J1a MpUMeyje mpenasHy BaryTy. JlarBuja u JluTBaHuWja Ccy mpenasHe
BaJIyTe MPECTAH Ja MPUMEHY]Y Y MapTy U JyHy 1993. roqune, peCieKTUBHO. Y anpuiry
1994. ronune JlutBaHWja je 3amodyena npuMeHy BaiyTHor oabopa. KoedunujeHnt
nonapuzanyje je y Ectonuju y apyrom kBaprany 1992. rogune gocturao oko 60%, y
JlutBanuju y npoMm kBaprtaiy 1993. rogune 50% u y JlatBuju y npBom kBaptaizy 1993.
rogunae 35%. Y Monronuju ca nubepanu3aiujoM AEBU3HOT U TPTOBUHCKOT CHCTEMaA Y
1990. rogunu, momnuio je u mopacrta koeuimjeHT moiapusaiuje ca 2% kpajem 1989.

ronuHe Ha ckopo 40% cpeaunom 1993. roaune.

Kraft (2003) ce 0aBno aHanM30M MOHETapHE MOJUTHUKE Y JOJApU30BaHO] EKOHOMUJHU Ha
npuMmepy XpBarcke. AyTop yKa3yje Ja je BHUCOK HHBO €Bpo3aldje y XpBarckoj
NpUCYTaH YCJe[ HEeIOCTaTKa KpeAuOmiumTeTa MOHeTapHe mnoiutuke. KpennbumuteT
MOHETapHE MOJUTHKE OBaj ayTOp OlLEyje Kao TOBEPEHE HajIIMpe jaBHOCTH 1a he
cTorna uHGIalKje OcTaTH Ha HUCKOM HUBOY, /1a he JeBU3HU KypC OCTaTH PEIaTHUBHO
cTabwiaH U Aa KoHBepTHOWIHOCT Hehe Outu ykmHyTa. Bucok crtemeH eBpouzaruje y

XpBaTCKOj JIMMUTHPA BOJATHIIHOCT ACBU3HOI' KYpCa U TO HAa TPpU HAYMHA: KPO3 KaHaJl
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OwIiaHca CTama, Kpo3 BAIYTHY CYIICTUTYIH]Y U KPO3 KOSPUIIM]SHT MpeHoca. Y Morjieay
KaHaja OwiaHca ctama oOaBe3e OaHaka cy kpajem 2001. roguHe Owmile M3paxeHe y
CTpaHOj BalyTH ca ydemhem oxa 67,6%. Jpyru yTunaj je BaayTHa CYNCTUTYIH]a, KOja
ce JemaBa y ciaydajy Jenpecujanuje nomahe BajayTe U THME €KOHOMCKH areHTH CBOJ
nopTQoano, paau 0OYyBama HETOBE BPEAHOCTH, YIaXy y cTpaHy Banyry. Tpehu yrumaj
je Kpo3 Koe(HUIHjeHT IpeHoca KpeTama JEBU3HOT Kypca Ha MHQIIANHN]Y, jep Cy MHOTe
[ICHE BE3aHE 3a Kypc KyHE y OJHOCY Ha eBpo (Hmp. cekTop Typusma). Schaub (2009) ce
0aBHMO aHAIM30M MOHETapHE IMOJIMTHKE Yy XPBATCKO] M YKa3yje Ja je JaoJiapu3ainuja y
npoceky y nepuony 1994-2004. ronune 3actymsbeHa ca 67,8%. Y npBuM roguHama
HAaKOH OTHeIUbeha Hu3 OuBiie JyrocimaBuje, XpBaTcKa je HMaja BHUCOKY CTOITY
uHduaje koja je 'y 1992. rogunu npoceyHo usHocuina 745% wu 1993. romune
npoceyHo 1.617%. YV okrobpy 1993. roaune 3emsba je yBena nporpaMm craduiusanuje
KOjHY je TTIO3UTHBHO yTHIIA0 HA 3HAa4YajaH maja uHQIanuje, koja je TokoM 1995. rogune y
npoceky u3Hocwmia 1,9%. Ympkoc crabunm3anuju crone nH}Ianyje, HMBO eBpom3aIyje
je pactao. Yuenrhe IeBU3HHX JICTIO3UTA Y YKYITHUM Jeno3utiuma 1999. roaunae n3Hocuo
je 66%, mro je uzHaa wuxosor ydyemha y 1994. ronunu (49%). JlonatHu usBop pacra
€BpOM3aIHje je UCKYCTBO pe3hJieHaTa ca SKCIPONpHjarjoM TokoM 1999-Tux romuHa.
Haxon pacnaga 3emibe XpBaTcka HHMje MMalla JOBOJhAaH HHUBO JIEBU3HUX PE3EPBH U
BUXOBa BIIJA j€ OJUIydWiIa Jla KOHBEPTYyje NEBU3HE JIEMO3HWTE y jaBHU Iyr M J1a UX
3amp3He 1991. ronune. Jlo ocnobahama TUX JEBU3HUX AEMO3UTA JOJA3H CPEIUHOM
1995. rogune. Billmeier u Bonato (2002) yka3yjy na je mpuMeHa AEBU3HOI Kypca Kao
HOMUHAJHOT CHJIpA JOMpPHUHENa CTAa0WIM3allMji W CHUXEHY crone uHdmanuje y
XpBarckoj TokoM cpenune 1990.-tux roguna. TpenytHo Haponna 6anka XpBaTcke je
Ka0 Kpajiy IMJb NTOCTABMJIA CTAOMIIHOCT 1LI€Ha, JIOK j€ MPHCYTHA MaJjla BOJATHIHOCT Y
BPETHOCTH KyHE y OJIHOCY Ha €BpO y3 NpPHUCYCTBO IIEHTpajHe OaHKe Ha JEBU3HOM
TpkumTy. IloMeHyTH ayTopu cy aHanu3upaaud Koe(pUIMJEeHT IMpeHoca 3a MEepHOJ
janyap 1994-janyap 2001. roguHe U yTBpIWIM Cy Ja Taj YTUIA] HA MAJONPO/IajHE TIEHE
y ayroM poky usHocu 0,3%. Ilpu Tymademy OBOr pe3ynTaTa ayTopu yKaszyjy Aa je
BUCOKO IMPHUCYCTBO aJAMUHUCTPATUBHUX M KOHTPOJHMCAHUX II€HA, IITO MOXE J1a CHU3U
peaKkiujy MOTPOIIAYKUX II€HAa y MPOIIIOCTH, KA0 U Ja j€ BaphjaOWUITHOCT JE€BU3HOT

Kypca y HaBeJICHOM IepHoJ] Onila N3y3eTHO HUCKA.
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Aslanidi (2008) ce 6aBwia aHamu3oMm jgosiapu3andje y ['py3uju u aHamusupanga je
nepuop of janyapa 1996. ronune no HoBemOpa 2007. rogune. HuBo monapusanmje y
['py3uju je MepeH kao ydemhe NEBU3HUX y YKYIHHM JCMO3UTHMA M y HaBEICHOM
nepuoay ydenrhe JA0JapCKUX ACTMO3UTa y YKYITHUM Jeno3uTuMa u3Hocwio je 85-90%,
JOoK je yuemhe ocranux Baiyra (pyOsba, OpuraHcka (hyHTa M IIBAjUApcKu (paHak)
Mame o 1%. Ilpema oBOj ayTopku ApKame CTpaHEe BalyTe 3HAYajHO CE CMamyje ca
MOCTU3alkheM MAaKpPOCKOHOMCKE cTabwmim3aruje. Mehytum, 4Yak W moOoJbIname
MaKpOEKOHOMCKHX (hyHIaMeHaTa, IMOMYT CHIKEHa CToIe MH(IAIUje U cTaduInu3aimje
JeBU3HOT Kypca, y ['py3uju y HaBeileHOM Meproly HUje CHU3WIIO CTEIIEH JIoJlapu3aluje.
JenHo o0jarimere OBOT JciiaBama je 300r edexra uHepimje (eHr. inertia efect) koju ce
oJlpaXkaBa Jia KpO3 MaKPOCKOHOMCKY HECTaOWJIHOCT J0Jla3u 0 yJarama akTHBE Y
CTpaHy BaJIyTY, YAME C€ CTBapa XEUUHT o] Oynyhe HEM3BECHOCTH, a Jla Ce TO yJarame y
CTpaHy BalyTy HACTAaBH 4YaKk M ako johje 10 MAaKPOGKOHOMCKE CTaGHIHOCTH .
AntepHatuBHO oOO0jammeme je MOTUB mopTdonuo nuBepcudukanuje. ExoHOMCKH
areHTH JIP)Ke CTpaHy BalyTy Y (hOpMU JCBH3HHX JCTIO3UTA U JICBU3a Ka0 aJITCPHATHBHU

HAY1H OYyBamka BPEAHOCTU I[OMahe BaJIyTe.

Ha npo6niem Brcoke eBpom3aliije y 3eMibama 3arajanor bankana ykasao je uiman ondopa
EBporicke nentpanne 6anke Benoit Coeure y roBopy Ha mpociaBu 20 roawHa Of
ocHuBama llentpanne 6anke bocHe u Xepuerogune y CapajeBy 22. centem6pa 2017.
romune’®. Coeure je Tajga u3jaBmo jaa cBe Beha ynorpeba eBpa Ha bankaHy npezacrasiba
030MJbaH M3a30B 3a PErHOHATHE KpeaTope eKOHOMCKE TIOJIUTHKE jep MOXKE Ja yTHYe Ha
e(UKaCHOCT MOHETapHE TOJMTUKE M J]a WU3JI0KH €KOHOMH]Y 3€MJbEe PH3UKY IPOMEHE
JIeBU3HOI Kypca M JI0J]a0 Jla BUCOK CTEIEH yNoTpede CTpaHe BajdyTe MMa 030uJbHE
nocienuie. He3BaHnuHa eBpou3zaiyja ci1abM TPaHCMUCHOHM MEXaHW3aM MOHETapHe
TIOJINTUKE M MOKE OTPaHUYUTH HeHy eduracHocT. Coeure je pekao na gomahuHcTBa U

dbupme, moa yTHIlajeM eBpou3aldje, MOry nohu y cUTyalujy Ja W3HEHaja BUILIE He

163 Edexkar unepryje je 6o npucyrad u Ha KyOu koja je Tokom 1994. ronuHe nmana mepuoJ penaTuBHE
CTaOMIIHOCTH, IITO CE€ OJPA3MWiIo KpPo3 CTabMIIHOCT AeBH3HOT Kypca (20 mes3oca 1Mo jeaHOM €Bpy), Kao U
CTaOMITHOCT y KpeTamy crome wuHQnanuje u Opyro gomaher mpousBoma. Bumie wunbopmamnmja
Jonapusanuju Ha KyOu ¥ mprMeHH IBOBaIyTHOT cucTeMa ce Moxe nponahu y pany Kildegaard A. C. n
Fernandez R. O., (1999),, ,,Dollarisation in Cuba and implication for the future transition®, Cuba in
Transition, ASCE 1999.

16 T'oBop ce MOXKeE nponahn Ha cieniehoj BeO azipecu:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170922.en.html
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MOTYy Ja CepBHCHpPajy CBOj AYr JEHOMHHOBAaH y CTpaHO] BaJyTH, cTBapajyhum Tako
KpeIuTHH puU3MK 3a Oanke, nputoMm wuctuuyhu CpOujy, AnbGanujy u bocHy u
XepleroBuHy Kao JapkaBe y Kojuma mocroju onucanu mpobiem. Windischbauer (2016)
UCTHYE KOjy Cy KJbYYHHU (PaKTOPH KOjU CY JIOBEJIM JIO BHCOKE €BpOM3allMje y 3eMbama
3amagHor bankana, a xoje Cy KaHIMAATH U TMOTCHLMjAJIHN KaHIUAATH 32 YIAHCTBO y
EVY, u naBonu na cy cinenehu dakropu y nuramy: 1) MaKpoeKOHOMCKAa HECTAOMIIHOCT;
2) BHCOKa croma WH(IAIMje W enu30/Ae XurepuHdanyje cy AOBEIH JI0 HUCKOT
nmoBepema y nomahy Bamyty; 3) OJHMCKa TProBUHCKAa M (DMHAHCH]CKA IOBE3aHOCT ca
€BPO30HOM; 5) MpUCYCTBO OaHaKa 4YHje je CeqUINTe y eBPO30HH U 6) JO3HAKE paJHHKA

U3 eBpO30HE MOTY j1a rosehajy crerneH Kopuihema eBpa y HaBeICHUM 3eMJbaMa.

[ToueTHe NMO3MIIK]jE TPAH3UIIMOHUX 3eMajba CY MPECYTHO YTHUIIAIC Ha lbUXOBE PE3yJiTaTe
y MPUMEHH JIBOBATYTHOT cUcTeMa. 3emibe momyT Mahapcke, Uemke u CioBauke, Koje
cy moueTkoM 90-THX ToJMHA JBAJECETOr BEKa MMalie HU3aK HUBO MaKpOEKOHOMCKE
HEeyCKJI1al)eHOCTH M HUCKY CTOIy WH(IIalMje, Cy YCIele 1a CTEeIEH JA0Iapu3aliuje OpiKe
Ha PEJaTUBHO HHCKOM HHUBOY, JIOK j€ Y 3eMJbaMa KOje Cy MHHUIMjAITHO MMaje BHCOKE
crone uHuanyje (momyt Xpaarcke u ClIoBeHH]€) 3aJpyKaH BUCOK HUBO JI0JapHU3aIyje.
Ha mcxon oBux pesynrarta cy yTHIAIH MCXOAW OBUX 3€Majba y MPUMEHH PePOPMCKHX
mporieca, HHBO TMOBepema y jgomahy BamyTy, perynaTuBa JAp)KaBe MO THTalky
MoryhHocTH JApxkama JeBU3HHUX Jeno3uta (cmydaj Mabapceke), ka0 W THpUMeHa

¢uckannux u 6ankapckux pegopmu (Ecronuja).

4.3. UckycTBO 3eMasba A3mje U A(puke y IpUMeHH J0Japu3anuje

Tpan3unmone exkoHomuje Asmje, kao mro cy Kambona, Jlaoc (nnm 3BannunOo Jlaocka
Haponna Jlemokparcka PemyOimka) n BujetHam cy BHCOKO J07apu30BaHe €KOHOMHU]E.
Jlaoc je nepuony uzmely 1995. u 1999. ronune 3abenexno enuszone BUCOke nHdaiyje,
na yak ¥ XunepuHdQIaiyje, 1 TOKOM TOT' BpeMEHCKOT Mepro/ia J0ILIO j€ U IO 3HauajHOT
nmopacrta y cTerneny aojapusanuje. ¥ BujerHamy Brcoka mH(pIanuje ce aecuiaa TOKOM
1990-tux roamHa, Kaja je UCTOBPEMEHO JIONIIO W JIO Topacta nojapu3anuje. Cindan

crenapuo ce necro u 'y Kambonu tokom 1991-1993. rogune. OHO mITO je 3ajeJHUYKO
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3a CBE TPU HABEACHE 3eMJbE jeCTe JIa Cy OHE 3a0eleKuiie BUCOKE HUBOE JI0JIapU3aIije
oJIMax HAaKOH a3ujcke puHaHcHjcke kpuse. [Ipema Menon-y (2007) yuemihe monapa y
HUPKYJIAIUju CBUX BanyTa je HajBulue y Kamboyu u uznocu oko 90%, 0k je HajHIKE y
Bujernamy ca oko 25%. Ca apyre ctpane y Xour KoHry je 3acTynsbeH BallyTHH

on6op .

Larrain u ap. (2003) cy ce GaBunm aHamu3oMm u3bopa usMel)y ymoTpebe peruoHaiHe
BAIYTHE YHHje W JOJapu3aluje Ha Y30pKy ox 39 3emasba MCTOYHE A3sHWje, 3amajHe
EBporie u uenTpaue u jyxne Amepuke ™. M36op THX 3eMalba je HANPABJbEH Ha GasH
JIBa KpUTEPHjyMa: BEITMUYMHU UXOBE EKOHOMH]E U YNEHCHHIIN J1a T€ 3€MJbE TPUTIANIajy
peruoHy rne je nonapusanuja moryha ommuja. MHIukarope koje Cy OpaTuid cy
cnenehu: (1) BapujabUIHOCT peamHOr AEBH3HOT Kypca; (2) cTemeH Kopenainuje y
GykTyanuju HUBoa Mpou3Boamke; (3) yuenthe TokoBa OuUaTepaHe TPrOBUHE y HUBOY
Opyro momaher mpousBona 3emibe; (4) U3BO3HA CIUYHOCT, Tj. CTETIICH y KOjeM CY JIBE
3eMJb€ CJIIMYHE IO M3BO3Y MPOM3BOAa W (5) BEJIMYMHA 3eMJbE, MEpeHa Kao IMPOCEK
aricoyTHOTr OpyTto jomaher npousBoza nBe 3emibe. CBaKU MHIUKATOP j€ YIIPOCEUYCH 3a
nepuon 1970-79., 1980-89. u 1990-97. roguna. Ynorpeba pasmuuUTHX BPEMEHCKHX
nepuosia je JO03BOJHMIA Ja ayTOpH YIOpene Kako C€ W3BOIJBHBOCT TPUMEHE
J0JIapu3aIije y 0JHOCY Ha PETMOHAIHY BAIYyTHY YHHUjY MeHha TOKOM BpeMeHa. IlITo ce
TUYE pe3ysiTaTa aHajlu3e 3a 3eMJbe€ HMCTOYHE A3Mje OHM Ccy cienehu: aHanmmsa je
1oKasalia Jia je BOJATMIIHOCT peaJIHoT AEBU3HOT Kypca y EBponu cmamena Tokom 1970-
TUX TOAMHA, 0K je y A3uju Taj majg Ouo ApacTUUHUJU U TOKOM 1990-Tux romunHa ce
NpUOJIMKAO BOJATWIIHOCTH JEBH3HOT Kypca y EBponu. JykHa m neHTpanHa AMepuka

Cy, ca JIpyre cTpaHe, 3abenexuie 3HayajHe (QaykTyanuje, ca pactoM TokoM 1980-tux

165 Xour Konr je moyeo ma mpuMemYyje BATyTHH o100p y mepuony on 1935. no 1972. rogueae Uy TOM
MIEPUOY j€ BPEIHOCT XOHTKOHIIKOT Mojiapa Owia Be3aHa 3a OpuraHcky ¢yHTy. M3melhy 1972. u 1974.
rofMHE TMocTojana je (UKCHA BPEIHOCT XOHTKOHIIKOT Jojapa mpema amepudkoM pnonapy (5,65
XOHTKOHIIIKUX JI0JIapa M0 jeTHOM amepudakoM aosapy). Ox 1974. no 1983. roguHe XOHTKOHIIKH J0JIap je
c10001HO (DITYKTYHpao MmpemMa aMepruaKoM JoJapy, 1ok of 1983. rogune Xonr KoHr nmpuMmemyje BaTyTHH
0100p TyTeM BallyTHOT Iera mpeMa aMepudykoM jonapy. Bumie nHbopmammja o BaxyTHOM oabopy y
Xonr Konry ce mory mponahu y pany Kivela K., (2011), ,,East Asia Monetary Future - Hong Kong
Dollarization®, Master’s Thesis, University of Tampere, 2011.

186 Anammsupane cy cuenchie semsbe: EBpoma — Benruja, Jykcem6ypr, Jdancka, ®paniycka, Hemauka,
I'puka, Upcka, Utanuja, Xonannuja, [lopryranuja, llInanuja n Benuka bputanuja. Asmja — Xonr Kowr,
Wnnonesuja, Kopeja, Janan, Manesuja, ®unmununu, Cunranyp u Tajnana. Jy:kna AMepuka: ApreHtuHa,
Bomuswuja, bpasun, Yune, Koxym6uja, ExBamop, Mekcuko, Ilepy, Ilaparsaj, Ypyreaj u Benemyena.
Ientpanna u jyxxkna Amepuka: Kocrapuka, En CanBanop, I'patemana, Xonnypac, Hukaparsa, Kanana,
Mekcuxo u CAJ.
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rOJMHA ¥ MagoM TokoM 1990-Tux rofuHa Ha HUBO KOjH je OMO 3HAYajHO BUIIM HETO y
EBponu 1 A3uju. Permonaina BOJaTUIHOCT JE€BU3HOT Kypca Y OJHOCY HA BOJATUIHOCT
aMEepHUYKOT J10j1apa je 3a aHaIM3upaHe 3eMJbe A3uje Onia HajHMKA, HAKOH 4era CIejie
aHanmm3upane 3emsbe EBpore u LleHTpamne Amepuke, a HajBehu BONATWIIHOCT Cy
3a0enexuiie aHaau3upaHe 3eMibe jy)kHe Amepuke. To MOXke Ja yKake Ha 3aKJbydak Jia
je TokoM 1990-Tux romuHa pernoHajHa BajyTHa YHHja OWiIa MHOTO H3BOJJbHBH]E
pelieme HEero Jojiapusanuje, A0K je y AsuMju jgojapu3aindja Ouja peraTHBHO
aTPaKTHUBHH]E PEIICHE Yy MPOILIOCTH Hero mTo je Omia 1990-tux rogumHa. Kpajmu
3aKJbY4aK aHaJM3e je Jla aHAIM3HUpaHe 3eMJbe A3Hje MMajy MCTH HUBO DPETHOHAIIHE
uHTerpanuje ca uHTerpanujom ca CAJl-om, JOK Cy aHaIu3uWpaHe 3eMJbe jy)KHE H

167
neHTpaiaHe Amepuke Buiie narerpucane ca CAJ[-om Hero melhycoGHo™ .

[Torpe6HO je aHanu3upaTh €ePUKACHOCT MOHETapHE IOJIUTHKE Yy JOJapu30BaHUM
3emsbama Asuje. Isakova (2008) ce GaBuiia OBOM TEMOM U MPEIMET FHEHE aHAIU3e Cy
owie Kazakcran, Kuprucka PenyOnuka (apyru HasuBu cy u Kuprucran wuinm
Kuprusuja) m Tapmkucran. OBe 3emibe cy 3a0enexuie, HAKOH MPOTJamiemha
CaMOCTAJIHOCTH, JMOepanu3alyjy LeHa M TProBUHE, IUTO € pe3yaTHpalo Yy
xunepuHpmanmju y npBoM nosoBMHM  1990-tux rommHa. Kpajmum  1usb
MaKpOEKOHOMCKHX TMOJHUTHKA IEHTPAIHUX OaHaka OBHX 3eMajba JECTE ITOCTH3amhe
1IeHOBHe cTabmiHocTH. HbuxoBe MoHeTapHe BiacTu cy ycnene Aa kpajeM 1990-tux
TOJIMHAa TIOCTUTHY MaKpOEKOHOMCKY cTabuiHocTH, a jAa oxa 2000. ronuHe umajy
jeaHouudpeHy nHGIALKUj]y U MO3UTHBHE CTOIE EKOHOMCKOT pacTa. Y IOTJjely aHaiu3e
KaHaJla TPaHCMHCHj€ MOHETapHEe MOJUTHKE TPH cy y (POKyCy, a TO Cy KaHaJ KaMaTHe
cTome, KaHay KoeduimjeHTa nmpeHoca u KpeauTHu KaHaia. Kama ce ananmmusupajy oBu
KaHaJIM Tpeba y3eTH HEKOJIMKO (aKkTopa y aHalIM3y Kaja ce paJy O 3eMJbaMa LIEHTpaIHe
Azuje. Bucoku HHBO Jonapu3alyje y HaBeJECHMM 3eMJbaMa je pe3yiTar Mepuoja
BUCOKE MH(DIanmje 1 eKOHOMCKE HecTaOMITHOCTH. EQHKacHOCT MOHETapHEe IMOJUTHKE
3aBUCH O]1 CTama (PMHAHCHU]CKOT CeKTopa. BemnumHa GaHKApCKOT CEKTOpa MEpeHa Kao

KoepHIMjeHT OaHKapcKe akTHBe Mpema OpyTo JoMaheM MPOU3BOAY j€ y aHATM3HPAHUM

187 Bume unpopmanmja o Moryhem GopMupary BalyTHHX YHHja y a3HjCKHM 3eMJbaMa MOXKe ce IpoHahu
y pagy De Grauwe P., (2005), ,,Are Latin America and East Asia Optimal currency area?, Paper
prepared for the 10th Annual Meeting of the Latin American and Caribbean Economic Association, Paris,
France, October 27-29, 2005.
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3eMJbaMa HIDKH HETO Y 3eMJbaMa LeHTpante u ucroune Espore'®®. Jipyru unaukaropu,
Kao0 MTO Cy ydenrhe OaHKapCKHUX JIeTIO3UTa y OpyTo joMaheM MpOU3BOIY M TIACHPAHE
KpeIuTa MPUBATHOM CEKTOPY, MOKa3yjy Ja je HUBO (PMHAHCHjCKOT MOCpEIOBama Ha
HHCKOM HHMBOY W Ja OaHKe He MpeJCTaBJbajy 3HAuajaH HUBO (PMHAHCHUpPAma peasiHe
AKTUBHOCTH °. 3acTyIUbCHA IONAPH3ALja Y OBHM 3¢MJbaMa, 3aj¢HO Ca HEPA3BUjCHIM
(UHAHCUJCKUM CEKTOPOM MOXE Ja CTBOPH 3HAYajHEe Tmpernpeke y e(UKacHO]
UMILIEMEHTAIMjH OJUTyKa MOHETAapHE MOJUTHKE y 3eMJbama IeHTpanHe Asuje. OHO
IITO je aHaj M3a MOKa3aja jecTe JOMUHATaH yTHIA] KaHaja JEBU3HOI Kypca IPEKo

KoeHIIMjeHTa IPEHOCa, I0K je ¢1ad0 3aCTYyIJbeH KaHal KaMaTHE CTOIIE.

Mecagni u ap. (2015) maBoge ma cy 3emibe cyOcaxapce Adpuke (Jlemokparcka
Penyonuka Kounro, JIuGepuja u Hurepuja) tokom 1970.-tux u 1980.-Tux romuHa
rocTaje JoJIapru30BaHe HAKOH Teproa GUHAHCH]CKE HECTAOWIHOCTH U yBOhema Mepa
KOHTpOJIE KamuTana. Aytopu cy aHanusupanu nepuon on 2001. rogune no 2012.
roguHe 3a 3eMJbe cyOcaxapce Adpuke M 3aKby4WsId Jla jé HHUBO JOJIapH3aldje
JIerno3uTa U Kpeauta nosehan, anu ga Taj pact Huje apamatudad. Y 2001. roxuuu
MPOCEYaH HHUBO JOJIapH3aIlHje JCMO3UTa y OBUM 3eMJbama je u3Hocuo 27,6%, a 2012.
rongune 31,6%. Jlonmapuszanuja kpeaurta y npoceky je 2001. rogune uzHocuna 26,2%,
1ok je 2012. roguHa u3HoCcHUIa 34,8%'°. Kana J€ ped o0 MojeIMHAYHUM 3eMJbaMa, OCUM
3umGabBea’’* KOjU je y MOTMYHOCTH JAOJapu3oBaHa 3emiba, Cejiienu cy 3abenexiin
HajBUILM MOPACT J0JIapHU3allije Jerno3uTa y aHaiu3upaHoM mnepuony (ca 7,55% 2001.

ronuae Ha 55,32% 2012. roauHe), MWTO je MOCHeAHIa HEAOCTaTKa KpeauOmiIuTeTa

168 IIpema momaruma 3a 2005. rogmHe ydemrhe OaHkapcke akTUBe y Opyro momahem mpousBomy 3a
Kuprucran n3nocu 63,3%, 3a Kazakcran 51,3% u 3a Tanukucran 20,7%. Ca apyre crpane, oBo ydemnthe
3a Yemky Peny6muky msnocu 99%, 3a Mahapcky 80% u 3a [Tosecky 61%.

19y Kuprucrany y 2005. rognan yuyenthe nenosura y 6pyro gomahem npousBofy je n3nocwio 25,6%, y
Kazakcrany 9,2% u y Tayukcrany 8,9%. Ilnacupanu kpeautu mpuBaTHOM cektopy y 2005. rogunu y
Kuprucrany cy umanu yuemthe on 26,7%, y Kazakcrany 6,2% u y Taypukcrany 12,9%.

Kana je ped o mpoceyHoM HUBOY Jojapu3aimje aAeno3uTa (Kpeaura) 3a octane obmactu ceeta 'y 2001.
TOIMHU pe3ynTatu cy cienehu: mcrouna u cesepHa Asmja u [lammdux 20,9% (20,1%), EBpona u
nentpanHa Asuja 50,7% (58,7%) u Jlatuncka Amepuka u Kapubu 29,9% (26,7%). ¥V 2012. roaunu
MpocevYaH HUBO JIOJapu3alydje Aemno3uta (KpeaurTa) 1Mo HaBeJAeHWM obiacTuma je ciemehu: McToyHa u
ceBepHa Asmja u [lanudux 18,1% (17,8%), EBpona u nentpanHa Asuja 45,8% (37,3%) u JlatuHcKa
Awmepuka u Kapubu 26,5% (24%). Moxe ce yBuneTH J1a ¢y HaBeneHe oomacty 2012, roguHe y oJTHOCY Ha
2001. ronuHy 3abenexuiie CMamemke J10Japu3alije Nero3uTa W KpeauTa, JOK TO HHje OMo ciyyaj y
3eMsbaMma cyOcaxapcke Adpuke.

! Bumre ungopmamja o gomapmsanuju y 3umbaGeey ce Moxe 1o6utH y pagy Nyamazana Sikwila M.,
(2013), ,,Dollarization and the Zimbabwe’s Economy*, Journal of Economics and Behavioral Studies,
Vol. 5, No. 6, pp. 398-405, June 2013.
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BAIYTHOT TIera, 3HAYajHOT CMambemha JCBHU3HUX PE3EPBH U IOCTOjamba MapasIeTHOT
TpxkumTa. Jlemokparka Pemybnuka KoHro je octBapmia CliMYHy AWHAMHKY TOpacTa
nosapuzanuje kpeaura (ca oko 10,96% 2001. rogune Ha 94,93% 2012. ronune). Ca
npyre ctpane AHrona u MoH3aMOuUK cy 3a0eliexuiie 3Ha4ajHO CHIDKEH-E JToJIapHu3alje
JIeTIo3UTa W KpeauTa Yy TpBOj IOJOBHHM aHAJIM3UpaHOr mepuoxa. Jlomapusanuja
neno3uTa 'y AHronm je cmameHa ca 75% y mepuoxy 2001-2006. romuna Ha 55% y
nepuony 2007-2012. roguna (nonapuzainuja Kpeauta cMamena ca 55,48% na 43,83%),
ok je y Mo3zambuky naa 6uo ca 57% nHa 23,75% (monapuzainvja Kpeaura cMameHa ca
57,64% na 47,46%). 1llTo ce THUe pecTpUKILIMja PE3UCHTH HE MOTY J1a KOPUCTE CTPaHy
Banyry y bousanu, Kenuju, Jlecory, JluGepuju, Pyanmu, Tanzanmju, Yranam u
3amOuju, TOK 3a OTBapame JEBU3HOT pauyHa 3a pe3uJIeHTe U HEPE3UACHTE je MOTPeOHO
onobpeme y bykunu ®Paco, Manujy, Mo3zambuky, Hamubuju, Hurepy, Cenerany u
Toroy'’?. Kao riaBHe pasiore 3a IIep3HCTEHTHY U pacTylly 10J1apH3altijy, MOIjeIHAKO
U J0Jlapu3anudjy JEro3uTa W KpeauTa, HaBEeIEHH ayToOpu BHJIE Yy MOJUTHYKO]
HECTaOUJIIHOCTU KOjO] Cy U3JIOKEHE aHaJu3upaHe 3eMJbe, HEJOBOJHHOM pa3Bojy
buHAHCHjCKUX TPXKUIITa y JaTUM 3emibama, alu u ycien pactyhe unHdnanuje u

Jenpecujanyje gomahe Bamyre.

Kessy (2011) ce O6aBuo ponapusanujoM y TaH3aHuju, rae je Kpo3 pedopmy
(UHAHCHjCKOT CeKTOpa KOMEpLHUjaIHUM OaHakamMa OWJIO J03BOJBEHO Ja OTBapajy
JIeBU3HE PayyHE U PEe3UJIECHTHMA M HEepe3uJeHTHUMa Yy MpBOM KBaprtainy 1992. roaune.
Hakon oBe oqyiyke yuenrhe 1eBU3HHMX Y YKYIHUM J€NO3UTHMA je roBehaHo ca oko 5%
Ha Ook0 15% y HapeaHUX TOAMHY JaHa U 3aJpXaH je TPEHI pacTta oA OKO 2 ILI. Ha
rogummeM HUBOY. Pactyhm HuMBO pomapuszanmje je yrtunao ga 2007. roauHe
[TapnaMeHT uckaxke 3a0pHMHYTOCT MOBOAOM TOTa U 3aTpaku OJ1 BJajie 1a MHTEPBEHUIIIE
Kako OM ce CHHM3MO HMBO naojiapuzanyje. [locmeandHo, MUHHCTApCTBO (pUHAHCH]A je
U3IAJI0 CAOIIITEHE Y KOjeM ce HaBOAM Ja Ce IeHEe MPOW3BOJAA M yCIyra HUCKasyjy y
TaH3aHMJCKOM HIMIUHTY. Yuyemhe AEBU3HHMX JENO3UTa Y YKYIMHHUM JENO3UTHMA je y
Tanzanuju ca 39% y jyny 2007. ronune cmameHo Ha oko 30% y neuemOpy 2009.

roauHe, mMTo je umak ucrnoj ydemha Kenuje, xoje ce kperamo 10-15%, xao HajHIDKE

72 Mpusany nojamu mo 3eMsbaMa 10 MUTAaEy PECTPUKIHja ApKarma CTpaHEe BalyTe, Ka0 M HOTPeGHOr
o/00pema 3a OTBapame AEBU3HOI padyHa 3a PE3WJCHTE M HEPE3WICHTE Cy IpPEy3eTH M3 TOAWIIEr
n3Bemraja MM®-a ,,Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions®.
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nonapu3oBaHe 3emibe y Adpunu. Mmnak 10 NMOHOBHOr pacta ydemihe NEBU3HHX Y
yKynmHOM Jeno3utuma y Tanzanuju gonasu  2008. roauHe ycienq NpPUCYCTBa
dbuHaHCHjCKe KpHU3e, Kaja ydenrhe Ha MOYETKY Te rojuHe usHocu oko 35%. Kana je peu
0 CTPYKTYpH JIeBH3HUX jAeno3uTa y nepuoay 2000-2009. roguna HajBehu aeo ce omHOCH
Ha JIeNo3uTe 1o Buhemy, ynMme ce ydemthe y HaBeneHOM mepuoay kpehe y pacmony
56,7-63,4%, morom opoueHu neno3uTH (ca ydemrhem 26,5-37,7%), mITeqHu IENO3UTH
(ca yuemhem 1-9,1%) u menosutu Biage (ca ydemthem 0,2-2,6%). Ilto ce Tuue
MIPOIICHE Y HUBOY LUPKYJalyje cTpaHe BanyTe y TaH3aHUju oHa je y mopacty u 2001.
roguHe w3Hocwuia je 272,1 munmmoH momapa, nok je 2009. romune wm3Hocuma 512,1
muHoH norapa’’®. W 0K je JOIIIO [0 alcOXyTHOT IOpacTa MEPKYJAIHje CTpaHe
BaJlyTe, HEHO ydelrhe y yKyNHO] LUKIyallMju BajyTa je cMameHo ca 38,8% 2001.

roauHe Ha 30% 2009. rogune.

Kao m y cnyuajy 3emaspa JlaTmHCKE AMEpHKE M TpPAaH3WIMOHUX 3€Majba, BHCOKA
uHpranuje, a Yecto W xunepuHdpianuja, cy OUITM pPa3IoO3U TMOpacTa CTEreHa
nojapusanyje y 3emibama Asuje u Adpuke. Kao rimaBHe pasiore 3a Mep3uCTCHTHY U
pactyhy nonapusanujy y HajBehem Opojy aHanmu3mpaHux 3eMasba Asmje U Adpuke
Tpeba TpaXXUTH Y TOJUTHYKO] HECTAaOMIHOCTH KOjO] Cy H3JIOKEHE Te 3EeMJbE,
HEZI0BOJFHOM pa3BOjy PUHAHCHU]CKUX TP)KULITA Yy IaTUM 3€MJbaMa, M U yciies pactyhe

uHIanyje u aenpecujanuje qomahe Banyre.

5. MoryhHocT npuMeHe NPUHIUIIA MOHETAPHOT CyBepeHUTeTa

HaxoH 1mTo cMo y IpeTXoQHOM ey pajia aHAJIM3Upali y3pOKe U MOCIeIUIe TPUMEHe
KOHIIETITa JI0Japu3allije/eBpon3aliije y pasivduTUM 3eMJbaMa, OBaj Aeo pajna Ouhe
YCMEpEeH Ka HUCTpakuBamy Moryhe NprMeHe NpPUHIMIIA MOHETApHOT CyBEpEeHHTETA.
IIpn m360py pexmma MOHETapHE MOJMTHKE CBaKa MOHETapHA BIACT C€ CyodaBa ca

u300poM J1Ba 07 Tpu 1MJba (T3B. HEMoryhe TpojcTBO), Tj. ca HemoryhHourhy na ce Tpu

3 Jlo mopacra y nuxiyammju cTpaHe BamyTe OLLIO je W y ApyrHM adpuukum 3emsbama. Y Kenuju

crpana Basmyta 2001. ronuHe muKiIMcana je y u3Hocy on 96,5 munmona nonapa, a 2009. ronune 243,2
MUWJIMOHA Aonapa, y Pyannu 2001. rogune 23,2 munnona gonapa, a 2009. rogune 43,2 MuiimoHa gojapa u
y Bypynnuma y 2001. rogunu 3,5 munnoHa gonapa, a 2009. roguse 35,5 MuninoHa gonapa.
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mba (co0oaa Kperama Kamurtalia, QUKCHU JACBU3HU Kype M CaMOCTajlHa MOHETapHa
[OJIMTHKA) HCTOBPEMEHO ocTBape . IIpH NpUMEHH JoNapu3alije/eBpon3aLuje
yMamyje Ce CaMOCTAIHOCT Y NMPUMEHH MOHETapHE IMOJUTUKE, YHMME je& MCTOBPEMEHO
OrpaHMYCHO U JICjCTBO HEeHUX Mepa. M3 Tor pasnmora Tpeba aHaiu3upaTd MOryhHOCT

MPUMEHE MOHETAPHOT CYBEPEHUTETA Y JIOJIAPU30BAHO] IPUBPEIH.

5.1. MakpoekoHOMCKa cTa0WIn3anuja

VY 3emibaMa Koje MMajy BUCOK HHBO JoJlapu3allije/eBpousalrje Tpeda carienatu aa jau
NPUCYCTBO  JOJapu3alldje/eBpou3anyje HUMa  yTUI@ja Ha  MaKpOSKOHOMCKY
cTabwin3anyjy M aKo MMa KakaB yTuiaj je y mutamy. Castillo (2006) ce OaBuna
AHAJIM30M J1a U W y K0joj Mepu gonapusanvja y 21 3emspn JlatmHCcKe AMepuke y
nepuony 1960-2003. roguHa yTude Ha MaKpOEKOHOMCKY cTa0miu3anujy. 3a morpely
OBE aHall3e ayTopKa je pa3BHja HOBY Mepy Jojiapu3alje Kojy je u3padyHajla Kao
yuemrhe kBa3u HOBIA (eHT. quasi money) y M3. Ilox kBa3u HOBIIEM HaBelleHa ayTOpKa
NoJpa3yMeBa JACBH3HE JCTO3UTE, U TO JICTIO3UTE M0 BUlCHY M OPOUYCHE JETIO3UTE, KOje
apxe pesuaeHTH. Jlomapuzanuja je y aHaJIM3HpaHUM 3eMJbaMa y HaBEACHOM IEPHOAY
uMasa 3HauyajaH yTHIAj Ha CTONy MHQUIalMje U BUIIM HHUBO J0JIapHU3aldje cy Yy TUM
3eMJbaMa IOBE3aHM ca HMCKUM cTronmama uHduanuje. Of ocTaiMx pesyiaTara OBe
aHajm3e Tpeba M3ABOJUTH Jla cToma pacta M2, Koja mpeacTaBiba CTOIY pacTa HOBYAHE

Mace, je IOBe3aHa ca BHUIIIUM CcTolaMa HHIanmje.

Zamaroczy u Sa (2002) cy ce OaBunu aHanmu3oMm Besde wusMmely wuHbmanuje u
nosiapuzainuje y Tpu asujcke 3emibe (Kamboria, Bujetnam u Jlaoc). [lomapuzamujy cy
nocMaTpaiii kao yuerrhe AeBU3HUX Jeno3uta y M2, nok cy mHGIaIuMjy MEpuiin Kao
MECEYHYy MPOMEHY MHeKca MOTPoIIaykux 1eHa. 3a Kambony cy KOpucTiim nepuo of
okToOpa 1995. romune no centembpa 2001. roagmue, 3a Jlaoc om ¢edpyapa 1995.

rogunae 1o centemOpa 2001. rogune u 3a Bujetnam ox janyapa 1996. ronune no jyna

74 Bumre nudopmanmja o mpumenn Hemoryher Tpojctsa ce moske mponahu y paxy Obstfeld M., Sham-
baugh J. C. and Taylor A. M., (2004), ,,Monetary Sovereignty, Exchange Rates, and Capital Controls:
The Trilemma in the Interwar Period*, NBER Working Paper No. 10393, March 2004. u Obstfeld M.,
Shambaugh J. C. and Taylor A. M., (2004), ,,The Trilemma in History: Tradeoffs among Exchange Rates,
Monetary Policies, and Capital Mobility*, NBER Working Paper No. 10396, March 2004.
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2001. roquae. AHanM3a je MoKasaja Ja je Bucoka cromna uHpammje y Jlaocy y nepuomy
on moyerka 1992. rogune 10 kpaja 1999. rogune umana yTuiaja Ha 3Ha4ajaH MopacT
noJjapu3zanyje y ucrom nepuoay. Ca apyre cTpaHe, UCTH 3aKJbY4aK c€ HE MOXKE JJOHETH
kKajga cy y nuraky Kambopa m BujernHam. 3a cBe aHamm3upaHe 3eMJbe€ BHUCOK HHBO
nonapmzarje ce ox 1997. roamHe nayryje IejCTBY a3WjCcKe Kpu3e, KaMaTHOM
nudepeHnrjaty y KOpUCT IEBU3HUX JICTIO3UTA M 3HAYaJHUM W3BO3HUM NepdopMaHcama.
Honatny ananu3y Be3e m3mel)y uHQUanuje W nojapusaiyje ayTopu Cy Ypaauiid 3a
Kambony u 3axkspyumnm cy ga je modetkoM 1990-tux roaumHa BHcOkKa WH(IaIuja,
HAcTaJla MOHETH3aIUjoM OYUETCKOT ne(bnumam. Ono mrTo ce Moxe W3ByhH Kao
3aKJbydaK jecTe JIa HUBO JIOJIAPU3AIIN]je HE MOXKE CaMOCTAIHO JIa C€ aHAIM3Upa Kajaa je
ped O HErOBOM YTHIIAjy Ha MaKpOCKOHOMCKY CTaOWim3aiujy. Y OKBUpPY TE¢ aHaIU3e
CBakako Tpeba carienaTv U KpeTame crone uHpmanuje, crome pacra 6pyro momaher
IPOM3BOJIA, IPUBJIAYCHE CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBECTHUIIH]a, TPrOBHHCKE mepdopmance,
HNOJMUTHYKY cTabmiHOoCcT M ci1. CamMo Kpo3 MpHu3My IIMpEe aHaIM3e MOXE Ce JOHETH
3aKJby4aKk Ja JM Wy KOjO] MEepH IMpPHCYCTBO JoJlapu3alyje HMa yTullaja Ha
MaKpPOEKOHOMCKY cTabuiu3aiujy. JyropouHa MakpoeKOHOMCKa CTaOWiIn3alija yTuie
Ha TIOPacT MOHETApHOT CyBEpeHHTETa M ToBehama KpeauOMINTeTa y CIpPOBOhEHY
MOHETapHE MOJIMTHKE U HeHUX MHCTpyMeHaTa. Ha Taj HaumH mocieanyHo Moxe Aohu

70 Taja HMBOa Josiapu3anuje u Behe 3acTymsbeHocTH nomahe y OIHOCY Ha CTpaHy

BAJTYTY.

5.2. lenosiapu3anuja 3aCHOBaHA HA TPKUIIHOj MOJIUTHIU

Kako 6u ce mpuMeHa MOHETapHE IMOJUTHKE U HEHUX Mepa yYMHHIA ePUKACHUJUM
noTpeOHO je Jla 3eMJba KOja MMa BHCOK CTEIEH Jlojlapu3allije/eBpou3alyje MpUMeHH

Mepe Kako OM CHHU3WJa HUBO Jojapu3alidje/eBpousanuje. To CHUKEHE MOXKE OUTH

1y qmany 24 3akona o opranmsamuju u pany Llentpanne Ganke Kamboye (enr. Law on the Organiza-
tion and Conduct of the National Bank of Cambodia) naBeneno je ma nenrpanne Oanka He Tpeba
JIUPEKTHO WM WHAUPEKTHO J1a 1103ajMJbYje HOBAIl BIAH, YKIbYIYjyhn KyITOBUHY XapTHja Ha IPUMAPHOM
TPXKUIITY KOje CYy €MHUTOBaHE WIM TapaHTOBaHE OJ CTpPaHE BIAJC WM OJ CTPAaHE jaBHUX CHTHTETA.
IMocnenmu myT ce MOHETapHO (UHAHCHpamke Oyuera aecwino 1998. roauue, ycnen MamKa IPUXOAa IITO
je Omma mocnenuna  MOJMTHYKOT — Tpeokpera. 3akoH  je  mpey3er ca BeO  aapece
https://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconMakhongCanelArea/Cambodia/Doclib_Cambodia_Artic
le/Law_on_the NBC_49.pdf
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nyTeM Mepa KOje Cy 3aCHOBAaHE Ha TPKUIIHO] MOJUTHULM WIM NMPUCHIHA (HAMETHYTA)

Jie-ToJIapu3aiyja.

IIpema Kokenyne wu np. (2010) nme-momapusamuja 3axTeBa KOMOHWHAIM]y Mepa
MaKpOCKOHOMCKE U MHKPOCKOHOMCKE IMOJUTHKE Kako Ou ce mosehasia aTpakTHBHOCT
nocenoBama fomahe (J0KaHe) BalyTe Y OJHOCY Ha CTpaHy BalyTy. Mepe 3a npuMeny
Jie-JoJapu3aldje ce paHrupajy oj TPXKUIIHO OpJeHTHCAHMX Mepa Koje MpYyKajy
MOJCTHIIA] J1a C€ CHHU3M HUBO BaJyTHE CYICUTYIH]E JO Mepa KOjy 3abpamyjy WIH
CTPUKTHO JIMMHUTUPAJy YHOTpeOy CTpaHe BallyTe, INTO TMPEICTaB/ba HAMETHYTY
(mpucunHy) nae-ponapusanujy. lIpBH KoOpak 3a TpUMeHy JAe-IoJjapu3ainyje jecte
MaKpOEKOHOMCKa cTabmin3anuja Koja je (GoKycupaHa Ha KpeIuOMIHOM CMamelhy U
crabwin3auyju crone uHonaunuje. CrabwinzalyoHa MOJIUTUKA YKJbydyje (QUCKaIHY
KOHCOJIJAIN]y ¥ aJ€KBaTaH HUBO PECTPUKTUBHOCTH Y IPUMEHH MOHETApHE TOJIUTUKE
Kako OW ce cHu3mia crona uapanuje. duckairHa KOHCOMHUIAIM]a CHIDKaBa OTpedy aa
ce IprkaBa 3alyKyje, JOK PECTPUKTHBHA MOHETApHE IOJIMTHKA CHUXKAaBa KPEIUTHH
pact. O0e oBe mnoiaWTHKE JenoBahie Ha CHIDKEHE arperaTHe TPaXKmke, MTo he
pe3yNITUpATH Yy CMamelky MHGIIANHje W TOTCHIUjaTHO he yTHUIATH Ha ampecujanujy
peaHOT W/MIIM HOMHWHAIIHOT JEBHM3HOT Kypca. KpennOmimHa MoOHETapHa TNOJHTHKA
yMamyje HH(IANHOHa OYeKHNBamka, TO YyTUYE HA TIOTEHIMjaTHO CMamkbEehe MOCEI0Bamba
cTpaHe BaiyTe U Moryhu pact y npxamy nomahe Banyre. [lopen Tora, Uskosuh (2011)
yKa3yje J1a je 3a IpUMeHy aJIeKBaTHUX Mepa Je-Jojapu3aluje y 003up norpedHo y3eTu
U peXHUM JIEBU3HOT Kypca U yKa3yje Jia je Mpu NPUMEHU UHQIATOPHOT TapreThpama U
pexuMa  (QIEKCHOMITHOT JIEBH3HOT Kypca JIaKIie TPUMEHHTH CTpaTernjy Jie-

Jonapu3aiyje.

Galindo u Leiderman (2005) cy ce 0aBuIM aHAIM30M CTpaTerHje Je-aojapu3anmje Ha
npuMmepy Beher Opoja 3emMaba W W3JIBOJUIIM CY Kao TO3UTHBHE INPUMEPE YCIIELIHO
cnpoBefieHe Je-nmonapu3anuje M3paen u Yune. M3paen je cBojy crpaTerujy jne-
JI0JTapH3aliije 3aCHOBA0 Ha JIBa OCHOBA: MPBHU j& Pa3BOj TPXKHUINTA AY)KHUYKHUX XapTHja
OJl BPEIHOCTH W TPOAYKCHE HUXOBE POYHOCTH TOKOM BpEMEHa W JPYro, pa3Boj
TpKUIITa JepuBara y pgomahoj Baimytu. OOe Mepe cy NIpHUMEHmEHE Kako Ou ce

IPOMEHMJIa BaTyTHA CTPYKTYpa jaBHOT JIyra TUME IITO OU ce U3 JIeBHU3HE KOMIIOHEHTE
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npenuto y Behe yuemrhe nomahe Bamyre. IIpoceuna poynoct oO6Be3Hmua je moBehana ca
e roaune 1995. ronune Ha mect u no roaunHa 2002. ronuHe. Ycnex Cy HOCTUIUIA U
Ha TPXKUILTY JIepuBara y joMahoj BayTu, 4uju je ooum 1996. rogune ca 5,5 muwimjapau
Jojapa, mTo je mpeacraBibaino 5,5% Opyro nqomaher mpow3Bolia T€ TOJUHE, OPACTAO0
Ha 130 munmujapau momapa 2003. rogune (mto je mpeactasibaio 117% Opyro momaher

npou3Bosa). CIMYHO UCKYCTBO y CHIDKEIbY Jl0Japu3alnyje je umao u Yue.

Moryhe je mpuMeHHTH paszauyuTe CTONE O0aBe3HE pe3epBe Ha JoMahy M cTpaHy
BAJIYTH, TIPU YeMY C€ HIKa CTOMa oOpadyHaBa Ha JIEBU3HY pe3epBY y aomahoj BalyTu
Kako O ce MOCIIOBHUM OaHKaMa Ja0 MOJCTPeK 3a BehuM apkameM akTuBe y gomahoj
Banytu. OBaj mpuctyn npumemyje LlenTpanHa 6anka Typcke Koja Ha JeHo3uTe Y
JaupaMa, KOju He YKJbYdyjy ACNO3HTe KOjU Cy JENOHOBAaHHM KOJ MHOCTpaHHX OaHaka,
npumMemyje cromy o 10,5% 3a pounoct 1o Tpu mecena, crony oxa 7,5% 3a po4HOCT 110
6 Mmecenu, cromy of 5,5% 3a pO4YHOCT 0 TOAMHY AaHa U cTomy oj 4% Ha cpelncTBa
POYHOCTH Iy)X€ OJ] roAuHy JaHa. Ha nemosuTe y nmpama KOjU Cy HPUMIBCHU Of
uHoOaHaka npuMmemyje cromy oa 10,5% Ha poyHOCT cpelcTBa O TOAMHY JaHa, CTOIYy
ol 7% Ha pOYHOCT CpeACTaBa J0 TPH TrOJWHE M cTomy o1 4% Ha pOYHOCT CpelcTaBa
nyxe of Tpu rogauHe. JleBu3Ha oOaBe3Ha pesepBa MMa cienehe crome: Ha POYHOCT
cpeiacTaBa 70 TOAMHY JaHa cromna je 12% u Ha pOYHOCT CpencTaBa JyKe OJ TOJIUHY
na"a croma usHocu 8%. llpukaszane crome obaBe3He pe3epBe y JUpamMa U JEBU3HE
o0aBe3He pe3epBe cy nocieame Baxkehe CTony y TpeHyTKy MHcama paja, Tj. 3aKJbydyHO
ca JaHOM IbHXOBE TOCieqbe mpomene (6. moemOap 2017. rommue)'’®.  Comuan
npuctyn y auddepeHnujanuju crona obaBe3HE pe3epBe, KAaKO y IMOTJeay BalyTHE
CTPYKTYpe, TakKOo W POYHOCTH, npumewyje Hapogna Ganka CpOuje, o uemy je Bule

peuu OMIo0 y MpBOM IOTJIaBJbY paja.

Alvarez-Plata u Garcia-Herrero (2007) yka3yjy ma je MOTpeOHO aHAIM3HPATH KaKo

OJUTyKa O Je-J0apU3alljil yTHYe Ha MOHETAPHY MOJTHTHKY ' . AHAIM3HPANH Cy TpH

178 Byme mrdopMarmja o akTyenHIM cTomama 06aBe3He pe3epBe ce MoKe npoHalid Ha cajTy LEHTpaIHe
6anke http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/tcmb+en/tcmb+en Tlopex Tora, nogatHe HHpOpPMaLje
o mpouecy ae-nonapuzanuje y Typcekoj ce mory npoHahu y paxy Metin-Ozcana K. and Us V., (2007),
Dedollarization in Turkey after decades of dollarization: A myth or reality?*, Physica A 385, 2007.

Y7 Topen amanmse yTHIaja Koju IpoIeC jAe-I0Iapu3aliije HMa Ha CIPOBOheme MOHETapHe MOIHTHKE,
Tpeba ykaszaTH M Ha 3Hayaj euKacHe CynepBH3Mje OAaHKapCKOT CHCTeMa y NPUMEHH Jie-Joapu3ainje o
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rpyne 3eMajba y 3aBHCHOCTH OJI CTEIEHA JoJIapu3alidje, Kojy Cy Mepwid ydemhem
JICBU3HHAX Y YKYITHHM Aemo3uTHMa’ . OHO INTO je GHTHO KOJ OBE aHATH3E jecTe KOji
TapreT MOHETapHa MOJUTHKA MpHUMEmYje. Y Cllydajy TapreTupama JEBU3HOT Kypca
MOHETapHE BJIACTH HACTOj€ Jla MHTEPBCHUIIY HA JCBHU3HOM TPXHIITY, KaKO OM Kypc
OJIp>KaJIM Ha MPETXOTHOM JIe()MHUCAHOM HUBOY WIH Y Ie(UHICAHOM PACIIOHY KpeTamba.
VYKOJIMKO ce IpUMEemYje TapreTUpakhe MOHETAPHUX arperara BaKHO je MUTAke /1a JIH je
JICBU3HY aKTUBY MOTPEOHO YKJbYYHTH Y MOHETAPHU arperaT KOju ce TapreTupa Wiu He.
AKO je KpUTEpHUjyM carjielaBambe KaKo TapreTHpaH MOHETApHU arperatr yThuue Ha HUBO
[IEHa KpO3 TPAHCAKLMOHY TPaXKiby 332 HOBIIEM, BaJlyTHA CYICTHUTYLMja OIpaBlaBa Ja
JIeBU3HA aKTHBA OyZAe JIe0 TapreTUPaHOr arperata. AJM, YKOJIHMKO CE JIeBU3HA aKTHBA
KOPUCTH caMO Kpo3 ()YHIIKH]y O4YyBama BPEIHOCTH pajije HEro CpeicTBO Iurahama
OHJIa HHje MOTPEOHO J1a Ce YKJbY4YH Y TapreTUPaHU MOHETApHU arperatr. YKOJIHMKO Ce
u3zabepe crparervja HMH(IATOPHOT TapreTupama Yy BHCOKO JIOJAPU30BAHUM
€KOHOMHjaMa TIOCTOjU TEHJEHIMja HCIOJbaBarkba BHCOKOT KOe(UIMjeHTa MpeHoca, U
OOpHYTO BakM 3a HW)XKM HHMBO jgonapusanuje. Gereben u ap. (2011) 6aBmiu cy ce
aHAJIM30M HM3a30Ba Ca KOjUM C€ Cyo4yaBa MOHETapHa IOJIMTHKA y MaJioj, OTBOPEHO]
JOJIAPU30BAHO] CKOHOMHUJU M TO Ha mpumMepy Mabhapcke. OBu ayropu ykasyjy jaa je
(dbuHaHCH]CKa Joapu3aliije CHU3MIa €PUKACHOCT Y CIIPOBOhEeHhY MOHETapHE TTOJIUTUKE
u nosehana pusuKe KOjU MOTY Ja yrpos3e (puHaHcHjCcKy cTaOmiaHOcT. Benuku uzHOC

JIeBU3HUX KpPEeIuTa je yMambHO 3Hauaj TPAHCMHCHje KaHajla KaMaTHE CTOTIe.

Rajkovi¢ u Urosevic (2014) GaBuiu Cy ce aHAIM30M JI0JIapU3allije ICMO3UTa y KPaTKOM
U JYrOM pOKy Ha MpHMEpy 3eMajba IIeHTpaidHe u jyroucroune EBpome (Yemka
Peny6nuka, Mabhapcka, Ilosecka, Pymynuja u Cpbuja) 3a nepuon maj 2005-neuembap
2013. ronuHe. IbuxoBu pe3ynTaTH aHanuM3e YKazyjy Jla MOCTOje€ pa3iU4yuTe Mepe
KojuMa he ce CHU3WTH Jojapu3aiyja y eKOHOMHUJU Y KpaTKOM U JyroMm poky. Hawmwme,

CMameme Jojapu3alnje y KpaTKOM pOKY C€ MOKe IMOCTHhM KpO3 YTHIAj Ha KaMaTHU

yeMy ce Bume nHpopmammja moxe mooutu y pamy Cayazzo J., Garcia Pascual A., Gutierrez E and
Heysen S., (2006), ,,Toward an Effective Supervision of Partially Dollarized Banking Systems*, IMF
Working Paper WP/06/32, January 2006.

18 Tpu rpyme semasma cy cnenche: 1) sucoxo donapusosane semme — Kamboua, bonusuja, Ypyrsaj,
ExBanop, Jlaoc, Ilepy u Aprenruna; 2) ymepeno dorapusosane 3emme — Bujernam, Pycuja, ®unnnunmy,
Wnnonesuja u Uspaen u 3) nucko oonapusosane zemme — Yune, Kuna, Kopeja, Manesuja u Tajnann.
[epuon ananuse, 3a HajBehu Opoj HaBeEeHUX 3eMalba, je OJ] 4eTBPTOT KBapTasia 1986. ronune no tpeher
kBaprana 2006. ronune. JenuHo je 3a Kambonty, Jlaoc u Bujernam kopunthen nepnos ananmse o1 npBor
kBapTana 1993. romune no tpeher kBaprana 2006. roqune.
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mudepeHnujan kako O6u ce (aBopuzoBaNM AEMO3UTH y Aomahoj BagyTh M TO Kpo3
npUMEHy Mepa MOHeTapHe M mopecke nonutuke. Ca apyre cTpaHe, y JIyrOM pPOKY,
KpeIuOMIHA TIOJIMTHKA TapreTupama MHQIANUje Y KOMOMHAIUjU ca (IICKCHOMITHUM

JEBU3HUM KypCOM MOKe J1a 1a 00Jbe pe3ysTare y CHUXKEHhY AoJapu3aluje.

De Nicolo u ap. (2003), kao u Ize u Yeyati (2005) yka3yjy 1a, YKOJIHKO 3eMJba HE MOKE
Jla CHU3M HUBO J0Japu3allije, Ha pacriojiaramby nMa jase omnmuje. IIpBa je 3aaprkaBame
JyaJTHOT BaJyTHOT PEKHMMA, ITO MMa CMHCIA YKOJIMKO MOXE THME Ja CE OAPKH U
aJicKBaTaH HHMBO MOHETapHE HE3aBHCHOCTH. Jlpyra ommuje je TpuMeHa IyHe
nojapu3aiyje, ImTO he yTHUIATH HA CIMMUHUCAKE TMOTCHIMjaTHE BaTyTHE
Heyckial)eHOCTH U Jeripecujanuje goMahe BajgyTe IITO MOXKE MOTEHIUjaTHO J1a I0BEe
no OaHkapcke kpuse. MCTOBpeMeHO, JIMMUTHpA C€ BAIYTHH PH3MK M PH3UK 3EMJIbC,
YrMe MOJKE JOhM /10 CHW)KEHa TPOIINKOBA 3a1y)KHBalha U CMameiha PU3HKA, Al HE U

MOTIIYHOTI' CJIMMHUHHUCAaKA, PU3HUKaA O KPU3C JIMKBUAHOCTH.

[TocToje 3emipe KOjUMa ce, W TOpe] BUCOKOT HHMBOA JOJapH3aldje, HEe Mpernopydyje
MpUMEHa KOHIENTa MyHe Aojapu3anuje. TakaB ciydaj je JluGepuja y K0joj mocroju
JyalHd BaJyTHH PEXHM U TJIe aMEpUYKH JoJIap MMa CTaryc cpejacTBa Iuiahama o
1847. rogune, ox kama 3emsba uMa cyBepeHuter. IIpema Erasmus u mp. (2009)
JIuGepuja He O6u Tpebano Aa MPUMEHHU MYyHY JOJIapU3alMjy U3 HEKOJUKo pasziora: (1)
KOPUCHOCT Of] IPUMEHE IyHe Jojapu3alyje y [Hby jadamba (UcKaiHe JUCLUIUIMHE U
jadama €KOHOMCKOI pacTa HHUje eMIIMPHjCKU Mojp:kaHa; (2) myHa Aojapusanuja ou
nosehasna u30KeHOCT EKOHOMHU]JE Ha eKCTepHe MIOKOBE; (3) o1 6aHaka y eKOHOMMjaMa
KOje MMajy MyHY JIOJJApU30BAaHOCT C€ 3axTeBa Ja UCIyHE JI0JlaTHE 3axTeBe
a/IeKBaTHOCTHU KalluTasia, IITO TPEHYTHO HE MOry Ja ucmnyHe Oanke y Jlubepuju u (4)
MpuUMeHa IMyHe aojapu3aiuje Ou Owmira ckyma oOmnmuja yciej ryOuTKa Mpuxona O
ceHnopaxe (mpocemyje ce kao 1% om Opyro momaher mpousBoma). OBu ayropu
npeUiaXky Mepe 3a CHIDKEH-€ HHBOA J0JapHu3allije, KOju MepeH ydeumheM JIeBH3HUX Y
VKYIIHAM JeTO3uTUM Hu3HOcH OoKOo 90%, u T1o: (1) pa3Boj momaher ¢uHaHCcHjCcKOT
TpkuTa; (2) nmoBehamwe KBalMTEeTa W MOPACT JCHOMHUHUIM]jE JTHOEPHUCKOT Jojiapa
(TpeHyTHO HajBeha neHOMHHalM]ja JINOEPUjCKOT Jojapa je €eKBUBAJIEHTHA BPEIHOCTH O

OKO JIBa aMepHuKa jaonapa); (3) mosehame ynorpede nubepujcKor gonapa Kao jeAUHULe

-182 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

Mmepe; (4) Beha ynorpeba nmbepujckor nonapa y BIQJIWHUAM TpPaHCKIHUjaMa (TPEHYTHO
95% mpuxoma u 80-85% pacxoma Oynera ce MPUKYIUba Y aMEPUUKHM JloJIapuma); (5)
OXpabpHUTH €KOHOMCKE areHTe Ja JApXe akTHBy y aomahoj Bamytw; (6) yHampeauTH
npyaeHnuony perynatuBy; (7) moacrakHytu Behe kopumiheme nomahe BamyTe 3a
wiahame; (8) ynpaBy 3a jaBHU AyT YCMEPHUTH Ha Behe 3a1yKemhe y UHCTPYMEHTUMA KOjH
Cy JEHOMUHHUpaHU Yy JubepujckuMm gonapuma; (9) aJAMUHUCTpAaTHBHE Mepe
(JIMMUTUPATH HUBO JIEMIO3UTA U KPEAUTA y aMEPUUKHM Jl0JIapiMa UM HaMeTambe Iope3a
Ha TpaHCaKIMje Koje ce M3BpIIe y amepuukuMm jponapuma) u (10) yKHHYTH cTaTyc

JICTAJIHOT CPEACTBA miahama 3a AaMCPHUYIKHU J0J1ap.

5.3. HameTHyTa (MpuCUIHA) 1e-A0JIapu3anuja

[Topen mpuMeHe TPXKUIIHUX Mepa 3a CHIDKCIE HUBOA JoJjapu3alija MOTpeOHO je
aHaJM3MpaTd U MOTyhHOCT HaMeTHyTe (mpucHiHe) ne-nonapusanuje. Gonzalez-Corzo
(2006) ykasyjy ma je mpouec ne-nonapusanuje Ha KyOu 3amodeo HakoH ycBajama
Peszonymnmje 80 (Resolution No. 80) 23. okroopa 2004. rogune. OBa Pesomynmja je
3axTeBajia J1a CBU EHTUTETH 3aMeHe aMepHUKe J10lape 3a KOHBEPTUOWMIIHH TI€30C U cama
KOHBep3uja ux je kowmTana 10%, mTO mpencraBjba CBOJEBPCHM IOpe3 Ha JaTy
TpaHcakiyjy. Ilpema oBoj Pe3omynuju mnopinauewe mnoctojehux Aemnosura Koju cy
JCHOMHHHMPAHHU Yy aMEpUUYKOM J0JIapy U HBUXOBa KOHBEp3Hja Y JEMO3UTE y Ie30cuMa U
JIETTO3UTHUM cepTuduKaTuMa je Omna ulysera o rmiaahama nopesa ox 10%. Pesomymuja
HE JI03BOJhABA JIa CE IOJIAYKE HOBH JICTIO3UT Y aMEepUUKUM Jojapuma, anu LlenTparna
6anka Kybe Moxxe T03BOJMTH J1a ce Ha mocTojehu 1eno3UTHU payyH MOJI0kKe aMEepUUKU
Jl0Japy, alyd TakBa TpaHCakiMja mozexe nopesy ox 10%. Ilopen tora, Llentpanna
6anka Ky6e je 29. mememOpa 2004. romune ycBojuina Pesomynujy 92 (Resolucion No.
92) kojoj je moehasa KOHTPOITy HaJ JCBU3HUM TpaHCaKIMjaMa, THME IITO je Kpeupaa
LEHTPAJIM30BaHN JIEBU3HU padyH, KOjU j€ OTBOPEH KOJ ILIEHTpajHe OaHKe, Kako Ou
BpILIMJIa MOHUTOPUHT HaJl CBaKOM TpaHcakuujoMm Behom ox 5.000 amepuukux monapa.
JluBuaene, XoHopapu U Apyru oonunu 3apaze usmel)y komnanuja Ha Kyou u iuxoBux
WHOCTpaHUX TapTHepa Cy Mopaje na Oyay IeNOHOBaHE Ha TOM IIEHTPAIM30BAHOM

neBu3HoM pauyHy. Haxon ¢ebpyapa 2005. roauHe cBe JA€BHU3HE TpaHCaKIHje Cy
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Tpebaie na uMajy onodpeme oj cTpaHe aeBusHor komurera (enr. Hard Currency
Approval Committee). Cam mporec ne-monapusanuje Ha KyOu je MHTCH3MBHUpaH ca
onobpemem YroBopa 13 u 15 ox ctpane nienTpanne 6anke. YroBop 13, koju je ycBOjeH
17. mapta 2005. rogune, je nmporiacuo (GUKCHU IEBU3HU KypC U TO 24 ,.cTapux‘* me3oca
3a jeJaH KOHBEPTHOWIIHU I1€30C U TO 3a CTPaHy IMpojaje KOHBEPTHOWIHUX Me303a, U
Kypc on 25 ,.crapux‘ me3oca 3a jeaH KOHBEPTUOWIHH TE€30C 3a CTpaHy KYIIOBHHE

179, Yroeop 15, xoju je moner 25. mapra 2005. ronune je

KOHBEPTHOWIHUX T1€30ca
noBehao BpEeJHOCT KOHBEPTUOMIIHOT TI€30ca MpemMa aMepudkoM aonapy 3a 8% u ox 9.
anpuna 2005. roauHe 3BaHWYHU Kypc je OMO jenaH KoHBepTuOwimHHM me3oc 3a 1,08
aMepruKux gonapa™. IIpHMapHU LHIBEBH IPUMCHE HABEICHUX Mepa Je-10J1apH3aliuje
cy cinenehu: (1) emuMuHUCamE ccTeMa MOHETAPHOT Ayaliu3Ma U (2) cMambemhe 10X0qHa
HEJeIHAKOCTU KOja je CTBOpEHA JIeTalu3allijoM aMepuykor nojapa 1993. roaune u
peopjenTtanuje (wm TpaHchopmanuje) ekoHomuje Ha Kybu on cpemmnae 1990-Tux

1 . .
81 Kao momaTHm pasior 3a je-monapu3amdjy Tpeba HABECTH IOPACT TEH3Hja

roxuHa’
uzmeha CAJl u Kybe HakoH mTo je amepuuka Biaga 30. jyna 2004. roaune yBena
PECTPUKTHBHE Mepe 10 NHTamy clama jgo3Haka Ha KyOu, m To: (1) orpaHnueme
NpWIKBa JO03HAKa Ha 4YIAHOBE YXKE IMOpojuie (neua, poautesbu, Opaha, cectpe u
CyNpyXHUIN); (2) orpaHUYEHE Cllakba JT03HAKA WIAHOBHMA KyOaHCKE KOMYHHCTHUYKE
naptuje; (3) orpanudeme Opoja mana ca 21 Ha 14 nmana 3a cBaky Tpehy roauny, y
KOjUMa aMepuyku rpahaHu mory jaa mocere cBoje pohake Ha Kyou u (4) cmameme

u3Hoca koje moceruouu Kyou mory na monecy ca 3.000 amepuukux nonapa Ha 300

AMCPUYIKHUX OoJiapa 1o nmocCTu.

Galindo u Leiderman (2005) yka3yjy Ha mpuMmepe 3emMajba KOje HHCY MMalie ycrexa y

KOHBEpP3UjU JI€BU3HUX JEMO3UTa y JEMO3UTe y HAlMOHAIHO] BalyTH. bonuBuja je

e [Ipe nonomema Yrosopa 13 3BaHMYHM KypceBU KOHBep3Hje cy omnm cinenehu: 27 ,,crpanux™ nesoca
3a jenaH KOHBEPTUOWIIHM TIe30C 3a CTpaHy KYNOBHHE KOHBEPTHOMIHHX Te30ca U Kypc o 26 ,,CTpaHuX
ne3oca 3a jeaH KOHBEPTHOWITHU T1€30C 3a CTpaHy Mpojiaje KOHBEPTUOMIIHUX Me30ca.

180 IIpe npumene YroBopa 15 3BaHMYHU KypC aMEpPHUYKOT JoJjiapa MpemMa KOHBEPTHOWIIHOM IE30Cy je
MOCTaBJhECH Kao MapuTeT (jeZjaH KOHBEPTHOWIIHH TI€30C 32 jellaH aMepHUKH J0Jap) U 00e BalyTe cy Oue
npuxBaheHe Kao JierajqHo cpefcTBo Iuiahama, anu je fojap mMao (QyHIKIHjY dyBapa BPEIHOCTU (CHT.
dollar stores). Haxon ycBajama pesonynuje 80 u Yrosopa 15 aMmepwuku [oyap HHUje BHINE HMAo
(yHKIHjy YyBapa BpeIHOCTH.

Jenan ox raBHUX pasjiora 3a JIeralu3alyjy aMepHuKor jgoJiapa je pa3Boj TypusMa Ha KyOu. Msmehy
1990. n 2000. ronunae 6poj Typucta je nosehan ca 340.000 na 1.774.000, mTo npencraBiba IMpoceyaH
roguimsy pact o 18%. Y ucrom nepuony mpuxonu oa TypusMa cy nosehanu 3a 682%, ca 243 munrona
nonapa Ha 1,9 munujapau gonapa.
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1982. roguHe MOKymIaiia Jla MPUMEHH Je-I0Japu3alujy THME IITO jeé KOHBEpTOBaIa
JOJIApCKU  JICHOMUHUpaHe (PUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE Yy OONMBHjCKE I€30Ce II0
JIEBU3HOM KypCy KOjH je OMO HMCHOJA TPXKUIIHOT Kypca. Y HCTO BpeMe 3eMJba je
NPUMEHWIa KOHTPOJY KamuTaja W IIeHa, Kao W aJMHUHHUCTPAaTHBHO onpehuBame
KaMaTHUX croma. Kao oaroBop Ha BHCOKY cTolly MH]IIanuje W 3a0paHy apKama
JNEBU3HUX JICTIO3WTa Y JOJIapuMa, JOLUIO jeé 10 IMopacTa THX JIENO3WUTa, ajlh BaH
3BaHMYHMX KaHaja (MHAHCHUJCKUX IIOCPETHHMKA, YHME je yJora THUX IIOCpEeIHHKA
3HauajHoO omnana. IlpumeHa crabmnm3anuoHoOr makera 1985. rogune je Owmiia ycmepeHa
Ka CHIXemY (PUCKaTHOT AeuInTa U MOPacTy HE3aBHUCHOCTH y MPUMEHH MOHETapHE
NOJIUTHKE, alli y UCTO BpeMe je YKuHyTa 3a0paHa O JApKamy JCBU3HHUX JICTIO3UTA.
Wudnanuja u ¢uckamHu AePUIUT Cy YCHEIIHO CHWXKEHH M moBehaH je HUBO
(buHaHCH]CKOT TOCpeIoBama, alu y3 mopacT (QuHaHcHjcke nonapuzanuje. MckycTBo
I[lepya je cnmuuno uckycTBy bonmBuje. Kako Ou cHusmmm nonapusanyjy, Ilepy je 1985.
TOJMHE KOHBEPTOBAO AEBHM3HE JEMO3UTE y Aerno3ute y aomahoj Bamytu. Mehyrum,
ycJe[ HeTaTHBHOT yTHIIaja OBOTI' IOTe3a Ha (MHAHMjCKO TOCPENOBAIE, JBE TOIMHE
KACHH]je ApIKarbe ICBH3HIX JCTIO3MTA je TTOHOBO 03BOJBEHO 2, OcTae Mepe MPUCHITHE
ne-noyiapu3anyje, mpema Kokenyne u ap. (2010), mory na ykibydyjy:

1) kommpona xamamuux cmona ma OegusHe Oenozume — OBY MepYy Cy NPHMEHHBAIN
Wnauja y nepuony 1996-2009. ronuna u banrnaznem y nepuony 1996-2009. ronuna;

2) mpadicerve 003601 3a 0000pere 0eU3HUX Kpeouma — Mepa je 3acTyIJbeHa Ha
baxamuma ox 1997. ronune (motpedHo onobpeme AeBu3He KoHTpouse), y banrnagenry
ox1 1999. ronune (norpedHO onobpewe LlenTpanne 6anke banrnaaema), y Ykpajuau of
2002. romuue (morpebHO omobpeme llenTpamne Oanke VYikpajune), ITOK je ¥y
Makenouunju on 2002. roanHe MoTpeOHO 0700peme 3a JIEBU3HE KpeIuTe KOjU MMajy
noceOHy HaMeHY (0400peme ce OTHOCH Ha PE3UACHTE KOjH JEBU3HE KPEIUTE KOPUCTE

3a Tekyha nahama Ka HHOCTPaHCTBY);

%2 Bume o Besn n3mel)y (PHHAHCHjCKHX MOCPEIHUKA H J0NAPH3AIIH]e Y BUCOKO J0NAPH30BAHMM 3eMIbaMa

(Mexkcuko, bonueuja, [lepy) ce mponahu y pany 1ze A. and Levy-Yeyati E., (1998), ,,Dollarization of
Financial Intermediation: Causes and Policy Implication“, IMF Working Paper WP/98/28, March 1998.,
JIOK ce O Je-IoNapu3aluju Ha Jamajiu pojatHe MHpopManuje Mory npoHahu y paxy Haughton A. Y.,
(2004), ,,Financial Dedollarization of the Jamaican Economy: A Portfolio Approach®, Financial Stability
Department, Bank of Jamaica, July 2004.
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3) oepanuuerve pounocmu y kopuwhery desusnux kpeouma — Mepa je 3acTyIlJbeHa Ha
Kunpy ox 2005. rogune, rie cy 1€BU3HU KPEIUTH MOTJIH Ja C€ KOPUCTE Y3 POYHOCT JI0
15. rogune;

4) 00obperve 0esusHUX Kpeouma camo KOMRAHUjama Koje cy u3803nHuyu — AHrojaa oj
1999. rogune, Pyanna ox 2005. romuue, Jopman ox 2008. roguHe, ApreHTHHA Y
nepuoay 2002-2006. ronune, Xouaypac y nepuoay 1997-2006. ronuna u apyre 3eMJbe;
5) pecmpuxyuje Ha KynoguHy 6aiymHO UHOEKCUPAHUX XaApmuja Koje Cy eMumosane Ha
oomahem mpocuwmy — banrmagem ox 1996. romune, bap6amoc ox 1998. romune,
VYkpajuna o 2007. ronuHe U Ipyre 3eMJbe U

6) sabpana nocedosarwa cmpane eanyme — Ceneran ox 2003. romuHe (pe3uacHTH
Mopajy Jia mpefajy opiairheHoj OaHIM y POKY OJl OcaM JiaHa CBa JIeBH3HA CpPEACTBa
3apalleHa y 3eMJbM WJIM HWHOCTpPAHCTBY), M3paen 1990-2003. romune (3abpana
Tpancdepa neBM3HHMX neno3uta m3mely pesmpenara), Jepmenwja om 2001. romuHe
(3abpana xopumihema eBr3a 3a iahame TpaHcakuja y 3eMmsbH), bemopycuja o 2010.
roauHe (LeHTpaiHa OaHKa je Jaja MPenopyKy MOCIOBHUM OaHKaMa J1a CHHU3€ KaMaTHY
CTOIly Ha CTpaHy BaJIyTy Kako Ou ce nmoBehano kopunthewe qomahe BanyTe y GyHKIHjU
qyBapa BPEAHOCTH ) M Jpyre 3eMibe. JOII je[Ha BHCOKO JONapH30BaHa 3eMJba KOja je
npUMEHWIIa TPUCHIIHY Je-moiapu3anudjy je Typcka. Ona je, mpema Rengifo u map.
(2013), y jyny 2009. rogune 3a0paHuiia Ja C€ CEKTOp CTAaHOBHHMILITA 3aAyXyje Yy
CTpaHOj BaIyTH, JOK c€ OBa 3a0paHa HUje OJJHOCHIIA Ha cekTop npuspeze. LlTo ce Tuue
yuemha JIeBU3HUX Y YKYIMHMM KpeAMTHMa OHO je cMameHO ca 54% Ha kpajy 2002.
ronuae Ha HUBO 011 27% y 2009. ronuau. OBO CHUXKEHE yuenrha JeBU3HUX KPEIUTa ce
IyTyje ¥ 3HauajHOM Majy crone nHgamnuje koja je cHkeHna ca 45% 2002. roaune, o
kaga je lLlentpamna Ganka Typcke 3BaHMYHO ModYena Ja MpUMERYyje HH(IATOPHO

Teprerupame, Ha HuBo o1 10% 2006. l"OI[I/IH6184.

183 Bumre urdopmanmja o mpomecy ae-monapusanuje y Beropycuju ce moxe nponahn y paxy Kruk D.,
and Giucci R., (2010), ,,Dollarization in Belarus: Preconditions and Perspectives of Dedollarization
Policies®, IPM Research Center, German Economic Team, Policy Paper [PP/01/2010], Minsk, January
2010.

1840 Besu mmeljy nonapmsammje u uadnanuje y Typekoj Bure nudopMammja ce Moxe nponahn y pamy
Bahmani-Oskooee M. and Domag 1., (2002), ,,On the Link between Dollarization and Inflation: Evidence
from Turkey*, Central Bank of Turkey, Discussion Papers, 2002. donmatHe undopmanuje o Be3u usmel)y
nHpnanuje u nonapusanuje Ha Behem Opojy 3emaspa (Ykpajuna, Pycuja, Ilosbcka, Uemxka PemyOiuke,
Pymynnja, CroBenuja, Xpsarcka, Jlaruja u JIutBanuja) ce moxxe Hahu y pany Piontkovsky R., (2003),
»Dollarization, Inflation Volatility and Underdeveloped Financial Markets in Transition Economies®,
Economics Education and Research Consortium, Working Paper Series No 03/02, 2003.
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Tpehe mnornaBmpe mucepranuje je Ounmo mocBeheHo aHanmu3u na yu OM TpUMEHa
KpenuOuiHE MOHETapHE TMOJIMTHKE, Koja OM MoJpKaja MPOMEHY peXuMa W/Win
Taprera, MOTCHIIMjAJTHO MOTJIa Jla CHU3U CTEIICH JoJapu3anuje/eBpousanyje (1a moseha
CTEeNeH JAUHApH3allkje), ITO je caap)KaHo y Jnpyroj xumnore3u. Y CpOuju je mpucyTaH
Behy 3Ha4aj KaHaja JAEBU3HOT Kypca, HaKO CMO 3eMJba KOja MPUMEHYje TapreTHPAmhEe
uH}IIanyje ¥ CXOJHO ToMe Tpeda Ja MMaMoO JOMHMHATHO NMPHCYCTBO KaHajla KaMaTHE
cTore. YIpaBo Ha Taj HAYMH, YCIIE BUCOKOT CTEIICHA €BPOM3allije, CHU3aBa Ce JIejCTBO
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE, Kao TJIABHOT HMHCTPYMEHTa MOHETapHE IOJIMTHKE Y
CpOuju. TpenyTHO pedepeHTa kKamaTHa cTona yrude Ha oko 30% meno3uTa U Kpeauta
KOjH Cy y JMHAPCKOM 3HAaKY, IOK Ha IMPEOCTal H3HOC ACTO3UTa U KpeauTa (O1to a cy
BAIYTHO MHJEKCUPAHU WM CYy Y YACTOM JCBH3HOM 3HaKy) Behu yTuIlaj umajy crpaHe
kamarHe (Hmp. Euribor m Libor). Tome tpeba momatu u Hucko yderihe IUHApCKe
IITEAE W HEMOBOJbHY POUYHY CTPYKTYpPY (IIPETEeXKHO je 3acTyIUbeHa KpaTKOpO4YHa
HITE[ba), MAKO IOCTOjH IOBOJHHH]H IOPECKH TPETMaH JWHAPCKE y mopehemy ca
JCBU3HOM INTEAKHOM. TuMe MOHeTapHa nojuTtuka y CpOUju MMa OTPaHUYCHO JIEjCTBO
jep ca mocrojehumM MHCTpYMEHTOM Mepa nenyje Ha cBera 30% Jaeno3uta u Kpeaura y

JAUHApPCKOM 3HAKY.

Naxko je y CpOuju mocTUTHYTa MaKpOEKOHOMCKa CTaOMIIHOCT, KOja je orjie[la y HUCKO] U
cTa0WIHO] MH(pIALMjU M peNaTUBHOj CTAOMJIHOCTH JI€BU3HOT Kypca, IO CHIKEHa
CTerneHa eBpousanuje Huje gouuio. Kao pasnore moxkemo HaBectu cnezehe: 1) edexar
MHEpLIMje KOJU ToKa3yje J1a Yak U y CiIydya]y MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTU 3eMJba HE
Oenexu cHWXKeme eBpousauuje (caydaj Kyde) m 2) nuBepcuduxanuja ynarama Kpo3
NPUCYCTBO aKTHBE y CTPAaHO] BalyTH (IUTEeIma Yy CTPaHO] BAIYTH U CIJI.) YHUME Ce

€KOHOMCKH areHTH IITUTE O] MOTEHIMjaTHe AeTIpecujaliyje JUHapa.

Haponna 6anka CpOuje He mpuMemyje YUCTO TapreThpame HH(uanuje, Beh mopen
Opure o Kperamy cTone HHGIalNWje BOAM pauyHa MU O HHUBOY JE€BU3HOI Kypca WU
npUMemYje IeBU3HE MHTEPBEHIIM]e Kako OM yOlIakuiaa KpaTKOpOYHE OCIMIIalMje Kypca.
[TotpebHo je moBehaTu noBepewe y 1omMahy BalyTy unuMe OU ce MOoTeHIMjaiHo nosehao
HUBO JIMHAPCKE MITEIH¢ W AMHAPCKOT KPEAUTHpama. Y TOM TOTJeay MOTpeOHO je na

MaKpOCKOHOMCKa CTaOMIIHOCT 6y,£[€ INpuUCyTHa y AYIrOM pOKY, KpO3 3aCTYIJbCHOCT
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HHUCKE U cTabwiHe cTomne uH(pIanuje, Kao U pelaTuBHE CTa0MIIHOCTHU JIEBU3HOT Kypca.
Kako TpeHyTHM MOHETapHU OKBHp HE Jajeé HAroBelTaj O NMPOMEHU W/WIH JOIYyHU
Tapreta MoHerapHe noiutuke y CpOuju MoXeMO On0anuTH JpYry XHUIOTE3y |
3aKJbYYHMTH Ja moctojeha MoHerapHa mojutuke y CpOuju HUje KpenuOwiHa, a jJa cy

JOCAIalllibl  PEe3YyJITaTH NPUMEHE CTpaTerdje IUHapu3alyje CKpPOMHH, O uemy he y

HACTaBKY paja OUTH BUIIIC PEUH.
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IV Be3a u3mel)y pe3yJjitraTa npuMeHe cTpaTeruje IMHapu3amnuje u
TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma MOHETAPHE MOJUTHKE

Beh je naBeneno ma ox 2006. romune Haponna 6anka CpOuje mpuMemyje CTpaTerujy
TapretTupama uHpnanuje. [IpuMeHoM OBe cTaTerrje HajBaXXHUJU KaHAT TPAHCMHCHOHOT
MexaHu3Ma Ou Tpebasio ga Oyjae kaHain kamatHuX ctona. Mehyrum, y ciydajy Cpouje,
KOja je BHCOKO €BpOHM30BaHa 3¢MJba, BehH yTHIlaj MMa KaHall JCBH3HOT Kypca U TUME ce
cMamyje KpeauOwiuter MoHerapHe mnonutuke. Camo Kkpo3 Behy 3acTynsbeHOCT
JTUHAPCKUX M3BOpA W TUIACMaHa MOXe ce moBehaTu epukacHOCT MOHETapHE MOJIUTHKE,
anmu ¥ 1a ce Behom ynorpebom nuHapa y GUHAHCH]CKOM CHUCTEMY IOJMTHE BUIIM HUBO
(UHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH 3eMJbE, YMabU PU3HK O] IIPOMEHE JEBU3HOT Kypca M TUME

INIOMOT'HE CTBapawky NpCAYyCJIOBA 3a OAPKUBU U CHa)KHI/IjI/I IIPpUBPCOAHA pa3Boj.

1. Crparernja nuHapusanuje puHancujckor cucrema Cpouje

Haponna OGanka Cp6uje m Bmaga Penybmuke Cpbuje cy y mapty 2012. roaune
nornucage MeMopaHAyM O CTpaTeruju JAWHapu3anuje (UHAHCHUJCKOT CHUCTeMa
Cp6uje'®™. MemopaHaymMoM 0 CTpaTerdju IMHApH3aIije (DUHAHCHjCKOT CHCTEMa
CpOuje neduHuIly ce NUIBEBU, MEPEe M AKTUBHOCTH Koje he ce mpeay3umaTd paau
jadama MoBepema y HAIlMOHAIHY BalIyTy U HBbeHY yHoTpeOy y (GHMHAHCHJCKOM CHUCTEMY.
[{usb cTparteruje U mpolieca JUHapU3allfje jecTe MOCTU3ame 3a/10BoJbaBajyher crerneHa
ynorpebe muHapa y OKBUPY (uHaAHCHjCKOr cucTeMa Koju Hehe yrpoxxaBatu

(UHAHCH]CKY U MAaKPOEKOHOMCKY CTa0MIIHOCT 3€MJbE.

Haponna Ganka u Bnanma carmacHe cy J1a aKTMBHOCTH 3a CIpoBoleme mporeca
TuHapu3anuje OyAy MoJesbeHe y TpH Ipyle, y CKIaay C pa3iuuuTUM LHUJbEBHUMa TOT
nporeca. /lpgy epyny 4MHE Mepe MOHETapHe M (PUCKaJlHE TOJIMTUKE yCMEpeHe Ha

jadyame MaKpOeKOHOMCKOT OKpYyXema o0e30ehuBameM HUCKE U cTabuiHe uHpIanuje y3

185 Memopauaym o crparernju auHapusanuje punancujckor cucrema CpGuje, IIpeysero ca BeG ampece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/MemorandumVladaDinarizacija_20120406.pdf
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pykoBoleHo miuBajyhu JeBU3HU KypC U OAPKHB MPUBPEAHU PACT. /Ipyey epyny duHe
AaKTUBHOCTH YCMEpEHEe Ha pa3Boj TPXKUIITA JUHAPCKUX XapTHja OJ BPEIHOCTH U
CTBapame YCIIOBa 3a yBOhemE HOBHX JAWHAPCKUX NpousBojpa. Ipefiy epyny duHe

AKTUBHOCTH YCMEPCHEC HA pa3Boj HHCTpYMCHATa 3aliTUTC O ACBHU3HOI' pU3HUKaA.

2. {ubeBu U Mepe npahemwa cTrpaTeruje AuHapu3anmje

Y ckimagy ca MeMopaHIyMOM O CTpaTeTHjH IWHapu3aiuje (UHAHCH|CKOT CHUCTEMa
Cpb6wuje, Haponna 6anka Cp6uje u Bnamga Penyonuke CpOuje obaBesane cy ce ja mpare
U aHAIM3Mpajy KpeTame CTeleHa AWHapu3aldje, Kao M Ja PEeIOBHO H3BEIITaBajy
jaBHOCT O ynoTpeOu auHapa y aomaheM ¢uHaHcujckoM cucteMy. C THUM ILHMIbEM,
Haponna 6anka CpbOuje TpoMeceyHo mpuripeMa u odjassbyje M3Bemiraj o nuHapu3anuju
¢unancujckor cucrema CpOmje Kao jeqHO O MOMONHHMX CpelcTaBa KOMYHHUKaIUje ¢

jaBHomhyl%.

Tum u3BemTajeM jaBHOCTH ce NpYyXKajy Ha YBHJ JICIIaBamba y CErMEHTY
JMHAPCKOT TPIKHUINTA U yKa3yje Ha Mepe U aKTUBHOCTH KOj€ Cy TP)KUIIHU YYECHUIN U
perylaTopHM OpraHd Mpeay3end, wid he mpemy3eTH, pagd MHOAPIIKE MPOLECY
nuHapuszanmje. [lpuctyn jaBHocTH TUM HH(popmanujama omoryhuhe pa ce Oosbe
pasyMe HEONXOJHOCT 3allTUTE OJl pHU3MKa IPOMEHEe [EeBH3HOI Kypca, Kao U
HEOIXOAHOCT Mepa U akTUBHOCTH Koje he Haponna 6anka Cp6uje u Bnana Peny6nuke

CpOuje npeay3umaTi Kako Ou ce mpoliiec fuHapu3aiyje unancujckor cuctema Cpouje

noacTakao.

Crpareruja nunapuzanuje y Penyoauuu CpOuju 3acHHBa ce Ha aKTUBHOCTHMA KOj€ ce
Mory o0jennHuTH y Tpu MelhycoOHO moBe3aHa cryba. [lpeu cmy6 crpareruje
JUHApU3allMje je HajoMIITHjer KapaKkTepa, ajly j€ yjeIHO U HajBaKHUJU. Mepe y OKBUPY
oBor cryba  mojpa3yMeBajy  aKTUBHOCTM  YCMEpPEHE Ka  yCIIOCTaBJbaiby
MaKpOEKOHOMCKOT OKpY)XeHa KOje KapaKTepHIly HHCKa W cTabuiHa uHIanyja,

cTtabwiaH (UHAHCH]CKA CHUCTEM M OJPKUB TMPUBPEIHU pacT. JIpyeu cmybd cTpareruje

188 Mspermraj o aumapmsammju ce o6jaBibyje y Mapty, jyHy, centeMOpy u aeuemOpy. IIpBu m3BemTaj
Haponna 6anka Cpbuje je o0jaBuna y mapty 2011. ronune. M3Bemraju ce mory nponahu Ha cnenehoj
BeO aapecu: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija/index.html
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o0yxBara Mepe yCMEpeHE Ha aKTHBHO INPOMOBHCAHmE TUHAPCKUX HHCTPYMEHATa |
TPXKHINTA, C TOCCOHUM aKIIEHTOM Ha Pa3BOj TPXKHIITA AMHAPCKUX OOBE3HHLA. Pa3Boj
JIMHApCKE KPHBE IPHHOCA je BaKHA OKOCHHMIA OBOT cTy0a. Tpehu cmy6 uma 3a b
yHarpeheme 3alTHTe Ol MOCTOjenX JeBM3HMX pU3UKa y HEOAHKapCKOM CEKTOpY U
JeCTUMYJIHCabe Jajber jayama THX pusuka. Llwb oBor cryba je ma Haponna Ganka
Cpbuje, capahyje ¢ OaHKapCKUM CEKTOpOM Ha YyBohemy U pPa3BOjy OCHOBHHUX
MHCTPYMEHATA 3alITUTE OJ] ICBU3HOT PU3HKA Kako Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHUILTY, TAKO

U y TIOCIIOBamy C KJIMjeHTUMA.

VY norneny mepa npahema cTerneHa TuHapu3alije MoTy ce U3BOjUTH cienehe mepe:

1) yuemhe nuHapcKuX IUIacCMaHa y YKYIOHMM IUlacMaHMMa OaHaka IpHUBpEAUd H
CTaHOBHMILTBY;

2) yuemhe JUHAPCKUX KpEAWTa Yy HOBOOJOOPEHMM KpEAWTHUMa TMPHUBPEAH U
CTaHOBHHUIITBY;

3) yuenihe AuHAPCKUX JEMO3UTA Y YKYITHUM JETIO3UTHMA [IPUBPEJIC U CTAHOBHUIITBA;
4) olHOC AMHAPCKE U JIEBU3HE IITEAHE U BbUX0BA POUHA CTPYKTYpa U

5) yuemhe AMHAPCKOT Jyra y yKyITHOM jaBHOM AYTY W BaJyTHa CTPYKTYpa jaBHOT Ayra
Peny6onnke Cpbuje.

[Ipe ananu3e KOHKpeTHMX Mepa 3a mpaheme cTeneHa JuHapu3alyje y (pUHaHCHjCKOM
cucremy Cpbuje, moTpeOHO je aHATM3UPATH KPeIUTHY aKTUBHOCT OaHKapCKOT CEKTOpa,
HApOUYUTO KPEIUTHY aKTHMBHOCT y JHMHAPCKOM 3HaKy. Kaj je peu o mpahemwy kpenuTHe
aktuBHOCTH Haponana Oanka Cpbuje ox apyror kBaprana 2014. roguHe Ha KBapTaJHO]
OCHOBM TmyOnukyje I3Bemraj o pe3ylaTraTMMa aHKeT€ O KpEAWTHO] AaKTUBHOCTHU

187
OaHaka

. Ha 6a3u nocnenmux pacnoiokHuBHX IojaTaka, u3 Tpeher kBaptana 2017.
1 . .

roxuHe™®®, HaBeeHO je Ma je 1a cy TOKoM Tpelier KBapTama, IpeMa OLCHH GaHaka,

KPEIUTHH CTaHIApX 32 HOBOOJOOpEHE KpeIauTe YOJNaKeHW W 3a TPUBpENy U 3a

CTaHOBHHMIITBO, a OaHke Oquij Ja he ce To HacTaBUTH U TOKOM YCTBPTOT KBapTaa.

187 .
8 1lum oBe ankere je ymampeljerme aHanm3e KpeTama Ha KPEANTHOM TPXKHUINTY YBHIOM Y CTABOBE

Ipe/ICTaBHUKA 0aHaka O OCTBapEHMM M OYEKHBAaHMM NMpPOMEHaMa Kako Ha CTpaHH IOHYAE KpeIuTa oj
cTpaHe 0aHaka, TaKo ¥ Ha CTPAHU TPaKikhe IPUBATHOI CEKTOPaA 33 KPEAUTHMA.

188y oBOM JIOKyMEHTY CYMHpPaHH Cy pe3yJTaTH aHKeTe crpoBejeHe ox 2. 1o 18. okrobpa 2017. roxune.
VY aHKeTH Cy y4ecTBOBAIN IpeAcTaBHUIM 26 OaHaka, mTo 00e30elyje penpe3eHTaTHBHY MOKPHUBEHOCT
KPEIUTHOT TPIKHUIITA, jep yuemihie oBuX OaHaka U3HOCH Ipeko 95% OnnaHcHe cyMe OaHKapCKOT CEKTopa.
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Pesynraru mpahena cremena nuHapu3andje, MO MPETXOJHO HABEACHUM Mepama, Cy
cenehn™:

1) yuewhe Ounapckux niacmana y yKyRHUM RIACMAHUMA Oanaka npuepeou u
cmanosuuwmay (Tabena 24);

VYuemhe AuHAPCKUX IUIaCMaHa jé OCTajJ0 OTOBO HENPOMEHECHO, CaMO Ce NMPOMEHHIIA

CTPYKTYpA.

Ta6ena 24. Yuemhe fuHapcKuX MJIacMaHa y YKYNHUM IJIaCMAHMMA NPUBPeIU U CTAHOBHHUINTBY M
CEKTOPCKA CTPYKTYpa IJIacMaHa

CeKTopcKa CTPYKTYpa ILIACMaHA
Yuemhe 1MHAPCKHX ILIACMAHA Y YKYIIHHM
I'oguna | Ksapran | miacManuma npm;pe; n) U CTAHOBHUIITBY (Y T CraHOBHHIITE®
0
T1 31,80% 33,10% 29,40%
2011. T2 31,40% 31,90% 30,50%
T3 30,20% 29,10% 32,20%
T4 29,30% 27,50% 32,60%
T1 27,90% 25,70% 32,20%
2012 T2 27,80% 24,80% 33,50%
T3 28,20% 24,70% 34,80%
T4 28,00% 24,20% 35,10%
T1 28,20% 24,00% 36,00%
2013. T2 27,40% 22,30% 36,40%
T3 27,30% 21,30% 37,40%
T4 26,80% 20,00% 37,90%
T1 26,60% 19,10% 38,30%
2014, T2 28,30% 21,20% 39,50%
T3 30,40% 23,70% 40,60%
T4 31,20% 25,00% 41,00%
T1 30,30% 23,40% 40,80%
2015. T2 29,60% 21,70% 41,50%
T3 28,80% 19,60% 42,60%
T4 28,60% 19,30% 42,80%
T1 29,20% 19,30% 43,50%
2016. T2 29,80% 19,10% 45,00%
T3 31,40% 20,70% 46,30%
T4 31,20% 19,40% 47,00%
T1 31,70% 19,10% 47,90%
2017. T2 32,80% 19,40% 49,40%
T3 32,40% 17,50% 50,80%
T4

H3zeop: Hapooua 6anxa Cpbuje, Hzeéewmaj o ounapusayuju — uute uzoaroa

189 Pesynratu npaheHa creneHa nuHapu3aiyje cy HajsehuM nenoM n1o0WjeHr U3 KBapTaTHUX W3BEIITaja O
JMHapH3alMju ¥ U3 pagosa Martin V., (2017), ,,"Monetary Policy under Eurosation: The Case of Serbia™,
Monetary Policy: Perspectives, Strategies and Challenges, Nova Science Publishers, Inc., ISBN: 978-1-
53610-845-3, pp. 135-176. u Maprun B., (2017a), ,,Beza usmely pezynmama npumene cmpamezuje
OuHapuszayuje 1 MpaHCMUCUOHO2 Mexanusma monemapue noaumuxe y Cpouju‘, ExoHOMCKe ueje u
npakca, EkoHoMmckn dakynrer, YHuBep3urer y beorpany, 6poj 23, neuem6bap 2016.
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2) ydemhe AMHAPCKMX KpeAuTa y HOBOOAOOPEHHM KpeIUTHMA NPHUBPEId H
ctaHoBHUIITBY (Tabena 25)

VY yKynmHUM HOBOOJIOOpEHUM KpelruMa AUHAPCKU IUIacMaHu OeJexe maj.

Tabena 25. Yuenrhe nuHapcKuX KpeanuTa y HOBOOAOOPEHNM KpPeIUTHMA NPUBPEAH H

CTAHOBHHIITBY
Yuemhe Yuemhe
JAUHAPCKUX KpPeAUTa y JUHAPCKUX KPEeAHUTa y
I'onuna Mecen yiymim T'onuna Ksapran yiymtmm
HOBOO/100peHUM HOBOO/100peHUM
KpeIUTHMA IPUBPEAH U KpeIUTHMA NPUBPEIH U
CTAHOBHMILITBY CTAHOBHUIITBY
T1 46,3% T1 37,9%
T2 31,3% T2 46,2%
2011. ; 2012. :
T3 40,6% T3 30,6%
T4 3L,1% T4 37,3%
T1 37,6% T1 31,3%
T2 38,2% T2 42,6%
2013. : 2014. ‘
T3 32,3% T3 57,0%
T4 31,4% T4 45,9%
T1 30,0% T1 37,4%
T2 26,3% T2 37,2%
2015. : 2016. :
T3 28,4% T3 39,8%
T4 35,9% T4 33,3%
T1 37,6%
T2 37,6%
2017. :
T3 32,8%
T4

H3zeop: Hapoouna banka Cpouje, Hzeewmaj o Ounapusayuju — uuie uzoarsd

3) yuemhe aMHAPCKHX [AeMO3UTA Yy YKYNHMM [eN03WTHMA TpHUBpeae u
craHoBHUIITBA (Tabena 26);
VYyemrthe AUHAPCKUX AEMO3UTA Yy YKYITHUM JEMO3UTHMA MPUBPEIE U CTAHOBHUIITBA j€

BPJIO HUCKO U IIPUCYTHA j€ HeYyjeAHaueHa CeKTOpPCKa CTPYKTypa.
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Tadesa 26. Yuemhe THHAPCKHUX AeMO3UTA Y YKYIIHUM J€MO3HTHMA NPUBPe/e H CTAHOBHUIITBA U

CEKTOPCKAa CTPYKTYypa

CeKTopcKa CTPYKTYpa 1eNo3UTa
Yuemhe JUHAPCKHX A€MO3UTA Y YKYNHHM
T'opuna | Kapran | nemosurtuma rlpm;pe}:/e )n CTAHOBHMIITBA (Y o CranOBHUIITEO
o
T1 19,00% 44,20% 8,30%
2011 T2 19,90% 46,60% 8,30%
' T3 20,50% 44,00% 9,20%
T4 21,50% 45,10% 10,10%
T1 19,20% 44,10% 9,20%
2012 T2 17,80% 40,50% 8,30%
' T3 18,80% 42,80% 8,70%
T4 19,30% 43,90% 8,70%
T1 19,70% 46,10% 8,60%
2013 T2 20,20% 46,80% 9,00%
' T3 21,10% 47,70% 9,80%
T4 23,30% 52,70% 11,50%
T1 22,00% 50,00% 11,30%
2014 T2 23,30% 52,50% 11,90%
' T3 23,80% 52,10% 11,90%
T4 24,60% 53,80% 12,30%
T1 23,00% 51,10% 11,30%
2015 T2 23,50% 51,10% 12,00%
' T3 25,00% 52,70% 12,90%
T4 27,20% 55,60% 13,90%
T1 25,40% 51,50% 13,80%
2016 T2 25,80% 51,10% 14,20%
' T3 27,30% 52,70% 14,90%
T4 28,80% 54,00% 15,80%
T1 27,50% 51,80% 15,40%
2017 T2 28,50% 53,30% 16,00%
’ T3 29,10% 54,40% 15,70%
T4

H3zeop: Hapoouna banxa Cpouje, Hzsewmaj o Ounapusayuju- suue uzoara

4) onHOC TUHAPCKeE W JIeBU3HE IITEeAH€ U HUX0BA POYHA CTPYKTYypa (Tabene 27 u
28)

3nauajHo Behe yuenrhe mMa KpaTKopodHa AMHAPCKA W JIEBU3HA IITEAmka y mopehemy ca
JQYTOPOYHOM JMHAPCKOM M JIEBH3HOM MITEIHOM. YKOJIHMKO aHAIM3HPAMO CTPYKTypa
VKYIHE INTEAk€ CTAHOBHUINTBA, JOMHUHATHO ydemihe KMMa JEBU3HA y OJHOCY Ha
TUHApCKY mTeamy. JuHapcka mrenma je kpajem centemOpa 2017. ronuHe H3HOCHIIA
48,7 munujapae auHapa, mTo je 3a 2,0 Munujapae AuHapa Mamke HEero Ha Kpajy jyHa.
CpencrtBa Ha JACBU3HUM padyHHMa TpalaHa KpajeM cenTeMOpa JOCTUIIA Cy U3HOC O
8.956,4 munmnoHa eBpa, mrTo je 3a 126,0 MuiInoHa eBpa BUILIE HEro KpajeMm jyHa, a 3a

282,8 muiinoHa eBpa Buie Hero kpajem 2016 roaune.
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Tao6eaa 27. Pouna CTPYKTYpPa IMHAPCKE, JT€BU3HC U YKYIIHC IITEAIHLEC CTAHOBHUIITBA KO/I 0aHaka

Pouyna cTpykrypa yuyemha Pouna crpykrypa yuyemha Crtpykrypa yyemha
Toauna Ksapraa auHapcke mreame (y %) neBu3He mreame (y %) yKynHe mreame (y %)
Kpatkopouna Jlyropouna | Kparkopouna | Jlyropouna | JImnapcka Jle BU3HA
Tl 72,6 27,4 84,0 16,0 1,8 98,2
2011. T2 73,6 26,4 83,5 16,5 1,8 98,2
T3 76,6 23,4 83,1 16,9 2,0 98,0
T4 84,5 15,5 73,6 26,4 2,4 97,6
Tl 89,2 10,8 74,3 25,7 2,4 97,6
2012. T2 89,1 10,9 75,6 24,4 1,9 98,1
T3 90,2 9,8 76,7 23,3 2,0 98,0
T4 92,2 7,8 80,4 19,6 1,9 98,1
Tl 93,3 6,7 81,2 18,8 2,0 98,0
2013. T2 93,5 6,5 81,4 18,6 2,2 97,8
T3 93,8 6,2 81,4 18,6 2,4 97,6
T4 91,7 8,3 79,3 20,7 3,5 96,5
Tl 91,2 8,8 80,3 19,7 3,7 96,3
2014. T2 91,1 8,9 80,1 19,9 4,0 96,0
T3 90,6 9,4 79,9 20,1 3,9 96,1
T4 90,5 9,5 77,9 22,1 3,7 96,3
Tl 89,2 10,8 77,5 22,5 3,5 96,5
2015. T2 84,4 15,6 76,1 23,9 3,8 96,2
T3 82,0 18,0 74,5 25,5 4,1 95,9
T4 76,1 23,9 69,1 30,9 4,3 95,7
T1 75,5 24,5 69,7 30,3 4,4 95,6
2016 T2 78,1 21,9 72,6 27,4 4,3 95,7
T3 80,3 19,7 75,0 25,0 4,4 95,6
T4 85,6 14,4 80,4 19,6 4,5 95,5
Tl 86,6 13,4 82,2 17,8 4,5 95,5
2017 T2 87,1 12,9 83,4 16,6 4,5 95,5
T3 87,1 12,9 83,5 16,5 4,4 95,6
T4 86,7 13,3 82,7 17,3 4,4 95,6

Hanomena: On 31. neuem6pa 2014. ronune ctynuo je Ha cHary HoBu KOHTHHU OKBUp 3a OaHKe U ipyre (MHAHCHjCKE OpraHu3aluje,
yckiahen ¢ Melyynapoauum padyHoBoAcTBeHHM cTaHAapanMa (Ofutyka 0 KOHTHOM OKBHPY U CaJp)KUHU padyHa y KOHTHOM OKBHDY
3a Oanke, ,,Ciyx6enn rmacauk PC, 6p. 71/2014 u 135/2014) . V cknaxy ca ToM OpOMEHOM y Tabenu je MpUKa3aHa KpaTkopodHa
JIMHapCKa IITe/ba Oe3 cTama Koja Cy MCKa3aHa Ha TPAHCAKIMOHUM pauyHHMa KOMHTEHaTa OaHKe y JUHAapHMa, JOK KPaTKOPOYHA
JICBU3HA IITE/ba y OKBHPY JEMO3HUTa 10 Buljey 00yXBaTa U CTama MCKa3aHa Ha TPAHCAKIMOHMM pauyHHMa KOMHTeHata OaHke y
CTPaHO]j BayTH.

Hzeop: Hapoona banxa Cpouje
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‘

Tabena 28. Pouna cTpyKTypa IMHAPCKe IITeIIbe CTAHOBHUIITBA KO faHaKa

Yuemha ykynne JHHapcKa 1ITe A CTAHOBHUIIITBA
g || M Kparkopouna Jlyropouna
Tlo Buhemy, o jexnor o Tpn Jomect | [ojenne | o ase Ho ner IIpexo et
Mecena Mecena MecelH roauHe roauHe roMHA rouHA
T1 31,7% 8,0% 19,6% 13,6% 27,1% 87,9% 7,9% 4,2%
2011 T2 354% 9,1% 14,1% 16,6% 24,8% 87,6% 8,4% 4,0%
' T3 38,0% 10,2% 14,6% 16,1% 21,1% 89,3% 9,1% 1,5%
T4 28,8% 8,0% 16,7% 20,0% 26,5% 81,8% 16,4% 1,8%
T1 24,4% 8,3% 20,7% 17,3% 29,4% 74,2% 23,5% 2,3%
2012 T2 27,7% 9,7% 13,4% 18,8% 30,4% 67,6% 29,7% 2,6%
' T3 31L,1% 10,6% 13,9% 15,3% 29,2% 66,2% 31,3% 2,5%
T4 28,9% 6,4% 18,7% 14,6% 31,4% 51,7% 45,6% 2,8%
T1 26,5% 4,6% 23,4% 10,3% 35,2% 44.5% 52,8% 2,8%
2013 T2 25,4% 10,2% 11,1% 17,9% 35,3% 45,3% 52,2% 2,5%
' T3 26,0% 11,6% 11,4% 16,6% 34,4% 45,1% 52,7% 2,2%
T4 20,3% 4,7% 16,8% 13,0% 45,2% 62,4% 36,2% 1,4%
T1 18,7% 3,9% 19,5% 9,8% 48,0% 62,3% 36,3% 1,3%
2014 T2 19,4% 8,5% 9,0% 15,5% 47,5% 59,6% 39,4% 1,1%
' T3 19,9% 7,1% 8,5% 15,5% 48,4% 57,0% 42,0% 1,0%
T4 22,0% 4,1% 14,2% 13,9% 45,8% 44,0% 54,2% 1,8%
T1 21,0% 3,5% 16,5% 13,0% 45,9% 46,0% 52,7% 1,2%
2015 T2 23,9% 7,5% 9,2% 17,3% 42,2% 60,2% 39,0% 0,8%
' T3 25,6% 6,7% 9,3% 16,9% 41,5% 58,5% 40,8% 0,8%
T4 30,0% 2,1% 11,9% 17.2% 38,8% 68,0% 29,8% 2,2%
T1 31,3% 2,3% 13,5% 14,5% 38,4% 68,4% 29,0% 2,6%
2016 T2 33,9% 5,0% 7,4% 15,2% 38,6% 64,3% 3L,7% 4,0%
' T3 35,3% 3,8% 7,5% 13,9% 39,5% 60,4% 33.2% 6,3%
T4 31,2% 1,1% 11,5% 11,0% 45,3% 42,1% 45,8% 12,1%
T1 30,5% 1,9% 10,9% 9,6% 47,2% 37,0% 48,8% 14,2%
2017 T2 30,5% 2,4% 5,71% 11,8% 49,5% 36,9% 46,5% 16,6%
’ T3 30,6% 2,4% 4,9% 11,2% 51,0% 36,4% 44.4% 19,2%
T4 29,1% 0,7% 7,7% 9,9% 52,5% 34,6% 44.2% 21,2%

Hanomena: On 31. neuem6pa 2014. ronune ctynuo je Ha cHary HoBu KOHTHHU OKBUp 3a OaHKe U Ipyre (MHAHCHjCKE OpraHu3aluje,
yckiahen ¢ MelynaponsuM padyHoBoACTBeHHM cTaHaapauMa (OTyKka 0 KOHTHOM OKBHpY U CaJip>KHHH pauyyHa y KOHTHOM OKBHpY
3a Ganke, ,,CiyxOenu rmacuuk PC“, 6p. 71/2014 u 135/2014) . V ckiagy ca ToM IpoMeHOM y TabelH je mpHKa3aHa KpaTKOpOYHa
JIMHApCKa ITe/ba 6e3 cTama Koja Cy MCKa3aHa Ha TPAHCAKI[MOHMM pauyHMMa KOMHTEHaTa OaHKe y JAMHapHuMa, TOK KPaTKOPOYHA
JIeBU3HA INTE/Iba y OKBUPY JEMO3UTa 110 Bul)erby 00yXBaTa M CTama MCKa3aHa Ha TPAHCAKLMOHHM pauyHMMa KOMUTEHaTa OaHKe y
CTPaHO]j BayTH.

Uzeop: Hapoouna banka Cpouje

5) yueurhe AuHapckor ayra y yKynmHoOM jaBHOM AYTY H BaJYTHAa CTPYKTYpa jaBHOT
nyra Pemy6auke Cpouje (Tabena 29)

Ha npomeny auHapckor fiena ayra y yKyrnHoj jaBHOT JIyTy yTU4Ye eMUTOBame U Jloctiehe
JTUHAPCKUX JIp>KaBHUX OOBE3HUIIA, KOje CE eMUTY]y MpeMa KajeHJapy Koju o0jaBibyje
VYmopaBa 3a jaBHM Ayr y oOkBuUpy MunucrapctBa ¢(unancuja PemyOmuke CpOuje.

Hajry’ka TpeHyTHa POYHOCT JMHAPCKHX JAP)KABHHX XapTHja je aecer romuua™". loper

9y okToOpy 2014. ronmHe eMUTOBaHA je IPBa JECETOTOIUIIba Ap)kaBHa 00Be3HMIa. Pe3ynrarn ayknuje
IpBE JIpXKaBHE JIECETOroInIIbe 00Be3HMLE cy cienehu: ox nonyhennx 10 Munujapau quHapa MpoaaTo je
9,3 MuMjapaM TMHApa HOMHUHAIHE BPEJHOCTH, TIPH YeMY je YKyIaH OOMM TpaXXme Ha ayKLHUjH U3HOCHO

- 196 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

eMHUTOBama JAMHAPCKUX XapTHja YIpaBa je 3aAyKeHa M 3a KaJeHJIap EMUTOBama

XapTHja Koje cy ACHOMHHUPAHE Y €BPUMa, YUME C€ JUPEKTHO yTHUe Ha yyemrhe jaBHOT

Jyray eBpuma .

191

Tadesa 29. BamyTna cTpykrypa jaBHor ayra Pemydanke Cpouje

BauytHa cTpykTypa jaBHor nyra Pemyoiuke Cpouje
T'onmna | Keapran
A pr EUR RSD | USD CHF SDR | Vmaexcmpan | Ocrare
eBpuMa Bajyre*

T1 59,7% 15,8% 13,2% 1,5% 7,3% 1,6% 0,9%
2011 T2 58,4% 18,5% 12,2% 1,5% 6,9% 1,6% 0,9%
' T3 56,9% 17,4% 17,0% 1,3% 6,6% 0,0% 0,8%
T4 57,7% 14,4% 18,8% 1,4% 6,9% 0,0% 0,8%
T1 57,1% 16,2% 18,0% 1,3% 6,7% 0,0% 0,8%
2012 T2 56,0% 17,1% 18,1% 1,3% 6,7% 0,0% 0,8%
' T3 54,7% 19,5% 17,3% 1,3% 6,4% 0,0% 0,8%
T4 50,9% 18,9% 22,8% 1,2% 5,6% 0,0% 0,6%
Tl 47,5% 18,5% 27,4% 1,0% 51% 0,0% 0,5%
2013 T2 48,7% 18,8% 25,9% 1,0% 51% 0,0% 0,5%
' T3 48,6% 18,9% 26,0% 1,0% 5,0% 0,0% 0,5%
T4 45,9% 20,3% 27,7% 0,9% 4,6% 0,0% 0,6%
Tl 45,8% 20,9% 27,4% 0,9% 4,5% 0,0% 0,6%
2014 T2 44,8% 22,3% 26,9% 0,9% 4,5% 0,0% 0,6%
' T3 42,0% 21,7% 30,7% 0,8% 4,3% 0,0% 0,5%
T4 41,7% 21,4% 31,5% 0,7% 4,2% 0,0% 0,5%
Tl 39,7% 21,4% 33,4% 0,8% 4,2% 0,0% 0,5%
2015 T2 40,0% 21,5% 33,1% 0,8% 4,1% 0,0% 0,5%
' T3 40,2% 22,0% 32,6% 0,7% 4,0% 0,0% 0,5%
T4 39,8% 22,2% 32,9% 0,6% 3,9% 0,0% 0,6%
T1 40,9% 21,9% 32,2% 0,6% 3,8% 0,0% 0,6%
2016 T2 40,8% 20,8% 33,3% 0,7% 3,8% 0,0% 0,6%
' T3 40,8% 21,3% 33,0% 0,6% 3,7% 0,0% 0,6%
T4 39,7% 20,9% 33,9% 0,6% 3,6% 0,0% 1,3%
T1 40,5% 20,5% 33,6% 0,5% 3,6% 0,0% 1,3%
2017 T2 40,3% 21,9% 32,4% 0,6% 3,5% 0,0% 1,3%
' T3 41,0% 22,0% 31,0% 1,0% 3,0% 0,0% 2,0%

T4

*Hanomena: Octasne BanyTe YKJbY4yjy OpUTaHCKY (DYHTY, jallaHCKH jeH, TAHCKY KPYHY, HIBEACKY KPYHY ¥ HOPBEUIKY KPYHY

Useop: Hapoona b6anxa Cpouje, Hzeewmaj o ounapuszayuju — uute uzoaroa

Ha wuBO jaBHOT nyra y gonapuma HajBehuM JelIOM Cy yTHIAJE€ €MHCHje JOJIapCKUX

eBpooOBe3HuIIa Koje je Pemyommka CpOuja emutoBana Ha melyyHapogHOM Tp)KI/IHITylgz.

12,7 munujapau nuHapa. OOBe3HUIIE Cy MPOAATE MO CTOMM MpuHOoca ox 12,99% Ha ronuIImbeM HUBOY, a

Ha Haruiaty gocreBajy 23. 11. 2024. ronuse.

Y1 Tpe6a moMeHyTH 1a ce CTame Ayra 10 OCHOBY JMHAPCKHX M JEBH3HHX XapTHja MOYE MPOMEHHTH U
ycien mpoMeHe Merogosioruje oopauyna. Hawmme, ox kpaja 2011. rogune ymecTo goTaganimer oopadyHa
110 HOMMHAJTHO] BPETHOCTH, TMHAPCKE M JIEBU3HE XapTHje ce EBUICHTUPA]y 110 TUCKOHTHO] BPEAHOCTH.
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Ha mopacT momapckor nena ayra y yKyITHOM jaBHOM YTy y IpBa jaBa kBaprtana 2016.
TOJIMHE VYTHUIATU Cy OwWIaTepalHd KpeIuTHH apamkmaHuma ¢ Bmagom Pycke
Oenepannje 1 KuHeckoMm pa3BojHOM OaHKOM Yy 0O0JacTH pa3Boja EHEPreTHKE U
uHppacTpykType. Junapcku neo jaBHor nyra kpajem centemoOpa 2017. roamHe mma

yuenthe ox 22,0%.

3. Mepe n aktuBHocTH Hapoane 6anke Cpouje

N360p m mpuMeHa HMHCTpyMEHaTa M Mepa MOHETapHE NOJUTHKE KOojuMa ce Jaje
NOJpIIKA TMPOIECYy JWHApU3alldje BpIIA CE€ Ha OCHOBY aHAJIM3€ aKTYCITHHX
(UHAHCHjCKUX M YKYIMHUX MaKpPOCKOHOMCKUX KperTawma. [loapimiky mporecy
nuHapu3anuje Hapogna 6anka CpOuje mpyka Kpo3 HHCTPYMEHTE MOHETapHE TOJINTHKE
(obaBe3Ha pe3epBa, KPEOUTH 3a JIMKBUIAHOCT, CBOIl ayKIIMje JEBH3a), MPYICHIIHM]aTHE
Mepe (IMKBUAHA MOTpakMBama OaHKe) M eAyKaTHMBHE aKTUBHOCTH (KOH(EpeHlHje Ha

TEMY 3allITUTE O ACBU3HOT pI/I3I/IKa).

Haponna Oanka je KOPUCTHIIA M KOPHCTH Pa3IMUYUTe HHCTPYMEHTE MOHeTapHe
NOJIMTHKEe Yy TpyXamy MOJpIIKE Mpolecy IWHApHu3alyje, Mpe CcBera HHCTPYMEHT
obaBe3He pesepBe. Hamme, ykonuko ce carienajy crome oOaBe3HE pe3epBe Koja ce
u3aBaja y nunapuma (Tabena 3), a 0 yemy je BHIe OUIO PeUYH Y IPBOM IOTJIaBJbY paja,
MOXE C€ YBHJETH Ja Ha POYHOCT JAMHApCcKe 00aBe3HE pe3epBe N0 BE TOJIUHE Ce
npuMemYyje croma odaBe3He pesepse o 5%, a Ha pOYHOCT IPEKO JIBE TOAMHE CTOMA OJ1

0%. Tume Haponna 6anka CpOuje mocioBHUM OaHKama Jaje MmojacTHiaj aa ehu neo

Y92peny6mmka CpGuja je emmroBama cienche emmcuje momapcknx eBpooGBesnuia: 1) Ilpsa momapcka
eBpooOBe3Huna je nponara 21.9.2011. ronune y u3Hocy ox 1 Munmjap/e qonapa 1 y3 KymoHCKY CTOITY OJ1
7,25%. locniehe oBe eBpooOBe3nuIe je 28.9.2021. rogune, 10K Cy UCIUIaTe KYIIOHA MOTyroaumime (28.3.
n 28.9.); 2) PeorBapame 0Be eMucHje eBpOOOBE3HUIA ce peann3oBaio 28.9.2012. rogune y usHocy of 1
Mujapae gonapa; 3) Cneneha emucurja eBpooOBe3HUIa, y BpeaHocTH 0 750 MusiroHa fonapa, je ouma
14.11.2012. rogune, nocnehe oBe emucuje je 21.11.2017. roaune, kynoncka cromna 5,25% u eMucHja numa
TOJTYyTOIIY HcIuaTy kKymona (21.5. u 21.11.); 4) IloTom je eMHTOBaHA CEIMOTOMINERA JOJAPCKa
€BpOOOBE3HUIIA Y BpPEOHOCTH o 1,5 mMuimjapau jgomapa (emucHja €BpOOOBE3HHIA je peaTru3oBaHa
14.2.2013. ronune, nocriehe emucuje je 25.2.2020. roauHe U eMucHja UMa KyIOHCKY cTomy on 4,875%.
Hcnnara kymoHa je Ha MOMYroaumimoj ocHoBH (25.8. m 25.2)) m 5) Ileroroammma posapcka
€BpO00OBE3HNIIA Y BPEAHOCTH 0] | MunMjapae ponapa je peanmsosana 21.11.2013. roxune, y3 KyNOHCKY
crony of 5,875% u nocnehe emucuje ose je 3.12.2018. rogune. Mcruara kynoHa je nosyroaummsa (3.6.
u3.12.).
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iacMana Oyze pOYHOCTH IMPEKO JIB€ TOoJuHe, yuMe OaHKe CMamyjy AMHAPCKH JE0
obaBe3ne pesepse. llopen Tora, HkKa cTONAa Ha JAYrOpoyHHje IUIACMaHE yKasyje Ha
notpedy Ja ce CTBOPH IyropoyHO NpHUCYCcTBO OaHaka Ha jgoMaheM OaHKapCKOM |
(MHAHCHjCKOM TPIKUIITY, IITO JOIPHHOCH HEroBoj ctabmiHocTH. ClanyaH 3aKJbyvak ce
MOXE JOHETH YKOJIMKO C€ carjiefajy TPeHyTHE CTOIE JIeBM3HE 00aBe3HE pe3epBe U
CTOIE Ha JWHApCKe o0aBe3e MHJICKCUpaHE NEBU3HOM Kiay3ynoMm. Croma Ha JIE€BU3HY
00aBe3Hy pe3epBy POYHOCTHU A0 JBe rofuHe u3Hocu 20%, a mpeko Be TOAUHE TOANHE
13%, nok ce Ha AuHapcke o0aBe3e MHACKCHUpPAHE JIEBU3HOM Kaly3yJIOM MpUMEYje
jemuHcTBeHa croma ox 100% 6e3 o03upa Ha KHUXOBY POYHOCT (MCTa CTOIA U HA JBE U
MPEKO JBE ToauWHE pouyHOCTH). [lopen MOBOJBHOCTH CTONA JWHAPCKE W JICBH3HE
o0aBe3He pe3epBe Ha POYHOCTHU MPEKO JBE T'OJMHE, HapoJHa OaHKa uMa MOTYhHOCT Ja
u3y3Me HEKe KaTeropwje u3 oOpauyHa obOaBe3He pe3epBe. Tako je 2011. romune
Haponna 6anka CpOuje mana moapmky u [Iporpamy Mepa 3a yOiakaBame HETaTHBHHUX
edekara CBETCKEe eKOHOMCKe kpm3e y PenyOmummm CpOuju Tako mTo je OaHKama
omoryhuina ymameme oOpauyHaTte o0aBe3He pesepBe 3a 25% mpupacta
CYOBCHIIMOHMCAHUX KPEIUTa OJ00PEHHX 3a OJp)KABAKE JIMKBUIHOCTH U (PMHAHCUPAHHE

TpajHUX OOPTHUX CPENICTaBa, H3BO3HE MTOCIOBE U MHBECTHIIH]E.

Crneneha mepa xojy Haponna 6anka CpOuje Moxe J1a TpUMEHH je Ja 00e30eau TuHape
y clly4yajy IojaBe CTPYKTYPHOI MamKa JUHapcke JUkBUAHOCTU. Koj mpumene ose
Mepe HapoJHO] OaHIM Ha pacrojiaramy croje cieqehu HMHCTpYMEHTH MOHETapHe
TIOJIUTHKE:

- omepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY W TO TIPUMEHA PETNo TPAHCAKIMja KYITOBHHE
XapTHja 0/ BPEeIHOCTH, Tj. 00e30ehuBame AMHApPCKE JTUKBUAHOCTH OAHKAPCKOM
cuctemy. OBe onepanuje Haponna 6anka CpOuje je mpuMemHBaia y IepUOAY
on 18. jyma mo 19. meuembpa 2012. roguHe kaga je ycien WUHTEPBEHIIMja Ha
Mel)yOaHKapCKOM JI€BU3HOM TPXKUIITY W HM3MEHE peryiatuBe O 00aBe3HO]

PE3CpBU JOILIO A0 Maaa IMHAPCKE JIUKBUIHOCTH 6aHaKalg3.

19y 2012. romunn Haponna Gamka CpOuje je myTeM MHTepBeHIMja Ha Mel)yGaHKapCKOM JIEBH3HOM
TpkUIITy npopana 1.348,3 munnoHa eBpa W kynuna 5 MuminoHa eBpa. IllTo ce Tuue perynatuse
obaBe3He pe3epBe, U TO JUHAPCKOT Jefia, OHa je TPH IyTa MemaHa TokoM 2012. roqune u To: 1) y anpury
je nosehana o6aBe3a TMHAPCKOT M3/1Bajamba Jieia IeBU3HE 00aBe3He pe3epse 3a 1o 5 1.1 (ca 15% na 20%
Ha JIMHapcKe obaBe3e ca yroBopeHoM pouHouthy 7o nBe roxuHe, oqHocHo ca 10% Ha 15% Ha nuHapcke
obaBe3e ca yroBopeHoM pouHomihy rmpeko jaBe roauHe); 2) y jyHy je nosehana 3a 7 I1.II., OJHOCHO 4 ILII
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- CTaJHE OJAKIIMIE W TO CBEra KpeAuTHE ojakmuue. KpeauTHe onakmmie
oOyxBaTajy kopumheme KpenuTa 3a OJp)KaBambe JHEBHE JUKBUAHOCTH OaHaka
Ha OCHOBY 3aJlore KBAIM(UKOBAHUX XapTHja ol BpeaHOCTH. [lopen KpeauTHUX
OJIAKIIMIIA JI0 JMHAPCKE JIMKBHIHOCTU IOCIOBHE OaHKe MoOry aohm Ha 0a3u
KpenuTa 3a OJjpXKaBame JTHEBHE JUKBUAHOCTH OaHaKa Ha OCHOBY 3aJI0Te XapTHja
ox BpenHocTH. M3menama nponuca u3 Mapta 2011. roquHe NpoueHTH yMambewha
HOMHUHAJIHE BPETHOCTU CMAhCHU 32 XapTHje Iy)Ke POYHOCTH M OJ] Tajia Ha 0a3u
3aJ10re UCTEe KOJIMYMHE XapTHja Ol BPEIHOCTH OaHKe MOTY MOoOMTH BehH HM3HOC
JIMHAPCKOT KPEINTA 32 OPIKABAFHE JHEBHE JINKBHIHOCTH .

- nmeBm3He cBom aykmwje EVYPPCJ] - y mwbey mojacTHllama pa3Boja
Mehybankapckor cBon TpxkumuTta, Hapoagna Oanka CpOuje, y ckiaay ca
KaJCHIapOM pPEIOBHHUX JICBU3HUX CBOI ayKI[Mja, OpPraHU3yje ayKIhje CBOII
npojaje AeBu3a — eBpa 3a AMHApE KOjuM 00e30ehyje momaTHy eBpo-TUKBHIHOCT
U ayKIFje CBOIl KyIIOBUHE JIEBM3a — €Bpa 3a AWHApE KojuM 00e30ehyje nomaTHy

JUHAPCKY JUKBUAHOCT. O OBUM ayKlujama BHILE peud he OMTH y HacTaBKy

pana.

VY okBHpy npyAeHHHMjaJHUX Mepa y npsoM kBapraimy 2011. rogune Omiykom o
YIIpaBJbarby PH3UIMMA GAHKE M APYroM OUTYKOM' >, Y OKBHPY PH3MKA JTHKBHIHOCTH,
Haponna 6anka CpOuje je y JMKBUAHA NOTpakKuBamba OaHKE MPBOT pela YKJbyduia U
90% ¢ep BpenHOCTH AMHAPCKUX XapTHja O]l BPEAHOCTH 4YMjU je m3naBanal PermyOnuka
Cpb6uja. OBa n3MeHa ce OJTHOCH Ha JApXKaBHE XapTHje YHhja jé MUHUMAaJIHA POYHOCT TPHU

Mecela, a koje je 0anka kiacudukoBaga Kao XapTHje O] BPEAHOCTH KOjUMa Ce TpTyje

(ca 20% Ha 27% Ha nuHapcKe oOaBe3e ca YTOBOPEHOM poyHoOImhy Z0 JBe TOAWHE, OMHOCHO ca 15% Ha
19% na nuHapcke obaBe3e ca yroBOpEeHOM pouHoIIhy NMpeKo JBe roauHe) 1 3) y aBrycry je nosehana 3a 5
1. (ca 27% nHa 32% 3a yroBopeHy pOdYHOCT JI0 JBE€ T'OJHMHE, OAHOCHO ca 19% Ha 24% 3a yroBopeHy
POYHOCT ITPEKO JIBE TOJIUHE).

194 33 CKOHTHE IyropodHe XapTHje mpeocTane pOYHOCTH A0 365 JaHa MPOLEHAT yMambetha HOMUHAIHE
BpPEIHOCTH xapThja je cMameH ca 40% Ha 20%, 10K je 3a JUCKOHTHE AYTOpOYHE XapTHje MpeocTaie
pounocTH ox 366 mana o 730 maHa mpoueHAT yMamema HOMHHATHE BPETHOCTH XapTHja je CMameH ca
40% nHa 30%. 3a KymoHCKe AYropodHe XapTHje mpeocTane poyHocTd A0 730 AaHa MpoleHaT yMamema
HOMHHAJTHE BPETHOCTHU XapTHja je cMameH ca 40% Ha 20%.

195 Onnyka o ynpasspamy pusnimma 6anke (,,CiyxGenn raacank PCY, 6p. 45/2011, 94/2011, 119/2012,
123/2012, 23/2013 — ap. omnyka , 43/2013, 92/2013, 33/2015 u 61/2015). dpyra oanyka ce OAHOCH Ha
Omiyky 0 MHUHMMQJIHHM CTaHAapAuMa YIpaBjbamkba HHOOPMALMOHUM CHCTEMOM (HUHAaHCHjCKe
uHcrurynyje (,Cimyx6enn rimacauk PC*, 6p. 23/2013 u 113/2013) xojom je yrBpheno je na tauke 17 u
18. (omHOCE ce Ha MHPOPMALMOHE CHCTEME) W Tadke o 68. 10 72. (omHOCE ce Ha ONEpPaTUBHU PU3UK)
Outyke 0 yrpasibaby pH3HLIMMa OaHKe NpecTajy aa Baxe 1. janyapa 2014. rogune.
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WIH KOj€ Cy pacrmoiokuBe 3a mpozajy. IlpomeHa je OWTHA jep ce THME MPOLIUpPUIIA
JMCTa CTaBKM KOja YMHE JMKBHIHA IOTPaXMBama MPBOT pena, a THME IMOCTOjU

19y Majy 2011. ronuae Hapoana

MoryhHOCT no6oJblIamka MoKazaresba JMKBUIHOCTH
O6anka CpOuje je ycBojuia OmIyKy O Mepama 3a O4yBamke M jadame CTaOMIIHOCTH
duHaHCHjCKOT cHcTeMa'™ ', pagl CMamerba PH3HKA Y (HHAHCH|CKOM CHCTEMY KOjH
IPOM3JIa3H U3 BHCOKOT yuemiha KpeauTa 0J00peHUX Y CTpaHOj BaJlyTH WK y TUHApUMa
C JICBU3HOM KJIay3yJIOM, M JaJbel' ycMepaBama IpahjaHa ka 3aqyXuBamy y AUHApHUMA.
OBa omnyka je crynmwia Ha cHary 30. jyna 2011. roawHe, a HOBHM CETOM Mepa
MOCTaBJbCHU CY AOAATHU 3aXTEBHU 3a JIEBU3HO M JIEBU3HO MHJEKCUPAHO KPEIAUTHUPAHE
(GU3NYKKX JTULA, U TO:
- yBeZeHa je oOaBe3a Mmolarama yuenrha Wi Jeno3uTa y U3HOCY KOjU HUje MambU
ol 30% wm3HOCAa AEBU3HOI U JIEBU3HO MHAEKcHpaHOr Kpenuta. ObaBesza ce He
OTHOCHM Ha cTaMOEHH KpeIuT, KpPEeauT y OUHApuMa KOjU HHje HHIEKCHUpPaH
JIeBU3HOM KJIAy3YJIOM U KPEIUTHY KapTHILY;
- OrpaHHWYEH je MAaKCUMaJHU M3HOC XHUIIOTEKapHOI JEBU3HOT U JEBU3HO
UHIeKcHpaHor Kpeauta Ha 80% BpEeIHOCTH 3aJ0KEeHE HEKPETHUHE yMameHe 3a
U3HOC JAPYIHX IOTpakuBama 00e30e)eHnX 3al0)KHUM IpaBOM BHIIET pena
IIPBEHCTBA Ha UCTOj HenmokpeTHocTU. ObaBe3a ce He OJHOCH Ha KpeAUT 0A00peH
y IMHapUMa KOJU HHUj€ UH/IEKCUPaH J€BU3HOM KJIay3yJIOM U

- JI03BOJbEHA j€ MHJIEKCAIlMja KpeIuTa caMo y eBpHMa.

. 1 ..
1 3aKOHOM O 3AITHTH KOPHCHHUKA (PHHAHCH]CKHX ycIyra'>®, Koju je CTymHo Ha cHary
MOYETKOM jyHa C TouYeTKoM npumeHe o nemnemOpa 2011. romunHe, mpommcaHa je
o0aBe3a OaHKe /1a KpEeAUT KJIHUJEHTY MOHYAU NMPBEHCTBEHO Y TUHApUMA, a TEK Ha HETOB

3axTeB je Qy)KHa Jla My oMoryhu na yciayry yroBopu y AMHApCKO] MPOTUBBPEIHOCTH

1% Hupo nukBMAHOCTH GaHKE HCKa3yje ce MOKa3aTesheM HeHE THKBHIHOCTH, KA0 M yKHM [OKa3aTeheM
TUKBUAHOCTH OaHke. [loxkazamen jauxkeuonocmu OaHKE TIpeACTaBjba OXHOC 30Wpa JUKBUIAHUX
MOTpakMBama OaHKE MPBOT U JAPYTrOT pefa, C jelHe cTpaHe, u 30upa obaBe3a OaHke Mo Buhewmy win 6e3
YTOBOpPEHOT poka focrieha u o6aBe3a OaHKe ca yTOBOPEHUM pOKOM jaocrieha y HapeTHUX Mecell JaHa 01
JlaHa BpIlIemha o0pavyHa IOKa3aTesba JUKBHIHOCTH, C Jpyre crpaHe. Yowu noxazamesn IUKEUOHOCMU
OaHKe TpeJcTaB/ba OJTHOC JIMKBUIHUX TIOTpakuBama OaHKe MPBOT peia, ¢ jeHe cTpaHe, u 30upa obaBesa
Oanke o Buhewmy nim 6e3 yroBopeHor poka aocneha m o6aBe3a 6aHke ca yroBOpeHHM pokoM focrieha y
HapeJHUX Mecell JlaHa OJ1 JjaHa BpIIema 00padyHa MoKazaTesba JIMKBUHOCTH, C IpyTre CTPaHe.

Y7 Omnyka o Mepama 3a ouyBame U jauame CTabUIHOCTH HHAHCHjCKOT cHcTeMa (,,CilyKOeHH FIaCHHK
PC*, 6p. 34/2011)

19 3akom 0 3amTHTH KOpHCHHKA (uHaHCHjcKHX ycmyra (,Cayxbenn rmacuuk PC 6p. 36/2011) u
HEroBe U3MEHE U JJonyHe o0jaBibeHe y ,,Ciryx0Oenom rimacauky PC, 6p. 139/2014.
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CTpaHe BallyTe. AKO C€ KPEIUT YrOBOPH y AWHAPCKO] MPOTHUBBPEIHOCTH CTpaHE
BaJyTe, OJJHOCHO y CTPAHO] BallyTH, OaHKa je JyXHa JIa KIIMJEHTY YKaXe Ha pU3HKE KOje
npey3uma y ToMm ciydajy. 1lITo Mamu pU3MK KIHJEHT Mpey3Me Ha cebe, mama je
BepoBaTHoha na Hehe OuTHM y curyanuju na u3Mupu obOaBe3e mpema OaHIU, YUME Ce

yMamYyje U U3JI0KEHOCT PU3HKY (puHaHCHjcKoT cuctema Cpouje.

W3Bpman on6op Haponne 6anke CpOuje je Ha HoBemOapckoj cemuunu 2013. rogune
ycBojuo Opanyky O YycloBMUMa M HayuMHy oOaB/balkba KpPEOUTHHX II0CIOBa ca
WHOCTPAHCTBOM Y I[I/IHapI/IMalgg, KOJOM C€ CTBapajy MOJCTUIIAJHUJU YCIOBU TOJ KOjHIMa
mehynaponna QuHaHCHjcKa HMHCTUTYIMja W pa3BojHa OaHka WM (DUHAHCHjCKA
MHCTUTYIMja YHMjU j€ OCHHMBA4 CTpaHa JAp)aBa MOTY 0J00paBaTH JUHAPCKE KpeauTe
nomahum OaHkaMa, MPaBHUM JIMLIMMA U TIPEIy3eTHUIMMA, Ka0 U YCIOBU MOJ KOjUMa U
HAYMHH Ha Koju Jomaha OaHkKa MOXKE OJOOPUTH TUHAPCKH KPEAWT HEPE3UJICHTY.
Kpenutn mehynapognux ¢(uHaHCHjCKMX OpraHM3andja MOry OWTH (UHAHCHUPAHU W3
cpenctaBa mpuOaBJbEHUX MPUMAPHOM IMPOJAjOM AYTOPOYHUX JAMHAPCKUX XapTHja OJ
BPEIHOCTH Ha JomaheM MNpUMapHOM TpPXKUINTY, Ma C€ OuYeKyje Ja M3JaBambe OBHUX
XapTHja TO3WTHBHO YTHYE€ Ha JaJbi pa3Boj TPXKUIITA JWHAPCKUX XapTHja Of

2
BPEIHOCTH .

Yy OI[J'IYI_[I/I 0 aCKBATHOCTHU KallkuTallia 6aHK6201

Haponna 6anka CpOuje je mponucana
nokaszaresb JIEBU3HOI pU3MKa KOJU MpPEJCTaB/ba OJHOC M3Mel)y yKyImHe HETO OTBOpEHE
JI€BU3HE MO3MIIMje, YKJbY4yjyhn M amncoiayTHY BPEIHOCT HETO OTBOPEHE IMO3UIIHjE Y
37arty, ¥ KanuTana OaHke. baHka je myxHa ma opiaBa IOKa3zaTesb JEBU3HOT pU3UKa Ha
Kpajy CBaKOT paJHOr JaHa Tako ja He Oyne Behu ox 20%. AKo je mokaszaresb J€BU3HOT

pu3uKa 6aHKe y TOKY JiBa y3acTollHa pajgHa aaHa Behu ox 20%, GaHka je aykHa je 1a o

tome obaBectn Haponny 6anky CpOuje HajkacHHMje HapeaHOT pagHor naHa. Haponna

1% Omryka o ycnoBMMa M HAauMHY 00aBIbaEa KPEAMTHHX IOCIOBA Ca HHOCTPAHCTBOM y AHHAPHMA
(,,Cnyx6enu rnacauk PC*, 6p. 98/2013)

JluHapcke xapTHje oj BpeOHOCTH 0Oe3 BalyTHE Kiay3yle Koje Cy eMHTOBaie MeljyHapomaHe
(MHAHCHjCKEe OpraHM3alMje Ca HAjBUIIUM KPEIUTHUM PEjTHHTOM JonaTe cy y moptdesb XapTuja of
BPEIHOCTH KOjUMa Ce BpIIe oTepalije Ha OTBOpeHOM TpxkuiuTy Haponne 6anke CpOuje u mpeacTaBibajy
MPUXBATJBUB KoJIaTepall MpH oxobOpaBamy kpeauta Haponne G6anke CpOuje 3a THEBHY JUKBUIHOCT U
KpPaTKOPOYHUX KpeauTa Ha 0asm 3ajiore xapTja of BpenHoctu. Ha Taj HaumH OaHKe Cy J10JIaTHO
CTHMYJIMCaHe 1a y CBOjUM MHOpT(desbuMa JAp)Ke IUHApPCKE XapTHje O BPETHOCTH KOje Cy €MHUTOBale
mehyHaponne ¢uHaHCHjcKe opraHu3anyje 3a GUHAHCHPAKkE KPEauTa, IITO J0JATHO JOIPHHOCH Pa3Bojy
TPXKMIITA KaruTajia.

201 Opmyxa o agexBaTHOCTH KanuTana Ganke (,,Ciyx6enn rmacuuk PC*, 6p. 46/2011, 6/2013 u 51/2014)
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O0anka CpbOuje je y Omiynm o kinacupukanuju OWIAHCKE aKTUBE W BaHOWIAHCHUX
202 .

CTaBKM OaHKEe™ = TIpomucalia Ja ce MpOIcHH (PUHAHCHUJCKO CTame W KpeauTHA

CIIOCOOHOCT AYyXXHHUKa (Kako MpaBHUX, TAKO M (PU3MUYKHUX JHIA) KaKo OM ce yBHesa

MOryhHOCT peloBHE OTILIaTe YKYIHUX TyroBamba.

EnyxkaTuBHe akTHBHOCTH 00yXBaTajy OJpKaBame KOH(EPEHIMja Ha TEMY 3aIUTUTE O
pH3MKa MIPOMEHE IEeBH3HOT Kypca C mpeiacTaBHHIMMa npexyseha u 6anaka u3 Cpouje,
IUCTpUOYIH]y onaroapajyhux myOnukanuja u Opolrypa U KOHTHHYHPAHY MEIH]CKY
Kamnamy panu Beher xopumrhema MHCTpyMEHATa 3allITUTE OJl JEBU3HOT pu3uka. Ha
KOH(epeHIMjaMa ce pa3MaTpajy U MOACTUIAJH B OrpaHUYCHa y Pa3BOjy OBOT TPXKHIITA
U pa3Memyjy UCKyCTBa y Kopuitherwby HHCTpYMEHATa 3allTUTE O JCBU3HOT pu3uka. Jlo
cajga cy Ha OBy TeMy ojpkaHe KoH(epeHuuje u cacraHuu y beorpany, Hoom Cany,
Yxuny, Humy u Kparyjesny. Haponna 6anka CpOuje je Ha CBOM cajTy Kpeupaia u
noceOHy cTpaHHIly nocBeheHy 3aTHTH O pU3WKa MPOMEHE JEeBH3HOT Kypca. JIMHK
»Jl€BU3HH XEUWHI", TIOpea OIKMCca OCHOBHUX HHCTPYMEHAaTa 3allTHTE O] IEBU3HOT
pHU3MKa, CAApPKHU U CIKCaKk 0aHaKa Koje y CBOjOj MOHYIU MMajy UHCTPYMEHTE 3aIlITUTE
O]l IeBU3HOT pu3nka. Ha cTpaHuiy cy mocraBjbeHa W JiBa (MHAHCH]CKA KAJIKYJIaTOpa.
Jenan npyxa yBUI y OCHOBHH MOJEJ U3padyyHaBamba TEPMHUHCKE [IEHE y TpaHCaKIjama
¢dopBapa KynoBHHE W TIpojaje NIeBU3a, MOK Opyru oMoryhaBa mopeheme ycioBa mon

KOjI/IMa CC HyIU 3aKJbyUUBAkE TCPMUHCKHUX YTOBOpaA.

4. Mepe n aktuBHocTh Biage Penmyosimke Cpouje

Brnana Peny6nuke CpOuje moxe nompuHeTd nosehamy CTeleHa JWHApU3aluje Kpo3
nosehame yyemha 4McTO JUHAPCKOT Jiena jayra y jaBHoM ayry. Ilopact aunHapckor
JieNla JaBHOT Jyra ce MOXK€ HM3BPIIMTHU KpO3 CHIDKEHE J0JapCcKor nena jayra (Koju
M3HOCU OKO jemHe TpehuHe), jep cBako jadame JoJjiapa y OJIHOCY Ha €BpO yTHYE M Ha
UCTOBPEMEHH pacT TOr Jeia jaBHOr nayra, mro uctuue Duki¢ (2017). Mehyrum,

YKOJIMKO Ce TOIJIeajy pe3yjaraTd Te aKTUBHOCTH, KOjU Cy npukazanu y Tabenu 29,

22 Opyka o knacubUKAMjH GUIAHCKE aKTHBE M BAHOMIAHCHHX CTaBKH Oamke (,,CIyOGEHH [IACHHK
PC*, 6p. 94/2011, 57/2012, 123/2012, 43/2013, 113/2013, 135/2014, 25/2015 u 38/2015)
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MOYE C€ YBUAETU Majla 3aCTyIJbEHOCT JTWHAPCKOT Jieia Ayra y yKYIHOM jaBHOM JIYTY.
VY mepuony on npsor kBaptana 2011. roguae no tpeher kBaprama 2017. roguHe TO
yuaemrhe ce kperaiio y pacnony oxa 14,4-22,3%. VYmpaBo oBo je jeHa o] Mepa Ha YHjeM
no6ospmamy Braga Penybnmuke CpOuje Tpeba ma paau kako Ou ce Behum yuenthem
JUHAPCKOT y YKYITHOM jaBHOM JIyT'y CHHU3MO CTENEH BAJTYTHOI pU3MKA. Y TOTIIEAY
Oyayhux akTMBHOCTM BE3aHUX 3a YNpaBJbalbe jaBHUM IYrOM, ylpaBa 3a jaBHH AYT Y
OKBHpPY MHHHUCTapcTBa (MHAHCHUja je o0OjaBUJIa JIBE CTAaTETHje YIpaB/balba jJaBHUM
ayroM U TOo mpBY 3a mepuoa 2015-2017. romuna u apyry 3a nepuon 2016-2018.
roguHa’>>. Y THM CTpaTerjama npuKasaH je JyropodHH CTPATEIIKH OKBHP YIIPABIbarha
JaBHHUM JyroM, KOju ce 6a3zupa Ha cienehuM cMepHUIlama:

- Ja ydemhe ayra J€HOMHUHOBAHOT y JUHApUMa U3HOCH OKO 20 — 25% ykymHor
JaBHOT Jyra Ha CpeliibU POK;

- 5a ydemrhe ayra IEHOMHHOBAHOT y €BpHMMa y jJaBHOM JYTY U3HOCH HajMame 60%
Jyra y HHO-BaIyTH, yKJby4yjyhu Oynyha 3amyxuBama u TpaHCakIyje;

- J5a nohe mo cmamema ydyemha gyra ca BapujaOMIIHOM KaMaTHOM CTOIIOM Ha
ucnon 20% y cpeamopoyHOM I/IHTepBaJ'Iy204;

- Jla IpOCEYHO BpeMe JI0 MpoMeHe kamaTHe ctorne (eHr. Average Time to Refixing-
ATR) Oyne onpkaBaHO Ha HUBOY OJf MUHMMYM 4,5 rojuHa, y CKIaay ca
HABEJCHOM MEpOM IIOCTENEHOI CMamuBama yuemtha ayra ca BapujaOUIHUM
KaMaTHUM CTOIaMa;

- Jla TpoCeYHa TMOHJeprcaHa KaMaTHa CTOMa Ha YHYTpallkbH jaBHU AYr HE
npenasu 10% Ha KpaTKOpOYHA U CPEAHOPOYHA 3ayKUBambha,;

- 71a ydemrhe KpaTKOpodHOT ayra (uuje je mocmnehe 0 roauHy JaHa) U3HOCH 10

15% ykymHOr jaBHOT J1yra;

203CTaTerI/Ij a  ynpaBjbama  jaBHUM  ayrom  2015-2017, Ilpeysera ca  Be®  anpece:
http://www.javnidug.gov.rs/upload/Strategija/Strategija%20cir/2015-
2017/Strategija%?20upravljanja%20javnim%20dugom%202015%20-2017.pdf u

Crpareruja  ympaBjbatba  jaBHUM  JIyIOM 2016-2018, TIlIpeysera ca BeO  anpece:
http://www.javnidug.gov.rs/upload/Strategija/Strategija%20cir/2016-
2018/Strategija%?20upravljanja%20javnim%20dugom%202016-2018.pdf

204 IIpema nmonmanuma Crtpateruje ynpasibama jaBHU ayrom 2016-2018. mely BapujabuiIHUM KaMaTHUM
cTomama HajBuuIe cy 3actymbeHn Euribor m Libor Ha eBpo koju ykymHO uuHe 63,7% o crama jaBHOT
Jyra 1o BapHjaOWJIHUM KaMaTHHM cTomama, JIok ce 12,1% onHocu Ha oOaBe3e Be3aHe 3a pedepeHTHY
kamatHy crony Haponmne 6anke CpOuje, 11,5% ce omHocu Ha oGaBe3e BezaHe 3a Libor Ha amepuuku
Jionap, JI0K ce Ha octayie o0aBe3e Be3aHE 3a JIpyre BpCTe BapujaOWIIHMX KaMaTHHUX cToma ogHocH 12,6%
(najehum nenom Ha BapujaOWIIHY KaMaTHY CTOIY 3a CIIelMjaJlHa IpaBa By4yema).
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na mpoceuno Bpeme g0 gocrneha (enr. Average Time to Maturity-4A7TM)
VHYTpaIIker 1yra Oyae Ha HUBOY OJ1 HajMamke 4 TOJUHE Ha CPEIBH POK;
Jla ce TPOCEYHO BpeMe J10 pociieha crosbHOr ayra ojp)kaBa Ha HUBOY ox 6 + 0,5

roavHa y HICTOM BPpEMEHCKOM XOPHU3O0HTY.

Cneneha axktuBHOCT Brane jecte omoOpaBame CyOBEHIIMOHHUCAHMX KpPEAWTAa U TO KPO3

mporpaMe y KojuMa Cy KpeluTe 3aKTYIJbEHH Yy JAMHAPCKOM 3HaKy. YKOJIHMKO Cce

ananusupa nepuon ox 2011. ronune, o kaga ce odjaBibyje M3Bemraj o quHapHU3aIuju,

Brnaga je umana cnenehe mporpame cyOBEHIIMOHUCAHUX KPEIUTA!

y 2011. ronuHu nporpam Mepa 3a yOiiakaBamke HEraTUBHUX edekaTa kpuse. 3a
Ty TOJAMHY M3 OylleTa MUHHCTAapCTBa €KOHOMHjE M PETHOHAIHOI pPa3Boja je
o0e30eheno 7 munmjapau auHapa. [Iporpam je mnpeaBuhao cTuMmynucame
onpeheHnx WHAYCTPUJCKUX CEKTopa (BaroHOTpajma, MPOHM3BOAmA TPAKTOPA,
ayro0yca, KaMuoHa, rpal)eBUHCKMX MallMHA WTHA.), KAa0 M HACTaBJbabEe
CyOBEHIIMOHMCAHOT KpeIuTHpama MNpuBpeAe M rpahaHa myTeM KpeauTa 3a
JUKBUAHOCT U TpajHa oOpTHA CpelCTBa, MHBECTHLIM]E, oApeleHa moTporrayka
n00pa ¥ KyOBHHY HOBOM3Tpal)eHuX CTaHOBA.

kpajem aBrycra 2012. romune Brnaga je monena Ypeady o ycioBuMa 3a
cyOBeHLMOCalme KaMaTa 3a KpeOuTe 3a OJp)KaBamke JIMKBUAHOCTH U
buHaHCUpame TpajHUX OOPTHMX CcpelcTaBa M M3BO3HMX mocioBa 3a 2012.
roauHy. 3a oBy HameHy Bnana je uznBojuia 300 munuona auHapa.

y 2013. ronunu Bnana je nonena YpeaOy o ycioBuUMa 3a CyOBEHIIMOHUCAHE
KaMare 3a KpeauTe 3a OJp)KaBame JUKBUJIHOCTH U (PUHAHCHpAHmE TpajHUX

oOpTHUX cpezacTaBa 'y 2013. romuan’®,

OBoMm ypenbom ypeheHu cy ycloBH 3a
CyOBEHIIMOHHCAkE KaMmaTe 3a KpeAuTe 3a OJpKaBambe IUKBUIHOCTH H
¢buHaHCcupame 00pTHUX cpencTaBa y 2013. roguHu 3a mpeay3eTHUKE, Maja U
cpenma MpHUBPEIHA IPYIITBAa. 3a oBe HameHe Bnana je n3asojmra 600 munrona

JTUHapa.

205 Ypea6a O YycjoBUMa 3a Cy6B€HL[I/IOHI/IcaH>e KaMaTe 3a KpEAUTEC 3a OJpiKaBalkbEe JMKBUIHOCTH U
¢uHaHCHpame TpajHUX oOpTHHMX cpencraBa y 2013. rogumHu. Ypenba je mpeysera ca BeO azapece:
http://www.slglasnik.info/sr/8-25-01-2013/16202-uredba-o-uslovima-za-subvencionisanje-kamata-za-
kredite-za-odravanje-likvidnosti-i-finansiranje-obrtnih-sredstava-u-2013-godini.html
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-y 2014. ronuau Bnaga je monena Ypeady o 0 yciIoBHMa 3a CYOBEHIIMOHUCAHHE
KaMaTe 3a KpeAWTe 3a OJpKaBambe JHKBUAHOCTH M (MHAHCHUPAKE TPajHUX
00pTHUX cpeactaBa y 2014. roguHN 2% OBom ypenoom ypeheHu cy yclioBu 3a
CyOBCHIIMOHHCAE KaMara 3a KpEIUTe 3a OJlpKaBambe JIMKBUIHOCTH H
duHaHCHpame TpajHuX OOpTHHMX cpeacraBa y 2014. ronuHM mTpeny3eTHUKA,
MUKPO TPABHUX JIMIIA, MAJTUX, CPEABIX U BEIIMKHUX MMpaBHUX Jinia. [Ipema oBoj
ypenou Huje Omiio moTpeOHO M3IBOJUTH cpeacTBa y Oyuery Penybnuke CpOuje
3a 2014. romuny, nok cy u3 Oyuera Penyomuke Cpbuje 3a 2015. romuny
U3J[BOj€Ha CPEICTBA y M3HOCY 10 3 MuiMjapae nuHapa u 3a Oyuer 3a 2016.

TOJIMHY CPEJICTBA y U3HOCY 10 3,9 MuiHjapae IuHapa.

CTuMynaTUBHOM TOPECKOM MOJUTHKOM Brnana he HactaBuTH jJa mojapikaBa JTUHAPCKY
wrentsy. Hamme, y 3akoHy o mopesy Ha goxonak rpahana®’’ y wiany 65 croju aa ce He
miaha ce mope3 Ha IpUX0Jie O/ KaluTajla Ha KamaTy U TO Ha: 1) Ha JUHapCcKa cpeacTBa
[0 OCHOBY IITEHHUX M JIPYTHX JENo3uTa (OPOYCHUX WM 10 BHhCHY) U 2) MO0 OCHOBY
NYKHHYKUX XapTuja O]l BPEIHOCTH 4YHMjH je wu3naBanal PenyOiiMka, ayToOHOMHa
MOKpajHHA, JeMHHIIA JJOKaTHE camoytpaBe win Haponna 6anka Cpouje. Cromna mopesa
Ha MPUXOJE€ O] KaMare MO OCHOBY JICBU3HE IITEAHE TPEHYTHO H3HOCHU 15%%%. C
003UpOM Ha TO Jla Ce Ha MPUXOJ OJ KaMmaTe 10 OCHOBY JUHAPCKE IITEqmhe He Iiaha
nopes, JTMHApCKa IITeImha Caja MMa jOII MOBOJEHUJH MOPECKH TPETMaH y OJHOCY Ha
IeBU3HY WTeAmBy . Y HPHUIOr TOME ToBOpe M CTyHje ,,AHanusa ucniamusHocmu

ounapcke u Oesusne wmedre" koje je Hapomna 6anka CpbOuje o6jaBuma 3a 2010.,

2% Vpenba 0 ycioBHMA 3a CyOBEHIHMOHHCAE KaMaTe 3a KPEIHTE 3a OAPKABAKE JTHKBHIHOCTH
(uHaHCHpame TpajHUX OOpTHHX cpeacraBa y 2014. rommHm. Ypemba je mpeysera ca BeO ampece:
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeFinansijskinOrganizacija.aspx?veza=3540.

207 3akoH 0 rope3y Ha 1oxoiak rpahana (,,Ciryx6enn raacuuk PC*, 6p. 24/01 , 80/02 - np. 3axoH, 80/02,
135/04, 62/06, 65/06 - ucnpaeka, 31/09, 44/09, 18/10, 50/11, 91/11 - VC, 93/12, 114/12 - YC, 47/13,
48/13 - ucnpaska, 108/13, 57/14, 68/14 - np. 3axon, 112/15)

2% TTopecka croma Ha HPHXOJ O] KaMaTe IO OCHOBY JeBH3He IiTemme nosehana je y okrobpy 2012.
ronuHe ca 10% Ha 15%. IIpe Tora, mope3 Ha MPUXOAE O KamuTajla Ha JEBH3HY MITEARmY 10 26. MapTa
2010. romuae m3HOCHO je 20%, ¢ THM mITO je, 300T CBeTCKe (prHAHCHjCKE KpH3e, MPUBPEMEHO YKHHYT
tokoM 2009. romune. Ox 27. mapta 2010. rogure mo oktobOpa 2012. roauHe TMOpe3 Ha MPHUXOAE O
KaruTajga Ha JeBU3HY ImTeamy u3HocHo je 10%. 3a nepuon oz 1. janyapa 1999. rogute 10 gaHa moderka
npuMeHe 3aKoHa O Tope3y Ha jgoxozxak rpabhana, Tj. mo 1. jyma 2001. roxmne, Ha KaMaTy IO OCHOBY
JIeBU3HE IITEIHE MPETBOPEHE, O€3 MPUCTaHKa yiaradya, y OpO4YeHH JIeMO3UT Koj oBnamiheHe O0aHKe, KOju
Ipe/ICTaBJba jaBHU YT AprkaBe, HHje ce m1ahao rmopes Ha MpHUXo/ie 0/ KanuTana.

% Tpeba umary y Buxy 1a ce mopes miahao Ha MPHXOX Of KAMaTe MO OCHOBY AMHAPCKE IITEIHE 10
2005. roguae u u3HOCHO je 20%.
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2011., u 2013. romury*™®. Kox mpse xBe crymuje aHanusa ce Gasupa Ha mopeljemy
UCIUIATUBOCTH JTUHAPCKE Y OJJHOCY HA JICBU3HY HITE/IbY [0 UCTEKY MEPHOIa OpoYaBarba
O]l TOMHY JlaHa, OJHOCHO TPH Mecela, MoK ce kKoj cryauje 3a 2013. roauHy aHain3sa
6a3zupa jeauHo Ha mopelermby MCIUTATHBOCTH IMHAPCKE Y OMHOCY Ha JICBU3HY INTEIEHY
[0 MCTEKY Iepro/ia OpoyaBarmba OJ1 FOJMHY JaHa. [ JlaBHHM 3aKJbydak THX CTY/Hja je aa

je Beha HCIIATUBHOCT AMHAPCKE y OJTHOCY HA JIEBU3HY IUTEIIbY.

[Topen nmperxonHo HaOpojaHUX aKTUBHOCTH, Biana je MHTEH3MBHO pajuiia U paju Ha
CTBapamby WHCTHTYLIMOHATHOT M PETryJIaTOPHOI OKpyXema Koje he mompuHeTH
yHarnpeherly NpPUMapHOT M CEKYHIAPHOT TPXKHINTA YUCTO JWHAPCKUAX XapTHja Of
BPEIHOCTH, TOjeTHOCTABIbEbY NPOLEAYpa M CMambemhy TPOIIKOBA CEKYHIApHOT
TproBama JIp>KaBHUM XapTHjaMa O]l BPEAHOCTH, a CBE y LWJbY MoBehaHOT 3aayXKema y
nomahoj BaIyTH y OJIHOCY Ha cTpaHy. Pemybnuka CpOuja je mouena ca eMUTOBAmHEM
npxaBHuX xaptuja on BpenHoctu y 2003. roguau. [IpBoOuTHO Cy OMIIM eMHUTOBaHU
caMO KpaTKOpOYHM JpkaBHU 3amucu y nepuoxy 2003 - 2006. ronuHa, 1a OU HAKOH
nepuoja CTarHaiuje pa3Boja AMHAPCKOT TPXKUILITA APKABHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH
MOYeJI0 Ca PEeMHUTOBAkEM JPKABHUX XapTHja o1 BpemHoctd on ¢edpyapa 2009.
roguHe. Y 2012. ronvHu yBeA€HM Cy HOBU JAMHAPCKU MHCTPYMEHTH Kao IITO CY
MH(pIAIMOHO MHAEKCHpaHe OOBE3HHUIE U JBOTOJUIIKHA aMOPTH3alMOHAa OOBE3HUIIA ca
BapHjaOUITHUM KYMOHOM M METOTOAUIIba TUHApCKa 06Be3HI/II_I3211. YV 2013. roguHun
JIECUIIe Cy C€ 3HayajHe MPOMEHE Ha IO0JbY pa3Boja TPXKMILNTA JP>KABHUX XapTHja O]l
BPEIHOCTH, KAaKO MPUMApPHOT TAKO M CEKYHJApHOI, Kao M pa3BOjy HHCTpyMeHaTa
¢uHaHcHMpawa Ha Jomahem ¢QuHaHcHjckoM TpxkumTy. Jlo Taga emMuTOBaHM
OCAaMHAeCTOMECEYHU U JIBAJIECETYETBOPOMECCYHM JApXKaBHU 3aIlMCH, 3aMEHEHU CYy
JBOTOJMIILUM Ip>KaBHUM oOBe3Huilama. [lopen mpoMeHe CTpyKType MHCTpyMEHarta,
Penybnuka CpOuja je mo mpBU MyT €MUTOBajla CEIMOTOJUIILE JpP>KaBHE JUHAPCKE

obOBe3nune y mapty 2013. rogune. TpeHn mponaykewma POYHOCTH M pacT ydemrha

219 Crynuje ,,AHanusa HCIIATHBHOCTH JIMHAPCKE H JIEBU3HE IITEe” ce Mory nponahn Ha crenehoj Be6
anpecu: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/dinarizacija/index.html

211 Tokom 2012. roamue, y WHIbY TPOIYKEHa POYHOCTH APKABHAX XapTHja 01 BPEIHOCTH U mosehama
yuemha JTUHApCKOT jaBHOT Jyra, HacCTaBJbEHO je ca yBOolermeM HOBHX JYyrOpOYHHjHX HHCTpyMEHara y
quHapuma. Ileroroanimma nTuHapcka oOBe3HMIa ca KynoHoM 10% mpBu myT je emuroBaHa 24. jaHyapa
2012. romuue. Y mwby auBepcudpukanuje myra 1. aBrycra 2012. romuHe eMUTOBaHA j€ JBOTOIMIIEHA
aMOpTH3allMOHa OOBE3HWIIA ca KYIIOHOM BE3aHMM 3a pedepeHTHy KamaTHy crormy Hapoxne OaHke
Cpbuje.
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JUHAPCKUX JAPKAaBHUX XapTHja OJ BPETHOCTH Y YKYIHOM MOPT(HOIHjy ApPKABHUX
XapTHja O] BPEIHOCTHM €MHUTOBAHMX Ha jJomaheMm TpKuIITy HacTaBjbeH je U y 2014.
rogunan. Tako je 21. okro6pa 2014. roguHe 110 IPBU MyT EMUTOBAHA M JIECETOTOIUIIHHA
JTMHAPCKa O6B€3HI/ILI3212. Emucujom neceroroguinmux 00BE3HUIIA OCTBAPEH j€ jeIaH 01
CTpaTeNIKUX [UJbEBA Pa3BOja POYHOCTU KPHUBE MPUHOCA TUHAPCKUX JPKABHUX XapTHja
on Bpeanoctu. Ca CTaHOBHMINTA JWHApHU3alMje, O MOCEOHOT 3Ha4Yaja je YKIbydUBambe
JyTOPOYHUX JP’KaBHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH Yy TproBame Ha beorpasnckoj 6ep3u ona

12. noBemOpa 2015. FO,Z[I/IH6213.

Ha taj HaumH je mpommpeHa 6a3a MHBECTHUTOpA Y
JpXKaBHE XapTHja Of BPEAHOCTH, IITO JOTPUHOCH JTUKBUJHOCTH CEKYHJIAPHOT TPXKHUILTA
OpXaBHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH, ald M Pa3BoOjy OCTaIMX (PUHAHCH]CKHUX

HHCTPpYMCHATA HA TPKUILLTY KalluTaJia.

[Ipema momanuma MpeTXOAHO MOMEHYTHX CTpaTerHja 3a ylpaBibamkbe jaBHUM JIYroM Ha
kpajy 2011. roguHe mpoceyHa pOYHOCT JUHAPCKUX XapTHja O BPETHOCTH j€ M3HOCHIIA
272 nana (0,75 ronuna), Ha kpajy 2012. rogune je uznocuna 394 nana (1,1 ronuna), Ha
kpajy 2013. ronune je mzHocwia 469 mana (1,3 roaune), Ha kpajy 2014. rogune je
u3Hocwia 645 nmana (1,8 romgmna) nok je Ha maH 31. oxtobap 2015. rogwHe W3HOCHIIA
788 mana (2,2 roamne). Y mepuomy no 2018. romune mpensuha ce ga mpocedyHa
pouHoct Oyzae y pacnoHy onx 2 go 3 roauHe. Pa3Boj gomaher Tpkuira Ip)KaBHUX
xapTvja o BpenHoctu Ouhe ox ctpane PenyOiuke CpOuje moTnomorsyt cienehum
214

Mepama“

- Pasmotpuhe ce y HapenHOM nepuoly nosehame 06uMa GeHUMapK eMHUCH]a;

22 O6um emucuje m3HOCHO je 10 MHmHjapau muHapa, mpoaato je 93% eMucHje 10 M3BPIIHOj CTOMH
npuHoca o 12,99% u kynonom oxa 10%.

23 Y okBHpY TMHAPCKHX APKABHEX XapTHja O BPEAHOCTH yKJbYUEHE Cy XapTHje POYHOCTH OJ JIBE, TPH,
IeT W ceJaM TOJIMHA, JIOK CYy Y OKBHPY JIpXKaBHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH JICHOMHHHPAHHX Yy €BpHMa
YKJby4YeHE XapTHje POYHOCTH OJ ABE, TPH, TET, JeceT U MeTHaecT roguHa. CBHU JeTajbi BE3aHHU 33 CBAKY
YKJbY4YeHY XapTHjy ce Mory mpoHahm y Pememy o yk/bydemy IYTOpPOYHHX IYKHHYIKHX XapTHja
n3nasaora Penmy6mmke Cpouje Ha [Ipajm nmuctunar beorpanacke 6epse, koju ce moxke mpoHahu Ha cienehoj
Be6 anpecu: http://www.belex.rs/data/2015/11/00096776.pdf. Ocum 12. HOBemOpa 2015. roamHe 10
JIOIATHOT YKJbyUWBama JPKaBHUX XapTHja je Jonuwio u 27. HoBeMOpa (yKJbydeHE Cy JIBOTOIMIILE
JIp’)KaBHE XapTHje y eBpuma), kao W 28. memeMOpa (yKJbydeHE Cy JBOTOIUIIE Ip)KaBHE XapTHje Yy
JIMHApUMa ¥ TPOTOJMIILE JIPXKaBHE XapTHje Y eBpHUMa).

24 Duckanna crpareruja 3a 2016. roauny, ca npojexiujama 3a 2017. u 2018. roguny, npeysero ca BeO
ajapece:
http://mwww.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/2015/Fiskalna%20strategija%20za%202016_%?20godi
nu%?20sa%?20projekcijama%20za%202017_%20i%202018 %?20godinu.pdf
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- VYxipyuuBame ApKABHUX XapTHja O BPEIHOCTH JIEHOMHUHOBAHUX y AoMmahoj
BaJyTH Y HEKH OJ] MI00ATHUX MHACKCA APKABHUX OOBE3HHMIIA 3eMajba y Pa3BOjy
(ear. Local Currency Government Bond Emerging Market Index).
YxpyunBame o0OBe3Huna Penybnmuke CpOuje y HEKH OJ TVIOOQIHMX HWHICKCA
3Ha4yajHO Ou moBehasno 6a3y MHBECTUTOPA M MOCHELINIIO CEKYHAapHO TProBambe,
mTo OM JONPHUHENO JlajbeM CMameihy TPOIIKOBA 33/JyKHMBamba IyTEM EMHUCHja
NPXKaBHHUX XapTHja O BPEIHOCTH;

- Y mwey kpeupawma mTo Behe 0aze WHBECTHTOpa M pa3Boja CEKYHIAAPHOT
TPKUILTA XapTHja O]l BPEIHOCTH €MUTOBAHUX Ha jJoMaheM TpXKUIITY, KpeupaH
je jeaHak mopecku TpeTMaH AomMahux M cTpaHuX WHBecTHTopa Kpajem 2011.
TOJMHE, U y HApPEIHOM IEPHOJY TeKMhe ce YKIamamy CBHX Ipernpeka 3a
cioboman mpoTok kKanurtana. [lpumeran je TpeHn moBehama ydemha cTpaHUX
MHBECTUTOpA M TNpoMeHa 0a3e MHBECTUTOpA, M OYEKyje Ce Ja Ce cajallmba
CTPYKTYpa HWHBECTHTOpPA 3aIpKH M y HApEIHOM IEPHOAY, ITO OM MOIJo na
JIOTIPHHECE Pa3BOjy CEKYHIAPHOT TPIKHUIIITA;

- Pasmotpuhe ce y HapeaHoM meproay MOryhHOCT Jia e KIIMPHHT M CalIupambe
TpaHcakIja ca joMahum XxapTrjamMa o1 BpeAHOCTH BPIIH Mpeko melyHapomHor
KIIMPUHT CHCTEMA;

- Paguhe ce y HapenHOM mieproly Ha yBohewy cHCTeMa MPUMAapHUX JUIIEPa;

- YV mwpy noBehama ymaramwa gomMahux ¢(U3MYKuX Juna yduHuhe ce AoJaTHH
Haropu y AOMEHY enykaiuje ctaHoBHUIITBA PernyOnuke Cpbuje u pazmorpuhe
ce eMHTOBame T3B. retail ooBe3nuIa.

- MunucrapctBo ¢uHaHcHja he y HapeTHOM nepruoay MOAUGUKAIU]Y ayKIIH]CKe
riatopMe BPIIUTH HAa OCHOBY MpeAsiora HHBECTUTOPA, KaKo Ou Ha Haj0oJbU U

3a 00e CTpaHC NPUXBATJbUB HAYNH UHTCPECU o0e CTpaHC onmn 3a10BOJbCHHU.

5. MHCcTpyMeHTH 3alITHTE 0] AeBU3HOT PU3HKA
WNHCTpyMeHTH 3aIITHTE O] IEBU3HOT PHU3MKa KOPUCTE CE MOMAjEIHAKO 3a 3aIITUTY U O

jaqarba n on cnabibema BaJIyTe. Kao mro YBO3HHUIIM MOTY TCPMUHCKH Ia KYyIIC NCBU3C

YHanpel, TaKO U U3BO3HUIM MOT'Y TCPMUHCKH Oa KYyIIC JUHAPC 3a ACBU3C YHAIIPCI. v
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MOTJIeTy PACIIONOKUBUX MHCTPYMEHETA 3aIITUTE O] ACBU3HOT PU3MKA Ha pacliojaramy
uMamMo cBomn ayknuje neBuza Hapomune Oanke CpOuje M MHCTPYMEHTE 3aIlTUTE O

JICBU3HOT Kypca.
5.1. Ceomn aykumje nesu3za Hapoane 6anke Cpouje

Haponna Ganka CpOuje 3akibydyje ca IMOCIOBHUM OaHKama CBOII TpPaHCAKIHje JIBE
POYHOCTH, JBE HeneJbe B Tpu Mecena. Hapomna 6anka CpOuje je y Ieproy anpuii-jyi
2010. roguue opranuszoBalia mpomeceyne ceon aykyuje, 1ok ce og mapta 2011. rogune
TPOMECEYHE CBOII ayKIHje PEIOBHO OpraHu3yjy. AyKIHje ce OJIp>KaBajy CBAKOT PaHOT
yTOpKa KajJa ce MCTOBPEMEHO OpraHu3yje CBOI KYIOBMHA M CBOI IpOjaja eBpa 3a
quHape®™® kako GH ce MOCTHrao HeyTpalaH edekaT Ha paj ACBH3HOT TpxKHTa. [lpu
o0payyHy CBOIl TOE€HAa Kao CIHOT KypC y3WMa 3BaHWYHHM CpeIbM Kypca Ha JaH
OpraHm3aiyje aykiuje. AyKIHja ce CIPOBOIM IO BapHUjaOMITHOM METOAY MPUMEHOM
BUIIECTPYKUX CBON IMOEHa M 0aHKe CBOje MOHYAE A0CTaBihajy y mepuoxy 11-11:30

6

: 21
yacoBa. MUHHMMAaJIHU U3HOC IMNOHYJC JC 1 MunmoHa CBpa . ITocnoBHa OaHka MOXe Ja

JOCTaBH CaMoO jeHY MOHYAY y HaBEIEHOM BPEMEHCKOM POKY.

/Jlsonedemne ceon aykyuja cy IpBU IyT yBeneHu y nepuoay maj 2009 - nenembap 2010.
roauHe Ha 6asu Omiyke o moceOHUM Mepama MOoJpIIKe (PMHAHCHJCKO] CTaOMIHOCTH
3emsbe’’’. Y TOM MepHoLy MOHE/Ie/bKOM je OpraHH30BaHa CBOI MPOJAja, a CPEIOM CBOIT

kynoBuHa. Koj cBom mpojaje ce Kao CIOT Kype KOPUCTHO 3BAaHUYHH CPEIHU KYypC

215 Corm KymoBHHA 03HAYaBa TPAHCAKIM]Y y KOjOj Y IIPBOM KpaKy cBora Haposra Ganka Cpouje Kymyje
€Bpa 3a JWHAape, OK Yy APYroM Kpaky CBOIa, HAKOH TPH Mecela ([Be Helesbe) Of CIIOT BalyTe (Koja
yjeIHO Mpe/CTaBJba JaTyM cajupama IPpBOr Kpaka cBOI TpaHcakuuje), HaponHa 6anka CpOuje xymyje
nuHape 3a eBpe. CBON mpoaja mpeacTaBiba TPAHCAKIHjY Y K0joj y ipBoM kpaky Haponna 6anka CpOuje
MpoJiaje eBpe 3a AuHape Ja Ou y APyrom Kpaky, HAKOH TpU Mecera (IBe Helesbe) o7 CIOT BalmyTe (Koja
yjeaHO TpeIcTaBba aTyM CaIupama MPBOT Kpaka CBON TpaHcakuuje), Hapoana 6anka CpOuje npoaana
JIMHape 3a eBpe.

21933K/byqHO Ca TPOMECEUHHMM CBOI ayKIHjama, opranmsoBanmM 19.4.2016. rommme, mocrojao je
MaKCHMaJTHH M3HOC jeBu3a koje Hapomna Ganka CpOwuje cBoOm mponaje/KyIyje Ha TpH Mecera OJ CIOT
BasTyTe y M3Hocy of 10 MmuinoHa eBpa. HakoH Tora To orpaHu4ene je yKHHyTO.

21" Omnyka o moceGHMM Mepama MOJpIIKe (BPHHAHCHICKO] CTABHIHOCTH 3eMibe, (,,CITyKOeHH IIaCHHK
PC*, 6p. 34/2009, 36/2009, 51/2009, 83/2009, 95/2009, 104/2009 u 12/2010). Omiyka je npecraia aa
Bakn 9.12.2012. rommue (Omiyka O THpEeCTaHKY BaXKema OIUIyKE O IMOCEOHMM Mepama MOJpIIKE
(brHAHCHjCKO] CTAOMIIHOCTH 3eMJbe, ,,Cityx0Oenu rnacHuk PC", 6p. 94/2010)
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yBehaH 3a 5 ILIL, IOK KOJ CBOII Ky[IOBHHE 3BAHHYHH CPEAIbH KypC YMAEbCH 3a 5 ILI 0,
On 22. mapra 2013. romuHe TOHOBO Cy YBEJISHH IBOHENCJbHU CBOIIOBU Ha 0asm
uHunujatuee Yapykema Oanaka Cpouje (YBC) m ACI The Financial Markets
Association Cpouje (ACI), ca muibeM Jakimer yrupasJbamba JHKBHHOIINY 1 moBehamem
e(DMKACHOCTH HOBYAHOT TpXUINTA. J[BOHEIE/bHE CBOIl ayKIUje Ce OJpKaBajy CBaKOT
paJHOT TeTKa y3 MCTOBPEMEHO OpPraHWU30Bam€ W CBON KYIIOBHHE U CBOIl IPOJaje.
VYHanpen Huje nAepuHUCAH MaKCHUMAaJHM H3HOC JeBu3a koju Hapoana OaHka cBoIl
KYITyje/TIpo/iaje ¥ KOPHCTH C€ BapHjaOWMIHU METOJ Ca BUIIECTPYKHUM CBOIl IMOSHHUMA.
Munumanau u3HOC ToHyne je 1 munmona eBpa. HWHpopmanmje o yKymHOM O0MMY
poMeTa CBOII KyMmoBUHE/Tpoaaje aeBu3a usMehy Haponne 6anke CpOuje u OaHaka je
nat y Tabena 30 u Ha 6a3u MpUKa3aHUX MOJaTaKa MOXKE Ce 3aKJbYYUTH Ja Ha ayKIfjama
on yetrBpror kBaptana 2012. rogune, Hapogna 6anka CpOuje je cBom mpojaBalia u CBOII
KyloBaJla HMCTH W3HOC JICBH3a INTO TIOTBpPhyje 1a TMOCTOjU HMHTEpPEeC 3a pPasBoj
MeljybaHKapcKe CBOIT TPrOBUHE, OAHOCHO Mel)yOaHKapCKOT CBOI TPXKHINTA Y 36MJbH H

HCTOBPCMCHO je MOCTUTHYT HCYTpAJIaH YTI/II_[aj Ha pang I[OMaheF JACBU3HOT TP KUIITA.

Ta6ena 30. Ykynne cBon Tpancakuuje Haponne 6anke Cpouje, KBapTATHH MOTAIA

(y man EUR)
Caon CBon Caon Cson Caon Caon
Tonuna Keapran mpopaja xymoBuHa |[ogmua Keapran mpomaja xymoBuHa |[Coguna Ksapran npoaaja KymoBHHA
JeBU3a _ JeBU3a JeBH3a _ J1eBU3a JeBU3a JeBU3a
| 29,5 35 | 100 87 | 38 38
1 4 44 Il 16 36 1l 45 45
2011. 11 35 57 2012. 1l 19 29 2013. 11 21 21
[\ 111 49 1V 36 36 \Y 20 20
Ykynno 179,5 185 Ykynuo 171 188 Vkynno 124 124
| 18 18 | 146,5 146,5 | 119 119
1 31 31 I 53 53 1l 108 108
2014. 11 65 65 2015. 1l 181 181 2016. 11 159 159
[\ 66 66 \Y 132 132 [\ 54 54
Ykynno 180 180 Ykynno 5125 5125 Ykynno 440 440
| 1535 1535
1 121 121
2017. 11 150 150
[\ 122 122
Ykynno 546,5 546,5

H3zeop: Hapooua 6anxa Cpbuje, H3eewmaj o ounapuzayuju — uute uzoaroa

®HenoBosbHE YCIOBH 3aKibydeHa CBOINOBA Cy TOCTABJbEHH M3 DA3jora IITO Cy CBOMOBH OHIH
HaMEmhEHH caMO OHMM OaHkama KOJ KOjUX je TocTojala jaka morpeba 3a JIeBU3HUM/IUHAPCKUM
cpeacTBMMa. Y OBHMM CBOIIOBMMa CBON HOeHM Cy ce oxapehuBanu Ha cienehu HaumH: ceon npodaja
(Maxcumannu céon noeuu): o0padyH Ha OCHOBY pedepeHTHe crome Hapomne Ganke CpbOuje m 2W
EURIBOR+4,5 m.11. 1 ceon Kynosuna (Munumainu céon noenu): odpadyH Ha OCHOBY pedepeHTHe cTore
Haponne 6ankxe Cp6uje+2 .. u 2W EURIBOR.
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5.2. Kopumhewe nHCTpyMeHAaTAa 3a1UTHTE O AeBU3HOT PHU3HKA

[Ipenyseha y unjeM mocioBamy Mocroje riahama ¥ HamiaTe y pa3IdyUTHM BallyTama

(mpe cBera CHOJLHOTPrOBHHCKM TOCJIOBH) H3JIOKEHA CY PU3MKY MPOMEHE JEBU3HOT

Kypca. M3 Tor pasnora oHM MOry Ja KOPUCT€ HHCTPYMEHTE 3alUTUTE O]l pPU3MKA

MIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, KOjH Ce 3aCHUBAjY Ce Ha yTBphUBamy (PUKCHE IIEHE MO KOjoj

ce JIeBH3e KyNyjy WIH NPoJajy Ha oapehenn naH y OyayhHoCTH (TEpMHHCKH Kypc). 3a

IMPUBPEAHUKE — YBO3HUKE U U3BO3HUKE, KOHKPETHE MPCAHOCTH yroBapama 3alllTUTE O

pH3HUKa MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca cy cienche:

1.
2.

MoryhHOCT jacHe KalKyJalyje HOBYaHUX TOKOBa y OyayhHoCTH,

MoryhHoct ¢opMupama IieHa CBOjUX MPOM3BOAA KOje H3BECHO omoryhyjy
peasu3alyjy MoCcIOBHHUX IUIAHOBA U

cTabuiHOCT y TmocioBamky u MoryhHocT na ce mpemysehe ¢Gokycmpa Ha CBOJ

OCHOBHH I10CAao0.

OCHOBHH JACpUBATH KOjI/I CC KOPHUCTE paau 3allITUTE O KYPCHOI' pU3UKa Cy:

1.

0esuU3HU MePMUHCKU Y208opu (ghopsapou) — xoju omoryhaBajy KylmoOBUHY HIIA
MpoJiajy jeaHe BajlyTe 3a JpYry IO yHampea oapeheHoM Kypey C JaTyMoM
u3BplIeka Ha oApehenu naH y Oynyhnoctu. Ilopen xknmacuunux Qopsapaa, Ha

HameM TPKHULITY IMOCIIOBHE 6aHK6219

4ecTO HyJE T3B. noKpueeHe gopsapoe, 1o
KOjUMa ce yIulaTa Leje WIN Jiela AWHApCKe MPOTUBBPEIHOCTH TPAXKHU YHAIIpE[,
Opu YeMmy KyIUbEHY BalyTy IMpPHUBPEIHUK J00Mja Ha KEBEHH JaTyM Yy
OynyhHoctu. Ha Taj HauMH OaHKe ce IITUTE O] KPEAUTHOI PU3UKA, PU3UKa Ja
pEe3UIEHT HE M3BpLIM CBOjy oOaBesy y OyayhHocTH, anu 3ay3BpaT HyJe
NOBOJHM]Y TepMUHCKY leHy. Koju dopBapa he pesuaeHTy OMTH MOBOJHHUJU
3aBHCH O] TOTA Jia JI TPEHYTHO paclioyiayke TUHApUMa 3a TEPMUHCKY KYIOBHHY
JIeBM3a, 1a M Ce M y KOM HM3HOCY Ha JWHApPCKU Jeno3uT Iuaha kamara u

KaMaTHHUX CTOIIa KOjC CC KOpPUCTC IIpU o6paquy TCPMHUHCKOI' KypCa, Kao

METO/0JIOTH]je 00padyHa TOT Kypca.

29 Crnmcax mocnoHuX Gamaka y Cpbuju Koje HyJe HHCTPYMEHTE XCLHHTa je JOCTyIaH Ha ciegehoj Be6

aZpecu:

http://www.nbs.rs/internet/cirilica/33/33_3/kotacije.html. TpenyTtHO oOcamMHaecT MOCIOBHUX

OaHaka HYAU UHCTPYMCHET 3alITHUTE O BATYTHOI pU3HUKA.
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2. 6anymuu c60nosu — KOjH MOAPa3yMEBajy YroBapame UCTOBPEMEHE KYIIOBUHE U
npojaje JBe BalyTe MO yHampen onapeheHuM KypceBHMMa Ha JiBa Pa3IU4MTa
natyma y oyayhHocTu;

3. sanymue onyuje — Koje KyIIly OIIHje Aajy NpaBo (a1 He U 00aBe3y) JAa Kylu
Wiy npoja oapeheny BamyTy mo yHamnpena oapeheHOM Kypcy y OKBHPY yHarpen
onpehenor mepuoga WM Ha yHampen oapehenu nan y Oynyhnoctu, 3a mTa

Kymarl oniyje miaha npemujy.

Ilena nmeBw3Hux (QopBapaa WK CBOIMOBa je padyHcka kareropuja. Oppehyje ce Ha
OCHOBY Tekyher kypca BaimyTe Koja ce KyIyje/mpojaje u pa3inke KaMaTHHX CTOMa Ha
nBe Bastyre. Ta ¢opMysia Moiasu of NPETIOCTaBKe YjeAHayaBama IPUHOCA JIBE BalTyTe
y POKy yroBopa. 3aTo KyNIM JeBHM3a, KOjeé HOCE HIKY KaMaTHY CTOIly HEro HIIp.
nuHapH, y OymyhHocTn turahajy neBu3e Mo BHIIEM TEPMHHCKOM Kypcy o Tekyher
(koMIIeH3anMja mpuHOca mpoaarily). OBakaB TEPMUHCKH Kypc He Tpeba mocMaTparu
Kao mnpeaBuhame Kperamwa Kypca y OynyhHocTH, Beh Kao padyHCKYy KaTeropujy

HU3BCJACHY U3 KaAMATHOT ,I[I/I(bepeHI_II/IjaJ'Ia. (DopMyna 3a HU3padyHaBambE€ TCPMHUHCKOT

Kypca je:

rze cy:

T - TepMUHCKH KypC

C - rexyhu xypc

K1 - KAMaTHA CTOIA Ha CTPaHy BaJlyTy

K2 - KAMaTHa CTOIA Ha JUHAP

d - pouHOCT TpaHCaKIHje y JaHuMa
JloHomemeM HoBe OuTyKe 0 00aBIbarby MIOCIOBA ca (MHAHCHjCKAM JCpHBATHMAZ, Off
noyetka geuemOpa 2011. rogune, Haponna Ganka CpOuje je mpomnmcana ycioBe H
HA4YMH Ha Koju OaHKe, pe3UACHTH U HEPE3UACHTHU Bplle miahame, HariaTy u MpeHoc o
OCHOBY TproBama H3BEICHUM (PUHAHCHUJCKUM HWHCTPYMEHTHMA, Tj. (UHAHCHU]CKUM

AcpuBaTruMa. O,Z[J'IYKOM Ccc, I/I3Mehy ocTalor, OMoryhaBa PE3NACHTUMA

20 Ontyka 0 0GaBIbaELY TOCIOBA ¢ (PUHAHCH]CKHM AepuBatiMa (,,C1yxGenu rmacuuk PC*, 6p. 85/2011
u 62/2013)

-213 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

(yBO3HMIIMMA/M3BO3HMIIMMA)  JIAKIE, CUTYpHUje ©  ePHUKACHHjE  YIPaBJbAHE
JMKBUAHOIINY M TUITAHUPAEE TIOCIOBHUX aKTUBHOCTH, Y3 KOpHIIheme HHCTpyYMEeHaTa 3a
3AIITATY AEBU3HOT pu3nka’>. IIpu ToMe, OjUTyKa HHje faia MOryliHOCT 1a pe3HICHTH
3aKJby4yjy HEUCIIOpy4YnBe AepuBare (e€Hr. NoNn-deliverable derivatives). Pazior Tome je
onpenesberbe Haponne 6anke CpOuje na ce HE J03BOJIM YyroBapame HEHCIOPYYUBUX
¢uHaHCHjCKUX JepuBaTa 300T MOTCHLHMjAIHUX PH3UKA KOJH HOCE OB MHCTPYMEHTH.
Hawnme, HewcropyduBU ACpUBATH IMOAPA3yMEBajy Nla TPAHCAKTOPH MOTY Jia 3ay3UMy
BHCOKE IO3WIMj€ Y OBUM TpaHCaklnjama, 0e3 obaBe3e Ja o poky nmocmeha obeszbene
YrOBOpEHE M3HOCE CPECTaBa 3a W3BplIeHke Mmiahama, Oyayhu na ce canaupajy camo

pasnuke y neHama. lloTeHnujanna makoha 3ay3uMama OBHX IMO3UIMja HOCH M PU3HK

CIICKYJIATHBHHUX YyJIa3dKa y OBC TpchaKque.

VYxkonmko ce carjena ydemhe TEpMHUHCKE KYNONPOJaje JEBU3a, KAaKO Yy alCOIYTHOM,
TAaKO M y PEIATHBHOM H3HOCY, MOXXEMO 3aKJbYYHTH J1a j€ OHO 3aHEMapJbHUBO Majo
(Tabena 31). Pasnore Tpeba TPaKUTH y TMOTCHIUjaJHOM HEpa3yMeBamwy XEUWHT
UHCTPYMEHETa O] CTpaHe pe3ujeHaTa, HEOINXOIHOCT Jia Je0 KPETUTHOT JIMMHUTA
HCKOPHCTE 32 3aKJbyUCH€ OBHX MHCTPYMECHETAa YUME CE MCTOBPEMEHO CMambyje JTUMHT
3a HeKe Jpyre OaHYMHE MPOU3BOE (KPEAUTH, IPpeKopauekhe 1Mo TeKyhem padyHy u CIL.),
aJu U Ayra nporeaypa oao0pema JUMUTA O]l CTPaHe KPEeIUTHOT 0100pa came OaHKe, a

Ha 0a3u MpETXOAHE NPCIOPYKE CCKTOPA pU3UKaA.

VY norneny BamyTHE CTPYKTYpe J€BU3a KOJ€ PE3UJIEHTH KYIyjy Ha TEPMUH JOMUHHUpaA
amepuuku nonap (u3ysetak je npBu kBaptan 2013. u 2017. roauHe rae je ocTBapeHo
Behe yuenrhe eBpa y KyIOBHHH J€BH3a Ha TEPMHUH O] CTpaHE pe3uJieHaTa Hero Jojapa),

JOK je ydemihe eBpa M IIBajuapckor ¢panka Mame 3actymbeHo (Tabena 32). Beha

2L Tlopen cnoGomHOr 0GaB/bamba MOCHOBA C4 CTAHAAPAM30BAHMM (HHAHCHJCKMM JEPHBATHMA HA
PEryIucaHOM TPXKUIITY W/WIA MYITHJIATEPaTHO] TPrOBavKoOj IUIaTGOPMH y HHOCTPAHCTBY, PE3UACHTHMA
je omoryheHo u cio6o1HO OmIaTepanHo 00aBJbarkbe THX ITOCIOBA PAIH 3AIMTHTE OJ MPOMHCAHUX PHU3HKA.
Tako, Ha TpuMep, pe3WJEHTH MOTYy ca OaHkama CciI000IHO 00aBJHATH IOCIOBE ca (UHAHCH]CKUM
JlepuBaTHMa KOjH YKJbYYYjy JeBH3HA M JWHapcka Iurahama W HaruahwBama na OW ce 3allTHTHIM Off
pHU3UKa MPOMEHe JeBU3HOT Kypca. IIpuTom, TepMHHCKE YTOBOpE O KYIIONPOaju AeBu3a mnperyseha Mory
3aKJbyuMBaTH paau Oyayher muahama WM HamaaTe, ald W 3a yCKiIaljuBama OTBOPEHUX JIEBU3HUX
MO3WIIMja, a CBOII YrOBOpE M pajy YIpaBjbaka TOKOBMMA INPHJIMBA/OUIMBA JEBU3HUX W JIMHAPCKUX
cpeacrasa. [lopen Tora, Ojuryka HacToju Ja JIOJAaTHO ypeau o0aBbamke THX TPAaHCAKIHWja yBohemeM
OKBHPHOT YrOBOPA, ajIM U J1a UX YUYUHH (UIEKCUOMITHUJUM TaKO IITO CE JI03BOJbaBa ClI000HO m1ahame 1o
CHCTEMY HETHpama MO3UIIHja, Tj. IPeOHjamby JyroBamba U MOTPAXKHUBaha M0 MOCIOBUMA ca (PUHAHCH]CKUM
JIeprBaTHMa aKo je TO OKBUPHUM YTOBOPOM HpenBuljeHo.

- 214 -



Tabesa 31. /leBu3He TepMHUHCKe TPaHCAKIMje pe3ueHaTa ca faHKamMa

Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

3aCTYIJBEHOCT aMEPUYKOT JI0J1apa je U3 pa3iiora MTo Te MHCTPYMEHTE HajBHIIE KOPUCTE

npeny3eha koja cy ycMepeHa Ha yBO3 €HepreHara, koje riahajy y qonapuma.

D opBap KylOBHHA pe3ueHara D opBapn Npoaja pe3neHara
Ilpoceyna | Yyemihe Ilpoceyna | Yuemhe
Toxuna | Tpomeceuje IBHoc y |moHaepucana|y ykynHoj ( M3Hoc 'y |moHaepucana |y yKyl'{l-lO.]
MJIH €Bpa | POYHOCTY |KYNOBHHM | MJIH €Bpa [ POYHOCTY |mpomaju
AAHMM A Y %) JaHuMa Y %)
T1 2119 36 8 0,2 20 0
2012, T2 188,3 42 6,6 04 16 0
T3 179,9 35 6,7 0,6 6 0
T4 174,6 40 58 01 92 0
Ykynno 2012 7547 38 6,7 1,3 18 0
T1 139,6 40 55 - - -
2013, T2 139,5 19 5,2 09 47 0
T3 75 20 29 0,5 23 0
T4 179,7 17 6,3 - - -
Ykynno 2013 533,8 24 5 1,4 39 0
T1 134,6 15 5,6 - - -
T2 122,7 13 4,6 0,3 11 0
2014, T3 89,7 17 35 - - -
T4 83 19 2,7 0,5 49 0
Ykynuo 2014 430 15 4 0,8 35 0
T1 102 13 41 04 54 0
2015. T2 104,3 19 3,8 0,7 104 0
T3 135,6 18 4,9 0,2 8,4 0
T4 189,1 16 6,1 0,2 40 0
Ykynno 2015 531 16 4.8 15 77 0
T1 43,7 39 1,7 53 122 0,3
2016. T2 1529 18 52 0 - 0
T3 91,6 31 32 29 361 01
T4 162,3 15 5 4,7 359 01
Ykynno 2016 450,5 22 3,9 12,9 263 0,1
T1 202 31 6,7 52 321 0,2
2017, T2 83,8 50 2,6 44 354 0,2
T3 344 7 11 3 366 01
T4
Ykynno 2017 320,2 38 34 12,6 347 0,2

H3zeop: Hapoona banxa Cpbuje, Hzsewimaj o ounapuzayuju — suuie uzoarsd
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Tadesa 32. BasyTHa cTpyKTypa KyIUbeHHX JeBH3a HA TEPMHUH 0/I CTPaHe pe3naeHaTa

loguna [KBapran| USD EUR CHF |l'oguna [KBapran| USD EUR CHF
T1 85,70% | 10,13% | 4,17% T1 48,00% | 48,10% | 3,90%
2012 T2 70,10% | 27,40% | 2,50% 2013 T2 7780% | 19,30% | 2,90%
’ T3 7700% | 1923% | 3,76% ' T3 69,30% | 26,10% | 4,60%
T4 73,80% | 22,60% | 3,60% T4 85,30% | 13,30% | 1,40%
T1 7890% | 1590% | 5,20% T1 69,30% | 28,10% | 2,60%
2014 T2 76,20% | 19,80% | 4,00% 2015 T2 92,80% | 6,90% 0,30%
: T3 8340% | 12,20% | 4,40% ' T3 9580% | 4,20% 0,00%
T4 67,30% | 29,90% | 2,80% T4 93,00% | 7,00% 0,00%
T1 65,00% | 35,00% | 0,00% T1 32,20% | 67,90% | 0,00%
2016 T2 52,10% | 47,90% | 0,00% 2017 T2 53,00% | 47,00% | 0,00%
: T3 68,50% | 31,50% | 0,00% ‘ T3 72,00% | 28,00% | 0,00%

T4 63,00% | 37,00% | 0,00% T4

Useop: Hapoona b6anxa Cpouje, H3sewumaj o ounapuzayuju — uute uzoaroa

6. Pe3yjaraTu npuMeHe cTaTeruje IMHaApU3aIuje

YKOJIHMKO ce caryiefiajy pe3yJTaTH MPUMEHE CTpaTeruje JUHapU3ainje MoXKe ce u3Byhu
3aKJbyYaK Ja T Pe3yJTaTd, MOCMATPAaHU MO MPETXOJHO aHATU3UPAHUM TOKa3aTeJbuMa

JTUHApU3aIKje, BPIO CKPOMHHU.

Ako carnmemamo ydemhe JIMHAPCKUX IUIaCMaHa Yy YKYIIHHM IUTaCMaHMMa OaHaka
NPUBPEIN M CTAHOBHHIITBY MOXXEMO 3aKJbYUHTH JIa je TeK jenHa TpehuHa of yKyImHHUX
IUIacMaHa MPHUBPEAM W CTAHOBHMILUTBY y JUHApcKoMm 3Haky. Ilpu Tome, ca acmekra
CEKTOPCKE CTPYKTYpe, HEHTO je Beha 3acTyNIbEeHOCT IMHAPCKUX IJIaCMaHa KOJ CeKTopa
CTaHOBHHILITBA HETO y CEKTOPY MpUBpene. Y aHaIM3UpPaHOM NEepHoy, Koju oOyxBaTa
npeu kBaptan 2011. rommue o tpeher xBaprama 2017. romuHe, TWHAPCKU TTIACMaHU
CEeKTOpa TpUBpeAe y MpoceKy ydecTByjy ca 22,82%, mok ydemhe CTaHOBHHUIITBA
u3Hocu 39,44%. YowsHBO je 1a yuyenrhe JUHAPCKUX IUIACMaHa CEKTOpa CTAaHOBHUILITBA
ox mipBor kBaptana 2015. roguHe Oenexu CTajlaH pacT, JOK j€ W CTOM MEPUOIy KO
CeKTOpa TpUBpeNe TMPHCYTaH MpeTexHH mnajx ydemha. OBakBe pe3yiTare MOKEMO
OpPOTYMAuuTH MamHM TIOBEPEHEM Yy JIMHApCKe IIacMaHe yciea — Iepuoja
MaKpOCKOHOMCKE HECTaOMJIHOCTH, JAENpecHjallijoM BpEAHOCTH JMHapa, Kao U
NPUCTYITy WHOCTPAaHUM H3BOpHMa (UHAHCHUpama KOjU Cy HMMald HWKE TPOIIKOBE

npubaBJbamka U Macupama y nopehemy ca n3Bopuma GpuHaHcHpama y 1oMaho] BalyTH.
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CrnnuaH 3akJbydak MOJKE C€ JIOHETH YKOJIHMKO ce ocMaTpa ydemnrhe AUHApCKUX KpenuTa
Yy HOBOOJIOOPEHUM KpeIuTHMa MPUBPEIN U CTAaHOBHHUINTBY. Ilepuoam mopacra ydemrha
JMHAPCKUX KPEIUTa Y HOBOOJAOOPEHUM KPEIUTUMA MIPUBPEIHN U CTAHOBHHIITBY MOTY CE
ob0jacHUTH Ha 0a3uW IpHMEHE MporpaMa CyOBEHIIMOHMCAHUX KpeauTa koje je Bmama
Penyonuke CpOuje omoOpaBana. To ykasyje da MOCTOjU Tpaxma 3a JUHAPCKUM

KpeANTHMA, KOja je H3paKeHHja y3 CYOBEHIIN]Y KaMaTe O] CTpaHe JpiKaBe.

[Topen Huckor yventhe MUHAPCKUX Y YKYIHUM IJJaCMaHUMa M JAMHAPCKHX KpEAWUTa Y
HOBOOJIOOPEHUM KPEIUTHMa NMPUBPEIN M CTAHOBHUIITBY, HU3aK HHBO 3aCTYIJLEHOCTH
UMajy U JWHAPCKH JCTIO3UTH Y YKYITHUM JIEO3UTHMA MPUBPEIC U CTAHOBHUINTBA YHje
yuemnrhe je OKo jeqHe metuHe. Pa3ziore 3a HHCKY 3aCTyIJbEHOCT JUHAPCKUX Y YKYITHUM
JENO3UTHMa MPUBPEIU M CTAHOBHUILTBY ce MOTry mpoHahu y xunepuHdianuju kKoja je
Ouia 3aCTyIJbeHa [EBEIECCETHX TOJMHA JBAJECeT BEKa, NMPHUCYCTBY MNHUPAMUTATHUX
OaHaka, Kao W YCJell HEKOJHKO TephuoJa 3HaudajHe Aemnpecujanuje aomahe BairyTe.
Mehytum, yak y nmepuoarMa HUCKE U cTabuiiHe WH(pIaHje U peraTUBHE CTA0MIHOCTH

JUHapa HHje A0IIO J0 ImopacTa yqemha JAUHAPCKHUX JCIIO3UTA.

Hucky 3acTymbeHOCT MMa M JUHAPCKA Y YKYITHO] IITEIHM CEKTOpa CTAHOBHHIITBA.
Haxo 1mocToju MoBOJbHU)HU MIOPECKU TPETMaH JUHAPCKE Y OJJHOCY HA JIEBU3HY IITEABY H
ananmu3e Hapoaune 6anke CpOuje cy mokazasne Behy MCIIIATMBOCT JUHAPCKE LITEIHHE,
CEeKTOp CTAHOBHMIITBA BHIIE IITEIW y CTPaHO] BajlyTh. HemoBO/bHO je INTO KOJ
JIMHAPCKE INTEAe Behy 3aCTYNIhEHOCT MMa KpaTKOpOYHA INTENka U TO MPETEKEHO
mreama no Buhewy. Behuna rpahana ce, 30or gyror mepuoaa MakpOEKOHOMCKE
HECTaOMJIHOCTH M XUNepuHpanuje, Koja je o0e3Bpeausia JAWHAPCKY IUTEABY Y
IpPOIIOCTH, U Jlajbe Olpelesbyje 3a ITenmwy y AeBuzama. llpedepennuje rpahana u
UCTIJIATUBOCT AMHAPCKE IITEAHE Y HapeAHOM IepHoAay 3aBucuhe mpe cBera o yKyIHe
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMJIHOCTH, BUCHHE MH(Ianuje, ogHoca u3Mel)y kaMaTHUX croma
Ha JIMHApCKy W JEBHM3HY IITEIIY, IOPECKOr TpeTMaHa IITeIHkEe M CTEereHa

ampenujaiuje, OMHOCHO JeTpelrjamuje TuHapa.

Kpajem nememoOpa 2017. rommne VYmpaBa 3a jaBHH HOyr wHcnpen MUHHCTapCTBa

¢unancuja Penybmuke CpOuje je TmNoOHyAMNa IITEAHE OOBE3HHUIIE CEKTOPY
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CTaHOBHMINTBA*2>, JlMHAPCKe OOBE3HHIE Cy MOHyheHe y BpeaHocTH o1 12 munmmjapau
IuHapa, a mpoaato je 195,7 munuona nuHapa (oxo 1,6% Bpennoctu emucuje). [lomanum
VYmpase 3a jaau nyr CpOuje roBope aa cy oa nmoHyheHux oOBe3Huia BpeaHux 80
MuiInoHa eBpa, rpahanu CpOuje kynunau 17,5 munmona espa (21,9% Bpeanoctu
emucHje). YIpaBo HUCKa CTOMA pean3alyje TUHAPCKHUX IITEAHNX OOBE3HMIIA yKa3yje
na rpahanum CpOuje jomr yBeK HeMajy JOBOJGHO IOBEPEHA Y yilarame y JUHApCKe
XapTHje, Hako cy moHyheHe crore Owie BHIEe y TMOBelemy ca cromaMa Ha TUHAPCKY
HmITEABY. 3a AWHAPCKE MITEeIHEe 0OBE3HHMIIE, C pOKOM gocneha oJ1 1Be roauHe, KamaTe je
owna 4%, 3a tpu rogmne 4,5%, 3a mer roguHa 5,25% wm 3a gecer roguHe 6,25%.
JlommM pesyntatu Tpeba AOAATH W HENOBOJbHY 3aCTYIJBEHOCT IMPOMOTHBHUX U
pEeKJIaMHUX aKTHBHOCTH, HEMOT'YNHOCT CEKYHIapHOT TProBamka OBUM XapTHjama, aju U

HEAOCTAaTaK UCKYCTBA CCKTOPA CTAHOBHUIITBA JId YJIAXKE y HITCAHEC O6B€3HI/II_[6.

CpOuju mocroju HHM3aK CTeneH ydemha IWHAPCKOT Yy YKYIMHOM jaBHOM JAYTY KOjH
uzHocu oko 20%. To yka3yje &a je cBera jeJHa METHHA jJaBHOT Jyra je y TUHAPCKOM
3HAaKYy, JIOK je MPEeOoCTaau JE0 y JEBU3HOM 3HAKy U TO NPETEeKHO Yy eBpuMa. Tume ce
TeHepHIle BajdyTHa HeckialjeHoCT m3mely BajdyTe NpWiIMBa M OJJIMBA IO OCHOBY
CepBUCHpama jaBHOT Jyra M MOCIEANYHO Ce CTBAapa BaJyTHU PU3UK. TO je HApOYUTO
M3paXeHO KoJ Behux MelhyBalyTHHX MPOMEHa, Ma TAaKO CBAKO jayamke aMepUuKor
Ji0Japa y OJIHOCY Ha €BpO O3HayaBa MOPACT JOJApCKOT Jejla Jyra y YKYITHOM jaBHOM
nyry Cpbuje. OBaj mpoGieM je mMorao OUTH pelleH KopuIIhemeM HHCTpyMeHara
XEeMHra, ¥ TO IIpe CBera BaJIyTHUX CBOIIOBa, rige Ou ce obaBe3e IO OCHOBY
€BpOOOBE3HUIA JICHOMUHUPAHUX y aMEpPHUUKHM JojlapuMma Tpedaimie y obaBese y
espuMa (npumep I'puke u XpBatcke). [la 6u ce mosehao crenen ydemtha auHapckor
nena ayra Tpeda noctuhy MHCTUTYIMOHAIHN OKBUD 32 EMUTOBAkE JUHAPCKHUX XapTHja
Ha Mel)yHapoJHOM (PMHAHCH]CKOM TP)KULITY, OK Ha JomaheM TpxUIITY Tpeda paauTu
Ha moBehamky pOYHOCTH €MHUTOBAHUX JTWHAPCKU XapTHja. [IpermackoM ca KpaTKOPOYHUX
u3BOpa (pUHAHCUPaa KOjU ce Be3yjy 3a nepuon a0 2010. roauHe, HAa CpeAHOPOUHE U
OYrOpOYHE HWHCTPYMEHTe (UHAHCUpPAka y3 KOHCTAHTHO CMambeHhe TPOIIKOBA
3a]y)KMBama, yTHYe CE€ Ha CMamelke pH3UKa peQUHAHCHUpama, Kao jeIHOT O]

MPUMapHUX PU3HKA Yy MPOLIECY YIIpaBJbamka JaBHUM IyroM. TpaHCHapeHTHOCT y pajay H

?2 Bume up(opMaIija 0 HajaBM eMHCHja IITEIHMX OOBE3HHIA ce Moxe mpoHalin Ha BeG aapec
http://www.stedneobveznice.gov.rs/upload/1208195407.pdf
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U3BEIITAaBaby, Ka0 M MPUCYTHOCT Ha MelyHapOIHOM TPXKUINTY KamuTajga, yTHYe Ha
UHPOPMHCAHOCT, @ THME W Ha 3aWHTEPECOBAHOCT HEpE3WJeHATa Ja WHBECTHPAjy
KaluTaJl y AY’KHUYKE WHCTPYMEHTE, NPBEHCTBEHO y AP’KABHE JMHAPCKE IyrOpOYHE
XapTuje OJ BPEIHOCTH, YHUME C€ OCTBapyje pacT crabmiHe 0aze HHBECTUTOPA.
HcToBpeMeHO POaYKEHEM POYHOCTH EMHUTOBAHHUX JWHAPCKUX XapTHja O]l BPEAHOCTH
Ha JjoMaheM TpXKUILTY CTBapa C€ OCHOB 3a 33 KpEHpame NyrOpovYHE KpUBE MPUHOCA HA
JUHApCKe IUTacMaHe W THME TOCJIOBHE OaHKe MOTEHIMjaJHO MOTY MOHYIWUTH YUCTE
TUHApCKe KpeauTe IyKux pouyHoctd. Ha oBaj HaumH Ou cekTop mpuBpene U
CTAaHOBHMILTBA HMMa0 TMPHUCTYN JIyrOPOYHHM H3BOpUMa (QHUHAHCHUpama y aomahoj

BaJIyTH, YNMC OU ce CIIMMHUHKCA0 BAJIYTHH PU3UK.

Y mnornexy moboseiiama Iiargopme 3a TproBame on 1. HoBemOpa 2012. roaune
yBeneHa je E-Bond mmardopma 3a cekyHmapHO TproBame Jp)KaBHUM XapTHjama O

BpenHoctn Pemy6iuke CpGuje (EBND)?2,

OBa miarpopma je Bloomberg-osa
aruIMKaiyja, koja omoryhaBa Tp>KUITHUM yYECHUIIUMA Y 36MJbH €IIEKTPOHCKO TPrOBakhE
Ip>KaBHUM XapTdjaMa oj BpeaHocTd. [naBHu nuib yBohemwa Te muardopme Ouo je
MOJCTHIIAE Pa3BOja CEKYHJAPHOT TProBama APXKABHUM XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH
nyreM eQuKacHUjer IOBe3MBama Kymala W MpojaBalia ApPXKABHUX XapTujama oOf
BpeaHocTH H moBehama TpaHcmapeHTHocTH oBor TtpxkumTa. I[Ipemnoctu EBND
wiatdopme ¢y 1 MOryhHOCT MpHIpeMe MojlaTaka 0 TProBamy 3a KIUPHHT U CalIUpambe,
3aTuM MOryhHOCT mpHjaBJbMBama Ha IUIaTGopMy IoJaTaka O TPrOBUHU 00aBJHEHO]
nyrem TenedoHa, ka0 U epUKacCHUje M3BEIITABAHE O TpFOBaH)yZZA. VYeohewme EBND
miatdopme Ha ¢uHaHCcHjcKO TpkuiTe CpOuje Tpedasio OM MO3UTHBHO Ja YTUYE Ha
pa3BOj CEKyHIAapHOI TProBama APXKABHUM XapTHjamMa O] BPEIHOCTH U yHampeheme
npolieca AWHapu3anuje GUHAHCHJCKOT cucTeMa. Y IUJbY JlaJber pa3Boja CEKYHAApHOT
TPKUIITA APKABHUX XapTHUja o] BpeAHOCTH o1 12. HoBeMOpa 2015. rogune omoryheno

j€ TproBame IYTOPOYHUM JIp>KaBHUM XapTHjama oJf BpeaHoctu Ha beorpaackoj 6ep3u.

2 Bmre napopmanja o E-Bond mmardpopmu ce moxe mobutn y M3Bemrajy o IuHapu3anuju 3a
nmenembap 2012, romune. OBaj wu3BemTaj je goctymaH Ha  cienehoj Be®  ampecw:
http://www.nbs.rs/static/nbs_site/gen/latinica/90/dinarizacija/din_12_12.pdf

224 Ha EBND mmatdopMu Hanase ce MOJAIH O AP)KABHEM XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH PACIIONOKHBHM 32
TProBame ¢ MoCcIeHhUM KOoTaljaMma IprUHOCca, a JOCTYITHH CY U MOJAIM O 3aKJbY4YE€HHM TPaHCaKIMjaMa.
Vyecuuu Ha EBND mnatdopmu cy nozesbenu Ha Price Maker-e u Price Taker-e. Price Maker-u
JIOCTaBJba]y MHAWKATHBHE WJIM YBPCTE KOTAIMje NPUHOCA HAa XapTHje O/l BPEJAHOCTH U NIPUMajy 3aXTeBe 3a
Te kotauuje. Price Taker-u pearyjy Ha KOTUpaHe MPUHOCE U IIaJby 3aXTEBE 3a KOTALHje.
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[Topen oee muatdopme, beorpaacka 6epsa je 22. ¢ebpyapa 2016. roguHe caonmTuia
Ja ce mpuIpyxmia npojekty EBporicke Oanke 3a 0OHOBY W pa3Boj moja HaszuBom SEE
Link, a o 5. mememMOpa je 3BaHMYHO MOCTaja M 4iaH TOT MPOjeKTa KOjU IpeAcTaBiba
WHOBAaTUBHY PErHOHAIHY IUIATGOPMY 3a TProBame XapTHjama O] BPEIHOCTH KoOje Cy

nuctupane Ha 6ep3ama y byrapckoj, Makenonuju u XpBaTcKoj 225,

7. la/bu KOpauu y nodo/buiamy pe3yJrara NpuMeHe cTpaTeruje

AUHApHU3anuje

I[pe carnenaBama JajbUX Kopaka y MOOOJbIIAKY pe3yiTaTa CTpaTerje TUHApHU3aLje
HEOITXOJTHO j€ YKa3aTH W Ha TMPEIYCIOBE KOje je MOTPeOHO MCITYHUTH Kako Ou MpuMeHa
TUX TpeIyIora Jajia OYeKUBAaHH MCXOA. Y MpBOM pedy Tpeba mcrahu moctusame H
OJpXKaBamke JTyrOPOYHE MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH Y JIBOBAJYTHOM CHUCTEMY, Ha
mra ykaszyje Bozovi¢ (2016), koja mopex mopacra CTeNeHa AWHaApu3aluje Tpeba aa
yTUYe U Ha JpyTre [HJbEBE YHYTap €KOHOMH]E jeTHE 3eMJbe (IIOPacT CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTUIMja, TmoBehame 3amocieHocTd, yHanpeheme KOHKYPEHTHOCTH W3B03a,
cTaOMIIHOCT jaBHUX (uHaHcHja). [IpHcycTBO BallyTHE CYNCTUTYIMj€ CTBapa MPUCYCTBO
BAJIYTHOT PU3MKa, KaKO 3a CEKTOp NMPUBpPEIE, TAKO U 3a CEKTOpP CTAaHOBHUIITBA, LITO
yKa3yje Ha HEONMXOJHOCT JaJber paja Ha MPOMOBHCAEkhy MHCTPYMEHATa XEMHTa KOjH
MMajy TpPEHYTHO HuMajy MHUHOpHO Yyduemihe. IlocienuuHo BajlyTHa CyNCTUTYLHja
CHIKaBa edekar pedepeHTHEe KaMaTHE CTOole, Kao TJIaBHOI MHCTPYMEHTa HapojHe
OaHke, jep je BehH /1e0 BaIyTHO MHAEKCUPAHUX MM YMCTO BAIYTHUX KpeIUTa Be3aH 3a
KaMaTHe CTome Koje Hucy moj KoHTposioM Hapoane Ganke CpOuje (Hajuemnthe cy y
nutamky Eurobor u Libor crome pasmuuutux pouHoctH). TuMme ce BaJyTHH PHU3UK
npenuBa y kpeauTHu pusuk (Bozovi¢ u ap. 2009; Labus 2016). Ympaso Behu pusuk on
HEHAIJIATUBHOCTHU MOTPAXXUBaka U CaMo MPUCYCTBO MPOOIeMaTHYHUX KpeIuTa BOAM Ja
ce CTBapajy M0JaTHA pe3epBHCama 3a MOKpUhe MOTEHIIUjaTHUX TYyOUTaKa, Kao U BUIIH

HUBO KamuTaiHe afekBatHocTu. Crneneha aktmBHOCT Ou Owmiia Bpahame moBepema y

225 SEE Link je mpojexar mokpenyT o cTpane 6ep3u Byrapcke, Makegoncke 1 XpBaTcKe, ca IABEM Ja Ce
CTBOPH pernoHaliHa HH(PACTPYKTypa 3a TProBamke XapTHjama 0J1 BpPeHOCTH KOje Cy JIMCTUPaHe Ha OBUM
tpxkumTaMa. Capaama je popMaIn3oBaHa OCHUBAKEM 3ajeJHUUKe KOMIIaHuje oBe Tpu Oep3se - SEE Link,
y Ckompy, y Majy 2014. rogune. Bume mnpopmanuja og SEE Link npojexty ce moxe nponahu y
caomuTeny beorpancke 6ep3e, Ha cienehoj Be6 aapecu: http://www.belex.rs/o_berzi/vesti/61515
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nomahy BaimyTy uMMe OM MOTEHIMjalHO JOLUIO 1O TOpacTa AMHAPCKUX H3BOpa
(IpeTexHO Kpo3 AENo3uTe, au U Behe miacMaHe TMHAPCKUX XapTHja) CpeAcTaBa ILITO
Ou mnpezacraBibasio 0a3y u 3a Behe auHApCKe IUIacMaHe (IMHAPCKUA KPEIUTH Y3
HACTOjarkbe TPOAYKEHa HHXOBE POYHOCTH). Y TOM TOIIEAY HEOMXOIHO je jOuI
JOJIATHO YHAIIPEIUTH capadmy MoHeTapHe U (uckanne nomutuke (Jankovic 2016),
KaKoO IO MMATalky KOOTEPAIlHje 10 MUTakY BATYTHE U POYHE CTPYKTYpE jaBHOT ayra, Beh
U TI0 MUTalky CTPYKTYpEe EMHTOBamka XapTHja y TUHApUMa U y CTPAHO] BaJlyTH Ha
nomaheM u mehyHapomHOM TpXKHMINTY TAe MOCEOHO Tpeba BOAUTH pavyyHa O OJHOCY
JIOCHIENIUX ¥ €eMUTOBAHUX eMucHja xapTuja. [loTpeOHO je BOIUTH OATOBOPHY HOJIUTUKY
JEBU3HOT Kypca y aBoBaiyTHOM cucteMy (Rajkovi¢ m Urosevi¢ 2016) panu ouyBama
penaTuBHE CTaOMITHOCTH JEBU3HOTI Kypca, Koju Ou Tpebaio ma Oyne amcopbep
UHTCPHUX M CKTEPHUX IIIOKOBAa,a Jla CE NMPU TOME HE Yro3u LIEHOBHA W (pMHAHCHjCKa
CTaOMIIHOCT K20 Kpajib¥ IMJb MOHETapHUX BiacTH. KoHauHO, He Tpeba ouekuBatu Op3y
NpUMEHY JieeBpu3almje, kao mto to ucruue Puki¢ (2011), Beh ce Tpeba mocraparu na

pe3ynaTi AuHapu3aiyje Oyay 1yropodHO OJIP>KUBH.

VY norneny maJjbux KOpaka 3a MmoOoJbIIamke CTpaTeTruje TUHAPHU3AIIH]E MPEIOTe MOKEMO
MOJICNIUTH Ha OHE KOje MOoXe Ja umiuiemeHtupa Bnana Penmy6nuke CpOuje u Haponna

6anka CpOuje.

Ca acnekra JpxaBe YmpaBa 3a jaBHM JIYI' MOXE Jia paJdl Ha CTPaTETruju MpOaykKema
POYHOCTH €MHTOBama JUHAPCKUX XapTHja. Tume OW ce MpOAyXKHIa POYHOCT KpUBE
MpUHOCA, ATk OM ce CTBOpMIIAa cTabmIHA 0a3a MHBECTUTOPA KOJU AYTOPOYHO TUIACHPA]Y
CpeAcTBa y XapTuje JACHOMMHUpPAaHE Yy HaIMOHANHO] BainyTu. McroBpemeHo, Behu
IIacMaH JMHAPCKUX XapTHja noBehao Ou AMHAPCKU €0 Iyra y YKYIHO] jaBHOM Jyra.
Crnenehe mTo apskaBa MOXeE /1a ypajJy jecTe Jia, 3ajeTHO ca HApOJHOM OAHKOM, CTBOPH
JIOBOJbHO TOJCTHMIIAJHM HWHBECTUIIMOHM aMOMjeHT Ja MehyHapoaHe QuHaHCH]CKe
OpraHm3alyje MOry Ja eMHTYjy JAUHapcKe oOBe3HuIle. Tako je moueTkoMm aenemOpa
2016. rogune EBporicka 0aHka 3a 00HOBY M Pa3BOj €eMUTOBAJIAa TPOTOAUIIEKE IUHAPCKE
00BE3HHUIIE Y BPETHOCTH O] 2,5 MUIMjapAu JWHApa W OBUM OOBE3HHIIaMa CE€ TPryje Ha

Bbeorpasnckoj 6ep3u mo uHUIM]aTHO] cTOoIy Koja je jennaka 3M BELIBOR + 0,4 .., y3
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6

o0pauyH M WHcCIIaTy KamaTe Ha KBapTagHoM HuBOY . IlokpoBuress emmucuje je

Raiffisen banka a.d, mok je mapkerunr areut Citigroup.

Opportunity 6anka y Cp6uju je 27. jyna 2017. roaune je caommTiia aa je EBporcku
¢doun 3a jyromcrouny Espomy (enr. European Fund for Southeast Europe-EFSE)
10CTa0 NPBU Mel)yHapOAHU KPEIUTOP KOjU je 00e30e10 AMHAPCKU KPEIUT Y H3HOCY OJ1
615 munmona nuaapa Opportunity 6aHIM 3a MOAPIIKY MUKPO U MaJIUM Tpeny3ehuma,
noceOHo y pypaiaauM nenosuma Cpouje. CpencTsa 3a 0Baj AMHAPCKH KpeauT EBporcku
donn 3a jyroucrouny EBpomy je o6e3benmo y capaamu ca EBporckom OaHkoMm 3a
0o0OHOBY W pa3Boj, Koja je y ageuemOpy 2016. w3gama TPOTOAMINEY OOBE3HUILY VY

BPEIHOCTH 2,5 MUJIHjapIu ,HI/IHap8227.

[Topen Tora, mouerkom ¢ebpyapa 2016. rogune mnormucan je MemopaHaym o
pasymeBamy uaMehy MunucrapcrBa ¢unancuja, Hapomne 6anke Cpouje u EBporicke
Oanke 3a o0HOBY u pa3Boj (EBPJI), xoju he omoryhutu ma EBPJl kpeautupa mana u
cpenma mpenyseha y nokannoj BanyTd. Memopanaym omoryhasa EBPJI na cpeactsa
NPUKYIUbCHA EMHUCHjOM JHHAPCKUX OOBE3HMIIA ITOYHE Ja KOPUCTH 3a TMpOrpam
¢uHaHCHpawa y JOKaJHOj BalyTH, IUTO he M0AATHO YYMHUTH JTUHAPCKE 3ajMOBE
MIPUCTYMAYHUJUM 32 JIOKAJIHE KOMIIaHuje. MeMopaHayM o pazyMeBamy UMa JIBa IIuJba.
[Topen Tora mto he moacrahu cripoBoheme nporpama GUHAHCUPAKA MATUX U CPETHBUX
npenyseha y JokamHOj BanyTd, Te ¢upMme he umatu O0JbM MPHUCTYIN CPEJCTBUMA, HE
caMo KaJa je y nuramy HoBall, Beh u Texunuka nojapmika. Ca acrnekta Haponne 6anke

8

CpOuje mojequHe KaTeropvje MOry Ja ce u3y3Mmy u3 oOpaduyHa oOaBe3Ha pe3ep13622 .

[Ipennor je ma ce u3 oOpadyyHa TUHApPCKE O0aBe3HE pe3epBe M3y3My HOBOOAOPEHH

?2% Bumre mH(bOpMAIHja 0 OBOj EMHTHCHjH 0OBE3HHIA MOKe ce nponahn Ha cajty EBporicke Gamke 3a
00HOBY u pa3Boj Ha BeO azpecu:
http://www.ebrd.com/cs/Satellite?c=Content&cid=1395253989240&d=Mobile&pagename=EBRD%2F
Content%2FContentLayout

22T Caommremse Opportunity GaHke 0 10OWjamy KMHAPCKOT Kpeauta of EBpomckor doHma 3a
JYTOUCTOUHY EBpomy ce MOXe npoHahu Ha cnenehoj BeO azpecu:
http://www.obs.rs/home/mediji/novosti/efse-postao-prvi-medjunarodni-kreditor-koji-je-obezbedio-kredit-
u-dinarima/

228 Tako je 2011. romume Haponma Gamka CpGuje mana mompuiky u IIporpamy Mepa 3a yOrakaBame
HeraTUBHMX edeKara CBEeTCKe eKOHOMcKe kpuse y PemyOmuum CpOuju tako mTo je 6ankama omoryhmma
yMameme oOpadyHare oOaBe3He pe3epBe 3a 25% mpupacta CyOBEHIIMOHHUCAHUX KPEANUTa OJ00pEHHX 3a
OllpXKaBame JMKBUIHOCTH M (uHAaHCHpame TpajHHX OOpPTHHX CpeJcTaBa, H3BO3HE IIOCIOBE W
WHBECTHUIH]E.
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JMHApCKU CTaMOEHH KPEOUTH KOje Cy IOCIOBHE OaHKE TEK HEIAaBHO IoYele Ja
onobpaBajy. YmpaBo TUHAPCKH CTaMOCHH KpPEAWTH, Ka0 JyropoyHa oOaBe3a, CTBapajy
MOryhHOCT J1a CeKTOp CTaBHMIITBA MMa yCKiIal)eHy BaIyTHY CTPYKTYpy u3Mmel)y obaBesa
u npuxora. [ToBosbHO je, 3apaj pa3Boja momalier TpKUINTa KanuTaia, 1a U MOCIOBHE

GaHKe eMUTY]y AYTOPOYHE AUMHAPCKE 00BE3HHIE .

223 Tlouerkom Maja 2012. roguue Societe Generale banka je ycremHo eMHTOBANa HPBY TPOTOAMIIEY
JIMHApCKY OaHKapcky ooBe3Huily y Cpouju. OOBe3HuIle Te 0aHke y u3HOCYy o7 1,7 Munvjapau quHapa, y3
¢ukcHy mpemujy on 5,25% wusHan pedepenTHe kamatHe ctome Haponmue Gamke CpOuje, Kymwiu Cy
noMahy MHBECTUTOPH W3 CEKTOpa OCHTypama M JOOpPOBOJGHMX MEH3WjCKHMX (OHAOBAa (BHX OcCaM je
kymwto 15% ykynHe emucuje) U OaHKapcKor cexTopa (Tpu OaHke cy Kymwie 85% yKynHe emucwuje).
Haxon Tora, 6. noBem6Opa 2012. romune Epcre Oanka a.n. HoBu Can pmaHac je mpumapHO mnpojaina
JIMHAPCKy NyropouyHy ooBe3Huny Ha beorpanckoj 6ep3u. Ilponaro je 1,5 Muujapau 1uHapa HOMHUHAIHE
BPEIHOCTH 00BE3HHUIIA EMUTOBAHUX C POKOM jaocricha of Be rojnHe, TPOMECEYHOM HCILIATOM KYIIOHA U
TOJIMIIIE-OM KaMaTHOM cToroM of 15%.
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V Cnposoljeme MmoHeTapHe nojimtike y Cpouju Kpo3 NnpoMeHy/I0IMyHY

IBCHUX Taprera

VY mperxomHUM JeNoBUMA paga OaBMIIM CMO CE€ aHAIM30M MOHETApHE IOJUTHKE Y
Cpbuju u WEHMM TOjeAMHAYHUM HMHCTpyMeHTUMa. Hawmme, mnpermnocraBka
MMILJIEMEHTaIlMj€ MHQIATOPHOT Taprepupama je 1a ce 006e30eau 1a ce cromna uHdIammje
kpehe y Taprerupanum OKBHpHUMa, a Ja ce ped)epeHTHA CTOIA MEHha y 3aBUCHOCTU OJT
KpeTama cTorne uHdanyje 1 HHQIATOPHUX OYeKMBama. Taprerupame umHbIanmje je
n3a0paHo y3 MPETIOCTaBKY Jla OM TakaB PeKUM CTBOPHO CITIOCOOHOCT IpuBpeie 1a Oyne
OTIIOpHA Ha MOTEHIMjaJHE EKCTepHE IIOKOBE W Ja ce THUME 00e30eau ajcKBaTHa
eKOHOMCKa mnpwiarogasbuBoct. Kako y ciyudajy Cpbuje crparteruja MH(IATOPHOT
TapreTupama HHUje Jaja OdYeKHBaHE pesyiarare, Tpeba carjegatd MOTYhHOCT
MPOMEHE/MONYHEe FCHUX Taprera. YmpaBo je y Tabeiu 33 npuKazaH HUBO
Mehyroauiime TapreTupaHe M octBapeHe crome uHpnanuje y Cpbuju, Ha 6a3u uera
MOYKEMO 3aKJbYUUTH Jla je peaJn30BaHa CTora MHQIANMje 4yecTo OWia BaH MUJbAHOT

HHUBOA.

Tabena 33. Taprerupana u ocrBapeHa meljyroaumma crona unguaanuje y Cpouju

I{wbana cTona nHpnammje Ha OcrBapena Mehyroauimba cTomna Ha m je
logyna MehyroguimmeM HUBOY Yy vH]aImje y 1eneMOopy nocMarpase Tapret
JeneMOpy mocMaTpaHe TOIuHe TOJIMHE OCTBapeH?
2008. 3-6% 8,6% He
2009. 6-10% 6,6% Ja
2010. 4-8% 10,3% He
2011. 3-6% 7,0% He
2012. 2,5-55% 12,2% He
2013. 2,5-55% 2,2% He
2014. 2,5-55% 1,7% He
2015. 2,5-55% 15% He
2016. 2,5-55% 1,6% He
2017. 1,5-45% 3,0% Ja

H3zeop: Hapoona banxa Cpouje

VY nerom ACIy pada aHaJII/I3I/IpahCMO MOFYBHOCT MMPUMCHC IPBC XUIIOTC3C U HBCHEC NBC

MNOAXHIIOTE3C KOjC CMO ITOCTAaBUJIM HA CJ'ICI[ChI/I Ha4MWH:
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Xunomesa 1: Tlpomena pexxuma MoHeTapHe monutuke y CpOHju Kpo3 JONyHY WIH
npoMeHy Taprera Ou Moriio Aa pesyiarupa y Behoj edukacHOCTH crpoBolema
MOHETapHE MOJIMTUKE W FleHOT TPAHCMUCHOHOT MEXaHHU3Ma.

- Xunomeza la: Jlomyna Tapreta OM ce orjenaga Kpo3 HCTOBPEMEHO

TapreTupame nHIaMje u JeBU3HOT Kypca.
-  Xunomesa 16: Tlpomena taprera moria ga Oyne 3acHOBaHa Ha TapreTHPaby

JEBU3HOT Kypca (Kao jeIMHOT TapreTa) Wil TapreTupamby MOHETApHUX arperara.

1. MOFth AOTATHH TAPr€Tu MOHETAPHE IOJTUTUKE

[Tpu ananu3u MOryhHuX J0AaTHUX TapreTa MOHETapHE MOJIUTUKE (POKYC HCTpaKuBarba
Ouhe ycmepeH Ka TapreTupamy MOHETApHUX arperara U TapreTupamy JI€BU3HOT Kypca,

. 2
y3 pasIHunTe CLCHAPHje TapreTHparba Kypea AMHApa y OJHOCY Ha eBPo~-".

1.1. Taprernpame MOHeTAPHHUX arperara

[Tpu aHanmu3m TapreTupama MOHETAPHUX arperara npBo hemo npukasatu npeaycioBe 3a
IpUMEHY OBE€ CTpaTervje MOHeTapHe MOJIUTHKE, a TTOTOM M 3eMJbe KOj€ Cy HEYCIEIIHO
(CA, Yjemumweno KpamerctBo m Kanaga) m ycmemno (IlIBajuapcka m Hemauxa)
IpUMemHUBaJie OBY CTpaTerujy. YINpaBO OBakaB MPUCTYN aHaiu3u omoryhuhe
carnenaBambe na au CpOuja ucmymaBa NpeAyclioBe 3a MNpPHUMEHY OBOI Taprera

MOHCTAPHE NOJUTHUKE, KA0 1 KOHCCKBCHIIC HOTGHL[I/IjaJ'IHC IIPpUMCHE.

3emube I'pyne I'-7 cy Tokom 1970-TuX roavHa HanpaBuiie 3HayajaH 3a0KpeT y MPUMEHH
MoHeTapHe nonuThke. Hakon crmoma BpeToByjackor cucrema (QUKCHHX KypceBa Te
3eMJbe cy aobuse MoryhHocT nmpumeHe Behe HE3aBUCHOCTH Y CIIPOBOhemY MOHETapHe
nonutuke. Ilouerkom 1970-Tux ronuHa pactyhu MHGIALMOHM MPUTHUCIH, 33j€IHO ca

IpeopjeHTannjoM Ha (iaeKkcuOuiIHe JEeBU3HE KypceBe, Cy JOBENIM Ja HEKe LIEHTpajiHe

0 Bume nHdopManyja 0 NpUMeHH MOryhux taprera MOHeTaHe INOJIMTHKE ce MOXKe NpoHahu y pany
Taylor B. J., (2000), ,,Using Monetary Policy Rules in Emerging Market Economies®, Stanford
University, December 2000.
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O0anke 3emasba -7 mpumeHe MoHeTapHy ekcnansujy. llpm Tome kao cTpaTerujy
MOHETapHe mToJuTUKe UeHTpanHe Oanke mnonytr CAJl, Kanmane u VYjemumeHor

KpaJbeBCTBA Cy PHMEHIIIC MOHETAPHO TApreTHPAmhe .

[Mpema Mishkin (2000) 3emsba KoOja MpUMEHYje TapreTpHpamke MOHETAPHUX arperara
norpebHo je wucnynm cieacha Tpu ycnoBa: (1) ocnamame Ha HHPOpMAIUje O
MOHETAapHUX arperaTuMa Kako OW ce CIpoBOJAMJIA MOHETapHa MojuTHKa; (2) objaBa
Taprera 3a MOHeTapHe arperare u (3) mocrojame oarorapajyher cuctema oJAroBOpHOCTH
Kako OM ce CHpevyuo BEJIHKO M CHCTEMAaTCKO OJCTYName O] MOCTaBJbEHUX Taprera.
Mishkin ce masbe 0aBu aHaIM30M MPUMEHE TapreTHpama MOHETApHUX arperara y
3eMJbaMa KOje HUCY UMalle ycliexa y NMPUMEHH OBE MOHETAapHE CTpaTeruja, a To Cy
CA]Jl, Yjenumweno KpameBctBo u Kanana:

- CAJ - Tlouerkom 1970-Tx rommHa, ycien 3abpuHyTOCTH 3a HH(DIANH]Y,
Komurer 3a orBopena Tpxkumra (enr. Federal Open Market Committee -
FOMC) Ienrpanue 6anke CAJl (eur. Federal Reserve System — Fed), u3abpao
je Ja HeIeJbHO TpaTH KpeTame M1, y3 MHIMKAIMjy Ja UX 3aHHMMa U KPETarmbe
M2. Tlotom, 1975. romune ®E]J| moumme jaBHO na o0jaBJbyje Taprere
MoHeTpaHux arperara. Mnak y mpakcu ®EJ[ Huje naBao BUCOK NPUOPUTET
MOCTU3alky THUX Tarpera, Beh je BUIIM HUBO 3HAyaja MMOCTABHO HA OCTBApEHY
CMatberba He3alloCICHOCTH U KaMaTHUX cToma>-2. Mowerapuu arperar M1 je
HakoH 1975. roauHe uMao pactyhu TpeHs, y3 MOCTENEHH Maj He3arnoCIeHOCTH
1 y3 3Ha4ajHU pact undumanuje. Y oktodpy 1979. romune ®E]] je mpomenno
OTIEpPAaTUBHY MPOIEYypy TUME IITO j€ YCBOJHO ONEPATHBHH TapreT y BUIY CTOIE
Ha Qenepanne ¢onmose (enr. federal funds rate) u tume, HaBomHO, oBehao
CBOjy MOCBEhEHOCT y KOHTpPOIM MOHETapHHX arperara. Melhytum, oBa
MIPOMEHa HUje pe3yiTHpana y MoOoJplIaky KOHTPOJIE MOHETApHHUX arperara.

Jomno je mo mopacra y daykryarmuju M1 u y nepuony 1979-1982. rogune

1 Bume urdOpManmja 0 HCTOPHjH MOHETAPHOT TapreTHpama ce Moxe mpoHahu y paxy Kole L. and
Ellen E. M., (1995), ,,German Monetary Targeting: a Retrospective View*, Federal Reserve Bulletin,
Volume 81, Number 10, October 1995.

232 Tlopen tora, ®EJ] je y neprofy TapreTHpama MOHETAPHHX arperata MOCTABHO H APYre LHIbEBE Kao
IITO CY JIEBU3HU KYPC M CTAOMIHOCT (PUHAHCH]CKHUX TPXKHIITA.
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@®E]] Huje ycreo 1a oCTBapH MOCTaBJLEHE TapreTeZSS. Y okTobpy 1982. rogune
@®E]] je Mamu 3HAYa] 1aBa0 MOHETAPHUM arperaruma, faa om y dhebdpyapy 1987.
ronuHe o0jaBuo na Buie Hehe moctaBibaTrTh Taprere 3a M1. Konauno y jymy
1993. roaune, tapammu npeaceanuk OEJT-a Alan Greenspan, je y cBemoucmy
npen Konrpecom caonmruo na ®EJ[ Bume Hehe KopucTUTH MOHETapHE
arperare, ykjbyudyjyhu M2, kao TapreT 3a cripoBol)emhe MOHETapHE TTOJTUTHKE.

- Yjeoumweno Kpawescmceo - Kao u CAJl, u Yjenumeno KpasbeBcTBO je
cpeauHoM 1970-Tux roguHa moyeno Aa TapreTupa MOHETApHE arperare ycien
3abpunyroctn 3a uHbmanujy. HedbopmamHo Ttapretupame M3 je 3amoueTo
kpajem 1973. rogune, 1ok je popmaiiHa o0OjaBa Taprera 3amouena 1976. ronune.
VY nepuony 1976-1979. ronuna banka Enrnecke (eur. Bank of England) je
umaina notemkoha y orBapewy Taprera M3. He camo na cy Tapretu 4ecto
oW MEHmaHU y CpelbeM POKy, Beh je JONUIo W 10 HHXOBOT HAIyHITAmba.
Nako je 1973. roguHe n00UIO 10 3HAYAJHOT CHUKCHA CTOIe MHQIAIM]E YCIea
naga uene Hadre, on mouetka 1978. rogune uHdnanyuje je MOHOBO Moyena aa
pacte u 1980. rogune nocturna je HUBO of ckopo 20%. Ilouerkom 1980-THx
roauHa mnpeMujepka Thatcher je mpencraBwia CpeamOpouHy (DUHAHCH]CKY
crparerujy (eur. Medium-Term Financial Strategy) xojom je mnpemtoxuia
MOCTENEHO HanymTame Tapreta M3 u HakoH 1983. rogune Bank of England je
Behu 3Hauaj nana MO, ymecro M3. Taprer M3 je nmpuBpeMeHO CyCIEH/IOBaH y
okToOpy 1985. rogune u y notTnyHocTy HanmymreH 1987. roguxe.

- Kanaoa — Kanama je mpumeHOM mporpamMa MOHETapHHU Tpaayain3aM (EHT.
monetary gradualism) mouena ox 1975. ronune na raprerupa M1. Hako je M1
gecto Ouo Omm3y TapreTupaHor HuBoa KaHajma je, ka0 M TPETXOTHO JABE
aHalM3upaHe 3eMJbe, MMana mpodyieM ca BHUCOKOM cTromoM HuHbmanuje. Beh
1978. roauHe, camMO TpU TOAMHA HAKOH IOYEeTKa IMPUMEHE TapreTupama
MoHeTapHuXx arperara, Llenrpamna O6anka Kamane (enr. Bank of Canada) je
rmouena Jia ce AUCTaHIUpa O]l OBE CTpaTeruje yciea 3a0pUHYTOCTH 3a KpPeTame
JIEBU3HOT Kypca U HEM3BeCHOCTH Jia i he M1 Outu moy3iaH TapreT MOHETapHe

nonutrke. Y HOBeMOpy 1982. roguue tapretupame M1 je HanmymiTeHo, Kaja je

23 Friedman M. B., (1984) y cBom paxy ,,Lessons from the 1919-1982 monetary policy experiment”,
NBER Working Paper No. 1272, February 1984, yka3syje na ce cromna pacra M1 y nepuoay 1978-1982.
rojiHa Kperaia y pacrony 5,1-8,5%, a M2 ce y HaBeZieHOM TiepHo.y ce KpeTao y pacnoHy 8-9,4%.
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TaJallkbh TyBepHep leHTpanHe Oanke Gerald Bouey uzjaBuo na ,,MH HHCMO

HAIYCTHJIM MOHETapHE arperaTe, OHU Cy HAITyCTHUJIM Hac*.
OHO WTO je 3ajeIHMYKO 3a CBE TPH IPHUKA3aHE 3eMJbE jecTe Ja Cy HEKe OJf HHX
TapreTupaie BUIIC MOHETAPHHUX arperara MCTOBPEMEHO, HUCY OOjaBJbUBajiec Taprere
npeMa yHampea AepUHHCAHOM pacropeny, 4ecTo Cy MpoMalluBajie MOCTaB/bCHE
taprete 0e3 kacHujer Bpahama Ha TapreTupaHd HUBO M BPJO YECTO HHUCY J1aBalie
o0jalImema 3alTo je JOIUIO 10 OJCTynama. MOHETapHO TapreTUpame KOJIl OBE TPU
3eMJbE HHjE OHMJIO YCIICIIHO jep HHXOBE IEHTPAIHE OaHKE HUCY YCIEINH J1a KOHTPOJHIITY
cromy wH(IaNMje, Ka0 M yclea IocTojama pactyhe HecTaOWIHOCTH y Be3u u3Mmelhy
MOHETapHUX arperara ¥ Bapujabiau kao mrto je uH}pIanuja (WM HOMHHAIHU JOXOIaK

WM HOMUHAIHU OpyTo nomahu nponsBox>>).

VY morjeny HemocTataka y MpUMEHH
monertapHor taprerupama McCallum (1985) mctuue crnemehe: (1) Tauna KOHTpoJa
HOBIIA j€ HEM3BOAJbHBA; (2) KOHTpPOJIa HOBLA OM MOTJIa JIa c€ IOCTUTHE allil Y3 EKTPEMHY
BOJIATWJTHOCT KaMaTHUX croma; (3) moTtemkohe y MPUMEHH OBE CTAaTerHje KOje MOry
pesyntupatu y aeperyinanuju u (4) 3abpuHyTocT BezaHa 3a u30op u3mely mpaBuia

HacIipaM ,Z[I/ICerLIHje, AKTHUBUCTHYKA HACIIpaM HCAKTHUBUCTHYKA IIOJIMTHKA KW JIOTHUYKa

¢dyHkimja npenazaux taprera (eHr. intermediate targets).

JIBe 3emube Koje Cy YCHEIIHO NMPUMEHHUBAJIE CTPATErujy MOHETAPHOT TapreTupama Cy
Hemauxka u 1lIBajuapcka:

- Hemauxa — Hemauka ox xpaja 1974. roguHe 3anounmbe IpUMEHY TapreTupama
MOHETAapHUX arperara yclej pacta I/IH(bnauI/Ije235 U u30paiu cy Ja MpeaMeT
TapreTupama Oyjae HoBall IeHTpanHe Oanke (eHr. central bank money), xoju
IpeJCcTaB/ba yYCKO JAe(uHHCaH arperat Koju ce cacToju of 30upa HOBLA Y

OITHUIIA]y U JieTio3uTa 0aHaka KOju Cy MOHJEepUCaHu KoeduiujeHToM obaBe3He

%4 O MoryhHOCTHMA yTHIIAja MOHETApHHX areprata Ha HHBO HOMHHAIHOT OpyTo nomaher mpom3Boia
Buille uHpOpMaIja ce Moke aobutu y pany Feldstein M. and Stock H. J., (1994), ,,The Use of a
Monetary Aggregate to Target Nominal GDP*, The University of Chicago Press, January 1994. Ayropu
Cy V OBOM pajy 3aKkJbY4riiu J1a je Be3a m3Melhy M2 u HomuHamHOT OpyTo moMaher mponsBoja JTOBOJHHO
jaka m ctabmiHa mga O6m xopumrheme M2 MOrjio na yrude Ha HOMHHAJTHH OpyTo nomahm mpom3Boja Ha
MPEABUIJBMB HAUMH. Y aHAIW3M Cy KopuImIheH! KBapTalHU Mmojany 3a M2 n HoMHuHAIIHU OpyTo momahu
npousBoj 3a nepuon 1959-1992. ronune.

2% Bucok HMBO BIIaJHHE TOTPOLIEHE, KOja je 3abeexima pact ca 38,5% GpyTo gomaher mpoussoaa 1970
roauHe Ha 48,6% 1975. roauHe je nonpuHena rnopacty MH(IATOPHUX NpuTHcaka. Buine nHpomanuja o
NPUMEHN MOHETapHOTI TapreTupama y Hemaukoj ce moske nponahu y paxy Hagen J., (1998), ,,Monetary
Targeting in Germany“, University of Bonn, Indiana University and CEPR, December 1998.
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pesepe u3 1974. roguue’®.  Tlorom, 1988. rommue IlenTpanna OaHka
Hemauke, 1j. Bundesbank ce mpeopjentuine Ha Tapretupame M3, xoju ce
CacTojH OJf HOBLIA Y ONTHIA]y, JCMO3MTA 110 BUl)CHY, KPATKOPOUHUX OPOUYCHHX

237
ACMO3WTa U IITCAHUX ACIIO3UTa pOUYHOCTH OO TpHU MECCLa .

ITpema Schmid-y
(1999) romummu pact TapreTa MOHETApHHUX arperara je H3BEIeH H3 CyMe
cienehux Bapujadmu: (1) mpouemeHu pacT YKYITHOT MMPOU3BOIHOT MTOTEHIIN]aNa;
(2) cpenopouHm IIeHOBHH IMJb W (3) TpOIEHEHHU TPEHI Majga y Op3uHU
ontunaja HoBua. Ox 1974. romune Bundesbank je mocraBmma cpenmopoyHu
tapreT uHbnanuje Ha HuBoy o 4%, na 6m on kpaja 1984. rogune Taj Taprer
OWOo MOoCTaBJbeH Ha HUBOY 011 2% 1 Ouo Ha ToM HHUBOY A0 1997. ronuHe kana je
poMemeH Ha pactoH 1,5-2%. VYcmex MoHeTapHOT TapreTupama Hemauka, kao
u llBajuapcka, Ayryjy A00poj KOMyHUKAIMjH O MPUMEHE OBE CTpaTervje ca
jaBHOmNy. MOHETApHO TapreTHUpPAE je JaBHOCT JIOKMBENAa Ka0 MEXaHUTaM 3a
TpaHCHAPEHTHY KOMYHHUKAIMjy O TOME KaKO jé MOHETapHa MOJIUTHKA YCMEpEeHa
Ka MMOCTHU3alky MHQIIAIMOHOT ITUJba M HAYMH Jia ce moBeha onroBopHOCT y paxy
HeHTpayiHe OaHke. YcreX y IPUMEHH MOHETapHOT TapreTupama y Hemaukoj ce
Iyryje W cTBapamy HHCKe cTorne uHpumamuje. Yak M HAKOH yjeaumbema
Hemauke 1990. roqune u npuBpemMeHor nopacta crone nndnanuje, Llentpanna
0anka Hemauke (enr. Bundesbank) je ycmena ga KOHTpoJHIle KpeTame CTOIE
uHbmnanuje u 10 1995. ronune uHIanMje je 6uIa UCMIOA LUba MOCTABIHLEHOT
Ha HUBOY o[ 2%.

- Hlsajyapcka — Y nepuony on jecenu 1977. rogune no jecenu 1978. ronune
mBajuapcku ¢panak je ampecupao 3a 40% u llentpanna 6anka IlIBajuapcke
(enr. Swiss National Bank) je oany4nia a 3emiba He MOXKE JIa TOJIEPHIIIE TAKO

BHUCOKY BOJIATUIIHOCT ACBU3HOI' KypCa. 300r Tora je, HAaKOH MOYCTHE IMPUMCHC

23 MoHeTapHO TapreTHpame 3aJ0BOJbaBA KPHTEPHjyMe KOjH Cy 3aXTEBAHH OJ CTPATErHje MOHETapHE
MOJIMTHKE. MOHETapHO TapreTHupame je epUKacHo 3aTo mTo oMoryhaBa Ja IeHTpaiHa OaHKa MOCTUTHE
CBOj KpajiU IUJb, a TO je IeHOBHA cTabuimHocT. OBa cTparervja je TpaHcmapeHTHA 3aTO IIITO IEHTpaIHa
O6aHka 00jaBibyje TJIABHM NPHUHIHMI KOjU CTOjU W32 HEHEe O/uTyKe. MOHETapHO TapreTHpame CTBapa
nocBeheHOCT 1 0JIrOBOPHOCT 3a LIEHTPAIHY 0aHKY y MOCTH3alby MOCTaBJbEHUX TapreTa.

37 TlocTaBIbeHN TAPTeTH 3a PacT MOHETAapHOT arperata M3 mo roxmHama cy cienchu: 8% 3a meprom
1975-1978. ronuna, 6-9% 3a 1979. roauny, 5-8% 3a 1980. roauny, 4-7% 3a neprox 1981-1983. roauna,
4-6% 3a 1984. roquny, 3-5% 3a 1985. ronuny, 3,5-5,5% 3a 1986. roguny, 3-6% 3a nepuox 1987-1988.
roguny, 5% 3a 1989. roguny, 4-6% 3a nepuoxa 1990-1991. ronguny, 3,5-5,5% 3a 1992. ronuny u 4,5-6,5%
3a 1993. roguny. Ocrane uHbOpPMAIMje O JIPYrMM ONEPAaTHBHUM aclieKTHMa IpHUMEHEe MOHETapHOT
taprerupama y Hemaukoj ce mory mponahu y pamy Clarida H. R. and Gertler M., (1997), ,,How the
Bundeshank Conducts Monetary Policy, University of Chicago Press, January 1997.
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on 1974. ronune, Ha jecen 1978. roauHe NMpUBpPEMEHO MPEKWHYTAa HMpUMEHA
MOHETApHOT TapreTupama W oj Taaa no mponeha 1979. rogune 3emuba je
KOpHUCTHUJIa TapreTupame AEBHU3HOT Kypca, HAKOH 4Yera ce IOHOBO Bpaha
TapreTupamy MoHeTapHux arperara. Op 1974. roawHe 1eHTpaiHa OaHKa je
nouesna ja Taprerupa M1 (M1 ce cactoju o1 HOBIA Y ONTHIIA]y U JACTIO3UTA 110
Bulemy HeOaHKapCKOT cekTopa), na 6u ox 1980. roguHe modvena ga Tapretupa
YK MOHETapHU arperar, MO0?®8, v nepuoay oxa 1989. ronune go 1992. ronune
LeHTpajdHa OaHKa HHje ycIiena OJp>KU LIEHOBHY CTa0MJIHOCT M y HaBeIECHOM
MepHOy je mocTuria cromy uHdnanuje u3Hag 5% u3 nsa pasnora. [lpsu je,
jagame mBajuapckor ¢panka ox 1985. rommae mo 1987. romuHe, mTO je
yTULIAJIO Jla [eHTpaidHa OaHkKa A03BoiM Behu pacT MoHeTapHe 0asze o
nocraBJbeHOT Taprera oa 2% 3a 1987. ronuny, na 6u 1988. ronune mosehana
taj Tapret Ha 3%. Jpyru pasior je yBoheme HOBOT MelyyOaHKapcKor cucrema
canaupama (edr. Swiss Interbank Clearing — SIC) u HakoH Tora ce mecuia
peBu3Mja MOTpeOHE IMKBUIHOCTH KoMeplyjanHux Oanaka 1988. roaune.
[TotoMm, mnentpanHa OaHka o00jaBJbyje Ba METOrOIUIIHA BPEMEHCKAa OKBUpPA
(1990-1995. rogmna m 1995-1999. romuna) 3a TapreTHpame MOHETAPHUX
arperara. ¥ THUM IMETOTOAMIIHUM OKBUPHMA MPUMEHA MOJUTHKE MOHETAPHOT
TapreTupama je ouna ycneursa, ocum y nepuoay 1989-1992. rogune, u cromna
unpnanuje je 6una ucnon 1%. Hakon Tora, 1999. rogune nentpanna OaHka
3aMo4Ynmbe MPUMEHY HH(IATOPHOT TapreTUpama.

[IBajmapcka m Hemauka ycrex MpUMEHH TapreTHparka MOHETApHHX arperara Jyryjy

jacHOM JneduHUCaky HUBOA Taprera M BPEMEHCKOT OKBUpPA 33 HHUXOBO HCIYHHEHE,

00poj KOMYHHUKALMjU ca jaBHOLINY U OCTBapewy HUCKE U cTabuiIHe cTone HH(Ianuje.

OHO 1ITO MOXKEMO 3aKJbYUUTH O (HE)yCIIEIIHOCTH TapreTupama MOHETapHUX areparaTa
je cnenehe:
e Ja Ou cTparerdja MOHETApHOT TapreTUpama Ouja ycIelnrHa MOTpeOHOo je 1a

HOCHTpaJIHa OaHka jaCHO I[e(bI/IHI/IH_IC OUJbAHE CTOIIC 3a MOHCTAPHU arperar (I/I.III/I

238 Bumme nu(opMariija o OnepaTHBHEM aCIIeKTHMA IPHMEHe MOHETAPHOT Tapertupama y LlIBajuapckoj u
Hemaukoj ce moxe mponahu y pagy Laubach T. and Posen S. A., (1997), ,,Disciplined dicretion:
monetary targeting in Germany and Switzerland, Essay in international finance No. 206, December
1997
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BUIIC HUX) W Ja TIOCTaBU BPEMEHCKHM OKBHUP 3a IIOCTH3amhE MPETXOTHO
Jne(UHUCAHUX TapreTa;

® O] BROXHOCTU je Ja caMy CTpaTeTHjy MOHETApHOT TapreThparma IeHTpaIHa
OaHka 100pO HCKOMYHHIIMPA Ca jaBHOIINY;

® Jla MPWIMKOM TapreTHpama MOHETAPHUX arerara He OyJe yrpokeHa IIEHOBHA H
¢uHaHCHjCKa CTAaOMJIHOCT W Jla CE€ TIOCTUTHE HHUCKa M CTa0WiIHa croma
uH(pmanuje;

e JIa KpeTame BPEIHOCTH MOHETApHHX arperara Oyay IoJi KOHTPOJIOM IICHTPAIHE
OaHKe Kako Ou oHA Omia y MOTIIYHOCTH OJIMOBOPHA 3a HbHUXOBY IPOMEHY H
OCTBapemE MUJbaHNX BEITMYNHA U

e J1a MOCTOjU cTabWIIHA M MpeABHANBA Be3a u3Mely kperama cromne uHduanuje u

MOHETapHOT arperaTa (U BUILE HBbUX).

1.2. Taprerupame 1eBU3HOI Kypca

Momnerapuu onoop Hapoane 6anke CpOuje ycBojuo je y neuemopy 2008. Memopanaym
0 LUJbamYy (TapreTupamy) HH(IIALK]je KA0 MOHETapHO] CTpaTeruju, KOjuM ce aedunure
¢dopmanHa nmpuMeHa pexxuMa HH(IanuoHor tapretupama o 1. janyapa 2009. ronune.
[lwpana croma wWHQIANKMje, Kao TOAWIIKHA TPOIEHTyalHa TIpPOMEHa WHAEKCa
MOTPOIIAYKUX II€HA, jelMHA jeé HyMepHyka CMEpHHUIAa 32 MOHETapHYy IOJUTHUKY KOJy
cnpoBogu Haponna Oanka CpOuje. Hapomna Oanka CpOuje crnpoBOAH pPeXHUM
pykoBolheHo 1uMBajyher IeBH3HOI Kypca, KOjU MOApa3yMeBa MpPaBO MHTEPBEHLHjA Y
Cllydajy 3HAaTHUX JHEBHUX OCIWIAIMja Kypca JAWHapa y OJHOCY Ha €BpO Ha
Mel)yOaHKapCKOM J€BU3HOM TPXKUIITY, YIPOXKEHOCTH (PUHAHCUJCKE U LIEHOBHE
CTa0MJIHOCTH W 3alITUTE aJeKBAaTHOI HUBOA JEBU3HUX pe3epBU. Kako Ha 06a3u
IPETXOJHO PEUeHOr ce MoXKe 3akbyuuTd Aa Haponna Ganka CpOuje He mpuMemyje
YUCT pEXHM WHQIATOPHOT TapreTHpama IoCTaBjba Cc€ MHTamke MoryhHocTH
HCTOBPEMEHOT TapreTHpama JIEBU3HOT Kypca JIWHapa Y OJHOCY Ha €BpO, Kao 3BAaHHYHO
MOCTaBJEHOT AyaJIHOT 1IMJba MOHETapHEe MoiuTHKe. OBUM HACTOJUMO Ja aHAJTU3UPAMO

IIPBU IMIOAXUIIOTE3Y la KQ]y CMO ITOCTaBHJIK Ha CJ'IC)IChI/I Ha4YuH:
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- Xunomesza la: Jlomyna Ttapreta Ou ce orjenaia Kpo3 HCTOBPEMEHO

TapreTupame HHQIAIHje U IeBU3HOT Kypca.

Jla OucMo moka3asid Ja JIM je ONpaBJaHO MPUMEHH MOHETapHy CTpaTerujy
HUCTOBPEMEHOT TapreTupama cTone WHGIAIMje W JIEBU3HOT Kypca MOTpeOHO aa je
U3BPIIMMO TpOpadyH KoeduiujeHTa nperoca Ha uHOIanujy. Pe3ynraTé concTBeHOT
TecThpama KoeuIijeHTa npeHoca epekra AeBU3HOT Kypca Ha uHduanujy y Cpouju cy
cinenehu: mpu aHaiuM3u CMO NPUMEHU METOJIOJIOTH]Y ayTOperpecuoHe pacrnopehene
noume (enr. Autoregressive Distributed Lag — ADL) u pekyp3uBHE BEKTOPCKE
ayrokopenanuje (enr. Recursive Vector Autoregression — VAR) Ha MeceuyHHM moaruma
y nepuofy of janyapa 2009. ronune no nenem6Opa 2016. roguHe U carjienand cMo JBe
BpCTe yTulaja: 1) yruiiaj HOMUHAIHOT e()eKTUBHOT AEBU3HOT Kypca JUHAapa Ha HHICKC
norpovamkux 1ena y CpOuju, Koju je nckazan Ha Mel)yroauiimoj OCHOBH U 2) YTHIA]
HOMHHAITHOT €()eKTUBHOT JIEBU3HOT Kypca JWHApa Ha MoKaszarejbe 0a3zHe mH]anuje y
Cpb6uju (cBH mMOKazaTesbU Cy aHAIM3MpaHU Ha Mehyroauimoj ocHoBu). Cneaehu
nokasarespu 0aszHe nHIaIyje cy npeaMeT aHallu3e: a) MHAEKC MOTPOILIauKuX 1eHa 0e3
eHepruje u 0) WHAEKC MOTPOLIaYKuX IeHa Oe3 eHepruje u Henpepahene xpane. CBu
KopullheHu mojaly y aHaliu3u (MHIEKC IMOTPOIIAYKUX IIeHa M ToKas3aTesbu Oas3He
uHpnammje y CpOuju, MHIEKC CTPAHUX II€Ha U HOMHUHAJIHU €(EKTUBHU JEBU3HU KYpC)
Cy HECE30HHpaHH M HHCY JIOTAPUTMOBATHU, a CBE CepHje MojaTaka Cy MPBOT pefa
WHTETPUCAHOCTU IITO CMO TMOKaszanu mnpuMmeHoM mnpunaroheHor ADF Tecta (eHr.
augmented Dickey—Fuller test). [lerassu Tectupama cy mnpukasanu y [lpunoey 2.
Pesynratu meromonmoruje ADL y kpaTkoM W OyroM poKy yKasyjy naa je edekar

KoeHIIMjeHTa MPeHoca UCTIO jeJlaH U TU Pe3yNTaTH cy npuka3anu y Taberu 34.
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Tadesa 34. IIpopauyn koedpunujenta npenoca na 6azu ADL meTonosoruje

IMokazarte/bu 0a3He nHGuIaNUje

Hupexce
HNHaeKke mMOTPOMIAYKHUX HEHA
NOTPOIIAYKHMX | HHaeKe MOTPOIIAYKHX c
) 0e3 eHepruje u HenpepalheHe
LeHa neHa 0e3 eHepruje
XpaHe
KpaTkopounn 0,06 0,05 0,04
Jdyropounu 0,10 0,11 0,10

HWseop: Ilpopauyn aymopa

Kparkopounu edexaT koeduiujeHTa NpeHOca JEBU3HOT Kypca Ha HHACKC
MOTPOIIAYKHUX IIeHa, mpema mertopoioruju ADL, uznocu 0,06, a xyropounu 0,10. Osnaj
pe3yiITar TyMayuMo Ha ciiefiehr HayuH: y KpaTkoM poky oko 0,06 MHUIMjaHOT mIoKa
IIPOMEHE JICBU3HOT Kypca Ce MpeHece Ha WHACKC MOTPONIAYKKX IIEHa, a Y IYTOM POKY
taj yrunaj u3Hocu 0,10. Ha ucTu HauwH TymMauyuMmo pe3yiTare KoepuIilujeHTa mpeHoca

3a 1oKa3aresbe 0azHe MH(pIIanuje y KpaTkoM U TyTOM POKY.

PesynraTu xymynaTuBHOT ziejcTBa KoeduuujeHTa npenoca Ha 6azu VAR meroponoruje
cy npukazanu y Tabenu 35. Y tabenu je mpukazaH KOepUIUjeHT IPEHOCa HAKOH 3,6,9,
12 u 15 mecenu. [lopen Tora, Tabena npukasyje KOJIMKO MECEIH je OTPEOHO Mpe HEero
mTo ce edexaT KoepuiMjeHTa npeHoca 3aBpuii. KymynaTuBHU Koe(UIMjEeHT MpeHoca
HOMHUHATHOT €()eKTUBHOT JIEBH3HOT Kypca Ha IIeHe Ha MaJI0 HAaKOH TPH Mecela U3HOCH
0,05, moxk KymyJnaTHBHH IYyropouHd edexar KoeuIiujeHTa MpeHoca HAKOH JBAHAECT
mecenn uzHocu 0,11. YTunaj moka npoMeHe 1€BU3HOT Kypca Ha MHAEKC MOTPOLIAYKUX
[ICHA je TPUCYTaH OKO IeT MECELH, Tj HEeroB YTHIIaj je TOTOB HaKOH meT Mecenu. Ha
UCTH HA4YMH TYyMayuMoO pe3yiaTaTe KyMyJaTUBHOI KOE(pHIMjeHTa IpeHoca 3a

nokasaresbe 6a3ne uHdmanuje.
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Tadesa 35. IIpopauyn KymyJaaTHBHOT Koeduuujenta npenoca Ha 6a3u VAR mertonosioruje

IlokazaTe/pu 0a3He nHGuIanmje
HNHuaeke
Mece HMuaexce norpomavykux HHnexc MOTPOINAYKAX
LeHa NOTPOIIAYKHIX neHa 0e3 eHepruje
neHa 0e3 eHepruje | u Henpepalene
XpaHe
3 0,05 0,13 0,20
6 0,10 0,14 0,26
9 0,11 0,14 0,26
12 0,11 0,14 0,26
15 0,11 0,14 0,26
YTunaj je roron Hakon 5 mecemm Haxon 5 mecemm HaxkoH 5 mecemm

H3eop: I[Ipopauyn aymopa

Bpennoctu koedunumjenta npeHoca aodujeHu oueHoM VAR Mozpena He Mory ce
MOPEeIUTH ca KoepHIMjeHTUMa IpeHoca koje cMo nobmiu onenom ADL monena, jep
ADL mopen npeTnocTaBjba jeJHOKPATHY MPOMEHY JIEBU3HOT Kypca, 1ok VAR mozxena

y3UMa KyMYJIaTHBHY IIPOMEHY.

O6e npuMemeHe METOOJIOrHje Cy IMOKazaje Ja MOCTOju oApeheHH HUBO MPEHOCHOT
JiejcTBa JIEBU3HOT Kypca Ha KpeTame IoKaszaTesba MHEIIANHje, ¥ TO Kako y KpaTKoM
TaKko U y Ayrom poky. Ha 6a3u Tux pe3ynarara MOXeMO 3aKJbyYUTH Jia JE€BU3HU Kypc
yTu4e Ha KpeTawme crorne uHbpmanuje y CpOUju U CXOJHO TOME 3aKkJbydyjeMo Ja je
omnpaBJaHa MOTYNhHOCT HCTOBpEMEHOTr TapreTupama HHQUIalMje W JAEBU3HOI Kypca,
YHMe TMPUXBATaMO MPBY MOJIXHIIOTE3Y. Y HACTaBKY paja JajeMo mpemior o Moryhum

CIIeHapHMjUMa TapeTHpama Kypca IuHapa y OJHOCY Ha €Bpo.

1.2.1. Taprerupame BpeHOCTH IMHAPA Y OJHOCY HA €BPO

VY mornexy MoryhHOCTH TapreTHpama BpeIHOCTH JWHApa y oAHOCcYy Ha eBpo Hapomana

OaHka MOXe J1a u3abepe HeKH O] IPEIOKEHUX CIIEHapHja:

(1) TapreTupame J0me IpaHHIIE CPEIHET Kypca TUHApa y OJJHOCY Ha €BpO;

(2) TapreTupame ropme rpaHuLie CPeAber Kypca AMHapa y 0JIHOCY Ha €BPO MITH
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(3) TapreTupame pacroHa cpember Kypca AuHapa y 0JIHOCY Ha €BpO.

Paznor tapretupama cpelmer Kypca AWHapa, a He MPOJIajHOT MM KYITOBHOT Kypca 3a
neBu3e Wik eeKkTuBy je u3 paziora mro je y Omnynu o ycloBUMa W HauyuHY paja
JeBH3HOT TpxuiITa>’ yrBpheno na Hapoxna Garka Cp6uje cBaKOr CBOTI paiHOr JaHa
yTIBphyje 3BaHHUYHU CPEIbH Kypc IWHApa IMpeMa eBpy M TO Ha OCHOBY IOJaTaka o
3aKJbYYEHO] CIIOT TPOJaju JieBHW3a (€Bpa) M 3aKJbydeHO] NpoJaju JeBu3a (eBpa) ca
JAaTyMOM U3BpIleHa KpahvM O] CIOT BalyTe TOT PaJHOT JaHa Ha MelyOaHKapckoMm
neBu3HOM Tpxkumty. Ca npyre crpaHe, KyNOBHH M IIpojajHu KypceBu Hapoane Ganke
CpOuje 3a neBu3e, OHOCHO 3a €(EKTUBHH CTPAaHU HOBAIl (HOPMHUPA]y C€ OTy3UMAHEM,
OJTHOCHO JIOJIaBaFbEM Map KM 3a JCBH3€, OJTHOCHO 32 e()EKTUBHU CTPAHU HOBAI] Y OJTHOCY
Ha 3BaHUYHU Cpeliibu Kypc nuHapa. Tume Haponna 6anka CpOwuje, mpeMa mojamnuma ca
mehyOaHKapCcKOT I€BU3HOT TPXKHINTA M PEaM30BaHe JIEBU3HE MHTEPBEHIH]E, popMupa

3BaHUYHM CPEJBH KypC JUHApa y OJHOCY Ha €BPO.

Kon npumene mpBa JBa clieHapuja, Tj. TapreTupama JOHke WM FOpHhe WM TPaHULe
CpeImer Kypca IWHapa y OJHOCY €BpO TOCTOjU MOTyhHOCT ga Ta Joma (Tropma)
rpaHulla LWJbamka Kypca Oyae (UKCHa WM Ja MOCTOjU oJpeheHH HUBO OJCTyNama.
[Ipu mpumeHn OuIO KOjer O MPETXOJHO HaBEACHUX CIIEHapHja TapreTupama Kypca
muHapa Hapogna Oanka CpOuje, xopuctehu A€BM3HM Kype Kao JOJATHU TapreT
MOHETapHe MOJUTHKe, Tpeba Ja AeduHuIIe MHCTpyMEHTe Kojuma he To moctuhu. VY
IPBOM peny Ty Cy MHTepBeHIMje Ha MelyOaHKapcKOM JEBHU3HOM TPIXKUIITY, KOj€ HE
MOpajy HYKHO Ja C€ 3aCHHMBAjy CaMO Ha WHTEpBEHIMjamMa KOje€ MMajy CIOT BalyTy
U3BpIlIEHa, IITO Ce TPEHYTHO NpuMemyje. Moryhe je 1a Hapoauna 6anka CpOuje yBezae
UHTEpBEHIMje Ha (opBap]l TPXKUIITY, TPXKUIITY OIIMja WIK HWHTEPBEHIMjEe IyTeM
cBornoBa. O oBMM O0NMIIMMA UHTEPBEHIM]a U 3eMJbaMa KOj€ UX KOPUCTE je OUIIO BUIIIE
pedu y pBoM noriasiby paaa. Camo oBze Tpeba HaryacuTu Aa Ou, YKOJIMKO OU JOLLIO
0 TpHUMEHE, CBON MHTEPBEHIMje Tpebano pa3IUKOBaTU O]l TPEHYTHE IpPUMEHE
JIBOHECJbHUX U TPOMECEUYHHX CBON aykiuja. Haumme, 1iib mpuMeHe CBOI ayKIluja,

KaKo JIBOHEJEJbHUX TaKo W TpoMeceuHux, BaryTHoT napa EYPPC]/] je na ce xpo3 cBom

2% Omiyka 0 yclOBUMAa W Ha4yMHY paja aeBusHor tpxuiura (,,Ciyxbenn rmacauk PC*, 6p. 10/2011,
109/2012, 55/2014, 51/2015, 17/2016, 91/2016 u 82/2017)

-235-



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

npojajy JAeBU3a — eBpa 3a AuHape 00e30edu oJaTHA €BPO-JIMKBUAHOCT M AYKIH]jOM

CBOII KYIIOBMHE JICBU3a — €Bpa 3a AMHApe 00e30e/1u 101aTHA TUHAPCKA JINKBUIHOCT.

VYkonuko Ou ce MPUMEHHO jeJlaH OJ MpBa JBa CLIEHApHja TapreTupama Kypca JUHapa
MHTEPBEHIIM]E Ha JEBU3HOM TPXKUIITY OM Tpebaso Ja ce MpUuMEeHe aCUMETPUYHO, Tj. J1a
ce BpIIM Ipojaja jaAeBu3a (eBpa) 3a JUHAP KaKO OM ce CIPEUMsIO MPETepaHo THEBHO
cnalJbele JMHapa M KYyNOBMHA JieBHU3a (€Bpa) 3a JUHApe Kako OM ce CIpedusio

[peTepaHo JHEBHO jayame JUHApa y OJHOCY Ha €BPO.

VY morneny KOHKPETHUX TapreTa BPEAHOCTH TUHApa y OAHOCY Ha €BPO MOXKEMO Ja
uckopuctuMo nonatke Haponne Oanke CpOuje koja 00jaBibyje MpOCeUHE BPEIHOCTH
3BaHMYHOI' CPEIEr Kypca TMHApa y OAHOCY Ha €BPO M TO HA MECEYHOM M TOJUIIHEM
HUBOY — Tabena 36. Ilpu Tome Tpeba n3abpaTi HUBO Kypca KOjU C€ MOXKE OJIPKHBO U Y
Iy’KEeM POKY TapreTuparH, Kako Ou cama mpuMeHa CTpaTeruje TapreTupama Kypca oumna
OCTBapJbMBa W KAaKO OM IMOCTaBJbEHU TAPreTH OMIM JOCTHXKHU. TakaB HUBO Kypca
omoryhuhe ucnymeme NOCTaBJbEHUX TapreTa y KpeTamy BPEAHOCTH JHHAPA Y OJHOCY
Ha €BpO, y3 MCTOBPEMEHO IOCTH3ame IICHOBHE U (puHaHCHjcke cTabmimHocTH. Bume
pedn O OINEepaTUBHUM aclieKTUMa MpUMEHE TapreThpama Kypca nuHapa Ouhe y Tauku

2.3. xoja he ce 6aBUTH aHATM30M TapreTHpama JEBU3HOT Kypca.

Tabena 36. IIpoceynn 3BaHHYHU CPeIHb-H KypC THHAPA Y OHOCY HA €BPO 10 MeceluMa 1 roAnHaMa

Mecer/ IIpoceyan 3BaHMYAH CPe/lbH KYPC JHHAPA Y 0/IHOCY HA €BPO

Tonuna

Ilo

Ilo Mecenmmma roAMHAMA

Jan Ded | Mapr | Anpui | Maj I JyH | Jya | ABFyCTl Cenr | OKT Hos | Jen
2006. |86,9033 87,2602 87,1033 86,5608 87,3930 86,7609 83,7931 82,8893 83,0621 80,8785 78,9404 78,7812 | 84,1101
2007. [ 79,6587 79,3993 80,8968 80,5892 81,4770 81,1665 80,6204 80,0703 79,4118 77,6627 79,1979 79,5669 | 79,9640
2008. |81,8460 82,9455 83,1319 81,0287 82,0189 80,2460 78,3728 76,5517 76,4226 81,2956 86,4508 87,3002 [ 81,4405
2009. [93,5089 93,6865 94,4951 94,1074 94,6553 93,7408 93,1547 93,2647 93,2990 93,1665 94,2672 95,9833 | 93,9517
2010. [ 97,2874 98,7951 99,7048 99,4032 100,9779 103,5079 104,7048 105,2965 105,4352 106,3318 107,0668 106,2771| 103,0431
2011. [105,1350 103,5239 103,3352 101,4395 98,2374 99,7960 102,3854 102,2545 101,2112 100,5981 102,6760 102,9332| 101,9502
2012. (105,0385 108,1038 110,8994 111,6258 113,6014 115,7713 116,4641 117,8899 116,3999 113,8594 112,9110 113,5413( 113,1277
2013. [111,9624 111,3937 111,7175 111,5011 110,9393 114,0235 113,9043 114,0325 114,6447 114,1905 114,0649 114,7101| 113,1369
2014. (115,5007 115,8995 115,8434 115,5407 115,6578 115,5341 116,2249 117,3078 118,6180 119,3497 119,9829 121,5283| 117,3060
2015. [122,6152 121,5755 120,4698 120,1713 120,5948 120,5552 120,2134 120,2218 120,1870 120,0799 120,6505 121,7517| 120,7328
2016. [122,5452 122,8765 123,1321 122,8080 122,8245 123,4000 123,3489 123,3053 123,2312 123,1782 123,1874 123,4187| 123,1179
2017. [123,8002 123,9417 123,8934 123,6581 123,0471 122,0189 120,4183 119,5740 1192957 119,2818 118,8988 119,1394| 121,3367

Hanomene: 1) Ilpoceyan 3BaHUYHU CPeHU Kype AUHApa IpeMa CTPAHOj BAIyTH y Mecelly ce padyHa Kao apuTMETHUKa CpelrHa
3BaHMYHHX CPEIIBbUX KypceBa KOjH Cy IPHMEHHBAHM PaJHUM JaHUMa y Mecery u 2) IIpocedaH 3BaHHYHU cpelmbU Kype AHHApa
IpeMa CTpaHo] BAIYTH y TOJHHH CE payyHa Kao apHUTMETHYKa CPeJUHA 3BAaHMYHUX CPEIBbUX KypceBa KOjU Cy NPUMEHUBAHH
pagHUM JaHHMa Y TOIUHH.

H3zeop: Hapoona banxa Cpouje
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1.2.2. Taprerupame BPeJHOCTH JMHAPA y OJJHOCY HA KOPITYy BajyTa

Kana je peu o Taprerupamy BpeIHOCTU JMHApA y OJJHOCY Ha KOPILY BajlyTa TY MOXKEMO

Jla TIPEIJIOKMMO JIBa CLICHapHja:

1) mapeemuparwe 8pednocmu OuHapa npema 8aiymu Cno/bHoe 0yed

[IpBo mTO Tpeba ypaauTH KOJ padyHama BPEIHOCTH TUHApPA y OJHOCY Ha BalyTy
CIOJBHOT JIyTa jecTe YTBPIUTH BAyTHY CTPYKTYPY CHOJHHOT Iyra. Y TOTJIeAy BalyTHE
CTPYKTYpe CHOJpHOT nyra ydemha 3a €Bpo, aMepuyku Jonap, OpuTaHCKy (YHTY,
mBajuapcku (ppaHak u jeH cy npukazanu y Tabeau 37, 3ajeHO ca MEPHUOJIOM BaXKEeHa

CTakba BAJIYTHC CTPYKTYPE CIIOJbHOT AyTa.

Ta6ena 37. BanyTHa cTPYKTypa CIIOJbHOT yra

Jatym crama Yyemhe BajgyTa y cnoJbHOM ayry
CIOJbHOI Iyra EUR UsD GBP CHF JPY CNY*
30.09.2011. 77,00% 16,90% 1,00% 3,90% 1,20% 0,00%
31.12.2012. 74,90% 20,40% 0,90% 2,80% 1,00% 0,00%
31.01.2013. 74,97% 20,48% 0,86% 2,69% 1,00% 0,00%
28.02.2013. 71,69% 24,13% 0,78% 2,47% 0,93% 0,00%
31.03.2013. 71,46% 24,48% 0,78% 2,37% 0,91% 0,00%
30.06.2013. 72,90% 23,30% 0,70% 2,20% 0,90% 0,00%
31.07.2013. 72,50% 23,80% 0,70% 2,20% 0,80% 0,00%
31.08.2013. 72,50% 23,90% 0,60% 2,10% 0,90% 0,00%
30.09.2013. 73,00% 23,54% 0,63% 2,05% 0,78% 0,00%
31.10.2013. 73,27% 23,31% 0,62% 2,03% 0,77% 0,00%
31.12.2013. 71,30% 25,40% 0,50% 2,10% 0,70% 0,00%
31.01.2014. 70,90% 25,80% 0,50% 2,00% 0,80% 0,00%
31.03.2014. 71,20% 25,70% 0,50% 2,00% 0,60% 0,00%
31.05.2014. 71,30% 25,80% 0,40% 2,00% 0,50% 0,00%
31.07.2014. 68,90% 28,30% 0,40% 1,90% 0,50% 0,00%
30.09.2014. 67,60% 29,70% 0,30% 1,80% 0,60% 0,00%
31.12.2014. 66,60% 30,90% 0,30% 1,80% 0,40% 0,00%
31.03.2015. 63,50% 33,80% 0,30% 1,90% 0,50% 0,00%
30.09.2015. 64,20% 33,20% 0,30% 1,80% 0,50% 0,00%
31.12.2015. 63,50% 34,00% 0,20% 1,80% 0,50% 0,00%
30.06.2016. 63,50% 34,40% 0,20% 1,40% 0,50% 0,00%
30.09.2016. 64,10% 33,80% 0,20% 1,40% 0,50% 0,00%
31.12.2016. 62,60% 34,40% 0,20% 1,40% 0,50% 0,00%
31.03.2017. 63,60% 34,40% 0,20% 1,40% 0,40% 0,00%
30.06.2017. 64,80% 33,30% 0,20% 1,00% 0,40% 0,30%
30.09.2017. 66,70% 31,30% 0,20% 1,10% 0,40% 0,30%

*Hanomena: Yueuhe kuneckor jyana (CNY) y crmosbHOM ayry ce oxHocu Ha Kpemut koju je Export-lmport Bank of China
onobpuna y u3Hocy on 204,9 MUIHOHA KMHECKUX jyaHa. JletaspHe HH(MOpMaIHje 0 CIOJBHOM JIYyTy ¢e MOTy MmpoHahH y MeceqHOM
U3BEIITajy ,,AHaJIM3a jaBHOT Jyra U Jyra OMNIITe ApkaBe™ Yrpase 3a jaBHU 1yr, MuHucTapcTBa puHaHcHja Penyonuke Cpouje

H3zeop: Hapoona banxa Cpouje
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ITto ce THYe KOHKpPETHOr OOpayyHa KpeTama BPEAHOCTH AMHApa IpeMa BaIyTH
CHOJPHOT Jyra TOTPEOHO je Ja 3a HaBeJCHE BaJyTe M3BYYEMO 3BAaHHYHE CPEIHhe
KypceBe mpeMa auHapy. OOpadyH KpeTama BPEAHOCTH JMHApa y OJHOCY Ha BalyTy

cniospHOT 1yra (BCJI) je cnenehu:

BCJl = (3BaHMYHM cpelnbu Kype TUHApa y OJHOCY Ha eBpo * ydemnihe eBpa y CroJbHOM
Iyry) + (3BaHMYHU CPEIbU KypC JWHApa Y OJHOCY HA aMEpHYKH noiap * ydemrhe
aMEepHUYKOT Ji0japa Yy CIIOJBHOM Jyry) + (3BaHHYHH CPElIbU Kypc AMHApa y OJHOCY Ha
Opurancky ¢pyHTy * yuenthe OpuraHcke GyHTE Y CIIOJBHOM AYTY) + (3BAHUYHH CPEIHHHU
Kypc AWHapa y OJHOCY Ha IIBajuapcku (panHak * ydemrhe miBajuapckor ¢paHka y
CIIOJHHOM AYTY) + (3BAaHUYHHU CpelilbU Kypc TUHApa y OAHOCY Ha jaHAICKHU jeH * yuemrhe
JalaHCKOT jeHa y CIOJPHOM Jyry) + (3BaHWYHHU CpEOmH KypC AMHApa y OJHOCY Ha

KMHECKH jyaH * ydenrhe KHHECKOT jyaHa y CIIOJbHOM JIyTY).

I'pajguxon 18. Kperame BpeqHOCTH AMHAPA MPeMa BAIYTH CIIOJBHOT yra

125 4

110,7732

oo - 94,9370

85 -
W . B . . .
np\'\ N np\’% PLQ\’ qp\’s rLQ\b "LQ\’\

¥

—erTﬁH:ne BPEOHOCTH OHHApA IIpeMa BATYTH CIIOJBHOT OyTa

Hanomena: Tpykazanu nogany 3akJbyqHo ca 29. nenemopom 2017. ropuse.

H3zeop: Hapoona banxa Cpouje
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Kperame BpeqHOCTH IMHapa IpeMa BAIYTH CIIOJBHOT Iyra je n3adpaHo U3 pasjora IITo
CHOJbHU JIyT MOXKE Ja yKa3e Ha €KCTEpHY CONBEHTHOCT Apxase. llpu Tome moryhe je
M3pauyHATH M HHANKATOPE CKCTEPHE CONBEHTHOCTH M TO ' ;
241
- cnoseHU ayr/BI1
242
- kparkopounu ayr/BJII1
243

- CIOJbHU JyI/U3BO3 poda u ycimyra®™ u

- CIIoJbHH Iyr/ M3BO3 poa U yciyra u 1o3HaKa>*.
2) kpemarve 8peOHOCMU OUHAPA Y 0OHOCY HA 8ATYMHY CIPYKMYPY CIPAHUX OUPEKMHUX
uHgecmuyuja
VY aHaTUTH KpeTama BPEIHOCTH JHHApPA y OJHOCY Ha BAIyTHY CTPYKTYpPY CTpPaHHX
JTUPEKTHUX HWHBECTHIMja KOPUIINEHW Cy KOHAYHU IOJAlU O CTPAHUM JHUPEKTHUM
MHBECTHUIMjaMa 110 3eMJbama y HeTo m3Hocy 3a nepuon 2005 — 2016. roguna. Ilotom
CMO 3€MJb€ TPYIHUCAIU IpEeMa 3ajeIHUYKOj BAIYTH, YKOJIUKO KOPHUCTE 3ajeTHUYKY
BAIYTY, Kao INTO je Clly4aj ca €BPOM W IIBajIapcKUM ¢paHkoM. Hakon Tora cmo
CYMHUpAJIH HETO M3HOCE CTPAaHUX AMPEKTHUX WHBECTHIIM]ja MpEMa BalyTama, a TOTOM

CMO W3padyHaJld BallyTHa Yydemhe HETO CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTUIHja Y

aHAIM3UPAHOM MEPUOJTY 110 HaBEJAHUM BanyTrama — Tabena 38.

*Bume mHpopMaImja 0 MHINKATOPHMA €CTEPHE COJBEHTHOCTH CE MOXKE JOOMTH M3 IyOImKaimje
Haponne 6anxe Cpbuje ,,Aranuza nyra Pemyonuke CpOuje” koje ce 06jaBpbiBaia Ha KBAPTATHOM HUBOY
on centemopa 2009. ronune 1o mapta 2014, roaune.

#!OxH0C CTama COJBHOT Ayra Ha Kpajy mocMaTpaHor neproga u BJIII-a y mociema 4eTHpy KBapTaia.
22 OpHOC CTamba KPaTKOPOUHOT CIIOJBHOT JyTa IO MPEOCTAI0] POYHOCTH Ha Kpajy MOCMATPAaHOT TIepHo/Ia
u b/I[1-a y mocnenma ueTHpy KBapraa.

3 OnHOC cTama CIOJBHOT JAyra Ha Kpajy MOCMaTpaHOT EpHOJa W BPEAHOCTH H3B03a Pobe M yciyra y
nociueamux 12 mecenu.

4 OnHOC CTama CIOJBHOT JAyra Ha Kpajy MOCMATPaHOT TEpHoJIa W BPEAHOCTH H3BO3a pobe W yCiyra u
JI03HaKa y nocieamux 12 mecenu.
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Ta6ena 38. BajgyTHa cTpyKTypa HEeTO IMPEKTHHX CTPaHHX yJjarama y Cpouju

Hasus BaryTe Tonmna

2005. | 2006. [ 2007. | 2008. | 2009. [ 2010. | 2011. | 2012. [ 2013. [ 2014. [ 2015. | 2016.
erpo? T749%  4745% 9935% 73,24% 5528% 6586% 8092% 16,29% 52,26% 59,35% 6311% 63,10%
HOPBEIIKA KpyHa 000%  39,01% 013% 022% -004% 018% 005% 143% 046% 009% 0,05% 0,30%
py6uma 094%  038% 00% 043% 3058% 081% 406% 7,65% 58%% 393% 398% 323%
wsajuapcku ppanax®) | 105%  -057%  376% 470% 459% 598% 315% 3223% 649% 7,35% 395% 9,91%
dopunta 197%  540%  126% 120% 130% 180% 370% 021% 594% 338% 098% 0,79%
KyHa 243%  053% 147% 550% 145% 441% 027% 4918% -0,72% 149% 2,64% -195%
dynra 411%  235% -116% 055% 378% 620% -034% 1635% 427% 322% 088% 0,16%
aMepHuKH fonap 129%  -062% 129% 195% 092% 637% 140% 11,60% 218% 052% 175% 1,30%
nes 005%  127% 18% 080% 009% 113% 004% 1226% 09% 004% 038% 028%
Imexen 093% 011% 107% -003% 000% 020% 001% 043% 027% 021% 004% 0,30%
KoHBepTHOMIHA Mapka | 029%  -041% -34,19% -259% 002% -256% -054% 006% 072% 373% 199% -292%
ocTane BanyTe 046%  511%  2503% 1402% 201%  9,61%  7,26% -47,60% 21,25% 16,68% 20,26% 25,50%

Hanomene: 1) 3emibe Koje kopucte eBpo cy cnenehe: Aycrtpuja, ['puka, Hemauka, Utanuja, Xonanauja, Cnosennja, JlykcemOypr,
Opannycka, Llpua T'opa, CioBauka, benruja, Jleronunja u Kunap u 2) 3emsbe Koje KOopHCTe IIBajuapcku ¢panak cy cienehe:
IBajuapcka u Jluxrenrrajy. Ilopes Tora, Tpeba HalIOMEHYTH Jia CTpaHa JUPEKTHA yilarama, HETO 110 3eMJbaMa, YKIbYUYjy yjlarama
U TOBJauema yiarama HepesuaeHata y CpOujy W ynarama M IMOBIA4YCHE ylarama pesdaeHata y HHocTpaHcTBo. [lomatke o
CTpaHUM JMPEKTHHUM yliaramuma y HoBily Hapoana Oanka CpOuje 1o0uja o1 OCIOBHUX OaHaka, IITO 3HAYH Jia MOJATKE O CTPAaHUM
yJaramHMa y HOBILy ce 100Hjajy 1o 3emsbama 1uiaharba, a He 110 3eMJbaMa yilarama. MeTo[oNIorHja CTpaHuX JUPEKTHHX yilarama je
y carnacHocti ca MM ®-oBum [IpupyuHnkom 3a riatHu OWIaHC U Mel)yHapoqHY HHBECTHIMOHY MO3UIIM]Y, LIECTO U3IAMke MpeMa
K0joj ce moBehame akTHBe (ynarama pe3u/ieHaTa y MHOCTPAHCTBO) M oOaBesa (ynarama HepesuzueHata y CpOujy) Oenexe ca
MO3UTHBHUM IIpe3HakoM (M oOpHyTo). Hero crpana nupexTHa ynarama ce 00HMjajy Kao pa3iiHKa HETO aKTHBE W HETO obOaBesa,
IITO 3HAYM J]a HETaTHBAH U3HOC HETO CTPAHMX AMPEKTHHX yiarama ykasyje Ha Behu MpuIliB 1Mo OCHOBY yiarama Hepe3uaeHaTa y
CpOujy o oiIMBa 10 OCHOBY yllarama pesujeHaTa y HHocTpaHcTBo. CTpaHa AMPEKTHA yiaramba 00yXBaTajy yjarama y HOBILY,
pobwu, KOHBEp3Hjy Ayra y KamuTai, MehyKOMIIaHHjCKO 3a1yXKHBame M perHBecTHpaHy nobut. IloueB ox ampmia 2014. roxuHe
wiathy Ownanc Pemy6nuke CpOuje npukasuBahe ce y carmacHoctu ¢ [IpupyvHHKOM 3a u3pany miatHor Ounanca u MehyHapomaHe
WHBECTHLHOHE TO3MIHUje, IecTo u3name MelhyHapoaHor monerapHor ¢onma, 2009. (BPM6). Ilomaum 3a mpeTxoiHe rOAMHE,
TOKOM IEpHOJia TPAH3WIMje HA HOBY METOJOJOrHjy, ocralie IyGJIMKOBaHM IpeMa METOMOJIOTHjU caapxkaHoj y IIpupydHuKY 3a
u3pany IIaTHOr Omiamca, meto u3aame MehyHapoauor monerapsor douna, 1993. (BPMS).

Useop: Hapoona banka Cpbuje

1.2.3. JIpyru cueHapuju TapreTupama Kypca iuHapa

[Topen mpeTXogHO OMUCAHHWX ClIEHApHWja TapreTupama Kypca IUHapa MOXXeMOo Ja
MPEJIOKUMO J1a OCHOB TapreTupama O0yae HHAEKC HOMUHATHOT U peaqHor e()eKTUBHOT
Kypca I{HHapa245. AnanusupaH je mepuos ox janyapa 2007. ronune 10 menemopa 2017.
ronune, rae je 6aza genemOap 2006. rommne. Kopumihenu cy mpocedyHH MECEUHU
3BaHUYHU CPEAU KypCEBU JIMHAPA Y OJHOCY Ha €BPO M y OJJHOCY HA aMEpHUKH Jojap.
[Tpu Tome, mpoceyaH 3BaHUYHU CPEIHU Kypca JAWHApa mpemMa CTpaHoj BanyTu (eBpy U
J0J1apy) Y Mecelly ce padyHa Kao apuTMETHUYKa CpeliHa 3BAaHHYHHX CPEIBUX KypceBa

KOJU Cy NMpUMEHHBAHU pagHUM AaHuMa y meceny. Kopumrhenu cy mehyroaummu

25 0 peamHOM JEBH3HOM KypCy IpeMa eBpy H aMepHuKoM gomapy 3a Behu Gpoj zemassa (Mabapcka,
Yewka Perryonnka, [Tosecka, Pymynuja, JlurBanuja, Jlateuja, Cpouja u Typcka) 3a nepuon janyap 2000.-
asryct 2011. ronuHa, Kao W O BAJIMJHOCTH TEOpHj€ MapuTeTa KyINOBHE CHare BWIIEe MH(popManuja ce
Moxke 1obuth y pagy Mladenovi¢ Z., Josifidis K. and Srdi¢ S., (2013), ,,The Purchasing Power Parity in
Emerging Europe: Empirical Results Based on Two-Break Analysis“, Paneconomicus, 2, 2013.
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UHJIeKCH ToTpomravykux 1ena y Cpouju, eBpozonu u CAJl. YV morieny npukyrbama
noJaTaka Kao M3BOP 3a CPE/Ibe MPOCEYHE MECeUHe KypceBe JUHApa Y OJHOCY Ha €BpO U
aMepHUUKH J10J1ap, Kao U 3a Mehyroauumyu MHIEKC oTpouaykux esa y CpOuju uzBop
je Haponna 6anka CpOuje, 3a Mehyroauuimyu WHIEKC TOTPOIIAYKUX IIEHA Y €BPO30HU
U3BOp TOJaTaka je 3BaHWYHA CTaTUCTHKa Eurostat-a m 3a mehyromummu wHAEKC

notpomaukux neHa y CAJl u3Bop noumaraka je craructuka pana (exr. Bureau of Labor
Statistics).

Wnnekc HOMMHANMHOT e(QEeKTHMBHOI Kypca JAWHApa TpeAcTaBjba IOHAECPHCAHU
TEOMETPHUJCKH TPOCEK HWHJAEKCa IPOCEYHOI Kypca JAWHApa IpeMa €Bpy U Joyapy.
HNunekc peanHor edekTUBHOr Kypca AWHApa TPENCTaB/ba HMHAECKC HOMHHAIHOT
e(EeKTUBHOI Kypca KOPUIOBaH HHJIEKCOM JoMahMx TOTPOLIaYKMX IIeHa U
MOHJICPUCAHUM T€OMETPH]CKUM TPOCEKOM HHJIEKCA MOTPOIIAYKMX [EHA y €BPO30OHU U
CAJl. Bemuuumne moHzmepa cy ¢yHKOuja ydemha IMOjeIMHUX BalyTa y YKYITHOM
JICBU3HOM IPWINBY U OJUIMBY 3eMJbE. 1€ BEIMYMHE NEPHOAWYHO IOJUICKY PEBHU3H]H.
Tpenyrno nonaepu uznoce 0,8 3a eBpo u 0,2 3a gosap ¥ OB NOHAEPHU Cy KOpHUIIheHH Y
npopauyny. HMumekc ucrmon 100 ykasyje Ha menpernujanujy AuHApa (HOMUHATHOT H

peanHor), a uaaexc u3nan 100 Ha anpenujaujy.

I'paduxon 19. NUHaexc HOMHHAJIHOT U PeaTHOT e(peKTHBHOT Kypca AMHapa
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e [THMIEKC peasHOT eeKTHBHOT Kypca JHHAPA

Hanomena: Nunexc ucnoxa 100 yka3syje Ha qenpenujanyjy 1aHapa (HOMHHAITHOT M peasiHor), a nHaekc n3Han 100 Ha anpernujanmjy.
IIpuka3zanu mojany 3aKJbyqHoO ca gerembpom 2017. roguse.

H3zeop: Hapoona banxa Cpouje, Eurostat u Bureau of Labor Statistics USA
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2. IMnuiimkanmja Ha cpoBol)ele MOHeTaApHe MOJIUTHKE

[lpu momyHM WM TPOMEHHM TapreTa MOHETapHE IMOJUTHKE Tpeba carjiefaTH JejCTBO
TaKBe OJUIyKe Ha crpoBoheme MoHeTapHe mnonutuke. CBakako ja, yBaxapajyhu
npuxBaheHu Taprer, IIeHOBHA U (PMHAHCHjCKA CTAa0MIIHOCT, KAa0 Kpajibu I1Jb, HE CMEjy
na Oyoy yrposKeHH M EUXOBO HCIYHCHE M pealu3aldje He cCMe OWTH JOBeleHa y
nutame. Jla OM ce TO TOCTHUIIIO TOTPEOHO je carjieflaTd ONepaTUBHE AacleKkTe y
cpoBohery MOHETapHE TMOJUTHKE U aHAIM3UpaTh MOTyhHOCT TapreTupama
MOHETAapHUX arperara u JAeBu3HOr Kypca y CpOuju. YmpaBo Tome je mocBehena npyra

TadkKa, IICTOI II0IJIaBJba OBOI" paaa.

2.1. OnepaTuBHM acneKTH y cipoBol)ely MOHeTapHe MOJMTHKE

I1pe Hero miTo ce 1oHECE OJUTYKa O MPOMEHU HMJIHM JOIYHH TapreTa MOHETapHE MOJIUTHKE
TpeOa carsienaTy Ja JiM LeHTpajgHa 0aHKa MMa MEXaHU3Me 3a KOHTPOJy U pyKoBoheme
IMMOCTaBJbEHUM TApIrc€TOM, a CBC Yy INJbY IIOCTU3alka N OUyBalkha IECHOBHC U (1)I/IHaHCI/IjCK€
CTaOMJIHOCTU. JeMHO TakaB MPUCTYII Jaje ONpaBAame O IPOMEHH UJIM JAOIMYHH Taprera

MOHCETApPHE NNOJIUTHUKE.

[TpBo 1ITO je MOTPeOHO ypaAuTH KOJ yTBphUBama ONEepaTUBHUX acleKkTa y ClpoBohemy
MOHETapHe TOJINTUKE jecTe Ne(UHHUCAKE IMIBAHOT HUBOA KOHKPETHOI MOHETapHOT
arperata, y ciayd4ajy 1300pa MOHETapHOT TapreTupama, Kao U IIMJbaHOT HUBOA JI€BU3HOT
Kypca JMHapa y OJHOCY Ha €BpO, y CIIydajy MpPUMEHE TapreTHpama JEBH3HOT Kypca.
Ogaj n300p Taprera Tpeda na, y3 3ajenHUUKyY capanamy Haponne 6anke Cpouje u Brnane
Peny6nuke CpOuje, o00e30equ OCTBapuBambe€ MaKpPOCKOHOMCKHX IIMJbEBA, Y3
pasyMeBame U IpUXBaTamkbe TPEHYTHE EKOHOMCKE CHUTyalldje M pealu3anujy
TUTAHUPAaHUX MAaKPOEKOHOMCKHUX IuJbeBa. [loTom, Tpeba ompenutu na mu he ce nupaTu
JeAMHCTBEHA BPEIHOCT, jEJIMHCTBEHA BPEJHOCT Ca TPaHMIlaMa OJICTYIamka WM PACIiOH
Kperama Taprera. Kako Ou ce ¢popmannzoBasio NpuxBaTamke HOBOT TapreTa MOHETapHe
HOJUTHUKE NOTpeOHO je ycBojuth Memopanaym Haponne Ganke CpbOuje o nuibamy

MOHETapHOT arperara (JeIHOT WM BUIIE HUX), OJHOCHO LIMJbaky JEBU3HOI Kypca 3a
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HEKOJIMKO TOJIMHA yHampena, koju he Outu ycBojeH Ha cemuuiy M3ppiiHor ombopa. Y
OKBUPY MemMopanayma Tpeba Mpenu3upaTd KOjH pPAa3Io3dn MOTY NPOy3pOKOBATH
KOPEKIUjy MPEeTXOJHO MOCTAaBJbEHUX Taprera, Kao U HauMHE J1a Ce Ta OJUTyKa CAOMIITH

JaBHOCTH.

Hakon tora norpe6no je ma Hapoana 6anka CpOuje nzabepe HHCTPYMEHTE MOHETApHE
NOJUTHKE y3 TOoMONy KOjUX Ce€ pealin30BaTH IOCTaBJbeHe Taprere. PedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa, Kao M JI0 cajga, MOXKe Ja OyJe OCHOBHU WHCTPYMEHT MOHETapHe
MOJIUTHKE, JOK OCTAIM HHCTPYMEHTH UMajy caMo MoMohHy yiory. OBO BaXKd y ClIydajy
MOHETApHOT TapreThpama, jep KOJ TapreThpama JICBU3HOT Kypca JICBHU3HE
WHTEPBEHIIMjEe HE MOTY JIa C€ IMOCMaTpajy Kao MHCTPYMEHT KOjU MMa MOMOhHY yIory,
Beh UM ce Tpeba matu Behu moHep BXKHOCTH 3apajl UCITYHCHha [TUJbaHOT HUBOA Kypca
nuHapa y omHocy Ha eBpo. IIpomena pedepentHe kamaTHe crome Tpeba ga Oyne
0a3upaHa Ha aHAIU3M TPEHYTHOI KpeTamka IOCTaBJbEHOI Taprera, HEeroBor

CBCHTYAJIHOI' OACTYIIakba O HUJbaHC BEJIMYNHC U OLICHU 6yz[yher KpcTarba.

Kako Om ce ouyBama M yHampeawsja TPaHCHAPEHTHOCT Y CIpoBOhemy MOHETapHe
MOJIUTHKE TOTPEOHO je M3BEINTABAaTH O OCTBAPEHY IIMJbEBA MOHETAPHOT TapreTHpama,
OJIHOCHO TapreTupama JaeBu3HOr kypca. Ilpum tome, Hapomna Oanka Moxke na
o0jaBipyje caommrema ca cenHule V3BpmHor oadopa, UCTOr JaHa Kaja je CeJHHIA
oJIp’KaHa, 3aTUM Jla OfipXaBa KOH(epeHluje 3a mTamMny rysepHepa riae he o0jacHuTH
pasJiore Koju Cy JOBEJH JI0 ofpel)eHe ouTyKe, Kao U J]a OATOBOPH Ha MUTama jaBHOCTH.
Haponna 6anka Cpbuje Moxe, Kao IITO TPEHYTHO YMHU ca M3BemTajeM o uHdmanuju,
Jla Ha KBapTaJHOj OCHOBHU IyOsnKyje M3Bemiraj o MOHETapHUM arperaTiMa, OJIHOCHO
W3Bemraj o A€BU3HOM Kypcy, KOju he mpeacTaBbaTh CPeACTBO 3a HH(pOpPMHUCAHE
JaBHOCTH O paslio3uMa KOJU OMNpenesbyjy M yTU4y Ha ojuryke M3BpimHor ombopa u

aKTHBHOCTHMaA IICHTpaHE OaHKE.

Opx BaXHOCTH je mocTUhM M OJIp’KaTH KOOpAMHAIM]y M3Mel)y HOBOYCBOjEHOI Taprera
MOHETapHe W (PUCKaHE TOJUTHUKE. Y TOM CMHUCTY MOXeJbHO je aa Hapomna Ganka
Cpbuje ca Branom Peny6nuke Cp6uje nornumie CriopasyMm o HuJbamwy (TapreTupamy)

MOHCTApHOT (jCI[HOF WJIW BUIIC H:I/IX) arperara, OAHOCHO JACBU3HOI' KypcCa, KaKoO Oou ce u
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Brnaga carnmacuna na he BOIUTH OQrOBOpHY U OJIPKHUBY (DUCKATHY TOJUTHKY Y CKIIATy

Ca MOCTaBJbEHUM HOBUM TApreTOM MOHCTAPHC ITOJIUTHUKE.

2.2. AHa;im3a TapreTupamba MOHeTapHHUX arperara

VY mornexy moryher Taprerupama MoHeTapHuX arperata y CpoOuju, Hapomna Oanka
Cp6uje Mmoxe na kopuctu cienehe arperare koje AeduHuUIIe HA ciienehy HAaYMH:

- M1 - Yxu arperaT HOBYaHE Mace, KOju oOyxBaTa TOTOB HOBAall y ONTHULAJy U
TPaHCAKIIMOHE JICTIO3HTE;

- M2 - lllupu arperar HOBUaHEe Mace, Koju, mopex M1, ykibydyje M ocTaie
JIMHAPCKE JICTIO3UTE TI0 BUl)CHY U OpOYeHE JUHAPCKE JCTIO3UTE, KPATKOPOUHE U
JyTOpPOYHE U

- M3 - Hajmmupu arperat HOBYaHE Mace, KOju, mopex M2, ykibydyje U JIEBU3HE

JCIIO3UTC.

YnyTcTBOM O JIOCTaBjbamky Mojaraka OaHaka paau mpahema oxpeleHHx MOHETapHUX
erTaH)a246 Haponna 6anka CpbOuje je neduHucana Ha KOju HAYUH he 0/ MOCIOBHUHUX
Oanaka mpatuTh ojpeleHa MOHEeTapHa KpeTama, Kao U CaJipikaj THX ToJaTaka U HauuH
IbUXOBOT JIOCTaBJbama. baHKe M0CTaBibajy MOJATKE O JHEBHOM CTalmy JIWHAPCKUX U

JIeBU3HUX MOTpaxuBama 1 06ase3a Ha O6paciy MA (138. Ilpunor 1) — I paghuxon 20.

% YmyTcTBO 0 [OCTaBIbaRy MOJATAKA OaHaka pagu mpahema ompeleHHX MOHETapHHX KpeTama
(,,Cyx06enu rnacauk PC“, 6p. 137/2014) u 75) 1 YIyTCTBO O €JIEKTPOHCKOM JOCTaBJbalky IOJaTaKa
G6anaka Hapomnoj Ganmu CpbOuje pamu npahema onpeleHHx MoHeTapHHX Kperama, Bep3mja 1.1
(,,Ciryx)x6enu rnacauk PC*, 0p. 137/2014)
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I'pa¢uxon 20. Kperame monerapuux arperata M1, M2 u M3

(cmame na kpajy npuxazanoz nepuooa)

V MHNIHOHHMA JHHApPA
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Hogpuana maca M1 Hoguana maca M2 Hogpuana maca M3

H3seop: Hapoouna banka Cpouje

Jla 6u Hapomna 6anka CpOuje Moria ja MpUMEHU TapreTHpPame HEKOT OJ MPETXOIHO
neUHUCAHNX MOHETApHHX arperara MoTpeOHO je aHaIM3MpaTH IITa CBE yTHYE Ha
BUXOBY IpoMeHy. OcHM KaTeropuja Koje Mpe/cTaBibajy CTaBKe KOje UMHE Te arperare
(roTOB HOBAIl Y ONTHLAJy, ACTIO3UTH 10 BUlEHY, TUHAPCKU M TUHAPCKO WHAECKCUPAHU
OpPOYCHHM W IITEIHU JEMO3UTH M JIEBU3HU JIETIO3UTH) Tpeba carienatd u (hakrope Koju
yruuy Ha Te craBke. Ha 6a3u pacnonoxusBux mnoparaka Hapomne Oanke CpOuje
JOCTYITHU Cy MOJAld O MOHETapHMM arperatuma no roguHama ox 1999. roauue u
nojganumMa 1no Meceruma off 2004. rouHe y OKBHpY Hperiieia CTaTUCTUKe MoHeTapHH
npernea. Ha 6asm Tor mpernena mory ce mpoHahu mojany o CTamy CBake CTaBKE Ha
Kpajy neprojia y MIJIMOHMMa JIMHapa 3a cienehe kaTeropuje:

(1) nemo unocmpana axmueéa — TOTpaxkMBamba W 00aBe3e MpeMa HHOCTPAHCTBY
(TOCTOjM MO/IBOjEHOCT CTaBKM 3a MocyioBHe OaHke u 3a Hapoany 6anky Cpbuje);

(2) Hemo Ooomaha akmusa — y OKBHPY KOje MOCTOjH HETO MOTPAKUBAEbA O] )Ip)KaBGZM,

24
MoTpaxuBama O] HEBJIAJUHOT CEKTOPa 8 " oCTajia HETO aKTHBA,

247 Karerornja HeTo TOTPaKMBamba OJ APXKABE Ce cacToju oi cieaehiX MOICTABKH O KOjHX CBakKa je
MOJIeJbCHA Ha JWHAPCKA W JWHAPCKAa WHJICKCHpaHa NOTPAXHBakba M JCBH3HA INOTpaxmBama: (1)
MOTPaXUBAKa O] qpxaBe U (2) nemo3uTu ApkaBe. CBe HaBEICHE IMOJCTABKE Cy MOCEOHO MpHUKa3aHe 3a
Oanke u 3a Haponny 6anky Cpouje.

- 245 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

(3) oenosumu, kanuman u pesepsucarba — y OKBUpPY KOje C€ Hajla3e pauyHH KaluTaia
(3a mocinoBHe Oanke u Hapomny Oanky CpOwuje), pesepBucama 3a Tyoutke (10
NOTPAKUBAKBMMa O] HEBJIAUHOT CEKTOpa U 10 OCTAJIMM MOTPAKUBAKBHMA U 32 OCTaJIe
ryOuTKe) U

(4) ananumuuxe cmasxke — Ty TpHIATA)y a) HETO MOHETapHU C(PEKTH JICBHU3HHX
TpaHCaKI¥ja, MITO CYIITHHCKH MpPEJCTaBJba HETO HMHOCTPAHY aKTUBY YMameHy 3a
JICBU3HE JICTIO3UTE JP)KaBe, MOTOM HETO TMOTPaXKMBamka OJ] HEBJIAJWHOT CEKTOpa IITO
npejcTaBiba OPYTO MOTPAKHUBAKA O] HEBJIAJWHOT CEKTOPA YMameHa 3a pe3epBUCama 3a
ryOWTKE 10 TUM MOTpaKuBamMMa U 0) HeTo jomaha akTHBa 0€3 ACBH3HHX JETO3UTa

JIp>KaBe.

[Tocroju mpernen OchosHu MonemapHu azpecamu TAE C€ HaJla3e MOjeIUHAYHE CTABKE
MoHeTapHuX arperara M1, M2 u M3 u Ha 6a3u oBOT Iperjieaa Cy IOCTYITHU MOAAIH ca
CTameM Ha Kpajy Mepruoay y MIJIMOHUMA JWHAPA U TO 1o roauHama o 1999. roaune u
no Mecenuma o 2002. rogune. Ilopen Tora, pacrmoyioXHB je Tperiiea MOHETApPHUX
arperara mo cekrtopuma u 1o 3a: (1) mpyre ¢dbuHaHCHjcKe opraHuzanuje; (2) JTOKaIHU
HUBO Biacty; (3) jaBHa mpexnyseha; (4) mpuBpenHa apymrsa; (5) craHoBHHIITBO U (6)
HenpoduTHe M Apyre opranm3anyje. OBHM TMOJany Cy JOCTYITHHU Ca CTalkeM KpajeM

nepuoja 1 To no roarHama o 1999. ronune u no mecenuma oxa 2004. roguxe.

Ha 6a3u nperxoaHo AepuHUCAaHUX MOHETapHUX arperara, ykoiauko 6u Hapoana Ganka
Cpbuje 3amodena MOHETApHO TapreTHpame, NOTPEOHO j€ OAPEIUTH KOjU arperaT WM
BUIIIEC FBUX Ja TapreTHpa, Kao M CTOIy TapreTupama. HapaBHO, MOTPEOHO je ONpeITuTH
U HaUMH KOPEKIHje CTOIE YKOJIUKO Ce JIECH J1a Y IPOjeKTOBAHOM BPEMEHCKOM MEPUOY

z[ohe A0 OACTyllakba TapreTa W OCTBAPCHUX BCIIMYMHA Y KPCTAkY I/I336paHOF 50058

28 Kareropmja mOTpaXMBama O HEBIAZMHOr CEKTOpa ce cactoju on cuexehmx moxpcrasku: (1)
CTaHOBHMIITBO; (2) jaBHa npexay3eha; (3) mpuBpenHa apymTsa; (4) npyre puHAHCH]jCKe Kopropamwje; (5)
JIOKJIHA HHUBO BJacTH U (6) HempoduTHE W Jpyre opraHusamuje. Kom kaTteropuje moTpakuBama O
HEBIAJMHOT CeKTopa Tpeba craBuTH HamoMmeHy. Hawmme, onm nmenemOpa 2014. roawHe wu3BpIIeHa je
npekIacu(uKanyja MHCTUTYIHOHATHUX jequHMIa. IloBe3aHe MHCTHTYIMOHANTHE jeWHUIC KOje ylaze
WIM HE yna3e y Kpyr KoHcoyimjanuje (M3 cekTopa (UHAHCHja M OCHUTYypama, jaBHHX mpemnys3eha,
NPUBPEIHUX IpPYIITaBa, CTPAHWX JHWIA M APYrUX KOMHUTEHaTa) modeB ox naenemOpa 2014. romune
pacniopeljeHe cy Ha npunanajyhe cexrope y ckiany ca EBpornickum cuctemom pauyna (ESA 2010) u Bure
ce He npuKasyjy oasojeHo. Opx kpaja 2014. roguHe Kao KpUTEpHjyM 3a yTBphuBame aa ju ce npenysehe
cMarpa jaBHMM Ipefy3eheM WIM NpUBPEAHUM JAPYIITBOM KOPHUCTH C€ KPHUTEPHjyM BIIACHMINTBA,
KOHTpOJIE W YyIlpaBjbama. 300r Tora je kpajem 2014. 3abenexxeHo Behe ydwemhe kpemura jaBHEM
npeny3ehuMa y yKyImHUM KpeAuTHMA Y OHOCY Ha IPETXO/HE TOMHE.
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n3a0paHUX MOHETApHUX arperara. Y TOMNIEeQy IUbamka CTOME jEJHOT WM BHIIE

Tapreéra MOXCE Ja HaM OCHOB Tapretupamba IMOCIYXKC IoJalu O CcTolaMa pacTta

MOHETAapHHUX areprara Ha roJMIIkbeM HUBOY y nepuony 1999-2017. ronuna — Tabena

39.
Tabena 39. N'ognume crome pacra MoHeTapHuX arperara ’y Cpouju
MoneTtapHu Toxuna
arperar [1999.]2000.] 2001.] 2002.[ 2003.| 2004.] 2005.] 2006.] 2007.| 2008.] 2009. 2010.] 2011.] 2012.] 2013.[ 2014. | 2015.] 2016.] 2017.
M1 | 2571 8287 11547 61,10 585 1204 3028 3804 2433 -327 735 -199 1595 511 2577 1098 17,08 2048 1018
M2 | 3553 7613 107,02 62,85 12,62 17,07 3144 4516 3998 116 1057 -602 1886 -148 1391 1218 1438 1501 7,93
M3 | 4829 161,38 9234 5269 27,80 31,93 4212 3827 4246 977 2151 1287 1026 942 457 865 719 98 358

Uszeop: Hapoona banxa Cpouje

Jla O6ucmo ananmm3upaanm MOTyYhHOCT TapreTupama MOHeTapHuX areperara y CpOuju

HOTPeOHO je Ja carjiefaMo HBUXOBO KpeTame M y3pOoKe THX IPOMEHa, 3a mTa hemo

KOpUCTUTHU IIOAATKEC U3 IMOJYIOJUIIKEI U T'OJUIIELET I/ISBGH_ITaja 0 MOHeTapHOj

249,
noJMTHIONn .

9

2010. 200una: nnapcku HoB4Yanu arperatu y 2010. roguan Oenexe naji, 0K je
pacT Hajmmper HouaHor arperata (M3) HactaBibeH. HoBuana maca M1 je y
onHocy Ha kpaj 2009. nomunanHo cmamena 3a 1,99%. Cmamewe M1 (3a 5,1
MWIMjapIy JUHapa) MOocCiequlla je Maja roTOBOI HOBLIA y omnTuiajy (3a 3,7
MUJHjapAu JUHapa), y Behoj, ka0 U cMamema CpelcTaBa Ha TPaHCAKIIMOHUM
pauynuma (3a 1,4 munujape quHapa), y Mmamoj mepu. [IpuMeHna HOBOT 3aKOHA O
cTeuajy npez[y3eha250, mpemMa KOMe ce cTedaj ayToMaTcKu mokpehe Han
npenysehrma koja ¢y y Ol0Kaau ayke o]l TpH FoJIMHe, MPECYAHO je yTUllana Ha
CMameHkhe UHAPCKUX IITEIHUX M OpOYECHHX neno3uta 3a 21,1 munmjapmy
nuHapa.  JluHapcka ImTeama CTAaHOBHUINTBA HHjE OCTBapWiIa 3HATHH]E
nosehame, Tako Ja je HOBYaHM arperaT M2 HOMUHaAJIHO cMameH 3a 6,02%.
Monerapuu arperat M3 je jeInHU arperar Koju je OCTBApUO HOMHUHATHH PacT y
onHOCY Ha kpaj 2009 3a 12,87%.

2011. 200una: [Iunapckyu MoHeTapHu arperatdu M1 m M2 HOMHUHAJIHO Cy

nosehanu 3a 15,59% u 18,86%, pecnextuBHO. Taj pacT je pe3ynraT Kako

249 [Monmyroume U TOAMIIKBE U3BENITaje 0 MOHeTapHO] monutuiy Hapomne Oanke CpOuje je moryhe
npoHahu Ha cienehoj Be6 ampecu: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/mp.html
20 3akom 0 creuajy ("Ci. rmacuuk PC", 6p. 104/2009, 99/2011 - ap. 3akon u 71/2012 - oxmyka YC)
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noBehama cpencraBa Ha AMHAPCKUM padyHuMa (3a 38,9 munmjapau auHapa),
Tako W TMoBehama TOTOBOI HOBIA y onTtunajy (3a 70,4 Munujapau nuHapa).
Hajummpu monerapuu arperar, M3, Homunanuo je nosehan 3a 10,26%.

- 2012. 200una: Iunapcku MoHeTapHu arperaT M1 HomMuHanmHO je moBehaH 3a
5,11%, nok je M2 cmamen 3a 1,48%. ITag roTOBOT HOBIIA y ONITHIIA]Y U3HOCHO j€&
3,6 munujapau nuHapa. J{MHapCKM TpaHCAKIMOHHU AENO3UTH noBehaHu cy 3a
18,6 Munujapau OuHapa, HajBUIIe 300r pacTa cpeAcTaBa Ha payyHHMa
npuBpene. Hajuupu HoBuanu arperar M3 HomuHanHo je nosehan 3a 9,42%.
JeBu3HU 1eno3uTH KoJ OaHaka OCTBApWIM Cy pacT oj 558,7 MuiMoHa eBpa,
IPBEHCTBEHO II0 OCHOBY pacra JAEBU3HE IITeAme craHoBHuIITBA (588,5
MUJIIOHA eBpa)251.

- 2013. 200una: Monerapuu arperatu M1 u M2 nomunanuo nosehanu 3a 25,77%
u 13,91%, pecniektuBHO. Y okBUPY M1 TOTOB HOBAIl Y ONTHIIA]Y j€ 3a0CIICKHIO
pact 3a 11,9 Munujapau auHapa, AOK Cy TPAHCAKIIMOHU JIEMIO3UTH TOpaciv 3a
67,7 munujapad auHapa.  VICTOBpeMeHO, MITEIHW U OPOYCHH JETIO3UTH
UCKazanu cy majx on 12,7 munujapad AWHapa, Ha IITa j€ HAjBUIIEC YTHUIANO
CMamee CPe/ICTaBa Ha padyyHUMa NPUBPEIHUX JIpYIITaBa. J{eBU3HU ENO3UTH
Cy OCTaJM CKOpPO HEMpPOMEHEHH, TaKO [a j€ HajUIMpd MOHETapHM arperar
OCTBapHO HajMamb¥ HOMHUHAIHH pacT U To 3a 4,57%.

- 2014. 200una: Toxom 2014. roguHe TpaHCAaKLIMOHU JEMO3UTH Cy nosehanu 3a
34,6 Mmunujapau JUHApa, a ITeIHU U opoueHH 3a 24,0 MuiIMjapau TuHapa, ITo
je pe3yiaTHpaso HOMHHAITHUM PacTOM JUHAPCKUX MOHETapHHX arperata M1 m
M2 3a 10,98% u 12,18%, pecniektuBHO. [loBehanu cy u I€BU3HH JIETIO3UTH 3a
144,2 munujapau auHapa, Tako Ja je HajIIMpu MOHETapHU arperaT OCTBapHO
HOMMHAJIHU pacT of 8,65%.

- 2015. 200una: wmoHetapHu arperaT M1 je HomuHaiaHO mopactao 3a 17,08%,
yclien pacta TOTOBOT HOBI@ y onrtumajy (3a 9,4 mwimjapae auHapa) u
TpaHCAKIIMOHUX Jeno3uTa (3a 64,3 munujapae nuHapa). M MoHeTapHu arperar
M2 je octBapuo HoMMHaNHU pacT 3a 14,38% 300r mopacra AWHAPCKUX U

opoueHux jaeno3uta 3a 14,7 munujapau nuHapa. Hajmmmpu MoHeTapaHu arperar

»1 Oaj pact je moceGHO GHO M3paXeH y Majy H jyHy 3axBa/byjyhu HCILTATH paTe OOBE3HHIA CTape
JIeBU3HE IITEhe, Ka0 U y HOBEeMOpy, Kaja cy rpahanu, Hako OaHke HUCY HYyJWJIE CTUMYJIATHBHE YCJIOBE
noBo1oM CBETCKOT JiaHa MITEARE, NOoJarajiy BUIIE CPE/ICTaBa Ha ITEbY HEro y NPETXOIHNM MECelMa.
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M3 je 3abenexxno HOMUHANHH pacT 3a 7,19%. W Hero momaha (pact 3a 84,1
MUJIHjapy JUHApa) ¥ HETO WHOCTpaHa akTuBa (pact 3a 50 Munujapau AUHApa)
Cy yTHIaje Ha Kpenpame M3.

- 2016. z00una: Hajy>xu MoHeTapHHu arperat M1 je 3a0enekno HOMUHAIIHU PacT
3a 20,48%, ycnen Beher mopacra neno3uta mo Bubhewmy (3a 83,9 mwmjapau
JTUHApa) y OJHOCY Ha TOTOB HOBAIl y ontunajy (3a 19,4 munujapau quHapa) y
onHocy Ha kpaj 2015. rommue. VYcien mopacta JUHAPCKUX INTEIHUX H
OpOYCHHUX JeMo3WTa 3a 2,2 MUIWjapAd JAWHApa MOHETapHU arperat M2 je
OCTBapuo HOMUHAIHH pact 3a 15,02%. Hajmupm MoHeTapHu arperar je
3abenexno pact 3a 9,86% (mopact meBm3HUX neno3uta 3a 121,7 mwmmjapau
nuHapa). [Topact Heto nmomahe (3a 187,3 munujapau nuHapa) U HETO HHOCTpaHe
akTuBe (69,2 Munujapau quHapa) Cy yTulajie Ha Kpeupamwe M3.

- 2017. 200una: mouerapau arperat M1 je octBapro HomuHaITHU pact 3a 10,18%,
yclie[l TmopacTta TOTOBOI HOBIA y omnTumajy (3a 4,7 MwiHjapau TuHaApa) |
Jerno3uTa no Buhemy (3a 57,2 Munujapau AuHapa). Yclea nopacra JAUHAPCKUX
HITeTHUX W OpOoYeHHX Aemno3uta 3a 1,9 munujapau nunapa M2 je HOMHHAITHO
noBehan 3a 7,93%. Hajmmpu wmonerapHu areperaT M3 je 3a0enexuno
HOMHHAITHU pacT 3a 3,58%, ycnen pacra AeBU3HUX Jeno3uTa 3a 14,7 mwmjapau

JTUHApa.

[Topen MoryhHocTn na ce mpehe Ha MOHETapHO TapreTupame, Tpeda pa3MOTPUTH U
OMIIHMjy Ja ce Mopea MHQIATOPHOT TapreTupama MPUMEHH HCTOBPEMEHO M MOHETApHO
Tapretupame, Ha mTa ykaszyje Jlyanh (2007). OBa ayropka mnpemigaxe naa je
HajIpuKiIagHuje Tapretupatd M3, jep ocuM IITO O0yXBaTra M JWHApCKE M JEBU3HE
JIeTIO3UTe, He TIOCTOjU MpoOJIeM HU MpeTHa Aa Ou oBa (MHAHCHjCKAa MHOBAIMja MOIJIa
Jla Yrpo3u KOHTPOJIY Be3e m3Mel)y HOBUAHOT M PEATHOT CeKTopa MpPeKo OAHKAPCKOT U
[EHTPATHOOAHKAPCKOT cucTeMa. VHade MNpUCTym HMCTOBPEMEHOT WH(IATOPHOT |
MOHETapHOT TapreThpama mpuMemyje EBporncka neHtpaina OaHka, Koja HMa
MOHETapHy CTpaTerHjy 3aCTOBaHy Ha J[Ba cTy0a M TO MOCTU3amke MEh)yroauiImhe CTone

uH(pmanuje ox 6mm3y, anu ucmnon 2%, anu y3 UCTOBPEMEHO TOCTH3ame pedepeHTHE
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. 252
BPEIHOCTH HajIIMper MOHETapHor arperara M3

Y ckiomy MOHETapHOT
TapreTupama EBporicka neHTpanna 6anka He KOPUCTH U3pas ,,Taprer™ Beh ,,pedepentna

BpPEIHOCTH .

Jla 6ucMo yBuenu na v je Mmoryhe MoHeTapHo TapreTupame y CpOuju moTpedHo je aa
UCIIUTAMO Ja JIU MOCTOjU Kopelnaiyja nu3Mel)y MOHETapHOT areprara u KpeTama CTOIIe
nH(pmanuje. OBHUM HACTOJUMO Ja aHAIM3UPAMO JPYry MOAXHUIIOTE3Y 10 KOjy cMO
NOCTaBWIIM Ha cienehn HaywH:

-  Xunomesza 16: Tlpomena Ttaprera Ou Morina nga Oyae 3acHOBaHa Ha

TapreTupamy JIEBU3HOT Kypca (Kao jeIWHOr TapreTa) WM TapreTHpamby

MOHCTApPHUX arperara.

[lnp KopenanuoHe aHalM3e je J1a ce yTBpAW 1a Ju m3Mmel)y Bapujanuja mocMaTpaHUX
MojaBa IMOCTOjH KBAaHTHUTATHBHO ClIararkeé M aKO IMOCTOjU Yy KOM CTenmeHy. AKo ce
MocMarpajy JIBe MojaBe ped je 0 MPOCTOj KOpeNallkju, a ako je ped O BUIIIE 110jaBa OHAa
0 BUILIECTPYKO] KOpeNauju. 3aaaTak npocTe JUHeapHe Kopealrje jecTe Ja MoKaxe aa
u3mel)y Bapwjaruja JBe IMOjaBe MOCTOjU MPOCTa MPaBOJIMHUjCKA Be3a. KoeduiujeHT
KOpenanuje TpeJCcTaB/ba IOKa3aTeJb CTENeHa KBAaHTUTAaTHBHOT cjarama wu3Mmely
npoMensbuBUX. KoeduiujeHT mpocre juHEapHe KOpenanuje ceé y OCHOBHOM CKYIy
O3HauaBa ca p, a y y30pKy ca I' U MOKe y3€TH BPeIHOCTH caMo y UHTepBaity of -1 1o 1,

Tj.-1<p<lm-1<r<l.

AHanuzupaheMo HUBO Kopenaiyje u3Mely Hajiuper MoHeTapHor arperara M3 u cromne

uHduanyje. [loganm Ha kojuma hemMo M3BPLIMTH NpOpadyyH Kopejalnuje Cy TOAUIIHba

22 OkBup MoHeTapHe monuTHKe EBpONCKe IeHTpanHe GaHKe je 3aCHOBAH HA JBA CTY0A: eKOHOMCKO] H
MOHeTapHO] aHanu3a. Exonomcka ananusa je 6asupaHa Ha NPOLEHU KPATKOPOYHUX M CPEIHOPOYHHX
JIETepMHUHATHU KpeTama IeHa. Dokyc oBe aHaIM3e je Ha pealH0j aKTUBHOCTH U (PUHAHCH]CKUM yCJIOBHMA
y ekoHOMHjU. Monemapna ananu3a je GoxycupaHa Ha TyTOPOYHHjH XOPHU30HT Y OAHOCY Ha €KOHOMCKY
aHaM3y M CacTOju Ce OJ NeTaJbHEe aHAJIN3€ MOHETAapHOT W KPEIWTHOT pa3BOja Ca IMPOLEHOM HHXOBOT
yTHIIaja HA KpeTamke Oynyhe mHpIanuje u ekoHOMCKOT pacta. MoHeTapHy aHanu3y cripoBoau EBporicka
HeHTpasHe OaHKa MPUMEHOM IIMPOKOT CeTa MHCTPYMEHATa KOjU c€ KOHTHHYHPAHO TpaTe U MPOIInpYjy.
OBU HMHCTPYMEHTH YKJbY4yjy CBEOOyXBaTHY aHANM3y pa3Boja MOHETapHUX arperara, Hapouuto M3.
Momnertapuu arperatr M1 ce cacroju ox HOBIA y ONTHIA)y M NpeKoHOhHUX aenosuta, M2 mopex M1
o0yxBaTa jonl M JENO3UTE OpOYeHE Ha POK J0 M YKJby4yjyhu 1OBe ronuHe, Kao M T3B. OTKYIIJbHBE
nenosute (eHr. deposits redeemable) no tpu mecera. MoHerapau arperat M3, mopen M2, oGyxBata u
pero TpaHCaKIMja, CpelcTBa HOBYAHOT TPXKHMIITA M AY)KHUYKE XapTHje OJ] BPEJHOCTH POYHOCTH 10 JBE
TOJIMHE.
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CTOIIa pacTa MOHETapHOT arperara M3, koja je npukazana y Tabenu 39, v uHIIEKCa 1IeHA
Ha Mano. O0e crome MmpencTaBibajy Meh)yroauiimy MPOMEHY HaBEICHUX Bapujaldiu y
neneMOpy HaBeneHe roauHe. Kao pesyarar mpocte Kopenaiudje Jao0ujaMo  n1a
Bapujanuja u3Melhy HaBeneHux Bapwjadbmu umszHocu 0,39, mTo ykasyje na je HHUBO
KOpeJalyje HU3aK, TOTOBO 3aHeMapsbuB. Ha 06a3u oBOT pe3ynrara MOKEMO 3aKJby4UTH
Jla MOHETapHO TapreTHpame He Ou Owna ajaekBatHa crpareruja y CpOuju u Tume

oj0arryjeMo Apyry noaxumnoresy 10.

2.3. AHajiu3a TapreTHpama I1eBU3HOT Kypca

Kon Taprerupama neBH3HOr Kypca Tpeba OJpeAWTH HHMBO Taprera, kKoju he OutH
JOCTH>KaH, OCTBApPJHbMB M UYUjUM TapreTupameM Hehe OWTH YrpOKEHO TOCTH3ambe U
oIpkaBame (UHAHCHJCKE M IICHOBHE CTAaOWIHOCTH. Y Tomieny ozpehuBama
KOHKPETHOT HHMBOA IIMJbAHOT HUBOA Kypca KOPHCTHIM CMO TEOPHjYy y30pKOBama U TO
IPOCT Cy4aja y30paK U CTaTH()UKOBAH y30paK ca MPOMOPIHMOHATHUM M ONTHMATHUM
pactiopenoM. M3ma3Hu pe3ynaTaTH TOT TeCTHpama NpHkasaHu cy y Tabeau 40, nok cy

netajbHe nH(popManuje caonmtere y [Ipunory 3 oBor paaa.

VY okBUpYy TeopHje Yy30pKOBama IpHKazaheMo pe3ynraTe MpOCTOr CIy4ajHOI |
CTpaTH(PHUKOBAHOT y30pKa Ha OCHOBY TOJAaTaka O KpeTamy 3BAaHUYHOT CPEII-Eer Kypca
JUHapa y oJHocy Ha eBpo y mepuony 5.1.2009-30.6.2016. romune. Ha ocHoOBy
n3a0bpaHuX IUIAHOBA y30pKa Yy pPajy jeé HM3BPIIECHO OLCHUBAKE BPEAHOCTH CpEIUHE
nomnynanMje ¥ ToTala Mmomyiaundje. YKymaH Opoj eneMeHaTa momyjangje y
nmocMaTpaHoM Tmiepuony wu3Hocu 1.893 jemunmma. M300p eneMeHara y3opka |y
KOHPETHOM CIIy4yajy U3BpILEH je KopulthewmeM Tabauna ciydyajHux OpojeBa Ha OCHOBY
PAacIIONIOKUBE JINCTE CBUX €JIEMEHeTa MoIyalyje, Koje CMO HyMepHucaiu OpojeBUMa 0
1 mo 1.893. Tlomro je Opoj enemenara momynamnuje (N) werBopouudpen Opoj u3
Tabynia ciiydyajHUX OpojeBa je Ha cUCTeMaThyaH HauuH u3abpaHo 56 enemeHara y3opka
KopuimhemeM BEpTUKATHOT 4YWTama OpojeBa W3 Tabimie ciaydajHux OpojeBa. Ca
IUJbEM OIlCHHBaba BPEIHOCTH MapaMeTapa M mnopehema 100ujeHHX pe3yirara, W3

HOIYJIAIMOHOT CKyNa ¢y u3adpaHa TpH pa3IMyuTa y30pka o 56 enemMeHara u To:
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O TMPOCT Cily4yajaH y3opak 0e3 NMOHaBIbamba,

O cTpaTH(HKOBA Y30paK ca MPONOPLUOHATHIM PACIIOPEIOM 1

O cTpatu(UKOBaH y30paK ca ONTHUMAIHUM PaCIOPEIOM.

Tadesa 40. Pe3yaTaTu TecTHpama TapreTupama AeBU3HOT Kypca ANHAPa y 0OJHOCY HA eBPO

TeOpHjoM Y30pKOBamba

Pesynaratn
1. |Bennunna nomymanuje 1893
2. |BemnumHa y30pka 56
3. |®paxuuja y3opka 3%
Pennu IIpoct cayvajan Crpatupuiosan ysopak ca CrpaTu(KoBaH y30pak ca
opoj Ome y30pak TPOTIOPIHMOHATHIM ONTHMAJIHUM pacnopeaoM
pacnopeoM
4, TO1uena cpeauHe MOIMyJIaluje 119,6915 99,2351 99,2364
9. [0Onena BapMjaHCe OLEHE CPEAMHE MOMYJIaln]|e 3,45 9,26 0,50
6. 10nena cTpanapiHe TPEUIKE OLIEHE CPEAMHE T10 1,86 2,29 0,71
/. [Onena BapMjaHCce OLEHE TOTaJla IOIyJIalu]e 12.350.738,60 1881615,31 1347741,04
8. 10nena cTpanjap/iHe TPEUIKE OLIEHE TOTala IoII 3.514,3b 1371,72 1160,92
9 Tpu6mmxan 95% HHTEpPBAN NOBEPeH 32 116,0528 94,7404 99,0447
" |cpeauny nonynauuje 123,3303 103,7298 99,4281
10. |IIpuGnmxuu 95% MHTEpBAJ MOBEPEH 3a TOTAI 219.681,89 185163,47 185579,06
o o fHrep P 233.464,19 190540,61 190129,88
. CrpaTu() MKOBaH y30paK ca
Pennu Ipoct cayuajan CrpaTudnKoBaH y30pak ca
0poj Omic 30paK L ONTHMAJIHUM pacnopeaoM
Poj y3op: pacopeom p pe.
I Omena cpenuHe nonvianuie 119.6915 99,2351 99,2364
Il TIpocek ocHOBHOT CKyra 119,6085 119,6085 119,6085
-1l Pazmuka 0,082986111 -20,37343462 -20,37214925

H3eop: Ilpopauyn aymopa

YnorpeboM olemeHUX BpeIHOCTH napamerapa ojpeheH je 95% uHTepBan nosepema 3a
cpeauHy obenexja momyJaiuje, OIHOCHO Y3 pU3MK rpemke npse Bpcre 0=0,05 moxe ce
TBPJIUTH Jla C€ MPOCEYHA BPEIHOCT 3BAHWYHOT CPEAEr Kypca JUHapa y OAHOCY Ha
€Bpo, YIOTpeOOM MPOCTOT CIy4ajHOT y30pKa, HaJa3u y uaTepBaity o 116,0528 nunapa
no jenHoMm eBpo a0 123,3303 nuHapa mo jegHOM €BpY.  YKOJHMKO €€ KOPUCTH
CTpaTHU(PUKOBAH Y30paK ca MPONOPILMOHAHUM PACHOPEOM (ONTUMATHUM PACIOpPEIoM)
95% wunTepBaN moBepewma uzHocu onx 94,7404 muuapa mo jenHoMm eBpy ao 103,7298
nuHapa 1o jenHoMm eBpy (ox 99,0447 nunHapa mo jegHoMm eBpy a0 99,4281 nunapa mo

JeITHOM eBpY).
[Tpu oapeljuBay KOHKPETHOT TapreTa Kypca JHHapa y OJHOCY Ha €Bpo Tpeba BOAUTH

padyyHa Ja Taj IUJbaHU HHUBO Oy/€ MOCTHIKAaH, OAPKWB M OCTBAPJbUB Y IYyTrOM POKY.

JenuHO TakKO MOXKE ce noctuhu OIIPaBHIaHOCT TapreTupama JACBU3HOI' KypCa H
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UCIYECHE TMOCTaBJHEHOT IMJba MOHeTapHe nosuTuke. Jovovi¢ (2010) mpemnaxke na
Haponna 6anka CpOuje mpumMeHH Monen T3B. ,,IOKPETHUX — My3ajyhux Tadaka wiu
naputera” (enr. crawling peg, crawling band). To 6u 3HaumIO 1a Kaja AEBU3HU KypC
npelje rpanuile y KojuMa 3BaHUYHO YTBPh)EH Kypc OCIMIMPA, OHIa OU Ce OIPearo HOBH

Kypc JUHapa ca HOBUM MapruHama (UIyKTyarmja.

Hnak y 003up Tpeba y3eTH na O ce IMpH TapreTupamy Kypca JIeBU3HE WHTCPBEHIIH]C
CHPOBOJMIIE KaKO OW ce OCTBapHO IWJbaHW HHMBO. [Ipw TOMe, cBaka mpojaja eBpa
(KynoBHMHa JUHapa) paau clipeyaBama ciabibema JUHapa y OJHOCY Ha €BpO BoAuia Ou
MOBJIaYEHY JUHAPCKE JIMKBUAHOCTH M3 OaHKapCKOr cucTeMa IITOo OM Mmaino cienehe
HOCIICTUIIC:

1) nupexTHO OW ce yTHUIIAIO HAa HUBO MOTyher moBiauema JMHAPCKE JIMKBHIHOCTH TIPU
TPEHYTHO] MPHUMEHHU PEBEP3HUX PEIO OIepaluje;

2) yrunaj 6u 6Mo mpucyTaH M KO HUBOA JACTIO3UTHHUX OJIAKIINIA, OJTHOCHO KOJ M3HOCA
CI000HUX cpe/icTaBa Koje Ou MOocIoBHE OaHKe MOIJIe Ja IenoHyjy koa Haponne 6anke
CpOuje;

3) IOTEHIIMjaTHH YTHIIA] U KOJ HCITYHhCHha H3/IBOjCHE JUHAPCKE 00aBEe3HE PE3epBe;

4) cMmameme BPEIHOCTH MOHETApHHMX arperara, U To mpe cBera M1 Kpo3 CHHKEHE
TOTOBOT HOBIIA y ONTUIAJY U

5) Ha MOTEHIMjaTHO CMabEHE TUHAPCKE KPSTUTHE aKTHBHOCTH.

HapaBHo Tpeba carnieqatu W yTHIAj PU KYHOBMHHU €Bpa (MpoJaju IAuHapa) y ciaydajy
CIipevaBama jayara JMHApa y OJHOCY Ha €BPO U yTHIlaja KOjU OH MyIITame JUHAPCKE
JMKBUJHOCTH MMao Ha OaHKapcku cucteM. V3abpaHu IHJbaHU KypC AWHApa OM yTHIIA0
U Ha OJUTYKY O OJHOCY JMHApCKe U JeBH3HE LITEHE, IOTOM Ha MOI'YhHOCT peOBHOT
CepBUCHpama KpeauTa KOjU MMajy BaJyTHY Kiay3yildy, Ha MHIEKCHUPAHOCT 3apaja y

€BpY, Kao U Ha CBE JIpyre akTUBHOCTH KOJU y ceOM cajjpke AEBU3HY KIIay3yily.
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3. Komnapanuja npomene/1onyHe Taprera MoOHeTapHe MOJUTHKE APYrUX

HEeHTPAJHUX 0aHAKa

Kako O6ucmo carnenatu MOryhHOCT mpoMeHe/IOTyHe Taprera MOHETapHE MOJUTHKE Y
CpOuju moTpeOHO je ma carjenaMo HMCKYCTBa JPYrux IEHTpaJHUX OaHaka. Tume
MO’KEMO J]a HICKOPUCTUMO HPEJAHOCTH Y IPOMEHH/JOMYHH TapreTa, aju U Ja n30erHeMo
HEraTUBHE MOMEHTE KOj€ TaKBa OJUIyKa MOXXE Ja mpousBene. AHamm3upahemo
UCKycTBa LeHTpanHux Oanaka Yemke u IlIBajumapcke, ka0 W Jpyrux IEHTPATHUX

OaHaxa.

3.1. Anasm3a LlenTpaine 6anke Yemke

Y noBeMOpy 2013. ronune Llentpanna G6anka Yemike je omiydyuia Ja JEBU3HH KypC
KpYHE Yy OJHOCY Ha €BPO IOYHE J1a C€ KOPUCTH Kao JOJAaTHU MHCTPYMEHT KOjuM he
NPUMEHHUTH JOAATHY €KCIAaH3UBHOCT MOHeTapHe noiutuke. OJ Taza MOHETapHH 0J100D
OaHKe MOHAaBJba CBOjy OJJYYHOCT Ja OpaHM JEBU3HU KypC KpyHE Ha HUBOY O]l OKO 27
KpyHa 10 jeqHoM eBpy. MehyTum, Ha BaHPETHOM CacTaHKY, KOjU j€ OJpKaH 6. anpuia
2017. ronune, llenTpasna Ganka Yemke je omjydusia J1a BUILIE HE KOPUCTHU JIEBU3HU
Kypc Kao JIOJaTHH WHCTPYMEHT pellakCHpama MOHETapHE MOJHUTHKE, NMPU 4YeMy ce
BpaTHJia KOHBEHIIMOHATHUM WHCTPYMEHTHMa MOHETapHE MOJUTHKE ca pedepeHTHOM
KaMaTHOM CTOIOM Kao TJITaBHUM MHCTPYMEHTOM. Taja je meHTpaiHa 0aHKa CaomIITHIa
na he neBU3HU Kypc YelIke KpyHe y OJTHOCY Ha eBpo Mohu aa (paykTypa y oda cmepa y
3aBUCHOCTH O] TIOHYJIE M Tpaxme, MpU 4ueMy je HaBeleHo na je llenTpanna Oanka
Yemke cnpeMHa Ja KOPUCTH CBOj€ PACIONOXKUBE MHCTPYMEHTE Y LMJbY yOllakaBama
moryhux 3HaTHUX (aykTyauuja neBusHor Kypca. LleHTpanna Ganka Yemike je oBy
OJUTYKY JOHeNla Ha 0a3u JleTajbHe MaKpOEKOHOMCKE aHallu3e Koja je ToKasaja Jia cy ce
CTEKJIM YCIIOBU 3a OJIP>)KMBOCT IMJbaHE cTomne uH(pmanuje ox 2% Ha mehyronuuimem
HUBOY U JIa CIIpEeYaBame jauama KpyHe Y OJIHOCY Ha €Bpo (MUHUMAITHU HUBO Kypca O]l

27 KpyHa 3a eBpo) HI/Ije BHUIIC HCONMXOAHO Ca CTAHOBUIIITA OCTBAPCH:A IPUMAPHOT [IUJba
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Llenrpante Ganke Yelnke, a TO je [EHOBHA cTaGmIHOCT? . AHammsa yrumaja yBohema
onbpaHe Mome rpaHulle Kypcea, mpema Briha u Tonner (2017), je moka3ana na je oBaj
UHCTPYMEHT JIEJIOBAO0 Jla Ce cToma MHQIIAIMje BpaTH HA MO3UTHBHY TEPUTOPH]Y U A je

MPEJICTaB/ba0 KOPEKTHY OJJTYKY LIEHTpajHe OaHKe YHja MpuMeHa je Ouia ycrelHa.

VY mornexy MHTEPBEHIIMja HA JEBU3HOM TPXKHUINTY TMOJAIM Cy JOCTYIMHH Ha MECEYHOM
HUBOY M TO JIBa Mecella HaKOH u3BplieHe nHTepBeHnuje (7abera 41) n oBu mojmanu cy

JIOCTYITHH Ha cajTy 6anke ox Maja 1997. rogune.

Tabena 41. O6um mpoMeTa Mo BPCTH TPAHCAKIHMja HA TeBU3HOM TP:RUIITY LleHTpanne 6anke

Yemke
xynosuna (+) ; npooaja (-) nasedene saiyme
Y MIH HAgeOeHe saiyne
Fonuna CIOT TPAHCAKIMje dopsapn Tpancakmuje | "unsettled" Tpanckamuje" | Tpancaxuuje ca knujenruma®
uUsSD EUR USD EUR uUsD EUR USD EUR
1997. -1.167,7 -958,5 -110,0 -96,1 -797,5 -703,7 0,0 0,0
1998. 1.972,5 1.801,9 0,0 0,0 400,7 366,6 0,0 0,0
1999. 1.535,1 1.446,0 0,0 0,0 91,9 89,4 0,0 0,0
2000. 146,0 132,3 0,0 0,0 273,4 283,2 0,0 0,0
2001. 444,1 506,5 0,0 0,0 0,0 0,0 34,6 45,7
2002. 2.109,7 2.267,5 0,0 0,0 68,7 70,0 4.219,1 4.271,9
2003. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -277,6 -244.2
2004. -540,4 -439,0 0,0 0,0 -59,8 -49,0 -347,1 -279,0
2005. -564,8 -461,0 0,0 0,0 -49,1 -40,0 1.024,2 851,0
2006. -260,3 -208,0 0,0 0,0 -15,3 -12,0 856,7 726,3
2007. -1.060,6 -770,0 0,0 0,0 -90,6 -66,0 888,7 651,0
2008. -1.100,9 -747,0 0,0 0,0 -106,0 -72,0 414,1 274,1
2009. -1.321,5 -942,0 0,0 0,0 -129,0 -92,0 1.4442 1.020,2
2010. -1.325,1 -1.004,0 0,0 0,0 -120,8 -92,0 2.492,1 1.894,2
2011. -1.412,2 -1.008,0 0,0 0,0 -129,2 -92,0 1.703,4 1.229,1
2012. -1.087,7 -844,0 0,0 0,0 -103,1 -80,0 1.157,4 852,5
2013. 10.206,9 7.499,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2.472,6 1.853,1
2014. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3.325,4 2.500,7
2015. 9.989,1 8.998,0 0,0 0,0 212,4 19,3 4.940,2 4.443,1
2016. 18.424,9 16.851,0 0,0 0,0 1.668,4 1.554,0 4.452,3 4.024,4
2017. 45.500,1 42.530,0 0,0 0,0 4.365,6 4.082,0 694,7 585,5

Hanomene: 1) "unsettled" Tpanckanmje ce omgHOCe Ha KYIOBHHY WJIM NPOAAjy CTpaHE BAIyTe y OJHOCY HA YEIIKY KPyHY U Te
TpaHCcakLyje ce u3Boe n3Mel)y neHTpanHe 6aHke u 6aHaka Ha JEBU3HOM TPXKUIITY. OBHMM TpaHCakIMjama ce TPTyje TOKOM Tekyher
Mecella, a CaJIupame je y HapeJHOM Mecelly (HIp. YKOJMKO JaH TProBama Iaja y TeKyhem Mecelly, a cajupame je JBa pajHa
JlaHa HAKOH TProBama M JellaBa ce y HapeIHOM Meceny). 2) TpaHcakiyje ca KIMjeHTHMa MOAPa3yMeBajy CIOT KYIOBHHY HIIH
MpoJajy CTpaHe BAIyTe 3a YEIKYy KPyHY TJe je jeqHa yropopHa crpaHa LleHranna Oanka Yemke. OBe mopaTke IEHTpaiHa OaHKa
o0jasibyje ox janyapa 2001. roguse.

H3zeop: [Jenmpanna 6anka Yewxe

23 Caommreme Llentpante Ganke Uelke HAKOH OPIKAHOT BAHPEIHOT CACTAHKA MOHETAPHOT 060pa 6.
anpuna 2017. rommue je wmoryhe mnpoHahum Ha cajty uneHrpanHe OaHke Ha BeO ajpecu:
https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/bank_board_minutes/2017/170406_prohlaseni.html
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VY morneny MHTEpPBEHIIMja Ha ACBU3HOM TPXKUIITY U OAOpaHU Kypca, IIeHTpajaHa OaHKa
je 7. noBeMOpa 2013. roguHe oOjaBuna cBojy mocBeheHOCT oaOpaHu IOHE TpaHUIIC
kypca EURCZK xoja je mocraBbeHa Ha HHBOY OJ] OKO 27 KpyHa IO jeTHOM epr254.
Tume je Oanka modyena Ja NpuUMEmYyje 0A0paHy JIEBHU3HOI Kypca Kao J0JaTHU
MHCTPYMEHT MOHeTapHe mnoiuThuke. Ha oBaj HaumH OaHKa je mpUMEmUBaiIa
HECUMETPUYAaH KOPHIOp HWHTECPBEHIM]a, Tj. MHTEPBEHIM]jE KOje Cy YCMEpPEeHe camo
NPOTHB anpecHjaluje KpyHe y OJAHOCY Ha €BpO (J0ma rpaHuIa), JOK TOpHa TpaHHIla
WHTEpBEHIIMja HUje Ouna aeduHrcana (6aHKa je 103BOJbaBalia JEIpPECcHjalli]y KPyHE Y
OJIHOCY Ha eBpo)255. Y HoBeMOpy 2013. ronuHe OaHKa je MHTEPBEHUCATA 3HAYAJHUM
W3HOCOM M 3a camo Hekoymko naHa (7-8. u 11-12. HoBembap) kynuna je 7.499 muimona
eBpa. Cama MHTEpBEHIIM]ja je U3BPIICHA 300T TPH pasJiora:

1) Bpahame melhyromuiimbe crorne wHIAIM]je HA TapreTupaHd HUBO Koju o1 2010.
roguae usHocH 2%>°. Mehynapoaun Moserapuu Qoux u OpraHusanuja 3a
€KOHOMCKY cCapaliby M pa3Boj Cy IMOJApKale OJUIYKY MOHETApHHX BIJIACTH Yy
Yemkoj ga ce y 6opbu npotus nedainrje NpUMEHU JeBU3HA I/IHTepBeHI_II/Ij8.257.
[Tpema nocneamum 00jaB/beHUM Hojanuma mehyroaumima crona uuduamnuje y
neremopy 2017. rogune u3nocu 2,4%.

2) noBehame JEBU3HUX pe3epBU KOje Cy HAKOH W3BpIICHE WHTEPBEHIH]C Y
HoBeMOpy 2013. rogune moehane 3a 6.076 MuiaMoHa eBpa (CTame JIEBU3HUX
pesepBu 31.10.2013. roaune usHocwio je 34.788,4 mMuinoHa eBpa, a CTame

30.11.2013. uznocuno je 40.864,1 munuoHna eBpa).

240Om1yka 1a ce MHTEPBEHHIIE HA OBOM HHBOY KypCa je M3 PAslIora IITO je MOHETAPHH CEKTOP [IEHTPAITHE
OaHKe TporeHNO 1a OM ox0paHa HIDKHAX HHUBOA Kypca (25 wim 26 4emkux KpyHa Io jeTHOM eBpy) Onito
CYBHIIIE CKYINO, JIOK OM oOpaHa Kypca oJ 28 YemKuX KpyHa IO jeJHOM €BpYy NpPEACTaBbao MPEBEIHKU
IIOK 3a TP KHUIITE.

? Omiyka 0 IOUYETKy HHTEpBEHIMje ce MOXe NpoHahum Ha CcajTy LEHTpanHe OaHKE HAa aapecH
http://www.cnb.cz/en/fag/the_exchange_rate_as_monetary_policy_instrument.html

256 Skotepa M., Tomsik V. u Vigek J. cy y cBom pany (,.[mpact of the CNB’s exchange rate commitment:
pass-through to inflation, BIS Papers No 89, November 2016) moka3aiu aa IpeHOCHU e(eKaT JeBU3HOT
Kypca TpH TOAMHE HAaKOH yBOheHma JIEBH3HHX HWHTEPBEHIMja Kao IOJATHOI MHCTPYMEHTa MOHETapHe
MOJIUTHKE, Tj 01 HoBeMOpa 2013. rogune, JONMPUHOCH MTOPACTy MHAEKCA MPOU3BO)aUKUX M MOTPOIIAYKUX
neHa 3a oko 0,5 u 0,8 1.11., pecreKTUBHO.

27 CaommTere y kojeM Mehynaponsn MoHerapun GoHx u OpraHusanuja 3a eKOHOMCKY Capammby
pa3Boj Aajy CBOje MHUIIUBbEHE O CIpoBol)eby AEBU3HNX MHTEPBEHIMja ce MOXke npoHahu cajTy neHTpaiHe
6anke (http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/vztahy mmf_sb/mmf_k_intervencim.html) u wna
cajty Mebhynapaaor wMonerapuor ¢onma  (http://www.imf.org/external/np/ms/2013/052013.htm;
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13242.pdf;
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13288.htm).
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3) HemoryhHOCT &ajbeé MOHETapHE EKCIIaH3yje YIOTpeOOM pedepeHTHEe KamaTHe
crone. Hamme, pedepentHa croma (cTona Ha JBOHEECIHHE PEIO OIEpaluje) ol
2. HoBeMOpa 2012. rogune je 6miia nocraBbeHa Ha HUBOY 0J1 0,05%, mTo 3HaUM
Jla je cToma rOTOBO jeJHaKa HyJlu. Y TakBUM OKOJIHOCTHUMA JiaJba MOHETapHE
eKCHaH3Mja je Morja Ja Oyae Wu3BeIeHa Kpo3 TPUMEHY Iporpama
KBAaHTUTATUBHUX OJIAKIIMIA, KpO3 HETaTHMBHY KaMaTHY CTOIy WJIH Kpo3
WHTEPBEHIIMj€ Ha JAeBU3HOM TpKUITH. lleHTpanHa Ganka Yemke je m3zabpaia

MPUMEHY UHTEPBEHIMja Ha IEBU3HOM TPIKUIITY.

3a cripoBolerme MHTEPBEHIIM]jA, KOje Cy ToYeNe J1a ce MpuMemYyjy oa HoBemOpa 2013.
roJIMHe, IIEHTpaIHO] OaHIM HUje MOoTpeOHO oq00peme YmpaBHOr onbopa O6aHke jep ce
crpoBohele MHTEPBEHIIM]ja 0a3upa Ha HEOTrPAaHHYCHOM H3HOCY Tpojiaje eBpa (KyIOBHHE
Yelike KpyHe) y BpEeMEeHY MHTEpBEHIMja Koje je Oanka aeduHmcana, a CBE 32 IUIBEM
onbpaHe nOme rpaHuie Kypca’>'. Cama NpHMEHa TapreTHpama JOMmE TPAHHIE
JICBU3HOT Kypca YellKe KpyHe Y OJHOCY Ha €BpO Ce IMoKasajia Kao aJlekBaTHa, uMajyhu y
BUIY Ja je KOpUIINCHEM TOM HMHCTPYMEHTa IICHTpajiHa OaHKa IMOCTUTJIAa HCIYHCHE
Tapreta uHQIANM]e, KOjH je Ha Mel)yroAMIIkH0j OCHOBH IOCTaB/bEH HAa HUBOY of 2%,
0e3 ma ce yrpo3m (UHAHCH]CKA W IEHOBHA cTabwiHOCT. McTOBpeMeHO, JeBH3HE
WHTEPEBHIIMjEC KYIOBHHE CTpaHE BAIyTE 3a YCHIKY KPyHY Cy yTHIaJie U Ha 3Ha4ajaH
nopacT aeBu3Hux pesepBu Yemke Pemybnuke, koje 31.01.2018. ronune muznoce 121,8

MUJTHjapau eBpa.

258 IIpu TOoMe W3 aHanm3e He Tpeba M30CTABUTH HHU WHTEPBEHIMj€ HA NIEBU3HOM TpxumTy mpe 2013.
ronuHe. Ha 6a3u pacmosnouBUX TMojaTaka, IeHTpaiHa 0aHKa CpoBOIM WHTepBeHIMje o 1997. ronnne
(IpBO y OTHOCY Ha HEMauKy MapTy, a of] yBohema eBpa, y OJHOCY Ha eBpo). Tpeba ykazaTtu ga AeBU3HE
WHTEPBEHIIN]j€ IEHTpaTHe OaHKe HUCY Omie Hapo4YnTo epuKacHe y nmepuony on 1997. ronuHe 10 cpenuHe
1998. ronune. Ca apyre cTpaHe, HHTEPBEHIMjE CIIPOBENieHe yV TIeproAy of cpenuHe 1998. romaune n0
2002. ronuHe, HAPOYUTO OHE y KOjUMa LEHTpajHa OaHKa Npojaje KpyHy, cy Omne edukacHe. Bume
nHdopmanmja o ycrexy crnpoBolema aeBu3HMX MHTepBeHIHWja LleHTpanHe Oanke Yemke y mepuony
1997-2002. rogune Moxke ce A06uTH y pagHoM mamupy Egert B. and Komérek L., (2005), ,,Foreign
Exchange Interventions and Interest Rate Policy in the Czech Republic: Hand in Glove?“, Czech National
Bank, Working paper series 7, 7/2005
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3.2. Ananu3sa llenTpanne 0anke LlIBajuapcke

IlenTpanna 6anka IlIBajuapcke je 6. cenremOpa 2011. roguHe caommThIa 1a 3aI0YHEHE
onopany nomwe rpanuine EURCHF ox 1,20 mBajuapckux dpaHaka 1mo jeqHom epr259.
Tana je nentpanna 6aHka o0jaBuia J1a TPEHYTHA 3HAYajHA MPEIEHEHOCT IIBAjIapCKOT
¢dpaHka cTBapa 3HauYajHy MpeTHYy Ha ekoHomujy IlIBajiapcke m HOCH PHU3UK 3a Pas3BOj
nednamnuje. [lubs yBohema mome TrpaHuile je Ja ce MOCTUTHE 3HA4YajHO M OJIPKUBO
cnabspeme mBajumapckor ¢panka. lleHTpamna OaHka je caommTuiaa Ja je MOTIYHO
OJITy4YHa Ja MPUMEHU N0y rpanuily on 1,20 mBajuapckux ¢paHaka 1o jeIHOM eBpy U
Ja je crIpeMHa Ja Kylyje CTpaHy BalyTy y HEOTpaHHMYEHUM H3HOcMMa. Yak u mpu
JIeBU3HOM Kypey of 1,20 mBajuapcku gpaHaka 1o jeJHOM eBpy, HIBajIapcku (ppaHak je
U JlaJbe jak U Tpebano Ou Ja ciabu TOKOM BpeMEHa. Y OBOM CaoMIITCHY IICHTpaTHa
0aHKa 3aKJpydyyje Ja YKOJUKO EKOHOMCKAa MEpCIEeKTHBA M NPUCYTHH PH3HIU TO

3axTeBajy na he neHTpanHa 6aHKa MPUMEHUTH JOJATHE Mepe.

[Tonutuky onOpaHe JOMmE IpaHUIC Kypca IIEHTpajlHa O0aHKa je MmpuMemuBaia 10 15.
jaryapa 2015. romuue®®. Taza je GaHKa CAaoMIITIIA Ja je CHU3MIA KAMATHY CTOIY HA
nerosute 1o Buhemy (eHr. sight deposit) koje mocmoBHe GaHKE IEMOHY]Y Ha padyH KO
neHtpanHe 6anke 3a 0,5 n.m.Ha HUBO ox -0,75%. Ilopen Tora, eHTpanHa OaHKa je Taga
cuusuna tapretupanu 3M Libor-a ca pacmona ox -0,75% mo 0,25% Ha pacmon of
-1,25% no -0,25%. lleHTpasiHa OaHKa je CAONMIITHIA Ja je OJ0paHa MUHUMATHOT
JIEBU3HOT Kypca YBEACHA y MEpPHOY 3HadajHe MPEleHEeHOCTH MIBAjIapcKor (GpaHka u
BHUCOKOT HHBOA HEM3BECHOCTH Ha (UHAHCHjCKUM TpxkumTuMa. OBa BaHpegHa WU
npUBpeMeHa Mepa je ITuThia ekoHomujy IlIBajuapcke o]l 3HauajHUX pHU3HMKA. Y
TPEHYTKY YKUJama JI0KkE TPaHUIle MPEleHhEeHOCT (paHKa je cMameHa y mopehemy ca
nepuoioM yBohema onopane kypca. [lopen Tora, y TpeHYTKY yKUJIamka og0paHe Kypca
JIOLIO je A0 pacTa y JUBEPreHTHOCTH CIPOBOhEma MOHETApPHUX IOJIMTHKA TIIaBHHUX
HeHTpalHuX OaHaka. EBpo je 3HauajHO Jenpecupao y OAHOCY Ha aMEpUUKH JoJap U

MOCJICTUYHO TIBAJIIAPCKU (PpaHaK j€ 0CcTadro y OJHOCY Ha aMEpHUUKH Jo0Jap. Y TaKBUM

9 Caommreme Llentpanne 6anke IlBajiapcke o yBoljemy J0mbe rpaHuIe MOKe ce mpoHahu Ha crenehoj
BeO aapecu: http://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20110906/source/pre_20110906.en.pdf

20 Caommreme o MIpecTaHKy oAOpaHe J0me IpaHulie Kypca Moxke ce nponahu Ha cnenehoj BeO anpecn:
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20150115/source/pre_20150115.en.pdf

- 258 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

OKOJJHOCTMMa LEHTpaliHa OaHKa je NpoIeHWIa Ja CIpoBOhEmE M OJpXKaBame
MUHHMAJIHOT J€BH3HOTI Kypca IIBajUapcKor (paHka y OAHOCY Ha €BpPO BUIIE HHjE
onpaBnaHo. lleHTpanna OaHka je CHHM3WJIa KaMaTHE CTONE Kako OW ocurypaia jaa
npectaHak ona0paHe Kypca Hehe noBecT 40 HeoaroBapajyhe pecTpUKTUBHOCTH

MOHCTApPHUX YCJIOBA.

Kana je ped o HMBOy MHTEpBEHIIMja KOje€ je IIEHTpajdHa OaHKa CIPOBOAMIIA TOKOM
onOpaHe [0WmE TpaHHIe Kypca TakBe uHpopmauuje je moryhe mponahum camo y
TOAUUIEBUM I/I3BeH_ITajI/IM3261. VY rogummeM u3BemTajy 3a 2011. ronquny OaHka HUje
CaOIITIIA J1a je OWJI0 MHTEPBEHIIM]a, IOK je y m3BemrTajy 3a 2012, roauHe npukazaina
Jla je MHTepBEHHUCaa Ha J€BU3HOM TPXKHILUTY, U TO HAPOUMTO TOKOM Jpyror u Tpeher
KBapTaia, KYIOBUHOM CTpaHe BalyTe y M3HOCY KOjU je eKBUBaJIEHTaH u3Hocy oj 188
MUIHjapau ImBajuapckux ¢panaka. Tokom 2012. romuwHe neHTpandHa OaHKa je, MpU
cnpoBohemy NIEBU3HMX WHTEPBEHIIMjA, MpUXBaThUiIa moHyae npeko 100 OGanaka, Kako
noMahuxX Tako M MHOCTPAHMX, M THME MOKpUJIA PEleBaHTHO MelyOaHKapCKO J1€BU3HO
Tpkuiite. OBe HHTEPBEHLM]E€ CYy CHPOBEAEHE NPUMEHOM EJIEKTPOHCKUX CHUCTEMa
TproBama, 0e3 HaBolema KOI' KOHKPETHO, M 0aHKe Cy MMalle IyHH HMPUCTYI MOHYIU
neHtpanHe Oanke. Toxom 2013. roguHe 1eHTpasiHa OaHKa j€ CAOMINTHIIA Ja HHjE
CIPOBOJIMIIA KYIIOBUHY CTpaHe BalyTe Ha AEBU3HOM TPKHUIITY Kako OM OJpiKaia 10mYy
IpaHUIly JEBU3HOI Kypca, JOK je TokoM 2014. roauHe, U TO KpajeM Te TOJMHE,
MHTEpBEHHCAJa KYIMOBMHOM CTpaHE BalyTe Yy HPOTHUBBPENHOCTH 25,8 MuiMjapau
mBajuapckux (panaka. Tokom 2015. roguHe neHTpanHe OaHKa je HMHTEpBEHMcANa,
HapOYMTO TOKOM jaHyapa Te TOAMHE, Kaja je Kylnwia CTpaHy BalyTy y
npoTuBBpeaAHocTH 86,1 Muinjapay mBajuapckux ¢panaka. Y 2016. roauHu neHTpaiHa
0aHKa je UWHTEpBEHHCAla KYINOBHHOM CTpaHE BallyTeé y HpPOTUBBpeAHOCTH 67,1
MWIMjapy IIBajUApCKUX (paHaka M MHTEpBEHIMje je Hajuemhe copoBoauia y
nepuoiuMa BeJIMKEe HEW3BECHOCTH, HAPOUYMTO OHJIA Kaja Cy WHBECTHTOPU CMaTpallu
(panak 3a curypHo ynarame (eHr. safe investment). Kao u nperxoaHux roauHa, Tako u

TokoM 2016. ronuHe, neHTpajiHa OaHKa HHMje KOMEHTapucaia IOojelMHAa4YHE JEBH3HE

Xl omummbe u3Bemraje Llentpamue Gamke IllBajimapcke ce mory npomahm ma crienehoj Be6 ampeci:
https://www.snb.ch/en/iabout/pub/annrep/id/pub_annrep

- 259 -



Becna Maptun - Jloktopcka necepraruja
,, Ymuyaj monemapne nonumuxe na usbop eanymmuoe pesicuma y 06osarymuom cucmemy. npumep Cpouje

WHTEPBEHIIMjEe, OCUM OHE KOjy je cmpoBena y jyHy 2016. romuHe HaKOH OAPKAHOT

pedepennyma y Bennkoj bpuranuju u omryke na bpuranuja nanyctu EY.

[lpumena oxbpaHe MOE TpaHHUIE Kypca MHIBajUAPCKOr (paHKa y OJHOCY Ha €BPO
YBEJICHE je y YCIIOBHMa BHCOKE NPEICHEHOCTH jaomahe BajlyTe M HEU3BECHOCTH Ha
(UHAHCUJCKUM TPXKUIITHMA, IITO j€ CTBApajo MOTCHIMjAIHY MPETHY 32 €KOHOMHU]Y.
HakoH ykumama onOpaHe Te IpaHHMIE IEHTpalHa OaHKa je APyruM Mepama (CHHKEHE
KaMaTHUX CTOIA Ha JICO3MTE KOje MOCIOBHE OaHKE JCMOHYjy KOJ IEHTpaiHe OaHKe,
Kao M CTome TapreTupama pacrioHa 3M Libor-a) ocurypana na mpecraHak oaOpaHe
Kypca He J0oBele 10 HeoaroBapajyhe pecTpyKTUBHOCTH MOHETapHUX ycioBa. Tume je
nepuoa oxdpaHe Kypca OHO ONpaBAaHO MPUMEHHUBAH MMajylly y BHIY OCTBapeme

[[MJbEBA KOj€ je Ta Mepa HacTojalia Jia peausyje.

3.3. AHa/IM3a MCKYCTBA IPYTrUX HEHTPAJTHUX 0aHaKka

Kako Ou ce W3BYKIO HCKYCTBO M3 HajOOJBHX TpaKCH TOTPEOHO je aHAIW3HpaTH
UCKYCTBO JIPYTHIX IIEHTPATHUX OaHaka. Y TOM IOTJIEAY MOKEMO NMpPHUKA3aTH MPHUCTYII
Bohewy MoHerapHe monuTuke llentpanne Oanke CAJl, 1j. ®EJl-a (enr. Federal
Reserve System) u Banke Enrnecke (eur. Bank of England - BoE), koje umajy uiu cy

MaJI€ HCEKOJIMKO ITMJbCBA.

Lenmpanna 6anxa CAN - ®E/]

Komurer ®E]I-a 3a onepaiyje Ha oTBopeHoM Tpxuiuty (enr. Federal Open Market
Committee - FOMC) y wu3jaBu 0 JyrOopOYHUM IUJBCBHMMA M CTPATETHjH MOHETapHE
MOJINTUKE HABOJIM /1A j€ Y MOTIYHOCTH MOCBEheH UCTIYHEelhY MaHaaTa, KOju je 0J00peH
o ctpane Konrpeca, kako 61 MpoOMOBHUCAI MaKCUMAJIHY 3aII0CJIEHOCT, CTA0MIIHE IIeHe
W ayropoune Kamate crome’*2, Ilpn Tome KOMHTET HACTOjH Ja OJUIyKe MOHETapHe

noJuTUKe o0jacHM jaBHOCTH WITO je jacHuje Moryhe. TaxBa jacHoha onaxmiaBa

JOHOIIEHE OJJIyKa 0] cTaHe JoMmahuHCTBa M mpeny3eha, cMmamyje €KOHOMCKE U

%2 Statement on Longer-Run Goals and Monetary Policy Strategy, Ilpeyseta ca BeG anpece:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/filessFOMC_LongerRunGoals.pdf
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¢uHaHCHjcKe HecHrypHOcTH, ToBehaBa e(uKacHOCT MOHETapHE TIOJIUTHKE, a
UCTOBpeMeHO noBehaBa U BbEeHy TPAaHCIAPEHTHOCT U oAroBopHocT. MHbnanuja, crona
HE3aIroCJICHOCTH U JYrOpOYHE KaMmaTHE cTomne (IyKTYHpajy TOKOM BpeMeHa, IITO je
HoCJIeInIIa eKOHOMCKUX M (puHaHcHjckux mopemehaja. OcuM Tora, Mepe MOHETapHe
NOJUTUKE MMajy TEHIEHIHM]y Ja yTUYy Ha EKOHOMCKY AaKTHBHOCT M LIE€HEe ca
BpPEMEHCKUM 3aoctaTkoM. Ilpema tome, omnyke Kommurera onpakaBajy IyropouHe
IIIJbEBE, CPEIHOPOUHY MTEPCHEKTUBY M MPOICHY PU3HKa, YKIbY4yjyhu mporeHy pusnka
3a (PMHAHCHjCKH CHCTEM KOjU MOXKE HACTATH YKOJIMKO CE€ YrpO3M IOCTU3AImE IHJbaBa

Komurera.

Crona undnanyuje y AyroM poky je nmpumapHo oapeheHa HaumHOM Bohema MOHETapHe
NOJHUTHKE U 300T Tora KomuTeT mMa CiocoOHOCT J1a 0Jpen TyropOYHH Wb 32 CTOILY
uHpIanmje kKoja je aeuHECaHAa Kao TOJUIIKHA MPOMEHA WHJACKCA IIeHA 3a JIMYHY
notpouy (enr. price index for personal consumption expenditures) u mocraB/beHa Ha
mehyrogummem HUBOY oXl 2%. Y KOMyHHMKalMju ca jaBHOIINY OBAako IOCTaBJbEH
uH(IANMOHU 1MJb oMoryhasa 1a 1yropodHa HHGIAMOHa OUYeKUBamba Oyly yCuapeHa u
y CKJIaay ca THM C€ jaua [IEHOBHA CTAOMIHOCT M CTAaOWIIHOCT JYrOpOYHMX KaMaTHUX
croma, ynMme ce nosehasa criocooHocT KomuTera fa mpoMOBHIIIE MAKCHMHU3AIIN]y CTOTIE
3arnocieHocTd. MakcuMu3aluja CTOINe 3alociIeHOCTH je 'y Hajehoj mepu onpehena
HEMOHETApHUM (pakTopruMa KOju yTUUY Ha CTPYKTYpPY M JTMHAMMKa Tp)kumiTa pajga. OBu
(dakTOopy ce MOry HPOMEHHUTH TOKOM BpeMEHa M MOXJa HUXOB YTHIQ] HE MOXKeE
TUpEeKTHO na ce u3Mepu. [locmeawmuno, He Oum Ouo oxaromapajyhu mpucTtym ga ce
crenuduiupa GUKCHA IUJb 32 CTOIMY 3aroCIeHOCTH, Beh Ou OUilo mpuMepeHuje 1a ce
npu JoHowewy omiyka Komurera y 003up y3Me MpOMEHa MaKCHMAIHOT HHUBOA
3aMoCIe€HOCTH, Y3 IpH3HaWme Ja OM TakBa NpolleHa Ouila HEM3BECHa M IMOJIOKHA
peBusuju. Komurer y 063up y3uma Behu Opoj HHIUMKATOpa 3a MPABJbEHE OBE MPOIICHE.
[IpouieHe 0 cTOnmM HE3alOCIEHOCTH c€ MYOJIMKY]y YEeTHPH IyTa TOJUIIBE Y OKBUPY
eKoHOMCKHUX mpojekiuja Komurera. Ha 6a3u mocnenmux pacroyioKUBUX MPOjeKIHja,
Koje cy ycBojeHe 24. janyapa, a mpuMmemyjy ce ox 30. janyapa 2018. roguHe, cpeama
BPEHOCT IyrOpOYHE HOPMAJIHE CTOIe He3arnocaeHocTH n3Hocu 4,6% (ewr. the longer-

run normal rate of unemployment).
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Y nedunucamy MoHeTapHe MoiMTHKe, KOMUTET HacToju na M30erHe OJCTyName
uH}Ianyje oa HEHOr JYyrOpoYHOI IMJba M OJCTYNAmE 3aMOCICHOCTH O]l MPOMEHE
Komurera 3a moctu3ame MakcMMalHOT HHBOA. OBH IIMJBEBH Cy KOMIUIEMEHTAPHH.
Mebhyrum, mox oxkoimHOCTHMMa y KojumMa KoOMHTET mpoleHH Ja OBH IIMJbEBU HHUCY
KOMILJIEMEHTapHU IPUCTyIa ce OalaHCUPaHOM MPUCTYITY y BbUXO0BOj IPOMOIIH]jH, TJE Ce
y 003Up y3MMa HUBO OJCTYIama U MOTECHIUjaIHO IPYTadiju BPEMEHCKH POK Y KOjeM ce
mpojekTyje na he ce wuH(GmanWja W 3amOCICHOCT BpPaTUTH Ha HHUBOE KOJU CY
KOH3UCTEHTHH ca MaHaatoMm paaa PEJ[-a. Komwurer HacToju ja HaBeJCHE MPHUHIUIIC
pPEeBHIMpPA U TPUIATOJH, YKOJIHKO jé TO MOTPeOHO, Ha TOIUIIIEM CACTaHKY KOjU ce

OJIp>)KaBa CBAKOT jaHyapa.

banxa Enenecke

banka Enrnecke je 7. aBrycra 2013. roanHa caommrTwia Ja TOYHBE a KOPUCTH T3B.
forward quidance®®, tj. mpucTym mpeko Kojer TPXKMINHHM YYCCHHIIMA Jajy
uHpopmangje o Oynyhum cMepHHIIaMa MOHETapHE MOJUTHKE YMME Ce MPEKO YTHUllaja
Ha TpXKHIIHA OYEKWBamka IOJp)KaBa TPAHCMUCHOHM MEXaHU3aM KPaTKOPOYHUX
KaMaTHHX cTora Ha ayropoune. Kama je peu o Bpcrama forward quidance moskemo
uznsojutu cienehe: (1) open-ended guidance — kama 1eHTpasHa OaHKa IOCTaBH
KBAIMUTATUTHBHE WHIUKATOpPE O AYKHHH BpeMeHa y Kojoj he pedepeHTHa KamaTHa
CToma OCTAaTH Ha TPEHYTHOM HHUBOY; (2) time-contingent guidance — xazma neHTpanHa
0aHKa MOCTaBM TayaH BPEMEHCKM OKBHUP KaJa TayHO o4eKyje aa moseha pedepeHTHY
kamaTHy cromy u (3) state-contingent guidance — kama octBapeme omapeheHux
€KOHOMCKHMX YycClioBa BOJAM Mopacty pedepeHTHe kamaTtHe crome. [Ipuctyn forward
quidance moxe na Oyne MPUMEHEH KpO3 HEKOMMKO KaHama: (1) mMoke ma yTuue Ha
OYEKHBama OKO KpeTama KPaTKOPOYHUX KaMaTHHUX CTOIIA, IITO 3aBUCH O]l Carji€aBama
C€KOHOMCKMX areHara o ycioBuMma mpumene camor forward quidance; (2) wuma
MOTEHIIMjaTHy MOTYNHOCT J1a CHH3M HEHW3BECHOCT Be3aHy 3a Oyayhe kpertame
KpaTKouHHX KamaTtHux croma; (3) forward quidance moxke aa CHU3M POYHY HPEMH]jY

(enr. term premia), koja IEIMMHYHO OJpakaBa KOMIIEH3alMjy Koja ce Iuiaha

263 Monetary policy trade-offs and forward guidance, August 2013, Bank of England; IIpeysero ca Be6
agpece:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/irl3augforwardguidance.
pdf.
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WHBECTUTOPHMA 32 HEU3BECHOCT OKO OYEKHBaHE Oyayhe myrame KpeTama KaMaTHHX
crona u (4) forward quidance moxe na yTuue Ha HUBO M BOJATHJIHOCT KPaTKOPOUYHHX
Oe3pusnyHMx KamaTHHX cToma.  Ilpumena forward quidance wuma TpocTpyky
kopucHocT: (1) o6e30elyje Behy jacHohy o anexkBaTHO] Be3u u3mely Bpahama crome
uH(IanMje Ha TapreTUpaHd HUBO M Op3WHE Y KOjOj C€ CTONa MPHUBPEIHOr pacTa H
3aroCiIeHOCT OMOpaBibajy; (2) cMamyje Hen3BecHOCT o Oyayhoj myramy MOHETapHE
TIOJINTHKE, Y3 ONopaBak ekoHomHje U (3) o6e3b6ehyje okBUpP y KOjeM MOHETapHU 0J100p
0aHKe MOXKE J1a UCTPaXKH HAYMH €KOHOMCKOT OIOpaBKa, 0e3 Jja ce pU3HKYje OCTBAPCHE
1eHoBHEe U (puHaHCHjcKe cTabumHocTH. KOHKpPETHO mpuMeHa OBOT MPUCTYIA je 3a
banky Enrnecke 3naunna Hamepy na nehe noBehaBatu pedepeHTHY KaMaTHY CTOIMY ca
HuBoa oj 0,5% cBe OK cTola HE3aroCICHOCTH Ha MajHe Ha HUBO oa 7%. Tana je
IEHTpaliHa OaHKa CAONIITHIIA JIa je CIPpEeMHA Ja PUMEHHU JIOJIaTHH TPOTrpaM KYIOBHHE
aktuBe (enr. Asset Purchase Facility) mox je croma He3amocieHOCTH u3Han 7%,
YKOJIMKO TPOICHM Ja je moTpeOHa JoJaTHa MOHETapHa eKChaH3uja. AJd Kaja ce
MIOCTUTHE KEJbEHU HUBO HE3aIOCIICHOCTH Hamepa MOHEeTapHor ox0opa banke Enriecke
je a He cMmamyje BpEeIHOCT Iporpama KylnoBUHE akTHBe, Beh he pewHBecTupaTH
HOBUaHA CpEACTBA JOCIEIMX XapTuja W3 Tor mporpama. llopen Ttora, OaHka je
caommuTiia 1a he ce y Bohery MOHETapHe TIOMTUKE IpKaTh Bese u3Mmely pedepeHTHe
CTOIE ¥ Mporpama KyIMOBHHE aKTHUBE TpeMa IUJbaHOj CTOIMM HE3aroCIeHOCTH, a aa he
Ty TIOJIUTHKY J1a HAITYCTH YKOJIMKO C€ pean3yje HEeKH O TPH ,,0KHaada‘:

- Ja croma uH(pIanuja, MepeHa WHACKCOM MOTPOIIAYKUX IIeHa, y epuony ox 18
no 24 mecena yHanpen Oyae 0,5 m.m. wim Buille Off TOTa W3HAJ Taprera of
20264

- Ja cpeamopovHa HH(IATOpHA OYEKHBaWka HHCY BHUIIEC Yy 3HAYajHO] MEpHU
yCcUIpeHa U

- na Komurer 3a punancujcky nonutuky (enr. Financial Policy Committee-FPC)
NPOIICHN Ja TPEHYTHW HauWH Bol)elba MOHETapHE TOJMTUKE CTBapa 3HaudajHE
npeTmke 3a (UHAHCHJCKY CTAaOMIIHOCT M KOje He MOry OuTH mpeBasuleHe
pacroyiokuBuM Mepema Tor Komurera, Ham30pHOr opraHa (HHAHCH]CKHX
tpxkumra (err. Financial Conduct Authority), kao u oprana perysanuje (€Hr.
Prudential Regulation Authority).

264 32 npojekiyje Koje cy nare y asrycry 2013. rogune, nepron npouese ox 18 o 24 mecena ce ogHOCH
Ha npBH kBapTan 2015. rogune u apyru kBaptan 2015. ronune.
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Komuter he nHacraBuTH ga mpatu HUBO pedepeHTHE KaMaTHE CTONE U BPEIHOCT
nporpaMa KyIOBHHE aKTHBE CBAaKOT Mecella U y 003up he y3eTw mpeTxoiHo HaBEACHE
KpuTepujyme. Akmuja Kojy he MoHETapHH of00p Mpeay3eTH YKOJIHUKO C€ peanu3yje
HEKHU O] TPH MPETXOJHO HaBeJCHA ,,0KHuaua‘ he 3aBUCHTH O] POIICHE aJICKBATHOCTH
NpUMEHE MOHETapHEe IMOJUTHUKe. M3 Tor pasjiora HE MOCTOjH MPEeayclioB aa he
npoOujare HEKOT OJI HAaBEICHUX KPUTEpHjyMa BOAHWTH JO ayTOMAaTCKOT TopacTa

pedepeHTHe CToIe WIK BPeIHOCTH MPOorpaMa KylOBHHE aKTHBE.

[Touetkom ¢ebdpyapa 2014. roauHe cTona HE3aMOCICHOCTH C¢€ MPUOIMKHUIA HUBOY O]
7% (cromna je uzHocwia 7,1%) HaKOH Hera je NeHTpalTHa O0aHKa W3Jalla CAOIIITEHE y
KOjeM je HaBella Ja je IMJb MOHETApHE MOJUTHKE IMOCTU3amhe HHQIIAMOHOT TapreTa Ha
mehyroaummoj ocHOBU 011 2%, Kako OM ce MpyXKuijia NOJpPILIKA BIAJUHO] €KOHOMCKO]

. 2
HOJIMTUIM, YKJbYy4yjyhu pacT M 3amociieHOCT .

Yipkoc 3HAYajHOM TaAy CTOIE
HE3aIoCICHOCTH LEHTpaHA OaHKa je Tajga MpOIeHMJa /Ja UMa JOJATHU MPOCTOp Ipe
HEero HITO JoHece OJUIyKy o nosehamy pedepeHTHe kamarHe crore. Kana Oanka
3anoyHe nosehame crorne, oyekyje ce Ja Taj nopact Oyzae nocreneH. Mnak, npaBu HUBO
ropacrta CTOIe y HEKOJMKO HapeJHUX ToanHa he 3aBUCHTH 0/ €KOHOMCKOI KpeTamba.
Yak 1 kaja ce eKOHOMHja HE BpaTH Ha HOpMajlaH HMBO KalaluTeTa paja U uHGanmja
Oyne O6wmita O01u3y Taprera, oaroapajyhu HuBo pedepenTHe crorne he HajBepoBaTHHU]E J1a
Oyzne 3HauajHO ucnoj 5% IITO MpeAcTaBiba CTOMY Koje je Ouia mpe (huHaHCHjCKe
kpm3e”®®. Tlopes Tora, meHTpanHa 6aHKa je Taja CaOMIITHIIA Ja HAMEPABa 1a BPEIHOCT
nporpaMa KyIoBHHE aKTHBE 3aJpKH IO MPBOT IMopacTa crorne. MoHeTapHa MOJUTHKA
MOKE Ja uMMa yJOry y CHIKaBamy pPH3UMKAa KOJU MOTY Ja yrpo3e (UHAHCH]CKY
CTaOMIJIHOCT, alli caMO Kao IMOCpeAHa JIMHUja OAOpaHe YKOJIMKO TH PHU3HMLIM HE MOTY

OMTH YKIIOWBEHU Ha 0a3u Mepa Koje cy Ha pacnonaramy Komutery 3a ¢uHaHCHjCKY

MIOJINTUKY U IPYTUM PETYJIATOPHUM TEIUMa.

25 Monetary policy as the economy recovers, Inflation Report February 2014. Bank of England;
Ipeysero ca BeO azpece:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14febeconrec.pdf

2% Tlouerxkom (ebpyapa 2008. roamse MoHetapHH 0a60p bamke Enriecke je cHu3NO pedepeHTHY
KamaTtHy ctony ca 5,5% Ha 5,25%, a notom 10. anpwiia Ha HUBO ox1 5%. Cromna o 5% je 6uina Ha cHa3n
1o 8. okToOpa 2008. romuHe Kaja je JoAaTHO CHikeHa Ha 4,5%.
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O6e ananusupane nearpanne 6anke (banka Earnecke u @EJ]) cy nmpuMeHOM 01aTHUX
JbEBA y CHPOBOhECHY MOHETAPHHUX IOJIMTHKA HACTOjaje Ja IMpe CBEra MoCTaBJbEHH
IWJbEBU Oy1y KOMIUIEMEHTApHH M JaCHO IIOCTaBJb€HU. THWME je W jaBHOCT Owmia
UHpOpPMHECaHa IIITa Cy TapreTH LEHTpaIHE OaHKe, Koja je IHMJbaHa BPEIHOCT 33 CBaKU
Taprer, Ka0 W BPEMEHCKH OKBHUD HUXOBOI TOCTH3ama. Ha oBaj HaumH cy o0e
HeHTpaHe OaHKe odYyBaie (PUHAHCHJCKY M IICHOBHY CTaOWJIHOCT W MOTBpAMIIC

KpeAUOUIIUTET y BOherby MOHETAPHHUX MOJUTHKA.

VY neTroMm noriaBiby CMO aHAJH3UPAIH Ja U OU MPOMEHa peKUMa MOHETapHE MOJIUTHKE
y CpOuju Kkpo3 JOMyHYy WM MPOMEHY Taprera Morja na pe3yatupa y Behoj
e(pUKACHOCTH CIIPOBOl)era MOHETApHE TIOJIUTUKE M HCHOT TPAHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma,
a J]a Ta IpOMEHa Taprera Oyje 3aCHOBaHAa HAa MCTOBPEMEHOM TapreTUPamy ICBH3HOT
Kypca u wuHbpnauuje (Xunomeza la) wnnm TapreTHpamy MOHETApHHX arperara

(Xunomesa 10).

3a norpebe MOHOIIEHa 3aK/bydKa O NPUXBATalky WIH OJI0AIMBIbAY MPBE MOAXHUIIOTE3E
KOPUCTHJIX CMO TpOpadyyH MPEHOCHOT JEjCTBa JEBHU3HOT Kypca Ha pa3In4yuTe
nokazaresbe uHpIanuje. Ilpu npopauyHy koeduimjeHTa peHoca (eHr. pass-through)
KOPUCTHJIM CMO JIB€ METOJIOJIOTH]€ M TO METOOJIOTH]Y ayTOperpecuoHe pacrmopeheHe
nombe (enr. Autoregressive Distributed Lag — ADL) u pekyp3uBHE BEKTOPCKE
ayrokopenanuje (enr. Recursive Vector Autoregression — VAR). Ceu kopuinheHn
nojaly y aHalIu3M (MHIEKC MOTPOLIAYKMX II€Ha U ToKa3aTesbu OasHe uHOiauuje y
Cpbuju, HHIEKC CTpaHMX L€Ha W HOMHUHAIHM €(EeKTHMBHH JEBM3HH Kypc) Cy
HECE30HUPAaHU U HHUCY JIOrapUTMOBAaTH, a CBE Cepuje MojaTaka cy IpBOr pena
MHTETPUCAHOCTH INTO CMO TOKa3aau npumeHoM mnpuiarohenor ADF tecta (eHr.
augmented Dickey—Fuller test). O6e npumemeHe METOMOJIOTHjE Cy IOKasajie ja
nocroju oapel)eHn HUBO MPEHOCHOT JIejCTBA JEBU3HOT Kypca Ha KpeTame IMoKa3aresba
uH}Ianyje, 1 TO KaKko y KpaTKOM Tako M y AyroM poky. Ha 6a3u Tux pesynrata
MOYKEMO 3aKJbYUHTH Ja JIEBU3HU KypC yTHUe Ha KpeTamwe ctorne uHduanuje y Cpouju u
CXOJIHO TOTa 3aKJbY4yjeMO Jia je€ oIpaBJaHa MOTYNHOCT MCTOBPEMEHOT TapreTHpama

uH(Ianuje U JeBU3HOT Kypca, YUMe CMO NMPUXBATHIIN MPBY HOIXHUIIOTESY.
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Hpyra mnonxumore3a je 3acHoBaHa Ha MoryhHoctu na ce y CpOuju npumeHu
TapreTupame MOHETapHHX arperara. Kako O mokasaiu Jga 1M je OIpaBaaHO
NPUMEHUTH MOHETApHO TapreTUPame KOPUCTHIIM CMO MPOpadyH MpPOCTe KoJiepaluje.
Bapujabiie koje cMO KOPUCTHIIM y NMPOPAaYyHy Cy TOJUINEA CTOINE pacTa MOHETapHOT
arperata M3 y nepuony on 2008. o 2016. ronune u Mehyronumma cromna uHpIanuje
y JenemMOpy cBake OJf HaBEIEHUX ToJuHA. BpegHocT koedwuIMjeHTa Kopenaluje
nzHocu 0,39, mro ykazyje Ha cinaly, TOTOBO 3aHEMapJbHUBY, Be3y m3Mel)y Hajmmper
MoOHeTapHor arperata M3 wum wmehyromumme crone wuHbnamuje. To ykasyje na y
TPEHYTHOM OKBHpHMa CTpaTerHja TapreTupara MOHETapHuX arperata y CpOuju Huje

aJIeKBaTHA U U3 TUX Pa3jiora cMO OA0ALMIIN JIPYTY MOAXUIIOTESY.
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VI HoBu monerapuu oksup Cpouje

[IperxonHu nennoBu pajga cy Owiu nocBeheHn aHanu3u MoHeTapHe nonutuke y Cpowuje,
QM ¥ MHCTPYMEHTHMAa MOHETApHE IMOJIMTHKE. Y THM JIEJIOBUMA pajia CMO HPUKa3ajIH
nocrojehu MOHETapHU OKBHUD, TJ€ CMO aHAJIM3UPAINA OCHOBHE NMPUHLIHUIE WH(PIATOPHOT
TapreTupama. YOUuwidm CMO HeJocTaTke mocrojeher okBupa koju ce 0a3upajy Ha
HE3a/10B0JbaBajyhuM pesynraTuMa WHQIATOPHOT TapreTHpama U MPHUCYCTBY BHUCOKOT
HuBoa eppom3anuje. lllecto mornmaBibe Owmhe ycMepeHO Ka MpPE3CHTOBalkY HOBOT
MoHetapHor okBupa Cpbuje rae hemo mpencraButm mpemiore yHamnpehema Kako
UHCTpyMEHAaTa MOHETapHE MOJHMTHKE, Tak0 M HayMHA CIpoBOhema MOHETapHEe

ITOJIMTHUKE.

1. llpenno3u ynanpehema MHCTpyMeHATa MOHETApPHE NMOJUTHKE

VY norneny yHanpehema HHCTpyMeHaTa MOHETapHEe MOJUTHKE NPeio3u ¢y caeaehu:
1) cyorcerve kopudopa Kamamuux Cmona Ha HOBYAHOM MPIHCULUNY

Hapopana 6anka CpOuje mpuMmemyje NEMO3UTHE U KPEIUTHE OJIAKIIHIIE, YHj€ TPEHYTHE
CTOIE, Tj. TIOCHE/HhEe MPOMEHE KOPHJI0pa CTOIMA HA HOBYAHOM TPXKUIITY KOja ce Jecuia
7.jyna 2016. ronune, ce popmupajy Ha cieaehu HauuH:

- CTOMa Ha KPEeIUTHE OJaKIIuIEe = pedepeHTHa KkaMaTHa crona + 1,5 m.i.

- CTOMa Ha JIETIO3UTHE OJIAKIIUIE = pedepeHTHa KaMaTHa ctona — 1,5 1.1I.
HITO yKa3yje Jla MOHeTapHa noiutuka y Cpouju MMa J10cTa MUPOK KOPUIOp KaMaTHUX
crona of 4ak 300 6.n. Ilpensor je na ce Taj KOpUIOP Cy3U Kako OM ce cMamuiIa
OCLIMIallMja KAaMaTHUX CTOMA, a THME OMOTyhmia Mama BOJATHIIHOCT KaMaTHHUX CTOTA
Ha wmehybankapckoM HOBYaHOM TpXKUMTy. OHO IMTO CE€ MOXE YOUHTH JecTe
3aCTYIJbEHOCT CHMETPUYHOT KOpUAOpPa KaMaTHHUX CTOMa IITO 3HAa4YM MOJj€AHAKO
OJICTyname pedepeHTHE KaMmaTHE CTONEe HaBHILIC/HaHWXE Yy OJHOCY Ha
KpEeIUTHE/IENO3UTHE OJIaKIIHIEe OJf pedepeHTHe KamartHe crome.  Cumerpuyad
Kopugop kKamatHux crtoma Hapomna OGanka CpOuje je modyena na mpumemyje o 1.
centemOpa 2006. VYV mepuony on 1. centemOpa mo 8. neremOpa KkamaTHa CTOMa Ha

KpeIuTHe ojlakumie ce popmupana: pedepeHTHa kamarHa crona + 4 I.I., a cTola Ha
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JETIO3UTHE OJIaKIuIe: peepeHTHa KamaTHa crona — 4 m.m. Y nepuoay ox 8. nerneMopa
2006. roguae 10 30. mapta 2007. ToAMHE CTOMA HA KPEAUTHE OJIAKIIUIE ce popMupana:
pedepeHTHa KamaTHa crona + 3 ILI., a CTONa Ha JIENO3UTHE OJIAKIIUIIE: pedepeHTHa
KamaTHa cromna — 3 .. Y mepuony oxa 30. mapra 2007. rogune no 11. maja 2015.
TOJIMHE CTOMA Ha KPEAWTHE ONakImmie ce ¢popmupana: ped)epeHTHa KamaTHa cToma +
2,5 m.m., a cToma Ha JCTMO3UTHE OJIaKIIuIle: pedepeHTHa kamaTHa crona — 2,5 mi. Y
nepuony HakoH 11. maja 2015. romune mo 11. debpyapa 2016. rogune croma Ha
KpeAUTHE oNlakiuie ce Gopmupana: pepepeHTHa KaMaTHa crona + 2 I.0., a CTola Ha
JIeTIO3UTHE oNlakmmie: pedepeHTHa kamaTHa crona — 2 .. Ox 11. debpyapa 2016.
roguHe nmo 7. jyma 2016. romuHe cToma Ha KPEAWTHE OJaKIIHUIE ce Qopmupana:
pedepenTHa kamatHa croma + 1,75 1.1., a cTomna Ha JAETO3UTHE OJIAKIIUIE: pedepeHTHa
KamartHa cTtomna — 1,75 m.n. V3BpimHu oa0op je Ha CeAHMIM, KOja je oAp)kKaHa 7. jyna
2016. ronune, ycBojuo uzMeny Ojuryke o kamatHuM cronama Haponue 6anke Cpowje,
KOJOM je KOpUIOp KaMaTHUX CTOMa Yy OJHOCY Ha pedepeHTHy KamaTHy CTOIy Jajbe
cMameH ca +1,75 oxcro Ha £1,50 oncro. Ta mepa, mo omnenu M3BpmHor ombopa,
nonpuHehe naspoj crabuiau3alyju KaMaTHUX crona Ha MelyyOaHKapckoM HOBYaHOM
TPKHIITY, TTOCTEIICHOM CMamkhekhy pacrioHa u3Mel)y mpocedne pero cTorne OCTBapeHe Ha
pero aykuujama u peepeHTHe KaMaTHe CTOTe, Kao U jadamby TPaHCMHUCH]e KPo3 KaHa
kamatHuX ctoma. Y Tabenu 42 npukazahemMo KOpHIOp KaMaTHUX CTOIA 3a m3adpaHe

[EHTpaIHe OaHKe.
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Ta6ena 42. Kopuaop kaMaTHHX cTona 3a u3adpaHe HeHTpaaHe 0aHKe

I npuna Ha u je
Pedepentna Cromana Croma Ha T KOpHAOP
IenTpanna 6aHka KaMaTHa Jeno3uTHe KpeAHuTHe KAMATHIX cHMeTpUYaH
crona (PKC) oJgakmmne oJjakmmie eroma (y 6.1.) y o;i:;g(cjz Ha
EBporicka neHTpaiHa OaHka 0,00% -0,40% 0,25% 65 He
HenrpanHa 6anka [Tosbcke 1,50% 0,50% 2,50% 200 Ja
Henrpanna 6anka PymyHuje 2,25% 1,25% 3,25% 200 Ha
enrpanna 6anka Yerke 0,50% 0,05% 1,00% 95 He
Ienrpanna 6anka Typcke 8,00% 7,25% 9,25% 200 He
XpBaTcKa HapoJHa OaHKa 0,30% 0,00% 3,00% 300 He
Henrpanna 6anka Mahapcke 0,90% -0,15% 0,90% 105 He
Ienrpanna 6anka Makeponuje 3,25% 0,25% 3,75% 350 He

Hanomena: PebpepentHa kamatHa croma EBporcke neHTpanHe OaHKe IIpeACTaB/ba KaMaTHY CTOIy IVIaBHHX OIepaldja Ha
OTBOPEHOM TPXKHIUTY KOje ce crpoBoae Ho ¢uKcHO] cromy; kox lLleHtpamHe Oankxe Ilosbcke pedepeHTHa KamaTHa cToma
NPE/ICTaB/ba MUHUMAIIHY CTOIYy MHTEPBEHIIMja HA HOBYAHOM TpxuuiTy (eHr. minimum money market intervention rate) oxaocuo
CTOIly MPUHOCA HAa CEIMOJHEBHE 3amkce Koje emuTyje IeHTpanHa Oamnka (enr. yield on 7-day NBP money market bills); xox
Leurpanue 6anke PymyHuje pedepeHTHa KaMaTHa CTOIIE je CTOIA Ha jeJHOHE/IeJbHE perio onepanuje; kox LlenrpanHe 6anke Yerke
pedepeHTHa KamMaTHA CTONA IPEJCTaBJba CTOIy Ha ABOHEAEJbHE pero omepaunje; kon Llentpanxe Ganke Typcke pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIIE je CTOIa Ha jeJHOHE/IeJbHE PerIo omepanuje; Kox XpBarcke HapojHe OaHKe pedepeHTHa KaMaTHa CTOIIE je CTola Ha
pEOBHE jeqHOHe/IebHE perno oneparuje; ko LlentpanHe 6anke Mahapcke pedepeHTHa cToma je CToIa Ha TPOMECEYHE JCHO3UTE 1
kon Llentpanne Ganke Makemonuje pedepeHTHA KaMaTHa CTONA MPEACTaB/ba CTOMY Ha OJarajHMuYKe 3amuce KOoje EMHUTyje
LeHTpaiHa OaHKa W TPEHYTHO MMajy POYHOCT O MECEll JaHa M IPUMEbYje ce Ha ayKLuju 10 GpuKCHOj cronu. [IprukasaHu moganm
MIPE/ICTaBIbajy Baxkehe kaMaTHe CTOIe 3aKkJby4HO ca 15. pedbpyapom 2018. ronuse.

Hzeop: Cajmosu nagedenux yenmpannux 6anaxa

W3 nonaraka npukazanux y Tabenu 42 moxe ce yBUAETH Jla IEHTpaidHe Oanke BehnHe
3eMajba Y OKpYKemy UMajy yKe Kopuaope kamaTtHux crona o Haponne 6anke CpOuje
(u3y3etak je XpBaTcka Koja MMa UCTH Kopunop kao u Hapoana G6anka Cpbuje, anu u
Makenonuja ko koje kopuaop mzHocu 350 6.1.), amu npu pedepeHTHUM KaMaTHUM
cTomama Koje Cy Ha 3HauajHO HUXeM HUBOYy (ocuM Typcke koa koje je pedepeHTHa
crona 8%). Jlajbe cyxaBame Kopuaopa kamaTHux crtoma Hapogmne Ganke CpoOwuje y
TeKkyhuMm ycioBUMa BMIIKOBa JHUKBUJIHOCTH JoBedo Ou 1o Beher kopumthema
JIETIO3UTHHUX OJIAKIIMIIA, aJIM HE U JI0 CHAXHU]jE yJIore peepeHTHe KaMaTHe cTome 300r
Bakeher mMozena perno aykuuje (MOBJIaueHE BUIIKA JIMKBUAHOCTH, POYHOCTU HENEJbY
JlaHa, TIPU aKIMju KOja Cce CIPOBOJIM IO BHINECTPYKO] BapHjaOMITHO] KAMATHO] CTOIIH).
['maBHa mNpemHOCT CyXaBamka KOPUAOpPa KaMaTHHX CTONAa je Marmba BOJATHUIIHOCT
KaMaTHHUX CTOIA Ha MpeKOHOhHOM MehybaHkapckoM HOBYaHOM TpxHIITy. C 003upom
Jla TIPUCYCTBO KOPHUIOpa KaMaTHUX CTOMNa Mo mpaBuiy o0e3zbelhyje kpetame KamaTHe
CTOTIe Ha NMpeKOHOhHOM MelyyOaHKapCKOM HOBUAHOM TPIKHUINTY Y OKBHPY KOpPHIOpA,

cyXaBameM Kopujopa Ou ce cmammia MoryhHocT meHux Behux ocuumnanyja. Y ToM
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CMHCIYy, CyXaBame KOpHUIopa KaMaTHUX cToma y oapeheHoj Mepu MOXKe JONPHHETH
jagamy curHaiHor edekra pedepeHTHe KamaTHe cTome. Moryhu Hemocrtau
clTy’KaBama Kopujopa cy cienehu:

1) Mama akTHBHOCT OaHaKa Ha TPXKUIUTY HOBIA y cMuCITy Beher ocnamame 0aHaka Ha
CTajHe oylakmwuie. [IpuimkoMm ympaBibamba JIMKBUAHOCTU O] CTpaHe OaHaka, MOXE ce
Jnecutd na ce OaHke, 300T CMamema OMOPTYHHTETHHX TPOILIKOBA NpUOaBibama H
IUIacHpama JIMKBUAHOCTH, y Behoj MepH ocnamajy Ha CTaJIHE OJIAKIIMIE Y OZHOCY Ha
Mel)yOaHKapCKO TP)KHIITE HOBIIA, TOCEOHO Y CUTYaIlMjH Kajia ce Perno onepamujama He
MOBJIAYM IIEJTOKYIaH WU3HOC BHIIKA JIMKBUIHOCTH Ca TPXKUIITA.

2) Beha nacuBHOCT OaHaka y ynpaBibamy JHKBHIHOIINY. Y Be3M ca MPETXOAHUM
(mocebHo y ciydajy Ja MPUIMKOM Perio olepalrja cBaka OaHkKa JOCTaBJba JeTUHCTBEHY
HOHYAY), @ C 003MPOM Ha PEIAaTHBHO Mamby Pa3jIMKy Y IPUHOCHMA Ha PEIo onepanuje y
OJTHOCY Ha JICTIO3UTHE OJIAKIINIIE, CY)KaBamke KOpHaopa OM MOTJIO YTHLATH Ha I0jaBy
underbidding-a u overbidding-a, Tj. cutyaruje ma 6anke Ha perno aykigjama Hapomane
6anke CpOuje mulacupajy Mame WIM BHILIE JMKBUIHOCTH OJl CBOJUX CTBapHUX

MOFYhHOCTI/I, a4 IIOTOM J1a KOpHUCTEC NOCTYIIHE ACIIO3UTHC U KPECAUTHE OJIAKIIHNIIC.

On okrobpa 2008. roauHe (IITO ce MOXE JIOBECTH y Be3y ca IMOYETKOM IpeHBamba
edexara riobanHe ¢punancujcke kpusze y CpOujy) u3MeHa Kopuaopa KaMaTHUX CTOMa
(cyxaBame) je yriaBHOM OmJIa MOTHBHCAHAa CHA)XHOM KOHTPAKIIMjOM aKTHUBHOCTH Ha
MeljyOaHKapCKOM HOBYAHOM TPJKUIITY CBHUX POYHOCTH U HU3MEHEHOM MOJUTHKOM
yIpaBibamkba JTUKBUAHOMINY. JIpyru pasiior 3a cyxaBame WIM TaK WMIUICMEHTAIU]y
ACUMETPUYHOT KOpujopa, Ouo je majg pedepeHTHE KamMaTHE CTOIME Ha HUBO OJ WJIH
ucnon 1%, mro je cinydaj EBporicke neHTpaine 6anke®®’ u HenTpanuux 6anaka Yemike

(050%), Mahapcke (0,90%) u Xpsarcke (0,30%).

7 O BEroBOT YCIIOCTaBIbAba, KOPUIOP je MemaH Tpu myta: (1) cyxkerme Ha 100 6.m. oktoGpa 2008; (2)
Bpahame Ha 200 6.1. janyapa 2009 u (3) cyxkeme Ha 150 6.m1. maja 2009, HaKOH CHUXKeHma pedepeHTHE
KaMaTHe cTore Ha HuBO of 1%. Jlok je Bemuky Opoj IEeHTpaTHUX OaHaKa y yCIOBHMAa M3y3€THO HHUCKHX
pedepeHTHHMX KaMaTHUX CTONA OJyCTao OJf CHMETPHYHOr Kopuaopa EBporcka neHrpanHa O6aHka je Ha
cacTaHKy MOHETapHOI' 0,100pa, Koju je oapkaH 13. HoBemOpa 2013. roauHe, n cama 3arouelsia puMeHy
ACUMETPUYHOI KOpWIOpa KaMaTHHX croma (Ha TOM CacTaHKy CTONa Ha JENO3WTHE OJIAKIIUIE je
3aapkaHa Ha HHMBOY of 0,0%, pedepenrtne cromne je cHikena ca 0,5% Ha 0,25%, nmok je croma Ha
KpeIUTHE oJIaKIInIle cHukeHa ca 1% Ha 0,75%).
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2) Vuanpeoumu eguxacnocm na HO8UAHOM MPAHCUWIMY KPO3 Y8ohere Mexanuzma
epynnoe konamepaaa (eur. Collateral Pooling)

N3menama mpommca y 2013. rogunu, obe3dehena je xapmMoHH3amMja KoJjiarepana y
MOHETapHUM oOIlepalfjamMa y CMHCIy Ja c€ UCTE€ BPCTE XapTHja OJf BPEAHOCTH MOTY
KOPHCTUTH y KpPEOUTHHM H perno omnepanujama. [lopen Ttora wu3BpiieHa je U
XapMOHHU3allMja TpolLeHaTa yMamema/yBehatba HOMUHATHE BPEIHOCTH XapTHja Of
BPEIHOCTH JIOHONIICHEM OJJIYKE KOJOM c€ YTBplyjy MpOICHTH yMamerma/yBehama
HOMHWHAJIHE BPEJHOCTH XapTHjama O]l BPEJHOCTH y MOHETApHUM OIlepalfjaMa, IITO Ce
necuno y majy 2013. rogune. Collateral Pooling je mexaHu3am KoJsiaTepain30BaHOT
1o3ajMJbMBamka OaHaKa y KoMe 0aHKa 3aliaxe rpyIy XapTHja oJf BpeIHOCTH (T3B ,,pool )
panu noOujama Kpeaurta ol 1eHTpanHe O0anke. OcCHOBHa MpeTHoCTaBKa T3B ,,pooling
cUCTEeMa je Be3MBakE KPEANUTa 32 MUHUMAIHY BPEIHOCT IPYyIE XapTHja O BPEIHOCTH

% Ha oBaj naunu

KOja UMHHM KOJNATEpal, a He 3a KOHKPETHE XapTHje O BPEAHOCTH
0aHKa MOXeE 3aMEHHBATH XapTHje O BPEAHOCTH y TOKY KopHiihema KpemuTa, Moj
YCJIOBOM Jia BPEAHOCT KoJjarepaja y CBAaKOM TpPEHYTKY Oyjle HajMame jenHaka
MHHHUMAJTHOj BPEAHOCTH, OJHOCHO Jia TIOKPHBA YKYIIaH U3HOC KpeauTa y Kopuiihemy.
VY ciy4uajy na 6aHKa HE U3MUPH CBOje 00aBe3e M0 OCHOBY KOpUIIThEHOT KPeAnTa, A0Ta3u
JI0 aKTHBHpAaa 3aJI0T¢ U XapTHja OJ] BPEIHOCTH ayTOMATCKU Tpeia3e y BIACHHIITBO
neHrpanne Oanke. Y Hapoanoj 6anmm Cpouje ce collateral pooling cucrem Beh
npuMemyje y MPEeKOHONHUM KpeauTHMa 3a JIMKBUIHOCT OaHaka, Tj Y KPEIUTHUM
OJIaKIMIIaMa y KojuMa OaHKe y CBaKOM TPEHYTKY MOTY Ja 3aMemYjy, MOBJaue HIIH
JIONYEbY]y 3aJI0)KEHE XapTHje OJ BPSIHOCTH O] YCIOBOM Jia BPEIHOCT OBUX XapTHja O
BPEJHOCTH Y CBAaKOM TPEHYTKY MOpa Ja TOKpHBa KpeAuT y kopumihemy. JemHa of
npetnocraBku epukacuor collateral pooling cucrema anm U cBakor cucrTema 3aiarama
XapTHja O] BPEIAHOCTH jecTe MOCTaBKa, Jia 3aJI0KHHU TOBEPUIIALl, Y CIy4ajy aKTHBUPAba
3aJI0)KHOT TIpaBa CTUYE KOHTPOJIY HaJ 3aJI0KEHUM XapTHjaMa OJi BPEAHOCTH, YUjOM
pojajoM Moxke Op30 U euKacHO Aa ce Hamiatu. Y nomahoj mpakcH y cilydajeBUMa

Kazaa ou J0IIJIO OO0 aKTHBHUpAKA 3aJIOKHOI IIpaBa, IpeMa IIPpOoIrucuMa I_ICHTpaJ'IHOF

%8 ITpema Cassola u Koulischer (2016) uentpainse 6anke ce cycpehy ca aBe GHTHE OUTyKe Kana je ped o
YCIIOCTaBJbAKY MOJUTHKE KoyaTepana. [Ipgo, mpaBuia 3a ojapehuBame MPUXBATJLUBOI KoJarepaa
Mopajy OuTH J0BOJBHO (iekcuOmiIHAa Ja o0e30ene 1a [eHTpasiHa OaHKa MoOXke edukacHO na
HUMITJIEMEHTUPA CBOjY MOHETApHY MOJIUTUKY. /[pyeo, paBiia MOJUTHKE KoJaTepaia Mopajy Jia obe3bee
Ja caM Koyarepan OyJle cacTaB/beH OJ BHCOKO KBAJIUTETHE AKTUBE KAKO OM Ce€ OrpaHU4YHO HHUBO
M3JI0KEHOCTH LIEHTpaIHe OaHKe IpeMa YrOBOpHUM cTpaHama (eHr. counterparties).
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perucrpa xapTuja O]l BPEIHOCTH 3aJ0KHU MYKHHUK TNPHUCTYNa IMPOJaju XapTuja Of
BPEIHOCTH pajyl U3MHPEHa 00aBe3a mpema 3ajokHoM nosepuony (Tj. Hapoaroj 6anim
Cp61/1je)269. Ha oBaj nauwmH, 3amoxxau mosepuial (1j. Hapogna 6anka CpOuje) Huje
JOBOJPHO 3amTWNCH, jep HeMa KOHTPOJy HaJ XapTujama Off BPEAHOCTH HaKO je
aKkTUBUpaHa 3ayora. OBO MOXe OUTH pelIeHo MPUMEHOM 0/Ipe/Ion 3aKOHa O U3BPLICHY
1 0Gesbeheny’’, y OKBUPY KOjer je Ae(MHHICAHO 3aI0XKHO IPABO, FHETOBO CTHLACE,
paBO HaMHUpPEHa, Ka0 U MpecTaHak U Opucame 3ajmore. Y unmaHoBuma 311. m 312.
NPETXOJHO CIIOMEHYTOT 3aKOHA C€ HABOJM JIa je 3a OJUIyYMBae MPEUIoTra O M3BIICHY
pamu HaMHpeHha HOBYAHOT TOTPAXHBAaMka MPOAAjoM (HHAHCHJCKUX HHCTpyMEHATa
MECHO 3aIyK€H HQIICKHU CyI KOjU je HQIJIeKaH 3a HU3BpIICHE Ha HOBYAHOM
MOTPaKHBAky H3BPIIHOL JY)KHHKA? '. Y pellely O H3BpLICHY Cyld HAIaxe
LleHTpalHOM perucTpy XapTHja OJi BPEIHOCTH Ja yIuiie 3a0paHy pacrojarama
(MHAHCHjCKUM HMHCTPYMEHTUMa KOjU Cy TpEAMET H3BpIICHa W 3aJ0XKHO IPABO
U3BPIIHOT MOBEpHOIAa Ha BUMA, U oapelyje BUXOBY nponajy. Pemieme 0 M3BpHICHY
00aBe3HO CaJIp)KU W TIOCIOBHO HMME HMHBECTHIIMOHOT JAPYIITBA KOjE& BOJU pavyH
(UHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATA M3BPUIHOT TY)KHUKA U MOJIATKE O HAMEHCKOM HOBYAHOM
padyHy H3BpPIIHOT IOBEpHONa Ha KOju ce ymiuahyjy HOBYaHa cpeacTBa aoOujeHa
IpoJajoM. JaBHM U3BpIIMTEJb JOHOCH 3aK/bydyak O TMpojaaju (UHAHCH]CKUX
WHCTpYMEHATa KOju Cy NMpeIMeT M3BpIIeHa Kaaa ra LleHTpamHu perucrap xapTja of
BpPEIHOCTH 00aBecTH Ja je ymucao 3a0paHy pacrnoiaramba M 3aJl0KHO IPaBo.
@UHAaHCHjCKE HWHCTPYMEHTE IpOoJiajeé WHBECTHLHMOHO JPYIITBO KOj€é BOIU padyH

. 272
(UHAHCHJCKUX MHCTpYMEHaTa W3BpIIHOI TyKHUKA  °. Pasmor mpemjora npumeHe

9y oxsupy IIpaBuia mOC/IOBaEa LEHTPATHOr PECHCTPa, [eNoa M KIMPHHra XapTHja O BPEIHOCTH
(mpeyzero ca BeO azapece:
http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/pravila_poslovanja/Preciscen_tekst Pravila_poslovanja.pdf
) m CraryTa HEHTpaJIHOT PEerHcTpa, Aenoa U KIUPUHTa XapTHja oJ] BpeAHOCTH (TIpey3eTo ca BeO anpece:
http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/statut/Preci%C5%AlcenTekstStatuta.pdf) maBogum ce na
NpaBo 3ajiore Ha (MHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHMa HAcTaje YIHCOM TOI IpaBa Ha BIACHHYKOM padyHy
nMaora (UHAHCHjCKUX HWHCTpPyMEHaTa KoJ wiaHa LIeHTpaiaHOT permcrpa, Tako INTO ce (pUHAHCHjCKH
MHCTPYMEHTH Ha KOjUMa j€ YIHMCAaHO 3aJI0’HO IIPABO BOJIE HA MOCEOHOM IMOJpavyyHy BIACHUYKOT padyHa
(hMHAHCH)CKNX MHCTPYMEHATA — T3B. 3QJI0KHHU PadyH.

270 3akoHa 0 u3BpLICHY 1 06e36ehemy (,,CiykGenn rmacuuk PC, 6p. 106/2015)

2 33 omyunBame O MPEUIOTY 3a M3BPIICH-E Paal HAMHDPEHa HOBYAHOT MOTPAKHBAHA HA HOBYAHOM
MOTPaXXUBaKy U3BPIIHOT JIy)KHUKa MECHO j€ HaJUIeKaH - aKO M3BPILIHU JAyKHHK HeMa IIPeOUBAHIITE HIIH
6opasumre y Penyomuun CpOuju - n cy Ha yMjeM je HoApydjy NpeOMBalHMIITE JYXHUKA W3BPIIHOT
Jy’KHUKa, a aKo OH Hema npeOuBanumre y Penmyomumu CpOuju - cyq Ha umjeM moapydjy je OopaBuiite
JTy’KHUKA N3BPILIHOT Ty)XKHUKA.

2’ OuHaHCHjCKH HHCTPYMEHTH NPOJAjy Ce HA PEryIHCAHOM TPXKMIITY HIH HA MYJITHIATEPAIHO]
TProBaukoj miarGopMH IpeMa 3aKOHy KojuM ce ypelyje Tpxumre KarmuTana (3aKkoH O TPXKHUIITY
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DIIYITHOT KoJjlaTepayiia je 300T T0jeHOCTaBJbCHA MPOIEAYpe A00Hjama KpeauTa Ol
HeHTpanHe OaHke, Tae Ou mpenMer oOez0Oehema Owmiia BPeTHOCT Tpyle XapTHja O
BpPEIHOCTH, a HE TMojenuHavHa xapTuja. IlocmoBHO) OaHIM OM Ha pacroyiaramy crajajia
MOTryhHOCT J1a y TOKY KopHuIlIherkha KpeIuTa MOJKe MEHhaTH 3aI0)KEHE XapThje U TUME On
nocjoBHa 0aHka uMana Behu MaHEBapCKH MPOCTOP Ja CBOj€ XapTHje KOPUCTH U 3a

JpyTe TpaHCaKIHje (HIIP. PEIo oreparmje).

3) Tpowcuwno yckrahusare yena xapmuja o0 épeornocmu (eur. mark-to-market)
OBaj mpemior Moke OMTH HacTaBak mperxogHor. OCHOBHA mpermocTaBka Mmark-to-
market npormeaype je TMOCTOjarbe pPa3BHjEHOr CEKYHIAPHOT TPXKHUIITA, OJHOCHO
CBAKOJIHEBHHX II€HA XapTHja OJ] BPEIHOCTH Ha CEKYHIIaPHOM TPXKHINTY, Koje Ou Owue
OCHOB 3a yTBphuBame (ep BpeAHOCTH XapTuja O] BPESAHOCTH. YTPaBO HEJOBOJbHA
TPEHyTHAa pa3BHUjEHOCT CEKYHJApHOT TpPXKHUINTA J€CTe HEAOCTaTak MW  pasJior
HemoryhHoctu y npumenn mark-to-market npouenype y nomahoj npakcu, jep Tume He
nocroje pedepeHTHE IIEHEe Ca CEKYHIAPHOT TPXKHIITA KOje OM MOTIJIE MOCIYXHTH Kao
OCHOBA 3a JTHEBHO ycKiahjuBame BPEIHOCTH XapTHja oJ BpenHocTu. M3 oBor pasiora
BPEIHOCT XapTHja oJ BpeaHocTu kKoje Hapogna 6anka CpOuje KOPUCTH y MOHETAPHUM
omepaiujama, yrBplyje ce Ha OCHOBY TpolieHaTta yBehamwa, y ciiydajy pemno mnponaajy
XapTHja OJ1 BPEJHOCTH, WM yMamheHha HOMUHAITHE BPETHOCTH XapTHja O BPEIHOCTH, Y
Clly4ajy pemno KyNOBHHE XapTHja OJf BPEIHOCTH M ONOOpemY KpeIauTa IOCIOBHUM
O6ankama. JloHomemeMm omIyke O yTBphuBamy mnpolneHata yBehama/ymamema
HOMHHAJIHE BPEJHOCTH XapTHja OJ1 BPSIHOCTH, OBH MPOIICHTH CY YTBPl)EHH MPBHU IMyT Ha

. . 27
JEIMHCTBEH HA4YMH 3a pPEAOBHE KPEOUTHE W PENo oOllepaluje 3

Mark-to-market
Mpe/cTaB/ba MNPOIEAYpPY KOHTHHYHUPAHOT BpEIHOBaWka XapTHja OJ BPEIHOCTH IO
[[eHamMa ca CEeKyHJapHOT TpPXKHUIITa 4YuMe ce omoryhaBa MOKPHUBEHOCT OJ00pPEHOT
KpeauTa [eHTpaTHe OaHKe TP>KUIITHOM BPETHOCTH XapTHja O] BPEIHOCTH Koje je OaHka

MOHYAWJIA Yy PENo TpaHCAKUUjU U KOJATepaJM30BaHOM KpeIuTy, Ha (ep HayuH.

Kanwurana, ,,CinyxOenu rmanuk PC*, O6p. 31/2011 u 112/2015), a ma OTL] TpKumTy camo ako ce
NPETXOJHO TMPOIEHU IHUXOBAa BPEIHOCT M aKO TMpojaja Ha PperyjiucaHoM TPXKHUINTY MM Ha
MYJTHIIATEPATTHOj TPTOBaYKo] ITaThopMu ocTaHe 6e3 ycnexa. DHHAHCHjCKM HHCTPYMEHTH KOjUMa ce He
Tpryje Ha perylucaHoM TPXKUINTYy WJIM Ha MYJITWIATEpaTHO] TProBaykoj IIaTHOPMHU HCKIBYIHBO CE
nponajy Ha OTL TpkuITY, MOMITO C€ MPETXOHO MPOLEHH HHX0BA BPETHOCT.

MeTo0NOMKY TJIe/laHo, TPWIMKOM yTBphHBama NpoleHaTa yMamema, MONUIo ce oA TeKyhux
TPXKMIIHUX KaMaTHUX CTONAa ca IIPUMapHOr TPXKMINTA XapTHja OJ] BPEIHOCTH, Koje cy yBehaHe 3a
onpeheHn T3B. ,,CUT'YPHOCHH IPOLEHAT™ KOjH je BPJO PECTPUKTHBHO IOCTABJbEH pajyl JOJATHE 3aLITUTE
Haponne 6anke CpOuje o1 mpoMeHe TPXKHIIHUX 1IeHa Y TOKY Tpajamba TpaHCaKIHje.
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YKOJIMKO je HAaKOH BpEIHOBama XapTHja OJ BPETHOCTH HHXOBA BPEIHOCT Beha y
OJTHOCY Ha M3HOC OA0OpeHor KpenuTa, ykipydyjyhu u mnpunanajyhy kamaTty Ha
0IOOpPEHN KpEeIuT Ha JaH BPEIHOBama, IIEHTpalHa OaHKa je, Ha 3aXTEB ITOCIOBHE
OaHke, y 00aBe3M Jia BpaTy BHIIAK XapTHja O]l BPEIHOCTH OAHIU,  CYIIPOTHO, YKOIUKO
j€ BpEIHOCT XapTHja OJf BPEAHOCTH Mama, 0aHKa je y o0aBe3d Ja ICHTPAIHO] OaHIN
00e30equ HenmocTajyhy KonmuuHy XapTtja of BpeaHoctu. OBJie ce MpUMEmYyje U T3B.
MapruHCKH MO3uB (€HT. margin call), oMHOCHO yTBplhyje ce H03BOJbEHH DPACIOH, Tj.
NPOICHAT OJICTYIalka TPXKUIIHE BPEAHOCTH XapTHja OJ BPEAHOCTH y OIHOCY Ha
0JI0OpEHM KPEIHT, Ka0 OKHMJIa4 3a IMPEHOC BUILIKOBA M MambKOBa, YNME CE HEYTPAJIHIIE
TPOIIIAaK CBaKOJHEBHOT BPEIHOBama XapTuja ox BpemHoctn. OOpaszioxkeme yBohema
TP)KUIIHOT BPEIHOBaWka XapTHja JIKH Y KOHTUHYUPAHOM BPEIHOBABY 3aJOXKCHUX
xapTHja Ha Gep HauuH. VcToBpeMeHOo, OBa Mpoleypa MOTSHIUjaIHO O 3HAYMIIA JTaJbH
pa3Boj CEeKyHIapHOT TProBama ca Kora Ou ce y3umaie pedepeHTHe 1eHe, Koje ou Ouie

OCHOB 32 yTBphHBame Gep BPEAHOCTH XapTHja OJ1 BPSIHOCTH.

4) Umnnemenmayuja 006aee3n0e MUHUMAIHOZ OHE6HOZ2 U308ajara 00asesHe
pesepee”’

[Ipema mocrojehoj perymnatuBu o o6aBe3HO] pe3epBu (Omiyka o 00aBE3HO] pe3epBHU
Oanaka kox Hapoane Oanke CpOuje) Hapomna Oanka CpOuje je mpommcaga jga y
00payyHCKOM IEpHUOaY IOCIOBHE OaHKe y NpOCEeKy Hu3/JBoje oOpauyHaTy oOaBe3HYy
pesepBy. OBO Baku Kako 3a JAMHApCKy Tako W 3a JEBU3HY oOaBe3Hy pesepBy. To
yKa3yje Ja Ha JIHEBHOM HHBOY H3/IBOjeHa 00aBe3HA pe3epBa MOXKE OWUTH MCIOJ, Ha
HUBOY WJIH W3HAJ oOpauyHare o0aBe3He pe3epe. Kako Ou ce crnpeumso aa mocioBHE
OaHKe y JyXeM Iepuoay MH3/1Bajajy HM)KM HUBO o0aBe3HE pe3epBe 0]l oOpadyHare
Opeyior je Ja ce UMIUIEMEHTHpa 00aBe3HM MHUHUMAJIHU THEBHM HHBO H3/BOjEHE
00aBe3He pe3epBe, KaKo 3a JMHAPCKY Tako U 3a JIEBU3HY 00aBE3HY pPE3EepBY, U Ja Taj

nporeHaT u3Hocu 90-95% on oOpauyHarte oOaBe3He pe3epBe y JAaTOM OOpauyHCKOM

2% OBaj mpemor je Beh nmao cBojy mpumeny y 2006. romuuu. Y centem6Gpy 2006. rogmHe HapogHa
Oanka je mpommcana aa o0aBe3a IMOCIOBHE OaHKe Ja JTHEBHO CTame H3/BOjEHE IMHAPCKE, OIHOCHO
JieBU3HE 00aBe3He pe3epBe Oyzae Ha HUBOY He MameM oJ] 50% obpauyHaTe obaBe3He pe3epBe (IPeTX0IHO
je mHocuna 80%). Melyrum, Beh y HOBeMOpy ncTe rojauHe YKHMHYTa je OBa obaBe3a M yBe/IeHaA je
MoryhHoCT yrpocedaBama 00aBe3He pe3epBe TOKOM 00padyHCKOT MEpHOAa.
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neprony’ >, Peanusarmjom oBor npeora 6u ce mosehana (pMHAHCH]CKA AMCIHATLIHHA
NOCIOBHUX OaHaka Ja Ha CBaKOJHEBHOM HHMBOY HUMajy oaroBapajyhu MuHUMYM
W3/IBOjEHE Y OJIHOCY Ha 0O0pauyHaTy o0aBe3Hy pe3epBy. TuMe O W MOCIOBHE OaHKE Y
OKBHpPY OOpayyHCKOT NEepHOJa NpEIH3HUje 3Hale ca KOjUM H3HOCOM CIOOOHUX Yy
OJTHOCY Ha M3/IBOjEHA CPEJICTBA MOTY Ja padyHajy U IJIAHUPA]y CBOje aKTHBHOCTH Ha
IUIaCUpamky WM 1033jMJbUBaby BUIIKOBA WJIM MambKOBa JWHAPCKUX M JIEBU3HUX
cpeacrasa. [lociaenuuHo, TO OM BOAMIO 0OJFEM CBAaKOJHEBHOM YIPaBJbamky JHHAPCKE U

JCBHU3HEC nosnunje Ol CTaHC IOCIOBHUX OaHaxa.

5) Jawmu pao na pazeojy mpoicuuima unmepoanKapckux peno nociosa
[Tomto cy y TpeHYTHO] MpakKCH 3acTyIUbeHH MelyyOaHkKapcku crmoT (TpaHCaklMje ca
pouHoihy of Ba pajHa JjaHa) U CBOII MOCJIOBU (TpaHCAKIUje POYHOCTH Ty>Ke O] JIBa
pajHa JaHa TZ€ CHaja BaIyTHH CBOIN), MPEUIOT je Ja Ce Jajke pagu Ha pa3Bojy
mehybankapckux perno TpaHcaknmja. Ha Taj HaumH cmamuo OW ce MpHUTHCAK Ha
Kopumihewy NENO3UTHUX W KPEeOUTHHX OJIaKIIuia jep Ou OaHKe CBOje BUIIKOBE
(MamKOBE) Cpe/icTBa MOTJIE Ja Iacupajy (J1a mo3ajme) ynorpedom peno mnocioBa. OHO
mro Ou Tpedao ypaauTH TMpe yCIocTaBbamba Mel)yOaHKapCKOT Pero TPXKUIITA jecTe
yrBphuBame cuctema JuMuTa uMmel)ly O0aHaka M AepUHHCAKE JUCTE MPHUXBATIBUBUX
xapTHja Koje he OMTH OCHOB 32 3aKJbyUEHE PEMO MOCI0BA, KA0 M Pa3B0Oj OKBUPHOT PETO
yroBopa. Kao mo3utuBan mpumep y moueTHoj a3y pa3Boja OBOT TPXKHUIITAa HABOJAUMO
3aKJbyueme TpBe MelyOaHkapcke pero TpaHcakiuje Ha nomaheM Tpxkumry 22.
nereM6Opa 2015. roguHe, uyuMe je modesia mpakTU4YHa mpuMeHa OKBUPHOT YroBopa O

76

peoTKyIy XapTuja of BpeJIHOCTI/IZ C o03upoM Ha TO /a je MpeIMEeT HaBEICHE Pero

TpaHCaKI¥je IUHApCKa IyropodyHa JAp)KaBHA XapTHja OJf BPEAHOCTH, pa3Boj THUX

Z>YmpaBo HiKe H3IBajame 0GaBe3HE pe3epBe 01 06pauyHaTe MOXKE Ja yKake Ha IOYeTHe mpobieMe y
pany KOHKpeTHe rnocioBHe Oanke. To je, mopex octanux pasiora, OM0 OCHOB 3a O/y3MMame JI03BOJIE 32
pan [Mpuspennoj 6anmm beorpan (26.10.2010.) Arpobannu (25.5.2012 — 6aHKa je MOTOM IMperMeHOBaHa
y HoBy Arpobanky ko0joj je omy3era mo3Boia 3a pan 26.10.2013), Pa3Bomnoj Oanmu BojBomuHe
(6.4.2013) u YauBepzan 6annm (31.1.2014).

"8 OKBUpHE perio YrOBOP HACTAO je Ka0 pe3ylITaT TOTOBO TPOrOMIIbe capante Haponue Ganke Cpouje
ca YapyxemeMm Ganaka CpOuje u Aconujanmjom ¢uHancujckux tpxkwumrra (ACI Srbija), npu yemy ce y
BEroBOj M3paad TONUIo oJ 1o0pe mpakce OaHaka Ha MehyHapOJHOM TPXKHINTY KamuTajda W HOBIIA.
Monen 3a u3pany koju je kopumhen Ono je OKBUPHH YroBop 3a pero TpaHcakuuje EBporicke 6ankapcke
¢denepanmje. Tu cranmapau30BaHM, OKBHPHHM YroBopu o00e30elyjy Behy mnpaBHy u ¢uHaHCHjCKY
CUTYPHOCT Yy U3BpIIaBamy TpaHCcakiyja n3Melhy OaHaka M Ipyrux ydecHHKa Ha (GUHAHCH]CKOM TPIXKHIITY.
OBaj OKBUpHH pEIo yroBop ce Moxke npoHahm Ha cajtry Yipyxema OaHaka CpOuja, Ha BeO aapecu
http://www.ubs-asb.com/
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TpaHCaKIja MOXeE JONPUHETH W yHampehemy JMKBHUIHOCTH CEKYyHIAAPHOT TPXKHUIITA
JpXKaBHHUX XapTHja 0] BPEIHOCTH, y3 MOTEHIMjaTHO OOOJbIIAkE YCIOBA 3a/1yKUBAha
JpKaBe MPUWIMKOM IIPUMapHE Mpo/iaje OBUX XapTHja Ha qomaheM TpyKuAmTy. TpiKuiTe
peno TpaHcakuMja je y MehyHapogHuM pasmepama jeqHO O] HajaKTUBHUJUX U
HAjIMKBUIHUJUX CErMEHATa TP)KUIITA HOBLIA M MTPECTaBJba BaKaH U3BOP JIMKBHIHOCTH,
OJTHOCHO KPaTKOPOUYHOT (PMHAHCUPAha MHOTHX (DMHAHCH]CKUX MHCTUTYIHja. HberoBum
eukacHuM GyHKIHOHUCAkEeM omoryhaBa ce 0oJba ayioKalyja BHUIIKOBA CIOOO0THUX
cpezncraBa y OaHkapckoM cucreMy. HapeneHa mpBa melyOaHkapcka perno TpaHCakIja
y Cpbuju mokas je 1a je y3 3ajeIHHYKO aHTaXOBAWkE CBUX PEICBAHTHUX WHCTHTYIIH]a
moryhe nasse yHanpehewe ¢uHancujckor Tpxkumra CpOuje W gajbu  pas3Boj

MelyyOaHKapCKOT perno Tp:KUIITa y joMahuM OKBUpHUMA.

2. Ilpensio3n yHanpehema MoHeTapHe MOJUTHKE

VY NmpeTxoHOj TAauKH paja MPEICTaBHIN CMO Mpeasiore 3a yHanpeheme nHCTpyMeHaTa
MOHETapHe TIOJUTUKE, JOK he y OBOM Jely paja aHaiu3a OuUTH ycMepeHa Ha

npeio3uMa yHanpehemwa MoHetapHe nonutuke y Cpouju.

1) Jdonyna mapeema monemaphe nonumuxe
MoryhHocT npuMeHe AyalHOr LuJba y CHpOBOhemY MOHETapHE IMOJIUTHKE MOXKEMO
nponahu y ®EJ[-y koju mopen moctu3ama CTaOMIIHOCTH LI€HA HAaCTOJU Ja OCTBapu U
nyHy 3anocieHocT. [lpu ToMe, mpomeHa KaMmaTHUX croma Tpeba aa mpaTtu pas3Boj
SKOHOMCKHX YCIIOBa, ITO je aehunucano TejmopoBum mpasuiioM (eHr. Taylor’s rule).
OBo mpaBWJIO MOXE c€ cMaTpaTH JI0o0puM MojenoM mnpeaBuhama y moriexy
JeTepMUHUCakba HUBOA KaMaTHE CTONE Yy 3aBUCHOCTH O] CTamba y EKOHOMHUjU.
Tejnoposo mpaBuio aaje mpenopyky aa o6u ®EJ] tpebano na moeha kamatHy cromy
Kaja je umH(alMja BUCOKAa WM KaJa je OCTBapeHa 3alloCICHOCT W3HAJ HHMBOA ITyHE
3anocieHocT, u Baxku oOpuyro. Ilopen ®EJ[-a u ELIb mopex Taprerupama ctome
uH(anuje, Koja je mocTaBbeHa Ha HUBOY 0OJ] 6sin3y ainu ucnoj 2% Ha Mel)yroaumimeM

HUBOY, IIWJba U MOHETApHHU arperat M3.
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[Ipensior nomyHe Taprera MoHeTapHe noiutuke y Cpouju ce 6a3upa Ha HCTOBPEMEHOM
TapreTupamy HHQIAMje 1 AeBU3HOT Kypca. OBakaB MpeIor MMa CBOje OINPaBIAmE
INPUMEHE jep CMO MPETXOJHO KPO3 MpHUXBaTame XHUIOTe3e la 3aKkJbydHiIM J1a MOCTOjH
MOTyhHOCT WMIUIEMEHTaIMje IyalHOT IHJba, OJHOCHO Ja C€ HCTOBPEMEHO Yy
MoHeTapHUM okBupuMa CpOuje muba nHbmanuja u aesusHu kype. Ilocrojehu oxBup
MOHETapHEe MOJUTHKE ce 0a3mpa Ha TapreTupamy Mehyromumnime crone nHdIanuje, 10K
Cce HCTOBPEMEHO, KpO3 MpHMEHY JEBH3HMX WHTEpBEHIMja Ha Melydankapckom
JICBU3HOM TP)KHUINTY, OpHHE O CTaOMJIHOCTH Kypca IUHapa y OJHOCY Ha eBpo. To
yKasyje Ja ce Ha He3BaHM4YHO] ocHoBH Hapogna O6anka CpOuje OpuHE M O IIEHOBHO]

CTAOMJIHOCTHU U O CTAa0OMITHOCTH Kypca AUHapa.

Cama mpumeHa IyalHOT LWJba MOHETapHE TMOJUTHKE HE OM OMO M30JI0BaH CIy4yaj y
mpakcu jep cy y mnperxomHoMm mepuony Llentpanne Oanke Yemke u IlIBajmapcke
KOPHUCTHUJIE JEBU3HHU KYPC Kao JOJAaTHU UHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIMTHKE, O YEMY CMO
JIeTajbHO THcald y meToM jAeny paaa y Ttaukama 3.1 u 3.2. Iloxncehama panu,
LlenTtpanna 6anka Yemke je y mepuoay ox HoBeMOpa 2013. ronune no ampumna 2017.
roJIMHE JACBU3HUM WHTEPBEHIIMjaMa OpaHWiIa JOKY TPaHUIy Kypca KOjy je mocTaBuia
Ha HHUBOY 0] OKO 27 KpyHa mo jegHom eBpy. Ca npyre crpane, llenTtpanna Ganka
[[IBajuiapcke je y mepuoay oxn centemOpa 2011. rogmne mo janyapa 2015. romune
npUMemHBalia JIeBU3HE WHTEPBEHIMje Kako Ou OpaHuia JOWY TpaHUIy Kypca
HIBajLapckor ¢paHka y OoJHOCY Ha €BpO Koja je Ouia mocTaBjbeHa Ha HUBOY o 1,20

HIBajIapcKuX (hpaHaxa 1o jeJHOM €BpY.

[Tpu onbpanu kypca aunHapa Haponna Oanka CpOuje mpuMmemyje 3Ha4dajHE H3HOCE
Ky[IOBUHE U TMIpojJaje CTpaHe BajlyTe-eBpa, IUTO Ce€ MOXE I[0Ka3aTH H3HOCUMa
WHTEPBEHIIM]a, M0 Pa3JIMUATUM BpCTaMa, U TO j€ TpuKazaHo y Tabenu 7 y TPBOM
nmorjiaBjby oOBOT pama. Hapoxgna ©Oanka CpOuje mnpuMemyje MacOBHE JIEBH3HE
MHTEPBEHIIM]€ Ka0 MOpPIIKA CTAOMIIHOCTH Kypca, IITO CMO Npukazanu y Tabeau 43 rae
CMO MepuiH yderrha yKyIMHHUX JEBU3HUX MHTEPBEHIMja HA CTPAHU KYITOBUHE U MPOAaje

CTpaHe BaJyTe-eBpa y YKyIIHUM OpyTO U HETO J€BU3HUM pe3epBaMa.
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Tabena 43. Yuemha nesnzHnx unrepsennuja HBC y OpyTo n HeTo feBM3HMM pe3epBaMa

Y4yemhe ykynmHux Ae BUSHUX Ydyemhe yKynmHuX e BUSHUX
HHTEepBeHIHUja y OpyTo HHTEepPBEHIUja y HETO

Toguna | AeBU3HUM pe3epBama (y %) AeBU3HUM pe3epBama (y %)

yuemhe y4dethe ydenrhe y4denrhe
NpoAaje eBpa |KyNOBHHE eBpa| IpojAaje eBpa |KYNOBHHE eBpa

2007 7,35 0,00 11,57 0,00
2008 16,05 0,20 22,29 0,28
2009 6,20 0,00 10,12 0,00
2010 25,69 2,36 50,65 4,66
2011 0,75 0,37 1,35 0,68
2012 12,35 0,05 20,38 0,08
2013 3,89 5,50 5,57 7,88
2014 18,98 2,62 24,55 3,40
2015 4,34 9,35 5,34 11,52
2016 9,61 8,04 11,72 9,80
2017 6,32 13,59 7,61 16,38

H3seop: Hapoouna banka Cpouje

Mehyrum u nBe nperxonHo cniomenyte Llenrpanne 6anke Yemke u LlIBajiapcke cy 3a
norpede on0paHe Kypca, 10K Cy KypC KOPUCTHIIE Kao JOJATHU MHCTPYMEHT MOHETapHe
MOJIMTUKE, Y 3HAYajHOM MEpHU IMpHUMEHHBAlIe UHTEPBEHIMjE HA JEBU3HOM TPXKHUIITY.
VYuyemthe neBU3HUX MHTEpBEHIIMja Ha CTpaHU KymnoBuHe eBpa Llentpanne Ganke Yemike
Ha CIOT TPXKUIUTY y AEBU3HUM pe3epBama y 2013. ronumHu, Kajga je 3amoyena ca
on0Opanom Kkypca, usHocwio je 18,39%, y 2015. rogunu 15,19%, y 2016. rogunu
20,72% wn y 2017. roaunu 34,27%"". Vuemha neBu3sHHX uHTepBeHnuja LlenTpanue
6anke llIBajuapcke y neBusHuM pesepBama y 2012. rogunu usHocuio je 38,76%, y
2013. rogunu Huje 6wuiio uHTEepBeHuuja, y 2014. roquan ydenrhe je usnocwuio 4,77%, y
2015. rogunu 13,45% u y 2016. romunu 9,70%. 3a paznuxy on Yemke, LlenTpanna
Oanka [lIBajiiapcke He 00jaBJbyje MOJATKE O BpCTaMa TPXKUIITA HA KOJjUMa CIIPOBOIH

JIEBU3HE WHTEPBEHIIN]E.

277y 2014. romuHn Lenrpanna Ganka Yemke HUje NpUMEHHBANA JICBU3HE HWHTEPBEHIMjE HE CIIOT
TPXKMIITY, NOK HakoH ampwia 2017. roguHe 3akjbydHO ca JEHeMOpOM, INTO IPEACTaBJba MOCIEHHU
pacIooXUM T0/1aTaK, HHje OWJIO JAEBH3HMX WHTEPBEHIMja Ha croT TpxkumTy. Y Tabemn 41 y merom
MOTJIaBJbY Pajia CMO JIeTaJbHO NpHKa3ajly U3HOCE AEeBU3HHUX MHTepBeHIMja LleHTpanne 6anke Yenike mo
roZiMHaMa Koje je NpUMEembHBajla Ha Pa3IMYuTHM TPXKUIITHMA (CIOT, GopBapm).
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[Ipu ¢dopmanHoj] mMpUMEHU TapreThpama W HH(IANMje W AeBU3HOT Kypca Hapoana

Oanka CpOuje Tpeba ma carnena cienehe eneMeHTe 3a HMILIEMEHTAIH]Y AYATHOT IHJbA:

a)

b)

ONepamusHu acnekmu y Ccnposoherwy MOHemapHe NOAUMUKe — TPHUMEHA
JOJJATHOT Taprera MOHETapHE IMOJIMTHKE Tpeba Ja MpaTu 3ajeJHUYKa capajimba
Haponne 6Ganke CpOuje u Brname Penybnmke CpOuje, kako Oum ce Kpo3
32jeIHUMYKO JEjCTBO Mepa MOHETapHe H (DHUCKAHE TMOJHUTUKE OCTBAPUIIN
IUIAHUPaHU MaKpOCKOHOMCKHM IWJbeBU. [IpuMeHa MoOHeTapHe M (HCKalHEe
MOJIUTHKE, OMJIE OHE EKCITaH3MBHE WM PECTPUKTUBHE, Tpeba Ja ce BOJIe TaKko Ja
00e30ene 1IEHOBHY CTa0MIIHOCT M CTaOMiIHOCT Kypca. IlorpeGHO je ycBojuth
Memopanaym Haponne Ganke CpOuje O MCTOBPEMEHOM TapreTHpamy CTOIe
uH(Ianuje u IeBU3HOT Kypca, koju he 6utu nmorBphen Ha cegHuny M3BpuHOTr
onbopa. 300r TpaHCHapeHTHOCTU TocioBama Haponna Ganka CpOuje moxe,
Kao IITO TO TPEHYTHO YMHU NpH 00jaBu M3BemTaja o nHGIANMj1 Ha KBApTAITHOJ
OCHOBH, Ja myOsimke V3Bemraj o qyaqHOM IHJBY MOHETapHE MOJUTHKE The he
nH(GOPMHUCATH JaBHOCT O paslio3uMa KOjU ONpeNesbyjy U YTHUY Ha OJJIyKe
W3BpiHOr 0700pa, Ka0 W O CTEIEHY peaju3allfje MOCTaBJbeHUX Taprera |
o0jalmemhMa eBEHTYTHOT OJICTYIamka O] IIMJbaHUX BEITHYHHA.

00pedumu HUB0 Kypca Koju he oumu npeomem mapeemuparba — MPEMJIOT je Jia
To Oyme WeHTpalHa BPETHOCT Kypca ca TpaHHWIaMa oJcTynama. Kpo3
TapreTHpame pacloHa Kypca MOCTUIIIO Ou ce Ja Kypc Oyzae amcopOep CBHUX
WHTEPHUX M EKCTEPHUX IIOKOBa (3HA4YajHU NPUIMBU U OJJIMBHU KalluTaa,
W3HEHAJlaH yJa3ak M M3Ja3aKk CTPAHWX WHBECTUTOpA W3 TIO3WIHja IPKABHHUX
XapTuja off BpEAHOCTH U cil.). DuKcHpame BPEIHOCTU Kypca OM MOTEHIIN]aTHO
Ouna ckyma ojiyka 300r MoryhHOCTH WIMEeKynaTHBHOT Hamaga Ha gomahy
BAIYTYy W Op30r Tpollewma IEBU3HUX pPE3epBU Pagu oJ0paHe T€ BPEIHOCTH
kypca. [lpu onpehuBamy BpeIHOCTH TapreTHPaHOT HUBOA Kypca Tpeba BOIUTH
padyHa J1a Taj HUBO Oyje OCTBapJhbMB M JYTOPOYHO OJPKHB U J1a C€ HETOBUM
UJbakbeM HE Yrpo3u IIEHOBHa W (HUHaHCHjcka cTabuwiHocT. Taprerupana
BpPEIHOCT JEBU3HOI Kypca JWHapa Yy OJHOCY Ha eBpo Tpeba na Oyne
KOMITATHOWJTHA Cca IIUJbaHOM CTOTIOM MH(Iamuje.

Odepunucamu epcmy OegusHux unmepseHyuja — Ha 6azu OmIyKe 0 yCjIoBUMA U

HAaYWHY paJia ACBU3HOI' TPXKUIITA U O,Z[J'IYKC 0 yCJIOBUMA U HAYUHY o0OaBJbama
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d)

CIOT KYyNOBHHE M cmoT mpozaje nesu3a u3mel)y Hapomne Ganke CpOuje u
Oanaka, Haponna 6anka CpOuje MOXe KYMOBHHY M MPOJAAjy JACBU3a 3a TUHAPE
o0aBJpaTH HEMOCPEIHO ca 0DaHKama M TO KPO3 ayKIMjCKy KYIOIPOAajy AEBH3a
(mocneamu myT obaBibeHa y amprry 2012. roguHe) U OuIaTepaiHo, Kao M Ha
cacTaHky MeljyGaHKapcKor JeBH3HOT Tpxuiuta’ . CBe TPH BPCTE HABEICHHX
JICBU3HUX HMHTEPBEHIMja C€ CIPOBOJAE Ha CHOT TPXKHINTY. AYKIHMjCKa CHOT
KYIIOTIPO/iaja AeBr3a MOXKe Jia ce 00aBJba Mo GUKCHOM MeTony (TI0 KypCy KOjH je
Haponna Ganka CpOwje yHampesj yTBpAWJa W CaoMIITHIA OaHKaMa) W IO
BapujabuHOM MeTony (mo Kypcey koju Hapomna Ganka CpOuje HHje yHampen
YTBpJMJIA ¥ CAOMINTHIA OaHKama). AyKIMja 1O BapujaOMIIHOM METOMY MOXKE
OWTH ayKIMja [0 BUIIECTPYKOM KypCy JUHapa mpema eBpy, kax Hapoana Ganka
Cpbuje kymyje/mponaje AeBH3e MO KypCy KOjU je MOHyIQuiIa OaHKa uuja je
noHyna npuxBaheHa Ha ayKUWju ¥ ayKldja MO jeIWHCTBEHOM KypCy IMHapa
npema eBpy, kan Hapomna Gamka CpOuje Kymyje/ripojaje JeBH3E IO HUCTOM
Kypcy oA cBake OaHke 4yHja je moHyna mnpuxsahena Ha aykuuju. Ilopen
MOMEHYTUX Ha4MHA CIIPOBOlemha IEBU3HUX WHTEPBEHIIM]a MOKEMO TPETIOKUTH
moryhiHocT yBoljersa HHTepBeHIHja Ha GOPBApP TPHKHIUTY, CBOI TPXKHUIITY? 1
TpkuTy onuyja. Ilpe yBohewa HOBUX 00JIMKa €BU3HUX MHTEpPBEHIM]ja Tpebda
U3BPIINTH aHAIHU3Y TPOIIKA HUXOBE MPUMEHE, 3aMHTEPECOBAHOCTH TOCIOBHUX
0aHaka J1a UX KOPUCTH M €(PUKACHOCTH Y MOCTU3alky TapreTUpaHor Kypca
JIMHapa y OHOCY Ha €Bpo.

NPOMEHA BAXHCHOCIU UHCMPYMEHAMA MOHemapHe NOoJumuke — TMPU TPEHYTHO]
MpUMEHH TapreTupama HWHQIaKMje OCHOBHH HMHCTPYMEHT je pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa, JOK OCTaJld HHCTPYMEHTH (Olepalrje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY,
o0aBe3Ha pe3epBa, CTAIHE OJIAKIIUIE U MHTEPBEHLIMje Ha JEBU3HOM TPXKHILTY)

uMmajy nomohHy ynory. [lpm wucroBpemeHOM Tapretupawmy uUHGIanMje u

28 Haponna Gauka Cpbuje je 1. jyma 2007. rommue caommriia 1a Hehe CBakOZHEBHO Ja OpraHmsyje
cactanak mehybankapckor nesusHor tpxkumta (MJT) y 14.30 gacoBa, ca mpuMeHOM OBe OJTyKe o1 4.
jyna, Beh he yOyayhe cactanak M/[T-a oprann3zoBaTu camo 10 OTpeOH, Kaaa OIEHH J1a je ’eHo ydemhe
MOTPeOHO pajy CTaOMIM30Bamba JACBU3HOI TPXKHIITA, IPU YeMy he Bpeme ojpikaBama cacTaHKa y TOKY
JlaHa 3aBHCHTH O] KpeTama Ha JeBu3HoM Tpxkuiuty. Cactank M/IT ce jour Ha3uBao U PUKCHHT cacTaHak.
“Ha cBon tpxumry Haponna 6anka CpOuje TpeHYTHO IpUMemyje cBonoBe BaixyTHor napa EYPPCJI
JIBE POYHOCTH (IBE HeleJbe M TPU Mecella) KojuMma je muib 00e30ehuBame M MOBIIAYEeHE HCTOI HUBOA
JIMHAPCKe/IeBU3HE JIMKBUIHOCTH, Kako OM c€ MOCTHTHO HEYTPAIHO /IGjCTBO Ha pajl JIeBH3HOT TP KHIITA.
OBe TpaHcakiyje He OM Tpedano Memaru Jia MOTEHIHjalTHOM NPUMEHOM JEBU3HMX HWHTEPBEHIMja Ha
CBOII TPKHIITY.
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JICBU3HOT Kypca Belin 3Hauaj ce cBakako Tpeda JaTh IeBU3HUM MHTEPBEHIIMjaMa
0J1 uje e(pUKACHOCTHU MIPUMEHE, aJTi U O] IejcTBa (paKTopa MOHYAE U TPAKEE 3a
JeBM3aMa Ha JICBU3HOM TPXKHINTY, he 3aBUCHTH YCIEIIHOCT OCTBapUBamba
UJBAHOT Kypca JWHapa y OJHOCY Ha eBpo. [lpemnor je nma ce 3aapxu na
pedepeHTHa CTOoIa U MPH IyaTHOM IIHJbY MOHETapHE MOJUTHKE Oyle OCHOBHH
uHcTpyMeHT. U mperxonHo nomenyte Llentpanne 6anke Yemke u lIBajimapcke
Cy 3azpkaiie peepeHTHy KaMaTHy CTOITY Ka0 OCHOBHHM MHCTPYMEHT MOHETapHE
NOJUTHKE W TO KAKO y TEPHOJY OI0paHe Kypca Tako W y NMEpUoay Kaaa cy

HAITyCTHJIC IOJIMTUKY ECTOBOI IUJbatba.

2) Ilpomena epeonocmu ungramopnoe mapeema
Hapoana 6anka Cpouje je o 2008. rogune 3anoyena IpUMeHy pekuMa HHEGIATOPHOT
taprerupama. CaMa NpUMeHa MOJUTHKE HHMJbaHe HHGuanuje je, nmpema Illomkuhy
(2014), yBenena kako Ou nHGuanmja Owiia HUCKA U CTaOWIIHA, J1a KAaMaTHE cTore Oyay
pENIaTUBHO HHUCKE y PEIEeCHju M CTarHaluju, a JEBU3HU Kypc OW CBOjUM pEIaTUBHO
cnoboguuM (opmupamem Tpebao Aa obOe3deau HU3aK HUBO Aeduunuta y OHIIAHCY
wiahama. OBaj peKUM MOHETAPHOT TapreTupama je m3adpaH Kako Ou ce CcTBOpHMIa
CIOCOOHOCT IpUBpee Aa Oyie OTIOpPHA Ha MOTEHIUjalHe eKCTepHE 1I0KoBe. Mehytum
pe3yiTaTd IpUMEHE OBOT MOHeTpaHor pexkuma y CpOuju HUCYy Janu OYEeKUBaHE
pesynrare. Haume yxonuko ce mornena /paguxon 21, rae je mpuka3aHo KpeTame
OCTBapeHe M IMJbaHE cTole MH(pIanMje Kao M JAONPUHOCH Mehyroauuimboj CTOMU
MOTPOIIAYKUX II€HA, MOXKE C€ YBUJIETH Jia y nyxeM nepuony Haponna 6anka CpOuje He

ycIieBa Jia OCTBapH TapreTupaHy CToIy UH IIaluje.
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I'padukon 21. Jonpunoc Mel)yroauummoj cTonu pacta moTpomavukux meHa (y m.m.)

16
14

| ”N\!yli |||”
(e

i

har WN

"."”YITT::
nAHTTTHTTTT

147101471014 7101471014 71014 7101471014710
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

] [ene HAQTHUX AepUBaTa I PerysucaHe LieHe
Iene HenpexpaMOEHUX MTPOM3BO/IA U yCIIyra ] eHe npexpamMOeHUX IPOU3BOIA
Iene Boha n moBpha =g [JoTpormauke nexe (y %)
wpana crona nHdnanuje J103BOJBbEHO OnCTyMame HHIIALK]jE O] IUJba

Hseop: Penybauuxu 3a600 3a cmamucmuky u npepayyi Hapooue 6anxe Cpouje

[Tpukaszanu nonauu Ha [ paghuxony 21 yka3zyjy na Haponna 6anka Cpbuje ox HoBeMOpa
2013. roguHe He ycneBa Ja OCTBapy MHQIIAIMOHU TapreT, KOjH je MOCTaBJbeH Ha HUBOY
on 4% ca rpaHWIamMa OJICTyNamka HABWINE W HaHWKE ox 1,5 m.m, a Hajuemhe je

ocTBapeHa Mehyromuiima crona wuHQmanuje Ouia W HUCHOJ JOWE TpaHUlle

280

I/IH(l)J'IaI_[I/IOHOl" onJjba Ca Apyre CTpaHe, ako €€ aHallu3upa ICpruo Ipe HOBCM6pa

2013. roguHe Moke ce yBUAETH Ja je mehyroaumima crona uHduanuje oxa jyna 2012.
roguHe a0 asrycra 2013. rogune, kao u y mepuony okrtodap 2010-memembap 2011.

roJHe Ousia U3HAJ TapreTupaHe, 0K y nepuoay janyap-jyn 2010. roguHa 6mia ucnon

AOKEC I'PAaHUIC ITOCTABJBEHOT TapreTazgl.

Y Mewmopanaymy Haponne Oanke CpOuje o muspamy croma uHpmanuje go 2018.

82

roxune’®?, kao u y Ilporpamy monerapHe mnonutuke U y Omiynu o yrBphuBamy

280 yxonuKo ce aHANM3Mpa IepHoj o HoBeMOpa 2013. rommHe M3y3eTak Cy jeauHO jaHyap u (heGpyap
Kana cy mehyromumme crorne unpnamnuje uznocwie 3,1% u 2,6%, peCrieKTUBHO, OAHOCHO OWJie Cy M3HA
JIOEhE TPaHUIle MHGIIAIMOHOT IMJba KOja je MOoCTaBJheHa Ha HUBOY 01 2,5%.

! Ako ce carmena meprox ox janyapa 2010. romure, ocTBapena Mehyrommuma croma mHbIanmje je

Owiia y TapreTHpaHuM OKBHpUMa y Neproy jyn-centembap 2010. roaune, 3aTUM y IEPUOTY jaHyap-MapT
2012. ronune u y nepuony janyap-neuemdap 2017. rogune.
282 Memopanmym Haponue 6anke Cp6uje o musbannm cromama nadammje 10 2018, rouue ycBojeH je Ha
cenuuuy M3spmHor ondopa Haponue 6anke CpOuje 13. aBrycra 2015. rogune, a meroBe n3MeHe Ha
cemauuy oxapkanoj 10. HoBemOpa 2016. roamHe. Memopanaym je mpeyser ca BeO anpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2018.pdf
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porpamMa MOHETapHe TOTHTHKE (jep je mporpaM CacTaBHH €0 OIyKe "), HABOIH Ce
na je Wspmau onbop Hapomne 6anke CpOuje mMpBOOMTHO OJPENUO IUJbaHY CTOITY
YKyITHE UHQIIAIMje, ca T03BOJbEHUM OJICTYIIalkheM, MEPEHE TOIUIIEHOM MPOICHTYaTHOM
NPOMEHOM HHJIEKCAa TMOTPOIIAYKKUX IIeHa, 3a mepuoj of janyapa 2017. mo menemOpa
2018. ronune y BucunHu oxa 4,0%, ¢ 103BoJbeHUM ojcTymameM + 1,5 mn. MWnak,
Haponna Ganka CpOuje je 1. HOBemOpa 2016. rommHe caommrTuia Ja yBakaBajyhwu
KpeTama y Mepuojay oJ ycBajama Memopanayma Hapoane 6anke CpOuje 0 nubaHUM
cronama uHdnamnuje 1o 2018. rogune, na he, y capaamu ca Bnagom Pemmyonuke Cpouje,
CHM3UTH IMJbaHy cromy uHGumanuje nmoyeBmu ox 2017. rogune ca 4%=+1,5 n.m. Ha
3%+1,5 mnan. [7maBHM pa3ior 3a CHUKEHE IUba € 3HATHO IIONPABJHAHE
MaKpOEKOHOMCKUX (yHnamenara u usriieaa CpOuje 3a HapeJHU NEPUOJ, Mpe CBera
OJIP)KUBO CMAambECHC CIIOJbHE M YHYTpAIlllhe¢ HEPABHOTEXKE, Ka0 W PH3HMKA yjarama y
CpOujy. [JloOpo omMepeHe Mepe MOHETapHE IOJIMTUKE M ITyHa KOOpAHWHAIHjA ca
MepaMa (pHCKaJIHEe TMOJIMTUKE, y3 OJUIMYHE pe3yaTare (QUCKATHE KOHCOJUIAIH]e,
onpenenuian cy na uHdnanuja y Cpbuju y npoTtekie Tpu roauHe Oyle Ha HUCKOM U
CTaOWJIHOM HHMBOY KOjH j& YIOPEAHB ca Pa3BUjeHUM 3eMJbaMa U KOH3UCTCHTaH C HOBUM
mubeM. Ha cepanmm M3BprHOT 0100pa, koju je oapxkan 10. HoBemOpa 2016. roaune,
Hapopana 6anka Cp6Ouje je o6jaBuna Memopanaym O MUJbaHUM CTOlaMa UHQIIAIuje 10
2018. romune, a 7. mememOpa 2017. rogmHe MemopaHayM O IUJbaHUM CTOIaMa
uHumamje g0 2020. romuue’®, y KOjeM je CaoIlIITEeHO /1a Cy HOBH TapreTu uH¢anuje

3a nepuon ox 2017. no 2020. roquHe nocTaB/beHU HA HUBOY oA 3%=+1,5 m.m.

VY mnornexy npojeknuja o Bpahawy mehyrogumme crome uHQIANM]E Yy TapreTUpaHe
okBupe y M3pemrajy o mHbmauuju 3a ¢edbpyap 2018. roause, koju je MHOCIEIHH
o0jaBspeH u3BeTaj, Haponna 6anka CpbOuje HaBoau aa he mehyronumma uHbIanmja
he mo xpaja mepuoja mpojeKIyje, Tj. y HapeaHe JABE TOAWHe, HACTaBUTHU Ja ce Kpehe y

rpanumamMa mmwea, 3,0 = 1,5%. (Ipaguxon 22).

%83 TIporpame monerapre momutike Haponse Ganke Cp6uje y meproay 2001-2017. romure u Ommyke o
yrBphuBamy nporpaMa MoHetapHe noiautuke y nepuoxy 2001-2017. rogune ce mory nponahu Ha cajty
HaponHe Oanke Ha BeO aapecu: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/20/index_mon.html

284 Msppmnn ox6op je ceaHumu Koja je oxpxkaHa 7. aememGpa 2017. rogume ycBojuo MemopanayM o
mbaHuM cromama uHbmamuje 1o 2020. romune, koju ce Moxe nponahum Ha cienchoj BeO ampecu:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2020.pdf
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I'paduxon 22. IIpojexroBana unduanuja (mel)yrognmme cromne, y %)

2
12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Hanomena: OBaj Tun rpaukoHa NpHKasyje pa3invuTe BepoBaTHOhe ocTBapema NpojeKkije HHOIANUje y HapeAHHX OocaM
kBaprayia. [[eHTpanHa mpojekuyja je y HajTaMHHUjeM Jeny rpadukoHa u BepoBaTHoha ma he mactu y oBaj pacroH usHocu 10%.
Caaxka cnezeha HujaHca ykipydyje 10% BepoBatHolie, Tako Ja 1eo pacroH oOyxsara 90% BepoBaTHoOhe ocTBapema MpojeKiuje.
Hpyrum peuriMa, BepoBaTHoha jia he nHdIanuja y HapeHUX ocaM TpoMecedja OUTH M3BaH pacioHa Ha rpaukony usHocu 10%.

Useop: Hapoona banka Cpouje

ITopen Tora, 3a ycmex NpHMEHE CTpaTeTrHje IWJbama HWHOIANMje jecte na cy
uH(}IIaMOHA OYEKMBaWka y IpaHuLaMa Iuiba, yuMe ce noBehaBa KpeauTHOIUTET y
Bohewy MoHeTapHe monutuke. Haponna Oanka CpOuje je modena of janyapa 2009.
TOJMHE J]a MPAaTH U aHaJIu3upa M MH(IANNOHA OUYEKHWBamba €KOHOMCKHX cy0jekara. Y
NOMEHYTE CBpXe, Kao H3BOp IOJaTaka C€ KOPUCTH aHKeTa O WHOIAIUOHUM
OueKMBamHMa Kojy of nenemopa 2014. ronune, 3a Haponny 6anky Cp6uje, cipoBoau
arenija Hunamenuja. Hapogna 6anka CpOuje ox jyna 2015. roauHe penoBHO
MeceyHO 00jaBJbyje M3BEITA] O pe3ylTaTuMa aHKeTe O] HH(PIAIMOHUM OYCKHBamHUMAa.
VYuecHuln aHkeTe, KOJU Cy KIACH(UKOBAHU y YETHPU CEKTOpa ((PUHAHCHJCKH CEKTOp,
OpUBpesra, CHHIMKATH M CTaHOBHMIITBO), C€ M3jallllbaBajy O OYEKUBAHOM
Mehyroauimem pacTy 1ieHa 3a TOJUHY JaHa yHampen, a, ox Mapta 2014. roause, u o
OUYEKMBAHOM Mel)yroUIIBEeM pacTy IeHa Y CPEAmhEM POKY, Tj. 3a JBE TOJUHE YHATPE/.
VY wm3Bemrajy 3a HOBeMOap 2017. roawHe, mTO je TOCISAHBH 00jaBJbEH H3BEINTA]j,
uH(}IIAMOHa OYeKHBama (MHAHCHUJCKOT CEKTOpa, IMpHUBpEAE M CHHIUKaTa, Ipema
pesyiTatuMa aHkerte areHuMje Hunamenuja, 3a roquHy AaHa yHamnpesa y HOBeMOpy cy ce
HalasWjga Ha [EHTpalHO] BpeaHocTH I1miba Hapoane 6Ganke Cpb6uje (3,0%).
Kparkopodyna oueknBama CTAaHOBHHIITBA, CEIMU MECEI] 3ape/ioM, Hajla3e ce Ha HUBOY

oz 5,0%.
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Kon ananuse mH}IaMOHNX OYEKMBama y 003up Tpeba y3eTH U pedepeHTHY KaMaTHy
cromy. [Ipema Puki¢ u ap. (2010) cpenmopodHe MPOjeKIHje MPEACTaBIba]y BaKaH
€JIEMEHT Yy TpOIeCy JOHOIICHA OJJIyKa y PEeKUMY [uJbamba HWHQIIANUje, KOjH
MoCJIeIIbUX roauHa npuMeryje Hapoana 6anka CpOuje U HBUXOB OCHOBHHU IIMJb jECTE
Ja 1ajy OATrOBOp Ha MHUTamke Kako Tpeda aa ce kpehe pedepeHTHa KamaTHA cToma Ja Ou
ce umH(pIanuja y HapeIHOM IEpPUOJy KpeTala INTO Ommke muibaHoj cromu. Kao
OCHOBHO CPEJICTBO 32 CPEIHOPOYHE MPOjEKIHje KOPUCTH C€ MAKPOSKOHOMCKH MOJIEI
KOJH TIPEJCTaBJba CKYI jeHAYMHA KOjUMa C€ OMHUCYyje MeXaHu3aM (popmupama IieHa y

CpOuju 1 TpaHCMUCHOHH KaHAIM yTUIaja MOHETApHE TIOJIUTHKE Ha LIEHE.

DByphesuh (2007) yka3yje na ce npojekuuje unpnanuje upahyjy u o6jaBibyjy roroBo
CBe IIeHTpaiHe OaHKe Koje Tapretupajy uHbmauujy (ocum M3paena), kao u MHore
[eHTpaHe OaHKe KOje TaKBY CTPAaTErujy MOHETApHE IMOJUTHKE HHUCY (E€KCIUIMIIUTHO)
npuxBaruie (Hnp. ELb, ®EJl), anmm ce Te mpojekumje pasiuKyjy IO NHUTABY
IPETIIOCTaBKe O IyTamK pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe Ha K0joj cy 3acHoBaHe. Kana je
ped 0 TUM IPETIOoCTaBKama, I0CToje Tpu MoryhHOCTH:

1. koHCTaHTHA pehepeHTHA KaMaTHa CTOIIa;

2. myTama peQepeHTHE KaMaTHE CTOIe Ha 0a3u OYEKHBaWba TPXKUIITA;

3. nyrama pepepeHTHe KamaTHE CTOIE KOjy HaMepaBa Jia Cle/Iu [IEHTpalHa OaHKa.
Haponna Ganka CpOuje ce onpezenuia ja clied nyTamby pedepeHTHE KaMaTHe CToIe
KOjy HamepaBa Ja ciequ neHtpanHa Oanka (eHr. Projections Based on a Model of
Central-Bank Behavior). Aytopka oBaj mpucTyn oOjarimaBa Ha 0a3u HemocTaTaka
IpeocTalie JB€ aJTepHATHBE. a) MpojeKiuje Ha 0a3M MPETIOCTaBKE O KOHCTAHTHO]
pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomM Ouie OM HepealdHe U JaBHOCT OW Texe aHTHIMIIHpaa
Oynyhe kperamwe uH(pianuje u 0) mpojekurje Ha 6a3u MyTame peepeHTHE KamaTHe
CTOIE 3aCHOBaHE Ha OYECKMBAmMMa TPXKHINTA HUCY PACIIONIOKMBA alTepHATHBA, 300T
npobiemMa WACHTU(UKOBaka OUYEKHMBamba TPKHUITHUX YYECHHKA Y TOTJIEAY KpeTama
pedepentHe kamatHe crome y OynyhHoctu. Omnpeznesbeme 3a myramy pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIe KOjy HaMmepaBa Ja cjelu IeHTpajlHa OaHKa pe3yiTaT je HacTojama Ja
npojekinrje uHdIanje oapaxkaBajy IMOTJIeN KpeaTopa MOHETapHE MOJHUTHKE, Tj. J1a
MOKa3yjy H3jeJHAvYaBam-€ IMPOJEeKTOBAHE M IWJbaHE HWH(JAIM]e y 1aTOM XOPU3O0HTY

1Jba Kako Ou ce ehuKacHUje yTULano Ha HHGIIAMOHA OYEKHBambA.
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3) Hacmasak paoa na pewasarwy npobiema npobiemamuunux kpeouma (€Hr. NON-
performing loan — NPL)

. 285
Crpateruja 3a pemiaBame MPOOJIEMAaTUYHHUX KpeauTa

, kojy je Bmaga PemyOmmke
Cpb6uje ycrojuna 13. aBrycra 2015, u3paheHa je y capaamy HaIJICKHUX MUHUCTAPCTaBa
1 Hapozne Ganke CpGuje?®®. Vsspumau oxbop Hapoase Ganke CpGuje je ucror nana
noueo OIUTyKy O ycBajamy akiuoHor miaHa Hapomne Ganke CpOuje 3a cripoBolheme
Crpareruje 3a pemiaBame NpoOJIEeMaTHYHUX KpEAHWTa, KOja CTyla Ha CHAry JaHOM
JIOHOIIIeHa 3akJbyuka Briane Penmybnmuke CpOuje kojum ce ycBaja oBa CTpaTerHja287.
AxuuonuMm tutanom Haponne 6anke CpbOuje nedunucane cy KOHKpPETHE aKTHBHOCTH
Koje he meHTpanHa OaHKa Mpeny3eTH y HapeIHOM IMEpUoay, Ka0 U POKOBU 332 HUXOBO
crpoBoheme, TIpe cBera y CerMEeHTy yHampelema Kamarurera 0OaHaka 3a pellaBambe
NUTalka MPOOJIEMATHYHUX KpeauTa. Y TOM IMJbY, KJby4HE AKTUBHOCTH KOje CY
calpkaHe y aKIMOHOM IUIaHy OJHOCE ce Ha yHampehema y oOmacTtu cynepBusmje
OaHaka W mpuUMeHe MelyHapoJHWX padyHOBOJCTBEHHMX CTaHaapaa y OaHKama, Ha
o0jaBJpUBamC IMOJIaTaKa OJl CTpaHe OaHKa, Ka0 M Ha MOJPIIKY aJeKBAaTHO] MPOICHH
BPEIHOCTH HEMOKPETHOCTH Koje cy mpeaMer ob6e3dehema kpenurta. VYwuemthe
npoOJeMaTHYHUX KPEIUTa NMPEeACTaB/ba U3BOP PHU3HMKA, ajli BbUXOB HUBO HE yrpo’kaBa
cTabuUIHOCT (PUHAHCHJCKOT CeKTopa, MoceOHO MMajyhu y BUAY MOKPUBEHOCT THUX
KpeAuTa peryaaTopHuUM pesepBucamuma. Hapogna 6anka CpOuje he, xao u no cana,
npeay3uMaTH Mepe U3 CBOj€ HAJISKHOCTU paau obe3dehema 1 ouyBamba MOHETapHE U
¢uHaHCHjcKe cTaOWIHOCTH, JoNpHHOCehM Ha Taj HAUYMH KOOPAWHUPAHUM Haropuma

HAJUISKHUX WHCTUTYIHM]a KOJU CY YCMEPEHH Ha pelllaBambe MUTama MpOoOJIeMaTHYHUX

KpeauTa.

*®Tlon mojMOM mpOGIEMATHYHH KPEAMTH CE MOAPA3yMeBa CTame YKYIHOr MpeocTanor yra
nojeAnHavHor Kpeauta (ykibyuyjyhu u usHoc jgoume): (1) Mo OCHOBY KOT je IYXKHHUK Y JIOLEU TYXKEe O]
90 mana, WM IO OCHOBY IlTaliatba KamMaTe WK TJIaBHUIE; (2) Mo KOME je KaMaTa y BUCHHH TPOMECEUHOT
n3HOca (¥ BHINA) MPUITHCAHA YTy, KalWTAIN30BaHa, peprHAHCHpaHa WIH je HeHO Iutahamke OUT0KEHO H
(3) Mo ocHOBY KOTI' Iy’)KHUK KacHU Mame o1 90 naHa anu je 6aHka MpOLEHUIa Ja j€ CIIOCOOHOCT TyKHUKA
Jla OTIUIATH JIyT MOTOPIIAHA U JIa je OTIUIaTa Iyra y MyHOM M3HOCY JIOBEJIeHa Y MUTAbe.

%8 TpeGa HAOMEHYTH Ja je TIpe ycBajama moMeHyae crparernje Haponna 6anka Cpouje 31. maja 2013.
roguae poHena nBe mpernopyke (BAH 001/13 m BAH 002/13) 6ankama koje ce ogHOCEe Ha cTamOeHe
KpeouTe WHJACKCHpaHe Y IIBajuapckuM (paHIiyMa M OPUMEHY HpPOMEHJbUBE MapiKe Ipe IoYeTKa
npuMeHe 3aKoHa O 3aIUTHTH KOPHCHHWKA (PMHAHCHjCKMX yciyra, kao 1 OJulyKy o Mepama 3a OuyBame
CTaOMITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA Y BE3H C KpeAMTHMa MHAEKCUPAHNUM Y cTpaHoj BanyTH (,,Ciry:kOeHu
riacauk PC*, 6p. 21/2015 n 51/2015).

287 Aknponn man Haposme Ganke Cp6uje 3a crposoljerse CrpaTernje 3a pemapare mpoOieMaTHIHIX
kpeauTa, [Ipeyser ca Beb agpece: http://www.nbs.rs/internet/latinica/55/npl/akcioni_plan.pdf
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Tabena 44. Axuuonn mian Hapoane 6anke Cpouje 3a cnpoBoheme CTparteruje 3a pemasame

npodIeMaTHYHUX KpPeauTa

Peanu
. JINES AKTHBHOCTH Pesyarart Pox
6poj
CynepBusuja 6anaka
|- AHanu3a pe3yuitata NoceGHUX AMjarHOCTHYKUX HCIHTHBAA
GaHaka ca acreKTa Ipakce M HaYMHa P eCTPy KTy pHUp amba
HOTp @XKHBarba,
- AHamu3a peryatopHe npakce y 3em/bama uianuiiamMa EBporicke
YHHUje y BE3H C TP eTMAHOM P eCTpy KTy p P aHHX [0TP XKHBAbA,
- U nentndukoBame Kiby YHHX OZp e1aba mp ormca Koje je motp eOHo I
HIIp eMa HOBHIX
JIOHETH, U3MCHHUTH I JJOITy HUTH U cariiefiaBame e)ekara bIXoBe PP
W
VHanpeljeme perynarop Hor MMCHE Ha MOKa3aTesbe MOCIoBarbha OaHKap CKOT CeKTopa pajan
mpeh pery P ® D Pap W3MeHa/J0ITy Ha 31. mapT
OKBHpa 32 TP eTMaH yTBplHBarba ONTUMAITHOT MOJIEJIa [P UMEHE — KP 03 (hasHU .
1. . nocrojehux 2016.
eCTPYKT: aHMX HCTY IT WIH Iy HOM TP IMEHOM OJ1j€THOM,
PECIPYKIYPHP P y‘ Y P X ' npomnwca 1 roJuHe!
HOTP AKNUBabHA I PazBHjame peryiaTop HOr OKBHpa 3a TpeTMaH b
nparehnx
€CTPy KTy p P aHHX NOTP XKMBabA P A MOACTHIAMbA O/ KUBHX
pecTpy KTy pHp P p p HOKyMeHaTa
HPaKCH PEeCTPy KTy pHUParba U CIp e4aBarba Mp akce HeO AP IKHBOT
pedunancupama (evergreening), y capajebu ¢ Mel)y Hap OJIHUM
(uHancHjckum nHeTUTy Hrjama (M ),
- VKIJby unBa€e Cy Ilep BU30P CKHX OUCKHBAba y METOIO0JIOTHjE 3
TIOCp €IHY M HENOCP eHY KOHTP Oy paju 0be30ehuBama
KOHTHHY U aHe TP IMCHE HABE/ICHHUX H3MEHA
[FAHami3a p e3y irara cBeoOy XBaTHE aHKETe O Y 3p OLMa HaCTaHKa
ITPOGIICMaTI/I‘lHI/IX Kpeaura v IJIaHOBUMa 3a BbUXOBO P ClIaBaKbE,
[FAHaTI3a yIIOp e/He peryiaTopHe U Cy Iiep BU30p CKe Mp akce,
- AHanuza pe3yJirara HOCEeOHHX JUjar HOCTHUKHX HCIINTHBAMA TTpunpema HoBOT
VYuanpeheme npomeca 0aHaka ca acIieKTa y Ip aBJbarba I1p 00JIEMaTHYHUM Kp JIUTHMA Y WIn 31. mapt
2. yTIpaBJbarsa JIOMOM GaHkama, M3MCHA/IOTy HA 2016.
aKTHBOM y GaHKama - W3pana HaupTa npormca (y capanssu ca M OU), y3umajyhn y nocrojeher roJuHe
003up Hajbosbe Meh)y Hap otHe Tp akce, TIp OTIHCa
Y KJby UMBaFb€ Cy Iep BU30P CKMX OUEKHBAba Yy METOAOJIOTH]E 3a
TOCp €HY M HETOCp eIHy KOHTP Oy pajau obe30ehuBama
KOHTHHY Up aHE 1P UMEHE HaBE/ICHUX U3MEHa
PauyHOBOACTBeHH CTAHAAPIM U IPaKce
Nspana
CMep HHLIA O
A OYCKUBambUMa
- AHanu3a ymopenHe peryJaTtopHe U Cy Hep BU30p CKe IIp aKce
yrop PEryIaTopHe 1 cylicp PCKe HpaKce, cynepBu3opay
- AHanuza pe3yJrTara HOCEOHHX JHjar HOCTHYKHX HCIINTHBAMA
BE3H C HAUHHOM
Ganaka ca acriexta npumere MPC 39 y Gankama, h
TBphuBamba
FlIpunpema (y capammu ca M DU) cy riep BU30p CKUX CMep HALA yTBp
. . M3HOCA HCIIP aBKE
Koje he oapasuTy jacHa cy ep BU30p CKa OUEKNBaMba y BE3M C
. BP CAHOCTH
npumeHom M PC 39 y neny Koju ce 0ZIHOCH Ha UCTIp aBKe P
HOTP WKUBAHA Y
VHanpeherme np uvmene BP €/IHOCTH, 6 31.
WIaHCHMA
3 Meljy Hap oJiHOT Y criocrasipamse (momohy cy rep BU30p CKHX cMep HHLa) IpaKce 6 Jneuembap
. QHAKa y CKJIAJ
pady HOBOJICTBEHOT KOHTHHY Mp QHOT' TP €MCITMTHBAMA MOJUTHKA OTIHCA HOTP AXKHUBAFba M Pé 19 Y 2015.
. . ca 3
cranuapaa 39 Koje OaHKe P UMEbYjy 8 »¥ TOJIMHE
HaBOheme
- ViibyunBame y CynepBH30pCKE CMep HHLIE Cy [ep BH30P CKHX
Y Y ymep P P yTiep P Cy Hep BU30P CKHX
OYeKHBaba y BE3U Ca OIP C3HNUM IIp M3HABAEM KaMara Ha
OUYEKUBAMHA Y
HEHAIUTaTHBE KP C/IUTe,
. BE3H Ca OTIIHCOM
- YKJbY uMBams€ Cy IIep BU30P CKHX OUEKHBAa Y METOIONIOTH]E 3a
Gesteh HOTP &XKHUBAba 1
HOCPEAHY M HEMocp eiHy KOHTp Oy paznu o0e3behnuBamba bHXoBe
L PEIHY KOHIPOTY P TP U3HABAEM
KOHTHHY M aHE TIp UIMEHE
Kamara 3a
p obJIeMaTH4He
Kp eauTe
- yTBphMBal—be AJICKBAaTHOI HAYHMHA Y CIIOCTaBJbaba KOHTHHY UP aHOT
Pa3Bujame Kanamrera TIp CUCTIMTHBAbA KITaCHU(UKAIIje M HCTIP aBKU BP €THOCTH spaga mmana 3
Haponue Ganke CpOuje y  [motpauBarsa, K20 1 [OJMTHKA OTIHCA KOje GaHKe NP UMEmYjy , passoj 31
B
4 o01acTi np UMeHe I- Oprann3oBame p orpama ey Kauuje 3arnocieHnx y Cekropy 3a KanarTeTa neuembap
' Meby nap oux KOHTp OJIy TOCIIOBam-a GaHaka, 2015.
. Haponne Oanke
pady HOBOJCTBEHHX - Anannsa notpeda 3a p a3BHjarbeM KaJIp OBCKHX Karalurera Cpé6uie TOJIMHE
cTaHiap ia CekTopa 3a KOHTPOJTy MOCIOBamba OaHaKa,

I- YcnocraBibame KOHTHHY Hp aHe KOMY HUKALMje C PEBH30P UMa
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Tabena 43. Axkuuonn miian Hapoane 6anke Cpouje 3a cnpoBoheme CTparteruje 3a pemasame

npobaemaTudHux kpeaura (Hacmasax)

Peaun
. JINES AKTHBHOCTH Pe3yarar Pox
Opoj
VHanpeheme crucrema
H3BELITABAbA O
M3mene/nomy He
p 06JIeMaTHYHIM .
|- AHanu3a karnarmrera OaHaka 3a JOCTaBJbakbe H3BEIITAjA Y TporHca Ha
Kp euTiMa (IIp ONIUCHBAE . . 3L
3axreBaHoj GpopmH, OCHOBY KOjHX c€&
5 Oankama oOaBe3e " . hyi nenemoap
. I- 3paja HaupTa n3BemTaja u TCTaBa 3a IbHXOBO IIOITy IbaBakbe Harpel
JI0CTaBJbatba M0/1aTaKa y P p. yauymy . 1w ' yHanp ny 2015.
I- Komy Hukanuja ¢ 6ankama paju eukacHujer np uiarohaBama U3BEIITAjU O
BE3H Ca CPeICTBUMA TOJIMHE
cucTeMa NoTp ebama H3BeIITaBaba p 00IeMaTHIHIM
obe3behema, 00p auy HaTUM
. Kp eauTHMa
Kamarama, Hajsehum
M3JI0’KEHOCTHMA/ Iy KHULIMA)
OG0jaB/puBame NoAaTaka 1 MHGOpManuja o] crpaHe daHaKa
IFY nopenua aHanu3a np akce o0jaBJbyBarba HH(OpPMALHja 0J1 CTP aHe
[ToBehame OaHaxa, W3pana
TpaHCHap EHTHOCTH - Y1BphuBame oarosapajy hier HaunHa o6jaBibyBamba MHGOpMaIMja | W3MEHa/IOIy HA 31. mapT
6. nocioBarba 6aHaka y ey —|W mojartaka, Tj. caapikune, Gpopme, cTerieHa 06aBe3HOCTH U HUBOA TIp orTHca 0 2016.
KOJH C€ O/IHOCH Ha KBAIMTET |MH(OpMarmja Koje ce 00jaBibyjy, 00jaBJbHBabY rO/IMHE?
aKTHBE I- Komy HUKammja ¢ 6aHKap CKOM HHITY CTPHjOM y BE3HU C nHdopMarmja
TOTCHLMJATHIM P CLICH HMa
Tpxumre Npo6IeMaTHYHHX KpeAuTa
W3Berraj o
WAeHTHUKALMjH
MUTaRba U3
HaJUI&KHOCTH
i 6 . . Haponne Ganke
- JlonpuHOC cBe0Oy XBATHOj aHAIM3H NP eMpeKa 3a IpoJ1a .
W nentndukoBarbe mp enp exa P Y J . fpenp ponay Cpowje koja cy 31.
Ip 00JIEMAaTHYHKX KP €/IUTa KOjy , MO/ Haf30p oM M HHHCTap CTBa .
Ha TP KULITY . 3HAYajHa 3a neuembap
7. (huHaHCHja, CIIP OBOJIE €KCTEp HU KOHCY JITAHTH, Y CKJIaLy ca
p 06IEMATHIHAX Kp IUTa Y . TP IKHIITE 2015.
. Axmonnm raHoM Biaze Pery 6nuke Cp Guje 3a ciip oBoheme
Perty 6w Cp 6ujn . TIp 00JIEMATHYHHX TOJIMHE
Crpareruje 3a p emaBarmbe Mp 00JIeMaTHIHHX KP eIUTa
KpeauTa, y3
HCTULIAHE
MHTaka Koja ce
MOTY O3HAYMTH
Kao IperpeKe
FA HaiH3a MOTEHIM]ATHOT TPKHILTA TP 00 IeMaTHYHIX K eaUTa
JaTHX (PU3MYKKMM JIMLMMA ca acrieKTa MoHy jie u Mory finx edexara W3Bernraj o
Amnanmupame MoryhHocti  |nubep anusaimje y cTy nama MoTp aXKuBarma 1o KojuMa Cy Iy KHUIM | MoryhHocTuma n 31
H Ipenpeka 3a (usmuKa nua, Tpenp exama 3a ;leueMnﬁa
8. nubep anu3aiyjy ycrynama | —YopeqHa aHalli3a peryJjiaTuBe U mp aKce, nubep anu3anmjy 2015 P
MOTPAXKMBaba 110 KOjuMa ¢y | —AHanm3a Mory hHOCTH, MOTEHIMjAITHIX P U3UKA, PeryJIaTop HUX yCTynamba ’
JUy KHHLM (U3HMYKa M |1mpenpeka, Kao i Ha9MHA Y CIIOCTaBJbarba HHPPACTPyKType HOTp @KHUBarba 0J] TOTHHE
(mMueHIMp arbe, HAI30p W Ap.) Y Cilyuajy Jaubep anuzaimje [Zelicisiiic]
yCTynama NOTp &XKHBarba [0 KOjUMa Cy Ty KHUILY (GU3HUKa JIHIa
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Tabena 43. Axkuuonn miian Hapoane 6anke Cpouje 3a cnpoBoheme CTparteruje 3a pemasame

npobaemaTudHux kpeaura (Hacmasax)

Peaun
. 110 S AKTHBHOCTH Pesyarar Pox
Opoj
IIpoueHa BpeJHOCTH KoJIaTepasia
- 3pana u y cBajarbe 0Ty Ke 0 ocTaBsbarby HapoaHoj GaHim
CpOuje nojgaraka 0 HEMIOKP ETHOCTHMA KOje Cy TP SAMET
ob6e30ehera KpeauTa 1 0 Kp eauruma obe3deleHnM tim
HETIOKp ETHOCTHMA,
. VYcnocrasibame
—HW3pana ymyTcTBa 0 €1eKTp OHCKOM JI0CTaBJbaky HapomHoj
. . by HKIMOHATHE
6anum CpOuje nojaTaka 0 HEMOKpP €THOCTUMA KOje Cy TP SAMET
0ase mojaraka o
Uspana 6ase nojaraka o |06e30ehema kpeaura u o kp enuruMa o6e36eheHum Tum
oleHaMa
TIp OLICHaMa BP CTHOCTH HCMOKP CTHOCTUMA, P 31
. . BP EIHOCTH .
HETIOKP ETHOCTH KOje Cy -Kpeupame cBeoby xBaTHe Oa3e 1mojjataka 0 HeMmoKp eTHOCTHMA KOje Pl
HETIOKp eTHOCTH | Aeuembap
9. np enmet 06e36eherba cy npeamer obe3beljera kpenuTa i o Kp eantuMa ooe30eleHnM Tim .
Koje Cy mpeamer 2015.
KpeauTa v Bp eJHOCTH HETIOKP €THOCTHMA,
. obe36ehema romHe
KpeuTa KOju Cy H’huMa -Omory haBame GaHKaMa 1 [P OLICHUTE/bUMA Y BUA Y P CIICBAHTHE
. Kpeaura u
06e36ehern HOJaTKe O Hp OLIEHaMa BP EAHOCTH HEIIOKP ETHOCTH KOje Cy TIp eMeT pen
. BP CIHOCTH
ob6e30ehera Kp enTa, HAKOH Y CIIOCTaBJbarba OAroBap ajy her .
. KpeauTa KOju cy
peryJatopHor okBupa 3a npogecujy oBiamheHor p OLeHUTelba,
" BHMa 06e30ehenn
-M3pana ananuTYKKX anara 3a np aheme LTV® uDSTI
TI0Ka3aTesba Ha OCHOBY MH(OpMalmja caapikaHuxX y 6asu rmojaraka
0 HEMOKp eTHOCTUMA KOje ¢y Ip eaMer obe30eljerma Kp eaura u o
Kp eMTHMa 00e30el)eHIM THM HeroKp eTHOCTHMA
FAHaM3a pe3yiTarta NOCeOHNX AUjar HOCTHYKHX UCIIUTHBAbA
GaHaka y ey KOjH Ce OJJHOCH Ha IIp OLICHE BP SAHOCTH
HEIOKP €THOCTH U Y TIP aBJbatbe KoJIaTep alnMa, W3Bewraj o
—AHanm3a y op eiHe perynaTtopHe Ipakce y Be3H ¢ TP ETMaHOM Mory hHocTiMa
KoJiaTepana, Hanpehersa
VHanpeheme paa, . ywarp e
—UnentnduroBame KJby YHUX ofip eaba npommca (ykipydyjyhn | cynepBuzopckux 3L
Cy Iep BU30P CKUX 3aXTeBa y
10 Y HEeCTaIOCT M OLICHE BP €AHOCTH KoJIaTepajia i peryiatopHe 3axreBay Besu ¢ | euemobap
. BE3H C TP €TMAHOM
P . 3axTeBE y BE3M C TOM IIP OLICHOM U Y IIP aBJbAH>EM KOJIaTep aJIoM) TP €TMaHOM 2015.
HETIOKP €THOCTH Koje 6aHKe .
. Koje je moTp eOHO M3MEHHUTH WIHN 0Ty HUTH U carjefaBame edekara | HemokperHocTH rOIMHE
y3uMajy Kao Kojarepai . .
IHHXOBE UMIUICMEHTALMje Ha [I0Ka3aTesbe II0CI0Baka OaHKap CKOT Koje OaHKe
CeKTopa paju y TBp hruBarba ONTUMATHOT MOJIENa Mp UMEHE, y3uMajy Kao
—TlozacTuname, Kpo3 NocpeiHy M Herocp ey KOHTpoily OaHaka, KoJiaTepan
yHarp ehiBarba nporeca y npaBJbarba KoJaTep aliMa 1 Ip akce
IIp OLICHA BP IHOCTH HEMOKP ETHOCTH

Hanomene: (1) Ilnanupanu noyerak npumene je 30. jyn 2016. roaune; (2) [Inanupanu noyerak npumene je 31. neuem6bap 2016.
roxuHe; (3) Loan to Value u (4) Debt Service to Income.

Uzeop: Hapoouna banka Cpouje

[Touetkom jyna 2016. ronuHe ycBOjeHU Cy IMpomucu npeaBuheHn AKIMOHUM IUIaHOM
Haponne 6anke Cpbuje 3a cmpoBoheme CTparervje 3a pemniaBambe MpoOJIeMaTHIHHX
kpeauta tume mto je M3Bpuau onbop Hapomue Ganke Cpb6uje ycBojuo OIyKy 0

HN3MCHAMa U JOITyHaMa OI[J'IYKC 0 KHaCI/I(l)I/IKaI_II/IjI/I OnaHCHE aKTHBE M BaHOMJIAHCHUX

88

craBkn GaHke?®, OmIyKy 0 M3MeHama H JomyHaMa OIUTyKe O yIpaBlbamkby PH3HIMMA

89

2 2
anke®, kao u OmIyKy 0 n3MeHama i gonyHama OJIyKe O M3BeIITaBamy OaHaka’ ., y

288 Ommyka 0 m3Menama u jgomyHama OJTyKe O KIaCH(UKALMH OMIAHCHE AKTHBE M BaHOMITAHCHHX
craBku OaHke (,,Ciyx6enu riaacauk PC, 6p. 61/2016)

289 Omryka o u3MeHama u ponyHama Oaiyke o ynpasibamy pusuiuMa 6anke (,,Ciayx0enun rinacHuk PCY,
op. 61/2016)
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CKJIaay ca HuUJbeBMMa mnpensul)eHnM AKIMOHMM IutaHoM. L{wib m3MeHa u JomyHa
Omtyke o knacuQuKanvju OWIAHCHE aKTHBE M BaHOWJIAHCHHWX CTaBKH OaHKe, Kao U
Onpnyke o M3BemITaBamy OaHaka, je yHampeheme perynaropHor OKBUpa 3a TpETMaH
PECTPYKTYpUPAaHUX  TOTPAKUBamka  Pagd  [OJACTUIAkA  OJPXKHUBHX  IPAKCH
pEeCTpYKTypUpamba | CIpedaBama IpaKce HEOAPKUBOI pedUHAHCHpama (CHT.
evergreening), mok je nub m3MeHa OJuiyke O YyHpaBbamky pH3MIKMMa OaHKe
yHarpehembe peryaaTopHOr OKBUpa 3a OaHKe y Jeny Ipoleca YIpaBlbama JIOIIOM
akTMBOoM y Oankama. JKuBkoBuh wu J[lparyrunoBuh (2014) yka3zyjy na cy
MaKpOCKOHOMCKE TMOCJIEAMIE aKyMyjanyje mnpoOieMaTnyHuX Kpenutra mnoBehame
aBep3uje OaHaka mpeMa PU3HKY, T0JIaTHO MHBECTHPAE Y OAHKAPCKH CEKTOP, CMAmBCHE
npopuTta OaHaKa, CMamEHE arperaTHe e(pUKacHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa, MEPEHO
KaMaTHOM Map)KOM, CMameHhe JIMKBUIHOCTH M ToBehame TpomikoBa (HUHaHCHpama
Oanaka u mpenyseha, nosehaHo Tpouleme JbYACKMX pecypca M HEHalaTHBa

IOTPAKMBakba YTUYy Ha IIOHYY KpeauTa U BaH KPEAUTHOT KaHAaJIa.

3axBaspyjyhu m3MeHaMa 3aKOHCKE peryiatuBe, KojoM je on moyerka 2016. o6e36ehen
MOBOJBHHjH TIOPECKH TPETMaH OTIHca (OTHHC KPEIUTa ce MPHU3Haje Kao pacxon), H3HOC
ornucaHux mpobnemarnyaux y 2016. je w3HOCMO 45,9 MunMjapau  IUHApA,
npeBacxoaHo of npuspezae (41,6 Muwinjapau AuHapa), MITO je CKOPO IIECT IyTa BHUIIE
Hero y 2015. ronunn. [lo kpaja anpuna 2016. roaune 23 GaHke Cy ydecTBOBajle y
TproBuHM npoodisemarnynuM kpeautuma. On 30. cenremOpa 2017. roguHe npuMemyje
ce Omiyka 0 pauyHOBOJCTBEHOM OTIIHCY OWJIAaHCHE aKTHUBE Ganke”™ npemMa Kojoj cy
0aHKe Ay)XHE J1a OTIHUIIY CBE KpeOuTe uuje cy OpyTO KHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH Y

NOTIYHOCTH Ha MCIpaBKaMa BPEIHOCTH, U caMo y cenTeMmOpy oTmucaHo je 53,6

2% Omtyka o u3MeHama u jonyHama Ojtyke o u3BemrtaBamy Oanaka (,,Crnyx6enu rmacauk PCY, 6p.
61/2016). OBom momyHom Ojuyke yBeieHu cy HoBU m3Bemtaju u To: (1) M3Bemitaj o crpykrypH
pecTpyKTypHupaHuX norpaxkuBama — Ha O0paciy @BE (IIpwior 6a) u (2) M3BemTaj o npobieMaTHIHIM
notpaxkuBamuMa 6anke — Ha O6paciy HITE (ITpunor 8a). banke cy myxHe na Hapomnoj 6anmm Cpouje
HajkacHuje 20. okTobOpa 2016. roguHe MPBHU MYT JOCTaBE M3BEINTAje MPOMUCAaHE OBOM OJJIYKOM, IpeMa
ctamy Ha maH 30. cenremOpa 2016. rogune. Tpeba HannoMeHyTH /12 je y okBupYy OUTyKe 0 M3BEIITABAKY
6anaka (,,Cmyx06enu rimacauk PC*, Op. 125/2014, 4/2015 u 111/2015), npe meHe U3MEHE W NOMYyHE,
MOCTOja0 CHCTEM HM3BEINTaBama O MPOOJIEeMaTHYHUM KpeIWTHMAa KOjH je 3aCHOBAH Ha WM3BEIITajuMa KOju
cy npuka3aan Ha obpaciuma HITJI 1-4 (ITpuior 8). HITJI 1 je M3BemTaj 0 CTpyKTypH MpoOIeMaTHIHAX
kpeaura O6anke, HITJI 2 je M3Bemraj o cTpykTypu npoOieMaTndHUX Kpeauta OaHke Ipema JaHuMa y
nouwy, HITJI 3 je M3Bemraj o mpoMenama BucHMHE mnpoOiiemartHuHux kpeaura Oanke u HILIT 4 je
W3Bemraj o BpeqHOCTH cpeacTaBa o0e30ehema npodbieMaTHYHNX KpeauTa OaHKe.

#1 Omiyka 0 padyHOBOACTBEHOM OTIHCY OuiaHcHe aktiBe Oamke (,Cryxbemn rmacHuk PC, 6p.
77/2017%)
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MWIMjapIu AdHapa npobiemMatuuyHux kpeaura. Opn Tora, HajBehm Je0 oJHOCHO ce Ha
kpenute npuBpenu (37,8 munujapau AuHapa), a mnoBehaH je W WM3HOC OTIHCAHHUX
npoOJeMaTHYHUX KpeauTa craHoBHUmTBA (12,6 Muiujapau z[HHapa)Zgz. Ha 6a3u
nogaraka u3 M3pemraja o wuHumammju u3  Qebpyapa 2018. romune yduemthe
npoOJeMaTUYHUX KPEANUTa, pauyHaTo 10 OpyTO MPUHIHITY, HAa Kpajy YeTBPTOT KBapTaja
2017. roguae u3Hocu 11,08%, mro je cMameme 3a 1,1 m.1. y ogHOCy Ha Tpehu kBapTa.
VYyemrthe npoGieMaTHYHUX Y CEKTOPY HpPHUBpPEae y 4eTBpToM kBaprtany 2017. roguHe y
nopehemy ca tpehum kBaprasom je cmameHo 3a 1,41 mm., Ha 11,81%, a kon

cranoHumTsa 3a 0,42 .., Ha 6,04%.

[Topen crpareruje Haponne Ganke CpOuje, MOCTOjU M J0AaTHA CTpaTeruja Kojy je

uspaauna Biana PenmyOnuke Cp61/1j6293

. Cama crpareruja o0yxBara cieznehe obnactu:

- Hako cy mpoOiieMaTHYHH KPEIUTH CACTaBHH JE€0 OaHKapCKOT IMOCIOBamba,
noTpeOHO je oOjayaTH KamamuTeT OaHaka 3a pellaBambe MPOOJIeMAaTHYHUX
KpenuTa OJIaroBpeMEeHO W Ha ONTHMalaH HauWuH. Y OKBHPY OBE aKTUBHOCTH
Hapongna 6Ganka Cpobuje je 18. mememOpa 2015. rogmHe caommtwia ga je
crpoBesia moce0Ha JUjarHOCTHYKA WCIHTHBAaKA, KOja Cy CIpoBeneHa konx 14

294
6anaka’> ,

Koje 3ajemHo oOyxBarajy mnpuOmmkHO 88% yKyImHE aKTHBE
OaHkapckor cekropa PemyOmmke Cp6I/Ij6295.

- MunucrapcTtBo ¢uHaHcHja he yHampeAWTH peryjanMjy HpolLeHHUTehba |
NPEIU3HOCT TPOLEHE BPETHOCTH HENMOKPETHOCTH, TIPOIEHA BPEIHOCTH
cpencraBa obe3behema yriiaBHOM ce MokKa3ajga Kao HEIOBOJFHO peryiucaHa

oOJacr.

292 Tlpema cexTOPCKO] KiacH(HUKAUMjH KOja ce KOPHCTH 3a IOTpeOe MOHETApHE CTATHCTHKE, CEKTOP
npuBpene obOyxBaTa jaBHa mnpeny3eha, mpuBpenHa apymrTBa W mpenyseha y credajy, a cekTop
CTaHOBHMINTBA — CTaHOBHMINITBO, INpPEIy3€THUKE, NMpUBaTHa AOMahMHCTBA ca 3arloCiIeHUM JIMIHMa U
perrcTpoBaHe MOJHOIIPUBPEAHE NTPOM3BOhaye.

2% Crparernja 3a pemapame npobiemMaTnaHEX KpeauTa (,,Cyx6enn riacauk PCY, 6p. 72/15)

2% Banca Intesa AJl Beorpax, Komepumjanua Gamka AJ[ Beorpam, Unicredit 6anka AJl Beorpax,
Raiffeisen 6anka AJ] beorpan, Societe Generale G6amka Cpbuja AJl Beorpan, ATpowHIyCTpHjCKO
komeprumjanHa Oanka AWK 6Ganka AJl beorpanm, Eurobanka AJ] Beorpan, BojBohancka Ganka AJl
Beorpan, banka ITomrrancka mreauonuna AJl Beorpan, Hypo Alpe-Adria 6anka AJl Beorpan, Sberbanka
Cp6uja AJl Beorpan, Erste Bank A/l HoBu Can, Alpha Bank Cp6uja AJ] Beorpan u Piracus 6anka AJ]
Beorpan.

2% Pesynrati moceGHUX AMjarHOCTHUKMX ucnuTHBama (IIJIM), koje je BpuIeHO ca cTameM Ha aaH 31.
mapta 2015. romune, ce mory nponahu y M3Bemrajy o moceOHMM [HMjarHOCTUYKHM HCIHTHBambUMa
Ganaka kxoju je Haponna Ganka CpOuje ob6jaBmia 18. nenemOpa 2015. roauHe, Koju ce Hanmasu Ha BeO
anpecu: http://www.nbs.rs/internet/latinica/55/55_0/2015_aqr_PDI.pdf
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- Pa3Boj TpxumTa mpoOGneMaTHUYHUX KpeauTa oMoryhmo OM mpaBOBpEMEHO U
euKacHO pelIaBame MpolOIeMaTHYHUX KPEIUTa U TOMOTao OM Harope 0aHaka y
HOTJIEZy PECTPYKTYpUpamba.

- Bancyncko pectpykTyupame HoTHoOMOriao Ou yOp3aHo U ypeheHo pelmiaBame
¢uHaHCHjCKMX TOTEemKoha MPUBPEIHUX CyOjeKaTa.

- MunucrapcTBU npuBpeae he mpunpeMuTH U3MEHe 3aKOHa O CTeuajy Kako Ou
YHAIIPEeIWIO 3aIUTUTY IpaBa pa3ydyHUX MOBEpHJIAla, JEAHUM JEJIOM TaKo LITO
he um omoryhutm Behy KOHTpOJy Haja ojajlykamMa Koje YTHYy Ha HHXOBa
pasiyuHa MOTpaKHBamba’ ",

- IlpaBHu oxBHp KoOju ypehyje XHUNOTEKy je ympaBO H3MEHEH Y IUJBAHUM
M3MeHaMa 3aKOHa O XHIOTeIn> ycBOjeHuM y jyiy 2015. ronune.

- Konauno, norpe0a, U3BOJJbUBOCT U TPEHYTaK yBOhewa OKBUpA 32 JMYHU CTEYa]

y Peny6munm CpOuju Ouhe naxJbuBO aHAIM3UPAHU.

JonatHe uHdopMalyje o mpenpekama npojaje npodiemaruyHux kpeauta y Cpouju
Mory ce mponahu y Haupry anammze mocrojehux mpempeka 3a Mpoaajy
npobnematnuyHux kpeaura y CpOuju, xojy je Ha 6a3u mpemnopyke EBporicke OaHke 3a
00HOBY W pa3Boj ypamuina peBu3opka kyha KPMG 3ajenno ca amBokatkom kyhom

Mopasuesuh, BojuoBuh u naptaepu y neuem6py 2015. romuue™®,

2% TIperxogHa W3MeHa 3aKOHA O M3MEHaMa M JONyHamMa 3akoHa O cTedajy Hapojama cKymmTiHa
Peny6oiiuke CpOwuje je Ha cemHuid onpkaHoj 2. aBrycta 2014. roguHe ycBojwmiia, Koju je 00jaBJbeH y
,,CIty’)x0eHoM rrnacHuky* PemyOmke Cpowuje 6p. 83/14 oxn 5. aBrycta 2014. rogune.

297 3aK0H 0 M3MEHaMa H JOIyHaMa 3aKkoHa o xunoten (,,Ciyx6enu rmacuuk PC”, broj 115/05)

2% Hanpr ananuse nocrojehnx mpempeka 3a npojajy npoGnemarudnux kpeauta y Cpouju, Ipeysero ca
BeO azapece:
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/strategije/NPL%20resolution%20in%20Serbia%20DRAFT%20FI
NAL%?2018APR_SRB.pdf
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Tabena 45.

Jlucra I/IIleHTl/I(l)l/IKOBaHI/lX npenpexka

KibyuHe npenpeke

ITocTojehn 3akoncKkn

OKBHP KOJUM ce peryJiuiie MpeHOCHBOCT
npod.JieMaTHIHUX

KpeauTa

1) Onmpehene obaBe3e kaxo OaHaka Tako ¥ BUXOBHX 3ajMONIPHMaIia He IPEHOCe ce
AYTOMATCKH Ca YCTYIUbCHHM IIOTPAKHBABHEM

2) HemoryhHocT 3apauyHaBama ,,kamare Ha KaMary" o]l CTpaHe Kynua
MIOTPaKHBamka KOjH HHje OaHKa

3) HemoryhHocT yctynama npobieMaTHIHHX KpeAUTa CTAHOBHUIITBY BaH
0GaHKapCcKOr CEKTopa

4) HemoryhHocT ycTynama ypeaHUX KpeuTa (IPUBPEAN) BaH OaHKapCKOT
ceKTopa

IIntama NoBepP/LUBOCTH GAHKAPCKUX
nojaTaka

1) Hlupoka geduuuimja GaHKapcke TajHE ca OrPAHUYCHUM H3Y3eIHMa

2) Hemoryhuoct 6anaka mga obpalyjy/mipeHoce TudHe moatke O KIHjeHTHMa Y
Kallib ey TpehiM JuiMa

Ilopecka nurama npe
npoaaje

1) HejacHa Tymauera npaBuiia 0 OPECKOM OJOUTKY 3a HCIIPABKE BPEAHOCTH /
OTIHC HCHAIUIATHBUX HOTPAKHBAA

2) CTporu ycJjoBH 3a OTHHUC MOTPAKHBAKbHA

3) INorpeman cTaB jia je oTHHUC jeaHak ocnodahamy ox nyra (OTIycTy ayra)

4) Tpetuparme OTIHca TOTPAXKUBAHA O (U3UUKHX JIHIIA KAO FbUXOBOT
IIPUBATHOT IIPUX0Ja

KoMmepuujaanu acneKTH — IeHOBHH ja3

1) PasnuunTa TymMauera HCIIpaBKe BPEAHOCTH KPEAUTA y CKIaly ca
MehyHapoIHUM CTpaHaparuMa QUHAHCH]CKOT H3BEIITABAba

2) HeanexkBaTHe IpoLI€HE BPEAHOCTH KoJjaTepalia

3) Hemocratak anekBaTHHX HCTOPHJCKUX MOJATAKA Y MATUM U CpeIbHM GaHKaMa

4) HemoBospHM HCTOPHjCKH HOJAIM O pealn3aliji Kolarepana

CHHTeTHYKA WIH JUpPeKTHA Npoaaja

i1
npoﬁ.ne MAaTHYHHUX KpeauTa )

1) INocTojehn mponucu H3pUYKUTO HE MO3HAjy apaHKMaHe CHHTETHUKE IIPojaje

2) HenpusHaBame MogydecHHKA Ka0 IIOBEPHOIIA Y CIydajy cTedaja

IIpoaaja mpo61eMaTHIHAX
KpeIuTa H NAaPHHYHA MOCTYNAaK

1) HemoryhHoct cTumaona npo6ieMaTH4HOT KpeAUTa Ja npey3sMe TeKyhu criop

IIpeHoc Npo6;1eMaTHYHAX KpeuTa Ha
CTpaHa NpaBHA JIMLA

1) 3abpana mpeHoca KpeJuTa Ha CTpaHa IpaBHA JIHIA

2) O6aBe3a (opMaHe perucTparije KpeauTa 1 N3MeHa

3) O0aBe3a qy)KHHKOBE CAarlIaCHOCTH 32 IIPOMEHY IIOBEPHOLA Y oApeheHnM
CcllyJajeBHMa

4) Orpanuyeme npaBHUX Jinna y Cpouju 3a n3aBarme MpeKorpaHHYHNIX
rapaniuja / 06e30ehema caMo CBOjUM CTPaHHM 3aBHCHHUM JPYIITBUMA

Iopeckn acleKTH TPaHCAKIMja ca
npodeMaTHYHUM KpeIuTHMA

1) Henocrarak ciennpuaHOTr NpH3HaBamka CHHTETHYKHUX IPEHOCA O CTpaHe
3axoHna o [1/IB u 3akoHa o nmope3y Ha J0OUT

PauyHoBoOaCTBEeHH
acmeKTH

1) CTporu KpuTEpHjyMH 3a ITpecTaHaK NIPU3HaBaka NOTPAKHBAbA KOje
nponucyjy Mehyrnapoauu crpangapHu GprHAHCH]CKOT H3BEITAaBamba

IIpenoc kosarepaia

1) HeedukacHOCT MOHOBHOT YIHCA XHIIOTEKE

2) HetoBOJbHY KanallUTETH APYTOCTEINICHUX OpraHa

3) VYTHnaj npoMeHe 3aJI0Te/XHIIOTeKe Ha PaHTHPAthe/IPHOPUTET NOTPAKHUBAA

YHoC cBesKer HOBIA

1) Henocrarak rapaHnuja 3a MpHOPHTETHOCT CBEXKET HOBIA Y OKBUPY YHAIpen
MPUITPEMJBEHOT I1aHa pecTpykryprpama (YIIIIP) / cyncke peopranusanuje Haj
CTEYajHUM TY’KHHKOM

2) Ceex HoBan y YIIIIP ce He kBann¢uKyje kao obaBe3a y Ciydajy credaja

IIntame TpaHCcaKUMja ca
NOBE3aHUM IPABHUM JIHIHMA
KOJ AY:KHHKA Y
PecTPYKTypHpamy / creyajy

1) Cucrematnuno Kopumiheme TpaHCaKiHja ca MOBE3aHUM MPABHUM JTHIAMA 1
ryOUTaK BpeAHOCTH 3a IIOBEPHOLE KO BETHKUX CI0KCHHUX ITPOOICMaTHIHIX
KpeauTa

PecTpykTypHpame rpyne
MOBE3aHUX AYKHUKA

1) Perynucame VIIIP gyxHruKa Kao MOjeANHAYHOT IPABHOT JIHIE, & HE Ka0 WiaHa
rpynanuje ox cTpaHe 3akoHa O cTedajy
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Tao6esna 45. Jlucra uaeHTH(PUKOBAHUX NpenpeKa (Hacmasax)

1) MoryhHocT jenHe wiace HecarIacHHX IToBepriana (6e3 003upa Ha BEIMUNHY)
J1a cripeye ycBajame miana peopranuzanyje / YIIIIP-a

2) HenocraTak TeXHUYKHX U JbYJICKHUX Kallal[UTETa U HCKYCTBA Y CYJCTBY 3a
penmBabe nmocrynaka creuaja / YIITIP-osa

3) [IpakTiyHa NHTamka BE3aHO ca KOHBEP3Ujy Ayra y KaluTall

YcBajame miiana
peopranusanuje

Hanomena: 1) IloTnyH npeHoc IpoOIeMaTHYHOT KpeuTa ca OaHKe Ha HHBECTUTOPA (,,0upexmua npodaja‘‘); CHHTETHUKH IIPEHOC
o0yxBaTa CBE CHTyalHje Yy KOjUM MpPBOOUTHH 3ajMOJaBall OCTaje HOMHHAJIHM YIHCAHMH 3ajMOJABal] M YrOBOPHA CTpaHa ca
3ajMONIPUMIIEM, TOK ,,Kymam™ (Tj. MOAYYeCHHK) MOCTIDKE JOTOBOP HCKJBYYMBO ca NPBOOUTHHM 3ajMOJABLEM OKO IIpey3HMama
€KOHOMCKHX PH3HKa U KOPUCTH II0OBE3aHHX Ca OCHOBHHUM KPEIUTOM (,,cunmemuuka npooaja‘).

H3ze0p: Haypm ananuse nocmojefiux npenpexa 3a npooajy npooremamuynux kpeouma y Cpouju

[Topen m3azoBa y NpuMEHH MOHETapHE MOJUTUKE y BUCOKO] €BPOM30BAHO] CKOHOMMU]jU
Tpeba carjematd W MoryhHoct yHamnpelhema MoHerapHOor okBHpa CpOmje, Kako y
norieny nodosplamba HHCTPYMEHATa MOHETapHE MOJIMTHKE, TAKO M yHampehema came
MOHETapHe MOJHUTUKE, IITO CMO INPE3CHTOBAIM Yy OBOM JAedy panma. [loTeHuujanHu
npeuio3u yHampehema HHCTpyMEHaTa jecy CyKeme KOpHAOpa KaMaTHUX CTOola Ha
HOBYAHOM TPXHINTY YMME OW c€ MOTCHIMjaJIHO CHU3WIA (UIyKTyaluja cToma Ha
MelyOaHKapCKOM HOBYaHOM TPXKHMIITY, MOTOM MoryhHOCT yBohema MexaHu3Mma
TPYIHOT KoJaTepalia, 3aTUM MOTYhHOCT pa3Boja MpOLEAype TP)KUIIHOT BpPEIHOBAHA
XapTHja o BPEAHOCTH, yBOheme 00aBe3HOT MUHUMAIHOT THEBHOT M3/IBajamba 00aBe3He
pe3epBe, aJii U Jajbu pa3Boj MelyOaHKapCKOT pemno TpXKUITa. Y TOTrjeay yHampehema
OpUMEHe MOHETapHe IOJIMTHKE, MpeulaXeMo yBoheme AyalHOr Lujba MOHETapHe
HOJMTHUKE KPO3 HCTOBPEMEHO IMJbale CTOIE MH(IalMje W JeBU3HOI Kypca, MOTOM
Tpeba carieaTd MOTYRHOCT MPOMEHE BPETHOCTH TapreTa yclea TyXKer Nepuoja He
NOCTU3amba [WJbAaHUX BEIMYHMHA, ald M JajbMl HACTaBaK Ha pelaBamy MpolieMa
npobiematuyHuX Kpeauta. CBe OBO NOTEHIMjadHO Tpeba naa ponpuHece Behem
KpenuOounuTery crpoBohema MoHeTapHe mnosutuke y CpOuju, y3 HOCTH3amke H

OJIpXKaBam€ 1EHOBHE U (DUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.
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3AK/bYYAK

MoHeTtapHa TOJWTHKA, 3ajeJHO Cca JPYrUM MapLUUjalHAM MaKpPOEKOHOMCKUM
noiauTrkaMa ((UCKaJHA TOJUTHKA, IOJUTHKA CTPAaHUX IUPEKTHUX WHBECTHUIIN]a,
CTHOJFHOTPTOBMHCKA TOJUTHKA W JIp.) CBOJUM MepamMa M HWHCTPYMEHTHMA IHPEKTHO
yTH4Ye Ha JellaBamka y EKOHOMCKMM H MPHBPEJAHUM TOKOBHUMA jEIHE 3eMJbE.
CrpoBoheme MoHeTapHe nonmtuke y Cpouju je moBepeno Hapoanoj Ganim CpOwuje
KOja MyTeM NpUMEHE HMHCTpyMEHaTa MOHETapHE IOJIMTHUKE HACTOjU Ja IMOCTUTHE U
OJIp’)KH TICHOBHY M (DMHAHCH]CKY CTaOWIHOCT. HeonmxomHo je ja IeHTpaitHa OaHka
uzabepe, momrTyjyhn 3akoHCKa pelIeHka, CTPAaTerdjy MOHETapHEe TMOJUTUKE H
onrosapajyhu Taprer. M3060p ce Moxe HampaBuTH u3Mely TapreTupama MOHETapHUX
arperata, TapreTupama HH(IaNWje, TapreTupama JEeBU3HOT Kypca WIHM IIeHTpaiiHa
Oanka MoXe Ja wm3abepe HEKYy KOMOWHAIM]y OJ MPETXOJHO NOOpOjaHUX IHJbEBA
MOHeTapHe mnonutuke. Monetapuu onoop Hapogne Ganke Cpbuje ycBojuo je y
neremoOpy 2008. MeMopaHayM o Hubamy (TapreTupamy) nHbIanuje ka0 MOHETapHO]
CTpaTeruju, KOjuM ce naepuHuUIIe QGopMaaHa MpUMEHA pexuMa HH(IAHOHOT
tapretupama ox 1. jamyapa 2009. romune. [IpuHIHMIIE OBOT peXMMa MOHETApHE
nonutuke Hapogna Oanka CpOuje je mocTeneHo yBOAMJIA Yy MpakCy Ha OCHOBY
MemopaHayma 0 HOBOM OKBHPY MOHETapHE MOJMTUKE, yCBojeHor y aBrycty 2006.
ronune. HaBeneHnu pexxuM MOHETapHE MOJUTHKE je n3abpaH Kako OM €eKOHOMHja UMajia
OTIIOPHOCT HAa EKCTepHE W HWHTEPHE IIOKOBE M Kako OW Ce TOCTUIAa aJeKBaTHa

CKOHOMCKA NpUJIaroAJbuBOCT.

[TpermocTaBka mpuMeHe HHQIATOPHOT TapreTUpama je J1a Ce MOCTHTHE KPEeTame CTOIe
uH(pIanyje Koja je y CKJIaay ca IMOCTaB/bEHUM IMJbaHUM BEJIMYMHAMa, a Jla Ce
pedepeHTHAa KaMaTHa CTOMA, KAao TJIABHM WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE, MeHma
CXOJIHO OCTBapeHoOj cTonu MH(IaIuje u Kperahy HHPIATOPHUX OYCKHBamba. Y KOJIUKO
ce caryiefajy pesynaTatu npuMeHe uHbIatopHor tapretupama y CpOHju OHU HHCY
3amoBosbaBajyhu. OcTBapeHa croma WH(IAIM]E j€ BPJO YECTO W3BaH MOCTABJHEHUX
Tapreta, Koju cy aepuHucatu MemopaHayMoM O IWJbaky HH(IAIU]E, TOK MpOMEeHa
pedepeHTe kKaMmaTHE CTOIe HHUje yBEK MpaTuia pa3BOj MHQIATOPHUX OYECKHUBAKA WU

Kperame crorne nHpmanuje. CBe OBO yKazyje WJIM Ha MOTPedy Ja ce€ MPOMEHH TapreT
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MOHETapHE MOJIMTUKE WM J1a Ce M3BPLIM Herosa jgomnyHa. Kao moryhHocTt mpomene
Taprera MPEAIOKWIA CMO TapreTHpamke MOHETapHOr arperara M3, Mok y morjieny
JIONyHE MpeIyior je OMO MCTOBpEMEHa NMPUMEHA TapreTupama WHQUIAIMje M IUJbambe
JICBU3HOT Kypca IUHapa y OJHOCY Ha eBpo. [IpuMeHa ayamHOr mImMjba MOHETapHE
nonuTuke je 6uo mpucyran kop llentpamnux Oanaka Yemke u IlIBajmapcke koje cy
nopen TapreTupama HH(IANWje ACBU3HMM WHTEpBEHIMjamMa OpaHuie IEBU3HU KypC.
[lpy npuMeHHM OBOT JyalHOT IMJbAa HaBEJCHE LEHTpAJIHE OaHKEe HUCY Yrpo3Hie

IMOCTU3ABLE U OJpKaBAKC ICHOBHE U (bI/IHaHCI/IjCKe CTaOMITHOCTH.

JlokTopcka muceparanuja ce OaBmiia aHAJIM30M MOHETapHE MOJUTHKE y JIBOBATYTHOM
cucTeMy, ca MOCeOHUM OCTBPTOM Ha MOCTOjamy Te Bese y CpOuju. YmpaBo MOCTOjame
JIBOBATYTHOT CHUCTEMa YTWYE Ha KPEIUOWIMTET y NPUMEHH Mepa M HMHCTpyMEHaTa
MOHETapHE MOJUTHKE. Y CIIy4ajy BHCOKO JOJapU30BAaHHUX/EBPOM30BAHUX EKOHOMHU)a,
yJiora J€BU3HOT Kypca y TPAaHCMHCHOHOM MEXaHW3My 3HadajHHja je y mopehemy ca
HHCKO JIOJIApU30BaHUM/€BPOM30BaHUX eKOHOMHjama. IlpBu mpoOiem mpuMeHe
MOHETapHEe MOJIMTUKE Y IBOBATYTHOM CHUCTEMY j€ Taj ILTO j€ BEIUKH Opoj TpaHCaKIIHja
W3paXECH y CTpaHO] BaimyTd, a Jomaha kamaTHa croma uMa e(eKTe YyrilaBHOM Ha
TpaHcakiuje y nomahoj Bainytu. To 3Hauu 1a U cTpaHe KamMaTHE CTOIE MMajy YTHIa] Ha
nomahe Tpancakiuje. Cneneha temkoha ca KojoM ce cyodaBajy 3eMJb€ JIBOBATYTHOT
CHCTeMa je YHMIbeHHIA Ja (IyKTyaluje JEBU3HOT Kypca HOCE 3HayajaH PU3HK 3a
OCTBapeme IMJbaHe CTONE MH(]IaNWje W Ja MOTY BOAWUTH YrpokaBamy (HHAHCH)CKE

CTaOMITHOCTH.

[Topen Tora, BUCOK HMBO eBpoM3alMje (HU3aK HUBO AMHapu3aunuje) yruue na Hapoana
6anka CpOuje He IPUMERY]je YHCT PEKUM MH(DIATOPHOT TapreTupama, jep nopea opure
0 KpeTamy cTore uHdamuje npuMemnyje 1 IeBU3HEe HHTEPBEHIIM]e Ha Mel)ybaHKkapcKkoM
JEBU3HOM TPXKUIITY. HEOnmXomHOCT NMpUMEHe ICBU3HMX WHTEPBEHIIMja, KaKo OM ce
crpeunsia mpekoMepHa JHeBHa (hIyKTyalnja KpeTamba BpeIHOCTH JUHapa y OJHOCY Ha
€BpO, MPOUCTHYE M3 KoeHIMjeHTa MpeHoca M yTulaja Kypca Ha CTomy HHuamnuje.
JenHo on orpanmuema mMepa MoHeTapHe nonutuke y CpOuju jecte JAOMET HUXOBOT
JIejcTBa, yCJeN BHCOKOT CTeleHa eBpou3aiuje. [JIaBHW WHCTPYMEHT MOHETapHe

nonutuke y Cpbuju jecte pedepeHtHa kamarHa crona kojy Hapomna 6anka CpoOuje
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npuUMemyje y CIpoBohey TIaBHHUX ONepalrja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIUTY (TPEHYTHO y
CIpoBohemy pEBEp3HUX pErno TpaHCaKIHja, OJHOCHO PEMo TpaHCaKIUja Mpojaje
XapTvja OJ BPEIHOCTH, C POKOM Jnocrneha TpaHcakmuje oj jeaHe Henesbe). [lpum
NPOMEHHU TE CTOIE MOXE C€ OYCKHBATHU Ja U MOCIIOBHE OaHKE MOTCHIUjaTHO MTPOMCHE

CTOIIC HAa JUHAPCKC KPCAUTEC U JCTIO3UTC.

CBakako Ja JerajbaH M CBAaKOJHEBHU MOHHUTOPHUHI JIEBU3HOT TPXKHINTA yKa3yje aa
Haponna 6anka CpOuje Boau padyHa O IIEHOBHO] M (PMHAHCH]CKO] CTAOMIIHOCTH, a Ja
JNEBU3HUM WHTEPBEHIIMjaMa HACTOJU Ja CIpeYd Ja Cc€ IMOTCHIHjaTHO BHCOKa
BOJIATWJTHOCT Kypca Tpenuje Ha WHQIIANN]y U TUME yropo3d HaBeIeHY CTaOWIIHOCT.
Mehytum, noctynajyhu Ha OBaj HAYMH HAjIIUpPA jaBHOCT YyCIeX paja HapoaHe OaHKe
MOYKE JIa OIICHHU ca aclieKTa CTa0MIIHOCTH Kypca JIMHapa y OJHOCY Ha €BpO, IITO HHje
3BAaHWYHO TIOCTaBJCH TapreT, a HE ca acleKkTa ycmexa y MOCTHU3amy IHJbaHEe CTOIe
uHpnammje. Cpaka Beha BOJATHIIHOCT Kypca Y BHCOKO €BPOM30BAHO] MPUBPEIH, Ko
mro je ciydaj y CpOuju, reHepuile BaIyTHU PU3MK, KOjU KOHBEP3HjOM Y KPEIUTHU
PU3UK CTBapa BUCOK HHUBO MPOOJIEMATHYHHX KpeauTa. Y TPETXOJHOM IEPHOIY
OCTBapemE¢ MMJbAHOT TapreTa je OMII0 JoCTa PeTKO, a MH(IIAIMja BUIIA O] IPUBpPEAa y
TpaH3UIMJU Ha CIMYHOM HHMBOY pa3BHUJEHOCTH, CTOra C€ I[IOCTaB/ba IUTAHE
OTIPaB/IaHOCTH IPOMEHE MOHETApHOT pekuMa. [lpu mpuMeHu TapreTupama MHQIIAI]je
JTOMHMHATaH KaHanl Ou Tpebano na Oyme kaHan kamaTHe crome, mro y Cpouju Huje
CJlyyaj ycieJ NMpUCYCTBa BUCOKOT cTeleHa eBpou3anuje. PedepeHTHa kamaTHa cTona,
Kao OCHOBHHM MHCTPpYMEHT MoHeTapHe nonuthke Haponune 6anke CpbOuje, mma ytuiiaja
Ha 30% JuHapCKUX IJJacMaHa Yy YKYIIHUM TUIACMAaHW CEKTopa TMpUBpene |
CTaHOBHMIUTBA M OKO 20% JIUHAPCKUX JENo3uTa y YKYIIHUM JAENO3UTHMa CEeKTopa
IpUBpesie U CTaHOBHUINTBA. Ha mpeocTann M3HOC AEMO3UTHE U KPEeIUTHE aKTUBHOCTH
JIOMHHATHH yTHUIIa] IMajy KamaTHe crore, monyT Euribor-a u Libor-a, Ha koje Haponna
6anka CpbOuje He Moxke J1a yTuye. TuMe ce AUPEKTHO Orje/ia OrpaHHUYEHOCT MPUMEHE
MoHeTapHe nonutuke y Cpouju. Kako 6u ce moBehao KpeauOWiIMTET MOHETapHE
MOJIMTUKE U ToBehasno ejcTBo KaHana kamaTHe crone Hapoana 6anka CpOuje Tpeba aa
HACTaBM Ja paju Ha mopacTy creneHa auHapu3sanuje. [lopen Hapomgne 6anke CpOuje
JIompuHOC y moBehamy cTeneHa nuHapusanuje Tpeda ga 06e30eau u Brnaga PemyOnmke

Cpbuje mpumeHOM Mepa U3 cBoje HaiexkHocTd. Camo kpo3 Behy 3acTymJbeHOCT
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JUHAPCKUX M3BOpA U IUIACMaHa MOXe ce nmoBehaTn epuKacHOCT MOHETapHE MOJIUTHKE,
anu u 1a ce Behom ynorpebom auHapa y pUHAHCH]CKOM CHCTEMY MOJUTHE BUIINM HUBO
¢uHaHCHjCKE CTAOMIIHOCTH 3€MJbE, YMAmbH PU3MK O] IPOMEHE JICBU3HOT Kypca U THME

MIOMOTHE CTBapamy IpeyciioBa 3a OJP>KUBU U CHAKHUJU IPUBPETHHU Pa3BO)].

MoryhHocT TpomMeHe WM [OMyHE peKHMa MoHeTapHe mnoimtuke y Cpouju je
1oCTaBJbeHa Kpo3 [Ipgy xunomesy, Koja je 0a3upaHa Ha aHAIU3W Ja U OW MPOMEHA
pexunMa MoHeTapHe mosiuTrke y CpOuju Kpo3 JOMyHY WM MPOMEHY Taprera Morjia ja
pesyntupa y Behoj edukacHOCTH crpoBohelba MOHETApHE TOJIUTHKE U HHCHOT
TPaHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma. [IpBa XMmoTe3a uMa CBOje JIBE XUIOTe3e U To: Xunomesa
la: Jlomyna Tapreta Ou ce oriiefana Kpo3 HCTOBPEMEHO TapreTupame HHEIAIHje
JICBU3HOT Kypca U Xunomesa 16: TlpomeHa taprera Ou moria ga Oyje 3acHOBaHa Ha
TapreTUpamy JIEBU3HOT Kypca (Kao jeMHOI Taprera) WM TapreTHpamy MOHCTAPHHUX

arperara.

3a norpebe OHOIIEHa 3aK/by4Ka O MPUXBATAkhy WIN OJ0ANUBAKY Npee NOOXUNOme3e
KOPUCTHJIX CMO TpOpadyyH MPEHOCHOT JEjCTBa JEBHU3HOT Kypca Ha pa3In4yuTe
nokazaresbe uHpIanuje. Ilpu npopauyHy koeduimjeHTa mpenoca (eHr. pass-through)
KOPUCTHJIM CMO JIB€ METOJOJIOTH]€ U TO METOOJIOTH]y ayToperpecuoHe pacriopehene
nombe (enr. Autoregressive Distributed Lag — ADL) u pekyp3uBHE BEKTOpPCKE
aytokopenanuje (enr. Recursive Vector Autoregression — VAR). Csu kopuinheHn
noJlalld 'y aHalIu3M (MHJIEKC MOTPOLIAuKMX II€Ha U ToKa3aTesbu Oa3He uHbnauuje y
Cpbuju, HMHIEKC CTpaHUX II€Ha M HOMUHAJIHU €(QEKTUBHU JEBU3HU KypCc) CYy
HECE30HHpPaHW M HHUCY JIOTapUTMOBATH, a CBE CepHje TMojaTaka Ccy MpBOT peaa
WHTETPUCAHOCTU IITO CMO TMOKaszanu mpuMmeHoM mnpunarohenor ADF Tecrta (eHr.
augmented Dickey—Fuller test). O6e npumemeHe METOMOJIOTHjE Cy IOKasajie ja
noctoju oxpel)eHn HUBO MPEHOCHOT JIejCTBA JIEBU3HOT Kypca Ha KpeTame IMOoKa3aTesba
uH}IIaIMje, ¥ TO KaKo y KPaTKOM Tako M y AyroM poky. Ha 06a3u Tux pesynrarta
MO>KEMO 3aKJbYUHUTH J1a IEBU3HH KypC YyTHUE Ha KpeTame cTore nnpnanuje y Cpouju u
CXOJIHO TOTa 3aKJby4yjeMO Jia je oIpaBaaHa MOTYNHOCT MCTOBPEMEHOI TapreThuparmba

uH(Ianuje U JeBU3HOT Kypca, YUMe CMO NMPUXBATHIIN MPBY HOIXHUIIOTESY.
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Jpyea nooxunomesa je 3acHoBaHa Ha MoryhHoctu na ce y CpOuju mnpuMeHu
TapreTupame MOHEeTapHUX arperata. Kako OumcmMo mokasaid Ja JM je ONpaBIaHO
INPUMEHUTH MOHETapHO TapreTHpame KOPUCTHIM CMO NPOpadyH MPOCTe KoJepauluje.
Bapujabne koje cMO KOPHUCTWIN y NMPOpadyHy Cy TOJMIIEA CTOIE PAcTa MOHETapHOT
arperata M3 y nepuoay oxn 2008. o 2016. ronune u Mehyroaumma crona uHGIAH]je
y JenemMOpy cBake OJf HaBEIEHUX ToJuHA. BpegHocT koedwuIMjeHTa Kopenaluje
u3Hocu 0,39, mro ykasyje Ha cimaly, TOTOBO 3aHeMapJbUBY, Be3y m3Mely Hajmmper
MOHeTapHor arperata M3 u wmehyromumnme crome uHuanmje. To ykasyje ma y
TPEHYTHOM OKBHpHMa CTpaTerHja TapreTupara MOHETapHuX arperata y CpOuju Huje

aJIeKBaTHA U U3 TUX Pa3Jiora CMO JPYTy MOAXUIIOTE3Y OJ0ALMIIH.

[Ipy nomyHM WM NPOMEHHU Taprera MOHETapHE NOJUTHUKE Tpeda caryiefaTh yTHIaj
TaKBE OJIyKEe Ha KPEIUOMIUTET Y MPUMEHN MOHETapHE MOJUTHKE, KOju OU ce orjienao
y CHWKCHY CTElleHa eBpoM3alldja, OJHOCHO IMOpacTy crerneHa auHapuszauuje ([Apyea
xunome3a). Y CpOuju cTpaHa BajlyTa UMa IIUPOKY IPUMEHY U Kao CPEICTBO 0OpayyHa
U Kao CpeJCTBO LITeIme, a y oxpeheHoj Mepu M kao cpeactBo Iutahama. OBakBa
CUTyallija cMamyje e(UKacCHOCT MOHETapHE IMOJIMTUKE U MTOCTaBJbha CE MUTALE J1a JTU On
NpOMEHa peXMMa MOHETapHEe NOJWTHKE MOrjia Ja yThde Ha noBehame crerneHa
nuHapuzanuje. [lotnucuBamem  MeMopanayma O  CTpaTeTUju  JUHApHU3aIIN]je
¢unancujckor cucrema y Cpbuju y mapry 2012. roqune Haponna 6anka Cpbuje u
Bnana PenyOnuke CpOuje cy neduHucane IHbeBe, MEpe M aKTUBHOCTU Koje he
npeay3eTd y IHJbY jadama IOBEpeHa y HAIMOHAIHY BalyTy W ToBehama heHe
ynotpebe y ¢uHaHcujckoM cuctemy. Ilpm Tome, cama mpuMeHa cTpareruje
JUHApHU3alMje jecTe Ja ce IMOCTUIHE 3a/0BoJbaBajyhu cTemeH ymnoTpebe nuHapa y
OKBUpY (hMHAHCHjCKOT cUCTeMa Koju Hehe yrpo3uTH (MHAHCHJCKY U MaKpOEKOHOMCKY
CTaOWJIHOCT y 3eMJbH. Paznmuuute Mepe ce KopucTte 3a npaheme cTerneHa AuHapu3aiuje,
a mpe cBera To cy: 1) ydemrhe AMHApCKUX TJIacMaHa y YKYIMHUM IUTaCMaHMMa OaHaka
OpUBpEeId M CTAaHOBHMUIITBY; 2) yuemhe AMHAPCKUX KpeAMTa Y HOBOOJOOpPEHUM
KpeIuTHUMa MPUBPEIN M CTAHOBHUIITBY; 3) ydeurhe TUHAPCKUX JENO3MTA Yy YKYIHHM
JIETIO3UTHUMA TIPUBpPEJC M CTaHOBHHINTBA;, 4) OMHOC TUHAPCKE W JCBH3HE INTEIHE U
IbUXOBA POYHA CTPYKTypa M 5) ydemrhe ITUHApCKOr Ayra y yKYIHOM jaBHOM JYyTy U

BaJlyTHa CTPYKTypa jaBHor ayra Peny6nuke CpOuje. Pazmuuure mepe cy u Haponna
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6anka Cpbuje u Bnana Penryonuke CpOuje nmpeay3enu Kako Ou ce CTeTeH TUHApU3AIlH]e
nosehao. Ca acnexrta Haponne 6anke CpOuje kopumiheHu cy mpe cBera WHCTPYMEHTH
MoHeTapHe nojutuke. [IpuMena audepeHnMpanux croma oO0aBe3He pe3epBe, Kako ca
TJICAMINTA POYHOCTH CPEJICTaBa, TAKO M ca TJIEUIITA BATYTHE CTPYKTYpeE, je Tpebaio 1a
nonpuHece Behoj 3acTyNJbCHOCTHM IUHAPCKHX CpeicTaBa, 1Mo MoryhHocTH naa Ta
cpencTBa Oyny nyropodHa. 3aTuM y moryieny o0e30ehuBama quHApCKe JIMKBUIAHOCTH
Hapo/Ha 0aHKa MOJXKE J1a TIPUMEHH KPEIUT 3a JIMKBUIHOCT, KPEAUTHE OJIAKIIHIIC, PETO
orepalyje ¥ CBOM ayKiHje AeBu3a. llopen Tora, MpUCyTHA je TPUMEHA U PA3THUYUTHX
OpyIeHIMjaTHUX Mepa (TMPOLIMPUBAKE JIMCTE JIMKBHIHUX IOTPAXKHWBamba y OKBHPY
Omyke o ympaBibamy pu3ulMMa O0aHke, oOaBe3a moJsarama yveriha 3a ACBU3HU HIIU
JNCBU3HO WHJIEKCUPaH KpeauT y OkBHpYy Omiyke O MepamMa odvyBama W jauarbha
CTaOWIIHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, NPBEHCTBO Hyhewma IMHAPCKUX KpeauTa
KIIMjEHTUMa Y OKBHPY 3aKOHA O 3alITHTH KOPHCHUKA (DMHAHCHJCKUX YCIyra W JIpyre
Mepe), Kao U eAyKaTHBHHX aKTUBHOCTH OJpKaBameM KOH(EpHIMja Ha TeMy 3allTHTE

Ol pu3UKa ITPOMCHE JCBU3HOT KypcCa.

Brnaga PemyOmuke CpOuje je HacTojana Ja mMepaMa M3 CBOje HajJiexHOCTH moBeha
creneH nuHapuzanyje. [lpe cBera myrem cTparervje ymnpapjbama jaBHUM Ayrom Brana
HacToju Aa moseha muHapcko yuemihe y jaBHOM nyry. Brmama je mpumemuBaia
nporpaMe CyOBEHLIMOHHCAHMX KpEAWTa, KOjU Cy TPEeTeKHO OWIM 3acTyIJbeHU Y
JUHAPCKOM 3HAKy, aJld U CTUMYJATUBHOM MOPECKOM IMOJUTHKOM HACTOJU Jla OJpKaBa
TUHApCKy mTenwy. HakoH nperxoaHo nmoOpojaHuX aKTUBHOCTH, Biaja je HHTEH3UBHO
paauia ¥ pagd Ha CTBapamy WHCTHTYIMOHATHOT M PETYJIaTOpPHOT OKpYXKema Koje he
JONIPUHETH yHamnpehewy NpUMapHOr M CEKYHJApHOT TPXKHUINTAa YHUCTO JUHAPCKHUX
XapTHja oOJl BPEAHOCTH, TIOJ€AHOCTABIbEHY MpOIEIypa U CMamemhy TPOILIKOBA
CeKyHJIApHOT TproBama JApP)KaBHUX XapTHjama OJf BPEJHOCTH, a CBE Kako OM ce
noBehasio 3agyxeme y aomahoj y omHocy Ha crpaHy Banyty. Ilopem mopacra
3agyxkema y Jomahoj BalyTH pajd ce M Ha IUlacHpamby AYTOpPOYHUX €MHUCHja
JUHAPCKUX XapTHja Of BPEIHOCTH, KaKo OM ce CTBOpWJIA AYropouHa KpuBa NMPHUHOCA
Koja he GUTH OCHOB yCIIOCTaBJbama 1IeHE AYTOPOYHUX JTUHApCKUX KpeauTa. [lpucycrso

BaJIyTHE CYNCTUTYIIM]e CTBapa MPUCYCTBO BAIyTHOT PU3UKa, KAKO 3a CEKTOP IMpPUBPEIE,
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TaKO M 3a CEKTOp CTAHOBHHILITBA, INTO yKa3yjeé Ha HEOMXOJHOCT Jajber paja Ha

IPOMOBHCaby HHCTPYMEHATA XEIIMHTa KOJU MMajy TPEHYTHO UMajy MUHOPHO ydemihe.

Mebhyrtum, pesynraTu cTpaTervje AMHApHU3alKje HU MIECT TOANHA HAKOH MPUMEHE HUCY
oxpabpyjyhu nmajyhu y Buny na ydemhe TUHApPCKUX IUTACMaHAa y YKYITHUM IJIAaCMaHH
CeKTOopa mpuBpene u craHoBHUIITBA je ucrnon 30%, mok je ydemhe AMHAPCKUX
JENOo3UTa Yy YKYIHUM JENO3UTHMa CeKTopa mpuBpeae u craHoBHUIITBA oko 20%. To
yKa3yje na OaHKapCKH CEKTOp MMa BPJIO OrpaHHuYEH MOTEHIMjal ITUHAPCKUX H3BOpa
CpeAcTaBa, a THME M IUIaCMaHa, YMME CE TEeHEpHUIle MOTEHIMjaJHH BAIYTHU PHU3UK
u3Mel)y BajyTe reHeprcama IpuXxoa U pacxo/1a Ipu OTIUIATH KPEAUTHUX 00aBe3a, Kako
3a CEKTOp MpHBpE/Ie, TAaKO M 3a CEKTOpP CTAaHOBHUINTBA. lako MOCTOjU MOBOJHHUJU
MOPECKH TPETMaH JUHAPCKE Y OJHOCY Ha JIEBU3HY IITEImY, Behu neo mrenme je y
JeBU3HOM 3HaKy. llpeocranu auHApCKH 10 IMITeNe MMa HETIOBOJbHY POYHOCT jep je
HajBehn neo nAMHApCKe ITEAe OpOYeH Ha KpaTak pok. JlMHApCKku eo jaBHOT ayra
HUje 3HauajaH, YMMEe C€ U Ha HUBOY JIp>KaBe T'€HEpHILe BATyTHU PU3HK. Y TOM MOTJeay
HEOIXO/HO j€ jOII JIOJATHO YHANPEIUTH capajikby MOHETapHe W (pHCKaHE TOJIUTUKE
KaKo 110 IUTamky KOOoIepalyje 1o MUTaky BaJyTHE U POYHE CTPYKTYpE jaBHOT jayra, Beh
U TI0 TUTalky CTPYKTYpEe €MHTOBama XapTHja y OUHApUMa U y CTPAHO] BaJyTH HA
nomaheM U MelhyHapoJHOM TPKUIITY TZie MOceOHO Tpeda BOAMTHU pauyHa O OJHOCY
JIOCHENINX ¥ eMUTOBAHUX eMucHja xapTuja. [loTpeOHO je BOAUTH OATOBOPHY MOJIUTUKY
JIeBU3HOI Kypca y JBOBAIYTHOM CHCTEMY paJdl O4YyBamba peJlaTUBHE CTAOWJIHOCTH
JEBU3HOT Kypca, Koju 6u Tpebano aa Oyne ancopdbep MHTEPHUX U €KTEPHUX IIOKOBA,a
Ja ce TpU TOME HE yro3W I[EHOBHA M (PMHAHCH]CKa CTAOMIIHOCT Kao Kpajibu IHJb

MOHCTAPHUX BJIACTHU.

[Ipr TpeHyTHOM MOHETapHOM PEKUMY W OrpaHHMYCH-MMa MOHETapHE TOJHTHKE, KOje
MOCTOj€ yCJIe] BUCOKOT CTEIeHa eBpou3alje (HUCKe NUHapu3aiuje), Tpeda ga 0ymeMo
CBeCHHM mpeosnalyyjyher yTuuana KaHana JA€BU3HOT Kypca y OAHOCY Ha KaHaJl KaMaTHe
cTome, Koju OM Tpebao y pEXKUMY MOHETAapHOI TapreTupama Ja HMa CBOjY
JOMHMHAHTHOCT. OCTBapeHM pe3yiTaTu TapreTupama nHpIanuje HuCy 3a10BosbaBajyhu
jep je ocTBapeHa cTomna Oujia 4ecTo BaH IMJba, a MPOMEHAa pedepeHTHE CTole HHje

npatwia pa3Boj MH(pIanMje U UHGIANMOHUX ouekuBama. Hapoana Ganka CpOuje He
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npuUMerbyje YHUCTO Tapretupame uHbuanuje, Beh mopen Opure o KpeTamy CTOIE
uH}anje BOAM padyyHa M O HHUBOY JIEBU3HOI Kypca M IpHMEIbYje JIEBU3HE
MHTEPBEHIMje Kako OM yOlaXmia KpaTKOpOYHE oOcLwianuje Kypca. Te aeBu3HE
MHTEPBEHIMje CYy MAacOBHO KopHIIheHe pagu oOdyBama JAEBU3HOI Kypca M HMajy
3Ha4YajHO MPOLEHTYAIHO yuerrhe y OpyTo U HETO U3HOCY I€BU3HUX pe3epBu. lloTpedHo
je moBehatu moBepewme y nomahy BanyTy uyuMe OM Cce TOTEHIMjalHO MoBehao HUBO
JMHAPCKE IITENHE U JUHAPCKOT KPeaUTHpama. Y TOM HOrjeny moTpedHo je OCTBApUTH
JIYTOpPOYHY MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT, HUCKY M CTaOMIIHY CTOITy MH(IIanuje, Kao u
penaTuBHY CTaOWIIHOCT AEBM3HOT Kypca. Kako TpeHyTHH MOHETapHU OKBHpP HE Jaje
HaroBeIlTaj O MPOMEHHU W/WJIM JIOIYHH Taprera MoHeTapHe monutuke y Cpouju apyry
XHUIIOTE3y CMO OAOAIMIIM U 3aKJbY4niM Ja nocrojeha mMoHerapHa nonutuke y Cpouju
HHje KpenuOuiHa, a Aa Cy J0CaJalliby Pe3ylTaTh MPUMEHE CTpaTeruje TUHApHU3aLje

CKPOMHHU.

[Topen m3azoBa y NMpUMEHH MOHETapHE TOJMTUKE Yy BUCOKO] €BPOM30BAHO] CKOHOMMU]jU
Tpeba carienatu ¥ MoryhHoct yHampehema MoHeTapHOr okBupa CpOuje, Kako y
noryiely mo0oJbliaka HHCTpyMEHaTa MOHETapHE MOJHUTHKE, Tako W yHampehema came
MOHeTapHe mnojuTuke. [loTeHIMjamHu npeno3u yHampehema HHCTpYMEHATa jecy
Cy)KEme KOpPHJIOpa KaMaTHHX CTONAa Ha HOBYAHOM TPXKUIITY Kako OW CHU3MIIA
BOJIATUJIHOCT KaMaTHUX CToma Ha MelyO0aHKapcKOM HOBYaHOM TPKUIITY, TOTOM
MoryhHoOCT yBOlhema MexXxaHHW3Ma TPYMHOT Kojarepalia yuMe OM ce BPETHOCT KpeauTa
Be3aJla 32 MUHUMAIIHY BPETHOCT IpyIie XapTHja o1 BPEIHOCTH KOja YMHH KoJjlaTepall, a
HE 3a KOHKpPETHE XapTHje OJl BPEAHOCTH, 3aTUM MOTYhHOCT pa3Boja Mpolexype
TPKUIITHOT BPEJHOBama XapTHja OJl BPEIHOCTH, yBOhewme 00aBe3HOI MHUHHUMATHOT
JTHEBHOT W3/IBajalba 00aBe3HE pe3epBe, allu W Jajbu pa3Boj MehybaHKapcKor pero

TP KUIITA.

VY nornexy yHanpehema NpuMeHe MOHETapHE MOJHMTHKE, MPEUIaXHJId CMO yBOheme
JYaJHOT IIUJba MOHETapHE IMOJIMTHKE KPO3 MCTOBPEMEHO LiuJbake cTome HHpIanuje u
JIEBU3HOI Kypca, MOTOM Tpeba carjenaTd MOTYhHOCT MpOMEHe BPEIHOCTH Taprera
ycliel Iy’Ker Mepuojia He MOCTH3ama LIMJbaHUX BEJMYMHA, ald W JaJbU HacTaBak Ha

pelaBamy npobiema npobiemMaTuyHux kpeautra. Hapoana 6anka CpOuje u Bnaga cy
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Beh mornucane Ctparterujy 3a pemaBame MpodieMaTUYHUX KpeauTa, kao u OmimyKy o
yCBajamkby AaKIMOHOT IUIaHa 3a crpoBoheme Te Crparermje umme cy aedurmCcane
KOHKPETHE aKTUBHOCTH Koje he mpemy3eTu u pokoBUMa 3a BbUXOBY puMeHy. KibyuHe
aKTHMBHOCTH, ca acrmekta Hapoana Oanke CpOwuje, jecte yHampelheme cyrnepBH3Hje
OaHaka U mMpuMeHa Mel)yHapoJHHX cTaHAapAa y 0aHKama, Kao W MOJPIIKA aJIeKBAaTHO]
MPOIIEHU BPEIHOCTH HETIOKPETHOCTH Koje ¢y mpeamer obe3dehema kpeaura. Illto ce
tnue Brnane Penyoimmke CpOuje \beHH 3a/1aliy y pellaBamy npoodsieMa mpooieMaTHIHIX
KpenuTa Cy Jia ce YHamnpeAW peryiandja MPOLEHUTEha W TPEIU3HOCT MPOICHE
BPEIHOCTH HETIOKPETHOCTH, Pa3BOj TPXKUIITA MPOOIEMATHYHUX KPEIuTa, Jajbu paj Ha
yHarpelhemy BaHCYACKOT pECTPYKTYyHpama, CTEUajHOT OKBHpA M XHIIOTEKapHOT TpaBa,
Kao U TPOIICHA TPEHYTKa O yBoheHY 3aKOHCKE PEryjaTHBe JIMYHOT CTeuaja. YTpaBo
JMajbul pajl Ha pellaBamy MnpobieMaTHUHUX KpeauTa omoryhuhe uumiheme Oumanca
Oamaka, yume he ce crehu jacHa ciawka O KpEOUTHOM NOTCHIHWjalny OaHaka H

MOFthOCTI/IMa IraCMaHa TUX KpCAuTa.

Cama aHanu3a MOHETapHe MOJIMTUKE je M3a30BHA 00JIacT, Kako 3a MpakTH4yape, Tako U
3a Teopernuape. I3a3oBu cy Bumectpyku. Ilpe cBera Tpeba carmenatu pesynarare
npuMeHe mocrojeher MOHeTapHOT OKBHpa W YBHUIETH OINPABAAHOCT JAOCAAIIBUX Mepa
MOHETapHE MOJHUTHKE, IOTOM YBHJETH HEIOCTaTKe MocTojeher MOHETapHOT OKBHpA M
JaTh TIpeior HBHUXOBOI yHampehewa uuMe Ou ce moOoJsbliajia MpUMEHE MOHETapHe
HOJUTHKE 0€3 Ja ce yrpo3u LIeHOBHA M (uHaHCHjcKa cTtabuiHocT. I[lpu Tome cBaku
HOBH NIOK, OMO €KCTEpPHM WJIM HHTEPHH, TPEACTaB/ba HOBH TECT 32 H3APKJBUBOCT
MOHETapHE TOJIUTUKE U FeHUX Mepa, aJli U AOJAATHHU MOJCTPEK Jia ce MPUMEHOM HOBHUX
Mepa, Kao IITO je Cly4aj ca HEKOHBEHIIMOHAJHOM MOHETAapHOM IOJMTHUKOM, OAPKU
CTaOMJIHOCT U YHAIIpEeIu CTENEH CYNEepBHU3Mje M KOHTPOJIE LEJOKYIMHOT (PMHAHCH]CKOT
cucreMa. [13a30B aHasm3e je ¥ y TOME IITO je TeMa MOHETapHe IOJINTHKE YBEK aKTyeJIHa
U TIPUCYTHA U IITO C€ TUME Ipyka MoryhHocT yHampehema nocrojehux 3Hama, anu u
CTHMIIaa HEKUX HOBUX. LlMJb JOKTOpCKe nucepranuje 6Mo je 00Jbe pasyMeBame CBUX
crneuu(UYHOCTH MpUMEHEe MOHETapHE MOJUTUKE Y BHCOKO €BPOM30BAaHO] €KOHOMHU)H,
CBHX Ipo0JieMa U OTpaHHuCHa KOja MPOU3MIIa3e U3 HUCKOT CTENeHA UHAPU3AIHje, allH
U CBUX OTBOpPEHMX moTemkoha uujuM pemaBameM he ce moctuhu yHamnpeheme

MOHCTApPHOI' OKBHPA, Y3 OCTBApUBAKHLC ICHOBHE U (I)I/IHaHCI/IjCKC CTaOUIIHOCTH.
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Ilpujo3u:

HpwnJior 1:

AHajiM3a cucTeMa u3BemTaBama qoMaher 1eBU3HOT TPKUIITA

VY nornexy cucrema u3BemrTaBama Hapoana 6anka CpOuje nmpumemyje BpJo AeTajbaH
CUCTeMa H3BeIlaTaja Koje joj MOCIOBHE OaHKe Mo yTBpheHOo] NMHAMUIIM JOCTaBIbajy
EIIEKTPOHCKAM ITyTeM 2. BamKke cy ayxHe 1a nocrase cienehe nspemraje:

a) 3a npemxoOoHu paouu oan 0o 10 uacoea®®
— neBu3HY no3unyjy 6anke (OOpa3zar 2),
— W3BEITaj O CIOT KYNOBHHHW/IPOAAjU JEBU3a OJ] pe3ujeHaTa W Hepe3uaeHaTa
(Obpasay 3a),
-M3BEIITaj O KYNOBHMHM/TIPOJAjU JEBU3a O] pe3ujaeHaTa W HepesujaeHara C JaTyMOM
W3BPIIEHA PA3THIHTHM OJf croT Banyte (Ofpasay 36)°7,
— W3BEITaj O CBON KYNOBHHHW/TIPOAAjU JEBHM3a O]l pe3ujieHaTa W Hepe3uJeHara
(Obpasay 3s),
— W3BEINTa] O KYMOBUHM/MPOJAjH €(QEeKTUBHOT CTPaHOI HOBIA OJf pe3ujaeHara u
Hepesuenara (Obpaszay 32)°%,
— M3BELITA] O HEMOCPEIHO] CIOT MPOJaju Apyroj 6aHuu AeBu3a U €(peKTUBHOI CTPAaHOT

Hosua (O6pasay 4a),

299 YIIyTCTBO O €IEKTPOHCKOM J0CTaBIbatby ToaTaka Ganaka Hapoxroj Ganmm CpGuje cariacHo OuTyIi
0 yCIIOBHMAa W Ha4WHY paja JCBHU3HOT TPXKWINTA, Bep3wja 2.7. YIyTCTBO je mpey3eTo ca BeO ampece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/kddt_dostavljanje_podataka_uputstvo_novo.pdf

300 TIperxoHO BpeMe J0CTaBJbama HABEICHHX M3BemTaja je 6mio 1o 11 gacosa, amn je OmwiykoM o
n3Menu OJuTyKe 0 yclIoBMMa M HAYMHY pajia Ha JIEBU3HOM TPXKUINTY Ha cequuiy V3BpuiHor onbopa, koja
je ompkana 11. jyna 2015. romuHe, To Bpeme npomemeHo Ha 10 gacoBa. OBa mpomeHa je CTymuia Ha
cHary 1. jyma 2015. roguHe, mITO 3HaYW J1a Cy IMOCJIOBHE OaHke OJ 2. jyla modene Nia JTOCTaBJbhajy
HaBejieHe n3BemTaje 10 10 gacosa.

%1 On 3. meremGpa 2012. roauHe Garke cy y 06aBesn 1a y obpacie 3a, 36 u 3B HaBeay HACHTHDHKAL]Y
KIIMjE€HTa U TO pe3uJIeHTa MpemMa MaTHIYHOM Opojy, a HepesuaeHnTta npema SWIFT kony.

%02y ckmany ca O;TyKOM O H3MeHaMa M jomyHaMa OJIyKe O yCIOBHMA H HAYHHY 00aBIbaha MEHAauKuX
nocioBa, Haponna Oanka CpOuje on 1. ampuma 2010. ronune mpecrtaje aa o0aBjba MOCIOBE ca
opnanthennm Mmemaunma. Ha cemumim M3spimHor ombopa, koja je oxpxkana 11. jyma 2015. romune,
u3BpuIeHa je m3MeHa OOpacna 3r M TO Tako IITO je M3BEIITa)] JONMYHEH IojalMa O KyHOBHHamMa U
npojaja eeKTUBHOT CTpaHOT HOBIA u3Bel)y OaHKe M jaBHOT MOIITAHCKOT OIeparopa, Kao M MojaluMa o
00aBJbEHNM MEHAYKUM MOCIIOBHMA TOT PE3HAEHTA.
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— M3BEIITaj O HEMOCPEIHO] MPOIaju APYroj OaHIM 1eBu3a U e(PEeKTUBHOT CTPAHOT HOBIA
C IaTYMOM HM3BpIIICHa Pa3IHUUTHM 0J1 COT Banyte (Obpaszay 46),
— M3BEIITa] O HEMOCPEIHO] CBOM MPOJAjH APYroj OaHIM JeBu3a U e(PEeKTUBHOT CTPAHOT
Hosua (Oopasay 4s),
— U3BEIITA] O CTatby HA AMHAPCKUM padyHHMa HepesuaeHara (O6paszay 6a)*™;
— M3BELITaj O MPOMEHaMa U OCHOBaMa POMEHA Ha TMHAPCKUM pauyHHUMa Hepe3uieHara
(O6pasay 66),
— W3BEIITaj O MIPOMETY I10 TUTATHUM KapTHIIaMa KOjH YTHYe Ha JICBU3HY MO3HIIN]jy OaHKe
(O6paszay 7)%*:

0) 3a mexyhu paonu oan

— ¢opMupaHe KypCcHE JIHCTE 3a IeBUu3€e U e(hEeKTUBHU CTPAHU HOBAII.

banke cy nyxHe na, 3a rekyhu pagau nan, Hapoaroj 6anmu Cpbuje gqocrase jorr:

— W3BEIITa] O HEIMOCPETHO] CIIOT TPrOBUHU M TPrOBUHH C JATYMOM H3BpIICHa Kpahum
O] CIIOT BallyTe — MpoJaju Apyroj OaHIM W KYMOBHHH O] Apyre OaHke JIeBu3a (eBpa),
Koje cy 3aksbyueHe 10 12.30 yacoBa (Obpaszay 4aa) — Hajkacuuje 10 13.30 gacosa;

— W3BEIITa] O HEIMOCPEIHO] CIIOT TPrOBUHU M TPrOBUHH C JATYMOM H3BpIIEHa KpahuMm
0J1 CTIOT BaJIyT€ — MPOJaju Apyroj OaHIM M KYMOBUHU O Apyre OaHKe JeBU3a (€Bpa),
Koje cy 3aksbydene ox 12.30 mo 16.00 gacoBa (Obpasay 46a) — Hajkacuuje g0 17.00

qacoBa.

303 M3gemraj 6a (M3BermTaj 0 CTamy Ha AMHAPCKHM PadyHHMa HEpE3HCHATa) U H3BelITaj 66 (M3BemTaj o
IpoMEeHaMa M OCHOBaMa IpOMEHa Ha JIMHapCKUM padyHHUMa Hepe3u/IeHaTa) IOCIOBHE OaHKe Cy IPBU IMyT
royeJie /1a 10cTaBibajy 2. Mmapra 2016. ronune ca noxanumMa ox 1. mapra.

304 Jlmesnu m3Bemraj (OGpasan 7) caapu HOaTKE O MPOMETY IO [UIATHHM KapTHIAMA M3JATHM Y
3eMJbH M MHOCTPAHCTBY, a KOjU MMa yTHIaja Ha JIeBU3HY Io3WIMjy Oanke. OBaj M3BElITaj IOCIOBHE
OaHKe cy pBH IyT poctaBuiie 2. genemOpa 2016. roaune, ca noganuma ox 1. gememopa.
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Ta6ena 46. Caupmm{a U JHHAMHKA J0CTaB/bakba n3BemTaja aomaher neBu3HOT TPKALITA

. . . JIlnHamMuka
HazuB u3Bemraja IMoganu koje M3BeMITaj MPyKa OCTABILADA
-JleBm3Ha cpexcTBa (€(EKTUBHM CTpaHM HOBAlL, TOTOBHHCKH
€KBHBAJICHTH, ICBI3¢ HA padyyHHMa Y HHOCTPAHCTBY, KPaTKOPOYHU
IUJACMAHd MHOCTPAHCTBY, JoMahie M cTpaHe XapTuje O BpPEIHOCTH,
norpaxuBamba ox HBC y cTpaHoj BaidyTH, KpaTKOPOYHH IUIACMAHH Y
3eMJbU OaHKaMa, KPaTKOPOYHU IUIACMAHU Y 3eMJbH NPABHUM JIMIMA, Jlsesra 10

O6pazan 2 - /leBu3Ha no3nnuja 6aHKe

JyrOPOYHH IUTACMAHH Y HHOCTPAHCTBY, AYrOPOYHH IUIACMAHU y 36MJBU
06aHKaMma, JlyropoOYHH IUIACMAHH y 3€MJbH NIPABHUM JILIMA)

-JleBm3He obaBe3e (KpaTkopouHe oOaBe3e mpema JomaliiM IpaBHHM
IMIEMa, JYropodHe oOaBe3e mpema jpomahuM IpaBHEM JIAIEMA,
KpaTKopouHe obaBe3e mpema qomahum OGaHKama, TyropodHe obaBese
npema jgomahuM OaHkama, KpaTKOpodHe oOaBe3e HpeMa CTpaHuM
6aHKaMa, KpaTKOpouHe oOaBe3e NpeMa APYTMM CTPaHHM IPaBHUM
JMIpMa, OyropodHe obaBe3de IpeMa CTpaHHM OaHKaMa, TyropodHe
obeBe3e mpema JpPYyrMM CTPaHHUM [PAaBHUM JIMIWMA, JyTOpPOYHE
o0aBe3e NpeMa CTPAHOBHHUIITBY)

10:00 qacoBa
ca rnojganuMa
3a TIPETXOHA
pamHA
JlaH.

-O3Haka pesunent (MaTnaHM 6poj) win Hepesunent (SWIFT kox — 3a
Hepe3uieHTe OaHKe U (pHHAHCHJCKE HHCTHTYIHjE, aKO HePEe3UIEHT HeMa
SWIFT kox — SWIFT koxn 6aHke Kox Koje ce obaBiba

-JlHeBHa 110
10:00 wacosa

OG6pazan 3a - U3Bewraj o cnot Kynosuuu-|-Mnenrudukaryja pesuaeHra Wiy Hepe3uaeHTa ca rojanmma
MPO/Iaju e BH3a O/ pe3UieHATA U -O3Haka BajyTe 3a IPETXOLHA
Hepe3ujaeHara -M3HOC KyIUbeHe BaslyTe (OpHTMHATIHA BallyTa M KyNOBHM Kypc 3a pagHu
TpaHCaKIMje y JaToj BaJyTH) WIM M3HOC Tpojaje BajyTe (OpUrHHaIHA JlaH.
BaJIyTa U MPOJIajHN KypC 3a TPAHCAKIMje Y JaTOj BAIyTH)
- Jlatym m3Bpliema mwiahama
-Osnaka pesuueHr (MaTnuHd 6poj) wi Hepesuaent (SWIFT kox — 3a
HepesueHTe OaHKe U (PMHAHCHCKE MHCTHUTYIMjE, aKO Hepe3HICHT HeMa
SWIFT xom - SWIFT xon Oamke Koj Koje ce obaBiba -JlHeBHa 10
O6paszan 36 - U3semraj 0 KynmoBHHH- mwiahame/HamiaTa) 10:00 yacosa
MPO/IajH 1e BH3a O/ pe3uieHaTa U -Unenrudukaimja pe3ugeHTa Wik Hepe3uIeHTa ca nojanumMa
HePe3N/IEHATA C IaTyMOM H3BpIIEma  |-O3Haka BajyTe 32 IIPETXOIHU
Pa3IMYMTHM O] CIIOT BaJIyTe -M3Hoc KyIubeHe BallyTe (OpUrMHaJIHA BayTa U KYTOBHHU Kype 3a pannn
TpaHCaKIyje y AaTOj BaTyTH) WIH H3HOC NPOJiaje BaayTe (OpHIHHAIHA AaH.
BaJIyTa U MPOJAjHU KypC 3a TPAHCAKIMje Y JaTOj BaIyTH)
- Jlatym u3Bpluema mwiahamwa
-Osnaka pesuueHr (MaTudHl 6poj) wi Hepesunenr (SWIFT kox — 3a
Hepe3uieHTe OaHKe U (PMHAHCHCKE MHCTHUTYIMjE, aKO Hepe3HICHT HeMa
SWIFT xom — SWIFT xon Oanke kon koje ce obaBba | -/lHeBHa 10
. wiahame/HarwiaTa) 10:00 qacoBa
Oo6pa3an 3B - U3Bemraj o cBon .
i -Unenrupukaimja pe3ugeHTa Wik Hepe3uIeHTa ca rojanuMa
pe3ujieHaTa H Hepe3uaeHaTa -O3naka sanyre . 33 TPCTXOIHH
- Kymwsemn mHoc (M3HOC Yy OpUrHHAJIHO] BalyTH, KYNOBHH Kypc 3a pannu
TpaHCaKIMjy y 1aTOj BaTyTH, 1aTyM H3BpIIeHa Iiahama) JlaH.
- Ilpogatu m3HOC (M3HOC y OpWIMHAJIHOj BAJIyTH, NPOJAjHU KypC 3a
TpaHCAKIWjy y IaTO]j BATYTH, IaTyM I3BpIIeka Iiahama)
- Kymwsenn mHoc on Oanaka (o pe3uieHaTa — NPaBHUX JHIA, O
GIBHUKEX JIMIIA — pe3HIeHaTa U Hepe3HIeHaTa, of OBIamheHux
Memaya 1 0f] jABHOT NIOIITaHCKOT OIlepaTopa)
- Ilpomatn m3HoC Oamkama (04 peswieHaTa — MNPAaBHMX JMIA, OA | -JlneBHa 10
Obpasau 3r - n3semTaj o (W3MUKMX JHIA — pesHIeHaTa M HepeswieHaTa, of oBmamheHuX | 10:00 yacosa
KYNOBHHH/MPOAAjH €eKTHBHOT CTPAHOT |\ opy ooy 071 jaBHOT TIOIITaHCKOT OIepaTopa) ca mojiaipmMa
HOBRAOL - Opnamhenn Memaun (KYIbeHO 01 QM3MYKHX JHMIA — Pe3WICHATA H |33 npeTXomHi
PESHACHATA M HEPESWICHATA Hepe3uieHaTa 1 IPOAaTo (GMBHIKHM JIMIAMA — Pe3UICHTIMA U pajHH

- JaBHM momTaHCKH omepaTop (KyIUb€HO oOf (IBMYKUX JHIA —
pesuieHaTa ¥ Hepe3uieHaTa U IpPofaTo (U3MYKUM JIMIAMA —

Pe3UIeHTUMA U HePe3UICHTHMA)
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Taoeua 46. Canpmm{a U JHMHAMHUKA 10CTaB/balba I/BBEIHTaja aomaher 1eBU3HOT TPKALITA

(nacmasax)

Oopazan 4a - U3Bemraj 0 HemocpeaHOj
CIOT NMPOAAJH APYroj GaHIM e BU3A U
e(eKTHBHOT CTPAHOT HOBIA

- Ha3us Ganke kyma

- O3naka BaiyTe

- JleBmse/epexruBa

- MI3HOC y OpUrHHAJIHOj BAJTyTH

-JlHeBHa 110
10:00 wacosa
ca nojamuMa
32 MPETXOTHA

- Cror kypc pajHu
- Jlatym m3Bpliesa wiahama JIaH.
Odpasan 4aa - M3Bemraj 0 HemocpeaHoj |- TpaHcakimje u3 crioT TprobuHe (TOCIOBHO MMe GaHke Kymua/OaHke | JHenta 10
CHOT TPrOBHHM U TPrOBHHHM € JaTYMOM |IPOZIaBlIa, M3HOC TPAHCAKIM]E, CTIOT KypC) 1330 ca
M3BIIEe KA KpahuM oJ] cnoT BaiyTe - - TpaHcakipje W3 TProBUHE Ca AaTyMOM H3BpIICH:aA IPe CIOT BaJyTe OZAIMMA 33
npoaaju Apyroj 6aHUH M KYIOBHHH 0/ (mocoBHO MMe OaHKe Kyrma/0aHKe POaBIE, H3HOC TPAHCaKINe, Kype Texyhu paz
npyre 6aHka qeBu3a (eBpa), Koje cy T :
paHcakimje) JIaH.
3aKk/pydeHe 10 12:30 yacoBa
. . |- Tpancakimje 3 croT TproBuHe (IOCJIOBHO MM OaHKe Kyriia/OaHke
Oo6pazan 46a - 3BeTaj 0 Hemocpe IHOj P ! P . ( Y
TpoJIaBIIA, M3HOC TPAHCAKIM]E, CTIIOT KypC) - ueBHa 1o
CHOT TPrOBHHHU U TPrOBUHHU € JaTyMOM 17:00 ca
n3Bmena kpahuM 0 cnoT BadyTe - - TpaHcakumje W3 TProBUHE Ca AAaTyMOM U3BpIICH:A IPE CIOT BaJIyTe o a' 2
npozaju apyroj Ganuu u Kymouum o | (TOCIOBHO MMe GaHKe Kyriia/GaHKe MPOAABLA, H3HOC TPAHCAKLM|E, Kype o hnmm
. . TeK aTHHA
apyre 6aHka e BH3a (eBpa), Koje cy TpaHcaKLyje) yhipan
3akpydeHe oa 12:30 g0 16:00 yacoBa Aan
- Ha3uB GaHke Kyrma -JlHeBHa 110
O6pazan 46 - M3Bemraj 0 Henmocpeuoj |- O3HaKa Bayre 10:00 yacosa
Npojaju Apyroj 0aHuM AeBH3a U - Heme/edexrua ca rojamuma
e ()¢ KTHBHOT CTPAHOT HOBIA ¢ faTyMoM |- VI3HOC y OpHIHHATIHO] BaJyTH 3a IPETXOIHA
H3BpIIEHA PA3sIMYMTHM O] CIIOT Bajyre |- Kype pagHu
- Jlatym m3Bpiiewa 1wiahama naH.
- baHka Kyman neBm3a M3 TpaHCaKImje Koja IpBa JIOCIICBa M IPOJaBall
JieBM3a M3 TpaHcakimje koja apyra nocreBa (IlpujaBy cBom mocna (1
CIOT MpOJiaje ¥ TEPMHUHCKE KYNOBHHE) BpIIM OaHKa Koja je mpoiasall y
CIOT TOCITY, OJHOCHO MpHjaBy CBOIl TOcja (M TEPMHUHCKE Mponaje u 1
] -JIHeBHa 110
TEPMHMHCKE KYNOBHHE) BpIIM OaHKA IpOJaBall YHMjH JaTyM K3BpIICHa 10:00 qacosa
Oopasau 4B - M3Be1Taj 0 HENOCPEAHO] |w1ahama y TEPMHUHCKOM TOCITY TPBH JOCTIEBA) ca rojamMa
CBOII PO/Iaju IPYroj GaHmM XeBU3a M | Ospaka BanyTe 3 HpETXOTHI
e()e KTHBHOT CTPAHOT HOBLA - EdexruBa/nesme panHmn
- VI3HOC y OpHrMHAJIHOj BaTyTH JaH.
-Kypc 3 Tpancakumje koja IpBa jocreBa
-Kypc m3 TpaHcakimje koja apyra gocreBa
-JlaTym m3BpLIea wiahamwa 3a TpaHCAKIMjy Koja IpBa J10CTieBa
-JlaTym m3BplIeHa wiahama 3a TpaHCAKIMjy KOja Jpyra JocreBa
- Hazus xymma
Yo -JloctaBiba
- Ha3us nponasua
ce 1aH
- O3naka BaiyTe
. CIPOBEJICHE
O6pa3an 5 - 3ak/by4HHIIA €A cACTaHKa |- MI3HOC y CTpaHOj BallyTH HTCDECHLITC
Mehy6ankapckor geBH3HOT TpaxumTa  [-Kype a ;[I())MaheMg
-JluHapcKa MpOTHBBPEIHOCT JIeBIHOM
-JlaTym jfocTaBibaba U3HOCA Y CTPAHO] BAIYTH TpcT
-JlaTym pocTaBibaba AMHAPCKE NPOTUBBPEIHOCTH Y
- Unenrndpukaimja vepesunenra (SWIFT kox — 3a Hepe3uueHTe -JlHeBHa 10

Oo6pazan 6a - U3Bemraj o cTamy Ha
JAHHAPCKHM PavyyHHMa Hepe3nJeHara

OaHKe M (pMHAHCHjCKE MHCTUTYIHMjE, a ako HepesuaeHt Hema SWIFT kox
SWIFT kox 6anke KoJ Koje ce o0aBJba Iiahame/HaraTa)

- Crame Ha IMHApKOM pauyyHy HepesuieHTa - HeopoueHo (y PCJI)

- Crame Ha IMHAPKOM pavyyHy HepesujeHra - opoueHo (y PC/) [

10:00 wacosa

ca nojamuMa

3a NPETXOAHU
pajiHu

JIaH.
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Tao0eaa 46 — Caupmm{a U JHHAMHKA J0CTaB/bakba n3BemTaja nomaher n1eBu3HOT TPKALITA

(nacmasax)

- Unenrnduxanpja vepesunenra (SWIFT kox — 3a HepesueHre
GaHke U (pMHAHCHjCKE MHCTUTYIM)E, a ako Hepe3uaeHr Hema SWIFT kox
SWIFT kox 6anke kof koje ce obaBiba Iiahame/HariaTa)

- OCHOB IPOMEHE Ha JMHAPCKOM pauyHy Hepesunenra (FXT -
TpaHCaKLKje Ha ICBU3HOM TPXKHUITY (crioT / Kpahe ox crot / Iyxe o
crot Baiyte); FXS - neBusHe cBomn TpaHcakuwje (MPWIMBK Ha / OJITIMBH
ca JMHAPCKHX pavyyHa 10 OCHOBY JEBHM3HHX cBoIl TpaHcakimja); SECI -
TpaHCaKIWje JUHAPCKUM XapTHjaMa Ofl BPEHOCTH Ha IIPUMApHOM
Tpxxury (kynosusa/nocneha); SEC2 - TpaHcakimje AHHAPCKAM
XapTHjamMa Ol BpeTHOCTH Ha ceKyHaapHoM Tpikuiuty; COP - Harata
kynoHa; POZ1 - 1o ocHOBY KonaTepain30BaHUX N03ajMHULA
(omobpaBame/nocnehe); POZ2 - 1o 0CHOBY HEKOJIaTepaIn30BaHIX
nozajmuna (onodpaBame/nocnehe); DEP - nonarame/moBnaucme
opoudeHux Jeno3ura; DIV - Hamiata 100MTH 0 OCHOBY BJIACHUILITBA M
OST - ocrase npomeHe).

-JlHeBHa 110
10:00 qacoBa
ca nojamMa
38 MPETXOIHH
pagHu
JIaH.

O6pazan 66 - M3BeTaj 0 npoMeHaMa Ha
AUHAPCKAM PadyyHHMa He pe3uaeHara

-W3HOC mpoMeHe Ha JMHAPCKOM pavyHy HepesuneHra npwivs (y PCI) [
-M3HOC mpoMeHe Ha JAMHapcKoM pauyHy Hepesuaenra omms (y PCI) [

- [Ipomer 1o IWIATHUM KapTHIAMa M3aTHM y HHOCTPAHCTBY KOjUMa Ce
Bpiie auHapcka miahama y 3eMsbH (0OyxBara MOCIOBE Ca IUIATHHM
KapTHLaMa Koje cy u3jane OaHke W Jpyrd opjaiuheHd M3aBaolyl BaH
Tepuropuje Peny6smke CpOuje, 10 KojuMa ce Bpiue JuHapcka wiahama
WM TIOAWKY IuHApu ca Oankomara y PenyOmmm CpOujn, a Koju umajy
YTHIIAj Ha ICBU3HY MO3UIM]Y OaHKe)
- IIpomeT 1o wiaTHAM KapTULAMa M3ATHM Y 3eMJbH KOjUMa CE BpIIe
O6pa3an 7 - U3Bemraj o npomMeTy 1o wiahama y CTpaHO] BaJIyTH y MHOCTpaHCTBY (00yxBara MOCJIOBE ca
IJIATHUM KapTHIAMa KOji YyTHYe HA  |[UIATHUM KapTHIaMa Koje Cy u3jaje OaHKke M IpyrH oBiaimheHd
Jle BU3HY MO3HIHjy OaHKe mwpaasaoy y Penyommm CpOuju, mo kojuma ce Bpue mwiahama y
CTpaHO] BaJyTW WIM TOJIDKE CTpaHa BadyTa ca OaHKomara Yy
HHOCTPAHCTBY, a KOjU MIMajy yTHI@j Ha JeBU3HY HO3MINy OaHKe)

-JlueBHa 110
10:00 wacosa
ca nojamuMa
3a MPETXOTHU
paHu
JIaH.

-IIpomMeT 3a HaBelCHE KapTHLE Ce HCKa3yje Y €BprUMa, Y OPUTHHAIHOM
MBHOCY WIM TpepavyyHaTto (ako je y IWTamy JApyra BaiyTa) IO
3BAaHHYHAM CPEAbMM KypCeBHMA IHHApA M3 KypCHE JIHCTE KOja BaXKd
Ha JIaH CalIupama TPAHCAKIMjEe, OZTHOCHO HA JIaH yTHLdja Ha JICBHU3HY
no3uijy GaHke.

Hanomene: 1) IojenuHavyne TpaHCAKIHje YMja je BPETHOCT Mama WK jenHaka uzHocy ox 10.000 jenununa crpaHe BaiyTe Koja je
TIpeMeT KYIIOIpoajHe TpaHCaKIyje, Tpeba YHOCHTH 30HpHO y 00pasall, IoJ YCIOBOM Ja Cy TpaHCaKIHje pealli30BaHe Mo HCTOM
Kypcy (KyNmOBHOM, OJHOCHO HpOJajHOM), Kao M Jia je JaTyM H3BplIeHa Iuahama MCTH 3a CBE TpaHCaKLUje Koje ce cabupajy,
onBajajyhu Kymomponaje o pe3ueHaTa oJ] Kylnornpozaja o HepesueHara; 2) MI3HocH y OpUTHHAIHUM BalyTama Cy IpepauyyHaTH
y eBpo 1o BaxkeheM MehyBanyTHOM ofHOCY Ha JaH TpaHCakIuje, U3 KypcHe mucre HaponHe Oanke CpOuje 3a 3BaHUYHU CpeIbU
Kypc nuHapa 1 3) Ako Hema rnojaraka 0aHka je y 00aBe3u Jja JOCTaBU CaMo 3arjaBjbe HaBEJICHUX o0pa3ana, Tj. 1a I0OCTaBHU Mpa3aH
U3BEIITA].

Hszeop: Hapoona banxa Cpouje

banke cy myxHe ma, mopea KypcHe NucTe 3a e€deKTHBHM CTpaHU HoBal, HaponHoj
6anmu CpOuje, cBakor pagHor gaHa 10 9.00 gacoBa, AO0cTaBe W MOJATKE O HAajMAmbEM
M3HOCY KOju ce Taha mpu OTKyny e(GeKTHBHOT CTPaHOT HOBIIA, OJHOCHO HajBehem
M3HOCY KOju ce Harutahyje mpu mpojaju TOT HOBIA KOJ 00aBJbamba MEHAYKUX MOCIOBA,

Y TO 3a CBE BAIyTE U3 CBOjE KypCHE JIUCTE.
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Y mornemy u3BemITaBamka O TProBamy ca (DMHAHCHJCKUM JepuBaTHMa OaHKE Cy Yy
o6asesu 1a Hapoauoj 6anm Cp6uje nocrasbajy cnenche nssemraje®®:

1) u3Bemra] o 3ak/bydyeHUM (UHAHCHJCKUM JepuBatuMa usMmel)y OaHke W napyre
Oanke/pe3uacHata/HepesuneHara — Ha O6paciy @HH/IEP 1

2) u3BeITaj o JAeBU3HUM IutahamuMa/HamiaTamMa mpeko OaHKe MO OCHOBY TPrOBHHE
¢unancujckum nepuBaTEMa u3Mely pesmpenata u HepesupeHata — Ha OOpaciy
OQUH]IEP 2;

3)usBeriraj 0 YTOBOPEHUM nmocinoBuma  usMmehy  Oanke u Ipyre
OaHKe/pe3uieHaTa/Hepe3nieHaTa KOju cajapke JepuBaTHY kiay3yny — Ha OOpaciy
@OUHJIEP 3;

4) wu3BemiTaj O 3aK/by4eHHUM HEHCIOPYYMBHM (MHAHCHJCKUM JEPUBATHMa KOjU CE
onHoce Ha poOy u3Mehy Oanke u Apyre OaHke/pe3ugeHTa/HepesugenTa — Ha O6paciy
OUHJIEP 4;

5) u3Bemraj o neBu3HUM IUahamuMa/HaruIaTaMa MpeKko OaHKe MO OCHOBY TPrOBHHE
HEUCTIOPYYMBUM (UHAHCHJCKUM JIepHBaTHMa KOjU ce oJaHoce Ha polOy usmelhy

pe3uzieHTa u Hepesuaenta — Ha O6pacuy @PHUH/IEP 5.

3% Omtyka 0 06aBbarsy mOCIOBa ¢ GUHAHCH]CKHM AepuBatiMa (,,C1yxGenu rmacuuk PC*, 6p. 85/2011
n 62/2013) u YnyTcTBO O €JEKTPOHCKOM JOCTaBJbamy Iojaraka Oanaka Hapoanoj G6anmm CpoOuje
carnacio Ojurynn o obaBibamy MOCIOBa ¢ (UHAHCHjCKMM JepuBatiMa, [Ipeysero ca BeO anpece
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/finansijski_derivati_el_dostavljanje_podat
aka_uputsto.pdf.
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Tabena 47. Caap:kuHa M AMHAMHKA J0CTAB/balba H3BELITAja 0 TPrOBUHH (PHHAHCHUjCKHM

AepuBaTUMa
Hazus n3Bemraja I[Mopanu koje M3Be ITAj MpyxKa Aunamuica
AO0CTaB/balba
- Jlatym TproBama
- Hludppa nepwBata (FWD 3a neBmue Qopsapae; FXS 3a nesmsme
cBoroBe; CCS 3a yHakpcHe BamyTHe cBomoBe; FOS u FOB 3a Bamythe
ommje; FRA 3a xamatne ¢opsapze; IRS 3a kamatne cBomose; 10S u
IOB 3a kamaThe ommje u OST 3a octane nepuBaTe)
- ISO xon xymwbene BamayTe
- Kymwbena Banyra
- ISO kox mponate Bamyte
®HUH]EP 1- - IIponara Bamyra
H3BemTaj o - Jlaty™ BasyTe
3aK/by4ye HUM - Pox y nammma
PUHAHCHICKHM | _ ISO kox Banmyre ocHoBurie (onHocu ce Ha CCS, FRA u IRS) Tlet pana
JlepuBaTuma - N3H0C OCHOBHIIE Ao HCTjKa
“3Me?li;3:eﬂxe " |- Bpoj miahama nexane”
| Bpcra xmmjenara (B — 6anka; R — pesunent u N — Hepe3umeHr)
HepesnmaeHara |- Mienrnpuxammja xijenra (MaTHaHM Opoj — 3a OaHKy M PE3HIEHTA;
mpeux 8 madapa SWIFT koma 3a Hepesunenra u 0 — 3a TProBUHY NPEKO
OPraHM30BAHOT TPIKHIIITA)
- Bpcra tpxummra (O —  opraHM3oBaHO  (PETYJIHMCAHO
TPXKUIITE/MYNTWIaTepalHa Tproauka mwiargopma) u N — HeOrpaHH3OBaHO
tpxumre (OTC/OunarepaiHa TProBuHa))
- Cepxa tpancakimmje (F — 3a 3amrury of IeBH3HOT PH3HMKA KOHKPETHOT
Oynyher neBmsHor miahama/Hamiate, H — 3a XeymMHr OTBOpEHe IEBU3HE
nosuimje u L — ympaBibame JIMKBHHONINY, camo 3a CBOIOBE)
- Jlatym Hamarte/miahama
®UH/IEP 2- - IlpumsbeHe HamiaTe Ha padyH pe3ugeHTa (OIHOCE C€ Ha CBaky
W3Bemraj o MOje/IMHAYHY HAIUIATY Y JeBH3aMa DPE3WACHTY MpepavyHaTy y €Bpe o
€ BU3HAM 3BaHMYHOM CPEbeM Kypcy)
nahamuma/ - IMsppmena miahama ¢ padyHa pe3umeHra (OZHOCE c€ Ha CBakKo
HaIJIATaMa PeKo (MOjeMHAYHO IUiahake ¢ pauyHa PeSWICHTa NPEpauyHATO y €BPE M0 | [or nana

0aHKe MO OCHOBY
TProBHHE
bunaHCcHjcKEM
JepuBaTUMa
usmelhy
pe3ngeHaTa u
Hepe3uJgeHaTa

3BaHMYHOM CPEIHhEeM Kypcy)
- HWnenrndpukammja pesuneHra (HABOOM C€ MaTHYHA Opoj CBaKoOT

pe3uzeHra)

- HIudpa duHancujckor nepusara (Baxe ucte mmdpe xao u3za GUHJIEP
D

-Bpcra TP)KUIITA (] - OpraHM30BAHO (perynmcaHo

TPXKUIITE/MYITHIATEPATHA Tpropauka miatdopma) u N — HeOrpaHI30BaHO
tpxxumre (OTC/OunarepanHa Tpropuxa))

HAaKOH UCTCKa

2)
Jnexane
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‘

Tabena 47. Caap:kuHa M AMHAMHKA J0CTAB/baba H3BELITAja O TPrOBUHHN (GUMHAHCHjCKHM

nepuBatuma (Hacmaeax)

OUHJEP 3 -
H3BemTaj o
YroBOpe HUM

MoCJI0BHMA

- Bpcra ocHoHor nocia (K-kpeaurau nocao n D-eno3urhu nocao)
- Ctame OCHOBHOT Nocia (KpeJuTra WIM JEeNo3Ura IpepadyHaTo y eBpe Mo
CpelbeM Kypcy Ha JaH M3BEIITaBamba — MHOCJEIIbH JaH y AeKaIH)

- Bpcra ximjenra (B — 6anka; R — pesunent u N — Hepe3uneHr)

usmely 0anke n B 1 Iler naHa
. -Bpcra nepusatre knaysyne™ (D-aepuBatha Kiaysysa Be3aHa 3a MPOMEHY | oo oo o
Ganke/peannenaral IeBmHOT Kypca, K-mepuBaTHa Kiay3ylia Be3aHa 3a NMPOMEHY KaMaTHE nexanc?
uepesmnenara |°TO™ B-nepuBaTHa Kiiay3ysJa Be3aHa 3a MNPOMEHYy KaMaTHE CTOME U
KOjH capuke JeBIM3HOr Kypca U O-ocTase epuBaTHe Kiay3yJie)
e pUBATHY
KJIAy3yJy
- Matym TproBama (IaTyM 3aKJby4eHa YyroBOpa)
- [lIugpa pode (N — Hadra; S — crpyja; Z — xurapure 1 O — ocTao)
- Konuunna po6e
OUHIEP4 - | Jenurrma mepe (B — 6aper; KS — xmoBat wac; KG — xwmmorpam u O —
H3Bemraj o ocTano)
3aKbYHeHIM - ISO kop Banyte y k0joj ce Bpum mwiahame
Hencnopyfmmm - Bpoj mahamwa y yroBopHoM rnepuony I
unancHjckuM €T nana

Jle pUBaTHMA KOjH

- Jlatrym nocnieha yrosopa
- OukcHa 1ieHa pobe

HAaKOH UCTCKa

ce 0JHOCe Ha pody . . . nexane?
aamely Gamkce |- 03HaK2.1 nosvije Gamke (D — ayra moswimja — GaHI.(a Koja I[OCTaBJ'I.)a
apyre mBemraj mwiaha ¢ukcHy neny; K — kpaTka mosummja — OaHKa Koja
Ganke/pesnaenta/ |1OCTaBbA mw3BelITaj Harwiahyje (UKCHY IIeHY)
HepeswaeHTa | Bpcra kimmjenra (B — 6anka; R — pesunent u N — Hepe3uaeHt)
- Unenrndpukampja kmmjenra (MaTudHE Opoj — 3a OaHKY M pe3uieHTa U
npBux 8 mdapa SWIFT kozna 3a Hepe3uneHTa (ako HEpEe3HICHT HeMa
SWIFT kox — 6anka nocrassba conctBenn SWIFT kon))
- Jatrym miahama/Haruiate
- JlaTyMm TproBama
- Unenrndukarmja pe3mienra (HABOAHN ce MATHIHU OPOj 32 CBaKOT
KJIMjeHTa)
OUHIEPS5- | [MpumibeHe HammaTe Ha padyyH pe3uueHTa (OZHOCE CE€ Ha CBaKy
H3Bemraj o TIOje/IMHAYHY HAIUIATY PE3UACHTY Y JeBH3aMa)
e BH3HEM - MsBpmena mrahama ¢ padyHa pe3uneHra (OZHOCE c€ Ha CBako
miahamuma/Hania |ojeanHavHO iahame ¢ padyHa pe3umeHTa)
Tama npeko 6anke (- ISO xox Bamyre (ISO xox BamyTe y K0joj ce BpumM Iiahame/nHamiara)
10 OCHOBY - IlIudpa pode (N — Hadra; S — crpyja; Z — xurapure 1 O — ocTao) Her nana
TProBHHE - Konmuuna po6e HAKOH NCTEKa
HEeHCHOPYYuBUM |- Jenunuia mepe (B — 6apemn; KS — kunosat uac; KG — kwiorpam u O — nexane?
¢bunancujckuM  (ocrano)

JAepUBAaTHMA KOjH

ce 0JlHOCe Ha poly

usMely pesngenra
W Hepe3HJAeHTa

- bpoj miahama y yrosopHom nepuomny

- Hatym mocneha yroBopa

- OukcHa 1eHa pobe

- OsHaka nosummje pesunenra (D— myra nosumimja — pesuneHr Iwiaha
¢ukcHy neny; K — kpaTka nosuimja — pe3uneHt Hamahyje (GUKCHY TieHY)

- Unenrupukammja Hepesupenra (mpBux 8 mmdapa SWIFT koma 3a
Hepesunenra (axo Hepesumenr mema SWIFT xom — Ganka mocrtaBiba
conctBenu SWIFT ko)
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Hanomene:

1) JlepuBatHa kiay3yna mHoapadymeBa creUH(HLIHPAaHEe ONLUOHE €JIEMEHTe y KPEAUTHHMM WM [CHO3UTHUM IOCIOBHMA.
JlepuBaTHa Kiay3yna He HOApa3yMeBa KPEAUTHE MM JCTO3UTHE IIOCIOBE C BaTyTHOM KJIAy3yJIOM WIM IPOMEHJFHBOM KaMaTHOM
cronoM (BesuBame 32 EURIBOR, LIBOR utx.)

2) BaHke cy JIyKHe Jia [OJIaTKe JOCTaBJbajy 3a CBaKy JeKaiy, y cieneluM pokoBUMa: Moiartke 3a mpBy aekany (ox 1. mo 10.y
Mecelly) HajkacHuje 1o 15. y Meceny; nmonatke 3a apyry nekany (ox 11. go 20. y Mecelly) HajkacHHje 10 25. y Mecelly ¥ IMoJaTke 3a
tpehy nexany (ox 21. o mocneamer AaHa y Mecelly) HajkacHuje 10 5. y cienehem meceny.

H3se0p: Hapoouna banka Cpouje

[Topen mpeTxoAaHO NpUKa3aHUX H3BELITaja KOje cy IOCIOBHE OaHKe y o0aBe3u Ja
JOCTaBJbajy CXOJHO HaBEJIEHHM OJUTyKaMa Koje Cy Yy HaJUIeKHOCTH CeKTopa 3a
MOHETapHEe oIepalyje, MOCTOJH U3BEIITA] KOjH j& Y HAJIS)KHOCTH CEKTOpa 3a KOHTPOIY
nocnoBama OaHaka. Taj u3BemTaj, koju ce 30Be JIHEBHM W3BEIITaj O IUIAHUPAHUM
TpaHCAKIMjaMa ¥ NpOjeKIMjaMa JTHKBHIHHX CPEICTABa  C, MpeICcTaB/ba OCHOB JIa
Haponna Oanka CpOmje Moke Ja IUTaHUpa AKTUBHOCTH TIOCIOBHHX OaHaka Ha
mehybaHKapCKOM JEBU3HOM TPXKHILTY IO OCHOBY ciiefiehux TpaHCaKImja:
- nIaHupaHu OHesHU 0OIUBU U NPUTUBU:
O IUIAaHUpaHE JHEBHE NPWIMBE M OJIJIMBE 3a JBaJeceT HajBehux KiujeHara
0aHKa MpHjaBJbyje y BAIYTH €BPO, J0JIap, MIBAjUapCcKu (ppaHak, TuHAP U
ocCTaJie BIyTe, Ka0 W BaJyTHO MH/ICKCUPAaHE PWINBE U OJUIMBE Y €BPY U
IBajIIapCKOM (DpaHKy.
- nIaHupae Kynonpooaje 0esusda ca KiujeHmuma OaHke:
O CIIOT IJIAaHWPAHE KYMOMPOo/Iaje IeBr3a 3a IUHAPEe U
o (QopBapj ruIaHUpaHe KyMonpo/iaje 1eBr3a 3a JuHape
- npojexyuja 0egusne nosuyuje
O Yy OKBHpY HpoOjeKije AeBU3HE MNo3uuuje OaHKa JocTaBba IMOJATKE O
HETO CHOT U (QopBap] MO3ULHUJU, IYTY U KpaTKy AEBU3HY MO3UIH]Y I10
BaJlyTama (eBpo, Jojap, IIBAjIapCcKu (PpaHaK M OCTaje BallyTe), Kao U
IIAIbAHY HETO OTBOPEHY JCBH3HY ITOSHIH]Y . .

- npojexyuja MUKEUOHUX cpedcmasa baHke:

%00 JlmeBHM m3BemITaj O IUIAHAPAHMM TPAHCAKIMjaAMa M TPOjeKIMjaMa JHKBHAHHX CpeAcTaBa (T3B.

O6pazan JIMKITPOJ) je mpuior u cactaBHU Aeo Omnyke 0 W3BemTaBamwy OaHaka (,,CiyKOeHHM TITacHHUK
PC*. Op. 125/2014 wu 4/2015). HaBemeny omiyky, kao u Omiyky o oOjaBbHBamy TNoOJaTaka H
nHpopManyja 6anke, N3spurau oxbop Hapoane 6anke CpOwmje je yCcBOjUO Ha CETHHUIIM KOja je ofprkaHa
13. moBemOpa 2014. romure. Ommyka o W3BemITaBamy OaHaka JOHETa je paad yHampehema IojeanHuX
M3BEIITaja Koje cy OaHke AayxHe aa noctasibajy Haponuoj 6anim Cpouje. HoBa omyka je 3amMeHmna 1o
tana Baxehy Omryky o m3BemraBamy OaHaka (,,CimyxOenn rmacuuk PC®, Op. 45/2011, 94/2011 u
87/2012) u moyena je na ce npuMmewyje o 31. neuembpa 2014. ronune.

%07 {umana HETO OTBOpEHA AEBM3HA MO3MIMjA je TMO3MIMja KOjy OGAHKA KeIM a IOCTHTHE Ha Kpajy
paJHOT /1aHa y CKJIaJy ca CBOjMM MHTEPHHM JIMMUTHMA U NIPUIMKaMa y OKpYXKemY.
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O Yy OKBUPY IpOjeKIHje JUKBUIHUX CpeAcTaBa OaHKa MpHjaBibyje
NpUMapHy JHUKBUAHOCT (OKUPO padyyH M HM3[BOjeHA JIeBU3HA 00aBe3Ha
pe3epBa), CEKyHIapHY JHMKBHAHOCT (perno IlacMaH M XapTHje Of
BpenHoctn PemyOimke CpOuje) u pesepBe (Oadepe) TUKBHAHOCTH
(crame OmarajHe, I€MOHOBAaHM BUIIIKOBU JIMKBHJIHUX CPEATaBa, IEBU3HU

padyHu y HHOCTPAHCTBY M IjlacMaHu OaHkama 70 30 naHa).

HaBenenn wu3Bemraj GaHKe OCTaBJbajy CBAaKOI PajHOT JlaHA JIO JIECeT 4YacoBa, ca

nojanuMa 3a Tekyhu iaH.
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IIpnor 2:

IIpopauyH KoeduujeHTa NpeHoca 1eBU3HOT Kypca Ha Ha neHe y CpOuju

VY OKBHpY €MIIUPUjCKOT MCIHUTHBAMKA JICjCTBA KOepHIIMjeHTa MMPeHoca JIEBU3HOT Kypca
Ha uH(]Ianujy KopuimheHe Cy JBE METOJAE: METoJa ayToperpecuone pacropehene
noume (enr. Autoregressive Distributed Lag — ADL) u pekyp3uBHE BEKTOPCKE
ayrokopenanuje (eHr. Recursive Vector Autoregression — VAR). 'V okBupy obe MeToe
peIMeT aHallu3e Cy MECEYHH Mojanu y nepuoxay janyapa 2009. rogune 1o aememOpa
2016. rogure. Ilpu aHANMM3M CMO carjielany BE BPCTE YTHIIAja:
1) yTuiaj HOMHHATHOT €(DEKTUBHOT JEBU3HOI Kypca JAWHApa HA MHICKC MOTPOIIAYKUX
[[eHa, KOJU je UCKa3aH Ha Mel)yrouiimoj OCHOBH U
2) yTHIaj] HOMHHATHOT e(EeKTUBHOT JEBH3HOI Kypca IWHApa Ha TOKa3arejbe Oa3He
uHdumamje y CpOuju (cBH mMoOKazaTesbl Cy aHAIM3MpPAHW HAa Mel)yroAWImOj OCHOBH).
Cnenehu nokazatespu 0azHe nH(IaNMje Cy MPEAMET aHAIN3E:

a) MHJEKC MOTPOIIAYKUX [IeHa O6e3 eHepruje u

0) MHCKC MOTPOIIAYKKX IIeHa 0e3 eHepruje u HernpepalheHe xpaHe.

ADL npucmyn
Mogen cMo moctaBuiau Kopuctehu copenudukanujy Kojy ¢y y CBOJUM paJloBUMa
kopuctuiie Vilaret u Pali¢ (2006), kao u Tacuh (2008), uuje pe3ynrare pajga cMO paHHje

pUKa3ajy.
k

AIPCt = a+ B(ANDEK, + AIPC_WP,) + Z Vi AIPCo_; + &
i=1

raie je AIPC; wWHIEKC MOTPOIIAYKUX ueHa308, ANDEK mnpoMeHa HOMHHAIHOT
eexkTUBHOr JEeBM3HOI Kypca auHapa, AIPC_WP, xopmna crpaHe HHQuanuje (eHr.
foreign basket inflation) u & je rpemka. JlebuHunuje CBUX NPOMEHJBHBHX CY

npukaszane y Tabenu 48.

308 Tlopes MHIEKC MOTPOMIAYKKX IeHa KOpUITheHH Cy M MoKa3aTe/by 0a3He MH(IAIM]e H TO: a) HHICKC
MOTPOLIAYKKX LIeHa Oe3 eHepruje 1 0) MHIEKC MOTPOLIAYKHX LieHa 0e3 eHepruje u HenpepaljeHe XpaHe.
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Tabdesa 48. lepunnuuje npoMenJbHBUX

Horanuja y Tectupamy H3Bop mogaraka Jepnannnja

IPC_SRB Haponna 6anka CpOuje VHnexc noTpormaykix neHa
WHnekc TOTpOIIAaYKMX IieHa 0e3
eHepruje 1 HerpepaljeHe xpaHe
IPC_ENBEZ Haponna 6anka Cpbuje HieKe TOTPONIauKKX 1eHa 6e3 eHepruje
Crpane eHe (M3BeJeHa Kao TIOHIEpUCaH
NPOCEK MHIEKCa MOTPOMIAYKUX LeHa Y
WP Eurostat u Bureau of Labor Statistics USA |Cjenumbennm AmepuukuM J[pxaBama u
EBpornckoj Yuuju, ca mornepuma 20% u
80%, pecTIeKTHBHO).

IPC_EN_HRA Haponna 6anka Cpouje

Homynanau e(ekTHBHM JEBU3HH Kypc

(peacTaBiba TIOH/IEPUCAHI
TEOMETPUCKH  TPOCeK  HHIEKca
NDEK Haponna 6anka Cpouje MPOCEYHOI Kypca IWHApa TpemMa eBpy U

nomnapy. TpenyrrHo nonnepu mHoce 80%
3a eBpo U 20% 3a jonap u OB TIOHACPU
cy KopumheHH y popavyHy.

Bemrauka NpoMeHEbHBA Koja y3MMa
BPEIHOCT 1 yKOMHKO je AvHAp anpecupao
u BpegHocT O yKomKo je mempecupao
(oBa TpoMEHWbHBA je KOHCTpyHCaHA
kopuctehn HOMMHAHM — e(EeKTHBHH
JTEBM3HH KYPC).

Jla GucMmo npukazanu KoeuIjeHT IpeHoca U YTHIIA] anpecHjalije Win Aenpecujaiuje

ACBU3HOT KypCa OICHUIIN CMO cne,uehyjeﬂHaqHHy:

k
AIPCt = a+ B(ANDEK; + AIPC_WP;) + Z yi AIPC;_; + 8D * (ANDEK; + AIPC_WP;)
i=1

+ &

VY Mozeny je caia mpUCyTHa BelITayka MpoMeHsbuBa D koja KOHTposuIe anpecujanujy
Kypca auHapa (y TOM ClIy4ajy BElITauka MpoMeJbHBa UMa BPEeIHOCT 1) U Ienpecujanujy

(y TOM citydajy BemTayka MpoMeHJbHBa nMa BpeaHocT 0).

Kopumhenn mnomanm cy Hece30HMpaHHM UM HHUCY JioraputMoBaHd. OlemeHu
Koe(UIIMjeHTH U3 MPETXOJHO MpUKa3aHe jeJHaunHe Cy U3padyyHaTH Kopuctehu MeTony
HajMamHUX KBajgpaTa. TecTHpalW CMO CTallHOHAPHOCT CepHja IojaTaka 3a HHJIEKC
cTpaHe MH{IaIMje, 32 UHAEKC MOTpomavkux neHa y CpOuju u 3a mokasaresbe Oa3He
uHuanyje (MHAEeKC NOTPOIIAYKUX [eHa 0e3 eHepruje U MHIACKC MOTPOIIavyKHX IeHa 0e3

enepruje u Hempepahene xpane). ADF (enr. Augmented Dickey-Fuller test) Tecr je
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1oKa3ao Ja Cy HaBeJCHE Cepuje IoJaraka MpBOI peAa HHTETpHCcaHe M Jia ce
T epeHIINPAbEM TIOCTHKE HUX0OBA CTAIMOHAPHOCT. W3Ia3HM pe3ynTaTé TECTHpama
cy cinenehu. IIpBo cMO TecTHpanu CTallMOHAPHOCT MHJAECKCA cTpaHe uHanuje (cepujy

nojaraka Kojy cMo o3Haumiu ca WP).

Null Hypothesis: WP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.263037 0.6440
Test critical values: 1% level -3.500669
5% level -2.892200
10% level -2.583192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(WP)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 15:56
Sample (adjusted): 2009M02 2016M12
Included observations: 95 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WP(-1) -0.033728 0.026704 -1.263037 0.2097
C 0.031882 0.034033 0.936807 0.3513
R-squared 0.016864 Mean dependent var 1.17E-18
Adjusted R-squared 0.006293 S.D. dependent var 0.223188
S.E. of regression 0.222484  Akaike info criterion -0.147092
Sum squared resid 4.603436 Schwarz criterion -0.093326
Log likelihood 8.986854 Hannan-Quinn criter. -0.125366
F-statistic 1.595263 Durbin-Watson stat 2.040064

Prob(F-statistic) 0.209733

[IpBa mudepenna cepuje WP, koja mpeacrtaB/ba HHIEKC CTpaHe wHHamuje, je
craroHapsa. Jlakie, cepuja je mpBOT pefa WHTErpucaHocTu. CTaIlMOHAPHOCT MpBE

mudepente cepuje WP, morsphyje ADF tecr.
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Null Hypothesis: D(WP) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.988768 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(WP,2)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:34
Sample (adjusted): 2009M03 2016M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(WP(-1)) -1.058890 0.106008 -9.988768 0.0000
C -0.001327 0.023210 -0.057172 0.9545
R-squared 0.520272 Mean dependent var 0.003404
Adjusted R-squared 0.515058 S.D. dependent var 0.323072
S.E. of regression 0.224980 Akaike info criterion -0.124563
Sum squared resid 4.656673 Schwarz criterion -0.070451
Log likelihood 7.854471 Hannan-Quinn criter. -0.102706
F-statistic 99.77548 Durbin-Watson stat 1.847679

Prob(F-statistic) 0.000000

Cana TecTHpaMo CTallMOHAPHOCT MHJAEKca MoTpoinadkux 1neHa y Cpouju (cepuja Kojy

cmo osHaumwn IPC_SRB). U 3a oBy BpeMeHCKY cepujy MOKa3yjeMo Jia je cepuja mpBor

peaa MHTErpUCAaHOCTH, Tj. UMa TAyHO je/laH JeJUHUYHU KOPEH.

TecTUpama cy cienaehu:

WN3na3nu pesynraru
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Null Hypothesis: IPC_SRB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.951871 0.3076
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC_SRB)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:36
Sample (adjusted): 2009M03 2016M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPC_SRB(-1) -0.045596 0.023360 -1.951871 0.0540
D(IPC_SRB(-1)) 0.413557 0.094898 4.357915 0.0000
C 0.198207 0.164531 1.204680 0.2315
R-squared 0.187789 Mean dependent var -0.096809
Adjusted R-squared 0.169938 S.D. dependent var 1.026263
S.E. of regression 0.935005 Akaike info criterion 2.734864
Sum squared resid 79.55528 Schwarz criterion 2.816033
Log likelihood -125.5386 Hannan-Quinn criter. 2.767650
F-statistic 10.51994 Durbin-Watson stat 2.041245

Prob(F-statistic) 0.000078

ITpea mudepenua cepuje IPC_SRB, craumonapna. [lakie, cepuja je mpBor pena

unterpucaHoctd. CranmonapHocT npse nudepenue cepuje IPC_SRB, notephyje ADF

TCCT.
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Null Hypothesis: D(IPC_SRB) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.369401 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC_SRB,2)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:39
Sample (adjusted): 2009M03 2016M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC_SRB(-1)) -0.609026 0.095617 -6.369401 0.0000
C -0.061454 0.098281 -0.625293 0.5333
R-squared 0.306023 Mean dependent var -0.006383
Adjusted R-squared 0.298480 S.D. dependent var 1.133252
S.E. of regression 0.949175 Akaike info criterion 2.754601
Sum squared resid 82.88593 Schwarz criterion 2.808714
Log likelihood -127.4662 Hannan-Quinn criter. 2.776458
F-statistic 40.56927 Durbin-Watson stat 1.999715
Prob(F-statistic) 0.000000

Caga cnequ TecTHpame CTAlIMOHAPHOCTU MHJIEKCA MOTPOIIAYKUX IIeHa O3 eHepruje u

Henpepahene xpane (Ty cepujy momataka cmo osHaumiu IPC_EN_HRA).

pe3yiITaT TECTUpPAba CY cnenehn:

N3na3uun
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Null Hypothesis: IPC_EN_HRA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.416589 0.1400
Test critical values: 1% level -3.502238
5% level -2.892879
10% level -2.583553
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC_EN_HRA)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:44
Sample (adjusted): 2009M04 2016M12
Included observations: 93 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPC_EN_HRA(-1) -0.047972 0.019851 -2.416589 0.0177
D(IPC_EN_HRA(-1)) 0.431069 0.100740 4.279038 0.0000
D(IPC_EN_HRA(-2)) 0.228455 0.102704 2.224394 0.0287
C 0.245277 0.137305 1.786364 0.0774
R-squared 0.344316 Mean dependent var -0.090323
Adjusted R-squared 0.322215 S.D. dependent var 0.853772
S.E. of regression 0.702891 Akaike info criterion 2.174829
Sum squared resid 43.97099 Schwarz criterion 2.283758
Log likelihood -97.12955 Hannan-Quinn criter. 2.218812
F-statistic 15.57874 Durbin-Watson stat 2.051898

Prob(F-statistic) 0.000000

[Tpea mudepenna cepuje IPC_EN_HRA je, cranmmonapra. [lakie, cepuja je mpBor peaa

unrerpucanoctu. CranuonapHoct npse audepenie cepuje [IPC_ EN HRA, notephyje

ADF Tecr.
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Null Hypothesis: D(IPC_EN_HRA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.402130 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC_EN_HRA,2)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:46
Sample (adjusted): 2009M03 2016M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC_EN_HRA(-1)) -0.478100 0.088502 -5.402130 0.0000
C -0.048136 0.075418 -0.638262 0.5249
R-squared 0.240818 Mean dependent var -0.007447
Adjusted R-squared 0.232566 S.D. dependent var 0.830499
S.E. of regression 0.727545 Akaike info criterion 2.222765
Sum squared resid 48.69759 Schwarz criterion 2.276878
Log likelihood -102.4700 Hannan-Quinn criter. 2.244623
F-statistic 29.18301 Durbin-Watson stat 2.166627

Prob(F-statistic) 0.000001

Cagna criequ TecTupame CTallMOHAPHOCTH MHJIEKCA MOTPOLIauKKX 1ieHa 0e3 eHepruje (Ty
cepujy monaraka cmo osHaumiu |IPC_ENBEZ). W3nazuu pesyntaTu TecTHpama Cy

cinenehu:
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Null Hypothesis: IPC_ENBEZ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.241253 0.1934
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC_ENBEZ)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:48
Sample (adjusted): 2009M03 2016M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPC_ENBEZ(-1) -0.052041 0.023219 -2.241253 0.0274
D(IPC_ENBEZ(-1)) 0.501487 0.090210 5.559079 0.0000
C 0.234736 0.164446 1.427433 0.1569
R-squared 0.268602 Mean dependent var -0.103191
Adjusted R-squared 0.252527 S.D. dependent var 1.122828
S.E. of regression 0.970758 Akaike info criterion 2.809915
Sum squared resid 85.75577 Schwarz criterion 2.891084
Log likelihood -129.0660 Hannan-Quinn criter. 2.842702
F-statistic 16.70959 Durbin-Watson stat 2.127914

Prob(F-statistic) 0.000001

[Tpa mudepenna cepuje IPC_ENBEZ je cranmonapna. [lakie, cepuja je mpBor peaa

unrerpucanoctu. Cramuonapuoct npse audepenie cepuje [PC_ENBEZ, notsphyje

ADF Tecr.
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Null Hypothesis: D(IPC_ENBEZ) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.713371 0.0000
Test critical values: 1% level -3.501445
5% level -2.892536
10% level -2.583371
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC_ENBEZ,2)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 21:48
Sample (adjusted): 2009M03 2016M12
Included observations: 94 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC_ENBEZ(-1)) -0.522756 0.091497 -5.713371 0.0000
C -0.056990 0.102675 -0.555056 0.5802
R-squared 0.261890 Mean dependent var -0.006383
Adjusted R-squared 0.253867 S.D. dependent var 1.148146
S.E. of regression 0.991757 Akaike info criterion 2.842369
Sum squared resid 90.48951 Schwarz criterion 2.896482
Log likelihood -131.5914 Hannan-Quinn criter. 2.864227
F-statistic 32.64260 Durbin-Watson stat 2.064478
Prob(F-statistic) 0.000000

HaxoH mro yTBpAuIu 1a Cy CBE BpEMEHCKE cepuje MPBOT pefa HHTErPUCAHOCTH (Tj. CBE

uMajy jelaH JeIUHMYHM KOpPEH), CleAu MpopadyH Koe(pulujeHTa MpeHoca.

Kparkopounn koeduinjenta mpenoca (eHr. pass-through) meBusHor kypca je naar

OIICHOM f , IOK j€ IyropoyaH Koe(HIIjeHT MpeHoca N3BEACH Kao:

B

1_Y1_‘

=Y

Pesynratu Tectupama ynorpebom MeTo e HajMambUX KBajpata cy cieaehu:
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1) Huoexc nompowiaukux yena

Dependent Variable: D(IPC_SRB)
Method: Least Squares

Date: 10/13/17 Time: 23:23

Sample (adjusted): 2009M04 2016M12

Included observations: 93 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.072510 0.110949 -0.653540 0.5151
D(NDEK)+D(WP) -0.065359 0.113237 -0.577183 0.5653
D(IPC_SRB(-1)) 0.379964 0.118850 3.197017 0.0019
D(IPC_SRB(-2)) 0.073333 0.102584 0.714858 0.4766
D1*(D(NDEK)+D(WP)) 0.109597 0.117513 0.932634 0.3536
R-squared 0.180857 Mean dependent var -0.083871
Adjusted R-squared 0.143623 S.D. dependent var 1.024089
S.E. of regression 0.947699 Akaike info criterion 2.782704
Sum squared resid 79.03571 Schwarz criterion 2.918866
Log likelihood -124.3957 Hannan-Quinn criter. 2.837682
F-statistic 4.857324 Durbin-Watson stat 2.035116
Prob(F-statistic) 0.001380 Wald F-statistic 6.492674
Prob(Wald F-statistic) 0.000126
2) Hnoexc nompowiaukux yena de3 enepzuje
Dependent Variable: D(IPC_ENBEZ)
Method: Least Squares
Date: 10/13/17 Time: 23:37
Sample (adjusted): 2009M04 2016M12
Included observations: 93 after adjustments
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.067880 0.112089 -0.605588 0.5463
D(NDEK)+D(WP) -0.051253 0.095639 -0.535898 0.5934
D(IPC_ENBEZ(-1)) 0.432925 0.125906 3.438480 0.0009
D(IPC_ENBEZ(-2)) 0.098266 0.108442 0.906160 0.3673
D1*(D(NDEK)+D(WP)) 0.097639 0.101508 0.961879 0.3387
R-squared 0.250707 Mean dependent var -0.092473
Adjusted R-squared 0.216648 S.D. dependent var 1.124068
S.E. of regression 0.994881 Akaike info criterion 2.879878
Sum squared resid 87.10142 Schwarz criterion 3.016039
Log likelihood -128.9143 Hannan-Quinn criter. 2.934856
F-statistic 7.360993 Durbin-Watson stat 2.038455
Prob(F-statistic) 0.000037 Wald F-statistic 5.446681
Prob(Wald F-statistic) 0.000577
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3) Hnoexc nompowaukux yena oe3 enepzuje u nenpepalene xpamne

Dependent Variable: D(IPC_EN_HRA)
Method: Least Squares

Date: 10/16/17 Time: 15:50

Sample (adjusted): 2009M04 2016M12
Included observations: 93 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.025436 0.079322 -0.320668 0.7492
D(NDEK)+D(WP) -0.039571 0.063735 0.620873 0.5363
D(IPC_EN_HRA(-1)) 0.427697 0.105458 4.055613 0.0001
D(IPC_EN_HRA(-2)) 0.166662 0.105696 1.576814 0.1184
D1*(D(NDEK)+D(WP))  -0.035480 0.075803  -0.468057 0.6409
R-squared 0.304401 Mean dependent var -0.090323
Adjusted R-squared 0.272783 S.D. dependent var 0.853772
S.E. of regression 0.728072 Akaike info criterion 2.255429
Sum squared resid 46.64776 Schwarz criterion 2.391591
Log likelihood -99.87747 Hannan-Quinn criter. 2.310407
F-statistic 9.627419 Durbin-Watson stat 2.021792
Prob(F-statistic) 0.000002
VAR npucmyn

[Topen ADF meTone 3a mporeHy yTHIlaja JEBU3HOT Kypca Ha WHOIAIM]Y KOPUCTUIH
CMO M PEeKyp3UBHHU BEKTOPCKH ayToperpecroHu monen (VAR), mpema merononoruju
kojy mpenopyuyje McCarthy (2000). Tlpu aHanu3u Kao UMITYJICHY MPOMEHJBHBY CMO
KOPUCTHJIN HOMHWHAITHU €(QEKTHBHH J€BU3HU KypC, a Kao NPOMEHJbUBY pearoBamba
KOPUCTUIIM CMO MHJEKC IOTPOIIAYKUX IIeHa W ToKa3zaresbe Oa3He uHpanuje.
Koeduuujent npeHoca ce nepunuine kao kKoeQuuujeHT uzmel)y KymyaaTUBHE IPOMEHe
[IEHa ¥ KyMYJaTHBHE NPOMEHE HOMMHAIHOT €(QEeKTHBHOI JEBM3HOI Kypca y HCTOM

nepuony. IIpopauyH je cienehu:

PTt1t+j =P t,t+j/ Etat+j

rae je Pwj KymynatuBHa mpoMmeHa IieHa M Egwj KymynaTHBHA NMpoMeHa HOMHHAIIHOT
epexTUBHOT aeBU3HOr Kypca m3mely mecema t m t+). OBako nmebpunucan edekaT
KoeUIMjeHTa MPEeHoca OlekyjeMo (YHKIMjoM oAroBopa Ha mmmysce (enr. impulse
response  functions) xopucrehu Yonecku aekommosunmjy (eHr.  Cholesky

decomposition). Kao u kox ADL mozena u konq VAR mozena yBoAMMO BEHITauKy
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npoMeHbuBy D, kako Omcmo wMomene OoJbe TPHIATOAMIM KOHTpoiH edekaTa
ampecujanyje Wid Jenpecujanuje NeBU3HOT Kypca. Bemradyka mpomensbuBa D uma
BpeAHOCT 1 ako WMaMo ampecujandjy Kypca auHapa u BpeaHoct 0 y ciydajy

Jerpecujaije Kypca.

Pesynratu Tectupama KyMyJaTHBHOT JI€jCTBA HOMUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca Ha MHJEKC

[IeHa Ha MaJIo U MoKa3aTeme 0a3zHne nHdmanuje cy cienehu:

1) Kymynamuenu koegpuyujenm npenoca HOMUHAIHOZ eheKmuenNoz 0eeu3noz Kypca

Ha UHOeKc nompowtauKux uena

Accumulated Response of D(IPC_SRB) to Cholesky
One S.D. D(NDEK) Innovation

1.0

0.8

0.6 4
0.4

0.2

0.0

-0.2 4

-0.4 s

0.6 T T T T T T T T T —T — T I

Hanomena: Tlpukazanu cy KyMmylaTHBHAa (yHKIHja oaroBopa Ha wumiyice U 90%-Hu HHTEpBa

noBeperkha
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2) Kymynamuenu koegpuuyujenm npenoca HOMUHANHOZ epeKmugoz 0eeu3noz Kypca

Ha UHOEKC NOMPOUAUKUX UeHa de3 enepzuje

Accumulated Response of D(IPC_ENBEZ) to Cholesky
One S.D. D(NDEK) Innovation

1.2

0.8 |

0.4 | v

0.0

-0.4

-0.8

Hanomena: ITlpukasanun cy KyMmynatuBHa (yHKnuja oaroBopa Ha wumiyice u 90%-HuM HHTEpBal

MOBEpCHa

3) Kymynamuenu xoegpuyujenm npenoca HOMUHATHOZ eeKMUBO2 0eGU3HOZ KypCa

Ha UHOEKC nOMpowauKux yena oes enepzuje u nenpepaljene xpamne

Accumulated Response of D(IPC_EN_HRA) to Cholesky
One S.D. D(NDEK) Innovation

1.0

0.8
0.6

0.4 -

0.2 A

0.0

0.2

-0.4 | T I

_06 T T T T T T T T T T T T T T

Hanomena: llpukazanm cy KymynarhBHa (yHKIOMja oaroBopa Ha wmmmyice u 90%-HHM HHTepBal

HOBEpeHA
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IIpnJor 3:

Teopuja y3opaka: [IpumeHna miiana nmpocror cJay4ajHor y3opka u
cTpaTH(PUKOBAHOT Y30PKAa HA NIPUMEHY OlleHe cpe/ilh-eé U YKYIIHEe BPeJHOCTH

SBAHUYHOI CPEABLEI Kypca IuHapa 'y 0THOCY Ha €BpPO

Hajuemhe ce o kapakrepuctukama ojaropapajyhe mormylanmje JTOHOCH 3aKJby4aK Ha
OCHOBY IOCMaTpama y30pKa. Y3opuu ce GopMHpajy M3 BHUIIEC MPAKTUYHUX pPasliora,
Kao IITO Cy CMamemhe TPOIIKOBA M BpPEMEHA, ald W MpeBasWIaXKeme mpoliema
HemoryhHoctr na ce mohe n0 Heonxomaumx mHpopmanmja. Kako OGucmMo mocTuriu na
UMaMO BEpOOCTOjHE 3aKJbYYKE O KapaKTepHCTHUKama MOIyJalije HEONMXOJHO je Ja
n3abepeMo ajieKBaTaH IJIaH y30paka. To ykasyje Ja je KOpUCHO KOPUCTUTH Pa3IHuUTe
IUTAHOBE y30paka Kako OW JIONUIM JIO0 IITO KBAaJUTETHHjE OIICHE HEKE KapaKTEPHCTUKE

OCHOBHOT CKYyIIa.

1. Honynauuja u y3opak

Haxko je mpeaMeT pa3marpama TEOpHje y30paka KOHayHa MOIyaluja, OlekhUBakhe HeKe
IEHE KapaKTepUCTUKE Hajuemhe ce orpaHMyYaBa Ha Y30pakK, Kao jelaH Jeo Te
nomynanje. BepomocTojHOCT 3akjpydaka O KapaKTEpUCTHKamMa OCHOBHOI CKYyIa
MIPUMApPHO j€ YCIIOBJbEHA PEMPE3ECHTATUBHOIINY y30pKa. Y30pakK je penpe3eHTaTUBaH y

MEPH Y KOjOj j€ 10 CBOjOj CTPYKTYPH CIIMYAH OCHOBHOM CKyIy>” .

VY ommrtem cnydajy, moryhe je m3aBojutu Behu Opoj Merona 3a u300p y30pka w3
onroeapajyher ckyma. JemHa o] OCHOBHUX TMOfeNia y30paka, H3BpIICHA IpemMa
KpUTEpHjyMy HaunHa u300pa enemMeHaTa, pasiuKyje ciydajHe (mpoOaOMIMCTHYKE) U
HecayuyajHe (HamepHe) y3opke. Cryuajan y3opak TOApa3ymMeBa TaKaB IUIaH CEJICKIH]E
eJIeMeHaTa y KOME CBaKHU €JIEMEHT OCHOBHOT CKyIla MMa yHaIpe MO3HaTy BepoBaTHOhY

u300pa, mpu uemy oBa BepoBaTtHoha Mopa Outu Beha ox HyIe.

309 7Zizi¢ ML, Lovri¢ M., Pavligi¢ D., Metodi statisticke analize, CID Ekonomskog fakulteta u Beogradu,
2004.
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2. IIpoct ciayyajaH y3opak

Kopumrheme craTucTHYKMX MeTONA NP OLCHHBamby Napamerapa OCHOBHOT CKyNa Ha
OCHOBY HMH(oOpMaluja U3 y30pKa HojJpa3dyMeBa Ja HM300p eleMeHara U3 MOIyialuje
Oyzae u3BpIIEH Ha CiydajaH HauuH. M300p eremaHaTa y30pKa je ciaydajaH ako IpH
CBaKoM H300py CBM €JIEMEHTH MOmyJaluje O]l KOjUX ce BPIIM H300p HMajy HUCTY

BepoBaTHOhy ma Oymy I/13a6paHI/1310.

Tunuyad npeacTaBHUK TPyIe CIIydajHUX y30paka
jecte mpoct ciy4dajan y3opak (enr. simple random sample). To je mran uzbopa y3opka
y KOMe ce N pa3IuuuTUX JeJMHUIA Y30pKa Oupa Ha TaKaB HaYMH J]a CBaKa KOMOMHAIja

0J1 N jeIMHUIIAa IMa UCTY BepoBaTHONY 1a Oy/e n3abpaHa U3 MoIyJamnyje.

Yxomuko ca N 03HauMMO BETMYMHY OCHOBHOI CKyma, Opoj Ciy4dajHHX y3opaka 0e3
IIOHaBJbaa KOJU ce MOXKe (popMUpaTH U3 MOIyNaluje U3HOCH % [Tpumkom uzdopa
apyre jemunuie, cBux npeoctamux (N — 1) jenunuiia uMajy BepoBaTHohy m36o0pa o
1=(N-1). V¥ ciydajy Kaaa je J03BOJEEHO Jia C€ jeJaH €JIEMEHT MOIyJaluje y y30pKY
1I0jaBH BHIIE ITyTa, PaJid CE O CIIy4ajHOM Y30pKY ca NoHaBJbameM (eHr. random sample
with replacement). Tanma cy cBu y3acTomHu U300pH eneMeHaTa Mel)yCOOHO HE3aBHCHH
U CBaKku €JIeMEHT MMa UCTy BepoBaTHohy na Oyzae u3alOpaH y y3opak. bpoj moryhux
y30paka KpEeWpaHHX Ha OBa] HAYMH HM3HOCH N™, MpH YeMy CBakd OJ] HHX HUMa
BepoBaTHOhy n3b60pa jennaky 1=N". VY npakcu, GopMHUpaE MPOCTOT CIYYajHOT Y30pKa

0GH4HO MoIpasyMeBa Koprmhierse Tabiua ciy4ajHnx Gpojesa’ .

2.1. OnemuBame NapaMeTapa nomyJanuje

Ha nouerky BakHO je HalOMEHYTO Ja jeé 3a JOHOUIeHme 3akjbydaka o ojpeheHoj
HOMYyJalMju HEOMXOJHO IO3HABATU HEHE KapaKTepUCTHUKE. Y HCTpaXUBambUMa ce

Hajuemhe anamusupajy cpeauna (Y) u Toran (Y) onpehene monmymanumje. YV ciydajy ma

310 petrovié, Lj., ,,Teorijska statistika — Teorija statistickog zakljucivanja*, Ekonomski fakultet u Be-
ogradu, 2006.

3! Mopen HaBenenor, Moryliu Cy U ApyrH HAYMHK W3GOpA jeMHAIA TPOCTOT CIYYajHOT Y30PKa, KAO IITO
je reHepucame ciydajHHX OpojeBa kopuimhemeM oarosapajyher codreepckor makera WM HpHUMEHa
TPaIULHUOHATHOT METO/IA JYTPHje YKOIIHKO je Y MUTalky OCHOBHHU CKYIl PENATUBHO Majie BEIHYHHE.
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Cy MO3HATE BPETHOCTH UCIUTHBAHOT oOesiexja (Vi) 3a CBE elleMEHTe JlaTe MOIyJaIyje,

Baxe cnenehe popmyie:

o ToTamnomynanmje:: Y= YN y; =y +y, + -+ yy

— +Vo 4ot
Y = YitY2 YN
N

. 1

O CcpeauHa IOMyIaLuje: : = XLy

Mehytum, 3600or Beh cmomeHyTux pasiora Hajuenthe HHCY JAOCTymHE MHpOpMAIHje 3a
CBE €JEMEHTE KOjU 4YMHE TIONyJlalujy, Te Ce CTOra y OLCHhHUBamy IMapamerapa
HOMyJIalMje KOPUCTE CpellMHa M TOTaJ M3a0paHOr Y30pKa, a KOju Ce padyHajy Ha

cinenehy HauuH:

O TOTall y30pKa: Y=Y yi= Vi 4+ Ve + oy,
O cpenuHa y30pKa: Y = w = %Z?: Vi

Onene mapamerapa OCHOBHOT CKyna ce J00Wjajy MmomMohy HaBeIeHHX CTaTUCTHKA

MIPOCTOT CITYYajHOT y30pKa Ha OCHOBY cienehux penamyja:
V=3 ¥ =Ny,
rme cy Y u ¥ ouena CpeIMHE W OIeHAa TOTaJa TOIyJaIHje, PECIEeKTUBHO.
Henpucrpacha onena je edpuxkacHa yKOJIMKO HE MOCTOJU JIpyra HEMpHUCTpacHa OlleHa ca
MambOM BapujaHCOM, OJHOCHO CTaHAAPJHOM IPEHIKOM. 3a MCTY BEJIHMYUHY Y30pKa, O
JIB€ HETIPUCTpacHE OlleHe, ePUKACHH]a je OHA KOjy KapaKTepHIle MambH BapujaOUIIUTET.
[Ipu xopumrhemy TPOCTOT CIy4YajHOT Y30pKa, BapujaHce oleHa cpenune (V (V) u
torana (V(Y)) nonynanuje 10o6ujajy ce Ha cienehy HauuH:
S2N—n

Sz .
Ve) = ———=—01~) v(P) =NV @),

roje f = % ¢pakuuja y3opka. Moxe ce youuTH Ja ce BapHjaHca CpeIMHE y30pKa

kopuryje ¢akropom (N-n)/N koju ce HasmBa (akTOp KOpEKLHUje 3a KOHAYHY

HOMyJaIHjy.

[Tpunukom mopehema oreHa mapamerapa momnyJainuje 1001jeHuX Ha OCHOBY JIBa y30pKa

UCTE BETMYMHE, y3UMa ce Ja je 6ospa (eukacHUja) OHA HEMPUCTPAcHa OlLieHa Koja uMa
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Mamy BapujaHcy. byayhu na ce y rope HaBeneHuM ¢dopMyniama TOjaBJbyje BapHujaHca
nomynammje (S), Koja je yrIaBHOM HENO3HATA, Y MPAKTHYHAM PAadyHAmbIMa KOPHCTH Ce

IbEeHA HEMPUCTPACHA OlieHa (5%):

n
1
2 _ L 5\2
s n_lz(yl y)
1=

2.2. UnTepBaIu NOBEpPeHa

[Mpubmmxan  100(1-0)% wHTEpBaaM TMOBEpeHma 3a CPEAWMHY M TOTal oO0elexja
MOITYJIAIN]j€ 3aCHUBA]Y CE€ HA HOPMATHO] alPOKCHMAIIHjH 32 PaCIoiey CpeInHE y30pKa

KOJ1 IPOCTOT CJIy4ajHOT Y30pKa U pauyHajy ce Ha ciejnehu HauuH:

2.3. OnpehuBame BeJMYHHE Y30pKa

Vkomuko ca d o3naunMo HajBehy n03Bo/beHY pasnuky usmely onene (f) u mpase
BpeaHOCTH Tapamerpa (6) U ca o Majdy BEpOBaTHONY Ja je Tpelika Mpu OICHUBABY
Beha o7 Te pa3nuke, BETUYMHA Y30pKa C€ U3BOJM Ha OCHOBY pelaluje:

P(|6— 6| > d) < a312

[ToTrpeOHa BenmwuMHA TPOCTOT CIIYYajHOT Y30pKa KOja 3aJ0BOJbaBa IMPETXOIHU H3pa3

IpY OLICHUBaY CpeiHe 00eNeskja Momysamnuje padyyHa ce Ha cienehu HauuH:

312 petrovi¢, Lj., Teorija uzoraka i planiranje eksperimenata, Ekonomski fakultet u Beogradu, 2007.
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1
d? 1

z2s2 " N

n=

®opmyra 3a moTpeOHy BETMUMHY Y30pKa IMpPU OLCHUBAMKY TOTajda OCHOBHOT CKyIa je

cieneha:

1
1
NZ2zZZ TN

n =

3. CtpatudukoBaHu y30paK

CymtiHa crpatuduKalyje cacToju ce y MOAEIH MOMyialyje Ha pelaTUBHO XOMOI'€He
CTpaTyMme, IITO JOBOJIU JO TOTra Ja Cy BPEIHOCTH IOCMATPaHOT oOelexja yHyTap
pa3IMUYUTHX CTpaTymMa NpHOMIKHE, JIOK ce u3Mel)y pasnmmuutux crparyma OHTHO
pasnukyjy. [Haxne, crparudukanujom ce ocHoBHHM ckym of N jenununa aenu Ha L
cTpaTyMa KOju HeMajy 3ajelHHUKHX enemeHaTa. OnHoc u3mely BeauuuHE cTpaTyma U
YKYITHE TOIMYyJAlfje TPEACTaBba TEKUHY CTpaTyMa WM pPEIaTUBHY (pEKBEHIU]y U
nobuja ce xkao Wy = Ny /N, rae cmo ca N o3Hauunu ueny nomynanujy, a ca Ny ykynas
Opoj jenuuuna y crparymy h. Hakon Tora, W3 cBakor crparyma ce Oupa y30pak oj
Ny, Ny, ..., Ny €IEMEHATa KOjJU 3ajeJHO YHHE CTpaTU(UKOBAHU y30paK oOJ N eleMeHara.
Ykommko je u300p ejleMeHaTa y y30paKk M3 CBAaKOl CTpAaTyMa HW3BPIIEH INPOCTUM
CIIy4ajHUM Y30pKOBaWmEM OIKMCAaHM IOCTYNAaK Ha3uWBa ce CTpaTH(PUKOBaH cilydajaH

y30paK.

Kaga je ¢pakuuja y3opka 3a CBakd CTpaTyM jelHakKa fj =z—h313, pamu ce o
h

cTpaTtuduKalMjy ca MPONOPLHUOHATIHUM paclopesioM, Yrja jeé OCHOBHA KapaKTepHUCTUKA
Jla CBaka jeJMHMIA IOIMyJallje uMa UCTY BepoBaTHohy na Oyne m3abpaHa y y30pak.
OnTuManHa BelIMYMHA y30pKa U3 h-TOr cTpaTyma Moxe ce n1o0utu momohy Neyman -

OBOT pacropesa:

313 Oznaka h ce omHOCH Ha oroBapajyhu cTpaTyMm.
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Ny Sp
=N—-—
2 NpSh

ny, 314

AXO ca yp; 03HaYMMO BpPEIHOCT o0Oeiexja Y I-Te jeanHuIle OCHOBHOT CKymna y h -ToM
CTpaTyMmy, TOTaJl HaBeJeHOT oOemnexja 3a h-Tu crpatyM (Yy), y30pak U3 IaTor crparyma
(yn), ykymHa momynamuja (Y) ¥ yKymaH y3opak u3 momyiamnuje (y) no0ujajy ce Ha

OocHOBY cneaehux u3pasa:

Np np
Yy = Z)’hi Yn = thl
i=1 i=1
L L Nn L L Mn
Y:ZYh:Z Yhi y:Z)’h:Z YVhi
h=1 h=1i=1 h=1 h=1i=1

Cpenme BpeqHocTH obenexja 3a nomynanujy (Y), ykynuu ysopak (y), h-tu crparym
(Y},) u y3opax u3 h- Tor ctparyma () pauyHajy ce Ha cienehu HaumH:

_ 1
Y==Y y =— Y, =—Y, =—
N y y h h Yn n Yn

3.1. Ouem-uBame NnapamMerapa nomyJamnmje

HerI/ICTpaCHa oreHa ox Y MNpeaACTaBJbCHA je TCKUHCKUM IIPOCCKOM OLICHA CPEANHA

15.
crparyma’™;

L

_ 1 _

Vst = Nz Npyn,
h=1

JIOK Ce OlIEHheHa BPEJHOCT ToTajia obesekja nonyianuje 1oouja kao Yg = Nyg,.

314 6, je o3maka crannapaHe geBujanuje h- Tor cTpaTyMa.
35 Je = J camo y ciydajy jeIHAKHX y30opaukux (pakimja 3a cBaku crpaTyM. Taksa cTpatudukanumja ce
30B€ CTpaTU(HKaLHja ca IPOIIOPUNOHATHUM PaclopeioM.
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Wmajyhu y Buay HE3aBUCHOCT y30paka Y3€THX M3 IOjelMHHX CTpaTyMma, BapujaHca
OIICHE TOoTayia o0eliexja MOMyialuje, padyyHa ce Kao 30Mp BapHjaHCH OIICHE TOoTaia

obernexja y CBaKOM CTpaTyMy:

L
- SE
V(%) = ) NEA—fi)
h=1 h

IJ/Ie je KOpUToBaHa BapujaHca oOenexja n3mel)y emenara h-Tor crpaTyma:

1 <
Sk = WZO’M —1)?
i=

Bapwujanca onene cpeamHe obOenexja y TOIMyJanuju ce J100HMja HAa OCHOBY cienehe

dbopmyre:

1% S2
V@) =7 ) NE (L= fi) >
n=1 h

Bynyhu f1a pauyname S7 3axTeBa Mo3HaBambe BPEJHOCTH O0ENEkKja CBUX MOjeIMHAYHIX

eJeMeHaTa y CBaKOM CTpaTrymy, MOTpeOHO je Ja je OLEHMMO Ha OCHOBY cienehe

dbopmyre:

1 =
2__§ 532
Sh nh_lll(Ym Yr)“.
1=

3.2. UuTepBau noBepema

[Toctynak yrBphuBama HaBeJIeHUX UHTEPBAJIA j€ aHAJIOTaH MOCTYIIKY ONUCAaHOM Y JAeNy
pajia Koje ce TH4e MPOCTOr CAYYajHOT y30pKa — aKO CBH Y30PIIM IO CTPaTyMUMa CajpiKe
JIOBOJbHO Benuku Opoj enmemanata, mpuOmmkHu 100(1-00)% wHTEpBanu MmoBepema 3a
TOTaJl U cpeauHy oOerexja YTBphyjy ce NpuUMEHOM HOpMaJlHE arpoKCUMallfje Ha

cinenehy HauwuH:
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?st tz V(Y:et) Vst £z V(yst)

VY cynpoTHOM, KOpHCTH ce t-pacmojena ca ampoKCUMaTuBHO yTBphenuM Opojem

CTENEeH! CcI000/e.

3.3. ®opmupame cTparyma

[MpunukoM Gopmupama cTpaTu(hUKOBAHOT y30pKa MPBO cy (HOpMHUpaHa TPU CTpaTyMa.
N360p enemeHata y Y30pKy U3 IOjeIUHAYHHMX CTpaTyMa H3BpIICH je YIOTpeOoM
TabJiMia ciy4ajHux OpojeBa, INITO 3HAYU Ja je ped O CTPATU(PUKOBAHOM CIy4ajHOM
y3opky. Ca muibem nopehema, Gopmupame y30pka W3BPIIECHO je KOpHUIINCHEM H

IPONOPLMOHAIHOT ¥ ONTUMAJTHOT pacropena’'®.

Ta6ena 49. CTpykrypa nomyJanuje mpeMa ge()MHHCAHMM HHTEPBATHMA U CTPATYyMHMA

Crparndukanmja
Cpenmu
pI;URR;I);pc f v cumy/'
122,0001-124,0000 141 11,87 11,87
120,0001-122,0000 224 14,97 26,84
118,0001-120,0000 76 8,72 35,56
116,0001-118,0000 77 8,77 44,33
114,0001-116,0000 271 16,64 60,98
112,0001-114,0000 108 10,39 71,37
110,0001-112,0000 143 11,96 83,33
108,0001-110,0000 10 3,16 86,49
106,0001-108,0000 71 8,43 94,92
104,0001-106,0000 115 10,72 105,64
102,0001-104,0000 134 11,58 117,22
100,0001-102,0000 86 9,27 126,49
98,0001-100,0000 98 9,90 136,39
96,0001-98,0000 41 6,40 142,79
94,0001-96,0000 105 10,25 153,04
92,0001-94,0000 134 11,58 164,61
90,0001-92,0000 3 1,73 166,35
0 - 90,0000 50 7,07 173,42
YxynHo 1893,00

Hzsop: Ilpopauyn aymopa

31° ITpu ompehupamy ontumansor pacnopena kopuihen je Neyman-os pacropey.
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Tauke nojene momysnanyje Ha TpU CTpaTyMa Ha OCHOBY KyMYJIATUBHHUX BPEAHOCTH / f

cy 57,81 1 115,61.

Ionena nonyJianuje Ha TpU CTpaTymMa

Tauke mogeJie

57,81

115,61

Ta6ena 50. HaunH nmojene monyjianmje Ha crpaTyme

HnrepBan Ha

Beanunna

Crparymu I'panuue N AT R — ® pakumja y3opka
1 preko 110,0000 83,33 1046 55%
2 100,0001-110,0000 43,16 416 22%
3 0-100,0000 46,93 431 23%
Yxynno 1893 100%

HWseop: Ilpopauyn aymopa

dopmupame y30pKa M3BPILICHO je KopulihemeM W MPOMOPUUOHATHOT U ONTHMATHOT

pacropena, IITO je puKa3zaHo y Tademnu 47.

Tabena 51. Crparuduxanmja ca NpoNnOPUNOHATHUM U ONTHMAJHUM PacopeaoM

IIponopuyoHaIHI pacriopes OnTHMATHH pacropen
Y3opuu Beanuuna 3aoKkpy:KHBame Y3opuu Beanuuna 3aokpy:kuBame
1 30,94 31 1 41,66 42
2 12,31 12 2 2,80 3
3 12,75 13 3 11,33 11
YkynHo 56 YkynHo 56

Useop: IIpopauyn aymopa
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50/11, 91/11 - VC, 93/12, 114/12 - YC, 47/13, 48/13 - ucnpaBka, 108/13, 57/14,
68/14 - np. 3akon, 112/15)

54) 3akoH 0 mpey3uMamy MUMOBHHE M o0aBe3a ojpeheHux OaHaka paau O4yBamba
crabunHocTu puHaHcHjckor cucrtema Penyonuke Cpouje (,,CiayxOeHU riiacHUK
PC*, op. 102/2012)

55)3akon o Tpxkuinry kanutana, (,CoyxOenu riaanmk PC“, 6p. 31/2011 u
112/2015)

56) 3akon o ¢uHaHcHjckoM ju3uHTY (,,City)xOeru riacHuk PC*, 6p. 55/2003) u
IEroBe M3MEHE M JoIlyHe o0jaBibeHe Yy ,,CiyxOeHom riacuuky PC*, Op.
61/2005, 31/2011, 99/2011 — np. 3axon u 99/2011 — ap. 3aKoH.

57) 3akon o Xpsarckoj HapoaHoj Oaniu (,,Hapomune HoBmHE®, Opoj 75/2008 u
54/2013)

58) 3akoHa o u3BpIewky u 00e30ehemy (,,Cinyxdenu rimacauk PC“, 6p. 106/2015)

59) 3akona o opranmzanuju u pany lLlenrparne Oanke Kamboye (Law on the
Organization and Conduct of the National Bank of Cambodia), [Ipey3ero ca BeO
anpece://www.bot.or.th/Thai/MonetaryPolicy/EconMakhongCanelArea/Cambod
ia/Doclib_Cambodia_Article/Law_on_the_NBC_49.pdf

60) Memopanaym Haponne Ganke CpOuje o yTBphuBamy IiJbaHe CTOME HH(IAIH]je
3a 2008. TOJIMHY, IIpeysero ca BeO azapece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_in
flacija.pdf

61) Memopaunym Haponne ©Oanke CpOuje o yrBphHBamy LUJbaHE CTOIE
uHduammje 3a nepuog on 2009. mo 2011. roaune, Ilpeysero ca BeG aapece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ci
ljevi_2009_2010.pdf

62) Memopannym Haponne Oanke CpOuje o yTBphuBamy LMJbaHe CTOIE
uHduammje 3a nepuog on 2010. mo 2012. roaune, Ilpeysero ca BeG aapece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/cirilica/30/30_3/memorandum_ci
ljevi_2010_2012.pdf
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63) Memopanaym Hapoaue 6anke CpOuje o nusbanuM ctonama nHduianuje 1o 2018

TOJIMHE, [Mpeyzero ca BeO azpece:

http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2018.pdf

64) Memopanaym Hapoane Ganke CpOuje 0 nu/baHMM cTolama uHQJIaNnHje 10

2014. TOJIUHE, [Ipeyzero ce BeO azpece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_
do_2014.pdf
65) Memopanaym Hapoaue 6anke CpOuje o nubanuM cronama uHduaimje 1o 2016.
TOJIMHE, [Ipey3zero ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_
do_2016.pdf

66) Memopanaym o nubanuMm cromama uHduammje g0 2020. rogune, IIpeysero ca

BeO ajapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/memorandum_ciljevi_do_2020.pdf

67) MemopanayMm O crpaTerdju auHapusanuje (uHancujckor cuctema Cpowuje,

[Ipeyzero ca BeO azapece:

http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/MemorandumVladaDi
narizacija_20120406.pdf

68) OOpaciu 0 obaBsbarmy ayKIMjCKe CIIOT/CBOI KYIIOBHHE/TIPOIaje AeBH3a u3Mel)y

Haponne ©Oanke CpOuje wu Oanaka, Ilpeyzetm ca Be®O anpece:

http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/spot_i_svop_tran
sakcije_uputstvo_prilozi_p.pdf

69) Omnyka o TpecTaHKy Bakema OJJIyKe O 00aBe3HOj pe3epBHM OaHaka KO
Hapoane 6anke CpOuje Mo OCHOBY AEBH3HUX CpelICTaBa Koja JaBaolld JIM3UHTA

JpXe Ha 1MoceOHOM payyHy opBOpeHoM koj OaHke (,,CiayxOeHu rimacHuk PC*,
op. 87/2012)

70)Omnyka o amekBarHOCTH KamuTana Oanke (,,CiyxOenm rimacauk PC*, Op.
46/2011, 6/2013 u 51/2014)

71) Omryka o OnarajHMYKMM 3amuMcuMa XpBaTcke HapoaHe Oanke (,,Hapome
HOBHHE", 6poj 203/2003. n 133/2010.)
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72) Omryka o Bpcrama JeBH3a M €(PEKTUBHOI CTPAHOI HOBIA KOje je KYIyjy U
npojajy Ha neBu3HoM Tpxkumry, (,CoyxOenn riacauk PC“, Op. 98/2012,
143/2014, 51/2015 u 101/2017)

73) Opnyka o gemo3uTHuM ojakmmiama (,,HapogHe nouue, 6poj 34/2005. u
133/2010.)

74) Onnyka O JMCKOHCTHOj (€CKOHTHO]) CTONM XpBarcke HapojaHe OaHKe
(,,Hapomaue nHoBuHe™, 6poj 66/2011.)

75) Omnyka o mormyHama Oiiyke 0 yCJIOoBUMa U HAYMHY 3aMEHE CTPAaHUX CPEeICTaBa
iahama 3a eBpo (,,Ciyx6enu muct CPJ*, 6p. 71/2001)

76) Onmnyka o gocraBsbamby Hapomnoj Oaniu CpOwuje mojpataka O MPEeKOHONHUM
no3ajMuiiama Ha Mmelyoankapckom HOBYaHOM TPKHUINTY (,,CayKOCHH TITaCHHUK
PC*, 6p. 125/2007 u 62/2013)

77) Onnyka o u3BemTaBamy Oanaka (,,CiyxOenu riacHuk PC®, op. 125/2014,
4/2015, 111/2015 u 61/2016)

78) Opmnyka O W3BCHITaBalby O M3JIOKCHOCTH KPEIUTHUM HWHCTUTYIHjaMa
BaJIlyTHOM pU3UKY (,,Haponne HoBune*, 6poj 66/2014.)

79) Omiyka o W3BelITaBaky Ca HOBYAHOT TpiKuiiuTa, (,,Hapomane HoBuHE", OpOj
147/2011., 155/2013., 133/2014., 140/2014. u 27/2015.)

80) Omnyka o u3menama u gornyHama OJuIyke 0 U3BelITaBamy O0anaka (,,CiyxO0eHn
rnacHuk PC*, 6p. 61/2016)

81) Oanyka o u3MeHama u jgornyHama OJutyke o KinacuuKanuju OUIaHCHE aKTHBE U
BaHOWJIAaHCHUX cTaBku OaHke (,,Ciyx6enn rinacauk PC*, 6p. 61/2016)

82) Omnyka o m3mMeHama u jonyHama OJjIyke O yIpaBibakby pH3HIUMa OaHKe
(,,Cy>x0enu rnmacauk PC*, 6p. 61/2016)

83) Omnyka o m3MeHama u gonyHama OUTyKe O yCJIOBHMa W HauWHY 00aBJbarba
MEHaYKHX MocioBa, (,,Ciyx0enu rimacauk PC*, 6p. 93/2011.)

84)Omnyka 0 KamMaTHHUM CTOllaMa W HakHagama XpBaTcKe HapojaHe OaHKe
(,,Haponne HoBuHE™, 6poj 34/2005., 64/2005., 136/2005., 130/2007., 126/2009.,
133/2010., 147/2010., 30/2011., 136/2011., 67/2012., 45/2013. u 142/2013.)

85) Omnyka o KiacuHKaIju OMIaHCKE aKTHBE W BAaHOMJIAHCHUX CTaBKU OaHKE
(,,Cryx6enu rnmacauk PC*, 6p. 94/2011, 57/2012, 123/2012, 43/2013, 113/2013,
135/2014, 25/2015 u 38/2015)
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86) Otyka 0 KOHTHOM OKBHPY M CaJpKMHHM padyyHa y KOHTHOM OKBHpPY 3a OaHKe
(,,Cyx0enu rimacauk PC*, 6p. 71/2014 u 135/2014)

87) Onmnyka 0 KpaTKOPOYHOM KpEAWTy 3a JTUKBHAHOCT (,,HapomHe HoBHHE®, OpOj
135/2008. u 153/2009.)

88) Omnyka o mombapaHom kpenuty (,,Hapoane noBuue™, Opoj 71/2013. u
98/2015.)

89) Omnyka 0 MepaMa 3a OYyBambe M jayame CTAOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOI CHCTEMa
(,,Cyxx6enu rimacauk PC*, 6p. 34/2011)

90) Oanyka 0 Mepama 3a OuyBame CTaOMIHOCTH (DUHAHCHJCKOT CHCTEMa y BE3H C
KpeIuTUMa WHAEKCUpPaHUM y cTpaHoj BanyTH (,,CimyxOenn rmacauk PC*, Op.
21/2015 u 51/2015)

91) Omtyka 0 MUHUMAJIHUM CTaHIapAnMa yrpaBibakbha HHOOPMAIMOHUM CHCTEMOM
¢unancujcke uncturymuje (,,Cnyxoenu rmacauk PC“, op. 23/2013 u 113/2013)

92) Omryka 0 MHHUMAJIHO MOTPEOHHMM [CBH3HHUM MoTpaxuBamuma (,,Hapoane
HoBUHE", Opoj 59/2008., 17/2009., 23/2009., 30/2011., 18/2012., 67/2012.,
104/2013., 44/2014. u 16/2015.)

93) Omryka 0 HauMHY M POKOBHMMA JIOCTaBJbala M3BEIITaja O cTamy ojapeheHnx
MOTpakKMBama U 00aBe3a y CTpaHUM cpeacTBuMa miahama (,,Haponne HoBuHe™,
Opoj 140/2004., 70/2006. u 150/2008.)

94) Oanyka o HAaYMHY U POKOBHMa J0CTaBJbamba MMoaTaka O MPOMETY Ha TPIKHUIITY
CTpaHuX cpejcTaa riahama (,,Hapoane nHoBune®, 6p. 111/2003. u 133/2010.)

95) Onnyka o HauMHY 0OpauyHa, HaruIaTe U miahama KamaTe U HaKkHaaa XpBaTCKOj
HapoiHOj O6anIm (,,Hapoane nosune*, 6poj 133/2010.)

96) Omnyka o obaBe3noj pesepsu (,,Hapoane nouue™, 6poj 133/2010., 30/2011.,
109/2011., 136/2011., 12/2012., 43/2012., 142/2013. u 121/2014.)

97) Onnyka o obaBe3Hoj pe3epBu Oanaka koa Hapoaue 6anke Cpowuje (,,CinyxOeHu
rmacauk PC*“, 6p. 3/2011, 31/2012, 57/2012, 78/2012, 87/2012, 107/2012,
62/2013, 125/2014, 135/2014, 4/2015, 78/2015 u 102/2015)

98) Onmnyka o obaBe3Ho] pe3epBu OaHaka koja Hapoane Ganke CpOuje 1mo OCHOBY
JEBU3HUX CpeJCTaBa Koja JJaBaolM JIM3WHTa JpKe HAa MOCEOHOM padyHy

otBopeHoM Ko banke (,,Cinyx6eru rimacauk PC*, 6p. 12/2010)
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99) Onnyka o obaBe3Hoj pesepBu kox Hapomue OGanke Cpowuje (,,Ciry:xOeHu
rnacauk PC*, 6p. 48/2004, 86/2004, 90/2004, 136/2004, 46/2005, 69/2005,
77/2005, 80/2005, 86/2005, 91/2005, 95/2005, 102/2005, 109/2005, 28/2006,
39/2006, 49/2006, 73/2006 1 96/2006)

100) Ogniyka o oOaBe3Hoj pesepBu kox Hapomne OGanke Cpbuje (,,CinyxOeHu
rnacauk PC“, 6p. 116/2006, 3/2007, 31/2007, 93/2007, 35/2008, 94/2008,
100/2008, 107/2008, 110/2008, 112/2008, 12/2009, 39/2009, 44/2009, 47/2009
u 111/2009)

101) Ogniyka o obaBe3Hoj pesepBu kox Hapomne OGanke Cpbuje (,,CinyxOeHu
riracauk PC*, 6p. 12/2010 u 78/2010)

102) Opgnyka o obaBibamy mocioBa ¢ (uHaHcHjckuM nepuBatuma (,,CiayxOeHu
rimacuuk PC*, 6p. 85/2011 u 62/2013)

103) Omyka 0 oTKyny e(eKTHBHOI CTpaHOr HOBIA 3eMa/ba wiaHuila EBporcke
monetapHe yH#je (,,Cimyx0enu rimacauk PC*, 6p. 81/2006, 116/2006 u 24/2007)

104) Omnyka o moceOHUM Mepama TOApIIKe (UHAHCH]CKOj CTaOMIHOCTH 3EMJbE,
(,,Cmyxx06enu rmacauk PC*, 6p. 34/2009, 36/2009, 51/2009, 83/2009, 95/2009,
104/2009 u 12/2010)

105) Omiyka 0 TpecTaHKy Bakea OMJIyKe O IMOCEOHMM Mepama IOJpIIKE
buHaHCHjCKO] cTabuiIHOCTH 3eMibe, (,,Ciayx0enu rimacauk PC", 6p. 94/2010)
106) Opnyka o mpornamiersy 3akoHa O XpBaTcKoj HapogaHoj Oaniu (,,Hapomne

HOBHUHE", 75/08)

107) Oanyka 0 pauyHOBOJCTBCHOM OTMHCY OuiaHcHe akTuBe Oanke (,,CimyxOeHU
rmacauk PC*, 6p. 77/2017¢)

108) Omnyka o cinydajeBuMa u ycioBuMa Iuiahama, HamiahuBama, yruara |
ucrata 'y edektuBHoM crpaHoM HoBuy (,,Ciyx6enn rmacuuk PC*, Op.
51/2015, 3/2016 u 29/2016)

109) Oanyka o ymyrapaHeBHOM KpeauTy (,,Hapomne woBuue®, 6poj 71/2013. u
98/2015.)

110) Omnyka o ynucy OnarajHMYKHX 3amuca XpBaTcke HaponaHe Oanke (,,Hapomne

HOBHUHE", Opoj 142/2013., 28/2014. u 33/2014.)
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111) Omnyka o ynpaBipamy pusunuma Oanke (,,Cimy:xOenu rimacauk PC*, Op.
45/2011, 94/2011, 119/2012 u 123/2012, 23/2013 — np. omnyka, 43/2013,
92/2013, 33/2015 u 61/2015)

112) Opnyka o yciioBUMa W Ha4yHMHY JCHOHOBaMka BHIIKOBA JIMKBHIHUX CpPEICTaBa
Oanaka xon Hapomne Ganke Cpobuje (,,CmyxOenu rimacauk PC*, 6p. 48/2004,
60/2007, 35/2008 u 73/2008)

113) Opnyka o yciioBUMa W Ha4yMHY 3aMEHE CTpaHHX cpeicTaBa Iuiahama 3a eBpo
(,,Cayx6enu muct CPJ*, 6p. 71/2001)

114) Otyka 0 ycliOBMMa M HAUMHY M3/1aBamba M Ipojiaje KPaTKOPOUHUX XapTHja O
BpenHoctH (,,Ciyx0enu rimacauk PC*, 6p. 45/2011.)

115) Ognyka o yclioBUMa W HauyuHy O00aBjbaka KPEIUTHHX II0CIOBA ca
WHOCTpaHCTBOM y nuHapuma (,,Cayx6enu rnacauk PC*, 6p. 98/2013)

116) Omtyka o ycioBMMa WM Ha4yMHY 00aBJbama MeHmaykux mocioBa (,,CiyxOeHu
rnacauk PC*, 6p. 51/2015 u 3/2016)

117) Ognyka o ycioBMMa W HauuHy oOaBJbamba IUIATHOT [pOMETa ca
uHoctpanctBoM ("Cnyx0enu rmacauk PC", 6p. 24/2007, 31/2007, 38/2010 u
111/2015)

118) Omnyka o ycioBMMa W Ha4yMHY 00aBJbarba CBOIl KYIIOBMHE W CBOI IPOaje
nesusa usmel)y Hapoane 6anke CpOuje u 6anaka (,,Cinyx6enn rmacauk PC*, 6p.
10/2011 u 18/2012)

119) Opnyka o ycloBUMa W HauyWHy 00aBJbama CIOT KYMOBHHE M CIOT IMpOJaje
nesuza usMmehy Hapongna Oanke u Oanaka (,,CmyxOenu rimacauk PC*, 0Op.
10/2011 u 18/2012)

120) Oanyka o ycioBHMa U HauMHY 000paBama 0aHKaMa KPaTKOPOYHHX KpeauTa
3a JIMKBHJIHOCT HAa OCHOBY 3aJlore XapTuja of BpenHocTH (,,CiyKOeHH r1acHUK
PC*, 6p. 95/2010, 3/2011, 18/2011, 98/2012 u 34/2013.)

121) Oanyka 0 yciaoBHMa W HadyMHY Oj00paBarba KpeauTa 3a OAp)KaBame THCBHE
JUKBUAHOCTH OaHaka 1O OCHOBY 3ajore xaprtuja oj BpeaHocTH (,,Ciy:xOeHn
rimacauk PC*, 6p. 52/2008, 40/2010, 3/2011 u 18/2011 u 34/2013)

122) Omtyka o ycioBMMa M HauMHy og00paBama KpeauTa 3a XHTHO o00e30eherme

nukBHIHOCTH Oankama (,,Ciyx0enu riaacauk PC, 6p. 61/2015)
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123) Onnyka 0 ycinoBMMa M Ha4uHY paja aeBusHoOr TpxumTa (,,Criyx6enu roacauk PC*,

op. 10/2011, 109/2012, 55/2014, 51/2015, 17/2016, 91/2016 u 82/2017)

124) Ognyka o ycnoBMMa W Ha4dumHy CIOpoBoljema olepandja Ha OTBOPEHOM
tpxkumry (,,Cinyx6enn rmacauk PC*, 6p. 45/2011 u 34/2013)

125) Omnyka o ycinoBuMa o0700paBama KpeauTa 3a OJp)KaBambe JIMKBHUIHOCTH
6anaxa (,,Ciy>x6enu rimacauk PC*, 6p. 31/2012 u 98/2012)

126) Ogyka O yClIOBMMa OTBapama M HadydHy Boljema [E€BHU3HHX padyHa
pesueHaTa, Kao U JUHAPCKUX U JIEBU3HUX padyHa HepesuneHara (,,Ciry:xOeHn
rnacHuk PC*, 6p. 51/2015)

127) Opnyka o ycioBuMa I0J KOjEMa U Ha4MHY Ha KOjH PE3UICHTH MOTY IPXKaTH
JIeBU3€ Ha padyyHy Koj OaHke y MHOCTpaHCTBY (,,Ciyx6enu riacauk PC*, Op.
31/2012, 71/2013, 98/2013, 125/2014 u 102/2015)

128) Omiyka o yTBphHBamy TIJIABHUX OIEpalldja Ha OTBOPCHOM TPIKHUIITY
(,,Cyxx0enu rnmacauk PC*, 6p.119/2012.)

129) Omnyka o ytBphuBamy mporpamMa MoHeTapHe monuTuke Hapogne OaHke
Cpouje y 2010. rogunu (,,Ciry>x6enu rinacauk PC*, op. 104/2009)

130) Ognyka o yrBphHBamy mporpamMa MoHeTapHe monutuke Hapoane Oanke
Cp6uje y 2011. roaunu (,,Cnyx6enu riaacauk PC, 6p. 95/2010)

131) Opnyka o yTBphuBamy mporpaMa MOHETapHe monuTuke Hapoane OaHke
Cpouje y 2012. rogunu (,,Ciy:x6enu rnacauk PC, 6p. 93/2011)

132) Omnyka o ytBphuBamy mnporpamMa MoHeTapHe moiutuke Hapoane Oanke
Cp6uje y 2013. roaunu (,,Cnyx6enu riaacauk PC“, 6p. 119/2012)

133) Opnyka o yTBphuBamy mporpaMa MOHETapHe monuTuke Haponane OaHke
Cpouje y 2014. rogunu (,,Ciry:x6enu rmacauk PC*, 6p. 109/2013)

134) Ognyka o yrBphHBamy mporpama MoHeTapHe moiuTuke Hapoane Oamke
Cp6uje y 2015. roaunu (,,Cnyx6enu riaacauk PC“, 6p. 135/2014)

135) Ommyka o yrBphuBamy mporpamMa MoHeTapHe nonuTHKe Hapomne OaHke
Cpouje y 2016. rogunu (,,Ciry:x6enu rmacauk PC, 6p. 102/2015)

136) Omnyka o ytBphuBamy mnporpamMa MoOHeTapHe mnojuTuke Hapomne OaHke
Cpouje y 2017. rogunu (,,Ciy:x6enu rnacauk PC*, 6p. 98/2016)

137) Omnyka o ytBphuBamy mporpamMa MoHeTapHe NonuTHKe Hapogne OaHke

Cpb6uje y 2018. rogunu (,,Coyx6enu rnacauxk PC“, 6p. 111/2017)
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138) Omniyka o yrBphuBamy mpoiieHTa yBehama/yMameha HOMHUHAIHE BPEIHOCTH
xapTHja o1 BPEIHOCTH, IIpeyzero ca BeO azapece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/oot_procenat_um
anjenja_uvecanja.pdf

139) Omniyka o yrBphuBamy pexuma kypca aunapa (,,CiyxoOenu rimacauk PC, op.
95/2010)

140) OkBupHH peno yroBOD, [Ipey3zero ce BeO azapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/oot_okvirni_repo_ugovor.pdf

141) OxBUpHH YrOBOP O PEOTKYILY XapTHja OJl BPEAHOCTH (OKBUPHU PEIO YrOBOP),
I[Mpey3ero ca BeO axpece: http://www.ubs-ash.com/

142) OxBUpHHK YroBOp O CBOI KYIOBHHH M CBOI MPOjaju AeBu3a, I[Ipeyser ca BeO
azapece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/svop_okvirni_ug
ovor.pdf

143) OxBUpHH YrOBOP O TPajHO] KYIMOMPOAaju XapThja o1 BpeaHoctH, [Ipeysero ca
BeO azapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/oot_okvirni_trajni_ugovor.pdf

144) IpaBuna mocnoBama L{eHTpanHoOr perucrpa, AenOa W KIMPUHTA XapTHja O
BPETHOCTH, [Ipeyzero ca BeO azapece:
http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/pravila_poslovanja/Pravila%20po
slovanja_pre%C4%8Di%C5%A1%C4%87en%20tekst 2015 01 30.pdf

145) TpaBuiHUK O TEPMUHCKOM IUIaHy pana LleHTpamHor perucrpa, aemnoa u
KIMpUHra  xapTtvja oJ  BpengHoctu, Ilpeysero ca  BeO  aapece:
http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/Terminski_plan_rada.pdf

146) Ipenopyka BAH 001/13 ox 31. maja 2013. roguHe y Be3u ca CTaMOCHHUM
KpeAUTUMa HWHIEKCUPAHUM Yy IIBajuapckuM ¢panuuma, IIpeyzero ca Bed
ajapece:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/55/preporuke_20130531/preporuka_BANO1
_20130531.pdf

147) Tlpenopyka BAH 002/13 ox 31. maja 2013. roguHe y Be3u ca MPUMEHOM
YroBOpPCHUX HEOAPECANBUX CIICMEHATA MPOMCHIJbUBE KaAMAaTHE CTOIIC MPE ITOYCTKA

nprMeHe 3akoHa O 3alTHTH KOpUCHHMKa (UHaHCHjckuX ycayra, IIpeyseto ca
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BeO aapece:
https://www.nbs.rs/internet/latinica/55/preporuke_20130531/preporuka_BAN02
_20130531.pdf
148) IIporpam monetapue mnoiautuke Hapomue Oanke Cpb6uje y 2010. romuuwm,
[Tpeysero ca BeO azapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2010.pdf
149) IIporpam monetapue mnoiautuke Hapomne Oanke Cpb6uje y 2011. romuuwm,
ITpeysero ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2011.pdf
150) IMporpam moHerapHe nonutuke Hapomne Oanke CpOuje y 2012. romunw,
ITpeysero ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2012.pdf
151) IMporpam moHerapHe nonutuke Hapomne Oanke CpOuje y 2013. romunwm,
[Ipeysero ca BeO azapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2013.pdf
152) Tlporpam moHeraphe nosnutuke Hapoane Oanke CpOuje y 2014. romuuw,
[Ipeysero ca BeO azapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2014.pdf
153) IMporpam moHerapHe nonutuke Hapomne Oanke CpOuje y 2015. romuuwm,
IIpeysero ca BeO aapece: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/20/index_mon.html
154) Tlporpam monetapHe mnonutuke Hapomue Oanke CpOuje y 2016. romunw,
[Tpeysero ca BeO azapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2016.pdf
155) IIporpam MmonerapHe monutuke Hapomne Ganke Cpb6uje y 2017. roauHm,
ITpeysero ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2017.pdf
156)ITporpam monetapHe nonutuke Haponane Oanke CpOuje y 2012. roauuw,
[Tpeysero ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/mon_politika_program_2018.pdf
157) Ilporpam cyOBeHmonucannx kpeauta 3a 2011. roguny, [Ipeysero ca Bed
azpece:

http://www.pks.rs/SADRZAJ/Files/Odbor%20za%20bankarstvo%20i%200sigur
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anje/Prilog%202%20-

%20Program%20subvencionisanih%?20kredita%20za%202011tu%20godinu.pdf
158) [Iporpamom Mepa 3a yOnnakaBame HEraTHBHHX ceKaTa CBETCKE CKOHOMCKE

kpuze y PemyOmumum CpOujm 3a 2011. romuny, IlIpeysero ca BeO ampece:

http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeFinansijskihOrganizaci
ja.aspx?veza=3420

159) Perniemse 0 yKbydeHhy AYTOPOYHUX TY)KHHUKHX XapTHja u3gaaBaola Pemybiuke

Cp6uje na Ilpajm muctuHr beorpancke Oepse, Ilpeysero ca BeO ampece:
http://www.belex.rs/data/2015/11/00096776.pdf

160) Cnopasym o mwsbamy (Tapretupamy) uHdiaanuje, [Ipeysero ca BeO ampece:

http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/30/memorandum_o_sag|
asnosti_NBS i_Vlade.pdf

161) CraryT eBpOIICKOT cUCTeMa LIEHTpaTHUX O0aHKa 1 EBporicke neHTpaiHe OaHke,

[Ipeyser ca BeO anpece:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/other/ecbinstitutionalprovisions2011en.pdf?
7de2897f4d26b668aa75600be195e253

162) CtaTyT HEHTpPaJIHOT PErucTpa, Aernoa W KIMPHUHTA XapTHja O BPEIHOCTH

[Ipeysero ca BeO aznpece:

http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/statut/Preci%C5%AlcenTekstStatu
ta.pdf

163) Crpateruja 3a pemaBame npodneMaTHdHUX Kpermurta (,,CiyKOCHH TITACHHK
PC*, 6poj 72/15)

164) Ctpateruja ympaBibama JICBU3HUM pe3epBama Hapomne Oanke CpOwuje ;
I[peyzero ca BeO azpece:

http://www.nbs.rs/internet/latinica/40/40_5/40 5 7/strategija_upravljanja_dev_
rezervama.pdf

165) Tekcr crennb6aj apamkmana ¢ MM®-om (Republic of Serbia, IMF Country

Report No. 15/50), [Ipeyzero ca

BeO azapece:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr1550.pdf.

166) YroBop o0 cmoT KymoBHHHW/Tpomaju neBu3a, IIpeyseto ca BebO anpece:

http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/spot_okvirni_ugo
vor.pdf
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167) YnyTrcTBO 3a CripoBolerbe ayKIjCKe KyITOBHHE/TIPO/Iaje XapTHja 01 BPSIHOCTH
(,,Cnyx0enu rimacauk PC*, 6p. 46/2011 u 41/2013)

168) YoyrcTBO 3a €IEKTPOHCKO I0CTaBJbarbe Mojaraka OaHaka HapomHoj GaHIu
Cpbuje o oOpauyHy AMHApCKE W JeBH3HE oOaBe3He pesepse, IIpeysero ce BeO
azpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/obavezna_rezerva_uputstvo_dostavlj
anje_podataka.pdf

169) YiyTcTBO 3a €ISKTPOHCKO IOCTaBJbaibe IOjaTaka o0 obaBe3aMa MO OCHOBY
cpencraBa koje 6anke mpumajy og M®O, Bnaia u (HUHAHCUjCKUX MHCTUTYIIH]A
YMju Cy OCHHMBAaud CTpaHe JpxkaBe, llpeysero ce BeO anpece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/obavezna_rezerva_mfo_el_dostavlja
nje_uputstvo.pdf

170) YoyrctBo 3a 00aBjbaibe ayKIMjCKE CIOT/CBOIN KYIOBUHE/TIPOJaje JCBH3a
usmel)y Hapomne Oamke CpOuje m Oanaka (,,CiyxOenu rimacamk PC*, Op.
11/2011 u 18/2012)

171) YoyrcTBO 3a IPUMEHY OJIyKe 0 00aBe3HOj pesepH (,,Hapoane HOBUHE™, OPOj
127/2014.)

172) VoyrctBo 3a  crpoBoheme ayKIMjCcKe KYIOBUHE/TIPOJAje  XapTuja of
BpeanoctH (,,Cinyx0enu rnacauk PC*, 6p. 46/2011 u 41/2013)

173) YuyrcTBo 3a cnipoBoheme Omnyke o 00aBe3Hoj pe3epBu Oanaka ko Haposre
o0anke CpoOuje (,,CmyxOenu rmacauk PC*, 6p. 20/2004, 61/2004, 12/2005,
24/2005, 25/2005, 29/2005, 33/2005, 4/2006, 5/2006 u 10/2006)

174) YnyrctBo 3a crpoBoheme Omnyke o o6aBe3Hoj pe3epBu OaHaka koa Hapomne
6anke Cpowuje (,,Cnyxbenn riaacauk PC*, 6p. 116/2006, 95/2007, 44/2008,
68/2008, 100/2008, 103/2008, 120/2008, 16/2009, 40/2009, 45/2009, 50/2009 u
111/2009)

175) YoyrctBo 3a crpoBoheme Omnyke o o6aBe3Hoj pe3epBu OaHaka koa Hapomme
6anke Cpouje (,,Ciyx6enu rnmacauk PC*, 6p. 17/2010, 67/2010 u 81/2010)

176) YmyrctBo 3a cipoBoheme Ommyke 0 00aBe3HOj pe3epBu OaHaka koa Hapoane
6anke CpoOuje (,,Cmyx6enn rmacauk PC“, 6p. 8/2011, 43/2011, 57/2012,
65/2013, 118/2013, 127/2014 u 141/2014)
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177) YnyrcTBO 3a ClpoBOheHE O/UTYKE O YCIOBUMA M HAYMHY 00aBJbamha MEHAUKUX
nociosa (,,Ciyx06enu riaacauk PC, op. 51/2015 u 3/2016)

178) YuyrctBo 3a crnpoBoheme OIyke 0 ycloBUMa M HaunHy o0aBJbarba IIATHOT
nmpomeTta ca uHocTpancTBoM (,,CimyxOenu riacauk PC*, 6p. 24/2007, 31/2007,
41/2007, 3/2008, 61/2008, 120/2008, 38/2010, 92/2011, 62/2013, 51/2015 u
111/2015)

179) YuyrcTBo 3a cripoBoljerbe oIyKe 0 yCiIoBUMa U HAYUHY 0100paBamba KpeauTa
3a OJ[p)KaBamke IHEBHE JIMKBUIHOCTH OaHaKa IO OCHOBY 3aliore XapTHja Of
BpeaHoctH (,,Cayx0enu rimacHuk PC*, 6p. 52/2008 u 41/2013)

180) YnyrcTBO 0 jgocraBijbamy Tmojaraka OaHaka paau mnpahema oapehenux
MOHETapHUX KpeTama (,,Ciyx6enu rimacauk PC*, 6p. 137/2014)

181) YyrcTBO O €JIEKTPOHCKOM I0CTaB/bamby MojaTaka Oanaka Haposanoj Ganiin
CpbOuje pamm mpahema onpeheHnx MoHeTapHUX Kperama, Bepsmja 1.1
(,,Cimyx6enu rmacauk PC*, 6p. 137/2014)

182) YiyTcTBO O €JIEKTPOHCKOM [I0CTaBJbamby Mojataka Oanaka HapomaHoj OaHim
CpOuje cariacHO oAyl O YCJIOBMMAa M Ha4yMHY paja JACBH3HOT TPIXKUIITA,
Bep3uja 2.7, [Ipeyzero ca BeO aapece:
http://www.nbs.rs/internet/latinica/20/mon/kddt_dostavljanje_podataka_uputstv
0_novo.pdf

183) YyTcTBO 0 €NIEKTPOHCKOM JIOCTaB/bamy MojaTaka Oanaka Hapomnoj OaHum
Cpbuje carnacHo Oty 0 o0aBJbamy MOCIOBa ¢ (PUHAHCH]CKUM JepUBaTHMA,
Bep3uja 1.2., [Ipeysero ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/finansijski_deriv
ati_el_dostavljanje_podataka_uputsto.pdf

184) YyTcTBO 0 €NIEKTPOHCKOM JIOCTaBJbamy MojaTaka OaHaka HapomHoj OGaHIu
Cpb6uje carmacHo Omiynmu O ycClIOBMMa W HAauWHY O00aBJbamkba MEHAYKHX
M0CJIOBA, [Tpeyseto ca BeO azpece:
http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/mon/kddt_dostavljanj
e_podataka_uputstvo_menj.pdf

185) Ypeaba o omimmTHM YCIIOBHMAa 3a €MHCH]y M MPOJAjy APKaBHUX XapTHja O

BPEIHOCTH Ha MpUMapHOM TpxkulTy (,,Cinyx6enu rmacauk PC*, Op. 71/2005)
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186) Ypenda o ycinoBuMa 3a CyOBCHIIMOHHCAHE KaMaTe 3a KPEIUTE 3a OJprKaBambe
JMKBUAHOCTA W (MHAHCUpPAE TPajHUX OOpTHHX cpeacraBa y 2013. rogunu.
ITpeysero ca BeO ampece: http://www.slglasnik.info/sr/8-25-01-2013/16202-
uredba-o-uslovima-za-subvencionisanje-kamata-za-kredite-za-odravanje-
likvidnosti-i-finansiranje-obrtnih-sredstava-u-2013-godini.html

187) Ypenda o ycinoBuMa 3a CyOBCHIIMOHHCAEE KaMaTe 3a KPEIUTE 3a OJ[piKaBambe
JUKBUIHOCTH M (DMHAHCHpaAmE TPajHUX OOpTHHX cpenctaBa y 2014. romunu,
[Ipeyzero ca BeO azapece:
http://www.kombeg.org.rs/Komora/udruzenja/UdruzenjeFinansijskihOrganizaci
ja.aspx?veza=3540.

Iyoaukanuje

1) Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions,
International Monetary Fund — Burire uznama

2) AHanu3a jaBHOT JIyra W Jyra OIIIITE JpKaBe, YIpaBa 3a jaBHU AYr — BHIIC
u3Jamba

3) Amnanusa ayra Penyonuke Cpouje, Hapoana 6anka CpOuje — Bullie n3aama

4) Awnanu3a UCIJIATUBHOCTH JIWHAPCKE U JICBU3HE IITE/IEHE — BUIIIC U3/1aEha

5) bankapcku cexrop y Cpouju, Hapoana 6anka CpOuje — BuIlIe U3/ama

6) Bank of England, Quarterly Bulletin, Volume 44, Number 2, Summer 2004.

7) Toauuimy M3BEINTA] O JHUKBHIHOCTH OAHKapCKOI CEKTOpa M MHCTPYMEHTHMA
monertapHe monutuke Ilentpanne Oanke ITosbcke (Banking Sector Liquidity,
Monetary Policy Instruments of Narodowy Bank Polski) - Buie u3nama

8) Toaumimu U3BeNITaj 0 MOHETapHO] MonuTuiM, Haponna Oanka CpOuje — Buiie
u3zamba

9) Tomummu H3BEIITa] O TOCIOBakY W pe3yiaTaruMa paga Hapomna Oamka
Cp6uje, Haponna 6anka CpOuje — BUIle U31amka

10) lNopnmmky M3BemmTaj 0 CTAOMIHOCTH (PMHAHCHjCKOT cucTtema, Haponna OaHka
Cpbuje — Buile U3gama

11) INopummu u3Bernraj [enrpanne 6anke IlIBajiapcke — BuIle U3aama
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12) CPI Detailed Report, Bureau of Labor Statistics, USA — Buiiie uzaama

13) U3zBeniraj Mehynapoanor monerapHor (onaa o CpOuju — BUllle U3aama

14) Ussemraj o nunapusanuju, Hapoana 6anka CpOuje — BHIIE M3/1amkba

15) Ussemraj o uaduanuju Llearpante 6anke Mahapcke — BHIlle H31amba

16) Uzsemraj o unduanuju Llentpanne 6anke [1osbcke — BUIlIe H3/1amba

17) Uzsewraj o unduanmju Llentpanne 6anke Uenike — BuIe u3aama

18) Ussemraj o undnanujun Haponue 6anke CpOuje — BHIE M3/1amkba

19) Ussemraj o uHbmamonuM odyekuBamuMa LleHTpanne Oanke Yemike — Buiie
u3zama

20) M3BemTaj 0 MOCeOHMM JMjarHOCTUYKMM HCIUTHBamUMa OaHaka, IIpeyser ca
BeO azapece: http://www.nbs.rs/internet/latinica/55/55_0/2015 aqr_PDI.pdf

21) U3BemTaj 0 pe3yiraTiMa aHKeTe o MHMIAMOHUM OueKuBamuMma, Hapomana
Oanka CpOuje — BUIIIC U3amba

22) M3Bemitaj o pesynraruMa aHKETe O KPEIUTHOj aKTMBHOCTH Oanaka, Hapomna
Oanka CpOuje — BHILIE U3amba

23) Methodology of calculating core inflation measures published by Narodowy
Bank Polski, March 2015. [Ipeyseto ca BeO azpece:
http://www.nbp.pl/statystyka/bazowa/core.pdf

24) HenesbHu ekoHoMckH u3BenTaj LlenTpanne 6anke Yuiiea — BuIle U3aama

25) Publications and Other Research 2002., Federal Reserve Bank of New York,
Research and Market Analysis Group, January 2003.

26) ITporpamu MmoHetapHe nonutuke [lenTpanne 6anke [Tosbcke — Bulle H3nama

27) Ionyroauinmsy W3BEHITa) O MOHETapHO] mojutuim, HapomHa Oanka CpOuje —
BUIIIE U3aba

28) Crateruja ympaBibama jaBHUM ayrom 2015-2017. Tlpeysera ca BeO aapece:
http://www.javnidug.gov.rs/upload/Strategija/Strategija%?20cir/2015-
2017/Strategija%?20upravljanja%20javnim%20dugom%202015%20-2017.pdf

29) Ctpateruja ympasibama jaBHUM nyrom 2016-2018, Ilpeysera ca BeO aapece:
http://www.javnidug.gov.rs/upload/Strategija/Strategija%20cir/2016-
2018/Strategija%20upravljanja%20javnim%20dugom%202016-2018.pdf

30) Craructuuku 6unreH, Hapoana 6anka CpOuje — BUIle U31ama
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31) Tpomeceunun Tmperyiesi KpeTama HHIWKaTopa (UHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH
Peny6iinke CpOuje — Bullie u3gama

32) ®uckanna crparerrja 3a 2016. roaumny, ca mpojekuujama 3a 2017. u 2018.
TOJIMHY, [peysero ca BeO anpece:
http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/2015/Fiskalna%20strategija%
20za%202016_%?20godinu%20sa%20projekcijama%20za%202017_%20i%202
018 %20godinu.pdf

Beb agpece

1) http://www.a0d.rs — cajT AreHIiuje 3a OCUTypabe IeMo3UTa

2) http://www.bankofengland.co.uk — cajr banke Enrnecke

3) http://www.banxico.org.mx/ - cajt Llentpanne 6anke Mekcuka

4) http://www.bcrp.gob.pe/home.html - cajr Llentpanue 6anke Ilepya

5) http://lwww.belex.rs — cajt Beorpanacke 6ep3e

6) http://www.bis.org/ - cajt banke 3a mel)ynapoaHa nopaBHama

7) http://www.bls.gov/home.htm - cajt Bureau of Labor Statistics US

8) http://www.bnr.ro/National-Bank-of-Romania-1144.aspx - cajt LleHtpante
6anke Pymynuje

9) http://www.cbr.ru/eng/ - cajt llentpanue 6anke Pycuje

10) http://www.cnb.cz/en/ - cajt Llentpante 6anke Yemnike

11) http://www.ebrd.com/home - cajt EBporicke 6aHke 3a 0OHOBY U pa3Boj

12) http://ec.europa.eu/eurostat - cajr Eurostat-a

13) http://eur-lex.europa.eu — cajt 3akona EY

14) https://www.ecb.europa.eu — cajt EBporicke nenTpaise 6anke

15) http://www.federalreserve.gov - cajt ®E/I-a

16) http://www.imf.org — cajr Mehynapoaaor MmoHerapHor goHna

17) http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home — cajr Cetcke
OaHke

18) http://www.javnidug.gov.rs — cajt Ympase 3a jaBHU 1Iyr, MHHHCTapCTBO

¢unancuja Penyonuke Cpbuje
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19) http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/srodeken.ntm - cajr Llenrpanne Oanke
ITosecke

20) http://www.nbrm.mk/ - cajr Ilentpanne 6anke Makenonuje

21) http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html - cajr Haponne 6anke Cpouje

22) http://www.obs.rs/ - cajt Opportunity canke

23) http://www.pks.rs — cajt [IpuBpeane komope Cpouje

24) http://www.raiffeisenbank.rs/ - cajt Raiffeisen banke ad

25) http://www.swift.com/resources/documents/standards_inventory of messag
es.pdf - ciucak SWIFT nopyka

26) https://www.snb.ch/en/ - cajt llentpanne 6anke LlIBajiiapcke

27) http://www.stedneobveznice.gov.rs/ - cajt  VYmopaBe 3a jaBHH [IyT,
MunucrapctBa punancuja Peny6nuke CpOuje 3a HajaBy eMUCHje IITETHUX
o0OBe3HUIA

28) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+en/tcmb+en - cajt
Lentpanne 6anke Typcke

29) http://www.ubs-ash.com/ - cajt Y npyxema 6anaka Cpouje

30) http://www.worldbank.org/ - cajtr CBetcke 6anke

31) https://lwww.hnb.hr — cajr XpBarcke HapoaHe GaHke

32) http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/ - cajt Penyoauukor 3aBojia 3a CTATUCTHKY

Cpbuje
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buorpagmuja ayropa

Joktopantkuma Becna MapTus je 3aBpumna [pyry eKOHOMCKY HIKOJy M HOCHJIAIL je
BykoBe numiaoMe TOKOM OCHOBHOTI M CPEIHOLIKOJICKOr oOpa3oBama. ExoHOMCKH
dakynrer, YHuBesurera y beorpany, ynucyje 2003. roguae Ha cmepy baHkapcTso,
dbuHaHCHje U ocUrypame, onmuuoHa rpyna bankapctBo. OcHOBHE CTyaMje 3aBpllaBa y
okToOpy 2007. ronuHe ca mpoceuyHoMm oreHoM 9,09. JluriomMcku paj Hamucasa je Ha
temy ,Hamzop Hax ¢QyHKIMOHUCamEM JOOpPOBOJFHOT TIEH3HMJCKOI OCHTypama Yy
Cpbuju“, rae je mentop 6mna npod. ap Tatjana Pakomarr AHTHh, a YWIaHOBU KOMHUCH]E

npod. ap Jenena Kowosuh u npod. ap Pagojko Jlykuh.

Macrep crynuje Ha ExoHomckom dakynrery, YHuep3urera y beorpamy, ymucyje
2007. ronune Ha cmepy bankapcku u punaHcHjcku MeHauMeHT. CTyauje 3aBpiiaBa y
neremopy 2009. ronune ca mpocednom oueHoMm 9,70. Mactep paa Ha TeMy ,, XE[HHT
cTpareruje momohy cBomoBa“ oxOpaHmia je koa MeHTopa mnpod. ap Mupocnasa
TonopoBuha, ok cy wiaHoBH Komucuje Owim mpod. np Muoapar Manwmmesuh u

npod. ap Hejan [Homxwuh.

Becna Maptun 2013. ronune ynucyje 1oKTopcke crynuje Ha EkoHoMckoM dakynrery,
VYuusep3utera y beorpany, Ha cmepy Exonomuja. VYcmemHo nosaxe cBe INpenMera
nepuHUCaHe HACTaBHUM IUIAHOM U NPOTPaMOM JOKTOPCKMX aKaJIeMCKHUX CTyauja U
npes KOMHUCHjOM Y cacTaBy MeHTopa npod. ap Hukone dabpuca u uiaHOBa KOMUCH]E
npod. np bomka XXuskosuha, npod. ap Muomupa Jakmuha, npod. ap Anexcanapa
Kuskosuha u npo¢. ap bpanka BacuibeBuha Opanu mpemior Teme 3a JOKTOPCKY
JMcepTalujy MO HAaCJIOBOM ,,Y THIIa] MOHETApHE MOJINTHKE HAa N300p BaTyTHOI peKUMa
y JABOBAIYTHOM cuctemy: mnpumep CpOuje M ycHemHo Monaxe NpBU U JPYrd

JAOKTOPAHTCKU KOHOKBI/IjYM.

Hakon 3aBpiieTka oCHOBHUX cTyauja, oa mapta 2008. ronune no maja 2012. roaune,
JOKTOpaHTKUba Becna MapTuH je Ouna 3anociena y Raiffeisen banci a.d., y Cextopy

CpelcTaBa U MHBECTHIIMOHOT OaHkapcTBa, Onesbemy 3a Mpojajy MpOM3BOAa CEKTOpa
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cpeacraBa. Toxkom pana y Raiffeisen banci moxropantkuma je Owia 3agyxeHa 3a
OJlpJKaBambe CBAKOJHCBHMX KOHTAaKaTa ca KIWjeHTHMa paad mo0oJbllama HHUBOA
MOCJIOBamka, MPOMOBHCAkE OaHUYMHUX NPOHM3BOJA M yCIyra, THEBHO TNpaheme u
U3BCIITaBal€ O HUBOY TProBamba M 3apajid, KOOPIWHAIMjH aKTUBHOCTH Ca OJICJbEHEM
3a UCTPaXXMBAE U aHATM3Y TP)KHUIIITA KOje Cy Be3aHEe 3a MPoJiajy KaMaTHUX M BaJyTHUX
XEMHT TPOU3BOJa KiMjeHTuMa OaHke, o0e30ehuBame KOHKYpPEHTHUX KOTaldja 3a

MIPOU3BO/IE CEKTOpa CPeACTaBa U pa3BOj MHCTPYKIIMja U MPOLEAypa YHYTap OJesbemba.

On maja 2012. roguHe MOKTOpaHTKWEbA je 3amocieHa y Hapomnoj Ganmu CpoOuje, y
CekTopy 3a MoHeTapHe onepanuje, Onebemy 3a JEeBU3HO TPXKUIITE. 3aayKeHa je 3a
MOHHUTOPHUHT KPETama Ha JCBU3HOM TPXKHILTY, YUECTBYjE Yy OIEPATUBHUM IOCIOBUMA
criot/cBoll KymnoBuHe/mponaje nesusa usmehy Haponne Oanke CpbOuje u OaHaka
(OmnarepayiHe W KYNOBHHE/TIpOJaje JeBH3a Ha cacTaHKy MeljyOaHKapCcKOr JIEBU3HOT
TP)KUINTA), K&0 U y MOCIOBHMa KYNOBHHE W Tpofaje e(pEeKTUBHOI CTPAHOT HOBIIA,
o0aBJba MOCIOBE MpHjeMa U o0pajie Mmojaraka O 3aK/byd€HHUM KyNOBHHAMa/mpojajama
NeBHU3a, yTBphyje W mpumpema 3a 00jaBJbHBAKE 3BAHHUYHOI CPEIIEr Kypca IUHapa
npeMa eBpy, Ipeysuma u wu3paljyje mperien melyBaTyTHHX OJHOCAa ca CTPaHUX
JEBU3HUX TpKuLITa, udpahyje kypcue nucte Hapoane 0anke CpOuje u nmpunpema ux 3a
TUCTpUOyLMjy Ha cajTy OaHKe, Kao M MH(pOpMalMje M MOJaTKe KOjU c€ OJHOCE Ha
JIEBU3HO TPXKHILTE U IpUIpeMa 3a 00jaBJbUBamke Ha UHTEPHET npezeHTaunjy Hapoane

6anke CpOuje 1 Ha eleKTpOHCKUM cepBrucuma Reuters-a u Bloomberg-a.

JNokropantkumba mocenyje suueniry ACI Dealing Certificate, opnamthenn ceprudukar
3a YUYCCHHUKEC Ha JACBU3HOM TpPKULITY U omita je YYCCHUK HCKOJIMKO KOPHCHHUX
npefaBama, CeMHHapa W CTYAMJCKMX II0CETa y OpraHu3alju APYrHX LEHTPaTHUX
Oanaka u ¢uHaHcujckux opranm3anuja (Deutsche Bundesbank, De Nederlandsche
Bank, Czech National Bank u IMF).
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Cnncak 00jaB/beHUX Paj0Ba KaHANAATA

e Martin V., (2015), "Monetary Policy Analysis in Serbia”, Central bank of
Montenegro, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2015, VVolume 4,
Number 3, pp. 147-180.

e Martin V., (2017), ,,Monetary Policy under Eurosation: The Case of Serbia“,
Monetary Policy: Perspectives, Strategies and Challenges, Nova Science
Publishers, Inc., ISBN: 978-1-53610-845-3, pp. 135-176.

e Maptuan B., (2017), ,,Beza usmehy pesyrmama npumeHe cmpamezuje
Ounapuszayuje u MpaHcMuUCUoHo2 Mexanusma monemapue noaumuxe y Cpouju’,
Exonomcke uaeje u npakca, Ekonomcku ¢akynrer, YuuBep3utetr y beorpany,

0poj 23, nenemdap 2016. ronuna, ctp. 35-48.
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N3jage:

MpwuJor 1.

N3jaBa 0 ayTopcTBYy

[Torniucana Becna Maptun

6poj unmexca 3007/2012

HN3jaBibyjem

Jla je TIOKTOPCKa JIMcepTaIja o1 HacJIoOBOM

» YTHIIA] MOHETAPHE MOJHUTHKE HA M300P BAJYTHOI Pe;KHUMA YV JIBOBAJYTHOM

cucremy: npumep Cpouje

PE3yNTaT COICTBEHOI CTPAKUBAYKOT Paja,

Jla TpeUIoKEeHa AucepTanyja y HeJIWHH HH y JeJOBUMa HHje Ouia MpejioKeHa 3a
noOujame OWino Koje JAWIUIOME TIpeMa  CTYJMjCKMM — TporpaMuMa  JpYyTHX
BHCOKOIIKOJICKHX YCTaHOBA,

Ja Cy pe3yJITaTu KOPECKTHO HABEACHU U

Jla HECaM KpIlKjia ayTopcKa MpaBa ¥ KOPUCTHO UHTEIIEKTyalIHy CBOjJUHY APYTUX JIMIIA.

IMoTniuc noxkTopanaa

¥ Beorpany, 6. 1. 2018.

T -
JHecuo. Hu\f}wu T
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Ipnor 2.

H3jaBa 0 MICTOBETHOCTH IITAMIIAHE U €JIEKTPOHCKE Bep3uje
JTOKTOPCKOT paja

Nwme u npe3ume aytopa: Becna Maprun
Bpoj unnekca: 3007/2012
Crynujcku nporpaM: ExoHommja

HacnoB pama: ,.YTuiaj MoHeTapHe MONUTHKE Ha M300p BadyTHOT pPEXHMMa Yy JABOBAITYTHOM

cucreMy: npumep Cpouje’

Mentop: mpod. ap Huxona @abpuc, pemoBHu mnpodecop Exonomckor dakynrera,

Yuusepsurera y beorpaay

[Notnucana: Becua MapTun

W3jaBibyjeM aa je mTamiaHa Bep3vja MOT JOKTOPCKOT Pajia UCTOBETHA CJICKTPOHCKO] BEP3UjH
KOjy caM Tpenao/da 3a oOjaBbHBambe Ha TOpTany JIMrHTATHOT Ppemno3uTopHjyma
Yuusep3urtera y beorpany.

Jlo3BospaBaM fa ce 00jaBe MOjH JIMYHU MTOAANM BE3aHU 32 T00Hjamkhe aKaJeMCKOT 3Bamba JIOKTOpa
Hayka, Kao IITO Cy UMe U Mpe3uMe, FoJIuHa U MeCcTo polera u AaTyM of0paHe paja.

OBHM AMYHM TOJAaUM MOTY c€ 00jaBUTH Ha MPEKHHM CTpaHMIaMa AWTHTANHE OMONIHOTEKe, Y
€JIEKTPOHCKOM KaTajory 1y myomnukanujama YHusep3urera y beorpany.

IMoTnuc noxTopanga

VY Beorpany, 6. 1. 2018.

n "
JHecuo. Hu\f}u._iu Y
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Ipnor 3.

N3jaBa o0 kopuinhemy

Osnamhyjem VYHHUBep3uteTcky Ounbmmoreky ,,Cerozap MapkoBuh™ nma y dururtamaun
peno3utopujym YHuBep3uTera y beorpany yHece Mojy JOKTOPCKY JHCEPTALU]y 110 HACTIOBOM:

»YTHIA] MOHETAPHE NMOJUTHKE HA U300D BAJVTHOT PEKUMA V IBOBAJTYTHOM
cucremy: npumep Cpouje*

KOja je Moje ayTOPCKO JIEIIO.

Jucepranujy ca CBUM NPHIO3WMa MPeNao/jia caM y eJNeKTPOHCKOM (opMmary IOTrOJIHOM 3a
TPajHO apXUBHPAIHE.

Mojy IOKTOpCKY HIuCepTalujy MOXpameHy y WTHTanHu pPerno3uTOpujyM YHHBEP3UTETA Y
Beorpamy mory nma kopucte CBHU KOjU HOIITYjy oApeade caapaHe y 01a0paHOM TUITY JTUIICHIIE
Kpeatusne 3ajequuiie (Creative Commons) 3a K0jy caM ce OJTy4no/Jia.

1. AyropctBO

2. AyTOpCTBO - HEKOMEPIIH]ATHO

3. AyTopcTBO — HEKOMepUHjaIHO — Oe3 mpepajie

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaJTHO — JISIUTH O] HICTUM yCJIOBUMa
5. AytopcTBO — 6€3 pepaje

6. AyTOpCTBO — JICJIMTH MOJ KICTUM YCIIOBHMA

(MoauMo a 320KpYKUTE CaMo jeIHy OJ] MIECT MOHYH)eHUX JIMIEHIIN, KpaTaK OIUC JHUICHIN JaT
je Ha mosehuHu TUCTa).

IMoTnuc noxTopanaa

VY Beorpany, 6. 1. 2018.

n >
JHecuo. Hmfh_uu I
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