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ANCTPaKT

Kpo3 pan je anammsupana ycnemHocT Bohema MonetapHe nonutuke ELB, kxoje je
BEOMa CJIOKEHO a Koje je OJ IpecyTHOr 3Hayaja 3a HhEeHO ONpaBlame MmocTojanocTu. [Ipe
cgera, 6op6a Ellb ma m3apku Hanere cBeTCKe eKOHOMCKE KpH3e M Jia cadyBa CTaOMIIHOCT
eBpa. 3amatak ELIb je ma madmammja Oyne ucrmon 2%, kpo3 pax je npukaszano na je ELlb
ycrneBana 1a MH(IAUUjy ApXKA y KEJbEHOM OKBHPY Y IY’KEM BPEMEHCKOM MEPUOJY, CeM
peNaTHBHO KpaTKOTpajux ojACTynama. Bohemem amexkBaTtHe MoHeTapHe nonuTuke ELB je
YCIICITHO OCTBapuBaja LUJbEBE Yy AaHAIM3MPAHOM NEpPHOIY, INTO je JOKa3aHO Kpo3
pesynTare Kperama HH}pIanuje, MoHeTapHor arperata M3, BUCHHE KaMaTHUX CTOIH HUTI.

KibyuyHe peuu: MoHETapHa TOJUTHKA, EBporicka meHTpanHa OaHka, WHQIIANM]A,

KaMaTHE€ CTOIIE, €BPO.

Abstract

The paper analyzes the success of managing ECB monetary policy, which is very
complex, but crucial for the justification of its existence; first of all, ECB struggling to
keep up with the global crisis and to maintain the stability of the euro. The task of ECB is
for inflation to be below 2%. This paper shows that ECB has managed to keep inflation
within the needed limits for a longer period of time, except for relatively short-term
exceptions. By managing an adequate monetary policy, ECB successfully accomplished its
goals in the analized period, which is proved through the inflation trend results, monetary
agreagate M3, the level of inerest rates etc.

Key words: monetary policy, European central bank, inflation, interest rates, euro.



Ckpahennne kopunthene y paay:

ELB — EBporicka neHTpaiHa 6aHka

EMY — EBporicka 1 MOHETapHa yHH]ja

ECIIB — EBporicku cucteM eHTpaTHUX OaHaka

EY — EBporicka yauja

Al — yxkynan nomahu mpou3Bo

XM — xapMOHHU30BaHU MHJEKC MOTPOIIAYKUX IEHA
M®U — MonetapHO HUHAHCH]CKA HHCHTYIIH]a

EE3 — EBporicka ekoHOMCKa 3ajeHAIA

E3 — EBporicka 3ajenania

AT — B/IT - Bpyto momahwu mponsBos

HAI — Harmonanuu 1ieHTap 3a aHaIu3y

PTI'C — O6pauyH y peasHOM BpeMeHY Mo OpyTo cucTeMy
HIB — HapoaHa neHTpaiHa OaHka

OBLUAI — 'pyna nenTpanHux 6aHaka 3a o0paHy oJl aicupuKoBarma
ML — MaTepHaIIMOHATHY IIEHTap 3a 010paHy o1l (haacupuKoBama
DOCD — popym PpuHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH

®EN — Cucrem enepannux pesepsu CAJL

XOB — Xaptuje o1 BpeAHOCTH

MM® — Melyrapogau MoHEeTapHH (HOHIT

EMM — EBporncku MOHETapHU UHCTUTYT

EUBb — EBporicka naBecTruIinona 6anka

EMC — EBporicki MOHETapHH CHCTEM

EITY — EBporncka nmiiaTHa yHHja



1. YBoa

1.1. lepunnucame npeamera HCTPAKUBAKA

Tema nmokxtopcke pamcepranuje "MoHeTapHa ¥ JIeBH3HA IMOJUTHKA EBporicke
neHTpaigHe OaHke" HaM Hamehe na Kpo3 pajg NPUKaKEMO IITa ce MoApa3yMeBa IOA
LEHTPAITHOM O0aHKOM U Kako oHa (pyHkiuonumre? LlenTpanna Oanka je Hajuenthe apxaBHA
WHCTUTYLMja KOja HaArIeaa OaHKapcKU CUCTEM M KOja je OATOBOPHA 32 KOJIMYMHY HOBLA U
KpeIuTa KOju TMOCTOoje y (HAIMOHAJIHOj) €KOHOMHjH Kao uenuHH. LleHTpanmHa OaHka je
Oanka OaHaka m OaHka npykaBe. Hboj mpumama Bomehe mMecTo y GaHKapcKUM CHCTEMHMa
CBUX 3eMasba cBera. OCHOBHHM 3aJaTak LEHTpajHe OaHKe Kao creunpuyHe Ip>KaBHE
WHCTUTYIIH]E j& O/Ip’KaBambe MOHETAPHE CTAOMITHOCTH.

I'naBHUM 3ajaTak neHTpaliHe OaHKe je peryiucame MOHeTapHe monutuke. Kpos pan
he ce pa3smMoTpuTH MOHETapHAa M JI€BU3HA IIOJMTKA, MOHETApHA W JIEBU3HA IOJUTHKA
YONIUTEHO W moceOHO MoHeTapHa W JeBu3Ha nomutuka EIB (EBpomcke wnenrtpaine
Oanke).

1. Ped je o TeMu Koja mpoydaBa MECTO M YJIOTY IICHTpajHe OaHKE y CaBPEeMECHOM
(PMHAHCHjCKOM CHCTEMY, KOja je y caBpeMEHHM TOKOBHMa IOCJIOBamba y (HMHAHCH]jCKOM
CEKTOPY YMHOI'OME M3MEH-CHA, YCIIOKEHa Y OJHOCY Ha paHHje, a O]l HAPOUHUTOT 3Hauaje je
jadame CaMOCTaJHOCTH y OAJIYYMBamby LEHTpajJHEe OaHKEe O MOHETapHO] W KPEIHUTHO]
MOJUTHULM U BbUXOBOM CIIPOBOlCHY.

2. Tema ce ogHocu Ha (PYHKIMOHHCAWme W OpraHu3anujy EBporicke meHTpaliiHe
0aHKe, IITO WMa 3Ha4daja ca craHoBWIITa MoryhHOCTH yHampehema (yHKIHOHUCABmA
LeHTpajHe OaHKe, Koja je MO MPBH MyT HAcTaja HAa OCHOBY Kpeupama MOHETapHE yHHje
pasBUjeHMX 3eMajba EBporcke yHHMje M KOja je y PEJIaTHBHO KpaTKoM MEepUOIY
(yHKIIMOHKMCaka [10cTalla IPUMEP CaMOCTAJIHE U yCIEIIHE HeHTpaIHe OaHKe.

3. On moceOHe Ba)XKHOCTH je HCIUTHBAIEC MpolLieca Kpeupama U CHpoBohema
MOHETapHEe M KpEAWTHE MOJHUTHUKE, KOje je BeoMa CJIO0KEHO, a ca CTAaHOBHUINTA BOlhema
MaKpOCKOHOMCKE TIOJUTHKE M OApPKWUBE CTAOWIHOCTH y OymayhHOCTH Ol IEHTpaJHOT
3Hauaja. Ty cy y OpBOM IUIaHy NOHTamka OJHOCA MOHETAapHE IOJUTHKE M JIPYTrux
MaKpOEKOHOMaKMX MOJMTHKA, HBUXOBOT Npahema M MelyycloB/bEHOCTH, Ka0 M MHUTAE

WHCTpYMEHaTa Koje EBporicka meHTpaiHa 6aHKa KOPHCTH.



4. TlocebaH mpakTHUaH 3HA4Yaj] 3a HAIly 3eMJbY, KOja TEXH HNPUKIbYYHBAY
€BPOIICKMM HMHTETpalrjaMa, YKJbydyjyhu u npukibydeme Eporickoj MoHeTapHOj yHUjH, je
aHaJaM3a YCJIOBa KOjeé MOpa MCIYHHTH 3eMJba Ja OM ce MOIjia YCIEIIHO NPHKJbYYUTH
OBaKBUM HHTETPAllMOHUM TMIPOIlECMMa W YCIOBHUMa KOju OM OWJIM HEOXOAHH Ja TO

[PUKJbyUeHEe Oyie YCIELIHO U Ha J0OPOOUT NPUBPEIE U CTAHOBHUILITA HAIIIE 3€MJbE.

1.2. HayyHu ¥ ApylITBEeHU Wb

Hayuynn mmsp [OKTOpCKE JAucepTaldje je Ja ce Ha OCHOBY JOCaJalliber
¢yHkumonncamwa EBpornicke 1meHTpamHe OaHKe aHalU3Mpa CTENEeH  YCIEeITHOCTH
cpoBoherba MOHETapHE W JICBU3HE IOJIUTHKE, YKa)XX€ Ha NPEJIHOCTH M HEIOCTaTKe
cripoBohera MoHeTapHe noiuTike ELIB, MpBeHCTBEHO ca CTAHOBHUINTA ITOCTH3Aka 1A -
CTaOWJIHOCTH BaJyTe, Kao W NPHUBPEIHHX TOKOBa y 3eMJbaMa 4WiaHWIama EBporcke
MOHETapHE YHH]E.

On HapouwTor 3HAYaja je MpoydaBame MOHETapHe W JeBm3He monutuke ELB y
MEPUOJ/IY CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e, HapO4yMTO MMajyhn y BUIY Ja Kpu3a jOIll YBEK HHje
npeBasulieHa U J1a 0 TOME jolI yBEeK HeMa JeTa/bHUjUX aHaIh3a U 3aKJbydaKa.

JIpyIuTBeHH IMJb JOKTOPCKE Iucepranuje OM OMO ycMepeH Ha MpOoydaBambe, jOLI
YBEK HEIOBOJBHO HCTPaXEHOT ()eHOMEHa MOHETapHE YHHje BEJIHMKE IpyIle Pa3BHjeHUX
3eMa’sba, ITO je eKCIIEPUMEHT He3a0enekeH Y eKOHOMCKO] UCTOPHjH, aHAIHU3Y MPEAHOCTH
W HeJocTaTaka (YHKIHMOHHCAha HAJHAIIMOHAJIHE MOHETApHE IOJUTHKE, HAPOYUTO Y
ycJoBUMa T100aHe eKOHOMCKE KpH3€, IITO O MOTJIO MOCTY)KUTH IPYTUM €KOHOMCKUM
aHanuTHUapuma y OyayhHocTH, Kao M Kpearopuma jgomahe eKOHOMCKE MOIUTHKE Y (aszu

HacTojama J1a ce CpOuja mpuApyKu €BPOIICKUM MHTETPAI[HOHIM TOKOBHMA.
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1.3. Xumnorese

XUNOTEKTHYKH OKBUP MCTPa)KMBara Mojia3y oJ1 clienehe reHepante Xunorese:

- ycnemHocT EBpomcke neHtpanHe OaHke y JeuHHCamy U CIIPOBOhEmY
MOHETapHe MOJUTHKE Off O/Tydyjyher je 3Hauaja 3a yCIocTaBJbakhe CTAOMITHOCTH €Bpa, Tj.,
3ajeTHUYKE BamyTe EBporicke MOHETapHE YHH]E.

Ja 6u ce OOHIIO O OLIEHE BaJMJHOCTH TE€HEepaliHe XMIIOTe3e, Tj., A0 pe3yirara
ycnemHocT EBporicke neHTpaiHe OaHke y AedHUHUCAmy W CHPOBOhEHmY MOHETapHE
MTOJINTHKE, TTIOTPEOHO je KPO3 AUCEPTAIH]y pa3paauTH H3BEACHE XUITOTE3E, Tj:

- nH(anmja - EBporicka neHTpaiHa 6aHKa ce MepamMa Koje IpuMemyje, 0opH 11a joj
unanuja oymae 10 2%;

- YKyIlHa JHKBUJHA CpEACTBAa - MOHETapHU arperar M3 - penoBHO mnpaheme
KpeTama KOMIIOHEHTH y arperaty M3 omoryhaajy HajeukaHHje ynpaBibakheé HOBYAaHOM
macoMm of ctpane ElLIb;

- KaMaTHE CTOIIE - PEryJIHcameM BUCHHE peepeHTHUX KaMaTHUX crona EBporncka

[IEHTpaTHa OaHKa APXKU HHQIIANN]Y Y KEJHEHOM OKBHDY.

1.4. Metone koje he ce npuMemUBATH Y HCTPAKUBADY

VY wuctpaxkuBamky MOHETapHE W JAEBH3HE MoJuTHKe EBporicke meHTpanHe OaHke
npuMmemuBahe ce cinemxehe metome:

- AHauTHYKe OCHOBHE METOJIE KOje 3aXTeBajy MPUMEHY: METOJa aHaJIu3e, METOo/Ia
aTicTpaKxifije, MeToIa CIIeIHjaTu3alije 1 MeTo/ia IeyKITH]e;

- CuHTeTHYKE OCHOBHE METOJE KOje 3axTeBajy NpHUMEHYy: CHHTe3a,
KOHKpEeTH3aIlnja, TeHepaIn3alija u HHAyKaluja;

- OnmTenayyHe METOJIE 3aXTEBajy NMPUMEHY: XUIIOTSTHUKO-IEAYKTHBHOT METOJA,
AQHATUTUYKO-IETyKTUBHE, KOPIOPATUBHE, CTATUCTUYKE U METOJE MOJICIOBAbA.

VY uctpaxuBamwy he ce MpUMEHUBATH aHATUTHYKE METOJIE, Tj., METOJ] aHAJIU3E - Ha
OCHOBY NPUKYIIJbEHUX I0JlaTaka pe3ysiTaTa MOHETapHe U JieBu3He noiautuke oxa 2004. rou.

1o 2012. ron. ouenuhe ce ycmemrHocT nocioBama Ellb. 3atum metox arnctpakmuje - Ha
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OCHOBY TIPUKYIIJBCHHX IOJIaTaKa u31Bojuhe ce M aHAIM3UpPATH YCIEUIHOCT MOHETapHE H
nesusHe nonmtuke ELIb. Crneneha merona xoja je mpuMemeHa y JUCEpPTAIHjH je€ METO.
creLjanu3anyje, Ha OCHOBY KpeTama MH(JIaluje 1 MOHETapHHUX arperara aHalau3upa ce
YCIIOBJGEHOCT KpeTama UH(pIanuje yrnpaBbathbeM MOHETPAHHM arperaTuMa U CaMuM THM
ce olleyje YCIIEITHOCT Boljera MOHETapHe U JieBu3He nonutrke. KopumihieHa je u merona
nenykuuje - 3anatak ELB je ma npxu mndnaumjy mucmox 2%, mTo je Kpo3 pesyirare
aHaJIM3UpaHo y nuceprauuju. [lopen aHaIMTHUKUX METOAA, Y AOKTOPCKO] AUCEPTALUjH
KopuiiheHe Cy ¥ CHHTETHYKE METOJIe, Ha OCHOBY II0TE3a, Tj., MePAa, Tj., JOKAITUTAIN3aIlHja
OaHaka, CHIDKaBambe KaMaTHUX CToma, nosehame OCUTypaHHMX HEMOo3UTa UTHA., Koje je
yBoamna ELIb nonasu ce 1o orieHe yCHEeIHOCTH BOeha MOHETApHE U JICBU3HE TIOJTUTHKE.
Merton vHAYyKAalWje je MPUMEEH Tako ITO je ypal)eH nprukas cBake TOIUHE M0jCTUHAYHO
Jia 61 ce JIOMUIo 10 CKYITHOT pe3yiTara, Tj., pellema 10 Kojux je monaswia ELB.

[IpumenoM OBHX MeETOJA, KAaKO TOBOPE JIOCAIallibu PE3YNTaTH HCTPakKHBamba,
Moryhe je BaJIMAHO OCTBapeHmE HAayyHOI W APYLITBEHOI LMJba MCTpaxkuBama. Ilpuctyn
UCTpaKUBaly j€ MHTErpaTUBaH, CHUHTETMYKM Y TOM CMHCIY LITO C€ HHUjeIHOM
METO/IOJIOIIKOM TIOCTYNIKY HE Jaje MCKJbyuyuBa MPEJHOCT, HEro Ccy IOJIjeAHAKO
3aCTyIJbEHHU, OJJHOCHO OHOJIMKO KOJIHMKO ce uMa rnorpeda u ocehaj 3a mpuMeHoM OWIIO KoOje
0]l HaBEICHNX METOJA.

VY npukymwbamy nojaTaka HpuMem-uBahe ce: MCIHUTHBAakE M METOJE aHaJH3e
caapikaja JOKyMeHaTa.

Anamu3ze he OuTH ocTBapeHe Ha IBa HUBOA!

- Ha HuBoy n3BopHux nogaraka EBporcke nentpaine 6aHke,

- Ha ocHoBy cexyHmapHe aHaim3e pe3ysiTaTa paHUjHX HCTPAKWBamba U aJIeKBaTHE

JUTEpaType.

1.5. OyeknBaHM JONPHUHOC

OuexuBann mornpuHoc: O OBOT pajia O4eKyjeMO c€ J1a ce Ha OCHOBY JOOHjeHHX
3aKJbydyaka UCIyHE [UJbEBH M3HETH Ha MOYETKY paaa. Hamme, nonpuHoc Ou ce cacrojao y
poAyOJbHBaY Ca3Hamba 0 (PeHOMEHY (PYHKIIMOHUCAa MOHETAPHE YHH]E U €(hUKACHOCTH

CIIpoBOhermha MOHETapHE MOJIUTHKE Yy TAKBUM yCJIOBHMA, YJIO3H LIEHTpaHe OaHKe y Bohemy
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MOHETAapHE TIOJIMTHKE Y CJIOKCHUM YCJIOBHMMa MOHETapHEe YHHUje, a CICHUPHYHO Yy
yCIIOBHMa TJI00alTHE eKOHOMCKe Kpu3e. Peu je o penmatnBHO HOBOM (PEHOMEHY, KOjH jOII

YBCK HI/Ije JAOBOJbHO UCTPAXKCH I/IjOH.I YBEK HU3a3MBa OIIPpCYHA MULJbCHA U OYCKHBAA.

1.6. Cagp:xaj paga

Y oBoMm pajy y npBoj riaBu ykaszahe ce Ha EY (EBporicky yHujy), 6e3 koje u He Ou
owro Emporicke mienTpainae 6anke. To hemo pasMoTpuTH Kpo3 MOATIIaBIba O HCTOPH)aTy,
CTaTyCy, JApiKaBama 4JIaHHIa, EBPOTICKOj KOMUCHjHU, CYly UTA. Y IPyroM Jieiy pazmorpulie
ce dunancujcka tena EBporicke yHuje 1moj koja cmanajy: EBporicka reHTpanHa OaHka,
WuBectunmona 6aHka, kao 1 EBporicka 0aHka 3a 00HOBY U pa3Boj.

Y Apyroj riaBu TpeacTaBiba ce EBporcka IeHTpanHa OaHKa, KpO3 HbCHY
OpraHM3aIdjy, HICTOPH]Y, 3eMJbC YWIAHHIIE UTI.

Tpeha rmaBa je mocBehena yTBphuBamy W CIpoBOhCHY MOHETapHE IMOJUTHKE W
neBm3He monuTHKe. Tpeha rmaBa, pazMoTpmhe ce Kpo3 IeI0BE O MOHETApHO KPEAWTHO]
MOJIUTHIIM, 3aTUM O MOHETAPHUM arperaruma, Kpo3 MHCTPYMEHTE U CYO0jeKTe MOHETapHe
MOJIUTHKE, JIEBU3HO] TIOJIUTHUIM KPO3 JICBU3HU CUCTEM, BPCTE JICBU3HOT Kypca, popMHUparme
JIEBU3HOT Kypca.

HasuB riaBe yeTHpu caM 1o ceOU TOBOPHU O BCHOM CaJIpkajy, AHali3a MOHETapHE
u aeBu3He monuTuke EBporicke mentpanae Oanke. Ananmsa je crpoBeaena on 2004. rom.

1o 2012. rox.
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I rmaBa

1. EBponcka yHuja

Pumckum  yroBopoMm 3akibydeHmM 25. Mapta 1957. rom. ocHoBana je EE3
(EBporicka exonomcka 3ajennunia) (EE3) kojy cy cauumaBalie OJIMCKE CyceIHE 3eMIbE.
YroBop je cTynuo Ha cHary 1. janyapa 1958. rox. Unanuile oBOT 3ajeIHUYKOT TPXKHIITA
nocrane cy 3emibe panuje mapuncke ynuje: BEHEJIYKC, Tj., benruja, Xonanguja u
JlykcemOypr, te @pamycka, Uranuja u CP Hemauka. ¥ EE3 enumunacame yHyTpallmbux
[apuHa 1 YCIIOCTaBJbambe 3ajeTHUIKE IMapuHCKe Tapude 3aBpiieno je 1. jyma 1968. ron. u
TO TIpe ofpel)eHor MmMpena3Hor Meproaa, a KBAaHTUTaTHBHA OTpaHWYerha Cy YKUHyTa 1. jyma
1961. rox. Msysenu cy jeaHMHO OWJIM KOJ T3B. "OCETJBUBUX NpoW3BOAa" (AITyMHUHH]YM,
LMHK, OJIOBO, TIAMYYHH TEKCTHJI, MMOJHONPHUBPEA U APYro) YMjH je POK yKHIamba LapuHa
OMO0 HEIITO JAYXKH.

3ajenHunia je cropasymoM moTnucaHuMm y bpucemy 22. jamyapa 1972. rom.
npomupena yinackom Bemuke bpurammje, Jlancke m HMpcke. Y 3ajemnuity ce, 3aTHM,
yKIbyayjy: I'puka 1979. rox., lllnanuja u I[lopryranmja 1986. rox., Aycrpuja, [lIBencka n
®duncka 1995. ron. ITouerkom 2003. rox. monera je omnyka aa ce EY mpommpu 3a 10
HOBHX 3eMajba U TO 1.05.2004. rox., a to cy: [losbcka, Yemka, CnoBauka, Mahapcka,
JIutBanuja, Ecronnja, Jleronuja, CroBenuja, Manra u Kumap. EBporicka yamja ox 1. maja
2004. roxn. 6poju 25 3emaspa wnanuna. [Ipencraspa, 10 caga Hajady ¥ HajOPTaHU30BAHU]Y
MHTErpalnjy y CBETCKOj MPUBPEIH, YaK, Ca HEKUM eJIeMEHTHMa jeIMHCTBEHE JIPKaBe.

lonune 1992. ceamor ¢ebpyapa y MactpuxTty je mornucad YroBop o EBporickoj
yauju (EY) u To je mocnenmu Ha3uB OBe 3ajeqHHLC. MacTpUXCKH YrOBOp YCBOjeH je 7.
bebpyapa 1992. rox., a crynmo je Ha cHary 1. HoBemOpa 1993. rox. On camku:

- mpoMeny umena y EVY;

- Tpu HoBe HajexHoctd EY (crmosbHa monurthka, Oe30egHOCHA IMOIUTHKA H
CYJICTBO) Koju cy npunojatu panujoj E3 (EBporicka 3ajeanuna);

- yBoheme npkaBibaHcTBa EVY;

- yBol)eme eBpa Kao jeIMHCTBEHE BaJyTe;

- cHaxemwe yinore [lapiamenTa;
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- noBehame Opoja mUTama 0 Kojuma ce riaca ¥ BehnHoM;
- YCTIOCTaBJbamkhe 010paMOCHE TIOJUTHKE 3ajeTHUIIE;
- cTBapame Koxe3uoHor DoHa; u

. 1
- yBoheme ycraBa EY u cyncuanjapHOCTH akara, Kao yCTaBHOT TPUHIIMIIA.

Crpaternja MacTpuXTCKOT cliopasyMma 3a KpeTame NpeMa MOHETapHH] YHUjH je
Ona 3acHOBaHa Ha JBa mpuHUUMNA. [IpBo, TpaH3UIMja MpeMa MOHETapHO] YHHjU y EBponn
ce caryefaBajla Kao IOCTEIEH Hpolec Koju he ce MpoIUpUBaTi TOKOM AYKET Mepuoja.

JIpyro, yiasaK y YHH]y je GHO YCIIOBIBEH 3a10BOJbABAGEM KPUTEPH]yMAMA KOHIBEHITHje.

! Vukosuh M., MelyyHaponna exonomuja, Yausepsuter Cunrunynym, Beorpax, 2010., crp 273

2 Grauwe P., Economics of monetary union, Oxford, New York, 2005., str 142
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Cnuxka 1, EBpo-nanupHe HOBYaHMILIE

3 http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/html/index.en.html
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1.1. UcTopuja

[Tocne Jpyroro cBeTckor paTa, NOJUTHYApU Yy HEKOJIMKO 3eMasba y EBporn 6umun
Cy YBEpEHH Ja je jeJIMHHA HA4WH JIa Ce CIIPEYH jOIl jeiaH paT y EBpornu Ouo je aa yjenHuTH
T€ 36MJbE CKOHOMCKH M HOJIUTHYKH.

1950. rox. ¢paHiryckn MUHUCTAp CTIOJFHUX TocioBa Pobept Lllyman mpemioxuo je
MHTErpUCca-e MHAYCTPHjE YIJba U Yenuka y 3anaanoj EBpomnn.

1951. ron. wect 3emasba: benruja, @panuycka, Uranumja, JlykcemOypr, Xonanauja
n 3anagaa Hemauka cy moctarne wianuie EBporicke 3ajeqHuIe 3a yrab | YeHK.

1957. ron. Yrosopu cy mornucanu y Pumy o crBapamy EBporicke 3ajeanuiie 3a
aTOMCKY CHEpPTHjY.

1967. roa. ¢opmupane cy Eporicka komucuja, CaBeT mMuHmcTapa u EBporicku
napJIaMeHT.

1973. roxn. Jlancka, Upcka n Benuka bpuranuja npuctynajy EBponckoj eKooMCKo)j
3ajeTHATIH.

1979. ron. Hactaje EBpociki MOHETapHU CHCTEM.

1981. roa. I'puka npuctyna EBpockoj 3ajeqHu1n.

1986. ron. EBporickoj 3ajenauiy npuctynajy llnanuja u [lopryranuja.

1988. rox. mpeanaxy ce Tpu ¢asze mpoieca TpaH3UIIHje.

1989. roa. nounmy MperoBopy 0 MacTpuxcKkoM yroBopy.

1992. rox. MacTpuxcKku yroBop IMOTIUCAH.

1993. rox. MacTpuxcku yroBop cTyma Ha cHary 1. HoBemOpa.

1995. rox. Aycrpuja, ®uncka u llIBeacka npucrynajy EBpockoj yHuju.

1990-99. ron. EBpocka yHuja cipoBojiu Tpu dase.

2002. rox. yBoau ce EBpo y 12 3emarpa unanuna EBporicke yHHje.

2004. roxn. 1. maja, Kumap, Yemxa, Ecronunja, Mahapcka, Jletonuja, JlurBanuja,
Manra, I[Tosscka, CiioBauka u CiioBeHuja npuctynajy EBporckoj yHujH.

2007. ron. 1. janyapa npuapyxyjy ce EBporickoj yuuju byrapcka u Pymynunja.

2009. rox., Taunuje 1. genemOpa JIncaboHCKU yroBOp CTyIa Ha CHary.
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Tpu HOBa eBporcka (UHAHCHjCKA HAJ30pHA OpraHa IOYMHY ca pajoM Ja Ou ce
o0e30enena (uHAHCHjCKa CTAaOWIIHOCT M Jia ce TMoOOoJbIIa HaJ30pHU OKBUDP EBporicke

yanje.*

1.2. Craryc

EBporicka yHuja je HajMohHHMja perMoHaIHa OpraHu3alyja Koja MocToju y cBeTy. Y
MTOjeIMHIM 00JIacTHMa TIIe Cy Ap’KaBe WIAHHUIC CBOj CYBEPHUHHTET MPEITyCTHIIC EBporickoj
yHHjH, MOke ce pehu na je EBporicka yHuja denepanmja uinn koHpenepayja. YHIja HeMa
[paBoO TMpeMellTamba JOJaTHUX OBJAlIfickha JPYrux 4WiaHuIla Ha cede 0e3 JomyliTemha
onpehene unanuie. Oapehenu Opoj wiaHUIA PYKOBOIU CaAMOCTAIHO CBOJUM IMOJUTHKAMa
OJ1 HAIIMOHAJIHOT MHTEepeca, Kao IITO Cy HHOCTPAHU TOCIOBH, 00paHa, Bamyta. Moxe ce
3aKJbyudTH Ja ce EBporcka yHHja He MOXe AeDUHHCATH HH Ka0 HMHTEPHAIMOHAITHA
opraHm3aiija HH Kao KoH(pemepamwja win ¢eaeparnuja. Mormo 6u ce pehu ma je sui
generis 1enwHA. TpeHyTHH W Oyayhm cratyc EBporicke yHHje je TIpeIMeT BEJHKE

MOJMTUYKE NaKbe YHYTap MojeJHuX wianuua EY.

1.3. IIpaBHa ocHOBa

[IpaBHa ocHoBa EBporicke yHuje cy yroBopu msmely meHux unanuna. OHH cy
JIOHOLICHU TOKOM roguHa. [IpBu TakaB yrosop je Yrosop u3 Ilapuza (1951. ron.) kojum je
odpopmibeHa EBporicka 3ajeqHuria 3a yrajb U 4eJIMK u3Mel)y ImecT eBpoIcKkux 3eMasba. OBaj
YTOBOp je MCTEKao Tpe JAOHOIIema JOIHUjuX yropopa. Ca apyre crpane, Puvcku yroop
(1957. roz.) u nasee Tpaje, mocje wera je goHeceH Mactpuxtcku yrosop (1992. rog.), koju
je EBpoIcKy yHHMjy KOHCTUTYHCAO IOJ THM HMeHOM. HajBumie amanmmana Ha Pumcku
yroop ce tunano npucryna 10 HoBux uimanuna 1. maja 2004. ron. Ynanuue EVY cy ce

HEJaBHO JIOTOBOPIJIE OKO Tekcra EBporickor YcraBa koju he, ako ce partudukyje of

* http://www.ecb.int/ecb/history/ec/html/index.en.html
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CTpaHe 4JaHWIa, NOCTaTH NMPBH 3BaHWYHHU ycTaB E3 3amMemyjyhu cBe poTagamme yroBope.
Axko YcraB He mpolje mpuimkoMm patuuKandje CBUX WIaHWIA, OHAa OM MOXKaa OmIio
HEOIXOIHO TIOHOBO OTBOPUTH IPETOBOPE Y BE3U HETOBOT JIoHOLIeHa. Behnna nonntuyapa
Y Jp’KaBHHUX 3BAaHHMYHUKA CE CJIAXKy OKO TOTa Ja je CaJalllibu Mpea-yCcTaB HeoaroBapajyh 3a
TpeHyTHHX 25 napkaBa wiaHuna (kao u 3a Oyayhe). Crapuju moiauthdapu (HapoO4IHUTO Y
@paniyckoj) uMajy cTaB Ja ako yCTaB He paTU(UKyje HEKOJMKO WiaHWLa Tpebda

5
,,HACTaBUTHU 0€3 HUX".

1.4. /Ip:xaBe wiaHulle U NPOIIVPEHe

Opn 1. jamyapa 2007. ron. EBporicka yHuja mMa 27 3emMajba 4YiaHWIA. YKyITHa
noBpirHa Tux 27 3eMaba je 3.892.685 km?. [la je jequHCTBEHA 3eMJba, Ouia Ou cenma 1o
peny npkaBa y cBeTy mo moBpiiMHU. bpoj rpahana EVY (mox yciaoBuma MacTpuxTckor
cropaszyma) y 27 3emasba je ornpuinke 485,5 muimona (2007. rox.). buna 6u nakne tpeha
no peny nocne Kune u Muauje, na ce paau o npaBoj ApKaBu.

Y nepuomy ox 1952/1958. rom. mect ocHUBaYKHUX 3eMasba EY Owmie cy: benrumja,
Opanmycka, 3amagna Hemauka, Wrtammja, JlykcemOypr m Xomanmwja. [IBameceT jemHa
Oyayha 3emiba Cy UM ce IPUAPYKUJIE Y "TaJlaCUM arponupermha’ u To:

e 1973. roxn. Jlancka, Penyonuka Mpcka u Benuka bpuranuja,

e 1981. rox. I'puxa,

e 1986. rox. [lopryran u lllnanuja,

e 1995. rox. Aycrpuja, @uncka u IlIBeacka,

e 2004. ron. Kumap, Yemnrha Perry6nuka, Ectonnja, Mahapcka, JiutBanmja, Manra,
[Mosscka, CnoBauka u CiioBenuja,

e 2007. rox. PymyHnuja u byrapcka.

Hanowmene:

o ['penmann, xoju je cactaBHu neo [lancke je Ha pedepenaymy (1979. rox.)

HaIyCTHO CBe eBporcke HHCTUTYyIHje 1985. ros.

> http://www.entereurope.hr/page.aspx?pagel D=14
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e 1990. rox. Tepuropuja u cTaHOBHUIITBO EBpornicke 3ajennuiie cy yBehanu kaaa

ce Hcrouna Hemauka noHoBo yjenuHmia ca 3amagHom Hemadkom.

Cruka Op. 2 3emMibe WiaHuIe

THE EUROPEAN SYSTEM S g =
OF CENTRAL BANKS (ESCB) S

= European Central Bank Bangue centrale du

: Luxembourg
Mationale Bank van Belgig/ -
Banque Nationale de Belgique 6 Magyar Nemzeti Bank

BRArApCKa HAPOANZ BaHKa iy 8 7' Bank Centrali ta’ Maltaf
{Bulgarian National Bank) ¢ Central Bank of Malta

Cesk4 ndrodni banka . ] , B De Nederlandsche Bank

Danmarks Nationalbank ; G 9 Oesterreichische

Deutsche Bundesbank Nationalbank

. Eesti Pank MNarcdowy Bank Polskl

- . Banco de Portugal
Central Bank of Ireland E

BT ST CTENEs Banca Natianali a Raminie
4 w FE

g = Banka Slovenije
Banco de Espafna J

Néirodna banka
Banque de France et
- Suomen Pank
Banca d'ltalia Finlands Bank
£ Central Bank ef Cyprus Sveriges Riksbank

Latvijas Banka Bank of England

14 Lietuvos bankas

[IpBo mporupeme OWIo je HajmpoOIeMaTHYHUje OJ CBHX, Kaja Cy y TaJalliby
EBpornicky 3ajennuiyy tpebano Outu mpumibeHe Bemuka Bbpuranumja, Jlancka m Hpcka.
Benuka Bpuranuja je 3a mpujem amnmuuupana jom 1961. ron., aau Ha mpujeM je mMopaia
gekatd 1Mo 1973. tom. Pasmor 3a TO mpeACTaBibaNo je TMPOTHBIBEEHE (HpaHITyCKOT
npencennuka Jle 'oma mpujemy Bemuke bputanmje 30or ctpaxa ma he mpujeMom oBe
3eMJbe Koja je ojpxkaBaia Beoma Onmcke Bese ca CAJl, CAJl wmaru yrtuiaja Ha
obnukoBame EBponcky yHmjy. Ocrane 3emJbe WiaHHIE C€ HUCY y TOj MEpH OAyIHpale
npujemy Bemuke bpuranuje te cy cmarpane na he menuMm ynackoMm y EBponcky yHHjy
ocnabutu nomMuHaHTaH yrtuuaj Ppanunycke. Ho, Hu @paniuy3u HUCY 10BEKa MOINIH

3ayCTaBJbATH TPOITUpEHeE, Ta je Tako y Xary Jle ['omoB nacinemnuk [lommmay 1969. rom.

% http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_002.en.html
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rjlacao 3a HACTaBaK MperoBopa o mpoinupewy. MHade, Hu Benuka Bpurtanuja vu Jlancka
Hucy E3 Bunenu kao moIuMTHYKY UHTETPAllljy HETO HCKIBYYHBO Ka0 €eKOHOMCKY Y K0joj he
npoUTHpATH, a TUTake OrpaHUYCHa HAIIMOHATTHIX CYBEPEHHUTETA C€ HHje MTOCTABIHAIIO.

Typcka n Makenonuja cy 3BaHUYHU KaHAWAaTH. EBporcka yHHja ca XpBaTCKOM U
Typckom mperosapa oz 2005. rox., a XpBarcka he outu nmpumsbeHa y YaHjy 1. jyma 2013.
roa. MakeoHMja joII YeKa 3BaHUYHH [TOYETAK MPEroBopa.

HpxaBe, kao mro cy Hiop. Hopsemka u LlIBajuapcka He >xene mpuctynutu EVY.
Hopsemka To He Xemu y4YWHHTH, jep je HapOAHUM pedepeHIyMOM OJ0aueHO HEHO
MIPUKJbYYEHE, TIOHAjBUIIIEe 300T €BPOCKENITUITN3MA, JTOK HITP. MIBAjIAPCKU PA3I03H JIeKE Y
TpaJuInju Te Ap>KaBe Koja je BeKoBMMa uyBaja HeyTpanHocT. Hopsemika u [IBajuapcka
nMajy moceOHe Ommarepaine cropadyme ca EY, mTo um omoryhasa 6eciiapuHCcKy 30HY, T€
HAa Taj HAYMH BHHUXO0Ba H30J0BaHOCT of EY He mpencraBba mpobiemMe ca eKOHOMCKOT

acneKTa.7

1.5. MucTuryuuje

EBporicka yHHja ©Ma HEKOJIMKO HHCTHTYLH]ja:

 EBpornicku napiamenT (785 unanoBa)

* Caser EBporncke ynuje (mm "CaBer muHncTapa'") (27 4iaHoBa)

* EBporicku caBet

* EBporcka komucuja (27 dimaHoBa)

* EBpornicku cyn (15 cymuja)

* EBponicku ¢punancujcku cyn (27 unaHosa)

[ocToju HEKOIMKO (PUHAHCH]CKHX TeJa:

* EBporicka nieaTpaina 6aHka (Koju 3ajeJHO ca HAI[MOHAIHMAM (HapoJHUM) OaHKaMa
yuHU EBponcku cucrem neHTpanHux OaHaka)

 EBpornicka naBectuiimona 6anka (ykspyuyjyhu EBporickn naBecTrnonn (hosnm)

[TocToju jomr MHOrO Tenma 3aayXeHHX 3a cIpoBolerme 00jeKTHBHE MONUTHKE U
npasne. To cy 13B. Arenuuje EBporicke yHuje.

[Mopen Tora, moctoje u caBeTojaBHa Tena, Mehy kojuma je:

» Onbop peruja.

7 http://www.mojaevropa.rs/o-evropskoj-uniji
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1.6. EBponcku napJjaMeHT

EBpornckn mapimaMeHT npeacTaBiba BEIWKH 70 3aKkoHoaaBcTa EBporicke yHuje. 736
eBPOIICKUX MOCIaHUKa TUPEKTHO OWpajy ApkaBibanu EY cBakux mer roamHa. Maxo ce
MOCIaHUIM OMpPajy MO APKABHOM PEILICHY, OHU CE OPraHu3yjy MO MOJUTHYKUM Ipynama, a
HE 110 Jp>kaBJbaHCTBY. CBaka JpkaBa WiaHHIA UMa oapeheHn Opoj mociiaHnka, a OHU ce Y
HEKUM CIIydajeBHUMa Oupajy 1Mo HallMOHAJTHUM H300pHUM jennHunama. [lapnament u Caser
EBporicke yHUje 3ajeqHO yCBajajy 3aKOHE Yy CKOPO CBUM 00JacTUMa TOJ] PEIOBHUM
3aKOHOAAaBHUM npoueaypama. OBo ce Takohe ogHocu u Ha Oyyer EBpomcke yHwje.
EBporicka komucuja oarosapa EBpornckoM mapiamMeHTy, HoTpeOHa joj je HEeroBo
omoOpeme 3a MMEHOBamke M Mopa na momHocw m3BemTaje Ilapmamenty. Ilpencemnmk
EBpornickor mnapnamenra npejactaBiba Ilapinament. IlpencenHuka W MOTHOpEACEIHHUKA

[MapamenTa Oupajy MoCIaHULM CBAaKe ABE U MO FOAMHE.

1.7. EBponcku caBet

EBpornicku caBet je mosmtruko BohcTBo EBporicke yHUje n OH ce 0OMYHO cacTaje
4eTupH ImyTa rofummke. OH y CBOM cacTaBy MMa jeHOT MpeACTaBHUKA MO APXKaBH, med
IpxaBe WM wed Biage, y3 HpeiceqHuKka EBpomckor caBera Kao W IpPeACEIHUKA
EBpornicke komucuje. [lpencraBHunMMa aApkaBa dWiaHWIa, NOMOh CTHXKE OJl HEHHX
MUHHUCTapa UHOCTPAHUX IOciioBa. EBporicku caBer ce Tpyau Aa kopuctehu cBojy Boachy
yJIOTY pelll CIOpPOBE M3Mely AprkaBa wiaHMLA U UCTUTyLHja EBporicke yHuje u na perie
MOJMTUYKE KPHU3€e U Hecllarama 300r KOHTPOBEP3HHX MMUTamka U NOJIUTHKA. EBporicku caBer
Huje ucro mro u Caser EBpome, meljyHapogHOM oOpraHu3anyjoM HE3aBHCHOM O
EBponicke ynuje. 19. nosemOpa 2009. ron. Xepman Ban Pommyj je m3abpan 3a mpBor
npeaceanuka EBpomnckor casera, Takohe je Kerpun Emron wuszaOpana 3a BucOKoOr
IpeACTaBHUKA YHHj€ 3a CHOJbHY U 0€30eJHOCHY MoauTuKy. OHU Cy CTYNHJIM Ha JY>KHOCT

1. merem6pa 2009. ro.
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1.8.CaBer EBponcke yHuje

Cager EBporicke yHWje wiu Kako ra jom 30By CaBeT MUHHCTapa YWHH APYTY
MOJIOBUHY 3aKOHOAaBCTBa EBporicke yHuje. UnHe Ta MUHHCTPHU U3 CBaKe Ap)KaBe WIAHMIE
U y 3aBUCHOCTH 0] IpoOjiemMa KojuM ce 0aBe, cacTtajy ce y JapyradyumjeM cacraBy. U mopen
pasInuuToOr cacTraBa, OHO ce cMmarpa jemHuM TesnoM. Ilopen 3akoHonaBae yiore, Caser
EBporicke yHHje nMa 1 U3BpIIHE QYHKIH]jE N0 TTUTAkY 3ajeIHUYKE CIIOoJbHE 1 Oe30e/THOCHE

IIOJINTHUKE.

1.9. EBponcka xomucuja

EBpornicka koMucHja je U3BPIITHO TEJIO M OJrOBOPHA j€ 32 3aKOHCKE MHUIIMjaTHBE U
CBaKOJHEBHO ympasibame EBporicko yaujom. Cactas EBpornicke KomucHje TpeHyTHO je: 27
eBpPOICKUX KOMecapa 3a pas3iiMuiTa I0Jba JeNioBama, W IO jelaH W3 CBake Ap)KaBe.
EBpornickn caBeT mpeanake IpeiceHuka u wiaHoBe EBpomcke xomucuje. OpoOpaBame

HMCHOBAba MPEACCIHNKA U YIaHOBA KOMHCI/Ije MOpa faa OI[O6pI/I EBpOHCKI/I napJaMeHT.

1.10. EBponcku cya

EBpornicku cyj je 3aayKeH 3a TyMauerme OIpea0H OCHUBAYKHX YroBOpa M IMOPE.
TOra OH W pelaBa CIOpOBE MO TykOama JpkaBa wiaHWIA W rpahaHa dmja cy mpasa
noBpeheHa HEKOM o]l oJuTyKa Tena YHuje. EBporcku cyq MMa M OmmTy OArOBOPHOCT 32
TyMauewe oxapendu mpasa EBporicke yHuje n oOe30ehuBamby HHXOBE CTaHE U jeJJHAKE
npumere. OH omoryhaBa HCTOBPEMEHO TyMadee 3aKOHa 3ajeHUIe Ha HeHOj TEPUTOPHjH
MyTEeM capajibe ca HAIlMOHAHUM M ONIITHHCKUM CyJOBHMa KPO3 IMPETXOIHH MOCTYIIAK 32

TyMaueme npasa 3ajeJHulIe.
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Ha xondepenuuju oapxkanoj 23. jyna 1952, roj. oUly4eHO je Jla CEQUIITe CyJa
oyne y JlykcemOypry, rae ce Cyn u jaHac Haslasu.

Cacroju ce o IO jeqHOT CyAWje W3 CBake JAp)kaBe wiaHuie (nakie 27) U ocam
nmpaBoOpaHuTesba O KOjux je meT yBek m3 dpanmycke, Hemauke, Bemuke bpuranyje,
Wranmmje u lllmanuje, 10k ce mpeocTana Tpu poTHPajy Mo abereaHoM peny. Mmenyjy mx
JIp’KaBe YJIAHUIIC YIJIABHOM U3 PE0Ba UCTAKHYTUX M MCKYCHHUX ITPABHHUKA, 2 MAHJAT UM je
mrect roauHa. Behe EBporicke yHuje Moxe Tpakutu na ce 6poj nmpaBoOpanuTesba moseha.
[Ipencennnk ce Oupa Ha TIEPUO/] OJ TPH TOJIUHE, AT MOYKe OUTH TIOHOBO M3a0paH.

Cyn 3acena winm y WIEHYMY CBHX CY/AHja WIH y MamkbUM Tpylama CyAnja OJTHOCHO
CyJCKUM Belinma koje oJiIy4yjy O MOjeJIMHUM BpcTama MpeiMeTa.

360r mpeonrtepehenoctu Cyna mpaae E3-a 1988. roa. ocHosan je [IpBoctenenu
cyn EBpornckux 3ajequuma. Cee 1o Yrosopa u3 Hume 2001. rox., oBaj je Cyx nenoBao kao

npuapyxeno teno Cyza npasje, a He Kao 3acebaH cy/.

1.11. EBponcku GUHAHCHjCKH Cy

OcHoBHU 3ajaTtak EBporickor (uHaHCHjCKOT CyAa je He3aBHCHAa KOHTPOJa
NPUKYIUbaka U TPOILICHa cpeacTaBa EBporicke yHHje, MOpe Tora OH U OLEekbYje HAYMH Ha
KOjU €BpOIICKe MHCTUTYIUje 00aBIbajy Te ¢yHuuje. Ty crmama u olemHBamkbe HCIIPABHOCTH
CBUICHTUpaka (DUHAHCHJCKUX Oleparyja, 3aKOHHTOCTH U TPABWIHOCTH HHHUXOBOT
cripoBohjerba W ympaBibalkba Kako OW ce ocurypama e(pUKacHOCT, JCIOTBOPHOCT U
exoHomuuHocT. [lopen HaBeneHor, 3ajaTak je W 00jaB/bMBAaEkE THX pe3yiTaTa Kpo3
nyonukanuje. EBporicku uHAHCHCKH CyA je jeHa O MHCTHTYLMja Koja ToHOoCcH HajBehn
JIONpUHOC y mobosbliaby (UHAHCHJCKOT YIpaBjbalba CPEACTBUMA YHHMjE Ha CBUM

HHBOHWMaA, KaKO oun ocurypajii MakCuMaJIHy BpEJHOCT HOBLA.
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2. ®uHaHcujcka Teqia EBponcke yHuje

2.1. EBporncka neHTpaana 0aHka

EBpornicka nenrpanHa OaHka ¢GopMupa M HMIUIEMEHTHpa EBpOncKy MoHeTapHy
nonautuky. Ilopen HaBeneHor oHa W ynpaBiba oOIepauujamMa MehyHapoaHe pa3MeHe U
omoryhyje HecmeTaH pax miataux cucrema. OcnoBana je 30. jyna 1998. ron. n Hacneanna
je EBpomncku monetapuu wuHcTHTYT. On 01, jamyapa 1999. ron. mpeysena je cBe
HaJJIeKHOCTH 32 NMPUMEHY €BPOIICKE MOHETapHe MOJMTHKE Koja je onapeheHa on cTpaHe
EBpornickor cucrema HeHTpaIHUX OaHaKa.

MomneTapHa KOHTpPapeBOIyIlMja W HEMadka CTpaTeTHjCcKa TO3HIHja BOIE Kpealuju
Ellb ca jakum wmaHzaToM 3a CTAOMJIHOCT IIGHa W CJIa0OM OJAroBOpHOIINY 3a

CTAGUIM3ALMjOM OYTITYTa U (IIYKTYALHje y 3amoCIeHOCTH.

I'maBHuM opranu EBporicke nieHTpaine 6aHke Cy:

o 3BpraN 0160p (6 unanosa).

3amgyxeH je 3a cBakogHeBHe mocioBe EI[b. UmanoBu ce Ompajy cropazymHO OIT
npeceIHAKa Blaja Ap)KaBa WIaHWIA €BPO30HE, OHM ce Oupajy jeJHOKpPAaTHO Ha OcaMm
rOJIMHA.

o VYmpasuau Caser (Ynanosu Hzepuroe 00bopa u cyeepuepu yeHmpaiHux 6anaka
esposone; 6+13=19 unanosa)

VYnpaBuu Caser je HajBakHuju opran ELlb. HajBaxauju opran omiyke ITOHOCH
jemHoctaBHOM BehmHOM TiacoBa wianoBa. ELlb je 3amyxeHa ma ympaBiba KOJIHIHHOM
HOBLA Yy ONTHIAjy, CIPOBOAM MeEHauyke IOCIOBE, HAaA3Upe U YIpaBjba JACBU3HUM
pesepBama Jp)kaBa WiIaHWIA W MPOMOBHIIEC HECMETAHO JEIOBame IUIATHOT MpoMeTa Ha
tepuropuju EY.

o T'enepaman CaBet (Ilpedceonux u nommnpedceonux ECB u eysepuepu ceux
semana unanuya Eeponcke ynuje, 2+27= 29 ynanosa)

I'enepannu CaBeT je caBeTOJaBHO TeNO, OH KOOPAMHHUpA IMOCIOBE W HpUIpeMa

Oynyha npommperma eBpo3oHe.

8 Grauwe P., Economics of monetary union, Oxford, New York, 2005., str 168
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Humw ELB je onpxaBawme tuiatHe Mohu u uH(uanuja Mama o 2% y €BpO30HHU.
ELlb xoHTponuuie HOHYAY HOBLA Ha TPXKUIUTY Kao M CTAaTUCTUKE LEHA TPrOBAYKUX
MPOU3BO/Ia U yCIIyTa MPEeKO KOjuX OlekhYyje cTamke MoHeTapHe cTabmiHocTd. OHa onpelyje
kamare y eBpo3onu. [Ipasmno EBpocuctema je na uu Ellb HUTH HanmmoHaiHe IEHTpaiHe
OaHKe y eBpO30HH HE JI03BOJbABA]y HHKAKBA IMOJIUTHYKA MENIamka y MOHETAPHY MOJIUTHKY.
EBpocuctem umHe Mpeka HauumoHanHux HentpainHux Oanaka um ELlb. Cemumre ELIB

Hanasu ce y @pandykry. [Ipsu npeaceanux ELLB je 6no Bum yj3zentepr n3 Xomnanauje.

Cmuxka Op. 3 Opranmzanmona crpykrypa E1b

ORGANISATION

ORGANISATIONAL STRUCTURE
OF THE ECB ~

Administration

i Internal Audit (Directorare)
(Directorate General)

International & European

AN BEE) Relations (Directorate General)

Cemmunications and Language
Services (Directorate General)

Counsel to the Executive Board

ECBE Representation
in Washington D.C.

Economics (Directorate General)

ESAB Secretariat

(Directorate General)

Human Resources, Budget and
Organisation (Directorate General)

Information Systems
(Dire rate General)

Legal Seryices
(Directorate General)

Market Operations
(Directorate General)

Payments & Market Infrastructure
(Directorate General)

Research (Directorate General)

Risk Management (Directorate)

Secretariat (Directorate General)

Statistics (Directorate General)

TARGET2-Securities Programme

? http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga/html/or_002.en.html
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2.2. EBponicka nHBeCcTHIIHOHA DaHKa

EBporicka mHBecTHUMOHa OaHka, ca cegumTeM y JlykcemOypry, je OcCHOBaHa
Pumckum yroBopom u3 1957. rof., kao ayTOHOMHA HHCTUTYIIN]a 32 MOAPIIKY €KOHOMCKUAX
nonutuka EBporicke YHuje, ca muibeM aa QuHaHCHUpa MHBECTULM]E YCMEPEHE Yy MPaBIly
jauama MHTETpaloHNX TokoBa y EBpormm. AxktuBHOCT EBporicke MHBeCTHIIMOHE OaHKE
ycMepeHa je Ka peluaBamy IpoOiieMa (UHaHCHpama y BE3U ca CTBapambeM 3ajeJHUYKOT
TPKUILTA U 33jeIHUUKOr pa3Boja 3eMasba EBporncke ekoHomcke 3ajeguuue. Y 2000. roa.
IoHeTa je omryka o (opmupamy EBporickor wmHBecTHmmoHOr (oHma, koju ca EWb
(EBporicka mHBecTHIIMOHA OaHKa) caummaBa EWMB rpymy. IlomTo cpemcTBa 3a miacmaHe
¢yHaMpa Ha OCHOBY M03ajMHUIIa Ha TPXKUIITY KalMTalla pajadje Hero Ha OocHOBY bymjera
EBporicke yHuje, 6aHKa y)KMBa HE3aBHCHOCT Y JJOHOUICHY OJJIYKa y OAHOCY Ha CTPYKTYpPY
EBponcke yHmje. Axnuonapu EBporicke wHBecTHIOHE OaHKe Cy 25 3eMalba 4iIaHUIa
EBpornicke ynmje. Yuemhe cBake MojeIUHAaYHE 3€MJbE j€ M3PAadyHATO HAa OCHOBY H-EHE
€KOHOMCKE CHare y OokBHpY EBporcke yHHje. YKyIHH KanmuTan EBpoTicCke WHBECTHUITMOHE
Oanke mocTmwke 164 Munmmjapau eBpa. YTpaBibaduky CTPYKTYypy EBpocrike WHBECTHITMOHE
Oanke cauumaBajy: bopa ryBepHepa, bopn ampekropa, MeHalMEHT KOMHUTET H
PeBuzopcku xomuter. Bopa ryBepHepa ce cacToju O MHUHHCTapa 3eMajba UIaHWIA,
obmyHo MuHancrapa ¢urancuja. OH yTBphyje MONWUTHUKY KpenuTHpama, MOTBphyje
roAuiIme OunaHce, oulydyje O KpeauThpamwy BaH EBporcke yHHje M o moBehamy
kanutana. bupa wranoBe bopma aupekTtopa. bopa mupekTopa mMMa HHTEpEHIHjE Y
JIOHOIIIEIbY OJyKa O KpeauWTHUMa, TrapaHnujaMa W mnosajmuiama. CaunmaBa ra 26
JTUPEKTOpa, MPeICTaBHUKA 3eMajba IUIyC mpencenHuk EBporcke yHmuje. OpraHuzanuone
jenununie EBpornicke WHEBECTHLMOHE OaHKE Cy JAUPEKTOPH U oJllejbewa: | eHepainu
cekperapujat, Opesbeme 3a KpenuTupame, Jupekropar ¢unaHcuja, [lupextopar 3a
npojekre, Jupekropar 3a ymnpaBibame pu3zukoM, Kaaposcko opesbeme, ['enepannu
nHcnekTopar u CaBeTHHYKHM KOMHTEeT. EBporicka mHBecTHIMOHAa OGaHKa MMa 3ajJaTak Ja
JIOTIPUHOCH yPaBHOTE)KEHOM M CKJIQJHOM pa3BOjy 3ajeJHUYKOT TPXKHUINTA y HHTEpECy
3ajenuuue EBporicke ynuje. Kopucrehu ce npu ToM cpeacTBuMa 3a TPXKHIITA KanuTaia U
CBOjUM CONCTBEHMM cpeiactBuma. OHa ofo00paBa 3ajMOBe M Jaje rapaHuuje Ha
HENpO(UTHO] OCHOBH CBHM CEKTOpWMa IIpuBpene. EBporicka WHBECTHUITHOHA OaHKa
OJIaKIlIaBa MOOWIM3alMjy Kamurtajda yHyTap EBporcke yHHje m omoryhaBa mpwinB

karutaia u3BaH EBporicke yHuje. OHa (puHaHCHpa MPOjEeKTE KOjU CE OJHOCE Ha Mambe
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pa3BUjeHa TOApYyYja M MPOjeKTe 3a MOJCPHHU3AIU]Y 3eMajba YiaHWIa. Y TOM CMHUCIY
MIPUCYTHH Cy cienehn mpojexTH:

- TIpOTpaMU pa3Boja Mame Pa3BUjCHUX PETHOHA,

- mpojektu yHamnpehema caoOpahajae u TeIeKOMyHHUKAIMOHEe HHPACTPYKTYPE,

- TPOjEeKTH 3aIlTHUTE )KUBOTHE CPEAMHE U yHarpelema KBanuTeTa sKuBoTa,

- TPOjEeKTH y 00JIaCTH €HEPreTHKE,

- TOJpIIKAa aKTUBHOCTH MaJMX M CpeAmuX npemyseha,

- TIPOjeKTH 3a OCaBpEeMEHaBamke WM PEKOHCTPYKIH]Y Ipeay3eha mim mokperame
HOBUX JIEIATHOCTH TIPOY3POKOBAHHMX IOCTEHNECHUM YCIOCTABJbAEM  3a)CJHUYKOT
TP)KUIITA, KOjU MO CBOjO] IIUPUHHM WM TI0 MPHUPOAM HE MOTY Y TOTIYHOCTH OHWTH
MOKPUBCHHU pa3HUM OONMIMMa (PUHAHCHPama JOCTYITHUM Ha HUBOY JIpKaBa WaHHUIIA,

- TPOjEeKTH O] 33ajeHUYKOT MHTEpeca 3a BHIIE JIP)KaBa WIAHWIA KOjU IO CBOjOj
UIMPUHU WK 10 CBOjOj MPUPOAM HE MOry OUTH y HOTHYHOCTH IOKPHUBEHH Pa3HUM
obnmurMa (pUHAHCHpamka JOCTYITHIM Ha HUBOY AprKaBa WIAHHUIA.

banka nmomake puHAHCHparky HHBECTHIMOHHX IporpamMa y3 ydemthe CTpyKTypHHX
¢donmoBa u npyrux (QuHaHCHjckMX uWHCTpyMmMeHaTa EBporcke yHwmje. EBporicka
WHBECTHIIMOHA OaHKa Jiaje KpeIuTe 3a IPUBATHE U jaBHE MHIYCTPUCKE MPOjEKTE U
npojexTe uHppacTpykrype y EBpomu u y mpeko ceaamzeceT 3eMama Koje Cy IMoBe3aHe ca
EBporickom yHHjoOM, a KOjH Cy YCMEPEHH Ha jauyarhe OJP’KHBOT PAacTa M jayame Haropa 3a
OCTBapUBambe CTAOMIHOCTH M MHpPa y HEKOJHMKO BaYKHHX PETHOHA. 3a pasiuKy OJl JAPYTUX
OaHKapcKkuX W (PHMHAHCHJCKUX WHCTHUTYIIHMja EBpoTCcka MHBECTHIIMOHA OaHKa HE yIpaBJba
(UHAHCHC]KUM pecypcrMa Ha 0a3u NPHUKYIJbama JENo3uTa Wik Tekyhux padyna, Beh
NpUKYIUba (UHAHCHjCKE pecypce Ha CBETCKOM TPXKHUINTY KamuTana, a Ioclyje Kao
HerpoduTHa wHHCTUTYynWja. OCHOBY KpEAMTHOI NOTEHIMjana baHke dwmHe: ynucaHu
KamuTall 3eMajba YWIAHHUIIA U IPUXOIN 071 00BE3HUIIA KOje Cy IIacupane Ha Mel)yHapoHoM
TPXKUIITY KaruTaia. EBporicka mHBecTHIIMOHA OaHKa (PMHAHCHpA BEIIUKE NpojeKTe (M3HA
25 mun EVYP mnojeamHayHO) TyTeM MOjeIMHAYHUX 3ajMOBA JHPEKTHO Ca HHHXOBUM
HOCHOLIMMA, a MaJla ¥ Cpelliba yilarama MoJpKaBa HHIAMPEKTHO MyTeM III00aIHUX 3ajMOBa
KOjH TIOCTajy orepaTHBHU Tmpeko 130 OaHaka Koje TOCTYyjy Ha HAIMOHAIHOM U
pernonamHoM HHBOY. CpencrBa EBporicke mHBecTHnMoHe Oanke He mory mpehm 50%
TPOILKOBA MPOjeKTa, a MOTy OUTH KopulnheHa y KOMOMHAIM]H ca HAMOHAIHOM MoMohy
wim nomohy EBporicke yHuje. EBporicka nHBecTUIIMOHA OaHKa HE 0JJ00paBa OJAKIIUIIE Ha
Kamare, alu Te oJjakmmuie je Moryhe na o0e30enu Heka Jpyra WHCTHTyHHja. baHka

omoOpaBa KpeawTe W Jaje TrapaHlMje W TO Hajyemhe y oOmactu caoOpahaja,
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TEJICKOMYHHKAIIM]a, PSHOCHUX cucTema u ci. Kpenutu ce omoOpaBajy ca pokoMm o 6 J10
20 rojuHa, y3 KaMaTHY CTOIY Koja ce ojpeljyje y OJJHOCY Ha TPKHUIIHY KAMaTHY CTOIY Ha

10
C€MHUTOBAHEC O6BC3HI/IHC banke.

2.3. EBpornicka 6aHka 3a 00HOBY M Pa3Boj

EBporicka 6anka 3a 0OHOBY U pa3Boj, ca ceaumreM y JlonnoHy, ocHoBana je 1991.
roMl., ca MHWJbEM jadarsa Ipolleca TPaH3WIMje Yy TPXKHUIIHY NPUBPEAY H TPOMOIIHja
NpUBaTHE M IpeIy3eTHUYKE WHHULMjaTHBE Yy 3eMjbaMa LEHTpajlHe W ucrouHe Espore,
MopeJl Tora U yKJbyduBame y MehyHapoaHy TpHUBpEAY 3eMajba IEHTPAIHE U HCTOYHE
EBpone. EBporicky 0aHky 3a 00HOBY W pa3Boj uumHM 60 wimaHoBa (58 cy 3emibe, IUTyC
EBporncka yHuja u EBporicka nHBeCTHIIMOHA OaHKa), U 26 3eMajba IIEHTPaTHE W UCTOYHE
EBpone. Axknmonapu EBporicke 6anke 3a 00HOBY M pa3Boj Cy 3emibe winaHuie EBporcke
Oanke 3a 00HOBY W pa3Boj m EBporcka yHuja m EBporicka mHBecTHIHMOHA OaHKa. bpoj
MTOCEIOBAaHNX aKIHja je Y pa3MepH ca TJacaykoM CHAroM I10jeTHHAYHE 3eMJbE UJIaHHIIC.
Kamnuran ca xojum je nmoverna na paau EBporicka 6aHka 3a 00HOBY U pa3Boj uzHocuo je 10
mipa EBponickux jeaununa 3a iahame, a Beh y anpuiny 1996. roa. usHoc on 10 mupx je
yaBoctpyueH. O0Oe30ehuBame HEONXOJHUX CPEACTaBa 3a KPEOUTHY MOJAPIIKY Pa3BOjHUM
nporpamuma Oanke EBporicka OaHka 3a OOHOBY M pa3BOj ce€ 3aJyXyje Ha CBETCKOM
TPXKUIITY Kanurana. M3 npuBaTHUX M JpKaBHUX U3BOpa OaHKa MOJCTHYE KOPHHAHCUPAHHE
W CTpaHe [WpPEeKTHE WHBecTHlMje. bopa ryBepHep ympaBba OaHKOM, KOjU YHHE
NpeACcTaBHULM 3eMajba WiaHula, Hajuemthe MUHUCTpH (UHaHCHja. Bopn mupexTopa Boau
CBaKOJHEBHY MOCJIOBHY TNOJUTHKY. IIpencennuk OaHke ympaBiba pagoM OaHKe 10
npaBwinMa bopma ampekropa. bankapctBo, (uHaHCHje, PUCK MEHAIMEHT, KaJpOBH,
IEHEpaJHU CeKpeTapujaT, MHTEPHAa KOHTPOJAa W PEBHU3Mja, EKOHOMCKA aHAIWTHKA YHHE
OpraHu3allioHy CTPYKTYpy EBporicke 0aHke 3a 00HOBY U pa3Boj. [lociose koja EBporicka
OaHka 3a OOHOBY W pa3Boj 00aBjba Cy: Hpykame nMoMohu mpuBpenama y TpaH3WIUjU Y
crpoBoheby CTPYKTYpPHHUX €KOHOMCKUX peopMH, NELEeHTpaInU3alyjy, MpUBaTH3aLUjy H
nulepanu3anyjy, I[OpeA Tora IOACTHYE AaKTUBHOCT TIPUBATHOI CEKTOpa, jadyambe

(hMHAHCHjCKUX WHCTHUTYIHja M TpaBHE Ip)kaBe W pa3BOj MHPPACTYKType HEOIXOIHE 3a

19 Xayuh M., Bankapcrso, Yuusepsurer Cunrnayrnym, Beorpaa 2008, ctp 107.
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jadame mpuBaTHOI cekropa. OmoOpaBameM KpeauTa YIJaBHOM MaluM U CPEIHbUM
npeaysehuma nonpuHocu epuKacHOM 00aBJbamy Ipoleca NpHUBAaTHU3alMje, MOpesx Tora
Jaje W caBeTe M TapaHOMje OKO yiarama Kanurana. [lopexn momarama MoOuIM3auuje
nomaher kamWTana W MpyXama TeXHHYKe rmomohwm OaHKa MmojacTude Ko(uHAHCHpame |

CTpaHe TUPEKTHE MHBECTUIIN]E U3 IPUBATHAX U JPKABHUX H3BOpA.
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II rnaBa

1. EBponicka neHTpajHa 0aHkKa

Cmuxa Op. 4 Cenumire EIL[b y ®pandypxry

11

EBporicka nienTpanna 6anka je modena qa Gyamuonue 1. jyna 1998. rox. 3ajeqHo
ca HaIlMOHATHUM TICHTpaTHUM OaHkama 15 3eMaspa wianwia EBporicke yHHje YMHUIA je

ECLB (EBpomncku cucrem uenrpannux 6anaka), (The European System of Central Banks -

" http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/image12.en.html
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ESCB), koju je umao 3ajatak Jia ynpasiba ornepaiijama oko yBohema 3ajeTHUUKE BalIyTe
eBpa W JIa HaJ[3Upe YUTaB Mpoiec. MUTOBH OJJIyKE Ja ce 3aJIpKe HAIlMOHAIHE IIEHTPaTHE
6anke y okBupy ECIIB, npemMa HEeKUM TyMadermhUMa, MOTJIH OH CE IOBECTH Y BE3y HE CaMO
ca OWMTHHM acleKTHMa BOhema MOHETapHe IONUTHKE W JeleHTpaju3aimje, Beh u ca

. . 12
’KEJHOM J1a Ce 3a/ipiKe moctojehie Mo3uiuje U pajHa MecTa.

1.1. Opranuszanmja

EBpocuctem moapkaBa opranuzanuony ctpyktypy PEJ] (Cuctem denepamnux
pe3epBu) M TO Ha HeKOJMKO HaywnHA. [IpBo, EBporicka nenTpanrna GaHaka MMa MIECTOWIAHN
mBpmHA 0100p (Executive Board of the ECB), xoju je mo MHOTO weMy cimdaH oa0opy
ryBepHepa @E/I, a npyro, Hanmonanae uenrpanne 6anke (Nacional Central Banks) umajy
M0 MHOTO 4YeMy CIM4Hy yinory kao u 12 ¢enepannux Ganaka PEJl u, tpehe, caser
EBporncke nenrpanne 6anke (Governing Council) ¢popmynuiiie MOHETapHY MTOIUTHKY HCTO
Kao ¥ (heIepalHi KOMUTET 3a Oneparyje Ha oTBopeHoM Tpxkumty y CAJL,

Wzspurau on6op EBporcke neHTpanHe 6aHke YUHE MPEACEIHUK U TOTIPEICETHUK.
VY wu3BpmHOM 0x0Opy Hala3W Ceé W YETHpPH WiaHa KOje MMEHyjeé KOMHUTET Ha Ipeasior

ryBepHepa HallMOHAJHUX LIEHTPATHUX OaHaKa Koje Cy yBele eBpo.

1.2. 3agaum EBponcke neHTpajiHe 0aHkKe

[Ipema MacTpuxTcKkoM cIiopa3yMy, OCHOBHM 3alalld Koje Tpeba Ja HCIyHH
EBporicka nieaTpanaHa 6aHaka cy:

- UMIUIEMEHTauuja u GopMyJrcame MOHETApHE MOJIUTHKE €BPOIICKE 3ajeAHULIC,

2 Bernholz, P. “ The Bundesbank and the Process of European Monetary Integration”, Chapter XV.
In Fifty Years of the Deuche Mark, ed. By Deuche Bundesbank, Oxford University Press, 1999. pp. 731-789,
str 777.

13 Ocrojuh C., OcHoBu MoOHeTapHEe ekoHOMHje, Exonomcku ¢akynrer Cybortmma, beorpan,

2009.cTp 138
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- crnpoBoleme AeBU3HUX Omepalja,

- JIpXKambe U YIpaBbakhe JCBU3HUM pe3epBamMa 3eMaba UiIaHHUIIA,

- yHanpeljeme 1 HeOMeTaHO (PYHKIIMOHUCAE TIIATHOT CHCTEMA,

- J1aBame MOMPHUHOCA €(PUKACHOM CIIPOBONEHY MOJHUTHUKE O CTpaHE HAJICKHUX
HAI[MOHAJIHUX WMHCTUTYIHja KOja Cce€ OJHOCH Ha MPYACHLHUjaTHYy KOHTPOIY KPEIUTHHX

WHCTUTYLMja U CTAaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

1.3. UcTtopuja

[Nokymaju ga ce yjeuHe JUCNapaHTHE HaiMje EBpore mperxojie HAIMOHAIHO]
npkaBu. OHU Cy ce JelIaBajid KOHCTAHTHO KPO3 UCTOPHjY KOHTHHEHTA jOII OJ IPOMacTh
Pumckor mapcrtBa. @panauko napcrso Kapma Bemmxor, Ceero Pumcko mnapctso u
[Mosscko-JInTBanckn KoMOHBENT cy yjeAMHWIN BEJMKa MPOCTpaHCcTBAa. MHOro KacHHje,
TokoM 19. Beka - mapuHCKa yHHja, o HamosneoHoMm U ocBajama HanucTudke Hemauke
'40. TOgMHA TBa/IECETOT BEKa, je MMaja caMo TPEHYTHO TOCTOjamke.

VY3umajyhu y 003up M3BOpHE je3nuke W KyATypHe pasnuuuroctu y EBpomru, oBu
MOKYIIIaju OOMYHO Cy MOJPa3yMEBaM BOJHO MOTYHHEABAKEC HEBOJHHUX U HETOCIYIIHUX
Halyja, WTo OM MOTOM JOBEJIO 10 HECTAOMIIHOCTH M KOHAYHOT Heycnexa. JeqaH o MpBUX
npeasiora 3a MUPHO YjeAHICHE KPO3 capaliby M jeJHAKOCT YJIaHCTBA a0 j& 3a4eTHHK
narduma Buktop Uro (1851). Hakon xatactpoda IIpsor, a 3atum u Jlpyror cBeTckor
paTa, OKpeTayka CHara 3a OCHHBame EBporicke yHuje (0HOCHO OHOTa M3 yera he ce oHa
MOTOM pa3BUTH) 3HAYajHO je mopacia, BoeHa eJboM aa ce EBpoma oOHOBU M cripeun
MoryhHOCT Jja ce TakBHM yXacu para uKajaa noHose. EBporicka 3ajeHuIa 3a yraJb U YUK
(odopmisena 1951. rox., a xojy cy umHmie: 3amagna Hemauka, @paniycka, Utanuja n
3emJbe beHenmykca) je Owia WHHWIMjaTHA Kaluclia 3a Jajbe yjemumeme Epone. IIpBa
[apUHCKa yHHWja, KOoja ce M3BOPHO 3Baja EBporicka eKOHOMCKa 3ajelHHIa, OCHOBaHA je
Pumckum yrosopom 1957. ron., a mmmiementupana 1. jamyapa 1958. rox. Kachuje ce
npomenuna y EBponcky 3ajennuiy, koja je cama ,,npBu cTy0™ EBporicke ynmje. EV ce

pa3BuiIa o TProBa4KOr CUCTEMa 1O €KOHOMCKOT U MOJMUTUYKOT TapTHEPCTBA.
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1.4. lIpBux 10 ronnna

VY Bpeme yBohema eBpa y onrtuiaj nHdanyja je Ouia HUCKa, AeJIOM 300T yarama
TpyJa 3eMajba YWIAHHUIA J1a UCITYHU yCIuBe 3a parudukanujy YroBopa uz Macrpuxta. Beh
Ha caMoM To4eTKy EBpocucreM ce cyodaBa ca mpBUM MPOOJIeMUMa, KA IITO je TPOCTPYKH
ckok neHe HadTe 2000. Tox., 3atum Tepopuctprudku Haman 11.09.2001. rox. koju morpeca
LIeJly CBETCKY eKoHoMHjy. HakoH cBera Tora m Gop0Oe 3a omopaBak, cieau 2007. roa. u
cBeTcka (puHaHCHjcKa Kpu3a, Koja moraha cBe 3emibe cBera M Koja Tpaje u 2008, 2009.,
2010. rox. Cee je To yrumano na wH(pnanmja Oyae W3HAJA MaKCHUMAIHO JO3BOJHCHE
BpenHocTH o1 2%. ExoHOMCKH pacT, 3a moderak, Ouo je Crop y mpoceKy, ceM KOoJl 3eMaba,

cTapux 4JIaHuIla. 14

" http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.en.html
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Cruka 0p. 5, EBpo-koBaHuiie

'3 http://www.ecb.europa.eu/euro/coins/common/html/index.en.html
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1.5. HezaBucHoct EBporncke neHrpajiHe 0aHke

Ja 6u ce mocTHrao 3ajaTak oAp)KaBama IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, KOjH j€ U jeJlaH O
HajBa)KHUjHX 3a1aTaka EBporicke neHTpanHe 6anke, EBpocka 1ieHTpanHa 6aHka He cMe Jia
JI03BOJIM CIIOJbHA MeEIllarha Ha MyTy Ka CBOM 331aTKy. EBpocucTeM o/uinKyje BeoMa BHCOK
HMBO HE3aBUCHOCTH, Yy IITA CIaJajy: MHCTHTYIHOHAIHA, (YHKIMOHAJHA, NEPCOHATHA U
¢unancujcka. Kana ce roBopu o He3aBucHocTH EBporncke neHTpanHe OaHke, MUCIH ce Ha
TO Jla je OHa HajBHILE He3aBHCHA IIeHTpanHa OaHKa Ha cBeTy. EBporicka 1ieHTpanHa 6aHKa
n Haumonanue 1ieHTpainHe 6aHKe Cy cTporo 3amTrheHe o1 IOJUTHYKOT YTHIaja U HUKO He
Moke EBpOICKOj IIeHTpaHOj OaHIM HAMETHYTH HEKY IPYTH LIJb OCUM OYyBarha ICHOBHE
CTaOMITHOCTH.

ELIb je MacTpuxTckuM criopa3ymMoM oOBjamheHa Ja ofpikaBa CTaOWIIHOCT IICHA,
aNy U Jia cTabwinsyje OyTIyT U 3amociaeHocT. [la Ou mocturia oe nusbese, ELID je oko

1
cebe moauriia 31 Ja Ce 3allITUTH OJf MEIlIarka MOJIUTHKE. 6

1.6. TpancnapeHTHOCT

TpaHCapeHTHOCT 3HATHO JIONPHUHOCH jadamy OAroBOPHOCTH. OTKpHBameM
caJip)kaja CBOjUX HacTojama, lleHTpanHa OaHka TPEHOCH Yy jaBHOCT (Menujama,
(UHAHCHjCKMM TPKHIITAUMAa M HE3aBHCHUM IOCMaTpadnMa) oOpasioxkeme W Temkohe
CBOjUX OITyKa. EBpocrcTeM He nmaje JeTabHE HM3BEINTaje ca cacTaHKa CBOT YTIPaBHOT
caBeta. YMecTo Tora, npeaceHuK EBporicke neHTpanHe 0aHKe ojpkaBa KOH(MEPEHIH]Y 3a
HITaMIly OJMax IOCJIe MECEYHOT cacTaHKa W AeduHHCcamba MOJUTHKE, Ja OU IpeicTaBHo

1
ojuTyke YIIPaBHOT CaBeTa y BEOMA CTAHAAPAN30BAHOM OOJIHKY.

16 Grauwe P., Economics of monetary union, Oxford, New York, 2005., str 176
17 Blinder, A, C. Goodhart, P. Hildebrand, D. Lipton and C. Wyplosz, How Do Central Banks Talk,
Geneva Reports on the World Economy, 3., 2005.
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1.7. OnrosopHocT

JleMokpaTcka ONTOBOPHOCT C€ YIJIaBHOM TIpUMEIYjeé Ha JIBa HAYWHA!
u3BelITaBatbeM H TpaHcmnapeHtHomihy. @opmanHo, EBpocucurem o00aBjba cBOje
AKTUBHOCTU I10J KOHTposIoM EBporickor napinaMmenra. ¥ ckiiay ca craryroM llapiaamenty
ce J0CTaBJba TOAUIIKHY M3BeITaj, kao U Caery U Komucuju. O 0BOM U3BEIITajy ce BOAU
nebata y Ilapmamenty. Ilopen Tora, IlapmameHnT Moke na 3axTeBa Ja TPEICETHHUK
EBporicke 1ieHTpanmHe OaHKe W ApyrH wWiaHOBH VI3BpmiHOT oa00pa TOBOpEe TIpen
Komuterom 3a MoHeTapHa mNHTamka W EKOHOMCKE IIOCIOBE TNapiaMeHTa. Y TIpakcH,
MIPEJICETHUK ce TojaBibyje mpen KoMmucujom cBaka Tpu mecelia, a U 4iaHOBU V3BpriHOT
ombopato pane mpuiandHo decto. [Ipenceqank CaBera EBponicke YHuje u wian EBporicke
KOMHCH]je MOTY y3eTH ydemrhe Ha cacTaHIuMa Biaaajyher YmpaBHoOT caBeTa, 0e3 mpaBa Ha

riiacame. 18

18 Jenmak J., Exonomuja EBporicke YHuje, beorpascka nocinosna mkona, beorpan, 2011. crp 381.
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III r1aBa

1. MoHeTapHa MOJUTHKA

MoHeTapHO — KpeIuTHAa IOJUTHKA jeé KOMIIOHEHTa EKOHOMCKE MOJUTHKE. Iben
OCHOBHH 3a/laTaK je Jja peryJjuiic KOJIUYMHY HOBLA y ONTHUIA]y, a OApKaBa PaBHOTEKY
n3mel)y poOHux 1 HoBYaHMX (oHIIOBA, Ja oMOryhn HecMeTaHo OJiBHjambe POOHOT poMeTa
n cTaOWiHe eKOHOMCKe TokoBe. [lomTo je MOHEeTapHO — KpeAWTHA IOJIHUTHKA JCO
CKOHOMCKE IIOJIMTHKE OHJA je CAaCBUM Pa3yMJbUBO Jia 33 YCIELIHO M3BPIIABAEC HEHUX
3ajjaTaka Mopa Jila TOCTOjH CHHXPOHH30BAaHO JICNIOBAE CBHX OCTAIMX KOMIIOHEHTH
eKOHOMCKE MOTHTHKE.

MoHeTapHa MOJMTHKA TOApa3yMeBa OBJa/laBambe M CBECHO yCMepaBambe (0AHOCHO
KOHTpOJIa) CBUX OONHMKAa M TOKOBa HOBLA y PENPOAYKIMjU (IMKBHIHA, HEIMKBHIHA,
JIeBU3HAa W japyra cpencrsa). [lon KpeOIUTHOM MOJIMTHUKOM MOJPa3yMEBaMO AKTHBHO
JIeJIoBabe OAaHKapCKOr CHCTEMa y peryjucamy KpEAUTHE Mace M HEHE CTPYKTYpe y
npuBpead. AKTHBHMM JIEJIOBaléM Ha jelaH OJ OCHOBHHMX KaHajla CTBapama W
MOHUINTaBalkha HOBYAHE Mace M KPEAWTHOT BOJYMEHA, KPO3 KPEIUTHY IOJUTHKY, CE
HajBehuM 7enoM CBeCHO WM IUIAHCKHM pEryiuilie 3HayajaH Ae0 Mace YKYIHOI HOBIA Y
npuBpean. 300r Tora ce OOMYHO jeraH W APYrH IOjaM WHTETPHUIIY IOJ 3ajCTHHYKHM
Ha3UBOM: MOHETAapHO — KpEAWTHA IIOJHMTUKA, jep, HE pajd Ce HU CaMO O YHCTUM
"MOHEeTapHUM" HHM YHCTO O KPEIWTHUM TOKOBMMA, MaJa IOCTOjU OIILUTH CTaB 1a je
CaBpPEMEHH HOBAI[ Y CBOjOj OCHOBU KPEIUTHH (ICTIO3UTHH) Hosar.”’

LlmbeBH KOjU ce cTaBibajy Npel MOHETAPHO — KPEAMTHY MHOJMTHKY Y MAakpo
cUCTeMy OOMYHO Ce MMOCTaBJbajy ciienehu qudepeHnupany u Mel)ycoOHO moBe3aHu:

1. Ocurypame ONTHMMajJHE HOBYaHE Mace 3a HECMETaHO OJBHjalke TOKOBa
penpoayKiuje, y3 yodaBame IOBOJbHE HMHTEPHE M EKCTEpHE MOHETapHEe CTaOMIHOCTH

(reHepaiHM 3aJjaTak MOHETapHE MOJIUKE),

' Josanosuh M., PuGah C., MoueTapHe i jaBHe duHaHCHje, Brcoka MOCIOBHA IIKOMA CTPYKOBHAX
crynnja, briane, 2008., ctp. 81
2 Bapah C., Crakuli Bb., Xagpuh M., Weammm M., IIpakTHKyM 3a GaHKapcTBO, YHHBEP3HTET

Cunruaynym, Oaxynrer 3a prHAHCH]CKH MEHALIMEHT U OCHTypambe, beorpan, 2007., ctp. 58
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2. EMucwuja kpeaura 6anke Tpeba Jia je Tako J03UpaHa Mo CTPYKTYPH, Ja OCUIypaBa
ONITUMAJIHY JMKBHIHOCT (HOBYAHY Macy) NMPHUBPEIHOr CeKTopa (CTPYKTypHa MOHETapHa
MOJIUTHKA) y cpepy TUKBUIAHOCTH,

3. CeJeKTUBHO NIETIOBamk¢ HA MPUBPEAHY aKTUBHOCT, OJTHOCHO OJpeleHe MmocIioBe,
KOJUM C€ JIeNTyje Ha MOJICTUIIAE WITH KOUCHE ofpel)eHe NeTaTHOCTH y IPUBPEAH, OTHOCHO
CTPYKTYPH €KOHOMCKOT pa3Boja (CTPYKTYPHO — Pa3BOjHA MOJIUTUKA), H

4. KoopnuHanuja Ha Melj)yHapoJHOM MOHETapHOM IUIaHy, JaHac CBE YxkKe
MOBE3aHNX HAIMOHATHUX EKOHOMHja W CBe Beher 3Hadaja MeljyHapoJgHE EKOHOMCKe

MOJIMTHUKEC U CapaambeC.

1.1. [lusbeBH W 3a1a1lM MOHETAPHE MOJUTHUKE

Kana roBope o mubeBUMa MOHETapHE IOJNUTHKE, 3BaHMYHMLM DenepaiaHux
Pe3epBU U APYTUX LEHTPATHUX OaHaKa TOTOBO YBEK IIOMHbY LIECT OCHOBHUX LINJbEBA:

1. BUCOKa CTOMA 3alI0CIEHOCTH,

2. IpUBPEHU pacT,

3. cTaOMJIHOCT IIeHa,

4. cTaOMIIHOCT KaMaTHHUX CTIOINA,

5. cTaOMITHOCT (PMHAHCHjCKUX TPKUIITA, H

6. CTaOMITHOCT HA JEBU3HUM TPKUIITHMA.

Ha ocuoBy 3akona o pamy w3 1946. ron. m 3akoHa O TYHOM 3aIoClCHy H
YpPaBHOTEKEHOM pa3Bojy u3 1978. roa. (decto ce HasuBa Humprey — Hawkins 3akomn),
Braga CAJ] ce obaBesyje Ha MPOMOBHCAHmE BHCOKE CTOIE 3alOCICHOCTH U CTaOMIIHOT
HHUBOA LIeHa. Brcoka cromna 3anocieHoCTH BeoMa je BaskaH LJb U3 /1Ba pasjora:

1. YKOJIMKO je CTOIa HE3aroCICHOCTH BHCOKA, TO MOJpa3yMeBa JIOLIE CTAmkE Yy
JPYIITBY, CHPOMAIITBO, MHOT€ MOPOJHIE CyouyaBajy ce ¢ (PMHAHCHJCKHM TpOoOJIeMIMa,
JbyIIU TY0e caMoNoy3/lamke, a CTola KPUMHHAJIA pacTe |

2. KaJa je He3arocICHOCT BIUCOKa, IPUBPEAa ce HEe CyodaBa caMo Ca JbyAuMa KOjH
He paje Beh u pecypcuma Koju HUCY y pyHKIMjU (3aTBOpeHe (paOpuke u onpeMa Koja Huje
y yrmoTpeOu), a CBe TO YTHYE Ha CMambEHe MTPOU3BOIHE.

CacBuUM je jacHO Ja je BHCOKa CTOITa 3aIlOCIICHOCTH IOKeJbHa, Mel)yTuM, KOJIUKO

BrCOKa Ou oHa Tpebaso aa Oyxe? Kaga moxkemo ca curypHouihly pehu na je mpuBpena
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NnoTHyHO 3anociieHa? Ha mpBu morien, pekiu OMCMO Ja je MyHa 3alociIEHOCT 3aIpaBo
CUTyallMja KaJia HUjellaH paJHUK HHUje 0e3 mocia, Tj., KaJa He3aroCIeHOCT N3HOCH HYyJIa.
MehyTtuMm, TakBOM JePUHHIIMjOM 3aHEMapyjeMO YHIHCHHUILy Ja je HEe3amoCICHOCT Y
W3BECHO] MEPH — OHA KOjy Ha3uBaMO (PUKIIMOHOM HE3aMOCIeHOIIhy, Tj., Tparame
pagHUKa 3a oAroBapajyhum koMmmanwjama U OOpHYTO — 3ampaBo KOpHCHA y mpuBpean. Ha
npuMep, PaaHUK KOjU OAJIyYd Aa MOTpaku OOJbM Mocao MoxKe jJa Oyne He3amocleH y
kpahewm nepuony nok ra He Hal)e. Pagnunm noHekan moBpeMEeHO HAIYIITajy TOCJIOBE Ja Ou
HCITyHHIIN IpyTre o0aBe3e (OArajiiind JeTe. IyTOBAIH, IKOJIOBAN ce) , a Kajga OJIyde Ja ce
BpaTe Ha TPXKHUIITE pasa, YIIIaBHOM je MOTpeOHO Aa mpole HEeKO Bpeme JOK He mpoHaly
oarosapajyhu mocao. [IpeHOCT HE3aMOCICHOCTH Y U3BECHO] MEPU HAIIMK j€ TIPEIHOCTH Y
CIy4ajy KajJa Ha TPXKUINTY CTAHOBA 3a W3HA]MJBHBAILE UMaTe Oap HEITO CI000MHUX
CTaHOBAa. YKOJIMKO je Ha TPXHINTY BeoMa Mayid Opoj CIOOOIHHX CTAaHOBA Yy TOHYIH,
JIAJIEKO je Texe NnpoHahu oHaj KOju BaM OAroBapa.

Jpyru pasnor 300T Kojer He3aloCJICHOCT HHUje HyJa Kaaa je MyHa 3armoCiIeHOCT Y
MIPUBPEAN, OJTHOCH C€ Ha TaKO3BaHY CTPYKTYpaJHy HE3aIroCIeHOCT, Tj., HeyCcKiIaleHOCT
n3mel)y 3axTeBa pagHOr MecTa M BEIUITHHA HJIM PACIOJIOKHUBOCTH JIOKAJTHOX PpaJHUKA.
TakaB BHJ HE3aIlOCICHOCTH CBAaKakKo je HemokesbaH. MelyTuM, MOHeTapHa MOJIMTHKA Ty
HE MOXeE ITyHO /1a YIUHH.

Bucoka croma 3amocneHOCTH, Kao jeJaH o] IMJbeBa, He Ou Tpebaio Ja
o/Iipa3yMeBa Jia je CTOoIa He3armoCcICHOCTH HyJia, Beh mpe Ja je oHa 0ap HemTo W3HAI HyJIe
1y CKJIaay ca IYHOM 3arocjeHomny, Tj., CHTyallljoM Kaja je TpaKmba 3a pagHoM CHAroM
jeaHaka OHyAM pagHe cHare. To ce Ha3uBa MPUPOJHOM CTOIIOM HE3arl0CICHOCTH.

WNako HaBenena neduHUIMja JeNyje CAaCBUM IPEIM3HO M jaCHO, OHA HE Jaje
onroBop Ha cnenehe murame: Koja croma He3amocieHOCTH je Y CKIAAY C ITyHOM
3arnociieHolnhy? Y mojeMHUM CllydajeBUMa CaCBUM j€ jaCHO Jia je CTOIa HEe3aroCICHOCTH
MIPEBUCOKA, Ha IPUMED, Y TIepruoay Benmuke perecuje cromna He3anocaeHocTr uie o1 20%
Ouna je mpesucoka. C nmpyre crpane, mouyetkoM 1960-ux cmarpano ce ga oarosapajyha
CTOIA HE3aIroCIEHOCTH U3HOCH 4%, aiu je oHa Owiia IpeHHUCKa jep je JoBeia 10 yOp3aHe
nH}Ianuje. AKTyellHe MpoIieHe PUPOIHE CTOIe He3armocaeHocTH kpehy ce mmely 4,5%
n 6%, mehyrum m TakBe mpoIrleHe TpeaMeT cy pacmpaBe. Cmatpa ce ga Om ce
oJroBapajyhoM MOJMTHKOM Biaje, MOIMYT MpyXama BHIIE HH(OpManuja o cI000IHUM
pamHUM MecTHMa WM O TMporpammma oOyke 3a ojpehjeHe mocioBe, mpupoxHa croma

HE3aI110CJICHOCTHU MOrIJia CMambUTH.
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CranaH mpUBpEIHH PACT, Kao jellaH OJi IMJbEBa, TECHO je IMOBE3aH C BHCOKOM
CTOTIOM 3alOCJICHOCTH Kao IHJbeM. [lOCIIOBHE oOpraHuszaiuje npe he HWHBeCTUPATH Y
KarmuTajaHa qoopa pajau moOoJbliamka MPOIyKTUBHOCTH M MPUBPEIHOT PACTa Kaja je cTona
HE3aroCcJIeHOCTH BHCOKA, a (pabpuke He paje, BAMA Ce HE HCIUIATH Ja WHBECTUPA]Y ¥
JIoJIaTHE TIOTOHE M ornpemy. Mako cy Ta JBa 1uiba TECHO MOBE3aHa, MOJUTUKA MOXE JIa ce
ycMepHu Ha MPOMOBHUCAE NPUBPEAHOr PACTa HEMOCPEAHUM MOJICTHLAKBEM KOMIaHHja Jda
WHBECTHUPAjy WIH MOACTHLAKEM JbYIM Ha IITEIbY, IITO 3apaBo KoMnanujama o0e3oehyje
cpencTBa 3a WHBecTuIje. To je 3ampaBo cBpxa Tako3BaHe supply - side (mpuerym
MaKpPOCKOHOMHjH KOjU HArjamiaBa Ba)KHOCT YCJIOBA CHAJ0CBAEEM TPXKHUINTA POOOM U
ycilyrama, €KOHOMHja IIOHYyJle) EKOHOMCKE IMIOJIMTHUKE, KO0jOj je IWJb TMOJCTHIAHKE
MIPUBPEAHOT pacTa obe30ehuBameM MOPECKUX OJIAaKIIUIAa KOMITaHWjaMa Ja Ou OHe BHIIe
HHIIECTHpAlic Y TIOTOHE W OMpeMy, Kao W TMOPECKUM OOBE3HHUIIMMA Ja OW OHHU BHIIEC
mreaend. O yno3u kojy OM MOHeTapHa MOJMTHKA MOIJIA Jia UMa y HOACTHLAY pacTa
pasBoja Takole ce jomr pacmpaBiba.

Y mpoTeKIuX HEKOJWKO JCIeHH]ja, kKpeaTopu ekoHoMmcke monmtuke CAJl moctanmm
CY CBECHH COILMjaJJHUX M €KOHOMCKHUX TOCJeInla HH(IIAUje U BUILE Cy 3aHHTEPECOBAHH
3a cTa0MJIaH HUBO IIeHa Kao jeJlaH 01 JbeBa CKOHOMCKE MonuTrke. CTaOMIHOCT [IeHa CBE
ce BHUINC MOCMATpa Kao HAjBAKHUjH IHJb MOHeTapHe moyuTHKe. CTaOMIHOCT IeHAa je
no>keJpHa jep pactyhn HUBO neHa (MH(MIAM]ja) JOBOAX IO HEU3BECHOCTH y MPUBPEIU KOja
MOXeE JIa Yrpo3u TPUBPEIHU pacT. Ha npumep, kaja ce yKynaH HABO IICHA MEHha, TEKE Ce
yTBphyjy 1IeHe pobe U ycayra, MTO MOTPOIIadynMa, IIOCTIOBHUM OpraHu3alijamMa u Biamn
3HATHO OTEXKaBa JOHOIICHE oayka. He caMo J1a ucTpaxkuBama jaBHOT MIbeHha yKa3yjy Ha
TO Jla OHO MMa HeraTuBaH craB npema uH(anuju Beh mocroje u OpojHU J0Ka3u Ja
nH}IanMja 10BOaM A0 ciabujer mpuBpenHor pacta. Ca BeNIMKOM HecTaOWiIHOMINY IieHa,
OJTHOCHO XHIIepUH(IAINjOM, MPOTEKIUX TOJHMHA Cyouwsie cy ce Pycwja, ApreHTuHa u
Bpaszun. MHOTHM €KOHOMHCTH CMaTpajy Jia cy Te Jip)KaBe UMaje ciiad 1 CIop pacT ynpaBo
360r xunepundammje.”’

Wndnanmja orexxaBa W IuaHupame. Ha mpumep, orexaBa JOHOLICHE OMIYKE O
KOJTMYMHU CpeJicTaBa Koje Tpeba OJBOJUTH W YIITSACTH 3a MIKoJoBame aere. Mudmamuja

yTHYEe W Ha COIMjaJHO CTame apxkaBe: Moxe aohu mo koHdiaukTa jep he ce cBaka

2! Frederic S. Mishkin, MoHeTtapHa ekoHOMH]ja, GaHKapCTBO 1 (pMHAHCH]CKa TpxkmimTa, Jlata cratyc,
Beorpan, 2006., ctp. 412
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JIpyIITBEHA Tpylla HaJMEeTaTH ca JAPYruM Tpynama Kako Ou Omna curypHa naa he meH
JOXOAaK OMTH y CKJIaay ¢ pacTyhuM HUBOOM II€HA.

CTaOWITHOCT KaMaTHUX CTOMA je TOXKeJhbHA jep BHUXoBa (IyKTyaluja MoXe Jaa
JIOBEJIC JI0 HEU3BECHOCTH Y MIPHUBPEIH U JIa OTeXkKa IulaHupame. Ha npumep, qurykryanuje
KaMaTHHUX CTOTA CMamyje 3aMHTEPECOBAHOCT 3a KYNOBHHY Kyha M OTeXaBajy KyIIuMa
JOHOLICHE OANyKa KajJa Ja HuX Kyle, a rpaleBUHCKMM KOMIIaHHjaMa OTeKaBajy
aHupame 0poja kyha koje he ma msrpage. Llentpanna OaHka Takohe Moxke xeneTu Ja
yCIIOpH pacT KaMaTHUX CTOIA, PAacT KaMaTHHUX CTOIIA yTHYE Ha HEraTUBAaH CTaB IIpeMa
LeHTpadHUM OaHkama, nonmyT dema, M MOACTHYE 3aXTEBE Ja CE HUXOBAa OBIalIhema
cMame.

duHaHCH]CKEe KpU3e MOTy OHeMOryhuTu (puHaHCHjCKa TPIKUINTA 12 yCMEpaBajy
CpeACTBa OHUM JIMLUMa Koja uMajy 100pe HHBECTUIIMOHE MPUIIMKE, 300T yera ce 3Ha4ajHoO
Cy’kaBa €KOHOMCKa aKTHBHOCT. 3aToO je 3a LEHTpalHy OaHKy BakaH LUJb NPOMOBHCAIHE
cTabmIHOT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa, Y KOMe ce puHaHCH]CKe Kpmu3e n3berarajy. OcHUBAmE
Cucrema denepaTHuX pe3epBU MPEICTaB/ba peakiyjy Ha OaHkapcKy manuky 1907. rom., ¢
MJbEM IIPOMOBHCabha (PUHAHCH]CKE CTA0MIHOCTH.

Ha crabunHOCT QUHAHCHjCKUX TPXKHIITA YyTHYE U CTAOMITHOCT KaMaTHHUX CTOIA jep
¢ykTyanuje KaMaTHHX CTONAa CTBapajy HEM3BECHOCT 3a (UHAHCHjKE WHCTHTYIIH]E.
[TopacT xamaTHUX CTONa AOBOJAM JO BEJIMKUX I'yOUTaka KOA OYTOpOYHHMX OOBE3HMIA H
XHIIOTEKAPHUX KpEeInTa, a TakBU TYyOWIMM MOTY H3a3BaTH NPONACT (PHUHAHCHjKHX
MHCTUTYIHja KOje HhuMa pactoiaxy. [IpoTekmux ronnHa ¢y TakBe (QUIyKTyaIdje KaMaTHIX
CTONa MpejAcTaBjbajiec 030MJbaH MPOOJEM MITEAHO — KPEAWTHUM OpraHu3aldjama |
ITeAMOHUIIAMa, a MHOTE O BuX ¢y TokoM 1980 — ux u mouetkom 1990 — ux 3amanane y
030MJpHE (PUHAHCHjKE TelKohe.

C 003upom Ha cBe M3pakeHHju 3Ha4aj MehyHapoaHe TproBuHe 3a npuspeny CAJL,
BPETHOCT JI0japa y OJIHOCY Ha OcCTalle BajyTe Iocralia je Beoma OutTHa 3a DenepanHe
pesepBe. llopacT BpeaHocTH pojlapa YHMHH Ja aMepuika HMHAyCTpHja Oyle Marmbe
KOHKYPEHTHa OJ JAPYIuX, a MajJ BpegHocTH nojapa noactuue uHduanujy CAJl. Ako ce
CIIpeue BEJIMKE MPOMEHE Y BPEIHOCTH Jojiapa, KOMIaHHWjaMa W TOjeIUHITIMa KOjH PoOy
KyIlyjy WO TIpOJajy y HMHOCTPAHCTBY OJIaKIIaBa C€ Ja YHamIpeq IUTAaHHpajy CBOje
nocyoBame. 300r Tora ce CTabWiIM30Bamkeé €KCTPEMHHUX MPOMEHAa BPEAHOCTH Jojapa Ha
JIEBU3HUM TPXXHIITHMAa CMaTpa BeOMa Ba)KHUM IMJBEM MOHETapHE MOJUTUKE. Y JAPYruM
3eMJbaMa, Koje y Behoj Mepu 3aBuce O CIHOJbHE TPrOBUHE, CTAOMIHOCT JEBH3HUX

TpkumiTa uma Behu 3Hauaj.
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Hako cy moMeHyTH IHJbEBH YyriiaBHOM Mel)yCOOHO CKIagHW — BHCOK CTEICH
3aIlOCIIEHOCTH Ca TMPHUBPEAHUM pacTOM, CTaOWIIHOCT KaMaTHHX CToma ca cradbwiHomrhy
(PMHAHCHJKUX TP)KUIITA — TO HHje YBeK ciydaj. CTaOMIHOCT IeHa, Kao IUJb, YeCTO je Y
cyko0y ca crtaOwiHONIhy KaMaTHHUX CTOIMA W BHCOKOM CTOIIOM 3aIlOCICHOCTH Yy Kpahem
nepuoy (TO yriIaBHOM HHje CIydaj Kana je y muTamy ayxu nepuox). Ha mpumep, xama ce
MpHUBpeIa Haja3u y (pa3u pa3Boja U HE3aNOCICHOCT CMamyje, MH(IIalKja U KaMaTHE CTOTIe
MOTY TOYETH Ja pacTy. YKOJIUKO LEHTpalHa O0aHKa TMOKYyIIa Ja CIpPeYH PacT KaMaTHUX
CTOIa, TO MOXKE J]a U3a30Be "'MperpejaBame’ MpUBpe/e U CTUMYIHIIE HHMIAH]Y. Y KOJIHKO
neHTpanHa OaHka moBeha kamaTHe crome na Ou crpeuwsia WHQIANWy, oHIa y kKpahem
nepuosly Moxke Ja nohe 10 moBehama crome He3anociaeHOCTH. TakaB CykoO HUJbeBa
CTaBJba IIEHTpalIHe OaHKe, monyT DenepatHuX pe3epBH, IPel TEIIKE OITyKE.

TokoM BpeMeHa JUcTa MPUOPHUTETA Ce MEHala, HApOYUTO Kaja Ce Paau O JUIIEMHU
4YeMy JaTh TPEJHOCT: TPUBPEIHOM  pacTy wind cradbuiHocTH. [lyro BpemeHa cy
CTpyYmaly TPHOPHUTET JaBajdud EKOHOMCKO] CTaOWJTHOCTH, OJHOCHO MOHETapHO]
crabmwrHoctr. MelyTuM, HapoYWTO TIOCJEC BEJIMKE CBETCKE CGKOHOMCKE KpH3e, Koja je
030MJBHO y3ApMalia KanuTaJUCTUYKA CBET, MOHETAPHH TEOPETHYApH U CTPYUHalH
HAIyIITa)y OBO CXBaTame, TAaKO Jla NPHOPUTET Jajy IIYHOj 3alOCICHOCTH W CTOIH
MIPUBPEIHOT pacTa y3 "penaTUBHY MOHETapHY CTAaOMITHOCT".

CaBpemMeHa cxBaTama O IHMJbEBHMa MOHETApHE TMOJUTHKE CBOJIE CE YIJIAaBHOM Ha
MOJPKaBamke [UJbeBa CKOHOCKE MOJIUTHKE 36MJbE, jep MOHETAapHA TOJIMTHKA HE CMe OUTH
camMa ce0M IMJb. 3aTO MOHETapHO — KpeAWTHA TOJWTHKA WMa 3aJaTak Ja IOJAp)KaBa
noBehame MPOU3BOJKE M 3aIOCICHOCTH, YPAaBHOTEKEHC OwiaHca Iuahama 3emibe U
OJ]pKaBame CTAOMIHOCTHU OIIITET HUBOA LieHa. CUTYPHO je a OBAaKO CJIOKEHU ITHJbEBHU HE
MOTY C€ OCTBApUTH CaMO MepamMa MOHETapHO — KPEIUTHE TOJHMTHUKE, HEero je MOTpeOHO
CHHXPOHHU30BaHO JICjCTBO MHBECTUIMOHE, JICBU3HE, (PHCKAJIHE U Pa3BOjHE TOJIUTHKE, KA0
MOJTUTHKE pacriofiesie HAIMOHAJIHOT J10X0TKa. CaMO y TOM Cllydajy MOTY C€ YCIEIIHO
OCTBapUTH LUJbEBH CKOHOMCKE TMOJUTHKE, W y TOM CIIy4ajy MoOry OuTH e]uKacHU

HWHCTPYMCHTHU U MCPE MOHETAPHO — KPEAUTHE HO.]'II/ITI/IKC.22

22 Josamosuh M., Pubah C., MoHeTtapHe 1 jaBHe (uHaHCH]e, BHCOKa MOCTOBHA MKONA CTPYKOBHHX
crynuja, brnane, 2008., ctp 83
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ELb no3naje camo 1iusb MoHeTapHe nosuTrke. OH je npeapuler CriopazyMmoM Koju
ucroBpeMeHno naaje opnamhema EI[b na cmemu u ocrtane nu/beBe ako OHH HE OMETajy

23
CTaOUIHOCT ocHa.

1.2. OcHOBHM MOHETApPHHM arperaTu

CaBpeMeHa Tpakca je NMpuxXBaTHIIa W3pa3 HOBYAHA Maca Kao jeIMHCTBEH TEPMUH
KOjH ca MOHETapHOI' CTAHOBMIIITA O3HAYaBa HOBALL, IITO 3HAYM Jia TOjJMOBHO 00yXBaTa Kako
KJIacH4YHe OO0JMKe HOBLA (KOBaHM HOBAll M HOBYAHMIIC), TAKO M Pa3HE Jpyre JUKBHIHE
¢buHaHcHjcke obnmke. Jlakie, morpeda 3a OBHM TEPMHUHOM I10jaBHJIA Ce€ Kaja Cy Pa3IuIUTH
(uHaHCH]jCcKH 00NMIM TIoYeny f1a 00aBIbajy (cBe WM Heke) (DyHKIMje HOBIA. Y yCIOBHMa
MOCTOjarba Pa3sHOBPCHUX HOBYAHMX OOJMKAa, TEPMHUH HOBYaHAa Maca 3HA4W 30HMp CBHX
(uHAHCH]jCKHUX 00JIMKA KOjU CE€ CMaTpajy HOBIIEM Y IPUBPEIU jeAHE semsbe. >

Y MOHeTapHO — KpPEJUTHO] IOJIUTHIIM KOpUCTe ce oxapeheHe karteropuje, kKao
MOHETapHH HMHIUKATOPH KOjU CIIy’Ke 3a JIe(PUHHUCAE KBAIUTETa W (PYHKIMja HOBIA Yy
MIPUBPEAN, Ka0 U 32 Bol)erhe MOHETapHE TOJIUTHKE M TOJUTHKE JTUKBUIHOCTH TIPUBpPEIE U
npyrux cexropa. OHM 3ampaBo YWHE OCHOBY YCIICIITHE MOHETAapHE MOJIUTHKE, jep ce MPEeKo
BUX BPIIM KOHTpOJA HEHHUX edeKara, a Mpe cBera keHe OCHOBHE OpHjCHTAlWje U HheHe
npHTaroljeHOCTH peaTHiM IPHBPEHIM KpeTambiMa. To Cy MOHETapHH arperarit.

[lojam HOB4YaHe Mace HHje MOBOJhAH JIa WM3pa3d CBY CIOXKEHOCT OfHOca m3Mmely
(PMHAHCHJKUX W pEaNHuX MPHUBPETHUX KpeTama, MOCeOHO y mpuBpenaMa ca pazyheHom
(¢mHAHCHJKOM CTpPyKTypoMm. 300r Tora ce ToOjaBWja TMOTpeda 3a CeleKnHujoM u
nudepeHIpameM pa3InIuTUX 00IrKa (PUHAHCH]CKUX MHCTPyMEHATa y TOjeNHE TpyIe

npeMa CTylnby HBHUXOBC JIMKBUIHOCTH. TepMI/IH MOHETApHU arperatu Io4Yco je Ja c¢€

2 Grauwe P., Economics of monetary union, Oxford, New York, 2005., str. 207

24 Kuskosuh A., Koxerunan I., MonerapHa ekonomuja, Exonomcku dakynrer, beorpan, 2005.,
crp. 57

» Bapah C., Crakuli Bb., Xagpuh M., Weammm M., IIpakTHKyM 3a GaHKapcTBO, YHHBEP3HTET

Cunruaynym, @axynrer 3a prHAHCH]CKH MEHALIMEHT U OCHTypamse, beorpan, 2007., ctp. 59
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ynorpebJpaBa Kao 3ajeJJHMYKU T0jaM 3a Pa3jinuuTe rpyre (QUHAHCH]CKUX MHCTPYMECHATa,
Tj., 32 HOBAI 1 Jpyra (UHAHCHjKa CPEJICTBA CIIMYHA HOBILY.

JeduHnimja MOHETapHUX arperara IMpeICcTaB/hba jeTHO OJ OCHOBHUX IHTarbha
MOHETapHE TeopWje W aHainm3e. MOHETapHH arperatd II0jaBJbyjy CE€ Kao TIpeaMeT
nuckycuje mehy ekoHommcTrMa, Hajuenthe y Be3u ca 00jallmkbeheM 1MojMa TUKBUIHOCTH U
MecTa MOHETapHHMX arperara y LIMPOj KOHLEMIHMjH JTUKBHIHOCTH (JIMKBUAHOCT YKYITHE
npuspene). Takohe mpobimemaTMka MOHETapHHX arperara 4YBpPCTO je TOBe3aHa M ca
MUTakeM MOHETApHUX WHAWKATOpPa, KOjeM Cce Kao BAXHOM NHTamy (GopMyiHucama H
cupoBol)erba MOHETapHE TIOJINTHKE, TMOCIeAmUX TroanHa mnocBehuje cBe Beha maxma.
[TpoGsieM MOHETapHUX HMHAMKATOpa je mpobiieM mpahiewma U pasymMeBama TPACHMUCHOHOT
MEXaHHM3Ma MOHETapHHUX Ipoleca, Tj., pa3yMeBame e(ekTa Koju u3aszuBa mopemehaj
MOHETAapHE pABHOTEXKE KOJI TpaXme pode U yciuyra, Tpaxme (UHAHCHjCKAX
WHCTpyMEHaTa, Ka0 M Ha MOAPYY]Yy peaHuX MPUBPEIHHMX KpeTama (IpOU3BOIIbE, LCHA,
IJIATHOT OWJIaHca).

HoBsuana wmaca, cxBaheHa mmpe WiH yKe, TPEACTaB/ba HAjIUKBHIHUJU ICO
¢uHaHCHjCKMX WMHCTpyMeHata. Melytum, TO He 3HauM Jga ocTand (UHAHCH]CKH
WHCTPYMEHTH HUCY JTUKBUIHH. CBU (PMHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH caapxe oapeheHn crernex
JUKBUIHOCTH, 3aBHCHO OJ CTBApHUX MOTYhHOCTH FHHXOBOT IIpeTBapama y HoBall (y
HAjIMKBUIHUje (UHAHCH]CKE OOJMKE KOjU yia3e y OKBHp HOBYaHe Mmace). MoryhHocT
IUXOBOT TIPETBaparma y HOBAIl HE Tpeda M3jeMHAYUTH ca POKOM JOCIeIocTh oapehenor
(MHAHCHjCKOT WHCTpYMEHTa. Y 3eMJbaMa ca pPa3BHjCHUM (QUHAHCH]CKAM TPKHUIITHMA
CTENEeH JUKBUAHOCTH (PUHAHCHUJKUX HMHCTPyMEHAaTa 3aBUCH OJf MOTYNHOCTH HUXOBE
npoJiaje Ha TPXKUILTY HOBLA M Kanwrana. Tako, Ha mpuMmep, y yClIOBHMA TJE Cy BHCOKO
OpraHM30BaHa OBa TPXHINTA W HAjIyrOpOYHHjH (PUHAHCUjCKH OOJMIM, KA0 MITO CY
JyTOpOYHE XapTHje O/ BPEIHOCTH, MOTY C€ CMaTpaTH JMKBHIHHUM, jep c€ MOTY peJIaTUBHO
JIAKO TIPOJIATH HA TPXKMIITY BPETHOCHHUX MaNKpa MPeKo pa3BhjeHE MPEKE MOCPETHHKA.

[lonazehn on HOBHA KOjU CAApKW MYHH CTENEH JIMKBUAHOCTH, OCTaJH
¢uHaHCHjckH 0oOaMUM ce Mory mopehaTu y H3HMjaHCHpaHy CKally CBE Mamber CTereHa
JUKBUIHOCTH. bpoj cTermeHW y OBOj CKamW JHUKBUIHOCTH, OTHOCHO OOYXBAaTHOCT
¢buHaHCHjKUX oOJMKa (TIopea HOBUAHE Mace) KOjH yjase y OBy cKaily, omhe pasmudur y
Pa3IMYUTHM 3eMJbaMa, IITO 3aBUCH 01 KOHKPETHUX HHCTUTYIIMOHATHUX YCIIOBa, IPE CBETa
0]] CTEIICHA TIPUBPEIHE PA3BUjEHOCTH, alll U O] JICJIOBabha APYTHX (PakTopa — HCTOPUCKHUX,

APYHITBCHOCKOHOMCKHUX.
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[puctyn neduHUIMjU HOBYaHE Mace M MOHETApHUX arperara y KOHKPETHUM
clly4ajeBHMa HajOOJby OCHOBY MpY’Ka MPHUCTYI KOjH MOJIA3H OJ1 O jeIHOT MOHETAPHOT WITH
eKOHOMCKOT Mozena. [Ipuctyn ca oBakBHM OCHOBOM TpeOa, ¢ jeZiHe cTpaHe, 1a omoryhn
objammerse, a ca apyre — npensulame MOHETAPHHUX T0jaBa W MOHETapHHUX mporeca. Y
0Baj MOJIEN TIOTPEOHO je YrpaAuTH oapeheHe MOHETapHE U Apyre (HUHAHCHjCKe Bapujadie
u wuxose MehycoOHe omHOce (Kao M OJHOCE ca peasHuM Bapujabnama). VcTpakuBama
Tpeba Ja MOoKaxy y Ko0joj MepH je moTpebHo whu y nudepeHumpame (QUHAHCHJKCHX
Bapmjalbim u ca KojuM JedUHHIjaMa TOjeUHIX BapHjaldiu ce nolOujajy HajcTaOWITHHjH
¢ynkunonaman oxHocu. [Ipm Tome, HHje caMO y THTamy CTeleH Kopernamuje nimely
NMpoMeHa MOHETApHHMX arperara W peaNHUX BapHjaOiu, Beh ¥ oOLEmHBamke MpaBla
Y3pOUHUX OJHOCAa — IITa je y3pOK, a INTa mocjeauna y MelycoOHMM OmHOCHMA
MOHETapHHUX W peanHux Bapujabnu. [Ipuctyn Ha 0a3u MoHeTapHOT (€KOHOMCKOT) jaje
MOryhHOCT KOH3UCTEHTHOT Ae(rHICaba CBUX MOHETAPHUX arperara, Kao U (PMHAHCH])CKHX
YOTIIITe, ¥ TO HE CaMO Y TIOTJIeTy OJHOCA Ca peaJHUM KaTeropHjama, ca KojuMa HajImpe
cxBahene puHaHCHjCcKe Baprjabie cToje y GYHKINOHATHUM OJHOCHMA.

VY Boljewy MOHETapHO — KPEJUTHE TIOJIMTHKE KOPHCTE C€ TPU MOHETapHa arperaTa:
HoB4aHa Maca (M1), nukBunna cpeactsa (M2) u ykynHa aukBugHa cpenctsa (M3). [open
TOTa, y HAIllOj €KOHOMCKO]j TTOJUTHUIIN YIIOTpeOsbaBa Ce 3HATHO IIMPH arperaT MOHETapHU
BodyMeH (M4) yKynmHM IETO3HMTH, a Y HEKHUM pa3BHjEHHM TPXKHIIHUM NpHBpeIaMa H
arperaT MoHeTapHH noteHIjan (MS). Y mpakcu ce gecto cycpehe n arperaT MoHeTapHa

0a3a wm nmpuMapHu HoBaIl (Mo) KOju ce HepeTKO Ha3uBa M HOBAII IIEHTpaTHE OaHKe.

HoBuana maca (M1) je arperaT Koju ce Hajyenthe KOPHUCTH Y MOHETapHO] aHAJIH3H
¥ eKOHOMCKOj moyuTuiy. To je 300r Tora mTo Taj MOHETApPHU arperat HajBHINE OATroBapa
JeUHUIIM]U HOBIIA KAO JIMKBUHOT CPEJCTBA, A Ce yIoTpeOJbaBa Ka0 UHAMKATOD MOHY/IC
HOBIIA.

Hoguany macy (M1) uune:

—

. ToroB HOBa1 y ontuiiajy,
. Jlermo3uTHH HOBAII,

. CpenctBa Tekyhux u )kupo padyHa,

2
3
4. CpencTBa HaMe-eHa (M3/IBOjeHA M OCUTYpaHa) HHBECTUIMjaMa,
5. CpencTsa 3a 3ajeTHUUKY NOTPOIILY,

6. Cpencta 3a craMOeHy U3rpajmby, 1

7

. Ocrana HOBUaHa Cpe/CTBa.
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Y MoHeTapHU arperart JHUKBHAHA cpeacTBa (M2) ynase cneneha cpenrcsa:
1. HoBuana maca (M1),

2. KBasu HOBaII (IITETHU YIO3H U IPYTH JETIO3UTH) KOTa YHHE:

- YJIO3W Ha HITEbY M0 BUhewy,

- OpPOYEHH JICTIO3UTH 33 CTaMOCHY M3Ipalmby,

- OpOJICHH JICTIO3UTH JI0 jeTHE TOANHE,

3. Kparkopounn nemno3nt nroMahux KOMUTEHATa y JIeBU3aMa, a lUX YHHE:
- IETIO3WUTH TI0 BUl)ewY y JIeBU3aMa,

- OPOYEHH, KPaTKOPOUHH JICTIO3UTH Yy JieBU3aMa.

YkynHa JuxkBuaHa cpeactsa (M3) je mupu arperar og M2.
1. JlukBunHa cpeacrea (M2),

CpencTsa pe3epsH,

CpenctBa 3a I03HaKe Y MHOCTPAHCTBY,

Cpencrsa 3a nokpulie akpeuTHBa,

Ocranu orpaHuYeHH JICTIO3UTH,

Cpencrsa 3a KyOBUHY €BU3a, U

N kWD

VY ipyxeHa cpeacTsa.

MoHeTapun BoJyMeH — yKynHHu Aeno3utu (M4) mpencraBiba 3HATHO IIUPH
MoHeTapHH arperar . [Ipema meromonoruju Hapomne Oanke CpOuje, mopen YKyImHUX

JIUKBUIHUX cpejcraBa (M3), oBaj MOHETapHHU arperaT 00yxBara joIl u:

AYTOpOYHE AUHAPCKE U ACBU3HC JACIIO3UTC,

Jpyra CpeJIcTBa OpOUYeHa IPEKO IOUHY JaHa,

JIyropouyHe ob6aBe3e OaHaka mpema JoMahnM KOMHUTEHTHUMA Y JIeBH3aMa,

IyrOpoYHa YAPY>KEHa CPEACTBA, OPOUYCHE CMIO3UTE,

OyropouHe obaBese 1o xapThjama oJl BpeAHOCTH,

IyTOpOYHE 0OaBe3e OaHaka 1m0 OPOUSHUM CPEICTBHMA 32 CTAMOCHO — KOMYHAITHY
W3TPaJIby.

Arperar MoHeTapHH mnoTeHmujajd (MS5) ynorped/baBajy MHOre pa3BUjeHE
TP>KUILTHE IPUBPEIE , YUjY CTPYKTYPY, TOpE] MOHETApHOT BoiyMeHa (M4), unHe jour u:

- HHCTPYMEHT TPJ)KHUINTA HOBIIA Yy TIOCEAY MPHUBATHOT ceKTopa (0aHKapcKe MEHUIIE,

6J1araj HUYKHU 3allMCU, ACTIO3UTH JIOKAJIHUX OpraHa BJ'IaCTI/I),
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- cepTu(UKaTU O MOPECKUM JICTIO3UTUMA, U

- HallMOHAJIHU MHCTPYMCHTHU LHITCAHC.

Y npumapHu HoBan yiase ciezneha cpejicTsa:

1. Annapcku npuMapHu HoBarl (Mo) xora caunmaBa:
- TOTOB HOBAIl y ONTHUIIA]Y,

- )KMPO pauyHH OaHaxa,

- OnarajHa,

- JICTIO3UTHHU HOBALl AP>KaBe,

- obaBe3Ha pesepBa 6aHaka, u

- pe3epBHH (DOHIOBH.

2. JleBu3He o0aBe3e npema OaHKama,

3. BlarajHIuKY 3amicH eHTpanHe banke.”’

1.3. HHCTPpYMEHTH MOHETAPHO — KPeIUTHE MOJTUTHKE

MoHeTapHO — KpeIUTHA TOJIMTHKA KOPUCTH OpojHE MHCTPYMEHTE Y M3BpLIABAIbY
OCHOBHE (pyHKIMje — peryiucama MOoTpeOHe KOJMYMHE HOBHA y mpuBpean. Opx muxoBe
BpcTe, Opoja n epUKacHOCTH AMPEKTHO je 3aBHCHA MOHETapHa U €KOHOMCKAa CTaOMITHOCT
3eMJbe, Ka0 U OCTBapuBame NpeaBul)eHe CTOIe HEHOI eKOHOMCKOr pacta. Kapakrep u
e(UKaCHOCT JIeNoBama MOjeJIMHIX HWHCTPyMEHATa MOHETAPHO — KPEIUTHE IOJUTHKE
oapeheHu cy yTuuajeM MHOTOOpojHHX ¢akTopa, Mehy KojuMa ce Kao MpUMapHH HCTHUY
JIPYIITBEHH, MaTepPHjajJHH M HWHCTUTYLHOHAJIHHM YCJIOBH pa3Boja 3eMJbe. YOIIITEHO
ropopehn, moj WHCTPyMEHTHMa MOHETApHO — KpPEIUTHE IOJHMTHKE MOApa3yMeBajy ce
CpelIcTBa M METOJE Koje IIeHTpajHa OaHKa NpUMemyje na OM oxpkaBaia Macy u
CTPYKTYpY HOBIA@ M KpeIuTa Ha ONTUMAallHOM HHUBOY. Y TIOCTaBJbamby H JICNIOBabY

WHCTPYMEHAaTa MOHETApHO — KPEAUTHE TIOJUTHKE TPECYAHY YJIOTy  HUMajy

26 Bapah C., Crakuh b., Xagmh M., WBanum M., [lpaktrkym 3a OaHKapcTBO, YHUBEP3UTET

Cunruaynym, @axynrer 3a pUHAHCH]CKH MEHALIMEHT U OCHTypaibe, beorpan, 2007., ctp. 60
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WHCTHUTYIIMOHAJIHU YCJIOBHU JIeIOBamka OaHKapCKOr W (PMHAHCHUJKOT cucTeMa y ojpelheHoj
3eMJbH, KA0 U I0CTaBJbambe jeTHOOAHKAPCKOT MM BUIIEOaHKapPCKOI CUCTEMA.

[Tonazehu ox HauMHA Ha KOjU JIeIy]jy, HHCTPYMEHTH MOHETapHOT PETYJIHCaha MOTY
ce Pa3BpCTATH Y JIBE IIUPOKE TpyIIe:

1. nupextHe, U

2. MHAUPEKTHE HHCTPYMEHTE.

JIMpEeKTHU MHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryiucama oMoryhasajy na ce HEmocpeaHo
MOCTUTHY KOHKPETHHM LMJbEBU HOCHJIALlAa MOHETapHE IOJUTHKE, OMJIO a ce TH LUJBEBH
ogHoce Ha onpeheHo KpeTame MOHETapHHX M KPEAWTHHMX arperara Wid Ak KamaTHe
crone. Y3 momoh OBHX HWHCTpyMEHaTa, HEINOCPEAHH IUJBEBU MOHETapHE IOJIUTHKE
JTMPEKTHO CE JIOBOJIC Ha >KeJbeHW (paHuje yTBphenu) HuBo. J[Ba Hajuemrhe kopumrheHa
JUPEKTHA HHCTPYMEHTA MOHETapHOT peryiucama jecy Mepe peryjucama KaMaTHe CTOe U
Mepe peryjucama nopacta IulacMaHa OaHaka M APYIMX (DMHAHCHjCKUX HMHCTHTYLHja
(KpeTUTHA JTUMUTH).

WHaupeKTHH MHCTPYMEHTH MOHETAapHOI peryiucama Jenyjy kKopuctehu omnoc
n3mehy HoBuaHe Mace U IPUMapHOT HOBLA, K40 ¥ MOHOIIOJICKH TI0JIOKa] IIeHTpaiHe OaHKe
y TOTJIeZly Kpeupama OBOI Mocienmer obimka HoBIa. OKOJHOCT Aa HEHTpajHa OaHKa
MOYXe JUPEKTHO J1a KOHTPOJIMIIEC MPUMapHH HOBAll M Ja NMPUMapHH HOBALl MPEICTaBba
OCHOBY 3a KpeUpame HOBIIA Y IUPKYJAIH]jH, Jiaje [IEHTPaIHOj OaHIM MOTYhHOCT Ja yTu4e
Ha MOHETapHE yCcJIOBE — M TO HE caMo IyTeM MPOMEeHe 00nMa HOBOKPEHPAHOT MPUMapHOT
HOBIIa, HETO M MEHhamheM yclioBa (IIeHa, TIpe CBETa) Mo KOjIMa ¢€ HOBAII IEHTpaTHE OaHKe
ybaiyje y exoHoMcku cuctem. OTyna ce JIeJOBalke WHAUPSTHUX HWHCTPyMEHATa
MOHETAPHOT peryiicama OCTBapyje YTHLAjeM Kako Ha TPaKiby 3a MPUMapHUM HOBLEM,
TaKO U Ha HETOBY IOHYY.

[Monena WHCTpyMEHaTa MOHETAPHO — KpEAWTHE TOJUTHKE BPIIM CE W Y JBE
OCHOBHE T'pyTIe:

1. KBaHTHTATHBHU MHCTPYMEHTH, KOjU JIeNTy]y HAa HUBOY LIEJMHE TPUBpPEE,

2. KBanutaTuBHM HHCTPYMEHTH, KOju TpeOa Ja Jelyjy CeJleKTUBHO, Kako Y
HOTJIely BpCTe, HAMEHE M KOPHUCHMKA KPeIuTa, TaKo M Yy MOIVIeNy HauMHa Kopuihema,
POKOBa, Kamate | CII.

VY rpynu KBaHTHUTATHBHUX MHCTPYMEHAaTa, y MOHETApHO] TEOPHUjU U TOJUTHUIH,
00WYHO ce CIOMUY:

1.ITonmTHka 00aBEe3HUX pe3epBH,

2. [lonuTHKa €CKOHTHE WM YONIITE KaMaTHE CTOIE, U
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3. [TonuTHKa OTBOPEHOT TPIKHUILITA.

[lomuTrka 00aBe3HWX pe3epBH je TakaB WHCTPYMEHT MOHETapHO — KpEIHWTHE
MOJIUTHKE, KOjU HaJlaXe CBaKoj OaHIM Aa Mopa JpaTh ojapeheHM neo nemosuTa IO
Bulery Ha moceOHOM padyHy oOaBe3HE pe3epBe KoJl IIeHTpajsHe OaHke. 3a oOaBe3He
pe3epBe OaHKe BpIE W3[Bajarba Y OJIpeheHOM MOCTOTKY M IpeMa THM JIeTIO3UTHBHUMA I10
Buljemy, cTona 00aBe3He pe3epBe ce MojaBibyje Kao GyHKuMja THX Aerno3uta. CymrTuHa je
y TOME J1a c€ OBa CPEeJICTBAa HE MOTY KOPHCTUTH 32 KPEAUTHO TOCIOBamke OaHaka.

[TomuTHKa €CKOHTHE CTOTE je TOTOBO Haj3HAYajHUjU WHCTPYMEHT MOHETApHO —
KpeJWTHE TIONINTUKE TIPEKO Kora IeHTpajHa OaHKa BPIIM MOHETapHy TMOJUTHKY |
MOHETApHO YIIpaBJbahe, Kako OM ocurypana peannzanujy onpeheHuX KBaHTH()UKOBAHUX
IUJbeBa KOjU ce Tpe] By IocTaBiba)y y onpeheHoM mepuony. EckoHTHa monmTHKA
(IMCKOHTHA MOJUTHKA) CACTOjU Ce Y IPOMEHaMa KaMaTHe CTore (opacT WK Maj KaMaTHEe
CTOIIE) 0 KO0jOj IIeHTpasiHa OaHKa Jaje KPeAUTe MOCIOBHUM OaHKama paju JeJioBamba Ha
TpaXiby HOBIIA M KPEAWTa, TPOIIKOBE KpeIuTa W KPETUTHH TOTeHIjan OaHke. lIpexo
JleJioBarha Ha KPEIUTHU TIOTCHIIMjaln OaHaka, TOKyIlIaBa ce JeJI0OBaTH Ha YKYITHE POOHO —
HOBYaHE OJTHOCE, Ha 3aIllOCICHOCT U CTOIy €KOHOMCKOT PacTa, OJHOCHO Ha HAlMOHAITHH
JIOXOAaK. YTpaBo pajy Tora, LEHTpajdHe OaHKE Pa3BHjEeHHX NPHUBpENa NPUAAjy BEJIHKY
B2XHOCT PENIaTHBHO] CTAOMITHOCTH €CKOHTHE CTOIE M BPIE HEHO MaXKJBHBO JO3HPAE, Y3
MUHHUMAITHE TIPOMEHE, 10 MPaBUITy caMO OHJIa KaJ| /10 ’UX Mopa jia fohe.

[MonuTuka OTBOPECHOT TPXKHUINTA JAHAC je jelaH O] HAajCIOKCHHjHX, Al |
HajepUKaCHUjUX WMHCTPYMEHATa MOHETApHO — KPEAUTHE IIOJMTHKE. 10 je OCHOBHHU
WHCTPYMEHT peryiimcama KpeIUTHOT MOTEeHIMjajla KoMepuujaaHux OaHaka. 3a e(UKacHO
JIeJIOBAabe OBOT MHCTPYMEHTA HYKHA je TPETIIOCTaBKa pa3BUjeHOT TPXKUIITA OOBE3HUIAMA,
jep camMoO Ha TakBOM TPXKHINTY LIEHTpaJHAa OaHKa MOXE YCIIENIHO CIPOBOJUTH IMOJIUTUKY
KYIIOBUHE M TpoOjaje OOBE3HWIIA, a TPEKO Tora W oJroBapajylly MOHETapHO — KpPEAUTHY
MOJUTHUKY.

OcHOBHU OONUIM KBAJUTATUBHUX WJIM CEJIEKTUBHMX MHCTPyMEHAaTa MOHETApHO —
KpEIUTHE TOJINTHKE CY:

1. Perynucame kpenuTa IeHTpaTHEe OaHKe MOCIIOBHAM OaHKaMa,

2. Perynucame ycioBa KpeauTa,

3. CenexTuBHA KpEJUTHA TOJIUTHKA.

Perynmucame kpemura UeHTpajdHe OaHKE IOCIOBHHM OaHKaMa je HHCTPYMEHT
moMohy Kkora ce BpIIM peryjamnuja ¥ KOHTPOJIa HE CaMO KpPEIUTHOT TOTEeHIIMjaja

IIOCJIOBHHUX 6aHaKa, HEro "u YyCICIIHO CHpOBObCH:C U KOHTpPOJIa YKYIIHC MOHCTAPHO —
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KpEeIUTHE TOJUTHKE. TO THM TIpe, HITO BEJIWKU [0 CPEICTaBa KOje IMOCIOBHE OaHKe
KOpPHCTE 32 MNMOAMHUPHUBAKE KPEAWTHUX NOTpeda NpHBpeAe W JPYrux KOPHCHHKA, OHE
noOujajy on meHTpanHe OaHKe W3 NMpUMapHe emucHje. Perymucame KpeauTa IEHTpallHe
0aHKe MOKE Ce OJJHOCHTH Ha PEECKOHTHE KpeJuTe (MEHHIE U JPYTH OO BPEIHOCHUX
manupa, KOju ce MOHETH3Hpajy KO LEHTpalHe OaHKe) WM KpeauTe 3a JUKBUIHOCT
MOCJIOBHUX OaHaka.

Perynucame ycnoBa Kpeaura je KBUIMTATUBHM HMHCTPYMEHT KOTa KOPHCTH
[eHTpasHa OaHKa Kako OM JeTasbHO MpOITHcana yCclIoBe, HAMEHY M BPCTE KPaTKOPOYHUX
KpeJHTa, OJHOCHO Ae(hMHUCATA MTOCIOBE M aKTHBHOCTH KOjH Ce MOTY KpexutupaTh. Ha Taj
HAYMH MHIUPEKTHO CE KOHTPOJIMIIE KPEIUTHH TOTEHIMjall TIOCIOBHUX OaHaka, MmoceOHO
npeko MoryhHoctn Beher wim Mamer HpoIEHTa PEecKOHTa KOJA LEHTpajHe OaHKe 3a
iacMase y ozapeheHe npasie Win HaMEHe.

CenexTuBHAa KpeIWTHA MOJWTHUKA LECHTpalHE OaHKe je HajBUIIC y (QYHKIHjH
OCTBapHBama IIJEEBA OMNIITE EKOHOMCKE TOJIMTHKE 3eMJbe. thome ce mupekTHO aernyje Ha
NPOMEHE Y HOBYAHOM OIITHIAjy ¥ KpPeIUTHPAay caMo y ofpeheHnM cexropuMa mpuspese,
Mo yTBpheHUM HaMeHaMa, PErMOHATHOM pa3MelTajy u ci. lleHTpasHa OaHka Ha OBaj
HAYMH KOHTPOJIUIIE HAMEHCKO KOpHIINeme U ycMepaBamke HOBOKPEHPAHOT HOBLA y OHE
IpaBIie ¥ MOCJIOBE KOjUMa je 1aT NPHOPHUTET (YBO3, N3BO3, TIOJHOTIPUBPEIHA TIPOM3BOIHA U

ci.) mel)y rrubeBrMa Tekyhe eKOHOMCKE MTOJTUTHKE.

1.4. HoBH npucTynn MOHETAPHOM PeryJucamy

Kama cy mnpaBuiiHO yBEACHM W KOHTPOJHUCAHM, JAUPCKTHH MHCTPYMEHTH
MOHETapHOT peryjucama MoOry (KpaTKOpO4HO TIOCMAaTpaHOo) Jaa Oydy YCIEIIHd Y
MOCTU3akY YyKe JNe(PUHHCAHUX I[MJbEBA MOHETApPHE TOJMTUKE, Kao IITO je OJpKABAHE
MojeIMHAYHO y3eTe KaMaTHe cTomne Ha ofpeheHoM HHBOY, oOe30ehuBame ma yTBpheHH
o0uM KpenuTa Oy/ie anonupaH y IPUOPUTETAH CEKTOP MPUBPE/IC WK 3a[pIKABAKE YKYITHE
KpeIuTHE ecrmaH3uje jeaHe OaHke (Wiau Tpyme OaHaka) y OKBHPY YyHAmpes yTBpheHor
gumuTa. MehyTum, Ha ay)XM POK IOCMATpaHO, yrHoTpeba IUPEKTHUX MHCTPyMEHAaTa
MOHETApHOT peryJiucama Moka3yje 030ubpHe HegocTatke. O TOME TOBOPU MCKYCTBO KakKo

pa3BUjeHUX TPKUIIHUX E€KOHOMHja, TaKO M 3eMalba y pa3Bojy. Hemocraum ce ogHoce Ha
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caMoO Ha aJMUHHCTPAaTHUBHY CTpaHy MPHMEHE OBUX HHCTPyMEHATa — CIIOKEH M CKYII
noctymnak yBohema u crpoBohera Mepa Ha OCHOBY KOjUX C€ OBM HHCTPYMEHTH CTaBJbajy Y
JICjCTBO M M3JIOKEHOCT JUPEKTHUX Mepa MOHETapHE KOHTPOJIE YeCTOM H30eraBamy Ol
CTpaHe TPUBPEAHHX CcyOjekara KojuMma Cy HamemeHe. llokazamo ce ga AWPEKTHH
WHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryivcama y TPXKHIITHUM eKOHOMHjama cilabe epHKacHOCT
¢yHKIMOHNCAaa (UHAHCHJKOT CHUCTEMa, OMETajy TpOoLEeC ONTHUMAaJHE alloKaluje
(MHAHCHjCKHX M PEaTHUX pecypca W UMajy MHXHOUTOpPHH eeKaT Ha pa3Boj peryaapHOr
(hbMHAHCH]CKOT TPIKUIIITA.

TokoM ocampaeceTHx TOAWHA IMPOIUIOT BeKa, pa3BHjeHe 3eMibe (amm Behwm Opoj
3eMalba y pa3Bojy) pedopmucaie Cy CBoje CHCTEME MOHETApHOT peryiucama. Pedopme cy,
u3Melly ocTajior, 3HAuMJIe MpHUXBaTakbe WM MpuaaBambe Belie BaXKHOCTU TPIXKHIIHO
OpjeHTHUCaHUM HMHCTPYMEHTHMa MOHETapHOr peryinucama (market — based instruments)
KOjH CBE BHILIEC MOTHUCKYje MHCTPYMEHTE IMUPEKTHE MOHETapHE KOHTPOJIC — HEMOCPEIHO
perynmcame BHCHHE KaMaTHHX CTONA OJ CTpaHe MOHETapHHUX BIIACTH, OJHOCHO Mepe
orpaHHYaBama KPSIUTHUX ITacMaHa (UHAHCH|CKUX HHCTUTYITHja (OaHaka).

[IpuxBatame TPKUIIHO OPHjCHTHCAHMX HHCTPYMEHATa MOHETapHE IOJUTUKE Y
Pa3BUjCHUM TPXKUIITHUM EKOHOMHjaMa Tpeba CXBAaTHTH Yy PEJIaTHBHOM CMHCITY. Y OBUM
3eMJbaMa je Beh ol paHHje MOCTojasio Pa3BUjeHO KPEIUTHO TPIKHUINTE, all jeé OHO OMIIo
(Gap y BehuHM 3eMasba) OA HEMOCPEAHOM KOHTPOJIOM LieHTpaiHe O6anke. OTyzaa, pedopma
cUCTeMa MOHETApHOT peryliMcama y OBHM 3eMJbaMa oO3HauaBa Ipeia3ak Ha HOBH
peryianioHd MeXaHu3aM Koju Tpeba ma Oyme Oospe mpmutaroheH mporecumma IpoMeHa
¢uHaHCHjCKE CTPYKTYpe y OBHMM 3emJbama. M3a TuUX TpoMeHa Hajlla3u ce Mpolec
(UHAHCHjCKUX MHOBAlMja KOjH CE CACTOjU Y M0jadyaHOM JIeJIOBaby TPKUIIHOT MEXaHH3Ma
y (WHAHCHJCKOM CEKTOpY IpHBpeAe THUX 3eMasba. [Ipema ToMe, HOBM MeXaHH3aM
MOHETAPHOT peryJicama y pa3BijeHUM UHIyCTPUjCKAM 3eMJbaMa BHUIIIE ce HE 3aCHHMBA Ha
KOHIIENTY KOMOMHOBAHOT JICJIOBaba KPEIUTHOT TPIKHUIITA Ca JIMPEKTHUM peryHcameM (Y
oJpeleHOM cTeneHy) CTPYKTYpe KPEAUTHHX IUTacMaHa Kao M KaMaTHHX CTOMA Of CTpaHe
LHeHTpajHe OaHke. YMecTo Tora, HOUIO ce Ha YyBoheme IyHe CaMOCTaJHOCTH
(hMHAHCHjCKUX WHCTUTYIIH]ja y TOTJIeqy M300pa CTPYKType CBOjuX TopTdesba, Kao M Ha
pasBHjame IMyHe KOHKYPEHIIHje H3Mel)y OBHX MHCTHTYIIH]ja Ha (PHHAHCH]CKOM TPKHUIITY.

VY 0CHOBHM NMPOMEHJLUBOT TPUCTYTA HA MOAPYYjY MOHETAPHOT peryiucama 3eMasba
y pa3Bojy HaJa3u ce HaCTOjame Jia ce, MPBO, MoBeha JIeT0TBOPHOCT MOHETAPHE TIOJIUTHKE Y
HOTJIely OCTBapama CTAOWIIM3alMOHHUX IIMJbEBa EKOHOMCKE IIOJMTHKE H, JPYro, Jia ce y

jemHoM (PMHAHCH]CKOM OKPYXEHhY y KOjeM 3alloudibe MpoIec Jeperyiainje oJakiia U
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eJIACTUYHHUje TOCTaBH BOhEHE MOJMTHUKE KaMaTHUX CTOMa, ca LubeM Ja ce mnoseha

MoOmm3anuja fomahe akymyanuje (ITeamke) 1 1000JbIIa e(pUKacHOCT HHBECTHIIH]a.

1.5. N300p nHCTPpYyMEHATA MOHETAPHOT PeryJincama

VY eKOHOMCKO] JTUTEpaTypH HaMJIa3MMO Ha Pa3IMunTa MULLJBCHA Be3aHa 3a MHUTamba
Opoja MHCTpyMEHaTa MOHETAPHOT peryiucama KOoju ¢y HMOTpeOHH 3a crnpoBoleme jenHe
e(rkacHe MOHETapHE W KpEeIUTHE MOTUTHKE. Ha jeTHOj cTpaHM, MTOCTOoje TIIeIUIITA Koja ce
3ajaky 3a BeoMa OTrpaHH4eH Opoj MOHETApHHUX MHCTPTYMEHAaTa KojuMa Tpeba orepaTuBHO
pacnonaratu. CMatpa ce Ja ce Yy YCIOBMMAa pa3BUjEHUX TPXKHUIIHUX EKOHOMUja
kopuinheme Beher Opoja HMHCTpyMEHaTa MOHETapHOT peryiucama MOXe Ipe Ja
KOMIUIMKYje Hero jaa onakma (Y4uHU e(hUKacHUjUM) MOHETapHH MeHayMeHT. Mmajyhu y
BUly J1a €(DeKTH jeTHOI MOHETApPHOI HHCTPYMEHATa MOTY J1a yMame (WM YaK U TIOHUIITE)
JeTIOTBOPHOCT APYTOT WM IPYTHX HHCTPYMEHATA.

Jpyru eKOHOMHCTH, Kao W BEIHKH Opoj CTpydmaka y IEHTPATHHM OaHKaMma
Pa3BHjeHUX 3eMajba UCTUYY JIa TIOCTYIIaK MOHETApHOI PeryjHcama MOKe OUTH yCHEITHO
CIPOBEJICH CAMO Ca PA3rPAHATHM MOHETAPHUM HHCTPYMEHTAPH]yMOM.’

OJutyka 0 TOMe KOJHMKO M KOjU MHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryimcama Tpeda aa
Oyny kopuinheHH, y BEJIMKOM CTEIeHy 3aBUCH OJ Pa3BHjEHOCTH M CIEIM(UIHOCTH
(hMHAHCHJKOT CHCTeMa HaluoHaJHE eKoHomHje. J[oOpo pa3BujeH (QUHAHCHJCKH CHUCTEM
oMoryhaBa ypaBHOTEKEHO M PEJaTUBHO Op30 MPEHOIICHE aKiMja HOCHIIAlla MOHETapHE
MOJMTUKE KPO3 KaHAJIe TOI' CUCTEMa, YaK U y CcIydajeBUMa KaJa TaKBe aKlHje HHUIIHM]jaTHO
yTUYy CaMO Ha HEKOJMKO WHCTUTYLHja y OKBHPY (PMHAHCHjCKOT CHCTeMa. Y yCIOBHMa
jemHe pa3BujeHe (PUHAHCHjCKE CTPYKType, MeyOaHKapcKO TpPXKHIITE MOXKE YCIEITHO Ia
yCKJIau 1moTpede 3a JIMKBUIHOIIhY 1MojeinHuX (MHAHCHjCKUX MHCTUTYIHja. 300T TOTa je
y TakBOM (DMHAHCH]CKOM OKpYKely U Moryhe cripoBecTr euKacHy MOHETApHY MOJIUTHKY
ca HEKOJIMKO (WJIM caMo ca jeJHWM) WHCTpyMEHaTa MOHETapHOT peryivcama, MOIITO ce
MOHETapHE BJIACTH MOIY OCIOHUTH Ha pa3BUjeHO (QHUHAHCHjCKO TpKUIITE Koje he

Moy3aaHo MPCHETU I[ejCTBO BHUXOBUX aKI_II/Ija KpO3 €EKOHOMCKHU CUCTEM.

7 Juekoeuh A., Koxerunan I, MomnetapHa exoHomuja, Exonomcku dakynret, beorpaa, 2005.,
ctp. 481
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Hacynpor Tome, y ycnoBuMa rae cy (UHAHCHjCKM CHCTEMH HEpa3BUjeHH, 3a
YCIICIITHO BOlere MOHETapHE IOJHMTHKE MOTPEOHO je Ja Ta IOJUTHUKA KOPHUCTH MHOTO
OoraTuju MHCTPYMEHTAPHjyM, jep IeHTpaHa 0aHKa y TAKBOM OKPYXKEHY MOpa Jia pey3me
Ha cebe u onpehen Opoj (yHKIHMja Koje WHAYE Yy pa3BUjeHHM (HHAHCHjCKUM CHCTEMHMa
o0aBipajy came (uHaHCHjcke wWHCTHTynMje. Ha mpumep, Ha  Hepa3BHjeHOM
Mehybankapckom TpkuiuTy Hehe ce Mohm y /J0BOJBHOj MEpH 3aJ0BOJBUTH IMOTpeda
MOCIOBHUX OaHaka 3a JIMKBUAHUM HOBYaHUM CpPEICTBUMA. AKO OINIITa MOHETapHa
CHTyalllja Halake Ja IEHTpajdHa OaHKa Ipeay3Me Mepy IOBHIICHa CTone obaBe3He
pesepBe, aKTUBHpAmE TE€ Mepe MOXKE HM3a3BaTH BEJIHMKE TeIKohe y IOCiIoBamy OHHX
(¢uHaHCHUjCKMX HMHCTUTYIM]ja (OaHaka) koje ce Beh Hajlaze y HE3aBUIHOM IOJIOKA]Y Y
MOTJIely CBOj€ JIMKBUIHOCTH. 300T TOra ce y TakBO] CHTyallMju MOXKE IMOKa3aTH
HEONXOJHMM Jia [EHTpalHa OaHKa MapajelHO YIOoTpeOW oIl jeAaH WHCTPYMEHT
MOHETAPHOT PEryJincama — a TO Cy KPEAUTH MOCIOBHUM OaHKaMma 3a JIMKBHIHOCT — KaKO
O0u onakmayia KpaTKOPOYHH IpoIlec OMIAHCHOT yckiahuBama OHHWX OaHaka KojuMa je
TaKBa [IOMON HEOIIXOIHA.

W360p onTuManiHe KOMOWHAIMje HWHCTPyMEHAaTa MOHETapHE IOJUTHKE KOjoM
LEHTpaJHa BJACT HACTOJU Jla OCTBapH IMJbEBE MOHETapHE IMOJUTHKE, Tj., Ja yTHUEC Ha
PACHOJIOKMBY KPEAUTHHU TTOTEHIINjall TIOCTIOBHUX OaHaKa M HbHXOBE Pe3epBe JIMKBUIHOCTH,
a THME W Ha KOJMYUHY HOBIIA U KpeIuTa y npuBpenn (yHKIH]ja je BeIUKor Opoja dakxropa,
MpHU 9eMy ce Moce0HO W3/Bajajy pa3BHjeHOCT noMaher (pMHAHCH]CKOT TP)KUINTA, CTEICH

BCHE OTBOPEHOCTH U BECJIMYMHA HAILIMOHAJIHE ITPUBPEAC.

1.6. O0aBe3He pe3epBe 0aHAKA KA0 HHCTPYMEHT

MOHETApPHE MOJIUTHKE

1.6.1. OcHOBHe KapaKTepUCTHKE H JeJI0Bake 00aBe3He pe3epBe

Perynucame obaBe3He pesepBe OaHaka MOXKe Aa ce JAe(pHUHHUIIC Ka0 MEpa KOjoM ce
Ol TOCJIOBHUX OaHaka 3axTeBa Ja oapehenu neo cBor moprdesba Ipike y HOBIYY LEHTpaIHE
Oanke (y 0ONUKY JIeno3uTa Ko IeHTpainHe O6anke). [[ppoOMTHO, CBpXa HHCTUTYITMOHAITHOT
yBohema 00aBe3He pe3epBe OaHaka Owmiia je 3amTuta OaHUYMHUX jAerno3uTa. MHCTpyMeHT

obaBe3He pezepBe 06e30ehmBao je ma meo GaHumHOT MOpT(dhesba YBEK Oy/ie PACcIOIOKUB Y
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JUKBUIHOM OOJIMKY, IITO je oMoryhaBano 3aJoBoJbeH-¢ 3aXTeBa OaHUYMHHX KiHMjeHaTa y
HOTJIely KOHBEPTOBamba HUXOBUX JIENO3UTA Y TOTOB HOBall. MelyTiM, BpeMeHOM je oBa
¢yHKIIMja 00aBe3He pe3epBe OaHaka M3ryOMiIa Ha 3Ha4ajy, HACYIIPOT YJIOTE€ OBUX Pe3epBU
KA0 HHCTPYMEHTA PEry/Iucarba MOHETAPHIX KPEIUTA i KPeTarha [acMaHa GaHaka. ™

MexannzaM 00aBe3HMX pe3epBH OaHaka TMpeAcTaB/ba jeaH O]l HajCTapUjuX |
Hajuemhe kopuirheHNX OOJHMKa peryjimucama yrnorpeOe Jefia akTUBE MOCIOBHUX OaHaka
(mopTdonuo perynucama) y 3eMibaMa TP)KUIIHE SKOHOMHUjE. Y OBOM CMHCIY, 0OaBe3HE
pesepBe OaHaka ce JaHAC KOPHCTH Kao MHCTPYMEHT KOjUM C€ yTHYe Ha KPEIUTHH H
MOHETapHH MYJTHIUIUKATOp, @ THME U HA KpeTame KPeIWTa W KOJIWYMHE HOBIA, M TO HA
OBE HauMHE!

- MPUMEHOM Ha  Ppa3IMYATy  OCHOBHIYy: jEJAWHCTBEHY OCHOBUIY  HJIH
nudepeHImpany oCHOBUITY, o0yxBaTajyhu craBke OuiaHca OaHaka y MaCHBH WIW Y aKTUBU
(M — M y IaCMBHU W aKTHBH), Ha cTame ojxpeleHor 1aHa MM Ha IPOCEYHE N3HOCE CTABKH
y OmmancuMa OaHaka, Ha CTam¢ WM Ha TIPOMEHE CTama (MapruHaIHA OCHOBA),

- NIPUMEHOM jeMHCTBEHE CTONE WM JU(EPeHIIMPAHUX CTOIIA,

- JIeTIOHOBam-¢ 00aBe3HEe pe3epBe Ha MOCeOHM pauyH KOJ LeHTpanHe OaHKe WM Ha
peryjiapHoOM pauyHy KOJ LeHTpajdHe OaHke (KMpPO M CIMYHM PAavyyHH KOJ LCHTpaJHE
OaHke),

- JI03BOJIa TpUBpeMeHOr Kopuiihema o0aBe3He pe3epBe 3a o00e30eheme
JIMKBUAHOCTH OaHaka MiIu 0e3 OBE JI03BOJIE,

- y3 mrahame kamaTe Ha JEMOHOBaHA CPEJCTBA y BUAY o0aBe3HE pe3epBe O
CTpaHe IIeHTpajHe OaHKe Wi 0e3 KamaTe,

- mpuMeHa o0aBe3He pe3epBe Kao OCHOBHOT (jeIHOT 0]l OCHOBHHX) MHCTpyMEHaTa
MOHETapHOT PETyJUCcamka WiIH Kao CIIOPeTHOT HHCTPYMEHTA, Kao CTAaOMIHOT HHCTPYMEHTA
WM Kao (pIeKCHOMITHOT HHCTPYMEHTA, ca BehHM WIIM MamkbUM OTpaHHYCHUMa OJTyYHBamba
0 00aBEe3HOj pe3epBU O] CTPaHE ICHTPATHE OaHKE.

Mexann3aM 00aBe3HUX Pe3epBH MPYyKa MOTYhHOCT LEHTpaIHOj OaHIM A2 y CKIIOIY
Tekyhe MOHeTapHEe TMOJIMTHKE KPAaTKOPOYHO PEryJHiIe KPeAWTHHU MOTEHINjal MOCIOBHUX

OaHaka ImyTeM ITPOMEHA y BUCHHH CTOIa 00aBE3HUX PE3CPBU.

28 JKuskosuh A., Koxerunar I'., MoHeTapHa ekoHOoMHja, ExonoMmcku dakynret, beorpam, 2005.,

ctp. 487
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1.6.2. OcHoBHLa 32 00pauyH o0aBe3He pe3epBe

VY norneny u3dopa ocHOBHIIEC 32 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe MOCTOje JBE OCHOBHE
moryhuoctu. Ilpema jemHoj, y OCHOBHIIM 3a oOpauyH oOaBe3He pe3epBe Mory yhwu
rojeIMHu OOJIHMIIM aKTHBE OmilaHca OaHaka. Y TOM cilydajy oOaBe3Ha pesepBa yruiiahe Ha
CTPYKTYpY aKkTHBe y OmiiaHcHMa 0aHaka W TO Y KOPUCT OHMX OOJIMKa aKTHBE KPEIUTHUX
WHCTUTYIHja KOjU TIOUICKY M3/IBajarby 00aBe3HE Pe3ePBE IO HIMKO] CTOTH, OJTHOCHO KOjU
HEe TMpeacTaB/bajy OCHOBY 3a oOpauyH oOaBe3He pesepBe. Melyrum, yoOuyajeHo ce
KOPHCTH Jipyra MOTyhHOCT mpema Ko0joj y cacTaB OCHOBHIIEC 3a 00pauyH o0aBe3HE pe3epBe
yla3e MOjeIMHU JISJIOBH TacuBe OuiaHca OaHaka (MOjeJMHU JETOBH HECHOT JCTMO3UTHOT
noteHjana). Tako oOpauyHaTe oOaBe3He pe3epBe HMMajy MPEeTHOCT HaJl 00aBe3HUM
pe3epBaMa Koje 3a OCHOBY M3JIBajarha y3UMajy IMOjeIuHEe 00JIMKe aKThBe Omianca OaHaka.
Ha macuBu Omnanca OaHaka 3aCHOBAaHO W3/Bajarbé O00ABE3HHMX pPE3CPBH HE JOBOAM [0
JUCTOp3Wja y TUIACMaHuMa KpeIUTHUX MHCTUTYLMja M OJaKIilaBa mpolec npuiarohaBama
TUX WHCTUTYLIMja y CiIydYajeBUMa Kaja JOJIa3d /0 CMambHBamba HHUXOBUX JACMO3HTHHX
MTOTCHIIMjaJIa, jep ce U o0aBe3a M3ABajara Pe3ePBH Y TAKBO] CUTYAlUjH CMambyje. Y MPUIOT
HIMper KOHIIeNTa OCHOBHIIE 3a 00pauyH o0aBe3He pe3epBe Moxke ce uctahin apryMeHT na
epUKacHOCT JeJjoBamka MOHETapHEe TIOJNIMTHKE IocTaje Beha yKOIMKO peryianioHu
WHCTPYMEHTH LICHTpalHe OaHKe JieNlyjy Ha YKYyITHE MOTEHIIMjale KPeAUTHUX WHCTUTYIH]ja
(Obanaka m npyrux (PUHAHCHjCKUX WHCTHTYIHja), a HE CaMO Ha HUXOBE KPAaTKOPOYHE
KOMIIOHEHTE (caMO Ha Jemno3ure mo Buhemy — TpaHcakuuoHe aemnos3ute). [Ipenero Ha
TTOJINTUKY 00aBe3HEe pe3epBe, TO 3HAYM Ja je U MOJUTHKA 00aBe3He pe3epBe (HAPOIUTO Y
KOHTEKCTY TIOJIUTUKE BapHjaOMITHUX CTOIa 00aBe3HE PEe3EPBE) YTOIUKO CHAKHH]jA YKOIHKO
je 1IMpa OCHOBHIIA 3a 0OpauyH 06aBe3He pe3epse.””

N360py ocHOBHIIE 3a 00padyH 0OaBe3HE pe3epBe Tpebda na npeaxoau oapehnBame
pElIeBAaHTHOT MOHETAPHOT arperata unje he kpetame OUTH MpeaMeT KOHTPOJIe MOHETapHe
MIOJINTUKE, OJHOCHO dHje he ce MpojeKkToBaHO KpeTame MeUHUCATH Kao OCHOBHHU
WHTepMEANjaTH INJb MOHETAapHE IMOJUTHKE. YKOJIWUKO j€ OCHOBHH TIOCpedaH b
MOHETapHE MOJUTHKE MPEICTaBJbeH IIUPOKHMM MOHETapHUM arperatoM, Koju oOyxBaTa
pa3HOBpPCHE TO3WIIMje M3 MacuBe OWIIaHCa CekTopa OaHaka, ToMe OW Tpebanmo na Oyne

npriaroleHa u ocHOBa 3a oOpadyH o0aBe3He pe3epBe. YKIbYUNBamkHE Y OCHOBY 32 00padyH

2 uekoeuh A., Koxerunan I, MonerapHa exoHomuja, ExoHomckn daxynrer, beorpan, 2005.,

ctp. 489
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obaBe3He pe3epBe CBUX OHMX OONMKa NacuBa OaHaka KOjU ynaze y JAehUHHLHU]Y
pElieBAaHTHOI MOHETApHOr arperarta, noBeliaBa e(QHUKACHOCT HOCHIalla MOHETapHEe
MOJMTUKE HA TUIAHY MOHETAPHOr peryiucama. [IuTame yXe WIM IUpe OCHOBHUIE 3a
oOpaduyH 00aBE3HHX pE3epBU HHjE TUPEKTHO IMOBE3aHO Ca MHUTAHEM BHCHHE IPOCEUHE
cTore 00aBe3HWX pe3epBU Ha YKYITHU ACTIO3WTHH TMOTCHIMjan OaHaka. [IpommpuBame
OCHOBHIIC 32 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe HE 3Ha4YM 0E3YCJIOBHO JOOHjame BUILE MPOCEYHE
cronie oOaBe3HEe pe3epBe, Koja M3a3uBa MpeTepaHy LEHTpaIu3aluujy Aejia ACMO3UTHOT
MOTEHIMjaJla TIOCIOBHUX OaHaka. [Ipm mpommpeHoj ocHOBHIM 3a oOpadyH oOaBe3He
pe3epBe MOXKe ce JOOMTH HIbKa MpoceyHa cToma o0aBe3He pe3epBe Ol OHe Koja O ce
dopMupansa TpPU YKO] OCHOBHIM 3a HEH O00padyH, IMITO j€ YCJIOB/BECHO H300pOM
onroBapajyhe CTpyKType cToma o0aBe3HE pe3epBe Ha Pa3IUIUTEe KOMIIOHEHTE YKYITHOT

JIENIO3UTHOT TIOTEHIIMjaia OaHaKa.

1.6.3. CTpykTypa cTona o6aBe3HUX pe3epBH

IMonazuu kputepujymu 3a ojapehuBame ONTHMAIHOT HMBOA O0AaBE3HUX PE3CpBH,
Moryha cy y ocHOBHM jaBa mpuctyna. [lo jemHoM, onTumaiHa croma obOaBe3HE pe3epBe
Tpebaio OW ma jeiyje y TpaBiy TOCTH3amha MAaKCUMATIHHX edekaTta Ha MOAPYYjy
MOHETApHOT peryiucama (peryiamcame MoTpeOHe KOJUYMHE HOBLA Yy ONTHLAjy). Hpyru
NPUCTYN JACTEPMHUHUCAKY ONTHMAIHOT HUBOA 00aBE3HHX Pe3epBH (KOjU je y OAHOCY Ha
MIPBU IIHPE MOCTABJBEH) IMOJA3W O]l YTHIIdja Pa3IMIUTHX HHUBOA 00aBE3HUX PE3EPBH Ha
MMOCTH3akbe MaKCHUMallHe e(QHKacHOCTH Y (YHKIMOHHWCAKY YKYITHOT (DHHAHCHjKOT
cucreMa. AKO je IeHTpaliHa 0aHKa OPjeHTHUCAaHa Ha OCTBAPCHE CBOI' OCHOBHOI I[MJba KOjU
j€ MpelcTaBibeH y OONHKY IUIAHUPAHOT HHUBOA W3a0paHOT MOHETAPHOI arperara, OHja
[EHTpaaHa OaHKa MOYKE MAKCHUMHPATH MPOIEC MOHETAPHOT peryimcama (MaKCHMATHO
CMamUTH OZICTyTamka u3Mel)y cTBapHOT HHBOA W3a0paHOT MOHETAPHOT arperara U mherose
MIPOjeKTOBaHE BPEIHOCTH) YBOEHeM BHCOKE M jeTHOOOpa3He cTore o0aBe3He pe3epBe Ha
CBe OHE OOJIMKE MacuBe OMIaHca MOHETAPHUX MHCTUTYLMja KOjH yja3e y cacTaB LUJBHOT
MOHETAapHOT arperata. MehyTuMm, KpUTEpHjyM KOjH TOJia3d OJf MakCHUMHUpama Mpoleca
MOHETAPHOT PEryJincama MOXKE Ce CYKOOUTH ca KPUTEPHjyMOM KOjH 32 OCHOBY MMa IUJb

la ce wm3rpamd jenaH edukacaH (QUHAHCHjKM cuUcTeM. Pasnmuutu  (QuHAHCH]CKU
57



WHCTPYMEHTH M (HMHAHCHjCKE WHCTUTYLHje KOje Cy omnTepeheHe penaTHBHO BHCOKUM
obOaBe3HMM peszepBama Hahum he ce y KOHKYpPEHTCKM HETOBOJHHHjEM IIOJIOKAjy Ha
(bPMHAHCH]CKOM TPXKHINTY y OJHOCY Ha OHE MHCTPYMEHTE M MHCTHUTYIIHjE YHje cy obaBe3e y
TOM TMOTJIely Mame (WM YOIIITe HEe MOMIeXKy Toj oOaBe3m). TakaB OmgHOC cHara y
KOHKYPEHTCKUM OJHOCHMa Ha ()MHAHCH]CKOM TPXKUINTY Omhe MoceOHO M3pakeH YKOJIHMKO
CpeAcTBa M3/BOjeHa y OOMMKY o0OaBe3He pe3epBe HE AOHOCH MNPHHOC (KaMaTy) IIO
TPKUIIHO] cTomu (IITO je PEeJoBaH CiIydaj), WM je ped O HEKaMaTHUM OO0aBEe3HUM
pesepBama. KpaTtkopouHa MoOHeTapHa NOJIMTHKAa Ce€ Ha IUIaHy O0aBE3HUX pe3epBU
CIPOBOAM IIyTeM HpOMEHe croma obaBe3He pesepBe. (OaBe3He pe3epBe IOCTajy
JIENIOTBOpAaH HMHCTPYMEHT MOHETApHOT peryjHcama KajJa Ce HHBO THX PE3CPBH MEHE
(mpoMeHoM cToma 00aBE3HHX PE3EPBH) Yy CKIIAY ca IHMJHEBHMMa MOHETapHE IMOJUTHKE U
TekyhuM KpeTamuMa Ha MOHETapHOM CeKTOpy npuspene. [Ipu Buimm ctonama ob6aBe3He
pesepBe, leHTpanHa OaHka Moke uBpiuhe Ja KoHTponuiie (Gopmupame HOBYAaHE Mace
(yxe wnmm mupe acpuHHCAHE), add BHUIIE CTOle 00aBe3He pe3epBe AoBojc a0 Beher
CTEeTICHA IIEHTpalN3alnje Jelia NCMO3UTHOT MOTEHIH]jajla MOCIOBHUX OaHaka w moBehasa
3aBUCHOCT TIOCJIIOBHMX OaHaka oJ IEHTpaiHe OaHKe y TOTJeqy YCJIOBa KpeIUTHparba.
CyBuilie HUCKE cTOIe 00aBe3HE pe3epBe MOry Jia Jienyjy necradunusupajyhe, nosoaehu y
MUTakE aJIcKBaTaH yTUIA] LEHTpaJHe OaHKe Ha Peryaucame KOJMYMHE HOBLA Y ONTHUIA]Y.
OBa okoJHOCT MMa nocebaH 3Hay4aj 3a PeJaTUBHO Maje OTBOPEHE MpUBpEle Y KOojuMa je
KpeTame MPUMapHOT HOBIIA HM3JIOKEHO BEOMa jaKWM YTHIAjUMa MOHETApHUX edekara
JEBU3HUM TpaHCaKLMjaMa LIEHTpaJlHe OaHKEe ca HHOCTPAHCTBOM.

On Bume moryhux koHuenata Tekyhe MOJIMTHKE 00aBE3HHX pe3epBU Y TOTJCIy
¢pekBeHMje Kopumhewma TOr MHCTPYMEHTAa MOHETAPHOT peryjiHcamba OJ CTpaHe
HeHTpaHe O0aHKe, M3TJe/a 1a je TeOpHjCKH HajUCIIPaBHHUjH OHA] KOHIICTIT KOjH Ce Haja3u
n3mely nBa ekctpema — MoOTIyHO (UKCHpaHe crorie 00aBe3He pe3epBe M MOIUTHKE BeoMa
(bnexcnbmwHUX cToma obGaBe3He pe3epBe. 10 je KOHIENT KOjU HE OlpaBiaBa dYecTe
npoMeHe croma obaBe3He pe3epBe, Bell WX peayuupa Ha HEONXOJHH MHHUMYM.
MexaHn3aM 00aBe3HUX PE3EPBH MOKA3a0 CE KAa0 Mambe MOT0IaH 32 MOHETAPHO PETYIHCAE
Ha KpaTak poK, jep U Maje mpoMeHe y 00aBe3HUM pe3epBaMa W3a3uBajy 3HATHE ITPOMEHE Y
KpeTamy MOHETapHUX arperara. OBaj KOHLENT ONEpaTUBHE MOJUTHKE 00aBE3HUX PE3epPBU
0JIa3u OJ] CTaBa Jia LIeHTpaHa OaHka Tpeda Jia Peryymiie mopact KPeIuTHUX MOTCHIIM]jala
OaHaka, Tpe cBera, MyTeM EJIACTHYHOT Kpeupama NMPUMApHOT HOBIA (MIyTeM KpPEAUTHHX
orepaiyja), a Ha JPyroj, MOBHIICHE CTONMa 00aBE3HUX Pe3epBH, KaKO OW Ce THM ITyTeM

CJIMMUHUCATIN JCJIOBU HApaCInuX KPpEAUTHUX HOTeH]_II/Ij ana OaHaka.
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CBe 1OK ILeHTpaiHa OaHKa ycCIeBa pelaTHBHO YCIEIIHO Jla PEeryjiuile oO0uM
NPUMapHOI HOBLA y CKJIaAy ca O0jeKTMBHUM IOTpedama MOHETapHE IOJIMTHKE, Ipema
OBOM KOHLIENTY, HUje NOTPEOHO aKTUBHPATH KPATKOPOUHY MOJIUTHKY 00aBE3HUX PE3EPBU
(vm Gap He y 3HaTHHjeM CTETeHY) U CTOoIe 00aBe3He pe3epBe MOTy OCTaTh (PMKCHpaHe Ha
yTBpheHOM omTHMaiHOM HHBOY. Melhytum, y mnepuonmMa HapylleHe MOHETapHe
paBHOTEXE KoOja je H3a3BaHa MpPETepaHHM KpeHpameM IPUMapHOr HOBLA MO JUHHjH
ayTOHOMHHX TOKOBa (IIpe CBera, 10 JHHUjU MOHETapHHUX edekaTa ACBU3HUX TPaHCAKIH]ja
IIeHTpalHe OaHKe ca MHOCTPAHCTBOM), CTHYy C€ OOjeKTMBHH EKOHOMCKH YCIIOBH 3a
aKTHBHPAIE MOJUTHKE 00aBE3HE pe3epBe Ha KpaTak PoK. Y TUM CilydyajeBHUMa LIEHTpaHa
OaHka Mopa Ja NpUOErHEe peryiucamy BapHjaOWIIHHMX CTOMa 00aBEe3HE pe3epBe Kao
PE3epBHOM MEXaHW3MY MOHETAPHOT PETyJIHCama, KOjUM TOKYIIaBa Ja HUBO KPEIUTHHUX
noTeHuyjana O6aHaka W HOBUAHE Mace JOBEAC Ha KEJbeHE BPEIHOCTH, IOIITO CE TO He
MOXE YYHMHHUTH JOBOJHHO €(pHUKACHO IMYyTEM peryiucama oOMMa Kpeupama MpUMapHOr
HOBIA.”

EIIb He kopucTH 3aXT€B 332 MUHUMAJIHOM PE3€PBOM Ka0 MHCTPYMEHT MOHETapHe
nonutuke. [Ipe ra KOpUCTH Kao MHCTPYMEHT, TErlakba KPaTKOPOYHUX KaMAaTHUX CTOIIA.
OHa TO MOCTMXKE TaKO INTO M3pavdyHaBa 3axTeBaHYy MUHHMAIHY pe3epBY Ka0 MECCUHH
MpOCeK JHEeBHHX KoeduiujeHara pesepse. OBO naje OaHKamMa MOTHB Ja WCIIETIIajy

. 31
MoCIIeHLIe TPUBPEMEHUX (UIyKTyauuja y JTUKBUIHOCTH.

1.6.4. ®opMupame KAaMaTHHX CTONA HA o0aBe3He pe3epBe

Kana ce ox Oanaka 3axTeBa Ja IpiKe pe3epBHY akTHBY (y BUIY CpeacTaBa 00aBe3He
pe3epBe), U3IBOjeHy Ha TIOCeOHOM padyHy KO IeHTpasiHe OaHKe, U KajJa TaKBH PE3CPBHU
o0NMIIM aKTWBE HE JOHOCE IMPHHOC (Kamary), OHJa TO H3a3uBa ToBehame TPOIIKOBa
OaHaka KOju cy Be3aHM 3a OaHKapcKe omepanuje MPHUKYIUbamba CI00OAHMX HOBYAHUX
cpeacraBa (nemo3uTa) oA HeOAHKACPKUX TpaHCaKkTopa Yy Makpocuctemy. Teper

HEKaMaTOCHE WM HHCKOKaMaTOCHE 00aBe3He PE3CPBC OaHke W Apyre q)HHaHCHjCKe

3 Munyrun huposuh, MoHeTapHO — KpeauTHH cicTeM, Beorpan, CaBpeMena agMEHECTpartija,
1976, ctp. 307.

3! Grauwe P., Economics of monetary union, Oxford, New York, 2005., str. 219
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opranuzanyje npedaiujy Ha CEKTOp MPUBPE/C U CTAHOBHUINTBA, KOjU y TAKBUM yCIOBUMA
rurahajy BUIIe KaMaTHE CTONE Ha OaHKapcKe KpeauTe WM MPHUMajy HIKEe KaMaTHE CTOIe
Ha CBOje JCTO3UTE KO Ganaka.>>

Ympkoc paziaukaMa y TJICIUIITAMA OKO MUTama (PUCKATHUX acliekara 00aBE3HHX
pe3epBH, CBa Ta TICAMINTA WAk ynyhyjy Ha jenaH jeIMHCTBEH 3aKkJbydak, a TO je Ja je
HyJITa CTOIAa MPUHOCA Ha CpeICTBa 00aBe3HE pe3epBe HE NPEACTaBIba ONTHMAIHO PELICHE.
Hanporus, yBoheme kKaMaTOHOCHHX 00aBE3HHX PE3epPBU MOpa CE TPETUPATH Kao jelaH Of
WHCTpyMEHaTa MOHeTapHe nojurtuke. llpurymryjyhu koHGIMKT m3Mel)y MOHETapHHX H
¢uckananx edekara MONUTHKE O00ABE3HWX PE3EPBH, CHCTEM KaMaTOHOCHHX OO0aBE3HUX
pe3epBU ONaKimaBa Ipolec crpoBohema Te momutuke, mupehn mMoryhHocT He camo 3a
(IIeKCHOMITHO Meame OINEPaTHBHUX CTOMAa 00aBE3HUX pPE3CpPBH, HETO W 32 NPUMEHY
pEJIaTUBHO BUCOKOT HHMBOA CTOMA 00aBE3HHUX PE3EPBH Y MEPHOJMMA KaJla je TO MOTPEOHO
ca CTaHOBHMIITA MOHETApHOI peryjincama. YCBOjeH je cTaB Aa OM HUBO KamaTHE CTOIE Ha
obaBe3He pesepBe Tpebano ma Oyme Be3aH 3a 3BAaHWYHY AWCKOHTHY CTOITYy IICHTPaJTHE
Oanke. Y Behem Opojy pasBHjeHHX W Mame Pa3BHjCHUX TPXKUIMMHUX ekoHomuja (I'puka,
Aycrpuja, Wcnann, O&uncka, Typcka, IllBencka) Beh QyHKOMOHHMIIE cHUCTEM
KaMaTOHOCHHX 00aBe3HUX pe3epBu. KamaTHa cTomna koja ce tiaha Ha cpejicTBa U3JIBOjeHE
o0aBe3He pe3epBe y THM 3eMJbaMa HWXKa je O] TPKUIIHUX KaMaTHUX CTOIA, MPU 4YeMy
MOjeIMHU OOJIUIIM W3 cacTaBa YKyIHE pe3epBe akTHBe OaHaka (M3[BOjeHE IO OCHOBY
obOaBe3He pe3epBe) U Jdajbe 0cTajy 0e3 mkakBe HakHane. CMarpa ce Ja Aemo3uTu OaHaka
KOJI IIEHTpaJIHe OaHKe 10 OCHOBY O0aBE3HHMX PE3epBU IMPEACTABIHAjy 3a IOCIOBHE OaHKE
TaKBe IIaCMaHe KOju HUCY onrTepeheHn OMI0 KaKBUM PU3HMKOM M Ja je 300r Tora cacBUM
OTIPaBIaHO Ja Ce Ha TAaKBY BPCTy IUTacMaHa OaHKama IUIaTH HIDKA HaKHA/Aa (KamaTa), Hero
IITO W3HOCH KaMaTHa CTOMNa 3a OcTajie 00JimKke OaHYMHE aKTHUBE Koja je JIeTepMHUHHUCAHA

TPKUIIHUM OOIHOCHMA MMOHYAC U TPAKILC.

32 Munyrur Ruposuli, MoHerapua ekonomuja, bBeorpan, European Centra for Peace and

Development University for Peace, 1987, str. 305
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1.6.5. PaBHOTe:KHA U NPOCEYHA CTONA 00aBe3He pe3epBe

PaBHOTEX)KHa cToma oOaBe3He pe3epBe Omia OM TakBa CTOMa Koja OW oJroBapaia
HEKOM JIyTOPOYHOM KpeTarmy OBE CTOIe OKO Koje O ce Kosebase KpaTKOpOYHE CTOTe
pe3epBU. AKO Cy CTOIE pe3epBH BHCOKE M Halaze ce W3HAJ PABHOTE)KHE, BOIU CC
nosuTHKa Beher 3axTeBama JICIO3UTHUX cpejicTaBa OaHaka. thuxosa umoOuIM3aIja Koj
LHeHTpaHe OaHKe OM Tpedaso Jia MPeICTaBJba U PECTPUKTHBHY KPEAUTHY MOIUTHKY Y TOM
nepuojy. MehyTum, ako BHCOKa CTOIA CMambyje KPEAUTHH MOTEHIIMjan OaHaka, TOBOJIH JI0
BUXOBE Behe 3aBUCHOCTH OJ1 IICHTpaHe OaHKe, a KaKo Pa3iuuuTo noraha mojeuae OaHke
— TO UMa ¥ pPerruoHajHa CHa)kHa JenoBama. OHa je mpahieHa HCTOBPEMEHHM IMPETHBAKHEM
IOXOJKa O] TIOCTIOBHUX Ka IICHTPAITHO] OaHIN, 3a pa3nuky IuraheHe n HaruraheHe kamare.
Tume je jaua W To3uOMja LEHTpagHe OaHKe y cucTeMy OaHaka M HEHa yiora y
MOHETAPHOM PETYJIHCAIbY.

VY nornemy onepucama OBUM HHCTPYMEHTHMA, TCOPUJCKU CE MOXE TOhM o1 TpH
MoJIa3Ha KOHIIENTA!

1. ®dukcupana croma obaBe3He pe3epBe y AYKEM IEPUOIY, TOTOBO Y IMEPUOITY
Jy’KMHE [UKIyca, YAME OHAa ayTOMAaTCKu Jelyje MPEeKO MPOMEHa BHUCHHE U CTPYKTYype
Jerno3uTa y OaHKama M y MPHUBPEIH, Y 3aBUCHOCTU OJ (a3e IMKIyca y KOjeM ce Hajla3u
npuBpena. OCHOBHM HMHCTPYMEHT MOHETapHE MOJMTHKE je TOHYAa HOBIA LIEHTpallHE
Oanke, 10K ce 00aBe3Ha pe3epBa CBOIM YIIIaBHOM Ha (DakTOp KOjUM Ce OTpaHMYaBa MpoIiec
MOHETAPHO — KPEJUTHE MYJITUTUIUKAIIH]C.

2. Ilpomene obGaBe3He pe3epBe ce BpIIM CaMO W3y3€THO, y Hampen onapeheHum
yCIIOBAMa pa3Boja MpHBpelne W MOHeTapHe mojutruke. OBaj KOHIENT je HEelTO LIHPH U
CNACTUYHUJU O] TPEIXOAHOr (/103BOJbABA KM MPOMEHE OBHMX CTOMA), all Ce OBaj
WHCTPYMEHT CBOJM Ha MTACUBHO WM MHIAMPEKTHO MOcloBame. [1o HeKuMm ayTopuma, oBo je
TEOPHUCKH ¥ NPAKTUYHO HajUCTIpaBHHjU MpHCTYIL. [lonasu ce ol YnubeHUIIE Ja ICHTPaTHA
0aHKa MMa TOTOBO MOTIYHY KOHTPOJIy HaJ MPUMapHUM HOBLIEM M, MPEKO TOra, Haj
KPEJAUTHUM TIOTSHIIMjaJIoM 0aHaKa M HOBYAHOM MacOM, a U3y3eTHO Kaja U3ryOu KOHTPOIY
— npuberaBa ¥ IPOMEHH CTOTIe 00aBe3HE pe3epBe.

Ako, nakie, neHTpainHa OaHKa M3ryOM KOHTpPOJY HaJ| KpPEeTameM HOBUAHE Mace
MPEKO Kpeuparma | MoBJauekha MPUMapHOT HOBIA (HIIP. KPEAUTHPAHEM JpiKaBe, TIATHO —
OWJIAaHCHOM CHUTYalldjOM W CJ.), OHa Tpeba Ja MpuOerHe OBOM MEXaHHW3MY MOHETapHOT
peryiucama.
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4. Pagu cnpoBohema eQuKacHHjer MOHETApHOI peryiucama, u y Kpahem
WHTEpBay BpeMeHa, Tpeba BPIIUTH MPOMEHY OBHX CTOIMA, KAKO HABHUIIE, TAKO M HAHWKE.
TuMe OBaj HMHCTPYMEHT TIOCTaje jelaH OJf OCHOBHHX Y pEryJIHucamy KPeJUTHOT
MOTEHIMjajia OaHaKa y KpaTKOM IEepojy, MOCeOHO Kajaa JPyr'd MHCTPYMEHTH MOHETapHOT
peryimcama He mokasyjy Behy epukacuocr.”

Jla O6u ce oTkioHWIM HenoBOJbHU edekTn noBehane obOaBesHe pe3epBe OaHaka,
mpeJytake ce yBOheHme T3B. MaprHHAJHHX CTOMa 00aBe3HE pe3epBe, Koje ce He Ou
oOpauyHaBaje Ha cTame, Beh Ha MpOMeHy jerno3uTa y oapehjeHom nepuony. Takse crome

Mory ce kpetatu oa 50% no 100% nopacra tux pel‘IOSI/ITa.34

1.7. EckOHTHA (JUCKOHTHA) CTONA KA0 HHCTPYMEHT MOHETapHe

MNOJIMTHKE

1.7.1. MoHeTapHa NOJUTHKA U €CKOHTHA CTONA

VY TpXHIIHAM TNpUBpeJamMa MOHETapHa TOJHUTHKA Ce CYKOOJhaBa C Pa3IMYUTHM
orpaHHYeUMa Koja cy mocieania nocrojehe gpuHaHCHjCKe CTPYyKType M oxarosapajyher
MoHallamba eKOHOMCKHUX cyOjekara. JlenoBame LeHTpaiHe OaHKe He MOKE Ja ce CIpOBe/e
0 pelenTy Koju Ou OMo MCTH 3a CBE 3eMJbE TPIKHUILHE MpHuBpeae. Mopa ce y3eTtu y o03up
HUBO TIPUBPETHE PA3BHjEHOCTH U CTPYKTYpa (PMHAHCH]CKOT CUCTeMa y KOHKPETHO] 3eMJBH.
MeTonu WHTEpBEHIMje IEHTpalHe OaHKe Ha HOBYAHOM TPXKHUINTY, Takole, onpelyjy
MoryhHOCTH (M JOMETE) MOHETAPHO] TTOJIUTHIIH.

LlenTpanna GaHka o0aBjba KOHTPOJY pajia HOBYAHOT TP)KHUINTA MYTEM IHCKOHTHE
CTOIIE ¥ OrepalfjamMa Ha OTBOPEHOM TpkuiiTy. OBUM MHCTPYMEHTHMA I[EHTpaTHa OaHKa
oJlp>kaBa MOTPeOHY PaBHOTEXKY MOHY/AE W TPAKHE HA HOBYAHOM TPXKHIITY, peryaurryhn
o0aBjparbe TpaHCAKIMja BUCHHOM KaMaTHE CTONE, OJHOCHO KYIOBHHOM W TIPOIajoM

BpeqHOCHHMX manupa. [lopex yTunaja Ha KpeIUTHM NOTEHLHUjall U JIMKBUAHOCT OaHaka,

33 Kuskoeuh A., Koxerunan I, MomnerapHa ekonomuja, Ekonomcku ¢axynrer, beorpan, 2005,.
ctp. 496
** Auposuh M., Illojuh M., , EckoHTHa cToma 1 MOHeTapHe peryiamuja, Gunancuje, 6p. 1-2, 1993,
ctp. 52-61.
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OBHM HWHCTPYMEHTHMAa IICHTpaJiHa OaHKa yTHue Ha (OpMUpamE KaMaTHUX CTOIA Ha
(PMHAHCH]CKOM TPIXKHUINTY, KAa0 U Ha OJIp)KaBamke EKOHOMCKHAX MOTHBA XOJiepa (Jiprkanamna)
CIIO0OIHMX HOBYAHUX CPEJICTaBa 3a yllarame y XapTHje O BPETHOCTH.

EckonTHa cToma je jeaaH oX Haj3HA4YajHUjUX MHCTPYMEHATA MPEKO Kora IIeHTpaHa
0aHKa BpIIM MOHETApHY KOHTPOJY W MOHETApHO YIIPaBJbalhe y CKIIAIY Ca MOCTaB/BCHUM
IUJbEBUMA MOHETapHE MOJIUTHUKE. ECKOHTHA MONWTHKA (IMCKOHTHA TOJIMTHKA) CE CACTOjH
y TOJu3amky WIK CIYIITaky KaMaTHE CTOIME M0 KOjoj IEHTpaliHa OaHKa Jaje KpeauTe
ITOCJIOBHUM OaHKaMa pajy JeJoBama Ha TPaXiy HOBIA M KPEIUTA, TPOIITKOBE KPEIUTa U
KpeauTHU noTeHIjan Oanke. [Ipexo menoBama Ha KpeIUTHH TIOTEHIIMjall OaHaKa HACTOjU
ce JIeJIOBaTH Ha YKYyIHE pOOHOHOBYAHE OJIHOCE, 3aIOCJICHOCT M CTOIy PacTa, OJHOCHO Ha
HALMOHAIHH JOXOaK.>

ExoHTHa (IMCKOHTHA) TOJHMTUKA C€ HE CACTOjH CaMmoO y ONEpUCAamy E€CKOHTHOM
cToroM (IO KOjoj IIeHTpasiHa OaHKa MpUMa y PEECKOHT OJ MOCIOBHUX OaHaKa MEHUIIEC U

JIpyTe BpeIHOCHE manupe), Beh u 1eu HA3 IpyTUX aKTUBHOCTH, Kao:

YCIIOB PEECKOHTA,

BPCTE MOCJIOBHE aKTUBHOCTH KOja CE PEECKOHTY]e,

POKOBH PEECKOHTA,

NpPOLIEHAT PEECKOHTA.

EcKOHTHOM MOMUTHKOM LieHTpasiHa OaHKa y cTBapHu oapelyje LeHy Kpeaurta Koje
oo0paBa TOCIOBHUM OaHKaMa, OWMJIO MPEKO PEeCKOHTHHX KpenuTa FIIH TPEKo APYTHX
ob0nuKa KpemuTupama. 1o je 3BaHMYHA IIEHa HOBIA Yy TPHUBPEIN OO KOje Jajbe 3aBHCH
BUCHHA Kamara 1o Kojoj he mocioBHe OaHke 0J00paBaTH KpeJuTe CBOjOM KOMUTEHTHMA.
Perynucamem KkamaTHe CTONE MO KOjOj LEHTpasiHa OaHKa Jaje KpeauTe ITOCIOBHUM
OaHKama, W TIPEKO TOra KaMmaTHE CTOIe 10 KO0jOoj TIOCIOBHE OaHKe Jajy KpeauTe
KIIMjEHTHMa, HEIOCPEIHO ce JeNyje Ha BUCHHY TPaXKH¢ KpeAWTa M HOBYAHHW OITHIIA].
[Mparehu marepujamHo — (QUHAHCHjCKE TOKOBE, MOHETapHA BIACT CMarpa Ja je BUCHHA
HOBLA U KpEAWTa y NPUBPEIH AOCTUTIIA HUBO KOjU Yrpo’kaBa MPHUBPEIHY CTAOMIHOCT, Ja
npate MH(IALMOHE NMpPOMEHe, LEHTpalHa OaHKa NPHUCTYyNa MOIU3amy ECKOHTHE CTOIIE,
IMTO 3HAYW Ja J0Ja3d JO0 TOCKYIUbEHa KpeawTa 300T dera HacTaje ommTe moBehame
KamaTHe crome y 3eMJbd. llocnmenwma tora Om Tpebamo ma Oyme ma ce HOBAIl M KPEIUT

Mame Tpaxe, aa ce Beh y3etu kpenutu Bpahajy, (1a ce HHBECTUIIMOHHU ITAHOBH OJJIAXKY).

35 Kuskoeuh A., Koxerunan I, MonetapHa exoHomHuja, ExoHomcku daxynrer, beorpazn, 2005,.

ctp. 501
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[IpomeHama y BUCMHHM €CKOHTHE CTOIIC LIEHTpajlHa OaHKa HACTOjH Jia Jeyje Ha MOHYAY U
TpaXKiby HOBLA Ha HOBYAHOM TPXKMIITY M YCJIOBE KOjU BJaJgajy Ha IOAPYYjy KamaTHe
MOJUTUKE Yy LeJoM KpeauTHoM cuctemy. IloBehame eckoHTHe ctome Tpebano Ou na
ayTOMaTCKH JIOBEJIE JI0 CMamberha Tpakmbe kpeauta. CylnpoTHO TOME, CHUKEHE eCKOHTHE
crore Tpeba Jia JoBee A0 MOopacTa Tpaxmbe OaHKapCKUX KpennTa. ECKOHTHA MONUTHKA, Y3
peryimcame KaMaTHE CTole, o0yxBaTa M JApyre ycjoBe IO KOjuMa LEeHTpajHa OaHKa
o00paBa PEECKOHTHE KpEAWTE IOCIOBHUM OaHkama (YCJIOBE PEECKOHTa, POKOBH,
BPETHOCHH TIAIMPH KOjU Ce€ y3UMajy y peecKoHT, miuadoH peeckoHrta). To je jemHo
KOMIIJICKCHO TOZIPY4j€ MOHETAPHOT PETYNIHCabha KOje YIa3H y MoApydje AesioBama APYTrux
WHCTpPYMEHATa, a HE caMO OINEPHCAmhEe ECKOHTHOM CTOIIOM Y CMHCIY HHCHOT JIM3ama HIIH
CIYIITamA.

ACHEKT eCKOHTHE MOJUTUKE KOjeM Ce y JIUTepaTypH NpUAaIo JOCTa MakKibe, jecTe
edpekar "HajaBe mpomeHe OUCKOHTHe crome". [IpunuyHO je pamMpeHo TieauITe Ja
IIPOMEHE €CKOHTHE IOJINTHKE CIy’Ke Ka0 Ha4MH Ha KOjU LIEHTpajHa OaHKa KOMyHyIypa ca
CBMMa 3a KOj¢ je MpOMeHa heHEe IMONWTHKE Ooa WHTepeca. Ha mpumep, ako ce momeha
JMCKOHTHA CTOIIa, TO C€ MOXE MPOTYMAuUTH Kao CUTHAI Jia IEeHTpajHa 0aHKa Mema Kypc
Y CBOM JICJIOBARY M I CJIEH PECTPUKTUBHH]Y MOHETapHY NOJIUTUKY. MehyTuM, y npakcu
Pa3sBUjeHUX TPXKUIIHUX MPHUBpeNa TO HHUje TaKo 4ecT ciaydaj. MHoro dwemthe mpomene
JMICKOHTHE CTOIE HACTYNajy Kao Mocjequua npuiarohabama MOJUTUKE LIEHTpaTHE OaHKe
MpoMeHaMa 10 KOjuX je Beh MOIuIo KOJ TPXKUIIHUX KaMaTHHX CTOIA, C HaMEepoM Ja ce
JUCKOHTHA CTOMNA JIOBEJE y OArosapajyhn omHOC ¢ KaMaTHMM cTOllaMa Ha HOBYaHOM
TPKUILTY U 3a MOCJIOBHE OaHKe yMamu NPOQUTAOMIHOCT [103ajMJbUBaba CPECTaBa MPEKO
KpPEIUTHOT MEXaHn3Ma LIeHTpaliHe OaHKe.

Wnejy 0 JUPEeKTHOM KOHTPOJIHCAby MOHETapHe 0a3e HHUCY HApPOUMTO NMPUXBATHIM
LHEHTpaHU OaHKaph y pa3BHjEHUM 3epjhbaMa TpKuIHe mpuBpene, ceM llIBajuapcke.
Yecto je BepoBame Mel)y cTpyumanyMa y HeHTpaTHuM OaHKama jia KOHTPOoJia MOHETapHe
0a3e HMje M3BOAJbMBA U3 MHOTHX pazyiora. CTpUKTHAa KOHTpOJa MOHETapHe 0a3e Moe Ja
JIOBEJIE /10 HENPHUXBATJFUBO BHCOKHX KpPaTKOPOYHHMX Kojiebama KaMaTHUX croma. Y
BehmHM pa3BHjeHUX TPXKHUITHUX 3eMajba ITOCIIOBHE OaHKe ApKe MHUHUMATHE HW3HOCE
BUILIKOBA JIMKBUJIHUX CPE/CTaBa y OOIMKY pe3epBU cI000AHNX HOBUaHHX cpencTaBa. Kaga
cy OaHKe M3JI0KEHEe HEOYCKHMBAHOM MCUPIIJbHBAY CBOjUX PE3ePBU JMKBHIHHUX CpE/ICTaBa
Koja ce TpeinuBajy y TOTOB HOBAll y pykKaMa HeOaHKapCKUX EKOHOMCKHX cyOjexara,
BUXOBA T03HIIMja JIMKBUIHOCTU TIOCTaje yrpokeHa. banke cy mpuHylheHe na mo3ajmibyjy

HOTpG6Ha JIMKBUHA CPEACTBA HA HOBUAHOM TPIKHUIITY. HO,Z[ IpeArnoCTaBKOM Aa LICHTpaiHa
64



0aHKa HHje CIIPEeMHA Jla TIOCJIOBHUM 0aHKaMa HaJIOKHAJIM MAambKOBE Y BbUXOBUM pe3epBaMa
JUKBUIHKX CpefcTaBa, nohu he 10 mopacra kKaMaTHUX CTOIA HAa TPXKUIITY HOBIIA.

Benuke ocumanuje kamaTHe CTOIE MOTY JOBECTH JIO pacTa pu3uka (pUHAHCHjCKOT
WHBECTHpamka, CMambUBAE CTeNeHa (UHAHCH|CKUX HWHTEpMeIujepa W OaHKPOTCTBA
nojeqnHNX (UHAHCHjCKUX OpTaHM3anuja, Bojchm ommToj (UHAHCH]CKO] W MPHUBPEIHO]
HecTaOmiHOCTH. 300T TOora OM OCTBapeHe CTAOMITHUX CTOMA pacTa HOBYaHE Mace MOTJIO Ja
JIOBEJIe JI0 OIITPUX KPAaTKOPOUYHUX aMIUTUTYJAA Y KaMaTHUM CTOIaMa rnoBehamem pusmka

Ha (DMHAHCH]CKUM TPXKHUIITAMA U HECTAOMITHUX KpeTama y MPUBPEIH.

1.7.2. OcHOBHe MOCTABKe TeopHje TUCKOHTHE CTOIEe LieHTpaJiHe 0aHKe

Teopuja AMCKOHTHE CTOIIE IIEHTpaTHE OaHKEe MOXKE Ce TIOJICNIUTH y /1Ba nena. [IpBu
JIE0 Ce OJTHOCH Ha JIeJIOBAbE IMCKOHTHE CTOIE KA0 HHCTPYMEHTA 32 PETYIHCahe KOJTUIHHE
HOBIIA Y ONTHUIA]y. [Ipyru Ieo p3mMaTpa MUTake KaKo MPOMEHE TMCKOHTHE CTONE YTUYy Ha
TOKOBE TPUBPEIHE aKTUBHOCTH U, IOCEOHO, MJIaTHU OMJIaHC 3eMJbe. TH yTUIaju ocTBapyjy
ce MPEeKo MPOMEHe HUBOA M CTPYKTYpE KaMaTHUX CTOIa Ha JoMaheM HOBYaHOM TPIKHIITY.
OcHOBHa Te3a TeopHje MUCKOHTHE CTOIE jecTe na he mopact oBe cTore (YKOJIHKO OCTaJH
(hakTOpM OCTaHy HETIPOMEH-EHH) JIECTUMYJINCATH OaHKe /1a 1M03ajMJbyjy HOBUaHA CpeCTBa
ol meHTpasHe OaHke, mTO he MMaTH 3a MOCIEAWIly HE camMO MambH OOMM Kpeupamba
MPUMapHOT HOBLIA M HOBYaHE Mace Hero W nopehame TPKUIIHUX KaMaTHHUX CTomna (BHIIeE
KPaTKOPOYHUX HETO JYyTOPOYHHX ).

Jenan on edexTHHX HaunHA Ja ce 00jacCHM OCHOBHA MOCTaBKa TEOPHje AMCKOHTHE
CTOTIC TTOpa3yMeBa MPUCTYII KOjH TIOJa31 O jeTHOCTaBHE jeJHAYNHE KOjOM Ce AcUHHIIC
KOJINYMHA HOBLIA Y ONTHLA]Y:

I.M=mxb

YKkynHa KOJMYMHA HOBIA y ONTHIE]y (y HOMHHAIHOM wH3pasy) oxapeheHa je
MIPOU3BOJIOM TPUMApPHOT HOBIA (MOHeTapHe 0a3ze) — b U MOHETapHOT MYJITHUIUIMKATOpa —
M. MoneTapHa 0a3a cacToju ce OJf YKyITHHX Pe3epBU JUKBUAHOCTH OaHaka (P) ruryc roTos
HoBan (I') koju ;apke HeOaHKApCKH EKOHOMCKH CyOjeKTH. MOHETapHH MYNTHUIUIHKATOP

Ca’kUMa JIJCTBO CBHX OCTalMX (PaKTOpa Ha KOJMYMHY HOBLA Y ONTULA]y. Y OBOM Cilyuajy
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npeAnocTaBjba ce JAa Bapujabla M HMMa KOHCTAHTHY BpPEOHOCT. YKYIIHE pe3epBe
TUKBUAHOCTH OaHaka (P) Mory ce momenuty Ha JBa HAYMHA:

- Ha JIe0 pe3epBH KOju cy OaHKE CTEKJe KpO3 I03ajMJbUBAEKE CpeJICTaBa O]l
neHTpanHe 6anke (mo3ajMibeHe pe3pse 6anaka [1P) u

- Ha Je0 pe3epBM Koju cy OaHke mpuOaBwie ydecTByjyhm kao mapTHep y
orepanujaMa HeHTpajJHe OaHKe Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY (3a Pa3iuKy O MPBOT jAeja, OBaj
JIe0 pe3epBH o03HaunheMo Kao Hermo3ajMibeHe pe3epBe Oanaka - HITP).

[Ipema Tome, MoHeTapHa 6a3a ce MOXKe MPeACTaBUTH Kao 30up Benmmaune [1P, HITP
u I', Tako na penepunmncamem jenHaunHe (1) modujamo:

2. M =w x (ITP+HIIP+T')

Beza wusmelly nMCKOHTHE CTONE W TPKHUINHUX KaMaTHHX CTONA MOXE Ce
WIyCTPOBATH jeJHUM jeTHOCTABHUM MOJICJIOM KaMmaTHUX croma. [Ipema oBOoM Moneny,
HUBO KaMaTHHX CTONA Ha TPXKMIITY HOBLA oApeleH je TaukoMm mpeceka uzMmely nonyxe u
TpaXmke Kpenauta. Tpaxma KpeauTa o0yXBaTa WHBECTHIIMOHY Tpaxmby, AehuiuT
Jp>kaBHOT Oylieta M MpOMEHe y TPaKikW HOBIA, a TIOHYyJa KpeauTa oOyxBaTa CpecTBa
HITE/[H¢ HADaHKAPCKUX EKOHOMCKHX Cy0jeKaTa U IPOMEHE Y TIOHY U HoBIa.>®

JIMCKOHTOBAIE U CTONA JUCKOHTOBAKA UMajy JIyTy M KapaKTepUCTUUHY HCTOPH]Y,
KOja JOCTH)KE JI0 KOHIIeTTa LEHTpaNTHWX OaHaka w3 19. Beka, KOHIENT ,,3ajMOJaBIia
nocneamer yrounmra“. ®EJ[, Mmewajyhu nucToHTHY cromy yThde Ha BoJbY OaHaka Ja
mo3ajMibyjy pesepBe on Demepanaux pezepBu. CMameme CTOME TUCKOHTOBAamHA OOMIHO
MoTBphyje eKClaH3WMBHY MOHETAapHY IIOJIUTHKY, IOK ToBehame OBE CTOIe OOWMYHO

noTBplyje peCTPUKTUBHI]Y OTHTHKY.

1.7.2.1. IlpBHU A€o0 TeopHje TUCKOHTHE CTOME

[Ipema Teopuju ITUCKOHTHE CTOIE, MOPACT OBE CTOIE JUPEKTHO yTUYE HA OOUM
cpeicTtaBa Koju OaHKe T103ajMJbyjy OJl IeHTpasiHe Oanke. llopact JMCKOHTHE cToOIe

3Hauuhe 3a OaHKe mopacCT lbUXOBHUX TPOIIKOBA KOjI/I CC MOpa MMOAHETHU aKO OaHKe Kele Ja

36 JKuskosuh A., Koxerunan I'., MonetapHa exonomuja, ExoHomcku dakynret, beorpam, 2005.,
ctp. 505
37 Ritter S., Silber W., Udell G., Money, Banking & Financial Markets, Boston, 2009., str. 378
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OJIp’Ke JIaTH OOMM 3ajly’Kera KO IEHTpaiHe OaHKe. YCJIOB MOJ KOjUM OBO BaXH je Ja
TPXKHIIHE KaMaTHe CTOIle, Ka0 M JPYrH pPEeIaTHBHH (AKTOPH OCTajy HENPOMEH-CHH.
[IpermocTaBpa ce na he moBehame TpomkoBa OaHaka y OBOM CMHCIY CMamUTH OOMM
HBUXOBHUX [03ajMHIIA Off [EHTpasHe OaHke. Y OaTHM OKOJIHOCTHMa OaHKe Jjolasze J0
3aKJbyuKa Jia TOCJIOBalkE Ca MamKMM HM3HOCMMA THX TM033ajMHUIA 32 X MPEICcTaBIba
npodurabunnuje pememe. To 61 Tpedao 1a ymamyu 00MM Kpenpama NPUMapHOT HOBIIA, a
Takoh)e M HOBYAaHE Mace, y3 MPETIOCTaBKy J1a MOHETAPHH MYJITUILTUKATOP HE MEHa CBOjY
BPEIHOCT.

VY CTBapHOCTH je TEmKO Mpelu3HO mpeaBuaeTH edekar oxapeheHe mnpomeHe
JIUCKOHTHE CTONe Ha OoOMM 3adyXkema OaHaka Koj IeHTpajHe OaHKe M Ha caM O0uM
HoBYaHe Mace. Taj edexar he 3aBUCHTH O:

1. cTerneH 3aBHCHOCTHU MOCIOBHUX OaHaka OJ JOMYHCKHX CPEACTaBa JMKBUIHOCTH
KOja MOTUYY Ol KpeJuTa LieHTpaiHe OaHke,

2. OCETJBUBOCT TPAXKIE 3a JIOMYHCKA CPEICTBA JMKBUIAHOCTH OaHaka O pasiiiKe
n3Melhy BHXOBUX aKTUBHUX M TACHBHUX KaMaTHUX CTOIIA,

3. cTemeH y KojeM Cy ce japyre kamarHe crore Beh mnpomenmne wim he ce
MPOMEHUTH Y TIpesicTojehieM Bpemeny,

4. cuTyanmje y moriiery TpaKikbe KpeluTa YOIIITe W IMOHY/e HOBUYAHHUX CpelICTaBa
U3 IyT'UX U3BOpA.

Kpemutu nientpante 6aHke moka3yjy ce Kao jeaHa oa MoryhHOCTH KOjy OaHKapcke
WHCTUTYIIHj€ KOPHUCTE a O M3BPIIIIE CBOja OMIaHCHA yckiahmBama y cllydajeBIMa Kajaa
JI07a3u JI0 HETO OJJIMBa JIMKBUIHMUX CPEJCTaBa M3 HUXOBHUX JICHNO3UTHHUX MOTEHIIMjaa.
Banke mMory na npoJajy XapTuje o BpeIHOCTH M3 CBOT OpT(hesba TUPEKTHO Ha HOBYAHOM
TPXHIITY 2 OM oxprkaie oarosapajyhm HuBo nukBumHOCTH. [To3ajMibuBame JTUKBHIHUX
cpezcTaBa o]l IIeHTpasiHe OaHKe 0OMYHO Npe/IcTaBIba cliesieha jerHaunHa:

P =a (iy+1ig),a>0

Ine je ca IIP o3HaueHO YKYNHO 3adyXeme OaHKapCKHX WHCTUTYLHMja TpeMa
LEHTpaJHOj OaHLM, a ca iy U ig KamaTHa cToma Ha MelyOaHKapcKOM TPKHMIUTY HOBLA H

JUCKOHTHA CTOIIa PECIIEKTUBHO. 38

38 Kuskoeuh A., Koxerunan I, MomnetapHa exoHomuja, Exonomcku ¢axynrer, beorpan, 2005.,
ctp. 508
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Llentpanna GaHKa HE ycreBa Ja MPOMEHOM JHCKOHCTHE CTOIE yTHYE Ha IPOMEHE
pacrioHa u3Mel)y akTHBHHX KaMaTHHX CTONA, W IleHe KOjy TMOCJIOBHe OaHke Tuiahajy 3a
npubaBbambe JOIyHCKUX JMKBHIHUX CPECTaBa IIEHTpaHe OaHKe.

Ca cTaHOBHUIIITA MOHETAPHOT peTyJicama IeHTpaiHe OaHKe, HEJI0CTAaTaK MMOJIUTHKE
JIMCKOHTHE CTOIIE, CACTOJU C€ Y TOME IITO CE MHUIMjaTHBa HAJIA3u Ha cTpaHu OaHke. banke
came oapelyjy konuko he cpencraBa na mosajMe oj IEHTpaiHe OaHKE MO JaToj KaMaTHOj
cronu. LlenTpanna GaHka Moke J1a M3ryOu YBPCTY KOHTPOIIy HaJ 0OMMOM cpeicTaBa Koja
mo3ajMibyje OaHKama, a THME W HaJ KBAHTYMOM IIPIMapHOT HOBIIAa U HOBYaHe Mace. Jla ou
ce m30erna TakBa MOTYhHOCT, IEHTpajiHe OaHKe Cy 9YecTO NMPUMOpAaHE Ja IMapasieiTHO
KOpHUCTE | JIpyre Mepe Koje ce CBOJie Ha chcTeM Au(epeHIMPaHuX KaMaTHHX CTOMa Ha

CBOj€ KpeUTe U JTUMHUTHPAE aKTUBHIX KaMaTHHUX CTOMa OaHaka.

1.7.2.2. JIpyru 1eo Teopuje TUCKOHTHE CTOIIE

Jpyru neo MUCKOHTHE cTome (alTepHAaTUBHA TEOpHja JUCKOHTHE CTOIE IICHTPAJTHE
OaHke) Be3aHa 3a edexar MpoOMEHe AMCKOHTHE CTOIE Ha HMBO M CTPYKTYPY KaMaTHHX
CTOIAa y 3eMJbU M HA HUBO MPHUBPEIHE aKTUBHOCTH U TUIaTHU OmnaHc. [IpeTnocTaBba ce aa
he mopact auckoHTHE cTome OMTH mpaheH MmopacToM TPXKHUIIHMX KaMaTHUX CTOHA TyX
1elie JIMHUjE KaMaTHOT CIIEKTpa — BHUIIE U Op)Ke Ha KPaTKOPOYHOM HETO Ha JIyTOPOYHOM
Kkpajy. Horaha ce 30or tora mro he akTMBHe KamaTHe CToIle OaHaka BEPOBATHO OWTH
peBUIMPAHE HABUIIIS, ACTUMHYHO Jia arnicopOyjy BUIIY IIEHY CpeJiCTaBa Koja ce 1o3ajMibyje

ol HEHTpAJIHE 6aHK€, a JCJIMMHUYHO J1a C€ HAJOKHAaJIH BbUX0OBO 3aOCTajaI—be.

1.7.3. ECKOHTHA cTONA WM €CKOHTHA MOJUTHKA

VY pasBujeHHM 3eMJbaMa TP)KUIIHE EKOHOMHjE BOAM CE€ AaKTHBHA IOJUTHKA
JUCKOHTHE cTome LeHTpaiHe Oanke. LleHTpanmHe OaHke y TUM 3eMJbaMa IIOBPEMEHO
nosehaBajy WM CHUXKaBajy AUCKOHTHY CTOILY, 3aBUCHH OJ1 YKYITHUX €KOHOMCKHX KpeTama

Y 3aBHCHO O] CTama IUIaTHOr Owianca. Y Benukoj bpuTanuju TUCKOHTHA cTOma YWHU
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Haj3HAYaJHUJU CJIEMEHT YKYIIHE CTPYKType KaMaTHHUX CTOMNa, I[MOCEOHO Ha HECHOM
KpaTkopouHoM Kkpajy. Ocraine kamarHe cTome ce y mpuiaroh)aBajy KpeTamy IMCKOHTHE
CTOIIe, TAKO Jia HheHa MPOMEHA JOBOJIH IO MPOMEHE Y YUTABOj CTPYKTYPH KaMAaTHHUX CTOTMA
y MCTOM TIpaBIly Kao IITO Ce U MPEANOoCTaBiba y TEOPHjU. Y NPYrHM 3eMJbama Be3a uzmely
JIMCKOHTHE CTOIE M KAMAaTHUX CTOIA Ha TPXKUIITY HOBIIA HUje TaKo YBpCTa Kao y Bennkoj
Bpuranuju. Hu y Benukoj BpuTanuju, HU y ApYyruM pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa TPKUILHE
EeKOHOMHje HEe MOXKE c€ TBPAUTH Ja 0 NpPOMEHa TP)KUIIHUX KaMaTHHUX CTOMa J0Ja3H
MCKJBYYHBO IMOJ] YTHIIAjeM TUCKOHTHE CTOIE IIEHTpallHe OaHKe.

Y eKOHOMCKO]j JIUTepaTypH, JaHaC, MPEBIalaBajy cXBaTama Ja MoIU3ambe 3BaHIIHE
€CKOHTHE CTONE W TOCKYIUUBCHE KPEIUTa, KOje M3 TOTa NpPOU3Ja3H, HE Y3pPOKYjy Mamby
TpaXmby KpenuTa, ol cTpaHe OaHaka, KOHTPAKIMjy KPEIHuTa U CMamemhe TPAKIE, Kao U
yOnaxkaBame HHOIAMUOHOT MPUTHCKA Ha TpkomTy. CaMo CMamemhe ECKOHTHE CTOTIE,
OJTHOCHO MojeTHIbEHEe KpeauTa, 0e3 AesoBama ApYrux GakTopa, He MOXKe caMmo Mo ceOu
TOJIMKO YTUIIATH U OUTH JIOBOJbHA 32 0KUBJHABAME MPHUBPE/IC.

IMpomene eckoHTHe crome Tpeba mMmocMarpath Kao mnpatehn WHCTpYMEHT — -
orepanyja Ha TPKHUINTY HOBIA KOJUM OHA yTH4YE, Tj., PEryJIMILIEe pe3epBe y OaHKapcKOM
CHCTEMY M OHE MOTY MOCIYXUTH Kao MHAMKATOpP NMPOMEHa y MOHETapHO] MOJHUTHUIH Yy
MpaBIly PECTPUKTUBHOCTHU WM €KCTIAH3UBHOCTH.

EckoHTHA MONUTHKA MOpa OWTH BOhEeHA y KOOPIUHAIM]H Ca OCTAIUM CETMEHTHUMA
MaKpOCKOHOMCKE perylalmje, a HajBUIlle WHCTPYMEHTHMA TIOJIMTHKE TPXKUILITA U ICHA,
MOJIUTUKE JI0XOJaKa, (UCKATHE TIOJUTHKE, CIOJBHOTPTOBHHCKE IOJUTUKE, MOJIUTHKE
JNEBU3HUX W POOHHMX pe3epBH, IOJUTHKE PEECKOHTa, OIITe KaMmaTHE MOJHTHKE Y
0aHKapCKOM CHUCTEMY.

LlenTpanne OaHKe pa3BHjeHWX MPHUBpPEAa BEIWKH 3HA4a] Jajy CTAOMIHOCTH
MOHETAPHHUX arperaTta, MpH 4YeMy je pejaTUBHA CTAOMITHOCT €CKOHTHE CTOIE M HCHO

HaXXJBUBO JI03UPABE.

1.8. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKUIUTY

[Mouetkom 1920. ron. mecuino ce HemTo Beoma BaxHo, DEJ] je cimyyajHO OTKpHO
omeparje Ha oTrBopeHOM TpkumTy. Kama je ®E]J] ocHOBaH, MpHXOAE jeé OCTBAPHUBAO
HMCKJPYYHMBO Ha OCHOBY KaMaTa Koje je OaHKama diaHWIlaMa HamlahmBao 3a €CKOHTHE

kpenute. HakoH penecuje ox 1920. ron. no 1921. roa. o0MM €CKOHTHHX KpeAuTa 3HaYajHO
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ce cmamno, a DEJ] je ocrao 6e3 mpuxoxa. [IpobdieM je pemieH KyOBUHOM KaMaTOHOCHHX
xaptuja o BpenHoctH. DEJ] je, Takohe ycTaHOBHO 11a cy pe3epBe y OaHKapCKOM CHCUTEMY
ropacie 1 Ja je JOUUIo A0 MyJTHIUIMKanyje OaHKapCKUX KpeauTa U ACTo3uTa. Y TO BpeMme
je 3a ®E]] To mpencTaBibalio mpaBo 0T1<p013eH>e.3 ’

Omnepamije Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY Cy HAjBaXHWJU HHCTPYMEHT MOHETapHe
nonutuke EIb. OHa moxpasymeBa KyHOBHMHY M MpOJiajy BPEIHOCHHX Mamupa ca LUJbeM
noBehama WM CMambeHa INKBHAHOCTH HOBYAHOT TpyKHUIITa. *°

Tpxuimre HOBHA Kao CETMEHT (PMHAHCHjCKOT TPXKUINTA IPEICTaBJba BHCOKO —
CHeLHjau30BaHl OOJMK oOIlepauyja KyHOBHHE W INPOAaje HOBLA, OCTAIUX JIMKBUIAHUX
CpeICTaBa U KPAaTKOPOYHUX XapTHja OJ BpeaHOCTH. MeljybaHKapcKO TPXKUILNTE KUPATHOT
HOBIIA U KPaTKOPOYHHUX XapTHja O] BPEIHOCTH IpeJICTaBhba Haj3HAYajHUjU €0 HOBYAHOT
TPXKUILITA Y OKBHPY jeJJHE HAILMOHAJIHE €KOHOMHMjE, IPU Y€MYy Y HOBYAHO TPXKUIITE, CEM
CIIOMEHYTOT Jeia, yopajaMo KpaTKOpOYHO KPEAWTHO TPIXKHILITE, €CKOHTHO M JIOMOApaHO
TpkuwTe. TPiKUIITE HOBLIA CAIPIKHU:

1. TproBame HOBIIEM U KPAaTKOPOYHHUM XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH,

2. UHCcTUTYyMje ¥ OpraHu3aldje Kojeé OCHIypaBajy KpaTKOpPOYHa CpelCcTBa
(mero3ute), OJHOCHO KPAaTKOPOYHE KpeauTe (KoMmepiujaiHe OaHKe, JCMO3UTHE OaHKe,
Oep3e 3a KpaTKOPOYHE XapTHje OA BPEIHOCTH, ECKOHTHE WM IMCKOHTHE OpraHusauyje,
aKLENTHO — KPeJUTHE HHCTUTYLH]E),

3. MHCTPYMEHTH TPIKHIITA HOBIA. "'

JleBU3HO TpXKHUIUTE C€ 4YeCTO YyKJbydyje y Tpxkumre HoBua. llubeBu Tako
Je(UHUCAHOT TPXKUILTA HOBLIA CY MHOTOOPOjHH, HajBAKHUjH CY:

- o0e30eheme u oapikaBambe ONTUMANIHE JMKBUAHOCTH MOHETAPHOT M KPEAUTHOT
cHCTeMa 3eMJbE,

- 3aJI0BOJhABAILE TPAKIHE 32 HOBYUAHUM CPEJCTBUMA aKTepa TPIKHUIITA,

- OCTBapHBaE JIOMYHCKUX MpUXo/a OaHaKa U JIPyruX yYeCHUKA Ha HEMY.

TpxuiiTe HOBIA je OPTaHU30BAaHM MEXaHHM3aM ca Ta4HO YTBPHEHHMM ydecHHIHMA,

BHUXOBUM InmpaBuMa nu 06aBe3aMa, I[e(bI/IHI/IC aHUM IpoCTOPpOM nu BpPEMCHOM

3 Mishkin F., The economics of money, banking and financial markets, Columbia University, str.
302
40 Grauwe P., Economics of monerary union, Oxford, New York, 2005., str. 216
41 uekoeuh A., Koxerunan I, MomerapHa ekoHnomuja, Ekonomcku ¢axynrer, beorpan, 2005.,
ctp. 517
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(GyHKIMOHNCAaka, W PpETyJMCaHUM YCIOBMMa MOJ KOjuM ce o0aBibajy (UHAHCHjCKEe
TpaHCaKIHje U TEXHOJIOTH]ja paja.

TpoxuiiTe HOBIIa MMa 3HAauYajHY YJIOTY y Bolemy IMOCIOBHE MOJIMTHKE Tpeny3eha,
OaHaka u Apyrux (PUHAHCH]CKUX OpraHW3aldja. be3 TpKumira HOBIA IIEHTpaTHa OaHKa HE
Ou Morna aa cnpoBoau ehUKACHO MOHETapHO — KpeauTHy noiutuky. OHo omoryhasa
YCIICIIHO peTyIucame OJHOCA MOHYAE W TPaXKkhe HOBLA M KPAaTKOPOUHHX XapTHja Of
BPEIHOCTH, OJpKaBame ONTUMAIIHE JIUKBUIHOCTH CBUX cy0jexaTta u OaHaka, OCTBAPHBAHE
UJbeBa MOHETapHE W JCBH3HE IONWUTHKE, (DYHKIIMOHHCAKkE jaBHOT Iyra M TIOJTHTHKE
KpeAuTHpama JpkaBe, Op)Ky UUpPKyJIanujy (UHAHCHjCKHX CpElCTaBa, OfBHjame 0e3
TelKoha u 3acToja nMpuBpelHe aKTUBHOCTH Ha MOHETAPHOM ILJIaHy, YCIICIIHO CIIPOBOhCHE
KpeIMTHE TOJNUTHKEe OaHaka. Tome ce MOXKe JI0JaTh M OCTBApPHBAIE ONTHUMAIIHE CTOIE
MIPUBPEIHOT PacTa U CTAOMIHOCTH MOHYyAA (IICHA).

Tpxuire HOBLA U MOTyhHOCTH H-ETOBOT Pa3Boja 3aBUCH OJI:

- Pa3Boja ¢uHaHCHjCKOT CHCTEMA,

Pa3Boja u kBamuTeTa OAHKAPCKOT CHCTEMA,

Viore u caMOCTAIHOCT LIEHTpalIHe OaHKe,

PasBujeHOCTH MHCTUTYIIM]ja M HHCTPYMEHATA TPXKHIITA HOBIA,

(DI/IHaHCI/Ij CKC U CKOHOMCKE OTBOPCHOCTHU HAIITMOHAJIIHC IIPUBPECAC,

CrabuIHOCTH IPUBPE/IE U HAIIMOHAITHE HOBYAHE jeAMHUIIE,

Crenena PECTPUKTUBHOCTU MOHETAPHE IMOJIUTHUKE,

IIpaBHe nprkaBe ¥ MOMITOBAKE 3aKOHUTOCTH,

HuBoa apymTBeHO €eKOHOMCKOT pa3Boja,

Tpaauumje y pa3Bojy U QyHKIMOHUCAKY TPXKHUIITA HOBLA,

3Hayaja 1 yJore KaMaTHe CToIIe,

Pa3Boja u BpcTa KpaTKOpPOUHUX XapTHja 0/ BPEIHOCTH,

Crama Ouanca miahama,

VYuemha nentpanne 6aHke Ha TPKUIITY HOBLA,

Cremnena 3a1y’KCHOCTU HAllMOHAJIHE IIPpUBpPECIC,

Crama 1ero3ura Ko 0aHaka uT/I.

Ha cekyHmapHOM TpKHMIITY KpAaTKOPOYHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH BPIIU CE Jajba
KyIIOBUHA WU MPOJaja paHHje EMHTOBAHUX XapTHja oJ BpeJHOCTU. Ty ce cBaka XapTuja
OJl BPEOHOCTH MOXKE y CBAaKOM TPEHYTKY NpOAaTH, M Ipe HucTeka poka nocneha, u

NpeTBOpUTH Y HoBall. DakTopH KOju Aeiyjy Ha MOHYAY M TPaKiby HOBLA M KPAaTKOPOUHUX
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XapTHja Off BPEIHOCTH Cy: MoBehame WM CMamelhe €CKOHTHE CTOIe, OJHOCHO JAPYTHX
CTOMa IIeHTpasHe OaHKe, TOBehame WIH CMamemhe PEECKOHTHOT WM pesioMbapHOr
KpenuTa, Mpojiaja Uik KyIMmoBHHA XapTHja O]l BPEIHOCTH IIEHTpasiHe OaHke, moBehame wiu
CHIKCH:E CTOIE 00aBE3HE pe3epBe, CMameHhe KpeluTa IeHTpaiHe OaHKe Ap)KaBh, HOBA
eMHCHja XapTHja Off BPSTHOCTHA Ha HOBYAHOM TPIKHUIITY WJIP.

Tpu ocHOBHa 00JMKa OpraHM3alMje TPIKUILTA HOBIA Y CABPEMEHUM IpUBpEAaMa
ce IojaBJbyjy U TO CY:

1. VHCTUTYIIMOHAIM30BAHO TP KUIITE HOBIIA,

2. HeuHCTUTYIHOHAM30BAaHO TPIKUIITE HOBIIA,

3. TpkwuinTe HOBIIA KOj€ CE M0jaBJbyje Ka0 KOMOMHAIIM]ja MHCTUTYIIUMOHAIN30BaAHUX
Y HEMHCTUTYIIMOHAIM30BAaHUX OOJIMKA TProBarha JIUKBUIHUM HOBYaHUM CPEJICTBUMA.

Ha TpxuinTy HOBIla ce Hajase XapTHje OJi BPEAHOCTH, EMHTOBAHE O] CTpaHE
LEeHTpajHe OaHKe WU JIpYyrux cydjexaTa Koju Ccy JOOMJIM CarjacHOCT Off OBE MOHETapHe
WHCTUTYIHjE J]a MOTY OMTH Ha TOM TPXKHUILTY TpeaIMEeT KynmoBUHE W mpojaje. [lenTpaina
0aHKa ce MpH TOME YeCTO JP)KH CTaBa Ja JIM jeé HeKa XapTHja OJ BPEIHOCTH TOJCCHA 3a
€CKOHT MJIM PEECKOHT, OJJHOCHO OTepalyje Ha OTBOPEHOM TP KUIITY.

Haj3HauajHuju HHCTPYMEHTH KOjU CE€ KOPHUCTE:

1. Meljybankapcka Kymornpo/iaja HOBIIa,

2. KpatkopouHe XxapTuje Oa BpEAHOCTH (ApKaBHE OOBE3HHIE, OOBE3HHUIIC
HeHTpanHe OaHKe, OJlarajHUYKH 3allMCH LEeHTpaiHe OaHKe, IPKaBHUYKHA OJarajHUYKH
3ammcH, KOMEPIMjalHA 3alicd, OaHKapcka IOTBpAa O MEMO3UTy, OaHKapCKU AaKIEITH,
KOMEpIHjaIHu OOHOBH)

3. MeljybaHkapcka TProBUHa BUIIKOBMMA 00aBE3HUX PE3CPBH.

Lentpanna 60anka o0aBJba KOHTPOIY Pajia HOBYAHOT TPXKUINTA MyTeM JUCKOHTHE
CTOIIE W OTepalyjaMa Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY. OBUM MHCTPYMEHTHMA IIEHTpaiHa OaHKa
oJpaBa MOTPEOHY PaBHOTEXKY IMOHYIE M TPAKEE HA HOBYAHOM TPXKHIUTY, peryaumryhu
o0aBibae TPaHCAKIMja BHCHHOM KaMaTHE CTOINE, OJHOCHO KYIOBHHOM H IPOAAjOM
BpeIHOCHUX mnanupa. OBUM OHCTPYMEHTHMa IIEHTpajHa OaHKa yTude Ha (opMupame
KaMaTHUX CTona Ha ()MHAHCHJCKOM TPXKHUIUTY KAa0 M Ha OJpPXKaBamke EKOHOMCKHUX MOTHBA
BJIACHUKA CII000IHUX HOBYAHHUX CPEJICTABA 32 yJarame y XapTHje O] BpEIHOCTH.

[MonuTuka AMCKOHTHHUX CTONA — KaMaTHA CTOMA KOjy LeHTpajHa OaHKa 3apayyHaBa
Ha KpeauTe OJ00peHe paszIMYUTUM 3ajMOTPaKHOLMMa, Mpe cBera Oankama. OHa ce

KOPHUCTH Ka0 CPE/ICTBO KOJUM C€ YTHUE Ha IPOMEHY KOJIMYHHE HOBLA y ONTHULA]Y.
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Omnepanynja Ha OTBOPCHOM TPKHUILTY — O3HAayaBa olepaluje KyNOBHHE M Tpojaje
JIp’)KaBHUX BPEIHOCHHX Tanvpa (00Be3HWIa) Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY KOj€ CIPOBOJU
neHTpanHa Oanka. KynoBHe onepanuje meHTpaiHe OaHKe J0Boje 10 moBehama KoInunHe
BPETHOCHHUX MaNMpa y aKTUBM OmiaHca IeHTpanHe OaHKe W TmapajenHor nosehama
MpaMapHOT HOBIIA HA CTPAHU MAcHBE KeHOT Omnanca. Kpeupame npuMapHOT HOBIA 3HAYH

noBehame KpeAUTHHUX MOTEHIM]jala OaHKe.

1.8.1. Mexanu3aMm onepanuja Ha OTBOPEHOM TPKMIUTY

[MonuTuka OTBOPEHOr TPXKHINTA W JAHAC TPEICTaBIba jeJlaH O] CIOKECHUJUX H
epUKacCHUjUX MHCTPyMEHaTa Yy pa3BHjeHUM INpHBpenama. Y HEpasBHjeHHM 3eMJbama, y
KOjUMa TpXKUIITa OOBE3HMIIaMa HHUCY MJOBOJGHO pa3BHjeHa, ACJOKPYT orepandja Ha
OTBOPEHOM TPJKHUILTY YIJIABHOM j€ UCIyHEH OJarajHHuKuM 3allicuMa LIEHTpalHe OaHKe.
[lo onromapajyhoj 3akoHCKO] oapenOH NeHTpanHO] OaHIM ce omoryhaBa na emuTyje
BJIACTUTE OOBE3HMIIC HA TPXKUINTY W J1a CIPOBOJIU HEMOCPEIHY KYNOBUHY U IPOAajy
TakBUX OOBE3HMIIA 3ajeJHO ca JApXKaBHUM oOBe3HHIamMa. OCHOBHA IPETIIOCTaBKa 3a
(YHKIMOHHUCAKE TOJUTHKE OTBOPCHOT TPXKMIITA jecTe BPJIO Pa3BUjEHO TPIXKHUILTE
o0Be3HMILIaMa Ha KOjeM LICHTpaJHa 0aHKa MOYKE YCIICLIHO MPOBOJUTH MOJIUTHKY KYIOBHUHE
Y TIpOJIaje OBUX OOBE3HUIIA M C TUM OJroBapajyhy MOHETapHY ITOJIUTHKY.

HajBaskHHje, KyIIOBHHOM WJIM TPOJAjOM BIAJAHHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH (3BaHE
omepanuje Ha oTBopeHoM TpxkumTy), PEJl 00e30ehyje Oankama momaTHe pe3epBe HIIH
onysuma muxoBe pesepse. Kynmosunom ®E]] moehasa peszepBe OaHkama, OK MpojajoM
OE]l cmamyje pe3epBe.42

OcHoBHe (yHKIIM]€ TOTUTHKE OTBOPEHOT TPIKHUINTA CY:

1. OgpxaBame Kypca Ap»KaBHUX BPEIHOCHUX Tanvpa Ha jKeJbeHOM HHUBOY, jep je
TO mpeTrnocraBka 3a Oynyhe emmcuje OpKaBHUX 3ajMoBa. Y ciydajy majga KypceBa
BpPEIHOCHHX Tamnupa, neHTpanHa Oanka he xkynoBuHoMm Beher Opoja u W3HOCA OBHX Mamupa

Ha (I)I/IHaHCI/IjCKOM TPKULITY noseharu OIIITY TpaXmby, IITO AJOBOAU 0O noBehama oBor

Kypca.

42 Ritter S., Silber W., Udell G., Money, Banking & Financial Markets, Boston, 2009., str. 378
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2. OnpehennM UWHTEpBEHIMjaMa ICHTpaJiHA OaHKa, OJHOCHO KYIIOBHHOM HIJIU
MPOAajOM OBHUX OOJIMTallja Ha KPEAWTHUM TPXKUIITY, PETYIUIIEe KPEAUTHHU TOTEHIIH]jal
0aHaka, a TIpeKO Wera W Macy HOBIIA M KpenuTa y mpuBpeau. lIpeko perymmcama mace
HOBIIA U KPEINTA, OHA HACTOjH JIa IeJIyje U Ha MOHAIIamke HHBECTUIIN]a, TUYHE TTOTPOIIHE,

LIEHE U [IaTHO OMIIAaHCHE OHOCE.

Omnepanyje meHTpanHe OaHKe HA TPXKHIITY XapTHja O BPEIHOCTH OOWUYHO ce
cMaTpajy Kao Bpiio ehpuKacaH HHCTPYMEHT MOHETApPHE MOJUTHKE, a HJCATTHA YCIOBHU 3a TO
cy:

- Jla MOCTOjU JOOPO OpraHM30BaHO W Pa3BUjEHO TPIXKHILTE XapTHja Of BPSIHOCTH,
MIPUXBATIBHUBE IIUPUHE, TyOHHE U eTaCTHYHOCTH,

- Jla IeHTpaiHa OaHKa pacmojaxe ca JOBOJBHO MOTYHHOCTH 32 MpOAajy H
KYTOBUHY XapTHja O] BPSTHOCTH,

- nma meHTpanHa OaHKa HHje omTepeheHa yBakaBamkbeM HEKUX IPYTruxX o03mpa y
TOCTYIIKY OCTBAPHBAF>A KOHKPETHHX [MJ/bEBA MOHETAPHE IOTUTHKE.

Omnepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKHUILNTY CE MpEAy3MMajy € IMJbEM Ja Ce H3a30BY
KEJbCHE MPOMEHE y KPEJUTHUM TOKOBHMA Ha MaKpOIUIaHy, Kao U Ha ojpeheny cTpykrypy

KaMaTHHUX CTOIIa, IITO AaJbE€ NMa YTI/II_Iaj Ha ONIITU HUBO MPUBPEAHEC AKTUBHOCTH.

1.9. OcTanu HHCTPYMEHTH MOHETapHEe MOJUTHKE

Perynaucame xpeanTa neHTpajaHe 0aHKe NMOCJIOBHUM 0OaHKAMa — KPEIUTHUPAHE
MOCJIOBHUX OaHaKa oJ] CTpaHe LCHTpaiHe OaHKe BE3aHO je 3a:

- IpyXXame MoMohHM OHHMM IIOCJIOBHMM OaHKamMa Koje Cy JOIUIe Y HEIOBOJbaH
MOJIOKAj y TIOTJIely CBOje JMKBUIHOCTH (00e30ehyje MMKBUAHOCT OaHaKa y CE30HCKUM
WHTEpBaJMa TOKOM TOJIMHE, KaJia JI0JIa3’ JI0 CE30HCKE EKCIaH3Wje Y TPaKibi HOBYAHUX
cpelncraBa eKOHOMCKHX CybOjekaTa, Koja je M3a3BaHa CE30HCKOM CKCIIAaH3WjOM Y PEaTHUM

TOKOBHMA NIPUBPECIHE aKTI/IBHOCTI/I),

43 Yuskoeuh A., Koxerunan I, MomnetapHa exoHomuja, Exonomcku dakynret, beorpam, 2005.,
ctp. 530
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- MpPOMEHa MOCTOjehnX MOHETapHHX M KPEIUTHUX ycloBa (MCHymaBa ce Kpo3
NPOMEHY KaMaTHE CTOIle LeHTpaiHe OaHke Ja O ce moBehanma wim ymammiIa CipeMHOCT
MOCIIOBHUX OaHaKa Jia 03ajMJbYjy CpPeaCTBa OJ1 lIeHTpaIHe OaHKe),

- crpoBohame  CENCKTHBHE  KpEIUTHE MOJWTUKE (CYIITHHA  MeXaHH3Ma
CEJICKTUBHOT KPEeIUTHparma MOCIOBHUX OaHaKa CaCTOjH Ce y TOME Ja IIeHTpaaHa OaHKa Ha
OCHOBY (POPMHUPAHOT CEJIEKTHBHOT Mporpama oo0paBa KpaTKOPOUYHE KPEIUTE MOCIOBHUM

OaHKama 3a Ta4yHO I[e(bI/IHI/ICB.HG HaMCHCKEC HpaBLIG).

CejleKTHUBHA KpeAUMTHA MOJUTHKA — KBAaHTUTATUBHUM HWHCTPYMECHTHUMA
peryjiMcama HOBIIA M KpeIuTa y TPUBPEIU Jelyje Ha OIIITe MPOMEHE Mace HOBIA U
KpeIuTa, IITO je U3BECHO IIIOOANHO peryjHcame HOBYAHOT onTHiaja. CeleKTHBHUM HITH
KBAJMTATMBHUM HHCTPYMEHTOM MOHETApHE MOJHUTHKE JeNyje Ce Ha MPOMEHE HOBIA W
KpeauTa camo y ojpeheHrM cexropuma mpuBpejie, HaMEHaMa, PETHOHAIIHOM Pa3MEIITajy
uta. CeleKTUBHA KPEAUTHA MOJUTHKA IIEHTpaTHE OaHKe HajBHUIIE je TIOBe3aHa ¢ MNJHEBIMA
OIIITE EKOHOMCKE MONHUTHKE 3eMJbe. CEeNeKTHBHO KPEIUTHPAame Ha OCHOBY KpeHuparba
MPUMAapHOT HOBIIA IEHTpaJIHE OaHKE 3HAYM MAPTHIMIAIM]Y OBOI' HOBIIA y KPEJAUTHMA

OaHaka Koju OaHKe J1ajy 3a YTBpEHE CEICKTUBHE HAMEHE.

JIMMUTH pacTa KpeJIUTHHX IJIACMAaHA — OTPaHHYaBakE pacTa KpeanTa OaHaka u
IbUXOBO KOHTPOJIMCAKE KpeTama je Hajuemhe n3y3eTHa Mepa Kojoj mpuberasa IeHTpaIHa
Oanka. OBa Mepa ce pery3nMa y ciiydajeBuMa Kania IeHTpaiHa OaHKa yCTaHOBH:

- a je Maca KpenuTa OaHaka y MpUBPEIU 3HATHO M3HA] IUTAHUPAHE,

- Aa mpeTe WHQIATOpHE TEHJEHIIMje, BUCOKA JHKBUIHOCT NPUBpPEAE, IPUTHCAK HA
YBO3,

-ma HHje Moryhe IpyruM MepaMa KBAJIUTATUBHOT WJIM KBAaHTHUTATHUBHOT
MOHETAPHOT peryJincama OCTBAPUTH Op3e U jkeJbeHe edekTe.

OrpannuaBame KpeauTa NMOCIOBHUX OaHaka, IEHTpaTHAa OaHKa 3aJ[p)KaBa KPeIuTe
Ha JJOCTUTHYTOM HHUBOY Ha ojnpeljeHu, n3aOpaHu JaH U MamkbUM MPOLEHTHUM MOBehameM y
TOKy CBakoOI Mecelia 10 Kpaja Tekyhe romumHe. KpemuTHH JIUMHTH OTpaHHYaBajy
€KCITaH3M]y YKYITHOT o0mMMa qoMahux KpeauTa JIMMATHPAkEeM KPEIUTHE eKCITaH3Hje CBAKe
nojeMHavyHe (UHAHCHjCKE MHCTUTYLHje. Y ciydajy Ja Cy KpeAWTHH JHUMHUTH
ynorpe0JbeHH J1a O ce OTKIOHMO YTHUIIAj MPETepPaHor 1opacTa KpeauTa IeHTpaliHe OaHKe
Ha MopacT KPeJMTHE aKTHBHOCTH ceKTopa OaHaka, qohu hie 10 akymyluparma BHUIIKOBA

Pe3CPBU JTUKBUAHOCTHU KO 6aHKapCKOF CHUCTEMA.
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[oanTHka MUHUMAJIHE CTONE JUKBIJIHOCTH MOCJIOBHUX 0aHaka — y1a Ou Omia
cnocoOHa 3a rrahame wiu 0j00paBame KpeanTa CBaka IMOCIOBHA 0aHKa yBEK MOpa UMaTh
Ha pacriojiaramy JJOBOJHHO CpejicTaBa Ha CBOM JXKUPO pauyHy. OCHOBHU OOJHIM KOje nMa
OBaj HHCTPYMEHT CY:

- OCUT'ypaBa JHEBHY JIMKBHIHOCT TIOCJIOBHUX OaHaka, a Ou Ouie y cTamy Ja BpIie
HOpMaJIHE KpeuTHE (DYHKIIH]E,

- Jlenyje Kao orpaHuYaBajyhm Qaxtop y Tmporecy KpeauTHO — MOHETapHe

MyJ'ITI/IHJ'II/IKaI_II/Ije, HUACHTUYHO ACIIOBABY o0aBe3He peE3CpBE.

HeHTpaJIHa Oanka KOHTPOJIUIIEC JIMKBUAHOCT ITOCJIOBHUX OaHaka Ha HEKOJHKO
HAYWHA:

1. [TporucuBameM 00JIMKa MUHUMAITHE JIMKBUIHOCTU MIOCJIOBHUX OaHaKa U JPyrux
(hMHAHCH]CKIX HHCTUTYIIH]A.

2. OnpehuBameM POYHO CTPYKTYpE KpennuTa OaHKe.

3. OppehuBamem HaunHa Kopuiihema 00aBe3HEe pe3epBe 3a MOMYHY JTHKBHIHOCTH
OaHaka.

4. OnpehuBambeM HauynHa Kopuihema pe3epBHOr (OHIA OaHaKa Yy OJpPKABAMY
noTpeOHe JIMKBUIHOCTH.

5. OnpehuBarmeM OMIMNTHX yCIIOBA KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH MOCIOBHE OaHKE.

6. Ono6paBarmeM WM HEOT0OpaBambeM KpeInTa 3a JINKBUIHOCT TTOCIOBHO] OaHITH.

7. llpenyzumame 3akoHOM onpeheHHMX Mepa MpeMa HEJTUKBHIHOj IOCIOBHO]

Gamm.

O6aBe3nn koepuUHjeHTH JUKBHIHOCTH 0aHaKa — je jelaH OJ MHCTpyMeHaTa
MOHETAPHOT peryjucama KOjH je Ha pacrojaramy HEeHTPaTHHM OaHKaMa Yy TPIKUIIHUM
npuBpenaMa. MHore neHTpanHe OaHke y mpakcu ra kopucte. OOaBe3HH KoeUIMjeHTH
JUKBUIHOCTH OaHaka jenHak je 30upy cio0oaHe pe3epBe JIMKBHIHOCTHU, IUIACMAHH Yy
XapTHje O BPEAHOCTH, KPATKOPOUHA IOTPaKUBamba OJ] APYrux OaHaka M yKyIIHA IacuBa.

[Tokazaio ce na Tako neduHHcaH 006aBe3aH KOSHUITH]ESHT JINKBUAHOCTH 3a OaHKE HE JIeTTyje

“ Yuskosuh A., Koxernnan I'., MomnerapHa exoHomuja, Exonomcku daxynrer, beorpan, 2005.,

ctp. 551
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nepeKTHO y CMHCITY Jia CIIy’KH Ka0 OCHOBHH MHCTPYMEHT KOjHM ILIEHTpasiHa OaHKa MOKe

Jla yIpaBJjba PaclopesioM YKYITHUX Kpeaura OaHaka usMmel)y IpkaBe n OcTaTKa IMpUBpeEe.

O0aBe3HH KpeIUTHH IJIACMAaHH — YCIIOCTaBJbCHE ONpeheHnx mMpomopiHja y
miacMaHuMa HWHCTHTYIMja. [lyreM WHTepBeHIMja LIEHTpaJiHe OaHKEe Yy TIOTJIEIy
00JIMKOBama CTPYKTYpEe KPEIUTHUX IIacMaHa OaHaka, HACTOjU ce Jia ce 00e30e1u HelTo
BUIIIA CTOMAa EKOHOMCKOT pacTa W 3amocieHOCTH. Mepe 3a OCTBapHBame OBOra Cy:
MUHHUMAITHO 00aBE3HO TUIACHPamhe JIeNia KPEJUTHOT MOTEHIMjala KPESAUTHUX WHCTUTYIH]ja
y MPHOPUTETHE CEKTOPE, JIMMHUTUPAhEe YKYIMHOT 00MMa KPEeIUTHUX IUlacMaHa OaHaka U
(duKcHUpame HEKMX KaMaTHHUX CTOlla Yy CMHUCIY CIPOBOlema CEJICKTHBHE KaMaTHE

TIOJINTUKE.

1.10. Cy0jexTn MOHETapHO - KPeAUTHE MOJIUTHKE

Cy0jeKkTH MOHETapHO — KpPEOWUTHE TIOJIUTHKE Cy CBE OHE HWHCTHTYIIHjE KOje
00aBibajy TIOCIOBE KpeHWpama HOBIA, JaBamba KpeIAuTa, MOCIOBE ca JCMO3UTHUMA,
00e30ehnBambe KPaTKOPOUYHUX M JYTOPOYHHX CpEACTaBa 3a MOTpeda MpUBpene M IPYyrux
CeKTopa JpymTBa (yKJbydyjyhu U JeBU3HE CPEICTBA), KA0 M MOCJIOBE IUIATHOT IIpOMeTa ca
MHOCTPaHCTBOM. 3amnpaBo To cy Oanke. Mely muMa HajBaxxHH]y QYHKLIN]Y UMa LEHTpaIHa
Oanka (kox Hac Hapomma 6anka Cpbuje). OCHOBHHM 3ajaTak IICHTpaJHE OaHKE C jeIHE
CTpaHe, M MOCIIOBHUX OaHaka C Jpyre CTpaHe, cacToju ce y obe3behuBamy yHyTpamime u
CTOJBAIIHE TUKBHIHOCTH MPHUBpEe. .

JIMKBUIHOCT MOCIOBHE OaHKE je jenaH O]l HajBaXHUjUX (akTopa KOju yTHYE Ha
ICHY TIOCIOBHY MOJIMTHKY Y TOTJIETy OJpKaBama pPaBHOTEXE Moiokaja Oanaka. [lox
JMKBUAHOIINY jeJJHE TTOCIOBHE OAaHKE MO/IPa3yMeBaMo HBEeHY CIIOCOOHOCT J1a M3BpIIaBa CBe
cBoje oOaBe3e mpemMa KOMUTEHTHMa, IITO 3Ha4yH, Ja 06e3 ojJiarama M3BpIllaBa CBE HAJIOTe
CBOjUX KOMHTECHATa Ha TEPeT CpeJicTaBa Koja KOMHTEHTH Jp)Ke Ha padyyHHUMa KOJ Te
MociIoBHE OaHKe. Y IMojaM JIMKBUAHOCTHU CHaja M CHOCOOHOCT OaHKe Ja oIMax CTaBU Ha

pacrnonarambe KOMUTEHTHMAa OHa CPeACTBa KOja UM je 0Z00puia y BUIYy KpeauTa, jep Tpeda

4> Bapahi C., Crakuh B., Xaguh M., MBanmm M., [IpakTkym 3a GaHKapcTBO, YHHBEP3HTET

Cunruaynym, Oaxynrer 3a prHAHCH]CKHM MEHALIMEHT U OCHTypambe, beorpan, 2007., ctp. 62
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UMaTh Ha yMy Ja je KOMUTEHT cI000JiaH y pacrojiaramby TUM CPEICTBHMA, IITO 3HAYHU A2
CpeacTBa Koja J100uje myTeM KpeanuTa MOXe yIoTpeOuTH 3a rurahame Kako KOMHTEHTHMA
KOjU MMajy CBOj padyH KOJ Te TMOCJIOBHE OaHKe, UCTO TAaKO U KOMUTEHTHMA KOjU UMajy
CBOj padyH KOJ| T€ ITOCJIOBHE OaHKe, NCTO TaKO M KOMUTEHTHMA KOjH UMajy CBOj padyH KO
NIPYTUX TOCIOBHHUX OaHaka. 300T moTpeda JTUKBUIHOCTH TIOCIOBHA OaHKa MOpa Ma JIp>KU
pe3epBe JMKBUAHOCTH KOJ IeHTpanHe OaHke. Ha JIMKBHOHOCT mocjoBHEe OaHKe yTHYE:
MOHAIlakb¢ KOMHUTEHAaTa TMOCIOBHE OaHKe, KpEeOUTHA IONMTHKA TIOCIOBHE OaHKe U
MOHETAPHO — KPEAUTHE Mepe LIEHTpaJIHe OaHKe.

VYHyTpamma JMKBUIHOCT NOApPa3yMeBa KaKo JIMKBUAHOCT IUIATHOT NIPOMETA, TaKO
W JIMKBUIHOCT KPEAUTHOr amnapara. JINKBUAHOCT TUIATHOT MPOMETa MPaKTHYHO 3HAYW Ja
CBaKHM YYECHHUK Y IUIATHOM MPOMETY MOXKE HAIUIaTHUTH CBOja MOTPaKMBamba, IITO je YCIIOB
3a U3BpIIABAKE HEroBUX (PUHAHCHjCKUX oOaBe3a. JIMKBUAHOCT KPEeOUTHOI amaparta, IMak,
3HA4U CIIOCOOHOCT MOCIOBHUX OaHaka Jia OArOBOpE CBOjUM obOaBe3ama y YyJIo3u JlaBasala
KpexnuTa. Jlpyrum pednma, TO mojpasyMena a OaHKe M3[ajy KpeOuTe y I'paHuIiamMa CBOT
KPEIUTHOT TIOTEHIIMjajla, Kako He OW moiia3mio 1o mopemehaja y BEIMYWHUA KPETUTHOT
Hosa. *®

CrioJpalima JIMKBUAHOCT MOJpa3yMeBa MOTryhHoOCT Ja ce oAaroBopu obaBezama
npeMa MHOCTPAHCTBY, KOje HacTajy MO Pa3IMYUTUM OCHOBaMa y CIIOJbHOTPTOBHHCKOM
npomety. Cydunur wim nedpunut miatHor OmaHca oxpelyjy Mepe Koje ce npeay3umajy y

4
OPKABAIbY CIOJBAIIEGE JTHKBHIHOCTH .

46 Bapah C., Crakuh b., Xagumh M., WBanum M., [lpaktrkym 3a OaHKapcTBO, YHUBEP3UTET
Cunruaynym, @axynrer 3a (UHAHCH]CKHM MEHALIMEHT U OCHTypaibe, beorpan, 2007., ctp. 62
7 ibid’
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2. Uupaanuja

2.1. KpanTuTaTNBHA TEOpHja HH(JIaLUje

VY exoHomckoj Teopuju 19. m moyerkom 20. Beka mpoOiieM WHQIIANUje UMao je
npyropaspeaHo 3Hadewme. CramHa paBHOTexka Jleona Bapmaca (Leona Walrasa) u A.
Mapmana (A. Marshalla) y npBu 1uiaH je ocTapibajia MUTamke CTPYKTYPHUX OJIHOCA ICHA,
aJIi He ¥ OMIITH pacT HeHa. Llto ce Tuue onmTer pacta ieHa, OH MOXe HacTaTH caMo Kpo3
MopacT HOBYAHOT ONTHIaja. Y MoJesiMMa ThMa ommre paBHoTexe Jleona Bapnaca, onHoc
m3Meljy HOBLA 1 poGa He W3pakaBa HUIITA APYro OCHM 0OMYHE pazMepe.”

Konuent un¢nanuje Tpakme mosiasu o Tora Aa y3 AAaTH HUBO LIEHA U HAJHUIIA
MOCTOjU BHILIAK arperaTHe HOBYAHE TPaKIe y OAHOCY Ha poOHe QoHmoBe, mocie yera
CIIeIN PacT IIeHa KOju Tpeba Ja WX YpPaBHOTEXH, Tj., OMOTYhH peanu3anujy LeJTOKYITHOT
JIpPYLITBEHOT POM30/a.

Krnacuuna teopwuja, Be3yjyhm HOBuUaHM oONTHIIAj 3a 371aTO, YBPCTO CTOjU Ha
Mo3WIMjaMa KBaHTHTAaTHBHEe Teopuje HoBua. llosmara ®dumeposa dopmysa MV=PT
rmokasyje M Aa he mopacT KOJWYHMHE HOBIA Y ONTHIA]Y YV YCIOBHMA Malle eTaCTUIHOCTH
MPOU3BOJIkE, Y3 noctojehy mpoceuny Op3uny onrtuiaja (V), 1a JoBele 10 OMIITET pacrta
nena. To 3HauM fAa oBa TeOpHja CTOjU Ha MO3MLIMjU HEyTpaidHor HoBHa. OBaj 00IMK
nH}Ianyje Ha3uBa ce U MOHeTapHa nH(Ianyja, Tj., HH}pIAIMja KyloBHE cHare.

PaBHOTE)Xa ce ycmocTaBjba Ha HOBOM, PEJOBHO BHIIEM HHBOY IeHa. HoBuana
Tpaxma ce Npu Tome JudepeHIrpa Ha JiBa OJMKAa: HA e(PEeKTUHY TPaximby H IUIATEIKHO

CIIOCOOHY TPaXKHY.

2.2. Teopuja nnduianuje epeKTUBHE TPAKIHE

Csaku nopact HoBuaHe Mace, o Munrony @puameny (Milton Friedmanu), koju

npejrasu TEMIIO pacTa HAalMOHAJHOI JOXOAKa, KPO3 M3BCCHO BpEME AOBOAW OO OIIITET

8 uskoeuh A., Koxerunan I, MomnetapHa exoHomuja, Exonomcku dakynret, beorpaa, 2005.,

ctp. 249
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pacra meHa. [lopact 1eHa, NpemMa KBaHTHTATHUBHOj TEOPHUjU HOBIA, pE3yJTaT je
eKCIaH3MOHEe MOHeTapHe moyioThke. OCHOBY HMHQIAIMOHOT Tpolleca MOHETAPHUCTUYKA
KOHIICTIIIMja BUIN Y MPOMEHAMa HOBUAHE Mace U TPaXKEE HOBIA O] CTPaHEe EKOHOMCKHX
cyOjekara.

Teopuja uH(pmanuje edeKTHBHE TpaXXmke MOJA3M O Tora Ja je y MpHUBPEId
yOpusrana Beha maca HoBHa of moTpeOHe, U na nmoBehaHa mMaca HOBIIA JJOBOAM J10 Behe
YKYITHE €()SKTUBHE TPAKILE.

Wndnanuja je MoHeTapHH (QeHOMEH, jep HacTaje Kao TOcieIuila TpeTepaHe
KOJIMYMHE HOBIA y mpomery. MHbnanuja He Moxe na Oyae Oe3 mpeTepaHe KOJNIWYHUHE
HOBIIA Y OINTHIAjy, a HE MOXe Ja Oyae NpenymaBama KaHalla HOBUAHOI ONTHIaja 0e3

ungmammje.’

2.3. Ken3unjancka teopuja undJiamnuje

WNudnamuja Tpakme Moke ce AePUHHCATH KAao MOXOMHH WINW KEjH3WjaHCKH
npuctyn. OBlie ce He Moia3u OJ MpeTepaHe KOMUuuHe HOBIA. DopMHpame U TPOIICHE
HOBYaHE Mace YBEK Ce MOXKE peryjucaTH Mope3rMa, Ipe HEero LITO Ce HOBAIl M0jaBH Ha
TpkumTy. [lpeTepaHa emmHcHja HOBIA MOXE C€ YBEK HeyTpanucaTH mnoBehaHuM
OTIOPE3MBAKEM O] CTpaHe IpkaBe. PacT HOBYaHE Mace M HOBYAHOT JOXOTKA H3HAJ
pacroJIokuBUX poOHUX QoHIOBA ofpelyje u cTormy pacrta 1eHa.

IIpema Kejucy mon mudmammjom ce Tpeba moapasymMeBaTH MOPACT IUIATEKHO
CIOCOOHE TpaKie KOja HE MOXKE Ja Ce pealusyje Kpo3 IopacT oOMMa MPOU3BOJIIGE.
[Topact konuuKMHEe HOBLA y NPUBPEAM KOja HUje JOCTHIJIA MYHY 3alOCICHOCT, MOXE Ja
npezictaB/ba (HakTop MOJCTHIAja pacTa Mpou3BoAme. KejHe monmasu oa MoryhiHocTH
acHMETpHje Y pearoBamy MPOU3BO/IHC U IICHA NMPEMa arperaTHoj TpaXmu. ACUMETpHja je
pe3yiTaT HeelacTUYHOCTH IIeHa U HaJHUIa HaHwke. [lan arperaTHe Tpaxibe nosenthe 10
CMamerha 3alloCICHOCTH, a CaMO MamuM JICJIOM JI0 CMamkema IieHa. To je HaBeno KejHca
Jla M3 CBOje aHANM3€ UCKJbYYM AEJIOBAbC LIEHa M CBE OJHOCE Makpoarperara u3pasu y —

je)_'[I/IHI/ILII/I TPOIIKOBA IIaTa.

4 uskoeuh A., Koxerunan I, MomnetapHa exoHomuja, Exonomcku dakynret, beorpaa, 2005.,

ctp. 251
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I'pemika oBe Teopuje je mro noBehame 1eHa W3BOIU M3 OJHOCA poOe W HOBLA Y
mpouecy, IITO y TOTIYHOCTH WrHOpHINE (yHIaMEHTAIHE eKOHOMCKE 3aKoHe
PENpOIYyKIHje U IMTO HEe TIOBE3Yje pacT IieHa ¢ BpeaHoIihy poda u HOBIa Koje ce onpelyjy
y mpouecuMa npusBoame. C apyre crpaHe, y CaBpeMEHNM IIpUBpeAama, [eHe pacTy ycien
npeTepaHe TpPaKkbe M y YCIOBMMAa Kaja HE IIOCTOjH ITyHa 3alocieHocT (akrtopa

MMPOU3BOAKEC, aJIM U HEAOBOJbHA KOJIMYMHA HOBLIA Y IIPUBPCIN.

2.4. Teopuja undaanmje TpoIKOBa

Teopuja undmnanuje TpomkoBa Hacraje 1950-ux roguHa u joOuja CBE BHIIE
MPHUCTANNIIA, TIApaJIeTHO ca pa3BojeM uHuianuje. HoBa koHuenuja uHdIangje npumMapHo
3HAYCHC [1aje MPOMEHH Y jeJIMHUIIN TPOIIKOBA MPOU3BOIHE Y IIEJIOM MPOIiecy 00pa3oBama
riera. OCHOBHH €JIEMEHAT MMOCTaje OHOC: TPOUIKOBH — nieHa. MH(anumja je ycko moe3aHa
ca: HaJIHUIIE — [ICHE.

Wudnanmja He Mopa yBeK HACTATH YCJICJ BUIIKA HOBYAHE TPAKEHLE W3HAJ JATHUX
poOHuX (oHIOBa WM yClien cMamemha poOHUX (OHAOBA Y3 UCTY HOBYAHY Tpaxmy, Beh
300r mopacTa TpOIIKOBa MPOU3BOAmE. MHGuanuja TpomKoBa MOXKEe HAacTaTH M Kala
MOCTOjU MOTIYHA paBHOTEKa u3Mel)y MmoHye poOHUX (HOHI0BA U HOBYAHE TPAKILE.

Wudnanmja TpoIIkoBa MOXKE HACTATH MOPACTOM IUIaTa W THpoduTa y ycIoBUMA
HEMOTITYHE KOHKYpEHIHje. Y CaBEeMEHO] €KOHOMCKO] Teopuju mHpIannoHn nopemehaj je
pe3yiraT rmopacta TpPOIIKOBa paja, Ma ce y aHajiu3u WH]IAlMje TPOIIKOBa MOKIama
HajBeha Makmba aHaIM3U MOHYAC U TPAXIe pajHe cHare. MH(IannoHu npuTHcak HacTaje
Kpo3 TeXmby Ja ce nosehajy ruiaTe, Ja ce yKiIamajy pasiudke y Iulatama, Moce0HO y
yCIIOBUMA OTpaHUYeHEe MOOWIIHOCTH paJiHEe CHAre, He3aBHUCHO OJ1 IOPACcTa MPOyKTHBHOCTH
pana.

MexanuzaM uH(pIaNKje TPOIIKOBA HE OJIBHja C€ CAMO IO ITO3HATO] CIIUPAIIH: TUIATE
— IICHE — TPOIIIKOBH, Beh ce 0/IBHjajy U TUIaTe — IUIATe, YUME CE TSKHUIITE mpedarryje Ha paj
U CHHIWKATe, OJHOCHO HHMXOBE CTAJHE 3aXTeBe 3a IOpacToM Iuiara, Oe3 obO3upa Ha

KpeTamke NPOAYKTUBHOCTH paja.
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2.5. Teopuja ctpykTypHe uHpIanuje

Jedunncame 1 1aBame OCHOBHHUX KapaKTEPHCTHKA CTPYKTYPHOT THIIA MH( IIAIH]je
OWUTHO je u 300T Boljema aJeKBaTHE MOJIUTUKE M TIPUMEHE MHCTpyMEHaTa cTaOMIn3aluoHe
nosutrke. CTpykTypHa MH(pJIaIMja TEIIKO OU ce MOrJia OJBOjUTH Kao MOCeOaH, YUCT THII
nHbmanyje. Ped je mpe cBera o MEMIOBUTOM OOJHKY MpPEIXO/JHA ABa THMA: WH(pIAIMjH

TpakKE-e M HH(IIALMjH TPOIIKOBA.

2.6. Uuduaaropuu npouec M UHGPIATOPHU MeXaHU3aM

2.6.1. TpancMucHOHM MexaHU3aM MHpIanmja

UctpakuBame y3poka WHQIIANNjE HHje BHWIIEC JOBOJFHO, jep j€ Y MOICPHHUM
npUBpeaMa TEIIKO HW3ABOjUTH HMHULIMjaJHA HMIYJIC HHGIANMje, MOWTO ce OpojHU
¢daxTopu MehycoOHO mpoxuMajy W MOTXpamwyjy. VcTpaknBame MeXxaHH3Ma TPAaHCMHUCH]E
nH}IanMje ykaszyje Ha FhEeHy NpPHUPOJIY, ajl M Ha OCHOBHHM TOK KOjU je TpeTBapa y
KyMyJIaTHUBaH IPOLEC C JyrOTPajHAM JEIOBABEM, y3 HCTOBPEMEHO CTBapame J0JaTHUX
(hakTopa y TOM Tpoliecy, KOju Tra mpeTBapajy y camooap:kaBajyhu mporec. Panu Tora je u
TEIIKO OTKPUTH OHaj MpuMapHu ¢akTtop wuHGmanmje, TO YyKazyje 300r uyera je
aHTUMH(IALMOHA MOJIUTUKA CIOKEHA M BPJIO TEIKa, YeCTO C MOTIYHOM HEU3BECHOIINY Y

norjieay KOHa4Hux C(I)CKaTa.

2.6.2. XunepuH(ianmja u BaJyTHa pedopma

XunepuHdmanyja ce jaBjba Hajuemmhe y paTHUM CTalkbUMa WIH Y HEMOCPETHOM
MOCJICPAaTHOM TIEPUOJY, a BE3aHa j€ 3a BUCOKY OYLETCKY MOTPOIIkBY M (UHAHCUPAHE

jaBHHX TIOTpeba MmpeKo KpeauTHe ekcran3uje. OHa MOXKe J1a pacTe U 'y MUPHO BpeMe, Kaja

0 Kuekoeuh A., Koxernnan I, MomnetapHa exoHomuja, Exonomcku dakynret, beorpaa, 2005.,

ctp. 258
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ce BOIM CKCIAH3MBHA IIOJUTHKA jJaBHUX pacxoJa W CTBapame BUCOKOT OYUETCKOT
neduIrTa Koju ce TOKpHUBa YMCTOM €MHCHjOM HOBIIA.

Xunepunpnanuja He HacTaje ofjenHoM, Beh ce pasBuja y myxkem nepuony. Kanma
y3Me Maxa OHa mompuMa cBe Behe yOp3ame, jep Jofiasw J0 NONMyHmaBama HEraTHBHOT
JIeJIOBaa MHOTHX (paKTopa peaiiHe, MOHETapHE U TICHXOJIOIIKE TIPHPOJIC.

Yecto ce m3na3 w3 AyrorpajHe MHOIANMjEe WIM XUMNEpUHQIALMje MOKylIaBa aa
nponalje kpo3 BanyTHy pedopmy. BamyTHa pedopma ce cripoBoau OOMYHO y CilydajeBHUMa
ramonmpajyhe wim xunepuHpayje, oHAa Kaja je Ta XunepuH(pIanmja xyxe Tpajana.
Kypc 3amene crape, oGe3Bpelene BamyTe, HOBOM HOBYAHOM jEJMHHIIOM OOWYHO ce
onpehyje apourpapro. Mcto tako, apOuTpapHo ce oapeljyjy 1ieHe, miate, MpUX0Id APKaBe
u ap. OBoM MepoM ce OMjeIHOM IOCTH)KE YHYTpallllbha MOHETapHa cTabuiau3andja Ha

n3abpaHoM HUBOY LICHA.

2.7. Uadaanmja u nHIAEKCANMja

[Tportiec cTamHOT pacTa leHa U MPEPACTame Cpeibe HHPIANU]e Y XUuepruH(Ianujy
JIOBOJIM 10 OpPOjHUX HETAaTHBHHX JIEJIOBamka y MPHUBPEIHOM M (PUHAHCHjCKOM CHCTEMY. Y
HacTojamy Ja ce OCHrypa m30eraBarme HeraTUBHUX edekaTa xunepuHpIanyje — yBoau ce
nHaekcanuja. VHAekcanyja je Tmporec CTaaHOT MpriarohaBama IeHa CBHX (DakTopa
MPOM3BOAE CTONH MHpanMje (KaMaTe, JOXOUU 3al0CICHUX, KYPCEBH, ajd U CBE Jpyre
ucmiare). MexaHu3aM MHACKCHpama y MOYETKY Mpoleca HHPIATOPHE CIIUpaie U CTUXU]C
je MoJeNeH Ha JIy>KH mepuo]i (MOJyro/MIIbe WM MECEYHO), a 3aTuM Ha Kpahu mepuon,
CBE JIO JHEBHOT HHJCKCHpama. MOTHB MHACKCAIMjC j¢ Y 3alITUTH JOXOTKA KOje CTBapa
xunepuHdanyja.

Y cBakoM ciiydajy, WHIEKCAlHja MOXKE Ja Ce TpeTupa caMoO Kao KpaTKOTpajaH
npouec y (QyHKOMju oArosapajyhe MoHeTapHe M (UCKaJHE TMONUTHKE, a I[O0CEOHO
MOJMTUKE JTOXOJaKa W ILeHa, 0e3 4era Cy HeraTWBHH €(EKTH OBOT IpOIleca, yIIaBHOM,
BeliM OJ1 MO3WTHBHUX JENOBama y MPUBPEIH M JAPYIITBY. TO je W pa3sior MmITO MHOTE
Hepas3BHjeHe 3eMJbe N30eraBajy 0Baj MpoIlec, TOK pa3BHjeHe TPXKUIITHE EeKOHOMHjE CyOUeHe

ca HUCKOM ctoroM uHpamuje u He ocehajy morpely 3a mporecoM UHJIEKCaIH]e.
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2.8. Uupnanuja, niaaTHu OMJIAHC M AeBU3HH KYpC

2.8.1. Jle1oBame uH(IanMje HA NJIATHH OUJIaHC

Wudnammja y cBUM npuBperamMa MMa HETaTHBHO JEJIOBamke Ha IUIATHH OMJIAHC.
Jomahe 1eHe ¥ TPOIIKOBM HAIIMOHAIHUX TPUBpEAA CY Y CHCTEMY OTBOPCHHX €KOHOMH]ja
MOBE3aHUX Ca CBETCKUM TPXKHIITUMA, TaKO Jia Ce JAEJOBamke HHQIAlNje ayTOMAaTCKH
NPEHOCH MPEKO IIeHa Ha TPrOBMHCKH OWJIAHC, @ HETaTUBHUM MPOMEHaMa y TPrOBUHCKOM,
JIOJIa3W JI0 HETAaTHBHHUX edeKaTa W y IUIATHOM OWIIAHCY. YKOIWKO je y TIaTHOM OWIaHcy
IoCTOjajla paBHOTEXa — MHGIanuja he moBecTu no mojaBe medwununTa, a y ciydajy na seh
noctoju aAehpuuut — nHQuanuja he Taj NePUUUT MOTPOLIUTH, YKOJIHUKO IOCTOjH CYy(PHUIIUT
TUIATHOT OMiaHca, MH(IIAja JOBOIH 10 CMAmkeha WM HeCTaHKa Cy(puiuTa u npenasax y
z[e(bHuI/IT.Sl

JlenoBame HMH(pIaNMje Ha IUTATHA HPOMET YIIaBHOM ce oceha MpeKo JenoBama
WH}IAIMOHE HOBYAHE TPaXKibe Ha W3BO3 U YBO3. YBOHCHEM aJIMUHHCTPATHBHE KOHTPOJE
yBO3a U yBOhCHEM JICBH3HE KOHTPOJIE MOXKE CE CHPEYUTH Jla Ce BHIIAK JoMahie HOBUaHe

TpaXibe peannsyje Ha HHOCTPAHOM TPKHUILTY.

2.8.2. Uuduiaumja u 1eBU3HH KypC

JenoBame nHbIaIMje HA NIEBU3HHU KypC 3aBUCH o cienehux ¢axropa:

JHcrapuTeTa U AMHAMHKe JoMahux 1eHa Ha MHOCTPaHUM TP KHUIITHMA,

- KpeTama TPOLIKOBa [TOCJI0BaKka y MPUBPEAH,

- MOHETapHE €KCIaH3Uje UM PECTPUKLH]E Y 3eMIbH,

- HH(IATOPHUX OYCKHBAIbHA,

- TCHXOJOIIKHX (hakTopa y Mmorieay OueKMBaHUX MTPOMEHa JIEBU3HOT Kypca,

- KpeTama JIEBU3HUX KypceBa HA MHOCTPAHUM TP KHUIITUMA,

OUIyKa BJIaA€ W MCpPa MAKPOCKOHOMCKC IOJHUTHUKEC APYTHUX ApiKaBa, KOjI/IMa

ITECTC WIN /:[eBanBHpajy BJIACTUTC BAJIYTC,

51 Kuekoeuh A., Koxerunan I, MomnetapHa exonomuja, Exonomcku dakynret, beorpan, 2005.,
cTp. 269
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- MoryhHocTn mnacmana jgomaher HoBua y jJpyre oOJHMKEe TPOPHUTOHOCHE U
CUTYpHE aKTHBe y yciIoBUMa UH(pIanuje,
- MOBepemha y Mepe Blaae M CKOHOMCKE TMOJUTHKE y 3¢MJbU y OJIHOCY Ha

uH)IALN]y I IeBU3HH Kypc.

. 53 .

JeBusHu kypc ce oapehyje MeToJOM Mmaputera KyNOBHHUX CHara.” YKOIHUKO je
KyHoBHa cHara jjomaher HOBIIa, MpeOaYeHOT y JCBU3E, Olaia Ha CTPAHOM TPXKHINTY yCIIed
Behe mH(DNanMje y 3eMJbH, Tala AEBU3HM Kypc mocTtaje HepeanaH. [IpumarohaBame Kypca

,Z[OMahel" HOBILIA BpIIX CC z[eBanBaqu OM HJIM CTAJTHUM HpHHaFOhaBaI—LeM.

2.8.3. JleBasiBanMja HAMOHAJHOT HOBIIA

JleBasBanyja je 3BaHMYHA OJTyKa MOHETapHE BJIACTH KOja JOBOAU IO CMambemha
BPEIHOCTH HAlMOHAJIHE BaJIyTe Y OJHOCY Ha HeH CTaHIap. (371aTo Wiu apyre Baiyte). To
je nmoeehame 11eHa cTpaHe BalyTe, OJIHOCHO CMamehe IieHa qomahe Banyre. JleBaiBariujom
ce caMo 3BaHMYHO KOHCTaTyje CMambeHhe BPETHOCTH HAI[MOHAJHE HOBYAHE jeIMHHIIE, KOja
je, 30or nenoBama MH(GIanMja y mNpuBpend Beh m3ryOmna peajgHy KyNOBHY CHary, a
npuBpena 300r mopacTa IeHa W TPOIIKOBA IIOCIOBama IOCTajlla HEKOHKYPEHTHa Ha
CBETCKOM TPXKHIITY.

JleBanBaryja je ompaBaaHa caMoO OHJa aKo ¢€ BPIIM Y BUCHHH KoOja je oTpeOHa ma
ce ycIocTaBe KypceBH paBHOTeke. JleBanBaija MOKe UMAaTH jak YTHIAj Ha HAMOHATHH
JIOXOJaK, 3aII0CJICHOCT U MPHUBPEIIHH PACT .

JleBasiBanyja ¥Ma M CBOjy HETaTHBHY CTpaHy JejioBama. JleBaiBanuja JUPEKTHO
noctnye wHpIANMjy. YBO3HH MPOMU3BOAM MOCKYIUBYjy 3a cTomy aesanBaiyje. CKymbn
YBO3HH TIPOM3BOAM BeoMa Op30 ce yrpalyjy y IeHy npyrux poba, 9mMe ce€ yBO3HA
uHdnamuja O6p3o mmpu. OHa mpe cBera Jeiyje Ha MOTOpIIame XUBOTHOT CTaHAapaa
CTaHOBHUILITBA, jep aKo ce He Tpeay3Mmy ojapeheHe Mepe NpEeBEHTHBE, MOCKYIJBECHE

YBE3CHC p06e CC MOXXC OApa3suTU Ha HUBO ,Z[OMahI/IX oeHa.

52 Kuskosuh A., Koxerunan I'., MonetapHa exonomuja, Exonomcku dakynret, beorpam, 2005.,
ctp. 270
> ibid’
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2.8.4. PepanBanuja HalluoHaJHE BAJyTe

PeBanBarujom ce nosehaBa uHTepBanyrapHa BpeaHoct aomahe Banyre. OBy mepy
KapakTepHIlle 3aKOHCKO NoBehiame MapuTeTa U javyame HHTEPBATYyTAPHE BPSIHOCTH HOBIIA.
PeBanBanuja je mocieaniia mopacta yHyTpallmhe KYy[OBHE CHAre HOBIA, KOja ce MOCTHKE:
IOpacToM TPOW3BOAKE W TPOAYKTHBHOCTH pajna, aediarijoM, pPeCTPUKTHBHOM
KPECAUTHOM IMOJIMTUKOM M CMalkCHEM LICHA.

PeBanBarujoM ce 3aKOHCKUM IyTeM JOBOJU Y CKJIaJl HOMHUHAIIHA BPEIHOCT HOBIIA
ca BbEeroBoM peasiHoM BpejHolihy. PeBanBaiyja ka0 MOHETapHa Mepa JlaHac ce BPJIO PETKO

KOpPHUCTH.

2.9. CTaOMIHOCT IeHA KA0 IJIABHU IIWJb MOHETAPHE MOJIUTHKE

2.9.1. Uadaanuja u MOHeTapHA NMOJUTHKA

MomneTapHe BIaCTH MOTY YBEK Ja orpaHude cTomy mHuanuje. Takohe, TOBOJEHO
pPECTPUKTHBHA MOHETapHa TMOJHTHKA MOXE CAaCBUM CHTYPHO Ja JIoBele J0 maja
NpUBPEHE aKTHBHOCTH, YaK W JI0 NpUBpeaHor cioma. CyBHIIEe Malo HOBLA je ONAacHO
YIPaBO Kao M CYBUILE BEJIMKH OOMM JIMKBUIHOCTH y npuBpeau. HapaBHo Tpeba nponahu
npaBy Mepy.

EKOHOMHUCTH Cy carilacCHM y CTaBy Ja je MPUBPEIHU PACT OJIAKIIAH y3 MOHETapHY

TIOJINTUKY KOja J0 U3BECHE MEpEe MMa CKCIIaH3WBaH KapakTep.

2.9.2. Undaanuja u NpUHYIHA IITEAHA

Teopuja 0 MPUHYIHOj MITSABH KPO3 HHOIAIM]Y OClakha e Ha JIBE MPETIOCTABKE:

- ga wuH(IAMja TOBOAW JO PEIUCTPUOYIHje PEATHOT IOXOTKA W HUMOBHHE ¥
JAPpYyUuITBy, U

- Jla je TpaHW4YHa CKIIOHOCT IITEeIHU JOOUTHUKA OJf MH(IAIM]je BHUIIA HETrO0 KO

ryouTka og nHdamnmje.
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Wndnanmja je MHOTO eduKacHUja y IPEHOCY JA0XOTKa O] T'yOMTKa Ha JOOWUTKE Of
nH}Ianyje, Hero y NPUKYIUbalky ITeame. MHpnanumja MHOrO BUIle cMamyje peaHy
NOTpOIIBY ryOuTKa of HuH(pIauuje, Hero wTO noBehaBa HETO IITEARY HALMOHAIHE
eKOHOMHje, jep IEeH 3HaTaH [eo mnorpome mooutHuim on wuH(pmamuje. Crora kao
MeXaHHU3aM 3a MOCTHIAkE MTeAme nHDIAIM]je HIje caMo jaKo HelpaBU4YHa, Beh 1 Beoma
HenenoTBopHa. OTHLIAKE YKyNHE NPHHYIHE IITEAHEe y MOTPOIIY  JOOMTHHKA OX

nH}IaMje U3y3eTHO je BUCOKO.

87



IV I'naBa

3. /leBM3HA MOJMTHKA

3.1. JleBU3HM cHCTEM

CucteM EKOHOMCKHX OJIHOCA Ca HMHOCTPAaHCTBOM, Kao BaKaH JICO MPUBPEIHOT
cuctema, Tpeba ga 06e30eau yciaoBe 3a PalMOHANIHO YKJbYUYUBAHE HAIIMOHATHE MPUBPEIC
y mehyHapoany noaeny pana. To, mpe cBera, 3Ha4d Ja MHCTPYMEHTH cuctema Tpeba ja
oMmoryhe 0O0jeKTHBHY OIIEHy pEHTaOWIIHOCTH aHTa)XOBamka NPOM3BOIHUX (akTopa y
MOje/IMHUM BpCTaMa MPUBPEIHUX aKTUBHOCTH M, HA TOj OCHOBH, WACHTH(HUKAIIM]Y CEKTOpa
y KOjUMa HaIMOHaJHa MpHBpela HajO0oJbe KOPUCTH pacIolioKuBe pecypce. M3Bozom
MIPOM3BOJIa CEKTOpa y KOjuMa je HaIMoHATHA MPUBpEaa yCIelHuja omoryhaBa ce yBo3
NpOM3BOAAa OHMX CEKTOpa y KojuMma je nomaha mpuBpena mame edektuBHa. OCHOBY
cucTeMa eKOHOMCKHX OJJHOCAa ca MHOCTPaHCTBOM 4YMHE JBa Mel)ycoOHO 3aBHCHA M YBCTO
MOBe3aHa Jiena: CIOJLHOTPIOBUHCKH CHUCTEM Yy YIKEM CMHCIY (PEKUM YBO3a M M3B032) U
JICBU3HH CUCTeM. JICBH3HM CHCTEM YMHHU CKYI Hauela M Ha HhHUMa 3aCHOBAHHMX 3aKOHCKHX
nporuca, Mepa ¥ MHCTpyMEHAaTa KOjUMa Ce peryiHile HadylH I10CIOoBama JeBH3ama:
JIEBU3HH KypC, MOTYHHOCTH M YCJIOBHM CTHIama, JpKamka M KOpHUIINema JeBH3a, HAYMH
BUX0BEe MehycoOHe 3aMeHe M 3ameHe 3a pomahu HoBal M ci. [la OM IeBU3HM CHUCTEM
MOTao YyCIIENIHO Jla 00aBsba (DYHKIMjE KOje Cy My HaMEHhCHE, HEOINXOJHO je Ja Ce IpH
ETOBOj U3TPANBGH Y3ME Y 003Up KOHKPETHHU IPYIITBEHO-EKOHOMCKH YCIIOBH Y KOjUMa ce
Jata MpHUBpENa pasBHja M MPOMEHE IO KOjUX I0JIa3W y Mel)yHapoIHOM €KOHOMCKOM H
MOJMTUYKOM OKpYKewy. To 3Ha4uM Ja ce OH MOpa CTaJHO MpHiarohaBatu HOBOHACTAUM
npuiMkama. AJleKBaTaH JIEBU3HH CHCTEM IPEJCTaB/ba HEONXOJaH, ald He M JIOBOJbaH
YCIIOB 32 YCIeNIaH Pa3B0j HAIMOHATHE TPHUBPEIC M IHCHO yKiIamawmwe y MmehyHapoaHy
noneny pana. Hu HajOosbe mocraBibeH cucteM Hehe nmatu 3amoBosbaBajyhe pesynrate
YKOJIMIKO C€ jaBJbajy cllaboctu u mopemehaju y momahum mpuBpeaanm TokoBuMma. C apyre
CTpaHe, HEJIOYMHIIC y NIEBH3HOM CHCTEMY MOTY OWTH y3pOYHHIIM TakBuUX mopemehaja.

JleBU3HU cHCTEM-Kao, yOCTaJoM, M TPHUBPEIHM CHCTEM Y LEIMHU-TPECTaBsba OOIMK
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CBECHOT peryiucama U ycMepaBamba NpHUBpPEAHOr kMBoTa. CBOjJUM HWHCTPYMEHTHMa OH
Tpeba a 00e30e1 eKOHOMCKE CTHMYJIAHCE 3a IITO MOTIYHHUje U ehuKacHUje KopHuilheme
pacmoyioXMBHUX JbYJACKMX M MaTepHjalHUX pecypca, Ja CTBOPH TaKBEe YCJIOBE
npuBpehuBama y Kojuma he cBaku ImojeuHaIl M CBAaKW PaJHU KOJKETHUB, paaehu mo0po 3a

cebe, paIiTH HCTOBPEMEHO 00O | 33 HALMOHAIHY MPUBPEY Y LCIHHA.

3.2. [lojam 1eBU3HOT Kypca

Llena mo K0joj ce jenHa HAIMOHAJIHA BalyTa pa3Membyje 3a APYry BallyTy Ha3uBa ce
JeBU3HUM KypcoM. Op neBU3HOT Kypca Tpeba pa3inKoBaTH JEBU3HU (BalyTHH) MApHTET,
KOjH IIPeCTaBJba 3BAHUYHO yTBp)EHY BPEIHOCT HAILMOHAIHOI HOBLA U3PAXKEHY Y HEKOM
mmpe npuxsalieHOM UMEHHUTEIbY (ICHOMHHATOPY): 371aTy, CIEUHjaJHUM MpaBUMa ByYeHa
— CHP, Hekoj cTaOWIHMjO] M BaXKHUjO] HAIMOHAIHO] BAIYTH U CJl. Y HOPMaJIHUM
IpHIIIKAMa IEBH3HU Kypc ce kpehe 0KO IeBH3HOT IApHTETa, KA0 OCHOBE.

3a ycnocTasibame Be3e n3Mel)y HHBOa IeHa y 3¢MJbU M HHOCTPAHCTBY KOPHUCTH C€
JIEBU3HU KypC, OH CIYXH Ja MHOCTpaHE LIeHEe MpepadyHa y HAIWOHAIHY BAJIyTy U Jia y
JeBu3zaMa mpukaxe qomahe neHe. KOBHHYKOM CTOMOM ce IOKa3WBajoO KOJNWKO 371aTa je
caJlp)KaHO y jelIMHMLM jeAHE W Ipyre BalyTe W IuOWjao ce NeBU3HM MapureT. JeBU3HM
Kypc je Morao ja ce kpehe caMo OKO JIEBH3HOI HapureTa, u3Mely ropme 1 J0me 371aTHe
Tayke, Tj., TAaUKe yBO3a W M Tauke M3Bo3a 3i1aTa. Kama je Kypc mpenasuo H3Haa ropme
37IaTHE Tauke, peHTabuiuje je Omno na ce miahambe HHOCTPAHCTBY M3BPIIM H3BO30M 3J1aTa
HEro J1a ce TOM Kypcy npubaBba CTpaHa BalyTa. TpOIIKOBHMA 3a TPAHCIOPT U OCUTYpambhe
37aTta A0 3emJbe rae Tpeba M3MHMpHTH 00aBe3e onpeleHa je Ta ropma Tauka. Hakon
HaIylITamka 3J1aTHOI CTaHJapAa HecTaje M YBpPCTa OCHOBAa 3a OJpehuBame AEBHU3UX

KypceBa.

* Josamosuh T'aspuiosuh II., MelyHapomxHo MOCIOBHO (HMHAHCHpame, EKOHOMCKH (akymrer
Beorpan, 2008., ctp 23,24
55 ibid’
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3.3. Bpcre neBu3HOr Kypca

JlBe Cy OCHOBHE TOJieJIe IEBU3HHUX KypceBa:

- IpeMa HauuHy IHUXOBOr YyTBphHBama pasiuKyjy ce 4BpCTH ((QHUKCHH) H
npoMeHJbHBH ((pirykTyupajyhu, mnBajyhu, haekcnOmIHT) TeBU3HN KYPCEBH H

- IpeMa TOMe Jia JIU Ce MCTOBPEMEHO MpHUMEYje BHIIE KypceBa MM CaMmo jeliaH,
FOBOPHMO O BUIIECTPYKUM (IH(DEPEHIMjAIHIM) ¥ j¢AMHCTBEHAM JACBH3HIM KypCeBUMA.

Kana je niena nesusa yTBpheHa o] CTpaHe HAIMOHATHUX MOHETAPHUX BIIACTH M HE
3aBUCH O TMIOHYZE U TPAXIbe, TO je UBPCTU WM GUKCHU JeBU3HU Kypc. OH ce mpumemyje
M Kaja je J03BOJbEHO Jia ce Kypc Kpehe y yckuMm rpaHuiiaMa oj 2-3 mpoIeHTa rope Win
JI0JIe 0]l 3BAaHUYHO YTBpPhEHOT mapurera.

[To3uTHBHE CcTpaHe YBPCTOT JEBU3HOT Kypca cy yriaaBHoM cienehe:

npy’Ka Moy3[aHy OCHOBY 3a KaJIKyJIallkjy Y YBO3HHM U M3BO3HUM IOCIOBUMA,

oJlaKiaBa yTBphuBame peHTaOMIHOCTH HHBECTULMOHUX Yiarama,

CMambyje PU3UK y EKOHOMCKUM TpPaHCaKIMjaMa ca HHOCTPAHCTBOM,

MIO3UTUBHO JAEJyje Ha CKIIaName AyrOPOYHUX ITOCIOBHUX apaH)KMaHa ca CTPaHUM
naproHepuMa,

- IITUTH HAIMOHAIHY MPHUBPEAY OJ KPaTKOPOYHHX W CTUXMjCKHX mopeMehaja Ha
CBETCKOM TPKHILTY,

- moBehaBa MHTEpEC cTpaHala Ja ApKe HAIMOHAJHY BayTy,

- cy’KaBa IIPOCTOP 3a LINEKyJaTUBHE TPAHCAKLH]eE.

I'maBHM HegOCTAaLM YBPCTOT IEBU3HOT Kypca Cy OBH:

- HaI[MOHAJHY EKOHOMCKY MOJUTHKY moapehyje morpeOu ojprkaBama IaTOr
JIEBU3HOT Kypca,

- HEONXOJHE Cy Mepe 3a yckiahuBame HMBOA LIEHA Y 3eMJbH Ca HHUBOOM LiEHA Y
HUHOCTPAaHCTBY,

- ograhba HeonxogHa mpuwiaarohaBama HALMOHANIHE MPUBPENE H3MEHECHUM
OKOJIHOCTHUMA y CBETCKO]j PHUBPEIIH,

- He 00e30ehyje ypaBHOTEKEHE IIATHOT OMJIaHCa,

%% Josamosuh Iaspumosuh II., Meljynapomno mocnoBHo (uHancHpame, ExomoMcknm akxyrrer

Beorpan, 2008., ctp 42,43
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- HEOIIXO/IHA € CTPOTa CIOJLHOTPrOBUHCKA KOHTPOJIA,

- c1abu eeKTH MOHETAPHE MOJUTHKE,

- Hamehe motpedy Apkarma Behnx MOHETapHUX PE3epBH,

- IOBOJIH, IO MTPABHJIY, J0 HPEUCHEHOCTH HAI[MOHAIHE BaJIyTe,

- TIPUCYTHA je MOTYhHOCT J1a ce AeBayiBaijoM |, pehe, peBaiBarmmjoM mpeko Hohu
M3BPIIM BEJIMKa MPOMEHA JCBU3HOI Kypca, YMME C€ MOTHPY MHOTE IO3UTUBHE CTpaHE
YBPCTOT JIEBU3HOT Kypca.”

Kana ce roBopr 0 IpOMEHJBHBOM JIEBU3HOM KYpPCY MHUCIH CE Ha TO Ja YKOJHMKO Ce
neHa Jiepuza (HopMmupa YriiaBHOM O] YTHIAjeM IMOHYJE M TPaXKibe JeBHU3a. Beluku je
3HA4Yaj JICBU3HOT Kypca 3a HaI[OHAJHY MPUBPEIY Ja OU ce HEroBO KPeTame MPEIryCTHIIO
CTUXUCKHUM IIpOMEHaAMa Ha TPKUILTY.

[To3uTHBHE CTpaHe MPOMEHJBUBOT JICBU3HOT Kypca cy cienche:

- 00e30ehyje Behy ayToHOMHOCT y Bol)erby €KOHOMCKE TIOJTUTHKE,

- OJIAaKIIIaBa YPaBHOTEKEHHC IUTATHOT OHJIaHCa,

- 6maroBpemeno ynyhyje momahy mpuBpemy Ha moTpedHa npuirarohaBama y cKiIamgy
ca rmpomMeHama y Mel)yHapoJJHOM eKOHOMCKOM OKPYKEemY,

- YMHU HEMOTPEOHUM Ipe/ly3uMarme Mepa pajiu yckiahuBama HallMOHAIHOT HUBOA
[IEHa ca HUBOOM I[CHA Y MHOCTPAHCTBY MOINTO Ty QYHKIIHMjy 00aBJba caM Kypc,

- cMambyje moTpedy ApKarmba BEIMKUX MOHETAPHUX PE3CPBH,

- HHj€ HEOIXO/IHA CTPOra CIIOJbHOTPIrOBUHACKA U JICBU3HA KOHTPOJIA,

- 6oJBe je IejcTBO Mepa HAIMOHAIHE MOHETapHE TIOJTUTHKE,

- CIIpeuaBa, y MPUHIIMITY, IPEIICHESHOCT U MOTIICHEHOCT HAIIMOHATTHE BaTyTe.

[IpoMeH/bYBY JICBU3HU KYypPC MMa, HAPABHO, U HEJOCTATKE:

- HeMa YBPCTE OCHOBE 3a KAaJKyJaIMje O PEHTAOMIHOCTH HM3BO3HHX W YBO3HHX
MOCJIOBA,

- He 00e30eljyje mocTojane KpUTEpHjyMe 3a OLEHY PeHTA0MITHOCTH MHBECTUITHIOHUX
ylarama,

- moBehaBa pU3HMK y €KOHOMCKUM TPaHCaKIIMjaMa ca HHOCTPAHCTBOM,

- u3naxe noMahy MpUBpey HEKOHTPOJIMCAHUM YTHIIQjUMa CBUX KPATKOPOUYHHX H

CTHXHjCKUX MTPOMEHA HA CBETCKOM TPXKHIITY,

57 Josamosuh Iaspumosuh II., Meljynapomno mocnoBHo (uuamcupame, ExomoMcknm pakymrer

Beorpan, 2008., ctp 44

91



- o0ecxpabpyje 3aKJbyuuBakbE JJYTOPOUYHUX MTOCIOBHUX apaH)KMaHa ca HHOCTPaAHUM
napTHepUMa,

- noBehaBa MoryhHOCT 3a 06aBIbabE MIMEKYIATHBHIX TI0CTIOBA.

Kana ce y3My HaBejieHe KapaKTEepUCTHKe 00€ BPCTE JEBU3HOI Kypca J0JIa3UMO JI0
Tora Jla M300p HHUje HU MaJlo JIaK, 300T Tora ce Jojia3u JIo Tora jaa ce Halhe Heko Tpehe
pelieme, Koje OM MOKYIMWIO CBE MPEIHOCTH U jEJHOT M JPYror Kypca ca IITO Mambe
BHUXOBUX HEJOCTaTaka. Bumectpykn (AudepeHnMjaniHu) [IEBU3HH KYpCeBH e
HCTOBPEMECHO MPHUMEH-UBAE BHIIE JCBU3HUX KypceBa ca PasIMuUTHM PACTioHOM H3Mmely
wux. [Topen mwera jaBiba ce W jeJMHCTBEHH JeBU3HH Kypc CBU NMpHBpEIHH CYOjeKTH ce
HaJla3e y UCTOj MO3UIUH U KaJ TPOoJajy U KaJ KyIyjy JeBH3e, Tj. IICHa JeBH3a je HCTa 3a

YBO3HHMKE M N3BO3HUKE, 32 POOHN ¥ HEPOOHH ITPOMET, 3a CBE TPaHe.

3.4. [IpoMeHe 1eBU3HOT Kypca

J1oOpo je 3HaTH KaKBe ce MpoMEHe JEBHU3HOT Kypca MOTY OYeKuBaTH y OyayhHOCTH
no0po je 3HaTH Ja Ou uManu ycriexa y mehyHapomuum mocioBuma. [IporHosa he Ourtu
Ta4yHHUja YKOJHUKO je peu 0 KpaTKOPOYHUM I03ajMHLIaMa U JPYTHM TpaHCakIHjaMa, Koje he
ce 3aBpmmTh y Onmckoj Oymyhnoctu. Koa nyropoyHmx 3ajMoBa, 3ajeTHUYKHX Yyllarama,
IUPEKTUHUX WHBECTHIMja, Ha IYyrOPOYHOM IUIaHY IPOTHO3Mpame KpeTama ICBU3HHX
KypceBa je IyHO TeXe, CAMUM TUM U TIPOTHO3E Cy Marhe MOoYy3/IaHe.

dakTopH KOjU yTHIY Ha TIPOMEHE JICBH3HUX KypceBa Cy:

- IPBH, HajBAKHUjU: cTONA HH(IIALHMjE Y OJHOCHUM 3eMJbama.

- cTame IIaTHOT OmiaHca je y oapelieHoj Mepu mocienuna HUBoa AeBU3HOT Kypca,
Kao M y3pOK IIPOMEHA caMoT JICBH3HOT Kypca.

- Beha crospHa 3agyxeHocT Hamehe moTpedy Jenpecujanyje HallMOHAIHE BaITyTe
Kako OW ce Kpo3 IMOCTHIA] M3BO3a M JIEKypaXKUpame yBo3a 00e30emuo Behu aeBU3HU
MPUIINB.

- BUCHHA KaMaTHUX CTONa yTHYE Ha TMOHYAY W TPaXiby MOjeJUHUX BalyTa M Ha

IbUXOBE JICBU3HE KYPCEBE.

% Jopamosuh T'apuioBuh II., MeljyHapomgHO MOCIOBHO (MHAHCHpame, EKOHOMCKH (akymrer

Beorpan, 2008., ctp 45,46
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- yOp3aHU TEeMII0 HayYHO-TEXHOJIOIIKMX MpOrpeca, YMHUNE MPOU3BOJE TE 3EMJIbC
MPUMaMJEMBUM Ha CBETCKOM TPXKHINTY, NIEBU3HU Kypc he jadatu, a Tpakma BamyTe he
pacru.

- jadame HAIlMOHAJTHE BajJyTe MOXKE YCISOUTH M HAKOH oTkpuha W Kopuirhema
HOBHUX IIPUPOJIHUX pecypca.

- Ha MO3UIU]y HalMOHalIHe BaiyTe Op30 Buache ce Op30 yunmHak M MpUMEHa Mepa
MOHETaHE MOJIUTHKE.

- JIOIIa TIOJIUTHYKA CUTYyalllja y 3€MJbH, Tla YaK M y PErrHoHy, MOXe yTHUIaTH Ha

KpeTamke ACBU3HUX KypCCBa.

3.5. KouBepTHOMJIHOCT BajIyTe

KoHBepTHOMITHOCT 3HaYM 3aMEHJBUBOCT, & Y MOHETAPHO] TEOPHUjU ce yHoTpeOshaBa
y cMHcITy MOTYNHOCTH 3aMeHe HOBIAa 3a 371aTO WJIM 32 HEKy JAPYrYy 4YBpPCTy BalnyTy. Y
CHUCTEMy 3JIaTHOT BakKela ca ONTHIdjeM 3JaTHWKA, HOBYAHHUIIE Cy OwWie MOTITyHO
3aMEHJbMBE 3a 371aT0. KOHBEpTHOMIHOCT jefHe BalyTe 3a APYry BpIIMIA c€ MO (PUKCHOM
KypCy Ha OCHOBY OJHOCA FMXOBHX KOBHHUKHX CTOIA.

VY mociepaTHOM TEpHUOAY BaXKeHmha CUCTeMa 3JaTHUX JEBH3a, KOHBEPTHOHMIHOCT
BaJyTa ce jaBjha y TpH oOnuka. [IpBu, MOTIMyHa KOHBEPTHOWIIHOCT HOBIA 32 JIEBH3E
MOCTOjM OHIa Kaga ce gomaha BajyTa MOXE 3aMEHHTH 3a JApyre 4YBpCTE BajlyTe y
HEOTPAaHWUYCHUM OfHOocuMa. Jlpyru, OOMWK KOHBEPTHOMIHOCTH je memuMuYIHA
3aMEHJBUBOCT, OJHOCHO KOHBEPTHOWJIHOCT IOCTOjU caMO 3a cTpaHe umaone aomahe
BaiyTe, 0e3 003UMpa Ha OCHOB HACTAJOI MOTPaKMBamba MHOCTPAHCTBA mpema Aomahum
O6ankama. Tpehu, 00K KOHBEPTHOMIIHOCTH je Takohe NeTMMUYHa KOHBEPTHOMIIHOCT KOja
ce oJHOCH caMmo Ha Tekyha muahama U moTpaxuBama, Koja Cy HacTalla Ha OCHOBY TeKyhux
TpaHcaknuja y Ounancy miahama. M3 Tope HaBeJIeHOT, la ce 3aKJbyUYWTH Ja KIACHYHU
00MK KOHBEPTHOWJIHOCTH BajJyTe€ HE IIOCTOjU BHINe HuUTAe Yy cBery. Ommra
KapaKTepPUCTHKA [aHAIIE KOHBEPTUOWIIHOCTH BalyTa j€ IOCTOjabeé CaMO H3BECHUX
00JINKa eKCTepHE KOHBEPTHOMIHOCTH y3 HH3 JACBU3HUX OrpaHUuYCHa M KOHTPOJA, LITO

3HAYW Ja C€ paJd O OTPaHWYCHO] WM YCIOBHO] KOHBepTHOMIHOCTH. J[a OM Heka BamyTa

%% Josanosuh M., Pu6ah C., Monerape i jasie dunancuje,BITIICC Bnaue,2008, ctp 96
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MOrJia TIOCTaTH KOHBEPTHOWJIHA HEONXOJHO je Jia HUCIHyHH ojpeheHe EeKOHOMCKe
MPETHOCTaBKe, a HajBaXKHUje CY: MOCTH3ame OJpel)eHOr HHUBOA YHYTpAIlkhe SKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH 3EMJbE, pENaTHBHA CTAOWJIHOCT YHYTpallbUX IIeHA pode W yciuyra |

€KOHOMCKO jauame HEeHOT MeljyHapo HOT TI0JI0Kaja.

3.6. ®opmupame 1eBU3HOT Kypca

Jenan onx mpBHX mpHCTyNa KOjU TEOPHjCKM oOjaimaBa (QOpMHUpame JIEBU3HOT
Kypca Ha JEBH3HOM TPXKHIITY, WU3BOP IOHYJE M TPaXHIE 3a BaJlyTaMa Ha JICBH3HOM
TPXKHIITY TPOHAJTIA3M Y TOKOBUMA YBO3a M N3B03a. M13B03 y oipeheHOM meproty reHepuiie
noHyzny oxpeheHe BamyTe, a yBO3 HCTOBPEMEHO T'CHEpHUINE Tpakmby 3a oapeheHnM
Baiyrama. Cam MexaHu3aM QopMHUpama AEBU3HOI Kypca Jako hemMo youHuTH Ha
JeIHOCTaBHOM IpHUMEPY U3BO3a U yBO3a ABe 3eMube. IIpeanocraBumo na nomahu u ctpanu
W3BO3HUIIM BPEJIHOCTH CBOT M3B03a Haruiahyjy y HanmoHaiHOj BaxyTu. OBa mpeTnocTaBKa
HAac y CYIUTHHH YBOAM y MeXaHH3aM (opMHUpama IMOHYAC U TPaKIE 3a JIeBH3aMa Ha
JEBU3HOM TPXKHMINTY, a CAMUM THME, U MeXaHHu3aM (hopmmpama AeBU3HOT Kypca. Hamwme,
KaJa CTpaHW yBO3HMK BpmM Iutahame nomaheM M3BO3HHKY OH HA JEBU3HOM TPIXKHINTY
reHepupa MoHyIy JeBH3a KOja je HeONXOHa 32 KYIOBHHY HAallMOHAIHE BallyTe Kako Ou ce
u3BpIIMie obaBe3e mpemMa M3BO3HUKY. CIMYHO CTpaHMM YBO3HHIIMMA, AoMahu yBO3HHUIM
TeHEepHIy TpaXiby JeBU3aMa Kako OW M3BPIIMIM CBOje o0aBe3e NpeMa CTPaHHM

60
HN3BO3HHUIIMMA.

5 Joanosuh M., Pubah C., Monerape u jasie dunancuje,BITIICC Bnaue,2008., ctp 15.
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V I'naBa

AHanm3a MOHETAPHE U N1€BU3HE IMMOJIUTHUKE

EBponcke nenrpajine 6anke y nepuoay 2004-2012.

Monerapna noautuka EIIb y 2004. roqunu
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1. Onsyke MOHeTapHe MOJUTHKE

OnopaBak EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH y €BpPO 30HH, KOjU je 3alo¥eT y Jpyroj
nososran 2003. To., HacTaBuo ce y 2004. ron. ExoHOMEja eBpo 30HE je ojavana y mpBoj
MOJIOBUHN TOIWHE 3axBajbyjyhm CHa)XXHOM pacTy TjoOaidHe eKOHOMHje. Y Jpyroj
nmosioBuHA 2004. TOA., EKOHOMCKA AaKTHBHOCT €BpPO 30HE je ocmabmia menoM 300r
nosehama 1iena Hadgre. Cee y ceemy, BJII1 (Opyro nomahu npousso) je nmopacrao 3a 1.8%
y 2004. ro7.,0.5% y 2003. rox. u 0.9% y 2002. rox.

CynpoTHO OBOM TIOCTEIIEHOM EKOHOMCKOM OIOpaBKY, OCHOBHM WH(DIAIMOHU
MIPUTUCIM CY OCTalu 00y3llaHW, 3HA4YajHO UMajyhu KOPHUCT Of NPUTYIICHUX MoBehama y
KOMITeH3aIMju paja. HesHaTHO momroBame eBpa y yCHEeIHUM HOMUHAIHHM TEpPMUHAMA
Takohe je moBeNo 10 cMamema MHPIANMMOHNX mpuThcaka. Ha cromy mubmammje y 2004.
roa. OMTHO cy yTuuana nosehama aJMUHUCTPATUBHMX IIeHA WM WHIUPEKTHHUX TaKCH, U
noceOHO y Jpyroj MOJOBMHU roiwHe, nosehama nena Hadrte. Ha ocHOBy cBera Tora,
rogumma XUIIT (xapMoHU30BaHH WHAEGKC MOTPOMIAYKKX IieHa) uHduamuja y 2004. rox.
ocTaia je HelpoMemeHa O]l MpeTxoaHe roxuHe 2.1%. Y 0BakBOM OKpYXKEHY NMPUTHCKA
nmoMahmx IieHa W TO3WTHBHOM TMorjeday Ha crtabwimHoct meHa, Caser EIIb je ompikao
KJbYy4HE KaMaTHe CTome HempoMemeHUM TokoMm 2004.rog. Ha HMCTOPHjCKH HUCKUM
HuBouma. Hajmama monyhena croma rnaBHux peduHancupajyhux omepanuja ELB je
3aipkaHa Ha 2%, JOK Cy CTONE JETMO3UTHUX OJAKIINIA W MaprHHAIHUX OJIAaKIIMIA
Kpeautupama 3aapxkane Ha 1% u 3%. JleraJbHUjUM TIOTIIEIOM Ha OJUTYKE MOHETapHe
MOJTUTHKE Y TIPBUM MecenMa roJInHe MOTBpl)yje ce KOHTHHYUTET MOCTEIIEHOT eKOHOMCKOT
oropaBka Koju je 3amoyer y npyroj nosjosunu 2003. rox. Ha apyroj crpanu, u3Bo3 je
yCIeo Ja ce ONopaBU MOMOTHYT jaKOM JIMHAMHKOM CBeTCKe ekoHomuje. Kao momarak,
BeoMa IMOBOJbHU (DMHAHCH]CKH YCJIOBU YHYTap €BpO 00JAacTH M MOOOJBIIAHU W3TIIE] 3a
KOPIIOpaTUBHY 3apany, ofpakaBajyhu ce Ha ToJelIaBama OaJaHCHUX MaIupa, CTBOPIIIH
Cy TIO3UTHBHY CITUKY 3a MHBecTHpame. Ca Tories oM Ha MPHUBATHY MOTPOIIKY, TOCTENCH
OIIOpaBaK je OYEeKMBaH Ha OCHOBY MpPHCYTHOT MoBehama KO pacrojiOkHUBOT JOXOTKa H
MOCTETICHOT T00O0JbIIalkha yciaoBa pamgHor TpxkuimTa. Ca morieaoM Ha ueHe, XMIIII
uHdnanyja ce cmyctwia ucnox 2% Ha nmoyetky 2004. ron., HajBuile 300T MOMYyIITamka
MHQIAIMOHNUX TPUTHCAKAa Ha OCHOBY MOCTOjama eBpa mocienmux mecenn 2003. rog. u
OCHOBHEX e(hekara Koju MOTHYY M3 jakuxX noBehama eHepreTckux IeHa Ha modeTky 2003.

ron. lommmssn M3 pact y mpBoM kBaprtamy 2004. rom. je HacTaBHO TPEHI Olagarma
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3anover y neto 2003. roa. He omoneBajyhu HOpManuzanuju mocMmarpaHoj y pacty M3,
MPOMEHJBUBOCT BPEIHOCTH M HOBIA, 3aJIpKajia Ce yHyTap eBpo 00JacTH, 3HA4ajHO BHIIIE
o7 MoTpeOHOT 3a (PHMHAHCHPahe He-HH(IANHOHOT eKOHOMCKOT pacta. CaBeT je MpOLEeHHO

1
M3JIeN 38 CTAGMIHOCT LeHA Kao MOBOJbAH Y mpBoM KBapraiy 2004. rox.’

Cnuka 6p. 6. Kperame undaauuje y 2004. ron.
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Exonomcku pact y apyrom kBapranxy 2004. roa. HajaBHO je qBa CyIpoTHA Moryha
cuenapuja. Ca jenHe cTpaHe, JOCTYIIHM W3BEIITajU Cy YKa3WBAJM HAa CHa)kaH pa3Boj
riio0ajgHe €KOHOMHje M BeOMa MOBOJbHY CIHMKY 332 W3BO3 y eBpo obOsiactuma. Ha mpyroj
cTpaHH, 1ieHe HadTe cy mouene aa pacty nocie mapta 2004. roj., nocreneno Hamehyhu
pusuke. CBe y CBeMy, TOKOM JIPyror KBapTaa, MPBH CHEHAPHO je MPEBArHyo0 U eKOHOMCKHU
MoKa3atajbl Cy MOTBPIWIM pacT onopaBka. Jlo kpaja Apyror KBapTaja HM3BENITAjU CY
MTOKa3aJld J1a jé eKOHOMCKH OTopaBak y mpBoj nojoBuaN 2004. romx. 6Wo HArIameHujd Ol
NPETXOIHO OYEKHBAHOT, XpaHehw ONTUMM3aM O TOTJiely Ha €KOHOMCKHM pacT. Peamnu
BJII je pacrao, y npoceky, 3a 0.6% cBakor 4eTBPTOr Mecela y MpBOj MOJIOBUHU MOAUHE U
To je HajBeha croma 3abenexxeHa y eBpo obmactu of npse nosiosuHe 2000. rox. MomeHat

OTIOpaBKa YIJaBHOM j€ YTHIA0 Ha CHa)kKHE M3BO3e, M clelehn JayKu meproj crarHaiuje.

5" http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
52 http://sdw.ecb.europa.eu/
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Hacympot oBome, y jyny 2004. roz., npojekije kojerujyma EBpocuctema cy 3amasuie
nopact peannor BJIII pacra usmely 1.4% u 2.0% y npocexy 2004. rox. u pacta usmehy
1.7% 1 2.7% y 2005. rox. IIporanose nHTepHALMOHATHUX U IPUBAaTHUX OpraHU3aLuja cy ce
moayAapaje ca OYeKHBamHMMa jadajyher eKOHOMCKOT TpeHnma y npyroj mojouaH 2004.
rog. bp3u pact mena HadTe je AOBEO M0 KpaTKOpOYHMX NoBehaHWX NpUTHCaKa Ha
MOTpPOILIAYKe IEHE ¥ MMao je BeJduKH yTuuaj Ha uHpiauujy. Crone XWUII undnanuje cy
ce moHoBO mosehane y apyrom kBapramy 2004. rox., JeloM Kao pesynrtar noBehama
aJMAHUCTPATUBHHUX II€HA M WHAWPEKTHUX Takch. MelyTum, TOKOM aHaimm3e TpeHIoBa
neHa, CaBeT je TpPUMETHO Ja je Moryhe ja WH(QIAIMOHU MPUTHCLIK OCTaHy O00y3IaHH,
noceOHO KO/ OueKuBama Ja he noBehama HagHUIA (3apajia) OCTaTH YMEPECHA Y KOHTEKCTY
MOCTETIEHOT O00JbIIAkha PAJIHOT TPXKHUIITA ¥ MOCTEIIEHOM TEMITy EKOHOMCKOT OIOpaBKa.
OBu morzienu cy ce Mmojayaapald ca NpojeKiMjaMa Kojerujyma EBpocucrema, Koju cy
o3HaumM npoceyny roxuimpy XWUIT nndnanujy msmehy 1.9% u 2.3% y 2004. rox., u
1.1% u 2.3% y 2005. rox., n Owim cy carjlaCHM ca NMPOTHO3aMa MHTEPHAIMOHATHHUX H
MIPUBATHUX OpraHU3aIlNja.

Croma rogummer pacra M3 je HazamoBana y japyroM keaptany 2004. ron.,
onpaxkaBajyhu ce Ha Jlajby HOpMaM3allMjy TOHAIIAaka Jip)Kanana HoBia. MelyTum, oBaj
MpoIiec HOpMalu3allije ce HacTaBUO BEOMa CIIOPO TakKo Jia je pacT M3 ocTao pernaTHBHO
BHCOKO, a Takolje u 300T CTUMYJaTUBHOT eeKTa HHUCKHX KaMaTHHX CTOIA Ha 3aXTeB 3a
MIPOMEHJBMBOCTH BpeaHocTH HOBIA. CaBeT je OMo Beoma 3a0puHYT 300T Tpeodmsba
MIPOMEHJBPMBOCTH BPEAHOCTH W HOBIIA y €BpO oOJacTMMa, KOju OW MOTrao na JoBeme 0
nopacrta HHQIAHOHOT MPUTHCKA.

[Mocrano je jacHo na he ce onopaBak aKTUBHOCTH Yy €ypo 00JacTUMa HACTaBHTH Y
HENITO YMEPEHHjuM PUTMOM oj mipensuleHor. OBaj pa3Boj je MPOMCTEKAO YIIaBHOM H3
MPUBPEMEHOT yCIIOpaBamba CBETCKOI €KOHOMCKOT pacTa, Jlajbel CYIITHHCKOT nosehama
nena HadTe y TpehieM KBapTaiay W 3allaKeHOM PacTy eBpa y MOCHeImbeM KBaprary. TokoM
JIpyre IOJIOBUHE TOAMHE, W3BEIUTajH Cy MOTBPAWIM JAa je ymap Behux neHa Hadre
HACTAaBUO IIUpeme, o0ecxpabpyjyhu pacT Kako yHyTap, TakO W HM3BaH €BpO OOJIACTH.
Peanan B/III pact y eBpo obmactu je 6mo 0.2% Ha kBapatanmy y Tpehem U mocienmem
kBapramy 2004. rox. IIpojekmuje komernjyma EBpocuctema o6jaBibeHe y neneMopy 2004.
roj., cy ykasane Ha peaysinu ['II1 pact y pacniony o 1.4% mo 2.4% y 2005. rox u uzmehy
1.7% u 2.7% y 2006. ron. CaBeT je Harjacuo Ja IOCTOje PU3MIM O] Olajama 3a OBE

IpOjeKIIvje, IOBE3aH! ca MOTEHIHjaTHUM HEMOXKeJbHUM Pa3B0jeM Ha TPXKHIITY HadTe.
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O06a3upyhu ce Ha pa3Boj lieHa, TOKOM Jjpyre mosioBuHe 2004. roja. roaMiimba
XHWUII crona nHdanyje je HacTaBuiIa Ja CTOjU Majo u3Hax 2%, yriiaBHOM Kao pe3yJTar
noBehama 1eHa Hadre. MelyruM, Huje OWIIO Ha3HaKa TOMWIIaFka CHAXKHHUX MPUTHUCAKA
nnpnamyje. [lopehame Hagama (3apaga) octano je 00y3maHo of 3ammer kBaprana 2003.
TOJI.

Hucke kamaTtHe crome cy monmaTHO moBehase 3axTeBe NPUBATHOI CEKTOpa 3a
KpeIuTOM. 3aXTEBH 3a M03ajMUIIe 32 KYIIOBUHY HEKpETHHHA Cy ce moBehain nako cy Ouimm
BEOMa BHCOKH, JIONIPUHOCENN CHa)XXHO] IMHAMUIM LIEHa HEKPETHHHA Y HEKOJMKO 3eMalba
eBpo obsacTu. Y 0BOM KOHTeKcTy, CaBeT je NpUMETHO [1a YIIOPHO BUCOKA IIPOMEHIBHBOCT
BPETHOCTH M HOBIIA, KA0 M CHa)KaH PacT KpeJHTa, CMaTpaHH Cy HE CaMoO Kao PH3HK 3a
cTa0MIHOCT 1ieHa, Beh W kao Moryhum wm3Bop moBehama BpPEIHOCTH IIEHA, HAPOUYHUTO Yy
MMOBUHCKMM TpxkumTuMa. Ha mouetky 2005. ron. oBakBa ciMKa ce HHUje 3HAa4YajHHjE
npomenmia. CBe y cBemy, y npyroj noiosunu 2004. roa. u Ha nouetky 2005. rox, Caser
je m3paszno 3a0pUHYTOCT 32 HEeTaTHMBaH KPaTKOPOYHU Pa3Boj mHbIanmje. Y UCTO BpeMe je
nmpuMeheHo na HemMa WHIWKAaNWja 1a ce¢ WHQIAHOHW TPUTHCIH € €BpPO 30HU
HaroMmminaBajy. Hacympor oBome, kjbyune kamarHe crore ELIB cy Ouie HempomemeHe
TOKOM OBOT mepuoja. CaBeT je umak Harjiacuo Jia je 300r Opoja pu3uka Ha CTAOMIHOCT

63
oeHa HOTp€6Ha BCJIMKA OIIPE3HOCT.

1.1. MoHeTapHH, (PMHAHCHjCKH M €KOHOMCKH Pa3Boj

Hacynpor mo3unuju MOHETapHEe MOJUTHUKE M Pa3BOjeM TPKHUILUTA, HA MOHETAPHY
muHaMuKy y 2004. ron. yTunane cy ABe CyIpOTHE CHare: Ha jelHOj CTpPaHM HUCKE KaMaTHE
CTOTIC, a Ha JIPYT0j CTpaHU HOpMaJHu3allija ayTopu3allije JTUCTE HHBECTUPAmha CTAHOBHUKA
eBpo o0jacTh Ha OCHOBY BHXOBOT Tekyher crama wusMmely 2001. rox. n cpennne 2003.
roa. Y npsoj nonosuHu 2004. roxa. cpenmu yaap Ha pacT M3 je TOMHHHPao M TOAWILIA
CTOIA pacTa je HacTaBWia Ja ycropasa, onanajyhu na 5.3% y jyny 2004. rog. [opumma
cToma pacta M3 je moHOBO ojayana y napyroj momoBmHH 2004. rom Ha 6.4% Ha Kpajy

roavHEe, TaKO IITO Cy CTUMYJIIATUBHH yAap HUCKHUX KaMaTHHUX CTOIIa U HUCKH TPOIIKOBHU

% http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
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JpXKama HOBLA TMPEIHbadyiiif, OjayaHd OOHOBJBCHHUM OMNAAaeM AYTOPOYHHX KaMaTHHUX

crona. Y HCTO BpeMe, MOHeTapHa AuHamuka y 2004. ronx.

YUICHULY J1a j€ IPOU3BOIHM PACT jayl HETO MPOLUIE TOTUHE.

Crmuka 6p. 7. Kperame M3 y 2004. rog.
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CTUMynaTHBHU yAap HUCKOT HHUBOA KAMaTHUX CTOIA Ha JpKambe HOBLA MOXKE OUTH
BeOMa jak Kajga Cy KamaTHe crome BeoMa Hucke. OBo Moke OWTH 300T TIOCTOjama
TpaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA KOjU Cy MTOBE3aHM ca IIpoMeHaMa n3BaH eekTa TeKyher crama
mro OM Jajbe MOTJIO Jla CMarbH TPOIIKOBE JIpiKamka TaKBUX BpeAHOCTH. Tpebayio Ou
HArJIaCUTH J1a je CIpaBJbeHa MmporeHa M3 okpyKeHa JI030M HECUTYPHOCTH | 300T Tora Ou
je Tpebalio TyMayuTH ca BEJIIMKUM OIpe3oM. TokoMm mociiefmux Tpu kBapraia 2004. ro.
3BaHMYHa cTora M3 pacta je Ouna ucro/ roJuIlbe CTOIe pacTa ucnpasbeHux M3 cepuja,
mokazyjyhm nma je Hopmammsammja ymepeHa. MehyTtum, dumeHWIIa Ja je W CToma pacTa
3BaHMYHEe M3 cepmje, kKao U ucmpaBbeHe M3 cepuje, ojadana y apyroj monoBuan 2004.
rojA. MOKEe YyKa3zaTH Ja je CTUMYJIAaTUBHM yJIap MOBE3aH ca HUCKMM HUBOOM KaMaTHHX
crora 0mo mokpetHa cwia M3 nunamuke. Kao mro je 6wmo ciydaj y 2003. rox., riaBHA
norpuHOC pacta M3 y 2004. roa. je momao u3 KOMIIOHEHTH TeKyher crama, HIp.OHEe Koje

Cy caapXaHe y CYKEHOM MoHeTapHoM arperatry M1. OBaj mompuHOC je Ouo pe3ynaraT

5% http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
5 http://sdw.ecb.europa.eu/
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CYLITHHCKUX MOBehama y Moce0Balkby U BaJlyTe y MPOTOKY U Op3ux jgeno3urta. [lopact
BaJIyTe y OIITHUIIA]y CE€ O/Ipa3no HA CHA)KaH 3aXTEB 32 €BPO HOBYAHMUIIE, KAKO YHYTap TaKo U
n3BaH eBpo obsactu. Pactyha croma nemno3uTa je ocrana monpuinvHo Bucoka y 2004. rox.,
MMOMOTHYTa BEOMa HHMCKHM MOTYhUM TpOIIKOBHMa JpKamka OBUX aerno3uTa. Ilpoceune
KamMaTHe cTome Op3mx jemo3wta noMahmHCTaBa M He-(OWHAHCHJCKUX KOpIopamwja cy
YIJIaBHOM OcTajie HenmpoMemene y nopehemy ca kpajem 2003. ron., Ha Huoy ox 0.73% u
0.9% xpajem 2004. rog. OBo ce onxpa3wiio Ha pa3Boje Ha TpxuITy HoBUAa y 2004. ro.
Jompuroc roautmeM M3 pacTy KpaTKOTpajHUX JETO3UTa 33 Pa3IuKy 01l Op3UX JeTo3nuTa
je 6mo oxo 1.1 % y 2004. rox., 3atHO HIke on 2003. rox. OBaj HWXKK JONPUHOC Ce
VIJIaBHOM OJIpa3do Ha pa3Boj KOJA KPAaTKOPOYHHX JICTIO3UTa, JIOK CY KpaTKOPOYHU
JIETIO3UTH IITEAE CHAXKHO jadand. J[OMpHHOC TPKUIIHUX WHCTPyMEHATa Ha TOIUIILY
crony M3 pacta ce cmamuo Ha 0.4% y 2004. ron ox 1.2% y nperxonHoj rogunu. OBo ce
noceOHO OApa3wiio Ha CHa)kaH MaJ TOAMIIE CTone pacrta (OHIA akuuja, jeIuHHuIa
HOBYAHOT TpxummTa. OBe BPEIHOCTH CYy YE€CTO y MOCEACTBY AomahnHcTaBa M GupmMu Kao
CUTYpHO CPEJICTBO IITENE Yy BPEMEHHMa €KOHOMCKE M (DMHAHCHjCKE HECHTYPHOCTH, H
YUBCHUIIA Jla Ce  HUXOB pacT YCHOPHO, peduiekTyje HOpMalu3alfjy IOoHAlllamka

ayTopH3alyje JICTe MHBECTUPamka KOJ CTaHOBHHKA eBpo obnactu y 2004. rof.

1.2. Pact kpeautra MOHeTAPpHO (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYLHja

Pa3Boju cympotHux cTtpaHa M3 cy mOTBpAWIM yTHIAj JIBE CYNpPOTHE CHJEe Ha
MoHeTapHy nauHamuKy. Ca jeqHe CTpaHe, CHaXHHMjU PacT KOA JYTOPOYHHjUX
¢uHaHcHjckux obaBeza M®U-a (MoHeTapHO ()MHAHACHjCKA WHCTHUTYIHja), W, Y TIPBO]
MOJIOBMHU TOJAWHE, CIIA0MjH pacT KOJ CHOJbHUX MpPEKHUX BPEIHOCTH, OJpPa3Wo Ce Ha
MOMYINTake TPONUTHX Meama JicTa HHBecTupama y M3. Ca apyre cTpaHe, CHAXKHUJU
pact mo3ajmuiia MOU Koj MpUBATHOT CEKTOpa C€ OAPa3Mo HAa JOMUHAHTHO HUCKUA HUBO
KaMaTHUX cToma. Y mpBoj nonoBuHU 2004. TOA., KaNUTATHU U3JTMBU U3 €BPO 00JIACTH Cy
OCTaJIM CHaKHU, JIOK Cy CITa0Uju KalUTa HH yJIUBU JOBEIH JIO OMaJ[amka Y TOAUIIHEM TOKY
CTHOJBHUX MPEXHHX BpeOHOCTU eBpo obOnactu cektopa M®U. TakBu KamuTaiHu H3IUBH
Cy OWim pe3ynTaT KyMOBHHE BPEIHOCTH CTaHOBHHKA €BpO 00JAacTH OJf CTAaHOBHHKA He-

€Bpo o0JlacTH, jeJaH acleKT HopMaju3alldje ITOHAllakha ayTopH3aldje  JIUCTE
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WHBECTHpama CTaHOBHHMKA eBpo obnactu. [IpBa nmonosuna 2004. roa. je Takohe goxuBena
y3IpKaHy eKCIaH3Hjy JyropoyHuX (uHaHCHjcKknX oOaBe3a M®DU (uckibydyjyhu kammrain
U pe3epBe), Koja je Omiia carjacHa ca TeKyhoMm HOpMalln3allijoM MOoHAaIIaka ayTOpU3alije
JICTE MHBECTHpama, Kaja ¢y (OHIOBH MPOMEHEHH ca TEKYhHX MOHETapHUX BPETHOCTH
Ha JyXe 3penrje HHCTpyMeHTe. Y mpyroj mosoBunau 2004. ron. HactaBjbenn pact MOU
KpenuTa MPUBATHOT CEKTOpa HaBeo je Ja Taj Aeo Oyae JOMHHAHTaH (akTop IOKpeTada
M3 nunamuke. [unamuka MOU nos3ajMuia mpuBaTHOT ceKTopa je Owia Oa3upaHa Ha
OCHOBY TJIaBHUX He-(MHAHCHjCKHX cekTopa. Pactyhm mputmcak Ha M3 nuHammuKy je
Takoe OMO TOBE3aH ca MPEOKPETOM MPETXOMHOI TPEeHIa Ha3aJoBama y T'OAMILIBEM
ONTHIAJy CHOJPHHUX (aKTOpa EKOHOMCKE BpEAHOCTH, [IpoceuHHM IOMPUHOC CIIOJBHUX
(hakTOpa €KOHOMCKE BPEIHOCTH Ha TOOUIIKU pacT M3 ce mosehao ca 1.1% y mpyrom
kBapTasry2004. ron. Ha 2.2% y nocineameM KBapaTaly. Y HUCTO BpeMe, pacT AYTOPOYHHUX

¢unancujckux obaseza MOU (uckipyuyjyhu kanuran u pesepse), je ojayao.

1.3. Texyhe crame

Jaumuna M3 arperara Tokom 2004. rTom. HaroBecTWwia je Jasbe MoBehame
JTIO3BOJBEHUX Mepa JI0IaTHOT TeKyher crama, ITo je Ha3Ha4YmI0 TeKyhe cTame JOCTYITHO Y
€Bpo obJlacTiMa Koje TpeKopadyje M3HOC MoTpedaH 3a (UHAHCHUpame He-HHOIAIMOHOT
pacra. [IpBa oz 0BUX Mepa je HOMUHAJIHU POJOP HOBIIA, IITO je Ie(UHUCAHO Ka0 pa3jinKa
u3mely crBapHor HuBoa M3 1 M3 HuBOa Koju OM ce M0jaBUO Kao Pe3yJTaT CTaIHOT pacta
M3 ca merosoM pedepeHTHOM BpenHouthy on 4,5 %, y3umajyhu neuemdap 1998. ron. xao
0a3nuHU TEepHo; Ipyra OJ Mepa je peajHH MPOJOp HOBIA, KOjU KOPHUTYje HOMHHAIHH
MIPOJIOp HOBIIA 32 JOJATHO TeKyhe cTame, Koje je arcopOoBaHO OJ] MPOIUIHX Pa3Boja IeHa.
U tpeha mepa je antepHaTHBHO MepemE CTBAPHOT IPOJOPa HOBIA KOj€ je CacTaBJCHO
kopuctehn  mpoueHy M3 wucmpaBbeHy 3a Memame JHCTe HWHBECTHpama. Kon
NpOoLCHUBakba OBHX Mepema, Tpeba HaroBecTHUTH JAa je onadup mecena aeueMoOpa Kao
0asuuHOr TIepuoaa Ouo HacymudaH. HuBom mepema ce 300T Tora mMopajy TyMaduTH ca
ompe3oM. Yak, mporeHa M3 mcripaB/beHa 3a MEHamke JFCTE MHBECTHpama je 00aBHjeHa
cTerneHoM HecurypHocTd. Ca OBUM yIo3opemuMa Ha yMy, CBE TPOLICHE MPOoIopa HOBIIA CY

nopacie y npyroj monoBuHu 2004. rom., ca 3HaIMMa HHUBENIMCAa M3 TPBE IOJOBUHE
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roauHe. Benmuke pasnuke namely Mepema mnpaBor mpojopa HOBLA HA OCHOBY O(HIIMjaIHE
cepuje M3 u oHe ucTIpaBJbeHE 3a MPOICHEHN yIap CMEeHa JINCTa MHBECTHPamka YKa3yjy Ha
TO Ja je BWIIE aKiHja BUINKAa Tekyher cTama pedeKTOBalIO MPETXOJHE CMEHE JIHCTE
nHBecTHpama y M3. OBH HHMBOM JOJATHOT TeKyher cTama CHTHAIM3UPA]y PHU3UKE Ha

TOJYr oMLY CTaGHIHOCT 1eHa.

1.4. Pact nena

XU nadnammja je ocrana Ha HUBOY o1 2.1% y 2004. rox. y eBpo obmacTuma,
HETPOMEmhEHa Y OJHOCY Ha MPEeTXOAHY roauHy. Bume neHe HadTe m nasba nmosehama
WHJIMPEKTHUX TaKCH U aJIMUHUCTPATUBHUX [eHA OWJIM Cy pas3iior 3a BPIICHE MPUTHCKA Ha
nosehame nena. Hacranu cy Ha OCHOBY Jajher jauyama eBpa, HIOTYHEHECHUX YCIIOBA 3aXTEBa
W maJia roAMIIbE CTole pacta HeoOpaheHux uena xpane. Mnak, ynpkoc yo4JbUBOM yaapy
pasBoja 1eHa HadTe Ha IICHE MMOTpOoIIada eBpo 00JacTH, HUje OWIo MyHO J0Ka3a o
HaroMWjiaBamky WHQIANMWOHUX TPUTHCAKA HA EKOHOMH]jy eBpo obmactu. Llene
npousBohava cy paciie MPOCCYHOM TOAUIIEBOM cToroM of1 2.3% y 2004. rox., y mopehemy
ca 1.4% y 2003. rox., HajBumie 300r noBehama SHEPreTCKUX U CPEIHX IIeHA J100apa.
Cnuano ca oBuM, noBehama miaTa cy ocrana o0y3mana y 2004. rof1., y KOHTEKCTY TeKkyher
CpeImer pacta W pa3Boja pagHor Tpxkumra. Y janyapy 2005. rox., XULII undnamuja je
nana Ha 1.9% ,ca magom ox 0.5% y nopehewmy ca neuemoOpom 2004. roa. Oaj nan je 6uo
6asupan koj cBux komronenTn XU nadnanuje n neixom BoheH ocHOBHEM edeKkTruma.
Taxohe je pedraexkroBao nogaTHe KOpPHCHE yTHIaje M3 Maja TOAWIILE CTONE pacTta
CHEPreTCKUX IIeHa, Maga IleHa HeoOpaljeHe XpaHe W OyOJBPHX IIOMyCTa CE30HCKUX

pacrpojaja y HeKHM 3eMJbaMa €BpO 00JIacTH.

% http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
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1.5. Undaanmja

[IpomenspuBe komroneHTe XMUIIII moceOHO KO €HEPTeTCKUX M Y MamOj MEpH,
1ieHa HeoOpaljeHe xpane, o0jarimaBajy obpasai undmanuje y 2004. roa. Ilene Hadte cy
owne Bume o ouekuBanux y 2004. rox. Y gemnemOpy, mpoceduHa 1ieHa Oypeta bpenTtose
cupoBe HadTe y eBpuma je ouia 25% u3Hag meropor npoceka y aeuemopy 2003. rog. OBo
je IIOBEeNO M0 MHUPEKTHOT MoBehaHOT MpHUTHCKAa Ha IIEHE TMOTPOIIHE CHEPTHje Y eBpO
o0actuma, Koje cy mopacie y mpoceky 3a 4.5% y 2004. rox., mocie 3.0% y 2003. rox.
BuxoB nonpunoc ox 0.4% Ha mpoceyHy TOAWIIEBY HHMIALUOHY CTOITYy OMO je HajBHIIH Y
poTekIie yetupu roauHe. Bohena cHaxxuum edekruma eneprerckux kommnoneHTr XML
nHduanyja je omana 3a oko 1.7% Ha roguny y mpsoM kBapatany 2004. rog. 3atum je
royesna Jia pacTe yrnopeno ca HeOYeKHMBaHUM NoBehambnuMa €HEpPreTCKUX LeHa U JOCTHIIIA
2.5% y Majy. OBaj pactyhu mpuTHCak je MPOTHBTESKHUO CPEIHEM yaapy 1eHa Heobpahene
XpaHe, KOJI KOjHX je TOUINa cToma pacta onana o 2.1% y 2003. rox. Ha 0.6% y 2004.
rog. Tokom nera u jecenu, LeHe HeoOpaheHe xpane, oOecxpaOibeHE TOBOJHHUM
BPEMEHCKHMM YCIIOBUMa, HMMaje Cy OCpE/U yTUIAj] Ha CBeykymHe pasoje XUILIII.
Mebhyrum, XNIII nndnanuja je ocrana Ha HUBOY HELITO BUIIEM of 2% 10 Kpaja TOIUHE.
Jpyru u3BOpH CHOJbHUX HH(DIAIMOHNX MpUTHCAKa ¢y Takohe nemoBaim Tokom 2004. ro.
He-nadtae poOHe 1eHe Cy ce HapounTo TioBehane y mpBOj MOJOBHMHHU TOAWHE, TIpe
KOHTponucama. MelyTum, 3HauajHO yBakaBame €Bpa je JOHEeKiIe u30amaHCHpaio
MHQIAIMOHN MPUTHCAK M Ha HapTHe M Ha He-HaQTHE poOHe uene. [Ipeocrane, mame
oboumue komnoHente XML cy nompunene ynopuoctu nnduanuje y 2004. roz., BUgHO,
3aXBaJbyjyhu pa3BojuMa MHIUPEKTHUX TAaKCH M aIMHUHUCTpaTHBHUX IeHa. Kao m y 2003.
roz., Aajba nosehama AyBaHCKHUX TAKCU Cy YBEAEHA y HEKOJIMKO 3eMajba €BPO OOJIACTH,
3Ha4ajHO jomnpuHocehu MPUTHCKY Ha 1ieHe oOpaleHe xpaHe. 300r Tora cy neHe oopaljeHe
xpane nopacie Ha 3.4% y 2004. rox., y nopehemy ca 3.3% y 2003. roxn. ['onumma crona
MPOMEHE IIeHa He-€HEPTreTCKUX MHIAYCTPHjCKHX podapa je octana Ha 0.8% y 2004. rox.,

HernpoMewena u3 2003. ro.
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1.6. HoBuana maca

[parehu roqummwy cromy pacta ox 22% y 2003. roa., BpeAHOCT €BpO HOBYAHHUIIA Y
onTuLajy je nopacia 3a 15% y 2004. rox., o 436.1 na 501.3 Gunuona espa. bpoj eBpo
HOBYaHHMIA y onTulajy ce nosehao 3a 6.8% (y nopehemwy ca 10.1% y 2003. rox), ca 9.0 na
9.7 OunmoHa. BpemHOCT HOBYAHWIIA y ONTHIA]Y j€ pacia MHOTO Op’Ke jOIl OJf MPOMEHE
HOBLIA, IITO OApakaBa CHa)XHO moBehame Opoja BUCOKO BpPEAHOBAHMX HOBYAHHMLA Y
ontuuajy. Hacnaxxnuje nosehamwe norpaxkime y 2004. roa. je 6uio 3a HoBuanuiy o 500
eBpa, o 28.4%. IloBehama mupkynapae crore pacta ox 12.4% u 13.5% cy 3axBatuie u
Hopuanutle o7 50 u 100 eBpa. CBeykymaHn pact Opoja HOBUaHHUIlA y ontunajy ox 5,10,20 u
200 eBpa je 010 BeoMa yMepeH cBe J10 nojaBe HoBuaHuia y 2002. roj., Hako pa3Boju MOTy
Jla Bapupajy oja 3emibe 110 3emsbe. CaMO TOKOM BpXa CE30HE MOIJA je Jla ce I0jaBu
nojavyaHa moTpaxkma HoBuaHuia o1 10 u 20 eBpa, 3aTo MITO Cy C& YIIaBHOM KOPHCTHIIC 3a
JTHeBHE TpaHcakiuje. Y ciaydajy HoBYaHuIle oa 50 eBpa, BUIIH PACT U CE30HCKE MPOMEHE
cy Oune 3abenexene. llupkymammja HoBuanuma ox 5 m 100 eBpa 3abenexnia je caMo
yMEpeHe Ce30HCKe Bapujanuje, 1ok HopuaHuie o1 200 u 500 eBpa HUCY TIpaTHiie HUjenaH
CEe30HCKH o0pa3all. JacHo je Ja cama MoTpakika TPaHCAKLIMOHUX CBpXa y eypo odiacTuma
He oOjanimapa TpajHO moBehaHu TPEH]T y 3aXTEBY 3a OBE BPEHOCTH HOBUYAHMIIA, aJIH U JIa
octanu (GakTOpu MOpajy UMATH HEKy yjory y Ttome. JeaaH TakaB (akTop MOxe OUTH
pactyhu MHTEpHAIIMOHAHHU 3aXTEB 3a eBpo HoBuaHuile. CKOpHUje aHaIHu3e MoKa3yjy na ce
ok0 10% 10 15% HOBYaHHLA y ONTHLA]Y Ce ApsKe W3BaH eBpo obmactn.’’

Toxom 2004. rox., BpEAHOCT €BPO METATHOT HOBIIA y ONTHUIA]y ce moBehao 3a
9.1%, on 14.1 Ounuona na 15.3 OunmoHa eBpa. YKynHH OpOj €BpO METaJIHOT HOBIA Y
OnTHLAjy je mopacTao 3a 14.8%, na Ou ce 3aapxkao Ha 56.2 6unuona. On mouerka 2003.
rOJ. TMOCTOJH CTaJiaH PacT Opoja METATHOT HOBIA Y LUPKYJAIUjH, JIOK CE 3alpeMHuHa
BpaTHia Ha oyeTHH HUBO o1 40.4 6unroHa HoBYmha.

Jlero3uTu M TOBJaYeHka €BpO HOBYAHHIA CYy OWIIM MPHIMYHO CTAOWIIHM 32 CBE
HIb (manmonanne meHtpanHe OaHke) eBpo obmactu on apyror kBaptama 2002. rom.
[Ipomene y MecedyHHUM [eMO3UTHMa M TOBJIAadYeHUMa Cy C€ YIJIaBHOM OJpa3uje Ha
yoOu4ajHe Ce30HCKE BapHjalyje y MOTpaKibM HOBYaHMIA. YKYMHO 29.4 GuinnoHa eBpa je

owmto obpaheno ox crtpane HIIb eBpo obmactn y 2004. rox., mTo je OMIIO CIIMIHO U3HOCY

57 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
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y 2003. ron. M3mely janyapa u aeuem6Opa 2004. rox., ykymnHo 30.4 OuiroHa HOBYAHHMIIA j©
ouno pasmarpano u 29.7 Owmona Bpaheno HIIb. VYuecramoct Bpahama HOBYaHMIIA,
M3MepeHa Kao OJHOC Jeno3uTHUX HoB4anuia y HI[b u HOBYaHuIa y onTHIA]jy, je ocTaia
penaruBHO ctabmiHa ox 2002. rox., u y 2004. rox. je 6wma Ha 3.4 myta romumime 3.8

OWIMOHA HEWCIIPAaBHUX HOBUAHUIA je YHUIITeHO y 2004. To.

1.7. Kpeupame HOBLA

VY merem6py 2004. rox., CaBeT ce CIIOXKHO O MPHUHIIUITAMA B ITUJEEBUMA Y TTOTIICTY
ynore EBpocucTeMa u 0JrOBOPHOCTH y LHKIYCy TOTOBUHE. JleUHUIMja HEeroBe yiore u
OJITOBOPHOCTH he ONpUHETH peau3alfju jeIuHCTBeHe oOsacTu eBpo miahama. Takobe
006e30ehyje moy3nann okBup 3a napTaepe EBpocucrema y nukiycy roropude. CaBeT Huje
pealin30Bao MOTIYHH CHUCTEM 32 TOTOBHHCKE CepBUCE eBpo oOmactu. JIok je ykinamame u
cragmapau3anija ox crpane EIlb morpebma, HIIb cy omroBopHe 3a momymaBame Ha
HaIlMOHAJIHOM HHUBOY, y3uMajyhmi y 003up HaIFOHATHO EKOHOMCKO OKPYXEHme U
cTpyKType GankapctBa u nocrojehy mpexy HLIB.

Ykynuo 1.6 Owinona HoBuaHHIA je Omio kpeupano y 2004. rox., y nopehemy ca
3.1 6ummon y 2003. rox. OBa 3HavajHa peayknuja y npoaykuuju y 2004. roa., mpumMapHO
je Omma 30or Hmke moTpeOHe 3amene on ouekumBaHe y 2003. romx. Om 2002. rom.
[Iponmykinja eBpo HoBUaHmIa je Owima momesbena HI[b mpema merneHTpamn3oBaHOM
MPOIyKITHjcKOoM crieHapHjy. I[Ipema oBoMm moroBopy, cBaka HIIb eBpo oOmactu je
OJroBOpHA 3a HabaBJbame MOTPEOHOr Jena Of ToTalHe moTpede 3a oapeleHe BperHOCTH
HoBuaHuila. [loroBopu oko Oynyhe HaOaBke HOBuaHuia ce Hanaze y Jupexrusu EIIB,
ycBojeHoM on ctpane Casera y centemOpy 2004. ron. upektuBa yTBphyje mporeaypy
TEHZepa 3a MPOJYKIHjy eBpO HOBYAHMUIIA, Koja he OuTh monmarta HajkacHuWje 10 1. jaHyapa
2012. rox. onaBame oOBe mpoueAype he NPeaxXOMuTH TPaH3UTHU NEpUOJ, Koju he
no3sommutu HIIb u mrammapckoM pagy oOMMHO BpeMe 3a MpUIIpeMy 3a Mporenypy. 1aj
TpaH3uTHU nepuon Hehe moveru npe 1. janyapa 2008. rox. LlnsbeBu oBe mpouenype cy aa
ce 00e30eqy jeAHAKW TPeTMaH CBUX KOjU OM KeJelnH Ja y4decTBYjy Ha TEHAEPY, Kao M
rapaHiijy 3a HAacTaBaK CHTYpHE NPOW3BOJAKE HOBUaHWIA. [IpaBmma TeHmepa koja ce

Hamasze y /lupexktrBu he ce mpuMeHUTH Ha TIEOKYIIAH 3aXTeB HOBUaHMIA y EBpocucTtemy.
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1.8. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKUIUTY

Onrosapajyhu  (akTopm €KOHOMCKE BPEOHOCTH MOTY Ja CE€ KOPHUCTE W3BaH
HAIlMOHAIHUX TpaHMLA Aa O 3aJI0KHIM CBE THUIOBE KPEAMTHHX omnepanuja EBpocuctema
nomohy ILUBM (oaroBapajyhm Momen wneHTpamHor OaHKapcTBa) WIM TMOMOhy
onroeapajyhmx Besza wusMelly cucrema xapTuja on BpenHoctu Hacesba EY (CCO).
EBpocucrem 06e30ehyje LILIBM, nok cy oarosapajyhe Bese peiieme TpxumiTa. KonmnunHa
3amora u3BaH rpanmia ce nosehama ca 305 Ounmona eBpa y aeremopy 2003. ron, Ha 370
ownmnona y aeueMOpy 2004. rox. Ha kpajy 2004. rox., 3a10r W3BaH TpaHMIA j€ H3HOCHO
43.89% onp ykynHor 3amarama. OBe nudpe notBphyjy TpeHA NHOCMaTpaH NPOTEKIHX
roauHa o moBehaHoj MHTETpayju GUHAHCH]CKAX TPXKUIITA ¥ €BPO 00JIacCTHMA U TI0javaHo]
KeJbH CYNMPOTHHX CTpaHa Jla y CBOM TOcedy Apxke (pakTope eKOHOMCKE BPEIHOCTH KOJH Cy

W3IaTH Yy IPYroj 3eMJbH €BPO 00JIaCTH.

1.9. Koonepanuja y Kpu3HUM CHUTyalujamMa

OcHoBa 3a capafiiby LEHTPAIHUX OaHaKa M BJIACTH 3a HAATJIE/amke OaHKapCTBa y
o0nacTy KPU3HOT MEHAIMEHTA je HacTaBwWia Ja ce mobosemama. Y jyny 2004. rog.,
HeHTpanHe OaHKe W CYINEpBH30PH HOBHX 3€Majba UIAHWIA Cy C€ CIOXKIIN Ja Cce
npuapkaBajy Memopanayma PazymeBama (MoVY) o Koonepanuju y KpU3HUM CHTYaIljaMa
MEHAIIMEHTa, KOjH je MOTIHCaH 0]l cTpaHe Apyrux EY nentpannux O0aHaka u CynepBu3opa
mapta 2003. rox. OBaj MeMOpaHIyM Ce€ CacTOju OJ CeTa MPHUHIMIA W Tpoleaypa 3a
W3BAaHTPaHUYHY capajmy u3Mel)y oBux mHCTHUTYUMja y KpusHuM cutyanmjama. BCL| u
Komwurer cynepsusopa EBporickor 6ankapctsa (LIEBC), cy cactaBuim 3ajeTHUYKH 3a/1aTaK
y clly4yajy KpU3HHX CHTyallja KOjH YKJbydyje CBe mpelcTaBHUKe cBUX EY cymepsuzopa
OaHkapcTBa M LEHTpadHMX OaHaka. IbuxoB 3amaTtak je nIa pas3BHjy IpelJiore 3a Jajbe
mo0OoJBITIALE Capaiibe, MOCCOHO 3a 60Jbe METOBakEe Y KPU3HUM CHUTYyaIldjaMa, ITO Ce THUE
KOHTEKCTa BE3aHOT 3a HMHOCTpaHCTBO. Takohe he mompuuetn pamy ExoHOMcKOor u

DUHAHCH]CKOT KOMHUTETA Y TIOTJICAY KPU3€ MEHAIMEHTA.
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1.10. MHTepHANMOHAIHA IUTAKA

MakpoeKOHOMCKH TIpOoTpaMu TJIoOajHe EKOHOMHjEe, HApOYNTO OHU KOje Cy
CTpOBEJe MHAYCTPHUjCKE 3eMJbE, BeOMa Cy OMTaH €JIEMEHT MHTEPHALIMOHATIHHUT OKPYKeHba,
Ha koje ELlIb mopa na pauyHa y crnpoBolermy HeHE MOHETapHE MONHUTHKE U JIPYTUX
3ajaraka. EBpocucTeM — ydYecTByje y  Hairienamby OBHX — IporpaMa  mnomohy
WHTEPHAIIMOHATHUX (UHAHCHJCKHX HWHCTUTYIHja KOje 3ay3MMajy MECTO YIJIaBHOM Ha
cactaunmuva MM® (m3BpmHOr omodopa), OEILJ] (Opranusammje 3a €KOHOMCKY KO-
ornepanujy u passoj), ['7 ¢uHaHCHjCKMX MUHHCTapa U TyBepHepa eHTpanHe 6anke, u ['10
ryBepHepa neHtpanne Oanke. Llwp ELIb je ma 3ameHu mornene W mperyieAa OILHje
nporpaMa KOjH ce€ CIpOBOJIC Ha CTa0MIHO MAaKpOCKOHOMCKO OKpYXKCHe, 3/paBe
MaKpOEKOHOMCKE TOJHTHKE M CTAOMIIHOCT IIeHa y eBpo oOjacTu. [J100amHO MOJMTHYKO
okpyxeme y 2004. roj. je KapaKTepucaHO CHaKHUM SKOHOMCKHM PAacTOM M YIJIABHOM je
caapxkano wuH(anuone nputucke. [locTojano je MmoueTHO 0a0Hjarke KOJI KOJIUYMHE
MPOU3BOHE Y MHOTUM HAIPEHUM €KOHOMHjaMma, U y JlatuHckoj AMepuiy, moknanajyhu
Ce ca HACTABJLEHOM CTOMOM pacTa y Hajgonazehum Tpxuitima y A3HjH U HUCTOYHO]
EBpomn. Ha npyroj ctpanm, riobaaHa HepaBHOTEXa, YKIbYUyjyhn cHoJbHY HEPaBHOTEXKY
YC ekoHomwmje, ocTaja je YIOpHA, YaK W Tpomupmia. Y Hekonnko npuiuka, ELb je
Harjxacuwia pU3MKe W HECUTYPHOCTH 3a HAcTaBJbakhe TakBUX HepaBHoTexka. ELIb nmenmm
MOTJIe]] MHTEPHAIMOHAIHOT JPYIITBA Jla IOCTOje TPU KJby4YHe NOTpede 3a Mpolec
npuiarohaBarma: ajpecupame MamKka yiireleBUHA, WHBECTHpawma Yy JAeHUIUTHUM
obyiacThMa; 3aJp)KaBame BHIIEr Y3APKAHOI pacTa Kpo3 CTPyKTypaimHe pedopme y
3eMJbaMa ca BeOMa HHCKHM IOTCHIIMjaTHUM PAacTOM; M NPOMOBHCAC (IICKCHOMITHOCTH
cTome 3aMeHe 3a Behe 3emibe M pernoHe Koja KOjuX Hema TakBuX ¢uexkcuomiHoctu. 17
IpywTBo je y 2004. ron. u ¢pedpyapy 2005. ron. Harnacusio aa Ou crorme pazMeHe Tpedao
Jla Hariace eKOHOMCKE OCHOBE U Jia Cy JOJaTHE MPOMEHE W HeYPeJHH MOKPETH KOJ| CTOIa
pa3MeHa HeToXeJFHU 3a eKOHOMCKH pa3Boj. [loBehana BakHOCT 3eMajba HCTOYHE A3Hje 3a
rioballHy €KOHOMHjYy, KOja ce Ojjpas3uiia y HHUXOBOM 3HAYajHOM JONPUHOCY 3a pacT U
pa3MeHy KOJUYMHE CBETCKE MPOM3BOJe, Omia je riaaBHo mutame y 2004. ron. ELIB je
MMOMHO TPaTUJIa pa3Boje y OBUM 3eMJbaMa M Ojadalia CBOje AMPEKTHE BE3€ Ca a3MjCKUM
HEHTPATHUM OaHKama, 3ajeqHo ca MonetapHoMm Bianihy CuHramypa, ceMuHapa BUCOKOT
cTerneHa 3ajeqHo ca 11 ryBepHepa M3 er3eKyTHBHOI cacTaHka uctouHe Aswje-llanmduxa

nenTpanuux 6anaka (EMEAP), rysepuepa HIIb eBpo ob6mactu u Ilpenceaanka ELB. OBaj
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norahaj, xoju ce omurpao y Cunramypy jyaa 2004. rox., ce ¢dokycupao Ha pactyhu
CKOHOMCKHU YTHIIAj] MHOTHX 3eMaJba UCTOYHE A3Hje, yIore MHTEPHAIIMOHAIHUX BaIyTa,
peruoHaiHe Ko-orepaiydje U uHTerpanyje. [1aBHU onThaju 3a Hajonaseha eKOHOMCKa
TpkumrTa, koja ELIb cramno mpartu, cy ocramu Benmuku y 2004. roa, Kao ¥ €KOHOMCKO
npejicTaB/balbe OBUX 3emasba yoriute. [Ipecysann ¢akrtopu cy OWiIM MOBOJGHH CIOJBHO-
(MHAHCW]CKM YCIIOBM, BHUCOKE WHTEPHALIMOHAJHE IIEHE M3B03a poOe W moBehame KO
3aXTeBa 3a yBO3 O] CTpaHE HANpeTHUX ekoHomHja. Kao pesynrar cy 3abenekeHH BHCHUHA
Tekyhux padyyHa W HHMBO CIOJBHUX JYroBa C€ CMamhO, WAKO je KOJMYMHA JYyrOoBama Y
HeKOoM 3emJbama ocTana mnoBehana. [locme  mpuBpeMeHOr  MpONIMPEma Y APYroM
kBapatairy 2004. roj., pa3Boju Hajosazehe TpKUIIHE Be3e Cy Ce BpaTHiia Ha HUCKE HUBOEC

Ha UCTOPH)jCKUM CTaHIapANMa KacHHUje Y TOANHH.

1.11. Capaamwa ca 3em/bama u3Ban EY

EBpocuctem je HactaBmo na m3rpal)yje KOHTakTe ca 3ajeTHUIIOM IIEHTPATHOT
OankapcTBa u3BaH EY, yriaBHOM Kpo3 opraHuszalyje ceMUHapa M paJloHUIA alu Takolhe
u TexHuuke mnoxpmke. Llwb je cakymbame WHPOpManMja ¥ pa3MeHa Torjiena Ha
CKOHOMCKE M MOHETapHe pPa3Boje y pa3lIWYUTHUM PErHMOHHMMa CBETa ca IOTEHIIWjaJTHUM
yTHIIajeM Ha TI100alTHO eKOHOMCKO OKPYXKeHhe MM pa3BojuMa y eBpo odnactu. [Ipojexar
texanuke nomohm EBpocucrema ca llentpamnom bankom Pycke @Denepanmje (LIBP),
¢unancupan ox crpane EY ynayrap merose Texamuke I[lompurke 3a mporpam modpooutn
HezaBucHuX apxkasa (TALIUC), 6uo je yBeneH kao WTO je ¥ OMJIO IUIaHUPAHO. YBEACH Y
HoBemOpy 2003. roj., IMJb OBOT JIBOTOJMIIECT IMporpama je Jabe jadame (QyHKIMje
Hajarnenama Oankapersa LIBP, kao kibydHe Mepe 3a cTaOmiHNje GUHAHCH]CKO OKPYKEHE Y
Pycuju. [lnan 3a npunpeMame npojexTa, OKO Kora cy ce y janyapy 2004. roza. cioxuim
LBP na jennoj ctpanu n 9 HILIb eBpo obnactu, 3 excrnepra 3a Haarnename u ELb Ha
JIPYToj CTpaHu, MpenBHCO je 64 Kypca, 8 mocMaTpaykux Mmocera u 4 ceMHHapa BHCOKOT
Husoa. Jlo xpaja 2004. rox., 34 xypca, 4 mocmarpadke moceTe U 2 ceMuHapa Cy OJpsKaHa.
Otnpunuke 400 3anocnennx y LIBP je yuectBoBano. ¥V majy 2004. rox., EBpocucrem je
oZIp>kao CBOj TIpBH Owmtatepasinn cemuHap ca L[BP y XencwHkujy, Koju je KOOpIUHHPAO
Cyomen Ilanku-®uncka bamka m EIlb. OBaj cemmHap ce QokycHpao Ha TOJUTHKY

MOHCTApHE U pPa3MEHCKE CTOIIC, MOKPETJbUBOCT CJ'IO6OILHOF KamnurTalla, CKOHOMCKHUX BE€3a
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usmehy EV u Pycuje, ykipyuyjyhu TproBHHCKY MHOJNHMTHKY, Kao M pa3Boje OaHKapCKOT
cUcTeMa U NIHTamba CTAOMIIHOCTH (DPUHAHCHjCKOI cekTopa. EBpocucTeM je ycmocTaBHo
OKBHP 3a KOOTIepallHjy ca IIeHTpalHUM OaHkama Ha Menutepany. VY janyapy 2004. rog.,
EroB MPBU CEMHUHApP ca TyBepHEpHMMa IEHTpaJHe OaHKe W3 TMapTHEPCKUX 3eMajba
bapcenone je ompxan y Hemamy, 3ajemuunuxu opranm3oBaH ofn ctpane EIlb m banmke
Uranuje. Ilparehn texnumuky paguonuiy y centemOpy 2004. rox., Apyru ceMuHap je
onpxan y Kany, dpebpyapa 2005. rox., kora cy opranuzosaie ELIb u banka ®panmycke.
OBaj cemmHap ce (Qokycupao Ha HeJaBHe (PUHAHCHjCKE W MOHETapHE pa3Boje Ha
Menutepany, eKOHOMCKE Be3e u3Mel)y eBpo 00acTu M MEAUTEPAHCKHUX 3€MJbH, Ka0 U Ha
HE3aBUCHOCT LeHTpaiHe Oanke. Ha 3amagnom bankany, ELIb je uHuimupana Bese ca
LEHTpaJIHUM OaHKaMa Ha HUBOY CTapHjer MEHaIMEHTa HHU30M TOocCeTa, YKJby4dyjyhu u
nocety Llenrpannoj 6anum bocune m Xepuerosune n Hammonannoj banum Cpbuje. OBe
roceTe Cy Mociykuje CBpcH pas3poja aujanora ELb u nenTpannux OaHaka OBHX 3eMasba,
Oynyhu nma cy oHe moTeHIMjanHe 3eMJbe Kauaunata EY. EBpocucTem je Takohe nmmibao ma
mo00JbIIa HETOBO pa3yMEBamke pa3Boja y CHCTEMATCKH BaXKHUM eKOHOMHjaMa JlaTHHCKe
Awmepuke. ELIB, 3ajenno ca llentpannom bankom bpasuna, bankom I[lopryramuje u
Bankom Illnanuje je opranmuzoBao apyru cemuHap EBpocucrema m LlenTpannux banaka
Jlatmacke Amepuke, HoBeMOpa 2004. ron. y Puo me JKenewpy, kome je mperxojmia
NpUIpeMHa TeXHUYKa paJuoHMLa onxpkaHa y JlucaGony. YdecHuuu cy pacnpaBiballd O
MOTyhuM pecTpuKIjaMa yBohema MOHETapHEe MOJUTHKE KOje Tpou3nia3e u3 (HUCKaTHUX
MOJIMTHKA, PAmUBOCTH IyroBa M KapakTepucTuka (uHaHCHjCKOr cuctema. Ha cpeamem
Ucroky, ELlb je nmame passuna cBoje Be3e ca [enepannum CekperapujaToM caBeTa
capanmwe 3anuBa ('CC) n MoHerapHux areHuuja 3emaspa wianuua ['CC-a ¥ neHTpaTHuX

OaHaka,ca HamMepoM 3a yBoheme jenne BamyTte 3a I'CC 3emibe unanutie 10 2010. roz.

1.12. llupewe EY

1.12.1. Ycenemno npunajame 10 HOBUX 3eMa/ba WIAHHMIA

1. maja 2004. rox., 10 3emasba meHTpanHe W WCcTOYHe EBpome m Menurepana -
Uemka, Ectonnja, Kumap, Jlatsuja, JlutBanuja, Mahapcka, Manta, [Tosscka, CrioBeHHja 1

CnoBauka, npuapyxuie cy ce EY. HIIb HoBuX 3emMaiba uinaHuna cy Oujie MHTETPHCAHE Y
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ECLIbP u muXOBH TyBEpHEpHM Cy MOCTadd IyHONpaBHH wiaHOBH [enepannor Beha.
Excnieptn u3 oBux OaHaka mMajy IyHONpaBaH craTyc Ha cactaHiuma ECLB komwurera,
KaJa TOJ pacmlpaBibajy O CTBapuMa Koje ce Tuuy KommereHuuje ['eHepamHor Beha.
WuTerpanuja HoBux uwianoBa y ECLIb je mporexma 6e3 mpobnema. Ha ocnoBy ECIIb
TJIAaBHOT IDIaHa mpumajama u3 2003. rom., mpumpeMe cy mpeay3eTe moceOHO Ha MoJbuMa
omepanyja LEHTpaJHuX OaHaka, cucTeMa Iuahama, cratuctuka, HoBuaHuua u WUT
undpactpykrype u npumene. butaa ECLb UT undpactpykrypa je Ouna moGobmana u
caga moBe3dyje cBux 25 HIIb m EIllb, tume o06e36ehyjyhm moBehany moBepspHBOCT U
nobospmmame cucteMa ooe3oehema. [Ipermnara ECLIb kammTana je 6una moBehana Tako na
cy HIIb HOBuX 3emasba uiaHuIia Mopase a IjiaTe MpoLeHaT BbUXOBOT KanuTaja 1a 0u ce
nokpuiu Tpoukosu oneparyja ELb. Iletn cemunap o mpouecy mpumajama, oapKaH y
[apmzy mapra 2004. rom., obenexuo je mocieamy Qa3y MpUIIpeMa 3a MpHIajamke.
Cemunap, xora cy 3ajeano opranuzosane ELIb n banka @panirycke, cakynuo je ryBepHepe
¥ BHUCOKE TIpecTaBHuKe meHTparanx 6anaka ECLIB, 10 mpuctymnajyhux 3emaba u 2 3eMibe
KaHmumata - byrapcke m PymyHmje - koje cy Owmie OJmM3y 3aBpIIeTKa IperoBopa o
npumnajay EY. Y norieny 6poja npurojeHux 3emMasba, 0Bo yBeharme je Oniio HajBaKHU]E Y
uctopuju EBporcke unrerpanuje. MehyTuM, eKOHOMCKH 3Ha4aj HOBHX 3eMalba YIAHHIA
je 6uo Beoma HH3aK y mopehemy ca npeTxoaHuM yBehamuma. 300r Tora, MpUIajake HUje
3HAYajHO MPOMEHWIO KJbyyHe KapakTepuctuke exonomuje EVY.  Exonomcka
npoMmenspuBocT EY ce moBehama 300r Tora mTo Cy CTPYKTypajdHE W WHCTUTYIIMOHATHE
OJUINKE HOBHUX 3€Majba Y MHOTOME Pa3JIMUUTE O APYrHX 3eMaba wiaHula. Behuna HoBux
3eMajba WIAHUNA Cy Y MpOLecy TPaH3WLHUje ca IIEHTPAIHO IUIAaHWpaHE EKOHOMHUje Ha
TP)KUILIHY €KOHOMH]jY, YKJbyuyjyhu (yHIameHTamHe WHCTUTYLHMOHAIHE M CTPYKTypasHe
POMEHE y HBHUXOBUM ekoHoMmHMjama. Ha myxu Bpemencku nepuon, ysehawe he moxna
JIOTIPUHETH TIO3UTHBHOM €KOHOMCKOM pacty EVY: mosuTtuBan edekar je Beh youeH TOKOM
npunpema 3a yBehame. OBaj meo mpencraBba OpojHE KIbyUYHE MAKPOCKOHOMCKE OJIJTUKE
EY mpe n nocne npunajama HOBUX 3eMaba 3ajeHO ca oaroapajyhum noganuma n3 YC u

68
Jamana.

%8 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
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1.13. Tpxuwre paga

[Ipoceyna cToma HE3aMOCIEHOCTH y HOBHM 3eMJbaMa 4JIaHHWLAMa je BUIA HEro y
15 3emaspa EVY, a moBehame je 10BeJO /10 HEMITO BHIIE NMPOCEYHE CTOIE HE3aMOCICHOCTH
3a EY 25. Yopkoc onanamy y 1990-tum rox., crona uesamnocieHoctd 'y EY 15 u EY 25 je
8.1% m 9.1% mro je Bumme Hero ym y Janmany u YH, rae croju Ha 6.0% u 5.3%. Y HOBUM
LUEHTPAJHAM W HCTOYHO-€BPOICKMM 3eMJbaMa 4IaHHIaMa CTOIE HE3alOCICHOCTH |
peruoHasHe pas3fuKe KOA HE3aroCIEHOCTH Cy paciie TOKOM NPOLUIMX TOJWHA, HajBUIIE
300T CTPYKTypaHHX MpuiarohaBama Be3aHUX 3a TPAH3WIH]Y Ha TPXKHUIIHY CKOHOMH]Y.
[IpocnexTn 3a 3anonbaBame ce MOKIa MOO0JBINAJy Y HAPEAHUM TOAMHAMA, aKO Ce CMamhe
OTIyIITakha BE3aHa 32 PEKOHCTPYKIHU]Y mociia. Y najkoj OyayhHOCTH, TOTSHIIMjad HOBUX
3emMasba 3a HajokHamy [JIII mo TiaBum CcTaHOBHMKA Takohe Moxe J1a IompuHece
nmo0oJbllIakky 3amollbaBakha U CMAkEHky He3anociaeHoCTH. [Ipunajame HOBUX 3eMasba je

. 69
CMamUJIO CTOMY 3anocieHocTu 3a 1.4%, Tako na je ona caga Ha 63.0%.

1.14. Ognocu ca 3emsbamMa kauauaatuma EY

TpenytHo 4 3emJsbe HMMajy cTaTyc KaHgunaTta 3a wianctBo y EVY: Byrapcka,
XpBatcka, Pymynuja u Typcka. XpBarcka je 3emsba kanauaat oj jyna 2004. rox., u, TuMe
IITO je MoKasaja Jia IMOCTOjU MOTIyHa capaama ca MHTepHanmoHananM TpuOyHamoMm 3a
KpUMHHAJ 32 OMBIIY Jyrociasujy, MPeroBopu o npumnajamwy he 3amouetn mapta 2005. ro.
Typckoj je Omo 3arapaHTOBaH cTaTyc KaHauzaara of ctpane EBporckor Beha Xencunkuja
1999. ron. Y geuem6Opy 2004. rox., EBporicko Behe je ommyunno mpa Typcka JOBOJEHO
UCIyHhaBa NOJIUTHYKE KpuTepujyme Konenxarena ga 6u 3anmovenu nperosope. Hacympor
ToMe, EBporncko Behe je 3axTeBamo om KOMHCHje 1a TPUIIPEMH IMPEIIOT 32 OKBHP
IIPETOBOpa ca IMOTJIeIOM Ha OTBapame mperosopa 3. okroopa 2005. rox.””

EBpocucteMm je HacTaBHO Hajre[ame MOHETAPHOT M EGKOHOMCKOI pa3Boja y

3eMJbaMa KaHAMJaTHMa, U 00paTHO je MOoCeOHY MakKiby Ha IMPOLEC CMamema HHQIIaImje,

5 hitp://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.
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nuTama (pUHAHCHjCKOT CEeKTopa W cTpykTypaiHor npunajama y EY. ELIB je jauana cBoje
OunaTtepasiHe Beze ca IeHTpasHUM OaHkama byrapcke u Pymynwmje. [IpBe mocere
Byrapckoj Hammonannoj bannu n Hamumonannoj banmm PymyHuje Ha HHBOY H3BPIIHOT
ombopa cy oapkane y okToOpy. [71aBHa cBpxa OBHX IOCEeTa je OWJIO pacIpaBibambe O
Oynyhoj capammu ca EBpocuctemom, koju he ykjbydWBaTH OHjalioTe Ipe MpHIajama
m3mehy ELIb u nenTpanmnux OaHaka Koje Cy Yy MperoBopuMa 3a npunajame. Hakon
MOTHHCHBakha YroBOopa O MpHIajarby, T'YBEpHEPH OBUX IIEHTpalHUX OaHaka he Outm
MO3BaHM Jla MPUCYCTBRYjy cactaniuma ['enepanHor Beha kao mocmarpaun. Crpyumany u3
OBHX IIeHTpajHHX OaHaka he umarn 00e36ehen craTyc mocmaTpaya Ha komuteTrmMa ECLIB
KaJia Toj OHU OyJy pacrpaBibaiy 0 nuTtamuma komrereniuje ['enepannor Beha. IMocera
XpBarckoj Harmmonanmuoj banmm je ouekmBana y Mapty 2005.rom. ELIb je Takohe
HacTaBwWiIa moJduTHuku nujanor ca llenrpamnom bankom Typcke, ykibydyjyhu rogumime
cacTaHKe Ha HMBOY M3BpILIHOT oja0opa. PacnpaBe Qokycupane Ha mpouec crabuin3anyje
MakpoekoHoMHje Typcke, TMONWUTHKE MOHETapHE M pa3MEHCKe CTOMe M EKOHOMCKE
CUTyalrje y eBpo 00JacTH W TEXHWYKA capaama m3Mmely mocinoBHMX oOmactu ELlb u

Hentpanue banke Typcke ce HacTaBuia.
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Monerapna nosuruka EIIb y 2005. ronunu
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2. Omityke MOHeTapHe MOJUTHKE

ExonoMcku pacT y eBpo 0bJacty je OHO CpeAmber HHTEH3UTETa y IPYroj MOJIOBUHH
2004. rox. u u Ha novetrky 2005. rox., gemom 300r pacta LieHa HadTe, MPUBPEMEHOM
ycIliopaBamy CBETCKE TPrOBHHE M 3a0CTaIUM e(EeKTHMa MPETXOAHOr Kypca eBpa. Mnak, y
npyroj ojgoBuHHA 2005. TOI., eKCITaH3Mja eKOHOMCKE aKTHBHOCTH €BPO 00JIACTH j€ TIOHOBO
ojavana, HajBHILE 300T jaKOT pacta rJI00adHoT 3aXTeBa, CHAKHOT pacTa y KOPIOpaTHBHUM
3apajiaMa M BeOoMa MOBOJbHUM (pUHAHCHjCKUM ycioBuma. Cee y cBemy, peannu BJIIT je
nopacrao 3a 1.4% y 2005. rox., y nopehemwy ca 1.8% y 2004. rox., u 0.7% y 2003. roa.
HacynpoTr BUCOKMM M MPOMEHJbUBUM LieHaMa HadTe, eKOHOMCKA aKTHBHOCT je IoKa3ajia
cBojy ortmopHocT y 2005. ron. W mopen Benmukux moBehama apThkKaiza W IeHa HadTe,
MHOIAIMMOHN TIPUTUCIIA Cy ocTamu o0y3manu. [loceOHO cy pa3Boju 1wiaTa (HaIHWIA)
oCTaly Cpeamer WHTeH3uTera. MH(IanmoHun mputucuM cy Takohe OWiIM OrpaHUYEHH
MOBOJBHUM TPEHAOBHMA II€Ha YBO3HHUX JoOapa. Jlyropoyna wHQIaMOHA OYCKUBAHbA CY
ocraia 700po yCUIpeHa Ha HUBOY carjlaCHUM ca ctaOmiHomthy neHa. M riaBHa napmanmja
jeé Hekako ycmena Ja OCTaHe Ha BumeM HHMBOY y 2005.ron., HajBuine 300r BETHKHX
noBehema y eHepreTcKkuM IieHaMa, U y Mamb0j MepHu 300or mosehama aMUHUCTPATHBHUX
IleHa W WHAWPEeKTHHX Takch. CBe y cBemy, rogumma XMIII wadmanuja je crajama Ha
2.2% y 2005. rox. HemTo Bumie ox 2.1% koju ce 3aapkao y MPETXOJAHE ABE TOJUHE.
[loBehann pw3uk je u Jasbe OWO mpucyTaH, moceOHO 300r MoOryhHOCTH HacTaHKa
3aKacHeNIux edekara Ko mjara (HaJHWLA) U MOACLIaBamka 1IeHa Ha OCHOBY BMIIMX IIEHA
nadre.’"

MoHeTapHa TuHaMuKa, Koja je 3amouena jadame cpequaom 2004. ron., HacTaBuiIa
je na jaua ToxoM 2005. Tof., mpe Hero mWTo ce yosnaxuia 3aamba TpU Mecena y roquau. OBo
ojavame je AenoM pedIIeKTOBANIO CTUMYJIATUBHM e(eKaT HUCKOT HMBOA KaMAaTHHUX CTOINA
Ha 3aXTeB 3a HOBAIl ¥ Kpeaute. CHaXkaH MOHETPaHH PACT je JTajbe monpuHeo Beh odnMHOM
TekyheMm cramy eBpo 007acTH, ykazyjyhn Ha pu3uKe 1Mo CTaOMITHOCT IIeHa Ha CPEIbH TN
JTyKH TIEPUOJ.

Hacynpor oBome, mMuHuUMaigHa ToHyheHa croma TJIaBHUX peduHaHCHPa)yhux
onepanuja EBpocuctema ocrana je HEIPOMEHEHa, Ha UCTOPH]CKM HUCKOM HHUBOY 01 2%

Behum JCJIOM TI'OJJUHE. ITouerkoMm roguHe, CKOHOMCKE aHalin3e Cy yKasaJIC Ha TO Ja Cy

" http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2005en
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noMahu wHQIAnMOHM NpUTHCIHM 00y3AaHu. MehyTHM, Ha OCHOBY OKpYKEHha CHaKHOT
MOHETapHOT pacTa W TNPOMEHJBMBOI Tekyher crama, CaBeT je Hariacmo rmoTtpedy 3a
ompe3om. Caset je 1. nememOpa 2005. rox. omry4no aa noBeha KJbydyHe KaMaTHE CTOIE
ELIb 3a 25 ocHoBHa 0Ooma, HAaKOH OJNp)kaBarba OBHX CTOIA HEMPOMEHCHUM JBE H II0
roguae. Munumanna monyhena croma pedunaHcupajyhux omeparmja EBpocucrema je
nonurayta Ha 2.25%, JOK Cy CTONE JEMO3UTHUX OJAKIIMIA M OJAKIIHMIA MapTHHATHUX
no3ajmuna noaurayte Ha 1.25% u 3.25%.0mnyke monerapue mosmtuke y 2005. rox.,
KOPHCHO je Ja TMojAeNnMo ronuHy Ha 2 genma. Ca MOYETKOM TpBE TIOJIOBHUHE TOJMHE,
M3BEIITaju U3 MpBUX Hekoiuko mecenn 2005. roxa., mamm cy pasiior 3a BepoBame na he
cnabspeme pacta peanHor BJIII mocmarpano y napyroj momoBunu 2004. rox. OutH
KpatkoTpajHo. Mehytum, Behum nemom 300T KOHCTAHTHO BETUKUX U MPOMCHJBUBHUX IICHA
HaTe, MPOLeHA je MocTala MeCUMUCTHYHA Y ApyroM kBapaTainy 2005. roa. Y jyny 2005.
roj., MAKpOEKOHOMCKE TpojeKkiuje ocodsba EBpocucrema Beszane 3a peannu b1 pacrt cy
KOHCTaHTHO TIperyiefane y mopehemy ca onnva m3 aenembpa 2004. ron. [Nogumsn pact
BJII je 6uo ymepen o 1.8% y 2004. rox., mo mmehy 1.1% u 1.7% y 2005. rox., a modeo
je ma pacre mo usmehy 1.5% u 2.5% y 2006. rox. YcioBu 3a ojadarme SKOHOMCKE
AKTUBHOCTH Cy OCTaJIM YMEPEHHM YIPKOC PH3MIMMa Ha pacT TOBE3aHHM Ca HIKUM
MOBEpEHEM IOTPOIIada, BHCOKMM W TIPOMEHJPMBUM IleHaMa HaTe H TI00aIHUM
HepaBHOTe)kamMa. Ha 1pyroj crpaHd, pacT CBETCKE €KOHOMHjE jeé OCTA0 CHa)KaH, TUME
noapxkaBajyhu n3Bo3e eBpo obmactu. Ha momahoj ctpann, moBoJHHN (PUHAHCH]CKH yCIIOBH,
BeJIMKa KOPIIOpPAaTHBHA 3apajia M PECTPYKTypa MOocia Cy CTBOPWIIM MO3UTHBHO OKPYKEHE 3a
WHBECTHpama. PacT mpuBaTHOr cekropa je Ouo ouekuBaH. [IperiesaHe cTaTHCTHKE
nokasuBaie cy aa pact b/II1, koju je moctao ymepeH, ce yCTBapH MOCTEINEHO OMIOPABHO Y
npBoj nonosunu 2005. rox. (ox 0.2% y nocneamem kBaprainy 2004. roa., Ha 0.3% u 0.4%
y IpBOM U ApyroM kBaptairy 2005. rox.).

Ha ocHoBy pacta 1ieHa, roauiima nHbanyja je ocnadbuia Ha 2.0% y mpoceky y

npBoj nonosunu 2005. rox., ox oko 2.3% y apyroj nonosunu 2004. rox.
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Cnuka Op. 8 Kperamwe Undumanuje y 2005. rox.
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Mebhyrum, oBaj nax je pedaekroBao camo ocHoBHe edekre. [loBehama meHa Hadre
Cy HacTaBmia Ja peaeKTyjy pu3uke Ha HH(IAUOHY JMHAMUKY. PacT miara (HagHuma) cy
OCTalM yMEpPEHW, TaKo Ja HHje OWIO J0Ka3a HaroMuiaBama joMahux WHQIAIUOHUX
IpuTHUCaKa y eBpo obsactu. 300r Tora, MaKpPOSKOHOMCKE Mpojekiuje ocoliba
EBpocucrema y jyry 2005. roa. odekuBaie cy na npoceuna rogummma XU nadaammja
oyne mamehy 1.8% m 2.2% y 2005. rox., u m3mehy 0.9% u 2.1% y 2006. rox. lok cy y
MOYETHOM  CleHapujy  gomahu  WH(IAIMOHW  TPUTHUCHHA  OCTAM  OOY3laHH,
uaeHTuuKoBaHu Cy noBehanu pusuiM 3a oBe MpoOjeKiUje, KOju Cy MOCEOHO Be3aHU 3a
Oyayhe pasBoje meHa HapTe W TOTEHIMjalHUX TMOBehama WHINPEKTHUX TaKCH W
aJIMAHUCTpPATUBHHX IleHa. CaBeT je Harjacuo Jia je u Jajbe moTpedHa OMpe3HOCT Y Be3H ca
3aKacHeNMM eeKTUMa Ha TulaTe W TIOoJeIIaBama IleHa Ha OCHOBY Behmx meHa Hadre.
Jadame MoHeTpaHe mUHAMUKe, Koje je 3amouero cpeamnoM 2004. roxa. ce HACTaBWIO ce
noueTkkoM 2005. rox. Y KOHTpacTy ca NPEeTXOJHUM MHEePUOJIOM CHa)>KHOT MOHETapHOT
pacta u3mel)y 2001. ron. u cpeaune 2003. rox., MOHETapHH PACT j€ Y MHOTOME 3aBUCHO OJT
KOMTIOHeHeTa Tekyher ctatba M3 1 Ono je TIOBe3aH ca eKCIIaH3MjoM KpeauTa Ha TpUBaTHE
cexktope. OBU pasBoju Cy pedIIeKTOBalu CTUMYJIATUBHH €(deKaT Ha HMCTOPH]CKH HHUCKE

KamatHe ctore eBpo obiactu. Kao pesynrar cHaxknor M3 pacra y NMpoTeKINM TOAHHAMAa,
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akuuje texkyher crama eBpo obmactu cy Owie Behe on moTpeOHOr 3a QuHAHCHpame He-
MH(IAMOHOT €KOHOMCKOT pacTa. 3aXTeBH 3a I03ajMUIlaMa 3a KYIOBHHY HEKPETHHHA
HACTaBWIN cy jaa Oyay oOMMHH, IONpUHOCEhM CHAa)KHO] JMHAMUIM [IeHa HEKPETHHWHA Y
HEKUM pErHoHMMa €BpO O00JIacTH, JIOK C€ TOJWIIka CTOMNa pacra Io3ajMHIa He-
(hmHAHCH]CKHUX KOpIIOpalnyja mocTeneHo moHoso nosehasana. Cee y cBemy, CaBer je JoHEeo
3aKJby4yaK Ja, MaKo je OMJIO0 MOBOJHHO IpKaTH KaMaTHE CTONE Ha MCTOPHjCKH HUCKUM
HUBOMMa, TPOBEpaBabeé EKOHOMCKHX aHalM3a ca MOHETapHHM aHalu3ama je MOApIKajio
3axTeBe 3a moBehaHy 00a3pWBOCT y ciy4ajy pU3HWKa Ha CTaOMIIHOCT II€HA Ha CPElbU WU
IYTOPOYHH MepHox. Y TOM KOHTEKCTy, pa3BOjU KOJ IYrOTPajHUX WH(IAMMOHHUX
OYCKHBamba Cy MOMHO MpaheHu.

Y napyroj momoBuHH 2005. TOA. EKOHOMCKE aHAIW3E Cy MOTBPAWIIC jadarbe
S€KOHOMCKE aKTMBHOCTHU KoOja je Ouja OoueKkuBaHa y mpojekiujama ocobspa EBypocucrema
u3 jyna te rogune. Peannu B/III pact je mosehan 3a 0.7% y tpehem xBapramy 2005. roa.
Vca0BH 32 KOHTHHYHPAH pacT HACHTH(UKOBAHN Y TIPETXOJHAM IIPOjeKIHjaMa OCTal Cy Yy
MecTy. Ha ocHOBY Tora, mpojekmuje o0jaBibeHe y mememOpy 2005. rom. cy ykasaie Ha
peastau BJIIT pact usmehy 1.2% u 1.6% y 2005. rox., u usmelhy 1.4% u 2.4% u y 2006.
rog. u 2007. roa. Y ucTo BpeMe, U3IJIeH 32 eKOHOMCKY aKTHBHOCT CY OCTaJIH IMOTOAHHU 3a
pH3MKE KOjH Cy YIJIaBHOM NOBE3aHU ca BehnM 0] OueKMBaHHX IleHama Hadre, riaodanHe
HEPaBHOTEKE U MOTPOIIAYKOT OBEPEHA KOje je ocTalio ciabo.

C morzienoM Ha pacT IeHa, CTore MHQIIANKje Cy Ce MOANTIe Ha HUBO 3HATHO Behun
on 2% vy npyroj momosuam 2005. ro7., Kaga cy y centeMOpy Owmie HajBuime ox 2.6%,
HajBUILIE Kao pe3yarar moBehama eHepreTckux neHa. Hacynmpor oHome mro je Ouio
ouekuBaHo panuje y 2005. rox., 6mwio je ounrieqHo na he ce mpomeHe meHa HadTe joun
Maio mpoxyxutu. [lok cy mpojeknuje u mporHoze ca modeTtka 2005. roa. ykasumBasie Ha
penatuBan man wHbaanuje y 2006. roa., oBaj Mmorjiea ce 3HA4YajHO MPOMEHHO TOKOM
roguae. Y npyroj nojouHu 2005. rop., Buaeno ce jga he HajBepoBaTHHjE T'OJUINHA
undnamuja y 2006. roa. ocratm m3Ham 2%. Ilpojekumje ocobspa EBpocucrema u3
neueM6Opa 2005. rog. cy Buaene npoceuny uHduanujy usmehy 1.6% u 2.6% y 2006. rogx.,
nu 1.4% wum 2.6% y 2007. ron. Cnuune cy Owie W TPOTHO3E WHTEPHAIMOHANTHUX M
PUBATHHUX OpraHU3aImja.

VY npyroj nonosunu 2005. roj. MOHETapHE aHaIM3e Cy HACTABWIIC Ja yKa3yjy Ha

pU3HKE 3a CTaOMITHOCT IICHA Ha Cpelibe Win ayxe nepuonae. Texyhe crame eBpo obmactu
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je 6wio o0uMHO. Jadyame MoHeTapHOT pacta BuljeHo ox cpenune 2004. rofl. je HaCTaB/BECHO
y tpehem kBapramy 2005. rox. Pact monerapHOr arperara M3 je HacTaBibeH y3 momoh
HBEroBUX KOMIIOHEHTH Yy KOHTEKCTY BeOMa HHCKMX KaMaTHUX croma. EkcmaH3uja
1o3ajMJbHBarba, MoceOHO y GopMU XUIIOTEKa je ocTaja BeoMa odommHa. o meremoOpa,
ToJIeNIaBambe TIPOMEHa MOHETapHE TOJINTHKE je OMII0 3arapaHTOBaHO, y3UMajyhu y o03up
pH3HKe Ha CTAOMIHOCT LIEHA KOjH Cy OMIM MACHTH()UKOBAHN Y EKOHOMCKOMM aHali3aMa U
notepehleHn mMpoBepaBambeM MOHETApHUM aHanmu3ama. Hacympor oome, Caser je 1.
nereMOpa omrydro aa moseha kypydne kamatae cromne ELLD 3a 25 ocHoBHEX ToeHa. CaBer
je Oomo cBectan na he oBa oOIUTyka IONPHHETH OYYBAKY CPEOHHX OO0 IYTOPOYHHX
WHQIAIMOHNX OYEKHBamka JOOPO YCUIPEHUX HA HUBOY CarjaCHUM ca CTaOMITHOCTH IICHA.
HaxoHn Te omnyke KaMaTHE CTONE IIMPOM KOMILICTHOT CIIEKTPa €BPO O0JIACTH Cy OcTale

BC€OMaA HHUCKC U Y HOMUHAJIHUM U TPpAaBUM BpPCIHOCTUMA.

2.1. MoHeTapHH, (UHAHCHjCKH U €EKOHOMCKH Pa3B0j

VY 2005. roa. MOHETapHH pacT je ojadyao 3axBajbyjyhu CTUMYyJIAaTHBHOM e(dekTy
HUCKOT HUBOA KAMaTHUX CTOIAa €Bpo 00JacTu. Y HCTO BpeMe, obecxpadbpyjyhu edexar M3
pacta moBe3aH ca HOPMAIM3alMjOM IIOHAIIAaWka ayTOpU3allje JHMCTe HHBECTHpama
CTaHOBHHKA €BpPO 00JacTd, M3ryOoHMo je moBehame, HapO4WUTO Yy TPBOj MOJIOBHHH T'OJIMHE.
Cge y cBemy, jayame MOHeTapHOT pacta TokoMm 2005. roxa. je mompuneno Beh oOMMHO]
cutyanmju Tekyher crama y eBpo oOmactu. Hakon nosehama y npyroj momoBuan 2004.
roj., M3 pacr je octao obuman y npBux Hekonuko mecenu 2005. rox. On anpua 2005.
TOJI., jadarbe MOHETAPHOT pacTa je 030MJHEHO HACTAaBJHEHO Ca TOMUIITHOM CTOIIOM pacta M3
koja ce moxurna Ha 8.0% y tpehem kBapartamy 2005. rox. KpartkoTpajHa mMoHeTapHa
JIMHAMHUKA je je Omia moceOHO jaka CPeJIMHOM TOJMHE, Ca IIECTOMECEUYHOM CTOIOM pacTa
M3, koja je y centemOpy 2005. roa. q1oCTUrIa HAajBUITK HUBO 0 novetrka Daze Tpu EMY
(ExoHoMCKa 1 MOHeTapHa yHHja). Y mocienmeM kBaparany 2005. roj., MOHETapHHU Pa3Boj
j€ moKa3ao HeKe 3HaKe YMEpPeHOCTH, Hako je M3 HactaBuo cBoj poOycTaH pact ox 7.8% Ha

TOJTUTITEH0] OCHOBH.
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Cnuxka 6p. 9, Kperame M3 y 2005. ron.
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Ha crpann kommnoHeHTH, Hajehu JONPUHOC Ha CBEYKYITHH pacT M3 je momiao of
tekyhux (akropa eKOHOMCKE BpEAHOCTH YHyTap M3, a KOju Cy caJpKaHd Yy YXKeM
arperary M1. MoHerapHa ekcnansuja je Takohe 3aBucuna u on kpenura MOPU Ha
NpUBaTHE ceKTope. TOKOM paHHWjer nepuoja, Koju je OMo oxapakTepucaH mnoBehaHom
€KOHOMCKOM W (h)MHAHCHjCKOM HecurypHolrhy, moBehame romummer M3 pacta je O6mio
nponpaheHo cTalHuM NaJ0M FOJUIIEbE CTOIE pacTa 3ajMa Ha npuBaTHU cextop. Hacympor
TOME, jauame MOHETapHE JMHAMUKE MOocMaTpaHo oj cpeauHe 2004. rox. je mope3aHo ca
noBehakbuMa y pacTy I[03ajMuIla TpPUBaTHOT cekropa. Hopmanuzanuja TmoHamama
onoOpaBama JIMCTa HWHBECTHpama CTAaHOBHMKA €Bpo oOsacTu mnpatehw  HHXOBO
npedepupame Tekyher crama usmely 2001. roxg. u cpenune 2003. rof., HACTABILEHO je
TokoM 2005. rom., anu y HemTo cropujeM Temiry. OHH Cy OWiaM MEmaHU O] HOBIA Y
IyropodHuje (akTope EKOHOMCKE BpemHocTH, Bpumichm ciaduju edexar Ha M3 pacr,
Takoe Ha MHOro CKpPOMHHjeM HHBOY O]l odeKuBaHOT. CEeKTOp [pKama HOBIA €BpO
o0ylacTH je HacTaBHO Ja II0Ka3yje NPOTHBIbEHC HMHBECTHpamy y cTpaHe (akrope
CeKOHOMCKE BPEJHOCTH, IUTO CE€ CYNPOCTaBJbajO BOJbU CTpaHala Ja HHBECTHPA]y Yy
(akTope SKOHOMCKE BPEIHOCTH €Bpo oOsactu. Kao miro je Ouo u ciyuaj y 2003. rom. u

2004. rox., TmaBHM JONPHHOC ToauimeM M3 pacty y 2005. rox., A0mIao je U3 HEeroBHX
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Tekyhux xoMrnoHeHTH caapkaHux y M1. HactaBibeHrn CHa)KHHM CBEYKYIHHU JIOTIPHHOC U3
M1 je cakpuo HEKe pa3iuKe Yy pa3Bojy KOMIOHEHTH. [oamimima croma pacra gpxkama
BaJIyTe y LUPKyJIaluju je Ouna ymepena tokoM 2005. rox., rae je 6una 13.7% y neuemOpy
2005. rom., mmxa om 18.5% y jamyapy 2005. rom. OBaj pa3Boj ce IMOKJIamao ca
OUCKHWBamMMa TIpoIieca aanTainje IpKama HOBUAHUIIA U METAITHOT HOBIIA KOJH j& TIPaTHO
npomeny u3 janyapa 2002. rox. Ha apyroj crpanu, 2005. roa. je Ouia CBeNOK jadama
TOAMIIE CTOME pacTta Op3uX MAeNo3WuTa, MOMOTHYTHMM BEOMa HHCKHUM TPOILIKOBHMA
IpXamkba OBUX MHCTPYMEHATa y OKpYXElhy BeoMa HHMCKHX KaMmaTHHX croma. [Ipoceuna
KaMmaTHa cToma Op3mx jemosuTa 3a nomahe W He-(QpHHAHCHjCKE KOpIIOpaldje je ocTaia
HenpoMmeweHa ¢ kpaja 2003. rox., Ha 0.81% Ha kpajy 2005. rog. Y uCTO Bpewme,
¢uHaHCH]jCcKe MHOBaIMje cy Takole mmare yiory y ceemy Tome. [lok je M1 umao Hajehu
CBEYKYITHH JIONIPUHOC Ha pacT M3 y 2005. rox., Ha jauame roguinmer pacta M3 Hajehu
JONPUHOC Cy HUMalll Pa3BOjU KOA KPAaTKOPOUYHMX JEMO3MTA Pa3IMUUTHUX O Op3ux
neno3uTta. tbuxoB mpocedHn MONPUHOC Ha TOAWUIIKBH pacT M3 je 6mo oxo 2.1% y 2005.
ron., roToBo ayruio Bumie on on 2004. rox. OBaj BeTWKH AONPHHOC je PEQIIEKTOBAO
y3ApkaHa ToBehama TOIUIIbE CTOME pacTa KpaTKOTPajHUX BPEMEHCKHX ACMO3HTa, 0K je
TOJMIIHA CTOMA KPAaTKOTPAjHUX yIITe)eBHHCKUX JIEMO3UTa TOCTENCHO Olajaja TOKOM
roauHe. CBe y cBeMy, pelaTHBHA jaylHA 3aXTEBa 3a KPATKOTPAjHE ICMO3UTE KOjU HHUCY
Opku  eno3uTd peduiekTyje CMameHe TPOLIKOBE JpKamba OBHX PEIaTUBHO clado
UCIIATHBUX ay Takohe penaTuBHO TeKyhHX GakTopa eKOHOMCKE BPEAHOCTH Y OKPYKEHY
HUCKMX KaMaTHHUX cToma. Ca IoryienoM Ha IIPOJajHE HHCTPYMEHTE, HBHUXOB IPOCEYHHU
JIONIPUHOC TOAUIIK0] cTomu pacta M3 ce mano nosehao Ha 0.6% y 2005. roz., ca 0.5% u3
nperxonHe rogune. OBo moBehame je MPUKPUIIO pa3InynTe pa3Boje y KOMIOHeHTHMa. Ha
jEHOj CTpaHW, TO/AMIIKA CTOMa pacTta (oHAA aKiuja, jeIWHHUIIA HOBYAHOT TPXKHUINTA je
ocrana Ha y3apaHoMm HHBOY. Kako cy dakropu o7 eKOHOMCKE BPEIHOCTH YITIaBHOM Y
nocpeAacTBy jgomahwHCTaBa M (QUPMHM Kao KaHajl CHTYpPHE LITEIHE y BpEMEHHMA
CKOHOMCKE M (PMHAHCHjCKE HECHTYPHOCTH, HHXOB OCPEAIbM pacT je OMo y ckiagy ca
TekyhoM aiu crnopoM HOpMaIM3alMjoM IOHAIIAKka ayTOpHU3allMje JIMCTa HHBECTHpamba
CTaHOBHHKA eBpo obmacTu y 2005. rox.”

Ha xpajy, n3Bemraju aHaam3a eKOHOMCKOT CEKTOpa O KPaTKOTPajHUM JIETTO3UTHMA
W yroBOpUMa O PEro KyMoBHHAMa yKasyjy Aa cy gomMahuHcTBa ocrala IiiaBHU JOIPUHOCH

CHa)XHOM pacTy uHcTpyMeHaTa y 2005. roz.
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2.2. [IpoMeH/bMBA MPUPOIA CHAKHE MOHETAPHE JUHAMUKE

MoHeTapHu pa3Boj NPETXOJHHUX TOAMHA je OMO KapaKTephcaH JBEMa IEepPHOIUMa
3HAYajHOT CHa)KEHha TOAMIILE cTome pacta M3. [IpBu mepro 3amounibe ca TyIUTHPameM
cromne pacta ca 4% Ha 8% tokoMm 2001. roz., 1 3aBpiuaBa ce AaJbUM pacToOM Ha cKopo 9% y
npBoj nosopuau 2003. roxa. pyru mepuoj mouume cpenuHoM 2004. rox., o kKajaa ce
crona pacta mnosehana ca 5% na 8% y tpehoj uerBptunu 2005. ron. ['maBHu nokperaun
cHaxkHujer M3 pacta usmelyy 2001. ron. u npse monoBuHe 2003. roxu., 6wnu cy noehaHe
TCOTOTUTHYKE, CEKOHOMCKE, M, ToceOHO (hMHAHCHjCKE HECUTYPHOCTH KOje Cy Tama
IpeBarHy’se, a Koje cy Onje moBe3aHe ca BETUKHM IOKOBHMa CBETCKe ekoHommje. OBH
LIOKOBH Cy YKJbYYMBAIM TaJ y NpaBeJHUM LieHaMma, TepopucThuke Hamazae Ha YH 11.
centemOpa 2001. Toj., CKyIl pauyHCKUX CKaHjajla Ha 00e CTpaHe ATJIAHTUKA M PaTOBE Y
Apranucrany kpajem 2001. ron. u y Mpaky Ha mouetky 2003. roxn. Y morpasu 3a CUTYPHO
MeCTO 3a ymTel)eBUHE TOKOM OBHIX IIOKOBAa, CEKTOp Jp’kKama HOBIA je 3aMEHHO CBOje
pPUCKaHTHHje W IyropoyHuje (pakTope eKOHOMCKE BPETHOCTH 3a CHTYpHHje W Tekyhe-
MOHETapHe ¢akTope, TUME M0oOO0JbIIaBajyhn MOHETapHU pacT. Y TepHoIy OJ CpEeIuHe
2004. ron., cHakaH MOHETapHHM pacT u3riena je O6uo QyHmameHTanHe mpupone, BolheH
HIOKMM HUBOOM KaMaTHHUX CTONAa W HIDKUM TPOIIKOBUMA JpKama HOBIA. [letasbHuju
ToTJIe]T Ha KOMIIOHeHTe M3 HaMm OTKpHBa Ja Cy MPOMEHE ca PUCKAaHTHHjHX BPEIHOCTH Ha
HoBarl m3mely 2001. rox. u cpennre 2003. ro. moBehane nonmBe y CTaOUITHOCT JyToBa 110
2. roja. ¥ (oHzIa aKIyja, jeMHUIA HOBYAHOT TPXKUIITA, KOJU Cy Y moceay nomahucrasa u
¢upmMun na 6m cmupwim Texkyhe crame y Bpemenuma mnoBehane necuryprHoctu. Kao
MOCIIE/INIA, PAa3BOjH OBE JBE KOMIIOHEHTE Cy OTKPWJIM 3HAYajaH YTHIA] Ha CBEYKYITHY
MOHETAapHY JAWHAMUKY, JIOK j€ JOIMPHUHOC MHOTHUX TEKyhMX KOMIIOHEHTH HIpao Mamy
ynory. HampotuB tome, moBehanm M3 pact ox cpemune 2004. rom., BoheH je MHOTUM
KOMIIOHEHTaMa caJip)KaHuM y yckom arperaty M1. ¥V ucro Bpeme, roJMIIKbU MPOTOK Y
cTaOWIHOCT jayroBa 10 2 rof. (oHIY akiuja, jeJMHUIIA HOBYAHOI TPXKHUIITA OHO je
ymepen.

[IpoMeHspHBa IPHUPOJIAa CHAXKHOT MOHETAPHOT pacTa y OBa JBa Nepuoja je Owira u3
pa3Boja mo3ajmuria koj npuBatHor cextopa. M3mely 2001. rox. u cpeaune 2003. rog.,
jagame M3 pacra je 6mito mpaheHo CTaTHUM TTaoM TOTUIIIEHE CTOTIEC pacTa M03ajMHUIla KO

MPHUBATHOT CeKkTopa. Jpyrum pedrnma, TOKOM MPOAYKEHOT Tieproja moBehane eKOHOMCKE
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1 (PMHAHCHU]CKE HECUTYPHOCTH, CTOIE pacTta M3 ¥ MPUBATHOT 11033ajMJbUBaa CY KPEHYIIE Y
CynpoTHUM TpaBiuma. Hacynpot Tome, nepuon ox cpenunae 2004. rox. okapaKTepHcaH je
jadameM KakO MOHETapHOI pacTa Tako M PacTOM I03ajMHLA KOJ HPUBATHOI CEKTOPA,
pednextyjyhu HHECKE TpOIIKOBE Hp)Kama EKOHOMCKHX BpPETHOCTH U  TIOBOJbHE
(pMHAHCHjCKE YCII0BE HA OCHOBY HICKOT HHBOA KAMATHHX CTOMA. '

To ce Thuue cBeykymHOr pasBoja aenoa M3, mepuon usmehy 2001. rox. u
cpeaune 2003. rTom. MoXe OWTH OKapakTepHcaH Kao Tpesia3 ca PUCKAaHTHHjHX
IYTOpPOYHHMjUX BPEIHOCTH Ha KPAaTKOPOYHHje MOHETApHE BPEOHOCTU. Y MEPHOLY Ol
cpequae 2004. ronm., y KOHTEKCTY €KCHaH3Mje CBEYKYNMHUX OanaHcHHX marmmpa MOU,
NPWIMBK y JYropouHHje (UHAHCHjCKE IyroBe JpyAW Win Kommanuja MOU mory ce
IOCMATPATH MAPATIETHO €A MOHETAPHOM JHHAMUKOM.

VYKONMKO TMOrJeAaMo aHajh3e EKOHOMCKOI CEKTOpa CBHUX [ETO3UTa, MOXKEMO
BUJIETH J1a, TOKOM MPBOT NEPUO/a, jauarbe 3aXTeBa 3a JCMO3UTE Ce HajBHIIE 110jaBJbUBAIIO
y nmomahem cekxtopy. OBo peduiektyje moBehany momahy aBep3uwjy mpema pu3UIIIMa U
npedepupame Tekyher crama HaKOH TPo00ja TEOMOJUTHIKUX HECHTYPHOCTH. Y APYTOM
MepUOy, jadame JEMO3UTHOT pacTa je OKapaKTepucaHo MoBehaHUM JOMPUHOCHMA O]
CEeKTopa ,,JIPyTuX He-MOHETapHHX (PUHAHCHjCKUX TIOCPEAHWKA™, I/e je yTuuaj aomahux
Jerno3uTa OMO BeoMa cKpoMaH. MelyTum, M3BEIUTaju O KPaTKOPOUHHM JCHO3UTHMA U
yroBoprMa O MOHOBHMM KyNOBHHAMa I0Ka3yjy Ja je AONpHHOC AoMahuHCTaBa y OBOM
neproay OMo M3pakeHUjH 3a JIEMO3NUTe caapkaHe y M3 Hero 3a CBEyKyITHE JICTIO3HTE.

3a Kpaj, aHANMM3e MEmo3uTa W KoMIoHeHaTa M3, moTBpl)yjy &ma cy aBa mepuoma
pacta M3 y nocnenmux Hekoiquko roauna, of 2001. rox. mo mpBux mecenu 2003. rox., u
on cpeaune 2004. rox., 6wiu apyrauuje npupoje. [loceOHO jadame pacta y MHOTHM
TeKyhuM KOMIIOHEHTaMa U JMHAMHLM 3aXTeBa 3a KPeIuTe M0Ka3yjy Ja je, TOKOM KacHHUjer
MepUO/ia KJbYYHH TOKpETauku PakTOp MOHETAPHOT pacTa je je OMO HU3aK HMBO KaMaTHUX
croma. Panuje jagwame M3 pacTta, y OKpyKeHY BEIHKE (UHAHCHjCKE W TEOTOTUTHYKE
HeCTaOMJIHOCTH, HW3rielna Aa peduiekTyje MpoMEHE y MOoHAllamby ayTopu3alMje JHcTa
WHBECTUpama M BeoMa je OCHMraH y NOrjely pa3Boja IIeHa, JOK pa3jiMuuTa NpUpoja
CHAOXHUX MOHETapHHX pa3Boja ox cpemubue 2004. rox., mHamehe Benmke pu3HKe of

MHOIAITMOHNX TIPUTHCAKA Ha CPEIFHH 10 TYKH ITIEPHO/I.
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2.3. Pact kpeauta MOU

MonerapHa TuHaAMHKa je Ouila MoKpeTaHa KOHTHUHYHPAHOM jadamy kpeauta MO
Ha mpuBaTHH cekTop. OBO mMoOKa3dyje CHaxxHO ToBehawme rojuilmke crome pacta MOU
Mo3ajMHIla Ha IMPUBATHE CEKTOPE, Y OKPYKEHY HUCKHUX KaMaTHUX CTONa, IOBOJHBHUX
yclloBa KpeIWTHpama W CHaXHHUX MoBehama meHa BpemHoctu. Ha kpajy 2005. rog.,
TOJIMIIHA CTOIA PacTa M03ajMUIa Ha MPUBATHU ceKTop ce nmosehana ca 7.1% y aeuemOpy
2004. ron., va 9.1%. JJunamuka oBux mozajmumna y 2005. roj. je Owia 06a3upanHa mpeko
TJIABHOT CEKTOpa Jipkama HoBla. Jlok je Hajehu mompuHOC Ha pacT Mo3ajMuIia TPUBATHOT
ceKkTopa jomrao ox gomaher cextopa, HajBuIe 300T 1M03ajMUIla 332 KYITIOBUHE HEKPETHUHA,
HACTaBJBCHO jadyarke pacTa IM03ajMHIIA j€ YBEIMKO YTHUIIAIO0 Ha pa3Boje y M03ajMIbUBAKY
Ha-(MHAHCHjCKUM KOPIIOPALIAjaMa 1 APYruM (PHHAHCH]CKUM MOCPEAHHIIMA.

Junamuka M®OU nyropounux ¢uHaHCHjcKuX ayroBa (MCKiby4yjyhn kamuran u
pesepBe), octana je cHaxxHa y 2005. roj., HaKOH jadama U3 nperxoane roauHe. OBO je
yKazaJo Ha HAacTaBJbeHY CKIIOHOCT Ha CTPaHW CEKTOpa JpiKama HOBIA €BpO 00JacT na
WHBECTHPAjy Y JYrOpodYHHUje eBpo BpenHoctu. Wmnak, ca mamum nomyctatbeM M®U kox
IyropodHux ¢uHaHCHjckuM ayrosuma y 2005. roa. ca mopehemem 3a 2004. ron., pa3Boju
Cy Takohe ykazalmn Ha TMONMyIMTamke HOPMATW3alHje TOHAIAmka ayTOpHu3alldje JHCTa

80
HWHBECTUPAbA.

2.4. Texyhe crame

Jauame M3 munammke TokoM 2005. rox. je mpumonano Beh oOMMHHM akiujama
tekyher crama y eBpo obmactu. JlocTymnHe mpolieHe CHUTyallMje, Koje Cy IMOKyIlaue Ja
n3Mepe Tekyhe crame [OCTYMHO TPEeKO H3HOCa MOTpeOHMM 3a (UHAHCHpame He-
MHQIAMOHOT pacTa, mopacie cy nabe y 2005. ron. HoMuHanHM HOBYaHU MTPOAOP KOjH je
JneUHUCaH Kao pa3iuka n3Mely cTBapHor HuBoa M3 n HuBoa M3 koju O6u Omo pesyarar
13 KOHCTaHTHOT M3 pacra kao merora pedepeHTHa BpenHocT ox 41/2% on menemOpa
1998. rox., 10K MpaBU HOBYAHU MPOJIOP UCTIPaB/ba HOMUHAIHM HOBYAHU MPOJIOP 32 BUIIAK

tekyher crama Koje je ancopOoBaHO M3 MPETXOJHUX pa3Boja 1eHa. Jlo kpaja romuHe, oda
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Mepema Cy NoKa3zana HeKe 3HaKe cTabuin3alnije, Hako joll YBEK Ha BUCOKUM HUBOHMMA.
ELlb je cranHO o0jaBspHBasia MPOJOpP HOBIIA Ha OCHOBY IpomemeHe M3 cepuje,
KOja TMOKyIaBa /1a UCIPaBH NPOLECHEHU yTUIA] CMEHA y MOHETapHEe BPEOHOCTU KOje Cy
MMOKPEHYTe CHA)KHUM €KOHOMCKHUM M (hrHAHCHjCKUM HecurypHoctuma msmel)y 2001. roxa. u
2003. ron. OBa amanTupana Mepema Cy Mokaszaia UcTH okpeT Hauie y 2005. rox., koju
j€ umaK ocTao HHXKe 0] OAroBapajyhux mpogopa HOBLa 0a3upaHUX HAa OCHOBY O(QUIIMjaTHE
M3. Kox mporene oBuX Mepa, Tpebajao OM MMaTH Ha yMy Ja OHE HIIAK HUCY CaBUM
caBplleHe NpoleHe Tekyher cramba. CBEYKyIHa ClIMKa IpHKa3aHa HOMoNy OBUX Mepema je
Ta Iy cy yciaoBu Tekyher crama eBpo oOmactu octaiu oouMHH TokoMm 2005. rog.
MehytumMm, ona Hamehe oapehene pusuke Ha crabunHoCT 11eHa. Kao nomarak Tome, CHaXKaH
MOHETapHU U KPEIUTHU pacT y KOHTEeKCTy Beh oOmmHOr Tekyher crama Hamehe moTpedy

3a HaArJIeJabCM paSBoja [IC€Ha BPpEAHOCTH.

2.5. PacT uena

Ceeykynna XUWLII undnanmja eBpo obnactu je y mpoceky omna 2.2 % y 2005.
roJ1., HakoH 2.1% nperxoane 2. rogune. Jlomahu nH}Ianuonu npuTHCy Cy 0CTaal BeomMa
Hucku y 2005. rox., nemumudHo pediaexTyjyhn HacTaBak ymMepeHHX Iuiata (HaJHUIA), Y
KOHTEKCTY pa3BOja paJHUYKOI TpkuiuTa. Bume nene Hadre cy Owie rmaBHd (akTop 3a
BpIIIEH-€ MPUTHCAKa Ha IIeHe, TOCEOHO Y APYyroj MOJ0BUHU ToanHe. MelyTum, mokasusamu
Cy ce caMO HEKH 3Halld TIPUBPEMEHOT TpoJjia3a Mpoluiux noehama 1ieHa HadTe Ha IIeHEe
KacHHjer cTajifjymMa IpOJIyKIUjCKOr JaHla. Y UCTO Bpeme, nHduianuja je ouia ocnadibeHa

e(heKTIMa MPOIIIOT CTama eBpa.

2.6. Ha un¢uaanmjy je yriiaBHOM yTHLIA0 PACT L€HA eHepreHara

Ha mpodpun ceeykynne XWLII wundnanuje cy  yriaBHOM YTHLQIM Pa3Boj

EHEpreTCcKe KOMITOHEHTE, 3aTO INTO Cy IleHe HadTe cHaxHO mopacie y 2005. rom.
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[Ipoceuna 1iena Oypera BpentoBe cupoBe Hadre y eBpuma ce nosehana 3a oko 45% y
2005. rox. y mopehemy ca 2004. ron. Kao mocnenuniia, roauIma CTOMA pacTa EHEPreTCKUX
uena je 6uwna 10.1% y 2005. rox., HakoH 4.5% y 2004. rox. lonpruHOC €HEPreTCKUX LeHA
Ha TMPOCEUHy roauimky uHbmamuony cromy y 2005. rox. ox 0.8% je Owna Hajpuma y
nporexyix 5 roguHa. [maBHa mHbIanmja je ocrana 6musy 2.0% y npsoj momosuau 2005.
roa. Y JOpyroj MOJOBMHM TOJWHE, HajBuIIe 300rT pa3Boja meHa HadTe, MH(pIaLUja ce
nonuria Ha 2.6% y centemOpy, npe manga Ha 2.2% kpajem roguHe. Y nap nosehama meHa
HadTe Ha nHOIANK]y je Takohe 6o pedaakToBaH y peBu3rjamMa HHMIAIMOHNX OYeKUBamka
tokom 2005. rox. Ha mpumep, mnpnammona ouekmBama 3a 2005. rom. koja cy Oumma
ykJbyueHa y Haazop EILB npodecuonanuux mporuosepa (CIID) cy ce nosehana ca 1.9% y
nmpBoM KBapTaiy Ha 2.2% y mocneamem kBaptamy 2005. rox. Hacympor Ttome, CIID
QyropoudHa MHQIIAIMOHA OYeKHBama Cy ocTaina HenmpoMemeHa Ha 1.9% y 2005. roa. Osaj
rabJIoOH Cy Takohe e M APYrd WHIMKATOPU 3a KpaTKa M JyropoyHa MH(IanuoHa
oueKMBama."'

Mame npomenspuBe kommoneHTe XHUIIII cy urpane OUTHY yinory y caapikaBamy
MPUTHCAaKa Ha CBEYKYITHY MHQIAIMjy Koja moTtude ox LeHa HadTe. HakoH manma y mpBoj
nosiopuan 2005, rox., romumima crona pacra XUIII je wuckibyurBajia HHUBEIIHCAHE
eHepruje u HeoOpal)eHy XpaHy y JApyroj MosoBuHU roauHe. CBe y cBeMy, TOJUIIKHA CTONA
pacra XWNUII uckipyuyjyhu eneprujy u HeoOpaheny xpany je omna 1.5% y 2005. rox.,
Hmxka on 2.1% y 2004. rox. [leo oBor mama Moxke OUTH 00jaIllFeH HIKAM JOTPHUHOCOM
MpPEKHUX WHAWPEKTHUX TAKCH W aJAMUHUCTPATHUBHUX IIeHa HA CBEYKYNHY HHQIANHA]Y y
2005. rox., ox oko 0.4% y nopehemy ca 0.6% y 2004. rox. Ha npumep, unduianuja mneHa
oOpaljeHe XpaHe je HajBHIIEe UMaja KOPHUCTH O MOBOJHHUX OCHOBHHX edekaTa y HpBOj
nonosuHU 2005. rox., pednextyjyhu moBehama AyBaHCKMX TaKCH y HEKHMM 3emMJbama y
npBoj moioBuHU 2004. ron. OBu ocHOBHHM edekTu cy nenom Owin 36or mosehama
JlyBaHCKHX Takcu y Hemaukoj y centemOpy 2005. roa. CBe y cBeMy, TOANIIHA pa3MEHCKa
crona ueHa obpahene xpane je Omna 2.0% y 2005. rox., 3Hayajuo ucnof cromne of 3.4% y
2004. rox. Iopumima pa3MeHCKa CTOMA IigHa HE-CHEPreTCKUX HHIYCTPHjCKHX Jo0apa je
Takohe Omna y mazgy, ox 0.8% y 2004. rox., Ha 0.3% y 2005. roa. OBaj UCTOPHjCKH HHU3AK
IOTIPUHOC IIeHAa HE-CHEePreTCKUX WHIYCTPHjCKHX mo0apa Moxke pedeKToBaTH YTHIIA]
Ha3a/I0Bama Ha [IEHE KOjM JI0JIa3h U3 CHa)KHE CIOJbHE KOHKYpeHIHje U edekaTa mpouuior

Lewema eBpa. M mopell KpaTKOPOYHUX MPOMEHA HA OCHOBY NMPOMEHJbUBUX KOMIIOHEHTH,
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Kao LITO Cy OJIMOPH M NMPEBO3HU CEPBUCH, CEpBUCH MH(IaLMje LieHa cy OWIN y omajamy
TokoM 2005. rox., n 6unum cy y npocexy 2.3% y 2005. rox., y nopehemy ca 2.6% y 2004.
rog. Y 2005. rox., HHje OWI0 MyHO J0Ka3a O 3HAYajHUjUM WHAMPEKTHUM e(deKkThMa H3
noBehama eHeprerckux 1eHa. Unmennia aa je ceeykynHa XUWIIII urdmanuja Ouna ceera
mHan 2% y 2005. rom., mer roadHa 3a PEIoOM, HArjamiaBa Ba)KHOCT aHAIN3HPAmha

JeTepMUHAHTH YIOpHOCTH HHmammje.

2.7. KoanuyuHa HOBIA

2.7.1. bp3uHa onTulaja

VY 2005. rox., BpeAHOCT €BpO HOBYAHHMIIA Y ONITHLAjy ce moBehana ca 63.9 OunroHa
eypa Ha 565.2 Owimona. ['ogumma crona pacta je onana Ha otnpwinke 12.8% ox 15.0% y
2004.roxn. bpoj HoBuanmma y onruimajy ce mosehao Ha 10.4 6wmmona Ha kpajy 2005. rox.,
ca TOAWIIKHOM cTomoM pacta on 7.4% y mopehema ca 6.8% y 2004.ron. Cratuctuuke
aHaJM3e TOKasyjy Jla je KOHTHHYHMPaHW IOpacT 3aXxTeBa HOBYAHMIA €Bpa MOTEKAO O
TPKUILITa W3BaH eBpo obnactu. [IporemeHo je y TepMHUHHMa BPEIHOCTH Ja cy u3Mmelhy
10% u 20% eBpo HOBYAHHMIA Y ONTHLA]Y AP>KAaHE O]l CTPaHE CTAHOBHUKA HE-EBPO 00J1aCTH,
YIIaBHOM Kao MapajeliHa BalayTa. BpeqHOCT eBpo HOBUAHHIIA Y ONTHUIIAjY j€ HaCTaBWIIA Jia
pacte MHOTO CHaXxkHH]je of Opoja y 2005. roz., Kao W CBake TroJWHE Of MMPOMEHE HOBIIA.
OBo ToOKa3yje TpajHH CHaXKaH 3aXTEeB 3a €BpO HOBUAHHUIIAMa BeHKe BpemaHocTu. Illabion
pacrta WHAWBUIYaJHHUX BpPEeJHOCTH je Ouo ciumuaH oHome u3 2004. rox.: mupkynamnuja
5,10,20 u 200 eBpa je ymepeHo paciia Ha ctore usmehy 3.1% u 3.9%, 10k je uupkynamuja
HoBuaHuua of 50, 100 u 500 eBpa pacna cHaxno, Ha 11.4%,10.8% u 20.9%. Espo
METaJIHM HOBAIl y ONTHIA]y je Takohe HacTaBUO CBOj pacT, Kako y OOMMY Tako U y
BpenHoctu ox jamyapa 2003. rox. Y 2005. rom., BpeIHOCT €BPO METaTHOT HOBIA Y
ontuiajy ce mosehama 3a 8.5% ,on 15,3 Ounmona Ha 16,6 Ouwnmona empa. bpoj eBpo

METAJIHOT HOBIIA y ONTHIAjy je mopactao 3a 12.1% ox 56,2 Owimona Ha 63 OwWIHOHA.
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CHaxHo noBehame Opoja MEeTaTHOT HOBLA je OMJIO YIIIABHOM BOEHO CHa)KHUM 3aXTEBOM
3a HOBumhie Mane BpeHOCTH.

2005. rox. je HacTaBak TpeHIa 3a BehuM u3IaBameM €BPO HOBYAHHWIIA M JCTIO3UTA
Brul)eHNX W y MPETXOJHUM TOAMHaMa. YKyIaH Opoj eBpO HOBYAHHWIIA M3/IaTHX j€ U3HOCHO
31,3 6wmmona, nok je 30,6 6mnmona Bpaheno HIIb. CBe eBpo HoBuanwmie BpaheHne w3
orntunaja HIb cy mpoBepene kopuiihemeM ayTOMAaTCKHX MaIlldHA 33 MPOIECHPAHE
HoBuaHuIla. [IpubnmxkHOo 1 OWIMOH BHUIIE HOBYAHWIIA O] NMPETXOJHE T'OJUHE CY Ha OBaj

HauuH mpoBepere y 2005. rox. Hekux 4.3 OmnonHa cy OWiie YHHINTEHE 300T TOTa IITO CY

one MOoUCnaHe Ui UCTPOLICHC U C TOT'a HUCY oune IoroaHe 3a OHTI/IHaj.

2.7. 2. Kpenpame HOBLIA

Yxynao 3.63 OunnoHa HoBUaHMIIA je pousBeneHo y 2005. rox, y mopehemy ca 1.6
oumona y 2004. rox. Pact npoaykumje y 2005. roa. je peduiekroBao cienehe daxrope: 1.
penykimja HuBoa akmuja HIIb y 2004. rox., 2. noeehawe y ontuuajy y 2005. rox., 3.
rmopact y 0pojy HOBUAHHIIA Y ONTHIIA]y Koje Tpebajy 3aMeHy u 4. oJIyKa Ja ce TIPOU3BOJIC
neo motpede y 2005. roa. 3a HoByanuiama. OBa ofuTyka Ou TpeOao Ja cMamku OYEKHBaHE
Oyayhe mnpoxmykiujcke mopacte W Ja J103BOJU e(UKACHU]y YHMOTpeOy MPOAYKIIU]jCKOT

KamanureTa TokoM nojasehunx roguna.

2.8. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKMIUTY

OnroBapajyhu  (akTopd EKOHOMCKE BpEIHOCTH C€ MOTY KOPHCTUTH W3BaH
HAIlMOHAJIHUX TpaHWIa Kao 3aior EBpocucTeM KpeIuTHUX oOlepaiuja yriaBHOM
mocpencTBoM oxaroBapajyher momena neHTtpamHor OankapctBa (LILIBM) wmmu myrtem
onroapajyhux Be3a m3mehy CCC. Epocucrem o06e30ehyje LLIBM, nok ce Bese

00e36ehyjy myrem TpxkumTa. KonmmumHa 3amora koju npxku EBpocucteM ce moBehama of
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370 ounuona y nenemOpy 2004. ro., Ha 444 Gunmona espa y aeriemopy 2005. roa. Cee 'y
cBeMy, Ha kpajy 2005. roz., 3ajor npeko rpaHuua je npeacrasibao 49.1% ox ykynHor
3ajora EBpocucrema. OBe mudpe moTBphyjy TpeHI mocMaTpaH NPETXOAHUX TOJUHA O
nosehaHoj nHTETpanyju GUHAHCH]CKUX TPXKHUILTA €BPO 001acTH U MoBehaHoj BOJbU CTpaHa

Ila IpIKe CBOje JINCTE MHBECTUPAA Y IPYT0j 3eMJIBH.

2.9. Oarosapajyhu mojaes HeHTpaJHOT GaHKAPCTBA

LM je ocTtao riaBHH KaHaI 3a TpaHC(ep 3ajora MpeKo TpaHuIla y MOHETaPHO]
nonutuiM EBpocucrema n kpenuTHHX onepanuja. buo je 3amyxen 3a 36.7% ykymHoOr
3anora EBpocucrema y 2005. roa. Bpeanoctu y noceny cy ce kpo3 L[LIBM nosehaine of
298 OmnmoHa eBpa Ha Kpajy 2004. ron., Ha 353 OunnoHna eBpa Ha kpajy 2005. rox. Pax Ha
npernenaky LIIIBM TexHuuke u omnepamnuone ctpaHe je 3amoder 2005. roxm., y Bumy
nomaBama Tpernctojeher okBupa 3amora EBpocuctema, kora je omoopmo CaBeT y jyiy
2005. rox. OBaj OKBUp TIPEACTaBIba jEIUHCTBEHY JIUCTY OATOBapajyhux BPeIHOCTH M OHA
JI03BOJbaBa MoO3ajMuIlaMa OaHaka Ja ce ymoTpebe Kao 3aior y OMiIo Kojoj 3eMJbH €BpO
obnactu. [lodeTHH Kopauu Cy Tpeny3eTH Jia ce HeKe OJl 3eMaJba YIaHWIa WHETPUCY Y
LILIEM oxBup. Kako He moctoju HujenHa moOpa antepHaTtBa 3a LIIIBM cucrtem, koju je
010 AM3ajHUpPAH Kao apaHXKMaH y OJICYCTBY TPXKUIIHOT pellema y eBpo obnactuma, EIB
je 3amodena aHaM3y MOTyhmx HauyWHa pa3Boja OMNEPAMOHOT OKBHpPA 3a 3ajiore Y

EBpocucremy.

2.10. Capaamwa y KpU3HMM CUTyalujamMa

Oxeup EVY 3a capanmy y Kpu3HHM cuTyauujama usmely oarosapajyhux BiacTu
obyiacTu MeHayMeHTa (pruHaHCHjcKe Kpu3e je najbe modosbman y 2005. rox. [Ipso, y majy,
OaHKapCcKH CyNepBH30pH, LIeHTpanHe OaHke U GpuHaHCHjcKu MUHHCTPU EY cy ce crioxumm
oko Mewmopannyma PasymeBama (MoV), o capanmu y cuTyanujama (pUHAHCHjCKE KpH3e,

KOjH je cTymuo Ha cHary 1. jyma. MoY-koju je yCBOjeH IO 3aluTHTOM EKOHOMCKOT U
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@unancujckor Komurera M OfHOCHM ce Ha KpH3HE CHUTyaldje ca IOTEHIHMjaloM 3a
M3BaHIPaHUYHE U CUCTEMCKE MocieuLe Koje norahajy KpeaAuTHEe HHCTUTYLM]je, OaHKapcKe
rpyne win OaHKapcke KOMIIOHEHeTe OaHKapCKuX TIpyna, Kao W Apyra CHUCTEMCKa
y3HeMHpaBama, YKJbYdyjyhu oHa Koja moralajy WCIIaTHE CHCTEME WM JAPYre TP KHUIITHE
nHppacTpykrype. [lpuammnm u mpouexype caapxann y MoV ce onHoce Ha Jiebembe
uHdopManuja, moriega W mporeHa mely BiacTMMa W capalmbe Ha HAIMOHAIHOM U
W3BaHrpaHUYHOM HHMBOY. Jla Ou nmasse moapxkao moOoJbliame capalmbe Mely BiacThMa,
MoV Takolhe yxipydyje apaHkKMaHE 3a pa3Boj IUIAHOBA 3a TMOHANIAkE y KPU3HUM
CUTyaIlljama, 3ajelJHO ca BeskOama TecTupama u cumyiarnmje. Cam MoV he 6utu tectupan
y KpHU3HOj cHMyJaluju Koje je tuanupana 3a 2006. rox. [pyro, nasma moOosbliama
OKBHpa 3a KpHU3HE CUTYyalldje, y MOorjiely [eHTpaTHOT OaHKapCTBa M Be:KOM HaJriIeaama 3a
pPYKOBame y KpU3HOj CHTyallWju Ha W3BAHIPAaHUYHOM HHBOY, Cy OMJa pa3MOTpeHa OJ

crpane bCL| u Komurera EBpornickux OaHKapCKUX CyHepBH30DA. (I_[EBC).84

2.11. UHTEepHAILIHOHAJIHA IUTAKHA

Ca natoM €KOHOMCKOM M (PMHAHCHjCKOM HHTETPALUjOM Yy IJI00aTHO] CKOHOMU]H,
EBpocucTeM maxxJbMBO MocMaTpa M aHaJM3Upa MAaKPOECKOHOMCKE IOJIMTHKE U Pa3Boje y
3emMJbamMa M3BaH eBpo obOnacTu. Takolhe ydecTByje y MyJNTHIATEpaTHOM HAATJICIAKY KOje
CIIPOBOJIc MHTEPHAIIMOHAIHE OpTaHM3aIHje, KOjH Ce OAUrpaBajy yriIaBHOM Ha cacTaHIIIMa
NUM®-a, Opranuszaumje 3a eKOHOMCKY capaimy u paszsoj (OELIH), u I'7, I'10 u I'20
(UHAHCHjCKHX MHHHUCTapa W IyBepHepa LEHTpadHuX OaHaka. Y HEKUM OJ MHCTHTYIH]a,
ELlb nMa 3arapantoBanu ctaryc wiaHa (Ha mpumep, Ha I' 20), wim craryc mocmarpada
(amp, Ha UM®): ELIb nmpouemyje pa3Boje MHTEpHAIIMOHATHUX €KOHOMCKHUX IMOJUTHKA ca
MOTJIEJIOM Ha JIONPUHOCE Ha CTAOWIIHO MaKpPOSCKOHOMCKO OKPYXCHE U 37paBe
MaKpOEKOHOMCKE MoNuTHKe. Ha okpykeme nHTepHauuoHanHe noiautuke y 2005. rox., je
YyTULANIO0 TPOXKHUpEHE TIIo0aTHUX HepaBHOTe)ka Tekyhux pauyHa. Benuku npedunmt
tekyhux pauyna EV je macraBmo na ce moBehaBa TOkoM TofuHe. Y HCTO BpeMeE, BUITKOBU
Tekyher pauyHa y Asuju cy ocramu jaku, mocexyhm oxo 0.8% cserckor ['/III, ca
3HAYajHUM MMOpacToM BHIIKA Y KWHH, KOjU je 03HAYMO MOYETaK ONajamy Yy MPeocTalIuM

nenoBuMa Asmje u Janana. 3emJbe M3BO3HHIM HadTe, Cy Takohe omurpaie Beoma OUTHY
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yIIOTY Yy TJ100aIHOj HEpaBHOTEXKH, 3aXBaJbyjyhu omrpom nosehamwy 1iena Hagpre. Y 2005.
roj., BUIIAaK TeKyhnx pauyHa OBHX 3eMasba, KOjU je cTajao Ha oko 1% ceerckor I'IL, je
mpeMamuo oHaj u3 Asmje. A3Wjcka eKOHOMHja W €KOHOMHja M3Bo3a HadTe, Cy Takohe
HacTaBWJIE J]a HATOMMJIABa]y 3Ha4ajHe CyMe pPe3epBHUX BPEAHOCTH. AKyMyJaIja pe3epBu
je Omya m3pa3uTo Benrka y ciuydajy Kune, Ha oko 200 6mmmona YCJI-a. (oxo 165 6mmmona
eBpa). EBpocucTeM je HACTBHO Ja HarjalaBa pu3MKe U HECUTYPHOCTH BE3aHE 3a HaTCaBaK
TAKBUX HEPaBHOTE)ka HAa pasHUM TMpWIMKaMa W OJp)KaBao je TyHYy HOAPIIKY
KOOTIEPATHBHOT TPHCTYIIAa OBOM IIHTamy, TAe OM CBE €KOHOMHjE IOTPHHENE YPEIHOM
nozemasamy nocrojehnx HepaBHOTeka. OBaj pacropell MHTEPHAMMOMATHUX MOJUTHKA
yKJbydyje mnonuTuke mnoBehama ymreheBuHa y IeUIUTHEM 3eMJbaMa, OJMIpaBarba
CTPYKTypalHHX pedopMH Yy 3eMJbaMa ca peaTMBHO HUCKUM IOTEHIMjaJloM pacTa |
yIoMJbaBame (HIEKCHOMITHOCTH Pa3MEHCKHX CTola y BehMHM 3eMalba M perMoHa Kojuma
Henocraje Ta daexcubunnoct. ELLB je pago npuxsatuia ognyky KuHeckux Binactu y jymy
2005. rox., ma ce mpebare Ha HOBY pa3MEHCKY cTomy. To je moapa3yMeBalio TOMaK mpemMa
Behoj skesbeHO] (hexkcHOMIHOCTH 3a 00Jbe (YHKIHMOHHCAFmE TII00aTHe EKOHOMHje, U

. . . 85
OYeKHBamwYy Ja he HOBa cToma JIONPHUHETH TII00aTHOj PUHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH.

2.12. Capaamwa ca 3emubaMa u3Bad EY

EBpocucreM je HacTaBUO Ja TrOMHJIa CBOje KOHTaKTe YHYTap I[EHTPATHOT
OaHKapcKoT ApymTBa u3BaH EY, HajBHIlle KpO3 OpraHU3aIyjy CEeMHHApa U PATUOHUIIA, ATl
Takohe M Kpo3 TeXHWUKY MOJIPIIKY, KOja je MmocTajia OMTaH MHCTPYMEHT Y IOJPKaBaABKY
W3rpafkbe WHCTHTYIMja W IMO00OJbIIaBaba CS(PUKACHOCTH cliarama ca EBpONCcKuM U
WHTEepHAIIMOHAIIHUM CTaHAapauMa. EBpocucreM je oap»ao CBOj Jpyrd OwusatepaliHu
cemunap ca llenrpainom bankom Pycke ®enepanuje y oxrodpy 2005. ron., y Cank
IMetepcOypry. CemuHap ce (GOKycHpao Ha MOJMTHUKE MOHETApHE M Pa3MEHCKE CTOMe y
Pycuju  w Ha u3a30Be MO CTAOMIIHOCTH OaHKAapCKUX cekropa. [luTama JIemo3UTHOT
OCHUTypama M pa3Boja OaHKAapCKOT CEKTopa cy Takole pacmpaBipana. Cinuau gorahaju he

outn opranmsoBanu, rae he ce cmenehm cemmuap EBpocucrema onpxaru y Jlpesneny,

8 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2005en
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2006. rox., ca noapmkom Hemauke Banke. Llentpanno bankapcko ObyuaBame 3, nmpojekar
TexHnuke noapike EBpocucrema ca bankom Pycuje y moapydjy 6aHkapckor Harieaama,
je 3aBpmier 31. okTobpa 2005. rox. [Ipojekar, xora je ocHoBana EY, je 3amouer y HOBeOpy
2003. rox. yayrap okBupa EY 3a TeXHWUYKY MOAPIIKY ApKABHE 3ajeIHUIC HE3aBHCHUX
3emasba (TALIMC), Ilpojekatr EBpocuctema je gomymeH on crpane ELLb y mapTHEepcTBY ca
9 HIb eBpo obnactu u 3 cymepBu3opa He-LIeHTpaiHuX Oanaka EY. JlBoromumimu
nporpaM o0y4aBama je IMao 3a Lujb 1a nomorae baniu Pycuje na moOosbiia meHy yiaory
y OaHKapcKOM HaJrieAamy MIUpEeHeM 3Hamka KOje je Be3aHO 3a BekOe OaHKapCKHuX
cynepsm3opa EY. lllupu mmwp je 6uo ma ce ymomm crabmmHocT Pyckor OaHkapckor
cucrema. [Ipojexar je W3BpIIaBaH YIJIaBHOM KpO3 KypceBe M cemuHape y Pycuju, Ha
kojuma je mpucyctBoBaio 800 6ankapckux cymnepBuzopa banaka Pycuje. OGjaBibeHO €10
moJl Ha3uMBOM baHkapcko Hanarnemame: "EBpornicko uckyctBo m Pycka Bex0a', koje je
noctynHo U Ha Pyckom u Ha EHrneckom, je Ouio BeoMa BamiaH zeo mpojexra. pyru u
Tpehn cemuaap EBpocucTema ca ryBepHeprMa IeHTpaTHUX O0aHaka EBpo-MemuTtepaHCKux
naptHepa EY cy ce onpxkanu y Kany, 9. debpyapa 2005. roxn.,  Hadbmuony 25. janyapa
2006. ron. PacnpaBe cy Owie ¢dokycupane u3mel)y ocTajaor Ha HE3aBHCHOCT IICHTPAITHE
O0anke (Kan) wu mpomeca nubepanuzanuje KanuTadHUX padyHa | HampeTka y
MOJIEPHH3AIINAjH OTIepaIlMOHUX OKBHpa MoHeTapHe monmtuke (Hadmmon). EBpocuctem je
Takohe Ipey3eo OAroBOpPHOCT O acuctupamwy lleHTpamHoj Oanmm Erumnra y pedopmu
IUXOBOI OaHKApCKOT HaATe[arma, HACYIMpOT CBEYKYIHO] pedopMu (HHUHAHCH]CKOT
cekropa mene 3emibe. EIIb m 4 HIIb eBpo obnactm (Hemauka Oamka, bamka I'puke,
@pannycke u Mranuje), cy ce obaBe3aiie Ha Nporpam ABOTOAUIILET aCUCTHPAba, KOJH je
ocHoBana neneranuja EY 3a Erunat ynyrap Menutepanckor nporpama nomohun (MEJIA).
[Iporpam TexHuuke nozapmike je modeo 1. meriemOpa 2005. rox. Ox okrobpa 2005. rox.,
ELB je Takohe mpomyxmia texHuuky noapiiky Llenrpannoj banmm Erunra y pedopmu
ICHOT OIEparioHor okBUpa MoHeTapHe moiutuke. EIIb je HacraBmma ma mpomayOibyje
IbCHE BE3€ ca 3eMibama y 3amajHoM bankaHy, ¢ 003upoM Ha TO Aa Cy OHE MOTEHIIMjalTHU
KaHauaatyu 3a wianctBo y EY. (6uBma Jyrocinosencka PenyOnnka Makenonuja je noouna
3arapaHTOBaH cTaTyc Kauammata y mememOpy 2005. rom). Ilpenctasuumu m3 ELb cy
noceTnin Hanmonanny banky Permyonuke Makenonuje u banky Anoanmje y 2005. rox. C
003upom Ha nperoBope ca Cpoujom u IlpHom ['opom, nmocera ocobsba llentpanne banke

Lpue 'ope ce Takohe ozuzlrpaﬂa.86
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Ha cpenwem wucroky, EIIb je masse pasBujana cBoje Bese ca [‘eHepaiHuUM
Cekperapujatom Beha 3amuscke Capagme (I'LL]) 1 MoHeTapHHX areHIMja ¥ MEHTPAITHUX
Oanaka ['1[L] 3emasba uiaHuIa y HOTJeAy HUXOBOI IUIAHA IMPEACTaBIbaba jeANHCTBEHE
Bamyte y I'LIL] 3emspama unanumama g0 2010. rox.

28. dedpyapa 2005. rox., ELIb je ompykanma pernoHanHu cactaHak ca KomureTom
I'yBepHepa nentpanHux OaHaka pasBojHor apymTsa Jyxxne Adpuke (CAJLL), na Ou ce
pacmpaBibaio O HMCKYCTBMMAa Yy PETHOHAIHOj MHTETpallju M MPOLECy MOHETapHe
naTerpanyje. ELIb je ojauama cBoje nupekTHe Be3e ca IMEHTpadHHM OaHkama A3swmje
opraHuzoBameM, 3ajeqHo ca bankom Mupowesmwje, cemmHape ca 11 ryBepHepa wu3
er3eKyTUBHOI cacraBa OaHaka uctouHe Asuje-Ilanmdpuka u umanoBa Casera EILIB.
Yyecuunu cemuHapa, Koju ce ogurpao y ELIb y HoBemOpy 2005. rox., pactpaBipaiid Cy O
HauMHMMa MOKpeTama Ka IabjJoHMMa OallaHCHpaHOT TI00aJHOr pacTa M Mperiefanu cy
CKOpalllbe pa3Boje U IMyTambe MOBE3aHUX MOJIMTHKA Uy eBpo obnactu Uy Asuja-Ilanudux
peruoHy. MckycTBo [1Ba peruoHa ca MyJTHWIATEPAJIHUM MaKpPOCKOHOMCKUM U
(bMHAHCHjCKUM HaATJICHakbeM je Takohe TpOoICHUBAHO, 3ajeHO ca H3BAHTPAHHIHOM
(hPMHAHCH]CKOM MHTETPAIlMjOM Ha IJI00aTHOM HUBOY M yHyTap Asuja-Ilamuduk pernona u
eBpo obmactu. ELIb je Takohe mpucycTBOBaja, ca CTaTycoM IMOcMarpaya, T'OAMIIHEM
cactanky Oanke WHTep-Amepuukor paspoja, Koju ce ogurpao y OKHHAaBH TOYETKOM
anpwia. Kao unman capannuk neHtpa 3a JlatmHoamepuuke moHerapHe crynuje, ELB je
HACTaBWJIA Jla YYECTBYje Y HEKOJMKO aKTHBHOCTH KOje je BoAWja oBa opraHuzanmja. OHe
Cy YKJbyuHBaJleé TOJUIIIE CACTAHKE 3a TyBepHepa LIEHTpaJHUX OaHaka KOjU Cy ce
onpxasaiu y Kaprarenu n BammHrrony, y anpuiy u centemMOpy, Kao 1 CEMUHAp HCIUIATe
pannuka y JlaTuHCKO] AMepHIH, KOju ce oapxkao y Mekcuko Cutnjy y okroopy. ELLB je
HAcTaBWJIa CBOj€ HAIlOpEe 3a Jajbe Ojavarme OMJIaTepalHUX OJHOCAa Ca MOHETAPHUM H
JIpyruM oQuIUjaTHUM BJACTHMa y peruoHy JlaTmHcke AMepuke, ykipydyjyhu mocere
Mexkcuky, bpasuny u Aprentunu. EIIb je taxohe npuxsatuia oduipjanny aeneranujy

®pankdypra Toxkom 2005. rox.”’
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3. Oanyke MOHETapHE MOJTUTHKE

Tokom 2006. roz., Caser je noBehao kipyuHe kamaTHe ctone ELIb na 6u ce Hekako
o0paTHo pH3MLMMa Ha CTaOMJIHOCT LEHa KOjU Cy HWACHTH()UKOBAHM M Ha OCHOBY
MOHETAPHUX M HAa OCHOBY €KOHOMCKMX aHainu3a. OBO IOBJIaYeHE€ MOHETApHOT
npuiarohaBama ce OJUIPAIO Y OKPYXKEHhY BeoMa BEJIMKOI €KOHOMCKOI pacTa, CHaKHE
HOBYAaHE W KpEIUTHE eKClaH3uje U oOMMHOCTH Tekyher crama eypo obnactu. Y cepuju
noBehama crore o011 25 OCHOBHUX IoeHa, CaBeT je moJurao MUHUMalHy NnoHyheHy cTromy
rmaBHUX pe-puHaHcupajyhux onepauuja EBpocuctema 3a ykynHo 125 ocHOBHHX MOeHa,
on 2.25% y Janyapy Ha 3.50% Ha xpajy 2006. roa. Illto ce Thue pa3Boja LeHa, mpoceyHa
rogummba XWUIIT wadmammja je ouna 2.2% y 2006. rox., HempoMemeHa y mopehemy ca
2005. rox. Croma riaBHe MHQUIaNHje je Omia HecTaOWIHA TOKOM TOIWHE, M Ha BY CY
CHaXXHO yTHIIAJle mpoMeHe IieHa Hadre. Jlo aBrycra je mparuia TpeH] noBehama, TIe je
Ouia 3HaTHO W3HAJ AeuHUIM]e HUCKe cTabmiHOoCcTH lieHa EL[B, anu Beoma 6in3y tora, Ha
2%. OBo je HajBume Owno 300or moBehama €HEPreTcKUX LEeHa, ajdu Takohe u 300r
noBehama aJMUHUCTPATUBHHUX LEHA M HMHIUPEKTHUX TakCH. Y MPEOCTaIMM MeceluMa
2006. rom., rogumIma croma WHbIaNWje je omana ucmox 2%, HajBHINE Kao pe3yiaTaT
3Ha4YajHOT Tajaa IeHa HadTe U ocHOBHUX edekarta. C 003UpOM Ha MOBOJbHE TPEHYTKE KO
peannor B/IIT pacta ¥ MO3UTHUBHMX 3HAKOBA PAJHUYKOT TPKHIITA, PAa3BOJH PaJHHUUKUX
TPOIIKOBa €BpO 00JacTH ocTaimu cy ymepeHu TokoM 2006. ron., nenom pedrexryjyhn
CHaXHO IJIOOQJIHO TaKMUYEHE, MOCEOHO y MNPOM3BOAHOM cekTopy. OBO je HOMOIIIO
ocinabsbery MHGUIAMOHMX MpuTHcaka. JlyropouHuja mH(IaNMOHA OYEKHBama Cy OcCTala
yCHIpeHa Ha HHUBOMMAa CarjacHUM ca CcTaOWmHOCTH IieHa. Mehytum, pusumm 3a
CTaOMJIHOCT LIEHa Cy M JlaJbe OCTaJIM HAa BUCOKOM HHUBOY, MOCEOHO PU3MIM CHAXHHUJU OX
OYCKMBAaHUX Tpoja3a paHujux mnosehama 1eHa HadTe, [HOJATHUX NoOBehama
aJIMUHHUCTPAaTUBHUX LICHA U MHIUPEKTHUX TAKCH U MOI'YNHOCTH IIOHOBHUX IIOBehama 1eHa
Hadre. [IpocriekTH CHAKHUjUX OJT OUEKMBAHUX pa3Boja IuiaTa (HaIHUIA) W TOTCHITH]aTHIX
3aKacHeNnux e(exara Ko MOoHallama IlaTa U IeHa ca OyhemeM mpouunx nosehama mena
Hadre, HacTaBwIM cy na Hamehy moBehane pusmke Ha CTaOMIHOCT IieHa, TOceOHO ca
JaTUM TIOBOJbHUM EKOHOMCKUM OKPYKCHEM M IOOOJbIIAHUM ICJIOBAKBEM  PaJHUYKOT

88
TPIXKULITA.
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To ce THYe EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH, E€KOHOMHja €BpO OOJIACTH ce BeoMma
npormmpuia TokoM 2006. rox. Ilpatehm mocremeHn M jomr yBeK YMEpPEHH E€KOHOMCKH
oropaBak y npyroj monoBuHU 2005. TOA., €KCHaH3HWja E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH E€BpO
obmacTu je ojadana y mpBoj moiouaH 2006. TO7. EKOHOMCKH pacT je TOCTENEHO 0CTajao
pacmpocTpameHIjU ©  Y3ApKaHWju, ca jJoMahuMm 3axTeBOoM - ToceOHO (UKCHA
WHBECTUpama — Kao TIaBHUM nokperadeM. Y 2006. rof., y npoceky, peanau BJII1 pact je
O0uo m3Hax mpoceka. TOKOM TOIHMHE, CIOJGHO OKpPYKEHE j€ MOAPKAIo Y3ApKaHy
€KOHOMCKY eKcraH3ujy. VI3Bo3u eBpo 00JIacTH cy HajBHIIE NMaJIl KOPHCTH OJ HACTaBJbEHE
CHa)XXHE EKCIaH3Mje CBETCKE EKOHOMHje, TMOCeOHO EKOHOMHjaMa TJIABHHX TPXKUIITHUX
napTHepa eBpo obiacTu. Pact MHBecTHpama je IOCTa0 BeoMa JAWHAMUYaH TOKOM TOJIUHE,
HajBUIIe UMajyhu KOPUCTH O] MPOYKEHOI MEepHojia BeoOMa IMOBOJbHUX (DUHAHCH]CKHUX
yCIIOBa, PECTPYKTyHpama OallaHCHUX KOPIOPATUBHUX Tanupa u noBehanum npoduruma.
C o03upoM Ha yTHLAj BUCOKMX M MPOMEHJbMBHUX LieHa Hadre, peannu B/III je nmopacrao 3a
2.8% y 2006. rox., y mopehemy ca 1.5% y 2005. rog u 1.8% y 2004. ron. Kpatkopounu
PU3UIN TI0 3TN EKOHOMCKOT pacTa Cy OCTali M30ajaHCHpaHW TOKOM TOJWHE, 0K CY
CpenmU 0 TyrOpPOYHH PU3HIIM HACTABWIM Aa OyAy HAa HUCKOM HUBOY TokoMm 2006. rof.,
noe3yjyhu ce yrmaBHom ca Moryhum mnosehawmuMa IieHa HadTe, TI00aTHUM
HEPABHOTEXKAaMa ¥ IOTCHIjaIHAM MPHTHCIAMA 3allTHTE."

MoHeTapHU U KPEJUTHU PacT je ocTao BeoMa BHCOK TokoM 2006. rof., yriiaBHOM
pednextyjyhu crumymaruBae e(deKkTe HHCKOT HHBOA KaMaTHUX CTOMA €BpPO OOJacTH U
jadama eKOHOMCKe aKTHBHOCTH. llocMaTpaHa W3 MEpCIeKTHBE CPEAmber POKa, TPIKHITHA
JUHAMHUKa MOHETapHOr W KpeauTHor pacta y 2006. ron. peduekroBana je HAcTaBak
noBehaHor TpeHJa y CTOmaMa MOHETapHEe eKCIaH3uje mocMaTpaHuM o cpeauHe 2004.
TOJ., U JlaJhe je Jojana akyMmyJanuju Tekyher crama. HakoH HEKOIMKO TOAWHA BEIHKOT
MOHETApHOT pacTa, TeKyhe CTame eBpPO OOJIACTH jé OCTaI0 OOMMHO IO CBUM MEpEHUMA,
KOja Cy y OKpYXemYy HACTaBJbEHOT CHaKHOT MOHETapHOT M KPEIUTHOT pacTa yKasaia Ha
PH3HKE 1O CTAaOMIIHOCT LIEHA Ha cpelibe 10 AyropouHe tepmute. a Ou ce oOy3ganu Tu
PH3HLHU, KOjU Cy MICHTU(QHUKOBAHU U KPO3 €KOHOMCKE M Kpo3 MoHeTapHe aHanmuze ELID,
Cager je mpuiIaroano Mo3uIHjy MoHeTapHe mosmtuke y 2006. rox., moBehameM KIbyIHUX
kamaTHEX ctoma EIlb y mer mpmimka. Harmacwo je ma mocie oBuX moBehama crora,
no3unja oBe kamarHe crtone ELIb he ocratm ycknahena, ca kamaTHUM crolama Ha

HUCKMM HUBOMMA, CHR)XKHUM MOHETAapHHM M KPEIUTHUM pacToM, u oOuMmHoinhy Tekyher
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cTama Mo CBUM MepemnMa. CaBeT je M3pa3uo TOTJe] Jia je JCIOBamke Y UBPCTOM H
MPaBOBPEMEHOM MaHHMpPY BeoMa MOTpeOHO Ja Ou ce ocurypana cTaOWIHOCT LIeHa TOKOM
Cpeamer KBapTaja. YCHIOPEHE CPelbUX A0 AYTOPOYHHX MH(MIALMOHUX OYCKUBAaHka KOjU
pe3ynTyjy U3 TakBe oOaBese, MpUMapHO je W 00aBe3HO Kako OW MOHETapHA TOJUTHKA
JIOTIPUHOCHUIIA TIOJPKABay Y3IPKAHOT EKOHOMCKOT pacTa M TpOHAJIAKEHha IOCIIOBA.
Tokom 2006. ron., omryka CaBeTa M HeroBe MpOLIEHE €KOHOMCKE CUTyalldje je mMana
yTUIaja Ha TPXKHIIHA OYEKHBama Koja Cy ce THIaja M3rjela 3a KpaTKoOpoyHe KaMaTHE
ctome. CaBeT je jacHO WM3pa3uo CBOje Bul)ele TOKOM roawHe na he Oymyhe momuTmuke
aKIMje OCTaTH 3aBUCHE O[] peryJapHHUX NPOLEHa PU3MKa Ha CTAOWJIHOCT LIeHa U MOTBpIE
riIaBHOT cueHapuja. OUHAHCHjCKA TPXKUINTA Cy Y HOTIYHOCTH CXBaTHIIa OBAKBY IOPYKY.
VYnopeno ca 00jaBJbéHMM MaKpOEKOHOMCKHM H3BEINTajuMa TPXKHIIHA OYEeKUBarma 3a
KpaTKOpOUYHe KaMaTHE CTOIIe, Cy c€ MpUIarofuia TOKOM roJUHE, KaKo je IOCTajajo jacHO
na he mnunmjanna nosehama croma y aeuemOpy 2005. ron. 6uth npaheHa mocTeneHUM
MOHETApHUM TMOBJIau€eM. TpiKUIITHA HECUTYPHOCT ce Jajbe cmamuna y 2006. roa., ca
MIPOMEHJBHBOIINY KOja je olaja Ha HHUCKEe HHUBOE, Ca NMPHUBPEMEHHM ToBehameM TOKOM
JETHET Meprojia y KOHTEKCTY riodanHe mpoueHe pusnka. CBe y cBemy, y nopehemy ca
JyTOPOYHUM HCTOPHjCKUM TIPOCEIMMa, TPXKHUIITHA HECUTYPHOCT Be3aHa 3a Oyayhe omnyke

MOHCTApHE NOJHUTUKE ,I[OCTI/IFJ'Iaje HH3aK HUBO.

3.1. leTa/bHUjH ONKC OAJYKA MOHETApPHE MOJUTHKE

Ha mouetky 2006. To1. eKOHOMCKH YCJIOBU Cy YITIaBHOM OWIIM MOBOJbHH. PeaiHu
BJIIT pacT je moueo na jaga u nma ce mmpu y apyroj mojmoBuau 2005. roa. Mako je pact
BJII1 y mocneamemM KBapTaimy OMO 3HAYajHHje HWKH o 3abejekeHor pacra y Tpehem
KBapTaly, MHIUKATOPU Cy MOKa3ajH Ja je TPeHIl eKOHOMCKOI pacta BeoMa nosehan. Y
CTBapH, M3BEWITAju NOCTYNHU Ha mouyeTky 2006. rox., moceOHO W3BEIITAjH HAIINIEama,
noTBpauau cy npoueny CaBera Ja je eKCHaH3Mja SKOHOMCKE aKTHBHOCTH OjadyaHa U
NpolmMrpeHa 1 Aa he HacTaBUTH TAaKO TOKOM HPBUX HEKOJIMKO MECELH TOAWHE, MOCeOHO
MoJIpkKaHa jaduM TIoMahuM 3aXTeBOM.

[IpocmekT 3a OymyhHOCT €KOHOMCKOT pacTa je 0cTao BeoMa ITOBOJhAH, HAjBHUIIC

300r BeoMa jakor OnopaBka HWHBecTHpajyher pacta M MOCTENEHOr MoOoJblIama ycaoBa
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pananukor tpxkuinTta. [Ipoceunn rommmmu peannu BT pact je mpojekroBan aa Oyne
mmehy 1.7% u 2.5% y 2006. rox., u u3mehy 1.5% u 2.5% y 2007. rox. Ilpornosze
WHTEpHAIIMOHAIHUX OpraHMW3alyja W WHCTUTYIHja MPHUBATHOT CEKTOpa Cy Jaje BeoMma
CIIMYHY CIIHKY.

IlIto ce tnye pasBoja 1eHa, rogumma XU nadnanuja je Ouna m3Ham 2% Ha
no4yetky 2006. rof., 1 OYEKUBAHO je Aa OCTaHe TOJIMKA, aJld he TauHU HUBOM 3aBHCHUTH O]
Oynyhux pasBoja eneprerckux neHa. Ouekyje ce na, HajaBJbeHE MPOMEHE MHIUPEKTHUX
TaKCH W WHAMPEKTHHU eeKTH Mpourinx noBehama meHa HadTe, nMajy 3HadajaH edekar Ha
nH}IaNnMjy, yIpKoc MPeTHoCcTaBIy Aa he ce yMepeHOCT Tuiata (HaJHWIA) HACTaBUTH. Y
mapty 2006. rox., npojekimje ELIb 3a unganmjy Owie cy mperienane y nopehemy ca
npojekijamMa EBpocucrema w3 meneMOpa 2005. rom. Ilpoceuna romummma XMIIIT
undnanyja je onpehena na Oyne nzmehy 1.9% u 2.5% y 2006. roa., u uzmehy 1.6% u 2.8%
y 2007. ron.”

C o03upoM Ha 0jadarke MOHETApHOT pacTa y OKpyXKemy OOMMHOT Tekyher crama
eBpo 00JacT, MOHETAapHE aHajHM3e Cy TOTBPIWJIE CHTHAJIE W3 €KOHOMCKHX aHajn3a o
JOMHUHAHTHOCTH pHU3WKa Ha CcTaOWIHOCT UeHa. [oaWiima croma pacTta MOHETapHOT
arperata M3 je ocraja BeJIMKa, W TMO3aJIMHCKU TPEH]| MOHETapHE EKCIIAH3HUje je OCTao
CHaxkaH, peduiekTyjyhu CTUMYJIaTHBHM yTHIAj HHCKOT HMBOAa KamatHuX croma. llITto ce
TH4e jgenoBa M3 arperarta, KpeIuWTHa €KCIaH3Mja je Jajbe ojayana, ca Mo3ajMHIiama
noMalinHCTaBa, HAPOUUTO T03ajMHIIE 32 KYNOBUHE HEKPETHUHA, U moBehama TPKHUITHOT
puTMa Ko He-(hMHAHCH]CKIX KOpIopalyja.

Cse y cBeMy, HaCyIpoT no3ajauHe noBehaHnx pu3HKa Ha CTAOMIHOCT IIeHa, Ha Koje
ce yKasajo IyTeM MOHEeTapHUX U ekoHoMckux aHanu3a ELIB, CaBer je najbe mpuiaroamo
MOHETAapHY IMOJIMTUKY To/mkyhn kibydHe kamatHe crore ELLb 3a 25 ocHOBHUX ToeHa, 2.
mapta 2006. rog. Caset cmatpa jJa je oo nosehame y cTBapu momoh 1a ce cpemba Jio
JIyropouHa wWH(IAMOHA O4YeKHWBama YCHJIPE Ha HHBOMMAa KOjH Cy carjacHu ca
CTaOMJIHOILIY [IEHA U J]a TUME JONPHHOCE Y3APKAHOM EKOHOMCKOM PacTy.

VY HapegHHX HEKOJHMKO MecelH, ¢ 003MpOM Ha IMPHUBPEMEHH MOPACT TPKUILIHE
MIPOMEHJBMBOCTH y Majy Y KOHTEKCTY TJIOOATHE TIPOIeHEe pu3nKa, moiazehe madopmarmje
cy notBpawie norten CaBera J1a je mojeniaBame MO3HIHje y MapTy OHIIO0 3arapaHTOBaHO
na he ce obparuTu puszunmuMa Ha crabwiHocT tena. Ca peanmanm BJIIT nopactom ox 0.6%

Ha KBapTaJIHO] OCHOBH y TMPBOM KBapTaiy (koju je kacHuje nosehan Ha 0.8%), mpucturiu
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M3BECTaju Cy MOTBPAMIIU TOTJIE J1a ce pacT npomupuo. Y ucto Bpeme, XU undnanuja
je mopacnma Ha 2.5% y Majy, yriJaBHOM Kao pe3ylTaT pa3Boja CSHEpPreTCKUX IIeHa.
Wndnannone crone cy Oune npojekroBane aa octany usHan 2% y 2006. roa. u 2007. roa.
VY jyHCKHM TIpojekijama ocodspa EBpocuctema, nomet 3a XU nndmamujy y 2006. ro.
je omo mMemeH y mopehemy ca mpojeknujama ELb u3 mapTta, Ha oko 2.1% u 2.5% , on
oko 1.9% u 2.5%, ca pu3unuMa Ha U3rJie]] pa3Boja ueHa.91

MoHerapHe aHanmM3e Cy Takol)e HacTaBwiie Ja yka3yjy Ha noBechane pusuke Ha
CTaOMITHOCT TIEHA OJI CPEeAEer J0 AYTOPOYHOT TePMHHA. Y KOHTEKCTY Jajber yOp3ama
MOHETPAHOT M KPEAUTHOT pacTa, TOJUIIa CTOIA pacTa M03ajMHIIA IPHUBATHOT CEKTOpa je
nocturina aymny uudpy. [loceOHo mozajmuie momahwHCTaBa, Hapoyuto y QopMu
XHIIOTEKa ¥ He-(pUHAHCHjCKUX KOpIopalyja Cy HacTaBWJIE CBOj MOPACT BeOMa CHA)KHO.
OBu pa3Boju Cy Jlajbe MOTBPAMIM Ja je CTUMYJIATUBHU e(heKaT HUCKUX KaMaTHHUX CTOIa H
Jlajbe 0CTao JOMUHAHTaH (PaKTOp M3a CHA)KHE MO3aAMHCKE CTONE MOHETapHE eKCIaH3Hje.
CBe y cBeMmy, mpoBepa HM3HOCA EKOHOMCKHX aHalIW3a ca MOHETapHHM aHaln3aMa je
MOTBPAMIIA J1a CYy PU3UIK 10 CTAOMIIHOCT IIeHa MpeBarnyau. 30or Tora ja CaBeT OIydIno
na noBeha kibyuHe kamatHe crore ELIB 3a 25 ocHOBHuUX moeHa, 8. jyna. CaBeT je Harjiacuo
Jla je jJajbe TOBJAa4YCH¢ MOHETapHE aKOMOJAllMje OCTall0 3arapaHTOBaHO YKOJHUKO ce
MOTBpAE TPETIIOCTaBKe M OaswdyHu creHapuo. Y jyHy W jymy 2006. rop., mpucTurie
uHpopMalmje Cy ajbe MOTBpAmIe mporeHy CaBeTa aa je eKOHOMCKU pacT TIOHOBO JI0OMO
Ha CHA3W M [0CTA0 ONIIMPHHjH Y TIPBO] TIOJIOBHHHU ToinHe. VIHIMKAaTOpH Cy OcTany BeoMa
CHa)XHU a CTOIA pacTa 3allocIeHOCTH BeoMa BenmKka. MH]mammone cTome cy ocTaine u3Haa
2% y jyHy | jyny u Ouiie cy mpojeKToBaHe ja Oyay M3HaJ TOT HUBoa y mpoceky u 'y 2006.
roa. u'y 2007. roa. C o63upomM Ha cCHakHy Tekyhy MOHETapHYy TUHAMHUKY y OKpYyKemwy Beh
oOumHOr Tekyher crama, CHTHaJ M W3 MOHETAPHHX aHAJM3a Cy IOTBPIMIN Pe3yiTar
CKOHOMCKHX aHajm3a Jia cy noBehaHu pPU3HIM Ha CTAOWIIHOCT IIeHAa MPEBarHyJId TOKOM
cpenmer TepmuHa. Jla Ou ce oBHM pu3MIM O0y3danud M Jla OM Ce cadyBajo YCHIPCHC
JIyTOPOYHUX WH(IANMOHOX oOdYekuBama, CaBer je 3. aBrycra 2006. rog. omIydyuo 1a
noseha kbyune xamarne crone EIIB 3a jomr 25 ocHoBHux OomoBa. Takole je Harmacuo
moTpeOy 3a maJbuM HaATJICHameM CBUX pa3Boja Ja OW ce CIpedmiia MaTepHjam3aliija

PH3HUKA [0 CTABUITHOCT LeHa.
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Tokom Tpeher kBapTana, IPUCTUTIM W3BELITAjU O EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH €BPO
o0acTv cy TOTBPAWIM 3HaYajHUje yOp3ame eKOHOMCKE eKCIaH3Hje Koja ce Jecwuia y
MPOTEKINM KBapTamuma. Ha ocHOBY mperienaHux M3BelITaja, eKOHOMCKAa aKTUBHOCT je Y
mpoceky mopacna ca cronoM ox  0.7% om tpehem kBapramy 2005. roxm., mo mpyror
kBaptasna 2006. Tox., mTo je OMI0 3HATHO WM3HAJ TIpOILEHeHe MoTeHIujaiaHe cromne. Kao
JoJaTaK, CTOMNa He3alocleHoCcTH je Owia y maay, pacT 3aloCiIeHOCTH je ojadao H
OYCKHMBamba 3aIllOCICHOCTH W3 HaAriedama I0CioBa Cy oOcTana MOoBOJbHA. JlocTymHu
nHAIKaTopu 3a Tpehm kBaparan 2006. rox., moapkaiu Cy Jajke TIPOIeHY 1a he eKoHOMCKa
AKTHBHOCT HACTaBUTH Ja Ce IHPH Beoma Op3umM TemrioM. Y 2006. Tof., y cenreMOapCcKum
npojekuujama ELIb ocoOsba, mometn npojekroBanu 3a peaninu B/II1 pact cy moHoBo Ouiiu
HU3MEHCHH Yy Topelemy ca mpojekuujama ocodsba EBpocucrema, Ha usmely 2.2% u 2.8% y
2006. rox., u mmehy 1.6% u 2.6% y 2007. rox., yrnaBHoM pedaektyjyhu CHa>KHHjH 01
OYEKHBAHOT pacTa Koju je Omo 3abene3eH y mpBoj mojoBuHHM roaumHe. Crome XULIII
nHbIanMje cy ocraje Ha HUBoWMa W3HAN 2% Yy jyly W aBrYCTy, a y CENTeMOapCKuM
npojekijamMa ocobspa ELb mpoceuna romumma wHQIIANHWja je TpOjeKToBaHA aa Oyne
m3mehy 2.3% u 2.5% y 2006. rox., u usmehy 1.9% u 2.9% y 2007. rox. Y centemOpy,
CJIMKA ce IPOMEHMJIA Kao Pe3yJITaT CHAKHOT Olajiama lieHa Had)Te y aBrycTy U cenTeMOpy
M TIOBOJPHHX OCHOBHHX edekata. OBO je [OBe0 [0 TPXKHIIHOT Taja TIIaBHUX
nH}IAMOHKX cToma, Ha ucnof 2% oxa centemOpa na Hajgabe. CBe y CBEMY, HACTaBHO je
na Oyme momMuHaHTaH Toryien na he ce mHdIanmuja MoHOBO moBehaTH HAa HUBOMMA W3HAI
2% no kpaja 2006. rox. n Ha mouetky 2007. rox., HajBHmIe 300T yTHIAja BUIIAX
WHIUPEKTHUX TaKCH W HEMOBOJHHUX OCHOBHHX e(ekarta. CaBer je 300r Tora yBHIEO JAa
oJpeleHH CTeneH KpaTKOTpajHe MPOMEHJBMBOCTH y Toauimoj ctonu XWUIT undnanyje,
he mosectu 1o Tora na mH(anuja octaHe Ha HUBOY m3Han 2% y 2006. rox. u 2007. rox.
Pusuim Ha cTaOWIIHOCT IigHAa Cy OYMIJIETHO Owin moBehaHu, MTO je W OWiIo MOTBphHEeHO
MpOBEpaBambEM MOHETAPHHUX aHAIN3A.

Cge y cBeMy, pa3Boju cy HaBenu Caset na 5. oktoOpa 2006. roj. MOUTHE TOHOBO
kibyuyHe kamaTtHe crome ELb 3a 25 ocnoBHux OomoBa. Caser je Harnmacuo ga he maibe
MOBIIAYEehe MOHETapHE aKOMOJAIMje OCTaTH 3arapaHTOBAHO YKOJIHUKO C€ Jajbe TIOTBPIU
IETOB OCHOBHHU cIieHapwo. llpumcturie wHOpMmaImje, moceOHO CHAKHH HWHIANKATOPH
Haarneaama 3a mocienwy derBptuny 2006. rom., mompskamu cy pasznore CaBera o
nopehamwy kamaTHHX cToma y OKToOpy. Takohe cy majbe mOTBpiwie MHpPOIECHY Ja je
€KOHOMCKa aKTHBHOCT HACTaBWJIA Jia C€ MIMPH BeoMa Op30, ca nmomahum 3axTeBHMa Kao

IJIaBHUM TOKpeTauyuma y TpeheM kBapTamy. OBO je TOTBpAMJIO Jajbe MPOLINPEH-E
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EKOHOMCKOT OIIOpaBKa M yKa3zala Jia Cy3Ap KaHHjy IPUPOY €KOHOMCKE EKCIaH3Wje eBpO
obusactu. Ilpoceunn roxmmmu B/IIT pact je O6uo npojekroBan na Oyne msmehy 1.7% wu
2.7% y 2007. rox., u uamehy 1.8% u 2.8% y 2008. rox.

IlIto ce Tnue pa3Boja mena, romgunrma XU nadmammja je octana ucrox 2% y
nocienmeM kBaparany 2006. rom. Jomer 3a XUIII wudnamumjy y 2007. rom. y
nenemOapckuM mpojexnujama EBpocuctema je OMO HEIITO HIKK O] CEnTeMOapCKUX
npojekuuja ELB. Ilpoceuna roaumma XULIT nndnanmuja Tpebano 6u aa Oyne m3mehy
1.5% n 2.5% y 2007. ron, u m3mehy 1.3% u 2.5% y 2008. rox. M3rnenn 3a pa3Boj 1ieHa cy
Y JJajhe OCTaJIM MOTOJIHU 3a pa3Boj pu3uka. [IpoBepaBame pesynraTta eKOHOMCKHAX aHaN3a
ca MOHETapHMM aHalu3ama je HACTaBWIO Ja IOJp)KaBa MNpOILEHE Ja Cy PH3HUIU 10
CTaGHIHOCT [[eHA IPEBArHYIIH.

Hacympot oBoj mo3anunu, CaBeT je ommyduo ja moBeha kibydyHe KaMaTHE CTOIES
ELlb 3e jom nomatHmx 25 ocHOBHUX 0ojoBa, 7. nmeuembpa 2006. roxa. Hakon osor
noBehama, mo3uija MoHetapHe monutuke ELIB je m masee ocranma akoMomaTWBHA, ca
KJbyYHUM KaMaTHUM crtorama EIlb Ha HHCKOM HHBOY, CHa)XHUM MOHETApHUM U
KPEIUTHUM PAacTOM, M OOMMHHM TeKyhuMm crameMm eBpo 00JacTH MO CBUM MEpHINMA.
Cager je 300r Tora n3zpasuo ja he OuTH 3arapaHTOBaHO YBPCTO M PABOBPEMEHO JICTIOBAHE

94
Kako Om ce 00e30emma CTabMITHOCT [IeHa TOKOM CPEIber J0 JAyKeT Meproa.

3.2. MonerapHH, QUHAHCHjCKH U €EKOHOMCKH Pa3Boj

Y 2006. roa. MOHETaApHU PACT jé HACTABHO JIa jada, Kao IITO C€ ¥ BHIU HA CIIUIHU
op. 10, Tako Aa je Ha Kpajy rOAMHE JOCTUTA0 HAjBUILNY TOJHIIEY CTOMY 3a0eeKeHy O
mouetka Paze Tpu EMY. Craxan M3 pact je yrmaBHOM BOhEH HHCKAM HHUBOOM
KaMaTHUX CTOMA WM jadambeM EeKOHOMCKE AaKTHBHOCTH €BpO 00acTH, KOjy je Takohe
MoJprKajia CHa)KHA EKCIaH3Wja KpeIHuTa TPUBATHOT ceKropa. Y HWCTO Bpeme, moBehame
KaMaTHUX CTOIIA je IOYelIo Jia yTHYe Ha MOHETAPHH Pa3BOj TOKOM TOJIMHE, HAKO YIIIaBHOM
Ha cyOcturyunjy mehy xommonentama M3 Hero Ha cBeykymnad pact M3. Ce y cBemy,

HACTaBJEHO jauam¢ MOHETApHOT pacTa je Jajbe JonpuHeno Beh oOMMHOM TekyheMm cramy
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W, 3ajeIHO ca KPEIUTHOM CKCIaH3MjOM, YKa3ajo Ha PU3UKE MO CTAOMIIHOCT LEHa TOKOM
CpelImber 10 IYrOPOUYHOT MeprHoma.

Hakon onanama y nocneamem kBaprairy 2005. rox., M3 pact ce yop3ao y npBum
mecermma 2006. roj., ca TOAWIIKHOM CTOIIOM pacTa Koja je mocturia 8.6% y apyrom
kBapTany. ['ogummsu M3 pacT je yeopuo y TpeheM kBapTaity, 1a Ou 3aTHM ITOHOBO 0jadao
Ha 9% y mocienmeM kBaptany. [euembapcka mpoaykimja ox 9.8% je mpeacrasibana
HajBUIIY TOAMIIKY CTONYy pacTa Koja je 3abenexkeHa o mouetka Paze Tpu EMVa.
I'enepanno, pas3Boju rogummer M3 pacra cy OMnM OKapakTepHUCAaHH BHUIIMM CTEIICHOM
npomensbuBocTH Yy 2006. Ton. Bmcoke Bapwjamuje cy Takohe Owie BHIJBHBE Y
KpaTKOTpajHUM JWHaMukama M3, ITO je MMIUTMIMPATIO Ja TMPOMEHJBHBOCT TOAWIIHE
CTOIIC HHUje YIJIaBHOM TIOBe3aHa ca OcHOBHMM edekruma. Illto ce Ttuue pasBoja
komMnoHeHTH M3, y nipBoj mosoBunu 2006. roj. Hajehu gonpunoc M3 pacrty je nomao u3
mMpema Op3uX Aeno3uTa Koju Cy caapaHu y yckoM arperaty M1, kao mro je 6uo ciyuaj
n y 2005. rox. Y nmpyroj MOJIOBUHU TOAWHE, BPEMCHCKH INEMO3UTH (KOjU ce Hamase y
mupeM arperaty M2, amu He U 'y M1), HanpaBwin cy HajBehu morpuroc. IlITo ce True
nymiukata M3, jaunHa moHeTapHe ekcnanzuje y 2006. rox. Owia je Bol)eHa CHaKHUM
pacrom M®U kpeauta npuBaTHOT CEKTOPA, KOjU CY MOUEIH Jia Oyly YMEPEHHUJH Ha Kpajy
roauHe. Y HCTO BpeMe, M3PaXKEHH Maja KOJ CIIOJbHUX MPEKHHUX IMO3UIMja BPEAHOCTH
M®U, xoju je mocmarpan Ha kpajy 2005. rox., je modeo na Oneau y MpBHM Mecenuma
2006. rox. Pa3soju y 2006. rox., ykazanau Cy Nia je CHa)KaH MOHETapHU PACT yriIaBHOM OO
BO)eH HM)XMM HOBOOM KaMaTHHUX CTOIa M 0jadameéM CKOHOMCKE AKTHBHOCTU €BPO
obsiactu. Ha oBe nuHaMuyHe pa3Boje ce MOXKe IJieJaTH Kao Ha HACTaBaK TPEHIA y pacTy
HOBIIA KOju je 6uo Buhen ox cpenune 2004. roj., U Koju je pedIieKkToBao CTaOWIIaH pacT
TOAMLIBE CTOIE pacTa Mo3ajMuLa npuBaTHOr cekropa. Canamma jaunHa M3 pacra Moke
outn Beha Opura mo cTaOWIHOCT meHa on oHe mocMmaTtpane wm3mehy 2001. rox. u pane

2003. ron.”®
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Cnuka 0Op. 10, Kperame M3 y 2006. rog.
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3.3. Pa3Boj riiaBHUX KoMmnoHeHTH M3

IlTo ce KOMIIOHEHTH THYE, FOJUINa cTona pacta M1 je 3HauajHo omana y 2006.
roJl., YIPKOC MajJioM MopacTy Ha Kpajy roaune, on 10.3% y janyapy Ha 7.5% y neriemoOpy.
Haxo je nonpunoc Ha roauimsu M3 pact onao Ha 3.5% Ha kpajy 2006. rox., unak je octao
3Hayajad. M3mely TMKBUAHNX BPEAHOCTH Koje cy caapkane y M1, ronuinma cTona pacra
JIpKama BaryTe y onTunajy je omma 11.1% y nenem6py, mama ox 13.5% y janyapy, mTo je
OWio M y CKiIagy ca OYeKMBamMMa HacTaBKa Ipoleca Jpkara HOBUYAHHUIA W METaJHOT
HOBILIA KOjU Cy MPaTUIIM MPOMEHe eBpo HoBua y janyapy 2002. roa. I'maBHu daktop Koju
cToju u3a maja M1 pacra, moceOHO y JIpyroj MOJOBHHU TOAMHE, OMO j& HUXKHU TOJUIIEKBH
pact Op3ux [nemo3uTa, Koju je crajao Ha 6.9% y meuemOpy 2006. rox. HakoH 9.7% y
janyapy.”®

lognmma cToma pacta KpaTKOTpajHUX JIEMO3WTa KOju HUCY Op3u nmeno3utu (M2-
M1) ojagana je Tokom 2006. rox., ox 6.4% y janyapy Ha 11.8% y menemOpy. [Jompunoc
OBHX JICTIO3UTA HA TOJUIIK0j cTonmu pacta M3 ce nosehao Ha 4.3%Ha kpajy 2006. rox.,

ynHehn nx Tako rmaBHuM gonpuHocoM. OBaj Behu gonpuHoc pediekToBao je 3HaYajHUjU
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MOPaCT T'OJUIILE CTOIE pacTa KpaTKOTPAjHUX JICMO3UTa Koja je mopacia 3a 27.3% TokoMm
roAuvHe 10 JeneMOpa, U OHa je A0 caja HajBUINA CTOIIA pacTa OBe KOMIIOHEHTe M3 on
moueTka cepuje y 1998. rom. CympoTHO TOMe, TOJAHWIIEKA CTOMA pacTa KPaTKOPOYHUX
JIETIO3MTA j€ CHAXKHO OTlajia TOKOM T'O/IMHE.

PazmumunTti pa3Boju qUHAMUKE KPATKOPOYHUX JCTIO3UTA KOjU Cy YKJbydeHH y M3
cy o0jalmbeHn MUpemeM paziarka u3Mely crona rnahama BpeMEHCKUX AEMo3uTa 1 Op3ux
nerno3uta. OBO je MPOY3POKOBAIO 3aMEHY Op3MX JETMO3UTa y BPEMEHCKE JIENO3UTE, TUME
cmamyjyhu M1 pact, a ca npyre cTpaHe je UMaio Majlo yTHIaja Ha pact M3 kao menuHe.
CBe y cBeMy, OB pa3BOjU Cy IIOKa3alM Aa Cy MoBehama KibyuyHHX KamaTHHX cTona EIlb
on neriemOpa 2005. rona. ummania yTuiaja Ha MOHeTapHe pasBoje y 2006. rox., uako
yriaaBHOM y hopmu 3ameHe n3mely komrnonentu M3 Hero y orpanudaBamy M3 pacra.

lognmma croma pacrta TpkuImIHEX UHCTpyMeHaTa (M3-M2), Takole ce cHa)xxHO
nosehana y 2006. ron., rae je 6una 12.4% y neuemOpy HakoH 3.2% y janyapy. Kao
pes3ynraT, IONPUHOC OBUX MHCTPyMEHATa Ha FOAMIIBY CTOIy pacta M3 mopacTao je Ha
1.7% na xpajy 2006. roj., nako je 0BO NPUKPHIO MPIIIUIHO PA3ININTE Pa3Boje KOJ MOJI-
koMmroHeHTH. ['ofuimba cTona pacta GoHAa akivja, jeIMHUIA HOBYAHOT TPKUIITA OWiIa je
HeraTHBHA y npBoj mosioBuHHU 2006. roj., na Ou mocrana MO3UTUBHA Y JIPYToj IMOJIOBUHU
TOZIMHE.

3axTeBH 3a ocurypama Jyrosa 10 1Be roaune nosehanu cy ce y 2006. rox., mro je
o0jamrmaBano moBehann MOMPUHOC rogummeM M3 pacTy U3 TPKUIIHMX WHCTPyMEHaTa.
IloBehane crome pacta OBUX KpPAaTKOPOYHUX OCUIypama AyroBa Ouje Cy AEJIOM IIOBE3aHE
ca noBehambruMa KpaTKOPOYHUX KaMaTHUX CTONa TOKOM rojaune. Kpatkopouna ocurypama
JyroBa Cy M3/laBaHa Ha MOHETapHUM CToIlama, OJUIMKa KOja J03B0JbaBa MHBECTUTOPHMA Ja
MMajy KOPHUCTH 0J1 HoBehama KaMaTHUX CTOIA IIPE UCTEKa OCUTIYpamba.

VY 2006. rox. roauiimba cTona He-(hUHAHCH]CKUX KOpIiopalyja JIp:Kamba HOBIA Ouiia
je 6umzy 10% , mTO je 3acily’KHO 3a OKO Y4 BEJIMKOI pacTa KpPaTKOTPajHUX JENO3UTa U
yroBopa O MOHOBHMM KymnoBuHama. CHakHa NpOo(UTaOMIIHOCT, BEJIMKAa WHBECTHpamba M
BEJIMKa aKTUBHOCT MHA, cy Onnu rinaBHU (HaKTOPH M3a CHAXKHOT KOPIIOPAaTHBHOI 3aXTEBa
3a JIMKBUIHE BPEIHOCTH.

PenmaTtuBHO BHCOKM CTETICH MPOMEHJBHBOCTH Ko M3 pacta y 2006. rof1. HajBHIIE je
Ono 3acimykaH pa3BOjUMa KOJI JICTIO3UTHUX XOJIAMHTa HE-MOHETApHUX (HUHAHCH]jCKUX
MOCpeJHUKA KOjU HHUCY ocurypasajyhe kopropanuje u nersnonu ¢pougosu (ODU cexrop-
npyra  uHaHcujcku nocpenuuuu). ODPU cy mnocranu 3Ha4ajHO BAXKHHUJU APKAOLU

MOHETapHUX BPEJHOCTH TOKOM mpomuie pgeueHuje. OBaj pa3Boj TNOBe3aH je ca
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(DMHAHCHjCKOM JeperysalujoM U JuOepann3anijoM U ca CIMYHHM Pa3BojuMa TyOJbHX H
JTUKBUIHUjUX ocurypaBajyhux tpxkumra. [lojauana Baxxnoct ODPU je moceOHO BHIJbMBA

on cpeaune 2004. ron.

3.4. Yruuaj apyrux (puHAHCHjCKHMX MOCPEAHUKA HA MOHETAPY MOJUTUHKY

HoBail npxan o cTpaHe He-MOHETapHUX (PMHAHCH]jCKUX IMOCPEIHHMKA MOCTA0 je
BeOMa 3aHayajaH y aHajIM3aMa MOHETpPaHMX pa3Boja TOKOM mponutux romuHa. OBO je
nmoceOHO TauHo 3a ODU cexTop, He-MOHeTpaHe (PUHAHCH]CKE TMOCPEIHHKE KOjU HHUCY
ocurypaBajyhe kopropauuje u nensuonu Qounnosu. IloBehana BaKHOCT OBOT ceKTopa 3a
MOHeTapHe aHanu3e peduiekryje (GUHAHCHjCKY JHOepaau3aljy, UHOBAIU]y U MOBE3aHE
pas3Boje TUKBUIHHJUX TPXKHIITA ocurypama. [ToBehana Baxxaoct ODPU cexTopa HAPOUUTO
je BumsbuBa o cpeaunHe 2004. rof., MTO ¢€ BUAX U Y HUXOBOM JOMPUHOCY TOTUIIHO]
CTOIM pacTa KpaTKOpPOYHHMX JICTIO3WTa KOjU YKJbYYyjy W YyroBope O TIOHOBHHM
KyITOBMHAMa, HAjIINpOj arperamuju M3 KOMITOHEHTH 3a KOje je aHalm3a EKOHOMCKOT
cekropa noctymHa. ¥ 2006. roxa., nonpunoc OPU cexropa Ha 8.1% mpocedHe TroaulImbe

cTorne pacTta u3HocHo je 1.8%.

3.5. Pact M®U kpeaunra

Monetapaa muHamuka y 2006. rom. yriaaBHOM je pedieKToBaia CHaKaH pacT
M®U kpeauta mpuBaTHOr cekropa. [locebno, romumma crona pacra M®OU mozajmuna
MPUBATHOT CEKTOpa ce 3HauyajHo noBehana Ha mouetky 2006. ron., na Ou 3aTUM cTajaja Ha
crormu of oko 11% rtoxom Beher mema 2006. rox. Ilpm kpajy rommHe, pact mo3ajMuiia
MPUBATHOT CEKTOpa I0YEO je Ja MoKa3yje 3HaKe yMepaBamba, MaKo jOII YBEK Ha BUCOKHUM
cronaMa. HacTaBibeHH CHa)KaH 3aXTEB 3a T03ajMHIE TOJAPKAH je OMO HUCKUM HUBOOM
KaMaTHUX CTOMA, TIOBOJBHMM YCIOBHMAa KpEAUTHPama, CHAKHUjOM EKOHOMCKOM
aKTHBHOWINY W BENMKHM pPa3BOjUMa BIACHHYKOT TPXKHUIUTA y MHOTMM JEJIOBHUMa €BPO
obsactu. Mame ycnopaBame pacTa Mo3ajMula Ha Kpajy TOAMHE yKasyje na noBehama

KJbYYHHX KamMaTHHX ctorna ELlb Moke modeTn na ytude Ha AWHAMUKY no3ajMuna. CHakHA
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nuHamuka M®U no3ajMuiia mpuBaTHOr CEKTOpa je Owmia 0a3upaHa Kpo3 TJIaBHE CEKTOpe
JIp’Kama HOBIIA, HAKO CYy CEKTOPCKH Pa3BOjU MPEJCTaBHIIH JIPyraduje MieMe TOKOM T'OJIHE.
VY npBoj monmosuau 2006. TO., HajBehy TOMPUHOC pacTy M03ajMUIAa IPUBATHOT CEKTOpa je
“Mao 3axTeB M3 cekropa momahmucraBa. Kao pesynrar, y Apyroj MOJIOBUHU TOIWHE,
HajBehw JOMpPHUHOC pacTy M03ajMHUIa J0MA0 je W3 He-(pUHAHCHjCKOT KOPIIOPAaTUBHOT
cexropa.”’

Usmehy npyrux nenoBa M3, rogummu pact MOUW ayropouHux (UHAHCH]CKHX
nyroBa (MCKIbydyjyhH Kammrtam W pesepse), octao je cHaxaH y 2006. ron ma 4ak je u
0jadao KpajeM roauHe. | oIuIIkY MPOTOK MO3UITHje CIIOJFHUX MpPEXHHUX BpenHoctn MOU
cekTopa je OMO Beoma HectaOwiaH, oko O TokoM mpBuX Tpu KBapatana 2006. ro.
W3Bemraju Oananca muahama mpeiaxy a je HeyTpajdaH pa3Boj KOJ MO3UIUjE CIOJHHIX
MpekHUX BpemHocthn M®OUW cektopa TOKOM TpBa TpH KBapTaia TOJUHE MPUKPUO
MOCTENaHO jadyamke Yy MPEKHUM JIMCTaMa MHBECTHpama U CTPaHUM JUPEKTHUM
WHBeCTHpamuMa eBpo obOmactu. OBO je HajBUIIe OWIO TOBE3aHO ca IOOOJBITAHUM
€KOHOMCKHM H3IJIeIMa €Bpo o0JlacT on moueTka romuHe. [lpm kpajy 2006. rox.,
TOAMIIBGU TPOTOK TO3WIMjE CHOJBHUX MpEXHUX BpenHocth M®U cextopa mocTao je
BEOMa TMO3UTHBAH W U3BPIIHMO je YTHIA] HA TOAMIIKBM M3 pact y moclieima JBa Mecena

100
TOJIMHE.

3.6. Texyhe crame

HacraBmenn cHaxkam pact M3 tokom 2006. rox., mpumomao je Beh oOmMHOM
TekyheM cramy eBpo oOmactu. [loCTymHM WHIWKATOpH CHUTyandje Tekyher crama
HACTAaBWJIM Cy CBOj pacT. HoMHHANIHN HOBYAaHU MPOAOP, KOjH je AeUHMCAH KAao pa3iuKa
nu3mely peannor HuBoa M3 u HHBoa M3 koju Ou 0o pe3ynaT u3 KOHCTaHTHOr M3 pacra
Ha HeroBoj pedepeHTHOj BpemHoctu on 4 2 % wu3 meuemOpa 1998. roxm., m mpaBor
HOBYAHOT TPoIopa, je mopactao y 2006. rox. Ha xpajy roaune, o0a Mepema cTajaia cy Ha

UXOBUM HAjBHUIINM HUBOMMA KOjH Cy mocMaTpanu o nouyetka Paze Tpu EMVYa n nucy

% http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2006en
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MOKa3WBaJIM HUKAaKBe 3Hake HuBenucama. ELLB, Takohe je cranHo oOjaBsbrBalia HOBYAHE
MpoJIope KOHCTPYUCAHE HA OCHOBY mojenieHe M3 cepuje, Koja MOKyIiaBa ja UCIPaBH 32
MPOIICHCHA YTUIA] CMEHA JIUCTa WHBECTHpamha y MOHETApHE BPEIHOCTH KOje MOBIAYH
nmoBehana ekoHOMCKa W ()MHAHCH)CKA HECUTYPHOCT Koja je Buhena m3mely 2001. rom. u
2003. roa. Kako Huje 6miio 3HaKOBa MOIMYIITamba MPETXOAHNX CMEHA JINCTa HHBECTUPAbA,
OBE MpPOMEH-EHE Mepe Cy HacTaBWie Aa ce TapajielieHO MoMmepajy ca oarosapajyhum
MpoJoprMa HOBLA KOju cy 0a3upanu Ha oduuujamauM M3 cepujama y 2006. rog. Mepe
HOBYAHOT MPOJIOpa W3 HCIPAB/LCHUX CEpHja Cy OCTale 3HAYajHO HIDKE OJf OHUX W3
odunmjaranx M3 cepuja. Kox mporieHe 0BUX HHIMKATOPA CUTYalldje JUKBUIHOCTH, Tpeba
UMaTH Ha yMY Jla Cy OHE caMo IPOIEHE U Ja 300T Tora HUCY CacBUM CUTYpPHE M Tpebaio
O6u ux TpeTHpaTH ca ompe3oM. CBeyKylHa CIMKa KOjy OCJHMKaBajy OBU HHIUKATOPH,
yKasyje Ha Jajby akymynanujy Tekyher crama y 2006. ro., ITO TEXHU A3 MOTBPIU CIUKY

J1a j& TMKBUIHOCT OOMMHA.

3.7. Pa3Boj ueHa u TPOILIKOBA

Ceeykynna XULII wadnammja Oumna je 2.2% y mpoceky y 2006. ron.,
HenpomemeHa on 2005. rox. HacympoT oBOj IMPOKOj CTaOMITHOCTH, TOJUIIEGE CTOIE
nH}IanMje Mmokasane Cy 3Ha4yajHy HECTaOWIHOCT TOKOM TOJWHE, Koje je BehuMm nenom
MOBe3aHa ca Pa3BOjeM eHEepreTCKUX IeHa. Takole cy ocTanu W HeKM 10oJaTHHU Hajgonazehu
MPUTUCII KOjU Cy TOCEeOHO IIOBEe3aHW ca OITPUM TMoBehamnMma MOCMaTpaHuM Yy
rIo0aHIM He-eHepreTCKUM POOHMM IieHama. Y ckiiajay ca oBUM MH(panuja 1eHa pobapa
mopacya je y 2006. ron. YMepeHu pa3Boju Kol Kpeupama HoBia y 2006. TOI. HACTaBHIN
Cy Zla JONPHUHOCE CBEYKYIHHMM HH(MIALMOHUM HPUTHCLUMA, JIOK j€ BPEAHOBAIBE €Bpa

MMaJIO CJIMYaH edekar.
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3.8. Ha unduiaumjy 3Ha4ajHo je yTMIA0 PACT €eHEPreTCKUX eHa

KpartkoTpajue ocumnanuje 1eHa HadTe W OCHOBHHX edekara oJ] MPOLUIOr pacra
CHEPreTCKUX I[eHa CHAXKHO Cy JoNpHuHee npodmiy cBeykynHe uHduanuje y 2006. ro.
[Mpoceuna nena (y espuma) 6apena bBpenroBe cupose Hadre mosehana ce 3a oko 20% y
2006. rox., y nopehemy ca mosehamem o1 oko 45% y 2005. roa. Llene nadte Takohe cy
nokazuBasie oapehene ocrmmanmje y 2006. rom., ca IOpacTOM y TPBOj MTOJIOBUHU TOUHE
Ila OM JOCTHUTIIC NCTOPHjCKH BUCOKE HUBOE Y aBTyCTY, IIpe OMTPOT omnafama. OBaj maa Ko
neHa cupoBe Hadre mpaheH je Op3UM MagoM EHEPreTcKHX IIeHa Koje Cy IOBe3aHe ca
HadToM. YTHIa] Ha IIeHE Takohe je OMO OjayaH M 3HAYAJHUM IaJ0OM KOJ padUHUCAHHUX
pesepu ropusa. JlonpuHoc noBehama eHepreTckux meHa Ha MHQIAINOHY CTOITY, KOjH je
O0ro moceOHO jak y MpBOj TMOJOBHHHU TOJAWHE, 3HA4YajHHjE j€ OMao y APYroj NOJOBHUHHU.
Craxna moBehama eHepreTckux IeHa koja cy ce gecwia y 2005. rom. pesynrupana cy

MTOBOJAHUM OCHOBHUM e(eKTHMa TOKOM ckopo 1iesre 2006. Tos.

Cnuka Op 11, Kperawe undaamuje y 2006. ros.
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JompuHoc meHa HeoOpaljeHe XpaHe Ha CBEYKYNHY CTONy HH(Iamuje Ouo je
3HauajHUju y 2006. roj. HEro y mpeTXOJHUM TOJMHAMA, HajBUIIE 300T CHAXKHHUX pacTa y

tpehem u mocnenmeM kBapraidy. OBO je HajBuile OMIIO 300T BPEMEHCKHX YCJIOBA TOKOM

1" http://sdw.ecb.europa.eu/
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jera y ckopo 1enoj EBpomnm, mro je yrunano Ha cHabaeBame Boha u moBpha. J{ompunoc
IeHa Meca je Takohe pacia Tokom romuHe. ['ogumma ctoma pacta XUIIIT nckipyayjyhu
CHepreTcKe IieHe U 1ieHe HeoOpaljeHe xpaHe crajana je Ha 1.5% y mpoceky y 2006. rox.,
Herpomemena ox 2005. rox. Cee y cBeMmy, mano moBehame koj wmHIanmje OWino je
npuMermneHo TokoM roauHe 3a XUII nckipydayjyhu enepreTcke mene u mnene Heobpahene
Xpane, xoje je ouno ox 1.4% y npBom kBapTaiy Ha 1.6% y mocneameM kBapaTaiy. OBaj
1rabJioH noBehama yriiaBHOM je moctojao 30o0r nosehama IOCMaTpaHOT y FOAMIIEH0j CTOMN
pacra IeHa He-eHepreTCKHX MHIYCTPHjUCKHX mo0apa, koja je mopacna on 0.3% y mpBom
kBaptaiy Ha 0.8% y mocienwmeM kBapranry. OBO je BEpOBaTHO pedICKTOBANIO MOCTEIICHU
npoyia3 10 KOH3yMeHaTa M3 NpOoIuIMX NoBehama y EHEepreTcKUM W He-CHEPreTCKUM
TPOIIKOBHMa CHPOBOT MaTtepujana. MH¢ranrja cepBHUCHHX IIEHA ocTaja je cTaOuiHa Ha
oko 2% toxom 2006. Tox, ynpKoc HEKUM KPaTKOTPajHUM OCIMJIallMjaMa Ha CTPAaHH HEKUX
MOJKOMIIOHEHTH, Kao IITO Cy LIEHE 0MOpa, Koje cy Ouie moroheHe cMeHaMa y BpPEMEHY
nponehanx omMopa 2006. rox. Cee y cBemy, y 2006. rom., momahu MpUTHCIH TIeHA OWIN
cy 00y3IaHu, ¥ TpoJra3ak mponumnx nmosehama HahTHUX 1 He-HA(QTHUX pOOHUX II€HA 0CTA0
je orpaHiYeH Ha HHBOY LieHa noTpomrada.'® Yipkoc 3HAYajHAM HH(IALHOHMM IOKOBAMA
y 2006. ro., moceOHO Kao pe3y/ITaT pa3Boja CHEPreTCKUX IIeHa, W Tora IITO je IJIaBHA
nH}anyja Ouiaa KOHCTAaHTHO Ha HMBOY M3HaX 2% y NpBe TPU YETBPTUHE, OYCKHBAMHA

JIyropouHe HGUIanMje ocTana ¢y yCHApeHa Ha HUBOUM CIMYHUM ca CTa0MIHOIINY LeHa.

3.8.1. lyropoyHa uH(pIannoHa o4eKNBamha eBpo 001acTH

[Mpumapuu unss mMonerapue nonutuke EIB jecre ouyBame CTaOMIHOCTH LiCHA.
Caget Ellb Texwu ma ompsku ronumimky ctomy noBehama XML eBpo obmactu ucrom, amu
nnak 0mm3y 2% ToKoM cpefmer TepmuHa. CTtabuian3amnyja AyropoYHHAjUX HHQIATHOHNX
OYCKHBabha EKOHOMCKHX arcHaTa eBpO 00JacTH Ha HMBOMMA CarJIACHUM ca CTaOMIHOIIhy
LIeHa je BeoMa moTpeOHa J1a Ou MOHeTapHa NOoJIKUTHKA Omiia eukacHa. [Iok HIOKOBH W3BaH
KOHTpOJIE MOHETapHE MOJIMTHKE, Kao IITO Cy nmoBehama neHa Hadre, MOTY HMATH yTHIIaja
Ha mHG}Ianujy u 300r Tora MOry jJa yTHYy Ha KpaTKOpO4Ha HMH(IIAINOHA OYCKUBAIbA,

JyropoyHHja MH(IAIMOHA OUYeKHBamba 01 Tpedao 1a pedieKTyjy CTeIeH 10 KOT ¢e Bepyje

192 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2006en
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na he ELIb noctuhm umse crabunHocTu neHa. [loy3gana MoHeTapHa MOJUTHKA MTOMaXKe

. - 103
ycuapaBamwy IyropodyHHjUX MH(IALMOHNX OYEKHBakba 33 0Baj LHJb.

3.9. HoBuaHna nupkyJanuja

Ha kpajy 2006. ron. 6poj eBpo HOBYAHHUIIA y ONTHUIAjy cTajao je Ha 11.3 OwimoHa,
ca Bpeanouhy oz 628.2 GuiaMoHa eBpa, ITO MpeacTaBiba noBehame ox 9.5% y KonmuunHu
n 11.2% y Bpennoctn, y nopehemy ca HuBomma ca kpaja 2005. rox. (10.4 Ommmona
HOBYAHHIIA ca BpemHomhy ox 565.2 Ownnona eBpa). BpeaHOCT HOBYAHMIIA Y OITHIA]Y
HACTaBWIa je Ja pacTte oja mpomeHe eBpo Hosma y 2002. roxa. [IpouemeHo je na je, y
TepMuHuMa BpeaHocTH, usMelhy 10% wu 20% eBpo HOBYAaHMIIA Yy OINTHI@JY, Y TOCEAY
CTaHOBHHKA He-€BPO 00JIaCTH, KOjU HACTaBJhajy ca 3aXTEeBHMMa 3a €BPO HOBYAHUIIE.

Junamuyan pact Opoja HoBuanuna oj 50, 100 u 500 eBpa y onrumajy je
HactaBibeH y 20006. Tox., ca cromama ox 12.5% ,9.6% u 13.2%. bpoj npyrux BpeaHOCTH
HOBYAHHIIA y ONTHIA]Y je pacTao cronama usmely 2.7% u 8.2%.'"

VY 2006. rox., ykymaHn Opoj €Bpo METAJIHOT HOBIIA y ONTHIIA]y TIopacTao je 3a 10.4%
Ha 69.5 OuiKMoHa, JIOK je BPEIHOCT TOI' METAJHOT HOBIA Y ONTHIIA]y mopacia 3a 7.4% Ha
17.9 6unnona eBpa. OBaj CHaXkaH MMOpPAcT y OpOjy METaTHOT HOBIIAa HajBHIIE j€ MOCT0jao

300T HACTABJHLCHOI' CHAXKHOT 3aXTeBa 3a HOBYHMIC MaJIC BPEAHOCTH.

3.9.1. Kpeunpamwe HOBLIA

W3naBame M MOBJIaueH€ €BPO HOBYAHMIA HACTaBWIO je noBehaHu TpeHx
nmocMarpan mnperxonHux roguHa. Y 2006. rox., HIIb eBpo obmactu cy umzmane 32.5
OunmoHa HoBuYaHMIA, 0K je 31.3 Gmnmona 6wio BpaheHo wuma. OpexBennuja Bpahama
HOBYAaHMIA y ONTHLAjy, onana je ca 3.17 y 2005. rox. na 3.03 y 2006. rox. Cse eBpo

HoBuaHuile Bpahene u3 onrunaja HIIb eBpo oOnactu, cy mpoBepeHe 3a OJroBapame 3a

19 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2006en
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onTHuaj noMohy ayTOMaTCKMX MalllMHa Kako OM ce OIpKao KBaJIMTET HOBYAHMLA Y
onTui@ajy. Y OBOM Tporecy, Hekux 5.2 OwinoHa HOBYaHWIA je ojpeheHo Kao

Heoarosapajyhe 3a mupkynanmjy u 3amemeHo of ctpane HLIb.

YkymHo 7 OwianoHa €BpO HOBYaHMIA Owie cy mpomsBeaene y 2006. ron., y
nopehewy ca 3.63 Ouwnmmona y 2005. rog. Huwxka mpomykumja y 2005. ron. HajBumie je
MPOY3pOKOBaHa yMoTpeOOM BHILKa HOBYaHUIA KOju ce roMmiiao o 2002. rof., kao u 300r
HECUTYPHOCTH KOj€ Cy Ce TI0jaBHJIe OKO MTPOU3BOIGE BEIUKHUX KOJIUYMHA eBpa.

Pact y nponyxmmju y 2006. roz. pediekroBao je cienehe:

1) noBehame nupKysamuje

2) noehame Opoja HETTIOBOJHHUX HOBUAHUIIA

3) npaxmeme HuBoa akiuja HIb

4) omnyka na ce y 2006. roa. mpou3Bene W JIEO HOBYAHHUIA IMOTPESOHHX 3a
6ymyhuoct.'”

AyTopuzanyja TpOAYKIHMje €BpO HOBYAHWIIA HACTaBWJIA je Ja ce Oa3mpa Ha
JICIICHTPAJIN30BAaHOM TIPOJYKIH]jCKOM CIIeHapHjy Koju je ycojeH y 2002. rona. Ha ocHoBy
oBor apamxmana, cBaka HI[b eBpo oOnactu oJroBopHa je 3a apaHXUPame J0JC/HCHOT

Jienia o1 YKYIHOT Jiej1a KOjH je moTpedaH 3a oJpeheHe BpeqHOCTH HOBUAHHLIA.

3.9.2. ipyra cepuja EBPO HoBuanuuna

Cager y 2006. roj. je 0100pro IUIaH MPOjEKTa 32 pa3BOj HOBHX CEPUja HOBYAHUIIA
U MoYeTKa MHIYyCTpHUjcke (ase 3a BpeaHocTu HoBuanuua. OBa (asa ykibydyje TeCTUpambe
PasTUYIUTHX OCUTYpaBajyhux KapakTepuCTHKa Aa O ce MPOICHUIO HUXOBO JCIOBAKE U
na 6u ce naeHTndrkoBanu Moryhu mpoOieMn okpyKema Belnke npoayknuje. Behwna tix
aKTHUBHOCTH c€ W3BoJe Momohy mrammnapuja koje je ELIb omoOpumma 3a mpousBonmy
cajammkux cepuja. Ha ocHOBY pesyirata WHIYCTpHjcKe ¢ase NpoLeHE BpPEAHOCTH,
reHepaiHe crnenuduKanyje 3a HOBE cepHje HOBYaHWIA he OuTH nedwHICaHE W paj Ha
nmu3ajuy he mouern. Jlu3ajH HOBHX HOBYaHHWIA he OutH Oa3wpaH Ha TeMH "TOJUHE U

CTHJIOBH" TIPBE cepHje HOBYAHUIIA, U OpOjHH IPYTH JU3ajHEPCKU eIeMEeHTH U3 Te cepuje he

19 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2006en
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Outu mpey3eTd W uckopuinheHu Yy HOBOM Jnu3ajHy. M3abpan je ausajuep koju he
penn3ajHupaTH cajamimbe ceprje. Odekyje ce /1a mpBa HOBYaHHIIA HOBE ceprje Oy/ie u3iara
32 HEKOJIMKO ToAWHA. TayHO Bpeme wW3[aBamka HOBUX HOBYAaHWIA he 3aBHCHUCTH Of
HaIpPaBJbEHOI HAMpPETKa Yy Pa3BOjy HOBUX KapaKTEPUCTHKA OCUTypama U y OJ0paHH OJ
(dancudpukoBama. Paznmmunte BpemHocTr HOBYaHUIA he OUTH m30aueHEe y TOKY HEKOJIHMKO

TOJIMHA.

3.10. Onepauuje Ha OTBOPEHOM TPKHMIUTY

OnroBapajyhe BpeqHOCTH MOTY C€ KOPHCTUTH NPEKO HALMOHAJIHHUX I'PaHuLa Kao
3aJ0I CBHUX BpCTa KpeAWTHHMX omepanuja EBpocucrema momohy oarosapajyher monena
ueHtpannor OankapcrtBa (CCBM), wnu kpo3 oaroeapajyhe Bese usmehy CCC eBpo
obmactu. EBpocucrem 00e30ehyje CCEM, nok cy ojaroBapajylie Be3e pelieme TpIKUIITA.
Konnuuna 3anora y noceny EBpocucrema nosehana ce ox 444 Ounnona eBpa y aeremopy
2005. roxa. Ha 514 6unuona eBpa y aeuemopy 2006. ron. Cse y cBemy, Ha kpajy 2006. roz.,

3aJI0T TIPEKO TPaHuIa MpeIcTaBibao je 52.3% on ykymHor 3anmora EBpocucrema.

3.11. Ilpunpeme 3a mupewe EY

CratucTuKe Wrpajy BeoMa BakKHY YJIOIY Yy Hairjiedamy TEHICHLHMja Clajamba
3emMasba wiaHuma EY koje jomr yBek He mpumanajy EY, n y npunpemama 3a W3BEIITaje O
npunajary. CTaTHCTHUKK MoJanyd MOTPeOHM 3a MPOLEHY HampaBJbEHOT HAIMpeTKa Off
CTpaHe 3eMajba WIAHWLA Y UCIyHhaBamby KPUTEPHUjyMa O CTAOMIIHOCTH LieHa, (pUCKATHUM
Mo3uLyMjaMa U TYyrOpodYHHUM KaMaTaHuUM cromama cy oOe3behenu ox ctpane EBpocrara.
ELLb 3ajenno ca HIIb 3emaspa unanuma, acuctupa EBpocTary ca mpoBU3ujamMa CTaTHCTHKA
JIyTOPOYHUX KaMaTHUX CTOINA M CaKyIbajy M KOMOHMHYje MOJaTHE CTaTUCTHYKE IOJaTKe
KOju JOTy’Yjy 4 mpuMapHa WHAWKATOpa O Npumajamy. Kako je mporemuBame mporeca

npnnajaH)a 3aBUCHO O KBAJMTCTA U UHTCIPUTCTA CTATUCTHUKA, EHB MaXxXJbUBO IOCMATpa
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pa3Boje y KOMOMHOBaWY U M3/1aBalby OBUX CTATUCTHKA, TOCEOHO BIaIMHUX (DUMHAHCH]CKUX
craructuka. ELIb monp:kaBa naunmjaruee EBponicke Komucuje koje ce tuay gomyne Koma
BexxOn 3a EBpoctat u HCU. [loapkaBameM OBOT KoJla OYEKYje Ce Ojadyare HEe3aBUCHOCTH,
¥ OATOBOPHOCTH OBHX HMHCTUTYIIMja, KOj€ Cy OJ BEOMa BEJIMKOT 3HA4aja 3a MPOAYKIH]Y

BUCOKO KBUIMTETHUX U MOY3JIJaHUX cTaTUCTUKa y BY.

3.12. Capaamwa y GUHAHCHjCKMM KPU3HUM CUTYyalldjaMa

ApamxMaHU 3a capajmpy y KpU3HMM CHTyalujama u3Mely BIacTH OATOBOPHHX 32
ouyBame (QpuHAHCHjCKe cTaOMIHOCTH Ha HUBOY EY noGossmanu cy Tokom 2006. roa. BCL]
n Komurer Esporickux Oankapckux cynepsusopa (LIEBC), HampaBwin cy 3HaudajaH
Hanpenak y uAeHTH()UKOBakY LIEHTPATHOT OaHKapCTBa U BEKOU HaarIeaama Koje ce THIy
pasMeHe uHpOpMaIMja W capaamke y KpU3HUM cutyanujama. [lwsb je mobOospiname
oreparnoHanHe e(UKacCHOCTH MocTojehux apamkMaHa W HASHTU(DUKOBAKE MOApYIja T
je morpeban maspm Hampemak. Jla Om ce mOOOJBIIANO pa3yMeBame MJOIMyHE OBUX
apaH)XMaHa, HEKOJIMKO BeXOU cuMyranuja pUHAHCHjCKUX KpH3a Cy Omiie opraHu3oBaHe. Y
anpuity 2006. rox., BexxOa cumynanuje EY oxpkana je mox HaazopoMm EkoHOMCKOr u
¢unancujkor Komurera, ca nmpem tectupama Memopanayma CropasymeBama (MoY),
Koju je 6uo 3aBpmeH y 2005. rox. ECLIb je momorao ucnymeme oBe BexOe. LleHTpanHe
OaHke eBpo 00JacTH Cy Takolhe n3Besie OBaKkBe BexkOe na Ou Tectupane Moh EBpocuctema
y CHaJaXemy Y KpU3HUM cuTyanrjama. Hajckopuja BexxkOa Oma je onpahena y majy 2006.
roA., ¥ YKJbY4HJIa je CIpoBoheme omnepaluja MOHEeTapHe MOJIUTHKE, Perje] U ornepaluje

TPKUIIHUX HHPPACTPYKTYpa U OUyBambe (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.

3.13. UHTepHALIMOHAJIHA MUTAHA

Ha waTepHAaMOHamHO eKOHOMCKO OKpyxkeme 2006. Toj. HacTaBuie Cy na Aenyjy
BeJIMKe HepaBHOTeke Tekyhmx pauyna. Y YH, neduuut tekyher padyna mocturao je

ckopo 6.6% ykynHor BJII, y nopehemy ca 6.4% y mperxomauum roguHama; YH cana
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arcopOyjy oko 75% rinobanuux Mpexnux ymreheBuHa. [ 1aBau npenucu aeduuura YH ce
Mory Hahm y A3uju M 3emibama Koje u3B03e Hadry. Y A3sWju, BUIIaK TeKyher padyHa
0CTao je conuaaH, y mpoceky noctwxkyhu oko 4.3% yxynnor BIL, mTo je oampuimke
ncto kao m y 2005. rox. BumkoBu Texkyhmx pauyna y Kunm cy mocturim BUIE Of
7.2%,0x0 3.7% y Jamamy u 2.7% y rpymm apyrux A3HjCKHX 3eMajba. 3eMJbE KOje Cy
n3Bo3HMLM Hadre mmajy nmoBehanu Bumak tekyhux pauyna y 2006. rog (18.2% BAIT )
Hero y 2005. roga. (15.1%). Onpehene Azujcke u eKOHOMH]jE 3eMalba U3BO3HUKA HaTe Cy
Takoh)e HacTaBwiIe [a HAaroMuiaBajy KOJIWYMHE PE3EPBHUX BPEAHOCTH. AKyMyJaluja
pesepBu je Owmma moceOHO MmojadaHa y ciy4vajy KwHe, e je HMBO CTalHHX pe3epBU
Jocturao HUBO of yak 1 tpummon YCJI. EBpocuctem je HacTaBMO Ja HarJamaBa
pU3MKE M HECHI'YPHOCTH BE3aHE 3a HACTaBaK TAKBHX HEPAaBHOTEXka, M HACTaBHO je
MOJpKABAKE 3ajeIHMYKOr NPHCTyNa OBOM mNuUTamy. CBe KJbydHE EKOHOMHje OW 3aTo
Tpebano 1a JONPUHOCE MPOrPECHBHOM IpuiarahaBamby OBHM HEpaBHOTEKama, Jla O ce
cadyBaJid U Ojadyalid MPOCIIEKTH 3a TIIO0ATHN pacT M CTaOMIHOCT. [11aH HHTepHAIMOHATHE
MOJIMTHUKE CaIPIKU IOJINTHUKE 3a:

1) noBehama npuBaTHUX U jaBHUX ymTeheBuHa y AeQUIMTHUM 3eMIbama

2) JponyHy JalbuX CTPYKTypaJHHX pedopMH Yy EKOHOMHjaMa ca MalluM
MOTCHLHUjaJIOM pacTa, Kao W y Hajgoja3ehuM TpKHUIIHMM €KOHOMHjama ca MoTpeOoM 3a
nosehamem omahe aricopmiyje u moOoJbIIaHA ayTOpU3allUje KanuTania, u

3) mpuxBatame (IEKCHOMITHOCTH pPa3MEHCKHX CTOMa y MHOTHM 3emjbaMa |
permoHnMa KOjuMa HeIoCTaje TakBa (QUIeKCHOMITHOCT. lako je HEKONMKO pa3Boja H
MOJMTUYKHX Mepa MU0 y 1o0pom npasny y 2006. rof., moTpeOHa Cy Aajba afanTHpamba
3a CMarberbe II00AHIX HepaBHOTe3a.

Cama eBpo obuact mpejcTaBiba cy0OjekaT BexOu Hairiegama MHTEPHALMOHAIHUX
nosuTrka. Komurer nperniena ekoHomuje u pa3soja UM® u OELJ] cy cnpoBenu cBoje
peryiapHe mperyiese eBpo OOJacTH, Kao JIOMyHY HHXOBUM TIperje/Ma I10jeJHHAYHUX
3eMasba €Bpo obmactu. Ilpernenu cy mcnurtanm MoHeTapHe, (PMHAHCHJCKE M EKOHOMCKE

IMMOJIUTHUKE €BPO 00J1aCTH.

19 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2006en
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3.14. Capaamwa ca 3em/bama u3Ban EY

EBpocuctem je mpomyOmo cBOjy capadmy ca IEHTpaTHUM OaHKama OIMKUX
peruona. EBpocucrem je onpxao cBoj Tpehm OumatepanHu BHCOKM CEMUHap ca
Hentpanaum bankom Pycke ®enepanuje y oktodpy 2006. roxn., y Jpesneny, xoju je
3ajeMHNYKH opraHu3oBaH of cTpaHe Hemauke banke m ELlb. Lluss cemmnapa Ommo je
ojauame Jujayiora u noodoJssiname Beza usMel)y banke Pycuje u EBpocuctema, koje cy ce
rojayase y MpeTXOJHUX HEKOJHMKO T'OJMHA. YUYECHUIIM CEMHHApa Cy UMalH MPIUKY Ja
pa3MeHe TorJie/ie O TPEHYTHUM M3a30BUMa 32 MOJMTUKY MOHETApHUX CTOIA U Pa3MEHCKUX
crona y Pycuju, u 1a pacnpasibajy o mpocrnekTuma pacta 3a Pycky exonomujy. Hacrasuhe
ce ca opra"m3oBameM CIMIHuX norahaja, rae he ce cneachn cemunap ompskatn y MOCKBH,
Ha jecen 2007. rox. Tpehu Bucoku cemmuap EBpocucTema ca TyBepHEpHMa IEHTPATHHX
Oanaka EBpo-Menurtepanckux maptaepa EY onpxkao ce y Hadumony, 25. janyapa 2006.
roj., qok he ce uverBptu onpxkatu y Banencuju 28. mapar 2007. rox. Jluckycuje y
Hadnmony cy ce dokycupane Ha auOepaau3allioHH MPOLEC KAaMUTaTHUX padyyHa, W Ha
HampeJIaK y MOJICPHH3AIMjH ONEPallMOHOT OKBHpa MOHETapHe mnonutuke. Tpehu Bucoku
cemuHap EBpocucrema ca mneHTpamHuM OaHkama JlaTuHO AMepuUKe, OJpKao ce y
Manpuny, 4. nenem6pa 2006. ron. I'maBHE TeMe OBJE pacmpaBibaHe Cy O MOHETApHUM U
(¢UHAHCHJKMM HMMIUIMKanMjaMa riio0anu3anyje, MEHalMEHTa MOHETapHE IOJIMTHKE |
akymynanuje pesepsu. Tpehm Bucoku cemmHap EBpocucrema ca LEHTpaaHMM OaHKama
Uctouno Asmjckor-Ilammduikor pernona onpxan je y Cuanejy, 21. Hopemopa 2006. rox.,
KOju ce (hoKycHpao Ha riiodaaHy HepaBHOTEXKY U (PMHAHCH]CKY CTAaOMITHOCT.

1. ¢pebpyapa 2007. rox., EBpocuctem je oapkao BUCOKH CEMHHAP Ca LEHTPAIHUM
Oankama 3amanHe W neHTpanHe Adpuke y Ilapmsy, kora Cy 3ajeTHUYKH OPraHU30BAJC
banka ®pannycke u Ellb. EILlB, 3ajenno ca 4 HIIb (Hemauke, ['puke, ®@paniycke u
Wranuje), HactaBuim cy cBojy capaamy ca bankom Erummnra kpo3 mporpam TEXHUYKOT
acuCTHpama Kora je ocHoBana EY kpo3 okBup 3a momoh Memutepany (ME/IA). Osaj
mporpam ce mnojaBuo 1. gememOpa 2005. rox., ca muibeM monpike pedopme OaHKapcKOT
Hanrienama banke Erurmra.

ELlb je nacraBmia na mpoayOsbyje CBOje Be3e ca 3eMJbama 3amajHor baikana.
Kondepenmja EIIb o "MoHeTrapHOj moauTUIM ¥ (PUHAHCHjCKO] CTAOWIHOCTH jYXKHO-
ucroune EBpome", onpwxana ce y @pankdypry, ox 10-11 anmpuna 2006. rox. Ha

KOH(EpeHIHj1 Cy IPUCYCTBOBAIM CTAPHUjH €KCIIEPTH IIEHTPATHUX OaHaka M3 CBUX jYKHO-
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ucrounnx EBpomckux 3emaiba, kKao W mpenctaBHuim  EBporcke  Kowmucwje,
WHTEepHAIIMOHAIHUX OpraHu3aluja u akagemuja. 16. pedpyapa 2006. rox., ELIb, je y cBoje
uMe u y ume 8 maptHepckux llenTtpamnux banaka, moTmmcanra TPOCTPYKH MPOTOKONI ca
Hentpannom bankom bocue m Xeprerosune, u emeramujom EBpomcke Kommucuje 3a
Bocuny m XepueroBuny, ThMe onakmaBajyhu capanmy uMel)y oBHX cTpaHaka. Tokom
nepuona on 6 meceru ox maptra 2007. rox., EIIb u wmenux 8 maptHepa he cmposectu
onrosapajyhe mporeHe a uaeHTUPUKYjy oOnacTu T/e je noTpedan Hampenak y buX, na
Ou yHampeawIn OIepalroHe TMPUIIpeMe 3a UMIUIEMEHTANWjy CTaHaapaga y CKIIagy ca
oHnM Kkoje je ycBojuo ECLIb. Taj mporpam mporene je ocHoBana EBponcka Komucuja.
Anbanuja je mornucaga crabuiau3aluoHu cropasym ca EY y jyny 2006. rog.,
HaKoH TperoBopa koju cy 3amouetu 2003. rox. ELIb je ydecTBOBasa, 3ajenHO ca APYyruM
WHTEpHAIIMOHAIIHUM WHCTHUTYIMjaMa WM I[ICHTpaJHUM OaHkama, y aujanory ca bankom
Anbanuje o HajOOJbeM HAyMHY 32 yBoheme HWH(IAIMOHE CTpaTeruje 3a MOHETapHY
montuky. Y (ebpyapy 2006. ron., koomepanujcko Behe 3a Aparcke 3emMibe 3aMBa
(I'LILL) obpatuno ce EILIb ca 3axTeBOM 3a acHCTEHIH]y KoOja C€ THUYE YCTaHOBJbCHhA

MoHeTapHe yHuje nusmely '] 3emaspa unanuna. ELID je npucTana Ha oBakaB 3aXxTeB.
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Monerapna nosuruka EIIb y 2007. ronunu
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4. Oniyke MOHeTapHe MOJTUTHKE

VY 2007. rox., ELIb crpoBena je cBojy MOHETapHY MOJHUTUKY Y OKPYKEHY 3ApPaBor
EeKOHOMCKOI' pacTa M CHa)KHE HOBYaHE M KpEJUTHE eKcraH3uje eyBpo obiacth. Tokom
TOAMHE, CPEAOPOYHM PHU3ULM IO CTAOMIHOCT ILI€Ha Cy OCTaJd BHUCOKM, IITO Cy U
peryiapHe MOHeTapHe M eKOHOMcke aHanuze CaBera npensuzesne. [la 6u ce o0y3nanu oBu
pmsuny, CaBer je HacTaBHO Ja mpwiarohaBa MO3HMLHUJY MOHETapHE IIOJUTHKE,
nosehaBajyhu kibyune kamatHe crone ELIB 3a ykynHo 50 ocHOBHUX 00Jia y MapTy U jyHY.
Kao pesynrar, MuanmanHe nonyhene cromne kao riaBHHX peduHaHcupajyhux omeparuja
EBpocuctema nogurne cy ce Ha 4 % y jyny 2007. ron. Hakon nosehane npoMeHsbuBOCTH
1 KoH(]Yy3Hje Ha (HMHAHCH]CKUM TPKUIITAMA Ha mo4eTKy aBrycta 2007. rof., Koju cy ommu
pesyiraT Ioropuiama Ha TPXKUIUTY xunoreka YH u mpoueHe pusuka, u3riiead 3a
€KOHOMCKY aKTUBHOCT €BPO 00J1aCTH, OCTaN Cy 00aBHjeHU BEJTHKUM HecurypHocTuMa. C
003UpOM Ha MOTBPAY MoBehaHMX PHU3HKA MO CTAOMIHOCT LIeHa TOKOM CPEIber TepMUHA, Y
OBOM OKpYXewy NoBehaHMX HECUTypHOCTH OWJIO je HMOTpeOHO CaKyIUbamke M IpOLEHA
nHpopMaIHja mpe OO0 KakBOT JIOHOMICHA OJTyKa O MOHeTapHOj monuTund. CaBer je
300r TOra TOKOM Jpyre TIOJIOBHHE TOJMHE OCTaBHO KJby4yHE KaMaTHE CTOIe
HETPOMEH-CHIM '/

[Mpoceuna romumma XWUUII unadnanmja octama je Ha 2.1% y 2007. rom., y
nopehemy ca 2.2% y 2006. rox.

197 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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Cnuka 12, Kperawe unduaruje y 2007. rog,.
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Wndnanumja je 3Ha4ajHO Bapupasia TOKOM TOAWHE, HITO C€ MOKE U BHICTU HA CIIUIH
Op. 12., HajBumie 300r pa3Boja eHepreTckux IeHa. Ce no Tpeher kBaprama, TOAHIIHA
XULII nadnammja pasBujana ce y ckiany ca aeurumjom o cradbmmHocty mneHa ELB,
JIeJIOM Kao pe3yiTaT MOBOJHGHUX OCHOBHHUX edekara W3 pa3Boja IIeHa TOAUHY JaHa paHHje.
[Ipu xpajy ronmHe, roAumImka WHGIANK]A je OMTPO MOpacia, TOCTHKYhr HHUBOE 3HATHO
u3Han 2%. Taj mopacT HajBulIe je TOCTOjao 300r moBehama MHTEpHAMOHATHHX IICHA
HadTe U XpaHe y npyroj mososunu 2007. rox., KojuMa Cy JOAATH HEMOBOJGHU OCHOBHHU
eeKTH W3 TMaja CHepPreTCKuX IieHa y mociemameM kBaptamry 2006. Tom. Y HCTO BpeMme,
pa3Boju 3apaja cy ocTauu ymepeHH TokoMm 2007. rox , ympKOC pagHUYKOI OKPYKEHY
CHa)KHOT €KOHOMCKOT pacTa, OTpaHUYCHIMa KalalluTeTa U Cy)KaBamwy TpIKUIITA. Prusnim
MO CTa0MIHOCT IIeHAa TOKOM CpeJmer TepMuHa cy octanu noehanu. OBU pH3MIHU CY
VKJbYUMBAJIM: UMb JOAAaTHUX moBehama LeHa HadTe W MOJLONPUBPEAHUX H00apa,
HenpenBuheHux nosehama agMUHUCTPATUBHHUX LI€HA M WHAMPEKTHHX Takcu U moryha
nosehama cHare nena gpupmm.'”’

ExoHoMCKa aKTHBHOCT €BpO OOJIACTH HACTaBWJIA je Ja Ce pa3BHja Ha COJIMIHUM
croniama TokoM 2007. roa. Jlok cy W3BO3U €Bpo 00JIACTH HACTABWIM Ja MMajy KOPHCTH O

CHAXHOT', aJI1 YMCEPCHOI' riao0amHor pacta, ,Z[OMahI/I 3aXTCBU Cy OWNM TIIaBHU MMOKpeTa4d

1% http://sdw.ecb.europa.eu/

19 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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HACTaBJbCHE CKCIaH3Uje. Y KOHTEKCTY (PMHAHCHjCKE Y3HEMHUPEHOCTH KOja je modyelia Ha
moueTky asrycta 2007. Toj., TMPOCHEKTH 3a EKOHOMCKY aKTHBHOCT Cy IIOCTalld
HECUTYpPHUjU a PU3UIM T0jadaHu. EKOHOMCKEe OCHOBE €BpO O0JIaCTH Cy ocTaie 37pase, ca
Y3Ip>)KaHOM KOPIOpaTUBHOM TpoduradmiHONMhy, CHAaXHUM pPAcTOM 3arloCICHOCTH, U
MmajoM cromama HesarmocieHocTu ca 8.2% y 2006. ron. ma 7.4% y 2007. rox., Koju je
yjenHo OMO M HajHWKM HHMBO y mocieqmux 25 ron. C o03upoM Ha H3a30Be Koje Cy
MOCTaBUjIe MPOMEHJbUBE CHEPreTCKe LeHe W (QuHaHcHjcke TypOyneHumje, peamnnu BJIIT
eBpo o0JtacTH je mopacTtao 3a 2.6% Ha rogummsoj crorm y 2007. rox. Jlok cy KpaTKOpoyHH
PU3HUI TI0 W3TJIE] eKOHOMCKOT pacTta O n30anaHCUpaHUu TOKOM Beher nema TofwHe,
JyTOPOYHH PU3UIM Cy OCTaly HeraTuBHH. OBU PU3UIM Cy YITIaBHOM OWJIM MOBE3aHH ca
CIOJBAIIIHAM Pa3BOjUMa, HajBuIlle ca MoryhuM nabuM nosehamuma 1eHa Had)Te U APYrux
MIPOU3BOJIHUX IICHA, TJI0O0ATHUM HEpaBHOTE)Kama M MOTYhHUM 3alITUTHUYKUM MPUTHCIIAMA.
Hakon nodverka (hrHaHCHjCKE Y3HEMHPEHOCTH, HEraTUBHU PU3HIIM HA PACT Cy ce Tojavyaly,
ca TIOTEHIMjalTHIM YIapOM Ha IIOHOBHE IMPOIIEHEe BPETHOCTH (PMHAHCHjCKHUX TPIKHUINTA KO/
(DMHAHCH]CKHX YCIIOBA, CKOHOMCKHX MUIILBEHHA 1 TIIOGAIHOT OKPYKeHbha.

[IpoBepa W3HOCA EKOHOMCKHX aHaJM3a Ca OHUM M3 MOHETApHHX aHaiu3a je
MOTBpAMJIA MMOBehiaHe pU3MKe 1Mo CTAOWIHOCT 1ICHA KOjU CY TPEBArHyJI TOKOM CPE/IHUX JI0
JIyTOpOYHHUX TepMUHA. HoBal M KpeauT cy HacTaBWJIM CBOj yOp3aHU mopacT TokoMm 2007.
rog. Mako je Opoj mpuBpemeHux (akTtopa (Kao mTo cy (UHAHCHjCKA Y3HEMHPEHOCT U
onpeheHe TpaHCaKIHje Be3aHe 3a PECTPYKTyHpame oapeleHnx 0aHKapCKuxX rpyma) yTUIA0
Ha pa3Boje y arperaty M3. lllupoka mporieHa W3BeIITaja je MOTBPANIA jadrHy M03aJHHCKE
CTOIIC HOBYAHE M KpEOUTHE EKCIaH3Mje, MOCeOHO Ha CTpaHUH  y3Ap)KaHOI  pacra
no3ajMuila npuBaTHOr cektopa. CaBeT je 300or Tora o0Opatno MOCeOHY NaXky Ha
MOHETapHe pa3Boje, Takohe ca morjenoM Ha 00Jbe pasyMeBame OJroBopa (UHAHCH]jCKUX
WHCTUTYIH]ja, NoMahnHCTaBa W (UPMH Ha Y3HEMHUPEHOCT (DUHAHCH]CKOT TPXKHIITA Y
npyroj nojosuan 2007. ro.

Ja Oum ce Hekako oOpatro moBehaHum pu3uIEMa TO CTAOWIHOCT IIEHA
UACHTU(UKOBAHUM W Y CKOHOMCKUM W Y MOHETapHUM aHanu3zama, CaBeT je y MapTy u
jyHy omryuno na moseha kipyune xamartHe crtore ELIb 3a 25 ocHoBHMX moena. Hakon
moveTtka (UHAHCHjKe y3HEMHUpEHOCTH y aBrycty 2007. romd., MPOCTEKTH EKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH €BpO o0iacT cy OWiaM mpeaMeT Behe o OoYeKHBaHE HECHI'YPHOCTH Koja je

Ouna y npucyctBy nopehaHe MpOMEHJBUBOCTH M ITOHOBHE NPOIICHE PU3HKA (PMHAHCH]CKUX

" http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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Tpkumita. Hacynpor oBoj mo3agunau, CaBeT je OMIy4do Jia je MOTPeOHO MPUKYIIbAE
JIajbux WHpOpMalMja W MPOydYaBamke JaJbUX H3BEIITaja Mpe JOHOMIEHha OMI0 KaKBHX
OJUTyKa KOje ce THuy MOoHeTapHe rnoimTtuke. Ca moceOHUM pa3MaTpameM oBehaHoT HUBOA
HecurypHoctd, CaBeT je kpydHe kKamatHe ctore EI[b ocraBHO HEMpPOMEHEHHM TOKOM

Jpyre M0JIOBUHE FOJIUHE.

4.1. Kopekuuje MoHeTapHe NMOJUTHKE

Ha noderky romune, npucturie uHdopmaimje cy Jambe MmojpiKalie pa3MUILbamba
Koja cy crajasia u3a nosehawma kamaTHux croma y 2006. roa. Te npucturiie nuadopmaiuje
CYy jaCHO TIOTBPIWJIC Pa3MHUIIJbatba Jia Cy PU3MIM MO CTAOMIIHOCT IigHa ocTainu noehanwu,
JIOK CE€ CKOHOMCKa aKTHBHOCT €BpO 00nacTu mupwia Beoma Op3o. Ca TpoMeceuyHHM
nosehamem oz 0.8% y nmocnenmeM kBaprany 2006. rox., peanau B/III pact eBpo obnactu
j€ mpeMarnmo paHuja ouekrnBama. CHOKHH JOTIPUHOCH TOMahmX 3aXTeBa W M3BO3H Cy OWITH
TTIaBHH TOKpEeTayW pacTta, ykasyjyhu Ha cy3apiKaHy MpPUPONY EKOHOMCKE eKCIaH3Hje.
JlocTynHU TIOy371aHM MHIMKATOPH CYy HACTABWIM Jia TojpxaBajy noriene CaBera o ToMme
Jla ce Op3u EeKOHOMCKHM pacT HacTaBuo M y pBuM Meceruma 2007. roa. Msrnenu cpeamer
TEPMHUHA CKOHOMCKE aKTUBHOCTH CY OCTallM TIOBOJBHU, ca JOOPUM YCIOBHMA 3a Pa3Boj U
pact exoHomuje eBpo obOmactu. Y EIIb MakpoekoHOMCKHM Ipojeknyjama ocolsba U3
mapTta 2007. ron., 0OMMHU MPOjEeKTOBAHHU 32 EKOHOMCKH PaCT Cy OWIN MO3UTUBHU Y OTHOCY
Ha OHE U3 TIpojeknuja u3 nernemopa 2006. rox., y Behem nemy peduiexTyjyhu HaCTaBJLEHO
ojauame peamHor BJII1 pacra y npyroj monoBunu 2006.roj., U HUKE SHEPreTCKE IICHE,
KOje MMajy MO3UTHBAaH e(eKaT Ha TpPaBU PACIOJIOKUBU Joxojak. [IpocedHu romumimu
BII pact 6u Tpebano xa Oyne usmely 2.1% u 2.9% y 2007. rox., u m3mehy 1.9% u 2.9%
y 2008. rox. llITo ce Tnue paspoja 1eHa, rogumme XU nadaamuone crome cy ocraie
Ha 1.9% Ha MoYeTKy roiuHe, ¥ Tako cy Ouje cariacHe ca Je(UHUINjOM O CTaOMIHOCTH
uena EIIB. Ilag xox croma rimaBue uH(uanmje oxa Jjera 2006. roj. je HajBuiie OHO
MPOY3pPOKOBaH 300T HMXKHMX CHEPreTCKHX IieHa. Y TpolleHaMa H3rIe/a 3a pas3Boje ICeHa,
CaBeT je Harjacuo Ba)XXHOCT TIEPCICKTHBE W TIJIeAama H3BaH Moryhux mpomena
nHpaamornx croma TokoM 2007. roa. Y MakpoeKOHOMCKUM TIpojeknujama ocobsba Ellb
n3 mapra 2007. rox., Topsu TUMUT 3a uHOIanujy y 2007. rox. je Ono HIKHA O JTUMHUTA

KOju je OHMO TOCTaBJbeH Yy mpojekiujama u3 nenemOpa 2006. roxa., y Behem peny
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peduextyjyhu nax kox uena Hadre. [IpojekroBana rpanuna 3a undnanujy y 2008. rox., je
HanpoTuB Omia Majo Beha ox oHe U3 fereMOapcKuX MpOjeKIrja, YIIaBHOM Kao pe3yiTaT
Melllarka CHAKHHUjUX JUHAMUKA pacTa eBpo 00JIacTH Koje Ou m3Bpimiie Behu nmpuTucak Ha
TpomikoBe u mpodure. Ilpoceuna romammma XWUII mudmanmja 6u tpedano ma Oyne
mmely 1.5% u 2.1% y 2007. rox., u usmely 1.4% u 2.6% y 2008. rox.'"!

W3Hoc MOHETapHUX aHaJM3a j€ MOTBPANO MO3UTHBHE PU3HMKE MO CTAOMIHOCT LIeHa
KOju Ccy OWiM HOCHTU(PHKOBAHHM M CGKOHOMCKUM aHajiu3ama. HacraBibeHa ekcmaHsuja
HOBLIA M KpeIuTa Yy OKpY)KemY OOMMHE JMKBHIHOCTH j€ yKa3uBaja Ha HH(IALHOHE
pusuke. Ha mouerky 2007. rof., romuimu M3 je mocThrao HUBOE KOjU HUCY BHNEHH jOII
on yBohemwa empa. [oguinma croma pacta Mo3ajMHIla MPUBATHOT CEKTOpa je octaja
cHa)kHa, y BeheM neny peduextyjyhu HacTaBak MO3UTUBHOT TPEeHIa pacTa Mo3ajMuIia Of
He-(DMHAHCHJUCKUX Kopropauuja Koju je 3abenexxeH on cpenune 2004. rox. Y ucro
BpeMe, pacT mo3ajMuia JoMahMHCTaBa je MOKa3uBao 3HAKE YMEPEHOCTH, HaKO je jOII YBEK
O0MO0 Ha BHCOKOM HHBOY. MOHETapHW HW3BEIITajH Cy 300T TOra MOTBPAWIN YIOPHHU
MMO3UTUBHU TPEHJ y CTOIlaMa HOBYaHE W KPEAWTHE CEKCIIaH3Wje KOjHU je IOCMaTpaH Ol
cpemune 2004. roa. Cager je 300r Tora MpUMETHO Jia Cy MOHETapHH Pa3BOju HACTABWIIU Ja
3aXTEBajy BeOMa Ma)KJbMBO HaJrjellame, NOCeOHO y KOHTEKCTY eKOHOMCKE eKCIaH3Mje M
YIOPHO jaKuX AWHAMHKa TPXKUIITA €BPO 00JIacTH.

Cse y cBemy, mo morjieny mnoBehaHMx pH3HMKa MO CTaOMJIHOCT LEHa Koje Cy
MOTBPAMJIC M €KOHOMCKE M MOHEeTapHe aHaimze, CaBeT je OomIy4yuo na moBeha KipydHe
kamatHe crorie EIIb 3a 25 ocHoBHuX noeHa, 8. Mapta 2007. roa. IlIto ce Tuue eKoHOMCKE
aKTHUBHOCTH, JIOCTYITHHM H3BELITAjU Cy jacHO MOTBPAWIIM Ja €KOHOMHja eBpo o0iacTu
HacTaBjba Ja C€ IIMPH Op)KUM PHTMOM OJl OYEKHMBAHOI TOIUHY JaHa panuje. Ca
TpomeceuHoM croroM pacta o 0.8%, peannu BIII pact je y npBom kBaprairy 2007. roz.
MOHOBO MPEMAIIIHO MTPETXOIHA OUCKUBAbA.

lNognmma XU nndmannona crona ocrana je Ha 1.9% y Majy, Ha HEIITO BHIIEM
HHUBOY o7 ouekuBaHor panuje y 2007. rox., kao pesynraT Behux nena Hadre. C 063upom
no mnyramy ueHa HagpTe 300or Oyayhmx yroBopa W Ha OCHOBY IMpOLIIMX pa3Boja
CHEPreTCKUX 1IeHa, O4YEKyje Ce MambK IaJ] TOMUIIKBUX HH(IANNOHNX CTOIA Mpe 3HA4ajHOT
nopacra npH kpajy roguse. Y mnorieny Casera, pu3uIM 3a U3IJIEAE pa3Boja LieHa Cy
ocranu nopehanu. OBy pU3UIY Cy HajBUILE OWIU MOBE3aHU Ca CHAXXHHUJUM OJ1 OUCKUBAHUX

pas3Boja 3apaja y OKpykekwy NoBehaHor KamanureTa KOPUCTH U TOCTENEHOT T000JbIIamha

" http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
162



pamHUYKUX TpkuinTa. MoHeTapHe aHainu3e Cy HacTaBwie jaa notBphyjy nosehane pusuke
M0 CTaOMJIHOCT LIEHA, Ca CHAXXHUM CTOIlaMa MOHETAapHE EeKCIaH3uje Yy KOHTeKcTy Beh
obuMHe nuKBUAHOCTU. OBO je pedIeKTOBaHO Yy HACTaBJLEHUM Op3uM pacToM U M3 u
KpeauTa. Y HCTO BpeMe, HAaKOH mperiefa (hakTopa KOju yTHYy Ha MOHETapHE M KpeIuTHE
pasBoje, MOjaBUIN Cy C€ 3HAIM 1a he KpaTKOpPOYHEe KaMaTHE CTONE YTHUIATH MTOCTETICHO
Ha MOHETapHY AWHAMUKY.

VYnopenan mperies; W3HOCA EKOHOMCKHMX aHajlM3a ca W3HOCMMa MOHETapHUX
aHanm3a je monpykao morieae CaBeta o ToMe aa he pu3uIM 1O CTAOMIIHOCT IeHA
NPEBarHyTH TOKOM cpelmer TepMuHa. Hacynpor oBoj mosamunu, Caser je ouryuno na
noeeha kibyune kamarne crore ELIB 3a jomr 25 ocHoBHMX moeHa, 6. jyHa. 30or Tora he
OWTH 3arapaHTOBAaHO INPABOBPEMEHO U e(UKACHO pearoBame Kako Ou ce o0ezbennia
crabunHoct neHa. Caser je Takole Hariacuo Ja he MOMHO NpaTHTH CBE pa3Boje na Ou

CIipe4yuro MaTCpI/Ij AJIN30BabC prU3MKa 110 CTaOUIHOCT [I€Ha TOKOM CPCALCT TCPMHUHA.

4.2. be3 npoMeHa K/bYYHUX KAMATHHUX CTOMA

y apyroj moaosunu 2007. rox.

Tokom Tpeher kBapTana, IPUCTUININ U3BELITAjU O EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH OCTaJIH
Cy MO3WTHUBHHM, MoApxkaBajyhu mornene aa je eKOHOMHja €BpO 00JacTH HAacTaBMJa Ja ce
mwpu. [lok je Tpomeceunn peamnu B/II1 pact omao Ha 0.3% y npyrom xBapraiy, HAKOH
0.8% y mpBOM KBapTally, €KOHOMCKH pacT je y TMpBOj IOJOBHHU TOIWHE OHO Yy
carjacHOCTH ca TOTeHHHMjadnMa. HakoH u30Wjama KpH3e KOJ XHUIIOTeKa  TPIKHIITA
no3ajmuna YH wu ¢unaHcujcke HecurypHoctH y aBrycty 2007. TOA., TPOCIEKTH
CKOHOMCKE aKTUBHOCTH €BpO 00JacTH Cy OMIM HpeAMET BEIMKOT HUBOA HECHTYPHOCTH,
IMTO j€ TapaHTOBAJIO OJMCKO TOCMAaTpame CBHX pa3Boja, a IoceOHO pa3Boja Ha
(UHAHCHjCKMM TpXUIITHMAa. Y  MaKpOEKOHOMCKMM Tipojekiujama ocobma ELb y
centeMOpy 2007. rox., ooum npeasuben 3a BJII1 pact y 2007. rox. je 6uo 2.2% no 2.8%,
LITO je HAaroBeCTHJIO M OJIaro HWXKY peBH3Mjy Yy mopehemy ca mpojekuujama ocobsba
EBpocucrema u3 jyna 2007. rox. OBo je yriaBHOM OWIIO TTPOY3POKOBAHO HEINTO BHUIITUM
neHama HadTe W HEmTO YXuM (puHaHCHjCcKUM ycioBuMa. 3a 2008. Toi., MpojeKTOBaHU

o0uM exoHOMCKOTr pacta je octao m3mehy 1.8% wu 2.8%, HempoMemeH O] JYHCKUX
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mpojeknrja ocoOsba EBpocucrema. Pusuim Ha oBe mpojekiuje Cy MPOILCHEHH Ja Cy
HETaTHBHHU.

To ce tuue pasBoja nena, rogumma XU uadnaunja octana je va 1.7% y
asrycty 2007. rom., ami TOKOM OCTaTKa rofuHe, HH(IAIMOHEe CTome ¢y mpeaBuhene na he
npehu 2%, Behum nemom onpehene ocHOBHMUM edekTHMa KOJA EHEepPreTCKuX IeHa. Y
npojeknujama ocodssa ELlb u3 cenremOpa 2007. rox., rogumma XUIIT undnamuja 6u
tpedano na oyae usmehy 1.9% u 2.1% y 2007. rox., u uamehy 1.5% u 2.5% y 2008. roz.,
Kako je odekmBaHO 1a he omanajyhm mpuTHCAaK MHAUPEKTHUX TaKCH W €HEPTreTCKHUX IleHA
3aMoYeTH MPUTUCIIMMA KOjH JI0Ja3e M3 BUIIMX TPOIIKOBAa 3apajaa. MOHETapHE aHAIH3e CY
HacTaBWwie Ja NOTBplyjy OBe IpOIeHEe, ca HACTAaBJLCHOM OpP3WHOM CTOIa MOHETapHE U
KpEeIMTHE EKCIaH3Mje, KOje Cy yKa3WBaje Ha IOCTOjalbe PU3MKa IO CTAOWIIHOCT IeHA.
Hacynport noctojamy ¢unancujckor nopemehaja, CaBer ce joceTno fa OM MPOMEHJBUBOCT
(MHAHCHjCKHX TPXKUILTA MOIJIa YTHLIATH Ha MOHETapHY AMHAMHKY, 3aTO IITO OM MpOMEHe
CTaBOBa MPHUBATHOI CEKTOPA MpeMa PU3UKY MOTJIe OUTH MMOBE3aHE ca BEIUKUM ITPOMEHaMa
JINCTAa WHBECTHpPAka y CHTYpHHUjC W JIMKBUIHH]jE MOHETapHEe BpeaHOCTH. 300T Tora je
CaBer cmarpao na cy nyOsbe aHajaW3e MOHETapHHX M KPEOUTHUX H3BEIITaja BeoMma
notrpeOHe 3a 00Jbe pa3yMeBame yTuIllaja (UHAHCHJKUX pa3Boja Ha MOHeTapHe pa3Boje. C
003UpOM Ha TPEOBIAJABAKE PU3UKA MO CTAOMIHOCTH IICHA, KOje CY MOTBPAMIC KaKO
CKOHOMCKE Tako M MOHeTapHe aHaiu3e, CaBeT je cMarpao Ja Cy, ¢ 003UpOM Ha BEIHKE
HECUTYPHOCTH Y (DMHAHCH]CKO] KPH3H, J0AaTHe MHpOpManuje MoTpedHe Tpe TOHOIIeHa
JaJbUX 3aKJbydyaka 3a MOHETApHY MONUTHKY. CaBeT je Ooaay4no Ja He Mema KIbyJdHe
kamaTtHe crone ELIb y Tpehem kBaprany, yBepasajyhu na he Onmcko mpatutu cBe pasBoje,
moce0HO pa3Boje (PMHAHCHJCKUX TPIKUIITA, JJa OU OCUTypao jJa Ce PU3HUIM M0 CTAOUIHOCT
[[eHa He MaTepHjanu3yjy. Y MociemheM KBapTady MPUCTHUIIN U3BEINTAjH CY MOTBPIHIN
y3IpKaHy IPUPOIY EKOHOMCKOT Iupema eBpo obmactu. Peamau BJIII pact ce moehao 3a
0.8% y Tpehem xBaptamy u ca momahuM 3axTeBHMa Kao TJIaBHUM MOKperadeM. [locTymHu
MOYy3/1aHU WHIMKATOPU T€HEPaIHO Cy OCTAlIM Ha HHUBOMMA KOjH Cy YKa3WBalu Ha TeKyhu
EeKOHOMCKHU pacT y HOCJIEAmEM KBapTaly, Mako je OoH Ouo ymepeHuju Hero y tpehem
kBaptanmy. CBe y cBeMy, mporiera CaBeTa je Omiia 1a Cy eKOHOMCKE OCHOBE €BpO 00JlacTu
ocTaje 3lpaBe, ca y3Ap)KaHoM IpoduTaObmIHONMIhY U CHAYKHUM PAacTOM 3aroCciIeHOCTH. Y
nenemOpy 2007. rox, ocobsbe EBpocucrema je mpojekroBasio ooum peanHor B/IIT pacra
u3mely 2.4% u 2.8% y 2007. ron., usmehy 1.5% u 2.5% y 2008. roxa., u u3mehy 1.6% u
2.6% y 2009. rog. Hacynpr oBoj mo3aaunu, rinaBuu cueHapuo Casera o pacty BJII je

ocrao y mecty 3a 2008. rog. u 2009. ron. Ca ngomahe cTpane, W KOH3yMHpame H
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WHBECTUpame OM Tpedaso aa JOMpUHOCE eKOHOMCKOM Iupewy. [IpocnekTn 3a eKOHOMCKU
pact cy 300r Tora OCTajy OTIIOPHU, HAKO CY PHU3HIIE M0 OBE M3IJIE/e OCTaIN HEraTHBHU.
OBu pu3HIK Cy yIIIaBHOM OWJIM TOBE3aHHM ca MOTSHIMjalHUM YTHIajuMa (hUHAHCH]jCKE
Kpu3e Ha (UHAHCHjCKE yClIoBE, ca MOTyhuM HeraTuBHHM e(eKTHMa Ha pacT y CBETy U
eBpo obmacti.'

Ha ctpanu nena, roqumma ctona XU nndnanuje je gocrurna Husoe uzHag 3%
npu kpajy rogune. CHaxkHa noehama MHTEpHAIMOHATHUX IIeHa HadTe U XpaHe, 3ajeJHO
ca HEMOBOJFHUM OCHOBHUM €(eKTHMa W3 E€HePreTCKHX IIeHa, Cy OWiM TJaBHU (PakToOpH
MmoKpeTayn OBHUX pa3Boja. CaBeT je 3akipydno Ha he crome riaBHe WHQIIANHje OCTATH
3HaTHO W3HajJ 2% y mpBuM Meceunma 2008. ron., mpe MOHOBHOT yMepaBama TOKOM
roaune. [lepruon Bummx cromna nHdnanuje hie MoxkIa OUTH MPOLYKEH BUIIE Ol IPETXOTHO
ouekuBaHor. Y nenemOpy 2007. roxa., ocodsse EBpocucrema je mpemsuzeno ma he ce
nndnanyja noehatn na usmehy 2% u 3% y 2008. rox., npe ymepaBama Ha uzMely 1.2%
n 2.4% y 2009. rox. Ha cTpanu HOBIa, HHje OWJIO MyHO JI0Ka3a ja je (hrHaHCHjCcKa Kpu3a
n3 aBrycra 2007. To. CHOXXHO yTHUIAIa HA JWHAMHUKY MOHETapHE W KPEIUTHE eKCIaH3H]e.
Pact mo3ajmuria Oanaka jomalieM mpuUBaTHOM CEKTOPY je UM Jlajbe OCTA0 BEIIMKU y JPYroj
nosiopuan 2007, roj., HaroBemtaBajyhu jga 3aimuxe Kpeaura HUcCy yrpoxkene. Cee y
CBEMY, BelIMKa MpOIleHA MOHETapHHUX M3BEIITaja je MoKasaja Ja Cy CTOIle MOHETapHe U
KPEIMTHE eKCIIAH3H]e 1 JaJbe BeoMa jake. '

Ca mpeoBmagaBambeM pH3UKa MO CTAaOWIHOCT II€HA, MMIEpaTuB je Omo m3dbehu
3akacHene e(exkre Ha 3apaje W IMOJelIaBama IIeHa W3 IMPHUBPEMEHO BUCOKHX CTOMA
uHanyje, kako ou ce 00e30eamIa CTaOUITHOCT LigHa TOKOM cpejitber TepMmuHa. CaBer je
300r TOora HarJacho Ja BeoMa Na)KJbMBO MpaTH CBE Pa3BOje KOjU CE€ TUUY €BPO OOJIACTH.
Cager je omryuno na He noBehaBa kipydne kamaTtHe crore ELIb y mocnenmeM kBapTamy
2007. roa. Y ucTO BpeMe je jacHO u3pa3uo jaa je MoHeTapHa nonutuka EILIB cnpemna na
pearyje mpaBOBPEMEHO U €(PUKACHO Kako O ce Cyoumsia ca PU3MIMMa [0 CTA0MJIHOCT

OcHa .

"2 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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4.3. MoHerapHH, QUHAHCHjCKU U €EKOHOMCKH Pa3Boj

l'oguny 2007. moHOBO Cy OKapakTepHcadl MOHETapHM M KPEIUTHHU PACT, HAKOH
ojauama on cpeaune 2004. rox. OBa cHara je pedieKToBaHa Y BUCOKHM CTOIIaMa pacTta u
LIMPOKOT MOHETApHOT arperara M3 u 1mo3ajMuia NpuBaTHOI CEKTOPa, KOje Cy ce Haja3uie
mmehy 12% u 11.1% y mocnenmem kBapramy 2007. roxn. Ilupoko Ga3upane aHamuze
MOHETapHHUX pa3Boja MOKa3yjy Aa pacT M3 Moxe jga mpeyBeiuya CTOIy MOHETapHE
excrianzuje. CHaskan M3 pact mMoke OMTH BOEH TEOPHjCKHMM 3axXTeBUMa 32 MOHETapHe
BpEIHOCTH. Y UCTO BpeMe, MmoBehama KJbYIHUX KaMaTHHUX croma ox aeriemopa 2005. rog.
Cy U Jajbe HAacTaBWJja Jla yTUUy Ha HOBYAHE M KPEAMTHE pa3Boje. YTUlaju OBUX NOoBehama
KpaTKOPOYHHMX KaMaTHHUX CTOIA Ha MOHETApHY JMHAMHKY CY OCTaja BUIJbUBA.

[Mocmarpana ¢uuancujcka Kpuza on japyre mnojosune 2007. ron. je umana
OrpaHMYCHHU YTHIIA] HA JTUHAMHKY LIMPOKOI MOHETapHOI arperata. Ta Kpusa je yTuuaiza Ha
KOMIIOHEHTE U mnpernuce M3, moceOHO Ha OHE KOjU Cy BE3aHH 3a TEH3Wje Ha HOBYAHUM
TpkumTUMa. MelyTum, npoMeHe MOHETapHUX BPEAHOCTH CE€ OUYMIVICAHO HUCY JOTOAMIIE.

OBa mpolieHa je ToIp)kaHa eTabHIM aHaJIn3aMa KOMIIOHEHTH M3.

4.3.1. Komnonente M3

Ha ctpanm KOMITOHEHTH, TONWINa CToma pacta M1 ce majke ymepmina na Om
ctajana Ha 4.1% Ha xpajy 2007. roz., AameKo UCIox AyIUIHX nudapa mocMarpaHux u3mely
2003. rox. u 2005. rox., npe nosehama kbyuHux kamatHux crona EIB. OBo ymepaBame
je BubHBO y 00e KoMIroHeHTe M1, u Koj Op3ux Jeno3nuTa u KoJ BaiyTa y onTuiajy. Ha
pact M1 y 2007. roxm. yriiaBHOM Cy yTulayie JIBe jenHake cwie. Ha jemHoj craphw,
moctojao je omamajyhu edexar xoju je momasmo u3 moBehama TpormkoBa xomauuara M1
MmoBe3aHnx ca noBehamnMa KamMaTHUX cromna u3 aeneMmOpa 2005. rox. Ha apyroj ctpanwu,
mocrojao je Behw TpaHcaknmoHM 3axTeB 3a M1 c 003MpOM Ha HACTaBJBCHO jadarme
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, Kao M keJbe Aa ce M1 3aapu Kao MITUT Yy KOHTEKCTY CKOpAILhe
¢uHaHcHjcke kpmse. Jagame mocMarpaHo on cpemuwHe 2004. rox., y TOAMIIGO] CTOIH

pacTta KpaTKOPOYHHUX JEMO3HUTa KOju HUCY Op3u aenozutn (M2-M1) HacraBmio ce y 2007.
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roJl., ca TOM CTOnoM pacta goctwkyhu 17.8% y neuemOpy. JlonpuHoc oBux aemno3uta Ha
rogumesu M3 pact ce moehao Ha 6.6% y nmenemOpy, rie cy OBH JACTO3UTH OWITH
3achoyHH 3a BehW Jie0 CHa)XKHE MOHETapHe eKCIlaH3Wje Kao W 3a BehW 1e0 HeHHX

JUHAMUKA.

Cnuka Op. 13, Kperamwa M3 y 2007. rox.
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Meljytim, 0Baj CHaJkaH pacT MacKupa pasIndnuTe KOHMIUKTHE Pa3Boje pa3IMIuTHX
MoJI-KOMIOHEeHTH. Tekyhu CHa)KHU MPUIMBH 33 KPATKOPOUHE BPEMEHCKE JICTIO3UTE, KOjU
cy ce pasBujanu cromnama oxa 41.4% y neuem6Opy, oxn 27.2% y neuemoOpy 2006. rox., cy
Ownn npaheHy cTamHUM omagameM XOJJIWHTA JICTIO3UTa KOjH Ce MOHOBO MOTY HCIIATHUTH
3a 3 Mmecena, ca majgoM ox 3.6% y roguHu 110 JnenemMOpa, HAKOH HHCKHX HMBOA pacTa Ha
kpajy 2006. tom. Ob6emreheme KpaTKOPOUYHUX [EMO3UTa je Tpartwio moBehama
KpaTKOpPOYHHMX KaMaTHHX cTona HoBuyaHor Ttpxkuinrta. [lupeme nyrem obemrehema
KpPaTKOPOYHUX YINTE)EeBUHCKUX JIeNO3uTa U Op3UX JCMO3MTa CE MPONIMPHUIIO, KAKO Ce
obemreheme OBUX Jeno3uTa ymepeHo moBehaBamo. OBO je MOApKAIO MPOMEHE Y
BpeMeHcke aeno3ute u3 M1 u ymrelheBuHckux nernosurte. JIONMpUHOC MHCTpyMEHATa Ha
TOJIUIIRY CTOIY pacta M3 je Omo penatuBHO cHaxaH, 2.7% y meuemOpy 2007. rox. OBaj

CHa)kKaH JOMPHHOC MPHUKPWBA pa3zINduTe KOH(IJIMKTHE pa3Boje Mpe M TOCie IOoYeTKa

" http://sdw.ecb.europa.eu/
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¢uHaHCHjCKe KpH3e, KOjU Cy IOCTald BHIJBMBH Yy pPa3BOjUMa MNOA-KOMIOHEHTH. Ha
npuMep, ToaWIIba cToma pacrta (OHAA jeJUHMLA, aKL{ja HOBYAHOI TPXKMIITA je
KOHTHHYHpaHO jayana a0 jyiaa 2007. rox. Heku ¢GoHIOBM HOBYAHOT TpPXKHUINTA CY CE
M3JI0KWII KPETMTHOM TPXKHUIITY Kako 6u moBehann noBpahaje u TMe IpeBasuIlIi HIXOB
KPUTEPUjyM CTOIE HOBYAHOT TPXKHINTA. Y KOHTEKCTy (UHAHCHjCKEe Kpu3e, (HOHIOBU
JeIMHUIIA, aKOWja HOBLAHOI TPXKMIITA OWIM Cy MOroleHH, LITO je JOBENO 10 Maaa y
BUXOBUM cTonama pacta. OBHM W3JIMBU Cy HAjBEpOBATHHUjE OBEIH 10 aBep3Hje Mpema
oBakBuM (oHmoBuMa. He wuHBecTHpame mocMaTpaHo 3a oOBe (QOHIOBE je OuIo
peduexToBaHO CHaXXHUM npuianBuMa 3a M®U kpaTkopodHa ocurypama ayrosa. Msmely
aBrycTa M HoBeMmOpa, JpXama TaKBHX OCHUTypara HOBYAHOI XOJHMHIa Cy ce roBehasa

HAjCHAXKHU]HM CTOMaMa off modetka Paze Tpu EMVY. '

4.4. PacTt neHa u TpOomIKOBa

Ceeykymaa XWUII nadnanmja 6mwra je Ha 2.1% y mpoceky y 2007. rox., 0.1%
HW)KE HEro y ImpeTxojHe jBe roaune. Mehyrum, nmpocek 2007. rox. je y crBapu pe3ynirat
nBa paznuuuta mabnona XU rogumme uHIanmuoHe crome cy ocraie ucrnop 2% u
One cy penaTUBHO CTaOMIIHE 10 Kpaja JieTa, ajld Cy HaKOH Tora 0p30 moduese aa pacty. Y
cenremOpy 2007. roz., nHdaanyja MOTPOLUIaYKUX IieHa Ouna je mMano u3Haj 2% 1o NpBH
yT o aBrycra 2006. rox. 3atum ce moBehaa, ca HajBumoM cToroM o 3.1% y HoBeMOpy
u geremopy 2007. rox. XU nadmanmonn pa3soj y 2007. rox. cy Behum aemom Owmmu
onpeheHu cHaxHUM noBehamUMa SHEepPreTCKUX LeHa M IeHa xpaHe. Edextn nmosehama
uena Hagpte Ha mouetky 2007. ron. Ha KOMHOHeHTY eHeprerckux neHa XU oumm cy
CMambeHH MOBOJFHUM OCHOBHMM edextuMa 110 jyna 2007. rox.; HaKoH Tora, KoMOnHauuja
Tajaca NpoMeHa 1ieHa Ha(Te U HENOBOJbHU OCHOBHHU €(EKTH Cy JOBEIH JI0 ONPHUHOCA U3
oBe komnoHeHTe Ha cBeykynny XWUII wndnaumjy. [oaumme ctome mpomeHne IeHa
HeoOpalene xpaHe octane cy nmosumeHe TokoMm Beher nema 2007. rox., a neHe obpahene
XpaHe cy ce yOpzame on yera ma Hajxabe, ponpuHocehu mnosehanoj uHbIanuju y
nocienmuM MecennMa roaude. Kao nogarak, va XWUUIT undnauujy 2007. ron. yrunana

cy u 3% BAT mnosehama y Hemaukoj, koja cy ctynmia Ha cHary 1. jamyapa 2007. ro.

'3 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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TpouikoBu 3apana cy ocranu ymepeHu cBe g0 Tpeher kpaprama 2007. rop., amu je

: 116
JeaAnHHtIa TPOIIKOBa 3apaaa 1mopacja HaKOH Iajia pacrta paJHU4Ke MPOAYKTHBHOCTHU.

4.5. Ha un¢ananmjy cy yruuajin pacT eHeprercKux eHa U IeHa XpaHe

Ako ca Buie jgerasba norienamo XUILIIT pasoj y 2007. rox., Bunehemo na cy
noBehama 1eHa HaTe U OCHOBHUX e(dekaTa M3 MPETXOJHUX pa3Boja CHEPreTCKUX IEeHa,
3ajegHo ca nosehamuMa IeHa XpaHe, 3HaYajHO YTHLIAIM Ha pacT uHpiauuje. CpeanHom
janyapa 2007. roj., CHaxaH HeTaTHBaH TPEH] KOJ IleHa Ha)Te HAa WHTEPHAIIMOHATHUM
TPXKUIITAMA, KOjH je 3amodet aBrycta 2006. Tof., m01mao je Ha Kpajy, U IeHe Cy TOHOBO
mouenie na ce moseharajy. Y mememOpy 2007. rox., nieHe HadTe y eBpuMa cy Omie 3a OKO
32% Bule oJ1 IPETXO/HE ToAMHEe. Y MeceluMa y nepuoay usmely janyapa u jyma 2007.
roj., epektu nosehama meHa HadTe Ha KOMIOHEHTY eHepreTckux neHa XMWIII cy 6umum
CMameHHU TOBOJFHUM OCHOBHMM e(eKTHMa W3 CHa)XKHHX TNoBehama eHEepreTCKHX IeHa
roauHy aana panmje. On cenremOpa 2007. roa. ma Hajajbe, KOMOWHAIHMja Tajaca MpoMeHa
neHa Had)Te M HEMOBOJBHU OCHOBHM €(DEeKTH Cy JIOBEIH JIO JIONPHHOCA W3 EHEepPreTcKe
komnoneHTe Ha cBeykynHy XMW madnamujy.V nmocnenmem KBapTaly, TOJUIIKHA CTOMA
npomene XMUIIII-a eneprerckux neHa je ouna 8.1% y mopehemy ca 0.8% y mpoceky y
npBa Tpu KBapTaia. ok cy OCHOBHM e(eKTH yTHuHand Ha Meceune paszpoje XMIIIT
nH}IIanyje, MOBOJGHU W HETIOBOJAHM OCHOBHH €(eKTH Cy OWIIM MPOTHUBTET jeIHU IpyTruMa
3a TOAWHY y TENWHY, MToKa3yjyhu fa je TOMPUHOC eHepreTCKe KOMITOHEHTE Ha CBEYKYITHY
XU undnammjy y 2007. rox pediexTosao moseharma neHa HaTe TOKOM roguse.

JlonpuHOCH NIpyrux NPOMEHJBHBHX KOMIIOHEHTH HH(Jamnuje, LeHe HeoOpaleHe
XpaHe, Ha CBEYKYIHY cromy uHGuanuje takohe cy ce nmosehamu y 2007. rox. ['ogumima
CTOIIa TIPOMEHE IIeHa HeoOpal)eHe XpaHe ocTana je y3BHIIeHa TOKoM Beher mema 2007.
ToJl., MaKO je MEeCeYHe pa3Boje KapakTepucajaa MPOMEHJBHBOCT, MOCEOHO KOI TpoMeEHa
neHa Boha u moBpha, Koje Cy MOTOAMIIH JIOIIH BPEMEHCKH yCJIOBH Yy EBpomnu, moceOHO y

nponehe 2007. roa. llene meca, koje cy ce mosehane y 2006. rox., HacTaBujie Cy Jla

16 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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Oenexxe mosehane crome pacta y 2007. rog. OBu pasBoju cy peduekroBann nosehama
LIeHA TJI00aJTHUX TPKUILITA )KUBOTUECKE XpaHe U IPYTrUX NPOU3BOIHUX TPOLIKOBA.

Behu mompunoc Ha nmoBehame nHpnanmje npu kpajy 2007. rox. nomao je of meHa
obOpaljeHe XpaHe, KOje Cy TOdYeNe Ja pacTy MpHU Kpajy jeTa. Y TOCIeAmEeM KBapTaly
TOJIUTITEHa CTOTIA pacTa KOMITOHeHTe oOpalene xpane je 6mia 4.5%, MTO je HajBHUINIAa CTOMA
3a0enexena ox mnoderka Monerapue YHuje, 1999. ron. [loBehame romumime crore
npoMeHe IeHa oOpaljeHe XpaHe ce IecHIO0 Yy KOHTEKCTY CHaXHHUX MoBehama IeHa HeKHX
MOJbOTIPUBPEIHUX IPOU3BOJa HAa CBETCKUM TPXKHUIUTHMA, Koja cy Owia BoheHa
KOMOMHALIMjOM TIPUBPEMEHHX M CTPYKTypaiHux ¢akropa. Ilonkommonente '"xieba u
xutapuie” u "MJeKo, cupa U jaja" cy HajBuiie Owie norohene. lleHe He-eHepreTCKux
UHIYCTpUjcKuX mobapa cy mopacie 3a 1% y 2007. rom., mrTo je BHIIA CTOMA O
nperxonHux roguHa. OBo yop3ame je yriaBHOM peduekTtoBaiio epekre BAT nosehama y
Hemaukoj, mpuTHCKE NPOM3BOJHUX TPOLIKOBA CHUTHAJM3UpaHe oOJ cTpaHe aomahux
MPOU3BOAHUX LIEHA, U YMICHUILY [la je KalauuTeT KOopHIIhema y IMPOU3BOJAHOM CEKTOPY
O0MO Ha MCTOPHjCKM BHCOKMM HHBOWMA TOKOM ToauwHe. Ha kpajy, nmH(pIamuja cepBUCHUX
nieHa nosehana ce Ha nmoyetky 2007. ro., Ha Kojy cy HajBuiie yrunana BAT nosehawa y
Hemaukoj, n ocrana Ha BHIIMM HUBOMMa TOKOM rojuHe. IOk je roIuiima cToma pacrta
ceeykynmHe XMWIII Owmna crabumHa TOKOM TojuHe, Tofumma croma pacra XTI
UCKJbY4dyjyhu TIpOMEeHJbHBE KOMIIOHEHTE HeoOpaljeHe xpaHe u eHepruje ce nosehana Ha
2% y 2007. rox., ox 1.5% y mperxonue aBe roanHe. Ha oBaj mokasatess je yrunano BAT
noBeharbe y Hemaukoj Ha moderky rommHe. o kpaja rommue, XWIIII wundnammja,
uckJpyuyjyhu neoOpalheHny xpany u eHeprujy, je gocrturia 2.3% IITO je HajBHIIM HUBO O]
kpaja 2002. roz.

Wnudnanuja neHa npusBomke omnajia je y MpBOj MOJOBUHU TOJWHE, HajBHIIE 300T
OCHOBHHUX e()eKaTa EHEepreTcke KOMIIOHEHTE, a HaKOH Tora ce mnosehana, MOMOTHyTa
pasBojuMa IIeHA CHEpPruje ©W XpaHe. lomuimma cToma TPOMEHE WHIYCTPUjUCKHIX
npous3Bohaukux 1eHa eBpo oOmactu Omia je 2.8% y 2007. ron., 3HAaTHO HWXKA HEro y
nperxonHe ase roguHe. Mudnaumja npounsBohaukux IieHa, Koja je Owyia Ha HajBHUIIEM
HUBOY o1l 6% Yy jymy 2006. rox., je mocteneno omazgana cse a0 1.8% y jymy 2007. rox.,
HajBHIIIe 300I OCHOBHHX edekara eHeprercke kommonente. Om cemremOpa 2007. rof.,
MOBUIICHE TOAMIIE CTOME pacTa CHEPreTCKUX TNpou3Bohaukux [eHa—TIOMOTHYTE
noBehamuMa 1eHa Ha(Te W OCHOBHUM e(peKTHMa W PACT IEHA IMPOM3BOIHE XpaHe Cy
noBenu 1o moBehawma wuHGpIanuje npomsBohaukux meHa. Y gpeuemopy 2007. rom.

uHdnanyja npomsBohaukux nena crajana je Ha 4.3%. [ogumma croma pacTa IeHa
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WHIyCTPUjCKUX Mpom3Bohada HCKIbY4yjyhH KOHCTPYKLH]jY W C€HEprujy je Majo omania
TOKOM TOJIMHE, aJIH je UMaK OcTaja Ha y3BUIIEHMM HUBoMMa. OBU pa3Boju Cy YTHUIIAIN HA
paznuuuTe madloHe TTaBHUX KOMIIOHEHTH. [ ofuima cTomna pacra IeHa cpeflbux 1o0apa
HacTaBWJjIa je Ja mocTerneHo ycmopasa TokoM 2007. rox., rae je omna Ha 3.5% y meueMopy,
HakoH 6.5% y aBrycty 2006. Toa. Y npBoj OJIOBUHH TOAWHE, HA [IEHE CPENBUX g00apa cy
Y J1aJbe YTUIAJIA PUTUCIIU U3 BUIIKUX [IEHA UHIyCTPHjCKUX CUPOBUX MaTepHjalia.

Jlajbe HU3 TMPOIYKIM]CKU JIaHAIl, IICHEe TNOTPOIIAYKUX jg00apa Cy HaCTaBHIIE
y3JIa3HOM IyTawkboM TocMmaTpaHoMm oj cpeauHe 2005. rox. I'ogumma cToma mpomeHe
CBEYKYITHHX IIeHa TIOTPOIIayKuX nobapa moauria ce Ha 3.9% y nenemOpy 2007. rox., Koja
je HajBuia cromna nosehama jorr of moyerka Monerapae Yuuje 1999. roa. OBaj pa3Boj je
yITIaBHOM BOleH IleHama KpaTKOpPOYHHX TMoTpomadkux mgobapa. Wckipyuyjyhu mene
JlyBaHa U XpaHe, TOJUIIKhA CTOIA IPOMEHE I[eHa MOTPOIIauKUX Jo0apa ocraia je cTaduiHa

TOKOM ToauHe Ha oko 1.3%.

4.6. TpoumikoBH 3apajaa

lopnmma cToma pacta KOMIIEH3alLUje MO 3allOCICHOM je OocTalla yMepeHa TOKOM
2007. rox. Ilpoceuna roaumma cTona pacta y npsa Tpu ksaptana 2007. rox. ouna je 2%,
MaJio HUKa o7 TIpoceyHe cTore 3adenexene y 2006. roa. M3Bemtaju cekTopa MOKa3uBalu
Ila cy, Kao W y MPETXOJHO] TOJWHHU, CTOIEC pacTa KOMIICH3AIMje 1Mo 3amocieHoM y 2007.
roj. cy Owie BuUIIe y HHIYCTPHJCKOM CEKTOPY HEro0 Yy CEpBHCHOM CEKTopy. Y
WHIIyCTPHjCKOM CEKTOPY, IPOCEYHA CTONa pacTta y npBa Tpu kBaprtana 2007. roa. Ouna je y
ckiany ca pasBojuMa ojf noderka 2006. rox. [ogumima croma pacta KOMIICH3AIHje IO
3all0CJICHOM Y KOHCTPYKLIMOHOM CEKTOpY Omjia je yMepeHa TOKOM TOJAMHE, OKpYXEHa
[PBUM 3HALMMa yCIIOpaBama KOJ 3aIll0CICHOCTH y 0BOM cekTopy. ['oaumma croma pacra
KOMIICH3aIH]j€ IO 3ar0CIeHOM y CEepBHCHMA TOKOM IpBa TpH kBapranaMm 2007. roz. 6mina
j€ HMKa Hero y MpeTXo/iHe ABe roauHe. [Ipocednn pact TpOIIKOBa yKYITHUX CaTH PaTHUKA
y IpBa TpHW KBapTajga OHO je HIKH oX 3abernexkenor pacta y 2006. rox. Apyru goctynHu
WHIMKATOPU TPOILIKOBA 3apajia Cy MOTBPAMJIM Ja Cy Pa3BOjU 3apaja OCTAIN YMEPEHU Y
2007. rox. IlperoBapanu pact 3apana y 2007. rox. je octao Ha 2.1% ,maio HCIOJ CTOIE
3abenexere y 2006. rom., mako Cy pa3BOjH IIaTa BapuUpPaId O] 3eMJbe 10 3eMJbe. Y THIIA]

HIDKE HE3aIll0CICHOCTH Ha YTOBOPE O 3apajiama je 0CTao peslaTUBHO yMmepeH. YuHU ce na cy
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CTpYKTypaiHe pedopMe paAHWYKHX H IPOU3BOJHHX TPXKHUILNTA, IPOMEHE cacTaBa
paJHMYKUX TOTpeda W 3arocihberha MMajll JIONPHHOC Ha HACTaBaK yMEPEHHX pa3Boja
TPOIIKOBA 3apaja eBpo 00JacTh. YNPKOC YMEPEHHUM pa3BOjHUMa 3apaja, TOIUIIA CTOIA
pacta jeAWHHWIlE TPOIIKOBa 3apafa ce moBehama Majao TOKOM TOAWHE, YIIaBHOM
pednextyjyhu mang pacta pagHuYke IpOAYKTHBHOCTH. Ta jeMMHUIIA je y TIPOCEKY pacia 3a
1.1% y mpBa tpu kBaptana 2007. ron., y mopehemy ca 0.9% u 1% y nperxonHe e
roaune. Ta moBehama cy noBena 10 ycrnopaBamwa y NpoGUTHUM paszBojuMa Tokom 2007.

118
TOJI.

4.7. HoBuana maca

Ha kpajy 2007. roa. Opoj eBpo HOBUAHHUIIA y ONTHUIIAjy cTajao je Ha 12.1 OmimmoH, ca
BpenHomhy ox 676.6 OwivmoHa eBpa, INTO je TpeAcTaBibalio moBehame ox 6.7% vy
KoJIMIMHK U 7.7% y BpeIHOCTH y mopehemy ca HUBonMa u3MepeHuM Ha kpajy 2006. roz.
(11.3 Owinona HoBuUaHMIIA ca BpeaHoIhy ox 628.2 OunnoHa eBpa).

Bbpoj HoBHaHuWIa y onTHIAjy ce MMpHO of mnpoMeHe HoBIa u3 2002. roxa., mako
omaaajyhom cromom pacra. Ha kxpajy 2007. ron., mpoceyHa BpEZHOCT HOBYAHMLIA Y
ontuiajy Omma je 55.85 empa (y mopehemy ca 55.36 eBpa ToAWHY IaHa paHHje).
[Iponemeno je ma, y norneny Bpennoct, usmel)y 10% u 20% eBpo HOBUAHHIIA Y ONTHIA]Y
JpXKe CTAaHOBHHMIM He-eBpO 00JacTH, KOjU HacTaBjbajy Ja CTBapajy 3axTeBE 3a €BpO
HOBuaHMIe.' " YKOIMKO Ce OCBPHEMO Ha aHATH3y BPEIHOCTH HOBYAHHIA, BHAeheMO 1a cy
Hopuanuile o7 50 u 100 eBpa mokasane HajCHXHHjH PacT y ONTHIA]Y, ca TIOPACTOM O]
8.9% u 8.3%, a mux je npatwia U HoBuaHULa o1 500 eBpa, Koja je 3abemeKuia IopacT Ox
7.9%. bpoj ocTanmx BpeIHOCTH HOBUAHHWIIA y OMNTHIEA]Y je pacTao cromama msmely 2% u
6%. Y 2007. rox., ykynad Opoj eBpo MeTaJTHOT HOBIIA y ONTHIA]Y je mopacTao 3a 9.1% nHa
75.8 OunMoHa, TOK je BpeJHOCT METAIHOT HOBLA y ONTHLAjy nocturia 58% (y mopehemy

ca 57.3% ronuHy 1aHa paHuje).

"8 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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4.7.1. Kpeupame HoBLA

[To3uTHBHMjK TpPEeH] MOCMATpaH KOJ M3/aBama W IMOBJIAYCHha €BPO HOBUAHMIA Y
MPEeTXOHUM ToArHaMa ce HacTaBuo u 'y 2007. rox. Y 2007. rox., HIIb eBpo obmactu cy
n3nane 33.4 OuiroHa HOBYAHUIA, JIOK je 32.7 OuiroHa HOBYaHUIA OWiIo BpaheHO HmUMa.
O®pexseniija Bpahama HOBYaHHUIIA Y ONTHINA]Y MaJio je omana of 3.03 y 2006.rox Ha 2.93
y 2007. rox. HIIb eBpo oGmactu mpoBepaBajy CBaky €BpO HOBYAHMITY BpaheHy mHMa 3a
OJITOBApame Y ONTHIIA]y IMOMONY ayTOMaTCKMX MallMHAa Kako OU Ce OYyBao KBAJIHMTET U
WMHTErpUTeT HOBYaHMIA y ontuuajy. ¥ 2007. rox., HUB cy unentuduxosane Hekux 5.5
OWyIoHa HOBUAHWIIA Kao HEoJroBapajyhe 3a mMuUpKyJamujy U oHe cy Omie 3amemeHe. OBO
npencTaBba moBehame ox 5.1% y omHOCY Ha TNPETXOAHY TOJIWHY TJA€ je CToma
HEOAroBapama HOBYAHUIIA Oniia 17%'"°

Hakon pa3memrama oOKBHpa 3a ACTEKIH]y (ancudukara U COpTUPAHE HOBYAHUIIA
3a oxaroBapawe ELIb on cTpaHe KpeAWTHUX WHCTHTYNHjE W JAPYTHX MPOPECHOHATHUX
pyKOBajala HOBIEM Yy HanuoHanHe apamkmane cBux HIIb eBpo obmactu, kpemutHe
WHCTUTYIHjE W IPYTH MPOQPECHOHATHN PYKOBAOIM HOBIIEM CY MOOMITN TIEPHO TPAH3UITH]e
KaKo OW MpWIIaroJiIIi CBOje Mporeaype pykaBama HoBlieM. Kox nomyne bP®-a, HIIb cy
npaTuiie HEKOJIMKO Pa3IMYUTUX MPHUCTYNa KOjH y3UMajy Y 003Up pa3ivKe HAIllMOHAJTHUX
curyanyja (Koje ce THIy €KOHOMCKOT M TPaBHOT' OKpYXema, OaHKapcke CTpykType). ok
je y Hekomuko 3eMajba bP® nomymeH mpaBHUM myTeMm, y apyrum 3emsbama, HIIB cy
u3gane o0aBe3HE WHCTPYKIHUje WIM Cy Ce MPHKJbYYHIe OWIaTepaTHUM YrOBOPHHUM
criopasymuMma. Caser je y gememOpy 2007. Tom. mpuxBaTHO TIPEemoOpykKy EBporicke
Kowmucuje 3a mpemnpasky Perymammje Casera (ELL), o 3amtutn eBpa on dhancudpukoBama. Y
CKJIaJly Ca OBUM IPEJJIOroM, peryiaiuje he yKibyduTH eKCIUTMIUTHY 00aBe3y KPeIUuTHUX
WHCTHTYIIMja W Jpyrux MpodecHoHaTHWX pyKoBajalla HOBIEM Ja IPOBEpe eBpo
HOBUYAHUIIE ¥ METAJIHU HOBAIl KOjH Cy Mo0miH, u Takohe he caapxaru pedepenity kojy he
nedMHICATH O METO[aMa TIPOBEPE PELMKINPAHNX HOBYAHMIA, '

ELIb je HacraBuna cBoje Hamope, y capaamu ca HIIb eBpo oGmactu, ma 06e30emu
yauopMucany uHTeprperanyjy nposusuja bP® TokoMm roauHe. AantupameM CBOjJUX
orepanuja y ckiany ca bP®, kpenutHe HHCTUTYIHMjE U IPyTH MPO(ECUOHATHNA PYKOBAOIIN

HoBIleM he ojagatu cBoje MoryhHoctm nperekmnuje moryhux c¢ancudukara. Taxohe he
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00e30eMTH KpeIUTHUM HMHCTHUTYLMjaMa Jia CBOje MOTpollade cHaOeBajy HOBUaHHIIAMA
KOje Cy y J0OpoM cTamy, THMe UM roMakyhu ma pa3nukyjy mnpase of (ancupruKkoBaHIX
HOBYaHUIIA.

YkymHo 6.3 OmiroHa eBpo HOBYaHMIIA mpom3BeneHo je v 2007. rox., y mopehemy
ca 7 6ummona y 2006. ron. Pemykiuja y mpou3BOImBU CE HAjBUINE TOjaBMIIa 300T Marber
noeehawa y mupkynagumju y 2006. ron. y OIHOCY Ha NOPETXOJHY TOAMHY U 300T
npou3BoAme JAena Oynyhux mnotpeOHux HoBuanmua y 2006. rox. Ayropusanyja
HPOYKIKje eypo HOBUAHMLA C€ U AaJbe 3aCHMBA HA JECLIEHTPAIU30BAHOM IIPOAYKIIN]CKOM
cueHapujy kxoju je ycojeH y 2002. rom. Ha ocHoBy oBor apamkmana, cBaka HIIb
OZITOBOPHA j€ 3a apamKUpame JOAEJHEHOr Jela OJ YKYIHOT JAeja norpedHor 3a oapehene

BpPCTC HOBYAHMIIA. 122

4.8. Mana 3a Behe yjenumaBame ke cepsuca HIb

Y debpyapy 2007. rox., CaBeT je ycBOjuo Maimy ca IHMJbeM IMOCTH3ama Beher
yjenumaBama Keml cepBUca Koje Hyau EpocmcreM. OBO je BaxkHO 300r Tora mTo he
JIOIIyCTUTH HE3aBUCHHUM CTpaHKaMma, IIOCEOHO OHMM ca BEJIMKUM AaKTUBHOCTHMA W3BaH
HAIIMOHAIHUX TPaHUIA, 1a Y MOTIYHOCTH OCTBape KOPHCTHU jeAMHCTBEeHe BaiyTe. [Ipomec
npumnajama he 3axteBatu ojpeheHy (IEeKCHOMIHOCT Koja ce THuYe MOoTpeda Kyrmara,
nHpaCcTPyKType HOBLA U MepHroje Tpansunumje 30or gonyHe. Kao neo mane, ox jyna 2007.
rox., HIIb cy o0e30enuiie kem cepBuce Ha OCHOBY 3aXTE€Ba KPEAUTHUX MHCTHUTYLIHja €BPO
o0acT Koje ce Hajase M3BaH HHXOBE HAUICKHOCTH, M of kpaja 2007. rox., AO3UTH
€ypo METaJIHOT HOBIIAa O] Mpo(eCHOHATHNX KiIMjeHaTa ce mpuxBaTajy y cBuM HIIb eBpo
o0J1acTH.

EBpocuctem u nasse pazmarpa Opojue Oynyhe kopake, ykibydyjyhu U eeKTpPOHCKY

pasMEHy IoJgaTaka ca KpCAUTHUM I/IHCTI/ITYLII/Ij aMa 3a JICIMO3UTE KCIIa 1 IMOBJIaYCHA.

122 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
174



4.9. Ipyra cepuja EBPO HoBuanuna

Y ampuny 2005. rox., CaBer je 0100pHo IUIaH 3a Pa3BOj W MPEACTABIhAE APYTE
cepuje eBpo HoBuanuma. Opx Tanma, ELIb je o0e3beamna QyHKIMOHATHE M TEXHHYKE
norpede 3a HOBYAHHMIIAMA, NPEKO pa3HUX HCTPaKUBamkba M aKTUBHOCTH. [Ipeko oBHX
aKTHBHOCTU C€ JONIIO J0 KpaTKe JHCTe KOPUCHUX OCUrypaBajyhmx omnmka. MHorn
aCIIEKTH Cy y3eTH Y 003Hp, Ka0o Ha IIPUMEpP OTIIOPHOCT OJUINKa Ha pacu(uKoBame, morpede
KOHTpoJie kBanurera. ¥ aBrycty 2007. rox., ¢paza HHIyCTPUjCKE KOHTPOJIE OATOBapama je
3appuiena. OHa je mpou3Besa MakeT CUIYPHOCHUX OJUIMKa, Koje je CaBeT ycBOjuo OKTOOpa
2007. rox. Kao monmarak paHWjUX CHTYPHOCHHX OJUIMKa Koje Cy Beh Jokazane CBOjy
eHKacHOCT, HEKOJWKO HMHOBAaTHBHUX BHU3YCIHHX CHT'YPHOCHHX o;iMka he Outh
MHTETPUCAHO y IPYTY CEpHjy HOBYAHHIA, KAKO OM ce yCHEeNIHO OOpHIIN IPOTHB MOJECPHUX

Texnuka dancuduxoarmsa.' >

4.10. Apan:xkMaHu (PMHAHCHjCKe CTA0MITHOCTH

['maBHM pa3Boju Ha TMOJBY apamikMmaHa ¢uHaHCHjcKe ctabmiHOoCcTH y 2007. rom. cy
Ce THIIaJM HacTaBKa OTKpuha BeJHMKe CUMYJIAlMOHE BexOe guHaHcujcke kpuse EY koja je
mBeaena y ampury 2007. roxa. WmmpoBuzanmoHa pagHa Tpyma 3a apamKMaHe
¢unancujcke crabuirHoct EY Exonomckor m @unancujckor komurera (EDILL) koja je
M3rjlacaHa Jia pa3MOTPH HEKe OJ1 KIbyUHHX THTamha Ha OCHOBY OBE BexOe, MoIHeNa je CBOj
3BaHWMYHM w3BemTaj y centemOpy 2007. rom., ca OpojHuM mpernopykama. TokoM oBe
muckycuje, ELIb Harnmacuna je na Ou mpeBeHuuja (UHAHCHjCKe Kpu3e Tpebano na Oyne
TNIaBHU (POKYC MaXke IMocia, 0e3 3aHeMapuBama pPEJICBAHTHUX MMUTakma KoOja Ce THIY
MEHalIMEHTa Kpu3e, y KOJMKO ce jece M muxoBo pemaBame. bCI, y capanmu ca
Komurerom eBporickux Oankapckux cynepsmzopa (LIEBC), pa3Buo je 3ajemHUYKH
AHAJIMTUYKH OKBUDP 32 MPOICHY CHCTEMAaTCKUM HWMILTMKanWja (QUHAHCHjCKE KpHU3e ca
nnibeM obe30ehmBama 3aje JTHUUKOT je3uKa 3a IUCKycHje u3Mel)y BiIacTu 3eMajba WIaHUIA

Koje cy moroene ¢uHancucjkom KpuzoMm. OBo he nompuHetn Gosjbe oOpahame BIacTu
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yTHLjy KpH3e Ha uxoBe gomahe GUHAHCH]CKE CHCTEME U PaBe EKOHOMHU]E.

Kao pesynrar E®I] npenopyka, ELIODHWH Behe ce cnoxwuino okrodpa 2007. rox. o
CTpaTeIllKkoj Mamu ojavyama apamkmaHa EY 3a ¢unancujcky crabmimHocT m'y EY u Ha
HalmoHATHOM HUBOY. Kao mpBu kopak, Behe je yCBOjWIIO ceT 3aje JHIUKMX MPHUHIIUIA 32
MEHAIMEeHT M3BaHTPaHWYHE (PMHAHCHjCKe Kpu3e Koju he Outu ykipydeH y MemopaHmym
PazymeBama (MoVY), wm3mely wnentpanHux OaHaka, cynepBu3zopa M (UHAHCH]CKHX
munuctapa EY 3emarba wianuna koju he Outm mornmcan na mpoinehe 2008. rox., xao
nomatak EY MoV a mormmcanor 2005. roa. [Ipomyxern MoV he takole caapxatu u rope
MIOMEHYTH aHAJTUTHYKH OKBHP.

EILIO®UH Behe, Takohe je oxpaOpuiio 3eMibe WiaHUIIE KOje Jeiie 3a0PHUHYTOCT OKO
(¢mHAHCHjCKEe KpH3e Jla pa3BHjy M MOTHHINY "MOOpOBOJbHE crHelu(HIIHE KOooIepalujcke
apamkMmane" Koju u3rpalyjy apamikmaHe 3a HaArjlelame MpeBeHIHje Kpuze. EBporcka
Komucuja Beh mnpernena HupextuBy 2001/24/ELl o peopraHmzaluju W OpPOLIMPEHY
KPEeIUTHUX WHCTUTYIIMja ca OWJbEM TpelcTaBibama mpemiaora y 2008. rox. o makem

nobosemamy EY kpusHe pe3onymuje 6aHKapCKUX Tpyma ¥ MEHA[IMEHTA.

4.11. UHTEepHALIMOHAJIHA MUTAHA

Ha wunTepHanmmoHamHO €KOHOMCKOM OKpyxewme y 2007. roa. HacTtaBuwie cy Aa
NIeTyjy BEJMKE TPEHYTHE II00aHe HEPaBHOTEXKE padyHa, ca HEKUM IpuMendamMa Koje Cy
ce ogurpasnie y YH u 3emspama koje u3Bose HapTy. Y YH, nedunut TpeHyTHHX padyHa je
ormao Ha 5.7% B/II, ox 6.2% y 2006. roa. Y ucro Bpeme, nojaemasama y YH Hucy
JUPEKTHO yTHIAla Ha Mo3uiuje TeKyhux pauyHa A3HjCKUX €KOHOMH]ja, KOje Cy HACTaBUIIe
ca BHIIKOBHMA, ok0o 6.1% peamnor B/II1 y mpoceky y mopehemy ca 5.3% y 2006. ro.
BumikoBu Texyhux pauyna 3Ha4ajHo cy ce nosehanmu y Kunn Ha 11.7% u Janany 4.5%. U
nopeJ Tora, eKOHOMHje Koje M3Bo3e HaTy CMamWiIe Cy CBOje BHIIKOBE TeKyhHX pauyHa
Ha 11.9% BII, ox 16.1% y 2006. ron. Heke A3smjcke 3eMJbe U CKOHHME]E KOje M3BO3E
HaTy HacTaBWwie Ccy Ja aKyMmMynupajy onpeheHe KOJMYMHE CTpaHUX pPE3EpBH.
AxkyMmynanuja pe3epBu HacTaBmia je 1a Oyne Beoma OutHa y cinydajy Kune, rioe cy crpane
pasMmencke pesepse gocturie HuBo m3Han YCJI 1 tpummon. OBo moBehame je mompuHEIo
ITOpacTy BaXXHOCTH CyBepeHUX (POHIIOBA y TTabaTHIM (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA.

V Hekonuko npuiaMka, EBpocucTeM je HAaCTaBHO Ja HarjlallaBa PU3UKE M HEpene
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MOBE3aHe ca TAaKBUM HepaBHOTexkama. Takohe je MOTBPAMO CBOjy MyHY THOJPIIKY 3a
KOOIlepaTHBaH TMPHUCTYNl OBaKBOM mpoOiemy. IIporpecBHO W ypemaHO TOCIIaBaAKkE
HepaBHOTEeka he mMoaplkaTH M oOjayaTH TPOCEKe 3a TIOOAIHM pacT W CTaOWITHOCT.
WHTepHaIMoOHaTHI TOJUTHUYKH PACTIOPEN CaIpKH IMOJIMTHKE KOje IJhajy Ha moBehame
MPUBAaTHUX W jaBHUX ymTeheBnHa y 3emsbaMa ca nepumuruMa Tekyhux padyHa, u
Hariamasajy morpeOy 3a moBehameM gomahux 3axTeBa Kao M MOOOJBIIAHY KalUTAIHY
ayTOpH3alujy y TPKUIIHUM eKoHoMmHjaMa. Y Kunu, momak npema Behoj ¢riekcHOMIHOCTH
je moxxesbaH. CBe y cBEMY, HEKOJIMKO Pa3Boja M MOJIUTUYKUX Mepa OTHILIO je Y J00poM
mpasiy y 2007. rof., anmu ¢y U Jajbe moTpedHe mpoMeHe Aa Oe ce riaodaiHe HEpaBHOTEXKE
cMamuiIe. YCIOBU TIIOOATHOT KPEIUTHOT TPKHITa moropmanu cy ce y 2007. rom., 3aTto
HITO je TOHOBHA TPOIEHAa KPEOWTHOT pH3MKa JoBena 10 moBehama HeopraHusaiuje
JUKBUIHUX YCJIOBAa Y CErMEHTHMa WHTepOaHkapckor Tpxuinrta. M mok cy pgonasehe
exoHoMuje Takohe Omie morohjeHe OBaKBUM pa3BOjUMa, YTHLA] HA HUX je OHMO Mambe
ofmacaH HETro y TPETXOJHMM emm3ojamMa TiiobamHe (uHaHcHjcke TypOyneHmmje. OBa
OTIIOPHOCT JeJIOM pedIeKTyje M TOOOJbIIaHE IMOJMTHIKE OKBUPE Y OBUM 3eMJbaMa.
Konauno, u cama eBpo 00JacT je MpeAMeT BEKOM HMHTEPHAIMOHAIHUX IMOJUTHUKHX
Haarenama. Y 2007. roa., u UM® u OEILJ] Komurer 3a ekOHOMCKHU U Pa3BOjHHU MPETJIC]]
Cy CIpOBENU CBOje peryjapHe Iperjene MOHETPaHWX, (PHHAHCHJCKUX M EKOHOMCKHX
MOJIUTHKA €BPO O0JIACTH, KAao JOMYHY EHXOBHM IIperiienMa HHIUBUIYAIHUX 3eMajba
eBpo obOmactu. Koncynranmmja UM® wu mpernen OEL/| komuTeTa 3a €KOHOMCKH U
pa3BOjHH TIperjien Cy  o0e30emnn TPWINKY 3a KOPHUCHE IHCKycHje u3Mel)y oBHX
uHTepHaIMoHAIHUX opranusanyja u ElB, npeacemnumTea EBporpyme u Esporncke
Komucuje. Hakon oBux muckycuja, UM® u OEIJ] cy o0e30enuinu WHAMBHIyaTHE

: 124
H3BCLITAJC O NPOLICHU ITOJIMTUKA €BPO o0yacTu.

4.12. Capaamwa ca 3emubama u3Bad EY

EBpocuctem je oapxkao u 4eTBpTH OmnarepadHu ceMuHap ca LlenTpamnom bankom

Pycke ®enepammje y MockBu y oktoOpy 2007. roxn. HakoH mperiemama w3azoBa U

124 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en
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npocriekta 3a yBehawe EY, nuckycuja ce ¢okycupana Ha MMIUIMKANHje KOje ce THUY
Pycuje. HacraBuhe ce ca oprannzoBamem cimdHux jgorabaja, kama he cregehu cemunap
outn opranmzoBaH y Aycrpuju, y beuy y mponehe 2009. rox. Hakon muckycuje Ha
EBpocucrem, cemunapy koju je oapxkan y Jpesneny y okroopy 2006. ron., banka Pycuje
j€ yroctuia paJiMOHUILY 3a €KCIIepTe O MPOCIEKTHMa pacta pycke ekoHomuje y Tyim, 14.
jyHa 2007. ron. Ocobsbe banke Pycuje, kao M Apyru eKCHepTH, pa3MEHWIN CY CBOje
noryeae ca ekoHomuctuma EBpocucTemMa 0 JeTepMHUHAHTHMa pacTa M MPOCIEKTHMa 32
pycky exkoHoMujy. Texrmuka koomepanuja ca bankom Pycuje ce HacraBiba. Ha mpumep,
Ellb je yroctmma nBe mocere y oOiacTiMa TPKHITHHX OIEpanyja W yHYTpPaAIImBHX
¢unancuja y oktoopy 2007. ron. banka Pycuje, ELIb u HIIb eBpo obmactu cy ce takohe
roBe3ajie 3a capajiiby y mporpaMmy oOyuaBama 3a HaJriename Oankapctsa. Hou mporpam
capajile IeHTpalHuX OaHaka, kora je ocHoBana EBporicka Kommcuja, Tpebano 0u na
nouHe 1. ampuna 2008. roj., a na ce 3aBpuu y neuemopy 2010. rox. Jenan on uusbeBa
OBOT TIpOTrpaMa jecTe MOOOoJbIIake YHYTPAlIkher HCTPAKUBAYKOT Kamanurera baHke
Pycuje npexo tpauchepa EY 3Hama 1 HCKYCTBA y 0OIACTH HCTPAXKUBAbA PH3UKA. >
YerBpTu BUCOKM cemuHap EBpocucrema ca TryBepHepuMMa ILEHTpaIHHX OaHaka
eBpo-Menurepanckux naptHepa EY onpxkan je y Banencuju, 28. mapra 2007. roz., gok he
ce meTu ceMuHap oapxkaru y Kaupy, 26.HoBemOpa 2008. roxa. luckycuje y Banencuju cy
ce m3mel)y octanor Qokycupane Ha (PUCKaIHY IMOJUTHKY MennuTepaHCKUX 3eMajba M Ha
eBpo-Menutepancky Tproeuny. Takohe ce omurpano nexkonmuko ELb moceta, Hip. GaHIm
Amxupa (pebpyap 2007. rox.), Llenrpanuoj 6armu Tyruca ( HoBembap 2007. rox.).'*
ELlb je mnacraBmia na mnponayOsbyje CBoje Be3e ca IGHTPAIHUM OaHKamMa |
MOHETApHUM arcHIMjamMa 3emasba wiaHuna Beha 3amuBcke capanwe (I'LILL). ELB je
Takohe oOe30emmia caBere y oOjacTMMa IUIATHUX CHUCTEMa W HOBYAHHWIA. 3ajeHO ca
Hemauxom bankowm, ELIb he oprannzoBaTi Bicoku cemMuHap EBpocuctema ca HeHTpaJHUM
O0ankama u MmonetapHuM Biactuma ['TIL] 11-12. maprta 2008. rox. 25. HoBemOpa 2007. rox.,
ELlb, 3ajenno ca 4 HIIb eBpo obmactu (Hemauka, I'puxa, ®pannycka n Hranuja),
3aBpIIWia je IBOTOJUIILHM Koomepauujcku mnporpam ca llentpannom bankom Erumra.
[Iporpam je moapxkao pedpopmy oBe OaHKE W MOAPKAO j& TPEIACTABIbAIE MPUCTYIIA 3a

oI0paHy oIl pU3WKa M MOOOJBINAkEe HAATIICAalha PU3UKA. 3a OBY CBPXY, IIIECT MPOjeKTa Y
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o0iactu cynepBU3Hje, WHCICKIUje, KOHTpOJIC, MpaBHUX IHTamka, OoOydaBama W
MH(OPMAIHjCKe TEXHOIOTH]E CY YCIIOCTaBIbCeHH. >

Ellb u Opojue HIIb cy name mpomyOwinm cBoje Be3e ca 3emibaMa 3araJHOT
bankana. Onx 1-2. okrobpa 2007. rox., ELIb je opranm3oBaja napyry €KOHOMCKY
koH(pepentnjy y ®pankpypTy, npommpaBajyhu cBoj (HOKyC Ha CBE 3eMJbe IIEHTpaJIHE,
UCTOYHE W jykHO-ucTouHe EBpome. CTapuju ekcnepTH LEHTpaJHUX OaHaka U3 3eMaba
ynannna EY u jyxxHo-ucrounux EBporckux 3emaba, Kao M NpencTaBHUIM EBporicke
Komucuje, nHTepHAIIMOHAIHUX OpraHU3alnja U akaJeMHja, PaclpaBibalii Cy O ofpeheHnM
ACTIEKTHMA 1 H3a30BHMa 3a MPHIIAjarba y PErHoHy. -

ELlb, 3ajemno ca ocam HIIb je Ilenrpannoj Banmm Boche u XepieroBune
o0e30ennia W3BEIITa) MOTPEOHUX aHAIM3a O HAINPEeTKy Koju Ou Tpebasio Ja ce HampaBu y
o1a0paHUM [IEHTPATHUM OaHKapCKUM obyiacTiMa y TpHUIpeMH 3a Tpunajame EY.
W3Bemitaj Koju je 3akJby4ro MUCH]y HHULHpany 1. mapta 2007. rof., caapku Ipernopyke o
obmactuma rae he Llearpanna banke bocHe n XepreroBuHe MopaTH a HallpaBH HAIIPeaaK
Yy HapeIHUM TOIuHaMa Kako OW MpUOJIMKHIIA CBOje CTaHIaplIe ca OHMMa Koje je yCBOjuIIa

ECLB. OBaj nporpam je opopmuna Esporicka Komucnja.
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Monerapna nosuruka EIIb y 2008. ronunu
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5. OpJryke MOHETapHe MOJUTHKE

VY 2008. roa. ELIb je cpoBena cBOjy MOHETapHY MOJUTHKY NMPOTHB (PUHAHCH]jCKE
Kkpu3e nocmarpane ox asrycra 2007. rox. CaBeT je 3aapiKao KJbydyHE KaMaTHE CTOIIE
HEMIPOMEHCHUM Y TIpBOj TosioBHHU 2008. rom., mpe mUXoBor moBehama 3a 25 0CHOBHHX
IoeHa y jyiy, Aa OM WX 3aTHM CMarmHo y Tpu (ase 3a YKymHO 175 OCHOBHUX TOCHA ¥
nocieameM KBapTainy roauHe. Pa3oju kibyunux EIB kamatHux ctoma y 2008. ron. cy
pedeKToBaIN €BONIYLIHjY PU3UKA MO0 CTAOMITHOCT [IEHa TOKOM Cpelier TePMUHA, Ha Koje
Cy CHa)XHO yTHLajia JBa rjiodajiHa (peHOMEeHa: Pa3BOju MHTEPHALMOHATIHUX MPOU3BOAHUX
LIEHa, TMOCEOHO EHEPreTCKMX IIeHa M IIeHa XpaHe, M CKOHOMCKM YTHLAj Tekyhe
¢mHaHCHjCKe KpH3e, Koja ce moBehanma cpenwHOM centeMOpa. Y mpBoj momouHH 2008.
roJI., MHQIIAIMOHHN TPUTHUCIIA €BPO 00JIacTh Cy ce moBehanm, BehuHOM Kao pe3ynrar BeoMa
Op3ux nmosehama mMpou3BoIHHUX LeHa. [oaumma nHanuja je octana u3Hag 2% TOKOM
oBOr Tiepuojia, ca nosehamem of 3.2% y janyapy aa Ou nocturia BpxX on 4% y jyHy H
jylly, yriaaBHOM 300r pa3Boja €HEprerckux meHa u neHa xpaHe. Ca mnoehanum
MH(IAIMOHNM NPUTUCIMMA Y TIPUCYCTBY PEJIATHBHO YCKUX PAJHUYKUX TPXKHIITA, PUIUK
3akacHenmmx edekara ce moBehao. PuraMm mmpokor HOBUAHOT pacTa je octao yOp3aH,
YIPKOC TTOCTETIEHOM YCTIOpaBamy O BUCOKMX HHMBOA BH)eHHMX y npyroj monoBuHu 2007.
roa. [la Ou ce oOy3manu moBehaHu pu3MuUM MO CTAOWIHOCT LeHa M 00e30enwyio na
uH}IAMOHa OLEKMBamka OCTaHy ycuapeHa y ckiany ca ELB medunuumjom o
crabunHocTn wneHa, CaBer je NOAMIa0 MHUHMMQJHY TOHyheHy cTomy TIJIaBHUX
peduHancHpajynux oneparnuja 3a 25 ocHOBHUX noeHa Ha 4.25% y jymy 2008. rog.

[Ipema Tpehem kBapray, JOCTYIHM M3BELITAjH U3 CPEIUHE cenTeMOpa Cy yKa3aiu
Jla Cy PU3MLM 10 cTaOMIIHOCT LieHa octany noBehanu. HecurypHocTu Koje ce Tuay usrieaa
CeKOHOMCKHX aKTHBHOCTH CY OCTalM NPWIMYHH, M3Mely ocTaior HajBHiIe 300r BeoMma
BUCOKHX M IPOMEHJbUBUX IPOU3BOJHUX LICHA, U TEH3Mja Y (PMHAHCH]CKUM TPKUILTHMA.
CBe y cBeMy, HETaTHBHH PU3HLIU 10 €KOHOMCKE U3rjele cy nmpesarnyan. Ox  cpeauHe
centeMOpa, ¢uHaHCHjcKa TypOyJsieHIja ce nmoehana 3Ha4yajHO, IITO je MPOY3POKOBAJIO
030MJbHE HEpele W OCKYAWIE JUKBHUIHOCTH y MHOTUM CerMeHTHMa (DUHAHCH]CKOT
TPXKUIITa M JOBEJIO A0 MOropliama INo0aTHUX EKOHOMCKHMX m3riena. Muduanuja je
Takohe onana y mocielmMM MecelrMa M MH(IAIMOHM NpUTHCLU cy ociabenu. Bohena
MaJoBUMa TPOM3BOAHUX IIeHA, ToceOHo meHa Hadre, romumma XU nadnmamuja je

ormana y Ipyroj MOJIOBUHU ToxauHe, Ha 1.6% y mememOpy. MoHeTapHU TPEHIOBH, KOJH CY
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HACTAaBWJIM yMepaBame Yy JApPYroj IOJIOBHHU TOIMHE, TOAPXKAIM Cy TOrjieln aa cy
WHQIIAIMOHN TIPUTUCIIA OclabJbeHU. Y OBOM KOHTEKCTY, INIaBHa pedmHaHcupajyha cToma
je 6una cMameHa 3a 50 ocHOBHMX ToeHa Ha 3.75% 8. okTo0Opa y KOOPAMHUPAHOM MOKPETY
3ajeJTHO ca OCTAJUM BEJIMKUM IIeHpaJIHUM OaHKaMa. 3aTHM je OHa TOHOBO CMarmheHa 3a jOII
50 oCHOBHUX IMOCHA Y HOBeMOpyY W 3a jomr 75 y nenemOpy u cTajana je Ha 2.5% Ha Kpajy
TOJIMHE.

Peamnu BJII pact eBpo obnactu OMO je cy3apskaH, ald HEIITO MCIOA TpeHIa y
MIPBOj TTOJIOBUHY ToAMHE, EKOHOMCKH YCIIOBH Cy ce moropimainy y Apyroj noixoBuau 2008.
roA., MOCEOHO HAKOH HMHTCH3MBHpama TEH3Mja (UHAHCHJCKOT TPXKHUIITA CPEIUHOM
cenreMOpa. duHAHCHjCKa KpH3a ce MPOIIMpPUIIA HA NPaBy €KOHOMHjY MOHOTO BHIIE OJ
MPETXOAHO O4YeKuBaHOT. Y Tpehem kBapramy peannu B/ pact ce cmamuo 3a 0.2% mo
KBapTaiy, I1e je MociaeImbh KBapTal BUACO MPOIMINPEHO EKOHOMCKO CYKaBambe OKPYKEHO
noBehaHuM HecurypHoctuma, ca peansauM b/II1 pactom koju ce cMmamuo 3a jour 1.5%. Cse
y cBemy, peanau B/II1 eBpo obmactu ce moehao 3a 0.8% y 2008. rox., 3Ha4ajHO Mamke O]
2.7% 3abenexennx y 2007. rox. Ilpoceuna rogumma XU nadnanmja je Onuna Beoma
Bucoka y 2008. roj., Ha 3.3%, koju je HajBehu HMBO joun ox yBolhemwa eBpa, HakoH 2% y

MPETXOHUM TOJJMHAMA.

Cnuxka Op. 14, Kperamwe nundnanuje y 2008. rox.
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Wudnanuja ce nosehana ox 3.2% y janyapy, 1a Ou Ouia Ha HajBUIIEM HUBOY O]
4% y jyny u jyny, npe naza Ha 1.6% y nenemOpy. OBu HHGIIALIMOHM Pa3BOjU CY YITIaBHOM
BOh)eHM TII00aTHUM pa3BOjHMa MTPOU3BOIHMX IIeHA, TOCEOHO IIeHa XpaHe U eHepruje. LleHne
Ha(dre cy ce moBehane ox oko 100 YCJI mo Gapeny y janyapy, Ha 150 YC]I y jymy, mpe
nmaga Ha oko 40 YC/I o Gapeny y menemOpy. Tokom Beher nema 2008. rox., mHIaHOHE
crone cy crajane 3HaTHO m3Han Aeuuunuje ELIB o crabunHocTH 1ieHa, yriiaBHOM 300T
TAaKBUX pa3BOja MPOW3BOJIHMX LieHA. PacT jeanHHIA TpOIIKOBa 3apaja OCTAao je CHaXKaH,
BoheH cHa)xHMM noBehamnMa 3apana yciaes Y)KUX TPOIIKOBA 3apaja, U HEKNX 3aKaCHEeNINX
edekaTa, anmy 1 300T IUKIMIHOT YCIIOpaBamka pacTa paJHUIKe MPOIYKTHBHOCTH KacHHUjE Y
rOAMHY. 3HAIM TIO3UTHBHOT TOKA JYTOPOYHHMjUX MH(IAIMOHNUX OYCKHBamWba JTOOM]CHUX M3
WHCTpyMEHaTa (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA OMIIM CY OYMTIICIHU MpeMa CPEIHHU TOJMHE, Al
Cy HecTalM HakoH moBehama KaMaTHHX CTOMA Yy jyiy, M IPEOKpeTa KO IieHa MPOU3BO/a,
nocebHo HadTe, IITO je CMABKIIO 3a0pUHYTOCTH KOje ce TUUY 3aKacHenux edekara. Cse y
CBEMY, YIPKOC OIITPUM ITOKPETHMA IMOCMATPAaHUM y WHQIANHjH 300T BEIMKUX TIPOMEHA
NPOU3BOJHUX II€HA, Mepe HaJArIeaama NH(IAMOHNX OYeKMBamba Cy OcTalla yCHUApeHa Ha
HUBOMMA CarjlaCHUM Ca CTaOWJIHOCTH IIeHa, Y CKJIaAy Ca OPHjCHTAIlMjOM MOHETapHE
nosiutrike ELIB. Putam moneTapHe excnan3uje 0o je ymepeH tokom 2008. roj., amu je
ocTao ojayaH. Illupoka mporeHa KOMIIOHEHTH | mpenrca M3 je moTBpAMIa 1a je HOBYAHU
pacT ocrao cHasaH. Pact mos3ajMuia He-(pUHAHCHjCKOT MPUBATHOI CEKTOpa ce Takohe
YMHPHO TOKOM TOAWHE, Yy CKJIaxy ca cyXaBameM (WHAHCHJCKHX YCJIoBa M cialuje
eKOHOMCKe akTUBHOCTH. [loBehanm ctpec mocMarpaH y (UHAHCHjCKOM CHCTEMY Kao
pesyiTaT HMHTEH3MBHpama (UHAHCHCJKMX TEH3Wja y centemOpy je OHO BHUIJBUB Y
MOHETApHUM H3BEIITajuMa Mpu Kpajy roamue. LITo ce TMye MOHeTapHHX arperara, Taj
nosehaHu cTpec je yrimaBHOM MOKpeHyo npomeHe mehy kommoneHtama M3, pe Hero mro
je umao ytunaj aupekTHo Ha M3. [lozaguHCKM pa3Boju TO3ajMUIa Ha Kpajy TOJMHE
MOTBPJIMIIN CY JIa je KOPIOPATUBHHU KPEAUT OCIA0dHO0 yCliea JAyKer Mepruojia THHAMUYHOT
pacta. OBM pa3Boju Cy YIJIaBHOM peQIIEKTOBAIM YCIOpaBamke IpaBe EKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH, HaKO Cy (akTopu cHabaeBama Takohe urpaiu yJjaory, Kao IITO je M MOKa3ao
nperesa OGaHKapcKor no3zajMibnBama EBpocncrema. Ce y cBeMy, MOHETapHH TPEHIOBH CY

[10Ka3aJy J1a Cy HHGIALHOHA IPUTHCIY HIIAK OWIN 0CIa0JbeHN Ha Kpajy rouHe. "
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5.1. UudgaanuoHu NnpuTHCIU J0BeJIM ¢y 10 noBehama KibyuHHX

kamaTHux crona EIlb

AKko OnmKe Torie[TaMo oJUTyKe MOHeTapHe nonuTuke npeaysere y 2008. rox., onia
TOJIMHY MOYKEMO TOJICTUTH Ha ABa aena: nepuoxa mo jera 2008. rox., kaxa Cy TOCTYITHH
M3BEIITAjH y TO BPEME yKa3WBAJIM Ha MoBehaHe pW3WKe MO CTaOWITHOCT IeHa, W TEPHOT
nocie Jiera, KaJga cy HOBe MH(OpManuje ykasuBayie Ja (MHAHCHjCKE HECHTYPHOCTH W
r00aTHO €KOHOMCKO YCIIOpaBamke MMallM jaud YTHLAj Ha aKTUBHOCT €BpPO O0JIACTH U Ja
MH(IALHOHN IPUTHTHCIM 0CIabbyjy. "

VY pBOj TOJOBHHU TOJMHE, €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Cy KapaKTepUCAld BHCOKH
HUBOM HECUTYPHOCTH KOjU Cy C€ THIAIM TOHOBHE TIPOIEHEe pH3HKa (DUHAHCH)CKHX
TPXKUIITa W FHUXOBHUX TOTEHIMjaHUX yTHIaja Ha MpaBy €KOHOMH]jy. TpomMecedHu pact
moyeo je ma ce cmupyje Tokom 2007. ronm. VHIUKATOPH IOCIOBHE M IOTPOIIAYKE
MOBEPJBUBOCTH Cy Takole Moyenu Aa onazajy, ajiu ¢y y panuMm mecerma 2008. rof. umax
yKa3WBaJM Ha y3ApKaHH pacT. V3rienn 3a eKOHOMCKH pacT Cy ¢e Majlo YMUPHIIH, alld Cy
unak Omnm moBoJbHU Ha modetky 2008. rox.. buio je ouekmBano ma he ce momahu u
CTpaHH 3aXTE€BU YMHUPHUTH, aju W Jia ie HACTaBUTHU Ja MOApxkaBajy Tekyhu pacrt. Ympkoc
HEMOBOJFHOM e()eKTy BHIIHMX MPOM3BOJHUX II€HA, OYEKHBAJO ce Ja he KoHzymupajyhu
pacT JIOTIPHHETH €KOHOMCKO] €KCIIaH3UjH, Y CKJIaay ca noBehaHoMm 3amocieHolhy, Kako cy
CTOIIC HE3alloCICHOCTH Omajie Ha HUBOE KOjU HUCY BuheHM mocneamux 25 romuna. Ca
OTIIOPHOM EKOHOMCKOM AaKTHBHOCTH y HamojiazehuM TpKWITHHIM eKOHOMHjaMa Koja je
OucKMBaHa Ja yOJakW YTHIA] KOju OM €KOHOMCKO ycrmopaBamke YH mmano Ha crapHU
3aXTEB €BpPO OOJIACTH, OJ] CIIOJHHOT 3aXTEBa Ce OYeKyje na 00e30equ y3ap3aHy MOAPIIKY
M3BO3MMa eypo oOiacTu. Y TPBOj MOJOBHHH TOJIWHE, MPUCTHIIA MaKpPOSKOHOMCKH
M3BEIITAjU Cy HaroBecTwiu na he ce peamnn bJII1 pact ymupurtu, anu camMo HE3HATHO.
MakpoekoHOMCKe TIpojeknrje ocobika EBpocuctema m3 jyna 2008. ron. cy mpeaBuaene
npoceuny roaumy crormy bJIIT pacta m3mehy 1.5% u 2.1% y 2008. rox., u m3mehy 1% u
2% y 2009. rox. ok cy mpojekmmje 3a 2008. roa. ocrajge Ha HUXKEM Kpajy oOuma
o0jaBsbeHOM y neniemMopy 2007. roj., npojekuuje 3a 2009. Toi. cy nperiieane HeraTuBHO.
HecurypHocT koja OKpyKyje H3Tie/ie 32 eKOHOMCKH pacT je Owia mpuindHa. Pusuim cy

yriaaBHOM Owim moBe3aHH ca Moryhum yrumajuMa xoju he OoHM MMaTH Ha (UHAHCH)CKE
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yCIIOBe, ca HeraTUBHUM YTHIIajeM Ha CBETCKH M PacT eBpo obiactu. JlomaTHu pu3uIM U3
nonaTHUX roBehama meHa HadTe W NMPOM3BOAHMX IIeHA, Ce THYy MOTyhuxX HeypemHHx
JlemmaBarba 360r NI0GAIHIX HepaBHOTeXa. > Y HCTO BpeMme, €BpO OOIACT je IOKHBENa
nepuos TMoBehaHMX TOAWIIBLHUX CTOoma HWHGIIANWje, YIIaBHOM Kao pe3yiTaT OIITPHX
moBehama IeHa €HEpruje W XpaHe Ha rio0anrHoOM HHBOY. [omummma wHQIanuja je omma
u3Haj 3% Ha nmoyeTKy ronuHe, u noehana ce ox 3.2% y janyapy Ha 3.7% y majy. CaBer
je y jyHy NpUMETHO J1a Cy C€ PU3UIM MO CTAaOWIHOCT IeHa U Aajbe nosehamu. OuexuBano
ce ma wuH(pmamuja ocraHe noBehaHa TOKOM TMPOTYKEHOT IIEpHOJA OJl IPETXOIHO
npensulenor. Takohe cy mocTojanw 3HaNM Bapwjaryja y IyTOPOYHUjUM HH(IAITHOHUM
oueKrBamuMa. MakpoeKOHOMCKE Tpojekinje ocodsba EBpocuctema u3 jyna 2008. roj., cy
MpeaBHUAeIC TOAUIIBY poceuny uHbmammjy m3mehy 3.2% u 3.6% y 2008. rox., u u3mehy
1.8% u 3% y 2009. ron. Obumu npojexkroanu 3a 2008. rox. m 2009. ron. cy Ounu
3HavajHuje nosehanu on MpeTxXoAHMX, yriaBHOM pediekryjyhu nosehane nene Hadre n
xpane, u noBehane nHdIAIIMOHE IPUTHCKE Yy CEPBUCHUM ceKkTopuMa. Takole je mocTojana
Opura na he ce pact 3apana ojayaT BUIIE 0] OYCKHBAHOT. YTIPKOC yYMEpaBamy, TOIUIIHA
CTOma pacta MOHeTapHor arperata M3 octana je cHaxxHa. bpojHu nmpuBpemenu (akropu
Cy yKazanu ja je pact M3 mpeBa3uiao puraM MoHeTapHe excrnansuje. lllupoka nporeHa
MOHETapHHUX W3BEIITaja je TOTBPAMIA Jla je T03aJUHCKA CTONAa HOBYAHOT W KPEIUTHOT
pacra unax ocrajia CHa)KHa.

CagerT je y3e0 y 003up Ja Cy c€ PH3UIM 10 CTa0MIHOCT IIeHa U JaJke moBehaBaim.
TakBu pu3WIM Cy YIJIaBHOM JONA3WiIM W3 MOTyhHmX 3akacHenmx edekara Ha 3apaje u
MOCTaBJbabE 1ICHA, alli Takohe M U3 MOTeHIIMjana 3a Aajbe noBehame neHa HadTe U XpaHe.
Moryha noBehama aIMHUHUCTPaTUBHUX II€HA M MHAMPEKTHUX TAaKCH Cy Takohe cTBopmiia
nosehane pmsmke mo wmirnene wHumanuje. C 003MpOM Ha CHa)KaH pacT HOBYAHHX U
KpEIMTHUX arperara, MOHETapHE aHall3e Cy MOTBP/IUIIC HHANKAILIU]e EKOHOMCKHX aHalln3a
Jna cy mnoBehaHW pU3MIM MO CTAOMIHOCT IIEHA MPEBarHyld TOKOM CPEIIEr JIO JyKer
TepMuHa. CaBeT je HarjJacuo CBOjy OJUTYKY Ja YCHIPH Ta OYeKHBama MH(pIauuje y cKiaty
ca crabuinHocTu LeHa. [la Ou ciupedno 3akacHene eekTe U CynpoCTaBHO C€ PH3HULUMA T10
crabmrHocT 11eHa, CaBeT je moanurao kbydHe kamaTHe cromne ELLD 3a 25 ocHOBHUX TToeHA
3. jyma 2008. Tom., HaKOH OJp’KaBara CTOIAa HempoMemeHHM of jyHa 2007. rox., ca
noryie oM Ha noBehaHe HecurypHocTu y koHTekeTy Tekyhe (unancujcke kpuse. CaBer je

HarJacHo CBOjy jaKy BOJbY Jia OJp K MH(JIAIMOHA OUEKHBaka Y CKJIaly Ca CTa0MIHOCTH

132 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en
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nena. OBo Ou Tpebano jga cayyBa KymoBHY Moh y cpelleM TEpMHHY M HACTaBH Ja
MOJpKaBa PacT U 3arocieHocT eBpo obnactu. [lpema Tpehem kBapTady, OUeKMBaHO je z1a
nudpe peannor pacta EIIB, koje je Tpebano na ce o0jaBe 3a Apyru KBapTal, Oyay 3HATHO
cmabuje om OHMX 3a MpPBU KBapraid. Jlok je oBo menmoMm Omia TeXHWYKA peakidja o
CHa)KHOM pacTy BHI)EHOM NMPBUM MecelnMa TOANHE, Takohe je pedaeKToBaIo ociadibeme
pacta ELIb 30o0r cmopuje exkcmaH3uje Ha TIJI00AJHOM HUBOY W HEraTUBHHUX edekaTa
BUCOKHX W TPOMEHJbUBUX IIeHa HadTe M XpaHe. HecurypHocT Be3aHa 3a H3IJe[]
CKOHOMCKE aKTHMBHOCTU j€ OcTaja IpWIAYHA, HajBuule 300r BEOMa BHCOKHUX M
MIPOMEHJBUBUX NMPOU3BOJHMX LIEHA U TeH3HUja (PUHAHCH]CKUX TPXKUILTA.

VY ucro Bpeme, J0CTyNnHE UHPOPMALIKjE Y aBI'YCTY U CENTeMOpY Cy MOTBPAMIC Jia
he HajBepoBaTHUWje TOAMIIBE WH(IANMOHE CTOME OCTATH W3HAJ HHBOA CAarJlaCHUM ca
CTa0MJIHOCTH 1IeHA Ha MpoayeHu nepuoa. Hakon mto je nocturna 4% y jyny, uaduanuja
je octana Ha 4% y jyny, u 3.8% y aBrycry, Behum JenoM Kao pe3yiaTar IUPEKTHHX M
MHIUPEKTHUX e(exaTa NPEeTXOJHUX CHAXKHUX MoBehama eHepreTCKUX LeHa U LEHAa XpaHe
Ha TI100amHOM HUBOY. Takohe je Omito moTBpheHo ma ce pacT ruiata yop3ao 3Hadajao. Ca
ycropaBambeM paJHUYKe NPOIYKTUBHOCTH, JOTOAMJIA Cy ce CHakHa mosehama jeauHuIa

TPOLIKOBA 3apaja.

5.2. Ocaad/penn HHPIANMOHM MPUTHUCIH J0BEJIH CYy 10 pejaKkcanuje

MOHETApPHE MOJIUTHKE

OduHaHcHjCKe TEH3Wje OwWIe Cy WHTCH3WBHHjE Y CeNTeMOpy, W WHHMa Cy
noMuHMpanu jgorahaju Ha Tpxumry YH, moceOHo HakoH Oankpora Jleman bpahe 15.
centemOpa. OBO je BOIWIO TPOMEHJBMBOCTH Y CBUM CerMeHTHMa (DUHAHCH]CKHX
TPXKMIITA, HUCKAM HOBOMMA JIMKBHUIHOCTH  HPEKO OpOJHUX CerMeHaTa TpIKHIITa,
3HAYajHUjeM pPECTPYKTyHpamy HEKOJIUKO BENUKMX (WHAHCHJCKMX HWHCTUTYIH]a,
¢uHaHCHjcKO] Kpu3u Ha Mcmanny u edexkTnma Kopymuuje 3a apyre 3emibe. Kpuza
(¢mHAHCHjCKOT TpXXHIITa, Takole je moBenma 10 3HaudajHUjeT moBehama aBep3uje mpema
pu3uKy. OBO ce MOke BUAETH y NoBehamy KOPIOPATHBHOT U CYBEPEHOT BE3HOT IIUPEHA,
Koje MMa yTulla) Ha mpaBy ckoHoMHjy. Ha cBom cacranky 2. oxtoOpa, CaBer je

pacmpaBjba0 O WHTEH3WBUpPamy Kpu3e (UHAHCHJCKOT TPXKHUINTA, W HEHOM Moryhem
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YTHLAjy HAa €KOHOMCKY aKTUBHOCT W HWH(]Iauujy, mpu TOM Npeno3Hajyhu BHCOK HHBO
HECUTYPHOCTH M3 CKOpaIllkbHUX pa3Boja. Kako je cBercka exkoHomuja ocehana HemoBospHE
YCIIOBE OBOT MPOAYKEHOT W jakor Tepuoja Kpuize (HUHAHCHjCKOT TPXKHINTA, SKOHOMCKA
aKTHBHOCT je Takohe Oma ocnabspeHa y eBpo obmactu. MH(Ianmmonu npuTruciii OuBaim cy
yMepeHHju y eBpo olmacTuma, Kao W y OpojHUM OpyrmM BehnM 3emipbamMa CBETCKE
eKOHOMHje, yrJaBHOM peduekTyjyhu yhedaT/bMB TajJ EHEpreTCKUX W JIpyrux
npou3BoAHUX IieHa. Mudnannona ouekuBama cy onana, Bpahajyhu ce Ha HUBOe carjacHe
ca nepunnnujom EI[b o crabunHocTn nena. [lopehamem pusmka pacTta, HHTEH3UBUPAKHE
(uHaHCHjCKe KpHU3e je Takohe CMamMIIoO PU3UKE TI0 CTAOMITHOCT TIeHa. Y KOOPAWHUPAHOM
nokpety, banka Kanane, banka Enrnecke, ELlb, ®enepanan Cuctem Pesepse, 1lIBeacka
banka, u llIBajmapcka Harmonanua banka cy o0jaBuin peaykiigje kaMaTHUX cToma 3a S50
OCHOBHHX IIO€HA, Ca Ca3HAKEM J1a Cy MH(MIANMOHH PU3HIIN €BPO OOJACTH OMAH, U Jia Cy
MHQIAIMOHN MPUTHCLU NOYENIH Ja ce ymHupyjy. M3rmeam 3a rnobamHu pact cy yop3o
OTTaJTi, UMILUTHIIAPAjyh cMamemhe CTpaHuX 3aXTeBa KOjU OM MMaJld HETaTWBAaH YTHIQ] Ha
aKTUBHOCT €BpO oOnacTu. MHIUKATOpPHW MOCIOBHE TOBEPJHHBOCTH, KOjU Cy IOYENH Ja
omajajy cpeaurom 2007. roj., moyesu Cy joi Opike Ja omnajuajy u JOCTUIIIH Cy HajHUXKE
3a0esiexkeHe HUBOE CBakor mecena. [locnenmer kBapraia je Owia 00eeKeHa MUPOKUM
€KOHOMCKHM YCIIOpaBalkeM, Ca BHCOKMM HHBOOM HECHUTYPHOCTH, W Biafe cy oOjaBuie
€KOHOMCKE CTUMYyJaTHBHE makere. [Ipucturiie mHGOpMAaIje 0 TPEHYyTHUM €KOHOMCKHM
pasBojumMa Cy oOmpaBjiaie IECHMUCTHYHE HW3IIiele, IITO Cce JielaBaio  300T
MaTepHjan3aiyje TPEeTXOTHO WACHTU(UKOBAHUX pH3WKAa W3 TEH3Wja (HHAHCHjKHUX
TpxkumTa. Ovekyje ce aa he rimodanHa eKOHOMCKa cIabOCT M BeoMa HeaKTHUBaH JoMahu
3aXTEeB UCTpajaTH y Hape/Ha HEKOJIUKO KBapTaja. MaKpOeKOHOMCKE MpOjeKije ocoliba
EBpocucrema u3 nenembpa 2008. roj. 3a eBpo 06JacT cy ykaszaie Jia Cy U3TJIeId 3HAa4ajHO
omanu. ['ogummu peannu BJIIT je mpojekroBan 3a -1% u 0.0% 3a 2009. rox., u usmehy
0.5% wu 1.5% 3a 2010. ron. ExoHOMCKHM U3Ifien Cy M Jajbe OCTaIN 00aBHjeHH BEITUKOM
HecurypHounhy, 1 pU3HLK EKOHOMCKOT pacTta cy octanu HeraTuBHH. L1ITo ce Tnue pasBoja
uena, rogumma XL nngnanuja je onana, Ha 2.1% y HoBeMOpY, ox 3.2% y okTOoOpYy U
3.6% y centemOpy. O4exuBao ce AaJbW TMaJl HH(MIAIMOHUX CTOMA y HApeIHUM Mecennma.
HHTeH3uBUpame W NpOIHpehe Kpu3e (HUHAHCH]CKOT TPXKHINTAa O MOTJIO 11a ociadu
rnofamHi M 3aXTEB €BPO 00JacTH Ha NPOJYKEHH Mepuo]. Y TaKBOM OKpPYKEmY,
y3umajyhu y 003up CHa)kHE MajioBe TPOU3BOJHUX IICHA Y MPOTEKINX HEKOJIHKO MECEIH,
MIPUTHUCITM TIeHa, TPOIIKOBA M 3apajia ce Takohe ouekyjy nma he ce ymupuru. [Ipojexiuje

ocobspa Empocucrema u3 pememOpa 2008. rox. cy mnpensuzaene roxumimy XTI
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uHdnanujy Ha usmehy 1.1% u 1.7% y 2009. rox., u uzmehy 1.5% u 2.1% 3a 2010. rox. 3a
2009. roj., oBe MPOjEKIHje Cy caunibaBajie HEraTHBHE PEBH3H]jE MTOBE3aHE ca MPETXOIHUM
npojekirjama, yriaBHoM pediaektyjyhu Beiuke MajoBe MOCMAaTpaHe KO MPOU3BOTHHX
leHa, W yTunaj ocnabibeHor 3axrtema. IIITo ce THYe MOHETapHHMX aHalNM3a, M3BEIITAjU
nmocTymHu ca kpaja 2008. ro., mokaszany ¢y Ja TOAMIILE CTOTIC pacTa MTUPOKUX HOBYAHUX
W KPEIUTHUX arperaTa HacTaBWwie Ja onajajy. MHTeH3uBHpame KpHu3e (HHAHCH]jCKOT
TPKUILITA ITOCMATpaHO OJ] CpeAMHE cenTeMOpa je BUl)eHO Kao MPEKpeTHUIA Yy €BONYLHjH
MOHETAPHHUX Pa3Boja, JIOK Cy MOHETapHU M KPESIUTHU M3BEIITAjH 32 OKTOOAp yKa3aiu Ha

3HaqajaH YTI/II_Iaj Ha MoHaamkE YYCCHUKA TPIKHUIITA.

Crmuxka 6p. 15, Kpertame M3 y 2008. rox.
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MehytuMm, y HOBeMOpY jaBWIIM Cy ce HEKH 3HAIM MOBpaTKa MadiIoHa MOHETAPHUX
pa3Boja Bul)eHUX TPBEHCTBEHO Koj Hemoctatka Jleman bpahe. Ce y cBemy, W MIUPOKU
arperatr M3 u koMmrioHeHTe M3 Koje cy OJIMCKO TTOBe3aHe ca (PMHAHCH]CKUM TEH3UjaMa, Cy
MTOKa3aJid MPOMEHJBUBOCT M3 Mecera y mecer] mpen kpaj 2008. rox. Ako moriegamMo Kpo3
OBY MPOMEHJBHMBOCT, BUAcheMo 1a je puTaM IIMPOKOT HOBIAHOT pacTa Moveo Aa omaja ca
Bpxa BuheHor y 2007. ron. MelyyTum, nHTeH3MBHpame (HWHAHCH]CKUX TE€H3Wja BULEHO O
cpemune cenrremOpa 2008. Toz. BOIMIIO je 0 3HaYajHUX 3aMeHa Mel)y kommoHeHTama M3.
MonerapHe aHanm3e Cy Takolje ykasale Ha HacTaBJb€HO yMepaBame CTOle pacra

rno3ajMuia He-(OMHAHCHU]CKOM IIPUBATHOM cekTopy. Ilpe menemOpa oBO je HajBuIle OWIIO

133 http://sdw.ecb.europa.eu/
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300r c1abocTH mo3ajMuna JAoMahMHCTBHMA, NMOCEOHO 3a KYINOBHMHE HEKPETHMHA, alld Ha
Kpajy TonWHE jacaH max je OMo W KOJ CTOle pacTa T03ajMulia He-(QHHAHCH]CKUM
kopriopauujama. OBH pa3Boju Cy pe(IeKTOBaIM yCIOpaBambe MpaBe EKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH, HMAaKO Mperjeln OaHKapcKOr Io3ajMJbMBamba EBpocucTemMa Mokasyje na
¢akropm HabaBke Takohe wurpajy Beoma OutHy ynory. lloBehamm HuBO cTpeca y
(pMHAHCHjCKOM CHCTEMY je OMO OuYHuIjIeJaH Y MOHETapHUM H3BEIITAjUMa Ha Kpajy TOJHHE.
CBe y cBeMy, MOHETapHH TPEHIOBM Cy M Jajb¢ yKasaiu JAa WH(IANMOHW TPUTHCIH
HacTaBbajy 1a crade.*

Ha ocHOBYy MOHETapHMX M €KOHOMCKMX aHann3a, CaBeT je OmIydHo Ja Jaajbe
cMamu KJbydHe kamatHe ctore Elb 3a 50 ocHOBHMX TOeHa, HA cacTaHKy 6. HOBeMOpa, y
CKIIAZy Ca PEeIyKIHjoM pHU3UKa IO CTAaOWITHOCT IIeHA KOjU J0ja3e W3 MaTepHjaIn3alivje
HEeTaTMBHUX pH3MKa 1o pacT. Ha cBom cacranky, 4. nememOpa, CaBer je omiyduo na
kibyuyHe kamatHe crome ELIB cmamu 3a jomr 75 ocHOBHUX moeHa. M3Bemraju on

TIOCIIEEET CACTAHKA TI0KA3yjy Ja Cy ce MH(IAIMOHH IPHTHCIH 1aJbe OCIabuIL.

5.3. MonerapHu, (UHAHCHjCKH U €KOHOMCKH Pa3Boj

Hakon Bpxa y mocnenwmwem kBaptany 2007. rox., puraM HIMPOKOT HOBYAHOT U
KpeAWTHOT pacta eBpo obsactu ymupuo ce TokoMm 2008. rox. OBo ce MOXe BHICTH Y
oTajiarby TOJUINHFUX CTOMA pacTa MUPOKOT MoHeTapHOr arperata M3 u M®U mozajmuna
MIPUBATHOM CEKTOpYy, Koje cy omaine Ha 7.3% u 5.8% y meuemOpy 2008. ros., 3Ha4ajHO
Hwke on 11.5% u 11.2% BuljeHux roauHy naHa paHuje. YIpKOC ymepaBawy, M3 pact je
unak octao cHaxkad y 2008. roxn. OBo je genoM pedieKToBajio CTUMYJIaTUBHH eeKaT Koju
JI07a31 M3 PeNaTHBHO pPaBHOI rpadMKOHa MPUHOCA €BPO 00JaCTH, IUTO je OXpadpuiio
MPOMEHE IYTOpPOYHHMX BPEIHOCTH y KPAaTKOPOYHE MOHETAapHE HWHCTPYMEHTE KOjU HHUCY
TONMKO pu3n4Hu. MehyTum, ako oBe U MHOre apyre edekTe y3MeMo y 003up Kopucrehn
aHaJIM3¢ MOHETAPHUX W3BEITaja, CTOMA IMTUPOKE MOHETAPHE SKCIIAH3H]j€ j& OCTalla CHAXKHA
Ha Kpajy TOIUHE. YMepaBame MUPOKOr HOBYAHOT M KpeAUTHOT pacta TokoMm 2008. rox. je

pe(l)HeKTOBaJ'IO YTI/II_[aj mpouumx moBehama KamaTHUX CTOma, TICHEPAJIHO YIKUX

13 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en
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(MHAHCHjCKHX YCIIOBa W YCIIOpaBambe CKOHOMCKE AKTUBHOCTH. Mako cy moBpeMeHO
(mHaHCHjCKe TeH3Wje NMaJle 3HauajaH yTHUIla] Ha crienuduIHe KOMIIOHEHTe U Tpenrce M3
KOjU Cy HajBuIle OWIM TIOBE3aHM ca KpW30oM, (hMHAHCHjCKa KpHU3a, CBE y CBEMYy HHje
nosehana omrpe CIOMOBE yMEPEHOT TPeHJa MIMPOKOT HOBYAHOT M KPEIUTHOT pacrta. Y
MehyBpeMeHy, pe3ynTaTH mperyea OaHkapcKorT 1mo3ajMibuBama EBpocuctema cy ykaszamu

Ha OpOrpeCrUBHO CyXKaBakbe KPECAUTHUX CTaHAapda TOKOM I'OAMHE. 136

5.3.1. UnTeH3uBHpame (PMHAHCHjCKUX TeH3Hja

Pa3zBoju ¢QuuancHjckor TpxkwumiTa HakoH OaHkpora Jluman bBpanmepc (Leeman
Brothers) cpenuHoMm centemMOpa MOKPEHYJIM Cy NMPOMEHE Y IMOHAIIAky OaHKAPCKUX U
ceKkTopa aApkama HoBua. C 003MpOM Ja je MHTEH3MBHpame (UHAHCHjCKE KPHU3E MMAJIo
yTHUIaja Ha TIEHEe BPETHOCTH, OOTaTCTBO, (DMHAHCH]jCKE MHCTHUTYIIH]E U TOBEepeme, Moryhe
je na he MOU Owrancan mamupu Takohe OWTH MoroheHW Ha HEKOJUKO HayWHA ca
pa3IMYUTOM jauuHOM M pPAa3MUUYUTHM BpEeMEHCKMM mepuoauma. Ha mnpumep, oBo
WHTCH3UBHpakhe (UHAHCHJCKMX TEH3Wja OM MOIJIO MOKPEHYTH MOPT(OJIUO MPOMEHE U
n3mel)y MoHerapHuUX M u3Mel)y He-MOHETapHHUX BpPEAHOCTH W M3Mel)y HMHAWBUAYaTHHX
MOHETapHHUX HWHCTpyMeHarta. M3Bemraju mocrynHu o aeriemOpa 2008. ron. ykasyjy na
Kako Cy ce moropmajie (pUHAHCHjCKEe TEH3Hje TaKO Cy JOBEJIe O 3HAYAajHUX IMOPOMEHA
mMehy pasmumauTHX HOBYaHMX KOMIOHEeHTH. Ha mpumep, mpmwiuBn y M1 ¢y ce 3Ha9ajHO
noBehanu TOKOM centeMOpa W OKTOOpa, ITO je ykaszano Ha moBehano mpedepupame
JUKBUIHUX BPETHOCTH Y IMPHUCYCTBY (PMHAHCHjCKUX HECUTYPHOCTH, LITO je JOBEJO Ja
3aMeHe CBEYKYITHOT HeraTuBHOT TpeHna M1. Mehyrum, cBeykynHu yTrinaj Ha M3 je 6uo
MaJiM, MOCe0HO TJIeaHO KpO3 MeceuHe MPOMEeHJbUBOCTH. ok cy OaHke Mopaie na ce
OKpEeHy pa3IMYUTHM MEeXaHW3MHMa (PMHAHCHjCKE TOJPINKE, HUje OMI0 MyHO MHIMKAIH]ja
OLITPHX MpeioMa cHabeBama OaHKAPCKHUX I03ajMUIIAa HAKOH CpeluHe centeMOpa Koju
O MOIJHM J1a yKa3y Ha UCYIIMBame I03ajMULA He-QUHAHCHjCKOM IPUBATHOM CEKTOPY,
Mako Cy ce OJ TaJa MECEYHH pa3Boju yMmMupwin. MelhyTtum, mperienn OaHKapCKHX
no3ajMuna EBpocucTemMa ykasyjy Ha NPOrpECHBHO CyXKaBame KPEOUTHUX CTaHAapna

MPUMEBEHUX Ha M03ajMHUIIE.

Bhttp://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en
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5.3.2. Pa3Boj kommonenTtu M3

ITo ce TMYe KOMIIOHEHTH, FOJMIIKa cTona pacta M1 HacraBuia je yMmepaBame
cBe 1o Tpeher kBaprana 2008. rox., rae je 6una 0.2% y aBrycty, IITO je pelaTUBHO HUXKE
o] cTone oko 6% Kkoja je 3abenexxena y nociueameM kpaprainy 2007. rog. OBo ymepaBame
YITIaBHOM je BOheHO pa3BojuMa Op3uX JEMO3WTa, KOjU Cy MMM HETaTUBHE TOJUIIHES
nmpuinBe mocmarpane y Tpehem kBapramy. Cse y cBemy, Ha pact M1 y 2008. rox. HajBHIIe
je yrunao onanajyhu edekat koju je pesynrar nosehama Tpomkosa xonauara M1 koju cy
noBe3aHu ca mnoBehamuma kamaTHux crtoma oxa jgeuemoOpa 2005. ron. Taj edekar je
HajBEepOBAaTHMjE 3alloyeT JKeJbOM 3a JpkambeM M1 kao oxOpaHe y KOHTEKCTY KpH3e
¢unancujckor TpxkumTa. Of cpenuHe centeMmOpa, ma Hagabe, M1 XOmauMHr ce Malo
noBehao HakoH noBehama (hMHAHCH]CKUX TEH3H]a.

Y 2008. Toxa., KpaTKOpPOYHH [IETIO3UTH KOjU HHUCY Op3W METO3UTH OCTAU CY
HajAMHaMUYHHUja KoMIoHeHTa M3. MelyTum, HaKOH KOHCTaHTHOT oOjavyarba O CPEAMHE
2004. rox., xoje ce HacTaBwio y mpBoj mosoBuHH 2008. rof., roguIImba CTONA pacTta
KpaTKOPOYHUX JCTIO3UTa KOjU HUCY Op3H NEMO3UTH, Ollaya je y IPYyroj TMOJIOBUHHU TOJIUHE,
Ha 13.3% y neuemOpy 2008. rox. JlonpuHoc aemno3uTa roauiimeM M3 pacTy HacTaBuo je
na ce noBehasa Tokom 2008. rof., Tae je nocturao 7.4% y tpeheM kBapraiy, mTO je JeI0M
3aroyvernio omnajama 3a apyre komrnoneHTe M3. MelyTuMm, oH je m3ryouo cBojy cHary y
MOCIIeHhEeM KBapTaly y CKJIaly ca omajamuMa crone pacta. MelyTuMm, oBaj cHaxaH pact
MacKHpa pas3lMuuTe pa3Bojeé HEKOIMKO MOA-KOMIIOHEHTH, Kao MITO Cy TeKyhH CHakKHH
IPWINBU 3a KPAaTKOPOYHE BPEMEHCKE JAEIMO3UTE, KOjU Cy paciau cTonoM ox oko 40% y
2008. rox., 6wmn mpaheHn HACTaBJHEHUM OTANAakEM XOJIIUHTA NIEMO3UTa KOjU Ce TTOHOBO
MOTY KYIHTH y TIEPUOJLY OJI TPH Mecela, KOjU Cy Y MPOCEKy Omaiu 3a Buiie o 2% TOKOM
roauHe. CBe 10 MOCIEAEr KBapTala HMCIUIaTa KPaTKOPOYHHMX BPEMEHCKHX JIETO3UTa je
npaThiia IOpacT KaMaTHUX CTOIA HOBYAHOT TpkuiuTa. OBO je MOAPIKalIo NPOMEHE YHyTap
M3, yrmaBom u3 M1 u ymreheBUHCKHX JeT031UTa Yy BPEMEHCKE JIeno3nuTe. Y MCTO BpeMe,
KpPaTKOPOYHM BPEMEHCKH JICTIO3UTH HYJE CTOIMY HCIUIATe KOja je CIMYHa ca OHOM M3
JIYTOpOYHHUjHX BpeaHocTU. Kako cy AyropouyHuje BpeIHOCTH Mame JHMKBHIAHE U HHUXOBO
JpXKame je PU3NYHHUje, TeXH ce noBehamy MPUBIAYHOCTH IPOMEHe (OHAO0BA Y MOHETApHE
BpenHOCTH m3BaH M3. MHTeH3MBUpame QUHAHCHjCKUAX TeH3HMja y TIOCIEIHEM KBapTally je
Jnasbe nosehasio MPUBIAYHOCT BPEMEHCKMX JENO3UTa, IAe cy OaHKe Mopajie a ylIaxy

JI0flaTaHe Harope Kako Ou MPUBYKIIE TaKBe JCTMO3UTE y BpeMe Kajia je OMIo BeoMa TEIIKO
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Ja ce 3aapke (PUHAHCHJCKM DPECypCH HOBYAHHMX TPXKHUINTA M Yy BpeMe Kaja cy Ouiie
noBehane rapanimje 6aHkapckux Aemno3uta. HakoH koHcranTHHX moBehama y 2007. rox.,
TOAMIIKBA CTONA pacTa TPXKHUIIHUX MHCTpyMeHaTa (M3-M2) 3HauajHO je omaja TOKOM
2008. rox., Ha 1.7% y HOBeMOpy. 3aTum ce omopaBwia Ha 3% y nmeuemopy, JOK je y
nenemOpy 2007. rox. Omma Ha 20%. Pa3Boju OBHX WHCTpyMeHAaTa Cy YIJIIaBHOM OWIN
pe3yiTaT YOuJbMBHMX I1aJoBa 3a0€NeKCHHX Y TOAMIIBLUM CTOomaMa pacta  (oHI0Ba
JjeIMHUIIAa-aKIMja HOBYAHOT TPXKHIITA U OCUTypama IyroBa. Kao pesynrar tora, TompuHOC
TPKUIIHAX HWHCTPyMEHATa TOIUINE0j cromn pacta M3 je omao Ha 0.6% y mocienmem

kBaptaiy 2008. rox., y mopehemy ca 2.7% y nmocnenmeM kBaptany 2007. rox.”’

5.3.3. PacT nena u TpomikoBa

Ceeykymaa XWIII wapnammja y npoceky Omma je 3.3% y 2008. rox., mTo je
MPEACTaBbaJI0 CHA)XKHO NoBehame y OJHOCY Ha NPETXOJAHE I'OAMHE, Kaga Cy TOIUILLE
uHpmanuone cromne Omne oko 2.2% wu Owna je usHaa neuaunuje EIIB o crabumHoCcTH
nena. Pact 3a 2008. rox. y nenuHu je OWmo pe3yaTaT /IBa CHa)KHA pa3iMduTa IIadioHa
XHLIT pa3Boja Tokom rogune. Ca modetkom o Beh Bucokor HuBoa Ha kpajy 2007. roa.
on 3.1%, rogumime nH}IAKMOHE CTONE Cy Aajke paciie Aa Ou Owiie HajBHLIE Y jyHY H jyIy
2008. rox. ox 4%, na 6w HaKOH TOTra Op30 OMaje y MociaeabuM MecennMa roauae Ha 1.6%
y neuemo6py.'®

CraxHo cynpothu pa3soju XU nndmanuje y 2008. rox. 6uim cy JOMUHUPAHU
1rabJIoHMMa  TJ00aTHUX TPOU3BOJHKUX I[eHa (€HepPreTCKUX IeHa, Kao M IeHa JAPYTHX
MPOU3BO/Ia, YKIbYUyjyhu XpaHy). Y TpBOj NOJOBHHU TOJAWHE, MOBehaHN CBETCKH 3aXTEBU
HACTaBWJIM CY Jia TOJIMKY MPOU3BOHE IIEHE, KOje Cy JOCTUTIIE EKCTPEMHO BUCOKE HUBOE,
JIOK HX je Op30 ycropaBame aKTUBHOCTH Y JIPYT'Oj NOJIOBHHHU TOJMHE OJIMaX WX CITYyCTHIIO.
Llene nHadre cy HactaBuie na ce nosehasajy y npBoj nmonosuHu 2008. Tox., HaKOH Op3uUX
nosehama y 2007. To1., U JOCTHUIJIE CYy UCTOPUjCKH BUCOKE HUBOE Y jyJIy HACYIpPOT YKUM
ycinoBrMa HabaBKe M 3axTeBa. TOKOM Jpyre HOJOBHHE I'OAMHE, LieHe Hadre cy omaie

y>Kyp6aHo, " 3ayCTaBUJIC C€ HA HUBOC HUCIIOJ BI/II’)GHI/IX Ha IMOYCTKY I'OJAUHEC. v napajejiiHoM
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pa3Bojy, uH(puanuja neHa odpaleHe xpane, koje je 3amoyera ca Beh BUCOKMX HHMBOA Ha
kpajy 2007. roxa., cHaxxHO ce moBehaia TOKOM IIpBE ITOJIOBMHE T'OJMHE Kao pe3yirTaT
CBETCKOT Cy)KaBama MPOM3BOJHUX HHBEHTapa XpaHe, Mpe Op3or omamama Tpu Kpajy
roguae. XMUII nndnanuja, uckibydyjyhn xpany m eHeprujy, ocTtaja je crabwiHa (Ha
1.9% y 2008. rox, y mopehemy ca 1.8% y 2007. rox.)."*’

TpomkoBu 3apaga cy ce mnosehamum Tokom mpee nonoBuHe 2008. rox., ca
noBehaHUM TPUTUCKOM Ha jEIUHMIY TpPOIIKOBAa 3apaja y KOHTEKCTY oO0eseXeHor
IUKJIAYHOT TaJla pacTa pagHHdKe MpoAyKTUBHOCTH. OBO je moauriio o30uipHe Opure 3a
pU3MKe Of 3aKacHeNWX edexara y eBpo OO0JacTH, KOju Cy OWIM HajBUIIM HAa CPEAWHU
rogure. OBe Opure cy ce CMamHIIE y jeCeH KaKo je eKOHOMHja yiuia y a3y u3pakeHe
koHTpakmyje. [lorpomauke MHMIANMOHE MEplENInje U OYeKHBamka, KOoju ¢y ce noBehanm
TOKOM IIpPBE IOJIOBUHE TOJIMHE, MOCTMKYhH HUXOBE HajBUINE HUBOE O]l yBOhema eBpa,

ToYeNTH Cy /1A ce yMepaBajy npu kpajy romuse. '+’

5.4. Ha unduianujy cy 3Ha4ajHO yTHIAJIU PACT IleHA XpPaHe U eHepruje

[IpoMeHIBMBOCT MPOM3BOIHUX LIEHA je OuiIa IIaBHU MOKPETad M3pakeHUX MOKpeTa
XU nadnamnuje eBpo odbmactu Tokom 2008. roa. Cranna nmosehama ronumime cTore, 10
Bpxa on 4% y jyHy W jyny, TpartWia cy HeoOwdHa TmoBehama MPOWM3BOIHHUX
WHIyCTPUjCKUX, EHEPTEeTCKUX IIeHa U LieHa XpaHe. Y Be3u ca TuM, Op3u mazosu XULIIT
uHdnanuje, Ha 1.6% 10 Kpaja roauHe, OWIIM Cy pe3yiTaT CHAXXHOT Maja IeHAa CHPOBE
HaTe U CMamelka LEHa MHOIMX APYIHX ITIO0ATHMX MNPOM3BOAA, YKIbY4yjyhu M Xpany,
IUTyC TOBOJbHU OCHOBHH €(EKTH, Y KOHTEKCTY Op30T Onajama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Uzpaxenn nokpern eneprercke komrnonente XMUIII cy peduiekroBanu u3HeHaHe
MpOMEHEe IIeHa TeYHOT ropuBa (Kao MITO Cy METPOJI, JU3eN, TOPUBO 3a Tpejarme) BOheHU
rnodamrHuM IieHamMa HadTe y KOMOMHAaUWju ca CIOPUM OJroBOpHMa He-Ha()THHX
SHEePreTCKUX KOMIOHEHTH (Kao IUTO Cy rac W CTpyja), KOjU MOKYLIaBajy JAa mpaTe LeHe

cupoBe Hadre. Y jyHy 2008. rox. meHe HadTe y eBpuMa cy Omie oxo 63% Bumie ox
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nperxoaHe roauue. Jlo aememOpa 2008. roj., oHe cy Owmie 3a 49% HIDKE O] MPETXOJHE
roauHe, ca nmajgom o oko 63% ca Bpxa y jyny 2008. rog. OBe npumeTHe BapHjauuje y
TOJIMIIIE-EM HM3BEINTajy Cy Takohe Omie HarjameHe W3pakeHUM MOKpeTHMa padUHUCAHUX
komuunHa. [ogmmmse mpomene XUIIIIT eneprerckux 1ieHa cy Owmite HajBuiie y jyimy 2008.
rox. Ha 17%, y mopehemy ca 9.1% y meriemOpy 2007. To1., Ipe HHUXOBOT OP30T TOBIIAYCHA
KaJla Cy 4ak IMoCTaje U HEeraTuBHE y JienieMOpy, kaja cy crajane Ha 3.6%. ['ogumma cTomna
pacra xommnonente oOpahene xpane XML eBpo obnactu je mpatwia npodun ciaudan
€HEepreTckoj KOMIIOHEHTH, ca 3Ha4yajHUM pactoMm y jecen 2007. rof. mpe CHaXHOT
omamama on cpenuHe 2008. rom. ma Hamaske. ['omummma croma MpoMeHe IieHa oOpalheHe
XxpaHe je goctuxia Bpx on 7.2% y jyny 2008. rox., ox 2% y jyny 2007. rox., aa Ou 3aTuM
nana Ha 3.6% y menemOpy 2008. rox. 3a romuHe y menuHu, uHpIanuja nera obpahene
XpaHe je y npoceky ouna 6.1% y 2008. rox., y nopehemy ca 2.8% y 2007. rox. Hacynpor
ToMe, IicHe HeoOpaljeHe xpaHe cy mopaciie 3a 3.5% y 2008. rox. y nopehewy ca 3% y
2007. rox. Uckipyuayjyhu eneprujy u xpany (oopaheny n neodbpaheny), XU nadaammja
je yrimaBHOM Omya cTaOWiIHa TOKOM TOAWHE. YTHIlAj 3alla)KCHO BUCHX JIOTIPHHOCHUX IICHA
KOje MOTHUYYy M3 BUIIMX MPOM3BOJAHMX LICHA je 3amoueT omagajyhum edexkrom mpuTHcaka
HIDKMX [I€Ha YBO3a, y KOHTEKCTY CHAa)KHOT HMHTEPHAIIMOHAIHOT TaKMUYapcTBa, Kao M
MMOBOJFHUM OCHOBHUM e()eKTHMa KOjU Cy MOBE3aHH ca YHCHHUIIOM 1a je 3% mosehama y
BAT mnpencraBibennm y Hemauko] w3anuio W3 TOAMIIBUX HH(IAIMOHMX CTOMA HA
mouetky 2008. rozl.141

WNudnanuja cepBucHuX 1ieHa je 6mua ctadbmiaa TokoM Beher gema 2008. rox., mako
j€ MIaK ocrajga Ha y3BUIICHUM HHBOMMA OJ] OkO 2.5%, HaKOH 3anaxkeHor nosehama y
2007. ronm. WuampexTHu yTunaj mnoBehama IeHA TIO0ATHUX MPOU3BOJA, MOXKIA je
JIOTIPUHEO yIopHUM edekTnMa Ha onpeljeHe cepBUCHE KOMIIOHEHTE, Kao INTO CYy
TPAHCIIOPTHH CEPBUCH M pecTopanHu u kaduhu. To je Ouna MpoTUB Te3a BEIUKOM O0MMY

N3PpAXKCHUX MaJgoBa JPYIrux CEPBUCHUX KOMIIOHCHTHU, Ka0 LITO CY KOMYHI/IKa]_[I/Ije.
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5.4.1. Pact npon3Bohaukux meHa

[Iputucim 1eHa anma HabaBKe Cy ce moBehamm mpenm kpaj mposteha, Hacympor
no3aJuHu MH(pIanMje BUCOKUX NMPOM3BOAHUX IIeHa, ToropuiaBajyhu Opure o nHOIAIHI]jH.
MehyTiM OBHM MpPUTHCLHU Cy CE€ CMamWBAIM TOKOM JIeTa, ca 1aJoM Yy HHICKCHMa ICHA
(uckipyuyjyhu eHeprujy W KOHCTPYKIIHjY) OJI OKTOOpa, MPOM3BOJHE IIEHE Cy omajaie
BeoMma Op30 W MPUTHCIHU Ha (PaKTOpE MPOU3BOIEHE C OCIA0HIIH.

lNogumma cToma MpoMeHe WHAYCTPHjCKHX IPOon3BohadykuX IIeHa eBpo 00JIacTH
ouna je y mpoceky 6.2% y 2008. rox., 3HatHO Buma ox 2007. rox. (2.8%). Hakon
HCTOPHUjCKU BUCOKOT HHUBOa oa 9.2% vy jyny 2008. rojm., cronma Ha roauHy HH IAIMje
nmpou3Bohaukux neHa je Op3o omana Ha 1.7% y nmenemOpy, yriiaBHOM 300T pa3Boja IieHa
eHepruje u xpane. ['oumIma cToma mpoMeHe eHepreTCKUX MPOU3BOhauKuX IIeHa JOCTUTIIA
je Bpx 01 24.9% y jymy 2008. rox., amu ce Bpatina Ha 1.6% y neuemo6py.'

Jlabe HHW3 TPOAYKIH]CKU JIaHAIl, CHAXXHO yOp3ame IleHa MOTPOIIAYKuX modapa
mocMmaTpano y nocienmsuM MecenmMa 2007, roa. HacTaBWio ce y mpBoj mojouHE 2008.
roa. [ogumma croma MpoMeHe CBEYKYNMHMX LeHa MOTPOLIAYKUX Jodapa ce MOAMIIAa Ha
4.7% y mapty 2008. ro., mTo je HajBuIIa cToma oj moyetka Monetapue Yuuje 1999. ron.
Uckipyayjyhu 1ieHe AyBaHa W XpaHe, TOAWIIKHA CTOMA IMPOMEHE IIeHa MOTPOIIauKHX
nobapa je ocrtama ucta TOKOM rojguHe. CBe y CBeMy, TOKOM TOAWHE, TE€HEPalTHO
oclabJbUBake 3aXTeBa €BPO 00JAaCTH je pe3yiTHpaio 3HAa4YajHO BHUIINE TaKMHUAPCKUM
YCIIOBUMa TPKUIITA y HEKOIHMKO (haza mpoaykuuje. OBO BHIle TAKMUYAPCKO OKPYKEIHE, Y
KOMOMHALIM]H ca ONafalbuMa CBETCKUX MPOM3BOIHUX LIeHA, PEe(IIEKTOBAHO je y OOMMHUM

u3BeIITajMa CcTabunmsanumja resa.’

5.5. TpomkoBu 3apana

JloCTyHM MHIMKAaTOpH TPOILIKOBA 3apaja €Bpo OOJIACTH MOKa3yjy yOp3ame mpH
kpajy 2007. ronx., u Ha moueTky 2008. roj., HAKOH roJuHa yMepeHocTH Tuiata. [Ipocedna

roaviimka CToIla KOMHeHSaHI/Ije 10 3aI0CJICHOM Yy IIpBa TpU KBapTajla I'OAUHEC ouna je
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3.3%, npuMeTHO Bula o] ctomne 3abenexeHe y nepuoay oz 2005.-07. ron., koja je y
npoceky 6una uzmehy 1.8% un 2.5%. CaTHa KOMIEH3aIMja OCIHMKABa CIMYHY CIIHKY, HaKO
je TpBU KBapTan Owia TOJ yTUIajeM paHor BpemeHa Yckpca y 2008. rox., mro je
pesynroBano moBehamy cepuje y ToM KBaprtamy. [IperoBapane 3apame cy ce Takohe
yop3zaie TokoM 2008. rox., og uamely 2.1% u 2.3% e cy Omiie y MpoTEeKJINM TOAMHAMA,
Ha 2.9% y npBoj mosoBuHH Toauue, u 3.4% y Tpehem kBaprany u 3.5% y mocienmem
KBapTay.

VYOp3ame pacta 3apama y TpPBOM Jely TOAWHE pPeQIeKTOBANO, IMOpPea HEKHX
pasiMKa y cTomama pacTa 3allOCIeHOCTH NPeKO HUBOA 3apajia, CyXaBame TPOIIKOBA
3apajia ¥ JUpeKTHe W uWHaupekTHe yruiaje npountnx XMWIIIT passoja. Takohe cy
nocrojanu pusnny jna he 3akacHenu edextn npeBazuhu Oumno kakaB moryhu omanajyhu
YTHIIa] Ha TPOIIKOBE 3apajia KOjU J0Ja3e U3 MOCTEIICHOT yCIIOpaBamka aKTUBHOCTH KOje je
npensulleHo y TO Bpeme. bp3o cnabibeme rnodamHux HHOIAIMOHMX TMPUTHCAKA U
W3HCHAHUja W CHa)XHHWja Of TpeABUNCHE KOHTpPAKIMja aKTUBHOCTH €BpO 00JacTH,
3HAYajHO CYy OCIa0WIM PHU3UK OJ MaTepHjaim3alifje IMHPOKO OasHpaHUX 3aKaCHEIHX
edekara. Ox pupMu ce oueKkrBasia UMIUIEMEHTAIMja Mepa 00y3JaBama TPOIIKOBA 3apajia
y TOTJIe/ly HECUTYPHOCTH KOja je OKpY»KHBaja M3Ije[ie eBpo 00JIacTd, a Op30 MOoropiiame
yCIIOBa TPOIIIKOBA 3apaja je Takohe NompHuHeNno yMepaBamwy IMpUTHCAKa TPOIIKOBA 3apajia.
W3BemTaju cexropa cy ykasalad Ha XETEPOreHO IOHAIame y HEeKuM cekropuma. Crorme
pacra CBUX HMHJMKATOpa TPOIIKOBA 3apaja cy Owje moceOHO BHCOKE 3a KOHCTPYKIIMOHU
cextop y 2008. ron. Kommensamuja 1mo 3amociieHOM y CEPBHCHHM CEKTOpPHMa ce Takohe
noehana, moceOHO KOJI He-TPXKUIIHUX cepBuca. MHQuanuja TpolikoBa 3apaja Ko
WHIIyCTPUjCKOT CEKTOpa ce caMoO yMmepeHo moBehama y mpoceky M ToOKazana BeEJHKY
npoMeHJbUBOCT TokoM 2008. roa.

C o03upoM Ha ycHopaBame AKTUBHOCTH M OYCKHMBAHM HETaTUBHM YTHIA] Ha
pagHUYKY TPOAYKTHBHOCT, jeAMHUIIE TPOIIKOBA 3apajga cy ce yopszane, cMmamyjyhu
MOCIIOBHE MapruHe. [ oMuIkbU pacT paJHUYKE MPOAYKTUBHOCTH ce ycnopuo Ha 0.2% y
IpBa TPH KBapTalia rOJIMHE y MPOCEKY, Ma je Yak OMo u HeratuBaH y Tpehem kBaprany, y
OJTHOCY Ha TOJAWIIBY CTONy pacta y mpoceky on 1% y mepmomy on 2006.-07. rom.
Jemunauiie TpomrkoBa 3apafa cy ce 3aro moseharne ca 1.6% y tpehem kBaptamy 2007. ro.
Ha 3.6% no Tpeher kBaprasa 2008. rox. Y mpea Tpu kBapraysia 2008. roj., jeauHUIlC
TPOIIIKOBA 3apajaa cy pacie ctomoM of 3.2%, y mopehemy ca nmpoceunom ctomom ox 1.7%

n 0.9% y 2007. rox. u 2006. rog. OBo yop3ano nosehame jeJUHULA TPOILIKOBA Tapaja je
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cMmammwio npodpute y 2008. rom., 3aTo ImTO KOMIAHWje HUCY Owie y mMoryhHOCTH na y
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MOTITYHOCTH HACTAaBE OBE BUIIIE TPOIIKOBE.

5.6. YcnopaBame pacTa nieHa HeKpeTeHNHa

Llene HekpeTHHHA, KOje HUCY yKJbyueHe y Mepema XULIII, ycnopuie cy ce y mpBoj
nonoBunu 2008. rof., HacTaBibajyhu TpeH] ycropaBama ImocMaTpaH of Apyre MOJOBHHE
2005. roa. [Ipema nociieilbUM TpolieHaMa, TOJUIIka CTOMA pacTa 1lieHa HEKPeTHUHA €BPO
obmactu omana je Ha 2.7% y mpBoj momounHu 2008. rox., o 3.9% y apyroj moioBHHH
2007. ron. M3Bemiraju 3emMajba MOTBPhyjy Zia je MOCTENECHO yMepaBame HH(JIaluje [eHa
HEKPETHUHA ©€BpPO 00JIACTH IIMPOKO OasupaHo y mpBoj mnosoBuHU 2008. roj., yrnpkoc
onpel)eHOM cTereHy XeTeporeHoCTH y HeKuM 3eMibama. [loBehama 1ieHa HeKpeTHHHA Cy ce
ycrnopuina 3HaudajHo y benruju, lllnmanuju u @pannyckoj, y nopehewmy ca nepuoiomMm oj
2006.-07. ron. Llene HekpeTHHHA Cy mouene Ja omanajy y Mpckoj y apyroj monoBUHU
2007. rox., u Ha Mantu y nipBoj monoBunau 2008. rox. Mehyrtum, y Utanuju, Xonaunuju,
[opryrany u Ayctpuju, nosehama 1iena HekpeTHrHa Yy TipBoj nojoBuHU 2008.T01., MOTIIa
cy ce ymopenutn ca oHuM u3 2007. rox. Y Hewmaukoj. M3Bemraju mokasyjy Mamba

noehama 1ena HekpetHuHa y 2008. 1"02{.145

5.7. Pact nuHuI1anMoHUX nepuenuuja 1 04eKUBamba

Omwrrap mopact rinaBHe uHpaanuje TokoM npse nongosuHe 2008. rox., mosehao je
¢dokyc WMHIAIMOHMX MepUenlrja U OYEeKHBama 3a MpoleHe Oyayhux wuH)IAMOHHX
pasBoja. Mepe TOTPOITAYKMX KBAJIWTATUBHUX TIepreniyja wuHbmanmja EBpormcke
Komucuje Tokxom mperxomuux 12 Mecenu cy modene na ce mosehasajy, ma Ou 1o cpennHe

2008. Toa. JOCTUTIIM HUBOE KOjU Cy OWJIM 3HATHO W3HAJ HUBOA BHU)CHUX O] NMPOMEHE
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HoBIIa y janyapy 2002. roj. J{o kpaja roaune, oBe niepueniyje ¢y ce Hekako. Muduanuona
OUYEKMBama IMOTPOIIava 3a HapeAHUX 12 Mecemm Cy TexXwie Aa ce rnoBehajy y paHHjuM
mecermma 2008. rom. mo jera, Tpe cMamema a0 Kkpaja roaumHe. llpermenm EBporcke
Komucuje o00e30ehyjy Mepema KpaTKOPOYHHMX OUYEKHMBama IITO je y CKIaay ca
nocmaTpanoM uHbmamujoM. MHDOpManmje mobujeHe on mpodeCHOHAIHUX TPOTHO3Epa
MoKa3yjy Jia Cy JyropoyHa MH(QJIAIMOHA OYeKHBama (5 TOJ yHANpe) ocTalla yCUIpeHa Ha
HUBOoMMa OKO 2%, wako cy mocrojasiie Imance oji noBehanmx pusuka. OBO ce CBe
nmpomMeHmIo npeMa m3BemTajuma n3 KoncensycHe Exonommuje, bapomerpa eBpo 30He, u
nperieqa npodecnoHanHUX mporHo3epa Ellb. Cee y cBemy, no cpemuae 2008. rom,
OpOjHU MHAMKATOPH HAAINIE[alka M OHHX KOJH Cy TPXKHINHO Oa3uMpaHH, yKaszalid Cy Ha
pU3MK Ja WHGIAMOHA OYEKHBama MOCTaHy HEYCHApEeHa, IITO je 3aXTeBajo jacaH aiu
n3banancupan curHan oj crpane EIlb, Tako ma cy 10 kpaja roawne, wH(pIAIMOHA

OYCKHBama oIiajia Ha SaHOBOJ'baBajyhe HI/IBOC.146

5.8. HoBuana maca

5.8.1. Hlupkynauuja HoBUA

Ha xpajy 2008. rox., 6poj eBpo HOBUAHUIIA y ONTHUIAjy CTajao je Ha 13.1 OwmunoH,
ca BpexHowmhy on 762.8 Ounmmona espa. OBo je mpezncraBibaio nosehamwe ox 8.3% vy
norneny KonwmuwHe U 12.7% y moriemy BpeTHOCTH, Y OJHOCY Ha HHBOE Ha Kpajy 2007.
rox. (12.1 OwnmmoH HOBYAHWIIA ca BpemHocTH ox 676.6 Ownmmona eBpa). Hakon
WHTEH3UBHpaba Kpr3e (PUHAHCH]CKOT TPKUILTA, 3a0€IekKEeHO je CHa)xxHO rnosehame Opoja
€BpO HOBYAHHIIA y OITHIAjy Yy IpBOj MojoBUHH oKkToOpa 2008. Tox., mWTO je jeaHaKo
BpeIHOCTH 0] 0KO 35 1o 40 GmmmoHa eBpa.147

VY nocnenamem kBaptany 2008. Tom., 3aXTeB je OMO MPUIMYHO BUCOK 332 BPETHOCTH
ox 100 eBpa u 500 eBpa, u Behum nmenom je BoheH 3axTeBMMa M3BaH eBpo obmactu. Kao

pe3ynTar Tora, 0 Kpaja TOAWHE IIpOoceYHa BPESAHOCT HOBYAHHWIIA Y OMNTHIIAj]y ce moBehaa

Ha 58.15 eBpa y omHocy Ha 55.85 eBpa Ha Kpajy mpeTxonaHe roguHe. CTaTHCTUKE TTOKa3yjy
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Ja Cy MpeXHH TpaHcdepw eBpo HOBLA OJ CTPaHE €BPO KPEAMTHHX WHCTUTYLHja Ha
JIECTHHAITU]€ M3BaH €BpO 00JacTH AOCTHUIIIH YKYITHY BPEIHOCT OJ OKO 96 OmimoHa eBpa
no kpaja 2008. roa., mro mpeAacraBiba Zeo oA oko 13% yKymHe BpeAHOCTH €BPO
HOBUaHHIA y onTuiajy. OBu Tpanchepu cy mocTojanu 3axBabyjyhu moBehamy 3axTeBa
CTaHOBHHKA CTpaHMWX 3eMasba. [Iporemeno je ma oxo 20% eBpo HOBYAHWIIA Y OITHIIA]Y
JIpyke CTAHOBHHIM He-eBpo obmacti.' ™

AKo TmoriepamMo aHalHM3y BPEJHOCTH HOBUYaHMLA, HOBYaHMIa on 500 eBpa je
nmokazana Hajehu pact y onrunajy, 3a 17.1% Ha kpajy 2008. roa. y omHOCY Ha HUBO
TOJNHYy AaHa paHuje. by cy mparmine noBuanune ox 100, 50 u 200 eBpa, koje cy mopaciie
3a 14,2%,10.6% wu 9.3%. Bpoj npyrux BpeIHOCTH HOBUYAHHIA y OITHUI@]Y j€ pacTao
cromama on 3% nmo 6%. Y 2008. ron., ykymad 6poj €BpO METATHOT HOBIIA y ONTHUIIA]Y j€

nopacrao 3a 7.9% na 82,3 OunnoHa, rie je BpeaHocT nopacia 3a 5,7% nHa 21.4 Ouwinona

eBpa. KoBanuiie o1 1 u 2 1ieHTa cy OMIIM Haj3aCIy)KHH]jE 32 OBaj IIOPACT.

5.8.2. Kpeupame HoB1Ia

VY 2008. rox., HIIb eBpo obnactu u3nane cy 34.1 OwimoH HOBYaHMIIA, JIOK je 33.2
OowrmmoHa HoBuaHuiia BpaheHo muMa. dpekBennuja Bpahamka HOBYAHWIIA Y ONTHIA]Y j€
ocTajia TOTOBO HEMpOMemeHa Ha 2.79, mTo 3HAYM Na je y MPOCEKy jeaHa HOBYAHHIIA
MPOBEPEHA 32 ayTCHTHUYHOCT ayTOMAaTCKUM MalllHaMa 3a o0pajly HOBUAHHIIA jEJHOM Y
YeTUPU Mecela.

Opn 2004. rox., EBpocucteM cipoBoiM FOAMILIE MPETIIee ca HUbEM Haarieaama
yCIIOBa €BpO HOBUAHMIIA Y ONTHIIAjy Ha HHBOY €BpO 001acTH. YCIIOBH €BpO HOBYAHHIIA CY
MOCTaJIM BHUIIIE XOMOTE€HH YHYTap eBpo o0iactu, pedexTyjyhn KoopJuHHpaHe TOIUTHKE
n3naBama, coptupama EBpocuctema. HIIb cy mamentudukoBane Heknx 5.6 OninmoHa
HOBUYAHUIIA KAa0 HEMOTOJHE 3a IMPKyJIalujy ¥ 3ameHwie ux. CToma HeoaroBapama 3a

ornruiaj, oko 17%, je octana mpubIMKHA CTONH 3a0eIeKEHO] TOANHY JlaHa PaHHje.

"http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en
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5.9. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHIUTY

LIIBM octao je riaBHE KaHaT 3a TpaHchep M3BaHTpaHUIHOT 3ayora EBpocuctem
MOHETapHE TOJIMTHKE M KPEIUTHHUX OIepaluja Koje ce JelaBajy y jeIHOM JaHy.
Onrosopan je 3a 36.7% ykynnor 3anora EBpocucrema y 2008. roa. Bpennoctu apikaHe
kpo3 LILIBM moseharne cy ce ox 558 O6mnmona eBpa Ha kpajy 2007. rox., Ha 713 OunnoHa
eBpa Ha kpajy 2008. rom.

Oxeup LIIBM je mpernenan kako Ou ce omoryhmia WHTErpairja HOBUX 3eMalba
ynanuua. [lormucan je LIIBM cnopa3ym ca Hapognom bankom CrioBeHHje y KOHTEKCTY
npunajama CroBeHHje €Bpo 00jacTH. YNPKOC yclecuMa W JONPUHOCHUMA IPOLecy
¢unancujcke mHTerpanmje, L[IIBM je mmao n Heke MaHe, KOje Cy YIJIaBHOM IOBE3aHe ca
YULCHUIIOM J1a je OH OWOo AW3ajHUpaH Kao MPUBPEMEHO peliehe KOoje ce ociama Ha
NPUIAI MUHUMalIHEe XapMoHu3anuje. OBe MaHe, y KOMOMHAIMjH Ca TOPAacTOM Ba)KHOCTH
M3BaHTPAHUYHHX 3aJI0Ta, Cy JoBenu 1o omnyke Casera, 8. mapta 2007. rox., na mperiena
orepainyje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY W Ja CTBOpH HOBHU cucteM, LIIIBM2. VYdecHurm
TpPXKUIITa cy Takohe OMIM YKJbydeHHM NOpPEKO jaBHUX KoHcynTtauuja. C o03upom Ha
MMO3UTHUBHE OJrOBOpe 0 MHUIHjaTHBU EBpocucrema, Caser je 17. jyma 2008. rox. omrydro
na mbamm LIIIbM2 mpojekat. Pa3Boj m panm ma LIIIBM2, Ha ctpann EBpocucrtema, cy
nonesbenn Hammonannoj banmum benrwje w banimm Xomanamje. Hus LLBM2 je na
KOHCOJIM/lyje YHYTpalllbhe CUCTeMe MeHalMeHTa 3anora EBpocuctema, Tume mx unHehun
Beoma eduracanm. OOum HoBor I[IIIBM2 cucrema je mHOro Behm on cajmamimer
cucrema.'*’

YuectBoBambe HIIb eBpo obnactm ma LIIIBM2 he Outm mobpoBospHO, u Omhe
ycBojen Moxynapau mpuctyn. L{IIBM2 he ce cactojatm m3 Hekonmmko momyina. Kpos
OBakaB MaHIATOpHM Moxayy, Ouhe o0Oez0ehena cranmapan3oBaHa WHTEpakuuja uzMely
Eypocucrema um nymnmkara. OBakaB mpuctyn o6e36ehyje HLIb ¢dnekcubunnoct na
n3abepy OMIIO KOjH MOIYI KOjU BbFIMa OAroBapa. ¥ maHaImmoj (a3u mpojexra, EBpocuctem
pa3Buja AerajbHe crienuuKanyje 3a KOPUCHUKE Ha OCHOBY OIOOpEHUX KOPHCHUYKHX
norpeda. EBpocucrem he oapxkaBat OTBOPEHM JIUjaJIOT Ca YYSCHHUIIMMA TPXKHUILITA TOKOM

ase IIIIBM2 npojekra.'*

9 http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en
lso’ibid’
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5.9.1. Apan:kmManu pUHAHCHjCKe CTAOUIHOCTH

W3bauene cy MHUIMjaTUBE, KaKO MHTEpHALMOHAIHO Tako U y EVY, xako Ou ce
oOpatnnu Ha ciabocTH CBEeyKynmHe (UHAHCHjCKE CTaOWIIHOCTH KOjy je OTKpHia
¢unancujcka xkpuza. Y anpuiry 2008. rox., @opym @unancujcke Cradbminoct (PCD) je
MPETIOKHNO TIPETIOPYKe 3a MOOOJbIIAKE TPKUIIHE M HMHCTHTYIMOHAIHE OTHOPHOCTH. Y
OBOM KOHTEKCTy, OYEKyje Ce€ OJ BJIacTH Ja Ojavyajy HW OUYNCTE HalWOHAIHE U
W3BAaHIrpaHUYHE apaH)KMaHe KOjH ce cyouaBajy ca ciabum OaHkama, Kao W Jia Tperienajy
¥ TZIe je TIOTPeBHO ojauajy, apaHkMaHe IeMO3UTHUX OCHTYparba. '

VY majy 2008. rox., ELHO®MH Behe je nonynmio EY mamy 3a apamkmane ojadyama
(¢uHaHCHjCcKe CTAaOWIIHOCTH Koja je ycBojeHa y okToOpy 2007. rom. Y ckimamy ca oBOM
MaroM, MoY 3a wu3BaHTpaHWYHY (UHAHCHjCKY cTadmiHoCcT wm3Mmehy EY Bmactu
HaATIenama, GUHAHCHjCKUX MUHUCTapa U [EeHTpalIHnX OaHaka je CTynmo Ha cHary l. jyHa
2008. roxn. BCL] je acuctupao oarosapajyhum Biactuma y gonyHu MoVYa. BCII je Takohe
nperiaenao KjbydHe (YHKIHMje KPH3HOT MEHA[IMEHTa KOjU ce Haja3e y 3eMibaMa
wiannmama. > Y okroGpy 2008. rox., 3emsbe wianmie EY cy mpemysene Opojue
VHUIMjaTHBE Kako OM OCHWTypalie /1a N3ajH HAIMOHAIHUX CTAOWIM3AIlNjCKUX Mepa Koje
Ou pasperiic PUHAHCUJCKY KpU3y HE BOJU HETaTMBHUM e()eKTUMA.

[IpBo, ELHO®UH je 7. okTobpa omtyuno na noseha EY muHuManny 3amruty 3a
uHauBuayanHe aernosute Ha 50,000 eBpa HajMame 3a jenHy roamHy. Kao pesynrar,
Komucuja je ycBojuna mpeasior 3a IpOMEHY JAUPEKTUBE CeMe JENO3UTHE rapaHnuje, 15.
oktoOpa 2008. rox. Iupextuna he moBehatn HUBO MaHIATOPHE 3AIITUTE WHIWBUITYATHUX
nmero3uta Ha 50.000 eBpa mo jyna 2009. rom., u ma 100,000 eBpa mo xpaja 2010. rog.,
ykonuko Komwmcuja oBo He mpornmacu oxarosapajyhe. [pyro, cer "EY 3ajemHmuxux
npuHIMNA" je neduHICcaH, U OHU CYy JIONYHEHH TAYHWjUM BOAMYMUMA KOjU cy npuxBaheHn
Ha camuTy eBpo 3eMasba y [lapmsy 12. okToOpa, W Koje cy cBuUX 27 3emMaiba UIaHHIA
MpuXxBaTWie Ha cacTanky EBporickor Beha ox 15-16. oktobpa. Onu cy oapenwim, umely
OCTAJIOT, 3aje{HAUKE OUTMKE HHTEPBAHIIA]a 3eMasba YIAHAIA.

VY cnyudajy mepa Koje Lusbajy Ha "OrpaHuueHy JIMKBUAHOCT (PMHAHCH]CKHU 3paBUX

Oanaka", npuxsaheHo je aa he ce BnaauHe rapanuuje 00e30eUTH 32 HOBa CPEAEPOYHA

U http://www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en
132 2ibid’
13 ibid’
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(o 5 rom.) wu3maBama JnyroBa OaHaka. Kpurtepujym oko Tora Koje (UHAHCHjCKE
WHCTHUTYIIMje Cy OJroBapajyhe Aa ydecTBYjy y IMIEMH TrapaHiidja Mopa OWTH HE —
nmuckpumuauinyhu. [llema he takohe 6utn orpanndena u nctuue 31. genemoOpa 2009. rox.
[Tapucka nmekmapanuja u3jaBibyje Jaa Biame Mopajy ma "paae y capanmu ca EIIb ma Ou
Owie cariacHe ca MEHaMEHTOM JIMKBHIHOCTH EypocucremMa W ga ce mokiamajy ca
ornepanroHuM okBupoMm EBpocuctema”. 11ITo ce THUYe peKamuTann3alijCKuX Mepa, 3eMJbe
YJIaHUIIC CY OJJIyYWJIC Jia KanuTajl Ha4YMHE JOCTYITHUM CBUM OMTHUM (DHMHAHCH]CKUM
nHcTHTYyIMjamMa. Mako cy Brmaze cebe obaBesane ma oOe30eme onroBapajyhy KONMWYHHY
KanuTana kKaja je moTpeOHo, Takohe he reHepamHo yrumaté Ha moBehame MpHUBAaTHOT
kanuTana. EBporicku CaBer je Ha cBOM cacTaHKy oj 15-16. OxrtoOpa Harmacuo BasKHOCT
MEXaHu3aMa capajkbe W W TPOrjiacuo ycraHoB/bewe "henuje duuancujcke kpuse”. OBa
henmuja, y kojoj mpencenuuk EIIb yuecTByje, mmiba ma moOoJbllla KPU3HM MEHAIMEHT
n3mely zemama unanunna EY mytem Mepa koje ykibyuyjy MH(GOpPMAaTHBHA YIO30pEHA,
pasMeHy HWH(poOpMaIdja ¥ MexHu3Me mporieHe. Eppomnckm CaBer je Takohe Hariacmo
BKHOCT OJIprKaBarba PETyIapHUX cacTaHaka HarpoHaaHuX cynepsuszopa. ELIOD®HH Behe
je Ha cBoM cacraHky 2. aeunemOpa 2008. roxa., moceOHO Hariacuino morpedy na ce
ycTaHOBH, 0Oe3 ojularama, HalMOHallHa IIeMa [OoJp)KaBara OaHKapCKOT CEKTopa Y
TorJiely TapaHiuja, u nocebHo, pexanuryiupajyher miana. Ox EBponcke Komucuje ce
3axTeBano aa Omucko capalyje ca EI[b Ha oBuM murtamuma. Ca nusbeM MoOO0JbIIaBama
cTaOmiHOCTH (PHUHAHCHjCKOT cucTeMma, EBpocucTeM je HW3ma0  TMpemnopyke BIaJWHUX
rapannpja 3a 0aHKapcke TyroBe U O IieHaMa OaHKapCKe peKaHUTyIIaIHje.

Y ¢ebpyapy 2009. rox., ELIIO®UH Behe ce crnoxmino na, y muby cadyBama
CTaOMIIHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOpa, Mepe Koje ce OaBe 0ClIabJbeHUM BPEJHOCTHMA MOTY Yy
onpehernM ciydajeBuMa Jaa Jonymyjy BnaamHe rapaHmuje 3a OaHKapcKe JIyroBe H
pekanutynanyjy. OBe mepe Ou Tpebano na Oyny y CkiIaay ca MpUHIUINMA U3 OKTOOpa
2008. ron. EBpomcka Kommucucja je y capaamu ca ElLlb o6e3bemmna eneMeHTe y OBOM

ciyyajy Ha EY HuBOY.
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Y 2009. ron. EIlb HactaBwia je na (pyHKIMOHUIIE KAO CHIPO CTAOMIHOCTH M
MOBEpEa Yy M3a30BHOM OKpyXewy IiodanHe ¢(uHaHcHjcke Kpusze. HakoH Temikor
WHTCH3WBHpama TeH3Wja (puHaHCcHjckuxX TpxkumTa y jeceH 2008. roxm., romuna 2009.
noyena je ca Op3uM ¥ CHHXPOHM30BAHUM I14JI0M MPUBPEHE aKTHBHOCTH y cBeTy. OBO je
npaheHo TOCTENeHUM OIOPABKOM Y TOKY TOIWHE, NTOK je HUBO WH(IamuMje 6mo u majbe
Beoma HH3ak. CBe y cBemy, peannu bJIII eBpo 3one cmamuo ce 3a 4,0% y 2009. rox., a
npoceyHa rofumma uHmanuja m3Hocwia je 0,3%. McroBpemeHno, cpenmopodHa u
IyropouHa MH(]IATOpHA OYEKHBaWka OCTala Cy YBPCTO YCHAPEHA y CKJIAAY Ca LHJbEM
Cagera 3a Bohewe ucnoa cromne nadaanuje, aau 6ausy 2% y oqHocy Ha cpenmH pok. OBo
olpakaBa BHCOK CTemleH Kpeaubunutera MoHerapHe mnonutuke EIB. Y  TakBoMm
OKpY’KeIby, a Ka0 OJIrOBOpP Ha HACTaBaK MpUTajeHHX WHGIATOpHUX mputHcaka, Casert je y
npBux Hekonuko Meceud 2009. roi. CHM3MO CTONYy Ha T[JIABHUM OIeparjaMa
pedunancupama gopatHux 150 Ga3Hux moeHa, Ha 1%, IITO je HUBO KOjU HHUje BUhEH Y
HOBHjOj UCTOPHjU y 3eMJbaMa eBpo3oHe. CaBeT OCTaBHO je KJby4HE KamaTHe crore Ellb
HEIpoOMemeHe 0 kpaja roxuHe. [lopen Tora, ca mubeM ga ce 00e30emn oarorapajyhu
MPEHOC UMITyJica MOHETapHe MOJIMTHKE y BpeMe Kaja je QyHKunoHucame (PUHAHCH]CKOT
cucremMa 030MJbHO omeTano, CaBeT je TPOUIMPHO CBOje HAIMpPEIHE Mepe KpeIuTHE
noapiike. OBe Mepe Cy AM3ajHUpaHe Ja MOApXKe yciaoBe (GUHAHCHpama M TOK KpeauTa y
NPUBPEIN U3BaH OHOTra LITO C€ MOYKE MOCTHNM KPO3 CMambeHhe KIbYYHUX KaMaTHHX CTOMA
ELLb. bune cy npwiarohene ¢GuHAHCH]CKOj CTPYKTYpH y TIPUBPEIN €BPO30HE - T1Ie OaHKe
“Majy 3HadajHy yiory y ¢duHaHCUpamy noMahmHcTaBa U npeayseha - u momorse cy aa ce
OJpXH MPOTOK Kpenuta y mpuBpeny. Konkperno, ELIb je HacraBuma na oGesbelyje
JUKBUIHOCT  IIOCTYNIKOM ca (HUKCHOM KamMaTHOM ca MyHHM yBehamem y cBUM
onepanujamMa pedUHaAHCHpama M Jajbe Ja MPOAY)KaBa MakcHUMalHO jaocrehe cBojux
nocyioBama peduHancupameM. CIIPOBENEHO je TpU olepaiyje ca pokoM gocrieha om 12

154
> Kao pe3ynTar Tora, ycioBH GUHAHCHPAHA y SBPO3OHH 3HATHO CY

Mecenu y 2009. rog.
ce MOMPaBWIM y TOKY TOAMHE, IITO CE Orje/la HApOYUTO Y CMAambCHhy MapKH Ha TPIKUIITY
HOBLIA ¥ CBEYKYyNaH TNaJ Ha (GUHAHCHjCKOM TPKUIITY. Y Toky 2009. ron. Ouio je 3HaKoBa
nmoBeharma craOWiIM3aIije MPUBPEIHUX AaKTHBHOCTH y 30HHM eBpa W mmpe. [lapanenHo
moboJspInamke (UHAHCH|CKAX TPKHUIIHUX YCJIOBA CMAamHIO je TOTpedy 3a BaHPEIHO

nocpeioBame oJ1 crpaHe EBpocucrema. Y3umajyhu y 003up oBe mobosbliiama, y AeeMOopy

2009. ron. Caser je MOKpEHYO IOCTENCHO CMamWBambe HECTAHIAAPIHUX Mepa KOje BUILEe
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Hucy norpedHe. OBa MpaBOBpEeMEHa OJUTyKa je JIOHeTa Ja Ou ce u3berie TUCTOp3uje y Be3u
ca o/ip>KaBarkbeM HeCTaHJapJHUX Mepa CYBHUIIE Ayro, Kao M Jia ce 00e30e1u MoICTUIa] 3a
0aHKe, a HacTaBe W3pally HEONXOJHUX IpuiarohaBama y CBOjUM OwiaHcuMa. Y HCTO
BpeMe, IojadaHa KpeauTHa mojpmika EBpocucremMa HacTtaBiba ma 00e30ehyje mpyxame
JUKBUIHOCTH Ha oOyiacTh OaHKApCTBa €BPO CHCTEMa, OJNAKIIaBame IMpYkKamba KperuTa
NpUBpEH €BpO MOIpydYja M JAajbe MoJCTHLame omopaBka. LlTo ce Tuye ¢uckanne
MOJIUTHKE, KA0 M Yy JPYyrdM HANpeJHMM CKOHOMHjaMma, Mo3unuje Oylera y 3emibama
€BpPO30HE IIOTOpIaBajy ce BeoMa 3Hauajuo y 2009. roxm., mTo ojapaxaBa BEIUKY
€KOHOMCKY KOHTPAKIMjy W eKCIaH3WBHE (UCKaJHE TIIOJIMTHKE, IITO je YKJbYYHBajo
¢duckamHe CTUMYyJIaTHBHE MEpe U Mepe MOJpIIKe Biaje 3a (GuHaHcHjcKU cekTop . [Ipema
€KOHOMCKO] mporHo3u EBporicke kommucuje u3 jeceHu, HoBemOpa 2009. rom., parmo
MPOCEYHOT YKyMHOT AeduiuTa Buajae y eBpo3oHHu nopactao je ca 2,0% BAIl y 2008. rox.
Ha 6,4% y 2009. ron. Y TOM KOHTEKCTY, O] BEJIMKE je BaXKHOCTH aXypHpaHH Hporpam
CTaOWITHOCTH CBake 3eMJbe €BPO30HE MOTBphyje moOpo meduHmMCcaHe KOPEKTUBHE MEpe Y
CKIIagy ca ojrosapajyhum mporemypama MPEBEIUKOT ACPUIINTAa W jaCHO ITOCTaBJba
(uCKaIHM M3J1a3 U KOHCOJUIAIU]Y CTpaTeruja 3a HapeIHH MEePHOJ, Ca jaKKUM aKI[CHTOM Ha
pacxoje pedopmu. KibyuHn u3a3oB y 1HIJbY jauyama OJPXKHBOT pacTa M CTBapame palHUX
MecTa jecte yOp3ame cTpykTypHuX pedopmu. KoHkperHo, pedopme Cy HEOMXOIHE Yy
(DMHAHCH]CKOM CEKTOpY, TJe NMPUMEPEHO PEeCTPYKTypUpame OaHKApCKOT CEKTOpa Hrpa
BakHy yiory. Ctabuiaan OwmnaHcH, e(UKACHO YIpaBJbarkbe PU3MKOM W TpPaHCIAapeHTaHH,
pOOYCHH TTOCTIOBHHM MOJIENH CY KJBYY 3a jauare OTIIOPHOCTH OaHaka Ha IIOKOBE, YHME Ce
MOCTaBJbajy TEMEJbU 33 OJPXKHMBU pacT U (PMHAHCHCKY CTAOMIHOCT. Y Ciydajy TP KHIITA,
MOJIUTHKE KOje TMOJCTUYY MHOBalje Tpeba jga Oymy pasBujeHe, Ja yop3ajy
PECTPYKTYpHpamhe U HHBECTHUIIH]E€ M CTBApamhe HOBUX MOCIOBHHUX NPWIHKA. Y TPKUIITHMA
panma, TmocTaBKa YMEpeHHX 3apajna, e(UKacHM TOACTUIAjM 3a pPag H JOBOJEHO
(bIEeKCUOMITHOCTH TPKUINTA paja Cy HEOMXOJHU Kako Ou ce m30eria 3HayajHa W BHUCOKA
CTPYKTYpHA HE3arocIeHOCT Yy HapeIHUM T'oinHaMa.

[TonmuTHKa ¥ perylaTopHU OJIrOBOPU HA (PMHAHCH]jCKY KPU3Y YXBAaTHIIU CY 3aMax y
2009. Ton. ca O6pojeM KOHKpETHUX TIpemjiora 3a yHampeheme QuHaHCHjCKE CTaOMITHOCTH
OKBHpa Ha €BPOIICKOM MW TJI00AaTHOM HHBOY. V3BemiTaj Tpyme BHCOKOT HHBOA, TIE je
npencenaBao JKak ge Jlapocujep, o0jaBiben y ¢edpyapy 2009. rox, uzHeo je HM3
npernopyka 3a HOBM EY HMHCTUTYLMOHAIHM OKBHpP 3a Haa30p. EBporicka komwmcHja je
MpaTuia OBe Mpernopyke y centemMOpy u3laBameM 3akoHCKuX npesiora Casery EY u

EBpornickom mapnamenty. Ilpemio3n y Be3H, MpBO, yCIOCTaBJbama EBPOICKOT 0100pa
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cuctremckor pusuka (ECPB), oarosopHor 3a Bohjeme MakpOSKOHOMCKOT Haj30pa orpesa,
H, IPYTO, €BPOIICKOT crcTeMa (PMHAHCH]CKUX CYTIePBU30pa - KOja Ce CaCTOjH O]l TPU Mpexe
eBPOINCKUX HAJI30pPHUX OpraHa H HA/UISKHOT HAIMOHAIHOT HAJ30pHOT OpraHa -
OJITOBOPHOT 3a MHKpoO-TIpyJeHIjanHe cymnepBusuje. Ellb je moapkana mpemiore
Komucuje y cBojum munusemnMa. ['nmaBau 3amatak ECPb Owhe na maentudukyje u
NPOLIEHN PU3UKE 3a cTabmiIHOCT (uHaHcHjcKor cucteMa EY, kao u na m3ga ynozopeme
pHU3HKa U, Kaja je MoTpeOHO, TpernopyKe MOJUTUKE 332 HHXOBO OTKIamame. O0aBibame
THX TIOCITOBA, Ha OCHOBY CBeoOyxBaTHe HWH(POpMAmHOHE Oa3ze W ePUKACHUX MaKpo-
MPYACHIMjATHAX ~HMHCTPYMEHaTa, MOXE Cc€ OYeKHMBaTH Ja JONpHUHEece TOCceOHO]
¢unancujckoj crabunHoctu y EY. ELIb, crnpemHa je ma Onwcko capahyje ca cpux 27
HalMOHANHUX TeHTpanHux Oanaka ECLIb m HammeXHUX HAJ30pHHUX OpraHa JIa IMOApIKE
ECPbB y oGaBmamwy THX mociosa. Ha rmobannom HuBoy, camut y Jlongony 1'20 medosa
Ipxaa wiu Biaga y anpuiy 2009. rog 6mo je npexpernHuua. OcHoBaH je ombop 3a
¢unancujcky crabuaHoct (PCB), kao Hacmeqauk @opyma GpUHAHCHjCKE CTAOWITHOCTH, ca
MPOITUPEHUM WIAHCTBOM W jadarbeM MaHJaTa 3a OuyBame (DMHAHCHjCKE CTaOMITHOCTH.
ELB je unan ®Cb u nonpuHOCH aKTHBHO UCIYHaBalky CBOjE MUCHjE, M KAO WIaH HEHOT
VYupasnor oxdopa. [20 Camur, mojacTunaj 3a peryjiaTopHy pegopMmy IIHUPOKOT CIEKTpa,
KOja je TOHeTa OJI Tela 3a MocTaBJbamke CTaHaapaa u o crpane EBporicke komucuje. E1lb
je moap:kaiia W JONpHHENIAa OBOj pedopMu Kpo3 ydemihe y pelieBaHTHHM (QopymMuMa U
Mpy’Kame caBeTa Ha MIOOATHOM W Ha HHBOY EY y oblactiMa Kao IITO Cy pEeBH3Hja
KalMTaTHUX 3axTeBa OaHaka, yHarpeleme pauyHOBOJCTBEHUX IpaBHiIa M apaH)XKMaHHU 3a
(PMHAHCH]CKO KPU3HO YIIPaBIbahe U PE30ITyLHje.

Toxom 2009. rox EIIb HacTraBuia je 1a akTUBHO TOACTUYE HHUIIUjATUBE YCMEPEHE
Ha jayare CTaOWIHOCTH W MHTETpalyje y (PUHAHCHjCKOM TPXKHUINTY MHPpPacTpyKType. Y
bebpyapy 2009. ron. ELIb o6jaBuiia je "Hanarinename NoaMTHYKOr okBupa EBpocuctema’,
Koju omucyje ynory EBpocuctemMa y mosby Haj3opa, MeToJla W HMHCTpyMEHara Koju
EBpocucteM KOpPHUCTH Yy TOM IIOIJIEAy, KA0 M pAaclojely OIArOBOPHOCTH Yy OKBUDY
EBpocuctema. VY 1mmipy yHampehewa 0e30€AHOCTH, TOY34aHOCTH M €(QHUKACHOCTH
EBporickor moct-tpropunackor cekropa, ECIIb n Ombop eBpoIcKHX peryiaropa XapTuja
ox Bpeanoctu (LIECP) mpumpemMuo je mpemopydeHe CHCTeMe 3a XapTHje O]l BPSIHOCTH 3a
ueHtpanue komurente y EY. [Mopen Tora, EIIb HactaBuia je na Jienyje Kao KaTaau3aTop
32 aKTHBHOCTH TIPUBATHOT CEKTOpa KpO3 OJIaKIIaBame KOJCKTHBHUX akiuja. JemaHa
nannyjaruBa tuiahama espo 30HM (CEIIA), xojy ELB cHaxHo moxpkaBa Of HEHOT

OCHHBamWa, JOCTHUIJIA j€ CBOj APYrM BelMKH Kopak ca naHcupameMm CEITA nupextHOr
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3agyxuBama y HoBeMOpy 2009. roa. [lo mpBu myT, caja MOCTOjM WCTHHCKH YCIIyra
€BPOIICKOT JUpeKTHOr Turahama. Y o0mactu yciyra meHTpaiHe OaHke, jeaHa TuaTdopma
TAPI'ET2, EBpocucremoB cuctem Iiahama BeMKe BpeIHOCTH, caga omoryhara nma 23
neHTpanHe O6anke EY u mHHUXOBe KOPHCHHYKE 3ajelHUIle HWMajy KOPHCTH Off HCTE
CBeOOyXBaTHE W HAmpeaHe yciyre OpyTo MopaBHama y peamHoM BpemeHy. OcuM Tora,
Hanpesak je HallpaBJbeH Oy OCHUBAIbY 3aje€HUYKOT, HEYTPATHOT MMOpaBHAKA XapTHja Of
BpenHocTH yciyra nox HasuBoM TAPI'ET2-Xaprtuje on Bpeanoctu (T2C). [lo ¢ebpyapa
2010. rox. LlenTpamHn perucrap xapThja je mormucao MemopaHIyM O pasymeBamy ca
EBpocucremom, mpucrao je ma kopuctu T2C kama moune ca pagom. [lopem Tora,
uenrpanae Oanke Jlancke, llIBencke m Hopseike, y3 MOAPHIKY CBOjUX HAIMOHATHUX
TPKUINTA, U3PA3WIE CYy MHTEPECOBAIC 32 M3MHUPCHC TPaHCAKIMja XapTHjaMa y CBOjUM
HannoHanHuM BaixyTama y T2C. Pax je nactaBiben u TokoM 2009. ron. o ycrnocraBibamy
jemunctBene aesbuBe iardopme (L[IIBM2) 3a Mmobunm3anujy konatepaina EBpocucrem.
HIBM2 he omoryhutn EBpocmcremy nma o00e30eqm edukacHa W TPOIITKOBHO
ONTUMHU30BaHA KoJaTepajliHa YIpaBhatba W HAMpegHEe YCIyre 3a YIpaBibambe
nukBHIHOIINY KoI mapTHepa y EBpocucremy.

VY 2009. rox. ELB 3aBpuimia je peopMy CBOT IIEH3HOHOT ILIaHa 32 0c00Jbe Jla Ou
ce o0e30eamia nyropoyHa (UHAHCHjCKAa OJPKUBOCT. Jla OW 3alITHUTHIM CTeYeHa IpaBa,
nocrojehn neHsnonu miaH je 3amp3HyT 31. maja 2009. rox, a HOBH NEH3HOHHM CHUCTEM
yBeneH je 1. jyma 2009. rox. Usrpaama HOBUX 0oOjekata ELIb je omo6peno y 2009. rom.
Hakon nmancupama HOBE cTpaTernje HaOaBKH 3a rpal)eBHHCKE pajoBe, YKYIHO 44 jaBHHUX
TEHJEpa je CIpoBeleHO, a mpujaBe cy mnpumibere o Bume ox 400 rpaheBuHCKHX
komnanuja. Jlo kpaja 2009. roxa. ELIb npumibeHe moHy e 3a mocao npezacTaBibajy oko 80%
ol 0oOpadyHaTHX TPOIIKOBA W3rpajbe. YTIaBHOM Kao pe3yiTaT BHCOKOT CTereHa
KOHKYpEHITHje, YKyIaH U3HOC CBUX TIOHY/A j€ Y OKBUpY mpeasuhenor Oyiera. Ha ocHOBY
OBOT TIOBOJBHOT Mcxoaa, CaBeT je omryuno y nereMopy 2009. ron. na duHanmsyje yroBop,
a mouetak m3rpanme y nponehe 2010. ron., a MOKpeHE MOCTYNKE jaBHUX TEHIEpa 3a
IpeocTajie 3aHaTcke paaoBe M MHoro tora y Toky 2010. rox. 3aBpuerak 3rpane
npensuhen je 3a kpaj 2013. rox. ELIb je cTekna Bumrak ox 2,22 Muiujapau espa y 2009.
rof., y mopehemwy ca cypumurom ox 2,66 mmmmjapau espa y 2008. roa. Caser je omTydno
na myctu Ha jiaH 31. neriem6pa 2009. rox., usnoc oz 0.03 Munujapau eBpa o1 NpoBU3Mje 3a
JIEBU3HH KYpC, KAMATHY CTOIY, KpEIUTe M PU3UKE LICHEe 3J1aTa, Kako OW OWiIM y cKialry ca
MaKCHMAaJIHOM BEJIMYMHOM, INTO je BpeaHocT kamutana EIb mumahenor om crpane

eBpo30He. BenuumHa oBe mpoBH3Hje, KOja Ce MPEUCHHTYje Ha TOAMIIKBEM HHUBOY caja
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u3nocu 4,02 munujapau espa. ELIB Hero pesynrar 3a 2009. rox., HakoH ociiobOahama
npoBusnje, 0uo je 2,25 munmjapau espa. OBaj M3HOC je TozesbeH Ha eBpo 30He HIIb y

cpasmepu ca cBojuM yriahernm yuemthem y karmramy ELB.'

6. Oni1yKke MOHeTapHe MOJTUTHKE

Tokom 2009. ron., HAKOH UHTEH3MBHpama GuHaHCHjcKe Kpu3ze y jeceH 2008. rox.,
EBpocucrem HacTtaBno je ma paam y OKpyKelmy IyHOM H3a30Ba. Y OJrOBOpY Ha
MPUTYIIeHH WH(IATOPHU MPUTHCAK Yy KOHTEKCTY TEIIKe eKOHOMCKE KpH3e Y €BpO 30HU H
npyrae, CaBeT je nonaTHO, 3Ha4ajHO cMamuo KJbyuHe kamaTtHe crome ELIB. Ilocie
YKYIIHOT' CMamewa o7 175 0a3Hux mnoeHa y derBproM kBaprany 2008. rom., Caser je
CHHM3HMO CTOIy Ha IIABHUM ollepanyjaMa pedruHaHcupama qogaTHuX 150 0a3HUX moeHa y
nepuoay of janyapa 1o Maja 2009. rox., Ha HMBOY HEBHCHOM y HOBHjOj UCTOPHH Y
3emsbamMa eBpo 3oHe. Om Tama je CaBer ocraBmO KJbydyHEe KamatHe ctore Ellb
HENPOMEmEeHe, ca KaMaTHOM CTOIIOM Ha TJIaBHHM oOTepalyjama 3a peduHaHCcHpame Ha
1,00%, croma Ha nemosuTHe ojakmmne 0,25% u cTOne Ha MaprUHAIHO] KPEIAMTHO]
onakmmiu Ha 1,75%. YV ucto Bpeme, CaBeT je YCBOjHO JIOJIaTHE HECTaHIApIHE Mepe y
2009. rox., ynMe ce cyo4Ho ca AUC(YHKIIMOHATHAM TPKHUINTHMA HOBIIA M OJIAKIIABAHHEM
MpeHoca HIKHX KJbYYHMX KamaTtHux croma EIlb Ha TpxkwmTe HOBIA W CTONE
KpenuTHpama OaHaka. OYeKkHBaIO ce 3ay3Bpar Jia IMOJCTaKHE YcCJoBe (UHAHCHpama ca
BUIIIC MTOJIPIIKE U TOK KpeauTa 3a nomahuHcTBa u npeny3eha. OBe Mepe OTHIILIE Cy Aajbe
0]l OHOTa LITO Ce MOXeE MOCTUNM Kpo3 cMameme KibydHuX kamatHux croma EI[B. Oaaj
MIPUCTYTI je Takohe y3eo y 003up /a IrIaBHy YJIOTY Y €BpO 30HHU y TIpYXKamky GUHAHCH]CKIX
cpelcraBa 3a peaylHy eKOHOMH]Y Urpajy 6anke. Kao pesynrar tora, yciaoBu GHHAHCHUPAHA
3HATHO CY c€ MOMPaBHJIH, IITO C€ OIVie[ida HAPOUUTO Y CMambelhy TeH3Uja TPXKUIITA HOBIIA.
CBe HecranmapigHe Mepe ycBojeHe o crTpaHe CaBera cy NpUBpEMEHE MPHPOAC U
JIM3ajHUpaHe Cy Ja OJp)Ke CTaOWIHOCT IIeHa Ha CPeIbH POK, KaKO JUPEKTHO TaKo U
WHIUPEKTHO, TAKO IITO Cy MH(]IAIMOHA OYEKHBamka OCTajla YBPCTO YCHIPEHA Y CKIIaay ca

crabmrHomhy I1eHa.

155 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en. pdf
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6.1. IToBehana kpeguTHa noApIIKa y BpeMe (UHAHCHjCKe KpH3e

INosehana kpemurHa mnonpmika o0Oe3behena on crpane EI[b kao oxrosop Ha
(MHAHCHjCKY KpHU3y YMHE CKyI HECTaHJIapJHUX Mepa Koje MMajy 3a IiJb Ja IOJpiKe
(MHAHCHjCKE yCIIOBE M KPEIUTHE TOKOBE HM3HAJ[ M W3BaH OHOTA INTO C€ MOXKe mocTuhu
KpO3 CMameme KhYydHHX KamatHux croma Ellb. Oaj mpuctynm je mpmiarohen
(bMHAHCH]CKO] CTPYKTYpH IPHUBpEAE €BPO30HE M CIEeNM(UIHNM OKOJHOCTHMA TII00aHEe
¢unancujcke kpuze. Dokyc je 6uo Ha OGaHkama, jep Cy MpUMapHU U3BOP PUHAHCHpamba 3a
pealiHy eKOHOMH]Y Yy 30HHU €Bpa.

ElLlb ynanpehena kpenuTtHa mojpika 1 cactaBibeHa je of cienehux mer mepa:

- Ilpyxame HeorpaHWYEHUX OIepanrja JHUKBUIHOCTH OaHKaMa €BpO 30HE IIO
(DUKCHO] cTOIM Y CBUM Ornepainyjama peruHaHcupama MPOTHB aJIEKBATHOT KoJlaTepaa;

- IIpomyxeme wmakcumamHor pocrieha peduHaHCHpajyhux omepardja on Tpu
Mecela rnpe Kpuse 70 jeJHe TOArHE;

- [Ipommpeme nucte cpeacrasa npuxsaheHe kao Komarepad;

- Obe3behuBame MMKBUAHOCTH y cTpaHUM BaryTama (mipe cera CAJl moapa), n

- Tpajae KynoBHHE HA TPXKHUINTY MOKPUBEHNX OOBE3HMUIIA.

YcBojeHe HecTaHIapHEe Mepe Cy AM3ajHUpaHe TaKo Ja ce€ MOTY YKHHYTH Kaja ce
cUTyaldja HopManu3yje. IbiuxoB rmaBHH IUIb je 6o Ja yOaaKu HeraTHBHE eeKTe Koja cy
TUCHYHKIIMOHATHA TPXKUIITA HOBIA UMAJla Y CUTYAallWj! JINKBUIHOCTH COJIBEHTHUX OaHaKa
y eBpo30HU. Mepe cy HamMemeHe MOAPIIINHM TOKa Kpenauta gupmama u nomahuHcTBHMA.
Omryka ma ce TIOKPHBEHE OOBE3HMIIE KYIleé OTBOPEHO je JOHETa y HWJbY TOIPIIKE
TPKUINTY TTOKPUBEHUX 0OBE3HUIIA, IIITO j€ BeoMa BaXHO (PHMHAHCHjCKO TpKuITe y EBporm
W TpUMapHUA U3BOp (HUHAHCHpama 3a 0aHke. Y KOHTEKCTY NPHUTYHICHUX HWHQIAMOHHX
MpUTHCaKa M TEIIKe IpomacTH y eBpo3oHu ekoHomuje, ELIb je Hecranmapane mepe
MoJIpJKajia Kao TPHUCTYN OaHKapCKOM CEKTOpY 3a JMKBUIHOCT M OIOpaBakK IMPUBpPEE
eBpo3one. OHe cy AompuHele MOOOoJpIIaky (DHUHAHCHJCKUX YyCIIOBA Yy 30HH €Bpa H
MoJpKaje KpeIuTHE TOKOBE Yy mpuBpean. KynoBuHa NOKpHBEHUX OOBE3HHMIIA IT0javyana je
NpUMapHy €MHCH]Y, Tj., U3[aBalbe M CMamemhe MOCCOHO MOBUIIEHE MapXe y OBOM
TpkumTy. Kao pesynraT moOoJsblliaHe KpEAWTHE TNOAPIIKE M BEIMKOT CMambemha Y
KJbYdHUM KamaTHuM ctomama Ellb m3mehy okTobpa 2008. rom. m maja 2009. rox., Ha
TPXKUIITY HOBIIA KaMaTHE CTOIe, Ha TPXKUINTY HOBIA MapKe M KaMaTHe CTOIe Ha

OaHKapcKe KpeauTe 3Ha4YajHO Cy omajiu. YHampeheHa KpeIuTHa TOJApIIKAa HEropaja je
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3HA4ajHO TOO0OJbIIAKE JIMKBHAHOCTH TPXKUINTA M TOMOIJVIA Ja ce yOmaxe pH3HULIHU
¢uHaHCcHpama. HakoH yHanpelhema y GUHAHCH]CKUM TPXKHUITHUM yclioBUMa y Toky 2009.
rog., CaBer je MOYETKOM jeneMOpa, CAaommTHO Ja he ce IMOCTeNneHO YracuTH OHe
HecTaHAapaHe Mepe Koje Buiie Hucy motpedne. Onx mpeor kBaptana 2010. rox., 6poj u
ydecTanocT IyropoyHux peduHaHcupajyhux omnepamnuja mocreneHo ce cMammo. [locienma
JeIHOTOUINba Omepalyja je crupoBedeHa y aeuemoOpy 2009. roa. u mocienma MIECTo
MeceyHa omepauuja y Mapty 2010. roa., 1ok je 6poj TpoMeceyHHX Omepalrja CMambeH y
mpBoM kBaptairy 2010. rox. Ilowerkom mapra CaBer je OIIy4HO Ja BpaTH IPOIEIYype
TEeHJepa ca TPOMEHJPUBOM CTOMOM Yy pEIOBHAM TPOMECEYHHM JIyTOPOYHUM
pebunancupajyhuM omepaimjama, MOYEBIIN OJ] ornepanuje obaBibeHe 28. ampuia 2010.
roa. [lopex Tora, mogaTHUX miecT JaHa (GUHO MOJCIICHUX OINEepalyja je HajaBJbeHo Ja Ou
ce m3mIanno edekar JMKBUIHOCTH 12 MeceyHMX peduHaHCUpajyhux omeparmja Koje
nocneBajy 1. jyma 2010. rox. Caser je Takohe oIyuno jAa HacTaBU CHpOBoeme, Kako
IaBHUX  pePuHAHCHpajyhmx  omepamyja Tako H  CICOHjaTHUX  TyTOPOYHHX
peduHaHcHjpajyhux ormeparuja ca pokoM gocrieha o jeaHOT 00pavdyHCKOT Iepruoaa, Kao
TEHJIEPCKY Mpoueaypy (QHUKCHOT Kypca, ca MyHHM yBehiameM 32 OHOJHMKO JYro KOJHUKO je
notTpedHo, a HajMamwe 10 oktoOpa 2010. roa. Hakon Te oiyke, EBpocrcTeM HacTaBba Jia
Mpy»a TMOJIPIIKY JIMKBHIHOCTH Y OaHKapCKOM CHCTEMY €BPO30HE IO BeoMa IOBOJHHHUM
YCIIOBUMa, YMME OJIaKIlaBa IMpYyXame KpeauTra eBpo3oHe. lcToBpeMeHO, IMOCTENeHO
cMamuBame n3 Ellb HecTanmapaaux Mepa moMake ma ce obe3bene HeOMETaHe YCIIoBe Y
HOBYAHMM TPXKHUINTHMA, Aa OW ce wu30erie IUCTOp3Wje y BE3W ca OIp)KaBambeM
HeCTaHJapJHUX Mepa JIy’Ke Hero mro je norpedHo. [lobosbmame GprHAHCHjCKUX ycIoBa
oMoryhuio je 6aHkaMa Jja ouHy 00aBJbarbe Jieia lUXoBe "HOpMaiHe" yJIore y TPXKULITY
HOBIIA, cMamyjyhu motpely 3a EBpocucreMom na omurpajy BEIHKY yJIOTY ITOCPEAOBakbA.
Nmajyhu cBe HecTaHmapaHe Mepe AyXKe HEero IITO je MOTPeOHO JOBENO je 0 MOCeOHO
MPEeTEepaHor Ociamamka Ha JUKBUAHOCTH oapeheHe meHTpamHe OaHke W mpaTehnx
MopanHuX mpodiema. OcuM Tora, TO OM OCIaOWIIO MOJCTHUIAje 3a OaHKe Jla HacTaBe ca
HEONXOJHHM CTPYKTYPHUM IpuiarohaBambeM Y HUXOBUM Owiancuma. [nenajyhu
yHanpena, CaBer he HAcTaBUTH Jja TOCTENEHO TaCH T€ BaHPEIHE Mepe 3a JTMKBHIHOCT KOje
cy HemoTpeOHe, y3uMajyhm (MHAHCHjCKa €KOHOMCKAa M TpP)KWITHA JeliaBama y O0O03Hp.
OmneparuBHu okBUp EBpocuctema he HactaBUTH aa moapikaBa MOHETApHY MOJIUTHKY Y
UCIIyHhelhy MaH/aTa IIEHOBHE CTa0MIHOCTH. Y TOM TOTJeNy, YKOJIHUKO C€ I0jaBe PH3HLU

1eHoBHe cTabmiHocTH, EBpocucTem he npemysetu oaroapajyhy n 6maroBpeMeHy akiujy.
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[uknuuHO ycriopaBame y €Bp0o30HHU, Koje je nodesio y 2007. ro., IpEeTBOPHUIIO C€ Y
peniecujy y nipBoj monosuHH 2008. TOA., @ 3aTUM y Hariny KOHTpakuujy y sumy 2008-09.
roj., ka0 W (UHAHCHjCKAa TpeBUpama NpoayOJbeHa HakoH Komarnica bpahe Jleman y
centemOpy 2008. rox. To je goBenmo 10 He3abeneKeHOT MMaja y MOCIOBalkY U HETIOBEPEHa
noTporrada y ceery. CeykynmHa XHIII nadnamuja je y mpoceky 6mma 3.3% y 2008. rox.,
LITO je MpeACTaBbajio CHa)KHO MoBehame y OJHOCY Ha MPEeTXOAHE TOAMHE, Kaga cy
rojuimke uHpIauone cromne Owne oxko 2.2% wu Owna je wsHan Ellb nedunuinumje o
crabmiHocT 1eHa. [loBehame 3a 2008. rox. y menmHm je Omio pesynrar 1Ba CHa)KHA
paznmuuta mabiaona XMIII pa3Boja TokoM roanHe: ca MoYeTKOM o Beh BHCOKOT HHBOA
Ha kpajy 2007. rox. ox 3.1%, roauiime WH(IANMOHE CTOIE Cy Jajbe pacie aa ou Owie
HajBumIe y jyny u jymy 2008. ron. ox 4%, na 6u HakoH Tora Op30 omaje y MOCIeIBIM

MeceunMma roguse Ha 1.6% y L[eueM6py.156

Crmuka 6p. 16, Kperame urduanuje y 2009. rox
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WNudnaropun npuruciu 6w cy aHucku y 2009. rox. Ilpoceuna rogumma cToma

undmanyje y 2009. roa. uzHocuia 0,3%, HajHWKH HUBO 3a0€NIeKEH O]l JJAHCHUPaba eBpa y

6http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en. pdf
57 http://sdw.ecb.europa.euw/
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janyapy 1999. rox., nocne pexopanux 3,3% y 2008. ron. [ogummwa XU undnanuja
omnaina je ca 1,1% y janyapy Ha -0,7% y jyiy, npe Hero 1To ce moHoBo nosehasa 0,9% y
nenemOpy. Illupok 3amax y ykymHO] romumsoj cromu uHmamuje y 2009. ron. je
YIJIaBHOM HM3a3BaH 300T JeliaBama y POOHMM IleHama, Kao U eHepreHara HapoyuTo,
MpeokpeHyBIm Ha ycroH BuheH y 2008. rox., kao u oarosapajyhe 6a3ne edexre. Ynpkoc
YUICHULM Ja je UuH(]Iandja naja Ha HETaTHBHY TEPHUTOPH]Y HEKOJHMKO MeECely,
rnocMatpama U MPOIeHe 3aCHOBAaHM Ha Mepama JYrOpoYHHX HH()IATOPHUX OYEKHBamba
OCTaJIM Cy YBPCTO YCHJIPEHH HAa HUBOMMA KOjU Cy y CKiaxy ca muibeM CaBeTa 3a Boheme
ucnox crone uHpaauuje 2% y cpenmeM poky. OCHOBHU TEMIIO MOHETapHE €KCIaH3Uje y
30HHU eBpa ycrnopasa TokoM 2009. roz., Kao U MITO Cy IIUPEHE HOBIA M KPEIUTHH PacT
OTaJIM Ha HKUXOB HAjHIKU HUBO OJI [TI0OYETKA MOHETapHe yHHUje. McXoa MOHETapHe aHalu3e

THUME j€ TIOTBPANO MPOLIEHY HUCKUX MH(JIATOPHUX IPUTHCAKA.

6.2. Cmamema KaMaTe U Npoay:Keme noBehane kpeauTHe MOAPIIKe

TOKOM €KOHOMCKE Kpu3e

I'menajyhm omnmyke moHeraphe monutuke y 2009. roa. nerajbHHje, HHOpMALH]je
JIOCTYITHE MTOYETKOM T€ TOJMHE NOTBPlYjy IIMPOKY CBETCKY EKOHOMCKY KpU3y Ha Ipesasy
roquHe. IHTeH3MBHpame GUHAHCHjCKUX TEH3Hja JOBEIIO je 10 3HauajHe HeCTAOMITHOCTH Y
CBHUM CEIMEHTHMa (DMHAHCHjCKUX TPKUILUTA, HUBOA HUCKE JIMKBUIHOCTH IPEKO jEIHOT
Opoja TPXKUIIHUX CerMeHaTa M CHIIOBHTE aKIWje Ol CTpaHe BIaJa M LEHTPaIHUX OaHaka.
duHaHCHjCKO TpXKUINTE je Takole IOBerIo 10 3Ha4dajHOr moBehama HECUTYpHOCTH W
aBep3uje MHBECTUTOpPA MpeMa PU3UKY, Kao M IITO Ce Orjela, Ha IpUMep, Y 3HATHO] MapKH
y KOPIIOpaTUBHUM U CyBepeHUM oOBesnunama kpajem 2008. rox. To je 3ay3Bpar mmMaio
3Ha4YajaH HeTaTHUBaH yTHIA] HA CBETCKY €KOHOMH]Y. Y CKJIaay ca II00aTHUM KpeTamuMma,
eBpO 30HA je JOKMBeNa 3HayajaH Maj MPOM3BOAmE. Y KIMMH NoBehaHe HECHTYPHOCTH,
TEIIKH TaJ o0MMa CBETCKE TProBUHE j€ Y MpaTHku M3pakeHor maaa aomahe Tpaxme y
eBpo30HU. M ykynHa nHGuanuja 1 OCHOBHH MH(M)IATOPHHU NPUTUCLM ONAJIU Cy 3HAYajHO y
npBux Hekosmko mecenn 2009. rox. [omumma crona nHdmanuja XU cmameHa je ca
1,1% y janyapy Ha 0,0% y Majy, 3axBajbyjyhu moceOHO paHHUje jakoM May IieHa jgobapa.

buno je mpeasuljeno na he mputmcnm ITeHa, TPOIIKOBA W IDIaTa y 30HU €Bpa OWUTH
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yMepeHH, uMajyhn y BHUIy OUCKHBama Ja yMame TJ00ajHy U MOTPaKiy €BpO 30HE 32
JIy’KH BPEMEHCKH MepHoJi. Y MOrJieay OCHOBHHX edekara Be3aHHWX 32 BUCOKH HUBO IeHA
eHeprenara cpeauHoMm 2008. rox., odekyje ce aa he croma mH(pIanuje ONTH HeraTUBHA
HEKoJIMKO Mecemn oko cpemune 2009. ron., mpe HETo MITO Ce BpaTH Ha MO3UTHBHY
TEPUTOPHjY KpajeM ToJMHe. YHAKPCHY NPOBEPY ca HMCXOJO0M MOHETapHE aHallu3e, Koja
noTBplyje HacTaBaKk ycrnopaBama TeMIla MOHETapHE €KCIaH31je U TOHIKEHN TOK KpeauTa
He(UHAHCHjCKUX Kopropanuja © JgoMahumHCTaBa, TOAp)KaBa MPOLEHY CMambema
WH(IATOPHUX MPHUTHUCAKA W PH3MKE 10 CTAOWIHOCT I[IEHA Y CPEeAmeM POKy. Y TOM
KOHTEKCTY, y Tleproay oA janyapa o maja 2009. ron. Caser je cMambHO CTONY Ha TJaBHE
ornepanuje peguHaHcupama 3a 150 6azHux moeHa, Ha 1%, y 4eTHpH KOpaka, 4uMme je
YKYITHO cMameme o1 8. oktobpa 2008. rom. mo 325 Oa3Hmx moeHa. Y Majy je Takohe
O/UTyYCHO Jla C€ CMarbH CTOMAa HA HAjHIKO] KaMaTHO] OCHOBH 3a 50 0a3HMX MoeHa, Ha
1,75%, ocraBipajyhn kamaTHy CTOIy Ha JEMO3UTHE OJIAKIIMIEC HA HEIPOMEHEHOM HUBOY
on 0,25%, mro je cy3mino pasnuky m3mel)y oBe aBe crome ca 200 Ha 150 6a3HMX TMOeHa.
[Topen cmamuBama kKamMaTHHX cToma, CaBeT je HACTaBHO N1aJbe ca CBOJUM ITOOOJBIIIAHUM
Mepama kpeautTHe mozpiike. Hamomesyjyhu ce Ha omeparuje Koje Cy Npeay3eTre O
oktoOpa 2008. rox., Caser je omnyuno y majy 2009. roa. na crnpoBelie TPU JAYrOpOYHE
pedunancupajyhe oneparyje 3a npyxame aukBuaHoctr (JITPO) ca pokom nocreha o 12
Mecenu y jyHy, cenrtemOpy u neuemOpy 2009. rox. OBe Mmepe Bpumie cy 3HavajaH
MIPUTHCAK Ha CTOIIC Ha TPXKHUINTY HOBIIA, jep 06e30el)yjy na Oanke nMajy J0BOJbaH MIPHUCTYII
JIUKBUIHOCTH Ha TPOITHUPEHHUjEM XOPH3O0HTY, YMMe ToBehaBajy HBHUXOBY CIIOCOOHOCT 3a
M03ajMHIly Y PEasHOj CKOHOMHJH U CTaBJbake CHJIA3HUX MPUTHUCAKA HA LeHe OaHKApCKUX
kpenuta. Ocum Tora, CaBeT je olydno Ja Kynu EBpocucTeMoBe eBpuMa TOKPHBEHE
o0Be3HHMIIE, U3/IaTe Y €BPO30HHM 3a YKYIMHO 60 Munmujapau eBpa y nepuojy oxa 12 mecern,
moueB of jyna 2009. rox. OBa omryka nMa 3a IWJb Aa TMOAPKU TPXKUIITE MOKPUBEHHUX
0o0Be3HMIIa, IITO jeé BeOMa BakaH CErMEHT (PMHAHCHjCKUX TPXKHIITA y €BPO 30HU H
npuMapHu H3BOp (uHaHcupama 3a Oanke. Omyka Aa NPOLYXKH I0jadyaHy KpEIUTHY
MOJPIIKY y3ela je y 003up OueKuBame Ja he KpeTame IIeHAa HACTABUTH Jla CE CMambyje,
rmopel 3HATHOT Taja paHMjuX IIeHa pode, Kojy je obenmexwio ciabiberha MPHUBPETHE
AKTHUBHOCTH y 30HH €Bpa M Ha TJI00aTHOM HUBOY. PacronouBU MOJAIM U HCTPAKUBaha
C€KOHOMCKHUX MH(pOpMaIMja yKa3yjy Ha MPUBPEMEHE 3HAKE CTAOMJIM3allMje aKTUBHOCTU Ha
BeOMa HHCKOM HHBOY, ITOCJIE TIPBOT KBapTalia, Koja je Ouiia 3Ha4ajHO cjiaduja, Hero MITO ce
ouekuBano. To je OUI0 y CKiIaay ca CHIa3HUM PEeBHU3MjaMa MaKpOCKOHOMCKHX MPOjeKInja

EBpocuctema, ELIb ocoOspa 3a eKOHOMCKE aKTHBHOCTU €BPO30HE M MH(pIauuje y mpBoj
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nojoBuHH TonuHe. OuekuBano ce na CBeTcka €KOHOMHja, YKJbYdyjyhH M €Bpo 30HY,
ocrane ciaba tokom 2009. rox., mpe mocTeneHor omopasibama y Toky 2010. rox., a
UH(IAIMOHN MPUTUCLU y 30HM €Bpa OocTaiu cy HHUCKH. Vmajyhm y BHIy KOHCTaHTHO
BEIMKOAYITHO CHa0JeBame mnuKBHIHOMNY EBpocucTtema u orpaHudeHor Opoja 3a
aricopOoBame JIMKBHIHOCTH W (MHHUX OIepalnyja, MPEeKOHONHe KamMaTHE CTONe M Jajbe
cToje OJM3y CTOME Ha JISTIO3UTHE OJIAKLIMILIE, KOja je Ouia mpeaMeT oJl yBohemwa (PUKCHOT
Kypca TEHAEPCKOM MpouenypoM ca myHuM yBehamem y oxToOpy 2008. rox. Hosa
MO3ULHOHNpakha HONHE CTOINE Ha TPXKULITY HOBLA Cy NPHUXBATJbUBA y OBUM H3Y3CTHUM
OKOJIHOCTHMA, Ka0 CPEICTBO Ja C€ MOMOTHE Aa HAaJOKHAAM OlTeheHO (YHKIHOHHCAHE
TPKUIITA HOBIA U, TOCEOHO, HEHOPMAJTHO BHCOKE Mapike Ha CTOIE OpOYeHa Ha TPIKULITY
HoBla, Ha npumep oHe m3mehy EYPUBOP u croma Ha mpekoHOliHe WHIEKCHE CBOIIOBE.
Mepe nosehane kpeauTHE MOJAPIIKE THME CY JONPHHENE OKPYKEHhY HIKHUM KaMaTHUM
cTonaMa M MOBOJGHUM ycJoBUMa ¢uHaHcupama. Konkperno mpsu 12-meceunu JITPO,
crpoBeneH on 24. jyma 2009. rom., pe3yaTHpao je pekopaHux 442 MmiIdjapad eBpa
yBehaHux y eBpo cucteM OaHKapcke obsacTu 1o (GukcHOj cromm of 1%, unme je yKynaH
o0uM HeusMUpeHHUX peduHaHcupajyhux omepaiuja cMameH Ha ckopo 900 Muujapau

1
€Bpa, a TUMC CC NOIPUHEIIO HUKUM CTOIlaMa Ha TPXKUILITY HOBIIA U HA AY>KE POYHOCTHU. 58

6.3. AKTye/IHAa MOHETAPHA MOJUTHKA yCpel MOCTENEeHOI eKOHOMCKOT

onopaBKa

3anpkaBajyhu cBoje KJbydHE KaMaTHE CTOIlE HempoMmemene, o1 Maja 2009. rox. ma
Hazasbe, CaBeT je HAcTaBUO Ca CBOjUM 3HA4YajHUM MOOOJBIIAHMM Mepama KpeIuTHE
MOJIPIIKE y JAPYroj TMOJOBHHU TOIWHE, C OO3MPOM Ha HUXOB TO3WTHBAH YTHUIA] HA
(yHKIIMOHHCAakE TPXKUIITA €BPO 30HM HOBIIA M IPEHOCA MMITYJICA MOHETapHE TIOJIUTHKE Y
OKpYXEHY HHUCKOI HHQIATOpHOr mnpuTHcKa. OBa BeoMa aKOMOJIMTHBHA MOHETapHa
MOJWTUKA Yy CKJIagy je ca MaHgaToM LeHoBHe crabumnoctd ELIb u nmompunena je
ITOCTETICHOM €KOHOMCKOM OTIOpaBKY y €Bpo30HH. TokoM mapyre nojosuHe 2009. roa. 6mio

je 3HaKoBa cTaOWIM3allfje MPUBPEAHNX aKTUBHOCTH y 30HH eBpa u mupe. Ctadunmsanujy

5% http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en. pdf
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y €BpO 30HH je NMPBO HMHAYKOBaHAa YKa3oM aHKETa M MajJ0M aBep3uje IpemMa PH3HUKY
(UHAHCHjCKUX TPXKMILTA, IITO je JOBEJO OO OIOpaBKa LieHA MMOBHHE M3 PEKOPAHHUX
TOKOBA MOCTUTHYTOI' y nepuoay u3Mel)y konarca bpahe Jleman u xpaj mpBor kBaprana
2009. ron. Ilocrenenu omopaBak je KacHHje TOTBpheH O]l CTpaHE peaTHnX €KOHOMCKHX
nokaszaresba. [ eHepasHo, eKOHOMCKa aKTHBHOCT je ocTaja ciiaba, alnd KBapTallHe CTOIe
pacra Owie cy mo3uTuBaHe y TpeheM M 4YeTBpTOM KBapTaly OBE TOAWMHE, MOCHE TeT
y3aCTONHUX KBapTaja HEraTHBHUX OYHMTaBama. VcToBpeMeHO, WITETHH e(pEeKTH KOjU Cy
3a0CTaJId OJ] jaKe €KOHOMCKE KpH3e, Kao IITO je HMCKAa HMCKOpPUIINEHOCT KamauuTeTa U
nosehame CToIe He3arnocIeHOCTH, HACTABUIIM Cy Jla c€ MaTepujasin3yjy. MakpoeKOHOMCKE
MPOTHO3e M TpojeKnuje, yKibydyjyhn mpojexnmje ocodspa EBpocucTema 3a €Bpo 30HY,
Oy cy peBUAMpaHU OJ1aro HaBHINE Y APYTOj MOJIOBUHU TOJIWHE, YTIABHOM OJpakaBajyhu
BUILIC TIO3UTUBHUX KpeTama U HHQopMalmje Koje cy ce MojaBuiIe MocTerneHo. Y aeuemMopy
2009. roj. mpojeKTOBaHM FOAMIILY peaHu pact ocobsba EBpocuctema BAIT je ox 0,1% u
1,5% y 2010. rox., a mmehy 0,2% u 2,2% y 2011. ron. Y cxmany ca tum, CaBeT odekyje
Ila TIpUBpena eBpo3oHe pacte ymepeHuM TemrioMm y 2010. rox., mmajyhn y Bumy na he
MpoIIeC OMOpaBKa BEPOBAaTHO OMTH HEyjeTHAUCH U J1a TIEPCIICKTHBA 0CTaje MPEIMET BEJTHKE
HEM3BECHOCTH. Pu3nim oBHX M3riieAa BuhjeHH Cy Kao MIMPOKO ypaBHOTexeHu. Ca apyre
CTpaHe, OHM C€ OJIHOCE Ha jade HEero ITo je mpeaBuhieHo edekTe OOMMHUX
MaKpPOEKOHOMCKMX CTUMYJIaHCa, 000JblIama MOBEPEeHa M OIOpaBaK CIOJbHE TPrOBHHE.
Ca npyre crpaHe, IpOOJIEMH OCTAIMX OJJHOCA HETATMBHUJHUX OJI OYEKHBAaHOI Cy TOBpATHE
Be3e m3Mely peanHe ekoHOMHje W (HMHAHCHjCKOT CEKTOpa, Kao M OOHOBJheHa moBehama
neHa Ha)Te U LeHe APYTHX CUPOBHHA, MHTEH3UBHPAhE NPOTCKIMOHUCTHYKUX MPUTHCAKA
u moryhHoct nopemehaja kopekuuje riodanne HepaBHoTexe. LlITo ce THUe KpeTama 1eHa,
TOJIMIIIEFa CTOTAa MH(QIIAIUje je Taja Ha HeraTWBHY TepuTopHjy m3Mmel)y jyHa m oktobOpa
2009. ron., moctmwkyhu -0,7% y jymy. McnocraBuna ce OmeT MO3UTHBHA Y HOBEMOpY U
n3nocwia je 0,9% y meuemOpy. MH(annoHa odyekuBama Ha YU POK OCTajy YBPCTO
ycuapeHa y ckiany ca uuibeM Caseta 3a Boheme ncrnoa crone naduanuje, anud onusy 2%
y OIHOCY Ha cpelmH pok. M3mieam 3a uHGIAUMjy Cy TE€HEpalHO OWIM CIMYHU Y
cenTeMOapckoM H JereMOapkoM Kpyry Tpojekmmja, ca pgeremOapckum 2009. rtogm.
mpojekijamMa ocodsba EBpocucrema koje mpemnsuhajy romummsy XU nabmamujy o
0,9% u 1,7% y 2010. rox., a usmehy 0,8% u 2,0% y 2011. rox. Pusunm oBux usriena
BuljleHH Cy Kao MIMPOKO ypaBHOTexkeHH. OHM ce OJHOCe, HApOYMTO, Ha H3TJIEAC 32
CKOHOMCKY aKTUBHOCT M €BOJIyLHjy poOHux nena. OcuMm Tora, MHCIMIO ce na he

noBehame HWHAWPCKTHUX IOpE3a U PEryjinCaHux LcHa outu jaqe HETO IITO CE OYCKHBAJIO
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300r nmotpede 3a PrucKkamHOM KOHCOMUIAIM]OM Y HapeJHUM ToJluHaMa. Fcxonn MoHeTapHe
aHaIM3e MOTBPWIN Cy MPOLEHY HUCKUX MH(IATOPHHX NMPUTHUCAKA HA CPEIHHU POK, Kao

LITO Cy HOBAIl M KPEOUTHH pacT HACTABUJIM Ja ycIiopasajy y Apyroj nojgosuau 2009. roa.

Crmuka 6p. 17, Kpetame M3 y 2009. rox.
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Kpajem ronune, ronumme crone pacta M3 u KpeanTa NpUBaTHOM CEKTOPY YILIH
Cy Ha HeTaTUBHY TepuTopHjy. [Ipurymenn HUBO MPOMU3BOHE W TPrOBUHE, Kao M TeKyha
HECHUTYPHOCT ITOCJIOBHE IIEPCIIEKTHBE, HACTAaBWJIM Cy IMOCCOHO Oa yOJiakaBajy 3axTeBe
¢upmu 3a m3zBopuMa (UHAHCHpama. Y H3BEeCHO] MepH, (akTopu cHabaeBama Takohe
urpajy ynory. Ilaj romuiimux croma pacra Kpeaura HeUHAHCHJCKUX KopIriopaluja je
HapoO4HTO M3pakeH y kpahem poky mocneha, 0K je TOAWIIHBE pacT AYTOPOYHUX KpeauTa
0CTa0 TMO3UTHBAH. Y HCTO BpeMe, MOCJe HEKOIMKO MeCeIlM HEraTWBHE TEPHUTOpH]E,
TOJIMIIBGU PACT KPEJUTa CTAHOBHUINITBY BPaTHO CE ca MMO3UTUBHUM HUBOMMa Kpajem 2009.
rox. OBaj oOpasarll je y ckiiaqy ca 3aKOHUTOCTHMA TIOCJIOBHOT ITUKITyca, KOjH YKa3yjy na je
pact kpeaura He(PMHAHCH]CKUX KOpIopaluja 0OMYHO ca HEKHM 3a0CTaTKOM Y OJHOCY Ha
IIUKITYC Y €KOHOMCKOj akTUBHOCTH. EdexTn moBehane kpeauTHe MOAPIIKE HACTABUIH CY
Jla HEeTyjy TPUCTYI OaHKapCKOT CEKTOpa JIMKBHHOCTH W OIOPaBKY IMPUBPE/E €BPO3OHE,
YUME C€ JOMPUHOCH HOPMAIM3AIMj €KOHOMCKUX W (PUHAHCH]CKHUX ycioBa. KoHKpeTHO,

Mepe Koje crpoBoau EBpocHcTeM mMojpikaie Cy MPOTOK KpeauTa y MPHUBPEIH Kpo3 00e

159 http://sdw.ecb.europa.eu/
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noHyae ¢axTopa (HApOUUTO Kpo3 yOna)kaBame MpHUTHCAKa (PUHAHCHpama y OaHKapCKOM
cexTopy) M (hakToprMa MoTpakme (300r BeoMa HHCKOT HMBOa KamaTtHuX cromna). [lopex
ToTra, Harjamasajyhu cBoj uBpcTH (DOKyC Ha IIEHOBHE CTAOMIHOCTH M HEeHE CIPEMHOCTH
Ila nenyje y oaroapajyhem TpeHyTKy, EBpocucTeMm je memoBao Kao CHAPO CTAOMITHOCTH Y
BpeMeHMMa ToBehaHe HEW3BeCHOCTH. TO je WHCTPYMEHT Y TOJACTHUIAKkY IOBEpema y
KOHTEKCTY OYEKHBamba IOCTEIICHOT OlOpaBKa EKOHOMCKE akTHBHOCTH. Kako mpenoc
MOHETapHe MOJHTHUKE paJd ca 3aKalllbelheM, MONUTHKa akuuja EBpocucrema je na
MOCTETNEHO CHab/ieBa Kpo3 MpUBpeNy, Npykajyhu 3HauajHy moapiiky nomahuHCTBHMA H
Kopriopanyjama. YcioBu (HHaHCHpama HACTaBWIM Cy Aa ce moOospmiaBajy. llporekia
MOJIUTHKA cMamema KibydHux cromna ELb ce ormena y 6aHkapckuM KaMaTHHM CTOIaMa,
Koje cy majie Ha BeoMa HHCKHM HHBO, INTO YKasyje Ja IMpolec npeHoca (QpyHKIMOHHMIIIE.
I'enepanno, mnobospiiaka y (UHAHCHUJCKHM TPXKHIIHUM yCIOBMMa H TIOCTEIICHO
NPOLINPEHEe EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH €Bpo30He BuleHH cy KpajeM 2009. roa. U moyeTkom
2010. rom. ycpen KOHTHHYHpPAaHE CHa)KHE TOJIPIIKE €BPO CEKTOpPY oOmacTh OaHKapCTBa.
Y3umajyhu y 003up TpeHYTHH Hamnpenak (PHMHAHCHjCKUX TPKUIITHUX yCJIOBa M ToTpeda ma
ce n3berny nopemehaju y Be3u ca 3aJipikaBambeM HECTaHIAPIHUX Mepa Jy»Ke HEero IiTo je
norpebHo, y aeueMopy 2009. ron. Caser je 0/uTyuHo J1a HACTaBH CBOjY M0jayaHy KPeIUTHY
MOJAPUIKY, a IOYMIE Ja C€ IIOCTENeHO racu y mnpBoM kBaptany 2010. roa., Te
HecTaHzapJHe Mepe Buile Hucy norpebHe. Ommydeno je na he jeanoromummu JITPO y
nereMOpy OWTH TOCIIeHU T POYHOCTH M J1a he ce CIpoBEeCTH IO CTOIHM Koja je jeaHaka
MIPOCEYHO] CTOITM MUHUMAJTHE TIOHY/Ie TOKOM Tpajama orepaltdje, U 1a he camo joir jemHa
mecroMeceyHa omepaiuja outu cruposeneHa y mapty 2010. ron. [lopex tora, Caser je
omtyuno na he ce npeocranu JITPO y npeom kBapramy 2010. rox. u3Bomutu momohy
TEHJEpCKe Tpollenype MyHe pacronene (ukcHor kypca. OBe oJUTyke 3Haumie O J1a
EBpocucTeM HacTaBiba J1a pysKa MOAPIIKY JTUKBUIHOCTH OAHKApCKOM CHUCTEMY E€BPO30OHE,
3a Jy’)KH BPEMEHCKH IEpHOJI 10 BeOMa MOBOJHHUM YCIIOBHMA, YAME OJIAKIIaBa MPYKAbE
KpeauTa npuBpean eBpo noapydja. [louerkom 2010. rox. Caser je HacTaBHO Ja HaATIena
HUBO KJbyuyHUX kamatHuX crona Ellb mo morpebu. Y3umajyhu y 003up undopmaimje u
aHaIM3e Koje Cy MmocTaje JIOCTYIHEe, | JaJbe Ce OYeKyje Ja KpeTarme [IeHa OCTaHe YMamkeHO
MIPEKO XOPH30HTA peeBaHTHE MOoNHUTHKE. PacnonoxuBy noka3u Takohe moTBphyjy 1a eBpo
30Ha HaCTaBJba Jla C¢ IIUpPH, a Heku oj nparehux ¢axTopa OWIM Cy NPUBPEMEHOT
KapakTepa, Ipe cBera IHUKIYyC WMHBEHTapa M Mepe MNOJPIIKE MOJIMTHKE IIHPOM CBETa.
I'enepanno, CaBeT o4ekyje Aa MpuBpea eBpo30oHe pacte ymepeHuM temmnom y 2010. roz.,

ca m3rieuMa ImNpeoCTaiuX Kao HNpeIAMCT HCU3BCCHOCTH. I/ICTOBpeMeHO, I/IH(I)J'IaLII/IOHa
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OYCKHBaba OCTajla Cy YBPCTO YCHIpPEHA y CKiIaay ca crabuwiHomhy LeHa. YHaKpCHOM
IPOBEPOM HCX0/1a EKOHOMCKE aHAJIM3e ca CUTHAJIMMa M3 MOHETapHe aHajM3e MoTBpheHa je
NPOLICHA HUCKUX MH(IIATOPHHUX MPUTHCAKa, C 003MpOM Ha MapajielHU TajJ HOBLA U PacT

KpeauTa.

6.4. Onepauuje MoHeTapHe MOJUTHKE

6.4.1. /leBu3He onepanuje 1 MHBECTULIMOHE AKTUBHOCTH

WHucTpymMeHaTH MOHETapHE MONUTHKE Koje Kopuctu EBpocuctem y 2009. ron. unHe
orepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY, Kao LITO Cy IaBHE peduHaHcHpajyhe omepauuje
(OCII), myropoune omepanuje pedhunancupama (JITPO), ¢duHO momemeHe omeparje u
mporpamM KyIHOBHHE TOKPHBEHHMX OOBE3HHWIA, KA0 WM CTalHE OJAKIIWIE W MHUHUMAJTHE
obaBe3He pe3epBe. Y OINCPAaTUBHOM OKBUPY 3a CIPOBOhEHE MOHETapHE IMOJUTHKE,
olepairje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY W CTalHE OJaKIIMIE Ce OOMYHO KOPHUCTE 3a
yIpaBlbakbe YCIOBHMAa JIMKBUJIHOCTA Ha Mel)yOaHKapcKOM TpPXKUINTY HOBLIA y IHJBY
ycMepaBama BpJIO KPaTKOPOYHMX KaMaTHUX CTONa OJIM3y KJbYYHHM KaMaTHUM CTOIMamMa
ELIb. IIporpam KymoBWHE MOKPUBEHUX OOBE3HWIIA je¢ MPUBpPEMEHA, HECTAaHAApIHA Mepa.
Toxom 2009. rox. Caser je mpomenno kjbyuHne kamatHe cromne EILb y getmpu HaBpara.
[Hana 15. janyapa CaseT je outyuno 1a cMamu pedepenTHy kamatHy cromy Ha OCII 3a 50
0a3Hux moeHa, Ha 2,00%, 3aTUM Jajbe cMameme oJ 5. MapTa, jo 1.50%, a 2. anpuia, Ha
1,25%. ¥V cknany ca omnykom Casera on 18. menem6pa 2008. ron. na mospatu Ha 200
0a3HMX ToeHa ImUpHUHy Kopuaopa oko MPO kamaTHe crome kojy je dopmupana croma
CTAJIHUX OJIAKIIIWIIA, OBE OJUIyKe 3HAUe Ja je KaMaTHa CTONa Ha HAjHUKO] KaMaTHO]
onakmuiy mnocrtaBbeHa Ha 3,00%, 2,50% u 2,25%, a xamaTHa CTOIIAa Ha JIEIO3MTHE
onakmuiie ouna je nmocraibeHa Ha 1,00%, 0,50% u 0,25%. [lana 7. maja 2009. rox. Caet
j€ omTy4dmo na cMamu pedepeHTHy kamaTHy cromy Ha 1,00% Ha OCII, na cmamu kamMaTHy
CTOITy Ha HAjHIKO] KaMaTHOj onakmumu 10 1,75%, kao u aa 3anpxu pedepeHTHY KaMaTHY
cTomy Ha nenosutHe omakmuie Ha 0,25%. lllupura xopumopa je TmMe cMmameHa 3a 50
0a3Hux mnoena, Ha 150 GaszHux moeHa, ox 13. maja 2009. ron. CrnpoBoljere MOHETapHE

nosmtuke TokoMm 2009. ron. u gasse he Outu BolheHa Hamopuma EBpocucTema na pemru
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TEH3Wje y HOBYaHMM TPXKHINTHMAa KOje C€ OJHOCe Ha (UHAHCHjcKy Kpu3y. Kao u
cripoBoljerbe CBHX mociioBa peuHaHCHparba ca myHuM yBehamem, EBpocucTeMm je 1omaTHO
MPOY’KHO MPOCEYHY POYHOCT OIepalyja Ha OTBOPEHOM TpxuUITy, yBohemem JITPO ca
poxom mocricha ox romuay gana. OBe Mepe UMajy 3a b Ja ce 00e30ei KOHTHHYHPaHU
MIPHUCTYI COJIBEHTHUX OaHaka JMKBUIHOCTH, IMPOTHUB aJCKBATHOI KoJjaTepalia, moMaxkyhu

TakKo Ja ce mo6oJbIa omreheHo (I)YHKL[I/IOHI/ICH,H:C TPXKHULITA HOB]_[a.160

6.5. ITorpede TMKBUIHOCTH DAHKAPCKOT CHCTEMA

Cge EBpocucremose pedunancupajyhe onepamuje y 2009. roj. crpoBelieHe Cy Kao
mporeaypa myHor yBehama. Kao mocnemuria tora, miy3etan oOuMm peduHaHCHpajyhnx
nocioBama je BoheH He o cHaOneBamwa EBpocucrema, Hero mo 3axTeBy M3 KOMHUTEHATA,
onpaxaBajyhu cBoje mpedepeHIrje oCHOBHE TUKBUIHOCTH. Komuamue Koje Cy m0/1eJbeHe
y omepangjama 3a pedHHAHCHUPAamE y CTBApW Cy 3Ha4ajHO Tpemammie morpebde
JIMKBUTHOCTH KOHCOJIMJIOBAHOT OaHKAapCKOT CHUCTEMa €BpO30HE. YKYNaH HUBO CI000IHUX
pesepBu octao je, mehyrum, Beoma Huzak y 2009. ron., croju y npoceky 1,05 munujapan
eBpa, ITO je y CKJIaay ca MCKYyCTBOM W3 MpeTXoaHmx romguHa (1,07 mMunmmjapmu eBpa y
2008. rox., a 0,9 munmjapau y 2007. rox.). Toxom 2009. rox. 6aHKapCKu CUCTEM €BPO30HE
j€ HacTaBHO Jia M03ajMJbyje YKYIIHM BHIIAK JIMKBUJHOCTA U Ja Ta TOJIOKE Hazal y
EBpocucrem, mnahajyhn ¢uxcay cromy Ha OCII u cromy Ha AeNo3UTHE OJAKIIUIE (a TO
3Hauu U mupeme 100 6azHux nmoena mpe 13. maja 2009. rox. u 75 6a3HUX MOeHa TOCIe
tora). OBO ce MOKE TYMaylTH Kao jacaH JOKa3 MPeAOCTPOKHOCTH TPAKI-E KOMUTEHATA 32
TUKBUIHOCT o7l EBpocuctema. ['menajyhu u3 oBe mepcrnekTuBe pa3Boja, "mpemuja’ 3a 0BO
JUKBUIHOCHO OCHUTYpame MOXe ce pehn na ce cmamuia mnocie 13. maja, mro je Moxzaa
JIOTIPUHENIO Ofip’KaBamy U nmosehamy NMOTpaxe, Yak y peduHancupajyhuM mocnoBamuma
EBpocucrema. ¥V 2009. roj. mpocevyne qHEBHE JTUKBUIHOCHE TOTpeOe OaHKapCKOT crucTeMa
eBpO30HE M3HOCcHIE cy 577 munujapau espa, 20% sume Hero y 2008. rox. ['maBHu pasnor
3a moBehame je pact y ayroHoMHHM Qakrtopuma, 3a 39%, ma 380 mmmmjapam eBpa.

MunuMmanHe o0aBe3HE pe3epBe OCTaje Cy HEMPOMEHEHE yIIaBHOM y mpoceky y 2009.

150 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en. pdf
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roj., Ha 216 munujapau espa, y nopehemy ca 210 munujapan y 2008. ron. Pact tpaxme 3a

edpeKTHBOM ycropeHa je 3Hauajuo y 2009. rox. !

6.6. CucreMm MUHMMAJIHUX pe3epBH

KpenuTHe HHCTUTYIMjE Y €BPO30OHH Cy Y 00aBe3u Jia Ap)Ke MUHUMAITHE pe3epBe Ha
TekyhuM pauyanma koj EBpocucrema. Kao mro je 6uo ciydaj ox 1999. roa., MuHUMaNHA
3axXTeBH 3a pe3epBama cy jeaHaku 2% pesepBH 0aze kpenuTHHX nHeTHTynHja y 2009. ron.
W U3HOCHIIM cy 216 Munmjapan eBpa y mpoceky, camo 3% y oanocy Ha npocek 2008. roz.
[IpBo, oHE HOMpPUHOCE CTAOMIIHOCTH KPAaTKOPOYHHX CTOINA HAa HOBYAHOM TPKHUILTY, jep
obaBe3He pesepBe Mopajy Ja Oyay HCHYHBEHEe CaMo Yy MPOCEKY TOKOM 00padyHCKOT
Mepuojia, INTO KPEAUTHHM HHCTHTYLHjaMa J03BOJbaBa MPHUBPEMEHE W HEOYCKHBAaHE
NpUJIKMBE M OJUIMBE JHMKBUAHOCTU. Jlpyro, oHe moBehaBajy neUIUT JUKBUIHOCTH
OaHKapCKOT CcHCTEeMa, YKymHe ToTpebe Hrp. OaHaka 3a pePUHAHCHPAHEM O
EBpocuctema, uymMe ce ocurypaBa HecMETaHa M TPEABUAMBA IOTPAXKIY 3a
pedunancupamem u3 EBpocucTeMa Koja onaxiuaBa yIpaB/bambe KPaTKOPOYHUM CTOMaMa

Ha HOBYAHOM TPXKHINTY Of] cTpane EBpocucrema.

6.7. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHIUTY

EBpocucrem kopuctu OCII, JITPO u ¢uHO moxemnieHe omnepaiyje 3a yIpaBlbambe
CUTYaIINjOM JIMKBUIHOCTH Ha TPXKHUINTY HOBIAa. CBe omeparyje 3a npyKame JTUKBUAHOCTH
Mopajy nAa Oyay y mormyHoctd konarepaimzoBane. OCII cy penoBHH MOCIOBH ca
HEJIeJbHOM (PPEKBEHIIMjOM U 0OMYHO UMajy POK jocticha ox jeaHe Heaesbe. OHU Cy TJIaBHU
MHCTPYMEHT 3a curHanuzanujy mMoHerapue noiutuke EIB. PegoBuu meceunu JITPO cy
orepalyje 3a IpyKame JUKBUIHOCTH Ca TPHU Mecela 3pesiocTd. bpoj momaTHUX oreparyja
KOje Cy yBeICHE y MPETXOTHUM TOJMHAMa W Jajbe ce kKopucte y 2009. rom.: JomyHCKe

JITPO ca Tpm m mecT Mecemu nocrieha, W cIienyjagHe pOYHOCTH peduHAHCHpajyhmx

15" http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en. pdf
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orepaiuja, ca pokoM jocrneha jenHakum ayxkuHu oOpauyHCKor nepuona. Jlana 7. maja
2009. rox. Cagert je omryuno na crposene Tpu JITPO 3a mpyxame JIMKBHIHOCTH ca
pokoM nocrieha on roamny nmaHa. [IpBe nBe omepamuwje (25. jyna m 1. okrobpa) cy
CIIPOBEJICHE Kao OCHOBHA TPOIieypa TeHIepa ca CTONOM IyHOT yBeharma 1 Hyla Imupema
cromle Ha OCII. Croma y mocnmenmoj omeparwju (17. meremOpa) je dukcupaHa 1o
MPOCEYHO] MHHUMAJIHO] TOHYAHM Kypca - ¢ukcupana croma Ha OCII TokoMm Tpajama
orepanuje (3penoct 371 mana). Y 2009. rox. ceux 52 OCII cy BolhjeHu kao mMoHyxAa
(uKcupaHe crore y K0joj Cy CBH OWIM 3a/JI0BOJbHH MOHYZOM. bpoj mojgo0HUX mapTHepa
mopacTao je Ha 2.157, ca 2.099 y 2008. rox. Y npocexy, 401 KOMHUTEHT je y4eCTBOBaO y
OCII y 2009. rox., y mopehemy ca 443 y 2008. rox. [Ipe pemaBama mpsor JITPO ca
JEIHOTOAMIIIELOM 3PEJIOCTH, TpocedHa 3ampemuna gonesbena y OCII je 236 munmjapau
eBpa, ca BEeJIMKUM OpojeM maptHepa (558 monyhaua y mpoceky). OCII koju o 24. jyHa,
HENOoCpeIHO Tpej A0jeny npBor jeanoroauinmer JITPO, nokaszao je 3navajHu naj oduma
yBehama, Ha 168 Mummjapau eBpa. OBo je 03HAYIIIO TIOYETaK TPEHIA OTaiama y 00e CToIe
yuemha u OCII ToMOBa, KOju Cy Cc€ HACTaBWIH y IPYTOj MOJIOBHHH OBe TommHe. ¥ 2009.
roji. HajMamu O0poj komureHaTa (109) 3a yuectBoBame y OCII 3a0enexeH je y onepanuju
koja on 23. nmenemOpa, a Hajumka OCII 3anpemuna (46 Muwiujapau) je Joje/beHa y
orepanuju, ox 4. HoBeMOpa. TOKOM IpBe MOJIOBUHU TOAWHE U3y3eTaH OOUM JIMKBUIHOCTH
je monesbeH y JITPO, nonynckum JITPO u cneunjannum onepanujama peuHaHCHpama je
CTaJIHO OTaaao, moueB on 617 mumnujapau espa 1. janyapa Ha 309 munujapaum espa 24.
jyHa. OBaj maj je OMo y ImpaTHkU MapasieTHOT, TOCTENICHOT CMamkhEeha JHEBHUM OKpeTamkhuMa
Jeno3uTHUM onakumiama EBpocuctema. Hakon mpBor jegnoroammmer JITPO, ykynna
KOJIMYMHA OCTaTKa Jyra peduHaHcupajyhux omnepanuja ca CreldjaHOM pouHouthy u
JITPO Bumie je Hero yaBocTpydeH, Ha 729 munmjapau eBpa. OH je octao Ha BeoMa
BHUCOKOM HHBOY Vy JIPYroj IMOJOBWHH roauHe (mocturaBmm 670 munmujapau espa 31.
nmereMOpa).  MehytuMm, yKymHa 3ampeMHHA  Olepaija pedUHAHCHUpPama, OCUM
jennoromumme JITPO 3HauajHo je cMameHa Kako Cy KOMUTEHTH MPOAYKWIA POYHOCT
pedunancupama of EBpocucrema Tako IITO Cy HCKOPHUCTHIIM BHIIE jETHOTOAMIIBHX
orepanja. lana 31. nememOpa jegroroanmime JITPO unamne cy 82% ox ykymHOT 00mMa
HemsmupeHor pedunancupama, OCII 11%, oneparuje ca Tpu Mecena WK MIECT MECEIn
nocricha 3% wu 4%, u pedunancupajyhe omepamuje ca mnoceOnom pounorihy 0,4%.
[Iporpam KynoBuHE MOKPUBEHUX OOBe3HHIA YMHU 4% O] JUKBUAHOCHUX oapenou. JlaHa
31. neuemOpa usyseran ooum jeanoroguumbux JITPO ( 614 mMuinjapau espa) mpeMalieH

je 3a 23 MunaMjapau YKyIHUM moTpebama JUKBHIHOCTH OaHKapcKor cucrema. Yuemrha y
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jennorogumsuM JITPO Oua cy Beoma BHCOKa y CBEMY, alli Cy Majajia y TOKY I'OJiHe, ca
yuenthem 1,121 komuteHTOM y TIpBOj onepanuju, 589 y apyroj u 224 y tpehoj. Yuemrha y
JIIpyTUM orepaiujama Ttakohe cy mama tokom 2009. ron., y Tpu Mecema IMOCIOBama ca
Makcumaanx 133 (28. janmyap) Ha HajmMame 8 (7. okrobpa m 7. mememOpa), a y IIeCT
Mecenu mocioBama ca MakcumanHo 110 (10. jyn) sa muamvyMm 21 (11. HoBemOpa u 9.
nenemOpa). Yuemhe y onepamujama ca moceOHOM pouHornhy cy Takohe omama, of
Makcumaiaaux 147 (9. jyn) Ha munumyMm 8 (7. neuembap). Omnyka CaBera Ja ce npOImupu
MPUCTYIT (UHUM omepanmjama ox 6. oktobpa 2008. roid., maBameM ITOJOOHOCTH CBUM
MapTHEpUMa KOjH MMajy TpaBo Ja y4ecTBYjy y omepamnrjamMa EBpocucTemMa Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY HAa OCHOBY CTaHJApJHHUX IOHYIA, Ka0 M Ja ce JOJATHO HCIyHe ojapeheHn
Kputepujymu nedunucann y oarosapajyhum LIBbuX, ocrana je Ha cHazu y 2009. ron. ¥
2009. ron. EIlb Bpmu ¢uHO mozemieHe omepanyje TEK TOCICIHBEr JaHa Tepuoja
oapxaBama. 12 onepanyja 3a ancopOoBame JTUKBUIHOCTU CYy M3BEICHE Ca jeJHOJTHEBHOM
pouHotmthy, cripoBeieHe TEHAEPOM Ca TIPOMEHIJFUBOM CTOIMOM Ca MaKCHMAaJTHUM TOHyIaMa
crore jemnake ¢ukcHoj cronu Ha OCIL. Y mpoceky, 154 mumujapam ce ancopOyje peKo

THX omepaiyja, ca 136 kKoMUTeHaTa KOjU YYECTBY]Y.

6.8. IlocTojehe onakmmue

KnujenTr Mory KopucTuTH JBe mocrojehe olakmmie Ha CONCTBEHY WHHIU]aTHBY
Ja 100ujy npexkoHONHY JMKBHIHOCT HACyNpOT MPOTrPaMCKOr KojaTepasia WK Ja HOCTaBe
npexkoHohne nenosure kox EBpocuctema. Ha xpajy 2009. ron., 2.401 knujeHTH Cy UMain
MIPUCTYIT HAJHIKO] KaMaTHO] OJAKIIUIM U 2.775 KIHjeHata je UMajo MPUCTYII ICTIO3UTHO]
onakmuie. Jana 15. janyapa 2009. ron., HakoH ojiyke ox ctpane Casera 18. nenemOpa
2008. roj., mupuHa Kopuaopa ¢gopmupaHa o jaBe ctore je noehana ca 100 Ha 200
0a3Hux nmoeHa cumetpudHo oko MPO cromne. Jlana 7. maja 2009. roa. mmpuHa KopHuaopa je
cyxeHa Ha 150 6a3Hux moeHa, kaza je crona Ha OCII cmamena Ha 1,00%. To je yuumeno
Kako OM ce ocurypaio Jia CTOla Ha JETO3WTHE OJIAKIIHIIE OCTaHe M3HAJ Hyle, YuMe ce
oJp>kaBa TOJICTUIIA] [Ia TPTY]y Ha HeoOe30eheHoMm mpexoHohHOM TpKUITY. cTOBpeMeHo,
Kopuaop je 3aapxkan oko ¢ukcHe crorne Ha OCIL. BpojHo naBame onepanuja ca GUKCHOM

CTOIIOM Ha OTBOPCHOM TpPXUIITY OAOBEIO je a0 3Ha‘-IajHOF nosehama KOpI/II_LIhCH)a
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JIETIO3UTHE OJIAKIIHIE, MOoceOHO mocie u3Mupewma npeor JITPO ca jeaHoromummoM
3penoctr. [Ipoceuna aueBHa ynorpeba neno3uTHUX onakmuna je 109 munmjapam espa (y
nopehemwy ca 0,5 munmmjapau y 2007. rox. u 208,5 munujapam espa y mepuony oxa 9.
oktobpa mo 31. mememOpa 2008.rom.) VY 2009. rox. mnpuberaBame IEMO3UTHUM
OJIaKIIIHAIIaMa TIPATHO je CIMYaH 00pasail TOKOM CBAKOT PE3ePBHOT OOPadyHCKOT TIEpHOaa:
W3HOCH JICTIO3UTHHUX OJIAaKIIMIA OWJIM Cy MarbM Ha MOYETKY CBAKOT Mepuoja, ajuu yBehaHu
KacHHje KaKo je joIl KJMjeHaTa UCIy’maBalo cBoje obaBe3He pesepse. [Ipocedna nHeBHO
OKpeTame HajHW)K0j KaMaTHOj onakmwny je 1 munujapaa (y nopehemy ca 6,7 Munujapan y
nepuoay okrobap-geriembap 2008. rox.) OBaj mag Moxke Aa OyJe IMOBe3aH ca CMambEHEeM
HEU3BECHOCTH OKO JIMKBUJHOCHUX TmoTpeba TmMojeMHUX OaHaka, mOOOJbIIAkHA Y
(yHKIIMOHHUCAkYy HECUTYpHOM TpeKOHOhHOM MeljyOaHKapcKOM TpPXKUINTY M OOMIHUX

yBehama y pedunancupajyhum onepanujama.

6.9. IlpuxBaT/bUBa CpeCTBA 32 oNepalije MOHeTAPHE MOJTUTHKE

VY ckiagy ca Cratryrom ECLIb, a y ckimagy ca mpakxcom IeHTpadHuX OaHaka IMHUpOM
CBETa, CBE KpeQWTHE omepanuje EBpocucTtema cy 3acHOBaHE Ha aJCKBaTHHM
uHCTpyMeHTHMa o0e30ehema. KoHuent amekBaTHOCTH MOApa3yMmeBa, IIpBO, Ja je
EBpocuctem y Benmkoj Mepu 3amTrheH 0] OCTBapHUBama T'yOUTaKa y CBOjUM KPEIUTHUM
oreparjamMa M, APYro, Ja MPUXBATJ/BUB KojaTepaid Tpeba ma Oyme MOoCTylaH IIHPOKOM
ceTy mapTHepa, Tako Aa EBpocumcrem Moke aa o6e30elu M3HOC JIMKBUAHOCTH 3a KOjU
cMarpa Jia je HeONmXoJlaH Y CBOjUM oOIlepalyjamMa MOHETapHE IOJHTHUKE W Kao JHEBHH
KpeauT y 1uiaTHOM cucremy. Jla Ou ce omakmrano oBo EBpocucrem mpuxBaTa IIHPOK
CTHEKTap CpeJcTaBa Kao Kojarepal y CBHM CBOJUM KpeIMTHHM oneparmjama. Oba
¢dbyHKIIMja KoJaTepaTHOT OKBHpa EBpocucTema je, 3ajeqHO ca YHIHCHHUIIOM Ja j& TPUCTYII
EBpocucremoBuM omeparjaMa Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY OJOOPEH BEJIHMKOM pAaCIOHY
napTHepa, je KJby4 3a MOJPLIKY CHpoBOlema MOHETapHe IMOJUTHKE y BpeMe cTpeca.
VYrpahena rnexcuOMITHOCT orepaTHBHOT OKBHpa J03BOJHIA je EBpocucremy na o6e36emu
MoTpeOHy JTUKBUAHOCT J1a ce 1mo3abaBu ca omreheHnM (GyHKIIMOHUCAkEM TPIKUINTA HOBIIA,
0e3 Hamanakewmha Ha paclpocTpameHa KoyiaTepaliHa OrpaHHYea TOKOM (DUHaHCHjCKe
kpm3e. Ha xpajy 2008. rox. Camer je omIydno na TPOITHUPH JIHCTY TPUXBATIEUBUX
KoJlaTepasa, Kao puBpeMeHy Mepy Koja he ocraru Ha cHaszm 1o kpaja 2010. rox. Y 2009.
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roJl. MpoceuaH M3HOC NMPUXBATIBUBHUX Konarepaia nosehan je 3a 17,9%, y nmopehemwy ca
2008. ron., Ha ykynHo 13,1 Tpunuon eBpa. OmniuTy BAaauH AYT, HAa 5,5 TPUIMOHA, YUHU
40% on ykynHor Opoja, JOK je oOcTaTtak TPXKHUIIHOI Kojarepana Ouo y oOIMKy
HEMOKpPUBEHNX OaHKapcKkux oOBe3HHNa (2,8 Tpwimona monapa, win 20%), MOKPUBEHNUX
obBe3nmuma Oamaka (1,4 Tpummona nomapa, wm 11%), mokpuBermMm xaptujama (1,3
TpuiaroHa gonapa, win 10%), kopnopatuBHuM oOBe3HHuama (1,3 TpuimoHa nonapa, Win
10%), u apyre oosesnurie (0,5 Tpwimona nonapa, i 4%), Kao MWITO Cy OHE U3AATe O]
CTpaHe HaJHALMOHAJHMX OpraHu3audja . YKymaH oOuMm yTpheHux cpezacraBa
NPUXBAaT/BUBHUX KA0 PE3yiTaT NMPUBPEMEHUX Mepa Aa Cce MPOLIMPH JIMCTA MPUXBATIBUBUX
KoJlaTepasia u3Hocuo je oko 1,4 munmjapae Ha kpajy 2009. ron. Jlucra nmpuxBaT/bHBHX
KoJiaTepasa Takohe ykibydyje HeTpKHUIIIHY HIMOBHHY, YIIIABHOM KPEAUTHHX ITOTPaKUBAMA.
3a pa3nuKy oJf yTBpleHe aKTHBE, HETP)KMIIHA MMOBHHA IPOLEHYje MOJOOHOCT CaMo y
BpEeMe HBUXOBOI MpHuxBaTama. OOUM MOTEHIMjaTHO NOA0OHE HETPXKHUIIHE UMOBHHE CTOTa
HE MOKE JIaKo Ja ce m3Meph. Y3uMmajyhu y 003up OBO YIIO30peEHE, M3HOC HETPIKHIITHE
MMOBHHE M3HET O KOMUTEHATa, Kao Kojarepal y KpeAUuTHUM onepanujama EBpocucrema
npouemwyje ce na je gocrurao 0,3 tpuimona espa y 2009. rox., mro npencrtaBiba 2% of
YKYITHOT MIPUXBATJFMBOT KosaTepaia y EBpocucremy. Huku KpeauTHU mpar npuBpeMeHO
yBEeIEH Ja NPOLIMPH JIMCTy NPHUXBAaTJbUBUX KojlaTepaja je Takohe NpUMEmeH Ha
HETpKUIlIHA cpelcTBa. [Ipocedna BpenHOCT yTBpeHEe W HETPKHUILIHE UMOBHHE U3HETE O]
KOMHTEHATa, Kao KoJlaTepall y KpeIuTHUM orepanyjama EBpocrcreMa 3HaTHO je mopacia
ox 1.579 munmujapam espa y 2008. rox. 2.034 mumujapau eBpa y 2009. rox. OBaj mopacT je
YIJIaBHOM 300T YMIbEHHIIE J1a Cy KIMjEHTH TOAHENN BEJMKE J0aTHE KOJIMYHMHE 3ajora 3a
EBpocuctem kao oaroBop Ha TypOyneHuuje GpuHaHcHjcKor TpxkumTa. Kako je mopeheme
KoJlaTepajla ca OCTAaTKOM Jyra KpexuTa KiMjeHata EBpocucrema ykasnBao, YAEO
o0e30ehema M3HET Ja ce He KOPUCTH 3a TOKPUBAKEC KPEAWTHHX Olepaldja MOHETapHe
MoJUTHKe ToBehaH je He3HaTHO Ha arperatHoj ocHoBW. llITo ce THue cacraBa WM3HETOT
KoJlaTepaia, IpoceyaH yJieo XxapTuja cMameH je ca 28% y 2008. rox. na 23% y 2009. rox.,
LITO je TOoC/IeAnIa CMamela TPXKUILHE BPEIHOCTH, a YKyNHa cyMa Koja je TOAHETa je
ocrana crabmiHa. HemokpuBeHne oOBe3HHIC 0aHKE YHMHE Y MPOCEKY 3a HEIITO Marbe O
28% on xonatepana nzneror y 2009. rog., ynMe nocrtaje Hajpeha Kiiaca cpeicraBa H3HETHX
Kao Konarepan y onepanujama EBpocuctema. [Ipoceuno yuenthe HETpKUIIHUX CpecTaBa
ce mosehano ca 12% y 2008. rox. Ha 14% y 2009. ron. OcuMm Tora, mpocedan yaeo

LEHTPAJHUX APKAaBHUX XapTHja ox BpenHocTH nosehad je ca 10% y 2008. ron. na 11% y
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2009. ron. Hose kiace MMOBHMHE KOja Cy NpuBpeMeHa 4YuHUA OKO 3,8% ox yKymHOT

YTBPHEHOT M3HETOT KoJlaTrepasa.

6.10. /IeBu3He onepaumje u onepamnuje ca APyrumM HeHTPAJTHUM OaHKamMa

VY 2009. roa. EBpocucteM Huje mpelny3eo HMKAaKBE MHTEPBEHLMjE Ha IEBH3HOM
tpxkumty. Ocum Tora, ELIb HUje npeay3ena HUKakBa AeBH3HA MOCIOBaka y BallyTaMa Koje
yaectByjy vy EPM 2. Cramau cnopasym m3mehy Ellb m MM® na omakmra mokperame
cerjaranx Bydema mpaBa (CJIP) tpamcaknmjama MM® y mme EIlb ca apyrum
Hocuoruma CJIP je aktuupan geser myta y 2009. roa. Y uuspy periaBama nopemehaja y
EBPOIICKHAM TPXKUIITHMA (PUHAHCHpaha y aMePUYKHM J0JIapuMa H3a3BaHUM TPEBHpambUMa
Ha ¢uHaHcHjckoM TpxumTy, EI[B je ocHOBasma penumnpoyHu BalyTHH apaHKMaH (CBall
JMHUja) ca AMEpHUYKUM cucTeMoM (eaepainux pesepsu y 2007. rof., Koju je BUIIE IyTa
MIPOIITUPEH, TToCcHeamH MyT 10 1 Gedbpyapa 2010. rox. Y Be3u ca M0IapCKOM ayKIHjOM ca
OJIaKIIaHOM pouHOIThy deaepaTHuX pe3epBH, a y OJINUCKOj capailbHh ca JIpPyTuM
LHeHTpaHuM OaHkama, EBpocucteM je 00e30e1uMo CpelcTBa y aMepUyKuM Jojapuma
NpUMJbCHA IYTEM OBE CBOIN JIMHMjE€ CBOjUM KOMHUTEHTHMa HACyNpoT Kojarepajia ca
mpaBoM Kopuirhema 3a omepanuje kpeaura EBpocucrema. Y KOHTEKCTy (DUHAHCHjCKe
HecTabmmHOCTH TpkuinTa y 2009. rox., EBpocHcTeM je HacTaBUIIO J1a CIIPOBOJIH OTepaIije
Kao OCHOBHY MPOIIEAYyPY TCHIEPA ca CTOIIOM ca ITyHUM yBehameMm ca 7, 28 u 84-1HeBHUM
nocriehem fa 06e30ean IMKBUIHOCT Yy aMEepHUYKHUM JloJlapiMa KomuTeHata EBpocucrema.
Y 2009. roa. cpeacTBa y jgojapuma 3a KOMUTEHTE €BpO 30HE cy obesbehena mpeko 69
PEBEp3HUX TpaHCAKLHMja HACYNpOT NPHUXBATIBUBOr Kojarepaida u mect EYP / YC]|
CTpaHUX TOCIIOBamka CBON Kypca. 3axBasbyjyhu mobospimaHuM yciioBUMa y (DHHAHCUpAY
TPXKUIITA ¥ OTPaHUYEHE Tpaxme, onepanuje y oonmky EVP / YCJ]I neBu3nux cBormosa cy
npekuHyTe KpajeM jaryapa 2009. rox., JOK cy OTKYIIHE OIepallije aMepHUIKor Joiapa ca
poxom nocnieha ox 28, 84 u 7 mana cy Owiie MPEeKUHYTH HAKOH ONEpaInuja OApKaHuX 28.
jyna 2009. rox., 6. okrobpa 2009.rox. u 27. janyapa 2010. ron. Hakon 3akibyuema y
oktobpy 2008. roa. ceon nuHuje ca IlIBajuapckom HammoHamHOM OankoM, EBpocucrtem je
HacTaBHO Ja 00e30ehyje TUKBUIHOCT y IMIBajIapcKuM (hpaHIIIMa CBOjJUM KOMHTCHTHMA Y
2009. rox. OBe omeparmje cy crupoeaecHe y dopmu EVP / YC]| meBu3HHX CBOIOBA 10

(DMKCHO] 1ICHM U ca MaKCHMAJIHUM M3HOCOM pactojelie, koje oapehyje ELIb y capanmu ca
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IBajuapckom Hapognom 6Gankom. Y 2009. ron. EBpocucrem cmpoBogu 51 cBon
orepanyje paau obe30ehuBama JIMKBUIHOCTH y MIB3jIIAPCKUM (paHIIMa Ha celaM JlaHa
nocricha. Jlana 18. janyapa 2010. rom. Caser je omnyumo, y moroBopy ca HapomHom
6ankom IlIBajuapcke, na 3aycTaBu CHpOBOhemE jeTHOHEAEJbHHX CBOIl MOCIOBA 3a
MpyXame JTUKBUIHOCTH Y IMIBajIapckuM (pannnma, HakoH 31. jaryapa 2010. rox., ycuen
naja Tpaxme W MoOoJbLIaHUX yclloBa Y (uHaHcupamwy TpxkumTa. Y ampuiy 2009. ron.
CaBer je ouIyylo Ja YCIOCTaBH NPHUBPEMEHH BAIyTHU PELUIPOYHM apaHKMaH (CBall
nuHUja) ca deaepaaHUM pe3epBama da 00e30ear KamaruTeT Ja MOHYIW JHUKBHIHOCT Y
espuma 1o 80 muimjapau epa. OBa CBOI JIMHMjAa j€ HEKOJIMKO IIyTa IPOLYXKCHA,
nocieamu nyt a0 1. pedpyapa 2010. rox. [Mopexn tora, ELb u IlIBencka OaHka 3a pusuke
HajaBuiie cy y jyHy 2009. ron. na he akTHBHUpaTH MPUBPEMEHHN PELUIIPOYHH BATyTHU CBOI
criopasyM 3aksbyueH y 2007. ro1. 3a MakCUMaIHU H3HOC oA 10 Munujapau espa, ca HujbeM
Ja ce oslakma (yHKOHOHHMCAmEe (UHAHCHJCKMX TPXHINTA M NPYKambe JUKBUAHOCTH Y

eBprMa 3a [1IBencky GaHKY aKo je To moTpeHo. *

6.11. IIporpam KynoBHHe NOKPUBEHUX 00BE3HUIIA

Cager je ommyuno y majy 2009. rox. ma ycrmocTaBH HporpaM TpajHe KyIOBHUHE
MOKPUBEHMX O0OBe3HMIa 3a NOTpedbe MoHeTapHe mnonuTuke. OBaj mporpam, Koju
MpeJICTaB/ha KaMEeH TeMeJball MPHUCTyMa modosbiane kpeautae noapmke ELIb, mokperyT
j€ ca IrUbeM Ja JTOTIpUHECe O’KMBJbaBalby TPKUINTA MOKPUBEHMX 0OBe3HMIA. HajaBibeHO
je ma EBpocucremM mMa Hamepy Aa Kyl €BpUMa MOKpUBEHE 0OBe3HHIE y M3HOCY on 60
MuIMjapau y nepuoay ox jyna 2009. ron. no kpaja jyna 2010. ron. OBe oOBe3Hule, nzaare
y eBpO 30HH, MOPajy Jla ce MpHUApKaBajy oapeheHnx KpuTepujyma, KOju Cy HanpaBJbeHU
CBUM jaBHUM y4ecHUIMMa Ha TpxkumTy. 1o 31. nenemopa 2009. ron. EBpocuctem je nmao
KYIIJbCHE TTOKPUBEHE OOBE3HHUIIC 32 YKYyITHE HOMHUHAIHE BPEIHOCTU O]l OKO 28 MUIHjapau
eBpa, 24%, ox KyrmoBUHE HA MPUMAPHOM TPXKHUIITY U 76% 0]l KyITOBHHE HAa CEKYHAApHOM
TpkumTy. On oOjaBjpMBama MNporpaMa, HOBO H3JaBamkbe y TPKUIITY TOKPUBEHHX
o0Be3HMLA je TI0Ye0 M pasMaluMa H3Mel)y mpuHOca Ha MOKPUBEHE OOBE3HUIE U CBOI

CTOTIC Cy CY)KEHE 3Ha4ajHO, IITO je METUMIYHO B 300T OIMITET Mo00JbIIamka (YHHAHCH]CKOT

162 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009en. pdf
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TpxkumTa. To je Takohe mpaheHO reHepanHUM CykaBambeM APYTHX pa3Maka, Kao IITO CY

OHU Ha BHUIIUM Heobe30eheHnm OaHKapckuM oOBe3HHIIAMA.

6.12. Yupas/bame 1eBU3HUM pe3epBamMa

[Toprdonmo mepm3nux pe3epsu ELlb je IpBOOMTHO MOCTaBJBEH MPEKO TpaHcdepa
JIEBU3HHUX PE3EpBH CpecTaBa U3 eBpo3oHe. BpemenoM, cactas noprdonuja peduexToBao
je ECIIb npoMeHe y TpKHIIHO] BPEAHOCTH YJIOKECHUX CPEACTaBa, Kao WM JIEBU3a U 3JlaTa
nocnoBama y EIlb. I'maBau s neBusHux pesepBu ELB je ma o0e3beam ma, xam rof je
notpedHo, EBpocucTeM pacroyiaxe HOBOJBHUM H3HOCOM JIMKBHJIHUX CpPEICTaBa 3a CBOjE
MIOJINTUKE JCBU3HOT TIOCTOBama yKIbydyjyhm He-EY Bamyrte. LluibeBum 3a ympaBihame
neBm3HUM pesepBama ELLb cy, mo pemocieny BaKHOCTH, JTUKBUIHOCT, CUTYPHOCT U OOPT.
ELlb mopTdosnno crojbHHX pe3epBU C€ CAacTOjU O aMEpPHUKOr J0Jlapa, jalaHCKOr jeHa,
snmata 1 CIAP. On janyapa 2006. rox. "mozien BainyTHe crienujanusandje” je y GpyHKuju
noBehama edukacHOCTH MHBECTUIIMOHUX omepanuja EBpocucrema. [lo oBoj memu cBakoj
HIIb no mpaBuiy ce noxesbyje yneo NmopTdoina y aMepudkoM J0JIapy, WIN jallaHCKOM
jery. Ox jamyapa 2009. rox., kama je CrnoBauka ymuia y eBpo 30HYy, CinoBencka Hapomna
OaHka je ympaBipasia MOpT(OIMOM y aMepuukuM gonapuma kao areHT 3a ELlb. Toxom
2009. rox. ELIb je nponana ykymHo 35,5 Tona 31ara. CpejcTBa npojiaje 3iata, 10Jara cy
nonapckoM noptdomnuny. OBe npojaje ouie cy y MOTIyHOj carigacHocTH ca Cropasymom ca
HenTpanaom 6ankom ['omn 8. mapra 2004. rox., y xojem je ELIb motnmcHuma u xoja je
obOHoBibeHa 7. aBrycta 2009. rox. BpemgnocT Hero crpanmux pesepsu ELlb Ha TpeHyTHOM
KypCcy W TPXKHUIIIHMM IIeHama ropacia je ox 49,5 mwimjapau Ha kpajy 2008. roa. Ha 51
Murjapau Ha kpajy 2009. ron., on kojux je 38,3 Munmujapau nonapa y CTpaHUM BayTama
- jamaHCKY jeH W aMepudKH jaonap - u 12,7 munujapau ponapa y 3nary u CJIP. Cmameme
€BpPO BPEIHOCTH JieBH3HOT mopTdesba, ox 0,5%, yriaBHOM peduiekTyje amopTu3anujy
jamaHckor jena (5,3%) u amepuukor momapa (ox 3,4%) y omHOCY Ha €BpO TOKOM Iielie
TOJIMHE, JIOK Cy KamuTaJHH TOOWIM M TPUXOAHM O] Kamara TeHepHrcaHe aKTHBHOIIhy
MeHalIMeHTa opTdoiIra U ylarameM MPHUXOAa OJ Mpojaje 3JaTa HANpaBHIH MO3UTHBHE
norpuroce. Bpennocr 3mata u C/IP nosehana je 3a oko 14,0%, ynpkoc mnpojaju 3iara.

OBo noBehame je yriaBHOM ycie anpecujanuje 3ata o1 oko 22,1% y 2009. roz., MepeHo
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y eBpuma. ¥ 2009. roa. HEKM MHCTPYMEHTU TapaHTOBAHU O]l CTPaHE Biaja Cy JOAATH Ha

CIMCaK MHCTpyMeHaTa oJ00HMX 3a yilarama y crpane pesepse ELLb.

6.13. Ynpas/bame CONCTBEHUM CPeACTBUMA

[Toprderr comnctBenux cpeacraBa EIb cactoju ce ox WHBECTHpaHOT [eia
ymaheHor ocumBaukor kamutana EIB, kao u m3HOCHMMa Koje IpKH y cBOM (DOHIY
TeHEPaJHUX PE3epBU M IMPOBU3MjE HACYNPOT JEBH3HOM Kypcy, KaMaTHHM CTOIaMa M
pu3HKa neHa 3ata. CBpxa osor noprdonuja je na 0bez6enu ELIb na npuxoanma nomorue
Jla ce TIOKPHjy TPOIIKOBH IOCIOBama. L{Mjp MeHaIMeHTa je 1a MAaKCHUMU3Upa OYEeKHBAHU
o0pT, y CKIaay ca TeH3WjaMa IO MHTamky HETyOWTKa onpeheHor HMBOa MOBEPIJHUBOCTH.
[Toprdommo ce ymaxke y eBpuMa GUKCHAM KaMaToM cpejcTaBa. BpemgHoct mopTdomnuja mo
TPEHYTHUM TPXKUIIHUM LieHaMa pacia je ox 10,2 munujapau Ha xpajy 2008. ron. Ha 11,8
munujapau Ha kpajy 2009. roa. Pact TpkumiHe BpenHOCTH je 300r yiarama y mopTdesb
COTICTBEHUX CpeJIcTaBa HACYNpPOT JEBU3HOT Kypca, KaMaTHHUX CTOIA M PU3MKa IeHa 3J1aTa
yrBphernx ox crpane EI[b y 2005. ron., ka0 ¥ 3a WHBECTUIIMOHW OOPT W JTOTPUHOC
Cnoencke Hapomune Oanke kammramy u pe3epBama EIIb HakoH ycBajama eBpa y
CroBaukoj. Crmucak MMOJAOOHMX HWHCTpYMEHara je mpomuperH TokoM 2009. rom. nma
yKJbydyje onpeleHe xapTHje OJ BpPEIHOCTH TIapaHTOBaHE OJ CTpaHE BIaAe Koje Cy y
CKIamy ca Kpurepujymuma pacronoxuBoctd ELIB 3a moprdess comcTBeHHX cpencTasa.
Kunecku 3up je mocrasmna EIlb y ummnemenranuju o0yxBaheHoj mporpaMom KyIOBHHE

06B€3HI/II_I8., Kao cpeacTtaBa COIICTBCHOT HOpT(l)eJ'ba.

6.14. HoBuana maca

Kpajem 2009. ron. 6poj eBpo HOBYAHHIA y ONTHUIA]Y W3HOCHO 13,6 Muiwjapau
eBpa, ca BpeaHouthy ox 806,4 munujapau. OBo je mpencrassbasio nosehawe on 4,0% y

obumy u 5,7% y norneny BpenHoctd y nopehemy ca HuBonma Ha kpajy 2008. roa. (13,1
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MUWJIMjapJd HOBYAHHUIA Yy BpeAHOCTH of 762,8 mumujapau espa). Y 2009. rox. Opoj
HOBYAHHIIA Yy ONTHIIA]y OCTAO j& BUIIHN 0] yoOU4ajeHOr HUBOA Ha KOME j& CTa0MIIN30BaH O]1
oktoOpa 2008. ron. 300r MHTEH3MBUpama (UHAHCHjCKE KPH3€, CPEACTBAa HAa pauyyHUMa
HITE/Ibe TPETBOPEHE Cy Y TOTOBHHHU, INTO je MoBehajo BpPEJIHOCT €Bpa HOBYAHUIE Y
ontuiajy ox nogataux 35 mo 40 mumujapau. Tpaxkma je Ouna moceOHO jaka 3a BHCOKY
JCHOMMHAIIM]y HOBYAaHHIIA Kao MpoAaBHUIA BpenHocTH. [loTpaxmba 32 eBpo HOBUaHUIIAMA
noBehaHa je MOceOHO y HMCTOYHOEBPOIICKMM 3eMJbaMa, T[J€ je HaluOHalHa BaslyTa
JieTpecupaia y ofHoCy Ha eBpo. JlogaTHe HOBYaHHUIE Yy ONTHLAjy HUCY BpaheHH 10 Kpaja
2009. rox., mTo yKa3yje 1a cy ce CKpuBalie YHyTap U U3BaH eBpo 00sacT. TakBo roMusame
HETyje OKpYXKeHhe HHCKAM KaMaTHHM CTOIaMa, IITO CMamyje TPOIIKOBH (Y BUAY
M3ry0JbEHOT TPUXO0Jla O/ Kamara) Ap)Kama TOTOBHHE. Kao pe3yiraT HacTaBak BEITUKE
kormmunee 50, 100 u 500 eBpo HOBYAHHUIA Y ONTHUIIA]Y, IPOCEYHA BPEAHOCT HOBUAHUIIA Y
OIITHLIAjy je ocTala Ha PeJIaTUBHO BUCOKOM HUBO Ha Kpajy 2009. roa. ( 59.11 y nopehemy
ca 58.15 Ha xpajy nperxonHe roaune). CTaTUCTHKA O HETO MOIIFJBITN €BPO HOBUAHHUIIA OFf
€BpPO30HE WHCTHUTYIIMjEe KPEAWTHUX 10 JCCTHHAIMja W3BaH €BPO30HE, yKa3yjy da ce, y
BpeHOCHOM cmucity, uamehy 20% u 25% eBpo HOBUAHMIIA Y IIUPKYIIALU]jU, OJPIKABA]y O]
CTpaHe He-eBPO30HE cTaHOBHUKA. [Jenajyhu man no jgeHomuHanuju, HoBuaHuna ox 100
eBpa I0Ka3aia je HajCHaXXHUjU pacT y ONTHLAjy, To je 6,6% Buiie Ha kpajy o 2009. rox.
HETOo IITO je TOJWHY AaHa panuje, HoBdanuie ox 500, 50 u 200 eBpa, kKoja je mopacia 3a
6,4%, 5,9% u 4,8%. bpoj HIKUX NEHOMUHAIM]ja ¥ IPOMETY j€ TIOPacTao 1O CTOIMH O OKO
1% ox m 3%. Y 2009. rox. ykyman Opoj €Bpo KOBaHOT HOBIIA Y ONTHIA]y (OJHOCHO HETO
onTtuuajy 6e3 zanuxa apxanux HLIB) mopactao je 3a 6,2%, na 87,5 munujapau gonapa,
JIOK je BHUXO0Ba BpeJAHOCT mopacia 3a 4,5%, Ha 21,3 munujapau eBpa. Ydemrhe Ha HUCKE
BPEIHOCTH HOBIQA, 1, 2 W 5 UeHTH, Y YKymHOM Opojy HoBumha y ONTHIAjy je OCTao
npuiandHO ctabuias, Ha 60%.

Y 2009. ron. y eBpo3zoHu m3maro je 33,5 mMunmjapad HOBUaHHUIA, MOK je 33,0
MUIIHjapau HoBUaHHIA BpaheHo. Bucoke BpeqHOCTH HOBUAHHIA, KOj€ C€ YECTO CKPHUBAjY,
nokasyjy Hucke ¢peksenuuje, nosparak na 0,38 (500), 0.60 (200) u 0,81 (100), mox je
moBpaTak (PPEKBEHIMjEC Y allOCHUMa KOjH c€ OOMYHO KOPHCTE 3a TpaHcakmuje 6wo Behu:
2.02 (50), 3,85 (20), 4.47 (10) u 2.64 (5). HIIb nnentndukoBaie cy oko 5,4 MuIdjapIq
HOBYaHHWIIA KAa0 HEMOJ00HE 3a ONTHIA] U 3aMEHHJIE UX CXOAHO Tome. HemonoOHa croma §

Ha oko 16,4%, ocTana je 6iu3y cronu o oko 17,0% 3a0eiexeHoj y MpeTX0aHOj TOIUHH.
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Monerapna nosuruka EIIb y 2010. roqunn
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Y 2010. rox. MoHeTapHa MOJHWTHKA pajd Yy OKPYXKEHY KOje KapakTepHILe
€KOHOMCKH OIIOpaBak y 30HU €Bpa, C jeJHEe CTpaHe, W YIOPHOCTH TeH3Wja Ha
(¢uHaHCHjCKUM TpXKUIITAMA ¢ fpyre. OnopaBak y peaiHoj ekoHoMuju TokoMm 2010. rog.
WCIIOCTaBUO CE€ Kao HENITO jayd Hero INTO ce OueKuBaso. To je JEeIMMUYHO BE3aHO 32
OTOpaBak CBETCKe TMpuBpene, anu nomahm pasBoj morahaja Takohe je mompuHEo
npeosnahyjyhem nosutusaoM 3amaxy. Cse y csemy, peannu bJII1 eBpo 30He mopacTao je
3a oko 1,7% y 2010. rox., nakon mana ox 4,1% y 2009. rox. Lllto ce Tude menHa, croma
nHbmanyje je mopaciaa y Toky 2010. rox., yrmaBHOM onpakaBajyhu pacTt y Tio0aiHuM
neHama pobe. Y HWCTO Bpeme, y OCHOBH, noMahw WH(IATOPHW MPHUTHUCIU OCTaJIH CY
yMmepenu. Kao nocienuiia Tora, mpocedHa rojvilma cTona nHduanyje nopacia je va 1,6%
y 2010. rox., y omuocy Ha 0,3% y 2009. rox. Y TakBoM okpyxemy, y 2010. rox. u
moueTkoM 2011. roa. YnpaBHU caBeT 3a/piKao je CTOIy Ha IIaBHUM peduHaHcupajyhum
orepanyjaMa HEPOMEHECHOM Ha MCTOPH)CKM HHUCKOM HUBOY 011 1% KOjH je MoCcTaBJbeH y
Majy 2009. rox. To je Omio y ckiagy ca mpolleHaMa Ja je CpeamOopodHa MEepCIIeKTHRA 3a
nHpIammjy ocrama y ckiamy ca crabwiaHomthy mena y 2010. rox. I[loBossHHMjH pacT
OYCKHMBaWka W JUHAMHKA KPAaTKOPOYHE MHQIANMje HE BUAC CE€ Kao NpeTHa CTaOMIHOCTH
LIEHa Y CPEAmhOPOYHOM Meproay. Pa3Boj HOBIA M KpeauTa MOTBPIUO je MPOICHY aa Ou
WHQIATOPHU TPUTUCIH Y KPATKOM POKY OcCTanmu 3aipxaHdu. WH(raropHa oueknBama
ocrana cy yuBpiiheHa y ckianay ca nuibeM CaBera 3a Boleme UCTOA WHQIIAIMOHE CTOIIE,
amu O0mm3y 2% y omHOCy Ha cpeamu pok. OBO ce TMOBOJHHO PEQIIEKTOBAIO BHUCOKUM
cTenieHoM KpeaubOuiurera MonetapHe nosmrtruke ELlb. C 003upoM Ha HecTaHmapaHe Mepe
MOHETapHe MOJUTHKE Koje je mpeay3eo EBpocucTeM kao oAroBop Ha (PMHAHCH]CKY KPH3Y,
no0oJpIamkeM Yy (pUHAHCHjCKUM TpKUIIHUM ycioBuMma y 2009. roj. ¥ npBUX HEKOJIHKO
mecer 2010. ron. mozBommm cy ELlb na cmamu cBojy ynory mocpenoBama. AKyTHE
(uHaHCHjCKE TEH3HWje MOHOBO Cy ce mojaBwie y majy. OBu moraljaju Mory ce TymMauyuTu
Kao pe3yntaT pactyhe 3a0pUHYTOCTH TPXKHUINTA Y TOTIEAY ONPKHUBOCTA jaBHUX
¢unancuja, nocebHo y ['pukoj, ca jacHMM 3HamUMa yTUIaja HA APYre y €BpO 30HH
JIpXXaBHUX OOBE3HHLA TpXKUIITA. JIMKBHIHOCT y CerMEHTHMa €Bpa Ha CEKyHIapHOM
TPXKUMITY Ayra je mpecymmia. lltaBuimre, orieHa peBrn3nja U maj IeHa ToApa3yMeBalli Cy
gecTe Kpajibe Mepe W omanajyhe peBaopu3anmje akTHBEe OaHKApCKOT CHCTEMa, IINTO je
JIOBEJIO JI0 U3HEHAHE M OLITPE peAyKIHje Y BPeJHOCTH KoyaTepana OaHaka. [Ipommpeme
TPIKUIITA HOBIA Ce MOHOBO NoBehalio, a 00MMH y CHCTEMY IPEKOHONHOT OpOYCHa OIaJIH,
MOHy/a je TPOIIMPEHa, M TOKpWIa je TPXKUINTe OOBE3HHIA, KAa0 W TPIXKHIITA

KOpPIIOPaTUBHHUX OOBE3HMLA, KOja cy Takohe morohena oBoM mpomeHoM. Kao oarosop,
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CaBeT MMOHOBO je YBEO HEKe HECTaHJapJHEe Mepe Koje ¢y Beh yrarieHe, wiu je Tpebaio na
Oyny yxunyte. KoHkpeTHo, EBpocuctem je ourydno n1a oapku (UKCHU Kypc TOCTyIaKa
TeHJepa ca MyHMM yBehameMmM y pEIOBHHM TPOMECEYHHM JYTOPOYHUM TIOCIOBHMA
pedbuHaHCHpama 3a TEpHOJ OO Kpaja Maja o Kpaja zgeremOpa, W HAjaBUO HOBY
IECTOMECeUHy omepanujy  peduHaHCHpama Koja je oapxkaHa y Majy. lllraBwmie,
NpUBpPEMEHE JIMHHjE JUKBUIHOCTH Pa3MEHOM ca AMEpPHYKHM cUCTeMOM (enepamHux
pe3epBU Cy HacTaBJbeHE M MOKPEHYT je MporpaM XapTuja of BpeAHOCTH Tpxkuiurta. OBaj
mporpam je omoryhmo EBpocucTemy na MHTEpBEHHINE y TPXKHUIITHMa OOBE3HHIA paan
rmoMorama OOHOBe BHIIe onrosapajyher (yHKIIMOHUCama TPAHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma
MOHETapHE MOJIUTHKE y Ciy4yajy NUC)YHKIMOHATHUX TPKUIIHUX cermMeHarta. Edektu
JIMKBUIHOCTH KOjI/I MpouCTN4Yy M3 TUX KYHNOBUHC CYy Y IOTIHYHOCTH HEYTpaluCaHu
HeJIeJbHIM JIMKBHIHOANCOpOyjyhim oneparmjama.'®

To ce Tnue ¢punancujcke pedopme, 3HaYajHU Kopauu cy npeayseta y 2010. rox.
na ce moBeha oTmopHOCT (hMHAHCHjCKOT cekTopa. Ha rio6amHoM HHUBOY, aMOHWITMO3HU
mporpaM IoroBopeH oj crtpane ['20 MmHHCTapa W TyBepHEpa Iao je¢ TOACTHIA] 3a
nocTUrHyTe mnpekpeTHune. Cropa3yM NOCTHTHYT Of cTpaHe baszenckor komurera u
ono0peH o1 ctpane ['pyne ryBepHepa u medosa Haa3op Ha basen 1l naker, npejcraBibajy
3HA4YajHO jadame KamnWTalda W JIMKBUIHOCHUM 3aXxTeBUMa 3a OaHke, (opMupa KaMeH
TeMeJball HOBOT OkBHpa omnpesHoctd. ELIb je y moTmyHOcTH monpikaBaja HOBH OKBHpP U
cMmaTpaina jia Ou mpucTana fa nmocreneHa ummiemenrtanyja bazen Il makera Oyne Kiby4HH
nmpuopuTeT. pyru BakaH paj 3a jadyame OTIIOPHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa je paj 3a
(uHaHCHjCKY CTAaOMIHOCT 0100pa Y pa3BHjamby HHTEIPUCAHOT OKBUPA 33 CMAEHHEC PH3HUKA
U eKCTEepHaJMje Be3aHe 3a CUCTEMCKH BaxkHe (uHaHcHujcke nHctuTynmje. ELIB, kao unan
Opnbopa 3a prHAHCH]CKY CTaOMITHOCT, CMaTpa Jia je BaXKHO Ja Ce MPaBHUIHO pa3BHja OKBUP
KOjU TapaHTyje BHUCOK CTEHeH MeljyHapoJHe KOH3MCTCHTHOCTH, TaKO Jia MPOMOBHIIIC
jeaHaKe IpWINKEe 1 MUHUMH3HPAkEe PU3KKa O perysaTopHe apoutpaxe. Pegopma okBupa
3a crpeuaBame KpH3e, yIpaBjbambe M pemaBambe noomna je 3amax y 2010. rox. Osa
pedopmMa nma 3a LWJb UMIUIEMEHTalujy noiautuke EY, xoopauHanuje okBupa M jadame
EY perynatopuor oxsupa. EIIb je aktnBHO mompmuena oBoM pamy u EBpocucreM je
moapxkao pasBoj EY pesomymuje okBupa. OcHuBame EBPOIICKOr CHCTEMCKOT pH3HKa
onoopa (ECPB) 16. nenemOpa 2010. roz., 03HauWIO je MPEKPETHUIY Y CMHUCITY Yy4Cka

neknuja u3 eBporncke kpuze. ECPBb he cmpoBectn Mmakpo ompe3nun Hamzop y EVY,

' http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en. pdf
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uaeHTHOUKAIH]Y, TPOLEHY M NPUOPHTETCKE CHUCTEMCKE PU3WKE, W M31ajy YHOo30pema H
nperopyke moy "aenaj wim o0jacHr" pekuMOM. 3ajeTHO ca HOBUM EBpPOTICKMM HaJ30pHUM
opranoMm (ECA) m HammonanauM Han3opHuMm opranmma, ECPB je meo HOBOr EBporickor
cucreMa 3a ¢Qunancujcku Hagzop (ECPC). ELb o6e36ehyje Cexperapujar ECPb u
06e36ehyje ECPb ca aHamuTHYKOM, CTATHCTHYKOM, JIOTHCTUIKOM M aIMHHHCTPATUBHOM
nonpmkoMm. [Ipunpemun pan 3a ECPb ma ELIb je moueo ca mocraBmamem ECPBH Ha
Cexperapujary 1. maprta 2010. roa. Teno 3a nonoueme omnyka y ECPB oxpxkaino je cBoj
npBu cactanak 20. janyapa 2011. ron. EIIb je o0jaBnia u3Bemraj o Hayd4eHUM JIEKITHjamMa
n3 (UHAHCHjCKE Kpu3e y Be3d ca (yHKIMOHHCAHEM HH(PACTPyKType eBPOICKHX
¢unancujckux tpxkumTa. [lopen Tora, ELIb je HacTaBuna na nenyje Kao KaraianzaTop 3a
AKTUBHOCTH TPHUBATHOT CEKTOpa KPO3 OJIaKIIaBame KOJNEeKTHBHX akmuja. Llto ce Tuue
jemuHcTBeHor matHor mpoctopa EBposone (CEITA), ELb je cHaxno mompxana pan
eBpOICKMX 3aKOHOJaBala Ja CTBOpe Heomxonxan 3amax aa 3aspuie CEITA mpojekar.
[Ipensuhen npomnuc xojuM ce yrBphyje kpajiu aatym 3a murpamuje y CEIIA, mox xojum
he ymorpeba HamMOHAJIHWX HWHCTpyMeHara Turahama OWTH 00yCTaBJbEHA, j€ KJbyd 3a
o0e30ehuBame GiaroBpemeror u riatko ycsojeHor CEITA. V obnactu ycityra neHTpaiHe
Oanke, EBpocucrem mociyje y miaTHOM cuctemy Beiukux Bpeanoctu TAPIET 2.
[Tnardpopma TAPI'ET2 onakmaBa OpyTo MOpaBHaWmE TPaHCAKIMja y PEATHOM BPEMEHY Y
eBpuma u omoryhasa 23 EY nenrpannux 0aHaka U BUXOBHX KOPUCHHYKHX 3ajeJHHLA Ja
“Majy KOPHUCTH OJf HMCTE CBeOOyXBaTHE W HAIpeIHE YCiIyre. 3HadajaH Hamlpemak je
octBapeH je y 2010. roa. Ha mporpamy EBpocucTema 3a HOBa MyJITH-BAIyTHA ITOpaBHAA
XapTHja ol BpeqHocTu pemieeM koje ce 30Be TAPI'ET2-Xaprtuje on Bpeanoctu (T2C).
KibyuHa nuTama NOJIUTHKE Cy HalpesoBaja WM Cy 3aBplIeHa TOKOM OBE I'OJMHE, ca, Ha
npuMmep, OJJlykaMa O LeHaMa IOJIMTHKE M YCIIOCTaBJ/balbeM OKBHPA YIpPaBJbamba
rmoJjlaralkeM HHU3a HauumHa Ha koju he EBpocucTeM, nieHTpasiHe OaHKE HE-CBPO 30HE, JCTO
LlenTpanHOT perucrpa W TPXKUIIHKA YYECHHUIM, MOhM fa y4decTByjy y Oyayhem pa3Bojy u
¢ynkumonncawy T2C. Pax je Takohe HampenoBao Ha ycmocTaBibamy Iatdopme
(ILIbM2) 3a konatepanny moounusauujy EBpocuctema. OBaj cuctem, KOjH je IJIAHUPAO
na oxuBu y 2013. rox., omoryhnhe EBpocuctemy na 006e30eau eprkacHHO U TPOIIKOBHO
ONITUMU30BAHO YNPaBJbalE€ KOJATEPAJIOM M HalpegHe YCIyre 3a  yIpaBJbambe
nmukBHIHOIIhY apTHepa EBpocucrema.

OcBphyhu ce ka opranmzanmonnMm nuramkMa, ELb je mumama 1,421.5 cramno
€KBHUBaJICHTHUX Tlo3univje Ha kpajy 2010. rox., y mopehemwmy ca 1,385.5 mosumuja Ha Kpajy

2009. rox. [ToBehame je yrmaBHOM 300r HOBUX 3afaTaka Koju cy nonesbenu ELIb y onHocy
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Ha ECPbB Cexkperapujat u noapuiky 3a ECPb yommre. Unanosu oco6ssa ELB monaze u3
cBux 27 npxaBa wianuna EY u perpyTyjy ce myTeM OTBOPEHHX CENEKIIMOHHX KOHKypca
o0jaBseeHux Ha cajty ELlb. V cknany ca nonurtukom kpertama ELLB, 204 uianoBa ocobsba
MIpeceNTmiio ce MHTEepHO Ha apyre mosumwmje y 2010. rom., MOK je ocam wWiaHOBa 0coOJba
YCTYIUBCHO IPYTMM OpraHM3anpjaMa 3a CIIOJBHO pajHO HMCKYCTBO M 36 je omoOpeHo
HeriaheHo oJICYCTBO Jla CTYAMpajy WM Aa ce 3amocie Npyu JpyruM opraHu3anyjama M
U3 TUYHUX pa3niora. KoHTHHYyHpaHO CTHUIIaKkEe U Pa3BHjakbe BEIITHHA U KOMIIETEHIIH]a CBUX
YJIaHOBa 0c00Jba OCTalNO je KaMeH Temesbarl crpareruje ELLb sbynckux pecypca. Kperama
y Be3H ca KOPIIOPATUBHOM KYJITYpOM (POKYyCHpaHa Cy Ha pa3IHIUTOCTH U MPOPECHOHATHO]
etuny. [ToOosblaHu OKBHpP eTHKE 3a wiaHoBe ocoOsba EIB je crynuo Ha cHary 2010. ro.
Caeuano nosarame kameHna Temesbla 19. maja 2010. roz. 06enexxuso je 3BaHUYHU TOYeTaK
rnaBHuUX panoBa 3a HoBe ELIb mpoctopmje. [Touetkom 2010. roxm. jaBHe TeHaEpCKe
mporeaype Cy YCIENIHO 3aBpIICHe, a YroBOpH 3a paja mpeiactaBbajy oko 80% o
oOpadyHaTHX TpPOIIKOBA Tpaame IOMEJHEHUX Y OKBHPY MpeaBuheHor Oyuera. Jlatym
3aBpIIETKA 32 HOBE MPOCTOPH]je 3aKa3aH je 3a kpaj 2013. rox. [lTo ce Tnie hUHAHCH]CKHIX
pauyna, ELIb je crekna noburak ox 1,33 munujapau eBpa y 2010. rox., y nopehemy ca
cyunurom ox 2.22 munujapau y 2009. roa. YrnpaBHU caBeT je OJTydHo Ja IpeHece, Ha
nmaH 31. menem6pa 2010. rox., u3Hoc oxn 1.16 Munmjapau NpoBH3Hje 3a JICBU3HH KypC,
KaMaTHE CTOIle, KpeIuTe W pu3MKa lieHe 3nata, noehaBajyhu Ha HeBepoBaTHHX 5.18
MUJIHjapn eBpa, mTo je omno BpeaHocT kanurtaia ELlb ncrumahenor ox ctpane eBpo3oHe
Ha Taj MaH. BenuunHa OBE MPOBU3HjE € MPEUCTIHNTYje Ha TOMUIIHEM HIUBOY. HeTo moout
ELlb y 2010. rox., HakoH mpeniacka Ha ofpeade, ouna 170 muimona espa. OBaj U3HOC je
nogesbeH Ha HIIB eBpo 30He y cpasmepu ca cBojuM ymahenuMm yuemheMm y Kamuraty

ELIB.

7. OnJryke MOHETapHe MOJIUTHKE

VY 2010. rox. EBpocucTtem ce MOHOBO CYOUHO Ca BEOMa M3a30BHUM OKPYKEHEM, Ca
O0OHOBJhEHUM TeH3WjaMa (UHAHCHjCKMX TpkumTa. OnmacHH MOTpecw cy npuMeheHu y
HEKMM TpPXKHUINTUMa €BpO 30HE 00Be3HHIA, moceOHo ox Maja 2010. rox., orienajyhu
edekTe cyBepeHe mykHHUKe kpu3e. Ca O3UTHBHE CTpaHE, U3TJICAN 3a HH(IIANNje OCTaN

Cy CKPOMHH, HUCY Ouad HU lle(bﬂaHI/IOHI/I HUTHU I/IH(i)J'[aIH/IOHI/I IMPpUTHUCIU HA MNOJHUTHYKHU
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peneBanTHOM Xopu3oHTy. XMWIIIT uHpanuja mopacia je NMOCTENEHO TOKOM TOJUHE U
n3Hocwia je 1,6% y mpoceky y 2010. rox., mpema 0,3% y 2009. rox. Kperama y
CeKOHOMCKOM pacTy cy Owia penatuBHO noBosbHa y 2010. rox., mocebHO y3umajyhm y
003up TemKky eKoHOMCKY Kpu3y y 2009. rof., ca momanuMa 3a IMITaMITy U UCTpaKUBambUMa
Yy TOKY TOJWHE KOjU Cy YIJIaBHOM YKa3WBaJM Ha HEIMTO 00Jhe eKOHOMCKE mepdopmance
HEro IITO je OWiIo OYeKHBaHO. Y OBOM OKpyxkemy, CaBeT je mocMmarpao Kopake
aKOMOJIaTMBHE MOHETapHE MOJHMTUKE, Kao onaroBapajyhie W cTora cy OCTaBWJIH KJby4YHE
kamaTHe crtore EIlb HempomemeHe Ha MCTOPHMjCKH HHUCKOM HUBOY IOCTHIHYTOM y Majy
2009. rox. Kamarna croma Ha TinaBHUM peduHaHCHpajyhuMm mocioBHMa H3HOCHIA je
1,00% tokom 2010. ro., croma Ha jneno3utHe onakmuie 0,25% u cTorne Ha MapruHalHOj
kamaTHOj onakmmnu 1,75%.

[locmatpajyhn un3bnu3a Ha KpeTama KaMaTHUX CTONA OJl WHTEH3HMBUpAHma
¢uHaHCHjCKE KpH3€ HAaKOH KoJjlarica aMepuykux (UHAHCHjCKUX HMHCTUTyUMja bpahe
Jlexman 15. cemremOpa 2008. Toza., HEKH 04 KJBYYHHX ITaTyMa KOjU yBone HOBY (azy
(MHAHCHjCKMX KpHW3a MOINIM Ccy nAa Oymy HarmameHu. [lo3uTuBHa KpeTtama vy
¢dyHKIMOHKNCakY TpKumTa HOBHAa y ToKy 2009. rom. yTpma cy myT 3a HEKe Of
HEeCTaHIApJHUX Mepa 3a TMoOosbllame (YHKIUOHHCAkA TPAHCMHCHOHOT MeEXaHH3Ma
MOHETapHe TOJHUTHKE Koje cy Hectarne modeTkom 2010. rog. Mehyrum, y majy 2010. ro.
HOBM Tajac Kpu3e Moveo je na ce pasBuja. Kako je 3a0pHHYTOCT TpPXKHUIITA OKO
ONIP)KMBOCTH jaBHUX (uHaHCHja ToBehaHa, HAPOUNTO y HEKHM 3eMJbamMa EBpPO30HE,
TPKUIITa OOBE3HUIIA Y THM 3eMJbaMa TocTaja ¢y 030upHO HedyHKImonamHa. C 063upom
Ha YJIOTY Tp)KUIITA APKAaBHUX OOBE3HHIA y TPAHCMHUCHOHOM MEXaHHW3MYy MOHETapHe
nonutuke, ELB je nmancupana nmporpam TpXKHIITa XapTHja 0J] BPEIHOCTH M MOHOBO yBeJa
HEKe Of HECTaHAapJIHHX Mepa Koje Cy YKHHYTe Yy HpeTXogHMM Meceuuma. lIporpam
XapTHja TPXKUINTA, KA0 ¥ CBE Jpyre HeCTaHAaplHe Mepe ycBojeHe o okToopa 2008. ro.
TOKOM TE€pHOAa OJ aKyTHHX (HHAHCHjCKHUX TpPXKWIITA TEeH3HWja, je, MO0 HW3rpaimH, U
MPUPOIN IPUBPEMEHOCTH, Y MOTIYHOCTH Y CKJIaJy ca MaHAATOM OJp)KaBamba CTAOMIHOCTH

[CHa y CpCAHLOPOIHOM IEpUoay.
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7.1. Hecrannapane mepe y 2010. roa.

Hecrannapnue Mepe moHerapHe nonutuke EIlb cy wu3y3eraH oAroBop ImpH
M3Yy3eTHUM OKoJIHOCTHMa. OHe cy, Mo U3rpajmu, npuBpeMeHe. 3aucra, nodetkom 2010.
roj. HeKe HeCTaHAapIHE Mepe Koje Cy ce MoKaszaje HEHNOTpeOHEe Cy YKHUHYTE, jep je Tako
ommydeHo onx ctpane Capera y mememOpy 2009. rox., yciaem moOOJBIIaHUX YCIOBa Ha
(MHAHCHjCKUM TPKUIITUMA U JIOKa3a Jia TPAHCMUCHOHN MEXaHU3aM MOHETapHE TOJIUTHKE
paau noHoBOo HopMaiHo. Crenujanno, Caser je ojryuno y aeuemOpy 2009. ron. na he
nBaHaectoMeceuHa pedunancupajyha onepammja (JITPO) y Tom Mecery OUTH mocienma
ca ToM povHOCTH, Aa he camo jomr jegan mecromeceunn JITPO Outu cipoBenen (y mapty
2010. rox.), m ma he momatHu Tpomeceunn JITPO Outm mpexkunyt. Ocum Tora, y
KOOpJIMHALIM]H ca APYTUM IeHTpanHuM Oankama, ELIb je mpexuHyna npuBpeMeHe 1eBU3HE
JMKBUIHOCTH npyxajyhu omepamuje y ¢edpyapy 2010. rog. Ocum Tora, y mapty 2010.
roA. OAJIYYEHO je Ja ce BpaTd Ha MPOMEHJbMBE IIOCTYNIKE OLEHH TEHAEPCKE Y
tpomeceunuM JITPO. Komauno, mporpaM KymoBHHE TOKPHBEHHX OOBE3HHIIA, KOjU je
mokpeHyT y Majy 2009. roxa. 3a mepwoj on TOAWHY AaHa, 3aBpiieH je y jyry 2010. rom.,
HakoH 1To je EBpocucreM kynmno 60 Muiujapau eBpa eBpO30HE MOKPHUBEHUX OOBE3HHLA
Kao MITO je ImiaHupaHo. KcToBpemeHo, Opyru ejaeMeHTH molOoJseiiane kpeautHe EIIB
MOJpIIKE, Kao WITO ¢y Kopuiheme NocTynKa (GUKCHOT Kypca MyHUM yBehameM y TI1aBHUM
peduHaHcHpajyhnm onepanmjama, octanu ¢y Ha MecTy. 'O

VY mponehe 2010. roz. TeH3uje Cy ce MOHOBO MOjaBHJIE Y MOjEeIMHIM CETMEHTHMA
(PMHAHCH]CKHUX TPKHUINTA, TOCEOHO Y HEKUM TP)KHIINTHMA JIP’)KaBHUX OOBE3HHUIA €BPO3OHE.
CrnpeoBd JECETOTOAMIIBLUX JpKaBHUX OOBE3HHIA IIOjeIMHUX 3eMajba EBPO30HE Y
OJIHOCY Ha HEeMauyke OOBE3HWIIC Biaja moyein cy na ce noehaBajy Beoma Op3o. To je
yriaaBHOM moBehasio 3a0pHUHYTOCT TPXKUIITA OKO OJPKUBOCTH jaBHUX (PHMHAHCHja Y HEKUM
3eMJbaMa €BPO30HE, y IHOrjeny mopacra BiaguHor aepuuura u xgyra. [Ipommperme
crpeioBa ce yOp3aHO MPOMIMPWIO Yy anpuiy U modeTkoM Maja 2010. rox., a 6. u 7. Maja
JIOCTUTIIN Cy HUBO 0e3 mpecemana jomr ox mouetka EMY. To je naBeno Biame EBpo 30mHe
Ja HajaBe cBEOOyXBAaTHM MakeT Mepa, ykJbyudyjyhu Omnakmmie eBporcke (UHAHCHjCKE

crabuiHoCTH, 9. Maja.

154 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en. pdf
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Y Tom kontekcry, 10. maja 2010. rox. EBpocucreM je HajaBHO JIaHCUPAHE
nporpaMa TP XKHIITa XapThja ol BPeIHOCTH. Y OKBHPY OBOT mporpama, EBpocucteM Mosxe
BPIIUTH WHTEPBEHIMjC Y CBPO30HHM jaBHUX M MPUBATHUX JyroBa TPXKHIITA XapTHja OJ
BpPEIHOCTH, ca IMJbeM oOe30ehuBama AyOWHE W JHMKBUAHOCTA y IUC(HYHKIIMOHATHUM
TP)KUIITHAM CEerMEHTHMa W Bpahawmbe MNpaBUIHOT (QYHKIMOHHCAHE TPAHCMUCHOHOT
MeXaHH3Ma MOHETapHe MOJUTHKE. BiaguHa TpxuimTa 0OBE3HUIA UTpajy OWTHY yJOry y
npolecy TpaHCMHUCHje MOHETapHEe IOJUTHKE, Koja Mociyje mpeko cieachux kanana.
KamaTtHe cTome Ha ApkaBHE OOBE3HHUIIC Cy OOMYHO jeJHA OJ] TJaBHUX OJPEIHUIA
KaMaTHHUX CTOIa Koje GpuHaHCHjcKe ¥ HehrHAHCH]CKe pupMe MOopajy Aa Iiate Kajaa u3aajy
cBoje oOBesnmie ("kaHanucame IeHa"). Kama cy Tpkuiita oOBe3HHIIA 030MIBHO
nopemeheHa, KpaTKOpOYHE KaMmaTHE CTONe IEHTpajlHe OaHKe BHINE HE Mpuia3e Ha
oaroBapajyhem cTerneHy AyropouHHX CTOMA KOje Cy peNeBaHTHE 3a ojjyke gomahuHcTaBa
u ¢upmu, u, camuM TuM, neHa. OmTap naja 1eHa oOBE3HHLA KOje Cy MMIUIMLHUPAHE Of
CTpaHe MHOTO JIyTOPOYHHjUX KaMaTHUX CTONMA Ha padyyH MNopeMehNeHUuX TPIKHUIITA
0o0Be3HHUIIA TIPOY3POKOBAO j€ 3HAYajHE TYOWTKE y mopTdoiujuMa (QUHAHCH]CKUX U
He(MHAHCHjCKUX CEKTopa, IITO je cMamumio MoryhHoct OaHaka ma oOe30ene KpeauTe
exoHomuju ("kaHan OwmnaHca crama'). M3y3eTHO HHCKa JHMKBHIHOCT Ha TPXKHUILITY
JIPXKaBHUX OOBE3HUIIA je OrpaHHuuiIa yrnoTpeOy ApKaBHUX OOBE3HMIIA KAo KoyaTepania y
pedunancupajyhuM omepanujama, 4uMe je OMETEHO CHaljeBame OaHaka KpeauThMa
("kanan mukBugHOCTH"). Jlakie, omjlyka fa TMOYHE Ja Ce WHTEPBEHUINE y TPKHUIITHMA
00Be3HUITA JTOHEIICHA je y MIJbY TTOMONH 11a ce ONp>KH OATOoBapajyhu mpeHoC MOHETapHe
MOJIMUTUKE Ha pealilHy eKOHOMHjY y 30HM e€Bpa MMajyhu y BHIY HEHCIPaBHOCTH HEKHX
cerMeHaTa TPXKHUILNTA XapTHja O BPEIHOCTH. Y CKIaAy ca oapendama YTroBopa, cBaka
KynoBuHa EBpocucTema Ap)KaBHHUX OOBE3HHIIA je CTPUKTHO OTpaHUuYEHa Ha CEKyHJIapHa
TpkumTa. [loBehame TMKBHIHOCTH, Kao pe3ysTaT KYyMOBHHE OOBE3HHIA Y KOHTEKCTY
[MporpamMa Tp>HIITa XapTHja O BPEAHOCTH, MOTIYHO je cTepuincano myreM CrienujanHe
oreparje paau peabcopOoBama, jep IHJb OBOT IIporpaMa Huje Ouo Ja ce yopusra J1ojaTHa
JMKBUIHOCT y OaHkapcku cucteM. Ipeonal)yjylin HUBO JIMKBUAHOCTH U KaMaTHUX CTOIA
Ha TPXKUINTY HOBIA (IPyrHMM pednMa, MOHETapHa IOJWTHKA) CTOTa HHUje TOJa YTHIlajeM
mporpama, ITo He MpeAcTaBba IMocieanuy 3a uapmatopan pusuk. Ha kpajy 2010. ro.
EBpocucremM je MHTEpBEHUCAO Yy TPXKHMINTHMA OOBE3HHUIIA Y U3HOCY Off 73,5 mMuuujapau
eBpa U arncopOoBao je JMKBUIHOCT Ha TPXKUIITY HOBI@ y HCTOM wu3HOcy. Ilopen
MMIUIEMEHTAIlMje OBUX HOBUX HecTaHmapaHux wepa, 3. maja 2010. rom. ELB je

CyClieHJoBajla MNPHUMCHY MHUHUMAIHE TIpaHULC KPEAUTHOT pCjTI/IHFa Yy 3axTeBUMa
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KoJIaTepasiHe MOJOOHOCTH y CiIydajy OOBE3HHIA M3[AaTHX WJINM TapaHTOBAaHMX OJl CTpPaHE
rpUKe Biaje HakoH ¢uHanmm3anmje 3ajenauukor EY m MM®-nporpama 3a. Ocum Tora,
MOYETKOM Maja je IOHOBO YBEO HEKE 0]l HeCTaHAapAHUX Mepa Koje Cy MOBYUCHE paHHje,
Kako Ou ce m30eriia HeraTMBHA IpejHBama U3 JoMahnuxX cyBepeHUX OOBE3HHMIIA TPIKUINITA
Ha apyra (uHaHcHjcka TpxwumTa. [locTojao je pu3uk ga 6u HOpMaNHO (HYHKIIMOHHCAHE
TPKUILITA MOcTano o0e3BpeleHo, moceOHO MmoyeTHa KapuKa TPAHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma
MOHETapHe MoJuTHKe u3Mel)y HeHTpanHe 6aHKe U KPEAUTHUX MHCTHTYLHUja. 3ay3Bpar, OBO
je Morio na O30MJBHO Hapymd CHocoOHOCT OaHaka, Koje Cy MpHMapHH H3BOP
¢uHaHCHpama y €BpO30HH, Aa o0e30ene KpemuT 3a peajHy exoHoMujy. KoHkpeTHo,
EBpocucTteM je BpaTHO TEHACPCKY Ipolenypy (ukcHOr Kypca ca myHuM yBehamem y
penosarM TpomeceunuMm JITPO 3a mepwom ox kpaja Maja, a HOBa IIIECTOMECECUYHA
pedunancupajyha omepauuja ca mynum ysehameM je cnpoBezeHa y Majy. Cpam JimHHje
NpUBpEMEHE JMKBUIHOCTH ca (enepaqHuM pe3epBama cy HacraBbeHe. Mmajyhu y Bugy
KOHTUHYHpAHE TEH3HUje Yy HEKUM JAP)KaBHUM CEIMEHTHMa TP)KUIUTAa OOBE3HHLA M BHCOKE
HensBecHocTH, CaBeT je OJTyYHo Ha CBOJHM CacTaHIMMa y cenTeMOpy u memeMmopy 2010.
roj., 1a cBe ayropoyHe pedunancupajyhe omeparmje EBpocucrema Oyay obaBibeHE y
nocienmeM kBaptamy 2010. rox. u mpBom kBaptamy on 2011. rom., ogHocHO Oymy
CIpoBe/ieHe Kao TeHjaep ca (GukcHoM crtoroMm myHor yBehama. Crone y oBum JITPO cy
(uKcupaHe Ha MPOCEKY CTOMA INIABHUX peUHAHCUpajyhux omepalja TOKOM Tpajama Te
JITPO. Tokom 2010. rom. rtmaBHe peduHaHcHpajyhe omeparje crmpoBeAcHE Cy Ha
¢ukcHEM cTomama ca myHuM yBehameM. HakoH omtpe koHTpakiije moxuBbeHe y 2008-
09. Tox., EKOHOMCKH pacT €BpO 30He OMO je Mo3uTHBaH omneT Ha kpajy 2009. roa. u
HacTaBuo je na pacre y 2010. rox. KBapranna peanna cromna pacta B/II1 y npBoj monoBuHu
2010. rox. Ouna je 60oJpa HETO IITO Ce OYEKUBAIIO, OTjienajyhu nenom 3HauajHy TOJPIIKY
ol (UCKaTHOI CTUMYJIaHCA M aKOMOJATHBHE MOHETapHE IOJIMTHKE, Kao M OINOpaBKa
I00aJIHe €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. Y CKJIaTy Ca OYCKHBAamHMa, EKOHOMCKH pacT OHo je
YMEpEH JOHEKJIE y JPYyroj MOJIOBUHHU FOJUHE, JOK jé OCHOBHHU MMITYJIC €BPO30HE OTIOPaBKa
ocrao nosutuBaH. CBe y cBemy, peannu B/II1 eBpo 30He nmopactao je 3a okxo 1,7% y 2010.
ron. WudmaTtopan mputucnn u najke cy ownm ymeperm y 2010. rox., ca HajBHIINM
MIPUTHCKOM pacTa Ha Kpajy romuHe u modetkoM 2011. rox. Ilpocedna romumima croma
undmanmje 'y 2010. rox. wm3Hocwia je 1,6%. Mecen-3a-mecell jielaBamba y CTOMU
uH}IanMje cy NpuMeTHH, Kako ce ronuinmba nHpaanuja XUIIL nocreneno nosehasana y

2010. rox., mwxyhu ce u3 nucke 0,9% y dhedpyapy Ha 2,2% y neuemoOpy.
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Cnuka Op. 18, Kperame unganuje y 2010. ro.
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[Tocreneno mosehame XU mH}manmje, mTo ce MOXe BHIETH H3 TPUIOKEHE

ciuke Op. 18, yrmaBHOM ojpakaBa KpeTama y pPOOHUM IeHama, BoheHe TioOaiHuM

CeKOHOMCKHM OIIOPaBKOM U OCHOBHUM edekThMa. Mepe OazupaHe Ha TPXKUIIHOM |

nocMaTpaHomMm Ayropo4yHom HH(bHaTOpHHM OYCKHBaBky OCTAJIC CY qupLuheHe YTJIaBHOM Ha

HUBOMMa KOjU Cy Yy ckiany ca nuibeMm CaBeTa 3a Bolemwe ucmojn crore uHpIauuje, anu

omuzy 2% y CpemmepodHOM Iepuoay. TeMno MOHeTapHe eKCMaH3Wje Yy €BpO 30HH

noctenieHo ce mosehasao y 2010. rog.

165 http://sdw.ecb.europa.eu/
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Cnuka 6p. 19, Kperame M3 y 2010. rox.
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M3 pact, MelhyruM, ocTao je HU3aK, Mo mpocednoj crormu o 0,6% y 2010. rom,
npukazaHo Ha ciauim 19. OBo mozap:kaBa MPOICHY Ja j€ OCHOBHU TEMIIO MOHETApHE
eKCTaH3uje OM0 yMepeH U Jia ¢y HHGIIAHOHH MPUTHCIM Ha TTOJYTOUINTY OWITM 00y3/1aHu.
MoHerapHa aHanu3a je KopuirheHa Kao OCHOBA 3a aHANIM3y U MPOICHY HOBIIA U KPEIUTHOT
pa3Boja ¥ 3HATHO je MoOOJbIIAHA TOKOM BpEMEHa, a TO je NPOAYyOMIIO CPeIHOPOYHO

OpHjeHTHCAHy CTpaTeTHjy MoHeTapHe nmonuTuke ELlb.

7.2. IlocTeneHn eKOHOMCKH OMOPABAK M NMPECTAHAK

HEKHMX HeCTaHJAapIHHUX Mepa

I'menajyhn ommyke monerapue nonutuke y 2010. rox. neraspaHje, nHGOpMAIje U
aHaJm3e, Koje cy mocrajie JOCTYIHE Ha TIOYeTKY TOJMHE yKa3yjy Ha YMEPEHHU MPHBPEIHU
OIOpaBaK y TOKY y 30HH €Bpa, JICJIOM IOJpXKaH OJ CTpaHe NpHUBpEeMEeHUX (akropa.
raBumie, 3a omopaBak je BepoBaTHO Ja Oyne HeyjeaHaueH. KoHkpeTHo, cToma
EKOHOMCKOT pacTa M KpeTama MH(IIalje pa3ullia ce HE3HaTHO Y 3eMJbaMa €BPO30HE, Y
Mam0j Mepu Hero y 2009. rox. Pasznmuka je yrimaBHOM Omiia pe3ynTaT TeKyhnx pedamaHcHHIX

npoiieca yHyTap €BpO30HE, Kao 0jpa3 HEOAPIKUBOI pacTa oOpaszana youeHOr Y HEKUM

166 http://sdw.ecb.europa.eu/
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3eMJpaMa Mpe Kpuze. MakpoeKOHOMCKE TIPOTHO3€ U MPOjeKIHje 3a eBpO 30HY OCTale Cy
HenpoMmemeHe yriaaBHoM y mposiehe 2010. rox. Maproscke 2010. roj. MakpOeKOHOMCKe
npojexnurje ELlb ocoGspa nmpensuhajy romummu peanan pact bJlI1-a y pacrony usmehy
0,4% u 1,2% y 2010. rox., a m3mehy 0,5% u 2,5% y 2011. roxg. Kperame mena ce
OUCKHMBAJIO J1a OCTAaHE TIOJ[ YTHIAjeM peJICBaHTHUX MMOJUTHYKUX Tmporeca, ca XMIIIL
uH}Ianujom mpojexroBanom na oyne msmehy 0,8% u 1,6% y 2010. rox., u uzmehy 0,9% u
2,1% y 2011. rox. YHakpcHa npoBepa HCXOAa €KOHOMCKE aHajHM3€ ca CHTHajluMa U3
MOHETapHE aHalN3€e HaCcTaBWIa je Ja MOTBphyje TPUCYTHOCT HHUCKWX HH(DIATOPHUX
npuTHCaKa Ha nogyrogumry. CTomna pacTa HOBLIA M KpEAWTa U Aabe je Omila HHUCKa, HaKo
je KojJ cTome pacra HOBLA JOHEKJIE TIPEICHEHO YCIOpaBame Y OCHOBHOM TEMITY
MOHETapHe eKCIaH3Mje 3aXBajbyjyhul CTpMUM MaJnHaMa KpuBe MPHHOCA, IITO je W3a3Bajio
nomMepama U3 M3. Ha mouerky 2010. roxg. Caser je modeo jJa MOCTENEHO TacH Mepe 3a
JIMKBUIHOCT KOj€ HUCY MOTpeOHE y MCTO] MEPH Kao y MPOILUIOCTH, Y CKIaly ca OfjyKaMa
koje m3 mereMOpa 2009. ron. KonkperHo, 6poj ayropounux peduHancupajyhux ormeparija
je cmameH. OBM KoOpauy cy MNpedy3eTH HAcylpoT I[O033aJUHU I000JblIama ycaoBa
(UHAHCHjCKUX TpXKUIITA, YKIbYyuyjyhu u Tpxwumre HOBHA, y TOoKy 2009. roa. Mehyrum,
EBpocucTeM je HacTaBMO Aa Mpyka HEBEpOBATHY TOAPIIKY JIMKBUIAHOCTH Y OaHKapCKOM
CHCTEMY €BpO30HE, OJIaKIIaBajyhu npyxame KpeauTa IPUBPEAN y €BPO 30HH Y OKPYXKEHY
HacTaBJbeHE Hem3BecHOCTH. Kao pesynrar Tora, npekoHohHa KamaTHa cTolla HacTaBUIA je
Jla CcTOju ONMM3y CTOMM Ha JEMO3WTHE OJAKIIWIE, Kao ImTo je To paljeHo ox yBohema
MTOCTYITKAa TeHIepa PUKCHOT Kypca ca MmyHuM yBehamem y okToOpy 2008. rom. Ilpe Tora,
BEOMa KPaTKOPOYHUM KaMaTHHM CTOTAaMa Ha TPKUIITY HOBLIA CY YIpaBJibalie MPBEHCTBEHO

MUHUMaJIHE MIOHYleHe CTole Ha TIIaBHUM peduHaHcupajyhuM orepaliujama.

7.3. Kpu3a Ha nojeqIMHUM CyBepeHUM TPKUIITHUMA 00BE3HUIIA O

maja 2010. rogune

Bucoku Brnagunn nepunuty, yopsano nosehamwe apxkasnor nyra u bJIIT onHoc u
pactyhe noTteHuujagHe ob6aBe3e IO OCHOBY TapaHiuja 3a OaHKE Cy MOCTABWIM CLEHY 3a
peunTeH3n(UKanMjy QUHAHCHjCcKe Kpu3e. TpxkummHu mputHcak Beh ce rommimao kpajem
2009. roa. u mouerkom 2010. rom., anu je KyamMuHHpao mouetkom maja 2010. rom., ca

HEKMM IIUpEHUMa y €BPO30HH 00BE3HHUIIA TPOTHUB HEMAYKHX O0OBE3HHIIA, JOCTUTAO perep
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HUBOA KOju HHUje BuljeH jomr oz yBohema eBpa. OBO je moceOHO cilydyaj NMpUHOCA KOJ
TPYKUX JpKaBHUX OOBE3HMIIA, KOjU je JOCTHUrao BeoMa BHUCOK HHMBO y mopehemy ca
HEMadKiM OOBE3HHMIIaMa periepa, alld MPUHOCH Ha OOBE3HWIIE HEKHX APYTUX Blafa Cy
takohe Onu morohenn. C 003UpOM HA YIIOTY TPXKHUINTA JP>KABHUX OOBE3HHIIA y MIPEHOCY
MOHETapHEe TOJUTHKE Ha TpuBpeny u neHe, EIIb je mokpeHyma cBoj mporpam TpKHIITa
XapTHja oA BpeAHOCTH, WTO je omoryhwio EBpocucTeMy aa Kynmu jaBHE W NpHBaTHE
o0Be3HHLIe. MakpOeKOHOMCKa KpeTama y mpBoj nojosuau 2010. roa. 6una cy noBoJbHHja
HEro IITO Ce OYEKHWBAaJo, YIPKOC YTHI]y CyBepeHe AyXHH4Ke Kpu3e. OBH MO3UTHBHH
MOMaly TeHEepaJHO Cy JIOBeNHM J0 3HAYajHUX Y3JIa3HUX pPEBU3Hja MaKpPOEKOHOMCKE
MPOTHO3€ | MPOjeKIHje 3a eBpo 30Hy 00jaBJbEHUX KaCHHjE Yy TOKY TOJMHE, YKIbYy4uyjyhu u
jyucke 2010. rom. MakpOeKOHOMCKE Tpojekije ocoOika EBpocuctema. Y HWCTO Bpeme,
OoCTaTaKk TOAMHE Cy C€ O4YeKHBalle HEINTO HWKE CTOIE pacTa, ajll ca IMO3UTHBHHM
OCHOBHHUM HMMITyJIcOM. Y centemOapckuM mpojekuujama ocobspa ELIb, ouexuBano ce na
rogumsu peanan pact B/III 6yxe mamehy 1,4% u 1,8% y 2010. rox., n m3mely 0,5% u
2,4% y 2011. rox. OBo je moapazymeBaiio 3HadajHy peBu3ujy 3a 2010. roa. y mopehemy ca
jyHckuMm mpojeknujama 2010. rox. EBpocuctemMoBor oco0iba, y Koje CY YKJbydeHE
npojexuuje pacta mmehy 0,7% u 1,3% 3a 2010. roxa. IloGosbiiame MaKpOSKOHOMCKHUX
yciioBa je mpaheHo TOBOJFHUM KpeAWTHUM Kperamuma. Y jeceH 2010. rox. mocrtano je
jacHO Ja je NpeKpeTHHIAa TOAMIIE CTOMNE pacTa KpeauTa y NPUBATHOM CEKTOPY
IOCTUTHYTA MMOYCTKOM I'OJMUHE. JIOK je roaviimka CTora pacta KpeaAuTa CTAHOBHUILITBY Beh
IoCTHUTIa mpekpeTHUy y Tpehem kBapramy 2009. rox., roamima CTOMA pacTa KpeauTa
He(HUHAHCHjCKUX KOpIIOpallyja HUje MocTana Mambe HeraTuBHa 10 Japyre moinosune 2010.
roj. OBaj oOpa3all je TOTIHYHO Yy CKJIaay ca OATOBOPOM Ha JIiCIaBamka y KPEAUTHUM
He()MHAHCH]CKUX KOpIIOpalijaMa 3a MPUBPEIHE aKTHBHOCTH TOKOM ITOCIOBHOT ITHKITyCa
KOjH je NMpHMETaH y NPETXOTHHM LUKIycuMa. HakoH mupoke craOuWim3ainuje y IpBOj
nosoBuan 2010. Tox., eBpo mpekoHohnux wuHaekca mpoceka (EOHMA) nesHatHo je
1opacrtao y Jpyroj MOJOBHHH TOJUHE, Ha payyH MOCTENEHOTI CMambea y W3HOCY BHIIKA
mukBugHOocTH. C o03upom nma je y oBom mepuony EIIb je nacraBuna na cHabnesa
HEOTpaHUYCHE KOJWIMHE JINKBUAHOCTH 32 M®DU, nmpoTtuB mporpamMcke 3ajore, Mo GUKCHO]
CTOIK y TJIIaBHUM pedUHAHCHpamIMa IOCIoBama. [IpeMa ToMe, OHM HUCY y3eTH Kao 3HaK
JEIHOT 3a0lITpaBambe MOHETApHE IMOJHUTUKE. YMECTO TOra, CMambCike Tpaxime OaHaka 3a
¢unancupamwe EBpocucrema OuM ce MOMJIO TyMayuTd Kao ojpa3 3a OOJbU MPHUCTYII
TPXKUIIHOT (UHAHCHpama, Kao INTO Ccy OaHKapcKe XapTHje OJf BPEIHOCTH U

MehyOankapckor kpeautupama. Kpajem 2010. roa. TeH3Wja je MHTEH3UBUpaia TIOHOBO Y
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MOjeIMHUM TPXKUIITHMa OOBE3HMIIA, KOja oOfpaxapajy mnoBehaHy 3a0puUHYTOCT O
OJIP’)KUBOCTH jaBHUX (PMHAHCHja Y HEKUM 3eMJbaMa €BpPO30HE, Y JeNy KOjU Ce OJHOCH Ha
nmoTpedy 3a GUHAHCH]CKOM IMOJIPIIKOM ITOCPHYJIUM OaHKapCKUM CHCTEMHMA, alld IOHEKJIe
M yKa3yjyhu HEHM3BECHOCTH O pa3IM4YMTHM acleKTHMa IPEBEHIMje EeBPOIICKE CyBEpeHe
KpH3e W pelaBamba MexaHu3ama. JoIl jeTHOM, MPUHOCH HEKUX JPKaBHUX OOBE3HMIA
Harjio cy nopaciu. McroBpemeHo moropuame yciaoBa (UHaHCHpama OaHKama JIOBEJIO je
1o noBehama oOpahama nmo muramwy JHKBHAHOCTH AoOujeHe ox EBpocucrema. Tensuje y
HEKMM CerMeHTUMa (MHAHCH]CKHUX TPIXKHUINTA, KA0 W BUX0BA IMOTEHIIMjaJHa MpeNIBamka Ha
peaiiHe eKOHOMH]j€e Y €BPO 30HH, CTBOPHIIE CY JI0/IaTHE PU3HKE 32 eKOHOMCKY TEePCIIEKTHBY
mo u3BemTajy y aemnembapcke mpojekuuje 2010. roa. ocobsra EBpocucrema, koju je y
BEIIMKO] MEepU HempoMmemeH on npensuhama 3a 2010. roa. u 2011. rox. mpujaBbeHUX ¥
cenrembapckoj npojekunju 2010. rox. ocobspa ELB. Ilo mumssewy CaBeta, pu3unu 3a
CKOHOMCKE IPOTHO3€¢ Cy OWIM HarHyTH Ha JIOIIy CTpPaHy, a HEU3BECHOCT je ocTaja
noBumieHa. [lopen guHAHCHjCKMX TeH3Wja HA TPXKUIITY, PU3HIN y BE3W Ca TIOHOBHUM
noBehameM TieHe HadTe W OPYrux IeHa Jo0apa, MPOTEKIIMOHUCTUYKHAX TPHUTHCAKa U
MoryhHoctn nopemehaja xopekimje rimodanHux HepaBHotexa. C apyre cTpaHe, riobdanHa
TProBHHA je MOTJa MopacTu Opike HEero MTO ce OYSKUBANO, YUMe OM ce TO/APKA0 H3BO3
eBpo 30He. lcToBpemMeHO, HMBO TOCIOBHOT TOBEPEHa Yy €BpPO 30HU U Jajke je Ouo
penatuBHO BUCOK. IlITO ce Thue kperama IieHa, W3 TpOjeKIHje ocobspa EBpocucrema
nerem6Opa 2010. rox. npensulena je rogumma XU undnanuja y pacnony mmehy 1,3%
n 2,3% y 2011. rox. Pusnnm u3rnena 3a crabmiHOCT 1ieHa Bul)eHn cy ox ctpane Casera
Kao ypaBHOTeXeHH, ca Behum noBehameM IieHa KOje ce OYeKyje y HapeIHUM Meceluma.
Puzuim cy moBe3aHH, HAPOUYMUTO KOJ 30MBamba y €HEPTeTHLM M HECHEPreTCKUM LieHaMa
poGe. Ilopen Tora, moBehame MHAMPEKTHUX MOpPE3a M PETYJIMCAHHUX I[eHa MOTJIO je OWTH
Behie HEero IITO ce OYeKUBANO, 3axBasbyjyhu moTpedu 3a (UCKATHOM KOHCOJIUIAIMU]OM Y
HapeaHUM ToAWHama. Y TOM KOHTeKcTy, CaBeT je OIIydyno TOYETKOM cemnreMOpa u
novyetkoM JeriemOpa 2010. roa. aa HacTaBu Aa BOJIM TJIaBHE olepanyje pepuHaHCHpamba 1
noceOHe orepanuje peduHaHCHpama ca poKoM jocrieha jeqHor oOpayyHCKOT Hepuona,
Kao OCHOBHY TEHJIep IPOIIeIypy ca CTOMOM ITyHOT yBehama y kBapTany mpen Hama. Kao
pe3yaTaT Tora, MOJEIUTETH OBUX Olepalyja peruHaHCHUpamka OCTANIN Cy UCTH Ka0 U OHU
npumerseHn y Majy 2010. rox. Ocum Tora, CaBeT je Ofjy4Ho Ja CIpOBeJe TPOMECEYHO
podYHe omnepaije peprHAHCHPama y nocieameM kBaprany 2010. rox. u mpBoM KBapTanmy
2011. rox., Kao OCHOBHY MpOLENypy TEHJIEpa ca CTONoM ca myHuM ysehamem. Crone y

OBHMM olepanyjamMa cy (UKCHpaHe Ha IMPOCEK CTOME Ha TJIaBHUM oOlepalyjama
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peduHaHCHpama TOKOM POYHOCTH JoTH4HE onepaiuje. [Touetkom 2011. roa. uHdamuone
CTOIIE HACTaBWJIE Cy Ja pacTy, YIJIaBHOM 300T BHINUX IieHa cupoBuHA. Y Mapty 2011. rox.
CaBeT je 3aKJby4yHO Ha OCHOBY €KOHOMCKE aHANW3¢ Jia je PU3MK HM3riie[a 3a pa3Boj IieHa
010 TOBOJBAH, a OCHOBHH TEMIIO MOHETapHE eKCHaH3Wje ocTao je ymepeH. OCHOBHH
MMIYJIC €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y €BPO30HHU U Jajbe je OMO MO3WTHBAH, ald je U Jlajbe
MOCTOja0 TOBHMIIEH HWBO HEW3BECHOCTH. Jaka arwiHOCT je Ouja 3arapaHToBaHa ca
W3TIIeIOM 3a/ipJKaBarba pU3UKa Mo crabmiHocT ueHa. CMmarpajo ce Ja je HEeONmXOTHO 1A
HEeJIaBHU pacT MHQUIAIMje He JOBeIe 0 [MINPOKO 3aCHOBAHUX WH(IATOPHUX MPHUTUCAKA HA
noayroaumty, a Caer je 0cTao CIpeMaH Ja Jenyje OJUTydHO U OJIaroBpeMeHO Ja OCUTypa
Jla Ce PU3MIIM 10 CTa0MIHOCT IIeHa Ha mosyroauinty Hehe octBaputu. CmarpaHo je 1a je
HACTaBaK YBPCTOT YCHIpaBama WHQIAIMOHUX OYEKWBarba O] CYIITHHCKE Ba)KHOCTH.
Cager je Takohe omnyuno na HacTaBu Boleme riiaBHe peduHaHcHpajyhe omepauuje Kao
OCHOBHE MpOILEAype TEHAepa ca CTOMOM NyHor yBehama, OHOJIMKO AYyro KOJHKO je
moTpeOHo, a HajMame 10 12. jyma 2011. rox. OBaj mocTymak je Takohe octao y ymorpedou
3a CIeldjagHe omepanrje peuHaHCHpama, Koje OM W make Tpebajao ma ce CIpoBOje
OHOJIMKO JIyTO KOJIHMKO je oTpeOHO, a HajMame J10 kpaja apyror kBapraia 2011. rog. Ocum
tora, CaBeT je OIy4yHo Ja HacTaBu o0aBJhamke TpoMeceuHe peduHancupajyhe omepaiuje
y apyrom kBaptanmy 2011. rom., ka0 OCHOBHOM TPOLEAYPOM TEHIEpa ca CTOMOM IMyHE

npenaprenusammje.

7.4. Onepanuje MoHeTapHe NMOJUTHKE, IeBU3HE ONepaluje

N HHBECTHIMOHE AaKTHUBHOCTH

7.4.1. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TP KUIITY

Wuctpymenatu monerapHe nonutrke y EBpocuctemy kopumthenu y 2010. rom.
o0yxBarajy omepainuje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, Kao IITO Cy TJaBHE peduHaHCHUpajyhe
omeparije  (OCII), nayropoune pedunancupajyhe omepamje (JITPO) u  duno

HAIITUMOBaHE ofepanyje, nocrojehe onakmmie W MUHMMAaIHE MOTpeOEe 00aBE3HHMX

157 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
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pesepBu. Ilporpam kymoBune mnokpuBenux o6OBesnuua (LIBIIIl) u mporpam TpxkwumTa
xaptuja ox BpeaHoctr (CMII) yBeneHu cy kao npuBpeMeHe HeCTaHIapIHe Mepe yCMepeHe
Ha TIONpaBJbakke KBapa CerMeHaTa y eBpo (puHaHCHjcKUM TpkumTtuMma. Toxom 2010. rom.
Cager Huje mpomenno kipy4yHe kamaTtae crorne Ellb. Kamartna croma ma OCII, kamaTHa
CTOIA Ha HAjHI)KOj KAMATHO] OJAKIIWIM U KaMaTHE CTOTIE Ha JITIO3UTHE OJIAKIIHIIE OCTalIe
cy Henpomewmene, Ha 1,00%, 1,75% u 0,25%. O6um je Tako 3aapkaH Ha 150 Ga3zHux
noeHa. [Touetkom 2010. ron. HeKe o] HeCTaHIAPAHUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE KOje Cy
yBeIleHe Kao OATOBOP HAa WMHTEH3MBHpame (puHaHCHjcke kpuse y 2008. Tof. MocTeneHo cy
n3badere. To je 3HAYMIIO MTUCKOHTOBAH-E O IIECT MECEIH, ON 12 Mecelu M TOMyHCKH
tpoMeceunn JITPO u moHOBO yBOhewe BapujaOWiIHE MpOIEAype TEHAepa CToma y
penosanM TpomeceunuMm JITPO, moueBmm ca pagom ox 28. ampmia 2010. rom VY
MehyBpeMeHy, yHO yBehawme U yTBpheHe mporieype TeHASPCKE CTOIEe HACTABWIIH Cy Jia
ce npumenyjy Ha OCII n onepanuje pedprHaHCHpama ca CIELUjaTHIM POKOM (Ca POKOM
nocneha o jemHor oOpauyHcKor nepuona). llTasumie, omeparje Koje Mpykajy IeBU3HY
JUKBUIHOCT (Y MIBajIapckuM (ppaHIiMa W aMEepUIKUM Jojlapuma) Koje je crposeo Ellb
oOycraBibeHe ¢y HakoH 31. janyapa 2010. rox. [lana 10. maja 2010. roa. Caser je q0HEO
HEKOJIMKO Mepa 3a pellaBambe 030MJbHHX TEH3HMja KOje Cy HacTalle TOKOM IMPOTEKINX
ceMHUIla y TOjeIMHUM (UHAHCH]CKUM TPXKUIIHUM cerMeHTuMa. OcuM omiiyke na ce
MIOHOBO CIIPOBEy CBe peuHaHCHpajyhe omepalyje Kao OCHOBHA MpoIeaypa TeHJepa ca
CTOTIOM ITYHOT M3HOCA, Kao ¥ aa cuposene mectomecedny JITPO ca mynnm yBehamem 12.
Maja 2010. rox., CaBeT je caommTHO MpOTrpaM TPIXKHUIITA XapTHja O] BPEAHOCTH Ka0 HOBY
Mepy 3a pelaBame TUX TeH3uja . [la 6u ce ocurypaio Ja MOHETapHa MOJUTHKA HE yTHYE
non uHTepBeHnujama CMII, nukBuaHocT yOpu3rana kpo3 CMII ce amcopOyje kpo3
HEeJEeJbHO TMPHUKYIUAKE OPOYCHHX Jerno3uTa w3 OaHKapckor cekrtopa. lllraBwuie,
MPUBPEMCHH JIMHH]jE€ pa3MeHe ca AMEpPHYKHM CHCTeMOM (enepalHuX pe3epBH, KOJH CY
npexkuganmu HakoH 31. jamyapa 2010. rom., moHOBO je akTtuBHpaH y majy 2010. roxd., y
KOOpAWMHAIMjU ca JPYruM IeHTpamHuM OaHkama, a EIlb je HacraBumma omeparuje 3a

MpyxXamke JIUKBUAHOCTHU Y aMCPHUYKUM Jl0JIapruMa.
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7.4.2. lloTpede TUKBUAHOCTH 0AHKAPCKOI cCUCTEMa

Kana cHaOieBa JIMKBUIHOCT KPO3 OMepalrje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY, EBpocucTem
0o0MYHO y3uMa y 003Mp JHEBHY MpOlEeHY mHoTpeda JUKBUAHOCTH oOiacTu OaHKapcTBa
KOHCOJIMIOBAHOT eBpo cuctema. OBe nmoTpede JIMKBUAHOCTH oxpelyje 30Mp MUHUMAIHUX
00aBEe3HMUX PE3EPBH, BUIIAK PE3EPBH U ayTOHOMHUX (akTopa. AYTOHOMHH (DaKTOPH CY
cTaBKe OmiaHca cTama EBpocucrema, Kao INTO Cy HOBYAHMLE y ONTULA]Y U APKaBHU
JIETIO3UTH, KOjU UMajy yTULa] Ha Tekyhie pauyHe KpeIWTHUX MHCTHTYILHja, ald HUCY TOJ
JTUPEKTHOM KOHTpojioM EBpocucrema 3a ympaBibame JHKBHAHOIINY. Mebhytum, ca
nzysetkoMm pepoBHor JITPO ox 28. ampuia 2010. rox., cBe penoBHe peduHaHcupajyhe
orepanrje EBpocucrema y 2010.roa. cipoBesieHe Cy Kao OCHOBHA IPOIEAypa TeHIEpa ca
cromom myHor ysehama. Kao mociemuma Ttora, wusy3eTaH oOMM IOCIIOBamba
peduHaHCHpama HAcTaBHO je Aa Oyne BoheH He pa3marpameM IO MHUTamky CHAOIeBama
EBpocuctema, Hero mo 3axTeBy KOMHUTEHaTa, YMME BHJIE CBOj€ OCHOBHE NpedepeHLuje
mukBUIHOCTH. HuBO Tekyhmx padyHa m3Han mMuHHManHe oOaBesHe pesepse y 2010. roa.
M3HOCHO y TIpoceky 1,26 Muiujapau eBpa, IITO je BUIIE 0 HUBOA U3 MPETXOIHUX TOIUHA
(1,03 munmjapae eBpa 'y 2009. roa. 2 u 1,07 munmjapau eBpa 'y 2008. rox.). Tokom 2010.
roj. GaHKapCKU CHCTEM €BPO30HE j& HACTABHUO Ja T103ajMJbYje BHIIAK JTUKBUIHOCTH U JIa Ta
nenonyje Hazaa y EBpocuctem, mnahajyhu (ukcHy cTony Ha TJaBHMM OIlepaindjama
peduHaHCHpama W NpUMapHEe CTONE Ha JEMO3UTHE oJakmuie (Koju moapasymeBa U
mmpewme 75 moena). Ilpoceyna ngHeBHa HeTO mpuOeraBama ACMNO3UTHUM OJAKIIHIIaMa
EBpocuctema, mTO ce MOXE IIOCMAaTpaTu Kao jeiHa Mepa yKyIHOI' BUIIKA JUKBUIHOCTH,
mopacya ¢y ca ckopo 180 mmmujapam y jamyapy 2010. rox., Ha ckopo 300 Mumwjapan y
jyny 2010. roa. Hakon Tora, maje cy u ycranwie ce TUK n3Haja 50 Munujapau y aeuemMopy
2010. rox. UMnnuuuTHY maj arperatHe JUKBHAHOCTH noBehan y npyroj nonosuan 2010.
roA. MoKa3yje Ja CMamkeHkhe YKYITHOI HeM3MUPEHOT pedrHaHCcupama Koje JoHocu nocrnehe
jeanoromummer JITPO - mpso 1. jyna ( 442.2 munujapau espa), apyru Ha 30. centembap
(75,2 munmjapau eBpa), a Tpehm 23. merem6pa (96,9 munmujapau eBpa) - Hije KOMIICH30BaH
CKBHBAJICHTHUM IIOPACTOM Y oOcCTaTka JAyra y peduHaHcupajyhuM KpaTKOPOYHHM
oreparyjaMa mpoueaype TeHaepa ca GUKCHOM CTOToM ca myHuM yBehameMm. OBo ce Moxe
TyMaUuTH Kao JOKa3 Jia je TMPeIOCTPOKHA MOTPaXKkha KOMUTEHATa 3a JIMKBHIHOCT OJf
EBpocucrema monyctuna tokom roause. ¥ 2010. roxa. mpoceyHe AHEBHE JIMKBUIAHOCHE

norpede OaHKapCKOr cucTeMa €BpO30HEe M3HOcWIe cy 557 Mwiujapau espa, 3,5% Mame
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Hero y 2009. roa. ['naBHu pasor 3a maj je Ouo naj y ayroHoMHuM (akTopuma, o1 9%, Ha
346 munmjapau eBpa y npoceky. MuHuManaHe o0aBe3HE pe3epBe HE3HATHO Cy CMambeHe y
mpoceky y 2010. rox., Ha 212 munujapau eBpa, y nopehemy ca 216 munmmjapau y 2009.

rona.

7.4.3. CucTeM MUHUMAJHHUX pe3epBHU

KpenutHe nHCTUTYIM]jE Y €BPO3OHH Cy Y 00aBe3H Jia Ap>Ke MUHAMAITHE pe3epBe Ha
tekyhuMm pauynnma koj EBpocucrema. Kao mro je 6uo cirydaj ox 1999. ron., MUHUMATHA
3aXTEBU 3a pe3epBama cy jenHaku 2% pe3epBu 0aza kpeauTHUX MHCTHTYHHja y 2010. roa.
n m3HOCcWiIe cy 212 munujapau y mpoceky 2% umxe on mpoceka 2009. rox. IomTo 3a
om0 xoju obpauyHckn nepuon EBpocuctem obemrehyje pe3epBe 1Mo CTOIMN Koja je MPOCeK
mapruHanaux croma Ha OCII y oOpauyHckoM mepuoAy (ako je CIpPOBEACHO Kao
MPOMEHJbMBA CTOMA Mpoleaype TeHiaepa) win kao (ukcra MPO croma (y ciyuajy
TEHJIEPCKe Ipouenype GUKCHe CToIe), CHCTEM MUHMMAJIHUX pe3epBU He Hamehe mopes Ha
OaHKapCKU CEKTOp. Y HCTO BpeMe, OHa HCIyHaBa JBE BaKHE (YHKIH]EC Yy ONEPATHBHOM
OKBHpPY MOHeTapHe moymTHKe. [IpBo, OHA NONPHHOCH CTAOMIHOCTH KPAaTKOPOYHUX CTOMA
Ha TP)KHIITY HOBIIA, jep 00aBe3HE pe3epBe MOPajy OUTH OCTBApEHE CaMO Y MPOCEKY TOKOM
0o0pauyHCKOT TIEpHOJa, IUTO JI03BOJbABA KPEIAUTHUM MHCTUTYLMjaMa Ja H3IJIaje
NPUBPEMEHH M HEOYCKMBAHU JWKBUAHOCHM NpwiuB M omimB. Kao apyro, ysehasa
JUKBUIHA JeUIUT OaHKApCKOT CHCTEMa, HIp. YKYIIHYy TOTpedy OaHaka 3a
pedunancupamem u3 EBpocuctema, umme ce OCHrypaBa IOJ HOPMaJIHUM TPXKHIIHUM
yCllOBMMa TJIaTKa W TPEIBUIJbUBA TPax<iha 3a peuHaHcHpameM u3 EBpocucrema, mro
OJlaKIlIaBa YNpaBJbalbe KPATKOPOYHOM TPXKUIIHOM CTOIIOM HOBIA OJ  CTpaHe

168
EBpocucrema.

1% http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
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7.4.4. Onepanuje 0TBOPEHOT TPHKUIITA

EBpocuctem T1penyrHo kopuctu OCII, JITPO, cneuujasiHe ayropouse
pedunancupajyhe oneparnuje u huHe onepalyje 1a yrpaBiba CUTYallldjoM JUKBUIHOCTH Ha
Tpkumty HoBua. CBe JHMKBUIHOCTH KOje TpYyXKajy orepanuje Mopajy Aa Oyay y
notnyHoctu obeszbehene. OCII cy pemoBHH TOCIOBH ca HEJACJFHOM (PPEKBEHIIHjOM U
o0MyHO uMajy pok gocreha ox jeaHe Henesbe. OHM Cy TIJIaBHM HMHCTPYMEHT 3a
curHanuzanujy monetaphe noiutuke EIIB. Penoau meceunu JITPO cy omepanuje 3a
npykambe JMKBUIHOCTH ca TpU Mecema podHocTtu. IlocreneHo cmamUBame
HecTaHIapaIHuX Mepa Ha modetky 2010. rox. moserno je mo nmpekuga gomyHckux JITPO ca
TpH Mecela u mect meceuu jocreha. Melyytum, nmocebHe pouHocT peduHaHcupajyhux
omepanuja, yeeiaeHe y cenrtemOpy 2008. roxa., poyHOCTH KoOja je CHHXPOHHM30BaHa ca
oaroapajyhum oOpauyHCKUM nepuopoM, 3aapkaHe cy. Tpu JITPO 3a mnpyxame
JIUKBUIHOCTH ca pokoM jaocneha ox romuuy nana nmoremieHo je Tokom 2009. rox. ox 1.
jyma, 30. cenrembpa u 23. meremOpa 2010. rox. YUetnpu ¢uHe omeparyje 3a mpyxKarme
JUKBUIHOCTH Cy crpoBeneHe ox 1. jyma, 30. cenrreMOpa, 11. HOBemOpa u 23. mereMOpa na
n3riane eekar JIMKBUHOCTH OJ1 IIECTOMECEYHO U roauny nana pounux JITPO. V 2010.
roa. ceux 52 OCII cy BoheHn ka0 OCHOBHaA TMpOIEIypa CTOIOM TEHJAEpa y KO0joj CYy CBH
Oomnn 3a70BOJBHH. bpoj mogoOHMX maptHepa mosehan je Ha 2.267 y 2010. rox., ox 2.157 y
2009. rox. Y mpoceky, 115 komurenara ydectosaio je y OCIl y 2010. rox., y nopehemy
ca 401 y 2009. rox. Ilpoceuan Bomymen nonesben OCII je 133,8 munmjapau espa, y
nopehemy ca 149,8 mummjapau espa y 2009. rox. Ilpoceuno gonespuBame mpen mocrche
npee roxune JITPO (88,4 munujapam eBpa) OWio je OKO MMoja MPOCEYHE 3alpeMHHE
nonesbeHe 'y apyroj momoBund 2010. rog. (179,3 munumjapam espa). Y 2010. roa.
3a0enexeH je HajMamu 0poj komuTeHaTa (65) na ydectByje y OCII y omeparnmju koja ce
omurpana 3. mapra, a HajHbka OCII 3anpemuna (54 munujapau eBpa) cakylsbeHa je y
oTepaliju Koja ce aecuia 6. janyapa. Y MpBoj MOJIOBHHH OJIMHE, TIPe TOMUIIHET qocreha
JITPO, nueBHm mpocexk ysehanor obmma nukBuaHoctu y JITPO, momyncke JITPO u
cneudjanmHuM peduHancupajyhuM omepaumjama Ouo je 671 wmunmjapau. Y Ipyroj
MOJIOBMHM T'OJMHE AHEBHH MpoceK je mao Ha 431 munmjapau eBpa npe gocneha npyror
jemnorogummer JITPO 30. cemremOpa, a 3aTuM cMamHO dajbe HAa 333 MWIHjapaud y
MTOCJIeII-EM KBapTally OBe ToauHe. Ydemhe y ormepaliidjaMa peyHHaHCHpama ca MOCCOHOM

pounomihy (ca poxom jocrnieha jeAHAKUM JIy>)KUHU PE3CPBHOT OOpPAvYyHCKOT MEPHUOJIA)
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noehaHo je MoceOHO y TOKY TOAMHE, MOYeB 011 5,7 MUIHjapAu J0ACJbCHUX y jaHyapy Ha
68 Mwinjapau JoAeJbeHUX Y AeuemOpy, ca ocMocTpykuM nosehameM yuentha naptHepa
(om 7 mo 56). Yuemha y penoBauM TpoMecednuM JITPO Onna cy npunnyHo HecTaOmiTHA
tokoM 2010. rom., o MUHUMYM 2 MHJIHjapae €Bpa MONCJbeHUX y MapTy Ha MaKCHMATHO
149 munmjapau eBpa y nmeneMOpy (mpocek on 45,1 mmnujapau eBpa). Konauno, y aBa
nIecToMece4Ha rmocioBama 1. anpuna u 13. Maja, KOMUTEHTH Cy Y4YeCTBOBAJIM Ca YKYITHO
18 Munujapau eBpa W 36 MHIHMjapau €Bpa, PEeCHeKTHBHO. EBpocucTeMoBe IEHTpaiHe
OaHKe HacTaBWIIE Cy CBOje KYyIIOBHHE IOKPHBCHHX OOBE3HHIIA Yy €BpHMa, Kao JIe0
[Iporpama KymoBUHE MOKPHUBEHUX OOBE3HUIIA, KOjU je modeo 6. jyma 2009. ron. nipanu
n3znoc LIBIIII ox 60 Munujapau eBpa, KyIJbeH Ha MPUMApHOM M CEKYHIAPHOM TP KHUIITY
npeko 12 mecenu Tpajama mnporpama, mocturayt je 30. jyna 2010. rox. 3ajeqno ca CMII
134,8 munmujapau je npensuheno 3a 2010. rog. 3a kynosuHe ox crpane EBpocucrema. E1b
MOYKE CIPOBECTH OIlepalMje 3a NpyKame JIMKBUAHOCTH W JMKBHIHOAcopOyjyhe dQune
olepalyje Ha aj XOK 0a3u paju ynpasjbamba YCIOBUMA JIMKBUIHOCTU Ha TPXKUILTY U paju
yopaBbama KamarHuMm cromama. Opnyka Casera na HpOLIMPH NPHCTYI  (QUHUM
omepanujamMa o 6. okrobpa 2008. ron. naBameM MOJOOHOCTH CBHM IApTHEPUMa KOjU
uMajy IpaBo Ja y4yecTBYyjy y omepandjama EBpocucrema Ha OTBOPEHOM TPIXKHINTY Ha
OCHOBY CTaHIApIHHUX TEHICPCKUX MPOLEAypa, Kao M Ja JOJaTHO HCIYHE KpUTEpHjyMe
curypHor u3bopa crenudusupane ox crpane oaroapajyhux HIIB, ocrao je Ha cHa3u y
2010. ron. Y mmiby nma pearncopOyje JTHKBUTHOCT yOpm3raHy Kpo3 MporpaM TPKHIITa
xaptuja ox BpemaHoctd, EIIb Boam nukBumHOoancopOyjyhe ¢uHe omepammje ma MpUKYITH
jeHOHeJeJbHE OpOuYeHE JCMO3MTE 3a HEACJbHH H3HOC KOjH OJiroBapa JOTOBOPEHO]
BennuuHu came CMIIL. OBe ¢uHe omepaiuje cy HW3BEJACHE NPOIEIYpOM TeHAEpa ca
MPOMEHJBMBOM CTOIIOM Ca MakKCHUMaJHMM NOHyAoM crore ox 1%. Illrasume, EIB je
obaBuia penoBHe (hUHE orepanyje J1a Ou ce CyNnpoTCTaBUIIa HEPABHOTEKH JTMKBUIIHOCTH
MOCJICIH-ET JTaHA OJprKaBama Tepuoa. 12 omepammja 3a ancopOoBamke JMKBUIHOCTH je
CHPOBEACHO, Y3 jemHOAHEBHa pocreha, Kao W MpOLEeaypoM TeHIepa ca BapHjaOMIHOM
CTOIIOM MaKCHMaJlHOM MOHYJOM CTomle Koja je jemHaka ¢ukcHoj cromu Ha OCIL VY
poceKy, 232 MuIHmjapau eBpa ce armcopOyje MpeKo THUX orepardja, ca 171 koMuTeHaTta

KOjH yYeCTBY]Y.
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7.5. llocTojehe onmakmmue

KomMureHTHn MOry KOPHCTHTH JBE TIocTOjehe OJaKIInIe Ha CONICTBEHY WHHILIM]aTHBY
Jia 3a7pe MPeKOHONHY JIMKBUIHOCT MpeMa PacliolioKMBOM KoJaTepaly WM Jia TI0CTaBe
npexkoHohue memo3ute kox EmBpocmcrema. Ha kpajy 2010. rom., 2.395 xomuTeHaTa cy
UMalll TPUCTYN HAJHW)KO] KaMaTHOj ONAakmuiy ¥ 2.789 KOMUTEHaTa MMajo je MPHUCTYI
JIeMO3UTHUM onakmunama. Crore 3a oBe 00jekTe 00e30e/ue cy MaKCUMyM ¥ MUHHMYM 1
cTora 00aBJbajy BakHy (yHKIHjy MoHeTapHe moiutuke. Kopumop dopmupan on crome
nBe nocrojehe omakmmie, ca mupuHOM 07 150 0a3HHMX MOeHa, 3aapKaH je CHMETpUYaH
oko MPO crome, koja je Omra HenmpoMmemeHa Ha 1,00%. To je yummeHo kako Om ce
OCUTYypaJlo Jia CTOIa Ha JICTIO3MTHE OJIAKIIHIIE OCTaHEe W3HAJ] HyJe, YUME c€ OJipKaBa
MOJCTUIA] 3a MapTHEpE y HECHI'YPHO] TPrOBHHM Ha MPEKOHONHOM TpXKHIUTY. YToTpeba
JIETIO3UTHUX OJIAKLIMIIA je 3a/pKaHa Ha BUCOKOM HUBOY, ITOCEOHO TOKOM JPYror KBapTaja
2010. rox., kama je HOBH pexopA ox 384.3 mmnmujapau eBpa youeH (11. jyna). IIpocedna
JTHEBHA yrioTpeda Ieno3uTHuX onakmuna je 145,9 munujapau espa (y nopehemy ca 208,5
MUJIMjapu eBpa y nepuoy oj 9. okroopa jo 31. aeuem6Opa 2008. rox. u 109 munujapau

eBpa y 2009. rox.)

7.6. IlpuxBaT/bHBa CpeaCTBa 32 ONepanyje MOHETApHE MOJTUTHKE

VY ckmany ca Craryrom ECLIb, a y ckiamy ca mpakcoM IEHTpaTHe OaHKe IIHPOM
CBETa, CBE KpeaWTHE omepanuje EBpocuctema cy 3acHOBaHEe Ha aJeKBaTHUM
WHCTpyMeHTUMa o00e30ehema. KoHIenT ajexkBaTHOCTH TWOJpa3yMmMeBa, NpBO, Ha je
EBpocucrem y Benmukoj MepH 3aIiTHNEH O]l OCTBapHBarha ryOMTaKa y CBOJUM KPEAWTHUM
omeparjaMa W Opyro, Ja MOBOJhaH KojaTepan Tpeba ma Oyme IOCTyIaH ITHPOKOM
pacroHy napTHepa, Tako ja EBpocucreM moxe na 00e30eu JIMKBUIHOCT KOja ce cMaTpa
HEOIXOJTHOM Yy CBOJHM OIlepaiidjaMa MOHETApHE IMOJUTHKE Kao M JHEBHOT KpeauTa y
taTHoM cucteMy. Jla Ou ce omakmano oBo EBpocHcTeM je MpUXBAaTHO IIUPOK CIIEKTap
CpeacTaBa Kao KojlaTepall y CBUM CBOJUM KpEAWTHUM omneparyjama. OBa QyHKIHWja

KoJaTepaHOr OKBHpa EBpocucremMa je, 3ajeHO ca YHBEHUIIOM Ja je TPUCTYI
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EBpocucremoBuM omeparjaMa Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY OJOOPEH BEIHKOM Opojy
nmapTHepa, OWiia KJbY4Ha y TIOJpiKaBamy CIpoBohema MOHETapHe MOJHUTHKE Yy BpeMe
cTpeca. YrpaheHa (QIIEKCHOMITHOCT HETOBOT OIEPATUBHOT OKBHpA J03BOJhaBalia je
EBpocuctemy nma o0e30eam moTpeOHY JHMKBHUIHOCT Ja ce€ Mo3abaBu ca omreheHnM
cucTeMOM (YHKIIMOHKMCaka TPXKHINTA HOBIA, O€3 cyodaBama ca paclpoCTPambCHEM
KoJIaTepalHUX OrpaHH4Yeha TOKOM (HUHAHCHjCKUX Kpu3e. llpuBpemene wmepe 3a
MPOIIMPEHEM JIMCTE IPUXBATJBUBUX KoJaTepaia Koje cy yBenaeHe kpajem 2008 ocrane cy
Ha cHa3u 1o kpaja 2010. rox. ¥ 2010. rox. mpocedaH U3HOC MPUXBAT/FMBUX Kojarepala
nosehan je 3a 7%, y nopehewy ca 2009. ron., Ha ykynHo 14 Tpuinona. OmuTH BIaauH
Iyr, on 5,8 TpuiauoHa eBpa, unHU 41% oa ykymHOr Opoja, JIOK je OCTaTak TPXKHIIHOT
Kosarepaja OMo y OoONMKY HEMOKPHMBEHUX OaHKapcKux oOBe3HMua (2,7 TpUIMOHA €Bpa,
wm 19%), mnokpuBeHux oOBe3Huna Oanaka (1,5 Tpwimona momapa, win 11%),
KopropatuBHUX oOBe3Huia (1,5 tpwimona eBpa, win 11%) u npyrux o6sesnuna (0,6
TpuiauoHa, win 4%), Kao MTO Cy OHE M3JaTe OJ CTpaHe HaTHAIMOHATHUX OpTaHM3alldja.
Ykyman oOmM yTpheHHX cpeacTaBa Koja Cy IOCTaia KBadHU(pUKOBaHA Kao pe3yiTaT
npuBpeMeHnx Mepa yeneHux y 2008. roja. msHocuo je 1,3 tpunmona Ha kpajy 2010. rox.
Jlucra mpuXBaTJPMBHX KoJlaTepalia Takohe YKIbydyje HETp)KUIIHY WMOBHHY, YIIIABHOM
KpEAWTHUX MOTpaXkrBama (Takohe ce moMumy Kao "OaHKapCcKu KpeauTH'). 3a pasiuKy of
yTpheHe akTuBe, HUje MOryhe MpoleHUTH MOJOOHOCT KpPeIuTa JJOK Ce He PEerucTpyjy KOJI
EBpocucrema. Jlakne, 00MM TMOTEHIMjaTHO MOJO0HE HETP)KWIIHE UMOBHHE HE MOXE Ce
JIaKO W3MEpHUTH. Y3uMmajyhu y 003up OBO YIIO30peHe, W3HOC HETPKHUIIHHUX CpPEICTaBa
JIETIOHOBaHMX Off CTpaHe KOMHTEHATa, Kao KoylaTepal y KpeAMTHHM  oOIlepalujama
EBpocucrema nocrurao je 0,4 tpwimona espa y 2010. rom., mro mpeactaBiba 3% o
YKYITHAX TIPUXBATJBUBUX Kojarepana y EBpocucreMy. Hmku KpeuTHU nipar MpUBpEMEHO
yBeleH Jia TPOIIMPH JIMCTy TPHUXBATJBMBUX Kojarepayia je Takohe NpuMemeH Ha
HEeTpKUIIHA cpezcTBa. [Ipocedna BpeqHOCT yTpheHe W HETPIKUIHE UMOBUHE M3HETE O]
KOMHTEHATa, Kao KoyaTepal y KpEeAMTHHM omepanujama EBpocucreMa HE3HATHO je
cMmameH, ox 2.034 munujapau espa y 2009. rox. na 2,010 mwimjapau espa y 2010. rox.
OBO cmameme ce orjesa Mpe CcBera Ha YMIHCHHILY J]a Cy KOMHUTEHTH MMajll y MPOCEKY
HIDKE JMKBHOHOCHe ToTpede TokoMm 2010. rom MelhytuMm, yopkoc cmamema
JUKBUIHOCHUX TMOTpe0a KOMHUTEHTH 4YyBajy, Kao arperar, CJIMYHO BEJIHUKE KOJIMYMHE
nonatHor obes0ehema mpu EBpocucteMy Kako Cy OHU ypaawid Yy OATCOBOPY Ha
TypOynennuje ¢uHancujckor Tpxkumra. [lIto ce Tude cacraBa M3HETOr KolaTepaina,

MpoceyaH yeo XapTuja He3HaTHO je mopactao ca 23% y 2009. rox. Ha 24% y 2010. rox.,
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yuMe mocTtaje HajBeha kiaca MMOBHHE H3HETE Kao Konarepail Koja EBpocucrema, J0K
YKyIlaH W3HOC MOJHETOr ocTaje craduiaH. HemokpuseHu OaHka oOBEe3HMLE TOJATHO CY
cmameHe Ha 21% wusHeror xomatepana y 2010. rox. HerpkuiiHa MMOBHHA CTHYE Jajby
BaXKHOCT, y3 pact ydemrha ca 14% y 2009. rox. Ha 18% y 2010. rox. [Topen tora, Takohe
300r cyBepeHe Ay)KHHYKE KpH3e y TMOjeIMHMM 3eMJbaMa €BPO30HE, IMPOCEYaH YIeo
LEHTPaJHUX JAp’KaBHUX 00Be3HMLA AoaaTHO je mosehan ca 11% y 2009. rox. Ha 13% y
2010. rox. CpexactBa Kiace kKoja cy Ouia mpuBpeMEeHO pacrnojioxkuBa 10 kpaja 2010. rox.

M3HOCHIIA cy OKO 1% 011 YKYITHOT TP KHITHOT KoJlaTepaia u3Hetor kpajem 2010. rox.'®

7.7. llutama ynpas/bamba pu3uIIMa

EBpocuctem yOnakaBa pH3MK OJf IOJpa3yMeBama YrOBOPHUX CTpaHa y
olnepanyjaMa KpeAUTHOI 3axTeBa EBpocucTema 3axTeBambeM OJ YrOBOPHHX CTpaHa [Ja
JnoctaBe ojromsapajyha cpeactBa o0e30ehema. Mehytum, EBpocucrem je jomnr yBek
W3JI0KeH OpOjHUM (UHAHCHJCKMM PHU3UIMMa YKOJIHMKO CYIPOTHA HIITA IOJpa3yMeBa,
YKJbY4yjyhH KpeanTHH, TPKUIIHK M pU3MK JukBuaHoctu. Ilopex tora, EBpocucrem je
W3JI0’KEH JIEBU3HOM PH3HKY Y KOHTEKCTY IHOCJIOBamba MpYysKamba JTUKBHUIHOCTH y CTPAHUM
BaJlyTaMa HACyNpoT KollaTepaly Yy eBpHMa, KaJl roJi OHO OWII0 CHpOBEICHO. Y IUIbY
CMamemha CBUX OBUX pH3MKa Ha IPUXBATJbUB HHUBO, EBpocucTeM onpxaBa BHCOKE
CTaHAaple 3a KpeJuTHe aKkThBe NpuxBalieHe Kao KoylaTepal, BpeaHyje KoiaTepal Ha
JTHEBHO] OCHOBH W TNpHMeEmyje oarosapajyhe mepe koHTpoisie pusnka. OCHUBame HOBOT
Onbopa 3a ynpaBibame PU3MLUMA j¢ OJATHO JONPHUHENIO jayamy OKBHpA YNPaBJbamba
pmsuunma EBpocucrema. HuBo Oadepa ce mpeucnuryje Ha TOIUILEEM HHUBOY, IO
eBEHTYaJIHOI' OJylarama Kojarepaia W y CKJIaJy ca u3rieanMma 3a onopasak. Ommruje,
(UHAHCHJCKHX PU3UIM Y KPEAWTHHM TOCIOBUMA Cy KBaHTU(MUKOBAHH W PEIIOBHO
npujaBjbeHn opranuma omnmyuymBawa ELb. YV 2010. rox. ELB je wusHena Hu3
npunarohaBamba HBEHUX KPUTEPHjyMa M OKBUpa KOHTposie pusuka. CaBeT je omIyduo Ja
3apXKM MHMHUMAaJHy KpEAMTHM Hpar W HE INpoJajy MMOBHMHE y OKBUPY KoJaTepala

EBpocucrema Ha MHBECTHIIMOHOM HHMBOY BaH Kpaja 2010. roza., ocuM y ciyd4ajy xapTuja

' http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
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umosuHe. Kao nocienuna ose omnyke, ELIB je o6jaBuna 8. anpwia 2010. roa. u 28. jyna
2010. rox. HOBM pacmope] MpemMa pasivkaMa y pokoBuMa jocrieha, Kareropujama
JIUKBUTHOCTH ¥ KPEIUTHOT KBAJIUTETA aKTUBE y MHUTAbY, HA OCHOBY a)KypHUPaHE MPOICHE
pU3MKa, KapaKTepUCTHKE NPUXBAaT/BMBHX  CpeJCTaBa M  CTBapHe  ymoTpede
kBanudukoBaHUX cpejcTaBa oja naprHepa. llltaBuine, Heke MpoOMEHE Cy YBelIEHE Y
JNe(UHUINjH KaTeropuja JUKBUAHOCTH 32 YTpheHy aKTUBY U MPUMEHA JIOJAaTHUX MPOIICHA
3a TEOpHjCKU BpeaHy uMoBUHY. HoBU pacnopen je ctynuo Ha cHary 1. janyapa 2011. ron.
Hana 3. maja 2010. rom. CaBer je omIydno [a CyCHEHAyje, O MaJbHET, MPUMEHY
MUHHMYMa KpPEJAWTHOT PEjTUHra y 3aXTeBUMa KoJaTepaiHe MOJO0OHOCTH 3a moTpebe
KpenuTHUX orepanuja y EBpocucremy y ciyuajy yTpheHUX AYy)KHUYKHX HHCTpyMEHAaTa
KOje m37aje win 3a Koje rapantyje Biana ['puke . OBa omiyka je, Takohe, U3 mepcreKkTuBe
yIpaBbaha pH3HIKMA, pe3ynTar Tmo3uThBHe oreHe CaBeta O EKOHOMCKOM W
(uHaHCHjCKOM TIporpaMy mpuiiarohaBama HalpaBJbEHOT ca EBPOICKOM KOMHUCHjOM, Y
crpe3u ca EIlb 1 MM® u omobpenor ox ctpane ['puke Brmane, y3 CHaXKHY TocBeheHOCT
['puke Braze ma y moTmyHOCTH cripoBenae mporpam. Jana 9. okroopa 2010. rox. Caser je
OJUTYy4HO O Opojy JajbMX KOpEKIMja OKBHpaA 3a CIPOBOleHe MOHETAPHE TOJIUTUKE Y €BPO
30HU. OBe MMPOMEHE YKJbYUY]y jaCHH]j€ U CTPOxkHje oapenode 3a nogooHoctu ABC, yBoheme
JIOJIATHHUX OJIAKIIWIa 3a0paHe ONMCKUX Be3a, yHarnpeheme (opMmymnarmje o CyCleH3HjH,
OTpaHUYCHC MM UCKIbYUYCHEC KOMHTEHATA M CPEJCTaBa Ha OCHOBY Pa30OpUTOCTH HIIH
MoIpa3yMeBaH W pa3jalllibeH TPETMAaH ClydajeBa y KOojuMa Apyra cTpaHa HE ycCIieBa 1a
IIOBOJHHO KOJaTepaan3yje omnepamnujy 3a ode3dehuBame MTMKBUAHOCTH. Y HUJbY moBehama
TpaHcnapeHTHOocTH y Besu ca ABC, a yume je moryhe caumHuTi Bule HHPOpMaIHja
MpoIIeHEe PU3MKa 3a TaKBe MMOBHMHE M NMOMOhM Ja ce OOHOBH MOBEPEHE HA TPKHUIITHMA
curypaoctd. Kanma je moTpeOHO pykoBame mojarnuMa y MHOPACTPYyKTypu paau obpaje,
BepU(UKalMja | MPEHOC TMoJaTaKa je YCIOCTaB/beH OJ] CTPAHE YYCCHHMKA Ha TPXKUIITY,
obe3behmBame kpeauTa Mo Kpeauty uHpopmarmja he moctatu pacroyioKUB yCIIOB 3a TE
uHCTpyMeHTe. EBpocuctem he HacTaBuTM Aa mpuxBaTa XapTHje HE UCHymaBajyhu
KpUTEpHUjyMe 0 HOBUM HMH(OpMaIMjaMa JJOK O0JIMralyja o [0CTaB/baky M0/IaTKa HA HUBOY

KpeauTa He golje Ha cHary.'

70 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
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7.8. leBM3HO MOCJIOBam-€¢ M ONepanmje ca Apyrum

LHEHTPAJHUM 0aHKaMa

Y 2010. rox. EBpocucteM HHje Tpeay3e0 HUKAKBE WHTEPBCHIHM]E HA JIECBU3HOM
Tpkumty. Ocum Tora, ELIb Huje mpenysena HHMKakBe akLuje ACBU3HOI IOCIOBama Y
BaJlyTaMa Koje y4ecTBYjy Yy JAeBuU3HOT Kypca MexaHm3ma 2. [locrojehu cnopasym m3mehy
EIlb u MM® gna ce onakima mOKpeTame creudjanHux Bydewma mnpaBa (CP)
tpancakuujama MM® y nume ELIb ca npyrum nocuounma C/IP je akTuBHpaH camo jenHOM
npunukoM y 2010. rox. Apamkman perunpodne Baiyte (con smauja) ELIB ycnocraBisen
ca AMeprndknuM cucteMoM (pemepaanx pezepsu y 2007. To. Aa ce Mpeaynpenn HameToCT
eBPOICKUX TpXKUIITA (UHAHCHpaKa y aMEepHUYKUM Josapuma ucrtekao je 1. ¢ebpyapa
2010. ron. Y Be3m ca JOJApCKOM ayKIMjoM ca oJjakmaHoM pouHomthy ¢enepamHux
pesepBu, a y OJIMCKOj capaimu ca APYrMM LEHTpaJHMM OaHkama, EBpocucrtem je
00e30eaM0 cpeAcTBa CBOjUM KOMHMTEHTMMa Ha OCHOBY PpACIIOJIOKHBOI KoJjarepaja
KpenuTHUX omnepanuja EBpocuctema. Y jamyapy 2010. rox. EBpocucteM cripoBoau 4YeTHPH
orepanyje Kao OCHOBHY IIpPOLEAYypy ca CTOMOM TeHAepa ca NyHUM ysehamem
cenmoaueBHUM focnehem. Omnyka 1a ce J03BOJU J1a CBOI JIMHM]a 32 JIMKBUAHOCT UCTEKHE
JoHeleHa je umMajyhu y Buay nmodosbliame ycinoBa Ha (puHaHCH]CKUM TpxkumTuma y 2009.
roa. [lana 10. maja, MehyTum, npuBpeMeHa CBOII JIMHHUja j€ PeakTUBUPaHa Kao Jeo HaKeTa
3a pelIaBambe TEIIKNX HAETOCTH y MOjeANHUM TPXKHUILIHUM CEIMEHTHMA KOjU CY CE€ IOHOBO
MOjaBWIIM Y BE3W Ca CYBEPEHOM Jy)KHHYKOM KPH30M Yy TOjeIMHUM 3eMJbaMa E€BPO3OHE.
KonkpeTrHo, peakTuBamMja je OCMHILBEHA Jla TOMOTHE YyOiakaBamby MpPHTHUCKA Ha
TPKUIITHMA (pUHAHCHpama y aMEepHUYKUM J0JlapuMa M Ja ce CIIPEeYH IIUpEeHe Ha Apyra
TpkumTa. OBe onepauuje cy Owne y ¢opmu cropasyma O TOHOBHO] KYHNOBHHHM U
CIIPOBEZICHE Cy KAa0 OCHOBHA IpoLieAypa TEHIEP ca CTOIOM ca IIyHUM yBehameMm. M3mehy
maja 2010. rox. m 25. ¢edbpyapa 2011. rox. EBpocucrem cnpoBomm 32 omeparuje ca
cenMoiHeBHUM jocniehem, kao u jenHy 14-aHeBHy omnepanujy 22. neriemOpa u jenany 84-
IHEeBHY onepaunujy 18. wmaja. EBpocucteM je HacTaBuo Ja Tpyka IJUKBHIHOCT Y
LIBajIAPCKUM  (paHIMMa CBOjUM KOMHUTCHTHMAa IIPEKO YETHPH CBOIl OIlEpaluje ca
cenMoaHeBHOM pouHolnhy y janyapy 2010. rox. OBe onepauuje cy cuposeneHe y Gopmu
EYP / YC]I meBu3Hux cBOIOBa y (PMKCHOj IEHW W y3 MaKCHMalHO yBehame H3HOCA,
ytBphenoj ox ctpane ELlb y capammu ca mBajmapckoMm Hapomrom Oankom. [lama 18.

janyapa 2010. rox. ELIb je nHajaBuna na je CaBer oqryuno, y JoroBopy ca HapomHom
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O0ankom [lIBajuapcke, na 3aycraBu CIpPOBOlEH-E jeIHOHENC/HHE CBOI OIepaluje 3a
MpyXamke JUKBUIHOCTH Y IIBajuapckuM (pannuma, HakoH 31. jaryapa 2010. rox., ycien
nmaja TpaXmke W TOOOJBIIAHMX yClloBa y TpkumTuMa ¢uHancupama. ElIb m banka
Enrnmecke caommrmiie cy na je 17. memem6pa 2010. rom., y OKBHPY capaiihe MEHTPATHIX
0aHaka, TIpUBpPEMEHa CBOIl Olepanrja 3a JIMKBHIHOCT, Mox KojuM je banka Enrmecke
Moria ja o0e30enu, ako je notpedbHo, g0 10 munmjapau pynru ELIb y 3ameny 3a espo.
Cnopasym, koju uctuue kpajem centemOpa 2011. rox., omoryhasa gyHTH cTepiunra na ce
cTaBHM Ha pacrionarame LleHTpanHe 6anke lpcke, ka0 Mepy MpeaOCTPOKHOCTH, Y IUIBY
WCIyHaBamka OMII0 KaKBUX NPUBPEMEHHX MOTpeda 3a MMKBHAHONIhY OaHKapCKOT cucTeMa
y T10j Bamytu. OBa cBom onakmuia ce Huje kopuctuia y 2010. roa. Jlana 31. geuemOpa
2010. rom. omurpama ce TpaHCaKIHMja 3a TMPYXKamke IUKBUIHOCTH OTKymoM onx 1,8
MUIIHjapad, ca pokoM nocrieha ox Tpu gana. Ona je cripoBenena ox crpane ELLb y Be3u ca

aApaHXMaHOM 3a JIMKBUJHOCT Yy JOTr0OBOPY Ca LICHTPAJIHUM OaHkama U3BaH CBpPO 30HC.

7.9. IlporpamM Tp:KUIITA XaPTHja 0] BPEIHOCTH

Cagert je ommyuno y Majy 2010. rox. ma ycmocTaBy IporpaM TPIXKHUIITA XapTHja Ol
BpenHoctu. llwb oBor mpuBpeMeHOr MW TekKyher mporpamMa je Ja ce OJHOCH Ha
HEUCTIPABHOCT IMOjEIMHUX CErMEHATa TPXKUIITA JY)KHUYKUX XapTHja €BPO30HE W Jia
00e30ene oaroapajyhu TpaHCMUCHOHU MEXaHW3aM MOHETapHE NOJHWTHUKE. Y TIPaKCH,
porpam ce CIpOBOIM Of CTpaHe MeHapepa mopTdonna EBpocuctema koju 00aBibajy
KYTMOBUHY oJpeh)eHUX JY)KHHUUKHX XapTHja €BpO 30HE y TPXKHUITHUM HHTepBeHIMjama. J[o
31. neuem6pa 2010. rox. EBpocuctem je kynuo xaptuje nox CMII y yKyImHOM HU3HOCY OJ1
oko 73,5 munmjapau eBpa. Y muiby aa peadcopOyje TUKBUIHOCT YOPU3TaHY MPOTPaMOM
TpkumTa Xxaptuja on BpenHoctH, EIIb je cmpoBena ¢une omeparuje 3a JUKBUIHOCT
MPUKYIUUbakha jEIHOHEJCJPHUX (PUKCHO OpOYCHHMX JICMO3MTAa 3a HEJCJbHH HM3HOC KOjU

oxroapa Bemmanar CMIT camor.' !

7! http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
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7.10. IlporpaM KynoBHHe NOKPUBEHUX 00BE3HUIA

Kpajem jyHna je KkymoBuHa cripoBeieHa 10 APyroM mporpamy. EBpocucreM je Kymuo
HOMHUHATHA u3HOC o 60 mMunujapau espa non LIBIIIl TokoM jeqHOTOAMIIEET Meproa
cupoBohema, ox 6. jyna 2009. rox. mxo 30. jyna 2010. rox. Iluse oBor mporpama, kKoju je
0Wo jemaH off KaMeHa TeMeJballa MPUCTYIy NoOoJbane kpeautHe noapiike ELB, 6wo je
Jla JIONpUHECe OXXKWBJbaBaly TPIKUINTA IMOKPUBCHHX OOBe3HHMIA. JeJaH o TJIaBHUX
3HakoBa ycriexa LIBIIII je mpumeTHO peakTHBaIMja aKTUBHOCTH MPHUMApHOT TPXKUIITA 34
nokpuseHe o6se3nHune. M3mely caommrema LIBIIIl u mwenor mpecranka, 175 LIBIIII-
nmonoOHe HOBEe TOKpWBeHe oOBe3nmie u 55 TamoBa mnocrojehmx LIBIIII-momooHux
MMOKPUBEHUX OOBE3HHIIA M3MATe Cy 3a YKyIaH m3HOC o oko 184 mummjapmau eypa. 4 On
Mapta 2010. Tox. xapTuje o BpeaHOCTH Koje ce apyxke mox LIBIIII 6wmre cy moctymae 3a
KpPEAUTUPAKE HA 3aXTEB 3a MOJ00HE KOMUTECHTE Y CIIydajy TOroHOr KojaTepana. Mako je
OBO KpEJIMTHA aKTHBHOCT OCTajia OrpaHMYeHa y MOrJiely U3HOCa, CMaTpa ce KOPHCHOM 3a
MpaBWiIHO (YHKIMOHUCAkE Tpkumra rae cy xapruje mox LIBIII y mpunnummy, Ha

pacrioniaramy 3a KpeIUTHPambE.

7.11. UuBecTUIIHOHE AKTHUBHOCTH

WNuBectnnmone aktuBHOCTH ELLB, ocuM onux koje ce omnoce Ha CMIT u LIBIIII ce
opraHu3yjy Ha TakaB HauYWH Ja ce 00e30enn Ja ce HUKaKBe WHCAjaepcke HHQopMaIdje o
aKnujaMa LeHTpaiHe baHke He MOTY KOPUCTUTH KOJ JIOHOIIECHa MHBECTHIMOHHUX OJUTYKa.
Ckyn mpaBwia U mpouenypa (Io3HaT Kao "KMHECKH 3uJ") OCHUTypaBa Ja YHYTpallibe
nHpOpMaIHje 0 MOHETapHOj U neBu3HOj nonutuiy ELb u apyrux nmeHTpamHux OaHaka He
CTUTHY JI0 4JaHOBa 0co0Jsba mHBecTHIIMOHE AuBu3uje ELIb nnm unanoBa ocobspa LIBbuX
KOju Cy YyKJbydeHH Yy wuHBecTHnnone aktuBHoctH EILlb. VYkommko ce wuHcajaepcke
nHpOopMaIrje MpeHecy Ha oBa 0co0Jba, OMII0 HAMEPHO WIIM HE, MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH
ELlIb Mmory OuTH cycmeHAOBaHe y ILEJIOCTH WM JCTMMUYHO, IITO 3HAYd Ja cacTaB
nHBectunronux noptrdesba ELIb y mopehemy ca muxoBuM penepuma HHUje 103BOJBEHO

IIPOMCHUTH.
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7.12. YnpaB/bame 1eBU3HUM pe3epBamMa

[Toprdonmo mesm3uux pezepsu Ellb je mpBOOMTHO MOCTaBIBEH MPEKO TpaHchepa
JEBU3HHUX PE3EpPBH CpeicTaBa W3 eypo3oHe. BpemeHom, cactaB moptdonuja peduekryje
ECIIb mpomMeHe y TpKHIIHO] BPEIHOCTH YJIOXKCHHX CPEJCTaBa, Kao W JICBU3a U 3JaTa
nocnoBama y EIlb. ['maBHu misp neBusHux pesepu ELLD je ma o0e30eam ma, xam rof je
norpebHo, EBpocucteM pacronaxe JTOBOJBHUM HM3HOCOM JIMKBUJIHUX CPEJICTaBa 3a CBOjE
MOJINTUKE JCBU3HOT TIOCTOBama yKIbyuyjyhu He-EY Bamyte. LluibeBu 3a ympaBihame
neBu3HUM pesepBama ELB cy, mo pemocneny BaXHOCTH, JTUKBUIHOCT, CHTYPHOCT U OOPT.
[Moprdonmo nesusnux pesepBu ELIb ce cacToju ox amepuykor nojiapa, jalmaHCKor jeHa,
3nmata u CJIP. Pe3epBama amepudkor mojiapa M jamaHCKOT jeHa aKTHBHO ympasika ELIb u
OHHM W3 €BPO30HE KOjH JKeJe Jla YUSCTBYjY y OBOj aKTHBHOCTH kKao areHTH 3a Ellb. On
janyapa 2006. rox. "moxmen -crenujanusanydje Banyte" je y ¢yHkiuju mnoBeharma
epuxacnoctu ELIb unBecTrmonux onepanuja. Ilo oBoj memu, ceaka HLIb koja xenu aa
y4ecTByje y YIIpaBJbamky JIeBU3HUM pe3epBama ELlB, unu rpynama koje aenyjy 3aje THUIKH
3a oBy HameHy HIIb, mo npaBuity je 107esbeH yie0 y mopThoiiny aMeprudKor JA01apa, Wi
jamanckor jeHa. banka Ectonuje je m3pasuia mHTEpec na Oyne yKJbydeHa y yIpaBJbadyke
aKTHBHOCTH JaeBu3HUX pesepsu ELIb n ycnocraBmia je morosop 3ajeqHo ca Cyomen [lanku
®duHckoM OaHKOM 3a 00aBJbar-e OBUX aKTHBHOCTH 3aj€IHO, TIPH YEMY CY JIBE IIEHTpaJIHE
0aHKe 3ajeIHUYKH yIpaBJbajy JesoM mnoprdosua jananckor jena y ume ELB. Bpemgnoct
HeTo cTpaHux pesepBu ELLb 1o TpeHyTHOM Kypcy M TP>KUIITHEM IIgHaMa 1mopacTao je o 51
Munrjapan Ha xkpajy 2009. rox. Ha 60,6 munmmjapan Ha xpajy 2010. rox., ox xojux je 43,2
MWJIMjapAd €Bpa y CTpaHWM BajdyTama (Tj. jalmaHCKH jeH W aMepuuku nonap) u 17,4
Mmudjapan espa y smaty um CIIP. Ilpumenom kxypceBa 3a kpaj 2010. rom., cpenctsa
JCHOMHMHHUpAHa Yy aMEpUYKH JloJlap MpeacTaBbajy 76% on IeBU3HE pe3epBe, a oHa Koja
riace Ha jamaHcku jeH umHe 24%. 13% moBehama y BpeJHOCTH JCBU3HOT MOpTQesba
YIJIaBHOM JIyTyje 3aXBaJIHOCT jallaHCKOM jeHy (3a 22,6%) u amepudkoM nonapy (3a 7,8%)
Yy OJTHOCY Ha €BpO y OAHOCY Ha TOAMHY JIaHa, Ka0 W MO3UTHUBHE JOMPHHOCE O KAITUTATHUX
Jo0WTaKa U MpUXoJa Kamara oJi aKTHBHOCTH MeHaMeHTa roptdonuja. Bpeanocr 3nara n
CJIP nmorehana je 3a oko 37%. OBo noBehame je yriiaBHOM YCJell anpecHjaluje 3jata o
oko 38% y 2010. rox., mepero y espuma. Tokom 2010. rox. xomgunr 3nata ELIb Huje
npoMmemeH, anu je nosehan Ha mouetky 2011. ron., kama je banka Ectonunje mpebanmna

onpeheny xomumunHy 31aTta ELIB kao geo cBor Tpancdepa IEeBU3HHX PE3EPBH CPEACTaBa y
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ELIb. V 2010. roa. criucak mogo0HUX HHCTPYMEHATa y KOja MOPT(OIUO ACBU3HUX PE3CPBU

ELLb Moxe OWTH YIIOKEH je HelTPOMEHEH.

7.13. HoBuana maca

Kpajem 2010. ron. 6uno je 14,2 munujapad HOBYaHMIA Y ONTHLAjJY, ca YKYITHOM
BpenHomhy oz 839,7 munmjapau espa. To ce mopenu ca 13,6 Munujapau HOBYaHHMIA, ca
ykymHOM BpenHornhy ox 806,4 mwnmmjapau eBpa, Ha kpajy 2009. rom. Y 2010. rom.
TOAMIIKHA CTONA PAcTa €BPO HOBYAHHUIA Yy IIPOMETY, Y CMHUCIY BPEAHOCTU U 0OuMa, OHO je
y peruony ox 4%. Hosuanuue on 50 u 100 mokasyjy HajCHaXHHUjH pacT, ca TOJUIIHBAM
crome pacta ox 6,7% u 5,4%, pecrniekTuBHO, Ha Kpajy aeuemOpa 2010. rox., a mMPETXOIHO
jaka moTpaxma 3a HoByaHuoM ox 500 eBpa momymira, ca TOJUIIEOM CTOIIOM PacTa OJl
2,1% no kpaja ose rogmue. Jlo kpaja 2010. rox. HoByanuna 50 eBpa je uMana Hajeehu
ye0 y YKYITHOM Tpomety y obumy y omHocy (39,2%), nok je HoBuanuma ox 500 eBpa
nmana Hajehn ymeo y cmmciy Bpennoctu (34,3%), momHo mpaheH HoB4anuioMm o 50
eBpa (33,0%). IloTpaxkma 3a HOBYAHHWIIAMA y PETHOHHMA H3BaH €BPO 30HE CHAXKHO
¢dokycupaHa Ha BHCOKE BPETHOCTH HOBYaHMIIA, He3HATHO je omana y 2010. rox. Mako je
octao koHcTaHTaH o cpeaune 2009. roa. no cpenune 2010. roa., OpuiIMB rOTOBUHE €Bpa
npemariyje npuiuB y apyroj nonosuHu 2010. rox. OBo O6u Morao OWTH pe3yiTaT yKHIama
paHHje MPUCBOjEeHNX €BpO HOBYAHHWIIA, KOJU je OO y 3aXTeBaMO Kao CHUTYPHO YTOUHINITE
HakoH (uHaHCHjcKOT mTpeBUpama y 2008. rom. Ilpomemyje ce ma je 20-25% eBpo
HOBYAaHWIA Yy ONTHLAjy y BPEAHOCTH CMHUCIY C€ KOPHUCTH BaH €BPO30HE, MOCEOHO Y
cycennuMm permonuma. Y 2010. ron. ykymaH Opoj €Bpo KOBaHOT HOBLA y OINTHLAjy
nmosehan je 3a 6,2% mro je 92.9 munmjapme eBpa, JOK je HHXOBAa YKYITHA BPEIHOCT
nopacia 3a 4,5% u nznocu 22,3 munujapau espa. Ca 61% yuemrha y yKynHoM obumy of
HoBunha y onTHIajy, Opoj Majie BpeAHOCTH HOBIA - 1, 2 U 5 1IGHTH - U J1aJbe j& BHCOKA.

VY 2010. rox. eBposzone HIIb m3nane cy 33,6 Munujapan HoBYaHwMIA, 10K je 33,1
MUIHjapaAu HoBUaHHLA BpaheHo. 34.2 Muinjapau HOBUAaHHLA je oOpal)eHO y MOTIyHOCTH
y ayTOMaTH30BaHOj MalIMHU 3a 00paiy, Koja MpoBepaBa HOBYAHHUIIEC 338 AyTCHTUYHOCTH U
MTOTOAHOCTH 3a OITHIAj. Y TOM TIpoIlecy, 5,8 MIIHjapAu HOBYAHHIIA j¢ HIACHTH(HUKOBAHO
Kao JIOIIe 3a ONTHIA] U yHUIITEeHe cy. Y 17,1%, HemogoOHuX cToma ocTaje Oin3y cTomnH

octBapeHor y 2009. roa. [IpiHOC ydecTanocTd HOBUAHHIIA Y ONTHLIA]Y j€ CMAmbCHA U J1albe
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najaa ca 2,59 na kpaj 2009. rox. Ha 2,46 kpajem 2010. roa. Brcoko BpeiHOBaHE HOBUAHUIIC
rmokasaie cy Huzak nosparak ¢pexsernuje (0,34 3a Houanuie on 500 espa, 0,51 3a
Hopuanwutle o 200 eBpa u 0,76 3a 100 eBpa), 10K je mpuUHOC (HpPEKBEHIIHje ICHOMHUHAIN]a
KOjH ce OOMYIHO KOpHUCTe 3a TpaHcakiuje Behu (1.87 3a nHoBuanure ox 50 eBpa, 3,77 3a 20

eBpa, 4.39 3a 10 eBpa u 2,50 3a 5 eBpa).
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Mounerapna nosutuka EIlb y 2011. roqunn
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VY 2011. rop. je 6uno u3y3eTHO, UMajyhu y BULYy €KOHOMCKE U (PMHAHCHjCKE YCIIOBE
KOoju cy Owim m3a3oB. Y ToM cmuciy, EIIb KoHCTaHTHO je mpy)kana 4BpCT M TMOY3/aH
ocnoHar. OBy TBp/ImY J[I0Ka3dyje YHI-EHHUIIA J1a jeé OYCKHWBaHA Cpedma JO0 IAYropovHa
nHbIanMja ocTtaja YBpCTO CcTa0wnm3oBaHa Onm3y, aimu HWHak wucmojx 2% TOKOM
MOJYTrOJUIITa Yy CKIaay ca odvekuBambuma CaBeTa , INTO je 3HAK BHCOKOI CTETeHa
kpeauOmimteTa MoHerapHe nonutuke EILIB. Toxom 2011. rox. pa3Boj meHa je OHMO TOJ
JUPEKTHUM yTulajeM nosehama 1eHa eHepreHarta u godapa ITo je JOBEJIO A0 AUPEKTHOT
pacra nndmanyje. Ilpoceuna romumma XU nadnamuja 6una je 2.7%. Y npBoMm aery
TOJIHE, eKOHOMCKH OTOpaBaK eBpa ce HAaCTaBHO, MOAPIKAH IITO0ATHIM PAacTOM H jadameM
MOTpaXmke y eBpo 30HU. VcToBpeMeHO, IllaBHa cToma pacra HWHQUIANMje 3HAYAjHO ce
noBehaina mouetkoMm 2011. rox.,  6anaHc pus3nka mpemMa mnperieay uHdIanrje OKpeHyo ce
Ha rope. OCHOBHa CTOIa MOHETapHE EKCIIaH3Wje IMOCTEIEHO CE OIMOpaBWia, JOK je
MOHETapHa JIMKBUJHOCT OWIa 3a/0BoJbaBajyha, Tj. 0OBOJbHA Ja 3a70BOJBH, WU n3ahe y
cycper pactyhem mputucky meHa. [la 6w ocurypamu m oapxkanm cradbmiHocT, CaBeT je
rmoBehao rraBHe kamate y anpuiay u jyiny 2011. rox. oba myta Ha 25 OCHOBHHX Tadaka,
HAKOH OJIp’KaBarba MCTHX Ha BeOMa HHCKMM HHUBOMMAa TOKOM MpOTekie ABe roxune. Of
CpeIMHE jyjia TeH3Hje Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILITY Cy CE WHTE3UBHUpAseC, YIJIaBHOM 300T
Opure ydecHWKa Ha TPXKHUINTY MOBOJOM €BONYIMje jaBHUX (HHACHja y TIOjeTUHUM
3eMJbaMa eBpO 30He. Pe3ynTupano je TexuM (pUHAHCHjCKUM OKOJIHOCTHUMA W ITOTOPIIaHIM
€KOHOMCKHM TIOBEpPEHEM, 3ajeJHO ca TMaJoM TIJI00alHe TMOTpPaXme, OCIa0JbeHOM
€KOHOMCKOM aKTHUBHOMIhY y eBpo 30HU TOKOM apyre monoBuae 2011. rox. Peamam I'II1
ykynHo je mosehan 3a 1.4% tokom 2011. roa. Bucoka HecTaOWIHOCT (HHAHCH]jCKOT
TPIKUILTA, 338j€HO ca MPUTHCIIMa CMambeha 3a/1y’KeHOCTH 0aHaka, Takohe cy yTHnanu Ha
pacT HOBIIA, KOjU je yMmMameH Kpajem rojuHe. OCHOBHa CTONa MOHETapHE EKCIaH3Hje
ocrana je mpurylieHa, koHTponucana. Mmajyhu oo y Bunmy, CaBeT je yMamHO KJbydHE
kamate crore EIb y HoBeMOpy u menemOpy 3a ykymao 50 OCHOBHHX MmoeHa. Pusuim 3a
(uHAHCHjCKY CTaOMIHOCT €BpO 30HE MoBehanu cy ce 3HauajHO Kako ce AY)KHHUYKa KpU3a U
BCH YTHLA] Ha OaHKapCKH CEKTOp Moropiuasao. HapounTo y apyroj mojioBHHH TOJHHE,
3apa3Hu edekar y BehmMm 3eMibamMa €BpO 30HE je€ Ojadao M TOJIETE0 Ha Tope yCien
MelyomHOca pamUBUX jaBHUX ¢uHAHCHja U PuHAHCHjcKOT cekTopa. CBe je oBO mpaheHo
ci1abJbelheM MaKpOCKOHOMCKOT pacTa, moceOHo KpajeM roauHe. [IpuTHcak Ha OaHKe eBpO
30He 3HauajHO ce moBehao y HEKOJHMKO CcerMeHara TPIXKHUINTA, YKIbydyjyhu HecurypHo
pouHO (UHAHCHpame W KPaTKOpPOYHA CpeicTBa y gojapuma. OBO je TOBENO 70 jadara

NPUTHCKA Ha CMamberbe 3aayKeHocTH OaHaka kpajeM 2011. ron., Harosemrasajyhu pusuk
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O]l CYNpPOTHHUX, Tj., HEXKEJbCHUX HMIUIMKAlMja 3a KpeauTHYy crocoOHocT. [Iputucim 3a
CMambeHEeM 33/1y)KeHa YKOPEHEH! Y KPaTKO M CpellhepodHOM (puHaHCHpamy OaHaka Omimm
cy OnmaroBpeMeHO 3aapKaHM akKnujamMa LeHTpasHe Oanke. Kako cy TenaeHuuje
(PMHAHCH]CKOT TPJ)KUINTA TOroheHe MEXaHHM3MOM HEKEJhEHOM TPaHCMHCHjOM MOHETapHe
nonuTrke, CaBeT je yCBOjHO AMjara3oH HEeCTaHAApAHUX Mepa MOHETAapHE IOJIUTHKE Off
aBrycra 2011. ron. EBpocuctem je oamy4no a oapku GuKCHY ctomy yBehama oTmuiate y
CBHM oIlepanyjama peuHaHCHparba HajMame 10 Kpaja jyHa 2012. rog. YV nenemOpy Caset
je ycBojuo nomatHe yBehaHe Mepe KpenuTHE CIIOCOOHOCTH, YKJbY4yjyhu m3BpIeme nBe
IyropouHe peduHaHCHpajyhe omepandje ca TpOroaummmoM podHomthy, ysehanom
cnocoOHomihy o0e30ehema, Tj., 3aj0re M CMameme painua y pesepBu 10 1%. [naBHa
Hamepa OBUX Mepa je Jla aMopTH3yje TeH3Hje Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHIUTY IO THTAIY
Kpeaura 3a gomahmHcTBa M (upme, ocurypaBajyhu nukBugHocT Oanaka. [llupoxo
no3uuuoHupano nosehame cTaOMIHOCTH (PUHAHCHJCKUX PHU3HKa OTKPHJIO je MmoTpedy 3a
OIUTyYHOM M OJBa)KHOM aKIIMjOM yHyTap W HW3BaH eBpo3oHe. [lakeT Mepa HajaBjbeH U
YCBOjEH O] CTpaHe €BPOIICKOT CaBeTa M BHCOKHX Jp)KaBHHKA €BPO 30HE OJHOCHO CE Ha
HEKOJIMKO KJBYYHHX 00JacTu, ca ImwbeM mnoBpahaja (uHaHCHjCKE CTaOWJIHOCTU €Bpa.
LlenTpanHu eJeMEHTH MaKeTa YKJbYUYHIIM Cy HOBU MakeT (GUCKaIHUX Mepa M jayame anara
3a craduiu3anyjy eBpo 30He, YKJbydyjyhn edukacHUjy eBpomcKy (QHHAHCHjCKY
CTaOWIIHOCT, Op)Ky MMIUIEMEHTAIMjy MEXaHH3Ma €BPOIICKE CTAOWIIHOCTU M Mepe LHJbaHO
yCMepeHe Ha m3a30Be ca kojuMa ce Hocu ['puka. 27. janyapa 2012. rox. medoBu apxasa u
BIIajla CJIOXKWIH Cy ce U oopMuiu TpeTMaH CTaOMITHOCTH, KOOPAMHAHAIIN]C U BIIaJaBUHE
C€KOHOMCKOM W MOHETapHOM 3ajeHHIOM  YTOBOp O CTaOWJIHOCTH, KOpAMHALHWja H
yIpaBbalbe y €KOHOMCKO] M MOHeTapHOj yHHju. OH ce 3anaxe 3a jauame mocrojeher
(uCKaIHOT OKBHpA, MPUMETHO KPO3 CTaOMIN3aINjy HAIIMOHAIHOT 3aKOHA O OYUETy , KOjH
ce oBepaBa mpen Espornckum cymom mpasne. [locmarpana ojcrymama ol TpaBHia H
MMOBE3aHN KyMYJIATHBHU YTYyIaju Ha AYT Biane Omhe ayTOMaTCKU MCTPABIHCHH. Y KOJTHUKO
j€ TpaBUJIHO MMIUIEMEHTHpPAHa U CTaBJbCHA Ha CHAry, HoBa (pUCKaHa MOJHUTHKA Tpebalo
Ou na moOoJblla OXPKUBOCT jaBHMX (uHaHCHja y eBpo 30HH. [nenajyhm Gankapcku
cekTop, EBporicka OaHkapcka BIACT M HAITMOHAIHU CYNIEPBU30PU YCBOJUIH Cy Mepe He On
JIA OCUTYpaJld javarbe KamnTaja OaHaka €BPOIICKE YHHje Ha OCHOBY BEXOW TeCTHparba
MPUTUCKA HAa MPOCTOPUMA EBPOIICKE YHH]E CIPOBEACHOr y jyiy. [la OM ce OKpeHysu
norpedama OaHaka 3a CpPeJCTBUMA, IIPUCTYII Ka POYHOM (PMHAHCHUPAY CIIPOBEICH j& KPo3

MOHOBHO yBOlEH€ LIeMe rapaHTOBaHOI Ap)KaBHOI (prHAHCHpama, Koje Cy KOOpPIMHUpPAHE
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Ha HUBOY €BPOIICKE YHHje y CMHCIY IpHcTyna u yciosa. Tokom 2011. roa. ucmnymeHa je
areHjia peryjaropHe pedopme.

Baxan norahaj koju ce 0oqHOCHO Ha pU3HKe TII00aTHOT (PHUHAHCH]CKOT cCUcTeMa OHO
je ycmajame [20 mHTerpmcaHor cera mpoleAypa H Mepa Koje ce THUIy CHCTeMAaTCKU
BaXHUX (QuHaHCHjcKMX uHcuTynmja. EI[b moTmyHOo moapikaBa HOBE MHTEpPHAIMOHATHE
CTaHAaple, KOju cy OU3ajHUPaHU pajd peryiucama HEraTUBHHX EKCTEPHHUX (akTopa H
MOpallHUX MOTEIIKOha yHETHX OJ CTpaHe IJ00aJHUX CHCTEMCKH BaKHMX HHCTHUTYIH]a.
OnHu cy HEONXO0IaH KOpak Ja O ce CMarmbIIIH IOTEHITH]jaTHOCT U 030MJBHOCT (DMHAHCH]CKE
HecTabmmHOCTH W OaHkpoTa. ELIb, kao unan ®duHaHcHjckor oqdopa 3a CTAOWMITHOCT, je
AKTUBHO JIOTIPUHENIa OBOM Jiejy. Jorr jenqHa OuTHa Tema Owna je u npaheme peBHU3Hje U
¢uHanuzanyja onpeheHnx exemMenaTa HOBUX KalMTAJHUX U JIMKBUIHUX cTaHgapaa (bazen
IIl). ELlb Ttakohe mompuHocu wumimementaiuju basen Il crammapma y Espormm u
no3apasiba npeaior EBponckor komecepujata ox 20 jyma 2011. roa. 3a OTUpEeKTHBY U
perynamnujy xkoju he nmrmementupatu okBupe basen 11l y eBporicke 3akone. I1o muxoBom
MHUIJBEHY, W3HeTOM 27 jamyapa 2012. rox., EIlb y mormyHOCTH moap:kaBa jaky
noceehenoct EY nMIuieMeHTalMju HHTEpHALMOHAHUX CTaHap/a U cropadyma Ha MoJby
(¢uHaHCHjCKE peryyaiuje, y3UMaBiiu y o03up rje je norpedHo, oapehene cneruduune
oJuThKe (UHAHCHjCKOT W mpaBHOT cuctemMa EY. 2011. roa. je mpBa roamHa IMOCTOjarbha
EBpornckor onbopa 3a cucrematuzauujy pusuka (ECPB) — nanrnenajyher rena 3agyxeHor
3a UACHTH(UKAIN]Y U MPOIICHY CUCTEMCKHUX PU3HKA, W3MIaBambe YIIO30peHha U MperopykKa.
ELIb rapanryje Cekperar ECPb-a. Tokom 2011. rog. ECPb moueo je ma mMa pemoBHE
pasMeHe MulLbeHa o pusnuuma ca EY ¢uHaHCHjcKOT cucTeMa, Yy YeMy je KibydHa CTBap
Owra wuHTepakuuja u3Mely KpeauTHE CIOCOOHOCTH €BpOIICKE BIlaJaBHHE, pacTyhe
noremkohe O6aHaka y NpUKYyIUbamy cpeicraBa, U ociabibeHn ekoHoMmcku pacT. ECPb je
YCBOJHO TPH jaBHE MIPETIOpPYKeE:

1) kpenuTHpame y CTpaHUM BajlyTama, OJHOCHO HCIuTahuBarme KpeanTa;

2) ¢puHaHCHpame KPEAUTHUX HHCTHTYLIHja aMEPUUKIM J10JIapuMa; U

3) MaKpO-ONPE3HUM MaHIATOM HALHOHATHUX BIACTH. '

Cama ce panu Ha IOCTaBLHM PEJICBAHTHOT MEXaHH3Ma 3a Ipaheme, yrnopeno ca
peXUMOM KOjH TrozpazyMeBa akT ymyrctaBa. Konauno, ECPB je kpo3 memoroaummsy pas
WIIa0 Ka pa3BUTKY Makpo-ornpesHe npouenype y EY, no nanac, peBuaupanu cy aclekTH

EVY 3akoHOmaBcTBa — HApOUYUTO (POKYCHpPaHO Ha MOTpeOe OaHaka Mo MUTAKY KaluTaia

172 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
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WHQPACTPYKTYpH TPXKHUINTA — U AeJbelby Opura ca 3axoHogaBuMm tenuMa EY. ELIB je
HACTaBWJIA Ja JTOTIPUHOCH KJbYYHO] TIOJHUTHIU U PETYJATOPHUM WHUIMjaTHBaMa ca IUJbeM
yBehama crabuimHOCTH WHQpaAcTpyKType (QHHAHCHjCKOT  TpXKHUINTA, YKIBY4yjyhn
3akoHOaBHE wHHUNMjaTHBe Ha HUBOY EY. Ellb je mompuuena pamy Komurera cuctema 3a
WCIUIaTe W TIOpaBmama W MIHTepHAlMOHATHO] OpTaHM3alllji KOMeceprjaTa 3a CUTYPHOCT
MebhyHnapoane opraHusanyje 3a xapHje 01 BpeAHOCTH, HAPOUUTO CTaBKama Koje ce 0HOCe
Ha CTPYKType (prHAHCHjCKOT TPXKUILUTA U pal Ha nosby uHppactpykrype OTL nepuBarHor
tpkumra. Y mMajy 2011. roa. Caser je ogobpuo Mannaat 3a EBporicku hopym 3a CurypHocT
MojeIMHAYHUX HWCIUIaTa, Tj., HWCIUlata craHOBHUIITBY. KomauHo, Tokom 2011. rom.
MCIPIIaH MPEJMMUHAPHU MPErJIe]l PacloyoKUBe JOKyMeHTaluje koja ce Tuue TAPI'ET2
je oapXaH, y KOME Cy y4ecTBOBaJle CBE peJIeBaHTHE HaJUJIeKHE WHCTUTyIHje. Y MOJbY
HQUIS)KHOCTH YCJIyra IeHTpasHe OaHKe, €BpO CHCTEM OIlepHpa BHCOKOBPEIHOCHHM
cucremoM miahama TAPI'ET2. Jenuncreena mnargpopma TAPI'ET2 onakmasa melycobno
M3MHpEeme ayroBama y Hajkpahem moryhem poky (PTI'C) cBux TpaHcakmmja y eBpuMa U
omoryhasa 24 gacoBHO TpodHTHpame O] OBHX YCIyra CBUM IEHTPAJIHUM OaHKama H
BUXOBUM KopucHuilama y EY. M3Becran nHampenak je HanpasibeH y 2011. rom. y
nporpamy EBpo cucrema 3a CHTypHO BHILEBAJIYTHO MMOpaBHAKE — OBA COJNYIHja 30BE Ce
TAPI'ET2-xaptuje on BpemHoctu. [locie Bumie on aBe ToJuHE IperoBapama IMpaBHA
JIOKyMeHTaIuja je ogoopena o crpane CaBera, oTBapajyhu myT 3a IEHTpaIHE CUTYPHOCHE
ymarade u EBpocumcreMm 3a ymazak y MeljycoOHm yroBop o capammu y 2012. rom.
[IperoBopu ca HEEBPOIICKUM IIEHTPATHUM OaHKaMa Koje jKelle la oMoryhe pacroJiarame
cBojuM BajyTama y okBupy T2C 3a HaMHpeme TpaHcaklgja ¢y Takohe 3akibydenu. buio je
M MO3UTUBHOT pa3Boja MO MHTaky TEXHUYKHX CTBApH, NPUMEpP 3a TO je MyOJuKaiuja
JIETAJbHUX KOPUCHUYKUX (PYHKIMOHATHHX crenuduKanyja u u300p MpoBajlepa yCIyKHe
mpexe. ELIb je mmama 1,440.5 cranHuX Mo3WIMja EKBUBAJCHTHHX OHUMa Ca MYHUM
pagauM BpemeHoM mipu kpajy 2011. rox., y mopehemwy ca 1,421.5 mo3ummja mpu Kpajy
2010. ron. 3a mosehame je cy yriaBHOM 3acily’KHM NoBehaHM TOCIOBHH 3axXTeBU Kao
pesynrar guHaHcHjcke Kpusze. UnanoBu ocobsba ELIb monase u3 cBux 27 unanuna EY u
pETPYTOBaHM Cy OTBOPEHHM CEJIEKIIMOHUM KamIlamaMa paJd TOMyHhaBarma CI000IHUX
Mecta oOjaBibeHuX Ha cajty Ellb. Y ckiamy ca momutukom MmooOmmHoctH EILIb, 237
4JIaHOBa 0CO0Jba CE MOMEpaio UHTEPHO Ha Jipyre nosuije y 2011, roj., 10k je 6 yiaHoBa
0co0Jba mpocieheHo APYyruM opraHusalyjama paju eKCTePHOTr PaaHOr MCKYCTBa U 54 je
OTHIUIO Ha HeruiaheHo OJICYCTBO paJM CTYyAHpama WIA 3arociema MpH  JPYyruM

opr aHH3aquaMa, WK JIMYHUX pasjiora. KoncranTna aKBI/I3I/IL[I/Ija 13 pa3HUX BCIITHHA U
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KOMITETEHTHOCTH CBHX WIaHOBa 0COOJba OCTA0 je KaMEH TeMeJball CTpaTervja JbYACKHX
pecypca ELlb. ELIb je m3pammna mpodur ox 1.89 mummjapmam eepa y 2011. rox., y
nopehemwy ca npodurom ox 1.33 munmjapau y 2010. rox. Caser je ommyuno aa mpebaru
31. mememOpa 2011. roxa., uznoc ox 1.17 mMunmjapam Ha WMe TPOBHU3MjE CTpaHE KypCHE
pasnuke, KamaTe, KpeIuTa ¥ pu3uKa IieHe 37aTa, yBehaBajyhu ra no dbacuuHantHuX 6.36
MUIHjapad, WTO je BpeJHOCT KamuTana ucriahenux on ctpane espo 3one HIIB no tor
natyma. ELb Heto mpodwuT 3a 2011. rox., mocne TpaHcdepa Ha UMe MPOBU3Mje, OO je
728 munmona. OBaj m3HOC je muctpuOympad y eypo 3oHu HIIb y pasmepnm muXOBHX

yrutahennx neonunna y kanurany ELLB.

8. Opiryke MOHeTapHe MOJTUTHKE

EBpocucremM je moHOBO OMO CyOUYEH ca M3y3eTHO 3aXTEBHOM cutyarjom y 2011,
roa. [lo nera 2011. rox. mH(IAMOHN TpUTHCAaK MOBehao ce HAa OCHOBY MoOpacTa IeHe
nmobapa, MTO je MOrIIO OMTH OKMAay 3a IUPOKOOOYXBAaTHH WH(AIMOHU TPOLEC Y Cpel
EKOHOMCKOT OMNOpaBKa. PH3WMIM WHAIMOHOT H3MIIeAa Ha XOPU3OHTY MOJIHTHYKUX
NPUIMKA, KaKo KaXy EKOHOMCKHM aHAalTHYapH, H3MeHHo ce Ha rope. [lltaBuime
MOHETapHa aHallu3a MHIMKYje /1a je OCHOBHA CTONA MOHETapHEe eKCIaH3uje Ouna yMmepeHa,
MOHETapHa JHMKBHIHOCT OMia je 3amoBoJbaByjyha m moryhe cyodeHa ca akoMOIalHjoM
BUCOKOT mputHcka. Jla 6u 3agpxana oBe pusuke, EBporcko Behe mosehano je riaBHe
kamare Ellb y nBa HaBpaTa y ampmy # jyiay 3a YKymHO 50 OCHOBHHX TO€Ha. Y JApYroj
MOJIOBUHH T'OJIMHE WHTEH3UBHpahe TeH3Uja (HMHAHCH]jCKOT TPXKHIITA YUUHWIO j€ 3HAYajHH
yMmamyjyhn yTHIIa) Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT eBpo mnojpydja. Jla Ou ocurypanu
onpxaBame crabunHoctd neHa, Caser je cmamuo rnaBHe crtome ELIB 3a 50 ocHoBHHX
IocHa y NIBa HaBpara y HoBeMOpy W aememOpy. Ha kpajy 2011. rox. xamaTta TJIaBHHUX
pedunancupajyhux omeparmja ocrana je Ha 1.00%, kamMaTa Ha JEMIO3UTHE yCTAaHOBE Ha
0.25% wm kamara Ha MaprHHaJIHE HHCTUTYLIHMje 3a ucIiulahmBame Kpeaura Ha 1.75%.
Bucoku HEBOM TeH3Mje (PMHAHCH]CKOT TPKHIITA TIOYEBIIN Y JIETO HMaJIHX CY MOTEHIHMjal Ja
yHa3aJge TPaHCMHCHjy CUTHaja MOHETapHE MOJIMTHKE Ka eKoHOMHju. [la Om ocurypamu
nmarany W yjenHadeHny TpaHcmucujy ELIB je ommyuymna 3a OpojHE HecTaHIapHE Mepe

MOHETapHE MOJINTHUKE O aBrycTa 1o meremopa 2011. rom.
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8.1. Hecrannapue mepe y 2011. roa.

3HauajHU NaJl Ha HEKOJIMKO CerMeHaTa ()MHAHCHU]CKOT TPIKHUIITA Y €BPO30HU JI0BEO
je no omryke na ELIb yBenme OpojHe HecTaHmapHE Mepe MOHETapHE IMOJUTHKE y JPYyroj
nonosran 2011. Trox. Tenswje Tpkuiira oOBe3HMIIA BIIaJe KOje Cy cMameHe [ pukoj,
Wpckoj u [optyrany, npormmpue cy ce Ha Utamujy u lllmanujy, a oHIa U Ha JpyTe 3eMIbE
eBpo3one. OBaj pa3Boj gorahaja peduieKToBao ce W Ha APyre CTBApH Kao INTO CYy MHUTAE
(uHaHCHjCKEe CaMOOJAPKUBOCTH ToceOHO umajyhu y Buay onpeheHe 3emibe €BpO30HE,
Opure No muTamwy rI00ATHINX EKOHOMCKHX HM3TJIe/a, HECUTYPHOCT IO MUTalky MOJACIUTETa
eBpornicke (UHAHCHjCKE TOJPIIKE 3eMJbaMa HajyrpOKECHUJUM UJIaHWIIAMa EBPO30HE
nmorofjeHUM JTYy>)KHAYKOM KPHU30M, YKJbydyjyhu MoryhHOCT yKiby4HMBama NpHUBATHOT
CeKTopa. Bemmku cTpec ce mpukKazao y CyBepEeHHUM TpPXKUIITUMA OOBE3HHUIIA Yy IPYTOj
nosioBuHU 2011. Tox. m Takole je MOTroAMO HOBYAHO TPXKHUINTE eBpo3oHe. OBaj pas3Boj
HaBeO je eBPOIICKM CaBeT Ja YCBOjU OpojHE HECTaHIAapHE MEPEe MOHETApHE MOJHUTHUKE O]
aBrycra 2011. rox., ca nujbeM crpevaBama y3HeMUpaBamba (PUHAHCHjCKOT TPIKHUILTA TOIYT
OHOT KOjeé CMO MMaJId MPWIMKE J1a BUAUMO y ciaydajy Jleman Opahe y cenremOpy 2008.
rof. be3 takBux Mepa pa3Boj Tp)KMIITAa OW TPIEO MOCIETUIe 32 TPAHCMUCH]Y HMITyJica
MOHETapHEe IMOJIMTHKE, & CAMHM TUM U OJpXKaBame CTAOWIHOCTH IIeHA YHTaBE €BPO30HE
TOKOM uuTaBor nonyrojumra. ¥ aprycty 2011.rox. Caer je HajaBuo na he eBpocuctem
Jla HacTaBu Aa 0be30elyje IMKBUIHOCT OaHKaMa Kpo3 PUKCHY paTy Mpoleaypama TeHaepa
ca nmyHuMm ysehawem Makap a0 pane 2012. rox. ame ayropoune peduHancupajyhe
oreparidje ca gocriehem mpuobImKHO 6 Mecenn ¢y npe3eHTroBane. Takohe, ELLb je HajaBuia
peakTuBanmjy nporpama curypHoctu Tpxkumra (CMII). OBaj mporpam mpencTaBibeH y
Majy 2010. rox., TeXH Ja MOAPKUA NPEHOIICHE OJJIyKa MOHETAPHE MOJUTUKE Y KOHTCKCT
TUCHYHKIIMOHATHUX CerMeHaTa (DMHAHCHjCKHUX TPXKHUINTA ca HOBOM cTa0miHouhy 1eHa 3a
€BpO30HY yonmTeHo. HujenHa KymoBrHA HUje 00aBJheHA TMOJ] OBUM MPOTPaMoOM O] Kpaja
Mapta 2011. rom., aim 3HAYajaH CKOK PH3WKa C€ I0jaBHO OJ aBryCTa Kajga Cy HEKa
TPIKUIITA 33y’KCHUX BJIaJa mocTana JUCHYHKIMOHAITHA U KaJla ce TeH3HUja MPOIINpUIIa Ha
ocTana TpXKHINTAa. MaTepujain3airja OBUX TPXKHIITA UMalla OU TEKaK YTHUIlA] HA TIPUCTYII
¢uHaHCHjaMa y EKOHOMHUjU €Bpo3oHe. Y JOHOmIeHY oanyke na ce HactaBu CMII
uHTepBeHIMja, CaBer je 3a0erexno u3Mehy ocrtamor mocBeheHOCT Biajga €BpO30OHE Yy
MOJICTH3akhy (MHAHCHJCKMX IWJbeBAa KOjU Cy HAjaBJbeHH OJf CTpaHe HEKUX BIaja

y3umajyhu y o03up Mepe u pedopme koje Tpebajy na Oyay ycBOjeHEe y Moapydjuma
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¢uckanmzanyje u cTpykrypanuzanuje. Monamutetn CMII ocrtanu cy HeNpoMEHEHH:
KyIIOBHHE BJIAAMHUX OOBE3HMLA OJ CTPaHE €BPOCHCTEMa CTPOrO Cy OrpaHHuYEHE Ha
CeKyHJapHa Tpxkuira; omoryhasajyhu edextu mukBuaHocta CMII kynouHe oOBe3HMIIE
Cy y TIOTIIYHOCTH PEaIM30BaHU CHCIU(PUIHUM OTIepanrjamMa arcoplje JUKBUIHOCTH; H
CMII, kao cBe ocTaje HECTaHIApHE MEPEe MOHETAPHE TOJTUTHKE, j€ Y TIPAKCH PUBPEMEHO.
[Tpu kpajy 2011. roa. m3Hoc ocratka oOBezHuua noa CMII je mo 3aBpmHOM padyHy
EBpocuctema Omo wucmon 211.4 munujapau eBpa. 15 centemOpa mparehm mputucke
¢uHaHCHpama aMepwukuxX Jonapa, CaBeT je HajaBHO TpW JHKBHUIHE OIEpanuje y
JoflapuMa ca podHomhy o NMpUOIMKHO TPH Mecela TMOKpuBajyhu Kpaj roauee, ITO je
Mepa OJJTy4eHa y KOOpIMHAIMjH ca TJaBHUM LeHTpamHuM OaHkama. OBe omepainuje cy
nonpumuiie (HopMy IMOHOBHE KYMOBHHE CIIOpasymMa O paclojOXHBOM KoJarepaity. O.
OKTOOpa JBe J0JaTHE AyropodyHe peduHaHcupajyhe omepanuje Ccy HajaBJbeHE: jeJHa Y
okTo0py 2011. rox. ca pounomhy ox npubnmxHo 12 Mecenu u jenHa y aenemopy 2011.
ro. ca pounomhy ox mpuOmmkHO 13 Mecemu. CaBeT je Takohe HHANKOBAO y OKTOOpY 1a
nporenype GuKcHe pate ca myHuM yBehamem Oymy kopumrheHe 3a cBe peduHancupajyhe
ornepanuje yBehane 6ap 10 kpaja npse nosopune 2012, rox. OBe Mepe mpeaysere cy ca
UJbEM TOIpIIKe (UHAHCUpama OaHaka, oxpadpyjyhu OaHKe Jja HacTaBe UCILIATE KPEeauTa
nomahmHCTBMA W He()MHAHCHjCKUM KoproparujaMa. Y TpHUiIor TOMe 00jaBJbEH je HOBHU
nporpaM KynoBHHE OOBE3HMIA J03BoJbaBajyhun EBpocucreMy KymoOBHHY NOKPHUBEHHX
oOBe3Hnma y BpemHoctd on 40 muimjapau eBpa y TPUMApHUM W CEKyHAApHUM
TpxumTaMa m3Mely HoBemOpa 2011. rox. m oktodpa 2012. rox. [lpum kpajy 2011. rom.
M3HOC OcTaTKa Iyra y 0OBe3HMIaMa IoJ] OBUM IPOTpaMoM CTajao je ucrnox 3.1 munujapau
eBpa. 30 HoBeMOpa ELIb je HajaBuia KOOpAMHUpaHY akUHMjy ca OCTAJIUM LEHTPAIHUM
Oankama nma O6u ce yBehao WHXOB KamamuteT 3a o0e30elherme JTUKBUIHOCTH TIIOOATHUM
(UHAHCHjCKMM CHCTEMHMa KpO3 apamwKMaHe JWKBUAHE pasMeHe. llena moctojeher
MPUBPEMEHOT apaH)KMaHa JIMKBUIHOCTH aMEpUUKOT Jlojiapa pa3MeHOM yMameHa je 3a 50
OCHOBHHX NoeHa. L{nsb oBe akiuje 6o je ymMameme edexaTa HaeTOCTH Ha GUHAHCH]CKOM
TpKUIITY 00e30ehuBama kpeaura 3a qomahuHcTBa 1 OusHUC Kiaujente. OcMor neneMopa
Cager je HajaBMO AOAATHE MEpe MOJpIIKe OaHKaMa M0 MUTaby UCIIATa U JIMKBUAHOCTH Yy
eBpo 30HH. HapouwmTo, ommydeHo je Ja ce W3BpIIe ABE AYropodHe peduHaHCHpajyhe
orepanyje ca TPOroAMINKBOM pouHomhy, ca MoryhHomhy mpeBpeMeHe OTIIaTe HAKOH
npBe roguHe. CrnocoOHOCT JaBamba 3ajora moBehaHa je cMamemeM KpHUTEepHjyMa
olLemMBama 3a onpeleHe BpCTe ocUrypama y BUIy 3ajora M jpo3BobaBajyhm HLIb na

NPUBPEMEHO NPUXBATH Kao JOAATHO KPEIUTHO MOTBphHBame Kox OaHKapCKUX 3ajMOBa,
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HIp KOje 3a/J0BOJbaBa crelu(uvaH KPUTEPUjyM HOCTYIMHOCTH. Y TPHIOT TOME, paiyo
pesepBu je cmameH ca 2% Ha 1%. Konauno, ¢uHO HamrTumoBaHe omepaiuje Koje cy
M3BpIIaBaHE TOCJENEr JaHa CBaKOl IEepHoAa OJAp)KaBama mpekuHyTe cy. [IpBa
TPOTOJMIIa oOmepanvja peduHaHCHpama, u3BpmieHa  21. gememOpa 2011. rog.,
obe3bemmna je 489.2 munmjapau eBpa OaHKama, JDOK je apyra, usBpiieHa 29. debpyapa
2012. rox., o6e3denuna 529.5 munujapau. IIparehn peamnu IIIT pact ox 1.8% y 2010.
roj., eKOHOMCKa aKTHBHOCT je HacTaBuJia aa ce mupu y 2011. rof., ajam HEITO CHOPHUjUM
temrnioM. KBapramna peanna I'JII1 crona pacrta y mpBom xBaprtany 2011. rox. 6una je jaka,
aJy OBO je OMJI0 AETUMHUYHO 300T CTenrjaTHuX GakTopa Kao IITO Cy MOHOBHU O0JPUTAK Ha
noJby rpaljeBuHe, Koja je Ouna Hucka 300r JONIMjUX BPEMEHCKHX yclioBa mpu kpajy 2010.
rojl. Kaja cy oTexaBajyhu ycioBu mpecTaiu ja umajy edekra, kpapranau peaanu [JII1
pacT mao je MPUMETHO y APYyroM KBaprany, peduekTyjyhm Jom yTWIaj jarmaHCKOT
3eMJboTpeca. Y Jpyroj monoBuHH roaumHe peamHu [JIII pact Omo je Beoma cial.
Wndnanyja je koHCTAaHTHO OWJla Ha TOBHIIEHOM HHBOY IIejie TOAWHE, mpocedHo 2.7% y
2011.rox., ox panujux 1.6% y 2010. rox. Ilto ce Tuue meceyHor mpodwiia TOAUIIHE
XULII undnanyuje, croma ce mocreneHo nosehana ca 2.3% y jaHyapy 0 BpXyHIA O
3.0% vy mnepuoxy cenremMOpa ¥ HOBeMOpa, mpe omajgama Ha 2.7% y jgeuemopy,
pednekryjyhu passoj morahaja Ha mospy eHeprumje um nmobapa. Cpemma W JyropodHa
oueKMBama HH(IaNMje ocTana cy yuBpiiheHa Ha nubaHUM HUBouMa EBporickor Beha, u
TO ucnon u 0mu3y 2% Ha momyroaumTy. [locie peraruBHO HuckKor M3 pacta ox 1.7% y
2010.rox., TeMIIo MOHETapHE €KCIIaH3Wje y €BpO 30HHU IOCTETCHO ce yBehao y mpBa Tpu
kBaprana 2011. rox., moctwxkyhu 2.9% y  cenremOpy 2011. rox. Wnak, TeHsuje
(PMHAHCHjCKOT TPKUILTA M MPUTUCIY HA OaHKE Ja MPpUIaroe 3aBpliHe padyyHe, HApOYHTO
Ha I0JbY KaIUTAIHUX MOTpeda, ocaaduim cy MOHETapHY AMHAMHUKY Yy jeceH, noBojehu mo

najia rojuiime crorne pacra M3 Ha 1.5% y neueMopy.
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Cnuxka 6p. 20, Kperame M3 y 2011. rox.
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Meceunu npodun M3 pacra y 2011. rom. je OO TOA HW3Y3€THUM YTHIAjeM
MeljyOaHKapcKUX TpaHCaKIFja Koje ce 00aBibajy MPEKO EHTPATHUX YICCHUKA, Tj., CTPaHa,
KOje Cy /Ie0 CeKTopa KOju Ap:KHU HOoBall. MoXeMo 3aKJbYYHUTH JIa jé MOHEeTapHa eKCIaH3Mja

174
Ouna YMEpCHA TOKOM YUTAaBC I'OJUHEC.

8.2. Pactyhu undanmonn npuTucuM y NpBoj MOJOBHUHH FOJANHE

Heraspuauje rneaajyhu Ha oxmyke monerapHe noiutuke y 2011. roa, exoHomuja
€BpO 30HE T0Yesa je TOJUHY ca MO3UTUBHUM PacTOM M LIMPOKO OaTaHCHUpaHUM PH3HLIUMA
ycnen nosehane HecurypHocTH. buio je odekuBaHO a M3BOp €BpO 30HE Oyne MOAp)KaH
CKCIIaH3MjOM CBETCKE eKOHOMHje. Tpakme NPUBATHOI CEKTOpa Takohe Cy IpPHUMETHO
JOIIPHHEIIE PacTy, y CBETIy ’KEJbCHHX HHMBOA MOBEpEeHAa y mocioBamy. OBa OueKHBamba
peduextuBana cy ce y mapry 2011. roa. y mpojekumjama ocobspa ELB, koje je
npensuaeno rogummsy peannu [T pact y pacnony ox 1.3% no 2.1% y 2011. roa. u

mmehy 0.8% u 2.8% y 2012. rox. UcroBpemeHno, mocTojao je Aoka3 ykymHe pactyhe

'73 http://sdw.ecb.europa.eu/
7 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
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uH}Ianyje, yriiaBHOM ycien 1ieHa jodapa. Mmajyhu y Buny mnoke/bHM MOMEHTYM pacTa,

OBO je& MOTJIO OUTH OKHJIad 3a IpyTy pyHIy edekara u jour mupe nH(IAMOHE TPUTHCKE.

Crmuka 6p. 21, Kperame nadumanuje y 2011. rox.
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VY mapry 2011. roxn. makpoexkoHoMcKke mpojekuuje ocobssa ELIb mpeasunene cy
roguiy XUUIT nndnanujy y pacnony ox 2.0% u 2.6% 3a 2011. rox. u mmehy 1.0% u
2.4% 3a 2012. rom., mrTo je Owmo momak Harope uMajyhm y Bumy nememoapcke
MaKpOeKOHOMCKe Tipojeknuje EBpocuctema ocobspa y 2010. rom., yriraBHOM 300T BUIIAX
1eHa eHepruje u xpane. [locneanyno, CaBeT je MPUMETHO Ja je y MapTy PH3HK I10 MUTaky
CPeAOPOYHHX H3IJIeAa OHO TO3WTHBaH, MMajyhw y BHIY Ja Cy PHU3UIH OIICEKHO
OanmaHCcHpaHH alld ca W3TJIeauMa O IMopacTy y mpBa nBa Mecemna y 2011. rox. ¥V oBom
KOHTEKCTY, CaBeT je M3pa3uo CBOjy CIPEMHOCT Ja Jeyje YBPCTO M MPaBOBPEMEHO j1a Ou
Ce OCHUTYpao TPOTHB MaTepHjaju3alfje CKOKa OBMUX pH3WKa. Y Be3W ca pH3HUIKMa
HapOYUTO CE€ OYCKHWBAO PH3WK O] MoBehama IeHe mobapa, kao W Beha om odeKWBaHUX
noBehama WHIMPEKTHUX TMOpe3a M aJMUHHUCTPATHMBHUX TakcH, 300r moTpebe 3a
(uCcKaTHOM KOHCOJNIMIALMjOM Yy posiazehnM ronmHama, Kao M BHIIUM OJ OYCKMBAHUX
npuTHcHUMa AoMahux IIeHa Y KOHTEKCTY KOHCTaHTHOT OIOpaBKa aKTUBHOCTH. YHaKpCHA
MpoBepa pe3ysiTaTa eKOHOMCKE aHallM3e ca CUIHAJMMa KOje je Jajla MOHeTapHa aHaln3a

cyrepupa Jia je TeMII0 MOHETapHE eKCIIaH3Mje joIl yBeK Ono ymepeH. MicToBpeMeHo, HU3aK

'75 http://sdw.ecb.europa.eu/
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HUBO pacTa HOBIA M KpeIuTa OBEO je OO0 MapUHjajHOT ocio0ohema BENMKHX H3HOCA
MOHEeTapHe JIMKBUIHOCTH aKyMyJIHpaHe y eKOHOMH]H Ipe Tepruoa GUHAHCH]CKUX TeH3H]a.
OBo je umalo MOTeHIHjaja /1a yMambHi aKOMOJIAlNjy PUTHCAKa TIeHa KOjU Cy C€ I0jaBHIIN
Ha TPXKUINTY jgo0apa Kao pe3ylTaT jakor CBETCKOI pacTa €KOHOMHje W JIUKBUIHOCTH
HacTaje yclieJl eKCIAaH3MOHMX MOHETapHHX Mepa Ha TIJI00aTHOM HUBOY. Y CBETIy
pactyhux pu3uka 3a CTaOMIHOCT LieHa MHACHTH()HUKOBAHUX €KOHOMCKOM aHAIU30M, Aa Ou
ce ocurypasia HMHQIANMOHA OYEKHBaa HAa HUBOMMA KOH3UCTCHTHHM ca crabumHomhy
mena, Caser je ommyuno na moeha xipyuny kamarty EIIb 3a 25 moena Ha cacTaHky 7.
anpmwia 2011. rox., mocie Ap)kama Ha UCTOPHjCKM HUCKOM HUBOY TOKOM JIBE T'OJIMHE.
CMaTpaHo je mpecyaHuM ocurypame jaa nopact XU undnanuje nehe noBectu 1o npyre
Type edekara W CaMUM THUM JIOBECTH 1O HWH(IALUOHMX IMPHUTUCAKA HA TOJYTOJUIITY.
JaBajyhn HHCKe KamaTe TOKOM IieJor mepuona jgocricha, Mepe MOHeTapHE MOJHMTHKE
ocTajie Cy aKOMOJIUTHBHE, KOHCTaHTHO 00e30ehyjyhu 3HauajHy MOAPIIKY E€KOHOMCKO]
aKTUBHOCTH W CTBapamy mocma. Oammuyhm y npyrm kBaptan, Heke pasoyhyjyhe
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Cy OYCKHBaHE, KOje OW MpaTHIIe jak MOpacT y €BPO 30HU PEATTHOT
I'’IIT y npBoM KBapTally, ajld CEKyHJapHU MOMEHT €KOHOMCKE aKTHMBHOCTU y €BpPO 30HU
TEK je Tpebao OUTH MocTaB/beH Ha CBOje MecTo. Jak npBu kBaptan 2011. roxa. 10Beo je 10
peBusmje mnpojekmuje peamnor [JIIT pacra 3a 2011. tom. y jymy 2011. rom.
MaKpOEeKOHOMCKe Tpojekuuje ocobsba EBpocuctema cy ouite y paciony og 1.5% u 2.3%,
ca HempoMemeHNM pactioHoM 3a 2012. ron. 'opmu npuTHCak 1ieHa qo0apa Ha HHOIIAHT]Y
0CTa0 je KOHCTaHTaH, YaK W y PaHUjUM CTagdjyMHMa Iporeca mpou3Boame. OBO ce
peduexToBano Ha cnenehy peBusujy na ciencha roammma XWUIT undnanuja y jyHy
2011. roa. mo MakpoeKOHOMCKHM MpojekiujamMa EBpocuctema ocobsba Oyae usmehy 2.5%
n 2.7% 3a 2011. rox., nok ce pacnod 3a 2012. roa. cMamuo y nopehemwy ca maprom 2011.
roJi. MaKpOEKOHOMCKHUX Mpojekirja ocoosba ELIB, mo usmehy 1.1% u 2.3%. M3 pact
HACTaBHO je J1a ce MmoBehaBa Ha rope TOKOM JIpyror KBapTajia, ¥ TOJUIIBU PAacT KpeauTa
NPUBAaTHOM CEKTOpY Takohe je ojadao TOKOM OBOT IepHona, Mokazyjyhum ma ce Temmo
MOHETapHEe eKCIaH3Hje JaraHo ornopasiba. McroBpeMeHo, MOHETapHa JUKBHIHOCT OCTalla
je 3amoBoJbaBajyha, ca MOTEHITMjATHOM Ja aKOMOIWpa MPHUTHCKE IIeHa Y €Bpo 30HU. Y
cBeTIy oBHX nmorahaja, Camet je omryuno ma moBeha rimaBHe kamate EILb 3a 25 ocHOBHUX
nmoeHa Ha cactanky 7. jyna 2011. roj. [asbe, 3akJbyuniin Cy Jia Cy MOHETapHE MEpe OCTaJIe

1
AKOMOJUWTUBHE, YCJICA HUCKUX KaMaTa TOKOM YUTaBOT I€pruoaga ﬂocneha. 76

176 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
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8.3. UnTeH3uBUpame Ty;KHUYKE KpHU3e

MakpoeKOHOMCKH YCIIOBH y €BpO 30HHM moropmainy cy ce ox jera 2011. rox., ca
noBehaHUM TeH3WjamMa y TPXKUIITY 0OBE3HMIIAMa BJlajla €BPO 30HE Yy BE3U OpHUre ydecHUKa
Ha TPXKUIITY MOBOJOM HEKOJMKO (pakTopa. OBO je yKIbYUHBAIO H3IJIE/e I100aIHOT pacTa,
OJPXXMBOCT jaBHUX (pMHAHCHja Yy HEKMM 3€MJbaMa €BPO 30HE U OHO IITO j€& I'€HEepPaHO
MEePUUINUPAaHO Kao HeaJeKBaTHMW OJrOBOpP Biajga Ha JYKHHUYKY Kpu3y. Jpyra Tpkwuiira,
MIPUMETHO MOHETapHa, Takohe cy Ouia nmorohena. OBo je umaio jacan yHa3alyjyhu edekar
Ha ycioBe (pMHAHCHpama M EKOHOMCKM CEHTHMEHT, KOjU je 3ajelHO ca ymepeHomrhy
JUHAMHUKe T[I00alHOr pacTa M Tpoleca NpuiarohaBama 3aBpIIHUX payyHa Yy
(MHAHCH]CKUM ¥ He(DUHAHCH]CKKUM CEKTOpHUMaA, 0CIIa0N0 MOMEHTYM pacTa y €BpO 30HH y
yeTBpTOM KBaptany 2011. roa. u npeko Ttora. Kao nocnemuity, ouekuBamwa peaiaHor ['JI1
pacta 2012. rox. mocTeneHo Cy HeraTUBHO peBusupana jo jecenu 2011. rox. Jlok cy
MaKpoeKOHOMCKe mpojekiunje ocodspa ELIb y cenremOpy 2011. roa. u jgame mnpensubane
rogumsu peanan I pact y pacnony oxn 0.4% u 2.2% 3a 2012. rox., neuembapcke
npojekuuje 2011. rox. 3amociieHUX MOCTaBUIIE Cy PACT Y MHOTO MawU pacnoH of -0.4% u
1.0%. Y ounma CaBera MOCTOjaJId Cy 3HAYajHH CIOPETHHU PHU3UIN CKOHOMCKHUX H3TIIeaa
€BpO 30HE IO THTAalky OKPYyXKema BHCOKOT pm3uka. Jlok je wmHIanuja ocrtama y
OYCKMBAaHUM HHBOMMa y apyroj mosoBuHu 2011. roxa., 6uio je ouekuBaHo na he mactu
ucnon 2% tokoMm 2012. Tof., KaKo TPOLIKOBH, IJIaTe€ W MPUTUCIHM LIEHA Y €BPO 30HU Oyay
ynpaBibaiu |y obmactuma ciabor eBpo wu riobamHOr pacra. JlememOapcke
MakpoekoHoMcKke Tmpojekiuje y 2011. roxm. EBpocucTem 3amociieHuX mpeaBujiene cy
rogutiey XULIT undnanujy y pacriony ox 1.5% no 2.5% 3a 2012. rox. u uzmehy 0.8%
u 2.2% 3a 2013. ron. Pacnon 3a 2012. rox. 6mo je Hemro Behm Hero y 2011. rom.
cenTeMOpPKHX MaKpOEKOHOMCKHX Ipojeknuja ocobssa ELbB koje cy mnpensubane
uHdnanujy y pacnony ox 1.2% mo 2.2% 3a 2012. rog. OBa cMeHa Ha rope pediieKToBana
ce Ha 1eHe HadTe y eBpuMa W Behw AONMPUHOC O MHIMPEKTHUX ITOpe3a, KOjH Cy BHIIE
HEro KOMIICH30BalIM yMasbyjyhu edexar Hucke axtuBHOcTH. llpenBubenu pusunu
uHdnanuje Ownm cy wus3bamnancupanu. [loBehana HecurypHocT Ha (DUHAHCH)CKUM
TPXKUIITAMA Takolhe je yTuIanma Ha MOHETapHU pasBoj, ca ocilabsbeHUM M3 pactoM mpu
kpajy 2011. roxn. oBo je Owio ucnpaheHo 3HAIMIMa Mamke MOBOJHHOT KPEIUTHOT pa3Boja,
HapouyHuTO MMajyhn y BULY KpenuTupame HehuHAHCH]CKOT TPUBATHOT cekropa. C 003upom

na epeKTH KPEeIUTHUX 3ajliXa MOTy Ja c€ MaHH(ECTyjy ca 3a0CTaTKOM, JETaJbHO
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WCTIMTHBAKkE KPEAUTHUX pa3Boja porahaja cmatpanio ce omnpaBaanuM. CTona MOHETapHE U
KpeJWTHE eKCIaH3Wje ocTana je ymepeHa. CaBeT je o/UIydno Ja CMamH TJIaBHY Kamary
ELlb 3a 25 ocHOBHUX MoeHa Ha cacTaHiuma 3. HoBeMOpa u 8. mememOpa 2011. rox
OITyKOM Ja O ce OCHrypajau OJ HEKEJbCHHX WH(OIAIMOHWX IPOjeKIHja W Yy IHJBY
oJlprKaBamka IUJba 32 €BPO 30HY, Y CMUCTY NpKama HH(IIANN]je UCIIO WX jako Omu3y, 2%

TOKOM IIOJIyTroauIITa.

8.4. Onepauuje MoHeTapHE MOJUTHKE

Bohewme monerapHe nonuTHke Koje je kopuctHo EBpocuctem y 2011. rom.
cacTojaJio ce O] Omepalja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, Kao MTO Ccy peduHaHcupajyhe
orepanje, (MPO), myropouHo pedunancupajyhe omepamnuje (JITPO) u mpaBoBpemene
ornepanuje, Kao M CTaJHe OJIAKLIMLE M 3aXTeBM MUHHMMAaJIHUX pe3epBH. EBpocucrem je
Takohe MpPUMEHHO HecTaHJapJHe Mepe, YKIbY4yjyhu mporpam JBamyT, APYTYy KYHOBUHY
MOKPUBEHUX O00OBE3HMIA W TporpaM curypHor TpxkumrTa. Tokom 2011. rom. Caser je
npomenuo riaaBHy kamaty ELb y uetnpu HaBpara. 13. anpuna 2011. roa. kamate Ha MPO,
OJIAKILIHUIIE MapTUHAIHOT KpeJuTHpama W OJNIaKIIMIEe Ha Jerno3uTe noBehane cy 3a 25
OCHOBHHX TloeHa Ha 1.25%, 2.00% u 0.50%. [dame moBehame ox 25 OCHOBHUX TIOCHA Y
cBuM KJbydHuM cromama EIlb ca crymamem Ha cHary 13 jyma. CaBeT je omiy4no aa
ymamu kibyuHe crore EIIB 3a 25 ocHOBHUX MoeHa ca myHoBaxkHoIhy o1 9. HoBeMOpa. 14.
nereMOpa cBe CTOTe CMambeHe Cy 3a cienehux 25 0CHOBHUX MOeHa, T0BoAehu X 10 HUBOA
Ha KoMme cy u mouene roguny (Hop. 1.00%, 1.75% u 0.25% xonauno). lllupuna, mosse,
KOopuopa Kamara oapkaHo je Ha 150 ocHoBHUX 1oeHa (75 OCHOBHHUX IOEHA ca 00e cTpaHe
¢ukcuae crone MPO). mmieMeHTalija MoHeTapHe TTouTuke TokoM 201 1. rom. moHOBO je
MHUIIMpaHa HarmopuMa EBpocucTemMa y Be3W ca TeH3WjaMa HEKHX 001acTH (PMHAHCH]CKOT
TPKUILTA U ycKinahuBamba MeXaHu3Ma Tpolieaypa MoHeTapHe TpaHcmucHje. [lyHo yBehame
U TIpoLeaype TeHaepa puKcHe cTone HactaBuie cy ca npumeHoM Ha MPO u JITPO. Kao
MOCIIeIUITY, BOJTYMEH ocTaTka pedpuHaHCHpajyhux onepalyja, HACTaBHUO je Jla Ce TIOBUHYjE
3aXTeBUMa CYNpPOTHHX cTpaHa, peduekTyjyhn mHXoBe CcKpuBeHE mpedepeHe
JTUKBUAHOCTH. Tpakme OaHKapcKor cucrema 3a JukBHuaHOUIhy on EBpocucrema cy Omie
pelaTHBHO CTAaOWIIHE Ha HUBOY o1 oko 600 Muimujapau eBpa TOKOM mpBe moioBuae 2011,

roj., aji HarJo mojayaHe y APYroj MOJIOBHHH, AOCE:KYhM BUILE O TPUIMOHA 10 Kpaja
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rogure. Y 2011. roj., mpocedHe JaHEBHE NoTpede 3a JIMKBHUHOIIhY OaHKapCKOr cucTeMa
eBpo 30He n3Hocuie cy 470 munujapam espa, wto je 16% ke Hero y 2010. rox. ['naBHu
pasJior cMamema OO0 je omajame ayTOHOHOMHUX (akropa 3a 25%, Ha 260 Munujapau y
mpoceky. [loTpebe MuHUMANTHUX pe3epBH Ojaro cy ce cMmammie rienajyhu mpocek 2011.
rof., Ha 208 Munujapau eBpa, y nmopehemy ca 212 munmjapau eBpa 'y 2010. roa. [Ipoceunu
MECEYHHU U3HOC CyBUITHUX pe3epBu y 2011. roj. octao je Ha 2.53 Munujapie eBpa, mro je
BHUILIE HEro MpeTxoaHux roguna (1.26 munujapau espa y 2010. roa. u 1.03 munujapau
eBpa y 2009. rox.). Bemmkm neo cCyBHWINHE IWUKBHUIHOCTH (HIp. pazinka usMehy
JTUKBUIHOCTH OJ CTpaHe EBpocucTemMa W IWKBHIOHHX TOTpeba OaHKapCKOT CHUCTEMa)
pe3yiTupana je MPUMETHHM IOpacTOM Yy YIOTpeOW Nemo3uTHUX onakmwuna. [Ipocedna
IIHEBHA YIOTpeOa MEMO3WTHUX OJIaKIIWIa OwWiia je OKO 25 MWIHMjapau €Bpa y TpBOj
nostoprHU 201 1. rox., u ctabminHo ce nmoBehasaina oy 87 Mmunujapau espa 1. aBrycra 1o 528

MUJIHjapau eBpa NpH Kpajy 12. nepuona oapxkasamway 2011. rox.'”’

8.5. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

EBpocuctrem TpenyrHo kopuctu MPO, perymapam JITPO, omepanuje
peduHaHCHpama CIleNrjaTHe POYHOCTH Ca POKOM jeJHOT Tephoja ONp’KaBarba, JOJaTHO
JITPO u mpeuu3HO TEMIHMPaHUM olepanrjamMa Ja Ou ApXKao MOoJ KOHTPOJIOM CHUTYaIH]jy
JUKBUIHOCTH Ha TPKUINTY HoBLA. CBe onepauuje koje 00e30el)yjy IMKBUAHOCT MOpajy aa
Oyxy nmotmyno o0e36ehene. MPO cy perymapHe onepaiije ca HeJieJbHOM (hpekBeHTHOIThy
¥ HOpMaJTHO MMajy mepuoj nocrieha y Tpajamy jeqHe Henesbe. OHe Cy TJIaBHU HHCTPYMEHT
3a CUTHAJIM3allMjy CTaHOBUIITa MOHeTapHuX npoueaypa ELb. ¥V 2011. rox. ceux 52 MPO
Ousie cy M3BpIICHE Kao MpoLeaype TeHepa ca (UKCHOM CTOIOM Y KOjuUMa Cy YJI03U OWIn
3agoBoJsbaBajyhu. bpoj pacnonoxuBux ctpana nosehao ce na 2,319 y 2011. roa., ox 2,267
y 2010. roa. Y npoceky, 190 ctpana yuectBosaio je y MPO y 2011. roa. Ilpocek yBehane
KOJTMYMHE OJHOCHO BoyMeHa yBehama y MPO 6wmo je 156 munmmjapau eBpa. (y mopehemy
ca 133.8 mummjapau espa y 2010. rox.), rae je mpoceuHo yBehame y MPBOj TOJOBUHH
rojuHe Omino oko 42% HWXKE HEero TOKOM jpyre nojiopure. Y 2011. ron. HajHMKU OpOj

ctpana (126) y yuecrBoBaky y MPO je 3a0enexeH y onepaiyju koja ce omurpana 7.

77 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
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centemOpa, u HajHwku MPO BomymeH (84.5 Munujapau eBpa) je HaKyIUbEH y ONepaliju
Koja ce omurpana 6. ampmina. Hajsehu Opoj yduecHuka (371) 3abenexer je 2. ¢ebpyapa,
ok je Hajehm m3HOC (291.6 munmjapaum eBpa) 3abenexxeH 14. menemoOpa. Y 2011. rom.
JTHEBHH TPOCEK OCTATKa BOJYMEHA JIMKBUJIHOCTH yBehao ce y peryjgapHUM TPOMECEYHUM
JITPO, pedunancupajyhum oneparujama crerpjainie pogHoctd U poaatau JITPO Ouo je
373 munujapau eBpa. Yuemhe y perymnapaum TpomeceunuM JITPO umano je mpocek ox
72.7 MmnMjapau eBpa M OCTajo je mpou3BojbHO TokoMm 2011. roa., y pacmoHy on
MUHUMYMa 07 29.7 Munujapau espa y nenemMOpy a0 makcumyma of 140.6 mumnujapam eBpa
y centeMOpy. llpoceunn yBehaHn BONyMEH Yy jeTHOMECEYHO], CIICIHjalIHO] POYHOCTH
pedbunancupajyhe onepaiuje 0uo je 66.8 Munujapau eBpa npoceyan Opoj ydecHUka Ouo je
47. Y mecromeceunoMm JITPO morosopenom 11. aBrycra, 114 cTpana ydecTBOBaioO je 3a
TOTAJHU M3HOC 011 49.8 muimjapau eBpa. Konauno, y tporoguinmem, gogataom JITPO ox
22. neuem6pa, 523 cTpaHe yyecTBOBaJIe Cy Y TOTAIHOM M3HOCY oA 489.2 Mumjapau eBpa,
KOjH je YKJbyumBao 45.7 MuwiHjapau eBpa moMmepeHux u3 12-meceunor momataor JITPO
yBehama u3 oktoopa 2011. rox. Ykymao 123 cTpaHe HCKOPUCTHIIE Cy MOTYhHOCT 3aMeHe
nu3Melyy ornepaiiyja, 10K je 58 oIydnIio 1a HacTaBH Ja no3ajMmibyje y 12-meceunom JITPO,
KOjU je Taja MMao ocrtarak jyra okoll.2 mMunujapau eBpa. Y Tpuior omepaiujama Ha
OTBOPEHOM TPJKHMIUTY KOPUIINEHUM 3a MMIUIEMEHTALMjy MOHeTapHuX mpouenypa, ELb

178
Takohe Moxe a 00e30e1 PacioIoKUBE CTpaHe ca JUKBUAHOWNY y APYTrUM BalyTama.

8.6. IIporpamM cMrypHOCTH TPKHMIITA

Cager je omnyuno y majy 2010. rox. ga ycranoBu llporpam curypHOCHHX Mepa
(CMII). Lmb oBOT MPUBPEMEHOT TIPOTPaMa je CKPETamEe MaXmhe Ha JIomIe (yHKIIMOHNCAE
CerMeHaTa 3ay)KCHHUX TPKUIITa oapeleHnx eBpo 30Ha u moBpahaj agekBaTHOT MEXaHU3Ma
TpaHCMHCHje MOHeTapHe HoiuTHKe. [Iporpam je MMIIEMEHTHpaH O cTpaHe Mmoptdosno
EBpocuctema MeHayepa Koju cy W3HENH ojpeleHe KymoBwHE y onpeheHHM 30Hama y
JTy’)KHUYKO] KpW3W Ha TI0JbY OCHTypama TPXKHUIMHUX HHTepBeHuuja. Y 2011. rox. ykymaH

m3Hoc on 144.6 mwmmjapau eBpa KymbeH je mox CMII, ca MHOmITBOM KymOBWHA

7% http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
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obaBJbeHNM y Tiepuony usmely uzjaBe npencenasajyher ELIb, a 7. aBrycra 2011. rox. y
nme aktuBHe uMILiemMeHTanuje CMII u Ha kpajy rogune. Jlo 30. nememOpa 2011. rom.
EBpocucrewm je kymmo ocurypama mox CMII ca ToTamHUM JTOTOBOPEHHUM U3HOCOM O] OKO

211.4 munujapau espa.

8.7. lpyru nporpam KynoBuHe NMOKPUBEHNX 00BEe3HUIIA

Cager je omtyuno 6 okroOpa 2011. ron. na naHcupa HOBH IpOTpaM KyNOBHHE
nokpuBeHux o6OBe3nuia, LIBIII12. OBaj mporpam je TaHCHUpaH ca IFJBEM Ja OJIaKIIa
ycioBe (pUHAHCHpama 3a 0aHKEe W KOMIIaHUje M Aa oXpadpu OaHKe Aa OAp)Ke M MpPOLIUpe
KpenuTHpame knujeHata. OH Jo3BoJpaBa EBpocucTeMy na Kymyje pacrojiOKHBE €BPO
JICHOMMHHUpAHE IOKpUBEHE OOBE3HMIC M3JaTe y €BPO 30HM 3a HOMUHAIHMU H3HOC o1 40
MuHjapan epa. [Iporpam ce odekyje ma Oyne KOMIDICTHO MUMITIEMEHTHPAH Hajmalbe 110
Kkpaja okToOpa 2012. roxa. Jlo 30 neuemOpa 2011. roa. nokpuBeHe 0OBE3HUIIE Y H3HOCY O]
3.1 mwamjapau eBpa cy Kymbene. Caper je Takohe omnyuno jga  yuuHu LIBIITI2
mopThOINO pacrloNokuB 3a ucimahuBame XapTwja on BpeaHocTH. McrumahuBame je
J00pOBOJBHO M M3BONEHO y3 MoMoh oakIMna Koje HyAe ACTO3UTOPH LEHTPATHUX XapTHja
O]l BpEIHOCTH, WJIM Kpo3 ojaroBapajyhe TpaHcakiuje TOHOBHE KYIIOBHHE ca
pacrosioxuBUM cTpaHaMa. lIpeTxogHuM mporpaM KyHOBHHE IIOKPUBEHHMX OOBE3HMLA
(IBIIIT) je oxonwan 2010. roa. Ilog oBUM mmporpamMoM, HOMHHAJIHM H3HOC o7 60
MUJIMjap/Ix €Bpa je KYIJbEH TOKOM Iepuoja o jeane roguHe of 1. jyna 2009. roxa. mo 30.
jyHa 2010. rog. Ox mapra 2010. rox. xapTuje OJ BPEIHOCTH IO OBUM MPOTPaMOM
YUUICHE Cy PacroyIoKuBUM 3a ucmiahusame y XOB Ha 3aXxTeB pacnojoXHUBUX CTpaHa
HACYNPOT PACIIOJIOKUBOM Kojarepany. Jlok je oBa akTUBHOCT uciuiahuBama ocrana
OrpaHMYCHA Yy CMHUCIY HM3HOCA, CMaTpa Cc€ KOPHCHOM 3a NPaBWIHO (QYHKIHOHHCAE
TPXKUIITa HA KOME Cy XapTHje OA BPEIHOCTH IpXKaHe I0J NpOrpaMoM Yy MPHHLUILY

PaCIIOJIOKUBE 3a KPECAUTHUPALE.
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8.8. ®uHo noaeumeHe onepauuje

Ha Ou ancopOoBanu TUKBUIHOCT yOpusraBawy kpo3 CMII, EILIb je u3Bpumia
HejleJbHE JHUKUAHOArcopOyjyhe puHO TojemieHe orepanuje a Cakynd jeHO HeJesbHe
Jero3nuTe He(QIICKCHOMIHUX POYHOCTH pPagd TPHKYIUbamka HEISJPHOI H3HOCA KOjH
onrosapa Benmuuan CMIT onepanyja HaMupeHUX NpeTXo HOT neTka. OBe omeparyje cy
M3BEICHE Kao TEHAEp Mpolenype BapujaOuiIHEe CTOIE ca MAKCUMAJIHOM CTOIOM 00/10Bama
jennakom npeoBnalyjyhoj MPO cromu. lItaBume, ELIb je u3Bpimia oBakBe omnepauuje
Jla ce CyO4M ca HePaBHOTEKOM JIMKBHIHOCTH IOCIEAIET JaHa Mepuojaa oJpkaBama. 12
JUKBUAHO arcopOyjyhux orepamndja je W3BpIIEHO, ca jeIHOIHEBHOM podHOIIhy, Kao
npoleaype TeHJaepa ca BapHjadMIHOM CTOMOM Ca MAaKCHMAQJHUM CTEIIEHOM yJora
jennakuMm ¢ukcHoj crom MPO. V mpoceky, 154 munujapau espa je ancopOOBaHO Kpo3
oBe omepaumje, ca 136 yuectByjyhux crtpana. Ox 14. nmeumemOpa 2011. rox. ¢uno
NOZICIICHE OINepalyje MOCIeABer JaHa IepuoJa OJApKaBama OWiie Cy HPUBPEMEHO
npekuHyTe . Y Besu ca tporomumsmuM JITPO, 141.9 munujapan eBpa je 06e30eheno kpo3
jemHomHEeBHEe (DMHO TIOJCIICHE oreparje koje o00e30el)yjy ITUKBHIHOCT Koje Cy ce

onurpaiie aeuemopa 2011. rog.

8.9. CraaHe ojJakuuie

CymnpoTrcTaBjbeHe CTpaHe MOTY Ja KOPUCTE JBE pacloJioKMBE OJIAKIIUIEe Ha
COTICTBEHY WHHUIMjaTHUBY paAd OJpXKama MNpeKOHONHe JHKBUIHOCTH HACyNpOT
pacroyioKMBOM KoJlaTepally WM paiu Iojlaramba MPEeKOHONHUX Jemo3uTa MHoMohy
EBpocuctema. Ilpu kpajy 2011. roa. 2,605 cynpocTaBjbeHUX CTpaHa MMAaJlO je MPUCTYII
MaprUHAJTHUM OJIaKIIUIaMa KpeauTupama U 2,976 BHUX UMallo je TMPHUCTYI IEMO3UTHUM
OJIaKIIMIIaMa. YTOoTpeda IeNO3UTHHUX OJIAKIIMIA OCTasla jeé Ha BUCOKOM HHBOY, HAPOUUTO
TokoMm Jsipyre mosioure 2011. rof., ca BpxyHieM on 452 munujapau espa 27. aeuemoOpa
2011. rox., mro je mpompaheHo BHUCOKOM yroTpeOoMm, 528 munujapau eBpa 17. jaHyapa
2012. rox. IIpoceuna mHeBHa yrorpeba Ienmo3WTHUX ojakmmna Owra je 120 mumujapau

eBpa (y nopehemy ca 145.9 munujapau espa y 2010. rox. u 109 munmjapau espa y 2009.
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roja.). ¥ 2011. rox. ynorpeba JeMO3UTHUX OJIaKIIUIa mpaheHa je CIMYHOM IIEMOM TOKOM
CBAKOM TIEpHO/Ia OJPXKAaBama PE3ePBU: M3HOCH JICTIO3UTHHUX OJAKIIHUIA CY YMAambCHU Ha
MOYETKY CBAaKOT TEpHO/Aa, alk HAKHATHO ToBehaHM Kako je BUINE M BHIE CTpaHa
HCIYHaBajgo 3axTeBe pe3epBU. lIpoceyaH JHEBHU pErpec MapruHaJIHUX OJIAKIIUIA
KpenuTupama ono je 2.1 munujapau espa (y mopehemy ca 0.62 munujapau eBpa y 2010.

roj.).

8.10. CucreM MUHUMAJIHUX pe3epBU

KpenutHe uHCTHTYLHje y €BpO 30HM MOpajy Ip)KaTH MHUHHMMAallHE pe3epBe Ha
TekyhuMm pauyranma yHyTap EBpocucrema. Y 2011. rox., xao mTo je ciay4aj ox 1999. rog.,
norpebe MUHMMAJIHUX pe3epBU Omne cy jeaHake 2% pe3epBHOj 0a3u KPEeAMTHHX
WHCTHUTYIMja ¥ U3HOcHiIe cy 208 Muimjapau eBpa y mpoceky, mro je 6mmo 2% HuKe HeTo
y 2010. rox. ok je EBpocucrem mcmnahmBao pesepBama cromoM ojarosapajyhom MPO
CTONH, CHCTEM MUHUMAITHUX PE3ePBU HHjE HAMETAO MOpe3 OaHKapCKOM CEKTOpy. Y CKiazry
ca mpouenypama myHor ysehama npumemseHum y MPO y 2011. rog., Cager je cmarpao na
CHUCTEM MHUHUMAJTHHUX pe3epBH He Tpeba ma Oyme MPUMEHEH HCTO Kao INTO OW TpH
HOPMaJIHUM OKOJIHOCTHMA pajiu yNpasbama ycioBuMa Tpxura. 8. [lenemOpa EBponcku
CaBer je OIy4yHoO Jia CMamU panuo pe3epBu Ha 1% oj mepuona ojpkaBamba Pe3epBU
nmoueBin of 18 jamyapa 2012. roj. paau Mojap)kaBamkba OaHKAPCKUX HCILIATa U

JIMKBUAHOCTH HaA TPXKULITY €BPO 30HE.

8.11. PacnosioxkuBa cpeacTBa 3a KpeauTHeE onepaunuje

VY ckiany ca IpakcoM IEHTpadHUX OaHKH IMIMPOM CBETa CBE KPEJMTHE OIepaluje
yuyTap EBpocuctema cy Oa3mpane Ha amekBaTHOM o00e30ehemy. KoHIenT amekBaTHOCTH
mokasyje na EBpocucteM y Benmmkoj Mepu 3amTHheH Ol OCTBapuBama TyOWTaka y
KpEJAUTHUM oriepaidjama. EBpocucTeM mpuxBaTa MIUPOK CIEKTap CPEJCTaBa Kao 3ajor y
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CBUM CBOjUM KpeJuTHUM ornepanujama. OBa (QyHKIHja KOJATepPaIHOT OKBUpPA
EBpocucrema je, 3ajemHO ca YMIEHHUIIOM Jia jeé TPHUCTYI OlepandjaMa Ha OTBOPEHOM
Tpkumty EBpocucrema omo0peH BemukoM ydemrhy cTpaHa, Owia je KIbYYHH €JIEMEHT Y
MoJpKaBamky CHpOBOema MOHETapHE TIONUTHKE Yy CTpPeCHO Bpeme. YrpaljeHu
(IeKCHOMINTH HETOBOT ONepaTUBHOT OKBUpa omoryhunu cy EBpocuctemy ma o6e3benn
NoTpeOHy JMKBUAHOCT Ja ce 1M03a0aBU ca JIOMMUM (QYHKIHOHHCAEM TPIKHUILTA HOBLA
TOKOM (prHaHCHjCKe KpH3e, 0e3 cTpaHa Koje Hamnase Ha KolaTepaiHa orpanudema. Of 1.
janyapa 2011. rox. ¢UKCHO OpOYEHH MAETO3UTH Cy NpuxBaheHH Kao pPacroJIOKUBU
KoJatepan y craHmapiHoM okBupy EBpocuctema. Mehyrtum, oBu WHCTpyMeHTH cy Beh
npuxBaheHW Kao TPHUXBATJBUBU KoJiaTepall, HAaKOH INPHUBPEMEHOTI NPOLIMPEHA JIHCTE
npuxBatbuBUX kojatepana y 2008. rox. Ilopen Tora, Ha cactanky 8. mememOpa 2011.
roj., CaBeT je o[Ty4no, y Be3u ca JAPYrUM HeCTaHAapJHUM MepaMa MOHETapHE MOJIUTHKE,
na ce moeha moctynHocT Kojarepana. Y 2011. rox. mpocedyaH H3HOC MPHUXBATIEUBHX
Koarepana 6mo je 13,2 TpmimmoHa eBpa, 6% Mame y nopehemy ca 2010. rox. Oaj pa3Boj
C€ OJHOCH HAapOYHTO Ha 3HAYAJHO CMAFhCHhe Y HEIMIOKPUBEHUM OaHKapCKUM OOBE3HHIIAMA,
YIJIaBHOM 300T UCTEKa HEKMX AP KaBHHUX TapaHlfja Ha HECUT'YPHUX OaHYMHUX OOBE3HUIIA,
Kao u y obe3behemrnma moapxkanuM MMOBHHOM (ABC), mTO ce y BEIHMKO] MEpH MOXKE
MIPHUITACATH CTPOKEM PEjTUHTY mpuMermeHoM of 1. mapra 2011. rox. Llentpanne npxaBHe
XapTHje OJ BPEIHOCTH, KOje Cy u3Hocwie 6 TpuinoHa, unHwie cy 46% o1 yKymHOT
PacCIOJIOKMBOT  KojaTepana, TpaheHe HEMOKpHUBEHUM OaHKOBHUM oOBe3Hmmama (1,9
TpHIMOHA eBpa, Win 14%) u mokpuBeHnM OaHKapckuM oOBe3HuaMa (1,5 TpuinoHa espa,
i 12%). JlemoHoBaHM M3HOC HETPXKHUILIHKUX CpefcTaBa nocturao je 0,4 TpuinoHa eBpa y
2011. rox. IIpoceuyan uszHoc obe30ehema koje cy U3HETM KOMUTCHTH CMameH je Ha 1.790
munrjapan espa y 2011. roa., ox 2,010 mummujapau y 2010. rox. Y ucto BpeMe, mpocedaH
M3HOC HEM3MUPEHOI KpeauTa Takolhe je cMameH, 3a oko 137 muujapau espa y nopehemwy
ca TIPETXO0IHOM T'OJIMHOM, JIEJIOM Kao pe3ynrTat ucteka jeqnoroautme JITPO kpajem 2010.
roj. CXomHO TOMe, ylieo NETIOHOBAHUX cpejicTaBa 00e30ehema He KopuIIheH Ja MOKpHje
KpeIuT omepalyja MOHETapHe mojauTuke nosehan je tokom 2011. rof., J0K je ancoixyTHH
M3HOC He3HaTHO omao. OBO yKkasdyje Ha TO Ja, OapeM Ha arperaTHOM HHUBOY, YYECHHUIH
EBpocucrema HuCy nokuBena HemoctaTak Komarepaia. IlIto ce Tuue cactaBa m3HETOT
KoJlaTepasia, HETP)KHIIHA HMOBHHA (YIJIaBHOM KPEOUTHUX TOTpakKMBamba U (UKCHHX
OpOYCHMX JICNO3UTa) TocTana je HajBeha kommoneHta y 2011. rox., uunehu 23% on
ykynHor Opoja (y mopehewy ca 18% y 2010. roxn.). I'memajyhm pasBoj y yKymHOM

pacronoxuBoM Kosatepally, akuumje ABC M HemokpuBeHHMX OaHKapcKHX OOBE3HHLA
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cMmameHe cy. Hacympor tome, Takohe 300r cyBepeHe MyKHHUYKE KpH3e Yy MOjeIHMHUM
3eMJbaMa €BPO30OHE, MPOCEYaH yIe0 LEHTPAJTHUX JpKaBHUX OOBE3HHWIIAa HE3HATHO je

nopactao ca 13% y 2010. rox. Ha 14% y 2011. rox.

8.12. [Iutama MEeHAIMEHTAa PU3MKA Y Be3H €a KPEAUTHHUM Ollepanujama

Y cnpoBohery MoHeTapHe MOJIMTHKE EBpocHCTEM je U3JNOKEH PHU3UKY O]
Mmojipa3yMeBama YroBopHUX cTpaHa. OBaj pH3UK je yOJakeH 3aXTeBamkbeM YTOBOPHHUX
CTpaHa Ja JoctaBe ojaroBapajyha cpenctBa o0Oe30Oehema. Mehyrtum, y ciyyajy
moJipa3yMeBama yroBopHux crpaHa EBpocuctem he Takohe OUTH M3II0KEH KPEIUTHOM,
TP)KUITHOM M PHU3MKY JIMKBUIHOCTH Ca PE30JIyLIHjOM 3al0KEHHX cpencTaBa. [lopena Tora,
omepanyje Koje TPYyXajy JHMKBHIHOCT Yy CTPaHUM BajdyTaMa HACYNpoOT EBPO
JNICHOMHHUPAHOM KoJlaTepally IMOJIpa3yMeBajy BayTHH PU3UK. Y IHJbY CMambemha OBUX
pU3MKa Ha TNPHUXBATJBUB HHUBO, EBpocucTeM oOJjp)kaBa BUCOK KPEJUTHH CTaHIapia 3a
cpeactBa mpuxBaheHa Kao Kojarepal, BpeAHyje KojaTrepal Ha JHEBHO] OCHOBH H
npuMemyje oAarorapajyhe mepe koHTpoje pusnka. OCHHBambe, Ka0 HE3aBHUCHE IMOCIOBHE
o0JyiacTH, KaHIleJapHje 3a YIpaBbalke PH3HIUMA, 33je/IHO Ca KOHTHHYHPAaHHUM paJioM
Onbopa 3a ympaBibamkbe pHU3MIKMA, JOJATHO j€ JONPUHETIO TOo00JbIIaky TMpaKce
ympaBjhama pmunuMma y okBupy EIlb u EBpocuctema. Kao ctBap paszbopuroctw,
EBpocucrem je ycrmocTaBmiia IpUTYIIMBad O]l MOTEHIIMjATHUX HEycIexa KOjH MPOUCTHIY
13 €BEHTYyaJlHEe Pe30JIyLHje KolaTepasa MPUMIBEHOT O/ MPelyroBOpeHux naprHepa. Huso
NpUTyIIMBaya c€ TPEHCIUTyje Ha TOAWIIBEM HHUBOY, A0 EBEHTYaJHOI OJylarama
NPUMJBCHOT KoJlaTepaja My CKJIaly ca HM3IJIe[Ma 32 OlopaBak. YoITe (UHAHCHjCKU
PH3HIIM Y KPEIUTHUM TIOCIOBHMA ce KBaHTH(UKYjy Ha EBpocrcTeM HUBOY W PEIOBHO ce
u3BemTaBajy opranu ojnydnBama EL[B. ¥V 2011. roa. ELIb u3nena je Hu3 npunarolhaBama
KpUTEpHjyMa M pH3HMKa KOHTpolsie okBupa. Hakon omryke Casera ox 28. jyna 2010. rox.,
HoBu "llummarme" pacrope/ NPOU3MIa3d U3 JIBOTOIUIILET pa3MaTpama KOHTPOJIe pU3HKa
Mepa EBpocuctema u cryma je Ha cHary 1. janyapa 2011. [lana 18. ¢geOpyapa 2011. rox.
Cager je omobpmo pejtunr cpencto Coface Servicos Portugaldamne Cepsumioc [Topryrana,
3a ymotpedy y ELA®. Jlama 31. mapra 2011. rox. CaBeT je omIydno na CyCICHIYje
NPUMEHY MUHHMaJHE OLEHEe MOJOOHOCTH KPEAMTHOI MoTpeda 3a yTpiKUBE IYKHHUYKE

WHCTPYMEHTE KOje M3/aje WM 3a Koje rapanrtyje Bmama Hpcke. [ana 7. jyna 2011. ron.
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CaBer je omy4Ho Ja yCBOjU HMCTH TPETMaH 3a YTBpheHe Ay)KHHYKE MHCTPYMEHTE Koje
n37aje WIK 3a KOoje rapaHTyje nopryrajicka iajga. Omiyke cy ycieausie HaKOH MO3UTHBHE
NpoLeHe EKOHOMCKHX M (PMHAHCHUjCKUX Npuiaroasama MporpaMa yCBOjEHHUX O CTpaHe
UPCKUX U MOPTYTaJCKUX BJIACTH, TIO JIOTOBOPY ca EBpOICKOM KOMHCHjOM, y CHpe3u ca
ELlb 1 MM®, u ycBojeHe Cy Ha OCHOBY jaknx 00aBe3a yBakKeHUX BJaJla TIOBOJIOM ITOTITyHE
umieMeHTauuje nporpama. Crneneha oxnmyka Caseta je o0jaBibeHa 16. meuemoOpa 2010.
roa. na ob0jenuHu 3axTeBe 3a MHPopManujama kpeaura no kpenury ABC y okBupy
koslaTepana EBpocucrema, mo4yeBIIn 01 cTaMOCHUX XUIIOTEKAPHUX XapTHja Ol BPEJHOCTH,
ELLb je objaBuna 29. ampuna 2011. rox. Hamepy Aa yBeze, y HapeaHux 18 mecend, oBU
3aXTEBE U 32 KOMEpIHUjallHe XUIIOTeKapHe XapTHje O BPEAHOCTH W TpaHCAKIMjaMa Mallix
U cpeamux Tmpeny3eha mnpuxBaheHum y okoBuUpuMMa KojaTepana EBpocucrema. VY
KOHTEKCTY Mepa 3a MOJPUIKY KpeAWTHpama O0aHaka W aKTUBHOCTH HOBL@A HAa TPXKHUILTY
caonmTennx 8. nmememOpa 2011. rom., Caser je omryuno na moBeha nocTymHOCT
KoJlaTepaja: CMamkemkeM IIpara pejTUHTa nBa "TpocTpyko A" pejTHHTa Ha H3JaBambe
onpehernx ABC m omoryhaBajyhu meHTpasiHIM OaHKaMma, Kao MPUBPEMEHO pEIieHke, Ia
MpUXBaTe Kao KoyaTepas J0JaTHa KpeIuTHA MOTpakuBama (KpeIuTH), KOjU 33/10BOJbaBajy
onpehene kpurepujyme. Yribyuyjyhu EBpocucTeM, y CpeICTBUMa KoOja HCIYHaBajy
ycioBe 3a Kopuiheme Kao Komatepal y KpeauTHMM onepaunujama, ABC mma npyru mo
peny HajOoJbU pejTUHT HajMame "jeqHuX A" y XapMOHU30BAaHO] KPEIUTHO] CKalld
EBpocucTeMa Ha CBEBpEMEHOM U3/IaBakby M CaMO y OCHOBHUM CPEJICTBUMA CAaCTOjaH WU
cTaMOCHE XHWIOTEKEe WM CaMO KPEeIUTH MalnX W cpenmux mpenyseha. AbBC mopa ma
UCIyHH W CBe Jpyre crneuuduyHe ycioBe, ocuM oieHe 3axTeBa. Ocum Tora, Caser je
00jaBHO CBOjy MOJPIIKY 32 IIUPY YHOTPeOy KPEIUTHUX MOTPAKUBAEKa Ka0 KOJaTepan y
KpeIUTHUM onepaiyjaMa EBpocucreMa Ha OCHOBY ycarjalleHUX KpUTEPHjyMa, 33jeIHO ca

1
MIbeM 11000bIlAba YHY TPl KpeauTHe criocobHocTH EBpocucTema.’””

'7 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
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8.13. /leBu3He onepaumje U onepamnmje ca OCTAJIUM HEHTPAJTHUM DaHKamMa

EBpocuctem je y 2011. roa. npey3eo jeHy HHTEPBEHIIHM]Y Ha JIEBU3HOM TPIKHIITY.
VY oaroBopy Ha KpeTame AEBH3HOI Kypca jeHa y Be3W ca NMPHUPOJHOM KaTacTpodom y
Jamany, a Ha 3axTeB jamaHCKUX BiacTH, Biactu Cjenumennx AMepuuknx Jlp>xasa, Bemmke
Bpuranuje u Kanazne, kao u ELIb, npunpysxuine cy ce Janany , 18. maprta, y oprannzoBaHoj
WHTEpBEHIMjH Ha JeBU3HMM Tpxumtuma. ELIB Huje mpemy3ena HHMKakBa IEBH3HA
MOCIIOBama y BasyTaMa Koje ydectByjy y EPM 2. Iloctojehn cmopasym m3mely ELIb u
MM® na omakimia TOKpeTame CrelujamHux mnpaBa noenadema (CIP) Tpancakumjama
MM® y ume ELIb ca npyrum nocmoruma CJ/IP je aktmBupana met myta y 2011. rom.
[IpuBpemena nuHHMja pa3MeHe TUKBUAHOCTH Kojy je ELlb ycmocrtaBmia ca cuctemom
¢denepannux pesepsu y 2007. ron., koju je peaktuBupan y Majy 2010. rog. ma ce
CYNpOCTaBH 3aTETHYTOCTH Ha EBPOICKUM TPXKUIITUMA (QUHAHCHPAa y aMEPHYKUM
nmoylapuma, 0mo je aBa myTta npormmper v 2011, rox., mocnenmu myT g0 1. ¢pedpyapa 2013.
rox. Y TecHO] capaimHM ca IPYIHMM ILEHTPAIHUM OaHKama, EBpocucteM je 00e30emmo
¢uHaHCHpame Yy aMepUuKUM J0JapHMa KOMHTEHTHMa HAaCyNpOT paclojiOKHBOM
KoJIaTepally y onepaiyjaMa Koje cy y OO0JIMKy pero yroBopa v CIpoOBEJICHU CY Ka0 OCHOBHA
npoueaypa TeHuep ca (GUKCHOM cTomoM ca myHuM yBehamem. Ilopen oBux pemoBHHX
ceIMOJHEBHUX onepauuja, Caser je omryuno 15. centemOpa 2011. rox., y capanmu ca
QenepanauM  pesepBama, bankom Enrmecke, bankom Jamana wu 1lIBajmapckom
HaIlMOHAJIHOM OaHKOM, J1a CIIPOBEZE TPH OIepalyje 3a IPYyXKame JMKBUAHOCTU €A POKOM
nocneha o oko Tpu Mecena Koje TOKpuBajy kpaj rogmue. Y 2011. rox. EBpocuctem
cnpoBonu 50 onepanyja ca ceaMonHeBHUM jocnehem, kao u jenHy 14-aHeBHY omepanujy
Ha Kpajy TOAWHE U YeTHpu 84-mHeBHE omnepanuje. Y 27 onepainuja HUjeJHA TIOHYa HUje
nmoaHeTa of cTpane yuecHuka. Jlana 30. noBemOpa ELlb, banka Enrnecke, banka Janana u
[IBajmapcka HamMoHamHA OaHKA ONIYYWIM Cy Ja HacTaBe Ja TPyXajy TpPOMECEUHE
TeHzepe 10 Jasbier. OBa oJUTyKa je IOHETa y CKIIONY KOOpPAWHHCAHE aKLHUje OBE YETHUPHU
ueHtpaine Oanke, kao n Cucrema ¢enepanHux pesepBu u Oanke Kanane, na moGosbina
CIOCOOHOCT Jia TPY)KH TOJPINKY JTUKBHIHOCTH Ha TI00ATHOM (DMHAHCHjCKOM CHCTEMY.
nsb oBuX akmuja OMO je Ja ce OJIaKIlla HAIleTOCT Ha (MHAHCH]CKAM TPXKHUIITHMA U THME
yOnaxe epeKkTe OBaKBUX HAINCTOCTH 32 HaOaBKy KpeIuTa CTAaHOBHMIITBY W MPHUBPEIU U
Tako nmomohu z1a ce yHarnpeu eKOHOMCKa akTUBHOCT. JeIHa OJ] TUX akidja Ouia je oIyKa
ELlb, y capaamu ca ApyrMM LIEHTpaJIHUM OaHKaMa, Jja yCIIOCTaBH MPUBPEMEHY MPEKY

peunnpoyHux 3aMeHcKux JuHHja. OBa akuuja omoryhasa EBpocuctema na 06e30eau espe
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OHHUM ILIEHTpaJIHMM OaHKaMa Kaja je TO MoTpeOHo, kao u oMmoryhaBame EBpocucremy na
00e30e/1n JIMKBUTHOCT, OH/Ia KaJla je MOTPeOHO, y jallaHCKUM jeHnMa, (pyHTH, CTepJIfHTa,
IBajIIapCKUM  (QpaHIIMa W KaHAJICKUM JollapuMma (mopen mnoctojehwx omepanuja y
aMEepUUYKUM  JloJlapuMa). YCIOCTaBJbake IPHBPEMEHUX OWIIaTepaHUX apaHkMaHa
pasMeHe JHMKBHIHOCTH Mel)y OBHM IIEHTpAJHUM OaHKamMa je JOTOBOPEHO Kao  Mepa
KOHTUTEHIIMj€, TaKO Ja je JUKBUIHOCT MOIJIa OMTH INpYyKeHa Yy OWJIO K0joj O BaiyTa,
YKOJIMKO TPKUIIHHU YCIIOBH TO J03B0JbaBajy. OBe nuHuje cy oiamhene go 1. ¢ebpyapa
2013. rom. Jlama 25. aBrycra 2011. rom. CaBer je omIy4mo, y IOTOBOpPY ca bamkom
Enrnecke, na ce mpoayxu apamkMaH ca 3aMeHCKoM JukBuaHomhy Exrmecke 6anke o 28.
cenremOpa 2012. rox. Cnopasym on 17. meuemOpa 2010. roxm. je ogo0peH a0 Kpaja
cenreMOpa 2011. rox. Ilpema memy, banka Enrizecke moxe ma o6e3bemu, ako je
notpebHo, 1o 10 munujapau ¢pyntu ELB y 3ameny 3a eBpo. Cnopasym omoryhasa ¢yHTH
CTepJMHra Ja ce CcTaBu Ha pacnojarame Llentpannoj Oanmm Hpcke, kao Mepy
MIPETOCTPOKHOCTH, Y INJbY UCTTyhaBarha OMI0 KaKBUX MPUBPEMEHHX MOTpeda 6aHKapCcKor
CHUCTeMa 3a JUKBHIHOMINY y TOj BalyTH. Y HemeJbH Koja ce 3aBpmana 30. mereMOopom
2011. rox. TpaHcakuuje y by o0e30ehuBama TUKBUIHOCTH U3HOCUIIE CY H3BAHPEIHUX
1,5 munujapne espa. OBe TpaHcakiuje ¢y Bohene ox crpane EIIB y Be3u ca apamxmanom

JIMKBUAHOCTH Yy JOIOBOPY Ca HCHTPAJIHUM OaHKama U3BaH CBpPO 30HC.

8.14. Ynpas/bame 1eBU3HUM pe3epBamMa

[Moptdonmo cnossuux pesepsu ELIB je mpBoOMTHO mocTaBibeH MPEKO TpaHchepa
JICBU3HUX PE3EPBU CpeJicTaBa U3 eBpo 30He. BpeMeHoMm, cactas noptdoinja opaxanao je
MPOMEHE Y TPIKHUIITHOj BPETHOCTH YIIOKEHUX CPEJICTaBa, KA0 M JICBH3a M 3J1aTa MMOCIOBAkha
EILlb. OcHoBHa cBpxa aeBusnux pezepBu ELIB je ga 06e30equ na, kaj roja je moTpedHo,
EBpocucteM pacrionaxke AOBOJbHHUM H3HOCOM JIMKBHIHHX CPEJICTaBa 3a CBOje OIepalyje
JICBU3HOT TOCoBama ykibyuyjyhu He-EY Bamyte. I{uibeBU 3a yIpaBibarmbe JCBH3HUM
pesepama EIIb cy, mo pemocieny BaKHOCTH, JIMKBUAHOCT, CHUTYPHOCT W moBpahaj.
[Toprdonmo crospamx pezepu ELb ce cactoju on amepwdkux jojiapa, jallaHCKOT jeHa,
3mara u CJIP. Pe3epBama amepudkor mojiapa M jamaHCKOT jeHa aKTHBHO ympasiha ELIb u
OHE HallMOHAJTHE LIEHTpaliHe OaHKe Koje Kelle 1a YYEeCTBYjY Y OBOj aKTUBHOCTH Ka0 areHTH

3a ELlb. Ox janyapa 2006. rox. "moxen crenyjanusanyje BainyTta" je y (QyHKIUjU
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noBehama edukacHocTr wHBecTHUMOHMX orepanuja ELIB. Ilo oBoj memu, csaka HIIb
XKEJIM J1a yUeCTBYje y ynpasibamwy AeBu3HuX pesepBu ELLD, wnn rpyne aenyjy 3ajeIHUUKH
HIIb 3a oBy HameHy, [0 NPaBWIIy JOACJHEHUM YJEJIOM Yy MOPTHOINY aMEpUUKOr J0Japa,
wi janaHckor jeHa. Bpemnoct EILlb Hero akThBa AEBH3HHMX pe3epBH Yy TeKyhum
KypceBHUMA U TPXKUIITHUM IieHama moBehao ce ca 60,6 mwmmjapau espa Ha kpajy-2010. ro.
Ha 65,6 muimjapau espa Ha kpajy 2011. rona., on wera 45,3 Muinjapau eBpa y CTpaHUM
Baiyrama u 20,3 muimjapau espa y snaty u CJIP. IloBehame BpemHocTn moptdonuja
JIEBU3HUX pEe3epBH OTIeAasio ce Ha 8% ampecHujalujy jallaHCKOT jeHa Y OJHOCY Ha eBpo,
3ajeHO ca TMO3UTHBHUM JONPHHOCHMA M3 KAIMTAIHUX AOOMTAaKa U KaMaTHUM IIPUXOAOM
O]l AaKTHUBHOCTH MOPT(OJIMO MEHAIMEHTa, MelyTuM, OBaj pacT je y BEIUKO] MepH
KOMIIEH3yje CTpaHOj JEeBU3HO] MHTEpBEeHUHUjU y MapTy. [Ipumena kypcesa 3a xpaj 2011.
roxa., CAJl nonap, IeHOMHHUpPaHa CPeACTBa MpeacTaBibana ¢y 76% o1 IeBU3HHUX PE3EPBH,
a OHE JACHOMHUHMpPAHE Y jamaHCKH jeH uuHuie cy 24%. Bpeanoct 3nata u C/IP nmosehane
cy 3a oko 16%. OBo moBehame je yrmaBHOM ycien ampecujaryje 31ata of oko 11% y
2011. rox. (mepeno y eBpuma). ELIb je 3matne pezepBe mosehama mouetkom 2011. ro.,
kana je banka Ectonuje mpenena cBoj yaeo 3nmara y ELB, kao meo cor tpancdepa
neBu3HuX pesepsu cpenactaBa y ELIb. ¥V 2011. roa. cnimcak pacnoioKUBUX HHCTpPyMEHaTa

KOjHMa ce MOXe yJlaraTi y HopT(oJMo IeBU3HUX pe3epBU OMO je HENPOMEH:CH.

8.15. HoBuana maca

Kpajem 2011. rox. 6mmo je 14,9 munujapau HOBYaHMIA OWIIO y ONTHIAjY, ca
yKymHOM BpenHomihy ox 888,60 munmjapam eBpa. To ce mopemm ca 14,2 mMunwmjapau
HOBYAHMIIE, YKyITHE BpeaHoctu o 839,7 mwimmjapau eBpa, Ha kpajy 2010. rox. Y 2011.
TOJl. TOUIITEHa CTOTa pacTta HoBuaHuta ox 5, 10 u 20 eBpa je 3,0% y BpeIHOCTH CMUCITY.
Hoguanwuiie ox 50 eBpa mokasyjy Jajieko HajBHIIY FOJUIIEY CTOITY pacTa, y 8,9%, a 3aTum
ciene Ha HoBYaHuIle o1 100 eBpa Ha 6,4%. [loTpaxma 3a HoBUaHunama oJ1 500 eBpa, Koje
ce YrJIaBHOM KOPHCTE Kao MPOJJaBHUIIA BPETHOCTH, MHTEH3UBHUPAHA Y IPYTOj MOJIOBUHU OJT
2011. rox., a 3abenexwia TOOUIIHBE pacT o1 4,1%, HaKOH IITO je MPHITUYHO CTaOWITHA O

nouetka 2010. rox. Hosuyanuiia o 50 eBpa je Hajpuie kopuinhena neHomunanuja, 41%
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0]l YKYITHOT Opoja HOBYAHHUIIA y ONTHUIA]y. Y CMHUCIY BpeaHOCTH, HOBUaHuile o1 50 u 500
eBBpa cy uManu Hajsehe akuuje, Ha 34% cBaxa.

[Toctoje mokasu aa je 3HaYajaH yeo BUCOKE BPEAHOCTH HOBYAHUIIE CE€ OAPIKA0 BaH
eBpOo30HH. 3axBajbyjyhn (HMHAHCH]CKO] KpW3M, HMHOCTpaHE Tpaxme (Kao u jgomahe
Tpaxkme) cKok u3 jecenu 2008. rof., anmu je ox6mo 6maro Tokom 2010. Tox., mpe HEro mTo
je monoBo mao y 2011. rox. IIponemwyje ce na je 20-25% ox eBpa HOBYaHHUIE y ONTHLIA]Y,
OJpKaBajy Ce M3BaH €BPO 30HE, MPETEKHO Yy 3emMibaMa y OKpYKemY €Bpo 30HY. OHH
YIJIaBHOM OJIpJKaBajy Kao CKIAQNUINTE BPEJHOCTH, ajll ce Takohe KOpHUCTH 3a
TpaHcaknoHe cBpxe Ha MelyHapomHom Tpxumty. Y 2011. ron. cyBepeHa AyKHHUYKA
KpH3a JtoBena 1o nmoBehama mopnauema HopuaHuia y ['pukoj, Hapounto HoBuaHuma oj 50
eBpa, Koje Cy HajBUINE JICHOMUHAIM]ja u3aare npeko dankomara y ['pukoj. Mehytum, oBu
00MMH Cy UMall caMO MaJld yTHLAj Ha yKynHH onthuaj. ¥ 2011. roa. ykyman 6poj eBpo
KOBaHOT HOBLIA y onTHuajy, nosehan 3a 5,2% u croju Ha 97,8 munujapau espa. Ha Hucke
BpemHOCTH KoBaHHUIA of 1, 2 u 5 nentn ynan 61% ox ykymHOTr Opoja KOBaHOT HOBIA Y
orntrmajy. Kpajem 2011. rom. BpeIHOCT KOBaHOT HOBIA y ONTHIAjy W3HOcHO je 23,1
MUIHjapae eBpa, 3,6% Buiie Hero Ha kpajy oz 2010. rox.

VY 2011. rox. espo 3one HUB cy nznane 34,0 Munujapu HOBYaHUIIE Y BPEIHOCTH
on 1,1 6ummoHa eBpa, oK cy 33,2 Muiujapau HOBYaHMIA y BpexHoctu of 1,0 OunmoHa,
Ooune Bpahene.34.3 Munmjapaum HOBYaHMIA Cy oOpaljeHu kopumhemeM IMOTIIYHO
ayTOMaTH30BAaHOM MalllMHOM 32 00pajJy HOBYaHHWIA, KOja TpOBEpaBa HOBYAHUIIA 3a
ayTEHTHYHOCT, y IMJbY 1@ OJPKU KBAJHUTET U MHTETPUTET HOBYAHUIIE Y ONTHIA]y TIpeMa
3ajeJHNYKMM MHHUMaJHHM CTaHAapIuMa 3a COPTHpPAmbE YCIOCTaB/bEHE O]l CTpaHe
EBpocuctema. ¥ ToM mporuecy, HeKux 5,7 MWIMjapay HOBUAHHLE CYy HACHTH(UKOBaHE
Kao HemonoOHe 3a onTwiaj U yHumTeHe. Y 16,5% Henogo0Ha cToma je HemTo HIKa Off
cronie 3abenexen y 2010. roxa. [Ipunoc QpekBeHIIMja HOBYAHHUIIA Y ONTUIA]Y CMAbCH je U
najee, maga ox 2,46 ma xpajy 2010. rox. qo 2.30 mHa xpajy 2011. rox., mrTo 3Ha4M 1a je, y
npoceky. Y BEJIHMKOj MEpH, MaJ Ce MOXKE MPUIMCATH BHCOKOM YJIENIy BHCOKE BPEAHOCTH
HOBYAaHWIA, KOjé C€ YIJIABHOM KOPUCTH Kao CKJIAJUIITE BPEAHOCTH U THME HHUCKE
(dpexBennuje moBparka. [loBpaTak ¢pekBeHIje M BHCOKE BPETHOCTH HOBUAHHWIIA OwWie
cy 0,34 3a HoBuanuiie oa 500 eBpa, 0,47 3a HoBuaHuue o1 200 eBpa u 0,73 3a HOBUaHUIIE
on 100 eBpa, 10K je mpuHOC (hpEeKBEeHIUje ACHOMHUHAIMja KOjH C€ OOMYHO KOPHUCTH 3a
TpaHcakuuje Owia Beha (1,73 3a HoBuanwmie ox 50 eBpa, 3,63 3a HoBuanuiie oja 20 eBpa,

4,32 3a Houanutie ox 10 u 2,42 3a 5).
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9. Onyyke MOHeTapHe MOJUTHKE

Ha ocHOBYy €KOHOMCKHMX M MOHETApHHX aHAJIN3a, OJUIyYeHO je Jia Ce KJbyuHe
kamatHe crorie ELLD 3anpxe HenpomemeHa. 3axBajbyjyin BUCOKMM LieHaMa eHepreHata u
nosehama y HHIMPEKTHUX HOpe3a y HEeKUM 3emibama eBpo 30He, XMLIII crone nndnaunuje
Cy TIOBWIIICHE 3a HEKO BpeMe. Y CKOpHje BpeMe Cy y Iamay, KOJHMKO je mpeasuleHo, a
ouekyje ce aa he mactu ucnoxn 2% y 2013. roxa. [Ipeko noautuke peaeBaHTHE XOPH30HTY,
crone nHduanuje Tpedano Ou na octane y ckiany ca crabunnomhy neHa. OCHOBHH TEMIIO
MOHETapHE €KCIIaH3Wje HacTaBhba Jaa Oyme oOy3maH. MHQmanmmoHa ouekWBama 3a €BPO
30HY OCTajy YBPCTO YCHIpPEHa y CKJaly ca ca IIMJbeM O4YyBama MCIOJ CTome HHbIanuje,
anu 0nu3y 2% y oJiHOCY Ha cpelilbu pok. EkoHOMCKa ¢llaboCT y €BpO 30HU OYEKYyje ce Ja
ce MpOIIMpU M Yy HapenHoj roanHu. KOHKpeTHO, HEOnXoJHe KOpeKLHWje OMIAaHCHUX Y
(vHAHCHjCKMM ¥ He(UHAHCUJCKHM CEKTOpHMa M YIIOpHA HEW3BECHOCT hie HacTaBUTH Ja
Bara Ha eKOHOMCKY akTuBHOCT. Kacuuje y 2013. roa. u npuBpeaHe akTUBHOCTH Tpeda na
Ce IOCTEIEHO ONopaBiba. Y LUJbY A CE€ OAPXKU IOBEPEHE, HEONXOIHO j€ Ja Biale
JOJAaTHO cMamU (HUCKAJHE U CTPYKTYpHE HEpPaBHOTEXKE U Ja HAacTaBu ca
pecTpyKTyupameM (PUHAHCH]CKOT CEKTOPA.

Takohe omnyueHO je na ce HacTaBu CHpoOBoheHE TIIABHUX pPeQHUHAHCUpAHA
omepanuje  (OCII), kao oOCHOBHa mpouexypa CTOIOM TEHAEP ca IyHOM
MpeTapIijagnu3arojuM 32 OHOJIMKO JyTO KOJIMKO je MoTpeOHO, a HajMamke J0 Kpaja MIecTor
obpauyHckor nepuonaa ox 2013. ro.

Hakon xontpakmmje ox 0,2%, kBapTan Ha KBapTal, y apyrom kaprary 2012. rog.,
eBpo 30Ha peanuu B/II1 omao 3a 0,1% y Tpehem kBapTamy. JlocTynHe cTaTUCTHKE U aHKETE
HaCTaBJbajy J1a CUTHAJIM3HPA]y Aajbi cIa0O0CT Y aKTHBHOCTH Y TIOCIICAHEM KBapTaly OBE
rOAIMHE, MaKO Cy HEAaBHO HEKHU II0KA3aTeJbH J1a Cy CTaOMIN30BaHN HAa HUCKMM HHUBOUMA U
(MHAHCHjCKO TPXKHINTE, TOBEpeHe je AoAaTHO moOospmiaH. Y Kpahem poky, craba
AKTHBHOCT C€ OYEKYje MPOIINPEe y HAPEIHOj TOJMHY, IITO OpaskaBa HeraTHBaH yTHUIA]
Ha nomahy motpommmy. OBa mporieHa ce oriena y aenemopy 2012. rox. Espocucrema
pazHMKa MaKpOEKOHOMCKHMM IpOjeKIHjamMa 3a €BpO 30HYy, Koja npenBubajy TOAMIIEBU
peannu pact BAII y pacnony ox -0,6% u -0,4% y 2012. roa., mmehy -0,9% u 0,3% 3a
2013. rox. u ox 0,2% u 2,2% 3a 2014. rox. Y nopehemy ca cenrembapckum 2012. ron.
Ocobipa MaKpOCKOHOMCKHM IIpojekijama, omcera 3a 2012. rom. m 2013. tom. cy

PEBUIUPAHU HAHUKE.
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CaBer HacTaBba ca PH3UIMMa 32 GKOHOMCKE MHpPOTHO3€ 3a eBpo 30HH. To cy
YIJIaBHOM BE3aHE 32 HEU3BECHOCTU OKO pelllaBarba CyBEPEHOT Iyra M yIpaBJbarbha MUTamka
y €BpO 30HH, FCOMOJUTHYKUM MUTAKUMA U (PUCKaTHE MONUTHKE onyke v CjeanmbeHnM
Awmepuukum Jlp>kaBamMa MOIa Bakehr CEHTUMEHT AyKe HEeTo IITO TPEHYTHO HM3rIiena U
Npe/y3e0 je ojjarame JIOJaTHOT ONOpaBaK NPUBATHUX HHBECTHIIMja, 3aIOCICHOCTH W
MOTPOILELE .

[lpema momanmma EBpocraTta duiem mpoleHH, €Bpo 30HA TOAMIIKHa HHQIALNja
nana je Ha 2,2% y HoBeMOpy 2012. rox., mTo je max ox 2,5% y oktolOpy u ox 2,6% y
MpeTxo/Ha Ba Mecena. Ha ocHOBY TpeHyTHHX IieHa (hjydepca 3a HadTy, cTomne nHpIaImje
oyekyje ce mabum man ucrnox 2% cneaehe romune. [Ipexko MONUTHKE pelieBaHTHE
XOPHU30HTY, Y OKPYXKEHY ciiade MpUBPEIHE aKTHBHOCTU Y 30HU €Bpa U OOPO YCUIPECHH
JIYTOPOYHUX HH(IATOPHUX OUYCKHBAMha, Y OCHOBH II€HA, TMPHUTUCIM Tpeba aa ocTaHy
yMEpEHH.

OBa mporera ce Takohe ormema y meremOpy 2012. rox. EBpocucrema pamHmka
MaKpOEKOHOMCKHM TIpOjeKIjaMa 3a eBpo 30HY, Kkoja mpeasubajy romurmmmu XML
undmanuja ox 2,5% 3a 2012. rox., msmehy 1,1% u 2,1% 3a 2013. roa. u usmehy 0,6% u
2,2% 3a 2014. rox. Y nopehemy ca centembapckum 2012.roz. Ocobiba MAKPOSKOHOMCKUM

MpojeKIrjama, rmpojekiuja pacton 3a 2013. rof1. je peBUIMpaH HAHWKE.

Crmuka 6p. 22, Kpetame naduanuje y 2012. rom.
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Y mnponenn CaBera, pU3MIM M3IJICAMMAa 3a KPETame IIEHAa CE CMaTpa IIUPOKO
YPAaBHOTEKEH, Ca PUUIU KOJU MPOMCTHUUY M3 clladhje eKOHOMCKE aKTHBHOCTH W PU3HKA
KOjH C€ OJIHOCE Ha BHUIIIE PEryJIMCAHUX I[CHA U MHAWPEKTHUX TOpe3a, Kao M BUIIMX IeHA
Hagre.

OxpeTame Ka MOHETApHO] aHAJM3H, OCHOBHHM TEMII0O MOHETapHE eKCIIaH3Hje
HACTaB/ba Jia OyJe TOKOpeH, y3umajyhu y o03up jemiaBamka TOKOM HEKOJIUKO MECEIH.
Henaeno, ropunima croma pacra M3 noeehana Ha 3,9% y oktodpy, ca 2,6% y centemoOpy,
IIoK je pact M1 ybp3an Ha 6,4% ca 5,0% y uctom nepuony. OBu gorahaju cy nenuMuIHO
300r crermuduuHOr TMocia AoBOAWIN a0 ToBehama mpekoHohHe aemo3uTe MpHUManajy
HEMOHETapHOM (UHAHCHJCKOM cekTopy. MicTtoBpemeHo, neno3utd u3 jgomMahimHCTBA U
He(MHAHCHjCKE KOpIopaldje Cy nopaciu y oktoopy. CBe y cBeMy, BHIIE MOCMaTparba
MOTpeOHO je Ja ce HampaBH pa3inka ni3Mel)y KpaTKOPOYHWX HECTAOMIHOCTH W BHIIC

TpajHuX (axTopa.

Crmuka 6p. 23, Kpetame M3 y 2012. rox.
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3a pa3nuKy oJ] cly4aja MOHETAPHUX KpeTama, OHIo je Majo MpoMeHa y KPeIUTHOM
pacry. ['ogumma crorma pacra KpeauTa MPUBATHOM ceKTopy octao Ha -0,4% y okToOpy,
HEMIPOMEHEHA O] cenTeMOpa. AJM 0Baj pa3Boj OfpakaBa JOJATHO HETO OTKYN Yy KPEAUTE

He-(PMHAaHCHUjCKe KOpIopalyje, MTO je JIOBEJIO Ha IOJMIIbY CTOIY OJ1 Tajja OBUX KpeauTa
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on -1.5%, mro je mang om -1,2% y cenremOpy. lomummsu pact M®OU  kpenuta
CTaHOBHUILUTBY ocTaje HempomemweHa Ha 0,8% y okroOpy. Ocum Tora, y jexHoMm Opojy
3emMasba EBpo 30He, KamuTajna OrpaHUuYCHa, MEpLUENLIMje pHU3UKAa U CEerMEHTauuja
(PMHAHCH]CKHUX TPIKUIITA OTPAHNYABA]Y KPEIUTHY TIOHYTY.

VY unipy na ce 06e30e1u ajieKBaTaH MPEeHOC MOHETapHe MOJUTHKE Ha (PUHAHCHPAHEe
yCJIOBUMA y 3eMJbaMa €BpO 30He, HEOIXOHO je HACTAaBUTH jayarme OTIHOPHOCTH OaHaKa Ie
je To nmotpedno. KopextHoct Ounancuma Ganaka he Outi kjby4Hu GaxTop y omoryhasamy
oJiroBapajyhnx mpoBH3HWja KpeawTa TPHUBPEAN W HOPMAIHM3AIHjy CBHUX (DHHAHCH]CKUX
kaHaja. Ommyuyjyhn xoparm 3a ycrocTaBibake WHTETPHCAHOT (PMHAHCH]CKOT OKBHpa he
nomohu 51a ce octBapu Taj Wb, Jenan Ham3opuu Mexanuzam (CCM) je jenan oJf IIaBHUX
y3aanuna. To je KIbydHH KOpak Ka MOHOBHOM WHTErpUCamy y OaHKapCKOM CHUCTEMY.

Exonomcka aHanm3a mokasyje a KpeTame IeHa 0cTaje y CKiany ca crabuiHouhy
LEHa Yy CpeAmeM pOKy. YHaKpCHa IpoBepa ca CUTHAIMMa M3 MOHETapHE aHaJln3e
norephyje oBy ciuuky. [lajse Mepe CeKOHOMCKE IIOJIMTHMKE ¢ HampeTka Yy
pedopMu eBpOTICKUX BIIACTH Tpeba 1a TTOMOTHE Ja MoApKe (UHAHCHjCKA CEHTHUMEHT Ha
TPXKUAIITY U TOOOJbIIA M3IJIEJE 32 €KOHOMCKH pacT. Y TOM KOHTeKCTy, CaBeT keJbHO
WIIYEKyje MMyToKa3 Ka HICTUHCKE EKOHOMCKE U MOHETapHe YHHjEe Ja Ce OJJIy4H Ha CacTaHKy
EBpornckor caBera y 13.-14. nenemOpa 2012. ron. MaumujaTiBe 3a yOp3ame CTPYKTYPHHUX
pedopmu koje he momohu 0OHOBH KOHKYPEHTHOCT TIOCEOHO BA)KHO JIa OXKHBH MOTEHITH]all
pacra 3eMasba €BpO30HE U Ja ce moBeha 3amocieHOCT. YOIIITEHO y3€B, CBE 3eMJbE Y €BPO
30HM MOpajy OCUTypaTd Aa HUXOB NPOU3BOI M TPXKUILTE paja HOCEenyjy MOJAECIIABAKE
KamaluTeTa NOTPeOHMX 3a IHLMXOB HECMETaH M edukacaH pajJ yHyTap MOHETapHe
yHuje. HactaBak duickaiiHa KOHCOJMIAIMja c€ OYeKyje Ja OOHOBU 3/paBy (HUCKAIHY
Mo3uIMje, y CKiaay ca obaBe3ama y okBupy llakTa 3a crabmmHocT m pact u 2012. ron.
€BPOIICKE CEeMEeCTpa Tperopykama. 3HauajaH Hampenak je Beh MOCTUTHYT y CMamemy
noMmalie W crioJbHE HEpaBHOTEkKE W MOOOJbIIAe KOHKypeHTHocTH. HactaBak monmutnke
aKIyje Ha eBPOIICKUM, CTPYKTYpHHUM M (QucKaiHuM pedopmama Tpeba 1a y3ajaMHO jaya

rnomiajb€ CHaXXaH CUI'HaJI TPXKULITUMA.
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9.1. HacraBak 0op0e 3a cauyBame EBpa

I'maBao nurtame xoje myun ELIb je ma nu oHa mMa JOBOJFHO HOBHA Jla MOXE Ja
W3JPKU HajaBJbEHY OIepalyjy CliallaBamkba eBpa IIyTeM MAacOBHE KYIOBHHE €BPO
obBe3numa? IlocraBiramem oBoT mMpodiieMa 0TBapajy ce u cieneha: Komuka Moxe fa Oyne
WHTEPBEHIMja a J]a He MoJIcTakHe MH(DIALN]Y, 3aTHM, KOJIUKO Cy CIIPEMHE 3eMJbe WIAHHUIIE
€BpO 30HE Ja Tpey3My pH3UMK W OpuHe mTa he OWUTH ca HECOJBEHTHUM OaHKama,
KopIopauyjama u apxasamMa?

HacraBak Oopbe 3a omcranak EBpa ce manmderyje kpo3 yBoheme EBporckor
crabmnmmsannonor mexanuzma (ECM). ®orx ECM uznocu 80 mumnujapam eBpa, mwryc 620
MUJIMjap/id €Bpa KOje Cy rapasiigje 3emMajba eBpo 30He. 3amatak (oHza 3a momoh je ma
HeCTaOWJIHE YJIaHWIIE €BPO 30HC M HecTaOuiHe OaHKe CHaA0EBajy KaluTalloM, Kpo3
MmoBoJbHE Kpemute. Twu kpenutu he OWTH ca MHOTO TOBOJBHHJHM YCIOBHMA. 3eMIbE
yyaHuIe eypo 3oHe y ¢oua ymiahyjy 80 munujapau y roroBoM m 620 munmujapau y
00NMKYy KpemuTHUX TapaHiudja, Taj kamurad he ECM HCKOpHUCTHUTH Na Ha TPXKHINTY
KamuTaga Ipojaaje oOBe3HHUIe, a JOOMjeHIM HOBIIEM O Ipojaje obBe3nuia he momoratu
yrpokeHuM 3emsbama. Hajseha mana ECM, kako HaBoAe BENMKH CTpydYalld, je
OrpaHnYCHe OyleTa, Majia HU jeJIHa OTPaHNYCeHA CyMa HOBIIA HUje JIOBOJbHA YKOJIMKO J0he
IO HEMIPeCTaHOT Halla/ia Ha OOBE3HUIIE JPXKaBe YWIAHUIE €BPO3OHE.

Mapwuo Jlparxu, npeacenuuk ELlb, namehe mumnbere na he ce HacTojaT 1a eBpo
cByma Oyme KOHBepTHOWIAH MOJ jenHakuM ycioBuMa win he EIlb m3ryoutn moryhuocT
Jla BOJM MOHETapHy IMOJUTHKY. Tako Ja je OH Jomiao JIO 3aKJbydKa Jia ce JIONUIO JIO
cTagujyma za ce mopez 6op0Oe 3a 3emibe wiaHHLA o OaHKpOTCTBA MOpajy OOpPHTH U 3a

oncranak EIIb.
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1. OcHoBHe KapaKTCPUCTHKE MOHETAPHO-KPEAUTHE
H J€BU3HE IMOJIUTHUKE EBpOHCKe HECHTPAJHE

oanke 2004-2012.

VY nuspy NOHOIIEHA BAJUAHUX 3aKJbydaka o Mepama exkoHoMmcke noautuxe EIB,
WHCTPYMEHTHMa KOjHU Cy KOpHIINEHH, Ka0 W MUXOBHM eQeKTHMa M pe3ylTaruMma
JleJIoBama, nojiazehu o7 MOCTaB/BEHUX XMIIOTE3a OBOI MCTPAXKHUBAMa, MPUCTYIHIO CE
CyMHpamy KapaKTepUCTHKAa MOHETapHO — KpeauTHe u Aesu3He noautuke ELB y unraBom

aHanu3upanoMm nepuoay 2004-2012. ronuna.

1.1. Monerapuu arperat M3

Ha monerapHy nmHaMuKy (KOJMYMHY HOBLA y ONTULA]Y) y EBporickoj MoHeTapHOj
yauju y 2004. roa. cy yTHmaie aBe CYNpOTHE CHare: Ha jeJHO] CTpaHH, HHCKE KaMaTHe
CTOIE, a Ha APYroj CTpaHu, HOpMaJHM3aluja 3a1y>KUBarkba U MHBECTHPAba CTAHOBHHUILITBA
eBpo 00JacTh Ha OCHOBY BHXOBOT Tekyher crama wusmel)y 2001. rox. u cpenune 2003.
TOJI.

VY 2005. rox. MOHETapHHM pacT je 0jadao 3axBajbyjyhm CTUMyIaTHBHOM e(dexTy
HUCKOT HUBOA KAMaTHUX CTOIa €Bpo 00JacTu. Y HCTO BpeMe, obecxpadbpyjyhu edekar M3
pacra, mWTO ce BHAM M3 ciuke Op 24., moBe3aH ca HOPMalIM3alljoM WHBECTUIIMOHE
AKTHUBHOCTH CEKTOpa CTAHOBHUILTBA €BPO 00JACTH, je N3ryOHO TEeMIIO0, HAPOUUTO y IPBOj
nojiopuHu roauHe. CBe y cBeMy, yOp3ame MoHeTapHOr pacta Tokom 2005. rox. je

TIOTIPUHENIO aJhbeM TToBehamy MOHETapHE Mace Y €BpO 00JIacTH.
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Cnuka Op. 24, Kperame M3 arperara y nepuoay ox 2004. go 2012. rog.
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VY 2006. rox. MOHETapHM pacT je HACTaBHO Ja jada, TaKo Jia je Ha Kpajy TOAWHE
JIOCTUTA0 HAjBHINY TOJAUIIKBY CTOMy 3abenexeny on modyerka Paze Tpu EMY. CHaxan
pact M3 je yriaBHOM OMpene/beH HHUCKUM HHBOOM  KaMaTHHUX CTOMA U jadyameM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH €BpPO O0JIaCTH, KOjy je Takole MmojpiKaiga CHaXXHA CKCIIaH3Hja
KpeIuTa NPUBaTHOM CEKTODY.

upoko Ga3upaHe aHaIM3e MOHETAPHUX KpeTama IMOoKa3yjy na pacT M3 moxe
IIOHEKJIE Ja TpeIUMEH3HOHUpa CTOIy MOHeTapHe ekcman3uje. CHaxkaH M3 pacT Moxke
OuTn Bol)eH TEOpHjCKUM 3aXTEeBUMA 32 MOHETapHE BPETHOCTH.

Jlo KJbYYHOT TpEoKpeTa y MOHETapaHHM KpeTamHMma JIOLUIO0 je ca TI00aTHOM
EeKOHOMCKOM KpH30M KOja MouHme Ja ce ucrnosbaBa y 2008. roguHu M HApOYHMTO Ha
npenazy y 2009. roguny. MoHeTapHa ekcnan3uja je Omna ymepena Tokom 2008. rog.
upoka npoueHa KoMnoHeHTH M3 je MOTBpAMIIA /1a jeé HOBYaHM pacT OO MpHUCyTaH, anu
yMmepeH. Pact mo3ajMuria He-(pHUHAHCH]CKOT TIPUBATHOT CEKTOpa c€ Takohe yMHPHUO TOKOM
TOJIMHE, y CKIAAy ca TOOIITpaBameM (PMHAHCH]CKHAX yCIIOBa 3aIy)KHBama U CIA0JbEHEM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Toxom 2009. rox., rogumima crona pacta M3 u KpeauTa MPUBATHOM CEKTOPY CY

VIUIM y HEraTHBHY 30HY. EKOHOMCKa pelecHja - NPUTYLICHH HHMBO IPOU3BOIBE U

182 http://sdw.ecb.europa.ew/home.do?chart=t1.2
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TProBrHE, Ka0 M TeKyha HECUTypHOCT MOCJIOBHE MEPCIEKTHBE, HACTABUIIM Cy MOCEOHO /a
MOTHCKY]y HaHWKE 3aXTeBe KOMITaHWja 3a M3BOpHMa (hMHAHCHparma. Y W3BECHO] MEpH,
(akTopu HepocTaTKa U3BOpa (prHAHCHpama OaHaka Takole Urpajy BaxHy YIIOTY, Kao IITO
je HaBeJIeHO 0J1 CTpaHe aHanuTrdapa EBpocucrema o ruiacMany OaHaka y 30HH eBpa.

M3 pacr je 6uo ycmopeH, Ha ipocedry crory ox 0,6% y 2010. ron. OBo motBphyje
NpOLIEHY /1a je MOHETapHa eKclaH3Mja Ouia ymepeHa U Ja ¢y WHQJIAIMOHU NPUTHCIH Ha
nojayroaumty ounu o0y3nanu. MoHeTapHa aHann3a KopuinheHa Kao OCHOBa 3a aHAIU3Y U
MIPOIEHY pacTa KOJIMYMHE HOBIIA U KPEANTA 3HATHO je TI000JbIIIaHa TOKOM BPEMEHa, a TO je
npoxyowno ELLb cpenmopoyHo opujeHTHCaHy CTpaTeTHjy MOHETapHE TTOJTUTHKE.

Jlo HOBoOT mpeokpeTta y Bohewy MoHeTapHe noiutuke ELB nomuto je tokom 2011.,
KaJla je HacTaBJbeHAa MOHETapHa EKCIaH3Wja M3 TOAMHA IMpe MoYeTKa KpHU3e, U TO y LUIbY
OKUBJhaBama IMPUBPEIHE aKTHMBHOCTH M W3Jacka U3 30HE perecuje. [locie pemaTuBHO
Huckor M3 pacra ox 1.7% y 2010. roa., TeMII0O MOHETapHE EKCIaH3Uje Y €BPO 30HH
MocTerneHo ce yop3ao y mpBa Tpu kBaprtama 2011. rox., moctmwkyhu 2.9% y cenremOpy
2011. rox., mTO ce MOKE BHIETH Ha caumm Op. 24. Mnak, TeH3nuje PUHAHCH]CKOT TP>KHIITA
W TIPUTHCLY Ha OaHKe Ja MpWiaroje 3aBpIiHe pauyyHE, HAPOYMTO Ha TOJbY KalUTaJTHUX
norpeba, ocnadbuin Ccy MOHETapHy JAWHAMUKY y jeCeH, ycnopaBajyhul yKynHy TOJUIIEbY
crony pacta cBonehu je Ha 1.5% y neuem6py. Ilpodun M3 pacra y 2011. rox. je 6uo mox
CHQ)XHUM yTHUIajeM MelyOaHKapcKuX TpaHcaknuja. MoKeMo 3aKJbyYUTH J1a jeé MOHEeTapHa
eKcITaH3mja Ousa ymMepeHa TOKOM YHTaBe TOIUHE.

lNognmma ctoma pacra M3 nosehana je va 3,9% y oxtobpy 2012. rox., ca 2,6% y
centeMOpy, 0K je pact M1 yop3an Ha 6,4% ca 5,0% y uctom nepuoay. OBa Kperama cy,
JISJIUMUYHO 300T crenu(pUYHOT Mocia, JOBOIWIN 10 noBehanux mpekoHohHux nemnosuta
KOjU TIpHIaajy HeMOHeTapHOM (uHaAHCHjCKOM cekTopy. Jenosutn momahmHCcTaBa u
He()MHAHCH]CKUX KOPIIOpalluja Cy Mopaciia y OKTo0py.

CBe y cBeMy, y MOCMaTpaHOM IEPUOJY CE MOTY W3JIBOJHTH TPU TOTIEpPHOJA Ca
pa3IMYUTHM MPO(HUIOM MOHETapaHe TOJIUTUKE M KPeTamkheM KOJIMYMHE HOBIA Y OINTHUIA]Y,
MepeHe MOHeTapHuUM arperatoM M3. VY mepuony 10 eckajauuje Iiao0ajiHe eKOHOMCKE
Kkpu3e, 3akibydHo ca 2008. rommHOM BoOheHa je yMepeHO eKCIaH3WBHA MOHETapHa
mosituka. Hakon Ttora 3akibydno ca 2010. TogwHOM NPHUCTYIIAIO €€ MOHETApHO]
PECTPUKIIUjH, Y IHbY Cy30ujamba MH(IATOHUX TPUTHCAKa, JAa OM HAKOH TOra MOHOBO
0OHOBJbCHA MOHETAapHA €KCIIaH3Mja, y IUJbY MIpeBa3miIaXemha eKOHOMCKe perecuje y EBpo

30HU.
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1.2. Uudaanuja

Ha cronmy wndnammje y 2004. rtom. cy OurtHO yrumanma moBehama
aJIMUHHUCTPAaTHBHUX IICHA M WHIMPEKTHHUX TAKCH, U TOCEOHO Yy APYroj MOJOBUHH T'OAMHE,
nosehama 1iena Hadre. Ha ocHoBy cBera Tora, rojumma XU (xapMOHH30BaHN WHICKC

moTpomnavkux neHa) nHgmanyja y 2004. roz. je ocraia HEMpOMEHmEHa Y OAHOCY Ha HUBO

u3 nperxoxne roxuue 2.1%.

Cnuxka 0Op. 25, Kperawe undnauuje y nepuony oxn 2004. 1o 2012. roa.
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Jyropodna wH(IIaMOHA OYCKHWBamka Cy OCTala Ha HUBOY NPHOIKHOM Ca OHHM
koju ce mouctoBehyje ca crabmmHomhy mena. Wupmamuja je y 2005. rom. He3HATHO
yOp3ana, HajBuiie 300r pacTa ILieHa CHEpreHaTa M y Mamoj Mepu 30or mnosehama
aJIMUHHCTPAaTHBHUX LI€HA U MHIUPEKTHHX TakcH. CBe y cBeMy, roJMllma MHQIanuja je
3aJprkaHa Ha NpuUxBaTJbUBHX 2.2% y 2005. rox.

[Ipoceuna rogummma croma pacta neHa je gocturna 2.2% y 2006. rox., TOTOBO
HerpoMemeHa y nopehemy ca 2005. ron, mTo ce Moxe BuaeTd Ha ciuiu Op 25. Croma

nH(pIanyje je Omia HecTaOWIHA TOKOM TOJIWHE, W Ha Yy Cy HAjBHINE YTHUIAJIC TIPOMEHE
1eHa Hadre.

'8 http://sdw.ecb.europa.eu
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logummwa unduanuja je ocrama Ha 2.1% u y 2007. rox. Mudnanuja je kao u
NPETXOHE TOAMHE 3HAa4YajHO Bapupaja, HajBHILIE IOJA YTHLAjeM eHepreTckux ueHa. Ilpu
Kpajy roJuHe, roJulimba HH(Ianuja je omTpo nopacia, 3HaTHO u3Han 2%. Taj mopacr je
M3a3BaH HajBHIIE 300T pacTta 1eHa HadTe U XpaHe y Apyroj nojgosuau 2007.T07.

Toxom 2008. TommHE HACTaB/BEH j€ TPEHI pEIaTUBHO BHCOKEe WHIIANN]E
3a0eNie’)keH ¢ Kpaja MpeTXOJHEe ToJuHe, 300T WIMPHX IMOcleaula Kpu3e H aTtMmocdepe
HECTAaOMJIHOCTH U jadyarba MH(IATOPHUX OueKuBama. [IpoceuHa ronumma uadIanyja je y
2008. rox., yop3ana Ha 4ak 3.3%, 3HaTHO W3HajA HHBOA kojeM EIlb Texxm myropouno u
KOjU je HajBUINK HUBO jour oj yBohewma EBpa. MH(DIaTOopHN mpHUTHCIM Cy TIOJ yTHIAjeM
Bohema pectputuBHe MoHeTpane nonutuke ELIB kpajem rogune unak ocnadumm Ha 1.6%
y aenemopy.

lopnmumwa naanyuja je Tokom 2009. ronune Hajupe onaia ca 1,1% y janyapy Ha -
0,7% y jyny, mpe Hero mTo ce MmoHoBo yop3ama Ha 0,9% y meuemOpy. Ha ocrmmanuje
OIIIITET pacTa LIeHa AOMMHATHO Cy JAenoBaiu (akTopu MPOMEHE Mpou3Bohaukux LieHa U
LICHa CHepreHara.

Wndnatopun mnputucum cy npurymeHun Tokom 2010. rox., 3axBaspyjyhm
MPBEHCTBEHO INPEOKPETY Y MOHETApHO] TOJMTHLU Ka MOHETPAHO] PECTPHKIUJU TOKOM
2009. roguHe, na je mpoceyHa roJuilba cTona nHpaanuje n3nocuna csera 1,6%.

Kao edekar moHoBHe MOHeTapHEe EKCIaH3Wje y LMJbY HM3JIacKa U3 30HE peLuje
nHbmanyja je y 2011. roquHr KOHCTAaHTHO OWJIa Ha TOBUIIEHOM HHUBOY, IpocedHo 2.7%.
IlIto ce Tmue MeceuHor npoduiia roaulImke nHpIIANKje, oHa ce TmocTeneHo nosehana ca
2.3% y janyapy no makcumanuux 3.0% y nmepuony cenremOpa U HoBeMOpa, 1a Ou omana
Ha 2.7% y nenemOpy. Cpenmba U JyropodyHa oueKrBama HH(IAIMje ocTalia Cy yuBpIiiheHa
Ha 1muJbanuM HuBouMa EILLDB.

[Mpema momamuma EBpocraTta romgumima HHGUIANMjA je Mana Ha NPUXBATIBUBUX
2,2% y noBemOpy 2012. roa. Ha ocHOBY TpeHyTHHX lieHa (hjydepca 3a HaTy, OYCKYje ce
namu man ucnon 2% y 2013. rogunu. [Ipeko moauTuke peneBaHTHE XOPU3OHTY, Y
OKpYXeEwy cilabe NpUBPEAHE aKTUBHOCTH y 30HU €Bpa U 100pO YCHAPEHH IYyTrOPOYHUX

MH(IATOPHUX OUCKHUBAMba, y OCHOBH IICHOBHU MIPUTHCIH TPeOaio OW 1a OCTaHy yMEpPEHH.
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1.3. KamartHe cTone

Cager ELLb je ogpxao kjbydyHe KamMaTHE CTOIE HempoMemeHUM TokoM 2004. rof.
Ha WCTOPHjCKM HHCKMM HuBomMa. Hajamxka monyhena croma EIIb r1maBHEHX
peduHanCcHpajyhux omnepanyja je 3aapkana Ha 2%, JTIOK Cy CTOIE JIENO3UTHUX OJIAKIITHUIIA U
MapruHaJHUX OJIAKIIHIIA [103ajMJbHBamba 3aprkaHe Ha 1% u 3%.

Toxom 2006. rox. Caser je moBehao kiby4He KamaTHe CTONE Ja OM YTHIA0 Ha
cy30Mjame pu3MKa javarma MH(IALNMOHUX MpPUTHCaKa, Koju cy uueHtupuxoaHu. OBO
MOHETapHO npuiarohaBame ce OJUrpaso y yCIOBUMa EKOHOMCKOT PacTa, CHaA)KHE HOBYAHE
1 KpenuTHe ekcmansuje. Y cepuju moBehama CaBeT je moawrao MUHHMAIIHY TOHYheHy
cTony raBHUX pe-huHaHcupajyhux omepauuja EBpocuctema ox 2.25% y janyapy Ha
3.50% na xpajy 2006. ros.

Cager je HacTaBWO Ja MpuiarohaBa MOHETapHY MONUTHKY, moBehaBajyhu kipyune
KaMaTHe crome 3a yKymHO 50 WHAEKCHHX IOoeHa Yy MapTy U jyHy Ia Cy MUHHMaHe
nonyhene cromne nosehane Ha 4.00% y jyny 2007. rox.

CaBeT je HAaKOH ecKajamuje riIo0arHe eKOHOMCKE KpH3e MPHUCTYIHO MOHETapHO]
penakcanuju Kpo3 CHIXKaBamwe pedepeHeTHHX KaMaTHUX croma. Hajmpe je cmamuo ctomy
Ha TJaBHE onepanyje peuHancupama 3a 150 6a3nux noena, Ha 1%, y 4eTupu Kopaka, Y
Majy je Takohe ommyuno ma cMamu Ha 1,75%, ocTaBibajyhn kamMaTHY CTOITy Ha JCTIO3UTHE

OJIAKILIKLE HENPOMEHEHOM HUBOY o1 0,25.
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Cnuka Op. 26, Kperame KaMaTHUX CTOIA HA TPXKUILTY HOBIA y niepuoy o 2004.

1o 2011. rox.
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Cager Ellb je anammsupajyhm edexre MoHeTapHe peraxcaryje 3aKJbydno N1a He
Tpeba Memaru NMpouil KaMaTHE MOJUTHKE U CTOTa Cy OCTaBWIIM KJbYYHE KaMaTHE CTOIIe
ElLlb HempoMmemeHEe Ha HCTOPHjCKM HHCKOM HHMBOY NHOCTUTHYTOM y Majy 2009. rom.
Kamarna croma Ha rmaBHMM peduHaHcupajyhum mocinoBuma nsHocmia je 1,00% Toxkom
2010. rox., croma Ha aeno3utHe onakmuie 0,25% ¥ cTONEe Ha MapTrUHAIHO] KaMaTHO]

onakmuun 1,75%.

134 Annual report, 2011, str 14
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Tokom 2011. kamaTHa MOJIMTHKA je HE3HATHO W3MemeHa. Jla Ou ocurypanu u
onpxanu ctadbmiaocT, Caer ELLb noBehao je ocHoBHe kamate y anpuity u jyiy 2011. ro.

o0a myTa 3a 25 IPOIEHTHHX MOeHa.

1.4. bpyro nomahu npoussox b/AI1

Cnuxka 6p. 27, kpetawe B/II1 y mepuony 2004. no 2012. rox.
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Peannu B/IIT je pactao, y 2004. roj., y npoceky, 3a 0.6% cBakor 4eTBpTOr Mecela
y MPBOj MOJOBUHM TOAMHE, LITO je HajBHIIA cToma 3a0enexeHa y eBpo o0iacTH o1 mpBe
nonoBune 2000. rox. Ykynuo y 2004. rogunu B/II1 je mosehan 3a 1.8% y onmHocy Ha
NPETXOIHY TOJIUHY.

Peamau B/I11 je mopacTtao 3a 1.4% y 2005. rom.

C o063upom Ha oBOJkaH pacT penanor b/II1 u mo3uTHBHE 3HAKE HA TPXKUIITY pana,
jep ¢y TpOILIKOBH 3apaja octanu ymepeHu Tokom 2006. rof., neinom peduektyjyhu cHaxxHO

rJI00ajJHO TaKMHYCH-¢, MOCEOHO Yy MPOU3BOJHOM CEKTOpy, Ha mnoderky 2006. ro.

185 http://sdw.ecb.europa.ew/home.do?chart=t1.3
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EKOHOMCKHU ycJOoBH cy Omnn noBosbHU. Peamnu B/IIT pact je ojayao y apyroj mojoBUHH
2005. rox.

HenoBosran yTHiaj pacra 1eHa eHepreHara u (UHAHCHjCKe TypOyJeHIHje, HUCY
YMHOTOME JIeJIOBaJI HETIOBOJbHO Ha peannu pacT bJIII koju je mosehan 3a 2.6% y 2007.
TO/I.

Kao pesyntar riobanHe eKOHOMCKE Kpu3e €KOHOMCKH YCIIOBH Cy C€ MOTrOpLIaJH
Hapouuto y apyroj nojoBuHu 2008. Tox., MOceOHO HAKOH HMHTCH3MBHpama TEH3HWja
(hMHAHCH]jCKOT TP)KHINTa CPEAMHOM cenreMOpa, Kama je Kpu3a KyJIMUHHpaia OaHKpPOTOM
HajcTapuje uHBecTHLMHE OaHke Jluman bpanepc. duHaHCHjCcKa KpU3a ce MPOIIMPUIA HA
peaiHy eKOHOMHjy MHOTO BHUIIIE O] OueKuBaHOr. Y TpeheM kBaptany pact peamHor bJIT
ce camsuo 3a 0.2% mo Tpomecedjy, ca magoM peansHor BJIIT 3a qomatamx1.5%.

Kgapranna cromna pacra peansor B/II1 y npBoj nonosunu 2010. roxa. Ouna je Buia
HETO IITO CE OYEKMBAJIO, Ka0 Pe3yaTaT (PUCKAIHUX MOACTUIIAja U EKCIIaH3MBHE MOHETapHE
MOJIMUTHUKE, Ka0 M OIIOPaBKa IJI00aJHEe EKOHOMCKE aKTUBHOCTHU. Y CKJIaJy ca OUYeKUBambUMa,
€KOHOMCKH pacT OMO je YMEpeH IOHEKJE Y IPYroj IOJIOBUHH T'OJIWHE, JOK j¢ OCHOBHHU
HMITYJIC €BPO30HE OIMOpaBKa ocTao mo3utwBaH. CBe y cBeMy, peanmnu BJIII eBpo 30He
rmopactao je 3a oko 1,7% y 2010. rox.

[Iparehu peaman B/l pact ox 1.8% y 2010. roa., eKOHOMCKa aKTHBHOCT je

HacTaBwia ja jaya 'y 2011. rof., ajau HEMITO CIIOPUjUM TEMITIOM.
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3akipydak

Ilenrpanna 6auka — EI1b

LenTpasHoj OGaHIM MOHETapHUX W OAaHKAPCKUX CHCTEMa IpHUMaaa TOMHHAHTHO
MECTO Y OpraHU30Baby, yCMEpaBamby U PErylucamy CaBpeMEHUX (PUHAHCHjCKUX TOKOBA
CBHX 3eMaJlba CBETA.

LenTpanne Oanke wMmajy HuM3 (QyHKOHja, a Mel)y Haj3HAYajHUjUM je Boheme
MOHeTapHe moimTHke. lleHTpamHa OaHka je apkaBHA MHCTUTYIMja Koja Hajariena
0aHKapCKH CHCTEM M KOja je OATOBOPHA 3a KOJWYHMHY HOBIIA M KPEIWUTa KOjU IMOCTOje Y
€KOHOMMJH Kao IEeITHHH.

EBporicka yHuja je melyBnaguHa W HaJgHAIMOHAJIHA YHHja (3ajeqHMLA) ABaZCCET
cellaM €BPOIICKHX JApKaBa. YHHja CBOje KOPEHE BOAW oj EBpOINCKO eKOHOMCKE 3ajeHHUIIe
ocHoBaHe PumckuM yroBopoMm 1957. roz. on ctpane 1iect eBpornckux aApxasa. O taga ce
EBporcka 3ajeaanIa mpommpuia MpuapyKUBambeM HOBHX JIpiKaBa-WwiaHHIIA U CTeKIIa Behy
moh. OBa 3ajennunia je oopMibeHa IMOJ CaJalllbUM HMEHOM YroBopoMm o EBporickoj
YHH]jH, TO3HATUM TI0J] IMEHOM MacTpuxTcku yroBop u3 1992. rox.

[IpaBHa ocHoBa EBporicke ynuje cy yroBopu msmely meHux uwianuna. OHu cy
JIOHOLIeHU TOKOM roauHa. [IpsBu TakaB yrosop je Yrosop u3 Ilapusza 1951. roa. xojum je
odopmibeHa EBporicka 3ajeqHuna 3a yrajb 1 9eIMK u3Mel)y mecT eBporcKkux 3eMasba. OBaj
YTOBOp je MCTeKao Tpe JOHOIIemha KacHHjuxX yrosopa. Ca nmpyre ctpane, PuMcku yrosop
u3 1957. ron. u nasbe Tpaje.HakoH mera je qoneceH Mactpuxtcku yroBop 1992., koju je
EBporicky yHH]jy KOHCTUTYHCAO I0]] CaJalllbiM HUMEHOM.

On 1. janyapa 2007. roa. EY uma 27 3emasba unanuua. YKynHa MOBpIIUHA THX 27
3emaspa je 3.892.685 km?. [la je jemuHCTBEHA 3eMJba, Omila OM ceama JapkaBa y CBETY IO
noBpmrHA. bpoj rpahana EY mox ycrmoBnMa MacTpuxTckor cropasyma y 27 3eMaba je
npubmkHO 485,5 munuona y 2007. ronunu. buna 6u pakie tpeha ekoHOMHja MO CHA3M
nocie Kune u Uunuje.

EBporicka yHuja nMa HeKOJMKO HOcehnX WHCTHTYIH]ja:

* EBporicku mapiamMeHT

* Cager EBpomncke ynuje (CaBer MUHHCTapa)

* EBporncku caser

* EBporicka komucuja

* EBporncku cyn
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* EBporicku ¢puHaHCHjCKU CYA

[TocToju HeKONMMKO (PUHAHCH]CKUX Tea:

* EBporicka nienTpanHa 0aHKa, Koja 3ajeTHO ca HAIlMOHAHUM (HapoJIHUM) OaHKama
yrHU EBponicku cucteM neHTpamHux OaHaka;

* EBporicka naBecTriinona 6anka, ykipydyjyhu EBporcku naBecTHIIMOHH (DOHI.

EBpornicka mHBecTHUMOHa OaHka, ca cegumTeM y JlykcemOypry, je ocHoBaHa
Pumckum yroBopom u3 1957. roaumHe, Kao ayTOHOMHA HMHCTHTYLHja 3a MOIPIIKY
CKOHOMCKUX IonuTuka EBponcke YHuje, ca iusbeM na GUHAHCHPa HHBECTULIM]E YCMEPEHe
y MpaBlly jayama UHTEIPallMOHNX TOKOBa y EBponu.

EBporicka nieHTpanna 6aHka je nmodvena aa Gpynuuonuine 1. jyna 1998. roa. 3ajeano
ca HaIlMOHAJIHUM IEeHTpaHUM OaHkama 15 3emaspa wianuiia EBporcke yHHje YMHIIA j€
EBporicku cuctem HeHTpalHuUX OaHaka, KOjU je MMao 3aJaTak Ja ynpasjba oreparujama
OKO yBOhema 3ajeJHUYKE BaJlyTe €Bpa W Ja Haa3upe uuTas mpouec. [la Ou ce mocturao
3amaTtak onp)KaBara IIEHOBHE CTAOWIHOCTH, KOjH j€ jedaH OJf HajBaKHHUjHX 3ajJaTaka
EBponcke nenrpanne Oanke, EBporcka neHrpanHa 0aHKa HE CME Ja J03BOJM CIIOJbHA
Mellama Ha IyTy Ka CBOM OCHOBHOM 3anaTtky. ELIb omkyje BeoMa BHCOK HHBO
HE3aBUCHOCTH Yy Bohery MOHeTapHE MOJHWTHUKE, Yy MITa CHajgajy: WHCTUTYIHOHAJHA,

(yHKIIMOHAITHA, TIepCOHAITHA ¥ (PMHAHCH]jCKA.

MouneTapHa DoJIUTHKA

MoHeTapHa TIONUTHKA j€ MOXKIAa HajBaXKHHja KOMIIOHEHTAa MAaKpPOEKOHOMCKE
nosuTrke. theH OCHOBHM 3ajiaTak je Ja peryiuiie KOJUYMHY HOBIA Yy ONTHUIAjy, Ja
oJpXxaBa paBHOTeXYy u3Mehy poOHMX M HOBuUaHMX (OHIOBA, Ja oMoryhm HecMeTaHo
OJIBUjabe POOHOT TpoMeTa W CTAOWIIHE EKOHOMCKE TOKOBe. MOHETapHO — KpeIuTHa
MOJIMTUKA KOPUCTH OpOjHE MHCTPYMEHTE y M3BpILaBamkby OCHOBHE (QYHKIIHjE, peryIHcamba
norpebHe KonmunHe HOBHA y mpuBpean. Op muXxoBe BpcTe, Opoja M ePHUKACHOCTH
JIUPEKTHO je 3aBUCHA MOHETapHAa M C€KOHOMCKA CTAOMIIHOCT 3€MJbE, KA0 M OCTBApPUBAMHEC
npeasuleHe cTorne HEHOT EKOHOMCKOT pacTa U pa3Boja.

JlebuHumnmja MOHETapHHUX arperara NpeJCcTaB/ba jEIHO OJf OCHOBHHX IHTamba
MOHETapHe TeopHje W aHanmu3e. Y Bolemby MOHETapHO — KpeAWTHE TOJUTHKE KOPHCTE Ce
TPpU MOHETapHa arperata: HoB4yaHa Mmaca (M1), mukBumHa cpeactBa (M2) m yKkymHa
nukBHUIHA cpenctBa (M3).

Yommreno roBopehw, Moj MHCTPYMEHTHMa MOHETapHO — KpPEIUTHE IOIUTHKE

MoJpa3yMeBajy ce CpeJCcTBa U METO/IE Koje IIeHTpanHa OaHKa IpuMebyje fa Ou oapxasaja
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Macy M CTPYKTYpy HOBLA U KpeIuTa Ha ONTHMAIHOM HUBOY. Y TIOCTaBJbatby U JICJIOBAY
MHCTpyMEHaTa MOHETapHO — KpEAWTHE MOJMTHKE IPecyiHy yIory HUMajy
WHCTUTYLMOHAJIHN YCJIOBH JIeJIOBamba OaHKapCKOT W (PMHAHCH]CKOT cHcTeMa y oapeheHoj
3eMJBbH, Ka0 U MTOCTABJhAIHE j€THOOAHKAPCKOT WIIH BHIIEOAHKAPCKOT CHCTEMA.

Cy0jekTn MOHETapHO — KpEeIWTHE IMOJUTHKE Cy CBE OHE WHCTHUTYIHjEe KOje
00aBibajy IMOCIOBE Kpeupama HOBIA, 0J00paBama KpeOuTa, MOCIOBE ca JeMo3UTHMa,
00e30ehnBame KPaTKOPOUHUX M JYTOPOYHHMX CpEAcTaBa 3a MOTpeda MpUBpene M IPYyrux
CeKTOpa JpYILUTBA, KA0 U [IOCIOBE IUIATHOI MIPOMETA Ca MHOCTPAHCTBOM. 10 Cy IIOCIOBHE

OaHKe 1 npyre HeOaHKapcke (PMHAHCH]CKE WHCTHUTYIIH]E.

Wudnarmja

VY exonomckoj teopuju 19. n modyerkom 20. Beka mpobiem HHGUIALMje UMao je
JIpyropaspeiHo 3Haueme. Y NPBH IUIAH CE IMOCTAaBJbAIO MUTAKE CTPYKTYPHUX OAHOCA
IIeHa, ald He W OMIITH pacT nena. lllto ce Tmdue ommrer pacTta 1eHa, OH MOXe HAcTaTH
caMo Kpo3 I0pacT HOBYAHOT ONTHHAja. Y MOZAEIMMa THIA OIIITE PaBHOTEXE OIHOC
n3mely HoBIa 1 poba He M3pakaBa HUIITA IPYro OCUM OOMYHE pazMepe.

HctpaxkuBambe MexaHHU3Ma TpaHCMUCHje WHQIAIMje yKa3yje Ha HEeHY NPUPOLY H
Ha OCHOBHHM TOK KOjH je MpeTBapa y KyMyJaTUBaH IPOIEC C IyrOTPajHUM JICJIOBAbEM, Y3
HCTOBPEMEHO CTBapame JOJATHUX (akTopa y TOM TpoIecy, KOjU ra HpeTBapajy y
camoonpkaBajyhm mporiec ommrer pacta IeHa. 300r Tora je TEHIKO OTKPHUTH OHaj
NMpUMapHH, WHHNHjATHA QakTtop wuHmammje. To yka3dyje Ha UYHBEHHIy Ja je
aHTUUH(IAIMOHA MOJIUTHKA CIOKEHa U BPJIO TEIIKa, YeCTO C MOTIYHOM HEU3BeCHOIINy y
norJiely KoHauHHUX edekarta.

VY Hacrojamy Jla ce ocurypa n3deraBambe HEraTUBHUX edekaTta XurepuHpammje —
yBOAM Ce€ WHACKcanuja. MHIekcammja je mpolec CTAIHOT TpuiarohaBama II€HA CBHX

(hakTOpa MPOM3BOAHEC CTOITU UH(IIAIIH]E.

Nudnanuja, niaTau OWIaHC U AEBU3HU KYPC

WNudramuja y cBUM TpuBpemaMa MMa HETATHBHO JCJIOBAC¢ HA TUIATHH OWIIAHC.

JlenoBame nH(pIAIM]jE HA IEBU3HU KypC 3aBHCH O BEJIMKOT Opoja dakTopa.

CTa0mIHOCT IIeHa Kao IIABHU IIMJb MOHETAPHE MOJIUTHUKE

CraOuiHOCT LIeHa je TJIaBHU LWJb MOHETapHe nonutuke. Mudmnanuja He nosehasa

cTomy ykymnHe joMahe akymynanuje kanurana. Maduanuja Hamehe npymrBy ryouTtak u To
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BEJIMKH T'yOHTaK, Koju HuKa] Hehe Outu HaruaheH. lleHTpanHa OaHka MOXE J1a peryJiuiie

HHBO IIeHa poOe u yciyra.

JIeBU3HU CUCTEM

JIeBU3HU CHCTEM YMHH CKYIl Hayella U Ha hHMa 3aCHOBAHUX 3aKOHCKHX MPOIIUCA,
Mepa ¥ MHCTpyMEHaTa KOjUMa Ce PeryJuile HAa4WH MOCIO0Bamka JeBH3aMa: JIEBU3HHU KypC,
MOryhHOCTH W YCIOBH CTUIama, JApKamba M Kopulihema [eBH3a, HAYMH HUXOBE
Melhycobne 3ameHe W 3aMmeHe 3a jgomahw HoBam W cii. Jla OM NEBH3HU CHCTEM MOTAo
yCHemrHo Ja o0aBsba PyHKIHje KOje Cy My HaMemeHe, HEOIXOIHO j€ Jla Ce MPH HEeroBoj
U3rpaiibll y3Me Y 003Up KOHKPETHH APYIITBEHO-CKOHOMCKHM YCJIOBH y KOjUMa ce jaarta
NpuBpela pa3BHja W TMPOMEHE [0 KOjUX Jojia3u y MehyHapoJHOM EKOHOMCKOM U
HOJIMTUYKOM OKpYXewy. To 3Hauu aa ce OH Mopa CTaJHO NpHIarohaBaTé HOBOHACTAIHM
NpUIHKama.

Ilena 1o k0joj ce jeaHa HaMOHATHA BaTyTa pa3Memyje 3a IPYyTy BaIyTy Ha3MBa ce
neBu3HUM KypcoM. O AeBU3HOT Kypca Tpeba pa3iMKOBaTH JIEBU3HM (BAIyTHH) MAPUTET,
KOjH MpeJCTaBba 3BaHUYHO yTBp)EHY BPEIHOCT HAIIMOHAIHOT HOBIA M3PAKEHY Y HEKOM
mmpe npuxsalieHOM UMEHHUTEIbY (ICHOMHHATOPY): 371aTy, CIEUHjajJHAM MPaBUMa By4YeHa
— CHP, Hekoj cTaOWIHMjO] ¥ BaXHUjO] HAIMOHAIHO] BAIYTH W CI. Y HOPMallHUM
NpUIMKaMa JeBU3HH Kypc ce Kpehe OKO JIeBU3HOT MapuTeTa, Kao OCHOBE.

JIBe Cy OCHOBHE TOJIeJie IEBU3HHUX KypceBa:

- TpeMa HaYMHY HUXOBOT YTBphHUBama pa3nukyjy ce uBpcTtd ((PUKCHU) U
npomensbrBH (QuykTynpajyhu, minusajyhu, ¢iekcnOnuinHm) JeBU3HN KypCeBU U

- IIpeMa TOMeE J1a JIM Ce MCTOBPEMEHO MpHMEHbYje BHILIE KypceBa MM CaMmo jeliaH,
TOBOPHMO O BUIIECTPYKUM (IrepeHITNjaTHIM) U jeTUHCTBEHNM JIEBU3HUM KypCceBUMa.

dakTopH KOjU yTU4y Ha TIPOMEHE JICBU3HUX KypceBa Cy:

- IPBHU, HajBAKHUJU: CTONA HH(IIAIHMjE Y OJJHOCHUM 3eMJbama.

- cTame IIaTHOT OmlaHca je y oapeheHoj Mepu mocienuia HUBoa AEBU3HOT Kypca,
Ka0 1 Y3pOK IPOMEHa caMoT AEBU3HOT Kypca.

- Beha cmospHa 3amyxeHocT Hamehe ToTpedy mempecujariije HaIMOHAIHE BaTyTe
Kako OM ce Kpo3 IOCTHIlA] M3BO3a M IEKypakHpame yBo3a 00e30eano Behm meBu3HH
MPUIINB.

- BUCHHA KaMaTHUX CTONa yTHYe Ha TIOHYAY U TPaKiby IOjeJUHUX BalyTa W Ha

BUXOBC ICBU3HE KYPCCBC.
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- yOp3aHU TEeMII0 HayYHO-TEXHOJIOIIKMX MpOrpeca, YMHUNE MPOU3BOJE TE 3EMJIbC
PUMaMJbUBUM Ha CBETCKOM TPJKHMILTY, AEBU3HH Kypc he jauatum a Tpaxkma BaiayTe he
pacru.

- Ojavar€ HAIMOHAIHE BAJlyT€ MOXE YCIEJAWTH W HAKOH OTKpuha M KOpHIIYermha
HOBHX TIPUPOIHUX pecypca.

- Ha MO3MLMjy HalUMOHAJIHE BajxyTe Op3o he BHIETH y4YMHaK M IpUMEHA Mepa
MOHETaHE MOJINTHKE.

- JIoIla MOJIMTUYKA CHUTyalja y 3e€MJbH, I1a YaK U Y PETHOHY MOXKE YTHLATH Ha
KpeTame IEBUTHHX KypceBa. KOHBEpTHOMWIHOCT 3HAa4M 3aMEHJBMBOCT, @ Y MOHETApHO]

TEOPHjU Ce YNoTpebJbaBa y CMHCIY MOTYNHOCTH 3aMeHe HOBIIA 3a 3]1aTO WJIM 3a HEKY

JIpYry UBPCTY BaJIyTy.

OCBpPT HA M0JIa3HE XUIOTE3E

Kao mTo ce y mpBoj n3BeneHoj Xxumnore3n kaxe 3agatak Ellb je ma nadmanmja Oyme
KoHTponmcaH Ha HHBOY 10 2%, ELlb je Bohemem ajexkBaTHe MOHETapHE MOJUTHKE
HacTojaja aa nohe 10 TOr CBOT IMJba M TAKO CMUPH YAap CBETCKE eKOHOMCKE KpHU3e U
ouyBa crabuiHOCT. Jloka3 na je norBphena xunoresa, 1j., 1a unduanuja oyae ucnoa 2% je
yumeHnna aa je ELb ycneBana ma wHGuanumjy ApKd TeHEpanHO OKOo 2% y AyKeM
BpeMeHCKoM nepuoay. Excriecn xazaa je nndnanuja 6usana u3Haa uusbane o 2% ounu cy
penatuBHO Kpatkorpajuu, 3,3% 3abenexena mH(manmuja y 2008. roawHHA, HEMITO BHIIE
TokoM 2009. romuHe. HakoH Tmx emm3onma mH(pIanMja ce cMupuBaga W Bpahama y cBoj
LUJbaHH OKBUD.

Jpyra wu3BeieHa xwurore3a, Ja je MoHeTapHu arperat M3  edukacan
WHTEepMEHjapHH [IWJb y CIpOBOlermY MOHETpaHe MOJUTHKe Takohe je mokasaHa. EIIB je
ycreBana Jja peoBHUM npahemeM OBOI MOHETApHOI arperara yTBpAW Kakpa je CUTyallHja
y Toriie/ly NoTpeOHe KOJIMYKMHE HOBIA y OINTHIAJY ¥ Jia aJ[eKBATHO OIPE/eT KOPEKTHBHE
Mepe MOHETAapHOT peryiucama y Hajsehem neny ananusupanor nepuona. Kpos nepuon no
ecKaianuje riodaiHe eKOHOMCKe Kpuse, 3akibydyHo ca 2008. roa. BoheHa je ymepeHo
eKCllaH3MBHA MOHeTapHa nosiutuka. HakoH Ttora 3akibyuyHo ca 2010. roa. mpenuio ce
MOHETApHO] PECTPUKINjH, yV MHJbY Cy30Wjama MHQIANMNOHUX MPUTUCAKA, Ja OW ce HAKOH
TOT Tepruoja IMOHOBHO OOHOBWJIA MOHETapHa €KCHaH3Wja, y IHJbY IpeBa3miIaxerma
€KOHOMCKE peliecHje y eBpO 30HH.

Tpeha wu3BefecHa xurore3a Ja je BOhCHE aJCKBATHE MOJUTHKE pedepeHETHUX

KaMaTHUX cToma eQuKacHa TMOJyra MOHETapHOI peryjHucama Takohe je oKa3aHa.
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AHanu3oM mpoguia MOHETapHE MOJIUTUKE U BbeHUX OCHOBHUX MHCTPYMEHTA, YKJbY4yjyhu
W KaMaTHE CTOIle, C jeHe CTpPaHe, U aHaJIM30M MOCTUTHYTHX PE3yliTara y OCTBApUBAY
MOCTaBJ/EHOI [WJba - CTAOWJIHOCTH I[IeHA MOTBPH)EHO je Ja peryjiucame BHCHUHE
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE APKU HH(IIANN]Y Y KEeJbEHOM OKBHUPY HcTofn 2% .

OcHoBHa TMoyla3Ha XHWIIOTE3a Ja je neduHucameM M CIpoBolemeM ajeKBaTHE
MoHerapHe nosmtuke EIlb Owmna ycremiHa y ocTBapuBamy 3aJaTor IMJba - JIpiKamkba
uH}Ianyje moja KoHTpoioM 1o 2% roauiimer pacta, Takohe je morpephena. Kako je
JUHAMHYKOM aHaJTM30M MOHETapHE MOJUTHUKE M OCTBAPEHHX pe3ysiTaTa Mo TroJuHaMa y
muceptanuju aemonctpupano EIIB je Boauna ajekBaTHy MOHETapHY MOJUTHKY, IITO je&

PE3YITUPAIIO YCIICIIHUM OCTBAPHBAHEM LIWJba y HajBeheM aey aHann3upaHor nepruoa.

Momnerapna noautuka ELLb

Panuju 3nanm cnaboctu riobanHor puHaHCHjCKOT TpkuiuTa cy u 2004. roa. Oumu
MIPUCYTHH, 300T pu3uKa noBehama AyropouyHnx KaMaTHUX CTOma. Y OaHKapCKOM CEKTOpPY
eBpo obracTH, BelWKe OaHKe Ccy ojadane TpeHn 3amodeT y 2003. rox., HacrtaBbajyhu ma
MoKazyjy 3Hake nmobosblane npodutadumHocTy. [ 1aBHN n3BOpHM mobdosbmama y 2004. roz.
Cy OWwiM cMameHe ILIEHE M CMameHe NpPOBH3Wje TyOuTaka Ha mo3ajmunama. Jla Ou
moJip>kase mpouTabMITHOCT, KOHTPOJIA TPOIITKOBA je Omiia MPUOPUTET OaHKaMa.

OtnopHoCT (UHAHCHjCKOT cucTeMa eBpo oOsactu je kpo3 2005. rox. ojayana.
duHaHCHjCKE WHCTUTYIMje Cy HUMalle KOPHUCTH OJf IIUpema TIJI00alHe EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH, KOja je HacTaBMJIa BeoMa Op3UM TEMIIOM U TTOpe] JaJkeT pacTa IieHa HadTe, U
UMajie Cy KOPHCTH U O] HaCTaBJLCHOT M0OOJbIIama OalaHCHUX Manupa BEJIUKUX (GUpMH
eBpo o0sacTh. Y OBaKBOM OKPYXKeY, MPo(GUTAOMIHOCT OaHaka €BpO O0JIACTH CE Jajbe
nmoOoJbIliasia Kao ¥ MpoduTadmiIHOCT ocurypaBajyhux kommnanuja. Mehyrum, rienajyhu
yHarpe]], GUHaHCHjCKEe MHCTUTYIMjE Cy Ce CYOUHJIe ca HEKHM PU3UIIMMa KOjU Ha IpuMep
Jlofla3e M3 MOTYNHOCTHM Off Harjior maja 300r riio0ajHe HepaBHOTEXE, PAmMBOCTH KO
UCIIPAaBKU LIEHa KOJ| HEKMX (DPUKCHUX JOXOJaKa M KPEIUTHHX TPXKHIUTA, U MOTYhHOCTH
JoaTHOT pacra neHa Hadyre. [1aBHu u3Bopu nosehane npoduradbunnoct y 2005. rox. cy
OWII cMameHe TTPOBH3H]E, V3P KaHH pacT KO Mmo3ajMuIia romaheM cektopy (YyriraBHOM 3a
Ky[lOBUHE HEKPEeTHHWHA), M OIOpaBaK I103ajMJbMBaa KOPIIOPATUBHOM  CEKTODY.
CHukaBame TPOIIKOBA, KOje je JonpuHenao npoduradunnoctu Oanaka y 2004. rox., je
ocnabwmio y 2005. ro.

Vipkoc pedanancupamy malioHa HHTEPHAMOHAIHOT pacTa ¥ CKOPUjHUX ONaama

neHa HagTe, BenMke riobanHe (UHAHCHjcKe HepaBHOTexke cy u 'y 2006. rox. u majbe
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ocTalie M3BOp PU3MKA, YaK, MOTEHIMjaId 32 HEMOBOJHHE NMPOMEHE KPEJUTHOI LUKIyca CY
ce Moxxaa U nosehanu. Y HCTO BpeMe, M3JI0KEHOCT OaHaka €BpO 00JacTH KPEeIUTHUM
pHU3HMLIKMa je Topaciia HakoH noBehama 1mo3ajMibuBama OaHaka, nako ¢y OaHKe KOPHCTHIIC
MpoAyKTe TpaHchepa KpPeAWTHUX pHU3MKa Ja OM ce 3aluTUTHie OJf pu3uka. Bucoka
npo¢uTaOmIHOCT je Omia yriaBHOM BoljeHa CHaXXHMM ITOPACTOM I103ajMHIIA, HAPOYUTO
Koz nomahuHcTaBa M He-(QUHAHCH]CKOT KOPIIOPATHBHOT CEKTOpa, MAKO je PacT KaMaTHOT
JIOXOTKa 0CTa0 CMAambCH HajBUIIIE 300T OTpaHNYEHUX KaMaTHHX cTomna. Pare u KOMHUCHOHU

JTIOXOJIAK Ka0 M TPXKHUIIHU TPUXOH Cy Takohe yTHIIaan Ha pacT J0XOTKa.

EIIb u kpusa

I'moGanna exoHOMCKA KpH3a M KpU3a WHTEPHAIIMOHAIHUX (PMHAHCH]CKUX TPXKHILITA
y apyroj nonouHu 2007. ron. je oTBOpHJa MHOTa MUTama Koja ce THUY (MHAHCH]jCKE
CTaOMIIHOCTH €BpO 00JacTh. YNPKOC KpU3H, (PUHAHCHJCKU CHCTEM €BpO 00JIaCTH je 0CTao
3npaB u otropan y 2007. rox. Ilpe moueTka Kpu3e TPKUIITA, PUHAHCH]CKH CHCTEM €BPO
obmact je Owo y nO00poj (QHUHAHCHCKO] TO3WIMjH, Kao pe3yiaTaT CHaXHE
npoguTaObMITHOCTH OaHKApCKOT CEKTOpa TOKOM MPETXOIHHX HEKOJMKO roauHa. OBo je
OaHKapcKOM cHucTeMy o00e30eqwio CONWAHYy 3allTuTy of pusuka. [lobospimame
mpouTaOMITHOCTH BeNWKUX OaHaka eBpo obmactu y 2007. rox. je BoheHO yriiaBHOM
CH2XHMM PacTOM He-KamaTHOI 1oxoTka. Ha Ty mpodurabuiHocT je Takohe yTHLHAO H
HacTaBaK HUCKUX HaIIaTa CIaOWjuX MM03ajMHUIIa.

Y 2008. rox., TeHsuje u mpodieMu (PHHAHCHjCKOT CHUCTeMa €BpO O0JacTH Cy ce
nosehane. TokoM TojauHe, MOCIOBHE OaHKE €BpO 00JAacTH Cy MCKYCHJIC Maj TP)KULIHE
KaluTajnyje yciel Taja IieHa axiuja, omajame Mo3ajMuna M noehaHe KpeauTHe
TpowkoBe. Kako je HeCUrypHOCT OKO IJI00aJHUX €KOHOMCKHX HM3IJlella paciia, Tako ce U
aBepauja mpema pusuKy mnoBehama welhy ydecHuIMMa (UHAHCHJCKOT TPIKHUINITA.
JIMKBUAHOCT KPEeIMTHOT TPXKHIITA je MOropIliaHa a pacIiojioKMBOCT (OHAOBA je omana
TOKOM TOJIMHE, JIOK Cy TPKHUILITA OCUI'Ypama YCIOPHIa aKTUBHOCT. Y OBaKBOM OKPYKEHbY,
WHBECTUTOPU W KPEIUTOpU Cy Iouenud Ja TyOe moBepeme y MOryhHOCTH HEKHX
(MHAHCHjCKUX KOMIIaHWja Y HCHYHkaBamy HUXOBHX oOaBe3a. 300T oBOra Cy ce MHOTE
KJbyuHe (HUHAHCHjCKe (HpME cycpelie ca H3a30BUMa y TPHCTyNamy (OHAOBHMMA U
KallUTaIHAM TpKumTHMa. Heke o HajBehux (uHAHCHjCKUX WHCTUTYIHja CY HCKYCHJIC
naj 1eHe cBojux akiuja. OBakaB pa3Boj je HABEO HEKE MHTEPHAIIMOHAIHE UHCTUTYLIH]E Ja
MoTpaxke J0JaTHY NOAPUIKY of Biaae. MelhyTum, 3a Heke HHTEpHALMOHATIHE (PUHAHCHjCKE

WHCTHTYIHje OaHKPOT HUje Morao na ce u3berHe. banke eBpo o0jacTu y moverke cy ce
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cyoumsie ca (PMHAHCHJCKOM KPH30M Ca HUXOBUM IO3UIUjOM (DMHAHCUJCKE CTaOWIHOCTU
FEHEPaJHO W3HAJA MMHUMAJHHX HOTpeda HaKOH HEKOJIMKO TOJAMHA CHAa)KHE
npodurtabunHocTH. Mako cy Heke Benmuke OaHke Owie moroljeHe IajoBUMa BPEIHOCTH
KOju cy OWIIM YNOpPHM BHILIE OJ] TOJMHE, OHE Cy M3IJIeAa Ouiie OTIIOpPHE Ha HEIOBOJhHE
pasBoje CBe JOK Cce CUTyaIluja HHje IpacTHIHO moropimaina y centemopy 2008. roz.

Cager ELIb je ycBojuo nogatne Hectanmapaae mepe y 2009. rox., yuMe ce Cyourno
ca IUCc(YHKIMOHAHUM TPXXHUIITAMA HOBLIA M OJIAKIIABaHEM NPEHOCA HIDKUX KIbYYHHX
kamaTHEX ctora EIlb Ha Tp:kuInTe HOBIA M CTOIIEe KpeaIUTHpama OaHaka. O4YeKnBao ce 3a
y3BpaT Ja IOACTaKHE ycJoBe (QUHAHCHpama Ca BUIIE IOAPIIKE M TOK KpeauTa 3a
nomahuHcTBa U npeay3eha. OBe Mepe OTHIIIC Cy Jajbe 0J1 OHOr'a IITO C€ MOXKE MOCTHhN
KpO3 CMamehe K/bydHNX kamatHux crona EI[B. OBaj mpuctyn je Takohe y3eo y o03up jia
IJIaBHY YJIOTY y €BpO 30HH y NpYyXamy (UHAHCHjCKUX CPEJICTaBa 33 peajiHy €KOHOMH)Y
urpajy 6anke. Kao pesynrat tora, yciaoBu ¢puHaHCHpama 3HATHO Cy CE MOMNPAaBHJIIM, LITO €&
orJie/Ia HApOUNTO y CMambehy TeH3HMja TpkuITa HoBa. CBe HECTaHIAPIHE MEpe YCBOjCHE
o1 crpane CaBera Cy NpuUBpEMEHE IPUPOJIE U IU3ajHUPaHE 1a OAP>KU CTAaOMIIHOCT 1IeHa Ha
CpeAmU POK, KaKO JTUPEKTHO TaKO M WHAMPEKTHO, TAKO IITO Cy MH(IANMOHA OYeKHBaHa
ocTasia YBpPCTO YCHJIpEHa y cKiiaay ca crabuiHomhy nexa.

Mownerapra nonutuka 2010. ro. paan y OKpykemy Koje KapaKTepHIlle eKOHOMCKHI
OlOpaBaK y 30HM €Bpa, C jeJHE CTpaHe, W YNOPHOCTH TEH3Wja Ha (PUHAHCH)CKUM
TpKuMmTHMA Ha Apyre. OnopaBak y peanHoj ekoHomuju TokoMm 2010. roa. ucmocraBuo ce
Kao HEIITO jaud HEro INTO Ce OdYeKWBano. Jake (UHAHCHjCKE TEH3Hje IMOHOBO Cy Ce
nojaBuie y Majy. OBu morahaju Mory ce TyMaduTH Kao pesyarar pacryhe 3abpunyroctu
TPXKUIITA Yy TOTJIENy OJIPKMUBOCTH jaBHUX (HUHaHCHja, mocebHo y [pukoj, ca jacHUM
3HAlIMMa YTHLIAja Ha APYre y €BpO 30HU AP>KaBHUX OOBE3HHLA TPKHUILTA.

EBporicka nieHTpaiina 0aHka KOHCTaHTHO je mpykana y 2011, roja. 4BpCT U moy3aaH
ocrmoHarl. OBy TBpAmY AOKa3yje YMICHHUIIA Ja j€ OUYCKMBAHA CPENa 0 TyrOpovYHa
nH}IanMja ocransa YBpCTo cradbunnzoBana Oim3y, anu unak ucnog 2%. Toxom 2011. rox.
OIIIITH PAcT LeHa je OMo Mo JUPEKTHUM yTulajeM nosehama 1eHa eHepreHarta u gobapa
IITO je JOBEJIO JI0 TUPEKTHOT pacTa WHpIIaImje.

[TakeT mMepa HajaBJbEH M YCBOjEH Ol CTpPaHE CaBeTa W BUCOKUX JP)KaBHHKA €BPO
30HE OJIHOCHO C€ Ha HEKOJIMKO KJbY4YHHX o0iacTH, ca mubeM noBpahaja ¢uHaHCcHjcKe
cTaOuiaHOCTH eBpa. LleHTpamHu eleMEeHTH MakeTa YKJbYYHIH Cy HOBU IMaKeT (PUCKATHUX

Mepa W jadame ajara 3a CTaOWIu3alyjy eBpO 30HE, YKIbyuyjyhu eduKacHHUjy eBpOICKY
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(uHAHCHjCKY CTaOMIHOCT, OpXKYy MMIUIEMEHTALM]y MEXaHU3Ma €BpPOICKE CTaOWITHOCTH H
Mepe IUJbaHO YCMEPeHe Ha N3a30Be ca KojuMma ce Hocu [ 'puka.

Tensuje Tpxkumra oOBe3HHWIIA Biage Koje cy cMmameHe [pukoj, Upckoj u
[Moptyrany, npomupuie cy ce Ha Wranujy u lllnanujy, a oHJIa U Ha Apyre 3emMJbe €BpPO
3oHe. OBaj pa3Boj morahaja pedexkToBao ce W Ha Jpyre CTBApPH Kao INTO Cy IMUTAmE
(uHAHCHjCKEe CaMOOJPKMBOCTH TOCeOHO uMajyhu y Buay oxapehieHe 3emibe €BpO 30HE,
Opure mo MUTamwy rI00ATHIUX EKOHOMCKHX HM3TJIe/a, HECUTYPHOCT M0 MUTalky MOJACIUTETA
eBporncKe (HUHAHCHjCKE TMOJPINKE 3eMJbaMa HajyrpoKCHHWjUM UIaHWIAaMa €BpPO 30HE
morof)eHUM JTY)KHAYKOM KPHU30M, YKJbydyjyhu MoryhHOCT yKIby4YHMBama TpPHUBATHOT
CeKTopa.

AHanu3a ONmTHX MPUBPEAHUX M MOHETapHHX TokoBa 3a 2012. ron. mokasyje na
nH}IIaNMja 0cTaje Ha HUBOY MPHUXBAT/BMBOM U yCcKia)eHOM ca JyropOYHO MOCTaBJbEHUM
IUJbEM. YHAKPCHO MpOBEpa ca CUTHAJMMa W3 MOHETapHE aHalU3e IMOTBPhyje OBY CIHKY.
Jlasbe Mepe eKOHOMCKE TOJMTHKE M HampeTKka y pedopME eBpPOIICKHX BIACTH Tpeba na
ITIOMOTHY JIa C€ TOAPKK (PMHAHCH]CKM CEHTHMCHT Ha TPXKHUIITY W ITOO0JBINAjy W3TICIN 3a
€KOHOMCKH PacT.

Ananmsupajyhu MoHetapHy u aeBu3Hy nonutuky EILB y unuraBoM aHanmusmpaHom
nepuonay ox 2004. roxa. no 2012. rox., kopuctehn MeTox HHAYKIHjE, MPETIESIOM TOUHE 1O
TOJIMHY JOIUIA CMO W JIO CKYITHOT pe3yJTaTa, Tj., JOIUIM CMO JI0 OlleHe paja EBporicke
nenTpanne 6anke. Jlomum cMo 10 3akJbydka na je EBporicka meHTpaiHa OaHKa U3 TOIMHE
y TOAWHY OCTBapwBajia CBOjeé NWJb€Ba MOHETapHE W JIeBM3HE moiuTHKe. llpuTHcnn
rinobanHe pUHaHCHjCKe Kpu3e Ha paj] EBporcke meHTpanHe OaHKe O BEJIUKOr Cy 3Hauyaja
u EBporicka neHnTpanHa 0aHka ce OOpu U MOpa YYMHUTH CBE IITO je Y EbeHOj MOhH Jia OBY
OuTKy 00OHje M JJa HACTaBH HCITyHhaBaTH CBOje 3aJlaTKe U IUJbEBE Jla OM orpaB/aja CBOjy
nocrojaHocT. Jlo moOpux pesynrata W Benmke OopOe ca kpu3om EBporicka 1eHTpaiiHa
OaHKa CTH3aj]a je CBOjUM IIPOrpaMoM U Mepama Koje je mpeay3umara.

Kpuza je yjenunmna mHore 3emibe y EBpomm, kako Ou 3ajelHUYKHMM CHIIama
nmoOeINITN U U3 KpU3e U3aluy jour jauu. Jlokanuranuzanvja OaHaka je mpBa Mepa Kojy je
npenysena EIIB, ma 6u moBehana moBepeme v GUHAHCH]CKO TP)KHINTE W TUME oMoryhmia
HECMeTaHO (PyHKIIMOHHCAme KPEAUTHOT MEXaHH3Ma W CaMHM THUM OM ITOHOBO TOKpEHYIa
npuBpeny. Y3 carnacuoct @E/I-a u 6anke Enrnecke ELIb cmamyje pedepenTHe kamaTHe
crore. [lmanoBu 3a GopOy MPOTHMB KpU3E CYy PA3IUYUTH 32 CBAKO 3eMJbY IMOCEOHO, Yy

3aBUCHOCTHU KOJIMKO je Ta 3€MJba HOFOhCHa KpHU30M.
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Kopucrehu cuHTeTHYKY METOAy, OOUUIM CMO JO 3aKJbyuka Jia je: moBehame
JMKBUIHOCTH, TIOBehame OCHI'ypaHHMX [IeTO3HWTa, CHWKaBamke KaMaTHHX —CTOIa,
JIOKanuTa n3anja baHaka, colnrjaina momMoh, kpeautu npeaysehrma, mopecke OJaKIInIIE,
ymarame y mHQpacTpyKTypy U oOpa3oBame, TapaHIlfje o0aBe3a, OTKyN MpoOjIeMaTHIHE
WMOBWHE, WHBECTHpame y WHPPACTPYKTYpy, MOJPIIKA 32 HE3aNOCICHE U CHpOMAllHA
noMahuHCTBa Uap Mepe 100ap MyT Ka CMUPHBaly YTHLAja CBETCKE EKOHOCMKE KpHU3€ alld
jOIII YBEK HE U JIa je IOTIYHO CaBaajy.

EIb je moka3zana 1a Moxe /1a ce O0pH ca KpH30M U J1a MOXKe J1a UCIIYHH TyTOpOYHU
CTAOWIIN3aIMOHY Wb Ap’Karba OIIITEr pacTa [eHa Ha HUBOY 110 2%, IITO je 3HaK BHCOKOT
CTereHa KpeJuOnIInTeTa MOHEeTapHE MOJTUTHKE.

I'maBHo murame koje myuu ELlb je na nu oHa MMa JOBOJFHO HOBIIA Jla MOXKE Jia
M3/Ip)KM  HajaBJbEHE Olepalyje CrallaBamka eBpa IyTeM MAacOBHE KYIOBHHE €BpO
o6Be3nnua? IlocraBibameM oBoOr mpobiema oTBapajy ce u cienacha: komka Moxe aa Oyze
MHTEPBEHIIM]ja a 1a He MOACTaKHe MH(IIAIN]Y, 3aTHM, KOJIHUKO Cy CIIPEMHE 3eMJbe WIAHUIIE
€BpPO30HE Ja Mpey3My pHU3WK W OpuHy mTa he OWTH ca HECOIBEHTHHUM OaHKama,
KopIropalnyjama u JpxaBaMa?

Mapwuo [paru, npencennuk ELIB, Hamehe munubeme na hie ce HacTojaTH J1a €Bpo
cByna Oyae KoHBepTHOWIaH moj jeaHakuM ycimoBuma win he EIIB m3ryoutu moryhnoct
Jla BOJM MOHETApHYy IMOJHUTHKY. Tako 1da je OH J0Iao J0 3aK/bydyKka Jia Cce IOIUIO JI0
cTaamjyMa Ja ce mopen 0opOe 3a 3emMJbe WIaHWIAa O OAHKPOTCTBA MOpajy OOpUTH W 32
orncranak Ellb. Jlox Hemauka n Boache (mHaHCHjcKe 3eMJbe HE CXBaTe, Ja MPUIOKOM
nomohu ['pukoj, lnanuju W ciauyHUM 3emibamMa Koje Trydoe OuTKy ca Trio0amHOM

(PMHAHCH]CKOM KPU30M, KPO3 BbUX MOMaXKy U CaMo CeOU TEHIKO je OMUTH ONTUMHUCTA.

310



10

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Jlureparypa

. ABpamosuh H., IlpaBo eBporncke yuuje, [Ipuspenna akagemuja, Hosu Caz, 2009.

. bapah C., Crakuh b., UBanum M. — JaBue ¢unacuje, ®akynrer 3a (QUHAHCH]jCKU

MEHAalIMEHT U ocurypame, beorpaa 2004.

. bapah C., Crakuh b., IBarum M. - [Ipaktukym 3a 6aHkapcTBO U puHaHCH]e, DaKkyaTeT

3a (pUHAHCH]CKM MEHAIIMEHT U ocurypame, beorpaa 2003.

. bapah C., Crakuh b., Xaguh M., UBanum M., IIpakTukym 3a GaHKapCKO MOCIOBAIbE,

@akynter 3a (UHAHCHJCKM MEHAIMEHT M oOcurypame, YHuBep3ureT CHHTUAYHYM,

Beorpan 2007.

. bapah C., Xayguh M., Crakuh b., UBannm M. — Opranuzamnuja 6ankapctsa, dakynrer

3a (UHAHCH]CKH MEHAIMEHT B OocUTypame, beorpam 2005.

Bapah C., Xayuh M., Crakuh b., UBanum M. — [TocnoBHo 6ankapcTBo, dakynTer 3a
(uHAHCHjCKH MEHAIMEHT M ocurypame, beorpan 2005.

bapjakraposuh JI., MoHeTapHO-KpeIUTHH W JIEBU3HH CHUCTEM, Y HHBEP3UTET

Cunrunynywm, 2010.

. Barro R., Grilli V., European Macroeconomics, The Macmillan Press LTD, England,

1994.

. Begg D., Fischern S., Dornbusch R., Economics third edition, Mc Graw-Hill Book

Company Limited, England, 1991.

. Bernholz, P. “ The Bundesbank and the Process of European Monetary Integration”,

Chapter XV. In Fifty Years of the Deuche Mark, ed. By Deuche Bundesbank, Oxford
University Press, 1999.

Blinder, A, C. Goodhart, P. Hildebrand, D. Lipton and C. Wyplosz, How Do Central
Banks Talk, Geneva Reports on the World Economy, 3., 2005.

Bemmukosuh J., Mmanenosuh B., bankapcTtBo m OaHKapcko IOCIIOBame, Bucoka
ITOCJIOBHA TITKOJIa CTPYKOBHUX CTyaHja, biarme, 2011,

Grauwe, P. Economics of monetary union, sixth editio, Oxford, New York, 2005.
Guida D., Economia, Universita ca Fobcali Venezia, Italija, 2002.

Hparummh  JI., Wmmh b., Menojeuh b., IlaBmouh M., OcHOBH eKOHOMH]E,
Exonomcku ¢akynrer, beorpan, 2008.

Dornbusch R., Fischer S., Startz R., Macroeconomics, A Division of the Mc Graw-

Hill companies, USA, 2001.
311



17.
18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

Dyker D., The national economies of Europe, Longman group UK limited, USA
DBykuh b., bjenmuna B., Puctuh XK., bankapctBo, Exonomcku dakynrer y beorpany,
Bbeorpan 2004.

Epuh JI., ®uHancHjcka Tp)KUINTa M HHCTPYMEHTH, beorpajcka MOCIOBHA IIKOJA,
Beorpan, 2003.

XKuskoBuh A., Ananmza e(eKTHBHOCTM MOHETapHE IOJUTUKE Yy JyrocnaBuju,
Exonomcku daxynret, beorpazn, 1993, 1995.

Kuskosuh A., Koxermnam I'., MonerapHa exoHomuja, ExoHOMCKH dakynTerT,
Beorpan, 2005.

JKuskosuh A., Koxerunan, ['., MoHerapHa ekoHOMHja, ExoHOMCKH (akyiTer,
Beorpan, 2005.

XKuskosuh A., MoHetapHa ekoHOMH]ja, EkoHOMCKH (hakynTeT, beorpan, 1998.
Jakmmh M., OcHoBu MakpoekoHOMUje, EkoHoMcku dakyntet, beorpam, 2007.
Janmhujesuh M., - EBporicka monerapHa yHuja, EBpo Ha EBporickoj m CBeTcKoOj
cuenn, IlpaBam dakynrer, PakynTer MOTUTHYUX Hayka, WHCTHUTYT €KOHOMCKHX
Hayka, beorpaz, 1998.

Jenmwax J., Exonomuja EBporicke YHuje, beorpancka mnocioBHa mikojia, beorpan,
2011.

Jepemuh Jb. OcHoBu ¢unancuja, Yuusepsuretr Cunrunynym, beorpan, 2006.
JoanoBuh I'aBpmmoBuh I1., MelhyHnapomHo mocinoBHO ¢uHaHCHUpame, EKOHOMCKH
(haxynret, beorpam, 2008.

JoBanosuh M., Pubah C., Monetapse u jaBHe ¢uHaHcHje, Bucoka mocioBHa IIKoJa
CTPYKOBHHUX cTynuja, bnare, 2008.

Kamop B., Hapuh C., YroBopu poOHor npomera, LlenTap 3a mpuBpeann Consulting,
Hosu Cazx 2000.

Komazer C., MoneTtapHa ekoHOMHja U OaHKapcTBO, Buia mocinoBHa mkomna, beorpan,
2001.

Jlomanmguh /1., JameBuh M., YroBop o EBporickoj Yauju, llpaBHu dakynrer,
®DakynTeT NOJUTUYUX Hayka, THCTUTYT eKOHOMCKHX Hayka, beorpaj, 1995.
Jlomanmuh 1., OcauBauku yroBopu EBporicke YHuje, IlpaBam dakynrer, Dakynrer
MOJIUTHYUX Hayka, IHCTUTYT eKOHOMCKHX Hayka, beorpan, 2003.

Jlonanauh [I., Yrosop o Epporickj Yuuje, [IpaBau daxynrer, dakyareT moIuTHIHX

Hayka, IHCTUTYT ekoHOMCKHX Hayka, beorpan, 1999.

312



35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.
47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.
56.

Molle W. The Economics of European Integration , Dartmound Publishing Company
Limited, England, 1990.

Mapxkosuh M., Cumuh P., [locnoBHO OaHKapcTBO M €IEKTPOHCKO mocioBame, BITIIL
beorpan, 2004.

Mapxkosuh M., Cumuh P., Tonoposuh M., Undopmarnmonu cucremn y GaHKapcTBY,
BIIII, bnamne, 2001.

Mwskosuh /1., Mehynaponne punancuje, Ekonomcku dakynter, beorpan, 2007.
McConnell C., Brue S., Economics, McGraw-Hill, USA, 2002.

Mishkin, MoneTapHa exkoHOMHja, OaHKapcTBO U (pUHAHCHjKO TpkumTe, [laTa craryc,
Beorpan, 2006.

Octojuh C., OcHoBUM MOHeTapHe ekoHOMHje, ExoHomcku (akyirer CyOotuia,
beorpan, 2009.

Puctuh XK., Komasen C., ['mobanxu ¢puHaHcujcku MeHaMeHT, Yuroja, beorpaa 1998.
Ritter L., Silber W., Udell G., Money, banking & financial markets, Boston, 2009.
Ritter S., Silber W., Udell G., Money, Banking & Financial Markets, Boston, 2009.
Rose P., Hudgins S., bankapcku MeHauMeHT u (UHaHCHjcKe yciyre, Jlara craryc,
Bbeorpan 2005.

Rose P., Money and Capital markets, McGraw-Hill, USA, 2003.

Rose S. P., Hudgins C. S., bankapcku meHanMeHT U (uHaHCHjcke yciyre, arta
cratyc, beorpan, 2005.

Crakuh b., bapah C., Mehynaponne ¢unancuje, YHuBepsutrer CHHTHAYHYM,
beorpan, 2010.

Samuelson P., Nordhaus W., Macroeconomics, A Division of the Mc Graw-Hill
companies, USA, 2001.

THuposuh M., Monerapna ekonomuja, European Centra for Peace and Development
University for Peace, beorpan, 1987

hupoeuh M., Monerapao — kpeauTHu cucteMm, CaBpeMeHa aJMHUHUCTpAIHja,
beorpan, 1976.

Yukosuh M., Melyynapoana ekonomuja, YausepsutetT Cuaruayaym, beorpam, 2010.
Xagmh M., baakapctBo, YauBep3uter CunruayayM, beorpaa 2008.

Xayuh M., bankapctBo, Yausepsurer Cunruayaym, beorpag 2009.

Cohn T., Fraser S., Global polical economy, Theory and practice, New York, 2003.
Cohn T., Global political Economy, Longman publishers, USA, 2002.

313



Yacomucu

1. dp M. huposuh u ap Munan Illojuh, EckonTHa cTona n MoHeTapHe peryJjanuja,

dunancuje, op. 1-2, 1993, cp. 52-61.

2. 3Be3mganoBuh J., 3Be3ganoBuh M., CTpareruja u MHUJHEBH MOHETApPHE TOJUTUKE

EBporncke nienTpanse 6anke, CHHTHIYHYM peBHja
3. Crakuh, b., Cercka gunancucjka kpuza, Cuaruaynym pesuja, 2009.
4. www.time.com/time

5. www.makroekonomija.org

[Ipernen cajroa:

www.ecb.int
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2004en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2005en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2006en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2007en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2008en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2009en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar2010en.pdf
www.ecb.int/pub/pdf/annrep/ar201 len.pdf
www.euroactiv.com

www.aldeparty.eu

www.bundesbank.de

www.ebf-fbe.eu

WWW.e-trgovina.co.rs

www.nbs.rs

www.banke.online.co.rs
www.ekonomist.co.rs

www.24x7.co.rs

WWW.mojaevropa.rs
www.poslovnimagazin.rs
www.mfin.sr.gov.rs

www.finnet.co.rs

www.worldbank.org

314



