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1. YBOAHA PASMATPAIHA

[TpBe 6anke y EBpornu Omite cy MecTa 3a 4yBame IpeaMera o] BpeIHOCTH, Kao IITO
Cy 37aT0 W cpebpo, MOMTO Cy MOjeAMHIN CTPAXOBaJH 3a CBOjy MMOBHHY 300T parosa,
Kpaha m ekcnpompujanyje o cTpaHe Ap)kaBe. TProBIy KOjH Cy MPEHOCWIH PoOy MPEeKo
MOpa CMaTpajy Cy Ja je CUTYpHHjEe Ja OCTaBe CBOjy 3apaiy y 3JIaTy U cpedpy y HajOImxKO]
OaHIy, a HE 1a PU3HKYjy I'yOHUTaK 300T MOTyhHX MUPATCKUX Hamaia I MOPCKUX OJTyja.

banke nmajy Boaehy ynory y npyxamy ¢uHaHcHjckux yciyra. lbuma ce oopahamo
Kaga HaM je MoTpeOaH 3ajaM 3a KYMOBHHY HOBHX KOJIa, CTUIICHIIMja 3@ IIKOJIOBAME WU
00yKy, (MHAHCHjCKH CaBeT O TOME Kak0 Ja YJIOKHMO CBOjy IMITEImY, KpPemuT naa
3aImoYHEMO HOBH 110CA0, ced 3a YyBamke BAKHUX JIOKyMEHATa, TeKYhH padyHH 3a KYIIOBUHY
poba u yciyra, Wi KpeAWTHA U AeOWTHA KapTUIA, TaKO Ja MOKEMO Ja MPaTUMO Kajia |
TIe TPOLIMMO CBOj HOBAII.

bankapcTBO je IemaTHOCT y CTalHOM IPOIeCy MpoMeHe. 3a 0aHKapcTBO ce He
Mosxe pehu ma je Hemro moceOHO, Beh mpe HemTo, MTO CTANHO MOCTaje HEITO HOBO —
HYIH HOBE YyCJIyre, BpIIHM Cliajaha M KOHCOJHMIAIMjy y MHoro Behe m cBeoOyxBaTHHjE
MOCIIOBE KOje BHWIIE HHUje JIAKO NPENO3HATH Kao HCKJbYYMBO OaHKAapCKe, ycBaja HOBE
TEXHOJIOTH]e, KOje Ce MeHhajy Opike Hero mTo BelinHa HacC MOXe J1a paTH, U Cyovasa ce ca
HU30M TpaBWIIa KOja Ce Memajy, JOK CBE BHIIE M BHIIE Halmja capalyje ca mibeM jia ce
peryaminy u KOHTpOJHIry 0aHke W Apyre (pUHAHCH]CKE WHCTHTYIHjE KOje CIyKe CBOjUM
rpahanmnma.

Tema marucrapcke Te3e "Monerapna noimmtuka Hapomne Oanke CpOuje" Ham
Hamehe ma xKpo3 paj MpHKakeMo IITa ce MoJApa3yMeBa MOJ HEHTPATHOM OAaHKOM, M KaKo
ona pyakumonume? LlenTpanna 6anka je Hajuemrhe np>kaBHA HHCTUTYIMja KOja HaATIeqa
OaHKapCKU CHCTEM U KOja je OJroBOpHA 33 KOJMYMHY HOBIA W KPEIHUTa KOJU MOCTOje y
eKOHOMMjU Kao TennHu. [leHTpanHna Oanka je OaHka OaHaka, Tj. OaHka apixkaBe. Hhoj
npumnaga Bojaehe MecTo y GaHKapCKUM CHCTEMHMa CBUX 3eMajba cBeTa. OCHOBHH 3a7arak
HeHTpasHe OaHKe Kao crenupuyHe Ap)KaBHE HHCTUTYIH]E je OJApIKaBamke MOHETapHE
crabunHoctu. IlenTpanHa G6anka PemyOmmke CpoOuje je Haponna Ganka CpoOuje. Ona je
caMOCTaJlHa W HE3aBUCHA WHCTUTYIMja KOja je 3a CBOj pan oaroBopHa HapojaHoj
ckynmtuan Penyoimmke CpoOuje. OcHoBHE 3amaTak Hapoane 6anke CpOuje je mocTu3ame u

OJlp>KaBame CTAaOMITHOCTH IIeHa, Ka0 U 09yBame (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.
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I'maBHM 3amarak meHTpaigHe OaHKE je peryiaucame MOHETapHe MOJUTHKE, KPO3 paj
he ce pasMoTpuTH MOHETapHa IOJMTKA, KAKO MOHETapHa IMOJIMTHKA YONIITEHO, TaKO H
MoHeTapHa nonutuka Hapomne Oanke CpOuje. MoHeTrapHO — KpenuTHa IOJMTHKA j€
KOMIIOHEHTa EKOHOMCKE MOJHMTHKE. theH OCHOBHM 3a/aTak je Ja peryjHile KOJHIUHY
HOBIIA y ONTHIAjy, Aa OApXKaBa PaBHOTEKY m3Mely poOHMX W HOBYaHHX (POHIOBA, Na
oMmoryhu HecMeTaHO OJIBHjame POOHOT MPOMETa U CTA0MITHE EKOHOMCKE TOKOBE.

Y oBoM pamgy y mpBoj TiaBM ykasahe ce Ha ynory neHTpanHe OaHKe Yy
(MHAHCHJCKOM CHTEMY 3eMJbE U MOJIENIe ’heHe opranmu3amnuje. To hemo pazMoTpuTn Kpo3
MOJITTIaBJha O MOHETAPHO] CYBEPEHOCTH LEHTpaiHe OaHKe, OCHOBHE (DYHKIIM]je IEHTpaIHEe
OaHKe, MOJIeTIe OpTaHU3alHje, Kao U KPO3 JIe0 O MEHTPAITHUM OaHKama MOjeAMHUX 3eMaba.

VY npyroj rmaBu pasmoTpuhe ce ocHuBame, QyHKIHMje u opraHe Hapomne GaHke
Cp6uje. Pazmarpame he ce BpmmTé Kpo3 MOTIaB/ha O OCHUBAKY IEHTpaIHE OaHKe, 3aTHM
Kpo3 QyHKHje 1 Ha Kpajy he Outn peun o oprannma Hapoxne 6anke Cpouje.

Tpeha rnmaBa je moceehena YtBphuBamy M crpoBohery MOHETapHE MOJUTHKE.
Tpeha rnaBa pasmorpuhe ce Kpo3 JelI0BE O MOHETAPHO KPEAWTHO] TOJUTHIM, 3aTHM O
MOHETapHUM arperaTuMa, Kpo3 HHCTPYMEHTE U Cy0jeKTe MOHETapHE MOJMTHKE.

VY 4erBpTOj TNaBM MarucTtpackor paga Owhe mpukasana wHQIANMja, Kpo3 HEHE
TeopHje U Kpo3 ePeKTe MOHETApHE MOJUTHKE HA HHQIIAIH]Y..

Ha3uB riaBe mer cam mo ceOu roBOpu O BEHOM cajpxkajy, AHamm3a MOHETapHE
nomutuke Haponne 6anke Cpouje. Anammsupanehe ce mocedno 2003., 2004., 2005., 2006.
n 2007. roguHa, Kpo3 KpeTamke MOHETapHHMX arperara, HOBYaHE Mace, Kpo3 IUIaHOBE

MoHeTapHe noymtuke HaponHe 6anke CpOuje U meHe eekTe.

2. INJBEBU U 3AJJAIIN NUCTPAKUBAIHA

Hayunn nmss:
Hayanu mmss oBOT paja je 1a, Ha OCHOBY JTOCaIaIIkber nociaoBama Hapoaae Oanke

CpOwuje aHanu3upa ycrex U KpeTame MOHETapHE MOJIMTHKE MOCIICAHIX TOANHA.

JpymTBeHN NNJb:
JIpyIITBEeHH IIHJb OBOTA Pajia je 1a KOPUCTH MPAKTUIHUM MOoTpedama, 0OTHOCHO Ja Y

HapegHOM Nepuoly H300pHM MECTO Yy HAay4HOM HACTaBHOM IUIAHY M NpOrpamy Kao
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ompasnaH HaydyHo uctpahuBauku pax. Cmarpam ma he oBaj pag KOPUCTHTH HE CaMO Kao
HAy9YHA OCHOB, HETO Y NMPAKTHYHOM CMHCIY Ja Oyie MpUMEHEH Kao MO3UTHBAH MpUMEp

MoneTapHe nmoymTtrke Hapoane 6anke Cpowuje.

3. Xumnorese

XUNOTETHYKN OKBHP HCTPAKHUBAMa CAAPKH Ce U3 ciieiehnX CTaBKu:

OcHOBHa XMTIOTE3a: MCKYCTBO 3€Majha y TPAa3HWIMjU TOKA3ajo je na je mpodui
MOHETpaHE TIOJMTHKE TOKOM TIepHOAa Tpa3WIMje OTpeNebeH ILUbeM Cy30ujama

uH}Ianmje.

W3Benena xumoresa:

1) AwntunHdnanponn npodua MOHETpaHe MOJUTHKE MOJpa3ymMepBa HCH
PECTPUKTHBAH KapakKTep.

2) TlpomeHna y MHCTpYMEHTHMa BOlerma MOHETpaHE MOJUTHUKE MMalia je 3a LUJb

Mo0O0JbIIAKLE e(bI/IKaCHOTI/I MOHETApPHE MOJIMTUKE.

[IpumeHOM OBUX METONA, KAaKO TOBOpE JOCAMAIIBU PE3yATaTH HCTPAKHUBaAba,
Moryhe je BaJMIHO OCTBapeme HAyJYHOT W JAPYIITBEHOT IMJba HCTpakuBama. [Ipuctym
UCTPAXMBAly j€ WHTETPATHUBAH, CHHTETHYKM y TOM CMHCIY IITO C€ HH jEITHOM
METOAOJIOMIKOM TIOCTYIIKY HE Jaje HUCKJbYdMBa MPETHOCT, HEro Cy IMOdjeIHAKO
3aCTYIJBCHH, OJTHOCHO OHOJIMKO KOJIMKO MCTPaXKWBad MMa MoTpedy u ocehaj 3a mpumeHoM

OWJIO KOje OJ1 HABSJACHUX METO/IA.

VY npukymbamy MojaTaka NpuMermHBaha ce: UCIUTHBAKHEC M METOJC aHAIU3e
cazpikaja JOKyMeHaTa.

Amnamm3e he OuTH ocTBapeHe Ha JBa HUBOA:

- Ha auBOy m3BOpHUX moxaraka Hapoane 6anke CpOuje,

- Ha ocHOBY cexyHmapHe aHanu3e pe3yiraTa paHHjUX HCTPaKHMBamba U aJCKBATHE

JUTEparType.
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OuekuBaHM TONPUHOC:
Ox oBor pasa o4eKyje ce aa ce Ha OCHOBY JOOHMjeHUX 3aKJbydaKa UCITYHE IHJbEBU
W3HETH Ha MOYeTKy paxa. Odekyje ce W TOMPUHOC y WHDOPMHCAKY O KBAJHUTETy U

YCIIEIIHOCTH MOHETapHe MOJMTHKE TpeaxoaHux roguaa Hapoaue 6anke Cpouje.



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

| INTABA

Yiora nenrpajiHa 0aHke y QUHAHCHjCKOM CUTEMY 3eMJbe H
MO/IeJIM HbeHe OpraHu3anmje

1. MoHeTapHa CyBepeHOCT LHeHTPaJHe DaHKe

Llentpamna Ganka je crenuduyHa MOHETapHA WHCTUTYIMja TIO CBOM MOJIOKA]Yy Y
0aHKapCcKOM, KPeIUTHOM M MOHETapHOM CHCTEMY IoceOHO mpuBmieroBana Oanka. Uecto
ce 300r cBora crequ(pUIHOT IMOJIOKAja Y MUpaMUAN OaHKapCKOT cHcTeMa 30Be “OaHKa-
Gamaka“."

LlenTpanHoj GaHIM MOHETApHUX M OaHKAPCKUX CHCTEMa NpUMNaNa JTOMHHAHTHO
MECTO y OpTaHH30Balky, yCMEpaBamy U pEeTylucamy CaBpeMeHHX (UHAHCHjCKUX TOKOBA
CBHUX 3eMajba cBeTa. LleHTpanHa Ganka ce cpehe M 1moj Ha3WBOM HOBYAHA MM €MHCHOHA
Oanka. Hacrana je u3 Tako3BaHMX MPUBWIETOBAHUX OaHaka, Koje Cy mMaine MoryhHocT n1a
emMuTyjy HOBYaHHIIe. OHOTa MOMEHTA KaJia je Y CBaKOj 3eMJbH OCTajla caMo IO jeJHa TaKBa
HWHCTHUTYIIM]ja TOBOPHU ce O IeHTpaiHoj 0annu. OCHOBHO MPaBWIO je Jla CBaka 3eMJba UMa
jenHy ueHTpanHy OaHKy M Ja OHa HE YCIIOCTaBJba TUPEKTHE MOHETAapHE W KPEIUTHE
OJTHOCE ca HEOAHKApCKHUM CEKTOPOM, 3y3€B APKABOM.

[MpBa Llentpanna Ganka ocHoBaHa je 1668. romune y IlIBenckoj, 3atum 1694.
roaune emucuona 6anka Enrnecke, Bank of England. Cem perkux usyseraka, y 19. u 20.
BEKY FOTOBO CBE 36MJbE y CBETY MMajy jacCHO KOHCTUTYHCaHy LleHTpamay 6aH1<y.2

VY Bpeme Kazia Cy OCHHBAaHE IpBe OaHKe 3a KOje je IprkaBa jeMumyia, Hamepa Huje
Ouna na ce Te 6anke OaBe (pyHKIMjaMa jeJTHE caBpEMEHE LEHTpaIHe OaHKe: PerylucameM
U (UHAHCHCKOM TMOJPIIKOM YKYMHOM OaHKapCKOM CHCTeMy 3emibe. VHunmjaaau
MOJCTHIIa) OMO je MHOTO jeTHOCTAaBHMJU W CBOJWO C€, YIJIaBHOM, Ha KOPHUCTH
(punancHjcke WM TOMUTHYKE TMPUPOAE) KOje je MAp)KkaBa MOTIJa Ja H3Byde H3
MTOKPOBHUTEJCTBA HAJl M3abpaHoM OaHKoM, Oe3 003upa Ha TO Ja Jiu je Ta OaHKa mpe Tora
Owna y ApaBHOj MJIM IpUBaTHOj cBojuHU. [loBnamtheHoj 6annu (To je OMII0 U 3aKOHCKU
CaHKIIMOHHUCAHO) OOMYHO je MpYy:KaHa MOHOIIOJICKA TPEIHOCT Y M3/1aBakby HOBYAHHIIA Ha

onpehenuM moapydjuMa 3eMJbe WM je YaK TakBa OaHKa MpOTJIAlllaBaHA 3a jJeJAUHY

! Komazerr C., MoHeTapHa exoHOMHja i GaHKapcTBO, Buiia nocmosra mkona, Beorpas, 2001., crp. 376
2 Bapah C., Crakuh b., Xapuh M., MBanumi., Ilpaktukym 3a HOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHBEP3UTET
Currunynym, @akynTer 3a (HHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpax, 2007.,ctp. 48.
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aKIMOHAPCKY OAHKY Yy 3eMJbH K0joj je OMiIo M03BOJbEHO Ja m3aaje HoBall. CTaBibame MO
OKpHUJBE jeZJHE MHCTHUTYIHjE TTOCIIOBA N3/laBarba HOBUAHHIIA, OJJHOCHO UyBama M ra3Jj0Bama
pe3epBaMa pesepBaMa 3jara, UMajla je HE CaMO IOBOJbHE KOHCEKBEHIIE Ca TIICAMIITA
(GyHKIIMOHNCakba YKYIHE MpPUBpPEAE, HEro je€ HMCTOBPEMEHO oMoryhaBano ap)kaBu [na
y4ecTByje y mpo(uTHMa 01 EeMUTOBama HOBIA M JIa OCTBAPU CBOj HEMOCPEIHH YTHUIA] Y

KOHTPOJIM YKYITHHX PE3epPBH 3eMJbE.

1.1. HenTpasHa 0aHka kao '"0aHka 0aHaka''

AHanm3a Koja ClIeIM OCJlama Ce Ha TOjeHOCTABIBEHE MPETIIOCTaBKE. YKOIUKO
KIIMJEHT jeqHe OaHKe M3a YeK y KOPHUCT Tyror KIHjeHTa HCTe OaHKe, 3ajeqHUYKH OaHKap
caMo CMamyje padyH oHora Koju ruiaha, a moBehaBa pauyn onome kome ce muaha. Huje
JONIJIO /70 TPOMEHE YKYIMHOT HHBOA JETO3WTa, HUTH J0 NMPOMEHE y YKYIMHO] NacHBU
nocMarpane 6anke. Huje momuio HE 10 TpOMEHE y CTPYKTYpH CpeicTaBa OaHKe. YKOIUKO
KIHMjeHT OaHKe A HMCIyHW 4YeK y KOpHCT kiujeHTa Oanke b, tama he Ganka A cMamuTH
padyH cBora KJIHMjeHTa, cMambyjyhu Tako ykymHe aemos3ute u macuBy Oanke A. C mpyre
crpane, nohu he mo mosehama pauyHa kimmjenra O6anke b, unme he ce mosehatn meHn
YKyIHU Jeno3utn u nacusa. [lox npennocraBkom na he 6anka b 3axreBaTn eKBUBaJICHTHY
CyMy TOTOBHHE 071 0aHKe A, TO He OM OWIIO HEOYEKHUBAHO, jep KIHjeHT OaHke A MPeHOCH
HOBall KIHujeHTy 6anke b, onna he ce roToBuHA 1 cpeacTBa OaHKEe A CMamBUTHH 32 CyMY Ha
KOjy je HalmucaH Y€K, y3 HCTOBpeMeHO nosehame cpeacraBa Oanke b.

HaBenenu mojeqHOCTaBJbEHU Ciydaj MpEANOcTaBba da he cBa miahama dekom
KIMjeHaTa jenHe OaHKe KIMjeHTHMa Japyre OaHKe yKJbYYHMBAaTH IpPEMEIITamhe T'OTOBUHE
n3Mel)y nBe pecrieKTuBHE OaHKe. YKOINKO OW ce TO MPOMEHWIIO y PaKCH, TO OW 3HAYHIIO
7la ce MpeMeriTa TOTOBUHA /1Bejy OaHaka HEKOJIMKO IyTa Y TOKY JlaHa, U TO TMPHUOIMKHO
UCTHX cyMa y oOa mpaBma. O4HINEOHO je &a je palroHaTHHje a CcBaka 0aHKa camo
Oemexu KOJIMKO Tpebda 1a TuaTH Apyroj OaHIM, Kao U 1a IPUMH O] He¢ y TOKY JaHa U y
HEKOM JPYroM MEpUOay M Jla c€ M3BpIIM KOHa4daH oOpadyH Ha Kpajy Mepuoja jeJHUM
jenuauM Tpancepom. Onpapraame 3a OBAaKaB MOCTYMAK ce MOXe HahHM y YMECHUIN Ja
cyma Koja ce (aKTHYKU IpeMeIiTa Moke OUTH BeoMa Maia y nmopehemy ca CyMOM YeKoBa.
Ha npumep, axo knujent 6anke A u3na gek Ha 1.000 guHapa kimjenty 6anke b, a ximmjeHT

6anke b m3ma yek Ha 950 muHapa KiMjeHTYy OaHKe A, Ty)KHHYKO — IMOBEPUIIAYKH OJHOC he
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ce IUKBUAMpaTH TpaHcdepom rotoBuHe oa S0 auHapa on Oanke A mo Oanke b Ha kpajy
nepuona. Pamum ce O BPEMEHCKOM KIMPHHTY KOJU C€ peryiauiie HeTo TpaHchepoM
TOTOBHHE.

VY npouutoctu cy 6anke ocinobaharne jenna apyry ox aAyrosa Tpanchepom 6aHKHOTA
KOje Cy M3JaBaJie Hajlipe HEKOJMKO MPHUBUJICTOBAHMX OaHaka, Ja OM TO Haj3aj MPEmnuio y
UCKJbYIHMBY HAJJIGKHOCT LEHTpaIHUX OaHaka. BpemeHoM cy OaHke cxBartwie 1a je
¢U3NUKO TpeMemTame OBHUX OaHKHOTa OWIIO HEpalHOHAJHO, jep je H3HCKUBAIO
TPAHCIIOPTHE TPOIIKOBE M TPOIIKOBE OCUTypama OJ pH3HKa. 300r Tora cy OaHKe
MpPHUXBATWIIE a OTBOPE CBOjE pauyHe KoJ jeaHe Oanke, mro 6u omoryhmio aa 6anka b, ako
Iyryje HoBall OaHIy A, MOTJIA JelTHOCTABHO J1a M3/1a Y€K KOjUM O CMamuIia CBOj JEMO3HT
y 0B0j "OaHIM Oanaka", y3 ucToBpeMeHo noBehame neno3uta 6aHke A y UCcToj OaHIIH.

C o003upoM ma Cy OyroBH HaMHUpHBaHU y OaHKHOTama IIEHTpajHe OaHKe, HUje
n3HeHahyjyhe na xama cy 6aHke oaTydmiie Ja OTBOpE padyHe y jenHoj mzabpaHoj OaHIH,
Ia je nzabpana Oanka Owia neHTpanHa O0aHka. baHke Koje mpumanajy oBoM 00padyHCKOM
CHCTEMY Cy IO3HaTe Kao KIMpPUHINKE OaHKe, a ’UXOBHU JICTIO3UTH Y IEHTPAIHO] OaHIHN Cy
7Ie0 aKTHBE Y BBUXOBOM KEbUTOBOJICTBEHOM OMIIaHCY. AKO KIIMjeHTH OaHKe A TpHMe BHUIIE
HOBIIA 0f] KoMuTeHaTa OaHke b, Hero mTo muMa 1iare, 6anka A hie sxeneru na um Oanka b
Jla HOBall, a IieHTpaiHa O0aHka he pemuTi mpodyieM Tako mTo he moBe3aTH Jemo3uT OaHke
A, y3 cMameme aenoszuta O0anke b. C 003upom na neHTpanHe OaHKe MMajy M CBOje
HEMOCpe/HE KIIMjeHTe (Jp>KaBy), MOCTaBJba CE MUTAkE ITa he ce JECUTH Kaaa KIUjeHTH
Oanke A m00Mjy BUIIIE HOBIIA OJI KOMUTCHATa caMme IICHTpaJHe OaHKe, HEro IITO TH
KIHMjeHTH 100ujy ox mux? Y oBOM ciydajy Oanka A he skemetn na noOuje HOBAl O
neHTpanHe OaHKe, a meHTpanHa 6anka he oaroBoputu Tako mro he mosehatu mocrojehy
cyMy Ha jaenosuty 6anke A. CynmpoTHO oJ1 Tora, ICHTpaiHa OaHka hie cMambUTH KOJMYHHY
nerno3uTa OaHke A y JaHWMMa Kaga KiMjeHTH OaHke A 1uiahajy BuIe KiIMjeHTHMa
[eHTpaHe 0aHKe, HETOo MITO O/ BUX MPUMajy.

[MojenHOCTaBIbCHN OWIJIAHC TICHTpPANHE OAaHKE je ClMuYaH OwiaHCcy OWJIo Koje Ipyre
0aHKe, TaKO IITO CE IMachBa CACTOjU O]l JICTIO3UTa FHCHUX HEMOCPEAHUX KOMHUTECHATa H
KIMPUHIIKAX 0aHaKa, JOK Ce heHa aKTHBA CaCTOjU Ol pa3yMHE CyMe TOTOBHHE H 3ajMOBA.
OcHoBHa pasnyKa y OJHOCY Ha Jpyre OaHKe je y TOME IITO jé pa3yMHa CyMa TOTOBHHE
Beoma Mama. Hamme, Behmna Gamaka Mopa Ja Jp>KH TOTOBHHY Y H3HOCY OJl HEKOJHKO
MpOIeHAaTa OJ] YKYITHUX JeTI03UTa WK MMAaCHBE, TaKO JJa MOTY Ja Op30 0ATOBOpE OHMIIO KOjOj
W3HEHa/HO] TmoBehaHo] MOTpaXmkU TOTOBHWHE O] HHXOBUX JENOHEHATa. 3a Pas3iMKy O]

BUX, HEHTpanHa OaHka Ou Moria Op30 Ja OArOBOPH TaKBUM KeJbaMa HeHUX KOMHUTEHATA
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0e3 mprkama BEMKUX pe3epBU OaHKHOTA M3 jeIHOCTABHOT PA3Jiora MITO MOXKE IITaMITaTh
HOBe OAHKHOTE, KOJIMKO eI U Kaja je To moTpeOHo. To 3HauM Aa TEXHUIKU HE MOCTOjU
OTpaHUYCHE Y EMHCHjH HOBIA O]l CTpaHE IEHTpaiHe OaHKe, OMI0 y 0OJMKY TOTOBHHE WIIH
nerno3uta. MehyTum, mocToju eKOHOMCKO OTpaHUYEHE Yy CMHCITY JIa je eHTpaiHa OaHkKa
MOHETapHa UCTHUTYIM]ja KOja KBAaHTU(HUIMPA U TUHAMU3ZHPA KOJMYMHY HOBIA Y QYHKIUjU
ouyBama ()MHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH CHCTEMa M OYYBama BPEIHOCTH HAI[MOHAHE BAIyTE.
Tume je ¢akTHUKM OrpaHWYEHAa TEOPHJCKM HeoTpaHmdeHa Moh meHTpaimHe OaHKe na

EMUTYje HOBAII.

1.2. CamMoCTAJIHOCT LIEeHTPAaJIHe DaHKe

JemHO 10 OCHOBHHX MHTama IMOJIOKaja M YIIOTe IEHTpalHe OaHKe jecTe CTENeH
IBCHE CTBAPHE W WHCTUTYIHOHAIHE CaMOCTAIIHOCTH Y OJHOCY Ha H3BPIIHY BIACT.
Llenrpamna Ganka y Haueny Tpeba na Oyae TOBOJGHO caMOCTallHA M HE3aBHCHA J1a MOXKE
YCIIEIIHO CAMOCTAIHO CIIPOBOJAMTH OCHOBHE CMEPHHUIIE MOHETApHE TTOJIUTHKE.

LlenTpamna OaHka je y M3BpIIaBamby CBOjUX 00aBe3a HE3aBHCHA OJ BIAJE, alld je
UCTOBpeMEHO o0aBe3Ha 1a capaljyje ca BIazoM Npu yTBphUBamy OCHOBHHX IUJBEBA
MaKpPOEKOHOMCKE TOJIUTHKE. Y Pa3MIUTUM Jp’kaBaMa CTENEH CTBapHE CaMOCTATHOCTH
HeHTpasHe OaHKe je pa3JMYuT, Tako Ja II0CTOje IIeHTpajdHe OaHKe ca BHCOKOM
caMmocTanHomhy y 0OJHOCY Ha MU3BPIIHY BJIACT, aJId M MOTIIYHO 3aBHCHE LIEHTpaIHE OaHKe
O]l M3BPIIIHE BIIACTH.

LlenTpamHe GaHKe y HEZOBOJPHO PAa3BUjEHHM IPHBpEAaMa MMajy U CIeIUpHIHE
(byHKIMje 1 TTOJIOXKa], jep Cy YECTO aHTaKOBaHE y porpaMuMa eUIUTHOT (prHAHCHpama
npuBpene, nepuIUTHOT (pUHAHCHpama Ap)KaBHOT OyleTa, AMPEKTHOT 3aIyKHBama Yy
WHOCTPAHCTBY, Ka0 W y 00JlacTH KpeAWuTHpama OaHaka — MPH 4eMy ce IEeHTpalHa OaHKa
jaBJba KA0 OCHOBHH M3BOP FHHXOBE JIMKBUIHOCTH U (POPMHUpPAa KPSIUTHOT MOTSHIHjaa.

CamocTaHOCT IIeHTpajHe 0aHKe W HeHa CTBApHA MOHETapHA CYBEPEHOCT y HHU3Y
pPa3BUjeHUX TPHWBpENA je Y HEMOCPEIHO] Be3u ca crabmiHomhy BpPETHOCTH HOBIA H

CTaOMITHOCTH an/IBpeL[e.3

8 Pucruh XK., Komazen C., ['mobaniu ¢puHancHjcku MeHaMeHT, Yuroja, beorpan, 1998.,ctp. 159
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2. OcHOBHe (PyHKIHje HeHTPaJHe DaHKe

LlenTpanHe GaHKe y pa3BUjeHUM TPKUIIHUM TpUBpEAaMa UMajy HU3 (QyHKIH]ja, a
Mel)y 1Be Haj3HauajHHje cnanajy cienche:

[TpBo, Bohere MOHETapHE MOJMTHKE, OTHOCHO KOHTPOJIA MIOHY/E HOBIIA, Ca IUJbEM
Jla ce OCUTypa HUCKa crora nHdamnuje 0e3 Kpenpama BUCOKE CTOIE HE3aM0CICHOCTH.

Jlpyro, ocurypame HOPMAIHOT (YHKIHOHUCAma OaHKapCKOT W (DHMHAHCH)CKOT
cucrema. Y (HUHAHCHJCKOM CHCTEMY Ca MHOIITBOM (DMHAHCHJCKUX IOCPEIHUKA
MOTEHIIMjaTHA OMACHOCT 3a MOjaBy (MHAHCH)CKUX ITaHUKA, Tj., MACOBHOT OaHKPOTCTBA
Oanaka je mpucyrHa. [la Om ce m30eriie HecarjiequBe HETATUBHE ITOCIEAMIE KoJarca
(duHAaHCHjCKOT cHCcTeMa, IIeHTpaiiHa OaHka Tpeba /1a ce mojaBibyje y Y03 "3ajMoJaBLa y
Kpajikb0j UCTaHIH'".

Kana je peu o mpBoj ¢yHknmju, Tpeba ucrahim ga KOHTPOJMCAmkE MOHYAC HOBIA
MPEKO yCTaHOBJbaBamka 00aBE3HMX pPE3EpPBU IOCIOBHHX OaHaKa OJ] CTpaHE IECHTPAIHE
OaHke, y Kpajmoj JnmHHjU, Tpeba Jna Oyae mnoapeheHo ocurypamy CTaOUITHOCTH
HaIMOHANHE BasyTe. Boheme MOHeTapHE MOMMTHKE O] CTpaHe HEHTpaliHe OaHKe je 4eCTO
KOHTPOBE3HO. MelhyruMm, KapakTepuCTHYHO je J1a C€ Yy CaBpEMEHHM YCIOBHMA Yy
pa3BUjeHUM TPKUIIHUM TpHUBpEIaMa y XHjepapXuju IMJbeBa MOHETapHE IOJHTUKE —
CTa0MITHOCT II€HA, EKOHOMCKH PacT, ITyHa 3al0CICHOCT, YPaBHOTEKEHHU TUIATHU OWJIaHC —
npuMar jaaje crabmiHoct neHa. Teza monerapucra (M. Friedman, A. Maltzer, K. Brunner,
itd) ma je HuCKa M cTaOMJIHA CTONA MOHETAPHOT PacTa Ha JYIH POK MPETHOCTaBKa 3a
MOCTU3akhe CTAaOMIIHOCTH IIeHa C€ TOKas3aja BaJHIHOM Yy TPAKCH BEJHMKOT Opoja
Hajpa3BUjeHUjUX MHIYCTPUJCKUX 3eMajba. VICKyCTBO IMoOKa3zyje a Cy ce yYHyTap HajBHIIET
yIIpaBhayKOT TeJla LEHTPATHUX OaHaka y pPa3BHjEHUM TPXKHUIIHUM TIpUBpeAaMa y
MOjeIMHAM TIEPUOIMMa BOIMIIE BEJIMKE ebare OKO Tora KOju IiJb Tpeba CTaBUTH Ha MPBO
Mecto. MoHeTapHe BiacTd, Bogehy MOHETapHY MOJUTHUKY, XKeJe J1a Jellyjy TO3UTHBHO Ha
yKymHe nephopMaHce IpUBpee y CBUM CUTYyallljaMa. YTpaBbadke CTPYKType HacToje 1a
Oyny mynpe u raexcuOmIHe y npuiarohaBamky HHCTpyMEHAaTa MOHETapHE TOJIMTHKE, KaKo
Ou mpuBpena orepucana ca 3aa0B0JbaBajyhoM CTONOM EKOHOMCKOT pacTa, ITyHOM
3arocieHolhy, ypaBHOTSKCHUM IJIATHUM OuiiaHcoM u ctabuinHomhy neHa. C 003upom na
j€ MOHeTapHa MOJUTHKA CaMo jeaH 0/ HHCTpYMEHAaTa EKOHOMCKE MOJIMTHKE, HEMUHOBHO
ce HaMmehe muTame Na M MEeHTpadHa 0aHKa CBOJUM OJJTyKama MOJKE J1a TIO3UTHBHO JIETyje
y CBHM MpaBmuMa y ucto Bpeme. C TUM y Be3H, jeJaH OJ HajyCHEIIHHjUX TyBEpHEpa

Cucrema ¢enepamaux peseppu y SAD Volcker wucrtuue cnenche: Jemuucrena
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KapakTepUCTHKAa MOHETapHE TMOJHUTUKE je Ja OHa TPeTHpa HOBall M, TpeTHpajyhu HoBail,
OHa Hen30eKHO TpeThpa TpxwumTe. HoBam mo cebu He MpOW3BOIM HUINTA, AT O€3 HOBIA
He OM Mormo OWTH e(pUKACHHX TpPXKHUIITA, M OOpHYTH, 0€3 MPWIMYHO e(PUKACHHX U
JIETOTBOPHIX TPYKMIITA HEMA PeaHe CBPXe MOHETAapHE MONMTHKE. "

Jla 6u 1MocTOojano TPXKUIITE Koje 100po (GYyHKIIMOHHUIIIE KO TPAHCAKTOPA, TIPEe CBEra
KOJ TIPUBPENHUX jeNWHUIIA W CTAHOBHMIITBA, Mopa OuTH mpucyran oxapehenm ocehaj
MoHeTapHe crabmimHoctd. Kako, ¢ mpaBoM, 3akbydyje Volcker, 06e3 wmonerapHe
CTa0MITHOCTH HE MOXE Ce OUEKMBATH Ja NMpuBpeaa epukacHo (yHKIHMOHUIIE, TaKIe 1a y
0] TpUBpEIHE jenuHUIle Oyny BOJGHE Ja IITele, Ja WHBECTHpajy W na Oymy y
MoryhHOCTH Aa cno0OMHO TPryjy ca mapTHepuMa W3 JAPYrux 3emasba. [lox mojmom
MOHETapHa cTaOUIHOCT Hajuenthe ce moapa3ymeBa, mpe cBera, crabuiaHocCT neHa. [Ipu Tom
MOX€ C€ KOPHCTUTH U IOUpe 3Ha4Yeme, Koje o0yxBaTa W TIOCTHU3AmbE MPUINIHE
CTa0MITHOCTH JIEBU3HUX KYpPCEBa, HEOMETAH MPOMET Ha (PMHAHCHjCKUM TPIKUIITAMA TaKO
Jla TPAHCAKTOPH Ca BHCOKUM CTETIEHOM M3BECHOCTH MOTY IUIAaHWpATH IuTa he ce mecutu y
Omickoj OymyhHOCTH, BHCOK CTENEH CHTYPHOCTH KOJ OTIUIaTE JYroBa Ha MPBOOWUTHO
TUTAHUPAaHUM OCHOBaMa.

Melhy ryBepHepuMa IIeHTpanHMX OaHaka BojaehuX WHIYCTPUJCKUX 3eMalba
KapaKTepUCTUYHO je J1a JaHac TMOCTOjU MOTITYHA CarJlaCHOCT J1a je MOHEeTapHa CTaOMITHOCT
MPBH NPUOPUTET MOHETapHE MoJWTHKE. TO 3Ha4M na meHTpanrHa OaHKa y pa3BHjEHO]
TPKUIIHO] TPUBPEIM MOpa KOHCTAaHTHO Ja CTaBjba JO 3Hamka TPAaHCAKTOpUMA Ja Cy
KBaHTYM HOBIIA M KpEIHWTA TUMHUTHPAaHU. EKCIIECHN pacT KOJIMYMHE HOBIA M OaHKapCKUX
KpelnTa IMOTKOMaBa MOHETapHY CTaOWIHOCT W 3aKOHHTO BOJAM KpETame TNpHUBpEAe Ka
MyTambH ca HWKAM PacTOM JIPYIITBEHOT MPOU3BOA O MOTECHIIHjaTHO Moryher. Y Kpajioj
JMHU]jU, TIOHOBHO JIe3MH(IAMOHNpake IPUBPEIe HEMUHOBHO HaMehe BUCOKE IPYIITBEHE
TPOIIKOBE, KOjH € OTJIeNIajy M y HarJIoM Topacty He3amociaeHocTH. [Touerkom 1980-Tix
petiecuja, okapakrepuicana y SAD kao Hajayosea mociie JIpyroro CBETCKOT para, TO
HajO0ospe moTBphyje. Hactynmia je Hakon omnmyune pemienoctu Cucrema QemepanHux
pe3epBH J1a PECTPUKTHBHOM MOHETApHOM IIOJIMTHKOM CY30Mje, IMpemMa HCTOPH)CKHM
CTaHJapANMa, U3Yy3eTHO BUCOKY cTomy nH(manuje. HamerameM nmumuTa y morneny pacra
KOJIMYMHE HOBILIA M KPEINTa, YECTO BaH BOJbE aKTepa y NMPUBPETHOM KUBOTY, IICHTPAIHA
Oanka 00e30chyje aMOWjeHT y KOMe OW TIPUBPEIHM PAcT U CTAOMIHOCT MOTJIM OUTH

IMMOCTUTHYTH Yy OIIIITEM UHTEPECY.

* Byxuh b., Llenrpansa Ganka u ¢punancHjcku cuctem, Exonomcku dakynrer, Beorpas, 2006., crp. 10.
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Oynknmja neHTpanHe O0aHKe Kao '3ajMOAaBlA y Kpajik0j MCTaHIHM', Y KPajiboj JTHHUJU
3HaYM Ja je HeHTpasHa O0aHKa Kao MHTUTYIHja CocoOHA M CIIpeMHa J1a 0JI00pH 3ajMOBE
OaHkama y BpeMe Kpu3a, Kajga apyre OaHKe HE MOTY WM HHCY CIpeMHE Ja TO YJHUHE.
O0jammemne 3a criocoOHOCT IEHTpaTHe OaHKe /1a /1aje 3ajMOBE Y BpeMe KpH3a JIS)KH y TOME
mTo oHa uMa Moh /1a kpemnpa pesepse. Y MojeIUHIM Pa3BUjeHUM TPKUIIHUM IpUBpeIama
MOCTOjH TBOCTENCHO OCUTYpame NMPOTUB JJAHYAHOT OaHKPOTCTBA BEIMKOT Opoja OaHaka. Y
MpBOj MHCTAaHIM TO TpeACTaBiba onapeheHM TN jaBHE KOpPIOpaldje 3a OCUTYpame
JIeTIo3uTa Koje rapantyje 10 onpeheHor mzHoca 3a mrenHe yiore rpahana. Ho, y apyroj

WCTaHIM IIeHTpajHa 0aHKa je yBEK CIpEMHa Ja criacaBa TakBY KOopropanujy neryjyhu xao
"3ajMoaBan y Kpajmboj nHcTannu'. OBaj THII apamkMaHa je Kapakrepuctudad 3a SAD.

Peu je o omHocy m3melhy demepanHe kopropanuje 3a ocurypame geno3uta (Federal

Deposit Insurance Corporation) u Cutema ¢eaepaiHux pe3epBu.

Ocrane ¢pyHKIHM]je IEHTpaIHe OaHKE CY:

1. Emucnona ¢yHKIMja — MOHOTION Ha €MUCH]y IPUMApHOT HOBIIA Tj. HOBYAHHIIA U
koBaHuna. CHagOeBame 3€MJb€ HALMOHAJHOM BalyToM 00yxBaTa MNpPOU3BOABY U
IUCTPHOYITN]y HOBYAHUIA U CUTHOT KOBAHOT HOBIIA, OTIEpaIlije Ha JEBU3HOM TPIKHUIITY U
pyKOBame NEBU3HUM pe3epBamMa Koje ce IpKe pagd OpKaBama CIOJbHE BPETHOCTH
HalroHamHe Banyre. Onepanyje eHTpaTHuX 0aHaka Ha JEBU3HOM TPIKHINTY CBOJIE CE Ha
TO Ja 00e30ee oaroBapajyhe kperame ASBU3HUX KypceBa Kako OW cauyBajie CTaOMITHOCT
BIIACTUTE BaJyTe. AKO KypC CTpaHe BajyTe IMOKake TCHICHIHW]Y IOpacTa, ICHTpajHa
Oanka he HyaAMTH OJHOCHY BaJIYTy M TaKO yTHULATH HAa HEH MOCTENEHH Mag. AKO Kypc
CTpaHe BajyTe TOKa3yje TCHICHIHU]Y Taja, NEeHTpajdHe OaHKe he Ha AEBH3HOM TPKHIITY
TPaKUTH OJHOCHY JI€BH3Y M TaKO YTHIIATH Ha TOCTENEHHU MOpacT HBeHOr Kypca. Ilpema
TOMeE, y IPBOM CJIydajy IEeHTpajHa OaHKa Mpojaje NeBU3y U Kymyje qoMahy BalyTy, 10K Y
IpyroM ciydajy KyIlyje CTpaHy BaIyTy M TMpozaje cBojy BimactuTy. CymTHHaA omeparje
HeHTpayHe OaHKe Ha NEBHU3HOM TPXKHUINTY CACTOJH C€ Yy MCTOBPEMEHHM (Al CYIPOTHO

yCMEpeHHM) KyIoIipoajaMma CTpaHe ¥ BIaCTHTE BaIyTe.
2. Ynora Gankapa apxaBe — OBa (¢yHKIHja oOyxBara: IEMOHOBamEe HOBYAHHX

cpeicTaBa Koja TpPHIAAAjy ApPKaBH W M03ajMJbHBA-¢ HOBYAHUX CPENCTaBa JPIKABH;

CITy)KeHhe Kao (PMCKaTHH TIOCPEIHUK (areHT) 1 jemarn aprkase. Takohe, HaBeneHa pyHKIMja
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MOJIpa3yMeBa MpyKambe U3BPIITHO] IP>KAaBHO] BIACTH CTPYYHOT MUIIJBEHAa O MOHETAPHUM H
(MHAHCHjCKUM TIOCIIOBHMA. BakaH 1MOJIOKaj CEKTOpa JpkKaBe y MPUBPEIN CBAKE 3eMJbE,
Kao0 W BeJWYMHA TOT CEKTOpa, Halake HE caMo MoTpedy Ja 0Baj CEKTOp MMa TPHUCTYII
JeIHOj CHeNMjaTn30BaHO] MOHETApHO] MHCTUTYIHWjH (KakBa je IEHTpasHa OaHKa), HEero
MCTOBPEMEHO 3axXTeBa OJ1 IEHTpaTHe OaHKe /Ja 030MIBHO y3Me Y 003Up CHAry yTHiiaja OBOT
CEKTOpa Ha (PYHKIIMOHUCAE IIENOKYITHOT TPUBPEIHOT MEXaHNU3Ma, TIOCEOHO Y O/ITyKama o

TOME JI0 KOje Mepe J1a puHAHCHpa KPEIUTHE 3aXTeBE IPIKaBe.

3. Perynucame nMKBHIHOCTH OaHKAapCKOT ¥ MPHUBPEIHOT CHCTEMa — yJora
MOCIEIBET YTOUHUINTA JTUKBUAHOCTH. DYHKIN]y TOCIEABEr yTouninTa 0aHaka IeHTpaIHa
O0aHka 00aBJhba TIOCPETHO TAaKO INTO MPOTHCYje YCJIOBE 3a JIMKBUIHOCT W IOOIITPaBa
yCIOBE 3a Cllydaj HENHMKBHIHOCTH. YBakaBajyhum oBe KpuUTEpHjyMe TIOCIOBHE OaHKe
neUHUITY COTICTBEHY CTpAaTeTHjy JIMKBUIHOCTH TPOCTEeNeHoT HuBoa. [IpuMapHe pesepse
KOje MOCJIOBHE OaHKe Jpike KOJ IEeHTpaiHe OaHke (TOTOB HOBAIl U JCTIO3UTH 10 BHICHY)
MpeCTaB/bajy TPBY IUHHU]Y OA0OpaHe HUXOBEe IMKBUAHOCTH. CeKyHIapHE pe3epBe
JUKBUIHOCTH (pe3epBHU (POHIOBH W KaMAaTOHOCHE KPAaTKOPOYHE XapTHje Ol BPEIHOCTH)
3Ha4ye JIPYyrd HHUBO OUYYyBama JHKBUIHOCTH OaHaka. Y CHUTyallju Kaja HEKa ITOCIOBHA
0aHKa HE MOXE CBOje JIMKBUAHE MOTpede /1a MOKpHje W3 NMPHUMApHUX M CEKYHIapHUX
pe3epBu npuHYyheHa je Ja KOPHCTH KPEAWTE Ha HOBYAHOM TPXKUIITY, IITO IMPEACTaBIbhA
Tpehu HHBO oxOpaHe MUKBUAHOCTH. MelhyTum, ako ce MoKake Ja HU OBa CPENCTBA HHUCY
JI0BOJbHA 32 OYYBamke JIMKBUAHOCTH, a IEHTpasHa O0aHKa ¢ Apyre CTpaHe MPOILEHH Jaa je
ped O TPEHYTHOM H KpaTKOpPOYHOM JAe(PUIMTY HOBYAaHHX CpEIcTaBa, a HE O
(byHIaMEHTaTHOM HENOCTaTKy HOBIIA, aKTHBHpa CE€ YETBPTH HUBO OAOpaHe y BUAY
KpeauTta 3a JUKBUAHOCT. OHO IITO pasiHKyje KpeauTe 3a JUKBHUAHOCT OJl PEIOBHUX
KpeIuTa je IhUXOBa CYNEPKPaTKOPOYHOCT, 0100paBajy ce Mo BHUINMM KaMaTHHM CTOIAaMa,
HE MOT'Y Ce HUKaJ ynoTpeOuTH 3a moBehame KpenuTHOT MoTeHIrjana 0aHaka, 00aBe3HO ce
3axTeBa o0e30eheme y xapTrjama o BpeIHOCTH | BPIIHU ce MpoBepa OoHHUTETa OaHKe Koja

KOPHCTH OBY BPCTY KPEUTA.

4. KonrtpommHa pynkimja — CyrnepBuzopcka (yHKIHja IIPOUCTHYE U3 caMe TIPUPOJIE
omHoca m3Mel)y meHTpamHe W mocioBHUX OaHaka. OBa (yHKIMja cTapa je KOJHMKO H
HeHTpasHa OaHKa. YTOpHWIIHA JMHHWja CYINEPBH30PCTBAa LIEHTpPAIHE OaHKE peanu3yje ce

npeko mnpahema Tj. MOHUTOPMHTA, KOHTPOJE W KOPHTOBaWma CTPYKTYpPE IIOCIOBHOT
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OaHKapcTBa, jep cy OaHKe TJIaBHH KaHAJIM TPAHCMHCHjE MOHETapHE U KPEIUTHE MOJUTHKE
jenHe 3emibe. [ TaBHU IUJBEBU CYNEPBU30PCTBA CY:

- craiHo nmobosbIame nepHopMaHCH U CTPYKTYPE TOCIOBHOT OaHKapCTBa

- O[pKaBame 33/10BOJbaBajyher HMBOA CTAaOWIHOCTH M TOBEpema y OaHKapcke
opraHu3arje.
CymnepBuzopcky QyHKIH]y IIeHTpaiiHa O0aHka peanu3yje Kpo3 JUPEKTHU Tperies] Onnanca
OaHaka (OOUTHHT), TOBPEMEHY IPOLEHY KPEIUTHE CHOCOOHOCTH, aHAIU3y OTIITHX
nepdormancu OaHaka, Kpo3 oOaBe3y OaHaka na o0jaBibyje HW3BEIITaje O IOCIOBAMY,

MoceOHO O JIMKBHJHOCTH MU COJIBECHTHOCTH.

5. CnospHO — exkoHOMcKa (yHKmHMja — perynmumie 1wrahama W KpEAUTHPAHE
WHOCTPAaHCTBAa W YIPaBJba CHOJAHUM IYrOBUMAa W JIEBU3HUM pe3epBaMa 3eMJbE, BOIH
padyHa o cTaOWJIHOM [EBH3HOM KypCcy BaiyTe; peanusyje melyHapomne yroBope u
capaamy ca HNEHTpaIHUM OaHKaMa JpYrux 3emasba U ca MmelyHaponHUM (pHHAHCH]CKAM

nHctuTyjama: MM®, Csercka 6anka, EBPJIC, b u C u np.

6. OprannsoBame (yHKIMje IUIATHOT Tpomera y 3emsbn — lLleHTpamna Oanka
ypehyje m yHanpelhyje MIaTHH TPOMET y 3€MJbH, KOHTPOJIUIINEC OO0aBbarmbe IUIATHOT
mpomera y 0aHkama u 00aBJba JIpyre MOCIOBE IUIATHOT TMpomMeTa y 3emubd. LleHTpamna
0aHKa BOJM CHCTEM KOHCOJIMIOBAHOT padyHa TPe30pa, 3a AMHAPCKA U JIEBU3HA CPEICTBA,
Kao W 3a apyre pauyHe yrBphene 3akoHom. LlenTpanna Oanka cHaOneBa OaHke W Ipyre
¢uHAHCHjCKEe OpraHHM3alMje HOBYAHHWIaMa M KOBAaHMM HOBIIEM. baHKe CHOCE TPOIIKOBE

HaOaBKe HOBYAaHHIIA 1 KOBAaHOI' HOBIIA.

7. Pa3BojHa ¢yHKIHMja eHTpanHe OaHKe — y 3eMJbaMa y pas3Bojy IEeHTpajgHe OaHKe

ce jaBJba Kao M3BOP "MEKHX KpeAnuTa' 3a CEKTOPE YHjH CE€ pPa3B0j MOJICTHYIE.

LlenTrpasna OaHka HUje MPOPHUTHA HHCTUTYIH]jA, HMAKO PACHOJAXE COTICTBEHHM

IpUXOMMA.’

5 Bapah C., Crakuh b., Xapuh M., MBanumi., Ilpaktukym 3a HOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHBEP3UTET
Currunynym, @akynTer 3a (HHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpan, 2007., ctp. 48
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dopmanHO TOCMaTpaHo, OCHOBHE (yHKIMje MEHTpaiHe OaHKe KOJ Hac He
pa3HKYyjy ce O] olneparyja MeHTpaTHUX OaHaka y pa3BUjeHUM TPXXHUIITHUM €KOHOMHjama.
Hamra Haponna 6anka uma crienehe gynknuje:

- H3aaBamkbC HOBYAHHIA W KOBAHOI HOBIIA,

peryiucame KOJTMIUHE HOBIIA y OTNITHIIA]Y,

- OApiKaBamkbC JTMKBUIHOCTHU 3€EMJBEC ITpEMA HHOCTPAHCTBY,

peryiicame JIMKBUIHOCTH OaHaKa,

(UHAHCHjCKO cepBHCHpambe apxKaBe.’

3. OCHOBHM MOJ1eJIM OpraHu3ammuje

HeHTpaJjHe 0aHKe

VY norneny BIaCHUIUTBA LEHTpPaIHa OaHKa MOXe OUTH:

- IpkaBHA OaHKa — cirydaj y Behuan 3emarba,

- Oanka ocHOBaHa kao A. ]I, ca MEIIOBHTUM BJIACHUIITBOM H YIIPABIHAHEM
(ILmanwja, Janan, Benemyena, [Takucran),

- IpUBaTHA bamka.’

Naxo je BehmHa meHTpanmHux 0aHaka y CBOJHHHM JAp)KaBe, MMa M ClydajeBa KOjH
OJICTYIajy OJ1 OBOT Mojiena. [Ip)kaBHa CBOjHHA MOXeE Jla ce MaHU(ecTyje Kpo3 JBa o0HKa:
[eHTpasHa 0aHKa Kao jaBHA yCTaHOBA, (opMHpaHa 3aKOHOM, M LEHTpanHa OaHKa Kao
(hopMaHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO, Y KOjEM CY CBE aKIlyje y moceny apxase. [IpBu o0mk
je TpaBwio, JOK je Npyru m3yserak. HapaBHO, mocToje U IeHTpaiHe 0aHKe KOJ KOjuX y
CTPYKTYpH BIIACHHMINTBA TpeoBial)yje MpHUBaTHH KamuTal, OJHOCHO KOje Cy OJI0JieNe
nporecy nojapkasibema (I'puka, Uranmja, [lopryrammja, Yune). Y Tum ciaydajeBuMa Biajia
00e30el)yje CBOj yTHIlaj HaJ MEHTPATHOM MOHETAPHOM HHCTUTYIIUjOM KPO3 KaJpOBCKY
MOJIUTHKY, Tj. KPO3 HMMEHOBAaWkE WM J1aBamkbe CarjJlaCHOCTH Ha M300p TyBepHepa u

MMEHOBAE YIIPaBJhauKUX Tella IEHTpaIHe OaHKe.

OCHOBHM MO/Ie/M OpTaHU3aIH]je [ICHTpaTHe OaHKe:

® uskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exonomuja, Exoromcku dakynrer, Beorpan, 2005., crp. 564
7 Bapah C., Crakuh b., Xapuh M., MBanumni., llpaktukym 3a HOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHBEP3UTET
Currunynym, @akynTer 3a (HHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpan, 2007.,ctp. 49
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- jeAMHCTBEHA IeHTpasHa OaHKa — Hajuenhy KOHIIETIT,

- CJI0KEHU CHCTEM LIEHTpaJHE,

- CymnpaHaloHalHa IeHTpaiHa 6anka — EMY.

Opranuzanuja IICHTpaNHEe OaHKE 3aBUCH OJ] Pa3BUJCHOCTH U CTPYKTYpE
MPHUBPEIHOT CHCTEMAa 3E€MJbE, OJf WHCTHTYIHOHAIHOT YCTPOJCTBA M OJ TOJUTHYKUX
¢daxTopa y ApkKaBU y K0joj je ocHoBaHa. OpraHu3anmja HEHTpaTHE OaHKE YIIaBHOM ce
CBOOM Ha TPH OCHOBHAa MOJEJNa: jeIWHCTBEHA IIEHTpanHa OaHKa, CIIOKEHH CHCTEM
HeHTpayHe OaHKe W HaTHALMOHAIHA IIeHTpaitHa OaHka. KoHIENT jequHCTBEHE IIEHTpaTHE
0aHKe je Haj3acTYIJbEHHUJH y CaBpeMEHHM ycioBuUMa. [Ipema oBOM KOHIENTY (yHKIH]jE
BPXOBHE MOHETapHE BIACTH KOHIIGHTpHUCAHE Cy Yy jemHoM IHeHTpy. [pyrm Monen
MoJpa3yMeBa OpTaHH3alMjy CHCTeMa IeHTpalHuX OaHaka. To 3Ha4M na y jeqHO] 3eMJbH
MOCTOjH BHUIIEe OaHaka Koje 3ajeqHo 00aBibajy QyHKIMje HEeHTpanHe OaHKe. Y CII0KEHOM
cucTeMy IeHTpanHe OaHke OOWYHO jemHa oOJ THUX OaHaka WMa yIOTy TJIABHOT
KOOpAWHATOpa M HEH 3aJaTak je Na ynpaBjba JEJOBHMa OBE CJIOKEHE OpTaHH3aluje.
Cucrem Mopa na Oyme Tako OpraHM30BaH Ja IPOILEC JOHONICHA OMIYKa U HUXOBE
peammzanmje Oyne edukacaH. Hajmo3HaTuju mpuMep OBaKO OpraHM30BaHE IICHTPAJHE
Oanke je cucrem Denepamaux pesepsu y SAD. Hagmanmonamna nenTpanHa OaHka je
KapakTepUCTHYHA 32 MOHETApHY YHH]Yy Tpyne 3emasba. MoOHeTapHa yHHja MpPEICTaBba
BHCOK CTENEeH €KOHOMCKE MHTErpaimje, KakaB je JaHac ciydaj ca EBpormckoM yHHjOM.
Jlp>xaBe 4iIaHWIE Ce OpUYy CBOT MOHETApPHOT CyBEpPEHHTETa, MPOMOBHINY jETHHCTBEHY
BaIYTy, ycKial)yjy MOHETapHy W ICBH3HY IOJHTHKY, (OPMHpPAjy 3ajeIHUYKE JCBH3HE
pe3epBe M OCHMBA]y 3ajelHUYKY IIeHTpanHy Oanky. Hamnanmonamna OaHka ce, 1O
MpaBUILy, CACTOjU OJ1 OTpaHaKa KOjU Ce Haja3e y CBaKOj 3eMJbH WIAHUIIC MOHETapHE yHH]C.
[MpeoBnalyje rnemumre na jeIWHCTBEHAa MOHETAapHA BIACT OJrOBapa JAp)KaBama ca
MOHOJIMTHOM HAIIMOHAJTHOM CTPYKTYpPOM, JOK CHCTeM IIeHTpajHe OaHKe OJATroBapa
BUIICHAIIMOHAHIM 3ajeIHHUIIaMa.

LlenTpanHe OaHKe y MPUHIUIY HMa]y TPOCTPYKO OPTaHU3AIHOHY CTPYKTYPY:

1. u3BpIIHYU HUBO,

2. HuBo caseta (board-a) u

3. HEBO KOHTpOJIE.

W3mely nenTpamanx 0aHaka MOCTOje pas3iMKe y MOTIIEAY OBHX HHBOQ, alld CY Y
MHOTHM CJIydajeBUMa HHBO CaBeTa W HHUBO KOHTpolsie MelycoOHo cjenumenu. Tanma

W3BPIIIHU HHUBO Mpey3uMa Behy 0roBOpHOCT.
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3a M3BpIIHM HUBO KOpPHUCTE ce m3pasu "executive committee" mmm "management
committee". M3BpmHM KOMHTET OMIydyje y HMe OaHKEe Kao KOJEKTHBHU OpraH.
CaunmaBajy ra HajMame Tpu 4WiaHa. Jlakie, W3BpIIHM HHUBO je oOpa3oBaH y BehmHU
HEeHTpaTHNX OaHaka, a KOJ HEKMX CIMYaH ayTOPHUTET je JaT T'yBEpHEpPY, KOME MOMaxy
3aMEHUIIM, OJHOCHO BHIICTYBepHepH. ['yBepHep meHTpaigHe OaHKe je y CBHM 3eMJbaMa
npencenasajyhu M3BpmiHOT KOMHTETa, KOjU TPEACTaB/ba TEJNO Koje (HOPMAHO TOHOCH
BehuHy omnyka. ['macame je M3y3eTHO peTko M y mpakcu V3BpIIHM KOMHTET Jeiyje Kao
CaBeTOJIaBHO TEJIO TyBepHepa. V3BaH OKkBUpa eHTpaiHe OaHKe, TYBEpPHED je Yy IPBOM pery
JMYHOCT KOja MpeacTaBiba 0aHKY, OJJHOCHO TPE/ICTaB/ba HEeHe cTaBoBe. MelyTum, meros
MoJIoKaj y Mamoj Mepu ojapeljyje ayropuTeT HeroBOr 3Hama, Beh ra MPBEHCTBEHO
onpehyje \BeroB ConcTBeHH ayTopnTeT.8

Tepmun "caBer aupekTopa’ MOXKE ce KOPHUCTUTH 3a O3HauaBame Tella Koje ce
pPENOBHO cacTaje paau KOHCYJTAIMje ca PYKOBOJICTBOM OaHKE M Yy HHJbY IOHOIICHA
OJITyKa KOje HUCY Be3aHe 3a JHEBHU mocao 0aHke. Tello TakBe BPCTe OOMYHO MIMa YJIaHOBE
W3BaH LeHTpanHe OaHke. Brnama Mojke UMaTH MPEICTaBHUKE y CaBeTy JUPEKTOpa WM TaK
Y4ECTBOBATH Y BbeTOBOM pany. Kao omiure mpaBuiio Baku 1a lHUME pYKOBOAH T'yBepHED. Y
BehMHU CilydajeBa W OCTalIM WIAHOBH M3BPIIHOT OpraHa MMajy CTaTyC WIAHOBA M3BPIIOT
opraHa MMajy CTaTyT 4jIaHOBa caBeTa. Huje perko y mpakcH Ja caBeT uMa M Haa30pHY
ynory. 3ampaBo, OITO Ce CaBeT BUIIIE ylajkaBa O] TeKyher mocioBama, TO BHUILIE IPey3uMa
KapaKTepUCTHKE HAaJI30pHOT TeJa.

Viora HUBOA KOHTPOJE YCIOBJCHA je YJIOTOM CaBeTa AMPEKTOpa y TOTIeny
KOHTpOJIC paja IeHTpasiHe OaHke. 300r Tora W HHje HYXHO Ja ce oOpasyje moceGHO
KOHTPOJIHO TeJ0. AKO je popMHUpaHO, TO TEJIO je OJATOBOPHO 3a KOHTPOJY OWiiaHca OaHKe,
Kao M 3a KOHTPOJIy TMOINTOBama 3aKOHA M pETyJaTHBE OJ CTpaHe LEeHTpanHe OaHke. Y
MHOTHM CJydajeBUMa KOHTPOJIHO TEJIO MOJXKE Jla yTHYe Ha TOCTaBJbAE OJTOBOPHOCTH
ciryxOeHnka HeHTpainHe Oanke. Braga mMoxke OMTH 3acTyIJbeHa y KOHTPOJIHOM TEIy HIIU
joj Moxe Outu moBepeHa (y moceOHUM BHI0BHMA) (QyHKIH]a "KOHTposopa'.

HesaBucHoct nenrpanHe 6aHke BeoMa je OWTHA 3a YCIIOCTaBJhaE PAIlOHATHOT
¢byHKIIMOHNCamba (PUHAHCHJCKOT OaHKapCKOT CHCTeMa semupe.’

Pehun na je MoHeTapHa MONMMTHKA CaMO JI€0 YKYITHE €KOHOMCKE TOJIMTHKE JPYIITBA

npencraBiba Beh yoOuuajeH m3pa3 kojuMm Tpeba Ja ce yBaXKHM HEOIXOJHOCT JIOTUYKE

8 Yuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exonomuja, Exoromcku dakynrer, Beorpan, 2005., crp. 566
9 Bapah C., Crakuh b., Xaguh M., MBanum., IIpakTHKyM 3a TOCIOBHO OaHKAapCTBO, YHHUBEP3HTET
Currunynym, akynTer 3a (HHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpan, 2007.,ctp. 49
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MOBE3aHOCTH €JIeMEHaTa y jeJHOM CJOXEHOM CHUCTeMYy. AJM MOHETapHa IOJIMTHKA,
MCTOBPEMEHO, TIPEJICTaBIba M CKYIl PAa3IMIUTHX ITOCTYIIAaKa, IPH YeMY C€ CYOjeKTH KOjU UX
yrnoTpebsbaBajy Hanase (MHCTUTYIHOHAIHO TOCMATpaHo) y LEHTpaiHo] OaHIM, a He y
OKBHPY HEKOT JPXKaBHOT OpraHa. 300T TOoTa, MOMEHYTH HpOOJeM JIOTHYKE MOBE3aHOCTU
MPETIOCTaBJba TPH CBOja aCIMEKTa: CTENECH CaMOCTATHOCTH LEHTpaIHEe OaHKe, ONTHUMAIHY
KOOpJUHAIH]y u3Mel)y MoHeTapHe W (PHCKaJIHE MOJUTHKE W OJHOCEe u3Mel)y MOHETapHe
MOJIUTHKE U OCTAJIMX WHCTPYMEHAaTa EKOHOMCKE TOJINTHKE.

HesaBucHa nieaTpanHa 6aHka MOKpUBA TPH 00TAACTH:

- TIepCOHAJIHA HE3aBHUCHOCT,

- (MHAHCH]jCKa HE3aBUCHOCT U

- HE3aBHCHOCT yBol)ery MOHETapHE MOJUTHKE.

[lepconanHa HE3aBUCHOCT C€ OJHOCH HAa YTHUIQ] Jp)KaBe KOJ HMEHOBama M
cMemuBamba (YHKIHOHEpA, IOK je (MHAHCHjCKAa HE3aBUCHOCT ojpelheHa MpUCTYIoM
IpXaBe KpeauThMa LeHTpanHe Oanke. HezaBucHOCT y Bohemy MONHMTHKE Caap KU JBa
eIeMEHTAa: HE3aBHCHOCT Yy TOrNieny ojapehuBama [uba W HE3aBHCHOCT Y TOTIIEAY
kopumthema HWHCTpyMeHaTa. Kao OCHOBHHM IMJb C€ IMOCTaBjba CTAaOWIIHOCT II€HA, JOK

neHTpaiiHa 0aHka uMa ciio0oay 1a Oupa HHCTPyMEHTE.

4. MoHeTapHa KOHTPOJIA LIEHTPaJHe 0aHKe

MoneTapHa KOHTpOJa IICHTpalHE OaHKe je Yy KpeHupamy, paclpoCTUPAY
(mpenmBamy) ¥ MOBIAYeHY HOBIA j€ jeHa OJ1 HajcnaOujuX Kapuka y YKYITHOj MOHETapHOj
TTOJIUTHIIN.

MoHeTapHa KOHTpOJIa C€ HE CBOJM CaMO Ha KOHTpOJIy €MHCHje HOBIa, Beh u
pacrioyiarars¢ HOBLIEM OJI CTpaHE CBUX Cy0jeKaTa y TpPaHCMHUCHjU HOBIA JI0 KpajEer
KOpHCHUKA, ald M KOHTPOJy CaMUX 3axTe€Ba NpH 0J00paBamy KpeauTa MOCIOBHUM
O6ankama. HapaBHo, TO cmama y moapydje Mepe M Ompeneberha MOHETapHE MOJHUTUKE y
onpeheHoM Teproay, y3 KBAaHTUTAaTHBHO M KBAJIMTAaTHBHO YyCKiIahuBame Mace HOBHA Y
OTITUIIA]y U PEATHUX U (PUHAHCH]CKUX TOKOBA y IPUBPEIIH.

MoHeTapHa KOHTPOJIa Ka0 OCHOBHY MPETIIOCTABKY TPAXKU:

1. jenuHCTBEHY LEHTpAIHY OAHKY Y TP KaBHO] 3ajeTHHUIIN,

2. jeIMHCTBEHY MOHETapHY MOJIUTHKY,
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3. CaMOCTaJIHOCT LEHTpaHe OaHKe y OAHOCY Ha JAp)KaBHY (TIOJMTHKY) U ITOCIOBHO
0aHKapcTBO,

4. jeIMHCTBEHH HOBAIl W FHETOB MOHOMOJN Ha jaomaheM TpKUINTY y OJHOCY Ha
cTpaHa cpezacTsa mahama,

O.ayTOpUTET LEeHTpalHe OaHKe Yy JPYWITBY M JpKaBH, OJHOCHO IIYHO
(GYHKIIMOHUCAhE TIPABHE JIPKaBE.

be3 HaBeneHNX OCHOBHHUX IMPETIIOCTABKY IIEHTPaTHa OaHKa Ka0 eMHUCHOHA YCTaHOBA
mperBapa ce y 'camoyciyry HOBIeM', TpH dYeMy ce HoBal Hajuemhe KOPHUCTH H
3nmoynoTpedsbaBa 3a HA3 HEMOHETApHUX HHJbeBa Yy paszBojy. On 3moymorpeba HOBHA 110
"moruraBe" HOBIIA CaMo j€ jelaH KOpak, a TO je MyT Y aHApXU4YHYy NPHUBPENY U PEIOBHO Y
xunepuHpranyjy. Llentpanna 6aHka y eMHCHjH HOBIIA MOKE TO J1a YIMHH Y JIBa IpaBIIa:

- EMHCHja TOTOBOT HOBIIA U

- eMHcHja KpeAUTHOT HOBIA (Ha padyH KOPHCHUKA KPEIUTa KO IICHTpaTHe OaHKe).

Ty ce jaBipajy nBa OWTHa mpoOieMa KOjU MX YWHE MOTIYHO pasiuautuM. [IpBu
mpo0JieM je Ja ce KoJ KpeauTa IeHTpaliHe 0anke MOTYhHOCT KOHTpOJie 3HaTHO noBeha —
CBE 0 MOMEHTA KaJia ce Taj HoBaIl IuahameM Mmpeko 0aHaka MPEeTBOPH y ACTIO3UTE JPYTHX
KOpHCHUKA Yy MPUBPEAH U IPYIITBY, Taga ce jaBjba MoTpeda 3a KOHTPOJIOM U yHOTpeOOoM
JIETIO3UTHOT HOBIIA TPEKO KpeauTa MmocioBHUX OaHaka. Ty je kox meHTpamHe OaHKe
3Ha4yajHO orpanndyeHa. OHa ce jaBjba CcaMO HHAMPEKTHO TPEKO KOHTPOJE KPEAWUTHE
MOJIUTHKE TIOCIOBHUX OaHaka ¥ FHHXOBO BE3WBAakE 3a OMIYyKe M HOBAa CpEICTBA
(MHCTpYMEHTE) LeHTpaliHe OaHke. [pyrm mpoOieM je mTo ce OBaj J¢O HOBIA BEIMKUM
nenoM oanmBa y cdepy pacmozaene (JMYHH JOXOIM, IMOpE3W, JOTPHUHOCH, Miahame
MaTepujaia, OmpeMe U Ap.) MTO 3HaYH J1a MOpa OMTH YKJbydeHa M MOJUTHKA PACTIOIeNe ’
¢uckamHe monutuke. be3 HaBemeHe CHHXPOHHW3AIMje MOHETApHE MOJUTUKE M OCTAJMX
JIeN0Ba MaKpOEKOHOMCKE TIOJIMTHKE, MOHETapHA TIOJMTHKA Y KOHTPOJIM YIIOTpeOe HOBIA

JKeJbHHX e(peKaTa TOTOBO PEIOBHO OTKazyje. ™

Y puctuh K., Komasen C., ['mo6annu punancHjcku MeHaMeHT, Yuroja, beorpan, 1998.,ctp. 168
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5. llenTpasHe 0aHKe MOjeIMHUX 3eMaJba

5.1.llenTpanna 6anka Kanane

Kanana je mocra kacHO ocHoBana LeHTpaiHy Oanky: The Bank of Kanada —
neHTpanHa 6anka Kanazne, ocHoBana je 1934. rogune. JlupexTope UMeHYje Biaaa, lBUXOB
MaHJaT Tpaje TPU TOAWHE, a OHM MMEHYjy T'yBepHepa YMju MaHAaT Tpaje ceJaMm TOIuHA.
VYnpaBHu oa00p YKWHE YETHPH BHIETYBEpHEpA M T'yBEpPHEP M OH INPEICTaBJba TEJIO HAIUK
denepanHoj KOMHUCHjU 3a OTEpandje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY Y KOje TOHOCH OJUTYKE Y
o0nacTh MOHETapHE TIONIMTHKE. 3aKOH 0 OaHKapCTBY JomykmheH je 1967. ronune aa Ou ce
Kpajiba OJrOBOPHOCT 32 MOHETapHY MOJMTHKY mpebarmia Ha Buaxy. akne, LlenTpanna
O0anka Kaname HHje He3aBHCHA y TOTJeNy MHCTpyMeHaTa, kao mro cy To denepamHe
pe3epBe. Mehyrum, y mpakci OHa WIaK KOHTPOJMIIE MOHETAapHY MOJUTHKY. Y ClIydajy
Hecyrnacuna n3mel)y OaHke u Biajae, MUHHCTap (pUHAHCHja H3/1aje TUPEKTHBY KOjy OaHKa
Mopa romrtoBary. [lomTo Ta qupexTHBa Mopa OMTH y THCaHO] (JOPMHU M MOpa C€ OTHOCUTH
Ha opeleHn, HaBeeHH NIEPUO]T y KOjeM Mopa OMTH IPUMEHJBMBA, MaJia je BepoBaTHOha 1a
ona Oyne m3gara. Jlo maHac HUje W3laTa HUjEJHA TakBa AUpeKTHBa. L{nibeBn MoHeTapHe
MOJIUTHKE, Kao ¥ IutaHupany uHpmanujy onpelyjy Llenrpanna 6anka Kanane u kanajacka
BIIaga 3ajeqHo, na je Llenrpamna 6anka Kanage mame He3aBHCHA y TOTJIEY IHJbEBA HETO

denepanHe pe3epae.

5.2. llenTpanna 0anka Benuke Bpuranuje

C o63upom Ha TO Aa je ocHoBaHa 1694. romuue, llentpasHa OaHka Bemuke
Bpuranuje npencrasiba jenHy O HajCTapHjUX IEHTpadHUX Oanaka. Ha ocHOBY 3akoHa o
OankapctBy u3 1964. roamne, B1amga je mocraBibeHa m3HA[ LleHTpamne Oanke Bemmke
Bbpuranuje. Behe Llenrpanne 6anke Benmnke Bpuranuje (ekBUBaJE€HT yIpaBHOM 0J00pY)
YUHE TYBEpHEP U [[Ba BUIIETYBEpHEPa KOjMa MaHJAT Tpaje MeT roauHa u 16 4iaHoBa, Koju
ce WMeHyjy Ha MaHzaar ox Tpu rogmue. o 1997. rogmne, Llentpanne Oanke Bemmke
Bbpuranuje HHje MMana mpaso aa oIydyje o nmosehamy Him cMamemky kKaMaTHHX ctoma. O

TOME je oaiydnBao MHHHCTap (uHaHcHja. CuTyanuja ce mpoMeHWna kaaa je maja 1997.
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rOJIMHE Ha BJIACT CTYMHJIA HOBa Ta0ypucTtuika Biana. HoBu munuctap gpunancuja Gordon
Brown o6jasuo je na he Llentpanmne 6anke Bennke bpuranuje on tor matyma oapehuBaru
KamaTHe crore. Mehyrum, banmm Huje oMoryheHa moOTIyHa HE3aBHCHOCT Yy MOTJIEAY
WHCTpyMeHara. Biaga mMa mpenHocT y ogHOcy Ha banky m Moxke ma oxpelhyje kamaTHe
crome "y eKCTpeMHUM €KOHOMCKUM cuTyanujama" u "y oxpehernom mepuoxay”. [lomro 6u
ce, kao n y Kanamm, onnmyka banke Mopana jaBHO 00jaBUTH M TOIITO CE€ TAKBO HEIITO
OUeKyje caMo y Kpajib¢ HeyOOMYajeHUM CUTYyaljaMa u camo 3a oxapelenu nepuon, Brana
PETKO KOPHCTH CBOjy AoMHuHanujy Hax bankowm. [IpaBo onpehuBame kamMmaTHUX cTOMa MMa
Komucuja 3a Mmonerapny moiutuky. UmHe je ryBepHep, JABa BHUIETYBEpHEpA, JBa WiIaHA
KOje MMEHYje TyBEpHEp HAKOH KOHCYNTAIlMja ¢ MHHUCTPOM (uHAcHja (YrJIIaBHOM Cy TO
3BaHUYHHIM IICHTpaJHe OaHKE) W YETHPH HE3aBHCHA €KOHOCMKA EKCIepTa Koje MMEHYje
muHHcTap. (MHTEpecanTan je momarak /a qBa Ol YeTHPH HE3aBHCHA €KCIepTa MPBOOUTHO
MMEHOBaHa y Ty KOMHCH]y HUCY Onnn bpuranmm — jeman je Ouo Xomanhanws, a napyru
Awmepukanan, amum cy o6ojuma Ownmm craHoBHHIM Bemmke bpuranuje.) I[lnanupany
nndnanunjy Lenrpanmne Ganke Benmmke bpuranmje onpelyje munmHcTap ¢uHaHcHja, ma je

OHa Mam¢ HE3aBUCHA M Y TIOTJICY IIUJbeBa Hero mrto cy To DenepanHe pesepse.

5.3. lenTpanna 6anka Janana

(Bank of Japan, Nippon Ginko) ocuoBana je 1882. rommne y mepuony Meiji
pedopme. Monerapry nonutuky oxapehyje CaBer 3a MONMUTHKY, KOjU YWHE TYBEpPHED, ABA
BUIICTYBEpHEpAa M IIECT HE3aBUCHHX WIAHOBAa KOjeé WMEHyje KaOWHEeT, a MUXOBO
MMEHOBame 0/100paBa mapiamenT. CBUMa BUMa MaHZIAT Tpaje met roanHa. CBe qocKopa,
Llentpamna Ganka Jamana Huje Ouia (opMaTHO HE3aBHUCHA O] BIaje, a HEHTpalHy Moh
MMaJIo je MHHUCTapCcTBO (GuHaHcuja. Mehyrum, HoBH 3akoH o LlenTpannoj 6anum Jamana,
KOjH je Ha cHary crynuo 1998. ronuHe u mpecTaBiba0 MPBY BEIHUKY NMPOMEHY 10 MHTAKhY
mohu y LlenTpannoj Oanmm Jamana rmociie 9yuTaBux 55 roHa, IPOMEHHO j€ CTAFhEe CTBAPH.
OcuM mTO Cce mHUMEe mpeasuha 1a je Mub MOHETapHE MOJHUTHKE 3alpaBO OJpIKABAHE
CTa0MIIHOCTH IIeHA, Ha OCHOBY 3akoHa je u LlenTpanmna Oanka Jamana ocrBapmia Behy
HE3aBHCHOCT Yy MOTJIely MHCTpYMEHaTa U 1uibeBa. [Ipe Tor 3akmona, Brana je mmana nBa
yrana y CaBeTy 3a MOJMTHKY KOjU Cy UMaJI TIPaBo IJiaca, jeqan je 0mo u3 MuHUCTapCTBA

¢uHaHCHja,a Apyru U3 ATEHIMje 32 eKOHOMCKO IUTaHHpame. Brama cama Moske na masse
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7IBa TIpEJCTaBHUKA W3 THX OpraHa Ha caTaHke og0opa, Mel)yruM, oHH BUIlIE HEMajy MPaBo
rjlaca, aJuy MMajy MpaBo Ja 3aTpaXke ojjIarame CpoBolerma ouTyKa 1Mo MuTamby MOHETapHE
noyMTHKe. MUHUCTApCTBO (prHAHCHja Takohe je M3ryOWMio mpaBO HAA30pa HAJ MHOTHM
akTuBHOCTHMA LleHTpanne 6anke Jamana, moceOHO IPABO OTITYINTAKA BUIINX 3BAHUYHHKA.
Mehyrum, MUHHCTapCcTBO (UHAHCHja W Jajbe WMa KOHTPOJY Hax JelnoM Oynera
LlenTtpasHe OaHKe KOjU HHUje y BE3M C MOHETAPHOM TIIOJMTHKOM, IITO y HEKY PYKY

OrpaHHYABA HEHY HE3ABHCHOCT.

5.4. lenTpanna 6anka y SAD

FED - cucrem nentpanne G6anke y SAD — OcnoBan 1913. kao ®Penepamnu
pesepBHn cucteM SAD, ca KapakTepucTHKamMa CJIOXKEHE LeHTpamHe OaHKe, IITO
pecriektyje denepanHo ApkaBHO ypeheme, y unjeMm cac3zaBy je 12 GaHaka y pe3epBu U
MOHOTIOJIOM emrucHje HoBa. FED koHImupa u cipoBoiv MOHETapHY MOJUTHKY, 00aBba
oTiepanuje u yciryre 3a 0aHke wiaHuIe, 00aBiba IMOCIOBE 32 BIAAy U BPIIU CYNEPBHU3H]Y U
KOHTpOJy TocioBama Oanaka wianuna. FED uma ynory ¢uckamnor arenmra SAD, jep
JpKaBe YJaHMIC Ap)KE BIaguHe Jeno3ute u Tuahajy o0aBese apikaBHe OnarajHe.
HapaBHo, cucrem mneHTpanHe OaHKe €MHTYyje HOBYAHHUIIE TNPEKO JApkKaBHE OarajHe.
Kamuran FED je dopmupan on xammrana O6anaka wimanuia. Yiora banke demepamanx
pesepBu y Ibyjopky je y Bohemy onepamuja Ha otBoperoM Tpxkuiuty (OOT). Umajyhu y
BUAy ynory y mehynapomaum ¢unaHcujckuMm omHocuma FED Om ce morao o3Hauutm
LEHTPOM CBETCKOT KPEIUTHOT cucTema. I 'yBepHep mpencenaBa og00poM o 7 ryBepHepa.
MannaT ryBepHepa U 3aMEHHKa, KOje IMOCTaBJba MPEICeIHUK Tpaje 4 ToAnHe, a YiaHnoBa 14
roguHa. HajBaxxauje oqnyke nonocu Komurer 3a OOT. FED je penaruBHO He3aBHCHA, aliid

12
y TIOCIIO I BPEME CBE Marbe.

11 M. Frederic S. Mishkin, Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trziSta, Data status, Beograd,
2006., str. 349.

12 bapah C., Crakuh b., Xapuh M., MBanum., [IpakTHKyM 3a MOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHBEP3UTET
Currunynym, @akynTer 3a (HHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpan, 2007., ctp. 49
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5.5. llentpanna 6anka Uranmje

OcnoBana je 1893. rommne, cmajameM 6 mNpHUBaTHUX OaHaka, Koje Cy HMaie
MOHOTIOJ Ha €MHUCH]Y HOBIIA. VICKJbydUBH MOHOTION Ha HOBYaHY eMHCH]y nobmia je 1926.
roguHe. OpraHn3aBaHa je Kao jeJMHCTBEHA MHCTHTYIHMja. BracHUIITBO Han OaHKOM je
MOJIEJFCHO Ha KPEIUTHE WHCTHTYIMjE, COIHjadHe (OHIOBE M OCHTypaBajyhe KoMIaHuje.
['yBepHepa m 3aMeHHWKa mocraBjba Branma, mpu demy je MaHmatr HeorpanmdeH. Ombop
nupekTopa 6upa CkynmriHa akunonapa. CteapameM EMU mena ynora je n3memeHa, jep

j€ OHa TpeHeNa HHTepeHIyje y Bohemy MoneTapHe noiutuke Ha ELLB.

5.6. Hemauka neHTpaJjiHa 0aHKa

Bundesbank — Hemauka nenrpanna 6anka je ocHoBaHa 1875. ronune, y MOYETKY
0e3 MOHOIIOJNIa Ha U3/aBame HOBIA cBe 10 1924. Opranusanuja ce Memana HEKOJIMKO MyTa
ol jemuHCTBEHE ca may3oM 1948 — 57. rogune, kKaja je TIOHOBO MOCTaja jeAMHCTBEHA. Y
noreny kamurtana 1o 1945. romuHe Omia je mpHBaTHA Kaja je HAMOHAJIM30BaHA.
I'yBepHep u 3aMeHUK ce Oupajy Ha MaHaaT ox 8 roamnHa, 6e3 MoryhHocTH omo3uBa. Behe
neHTpanHe Oanke Opoju 21 wmana. 300T Ty)KHHE MaHIaTa TyBEpHEPA U H-ETOBOT 3aMEHHKa,
TpaJWIhje W aJCeKBaTHOT JeduHUcama CTENeH ayroHOMHUje y Bohemy MOHETapHO —
KpenuTHe monuTHke je Benmku. Hakon ymacka y EMU u dopmmpama ECB cBoje
WHTEpeHIMje, YKJbydyjyhum W eMucHjy HOBIA, TpeHena je y Hajehoj mepu Ha 0BO

HagHAIIMOHAJIHO TCIIO.

5.7. llentpasna 6anka @paHunycke

Llenrpamna Oanka ocHoBaHa je 1800. rogwHe cHajaleM HEKOJIHMKO IMPHBATHHUX
OaHaka, a MOHOTIOJN Ha M3paay HOBYaHHUIA je noOmna 1848. romuHe. Oprannu3oBaHa je Kao

JEIMHCTBEHA MHCTHUTYIMja. BlacHUIITBO je OMI0 MEMoBUTO cBe j0 1945. roguHe kana je
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HalMoHaMM30BaHa. ['yBepHepa W 3aMEeHHKa TryBepHepa MMeHyje Bmama Ha mepuon 5 — 7

roguHa. [lenTpamHa 6anka je 3aBucHa oj] Biaje. Yiora ce Mema cTBapameM EMU.B

6. EMY u cucrem EBporncke neHrpaJine 0aHke

MoHeTapHa yHHja je BaJlyTHO MOAPYYje HACTAIIO OJ] BUIIIC HAIIMOHATHUX BATYTHUX
moJipydja Koja Cy MpUXBaTHIIA jeqUHCTBEeHY BanyTy. CBaka, ma u EMY ykipyayje:

1. jenuHCTBEHY IIEHTpaNHy OaHKY,

2. JemWHCTBEHY BaIYTy H

3. jennHCTBEHY MOHETapHY NOJHUTHUKY.

Jyna 1988. rommne EBporcku caBeT je OBJIAcTHO TaNaller IPEICeIHUKA
EBponcke xommcuje XKaka Jlemopa ma aHamm3upa W TMPEUIOKHA KOHKPETHE KOpake y
octBapuBamy EBporicke yamje. Komrucuja cacraBibeHa o ryBepHepa IIEHTpaIHUX OaHaka
npurnpeMmia je /lenopos u3BemTaj npema Kome je eKOHOMCKa M MoHeTapHa yHHuja (EMY)
Tpebaino na ce ocTBapu y Tpu (ase:

[MpBa ¢aza je Tpajama ox 1. jyrma 1990. mo 31. memembpa 1993. romune. Hben
OCHOBHH CaJjpXaj je OMO CTBapame jeAMHCTBEHOT (PMHAHCH]CKOT TPIKHINTA, MpE CBEra
noTmyHa JmOepanm3anuja KpeTama Kanurana yHyrap 3ajegnmie. la Oum ce Moryo
npucTynutu apyroj u Tpehoj ¢asm Omio je HEOmXomHO H3BPIIMTH Tpuiarohasame
Pumckom crmopazymy, KOjUM je ocHOBaHa EBporcka €KOHOMCKa KOMHCHja, IpeTeda
nanamme EY. Cnopasym o EY mocturayr je y menemOpy 1991.roamue, a mormmcan
¢bebpyapa 1992. rogune y MacTtpuxry.

Jlpyra ¢aza je Tpebano aa tpaje 1o 1997. roqune, a Hajayxe g0 1999. roqune. Ona
je BesaHa 3a ycraHoBJbaBame EBporckor monerapror mHctutyra (EMU) janyapa 1994.
roAnHe, Koju je Omo mpenmaszHa mHcTUTynHja. EMU je mMao 3amarak 1a jada capanmy
n3Mel)y meHTpanHux OaHaka M KOOPAWHANW]y MOHETApHUX IOJMTHKA, Ka0 W Ja 00aBH
IpuIpeMe 3a yclocTaBjbamkbe EBporckor crucrema IeHTpanHHX OaHaka 3a Bolheme
JENMHCTBEHE MOHETapHE TMOJHTHKE M 3a Kpeupame jeanHCTBeHe Bamyre. OBa daza je

mpeaBuaena yckiahuBambe EKOHOMCKHX IOJIMTHKA KOje HMMajy 3a IHJb CMambeme

B Bapah C., Crakuh b., Xayumh M., MBanumm., Ilpakrukym 3a MOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHBEP3UTET
Currunynym, @akynTer 3a GHHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpax, 2007.,ctp. 50.
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uH}Iaje , orpaHNYeHhe OYIETCKOT AeQHINTa, CMAakEHE jaBHUX JYroBa M CHIDKABAHE
KaMaTHHX CTOTIA.

Tpeha ¢a3za je ¢unanna u mnpeasubhana je yBoleme jeTWHCTBEHE BalIyTe H
npey3uMame HaIJICKHOCTH 33 MOHETapHy NOJUTHKY W HWHTEPBEHIHMjE Ha JIEBU3HOM
TPKUIITY O] cTpaHe EBporickor cucrema neHTpaHux OaHaka.

Kputepujymn koHBepreHuuje:

VYroBopom u3 MacTpuxrta je peBHIUpaH OCHOBHM PuMcku yroBop yBohemem
KpUTEpHjyMa KOHBEpTeHIINje, Kao ycIoB yiaacka y EMVY:

1. crabunnoct nena — uHpIanuja He cme Outh Beha ox 1,5 mpoleHTHMX TOeHa
W3HAJI IPOCEKa TPH 3eMJbE WIAHHIIE Ca HAJHIDKOM MH(IAInjoM,

2. ronuiimy Oyercku Aeduimt He cMe outu Behu ox 3% I'JII1,

3. yKynas jaBHU ayr He cme Ooutn Behu o 60% ['II1,

4. myropoyHa KamarHa CTOma He cMe OMTH BWIIA OJf 2 TMPOIEHTAa IOeHa H3Ha.I
HEMOHAEPHCAHOT TMPOCeKa KaMaTHHUX CTOMAa y TPH YIAHWIE Ca HAJHIKOM KaMaTHOM
CTOTIOM U

5.3emspa uJaHWIA MOpa WMaTh Cral0WwiaH [eBU3HH Kypc (y TpaHHIama
J03BOJbEHHUX (IIyKTyalMja) U MOceOHO 1a HHje ACBalBUpaia BAIyTy Y MOCICAEE IBE
roguae. Y Majy 1998. rommne CaBer MHHHCTapa yCBOjUO OIUIyKy na ce 11 3emaspa
ywrannna kBamudukosano 3a EMY (benruja, Hemauka, llnanuja, ®panmycka, Urtammja,
Upcka, JlykcemOypr, Xonmannuja, Aycrpuja, [lopryran u ®@uncka). ['puka ce mpuapyxuna
EMY 2001. romune, nok cy [ancka m Benmmka bpurtanuja 3agpkane mpaBo na He
yaectBYyjy y Tpehoj ¢asu. lllBencka Huje wWcmyHmMiIa yCIOB CTaOWIHOCTH Kypca. Y
nereMopy 1995. roaune oydeHo je 1a jeAMHCTBEeHA eBporicka BanyTa 0yae EBPO.

EBpomncka nenTpanHa OaHka je moyena ca paaoMm jyHa 1998. rogune, a EBpomncka
HeHTpasHa OaHKa W HalMOHAJHE IEHTpasHe OaHKe 3emMasba €BpO — 30HE (HOpMHpPajy
EBpornicku cucTem neHTpaiHux OaHaka.

EBporicku cucTeM IMEHTpalHUX OaHaka NMpeMa MacTPUXTCKOM YroBOPY je CTYO
MOHETapHe BIacTu EBporicke yHHje Koju yTBphyje OKBHpE MOHETApHHX arperara, 0OJ{HOCHO
dopmynuIe W W3BpIIaBa MOHETAPHY IMOJUTHKY M MPHUMEHYje HHCTPYMEHTE MOHETapHE
MOJIUTHKE, YKJbYIyjYhU M TONMTHKY KaMaTHHUX CTOMa. 3aJaTak je Takohe ympamibame
JICBU3HUM pe3epBaMa 3eMajba UJIAHWIA, yHamnpeheme IUIaTHOT MpoMeTa W Haa30p Haj

MOCNIOBakeM OaHaka M IpyruX (GUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]A.
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[Ipema Yroeopy m3 Mactpuxta u Ilpotokonmy o Cratyry EBpormckor cucrema
neHTpaHnX O6anaka u EBponcke nenTpanne 6anke, EBporicku cucteM IEHTpaIHuX OaHaka
yuHe EBporicka nenTpanHa 6aHka v eHTpanHe OaHKe JIpKaBa — YJIaHUIA.

OcnoBHM 3anamm EBporickor cucrema neHTpanHux OaHaka cy:

- JneduHHCaAmE U peann3aliija MOHeTapHe moJuTnke EBporicke yHmje,

- pyKoBoleme IEeBU3HUM ITOCIOBHUMA,

- JpXXame U YIpaBJbamke ACBU3HUM pe3epBaMa 3eMajba WIAHNIIA,

- omoryhaBame ehukacHOT (PYHKIIMOHUCAKA TUIATHOT TIPOMETa,

- cmpoBoheme Ham3opa HAA KPEAWUTHUM HMHCTHTYLHjaMa W CTa0MIHOCTH
(MHAHCHjCKOT CUCTEMA.

EBponcka menTpanHa OaHka je MpaBHO JIMIIE U y CBaKoj Ap)KaBU WIAHWIN HUMa
HajIIMpa npaBHa oBnamhema Koja HalMOHAIHO MPABO MPHU3HAjE TPABHUM JMLIUMA.
Kamnran EBporicke nenTpanne OaHke je 5 MHIMapAH €Bpa KOJH Cy YIUIATWIC WIAHHIE
EBpomnckor cuctema rentpananx 6anaka. ®@opmyna 3a yrephuBame ydemha y OCHUBaYKOM
KanuTany Ouna je 3acHoBana Ha ydemhy I'II1 u cranoBanmTBy EBponicke yHuje.

Caka 3emupa wiaHWIA Takohe ydecTByje y (opMmupamy IEBU3HUX pE3EpBH
EBporicke nenTpanae 0aHke A0 yKYMHOT u3HOca o1 50 Munuapau eBpa.14

Haunn Ha koju ce neduHucane ¢yHKIOMje OpraHa ymnpaBibama EBporcke
HeHTpasHe OaHKe, mpolenypa u300pa M CMEHHUBAkHE HUXOBHX UIAHOBA M HAYMH
JOHOIIea OJUTyKa Cy JpPYrH  KOHCTUTYTHMBHH  €IIEMEHT  BHCOKOT  CTEIeHa
WHCTUTYITHOHATHE He3aBucHocTH EBporicke 1ieHTpanne 6anke. Y EBporickoj meHTpaiiHoj
OaHIM TIOCTOje /1Ba OpraHa o/yduBama. Kibyanu opran EBponcke nenTpanmsHe 0aHke KOMe
je Craryrom EBpomcke menTtpamne Oanke u EBporickoj meHTpanHOj OaHIM TOBEPEHO
dopmynncame jeNWHCTBEHE MOHETapHE IIOJUTHKE TPEACTaB/ba YTNPAaBHU CaBET
(Governing Council) EBporicke nentpante 6anke. Taj ympaBibauku OpraH je cacTaBJbeH
on mect wianoBa M3spuHor oxbopa (Executive Board) Esporicke nentpanHe GaHke u
ryBepHepa LeHTpajHux OaHaka 3emasba ujannua EMY. VYmpasHu caser EBporncke
HEeHTpayHe 0aHKe ce cacTaje jeJaHIlyT y MeTHASCT JaHa y CeauIuTy EBporcke IeHTpaiHe
0anke — Frankfurt am Main. [Iponucatno je ma ce y TOKy roamHe mopa cacraru 6ap 10
nyra. OnTyduBamke 0 MOHETAPHO] MOJMTHIIN j€ Y MOTITYHOCTH EHTPAIN30BaHO. YKOJIHKO
npyraduje Huje mnpenmsupaHo Cratyrom EBpomnckor cucrema meHTpanHe OaHKe H

EBpomncke nienTpanae 6anke, YnpasHu caBeT EBporicke neHTpaigHe 0aHKe JOHOCH OITyKe

14 Bapah C., Crakuh b., Xayumh M., MBanwmm., Ilpakrukym 3a MOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHUBEP3UTET
Currunynym, @akynTer 3a (HHAHCH]CKH MEHAIMEHT U ocurypame, beorpan, 2007., ctp. 52
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npocToM BehmHOM, C TUM INTO je y Cirydajy UCTOT Opoja TiacoBa 3a W MPOTHB oapehene
OJITyKe TJlac riac mpejceHuKa EBporicke NeHTpaHe OaHke je omnydyjyhu. [nmacame je
Moryhe yKOJHMKO TOCTOjU KBOPYM O 1Be TpehuHe umanoBa YHpaBHOT caBera. Y Ciiydajy
7la HEe TIOCTOjH KBOPYM, MPEICeTHUK MMa MPaBo Ja Ca30Be BaHPEAAH cacTaHaK YTpPaBHOT
caBeTa, Ha KOME C€ OJIyKe MOTY HOoHeTH Oe3 oO3upa Ha kBopyMm (uman 10. Craryra
EBponckor caBera meHTpamHe Oanke u EBporcke nentpanne Oanke). UmanoBuma
VYnpaBHor caBera HHje J03BOJbeHO, Mo CraTyry EBporckor caBera meHTpanHe OaHKe U
EBponcke neHTtpanmHe OaHke, na TpUXBaTe WIH TpaXke WHCTPYKIHUjEe OJ OWIO Kora,
ykpydyjyhu  momurugape. OcuM  Tora, NOJMTHYAapHMa HHUje JO3BOJBCHO Ja Jajy
WHCTPYKIMje WIiaHOBHMa YTIPaBHOT caBeTa EBporicke nieHTpaiiHe OaHke.

Pernonanne m HannMOHAaJHE MOHETAapHE MOJUTHKE HE ET3UCTHPAjy W HE MOTY
er3ucTHpaTH y 30HU eBpa. [locToju camo jeqHa, jeTMHCTBEHA MOHETapHA TIOJIMTHKA 32 €BPO
3oy y nemmau. Crora EBporicka menTpamna Oanka Tpeba na ce pasBHje Yy UCTHHCKY
eBporicky nHCTUTYIHjy. OBO je mporiec Koju fie Hen30eHO 3aXTeBaTH BpeMe, ali YUHHHU CEe
11a je Beh MOCTHTHYT M3BECTAH HAMPENAK.

W3Bpian oxbop EBponicke neHTpamHe 6aHKe Kao IPYrd yIpaBJbayKd OpTaH YWHE
MpeICeTHNK W TOTIpenceaHuK EBporicke meHTpanHe OaHKe W YETHPH JApyra dJaHa.
Unanosu U3BpmHor ondopa EBporicke meHTpanne OaHke ce OMpajy Ha MEPUOI O OcaM
roJINHA, a HAKOH MCTEeKa MaHJaTa He MOTY ITOHOBO OMTH OupaHu Ha Ty QYHKIHU]y. 3a mpBe
MMEHOBaHe wiaHoBe M3BpirHOT 0700pa MaHIaTHH TIEPUOJT je pacriopeheH y HHTEpBaje 0.1
YeTHpH 10 OCaM TOJMHA Tako Ja he MaHIaTHH MepHoJx KOju clenu Takohe Outh
pacniopehenu. OBakBoM u300pHOM mporeaypoM ob6e30ehyje ce Behe HE3aBUCHOCT OBOT
oprana ymnpasibama EBporicke neHTpanHe O0aHKe y OJHOCY Ha MPOLEeaAypy Mo Kojoj Ou ce
n300p CBUX WIAHOBA BPIIHO 32 HCTH MaHAATHH MIEPHOI.

WzBpmau on60p EBporicke neHTpanae 6aHKe je 0JroBopaH 3a Tekyhe mociaoBame 1
MMIUIEMEHTAINjy MOHETapHEe IMOJIMTHKE O KOjoj je OIydro YTpaBHH caBeT EBporicke
HeHTpasHe OaHke. Y [Mby NOCTHU3aka MAaKCHMAHOT CTENeHa HMHCTHUTYIHOHAJHE
He3aBUCHOCTH EBpomicke meHTpasHe OaHKE TMPOMUCAaHO je Ja je TPEeACETHHK,
notnpencenuuk EBporicke neHTpanHe OaHke W Opyrd WwiaHoBU M3BpmiHOT 0mbopa Mopajy
Oourtn 6upaHu U3 peaa ocoda Koje uMajy (MPU3HATY MO3HUIH]Y U TPO(PECHOHATHO UCKYCTBO
Yy MOHETapHOj B OaHKapckoj chepu) mpema 3ajeJHUIKOM CIopasyMy 3eMajba djiaHWIa Ha

HHMBOY IIPENCEIHNKA prKaBa WIH MPEICEeIHNKA BIIaIa, a 1o npenopynu EBponckor casera

> Bykuh B., Lenrpanna 6anka u dunancujcku cucreM, Exonomcku daxysrer, Beorpaz, 2006., cp. 138
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KOoju mMa obaBe3y na KoHCynTyje EBporckum mapmameHT u YmpaBHH caBeT EBporcke
nentpanHe Oanke (wran 11 Cratyra EBporckor caBera nentpamHe Oanke u EBporicka
neHTpanHa OaHka). Y mpakcu EBporcku mapiamMeHT mMa mainio peanHe Mohum ma ombdwuje
peuIoskeHOT KauauaaTa 3a M3spmau on6op EBporicke neHTpamHe 6anke.

[Mopen HaBenena nBa KJbydHa OpraHa OJUTydMBama, y EBPOICKO] IEHTPAIHO]
Oanim noctoju u ['enepannu caer EBporcke nentpanie 6anke (General Council of the
ECB) kao caBeromaBHO Teno. UmHe Ta mpencenqHUK W TOTHpeAceaHHWK EBporcke
HeHTpanHe O0aHke, Kao M 15 TyBepHepa HAIlMOHATHHUX [EHTPATHHX O0aHaka CBUX 3eMasba
yranuna EBporicke YHuje. Tunmyan npuMep je MOJUTHKA JEBU3HOT Kypca.

Kox n30o0pa ryBepHepa HalMOHAJIHUX MEHTPaTHUX OaHaka MporucaHa je o0aBe3a
7la ce y BHXOBE CTAaTyTe Yrpaa ojpenda Mo K0joj AYKWHA MaHAATHOT Mepruoa HE MOKe
outn kpaha ox mer roxmHa. Y muiby o0e30ehera BHCOKOT CTeNeHa WHCTHUTYIMOHAIHE
HE3aBHCHOCTH YIpaBJhadyKor oprana EBporicke meHtpamHe OaHke npeaBuheHo je na
TyBepHEp HAIMOHAJHE IICHTpallHe OaHKe MOXKe OWTH CMEHEH CaMo y JBa €KCTpeMHa
cllydajeBa: MPBO, YKOJUKO HE HUCITyHaBa YCIOBE KOJU CE€ 3aXTEBajy 3a BPIICHE HHETOBHX
TY)KHOCTH U, IPYrO, YKOJUKO je ocyh)eH 3a KpHBHYHO JIEJIO.

Kao u xox ocranux neHTpanHux 0aHaka, oAroBopHOCT EBporicke neHTpante 6aHke
ce TIOCTMXKE KPO3 TPAHCIAPEHTHOCT M OTBOPEHOCT y paxy. O CBUM CBOjUM aKTHBHOCTHMA
EBpomncka neHTpanHa OaHKa peryJapHO yNO3HAje jaBHOCT MyOJMKyjyhn MecuHH OMITEH.
Jla Ou ce mocCTUTIIa TpPaHCMAPEHTHOCT, y EBpoOrcKkoj meHTpamHoj OaHIM ce ympakKmbaBa
mpakca Ja ce CBaKOI Mecela IIOClie INPBOT CacTaHKa YMIPaBHOT CaBeTa OpraHu3yje
KoH(epeHIrja 3a mraMny, Ha KOjoj UCTYINajy MpeNCceNHUK U moTnpenaceqHuk EBporcke
HneHTpasHe O0aHke. Y CBOM cBEOOYXBaTHOM YBOJHOM H3Jaramy mpenacenHuk EBporcke
HeHTpaHe OaHKe o0jammbaBa CYIITHHY TUCKYCHje KOja je Bol)eHa Ha cacTaHKy YIpaBHOT
caBeTa M aHaJHW3€ M apTyMEHTE 3a W MPOTHB JaTe oJuryke. HaBemeHW yBOIHU CTaB ce
oIMax myOJMKyje Ha MHTepHeT BeO cajTy EBporicke nentpanne 6anke. Hakon Tora ciemu
cepWja MHUTamka BEJIUKOT Opoja MPHCYTHUX HOBHMHApA M OJIrOBOpa Ha HHUX. YOp30 ciemn

Hy6J'II/IKOBaH>e TUX IUTalka U OATr0OBOpa Ha NUHTCPHETY.
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6.1. HezaBucHoct EBponcke nueHTpaiane 6aHnke

Y uumpy OoJeer pasyMeBama CTpaTerdje MOHETapHE TNoiuTHKe EBpomncke
HeHTpalHe OaHKe M HeHE (PaKTHYKE HE3aBUCHOCTH HEOIMXOJHO j€ caryielaTH OCHOBHE
nmapamMeTpe KOju OJICIIMKaBajy TOJI0Kaj MPUBPEIE eBpO 30HE y oaHOCY Ha mpuBpene SAD,
EVY u Janana, ykspyayjyhu u cTeneH meHe OTBOPEHOCTH y OJJHOCY Ha IOMEHYTE TPUBPETIC.

EBpo 30Ha mpezicraBipa BENMKY W PENATHBHO 3aTBOPEHY mpuBpedy. MoryhHocT
nopehema, y mmpeM cMHUCIy, eBpo 30He ca SAD-oM mpowuctude u3 Opoja CTAHOBHUKA W
IBCHOT 3Hadaja y CBETCKO] MpHBpeAd. Y TMOTIeAy OOMMa W CTPYKTYpE HajyodJbHBHja
YUHCHUIIA j€ J]a TIPUBPEAa €BPO 30HE HMa YIE0 Y CBETCKOj MPOU3BOABH 011 0Ko 16%. OBO
je Tpm myra Bume on Hajpehe HammoHanHe ekoHOMHje y okBHpY e (Hemauka koja
yuecTByje ca 4,7%) ¥ 3HATHO BHIIE y OJTHOCY Ha JamaH, 4uju je yneo oko 8%. Mehyrum to
je Hmke y ogHocy Ha mpuBpeny SAD-a, koja y CBETCKOj IPOU3BOAHH ydecTByje ca 21%.

CreneH 0TBOPEHOCTH MPUBPENE €BPO 30HE je MHOTO MarmU HEro MpUBpeEe 3eMajba
KOje Cy HCHH KOHCTHTYEHTH, ajd je jOIl YBeK BHIIM y OAHOCY Ha mpuBpene SAD u

Jamana. MepeHa ca ymenoM MpOCEYHOT M3BO3a W yBO3a Y MPOU3BOAKBU OTBOPEHOCT €BPO
30He u3HocH 16%. Y cnyuajy SAD u Janana BpegHocT HaBeneHOTr mokasatesba je 12% u
11% pecnextuBHO. Kana je ped o yno3u eBpo 30HE y CBETCKO] TPTOBUHH, Tpeba mctahu
BCH YI€0 Y CBETCKOM H3B0O3y o ckopo 20%, mTo je YWHU HajBehMM CBETCKUM
n3Bo3HUKOM. M3a mwe cnene SAD ca ymenom on 15% w Jaman ca yuenom ox 9% y
CBETCKOM H3BO3Y.

CBojy cTpaTerujy MOHETapHe TMOJIMTHKE KOja ce MOXe Je(DUHUCATH Kao TPABHIIO
o KoMe LeHTpaHa OaHKa pearyje Ha pUBpeaHa KpeTama J1a O MoCTUriia cBoj puHaIHU
unib, EBporicka meHTpanHa O6anka je Qopmynmcana y apyroj mosoBuHu 1998. romune,
kopuctehu, mpu ToM Ba ocnoHIa. To je OmIo BeoMa KOMIUTMKOBAHO aKO CE€ UMa Y BUIY J1a
je yBoheme eBpa 3HAUWIO CTPYKTYPHH TPEKUI KOjH MOXE Ja IPOMEHH TOHAIIame
MPUBPEIHUX jJeIWHHUIIA U HHANBH/YA U J]a Ta YIUHU MAbe MPEIBUINBUM.

[lpBu ocnoHall cTpaTerdje MOHETapHE TMOJUTHKe EBporicke meHTpamHe OaHKe
MpeacTaB/ba IMO3HATH CTaB MOHETAapUCTa Ja HOBIy NpHIaga OWTHA ymora W Ja je
uHpIanMja y Kpajiboj JMHUJH MOHETapHH (eHoMeH. Y TOM CMHCITy, monaszehm on
EeKOHOMETPHCKHX Halla3a KOjU CYTrepHpajy MocTojame cTabuiIHe Be3e Y eBpo 30HH m3Mely
mMper MOHETapHOr arperata M3, HuBOa IleHa W Major Opoja MaKpOEKOHOMCKHX

Bapujadim, EBporicka neHTpanHa 0aHka je yrBpamia peepeHTHY BPeIHOCT 3a pacT HIHpeTr
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MOHeTapHOT arperata M3 cMmameHa ca 5% y oktoOpy 1998. roaune Ha oko 3,5% y
HOoBeMOpy 1998. roaune. TpoMmeceuHHn MOKpETHU Mpocek pacta M3 (on centemOpa 10
HoBeMOpa 1998. ronune) nznocuo je 4,7%, Tj. Ouo je Bpao ONM3y 3amare BPETHOCTH O]
4,5% Ha roaMIIKBEM HUBOY.

[Mpumukom yrBphHBama cTome MOHETApHOT pacTa Koja Tpeba Ja ce ocTBapW Ha
Cpelmu poK, YTNpaBHH caBeT EBpoOINCke IHEeHTpanHe OaHke je momao oJ cieachux
BapujadIm:

- pBo, mocTu3ame crorne uHGmanuje mepeHe ca HICP, wucnmox 2%, mTo je
KBaHTH(HKALIH]ja OpKaBamka CTAOMITHOCTH [[eHa Kao MJba Ha CPEIbU POK 32 €BPO 30HY,

- Apyro, MpUXBaT/bUBE roAMIIKBE cTomne pacTta peanHor GDP 3a espo 30ny ox 2%
10 2,5%, Kao mpoceuHe Ha CPeH POK,

- Tpehe, omeHe na ce CpeIHOPOYHM TPEHI OMNajaama Op3WHE ONTHIAja HOBIA
(arperata M3) kpehe y pacriony ox 0,5% mo 1% rogunime (IITO M3pakaBa MCTOPUJCKO
TTOHAIIAME TOT TAPAMETPa y IBAIECETOrOMHIILEM ITepHoLy npe yBoljema eapa).'®

Jlpyru ocioHam cTparerrje MOHeTapHe moJmThke EBporicke meHTpamHe OaHke
MPECTBabajy MHANKATOPU U MPOTHO3E O MPUPOIN U BEIMIHHN PU3UKA KOJH CY MPUCYTHU
KOJ TIOCTH3ama CTA0MIIHOCTH IIeHa Kao CPEImOPOUYHOT Iiiba. OBO y CMHCITY MPHCYCTBa
MpUTHCKa Ha KpeTame nHpranuje (mepene ca HICP) najuie ninm HajHUKE y €BPO 30HMU.
Peu je o0 oOIeHH MHMPOKOT CIEKTpa HEMOHETAPHHUX, Tj., IPYTUX EKOHOMCKHX U
(UHAHCHjCKMX WHOUKaTOpa Koju oOyxBarajy WHAMKATOPE HAAHWLIA H jeIWHAYHUX
TPOUIIKOBA paJHE CHAare, aHAIM3Y TeN-a y TOTJIeAY NPOU3BOAKE (Pa3iHKe OCTBAPEHOT H
norenujatHo Moryher GDP - a), mHamkarope (uckaiHe MOJIUTHKE, NEBU3HU KypC U
WHAWKAaTOpe (MHAHCHJCKOT TPXKUINTA, Kao INTO Cy KpWBa NpHHOCA W IeHe akuwja. Tu
WHIWKATOPH OCIIMKaBajy TeKyhy eKOHOMCKY CHUTYaIlHjy U YKa3yjy Ha IPHPOIY M BEIHUNHY
pu3MKa 3a CTa0WIHOC IIeHAa KOjU HHUCY TIOCTaTH OYHUTIEOHH Y TOTIYHOCTH WIH
OJaroBpeMeHO Ha OCHOBY aHAJM3€ OJICTyNMama MOHETapHOT arperara M3 oj pedepeHTHE
BPEIHOCTH.

C 0063upom 12 je mpuBpeaa eBpo 30HE peNaTHBHO 3aTBOpeHa EBporicka meHTpaiHa
Oanka He mpuberaBa yrephuBamy MeTe 3a JI€BU3HU KypcC €Bpa npema, nmpumepa paau, USA
nonapy. ExcTepHa BpemHOCT e€Bpa W BWeHa IMHAMHUKA Ce Y3UMajy y o03up o4 cTpaHe

EBpomncke nenTpanHe 0aHKe caMO y KOHTEKCTY ceTa HU3a APYrHX WHAMKaTopa o Oymyhem

1 Bykuh B., Lenrpanna 6anka u dunancujcku cucreM, Exonomcku daxysrrer, Beorpan, 2006., crp. 144
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KpeTamy neHa. [Ipu Tom, 01 MOMEHTa HBEeroBoT JlaHCcHpama EBporicka neHTpaiHa 6aHka je
MOKYIIaja Ja OIeH! Mel)yHapoTHO TOBEpEme y €BpO Kao HOBY BAIIYTY.

EBporicka 1meHTpanHa OaHKa je YCBOjHJIa MEIIOBUTY CTpAaTeTHjy MOHETapHe
MOJIUTHKE KOja KOMOWHYje elleMeHTe yTBphHBama IHJba y TIOTJIENY pacTa MOHY/e HOBIIA.
MemoBura, 3a pa3iuKy O] TOjeMHAYHO HABEJCHHWX CTpATETHja, 3HATHO KOMILIMKYje
KOMYHHKAIMjy HeHTpanHe OaHke ca jaBHomhy. /la Om Mepe MOHeTapHE IMOJUTHKE Ownie
TpaHCIIApEHTHE W pa3ymJjpHBe, EBporicka IeHTpanHa 0aHKa Mopa JeTajbHO /a 00jacHH
Kako he pearoBaru Ha pasnmunte norahaje.

VY okBHpY olepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY KOje cripoBoIu EBporicka neHTpanaa
0aHKa MOCTOje YCTHPH KaTeropuje:

- TJIABHE oTepanyje pepuHaHcupama (ca pokom nocrneha ox nBe ceammie)

- IyropodHe oneparje peguHancupama (ca pokoM nocneha ox Tpu mecena)

- onepanuja pUHOT MoJieiiaBama (Koja ce u3Bpiuasa Ha ad hOC 0ocHOBH)

- CTPYKTypaJiHe omepanuje (Ha peryiapHOj WiIH HEperylapHOj OCHOBH, KaJa TOJ
EBpomncka neHTpanHa 6aHKa )KelH J1a IPHUIIAroi CBOjY CTPYKTYpaJHy MO3HUIIH]y HACYIIPOT
(MHAHCHJKOT CEKTOpa).

I'maBue omepammje peduHaHCHpama Cy peryjapHe TpaHCaKIHje Kojuma ce
00e30ehyje TUKBUIHOCT (DMHAHCHJKOT CEKTOpa ca yiiectaaomhy oJ jeaHe CeJIMHIe U
poxom pocneha ox aee cemmuie. [IpenBuheHo je na ce kKao KJbydHE oOIEpalyje Ha
OTBOPEHOM TPIKHMINTY H3BPIIABajy OJl CTpaHE HAUMOHAJIHUX LEHTPAIHUX OaHaka Ha

OCHOBY CTaH/IapAN30BaHMUX TEH/EPA U MPEeMa yHArpe creuuIrmpaHoM KaleHIapy.
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Il IJTABA

OcHuBame, pyHuuje u opranu Hapoane 6anke Cpouje

1. OcHuBame U MPAaBHH CTATYC

Haponna 6anka CpbOuje ocHoBana je 3akoHom o Hapomnoj 6annm Cp6uje. OBum
3akoHOM ypelhyje ce monoxkaj, opnamhema u ¢ynkuuje Hapomne Ganke CpOuje mpema
opranuma Penyormke CpOmje, mehyHapogHHM opraHu3anyjamMa W HHCTHTYLOHjama. 3a
obase3e Hapoxne 6anke Cpouje jemun Pemybmmka Cpowja.

Haponne 6anke CpOuje je nenrpanna Oanka PemyOmmke CpOuje xoja obOaBipa
¢ynkuje yrephene 3akonom o Hapomnoj 6annm CpOuje m apyrum 3akonuma. Hapomna
6anka CpOwuje je camocTanHa W He3aBHCHA y 00aBibamby (yHKIHja YyTBpheHUX 3aKOHOM O
Hapoanoj 6anmm CpOuje M OpyruMm 3akOHMMa W 3a CBOj pan oAroBopHa je HapomHoj
ckynmtuan Pemyommke Cpouje. Hapoxgne 6anke CpOuje, y o6aBpamy cBOjux (hyHKIH]a,

Hehe MpuMaTH HUTH TPAXKUTH YIYTCTBA O AP>KaBHUX OpraHa U JPYTUX JIULA.

Haponna 6anka CpOwuje je mpasHo nume. Hapogna 6anka CpOuje He ymucyje ce y
perucrap npasaux ymma. Cexumre Haponne 6anke Cp6uje je y beorpany. Haponna 6anka
Cp6uje nma nieyar koju caapku Ha3uB Hapoana 6anka Cp6wuje u rp6 Pemmyommke Cpouje.

Haponna 6anka CpbOuje uma cratyr, koju notBphyje Hapogna ckymmruna. CratyT
Haponne 6anke Cpouje o6jaBipyje ce y "CiyxOernom riaacHuky Pemyomuke CpOuje.

Haponana 6anka CpOuje Moxke oOpasoBatu (uimjane. YHyTpamma opraHu3almja,
JENOKPYT, MpaBa u TyKHOCTH (puimjaia yrBphyjy ce Craryrom Hapoaue 6anke Cpouje.

VY cacraBy Haponne 6anke CpOuje, ca obaBe3ama W OATOBOPHOCTUMA YTBpheHHM
3akonoM o Hapoanoj 6anim CpOuje m Cratyrom Hapomne Oanke CpOuje, mociyje
CTelMjaM30BaHa opraHu3anyja moj HazuoM: Hapoxna 6anka CpOuje — 3aBox 3a u3pamy
HOBUYAHHIIA M KOBAHOT HOBIA — Tommamep, Koja M3/1aje HOBYAHUIIE U KOBAaHU HOBAII.

Hapoany 6anky CpOuje npencrasiba u 3actyna rysepaep Hapoane 6anke CpoOwuje.

Haponana 6anka CpOwuje, y u3BpmaBamy cBojux ¢GyHKIHja, capalyje ca Brmagom u
IpYTUM Jp>KaBHUM OpTaHWMa W, y OKBHPY CBOje HAJUJICKHOCTH, TpEIy3uMa Mepe 3a
yHampelheme Te capaame.

Haponna Oamka CpOuje mMoxe Outm wianuma wmelyHapomHux (QUHAHCHCKHX

opraHu3aiyja ¥ MHCTUTYIHja ¥ MOXKe capahuBaTH ca HAIMOHATHUM (DUHAHCHJCKHUM U
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KPEIUTHUM WHCTUTYIMjaMa paayl W3BpIIaBamba CBOT OCHOBHOT IHJbA M CBOJUX (PYHKITH]a.
Hapomna oOanmka CpOuje wmoxe 3acrymaté Penyomuky CpOujy y MehynapomHum
(MHAHCHjCKIM OpraHu3aldjaMa W WHCTUTYIHjaMa M JIpYruM oOimmuma MelyHapomaHe

capajlimke, y3 carjacHOCT Bnane.'’

2. ®yukumje Hapoane 0anke Cpouje

OcnoBan mmib Hapomne Oanke CpOmje jecTe TmMoOCTH3ame U OAPIKABAHE
crabumHocTH TleHa. Hapomna Oanka CpOwuje, mopea OCHOBHOT IMJba, MMa 3a IIMJb U
ouyBame (uHaHCHjcke crabmmHocTH. Haponna Ganka CpOuje, He moBoaehm y muTame
OCTBapHBamke CBOT OCHOBHOT LWJba, oJapikahe cripoBoheme ekoHOMCKe mosmTrke Biamge
Penybmmke Cp6wuje, nociyjyhu y ckiany ¢ Hagenmma TP >KUIIHE TIPUBPEIE.

Haponna 6anka CpOuje uma cneneche gpynaxmmje:

- yrBphyje u CipoBOM MOHETapHY HOJIHUTHKY,

- CaMOCTaJHO BOJM MOJHTUKY Kypca AWMHApa M y3 cariacHocT Bmane PemyOnmike
CpOwuje yrBphyje pexxuM Kypca JUHApa,

- dyBa JCBH3HE pe3epBe U yIpaBJba JICBU3HUM pe3epBaMa,

- W3/1aje HOBYAHUIIE U KOBaHU HOBAII,

- yrBphyje, KoHTponumie W yHampehyje HecMeTaHO (YHKIMOHUCAHmE IIaTHOT
MpOMeTa y 3eMJbH U Ca HHOCTPAHCTBOM,

- W3/aje W OAYy3WMMa J03BOJIE 3a Paj, BPIIM KOHTPOIY OOHHTETa W 3aKOHHUTOCTH
mocioBama OaHaka W APYrHX (PMHAHCH]CKUX OpTaHHW3alfja M JOHOCH MpPOMHCE U3 Te
obnacTu,

- obaBspa 3ak0HOM yTBpheHe mociose 3a Penydmky CpOwujy,

- obaBspa nmpyre mocnose yrBphene 3akoHom o Hapoanoj 6anum CpOuje u qpyrum
3aKOHOM Y CKJIa/y C IIPHHIAIIAMA [OCII0BAba IEHTPAITHIX GaHaka.'®

Haponna Oanka Moxe OaHIM, Ha FHCH 3aXTEB, JIaTH OBJamheme 3a o0aBibarbe
MOCIIOBA IUIATHOT MPOMETa W KPEJUTHUX IOCIOBAa ca WHOCTPAHCTBOM aKO YTBPAH Ja Ta

0aHKa MCITyhaBa yCJIOBE 3a 00aBJbame THX MOCIOBA Koje nponucyje HapoaHna 6anka.

17 3akon o Haponuoj 6anum Cpbuje, ,,Cot. racauk PC*, 6poj 72/2003
18 Bapah C., Crakuh b., Xapuh M., MBanum., IlpakTuky™m 3a mociioBHO OaHKapcTBO, YHHBEP3UTET
Cunrunynym, @axynTeT 3a pUHAHCHjCKM MEHAIMEHT U ocurypame, beorpaa, 2007., ctp. 54
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Haponna Oanka Moke ONy3eTH HaBeJCHO oBiamheme ako OaHKa HE HCIymhaBa
MPOMHCaHE YCIIOBE.

Haponna Ganka Boam perucrap OaHaka oBimamheHUX 3a 00aBJbame MOCIOBA ca
WHOCTPAHCTBOM, PETUCTap MPEICTaBHUINTBA U JAPYIHX O0JMKa (UHAHCH]CKE NEIATHOCTH
nomahux OaHaka y WHOCTPAHCTBY M PErHCTap NPEACTAaBHUINTaBA W JAPYIHX OOIMKa
(MHAHCH)CKHX JIeTaTHOCTH CTPAHUX OaHaKa y 3eMJBbH.

Haponna 6anka mpommcyje yciaoBe 3a ynuc U HaduH Bol)ema peructapa. Peructpu
cy jaBHe kmure. [logany ynucanu y perucrap Cy jaBHU.

Haponna OGanka Moske na mpommmie oOaBe3y 3a OaHKe Ja EBHICHTHPA]Y,
MPUKYIUBajy, 00pal)yjy u mocrasikajy onpehene momaTke.

Haponna ©Oanka Ommwke mpomucyje caapxkaj Iojgaraka ¥ HAYUH HUXOBOT
JIOCTaBJbAIbA.

Haponna Oanka, pamu epuKacHOT H3BpIIaBama IWbeBa W (QYHKIHja, pa3Bhja
ayToMaTH30BaHe WH(OPMAIMOHE CHCTEME M IPOMHUCYje HAYWH M YCJIOBE YKJbyUHBamba
0aHaka y T€ CUCTEME.

Haponna 6anka cacraBjba OWJIaHCE M M3BEINTaje Ha OCHOBY IOJaTaka JOOMjeHHX
on OaHaka, COTICTBEHHX 0a3a Mmojaraka U ayrTOMAaTH30BaHUX WHPOPMAIMOHHUX CHUCTEMA, Y
CKJIaJTy ca 3aKOHOM.

Haponna Ganka mqocraBihba IpoTrpaM MOHETapHE MOJIMTHKE 3a HAPEAHY TOIAMHY
Hapoanoj ckynmrunu, panu nHpopMucama, HajkacHuje 10 15. nenemOpa texyhe roaune.

Haponna 6anka momnocu Haponnoj ckymmTiau, Hajkacauje 10 30. jyHa HapemHe
TOIMHE, U3BEIITAj O MOCIOBAKY U PE3YJITATHMA pajia U U3BEIITaj O MOHETApHO] TIOJTUTHUIIH,
y3 00pa3nokeme CBUX (pakTopa KOju Cy YTUIATH Ha CIIPOBOl)ele MOHETapHE IO THKE.

Haponna Ganka momHocn HapomHOj CKyNIITHHM TOAWIIBGU M3BEINTA) O CTalky Y
O0aHKapCKOM M YKYITHOM (PUHAHCHJCKOM CHUCTEMY 3eMJbe, HajkacHHje 0 30. cemTemOpa
HapeIHe TOIHHE.

Haponna Ganka nyxHa je 1a mporpaM MoHeTapHe monutuke o0jasu y "Ciry:xOeHoM
riacHuky Pemyommke CpOuje" y poky o Mecell JlaHa oJ JaHa JocTaBJbamka HapoaHoj
CKYIIITHHH.

I'yBepHep npucycTByje cennuiama Birage Ha kojuMa ce pa3MaTpajy MUTamba Y Be3H
ca OCTBapHBambEeM IMJbeBa U (yHkuuja Hapoane 6anke.

MuHHCTapCTBO HAUIEKHO 3a TOCIOBe (uHaHCHja aocTaBiba Hapomanoj Ganmwm,
panu naBama MHIUBCHA, HAIIPTE 3aKOHA W JPYrHX IPOIMMCA BE3aHHX 3a IUJHEBE H

¢ynkuje Hapomgne 6anke.
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MuHHCTapCTBO HAJICKHO 32 IMOCIOBe (PMHAHCH]a TocTaBiba HapoaHoj OaHmm, paan
JaBamba MUIUBEHA, HAIPT MEMOPAaHAyMa O OYyIIeTy, eKOHOMCKO] ¥ (PHCKAITHO] TIOTUTHUIH H
HAIIPT 3aKOHA KOjuM ce ypelhyje Oyier y ckimagy ca pokoBUMa MPOMUCAHUM 3aKOHOM KOJHM
ce ypehyje OyieTcku cuctem.

Ha mpemnor Haponne Ganke Brama moxe na mpemnoxu HapojHoj ckynmiTuHA

JIOHOTICH:E 3aKOHA KOJU CYy Be3aHH 3a OCTBapHUBambe [MJbeBa U GpyHKkirja HapoaHe Ganke.

3. Opranu Hapoane 6anke Cpouje

Opranu Hapomane 6anke Cpouje cy:

1. Monerapuu onbdop Hapoane 6anke CpOuje,
2. I'yepuep Haponne 6anke Cpbuje u

3. Caser Haponue 6anke Cpouje.
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Tabena 1. Cmpyxkmypa opeana Hapoone banxe Cpouje
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3.1. MoHneTaphu oa60p

MouertapHau o100p YvMHE TyBepHEp U BUIleryBepHepHu Hapoane 6anke Cpowje.

MowneTapau 0100p yrBphyje MOHETapHY MOJUTHKY, a TOceOHO yTBphyje:

1. ycnoBe 1 HauYWH H3/1aBamba KPATKOPOUHUX XapTHja O BPEAHOCTH,

2. ycioBe M HauMH 1oj kojuma Haponmna Gamka CpOuje cripoBoam oreparyje Ha
OTBOPEHOM TPXKUIITY U 00aBJba AUCKOHTHE TTOCIIOBE,

3. MOIMTHKY 0/100paBama KPaTKOPOUHUX KPEIHTa,

4. MONMTHKY Kypca IWHapa U, y3 carijacHocT Briaze, pesxum Kypca quHapa,

5. HauwWH yrpaBibama ACBU3HUM pe3epBaMa,

6. eckoHTHY cTomy U Apyre kamaTHe crone Haponne 6anke Cpouje,

7. ocHoBuIle 32 oOpauyHaBame 00aBe3HE pe3epBe, CTome 00aBe3He pe3epBe, Kao u
HA4MH, yCJIOBE M POKOBE HM3/Bajama M Kopuimhema cpeacraBa o0aBe3He pe3epBe OaHaka
ko Haponue 6anke Cpouje,

8. Mepe 3a oapkaBamke TUKBUIHOCTH OaHaKa.

Cennunie MoHeTapHOT 0100pa OApkKaBajy ce Mo MoTpedu,a HajMame jenHoM y 15.
JaHa.

Cennutie MonerapHOT 0100pa OIIp’kKaBajy c€ ako je€ TPHUCYTHO HajMame B
Tpehune uwmanoBa. MoHeTapHH 0100p IOHOCH OaNyke BehmHOM TiacoBa MPUCYTHUX
YJIaHOBa, a y CIIydajy M3jeaHadeHor Opoja TiacoBa, ouIydyje riac ryBepHepa. Haumn
ca3WBama W OJp)KaBama ceaHuna MonerapHor onbopa Ommke ce ypehyje Craryrom
Hapomne Oanmke CpbOmje. Cemnmmama MoHeTapHOT oa0Opa TPHUCYCTBYje MHUHHCTap

. 19
HAJIJIKaH 3a MocIoBe puHAHCH]ja, 0e3 mpaBa riaca.

3.2. I'yBepHep U BHLIETYBepHepH

I'yBepuepa Oupa Haponna ckymmruHa Ha mpemror omxbopa HapomHe ckynimrune
HaJJIeKHOT 32 (PMHAHCHje, Ha TIET TOJMHA, ¢ NMPAaBOM IMOHOBHOT H300pa. 3a ryBepHepa
MOJKe OWTH OHMpaHO JMIE KOje MCIyHmhaBa OIIITE YCIOBE 3a paj y APXKAaBHUM OpraHHMa,

UMa BHCOKY CTPYYHY CIIpeMy, OAToBapajyhe pamHO MCKYCTBO y 00JacTHMa E€KOHOMHU]E,

1 Bapah C., Crakuh b., Xayumh M., MBanwmm., Ilpakrukym 3a MOCIOBHO OaHKapcTBO, YHHUBEP3UTET
Cunrunynym, @axynTeT 3a pUHAHCHjCKM MEHAIMEHT U ocurypame, beorpaa, 2007., ctp. 54
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¢uHaHCHja 1 OaHKApCTBa M KOje CE MCTAKJO Kao CTPYYHmaK WM HAYIHU PAJHUK y TUM
obmactuma. ['yBepHEp KOMeE je mpecTao MaHAaT HAaCTaBJba J1a 00aBsba MOCIOBE A0 M300pa
HOBOT TyBepHepa. [ 'yBepHep je Ha[uIe)aH U OATOBOPAH 3a OCTBapHBame nubeBa HapoaHe
0anke CpOuje, a moceOHO 3a:

1. cnpoBoheme omryka MonerapHor ogoopa u Casera,

2. opranm3anujy u nocioBame Hapoane 6anke CpOuje,

3. mpumnpemame akara u3 Hajuiexknoctu Hapomane 6anke Cpouje,

4. nonHomeme akata u3 HaaneskHoctd Haponne 6anke CpOuje Koju 3aKOHOM HHCY
CTaBJbEHH Y HaJIe)KHOCT MOHETapHOT 0/100pa MM CaBeTa,

5. obGaBspame apyrux mocnosa yrBphernx 3akonom o Hapomnoj 6anmm CpOuje u
JIPYTUM 3aKOHOM, aKO HHUCY y CYNPOTHOCTH Ca OCHOBHUM IHJbeM 3akoHa o HapomHoj
oanmm Cpowje.

I'yBepuep je myxaH na umanoBuMma CaBera JOCTaBH H3BEIITa] O CHpOBOhemYy
MOHETapHE TOJUTHUKE, M3/IaBakby W ONY3MMamy T03BOJA 32 paJ M KOHTPOJIM OOHHUTETA H
3aKOHUTOCTH TOCIIOBama OaHaka, JOHOUICHY MpHUNHca U3 HauekHocTH Haponne Ganke
CpOuje n npyrux mociaoBa U3 CBOje HAJICKHOCTH, HajKaCHUjEe y POKY O] CelaM JlaHa Tpe
cennuiie CaBera. Haponna 6anka CpOuje mma Tpu JI0 TIeT BUIICTYBepHepa. BurierysepHepe
O6upa CaBeT Ha TpeIOT TyBepHEpa, Ha MET TOAMHA, C MPaBOM IMOHOBHOT M30opa. 3a
BUIIETYBEpHEpa MOKe OWTH OHMpaHO JHIle KOje HCIylhaBa YCJIOBE M3 WiaHa 3aKoHa O
Hapomnoj Oamnm Cpbuje. Craryrom Hapomne Oanke CpOuje Ommxe ce ypehyjy
oBnamhema BULETYBEepHEpa. BuiieryBepaep KoMe je mpecTao MaHJaT HacTaBJka J1a 00aBba
MOCIIOBE 710 300pa HOBOT BUIIETYBEepHEpa. [ 'yBepHep, Ha MOYETKY CBOT MaH/aTa, IMEHYje
BUIIETYBEpHEpPA KOjU 3aMemyje T'yBEpHEpa ako je CIpedeH Ja BPIIM CBOjy (GYHKIH]Y.
I'yBepuep, panu obaBipama mocioBa u3 HamuexkHoctd Haponne 6anke CpOuje, moHOCH
MpONKCEe W OMNIITE aKTe, Kao W IMOjeJUHAaYHe aKTe, ako HHuje 3akoHoM o Hapomnoj GaHIH
Cpbuje npykumje onmpeheno. Ilpormmcum m ommtn aktu 00jaBibyjy ce y "CiyxOeHOM
rnacauky PenyOsmmke CpOwuje". ['yBepHep M BUIIETYBEpHEpH CY CTAlHO 3allOCICHH Yy

Hapopnoj 6annm Cpowuje.
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3.3. CaBer Hapoane 6anke Cpouje

Caser Hapomue Ganke CpOuje mMa mpeAceHMKAa W YeTHPU WiaHa Koje Ompa
Hapopna ckymnTiHa, Ha TET TOAMHA, ¢ IPABOM MOHOBHOT n30opa. Hapomna ckymmruna
Oupa mpeacennuka u wiaHoBe CaBera Ha mnpemior oxbopa Haponmne ckymiutuHe
HaJJeKHOT 32 ¢uHaHcHje. 3a uiaHa CaBera MOke OMTH OMpaHO JHIE KOje HCIyHmaBa
ycnoBe 3akona o Hapoanoj 6anmm CpOuje. CaBet, Ha Ipeasior ryBepHepa:

1. ycBaja ¢punancujcku mwian Hapogue 6anke Cpouje,

2. ycBaja roaummu pauyH Hapoxne 6anke Cpowuje,

3. yrBphyje jenuncrBeny Ttapudy mo kojoj Hapomna Ganka CpOuje nHammahyje
HaKHA/y 33 U3BpIIEHE YCITyTe,

4. yrBphyje BucHHY 3apaja ryBepHepa u Buneryseprepa Hapoane 6anke CpoOuje,

5. yrBphyje mmcTy pamHuUX Mecta ca MOceOHMM oOBIamhemuMa W KPUTEPHjyMe
onpehuBama BHcHHE 3apajie 3amocieHuX ca nmoceOHuM oBnamhemnma HapogHe OaHke
Cpowje,

6. Bpmm n360p oBiamheHoOT peBu3opa.

Cennunie CaBera onpikaBajy ce MO MOTpeOH, a HajMamke jeIHOM Yy TPH Mecela.
Cennnnie CaBera oJpikaBajy ce ako Cy NMPHCYTHAa HajMame Tpu wiana. CaBeT JOHOCH
oJutyke BehmHOM riracoBa o1 yKymHOT Opoja uinanoBa Casera. CaBeT TOHOCH TTOCIIOBHHK O
CBOM pajy, KOjuM ce Hapo4HuTO ypelyje HauMH ca3uBama M OJIpKaBamba CEJHHIA, MUTamba
KOja ce pa3MmaTpajy Ha CeIHHIIaMa W Jpyra nurama y Besu ¢ pagom Casara. CaBer 1o
noTpedu, a HajMamke jeMHOM TOAWIIKHEe, HapoaHOj CKYIMIITHHY MMOJHOCH M3BEIITaj O CBOM
pany. Unanosu Casera Hucy 3anocieHu y Haponnoj 6anmu Cpouje. Unanosuma Casera

Hapopna 6anka CpOuje ucrahyje HakHamy.
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3.4. HecniojuBoct pynkumja,

CYK00 HHTepeca H nmpecTaHak GpyHKOHje

I'yBepuep, BumeryBepHepu, uwiaHoBu CaBeTa W 3allOCICHH ca MOCEOHUM
oBnamhemuma:

1.me ™mory Owtu mnocmannmnm y HapomHoj ckynmmTuHH, 4WiaHoBH Bmaze,
(GYHKIIMOHEPH TOJHUTHYKUX OPTaHM3alija, OJHOCHO WIAHOBH OpTaHa jeIMHUIA JOKAIHE
caMmoymnpase, CHHIMKAIHUX OpraHu3anuja, YJaHOBH YNPAaBHUX WIH HAI30pHUX 01100pa,
OMHOCHO CIIOJbHM capagHWIM OaHaka, ApYyrux (UHAHCHJCKUX OpraHu3anuja u
PEBU30PCKHUX OpraHu3aIija Win APYTUX MPaBHUX JIMIA, KOja KOHTPOJMIIE WK C KOjuMa y
obaBipamy cBojux ¢yHkiuja Hapogna 6anka CpOuje capabyje,

2. HEe MOTY MMaTH aKI{je, OCHUBAYKE YJIOTe HU JYXKHUIKE XapTHje O] BPETHOCTH

Oanaka, npyrux (PMHAHCHJCKUX OpTaHU3alMja W PEBHU30PCKUX OpraHM3alHja WIN APYTrUX
MpaBHUX JIMIA, KOja KOHTPOJMUIIE WM C KOjuMa y o0aBibamy cBojux (pyHkmmja Hapomna
6anka CpOwuje capabyje.
I'yBepuep, BumeryBepHepu M wiaHoBu CaBera nykHH cy jAa mocie u3dopa HapomHoj
CKYNIITHHY [1ajy MUCMEHY M3jaBy O TOME Jla HE TMOCEeAYjy aKIHje, OCHUBAYKE YJIOre HU
TYy)KHUYKE XapTHje OJ BpPEIHOCTH OaHaKa, PEBH3OPCKUX OpTraHM3aldja W IPYrHX
MpaBHUX JHIA Koje kKoHTponume Haponna 6anka Cpouje. OBo orpaHndeme NpuMemyje ce
u Ha 3anociene y Hapomanoj 6anu CpOuje ca moceOHrM oBiamthemuma.

I'yBepuepy, BumeryBepHepuma u wiaHoBuMa CaBera mpecraje QyHKIHMja Tpe
MCTEKa MaH/1aTa ako TO CaMHM 3aTpayke MM aKO MM PaJHU OJHOC MpecTaHe 300T UCITymhemha
yCJIOBa 3a CTapOCHY IEH3H]Y, Kao U y CIIy4dajy pa3pelema ca e GyHKIuje.

I'yBepHep, BunieryBepHepu u wiaHoBu CaBeTa pa3perniaBajy ce GpyHKIHje ako:

1. cy npaBocHaXXHO OCyh)eHH 3a KpUBHUYHO JEJO0 MPOTHB NPHUBPEAC U jSAUHCTBA
TPKUIITA, PaJHUX OJHOCA, UMOBWHE, MpaBocyha, jaBHOT pera u mpaBHOT caoOpahaja u
ciyx0eHe T1Y>KHOCTH,

2. ce yTBPJU J]a HECTPYYHO M HECaBECHO 00aBibajy (PYHKIIH]Y, OJTHOCHO J1a je, 300T
030MJPHUX TPOITYCTa Yy M3BpIIaBamy OUTyKa W OpraHU30Bamy mHocioBa Hapomne Oanke
Cp6uje, moUIO A0 3HATHOT OJICTYIAmkha 01 OCTBAPEHa FbEHOT OCHOBHOT IIHJbA,

3. ce Ha OCHOBY HaJla3a ¥ MHUILbEHA HAIJICKHE 3PAaBCTBCHE YCTAHOBE YTBPAM Ja

cy 300T 3IpaBCTBEHOT CTama TPAJHO H3TYOMJIM pagHy CHOCOOHOCT 3a BpPIICHE TE

dyHkUHje,
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4.He nocTaBe WM JOCTaBe JAXHY M3jaBy O IMOJAalMMa Yy BE3HW aKmHja Koje
MOCEeyjy MEMO 3aKOHa,

5. ce yIBpaM 2 HE HCITyHaBajy yCJIOBE IMIKOJCKE CIPEMe M PaJHOT MCKYCTBA KOjU
Cy TIPOTIMCaHH 33 FBUXOB U300D.

Cager yTrBphyje HCITyH-CHOCT YCJIOBa 3a MpecTaHak (PyHKIHje, OJHOCHO pa3pelekhe
ryBepHepa W mokpehe mocrtymak mpen ombopom HapomHe cKymmTHHE HaIUICKHHM 3a
¢uHaHCcHje y poky on 60 mana o1 qaHa yrBphuBama THX yCIIoBa.

[lpu ouemMBamy UCIYHBEHOCTH HaBEACHHX ycloBa, on0op HapomHe ckymimuruHe
Ha/IJIeKaH 3a (GUHAHCH]E TyXKaH je 1a 3aTPakd U3jalllbemhe TYBEpHEepa.

Ako Ha ocHOBY m3BemTaja CaBeTa W M3jalllibemha TYBEpHEPA OLECHH HCITYREHOCT
HEKOT O] HaBeJICHUX YCIIOBa, 0100p HapomHe ckymmTrHe HaanekaH 3a GUHAHCH]E O TOME
obaBemraBa HaponHy cKynmTuHy Koja TOHOCH OJUTYKY O TPECTaHKY (pYHKIH]je, OTHOCHO
paspelemy ryBepHepa.

I'yBepHep yTBphyje HCIYyHmEHOCT ycjoBa 3a MpecTaHak (YHKIHMjEe, OJIHOCHO
paspenieme BHIETYBEpHEpa M O ToMe oOaBemraBa CaBeT KOjU JIOHOCH OIUIYKY O
npecTaHKy (YyHKIHje, OTHOCHO pa3peliekhy BUIETyBEpHEpa.

Onbop Hapomme ckymmrTuHe HauiexaH 3a (uHaHcHje yTBphyje HCIYHEHOCT
ycioBa 3a TpecTaHak (yHKIMje, OJHOCHO paspememe uiaHoBa Casera u mokpehe
noctynak npen Hapomnom ckynmrtuHOM y poky ox 60 nmaHa on naHa yrBphuBama THX
ycloBa.

Hapomna ckynmmrTuHa JOHOCH OMIYyKYy O TpPECTaHKy (yHKIHjE, OJHOCHO
pazpemiery unaHoBa Casera.

I'yBepuep, BurneryBepHepun u unaHoBun CaBeTra HE MOTY C€ TOJAUHY JlaHa IIO

paspenierny 3anociauTy y 6aHkama u ApyruM (prHAHCHJCKUM OpTaHH3alHjama.
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111 ITTABA

YrBphuBame u cnpoBoher-e MOHeTapHEe NMOJIUTHKE

1. MoHeTapHO KpeauTHA MOJIMTHKA

MoHeTapHO — KpeauTHa TOJMTHKA jé KOMIIOHEHTa E€KOHOMCKE IMOJIMTHKe. Hben
OCHOBHH 33JaTaK j€ Ja PeryjHile KOJMYWHY HOBIA y ONTHIAJY, Ia OApKaBa PaBHOTEKY
n3Mel)y poOHUX 1 HOBYAHHX (POHIOBA, 1a OMOTYhM HECMETAaHO OJ[BHjarbe¢ POOHOT MpOMETa
u craOwiHe EKOHOMCKE TOKOBe. [lomro je MOHETapHO — KpeauTHa IIOJUTHKA JI0
EeKOHOMCKE TMOJHUTHKE OHJA jé CAaCBUM pa3yMJbHUBO J1a 32 YCICIIHO H3BpIIABAmhEC HEHUX
3aJaTaka Mopa Ja TOCTOji CHHXPOHHM30BAaHO [IEJIOBaEbE€ CBUX OCTAMX KOMIIOHEHTH
CKOHOMCKE ToJHTHKe.”

MoHeTapHa MOJMTHKA TOApPAa3yMeBa OBJIAJaBambe M CBECHO yCMepaBame (OJHOCHO
KOHTpOJIa) CBHX OOJHMKAa M TOKOBAa HOBIA y PENPOAYKIMjH (JIMKBUIHA, HEIUKBUIHA,
JeBU3HA W Jpyra cpeactsa). Ilom KpeaWTHOM MOJMTUKOM TOApPa3yMeBaMO AaKTHBHO
JenoBamke OAHKAPCKOT CHCTEMa Yy PEeryincamy KpEOUTHE Mace W HeHE CTPYKType y
npuBpend. AKTUBHHM JICJIOBakbEM Ha jeJaH OJl OCHOBHHX KaHaja CTBapama u
MOHMIITABaha HOBYAHE Mace M KPEIUTHOT BOJYMEHA, KPO3 KPEOUTHY TMOJHUTHKY, CE
HajBehuM 1elloM CBECHO M TUIAHCKM PETYNHINE 3HAadajaH Je0 Mace YKYIHOT HOBIA Y
npuBpenu. 300r Tora ce OOWYHO jeJaH M APYrd I0jaM HHTETPHUINY IOJ 3ajeTHUIKUM
HAa3WBOM: MOHETapHO — KpEAWTHA IOJUTHKA. Jep, HE paad Ce HU CaMO O YHUCTHM
"MOHETapHHM'", HU UYHCTO KPEIUTHHM TOKOBMMA, Maja TIOCTOjU OMNIITH CTaB na je
CaBPEMEHH HOBAIL y CBOjOj OCHOBH KPEIUTHH (IETO3UTHI) HOBAIL. >

[lwpeBH KOjU CE€ CTaBJbajy MpeI MOHETAPHO — KPEAWTHY MOJHUTHKY Y Makpo
crcTeMy OOMYHO Cce TOCTaBIkajy cineaehn audepeHunpanu u Mel)ycoOHO MmoBe3aHu:

1. Ocurypame omnTHManHE HOBYAHE Mace 3a HECMAaTaHO OJIBUjabe TOKOBA
penpoayKiuje, y3 yodaBame JOBOJbHE HMHTEpHE M EKCTEpPHE MOHETapHE CTaOMITHOCTH

(reHepasHu 334aTaK MOHETApPHE MOJHKE),

% Jopamouh M., PuGah C., MoueTapHe u jaBue QuHaHcHje, BHCOKa MOCIOBHA IKOIA CTPYKOBHHX CTY/IH]a,
bnaue, 2008., ctp. 81

2! Bapah C., Crakuh b., Xamuh M., Wanum M., Ilpaktukym 3a 6aHkapcTBo, Yausep3uter CHHIHIYHYM,
Daxynrer 3a GHHAHCH]CKU MEHAIIMEHT M ocurypame, beorpan, 2007., ctp. 58
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2. Emucuja xpenura 6anke Tpeda 1a je Tako 103MpaHa Mo CTPYKTYPH, J1a OCUTypaBa
ONTUMAJIHY JIMKBHUAHOCT (HOBUaHY Macy) NMPUBPEIHOT CEKTopa (CTPYKTypHa MOHETapHa
MOJIUTHKA) Y chepH TMKBUIHOCTH,

3. CeneKTUBHO JIeIoBamke Ha TMPUBPEAHY aKTUBHOCT, OHOCHO ozpeheHe mociose,
KOJUM Cce Jielyje Ha TIOJICTUIIakhE WM KOUCHE oIpeleHe enaTHoCTH Yy MPUBPEAH, OJTHOCHO
CTPYKTYpPH €KOHOMCKOT pa3Boja (CTPYKTYPHO — pa3BojHa MOJUTHKA), U

4. KoopouHanuja Ha MelyHapOJAHOM MOHETapHOM IUIaHy, JaHac CBE YiKe
MOBE3aHUX HAIMOHAIHUX EKOHOMHja M cBe Beher 3Hauaja Mel)yHapojHE EKOHOMCKE

IMOJIMTUKE U CapaameE.

1.1. ln/beBU W 3a1all1 MOHETAPHE MOJUTUHKE

Kaga roBope o mmibeBMMa MOHETapHE TOJMTHKE, 3BaHWYHUIM DenmepamHux
pe3epBHU U IPYTrUX HEHTPATHUX OaHaKa TOTOBO YBEK MOMHUIbY IIECT OCHOBHHX IINJHEBA:

1. BuCOKa cTOMA 3aI0CICHOCTH,

2. IpUBPEIHU PacCT,

3. cTaOMITHOCT IIEHA,

4, cTaOMIIHOCT KAMATHUX CTOIIA,
5. ctabmitHOCT (PMHAHCH)CKUX TPIKUIITA, H
6. cTaOMITHOCT Ha JEBU3HUM TPKHUIITHMA.

Ha ocnoBy 3akona o pamy u3 1946. ronmHe W 3akOHA O MYHOM 3amoClCHy U
ypaBHOTEXEHOM pa3Bojy u3 1978. romune (decto ce HazuBa Humprey — Hawkins 3akomn),
Bmaga SAD ce o0aBe3yje Ha MPOMOBHCAEE BHCOKE CTOIE 3aIOCICHOCTH M CTAOHMIHOT
HUBOA IIeHa. Bucoka cTorma 3anocieHoCTH BeoMa je BayKaH [UJb U3 JIBA pasjora:

1. ykonmKo je croma HEe3amoCIeHOCTH BHCOKA, TO TOApa3yMeBa JIOMIE CTame y
IPYIITBY, CHPOMAIITBO, MHOTE IOPOJHIE CyodaBajy ce ¢ (PMHAHCHjCKUM TMpoOIeMuma,
JbyIIU TyOe caMoTIoy31ame, a CTOIa KpIMUHAIA pacTe 1

2. KaJa je He3amoCIeHOCT BICOKa, MPHUBPENA ce HEe CyodaBa caMo ca JbyauMa KOoju
He paze, Beh u pecypcuma koju HECY y QyHKIHjU (3aTBOpeHe Gadpuke u onpeMa Koja HHje
y ynoTpeOu), a CBE TO YTU4e HAa CMambEHE IPOU3BOIEHE.

CacBuM je jacHO Ja je BHUCOKa CTOTa 3aMoCICHOCTH IMOXKeJbHa, Me)yTHM, KOJHKO

BHCOKa O oHa Tpebamo na Oyae? Kama moxkemo ca curypromnihy pelin na je mpuspena
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noTyHo 3amociena? Ha mpBu mormesn, pekim OMCMO J1a je TyHa 3arocClICHOCT 3arpaBo
cuTyaryja Kaja HujellaH pajHUK HHje 0e3 Mmocna, Tj., KajJa He3aloCICHOCT H3HOCH HYJIa.
Mebhyrum, TakBOM NePHHHIMjOM 3aHEMapyjeMO YHILCHHIY Ja je HE3aroCICHOCT Y
M3BECHO] MEpH — OHa KOjy HasuBaMoO (PUKIMOHOM He3amocieHomhy, Tj., Tparame
pazHuKa 3a oAroBapajyhum KoMmaHujamMa u OOpHYTO — 3alpaBo KOpHCHa y npuBpenu. Ha
npuMep, pagHUK KOjU OJJIYdd Ja TOTPaXH OOJbM T0Ca0 MOKe Ja Oyae He3arocleH y
kpahem nepuoxay 1ok ra He Hale. Pagauny moHekax mOBpEeMEHO HAMYIITajy OCIOBE /1a Ou
UCITYHHJTH JIpyre o0aBe3e (0rajuiu AeTe, IMyTOBaJIH, IIKOJIOBAJHM Ce) , a KaJla OJyIyde Jia ce
Bpare Ha TPXKHIITE paja, yriIaBHOM je MOTpeOHO Aa mpole HEeKo BpeMme MoK He mpoHaly
onrosapajyhu mocao. [IpemHoCT He3anociIeHOCTH Y U3BECHO] MEPH HAMMK j€ TPEIHOCTH y
cilydajy Kaja Ha Tp>KUIITYy CTaHOBAa 3a W3HAjMJbMBAaKE MMare Oap HEmTO CII000JHUX
CTaHOBa. YKOJHMKO je Ha TPXKUINTY BeoMa Mail Opoj CIOOOAHHMX CTaHOBA y IOHYIH,
JaNeKo je Texe mpoHahm oHaj KOju BaM oJroBapa.

Jpyru pasior 300T KOjer He3aloCJICHOCT HHje HyJa Kajaa je MyHa 3aloClIeHOCT y
MpPUBPENN, OMHOCH C€ Ha TaKO3BaHY CTPYKTYpAJIHY HE3alOCICHOCT, Tj., HeyckiaheHocT
n3Mel)y 3axTeBa pagHOT MeCTa M BEIITHHA HMIM PACIOJIOKUBOCTH JIOKAJTHOX PaTHUKA.
TakaB BHJ HE3aNOCIEHOCTH CBAKAKO je Hemo)kesbaH. Melyrnm, MOoHeTapHa TOJIHUTHKA TY
HE MOKE€ TIYHO Ja YIHHU.

Bucoka crtoma 3amocneHOCTH, Kao jemaH O IuWJbeBa, HEe Om Tpedamo naa
MoJIpa3yMeBa Ja je CToIa He3aroCIeHOCTH Hya, Beh mpe aa je oHa 6ap HemTo u3Haa Hyle
U y CKJIaJy ca MyHOM 3arocieHoInNy, Tj., CATYaIlljoM Kaja je TpaXmba 3a pagJHOM CHaroM
jenHaka IOHYIH paaHe cHare. To ce Ha3MBa MPUPOIHOM CTOTIOM HE3aINOCICHOCTH.

HNako HaBenmeHa peduHUIMja IeTyje CacBUM NPEUW3HO M jaCHO, OHAa HE Jaje
onroop Ha cieache murame: Koja croma HE3amocCHeHOCTH je Yy CKJIagy C ITYHOM
3anocienolnhy? Y nojeJMHUM CiTydajeBHMa CacBHM je& jJaCHO Ja je CTora He3anoCIeHOCTH
MPEeBUCOKa, Ha IpUMeEp, y Iepuoay Bennke penecuje crona HesamocneHocTr Bute o1 20%
owia je mpesucoka. C apyre ctpane, moueTkoM 1960-ux cmarpano ce aa ojaroBapajyha
CTOIIa HEe3anoCICHOCTH U3HOCH 4%, au je oHa OWJia MpeHKCKa, jep je JoBena 0 yop3aHe
nHbmanyje. AKTyeIHe IpoIeHe IPUPOIHE CTomne HesarnocneHocTH Kpehy ce mmelhy 4,5%
n 6%, mehyruM u TakBe mpoleHe mpeaMmer cy pacmpaBe. Cmarpa ce ma Oum ce
onrosapajyhoM MOJUTHKOM Biaje, MONYT NpyKama BHIIE WHPOpPMAaNHUja O CIOOOTHIM
paZHUM MecTUMa WIH O TporpaMuma oOyke 3a ojpeljeHe IMociioBe, NPUPOAHA CTONA

HE3a110CICHOCTH MOTJIa CMaBbHUTH.
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Cranman mpuBpeIHH pacT, Kao jefaH OJ] IUJbEBa, TECHO j€ IMOBE3aH C BHCOKOM
CTOTNIOM 3aroCIICHOCTH Kao IuibeM. [locnmoBHe opranm3anuje mpe he wHBectuparu y
KanuTaiHa 100pa paau modosplama MPOIyKTUBHOCTH U MPUBPEIHOT pacTa Kajaa je cTora
HE3aIloCICHOCTH BHCOKa, a (pabpuke He pajae, HUMa Ce HE UCIUIATH Ja WHBECTHPA]Y Y
J0JIaTHE TTOTOHE U omnpeMy. Mako cy Ta aBa mMsba TeCHO IMOBE3aHa, MOJMTHKA MOXKE Ja ce
ycMepH Ha MPOMOBHCAmE MPUBPEIHOT PacTa HEMOCPEIHUM IOJICTHIAKEM KOMIIAHHja Ja
WHBECTUPA]y WJIH MOJICTUIIAKEM JbYIN Ha MITEAkY, IITO 3alpaBo KoMIaHujama ooe3oehyje
cpeicTBa 3a WHBecTUIMje. To je 3ampaBo cBpxa TakosBaHe sSupply - side (mpucrtyn
MaKpOEKOHOMHjH KOjU HarjamaBa Ba)KHOCT yCJIOBa CHAJ0EBamEeM TpP)KUIITA pOOOM U
ycayrama, €KOHOMHja TIOHYyA€) EKOHOMKCE IMOJHTHKE, KOjOj je IHM/b TOJICTHUILAE
MpPHUBPENHOT pacta 00e30ehBameM MOPECKUX OJIAKIIMIA KOMITaHWjaMa J1a OM OHE BHUIIIe
WHBECTHpAJie y TOTOHE M ONpeMy, Ka0 M IMOPECKHM OOBE3HHMIMMa J1a OW OHM BHUIIE
mreaenn. O yno3u Kojy OM MOHETapHa TOJIMTHKA MOTJa Jla UMa y TOACTUIAkY pacTa u
pa3Boja Takohe ce jour pacnpaniba.

VY IpoTeKIMX HEKOJMKO JeleHuja, kpeatopu nomrtuke SAD mocramm cy cBecHH
COLMjATHUX W EKOHOMCKHX TOcCieAuna WH(GIanuje W BUIIE Cy 3alHTEPECOBaHH 3a
cTa0WIIaH HUBO II€Ha Kao jeJIaH O] INJbeBa EKOHOMCKE moymTHKe. CTaOMITHOCT IIeHa CBE ce
BUIIE TOCMaTpa Kao HAjBAXHUJU LUJb MOHETapHe mnoiuThke. CTaOMIHOCT IIeHa je
MO’KeJbHA, jep pacTyhn HUBO IieHa (MH(IAIMja) JOBOIU 10 HEU3BECHOCTH Yy IPUBPEIH KOja
MOJKe Ja yrpo3u IMpUBpeIHH pacT. Ha mpumep, Kaga ce yKymnaH HUBO IIEHA MEHa, TeXKE Ce
yTBphyjy nene pobe u yciayra, ITO MOTPOIIAYMMA, IIOCIOBHAM OpraHH3anrjamMa u BIIaIH
3HAaTHO OTEKaBa JIOHOIIEHE O/uTyKa. He camo na ucrpakuBama jaBHOT MIbEHa yKa3zyjy Ha
TO Ja OHO MMa HETaTUBaH CTaB mpema MH(pIanuju, Beh moctoje W OpojHH JOKa3u 1a
uH}IaMja J0BoIM 10 cradujer mpuBpenHor pacta. Ca orpoMHOM HecTaOuiHOmhy IeHa,
OJTHOCHO XHUNEpUH(]IANNjOM, TPOTEKINX TOAMHA cyoumne cy ce Pycuja, ApreHtnHa u
Bpasmi. MHOTH €KOHOMUCTH CMaTpajy Jla Cy Te JpskKaBe UMale ciad W Crop pacT yrnpaBo
300r XI/IHepI/IH(bJ'IaLII/Ije.ZZ

WNudnanmja otexxkaBa M 1uiaHupame. Ha mpumep, oTexaBa JOHOIICHE OIUTYKE O
KOJIMYMHU Cpe/CTaBa Koje Tpeda OIBOJUTH M YIITEACTH 3a IIKOJIoBame nere. Mudmammja
MOJKe JIa yTHYe ¥ Ha COIMjalTHO CTame AprkaBe: Moxe nohu no koHdukTa, jep he ce cBaka
IpYIITBEHA Tpyla HaAMETaTH ca IPYr'MM TpylmaMa Kako Ou Owmiia curypHa ja he meH

JOXOAaK OUTH y CKJIaAy ¢ pacTyhiM HUBOOM IICHA.

2 Frederic S. Mishkin, Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista, Data status, Beograd, 2006.,
str. 412
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CraOMJTHOCT KaMaTHUX CTOIA je TMOKEJbHA, jep HUXoBa (IIYKTyaluja MOXKe Ja
JI0BE/Ie 710 HEM3BECHOCTH Yy MPHUBPEAN U Ja OTeXa IulaHupame. Ha mpumep, durykryanuje
KaMaTHHUX CTOTIa CMamyje 3aWHTEPEeCcOBAaHOCT 3a KYNOBHHY Kyha M OoTexaBajy KylmmMa
JIOHOWICHE OJUTyKa Kajga Ja HuX Kyme, a Tpal)eBHHCKMM KOMITaHHWjaMa OTEXKaBajy
iaHupame Opoja kyha koje he ma m3rpazme. Llenrpamna 6anka Takohe Moke KeleTH na
YCIIOpH PacT KaMaTHUX CTONA, pacT KaMaTHHUX CTOMA yTH4Ye HAa HETaTHBAaH CTaB IpeMa
HeHTpaHUM Oankama, momyr dema, W TMOACTHYE 3aXTeBE Ja C€ HHUXOBa OBIamhema
cMame.

duHaHCHjCKe KpH3€ MOTYy OHEeMOTYhuTH (MHAHCHjCKA TP)KUINTA N1a yCMEpaBajy
CpeICTBa OHMM JIMIIUMA KOja UMajy J00pe MHBECTUIIMOHE MPIITHKE, 300T Yera ce 3HauajHO
Cy)kaBa €KOHOMCKAa aKTHBHOCT. 3aTO je 3a LEHTpaJHy OaHKy BakaH IHJb IPOMOBHCAHE
cTabMIHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, Y KoMe ce (pmHaHCHjcKe Kpu3e n3deraBajy. OcHUBame
Cucrema ¢emeparHux pe3epBH MpeacTaB/ba peaknujy Ha OaHKapcky maHuky 1907.
TOAMHE, C IUJBEM IIPOMOBHUCaHa PHUHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH.

Ha crabunHOoCT UHAHCH]CKHUX TPHKUIITA YTUYE U CTAOMIIHOCT KAMAaTHHX CTOTIA, jep
¢uyKkTyanmje KaMaTHHX CTOMA CTBAapajy HEW3BECHOCT 3a (MHAHCHjKE HHCTHUTYIH]E.
[Topact kaMaTHHX CTOMA JAOBOIU 10 BENHKHX T'yOWTaka KOJX AYrOpOYHUX OOBE3HHWIA H
XAMOTEKAPHUX KpEOuTa, a TaKBU TyOWIM MOTY U3a3BaTH IPOMACT (HUHAHCHJKUX
WHCTUTYIMja KOje BUMa pacronaxy. [IpoTeximmx roaquHa cy TakBe (hIyKkTyaruje KaMaTHUX
CTOMa IMpeaCcTaBbalie MOCEOHO 030MIbaH MPOOJIeM MITETHO — KPEAUTHUM OpTraHu3aIjaMa
Y MITEANOHUIIAMA, & MHOTE O] BlbUX Cy TOKOM 1980 — nx u mouetkoM 1990 — ux 3amanmane y
030mspHe puHAHCH]jKE TemKohe.

C o03upom Ha cBe Behm 3Hauaj mehyHapomHe TproBuHe 3a mpuBpeny SAD,
BPEIHOCT JI0JIapa y OJHOCY Ha OCTale BalyTe mocrana je Beoma OutHa 3a Denepanne
pesepBe. [lopact BpemHOCTH [ONlapa YHMHM Ja aMepudyka HWHAYCTpHja Oydae Mame
KOHKYpPEHTHa OJ APYIHX, a MaJ| BPEIHOCTHU JIojiapa crtumynuiie nHpmanujy SAD. Ako ce
crpede BEJMKE MPOMEHE Y BPEIHOCTH JI0Jlapa, KOMIIaHUjaMa U TIOjeUHIIMMA KOjU poly
KyIlyjy WIA TpoJajy Yy WHOCTPAHCTBY OJIAKIIaBa C€ Ja YHampel IUIAHWUPajy CBOje
nocnoBame. 300T Tora ce crabuiM30Bamke €KCTPEMHUX NMPOMEHA BPEIHOCTH Jo0japa Ha
JEBU3HUM TPXKUIITHMA CMAaTpa BeOMa BaKHUM IIHJbEM MOHETapHE MOJUTHKE. Y JAPYrUM
3eMJbaMa, Koje y Behoj Mepu 3aBuUCe OJI CIOJbHE TPTOBHHE, CTAOMIHOCT JICBH3HHUX
TpkuiTa nMa Behu 3Haqaj.

Hako cy TMOMEHYTH IWBEBH YIIIaBHOM MeljycOOHO CKIIagHU — BHCOK CTEICH

3aIoCJICHOCTHU Ca IMPUBPCOAHUM pacToM, CTa0MJIHOCT KaMaTHHX CTOIa ca CT3.6I/IJ'IHOH_Ihy
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(MHAHCH]CKUX TPXKHUIITA — TO HHUje yBEK ciydaj. CTaOMIHOCT IeHa, Kao IUJb, YECTO j& Y
CykoOy ca crabmiHoIhy KaMaTHUX CTONA M BHCOKOM CTOIIOM 3aroCiICHOCTH Yy kpahem
nepuony (TO YIIIaBHOM HHjE CIIydaj Kaja je y muTamy Ayxu rnepuox). Ha mpumep, kamga ce
mpuBpena Hamasu y (asu pa3Boja W HE3AMOCICHOCT CMamyje, HHGIIAIMja 1 KaMaTHE CTOIIe
MOTY TIOYETH J1a pacTy. YKOJMKO LEHTpairHa OaHKa MOKYIIA J1a CIPEYd pacT KaMaTHUX
CTOIa, TO MOJKE J1a M3a30Be '"mperpejaBame” MpUBpeIe U CTUMYIHIIE HHGIAIHN]Y. YKOIUKO
neHTpasHa OaHka moBeha kamarHe crome na Ou crmpedmina wHQIAMjy, oHaa y kpahem
nepuoay Moxe naa gohe mo moeehama crome He3amocleHOCTH. TakaB CykoO IMJbeBa
CTaBJba IEHTpaJHEe OaHke, monyT PenepaaTHnX pe3epBH, MPeJ TEIIKEe OITyKe.

TokoMm BpeMeHa JIMCTa MPUOPHUTETA C€ MEmalla, HAPOUUTO Ka/a Ce Paal O JHIICMH
yeMy JaTH MpPEeJHOCT: MPUBPEAHOM  pacty mim crabwiHoctd. Jlyro BpemeHa cy
CTpy4YHhalld TPUOPUTET JaBAIM EKOHOMCKO] CTA0MJIHOCTH, OJHOCHO MOHETApHO]
crabmrHOCTH. MehyTuM, Hapo4HMTO MOCIEe BEJMKE CBETCKE EKOHOMCKE KpHh3e, Koja je
030MJPHO y3apMalia KaMUTATUCTUYKH CBET, MOHETAPHH TEOPETUYApH U CTPYIHALU
HaIyIITajy OBO CXBaTame, TAaKO Ja MPHOPUTET [ajy IYHO] 3alOoCI€HOCTH U CTOIH
MPHUBPEIHOT pacTa y3 "peraTuBHY MOHETapHY CTa0MITHOCT".

CaBpeMmeHa cxBaTama O IMJEBUMAa MOHETapHE TOJMTHKE CBOJIE C€ YIJIaBHOM Ha
MOJIp>KaBambe IMJbEBa EKOHOMCKE TTOJIMTHKE 3eMJbE, jep MOHETapHa MOJUTHKA HE CMe OUTH
cama cebu nmJb. 3aTO MOHETApHO — KPEAHWTHA IOJMTHKA MMa 3aJaTak Ja Moip)KaBa
noBehame MPOM3BOAKE W 3alOCICHOCTH, YpaBHOTEXKeme Omnmanca rahama 3emibe U
OJIp>KaBame CTAOMIIHOCTH OMINTET HUBOA IieHa. CUTYPHO je J1a OBAaKO CII0KEHH IHJHEBU HE
MOTYy C€ OCTBApHUTH CaMO MepaMa MOHETapHO — KPEAWTHE MOJHUTUKE, HEro je MoTpeOHO
CHHXPOHHM30BAHO [IjCTBO HHBECTHIIMOHE, ACBU3HE, (PMCKAIHE U Pa3BOjHE MOJUTUKE, Ka0 H
MOJIUTHKE pPACHoieNie HAlMOHAHOT J0X0TKa. CaMo y TOM cCilydajy MOTY C€ YCIEUIHO
OCTBapHTH IMJbEBH CEKOHOMCKE IOJMTHKE, W y TOM CIydajy MOry OWTH e(pHUKacHU

MHCTPYMEHTH M MEPE MOHETAPHO — KPEUTHE MONHTHKE. >

% Jopanouh M., PuGah C., MoueTapHe u jaBue QuHaHcHje, BHCOKa MOCIOBHA IKOIA CTPYKOBHHX CTY/IH]a,
Bnane, 2008., ctp 83
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2. OCHOBHY MOHETAPHU arperaTu

CaBpeMmeHa mpakca je mMpHXBaTWJIa M3pa3 HOBYAHA Maca Kao jeOIUHCTBEH TEPMUH
KOjH ca MOHETapHOT CTAHOBUINTAa 03HaYaBa HOBAII, IITO 3HAYH J1a TIOjJMOBHO 00yXBaTa Kako
KJIacuyHe 0OJMKe HOBIA (KOBAaHM HOBAIl M HOBUAHMIIE), TAKO W pa3HE IPYre JMKBUIHE
¢uHaHCHjcKke obmmke. [lakie, moTpeda 3a OBUM TEPMUHOM TI0jaBHIIa C€ KaJa Cy Pa3InauTh
¢duHaHCHjCKH 00IHIN ToYenH aa 00aBibajy (CBe WM HeKe) GyHKIHMje HOBIA. Y yCIOBUMA
MOCTOjaba Pa3HOBPCHUX HOBYAHHMX OOJMKA, TEPMUH HOBYAHA Maca 3HA4M 30Up CBUX
(rHAHCHjCKIX 00JIMKa KOjH C€ CMaTpajy HOBIIEM Y IPUBPEAH jeIHE semsbe.2!

Y MoOHeTapHO — KpEIUTHOj IMOJUTHIM KOpHcTe ce oapeheHe karteropuje, Kao
MOHETapHU WHIWKATOPH KOjH CIyKe 3a AcuHucame KBaquTeTa M (QyHKIHMja HOBIA Y
MpUBpENH, Kao U 3a Bol)ere MOHETapHe TOJUTUKE U MOJMTHKE JTUKBHIHOCTH TIPHUBpENE U
apyrux cexkropa. OHM 3aMpaBo YMHE OCHOBY yCIEIIHE MOHETapHE IOJIHUTHKE, jep Ce MPEKO
BUX BPIIM KOHTPOJA HEHUX edeKara, a mpe CBera leHe OCHOBHE OpHjEHTAlWje U HhCHE
npHIaroljeHOCTH peaHuM NPUBPEIHAM KpeTamima. To ¢y MOHETapHH arperaTn.”

[Tojam HOBuUaHEe Mace HHje JOBOJbAH Jia W3pa3d CBY CIOXKEHOCT OJHOca m3Mehy
(UHAHCHJKUX W pEaTHUX NMPHUBPEIHUX KpeTama, MOceOHO y MpHBpenama ca pasyheHom
¢uHAHCHjKOM CTpyKTypoMm. 300r Tora ce ToOjaBHia TOTpeda 3a CEIeKIHjOM H
IudepeHInpameM pa3InIuTUX 00JMKa (PMHAHCH]CKUX HMHCTPYMEHATa y TOjeJANHE TpyIe
npeMa CTYIY FHHXOBE JHKBHIHOCTA. TepMHH MOHETapHH arperaTd Iodeo je na ce
yroTpebsbaBa Kao 3ajeHUYKH TI0jaM 3a pa3lIMyuTe rpyrne (pUHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHATa,
Tj., 3@ HOBAIl ¥ Apyra (puHAHCHjKA CPECTBA CIIMYHA HOBITY.

Jlebununmja MoHeTapHUX arperata MpPeNCTaBJba jeIHO OJ OCHOBHUX IHTama
MOHETapHE TeopHje W aHaimm3e. MOHETapHH arperatd TNO0jaBjbyjy €€ Kao MpeaMeT
nuckycuje mely ekoHOMICTHMa, Hajdemhe y Be3u ca 00jallkbemheM 1MojMa JIMKBUIHOCTH H
MeCTa MOHETAapHUX arperara y IHpOj KOHIEMIHjH JMKBUAHOCTH (JTUKBUIHOCT YKYITHE
npuBpene). Takohe mpoOiematnka MOHETapHUX arperara 4BPCTO je€ TOBE3aHa M ca
MUTakEeM MOHETAapHUX HMHIMKATOpa, KOjeM CE Kao BAXHOM MUTamy (QOopMylIucama u
cnpoBoljera MOHETapHE MOJIMTHKE, TOCICABUX TrojuHa mocBehnje cBe Beha maxkma.
[Mpobnem MOHETapHHUX WHAMKATOpa je mpobieM mpahema W pasymMeBama TPACHMHCHOHOT

MeXaHM3Ma MOHETapHUX MpoIeca, Tj., pasymMeBame epeKkTa Koju mn3a3uBa mopemehaj

* Kuskosuh A., Koxernnan I'., Moserapra ekonomuja, Exonomckn daxyrer, Beorpaz, 2005., cp. 57
% Bapah C., Crakuh b., Xamuh M., Wanum M., Ilpaktukym 3a 6aHkapcTBo, Yuusep3uter CHHIHIYHYM,
Daxyrnrer 3a GHHAHCH]CKU MEHAIIMEHT U ocHrypame, beorpan, 2007., ctp. 59
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MOHETapHE paBHOTEXE KOJ TpaXme pode u yciuyra, Tpaxme (HUHAHCHJCKUX
WHCTPYMEHATa, Ka0 W Ha MOJPY4jy pEaTHUX NPUBPEIHHX KpeTama (MIPOU3BOMIE, LICHA,
TJIATHOT OMIIaHCa).

HoBuana wmaca, cxBaheHa mmpe WM YK€, TNpEACTaBba HAJIMKBUIHHUJU IO
¢uHaHCHjcKMX WHCTpyMeHaTta. Mehyrum, TOo He 3HauMm Ja ocTtam (PUHAHCH]CKU
WHCTPYMEHTH HUCY JUKBHIHHU. CBH (PMHAHCH]CKA MHCTPYMEHTH caJpiKe ofpeleHn creneH
JMKBUIHOCTH, 3aBHCHO O]l CTBapHHX MOTYNHOCTH HHXOBOT IpeTBapama y HoBam (y
HajIMKBUAHMje (PUHAHCHjCKEe OOJIMKE KOjU yia3e y OKBHp HOBUaHe Mace). MoryhHoct
BUXOBOT TIPETBapama y HOBAIl HEe Tpeda M3jeHAYUTH Ca POKOM JIOCIIENOCTH oxapeheHor
(¢UHAHCHjCKOT MHCTpyMEHTA. Y 3eMJbaMa ca Pa3BHjeHHMM (UHAHCHJCKUM TPKHUIITHMA
CTENeH JMKBUIHOCTH (PUHAHCHJKMX WHCTPyMEHATa 3aBUCH OJ MOTYNHOCTH HHXOBE
mpojaje Ha TPXKUINTY HOBLA M KanmuTajga. Tako, Ha MpUMeEp, Y YCIOBHMA T/I€ CY BUCOKO
OpraHW30BaHA OBa TPXKHUINTA W HAjIYrOPOYHHjU (PUHAHCHJCKH OOJHMIHM, Kao IITO CYy
IYrOpOYHE XapTHje O]l BPEIHOCTH, MOTY C€ CMAaTpaTH JUKBHUIHUM, jep C€ MOTY peJIaTUBHO
JIaKO MPOJIaTH Ha TPIKUIITY BPEIHOCHUX TanuMpa MpeKo pa3BUjeHe Mpeke MOCPEeTHHUKA.

[Monmazehm ox HOBHA KOjU CaapKM TYHH CTENEH JHMKBHIHOCTH, OCTaJN
¢uHaHCHjCKH OOMMIM ce Mory mopehaTu y W3HMjaHCHpaHy CKajly CBE MAamer CTeleHa
JUKBUJIHOCTH. bBpoj cTemeHW y OBOj CKajdM JMKBHIHOCTH, OJHOCHO OOYXBaTHOCT
¢uHaHCHjKUX 00JMKa (TOpe] HOBYaHE Mace) KOju yiase y OBy cKaiy, Omhe paznmaur y
Pa3IMIUTHAM 3eMJbaMa, IITO 3aBUCH O]l KOHKPETHUX WHCTUTYLMOHATHUX YCIIOBa, TIPE CBEra
Ol CTeleHa NpPUBPEOHE pa3BUjEHOCTH, ald W OJ JelioBama Ipyrux ¢akropa —
HCTOPHjCKUX, APYIITBEHOCKOHOMCKUX.

[Mpuctyn nedwHUIMjM HOBYAHE Mace W MOHETApHHUX arperara y KOHKPETHUM
cirydajeBrMa HajOOJby OCHOBY MPYXKa MPHUCTYIT KOjU TIOJIa3H OJT O] jeHOT MOHETAPHOT W
eKOHOMCKOT Mojiena. [Ipuctym ca oBakBUM OCHOBOM Tpeba, C jeHe cTpaHe, Aa oMoryhu
o0jammeme, a ca Apyre — npeasularbe MOHETApHHUX I0jaBa M MOHETApHHX Iporeca. Y
OBaj MOJET MOTPeOHO je yrpaauTH oapeheHe MoHeTapHe U apyre (MHAHCHjCKE Bapujadie
u BuxoBe MelycoOHe omHOCE (Kao M OJHOCE ca peaTHuM Bapujabmama). McrpaxkuBama
Tpeba Ja MOKaXy y Kojoj MepH je moTpebHo whm y nudepeHnupame (UHAHCHJKCUX
BapHjabi ¥ ca KOjuM JAepUHHUIjaMa MojeqMHUX Bapujabiau ce no0ujajy HajcTaOuIHUju
¢byHkmoHanHn omHOcH. [Ipy ToMe, HUje caMO y THTalky CTENEH Kopenanuje uimehy
MpOMEHa MOHETApHUX arperara W peajHux Bapujadiu, Beh W OIemHBamkE MpaBla
Y3pOUHUX OJIHOCA — INTa je y3poK, a Inra mnocieawna y MelhycoOHMM OJHOCHMa

MOHETapHUX W peanHux Bapujadbmu. [Ipuctym Ha 6a3u MOHeTapHOT (€KOHOMCKOT) faje
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MOTYhHOCT KOH3UCTEHTHOT Jie(MHUCakba CBIX MOHETAPHUX arperaTa, Kao U (PMHAHCH]CKIX
YONIITE, U TO HE CaMO Y MOTJIEAY OJHOCA Ca PEATHUM KaTeropHjaMa, ca KojuMa Hajiupe
cxBahene guHaHCcHjcKe Bapujabdiie cToje y QyHKIHOHAIHIM OJTHOCHUMA.

VY Bohemy MOHETapHO — KPEIUTHE MOJMTHKE KOPUCTE Ce TPU MOHETapHa arperara:
HoB4aHa Maca (M 1), mukBuaHa cpeactsa (M2) u ykynHa qukBuana cpenctsa (M3). [open
TOTa, Y HAIllOj EKOHOMCKO] MOJUTHIIN YOTpeOsbaBa ce 3HATHO IMPH arperar MOHETapHU
BonymeH (M4) yKyNmHH [EMO3UTH, a Yy HEKHMM pPa3BUjCHUM TPXKHIIHUM IpPUBpEIaMa U
arperat MoHerapuu noteHuujan (MS5). V npakcu ce uecro cycpehe u arperatr MmoHerapHa

0a3a wm npumapuu HoBall (Mo) Koju ce HepeTKO Ha3uBa U HOBAI| LICHTpaIHE OaHKe.

HoBuana maca (M1) je arperar koju ce Hajuyenihiec KOpUCTH y MOHETApHO] aHATU3U
M €eKOHOMCKO]j MOJIHUTUIH. To je 300T Tora mTO Taj MOHETAPHU arperaT HajBHIIE OJroBapa
neUHUIIN]H HOBIA Ka0 JIMKBHIHOT CPEACTBA, Na ce ymoTpedshaBa Ka0 MHIUKATOP TTOHYIIE
HOBIIA.

Hoguany macy (M1) unne:

1. ToToB HOBAI y ONITHIIA}Y,

2. Jleno3uTHU HOBALI,

3. CpencrBa Tekyhux u )upo padyHa,

4. CpencrBa HaMemCHA (M31BOjeHA M OCUTYpaHa) HHBECTUIMjaMa,

5. Cpencrsa 3a 3ajeJHIYKY TOTPOIIY,

6. CpencrBa 3a cramMOeHy H3Tpalby, U

7. Ocrana HOBYaHA CPElICTBA.

YV MOHeTapHU arperat JUKBHAHA cpeacrBa (M2) ynase cieneha cpenrcsa:

1. HoBuana maca (M1),

2. KBa3u HoBan (IITEAHH YIIO3U U IPYIH IEMO3UTH) KOTA YHHE:
- YIIO3U Ha MITENHY 10 BUl)EmY,
- OPOUYCHH JICTIO3UTH 33 CTAMOCHY U3TPaaby,
- OPOJICHH JIETIO3MTH JI0 jeTHE TOJMHE,

3. Kparkopounu neno3ut joMahnx KOMUTEHATa y IeBU3aMa, a lbUX YHHE:
- IENIO3UTH 110 BUl)ewy y AeBH3aMa,

- OpPOYCHH, KPAaTKOPOYHHU JACIIO3UTH Yy JI€BHU3aMa.

YkynHa JukBuaHa cpencra (M3) je mmpu arperat on M2.
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JluxkBugHa cpencrsa (M2),

Cpencrsa pesepsy,

Cpencrtsa 3a J03HaKe y HHOCTPAHCTBY,
CpencTBa 3a nokpuhe akpeanTHBa,
Ocranu orpaHUYeHH JETIO3UTH,

Cpeactsa 3a KyNOBHHY JI€BU3a, U

N o g s~ wDd e

YIapyxeHa cpeacraa.

MoHeTapHu BOJYMeH — YKYNHH Jeno3utu (M4) mpejacraBiba 3HATHO LIMPHU
MoHeTapHu arperar . IIpema meromonoruju Hapomne Oanke CpOuje, mopen yKyIMHUX
JTUKBUIHUX cpencTtaBa (M3), oBaj MOHETapHHU arperat o0yxBarta joIl H:

- IyrOpOYHE JUHAPCKE U IEBU3HE JIEMIO3UTE,

Jpyra CpelcTBa OpoYeHa MPEKO TOJUHY JaHa,

- nyropouyHe o0aBe3e OaHaka nmpema gomMahuM KIMjeHTUMa Y JeBH3aMa,

- [yrOpoYHa yApYyXeHa Cpe/ICTBa, OPOUCHE JETO3HTE,

- nyropodyHe o0aBe3e 1Mo XapTujama o]l BpeIHOCTH,

- nyropouyHe o6aBe3e OaHaka M0 OPOYCHHUM CpPEICTBUMA 3a CTaMOEHO — KOMYHAJIHY

U3TPAIIbY.

Arperar MoHeTrapHu mnoTeHuwjaa (MS5) ynoTtpebsbaBajy MHOTE pas3BHjcHE
TPIKUIIIHE TPUBPEC , YUjy CTPYKTYPY, IIOPe] MOHETapHOT BoiymeHa (M4), unHe jour u:

- WHCTPYMEHT TP>KUIITA HOBIA y TTOCETy IPHUBAaTHOT ceKkTopa (0aHKapcke MEHHMIIE,
OJlarajHMYKU 3aIUCH, IETIO3UTH JIOKAJTHUX OpTaHa BIACTH),

- cepTU(UKATH O IOPECKUM JETIO3UTHMA, 1

- HalMOHAJIHW MHCTPYMCHTH HITCOAHC.

Y npumapHu HoBan ynase cieneha cpeacrna:
1. Junapcku npumapHu HoBall (Mo) Kora caunmana:
- TOTOB HOBAII y ONTHIIA]Y,
- )KHpO padyHH OaHaKa,
- Onarajua,
- ISTIO3UTHH HOBAIT JIp>KaBe,
- o06aBe3Ha pe3epBa OaHaka, H

- pe3epBHH (OHIOBH.
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2. JleBu3He o0aBe3e mpeMa OaHkama,

3. BilarajHAYKH 3aniCcH reHTpanHe 6amnke.?®

3. UHCTpYyMEHTH MOHETAPHO — KPeJAUTHE MOJTUTHKE

MoHeTapHO — KpeIHuTHA MOJIMTHKA KOPUCTH OpOjHE WHCTPYMEHTE Yy M3BPIIABAKY
OCHOBHE (YHKIIHMjEe — peryiucama MoTpeOHe KOJIMYWHEe HOBIA y mpuBpend. O mUXoBe
BpcTe, Opoja W e(hUKACHOCTH JTUPEKTHO j€ 3aBHCHA MOHETapHA M CKOHOMCKA CTAaOMIIHOCT
3eMJbe, Ka0 M OCTBapWBam€ INpeaBUl)eHE CTOIE HEHOT €KOHOMCKOT pacta. Kapakrep u
e(UKACHOCT JeNoBama ITOjeIMHUX WHCTPYMEHAaTa MOHETapHO — KPEIUTHE IOJHUTHKE
onpehenu cy yrumajeMm MHOTOOpOjHUX (hakTopa, Melhy KojuMa ce Kao MpUMapHH HCTUIY
IPYIITBEHH, MAaTEPHjaIHd W WHCTHTYIMOHAJIHU YCJIOBH pa3Boja 3eMJbe. YOIIITEHO
roBopehn, Moa HMHCTpyMEHTHMa MOHETapHO — KPEIUTHE MOJHTHUKE MOJpa3yMeBajy ce
CpeAcTBa W MeETOAE Koje IeHTpasHa OaHKa HpuMemyje aa Ou onpkaBasia Macy H
CTPYKTYpY HOBIIA W KpeauTa Ha ONTHMATHOM HHBOY. Y TIOCTaBbalkby W JCIOBAMY
WHCTpYMEHAaTa MOHETAapHO — KPEOUTHE TIOJWTUKE TPECyIHY VYIOTy HUMajy
WHCTUTYITHOHATHY YCJIOBH JIe0Bama 0aHKapCKOT M (PMHAHCHJCKOT cucTeMa y oapelheHoj
3eMJbH, Ka0 U MOCTaBJbambe jeTHOOAHKAPCKOT MM BUIIEOAHKAPCKOT CHCTEMA.

[Monazehn o HauMHA HA KOjJH JIENTY]y, HHCTPYMEHTH MOHETAPHOT PETyIHCamha MOTY
ce pa3BpCTaTH y ABE HIMPOKE TpyIe:

1. nupextHe, u

2. MHJIUPEKTHE MHCTPYMEHTE.

JIMpeKTHH WHCTPYMEHTH MOHETApHO peryircama oMoryhaBajy Ja ce HemoCpeaHO
MOCTUTHY KOHKPETHH LUJHEBH HOCHIIAIla MOHETapHE TOJMTHKE, OWJIO J1a Ce TH IHJHEBU
OHOCE Ha ofpeheHO KpeTame MOHETAPHUX M KPEAWTHHX arperata WM NaK KaMmaTHe
crome. Y3 moMoh OBMX HWHCTpyMEHATa, HETMOCPEIHW LWUJBEBH MOHETapHE IIOJHUTHKE
JTUPEKTHO Ce JTOBOJE Ha XeJbeHW (paHuje yrBphenm) HuBo. [IBa Hajuemhe xopwumrhena
IUpEKTHA HHCTPYMEHTAa MOHETApHOT PErylincama jecy Mepe peryiucama KaMaTHe CTOIE |
Mepe peryimcama Iopacra IUlacMaHa OaHaka M JpYruX (HHAHCHCJKHX WHCTHTYIH]ja

(KpenuTHU TUMUTH).

% Bapah C., Crakuh b., Xamuh M., Wanum M., Ilpaktukym 3a 6aHkapcTBo, Yuusep3uter CHHIHIYHYM,
OakynreT 3a pUHAHCU]CKU MEHAIMEHT U ocurypame, beorpan, 2007., ctp. 60
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WHaupeKTHn WHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryiucama Jenyjy Kopucrehu omHoc
n3Mehy HOBYaHE Mace W MPUMapHOT HOBIIA, KA0 ¥ MOHOTIOJICKH IT0JIOKaj IIEHTpajHe OaHKe
y TOTJIENy Kpeupama OBOT IMOCHeamer o0muka HoBla. OKOJHOCT Ja IEeHTpaitHa OaHKa
MO’K€ JUPEKTHO Ja KOHTPOJHIIE MPUMApHHU HOBAIl M Jla MPHMapHU HOBAI] MPEICTaBIba
OCHOBY 3a Kpeupame HOBIA Y HUPKYIAIHjH, Jaje IeHTpaH0j OaHuy MoryhHOCT 1a yrude
Ha MOHETapHE yCJIOBE — M TO HE CaMO IyTeM MPOMeHe 00MMa HOBOKPEHPAHOT MPUMAapHOT
HOBIIA, HETO U MEHAkEM yCIIoBa (IIeHa, TIpe CBera) Mo KojuMa ce HOBall IICHTpallHe OaHKe
ybamyje y exkoHoMmcku cucteM. OTyma ce [eloBambe HWHAMPETHUX WHCTPYMEHATa
MOHETApHOT PeTryiIHcama OCTBapyje YTUIajeM Kako Ha TPaxmy 3a MPUMapHUM HOBIEM,
TaKO W Ha HEroBy MOHYY.

[Monena mHCTpYMEHATa MOHETAPHO — KPEAUTHE TTOJMTHKE BPIIH CE U Y IBE OCHOBHE
rpyme:

1. KBaHTUTaTHBHU MHCTPYMEHTH, KOJH JIENTy]y Ha HUBOY LEIMHE IPUBPEC,

2. KBanuTaTuBHM WHCTPYMEHTH, KOju Tpeba 1a Jenyjy CeIeKTUBHO, Kako Yy
MOTJIEAy BPCTE, HAMEHE W KOPHCHUKA KPEIWTa, TaKO M y TMOTJIENYy HAauMHA KOpHIIhema,
POKOBa, KamMaTe | CII.

VY rpynu KBaHTHTATHBHHX WHCTPYMEHATa, y MOHETApHO] TEOPHJH W TIOJUTHIIH,
0OWYHO CE CTIOMUY:

1.ITonutrka 06aBe3HUX pe3epBH,

2. [lonuTrKa €CKOHTHE WM YOTIIITEe KaMaTHE CTOTIe, 1

3. IlonmTHKa OTBOPEHOT TPIKHIITA.

[Momutrka o00aBe3HMX pE3EPBH je TakaB HMHCTPYMEHT MOHETAPHO — KPEAWTHE
MOJIUTHKE, KOjU HaJla)ke CBaKoj OaHIM Ja Mopa JApXaTéd oApeheHu neo Aerno3uTa 1o
Bul)ely Ha MoceOHOM padyHy oOaBe3HE pesepBe KOJ IeHTpanHe OaHke. 3a oOaBe3HE
pe3epBe OaHKe BpIe U3/Bajarba y oApel)eHOM MOCTOTKY M MpeMa TUM JCHO3UTHBHAMA IO
Bul)emy, cToma 0b6aBe3He pe3epBe ce MojaBibyje Kao GyHKkuuja THX aemosura. CymruHa je
y TOME Jla C€ 0Ba CPEJICTBA HE MOTY KOPHCTHUTH 33 KPEIUTHO TTOCIOBamke OaHaka.

[MonMTHKa €CKOHTHE CTONE je TOTOBO HAaj3HAYajHUJU WHCTPYMEHT MOHETapHO —
KpEIWTHE TOJHMTUKE TPEKO Kora MLEHTpajdHa OaHKa BPIIM MOHETApHY MOJIUTHKY U
MOHETApHO YIpaBJbame, Kako OM ocurypasa peaamsannjy oapeheHux KBaHTH(PHKOBAHUX
UJbeBa KOjU C€ Tped By TMocTaBbajy y onapehenHom mepuony. EckoHTHa monuTHKa
(IMCKOHTHA TOJIMTHKA) CACTOJH C€ y MPOMEHaMa KaMaTHe CToTe (MopacT MM 1aJ] KaMaTHE
CTOIIe) TI0 KOjOj ICHTpaJiHa OaHKa Jiaje KPeAUTe MOCIOBHUM OaHKaMa pajy JieJoBama Ha

TpaXiby HOBIA M KpEeIuTa, TPOIIKOBE KpEeauTa W KPeIWTHH MoTeHIwmjan OaHke. [Ipexo
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JIeNnoBamka Ha KPEAWTHH MOTEHIMjal 0aHaka, MOKyIIaBa ce JeJIOBaTH Ha YKyImHEe poOHO —
HOBUYAHE OJHOCE, Ha 3aMOCICHOCT U CTOIY €KOHOMCKOT pacTa, OJHOCHO Ha HAIMOHAIHU
J0XOAaK. YTIpaBo paad TOra, EHTpaimHe OaHKEe pa3BUjEHHX NPHUBpENA NMPHAAJy BEIUKY
BaXHOCT PEJATHBHO] CTAOMIIHOCTH €CKOHTHE CTOTIC M BPIIE HEHO MAXJBUBO J03UPAKE, Y3
MUHUMAaJHE POMEHE, 10 MPaBHITY caMo OHJIA KaJl 10 BbHUX Mopa 1a ohe.

[TonuTrKa OTBOPEHOT TpPXKWINTA JaHAC j€ jelAaH OJ HAjCIOKCHUJUX, alld H
HajeUKACHUjUX HMHCTpYMEHATa MOHETapHO — KPEIWUTHE TOJUTHKE. 1O je OCHOBHH
WHCTPYMEHT peryimcama KpeIuTHOT TMOTEeHIMjajla KOMEpIHjaTHuX OaHaka. 3a epuKacHO
JIeNOBae OBOT MHCTPYMEHTA HYXKHA j€ TIPETIOCTaBKa Pa3BUjEHOT TPKUINITA 0OBE3HUIIaMa,
jep caMo Ha TaKBOM TP)KHINTY LEHTpajdHa OaHKa MOXKE YCIEIIHO CIPOBOJUTH TOJUTHKY
KYIIOBHHE M Tpojaje 0O0BE3HMIA, a MPEKO TOTa W OAroBapajyhy MOHETapHO — KPEIUTHY
TIOJIUTHKY.

OcCHOBHUM OOJIMIM KBAJUTATUBHUX WM CEJIICKTHBHUX HHCTPYMEHATa MOHETApHO —
KpPEIUTHE MOJIUTHKE CY:

1. Perynucame KpenuTa HeHTpalHe OaHKe MOCIOBHUM OaHKama,

2. Perynucame ycnoBa KpeauTa,

3. CeneKTBHA KPEIUTHA TIOJMTHKA.

Perynucame kpeawra neHTpamHe OaHKE IOCIOBHMM OaHKama je HHCTPYMEHT
nmoMohy kora ce BpIIM peryiamnyja ¥ KOHTpPOJAa HE CaMO KPEAWTHOT TOTEHIMjasia
MOCNIOBHUX 0OaHaka, HETO M YCIEIIHO CIpoBOheme M KOHTpOJa YKYITHE MOHETApHO —
KpeIWTHEe MOJUTHKE. TO THUM Tpe, INTO BEIUKH JIEO0 CPEACTaBa KoOje TOCIOBHE OaHKe
KOpHCTE 32 TOAMHPHUBAKE KPEAUTHUX NOTpeda MpUBpene M APYrHX KOPUCHHKA, OHE
no0ujajy o LeHTpamHe OaHKe W3 MpUMapHe eMucHje. Perymmcame KpeauTa IEHTpalHe
0aHKe MOXeE ce OJHOCHTH Ha PEECKOHTHE KpeanuTe (MEHHUIIE U APYrH OOJUIN BPEIHOCHUX
manupa, KOju ce MOHETH3Hpajy KOJ LEeHTpanHe OaHKe) WM KPEeOuTe 3a JHKBHIHOCT
MOCJIOBHUX OaHaKa.

Perynucame ycinoBa KpemuTa je KBAJIMTATHBHA HWHCTPYMEHT KOTa KOPHUCTH
HeHTpasHa 0aHKa Kako OW JeTajbHO MpOTHCaNa yCIOBE, HAMEHY M BPCTE KPATKOPOYHUX
KpeanTa, OTHOCHO Je(HHHCANA TIOCTIOBE M aKTHBHOCTH KOjU ce MOTy Kpeautupata. Ha Taj
HA4YWH WHAMPEKTHO C€ KOHTPOJMINE KPEAWTHH MOTEHIMjaJl MOCIOBHUX OaHaka, moceOHO
npeko MoryhHoctn Beher mim Mamer NmpoleHTa PEeecKOHTa KOJ IICHTpajHe OaHKe 3a
1acMane y ozpelene npasie uin HaMeHe.

CenexkTBHAa KpEOUTHA TOJMTHKA IICHTpajdHe OaHKe je HajBume y (QYHKIUjU

OCTBapuBakba HUJbEBA OIMIITE CKOHOMCKE IMOJIUTUKE 3€EMJBE. HBowme ce JAUPEKTHO ;[enyje Ha
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MIPOMEHE Y HOBYaHOM ONTHIIA]Y M KPEIUTHPamy caMo y opel)eHnM cexTopuma npuBpee,
mo yrBpheHMM HameHaMma, perHOHaJHOM pasMmemTajy u ci. LleHTpanHa OaHka Ha OBaj
HA4YMH KOHTPOJIMIIE HAMEHCKO KOpHIIheme M ycMepaBame HOBOKPEHPAHOT HOBIA y OHE
MpaBIIe U IMOCIOBE KOjUMa j€ IaT MPHUOPHUTET (YBO3, H3BO3, OJHOTPHUBPEIHA IPOU3BOIHA U

ci.) mehy museBuMa Tekyhe eKOHOMCKE TIOJTUTHKE.

3.1. HoBu npucTYNl MOHETAPHOM PeEryJjucamy

Kanma cy nmpaBuiHO yBe€HN M KOHTPOJIMCAHU, TUPEKTHU MHCTPYMEHTH MOHETAPHOT
perynucama Mory (KpaTKOPOYHO IMOCMAaTpaHO) Aa Oyay YCIENHH y TOCTH3amy YXKe
nepUHNCAaHUX [IUJbEBA MOHETApHE MOJUTHKE, Kao IITO je 0JpKaBame MOjeAHHAYHO Y3€Te
KaMarHe cTorne Ha ojapeheHoM HUBOY, 00e30chuBame na yrBpheHu oOum kpenuta Oyre
aJIONMpaH y MPHOPUTETAH CEKTOP MPHUBPEIE MIIH 3a/IpyKaBambe YKYITHE KPEJUTHE €CTIaH3Hje
jenne Oanke (wimm rpyme OaHaka) y OKBHpY yHampen yrBphenor mmmuta. Mebhyrum, Ha
Iy)XHA POK TOCMATpaHo, ynmorpeda TUPEKTHHX WHCTPyMEHATa MOHETApPHOT peryiaucama
nmokasyje 030mspHe HemoctaTke. O TOME TOBOPH MCKYCTBO KaKO Pa3BUjEHUX TPXKUIITHUX
eKOHOMMja, Tako H 3eMajba Yy pasBojy. Hemocramm ce omgHoce Ha camo Ha
aJIMUHUCTPATUBHY CTpaHy NMPUMEHE OBHX MHCTPYMEHATa — CIIOKEH W CKYN IOCTYIaK
yBohema u cripoBoh)ema Mepa Ha OCHOBY KOjHX CE OB HHCTPYMEHTH CTaBJbajy y J€jCTBO H
M3JI0KEHOCT AMPEKTHUX Mepa MOHETapHEe KOHTPOJE YecTOM wH30eraBamby O]l CTpaHe
MpHUBPENHUX CyOjekara KojuMa cy HamemeHe. [lokaszano ce Ja ITUpEeKTHH HHCTPYMEHTH
MOHETApPHOT PErylincama y TPKUIITHIM eKOHOMH]jaMma cllabe epuKkacHOCT (pyHKIIMOHUCAmHA
(MHAHCHJKOT CHCTEMa, OMETAjy MPOIeC ONTHMAJIHE AIOKalHje (PMHAHCHJCKUX M PEaTHIX
pecypca u UMajy MHXHOUTOPHHU edeKar Ha pa3Boj perylIapHOT (HHAHCHjCKOT TPIKHIITA.

TokoMm ocamjeceTux TOAHMHA MPONUIOT BEKa, pa3BUjeHE 3eMJbe, Kao M Behu Opoj
3eMajba y pa3Bojy pedopMiucaie cy CBOje CHCTeMe MOHETapHOT peryiucama. Pegopme cy,
n3Mel)y ocranor, 3HauWiIe TpPUXBaTakbe WIM TpUAaBamke Behe BaXKHOCTH TPKUIIHO
OpHjEHTHCAaHUM MHCTPYMEHTHMa MOHETapHOT peryinucama (market — based instruments),
KOjH CBE BHIIE MOTHCKY]Y HHCTPYMEHTE TUPEKTHE MOHETApHE KOHTPOJIE — HEMOCPEIHO
perynmcame BHCHHE KaMaTHUX CTOMA OJ CTPaHe MOHETAPHHUX BIIACTH, OAHOCHO Mepe

OoTpaHNYaBama KPEIUTHHUX IJIaCMaHa (PUHAHCHJCKUX MHCTUTYIHja (OaHaka).
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[MpuxBaTame TPKUIIHO OPHJEHTHCAHMX WHCTPYMEHATa MOHETApHE IIOJUTHKE Y
pa3BUjeHUM TP KUIIHUM €KOHOMHjaMa Tpeba CXBAaTHTH y PEIAaTHBHOM CMUCTY. Y OBUM
3emJbama je Beh oIl paHHje MOCTOjaNo Pa3BHjEHO KPEAWTHO TPIKUINTE, ald je OHO OWIIO
(6ap y BehnHHM 3eMasba) IO HETIOCPETHOM KOHTpOJIOM HeHTpanHe Oanke. Otyna, pegopma
CHCTEMa MOHETAapHOT peryilucama y OBHM 3eMJbaMa O3HayaBa Npela3ak Ha HOBU
perynanvoHu MeXaHHW3aM Koju Tpeba na Oyme Oosbe mpuiaroleH mporiecuma mpoMeHa
(¢UHAHCHjCKE CTPYKType y OBHM 3emJbama. l3a THX MpoMeHa Halasu ce MpoIiec
(MHAHCHjCKIX WHOBAIMja KOJH CE CacTOjU Yy M0jadyaHOM JeJIOBamy TPIKUIIHOT MEXaHU3Ma
y (uHAHCHJCKOM CEKTOpYy MpHBpene THX 3eMajba. l[Ipema TOoMe, HOBH MeXaHH3aM
MOHETApPHOT PETYNIMCamha y Pa3BUjeHIM HHIYCTPHjCKIM 3eMJbaMa BHIIE Ce HE 3aCHHMBA Ha
KOHIIETITY KOMOMHOBAHOT JI€IOBamkha KPEJUTHOT TPXKUIITA Ca JUPEKTHUM peryaucameM (y
onpeheHoM CTereHy) CTPYKType KpPEOUTHUX TUIACMaHa, Ka0 M KaMaTHUX CTOMA O]l CTpaHe
neHTpasHe OaHke. YMECTO TOra, HWOUI0 Cc€ Ha YyBOheme IyHE CaMOCTAIHOCTH
(MHAHCHjCKIX MHCTHTYIHja y TOTIIeny n30opa CTpYKType CBOjuX mopTderba, Kao U Ha
pa3Bujame MyHe KOHKypeHIHje n3Mel)y OBUX HHCTHTYIM]a Ha (PMHAHCH]jCKOM TPIKHIITY.

VY OCHOBH MIPOMEHJBUBOT MPHCTYIA HA MOAPYYjy MOHETAPHOT PEryIcama 3eMaba
y pPa3Bojy HaJla3u ce HAcTOjame Jia ce, MPBo, MoBeha AeT0TBOPHOCT MOHETAPHE MOJIUTUKE Y
MOTJIEy OCTBapama CTa0MIM3alMOHUX IIJhEBa €KOHOMCKE TOJIMTHKE H, APYro, 1a ce y
(DUHAHCH|CKOM OKpPYXKEHhY Yy KOjeM 3alouydibe TpoIec Jeperyianuje ojakima |
eNacTUYHMje TOCTaBH Boleme IMONMTHKE KaMaTHHX CTONa, ca LWJbeM Ja ce moBeha

MoOmm3anuja nomahe akymynanuje (mreamhe) U modosbia e(huKacHOCT HHBECTHIIN]A.

3.2. N300p NHCTPpYMEHATAa MOHETAPHOT Peryjaucama

VY eKOHOMCKO] JUTEepaTypH HaWjIa3uMO Ha Pa3lIMunTa MHUIUbCHA BE3aHa 3a MUTamba
Opoja WHCTpyMEHAaTa MOHETAapHOT perylucama KOju Cy MOTpeOHM 3a chpoBoheme
euKacHe MOHETapHE U KpeIuTHE NoiuTuke. Ha jeqHoj cTpanu mocToje rieaumTa Koja ce
3aJa)ky 3a BeoMa OTrpaHUdYeH Op0j MOHETApHUX HHCTPTyMEHAaTa KojuMa Tpeba onepaTuBHO
pacmomaratn. CMarpa ce Jga ce y YCIOBUMa pas3BUjEHUX TPXKUIIHUX EKOHOMHja
kopumtheme Beher Opoja WMHCTpyMeHaTa MOHETAapHOT peETylIHcama MOXE TIpe Jaa

KOMIUTMKYje Hero Aa oyakma (yduHH e(UKacHHjuM) MOHETapHH MeHanMmeHT. Mmajyhu y
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BUAYy 1a e(pEeKTH MOHETAapHOT HWHCTPYMEHTa MOTY Ja yMame (WM YaK W TIOHUIITE)
JENOTBOPHOCT IPYTOT WM IPYTUX HHCTPyMEHATA.

Jlpyru eKOHOMHUCTH, Ka0 M BEIMKH Opoj CTpydmaka y HEHTpAIHUM OaHKama
pa3BUjeHMX 3eMajba MCTUIY Jla TIOCTYMaK MOHETAPHOT PEryiIncama MOXe OMTH YCTICIITHO
CIPOBEJICH CaMO Ca pasTPaHATHM MOHETAPHHM HHCTP yMEHTApHjoM.>

Onyka 0 TOME KOJHMKO M KOjU MHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryimcama Tpeda aa
Oyny kopumheHHW, y BEJIMKOM CTENEHY 3aBHCH OJ Pa3BHjEHOCTH M CHEIH(PUIHOCTH
(MHAHCHJKOT CcHCTeMa HallMoHalIHe eKOoHoMHje. J[0Opo pa3BHjeH (PUHAHCHJCKH CHCTEM
omoryhaBa ypaBHOTEXKEHO M PEATHBHO Op30 NMPEHOMICHE aKIfja HOCHJAlla MOHETapHE
MOJIUTHKE KPO3 KaHAJIe TOT CUCTEMa, YaK M y CIydajeBUMa KaJia TaKBe aKIfje HHUIU]aTHO
yTU4y CaMO Ha HEKOJHMKO MHCTHUTYLHja y OKBHUPY (PHHAHCH]CKOT CHUCTeMa. Y YCIOBHMa
jenHe pasBHjeHe (PUHAHCHJCKE CTPYKType, Mel)yOaHKapCcKO TpIKHIITE MOXKE YCHEIIHO aa
ycKJaau notpede 3a TMKBUAHOMINY 1MojeMHUX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYLHU]ja. 300T ToTa je
y TakBOM (PHHAHCH]CKOM OKpYXKemY 1 MoTyhe cripoBecT e(huKacHy MOHETApHY TOJUTHKY
ca HEKOJHMKO (MJM caMO ca jeJHUM) MHCTpYMEHAaTa MOHETApHOT peryimcama, MOMTO ce
MOHETapHE BJACTH MOTY OCIOHHTH Ha pa3BUjeHO (UHAHCHjCKO TpxumTe Koje he
MOY3/1aHO TPEHETH JIjCTBO HHbUXOBUX aKIMja KPO3 EKOHOMCKU CHCTEM.

HacympoT Tome, y ycnoBuma rzae cy (pUHAHCHCKH CHCTEMH HEpPa3BHjEHH, 32
YCIIEIIHO BOl)eh¢ MOHETApHE TMOJMTHKE MOTPEOHO je Ja Ta IMOJMTHKA KOPUCTH MHOTO
OoraTHju HHCTPYMEHTAPHjyM, jep LIEHTpaslHa OaHKa Y TAKBOM OKPYKEHhY MOpa J1a TIpey3Me
Ha cebe u oapeheH Opoj GyHKIHMja KOje MHAYC Y Pa3BUjCHUM (MHAHCHjCKHUM CHCTEMHMAa
obaBpajy came (uHaHCHjcKe wWHCTHTYynWje. Ha mpumep, Ha  Hepa3BHjeHOM
MehyOankapckom TpxkuiTy Hehe ce Mohm y m0BOJBHO] MepH 3aZ0BOJBHTH TOTpeda
MOCNIOBHUX OaHaka 3a JMKBUIHUM HOBYAHUM CPEACTBHMA. AKO OIINTa MOHETapHa
CHTyalldja Halake Ja IIeHTpajHa OaHKa INpeny3Me Mepy IMOBHIIEHA CTOIe 00aBe3He
pe3epBe, aKTHBHpAmE TE€ MEpe MOKE M3a3BaTH BENHMKE Temkohe y MoCioBamy OHUX
¢uHaHCHjckMX WHCTHTYHHja (OaHaka) Koje ce Beh Hamasze y HE3aBHIHOM IMOJOXKA])y Y
MOTJIEy CBOje JIMKBHIHOCTH. 300T TOra ce y TakBOj CHTYyallju MOXE IIOKa3aTH
HEONXOJAHWM Ja IeHTpajdHa OaHKa MapajelHo yHoTpeOW joml jeaaH WHCTPYMEHT
MOHETApPHOT peryjnucama — a TO Cy KPeIUTH MOCIOBHUM OaHKama 3a JIMKBUAHOCT — KaKo
Ou onakmana KpaTKOpOYHHU Tpolec OMIaHCHOT yckiahuBama OHMX OaHaka KOjuMa je

TaKBa ITOMOQ HEOIXOIHA.

%" Kuskosuh A., Koxernnan I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2005., ctp. 481
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N360p onTuManHe KOMOWHAIMje WHCTPYMEHaTa MOHETApHE IOJUTHKE KOJOM
[EHTpaIHA BJIACT HACTOJU Ja OCTBAPH LMJbEBE MOHETApHE MOJHUTHKE, Tj., Ja YTU4e Ha
PAacCIIOJIOKUBY KPEIUTHN MOTEHIIHM]jAJI TOCTOBHUX OaHaKa W lUXOBE pe3epBe JMKBHIHOCTH,
a THME W Ha KOJIMYMHY HOBIIA M KPeIUTa Y MpUBpean GyHKIHja je BeIuKor Opoja dakropa,
IpH YeMy ce MOoCeOHO H3/1Bajajy pa3BUjEHOCT AoMaher (pMHAHCH]CKOT TPIXKHINTA, CTEHCH

BCHE OTBOPCHOCTU U BCIIMYHNHA HAIWMOHAJIHE IPUBPEAC.

3.3. ObaBe3He pe3epBe 0aHAKA KA0 HHCTPYMEHT

MOHETAPHE IOJUTHKE

3.3.1. OcHOBHe KapaKkTepHCTHKE U /1e10Bal-€ 00aBe3He pe3epBe

Perynucame obaBe3He pesepBe OaHaka MOke Ja ce AeuHUIIEe Kao Mepa KOjoM ce
O]l TIOCJIOBHHUX OaHaKa 3axTeBa Ja onpehern geo cBor mopTdesba Apke y HOBIY LIEHTpATHE
Oanke (y o0JMKy neno3ura Koj neHTpande 0anke). [IpBoOuTHO, CBpXa HHCTUTYIIMOHAIHOT
yBohema 00aBe3He pezepBe OaHaka Omia je 3amTHTa OaHYMHUX Jneno3uta. MHCTpyMeHT
obaBe3He pe3epBe 00e30ehuBao je ma neo GaHuMHOT MOpTdhepa yBeK Oyae pacmoioKUB Yy
JUKBUIHOM OOJIMKY, IITO je oMoryhaBajio 3aJ0BOJbEH-EC 3aXTeBa OAHYMHHX KJIHMjeHATa y
MOTJIely KOHBEPTOBamka HUXOBUX JIETIO3UTa y TOTOB HoBal. MelyruMm, BpeMeHOM je oBa
¢yHkImja ob6aBe3He pe3epBe OaHaka M3ryOMiIa Ha 3HA4Yajy, HACYIPOT YJIOTE OBHX PE3epPBU
Ka0 HHCTPYMEHTA PEry/IHcamba MOHETAPHIX KPEUTa i KpeTama IiacMana Ganaka. ™

Mexaam3aM 00aBe3HHX pe3epBH OaHaka TpeACTaB/ba jelaH OJ HajCTapHjUX U
Hajuemrhe kopumheHHX oOJMKa peryiaucama ynorpede Jena akTHBE MOCIOBHUX OaHaka
(moptdosmo perynucama) y 3eMjbamMa TPXKHUITHE €KOHOMHjE. Y OBOM CMHCIy, 00aBe3He
pe3epBe OaHaka ce JaHAC KOPUCTH Kao MHCTPYMEHT KOJUM C€ YTHUYe Ha KPEIUTHH M
MOHETapHU MYJITHIUTUKATOpP, & THME ¥ Ha KPETamke KPeIuTa U KOJMYMHE HOBIA, M TO HA
cnenehe HaunHe:

- IPUMEHOM HAa  pa3jW4YUTy OCHOBHUIYy: jJEJAWHCTBEHY OCHOBHILY  WJIH

nudepeHnupany OCHOBHILY, 00yxBaTajyhu craBke OminaHca OaHaka y MaCHBU WIH Y aKTUBU

% Kuskosuh A., Koxernnan I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2005., ctp. 487
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(W — W y TacUBH M aKTHBH ), Ha CTambe oJpel)eHor 1aHa MM Ha TIPOCEYHE U3HOCE CTAaBKU
y OmancuMa 6aHaka, Ha CTambe WM Ha TIPOMEHE CTamb

- a (MapruHajIHa OCHOBA),

- TIPUMEHOM jEIMHCTBEHE CTONE WJH AU(epeHIIUpaHuX CTOTIA,

- JIETIOHOBame 00aBe3He pe3epBe Ha MOCEOHU padyH KO IEHTpaiTHe OaHKe WM Ha
perynapHoOM padyHy KOJ LEHTpaiHe OaHKe (KHPO W CIMYHU pPadyyHH KOJ IICHTpaJHE
OaHke),

- I03BOJIa TIpEBpEMEHOr Kopuimhema o0aBe3He pesepBe 3a o0e30eheme
JIMKBUAHOCTU OaHaka uiu 0e3 0Be J03BOJIE,

- y3 wrahame Kamare Ha JIENOHOBAaHA CPEACTBAa Y BUIY O0aBe3HE pe3epBe O
CTpaHe [eHTpaiHe OaHke Wi 06e3 KamaTe,

- IpuMeHa 00aBe3He pe3epBe Ka0 OCHOBHOT (jeTHOT OJf OCHOBHHX) MHCTPYMEHATa
MOHETApPHOT PETYNIMCama MM Kao CIOPEIHOT HHCTPYMEHTA, Ka0 CTa0MIIHOT HHCTPYMEHTa
WM Kao (IIeKCUOMITHOT HHCTPYMEHTA, ca BehuM mim MamuM OTpaHnYeHhUMa 0Ty IHBaba
0 00aBE3HO] PE3EPBH O] CTPAHE ICHTPATHE OaHKE.

Mexann3am 00aBE3HUX pe3epBU MPYyka MOTYNHOCT IEHTPaIHO] OaHIM Ja Y CKIIOMY
Tekyhe MOHETapHe MOJMTHKE KPAaTKOPOYHO PETYJHIIEe KPEAUTHN MOTEHIMjal MOCIOBHUX

OaHaka IMyTeM MpOMEHa y BUCHHHU CTOTIa 00aBE3HUX PE3EPBHL.

3.3.2. OcHoBHIIa 32 00pauyyH 00aBe3He pe3epBe

VY norneay nzbopa ocHoBHIIE 3a 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe MOCTOje JIBE OCHOBHE
moryhaoctu. [lpema jemHoj, y ocHOBHIM 3a oOpadyH o0OaBe3He pe3epBe Mory yhu
MOjeIMHA OOJIMITN aKTHBE OnilaHca OaHaka. Y ToM ciydajy oOaBe3Ha pe3epBa yrumahe Ha
CTPYKTYPY aKTHBe y OmiaHcuMa 0aHaka M TO y KOPUCT OHHX OOJIMKA aKTHBE KPEIUTHHX
WHCTHUTYIIM]a KOJU MOJICXKY H3/Bajarby 00aBe3HEe pe3epBe M0 HUIKO] CTOIH, OJTHOCHO KOjU
HE TpE/ICTaBJbajy OCHOBY 3a oOpadyH oOaBe3He pesepBe. Melyrum, yoOuuajeHo ce
KOPHCTH JIpyra MOTYhHOCT IpeMa K0joj y cacTaB OCHOBHIIE 32 00padyH o0aBe3He pe3epBe
ylla3e IMojenHu JeNIOBH NacuBe OminaHca OaHaka (TOjeIUHH JEJOBH FHEHOT JIETIO3UTHOT
noreHujana). Tako oOpauyHare oOaBe3HE pe3epBe MMajy NPETHOCT Hax 00aBEe3HUM
pe3epBama Koje 3a OCHOBY HM3/IBajarba y3UMajy MojeiuHe 00JIMKe akTHBe OuslaHca OaHaka.

Ha macuBm OmilaHca 0aHaka 3aCHOBAaHO H3/Bajarbe 00aBE3HHX pEe3epPBU HE JOBOAH JO
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IUCTOp3Wja y TIaCMaHMMa KPEIUTHUX WHCTHTYIHja U OJaKIIaBa Mpolec npuiarohaBama
TUX WHCTUTYIHja y CIIlydajeBHMa Kajga I0JIa3d /0 CMamWBamkba HUXOBUX ICTIO3UTHHX
MOTEHIIMjaa, jep ce U o0aBe3a U3Bajarba Pe3epPBH Y TAKBOj CUTYAIHjH CMambyje. Y Ipujor
HIMper KOHIIENTa OCHOBHIIE 32 00padyH 00aBe3He pe3epBe MOXke ce mcrahu aprymeHT na
e(pUKacCHOCT [elOoBamba MOHETAapHE IOJIMTHKE TIOcTaje Beha YKONMKO peryraruoHu
WHCTPYMEHTH LEHTpalHe OaHKe Jeyjy Ha YKYyIHE IMOTeHIHjalle KPEAUTHUX HHCTUTYIIH]ja
(Oanaka W apyrux (pUHAHCHjCKMX WHCTHTYIHja), a HE CaMO Ha FHHXOBE KPAaTKOPOYHE
KOMIIOHEHTE (CaMO Ha Jeno3uTe Mo Buljerlby — TpaHCaknuoHe jaenosute). [IpeHero Ha
MOJINTUKY 00aBe3HEe pe3epBe, TO 3HAYM J1a je U MOJIMTHUKA 00aBe3He pe3epBe (HApOUHTO y
KOHTEKCTY MOJUTHKE BapHjaOUITHIX CTOTA 00aBE3HE Pe3epPBe) YTOIUKO CHAXKHU]A YKOIUKO
je 1mmpa OCHOBHIIA 3a 00pavuyH 00aBe3He pez.epBe.29

N360py ocHOBuIIE 32 00pauyH oOaBe3He pe3epBe Tpeba J1a mpeTxoau oapehuBame
pelleBaHTHOT MOHETapHOT arperara 4yuje he kperame OMTH TpenMeT KOHTPOJE MOHETapHE
MOJIUTHKE, OJHOCHO 4YHje he ce MpojeKTOBaHO KpeTame AehUHHCATH KAao OCHOBHH
WHTEpMEIWjalTHl [UJb MOHETapHE IIOJIUTHKE. YKOJMKO jeé OCHOBHH TIOCPENAaH IIHJb
MOHETapHE TOJHUTHUKE TPEICTaB/bEH IIMPOKUM MOHETAPHHM arperatoM, Koju oOyxBara
pa3HOBpPCHE MO3MIMjEe W3 IMMachBe OwilaHca cekropa OaHaka, Tome OM Tpebano ma Oyme
npuiarolena u ocHoBa 3a 00padyH o0aBe3He pe3epBe. YKIbYIHBAmkE y OCHOBY 3a 00padyH
o0aBe3He pe3epBe CBUX OHHMX OONMKa TMacuBa OaHaka Koju ynase y aAeuHUImjy
peNIeBaHTHOT MOHETApHOT arperara, moBehaBa eguKacHOCT HOCHJAala MOHETapHe
MOJIMTHKE HAa IUIAHY MOHETAPHOT peryiHcama. [luTame yKe WM IIUpe OCHOBHIE 3a
o0padyH 00aBe3HUX pE3epBH HHjE TUPEKTHO IMOBE3aHO Ca NMUTAKHEM BHUCHHE IPOCEYHE
crore 00aBe3HMX pE3epBH Ha YKYIHH JEMO3WTHH NOTeHIWMjan Oanaka. [IpommpuBame
OCHOBHIIE 3a 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe HE 3HAYM OE3YCIOBHO JOOMjarhe BUIIE MPOCCUHE
crore o0aBe3HE pe3epBe, KOja HM3a3MBa IpETepaHy LEHTPAIU3ANUjy eNa JCTMO3UTHOT
MOTEHIMjaa TOCIOBHUX OaHaka. [Ipum mpommpeHoj OCHOBHIM 3a oOpadyH oOaBe3HE
pe3epBe MOXe ce MOOMTH HUKa MPOCEYHa CToma 00aBe3HE pe3epBe O] OHE Koja Ou ce
dopMupasa TpPU YXKO] OCHOBHIIM 3a HEH 00padyyH, INTO je YCIOBJBEHO H300pOM
onrosapajyhe cTpykrype croma o0aBe3HE pe3epBe Ha Pa3IMUUTE KOMIOHEHTE YKYIMHOT

JIETIO3UTHOT TIOTeHIIHjana OaHaka.

 Xuskosuh A., Koxernnarn I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2003., ctp. 489
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3.3.3. CTpykTypa cTona 00aBe3HUX pe3epBH

[Monasau kputepujymu 3a onapehuBame ONTHMATHOT HUBOA 00aBE3HUX PE3EPBH,
Moryha cy y ocHoBu nBa mpucryma. [lo jemHoM, omTmmanHa croma oOaBe3HE pe3epBe
Tpebaso Om ma fenmyje y TpaBIy MOCTH3aka MAaKCUMAJHHUX edekaTa Ha TOoapydjy
MOHETApHOT peryimcama (peryiancame MoTpeOHe KOJMYMHE HOBLA Yy ONTHIAjY). Apyru
MPHUCTYN JETEPMHUHHUCAKY ONTUMAITHOT HHBOA 00aBE3HUX pe3epBU (KOjU je y OJHOCY Ha
MpPBH [IMPE MOCTaBJbCH) TOJA3HM O]l yTHIdja Pa3IMYUTHX HHUBOA 00AaBE3HHX PE3epPBH HA
MOCTU3akbe MaKCUMallHe e(QUKACHOCTH Yy (YHKIHOHHCAKkY YKYIMHOT (HUHAHCHJKOT
crcremMa. AKO je IeHTpaiHa OaHKa OPUjeHTHCAHa Ha OCTBAPEHE CBOT OCHOBHOT IINJba KOjU
je mpencraBibeH y OONHMKY TUITAHUPAHOT HHBOA M3a0paHOT MOHETApHOT arperara, OHaa
HeHTpasiHa OaHKa MOKEe MaKCHMHUPATH NPOIEC MOHETAPHOT pEryimcama (MaKCHMAaTHO
CMamUTH OJICTyNama u3Mel)y CTBapHOT HHBOA W3a0paHOT MOHETAPHOT arperara U HEeroBe
MPOJjEeKTOBAaHE BPEIHOCTH) YBOl)CHEM BUCOKE U jeIHOOOpa3He CTome 00aBe3He pe3epBe Ha
cBe OHE 00JMKe macuBe OWIaHca MOHETapHHUX WHCTUTYIHja KOjH yla3e y cacTaB HHUJbHOT
MOHETApHOT arperata. Melyrum, KpUTepHjyM KOjH TOJa3H OJ MaKCHMHpama IpoIreca
MOHETApHOT peryjancama MOXe Ce CYKOOUTH ca KPUTEPHjYMOM KOjH 32 OCHOBY MMa IIHJb
oa ce wm3rpanu jemaH edukacaH (UHAHCHJKH CHUCTeM. Pa3nmmuuté  QUHAHCH]CKA
WHCTPYMEHTH W (UHAHCHjCKE HMHCTHTYNHjEe KOje Cy omnTepeheHe pernaTHBHO BHCOKUM
obaBe3HHMM pe3epBama Hahm he ce y KOHKYpEHTCKH HENOBOJPHHjEM TIOJIOXa]y Ha
(MHAHCHJCKOM TPXKHINTY y OJTHOCY HAa OHE HHCTPYMEHTE W MHCTHUTYIIUje YHuje cy o0aBe3e y
TOM TIOTJIeNy Mame (WM YONIITe HE MOJJIEekKYy Toj oOaBe3m). TakaB OIHOC cHara y
KOHKYPEHTCKHUM OJHOCHMa Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUINTY Onhe moceOHO M3paskeH YKOIHUKO
CpeIcTBa W3[BOjeHa y OONMKY 00aBe3HE pe3epBe Ha JOHOCH MPHHOC (KaMaTy) IO
TPKUIIHO] cToTX (IITO je PENOBaH CIydaj), WM je Ped O HEKaMaTOHCHHUM O0aBE3HUM
pe3epBama. KparkopouHa MoOHETapHa TOJMTHKA C€ Ha IUIAHY O00aBE3HHUX pe3epBH
CIIPOBOAM IyTeM IIpoMeHe cToma oOaBe3He pesepBe. (O0aBe3He pe3epBe MOCTajy
JIeNOTBOPAaH MHCTPYMEHT MOHETapHOT peryiucama KaJa Ce HHBO THX PE3EPBU MEHC
(mpoMeHOM cToma 00aBe3HMUX PE3epBH) y CKIANY ca NUJbEBMMa MOHETApHE TOJHUTHKE U
TekyhrM Kperamuma Ha MOHETapHOM ceKTopy npuspene. [Ipu Bummm ctonama obaBe3He
pe3epBe, LeHTpanHa OaHKa MoOe uBpIIhe 1a KOHTpoJuile (opMHpame HOBYAHE Mace
(yke wim mmpe neduHHCAHE), alll BHIIE CTONe oOaBe3HE pe3epBe AoBone a0 Beher
CTENeHa ICHTpaIM3allkje Jiena JCTO3UTHOT TOTeHIIMjala MOCIOBHUX OaHaka W moBehasa

3aBUCHOCT TIOCIIOBHHX OaHaka O] HEHTpayHe OaHKe y TOTIIEAY YCJIOBa KPEAUTHpamba.
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CyBwulilie HUCKE cToTIe 00aBe3HE pe3epBe MOTY Ja Jenyjy necradbumusnupajyhe, noBoachu y
MUTake a/ICKBaTaH yTHIA] IEHTpAHEe OaHKE Ha Perylimcame KOJIUMIMHE HOBIA Y ONTHIIA)Y.
OBa okoJHOCT UMa MmocebaH 3Havyaj 3a PENATHBHO Majie OTBOPEHE MPHBpENE y KOjuMa je
KpeTame MPUMApHOT HOBIA M3JIOKEHO BeOMa jaKMM YTHIajIMa MOHETapHHX edekara
JIeBU3HIM TpaHCaKIHjaMa eHTpaHe 0aHKe ca MHOCTPAHCTBOM.

On Bumre Moryhux koHienara Tekyhe MOJUTHKE 00aBE3HHWX pPE3EpBU Y MOTIEAY
¢pekBeHnyje Kopuimmhema TOT HMHCTPYMEHTa MOHETApHOT peryiucama OJ CTpaHe
HeHTpaHe OaHKe, M3rJea J1a je TEOPHjCKU HajUCTIPaBHUjH OHAj KOHIIENT KOjH Ce Hala3n
n3Mel)y 1Ba ekcTpema — MOTIYHO (pUKCHpaHe cTore 00aBe3He pe3epBe M MOJMTHKE BEOMa
¢uexcnOunHUX croma oOaBe3He pe3epBe. To je KOHIENT KOjU HE OIpaBlIaBa dYecTe
mpoMeHe croma oOaBe3He pesepBe, Beh HX peaynupa Ha HEONXOIHH MHUHHUMYM.
Mexanmn3am 00aBe3HUX PE3epPBH MOKA3a0 C€ Ka0 Mambe MOTOAAaH 33 MOHETAPHO PEryIHCambe
Ha KpaTak pokK, jep U Maje IpoMeHe y 00aBe3HUM pe3epBaMa N3a3MBajy 3HATHE IPOMEHE Y
KpeTamy MOHETapHHX arperarta. OBaj KOHIIENIT OTIEPATHBHE MOJUTHKE 00aBE3HUX PE3ePBH
MOJIa3M OJ CTaBa Ja eHTpanHa OaHka Tpeba J1a peryauiie mopact KpeIUTHUX TOTEHIIHjana
OaHaka, mpe CBera, IMyTeM EJIACTHYHOT Kpeuparma IMPUMapHOT HOBHA (ITyTeM KPEIUTHHX
oriepaiija), a Ha JPYroj, MOBHUIICHE CTOTA 00aBE3HUX PE3EPBH, KAaKO OU CE TUM IyTeM
SIMMHUHHCAIY JICJIOBU HapacluX KPEAUTHUX MOTEHIMjana OaHaKa.

CBe nmox meHTpanHa OaHKa yclieBa pEJIATUBHO YCIEIIHO Ja peryimie o0um
MpUMapHOT HOBIA y CKJIQAY ca 00jeKTMBHUM IMOTpedamMa MOHETapHE TOJHTHKE, Ipema
OBOM KOHIIENTY, HHjE MOTPEOHO aKTHBUPATH KPATKOPOUHY MOJUTHKY 00aBE3HUX PEe3epBU
(v Gap He y 3HATHHjEM CTEIICHY) U CTOTIe 00aBe3HE Pe3epBEe MOTY OCTaTH (PUKCHpaHe Ha
yIBpheHOM ONTHUMaaHOM HHUBOY. MebhytuM, y mnepuoauMa HapylleHE MOHETapHe
paBHOTEXKE KOja je M3a3BaHA IPETEPaHHM KpPEHpameM NPUMapHOT HOBLA IO JIMHUJH
ayTOHOMHHX TOKOBa (IIpe CBera, Mo JMHUjH MOHETapHUX edeKara IeBU3HUX TpaHCAKIHja
HeHTpalHe OaHKe ca HMHOCTPAHCTBOM), CTHYY C€ OOjeKTUBHM EKOHOMCKH YCIIOBH 32
aKTHBHpAkE TOJUTHKE 00aBe3HE pe3epBe Ha KpaTak poK. Y THM CllydajeBUMa [IEHTpaIHa
OaHka Mopa Ja TpUOETHE perynucamy BapHjadMIHHX cToma 00aBe3HE pe3epBe Kao
pPEe3epBHOM MEXaHU3My MOHETApHOT peryjHcama, KOjUM TOKYIIaBa Ja HUBO KPEAUTHOT
nmoTeHIMjata 0aHaka ¥ HOBYAHE Mace JOBeIe Ha KeJbeHE BPEAHOCTH, TOMITO Ce TO He
MOX€ YYUHUTH JOBOJHPHO €(UKACHO IYTEM peryimcama oOWMa Kpeupama MpHUMapHOT

HOBL[a.3O

% Mumyris huposuh, MoseTapHO — KpeuTHH cucteM, Beorpaz, CaBpemena anMunucTpamja, 1976, crp.
307.
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3.3.4. ®opmupame KAMATHHUX CTONA HA 00aBe3He pe3epBe

Kana ce on Oanaka 3axTeBa Ja ApKe pe3epBy akTHBY (y BHIY CpeicTaBa oO0aBe3He
pe3epBe) M3/IBOjeHy Ha MOCEOHOM padyHy KOJ IEHTpajHe OaHKe M KaJa TaKBU PE3CpPBHH
o0MI aKTHBE HE JOHOCE OWIIO KakaB MPHHOC (KaMaTy), OHAa TO HW3a3uBa MoBehame
TpomkoBa OaHaka KOjU Cy BE3aHM 3a OaHKapCKe OIepanuje MPHUKYIbama CI000THUX
HOBUAHHX CpENCTaBa (Jeno3uTa) o1 HeOaHKApCKUX TpaHCAKTOpa y Makpocucremy. Teper
HEKaMaTOCHE WJHM HHCKOKaMaTOCHE o0aBe3HEe pe3epBe OaHke W Jpyre (UHAHCHjCKE
opraHusaije npedarujy Ha CEKTOp MPHUBPEIE U CTAHOBHUIITBA, KOjH Yy TAKBUM YCIIOBUMA
rtahajy BHIlE KaMaTHE CTOIE Ha OAHKApPCKe KPEAHWTE WM MPHMajy HIDKE KaMaTHE CTOIIe
Ha CBOje Jero3nTe Koy Oanaka.>

VYrpkoc pasnmikama y TIeAMIITHMAa OKO MUTama (PUCKATHUX acrekaTa 00aBe3HUX
pe3epBH, cBa Ta TIIENWIITA WMAK ymyhyjy Ha jemaH jeNWHCTBEH 3aKJbydak, a TO je Ja je
HYJITa CTOMA MPUHOCA Ha CPEICTBA 00aBe3HE pe3epBe HE MPEACTaBba ONTHMAIHO PEIICHe.
Hampotus, yBolheme kaMaTOHOCHUX 00aBE3HHX PE3epBH MOpa Ce TPETUPATH Kao jelaH 0.
WHCTpyMeHaTta MoHeTapHe nonutuke. [lpurymyjyhn xondmuxr usmel)y MoHeTapHUX H
¢uckamHnX edekara MOTUTHKE 00ABE3HMX PE3EPBH, CHCTEM KaMaTOHOCHHX 00aBE3HMX
pe3epBH OJaKmaBa IMpoliec crnpoBohema Te monutuke, mmpehn moryhHOCT He camo 3a
(birekcnOMIIHO Memame ONEpPaTUBHUX CTOma 00aBE3HUX pe3epBU, HETO W 3a MPUMEHY
pelaTHBHO BHCOKOT HHMBOA CTOIA 00aBE3HMX PE3epBU y MEPUOIUMA Kajla je TO MOTPEOHO
ca CTaHOBHIITA MOHETApHOT PETyNncama. YCBOjeH je CTaB Ja OM HMBO KaMaTHE CTOIE Ha
obaBe3He pe3epBe Tpebaso ma Oyme Be3aH 3a 3BAaHWYHY JUCKOHTHY CTOITY LIEHTpAaHE
Oanke. Y BeheM Opojy pasBHjeHHX M Mame Pa3BUjeHUX TPKUIMIHUX ekoHomuja (I'puka,
Aycrpuja, MWcmann, Owuncka, Typcka, IlBeacka) Beh ¢yHKIMOHMIIE cHUCTEM
KaMaTOHOCHUX 00aBe3HMX pesepBu. KamaTHa croma koja ce maha Ha cpencTBa u3/1BojeHe
o0aBe3He pe3epBe y TUM 3eMJbaMa HWKa j€ OJ TPKUIIHUX KaMaTHUX CTONA, IPU YeMy
MojeIMHA OOJIMII M3 cacTaBa YKYITHE pe3epBe akTWBE OaHaka (M3IBOjeHE MO OCHOBY
o0aBe3He pe3epBe) M Jajbe 0CTajy 0e3 MKakBe HakHaje. CMatpa ce Jia JeTno3uTH OaHaka
KOJ IIeHTpaiHe OaHKe MO0 OCHOBY O0ABE3HHMX PE3EPBH NPEICTaBIbajy 3a MOCIOBHE OaHKE
TaKBe IJIaCMaHe KOju HUCY onTepeheHn OMIo KakBUM PU3UKOM M Ja je 300T Tora CacBUM

OTPaBJAHO J1a C€ HAa TaKBY BPCTY IJIacMaHa OaHKaMa IUIaTH HUKa HakHajda (Kamara), Hero

' Munyrns huposuh, Monerapua exoHomuja, beorpan, European Centra for Peace and Development
University for Peace, 1987, str. 305
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IITO W3HOCH KaMmaTHa CTONa 3a ocrajie oOJIMKe OaHYMHE aKTHBE KOja je JeTepMHUHHUCAHA

TPXUIITHUM OJHOCHUMA IMOHYIC U TPAKILE.

3.3.5. PaBHOTeKHA M MPOCeYHA CTONA

o0aBe3He pe3epBe

PaBHOTE)XHa cToma o0aBe3He pe3epBe Omia OM TakBa croma Koja OW oxrosapaia
HEKOM TyrOpOYHOM KpeTamy OBE CTOIE OKO Koje OM ce Kojebayie KpaTKOpOYHE CTOIIe
pe3epBu. AKO Cy CTONE pe3epBH BHCOKE M Hajla3e C€ HW3HAJ DPABHOTEXHE, BOAHM CE
MOJIUTHKA Beher 3axTeBama JETMO3UTHUX cpejcTaBa OaHaka. tbruxosa umoOmImM3anuja Koa
HneHTpanHe Oanke Ou Tpebaso aa mpeacTaBba U PECTPUKTUBHY KPEAUTHY OJUTHKY Y TOM
nepuony. Mehyrum, ako BHCOKa CTOTA CMamyje KPeIUTHH OTEHIMjas 0aHaka, JOBOIH 110
BUXoBe Behe 3aBUCHOCTH 0/1 IEHTpaHe OaHKe, a KaKo pa3im4uTo morala mojequHe OaHke
— TO MMa W PErHOoHaJHAa CHa)KHa AenoBama. OHa je mpaheHa MCTOBpEMEHNM TpeInBambeM
JOXO/Ka O] TIOCIIOBHUX Ka IEHTpaiHoj OaHIy, 3a pa3nuky rmiahene u HarmaheHe kamare.
Tume je jaua W mo3WIMja HEHTpaidHe OaHKe y cHCTeMy OaHaka M HeHa yilora y
MOHETapHOM PerylIucamy.

VY morneny omnepucama OBUM HHCTPYMEHTHMA, TEOPHUJCKH c€ MOKe MOohm o TpH
MoJIa3Ha KOHIIETITa!

1. ®ukcupana croma oOaBe3HE pe3epBE y IyKEM MEPUOIY, TOTOBO y TMEPHOAY
Iy)KAHE IUKIyca, YUME OHa ayTOMAaTCKH Jelyje MPEeKO MpOMEHa BHUCHHE U CTPYKTYpe
nerno3uTa y 0aHkama M y IPHUBPEAH, Y 3aBHCHOCTH OJ (haze IUKIyca y KOjeM ce Halla3u
npuBpena. OCHOBHM HMHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHMTUKE je TMOHYyIa HOBIA IICHTPAJHE
OaHke, TOK ce 00aBe3Ha pe3epBa CBOIU YIIaBHOM Ha (DaKTOp KOJUM Ce OTpaHWYaBa MpoIeC
MOHETApHO — KPEIUTHE MYITUTUINKAIIH]E.

2. TlpoMeHe o0OaBe3HEe pe3epBe Ce BPIIM caMO HW3Y3eTHO, y Hampes ojpeheHum
ycIIOBUMa pa3Boja NpHBpEAE W MOHeTapHe moymTHKe. OBaj KOHIICTIT je HEIITO MUPH U
eMACTUYHUJU OJl TPEAXOMHOT (Z03BOJbAaBA M MPOMEHE OBHX CTONA), ald Ce OBaj
WHCTPYMEHT CBOJIM Ha TTACHBHO WJIM MHAMPEKTHO TMOCioBame. [1o Hekum ayTropuma, 0BO je
TEOPHUCKH W TMPAKTHYHO HajucmpaBHUju mpuctyn. [lonmasu ce on dumeHUIIe 1a IeHTPaTHa

0aHKa ¥Ma TOTOBO MOTIYHY KOHTPOJY HaJ MPUMapHUM HOBIEM M, MPEKO TOra, Haj
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KPEIUTHUM TMOTEHIMjaJloM OaHaka 1 HOBYAHOM MacoM, a U3y3€THO KaJla U3ry0u KOHTPOITY
— npuberasa u MPOMEHH CTOTIe 00aBe3HE pe3epBe.

Axo, makie, IEHTpajdHa 0aHKa W3ryOM KOHTPOJY HaJ TOHAIIakeM HOBYAHE Mace
MPEKO KpeHpama 1 MOBJIadekha MPUMAPHOT HOBIA (HIP. KPEIUTHPAKEM JIp)KaBe, TIAaTHO —
OWJIAHCHOM CHTYallMjoM W CJI.) OHa Tpeba na mpuOerHe OBOM MEXaHW3MY MOHETapHOT
perynmcama.

4. Pamm cmpoBohema epuUKacHHjEr MOHETAPHOT peryiIncama u y Kpahem
WHTEpBaIy BpeMeHa, Tpeba BPIIUTH MPOMEHY OBHX CTOIA, KAKO HABUILE, TAKO M HAHWKE.
Tume oBaj HMHCTPYMEHT TIOCTajeé jedaH OJ OCHOBHUX Yy peryiaucamy KpEeIUTHOT
MOTeHIMjana 6aHaka y KpaTkoM ITepoiay, MOoceOHO Kaaa IPYyrd HHCTPYMEHTH MOHETapHOT
perynmcama He mokasyjy Behy eq)HKaCHOCT.32

Jla Ou ce OTKJIOHHMJIM HEMOBOJbHU edekTH moBehaHe oOaBe3He pe3epBe OaHaka,
mpeuiake ce yBoheme T3B. MaprHHAJIHMAX CTOma o0aBe3HE pe3epBe, Koje ce He O
oOpadyHaBaine Ha crame, Beh Ha mpomeHy aemnosuta y oapeheHom mepuoay. Takse crome

Mmory ce kpetatu oa 50% no 100% nopacra Tux peno:«;ma.33

3.4. EcKOHTHA (IUCKOHTHA) CTONA KA0 HHCTPYMEHT

MOHETApHE MOJUTHKE

3.4.1. MoHeTapHa MOJMTHKA U €CKOHTHA CTONA

VY TpXUIIHUM TpHUBperaMa MOHETapHa MOJHUTHKA Ce€ CyKoOJhaBa C pazIMYUTHM
orpaHWYEHIMa KO0ja cy mocieauna mnocrtojehe ¢puHaHCHjCKe CTpYKType M oarosapajyher
MoHalama eKOHOMCKHUX cy0jekara. [lenoBame NeHTpaliHe OaHKe HE MOXKE J1a ¢e CIPOBEIIC
MO PEIeNTy Koju Ou OMO UCTH 3a CBE 3eMJbE TPIKUIITHE TpuBpese. Mopa ce y3eTn y 003up
HUBO MIPHUBPEIHE PAa3BHjEHOCTH M CTPYKTYpa (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa Y KOHKPETHO] 3€MJBH.
Meroau WHTEpBEHIMjEe IICHTpalHEe OaHKE HAa HOBYAHOM TPXKHUINTY, Takohe, ompebyjy

MoryhHOCTH (M TOMETE) MOHETAPHO] IOJIUTHIIH.

%2 Yuskosrh A., Koxerunan I'., Monerapna ekonomuja, Exonomcku gakynrer, beorpan, 2005,. ctp. 496
% Iip M. huposuh i 1p Munan Illojuh, EckoHTHa cTONa M MOHeTapHe perynauuja, Gunancuje, 6p. 1-2,
1993, ctp. 52-61.
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LlenTpamHa G6anka 06aBjba KOHTPOJY paja HOBYAHOT TPXKUIITA MYTEM JAMCKOHTHE
CTOIE ¥ Orepanuja Ha OTBOPEHOM TpkumTy. OBUM MHCTPYMEHTHMA LEHTpalTHa OaHKa
OJlp>kaBa MOTPEOHY PAaBHOTEXY MOHY/AE W TPAKEHE Ha HOBYAHOM TPIKHIITY, peryauiryhu
o0aB/bae TpaAHCAKIMja BHUCHHOM KaMaTHE CTOINE, OJHOCHO KYMOBHHOM H TIPOJajoM
BpenHOCHUX manupa. [lopen yrumaja Ha KpeIWTHH TOTEHIMjall W JIMKBUAHOCT OaHaka,
OBHM HMHCTPYMEHTHMAa IIeHTpajiHa OaHka yrude Ha (opMupame KaMaTHHX CTOINA Ha
(MHAHCHJCKOM TPXKUIITY, K0 M Ha OJpKaBamke EKOHOMCKMX MOTHBA XOJiFepa CI000THIX
HOBUAHHX CPEJICTaBa 3a yJIarame y XapTHje O] BPEAHOCTH.

EckonTHa cToma je jegaH oJ Haj3HAYajHUJUX MHCTPYMEHATa IMPEKO KOora IeHTPaHa
0aHKa BPIIM MOHETApHY KOHTPOJIY U MOHETApHO YIPaBJhalke y CKIANy ca MOCTaB/LEHUM
[UJbEBIMA MOHETAapHE MOMTHKe. ECKOHTHA MoMHuTHKA (AMCKOHTHA TTOJIMTHKA) CE€ CacTOju
y MOoau3amy WM CIYIITalky KaMaTHE CTOTe MO KO0joj IeHTpayiHa OaHKa Haje KpeauTe
MOCIIOBHUM OaHKaMa pajiv JIeNI0Bamka Ha TPaKiby HOBIIA M KPEIUTA, TPOIIKOBE KPEIUTa H
KpeIWTHH MoTeHnujan 6anke. [Ipexo genoBama Ha KpeIWTHH MOTSHIMjall OaHaKa HACTOjU
ce JeNoBaTH Ha YKyITHE pOOHOHOBYAHE OJHOCE, 3alOCICHOCT M CTOIY pacTa, OJHOCHO Ha
HALMOHAIHH J0X0aK. "

ExonTHa (IMCKOHTHA) TOJMTHKA CE HE CACcTOjU CaMO Yy ONepHCamy €CKOHTHOM
cToroM (10 K0joj IEeHTpaJiHa OaHKa MPUMa y PEECKOHT OJ] TIOCIOBHUX OaHaka MEHHUIIE U
Apyre BpeJAHOCHE mamnupe), Beh u 1em HU3 Jpyrux akTUBHOCTH, Kao:

- YCJIOB PEECKOHTA,

- BpCTE MOCJIOBHE aKTUBHOCTH KOja CE PEeCKOHTY]e,

POKOBH PEECKOHTA,

MPOIICHAT PEECKOHTA.

EckoHTHOM MONHUTHUKOM IEHTpaliHa O0aHKa y cTBapu ojpelyje NeHy KpeauTa Koje
ono0paBa MOCIOBHUM OaHKama, OMIIO MPEKO PEEeCKOHTHUX KpEeauTa WIH TMPEKO APYIUX
o0nmka KpenuTHpama. To je 3BaHMYHA IIeHa HOBIA y NPHBPENU O]l KOje Tajbe 3aBUCH
BHUCHHA Kamara 1o kojoj he mocrmoBHe OaHke omoOpaBaTh KPEIUTE CBOjJOM KIIHjEHTHMA.
Permnucamem KaMmaTHE CTOIE IO KOjoj HEHTpaiHa OaHKa [aje KpeauTe MOCIOBHUM
0aHkamMa, W TIPEKO TOra KamaTHe CTONE MO KOjoj TOCIOBHE OaHKe JNajy KpeauTe
KJIMjEeHTUMa, HEMOCPEIHO ce JeNyje Ha BHCHUHY TPaXmEe KpenuTa M HOBYAHM ONTHIA].
[Mparehn marepujanHo — (QuHAHCHjCKE TOKOBE, MOHETapHAa BJIACT CMaTpa Ja je BUCHHA

HOBIIA ¥ KPEIUTa y MPUBPEIN OCTUTIIA HUBO KOJU YrpOXKaBa MPHUBPEIHY CTAaOMIHOCT, 1a

3 YKuskosrh A., Koxerunan I'., MonerapHa ekonomuja, Exonomcku dakyinrer, beorpaz, 2005,. ctp. 501
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mpare WHQIAIMOHE TMPOMEHE, IICHTpajHa OaHKa MPUCTYMa TOIH3amy ECKOHTHE CTOIE,
IITO 3HAYM Ja JI0JIa3d 10 TOCKYIJbeHmha KpenuTa 300r dera Hacraje ommTe noBehame
KamaTHe cromne y 3emsbH. [locmeauma tora Om Tpebamo ma Oyne na ce HOBAIl U KPEIHT
Mame Tpaxe, Aa ce Beh nzetn kpeautu Bpahajy, (1a ce MHBECTUIIMOHH TUTAHOBH OIJIAXKY).
[TIpomeHama y BUCHHH €CKOHTHE CTOTIE IICHTpajHa OaHKa HACTOjU Ja Jelyje Ha MOHYIY U
TpaXiby HOBIIA Ha HOBYAHOM TPKHUINTY M YCJIOBE KOjU BIJajy Ha TOAPYY]y KaMaTHE
MOJINTUKE Yy LeloM KpeauTHoMm cucreMy. [loBehame eckoHTHe cTome Tpebajno Ou nma
ayTOMAaTCKH JIOBEJE JI0 CMamema Tpakmbe Kpeaura. CympoTHO TOME, CHUKEHE €CKOHTHE
crome Tpeba 1a JoBese A0 mopacTa Tpakmke OaHKapckuxX KpeanTta. ECKkoHTHA monmTHKa, y3
peryinmcame KamaTHe cTore, o0yxBaTra M Jpyre ycjoBe MO KOjuMa IIeHTpajlHa OaHKa
on00paBa pEECKOHTHE KpeauTe TMOCIOBHMM OaHKaMa (YCIOBE pEECKOHTA, POKOBH,
BPEIHOCHU TANHPH KOjH CE€ Y3MMAjy y PEEeCKOHT, IuagoH peeckoHTa). To je jeaHo
KOMIUIEKCHO MOJpYdje MOHETAPHOT pEerylicama Koje a3t y noapydje AeI0Bama APYTHX
MHCTPYMEHATa, a HE caMO OIEpPUCAe ECKOHTHOM CTOTIOM y CMHCIY HEHOT JH3ama WIN
CIyIITamA.

ACHEKT €CKOHTHE TMOJIMTHKE KOjeM C€ Y JIUTEpaTypH MPHUIAI0 JOCTa MaXKbE, jeCTe
epekar '"HajaBe mpomeHe MUCKOHTHe ctome'. [Ipunn4yHO je pammpeHo TienumrTe 1a
MPOMEHE €CKOHTHE TOJIMTHKE CIY)KEe Ka0 HAYWH Ha KOjU [eHTpaiHa 0aHKa KOMYHYI[ypa ca
CBHMa 3a KOje je TMpOMEHa H-eHE MOJMTHKE oj uHTepeca. Ha mpumep, ako ce moseha
JTUCKOHTHA CTOTIA, TO C& MOKE MPOTYMAYHUTH Kao CUTHAJ Jla EHTpaiHa OaHKa Mema Kypc
Y CBOM JICTIOBambY U JIa CIIEH PECTPUKTUBHH]Y MOHETAPHY MONUTHKY. MelyTuMm, y mpakcu
pa3BUjeHUX TPKUIIHUX TPUBpEIa TO HUjE TaKo 4ecT ciydaj. MHoro demhe mpomeHe
JTVCKOHTHE CTOTIE HACTYIAjy Kao Mociequlla npuiarohaBama MOJUTHKE HEHTpaTHE OaHKe
mpoMeHaMa 10 KOjuX je Beh Jomuio Koj Tp>KUITHUX KaMaTHHX CTOIA, C HAMEPOM Ja ce
IUCKOHTHA CTONa JOBEAE y OoXaroeapajyhm OJHOC ¢ KaMaTHHM CTOllaMa Ha HOBYAHOM
TPKUIITY U 32 TIOCIOBHE 0aHKe yMamy MPOoQUTAOMITHOCT T033jMIBHBAA CPECTaBA PEKO
KPEIUTHOT MeXaHU3Ma IIEHTpalTHe OaHKe.

Wnejy o AMpeKTHOM KOHTPOJICAalky MOHETapHe 0a3e HUCY HAPOUUTO MPUXBATHIN
HEHTpAIHN OaHKapu y pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa TpKUIIHE TpuBpene, cem llIBajmapcke.
Yecto je BepoBame Mel)y cTpydmanuma y IeHTpaTHUM OaHKama Ja KOHTPOJa MOHETapHe
0a3e HHje M3BOJBPMBA U3 MHOTUX pasyiora. CTpUKTHA KOHTPOJIa MOHETapHe 0aze MoXke na
JI0BEIE 70 HENPUXBAT/HMBO BHCOKMX KPAaTKOPOYHHX KojeOama KaMaTHUX croma. Y
BehMHU pa3BUjEeHUX TPKUIIHUX 3eMajba MOCIOBHE OaHKE Ap)KE MHUHUMAIHE H3HOCE

BUIIIKOBA JINKBUTHUX CPEICTaBa y 00Ky pe3epBU c000THIX HOBYAHUX cpencTasa. Kama
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cy 0aHKe HM3JI0’KeHEe HEOYEKHBAHOM HCPIUBHBAKY CBOJUX PE3EPBU JMKBHIHUX CPEICTaBa
KOja Cce TpenuBajy y TOTOB HOBall y pykama HeOaHKapCKHX EKOHOMCKHX CyOjexara,
BHUXOBA MO3UIIHMja JIMKBUIHOCTH TOCTaje yrpoxkeHa. banke cy mpuHyheHe aa mo3ajMibyjy
noTrpeOHa JIMKBUIHA CPEICTBA HA HOBYAHOM TPKHUINTY. 1o/ MpeanocTaBKoM /1a IIeHTpaIHa
0aHKa HUje CIpeMHA J]a IOCIOBHIM OaHKama HaJO0KHAIW MAambKOBE Y FbIXOBHM pe3epBamMa
JMKBUIHUX cpeacTaBa, nohu he 10 mopacra KaMaTHHX CTOTA Ha TPKUIITY HOBIIA.

Benuke ocrunanmje kamMaTHe CTOIE MOTY JJOBECTH JI0 pacTa pu3nuka (UHAHCH]CKOT
WHBECTHPAa, CMAambHBAKE CTENeHa (HMHAHCHJCKHX WHTepMeaumjepa W OaHKPOTCTBA
nojenuHuX (HPMHAHCHJCKUX OpraHu3aiuja, Bohehm ommroj (UHAHCHCKO] W TPHUBPEIHO]
HecTaOmTHOCTH. 300T TOra OM OCTBapeme CTAOMIIHUX CTOIA pacTa HOBUYAHE Mace MOTJIO Ja
JI0OBE/IE IO OMITPHX KPAaTKOPOYHHUX aMIUTHTYAa Y KaMaTHUM CTOllaMa ToBehameM pu3nka

Ha (MHAHCH]CKAM TPXXHUIITHMA M HECTAOMITHUX KpeTama y IPUBPEIH.

3.4.2. OcHOBHe NOCTABKE TeOpHje TUCKOHTHE CTOIE

LHEeHTpa/iHe DaHKe

Teopuja TUCKOHTHE CTOTIE IIEHTpajHe OaHKE MOJKE Ce TOJCNUTH y JBa Aemna. [IpBu
7Ie0 ce OJTHOCH Ha JIeTIOBamke TUCKOHTHE CTOME KAa0 HHCTPYMEHTA 3a PETYJINCAhEe KOJTMINHE
HOBIIA y onTHIajy. [pyru neo pazmarpa nurame Kako MPOMEHE JTUCKOHTHE CTOIE YyTHUY
Ha TOKOBE MpPHBpEIHE AKTUBHOCTH W, MOCEOHO, IUIATHH OWIAHC 3eMJbe. TH yTHIAju
OCTBapyjy ce MpeKo MpOMEHEe HUBOA U CTPYKTYype KaMaTHHUX CTONa Ha JjoMaheM HOBUYaHOM
Tpkumry. OCHOBHA Te3a TeOopHje IUCKOHTHE CTOme jecte na he mopact oBe crore
(yxommko octanu (akTOpH OCTaHY HETPOMEH-EHH) JIECTHUMYJHCATH OaHKe J1a 1M03ajMIbY]y
HOBUYAHA CPEJCTBA OJ1 IICHTpaJHe OaHKe, mTo he MMaTh 3a TOCIIEANIlY HE CaMO Mambi 00MM
KpeHnpama MPUMapHOT HOBIA M HOBYAHE Mace Hero W moBehame TPKHUIITHUX KaMaTHUX
cTomna (BHUILE KPATKOPOUHUX HEr0 AYTOPOUHHX).

Jenan on epekTHHX HauMHA Ja ce 00jaCHM OCHOBHA IOCTAaBKa TEOPHje TUCKOHTHE
CTOIIC MOJIpa3yMeBa MPUCTYI KOjHU M0JIa3! OJ1 jeTHOCTABHE jeTHAYMHE KOJOM e JACPUHHUIIE
KOJIMYMHA HOBIA Y ONTHLIAjY:

1. M=mXxb

VkymHa KONMYWHA HOBIA y ONTHLAjy (Y HOMHHAIHOM Wu3pady) oxapehena je

MPOU3BOJIOM MPHUMApPHOT HOBIA (MOHeTapHe 0a3e) — b u MoHeTapHOT MyATHILIHKATOpa —
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M. MoHeTapHa 0a3a cacToju ce 0/ YKyMHUX pe3epBHU JUKBHIHOCTH OaHaka (P) miyc roTos
HoBanl (I') koju nmpske HeOaHKAPCKW EKOHOMCKH CyOjeKTH. MOHETapHH MYITHILIHKATOP
CakKMMa JIejCTBO CBUX OCTANMX (haKTopa Ha KOJMYMHY HOBIA Y ONTHUIIA]y. Y OBOM CIIy4ajy
MPEANoCTaB/hba Ce Ja Bapujabia M ¥Ma KOHCTaHTHY BPEIHOCT. YKYIHE pe3epBe
nuKBUIHOCTU Oanaka (P) Mory ce moaenuT Ha ABa HAYMHA:

- Ha /10 pe3epBU KOju cy OaHKe CTEKIe KpO3 I03ajMJbHMBAFEC CPEICTaBa O]
neHTpanHe Oanke (mo3ajMibeHe pe3pse Oanaka [1P) u

- Ha Je0 pe3epBU Koju cy OaHke mpubaBwie ydecTByjyhu kao mapTHep Yy
oTiepanyjama ImeHTpajiHe OaHKe Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY (32 Pa3MKy OJ MPBOT Jeja, OBaj
7Ie0 pe3epBu 03HaunheMo Kao Hero3ajMibeHe pesepBe Oanaka - HIIP).

[Tpema Tome, MoHeTapHa 0a3a ce MOXKe MPeACTaBUTH Kao 30up Bemmunnue [1P, HITP
u I', Tako na penedpunucamem jenaaunne (1) nodujamo:

2. M =wm X (ITP+HITP+T)

Be3za wu3mely nOuCKOHTHE cCTOmE W TPXKUITHUX KaMaTHUX CTOMA MOXKE Ce
WIYCTPOBATH jEHUM jeTHOCTAaBHMM MOJENOM KaMaTHHX croma. [Ipema oBOM Money,
HUBO KaMaTHUX CTOTA Ha TPXKHUINTY HOBIIA onpeleH je TaukoMm mpeceka u3Mel)y moHyne u
TpaXme Kpemura. Tpaxma Kpeaura oOyxBara HHBECTHIHOHY TPaXmby, AeHUIUT
JpXKaBHOT OylleTa W MPOMEHE Y TPaKiH HOBIA, a TMOHYHAAa Kpenura oOyxBara CpeicTBa

IITeIe HaOAHKAPCKNX EKOHOMCKHX CyOjeKaTa M IIPOMEHE y MOHYIH HOBIA. >

3.4.2.1. IIpBu geo0 Teopuje TUCKOHTHE CTONE

[Ipema Teopuju MUCKOHTHE CTOIIE, TMOPACT OBE CTOINE JAMPEKTHO YTWYe Ha O0UM
cpenctaBa koju OaHKe TMO3ajMJbyjy OJ IeHTpanmHe Oanke. [lopacT JUCKOHTHE CTOIE
3Hauymnhe 3a OaHKE MOPAcT HUXOBUX TPOIIKOBA KOjH CE MOpa MOJHETH ako OaHKe jKeie na
OJZIp>Ke JaTh OOMM 3aayXKema KOJ LEHTpairHe OaHKe. YCJIOB IMOJ KOjUM OBO BaXH je 1a
TP)KUIIHE KaMmaTHE CTONe, Kao W IPYTrH pelaTUBHH (PakToOpH OCTajy HENpOMEHEHHU.
[MpernocraBma ce ma he mosehame TpomkoBa 0aHaka y OBOM CMHCIY CMamUTH OOMM
BUXOBHUX TI03ajMUIAa OF IEHTpanHe OaHke. Y OaTHM OKOJHOCTHMa OaHKe J[oyase J0
3aKJbydKa Jia TIOCIIOBalke Ca MamUM H3HOCHMAa THX I1033jMHIA 32 HUX TPEACTaBIba

npoduTadbuHmje pememe. To Ou Tpedano na ymamu 00MM Kpeupama MPUMapHOT HOBIIA, &

% XKuskosuh A., Koxernnan I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2003., ctp. 505
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Takol)e M HOBUAaHE Mace, y3 MPETIOCTaBKY /1a MOHETAPHU MYITHILIMKATOP HE MEHa CBOjY
BPEIIHOCT.

VY cTBapHOCTM je TEmKO Npenu3Ho mpensuaeTd edexar oxapehene mpomeHe
TUCKOHTHE CTOTe Ha OOMM 3amyxkema OaHaka KOJ HEHTpaiHe OaHKe W HAa caM OOMM
HoBuaHe Mace. Taj edekar he 3aBucutu o :

1. cTemeH 3aBUCHOCTH MOCIOBHUX OaHaka O] JIOMyHCKUX CPEJCTaBa JIMKBUIHOCTH
KOja IMOTHYY OJ] KpEANTA IeHTpaitHe OaHke,

2. OCETJBUBOCT TPAXKIE 3a JOMYHCKA CPEACTBA JIMKBUAHOCTH OaHaKa O] pa3iiuKe
n3Mel)y ’MXOBUX aKTHBHUX U TAaCHBHUX KAMaTHHX CTOTIA,

3. CTemeH y KOjeM cy ce apyre KamarHe crore Beh mpomenmie wm he ce
MPOMEHHTH Y IpesicTojeheM BpeMeny,

4. cutyanyje y morjeny Tpakmke KpeIuTa YOIITe U MOHYIe HOBYaHUX CpPEICTaBa
U3 IYTUX U3BODPA.

Kpenutn nientpanne 6aHke MOKa3yjy ce Kao jenHa ol MOTYhHOCTH Kojy OaHKapcke
WHCTUTYIMje KOPHUCTE Ja OM M3BpIIMIIE CBOja OmiiacHa yckiahuBama y ciiydajeBUMa Kazia
J0J7a3u 710 HETO OJUIMBA JIMKBUIAHHUX CPENCTaBa W3 HHUXOBHUX JCMO3UTHUX IMOTEHIHjaja.
banke Mory ma npojajy xapTuje o1 BpeIHOCTH U3 CBOT MOPTQesba TUPEKTHO HA HOBYAHOM
TPXKUIITY Aa OM ofpxkaie oarosapajyhu HHBO JMKBHAHOCTH. [lo3ajMibMBame THMKBHIHUX
cpezcTaBa oJ] eHTpaHe OaHKe 0OWYHO MpecTaBba cieneha jeHadnHa:

IP =a (i;+ ig),a> O

rae je ca IIP o3HadueHo yKymHO 3amykeme OaHKapCKMX HHCTHTYIHja TpeMa
LEHTpATHO] OaHIH, a ca ik ¥ Iy kamatHa crona Ha MelyOaHKapCKOM TpPIKHIITY HOBIA H
JIUCKOHTHA CTONA PECTICKTHBHO.

IlenTpamna GaHka He ycreBa J1a IPOMEHOM JAMCKOHCTHE CTOIE YTHYe Ha IMPOMEHE
pacrioHa m3Mel)y akTHBHHMX KaMaTHUX CTONA M II€HE KOjy MOcioBHe OaHke rmrahajy 3a
MprOaBIbambe NOMYHCKHX JIMKBUAHNUX CPECTaBa IIEHTpaIHE OaHKe.

Ca cTaHOBHIITa MOHETAPHOT PErylincama IeHTpaHe 0aHKe, HEJJOCTaTaK IMOJUTHKE
TUCKOHTHE CTOIIE, CACTOjJH C€ y TOME IITO Ce MHUIIMjaTHBa HaJla3u Ha cTpaHu OaHke. banke
came ozpelyjy kxonmko hie cpencrara ga mosajMe oJ] MEHTpaHE OaHKE MO J1aT0j KaMaTHO]
cromu. LlenTpanna GaHka MOXe /1a U3ryOHM YBPCTY KOHTPOJYy HaJ OOMMOM CpeJlCTaBa Koja
nmo3ajMibyje OaHKama, a THME W HaJl KBAaHTYMOM IIPUMapHOT HOBIIAa U HOBUYaHE Mace. Jla 6u

ce m30erma TakBa MOTYNHHOCT, IEHTpaiHe OaHKEe Cy 4YecTO NPUMOpaHe Ja MapajeHo

% Kuskosuh A., Koxernnan I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2003., ctp. 508
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KOPHUCTE W Jpyre Mepe Koje ce CBOJC Ha cHCTeM audepeHIMpaHuX KaMaTHHX CTOMa Ha

CBOje KpEeaUuTE U TMMUTUPAKC aKTUBHUX KaMaTHUX CTOIIA Oanaka.

3.4.2.2. Ipyru 1eo Teopuje TMCKOHTHE CTOIE

Jlpyru 1eo TUCKOHTHE CToIe (aNTepHaTUBHA TEOpHja JUCKOHTHE CTOIE EHTPATHE
OaHke) Be3aH je 3a edeKar MPOMEHE NUCKOHTHE CTONE Ha HUBO M CTPYKTYPY KamMaTHHX
CTOma y 3eMJbH ¥ Ha HUBO MPHUBPEIHE aKTUBHOCTH M MIaTHU OmmaHc. [Ipenmocrasspa ce na
he mopacTt muckoHTHe cTome OuTH mpaheH mopacToM TPKUIIHUX KaMaTHUX CTOMA JIYXK
IeNie JIMHUje KaMaTHOT CIIEKTpa — BHIIE W OpKe HAa KPaTKOPOYHOM HEro Ha JYropOYHOM
Kpajy. Jloraha ce 30or Tora mro he akTuBHE KamaTHE cTore OaHaka BEPOBATHO OUTH
peBUIMpaHe HaBUIIE, ACTMMHUYIHO J1a aricopOyjy BHIY IIEHY CPEJICTaBa Koja ce Mo3ajMIbyje

OJ1 IIEHTpaHEe OaHKe, a JCTMMUYHO JIa CE HAJIOKHAIU BUXOBO 3a0CTajame.

3.4.3. ECKOHTHA CTONA WJIH €CKOHTHA MOJUTHKA

VY pasBujeHHMM 3eMJbaMa TP)KUIIHE EKOHOMHjE BOJM C€ aKTHBHA IOJUTHKA
IUCKOHTHE cTome IeHTpanHe OaHke. LleHTpamne OaHke y TUM 3emMibaMa IMOBPEMEHO
noBehaBajy WM CHIYKaBajy NTUCKOHTHY CTOITY, 3aBHCHU OJ] YKYITHUX €KOHOMCKUX KpeTama
W 3aBHCHO O] CTama IUlaTHOT Omnmanca. Y Benmkoj bputanuju QUCKOHTHA CTOTa YMHH
Haj3HAYajHUjH €JIEMEHT YKYIIHE CTPYKType KaMaTHHX CTOIA, MOCEOHO Ha HEHOM
KpaTKOPOYHOM Kpajy. Ocrasie KamaTHe CTONE ce y mpuiarohaBajy Kperamy IHCKOHTHE
CTOIIe, TAaKO JIa Fe€Ha MMPOMEHA TOBOAM 10 IPOMEHE y YUTaBOj CTPYKTYPH KaMaTHUX CTOIA
Y HCTOM IIPaBIly Kao MITO CE€ W MPEATIOCTaBba y TEOpHjU. Y OPYTrUM 3eMibaMa Be3a u3Mely
TUCKOHTHE CTOTIC M KaMaTHHUX CTOTA Ha TPKUILNTY HOBIIA HUjE TAKO YBpCTa Kao y Bemmkoj
bpurannju. Hu y Bemukoj bpuranuju, HU y ApYyruM pas3BUjeHUM 3eMJbaMa TPIKHILIHE
EeKOHOMHje HEe MOKE C€ TBPAWTH Ja 10 MPOMEHa TPKUITHUX KaMaTHHX CTONa J0Ja3d
WCKJbYYIHBO TI0J] YTUIajeM TUCKOHTHE CTOIE IEeHTpaiHe OaHKe.

VY eKOHOMCKO] IUTEepaTypH JAaHac MPEBagaBajy cXBaTama Ja MOI3amhe 3BaHIIHE
€CKOHTHE CTOIe M TOCKYIUBCHE KPEIHTa, KOje M3 Tora MPOW3Ja3H, HE Y3POKY]y Mamy

TpaXmby KpeauTa, o] cTpaHe 0aHaka, KOHTPAKIH]Y KPEIUTa U CMABEHE TPAKILE, Kao H
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yOnakaBambe WHQIAIMOHOT TPUTHCKAa Ha TpkomTy. CaMo CMameme eCKOHTHE CTOIe,
OJTHOCHO TIojeTHIEHE KpenuTa, 0e3 renoBama Apyrux (akropa, HE MOKE caMo I0 cedu
TOJIMKO YTUIATH U OWUTH JOBOJHHA 32 OXKHBJbABAHE MTPHUBPEIIC.

[Ipomene eckoHTHE crome Tpeba mMocMaTpaTH Kao mnparehm WHCTpyMEeHT — -
orepanyja Ha TPXKHUINTY HOBIIA KOJUM OHA yTHYE, Tj., PETYJIHIIE pe3epBe y OaHKapCKOM
CHCTEMY U OHE MOTY MOCIVKUTH WHAMKATOP MPOMEHA Y MOHETAPHO] TIOJHUTHUIH Y MPABILY
PECTPUKTHBHOCTHU MM €KCITaH3UBHOCTH.

EckonTHa mosmTHKa MOpa OuTH Bol)eHa y YCKO] KOOpIMHAIMjU Ca OCTAUM
CeTMEHTMMAa MaKpPOCKOHOMCKE peryiaimje, a Ipe CBera HHCTPYMEHTUMA ITOJUTHKE
TPXKUIITA W I[€Ha, NOJHUTUKE J0XO0JaKa, (QHCKaTHE TOJUTUKE, CIIOJFHOTPTOBUHCKE
MOJIUTHKE, TOJUTHKE [EBHU3HUX W POOHUX pe3epBH, MOJUTHKE PEECKOHTa M OTIIITE
KaMaTHE TOJIMTHUKE y 0aHKapCKOM CHCTEMY.

LlenTtpamHe OaHke pa3BUjeHHX TPUBpENA BEIWKHA 3HA4Yaj /ajy CTaOMIHOCTH
MOHETapHUX arperara, IMpu YeMy je pellaTUBHA CTAaOMIIHOCT €CKOHTHE CTONE M FhEHO

MaXJBUBO J03HUpame (Y3 MUHIMAIIHE IPOMEHE KaJia 10 lUX Mopa aa aohe).

3.5. Onepaunje Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY

3.5.1. DUHAHCHjCKO TPKUIITE U XapTHje 01 BPEAHOCTH

TpxumTe HOBIA KaO CErMEHT (PMHAHCHJCKOT TPXKUINTA MPEACTaBba BHCOKO —
CTelMjamu30BaHd OOJMK oTepanuja KylmOBHHE W TIPOJaje HOBIA, OCTAMX JIMKBUTHHX
cpeicTaBa M KpaTKOPOYHHUX XapTHja 0] BPEOHOCTH. MeljyOaHKapCKO TPKUINTE KHUPATHOT
HOBIIA U KPAaTKOPOYHHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH MPEACTaBba Haj3HAYAJHUJHA €O HOBYAHOT
TPXKUIITA y OKBUPY jE€HE HAI[MOHAIHE €KOHOMHM]E, IPH YEMY y HOBYAHO TPKHUIITE, CEM
CIIOMEHYTOT Jefa, yOpajaMo KPaTKOPOYHO KPEIAWTHO TPKUIITE, €CKOHTHO W JIOMOapHO
TpkumTe. TpKUIITe HOBLIA CalIPIKU:

1. TproBame HOBIIEM U KPaTKOPOYHHM XapTHjama OJ1 BPEIHOCTH,

2. Uncturynuje W opraHuzalMje Kojé OCHUTypaBajy KpaTKOpPOYHA CpelcTBa
(merro3uTe), OJHOCHO KpPaTKOPOYHE KpeauTe (KoMmeplujaiHe OaHke, JIEMO3WTHE OaHKe,
Oep3e 3a KpaTKOpOYHE XapTHje O]l BPEIHOCTH, ECKOHTHE WJIM JUCKOHTHE OpTraHu3aIuje,

aKIETNITHO — KPEJAUTHE HHCTUTYIIH]E),
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3. UHCTPYMEHTH TpKHIITa HOBIA.

JIeBU3HO TPXHINTE C€ YECTO YKJbydyje y TpKumTe HOBHAa. LnibeBH Tako
Ie(UHNCAHOT TPXKHINTA HOBIIA CY MHOTOOPOjHH, HajBaKHH]H CY:

- obe30eheme u oaprkaBambe ONTHUMATHE JTMKBUIHOCTH MOHETAPHOT U KPEIUTHOT
crcTemMa 3eMJbe,

- 33/I0BOJbABAHE TPAKHHEC 32 HOBYAHUM CPEICTBUMA aKTepa TPIKHIITA,

- OCTBapWBame JOMYHCKUX MPUX0aa OaHaka M APYruX ydeCHUKA HA HEMY.

TpxuIuTe HOBIA jeé OPTaHW30BAaHH MEXaHM3aM Ca Ta4HO YTBPHEHUM yUECHUIMMA,
BUXOBHUM TIpaBUMa W  o0aBe3ama, JAe(PUHHUCAHUM TPOCTOPOM H  BPEMEHOM
(GyHKIIMOHNCAaka, W PEryJHCcaHuM YCIOBHMAa IOJ KOjUM ce 00aBibajy (HHAHCH)CKE
TpaHCAKIMje U TEXHOJIOTH]ja paja.

TpxuiTe HOBIA MMa 3HAYajHy YIOry y Bolhemy MOCIOBHE MOJMTHKE Tpemyseha,
OaHaka u qpyrux (pUMHAHCH]CKHX OpraHm3anuja. be3 Tpuira HOBIA IIEHTpalHa OaHKa HE
Ou Moria Ja crpoBoAHM €(hUKACHO MOHETapHO — KpeauTHY moimTuky. OHO omoryhaBa
VCIICIIHO PETYJIHCAake OAHOCA TMOHYAEC M TPaKHE HOBIA UM KPATKOPOYHUX XapTHja OX
BPEIHOCTH, O/IpKaBamke ONTHUMAIHE JIMKBHIHOCTH CBHX cy0Ojekara u OaHaKa, OCTBApUBAHC
UJbeBa MOHETApHE W JCBU3HE MOJHUTUKE, (DYHKIHOHHCAEE jaBHOT Iyra W TOJIUTHKE
KpeauTHpama JapkaBe, OpKy HOUpKyldanujy (GHHAHCHjCKHX CpEeACTaBa, OJBHjame 0e3
Temkoha u 3acToja MpUBpEIHE aKTUBHOCTH Ha MOHETAPHOM IUIaHYy, YCIIEIIHO CIIPOBOheme
KpeluTHE MoyuTHKe OaHaka. Tome ce MOXe J0JaTH M OCTBAPUBAKEC ONTHMAIIHE CTOIIE
MPHUBPEIHOT pacTa M cTabUIHOCTH NoHyAa (IIeHa).

TpxumTe HOBIa 1 MOTYNHOCTH HETOBOT pa3Boja 3aBUCH OI:

- Pa3Boja ¢unancHjckoT crcTema,

- Pa3Boja u kBanmTeTa GAHKAPCKOT CHCTEMA,

- VYIore u caMOCTaJIHOCT IEHTpaiHe OaHKke,

- Pa3BujeHOCTH HHCTHTYIM]ja U HHCTPYMEHATA TPXKUIITA HOBIIA,

- ®uHAHCHjCKEe U EKOHOMCKE OTBOPEHOCTH HAI[OHAJIHE MIPHUBPEIE,

- CraOWIHOCTH pUBpE/E M HAIIMOHAJIHE HOBYAHE jEINHUIIC,

- CreneHa pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE,

- IIpaBHe ap>kaBe ¥ MOIITOBAKkHE 3aKOHUTOCTH,

- HwuBoa gpymrBeHo - eKOHOMCKOT pa3Boja,

- Tpagummje y pa3Bojy v QyHKIIMOHUCAKY TPIKUIITA HOBIIA,

¥ Kuskosuh A., Koxernnan I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2003., cp. 517
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- 3Hadvaja u yiore KamarHe CTOTIE,

- Pa3Boja u BpcTa KpaTKOPOYHUX XapTHja O BPEIHOCTH,
- Crame Ouianca miahama,

- VYuemhe nenrpanne 0aHKe Ha TPKUIITY HOBIIA,

- CreneH 3ay)keHOCTH HallMOHAIHE TIPUBPEIIE,

- Crame neno3ura Ko 0aHaka WTI.

Ha cekyHmapHOM TpXXHINTY KPaTKOPOYHUX XapTHja O] BPETHOCTH BPIIH C€ Jasba
KYIIOBHMHA WJIM MPOJaja paHUje eMUTOBAHHMX XapTHja o BpemHocTu. Ty ce cBaka xapTuja
Ol BPEOHOCTH MOKE Y CBAaKOM TPEHYTKy NpOJaTH M Tpe HCTeKa poka pocrneha u
MPEeTBOPUTH y HOBAIl. DakTOpH KOjU JeIyjy Ha MMOHYLY U TPaXiy HOBIA H KPATKOPOIHUX
XapTHja Ol BPEOHOCTH Cy: moBehame WM CMameme eCKOHTHE CTOIE, OJHOCHO APYTHX
cToma IMeHTpaimHe OaHke, moBehame WM CMameHke PEECKOHTHOT WM peloMOapHOT
KpeauTa, poJiaja Wik KYITOBHHA XapTHja O]l BPEIHOCTH IIEHTpaIHe OaHKe, moBehame mim
CHIDKCHE CTONEe 00aBe3HE pe3epBe, CMAmEHEe KpenuTa LEHTpalHe OaHKe JprKaBH, HOBA
eMHCHja XapTHja 01 BPeTHOCTH HAa HOBYAHOM TPIKUIITY HIP.

Tpu ocHOBHA 00/MKa OpTaHU3aIM]je TPKUIITA HOBIIA y CAaBPEMEHUM TMPHUBpenama ce
M10jaBJbY]Y H TO CY:

1. MuCcTHTYIIMOHAIN30BaHO TPXKUINTE HOBIIA,

2. HemHCTUTYIIMOHANMM30BAaHO TP>KUIITE HOBIIA,

3. Tpskuiire HOBIA KOje ce T0jaBJbyje Ka0 KOMOWHAIMja HHCTUTYLIHOHAM30BaHUX

1 HCMHCTUTYIIMOHAJIN30BAHUX o0nmKa TproBama JUKBUIHUM HOBYaHUM CPEICTBHUMA.

Ha Ttpxuimrty HOBHA ce Hamase XapTHje OJl BPEOHOCTH, €MHUTOBAaHE OJ CTpaHE
IEeHTpalTHe O0aHKe WM JPYrux cydjekara KOju Cy JOOWIM CarjacHOCT OJ OBE MOHETapHE
WHCTUTYIMjEe 1a MOTY OWTH Ha TOM TPIXKHINTY MPEIMET KymoBHHE H mpofaje. Llenrpanna
0aHKa ce MpU TOME YeCTO JP>KU CTaBa Ja JIM je HeKa XapTHja OJ BPEIHOCTH TOJECHA 3a
€CKOHT HJIM PEECKOHT, OJJHOCHO OTepaIyje Ha OTBOPCHOM TPIKHUIITY.

Haj3nauajHuju MHCTPYMEHTH KOjH C€ KOPHCTE:

1. Mehybankapcka Kynornpozaja HOBIa,

2. Kpatkopoune xapTuje o BpeAHOCTH (ApkaBHE OOBe3HHUIE, OOBE3HHIIE
HeHTpasHe OaHKe, OarajHMYKHM 3alHMCch LEHTpasHe OaHKe, Mp’KaBHUYKU OJarajHuuKH
3ammcH, KOMEpPIMjalHU 3amucy, OaHKapcKa MOTBpIA O NETMO3UTY, OaHKapCKW aKIENTH,

KOMEpLHUjaTHd OOHOBH)
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3. Mehybankapcka TproBUHa BUIIKOBUMa 00aBE3HUX PE3EPBHL.

LlenTpamna Ganka 00aBsba KOHTPOIY paja HOBYAHOT TPIKUIITA MTyTeM TUCKOHTHE
CTOIE W OmeparyjaMa Ha OTBOPEHOM TpxkumTy. OBUM HMHCTPYMEHTHMA IEHTpajHa OaHKa
oJlp>kaBa MOTPEOHY PAaBHOTEXKY MOHY/AE W TPAKIE Ha HOBYAHOM TPIXKHIUTY, peryauiryhu
o0aB/bae TpAHCAKIMja BHUCHHOM KaMaTHE CTOINE, OJHOCHO KYMOBHHOM H TPOJajoM
BpenHOoCcHUX mamupa. OBUM OHCTpYMEHTHMA ILEHTpajdHa OaHKa yrude Ha (QopMHpame
KaMaTHHUX CTOTIa Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY Kao M Ha O/p>KaBambe EKOHOMCKHX MOTHBA
BJIACHUKA CJIOOOTHIX HOBYAHUX CPECTaBa 3a yllarame Y XapTHje 01 BPETHOCTH.

[TonuTrKa TUCKOHTHHUX CTOTIA — KAMaTHA CTOIa KOjy [eHTpanHa 0aHka 3apadyHaBa
Ha KpeauTe OA00peHe pPa3IMYUTHM 33ajMOTpaKMOIMMa, Tpe cBera Oankama. Ona ce
KOPHCTH Ka0 CPEJICTBO KOJUM C€ YTUY€ Ha MPOMEHY KOJMYMHE HOBIIA y OIITHUIIA]Y.

Omnepanrja Ha OTBOPEHOM TPIKHUINTY — O3HAdaBa OIepanyje KymOBHHE M TPOJaje
JpXKaBHUX BPEIHOCHHX mamupa (0OBe3HMIa) HAa (PUHAHCH]CKOM TPXKUIITY KOj€ CIIPOBOAH
neHTpanHa Oanka. KynoBHe omeparje eHTpaine 6anke JoBoje 10 noBehama KOJIMINHE
BPEIHOCHUX TIamupa y aKTUBU OwWiaHca LeHTpanHe OaHKe W mapanenHor mnosehama
MpaMapHOT HOBIIA HA CTPAHM IMacUBe HEHOT Omanca. Kpenpame mpuMapHOT HOBIA 3HAYH

noBehame KpeTUTHHUX MMOTEHIMjana OaHKe.

3.5.2. Mexanu3am onepanuja Ha OTBOPEHOM TPKUIITY

[TonuTrka OTBOPEHOT TPJKUINTA W JaHAC TPEACTaBJba jEAaH O]l CIOKCHUJUX H
e(pUKacCHUjUX MHCTpYMEHaTa y ()MHAHCHjCKU pa3BUjEeHUM TpUBperaMa. Y Hepa3BHjeHUM
3eMJbaMa, y KOjUMa Tp)KUINTAa OOBE3HMIIAMa HHUCY [IOBOJGHO pa3BHjeHA, IEIOKPYT
orepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY YTJIaBHOM j€ HCHYHCH OJIarajHMYKHM 3amichMa
nentpanHe 6anke. [1o oarosapajyhoj 3akoHcKoj oxpendou neHTpanHoj 6aHuu ce omoryhasa
Jla eMHTYje BIacTUTe OOBE3HHWIIE Ha TPXKHUINTY U J1a CIPOBOJIM HETOCPEIHY KYIOBHHY U
MPOJIajy TaKBUX OOBE3HHMIIA 3aj¢JTHO ca JpKaBHUM oOBe3HUIlaMa. OCHOBHA MPETIOCTABKA
3a (YHKIIMOHHCAHEC TOJUTUKE OTBOPEHOT TPIXKHIITA jECTE BPJIO Pa3BHJEHO TPIKUIITE
oOBe3HHUIIaMa Ha KOjeM IIeHTpasHa 0aHKa MOXKE YCIICIITHO MPOBOJHUTH MOJIUTUKY KYIOBHHE
Y TIpoJ1aje OBUX OOBE3HMIIA M C THM OJroBapajyhy MOHETapHY MOJUTHKY.

OcHoBHE (hyHKIIH]jE TIOTUTHKE OTBOPEHOT TPXKHIITA CY:
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1. OnpxaBame Kypca Ip>KaBHHX BPEIHOCHUX MMamupa Ha >KEJbeHOM HHBOY, jep je
TO TpeTHnocTaBKa 3a Oynayhe emmcuje np>kaBHUX 3ajMoBa. Y Ciydajy majga Kypcesa
BpPEIHOCHUX Tanupa, meHTpanHa 6anka he kymoBuHom Beher Opoja U U3HOCA OBHX Manupa
Ha ()MHAHCHJCKOM TPXKUINTY MOBehaTw ommTy Tpakmy, IITO JOBOAW 10 moBehama oBoT
Kypca.

2. OgpehenuM WHTEpBEHIMjaMa IEHTpaimHa OaHKa, OJHOCHO KYITOBUHOM WU
MPOAajoM OBHX OOJIMTAIMja HAa KPEAUTHUM TPKHUINTY, PEryiIHIle KPEIUTHH MOTEHIIHja
OaHaka, a MPEKO IHera M Macy HOBIIA W KpeauTa y mpuBpeu. [Ipeko perymucama mace
HOBIIA U KPEIUTa, OHA HACTOjH J1a JeJyje M Ha TIOHAIIAkEe HHBECTHIIN]A, JIMYHE TIOTPOIIIHE,

II€HE U IJIATHO OMJIAHCHE OIHOCE.

Omnepanmje meHTpanHe OaHKE Ha TPXKUIITY XapTHja O] BPEOHOCTH OOWYHO ce
cMarpajy Kao BpJo eUKacaH HHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJIMTHKE, a HIACAJTHH YCIOBH 32 TO
cy:

- J1a TIOCTOju JO0OpO OPTaHM30BAHO U Pa3BHjEHO TPXKHILNTE XapTHja OJ BPEIHOCTH,
MPUXBATJEUBE MIHPUHE, TyOUHE U €JTaCTHYHOCTH,

- 1a meHTpamHa OaHKa pacroyiake ca JOBOJAHO MOTYhHOCTH 3a mpoaajy u
KYIIOBUHY XapTHja O BPEIHOCTH,

- a ueHTpainHa OaHkKa HHje onTepeheHa yBa)kaBambeM HEKUX JAPYruX o03mpa y

IMOCTYIIKY OCTBapHUBakba KOHKPETHUX TUJbEBA MOHCTAPHE HOJ'II/ITI/IKG.38

Omnepanmje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY CE€ MPEIy3MMajy C LUJBEM Ja C€ H3a30BY
’KeJbeHe TIPOMEHE Yy KPEAUTHUM TOKOBMMA Ha MaKpOIUIaHy, Kao U Ha ofpeheHy cTpykTypy

KaMaTHUX CTOIIa, IITO AaJbC UMa YTI/ILIaj Ha OIIIITHU HUBO IMPUBPEAHC aKTUBHOCTH.

3.6. OcTajJM HHCTPYMEHTH MOHETAPHE MOJIMTHKE

Perynucame KpeauTa neHTpajiHe 0aHKe MOCTOBHMM 0aHKAMa — KPEIUTHPAHE
MOCNIOBHUX OaHaKa Off CTpaHe IeHTpaiHe OaHKe BE3aHO je 3a:
- IpyXame NMOMONM OHMM IIOCIOBHMM OaHKamMa KOje Cy JOIIIe Yy HENOBOJhaH

MOJIOXKaj Yy MOINIEAY CBoje JHUKBUAHOCTH (00e30ehyje NMKBHIHOCT OaHaka y CE30HCKUM

% Kuskosuh A., Koxernnan I'., MoserapHa ekonomuja, Exonomckn daxysrrer, Beorpaz, 2005., cp. 530

75



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

WHTEpBAJIMMa TOKOM TOAMHE, KaJia JI0JIa3u JI0 CE30HCKE €KCIaH3Wje Y TPaKmhH HOBYAHUX
cpeicTaBa eKOHOMCKHX Cy0jekara, Koja je m3a3BaHa CE30HCKOM EKCIIaH3HMjOM Yy PEaTHUM
TOKOBUMa TIPUBPEIHE AKTHBHOCTH),

- IpoMeHa TocTojehuXx MOHETapHMX W KPEIUTHHX YCloBa (MCIymaBa ce Kpo3
MIPOMEHY KaMaTHE CTOTe IEHTpaiHe OaHke aa Ou ce moBehana WM ymamHiia CIPEMHOCT
MOCIIOBHUX OaHaKa J1a T03ajMJbYjy CpEICTBa O] IICHTpaIHe OaHKe),

- cpoBohamke  CENICKTUBHE  KPEAMTHE MOJHUTHKE (CYIITHHA  MEXaHU3Ma
CEJICKTHBHOT KPEIUTHpPama MOCIOBHUX OaHaka cacTOju ce y TOME Ja eHTpaiHa OaHka Ha
OCHOBY (hOpPMHUPAHOT CENIEKTHBHOT Mporpama 0700paBa KpaTKOPOUHE KPEIUTE TTOCIOBHUM

OaHkaMa 3a Ta4HO Je(UHUCAHE HAMEHCKE TPAaBIIE).

CesleKTMBHA KpeAWTHA TMOJUTHKA — KBAHTUTAaTUBHUM HHCTPYMEHTHMA
perynmcama HOBLA W KpEIWTa y MPUBPEIH JAeyje Ha OIIITEe NMPOMEHEe Mace HOBIA H
KpeanTa, IITO je M3BECHO IIIOOATHO peryiucame HOBYAHOT onTHiaja. CeNeKTHBHUM WIIN
KBaJIATaTUBHUM HHCTPYMEHTOM MOHETapHE IMOJUTHKE JelTyje Ce Ha MPOMEHE HOBIA H
KpeauTa camo y ojapeheHnM cexroprMa mpuBpene, HaMeHaMa, PETHOHATHOM pa3MeITajy
uta. CeneKTHBHA KPEIUTHA MOJUTHKA [IEHTPaIHE OaHKe HajBHIIE j€ MOBE3aHAa C IMJbEBIMA
ONILTE EKOHOMCKE MOJHUTHKE 3eMJbe. CeNeKTHUBHO KpEOUTHpamke Ha OCHOBY KpeHpama
MpUMapHOT HOBIA LEHTpajdHe OaHKe 3HAYW MapTUIUIANW]y OBOT HOBIA Y KpPEAUTHUMA

OaHaka koju OaHKe 1ajy 3a yTBph)eHe ceneKTHBHE HaMEHe.

JlumuTHpame pacta KpeIUTHUX IJIACMaHA — OTPAaHMYABAE pacTa KpeauTa
0aHaka ¥ HUXOBO KOHTPOJIMCAmkEe KpeTama je Hajuemhe M3y3eTHa Mepa Kojoj mpuberasa
neHTpasHa Oanka. OBa Mepa ce Mpeny3uMa y cliydajeBUMa Kajia IeHTpaliHa OaHKa
YCTaHOBH:

- 71a je Maca KpenuTa 0aHaka y IpUBpEIU 3HATHO M3HAJ IJIAHUpAHE,

- 7a mpeTe nHGIATOPHE TEHICHIH]jE, BICOKA JIMKBUIHOCT NPUBPENE, MPUTHUCAK HA
YBO3,

- 1a HUje Moryhe JApyruM Mepama KBAIUTATUBHOT WM KBAaHTUTAaTHBHOT
MOHETApPHOT pETYyJHCcamka OCTBAPUTH Op3€ U JKeJbeHE eeKTe.

OrpanndaBame KpeIauTa MOCIOBHUX OaHaka, IEHTpajHa OaHKa 3aapikaBa KpeauTe
Ha JOCTHTHYTOM HUBOY Ha oapel)eHu, n3abpaHu aH U MamHUM MPOIECHTHUM NoBehameM y
TOKYy CBakor Mecema 10 Kpaja Tekyhe roamue. KpenmuTHm IMMHUTH OTpaHHYaBajy

eKCIIaH31]y YKYITHOT 00nMa qoMahnX KpeauTa JMMUATHPAmhEeM KPEIUTHE eKCIaH31je CBaKe
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nojequHaYHe (UHAHCHjCKE WHCTUTYIMjEe. Y Ciydajy JAa Cy KPEIWTHH JHMMUTH
yrnoTpebsbeHu a O ce OTKIOHHO YTHIAj MIPETEPaHOT IMOpPACcTa KPEAUTa EHTpaIHe OaHKe
Ha TOpPAcT KPEAWTHE aKTUBHOCTH CeKTopa OaHaka, mohm he 1m0 akymynupama BHIIKOBA

PE3CPBU JIMKBUAHOCTHU KOJ 6aHKapCK01" cHucTeMa.

I[MoauTHKa MHHMMAJ/IHE CTONE JHMKBHIHOCTH MOCIOBHHUX 0aHaka — 1a Ou Omia
cniocoOHa 3a mahame niam ogoOpaBame KpeanTa CBaka MOCIOBHA OaHKA YBEK MOpa UMaTh
Ha pacroyiaramy J0BOJGHO CPEIICTaBa Ha CBOM JKHPO pauyHy. OCHOBHHU OOJMIHM KOje MMa
OBaj HHCTPYMEHT CYy:

- OCUTypaBa JHEBHY JIMKBUIHOCT IOCIOBHUX OaHaka, 1a Ou Ouie y cTamy J1a Bpiie
HOpMAaJIHE KpeIUuTHE (PYHKITH]E,

- Ienyje Kao orpaHuuaBajyhm ¢axTop y Tpolecy KpeaIuTHO — MOHETapHe

MYJITHIUIMKALN]E, UACHTHYHO JC/IOBamY 00aBEe3HE Pe3epRe.

LlenTpamHa OaHKa KOHTPOJMIIEC JWKBHIHOCT IIOCIOBHHUX OaHaka Ha HEKOJHKO
HauMHa:

1. [IponrcuBameM 00JIMKAa MUHIMAJTHE JIMKBUIHOCTH TIOCIIOBHUX OaHaka U IPYTUX
(MHAHCH]CKUX HHCTUTYIIH]A.

2. OnpehuBameM pOYHO CTPYKTYpE KpenuTa OaHke.

3. OnpehuBamem HaunHa Kopuinhema 00aBe3HE pe3epBe 3a MOIMYHY JIMKBUIHOCTH
OaHaka.

4. OnpehuBamemM HaumHa Kopumihema pesepBHOT (GoHAa OaHaka y OXp)KaBamby
nmoTpeOHe TNKBUIHOCTH.

5. OnpehuBameM OMITHX YCI0Ba KPEIUTHE CIOCOOHOCTH MOCIOBHE OaHKeE.

6. OnoOpaBameM WM HEO100paBamkbEeM KpEauTa 3a JIMKBUIHOCT TOCIOBHO] OAaHITH.

7. [lpeny3sumame 3akoHOM onpeheHnx Mepa TpemMa HENIMKBHUIHO] ITOCIOBHO]

6aHLII/I.39

O0aBe3Hn Koe()MUUjeHTH JUKBHIHOCTH 0aHaKa — je jeaH O]l MHCTpyMeHara
MOHETApHOT peryincama KOjH jé Ha pacrlojaramy MIEHTPaJHUM OaHKaMa y TP KUITHUM
npuBpenama. MHore IeHTpainHe O0aHke y mpakcu ra xopucre. O0aBe3HH KOe(UIMjEHTH

JUKBUJIHOCTH OaHaka jemHak je 30upy ciio0oaHE pe3epBe JMKBUAHOCTH, IUIACMAaHU Y

% Kuskosuh A., Koxernnarn I'., MoserapHa ekonomuja, Exoromckn daxysrrer, Beorpaz, 2005., ctp. 551
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XapTHje O] BPEIHOCTH, KPaTKOPOYHA TOTPAKMBaAka Ol IPYrux OaHaka M yKyImHa MacHBa.
[Toxkaszaio ce na Tako nepuHIcaH 00aBe3aH Koe(PUIIUjeHT TMKBUAHOCTH 32 OaHKE HE Jelyje
nep(eKTHO y CMUCIY /1a CITy)KH Ka0 OCHOBHH MHCTPYMEHT KOjUM LIEHTpaiHa OaHKa MOXKe

7la yripaBiba PacropeioM YKYITHUX KpeauTa 6anaka u3mel)y npikaBe u ocTaTka mpuBpee.

O0aBe3HN KpeIWTHH ILUIACMAHU — YCIOCTaBbame oOipeheHux mpomopuuja y
IUIaCMaHWMa WHCTUTYHnWja. [lyreM WHTEpBeHIHMja UEHTpaiHe OaHKe Y TMOTJIEAY
o0JMKOBama CTPYKTYpEe KPEAUTHHUX IIacMaHa OaHaka, HaCTOju ce Ja ce 06e30eau HemTo
BUIIIa CTOMA EKOHOMCKOT pacTa W 3alocieHOCTH. Mepe 3a OCTBapUBame OBOTa CY:
MUHUMAJTHO 00aBE3HO IUIACHpame Jeiia KPeAUTHOT MOTEHIIN]jalla KPEAUTHUX HHCTHTYIIN]a
y NPHOPHUTETHE CEKTOpE, JIMMHUTHPAmE YKYITHOT o0MMa KpeAWTHHUX IUlacMaHa OaHaka W
¢uKcHpame HEKMX KaMaTHHX CTOMA Yy CMHCIY CIpoBohema CeNeKTHBHE KamaTHE

IIOJIMTHKC.

4. Cy0jeKTH MOHETAPHO KpeINTHE MOJUTHKE

Cy0jekT MOHETapHO — KpEOUTHE NOJUTHUKE Cy CBE OHE HWHCTUTYIHjE KOje
00aBibajy TMOCIIOBE Kpeupama HOBIA, Of00paBama KpenuTa, MOCJIOBE Ca ICTIO3UTHUMA,
00e30ehBame KPaTKOPOUHHUX M TYTOPOYHHX CPEICTaBa 3a MOTpeda MpUBpeae M APYrux
cekTopa ApymTBa (YKJbyayjyhu v IeBU3HE CPEJICTBA), KAO U MOCIOBE IJIATHOT IMPOMETA ca
WHOCTPAaHCTBOM. 3ampaBo To cy 6anke. Mel)y mrMa HajBayKHU]Y QYHKIN]Y UMa IIEHTpaIHa
Oanka (kom Hac Hapomna Ganka CpOuje). OCHOBHH 3ajaTak IEHTpaiHe OaHKe C jeqHe
CTpaHe, ¥ OCIOBHUX OaHaKa ¢ JIpyre cTpaHe, cacToju ce y o0e30ehuBamy yHyTpamme U
CTIOJBAIIIEHE IMKBHAHOCTH puBpene.

JIMKBHIHOCT TOCIOBHE OaHKe je jemaH OJ HajBaXHUjUX (akTopa KOju yTHUE HA
IBEHY TMOCIOBHY MOJHUTUKY Y TOTJEAY OJAp)KaBama PaBHOTEKE IMoJjiokaja Oanaka. [lox
JTUKBUAHOIINY jeTHE ICOJIOBHE OaHKe MOApa3yMeBaMo HBEeHY CIIOCOOHOCT J1a U3BpIIIaBa CBE
CBOje o0aBe3e MpeMa KIMjeHTHMA, IITO 3HauW, Ja 0e3 ojylarama HM3BpINaBa CBE HAJIOTe
CBOjUX KOMHTEHATa Ha TEpeT CpencTaBa Koja KIMjEHTH ApXKE Ha padyHHMa KOJ Te

MocJoBHe OaHKe. Y TMojaM JIMKBHJIHOCTH CIaja M crocoOHOCT 0aHKe Ja oJMax CTaBU Ha

“ Bapah C., Craxuh B., Xaguh M., WBanum M., [Ipaktikym 3a GaskapcTBo, YHuBep3uter CHHIHIYHYM,
daxynrer 3a GHMHAHCH]CKU MEHAIIMEHT U OcHTypame, beorpan, 2007., ctp. 62
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pacriojiarame KJIMjeHTUMa OHAa CPEJCTBA KOja MM je oJo0pwia y BUAY KpeauTa, jep Tpeda
MMaTH Ha yMy JIa je KJMjEHT CJI000aH y pacmojiaramy THM CPEICTBHMA, IITO 3HAYU Ja
cpeAcTBa Koja moluje myTeM KpeanWTa MOKe YIOTpeOWTH 3a Tuiahame Kako KIHjeHTHMa
KOjH UMajy CBOj padyH KOJ T€ MOCJIOBHE 0aHKe, NCTO TaKO W KIMjeHTHMa KOjH MMajy CBOj
padyyH KoJ T¢ TOCIOBHE OaHKe, MCTO TaKO M KIMjCHTHMa KOjH MMajy CBOj pPadyyH KOJ
IpYruX MOCIOBHUX OaHaka. 300T moTpeda JIMKBUIHOCTH TOCIOBHA OaHKAa MoOpa Jia ApKA
pe3epBe JHMKBHIHOCTH KON IeHTpamHe OaHke. Ha MMKBHIHOCT mMOcioBHE OaHKe yThde:
MOHAIIalke KOMHTEHATa IMOCIOBHE OaHKe, KpeIWTHA TMOJHTHUKA IOCIOBHE OaHKe U
MOHETApHO — KpeIUTHE Mepe IIeHTpaIHe OaHKe.

VHyTpamma JUKBUAHOCT TOApa3syMeBa JHKBUIAHOCT IUIATHOT TPOMETa W
JMKBUIHOCT KPEIUTHOT amapaTa. JIMKBUAHOCT IJIaTHOT MpOMETa MPakTHYHO 3HA4YM Ja
CBAaKH YYECHHK Yy IUIATHOM NPOMETY MO’KE HAIUIATHTH CBOja MOTPAXHBAMa, IITO j€ YCIOB
3a W3BpIIAaBamke HEroBUX (PMHAHCHjCKUX 00aBe3a. JIMKBUIHOCT KPEIUTHOT amapara, Iak,
3HAa4YM CHOCOOHOCT MOCJIOBHUX OaHaka J1a OAr0BOpe CBOjUM o0aBe3ama y yJo3W JaBajana
Kpeauta. JlpyruM pednma, TO moapa3yMmeBa Aa OaHKE M3/1ajy KpeAHuTe y TpaHHIiama CBOT
KPEIUTHOT TMOTEHIIMjaNa, Kako He Ou momaszwino no mopemehaja y BEeIWYMHH KPEIUTHOT
HoBma."!

CnoJpammma JUKBHIHOCT IOJpasyMeBa MOTYNHOCT Ja ce oaroBopu obOaBezama
mpeMa MHOCTPAHCTBY, KOje HACTajy MO Pa3IMYUTHM OCHOBaMa y CIIOJbHOTPTOBHHCKOM
npomery. Cypunut mm nedpuuT maTHor OmiaHca oapel)yjy mepe koje ce mpeay3sumajy y

42
oAprKaBamky CIIOJbAIIEC JIMKBUIAHOCTH.

“ Bapah C., Craxuh b., Xaguh M., Meanum M., ITpaktukym 3a GankapcTBo, YHHBep3uTeT CHHIHIYHYM,
®akynrer 3a pUHAHCU]CKU MEHAIIMEHT U ocurypame, beorpaz, 2007., ctp. 62
2 Bapah C., Craxuh b., Xaguh M., WBanum M., [Ipaktikym 3a GaHkapcTBo, YHuBep3uter CHHIHIYHYM,
®akynreT 3a pUHAHCH]CKU MEHAIMEHT U ocurypame, beorpaz, 2007., ctp. 62
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IV IVTIABA

Nudaanuja

1. Muduianuja

1.1. KBanTuTATHBHA Teopuja uHdanuje

Y exoHomckoj Teopuju 19. m mouetkoMm 20. Beka mpolOiieM WHIANMje UMao je
apyropaspenHo 3Hadewe. CtanHa paBHoTeka Leona Walrasa u A. Marshalla y npsu mian
je mocTaBpajia MUTamkbe CTPYKTYPHUX OJHOCA II€HA, Al HEe W ommTH pacT 1ena. Llro ce
THUYE OIMITEr pacTa IeHa, OH MOKE HACTaTH CaMO KpO3 IOpPAcT HOBYAHOT ONTHUIAja. Y
MoJenMMa THIa ommTe paBHOTe:ke Leona Walrasa, ognoc m3mel)y HoOBIfa W poba He
M3pakaBa HHIITA JPYro ockuM o0mdHe pasmepe. ™

Konnenr nHbmanuje Tpaxkme Moja3d o Tora Ja y3 JAaTh HUBO IICHAa M HAJIHHIA
MOCTOjH BUINIAK arperaTHe HOBYAHE TPAXEE y OJHOCY Ha poOHE (OHIOBE, IMOCHe 4era
CIIlelW pacT LeHa Koju Tpeba /1a uX ypaBHOTEXH, Tj., OMOTYhH peanm3anujy HelOKyITHOT
JPYIITBEHOT MPOU30/1a.

Knacnuna teopuja, Be3yjyhm HOBUaHM ONTHIA] 3a 3JaTO, YBPCTO CTOjH Ha
no3uilMjaMa KBaHTHTaTHBHE Teopuje HoBua. [lo3nata Fisherova d¢opmyna MV=PT
mokasyje ¥ 1a he mopact KOJWYMHE HOBIA Y ONTHUIA]Y Y YCIIOBHMa Maje €IacTUIHOCTU
MPOU3BOJIbE, Y3 mocTojehy mpoceuny Op3uny ontunaja (V), 1a 10BeAe 0 OMIITEr pacrta
nena. To 3Haum 1a oBa TeopWja CTOjH HA TO3UIMjU HeyrpamHor HoBma. OBaj 00JMK
uH}IaMje Ha3uBa ce 1 MOHeTapHa HH(pIanuja, Tj., HGIAIMja Ky[IOBHE CHAre.

PaBHOTeXa ce ycrmocraBjba HA HOBOM, PEJOBHO BHIIEM HHBOY IeHa. HoBuaHa
Tpakma ce Mpu ToMe AudepeHirpa Ha JBa OJMKA: HAa €PEKTHHY TPy H IUIATEKHO

CIOCOOHY TPaAXKY.

® Wuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exosomuja, Exonomckn dakyrrer, Beorpaz, 2005., ctp. 249
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1.2. Teopuja nngianuje epeKTUBHE TPAKHHE

Cpaku mopact HoBuaHe Mace, o Miltonu Friedmanu, xoju mpena3u temmo pacra
HAIIMOHAHOT TOX0/IKa, KpO3 M3BECHO BpeMe JOBOJM 0 OIMIITEr pacTa meHa. [lopact neHa,
mpeMa KBAHTUTATHBHO] TEOPHjH HOBIA, PE3YNTAT je eKCIaH3MOHE MOHETApPHE TIOJIUTHKE.
OcHoBy HH(}IAIMOHOT Tpolleca MOHETAPHHUCTHYKA KOHIENIMja BHIU Yy MpOMEHaMa
HOBUYAHE Mace U TPaKi-€ HOBIIA OJ1 CTPAHE EKOHOMCKHX Ccy0jeKara.

Teopuja wH(pIanuje ePexTHBHE Tpakmke IMOJNA3H O Tora Ja je y NpUBpenu
yOpusrana Beha maca HOBIa 0J MOTpeOHA M aa moBehaHa Maca HOBIA JO0BoaM 10 Behe
YKynHe e()eKTUBHE TPaKibe.

Wudnammja je MoHerapHH (eHOMEH, jep HacTaje Kao TOCIIEAHIA IpeTepaHe
KOJIMYMHE HOBIA y mpomery. WH¢manuja He mMoxke ma Oyae Oe3 mperepaHe KOJIHYUHE
HOBIIA y ONTHIAjy, a HE MOXe Ja Oylne mpenymaBamba KaHala HOBYAHOT onTHiaja 0e3

nadrammje. !

1.3. Kejnzijanska Teopuja nndaanuje

Wudnammja Tpaxkme MoOxe ce aehuHUCATH Kao MOXOAHW WM KEjH3UjaHCKH
npuctyn. OBzie ce He MOJa3Hu O] MpeTepaHe KOJM4YuHe HOBIA. DopMHpame M TPOIICHE
HOBUAHE Mace yBEK C€ MOKE PEryjMcaTH Mope3uMa, Ipe Hero mpo Ce HOBAIl I0jaBH Ha
tpxkumry. [Iperepana emmchja HOBIA MOXKE C€ yBEK Heyrpamucatd moBehannm
OTIOPE3WBAKEM O]l CTpaHe Ip)kaBe. PacT HOBYaHE Mace W HOBYAHO JIOXOTKA HW3HAJ
pacroyiokuBuX pobHuX (HoHI0BaA oapehyje U cToIy pacra IeHa.

[Mpema Keynesu mox mH(mammjoM ce moapasymMeBa MOPACT IUIATEKHO CHOCOOHE
TpaXmbe Koja HE MOXKE Ja ce peaimsyje Kpo3 mopacT obmma mpousBoame. [lopact
KOJIMYMHE HOBLIA Yy TPUBpPEOH KOja HHje AOCTHIVIA TYHY 3allOCIEHOCT, MOXe Ja
npenacrasiba (akTop MOACTUIAja pacTta mpomsBogme. Keynes momasu ox moryhHOCTH
acHMeTpHje Yy pearoBamy MPOU3BOAE U IICHA MPEMa arperaTHoj TpaKmbH. ACUMETpHja je
pe3yaTaT HeelacCTHYHOCTH IIeHa M HagHuna HaHwke. [lag arperatne Tpaxkme nosemihe 10

CMamemha 3al0CIeHOCTH, a CAaMO MAambHM JICJIOM JI0 CMamema IieHa. To je HaBeno Keynesa

“ Wuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exosomuja, Exonomckn dakyrrer, Beorpaz, 2005., crp. 251
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Jla 3 CBOjE aHaNM3€ MCKJbYYHW JIENIOBAlbE IIEHA W CBE OJHOCE MaKpoarperara m3pas y —
JEeAMHUIN TPOIIKOBA TIIATA.

Mana oBe Teopuje je mro moBehame IIeHa W3BOJAM W3 OJHOCA poOe W HOBHA Y
mporecy, INTO Yy TOTIYHOCTH WrHOpumie (yHIaMeHTalHE EKOHOMCKE 3aKOHE
penpoAyKIIMje U MITO HE MOBE3yje pacT 1eHa ¢ Bpeanonhy poda n HOBIa koje ce oapelyjy
y mpouecuma npu3Boame. C mpyre cTpaHe, y caBpeMEHUM IpUBpeaMa, IICHE pacTy ycien
mpeTepaHe TpPaKmkEe Wy YCIOBHMa KaJa HE TIOCTOjU IIyHa 3aloClIeHOCT (akTopa

IMPOM3BOAKEC, aJIM U HEJOBOJbHA KOJIMYWHA HOBILIA Y IIPUBPEAU.

1.4. Teopuja nngianmje TPOLIKOBA

Teopuja wHbmanyje Tporkosa Hactama je 1950-ux roawHa W A00OWIa CBE BHIIE
MpHUCTANIIA, TTAPAJICITHO ca pa3BojeM MH(manuje. OBa KOHIENIM]a HHOIANHje TTPUMAPHO
3HaYeHE J1aje MPOMEHH Yy jeIMHHUIIN TPOIIKOBA MPOU3BOAE Y IIEJIOM MPOLECy 00pa3oBama
nena. OCHOBHU eJIeMEHAT MOCTaje OTHOC: TPOIIKOBY — 1eHa. MH(manuja je ycko moBe3ana
ca: Ha/IHUIIE — [ICHE.

Wudnanmja He Mopa yBeK HACcTaTH yCIe[ BHIIKA HOBUAHE TPAXEE M3HAJ JAaTHX
poOHHX (OHIOBA WK yCJel CMamema POOHHX (POHIOBA Y3 MCTY HOBYAHY TpaXkmy, Beh
30T TOpCTa TPOIIKOBA MPOM3BOAKe. MH(mammja TpomkoBa MOXKe HACTATH U KaJla TOCTOjH
MOTITyHAa paBHOTEXa U3Mel)y moHye poHUX (DOHIOBA U HOBUAHE TPAKILE.

Wudnanmja TpomkoBa MOKe HACTaTH MOPACTOM IJIaTa W MpopHUTa y yCIOBHMA
HEMOTIYHEe KOHKYpEeHIHje. Y CaBeMEHOj €KOHOMCKO) Teopuju mHpmannoHu nopemehaj je
pe3yarar mopacra TPOIIKOBAa paja, Ma Ce y aHamu3W WHQIIAIUje TPOIIKOBA IOKIama
HajBeha makma aHANIM3W MOHYNE U TPaXKie pajgHe cHare. MH(pIannmoHn npuTrucak HacTaje
Kpo3 TeXmy aa ce mosehajy ruiare, na ce yKIamajy pasiHKe y IulaTama, HoceOHO y
yCIIOBHMa OTpaHUYeHE MOOWMIIHOCTH PaJHE CHAare, He3aBUCHO O] IOpacTa MPOAyKTHBHOCTH
pana.

Mexann3am uH)IAIMje TPOIIKOBA HE OJIBHja CE CaMO II0 TIO3HATOj CITHPANIH: TIIATe
— IIeHe — TPOIKOBH, Beh ce 0/1BUjajy | Iu1aTe — ruiaTe, YuMe ce TSKUIITE npedalryje Ha paj
W CUHIUKAaTe, OJHOCHO FHHXOBE CTAaJHE 3aXTEeBEe 3a IOpacToM Iuiata, 0e3 obO3mpa Ha

KpeTame NMPOAYKTUBHOCTH paja.
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1.5. Teopuja cTpykTypHe nndJiaumje

Jedunucame u naBame OCHOBHUX KapaKTEPHUCTHKA CTPYKTYPHOT THIA HH(IAIH]je
OuTHO je u 300T Bohema a/leKBaTHE MOJMTHKE ¥ IPUMEHE HHCTPYMEHATa CTaOnUIM3auoHe
nosutuke. CTpyKTypHa WHQIIAIH]a TEIIKO OM ce MOTJa OJJBOJUTH Kao mocedaH, YUCT THIT
nHbmanuje. Ped je mpe cBera o MemoOBHTOM OOJMKY NMPETXOJHA JBa THIA: WHQIAIM)U

TpakEbe ¥ MH(IALH]H TPOImKoBa. ™

2. Undaaropuu npouec u UHQPIATOPHN MeXaHU3aAM

2.1. TpaHcMHCHOHM MeXaHU3aM HH(JIanMja

HctpaxuBame y3poka WHGIANMje HUje BUIIEC JOBOJGHO, jep j€ y MOJEpPHUM
mpuBpenaMa TEIIKO W3IBOJUTH WHHIMjAIHU WUMOYIC HH(pIanuje, momro ce OpojHH
¢baxTopu MehycoOHO TpOKMMajy W TOTXpamyjy. VcTpaxuBame MEXaHW3Ma TPAHCMUCH]E
nH}IanMje ykaszyje Ha BWEHy MPHpPOIYy, ald W HAa OCHOBHH TOK KOjH je TpeTBapa y
KyMYJIaTUBaH TPOIEC C AYTOTPAjHUM JEJOBAmbEM, y3 HMCTOBPEMEHO CTBApame AOAATHUX
¢daxTopa y TOM mpoIriecy, KOji ra mpeTBapajy y camoopskasajyhu npouec. Paau tora je u
TEMIKO OTKPUTH OHAj npuMmapHu (akrtop wuHMaNMje, TO YykKazyje 300r dera je
aHTUMH(IIAIIMOHA TOJMTHKA CII0’KEHAa M BPJIO TEIIKa, YECTO C MOTIYHOM HEW3BeCcHOMhy y

MOTJIeAy KOHAYHHX e(eKaTa.

2.2. XunepuHdJanuja u BaJayTHa pedpopma

XunepuHdanmja ce jaBjba Hajuemhe y paTHUM CTambHMa WA y HEMOCPEIHOM
MOCIIepaTHOM TIEPUOJy, a BE3aHa je 3a BHCOKY OYIETCKY MOTpOLIkY M (pUHAHCHpame

jaBHUX mOTpeda mpeko KpenuTHe ekcransuje. OHa MOJKe /1a pacTe U 'y MUPHO BpeMe, Kajaa

* Wuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exosomuja, Exonomckn dakyrrer, Beorpaz, 2005., crp. 258

83



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

ce BOJM EKCIIaH3HMBHA MMOJMTHKA jABHUX PacXo/ia U CTBapa BUCOK OyleTCKH AeHUIUT KOjU
ce TIOKpHBa EMHUCH]OM HOBIIA.

XunepuHdnanuja He HacTaje onjenHoM Beh ce pasBuja y myxkem nepuonay. Kama
y3Me Maxa oHa mompuma cBe Behe yOpsame, jep mona3u 10 IOMyHmaBamba HETATHBHOT
JIeNoBamka MHOTHX (DaKTopa peastHe, MOHETapHE U IICUXOJIONIKE TIPUPOIE.

Yecto ce m3ma3z m3 Ayrorpajue WHGIANUje WIM XUIEepHH(IAaNMje MOKyIIaBa 1aa
npoHale kpo3 BanmyTHy pedopmy. BarmyrHa pedopma ce cripoBoan 0OWYHO y cllydajeBUMa
ranonupajyhe wmm xunepuHdianyje, oHga Kajaa je Ta XuiepuHpiamuja ayxe Tpajaja.
Kypc 3amene crape, o0e3Bpehene Bamyre, HOBOM HOBYAHOM jEIWHHUIIOM OOHYHO Ce
onpehyje apoutpapno. cto Tako, apburpapHo ce onapelyjy mene, miare, Ipuxoan Ap:KaBe
u np. OBOM MepoM ce OJjeTHOM IOCTH)XE YHYTpalllha MOHETapHa CTa0miIM3aluja Ha

n3a0paHoOM HUBOY LICHA.

3. Uudaanuja n uHIeKcanuja

[Tponec cramHOT pacTa 1eHa u MpepacTame cpebe HHpIanuje y xunepupuanujy
J0BOIM 10 OpOjHHX HEraTUBHUX edeKara y MPHUBPEIHOM W (HHAHCH]CKOM CHCTEMY. Y
HACTOjamy Ja ce OCHTypa M30eraBame HETATUBHUX edekara XuIepruHQIanmuje — yBOIU ce
uHAekcanyja. MHnekcanyja je mpoluec CTaTHOT npuiarohaBama IeHa CBHX (akTopa
MPOU3BOJIKHE CTONH MHGIamje (Kamare, TOXOIH 3aloCIeHNX, KypCeBH, ald U CBE IPYyTe
ucruiare). Mexann3aM HHICKCHpama y OYETKY Mpolieca HH(IATOpHE CIUpaie U CTUXU]e
je TOJemeH Ha AyXH nepruo (MOIYToAUIIbe WM MECeYHO), a 3aTUM Ha Kpahu mepuon,
CBE JI0 THEBHOT MHICKCHpama. MOTHB MHIEKCAIMje je y 3aIlITHUTH JTOXOTKa KOje CTBapa
xurepuHpIanyja.

VY cBakoMm ciydajy, WHAEKCAIMja MOXeE Ja Ce TpeTHpa caMoO Kao KpaTKOTpajaH
mporec y (yHKnuju onrosapajyhe MoHerapHe W (DMCKaNHE TMOJUTHKE, a TOCeOHO
MOJIUTHKE JI0XO/JaKa M IIeHa, 0e3 yera Cy HeraTuBHU €()eKTH OBOT MpOIleca, YIIaBHOM,
BehM O TO3UTHBHHX JeEJOBamba y MPHUBPEIN M APYIITBY. TO je W pas3ior MmTO MHOTE
Hepa3BHjeHe 3eMJbE M30eTaBajy 0Baj MPOLEC, TOK pa3BUjeHE TPKUIITHE EKOHOMHU]E CYOUeHE

ca HECKOM CTOIIOM HH}Iarnuje u He ocehajy motpedy 3a mporecoM HHISKCaIHje.
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4. Uapnanuja, nuiaTHu OMJIAHC U I€BU3HHA KYPC

4.1. lesioBame nHGIanMje HA IVIATHH OUJIAHC

Wudnanmja y cBUM mpuBpeqaMa MMa HETAaTHBHO JIEJIOBAamkE¢ HA IJIATHU OWIIAHC.
Jlomahe 11eHE U TPOIIKOBM HAIIMOHAJIHUX MpPHBpENa Cy y CHCTEMY OTBOPEHUX €KOHOMHja
MOBE3aHUX Ca CBETCKUM TPIXKUINTHMA, TaKO Ja Ce€ JAeJOBambe HH(]IAIMje ayTOMaTCK{
MPEHOCH TPEKO I[eHa Ha TPTOBHHCKU OMJIAHC, a HETaTUBHUM MIPOMEHaMa y TPTOBHHCKOM,
JI0JIa3| 710 HETaTHBHUX e()eKaTa W y TUIATHOM OMJIaHCY. YKOJHKO je y TUIATHOM OWJIaHCy
mocTojaja paBHOTEX,a — nH(anuja he moBectu A0 mojase aedunuTa, a y ciaydajy aa Beh
noctoju Aepunut — nHbmanuja he taj AePUIUT MOTPOIIUTH, YKOIUKO MOCTOjU CY(DHUIIUT
TIaTHOT OmiaHca, nH(IIAIja JOBOIH 10 CMamkEekha WM HECTaHKa Cy(UITNTA U TIpea3aK y
z[e(bI/IL[I/IT.46

JlenoBame WH(IANMje HAa TUIATHH MPOMET YIIIaBHO ce oceha MpeKo neroBama
nH(}IAIOHE HOBYAHE TPAXKEH-C HA M3BO3 U yBO3. YBOhEeHmEM aIMHUHHUCTPATHBHE KOHTPOJIC
yBO3a U yBOhemeM JeBH3HE KOHTPOJE MOYKE CE€ CIPEUYHTH Ja Ce BHIIAK JoMahe HOBYaHE

TpaXibe peaan3yje Ha MHOCTPAHOM TPIKUIITY.

4.2. Uadianmja u 1eBU3HH KypC

JlenoBame nHGIIaMje Ha IeBU3HU Kypc 3aBucH oJ crienehux dakropa:

- JUCTIapHTeTa U TWHAMUKE AoMahux IieHa Ha WHOCTPAaHUM TPKUIITHMA,

- KpeTame TPOIIKOBA MOCIOBakha Y IPUBPE/IH,

- MOHETapHa eKCIIaH3Wja WIH PECTPUKIH]jE Y 3€MIbH,

- WHQIATOPHUX OYCKHUBAMbA,

- TICUXOJIOIIKH (paKTOPH y TOTJIEY OUEKHBAaHUX IIPOMEHA JIEBU3HOT Kypca,

- KpeTame JICBU3HUX KypceBa Ha HHOCTPAHUM TP KHUIITHMA,

- OJJIyKa BIIaJle¢ ¥ Mepa MAaKpOECKOHOMCKE TOJUTHKE APYruX JAp)KaBa, KOjuMa IITETE

WM ICBAJIBUPAjy BIACTHTE BAJIyTE,

* Wuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapra exonomuja, Exonomckn dakyrrer, Beorpaz, 2005., crp. 269
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- MoryhHocT macmana gomaher HoBHA y Apyre oOmuKe MPOGUTOHOCHE W CHUTYpHE
aKTHBE y ycJOBHMa HH(pIanuje,
- IOBEpEHka Yy MEpEe BIAJ€ M EKOHOMCKE IOJHMTUKE Y 3€MJbH y OJHOCY Ha

vH(IALH]y i IeBH3HH Kype.'

. 48 .
JleBu3Hn Kypc ce oapelyje MeTomoM mapuTeTa KyMOBHHX CHara.  YKOJIHUKO je
KyIoBHa cHara qomaher HOBIa, MpedadeHoT y AeBU3e, Omajia Ha CTPAHOM TPXKHIITY yCIel
Behe mH(Ianmje y 3eMJpH, Taja AEBU3HU KypC mocTaje HepeanaH. [IpunarohaBame Kypca

noMaher HOBIIa BPIIH c€ ICBAIBAIIMjOM WIIM CTATHUM TIpriarohaBamem.

4.3. leBajiBaMja HAMOHAJIHOT HOBIIA

JleBasiBanija je 3BaHWYHA OJJTyKa MOHETapHE BIACTH KOja JOBOJU JIO CMarberha
BPEIHOCTH HAllMOHAJHE BAJIyTe Y OJHOCY Ha H-eH CTaHAap. (37aTo WM Apyre Baiyte). To
je moBehame 1eHa cTpaHe BaJIyTe, OJJTHOCHO CMamerhe 1ieHa gqomahe Bayre. JleBaiBanujom
ce caMo 3BaHMYHO KOHCTATyje CMambeHhe BPEIHOCTH HAMOHAIHE HOBUAHE jeNHUHUIIE, KOja
je, 30or menomama wHGManMja y npuBpenu Beh m3ryOmia peanHy KYINOBHY CHary, a
mpuBpena 300T TMopacTa IeHa W TPOIIKOBA IIOCIOBama IOCTajla HEKOHKYpPEHTHA Ha
CBETCKOM TPIKHUIITY.

JleBanBanyja je ompaBaaHa caMO OHJA aKO CE BPIIM y BICHHU KOja je moTpeOHa 1a
ce yCIocTaBe KypceBH paBHOTEXe. /leBanmBammja MOXKe MUMaTH jak YTUIA] HA HAIIMOHAIHU
J0XOaK, 3aI0CICHOCT U TIPUBPEIHU PaCT .

JleBanBanyja UMa M CBOjy HEraTUBHY CTpaHy JeloBama. JleBanBamnmja ITUPEKTHO
nojcTrde WHGIANMjy. YBO3HH MPOMU3BOAM TOCKYIUBYjY 3a cTomy aeBanBaiyje. CKymbn
YBO3HH TPOW3BOIM Beoma Op3o ce yrpalyjy y meHy apyrux poba, yume ce yBO3HA
nHbmanuja 6p3o mmpu. OHa mpe cBera Jenyje Ha MOTOpHIake >KUBOTHOT CTaHAApHa
CTaHOBHHMIITBA, jep aKO Ce He Mpeay3My onapeheHe mepe NpeBEHTHBE, MOCKYIUBEHE

yBe3eHe po0e ce MOXKe OJIpa3uTH Ha HUBO JoMahuX IICHA.

7 Wuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exosomuja, Exonomckn dakyrrer, Beorpaz, 2005., crp. 270
8 Wuskosuh A., Koxerunan I'., Monerapua exosomuja, Exonomckn dakyrrer, Beorpas, 2005., ctp. 270
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4.4. PepasiBanMja HAllHOHAJIHE BAaJIyTe

PeanBamuja ce mosehaBa mHTEepBamyrapHa BpeqHocT nomahe Bamyre. OBY mMepy
KapakTepuIle 3aKOHCKO MoBehamke mapuTeTa U jadamke HHTEPBATyTapHE BPEIHOCTH HOBIIA.
PeBanBaruja je mocneaniia mopacrta yHyTpallmbe KyTOBHE CHAare HOBIA, KOja C€ MOCTHIKE:
MOpacTOM TPOU3BOIKE W W TPOAYKTUBHOCTH paja, AeQiamujoM, PECTPUKTHBHOM
KPEIUTHOM TIOJIMTHKOM U CMamhCHEM IICHa.

PeBanBaruja ce 3aKOHCKAM TyTeM JOBOJH Yy CKJIaJ HOMHUHAJIHA BPEIHOCT HOBIIA Ca
HBETOBOM peajHOM BpenHolnhy. PeBanmBammja ka0 MOHETapHa Mepa JaHac C€ BPJIO PETKO

KOPHUCTH.

5. CtaOniaHoCT eHa Kao IJIaBHHU Wb

MOHETAPHE IMOJIUMTHKE

5.1. Uudaanmja 1 MOHeTapHA MOJUTHKA

MoHeTapHe BIIacCTH MOTY yBEK Ja orpaHuye cromy uHpmanuje. Takole, 10BOJBHO
PECTPUKTHBHAa MOHETapHa IIOJIMTHKA MOXE CacBUM CHUTYPHO Ja JIOBele /0 Iaaa
MpUBPEIHE aKTUBHOCTH, YaK W JIO MpHUBpeAHor cioma. CyBuIlleé Majlo HOBIA je OTMACHO
yIIpaBO Kao M CYBHIIE BEJIMKH OOMM JIMKBHIHOCTH y mpuBpean. HapaBHo Tpeba mponahm
paBy Mepy.

ExoHOMHCTH Cy carflacHU y CTaBy Ja je MPUBPETHH PacT OJAKIIAH y3 MOHETapHY

MOJIUTHKY KOja JI0 M3BECHE MEpe MMa €KCIIaH3WBaH KapakTep.

5.2. Uuduanmja u NPUHYAHA IITEAHA

Teopuja 0 IpUHYIHO] IITENHU KPO3 HH(IALHN]Y OCIamka ce Ha JIBE PETIIOCTABKE:
- 1a uH(pIaMja A0BOAM 1O PEAUCTPUOYIHje peasHOT JOXOTKA W HWMOBHHE Y

ZPYIITBY, 1
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- J1a je TpaHMYHA CKJIOHOCT IITEAH TOOWTHUKA O WH(QIAIM]Ee BUIIA HETO KOJ
ryoutka on nHpmanuje.
Wudnammja je mMHOTO edukacHMja y TPEHOCY TOXOTKAa OJf T'yOMTKa Ha JOOUTKE OJ
uH}Ianje, Hero y NPUKYyIUbakby MmTeame. VHpmamuja MHOTO BHIIE CMamyje peanHy
NOTPOLIKY TYOWTKa O HWHGIAIMje, HEro MMTO MoBehaBa HETO INTENKY HAMOHAIHE
EKOHOMHM]E, jep ICEH 3HaTaH Jieo MoTpolre aoOouTHunM o wuHpuanuje. Crora kao
MeXaHHM3aM 3a MOJICTUIIAakE MTEAmhe HH(]Ianuje HUje caMo jako HempaBudHa Beh U Beoma
HezmenoTBopHa. OTHIAKE YKYITHE NPHHYIHE MTEAkE Y MOTPOUIKY JOOMTHHKA O

nH}IAIMje U3Y3ETHO je BUCOKO.

5.3. CtaduiaHOCT neHa U GUHAHCUjCKA aKTUBA

Wndmanmmja we moBehaBa cromy ykymHe gomahe akyMmynamuje KamuTasa.
Wudnammja samehe apymTBy TyOMTaK W TO BENHMKH TyOWTaK, Koju HUKaa Hehe Outm
Harutahen. Llentpamna Ganka MoO’ke N1a peryiuiie HHBO IleHa pobe u ycmyra. Kimma
1eHoBHe crabmimHocTh noacrahu he mabe ycaBpiiaBame (MHAHCHJCKOT CHCTEMa 3eMJbE,
Belly akymynanujy KaruTaina v Mojadany HHCTHTYIMOHAIN3ALN]Y ITEbE.

PaznmiauTi 065mm pUHAHCH]CKE aKTUBE U HbHXOBA TPXKUIITA UTPAjy BAXKHY YIOTY

y MOJICTUIAY U MOOHMIIM3AIHjHU IITEHE IPUBPEIHUX CyOjeKara.
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V ITIABA

HUcrpaxkuBame

1. AHa/1M32 MOHETAPHO — KPeIUTHE MOJIUTHKE

Haponne 6anke Cpouje y 2003. ronunu

OcHOBHM TMJBEBH MOHeTapHe mnojmtuke 3a 2003. ronuHy HHCY ce OUTHHjC
Pa3IMKOBAIM Yy OJTHOCY HA JIBE TIpeTXoJiHe roAvrHe. Kao Haj3HaYajHUjU 1UJb 3a][PKaHO je
Jajbe yclopaBame Ccrome HH(]Ianuje M OodYyBamke MAKPOSKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.
Mehyrum, nonazehu oj onene na he ce y 2003. roquHu 3HATHH]E YCIIOPUTH PACT TPAKHE
3a HOBIIEM U J1a je, y TocTojehuM yciaoBuMa, peMOHeTH3alja y npuBpean y Hajehoj mepu
3aBpIIeHa, CTOIE pacTa OCHOBHMX MOHETApHUX arperata cy yTBpleHe Ha 3HATHO HUKEM
HUBOY H YIJIaBHOM Cy Omje yckialjeHe ca pacTOM HOMHHAIHOT APYIITBEHOT MPOW3BOJA.
Ca ror acnekra, y 2003. ronuHu Bol)eHa je uBpcTa MOHETapHE MOJHUTHKA.

Ha ocHOBy mpemyseTmx Mepa MOHETapHE TIOJMTHKE, Kao H JPYTUX
MaKpOEKOHOMCKHX Mepa, nHpmanuja y Pemybmumm Cpbuju je y 2003. romuHm nasme
ycropeHa M OdYyBaHa je CTAOMIHOCT (PMHAHCH]CKOT cHcTeMa. UBPCTOM MOHETapHOM
MIOJIUTHKOM U MHTepBeHIjamMa Hapoane 6anke CpOuje Ha OTBOPEHOM TPKHUILITY HOBIA U
KPaTKOPOYHHX XapTHja OJ BPETHOCTH, Ka0 M HMHTEpBEHIMjaMa Ha JoMaheM IeBH3HOM
TPXKUIITY, WH(IANWja je CBEACHA HAa HAJHI)KA HHUBO Yy TIOCIEAUX JECeT TOIAMHA H
n3Hocwna je 7,8%, mepeHo JnernembOap Ha jemneMOap. basna (core) wHbuanuja je
MCTOBPEMEHO OMJia 3HATHO HUKA O] YKYITHE WH(IIanuje u n3nocuia je 5,4% 3a npousBojie

¥ yCITyre umje ce reHe GOopMUpajy peMa TPIKUITHAM ycioBuma.

1.1. Kperame 0CHOBHUX MOHETAPHHX arperarta

y 2003. ronunu

IIpumapuu HoBal - YKynan npuMapHu HoBall je y 2003. ronuHu moBehaH 3a 0ko

14%. Hajeehu neo tor mosehama OTHOCH ce Ha JIeBU3HE Jaeno3ute OaHaka kox Hapomme

“ wWww.nbs.rs — rogummsn m3semrraj 2003., crp 30.
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6anke CpOuje, I0K je JMHAPCKH MPUMapHUA HOBAIl MUHUMAJHO oBehaH. CMameH je TOTOB
HOBAIl y ONTHIAjy, IOK Cy OaHKapcke AMHApPCKe pe3epse moBehane. AHamm3a TOKOBa
Kpenpama IpUMapHOT HOBIIA MOKa3yje Aa je Ko HeTo ogHoca Haponne Ganka CpOuje ca
WHOCTPAHCTBOM OCTBAapeHO 3HATHHje TOBehame, yriaBHOM IO OCHOBY pacTa JIEBU3HUX
pe3epBu, Kkoje cy nemom mnoBehane 3axBaspyjyhm kpemutuma ox  MebyrapogHor
MOHETApHOT (OH/IA, N y3 HeyTpasiaH eeKaT Ha HETO HHOCTPAHY aKTHBY.

Hpaxasa je y Toky 2003. roquHe ocTBapuiia 3HaTHA JAEBU3HA CPEITCBA U3 TpoIieca
MpUBaTU3aIMje W JECBH3E IOJOXWIa HAa padyH kox Hapomme Oamke CpOwmje, mro ce
oJipa3uyio Ha moehame HETO MOTpaKMUBamka O]l MHOCTPAHCTBA.

Hero nomaha akxtmBa Hapomme Oanke CpOuje je y 2003. romuHM 3HATHHjE
CMameHa, i Ce TOTOBO IMOJIOBHHA TOT CMamema OJHOCH Ha TOPAcT JEBU3HUX JETO3UTA
npxase kon Hapoxne 6anke Cpouje. [leo cmamema HeTo nomahe akruBe HaponHe Ganke
CpOuje, ma 1 mpuMapHOT HOBIIA HACTAO je 10 OCHOBY CMamema kpeaura HapomgHe Oanke
CpOuje npkaBu M IpYyrUM CEKTOpPHMa M CMambemha HETO 3aaykKema OaHaka xonx Hapomxe
OaHKe.

Junapcku npumapau HoBar y 2003. roguHu je MUHUMAaTHO ToBehaH, ¢ THM ce
MOJKe 3aKJby4HTH 112 je Hapomna 6aHka y TOj TOquHH, y ycloBuMa rmoBehama MOHETapHOT
MYJATUIUJIAKATOPa, BOJAWIA BPJO YBPCTY MOHETapHY IIOJUTHKY, Kako OW oOcTBapmia

OCHOBHE€ IIUJbCBE MOHETAPHEC NNOJMTUKE, IIPC CBETa y obmactn [€Ha U ICBU3HOT KYypca.

HoBuana maca M1 — Hopuana maca M1 je tokom 2003. roamHe HacTaBwiia
TEH/ICHIM]y pacTa, MajJa je OHa, y CKJaJy ca YMEpPEHHjUM pPacTOM TPaXXike 3a HOBIIEM,
Owna 3HaTHO Mama HEro y mpeaxogHuM roguaama. Ilopact M1 je m3mocmo 11.216
MumoHa auHapa, wm 11,9% y omnocy Ha kxpaj 2002. roxuHe, W KpajeM aenemoOpa je
nocturao uzHoc o 105.212 munnona aunapa, ogHocHo 1.540 MunmoHa eBpa pauyHarTo 1o
Kypcy ¢ kpaja 2003. rogune. PeanHo mocmarpano nedranroHUpaHO pacToM IIeHa Ha Malo,
M1 je 6uo Behu 3a 3,8% wero y 2002. roaunu — 40,5%.

[ToxpuBeHOCT HOBYaHE Mace NeBH3HHM pe3epBama Hapomne Ganke CpOuje ja Ha
Kpajy roaune n3Hocmia 184,4% u y oqHocy Ha kpaj 2002. roqune je 3HaTHUje moBehana, ¢
003MpOM Ha TO J1a je pacT AEBU3HUX pe3epBU OMo Opku o1 pacta M1.

CmameHo je ydenrhe TOTOBOT HOBIIA y YKYITHO] HOBUAHO] MacH, ca 46,5% Ha kpajy
2002. rogune Ha 40,8% Ha kpajy 2003.

Ko mpuBspese je 3abenexen Hajpehn pact HoBua u to 9.195 Munnona nuHapa wim

28,1%.
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HoBuana maca M2 — HoBuanu arperatr M2, koju nopen M1 oOyxBaTa opoueHe H
Jpyre TUHApCKe JET03UTe U XapTHje oa BpeaHocTd, y 2003. rogunu je mosehan 3a 13.663
MWIMOHA auHapa, win 12,3%, u kpajeM roauHe je uzHocuo 124.824 munmona nuHapa.

Hemrro Beha croma pacra moneTapHoTr arperara M2 y ogHocy Ha M1 pesynrat je

Beher pacTa IMTEAHNUX U OPOUYCHUX JUHAPCKUX JCTIO3UTA KO ITOCIIOBHE OaHke.

HoBuana maca M3 - Hosuana maca M3 xpajem 2003. roamHe HW3HOCWIIA je
244.811 Munmona AWHapa, IITO TpejacTaBba mosehame 3a 52.213 MUIMOH TUHApa WK
27,1% y omnocy Ha aeriem6ap 2002. roqune. 3HarHo Beha croma pacta M3 y ojHOCH Ha
M2 u M1 pesynTar je BUCOKOT pacTa JACBU3HHX JETO3UTa KOJ TOCIOBHHX OaHaka, Ipe
CBera JIeBU3HE ITeake rpahana v MaJio yTUIlaja je mMajio ¥ MpoMeHe Kypca JuHapa.

VY oxBupy M3 Hajsehn HOMUHAIIHU pacT UMAo je CEKTOp cTaHOBHMIITBA. HoBuaHa
cpenctBa Tor cextopa mosehana cy 3a 25.032 wmm 24,8% y omnocy Ha nmeremobap 2002.
roanHe, 3axBajbyjyhu mpe cBera moBehamy HOBE NEBH3HE MITEHE, JOK je IMpHUBpena
3abenexxmia pact o 24.219 mmmona aunapa, wim 31,7%. Y crpykrypu M3, yaenthe M1
je Ha kpajy roamHe mzHocwio 43,0%, ydemrhe opoueHu auHapckux jgernosuta 8,0%, a
yuemrthe geBm3umx nemnosurta 49,0%. CremeH MOKpUBEHOCTH M3 NeBU3HHM pe3epBama
Hapomne 6anke Cpouje je kpajem 2003. roamne usnocuo 79,2%, xpajem 2002. ronuHe
owio je 69,8%.

1.2. ToxoBHU Kpeupamwa HoBuaHe mace y 2003. roagunun

Ha pacr noBuane mace M1 y 2003. roxyHu HajBHIIE Cy C€ OIPa3HIIH PaCT
JUHAPCKHUX TUlacMaHa OaHaka MpHBpENE W CTAHOBHHUINITBA, TPOIICHE EBH3HUX ICTIO3UTA
IpXKaBe KOju TMOTHYY W3 TpoIleca MpHBaTHU3aIMje, a Kaxa je ped o M3 u BHCOK pact
JIeBU3HUX JIEMIO3HUTA KOJI OaHaKa.

Hero nomaha aktuBa Gankapckor cextopa mosehana je 3a 14.582 munmmona aunapa.
[Ipu Tom cy HETO MOTpakMBama OJ1 Apxkase cMameHa 3a 10.187 Mmunmona nuHapa, 10K Cy
KpeauTH OAHKAapCKOT CEKTOPa, YIIaBHOM y MPUBPEAHN M CTAHOBHUINTBY, moBehanu. banke
Cy Kymuie 0OBEe3HHIIE Ip)KaBe EMUTOBAHE TI0 OCHOBY CTape J€3MBHE MITEIHE M Kperpae

HoBal y u3Hocy o 3.308 MuaroHa 1uHapa.
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Kpenutn mpuBpenn u craHOBHUINTBY moBehanu cy 3a 16.124 muimona auHapa.
AnM, BUXOB CTBapHH PacT M KpeWpame HOBIA 10 TOM OCHOBY Ouim cy 3HatHO Behw,
Oynyhm nma cy kpeawTd 3HaTHHje yMamEeHH MO OCHOBY HCHPABKU BPEIHOCTH IUIACMAHA.
Hamve, mpema nHoBoM KoHTHOM OkBHpYy 3a Oanke, y3 mnpumeny MelhyHnapoaaux
padyHOBOJCTBEHUX cTaHmapaa Ha kpajy 2003. rogmne, OaHke cy Ha TepeT paHHje
00e30ehennx pesepBucama y MacuBU M3BPILIMJIEC MCIPABKY BPEIHOCTH IIACMaHa U Ha Taj
HAYMH y HETO M3HOCY 3HATHHjE€ CMamWIe CBOja MOTPaXUBama M0 KpeauTtuma. JuHapcku
KpeIuTH OaHaka MPUBPEIU Cy y HeTo u3Hocy moBehanm 3a 17.379 munuona juHapa, a
Kaja ce UCKJbyde MCIpaBKe, BUX0OBO noBehame n3Hocu 29.799 munmona quHapa. AKo ce
TOME J10J1a IOPAcT KpeAnuTa CTAHOBHHUIITBY y H3HOCY 04 12.623 MuIMOHa AWHApa, OHAA je
CTBapHH pacT YKYIMHUX TUHAPCKUX KpPEIWTa TPUBPEIN M CTAaHOBHUINTBY moBehan 3a
42.422 munuona aunapa, uiu 48,0%. JleBU3HM KpenuTH NPUBPEAH Cy Y HETO H3HOCY
cMmameHu 3a 13.951 MumoH quHapa, U TO Tpe CBera 1o OCHOBY HCIIPAaBKe BPEIHOCTH, KOja
je 6wita 3HaTHO Beha.

ITo ocHOBY ocTajne HETO aKTHBE OAHKAPCKOT CEKTOPA MCKa3aHO je Kpeupame HOBIA
y u3HOcy on 5.337 MuinMoHa IWHApa, alM je OHO INPBEHCTBEHO pE3YATaT CMambemba
pe3epBucama y MacUBH, Ha TEPET KOJHX je M3BpIIEHA HCIPaBKa BPEAHOCTH KpenuTa H

MOKPYBEHH 3HATHUjU TYOUIN OaHaKa.

1.3. Pag Hapoane 6anke Cpouje y 2003. ronunn

Mepama monerapHe mnonuTHke mpexysetuM y 2003. rommrm, Hapomma OaHka
CpOuje je mompuHeENa OCTBApUBAaBY KJbYIHUX IHJbEBA €KOHOMCKE IOJIUTHKE, TPE CBETa
HIKOj cTomH MH(}IaNMje o] MPOjeKTOBaHEe, KOja je y MpOIUIoj TOAWHU u3Hocmma 7,8%
ymecto Turanupanux 9%. OnprxaHa je cTaOMIIHOCT JEBU3HOT TPIKHUINTA M Kypca JWHApa,
HETO OTKYII IT0 MEHAaUYKHM ITOCJIOBAMA H3HOCHO je TOTOBO 1,2 MHIIMOHA €Bpa, OCTBAapEHO je
3HAaTHO TIOBehame JEBH3HE W TUHAPCKE MITEIHE, MOKPEHYT je MpOLeC MpHBATHU3AIM]je
OaHaka, a 3armoueT je U MpojeKar pa3Boja HalpoHaIHe TatHe kaprune Dina Card, koja 6u
710 Kpaja oBe roauHe Tpebdano na "ocBoju' MUIIMOH KOPUCHUKA.

[ToueTtkom janyapa 2003. ronnHe OKOHYAH je | jedaH ol HajBehnx (puHaHCHjCKHUX
mpojeKara, Kaja je TUIaTHU MPOMeT U3 3aBoja 3a 00padyH U miahama YCIeNIHO MpeHeT Ha

nocyioBHe OaHke, a 3amoueo je ca pagom PTT'C u knupunr cuctem Hapogne 6anke Cpouje.

92



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

[MoncpencTBom Tor cuctema peanu3oBano je 104 mumona Hamora (nim npocedHo 343.289
Hajiora JIHeBHO), a 3a Taj nmocao Hapojpna Oanka CpOuje je a00WiIa HajBHINC OICHE
MelyyHapOIHHX WHCTHTYIH]ja, Ipe cBera MelyyHapogHOT MOHETapHOT (poHIA.

Toxom 2003. roarHe HACTaBJBEH j€ Pa3BOj CUCTeMa KOHTpoue Oanaka. Texumre Te
KOHTPOJIE je ca 3aKOHUTOCTH MOCIOBamha OaHaKka MPEeyCMEPEHO Ha pU3HKE KOjuMa Cy OaHKe
W3JI0KEHE, OJHOCHO Ha CHCTEM YIpaBjbakba THM pH3UIMMAa W Ha OJaroBpeMeHO
npeay3uMame KOPEKTHUX Mepa.

[ToBmaueme neno3uTa Ap>kaBe W3 MOCIHOBHHX OaHaka y Hapomny 6anky CpOwuje
JOTIPUHEINO je 1a ce moBeha KOHTpoa meHTpaiaHe 0aHKe HaJl HOBYAaHMM TOKOBHMa. To je
OTIET 3HATHO IOTPHHEIO0 MaKpOEKOHOMCKO] cTabmiHocTH, Oynyhm na je Ha Taj HauWH

CTEpWJIMCAH 3HaYajaH J1e0 HOBIA 110 OCHOBY NPHJIMBA CTPAHOT KalUTala y TOj roxuan.”

1.4. IInanoBu Hapoane 6anke Cpouje 3a 2004. roquny

Mownertapna nomutuka y 2004, roguaum Ouima je MpeBaCXOJHO YCMEpeHa Ka
OCTBapHBamky OCHOBHOT IMJbAa — CTOMJIHOCTH IIeHa. 300T TOBOJEHUX pe3ydraTa Ha
nonpydjy Ae3uH(pIanmje, Ka0 ¥ OYEKHBAaHUX CTama HAa TPXKHUINTY OAHOCA [I€HA, TIOHYAE U
MOTpaXmkEe Kperama y mnpBoMm Tpomecedjy 2004. ronmne, Hapomna Oanka CpOwmje je
CHHM3WJIA €CKOHTHY CTONY M OHa cana usHocu 8,5%. bumo je mpensuheno ma croma
nndnanuje y 2004. ronuan He nipehe 8,5% Ha rogummeM HUBOY. McroBpemeno, Hapoana
O0anka CpOuje OM mManma akTHBHY YIOTY y KpeHpamy CHCTEMCKHX H PETyIaTOPHUX
pemema Kkoja Oum omoryhmma jadyame KOHKypeHIMje u moBehame edukacHOCTH
(MHAHCH]CKOT MOCpeI0Bama y OAaHKAPCKOM CHCTEMY.

Haponna Oanka CpOuje je omeHmiga Ja ce YCIOBH Yy KOjUMa c€ CHpPOBOIU
MoHeTapHa nojutuka y 2004. ronuan Hehe OWTHHje IPOMEHUTH | J1a je TOTpeOHO /1a OHa
U JaJbe OCTaHe YBPCTA, KaKO OM Ce MOTJM OCTBApUTH YTBPl)CHM IUJBEBH 33 OBY TOJHHY.
[MpenBulen je penaTuBHO yMepeH pacT OCHOBHMX MOHETApHHX arperara, 4mje CToIe pacta
6u Tpebano ma Oymny HemTo Behe oJ cTome pacTa HOMHHAIHOT JPYIITBEHOT MPOU3BOJA.
Pagn ocTBapmBama KBaHTUTATUBHUX 3aJaTaka MOHeTapHe moiutuke, Haponmna Oanka
Cpbuje Om HacTaBWwiIa na jadya W yHampehyje TpXKUIIHE WHCTPYMEHTE MOHETApHOT

perynmcama, Koju Tpeda a TOTpuHECY pa3Bojy GpUHAHCH]CKOT TpkumTa. 3a 2004. roguny

50 www.nbs.rs — roquumsn m3Bermraj 2003., crp 6
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npensuleHo je jauame omeparyja Ha OTBOPEHOM TPIKHINTY XapTHja Ol BPEAHOCTH, Ipe
cBeXa KpO3 pero Orepainyje ca Ip>KaBHUM XapTHjamMa Ol BPEIHOCTH W yHampeheme
omepandja Ha JEBU3HOM TpPXKHUINTY Yy TPaBlly Jajbe JuOepanm3aiyje, CMameme
CeTMEHTHUPAHOCTH M jadama WHTETPHCAHOCTH TOT TpkumTa. To OW 3a pe3ynrar mMaio
pelaTHBHO CMamelke IUPEKTHUX uHTepBeHunuja Hapomne Oanke CpOuje m mosehame
yuemrha OaHaka y oOaBJjpamy TpaHCakIMja Ha AEBU3HOM Tpxumry. Y 2004. romuHH
HEOIIXOIHO jé CTBOPHUTH M MHCTUTYIIMOHATHN MEXaHU3aM 32 OCHTYpPabe JICMO3HTA.

Hakon yrBphuBama MpOMUCAHOT KAaMUTATHOT IIeH3yca, KOju Ccy OaHke Omie
o0aBe3He J1a UCITyHe 10 Kpaja npouuie rogune, y 2004. ronuan Haponna 6anka Cpouje 6u
ce moceOHO aHTakoBana Ha myHoj mpuMenn "CAMEL" cucrema panrmpama Oanaka, y3
u3paay cucTeMa paHOT YIO30pema M pearoBama Ha yTBpheHe pH3uke y OaHKapCKOM
CEKTOpY.

Hapomna Oanka CpOuje je y 2004. rogmnum HacTaBwia paa Ha mnoBehamy
TpPaHCMIAPEHTHOCTH OAHKApCKOT CEKTOpa W, Y CKJIay C THM OTpenebermheM, 00jaBuia je
MIPBH W3BEIITAj O BIACHUYKO] CTPYKTYPH, Ka0 M O OWMJIAHCY CTama M ycmexa OaHaka 3a
2003. romuny. [Ipema HOBOM 3akoHy 0 ocurypamy, Hapomana 6anka CpOuje je nmpeysena u
HA/I30p Hax 00aBjbambEM JIENAaTHOCTH OCHUTYpama, YUME je HalpaBJbeH NPBH KOpaK Ha
WHTETPHUCAHO] CYIIEPBU3UjH Y (UHAHCH]CKOM CHCTEMY.

VY 2004. ronnan Haponmna 6anka CpOuje je miaHupana u3faBambe HOBE HOBYAHHIIS
on 500 nuHapa, K0joM OW JONyHHWJA CaJallkby aroOCHCTKY CTPYKTYPY HOBIA, a Y3 H-EHO
W3aBamkbe 3aBOJ 3a M3paJy HOBYAHMIA M KOBAaHOT HOBIAa Omhe aHTa)KOBaH M HA M3paaH
HOBHX AaKIIM3HMX MapKHIlAd, pa3Bojy HOBHMX macoma u LleHTpa 3a mepcoHamm3ammjy.
[MoBogom 200 — rogummsutie [IpBor cprickor ycranka u 120 — rogummsune Hapoaae 6anke

CpOwuje npunpemibeHa je nmoceOHa KoJIEKIHja IIPUTOTHOT KOBAHOT HOBIIA.

1.5. Ilperjien aHajim3e MOHETAPHO — KpPeAUTHE MOJUTHKE

y 2003. roguna

- ¥ 2003. rogunu [lpumapuu vHoBan je mosehan 3a 14,0%. Hajsehn neo mosehama
OJIHOCH c€ Ha JeBH3He jaenosure Oanaka kox Hapomue G6anke CpOwmje, MOK je AMHApCKA

MpUMapHU HOBAall MUHIMAITHO ToBehaH.
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- HoBuana maca M1 kpajem 2003. ronune m3Hocuna je 105.212 munrona nuHapa u
owia je Beha 3a 11,9% y nonocy Ha 2002. ['oToB HOBAI| Y ONTHIA]Y je CMambeH, JOK je
JeBU3HH HOBall moBehaH, Tako 1a je cMameHo ydemhe TOTOBOT HOBIA y YKYITHO] HOBYAHO]
MacH.

- HoBuana maca M2 kpajem 2003. roaune n3nocuia je 124.824 muimona nquHapa.
U 6una je Beha 3a 12,3% y nonocy na 2002. ronuny. Pe3ynrar Beher pacra mrenHux u
OpPOYCHHX JTUHAPCKHUX JIEMO3HUTA KO MIOCIOBHUX OaHaKa.

- Houana maca M3 kpajem 2003. ronune nznocmna je 244.811 munmona nunapa. /
6una je Beha y oqnocy Ha 2002. 3a 27,1%. PesynTar je BUCOKOT pacTa JeBH3HHX JCMO3HUTA
KOJI TTOCTIOBHUX OaHaka, Ipe CBera JIEBU3HE IMTemhe rpalana.

- Undmanuja - YBpcToM MOHETapHOM MOJMTHKOM W MHTEpBeHIMjama Hapomme
6anke CpOuje Ha OTBOPEHOM TPIKHINTY HOBLA M KPAaTKOPOUHHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH,
Kao M WHTEpBEHIMjaMa Ha jJoMaheM JEBU3HOM TPXKUINTY, WHQIANHMja je CBEIeHAa Ha
HAJHIDKW HUBO Yy TOCIEABUX JeCeT TOoJAWHA W M3HOocHia je 7,8%, mMepeHo nenembap Ha

nereMoap.

2. AHajiM3a MOHETAPHO — KPEeJAUTHE MOJTUTHKE

Hapoane 0anke Cpouje y 2004. ronnum

OcHoOBHM IMJb MOHeTapHe mojuTHke 3a 2004. ToAMHY OWO je OJpKaBame CTOTE
nHbnanuje Ha 8,5%, a JOAaTHU IUJBEBU OJPKaBabe CTAOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa
1 noBehame HETO JICBU3HUX pe3epBU. [la OU ce TH UIBEBU OCTBApWIIN, TIpeaBUl)eHO je na
OCHOBHHM MOHETapHU arperatd MMajy pelaTUBHO YMEpEH pacT, ca CTomama pacta HElTo
BehimM oj crome pacta HOMHHAHOT APYIITBEHOT Mpou3Boja. bmio je mpensuheno ma
Haponmna 6anka CpOuje HacTaBu ca jadameM W yHampehemeM TpKHUIIHUX HHCTpyMEHaTa
MOHETApHOT peryicama, Ipe CBera orepanrja Ha OTBOPCHOM TPXKHINTY ca APKABHUM
XapTHjama Off BPEIHOCTH.

['maBHE KapaKTepUCTHKE EKOHOMCKOT OKpykema y 2004. romamHu Oumie cy: pacT
Opyro JIpyIITBEHOT mpow3Boja (W3HAJ OuekuBaHor), mnoBehame nepunura Tekyher
MJIaTHOT OWiaHca, 3HaTHHje T00O0JbIIamke (PUCKATHE MO3HIM]E, KOje c€ MaHU(ECTUBAIIO Y
cMamely OyleTckor nedunnTa, anu U yopsame uHpaanuje. OcTBapeHa roJulllmba CTOa

nHbmanuja Owna je W3HA[ TpojekroBaHe u m3HOCWiIa je 13,7%. Pacry undmanumje
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JONIPUHEO je CKOK IleHa HadTe W MPUMApHUX NPOU3BOJAa HAa CBETCKOM TPXKUIITY,
KOpHTOBamke HacieleHWx mucrmapurera IleHa €HepreHarta W jaBHUX ycIyra M IojadaHa
peanHa Tpaxkma. basHa (Core) madnanuja 6una je HUKa o1 yKyHe nHGIIAje 1 H3HOCHIIA
je 11,5% 3a mpousBone u yciayre ymje ce neHe GpopmMupajy npema TpKUIIHUM YCIIOBHMA.
WUmajyhm y Buoy Kperame AMHAPCKHX MOHETapHUX arperara, MoOrio O ce
3aKJbYUUTH N1a je MoHeTapHe monutuka y 2004. rogmHu Ouia yMEepeHO peCTpUKTHUBHA,
Oynyhmu na je nuaapcku npumapHu HoBar nosehan 3a 10%, a HoBuana maca M1 3a 12%.
banke cy ce 3HaTHHje 3aayKuBajie y HHOCTPAHCTBY M TaKO JOOMjEeHE JEeBU3E, KA0 U JIE0
JeBu3a NpUOaBIbEHUX 10 OCHOBY pacTa JIEBU3HUX JIEMO3MTa, MPOJaBaliec Ha JEBU3HOM
TPXKUIITY, aiu, C JApyre cTpaHe, u y Behoj Mepu moBehane KpeanTe NPUBPEAH H
CTaHOBHHINTBY. Tako Cy YKYITHM KpeIuTH OaHaka HETIOCPEIHUM KIIHjeHTHMa MoBehaHu 3a
52%, y okBHpY Uera je pact JMHAPCKHUX KpeauTa u3Hocuo 68%. JluHapu KpeupaHu Ha Taj
HA4YMH y BEJMKO] MEpH Cy KOpHIIheHH 3a KYOBHHY JeBH3a 3a morpede ruiahama yBo3a

po6e.>

2.1 Kperame 0CHOBHMX MOHETAPHHUX arperara

y 2004. ronnau

[pumapuu HoBan — Y 2004. roguHn yKynaH NMpUMapHH HOBall moBehaH je 3a
28,5%, a nuHapcku npuMapHu HoBall 3a oko 10%. Peannu nmopact auHapcKor mpuMapHOT
HOBIIA je OMO HeraTWBaH MMajyhu y BUAY TOAMIIY CTOIY MH(IAIN]E, MEPEHY UHIIEKCOM
neHa Ha Mano, of 13,7%. T'oToB HoBaIl y oNTHIAjy ¥ OaHKapCKe pe3epBe 3a0CIICKUITHN CYy
noBehame, C TUM IITO je TOpacT TOTOBOT HOBIa Ono 3HAaTHO ymepeHuju. [loBehame
OaHKapCKUX PEe3EpBH PE3YITAT je TIpe cBera nopehama TUHApCKe 00aBe3He pe3epBe OaHaka
kox Haponne Ganke CpOuje 10 OCHOBY KOPHIOBama CTOIE 00aBe3He pe3epBe (y aBrycry
2004) ca 18% na 21%, kox cy crobonHe pe3epBe OaHaka 3aap)KaHe Ha HUBOY OJ Kpaja
2003. roguHe. Y OKBUPY YKYHMHOT IPUMapHOT HOBLA, ACTIO3UTH JIOKATHE CaMOYIPaBE CY
TOTOBO YTPOCTYYEHH, a MOPACT JIEBU3HUX Jeno3nuTa Oanaka xkoJ Hapomue 6anke pesynrar
je momehaHor u3nBajamba OaHaka MO OCHOBY JCBH3HE INTEAHE W JCBU3HE 00aBE3HE

pesepse.

St \www.nbs.rs — ropuimby u3BemTaj 2004., crp 38
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Hero motpaxuBama oj npkaBe moBehana cy y Mam0j MEpH, J€JIOM IO OCHOBY
KOpEKIIMje MCIPaBKH KPEAHUTa M Mpey3uMama jayra jaBHor npenyseha "EnexkrpornpuBpena
Cpo6wuje" npema Haponnoj 6aniu CpOuje o1 cTpaHe IpaBe Mo NoceOHOM 3aKOHY, a JICJIOM
110 OCHOBY CMam-EeHha JCBU3HUX JIENI03HTa IpskaBe ko1 Hapoxne 6anke Cpowuje.

[Touetak cmpoBohema permo omepanuja, W arncopOoOBame Jeia JUKBUIHUX
cpencraBa u3 OAHKAPCKOT CEKTOpa MOrao OM Kao MHCTPYMEHT MOHETApHE IOJIUTHKE Y
HapeIHOM TEepPUOAY OIUTpaTH 3HAYajHy YIOTYy Yy OCTBapuMBamby OCHOBHUX IHJHEBA

MOHETApPHE IMOJIMTHUKE.

HoBuana maca M1 — HoBuana maca M1 je y 2004. ronqunu nosehana 3a 11,7%,
npema nosehamy o 6,1% y 2003. roguau. Pact M1 je u y 2004. roquau 010 y 3HATHO]
MEpH ONpe/e/beH KpeTamiMa TPAHCAKIIMOHUX JET03UTa OpraHa JIOKaJHe CaMOyIpaBe, y
2003. romuHM 3HaTHHUje cMameHuX, a y 2004. ronuan nmoBehannx. Axo ce M1 mocmarpa
0e3 opraHa JOKaJHEe CaMOYIpaBe, OHJIA je HheroB pacT OMO YMEPECHUJU HETO y MPEAXOIHO]
roguHu 1 u3HocHo je 8,0% (y 2003. rogunu 10,8%). 3abenexeH je Takohe pact rOTOBOT
HOBIIA Y ONTHIAjJy, HACYNPOT cMamewy y 2003. roguam, Tako Aa Cy HOBUaHA CPEATCBA
CTaHOBHHIITBA y IEJMHN nMana Behy cromy pacra Hero y 2003. roguan. TpaHcakiuoHu
JIETIO3UTH TIPUBPEIC UMAITH CY 3HATHO YMEpEeHH]y cTomy pacta Hero y 2003. roguau. (28%
y 2003. ronuan u 11% y 2004. ronuan).

Yuemhe rotoBor HoBIa y M1 je cmacHo ca 43,2% y 2003. ronqunu Ha 40,6% y
2004. roguaU, 10K je yuemhe aeno3urta no Buhemy nmosehano.

[Moxpusenoct M1 neBuszanm pesepBama Haponne 6anke Cpouje y 2004. rogunu je

noBehana 1 Ha kpajy roaune je m3aocuna 211,1% npema 194,9% na kpajy 2003. roguse.

HoBuana maca M2 — Hosuana maca M2, kxoja mopen M1 oOyxBara amHapcke
MITEJTHE U OPOYCHE JIeNo3uTe KoJ OaHaka, moBehaH je 3a 17,4%, mro je Ouiio U3Haja cTome
pacta M1, amu u u3Haxa crone pacta M2 y 2003. ronuau. bpxu pact M2 je y Hajsehoj
MepH NOCIIEANIIa PacTa OPOYSHHX JICTIO3HUTa IPUBPEE U OpTaHa JIOKaJTHE CaMOYIpaBe, 0K
Cy IITETHU NEMO3UTH CTAaHOBHHUINTBA cMameHH. Kama je ped o mpuBpeaw, Morio Ou ce
3aKJBYUUTH Ja c€ y TOM cekTopy y 2004. roquHu panoHaIHIje TOCTYNAI0 ca HOBUYaHUM
cpeacTBuMa. AKO ce IMHApCKa HOBYAHA CPENICTBA MPHUBPEAE MOCMATPajy Yy LEIUHHU, OHAA
je octBapeHa croma pacta ciamyHa kao y 2003. romunu (oxo 23,0%). Jleo HOBYaHMX
cpencraBa M1, 3a xoja je ollemhEeHO J1a ¢y 3a oapeheHn nepuo ciiodoHa, TpaHCeprcaH je

y OpOYeHE [eNo3WTe Ha KOje ce MOrja OCTBapuTH Beha kamara, Tako Ja Cy HOBYaHa
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cpearcea y okBupy M1 mmana mamy cTOIy pacra y nmopehemy ca OpoueHUM JWHAPCKUM
CpeICTBUMA.

HoBuana maca M3 - Hajmmpu HOBuamm arperatr, M3, y 2004. roguHm je
3a0€JIe)KN0 PeaTUBHO BUCOKY CTOITY pacTa, Tj., 31,9% mpema 27,9% y 2003. roaunu, npe
CBera 3axBaJbyjyhn BUCOKOM pacTy ACBH3HHX JCMO3UTA, KOJU Cy HOMHHAIHO ToBehanu 3a
47,1%, a peamHo, mpepadyHaTo y €Bpe, 3a 27,4%. Y OKBHPY NEBU3HUX JIETIO3UTa, 3HATHO
Beha cToma pacra 3abesexeHa je KoJ| IeBU3HE IITeAmke CTAHOBHUIITBA, 3a 59,0%, Maza je
W pacT JeBU3HUX JIENIO3HTA MPUBPEIe OMO penaTuBHO BHCOK, 30,0%.

Crpykrypa M3 — HacTaB/beHa je TEHIEHIIMja cMamema ydemha M1 u moehama
ydernrha MEBU3HUX JCMO3UTA, a JEIOM W JAWHAPCKUX OpOUYEHHX Jenosurta. Yuenthe M1 je
ca 40,7% y 2003. roguan cmameno Ha 34,4% y 2004. ronuHu, A0K je ydemhe AeBH3HHX
opoyeHux zerno3uta nosehano ca 49,0% na 54,6%, a ydemhe AMHAPCKUX OPOYEHHX ca
10,3% na 11,0%.

Crenen nokpuBeHoctn M3 neBusHHM pe3epBama Haponne 6anke CpOuje cMameH

je ca 79,2%, na kpajy 2003. rogune, Ha 76,1% Ha kpajy 2004. ronune.

2.2. TokoBu Kpeupama HoOBYaHe Mace y 2004. roqunu

Hosuanu arperat M3 je y 2004. roquHu y HeJIWHN KpeWpaH IyTeM HeTo nomahe
aKTHBEe OaHKAPCKOT CEKTOpa, JOK jé MO OCHOBY HETO OJHOCAa Ca WHOCTPAHCTBOM
3a0eNe’keHO Mame MOBIAYeH-¢ HOBIA. Y MPBOj IMOJOBUHU TOJMHE OCHOBHHU TOK KpeHpama
HOBIIa Oma je HeTo qoMaha akTiBa OaHaka, JJOK je HETO MHOCTPaHa aKTHBA, U3PAKEHO IO
TekyheM Kypcy, yTHIIana y Mmpasily IMOBJadera HoBIA. [10ciie KOHCTaHTHOT CMambEemha HETO
WHOCTpaHe akTuBe 0aHaka y MPBOM MOJYrolyy, y aBrycty je oHa mouena na ce mosehasa,
yemy je HajBehoj mepu mompuneno nosehame neBusHux pesepBu Haponne 6anke Cpbuje,
TaKko Ja Cy y JIpyroj MOJOBMHHU TOIWHE Ha pacT M3 yrumana o0aocHOBHA TOKa (HETO
noMaha W HETO MHOCTpaHa aKTHBa 0aHaka). AHAIM3UPAKEM Ce MOKA3aJio Ja je U3 HETO
onHoca Haponne 6anke CpOuje ca HHOCTpaHCTBOM OCTBApeH 3HATaH pact, Oyayhu na cy
nesusHe pesepBe Hapomne Oanke CpOwje y 2004. roamam moBehanu 3a 695 MunmoHa
JoJapa W Ja Cy yTUIale Ha Kpewpame HoBHa. llocimoBHe OaHke, HApOYUTO OHE ca
BENMHCKUM CTpaHUM KalWTaJIOM, KpajeM ToJuHE Cy KOPUCTHIIE KPEAUuTe, alld U J00ujane

JIeTIO3UTe O] CBOJUX MAaTHYHUX OaHaka, W Hajehm meo 1eBm3a NpuOaBIbEHUX 1O TOM
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OCHOBY Cy Tpojiaje, ma je 3a0eie)KeH MUHUMAIHU PacT HHXOBUX JCBU3HUX PE3EPBH, JOK
cy o0aBe3e rpemMa HHOCTpaHCTBY noBehane.

Hero nomaha akruBa Gankapckor cextopa nmosehana je 3a 78,8 Munmjapau AuHapa,
IITO je TOTOBO HWISHTHYHO moBehamy M3. Ha TakBa kperama yrumano je mosehame
KpenuTta OaHaka KIMjEHTHMa, MPBEHCTBEHO NPUBPEIM W CTAHOBHUILNTBY, aJld M MOPAcT
HETO MOTpaXKhBama o] apxase. banke cy y 2004. ronquHu KymoBaje 0OBE3HHIE IpiKaBe
€MHTOBAHE 110 OCHOBY CTape JIEBU3HE MITECAHC M HA Taj HAYWH KpEeUpase HOBAll y BUCUHU
on 3,3 Muujapie AMHApA.

Kpenutn 6anaka kimmjentuma Behu cy 3a 51,6% y omHOCy Ha Kpaj mpeaxoaHe
rojguHe. ['0TOBO NEJIOKYIMHH TMOPAacT, mpeko 89 Mumujapau auHapa 3a0eiexeH je KOJ
KpeanTa MpUBpear W CTaHOBHUINTBY. Ha kpajy rogmne OaHke cy eBHICHTHpalie OKO 16
MWIMjapay AWHApa IOCHeNNX KpeauTa, mro je 3a 4,6 MWIMjapau IuHapa BHILIE HEro Ha
kpajy 2003. rogMHEe ¥ TOTOBO [I€0 U3HOC CE OJHOCH Ha mpuBpeny. McroBpemeno, 6aHke cy
y UEJMHYU U3BPIIMIIEC UCIPABKE BPETHOCTH THX ITOTPAKUBAbA.

JleBu3HU KpenuTH ono0peHn npuBpean nosehanu cy 3a 0ko 6 MUITHjapau JUHAPA Y
omHocy Ha 2003. romuny. Ty je ped yriaBHOM O CTapuM KpeaWTHUMa, HajsehuM aenom
npema [lapuckom u JloHmOHCKOM KIyOy TOBEpWJala, ald Cy EBUACHTHPAHU W
HOBOOJIOOpEHHU KpeanuTH. Yuemhe AEBU3HUX KpPEIuTa Y YKYMHUM KpEAUTHUMA KIIHjeHTHMA
Ha Kpajy rogunae n3nocwuio je 21,7%. Ipouemyje ce na cy naaexcupanu kpeautu y 2004.
TOAMHU YHHWIHN 0KO 57,0% AMHAPCKUX KPEANTa JaTHX KJIMjCHTUMA.

Kpenutn cranoBammtBy moBehanu cy 3a 35,8 mMuimjapaud IuHapa, WIM Yak 3a
125% y mopehemy ca 2003. romunom. [loBehame kpemurta 3a cTamMOeHY H3TpaImBy
M3HOCHJIO je HEIITO MPEeKo 5 MImjapau AuHapa. Buckom mopact 3abemneskeH je Takohe Koxa
MpeKopadyema 1Mo XUPO M TeKyhMM padyHHMa CTAaHOBHHINTBA — TPEKo 2,5 MIIHjapaAH
IWHApa, IMITO j€ HaMETHYJIO MoTpedy Ja ce Mpeay3My Mepe C IHUJbEM OTpaHuYeHa
yroTpebe yekoBa rpalana.

[ToBnaueme npeko 23 MuIMjapae AMHApa OCTBAPEHO je ITyTeM TOKOBA OCTaJie HETO
nomahe aktuBe OaHaka. TakBMM KpeTamMMa JONPUHEO je 3HATAH pAcT KamuTaisa KOJ

MOCNIOBHUX OaHaka M 0OpadyH edekara pesanopuzanuje kox Hapoane 6anke Cpouje.
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2.3. Pax Hapoaune 6anke Cpouje y 2004. rogunu

Jeman on wipyuHmx 3amataka TokoM 2004. rommHe 00aBJbEH j€ YCHEITHUM
oOHaB/pameM TmporpamMa ca MelhyHapogHuM  MOHETapHUM (OHAOM O crpoBohemy
AKTYeJTHOT TPOTOMIILET (UHAHCH]CKOT apanxmana. Onbop aupekropa MehynapoHor
MoHeTapHor (oHnma je y jyny 2004. rommHe, mocie JeceT MecelH, OKOH4Yao Tpehe
pa3maTpame crpoBolera €KOHOMCKOT Mporpama M OJ00pHO TMOBIAYCHE JIBE KPEIUTHE
TpaHIle y yKYTHOM H3HOCY o7 0KO 147 MuimoHa monapa, 0K je YeTBPTO pa3Marpame, y
neneMOpy, 3aBpIIEHO Takole IMO3UTUBHOM OIIGHOM M TIOBJIAYEHHEM jONI jeHE TpaHIIe y
M3HOCY 0] 0KO 92 MHIIHOHA Jonapa. Y jyay je MOCTUTHYT M CIIOpa3yM O PEeCTPYKTYHpamby
nyra mpeMa nosepuornmMa JIoHmoHCKOT Kity0a, y yemy je Hapoxna 6anka CpOuje mmana
KJbydHy ynory. CropasyMoM je 0100peH OTIHC 0ko 62% HETO cajalllbe BPESTHOCTH JIyra
u 3ameHa mpeoctanor ayra Pemybmmke CpOuje 3a oOBesHuue koje he Outm m3mate y
yKynHoM u3Hocy ox 1.080 mwimona nonapa, ca uMMe ce A0 caaa camtacuiio 95%
noBepuiana JloHmoHCKOT KiyOa.3axBasbyjyhl yCHemrHOM peain3oBamy Clopasyma ca
Melhynaponaum MoHeTapHUM (GOHIOM U JoroBopa ca JIOHJOHCKHM KIyOOM, Kao H
nobujarby mehyHapoaHor kpeauta pejrunra 3emibe (b+ ox Standard and Poor' s - a),
Cpbuja ce y mpomnuioj roquHu BpaTHia Ha Mel)yHapoqHO (HHAHCH]CKO TpKUIITE. Y3 TO,
yII€0 CIIOJBHOT AyTa 3eMJbe Y OpyTO JoMaheM Mpou3BOY, YIIPKOC PEIaTHBO BUCOKOM HETO
M3HOCY KOpPHUIINEHUX CPEIHOPOYHHUX M JYTOPOYHHX KPEIUTa WM JeTpecHjalliju aojiapa y
OJTHOCY Ha €Bpo, cMameH je y 2004. roquHm ynmpaBo 3axBajbyjyhm oTmucy mayra mpema
JlongoHCcKOM KiTyOy IMOoBepHiIana.

['maBHE KapaKTEepPUCTHUKE EKOHOMCKOT OKpykema y 2004. roauuu 6uine cy Behe ox
OUCKHUBAHOT, pacT Opyro JIpyIITBEHOT mpowu3Boaa o 7,5%, anmm u mosehame aedurura
tekyher miatHor OwnaHca W WHQIANMje, Yhja je Toaumma croma ox 13,7% mpemarmmina
wianupany. Pacty mH(manuje HajBHINE je TONPHHEO CKOK IeHa HapTe W MPHUMApHUX
MPOU3BOJIa HA CBETCKOM TP KUIITY, KOPUTOBAkHE AUCIAPUTETA [ICHA CHepPTreHaTa M jaBHUX
ycayra, Kao M pacT peanHe Tpaxkme. Ha ectepue ¢axrtope mubmanuje Hapomgna OGanka
Cpbuje umje morma na yrude. Llto ce momahe Tpaxme THYe, yMEPEHO PECTPUKTHBHA
MOHETapHa IMOJIMTHKA Koja je Bohena y 2004. roquan HUje MOrJia 1a uMa IyHe edekre y
yCIOBHMa TIPEBHCOKE YKYITHE jaBHE MOTpommbe. M mopem cMamema MpBOOHTHO
MPOjEeKTOBaHOT (prckamHOT AerBHUTa, KOHCOJIUIOBAHH JaBHU NMPUXOIU Yy MPOIILIOj TOIMHH

yuecTBUBAIHM cy ca 47,4% y Opyro gomaheM npousBoy.

100



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

JleBusne pesepBe Haponne Oanke CpOuje ma man 31. nenembap 2004. romuHe
n3Hocwie cy 4.244,7 MunHoHa Jioyiapa, ITO MpejcTaBiba noehame o 694,6 Muiona
nomapa wm 19,6%. TakaB pact motBplhyje H3pa3uTy CTAaOMIHOCT JIEBU3HUX pE3EpBU
Haponne 6anke CpOmje ka0 OCHOBE 3a BOleH€ MOJNUTHKE CTA0WIIHOT Kypca nuHapa. Y
nponuioj roauHn Haponna OGanka CpOuje je HacTaBmia ca TOJUTHKOM pPYKOBOhEHO
¢dnykrynpajyher kypca nuHapa, uMajyhu y BHIY OCTBapemhE€ CBOT IPUMApHOT IHJbA —
HHUCKe W cTaOWiIHe cTome MH(]Ianuje, Ka0 U CPEIHOPOYHO OAPKHUBE TUIATHO — OHMIIaHCHE
nosunje 3emibe. Junrap je y 2004. roauHu peastHo Jenpecupao nmpema epy 3a 3,8%, mro
je mpexacraBipaHO TOApmKy m3Bo3a CpOuje Ha Tpxkumre EBpomcke yHuje, amm je
MCTOBPEMEHO TOTPBPeHO U Ja raBHU MPOOIEeMHU CPIICKOT W3B0O3a HUCY BE3aHU 3a KypC U
IIEHOBHY KOHKYPEHTHOCT, Beh 3a apyre HerneHoBHe (akTope. To yjeHO 3HAYM Jia BHIIA
cToma JIempecHujanrje Kypca auHapa mpema eBpy ox ocrBapene y 2004. roxgmue He Ou
JOTIpUHENA 3HAYajHUjeM M TpajHHjeM ToBehamy M3B03a, amM OM 3aTo MPOY3pPOKOBaia
nopact uHdanuje.

Ha xpajy 2004. roqune y 6ankapckoM cektopy CpOuje mocnoBane cy 43 Ganke —
11 y BehmHCKOM BIAaCHHINTBY CTpaHHWX aKOHOHapa, 18 ca MpeTeXHO NPUBATHUM
kanutanoM u 14 y Behunckom BnacHuIITBY PenyOmmke CpOuje. Jlemo3uTHN MOTEHIIHja
Oanaxka je y 2004. ronuau nmosehan 3a Buie o1 90 mummjapau nuHapa, wm 40,3%, a 6anke
Cy KpeauTHy akTuBHOCT moBehasne 3a 114.271 mmwmona nunapa, wim 47,1%, ycMepuBIm
CBOje TTacCMaHe Mpe CBera Ka MPUBPEIU U CTAHOBHHIITBY.

AxtuBHOocTH Cekropa koHTpone Hapomne Oanke y 2004. rogmuam Owmie cy
OpHjeHTHCAaHE Ha CTPYKTHY INPUMEHY 3aKOHHTOCTH Yy BJIACHHUYKO] CTpaHC(hOpManuju
OaHaka W Ha CIpeYaBabe HHUXOBE CYMJbHBE JOKamuTanu3amdje. Y nmby Behe
TPaHCIIAPETHOCTH W yTBphHBama CTBapHOT BIACHUINTBA Hajx OaHKaMma, HM3BpIICHA je
JeTajbHa aHANIM3a aKIMOHApCKe CTPYKType CBUX OaHaka, Kako OW ce WACHTH(HKOBAIN
Kpajiby BIacHUIM — Gu3nyka juna. Tokom rogune, 3HaTHO je yHanpehena 0asza mojmaraxa,
Kao M HAa4YMH M3BEIITaBama 0aHaka, a y OKBHPY OOHHTETHE KOHTpose OaHaka Mmoveo je /1a
ce pa3BHja METOJ paHe mpoleHe pusnka. Hapoana 6anka je y 2004. roqunu jennoj 6anuu
oJry3eJia JI03BOJTy 3a paj M JIOHeJa peliekhe O HhEeHO] JIMKBUIHOCTH, a TIpeMa JiBeMa OaHaka
peleme O WCIYHEHhYy YClIoBa 3a OTBapame CcTedajHor moctynka. Ca CBUM THM
akTHBHOCTHMa Hapoyana GaHka ce mpumpemMmia 3a HacTaBaK PeCTPYKTyHpama OaHKapCKOT
CEeKTOpa, Koju he Kpo3 mpuBaTH3aIH]y, HATAXKEHE CTPATCIIKUX MApTHEPA, YKPYIHaBambe U

JOKAMUTAITM3AIH]y 00ETIeKUTH OBY TOIUHY.
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Haponna G6anka CpOuje je Ha COICTBEHOM INpHMEpPY IMoKa3aia Kako Tpeba ma ce
CTIPOBOAM HEOMXO/HA pallHaIH3aldja y Op’KaBHUM HHCTUTYyIHMjama. Ha kpajy mpomure
rogauHe y pagaom onHocy y Hapomnoj 6antu 6mio je 4.081 3amocnenu, mTo 3Ha4u 1a je
tokoM 2004. romuHe Opoj 3amocieHuXx cMameH 3a 1.268 wmm 23,7%. To cmameme
M3BPIIEHO j€ MPBEHCTBEHO HAa OCHOBY CIOPA3yMHOT NpEecTaHKa pagHor oxHoca m3Mmelhy
3arocnennx U Hapoane 6anke CpOuje, mro je moapa3ymMeBaio M UCIUIaTy oaroBapajyhux
oTIpeMHUHA. YTpaBo 3axBasbyjyhu Tome, Hapoxgna Ganka CpOuje je ycmena jga, mopen
noBehama MpocevHe Ijare, Macy 3apajaa y OBOj TOIWHH 3aJpKH Ha MICTOM HUBOY Kao U Y

2004. roguHM, HaKo Cy C€ HBeHE HAJICHKHOCTH 3HATHO MPOLIUPUIIC.

2.4. llnanou Haponune 6anke Cpouje 3a 2005. ronuny

Mounerapna noauka 6u y 2005. roguau Ouina ycMepeHa Ipe cBara Ka OCTBapuBaby
OCHOBHOT IT1Jba — CMahChe NH(]IIANMje 1 ’eHOT OpKaBama Ha HUBOY nsmehy 9% u 10%.
Mepe MoHeTapHe NOJHMTKE Tpeamsumahe ce paau cy30mjama MH(IATOPHUX MPUTHCAKA,
ycen OYeKMBAaHOT HACTaHKAa pacTa IIeHa 1O/ IP)KaBHOM KOHTPOJIOM, Kao M edekara
yBohema mopesa Ha JI0J1aTy BPETHOCT.

VY 2005. roguHM MIaHUPAHO je YCIOpaBame CTOMA pacTa OCHOBHUX MOHETApPHUX U
KPEIUTHHUX arperara, mpe cBera MpUMapHOT HOBIIA, HOBYaHE Mace M1 u kpenuta OaHaka
HEMOCpeTHUM KiIMjeHTHMa. Mepe MoHeTapHe moymTHKe Omhe moceOHO ycMepeHe Ha
ycIiopaBame KpeIuTHE aKTHBHOCTH OaHaka, ¢ 003MpoM Ha TO Ja je pacT kpeauta y 2004.
TOAMHNA OMO HW3Y3€THO BHUCOK M Jla jé y 3HaTHOj Mepu Omo OazupaH Ha TOpPacT HM3BOpa
CpezcTaBa 1o OCHOBY 33y)KHBamba Y HHOCTPAHCTBY.

Hapopana 6anka Cpbwuje je manupana ga nmoseha cromy o0aBe3He pesepBe OaHaka
Ha JICBU3HE JICTIO3UTE M KPEAWTE W JCMO3UTEe W3 HMHOCTPAHCTBA, a Ja CMamH CTOMY
o0aBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKE JETIO3UTE.

Haponna 6anka CpOuje mumanmpana je nga y Toky 2005. rogmHe HacTaBu ca
pa3BojeM W jayameM HWHIUPEKTHHX MOHETApHUX MHCTPYMEHATa C IMJbEM peryimcama
MOHETapHUX KpeTama M OJprKaBama JTUKBUIHOCTH O0AHKApCKOT CEKTOpa y MPOjeKTOBAaHUM
okBupumMa. [lmanumpa ce yBoheme pemo omepanuje W CTBapame HHCTUTYIIHOHATHHX

MpeayclioBa 3a pas3Boj peno TPIXKHUINTA, IMTO OM omoryhmiio amcopOoBame BHUIIKA
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JUKBUJIHUX CpeICcTaBa M3 OaHKApCKOT CEKTOopa W YTHHATO Ha CTa0wim3amujy Kypca
TUHApA.

[Tmanupano je yBoheme HOBE KpenuTHE JIMHUjE — TOMOApIHOT KPEeIuTa, C MUJbEM
7la ce YMOTIyHEe MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJHUTHKE 33 O/IpIKaBambe JIMKBUIHOCTH OaHaKa.
Wmajyhu y Buny na je rokom 2004. roqune 6mna y pyHKIMjH camMo jeHa KPEAUTHA JTNHTja
3a OJAp)KaBamke JHEBHE JMKBUAHOCTH OaHaka, T3B. KPEOUTHE OJAKIIUIE, YBOoheme
JOMOapAHOT KpeauTa TpPeNCTaBibalo Ou, Mo (GOpMaTHO — TPaBHOj W TEXHUIKO —
TEXHOJIOIIKOj CTPYKTYPH, JIOTHYKH HacTaBak rmoctojehe. Mojen joMOapTHOT Kpeaura Ouo
Ou KoMmaTuOMIIaH ca MocTojehuM MOeToM KPeIUTHHX OJIAKIINIIA, C 003UPOM Ha TO /1a BU
OCHOB 3a Kopwumiheme o0e BpcTe Kpeaura OHO 3amora MCTUX XapTHja OJl BPETHOCTH, a
OaHke O MOTJIE 1a TX KOMOMHOBAHO KOPHCTE KaKO Yy TOKY MECeIla, TaKO M y TOKY JIaHa.

[Tmanupano je yBolheme joun jeaHe KpeAuTHE JHHUJE 3a 0/piKaBambe JMKBHIHOCTH
Oanaka — uHTEpBEeTHOT Kpenuta. OBa kpenuTHa juHHja umana O6u ad hok kapakrep, Tj.,
WHTEPBEHTHU KpemuT Oum Omo BaHpemnnu kpemut, a Hapomna OGamka CpbOuje Oum ra
onoOpaBana Kajga ce TPOICHM Ja Heka OaHka, y oapeheHoMm mepwomy, HE MOXke na

066366)11/1 JIMKBUJIHOCT Yy JaTUM TPXKUITHUM OKOJIHOCTUMA.

2.5. lIperJien aHau3e MOHETAPHO — KPeANTHE MOJUTUHKE

y 2004. roquna

VY 2004. ronuan [Ipumapuu HOBar je moBehan 3a 28,5%. ['oToB HOBaIl y onTHIA]jY
n OaHKapcke pesepse 3a0enexuim cy nosehame, C THM HITO je TTOpacT rOTOBOT HOBIIA OHO
3HAaTHO YMEpEHU]jH.

- HoBuana maca M1 kpajem 2004. roguue n3nocuia je 111.235 muimona muHapa.
U 6una je Beha 3a 11,7% y oxnocy Ha 2003. roguny. bro je y 3HaTHOj MepH onpene/beH
KpeTamnuMa TPaHCAKIIMOHMX JICTIO3UTa OpraHa JIOKaJHe caMoyrpase. 3a0enekeH je U pacT
TOTOBOT HOBIIA y OTITHIIA]y.

- HoBuana maca M2 kpajem 2004. roaune n3nocuia je 146.584 muimona muHapa.
U 6una je Beha 3a 17,4%. To mocneanna pacta OpoYeHHX JACMO3UTA MPUBPEIE M OpraHa

JIOKaJTHE caMOyIIpaB€, MOK Cy ITECAHU ACTIO3UTH CTAHOBHUIIITBA CMAalbCHU.
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- HoBuana maca M3 kpajem 2004. ronune nznocmna je323.082 mumona aunapa. 1
o6una je Beha 3a 31,9%. 3axBasbyjyhm BHCOKOM pacTy JAEBH3HUX JIENO3HMTa (JIE€BU3HA
mreama rpalana, 1eBU3HA 1EMO3UTA TIPUBPEIH).

- HWudpmammja - OctBapena romumma crona wHGIAaMja Owima je W3HAA
npojexToBaHe u u3Hocmia je 13,7%. Pacty nHbmanuje monpuHeo je CKOK IieHa HaTe U
MpUMapHUX TPOHM3BO/IA HA CBETCKOM TPXKUIITY, KOPHTOBame HacleheHux aumcmapureTa

[[eHa eHepreHaTa 1 jaBHUX yCIlIyra U TojayaHa peaHa TpaKmba.

3. AHaJIM3a MOHETAPHO — KPeJAUTHE NMOJTUTHKE

Haponne 6anke Cpouje y 2005. ronunu

OcHoBHe 1usbeBe MOHeTapHe noymTuke y 2005. ronunau cy OMin: CMambemhe CTOoIe
nHbNanuje, oJapKaBame CTAOWITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa U MmoBehame HETO JIEBU3HHUX
pe3epBu npencrapibain. Crona wH(pIANKjE Y TOj TOJUHHA MPOjEKTOBaHA je Y pacrony 9%-
10%, a mopact HETO IEBM3HMX pe3epBH HAa HUBOY ox 395 mwimona ngonapa. 3a 200S5.
roauHy Ouia je mpeasul)eHa peCTpUKTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA, ITO j€ MOApa3yMeBajo
pelaTHBHO YMEpEH MopacT MOHETAPHUX arperara.

['maBHE KapaKTEpUCTHKE EKOHOMCKOT ojapykema y 2005 romuam Owmie cy: pact
peanHoT OpYyTO IPYIITBEHOT MPOU3BOJAA, AePUIMT Tekyher iena IIaTHOT OWJlaHCa HYDKU
Kako y OJHOCY Ha MPEIXOJHY TOAWHY, TAKO W Yy OJHOCY Ha MPOjEKTOBAHM, W 3HATHO
noboJbame (prckajgHe Mo3unuje ApxKBe. 3axBasbyjyhu cripoBohemy QucKaiHe TOTUTHKE
3aCHOBaHE Ha MPUHIMITY YBPCTOT OYUETCKOT OrpaHHYeHha W yBOhema mope3a Ha J01aTy
BpeAHOCT, y Oyiiery Penynuke CpOuje je octBapeH cydunmt. [ogunima crona uHdpnanuje
y Cp6uju y 2005. roqunu O0una je u3Haa HpojekToBaHe W uzHocwna je 17,7%. [opacty
nH}IAIMje JOMPHUHEINO je MOCKYIIJbEeHhe OCHOBHUX M IPYTUX KOMYHAITHUX YCIIyra, yBoheme
mopesa Ha J0aTy BPEIHOCT, pacT IIeHa CUpOBE Ha()Te U eIEKTpUYHE eHepruje, noBehame
myTapuHe W TIOCKYIJBCHE IMOJBONPUBPEIHUX Npom3Bona. basna "core"' wHdmammja, 3a
MPOU30/Ie U yCIIyre 4hje ce meHe Gpopmupajy mpeMa Tp>KUIIHUM YCIOBHMA, OWiia je HIbKa
ol ykynHe nHpmanuje n n3nocuna je 14,5%.

PacT oCHOBHMX MOHETapHHX arperata je yOp3aH, INTO je Yy 3HAaTHO] Mepu
nonpuHeno yopsamy crone wuHGpmanuje. [loBehame QUHAPCKOT NPUMapHOT HOBIA

n3Hocwio je 22,4%, a Houane mace M2 31,5%. Y ykynmHOM Kpeupamy MOHETapHOT pacTa
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UCTaKHYT OMO je TOK KpeJUTHE aKTUBHOCTH OaHaka M HETO WHOCTPaHE aKTHBE. YKYITHH
iacMann OaHaka HeOaHKapckoMm cektopy mosehanu cy 3a 57,1%. Ilopact muHapckor
rtacMana u3Hocuo je 72,2%. Ilojauana kpeauTHa akTUBHOCT OaHaka Owiia je MHUIHpaHa
noBehameM 3a1y’KeHOCTH OaHaka y MHOCTPAHCTBY M TMOBehameM JEBH3HUX JICTIO3UTA.
Hero nHOCTpana aktnBa 6aHKapcKOT cekTopa je moBehana 3a mpeko 61 Mumjapay nuHapa

11 110 TOM OCHOBY j¢ KPEHpaHa IMHAPCKa HOBYAHA MAca. -

3.1. Kperame ocHOBHMX MOHeTapHHX arperatay 2005. rogunu

Ipumapuu HoBan — YKynaH npumapHu HoBanl y 2005. ToanHM pactao je 3HaTHO
Opxe Hero y mperxoaHoj. Hheropa croma pacra m3zHociumja je 66,9%, a y 2004. roauHu
28,5%. [unHapckum mpuMapHU HoBal pactao je mo cromu ox 22,4%. Ilocmarpano y
peamHOM m3pa3y Taj mopact uszHocu 4,0%. Jlo moBehama M3aBOjeHEe AMHApCKE O00aBe3HE
pe3epBe y OKBHPY OaHKapCKUX PE3epBH JONUIO je W mope] Tora mro je TokoMm 2005.
roJIMHE cTOoTa 00aBe3HEe pe3epBe Koja ce MPUMEmYje Ha TUHAPCKY OCHOBHUIY CMambeHa ca
21,0% na 18,0%. [Toechame cy 3abenexena u cnoO0IHE pe3epBe OaHaka, Koje Cy pacie 1mo
cromu of mpeko 30,0%. 3HaTHUje moBehame AEBU3HUX Jeno3uTa 0aHaka HACTAJO je Mo
OCHOBY moBehama W3IBOjeHE JeBU3HE oOaBe3He pe3epBe OaHaka kox Hapomne Oanke
Cpouje. IloBehano m3aBajame mocienuna je aenoBame nBa (pakropa: mosehame croma
obaBe3ne pesepse (ca 21,0% Ha 38,0%) u mpommperme JeBU3HE OCHOBHIC HAa KOJy ce
obaBe3Ha pe3epBa oOpadyHaBa, YKJbYYHBAKEM Yy OCHOBHIY CBHX KpeOuTa U3
WHOCTPAHCTBA, Ka0 M 00aBe3a o OCHOBY HOBE JIEBU3HE IITEH¢ rpah)ana.

Hero mHOocTpana akrtmBa y 2005. romuHu 3abenexuna je 3HaTHHje moBehame u
MpeCTaB/ba OCHOBHU TOK KpEeHpama MPUMapHOT HOBIIA.

On ykynHOT pacta HeTo nHOcTpaHe aktuBe 44,1% je mmano MoHeTapHe eeKTe.

Hero motpaxuBama O Ap)kaBe OCETHO Cy CMameHa Kako 10 OCHOBY CMamema
KpeanTa, TaKo W 1O OCHOBY moBehama ykymHHX aemo3uTa apxkaBe. CMameme KpeauTa
HacTajio je moBehameM HWCIPAaBKH BPEAHOCTH KpeauTa, a Takoh)e W TpajHOM mpojaajoMm
IpXKaBHUX XapTuja ol BpeaHocTH u3 moprdespa Haponne Ganke CpOuje. Y oxBupy
JIeTI03UTa JpKaBe, OCTBAPEHN PACT JIUHAPCKHX JIETIO3UTA PE3YTaT je yBohema mopesa Ha

J0JaTy BPETHOCT H MO TOM OCHOBY Beher pacra mpuxona Jprase. J[eBH3HHM AEmo3uTH

52 Www.nbs.rs — ropumsn uzBertaj 2005., ctp 34
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IpXKaBe paciy Cy MO OCHOBY KpeIHTa Koje je apkaBa J0OWa W3 MHOCTPAHCTBA M TI0
OCHOBY KpeIuTa Koje je IpikaBa MoOuia W3 WHOCTPAHCTBA M MO OCHOBY CpPEICTaBa O]l
npuBatu3amyje 6anaka u npegyseha.

Hero motpaxuBama oa OaHaka 3HATHHje Cy CMameHA, YIJIABHOM IO OCHOBY
noBehama permo mpopaje Omarajumukmx 3amuca Hapomne Oanke CpOuje u ApiKaBHUX
XapTHja o1 BPEIHOCTH. Pero TpaHcakmmje meHTpasHe OaHKe yTHIaje Cy Ha MOBJIAYCHE

JIUKBUJTHUX CPEJICTaBa U3 OAHKAPCKOT CEKTOpA.

HoBuana maca M1 — V 2005. roquan HoBuana maca M1 je mosehana 3a 30,3%.
To npencrasiba 3HaTHO Behw pacT y ogHocy Ha 2004, roauny, kana je uzHocuo 11,7%. ¥V
OKBUPY HOBYaHe Mace M1 TpaHCAaKIIMOHM OWHAPCKHU AETNO3UTU cy mopaciu 3a 38,1%, a
roToB HoOBaIl y onTHIajy 3a 18,8%. CekTopcku pacrmopen HOBIA MOKa3yje J1a Cy Y CBUM
CEKTOpUMa OCTBapeHe BUCOKE cTome pacTa, ox oko 40,0%, u3y3eB JOKaJHEe caMOyIpase,
rae je pact HoBma m3Hocuo 15,9%. Ilopact nenosura mpuBpene Owo je 3HaTHO Behm y
nopehemy ca 2004. roguHOM y K0joj je 6mno 11,0%, y 2005. roguau je 39,4%. Vuemnihe
TOTOBOT HOBIA y ontunajy M1 cMmameno je 3a 3,6% y oaHocy Ha kpaj 2004. roauHe.
IMoxpuseHoct HoBYaHe Mace M1 neBusHMM pesepBama Hapomne Ganke Cpuje kpajem

2005. roguae n3Hocuia je 291,1% u 6una je Beha 3a 70,0% y onnocy Ha 2004. ronuny.

HoBuana maca M2 — Pact HOBuaHOTr arperatra M2 Takohe je 6uo Behu Hero y
npeaxonHoj roguau U uzHocno je 31,5%. YV okBupy M2 pacT AMHAPCKUX INTEIHUX U
OpPOYCHHX Jero3uTa M3HOCHO je 35,4%. 3HaTHWjH TopacT OCTBApEH je€ KOJ OpPOUYEHHX
nernozuta npuspene — 44,4%. JluHapcKku OpOYEHH NEMO3HTH OCTANNX (DHHAHCH]CKHX
uHCTUTYIMja 3alenexum cy pact onx 43,0%, a pacT OpOYeHHX [ero3uTa JIOKajHe
camoyrnpase u3HocHO je 24,4%. HajMamu pact je 3a0elie)KeH KOJ IITSTHUX JICTO3UTa

CTaHOBHHINTBA U U3HOCHO je 18,4%.

HoBuana maca M3 - Hajumpu monerapum arperar M3 y 2005. romuam
3a0enexuo je cromy pacra on 42,1%, npe cBera ycieq U3y3eTHO BUCOKOT pacTa JICBH3HUX
nenozutra — 50,9%. Tlopact AeBU3WX JEMO3WTa CTAHOBHHUINTBA ydecTByje ca 89,2% vy
YKYIIHOM DPAacTy JAEBH3HHX Jemno3uTa. Y CTpykTypu M3, y omgHocy Ha 2004. romuny,
cMameHo je ydemhe M1 M OUHAPCKUX MITEIHUX M OPOYEHHX JETO3UTa, JOK je yderrhe
JeBU3HUX Jemo3uTa noBehaHo, mMTo yKazyje Ha rmoBehame cTeneHa eBponsamyje. Ydemihe

M1 je ca 34,4% y 2004. ronuau cMmameno Ha 31,5%, ydemhe AUHAPCKUX IITCTHUX U
J y
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OpOYCHUX Jeno3nTa je cMameHo ca 10,9% na 10,4%, xon je yuemhe AeBU3HUX JCMO3HMTA
nosehano ca 54,7% na 58,1%. IlokpuBernoct M3 neBu3HuM pesepBama Haponne OGanke
Cp6wuje mosehana je ca 76,1% Ha kpajy 2004. rogunae Ha 91,8% xpajem 2005. ronune.
Kama ce mocmatpa mokpuBeHOCT M3 yKyITHUM JE€BH3HUM pe3epBamMa 0aHKapCKOT CEKTopa

y 2005. ronuaun nosehad je 3a 10,6% - ca 92,2% nHa 102,8%.

3.2. TokoBu Kpenpama HoBUaHe Mace y 2005. roquHu

Hoguanwu arperatr M3 y 2005. roguH KperpaH je Kako ImyTeM Heto aomahe, Tako u
MyTeM HETO WHOCTpaHe akTuBe OaHKapckor cekropa. [lopact M3 je msnocmo 41,1%.
JonpuHoc Heto nomahe akTuBe pacty M3 usHocuo je 23,0%, a HETO MHOCTpaHE aKTHUBE
19,1%. Hero mHOCTpaHa akThBa OaHKapcKOT cekTopa moBehana je 3a 61,7 mmnmjapau
nuHapa, wi 43,0%. AHanu3a HETO WHOCTpPaHE aKTUBE OBOT CEKTOpa TOKaszyje Jia je Ha
pauynuma Hapomne Oanke CpOmje y HHOCTPAaHCTBY OCTBape€H pacT 3axBalbyjyhm
nosehamy neBu3HUX pesepBu Hapomne 6anke Cpbwuje 3a 1,6 Munmmjapau gosiapa, oJ] dera
0,9 mmmjapau moTHYe 0N MEBU3HUX Jerno3uTta OaHaka kox Hapomue 6anke CpOuje. Ha
padyHHMa MOCJIOBHUX OaHaka y WHOCTPAHCTBY 3a0€JeKEHO je 3HATHO CMAambCHE HETO
MOTpakuBama ycjeln noBehama KpaTKOPOUYHMX M JYrOpOYHHX oOaBe3a OaHaka Impema
HHOCTpaHCTBY 32 123,0%.

Hero nomaha aktuBa Gankapckor cekropa nosehaHna je 3a 74,5 Munujapau AuHapa
— 41,4%. Cmameme HETO TOTpPaKWBama OJ Jp)kKaBe MOCIEAWIA j¢ Kako moBehama
IUHAPCKHUX W JCBU3HUX Jero3nuTa npskaBe koa Hapomne 6anke CpOuje, Tako U cMamema
IUHAPCKUX KpenuTa MaThx Ap>kaBu on ctpaHe Haponne Ganke CpOuje. banke cy Toxom
roauHe nosehajie U KymmoBUHY 00BE3HHUIIA CTape JEBU3HE MITEHC U HA Ta) HAYHMH J0IATHO
Kpeupasie HoBall y U3HOCY of 3,8 mMuujapau auHapa. [loBrnayeme HOBIIA OCTBAPEHO je U
MIPEKO TOKOBA ocTasie HeTo noMahe akTuBe OaHaka, y n3HoCcy o 41,7 Munmjapau quHapa,
yemy je y HajBehoj MepH NOTIPUHEO 3HATAH PacT KaluTajla MOCJIOBHUX OaHaKa.

VYxymHu kpenutu Oanaka knujeHTHMa nmoehanm cy 3a 150,3 mummjapae nuHapa,
nm 57,1%, y ogHocy Ha kpaj 2004. romune. Cxopo nenoxkynan nmopact kpeaura — 98,2%
OJTHOCH C€ Ha KpeINTe PUBPEAH U CTAHOBHUIITBY.IMHAPCKH KpeauTH OaHaKa Mmopaciu cy
3a 72,2%. banke cy neo mocnenux NOTpakMBama OTHHCAJIE MMYTeM HCIPABKA BPEIHOCTU

o IlacManuMa, nopehanux y oHOCY Ha TPEAXOAHY roAMHY 3a 68,5%.
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VYxynmHU KpeauTu nath npuspenu moehanm cy 3a 87,1 mMwimjapay nuHapa, Wid
44,6%, nuHapcku 85,9 Mumnmjapau nuHapa, neBu3HH cy nosehanm 3a 1,3 mumnmmjapae
nuHapa, wim 2,2%.

3HaraH [1e0 KpeauTa Koje cy 6anke omoOpuie y roMahoj BalyTH CaapkKu IE€BU3HY
KJIay3ylly, ITO TPEACTaBba 3alITUTY OaHaka OJ pHU3HKa JEBU3HOT Kypca. Kpajem romgune
TH KPEIUTH Y4ECTBOBAIM Cy ca OKO 72,6% y yKyITHUM TWHAPCKUM KpEIUTHMA 0J00pEeHIM
KJIIMjeHTUMA.

Kpeautu cranoBaumtBy nopehanu cy 3a 60,5 mMummjapau nuHapa, wian 93,9% y
onmHocy Ha kpaj 2004. ronmune. Y moBehamy yKymHHX KpeauTa KOMHUTEHAaTa Ha KpEIHuTe

CTaHOBHUIITBY ojHOCH ce 40,2%.

3.3. Pax Hapoaune 6anke Cpouje y 2005. rogunu

2005. romuHa je Onia KJbydHA TOAMHA 32 HacTaBak mpoiieca Tpansummje y Cpouju,
3a mra cy ymnpaBo 2005. roquHe CTBOpEHE NPETHOCTaBKE YCIEIIHO BO)CHHM 3aBpIIHUM
MPEeroBOprMa ca TMpeacTaBHUIIMMAa MelyHapogHor MOHETapHOT (HOHIA W TPOTOHIIEHEM
(MHAHCHjCKOM apamKMaHy 3a MPOAYKEHO (uHaHcupame. Oxdop M3BPIIHUX JHPEKTOpa
doHJa je, HA OCHOBY Mepa cripoBeieHnx TokoM 2005. rogune, y Gedpyapy 2006. roaune
MOTBPAMO YCIEIIHO OKOHYAmhEe OBOT (PMHAHCH]CKOT apaH)XMaHa, YMME HE caMo Ja je
oMoryheH HaKHaTHH OTIHMC MpPEOCTANOr 1ayra moBepuonmMa [lapuckor kiryba Beh je
Cpbuja u mpen Apyrum Kpenutopuma y MehyHapoaHuM (MHAHCHjCKHM OpTaHH3aldjaMa,
Ka0 W Tpel CaJalllbiM W TOTCHIHWjAIHUM HWHBECTUTOPHMA, I00WMIa HEOMXOIHY
"neruTuManujy" 1a ce Hajla3u Ha MPaBOM PeOPMCKOM ITYTY.

To je Beh momoBmHom 2005. rommHe wu3Melhy ocTanor, pe3yaTHpANO W
MOMPAaBJbakEM KPEIUTHOT PEjTHHIa 3eMJbe, KOju je nmpema Standard & Poors — y ouemeH
kao bb-, mTo je HWBO KOjU YIIaBHOM HMMajy 3€MJbE€ y TPAH3UIMJH KOje CYy MOCTHIJIEC
pelaTHBHY MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT. UHMIbEHWIy [a Cajallbil KPEAUTHU PEJTUHT
omoryhaBa masbe pa3ianyuTe 00JIMKe WHOCTPAHUX yllarama y CPIICKY mpuBpeay notsphyje
1 00MM HETO CTpaHuX AUpeKTHHX mHBectuija y 2005. romqunu ox oko 1.550 mMummona
nonapa, npema 966 mrmona y 2004. roguan. 3HadajaH €0 THX HHBECTHIIM]jA OTHOCH C€ U
Ha TpUBaTH3aNXjy OaHaKa W yIpaBo MPOILIA TOJUHA j€ TOTBPINIA KOJIUKO Cy aKTHBHOCTH

Haponne Oanke CpOuje Ha miiaHy pa3Boja KOHTPOJHE M peryiaropHe (yHKuuje y
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(MHAHCHJCKOM CEKTOpY [OTPHUHENE YCHEeIIHOCTH Jajbe BIACHWUYKE TpaHchopmalmje
OaHKapCKOT CeKTopa. Y mpolecy mpey3uMama MPUBATHUX WK MMPUBATH30BabA JIP>KaBHIX
OaHaka Kymiy cy OWiM MPBOKJIACHU CTPATENIKH WHBECTUTOPH, CIIPEMHHM Ja 3a ylla3ak Ha
cpricko OaHKapcKO TpPXKHUINTE YECTO IUIaTe BHUIIECTPYKO Behy IIeHy Ol HHUXOBE
KIBHUroBoJIcTBeHEe BpeaHocTH. Y 2005. roguHu JOHET je HOBM 3aKkoH o OaHkama, uuja he
mpuMeHa OMOTYhHTH jom CTpOKy KOHTpOJNy pana OaHaka W mpuOmmkaBame bazenckum
CTaHJapAnMa.

VY 2005. romuuu mHbmanmja je Omra Beha on mpojekToBaHe, IIEHE Ha Mallo Cy
noehane 3a 17,7%. Pasno3m cy mo3HaTtH: jeqHOKpaTHH eQeKTH yBolhema mope3a Ha
J0JIaTy BPEIHOCT, CKOK CBETCKHX IieHa Hadre M raca, moBehame aIMUHHCTPATHBHO
KOHTPOJIMCAHUX IIeHa U pacT jgomahe TpaXme W KPeIuTHE aKTUBHOCTH OaHaka. KpermnTu
0aHaka NPUBPEAM M CTAHOBHUIUTBY AOCTUIIHM cy y 2005. rogMHM BHCOKE CTONE pacta U
noBehaHa je 3ay)KeHOCT 00a CEeKTOpa, IITO je YTUIIAJI0 Ha PEaH! PacT YKYITHE TPaKmbe. Y
MPONLIOj TOMUHK 3a0erexeHa je CTOoma pacTa KpeauTa MPUBATHOM CEKTOPY OJl BHCOKHX
57%, a ucroBpemeHo u nosehana 3aayXeHOCT npeay3eha u 6aHaka y HHOCTPAHCTBY, TaKO
1a je ydenrhe CroJBHOT Jyra MpUBpee KpajeM TOAnHE JOCTUTIIO 0Ko 26% Opyro momaher
MPOU3BOJIAa M M3jETHAYMIIO CE Ca CTENEHOM eKCTEepHE 3aayKeHOCTH japkase. 3a Hapomny
6anky CpOuje, u mopen OpojHHX KpUTHKA KojuMa je Omia M3loKeHa 300T Mepa Koje je
npenysena kpajem 2005. ronuHe u Ha modetky 2006. ronuHe, HUje OWJIO aWiIeMe na je
cMamuBambe MH(Ianuje 0o W 0CTa0 MPUOPUTETHH IMJb €KOHOMKCE TOJMTHKE, YHjeM
ocTBapuBamy Tpeba aa Oyay mocBeheHn cBH JOHOCHOIM €KOHOMCKUX oJuTyka. Hapomna
6anka CpOwuje je, Takohe, mpu ToMe BHUIIE ITyTa YIO30paBaia Jia je OMTPHHY MOHETapHHUX
PECTPHKIIHja OJPEIUIIO IITO je OWIIO MPOIYIITEHO J1a Ce Ypaau y JPYTUM CEKTOpHMa, Kao
W J1a CBE IITO je OHa mMpuHYyheHa Ja ypaau nuMma CBOjy He Mally IeHy. AJIM IPBO MUTAmkE je
mra Ou ce moromwio na Hapomna Oanka CpOuje Huje BOAWIA aKTUBHY MOJHTHKY
KaMaTHHX CTOMAa Ipe CBera Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, OJprkaBajla BHUCOK HHUBO PEIO
orepanyja W 1a HHUje Memala CTONy W MPOIIMpHUBaia OCHOBHUIly 32 0OpadyH oOaBe3He
pesepBe? Jom KOHKpETHHje, MHUTame je Koiauko O0m y 2005. roguan Owmm wHpIanuja u
npuBpenHu pact aa Hapomna Gamka CpOuje HHje, Ha Taj HA4YWH, MOBYKJa OKo 120
MuWMjapau auHapa. [la Om Taj HOBAaIl HACTAaBHO Ja MOJATPEBa Tpaxmy, mH(pIanuja Ou
curypHo Omia 3HaTHO Beha o1 ocTBapeHe.

VY 2005. ronuHU OCTBapeHa Cy M IBa peKop/a, Koju Takole moTpBphyjy MOCTUTHYTY
crabmHOCT uHAHCHjcKOT cucteMa. [leBusHe pesepBe Hapomgne 6anke CpOuje mosehane

cy 3a 1,59 munujapau jofiapa ¥ ca HUBOOM o1 5,84 mmimjapae noyiapa Ha kpajy 2005.
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roguHe cy Beh o0e30ehuBasie 3eMJbH CHUTYPHOCT Yy BHIY IIECTOMECCYHE MOKPHUBEHCOTH
YKyImHOT yBo3a poOe um yciyra. McroBpemeHo, moBepeme rpahana y GaHKapCKH CEKTOP
MOJKe ce Haj0OJhe MEPHUTH U HETO PacToOM JIeBU3HE mTenmke o 814,1 MumoH eBpa, koja je
Ha Kpajy MpoIuie roguHe JAOCTHTIIAa W3HOC on 2,24 mmmjapae eBpa. Ca moBehamem o1
57%, y TpouLIoj TOOUHA Cy MpEeMalleH! CBU TOJIWIIBU MPHUPACTH JIEBU3HE IITEIHE O]
2001. roguae, o Kaga oHa OENEeKH IepMaHEHTHH PacT.

Kao pesynrar opraHH3allMOHOT PECTPYKTYHpama W paldoHANIN3alHje MOCIOoBa, Ha
kpajy 2005. romuae Hapomna 6anka CpOuje je mmana 1.394 mame 3amocieHnX Mako je
00MM HEHHUX HAJUICKHOCTH 3HATHO mpoluupeH. Takohe, y ckimamy ca ompeaesbemeM 1a Ha
KoMepIijaiHe OaHKe MpeHece MOCIOBEe U3 BUXOBOT Aelokpyra, y @mmjanama Hapoame
6anke CpOuje cy y OKTOOpy Mpolule TOAMHE YKUHYTE EKCIO3UTYpe, Ha OCHOBY 4era je
Hapomna Ganka CpOuje PeOyOommmm Cpsuju mpenena 1.386.000.000 mmnapa ykymHe

BPEIHOCTH rpajaBHHCKIX 0bjeKaTa n orpeme.>

3.4. llnanou Haponune 6anke Cpouje 3a 2006. ronuny

VY 2006. ronunn Hapomna 6aHka je rmiiaHupaHa /1a HACTaBH ca CIpoBohemeM pero u
TpajHUX OTepanuja, Tj., MPOAajoM Iyropoynux oOBesHuna PemyOommke CpOuje u
OnarajHMYKUX 3amuca, TMOBJIaYM BUIIKOBE JIMKBUIHUX CpelcTaBa OAHKApCKOT CEKTOpa U
TUME yTHYE Ha FHETOBY CTAaOMIIHOCT, Ka0 M Ha TOJCTULAKE JaJber pa3Boja HOBYAHOT

TPIKUILTA.

3.5. IlperJien aHa/IM3e MOHETAPHO — KPeAUTHE MOJTUTHKE

y 2005. ronnna

VY 2005. ronuau [Ipumapuu HoBar je moBehan 3a 66,9%. OctBapeno je moehame

TOTOBOT HOBIIA y ONITUIIAjy M OaHKAPCKUX PE3EpPBHU.

53 Www.nbs.rs — roqummsn n3semraj 2005., crp 5
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- HoBuana maca M1 kpajem 2005. rogune n3nocuna je 144.949 muimona nuHapa.
N 6una je mosehana 3a 30,3%.CexTopckm pacropen HOBIA IMOKa3yje Ja Cy y CBUM
CEKTOpHMa OCTBapEHE BUCOKE CTOIE PacTa, H3y3eB JIOKAIHE CaMOYIIPaBe.

- HoBuana maca M2 kpajem 2005. rogune n3nocuia je 192.180 muimona nmuHapa.
W 6una je mosehana 3a 31,5%. 3HaTHUju mOpacT OCTBapeH je KOJ OPOYCHUX IETIO3UTA
MPUBPEIH.

- HoBuana maca M3 kpajem 2005. rogune n3Hocuna je 485. 540 Munnona muHapa.
U ouna je mosehana 3a 42,1%. Hajsehu pact 3abenexuinm Cy IEeNO3UTH CTAHOBHUIITBA —
IITEAHa CTAHOBHUILTBA.

- Undnanuja - Fogummwa crona wHnanuje y Cpouju y 2005. ronunn Omma je
M3HAJ TpojekroBaHe U wu3Hocwiaa je 17,7%. Tlopacty wHbnanmje IONPUHENO je
MOCKYIUbCHE OCHOBHHX W JPYI'MX KOMYHAIIHHX YyCIyra, yBoheme mope3a Ha IomaTy
BPEIHOCT, pacT IIEHAa CHpOBEe HapTe W EIeKTPUYHE eHepruje, moBehame myrapuHe H

MMOCKYIIJbEHC MOJBOIIPUBPECAHUX IPOU3BOAA.

4. AHaJIM3a MOHETAPHO — KPeAUTHE MOJIUTHKE

Haponne 60anke Cpouje y 2006. ronunu

Mownetapna mosmtka y 2006. ronuHu Omia je ycMepeHa Ha 3HAaTHO CHW)KaBambe
crorne wHpNanuje y oaHocy Ha kpaj 2005 roawHe W OJpKaBame CTAOMIHOCTH
¢uHaHCHjcKOT cuctema. Y crpoBohemy MoHerane mosmke Hapomna Ganka Cpbuje je
MPEeTeKHO TPHMEHUBAAa MHIWPEKTHE MHCTPYMEHTE W yHampehuBama W jadama yiaory
TPKUIIHUX UHCTPYMEHATa MOHETApHOT PErylicama, Ipe CBera Ornepandja Ha OTBOPEHOM
TPKUIITY.

Memopanaym Hapomne Ganke CpOuje 0 mpHHIHMIIIMAa HOBOT OKBHpAa MOHETapHE
MOJIUTHKE, Koju je MoHneTtapHHu 0100p ycBojuo Ha cemnuuu 30. aBrycra 2006. romune,
neuHNCA0 je HOBH OKBUP MOHETapHE TOJHUTHKE, KOjUM je moBehaHa yiora KamMaTHUX
cToma Kao HMHCTpyMEHaTa MOHETapHe MNOJUTHKE. KpaTkopodHe IuibeBEe y TOTIIENyY
Kpetama uHbnanuje Hapoxne Ganke CpOmje ocTBapyje MOJMTUKOM KaMaTHE CTOME Ha
JBOHEZIEJEHE PETIO OTepallije, Koja yjeIHO MpeacTaBiba U peepeHTHY KaMaTHy CTOIYy. 3a
2006. ronuHy yTBpheHo je kao nuJb na ce 6asna nHpaanuja kpehe y pacnony ox 7 10 9%

Ha Mel)yroIMIImeM HUBOY.
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Y 2006. roguHW je OCTBapeH 3HATaH MPWINB KalmWTala W HHBECTHIMjA W3
nHoctpancTsa. OH je, mopes yTUIlaja Ha pacT AeBU3HUX pe3epBu Hapomne 6anke Cpbwuje,
MMao W arpecujamrjcke MPUTHUCKE Ha KpeTama Kypca auHapa. Jla Ou cripeunina qa npuinB
KamuTaja 1o THM OCHOBaMa yTude Ha moBehame ykymHe nomahe Tpaxme, a caMUM TUM U
Ha moBehame neHa, Hapomgna Oamka CpOwmje je HacTojajda Ja BHIIKOBE JHKBHIHUX
cpeacraBa OaHaka CTEPHIMINE WHTEH3MBHUM aKTUBHOCTHMa KpO3 OINepanujy Ha
OTBOPEHOM TPXHWIITY, alli W IyTeM MexaHu3Ma oOaBe3He pe3epBe. Mepe MOHeETapHE
MOJIUTKE PE3YNTHpAIe CYy YCIOPaBameM KPEAWTHE AaKTHBHOCTH OaHaka M CMameHeM
nH}maTopHuUX nputucaka y 2006. ronuHH.

Bucox mpmimB kanuTaia u3 HHOCTPAHCTBA 10 OCHOBY KpeHpama JMHAPA OJIPa3HIIH
Cy ce Ha KpeTame MOHETapHHX arperara. Tako je pacT MOHETapHHUX arperata 6wo Behu ox
MIPOjEKTOBAHOT, ajy MPH TOM HHUjE YrpO3UO OCTBAPHBAIE IMJHEBA MOHETApHE ITOJUTHKE.
JluHapcku nmpuMapHU HoBall je moBehaH 3a 42,9%, a HoBuana maca M2 3a 47,3%. OcHOBHH
TOK KOjH je yTHIIA0 Ha pacT MOHETAapHUX arperata OWO je HETO WHOCTpaHa aKTHBA

OaHkapckor cekropa, noBehana 3a 189 mimjapan ;[HHapa.54

4.1. Kperame 0OCHOBHMX MOHETAPHUX arperara

y 2006. ronnau

IIpumapuu HoBan — Croma pacra ykynHoOr npumapHor HoBuoa y 2006. roamHu
n3Hocuna je 60,2%, HemTo Mame o crore pacta octBapene y 2005. roguan. Behy cromy
pacta ocTBapuo je neBU3HU mpumapHu Hosall (71,9%) y ofHOCY Ha TUHAPCKU TPUMapHH
HoBan (42,9%). KopuroBano cronomM pacra IeHa Ha Majio, pacT AUHAPCKOT MPUMAapHOT
HOBIA je m3HOCHO 34%. Y OKBUpPY NHMHApPCKOT TPUMApHOT HOBIIA OCTBapeH je pact
0aHKapCKUX pe3epBH, TOTOBOI HOBLA W JENO3UTA JIOKAJIHE caMmoymnpase. Pact pesepsBu
Oanaka uszHocuo je 60,8%, a rotoBor HoBIA 27,6. MI3pa3uTo BUCOK pacT 3a0eiekeH je KO
cmobomuux pesepBu Oamaka (112,7%), mTO je JgenOM TOCIENHIA HHUXOBE
JOKaMuTaIM3aIrje , Koja je BpIIeHa KpajeM TO/IHHE.

JluHapcka obaBe3Ha pesepBe je nosehana 3a 8,2 Munujapae nMHApa U OpEa TOra
mTo je cToma o0aBe3HE pe3epBe HA JIMHAPCKY OCHOBHUIlY cMameHa ca 18% Ha 15%. Ha

noBehame nuHapcke oOaBe3He pesepBe yTHIANO je mnoBehame crome Ha IHHAPCKE

3 \Wwww.nbs.rs — ropuimby u3BemTaj 2006., crp 50
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nero3ute crpaHux Jmia (ca 18% na 40%, omnocHo 60%), moBehame crome Ha AMHAPCKE
JIETIO3UTE WHICKCUpPaHe JEBU3HOM Kiay3ymnoM ca 38% na 40%, xao u nmoBehame AuHAPCKE
ocHoBHIIE. Jlermo3uTH IoKaIHe caMoypaBe Cy ocTBapmim nopact — 59,1%.

JleBn3zna oGaBe3Ha pe3epBa OaHaka mopacia je 3a 106,9 Munmmjapau nuHapa Kako
10 OCHOBY MoBehama cTore o0aBe3He pe3epBe, TAKO U 10 OCHOBY IPOIIUPEHa OCHOBHIIE
YKJbYUHBAaKEM CyOOpAMHUpPAHUX 00aBe3a, Ka0 W CpeAcTaBa KOje JaBaoly JIM3WHTA IPKE
kox Oanaka. Crome o0aBe3He pe3epBe Koja ce MpUMERYje Ha JIeBU3HY OCHOBHIYy oBehaHa
je ca 38% na 40%, a croma o6aBe3He pe3epBe HA HHOCTPAHO 3ayKeHke OaHaKka ca pOKOM
otmiare a0 aBe roamae ca 38% Ha 60% u Ha 3aayXKEeHe ca POKOM OTIDIATe MPEKO JIBE
roguHe ca 38% nHa 40%.

[MpumapHu HOBall KpeupaH je y IEJMHH HETO WHOCTPAHOM aKTHBOM, JIOK je IO
OCHOBY TOKOBAa HETO joMahe akTHBE OCTBAPEHO FETOBO MOBIAYCHHE.

Pacty OpyTo neBH3HHX pe3epBH, KOjH je YCIOBHO W TOBehame HETO MHOCTpaHe
aKTHBe, y HajBehoj MepH je JOTpHHEO MPUJIMB CPEACTaBa MO OCHOBY MEHAUKUX MOCIIOBA,
MpHUBaTU3aIMje, N3ABajamk-¢ IeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe, NPUBPEMEHOT IJIATHOT TIPOMETa Ha
tepuropuju Permyommke CpOuje m on mHOCTpaHux kpeauta. Hapomna Ganka CpOwuje je
W3BpIINJIA TIPEBpPEMEHY OTIUIaTy Kpeaura npema MM® — y. HMcroBpemeHo je perymucana
obaBe3e npema Cerckoj Oanmm u IlapuckoM kimyOy moBepmiaia M UCIUIATAIA CTPAHUM
WHBECTUTOPUMA CPEICTBA 110 OCHOBY yZelia KOju Cy UMajH y KoMmnanuju "Moou 63".

OnnuB cpeacraBa W3 JEBU3HUX PE3EPBH OCTBAPEH je 1O OCHOBY WHTEPBEHIIM]jA
Haponne 6anke CpOuje ca MelyOaHKapckoM [IEBH3HOM TPXKHINTY, Ka0 M IO OCHOBY
UCIIATa CTape IEBU3HE MITEIHHE.

Ha Mehy6ankapckom nesuznom Tpxumry Hapomna 6anka CpOuje je ocTBapmia
HETO Mpojajy o 23,1 Munujapay AuHapa, 3HATHO Mambe 01 HeTo mpozaje y 2005. roauau —
132,8 mumjapau aunapa. Kanma je ped o neBmsHuM Tpacaknujama , y 2006. ronunu je
ocTBapeHo 3HaTHO Behe kpenpame HoBIA, 1524 Munmjapae nuHapa, y mopehemy ca 2005.
roguHoM — 54,4 Munmjapae nuHapa. Monerapae edexre je nmano oko 40% yKymHOT pacta
HETO MHOCTPAHE aKTHBE.

Ha cmameme HeTo momahe akTWBe NTOMHHAaHTHO je yrumano moBehame oOmma
XapTHja OJl BpemHOCTH Koje je mpomana Hapomna Oamka CpOmje. Omepammjama Ha
otBopeHOM TpkuiuTy Hapomma Ganka CpOuje je crepuimcana 132 mMwnmjapae auHapa
MPUMapHOT HOBIIA, &JIM HHj€ y TOTIYHOCTH YCIIeNa J1a CIIPEYH HEroB MopacrT.

[Toehame kpenuTa HeOAaHKAPCKUM (PHMHAHCH]CKAM OpTaHU3aIlijaMa HACTaJIo je Kao

pe3yarar eBUIeHTHpama (1Mo OocHOBY Iahama kamare Ha peduHAHCHpaHE KpeauTe
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[Mapuckor wu JloHmoHckor KiIyda ToOBepWianma W Ha KpeauTe o MehyHapomHux
(MHAHCHjCKIX OpraHHM3anmja) Koje je 3a padyH OaHaka y creuajy Hapomna Ganka CpOuje
paHuje U3MHUpHIIA.

Ha kpenpame HOBIA y OKBHPY HETO AoMahe akTHWBe yTHHAJO je moBehame ocTase

HETO aKTHUBEC, IIPBEHCTBCHO 300T 3HATHOT CMaIbErha KaluTaa.

HoBuana maca M1 — V¥ toky 2006. ronnne HoB4aHa maca M1 nosehana je 3a 55,1
MUIMjap Iy IUHapa ¥ Kpajem roguHe je u3Hocuna 200,1 muwmjapay nunapa. [losehame M1
y mpoieHTiMa n3Hocuo je 38,0% (peamno 29,5%), mTo je y OJTHOCY Ha pacT OCTBapeH y
MPEIXOMHO] TOAWHM BUIIE 3a 7,8 TPOUEHTHHX MMOCHA. TpaHCAaKIMOHU MAETIO3UTH CY
octBapuin nosehame ox 44,2%, a ToToB HOBaIll y onTunajy ox 27,6%. Ydemhe rotoBor
HOBIIA y ONTHUIAjJy y HOBYaHO] Macu M1 cMmameHo je 3a 2,811 M Ha Kpajy TOOWHE je
m3nocwno 34,2%. Hajsehu pact HOBma 3a0enekeH je KOJ OCTamuX (HMHAHCHJCKUX
nHctuTyMja 149,3% wu nokanne camoympaBe 59,6%. JIemo3WTH CTAHOBHWINTBA U
Henmpo(HUTHUX MHCTUTYNH]ja, Kao U mpenyseha, mosehanu cy 3a 46,0%, oxrocuo 39,9%
PECTIeKTUBHO, IITO je MPHOMKHO CTOIIaMa pacTa U3 MPEeaX0He TOANHE.

[MoxpuBenoct M1 nesusznum pesepBama Hapomne 6anke CpOuje je Oua BUCOKA U
Ha Kpajy roaune je m3Hocmwna 356,3%. [losehamy MOKpUBEHOCTH HajBUIIE je JTOTPUHEO

nopact AeBu3HHX pe3epBu Hapomne 6anke Cpouje ox 103,5%.

HoBuana maca M2 - Tloschana je 3a 86,8 Munujapau quHapa v KpajeM roJIMHE je
n3Hocwna 279 munmmjapau auHapa. IlpomeHTyamHo, pacT MoHeTapHOTr arperara M2 je
n3Hocuo 45,2% (peamHo, KOPUTOBAHO CTOTIOM pacTa IieHa Ha mano, 36,2% ), wim 3a 13,8
IL.II. BUIEe o7 pacta octBapeHor y 2005. roquau. Y cTpyKkTypu HOBUaHEe Mace M2, mopen
pacra HOBYaHe Mace M1, 3a0enekeH je 3HaTaH MOpacT AWHAPCKUX IITETHUX U OPOUYCHUX
JIeTI031Ta, ca TOAUIIBOM CTOTIOM pacta o 67%. [TocmaTpaHo mo cekropuma, Hajpehu pact
TUX JICTIO3UTa OCTBapeH je KOJA ocTanmuxX (MHAHCHjCKHX HHCTUTYHHja, 161,9%, u kox
cexropa mpuBpene, 77,7%. Jlemo3uTH CTaHOBHUINTBA M HEMPO(DUTHUX MHCTUTYIH]a CY

mosehanu 3a 62,9%, a emo3uTH JIoKalHe caMmoympase 22,4%.
yo 5

HoBuana maca M3 - [Tosehana je 3a 175,6 Mmruimjapau JUHApA U KpajeM TOIMHE j©
m3Hocmmna 634,5 munmjapam nuHapa. Croma pacta OBOI MOHETapHOT arperara je
n3Hocuna 38,3% (peaqHo, KOPUTOBAaHO CTONOM pacra HeHa Ha mamo 29,5%). O6Ge

KOMITOHCHTE HOBUaHEe Mace M3 ocTBapwuiie Cy MopacT, PH YeMy je pacT JeBU3HE (ICBU3HU

114



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

JIETIO3UTH) y allCOJIYTHOM Hu3pa3y Omo Behm ox pacra JuUHapCKe KOMIOHEHTE (HOBYaHA
maca M2). Mehyrum, rogumima crona pacta JeBH3HHUX JIENO3WTa OWiia je Mama O] pacta
M2 u mHocmna je 33,3%. Y mopacTy YKyMHUX JEBU3HHX JEMO3MTa,pacT JIEBU3HUX
JIeTI03UTa CTAHOBHHIITBA je YIeCTBOBAO ca 79%, a neBu3HUX nenosuta npeayseha 17,1%.
VY CTpyKTypH €BU3HUX JETIO3MTA, JEBU3HA IITEHha CTAHOBHUINTBA je moBehaHa 3a
1.108,9 mumona espa, nmm 49,4% , mTo mpexacraBba Hajehu ropummu pact ox 2002.
rogune. [lokpuBenoct M3 neBusnum peszepBama Hapomne 6anke CpOuje mosehana je Ha
112,4%, ca 92% na xpajy 2005. ronune. [TokpuBeHOCT M3 YyKYITHUM JIEBU3HUM pe3epBaMa

Oankapckor cekropa nosehana je 3a 16,5 npouentaux nmoeHa (ca 102,9% na 119,4%).

4.2. TokoBu Kpenpama HoBUaHe Mace y 2006. ronuHu

Pact HoBuanor arperara M3 ocTBapeH je y MOTIYHOCTH TI0 OCHOBY IoBehama HETo
nHocTpaHe aktuBe Hapomne O6anke CpOuje. JleBusne pesepe Hapomne 6anke CpbOuje cy
mopaciie 3a 6 MUIMjapad oJjiapa, o 4dera 1,9 Muimjapau muiapa 1mo OCHOBY JIEBU3HUX
nermo3uta OaHaka. [IpwmmB cpeacraBa O MeEmHAYKUMX IIOCIOBA, MpPHUBATH3AIMjE U
MPUBPEMEHOT ITUIATHOT MPOMETa YyTHIA0 jeé Ha pacT HETO HWHOCTpaHe akTuBe. Hero
WHOCTpaHa akTHBa O0aHaka je cMambeHa U 110 OCHOBY CMambeHha ICBU3HUX pe3epBU OaHaKa
Mo OCHOBY moBehama MHOCTpaHHX oOaBe3a OaHaka, Tmpe cBera AyropodyHux. JleBusHe
pe3epBe OaHaka cy MOCMaTpaHO y JoJjapuMa 3a0eJeKuie pacT, ajli, ycle jadama Kypca
IUHApa y OJHOCY Ha J0Jap, OHE Cy Yy IWHAPCKOj MPOTHBBPEIHOCTH CMameHe 3a oko 11
MUIMjap i quHapa, wim 16,6%.

Hero nomaha aktiBa GaHKapCKOT CEKTOpa je cMameHa 3a 13,1 Munmmjapay nuHapa,
um 5,4%.

Cmameme HETO NOTpaXKHWBamka O] JpKaBe IOCIeAWIa je moBehama MHWeHUX
JEeBU3HUX JIeno3uTa apskaBe ko1 Hapomne 6anke Cpouje — 83,6 Munmjapau nuHapa, 0K je
CMamemhe TUHAPCKUX Jeno3uTa — 12,4 Munmjapae AnHapa, HaTalo MO0 OCHOBY moBehaHOT
TpOUICHAa CPENICTaBa Ca padyHa JIpiKaBe, IEI0BAJI0 y CYNPOTHOM IIPaBILY.

Cmameme HeTro aoMmahe akThBe OaHKapCKOT CEKTOpa OCTBAPEHO j€ M TOKOBHMA
ocTasie HETO aKTUBE M M3HOCHIIO je 27,6 mummjapau nuaapa. [loBehame kannrtana OaHaka y

u3HOCY 04 94,5 MwMjapau AWHapa YrIaBHUM j€ YTHIAJIO HAa CMamemhe OCTale HETO
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aktuBe. Cmameme kannrtana Haponne 6anke CpbOuje y u3HOCy on 34 Mumnmjapau auHapa
JIeNoBaJio je y mpaiy moBehama ocrane HETO aKTUBE.

VKymHU [OUHApCKHA KpeauTH OaHaka OCTaMM pPE3UJICHTHHM CEKTOpUMa Cy
nosehann 3a 132,8 mwmjapau auaapa, wim 32,6%, TOK Cy JEBU3HU cMameHH 3a 41,9
MuWmMjapau auHapa, wim 37,9%. Pact cy 3abenexwunu KpeauTw craHOBHUIITBY (71,5
MUMjapau quHapa, wim 54,1%), npuspenu (52,6 munujapau muHapa, wm 20,2%), apyrum
¢uHaHCHjcKIM Kopriopanujama (5,5 munmjapau nuHapa, wim 62,4%) u opraHu JOKaIHe
camoymnpase (2,8 Mwimmjapau auHapa, win 127,9%), Mok cy KpeauTh HEnpoPHUTHUM U
JIPYrUM OpraHHu3anfjamMa He3HATHO rmoBehaHu.

On yKyImHOT mopacTa JUHAPCKUX KPEANTa, Ha KPEIHUTEe 0J00peHe CTAaHOBHUIITBY H
npuBpenu oxHocu ce 93,4%, npu yemy je moBehame KpenuTa CTaHOBHHIITBA OHMIIO 3HATHO
Behe on momehama kpeawra mpuBpenu. Ydemhe KpeawTa CTaHOBHUIITBY Yy YKYIHOM
noBehamy TUHAPCKUX KpeauTa je n3Hocuio 53,8%.

JIeBU3HU KpEeauTH MIPUBPEIH Cy cMameHu 3a 41,9 Munujapu nunapa, nim 37,9%.

Kpajem rogmne, y yKymHHM IHHAPCKUM KpEAHTHMa WHICKCHPAHHW KpeauTH (C

JEBU3HUM KJIay3YyJIOM) y4€CTBOBAJH Cy ca 0ko 68,9%.

4.3. Pan Hapoane 6anke Cpouje y 2006. ronnau

Haponna 6anka Cpbuje je y 2006. ToAWHU YCIIENTHO OCTBapwja CBOj OCHOBHH,
3aKOHOM TIPOITMCAHU IHJb — TMIOCTHU3ake W OCTBAPUBAE CTAOMIIHOCTH LieHa. 3axBasbyjyhu
Mpeay3eTHM Mepama MOHETapHe MOJMTHKE, a MoceOHO yBohemeM HOBOT MOHETapHOT
OKBHpAa, KOjU je YCMEpEeH ympaBo Ha e(pHKACHO OCTBAapeme TOT IMJba, MH(IANMja je Ha
Kkpajy 2006. roguHe cMamkeHa Ha HajHIDKH HUBO OJ TOYETKA Mpoleca TpaH3uimje, Ha 6,6%.
HcroBpemeno, 6a3Ha nndmanmja, Ha kojy Hapoana 6anka CpOuje JTUPEKTHO yTHYE CBOJUM
MepaMma, cMameHa je Ha csera 5,9%. [Ipu Tom je croma uapnanuje y tpehem u 4eTBpTOM
TpoMecedjy OCETHO CMameHa, MaKo je y MOCIEImBeM TpoMecedjy (uckajaHa MOJMTHKA,
J0TaJl PECTPUKTHBHA, TIONPUMIIIA €KCIIAH3UBaH KapakTep, IITO Ce JOHEKJIE MOKE TOBECTH
y Be3y ¢ 0/IpKaBambeM IMapllaMeHTapHUX n30opa. YKymHa HHQIIAMja je Yy IpBOj MOJOBUHH
roguHe noehana 3a 5,7%, a y apyroj — ox xana je Haponna Ganka CpOwuje, y ckiany ¢

YCBOjE€HHM HOBHM OKBHPOM MOHETAapHE MOJIMTHKE, Kopuctehn pedepeHTHy KaMaTHy CTOIY
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Ka0 OCHOBHU MOHETapHH HHCTPYMEHT, 0a3Hy MHQIANN]y OJprkaBajia y MPOjeKTOBAHOM
pactiony — Taj pacr je uznocuo csera 0,9%.

Hacrojehu nma 0asHy wmH(manujy oapku y mpojekroBaHoM Kopumopy 3a 2006.
roguay on 7 no 9% nHa mehyromummem HuBOYy, Hapomna Oanka CpOuje je ycmenrHo
JienoBajja Kako 3HATHUJUM CMamUBambeM pedepeHTHEe KaMaTHE CTONe M CTOIe o0aBe3HE
pesepse. OmeparyjaMa Ha OTBOPEHOM TPIKHUINTY, TPAJHOM W PEIO MPOAAjOM XapTHja O
BpenHocty, Haponna Gamka CpOwuje je momatHo crepwimcana 132 munmjapae nuHapa
MpPUMapHOT HOBIA, & UHTEPEC 3a HEHUM XapTHjaMa Of BPEIHOCTH OaHKe HHUCY M3TyOHIIe
HU TIOpe]] CMamHBamba peepeHTHE KaMaTHE CTOIe MapajiellHO ca CMamelkeM HWH(IIaImje.
Hamme, ca mouetHor HuBoa ox 18% romumme pedepeHTHa KamaTHA CTOMA je y TOKY
YeTBPTOT TpOMecedja CMameHa YKYNmHO 3a 4 1.i., ca 18 Ha 14% Ha rogummmeM HUBOY.
TakaB cuna3Hu TpeHa pedepeHTHe KaMaTHE CTOME pPe3yiTaT je yCHellHe MPUMEHE HOBUX
Mepa MOHETapHE IMOJIMTHKE, KOje Cy yTHBaJle Ha CMameme MH]Ianuje u WHOIATOPHUX
oueknBama. CHMXKaBame pedepeHTHe KamMaTHE CTONE IUPEKTHO C€ OJpaswio W Ha
CHIDKaBamke OCTAIMX KamaTHUX crona Hapomne 6anke CpOwmje, ka0 ¥ KaMaTHUX CTOTA Y
0aHKapCKOM CEKTOpY.

Omnpenespyjyhu ce 3a TpxumHO (Gopmupame IEBH3HHT Kypca auHapa Hapomgna
6anka CpOuje je normymraina Kako BEeroBy JCMPECHjalnjy, TaKo U alpecHjaujy, ncTuayhu
Ja HCHE TOBPEMEHE MHTEPBEHIIM]je Ha JIEBU3HOM TPIKUINTY MMajy 3a LWJb MpedaBambe
MpeTepaHo BEIMKUX THEBHUX ocumiandja kKypca. CBoje 3amarame Ja ce Kypc IuHapa
npema eBpy cioboHO GopMupa, Ipe cBera Ha OJHOCY MOHY/E U TpaXKbe neBu3a, Hapona
Oanka CpOuje je peasn3oBasa Kpo3 MOCTEICHO TOBIAUCHE Ca JICBU3HOT TPIKHINTA, TAKO Ja
ce y 2006. roquHM HEH yIe0 Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY ca 54,5% y jaHyapy cMamuo Ha
18,4% y neuemOpy. YkymaHn oOMM IHMpEKTHE TProBHHE JeBH3aMa u3Mel)y OaHaka, BaH
cactanka MeljyOaHKapCKOT JI€BU3HOT TPIKUIITA, CKOPO J1a C€ YTPOCTPYUHO U JIOCTUTAO je
obuMm oJ1 7,58 MunMjapau JEHapa.

JeBusne pesepBe Hapogne 6anke Cpouje y 2006. roqunu cy noBehanu 3a BHILE O
6 MUIHjapau Joiapa Ha Kpajy ToAuHe cy u3Hocwm npeko 11,9 mummjapau nonapa. Tako
BHCOK HUBO JICBU3HUX pe3epBU OMOTYhHO je 11a ce, mopea n3Mupema JoCIpennx obaBesa
npema MHoKpenutopuma o 424,4 Mmuimona fonapa, IpeBpeMeHo OTIUIATe U AyroBe nmpemMa
MM®-y, y u3nocy ox 711 munuona nonapa, y CBerckoj Oanmm, y usHocy ox 423 Muimona
norapa. 3a UCIUIaTy cTape IEBH3HE IITEIkE U 3ajMa 3a MPENnopo] U3 ICBU3HUX PE3EPBH je

ucruaheno 289,6 MmmoHa momapa.
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V3 CcTa0WIIHO TIOCTIOBAakEe M YHICHHUIYy J1a Cy CBe OaHKe OJpiKajie MPOIHCAHY
JMKBUIOCT M aJeKBaTHOCT KamuTana, Oankapcku cexkrop y Cpouju je y 2006. roguHu
OCTBapHO TO3UTHBAH (PMHAHCH]CKH pe3e3ynrar — JoOMT y m3HOoCcy on 16,5 munmujapan
nuHapa, ysehany 3a 127% y oxnocy na 2005. ronuny. Mako je y 2006. ronuHu, CBOjUM
Mepama, Hapomma Oanka CpOmje yThmama Ha yCHmopaBame HPEKOMEpHE KpEIUTHE
aKTHBHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa 3a0eJe)eHe Yy MPEeAXOAHOj TOAWHH, CBU PEIICBAHTHU
WHAWKATOPH MCKa3ald Cy TIOpacT, TaKo J1a je YKyIHa aKTHBa JOCTUTIIA 15 Munujapu eBpa,
JTUHAPCKU KpeauTH npuBpene cy nosehann 3a 52,6 mMunmjapau nuHapa, wim 3a 20%, a
KpEIUTH CTaHOBHHINTBA 3a 71,5 munmmjapam nuHapa, wm 3a 54,1%. Ilopacom cy mu
neno3utu, mpuBpene 3a 48%, a craHoBHumTBa 3a 39%, JOK C€ JE€BW3HA INTEIHA
MpHOIMKIIA U3HOCY o1 4 munmjapae eBpa. Kpaj ronuHe GaHKapCcKu CEKTOp je T0YeKao ca
28.092 3amocnenux, wim 9,4% BuIle, ITO CBE 3aj€THO TOBOPU O KOHTHHYUPAHOM Pa3BOjy
OBOT CEKTOPA.

VY BiacHWYKOj] TpaHCPOpMamuju OaHKapCKOT CEKTOpa, OO MPEeKo MNpey3nMarba
MPUBATHUX WM MPUBATH30BAkBEM ApKaBHUX Oanaka, y 2006. ToquHH, je TOTOBO MPHUBEICH
Kpajy mocTynak mpuBaTu3aiuje Oanaka y BehmHCKOM BIacHUIITBY npskaBe — Hapomma
6anka CpOuje je MHCHCTHpaia Ha NMPUMEHH CTPOTUX KPUTEpHjyMa 3a OLEHy OOHHUTeTa
CTHLIANAIla aKIHja, OJHOCHO BiacHWITBA. bankapcku cekrop CpOuje je Beh "ymao" y
EBpomncky ynnjy, momro 80% cexropa npurajga CTpaTelkuM BIaCHHIIMMA U3 THX 3eMajba.

VY 2006. ronuan Haponna G6anka CpOwuje je mckazama ryourtak ox 30 munujapau
IuHApa, ox 4Jera je 23,9 mummjapau pe3ynrar Behux HeraTHBHHUX O] MO3UTHBHUX KYPCHUX
pa3imKa, a ocTaTtak mpe cBera yBehaHWX TPOIIKOBA CTEPHIIM3AIM]E BUIIKA JIMKBUIHOCTH,
kKojy je Hapomna OaHka moBIaumiIa YCHEIIHO OCTBAPYjydd CBOj NPHUMAapHH IHJb
cMmamuBama nH(Ianuje. Hapogna GaHka je TyOuMTak MOKpWIa M3 CBOjUX M3BOpa, a 31.

nenem6pa 2006. rouHE BEH YKYITHH KamuTai je n3socuo 10,2 Munujapay auHapa.”

4.4. IlnanoBu Hapoane 6anke Cpouje 3a 2007. ronuny

[Mpumapuu s Hapoxne G6anke CpbOuje m y 2007. rommuu Ono je oapkaBame
crabumHocTH TeHa. Hapomna Oanka CpOwuje je TulaHWpana Ja HAacTaBH ca IPOIECOM

muOepanu3anyje JEeBU3HOT TPHKUINTA paAHd jadama EroBe KOHKYPEHTHOCTH, Tj.,

% WWW.Nbs.rs — romumsu u3Bertaj 2007., crp. 51
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ycMepaBame IMpOTOKa JAeBH3a Ha OaHKe, onHOCHO m3Mel)y OaHaka, M CMamema CBOJUX
IUPEKTHUX WHTEpBEHIMja Ha TOoM Tpxumry. Hapomna Oanka CpOuje je wuckazama
ompernerbene na he ce y Toky 2007. ronrHEe MOCTENEHO MOBIAYATH U3 MEHAYKUX TTOCIIOBA.

Hapopana Ganka je muianupa Ja HacTaBH ca MPOJajoM, OJHOCHO KYMOBHHOM €Bpa
Omaro ycmepaBa KpeTame JEBH3HOT Kypca C IUJbeM yOlakaBama MpETepaHuX THEBHHUX
OCLMIAIMja JEeBU3HOT Kypca W aMOPTH30Bamka CYBUILE BEIUKUX MPUTHCAKA TPAKIHE WITN
MOHY/J€ Ha JIEBH3HOM TPXKHUINTY KOjH OM MOTJIM J1a HAaCTaHy yCJeJ JeNIOBamka WHTEPHUX
WM eKCTePHHX IIOKOBA HAa HAIIMOHAIHY €KOHOMU]Y.

banke Ou cBoje neBm3HE KypceBe (opmmupaiie cilo0OIHO, MO0 OCHOBY MOHYAE H
TpaXme JeBU3a M €(PEeKTUBHOT CTPAaHOT HOBIA, y3 TOIMITOBaEmE NPUHIIMIA MPABUIHO

YKPIITCHUX ACBU3HUX KYPCE€BA HAa CBETCKOM TPXKUILTY.

4.5. Cxkpahenn nperJen aHajau3e MOHETAPHO — KPeAUTHE NMOJTUTUHKE

y 2006. roquna

- ¥V 2006. roquau [Ipumapau HOBar je mosehan 3a 60,2%. [lonpuHeo je mpuimMB cpeaTaBa
110 OCHOBY MEH-aUKHX TTOCIIOBA, MPUBATH3AIIN]E, H3/IaBambe 00aBe3HE pe3epBe.

- HoBuana maca M1 kpajem 2006. romquae u3Hocuia je 200,1 mumjapny nunapa. U Guma
je mosehana 3a 38,0%. Honpuneno je mosehame neBH3HHX pe3epBH Hapommne Oanke
Cpowje.

- HoBuana maca M2 kpajem 2006. ronune nzHocuna je 279 mumjapau nuHapa. M 6una je
nosehana 3a 45,2%. Hajsume je y mopacty quHapCKa IITEAHa CTAHOBHHUILTBA.

- HoBuana maca M3 kpajem 2006. ronuae m3nocwna je 634,5 munujapauau auHapa. M 6una
je moBehana 3a 38,3%. HajBuiue je yrumao pacT qeBH3HE MITeAke rpahana.

- Undnanmja - 3axBaspyjyhm mpemy3eTuM Mepama MOHETapHE MOJHTHKE, a IMOCEOHO
yBoheleM HOBOT MOHETAPHOT OKBHpPA, KOJU j€ YCMEPEH yIpaBo Ha €PUKACHO OCTBAPECHHE
TOT IMJba, MHPpIanuja je Ha kpajy 2006. roguHe cMameHa Ha HajHWKH HUBO OJ MOYETKA

nporieca TpaH3unmje, Ha 6,6%.
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S. AHa/1M32a MOHETAPHO — KPeAMTHE MOJUTHKE

Haponne 6anke Cpouje y 2007. ronuHu

MomnerapHa nonutuka y Toky 2007. roguHe 3acHuBana ce Ha MemopaHaymy
Hapomne 6anke CpOuje 0 mpuHOMIFMAa HOBOT OKBHMpAa MOHETapHE ITOJMKE Ha YTy Ka
oCTBapewy IUJbeBa HUCKe HH(pIanuje, Koju je Monerapan onboop Haponne 6anke Cpouje
ycBojuo 30. aBrycra 2006. romune. Tum [IOKyMEHTOM Je(pUHUCAHH Cy HPHHIUIH
MOHETAapHE MOJMTHKE JI0 MPeTacka Ha eKCIUTUIIMTHU PEXXUM IHJbaHe HH(pIamje.

Y MemopagHymMy O HOBOM OKBHPY MOHETapHE NOJHTHKE je TpeaBUheHO aa ce
nHbIanja oxpxasa "y OKBHpUMa IePHHACAHOT HHOIAIMOHOT KOpUIOpa y3 Kopuiheme
pedepeHTHe KaMmaTHE CTOME Kao OCHOBHOT MHCTPYMEHTa W OCTAIMX Mepa MOHETapHE
MOJIUTHKE Kao moMmohHor mHCcTpymeHTapujyma'. Madmannornn xopumop 3a 2007. ronuny
3a 6a3Hy nHpuanmjy yrephes je y pacnony ox 4 no 8%. Iwm 3a 2007. roauHy je ocTBapeH
— 0asHa nH(IanyWja je Ha Kpajy ToAnHE U3HOCHIA 5,4%.

Mownerapuu oa60p je y apuiy 2007. roguae ycBojuo MeMopaHayMm o yIBphuBamy
nuibane crome wHpnamuje 3a 2008. roauHy. THM JOKYMEHTOM KOpUAOp 3a 0asHy
nHpnanujy 3a kpaj 2008. rogune je yrBpheH y pactiony oxa 3 g0 6%.

VY HapenHoMm nepuoay MoHeTapHa monmTika Hapoane 6anke CpoOuje 3acHuBahe ce
Ha Memopannymy Hapomne 6anke CpOuje o yrBphuBamy mmibaHe cTore HHpIamuje 3a
2009. u 2010. rogune, koju je Monerapau o1060p ycBojuo 15. maja 2008. roguae.

[Ipema MemopaHayMy O HOBOM OKBHPY MOHETapHE MOJHUTKE, HOBH MOHETAPHH
OKBHp MMa 32 IHJb:

- HUCKy ¥ crabwiHy crtomy wuHbmanuje, yckiaheHy ¢ KpurepujymMuMma
npensul)eHnM 3a mporec npuctynama EBpornckoj yauju,

- JOTIPWHOC JYTOPOYHOM U OJIP)KUBOM €KOHOMCKOM pacTy,

- jadame moBepema y nomahy BayTy, U

- moBehame (QreKCHOMITHOCTH MOHETAapHE MOJMTHKE paau e(hUKACHOT pearoBama

Ha MpUBpeMeHe gfoMahe u ecTepHe MIOKOBE.

OBaj moxymeHT mpeaBuha na HyMEpUYKH LHJb 3a 0a3Hy mH(pIanujy yrBphyje n
o0jaBipyje Hapomna Ganka CpoOuje. Takohe mpeasuha ma ce nuspana croma WHQIAIU]E
MOCTHKE KOpEKIMjaMa KaMaTHE CTOIE Ha JBOHEAEJFHE PEro olepamnrje Kao KJbYdHOT

WHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJHUTHKE, a 1a OCTAIN HHCTPYMEHTH UMajy ToMOhHY yIory.

120



Muianenosuh Bragumup MoHerapsa nosutuka Haponue 6auke Cpouje

Onmyke 0 KOpeKIuju peepeHTHe cTore JOHOCH MoHeTapHU 0100p Ha CeTHUIIaMa,
9HUjH je pacmopen oAp)kaBama yHampena yrBpheH. OJuryke ce 3aCHHMBajy Ha OIEHU TeKyhe
MaKpOEKOHOMCKE CHTYallfje, ajJi W Ha KPAaTKOPOYHOM KpeTamy HH(DIalnuje M HEHO]
CPEH-OPOYHO] MPOjEeKIMjU. YKOJIUKO ce OlleHH Ja he ocTBapeHa uHGaja OuTH BUIIA O]
uJbaHa, peepeHTHa KaMaTHa CTOIA Ce KOPUTYje HaBUIIE H OOPHYTO.

Jeman on OCHOBHHMX TPHUHIMIIA HOBOT OKBHpa MOHETapHE MOJHUTHKE jecTe H
penoBHa KOMyHHKanuja ¢ jaBHomhy, kako Ou ce moBehana TpaHCTApEHTHOCT MOHETApHE
nouTHKe. >

Haponna Ganka CpOuje je ocHoBHm muib 3a 2007. roguHy ocTBapmia — 0Oa3zHa
nH}Ianmja je Ha Kpajy roauae u3Hocuna 5,4% u 0una je y TpaHdiamMa [iJbaHoT PaclioHa
(4-8%). Y npBoj nonoBuru 2007. roJrHe HACTABIBCH je Omanajyhu TpeHj U3 MpeTxoHe
roguHe u Oa3Ha wHpnmanuja je ca 12,5% y janyapy 2006. romuHe cMapeHa y ApYrom
Tpomecedjy 2007. romuHe HMCHOJ JOWHE TpaHWIE MUJBAHOT PAClOHa, TaKo Ja je y jyay
octBapmia Mehyrogummn pact on camo 2,3%. Mehyrum, y Apyroj moJIOBHHH TOAMHE
BeIMKAa Cylla je 3a TMOCIeAWIly HMaia 3HATHUJH TOpacT LeHa HHIYCTPUCKO —
nmpexpaMOeHuX POM3BOIa U yop3ame 0azHe uHpmanuje.

Bynyhu na je "nossonpuBpenHu mok", y3 pacT meHa HadTe Ha CBETCKOM TP KHIITY,
Ha/javyao aesuH(aTopHe eekTe HOMUHAITHE U peaHe anpecHjanurje JHHApa U YTUIA0 Ja
ce 0a3Ha MH(}IAIMja KpajeM roAMHe BpaTH y TPaHUIIEe UJbAaHOT PACIIOHa, Y TOKY YETBPTOT
TpoMecedja HHje OMITo moTpede 3a T0JaTHUM yOJiaxkaBamkeM MOHeTapHe nojmThuke. Edekar
"MOJEOTIPUBPEAHOT MOKa" Ha 0a3Hy WHGIANH]y Y IPYroj MOJOBHHUA TOAWHE j€ M3HOCHO
oxo 2,0%. Ycnen Tora, 6a3Ha nH(manmja je y Apyrom moiyrol)y qocturia HuBoO on 4,5
(macnpam 0,8% y mpBom momyrol)y). Llene mHIYCTpUCKO — MpexXpaMOCHUX MPOU3BOAA Y
okBHpY 0a3He MH(pIanMje y Apyroj MOJIOBUHH TOAWHE mopacie cy 3a 9,7% u umane cy
MpecyaH YTUIaj Ha ’heHO KPeTame y TOCMaTPaHOM TIEPHOY.

Naxo je 6a3na nadmanuja y 2007. roguan 6muna Huka Hero y 2006. TomuHN yKynaH
pacT neHa Ha mano je 6uo Bumu — 10,1%. Ha TakBo kperame yrunaio je Bume (akropa.
VYKyImTHOM IIEHOBHOM pacTy LeHe Koje ce popMupajy cI000aHO, HA TPXKHUILITY, JOTIPHHENE
cy ca 2,71L.11., a TICHe MOJHONIPUBpEIHUX Mpou3BoJa ca 0,9n.m. Poba u yciyre uuje ce nieHe
perymumny mockymnenu cy 3a 14,3%, mTo je 3HaTHO BHIIE o1 pacta octBapeHor y 2006.

roguau (7,4%). Pact 1ieHa eHepruje W XpaHe YMHH BUILIE OJ IMOJIOBHHE YKYITHOT pacTa

% \www.nbs.rs lomnmmsu u3semraj 2007. ronune, crp. 17
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perynapHux neHa. lleHe moseonpuBpenHUX NPOU3BOAa Ccy mopacie 3a 23,7% (mompuHoc
0,81.1m), mITo je 3HaTHO BHIIE Y oHOCY Ha 2006. ToAMHY, Kaa je 3adenexeH pact o1 6,2%.

MepeHo WHIEKCOM MOTPOIIAYKUH [IeHa, Melhyromuima yKymHa nHdanmja je ouna
Ha BHIIEM HHUBOY HETO MEPEHO IIeHaMa Ha Maylo W Ha Kpajy roxuHe je mznocuna 11,0%.
CBe Tpu KOMITOHEHTE IICHOBHOT pacTa, MEPEHO Ha Taj HAUHMH, UMaJie Cy BUIIN HUBO: IIEHE
perymucHuX mpownsona 3a 14,6%, 1iene koje ce Gopmupajy ciao00qHO, HAa TPKUIITY, 32
6,2% W TieHe TOJHOTIPUBPEIHHUX MTPOU3Boa 3a 36,0%. O ocTanux 3HaYajHUX TOKA3aTesha
pacra 1eHa, TpOIIKOBH KHUBOTa cy mopaci 3a 11,9%, nene npousBohava y HHIyCTpHjU 3a
9,8%, nieHe npousBohaua y nmosponpuBpenu 3a 27,2%, a 1eHe yrOCTUTEIBCKUX YCIIyra 3a
6,8%.

5.1. Kperame ocHOBHMX MOHeTapHHX arperatay 2007. roqusu

Ipumapuu HoBan — Pact mpumapHor HoBua y 2007. romuan — 10,6%, 6mo je
3HATHO CIOPHjU y OJHOCY Ha MPETXOAHY roguny — 60,2% u nmpumMapHHU HOBAIl je KpajeM
roguHe u3Hocuo 439,2 Munmjapau auHapa. Y OKBHPY MPHMapHOT HOBIA, pacT AMHAPCKE
KOMITOHEeHTe je m3Hocuo 17,9% (mmm 7,1% peanHo), a aesusHe 6,5%. Y CTpykTypHu
JTUHAPCKOT TPUMApHOT HOBIIA pacT Cy OCTBapwie pe3epBe 0OaHaka W TOTOB HOBAaIl Y
OTITHUIIA]y, JOK Cy IOMEHE OCTaINX KOMIOHEHTH Oniie He3HATHE.

Juaapcka oOaBe3Ha pe3epBa je, W mopen nosehama OCHOBHIE, CMameHa 3a 3,9
MWIMjapay JWHapa, Kao TMOCIeaulla CMamema crome obaBe3He peseppa. [loehame
neBu3He 00aBe3He pe3epBe M3HOCWIO je 16,6 munmmjapau muHapa. [IpecymHy ymory Ha
TakBa Kperama HMaio je moBehame crome o0aBe3HE pe3epBe Ha JIEBH3HE JCTIO3UTE
noMahux MpaBHUX JIKIA, Ka0 W HA KPEOUTE M JETO3UTe MPUMIbEHE M3 MHOCTPAHCTBA C
POKOM OTIIaTe IPEKO JIBE TOMHE.

Kao y mperxogHuM rogumHama, IpUMapHH HOBAIl jeé KPEUPaH HETO HHOCTPAHOM
aKTHBOM, Koja je moBehana 3a 92,5 Munujapau nuHapa. Pact HeTo HHOCTpaHe aKTHBE UMA0
je moHetapHe edekte o1 peko 80%.

Bynyhu na je myrem HeTo MHCTpaHE aKTHBE KpEeHWpaH 3HATAH M3HOC MPHUMapHOT
HoBia, Hapoxgna 6anka CpOuje je HacTojana Ja ra CTEpPIIIMINE TOKOBHMMa HeTo jgomahe
aKTHBe, yTHuyhy Ha Taj HAYMH HA YCIIOPaBamke KPeIUTHE aKTUBHOCTH OaHaka. [1o ocHOBY

Heto pomahe akTuBe MoBydeHo je 50,3 Munmjapae 1ruHapa MpUMapHOT HOBIIA.
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VY oxBupy HeTO noMahe akTHBE, KOjOM je TIOBJIAYCH HOBAII, HAjBHINE Cy Kopuihene
perno omeparuje (oxo 66,1 mMumHMjapaa auHApa), Ka0 W TpajHa Mponaja OarajHIIKUX
sammuca Haponmne Oankxe CpoOuje (1,8 mmmmjapaum munaapa). Kpeantun HeOaHKapCKuM
(UHAHCHjCKIM OpraHM3amfjaMa CMameHH cy 3a 8,2 mwmjapae amHapa. M mopen
CMamemha KpeAnTa JAp)KaBu 10 OCHOBY HaIulaTe nocrenux oosesHuna Pemybmmke CpoOwuje
(5,6 Munujapau auHapa) U moBehama qUHAPCKUX neno3uTa (9,5 Mumjapau AuHapa), HeTO
MOTpaKMBama O]l JAp)KaBe Cy moBehaHa yciien 3HATHHUjET CMambemha JCBH3HHUX JICMO3UTA
(21,4 munounjapne nunapa). [pxasa je U3 THUX JAeno3uTa y Tpu HaBpata Hapomnoj 6anum
Cp6uje mpomana mol50 munmmona espa. Ilopen HeTo moTpakuBama 01 IpKaBe, Kpenpame
MPUMapHOT HOBIIA € OCTBAapEHO M TOKOBHMA OCTaje HeTO akTuBe. OcTasia HETO aKTHBA je
noBehana 3a 17,6 Muimjapau QuHApa yciie[ 3HATHHjET moBehama pacxoja Mo OCHOBY
kamara koje je Hapomna Oanka CpOuje mmayia y mporecy crnpoBohema MoHeTapHe

IMOJIMTUKE, Ka0 U YCJICA CMalkbCHlha KalyTala.

HoBuana maca M1 — HoBuana maca M1 je y Toky 2007. roqune nmosehana 3a 48,8
MWIMjapau nuHapa, wim 3a 24,4%, u gocturia je m3Hoc ox 248,9 mMwimjapau muHapa.
Bpxu pact tpancakimonux aenosurta (30,6%) on pacta rotosor HoBua (12,5%) nmao je 3a
pe3yaTaTr cMamemhe ydeniha TOTOBOT HOBIIA y ONTUIAjJy y HOBYaHO] Macu M1 3a 3,3 ma. y

OJIHOCY Ha Kpaj PeIX0JHE TOIUHE.

HoBuana maca M2 — Pact HoBuane mace M2 010 je ycriopeH u uzHocuo je 40%,
TaKo J1a je KpajeM TOoJMHE OBaj arperat Jocturao uzHoc on 390,5 munmjapau nuHapa. Y
OKBUpPY HOBYaHe Mace M2, pacT JUHAPCKUX IITEJHUX U OpodeHux aenosura (79,5%) 6uo

je Behm oj pacta HoBUaHe Mace M1.

HoBuyana maca M3 - 3a pasnuky oa HoB4YaHuMX arperata M1 m M2, pact
MOHETapHOT arperarta M3 je, ycnien pacra AeBH3HE MITSAKHE U IPYIUX JIEBU3HUX JICTIO3UTA,
6uo je Behu y omnocy Ha 2006. roqnay. HomMuHamHa croma pacTa MOHETapHOT arperara
M3 je y oaHOCY Ha MPEaXoHy ToAWHY Ouia Buina 3a 4,2 1.m. ¥ u3Hocwia je 42,5%. Ha

Kpajy nenemOpa M3 je nznocuo 903,9 munmjapau quHapa.
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5.2. TokoBu Kpenpama HOBUAHE Mace

Hajsehm pact pnenosura, mocMaTpaHO TII0 CEKTOpPHMA, OCTBApeH je KOJI
CTaHOBHHIITBA W KOJ Tpexy3eha. Y okBUpY ceKTOpa CTaHOBHUINTBA, HajBehn arcoryTHU
pacT OCTBapIIM Cy JE€BU3HH JCTO3UTH, IO OCHOBY pacTa HOBE MITEAE 01 2,8 MIIHjapau
nonapa. Y OKBUpPY cekropa mpenyszeha, Hajsehm acomyTHH pacT perucTpoBaH je KO
JUHAPCKUX TITCHUX M OpOoYcHHMX Jneno3uta (58,3 Munujapae auHapa), JOK je BpJIO
NpHOJIMKAaH PacT OCTBapeH Koi neBu3HuX (32,1 Munumjapay AWHApa) ¥ TPaHCAKIMOHUX
JMUHApCKUX jaeno3uta (31,7 Munujapau TuHapa).

3a pazmuky ox 2006.rogune, mokpuBeHOCT M3 neBusHuM pesepBama Hapopme
0anke CpOuje cmamena je ca 112,4% xpajem 2006. romune Ha 84,5% kpajem 2007.
TOIMHE.

Pact HOBuane mace M3 ocTBapeH je o ocHOBY noBehama HETO HHOCTpaHE W HETO
nomahe akTuBe OaHKapCcKOTr cekTopa. HeTo MHOCTpaHa akTHBa JOTIPUHENA je TOM PacTy ca
24,6 1.11., IOK je TOMpPUHOC HeTo jgoMahe akTuBe U3HOCHO 17,9 1.

Vxymau kpenutu momahmM cekropuma (ocum Oanaka) mosehanm cy 3a 225,1
MWIMjapay nuHapa, wia 36,9%. [lpu Tom cy nmunapcku mosehanm 3a 230,1 mummjapay,
nmm 42,6%, TOK Cy IEBU3HM CMamkeHU 3a 5 Muijapau auaapa, uiu 7,2%. [locmaTtpano mo
cekTopuMa, Hajsehn pact cy 3a0eNeXuii KeIUTH MPUBPEIN U CTAHOBHUILITBY, y U3HOCY
on 126,7 mummjapau auHapa, wmm 33,2%, w 102,3 mwmjapaum nuHapa, wm 50,3
PECIIEeKTUBHO.

Kpenutn mpuBpenu cy, ¥ mopen pacrta JUPEKTHOT 3aayKuBama mpexmyseha y
nHOCTpaHCTBY (5,3 Mumjapae nonapa, umm 87,6%), 3abenexnmm 3HatHO oBehame. Kao n
y 2006. roguHu, BEIMKH YAECO JAWHAPCKUX KpeAWTa OaHaka WHACKCHPAH je Yy CTPaHoj
BayTH. Yuenthe HHICKCHPAHUX KPEeIUTa Y YKYITHUM KpEAUTUMAa U3HOCHIIO je 66,7%, mTo

je He3HAaTHO Mame y mopehemy ¢ MpeaIxoTHOM TOAHHOM.

5.3. [IperJien anaau3e MOHETAPHO — KPeANMTHE MOJUTUHKE

y 2007. roquna

- ¥V 2007. romuau Ilpumapan HoBan je mosehan 3a 10,6%. Pact cy ocrBapmie

pe3epBe OaHaka ¥ TOTOB HOBAIL Y ONTHIIA]Y.
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- HoBuana maca M1 kpajem 2007. ronune uznocuna je 248,9 munvjapau nuHapa.
owia je moBehana 3a 24,4%. CMmameme ydeniha roToBOT HOBIIA Y ONITUIIA]Y.

- HoBuana maca M2 kpajem 2007. roaune uznocuna je 390,5 munvjapau nuaapa. 1
6una je Beha 3a 40.0%. [ToBehan je pactT AMHAPCKUX MITEAHUX U OPOYCHHX JCTIO3UTA.

- HoBuana maca M3 kpajem 2007. ronune uznocuna je 903,9 munmjapau nunapa. U
O6una je mosehana 3a 42,5%. Pact je octBapeH mo ocHOBY moBehama HETO MHOCTpaHE U
HeTo omahe akTHBe OAaHKAapCKOT CEKTOpa.

- Undnanuja - nadnanmja je Ha kpajy roauHe nznocuia 11,0%.

TI'ognna M1 M2 M3
2003. 105212 124824 244811
2004. 111235 146584 323082
2005. 144949 192180 485540
2006. 200100 279000 634500
2007. 248900 390500 903900

Tabena 2. Ipuxa3z noguane mace: M1, M2 u M3 y munuonuma ounapa
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MNoguwwe ctone WHdNauuje
(aevemGap Ha geuemSap)

20

17,7
18 4

14 4
12 4

10 4

5.9 3.9

10,1

3,4

2002, 203, 2004, 20035, 20046,

E Uene wa Mans O basia widnauja

MzB op: Peny Grnuus 38 00 38 CTATHCTHEY W Hapogwa Gawa Cpbaje.

2007,
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3ak/byuak

Lentpanne 6aHKe:

LlenTpanHoj GaHIM MOHETApHUX M OAHKAPCKUX CHCTEMa NpUMNana JTOMHHAHTHO
MECTO y OpTaHH30Bamky, yCMEpaBamky U PETyIUCcamy CaBpeMEHHX (PHMHAHCH]CKHX TOKOBA
CBHX 3€MaJba CBETA.

OcHoBHE (pyHKIH]jE TICHTpaTHE OaHKE:

Llenrpamne Oanke mmajy HU3 ¢(yHkuuja, a mely Haj3HauajHHjuM je Boheme
MoHeTapHe mnomuThke. lleHTpamna OaHka je aAp)kaBHA HMHCTUTYIHMja Koja Haariena
OaHKapCKH CHCTEM W KOja je OJIroBOpHA 33 KOJIWYMHY HOBIA W KpEAHWTa KOjU MOCTOjE Y
EKOHOMHM]U Ka0 ICITHHH.

OCHOBHM MOJIeTIM OpraHu3aldje IeHTpaiHe OaHKe:

OCHOBHM MOJeNTM OpraHH3alMje LEHTpalHe OaHKe Cy jeIWHCTBEHA IIEHTpaiHa
0aHKa, CIIO’)KEHH CHCTEM IIeHTpalHe OaHKe, W CylpaHAalMOHAJIHA [EHTpaJHa OaHKa.
Opranu3anuja neHTpasHe OaHKE 3aBHCH O] PA3BUJEHOCTH W CTPYKTYpE MPHUBPETHOT
cHCTeMa 3eMJbe, OJ1 MHCTUTYIIMOHAIHOT YCTPOjCTBA M OJT IOJIUTHUUKHX (DakTopa y Ip>KaBH.

MoHeTapHa KOHTpOJIa IEHTpaJIHe OaHKe:

MoHeTapHa KOHTpOJa IICHTpaJHE OaHKEe je Yy Kpeupamy, paclpoCTHPABY
(mpenmuBamy) W MOBIAYEHy HOBIIA M OHA CE€ CMArpa jeJHOM O] HajcaadMjuX Kapuka y
YKYITHO] MOHETapHO] TOJTUTHUIIH.

LlenTpanHe GaHKe MMOjeIMHAX 3eMasba:

[MpBa Llentpanna Ganka ocHoBaHa je 1668. rommue y IlIBenckoj, 3atum 1694.
roauHe emucrona O0anka Enrnecke, Bank of England. Kpo3 mpehenn neo o mentpaiHoj
bantu Kanane, Bemuke bpuranuje, Jamana, Amepuxe, Mramuje, Hemauke, ®@panirycke
BUIMMO JIa Cy TOTOBO CBE 3eMJbe y CBeTy y 19. u 20. BeKy mmMaje jaCHO KOHCTUTYHCaHY
Llenrpamy OaHKY.

EMY u cutem EBporcke neHTpanae 6aHke:

MoHeTapHa yHHja je BaJlyTHO MOAPYYje HACTAIIO OJ] BUIIIC HAIIMOHATHUX BATYTHUX
moJpydja Koja Cy MpHXBaTWia jeJUHCTBeHY Bamyry. CBaka, ma m EMY ykipyayje:
JeNVHCTBEHY ULEHTpanHy OaHKy, jEeIWHCTBEHY BallyTy W jEAWHCTBEHY MOHETapHY
TIOJIUTHKY.

OcHuBame u paBau cratyc Hapoaune 6anke CpOuje:
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Haponna 6anka Cp6uje je ocHoBaHa 3akoHoM o HapoaHoj 6anmm CpoOwuje. 3akoHOM
o Haponnoj 6anmmm CpOuje ypehyje ce monoxaj, onamheme u ¢pynkuuje Hapoane O6anke
Cpbuje, mpema opranuma PemyOmmke CpOwuje, MehyHapogHuM oOpraHuzamyjamMa |

WHCTUTYIHjaMa.

®ynxknuje Haponne 6anke Cpowuje:

Hapomna Oanka CpOuje WMa 3a OCHOBHH IIHJb TOCTH3akE€ U OJP)KAaBAIbC
crabmrHOCTH 1eHa. [Topen 0CHOBHOT MMa 3a IIMJb U 04yBamke (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.

Opranu Hapomnne 6anke Cpouje:

Opranu Haponne G6anke CpbOuje cy: Monerapuu onoop Hapomgne 6anke CpOwuje,
I'yBepuep Haponue 6anke Cpouje u CaBer Hapomne 6anke Cpowuje.

MoHeTapHO KpeIuTHA TOIUTHKA:

MoHeTapHa TOJMTHKA j€ KOMIIOHEHTAa EKOHOMCKE TIoNuTHKe. HbeH OCHOBHH
3aJaTak je Ja peryiuiie KOJMYMHY HOBIA Yy ONTHUIAjy, Aa OXpkKaBa paBHOTEXKY m3mehy
poOHMX W HOBYaHHMX (POHIOBa, Aa OMOTYhH HECMETaHO O/IBHjalbeé POOHOT MpPOMETa H
CTa0MIIHE EKOHOMCKE TOKOBE. MOHETapHO — KpeIuTHa NOJHTHKAa KOPUCTH OpojHe
WHCTPYMEHTE Y U3BpIlaBamby OCHOBHE (YHKIIHje, peryicama MoTpedHe KOJIMIMHE HOBIA
y npuBpenu. Ox mUX0Be BpcTe, Opoja U e(UKACHOCTH AUPEKTHO je 3aBUCHA MOHETapHA U
EeKOHOMCKA CTaOMITHOCT 3eMJb€, Ka0 U OCTBApUBAE NMpEABHl)EHE CTONE HEHOT €eKOHOMCKOT
pacra.

OCHOBHM MOHETapHU arperaTu:

Jledununmja MOHETapHUX arperaTa IpPeNCTaBba JEIHO OJ OCHOBHUX MHUTama
MOHETapHE TeopHje U aHanmu3e. Y BOlemhy MOHETApHO — KPEIUTHE TOJUTHKE KOPHUCTE Ce
TpU MOHETapHa arperara: HoBuaHa maca (M), nukBugHa cpencrtBa (M2) u ykymHa
TuKBUAHA cpencTBa (M3).

WHCTpyMEHTH MOHETApHO KPEIUTHE TOJUTHKE !

YommreHo roBopehw, mMoa MHCTPYMEHTHMa MOHETApHO — KPEAUTHE ITOJUTHKE
MOJIpa3yMeBajy ce CpeCTBA H METOJI¢ KOje IIEHTpaTHa OaHKa MpUMEYje J1a O ojip KaBaja
Macy U CTPYKTYpYy HOBIIa M KpEIHWTa HA ONITUMAIIHOM HHUBOY. Y MOCTaBJbamby U JIEIOBABKY
WHCTpYMEHAaTa MOHETAapHO — KPEOUTHE TIOJUTUKE NPECyIHY VYIOTYy HUMajy
WHCTUTYITHOHATTHY YCJIOBU JeioBama 0aHKapCKOT M (PMHAHCHJCKOT cucTeMa y ofpel)eHo]
3eMJbH, Ka0 U MOCTaBJbambe jeTHOOAHKAPCKOT MM BUIIEOAHKAPCKOT CHCTEMA.

Cy0jexTr MOHETapTHO KPEIUTHE TIOJTUTHKE:
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Cy0jekT MOHETapHO — KpEOUTHE NOJUTHUKE Cy CBE OHE HWHCTUTYIHjE KOje
00aBibajy TOCIIOBE Kpeupama HOBIA, 0J00paBama KpeauTa, MOCIOBE ca JICMO3UTHMA,
00e30ehBame KPaTKOPOUHHUX M TYTOPOYHHX CpPEICTaBa 3a MOTpeda MpUBpene M APYrux

CEKTOpa JPYIITBA, KA0 ¥ MOCIJIOBE TIATHOT IPOMETa ca HHOCTPAaHCTBOM. To cy OaHKe.

Wudnanmja:

Y exoHomckoj Teopuju 19. u modyerkoMm 20. Beka mpoOiieM HHOIANMje UMao je
IpyropaspeaHo 3Hademe. Y TPBU IUIAH CE€ MOCTaBJbaja NMHUTAKE CTPYKTYPHHUX OJIHOCA
[[eHa, ald He W ommTH pacT neHa. LlITo ce Tmue ommTer pacrta meHa, OH MOXKE HACTaTH
caMoO Kpo3 IMOpacT HOBYAHOT ONTHIAja. Y MOJENMMa THUIa OMNINTE PAaBHOTEXKE OJHOC
n3Mel)y HoBIIa ¥ poOa He M3paXkaBa HUIITA APYrO OCUM OOMYHE pa3sMepe.

WNunaropau npouec u HHPIATOPHE MEXaHH3AM:

HcTpaxuBame MexaHH3Ma TPAaHCMHCHje MHQIANMje yKa3dyje Ha HEeHY HPUPOAY,
QM ¥ Ha OCHOBHH TOK KOjH je TpeTBapa y KyMyJaTWBaH IPOIEC C AYTOTPajHHM
JIEOBAEM, y3 MCTOBPEMEHO CTBapame JOJATHUX (akTopa y TOM IMpoIecy, KOju Ta
mpeTBapajy y camooapkaBajyhu mpouec. Pagu Tora je u TEIIKO OTKPUTH OHAj IPUMApPHH
¢axTop mHbIanMje, To yKazyje 300r dera je aHTHHH(IAIMOHA MOJUTHKA CJI0KEHA U BPJIO
TEIIKa, 9eCTO C MOTITYHOM HEU3BECHOIINY y MoTriey KOHAaUHUX edeKara.

Wudnanmja n nHIeKcanmja:

VY Hactojamy 1a ce ocurypa mzberaBame HETaTHBHUX edekara XunepuHganmje —
YBOOM Ce WHAEKcanuja. MHAekcamuja je mpolec CTamHOT mpuiarolaBama IeHa CBUX
(axTopa Mpon3BOIKE CTONMM HH(pIAIH]je.

Wndnanmja, nuiatHn OMIaHe M 1EBU3HHU KypC:

Wudnanmja y cBUM mpuBpeqamMa MMa HETATHBHO JIEJIOBAamke¢ HA IUJIATHU OWIIAHC.
JlenoBame nH}IaIMje Ha ACBU3HU KypC 3aBUCH O] BEIUKOT Opoja ¢akTopa.

CTaOWIHOCT I1eHa Kao TJIABHH [[UJb MOHETApHE TIOJUTHKE:

CraOwiHOCT 1IeHa je TJIaBHU IWJb MOHeTapHe nmonutuke. Mupnanuja ve moBehasa
cromy ykynHe nqomahe akymynamnuje kanurtana. Madnanuja Hamehe apymTBy ryouTak u To
BEJIMKH T'yOUTaK, Koju Hukaa Hehe Outn HammaheH. LlenTpanna GaHKa MOKe /1a peryiuiie
HUBO IIeHa po0e U yciyra.

AHanm3a MOHETapHO KPEIUTHE TIOJUTHKE:

Anammsupajyhu monerapny nommtuky Haponne 6anke CpOuje Kpo3 MOHETapHE arperare
2003., 2004., 2005., 2006. u 2007. roxuHe TONUUTA CMO 10 pe3yaraTta paga Hapoane 6anke

Cpbuje. Hapomna Oamka CpOmje je mnoOydeHa HCKYCTBOM 3e€Majba y TpaH3UIHjU
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MOHETAapHOM TOJHMTUKOM Ce€ Ompenenmia 3a cy3oOujame uHpranmje. omum cMo 10
3aksbydka na je Hapomna 6anka CpOuje U3 roguHe y TOAMHY OCTBapHBaia CBOjE IIMJbEBA
KpO3 MOHETapHY MOJMTHUKY KOjU je J0Ka3zana CBOjuUM pesynraTuma. J[o noOpux pesynrara
Haponna 6ankxa CpOuje cTu3ana je CBOjUM MPOTpaMOM U Mepama Koje je Mmpery3uMala.
Hapopmna 6ankxa CpOuje je mpoMeHama y HHCTpYMEHTHMa Boljerha MOHETapHE IOJIUTHKE

¥uMaa je 3a b Mo0oJbIIame e(PUKaCHOCTH MOHETApHE TTOJIMTHKE.

VY 2003. roguan BoleHa je uBpcTa MOHETapHE MoJMTHKA. J[pkaBa je y Toky 2003.
rOAMHE OCTBapWja 3HATHA JI€BM3HA CPEACTBAa M3 MpoIleca NpUBaTH3aIMje U JIEBU3E
moJiokuiia Ha padyH kox Hapomme Oanke CpOwuje, mro je yrunano Ha mnosehame HETO
MOTpaXKHUBarha 0J THOCTPAHCTBA U TUME je HeTo joMaha akTuBa Hapojane 6anke CpoOuje y
2003. romuHu 3HaTHUje cMameHa. [leo cMamema HeTo noMahe akTHBe, 1Ma U MPUMapHOT
HOBIIA HAcTao je M0 OCHOBY cMamema kpeauta Hapomue Gamke CpOuje npkaBu U |
JIPYTUM CEKTOpHMa U CMambeHmhe HETO 3a1yxkema Oanaka ko Haponne 6anke Cpouje. Pact
HOBUaHe Mace M1 mpoy3poKOBao je pacT IUHAPCKUX IUTacMaHa OaHaka TPHUBpEIE H
CTaHOBHHMIITBA, TPOIICHE [EBU3HUX JICMO3WTA JpXKaBe KOjU MOTHYYy M3 Tpoleca
mpuBaTU3aIMje, a Ha M3 ¥ BUCOK pacT JeBU3HHX JIeN0o3nTa Koy OaHaka. [ImaTau mpomer je
n3 3aBoja 3a o0payyH M Tuahamky YCHEIIHO je MpeHeT Ha mocioBHe OaHke. [loBiadyeme
JIETIO3UTa JIpXKaBe M3 MOCIOBHUX OaHaka y Hapomny Oanky CpOuje gompuHeno je jaa ce
noBeha KOHTposa IeHTpamHe OaHKe HaJa HOBYAHMM TOKOBHMAa. ToO je IOTPHUHETO
MaKpOEKOHOMCKO] CTaOWMITHOCTH, jep je Ha Taj HaYMH CTEPIJINCAH 3HadajaH J1e0 HOBIIA IO

OCHOBY IIpUJIMBA CTPpAHOT KaltiTasa.

VY 2004. jyounapHoj roJMHE MOHETapHA MOJUTHKA je Onia yMEepeHo peCTPUKTHBHA.
Y oOxBUpY YKYHHOT TpPHMapHOT HOBIA, JEMO3UTH JIOKAJIHE CAMOYIpaBe CYy TOTOBO
YTPOCTpYUEHH, a MOPAcT NEBU3HUX Aero3uTa OaHaka koj Hapomne OanHke pesynrar je
noBehaHor n3aBajama 0aHaKa MO0 OCHOBY JCBH3HE IITEA-E U JICBU3HE 00aBE3HE NIE3EpBe.
Hero motpaxkmBama on npxaBe moBehaHa Cy y Mam0j] MeEpH IO OCHOBY KOpPEKIHje
WCIPaBKU KpeauTa W Tpey3uMmame nyra jaBHor npemnyseha "Enexkrpompuspema CpOwuje
npema HapomaHoj G6aHmm ox cTpaHe IpskaBe MO MOCEOHOM 3aKOHY, a JEJIOM IO OCHOBY
CMamCHkha JICBU3HUX JIeno3uTa JapkaBe koj Haponane 6anke CpoOuje. HoBuanu arperat M3
je KpewpaH myTeM HeTo jaomahe akThBe OAaHKapCKOT CEKTOpa, OK je MO OCHOBY HETO
OHOCA Ca WHOCTPAHCTBOM 3a0eNe)keHO Mame IIOBJadekhe HOBIA. Ha moBehame

OaHKapCKOT CeKTopa yTHIalo je moBehame KpenuTa OaHaka KOMHTEHTHMA, NMPBEHCTBEHO
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MPHUBPENN W CTAHOBHMIITBY, alll U TOPACT HETO MOTpaKMBama O] JpkaBe. [loBiademe
npeko 23 MuiMjapne AWHapa OCTBApEHO je MyTeM TOKOBa OCTaje HeTo jaomahe akTuBe
Oanaka. TakBUM KpeTamuMa JIOTIPUHEO je 3HATaH pacT KarmuTaia KOJ MOCIOBHUX OaHaka U
oOpauyH edekaTta pepanopuzanuje koj Hapomne Ganke CpOwuje. 3axBaspyjyhu ycmemrHo
peamm3oBamy crmopazyma ca MelhyHaponaum MmonetapHuUM (oHIOM U JIOHZOHCKUM
KITyOOM, Kao U Jo0ujamy Mel)yHapoaHOT KpeauTa pejTuHra 3emibe, CpOmja ce BpaTuia Ha
MelhyHapoaHO (UHAHCH]CKO TPIXKUINTE. YJIE0 CIOJHHOT Jyra 3emibe y Opyro jgomahem
MPOU3BOJlYy CMameH je ympaBo 3axBasbyjyhm oTmmcy ayra mpema JIOHIOHCKOM KITyoy
noBepwiana. [JlaBHE KapaKTEpUCTHKE EKOHOMCKOT OKpykema Owmie cy Behe on
o4YeKnBaHOT. PacTy nHdnanuje TonpuHeo je CKOK IeHa HaTe U MpUMapHUX IPOU3BO/a Ha
CBETCKOM TPIKHUINTY, KOPUTOBAaKkE TUCIIAPUTETA [IEHA €HepreHaTa U jaBHUX yCIIyra M pact
peanmHe Tpaxime. Ha excrepre dakrope nadmanuje Haponna 6anka CpOuje Huje Moria 1a
yruue. JluHap je peayHo nemnpepao npema eBpy 3a 3,8%, 1ITo je mpecTaBibaio MOAPIIKY
n3Bo3a CpbOuje Ha Tpkumte EBporcke ynuje. ['maBHE mpoOiieM CpIiCKOT HHjE Be3aH 3a
KypC M HEIICHOBHY KOHKYPEHTHOCT, Beh 3a jpyre HereHoBHe (pakrope. To Ham mokaszyje na
BHUIIIa CTOIA JENpecHjalije Kypca JuHapa IpeMa eBpy He O JOoTpuHeIa 3HaYajHHjeM U
TpajuujeM noBehamy M3B03a, anu Ou Mpoy3pokoBaso nopact uHpaanuje. Haponna Ganka
CpOwuje je Ha COTNCTBEHOM MPHUMEPY IMOKa3aja Kako Tpeda Jla ce CIpPOBOJU HEOIXOJHA
parroHanM3anyja y Ip>KaBHHOM HMHCTUTYIHjaMa. bpoj 3amocieHux je cmamuia 3a 1.268
nwm 3a 23,7%. Wmajyhm y Buny nma cy HajOossa mpenmyseha y Bemmkoj mepu Beh
MPUBATU30BaHA M JIa Cy OCTaja OHA Ca HEraTUBHUM KamuTajoMm, yoyayhe y HBHXOBO]
BIIACHUYKO] TpaHchopMalmju KbydHy yinory mopahe na mobuje cripoBoleme HHCTUTYTa

CTeuaja v JIMKBUTHOCTH.

VY 2005. romuHN TIIaBHE KapaKTEpUCTHKE €KOHOMCKOT OKpYKema Ouie cy: pact
peanHor OpyTO IPYIITBEHOT MPOU3BOAA, NEPUITUT TeKyher jea miaTHOT OUIaHca HUXKH Y
OJTHOCY Ha TPONLTY TOJMHY U Y OJHOCY Ha TUIAHUPAHH, U 3HATHO MOOOJBIIAkE (hHUCKATHE
no3unmje ap>kaBe. Hero wmHocTpaHa akTuBa 3a0enexuia je 3HaTHUje moBehame u
MpeCTaB/ba OCHOBHH TOK KpeHWpama MpUMapHOT HoBHA. HeTo moTpaxkuBama oJ JpiKaBe
OCETHO Cy CMameHa W 10 OCHOBY KpEAHWTa M MO OCHOBY mMoBehama yKYITHUX JEeTO3HTa
npxase. CMameme KpenuTa HacTajo je moBehameM HCIpaBKH BPEAHOCTH KpeauTa U
TPajHOM TIPOIAjOM Ip’KaBHHUX XapTHja of BpeaHocTH moTpdesba Hapoane 6anke CpoOuje.
VY okBHpY Neno3uTa JApiKaBe, OCTBAPCHH PACT TUHAPCKUX JICTIO3UTA PE3yNTar je yBohema

mopesa Ha JI0JIaTy BPETHOCT U IO TOM OCHOBY Beher pacrta mpuxona apskase. [1o ocHOBY
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KpeiuTa Koje je npkaBa JoOWIa W3 HMHOCTPAHCTBA M TI0 OCHOBY CpeicTaBa OJf
nmpuBaTu3anyje OaHaka W mpemy3eha pacim cy peBH3HH IeNO3WTH JApkaBe. HoBuanm
arperar KpeuWpaH je Kako IyTeM HeTo nomahe, Tako M MHOCTpaHE aKTHBE OaHKapCKOT
cekropa. Jlupekrop MeljyrapoHoTr MOHETapHOT (DOHJIA TIOTBPAMO j€ YCIIEINIHO OKOHYAhE
(UHAHCHjCKOT apaH)KMaHa, 9YuMe He caMo J1a je oMoryheH HaKHAaTHU OTIHC MPEOCTaIoOT
nyra moBepuona I[lapuckor kimyba Beh je CpOuja u mpex IpYruMm KpeauTopuMma y
MelyHapogHUM (HUHAHCH]CKMM OpTraHHM3alijamMa, Kao W Tpea cajallmbhiM U Oymyhum
MOTEHIIMjaTHOM WHBECTUTOpHMA, NO0OMIAa HEONMXOAHY "NMeTMTHManujy"' 1na ce Hala3u Ha
npaBoM pedopmckom myTy. Llene Ha mamo cy mosehane 300T jemHOKpaTHOX edekara
yBoh)ema mopesa Ha J0JaTy BPEIHOCT, CKOKA CBETCKMX IieHa HadrTe W raca, moBehama
aJIMUHUCTPATUBHO KOHTPOJIMCAHUX IIEHA M pacTa JoMahe Tpakie M KpEeAUTHE aKTHBHOCTH
Oanaka. [lutame je xomuko Om Owmna wmHGIANMja U npuBpeaHu pact aa Hapogna Ganka
Cp6uje mmje nosykna 120 munmmjapau nunapa. /leBusne pesepse Hapomne 6anke CpoOuje
nosehany cy 3a 1,59 Munmjapau gonapa u ca HUBOOM of 5,84 Munmjapae aojiapa Ha Kpajy
2005. rommue cy Beh oO0e30ehuBame 3eMJbM CHUTYPHOCT Yy BHAY IIECTOMECEYHE

MOKPUBEHOCTH YKYITHOT yBO3a poOe U yciryra.

VY 2006. ronuan Haponna 6anka CpOuje je mpeTexHO MpuMemhuBaia MHINPEKTHE
WHCTPYMEHTE W yHampehuBanma M jadana ymnory TP>KHUIIHUX WHCTpyMEHAaTa MOHETapHOT
perynmcama, Ipe CBera orepalrja Ha OTBOPEHOM TP KUIITY. HOBHM OKBHpOM MOHETapHE
moJMTHKE ToBehaHa je ynora KaMaTHHX CTOTMA Kao MHCTpYMEHATa MOHETapHE ITOJIUTKE.
OcTBapeH je 3HaTaH NMPWIMB KalWTala W MHBECTHIMja W3 WHOCTpaHCTBAa. OH je MMao u
ampecHjanujcKke MPHUTHCKE Ha KpeTame Kypca amHapa. Jla Om cmpeymna na TpUIMB
KamuTaja 1o THM OCHOBaMa yTude Ha moBehame ykymHe nomahe Tpaxme, a caMuM TUM U
nosehamem 1iena, Hapoana 6anka CpOuje je HacTojana 1a BUIIKOBE JIMKBUIHHUX CPEIICTaBa
OaHaka CTepWIMINE WHTCH3UBHUM AaKTHBHOCTUMA KpO3 ONepaiujy Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY, ali y MyTeM MeXaHu3Ma o0aBe3HE pe3epBe. Mepe MOHETapHE IOJUTHKE
pe3ypTHpale ¢y ycropaBambeM KpeJUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa M CMameHheM MH(IATOPHHUX
npurucaka y 2006. roguHu. Bucok mnpuiamuB kamuTana W3 WHOCTPAHCTBA MO OCHOBY
Kpemnpama JiuHapa OJIpa3wiii Cy ce Ha KpeTame MOHETapHHX arperata. [IpmmapHu HOBanl
KpeupaH je y IEeJUHH O]l HETO WHOCTPAHOM aKTHBOM, JIOK j€é MO OCHOBY TOKOBa HETO
nomahe akTHBE OCTBAapCHO HETOBO MOBJIauYeHke. Pacty OpyTo neBu3HuX pe3epsu y HejBehoj
MEpH je IONPHHEO TPHIMB CPEACTaBa MO OCHOBY MEHAYKUX IIOCIIOBA, MPHUBATH3AIN]C,

M3JIBajarbe JICBU3HE 00aBe3HE pe3epBe W OJ] WHOCTpaHUX Kpeauta. M3BpricHa je
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mpeBpeMeHa oTiuiata kpeanta npema MM® 1 ucToBpeMeHo je peryircaHa ooaBes3a mpema
Caetckoj 6annm u Ilapuckom kiy0y U uciuiaheHa ¢y CTpaHUM HHBECTHTOPHMA CPEICTBA
10 OCHOBY yJIeJia KOjU Cy UMaJ Yy KoMmnaHuju ""Moou 63". OB cpejictaBa u3 JICBUSHUX
pe3epBH OCTBapeH je 1O OCHOBY wuHTepBeHnuja Hapomne Oanke CpOuje Ha
MehybankapckoM JE€BH3HOM TPIKHINTY, Ka0 ¥ TI0 OCHOBY HCIJIATE CTApe JIEBU3HE IITEIHE.
Pact HOBHaHOT arperata M3 ocTBapeH je IO OCHOBY moBehama HETO MHOCTpaHE aKTHBE
Hapomne 6anke CpOwuje. [lpuiamB cpenctBa o1 MEmayKuX MOCIOBA, NMPUBATH3ALUjE H
MPUBPEMEHOT ITUIATHOT MPOMETE YyTHIA0 jeé Ha pacT HETO HWHOCTpaHe akTuBe. Hero
MHOCTpaHa akTHBa O0aHaka je CcMameHa U 110 OCHOBY CMamkherha JICBU3HUX pe3epBHU OaHaka u

noBehama HHOCTpaHUX 0OaBe3a OaHaka.

Y 2007. romuan y MemopaHaymMy O HOBOM OKBHPY MOHETapHE TIOJUTKE
npensuheno je na napIanuja oxpxu "'y okBUpuMa JeGUHUCAHOT HHAIAMOHOT KOPHAOpa
y3 kopuiheme pedepeHTHe KaMaTHEe CTOTEe Ka0 OCHOBHOT MHCTPYMEHTA M OCTAJIMX Mepa
MOHETapHE MOJHUTHUKE Kao moMohHOT MHCTpyMeHTapujyma'. Y Ipyroj MOJOBHHH TOTUHH
BEJIMKA CYIIa je 3a MOCIeNUIly NMaJia 3HATHHUjU TTOPACT IIEHA WHIYCTPUCKO-TIPEXPaMOCHUX
mpou3Bona U yopsame 6asne mHpmanuje. [loponpuBpeHO MOK y3 pacT meHa HadrTe Ha
CBETCKOM TpPXKHINTY, Hagjadao je ae3uH(rmaropHe edexTe HOMUHATHE H peayHe
ampecHjanyje AWHapa W yTHIAO je Ja ce 0a3Ha mH(Ianuja Ha Kpajy TOAMHE BpaTH y
TpaHuIle UJBAHOT pacrioHa. JlnHapcka oOaBe3Ha pe3epBa je cMameHa 3a 3,9 Muimjapau,
MpecyaHy yJIOTy Ha TakBa KpeTama MMajio je moBehame crome oOaBe3HE pe3epBe Ha
JIeBU3HE Aerno3uTe noMahux mpaBHUX JIMIA, KA0 M HA KPEAUTE U JETIO3UTE MPUMJbEHE U3
WHOCTPAHCTBA C POKOM OTIUIATe MpeKo nBe roauue. bynyhu na je myrem HeTo MHOCTpaHe
aKTHBE KpeHpaH 3HaTaH M3HOC MPUMAapHOT HoBIA, Hapoana 6anka CpOuje je HacTojama ga
ra CTepwIuIIe TOKOBUMa HeTo noMahe akrtuBe, yruuyhu Ha Taj HAYMH Ha YCIIOpaBambe
KpEIMTHE aKTHBHOCTH 0aHaka. Y OKBHpY HeTo nomahe akTHBe, KOjOM j€ IMOBJIAYeH HOBAII,
HajBUIIE Cy KOpHUIINEHE perno ormepanyje, Kao M TpajHa Mpojaja OyarajHUYKUX 3armca
Haponne 6anke Cp6Ouje. Hajsehu pact gemosuta, mocMaTpaHo MO CEKTOPUMA, OCTBAPEH je
KOJ CTpaHOBHUINTBA M KoJA mpemy3eha. Pact HoBuane mace M3 ocTBapeH je 1Mo OCHOBY

noBehama HETO HHOCTpaHEe U HETO JioMalhie akTUBe OaHKapCKOT CEKTOpa.
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