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Hay4yHu 1onpuHOC JOKTOPCKe AUCEPTALIHje

AnekBaTHO OpMyJIKHCcaHa U UMIUIEMEHTHpPaHAa MOHETapHA MOJIMTHKA TPEJICTBaJba HEOX01aH
NpPEIyCJIOB  YCIEUIHOT CHpoBOhema IENOKYIMHE EKOHOMCKE TWOJHTHKE. Y Tpolecy
uHTerpanuja Penybnuke CpOuje y EBponcky yHH]y, HEONMXOIHO j€ yKa3aTH Ha KJbYYHE
JUIIEME KOje CTOje Mpe/l KpeaTopuMa HallMOHAJTHE EKOHOMCKE TTOJIMTHKE, ca aClIeKTa CTaTyca,
HAQ/JICOKHOCTH M OCTAJMX eJIeMeHaTa OpraHu3alyje IICHTpaJlHe MOHETapHE BIIACTH.
OO0jeKTHBHOM HayYyHOM aHAJIM30M IMJb j€ yKa3aTH Ha ONTUMaJlaH MOMEHAT MPHKJbyYCHa
Cpbuje EBporckoj moHeTapHo] yHUjU. Dopmupanom 06a3oM mojaTaka O JUHAMHIM TPyIe
MaKpOCKOHOMCKHX M MaKpO(HMHAHCHjCKHX IIOKa3aTejba, 3a JAp)KaBe wiaHuie EBporicke
MOHETapHEe YHHj€ 3a MEPUOJ| WIAHCTBA M MEPUOA KOjHU MY IPETXOJH, TECTHPaH je HUXOB
3Hauaj 32 EKOHOMCKE e)eKTe MOHETapHE HHTErpaIlije. EKoHOMeTpHjcKoM 00pa oM TojiaTaka
onpeheHe cy KpUTHYHE BPEIHOCTH WHAMKATOpA KOjU MOTY YKa3aTH Ha HENOBOJbAH YTHUIA)
MOHETapHUX WHTErpalldja Ha MPUBPEIHU Pa3BOj 3€MJbC WIAHHUIIC U MOHETapHE YHHjE Kao
nenuHe. [IpuMemeHUM EKOHOMETPHjCKMM MOJICJIOM Cy JTOOWjeHH pe3yiITaTH BPEIHOCTH
KJbYYHUX MHIUKATOPA JOCTUTHYTOT CTEIeHAa EKOHOMCKE Pa3BUjEHOCTH U CTAOWMIIHOCTH, KOjU
JpXKaBH TapaHTy]y MO3UTUBHE pe3yiTare o1 yiacka y EBpornicky MoHeTapHy yHH]y. Ha 0oBaj
HauuH ce onpelyje onTumaraH MOMEHAT y KoMe he mojena MOHETapHEe CYBEPEHOCTH ca
nocrojehum unannnama EBporicke MOHETapHe yHHje aTH onTuMaiiHe pesynrate 3a Cpoujy,
OJTHOCHO OMTH epUKaCHA APYIITBEHA OJUTYKA.

Scientific contribution of PhD dissertation

Adequately formulated and implemented monetary policy represents a necessary
precondition for the successful implementation of the overall economic policy. In the process
of integration of Serbia into the European Union, it is necessary to point out the key
dilemmas that confront creators of national economic policy, in terms of status, authority and
other elements of the central monetary authority. By objective scientific analysis, the aim is
to point out the optimal moment of Serbia joining the European Monetary Union. Established
database related to the dynamics of the group of macroeconomic and macrofinancial
indicators, for the member states of the European Monetary Union for the period of
membership and the period that precedes it, their significance for the economic effects of
monetary integration was tested. The critical values of indicators that may indicate an adverse
effect of monetary integrations in the economic development of member countries and the
monetary union as a whole have been specified by the econometric analysis. The results in
values of key indicators of the achieved level of economic development and stability, that
guarantee positive results of the country joining the European Monetary Union, have been
made by the applied econometric method. The optimal moment, in which the division of
monetary sovereignty with the existing members of the European Monetary Union will give
optimum results for Serbia and be effective social decision, is determined this way.
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NUMITIMKALIUJE ITPOLECA EBPOIICKNX MHTEI'PAIINJA HA TTOJIOXAJ U
HAUIEXXHOCTHU HAPOJJHE BAHKE CPBUJE

Caxkerak

VYiora MOHETapHe MOJHUTHKE j€ BPEMEHOM CBE BUIIIE JI00Mjaia Ha 3Ha4ajy, O YMjer MpaBla
JIeNIOBama Cy €PEKTH SKOHOMCKE TOJIHMTUKE MOCTalH cBe 3aBUCHHMjU. CTaOMiIHA MOHETapHa
MOJIUTHKA j€ TIOCTalla HEONXOJaH YCJIOB EKOHOMCKOI IPOCIEPUTETA, a HEHO aJeKBATHO
dbopMmMcame W UMIUIEMEHTAIlMja MOOWIM TpUMAT Yy OAHOCY Ha JIejCTBO (pUCKAIIHE
nonutuke. Koonepanuja u CHHXpOHH3alMja y IPUMEHH Mepa U MHCTPYMEHAaTa MOHETapHEe U
¢uckarHe TONMTUKE, Cy HEONXOAHE JAa OM JOmUIo A0 peanu3audje aAeGuHucaHUX
eKOHOMCKHMX InJbeBa. Ca pacToM 3Hadaja MOHETapHE IOJIUTUKE, jada IOJ0Xaj W yiora
MHCTUTYIIUjE Y Y1jO] HAJICKHOCTH je BeHO (hopMyJIHcame U CripoBoleme.

VYiora MOHeTapHE TOJHUTUKE W IICHTPaJHE MOHETapHE WHCTUTYILHje Kao HOCHOIA BPXOBHE
MOHETapHE BJACTH, 3aBUCH O] EKOHOMCKOr ypehema napkaBe, HUBOA TPHBPEIHE
Pa3BUjEHOCTH W JIOKMBJbaBaJla je TPOMEHE YIOpPEAO Ca OPraHW3alMOHMM IpPOMEHaMa y
npxaBu. Y Hajsehem Opojy napikaBa, WHCTHUTYIMja KOja je 3aIyKCHa 3a YIpaBbambe
MOHETapHOM MOJUTHKOM, OJTHOCHO 32 BEeHO 32 (DOpMyITUCakhe, HMIIEMEHTAIIN]Y B KOHTPOITY,
je ueHTpaigHa O6aHka. Y MHUIMjaTHUM ¢a3zama pas3Boja, LIEHTpaJHa OaHKa je CIyXuia Kao
,»OaHKap JApkaBe‘‘, OJHOCHO MHCTUTYIMja Koja je Tpebayo na 06e30equ HeomxoaHa CpeacTBa
Ip>kaBu 3a (puHaHCHpame noTpeda, Koje cy Hajuenthe Ouiie MOTUBUCAHE TOBehaHUM paTHUM
u3ganuMa. Y TOM MEepUoy, KPEeaTUBHOCT M CIIOCOOHOCT KpeaTopa MOHETapHe MOJUTHKE Ja,
KOMOWHAIIMjOM pAaCIOJIOKUBUX Mepa W HMHCTPYMEHara, JONpPHHECE MaKpOEKOHOMCKO]
CTAOWJIHOCTU W TIPUBPEIHOM pacTy U pa3Bojy, HUje Morja johu a0 u3paxaja. Hamporus,
OCTBPEH-€ OCHOBHOT 3aJlaTKa je OWJIO TMOBE3aHO ca MOJCTUIAakeM HWH(IaIMje, OJHOCHO
o0e3BpehuBameM BpPEIHOCTH HalMOHANHE Banyre. Mmak, 003upoM Ha yCJloBE y KOjUMa je
OCHOBaHa, IIEHTpajHa OaHKa HHje MOIJIa Jpyraydje HU OOJMKOBATH 3ajaTke M (yHKIHje,
HEero INTO Cy pPa3lio3 HEHOI OCHHUBama mnpensubanu. Bpeme je ¢akrop koju je umao
NO3UTHBAH YTULA) HA jadarke MOHETapHEe MOJUTUKE U OCHAKUBAME yJore IeHTpaliHe OaHKe,
IITO je pe3yATHpasIo opacToM Opoja pyHKIIM]ja KOje CYy Y BeHO] HaUIeXKHOCTH U noBehameM
CTereHa HEe3aBUCHOCTH Yy OJHOCY Ha JAp)KaBHE opraHe. Tek Kao MOJEpHa, caMoCTalHa U
epuKacHa MHCTUTYIMja, IIEHTpaiHa OaHKa MOXeE Ja TpeACcTaBiba KJby4daH (HakTop
cTabmin3alrje 1 eKOHOMCKOT pa3Boja.

VY 3aBHCHOCTH O/ TOTa Jia JIM JAp)KaBa CIIPOBOJAN CaMOCTAJIHY MOHETApHY TOJIUTHUKY M UMa
COIICTBEHY BaJyTy, WM je YjaHUI]a MOHETapHE YHH]e€ Y OKBHPY KOj€ MOCTOj€ JeTUHCTBEHA
BaJlyTa W 3ajeJHUYKa IEHTpaJiHa OaHKa, J10JIa3u JO0 MPOMEHE TOJIoKaja W HAJIEKHOCTH
[EHTpaTHe OaHKe. Y MPOIeCy €BPOIICKUX MHTETpaIlrja, KOjU j& 3aXBaTHO U 3€MJbE 3aIaIHOT
bankana, Beoma je Ba)KHO MPUIPEMUTH MHCTUTYIIHMjE Y 3eMJbH 32 00aBJba-€ HOBUX 3ajaTaka
U TIpey3uMame HOBHUX OJIOBOPHOCTU. Y OKBHPY Jucperanuje he OWTH aHanu3upaHe
NPEJHOCTH U HEJOCTAlM WIAHCTBA Y MOHETapHO] YHMjU, KA0 U MaKpOEKOHOMCKe Bapujadie
YMjU KBAaHTUTUTABHU H3pa3 MoOKe OWTH J00ap WHAMKATOp 3a OAa0Up HajIOBOJEHHjET
TPEHYTKA 3a MPUCTYIake HAITMOHATHUX €KOHOMH]a IIMPOj MOHETAPHO] 32)CTHHIIH.



IMPLICATIONS OF EUROPEAN INTEGRATION PROCESS ON THE POSITION AND
RESPONSIBILITIES OF THE NATIONAL BANK OF SERBIA

Summary

The role of monetary policy has increasingly gained in importance over time, and the effects
of economic policy has become increasingly dependent on its courses of action. Stable
monetary policy has become an essential condition for economic prosperity, and its proper
formulation and implementation given precedence over the effects of fiscal policy.
Cooperation and synchronization in the implementation of measures and instruments of
monetary and fiscal policies are necessary to lead to the realization of the defined economic
goals. With the growing importance of monetary policy, the position and role of the
institution, in charge of its formulation and implementation, strengthen too.

The role of monetary policy and the central monetary institution as the holder of the supreme
monetary authority, depends on the economic structure of the country, the level of economic
development and has experienced changes along with organisational changes in the country.
In most countries, an institution that is responsible for the management of monetary policy, ie
its formulation, implementation and control, is the central bank. In the initial stages of
development, the central bank served as the "banker of the country", ie the institution that
was supposed to provide the necessary funds to the state for funding needs, which were most
often motivated by increased war spending. At that time, creativity and the ability of
monetary policy to contribute to macroeconomic stability and economic growth and
development, by the combination of available measures and instruments, could not come to
the fore. On the contrary, the realisation of the basic task was associated with encouraging
inflation and devaluation of the national currency. However, given the conditions in which
the central bank was established, it could not shape duties and functions, but in the way its
founding reasons predicted. Time is a factor that had a positive impact on the strengthening
of monetary policy and strengthening the role of the central bank, which resulted in an
increase in the number of functions that are within its jurisdiction and the increasing degree
of independence from the state authorities. Only as a modern, independent and effective
institution, the central bank may be a key factor of stabilisation and economic development.

Depending on whether the country conducts an independent monetary policy and its own
currency, or is a member of a monetary union in which there is a single currency and a
common central bank, makes a change of position and responsibility of the central bank. In
the process of European integration, which has affected the countries of the Western Balkans,
it is very important to prepare the institutions in the country to perform new tasks and new
responsibilities. As part of dissertation, the advantages and disadvantages of membership in
the monetary union and macroeconomic variables whose quantitative expression can be a
good indicator for selecting the best moment of accession of the national economies to the
wider monetary community.
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Hmnuxayuje npoyeca e6poncKux unmezpayuja Ha noioxcaj u HaoaexcHocmu Hapoote darke Cpouje

YBOJ

LlenTpanna OaHka mpencraBiba Bojehly MHCTHTYLHjy MOHETapHOI CHUCTEMa 3alyXKeHy 3a
00e30eheme HOpMaTHOT (PYHKIMOHHCAmba OAHKAPCKOT W (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M BOheme
MOHETapHE IIOJIUTUKE 3eMJbE, Y CBPXY OCTBapema AePHHUCAHMX LHJbeBa. MoHeTapHa
NOJHMTHKA TIPEICTaB/ba 3HAYajaH CErMEHT YKYITHE CKOHOMCKE TIIOJIMTHKE Ca BaKHUM
NOTEHIMjaJMa y TIPEBEHIIMjH JIBa EKCTPEMHA €KOHOMCKa mopemehaja: eKoHOMCKe perecuje
u uHpnanyje.

Hcropujcku pa3Boj HEHTpaTHUX OaHaKa je TeKao O]l HHXOBOI MOCTENEHOT Au(epeHnnpama
0]l KOMEpLHUjaTHUX OaHaka, MPEeKO MOHOIIOJIA HA eMUCH]y HOBLA, 10 (OpMHpama He3aBHCHE
MOHETapHE MHCTHUTYIHjE KOja je OATOBOPHA 3a O4YyBame CTAOWIHOCTH IIEHA M LEIOKYITHOT
¢unancujckor cucrema. bbeHa yiora W OATOBOPHOCT y JOMEHY KpPEIUTHO-MOHETapHe,
JICBU3HE TIOJUTHKE, aId U OPOJHUM IPYIUM acleKTHMa HCHOT [eJI0OBama, W3BOJNCE W3
HAJUVISKHOCTH ¥ OBJamhema Koje Ip)KaBHH OpraHd IPeHOCe Ha By Kao IEHTPAIHY
WHCTHUTYIIHjy MOHETAPHOT CUCTEMA.

Opranu3anyja LEHTpajdHe OaHKE YCIOB/bEHA je IpXKaBHUM YCTpojcTBoM. Moxe Outu
OpraHM30BaHa Kao jeIUHCTBEHA ILEHTpalHa OaHKa (y YHHUTApHUM Jp)KaBamMa) Kao CHUCTEM
neHTpanHux OaHaka (y 3emsbama ca (emepasiHuM W KoH(pemepamHuM ypehemeM) U Kao
cympaHanyoHaiHa 0aHka (y 3emMJbaMa KoOje Ce OApPUYY CBOI' MOHETAPHOT CYBEpEHUTETa U
NPUCTYNajy MOHETapHO] YHHjH TpHuxBaTajyhu jeIWHCTBEHY BalyTy H jEIUHCTBEHY
HEHTPAIHY OaHKY).

Haponna 6anka JyrocnaBuje je o1 cBOr ocHMBama (J100uia je mpaBo eMucuje HoBua 1929.
rOJIMHE) M0 JIaHAaC MPOIUIa KPO3 HEKOJIMKO opraHu3anuoHux ¢dopmu. On jeIUHCTBEHE
[eHTpasTHe OaHKe, MPEKO CIOKEHOT CHCTeMa LEHTPAITHUX OaHaka KOjy Cy YHHHIIC IEHTPATHE
OaHke (enepaTHUX jeIMHUIIA N0 y30py Ha amepuuku CucteM denepaaHux pe3epeBH, ma a0
Bpahama Ha jeIUHCTBEHY LIEHTpaJIHy OaHKy (opmupameM IpxaBHe 3ajennuue Cpouje u
Ilpue Tope, anmu y3 crneun(puYHOCT y OJHOCY Ha CBE IO3HAT€ MOJEJNe OpPraHU30Bamba
MoHeTapHe ¢yHkiuje. Pacnagom npxasne 3ajennuue Cpouje u Lipue IN'ope, Haponna Ganka
Cp6uje (HBC) pynkimonuiie kao jeIMHCTBEHA IIEHTpaIHa OaHKa KOja CIIPOBOJIM MOHETAPHY
NOJIMTUKY Ha Teputopuju Penydnuke Cpouje.

Kako je 3a jeman ox crparemkux IubeBa y Penmyonmuiu CpOMju MOCTaBJbEHO WIAHCTBO Y
EBpornickoj yamju (EY), Haponny 6anky CpOuje odexyje jomr jemHa TpaHchopmaryja y
NOTJIeZly TIOJIOYKaja W HAJUIKHOCTH, Hajpe Kao wiaHwie EBporcke yHHje, a TIOTOM W
yianuue EBponcke monetapue yHuje (EMYVY). YnpaBo je mpenMer ucTpaxuBama JOKTOPCKE
nucepTayje npaheme UMIUTMKaKja eBporncKux uHTerpanyja CpOuje Ha yJIory M IOJI0XKaj
HBC kao Bogehe MoHeTapHe HHCTHUTYLIH]E.

[Tpouec mpukibydewa EBpONCKoj yHHjU y BEIMKO] Mepu je BOheH jaCHUM M JETaJbHO
pa3BUjeHUM INpoleaAypaMa, Ha ce MOXKE€ YYMHUTH Ja Y OBOM IpOIleCYy HEMa IpeBHILE
IIPOCTOpa 3a KPeaTHUBHO JIeJIOBAKE HALMOHAIHUX BiIacTu. Melhytum, ¢ 003upoM Ha Tpajame
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Hmnuxayuje npoyeca esponckux unmezpayuja na nonodicaj u Haonexcnocmu Hapoone oanke Cpouje

OBOT' TMpolleca, peaociies] Kopaka U HPUIIPEMHE pPaaibe IMOCTajy BaKaH acHeKT YKYIMHOT
rpolieca KOju OCTaje y HaJIeKHOCTH AprKaBa KaHauaaTa. Takohe, Ha Heke (a3e nHTerpamuja
JaHac ce rieja ca BHILE CKerce Hero jaeueHujy npe. OBo ce mpe cBera OJHOCU Ha yJa3ak y
EMY. 3a pasnuky oa paHHje JOMHUHAHTHOT, TOTOBO JIOTMAaTCKOI, CTaBa Ja MOHETapHa
MHTETpalyja NpeAcTaB/ba KyJIMUHAIM]y OBOI IIpoIleca, JaHac Ce CBE BUIIE Ha OBY a3y
WHTETpaIje Iiiela Ka0 Ha HE3aBHCHY OJJIYKY, KOojy Tpeba noHeTH Ha 0a3m 00jeKTHUBHE
Hay4YHE aHalu3e NPEAHOCTH W HexocraTaka. 300r Tora je Kao OCHOBHH IIMJb OBOT
UCTpaKUBama IOCTaB/beHO onpeheme omrumanHor MomeHTa ynacka CpOuje y EBpomcky
MOHETapHy YHHU]y, Kao u jaedunHucame axktuBHOocTH kojuma HBC wMoxe nompuHeTu
OCTBapemy TOT IIUJba.

Y pany he ce kopucTUTH HaydyHe MeToJe yoOWYajeHe y NPYIITBEHUM HayKama: METO.l
aHaliu3e, CUHTE3€, UCTOPUJCKH METOJ] U JICCKPUIITUBHH CTAaTHCTHYKH MeToau. MelhyTum,
noce0aH KBAIMTET TNPEAIOKEHOT HUCTPAKHUBamka IMPEICTaB/hba HHOBATHBHA IPUMCEHA
cnerupuyHOr HaydHor Metoaa, oaHocHo ROC kpuBe (enrnm. Receiver Operating
Characteristic Curve) xao MoJiena Koju je J0)KHBEO HU3 IIPUMEHA Y IPYTUM HayKama, a MOXKe
OWUTH KOPHCTaH y KpeHpamy U UHTEPIIPETALUjU SKOHOMETPHUjCKIX pe3ynraTta. Ca mpuMeHOM
OBE TEXHHKE 3aIl04esio ce TOKOM J[pyror CBETCKOr para 3a JCTEKTOBAMC JOKHUX M TAUYHHX
CUTHalla Ha eKpaHy panmapa. KacHuje je amanrtupanHa 3a ynorpedy y J1abopaTopHjCcKoj
MEIUIUHH, T]IE j€ U JIO)KUBENA HajIIuPy MPUMCHY.

Metox ce 3acHMBa Ha NIpPOpadyHy JBE CTAaTUCTHYKE BPEIHOCTU: BepoBaTHONhE TayHOT
JIETEKTOBamka MPHCYCTBA OCOOMHE (CEH3MTHBHOCT) M BepoBaTHONE HETAUHOT IETEKTOBAHA
mpHUCycTBa ocoOuHe (crenn(uyHOCT) KOje ce M3pauyHaBajy 3a CBaKy BPEIHOCT aHAU3UpaHe
He3aBHCHO MpoMeHJbuBe. CBaka Tauka HAa ROC kpuBHM mpenctaBiba ypeheHu map oBe ABE
BPEIHOCTH, a Ha 0a3u MOJN0XKaja KPHBE TyMadMMO PEIEBAHTHOCT KOHKPETHE HE3aBHUCHO
MIPOMEHJbUBE (MHANKATOPA).

[lwbs mpuMeHe oOBOI MeTOAa je Ja ce H3/BOje MapaMeTpu (BpPEeIHOCTH 0ja0paHuX
MaKpOEKOHOMCKHX M MaKpOo(pHMHAHCH]CKMX BapHjaliM) Koje he ImTo mpenusHuje U3ABOjUTH
YKYIaH CKYII JIp>KaBa y JIB€ MOIyJalyje: Ap>kaBe Koj Kojux je ynasak y EMVY 6uo epukacHa
€KOHOMCKa CTpaTeruja, U OHe KOJ KOJUX Cy e(eKTH OBe OJUIyKe OWIM HENOBOJbHM. 3a
peliaBambe OBAKBUX IIpoOjieMa MOry ce KOpUCTUTH pasznuuutu meroau (Logit model,
Bumectpyka IuCKpUMHHAIMOHA aHalW3a W JIPYyTH), KOJH KOPUCTE HENPEKUIHE WIH
JMCKpPETHE HE3aBHUCHE CIy4ajHO NMPOMEHJBHBE KAao IECTCPMHHAHTE KAaTEropHjajHe 3aBHCHO
npoMeHJbuBe. Mel)yTum, MpuMEHOM OBHMX MeTOJia PeTKO ce J00uja MOTIYHO DPa3/iBajame
eJleMeHaTa CcKymna Ha Je(uHHCaHe MOoMyJaluje, OJHOCHO YeCcTO He IMOCTOjH TakaB Ipar Ja
BPEIHOCTH MTPOMEHJbUBE U3HA (MCIIOJ) Hera HEJBOCMHUCIEHO 3Havye K0joj rpynH (ycmemrHa
WIM HEYyCIIEIIHA) IpKaBa MpUIaja. Jeaan o HauMHa Jia ce OJIped Ipar je na To Oyae oHa
BPETHOCT TMPOMEHJBMBE 3a KOjy j€ TPOM3BOJ TOMEHYTHX BPEIHOCTH CEH3UTHBHOCTH W
ciemuuyHOCTH MakcuMaiaH. Jlakie, meroq he kao pe3ynaTar JaTW BpPEAHOCTH 3aBHCHO
MPOMEHJbUBUX (T3B. Mapkepa), ACPUHUCAHMX KAa0 HWHIUKATOPU JOCTUTHYTOT CTeIeHa
€KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH M CTAaOWIIHOCTH, KOje JpKaBH TapaHTyjy MO3UTHBHE PE3yNTaTe Ol
yinacka 'y EMYV.
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VY mpaBiy ocTBapHBama HaBEIEHUX LIMJbEBA, HAMEpa ayTopa je a y UCTPaKUBaWby TeCTUpa
cnenehe xumnorese:

1. Onrumanan craryc u HamexHoctd HBC cy onpelyenn crparemkum onpenesbemeM 3a
4YJ1aHCTBO Y EBporickoj yHujH,

2. Edextn npucrymama CpbOuje EBporickoj MoHETapHO] yHHjU 3aBHCE Oj oxabupa
TPEHYTKA IPUCTYTIAha;

3. OnTumanaH MOMEHAaT IpUCTynama EBpOICKO] MOHETapHO] YHHjH je JETepMHHHCAH
MH/IMKAaTOpUMa €KOHOMCKOT Pa3BOja M MaKpPOCKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH (HMBOOM
Opyro apymreHor npousBona (B/II), ctomom mHmanuje, OAHOCOM KaMaTHUX
CTOIa, BUCHHOM jaBHOT Iyra U OylieTckor aeduuunra).

[TpBu neo, moa HasuBoM lleHTpanna 6aHka kao Bojaeha MOHeTapHA MHCTHTYIIHM]a, CACTOJU CE
U3 TpU TJaBe. Y TPBOj [VIABH OBE IEJIUHE 0] Ha3MBOM Pa3BOjHU MyT M ylora IICHTpaHE
0aHKe, NpPUKA3aH je CBOJYTUBHH IIyT CaBPEMCHHUX IICHTPATHUX OaHaKa, pa3jio3d HUXOBT
MOCTOjaa, KAa0 W AITEPHATHUBE 3a BOhCHE MOHETapHE MOJUTHKE YBOhCHEM Ipera3HUX
OpPraHu3allMOHUX MojeNa (HIp. BaJIYyTHH OJ00p), ca OCBPTOM Ha KMCKYCTBa I0jeIUHUX
3emibama. Omabup ajeKBaTHUX MHCTPyMEHaTa y BOhEHY MOHETapHE IOJIMTHUKE 3aBUCH O]l
oabpaHor MpUMapHOT LKWJba IIEHTpalIHe OaHKe, 0 Kojuma he ce JeTajbHUje TOBOPUTH Yy
OKBUpY aHanm3e mnoprdespa nubeBa. BehmHa nentpamHux OaHaka je, y CKiIagy ca
HEraTUBHUM HMCKYCTBMMa BHCOKE HMH(Ianuje, Ka0 NpUMapHH IMJb MOHETapHE MOJUTUKE
onabpana ctabmiHOCT 1ieHa. Mak, uMa M OHUX KOje Cy NPUIMKOM JIe(UHUCAmba TPUMAPHOT
npuMaT Jajie OCTBapemy M OuyBamy (MHAHCHjCKE cTaOMIHOCTH. LlMJbeBH Koje LeHTpaHa
OaHka Tpeba Ja OocTBapH Cy BEOMa YCJIOBJBCHH WM KOMIUIGMEHTAPHH, TaKO Ja peaju3aliuja
jemHoT, JOTIPHHOCH W OCTBapemy IPYror Iiiba. Y OKBUPY OBe IiaBe Ouhe mpencraBbeHa
pa3inymTa peuiewka y IMOrjeay OpraHu3allMoOHe CTPYKTYpe IIEHTpalHe MOHETapHE BIIACTH,
OpraHuMa yrpaBjbatha W HUXOBUM HAJJIC)KHOCTHMA, Ka0 M KOHIICTITH HE3aBUCHOCTH,
TPaHCIAPEHTHOCTH U OJITOBOPHOCTH IIEHTpaHe OaHKe y Boh)eHhy MOHETApHE MOJIMTHKE.

VY npyroj rnaBu, koja Hocu Ha3uB DyHKIMje LEHTpalHe OaHKeW UMIUIMKAlUje HHUXOBE
cemapauuje uiaM o0jeAMmaBama y OKBUPY LEHTpalHe OaHKe, JaT je Tperien
TpaJMLIMOHAIHUX (YHKIIMja [IeHTpaiHe OaHke. Y 0BOj I1aBu he ce aHanu3upaTu NPEeJHOCTU
U HEJOCTAlld Pa3JIMYUTHX pelleha y BE3HM Ca AJOKAIMjOM HAUICKHOCTH Yy 00aBJbamy
TpaZuLMOHATHUX (YHKIIMja HEeHTpajaHe OaHKe, EMUTOBamba HOBILIA M CIIPOBOlema MOHETapHE
MOJIMTUKE, OJp’Kamka JUKBUAHOCTH OaHKapCKOI CHCTEMa, HaJa30pa HaJ (PUHAHCH]CKUM
opraHu3zaijama, yrpaBjbamba J€BU3HUM pe3epBaMa, CIOJbHUM JYIOM U JAEBU3HMM KYPCEM.
[TocebHO cy aHanM3MpaHU apryMeHTH 3a W TMPOTHB oOjeAumaBama CBUX (QYyHKLIUja Y
Ha/IJISKHOCTH LIEHTpalHe 0aHKe, OJHOCHO MCTpaKMBame NOTPEOHOr CTENeHa KOOpIuHalNje
mehy ¢yHKIMjaMa Kaja cy y HaJUIeKHOCTH BHIIE MHCTUTYyLHWja. KOHIEHTpHCame BETHKOT
Opoja ¢yHKIMja y OKBUPY jeJHE MHCTUTYIIM]E, Y OBOM CIy4yajy IIEHTpajHe OaHKe, MOXe je
YYUHUTH TIPEBUIIE KPYTOM M HEOCETJHMBOM Ha pellaBakbe W JAPYrHX IHJbEBa IIUpPE
eKoHOMCKe mosmmTuke. Pacmonena oaroBopHoctu M (pyHKIMja ca coOoM HOCH TPoOIeM
KOOpPJIMHAIIH]E U yCKJIal)eHOT /1ejcTBa MHCTUTYIIHM]a Y YM]j0] HAJJIS)KHOCTH CE HaJla3e MOjeINHE
dyHKIIHje, IITO MOXeE JJOBECTH 10 CMambEha BHUX0BE e(PUKACHOCTH.
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VY mocnenmoj TIaBU OBE IENWHE, MOJA HAa3WBOM MOHETapHa IOJHMTHKA — HWHCTPYMEHTH,
PSKUMH U JCTEPMHUHAHTE, aHAJIM3UPHA Cy CTpaTerHjcKa M OlepaThBHA MHTamka MOHETApPHE
MOJIUTHKE: PEXKUMU MOHETapHE MOJIMTUKE U WHCTPYMEHTApHjyM KOjU CTOJH Ha pacrojiaramy
HeHTpanHuM Oankama. Onabup MHCTpyMEHaTa M HBUXOBa KOMOMHANHMja Cy IMOJ YTHLAjeM
BEJIMKOT Opoja (hakTopa KOju HHCY MOJ KOHTPOJOM IICHTPAIHE OAHKE, MOMYT Pa3BHjCHOCTH
(MHAHCHjCKOT CHUCTEMa W OTBOPEHOCTH EKOHOMHjE, IITO 3aXTeBa HAXKJbUBY M HCLPIHY
aHaM3y NPUWIMKOM BBHXOBOT ofabupa. M300p pexxnMa MOHETapHE MOJHUTUKE je AMPEKTHO
MoBe3aH ca ojaabupoM Bapujabaum uuje he BpegHocTH OUTH Y (OKYCYy aAKTHBHOCTH
[EHTpATHUX OaHaka, Ia je HEONXOJHO PEKUM MOHETapHE TOJIMTUKE YCKIAJAWTH ca
noTpebaMa EKOHOMHjE, ajlu HE caMO TPEeHYTHUM, Beh ayropodynum mnorpedama, UHje
npenBuhame JOAATHO OTeXaBa JIEJIOBalkEe IICHTpaIHE OaHKe Yy TYpOYJIEHTHOM U
HETPEJIBUIUBOM OKPYKEHY.

Hpyru neo, mojx Ha3MBOM EBpONCKM cHUCTEeM LEHTpalHUX OaHaka Kao OpraHCcKa CIIOHA
usmely EBponcke nentpanne 6anke u Haponne 6anke CpOuje, ce cactoju of ABe riase. Y
NpBOj TJaBH, Koja HOCH Ha3uB EBporicka meHTpanHa 0aHKa: MpeoOIMKOBamE MOHETApHE
noiuTrke y EBpomnu, mpeacTaBibeHo je /ejCTBO CI0KEHOT EBpPOTICKOT cHCTeMa IEHTPaTHUX
OaHaka M Wmerosa yiora koopaunaropa usmely EBporicke nieHTpanHe 0aHKe ¥ HAIIMOHATHUX
HeHTpaTHUX OaHaka JpkaBa wianuna EBponcke ynuje. EBporicka menTpanna 0aHka, Kao
MHCTHUTYIMja KOja je 3aayKeHa 3a GopMylucamke U UMILJIEMEHTAIlU]y MOHETapHE MOJUTHKE Y
IpkaBaMa ujaHWIlamMa EBporcke MOHETapHe YyHHje, M HeH HHCTUTYLHOHATHU U
OpraHM3aIlMOHM acleKaT Ccy ONHcaHu Yy HacTaBky. CTpaTervja MOHETapHE TMOJUTHKE
EBporicke 1eHtpanHe OaHke je pe3ynTaT KOMOHMHAIMjEe pPa3IMYUTHX HHCTpyMEHaTa Koje
KOPUCTH y JIOCTH3alky CTaOWJIIHOCTH IIeHa, Kao mpumapHo aeduHucaHor muiba. Jla Oum
YCIIEIIHO MOTJIa J1a 00aBjba IOBEPEHE PYHKIMjE U YCKIaId MOHETApHY MOJUTHUKY HAa HaYHH
koju he HajObOJbEe OATOBapaTH CBUM JpskaBama uinanuiiama EMY, nHeonxomaHo je 006e30eauT
HEHY HHCTUTYLMOHAIIHY, IEPCOHANHY, (YHKIIMOHAIHY U (MHAHCHU]CKY HE3aBUCHOCT.

Hpyra rnaBa, mox Ha3uBoM Hapoana Ganka CpOuje y mpoliecy npuapyxema EBporickoj
yHUjU, Je y nenuHu nocBehena ananu3u Hapoane Ganke CpOuje, HEHO] OpraHu3allvju,
aHAJTM3W MOHETAapHE NOJHWTHKE, OAHOCHO NPUMAPHOM IIHMJBY U PEKAMHUMa MOHETapHE
nonutuke y Cpbuju. [la 61 octBapuia 1uibeBe, y CKIaly ca IpoMeHama y IpUOpUTETHMA U
PEKUMHMA, J0JIa3HII0 je U IO IPOMEHe MHCTPyMEHaTa KOjU Cy ce MPEBACXOAHO KOPUCTHIIHN Y
BUXO0BO] peannzanuju. He3aBucHa neHTpanHa OaHKa je MpeaycioB YCIEUIHOI CHpoBohema
MOHETapHe TMOJMTUKE, Ma je y HAaCTaBKy aHaJIM3MpaH OCTBApE€HH HHMBO HE3aBHUCHOCTU U
TpancnapeHTHOCT Hapoaue 6anke CpOuje. O63upoM Ha cTpaTemky opujeHTanujy Cpouje 3a
wiaHCTBOM y EBpoOICKo] yHMjH, HEONXOIHO j€ W3BPIIUTU XapMOHHU3ALHM]y MOHETapHe
nonutuke Hapoane 0anke Cpbuje ca MoHeTapHOM NOJIMUTKOM EBporicke nieHTpaine 6aHke 1
AQHAJTM3UPAH je OCTBAPEHH HUBO FUXOBE YCATIalICHOCTH.

Tpehu neo, mon HazumBoMm EBporicke MoOHeTapHe WHTErpamuje, caapku aBe Tiase. [IpBa
rnaBa, ONTHUMaNHO BallyTHO MOJpPY4Yje U €BpPO Kao ONTHUMAallHA BalyTa, CaJApKU aHAINU3Y
TEOpHje ONTUMAITHOT BAIYTHOT TTOPYYja KOJOM je YKa3aHO Ha yCJIOBE KOj€ MOpa UCITYyHaBaTH
onpeheHn eKOHOMCKH MPOCTOp /1a OM ce MOrao YCHEIIHO MHTETPUCATH Y MOHETapHY YHU]Y,
OJIHCOHO KOPUCTHTH 3ajeIHUYKy BalyTy. AHATU3UpaHU CY KpUTEPUjyMUYyBOhema
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3ajeIHMYKE BaJlyTe W HCTOPHja MOHETAPHUX WHTErpanuja, Off HAIMOHAIHUX, IPEKO
MYJITHHAIMOHATHUX MOHETapHUX YyHHUja, Kako OM ce mTo O0Jbe pasymene TpEeHYTHE
TEHJICHIIM]j€ MOHETapHOT yjenumbema Ha noapydjy EBpome. IToceOna maxkma je mocBeheHa
HOBO] BaJIYTH, €BPY, KOja je HAcTalla Kao pe3ynrar ¢popmupama EBporicke MOHETapHE yHH]E,
MpEeIHOCTHMA M HEAOCTalliMa HeroBe ymorpede, Kao W aHanu3oM crabmnusyjyher mejctBa
€Bpa Ha IMpHBpEAE 3eMajba KOj era KOpHCTe Kao MOHEeTapHy jenuHuiy. DyHKIHMOHUCAHE
pa3IMUUTUX JApXkKaBa TMOJ OKPUIbEM JEIWHCTBEHE MOHETApHE IOJUTHKE HOCH OpojHE
npobieme, 0] KOjuX ce HEKH MOTY MPHUITACATH Kao HEJOCTAIH yIOTpeOe jeIMHCTBEHE BAIYTE,
HITO HUje Yy MOTIYHOCTH ompaBaaHo. MckycrBa EMY cBemoue na jeqMHCTBEHA MOHETapHA
MOJIUTHKA HE MOXKE TapaHTOBaTH TIOTIIYHY KOHBEPICHIIMjY HAIMOHAJIHHUX WHQIIAIH]a,
KJbYYHHX KaMaTHUX CTOIIA M TPOIIKOBA JaBHOT Jyra, jep He o0e30elyje rapanuuje puckaiHe
crabunusaiyje.

pyra rnaBa oBe MLeIMHE, Koja Hocu Ha3uB Ilpema MoHerapHoj yHuju y EBpornckoj
3ajeHUIU: 3alTO U Kako? mocBeheHa je MCTOpUjU MOHETApHMX HMHTErpalyja Ha MOApy4jy
EBpone, mpeanoctuMa u HexocTanuMa EBporicke MoOHETapHEe YHHjEe, aKO W aHaJIU3u
KOHKpPETHHX KOpaka Ha HallMOHAJIHOM HUBOY y LIMJbY Ipuctynama EMY. Ananusupanu cy
KPUTEPHjYMH KOHBEPTEHIIHj€, ONPaBIAHOCT BUXOBOT 0/1a0Hpa, M CBE aKTYEIHHjH MpoOiIeM
EBporicke MoHeTapHe yHHje, a TO je Hu30cTaHak (uckanHe wuHTerpauuje. Hawmme, y
nocrojeheM HHCTUTyHHOHaTHOM oOkBUpY EMY, Kkpo3 Kpurepujyme KOHBEpreHIH]je
UH/IMPEKTHO j€ YBEAEHO U IpPaBWJIO KOHBEpPreHuuje (PUCKATHMUX IMOJUTHKA (KPUTEPU]yMHU
BUCHHE OylleTcKor aeduuuTa M jaBHOI Jyra) ajd C€ Ha CTPUKTHOM IIOLITOBambY OBHX
KpUTEpHjyMa HHUje MHCHCTUPAJIO HU KoJ camor mpujema y EMYVY, 10K je KOHTHMHyHpaHO
npaheme HAKOH NpHjeMa TOTOBO IMOTIIYHO H30CTano. AHATU3UPAHO je KOJIUKO je Moryhe
00€30eMTH MOHETapHY WHTErpalujy 3emajba 0e3 ¢uckaliHe MHTerpaiuje, 0e3 o03upa Ha
MOKYIIa) HMHKOpPIIOpHUpama HEKHX eJeMeHara y KpurepujyMuMa KoHBeprenuuje. Kao
HECIIOPHO BakKHM Hamehy ce M apryMeHTH HEKHUX JApaBa wiaHula EBponcke yHuje (HIp.
Benuka bputanuja) kojuma ce ornpasiaBa 3a/1p>kaBabe MOHETApHE CYBEPEHOCTH.

[Tocnenwu, YeTBPTH A0 aucepTainuje, mnoa HasuBoM Edektn npuksbyuema CpOuje
EBporickoj MoHeTapHO) yHUjU Ha ¢yHKIuoHucawe Haponne Oanke Cpbuje, ce cactoju us
JBe Iy1aBe. Y NpBOj IJ1aBH, Koja HOcH Ha3uB O]l caMocTajiHe MOHETapHE MHCTUTYIHjE 0
ynaHune EBporncke MoHeTapHe yHHje, IaT je mperjien pa3Boja oaHoca Haponne Oanke
Cpb6uje u EBpocnke ynuje, mepcrektuBe CpOuje u Haponne Oanke CpOuje HaKOH
npuctynamba EBpOnckoj yHHjH, ca aHAJIM30M MPEIHOCTU M HEJ0CTaTaka 'yOUTKa MOHETPAHOT
CYBEpEHUTTETa HaKOH MPUXBaTama €Bpa Kao jeAuHCTBeHe BastyTe. O03UpOoM J1a je MOHETapHa
WHTETpalfja MPeTHoCIeIibH KOpaK EKOHOMCKE WHTEeTpanuje 3eMajba, aHaJu3hpaH je
TPEHYTHH HUBO HCIYH-€HOCTH KpuTepujymMa KoHBepreHuuje y Cpouju. O63upoM Ha riiaBHe
TproBuHcke maptHepe CpOuje U HEHY I[OBE3aHOCT 3a 3emibama EBporicke yHHje,
aHanmu3upana je MoryhHoct ¢pyHnkunonucama Cpouje kao wianuue EBporicke yHuje, ainu He U
YJIaHHUIIe MOHETapHe YHHU]E.

VY Apyroj TiiaBu 4eTBPTOT Jeia, KOja HOCH Ha3uB EMIHPHjCKO MCTpaXKMBamke ONMTHMATHOT
MOMeHTa npukJbydera Cpouje EBporickoj yauju u EBpornckoj MoHeTapHO] YHHjH, TPUMEHOM
creuu(UIHOr eKOHOMETPUJCKOT METOJIa UCTPAXKEH je ONTHUMajaH MoMeHat ynacka Cpouje y
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EY u EMY. Anamuzom rpyrne omaOpaHUX MaKPOCKOHOMCKHX M MaKpO(pHUHAHCH]CKUX
WHJUKaTopa 3a Ipyny 3emajba wianuta EY u EMY, BpenHocTtu mokaszaTtesba y TPEHYTKY
npuctynama EY u EMY, kao u npahema npomeHna (kperamwe OpyTo IpyIITBEHOT ITPOU3BO/IA,
pENCBaHTHUX KaMaTHUX CTOIA, BUCHHE OYIETCKOT NeHIMTa M jaBHOT Jyra, JMHAMUKE
JEBU3HOI Kypca) HAKOH TIPHUCTYNama, A00MjeHe Cy BPEAHOCTH WHIUKATOpa YHjH
KBAaHTUTHTABHU M3pa3 MOke OMTH A00ap MHAMKATOP 32 01a0Hp HAjIIOBOJFHH]ET TPEHYTKA 32
MPHUCTYTakhE HAIMOHATHUX €KOHOMHU]ja IIUPOj MOHETAPHO] 3ajCTHUIIH.
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Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

Thaea 1.

PASBOJHM ITYT U YJIOTA HEHTPAJIHE BAHKE

1. icropujcku pa3Boj lieHTpaIHe 6aHKe Kao Bojehe MoHeTapHe HHCTHTYIIHje

IlenTpanHa OaHKa je BPXOBHAa MOHETAPHO-KPEAWTHA MHCTHUTYIIHMja CBAKE 3€MJbE y KOjOj je€
ypeheme u Boheme MOHETapHUX TOKOBA MOBEPEHO MOCEOHO] MHCTHTYIH]H, 3aIyXKEHO] 3a
OUYyBam€ LIEHOBHE M (PMHAHCH)CKE CTAOMIIHOCTU 3eMJbe. Y CaMOM Ha3MBY C€ HaroBellTaBa
yJIora M IMO0JI0’Kaj OBE MHCTUTYILIM]E - LIEHTPAJIHA, 3aTO IITO je Ha BpXY (y HeHTpY) OaHKapcKor
cucremMa, OaHKa - 3aTO IITO je HacTaia O KOMEPIHjaTHUX OaHaKa ca eKCKIy3HBHHM IPAaBOM
€MUTOBaka HOBUAHUIIA, aJli Ce, 3aXBaJbyjyhu cBOjUM ocTanuM, crienupuyHuM QyHKIIH]jaMma,
Bpsio Op3o nudepennupana on wux. [lanac moctoju Benuku Opoj AeduHUIM]a IEHTpPAIHE
Oanke, a npema aepuaunrju Mehynapoanor monetapHor ¢onaa (MM®)* nenrpanua Gaunka
je HamuoHanHa (UHAHCHJCKA HWHCTUTYIMja KOja CHPOBOAM KOHTPOIY HaJA KJbYYHHM
acrieKTuMa (UHAHCHJCKOT cHCTeMa W 00aBjba KJbYYHE AKTUBHOCTH, IOMYT €MHTOBAmbA
BaJyTe, yIpaBbama JCBH3HUM pe3epBaMa, o0OaBibama TpaHcakmuja ca MMd-om u
o0e30ehuBame KpenuTa OCTAIMM JACTO3UTHUM HHCTUTYyIHjama. CaBpeMeHO] IEHTPalIHOj
0aHIM je MPeTXOAMO AYT MCTOPHjCKU MYyT W Pa3Boj, KOJU C€ MOKE KOHIMIUPATH KPO3 TPHU
daze. Ha camoMm noueTky, mpumMapHa yiora [eHTpaaHuXx OaHaka je Ouia Be3aHa 3a 00aBJbame
IIOCJIOBA JIp)KAaBHUX OpraHa, W CIYXKHIe Cy Kao OaHKapu Ip)KaBe, a LEIOKYIHO HHUXOBO
(GyHKLIMOHHCAkE je OWIIO MOJl BETUKUM IMOJUTHUKUM yTuuajeM. [lotom crnemu mnepuon
pa3Boja y KOM Ce OHE M3/[Bajajy U3 IOCIOBAa KOMEPIMjaaHOr OaHKapcTBa, U MOcTajy "OaHke
OaHaka", MpU YeMy UM je NpUMapHa aKTMBHOCT YCMEpPEHa Ha OCUTYypame CTaOMIHOCTU
OaHKapcKOr cHCTeMa (CBOJUX J10jydepalllbUX KOHKypeHaTa) M (PMHAHCHJCKOT cHUcTeMa y
nenuHu. OHe cy n0o0uiie OBaj Ha3WB 3aXBajbyjyhU UMILEHMIIM JIa CY OCTajie KOMEPIIHjaTHe
0aHKe JETOHOBAJNE CBOj€ BHIIKOBE JHKBUIHUX CpPEACTaBa YNpPaBO KOJA HHUX, a ca Jpyre
CTpaHe, IEHTpaIHe 0aHKe Cy MMaiie MOTYhHOCT Jja UM, Y TpeHyIIMMa CMambeHEe JTMKBUIHOCTH
KoMeplHjanHux OaHaka, of00pe HeomnxoiHa cpexactBa. llocnenmwa ¢daza y pasBojy
LEHTpaJHUX OaHaka HacTaje CTUIakbEeM HE3aBHCHOCTH, 0ap MHCTUTYLHOHAIHE, Y oAadupy
MHCTpYMEHaTa 3a peaju3alljy OCHOBHOI LuJba, KOjU KOJ BehMHE LEeHTpalHuX OaHaka
IpeJCTaB/ba OYYBakE CTAOMITHOCTH LI€HA U LIEIOKYITHOT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Jedunucame neHTpanHe OaHKe Kao KJbyYHE WHCTHUTYLMj€ MOHETAPHOI CHUCTEMa jeIHe
3eMJb€, HACTOjM Jla HANpaBU jacHY pa3iMKy u3Mely IEeHTpaHOr M MOCIOBHOI OaHKapCTBa,
y3uMajyhu y o03up crneun(puyHOCTH MPUBPETHOT CUCTEMAa U MOHETapHOT ypehema 3emibe y
K0joj] pyHkrmonunry. Jlobap mpumep TakBe AePUHUILIM]E j€ OHA KOJY j& a0 Sayersz, nMajyhu
y Buny Oanky EHrmecke koja je Ayru HU3 TOJMHA HAaKOH IpepacTama W3 MpHUBaTHE OaHKe
HacTojasa J1a 3alliTHUTH CBOje KOMEpIHjaTHe MHTEPECe: M0cao IEeHTpaHe OaHKe, Pa3IuIuTH

! International Monetary Fund (2000) Monetary and Financial Statistics Manual, International Monetary Fund, p. 87.
? Sayers R. (1976) The Bank of England 1891-1944, Vol. 1, University Printing House, Cambridge, p. 1.
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0J1 TIOCJIa KOMepIHjaiHe O0aHKe je J1a KOHTPOJIMIIE KoMepIrjaaHe OaHKe Ha TakaB HAYWH Ja
NIPOMOBHIIIE TEHEPATHY TOJIUTUKY JpxkaBe. M3 oBora ce Mory m3Byhu Tpu 3Ha4ajHE CTaBKe.
[IpBo, meHTpanHa OaHKa HHUje OCHOBaHA ca IIMJbEM MaKCUMHpama Npodura HEHUM
BJIACHUIIMMA Kao Yy cilydajy KoMmepuujainHe Oanke. Jlpyro, oHa Mopa Jjaa pacmojaxe
onpeheHnM cpeacTBuMa Kojuma he BpIIMTH KOHTPOITYy KoMmepiujanHux 6anaka. M kao tpehe,
¥ OHO ITO MOXJa Haj0oJbe ojapelyje HBEeHy OATOBOPHOCT OCTBAPCHY ONIITHUX IUJBEBA U
uHTEpeca, oHa je moapehena napxasu. OBa mocieqma CTaBKa je OMila KapaKTepUCTHYHA 32
O0anky EHrnecke u ojpakaBayia CreMU(pUYHOCT HEHOT IOJIOKAja Y OIHOCY HAa H3BPIIHY
BiacT u [lapmament y Benukoj bpuranuju.

[Torpeba 3a mocTojamkeM OBaKBE HHCTUTYLIM]E CE HUj€ Y CBUM 3e€MJbaMa UCTOBPEMEHO jaBUIIa.
[IpBa menTpanna Ganka je ocHoBana y IlIBemckoj, 1656. romune (Riks bank), a najsehn
yTHI[A] Ha JaJbU Pa3BOj IEHTPAIHUX OaHaka je nMmaia neHtpainHa 6anka Enrmecke (Bank of
England), ocHoBana 1694. romuHe, Kao aKIMOHAPCKO JAPYINTBO, 4YHje Cy aKiuje Ouie y
nocely NMPUBATHUX KiHMjeHATa. BUCHHA TUBHICHTH j€ MMaja BEJIHKE OCIHIAIUje CBE JIO
1922. ronune, kama je Oanka Enrmecke, kao emucuona OaHka 3a mojapydje Enriecke u
Benca, 6una y moryhHoctn npa minaha nHempomemeHy muBmueHay ox 12%. Omx camor
OCHHUBama, Ma 10 HaluoHanu3anuje Oanke 1946. ronuHe, aKIMOHAPU CYy UMAJIA MaJlH, WIHA
rOTOBO HE3HATaH YTHIA] HA HCHO (YHKIIMOHHUCAKE U MpoIec ouryunBama. OHO y yemy ce
jour ornena mweHa CHenu(PUIHOCT je CTENeH MHCTUTYIIMOHAIIHE HE3aBHCHOCTH M EhCH OJIHOC
npema MunucrapcTBy ¢unancuja u [lapnameHTy, Koju HUTZIE HUje MPEHU3HO AePHUHKCAH, a
0 ’BEHO] yJo3H y ¢puHaHcHjcKoM cucTteMy Benuke bpuTtanuje ce HajBUIlIe MOXE Ca3HATH U3
u3BelITaja Komurera (opMHpaHOM oJ crpaHe I[lapiameHTa, CHOpagudHO 00jaBJbEHUX
W3BCITaja HA Ty TEMy OJl CTpaHe came OaHKe, Kao W 00jaBJbEHUX PaJ0Ba IOjSIUHUX
(GyHKIIMOHEpa TOMEHYTUX OpTaHa BJIACTH KOjH Cy HEMOCPEIHO YTUIATN Ha KOHIUIHPAkEe U
00JMKOBak-€ MOHETApHE NOJUTHKE y 3eMJbU. O HEHO] YBPCTOj Be3UW ca MUHUCTapCTBOM
¢buHaHCHja ¥ YIO3W HajOOJbE€ CBENOYM WHTEpIpEeTalldja HEHE YIore caapxkaHa Yy
memopanaymy u3 1980. roa. Y meMy ce uctude jaa je, y nepuoay usmel)y aBa cBeTcka pata,
banka Enriecke ymory mpeBacxoaHO cxBaTajla Kao "cBOjy o0aBe3y Ja ycmepaBa CBOje
orepalje y ciy>xOu jaBHOT MHTEpeca U Jla HOJABprHe ceOe npema Kpajioj BIACTH BIIAJE IO
NHTAmbAMa MOHETAPHE M eKOHOMCKE TomuTHKe." OBO yKa3yje Ha MPEBIACT H3BPIIHE BIACTH,
1j. Tpe3opa y cBakoj CUTyalllju Yy KOjoO] MOCTOje O30MJbHMjU KOH(IMKTH OKO IpaBana U
Ha4yMHa CIPOBOhemha MOHETapHE MOJIMTHKE. Y Tipakcu, Tpe3op yTBphyje 1usbeBe MOHETapHE
MOJIUTHKE KOJH Cy Y CKJIady ca JAe(MHUCAHOM €KOHOMCKOM TOJHMTHKOM, a IIEHTpaiHa OaHKa
j€ 3aayXeHa 3a BUXOBY aJiekBaTHy umruieMeHtanujy. Mako je 3akonom o banmu Enrnecke
3 1946. roqune naro mpaBo Tpe3opy Ha JaBame AUPEKTHBA IIEHTPAIHO] OaHIM, YUME OH
UHIMPEKTHO BpPIIM YTUIA] Ha (QYHKUMOHHCAKHE KOMEpLUHMjaTHUX OaHaka, HHUTJE HHUje
Ipenu3npana mnojiena oJroBOPHOCTH 3a 0OJUKOBakbe MOHETapHE MOJIUTUKE Y CMUCITY J1aBamba
pUOpUTeTa MOjeIMHUM IMJbeBUMa. Hu HaipoHanu3anyja HUje JoHela HUKAKBe M3MEHE —
HUje 3a0enexeH ciaydaj na je Tpe3op MCKOPHUCTHO NpPaBO JaBamba JUPEKTHBA, HUTU JAa je
TYBEpHEp IIEHTpaHe OaHKE MOJHEO OCTaBKY 300T pa3iinKe y MOMMamy MPUMAapHOT IUJba U

¥ Cairncross A. (1988) Relationships with the Government, the Civil Service, and Parliament, in Central Banks
Independence in Historical Perspective, ed. G. Toniolo, Walter de Gruyter Berlin, New York, p. 67.

9|



Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

npaBia Bohera MOHETapHE MOJUTHKE. Y TIOMEHYTOM 3aKOHY Cy TpeIH3upaHe U HhCHE
OCHOBHE (PyHKITH]j€: EMUTOBak¢ HOBYAHMIIA, (PYHKIIMja OaHKapa Jap)KaBe, areHTa Ap)KaBe y
yIpaBJbamby jJaBHUM JYT'OM, YIIPaBJbake PAYYHOM JIpJKaBe Ha KOME CE BOJIE JICBU3HE pe3epBe
(y 31aTy, KOHBEpTUOWIHUM BajyTaMa M CIICIHjaTHUM MPaBUMa BYUCHA).

Kako cy ce memanu mpobiaeMu ca Kojuma cy OWiie CyodeHe IpUBpEAe MOjeJUHUX 3eMaba,
TaKoO Cy €BOJIyHpaye U (yHKIHje U HHCTPYMEHTHU KOjU Cy TJaBHOj MOHETAPHO] HHCTUTYLIUjU
CTajajii Ha pacrojaramy, ajli Cy ce MEHall U OCHOBHU IibeBH. O03MpoM ja ce mpobdiiemMm
uH(pIaMje y roTOBO CBUM 3eMJbaMa BPJIO Op30 MOKa3ao Kao je/laH OJ1 HajKOMIUIEKCHUJUX, 32
qrje pellaBamke HUje TOCTOjayia, a HE IMOCTOjU HU JaHacC, MaruyHa Qopmyia, OYyBambe
CTaOMJIHOCTHU II€HAa Ha JAYTH POK je 3a BehuHy neHTpasHux OaHaka IMocTao MPUMapHU IHJb.
EdukacHocT y pemaBamy OBOr mpoOiieMa je HEpacKUAWBO TIOBE3aHa Ca HEHOM
OpraHU3allMOHOM CTPYKTYpPOM, aJIM U CTEIIEHOM WHCTUTYIIMOHAIHE U CTBAapHE HE3aBUCHOCTHU
O]l U3BpILIHE U 3aKOHOJABHE BJACTH. YJOra M IOJ0Xa] LEHTpAIHUX OaHaka, Kao U HEHU
3a/1a1y, Ce Pa3MKyjy Y 3aBHCHOCTH 0] ypehema 3emibe. Mako cactaBHM /1€0 HEHOT Ha3uBa
YHHU ped ,,0aHKa", ’EeHO 3HAYCHE CE BeoMa pasiIMKyje OJ 3Hauema Koje MMa y OMII0 KOM
JIPYroM MOJIAIUTETY TOCIOBHOT OaHKapcTBa. LleHTpamHa OaHka je Ip)KaBHA WM KBa3H-
JpXXaBHA WHCTHUTYIW]ja, YHjU Cy OCHOBHHU 3aJ[alld OYyBame CTAOMIIHOCTH (4YHje OCTBAapeHe
MOXe OMTH U3PAKEHO JOCTU3AEM PA3IMYUTHX TapreTa) (PHUHAHCH]CKOT CHCTEMA, OIpPKAmbe
JUKBHIHOCTH MaKpOCHCTEMa, OYyBamb€ CTAaOMIHOCTH OaHKApPCKOT CEKTOpa M CIIpeyaBambe
CHCTEMCKOI OaHKpPOTCTBA, CMAambCHE HE3AIOCICHOCTH W OJPXKHB NMPHUBPEIHH pacT. Yak u
KaJa MpUBAaTHU akuuoHapu (kao y cnydajy Enrmecke) Qopmanno mocenyjy LEHTpaidHy
0aHKy, OHa ce WIaK TPEeTHpa Kao Jp)KaBHA MHCTUTYIMja a HEH 3aJaTaK HHje MaKCUMHPAmbe
MpHUX0Jia IeHUM BIIaCHUIIMMA, Beh o0aBipame QyHKIMja Y MHJbY 3aIITHTE jJaBHOT MHTEpeca.
3anpaBo, NPUBATHUM aKIMOHAapUMa HHje ycKpaheHO MpaBo Ha JAMBHJIEHIY, ajli CE HUXOBA
IpaBa 3aBplllaBajy Ha TOME — HEMajy yTHIaja Ha (QopMyJucame HUTH Ha crHpoBoheme
MoHeTapHe nonuTHke. [Ipumep TakBe neHTpanHe OaHke je CucreMm (enepaaHuX pe3epBU y
Cjenumenum amepuukuMm npxkaBama (CAJl) cacraBibeH o 12 ¢eaepaqHUX pe3epBHUX
0aHaka Koje MMajy CBOj KamuTajl. BracHuuka npaBa akMOHapa Cy 3aKOHOM OrpaHH4YeHa Ha
¢ukcHy nuBeneHay on 6%, a Hajehu neo HeTo mpuxona ojtasu Tpe3opy. AKUuOHapH,
IPEKO CBOJUX MPEJCTaBHUKA y YIMPAaBJbAYKOM TeIy pe3epBHUX OaHaka, Ha M3BECTaH HauWH
UMajy YBUJ Yy BbUXOBO MOCJIOBAakE U N3BECHY KOHTPOJY PaJia, ajli HEMAjy HUKAKBY KOHTPOIY
HaJl HaJBUIIMM yIpaBJhbaukuM TenoMm, Oabopom TyBepHepa, KOJU Je 3aayxkeH 3a
dbopmynucame MOHETapHE MOJTUTHUKE.

Hakon pacnaga OpeTOHBYACKOT MOHETapHOT CHCTEMa, IVIaBHM 33/1aTak LIEHTPAJIHUX OaHaka
OM ce MOrao OKapakTepucaTH Kao TIOKYyIa] TMpeBasmwIakema MpobdieMa H3a3BaHUX
crargmanujom panmx 70-ux romamHa 20-or Beka, Kao W PATUKATHUX TpaHC(hopMmalmja
(bUHAHCHjCKOT OKpYyXKema u Iubdepanu3anuje ¢puaaHcujckux TokoBa 80-mx roxuaa.” [TojaBa
cTarduanyje je HapylIuia MoBepemne Y YCIEIHOCT ONopaBKa 3eMajba U OCTBAPEH-E IIUIbEBa
CTaOMJIHOCTH II€Ha M IIyHE 3alOCICHOCTH. Mepe eKOHOMCKE NOJHMTHUKE, U3paKeHe Kpo3
€KCHaH3UBHY (HCKaTHY NOJUTUKY M HPUJIAroJJbUBY MOHETapHY HOJUTHUKY HHUCY Halli
OUCKMBAHE pe3ylTaTe y TMOoMIeqy AyropouHe JoOMTH WM ToBehama 3armocieHOCTH.

* Bank for International Settlements (1997) 67th Annual Report, Basle, p. 140.
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XpoHuvHa uH(IIaMja U KyMyJIHpaHu AeUIUT jaBHUX (UHAHCHjA CY Y MPBH IJIaH UCTAKIH
CBE HEIIOCTATKE MOHETapHE HECTAaOMIIHOCTH M OrpaHHuYeHha MOHETapHOI akThBH3Ma. Ha
JPYroj CTpPaHH, 3eMJbE KOje Cy BOJAWIIC 3HATHO ONPE3HUjy EKOHOMCKY IOJIUTHKY, Tpe CBera
MoHeTapHy, nmomyT Hemauke u IlIBajuapcke Cy jomn BHIIE Harjacuie 3Hadaj aeKBaTHOT
NpUCTyNa y Bohery MOHETapHE MOJIUTHKE 33 OJIPJKUB U CTAOMIIaH €KOHOMCKHU Pa3BOj 3€MJbE.
[TpoGiiemMu koje je crarduialidja MOKPEHyJIa y OCTAllUM 3eMJbaMa Cy 3a MOCIECAHILYy MUMAau
NpEeUCIUTHBakEe MONM JpKaBe Ja MX a/leKBaTHO pelIaBa, Kao M (OKYCHUpPame Ha OMITYyYHY
O6opOy mporuB wuHbpnamuje. Ilpomene y QuHAHCHJKOM OKpyXKewmy Cy Takohe wumaie
JAJICKOCeXKHE TMocienuie. Te MpoMeHe cy JeIMMUYHO OwWie TIOCIeHIia MPOMEHE
€KOHOMCKHX YCJIOBa Ka0 TaKBUX, Ka0 M BUCOKUM M IIPOMEHJbUBUM HH(IATOPHUM CTONaMa, a
JIEJIOM CY CBOjy MOTIIOPY Hajaszwie y ¢uiao30¢puju c1000aHOT TPXKHUIITA, YOP3aHOM pa3Bojy
uH(pOpMaIIMOHE TEXHOJIOTH]Ee U y TIoMaluMa y obnactu ¢puHaHcHja. Ty momarm ce orienajy
Ipe CcBera y MpolecuMa Jeperyialnje; pa3Bojy GUHAHCH]CKUAX TPXKHIITA, U 0 TyOMHH U IO
MIMPUHMA, Kao U moBehamy Opoja (uHAHCHjCKMX HHCTpYMEHAaTa; WHTEPHALMOHAIH3AIM]jU
¢uHaHCHja; WHCTUTYLMOHAJIM30BAHO] INITEAbH; CMamkemhy pasiuka u3Mely pazmuuuThx
TUMOBAa (PUHAHCHUJCKMX HWHCTUTYIHMja H (UHAHCHJCKUX HMHCTpyMeHaTa; mnoBehaHuM
KOHKYPEHTCKMM MpUTHCIMMAa W TmoBehaHOM o00MMy TpaHCakiyja a CcaMdM THM H
¢dbuHaHCHjCKUX TOKOBa. Pe3ynrar Koju je NpOUCTeKao U3 CBUX THUX IIpoleca je Ouo
eKcraH3uja (MHAHCH]CKOT Y OJJHOCY Ha peajlHu cekTop ekoHomuje. OBe nojase (ctarduaiuje
U IIpOMEHE Yy (PMHAHCHJKOM OKPYXKEHY) Cy UMalle YTHIIA] Y TOTOBO CBHM aclleKTUMa pa3Boja
[EHTpaTHOT OaHKapcTBa W OJpeIWiie HHXOB TJIABHM 33JaTak, a To je Oopba mpoTuB
uH(Ianmje, Tj. crabmIHOCT 1eHa. [lojennHn ayTopu HaBoze aa O ce HEYCIeCH IECHTPATHUX
0aHaka y peanu3alfju TOCTaBJbEHUX 3a7aTaka MOTJHM OKapaKTEpUCaTH HE Ka0 HEYCIIeCH
[eHTpasiHe 0aHKe Kao TakBe, Beh Heycrecu MUCKPENNOHOT IEHTPATHOT OaHKapCTBa KOjU Cy
MOTIIH OGHTH H30ErHYTH aJIeKBaTHHM M300pOM MOHeTapHHX mpsuia. Mnak, Selgin® ce me
Clake ca TOM KOHCTaTalujoMm, UcTHuyhu 1a je cama ujeja o mocTojamy uzbopa usmelhy
MOHETapHUX IpaBWJa M MOHETapHe AWCKpelnuje mnorpemHa. [Ipema HeroBuM peuynma,
LEHTpajlHe OaHKe Cy CYIITHHCKH JMCKpEIMOHE HWHCTUTYIHje, WJIM JOII Tpelu3Huje,
HEeHTpaIHU OaHKapW HHUCY y CHUTYyallMju Ja OJI0JIE OCTBapuBamy muckpeuuje. Ha npyroj
CTpaHH, NEHTPAIHU OaHKap Be3aH MpPaBWIMMA je Y MPOTUBYPEUHOCTH Ca CaMOM T03aIUHOM
LEHTpaJaHOr OaHKapcTBa M KOHQPOHTUPajyhuM moJCTHIajuMa y KOMOMHOBaHAIMjU ca
HEM30€)KHUM HECaBpIICHOCTHMA, YaK M KOJ Haj0osbe neduHHCAaHUX MOHETAapHHUX IpaBuIia,
HEMHMHOBHO JI0BOJIE Y MCKYIIECHE a/IeKBATHO yIIpaBJbakbe HOBYAHOM MAaCOM.

['maBHa KapaKTepHCTHKA IIEHTpaliHe OaHKe W HeHa OCOOCHOCT y OJHOCY Ha CBE OCTaie
MIOjMOBE KOjU Y ce0u cazpxe ped ,,0aHka™ je moapeheHocT onmrenpymTBeHIM IUJHEBUMA H
MOCTU3alkhy U OUYyBamkby MAaKpPOEKOHOMCKE cTaOMIHOCTH 3emibe. On OaHKe 4Mju jé OCHOBHHU
b 0o 00aBJbame MOCIOBA 33 PayyH JpXKaBe M CAMUM THM BEJUKHU yTHUIlQ] HCTE Ha HEH
pal, IeHTpaiHa 6aHKa je eBoJlyHpasla y HHCTUTYIU]Y 3a YMje je aJleKBaTHO 00aBJbamke MOCa
0]l TIPECY/IHE Ba)KHOCTU HE3aBHCHOCT O] CBUX JP)KABHUX U MOJUTHUYKHUX OopraHa. BpemeHom
ce MCKpHCTaucaia noTpeda 3a MOoCTojalkbeM YIPaBO TaKBEe MHCTUTYIHM]E, Koja Hehe TeXnuTu
ocTBapemy OMJIO YMjUX MPUBATHUX HHTEpeca, Beh mpe cBera mHTepeca 3emibe. CaBpemeHe

> Selgin A. G. (2010) The Futility of Central Banking, Cato Journal, 30 (3) p. 466.
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[EHTpaIHEe OaHKe, ca BUIIIEC WM Mambe yCIexa, yCIeBajy Aa OCTBape CBOje 3al[pTaHe ITUJbEBE.
Toxom BpemeHa, opraHu3anmoHa gopMa u (QyHKIHjE KOje CY Y HEHO] HAIJICKHOCTH CY
MO/JIOKHE MMPOMEHaMa, ITO yKa3yje Ja UMajy HEonXoaHy (IeKCHOUITHOCT, Kako O Ha IITO
00JbM HAYMH OJrOBOPWJIE CBOJUM 3axTeBMMa. Y HAacTaBKy pajna he opraHuzamuoHa
CTPYKTypa, IUJbEBH, MHCTPYMEHTH W FHUXOBA KOMOHWHAIMja yoOJMdYeHa KpO3 paziIuvuTe
CTpareruje pa3Boja, OuTH jJerajbHUje IPEICTaBLEHU.

2. HpeJIaZiHI/l MOoae/Id OpraHu3oBamba MOHETAPHE IMOJIUTUKE

dynknMja odyBama MaKpOCKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH jeJJHE 3€MJbE€ HE Mopa OWTH IMOBepeHa
HCKJbYYMBO IIEHTpaiaHO] Oaniu. HanMme, ncropuja je mokaszana jga MHOTE IIEHTpajdHe OaHKe,
Ouio ycien HENOBOJbHE NpHiIaro)eHocTH M HeaJeKBaTHE KOMOWHAIMje WHCTpyMeHara
MOHETapHE IMOJIMTHKE, HEKOH3WCTEHTHOCTH Y HEHO] MPHUMEHH WM MaK HEI0BOJFHO
OCTBAapEHO] CTBApHO] HE3aBUCHOCTH, HUCY OWJIe yCHelIHe y o0aBJbalky CBOjUX 3aJaTaka.
XKprBOoBame ocTBapema jelHOr MHMJba HA YMITPO OCTAIMX KOjU Cy IMPHUBPEAY IOBEIH 0
CTarHalldje WIH perecHje je OWo J0BOJbaH pasjior 3a MHOIE 3eMJbE Jla CE IMPECHCIHTA]Y
OIPaBJAHOCT ITIOCTOjarba HE3aBHCHE MOHETApHE HMHCTUTYLHje. Tako Cy MoOjeAuHE 3eMJbe
peuiele NpOoHAIDIe Yy JpyraddjeM OOJHMKOBambY MOHETapHE BIACTH, Ca CTAaHOBHILTA
dbyHKIMja, opraHu3anuje u 3aayxema. LleHTpanHa OaHka je ¢opMupaHa y TOTOBO CBUM
3eMJbaMa KOje MMajy MOHETapHY CyBepeHOCT, alu IocToje u u3ysenu. Y JlykcemOypryje jour
1983. rogune ¢opmupan MoHETapHM HHCTUTYT, TOK HEKE 3eMJb€ MMajy T3B. LEHTpAIHE
0aHKe y mpenasHoM OOJIMKY, Koje 00aBibajy camo Heke on ¢pynkuuja (Cejmenu, Mannusn).

Kana ce 3emspa cyouaBa ca HEraTMBHUM TPEHJOM INPHUBPEAHOT pa3Boja, BUCOKHM CTONaMa
nH(Ianyje, BUCOKOM CTOMOM HE3aMOCICHOCTH, HUCKOM CTOTIOM pacTa OpyTo JIpYyIITBEHOT
npousBoaa (BJIIT) mo rmaBu craHOBHHKA, JeHO O] pelliewma Koje ce Hamehe Kao ONTUMAaTHO
jecre hopmupame BaTyTHOT 0100pa Koju he GyHKIIMOHKCATH KAao TTaHJaH [IEHTPAIHO] OaHITH.
Hauwme, npema xnacudukanuju MelhyHapogHor MOHETapHOT (1)0Hz1a6, BaJTyTHH 0JI00p j€ jeiaH
0]l pe’KuMa JIEBU3HOT Kypca KOjU 3eMJbaMa CTOJU Ha paclioyiaramy, Hope JeBU3HOT PeXUMa
6e3 nomahe BasyTe y ONTHILAJy, JPYTUX KOHBEHIIMOHAIHO (PUKCHpAHMX JEBU3HUX KYypCEBa,
(GUKCHUX JEBM3HMX KypceBa YHyTap JAO3BOJBEHMX TpaHMUa QuiykTyaruje, mysajyher
JIeBU3HOI Kypca, My3ajyher AeBH3HOI Kypca ca TpaHMIlaMa JI03BOJBEHOI OJICTyIama,
ynpaBsbaHo QuyKTyupajyher neBusHor Kypca 6e3 MpeTxoJHO YyTBpheHOr mpaBlia KpeTama U
cnoboaHo Quiyktyupajyher neBusHor kypca. OBakBa Mmojefia pexuMa JeBU3HUX KypceBa je
uMasa 3a Wb Ja yKaxke Ha MOryhHOCT ymorpe0e pa3IMYuTHUX peKuMa YHYTap CIHYHHX
OKBUpa MOHETApHHX IOJUTHKA 3eMasba. M300p ameKBaTHOT pekuMa 3aBUCH O] BEITUKOT
Opoja dakTtopa — HHBOA Pa3BUJEHOCTH 3€MJbE, CTEMEHAa OTBOPEHOCTH E€KOHOMHjE, HHUBOA
uH}IIanje y 3eMJbH, CTalkba y CHOJbHO-TPrOBHHCKOM OWIJIAHCY 3eMJbe, KpeauOminTeTa
MOHETapHUX BJIACTH.

BanytHu on0op GyHKIMOHHUIIE KAao 3JIaTHH CTaHJAp[, CaMo IITO YMECTO 3j1aTa Koje CIYyXHU
3a 100% nokpuBEHOCT HOBLIA y ONTHIIA]Y, I€BU3HE pe3epBe ojpel)yjy KoIuunHy npuMapHor

® Ghosh A. and Ostry J. (2009) Choosing an Exchange Rate Regime, Finance & Development, 46 (4) pp. 38-40.

12 |



Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

HOBI@. BanytHu ombop je MOHETapHO-ACBHM3HA HMHCTHUTYIIMja KOja BPIIM ayTOMAaTCKy
EMHCH]y W TOBJIa4YCHe JoMaher HOBIAa Yy OHOJIMKOM OOMMY KOJIMKO IOCTOjU TPWINB WIIH
OJUTHB JICBH3a pe3epBHE BallyTe (HEKE 3eMJbE Cy Kao pe3epBe KOPUCTEIe 3JIaTO WU cpedpo,
na je Tako MoHeTapHu on6op Hosor 3enanma (1850-1856) je xao pesepBe Apx,ao 3JIaTHU U
cpeOpan HoBar, a MoHerapHu oxb6op Kymajta (1961-1969) 3natHe momyre) y3 myHY
KOHBEPTHOMIHOCT U (PMIKCAH JAEBU3HH KYpC.

Uneja dopmupama BamyTHOr oabopa je Hactaia mel)y Teopernuapuma T3B. MOHETapHE
IIKOJIE Yy TMPBOj MoyoBUHM 19-or Beka, y Benukoj bpuranuju 1j. meHum kononujama. Ilpea
peanuzanuja oBe ujeje je Hactana 1846. roguHe y OpUTAHCKO) KOJIOHHUjM MaypuIyjyc, mTo
je maBajo MOJACTpPEKa KOJOHHjaMa 3a yBOheme BAIYTHOT ox0opa, Ipyxajyhu UM Ha OBaj
HAYMH NPUBUAHY CAMOCTAIHOCT, a ca APyre CTPaHe je LEeIOKyITHA MOHETapHa MOJIUTHKA OTET
Ouila ¥ Te Kako LieHTpalu3oBaHa U BolheHa u3 JIoHIOHA, jep je 1eNnoKymaH u3Hoc aomaher
HOBIIa OMO YBpCTO Be3aH 3a Oputancky ¢yHTy. On 60-ux roguna 20-or Beka ma cBe 110
pyliema U pachaja COLMjaJUCTHYKUX 3eMajba bUXOB OpOj C€ CTalHO CMamUBao, 1a Ou
MIOHOBHY aKTyelIu3alujy nokuBeo kKpajem 20-or Beka. J[o caja cy BaxyTHU o100pH OWmm y
IJIABHOM yBOhEHM y KOJIOHHMjaMa, a Kao TMOJECHUM C€ CMAaTpajy U CIOXKEHE Ap)KaBe ca BHIIE
eTHUYKHUX 3ajeJHHIA. Y JTUTEPaTypu Ce HABOIM Ja je yoOudajeHa HeroBa NpruMeHa y MambHM,
Mambe Pa3BHjCeHUM, OTBOPEHUM 3eMJbaMa, KOj€ UMajy BUCOK HMBO KOMITATHOMIIHOCTH II€HA U
NPUBPEIHUX IMKIIyca ca 3eMJbOM pe3epBHe Banyte (Autursa u bapoyna, bpynej Jlapycanam,
Ectonuja, JlutBanuja, bocna um XepueroBuna) a mnpumepu XoHr Konra u ApreHTuHe
IOKa3yjy 18 MOKE GUTH YCIICLIHO IPUMEH-CH U Y BEITHKHM ekoHoMujaMa.® Tpu Beoma GHTHE
nepopmance Koje oBaj KoHIENT obe30elyje cy KOHBEPTUOMIHOCT, HUCKY WHGIALH]y U
KpenuOMIUTEeT eKOHOMcKe monuTHke. Mmajyhu to y Buay, BamyTHH 0a00p ce OOHYHO
puUMeEnYje y 3eMJbaMa Koje uMajy mpobiieMe ca BUCOKOM CTOIOM HHIaIMje, HeCTAOMITHIM
JEBU3HUM KypceM, HEKOHBEepPTHOWIHOUINY HAallMOHAIHE BajdyTe€ M HUCKOM KpeAauOuiaHourhy
monerapue monurtuke. Ghoch, Gulde i Wolf® takohje moreplyjy na je mpoceuna croma
uHbanyje y 3emjbama Koje NMPUMEY]y PEKHUM BalyTHOr 0oA0Opa 3HATHO HMKA HErO y
3eMJbaMa Koje ImpuMemyjy (iaekcuOuinaH JeBU3HU Kypc, Kao U Jia je CTola pacra y mHuMa
Beha. CBM O0BM MpoOJeMH KOjU MOTY HAacTatu cy Mel)yCOOHO YCIIOBJBEHH. YKOJIMKO
MOHETapHa MOJIUTHKA, Tj. HOCHOIM MOHETapHEe BJIACTH Y JeZIHOj 3eMJbHU HE YCIe]y Ja OCTBape
OCHOBHE LIMJbEBE MOHETapHE MOJHUTHKE, TJ€ ce CTA0MIIHOCT 1ieHa y BehMHU 3eMasba UCTHYE
Kao TpUMapHU IWJb, TO HYXHO BOJIM JIO TyOWTKa TIIOBEpEeHa y MOHETapHYy BIACT,
HecTaObmTHOCT fomahe BalyTe, ca CBUM HEraTUBHUM IOCIIeIMIIaMa Ha IIeTIOKYIaH eKOHOMCKHU
pa3Boj. YmpaBo je OBakBa CHTYyalldja OJICIMKAaBaja CTake Y pPaTOM YHHUIITEHO] €KOHOMU]U
bocue u XeprieroBune, mTo je 010 pasnor 3a yBohemwe BamyTHor o6opa 1997. rogune.

OcHoBHE KapaKTCpUCTUKEC BaJTyTHOT o,u60pa Cy ayToMaTtu3aM MU OJACYCTBO HUCKPCIMOHC
MOHCTAPHC IIOJIMTUKE, Kao0 U KOHBCpTI/I6I/IHHOCT y3 (I)I/IKCHI/I ACBU3HU KYpPC. OsBe
KapaKTCPpUCTUKEC HUCTOBPEMCHO HpeIICTaB.]T:ajy U TJIaBHC MNPEAHOCTHU, aJii U HCEAOCTATKE

"Enoch C. and Gulde A. (1998) Are Currency Boards a Cure for All Monetary Problems, Finanance
Development, IMF, 35 (4) p. 1.

® Insitute for International Economics, http://www.piie.com/publications/chapters_preview/342/5iie3365.pdf.
% Goldstein M. (2002) Managed Floating Plus, Institute for International Economics, Washington, p. 22.
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BajyTHOr oj0opa. Hawmme, cucrem BamyTHOr oa00pa, 003upoM Ja (YHKIMOHHILIE I10
NpaBWIMMa ITACHBHE MOHETapHE MOJUTHKE, HE PAcIloyiae AUCKPEIIMOHUM MIPABOM Ja yTHUYe
Ha TOHYAY HOBLA M (DYHKIIMOHUINIE MPEKO HMHCTPYMEHTa ayTOMaTCKOI cTabuim3aTropa —
KaMaTHe cTore. Tako, YKOJIMKO JI0a3H JI0 MOBJIAY€Hha CTPAHOT KaluTala, Mo ayToMaTu3My
JI0J1a3M JI0 CMamema MoHyze nomaher HoBia. Mama KOJMYMHA HOBIA Y ONTHUIA]Y JOBOJAU JI0
noBehama Tpaxme 3a BUM, a Beha Tpaxkma yclioBJbaBa pacT IIEHE KalWTaua, Tj. KaMaTHe
CTOIE, ITO TAaKBY 3€MJby YMHH IOHOBO IPHBIAYHOM 3a CTpaHe ynaraue. HberoBa riaBHa
IOPEJHOCT je ClpedaBame ynorpede penakcHupaHux (UHAHCHJCKUX OTrpaHHueHa. AN ca
CTAaHOBMILTA TJABHUX MAaKPOEKOHOMCKHX Bapujabiu, MONYT BUCHHE CIIOJBHOT Jyra WA
CTOIIE HE3aIOCICHOCTH, OBO CE€ MOXKE CMaTpaTH M HErOBHM HeIOCTaTKoM. JIBe BakHe
¢yHKIMje KOje Cy Y HaJUIeKHOCTH IIeHTpajiHe OaHKe and He W BaJyTHOI 0100pa, Cy
eMHUCHOHa U (YHKIMja Mocieamer yrounimra. HeobaBbame npBe (QyHKIHjE MoapazymeBa
ryOMTaK oJ eMHCHje HOBIA, a HeoOaBJpame Jpyre, HEMOryhHOCT mpyxama MoMohu
0aHKapCKOM CEKTOpY Y KpPHU3HUM IEpUOAMMA Jia Mpedpoan Kpusy HeaukBuaHocTH. OBO ce
MOTOTOBO HETaTWBHO OJpakaBa HA Malie, HEpa3BHjEHE E€KOHOMHjE, KOJI KOjUX HE IOCTOje
pasBujeHa ()MHAHCHjCKA TPXKUINTA WIM Cy TEK y pPa3Bojy, a HEIOBOJFHO pPa3BUjECHO
CeKyHJIApHO TpXKUIITE OHeMoryhaBa akyMmylanujy KamuTaia TPrOBHHOM XapTHjama Ol
BPEIHOCTH, IITO OHJIAa Hamehe NpPUMEHYy HEaTPaKTHBHHX Mepa — I1033jMJBHBAKE O]
(UHAHCHjCKMX MHCTHUTYIIM]ja YUME ce yTHue Ha rmoBehame qyra, a yKOJIMKo OHO HHje npaheHo
noBehaHnM 0OMMOM TPOM3BOMGE, CTBapa BUIIKOBE PagHE CHAre INTO YCJIOBJbaBa IMOjaBy U
3HatHO Behux commjamanx mpobiema. Kama ce omrydm 3a yBoheme BaidyTHOT 0100pa,
IpXaBa TyOM MOHETapHH CYBEpEHHTET W TaJa IEHTpajdHa OaHKa 3eMJbE PE3epBHE BAIYTE
ozpelyje M3HOC pe3epBH Ha IIEJIOKYITHOM BAJIYTHOM IOJPYYjy, IITO YKJbydyje U 3eMJbE ca
BaJIyTHUM o0a00poM. 3axBajbyjyhu yTBpheHMM pPUTHIHUM NpaBUIMMA U EIUMHUHHUCAY
JMICKPEITMOHE TTOIUTHKE, HCKJbYUYje ce MOTYNHOCT MpHUTHCaKa Biajie Ha IIEHTPaIHy OaHKy Ja
KpeauTuMa MoKpuBa OynieTcku aedunut. MehyTuMm, mocMaTpaHo U3 JIpyror yria, oOJCyCTBO
aKTUBHE MOHETapHE MOJUTHKE OHeMoryhaBa leHO KOopHIIheme OHIa Ka/ia je TO HEOMXOIHO,
KajJa ce M3HEHA/JHU YHYTPAlIbH M CIHOJHAIIbU TOKOBH HE MOTY KOPUTOBAaTH M YCKIIQAHTH
AyTOMAaTCKUM TPXHUIIHUM (OPMHUpAEeM KOJMYWHE HOBIA, HHUTH KOPHUCTHUTH 3HATHO
CYNTHIIHUJU WHCTPYMEHTH — OIepalije Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY WM CTOMa 00aBe3He
pesepBe. Tama ce yckiahuBama MOTY OCTBAPHTH NPEKO JIPYTUX, Mame MOIMyJapHUX Mepa,
OJTHOCHO KOPUTOBAamkeM II€Ha, BUCHHE 3apaja, HUBOA 3allOCICHOCTH MITO JIOJaTHO CTBapa He
caMO €KOHOMCKE Hero M conujaine npoodnaeme. KoHBepTHOUIHOCT y3 (PUKCHU AEBU3HU KYpC
j€ 3arapaHToBaHa caMOM KOHIIEMIIHjoM BaimyTHOT oxdopa (100% mokpuhe momaher HOBHA y
0o0MMy y KOME TOCTOjU €KBHBAJIEHTAaH MPWJIMB WM OJJUB JIeBU3a pe3epBHE BaiyTe). To
3HaUYM Ja j€ EKOHOMCKa ToJuTuKa moapeheHa oxapkaBamy (UKCHOT JEBU3HOT Kypca.
JluckyTaOnitHa je Ba)KHOCT OBOT IMJba M FETOB HUMIIEPATHB y ONHOCY Ha OCTalle IHJHEBE
eKOHOMCKe monuTuke. M y cucreMy BalmyTHOT 0100pa c€ MOXKE JaBUTH MOTpeda 3a MPOMEHOM
yTBpl)eHOT JEBH3HOT Kypca, KOjH pealHO MOXKe Na ampecupa. [IpenemeH neBU3HU Kypc ca
cOOOM JIOHOCH HE3aHeMapJbUBE CIIOJBHO-TPTOBHHCKE MpOOJieMe, JOBOAW JIO CMamermha
KOHKYPEHTHOCTH TIPHUBpEE KOja ce YIpaBo 300T JIOMIET CTamba Y KOMe ce Halllla ¥ OJUTyduIIa
Ha yBOheHmE BAJYTHOT 0100pa. Y peXUMy BaIyTHOT OJ00pa JEBU3HE DPE3EpPBE CIYXKE 3a
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on0paHy (UKCHOT IEBM3HOI Kypca M KOHBEpTHOWIHOCTH jaomaher HoBL@a, Koje Ou ce y
ycnoBuMa (YHKIIMOHHCAMa IIEHTpadHe OaHKe MOTJe WHBECTHpATH y noMahy HpuUBpeny H
nojacrahu mpHUBpEeAHY aKTUBHOCT. MelyTuMm, (QuKcaH AE€BU3HHM KypC U KOHBEPTHOMIHOCT
noMahe BaiyTe HHCY jeIMHU HUTU HAjBRXXKHUJU PA3JIO3H KOJU CTPAHU MHBECTUTOPH Y3UMA]y y
0031p MPHIUKOM 0/1a0upa 3eMJbe Y KOjy JKeJe J1a YI0Ke PacloJokKUBa CpelCTBa. Jeqan on
aprymeHara 3a yBoleme BaTyTHOT 0J00pa je MOACTUIIAkE 31paBOT 0aHKAPCTBA U MPUCYCTBO
cTpanux OanHaka Ha pomahem TpxkuIITy. ['yOMTKOM (QyHKIMjEe TOCIEAHEr YTOYMINTA,
oHneMoryheHa je mpuiMKa MOCIOBHMM OaHKama Ja npuOaBe cpelcTaBa W3 TOT M3BOpa H
BehnHa TakBux OaHaka OWBa JMKBHIUpPAHA WM TIpey3eTa OJ CTpaHe jadyuX, YIIIABHOM
cTpanux Oanaka. Mehytum, TakaB OaHKapcKu cuCTeM y Kome BehMHy 4MHE cTpaHe OaHKe
nojpazymeBa J1a he e 6aHke U3 3eMJbe y K0jOj TTOCITY]jy U3BYhH aKyMynanujy U MTEambY, alu
0e3 rapannuje aa he Ta cpeacTsa OUTH 6ap JSNTMMUYHO Y by U HHBECTHPAHA.

Henocrarak axkTuBHE MOHETapHEe TWOJIMTUKE W HeMoryhHocT ¢QuHaHcHpama Oyuyera
o00paBameM KpenuTa WIM KYHOBHHOM JpXKaBHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH, y PEXUMY
BAJIyTHOT 0A0Opa mpeycMepaBa IUIacHpame THX PEe3ePBH Y KYNOBHHY MHOCTapHHX XapTHja
o] BpeaHocTH (Mehy BHMa M Ap)KkaBHHUX OOBE3HHMIIA) KOje riiace Ha pe3epBHy Baiyry. lllta
3anpaBo 0BO nojpasymena? [logpasymeBa na neBU3HE pe3epBe HE MOTY OUTH UcKopuitheHe
3a KpeAUTHpame COINICTBEHE JIP)KaBe, alld Ce€ UTEKAaKO KOpUCTE 3a (PMHAHCHpame APYTUX, MO
NpaBWly CHOXHUJUX M pPa3BUJEHUJUX  3eMa’ba Koje He Oexe of Bohema aKTHUBHE

MaKpPOCKOHOMCKCE ITOJIMTUKE.

HcTopujcku mocMaTpaHo, 10 yBohema BATYTHOT 0J100pa J0IAa3WI0 je Y appUIKHUM, a3HjCKUM
U aMEpUYKUM KOJIOHHMjaMa, MPH 4eMy Cy HEeKe O] HHX YOp30 IO CTHIalky HE3aBUCHOCTH,
HaIyIITaje OBaj CUCTEM M (hopMupalie camocTaiHe eHTpainHe 0anke. OnpaBaaHe Cy CyMmbe
y BaJlyTHU 07100p UMajyhul y BUly J1a ra 3eMJb€ Ca Pa3BHUjEHOM TP)KHUIIHOM MPUBPEIOM, Kao
HU YCIICIIHU]E€ 3eMJb€ KOje Cy Mposiazuie kpo3 mporec Tpansunuje (CroBenuja, Yemka,
Mabhapcka) HECY mpuMeHWie. Y OCHOBH, NPUXBATamke OBAaKBOT MOJENIa OPTaHU30Bamba
MOHETapHE TMOJUTHKE je OJpa3 MpU3HaBamba HEMOTYhHOCTH HEHOT CaMOCTAIHOT BoOlema,
HITO je y MOjeAMHMM CUTyallhjaMa MHOTO 00Jb€ pellleHke, HEro HacTaBaK HeaJeKBaTHOT
Kopunthemha HHCTpyMEHAaTa MOHETAPHE MOJUTUKE KOJU CAMOCTAIIHO] LIEHTPAIHO] OaHIN CTOje
Ha paclioyiaramy U yBohemwe 3emMibe y joIl Behy Kpusy.

3. Iloprdess M/beBa LIEHTPAJIHE HaHKe

Ha onabup u nedunucame ubeBa LHEHTpaJIHE OaHKe U JAaBambe MPUOPUTETA JETHOM O] FbUX
yTH4e LEJIOKYITHO OKPYKEHhE YHyTap KOra ce CIpOBOJM MOHETapHa MoJuTHKa. Y BehuHM
3eMajba c€ Kao MPUMAapHU LNJb LEHTpaHe OaHKe HABOAM CTAOMIHOCT LieHa, IPU YEMY CE CBU
ocTali IUJbeBH ((PMHAHCHjCKA CTAOMIIHOCT, 3aIllOCIEHOCT, €KOHOMCKH pacT) HaBoJe Kao
CeKyHJIapHH, /10 YMje pealu3alyje J0JIa3d YKOJIUKO HE Yrpo’kaBajy OCTBapeHe MPUMapHOT

mwba. LubeBrn Mory OMTH KBaJUTATUBHO ((pMHAHCHjCKA CTAOMIIHOCT) MU KBAHTUTATUBHO
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(mpoMeHa HEeKOT' MHJIEKCa, TIOBE3aHOT ca KpeTameM IieHa) Aedunucanu. be3 o03upa na mu cy
U3paKEHN KBAaHTHTATHUBHO WJIM KBAIMTATHBHO, IIMJBEBH Tpeba na Oyay jacHO nepUHHUCAHM,
TPAHCIAPEHTHH W YKJbYYEHH Y 3aKOH O LIEHTpaHO] OaHIM. Y 3aBHCHOCTH OJ MpPHUMEHE
peKMMa JIEBU3HOI Kypca, 3aBUCHM U OJabup LMJbeBa W MeXaHW3aMa KOjU MOHETapHUM
BJIACTMMA CTOj€ Ha pacroliaramy 3a pellaBambe MaKpOEKOHOMCKHX IpoOiieMa, OAHOCHO 3a

peraBame pobiieMa 0CTBapeha CUMYIITaHE YHYTPAIIHE U CHOJbALIE PABHOTEKE.

Cge mo IIpBor cmerckor para mMehyHapogHM MOHETapHHM CHUCTEM j€ IOYMBA0 Ha 3JIaTHOM
crangapay. OH je mojapa3yMeBao NMyHY KOHBEPTHOWIIHOCT HAIIMOHAIHHUX BajyTa y 3J1aTO W
MOYMBA0O j€ Ha ayTOMAaTCKOM MEXaHH3My YpaBHOTEXema IUlaTHOr OwiaHca. Kakse je
MOCJIeTUIIE TO MMaJIo 32 HOCHOIIE MOHETapHEe BiacTH y 3eMJpu? To je crpedaBano ynorpedy
OMJIO0 KaKBUX €KOHOMCKHX Mepa KojuMa O ce 00e30euina paBHOTEX a y IJIaTHOM OHMJIaHCY.
3eMJbe KOje Cy YUeCTBOBAJIC y CHCTEMY 3JIATHOT CTaHIapja cy Owiie y 00aBe3u J1a y ciydajy
nedunuTa y IiIaTHOM OMIIacHY M3BO3€ 3J1aTO Y 3eMJbY KOja UMa Cy(PHUIUT y TIIATHOM OMITaHCy
U Taja Ou JOILIO J0 OKpETamkha ayTOMAaTCKOT MeXaHH3Ma Mpuiiarohasama y ooema 3emsbama
(meraspHUMja aHATW3a 3JATHOT CTaHAApJa W OCTAIMX MelyHapOJHHX MOHETApPHHX CHCTEMA je
npUKa3aHa KacHHje y panay). Hemocpemno mocne [lpyror cBeTckor para, MOHETapHa
MOJIMTHKA Pa3BHjEHUX 3eMalba ce Oaszupasa Ha OpEeTOHBYICKOM MehyHapo HOM MOHETapHOM
cucremy. Hanme, cBe 3emibe wianuie Mehynapoanor MmoneTapHor GoHaa cy ouiie y obaBe3un
na onpene (GpUKCHE NEBU3HE KYypCEBE CBOJUX BalyTa WM NpeMa aMEPUYKOM J0Japy HIIH
npema 3nary. OuyKTyaluja IeBU3HOT Kypca je Omiia J03BOJbeHa Y rpaHuIiaMa o +1, a camo
y ciy4ajy Behux IuraTHO-OMITaHCHUX MpoOsieMa je Moriio Johu o JeBaiBaiyje HallMOHATHE
BalyTe, y3 obaBe3He koHcyntanuje ca MM®-om. Tlouetkom cemamaecetux roauHa, CAJ]
YKHU1ajy KOHBEPTHOWIHOCT Ji0J1apa ¥ HAKOH W3BpIIEHE JIBE JeBaBaIlHje ojlapa J0Ja3H JI0
HalylTamka OpeTOHBY/CKOr cucTeMa a BehrHa 3eMasba Ipesasu Ha (IeKCHOMIIHE JeBU3HE
KypceBe. CMaTpaio ce ja Tako oOJIMKOBaHA MOHETapHa MOJIMTHKA HUje eUKacHa U /1a HheH
OpUMapHd Wb Tpeba aa Oyae MOApIIKa HAalMOHATHO] €KOHOMHjH, Tako JAa je BehuHa
LEHTpaJHUX OaHaka (YHKLIMOHHCAJA TOJ HEKOM BPCTOM (HhOpMAJHOr MM He(OpMalHOT
ayroputera (QpucKagHe MOJUTHKE. Mel)yThM, MMOYeTKOM OCaMIeceTUX TOAMHA jaya CBECT O
B2XHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE U YaK FHEHOT MpUMaTa y OJHOCY Ha (DPUCKATHY MOIUTHKY Y
pemaBamby HArOMWJIAHWX MNpoOjeMa HAMOHATHUX €KOHOMHja. Tama jonasW 0 Harjor
jadama yiore IeHTpajHe OaHKe W MopacTa CTeleHa HhEeHe HEe3aBHCHOCTH, a Oyayhu na ce
BehnHa 3eMaspa cyodaBajia ca mpoOieMuma uHGuanuje wid xunepuHduanuje (mro 360r
HITaMiama MpeBeuKe KOJMYMHE HOBIA 0€3 peajHMX pe3epBU 3a (hpMHaAHCHpame MoTpeda
para, mTo 300T MOKyIIaja 0OHOBE PaTOM Pa30pPEHMX €KOHOMM]ja) Ma Ce Kao IJIaBHHU LHJb, Y
noptdespy nHibeBa (NMPHUBPEAHU PACT, CMambEHe HE3aMOCIeHOCTH, MaKpPOSKOHOMCKA
CTAOWJIHOCT) MCTHUYE CTAOWIHOCT IeHa. Y cienehoj tabenu je mpuKa3zaHa YCIOBJBEHOCT

MMPpUMAPHOT IIUJba HNCHTPAITHUX 0aHaka CTamkbeM Y 3¢MJbH U lb€CHOM OKPYIKCHY.
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Tabena 1: Ilpeeneod yumesa 0cHUBALA U MPEHYMHO2 NPUMAPHO2 YUbA 00AOPAHUX
yenmpaiHux Oamaxa

3emsba (Ha3UB

Il'oguna on 6 T
OCHUBAILA HEHTpaiHe OaHKe y b ocHUBamba PECHYTHH TIPUMapHH [IHJb
TPEHYTKY OCHUBAFhA)
DUHAHCHDALC Onprxame [IeHOBHE CTAOMITHOCTH U
1668 HIBencka (Riksbank) aTap euKkacHO QyHKIIMOHHUCAE ITATHOT
P npomera
. MomneTapHa CTaOMITHOCT (CTA0OMITHOCT IIeHa 1
1694 Bennka bpuranija DuHancHpare noBepeme y jomahy BanyTy) GUHAHCH]jCKA
(Bank of England) para p ya Y BAIYTY )
cTaOuIHOCT
1782 [Hnaxuma (].SaHKa PunancHparse LenoBHa crabunnoct (2%)
[Imanuje) para
Opanrmycka (banka Punancuparse
1800 panity paTta, yrnpaBJbame Lenorna cradbuimHoCT (2%)
®paHIrycke) .
jaBHHM TyTOM
1811 Duncra (baria Mouerapra Lenosna crabunnoct (2%)
DuHCKe) CYBEpPEHOCT
. IToacTuname
1814 Xonanmmja (].SaHKa €KOHOMCKOT LenoBHa crabunnoct (2%)
Xomnanauje)
pacra
VYpasibame
Aycrpuja jaBHUM TyroM
1816 (Harmmonana 6aHka pagu Lenorna crabumHOCT (2%)
Ayctpuje) (mHAHCHpaha
parta
Monerapna
pedopma paam
1816 Hopsemxa (barka crpevaBarmba LlenoBHa crabuiHOCT
Hopgemike)
MPEHOIIeHa
kpuze u3 Jlancke
Ycmnocrapibame IlenHoBHA cTaOMITHOCT, CUTYPHOCT
Hancka (ancka
1818 CTaOMITHOCTH (YHKIIMOHUCAA IJIATHOT TIPOMETA,
HaIlMOHAJTHA OaHKa) .
HAKOH paTa (hMHAHCH]CKa CTA0MITHOCT
[ToBparak
1846 Hopryranmja (].SaHKa Kpe/MOMIMTETa LlenoBHa crabunnoct (2%)
Iloptyranuje) MOHETapHOr
pexnMa
benruja (benrujcka Kpusa
1850 . J OaHKapCKOT enorna cradbuimHoCcT (2%)
HaIlMOHAJTHA OaHKa)
crcremMa
[Hocpennnuka
1856 Typexa (Ottoman (ymxumja y LenoBna crabunnoct (5%)
Bank) OTILIATH
CIOJBHUX JIyTOBa
Konconmmmanuja
1876 Hemauxka (Pajxcbanka) €MHUCHOHE LenoBHa crabunnoct (2%)
byHKIHje
1882 Janan (Barka Janana) MopepHuzanmja Emucuja HOBIIA U cripoBol)ee BaTyTHE U
pexnMa MOHETapHe KOHTPOJIe
. Konconmumanuja
1893 Hranuja (].SaHKa E€MICHOHE LenosHa crabunnoCT (2%)
Uranuje) .
pyHkumje)
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[IBajmapcka Emnvunucame
1907 (I1IBajuapcka KOHKYpEHIHje Y Lenorna crabmmHOCT (710 2%)
HAI[MOHATHA OaHKa) E€MUCH]HU HOBIIA
Aycrtpanuja Kpeupame
yerpai) peub IleHoBHa cTAOMITHOCT, ITyHA 3aIOCICHOCT U
1911 (KomonBenToBa OaHKa E€MHCHOHE
. . €KOHOMCKH MTPOCIICPUTET
Aycrtpanuje) WHCTUTYIIH]C
1913 CA/l (Cucrem dunHaHCcHjcKa U MakcuMaliHa 3arociIeHOCT, CTa0WIaH HUBO
(denepanHux pe3epBr) | OaHKapcKa Kpr3a | IIeHa U YMEpeHe AyrOopodHe KaMaTHE CTOTe
. Perynucame kpennra u BanyTe y HajOOJBEM
3ajMmomanail y y e yIey naj
Kanana (banka . HWHTEpPECY EKOHOMMU]JE U Hallhj€, KOHTPOJIa U
1934 MOCIEHO]
Kanane) 3aIlITUTA EKCTEPHE BPEIHOCTH HAIIMOHATTHE
WHCTaHIIN)
BaJIyTe
Hogwu 3enann (banka 3ajmomasar y
1934 pesepBu Hosor MOCIEH0j IlenoBHa crabumHOCT (2%)
3enanza) WHCTAHIIN
3ajmogaBar y
1942 Upcka (banka Upcke) MOCTIEAEH0] Lenorna crabumHOCT (2%)
MHCTaHLHU
EY (Esporicka CrBapame
1999 (Esp P . Lenorna cradbuimHocT (2%)
IIEHTpaJTHa OaHKa) MOHETapHEe YHH]e

HN3Bop: Moaudukosano mpema Capie F., Fischer S., Goodhart C. and Schnadt N. (1994) (eds), The Future of
Central Banking: the Tercentenary Symposium of the Bank of England, Cambridge University Press, p. 4.

[Tocneamux roauHa je MOKpeHyTa Benuka jedara Ja Jin je AOIUIO BpeMe 3a MPEUCTIUTHBAKE
[IJbEBA LIEHTPAIHE OaHKe, OJHOCHO JlaBame NMpuMara (PMHAHCH]CKOj Y OAHOCY Ha IICHOBHY
crabmiHocT. [7maBHa jauiemMa Koja ce jaBjba TPWIMKOM TPEHCIIMTHBAama yBOhema
(¢uHAHCHjCKEe CTAaOWMIHOCTH Kao MPUMApHOT [MJba je HemoryhHocT oOyxBaTama CBUX
acrniekata (PUHAHCH]CKE CTAaOWMIIHOCTH OJI CTpaHe LeHTpasHe Oanke. Uak W OHE IEHTpalTHE
OaHKe ca HajIIMPUM CTEIICHOM CYNEPBHU30PCKUX MpaBa HE KOHTPOJIMIIY TPKUIITE KaluTaa,
XEMHT IOCJIOBEe, Ma YaK M y BeoMa MajoM Opojy ciydajeBa KOHTPOJHIIY OcHUrypasajyhe
KOMIIaHUj€ U NEH3UOHE (I)OHILOBe.lo

['mobanna ¢uHaHCHjCKa Kpu3a je TMoKa3zana Ja je 3a (YHKIHOHHCAkEe INpUBpene HU
(¢uHaAHCHjCKOT cHUCTeMa Mame IUTeTHa HHpuanuja (YKOJUKO ce 3aJp’kaBa y pa3yMHUM
OKBUpHMA M YKOJIMKO HE Mpelia3u y XunepuHQuanujy) oa GUHAHCHjCKE HECTaOUIHOCTH. Y
UH(IIATOPHUM YCIIOBUMA, peaHd U (PUHAHCH]CKM CHCTEM MOKe (DYHKIIMOHUCATH Y3 Mambe
win Behe Temkohe, anu y yciaoBUMa (UHAHCH]CKE HECTAOMJIHOCTH J0Jda3d 1O MOTIYHOT
3aCTOja M pealHux U (UHaHCH]CKUX TokoBa. CaMo caHupame (PUHAHCH]CKE HECTAOMIIHOCTH
TpaXXh MHOTO BHIIIE BpEMEHa M HOBIIA HETO CBOleme H(Iannje Ha HeKe pa3yMHE OKBHpE.

MehyTtum, npuMepn LeHTpalHuUX OaHaka pa3BHjeHUX 3eMasba, Mel)y kojuma u EBporcke
LEeHTpajaHe 0aHKe uhjeM NMpuKbydewmy Texu u Cpbuja u 3eMibe y OKpyxewy (Mehy muMa u
Ilpna T'opa, unja neHTpanHa OaHKa Kao MPUMapHU IUJb HABOAW OYYyBame (PUHAHCH]CKE
CTAaOWJIHOCTH) j€ TIOCTH3alke W OYyBame IeHOBHE cTabmiHocTH. OHO IMITO CE€ Yy OBOM
TPEHYTKY MOXe ITOCTaBUTH Kao MUTamkE j€ — Yy KOjOj OJ] OBUX JIBEjy 3eMajba Koje ce Hajla3e Ha
3ajeJHUYKOM TYTY €BPOIICKUX MHTErpalyja, BpXOBHA MOHETapHa BJIACT Tpeba Ja KopHryje

19 5Kyruh P. u ®abpuc H. (2010) dunancujcka cTaBUIHOCT KA0 1A HEHTPATHHX OaHaka, AKTye/THA THTamba
pHOropcKe ekoHomuje, Llenrpanna 6anka Ipue ope, ctp. 13-30.
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CBOj mpuMapHU Iwb? Jla a1 3eMJbe KOje Cy Yy MPETXOJHOM MEPHUOIY, HAXKAIOCT, MMaJe
HUCKyCcTBa ca WH(}IanujoM, XUNEpUH(IANM]OM U CBHM HHCHHUM pa3opHUM e(deKTuMa Ha
(YHKIIMOHUCAkE W PeaTHOT W (PMHAHCHJCKOT CeKTopa, Tpeba mpuMar na 1ajy OCTBapemy
OWIO KOr ApYyror Luba, a HE IMOCTHU3alY M OUYyBamky IICHOBHE CTAOWUIHOCTH? AKO CYy
TPOIIKOBU CMameha MHGIIALMje MabU O/ CaHUpama (PUHAHCHjCKE HECTAOMIIHOCTH, KaKO TO
na je CpOuja Tako mayro mMmana npoOnema na m3ahe u3 crama xunepuHdnanuje? Kako ce
CBaKM NOKYINaj cy3Oujama MH(]IanMje CBOAMO HAa MYITHIUIMKOBame ucte? McTpaxuBame
Koje je cmpoBena banka Enriecke, Ha y30pky on 94 neHTpanmHe OaHKe, O HajBaKHHUJHUM
[IUJbCBHMA MOHETapHE MOJIMTUKE, MOKa3yje a ce NIEBU3HU KYpC, Tj. CTAOMIHOCT JACBH3HOT
Kypca jaBjba Kao HajBaxHUju 1ib (33%) a ommax 3aruMm crabuiaHocT neHa (29%).
OuHAHCH]CKa CTa0MIHOCT Y 01a0paHOM Y30pKy ce TeK y 7% jaBlba Kao INaBHH Lib.'
EBpornicka nentpanna 6anka (EIIB) kao cBOj OCHOBHM IWJb HABOJAM IIEHOBHY CTAOWIIHOCT,
IIpH Y€MYy Ce cMaTpa Jia MOCTOj! [IEHOBHA CTAOMITHOCT YKOJIMKO je cTona WHQIIamnmje, MepeHa
XapMOHHU30BaHUM MHAECKCOM MOTPOLIAYKMX LieHa, ucnoj 2% uiau ce kpehe y Beoma yCKuUM
rpanumnama oko 2%. Kao cexyHgapHu LWJb c€ HaBOAM TOAPKABAKE €KOHOMCKE TOJHMTHKE
EBporicke yHHMje paau OCTBapuBama BUCOKOI HHMBOA 3allOCICHOCTH, OJPXKUBOT U
HEMH(IATOPHOT EKOHOMCKOI pacTa, BHCOKOI HHMBOA KOHKYPEHTHOCTH M KOHBEPICHIIM]E
exoHoMckux meppopmanci.’? Cucrem (enepanuux pesepsu (PEJ)™ kao npumapau b
HABOJM MaKCUMaJIHy MOryhy 3amocjeHOCT, CTa0WiIaH HHMBO IICHA M YMEPEHE JYyropovHe
kamatHe ctore. 3a pa3nmuky oa ELb koja Hymepuuku neduHUIIe UIBHY CTOMY WH(IAUje
on 2%, ®EJl Hukana HUje UMAO OBAKO NPEIU3HO M HYMEPUYKH H3PaKEHO IepUHHCAHY
UJBHY cromy uHGmanuje. banka Enrnecke™ nedUHUIIe OIPKABAE 1IEHOBHE CTa0MITHOCTU
U TIOAPIIKY E€KOHOMCKO] MOJHUTHLM Kao CBOj NMPHMapHH Wb, YKJbY4dyjyhu u nuspeBe
€KOHOMCKOT pacTa W 3allOCICHOCTH Kao ceKkyHaapHe. banka EHrmecke je mpuxBaTuia
TapreTupame HHQIaLMje Kao peKUM MOHETapHe IOJHUTHKE, Ma Ce Kao LMJbHA CTOmna
undanmje Takohe HaBOAM HyMepHuKa BpeaHocT o1 2%. banka Hosor 3emanna’® nepunume
OCTBapemEe 1IECHOBHE CTAOMITHOCTH M HEHO OJIP)KaBambe Y OKBHPY IUIAHWPAHUX TPaHUIA Kao
IJIaBHU Wb (popMmynucama U crpoBolhema MoHeTapHe noiutuke. CpenuHoM 20-or Beka,
KaJla je IpuMeHa JIp>)KaBHE PEryjIaTHBE MMalla 3Ha4ajHO MECTO Y €eKOHOMH]jH, TPUMapHH [NJb
MOHETapHe MOJIUTHKE je¢ OMo 00e30eheme eKOHOMCKOT pacTa, CMameha HE3aroCICHOCTH U
OJlp>)KaBame [IEHOBHE CTAOMIIHOCTH. AJIMUHUCTPaTUBHO pyKOBOl)E€HAa MOHETapHa MOJIUTHKA je
¢yHKIMOHKCANa Yy YyciloBUMa (QuUKCHOr neBu3HOr Kypca (1949-1967) m Henocrojama
(bUHAHCHjCKUX TPKUIITA Y pa3BUj€HOM, MoJiepHOM cMmucily. Pesynratu koje je banka Hosor
3enaHja ocTBapHBajia HUCY OMIM HAPOUUTO YCHEIIHHU 300T MpemMajo MHCTpyMeHaTa KOjHu Cy
joj Ominm Ha pacrioyiaramky 3a OCTBApHBaKkE TaKO HIMPOKO Ae(PUHUCAHOT IU/ba MOHETapHE
nonutuke. [Ipenasak Ha TapreTupame HH(]IAIM]je jeé HACTao KAao OArOBOP HA UCKYCTBO U3 60-
ux u 70-ux roguHa 20-or Beka, jep ce u HoBu 3enanpa, kao u BeMWKH OpOj IPYruX 3eMasba

1 Fry M. (2000) Key Issues in the Choice of Monetary Framework, In Lavan Mahadeva and Gabriel Sterne (eds):
Monetary Policy Frameworks in a Global Context, Routledge, London, p. 1.

12 Scheller K. H. (2006) The European Central Bank Histrory, Role and Function, European Central Bank,
Frankfurt, p. 45.

13 Federal Reserve System, http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm, Accessed 17 April 2012.
1 Bank of England, http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/default.aspx, Accessed 17 April 2012.
1> Reserve Bank of New Zeland (2009) Explaining New Zealand’s Monetary Policy,
http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/fact_sheets and guides/3064172.pdf, Accessed 11 May 2012.

19 |


http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/default.htm
http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/default.aspx
http://www.rbnz.govt.nz/research_and_publications/fact_sheets_and_guides/3064172.pdf

Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

Cyouno ca mpoOjeMuMa BHCOKe HWH(IanMje ¥ HECIMOCOOHOCTH OTaJalllkhbe MOHETapHE
MOJINTHKE Jla Taj mpoodsiem cy3ouje. LlenTpanna Ganka Typc1<e16 Kao CBOj MPUMapHU ITUJb
neduHHIIe OYyBame IICHOBHE CTAOMIIHOCTH, C THM INTO je IHWJ/baHa cToma uH(aIuje
nocraBjbeHa Ha HemrTo Behu HuBO on 5%. He HapymaBajyhu ocTBapeme NMpUMapHOT 1NJbA,
MOHETapHa TMOJIMTHKAa Tpeda Ja TMOApPKHM EKOHOMCKH pacT W BiaguHy MNOJUTHKY
3amonubaBama. [lox crabunHomhy 1eHa ce mojapa3syMmeBa cTona uHGIaNKje J0BOJbHO HUCKA
na OM je eKOHOMCKHM CyOjeKTH MOTJIM 3aHEMapHTH MPWIMKOM JIOHOIICHA HWHBECTUIIMOHHUX
OlIyKa, OJJIyKa O OOMMY MOTpOIIke WM BUCHHU mTenme. LlenTpanna 6anka Typcke je
ycnena na ox 2004. roguHe cBepe crony uHbmanuje Ha jeaHouudper 6poj (9,3) u HakoH
TOra HacTaBU TEHICHIIM]Y HEHOI cMamema (u3y3erak je 2008. roaumHa, kaxa je cToma
uHpmanuje n3nocuna 10,1). banka Janana'’ kao CBOj IPUMapHH 1IWJb HABOJU JOCTHU3AE U
OUyBamkE€ CTAOMIHOCTH II€HA, YUME C€ JIONPHHOCH W Pa3BOjy HAI[MOHAJTHE CKOHOMHU]E.
[Ipenackom Ha pexxuM TapreTupama uHpIanuje, nubana crona uHduanuje je 2%. Xpparcka
HApOJHA OaHKA'™ WMa 3a IHMJb NOCTH3AE M OJP)KABAIGE IICHOBHE CTAOWIHOCTH, a Kao
CeKyHJIapHU LWJb CE€ HABOAM TOJpIIKA €KOHOMCKO] monuTtuiu Brage. llentpanna Oanka
Lipue Tope™ je 3akoHOM ie(uHMCANA OCHOBHM IM/b MOHETAPHE IMOIUTHKE — OUyBaEe
cTabunHocTH (UHAHCH]CKOT CHCTEMa, YKJby4dyjyhu MOJCTHIIAKE€ U OJp>KaBame 3pPaBoOr
OaHKapCKOT CUCTeMa M CUTYPHOT U e(UKACHOT IJIaTHOT mpoMeTa y 3eMJbu. [lopen ocHOBHOT
nuiba, LlenTpanna Oanka MMa 3a IUJb M MOCTH3amke U OJpKaBame CTaOWIHOCTU 1eHa. He
noBojiehH y MUTame OCTBAPUBAIE CBOjUX IMJHEBA, MOAPIKABa EKOHOMCKY MOJUTHKY Bane,
nenyjyhu y ckiagy ca HadelnmMa CIIOOOAHOT W OTBOPECHOT TPIXKHUINTA | CI000Je
Npey3eTHAIITBA ¥ KOHKypeHumje. LlenTpanna Ganka Boce m XepueroBune? oxpixapa
MOHETapHy CTAaOMJIHOCT y CKJIaay Cca NPUMEHCHHM apaH)KMaHOM BallyTHOT 0100pa, IITO
3HAYM J1a u3/aaje foMahy BaIyTy y3 MyHO MOKpuhe y c1000JHUM KOHBEPTUOUITHUM JACBU3HUM
cpeactBuMa 1o ¢ukcHom kypcy 1KM @ 0,51129EUR. J[lepunumie u KOHTpOJIHUIIE
UMIUIEMEHTAljy MOHeTapHe mnonuTuke bocHe u XepleroBuHe M ynpaBiba CIy:KOCHUM
JIeBU3HUM pe3epBaMa OCTBapeHMM Wu3daBameM jpomahe Bamyre. Llusb Haponne Oanke
Cp6I/Ij621, nepunucan uwianom 3. 3akoHa o Hapoanoj 6aum CpOuje, je mocTusame H
opxaBame crabunnocTH 1eHa. [lopen ocHoBHor 1usba, Haponna 6anka CpOuje uma 3a b
U ouyBame puHaHcHjcke cTabuinHocTu. He noBosehu y nurame ocTBapuBame CBOI OCHOBHOT
1Jba, IOJpKaBa €KOHOMCKY MOJUTHKY Biasne, Koja moacTude oJIp>KUBU MPUBPEIHH PACT.

Bucoka cromna 3anocieHoctu ce Takohe jaBiba Kao IIUJb MOHETApHE TOJUTHKE, KOja j& 4ecTo
HaBe/leHa HE Kao OCHOBHH, Beh MOJaTHM NMJb KOME CBaka MOHETapHAa IOJIMTHKA, HAKOH
OCTBapema MPUMAapHO JAePUHHCAHOT IWJba, TeXKU. IIpy TOM ce HEe roBOpuU O MOTIIYHO]
3aM0CJIEHOCTH, OJHOCHO O HYJTOj CTONM He3amocieHocTH, Oyayhu 1a y cBakoj 3eMJbH
MIOCTOjU MPUPOJHA CTOIA HE3arocIeHOCTH Koja ce kpehe y uHTepBany ox 4-6%. Bucoka

16 Central Bank of the Republic of Turkey , http://www.tcmb.gov.tr/yeni/eng/, Accessed 11 May 2012.

7 Bank of Japan (2013) The "Price Stability Target" under the Framework for the Conduct of Monetary Policy,
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2013/k130122b.pdf, Accessed 12 February 2013.

18 Xpparcka HapozHa Garka, http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-hnb.htm, Accessed 11 May 2012.

19 Ienrpanna 6anka Lpue Tope, http://www.cb-
mn.org/index.php?mnl=monetarna_politika&mn2=cilj_monetarne_politike_cbcg, npuctymmseno 11. maja 2012.
2 [enrpanna 6anka Bocre u Xeprerosuse, http://www.cbbh.ba/index.php?id=13&lang=sr, npucrynseno 11.
Maja 2012.

?! Haponna Gauka Cp6uje, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/30/30_3/index.html, mpucrymsero 20. maja 2012.
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CTOTIa HE3aNoCJACHOCTH y 3€MJbH CTBapa OpojHE TpoOJjeMe W HWHAMKATOP je TPHUBPEIHE
HecTabmnHOCTH W Behux cTpykTypHMX mpobOiema. OcuM IITO je BHCOKa CTOIA
HE3aIOCICHOCTH TpenpeKa 3a Op)KM EKOHOMCKM pacT W pa3Boj, OHAa cCTBapa W OpojHE
conujamHe mpobiemMe, KOju IOBOJIE W JO JACBHjaHTHOT IMOHAMIAmka. Tpu OCHOBHA OOIMKa
HE3aIlOCIICHOCTH Cy (PHUKIMOHA, CTPYKTypallHa W IMKIUYHA HE3aloCICHOCT, a HajBeha
naxma ce noceehyje cmamemy apyra JBa OOJUKa HE3alOCICHOCTH, OO3MPOM Jia Cy OHE
pe3yJITaT CTPYKTYPHUX U KOBbYKTYPHHX MIPOMEHA Y 3eMJbH (PEOM) I1a je CaMUM THM 3aJaTaKk
IpXaBe Ja IIOMOTHE CBOjUM Mepama Yy yOnaxaBawmy TuX edekata. Dpukinmnona
HE3aIoCICHOCT HACTaje Kao pe3ysTaT HalyllTamka PaJHOT MecTa y IMOTpa3u 3a 00JbHM
pelemheM WU ycliell HacTaBKa Ipoleca o0pa3oBama, TaKO Jla C€ Y OBOM CJIy4ajy U He
OYEKyje aKTHBHHM]a yJIora Ap)KaBe Y lbeHOM Cy30Hjamy.

[Toctuzame Beher ekoHOMCKOr pacta W pas3Boja HM3paXEHOr Kpo3 noBehame oOuMma
IPOU3BO/GE, TPOM3BOAHMX KalalUTeTa, OHOCHO PE3yTara y CBUM 00JlacTUMa HallMOHAIHE
€KOHOMM]€ je jelaH O] IIUJbeBa KOME C€ YBEK TEKH, MaKO HUje JePUHUCAH KA0 MpPUMapHH
k. OcTBapeme OBOT IMJbA j€ YCKO MOBE3aHO Ca pelIaBameM IpoliieMa He3aroCIeHOCTH,
TaKo J1a j€ OCTBApPEHE jeTHOT Y3POUYHO-TIOCIEANYHO OBE3aHO €A OCTBAPEHEM JIPYror IIUJbA.
Haunme, nosehamem cTome pacTa MpoM3BOAKE N01a3u 10 nosehama Opoja pajgHUX MecTa,
OJJHOCHO JI0 CMambemha HEe3al0CICHOCTH, Kao LITO y YCJIOBMMA BUCOKE 3allOCICHOCTH J0JIa3U
1o moBehama WHBECTHIMja, MaKCHMalHE HCKOPOIINEHOCTHM NPOM3BOAHUX KallallUTeTa U
nosehama OpyTO APYIITBEHOT MPOU3BOJA, YHUME CE OCTBapyje EKOHOMCKHM pacT. MoHeTapHa
HOJIMTHKA MOKE OUTH OPHjEHTHCAaHA U Ha OCTBApEH-C L[MJba CTAOMIHOCTH KaMaTHUX CTOIIA,
KOjU Ce jaBJba Kao BeoMma OWTaH eJeMEHT KOju ojpel)yje BUCHHY MHBECTHUIM]jA U YIOKEHUX
Cpe/cTaBa KOjU Cy HEONXOIHU 3a pa3Boj mpuspene. CTaOMIHOCT NEBU3HOT TPXKHIITA CE
Takol)e MOXKe jaBUTH Ka0 BEOMa BakaH IIMJb y OHMM 3eéMJbaMa KOje HEMajy JI0OBOJbAH HHBO
akymyjnanuje u aomahe MTeIme M KOj€ Cy 3aBHCHE OJl MHOCTPAHOI KaluTana, YMME Ce
NIPEBACXOIHO TOTIPHHOCH CIIOJBHO-TPTOBUHCKO] PABHOTEXKH.

On crama y HaIMOHAIHO] PUBPEIU, KPeIUOUTUTETa MOHETAPHUX BJIACTH, 3aBUCH M 0/1a0Up
IJbEBa Ka0 M MHCTPYMEHATa 3a HHXOBO OCTBapeme. BehwHa mpencTraBibeHUX IMJBEBA je
Mel)ycoOHO KOMIIEMEHTapHa, aJli OCTOj€ U OHU KOjU ¢y KOH(QIIMKTHU U u3Mel)y Kojux ce, y
CKJIaay ca XuTHouhy pemiaBama WACHTU(HUKOBAHOT mpoliiema, Mopa HampaBuTH u300p. O
IUJbEBHMA KOj€ Cy LieHTpaiHe OaHke BehmHe 3eMasba M3JBOjUJIE KA0 HAjBAXXHU]E U YUJUM
OCTBapemEM ce JONPUHOCH U OCTBapewmy BehMmHe Apyrux IMJbeBa he y HacTaBKy OWUTH
JieTaJbHUje peuu.

3.1. Cmabunnocm yena Kao NPUMApHU YUb

HeratuBHO wmckycTBO BehmHe 3eMajba ca BHCOKMM cTolamMa HWH(IaNWje HaMETHYIU Cy
MOHETapHUM BiIacTUMa BehuHe 3eMasba OCTBapeHmhe CTAOMITHOCTH 1IeHa, OJHOCHO JIOCTH3aHe
U OJIp’KaBambe HHUCKE M TNpeIBUIJbUBE CTONe HMH(pIanuje, Ka0 MpUMapHU IMJb MOHETapHE
nonutuke. KejH3ujancka Teopuja, Oyayhu na je Hactasa M Ja ce pasBHjajia y MEPUOAY
nyOoKe peliecuje U He3arocIeHOCTH, cMaTpa Ja je 6osbe UMaTH Oaary HHQIAjy Koja Moxe
Ja JIOTpUHEcCe jadamky NpUBpEeNHE aKTUBHOCTH M ToOBehamky  3amOCICHOCTH, HETo
He3arocsieHocT U penecujy. KejHc mctuue na, mako HH(QIanUja HAaHOCH OTPOMHY LITETY
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MPUBPEAN U IPYIITBY, j€ UIMaK MHOTO 00Jba M TOKEJbHHU]jA Y OJHOCY Ha CTame AedIaluje.
O031poM Ha BEIHMKY HE3aIllOCICHOCT M MPUBPEIHY PELECHjy Kao OKBUp y KOME je HacTala
KejH3MjaHCKa TeopHja, KejHC CIMKOBHTO 00jalmaBa BAXKHOCT MOKPETamha MPUBPEIHOT pacTa
U pa3Boja KopuinhemeM Onare uHduanuje Ha cieaehu vaumn: ,,HaBoautu Oayk unpnanmje
Kao Moryhy mocneauily MOJMTHKE MPOLIMPEHOT ylarama KamuTaja JaHac je UCTO INTO U
yI030paBaTH NalMjeHTa KOjH je W3 JlaHa y JIaH CBE MPIIABHjU HAa OMACHOCT O] MpeTepaHe
rojasmocta®.”> MelyTuM, EMIMPHjCKH IOJAIM HE MOTBPHYjy XHMIIOTe3y 1a MOHeETapHa
MOJIUTHKA MOXE YyOp3aTh EKOHOMCKHM pacT W moBeheTw 3amocieHOCT 1Mo IeHY BHIIE
uH(pmanuje. EMnupujcko ucTpakuBame Barro-a® HH]j€ TOTBPIWJIO TOCTOjae KOpemaluje
n3Mmely ymepene crore nHQuIanmje ¥ eKOHOMCKOT pacrta 3a nepuon on 1960-1990. roaune,
kojuM je oOyxBaheno 100 3emaspa. YUak cynmpoTHO, mpeosialjyje MUIIJbEHE J1a ca PacToOM
uH(Ianmje 107a3u 10 yclopaBama €KOHOMCKOr pacta. Mmajyhu oBo y Bumy, EBporicka
[eHTpaTHa OaHKa MCTHYE J1a TIOCTOjH IIEHOBHA CTA0MJIHOCT YKOJIMKO je croma uHpIammje,
MepeHa XapMOHH30BaHUM MHJIEKCOM MOTPOMIAYKUX IeHa, ucron 2% wmu omusy 2%. [Ipema
MOHETapUCTHMa, MH(]IANMja jeé MOHETapHH (EHOMEH, Tj. TOCIEAMIAa NPEBEIHKE IOHY/AEe
noia. Meltzer’ wucrnue na je moHyna HOBLA IIPEBEIMKA YKOIHMKO IPEBA3HIA3H PEalHy
CTOIy pacTta MPOHU3BO/IHE, YKOIMKO JI0JIa3H JIO IPOMEHA Y YCJIOBUMa MOHETapHE pa3MeHe, J10
MojaBe HOBUX (PMHAHCH]CKMX WHOBAIIMja WU Kao MOCleauia Ipyrux ¢pakropa Koju yop3aBajy
Op3uHy omnTuilaja HOBIA. Beoma CIMYHO je U cXBaTame Friedman-a® KOjU UCTHYE Ja je
uH}Ianyja yBeK U CByla MOHETapHH ()EHOMEH Y TOM CMUCITY IIITO CE€ OHAa CTBapa M MOXKeE Jia
Ce CTBOPH CaMO PAcTOM KOJUYHMHE HOBIIA KOjU je OpKH 0J CToIe pacrta npomsBoame. OH
UTHOpHIIIE OMIIO KakBe e(eKTe IIeHa, ayTIyTa WM KaMaTHUX CTOINA Ha KOJMYHUHY HOBIIA, KOjY
Tperupa kao ayroHoMHy. C jemHe cTpaHe, ONpaBAame 32 OBO CE€ HAJIA3HM Yy YHWEHCHHIIN IITO
MIOHY/Ia HOBIIA 3HAYajHO BapHpa BPEMEHOM. A ca JIpyre CTpaHe, MOHYAa 3aBUCH O] KaMaTHe
CTOIIE, aJii je Taj YTHUIla] cCMaTpaH 0e3HauajHUM 3a HBEeroBy aHanusy, Oyayhu na ce je monyna
HOBIIA HE3aBHCHA OJ] IPOMEHA y TPAKEbH. 2
Paszno3u 36or kojux ce BehumHa meHTpamHUX OaHaka OJUTydMia Ja Aa MPUMaT IIEHOBHO]
CTaOMJIHOCTU y OJHOCY Ha CBE OCTaje IUJbeBe (€KOHOMCKHM pacT, MyHa 3aloCI€HOCT WU
(¢uHaHCHjCKa CTaOMIIHOCT) JIeXKe Yy 3HAUajHUM KaHaJMMa MPEeKO KOjUX LEHOBHA CTaOMIIHOCT
JIOTIPHHOCH TIOCTH3aEby BHCOKOT HHBOA TIPUBPE/IHE AKTHBHOCTH M 3aITOCTEHOCTH  :
1. IlenoBHa crabwiHOCT omoryhaBa Jga ce MHOIO JakIlIe IPerno3Hajy MpoMeHe Y
penaTuBHUM IieHama. [locnenuuHo, oBo oMoryhaBa JOHOIIEHE palMOHATHUJUX H
00JpMX WHBECTHLIMOHMX OJUIyKa, Kako TMOTpollayuMa, Tako U ¢Qupmama, MITO

22 Keynes, J. M. (1987) Ekonomski eseji, Matica srpska, Novi Sad, p. 32.

2 Barro R. (1995) Inflation and Economic Growth, NBER, WP 5326, pp. 1-36.

2 Allan H. Meltzer (1988) Keynes’s Monetary Theory, A Different Interpretation, Cato Journal, Cambridge
University Press, New York, p. 492.

% Friedman M. (1956) The Quantity Theory of Money-a Restatement, Studies in the Quantity Theory of Money,
University Chicago Press, pp. 129-138.

% Karl Brunner, Allan H. Meltzer, (1972) Friedman’s Monetary Theory, Journal of Political Economy Carnegie
Mellon University, Research Showcase, 9 (1) pp. 837-853.

2" Bnaxosuh, M. u Leposuh C. (2005) HesaBricHOCT LeHTpanHe GaHKe-TIpHMjep 3eMasba 3ananHor bankana,
Ilentpanna 6anka Lpue 'ope, CekTop 3a uCTpakMBama U CTaTUCTUKY, PamHa ctyauja Op. 5, ctp. 13.
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JOTIPUHOCH e(UKACHHU]O] aJIOKAIMjU PACIOJIOKUBHX pecypca, ydMe ce ToBehaBa
NPOM3BOJIHYU MTOTCHIIN]aJI IPUBPEIE.

2. 3axBasbyjyhm cTaOWJIHHMM IIeHama, TyYOM Ce Kareropuja ,,ipeMuje 3a uH}IaTOpHH
PHU3UK*, Ka0 KOMIICH3allMja 3a PU3MK JpXKamba CPe/icTaBa M0 HOMUHAIIHO] BPETHOCTH.
Ha oBaj HaunH, enumunnmyhu wim cmamyjyhu npemujy 3a nHGIATOPHU PU3UK, KPO3
pealHy KamMaTHY CTOITy, MOHETapHa IOJIMTUKA MOXE Ja JOoNpHHece ePUKACHU]Oj
QIOKAIIUjH CPEJICTaBa HA TPIKUILTY KalKTama.

3. Y wunbnaropHum ycimoBuma Jo7a3d 10 HaroMWiaBama pealHuX Jobapa
(HeKpeTHUHE) ITO HHje e(UKacHa WHBECTUIIMOHA OJJIyKa, W MPEJCTaBJba
3aj|p)KaBarkbe¢ HOBYAHUX CPEJICTaBa Koja OM Moryia OUTH YyHOTpeOJbeHa 3a MOACTUIIAE
€KOHOMCKOT pacTta. 3aTo crabuiiHe 1eHe omoryhaBajy mojenHIMMa U npenyzehnma
MOOUITHCAmE PACTIONOKUBHUX CPEJICTaBa U MOJICTUIAKEC HA TIPOJAYKTUBHU]Y YIIOTPEOY,
YMECTO Ha 3allITUTy o uHpIamuje.

4. CrabuiiHe IeHE Cy MPEeayclioB €(pUKACHOT IMMOPECKOT CUCTEMa M CHCTeMa COIIH]jaiHe
3aMITUTE. YKOJIUKO TOPECKH MPHUXOAH HUCY Yy MOTIYHOCTH WHACKCHPAHH, MITO j& y
npakcu roToBo Hemoryhe o06e30eautu, uHbmanuMja J0BOOU 10 00e3BpehuBama
pEaTHUX MOPECKUX MPUXOJIA.

5. OnpxaBambe [IEHOBHE CTAOWIHOCTH IIITUTH O] BEJIUKE U HEOCHOBAHE PEAUCTPUOYIIH]jE
JOXOTKA, M TIOMaXXe OJIP’KaBakby COLMjAIHE U IMOJUTHYKE CTAOMITHOCTH.

Onabup 11eHOBHE CTAOUIHOCTH Ka0 MPUMApPHOT IMJba MOHETApHE MOJUTUKE HUKAKO HE 3HAUU
Jla cy LIeHTpanHe 6aHke HHAU(EPEHTHE Y OHOCY Ha JIpyre LUJbEBE, Ko LITO CY 3al0CIEHOCT
U €KOHOMCKH PacT, aJlid ce cMaTpa Ja ce U OCTBapemy OBHMX LUJbEBA HajBHILE AONPHUHOCU
MOCTU3AEM U OJIP)KaBAhEM MaKPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH. JlaBame MPeaHOCTH HEKOM OJT
OBUX IIMJbeBa OM MOIJI0O OWUTH y CYNPOTHOCTH Ca OCTBAPEHEM OCHOBHOI — OUYBambE
CTaOUITHOCTH 11€Ha, jep OM ce EKOHOMCKH PacT MOTrao MOJACTUIIATH HA HAYMH KOjU OM Yyrpo3uo
CTaOMITHOCT 1IeHa — MHCUCTHpamkeM Ha Behoj MOTPOLIKBH Y OJHOCY Ha MPOU3BOJKY Koja Ou
u3azBanga pact neHa. Crora ce cMaTpa Ja TEK OJp)KaBamkeM CToNe HH(Iauuje, MepeHe
XapMOHH30BaHUM HHAEKCOM IMOTPOIIAYKHX IIeHa, UcroA 2% ce MOKe JONPUHETH jadamy
NpUBpesie U OCTBAapewmy M APYyrux IibeBa. HynaTta mnm HeraTuBHa cToma MH(panuje HUjE
1M MoHeTapHe monnTike. Crockett?® merude 1a mocToje HajMarbe TPH pasliora 3amITo HyITA
cTrona MH(pIanMje HUje ONTHMalHa 3a pa3BHjeHEe 3eMJbe (BEJIMKHM Opoj E€KOHOMHUCTAa U
HEHTPATHUX OaHKapa y 3eMJbaMa y pa3Bojy npedepupa dak crony undumamuje uzmely 4% u
6%). [IpBu pasior je Taj MTO aKTyeJTHE CTATHCTHKE Mpelemyjy TeKyhy cromy uHbanuje
(moctoje BenuKe Temikohe MNPWIMKOM oOOpaduyHa MHJEKCAa IeHa Kaja je y IHUTamy
noOoJblIalke KBauTeTa MmpousBona). pyru pasnor je ogHoc usmely uHbnanmje 1 kamaTHe
cTome, mTo OU y ycjIoBHMA peliecuje J0BENIO JI0 Maja KaMaTHUX cTona ucnoj Hyne. Tpehu
pasJior je Taj IITO, MOJ MPETIOCTaBKOM IIEHOBHE CTAaOMIIHOCTH, pacT IeHa je/He KaTeropuje
IPOM3BOJIa MOpPA BOAUTH Maay LEHA JApYyre KaTeropuje mpou3Boja. Y ycIoBUMa PUTHAHOCTU
¥ KOHTHHYHMPAHOTI pacTa HaJHUIA, IONUI0 OM J0 Oomajama HUBOA LI€Ha, IITO OU MOCIeANYHO
YBEJIO 3eMJbY Yy CTame nedaiuje Koja Takohe Huje OKeJHbHO CTambe.

%8 Crockett J. (1999) Rational Expectations, Inflation and Nominal Interest Rate, Rodney L. White Center for
Financial Research, WP No. 10-95, pp. 1-20.
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3.2. Qunancujcka cmaduIHOCH Kao NPUMAPHU YUb

duHaHCHjCKa CTA0MITHOCT je KBAIMTATHBHU ITUJb KOjH, 33 PA3JIMKY O [ICHOBHE CTa0MIIHOCTH,
Hema ommre npuxBaheny npedununujy. Ilpema wunubewy Gadanecz i Jayarang
(¢buHaHCHjCKAa CTAaOMJIHOCT j€ TOCTHUTHYTa YKOJWKO nomahmHCcTBa M mpemyzeha mory na
U3BpIIEe ONTHManaH u300p wu3Mel)y MOTpomIke M WHBECTHIMja y YCIOBUMa J00por
dbyHKIIMOHKUCaka (UHAHCUJCKOT CHUCTEMa, KOju Tmocpenyje wu3mel)y 3ajmMonmaBaomna
3ajMIIOpUMaolla ¥ peaucTpuOyrMpa pU3HK Ha 3370BOJbaBajyhu HauwH, y3 edUKACHY
allOKAIlNjy eKOHOMCKHX pecypca TOKoM Bpemena. Wieser jedmmmme (uaanCHjCKy
CTaOMIIHOCT Ka0 CIIOCOOHOCT (PMHAHCHjCKOT CHCTEMa Jia aricopOyje pa3iuyuTe BPCTe HIOKOBA
0e3 (¢uHAHCHjCKE Kpu3e Koja OW J0BeNa 10 MYJITHCEKTOPCKOT IIHPEHha HETaTUBHUX
MaKpPOEKOHOMCKHX e(eKara.

Schinasi®® ¢uuancujckn cHcTeM cMaTpa CTAOHIHHM Kaja TOJ je y CTamy Ja ONaKIIaBa
(ymecTo orpaHum4aBa WM CIyTaBa) €KOHOMCKe mepdopmaHce, W yKJama (PUHAHCH]CKE
HEPAaBHOTEXKE KOje W3a3MBajy €HIOTeHH (AKTOpU WM Cy pe3yiTar HEMOBOJbHUX H
HeaHTHUIMNUpaHux porahaja. Heku aytopu mnpedepupajy neduHucame QUHAHCH]CKE
HECTaOMITHOCTHU Mpe Hero IITO HacToje Ja o0ujacHe caMm mojaM (UHAHCHjCKE CTaOWUIHOCTH.
Tako Mishkin®? HaBOAM Ja (MHAHCHjCKAa HECTaOMJIIHOCT HAcTaje OHJAa Kaja LIOKOBH Y
(MHAHCHjCKOM CHCTEMY OMETajy MPOTOK MHQOpMaluja, Tako Aa je (UHAHCHJCKU CUCTEM
CrpedeH y 00aBsbamby CBOT T0CA KOJU CE CACTOjU y AJIOKAIIMjU PACIIOJIOKUBHX CPEACTaBa y
HajrpoduTabuIHmje nHBecTHIMOHE MoryhiHocTn. Ferguson® uma memro apyraunju nprcryn
U OH cMmarpa Ja Huje moryhe nedunucatn (uHaHCHjCKy cTaOmiIHOCT, Beh ce camo Moxe
nebunucatn (QuHaHcujcka HectabunmHoct. OH cmarpa na (UHAHCHJCKY HECTaOMIHOCT
KapakTepHIy Tpu pakTopa:

- llene nexux 3Hauajuux XoB BeoMa ojcCTymajy o HHMBOA KOju OM C€ MOrao
OKapaKkTepucaTH Kao BbUX0Ba ¢ep IeHa,

- OyHKUMOHMCamEe (UHAHCUJCKOT TPXKUIITA U 0A00paBambe KpeauTa je TOA
yTunajem 0pojHux Temkoha,

- 3HauajHO OJCTYNAmbE arperaTHe TPAKEE O IPOM3BOAHKIX MoryhHocTH 3embe.>

Allen i Wood® nasone na no6pa nepuHuMja GUHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH Tpeba Ja caapKu

cieaehe enemenrte. JlepunHunuja npBeHCTBEHO Tpeba nga Oylae jacHO TIOBe3aHa ca

OyarocrameM, 0OTHOCHO (pUHaHCHjcKa CTaOMIIHOCT Tpeba Ja o/ipaskaBa CTame Koje MOrofyje

ocTBapemwy Onarocrama JpyIITBA, jep y CYNPOTHOM IPOMOBHCame (UHAHCH]CKE

CTaOUITHOCTH HE MOXe OWTH JOCTOjJaH IWJb jaBHE TMOJMUTHUKE. 3aTuM, (HUHAHCHjCKa

% Gadanecz B. and Jayaram K. (2005) Measures of financial stability — a review, IFC Bulletin No 31, p. 366.
%0 Zugi¢, R., Fabris, N. (2011) Financial stability as a goal of central banks, Central Bank of Montenegro,
Publications Division, p. 17.

31 Schinasi J. G. (2004) Defining Financial Stability, WP/04/187, International Monetary Fond, p. 8.

%2 Mischin F. (1992) Anatomy of a Financial Crisis, Journal of Evolutionary Economics, No. 2, pp. 115-130.
% Ferguson R. (2003) Should financial stability be an explicit central bank objective?, in BIS Papers, Monetary
stability, financial stability and the business cycle: five views, No 18, pp. 7-15.

% Alawode A. and Al Sadek M. (2008) What is financial stability? Financial Stability Paper Series, No.1, p.7.
% Allen W. and Wood G. (2005) Defining and Achieving Financial Stability, Cass Business School, City
University, Special Paper, No.160, 1 (4) pp. 1-31.
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CTAaOMITHOCT Tpeba jacHO Ja ojpakaBa CTame, Ja OM OHHM KOJU CY OATOBOPHH 3a TIOCTU3AE U
oJIpKaBame (PUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH 3HAJM Jia JIM CY YCIEIIHO 00aBWiIM 3anaTtak. Tpehe,
(¢brHaHCH]CKa CTaOMITHOCT Tpeba fa Oy/ie 1Mo yTUIajeM WiId KOHTPOJIOM JaBHOCTH, jep jy je Y
CYIIPOTHOM OECMHCIIEHO MPOMOBUCATH Kao LWJb jaBHE MojuTHke. YeTrBpTO, (hnHAHCHjCKa
crabunmHoCT Tpeba na Oyae y HAAJEKHOCTH jacHO JedUHUCAHOT, 3HAYAJHOT MOJUTHYKOT
cyOjekra. Y BehuHm citydajeBa, OBO 3Ha4M Ja je PUHAHCHjCKA CTAOWIHOCT y HAJIC)KHOCTH
npxase. Mnak, mocroje ciay4ajeBd y KOjuMa HHCY CBH MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJHUTHKE
CKOHIICHTPHMCAaHW Ha jeJHOM HHUBOY KOjU OWM OWO 3aayXeH 3a ojpkame (DUHAHCH]CKE
crabminoctu. Ha nmpumep, y CAJl npxaBama NojeJMHA MHCTPYMEHTH €KOHOMCKE TTOJMTHKE
Cy y HaJUIXKHOCTH (peliepalHuX JpiKaBa, IOK Cy JPYry 3HA4ajHU UHCTPYMEHTH, IIPE CBEra u3
o0iacTd MOHeTapHe W (PHCKaTHE IMOJMTHKE, Yy HAJISKHOCTH caBe3He napkase. llocroju
aHaJloTHA TIOZleNla BJIACTH W OJTrOBOPHOCTH yHyTap EBporicke yHuje u3mely meHHX
WHCTUTYIIMja W 3eMalba WIAHWIA, aji je Ta MOJieJla MHOTO Mame Nperu3Ha Hero OHa y
Awmepurn. Kao nero, npuinukoM nepuHucama (UHAHCHJCKE CTaOMIHOCTH Tpeba MMaTH Ha
yMy na ce (MHAHCHJCKA CHCTEM HE CacTOju caMoO OJf (PMHAHCHjCKMX HHCTUTYIHja YHjH
KOJIalC MO>K€ M3a3BaTU €KOHOMCKY MTeTy. McTo Baxku u 3a MHore Jipyre kommnanuje. Ctora
je moBpemeHa Op3a 3BaHWYHA MOJpIIKa 00e30ehena He caMo 3a (pUHAHCH]CKE WHCTUTYIHU]E
Koje uMmajy mpobneme, Beh U 3a HeUHAHCHjCKE KOMIIaHWjEe M CyBepeHe JAp)kaBe. AHaiu3a
notpebe obe3dehema oBakBe BpCTE MOJPIIKE je MPUIMYHO CIMYHA Yy CBUM CIIydajeBUMA.
Jedununmja puHaHcHjcke cTabumHocTH Tpeba aa Oyae TOBOJHHO MIMPOKa Aa O 00yxBaTmia
cee Mmoryhe cnywajee. M kao mocieame o deMy Tpeba BOAWTH padyyHa HPUITHKOM
neduHucama (PUHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH, ayTOpPH HaBoje na JAedUHUIMja HEe Tpebda Tako
CTpPOTO 3aXTEBHA U J]a CTUTMATHU3H]y TOTOBO OMJIO KaKBY IPOMEHY Kao 3HaK HECTaOMIIHOCTH.
ExoHoMckM U (puHaHCHjCKM cuUCTEM Tpeda Jla ce pa3BHja U MEma y CKIAJy ca €eKOHOMCKUM
pacToM, M HaCTOjale€ Ja ce TakBe IPOMEHE CIpedye y UMe OfpXkaBama (UHAHCHJCKE
cTabmiHOCTH OM OO y3ainyAaHo W mrTeTHo. MMajyhu oBo y Buay, GMHAHCHJCKU cTaOUIHA
€KOHOMHja je OHa KOja He MpoIaja y HeCTAOMIHOCT OHJa Ka/1a je CyoueHa ca HEOUEKHMBAaHUM
IIOKOM, Kao IITO je HempeABHlEHM pa3BOj TEXHOJIOTHje WJIM IMPOMEHa yKyca MOTpoIlaya.
Kapakrepuctrka crabmiHor pUHAHCH]CKOT CHCTEMA j€ 1a HaBeJleHe IIOKOBEe WiH rnopeMehaje
y €KOHOMMJH IIPUTYIIH, a He nojayaBa. OBO je UMaK BeoMa TEIIKO OCTBAPUTH Y MPAKCU U TO
Mpe CBera Kaja Cy y MUTalky BEJIMKU IIOKOBH KOjUMa (PUHAHCHJCKU CHCTEM MOXKE OUTH
uznoxeH. [lon ¢uHancujckom HecTabmiHOIIhy, cMaTpajy MepHo/ie Y KOjuMa BEITUKH Opoj
y4ecHMKa, OWiIo Ja ¢y y nutamy aomahuHcTBa, npenyseha uian Biajga, uckyce (pUHAHCH]CKY
KpHU3y KOja HHMje M3a3BaHA HUXOBUM IPETXOJHMM IOHAIAakeM M MPHU YeMy Ta KpH3a hMa
030MJbHE HeratuBHe MakpoekoHoMcke edekre. [locnenuuno, ayropu (QuUHAHCH]CKY
CTa0WIHOCT JAe(UHUINY Kao CTamke Y KOME je Majo BEepoBaTHO Ja MOXke J0hH 10
¢buHaHCH]CKE HECTAOMIIHOCTH.

Cmuuna je u aedununmja kojy naje EBpomcka neHTpanHa Ganka™, Koja (hMHAHCH]CKY
CTa0WIHOCT JAe(UHHUIIE Kao CTambe Yy KOMe je (UHAHCHJCKHM CHCTEM, CacTaBJbE€H O]
(buHAHCHJCKUX TOCpPEeIHHKA, (PUHAHCHUJCKUX TpPXKUIOTA M TPXKHUIIHE HWHOPACTPYKType
croco0aH /a M3IpXKH yaape, 4yuMe ce cMamyje BepoBaTHoha mopemehaja y mporecy

% European Central Bank (2012) Financial Stability Review, ECB, p. 5.
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(DMHAHCH]CKOT TIOCPEIOBamka KOJU Cy JOBOJHHO jaKM Ja 3HA4YajHO YTUYY Ha aJlOKallujy
mTeame y NpohuTabuiIHe UHBECTUIIMOHE MOTYhHOCTH. 3a (PMHAHCHJCKM CHUCTEM C€ MOXKE
pehu 11a je cTabMiIaH YKOJIUKO MOCEAYje TP KIbYYHE KapaKTePUCTHKE:

- @DuHaHCH]CKU CcHCTeM OHM Tpebayio na Oyae y cramy jJa ehUKACHO U HECMETAHO
omoryhasa Tpancdep cpencraBa o mTEAMINA TPEMAa HHBECTUTOPUMA,

- ®uHaHCHjcKM pH3UIM Tpeba na Oydy MPOUEHEHH TaYHO W pPa3yMHO, U HUMa
Tpeba euKacHO yrnpaBibaTH,

- @unaHcHjcku cucTeM Ou Tpebao na Oylae TakaB Ja MOXE JIako Ja amcopoyje
¢uHaHCHjCKa U peajHa eKOHOMCKA M3HEeHal)era U IOKOBE.

AKoO OMJI0 KOja 0J1 OBUX KapaKTEPHUCTHKA, WJIM IBUXOBAa KOMOMHAIIM]a, HA]E€ 3aI0BOJbEHA WITH
ce He O/p)KaBa, OHJA je BEpOBATHO Ja ce TakaB (PMHAHCHJCKU cUCTeM Kpehe y mpaBily cBe
Mame CTaOMIIHOCTH, a y HEKOM TPEHYTKY C€ YaK MOKE OKapaKTepHCaTH Kao HecTaOWJIaH.
OuyBame (UHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH 3aXTeBa MICHTH(PHUKOBAIKE TIABHUX HW3BOpAa PU3UKA U
cmabux Tavaka, Kao IMTO Cy HEePUKACHOCT y aJoKanuju (UHAHCHJCKUX CpEICTaBa Off
HITEAMIIA MPeMa HHBECTUTOPHMA, HEaJCKBaTHO ojpeheHe IIeHe WM JIoUIe YIPaBJhakbe
(bUHAHCH]CKUM pU3UIIMA.

OuHaHCH]CKH cucTeM 00yxBaTa HEKOJIMKO Mel)ycOOHO MOBE3aHUX KOMITOHEHTH: WHCTHTYIIH]E
(1en03UTHO-KPEeIMTHE MHCTUTYIIM]€, UHCTUTYLIMOHAJIHE HHBECTUTOPE, MHBECTUIIOHE OaHKe)
UHPPACTPyKTYypy (IUIATHU IMPOMET, MPaBHU CHCTEM, PAauyHOBOJICTBEHH CHCTEM) Kao H
TPXKUIITE. YKOIMKO y OWIO KO0jOoj O OBHX KOMIIOHEHTH Jnohe no mpobiema y
(GyHKLMOHHCAY, TO MOXKE YIpO3UTH LEJIOKYNHY (UHAHCHjCKY cTabmiHocT. O03upoMm naa
BehnHa KOMIIOHEHTHU HHJ€ TOJ] KOHTPOJOM IIEHTpajdHe OaHke, neduHHUCamhe (PUHAHCH]CKE
CTAaOWJIHOCTH Ka0 MPUMApHOT [KWJba OM OMO MPEmupoKo JAePUHUCAH LUJb. Y CIOBJBEHOCT U
MOBE3aHOCT (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH U MOHETapHEe MOJUTHKE je ABocTpaHa. DUHAHCH]CKa
CTaOMJIHOCT je HEONXOJaH yCJOB Jia MOHETapHa IOJIMTHKA OCTBApH IIMJBEBE, a ca Jpyre
CTpaHe MOHETapHa MOJUTHKA TONPUHOCH NMOCTU3alky U 0UyBamby (PMHAHCH]CKE CTAOUIHOCTH.
IlenTtpanna Oanka Tpeba Ja OApeAM CMep MOHETapHE MOJUTHKE y CBETIy mIpobiema y
(MHAHCHJCKOM CHCTEMY KOJU MOTY OCIaOUTH (PYHKIIMOHUCAHkE TPAHCMUCHOHOT MEXaHHU3MA.
[TojaBa ¢uHaAHCHjCKMX Kpu3a je IOHOBO BpaTWia Yy IEHTap aHauu3e (UHAHCHJCKY
CTaOMIIHOCT, jep Cy Ce Mepe U MHCTPYMEHTH MOHETAapHE MOJIMTHKE MOKa3alu HeePpUKaCHUM
KaJia Ta CTa0UITHOCT HUJe ocTBapeHa. DUHAHCH]CKa HECTaOMITHOCT KOja y3poKyje nopemehaje
Ha (UHAHCHJCKMM TpXKUIITHMa, W3a3uBa U mnopemehaje y (yHKUMOHUCamy OaHKapCKOr
CEeKTOpa, KOju yClen 0ClIa0JbeHE KPEIUTHE CIIOCOOHOCTM M CMambeHUX KpeauTa
noMahMHCTBUMA, MOYKE PE3YJITUPATH CMAKEHEM arperaTHe TPaXmbe, YUMe Ce JI0IaTHO BPIIA
npuTHcak Ha Beh ociabibeHa puHaHcHjcka TpxkumTa. Onpkambe GUHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH
je BeoMa BakaH IWJb KOME CBaka €KOHOMHja Tpeba Ja TeXH, ajau NPUWIMKOM ojadupa
IPUMapHOT IIUJba MOHETApHE MOJUTHUKE Tpeda BOJUTH pauyHa Ja je Mpelu3Ho JeduHucaH (y
BUY HEKOT HyMEpPHUYKOI' Taprera) 1 OCTBapuB, Ja OM ce MOIjla MEPUTH YCIEIIHOCT HEeroBOT
cripoBolema.
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4. TlpaBHH, BJACHUYKH CTATYC U OPraHU3AIMOHA CTPYKTYPAa HEHTPAJIHUX 0aHaKa

Behuna nenTpaiinnx OaHaka je mpuMapHO Ouia OCHOBaHA Kao NMPUBATHA MCHTUTYIH]A (10
1936. Behuna 6anaka je Owia npuBatHa, ocuMm llIBencke, Pycuje, ®duncke u byrapcke, koje
cy Owie y Ap»aBHOM BJAacHUIITBY). HakoH Benmke eKOHOMCKe Kpu3e BehmHa meHTpamHux
Oanaka je HanmonanuzoBaHa (J/lancka, Kanana, HoBu 3enana, bonuwuja, I'Baremana) na 6u
HallMOHAIKM3alMja MoceOHO 100mIa Ha 3Hauajy HakoH 1945. ronune (Enrnecka, ®panirycka,
Hemauka, Xonanauja, YexocmoBauka, JyrocnaBuja, Mahapcka, Pymynuja). Jlanac ce Hajsehu
Opoj meHTpaaHuX OaHaka jaBjba y (pOpMU jaBHE MHCTUTYHH]E, a oapeheHu Opoj u y hopmu
KOPITOPATHBHUX WHCTUTYIIMja U KOMIaHHja (YriIaBHOM Kao akIMOHapcka npymTsa). [Ipema
nonaunma banke 3a meljynaponna mopasnama® (Bank for International Settlements-BIS)
IpKaBa je MCKJbYYMBU BIacHUK y 77% ueHTpainHux OaHaka, a BehuHcku BiacHuxX y 11%
neHTpaiHux Oanaka. CBera 4% leHTpaJlHUX OaHaka ce Hajla3u y BEehMHCKOM IMpHBAaTHOM
BJIACHUIIITBY, aJlM CE M TaJa OHAa TPETHpa Kao JIeO JIPKaBHOT arapara, jep aKIMOHApu HEMajy
rOTOBO HHMKAaKBY MOTYhHOCT yTHIlaja Ha paj LEHTpaJIHe OaHKe U CIPOBOlEHE MOHETapHE
noJuTUKe, Beh MMajy camMo IpaBO Ha JAMBHIEHAY Koja je yriaBHoM ¢ukcupana (banka
Enrnecke je y nepuoay on 1922-1946. nnahana ¢pukcny ausuaenay ox 12%, a 1946. roqune
je HanMoHanu3oBaHa). Y cnexnehoj Tabenu je NpuKa3aH MpPaBHU CTaTyC M BJIACHMYKA
CTPYKTYpa IIEHTpATHUX OaHaka oJja0paHuX 3eMalba.

Tab6ena 2: I[Ipasnu cmamyc u 61acHuyKa CMpyKmypa 00aopanux yeHmpaiHux OaHaka

3emiba [IpaBHu cTaTyc Brnacuuuka cTpykTypa
Behuna HarmonaHux O0aHaka Cy jaBHE
EBporcka . . Hanmonanue 6aHke 3emMaba 4jIaHuLa
uncturynuje (benruja, I'puka u .
LEHTpaiHa . EBporicke yHuje, y CKIaay ca BETUYMHOM
Utanuja cy AETMMUAYHO WIH Y .
Oanka . norrynanuje u bI1
MOTIYHOCTH IIPUBATHE HHCTUTYLIH]E)
JaBHa nHcTHTYHHja (Y CHCTEM
yumja (y Y ®enepanHe pesepBHE OaHKE Cy IPUBAaTHE
¢denepanuux pesepsu, Oxdop . . )
CAJl .. . . WHCTUTYIIH]€, YHje CE aKIMje Hala3e y
ryBepHepa je jaBHa HHCTHUTYIIHja Koja .
noceay KOMepLujaTHUX OaHaka
ce Hajla3u y AP»KaBHOM BJIACHUIITBY)
Hosu 3enann KopmnoparuBHa nnctutyuja Jp>kaBHO BIACHUILITBO
Bennka :
. JaBHa uHCTHTY1IH]a Jp*aBHO BIIACHUIITBO
bpuranuja
Hajmame 51% je y ap>kaBHOM BJIACHHMIITRBY,
Typcka AKIMOHAPCKO APYIITBO
OCTaTKOM pacroidky JoMaha npaBHa LA
BracHunm Mory OWTH KaHTOHH, TIPaBHA U
. M3WYKa JINIA PETUCTPOBaHA
[IIBajiapcka AKITMOHAPCKO APYIITBO . ¢ . Hap P y .
[lIBajuapckoj. PenepanHa BIaaa He oceayje
aKiyje, aKijama ce Tpryje Ha oepsu
XpBaTcka JaBHa uHCTHTYLIH]A Jp>kaBHO BIaCHUILTBO
Cpouja JaBHa MHCTHUTYIH]a Jlp>kaBHO BIIACHHUIIITBO

" Meade E. (2008) Political framework and legal status, Issues in the Governance of Central Banks, BIS, pp. 57-75.
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Ilpua I'opa JaBHa mHCTHUTYIIH]A JpaBHO BIIACHUIIITBO
bocna u JaBHa MHCTHTYIH]Q Jp>kaBHO BIACHUILITBO
XepiieropuHa yuu P
[Ipexo 600 crejkonnepa (kommaHuje,
Jyxuna Adpuxa AKIIMOHAPCKO IPYIITBO P TEJROIICP ( )
WHCTHUTYIIHj€ U IPUBATHU TpalaHm)

WzBop: Beb cajToBu nieHTpaHux OaHaKa

Opranu3anyona CTpyKTypa LEHTPAIHUX OaHaka 3aBHCH O aJIMUHUCTPATHBHOI YCTpPOjCTBa
3eMJbe, OJ1 CTENIEHa PAa3BHjEHOCTH M CTPYKTYpE €KOHOMCKOI CUCTEMa, Ka0 M OJ MOJUTUYKHX
daxropa y npxasu. Bapupa ox jenuHcTBeHe neHTpanHe OaHke, kakBa je banka Enriecke,
Jamana, Typcke, CpOuje, mro o3HauaBa Ja cy (yHKIHjEe BPXOBHE MOHETapHE BIIACTH
KOHIICHTPUCAHE y jeTHOM MPAaBHOM CYOjEKTy, IPU YeMY jé OCHOBHO MPAaBUJIO OPraHU30Bamba
IeHTpaaHe OaHKe mpeMa OBOM MOJENY ,,jelHa JpKaBa-jeJHAa ILEHTpalHa OaHKa“, MpPeKo
KOHIIETITA CJIOKEHOT CUCTeMa LEHTPAITHUX OaHaka, IJie ce Kao HajOOJbH MPUMEP MOXKE y3€TH
Cucrem ¢enepanmnux pesepsu y Amepunu. OBaj MOJen OpraHM3OBama IEHTpaTHE OaHKe
MpeTnocTaBjba IOCTOjabe He jeane, Beh Buiie OaHaka Koje (YHKUHMOHHINY IO JacHO
yrBheHNM XHjepapxujckuM npaBwinMa. [locieamu Moien oprann3oBama MeHTpaTHe OaHKe
je KOHIENT CyIpaHalMOHAIHE IIEHTpajlHe OaHKe, MO KOME je opraHu3oBaHa EBporicka
neHTpanHa Oanka. OBakaB MoOJEN OpraHM30Bamba ICHTPAJIHE MOHETapHE HWHCTUTYIHjE
3aXxTeBa MOCTOjakbeé MOHETapHE yHHje, y OKBHUPY KOje Ce Ap)KaBe WIAHHWIE OJAPHYY CBOT
MOHETApHOT CYBEpEHHUTETA, BpIle yCKiIaljiBambe MOHETApHO-KPEIUTHE U JEBU3HE MOJIMTHKE,
dbopMupajy 3ajeHUYKE JEBU3HE pPE3epBe, a HAMISHKHOCTH Yy oOsactd QGopMmylucama H
cipoBoherba MOHETapHE TIIOJUTHKE C€ IPEeHOCe Ha HOBY, 33jelHUYKY, jEIUHCTBEHY
neHTpanny Oanky. [lopex oBa Tpu OCHOBHAa Mojeia OpraHM30Bamba IEHTpalIHE OaHKe,
MOCTOj€ W HEeKHW Tpelia3Hu o0y — y (GopMu ApKaBHE yCTaHOBE (areHIMje) Koja o0aBiba
nojeaune pynkuuje (JlykcemOypr, Cayaujcka Apabuja, baxpenn, Makao). Heke 3emibe cy
€MHCHOHY (YHKIIM]Y NOBEpHIIE JIMLEHIIMpaHUM TocinoBHUM Oankama (XoHr Kownr). Taxobe,
jeaHoM ojlabpaH OpraHU3alMOHM MOJENI HE 3HAud Ja, YKOJIUKO C€ M3MEHE OKOJIHOCTH Y
KOjUMa IIeHTpajHa 6aHka (YHKIMOHHUIIIE, HE MOXKe OUTH MOIU(PUKOBAH WK 3aMemeH. Tako
je Hemauka, 1948. roguHe nMana JeIMHCTBEHY LIEHTpAIHY OaHKy, Aa Ou y nepuoay ao 1957.
roJIMHE MMaja CUCTEM IIEHTpaJIHUX OaHaka, a IOTOM MOHOBO jJ€AMHCTBEHY LEHTPaIHy OaHKY
Koja je nobuna Ha3uB byHnecOanka. Cana je Hemauka unanuna EBporncke MoHeTpaHe yHHje.
Haponna 6anka Jyrocmasuje je ¢opmupana 1929. roauHe kao jeJMHCTBEHa LEHTPAJIHA
OaHka, a OM ycTaBHMM IpoMeHama u3 1972. roguHe Owia TpaHchopmHcaHa y CUCTEM
denepaHUX IEHTpATHUX OaHaKa, KOjU C€ IMOKa3ao Kao HeeHukacHO pemieme, ma je 1992.
rojuHe HakoH ¢gopmupama CaBesne PenyOnmke Jyrocnasuje, opmupana Hapoana Ganka
JyrocnaBuje kao jeAMHCTBEHa MOHETapHa BJacT Ha Teputopuju Jyrociasuje. PopmupameM
npkasHe 3ajenuuiie Cpouje u Lpue ['ope 2003. ronune, I0MIIO je 10 MPEeHOCca HAJICKHOCTH
u pynkuuja Ha Hapoany 6anky Cpbuje. Mehyrum tokom 90-ux roauna 3abenexeHa je, y
UCTOPUjU jeTMHCTBEHA OpraHu3anuja ueHtpanHe Oanke, jep Hapogna Oanka JyrocnaBuje
HUje CIIPOBOAMIIA jeTHUCTBEHY MOHETAPHY MOJUTHUKY Ha IIeJI0] TEPUTOPU)HU, HAKO j& HAUeTTHO
Owta 3amyXeHa 3a OpraHm3oBame U crnpoBoheme ucte. Hamme, Lpua T'opa je camocrtamuo
omnyumia jga 1999. ronuHe yBene NBOBATYTHH CHCTEM y KOMe Cy (YHKITMOHHCATH HeMaJKa
Mapka U nuHap, Aa 6u ox 2002. roauHe yBena €BpO Kao 3BaHUUHY M jeUHY BaiyTy. Jyna
2003. rogune nouet je 3akoH o Hapoanoj 6aniu Cpbuje, kao neHTpannoj 6anuu Pemyonuke
Cpbuje 3a uunje obaBese jeMun Pemyonuka CpOwuja.

28 |




Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

CBe pa3nuKe y MpaBHOM U BJIACHUYKOM CTAaTyCy HEHTPAJIHUX OaHaka WIIaK HE YTUYYy Ha
BUXOBE NephopMaHce M pealn3alujy IHJbeBa M oJa0paHuX CTpaTerdja, ajau AONPUHOCE
MoryhHOCTH oCTBaper-a HUBOA HE3aBHCHOCTH ILeHTpanHe Oanke.’® Bes o63mpa ga nn ce
Haja3e y jaBHOM WM IIPUBAaTHOM BIACHHIITBY M 0Oe3 003Mpa Ha HA4YMH OpraHu3aluje,
IbUXO0BO (DYHKIMOHHCAkhE MOpa OMTH YCMEPEHO Ha 3aJI0BOJbCH-E jaBHUX MHTepeca. U nasbe
0CTaje OTBOPEHO IHUTAkE KPHUTEpHjyMa 3a W300p ONTHMAIHOT pelIeha OpraHHu3aluje
LICHTpalHe OaHKe, IPU YeMy Ce YBEK MOpa MMAaTH Ha yMy Jia ONTUMAJHO PEIICHE 3a jeIHY
3eMJby HHMKaKO HE 3HA4M Jla Ce HeroBa NPUMEHa y HEKOj JpYyroj 3eMJbH Takohe Moxke
cMaTpaTu ONTHMAJIHUM PCHICHCM.

5. YnpaBibame HeHTPATHOM OaHKOM

VYnpaBibamke [EHTPATHOM OaHKOM C€ 3HATHO pa3iuKyje O yIpaBjbamba Yy JAPYrHM
WHCTUTYIMjaMa. Hanme, HE3a0BOJECTBO PaoM IICHTPATHE OaHKE aKIMOHAPH (YKOJIHKO CE
OHa HaJla3W y MPUBATHOM BJIACHUIITBY) HE MOT'Y U3Pa3UTH CMEHOM I'yBepHEepa M MEHAIMEHTa
OaHke, jep OM TO OWJIO y CYIIPOTHOCTH Ca IMPUHIMIIOM HE3aBUCHOCTH IeHTpaiiHe O6anke. Kao
mrTo je Beh peueHo, aKIMOHApU HUMajy MpaBy Ha AUBHJCHIY ald HEMajy YTHIA] Ha
dopMyHcame 1 IMIUIEMEHTAIM]y MOHETAPHE TTOJINTHKE.

[TocToje nBe nMMeEH3HWje YIpaBJbamka IICHTPATHOM OAaHKOM: CIHOJbAllllba W YHYTpAlliba.
Cropamima JUMEH3Mja ce OAHOCHM Ha HAa4yMH YCIOCTaB/balka Be3e H3Mel)y napkaBe u
LeHTpa/iHe OaHKe — Jia JM LeHTpaiHa O0aHKa 3a CBOj pajJ OAroBapa MapiiaMeHTy, BJIaJu WIN
HAQ/JIS)KHOM MHMHMCTapCTBY, JIOK C€ yHyTpallllba JUMEH3Hja OJHOCM Ha HadyMH
(GyHKLIMOHMCAka U yIIpaBbakba CAMOM MHCTUTYLIMJOM U HE€HUM IOCIOBHMA. Y 3aBHCHOCTH
0Jl OpPraHU3allMOHOI MOJENIa, Pa3IUKy]y C€ M OpraHd KOJU Cy HAMJISKHU 33 HEHO
(GYHKIIMOHUCAE.

HcrpaxxkuBame Koje je CIpOBEO Moser-Boehm*®® na y30pKy o1l 24 OaHke (YyKJbydeHE Cy U
pa3BHjeHe 3eMJb€ U 3€MJb€ y Pa3BOjy) O MPHUMapHO] CBPCH BHUCOKO 3HAa4YajHUX CacTaHakKa
IpeJICTaBHUKA LIEHTpaJIHUX OaHaka M Biaje, oKasyje Ja je Ha IPBOM MECTY U3BEIITaBAKE O
IJIaBHUM pa3BojHUM nocturayhuma (77%, 63% penom) 3aTum O TJIaHUPAHUM aKTHBHOCTHMA
u nnunujatuBama (72%, 60% penom) kpusu ynpasibama (31%, 47% penom). Ha ueTBpTom
MeCTy ce Hajla3u nuTame MoHerapHe noiutuke (30%, 54% penom) 3aTuMm (uckaiHe
nonutuke (41%, 39% penom) a nmutame KOOPAHMHAIIMjE MOHETAapHE MOJIUTHKE M (DHUCKaITHE
MOJIUTUKE j€ 3aCTYIJbEHO CaMo y 3eMJbaMa y pa3Bojy (47%).

Hauun opranusanuje W ymnpaBibamba IIEHTPAJHOM OaHKOM je€ YCKO IOBE3aH ca HHUBOOM
IbUXOBE WHCTUTYLIMOHAJIHE M CTBapHE HE3aBUCHOCTH. KoMyHHKanuja M KOOpIMHALMja
aKTUBHOCTH BJaJa M YIpaBJbauKUX CTPYKTypa HEHTpalHUX OaHaka ce pasiukyje Mehy
3emsbama. Hamme y Kananm 3akoH 3axTeBa peloBHE KOHCyJdTauuje u3Mmel)y MuHHCTpa
¢buHaHCHja U TyBepHepa. YKOJIMKO MpoOJIeM KOjH je HaCTao HE MOKe OUTH pEelIeH Y TOKY THX

% Hasan I. and Mester L. (2008) Central Bank Institutional Structure and Effective Central Banking: Cross —
Country Empirical Evidence, Federal Reserve Bank of Philadelphia, WP No. 08, pp. 1-33.
% Moser—Boehm P. (2006) The relationship between the central bank and the government, BIS, pp. 44-63.
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KOHCYJITaIlMja, MUHICTap MOKE Ja U3]la JUPEKTHBY O MOHETApHO] TOJHMTHUIM, ald caMO Ha
OCHOBY JIaJbUX KOHCYJITallMja ca TYBEPHEPOM H Y3 0J100pee npemujepa. JupexTuBa Mopa aa
CaJlp’)ki KOHKPETHE MHCTPYKIIMje M BaXH caMO y oJpeh)eHOM BPEMEHCKOM NEepHOY, KOjY
napjeMaHT Mopa o0jaButu y poky ox 15 mana. Y Kopeju, MuHHcTap (uHaAHCHja MOXeE
3aXTeBaTH OJf MOHETApHOr OJ00pa Ja NpPEUucrnuTa OMJIYKy 3a KOjy Bepyje aa je y
CYIPOTHOCTH Ca €KOHOMCKOM IOJUTHKOM Biiaze. Taj 3axTeB Mopa OMTH jaBHO IyOJMKOBAH.
AKO MOHETapHH OA00p Yy OJroBOpY MOTBPAHM CBOjy paHUje JOHETY OMNYyKy (HajMame 5
YJlaHOBa Mopa OWTH carjlaCHO ca HOM), mpejaceaHuk Kopeje Mopa nma jqoHece KOHA4HY
omtyky. Ha HoBom 3enanny GyHKIIMOHUIIIE HEMITO IeTaJbHUJU TIpUcTy. [Ipemujep Moxe na
W3/1a TUPEKTHBY IIEHTPaIHO] OaHIy Ha npeior CaBeta MUHUCTpa GpuHaHcH]a. [lupexTrBa je
Ha cHa3u 12 Mmecenm Hajayxe. Mopa Outu o0jaBibeHa 1 u3HeTa y [lapinameHnTy, a ryBepHep U
MUHHCTap (PUHAHCH]ja MOPAjy MPEroBapaTH O HOBUM LUJBEBUMA y CKJIAIy Ca IUPEKTHBOM Y
tToky 30 mana. Hemro nqpyrauuju Mexanu3am ce KOPUCTH Y JamaHy, rie MUHUCTap (PUHAHCH]a
YU MUHHUCTAp 32 €KOHOMH]Y U (UCKATHY MOJIUTUKY MOTY MOTHETH mpeator Ondopy Koju ce
OJTHOCH Ha TMHTamke MOHETApHE KOHTPOJIE, MIIM MOTY 3axTeBaTu Aa On00p OAI0KH Tacame o
IIUTABHMA MOHETAPHE KOHTPOIIE 0 HAPEAHOT cacTaHka.*

VY MHOruUM 3emibama, CTaTyToM IIeHTpaiiHe OaHKe Cy MpelU3upaHd OpraHd YIpaBJbama M
BUXOBE ojaroBopHOCcTH. OMIIyKe KOje MEeHTpaliHe OaHKe MOpajy JOHETH W OpPraHH Y 4Hjoj
HAJIJISKHOCTH €€ JIOHOUICHE THX OJUTyKa Hala3H, MOTY C€ CBPCTATH Y TPU KaTeropHje:

- ®opmynanvja ¥ UMIDIEMEHTAIMja MOHETapHE TOJUTHKE, KOja j& Y HAUICKHOCTH
Mowuerapnor odbora (policy board),

- VYmpaBibame U aIMUHUCTpALIKja KOje Cy y Ha/UIS)KHOCTH Y IIPaBbayKor 0100pa 1

- Hamsop nan pamom u mnepdopmancama teHTpanHe Oanke (CynepBHU30OpCKH
caser).”!

Wmajyhu y Buny na neHTpainHe OaHKe MMajy BUIIE O] jelHE IVIaBHE OJATOBOPHOCTH, Kao Ha
npUMep MuTame JoMaher MiaTHOT CUCTeMa M CylNepBU3Hje OaHKApCKOI CHCTEMa, MOXKe
MIOCTOjaTH BUIIE O[] JEHOT 0J00pa 3ay’KEHOI' 32 Kpeupambe MOHEeTapHe MOJUTHUKE. YIIPaBo
OBE pa3NuKe uyuHe Hemoryhom yHMuKanujy opraHa ymnpaBjbamba y CBUM LEHTPAIHUM
0aHKaMa, aly ce OpraHu yNpaBJbakha MOTY MOJEIUTH Ha YIpaBjbauke U U3BpIIHE OpraHe. Y
Cllyuyajy jeJMHCTBEHE LIEHTpajHe OaHke, kao opraHu ce mory jasutu Caser u Ilpencemnuk
caBera (mpumep TakBe opranmsanuje je llentpanna Ganka Ilpue I'ope), M3puiau oxbop,
I'yBepuep u CaBet ryBepHepa (yrpaBibauka ctpykrypa Hapoane 6anke Cpouje). ¥V ciyuajy
cHUCTeMa IEHTpPATHUX OaHaka Kao OpraHW yhpaBjhama ce Mory jaButu Ombop ryBepHepa,
I'yBepuep u Komurer (Federal Open Market Committee) y Cucremy ¢enepaiHux pe3epsH,
win YnpaBHu caBeT, M3BpuHu oxbop u IlpencenHuk Koju ce Kao OpraHd yIpaBibamba
jaBpajy y EBporickoj nentpanHoj Oannu. Kao HajBumm opraH ympaBibama Koj Behune
HEeHTpalHuX OaHaka ce jaBba CaBeT 3a MOHETapHy NOJIUTUKY (iau CaBeT LieHTpanHe OaHKe,
VYnpaBuu caBer, Onbop ryBepHepa, CaBer ryBepHepa). OCHOBHE (YHKIMje MOHETApHUX
caBeTa Cy YIpaBbatkbeé MOHETAPHOM IOJUTHKOM, PYKOBODEHE IIEHTPATHOM OaHKOM U

“* Moser-Boehm P. (2009) Relations with government, Issues in the Governance of Central Banks, BIS, pp. 91-102.
1 Archer D. (2009) Decision-making structures, Issues in the Governance of Central Banks, BIS, pp. 77-90.
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eBajTyallfja paja MEHaIMEHTa U OCTBAPECHMX pe3yiTara IeHTpajiHe 0aHKe. Y MpaKCH MOCToje
pa3IMYUTH OOJMIIM MOHETApHUX CaBeTa KOju BpIIe CBe (KakaB je CiIy4yaj ca LEHTPaTHUM
O6ankama y llIBenckoj, IlIBajiapckoj, Unney) unm camo Heke o GyHKIHja U3 HAIJIC)KHOCTH
HeHTpanHux OaHaka (mITo je ciaydaj ca nentpaaaum 6ankama y CAJl-y, Benukoj bruranuju,
JyxxHoj Adpunm y KojuMa MOHETapHHU CaBET UMa CaMo YJIOTY Bol)erba MOHETapHE MOJIUTHKE).
Bpoj unanoBa Bapupa, amu ce Hajuemthe cactoju on oxapeheHor Opoja 3amocieHUX y
LEHTpaIHO] OaHIM U jeqHOT Opoja eKCTepHHX Juma. Pasmior 300r xora je TOHOIICHE OJUTyKa
Koje cy y HajexxkHocTu CaBera nmoBepeHe BeheM Opojy Jbyau je Taj mMITO ce cMaTpa Ja ce Ha
Taj HAYMH, MyTEeM JIUCKYCHja, aprTyMEHTOBamka MPEUIOKEHUX pPElIekha 0 cTpaHe Beher O6poja
eKcrepaTa, cMmamyje MOTYhHOCT JOHOIIEHa TOorpemHe ojuiyke. MelytuMm, mporiec
KOJICKTUBHOT OJUTyYMBama y ceOH KpHje U U3BECHE HEIOCTATKE CAMUM THUM IITO MPEICTaBIbha
CYKOO pa3IMUYUTUX M BPJIO YECTO ONPEYHHX MHUIUBECHA O HAJBAKHHUJUM MHUTAHHMA
MOHETapHE TOJHUTUKE, T1a je pelIehe Pe3ysTaT KOMIIPOMHUCA, ITO HE MOpa J1a MPEaCTaBIba
ONITHMAJTHO penickhe. Mako cBaku WiaH MMa I10 je[aH Tiiac, mpakca je TmokKa3aia 3Hadaj yJiore
npencennnka Casera y goHowmemy omnyka (Blinder*? ucruue na je riac Greenspana 1ok je
ouo unan depepamHor kommrera otBopeHor tpxkuiira FOMC-a (Federal Open Market
Committee) Owo BuIe O] jenaH W Ja OH HHKaga HHje OMO Ha CTpaHU Koja je Owia
npernacana). Cenaunama CaBera 3a MOHETapHY IIOJIMTUKY MOTY IPHCYCTBOBAaTH U
NOJE€IMHLIM KOJU HUCY WIAHOBM, U KOJU HEMAjy npaBo riaca. OOMYHO cy y NUTaky 3Ha4ajHU
cnyxOeHnunn OaHKe WM TpeAcTaBHUIM Biaae. Ha edexkre omiiyka HOHETUX Of CTpaHe
CaBera BENMKH YTHIIA] UMa KPEAHUOMINTET BErOBUX WiaHoBa. Y HajseheM Opojy HEeHTpaTHIX
Oanaka ryBepHep (mpenacemHuk) mpencemaaBa CaBeToM, Maja IMOCTOje U 3eMJbE Y KOjuMa
ryBepHep yormTe Huje wiad CaBera, Kao mTo je cirydaj y Cpouju.

Opran koju je 3aayXeH 3a cHpoBoheme U HUMIUIEMEHTAllMjy MOHETapHE IOJMTHUKE je
W3BpurHu o160p, unje GyHKIMje Bapupajy y 3aBUCHOCTH OJ1 OpraHu3alje HEeHTpalHe OaHKe
U KOjU je OJroBOpaH 3a (pyHKIHOHHUCAmE U 00aBJbamkbe TEKyhHX MOCIOBa IIEHTpalHe OaHKe.
CactaB 1 Opoj wiaHOBa M3BPILIHOT 0J00pa 3HA4ajHO Bapupa, OOMYHO YKJby4yje U UJIAHOBE
CaBera, a BIMe MOKe MpejcenaBaTu ryBepHep (kao y cinyuajy Cpouje). U3Bpiau oadop ce
MOX€E CMaTpaTd W Haj3HAYajHUJUM OPraHOM YyIpaBjbama LIEHTPATHOM OaHKOM, jep je
OJITOBOpaH 3a YCIEIIHy HMIUIEeMEHTalujy AepuHHCAHEe MOHeTapHe mnonutuke. Jlobpo
(bopmynucaHa MOJMTHKA j€ HEONXOAAaH MPEeAyclioB U 0a3a HEeHO] UMIUIEMEHTAlU]1, alu 0e3
yCIelHEe UMIUIEMEHTalje JAeQuHHCaHa MOHETapHa IoJuTHKa he octath HajOosba
KOMOMHaIMja Mepa M HHCTpyMeHara, Ha nanupy. M3BpumHH of0op y HMIUIEMEHTaluju
MOHETapHE TOJUTHKE MOpa TIOKa3aTH W OJIYYHOCT aiu W (PIeKCHOMIHOCT, OIHOCHO
HEOITXO/IHO MpHIarohaBame eKOHOMCKHAM YCIIOBUMA Y 36MJBH.

Kao nHokoCcHU opraH ynpasibama LIEHTpAIHOM OaHKOM ce jaBjba ['yBepHep unu [Ipenceanux
win [lupextop. ['yBepHep je HamekaH M OJrOBOPAH 3a OCTBApUBAamE IIMJHEBA IICHTPATHE
O0aHke u cHnpoBoheme oJuIyKa opraHa LeHTpanHe Oanke. HcrpaxuBame banke 3a
meljyHapoasa mopaBHama' y HajselieM Opojy ciydajeBa ryBepHepa OHpa MPEICEIHHK
npxase (y Ipeko aBe TpehuHe 3emasba) 3aTuM Biajaa (oko 15%) mapiaMeHT Wi HEKO JAPYyro

*2 Blinder A. (1998) Central Banking in Theory and Practise, The MIT Press Cambridge, London, p. 14.
* Meade E. (2008) Political framework and legal status, Issues in the Governance of Central Banks, BIS, p. 70.
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3aKOHOAABHO Teno (0ko 7%). Y meroB u3d0p je, y HajBehem Opojy ciydajeBa, YKJbY4EHO
BUIIIC MHCTUTYIMja YMMe ce moBehaBa CTEleH HEe3aBUCHOCTH IeHTpaiiHe OaHke. Jly:kuHa
MaHJlaTa TyBepHepa ce pasnukyje mehy 3emsbama u kpehe ce on 4-8 roauHa, yriiaBHOM y3
moryhHocT pensbopa. ['yBepHep pyKOBOAM MTOCIOBAKEM IIEHTpaTIHE OaHKEe U OpraHu3yje HeH
paj, JOHOCH MPOIKCE, OIIITE U MOjeIUHAYHE aKTe M3 HA/JICKHOCTU IIEHTpATHE OaHKE KOjU
HHCY CTaBJbCHU Yy HAQJICIKHOCT HEKOr APYror OpraHa yIpaBlbaiba, NpEAaKe IMpOoIuce,
OMIITE W IMOjeIMHAYHE aKTe KOje [OHOCE OCTAIM OpraHW YIpaBlbaka, a Y HErOBOj
HQ/JIOKHOCTH C€ HaJla3W W YyHYTpallkba OpraHu3aluja pajga I[CeHTpajdHe OaHKe U
cucTeMaTH3alnnja pagHux mecrta. ['yBepHep mpeacTaBiba IEHTpalHy OaHKY Y OJJHOCY IpeMa
TpehuM JIMIUMa ¥ KpeIuOUIUTET IEHTpaIHE OaHKe Yy MHOTOME 3aBUCH O] KpEJIUOMINTETa U
ayTOPHUTETa HCHOT TYBEpHEPA.

PaznuuuTa opraHu3anMoHa W yrpaBjbauka CTPYKTypa Mely IeHTpaaHuM OaHakama 3eMalba
Pa3IMYUTOT AJMHUHUCTPATHBHOT YCTPOjCTBA M CTENCHA EKOHOMCKE pa3BUjEHOCTH, HH]jE
npernpeKa OCTBapemhy IMOCTaBJbEHUX IMJbeBa. BHTHA je jacHa Mojena HaJIe)KHOCTH U
KOOpJMHAIMja Mel)y ymnpaBbaykuM OpraHuMa Kako OM ce MOIVIO OYEKHBATH HHUXOBO
octBapeme. OcuMa Tora, HEONMXOJHO je 00e30eIUTH HEe3aBUCHOCT CBHX OpraHa yIpaBibamba
Ol yTHIIaja OMIIO KOje Apyre opraHU3alldje WM TOjeIUHIIA, jep Y CYNMPOTHOM HHje Moryhe
dbopMynrcame U UMILIEMETAIMja MOHETAPHE TOJUTHKE KOja je ONTUMAajHa ca CTAaHOBHIITA
JPYIITBEHHUX IIMJbEBA M KOja HHje onTepeheHa NojeIMHUHAYHUM HHTEPECUMA.

6. He3aBHCHOCT LIeHTpaJIHe DaHKe — OCHOBHH OOJIMIIH U Meper-€ CTerneHa
HE3aBHCHOCTH

Jla 6u neHTpanHa 6aHKa WK Jpyra MHCTUTYIMja Koja je 3a1y>KeHa 32 MOHETapHY MOJIUTUKY
3eMJb€, MOTJla HEeCMEeTaHO Ja o0aBjhba CBEe (PYHKIMje KOje Cy JOj TOBEPEHO, HYKHO je
00e30e1uTH HBeHy He3aBUCHOCT. [locToju HeKoaMKo AepUHMIIMja HE3aBUCHOCTU LIEHTpaJIHE
OaHKe, ald CBe OHE MHKOPIOPHUPA]y CI000y IEeHTpanHe OaHKe J1a caMOCTalmHO AeduHuie
CBOje LIMJbE€BE M WHCTpyMEHTe, Oe3 yTHIaja BJaJe MM OWIIO Koje Jpyre HHCTHTYLH]je
(Ip>kaBHE WM MpHUBaTHE) WIM NojeauHua. Behuna ayropa cmarpa Ja ce 3a MOCTH3ame U
OUYyBaW€ HE3aBUCHOCTH ILIEHTPAJIHUX OaHaka Mopa 00e30eIUTH HHUXOBUM YIPaBIbAUKUM
CTpyKTypaMa MaHJaT KOjH je AYXH OJ MaHJaTa Biajae, 003MpoM Ha TO Ja MOJIUTUYApH /3]y
npUMaT OCTBapelmy KPAaTKOPOYHHX IIMJhEBA a KPeaTopd MOHETapHE IOJIIUTHKE MOpajy
KpeupaTtu aMOMJEHT 3a OCTBApPEH-E IYTOPOYHUX JAepUHHMCAHUX IMJbeBa. W oTyna ce jaBiba
noTpeba 3a HezaBUCHOIINY IEHTpaidHe OaHKe, yClie[l HEOMXOTHOCTH pa3rpaHUYeHha OHUX
KOjU MMajy Moh Kpewpama M OHMX KOjU MMajy Moh pacnojarama HOBUeM. Heku ayropu
TpaBe PasNnKy u3Mel)y He3aBHCHOCTH IHJba M HE3aBHCHOCTH MHCTpyMeHaTa™ ¢ THM 1o mox
He3aBUCHOIINY 1KJba MOJIpa3yMeBajy ca000/1y ogadupa MpUMapHUX U CEKyHJapHUX IUJbEeBa
MOHETapHe MOJUTUKE WK O6ap 01a0up TapreTHUX BeJWYHMHA 3a jJare IujbeBe. HesaBucHocT
WHCTpyYMEHATa TMojpa3yMeBa cjao0oAy ojabupa HauyWHa (MHCTpyMEHaTa) 3a IOCTH3ambe
nedurrcaHnX 1uIbeBa. [locToju cuTyamuja Kaja je neHTpasHa 0aHKa He3aBHUCHA TI0 TTUTAkY

* Debelle G. & Fischer S. (1994) How independent should a central bank be, Conference Series, Federal
Reserve Bank of Boston, Vol 38, pp. 195-225.
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omabupa WHCTpyMEHATa 3a pealn3aldjy muba y 4YrjeM QGopMyiHucamy HHjE MPUMapHO
ydecTBOBajia (TapretupaHa croma WH(IAlMje HAMETHYTa OJ] CTpaHe Biaxe y Bemwkoj
Bpuranuju, Kanamu, Hosom 3enanny). Grilli et al.* pasnukyjy momnrnuky u exoHOMCKy
HE3aBUCHOCT. [loNMTHYKa HE3aBUCHOCT MMOJIpa3yMeBa Ja TyBepHEpa a HH YIAHOBE HajBHILET
U3BPIIHOT OpraHa HE MMEHYje BIIaJa, J1a je MMEHOBaH Ha MEpPHOJ AyXH 01 5 roauHa (01
MaHJaTa Blaje), Aa HHje MOTpeOHO on00peme Biaje 3a BOhCHE MOHETApHE TIOJIUTHKE,
CTaOMJIHOCT IIeHa Ka0 3aKOHCKM HJIM CTaTyTapHO Ne(QHUHUCAH NPHUMAPHHU LHJb, 3aKOHCKE
oapende Koje ITUTE MO3UIHU]y IEHTpalHe OaHKe y ciaydajy KOH(MIUKTA ca BIAIOM.
ExoHOMCKa HE3aBHCHOCT MOJIpa3yMeBa Jia IUPEKTHO KPEIUTHPAhE BlIaJie HUje ayTOMAaTCKO U
na Oyae camMo TNPUBPEMEHO, Jla C€ MPHIMKOM KPEIUTHpama BIaJe KOPUCTU TPXKUIIHA
KaMaTHa CTOIIa, Ja IIEHTpalHa 0aHKa He Y4eCTBYje Ha MPUMAPHOM TPIKHUILTY jaBHOT Jyra, Jia
camocTaimHo ojnpelyje AUCKOHTHY cTomy M Ja OaHKapcka CynepBH3Mja HHjEe IOBepeHa
[EHTpaIHO] OaHIM WM HHjEe TOBEPEHAa HMCKJbYYMBO IICHTPAHO] OaHIM. YKyIaH WHIEKC
HE3aBHCHOCTH Ce JIOOHja Kao MPOCEK MOJUTUYKE U eKOHOMCKe He3aBuCHOCTH (I'MT unaekc
HE3aBUCHOCTH).

He3zaBucHocT menTpanHe Oanke oOyxXBara YETHpPU Pa3IMUMTa aclEeKTa: MHCTUTYIHOHAIHY,
(GYHKIIMOHATHY, TIEPCOHATHY U (PMHAHCH]CKY HE3aBHCHOCT. MIHCTUTYIIHOHAIHA HE3aBUCHOCT
3a0pamyje OpraHuMa yIpaBjbakba IICHTPATHOM OaHKOM Ja TNPHMAjy WIH Tpaxke OWIo
WHCTPYKIMj€ O] BIaje, areHIMja WK MOjerHalla U3BaH e, Kao U 3a0paHy OMIO KaKkBOT
yTHIIaja OBUX Tela Ha paj U (QyHKUIMOHHCame HeHTpanHe Oanke. Kox Behune neHTpamHux
OaHaka y pa3BUjEHUM TPXKUIIHUM IPHUBPEIaMa, 3aKOHOM j€ MpPeLUu3upaH OJHOC LIEHTPATHE
OaHKe TmIpeMa U3BPIIHO] BJIACTH U TapJaMEeHTy, Ma je CTeNeH WHCTUTYI[MOHATHE
HE3aBUCHOCTH THX OaHaka pelaTHBHO Jako yrBpautu. Wnak, 3axon o banmu Enrmecke u3
1946. romuHe, KOjU je 3HAYMO HHEHY HANMOHAIM3AIM]Y, HE CaIpKU OJpende Kojuma ce
npeuusupa oxHoc npema MunucrapcTBy ¢uHaHcuja, HUTH [lapnamenty. dyHkunoHaiHa
HE3aBUCHOCT MOJpa3zyMeBa CaMOCTAJHOCT y 0Ja0Mpy IWJbEBAa W MHCTPYMEHATa 32 HUXOBY
peanuzanujy, 0e3 yTHIlaja OWJI0O KOr ayTopuTeTa W3BaH IieHTpanHe Oanke. [lepcoHanHa
HE3aBHCHOCT MOJjpa3yMeBa Ja U300pHU MEpHUOJ T'yBEpHEpa M HajBHUIIET OpraHa yIpaBibamba
Mopa OuTH AyxH ol MaHnata Biaje (y JlaHckoj ryBepHepH MMajy HEOTpaHUYEeH MaHJIaT U ca
HaBpiieHux 70 roauHa ojnaze y meHsujy). Y Benmkoj bpurtanuju ce ryBepHep U BUIlE
ryBepHEepH Oupajy Ha Mepuoj o 5 roauHa, y EBpornckoj neHTpannoj 6aHiy lUXOB MaHAAT je
8 roquHa, a y Cucremy (enepannux pesepsu wianoBu bopaa ryseprepa (mwux 7) ce Oupajy
Ha niepuon of 14 romuHa. Mmak, ydectanocT CMeHE TyBepHepa ca jelHe CTpaHe O3HadaBa
CMamemhe CTEeIeHa HEe3aBUCHOCTH IEHTPATHUX OaHaka, ajli ca Ipyre CTpaHe BUXOB IOHOBHU
n300p HE MOpa J1a 3HAYHW 33JI0BOJHCTBO OCTBAPEHHUM PE3YyJITaTUMa, HETO BUIIIE ,,CTIPEMHOCT Ha
capanmy”. DUHAHCHjCKA HE3aBHCHOCT TMOJIpa3yMeBa MOTYNHOCT CaMOCTaTHOT ycBajarma
Oyuera, 6e3 HEOITXOJHOCTH HErOBOT 000peHa 01 CTpaHe HEKOT Jpyror OpraHa.

HcTopujcku mocMmaTrpaHo, Ha caMOM IMO4YETKY (yHKIHMOHHCama ILEHTpaTHuX OaHaka, o
IbUXOBOj HE3aBUCHOCTH CE€ HHUJj€ MOTJIO HU TOBOPHTH, jep Cy MPeBacXOAHO (hopMmupaHe Kao
OaHkKe JOpaBe Koje Cy HMale 3amaTak Owio ga o0e30ene HEONMXOAHA CpeAcTBa 3a

** Grilli V., Masciandaro D., Tabellini G., Malinvaud E. and Pagano M. (1991) Political and Monetary
Institutions and Public Financial Policies in the Industrial Countries, Economic Policy 6 (13) pp. 341-392.

33 |



Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

(¢buHaHCHpame para (He3aBUCHOCT ofabupa musba?) OWJo 3a M3BJIAYCHE 3€MJbE M3 KPHU3E U
NOJICTHIIAEE jaBHE TIOTPOIIBE U MPUBPEAHOCT pacta. Kanga cy ce kacHHUje 3eMibe cycpelie ca
npobiemMuMa HWHQIAIMje, pelecHje, BUCOKHX CTOMA HE3aroCICHOCTH, HUCKUX CTOIa
NPUBPEIHOT pacTa, AOIUIO je A0 NPEUCIHUTHUBamba OCHOBHUX IMJbeBa (DYHKIIMOHUCAHbA
[EHTpaTHNX OaHaKa M HaYMHA Ha KOjU he OCTBApHUTH T€ MHJHEBE, 4 CAMHUM THM U CTEIICHA
yTHUIaja IpKaBHUX OpraHa Ha JOHOIICHe THX omryka. Goodhart* cmarpa na cy kpajem 19-or
1 oueTkoM 20-0r Beka IeHTpaiHe OaHKe uMasie Behu CTereH He3aBUCHOCTH HETO IITO UMajy
nanac. Haume, monurtuka cinoboade tprosune (laissez-faire) je mompasymeBania arncoiayTHy
cinoboxy (6e3 npkaBHE MHTEPBEHIIM]E) y aJIOKAIMjU pecypca Koja je Omia moja yTUllajeM
TpXKUIITA. Y TEPUOAY 3JIaTHOT CTaHAap/aa, KOju je (YHKIMOHHCAO Kao ayTOMaTCKH
caMoypaBHOTEXYjyhu cucrem, 6mia je Takohe o06e30elheHa He3aBUCHOCT IIEHTPATHUX OaHaka,
9iju Cce 3aJaTak cacrojao y o0Oe30ehermy KOHBEPTUOMIHOCTH HAIMOHAHUX BajyTa.
Mehytum, mepuonu Kpusa CMamyjy HE3aBHCHOCT IIEHTPAJHHX OaHaka, IMa Tako HaKOH
Jlpyror cBeTCKOT paTa BiaJie 3eMajba IMOCTajy MMOHOBO BEOMa aKTHUBHE y BOhemy MOHETapHE
nonutrke. OCHOBHH 33/1aTaK LEHTPATHUX OaHaKa y OBOM NEpPHOJY je MOoKpuhe OyleTckor
neduinTa, a OCTBAPEHE OCTAIMX LUJbEBA, MOMYT HH(IIAINHU]E, 3alOCICHOCTH, EKOHOMCKOT
pacta, ypaBHOTEXeHa IUIaTHOT OujaHca je OWJIO y JAPYyroMm IUIaHy, a HEMOCTOjambe jacHe
xujepapxuje Mely bHMa U 4eCTO MCHamke MPUOPUTETA ITUBEBA CAMO CY J0JaTHO OTEKABAIH
MIOCTU3aHh¢ HE3aBUCHOCTH IIEHTPAIHUX OaHaKa y MPaKCH.

Kpu3Hu neproan, OCHMM IITO Cy HapylIlaBajdd OYyBame HE3aBHCHOCTH LIEHTPATHHX OaHaka,
jacHO Cy MCTHIIAIIM 3Hayaj] HEHOT MOocTojama Ja Ou ce Kpusza mTo Opke UM epuKacHuje
npeOpoauna. Ycies /1ejcTBa U PEerHoOHATHUX alld U I00alHuX (akTopa, HACTao je TPEH[
nosehama He3aBUCHOCTH LeHTpalHHX GaHaka.! HakoH mepumona crarduaumje, kaga cy ce
3eMJb€ CYOUHJIE Ca CBHM pa30pHUM JejcTBUMa WHQIIALMje W CMamema MPOU3BOILE,
MCTaKHyTa je yyora IeHTpajiHe 0aHKe Y OCTBapemy CTaOMIHOCTH II€HA, a JOOpH pe3yiTaTH
3emMasba Koje Cy ycIelne Ja OJpke HUCKe cTomne HHGIaIje Cy A0JaTHO 0Xpadpuiie Taj CTaB.
Ca npyre ctpaHe, mpoliec riodanu3aiuje, KOju je IMOApa3syMeBao IOCTENEHO YKHUIame
KOHTpOJIE HaJ HOBYaHUM TOKOBMMA WU IIUPEHE Mel)yHapoAHUX TpKUIITa Kamuraiga je
HaMmeTHyo jom Behe ¢yHKIMje HEeHTpaaHUM OaHkama. CBe OBO je 3aXTE€BaJO HE3AaBHUCHY,
OJITOBOPHY, KpEeIUOUIHY MOHETapHY HHCTUTYIH]y, KOja yJIuBa MOBepewme M JoMahuM u
CTpaHUM MHBECTUTOPUMA y CUTYPHOCT HBMXOBHX IJIACMAaHA.

[Toceban m3a30B 3a cTBapame HE3aBUCHUX MOHETAPHUX MHCTUTYIMja Cy MMajle LIEHTPaIHO-
IUTAaHCKE TPHUBPEZAE, Y KOjUMa Cy LEHTPAJIHO U KOMEpLHUjaIHO OaHKapCTBO caMO OWIIM JI€0
Ip>kaBHE OMpoKpaTtvje. 3aTo je TJaBHU 3aJaTak Ipolieca TpaH3ulMje OMO yIpaBO HHUXOBO
pa3Bajame a JOJIaTHHU MOJICTPEK 3a TO Cy OMIIM KpeauTH Koje cy ogoOpaBanu Melynaponuu
MoHeTapau (oHa W CBercka OaHKa, alld KOjU Cy OWIM YCIOBJbEHH TOBehameM HHBOA
HE3aBUCHOCTH IIEHTpaliHe OaHKe. Y HEJAOCTaTKy CpecTaBa, n300p je Ouo jacaH.

*® Goodhart C.A.E. The Changing Role of Central Banks, Financial Markets Group, London School of
Economics, http://www.bis.org/events/conf100624/goodhartpaper.pdf.

" Cukierman A. (2007) Nezavisnost centralne banke i institucije monetarne politike: proslost, sadagnjost i
buduénost, Panoeconomicus, No 4, p. 373.
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EMIIpHpHjCKO HCTpaxuBame Koje cy cuposean Alesina i Summers® je norepmuino na sehu
CTEICH HE3aBUCHOCTH IIEHTpasIHe 0aHKe Mopa3yMeBa HIKe cTorne uHIuuje. Au, ca apyre
CTpaHe, OHU HUCY YTBPJIWIN Be3y M3Mel)y He3aBUCHOCTH LIEHTpasiHe OaHKE M PEeaHOT pacra
B/III. Mnak, ocTBapeme U jeAHOT U APYTOr IMJba je PEe3YNTaT JejcTBa MHOTUX (haKkTopa KOjH
MOT'y OMTH KOMIUIEMEHTapHH, aJld BPJIO YECTO M KOH(PIUKTHH.

He3zaBucHocT nieHTpanHe 6aHke ce MOKe carjeaTH M ca CTAaHOBMIITA MOTYRHOCTH, OJTHOCHO
HEMOTYNHOCTH TOHMINTEHA EHUX OAJIyKa OJ CTpaHe HEKe Jpyre HHCTUTyHHje. Y
CjenumenuM aMepuykuM JapxkaBama, omiyky FOMC wmoxe mnonumrutn Konrpec
JIOHOIIICEHEM 3aKOHA KOju Mopa Aa Oyae MOTHHcaH M oJ cTpaHe mpenacenHuka. OBo ce y
Npakcl HUKaJga HHje JECWIO, i MOXE Jia Jellyjeé TO3UTHUBHO Y CMUCIY CIpeYaBama
caMoBoOJbe TyBepHepa. Y Benukoj bpurtanuju, y ciydajy omTpujux KoH(IMKaTa OKO Bohema
MOHETapHe MOJHUTHKE, u3BplIHa BiacT (Tpe3op) uma oanyuyjyhy peu.

Temko je ©Hah HEKM CHCTEMAaTCKH, CBEOOYXBAaTHH WHAMKATOP HMHCTUTYIIMOHAIHE
HesaBucHocTH. HajeBeoGyxBatHujy Mepy cy mpemnoxmm Cukierman, Miller i Neyapti®®, a
BUXOB MHJEKC 00yxBara 16 pa3arMuuTHX KapaKTePHCTHUKA KOje Ce OJJHOCE Ha HA/JIC)KHOCTH
IeHTpallHe OaHKe y chpoBoherly MOHETapHE IOJWTUKE, Ha TPOILEAYpe y pellaBamy
KoH(prKaTa umel)y nentpanHe OaHke W Blaje, 3aKOHCKH Je(UHUCAH PEIaTUBHU 3HAYa]
[IEHOBHE CTA0MJIHOCTU Yy OKBUPY YTBpPhHEHHMX LIMJbEBA IIEHTPAIHE OaHKE, CTPOrO OrpaHHYCHE
M03ajMHLIE BJIAIW O]l CTpaHEe IEHTpayiHe OaHKe, MpOIEeaype 3a MMEHOBAWKE U pa3pelicmhe
ryBepHepa LeHTpaiHe 6anke uta. Ha ocHOBY /1Ba MHAEKCA MHCTUTYIMOHAIHE HE3aBUCHOCTH:

e [IlpBor, cBeodyxBaraujer, LVAW uHaekca, Koju ce padyyHa Kao MOHAEPUCAHU TPOCEK
3a 16 Bapujabnu (cBaKkoj o BUX ce Npuapyxyje Opoj uzmehy 0 u 1, npu yemy je ca 0
O3HaueH MUHUMAJHH a ca | MaKCHMAaJIHU CTETeH HE3aBUCHOCTH) U

e Jlpyror, LVES unzaekca, koju npejacTaBba HEMOHAEPUCAHY YKy BEp3Ujy, ca YeTUPHU
oOyxBaheHe KapaKTepHUCTHKE,

U Y OKBHpY JIB€ Ipyle 3eMajba, pa3BUjeHE M 3eMJb€ Yy TpPaH3ULUjU, YTBpheHO je na je
IpoceyaH HUBO MHCTUTYIIMOHAJIHE HE3aBUCHOCTH LIEHTpaJIHE OaHKe y 3eMJbaMa Y TpaH3ULHjU
BUIIIM HETO Y pa3BUjeHUM 3eMibama. Tako je npocedan LVAW unnexc uznocuo 0,52 u 0,36
peloM. A pa3iMKe Cy jOIl M3pa)KeHHje YKOJHMKO Ce IMocMaTpa MpOCeYHa BPEAHOCT JAPYIor,
LVES wunnekca, koju je y 3emsbama y Tpan3uiju u3Hocuo 0,74, a ceera 0,29 y pa3BujeHUM
3emsbama. CBakako, TO HE OJpakaBa W HHUBO pa3iuke u3Mel)y cTBapHE HE3aBHCHOCTH
[EHTpaTHUX OaHaka oOBe [BE Tpyne 3eMaba. [JIaBHM pasjgor JeXd Yy TOMe Ja
TpaHchopMaInrja WHCTUTYIIMOHAIHE Y CTBAapHY HE3aBHCHOCT 3aBHCH O] (DYHKIIMOHHUCama
IpaBHE JAp)KaBe, KOje je 3HATHO H3paXEHHUje Yy DPa3BHjeHUM 3eMJbama, KOje HMajy JIyTrd
JIEMOKPATCKy M TPXKUIIHY Tpagulujy. JETHOCTpaHO TyMadewe YCIOBJHEHOCTH IIEHOBHE
CTaOMJIHOCTH U CTeTeHa HEe3aBHCHOCTU LIEHTpaHe OaHKe OM MpeAcTaBbaio BEOMA CYKEHO
rneaumte. Hamme, Benuku Opoj HCTpakMBama je TMOKa3ao na uisMehy uHbmanuje u

*® Alesina A. and Summers L. (1993) Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some
Comparative Evidence, Journal of Money, Credit and Banking, 25 (2) pp. 151-162.

* Cukierman A., Miller G.P. and Neyapti B. (2000) Central bank reform, liberalization and inflation in
traznition economies - an international perspective, Center for Economic Research, No 2000-106, p. 5.
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HE3aBUCHOCTH IICHTpajiHE OaHKe IOCTOJM HEraTWBHA Kopenamuja. Melhyrtum, mpumepu
benruje, Janana, Mapoka u Kartapa y kojuma mocToju HH3aK HUBO MHQUIANM]E, add HHU3aK
HUBO HE3aBUCHOCTH IICHTpaJHMX OaHaka, W ca Japyre crpaHe, ApreHtuHe, Hukaparse u
[lepya, Koju UMajy H3y3eTHO BUCOKE CTOIE MHIIAIK]e, a ca APyTre CTpaHe HATIPOCedaH HUBO
WHCTUTYIIMOHATTHE HE3aBUCHOCTU CBOJUX I[EHTPaTHUX OaHaka, YKa3yjy KOIHUKO je
KOMIUIEKCaH OJTHOC M yCIIOBJBEHOCT OBUX Bapujabnu. [lomeHyTH ayTopu cy mopes yTuiiaja
HE3aBHCHOCTH Ha WHQIANM]Y YKJBYUYWIM W HEKe JoAaTHe (akTope, Kao INTO Cy OIIITH
creneH jaubepanu3anmje (Koju oOyxBara JuOepaim3aindjy paoMahux II€Ha, YKHIIAmbe
IpXXaBHUX MOHOIIOJIA Yy TPrOBHHH, JIMOEpau3alijy CIOJbHOTPTOBHHCKOT —PEKUMA,
YKJbY4Yyjyhu W cTeleH KOHBEPTHOWJIHOCTH nomahe BaiyTe, mpuBaTH3alMjy mpeay3eha u
pedopme y GaHKapCKOM CHCTEMY) U paTHE CyKoOe (Kao BEeITadyKy Bapujadily) ¥ JOULIH JI0
3aKJbydKa Ja CTENEH HE3aBUCHOCTH IICHTpaliHe OaHKe MMa 3HAuajHOT yTHIaja Ha KpPEeTame
uH}Ianyje Kajaa je KyMyJaTUBHU CTETEH OmiTe Jrudepanu3alyje BUCOK, a ca Ipyre CTpaHe,
y CIlIy4ajy HWKET CTEICHA OMNIITE JuOepanu3alyje, yTUiaj He3aBUCHOCTH LIEHTpalTHE OaHKe
Ha HUBO WHQIIANMje HUje CTATHCTUYKH 3HaudajaH. YTHUIlA] paTa u JuOepanu3anuje nomahux
1[eHa Ha nH(}IAK]y je YBEK BUCOK U MMO3UTHBAH.

7. TpaHCTIAPEHTHOCT W OITOBOPHOCT HEHTPAJTHE 0aHKe

TpaHCIIapeHTHOCT Kao I0jaM HeMa jeJMHCTBEHY W jeIH0o0OpasHy nedunuimjy. IIpema
Ehrman i Fratzschern®, TpamcmapenTHOCT —TOapasyMeBa OIYCTBO —ACHMETPHUHHX
uHdopMarja m3Mel)y (pHHAHCH]CKHX TPKMINTA H KpeaTopa ekoHoMcke mommruke. Winkler™
HUCTUYE Ja Cy JaCHOCT, OTBOPEHOCT, TOITEeHEe H Mel)ycOOHO pa3syMmeBame KIbY4HE
KOMIIOHEHTE  TpaHCHapeHTHocTU. MelhyHapoaHu  MOHETapHH q)0H1[52 nepuHuILIe
TPAHCHAPEHTHOCT Ka0 OKPYXEHE y KOME Cy NMPaBHU M WHCTUTYLIMOHAIHH ITUJEBH U OKBUP
MOHETapHE TOJIMTHKE, OJUTYKE M Pa3jio3n 3a KUXOBO JOHOIIEHE, MoJand U HHpopMaImje
MOBE3aHE Ca MOHETapHOM U (MHAHCHJCKOM TIOJUTHKOM, IIPE3EHTOBAHM JaBHOCTH
OyaroBpeMeHo 1 Ha pazymsbuB HauuH. MM® je 1999. rogune ycBojuo Kogekc no6pe mpaxce
TpaHCIAPEHTHOCTH MOHETapHe U (uHaHCHjcKe moiuTruke. Komeke je cacTaBibeH o]l iBa Jena:

1) noOpe mpakce TpaHCIIAPEHTHOCTH MOHETAPHE TOJIMTHKE [ICHTPAIHUX OaHaKa u

2) nmo0pe mpakce TpaHCIAPEHTHOCTH (PUHAHCH]CKE MOJTUTUKE (PUHAHCH]CKHX areHqua.S3
Jleo xoju ce 0JTHOCH Ha TPAHCIIAPEHTHOCT MOHETApHE MOJIMTUKE LIEHTPATHUX OaHaka CaapiKu
YEeTHUPH LEJIHE:

| Jacnoha, 0ATOBOPHOCT U IIUJBEBU IIEHTPAIHE OaHKeE:!

%0 Ehrmann M. and .Fratzscher M (2005) Transparency, Disclosure and the Federal Reserve, European Central
Bank, WP No. 457, p. 7.

51 Winkler B. (2000) Whick kind of Transparency? On the Need for Clarity in Monetary Policy-Making, ECB,
WP No. 26, p. 7.

52 Sundararajan V., Das U. and Yossifov P. (2003) Cross-Country and Cross-Sector Analysis of Transparency of
Monetary and Financial Policies, International Monetary Fond, WP/03/94, p. 4.

> International Monetary Fund (1999) Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial
Policies: Declaration of Principles IMF, http://www.imf.org/external/np/mae/mft/Code/index.htm, Accessed 25
December 2012.

36 |


http://www.imf.org/external/np/mae/mft/Code/index.htm

Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

Kpajmu 1nsb 1 MHCTUTYIIMOHAITHU OKBUP MOHETapHE MOJUTUKE Tpeba aa Oymue
jacHo neduHHCaH oaroBapajyhuM 3akoHMMa M PETYJIaTHBOM, YKJbY4uyjyhu u
3aKOH O LIEHTPAIHO] OaHIIH,

Wucturynmonanne Bese u3mel)y MoHeTapHe M (UCKalIHE TOJIUTUKE Tpeda na
Oyny jacHo neduHUCaHE,

ATEHIIMjCKM TIOCJIIOBH KOje IeHTpaiHa OaHKa o0aBiba 3a moTpebe Biaje
MOpajy Aa Oyay jacHO AeUHUCAHH.

Il TIponiec hopmynucama U U3BEIITABAKkHa O MOHETAPHO] TOJTUTHUIIH |

OxBUp, HHCTPYMEHTHU U IIMJHEBH MOHETapHE MOJIMTHKE Tpeba aa Oyay jaBHU U
JaBHO 00pa3JIOKEHH,

YKOJIUKO TOCTOjH TEJO KOj€ NMEPMAHEHTHO MPOIEHYje S€KOHOMCKHU PasBoj,
IpaTé MPOTpec OCTBApHBamba LUJbEBA MOHETAPHE IOJIMTHKE W (OPMYIHUIIE
MOHETapHy NOJHUTHUKY 3a Oyayhu mnepuwoxa, mHpOpMaIUje O CTPYKTYpH H
HAaYMHY (YHKIIMOHHCAka TOT Telia Tpeda a Oyay jaBHe,

[Ipomene y MoHeTapHO] MOJUTHIM, OCUM (uHOTr TmpuiarohaBama, Tpeba na
Oyny jaBHO 00jaBJbeHE U OIAaroBpeMeHO o0jallmheHe,

LlenTpanna O6anka Tpeba MEPUOJMYHO Ja M3BEIITaBa O MPOTPECy OCTBapeHma
IJbEBa MOHETAPHE TOJIUTUKE, KA0 ¥ O FhbHXOBUM IEPCIICKTHBAMA,

VY ciydajy TEXHHYKHAX TPOMEHA CTPYKTYPE MOHETAapHE perysaTHBe, MOTPEOHO
je IpeTX0IHO OPraHU30BaTH jaBHE KOHCYITAIH]e,

[TotpebHO je jaBHO 00jaBUTH 00aBe3y (PUHAHCHU]CKOT U3BEIITaBakha [ICHTPAIHE
OaHke 3a TmOTpeOe MOHETapHEe TMOJMTHKE OJ CTpaHe (DUHAHCH]CKHX
WHCTUTYIIH]A.

Il JaBHa gocTynHOCT MHpOpPMAIMja O MOHETAPHO] MOJIUTHULIN:

[Ipe3eHTanuje u caommTema EHTPATHUX OaHaka Tpeba ma Oyay y ckiany ca
MM®-0BuM cTaHIapaMMa AUCEMUHAIIM]e TI0/1aTaKa,

Ilentpanna GaHka Tpeba 1a Ha ojpeheHu AaTyM YYHWHU jaBHUM HEH OMIIaHC
cTama, a y oapeheHuM uHTepBanuMa Tpeba aa o06jaBibyje MHpOpMaLHUje O
arperaTHUM TPXXHUIIHUM TpaHCaKLKjama,

IlenTpanna GaHka TpeOa /1a ©Ma LEHTap 3a jaBHE HHPOpMalLyje,

Perymanmja kojy nmoHocu I1eHTpanHa OaHka Tpeba mga Oyne NPOMIITHO
JOCTYITHA JABHOCTH.

IV OxroBopHocT 1 00e36eleme nHTerpuTeTa eHTpaiHe OaHKe:

3BaHWYHMLIM ILIEHTpajHe OaHke Tpeba Aa Oyay CHpeMHHM Ja ce I0jaBibyjy
NEPUOIMYHO HWCIpE] OpraHa BJIACTH W Jia W3BEIITaBajy O CIHpPOBOhEHY
MOHETapHEe TIOJIUTHKE, IINJHEBUMA [IEHTpaTHE OaHKE U YKOJIHKO j€ MPHUKIIAIHO,
Jla pa3Memy]y MUIIUBEHA O CTalkhy EKOHOMHU]jE U (PHHAHCH]CKOT CUCTEMA,
[lenTpanna G6anka Tpeda jga MEPUOTUIHO 00jaBibyje (PUHAHCH]CKE M3BEIITAje
HAKOH TpoIieca peBusuje,

HNudopmanrje o npuxoauMa U pacxojguma IeHTpajaHe OaHke Tpeba ma Oyay
00jaBJbeHE Ha TOAMILIHEM HUBOY,
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e [IpaBuna o u3beraBamy KOH(IMKATa HHTEpEca 3BaHUYHUKA LIEHTpaTHe OaHKe
Tpeba na Oyay jaBHO 00jaBJbeHa.

Sundaral’ajan54 nedUHHIIEe TPAHCIIAPEHTHOCT MPEKO BPEMEHCKE TUMEH3Hje (peryjaapHocT U
MPEABUABUBOCT KOMYHHUKAIIMjE) pas3jiora JOHOIIeHma omiyka (nHdopmanuje Ttpeba aa
omoryhe (pUHAHCHJCKUM TPKHUIITHMA Ja HamlpaBe NpPOjeKIMje KaMaTHUX CToma | IeHa
(MHAHCH]CKE aKTHBE) HajaBe MPOMEHA, JACHOCTH KOMYHHKAaIlMje M O0jalllibelha pU3MKa ca
KOjUMa ce Ccyo4aBa (PMHAHCH]CKH CHCTEM, KaO M IOBPEMEHE OIICHE IMporpeca Be3aHOr 3a
riaBHe muibeBe. Adam S. POsen® roBopi o miecT acieKara TPaHCIAPEHTHOCTH:

- VYBepaBame JaBHOCTH C€ OJIHOCH Ha pEryJapHO HH(OpMHUCAEkE JaBHOCTH O
UbEBMMA MOHETapHE IIOJINTHKE, PEXUMY MOHETapHE IOJUTHKE, TeKyhum
Mepama Kao ¥ 0 OYeKHMBaHUM e(eKTUMa TUX Mepa,

- HeonxomHo je jaBHOCTM W TPXKUIUTY HPEJOYMTH JI€Tajbeé Ha OCHOBY KOjUX
CUTYyallija MocTaje npeABUAbUBHja. Ped je 0 mpornozaMa 1eHTpaiHe 6aHKe Kao u
o npatehum ofjanmmemuma,

- JaBHOCT MOXe 3aKJbYUUTH J1a Cy CBa CAOIIITEHA LEHTpaIHE OaHKe WpeJIeBaHTHA,
Jep CaomTeHha HE KOLITAjy HUIITA a KPEeJUOMIMTET ce OCTBapyje caMo Kpo3
npey3ere akiuje,

- JaBHOCT MOXe MOCTaTH, y BEJIMKO] MEpH, CBECHA aKTUBHOCTH LIEHTpajHe OaHKe U
3axTeBaTW BUIIE HWBHHUX HH(OpMaIuja, o1 KOjUX Ce HajBaXHHjE OJHOCE Ha
MaHJIaT ¥ HAYWH TJ1acamka M0jeIMHUX YWIAHOBA OpraHa ylpaBibama,

- VYkommko meHTpaisHa OaHKa HE OCTBApU HajaBJbEHH TapreT, WM Ce HE OCTBape
HajaBJhEHE MPOTHO3€, TO MOXKE M3a3BaTH y3HEMHPEHOCT KoJ jaBHOCTU. C nmpyre
cTpaHe, BeJMMKH Opoj WHQOpMaluja MOXKe, YMECTO OOjallmbema, H3a3BaTH
KOH(Y3Ujy KOJl OHUX KOjUMa cy Te uH(popmauuje ynyhene,

- JaBHOCT MOXe BPIIMTH NPHUTHCAK HAa OCTBApEH-€ HAjaBJbEHOT TapreTa W Ha Taj
HA4YMH OJIBPATUTH (CHPEUYUTH) IIEHTpPAIHy OaHKy OJ ONTHMAJIHOI pearoBama Ha

IIIOKOBCE.

Beha TpancnapeHTHOCT je y KOOpAHMHalMjU ca He3aBUCHOLIhY IIeHTpaiHe 0aHKe U MOTBpheHo
je Ja TpaHCTIapeHTHOCT y pajay IeHTPaTHUX OaHaKa yTHYe HAa OUYEKHBarha, a CAMUM THM M Ha
JIETIOTBOPHOCT TIpeay3eTux Mmepa. Kao moTeHIMjaHa OMacHOCT ce jaBjba MoryhHoCT
MOTPEIIHOT WHTEepIpeTHpama HHPOpMaIija IeHTpaidHe OaHKe, INTO IOTOM YCIOBJhaBa
peakIrje Koje MOTY MOHHUIITHTH TPUMapaH jKeJbeHH Pe3yaTaT aKTHBHOCTH IIEHTpasTHe OaHKe.
OHoO 1ITO je YMH-EHUIIA je Ja ca IOPacTOM CTeleHa HEe3aBHCHOCTH IIEHTPAIHUX OaHaka pacrte
¥ HEONXOJHOCT CTaBJhbakba HA YBHJ JaBHOCTH AKTHBHOCTH KOj€ OHA IpEay3WMa y IHJbY
OCTBapema HEHUX NMPUMAPHUX, a IOTOM U OCTAJIUX IIMJbEeBa KOJU AUPEKTHO noralhajy jaBHOCT
Ko0joj Te mHpopMmanuje Tpeba na Oymy ynyhene. Anu, ma U TPAHCIAPEHTHOCT LEHTPATHE

> Sundararajan V., Das U. and Yossifov P. (2003) Cross-Country and Cross-Sector Analysis of Transparency of
Monetary and Financial Policies, International Monetary Fond, WP/03/94, p. 14.
* Posen A. (2002) Six Practical Views of Central Bank Transparency, Institute for International Economics, pp. 1-27.
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banke Moxe ortuhm mpemanmexo? Hamme, kako mcrmue Frederic Mishkin®, maxo cBu
€KOHOMHCTHU CXBaTajy Ja je MpojeKlrja KaMaTHUX CTOIa YCIIOBHA M 3aBHCHA O] KpeTama Ha
TP)KUILITY, JABHOCT MPOMEHY MOJUTHKE KaMaTHUX CTOMA Yy OJHOCY Ha HajaBJbeHy Hehe
pasyMeTH Ha Taj HauMH. TO MOKe OMTH MPOTYMadyeHO Kao MPOMEHA IMJba, HEaJeKBaTHOCT
NPETXOAHO BOlEHE TMONMTHKE KOja je pe3yinrupaia y TUM OJACTYyNamHMa, IITO HapyllaBa
KpeIUOMINTET IEHTpaHe OaHKe.

V3 HE3aBUCHOCT M TPAHCAIPEHTHOCT LIEHTpaIHE OaHKE, HEOJBOJUBO je¢ MOBE3aHO U NHUTAHE
onrosopHoctH. [TocToju oniuTe cnarame 1a OUTH OATOBOPAH 3HAYH ONPABIATH M OOUjaCHUTH
COIICTBEHE aKIMje M OMIYKe, KA0 M MPEy3eTH OArOBOPHOCT 3a Hcte.’ IIpBa KOMIIOHEHTA,
omnpaBaaTk M O0jaCHUTH, OJHOCHM C€ Ha MOTYhHOCT Ja JEeMOKparcku u3zabpaHo Teno (y
cinydajy EBporicke meHTpanHe OaHke HMMeHOBaHO oj cTpaHe Eporckor IlapmamenTa)
MOCTaBJba MUTaka KOja Ce TUUY MPEeay3eTUX akluja U OAJIyKa, Ka0 ¥ MOTYhHOCTH (M KeJbH)
HE3aBUCHHUX OpraHa IeHTpalHe OaHKe Jla Ha Ta MuUTama U oAroBope. OBa KOMIIOHEHTA je
OJMCKO MOBe3aHa ca MeHHUIMjOM OJrOBOPHOCTH KOjy cy manu Bini-Smaghi and Gros.>®
[lpema WUXOBO] NCPHUHUIIUJU, OATOBOPHOCT LIEHTpaJHE OaHKE 3ampaBO 3aBUCH O]l JIBa
¢dakTopa: 1) ex ante KOHTposH, Tj. MpaBWIMMA, CTAaHAApAMMAa W TPUHIUIIKMA YHAIPE.
yTBp)EHUM 0] CTpaHe IEMOKPATCKH M3a0paHor Tela, a KOjuX I[eHTpaliHa OaHka Tpeda na ce
IpUIpKaBa y BpIICHY CBOjUX (PyHKIH]ja U 2) €X POSt KOHTPOJIH, Tj. CIIPEMHOCTH LIEHTPATTHE
0aHKe Ja caciylla KPUTHKE M OJTOBOPU HA MHTamba M3a0paHoT Tella O BEHUM MPOILIUM U
Oynyhum omrykama.

Siklos® je y nmeduHHCAamy OATOBOPHOCTH IOWIA0 OX TPU ACTCPMHUHAHTE: jACHOCTH W
MPEIU3HOCTH KOJOM Cy IIMJbEBH MOHETapHE TIOJWUTHUKE TPEACTaBbEHH M 00jallkbeHn
JaBHOCTH; CTEIEHA Y KOME€ Cy OJUTYKEe TMPEHETe JaBHOCTH M 3a/I0BOJbABA]y T€ IUJbEBE M
CTeNeHa y KOMe je IeHTpaiHa OaHka y o0aBe3W Ja o0pa3jiokd OMJIyKE Koje je JOoHena y
npouuioctd. OH je Ha 06a3u 12 Bapujabnm pa3BHO METOIOJIOTH]Yy 3a MEpEHe HHIEKCa
0orOoBOpHOCTU. Bapwujabie koje je YKJbYYHO y CBOjy aHaIM3y CYy: JaCHOCT IIUJbEBA,
KBaHTU(UKOBAKE IMJbEBA, 00jaB/bUBAalkb€ EKOHOMCKHX TEPCHEKTHBA, TMPOIEAYype 3a
pemaBame KoH(pIMKaTa, MOTYhHOCT yTHIlaja Tpehux JMiia Ha OJUTyKe IEHTpaJIHUX OaHaka,
perymapHo wu3BemTaBame IlapmameHnrta, caBeToBame Buane, nepuHUCAkE [HUIJbEBA
MOHETapHE IOJHWTHKE, CTPYKTypa YIPaBJhaukKHX OpraHa, jacHE NpOIEIype HMCHOBabA,
M3BEIITaBakE U 00jaBJbUBAKE M3jaBa O OJTOBOPHOCTH 32 MOHETApPHY MOJUUTKY. 3aKJbydak
JI0 KOTa je Jomrao je na Hajsehu crenen ogroBopHoctu umajy banka pesepsu Hosor 3enanna,

% Mishkin F. (2004) Can Central Bank Transparency Go Too Far? NBER, WP No.10829, Cambridge, pp. 1-31.
% De Grauwe, P. and D. Gros (2009) Accountability and Transparency in Central Banking, Study commissioned
by the Policy Department of the Directorate Economic and Scientific Policy of the European Parliament,
Brussels/Luxembourg,
http://www.europarl.europa.eu/activities/committees/studies/download.do?language=en&

file=24931.

*8 Bini-Smaghi L. and Gros D. (2000) Is the ECB Accountable and Transparent? http://aei.pitt.edu/567/1/1-
Barcelona-EIPA.pdf.

> Laurens B. Arnone M. and Segaloto J. (2009) Central Bank Independence, Accountability, and Transparency,
A Global Perspective, IMF, p. 61.
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banka Janana u bynnec6anka, mTo je YCKO OBE3aHO Ca CTETIEHOM HHXOBE HE3aBUCHOCTH U
TPAHCIIAPEHTHOCTH Y pafy.

Hughes-Hallet and Libich®, y wuby pasrpanuuema 0froBOPHOCTH O TPAHCIAPEHTHOCTH,
KOPHCTE ,,Kpajiby OJIrOBOPHOCT®, Kao KOMIIOHEHTY MpeaIoKeHy ojx crpane De Haan,
Amtenbrink and Eijfingeer.

Tabena 3: Mepe oocosoprocmu yenmpanne 6anke

KonTtpouna (Hanrnename) o crpane [lapnamenra (ope rOAUIIBUX U3BEIITAja)

Jla mu Biana uma npaBo J1a 1aje HHCTpYyKIuje?

Ja mu mocToju mporieypa 3a mpuMeHy Hekor npesnalyjyher mexanmsma?

Jla mu nieHTpaiHa 0aHKa MMa MPaBo Kajl0e y cydajy HeKUX UHCTPYKIUja?

Ja nu 3aK0H HeHTpaHe OaHKe MOXKe OUTH MpoMem-eH rpocToM BehuHoM y [lapimamenty?

|l w i F

Jla i cy mponny pe3yaTaTi OCHOBA 3a pa3pellehe ryBepHepa HeHTpaHe OaHke?

Uzsop: Libich J. (2006) Should Monetary Policy be Transparent, Policy, 22 (1) pp. 29-34.

KomrmoHeHTa K0jy cy Ha3Bau ,,Kpajia OATOBOPHOCT™ je IMOBE3aHa ca TPU NMHUTamba: 0JJHOCA ca
[apJIaMEHTOM, MOCTOjalbeM HEKOr HaJMONHHjer MeXaHu3Ma U MpPOLEAYPOM pa3peliemha
ryBepHepa meHTpanHe Oanke. J[oK ce mpBa Mepa 3aucTa OJHOCH Ha MUTamkE OATOBOPHOCTH
LEHTpasiHe OaHKe, Ipyre JIBe Cy BHUIIIE MOBE3aHE ca MUTambeM HhEeHE HEe3aBUCHOCTH, IIPe HEro
oxrosoprocti. Bini-Smaghi and Gros®™ wuckibyuyjy mocrojame mekor mpesmaljyjyher
MeXaHU3Ma U3 KpUTEpUjyMa OJArOBOPHOCTH, jep CMarpajy Aa je Beh yKJbydeH y Mepeme

1.%% Wnak, ono mTo je y mmTeparypu

crereHa HesaBucHocTu npema Cukierman et a
3ajeTHMYKO je J1a je CTaOMIHOCT 1LieHa IVIaBHU I[MJb LIEHTpalHe OaHKe U /1a leHa OJITOBOPHOCT
Tpeba na Oyne OGa3upaHa Ha CTENEHY peaiu3alyje Tor Iuba. Jpyro 3ajeqHuuko olenexje
OBHX Mepa, Koje ojpakaBa IpoOyieM IMOoKymaja AeduHUCama M U3/ABajarba KOHIENTa
OJITOBOPHOCTH, j€ JEIMMUYHO MpeKJIaname MPeIoKEeHUX Mepa ca OHUM KopuuiheHuM y
U3pakaBamby TPAHCIAPEHTHOCTH U He3aBUCHOCTU. OBO mpescTaBba 030MJbHO OTpaHUYCHE Y

AHaJIN3U OAHOCA OBa TPH ACIICKTa HCHTPAJIIHOT 6aHKapCTBa Ha 0a3u CMITMPUYKUX JOKa3a.

% Hughes Hallett A. and Libich J. (2006) Central Bank Independence, Accountability and Transparency:
Complements or Strategic Substitutes? Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper, No. 5470.

®1 Bini-Smaghi L. and Gros D. (2001) Is the ECB sufficiently accountable and transparent? European Network
of Economic Policy Research Institutes, WP No. 7, pp. 1-23.

%2 Cukierman A., Webb S. and Neyapti B. (1992) Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect
on Policy Outcomes, The World Bank Economic Review, 6(3) pp. 353-398.
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Thaea 2.

OYHKIMJE HEHTPAJIHE BAHKE U UMIIVIMKAILIUJE
NHCTUTYHUUOHAJIHE CEITAPAIIMJE NN OBJEINIBABAIBA Y
OKBUPY HEHTPAJIHE bAHKE

1. ®ynkuuja eMmuTOBaKk-a HOBLA U CIIPOBOl)eH-a MOHETapHE MOJIMTHKE

Hosgar je Bemtauka TBOpeBHHA, HACTA0 KAO PE3yTAT MOJEIIE paja U IPOU3BOIHE MPOU3BOIA
W3HaJ TojenuHavyHux mnorpeda Jpyau. Ca pa3BojeM pOOHO-HOBYAHE TMPUBPENEC HACTAjC H
HOBall, kKao moceOHa ,,po0a“ 3a KOjy je Morja OWTH pa3MemeHa OWIIo Koja Jpyra
npousBeneHa. Micrtopuja HOBIA je MHOTO CTapHja O UCTOPH]je IISHTPATHUX OaHaKa, a OHE CY,
Kao mTo je Beh mcTakHyTO, HacTaje W3 TMOCIOBHHX OaHaKa Koje Cy MOOMIe SKCKIY3UBHO
PpaBO EMUTOBamka OAHKHOTA KOje cy TOKoM 19-or Beka Ouiie pasMemuBe 3a 351aTo. Pesepse
371aTa KOJUM Cy pacnoJjaraie 0aHke Ouiie Cy MHOTO Mambe O] YKYITHE BPEAHOCTH JICTIO3HUTA U
emuToBaHNX OaHkHOTa. Kpaxom bBperonBynckor monerapHor cucrema 1973. roauue je
OKOHYaH MEePHUO/ 3TaTHOT CTaH/Aap/a.

Emucuona ¢ynkiuja ce Moxe neduHHCcaTH Kao pyTHHCKA (DYHKIIH]jA, KOja y HEKUM 3eMJbaMa
Npe/CTaB/ba EKCKIY3UBHO MPaBO ILEHTpalHE OaHKe, a y HEKUM 3eMJbaMa MHUHHUCTAPCTBO
¢duHaHCHja Tpey3uMa yJIOTy eMUTOBamka HEKMX HOBUYAHMIIA U TO YIJIIABHOM KOBAHOT HOBIIA.
Wnak, KOJTMYMHY HOBIIA KOjy EMUTYj€ MHHHUCTApCTBO (DMHAHCH]ja MIPETXOAHO MOpPA Jia 0100pu
[eHTpaTHa OaHKa, Ja He OW JIONLIO JI0 OMETama CIpoBohema 01adpaHor MpaBIia MOHETapHE
nonutrke. Tpy OCHOBHA KaHaJa MMyTeM KOjHX IIEHTpaHa 0aHKa MOXKE J1a eMHTYje HOBaIl Cy
JIeBU3HE TpaHCaKIIMje, KPeIUTH KOoje 0J00paBa KOMepIjaTHUM OaHKaMa U KPEIUTH JpXKaBH.
JleBu3He TpaHCaKlMje MpPEICTaBJbajy ayTOHOMAaH TOK, HUCY IO/ KOHTPOJIOM IIEHTpasiHe
0aHKe, MOTY JIOBECTH JI0 HapyllaBama JIEBHU3HOT Kypca W Taja LEeHTpaliHa OaHKa MOXe
pearoBaTtu KyNONpOJajHUM aKIMjamMa Ha JE€BU3HOM TPXKHUIITY. [lpyrm KaHal eMHTOBama
HOBIIa — KPEAUTH KOMEPIHjaTHUM OaHKaMa je oJ AUPEKTHOM KOHTPOJIOM LIEHTpaIHe OaHKe.
[Topen paznuuuTHX OOJMKa KpeauTa Koje MM LeHTpanHa OaHka ojoOpaBa M 4YHMMeE ce
JTUPEKTHO JeTyje Yy JKeJbeHOM IpaBIly MmoBehama MM CMambemha HOBYAHE Mace, OHAa MOXKe
0JI0OOPHUTH TOCTIOBHUM OaHKaMa KpPEIUTE 3a OJIPJKaBabe JIMKBUIHOCTH, KOJU CYy KPAaTKOPOUHHU
U YCMEpPEeHHM HCKJbYYHMBO Ha pelllaBamke NHUTama JUKBUIHOCTH OaHaka, a He moBehame
BUXOBOI KpEeIUTHOI moTeHuujana. M Tpehu kaHanm eMHUTOBama HOBL@ OJHOCH C€ Ha
olo0peHe KpeauTe Np’KaBU KOju yTHUYy Ha moBehame HOBYaHE Mace OH/a Kaja Taj HOBaIl
3arcTa U Oyzme ynmoTpeOsbeH OJ] CTpaHe Jp)kaBe. Y IUJbY MCTHIIakha 3Hadaja HE3aBUCHOCTH
[EHTpaTHuX OaHaka, JaHac BehnHa Hema MOTYhHOCT AMPEKTHOT KpeAuTHpama Jp:KaBe 3a
notpebe mokpuha Oyyerckor aeduuuTa, Beh ce myTeM KYHNOBMHE U Ipojaje Ip>KaBHUX
XapTHja 0J1 BPETHOCTH YTHUYE Ha KOJIMYMHY HOBUAHE Mace.

[lenTpanHa OaHka je HaJUIe’KHA 3a CIPOBOhEHE MOHETapHE MOJIUTHUKE, Y YHjO] j€ OCHOBU
KBaHTU(HUKOBAkE W TUHAMH3MpAEhE TOHYJE HOBIA, Ca IIMJBEM IIOCTH3amka W O/p)KaBama
HHUCKE cTomne uHbanuje, 6e3 Kpeupama BUCOKE CTONE HE3arOCICHOCTH. Y 3aBUCHOCTH OJ1
HUBOA €KOHOMCKE Pa3BHJEHOCTH 3€MJbE, Pa3BUjEHOCTH (PMHAHCHU]JCKOT TPXKUIITA, LIEHTPAIHO]
OaHIIM CTOje Ha pacloyiarakby HHCTPYMEHTH KOjUMa OHa OCTBapyje AeuHNCaHe [IUIbEBE.
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2. DyHKIMja 0IPKAKA JUKBUIHOCTH 0AHKAPCKOT CEKTOPa

JenHa o HajBaKHUjUX (DYHKIIMja HE3aBHCHE IICHTpAJIHE OaHKE Y 3eMJbaMa y pa3Bojy je yjora
MOCJICIIbET YTOUMWINTA, Tj. 3ajMOJaBIlAa y Kpajikb0j WHCTAHIM, ca ImjbeM o0e30ehema
JTUKBHIHOCTH OaHKapckor cekropa. CmocoOHOCT MEeHTpaiHe 0aHKe Ja OJroBOpH MOTPEeOU
0OaHKapCKOT CEKTOpa 3a JOJATHUM CpEICTBUMA KajJa Cy CBe JIpyre MOryhHOCTH HCUPILJbEHE,
JeKU y TOME ITO OHa WMa Moh Ja Kpewpa pe3epBe. Y HEKUM pa3BUjCHHM TPIKUITHUM
npuBpegamMa, IMOCTOjU Jp)KaBHA KOpPIOpalMja 3a OCUTYpame JEero3uTa, Koja y IMpPBOj
MHCTaHIM pearyje y ciiy4dajy IOojaBe KpH3e HEJIMKBHIHOCTH. YKOJIHKO HHje y CTamy Ja
caHupa ToclieIuIle, HACTyIa IIeHTpajHa OaHka, 00e30ehyjyhu nogaTHy KOJIMYWHU Cpe/icTaBa.
VY KpU3HUM MEPHOAMMA, Y YCIOBHMA HEPA3BHjCHOT (PMHAHCH]CKOT TPKUIITA, UMENPHEKTHUX
uHpopMalrja Ha TPXKUIITY, MoBehaHe ompe3HocTH Mel)yOaHKapCKOT TPXKUINTA U YyBambe
BUIIIKA CpeJcTaBa HEKMX OaHaka W3 cTpaxa na he um Ta cpeacrBa y OynyhHoctu Outu
noTpeOHa 3a CONCTBEHY OJOpaHy JMKBUIHOCTH, aKTYelM3yjy OBY (DYHKIHjYy IEHTpaTHE
OaHke.

VY mpakcu, nako je oBa GyHKIMja Yy HaAJIEKHOCTU BehMHE HE3aBHCHUX IEHTPAIHUX OaHaka,
OHE BPJIO PETKO MOCEXKY 32 KEHOM IPHUMEHOM, jeJMHO Y M3Y3€THHUM CIIydajeBHMa, Kajia je
yrpokeHa ()MHAHCHjCKa CTAOMIIHOCT 3eMJbe, M KaJa OaHKapCKHU CHUCTEM HHje y CTamy JAa
CaMOCTAJIHO caBlafa Kpu3Hy cuTyauujy. OBa (yHKIHMja Ce€ CIIPOBOJM INPEKO KpenuTa 3a
JMKBUAHOCT, 300T HETMOBOJHHUX YCIIOBAa KpEeIUTHpama ce He KOpUCTH 3a noBehame
KpEAUTHOT TOTeHIWjana OaHke, Hajuemhe je yCIOBHA M TO y CMHCIY Hpeay3uMarba
KOHKDETHHX Mepa, Tj. OrpaHudaBara akTHBHOCTH Oanke. I1a umak, Goodhart® je yrepmmo xa
Cy LeHTpaiHe 0aHKe MHOTO BHIIE WHTEPBEHHCAIE JIa Crlacy OaHKe, HETO IITO Cy JOIMyINTaje
na 6ankportupajy. OBo je U pa3ymMJbuBO, jep OM OaHKPOTCTBO OaHaka MMano MHOTo Behe, He
caMO €KOHOMCKe, Hero u comnujainHe mocnenune. [lokymiaj peBuTanu3oBama 0aHaka Koje
uMajy mpoOJieM HEJIMKBUIHOCTH CE€ OJHOCH Ha IOKYINAj] CIpedyaBama IIUpema KpHu3e M3
OaHKapcKor Ha Jipyre chepe moclioBama.

[TonuTuka 3ajMoJaBIa Yy Kpajikboj MHCTAHIM HMMa ayry wucropujy. Ilpema Bagehot-y64
IIPUMEHH OBE MOJIMTHKE Tpeda /1a MPeTX0AN UCITYhEemhe HajMame Tpu ycioBa. [IpBu ycioB je
na Tpeba 1mo3ajMbUBATH COJIBEHTHUM MHCTUTYIIMjaMa U y3 100ap kosarepai. Jpyru ycios je
Jla Ha OBe 3ajMOBe Tpeba HarulahuBaTh 3aTe3Hy KaMaTHY CTomy (TeHane) Tako Ja OaHke Ta
CpencTBa HE MOTYy KOPUCTUTH 3a Tekyhe omepamuje. M Tpehm ycioB moapasymeBa na
[EHTpaJIHa OaHKa Mopa yHaAmpea M3pa3uTH CBOjy CIPEMHOCT Ja M03ajMJbY]y CpeICTBa, 0e3
OrpaHUYeHa, OHUM OaHKaMa KOj€ HCIOIABAajy YCIOBE COJIBEHTHOCTH M Y3 aJeKBaTaH
Koyatepai. Y caJalimbuM YCIOBHMA IOCIOBama, OBa ,.kiacudyHa' Bagehot-oa konmemnimja
je TpemMeT pacmpaBa M Hamaja ca JBa pasuuuuTa acrnekta. Kao mpBo, pasnmka msmely
COJIBEHTHOCTH W JIMKBUJHOCTH je HenoBOJbHO jacHa. Kako Goodhart mcrmue, Ganke koje
MOCEeXKY 32 OBUM cpezicTBUMA ¢y Beh y mpobiemy HeconBeHTHOCTH. Kao npyro, kako uCTuuy

% Goodhart C.A.E. (1995) The Central Bank and the Financial System, MIT Press edition, p.13.
® Bordo M. (1990) The Lender of Last Resort: Alternative Views and Historical Evidance, Economic Review, p. 20.
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Goodfriend and King®®, mocrojame TpxuimnTa pero TpaHcakimja Koje Cy MOTIYHO ITOKPHBEHE
KoJlaTepajioM, oMoryhasa IeHTpalHUM OaHkama o0e30el)erme aieKBaTHE YKYITHE KOJIOYHHE
JUKBUIHOCTH, IITO UM IpYyka MOTyhHOCT 1a, 6€3 Koyiarepana, mo3ajMibyjy OaHKama, 4uMe
no0ujajy HaI30pHY YJIOry M yBoheme TpkumiHe aucuuiuimHe. OBH apryMeHTH Cy WMald
BEJIMKOT yTHIIaja, TOIUKO Jga ce Bagehot-oa koHIenmmja cMaTpa 3actapeiom 3a OO KOju
pa3BujeHuju (PUHAHCH]CKU cucTeM. [la mmak, u3riena ga He MOCTOJH HEKU JPYry aJcKBaTaH
ceT mpaBwia Koju OM Morao aa ra 3ameHd. Ca MHCTUTYIHOHAJIHOT aCHEeKTa, JMCKOHTHU
HIajaTep IMpyka MOAPUIKY JIMKBHIHOCTH OaHKama, TaKo Jla OCTaBJba JUCKPELHMOHO IPaBO
HeHTpaTHUM OaHkama. Ca TEOpPHjCKOT acleKTa, CTBApU MOTY M3MIe[aTu 0oJbe, alli caMo Ha
npBu norien. AprymeHTH koje cy nonymuin Goodfriend and King 3By4e npuBiauno, anu
CaMo YKOJIMKO ce Toh)e 0J1 MpeTnocTaBke caBpiieHOT Mel)yOaHKapcKoTr TpiKUIITa. AJIHA TO je y
CYIIPOTHOCTH Ca MPETIOCTAaBKOM AacHUMETPUYHHX HWHQOpMalKja, KoOjeé YHHE OCHOBY
ormpaBJama MMocTojama 0anaka. IbuxoBH apryMeHTH joIl BUIIE T'yOe Ha 3HA4Yajy YKOIHUKO CE
y3me y 003up u Goodhart-oB kpuTuim3am: Kajia ce MIOKOBH JIMKBUIHOCTH M COJIBEHTHOCTH
HE MOTY jacHO pasrpaHUYUTH U PA3JIMKOBaTH, Mel)yOaHKapCKO TPXKUINTE j€ NAICKO O]
caBpuieHor. [1a nnak, Ba)kaH MOTHB 3a ITOCTOjame OB (DYHKIIH]jE j€ CIIpeuaBambe CHCTEMCKOT
pHU3HMKa, KOjU C€ OAHOCH Ha JBa Pa3IMYMTa acleKTa — MpeHoc nopemehaja Ha jeIHOj CTpaHu U
MaKpPOSKOHOMCKH PH3HMK Ha Jpyroj. [locToju MHOIITBO JUTEpaType O MOJUTHUIIM 33jMOIaBIA
y Kpajib0j MHCTaHIU Kaja aohe 1o npeHoca nopemehaja — kaga MHIMBUYIAHU (DUHAHCH]CKU
npobJeMu MOTY H3a3BaTH IIMpEmhe (PUHAHCHjCKE KpH3e, ca IOTEHIMjaTHOM OIMacHOIIhy
yTUllaja Ha MOHYAY HOBIA. 3ajelHUYKO CTAHOBUUITE je Ja MMaK Tpebda MpyXUTH nomoh
nojelMHaYHUM OaHKamMa KaJa 3amagHy y (uHaHCHjcke mpobieMe 300r crpedyaBamba
nperBakba MHIUBUIYaTHE y CHCTEMCKY KpH3y, 0e3 003mpa ITO TakBa IOJUTHKA MOXKE
0oxpabpuTH OaHKe J1a ynas3e y pu3sHuHHje MOocIoBe Kako Ou yBehasie cBOj KanmuTall.

VY mpakcu, ynory 3ajMoJiaBlia y Kpajikb0j MHCTAaHIIM uMa HajBehu Opoj meHTpaimHuX OaHaka.
Tako je y CA/] Ta ¢pyHkumja y HagnexxHocty Cuctema QenepaiHux pesepBu. Hberos riasuu
b je obez0eheme cpencraBa (PUHAHCHJCKUM HHCTUTYLHMjaMa KoOje HEMajy JOBOJHHO
COIICTBEHHUX, KaKo OU ce CIPeunsio BbUXOBO OAaHKPOTCTBO U HA Taj) HAUYMH U30erao HeraTUBaH
edexar Ha mpuBpeny. CucreM denepaHux pesepsu, Bpuiehu oBy (yHKIH]y, oxpadpyje
0aHKe wiaHHIE Ja IM03ajMJbY]y CpPEICTBa IPEKO T3B. JAUCKOHTHOI IIaiTepa, a OaHKe Ta
CpencTBa MOTY KOPHCTHTH U 3a o0e30eheme 00aBe3HUX pe3epBU WM 3a TMOTpeOde BEIUKUX
ucruiata. Y Benukoj bputanuju je takohe oBa ¢yHKIMja y HaJUIEKHOCTH LIEHTpaIHe OaHKe.
Ha rno6anHom HuBOy, MehyHnapoanu mMoneTapHu (oHA Takohe ciayku kKao 3ajMojaBall y
Kpajilb0j MHCTAHIW, Y [HJbY CIpevyaBama M CaHHWpama Tocienura (UHAHCHjCKE KpH3e.
Hajsehu 0poj xpuTrka oHOCH ce ca Ha MOJCTHIame OaHaka Ja ylaxy y BUCOKOPHU3UYHE
npojexTe, pauyyHajyhu Ha OBakBY BpCTY MOJpILKe ojaroBapajyhux uncturynuja. OBu KpeauTu
Cy camMO0 TIpUBPEMEHO peIIeHhe W TPEHYTHO MpeMolThaBame MpodieMa JHUKBUIHOCTH
nojelMHaYHUX OaHaka, ajli AYTOpOYHO HE MOTY pEelIMTH HUXO0BE (PUHAHCHU]CKE Mpolieme, a
TO OCTaBJba MOI'YNHOCT CTBapama HOBUX KpH3a.

% Goodfriend M. and King R. (1988) Financial deregulation, monetary policy, and central banking, Federal
Reserve Bank of Richmond's Economic Review, 74 (3) pp. 3-22.
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3. ®yHKUMja HAA30pa HA/l PUHAHCHjCKHM CHCTEMOM

JenmHa onl KJbYYHHMX ylora IEHTpalHHX OaHaka je (yHKIMja Hax3opa Hall IEIOKYITHUM
(PMHAHCH]CKUM CEKTOPOM. YKOJHMKO OBO HHUje MPOKIAMOBAHO Kao IMPHMAapHH IMJb, OUyBabE
CTa0MIHOCTU (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa CE Hala3H Ha BPXY JIUCTE HECHUX MPUOPUTETA, @ CAMUM
TUM Ha 3Haudajy nobuja GyHKIMja Hag30pa HEeroBor GyHKIHOHKUCAmka. CBpXa cynepBHu3mje je
y MIPEeBEHIIN]jU, OJHOCHO IIEPMAaHEHTHO] aKTUBHOCTHU Ipahema paja CBUX YYECHUKA, IIPU YeMy
ce OaHKe jaBJbajy Kao TJIABHU aKTEPH M CIpeuyaBamy OHMX aKTUBHOCTH KOje OW Moriie OuTH
Y3POYHUK OaHKapCcKe a IIOTOM M CHCTEMCKe KpH3e. Y MpoIecy cynepBusmje Tpeda IpoBEepUTH
(MHAHCHjCKY CHAry y4eCHHKa, HMBO aJCKBATHOCTH KallUTala, YCIOBE IOCIOBama CTPAHUX
OaHaka, CTEIeH M3JI0OKEHOCTH PU3UKY, HAYHMH yIPaBJbamba PHU3HLIMA U KOJUYUHY CPEACTaBa
U3/IBOjEHY 3a TY HaMEHY, OITACHOCT [10 HHBECTUTOPE, HUBO CAarJIACHOCTH HHXOBOT IOCJIOBaba
ca 3aKOHOM W perynaTuBoM. Jla Ou mporec cymnepBu3Hje MOCIYKHO CBPCH, OH Tpeda mpe
cBera Ja ce OcCjlama Ha aJeKBaTHY 3aKOHCKY perylaTHBY IIOCJIOBamba W Haja3opa
(MHAHCHjCKMX YYECHHKA, HE3aBHCHOCTH, PAadyyHOBOJICTBCHOM CHCTEMY KOjU OJroBapa
Mel)yHapoaHUM CTaHJapArMa U KBATH()HUKOBAHUM CYIIEPBH30PHMA.

W13 oBor npousmiiasy Aa je yiora IeHTpaIHUX OaHaka y ClpedyaBamy ,,BEIMKOT 371a°° 10 Kora
MoOXke J10hM YKOJIMKO y4eCHHIM Yy (PMHAHCHJCKOM CUCTEMY Jajy MPEAHOCT KPaTKOPOUYHOM
cTHLaky npodura, npuxsarajyhu nosehaHu pusMK ynarama cpejctaBa. AKO LEHTpaliHa
OaHka uMa Ty MOh Ja crpedd ,,BeIMKO 3JI0°, Kako je oHaa moryha mojaBa (pMHAHCH]jCKE
kpuse? [Jla nm TO 3HAUM na neHTpanHa OaHKa He 00aBJba alekBaTHO OBY (yHKIHUjy? He
npeay3uMa CBEe HEONXOJHE Mepe Kako OM HCKJbydnmiaa W3 (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa OHE
yYECHHKE KOjH MpeTe J1a Hapylie meroBy ctabmimnoct? [la im cy oHza mojaBe (PMHAHCH]CKUX
Kpu3a JO0BOJbAH pPa3jor Ja ce oBa (PyHKIMja MOBEPU HEKO] APYroj MHCTUTYIU]JU, Koja he
030MJbHUje MPUCTYIUTH HBEHOM oOaBibawy? U na nm je yommre moryhe 06aBibaTH TakBY
¢byHKLHMjy caBecHUje U 60sbe? A ako HHUje, Aa JIU je oHJa OuTHO KoMe he OUTH MOBepeHa oBa
¢byHKLMja — [IeHTpaliHO] OAaHIM Koja je 3a/1y’KeHa 3a LEeJOKYITHY MOHETapHY MOJIMTHKY, WU
HEKOj JPYroj, caMOCTalHO] MHCTUTYLMjH 4yuja he oBO OMTH TiaBHA HaaiexxXHOCT? M kako
M3BPUINTH KOOPJMHALM]Y aKTUBHOCTU THX JIBe]y MHCTUTYLIM]a? Pemiewme HUje jeqHOOOpa3HO
U JeIMHCTBEHO y cBUM 3emibama. Cuctem cynepsusnje y CAJl cnaga mehy HajkoMILIEeKCHU]E
y cBery. Hanme, Gankapcky cynepBusnjy 00aBibajy 3ajeqHo Cucrtem (eneparHux pe3epBu U
Kanuenapuja koHTposopa BanyTa (Koja BpIIM CYNEpBH3M]y HalMOHaIHMX OaHaka). Kao
Tpehu opran cynepsusuje ce jaBjba denepanna Kopropalimja 3a OCUTypame AENo3uTa, Koja
BPILM CYNEPBU3HjY ApKaBHUX OaHaka Koje HHCY wiaHuue Cucrema deneparHux pe3epsu. Y
HajsexxHocT Kannenapuje cynepBu3opa Jeno3uTapa cy JACMNO3UTHE XOJJWHT KOMAaIHHje,
HITeAHO-KPEAUTHE 3aApyre u IuTtenHe Oanke. IlpeaMer cynepBusuje cy: OaHKe dWiaHHIE
(mpexo 1000 Ganaka) cBe OaHKapcKe XOJJMHI KOMallHH]je, CTpaHe OaHKe Ha aMepuyKoOM
TP>KUIITY, U MHCTUTYIMj€ KOje CIpoBOjie MelyHapoaHe OaHKapcKe IMociioBe (CTpaHe OaHke
ca JIp>KaBHOM JIMIIEHIIOM, CTpaHe OaHke ca (eneparTHoM J'II/IH@HHOM).GG

% The Federal Reserve System (1936) 2005. Purpose and Functions, Board of Governors of the Federal Reserve
System Washington, p. 60.
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banka Enrmecke je om 1998. rogwmHe cynepBu3Wjy CBHX (DUHAHCHJCKUX HWHCTUTYIIH]jA
noBepuiia mocebHoj HesasucHoj arennuju (Financial Services Authority). Ila unak, HOBH
peryliaTopHU OKBHUD, KOjH je CTynuo Ha cHary anpuia 2013. roguHe 03HAYHO je 3aMEHY OBE
areHIyje JBeMa HOBHM HMHCTUTyIHjama: [IpyJeHIIMOHOM peryJaTOpHOM HHCTUTYIH]jOM
( Prudential Regulation Authority-PRA) u Arexuujom 3a ¢unHaHcHjcko mociaoBame (Financial
Conduct Authority —FCA)®”. PRA je kao meo uenrtpanne Ganke EHriecke mnpeysena
OJITOBOPHOCT 3a MPYJEHIIMOHY Perylalujy u CyNeBU3Njy OaHaka, MITCIUOHUIIA, KPEAUTHUX
YHHU]a, Ka0 M BEJIMKUX MHBECTUIIMOHUX (UpMH (YKymHO perynuiie oko 1700 ¢punancHjcKuX
Komiianuja). tbena ynora je nedmHucana y ckiany ca JiBa CTaTyTapHa [ujba — Jia IPOMOBHIIIE
0e30eHOCT M CTAOWJIHOCT OBUX KOMITAHHM]ja M TIOCEOHO 3a IITEAMOHHUIIC na 00e30eau
onroBsapajyhu creneH 3amTHTE OCUTYpaHUKA. Y MPOMOBUCAY CUTYPHOCTH M 0€30€IHOCTH,
areHnuja je mnpuMapHo QOKycHpaHa Ha INTETy KOjy KOMIAHUje MOTy H3a3BaTH y
dbyHKIMOHUCaRkY GuHaHCHjcKor cucTema Bemuke bputanuje. PRA je 3amyxena 3a u3pany
JIYTOPOYHUX TPOIICHA PH3MKA KOMAIlHUja, @ OHE KOJ KOjUX TPOIICHECHH HHBO pPH3HMKa Oyne
HajBehu, he Outn y dokycy mene aktuBHocTH. FCA je He3aBuCHa areHudja W HHUjE JI€0
neHTpanHe Oanke EHnriecke. OnroBopHa je 3a NMPOMOBHCAamE e(pHUKAacCHE KOHKYpPEHITHjE
00e30ehyjyhu no0po pyHKIMOHUCAamE peleBaHTHUX TPXKUIITA, U 32 CIPOBOheme perynaiuje
CBUX KOMIIaHMja Koje Tpyxkajy ¢uHaHcHjcke yciyre. To moapazymeBa JAeNoBame y LUIbY
crpevaBama 3710ynorpeda Ha Tpxumry. FCA cipoBoam NMpyAeHIIMOHY KOHTPOIJIY Haj CBUM
OHMM (prpMama Koje mpykajy GUHAHCH]CKe ycayre a Hucy ooyxBaherne pagom PRA, kao mro
Cy yIpYyKeHba MEHallepa Wik He3aBUCHUX (UHAHCHjCKUX caBeTHHKA. [[eHTpanHa 6anka L{pHe
['ope je HamuiexHa 3a cipoBoheme cynepBu3Mje HaJ CBUM OaHKaMa U MUKPO(PUHAHCHC]KUM
MHCTUTYIMjaMa (MOTY Ja 0100paBajy KpeauTe, ajau HEMajy MPaBo [a MPHUKYIIbajy IENO3HUTe
u 00aBJpajy miatHu npomer). LlenTpanna 6anka bocHe n XepueroBuHe HUje HaAJISKHA 32
mpolec CynepBu3nje OaHKapcKor cucrema, Beh je Taj 3aaTak moBepeH JBeMa HE3aBHCHUM
EHTUTETCKHUM areHIlfjama, KojuMa OHa KOOpIUHUPA.

4. @yHKIMja yIPaB/bamba JeBU3HUM pe3epBaMa, ClIoJbHUM JAYTOM U IeBU3HIUM KypceM

OBa ¢yHkuyja je y BehuHM 3eMasba y HaJJECKHOCTU IIEHTpajHe OaHKe, a CaMO Y MameM
Opojy 3eMaiba j€ y HaJUIeKHOCTH MHUHHCTApCTBA (PMHAHCH]A WJIA HEKOT JIPYror BIaJHHOT
oprana. Pa3no3un gpama JAE€BU3HUX pe3epBH, Koje ce OOWYHO 4YyBaJy y CTpaHUM
KOHBEPTHUOWIHUM BajJyTama, Cliel[{jaIHUM IIpaBuMa Bydema, MOHETapHOM 3J1aTy, XapTHjaMa
0Jl BPEIHOCTU KOj€ TJlace Ha KOHBEPTHUOWJIHE BallyTe, Cy Ppa3JIUYUTH, alld Ce Kao TpHU
HajBaKHH]a pasjiora U3/Bajajy:

- Opnbpana pexuma JeBU3HOT Kypca,

- CMmameme yTullaja HeraTUBHUX €KCTEPHUX IIOKOBA;

- IloBehame kpeaubmIMTETa MOHETAPHE MOJTUTHKE 3EMJIBE.
LlenTpanHe O6aHKe ce y ynpaBibaby JEBHU3HUM pe3epBaMa CIy)Ke HAuelIoM JHMKBUAHOCTU U
curypHoctd. Haueno JUKBUAHOCTH MOApazymMeBa ca Ce JEBH3HE pe3epBe ylaxy y JIaKko
YTpXKUBE MHCTPYMEHTE KOjUMa C€ CBaKOJHEBHO MU Y BEJIMKOM OOUMYy Tpryje Ha
(MHAHCHJCKUM TP)KUIITUMA U KOj€ Ce y KPaTKOM POKY MOTY YHOBUUTH DAl MOJMHUpPEHA

%7 Bank of England, http://www.bankofengland.co.uk/PRA/Pages/default.aspx, Acessed 15 May 2013.
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CBHUX JIOCIIEIMX, KA0 U MOTEHIMjaHUX 00aBe3a rpemMa MHOCTpaHCTBY. Haueno curyprHoctu
Hojjpa3yMeBa Jla ce aKTUBOM U [TACHBOM YIIPaBJba y CKJIAly ca CTPYKTYpOM CIIOJBHOT 1IyTra, a
300r OuyBama BPEJHOCTH JEBU3HHX PE3CPBU U HUXOBUM YJarambeM Y HajKBAJIUTETHH]E
XapTHje O/ BPEIHOCTH U IUIACHUPAEM CpelCTaBa KOJ (PMHAHCH]CKMX MHCTHUTYIHMja Kao IITO
Cy IeHTpaaHe OaHKe Jpyrux 3emajba, MelhyHapoaHe (QUHAHCHJCKE WHCTUTYLH]E H
pEHOMHUPAaHE KOMEpIIHjaTHe OaHKe.

OxBup 3a ynarame JeBHU3HUX pe3epBU oapelyje BUXOBY BAyTHY CTPYKTYpPY, (PMHAHCH]jCKE
WHCTPYMEHTE KOJU C€ MOTy KOPHCTHUTH, TOTpeOHA JIMKBUIHA CpEelCcTBa y €(QEeKTUBHOM
CTPaHOM HOBIlY, Ka0 MU MOTYhHOCT ymoTrpeOe (HMHAHCHJCKHUX JepuBaTa 300T 3aIITHTE Of
pu3uKa M (QIEKCHOMIHMjET YIpaBJbarba JCBU3HMM pe3epBaMa, y3 CMambeme TPOIIKOBA
ylarama, Kao M HayMHA pacrojiarama pesepBama y 3nary. IIpakca BehuHe neHTpanHux
OaHaka je TakBa Ja BaJyTHY CTPYKTYpYy JEBH3HHMX pe3epBH Yyckialyje ca BalyTHOM
CTPYKTYPOM CBOT' CIIOJBHOT ayra (To je mpakca m Hapomne 6anke CpoOuje). duHaHCHjCKE
MHCTPYMEHTE YMHE MHCTPYMEHTH ca (PUKCHUM MPUHOCOM M MHCTPYMEHTH TPKHUILTA HOBIA.
To cy npeTexxHo Jip:kaBHE OOBE3HHMIIE KOje Cy eMUTOBAJIE Hajpa3BUjeHHU]e 3eMJbE, 0OBE3HUIIE
MehyHapogHUX (UHAHCHjCKUX WHCTUTYLHWja, (elepalHux jeIuHHIA Hajpa3BHjCHUjUX
3eMalba M (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja ca MOJIPIIKOM THX 3e€Majba, OOBE3HUIIE KOje Cy M3/1aTe
Ha OCHOBY KoJjlaTepaia, Kao U JICMO3UTHHU IUIacCMaHM ca miu 0e3 cpenctBa o0e3dehema Kox
HEHTpaIHUX OaHaka, MelyHapoJHHMX opraHuzanyja ¥ MPBOKIACHHX CTpaHMX OaHaka W
JpKaBHH OJIarajHUYKH 3alMCH Hajpa3aBUjeHUjUX 3eMalba.

[TpunukoM ympapibama JIEBU3HUM pe3epBamMa, Mpey3uMa ce NMPUXBAT/bUB HUBO PU3UKA KOJU
je y cKiaay ca IMOJIMTUKOM yiarama W CTaHaapauMma HeHTpaiHux OaHaka. PeneBaHTHH
(MHAHCHJCKM PU3UIM C€ KOHTHHYHPAHO NpaTe U NPOLEHY]Yy, KaKO TPXKHUIIHHU (BalyTHH,
KaMaTHU U JIMKBUJIHOCHHU) TaKO M KPeIUTHU pu3ui. CMameme BATyTHOT pU3uKa (PU3MK 01
ryouTka ycien mnpomMeHe MehyBamyTHHMX OJHOCAa) Cce€ TOCTHXKE yckiahuBamkeM BallyTHE
CTPYKTYp€ JEBU3HUX PE3EPBU U CIOJBHOT J1yra, Kao U JUBEPCU(PUKAIIN]OM PU3HKA yBOhEemeM
U JIpYTUX BallyTa Hajpa3BUjeHMjUX mpuBpena. Tako ce ¢opmupa Oa3Ha BandyTa, Koja ce
cacToju OJ KOpIe BallyTa Koja je yckialeHa ca CTPYKTYpOM BajyTa CIOJBHOT JyTa.
VYrpaBbambe KaMaTHUM PHU3UKOM (MOTYhHOCT ryOMTKa yciea MpOMEHa KaMaTHUX CTOIa)
nojapasymeBa ojpeheme OnTHUMaiaHE IMJbaHE OCETJPUBOCTH LleHa OOBE3HHUIIa Ha MPOMEHY
CTOmNa MpUHOCA. YTIPaBJbamke JIMKBHIHOCHUM PH3MKOM (HEMOTYNHOCT M3MHpEHa JTOCIEIHX
o0aBe3a) ce MOCTHXKE U300pOM KBAIUTETHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH, KOjUMa CE CBAaKOJHEBHO
U y BEJIMKOM O0MMY Tpryje Ha (PMHAHCHUJCKUM TP>KUIITHUMA, YCIIEJ Yera ce OBa BpPCTa pU3UKa
CMamYyje Ha HajMamy Moryhy Mepy. YnpaBibame KpeTUTHUM PU3HKOM (MOTryhHOCTH TyOHTKa
ycliel Heucnymwemwa (UHaHCH]CKUX o0aBe3a M3aBaolia XapTuja ol BpeJHOCTH, (pUHAHCH]CKe
UHCTUTYIIM]JE WM 3€MJbE) C€ MOCTHXKE MMOCTABJbAEM HEOIMXOIHOI KPEIUTHOT PEjTUHTA 3a
XapTHje OJ1 BPETHOCTH Y Koje ce ynaxe. [I[puHoC Ha ynarama cpejicraBa JICBU3HUX Pe3epBU
3aBHCH OJ TpuxBaheHOT HUBOA PU3UKA, aKO M 3aXTEBAHOT HUBOA JINKBHTHOCTH.
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5. MHcTuTyniMoHaHa cenapanuja (pyHKIHja

Kama ce jaBuma motpeba 3a dopMmupameM moceOHE OaHKapCKe HWHCTUTYIM]E uHhje he
dbyHKIMje TpeBaswiIa3suTH (YHKIHMjE TpaJulMOHAIHE OaHKe, cMarpajio ce JjJa TpHu
Haj3HAYajHUje — MOHETApHA perynaiuja, cynepBu3rja 0aHKapCKOI CEKTOpa M T'apaHTOBAmE
JUKBHIHOCTA OAHKApCKOT CeKTopa, Tpeba na Oyay MHKOpropupaHe y w\oj. OmnpaBmaaHOCT
OBAKOBOT IPHCTYIa C€ Hala3W y YMICHUIM Ja je Ha Taj HaYMH oMoryheHa muxoBa 0osba
KOOpJAMHAIIMja, W3BpIIEHA j€ IEHTpalu3aldja OATOBOPHOCTH W TpYyKeHa MoryhHoct
OCTBapeHmy CUHEPreTCKOT e()eKTa, Y IIMJbY HCTOBPEMEHOT JIeJIOBaha Ha INJbEBE MOHETAPHE U
¢dbunancujcke ctadmiHocTy. Jla nmu he dynknuja Haa3zopa HaL PUHAHCH]CKUM CUCTEMOM, YH]Y
CpX 4YHMHE KpPEIMTHO-ICIO3UTHE WHCTUTYIMje KOje CIy’)Ke MOHETapHO] BJIACTH 3a MPEHOC
MOHETapHUX edeKara v Yrje je OuyBame (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH KJbYYHO 3a CIPOBOhCHE
MOHETapHE MOJHUTHKE, j€ MMUTake OPraHN3aIMoHOor KapakTepa. [la umak, HCKyCTBO 3emMasba y
KOjUMa je JONUIO JO MHCTUTYIHOHAIHOT pa3Bajamka OBUX JBEjy (yHKIHUja, TOmyT Bennke
Bbpuranwuje, mokasano je Ja ce Kao TJaBHU MpoOJeM jaBhba BUXOBA KOOpJIWHAIM]a Koja je
HYXXHA MIPETIOCTaBKa YCIEMHOT (yHKIIMOHNCAmha (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Hexu ayropm, xkao mocebaH apryMeHT y KOPUCT MHTErpauuje oBux (pyHKIHja, HaBOIE T3B.
UH(GOPMaLIMOHY CI/IHepFij68. Besa koja moctoju mel)y oBuM (yHKIMjaMa je KJby4Ha,
IPE/ICTaBIbajy HEPAaCKUAWBE JEJIOBE jelHEe IEeIMHE, W CaMO HHXOBO jEIMHCTBO MOXKE
JONPUHETH YCIICIIHOM HJICHTU(UKOBamY CTENECHA YIPOXKEHOCTH (PMHAHCH]CKOT CEKTopa Y
[ENMHN, Kao W TOjeAMHAYHUX opraHm3anuja. Muadopmamuje koje reHepuine (yHKIHja
Ha/I30pa MOTy OWTH W TPEICTaBJbajy HEMpPOICHUBE yla3HE eJNEeMEHTE 3a CIpOBOheHmE
¢yHKIMje MOHETapHE perylamyje W CIyXe U 3a IPEeBEHTHBHO pearoBame. [loceOHO y
CHUTyalHjaMa CHUCTEMCKE KpHu3e, NpOIEHa HUBOA YTPOXKEHOCTH IIOjeIMHUX YUYECHHKA Y
¢uHaHCHjCcKOM cucTeMy Moxke nomohu y mpensubamy Oynyhux mpoGrnema Koju ce MoOry
OJTHOCUTH Ha J0/aTHe HH(IATOpHE MPUTUCKE, KA0 M NHUTamke yBEeK ropyher mpoOiema
He3anocneHocTu. LlenTpanHa 6aHka, mopea HEONMXOIHOCTH yCKialhuBamba HaunHa OCTBapeHa
CBOJUX IIMJbEBA, Tpeba /a BOAM pauyHa Jja HBMXOBO OCTBAapeHm-e HE OyJe y CYHNpOTHOCTH ca
KOHIIETITOM JPYIITBEHE OJTOBOPHOCTH. Y ciydajy Behux QuHaHCHjckuX mnopemehaja, 1o
KOJUX JOJa3M Mpe WIK KacHHUje, oJipKambe (UHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH TI0CTaje MPUOPUTETAH
1uJb (jep ce 6e3 BHEeroBor pellaBamba He MOXKE TOBOPUTH O JIOCTU3aky APYTUX ACPUHHCAHUX
[IWJbEBA) M TaJa je HEOMXOJHO CTaHaapie (QyHKIH]je MOCIEeABEr YTOUUIITA MPHIATOAUTH U
ycarJlaCUTH ca HAacTaJloM CUTyalujoM. MHCTUTYIIMOHATHO pa3/Bajamke OBUX JBE]y (yHKIH]ja
MOY€E YIpO3UTH OCTBAapeH€ KOHAYHOT 1IuJba, jep Hehe mocTojaTh HyXHa (IeKCHOMIHOCT y
dynkunonucamy. M3aBajamemM QyHKIMje Haa30pa U3 cucTeMa (pyHKIMja LEeHTpalHe OaHKe,
JIOBOJIM IO CMamelka OJrMOBOPHOCTH TAaKBOI Tella Ha IPABOBPEMEHO CHTHAIM3UPAE
nopemehaja, aju He U Mpeay3uMame KOHKPETHUX aHTUKPU3HUX Mepa, YCIea dera qoJa3u 10
jadama PUTHIHOCTH, & CMamhEemha MPEKO MOTpeOHe PIIeKCHOMITHOCTH. YTIpaBO HarialiaBameM
JPYIITBEHE OJTrOBOPHOCTH IEHTpallHE OaHKe, Ce yCIOCTaB/ba KOHTpAaTeka MOKyIIajuMa Jia
ce, MyTeM H3/Bajama (yHKIMje HAaA30pa HaJl (PMHAHCH]CKUM CHCTEMOM, OIpaHMYHd MOh OBe
WHCTUTYIIH]E.

% Di Noia C. and Di Giorgio G. (1999) Should Banking Supervision and Monetary Policy Tasks Be Given to
Different Agencies? http://eprints.luiss.it/735/1/411 digiorgio_1999.pdf, Accessed 5 January 2013.
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Nnak, y fMHAMUYHUM yCIIOBUMAa CaBpEMEHOTI OaHKapCTBa, CBE BHUINIE HAa 3Ha4ajy 100Hjajy
uaeje O HHCTUTYIMOHAIHO] cemapanuju oBux ¢GyHknuja. Kao Hajuemhe kopunihenu
apryMeHT C€ HaBOJe XOMOTEHHW3alllja M HHTEpHAIMOHAIM3andja (UHAHCH]CKOT
MoCpeIoBamba 1 KOH(IUKT IribeBa.” OG3MPOM Ja je IIaBHA KAapaKTEPHCTHKA CABPEMCHHX
(MHAHCHjCKUX HMHCTUTYIMja DPAa3HOBPCHOCT yciyra Koje MpYyXKajy CBOjUM KOPHUCHHUIIMMA,
jaBHIa ce motpeda 3a CHpOBOhEHEM jeIWHCTBEHE KOHTPOJEC HaJ HUXOBUM pagoM. Kako
[eHTpadHa OaHKa Hajuemhe HUje HaJJIe)KHA 3a HeOaHKapcke (DMHAHCHjCKE WHCTHUTYIH]E,
OHJIa C€ Y IIHJbY OCTBApeHa jeIMHCTBEHE KOHTOPOJIC HAJl CBUM MHCTHTYIIMjaMa Koje MPYxkajy
peryiucane JuHuje (UHAHCH]CKUX YCIIyTa, jaBjba HEOMXOTHOCT (POpMHUpama jeTUHCTBEHOT
peryJIaTopHOT Teja.

Jpyru apryMeHT ce OJHOCH Ha HEOIXOAHOCT OrpaHHuYaBama cBe Behe Mohu LeHTpaiHe
0aHke, 003UpOM Jia C€ y CaBPEMEHUM CHUCTEMHUMa HHCUCTHpPA Ha HHCTUTYLIMOHAJIHO]
HE3aBUCHOCTH LEHTpasHe OaHKe. Y TakBUM OKOJIHOCTHMA, OHE II0CTajy Beoma MohHe
opranusanyje, HajJ KojumMa Huje Moryhe M3BPIIMTH MOJMUTUYKK YyTHIAj]. V3/1BajameM oOBe
BeoMma OuTHe QyHKIHje, pyHKIMje HAA30pa, OTpaHUYaBa Ce, Tj. CMambyje yYTUIA] [EHTPATHE
Oanke. Mmak, u HeKH APYrH apryMeHTH WAY Y NPWIOT H3/Bajalby OoBe (DYyHKIH]jE, 32 KOjy
MIOCTOjU HajMamke HEMOOWTHUX pasjiora Ja OCTaHe y HAAJIEKHOCTH LEHTpaiHe OaHKe.
HanMe, WHTEH3MBHH NpoOIleCH WHTEpPHAI[MOHATIHM3aIMje (PUMHAHCHjCKOT TIOCIOBama, Hamehe
BUCOK CTEMeH HaJHalMOHAJHE YHU(HKalMje Ipoleaypa U MexaHuzama Hajzopa. Ha oBaj
HAuYuH je LEHTpaJIHUM OaHKaMa, Kao HAllMOHAJIHUM yCTaHOBaMa, OrpaHUYEHa CYBEPEHOCT Y
o0nacTd Haa30pa, Ycilel HEONXOJHOCTH IpUXBaTamka MelyHapoaHHUX mpouenypa H
MeXaHu3ama 3a CIpoBoleme Haja30pa Haj npykaouuMma ¢uHaHcHjckux yciyra. Ila umak,
YCIIOBH HMHTEPHALMOHAIM3AIMjE TIIOCIIOBakba Cy YCIOBHWIM IpuiarohaBame IEHTPATHUX
OaHaka W y oOnacTH MOHETapHE peryjanuje, U OrpaHHYaBamkE HHUXOBE CYBEPEHOCTH
(MOHeTapHa YyHHUja, BaJyTHU OA0Op WM (PUKCHM AEBU3HU KypC Cy IMpPUMEPU H3Pa3UTO
CYXKEHOT JIeJOKpyra W TPUMEHEHOT WHCTPYMEHTapHja y copoBohemy MOHETapHe
perynanuje). OBH TOKOBH Cy, 3a caja, 3a00MILTH NpuiarohaBama y crpoBohewny GyHKIHUjE
HOCJEIBEr YTOYHIITA.

Kao tpehu aprymeHT koju ce HaBOJM y KOPUCT MHCTUTYIIMOHAIHE Cerapaije je KOHQIUKT
mbeBa (DyHKIMja MOHETapHE perynanuje ca jeaHe cTpaHe M (yHKIMje Haa3opa u
nocjeamer yTouumira, ca apyre crtpaHe. Kako je meHTpasHa OaHka OAroBOpHa M 3a
MOHETapHy ¥ (PMHAHCHjCKY CTaOMJIHOCT y CUTYallljH HCTOBPEMEHE YIpO’KEHOCTH OBa JBa
[[1Jba OHA CAMOCTAJIHO JJOHOCH OAJYKY O mpuopurtery. CioxxkeHocT mpobiema ce nosehasa
aKo ce y3Me y 003up KOH(UIMKTHOCT, & He KOMIUIEMEHTapHOCT y JIOCTH3amhy OBHX ITHJHEBA.
Hawnme, pecTpuKTHBHa MOHETapHa IOJIMTHKA y YCIOBHMa CHCTEMCKE (DMHAHCHjCKE KpH3e
(Mako ce ca acmekTa MOHETapHE MOJUTHKE OHAa II0Ka3yje Kao CacBUM olpaBiaHa) he
HajBEpPOBATHH]E€ caMO MPOAYOUTH MpodieMe, Ma ce Kao OIHKja y MOKYIIajy M3HAIaXKemha
pelemha 3a MPeBa3UIAKEHEe KPU3€ jaBJba HANYIITalkeé MOHETApHOT OKBUpPA U KPTBOBAHE
MOHeTapHe cTabuiaHocTH. Ha oBaj HauuMH je palMOHAIHOCT Y CHpoBohewmy MOHETapHe

% Goodhart C. and Schoenmaker D. (1995) Should the Functions of Monetary Policy and Banking Supervision
Be Separated? Oxford Economic Papers, New Series, 47 (4) pp. 539-560.
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MOJINTHKE 3aMeHh-eHa OpUTOM 3a MPOGUTAOMITHOCT U JIMKBUTHOCT OaHKapCKOT ce1<Topa.70 Kao
JNOJJATHA apryMEHT y KOPHUCT HMHCTUTYIMOHAIIHE cenapaiyje, W3[Baja ceé M BPEMECHCKH
(baKTop71. Y ycnoBuma Kama je yrpokeHa (HMHAHCH]CKAa CTaOWIIHOCT, MOTpeOHa je Op3a
peakiyja peryjlaTopHux opraHa. ¥ CUTyalllju Kaja ¢y oBe (QYHKIIMje UHTETPUCAHE Y JeTHO]
UCTUTYIUjU (LIEHTpaTHOj OaHIIM) KOja je OJrOBOPHA U 3a MPEBEHIIN]Y, HACHTHU(PHUKOBAKHE Kao
U pelaBambe IpobiemMa, TO MOXKE JIOBECTH JI0 OKJIEBama Y WIACHTU(UKOBamY mpodiiema u
npeny3uMamky KOHKPETHUX akiuja. 300T Tora ce mpernopydyje pasiBajame (QyHKIHje KOjoM
ce npobieM uueHTudUKyje, oa (yHKIHje Koja he OMTH OATOBOpHA 3a pellaBame TaKo
UICHTU(PHUKOBAHOT MpodiiemMa. AU, ¥ TaJia je HEOXOIHA TECHA capa/iiba U MPaBOBPEMEHA U
Op3a pa3MeHa mHpopMmanuja u3Mely opraHa Koju Cy HaJUICKHH 3a Haa30p (HUHAHCH]CKOT
cucTeMa U IeHTpaiHe OaHKe Koja je OATrOBOPHA 32 HEeroBO ovyBame. LleHTpanHa 6aHka, Kao
jaBHa ycTaHOBa, Tpeba Ja carjiieflaBa CBOj CIIMJBEBE y CKJIAIy Ca KOHI[ENITOM JAPYIITBEHE
onroBopHoctd. Y ciydajy Behux ¢unancucjkux mnopemehaja, oxapkame (UHaAHCHjCKE
CTa0WIIHOCTH TIOCTaje [WJb BHUIIET TPHOPHTETa, KOME je MOTpeOHO (IeKCHOUIHO
NPWIATOIUTH CTaHnapae GpyHknuje mocienmer yrounmTa. M3nBajamem QyHKIHje Ham30pa
U3 HAJUICKHOCTH IICHTpaJTHE OaHKe, YCIIOCTaBJba CE TENIO KOj& MOYKE YIPO3UTH OCTBAPHBAME
KOHAauHOT Iujba. Kako OBaKBO Telo MOXe OWTH OATOBOPHO MCKJBYUHBO 32 IPABOBPEMEHO
CUTHAJIM3Upame nopeMehaja, am He U 32 peaKTUBHY aHTUKPH3HY MOJUTHKY, CTCIICH HErOBe
OJITOBOPHOCTH 3a IMOCTU3aE IUJba j€ BPJIO OTpaHUYEH, 300r 4era MOXE IOKa3MBaTH ca

72
ACIICKTa MHTCPECa APYyLITBA HCOIIPABAaHy PUTUAHOCT.

OBaj mpoOiieM M300pa MHCTUTYIMOHAHOT peliekha 00aBibamkba KIbydyHUX (PyHKIHja O ce
MoOrao cymupaTH Ha cieaehn HayuH. YKOJIHMKO TIOCTOjU HEONXOJHA KOOpIMHAIHja Y
OCTBapemy jeAMHCTBEHO JNe()UHUCAHOT JIPYIITBEHOT MHTEpEca, HAUWH OPraHW30Bamba OBUX
¢byHKLMja je y ApyroM IUIaHy U IOCTaje UpeIeBaHTaH. YKOJIMKO IIeHTpajHa OaHKa MOKaxke
HECIIOCOOHOCT y BpIlIEHY OBHMX (YHKIHMja, jaBJba ce MOTpeda 3a cemapaiujoMm, Koja MOXe
O6utn 100pO pelewme JeIMHO YKOJIMKO C€ jJacHOM TOJENIOM OJTrOBOPHOCTH H3Mely
MHCTUTYIIMja, YCIIOCTaBH y3ajaMHa KOHTpOJIa, Koja he OUTH CBPCUCXO/IHA jJeIMHO YKOJIHUKO CY
CBE MHCTUTYIIMjE CarjlaCHe Y BE3M Ca IIMJbEM U CBE CBOj€ aKTUBHOCTH CIPOBOJIE y CKAAY ca
ETOBUM OCTBAPEHEM, Y3 HENMPEKUIHY KOMYHHKAIIH]Y U KOOPAUHAIH]Y.

" Detaljnije u: Copelovitch M. and Singer D. (2008) Financial Regulation, Monetary Policy , and Inflation in
the Indudtrialized Word, The Journal of Politics, 70 (3) pp. 663-680.

™t Goodhart C. and Schoenmaker D. (1995) Should the Functions of Monetary Policy and Banking Supervision
Be Separated? Oxford Economic Papers, New Series, 47 (4) pp. 539-560.

"2 Kpcruh B., Mapunkosuh C. i Jemosuh M. (2010) AKTyerHe KOHTpaBep3e 0 HaANEKHOCTHMA [IEHTPATHE
OaHKe y OJTHOCY Ha BheHe TpaauiimoHanHe QyHknuje, EkoHoMcke Teme 6p. 4, cTp. 484.
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Ihaea 3.

MOHETAPHA TIOJIMTUKA - UHCTPYMEHTH, PEXKUMHA U
JETEPMHUHAHTE U350PA

MoneTapHa MOJATHKA j€ 0HAj JICO OIIITE eKOHOMCKE MOJIMTHKE KOJU C€ CaCTOjU y MepaMa Koje
Jenyjy Ha JOK TPHUBPEAHOT J>KUBOTA IIyTEM CTBapama, IMOHHINTABAa, pPACHoOJCle H
npepacrozienie HoBYaHe KymoBHe cHare. OHa je CKym mpaBwia, NpOMHCa, Mepa U
MHCTpYMEHATa KOjUMa C€ PEeryjuile HUBO, CTPYKTypa W AMHAMUKa HOBYaHE Mace, Kao U
IMPKYJIAIja HOBIA Y NPOMETHAM KAaHAIMMA TPOLeca pempoiayKiuje.’> OCHOBHH IHJb
MOHETapHE TOJUTHKE je o0e30eheme qoBoJbHE KOJIMYMHE HOBIA Ja OM ce Moryia 00aBJbaTH
HECMEeTaHa penpoyKlHja MPOU3BOAKE, 0€3 MOACTHIIAkba HHPIATOPHUX MPUTUCAKA Y 3EMJBU.
[TocToje pa3nuuuTH T1OJaBHU OOJMIM MOHETApHE MOJUTHKE, OJ eKCHaH3UBHE U
PECTPUKTUBHE MOHETApPHE MOJMTUKE, MPEKO (PIEeKCHOMIIHE U IMOJUTHKE KOHCTAHTE CTOIe
MoHeTapHor pacta. OnpehuBame onTUMaNHe KOJIMYMHE HOBIA Y ONTHUIAJY j€é BEOMa TEXaK
3aJaTaK, 4rja ce OCTBApPEH-E MOCMATpa Ca acleKTa JyTror PoKa, a KpaTKOPOUYHE OCUUTIANN]je CY
HEMUHOBHE 003UpOM Jia 3aBUCE O] BEJIIMKOT Opoja eKOHOMCKHX cybOjekara. ExcnaH3uBHA
MOHETapHa IMOJIUTUKA CE CIIPOBOJIU KaJ/ia Ce MPUBpEa HAIa3H y peIecrju U Ka/ia je TOTpeOHO
HBEHO OKMBJbaBame. [lag mponsBoame M MOpacT HE3amoCICHOCTH KOjU HEe MOry OUTH Ha
JIpyrauujyu HA4MH MPEKUHYTH, 3aXTE€Baj)y MHTEPBEHIIN]Y LIEHTpaJIHEe OaHKE KOja ce CacToju Y
nosehalby HOBYaHE Mace H3HAA ONTUMalIHOI HuBoa. Onabup HMHCTpyMEHaTa KoOjuUMa
MOHETapHE BJIACTU OCTBAPYjy Taj CBOj LWJb 3aBUCU OJ1 KOHKPETHUX IPUIMKA Y 3eMJbHU, a Kao
UHCTPYMEHTH CE€ MOTY KOPHUCTHTH CMameHhe €CKOHTHE CTOIE, CMambemhe KaMaTHE CTOIe Ha
ono0peHe OaHKapCKe KPEeIuTe, CMambEeHmhe CTOME 00aBE3HHX PE3epBH, EKCIaH3Wja KpeauTa
npuUBpeay, omnepaunuje KynoBuHe XoB Ha orBopeHoM Tpxumrty utia. Ha npyroj crpanwm,
PECTPUKTHBHA MOHETapHA TOJIMTHKA UMa CYIPOTaH 33/1aTakK, a TO jé CMambehe HOBYaHEe Mace,
Kao TMOKYyIla] OAroBopa Ha mpobseM uHQuanuje y 3eMbu. MHCTpyMEHTH Kojuma ce
pPECTPUKTHBHA MOHETApHA MOJIMTHKA CIIYKU Cy UCTH Kao y ClIyyajy eKCIIaH3UBHE MOHETapHe
HOJIUTHKE, Al CYNpOTHOI cMmepa. diekcuOuiaHa MOHETapHa MOJUTHKA, KaKO M caM Ha3uB
cyrepuile, ce npuiaroaBa IMKINYHUM (pazaMa y KOjUMa ce MPHUBpEAa 3eMJbe Hajas3u, 1a ce
y 3aBUCHOCTH OJl HHXOBOI' KpeTama HCIO0JbaBa Yy BHJy €KCHAH3UBHE WJIM PECTPUKTHBHE
MOHeTapHe moJuTHKe. [[oMTHKOM KOHCTaHTHE CTOIIe MOHETApHOT pacTa ce oapelyjy crore
pacta HOBUAaHE Mace Ha MECEYHOM M TOJUIIEM HHBOY a KpEeHMpame HOBUAaHE Mace je
yckial)eHo ca TPeHIOM KpeTama CTOIe pacTa peasHoT OpYyTO APYIITBEHOT MPOU3BO/A.

1. UHcTpyMeHTH MOHETapHe MOJTUTHKE

MoneTapHO] MOJIUTHIM CTOj€ Ha pacroyiaraky OpOojHU MHCTPYMEHTH KOjJUMa OHa OCTBapyje
neduHucane nuibese. thuxos u360p wim koMOHMHaNMja 3aBUce O]l OpojHUX (akTopa, aiu
MIPBEHCTBEHO 0J1 Ie(UHICAHOT MTPUMAPHOT IIHJba, 0JJa0paHOT pekKMMa MOHETapHE MOJIUTHKE.
AKO je Kao IIUJb MOHETAapHE MOJIMTHKE [IEHOBHA CTAOUITHOCT, KpeaTopyu MOHETapHE MOJIUTHKE
Tpeba a oApene HAuMH Mepema U JIeJIOBamba Ha OCTBApEHE TaKO Je(UHUCAHOT HUBOA

" Byposuh-Toxoposuh J. u Bophesnh M. ( 2011) Monerapua crparernja, Exonomcku daxynrer, Huur, c1p.15.
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uH(pmanyje, Tj. A2 oApene MOMOhHU IWJb WM MOCPEAHUYKY Bapujaldiy, Kao U HHCTPYMEHTE
MOHETapHEe MOJUTUKE. Pa3ior ToMe je mTo meHTpaiHa OaHKa He MOXKE JUPEKTHO Ja yTU4e Ha
OCTBapem-E Kpajibe AePuHuCaHOT Hjba, Beh jeIMHO IPEeKo MOMONHUX ITUJbEBA, Tj. MTOMONHUX
Bapujabmu. [lomohne (mocpennuuke) Bapujadiie Cy J€0 TPAHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma, MPEKO
KOTa IPOMEHE y MHCTPYMEHTHMa MOHETapHE MOJHMTHUKE KOjU IEHTPaHOj OaHLM CTOje Ha
pacriojarampy yTU4y Ha Kpajie¢ IIHJbEBE M Ha KOje OHA MOXE Ja yTU4Ye, Marmbe WU BHIIC
ycmemHo, 0oJbe o Kpajmer muba. Ha cnemehoj cnmmmm je mpuwkazaH TpPaHCMHCHOHHU
MeXaHU3aM MPEKO KaMaTHHUX CTOIIA.

I'pagpux 1: Tpancmucuonu mexanusam
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U3zBop: The Monetary policy of the ECB, http://www.ech.europa.eu/mopo/intro/transmission/ntml/index.en.html

Lemnokyman mporec yckiahuBama MOKe MOYETH TMPOMEHOM ITOJIMTHKE KaMaTHE CTOIE O]l
CTpaHe LeHTpajHe OaHke. Ta mpomeHa he m3a3BaTU HU3 APYTUX, PA3IUUUTOT MHTEH3UTETA,
Npy YeMy HajIUpeKTHHUje YTHUy Ha KpaTKopodyHe OaHKapcke kamaTHe crore. OueknBama o
OyayheM kperamy KaMaTHHX CTOIa yTHYYy Ha JYrOpoYHE KamarHe crore (OHe Cy, Mak,
HajBUILE [10J] YTULIQjeM OYEKHBamba O TyTOPOYHOM €KOHOMCKOM PacTy M TpeH1y HHpIanuje,
a Mame o] YTUIIajeM OueKrBama 0 OyayheM KpeTtamy KpaTKOpOYHHX KaMaTHHX crona). Kao
HITO je MPHKa3aHO Ha CIMIM, IPOMEHA KaMaTHE CTOIe YTHUYE M Ha KpeTame IeHa akluja U
XapTHja O] BPETHOCTH, Ka0 M HAa JIEBU3HU KypC, W KOJIMYMHY HOBIIA U OOMM KpenuTa.
[Ipomene nene akmnuja 1 XoB Mory yTunaTu Ha HUBO IOTPOIIEKE, MPEKO JOXOAHOT U
MMOBHUHCKOT edeKTa, IITO MOTOM MMa yTHIlaja Ha MPOMEHE Ha TPXKHINTY paga (Behe/Mame
3anonubaBambe M NoBehame/cMambehe 00MMa MPOU3BO/AE) IITO Ce CBe peduieKkTyje M Ha
TpXKUIITE Tpou3Boja. [IpomMeHe AEBH3HOT Kypca, JO KOJHX JIOJIa3d YCien TpPOMEHa Y
MOJIUTHIIA KaMaTHE CTOTe, JUPEKTHO yTUUY Ha HUBO IeHa MoMahWX W YBO3HHX NPOW3BOAA,
IpU YeMy je Taj YTULAj MHOTO Behu y MauM U OTBOPEHUM €KOHOMHjaMa, HErO Y BEJIMKUM
3emMsbaMa. Y KOHauHOM, LIEJIOKYIIaH MEXaHU3aM, KOJU YKJby4yje BeJIuK1 Opoj akTepa, n3a3nuBa
pasnyMTe peakifje eKOHOMCKHMX cy0jekara, Koje yTHYy Ha HHUBO HH(pIanuje, ma je
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BPEMEHCKO Kallllb€Hhe pe3ynTara U edexkara MOHETapHEe MOJIMTUKE CAaCBHM peaHo, a U
HENpeJBUIUBO, yciell HEMOrYhHOCTH KOHTpOJE Of CTpaHe ILeHTpajlHe OaHKe CBHUX
Npey3eTUX aKiyja MOMEHYTUX YYeCHHUKA.

VY MOHETapHOj MOJUTHULIM Ce NPaBU paziuka umely:

- Kpajmux nmupeBa MOHETApHE MOJUTHKE, Ka0 MITO Cy CTAOMITHOCT IIEHA, €KOHOMCKH
pacT, CMamemke CTOIE HE3aloCIeHOCTH, OAroBapajyhu HUBO Ojarocrama, HUJbHE
Bapujabie Ha KOje KpeaTOpH MOHETapHEe MOJUTUKE HE MOTY JUPEKTHO J1a yTUYY,

- IlomohHux (mocpemHux) HHMJbEBA KOJU C€ Haja3ze u3Melhy Kpajlbux IU/beBa H
WHCTPpYMEHATa MOHETAPHE MOJUTHKE,

- OnepaTUBHUX IMJbEBA U

- HHcTpymMeHaTa MOHETapHE IMOJIMTUKE, KOJU CY IOJ AMPEKTHOM KOHTPOJIOM, W 4Hja
MPUMEHA 3aBUCH UCKJbYIHBO O OJNTyKa KPearopa MOHETApHE IMOJTUTHKE.

Bapwujabiia xojy meHTpasiHa 0aHKa TMPEIU3HO PEryNHIIe Kpo3 JHEBHE Omepanuje, Tj. IPeKo
oJlabpaHUX MHCTPYMEHATa Cy onepaTUBHY IubeBH. OHU ce Hallaze u3Mel)y nHCcTpyMeHaTa Ha
JeIHOj CTpaHu, U MOCPEAHMX, OJTHOCHO KPajihHX [MJbEBA HA IPYroj CTpaHu. Paszmor \BUXOBOT
yBohema je HemoryhHoCT IeHTpaiiHe OaHKe Ja JUPEKTHO yTHYE Ha IMOCPEIHE [UJbEBE KOjU
HEe Jajy MHpOpMaldje O CTBApHUM e(eKTHMa IMpeay3eTuX Mepa, IITO MOXKE YTHIIATH Ha
NOTPEIIHY NPOoIeHy Tekyhe MoHeTapHe noimThKe. tbuxoBo Ghopmynrcame TUPEKTHO 3aBUCH
O]l TIOCPEIHOT IUJba. AKO C€ Kao MOCPEIHM Wb OJPEId HMBO KaMaTHUX CTOIA, OHJA je
OTIEpaTUBHU IIUJb KaMaTHA CTOIA Ha CPEJCTBA IIEHTpaHe OaHKe. AKO ce Kao IMOCPEHU LUJb
neUHHIIIE MOHETAPHU arperar, OHJa je ONepaTUBHU Wb MOHETapHa 0a3a. IHTepMeaujapHu
UJBEBH Cy HOMHHAIHO CHIPO 3a JIOHOIICHE¢ OJIyKa MOHETapHUX BiacTH. [lpummkom
BUXOBOT JepuHUCama Tpeda BOIUTH pavyyHa Jla Cy MEPJbHBH, JIa MX IEHTpaliHAa OaHKa MOXKE
KOHTPOJIMCATH, KAao U Jja UMajy NMpeABUANB eeKaT Ha Kpajihu 1UJb.

MoHeTapHe BIacTH YIpaB/bajy MOHETApPHOM MOJUTUKOM Ha Ta] HAUYMH IITO IOCPEAHY
Bapujaliy rmocrase y ycke orncere moryhux ¢uykryamuja. To 3ampaBo 3Ha4M 12 0] KOHAYHOT
(kpajmer) 1u/ba MOHETapHE MOJUTUKE 3aBHCH OJa0Wp MOCpenHOr Iuiba (Tj. MOCpeqHe
BapHjabie) a MoToM 0/adup MHCTpyMEeHaTa Ipeko Kojux he ce HajeukacHUje yTHIATH Ha
nocpeaHe Bapujabie, a IpeKko BbUX Ha OCTBapeme Kpajwer nuiba. [locpenHe Bapujadie HUCY
MOJl JIUPEKTHOM KOHTPOJIOM IEHTpalHe OaHKe, ali jecy MJaKiie TOJ EHEHUM BEIMKUM
yTULajeM, YIpaBO MPEKO HMHCTpyMEHaTa KOjU jOoj CTOje Ha pacrojaramy. Beoma OuTHa
KapakTepHCTHKa NOMONHUX Bapujadiiv je MITO O/ BUX KPeaTopy MOHETapHE MOJIUTHKE MOTY
HalpaBUTH T3B. HUHAMKATOp Bapujabie M KOPUCTUTH UX MPUWIMKOM KOOWHAaIuje
WHCTPYMEHATa MOHETapHE TOJIUTUKE Kao J00pe MHIUKATOpe 3a Mepeme oapeheHnx edekara.

1.1. Onepauuje na omeopenom mprcuuimy

OBaj WHCTPYMEHT MOHETapHE IIOJIMTUKE, TOpEN KpeIuTa IIeHTpaiHe OaHKe ITOCIOBHHM
0aHKaMa, je OCHOBHM KaHaJl Kperparma HOBYaHE Mace M JOMHUHAHTHO C€ KOPUCTH y 3eMJbaMa
ca pa3BHjeHUM (HUHAHCHjCKUM TpkumreM. IlyTem KymoBHHE W Tpojaje XapTuja ox
BPEHOCTH OJ] CTpaHe LIEHTpajHe OaHKe, JUPEKTHO Ce YTHUYe Ha KPEIUTHU MOTEHUHMjalT U
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JMKBUIHOCT 0aHaka, a MHIUPEKTHO Ha OpMHpame HOBUaHE Mace. Y TOCIEImhe BpeMe CBe
BUIIIC JIOOMja HA 3HA4ajy Ka0 MHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJHUTHKE W Yy 3eMJbaMa Yy pa3Bojy,
ycien QUIeKCHOMITHOCTH KOjy Mpyska IIEHTpATHUM OaHKama y Torjie[ly oOMMa TpaHCaKI[Hja,
Kao W BpeMeHa HacTyma. Kopumrheme OBOT HMHCTPYMEHTA IOApPa3yMeBa HCIYEHEHOCT
onpehennx npexycnosa’*:

e Pa3BujeHO (GMHAHCHU]CKO TPXKHUIITE (TOCEOHO TPXKUIITE IPKABHUX XapTHja),
e Benuku o0uM JpXaBHHX XapTuja OJ] BPEAHOCTH, BUIIE BPCTAa M Ca PA3IUYUTUM
pokoBuma nocneha,
e KonTuHyHpaHa Tpaxma 3a XapTHjaMa O] BpEJIHOCTH,
e AKTHBHA yJora IeHTpajaHe OaHKe y KYMOIpPOAajHIM Olepanrjama Ip>KaBHUX XapTHja
O]l BPEHOCTH HA CEKYH/IAPHOM TPXKUIITY U
e HeszaBucHocT (hMHAHCH]CKOT CHCTEMa W HE3aBHCHOCT TPXKUIITA Y OJHOCY Ha JIpyre
3eMJbe.
Opnyka neHTpanHe OaHKe J1a U3BPINM KYIOBUHY XapTHja O BPEAHOCTH he Kao MOCIenuIly
uMaTu noBehame KpeAWTHOT MOTEHIMjasa 0aHaka, ¥ cCaMHM THM YTHIATH W Ha noBehame
NPUBPE/IHE AKTUBHOCTH, ycien mnoBehaHe pacrmosiokuBe KOJWUYMHE HOBIIA Ha padyyHHMa
NOCJIOBHUX OaHaka. BeoMma je BaKHO J1a €KOHOMCKH ydeCHHMIM (OaHKE, WHCTUTYIMOHAIHU
WHBECTUTOPH, Tpeay3eha) cxBare KpeTame KaMaTHHX CTONA Kao CHTHaJl KaKBY IOJHTUKY
JUKBUIHOCTU BOJU LIEHTpaTHA OaHKa. YKOJIMKO HE MOCTOjU TPXKUIITE APKABHUX XapTHja OJ
BPEIHOCTH, WM y 3€MJbaMa y KOjUMa OHE HUCY J03BOJbeHE (Kao Ha mpumep y MHaoHe3ujn),
OHJIa TIOCTOjU MOTyhHOCT Ja IieHTpayiHa OaHKa pa3BHje corncTBeHe XoB, ca mubemM Bohema
MOHEeTapHe mnoiuTuke. lIpemyciioB je ma cpeacTBa NPUKYIJbEHA HAa OB3j HAYWH HHUCY
pacrioniokuBa JpkaBH. Y TIPaKCH Ce KOPUCTE JBAa MOJIENIa 3a CIPOBOheme orepandja Ha
OTBOPEHOM TPXKHUIITY:

e be3ycnoBHe (TpajHE) KYyMOBUHE M MpOaje XapTHja o BPEIHOCTH, O€3 apaH)KMaHa O
MOHOBHOM OTKYNY U

e [IpuBpemMeHe KyNMOBHHE XapTHja OJ BPEAHOCTH, Y3 00aBe3y FHHXOBOT OTKYyIa O
CTpaHe IMpoJiaBlla HAaKOH MPEIM3UPAHOT poKa (perno omnepaiuje), Wil peBep3uOuIHe
perio oreparyje.

Tpkumra pa3BUjeHHUX 3eMajba KapaKTEepHUIlle BHUCOK M KOHTUHYMPAHH OOWM TPrOBHHE Y3
yuemthe BenuKor Opoja pa3nuuuTux uHCTUTYnWja. Cuctem ¢enepalHux pe3epBU Yy
ylpaBJbalkby KaMaTHOM CTOIIOM M HOBYAaHOM MacoM KOPHUCTH OIlepalije Ha OTBOPEHOM
TPKUIITY, KOJ€ YTUUY Ha KOJMYHHY PE3epBH U HOBYaHY 0a3y (IIyTeM MPOMEHA Y €CKOHTHOM
Kpenutupamy). lbuma ynpasipa @enepaina KOMUCH]a 3a OTEpallfje Ha OTBOPEHOM TPIKUILTY
a crpoBoau Denepanmna pesepsHa Oanka Ibyjopk. Ucropujcku mocmarpano, denepanHe
pe3epBe Cy KOPUCTHIIE OTepalrje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY pajy mpriiarohaBama KOJIWIHHE
pe3epBH, U yckiahuBama KaMaTHE CTOIE Ha JpKaBHA CPEACTBa ca MPEeKOHONHMM KaMaTHUM
cTolaMa, IO KOjUMa Cy JIeMO3UTHE HHCTUTYLHje MelycoOHO Mo3ajMibHBalie BUIIKOBE
CpeicTaBa, y OKBHpY Taprera aedunucator ox ctpane denepaiiHe KOMUCH]j€ 3a ollepalnje Ha

™ Byposuh-Toxoposuh J. u Bophesuh M. ( 2011) Mouerapua crpareruja, Exonomckn dakyrer, Humr, crp. 28.
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OTBOpeHOM TpkuITy. OBaj MpHUCTYN Y Bohely MOHETapHE IMOJUTHKE j€ €BOJYyHpao HAaKOH
¢unancujcke kpuse u3 2008. roguHe a mororoBo kpajem ucre kaga je FOMC ycnocraBuo
[IMJbaHy KaMaTHY CTOITY Ha Jip)KaBHA cpencTBa 0mm3y Hyse. Tako cy ox kpaja 2008. rogune
Qenepanne pe3epBe 3HATHO noBehane KOMMUYUHY AYTOpPOYHUX XapTHja O BPETHOCTH, KPO3
orepainyje KylHOBHHE Ha OTBOPEHOM TPXHIITY, @ CBE Y LUJbYy CMamemha NPUTHUCKA Ha
JIYyrOpovHe KaMaTHE CTOIE, MOIpKaBajyhu Ha Taj HAUMH €KOHOMCKY aKTUBHOCT U MOTryhHOCT
3a OTBapame HOBUX PAJHMX MECTa TAKO IITO YMHE YCJIOBE HA (PMHAHCHJCKOM TPXKHILITY
MTOBOJbHUJUM.

1.2. Cmona obaee3ne peszepee

ObaBe3Ha pe3epBa MpeCTaB/ba BEOMa PUTHAAH HHCTPYMEHT MOHETApHOT PEeryiucama, a 0
MPEUCIIUTHBAA HErOBOT KOpHIhema je JOoUUIo y MOCHeqmuM jaeueHujama 20-or Beka,
yclie]] mopacTta KaMaTHe CTore Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUILITHUMA pa3BHjeHUX 3eMasba. O03upom
na obaBe3Ha pe3epBa MmojapasyMeBa ApxKame oapeleHor n3Hoca cpercrtaBa moCIOBHUX OaHaka
Ha pavyyHHUMa I[EHTpaliHe OaHKe KOje je OHa Mpomucajiia 3a Ty ynorpedy, W TpelcTaBlba
BUXOBY HEKaMaTOHOCHY aKTHBY, JOIUIO je 110 jadama CTaBa O HUXOBOM YKUAAWmY, U
NPOAYKTHBHH]O] YyIMOTpeOM Tako 3aap)KaHUX CpeAcTaBa. Yiora OBOI HMHCTPYMEHTa
MOHETApHOT perylucama je J0KHBEIa BEIHKEe MPOMEHEe — OJf MPUMapHO KOopuITheHOTr
WHCTPYMEHTA, 0 HErOBOI MapruHAIM30Bamba M jadara yYIOre KOHTPOJE KPATKOPOUHUX
kamMaTHUX croma. CTenmeH pEeCTPUKTUBHOCTH MOHETApHE TMOJUTHKE MPUMEHOM OBOT
MHCTpyMeHTa je onpeheH cromom obOaBe3HE pe3epBe, KOja MOXKEe OUTH jeJUHCTBEHA WIIU
mudepeHnrpana, kao 1 0a30M Ha Kojy ce MmpuMemyje. Y TOM CMHCIy, 00aBe3Ha pe3epBa ce
MOYKE TIPUMEUBATH Ha YKYITHE JCTIO3UTE, Ha JIE0 JICTIO3UTa (CaMO TPAHCAKIIMOHE JIETIO3UTE),
WIM C€ MaK MOry YKJbYUHTH M KaTeropuje Mo OCHOBY JApyrux oOaBe3a (o0aBe3e IO
KpeIuTHUMa, WM CPEeICTBUMA MPUOaB/LEHUM €MHUCH]OM XapTHja o BpeaHoctH). [Ipomenama
crone o0aBe3HE pe3epBe YTHUE CE€ Ha CMamemhe WM TNoBehame KPeAWTHOT IOTEHIHjalia
NOCJIOBHUX 0aHaka W MOBJaueme, Tj. Kpeupame JMKBUAHOCTU OaHaka. M3 Tora mpousmiiase
JIB€ OCHOBHE yiore obaBe3He pesepBe. [IpBa ce 0AHOCH Ha WEH NPYJEHIMjalIHU KapakTep,
003MpOM J1a KpO3 peryiucame JIMKBUIHOCTH OaHaka yTM4Ye Ha CTaOWJIHOCT (PMHAHCH)CKOT
cucremMa, a Jpyra Ha HEHO JIjCTBO Kao HHCTPYMEHTa TPAaHCMHUCHje Mepa MOHETapHe
NOJIMTHKE, IPEKO peryiucama MOHYAe KpelnuTa, Ha eKOHOMCKY aKTUBHOCT M HHGpiauujy. Y
TP)KUIIHUM TIpUBpenama, croma oOaBe3He pe3epBe MMa Behu 3Hauaj Kao MHCTPYMEHT
KPEIUTHOT PETyJHcama, a Mamkbd KAa0 MHCTPYMEHT peryiHucama JHUKBHAHOCTH OaHaka. Y
TEOpHjU ce Hajuenrhe MOMHUBY JBa MpaBlia JIeJI0Bamka CTOTNE 00aBe3HE pe3epBe HA EKOHOMCKY
AKTUBHOCT ¥ HUBO HMH(IIANHMje, U TO MPEKO YTHIaja HA TIOHYIY KPEIUTa W MPEKO MPHINBA
UHOCTpaHor KanuTtana. Kasia je ped o mpBoM MpaBIly AeJ0Bamba, BErOBO 00jalImbEehe Ce MOXKe
nahu y Teopwju KkpemuTHOr Kamana.” IIpemMa oBOj Teopwmju, mosehame crome oOaBesHe
pe3epBe yTHUYE Ha CMamelme KPEIUTHOI IMOTeHIMjana OaHaka, INTO 3a IMOCIEAUIy HMa
CMamkEeHhe eKOHOMCKE akTHBHOCTH U niaa undnamuje. llto ce apyror mpasma aenoBama TUYE,
o0jalrmeme ce Hajla3u y YWIbeHUIU J1a moBehame cTore o0aBe3He pe3epBe UMa 3a pe3yaTaT

"> Hendricksa T. and Kempa B. (2009) Monetary policy and the credit channel, broad and narrow,:
http://www.wiwi.uni-muenster.de/iioe/forschen/workingpaper/Eastern-Economic-Journal.pdf, Accessed 8
February 2013.
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CMameHkhe MPUWIMBA KalWTajla, ajld OHO 3HA4YajHU]E j€ CMameHkhe MPUIMBA KaluTajia
IINIEKYTaTUBHOT KapakTepa. Y yCIOBHMa HEpa3BHjeHUX (DMHAHCH]CKUX TPXKHIITA, H IPOMEHA
JIEBU3HOT Kypca, MHOTe IeHTpainHe O6anke cy 80-ux u 90-ux roauna npuderaBaie 0Boj MEpH,
Kako OM copedmiie peanHe ampecHjanuje nomahe BalyTe M Kako Ou ce moBehao cremeH
KOHTpOJIE, KOju OM omMoryhuo peanm3anujy NOCTaBJbeHHX LMJbeBa. Mak, HCKycTBa 3eMasba
(amp. Ymie) mokasyjy Aa oBa Mepa HUje MMajia JyropodHu edekat, Beh 1a je KpaTKOpOYHO
JIOBeJIa JI0 1OpacTa KamMaTHE CTOIe, ajld Jia je JOLUIO JO MPOMEHE y CTPYKTYpPH IMpHJIMBA
KaluTana ¥ TO y KOPUCT TYropoyHHX 3ajMoBa. OBaj HHCTPYMEHT ce AaHac y BehnHU 3emMasba
KOPHUCTH Kao TIOMONHU MHCTPYMEHT M TO OHJA KaJa Cy UCIPIJbEHE CBE ocTaje MoryhHocTy,
1a MPOMEHa CTOoIe 00aBe3HE Pe3epBe OCTaje jeAMHHU PACIIONIOKUBH HHCTPYMEHT. Y 3eMibaMa
KOj€ Cy Y peXXuMy HH(IaTOPHOT TapreTupama, cTona odaBe3He pezepse je ucrnoxa 5%.

Y CAJl YupaBuu on6op cucrema DepepaliHuX pe3epBH, OJUTYUYje O BUCUHH CTOIE 00aBe3HE
pe3epBe, KOje ce cacToje OJl HETO TPAHCAKIMOHHMX padyyHa, JYTOpPOYHHUX JICMO3UTa H
CpejcTaBa JICHOMUHOBAHHX Y €BPY, C TUM IITO je ox aeneMoOpa 1990. roaune cTona o0aBe3He
pe3epBe Ha IOCIeAma JBa eleMeHTa je jenHaka Hymd. OOaBe3Ha pesepBa Ha HETO
TpaHCAKIIMOHE pavyyHE 3aBHCH OJf M3HOCA HETO TpaHcakuuje. 3akoHoM u3 1982. roguHe Ha
MPBUX 2 MUJIMOHA aMEPUUYKHX Jojlapa ce He miaha o0aBe3Ha pe3epBa, a OBaj H3HOC CE CBAaKe
roJIMHE padyyHa Mo ToceOHO] dopMmylnn Koja je neduHucaHa 3akoHoM. 3a mpBux 12,4
MUJIMOHA Jojiapa croma obase3He pesepBe je 0%, on 12,4-79,5 MunmoHa jgomapa croma
uzHocH 3%, a 3a Buie oa 79,5 munuona nonapa cromna obasesHe pesepse je 10 %."

O06aBe3Ha pe3epBa UMa U CUTYPHOCHHM acriekaT. Haume, y Kpu3HuUM nepuoauma Kajia J10J1a3u
10 OaHKPOTCTBA BEJIMKOT Opoja OaHaka MM BHXOBOT CTeYaja, TOBEPHUOIH J00Hjajy CpeacTBa
W3 CTeYajHe Mace, Koja Moxke OuTu yBehaHa 3a M3/IBOJEHH M3HOC 00aBE3HUX pE3epBH. 3aTO
HUj€ pe/aK ciiydaj, Beh TOTOBO M YCBOJEHO MPABUIIO, 1a Y YCIOBMMA HUCKOT KpeaIuOuInTeTa
0OaHKapCKOT CUCTeMa W HaKOH OAHKAPCKUX KPH3a C€ BOAM TOJMTHKA BHCOKE CTOINE 00aBe3HE
pe3epBe, Aa Ou ce MOBpaTHJIO MOBEpewE IMTeAuIa y 0aHkapcku cucteM. Tako je y LlpHoj
I'opu 2001. rogune crona o0aBe3He pe3epBe Ha jeno3ute no Buhewy 6una 100%, a y Cpouju
je m3Hocuna 50%. OBakBoj Mepu mNpuOeraBajy 3emMJbe Koje Cy y TpPaH3ULUjH, 3eMJbe Y
pa3Bojy, JOK Yy pa3BHjEHUM IpHBpEAaMa Ce BpIICHE OBe (QYHKLHUje (3alITUTE JAENO3UTa
noBepuiiala) npeysumajy (oHIOBHM 3a 3alUTUTY aAeno3uTa. [lomutuka oGaBe3He pesepBe
MOJK€ TMpeACTaBbaTU M CKPUBEHU BHJ Mokpuha Oyyerckor neuinuta. Llentpanna Oanka
Enrnecke cnajga y rpyny peTkux 3eMasba Koje miiahajy TpKHILHY BPEJHOCT KaMaTHE CTOIIe,
003upoM Jia je Kamara Ha 00aBe3HY Pe3epBY €KBHBAJICHTHA KaMaTHO] CTOMH Ha Jp>KaBHE.
Kana O6u nenTpanne 0aHKe qpyrux 3eMasba IMPUMEHHIIE OBAKBY MOJIMTHKY, Y IOTITYHOCTH OU
ce eNMMMHHCA0 (DUCKATHM acreKkaT OBOI MHCTPYMEHTA, Tj. INpelMBambe aKyMyiullaje u3
OGaHKapCKOT cucTeMa Impema OyIeTy.

"® Monetary Policy Tools, Board of Governors of Federal Reserve System,
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bsd-monetary-policy-tools-201303.htm, Accessed 15 March 2013.
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1.3. Kpeoumu yenmpanne 6anke nociosHum d6ankama

Pememy mnpoGiiemMa JTUKBUIHOCTH IIOCIOBHHX OaHaka Ce€ MOXKE NPHUCTYIIUTH M IIyTeM
IbUXOBOT KpEIUTHpama OJl CTpaHe IeHTpanHe OaHke. EckoHTHa croma je Kiacu4aH
UCHTPYMEHT MOHETAPHOT PEryliucama, U HheHa IPOMEHa, y 3eMJbaMa Y KOjUMa Cy KpeIuTH
HeHTpaiHe 0aHKe JOMHMHAHTaH OOJMK Kpeupama NPUMapHOT HOBIA, MOXKE MMAaTH IpecyiaH
yTunaj Ha (GopMupame KaMaTHUX cTona y (MHAHCHUjCKOM cuctemy. Mmak, y 3emspama ca
pa3BHUjEHUM TPXKHIIHAM OJHOCHMA, TOKOBH Kpeupama HOBIA ce Majo Oas3umpajy Ha
KpenuTuMa M3 npumapHe emucuje. Kpemutu mory Oute oqoOpeHu JmHeapHO (cBe OaHKe
UMajy jeZlHaKe MOTYNHOCTH MPUCTYyIa CPEICTBUMA, MOJl UCTUM YCIOBUMA) MM CEJIICKTHBHO
(y ckiany ca nuMJbeBHMMa €KOHOMCKOT pa3Boja, onapelyyjy ce mpuopureTHe 00JIaCcTH, MOMYT
HOJBONIPUBpPEZIC, pPa3BOja MalMX M CpeAmuX mpenyseha, WIM TOACTHIAKE H3BO3HE
npou3Boke). KamaTHe cTome ce pasiukyjy of 3eMJbe 10 3eMJbe, a y cneaehoj Tabenu cy
NpUKa3aHe KaMaTHE CTOIE KOje MPUMERY]jy LIeHTpaliHe OaHKe 0a0paHuX 3eMasba.

Tabena 4: Kpeoumne kamamue cmone uzabopanux yeumpannux oanaxa y 2013. 2oounu

HpxaBa Kamatna ctomna (y %)

0,75 npumapsa kpeautHa crona’’, 1,25 cekynapHa

CucreM denepallHuX pe3epBU
(benep pesep KpeIuTHA CTOMa

0,5 ¢ukcHa kamaTHA CTOMA Ha TJIABHE OTEpaIje

EBporicka nienTpanna 6aHka
peduHaHCHpama

Banika EHIIccke 0,5 (najBeha je 6mma 1985. roguHe Kaja je M3HOCHIIA

12,0786)
XpBaTcka HapoHa OaHKa 6,25 (Ha JoMOapaHE Kpeaure)
Haponna 6anxa Cpbuje 11,25
LenTpanna 6anka AycTpanmje 2,75

UzBop: Beb crpanutie onabpaHux MEHTPATHUX OaHAKa

Kao mro je nmpukasano y taGenu, Hapoana 6anka CpOuje nma HajBehy KkamMaTHy CTOIY, Yak
22 myta Behy o KamaTHe CTome Kojy mpumemyje EBporcka mentpanna 6anka. Ha apyroj
ctpanu, Haponna Oanka Mabapcke je moHyamina Beoma aMOMIIMO3aH IUIaH ONOpaBKa
npuBpene, Hylaehu NOocIOBHMM OaHKama CpeicTBa 3a (MHAHCUPAKE MalUX U CPEeNmUX
npenyseha, nmo kamarHoj cronu ox 0%. lleo maker mepa Hocu Ha3uB ,,PUHAHCHpamEe 3a
pact®, a mwerosa BpeHOCT n3Hocu 250 munujapau ¢popuHTtu. [Ipema miaHOBHMA LIEHTpaIHE
OaHKe, 3a Maja U cpelmwa npenyseha, koHauHa kamara 1o kojoj he mosajMibuBaTH CpeAcCTBa
npeKko KomepuujanHux Oanaka, Hehe mpenasutu 2%. Mako ce Ha mpBH MOrJiel OBakaB MOTe3
MOYKE O3HAUUTH PEBOJIYLIMOHAPHUM Yy TOKYILIAjy PEBUTAIM30Bamba MPUBpENE, aHATIUTHYAPU
yIo3opaBajy Aa mpeaBuleHa cpeacTBa HHCY JOBOJbHA 32 IOMEPABE MAIUX M CPEAHX
npeny3eha ca moyeTHe Mo3uLuje.

MexaHuzam yTBphUBama KaMaTHUX CTONA C€ pasliuKyje y 3aBHCHOCTH O]l TpUMEHE
MOHETapHOT pexuma, 300T pa3ivkKa y MHCTUTYIIHOHAIHUM KapaKTepucTHKama. YoOuuajeH

77 . .. . . .
ITpumapHa KpeIuTHA CTOIA je OHA KaMaTHA CTOITy 0 K0joj KoMeplHjainHe OaHke 0400paBajy KpeIuTe CBOjUM
HajO0JBUM KIIHjEHTHMA.
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MIPUHITUIT KOJH C€ TIPUMEYj€ Y CBUM CydajeBHUMa jecTe Jia IIeHTpajaHa 0aHKa (PyHKIIMOHHUIIIES
Kao Kpajiba HMHCTaHma. [Ipy TOM, Mmopact AMCKOHTHE cTore 3Hauuhe 3a OaHKe Mopact
BHUXOBUX TPOIIKOBA, KOjU CE MOpa MOTHETH aKo OaHKe JKeJe Ja OApKE JaTH 00UM 3aTyKeHma
KOJ] IGHTpaHe baHke.

Cucrem ¢emepanHux pe3epBH 0fo0paBa TpH BpPCTE KPEAWUTA IMOCIOBHUM OaHKaMa IPEKO
JUCKOHTHOT IIaNTepa, KOju Cy MOTIyHO 00e30ehenu, u To:

- IlpumapHu KpemuTu Cy BeoMa KpaTKOpPOYHH,  OJ00paBaBajy ce OaHKama
KojeMMmajy nmpoOiieMa ca JIMKBHAHOIMNhy, J0 Koje MoOXKe Johum ycien
HIIP.NPUBPEMEHOT OJJTMBAa JIETIO3UTa, Ia Ce OdYeKyje na he ce Bpio Op3o u
Bpatutd. OBaj KpEeauT MpPEICTaBba BPCTY TPajHO PACIIOIOXKHUBOT ECKOHTHOT
Kpenuta, Oynyhw [1a CcoJNBEeHTHMM OaHKama JI03BOJbaBa HEOTPAHHUEHO
3a1yKHBambE,

- CekyHmapHU KpeIUTH Cy HAMCHCHH OHUM OaHKaMa Koje HHCY TMojgo0He 3a
noOujambe NMPUMAapHUX KpPEAWTa, 3aTO INTO MMajy 030uIpHHUje (DUHAHCHjCKE H
npobieMe TUKBUIHOCTH, C TOTa je kamaTtHa cromna ox 1,25 % 3anpaBo ka3HeHa, U
yKazyje Ha JIOIIW]y MOo3UlIn]jy OaHaka Koje 3a IUX allIuIupajy,

- Ce30HCKM KpPEIWTH Cy HAMCHCHU pEIaTUBHO MajuM OaHKaMa, Koje HuMajy
ce30HCKe (IyKTyanujy y MOTJely BHCHHE JCIO3HMTa y MEPHOAMMA TOIUIIEHHX
0JIMOpa, Ka0 ¥ OHMM OaHKama KOje Y4eCTBY]y y (UHAHCHpamky OJbOIPHUBPE/IE.
Kamarna croma Ha OBy BpCTy KpeauTa je Be3aHa 3a IMPOCEUYHY KaMaTHY CTOITy Ha
denepannae hounose, u uznocu 0,15%.

Pesynratu OpojHMX aHaNM3a MOKa3yjy JAa MPOMEHE €CKOHTHE CTOTE IIEHTpaIHEe 0aHKe HEMA)y
CTaTUCTHYKU 3HAa4yajaH JUPEKTaH e(pekaT Ha MPOMEHE TP)KUIIHE KaMaTHe crome. TpiKuiura
3HayajHO pearyjy y OHHMM CHUTyallMjaMa KajJa je eCKOHTHa cTomna Ka3HeHa. Tama je
3ayKUBambe Mao, Ma je TUpeKTaH edekar 3aHemapsbuB. [IpoMeHa ecKOHTHeE crore Takobe
Moke OUTH 100ap 3HaK O MpaBIMMa KpeTamba MOHeTapHe noiauTuke. tbeH pact Harnamasa
noBehany purugHocT y Bolhewmby MOHETapHE TMOJTHKE, a HEHO CMambelhe H3BECHY
penakcanujy.

[Topen mOMEHYTHX WHCTpyMEHaTa, TUPEKTHBHE Mepe IIeHTpajiHe OaHKe Ipe/ICTaBibajy
HETP KUIITHU UHCTPYMEHT MOHETapHe MOJIUTHKE. YTIOTpeba OBUX Mepa je Hekada Ouia Beoma
3acTyIJb€HA U TO y 3eMJbama y pa3Bojy. Jlanac, 300r cBOT' CEeIKEKTHUBHOI U PUTHJIHOT JI€jCTBa,
NpUMeEBYjy ce peTko, y ciydajy Behux mnopemehaja m HCUpIUbEHE YHOTpeOe OCTaIux
uHCcTpyMeHara. [lo mpaBuity, BUXOBa MpUMeHa je (oKycupaHa Ha Kpahu BpEMEHCKU MepUoI,
jep nyxka ymoTpeba MoOXe JOBECTH JO0 HEraTuBHUX edekata y BHJy HapyllaBamba
KOHKYPEHIIM]je, TP)KUIITHE aJOKallhje PacIloIOKUBUX pecypca, 1MojaBy KOpYIIHje, YUMe Ce,
yMecTo caHupama Beh mocrtojehux mpobriema, jaBibajy HOBHU. [locToje nBe OCHOBHE BpCTE
TUPEKTUBHUX Mepa — KBAaHTHTAaTHBHE | KBaJWTAaTHBHEe. KBaHTHTAaTHBHE NTUPEKTHBHE MeEpe
NOJpa3yMeBajy JTUMHUTHpake KPEJUTHHUX IUTaCMaHa MOCIOBHUX OaHaka (6e3 o03upa Ha
BbUXOB KPEIUTHU TOTEHIMjall) JIMMUTHpamke KaMaTHUX cTona Koje OaHke miahajy Ha

"8 Juskosuh A. u Koxernnar I'. (2006) Moserapua ekoHomuja, Ekonomcku pakyirer, Beorpan, cp. 507.

57 |



Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoorne banxe Cpouje

onpeheHe BpcTe Nerno3nTa, TUMUTAPAkE OTKYITHUX [IeHA XapTHja Ol BPEIHOCTH, CEIICKTHBHO
KpeIuTHpame (MpeycMepaBame MOTPOIIAYKHX WM CTaMOSHHUX KpPEInTa y KPEAUTe yCMepeHe
Ha MOJICTUIAkhE TPUBPEIHOT pa3Boja). KBannTaTtuBHE AUPEKTUBHE MEpe LIEHTpaIHe OaHKe ce
OJTHOCE Ha CYrecTHje M yImyTcTBa 0aHKama, Koje ce THUy MOCTUIAja pa3Boja MPUOPUTETHUX
NPUBPEHUX TpaHa WIM KOPHUIOBame KPEIUTHE JINCTE WCKJbyuyuBameM onpehene rpyme
komuTeHata. [loceOHa BpcTa OBHX Mepa Cy MOpAJIHU alleNid IEHTpaiHe OaHKe MOCIOBHUM
0aHKaMa, J1a ce y JeJbH 33 MAaKCUMHUpPameM MpoduTa, UMaK y3apxe oJl nmoBehama KaMaTHUX
CTONA U BEIMKHX KPEAUTHUX aKTHBHOCTU. CaMa MpHpojia OBHX Mepa yKasyje Ja OHE HEMajy
o0aBe3yjyha cBojcTBa, anu Oyayhu a cMepHUIle M YITYTCTBA J10J1a3€ OJ1 Kpearopa MOHETapHE
MOJIUTHKE, OTJYIIMBAKkE O HUXOBY NMPHUMEHY MOXE HM3a3BaTH APYyre peakiuje HEHTPATHE
Oanke (M3HEHAHE KOHTPOJIE MOCIOBamka OaHaKa).

2. Pesxxumu MOHETAPHE IOJITUTUKE

Ilpema ximacuukasujuy MM®™® kao pexEMH MOHETapHE TONHTHKE CE jaBlbajy:
TapreTHpame ACBU3HOT Kypca, TApreTpamke MOHETApHUX arperara, TapreTupame nHgIIammje
U octano (MOHETapHa IMOJHMTHKA Ca UMIUIMIMTHUM, M HE M CKCIUIMIUTHUM CHAPOM).
O031poM Ha 3Ha4aj KOjU Cy MOjeIMHN PEKUMH MOHETapHE MOJUTHUKE MMald U Ha HUXOBY
IpUMEHY Y pasjiMuUTUM 3eMJbaMa, roceOHa naxma he Outu nocehieHa aHaIM3M NpBa TPU
pexuma.

2.1. Tapzemupame oesu3znoz Kypca

Pexxum Tapretupama JEBU3HOT Kypca je y TEepUOAYy TpaH3UIMje jenHa oj Hajuenthe
KoputheHux cTpaTeruja, Mpu 4emy je AEBU3HHM Kypc KOpUIINeH Kao HOMHHAIHO CHAPO.
Tapretupame IeBU3HOT Kypca nojpazymeBa (UKCHY BpeIHOCT fomahe BajdyTe y OJHOCY Ha
BAJIYTY JIp’KaBe CHJIpa, Tj. HUCKO MH(martopHe apxase nomyT CAJl unu EMYVY. OBaj pexum
MOHETapHe MOJUTHUKE Ce HE MOXKE MPUMEHUTH y CBUM 3eMJbaMa, U3 pa3iiora IITO 3a HeKe O]
BUX HE TOCTOJH 3eMJba YMja OW BajlyTa MOTJIA J1a TIOCIYXH Kao HOMHUHAJHO cuupo. To je
cinyuaj ca CAJl, Jamanom u popmupanom EMYVY, koje y Bohemy cBOje MOHETapHE MOJUTHKE
MoOpajy MOTpakuTtu Apyre crparteruje. Muunujanno, no 1983. ronune, MM® je y cBom
TOJWIIHEM H3BEIITajy BE3aHOM 3a TNPUMEHY MOjeIUHHUX JEBH3HUX pEXKHUMA, IPABUO
JTUCTUHKLM]Y u3Mehy QuKcHUX U ,,ocTamux* mapureta. Y mepuony ox 1983-1998. ronune
3BaHWYHA KJIAacHU(HKaIMja je caaprkaja YeTHpU pexuma ((GUKCHU MapuTeTH y OAHOCY Ha
MOje/IMHE BalyTe, OrpaHuYeHa (IeKCHOMITHOCT, (DIeKCHOMIHUjU apaH)KMaHU U HE3aBUCHO
banykTyupame). 3HaTHO ClIOKeHHja Kiacupukaiuja ce npumemyje oa 1999. ronune:

e JleBU3HHM apaHKMaH y KOM 3eMJba OCcTaje Oe3 CBOT 3aKOHCKOT cpejicTBa Miahama,
e Banyrau og6op,
e KoHBeHIMOHAIHU apaHKMaHU (UKCHUX MapUTeTa,

L4 CTa6I/I.III/IBaI_[I/IOHI/I dpaH’XMaHHU,

" International Monetary Fond (2012) Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restiction,
http://www.imf.org/external/pubs/nft/2012/eaer/ar2012.pdf, Accessed 18 March 2013.
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e [lokperHu napurer,

e [ly3ajyhu neBu3Hu apaHXmaH,

e [laputer neBU3HOT Kypca ca XOPU30HTATHUM KOPUIOPOM,
e Ocranu pykoBoh)eHH peKuMH,

o QuykTyupajyhu pexum JeBU3HOT Kypca,

e (CnobomHo (QuryKTyHpame.

300r packopaka u3Mmel)y OHOT HITO 3eMJba TBPIH J1a CIIPOBOAM M OHOTA IITO 3allPaBO YUHH,
npo0JieM jacHOT pa3BpCTaBama 3eMajba MpeMa HUMIUICMEHTALUjU TIOjeIUHUX PEKUMa
JIEBU3HOT Kypca je Beoma cioxkeH. [la wnak, nmpema momaumma MM® u3 2012. roause,
yKymHO 91 3eMJba Kao peKUM MOHETapHE MOJUTHKE KOPUCTH TapreTHpame AEBU3HOT Kypca,
ox Tora 43 3eMJbe Cy Be3ajie CBOjy BalyTy 3a aMEpH4KH jJojap, 27 3a eBpo, 13 3a kopmy
Balyra M 8 3a ocTaje BalyTe, Npu ueMmy Hajehum Opoj 3emasba, mpema de facto
knacudukannju, 43 3eMJbe Kao PEeKUM JEBU3HOT Kypca KOpPUCTE KOHBEHIHMOHAIHU
apamkMmaH, 3aTuM 13 3emaiba JEBH3HU apaH)XKMaH 0e3 3aKOHCKOr cpeiacTBa Iutahama, 12
3eMaJba MPUMEHYje BATYTHH 0100p, 9 3eMalba MpUMEHYje CTAaOMIM3AalMOHU apaH)KMaH, 2
3eMJbE€ Kao JICBU3HM apaH)KMaH KOPUCTE MMOKPETHU NapuTeT, 5 my3ajyhu AeBU3HH apaH)KMaH,
y jeIHOj 3eMJBH C€ KOPHCTHU MAapUTET JEBU3HOT Kypca ca XOPHU30HTAIHUM KOPHIOPOM U Yy 6
3eMalba jeJlaH O/ OCTAINX PYKOBOhEHUX pexuma.

Mishkin® mcruue na kopumherme aeBH3HOr Kypca Kao HOMHHAIHOT CHAPA JONPHHOCH
KOHTposMcawy uHbanuje, Be3yjyhu nomahe nene mehynaponno pasmeHpuBUX AoOapa 3a
IeHe TUX ao06apa y 3eMJbU HOMHHAIHOT CHApa, yonaxaBajyhu M moTHoyHO YKIamajyhw,
WHEpPTHE KOMIIOHEHTE MH(IalMje Koje ce MpeiuBajy y Iulate W IeHe J100apa Koja HUCY
npeamer mehyHaponHe pasMeHe, U ycMepaBa MH(]IaToOpHa OYeKHBama MpeMa OHUMa Koja
BJaJajy y 3€MJbH HOMHHAIHOT cuipa. Jlpyra MpemHOCT je ITO JONPUHOCH CMamemy U
KOHAYHOM EJTMMHHHCAhY KOMIIOHEHTE BaJlyTHOT pU3WKa M3 BHCHHE JoMahe KamMaTHE CTOIe,
cMamYyjyhu TpOILIKOBE Biajie U MPUBATHOI CEKTOPa M MoOOJbIIaBa U3IJIE/I€ 32 HHBECTHPAE,
¢uHaHCHjCcKO MpoayOJbUBamke U €KOHOMCKHM pacT. Kao momaTHa mpegHOCT MpUMEHE OBOT
pe’kuMa MOHETapHe MOJINTUKE je Ja je jacaH, JeJHOCTaBaH U pa3yMJbuB jaBHOCTH. O03MpoM
Jla Cy jaCHO TOCTaBJ/bEHM LUJBEBH KoOje Tpeba OCTBApUTH, aKIMjeé MOHETApPHUX BIACTH CYy
Takole jacHe. AKO MOCTOJU OMACHOCT Off CMamelha BPEHOCTH JoMahe BajdyTe, MOHETapHa
MOJIUTHKA j€ PECTPUKTHBHA, OAHOCHO, YKOJIHUKO IMOCTOjH OIACHOCT OJ HeHor mnoBehama,
HOCHOIIM MOHETapHe BJIACTH he CIPOBOAWUTH €KCIAaH3MBHY MOHETApHY NOJIUTHKY. O03mpom
Ha TOTOBO TPEHYTHY pEaklMjy MOHETapHUX BJACTH YCJEJ ONAacCHOCTH Yrpo’KaBama
ocTBapema JAe(UHUCAHOT IWJba, pemiaBa ce NpoOJeM BPEMEHCKE HEKOH3MCTEHTHOCTH
MOHETapHe moiuTHke. Ha npyroj crpaHu, kao riaBHM HejnocTatak oBor pexkuma Mishkin
UCTHYE T'yOMTaK HE3aBUCHOCTH y cHpoBolewmy MoHeTapHe noiutuke. fberoma mpumena, y
yCIOBMMa OTBOPEHOI TPXKHILITA KaluTaja, MoJpa3syMeBa OJIMCKY YCIOBJHEHOCT KaMaTHHUX
CTOIa 3eMJb€ KOja ra KOPUCTH, BUCHHOM KaMaTHUX CTOIA 3eMJbE YHja ce BaIyTa KOPUCTH Kao

8 Mishkin F. (2001) Monetary Policy Strategies for Emerging Market Countries: Case Studies from Latin
America, rad prezentovan na seminaru Current Issues in Emerging Market Economies, pp. 1-35.
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HOMUHAJIHO cuapo. Ha oBaj HauMH MOHETapHE BIACTH OCTajy 0€3 Ba)KHOT MHCTPYMEHTA y
CUTYaIIMju KaJa je 3eMJba TIOrojeHa HEKOM BPCTOM IIIOKa (HIp. IIIOKOBU HA CTPAaHU MOHYE).
Jlok cy ron nomahe 1eHe ¥ HaJHULE PUTHIHE, & TPXKUIITA HECABPIICHA U yCJe Hel0CTaTKa
ONTUMAJIHOT HHUBOA (uckanHe (HIeKCHOMIHOCTH, HEMOTYRHOCT MOHETapHE IOJIUTUKE Ja
OJIFOBOPH Ha IIOKOBE he HajBepoBaTHHjE Ja HM3a30BE BEJIHMKE W JYrOpOYHE OCIHIAIUjE Y
HUBOY MHBECTHUIIMja, OpyTo AomaheM Mpou3BoAy U 3amocieHocTd. BucuHa kamatHe crome y
JpXaBH KOja CIPOBOIM OBaj PEKUM MOHETapHE IMOJITUKE je yCIOBJbeHAa BUCHMHOM KaMaTHE
CTOIIE Yy 3¢MJbH HOMHHAJIHOT CHJIPa, IITO je JajeKO O] ONTHMAIHOT HUBOA KaMaTHE CTOIE 3a
naty 3emuby. [la wmak, ryOowmu Ou OwiaM Majdd jeIUHO 3a OHE 3E€MJbE KOj€ CYy TOJIMKO
MHTEIPHCAaHEe ca 3€MJbOM YHjy BAJIYTy KOPUCTE KAa0 HOMHHAIHO CHAPO, Ja Cy CTOIe
uH(]IanMje u reroBy y MPOU3BOKBY BUCOKO KOPEIUPaHH, IITO jé y IPAaKCH TOTOBO HeMoryhe
ocTBaputH, nmocebHo mmajyhu y suny kopuiheme CAJl kao HomuHAIHOT cuiapa. Taxobe,
HUBO HOBYaHE Mace Yy 3€MJbH j€ OTpaHHUYEH PAacTOM HOBYAHE Mace y 3eMJbM 4YHja BallyTa
CIIy’)KM Ka0 HOMHHAJTHO cuapo. To ycioBibaBa ryOMTaK cCrpoBolera MOHETapHE MOJIHMTHKE
HE3aBUCHO O] IIIOKOBA y NPUBPEIN 3eMJbe HOMUHATHOT cuiapa. [Ipumena oBor pexunma niaje
IPOCTOP 3a pa3HEe BPCTE CIIEKYJIaTUBHUX aKTUBHOCTH. Ha JE€BU3HOM TPXKUILNTY 0743 10
noBehane nmpozaje nomahe BanmyTe, YMMe CIEKyJIaHTH CTUYY Op3 U CUTypaH MpoduTt, a TUM
aKTHBHOCTHMA CaMo JOJAaTHO BpLIE NMPUTHCAK Ha Jaenpecujanujy nomahe Bamyre. OnOpana
JIEBU3HOT Kypca Kpo3 moBehame KpaTKOPOYHUX KaMaTHHX CTOIA, CE HEMOBOJEHO OJIpa)kaBa
Ha CTamke y OmnancuMa (MHAHCHJCKUX HWHCTUTYIMja, Ka0 W IIUpEe, Ha MaJa IMPHUBpPEIHE
aKTUBHOCTH, Ca pEeNepKycHjamMa Ha HHUBO 3allOCICHOCTH. TakBM Hamagd W3a3WBajy jOII
OLITPHjy PEAKIMjy MOHETAPHHX BJIACTH M JaJbM pacT KaMaTHHX CTONA, a y KOHAYHOM,
YKOJIMKO IIeHTpajiHa OaHKa HE YCIe Ja CIPeYd HACTaBaK OBAKBUX AKTHBHOCTH, JIOJIA3U IO
JieBajBalije 1omahe BaryTe.

2.2. Tapzemuparwe monemapuux azpezama

MoHeTapHO TapreTHpame Moapa3syMeBa YHoTpeOy MOHETapHUX arperara Kao IMOCpeIHOT
(MHTEepMenHjapHOT) IMJba, IPEKO KOTa CE JKEIN YTULIATH Ha OCTBAPEHE KPajibe Je(PUHUCAHOT
1MJba MOHeTapHe nosmtuke. OCHOBA 3a Tpea3ak Ha OBaj PEXKUM C€ Haja3uja y morpedu 3a
NPEOPHUjEHTALIjOM MOHETapHEe MOJIMTHUKE HAaKOH cioMa OpeToHByJCKOr cuctema. [Ipenasak
ca (puKCHOT Ha (PJIEKCUOMUIIHM JEBU3HU KYpC j€ MPYXKHO MOTIYhHOCT LIEHTpaiaHO) OaHIM Ja
KOHTPOJIMILIE KOJWYMHY HOBLIA U KPEOUTHY EKCHaH3H]y, YMECTO OdyBama CTaOWJIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca y OJJHOCY Ha amepuuku ponap. @puaman je 50-ux roauHa TBpIUO Ja je 3a
CTAaOWITHOCT II€HAa MOTpeOHa KOHCTAaHTHA CTOIa MOHETAPHOT pacTa (Kao MOCPEHH 1T1Jb) 01 3-
5% ronuiime. 3eMJbe KOje Cy MPUMEHHUBAJIE 0Ba] PEKUM MOHETApHE TOJUTHUKE HUCY C€ Y
Npakcy MpUIpKaBajie OBOT MpaBHJIa KOHCTAHTHE CTOITIE pacTa MOHETApHHUX arperata, jep je
JOTIPHHOCHIIO KOHCTAHTHOM, i CIIOPOM E€KOHOMCKOM pacTy, IITO OTPAaHMYHOM MaH/AATy
Kpearopa MOHETapHe MoiTuke HHje oaromapano. [IpuBpeny Hemauke je cemampaeceTux
roguHa 20-or Beka KapakTepucala MaKpOEKOHOMCKAa HECTaOWMIHOCT, ca CHaKHUM
UH(IATOPHUM MPUTUCIIMMA U HEONXOJHOIINY 3a MpaB/beHheM KPYIMHUX MMPOMEHA Y HAuYUHY
Boh)ema MOHETapHe MnoyiuTHKe. Peleme je mpoHaljeHo y TapreTupamy MOHETapHHUX arperata,
u 1o ox 1974-1983. ronuHe MoHeTapHOT arpearara ,,central bank money*, koju ce cacrojao
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W3 TOTOBOT HOBIIA Yy ONTHIA]y M JICTIO3WTA IO BUOEHY, yMamEHUX 3a M3HOC 00aBE3HUX
pesepBu. On 1983. ronune ce kao TapreTHa Bapujadiia KOPUCTH MOHETapHH arperat M3, Koju
o0OyxBaTa HOBaIl HEOAHKAPCKOT CEKTOPa, JACTIO3UTE 10 BUl)EHY, OPOUCHE U IITEIHE JACTIO3UTE.
CBe TO je Kao pe3ynraT uMaio odapame crorne uH}Iaiuje y Tom nepuoay ca 7%, Ha HUBO O
1-2%.%' Vinak, nenrpanna Ganka Hemauke Hije KOPHCTHIIA KOHCTAHTHY CTOITY MOHETAapHOT
pacra, Beh je M03BOJdMIIA MPEKOpayeHkhe IUJBHE CTOIE PacTa MOHETApHU arperara y MpBHX
HEKOJIMKO TOJIMHA MPUMEHe, J1a Ou KacHHje OBY CTOITY JIOBelia Ha jKeJbeHH HUBO. JoIl jenHa
cnenu(UIHOCT y MPUMEHU OBOT PEXHMMa Ha MPUMEpPy HEeMauke IICHTpaliHe OaHKe je IITO je
Ka0 SKCIUIMIIUTHA TapreTHa BeJIMYMHA Je(UHUCAH MOHETAPHU arperat, ajiid y3 HCTOBPEMEHO
Bohere CTaOMIIM3allMOHE TOJIMTUKE JEeBU3HOT Kypca. O0jaBJbeHHM TOIUIIEBLM MOHETApPHU
TapreT Cy OrPaHWYaBaIHM JIMCKPEIMOHU3aM y BOhelkYy MOHETApHE MOJUTHKE W YTUIAINA Ha
OUYCKHBamba jaBHOCTU 0 Oynyhoj uHGIANMjH, MTO je JOBEIO 10 CMamkEmha TPOIIKOBA BE3aHUX
3a rpeuike o oyekuBanoj naduarmjn.® To je yTHuano Ha jayame KpeAuOUINTeTa LIeHTPAIHE
OaHKe, a cCaMUM THM U 00JbY pean3alyjy Mpeay3eTuX akiuja y by cy30ujama uadammje.

Kpajem 20-or Beka ¢uHAHCHjCKE WHOBalMje Cy [OMPHUHENE U3Y3eTHOM ClalJbemy
noBe3aHocTu u3Mel)y MoHerapHor arperara M3 u HallMOHATHOT JJOXOTKA, IITO je OMO pa3ior
na Benuka bpurtanuja mpehe Ha mnpaheme kperama MoHeTapHe 6aze (MO). Jla 6u ce
MOHETApHO TapreTUpame MPUMEHWJIO Kao YCIElIaH PeXUM, MOpa Jla MOCTOjU 4YBpCTa H
noysJaHa Beza n3mel)y omabpaHor MOHETapHOT arperara u IuJbaHe Bapujabie. YKOIUKO je
Ta TIOBE3aHOCT ciaba, OHJA TapreTHpamke MOHETApHHUX arperata Hehe MpoOW3BECTH KEJHEHH
ucxon, W Hehe mompuHeTH peanu3alju KpajlbMX LUJbEBA, HUTH TOMONH (QHKCHpamy
UH(IATOPHUX OYEKUBHA.

EBporicka nienTpaina 0aHka je peliemne mpoHama y cinegaehem: Kkpajwu b, 1eUHUCAH KAo
[IEHOBHA CTAOMHOCT, Tj. TOAULIBU PACT XapMOHM30BAHOI MHJEKCAa MOTPOIIAYKUX LEHa JI0
2%, ocTtBapuhe ce npeko /Ba ocHoBa. [IpBU je MOHETapHM — Ha OCHOBY IPETIOCTaBKHU Ja he
pact BJIT 6utu oko 2% roaumme, maa Op3uHe ontuiaja HoBua 0,5%, na he pact nena
npaTtuTH pact uHdnanuje ox 2%, MaHupa ce pacT MOHeTapHor arperata M3 on 4,5% (uHa
OCHOBY KBaHTUTATHBHE je/lHAYMHE HOBILA). Y KOJIUKO OU MOCMaTpaHu MOHETapHHU arperat M3
y HEKOM TPEHYTKY MpeMallno J1aTd u3Hoc, To Ou 6mo 3Hak 3a ELlb na mpeko nHcTpymeHara,
a TO je BUCHHA KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIIe, YTHYe Ha CMAmhCHhe KOJTMUYMHE HOBIA, U FETOBO
noBoheme y IaHupaHe OKBUpE pacta. J[pyru oCHOB yTHIlaja HA OCTBAPEHHE KPaJHhEer 11ba j&
BeJIMKU Opoj MHIMKaTopa Oyayher kperama I€Ha, a TO Cy HUBO HAJIHUIIA, [IEHe 0OBE3HUIIA,
JIeBU3HU KypC, (UCKalHa IMOJUTHKA Tj. HEeHUM HHAMKatopu. O CBUX OBUX Bapujadiy,
HajBehu yTunaj Ha BUCHHY HH(Ianuje y OyayhHOCTH MMa BUCHHA MOHeTapHor arperata M3.
ELlb je dopmupana no y3opy Ha LneHTpaiHy OaHky Hemauke, a Heka HOBHja HCTpaXKHBamba
MokKaszyjy na je crpareruja bynnecOanke Ouna Ommka WHGIATOPHOM TapreTUpamy, jep je
LIIFJbaa™ MPEeKO HOBYAHOT CTOKA Kora je yTBphHBajla Ha OCHOBY NOY3JaHUX IOJIaTaka o
uH(]IaUju, 0OTHOCHO, JIa j& CIPOBOAMIIA WH(IATOPHO TapreTUpame CBE JIOK j€ OCTBApEHU
HOBYAHH CTOK OHMO M3BaH IUJBHOT oricera. To je 3ampaBo 3HAYMIIO Ja je MPEKO MOHETapHOT
ucxo/a aeduHucasa Uk a He MHCTPYMEHT WK OCPEIHY Bapujadily, U 1a CBOjy permyTanujy

81 Mishkin F. (2006) Monetary Policy Strategy: How did we get here? WP 12515, NBER, Cambridge, p. 10.
% Byposuh-Toxoposuh J. u Bophesih M. ( 2011) Mouerapra crpateruja, Exonomckn pakymrer, Huur, crp.79.
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HHJ€ CTEKJIa 3aTO IITO je TapreTupajia HoBYaHy mMacy, Beh mTo je HuBo uH(pIaIuMje apxaia Ha
BEOMa HHCKOM HHBOY.

MoHneTapHO TapreTupame je JOBEICHO y MHUTalke OHAA KaJa je YCTaHOBJbEHO Ja m3Mehy
KOJIMYMHE HOBIA M WH(QIIAIM]je HE MOCTOjU CTabuiIaH OogHOC U Ja (QYHKIH]ja TPAKIHE HOBIA
HUje cTaOWiIHa, MTO Cy MOTBPAWUJIE MPOMEHE Y MOHETApHHM arperatuma. 1o je m3a3Bajio
npoOiieMe W y pa3BHjEHHM 3eMJbaMa Jia MPEKO KaMaTHHUX CTOMa OJAPKaBajy MOHETApHY
CTaOUITHOCT, W y 3eMJbaMa Ca HEKOHBEPTUOWJIHUM BallyTaMa MPEKO MOJUTHKE (HUKCHOT
neBu3Hor kypca. [la unak, npema noganuma MM®-a u3 2012. rogune 29 3emajba KOPUCTH
0Baj peXKUM MOHETapHE MOJIUTUKE.

2.3. Tapzemupare ungpnayuje

Tapretupame unpnanuje je ,,Hajmiaahu* pe’xuM MOHETapHE MOJUTUKE, KOJU j€ MPBU YT
npumereH 1990. ronune Ha HoBom 3enanny. Mehyrum, Beh cnenehe roaune, Kanana
MOYM-e J1a TmpuMemyje oBaj pexxkum, 1992. rogune Benuka bputanuja, a 1993. ronune
[lBencka u duncka. [lotom cy Ha uctu pexkxum npenuvie Ayctpanuja u lllnanuja (1994) a
3atuM U M3paen, bpaszun u Yune u nanac ce, npema nogauuma MM® u3 2012. rogune,
npuMemyje y 32 npkase. [ J1aBHU €IEMEHTH OBOT PEXHMA CY:

a) HEOIIXOJHOCT jaBHOT CAOMIITaBamba CPEAHOPOUHOT TapreTa 3a HHpIanujy,
0) obaBe3za neduHMCama CTAOMIIHOCTH Ii€HAa Kao MPUMapHOI LMJba MOHETapHE
HOJIUTHKE,
I1) MOTITYHa HH(POPMHUCAHOCT O CBUM BapHjabiiama Koje Cy ¢€ KOPUCTUIIE MPUIHUKOM
JIOHOILIEHa OJITYKa, a HE CAaMO O MOHETapHHUM arperatuma,
1) TPAHCIIAPEHTHOCT CTpaTeryje MOHETapHe NOJIUTHUKE U
€) pacT OJrOBOPHOCTH LIEHTpaJIHE OAHKE 3a OCTBAPEHEC IPUMAPHOT IHJbA.

Jla Om mpuMeHa OBOI peXUMa HMana Jo00pe pesyiaTare W JIONpPUHENa OCTBapemy
NeUHUCAHOT [MJbA, HEOMXOJHO je Jla TMOCTOjU BHCOK CTENEH HE3aBHCHOCTH IIEHTpPAaTHE
Oanke. Y HajseheM Opojy cilyuajeBa, 3eMJbe KOje Cy MPUXBATUIIE OBA] PEKUM, UMAjy CI000ay
n300pa MHCTpyMEHaTa 3a OCTBapHMBambe TapreTupaHe crorne HH(Ianuje, atu HeMajy cio0o1y
u3bopa Taprera (u30op Taprera Hajuemrhe BpIIM Biaja, HapiIaMeHT, WIM HEKU JpYyru
n3abpaHy NOJUTUYKHU opraH). H(nanmonu taprer He Mopa OUTH jeAHO3HAUYHO AeduHuCaH,
y BUAy jenHor Opoja, Beh ce Mo)ke MpeACTaBUTH M y BUAY MHTepBaia (30Ha (iayKTyanuje,
WM 30Ha (IIyKTyaluje ca LeHTpaaHuM napurerom). Hajpehu Opoj uHpmaropHux Taprera ce
Haja3u y uarepsainy ox 1% - 4%, a Bumm tapretu oa 4% MOCTOje caMO y HEKUM 3eMJbaMa y
pa3Bojy. Heomxomno je nmedwHHMCAaTH W BpPEMEHCKH TEepHOa y Kome Tpeba ma jgohe 1o
ocTBapema JepUHHCAHOT Iuba. Ha OBO mMuUTame Cy y NpakcH OJroBOpU IpPYKAaHU Ha
pasiu4yuTe HauyMHE, jep ce HMH(IAIMOHM TapreT He MoXKe JepUHHUCATH jeHOM 3ayBeK,
003MpoM Ha caMy IpupoAy HH}IIAIH]je, Koja je Mo/ YTHIIajeM U HelpeIBUl)eHIX II0KOBa, alu
U BpPEMEHCKE HEKOH3HCTEHTHOCTH IIpely3eTUX Mepa M Jo0HjeHHuX edekaTa. YKOJIHMKO
KaMaTHE CTOIle YTHUYy Ha CTONY MHQIIAIHje TeK HAKOH TOAMHY JlaHa, OHJa Ou JIeduHHCcambe
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uH(pmaTopHOr Taprera 3a ciefaehy ToaWHy 00€CMHCIWIIO TPUMEHY OBOT pexuma. Kao
ONTUMAaJIaH BPEMEHCKH POK OW ce MOrao y3eTH OHaj y KoMme he mpuMemeHH HHCTPYMEHTH
MOHETapHEe TMOJUTHKE TOYeTH Ja Aajy pe3yiarare. Ha camom moueTky, IEHTpajaHe OaHKe
Hogor 3enanna u Kanazne cy kopuctuie nepuon on 18 mecenn, AycTpanuja je mpuxpBaTuia
NepHUoJ] TOCIOBHOT IMKIyca, a y Benukoj bputanwju umHpmaTopHu Taprer Moxe 1a ce
neuHUIIEe CBAaKe TOANHE, WIH J]a ce MpuiIaroan (hazu muKiIyca.

ChrYHO Kao M KOJ PeKUMa MOHETapHOT TapreTupama, OBaj pekuM oMoryhaBa MOHETapHO]
noymTHIM Ja ce (Qokycupa Ha jgomahe 3axTeBe W Ha arcopHIMjy IIOKOBa y momahoj
exoHoMmHju. H}IaTOpHO TapreTupame oMoryhaBa MOHETApHUM BJIACTHMA J]a KOPHUCTE BHIIIE,
a HE caMoO jeJlaH MOHETAapHH arperaTr y IUJby pean3aldje MPUMApHOT IHJba U Ja, MOIYT
TapreTupama JEBU3HOT Kypca, TPAHCIIAPEHTHO M jaCHO NPEICTAaBE JaBHOCTH TapreTHpaHe
CTOIlE, YMME C€ YyTHYe Ha MH(QIIATOPHA OYECKHBamka W MOHAIAmkEe aeKOHOMCKHX cy0jekarta.
[lenTpanHe OaHKe KOje MPUMEHYjYy OBaj PSKHUM Cy y 00aBe3d Ja IIMPOKO] jaBHOCTH,
y4eCHHIIMMA Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHUINTY M TPEACTABHUIIMMA IMOJIMTHYKE BIACTH Y 3€MJbU
Npe/ICTaBe [UJBEBE M OTpaHUYCHa UH(IIATOHOT TapreTUpama, HHQIIAIMOHE TapreTe U HAauuH
BUXOBOT JICTCPMHUHHUCAhA, HAYMH OCTBApCHa Yy JaTHM OKOJIHOCTHMA, Kao W pas3jiore Ouio
KaKkBHX OJICTyNama of jJeduHucaHux Taprera. Jlocamamime MCKYCTBO 3eMalba Koje Cy ra
NpUMEHMIIe, TToKa3yje Ja jé OBO BeoMa YCIIelHA CTpaTeruja 3a cy3oujame uHbpIanuje u
UH(IATOPHUX OueKMBama. Ha npyroj crtpanu, 3a pa3iiMKy o]l MOHETApPHOT TapreTHpama Koje
je (hoKycHpaHO Ha CPEllbU WK TyTH POK, TapreTHpame HHQIIANN]E je YIIIaBHOM (DOKYCHpPaHO
Ha Kpahu poK — yKOJIMKO je ImpolemeHa cTomna nH(IIalyje BUIa WIK HUXKa O] TapreTHpaHe,
TaJia je Heomxo1HO noBehaTu, OJJHOCHO CMAambUTH HUBO KPATKOPOUYHUX KaMaTHHUX CTOTIA.

IIpuMeHa OBOr PeXMMa MOHETapHe MONuTHKe, kako Hasomu Mishkin®, mva mexomiko
npeaHocTy. IIpBo, kao u y ciiydajy TapreTupama MOHETapHHUX arperara, MOHETapHE BIAacTH
ce NMPWINKOM cIipoBoh)erma MOHeTapHe (OKYCHpajy Ha NPUWIMKE Y 3€MJbHM, U y CKJIaly ca
HacTalMM IIOKOBMMa y jaomahoj mpuBpenu. TapreTupaHu HHUBO HHGUIAIMje je jacHO U
npenu3Ho neuHICaH, U JOCTYIaH jJaBHOCTH, MPH Y€MYy J0Ja3d U J0 pacTa OJIrOBOPHOCTH
neHTpaiHe 6anke. O03UpPOM J1a je 3a HEroBY NMPUMEHY HY)KHA MPETIIOCTaBKa HE3aBUCHOCT Y
pany ueHTpaiHe OaHKe, OHA je OHJAa Yy MPHJIUIIH Ja CE€ OIYNpPe U €BEHTYaTHUM TOTHTHIKIM
NPUTUCIIMMA 32 Boh)emheM eKCIaH3MBHE MOEHTapHe MOJUTHKE, Beh 1a ce nckibyunBo Oasmpa
Ha COINCTBEHHM IMpOIleHaMa O HEONXOJHOM HH(pIaTOpHOM KpeTamy. [lopex BaxHOCTH Yy
olpehrBamy MakCUMAaJIHOT, FOPHET HUBOA MH(IIAIMje, BeoMa je OUTHO Je(pUHHUCATH U Mpar
Tj. HUBO MCIOJ Kora O Jaybu maja uHGIalMje 03HAuYMuO MOCTOjaleé HETaTHBHUX IIOKOBA Y
3eMJbU W TaJ arperaTHe TPaKme, a MOHETapHE BJIACTH MOTY YOJIQXKHUTH PECTPUKTUBHOCT
CBOj€ TIOJINTHKE Oe3 00ja3Hu Ja TO MOKe mojicTahu HH(IATOPHA OUYEKUBAbA.

3abiyne Koje ce OJHOCE Ha OBaj peXMM MOHETAapHE MOJUTHKE OM ce MOrjie CBECTH Ha
cnenehe. Kao mpBo, xako ucrtuue Mishkin, Tapretupame uH(bianuje je okBup 3a Boheme
MOHETapHe MOJUTHKe, He MpaBmiio. CBaka MOHETapHa MOJUTHKA, YKOJIMKO HACTOJU Ja Oyne
KOXEpPEHTHA U CBPCHCXOJHA, j€ CMEIITEHa Y HeKe KOHIENTYalIHe OKBUPE, CAMO j& MHUTAmkE

8 Mishkin F. (2000) Inflation targeting in emergin market countries, NBER, WP 7618, pp. 1-12.
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KOJIMKO je Taj KOHLENT jacHo neduHucaH. MHdraropHo Tapretupame, npemMa pedynma
Bernanke®, npysxa jeauHCTBEH, KOXEPEHTAH OKBUD 33 Pa3MHUIIUBAELE O H300PHMa MOHETApHE
NOJUTHKE, Y3 YKJbYUHBAamkE jaBHOCTH. AKO Yy TOM OKBUPY MOHETapHa MOJUTHKA yCIIEBa Y
OCTBapemy LINJbEBA yCMEpaBama HH(PIATOPHUX OYEKHBAIHA, OH/A CE M OCTBAPCHE KPajHHX
JbEBAa 3HATHO OJIaKIIaBa. AJM, BOheHe MOHETapHE IOJIUTHKE Y OKBHUPY OBOI PEXKHMA,
3axTeBa MO/jeJHAK YBUJ M HEOIXOJHE MPOLIEHE, Ka0 y OKBUPY OMJIO KOT Ipyror pexxuma. [la
UnaK, MHQIATOPHO TapreTUparme MOXKe OUTH MOCEOHO 3aXTEBHO, jep je HEONMXOTHO Ja
KpeaTopyu MOHETapHE IMOJIMTHUKE MaXXKJbUBO Jajy jaBHOCTH jacHA, YMIEHHUYHO 3aCHOBaHA U
aHAIUTHUYKA O0jallkema CBOjUX akmuja. [[pyra 3abiyma ce oIHOCH Ha CXBaTame Ja ce
UH(IIATOPHO TapreTHpame HCKIbYYMBO Oa3wpa Ha KOHTpoiM HHpIanuje, 3aHemapyjyhu
IIUJbEBE pacTa M 3amocieHOoCTH. Hekonmuko ayTtopa mpaBH pa3iuky u3Mmely ,.crporor
WH(DIATOPHOT TapreTupama, KoJ Kora je jeIMHU IUJb CTAOWITHOCT IIeHa U ,,(pJICKCUOMITHOT
UH(QIATOPHOT TapreTHpama, y KOjeM ce MOpel TOT IHJba, MOJjeAHaKo MmocBehyje maxma u
€KOHOMCKOM pacTy M 3amocieHoctd. [la umak, oBa pa3iuka je MoXKaa Morjia OUTH youJbHUBa
Ha CaMOM MOYETKY, KaJga Cy HeKe O] ICHTpaJHHX OaHaka MCTUIAJIE CTAOMIHOCT IIEHa Kao
JeAMHU Wb, a jeTHAa WJIH JIBE Y TMPAKCH 3aUCTa U TEXUJIE OCTBapemhy caMo Tor nusba. [lanac,
HAKOH HEKOJIMKO MCTPaKUBarba CIPOBENICHUX Y LIEHTPATHUM OaHKama Koje MPUMEY]y OBaj
PSKUM MOHETapHe NOJMTHKE, npema peunMa Bernanke, je morBpheno u y Teopuju u y
MIPaKCH, J1a ce Y lhuMa IpuMemYyje (IeKCHOMITHO HHPIATOPHO TAPTreTUPABLE U J1a CY IUJHEBU
€KOHOMCKOT pacTa M 3all0CICHOCTH Takole Ha JHucTu mpuoputeta. M xao mocneama 3a0myaa
Kojy HaBoau Bernanke, ogHocum ce Ha cxBarame Ja HH(JIATOPHO TapreTHpame HHje
KOH3HUCTEHTHO ca 00aBe30M IICHTpaHe OaHKe 3a OJp)KambeM (PUHAHCHjCKE CTaOMITHOCTH. Y
npuwior pazoujamy oBe 3a0myne, on HaBoau CAJl kao mpumep, Mpu 4emy je TiIaBHU 3aJaTak
Cucrema @enepannux PesepBu ouyBame CTAOUIHOCTU HA (PUHAHCH]CKOM TPKULITY U UCTUYE
Jla He BUJIM HUKaKBaB CykoO u3Mel)y ocTBapema TOT LiiJba U TapreTupama uHduanuje. Yak ce
UCTHYE J1a C€ Yy peXUMY HH(QIATOPHOT TapreTHpama 3axTeBa OUyBame (PUHAHCH]CKE
CTaOMIJIHOCTH Y OKBHPY LIMPE, MAKPOEKOHOMCKE CTAOUITHOCTH.

2.4. Ocmanu pexcumu MoHemapHe noJUmMUKe

Tparerupame HOMUHAJIHOT JIPYIITBEHOI MPOU3BOJAA j€ KOHIIEMIHja KOja CBOj€ IMOJIA3UIITe
MMa y KeJH3M]JaHCKO] TeOpHjH, KOja cMaTpa Jja MOHETapHa MOJIUTHKA MOpa Ja y3Me y 003up U
peanHe Bapujabiie, MOMyT MPOU3BOIHE, 3aMIOCICHOCTH, HHBecTUIIM]ja. [IpeTnocTaBka o kKoje
ce ToJIa3| je Ja YKyImHe (pIyKTyalje HOMHWHATHUX BEIMYMHA KOje HACTajy Kao pe3ynrar
MOHETapHe TOJIMTHKE, WMa]y YTHId] U HAa PEATHU CEKTOP. 3aroBOPHHUIIM OBOT pPEXHMa
MOHETapHe MOJITUKE CMaTpajy Ja OM TapreTupame HOMUHAIHOT JIPYIITBEHOT MPOU3BOJIA 110
CTOIH KOja je jelHaKa AyTrOpOYHO] IPOCEYHO] CTOMH pacTa PeajHor JIPYLITBEHOT MPOU3BOIa
yBehaHoj 3a HWJbHY cTomy HH(panuje, omoryhuno kperawe HHpanuje OnIHU3y KeJbEHOT

% Bernanke B. (2003) A Perspective on Inflation Targeting, At the Annual Washington Policy Conference of
the National Association of Business Economists, The Federal Reserve Board, Washington,
http://www.federalreserve.gov/BoardDocs/Speeches/2003/20030325/default.htm.
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HHUBOA, y3 CMarbere M yOmakaBame (IyKTyaldja y MMKIAIHEM KpeTamnma.®” Kao rmasxa
NPEJHOCT y KOpHUIIhelhy HOMUHAIHOT JPYIITBEHOT MPOU3BOJA Kao Taprra je HEeroBa ycka
MIOBE3aHOCT Ca KPETamEeM PEATHOT JPYIITBEHOI Mpou3BojAa M HH(IAnMjoM. Y KpaTKOM
BPEMEHCKOM TNepuoay, UMajyhu Ha yMy Ja jeé HOMHMHAJIHM JAPYIITBEHU IMPOU3BOJ jeIHAK
IPOM3BOJly PEATHOT APYIITBEHOT IMPOM3BOJA U HUBOA LI€HA, TPOMEHE KpeTamba HOMUHAIHOT
JPYIITBEHOT MPOM3BOJIAa MPOY3PYKY]y CIMYHE MPOMEHE Yy KpETamy PEaJHOr IPYIITBEHOT
IPOM3BOJIA, Ca HE3HATHUM YTHIIajeM Ha HUBO IIeHa. AJIM, y TyrOM POKY, IPOMEHE y KpeTamy
HOMUHAQJIHOT JIPYIITBEHOT TPOU3BOJA Cy YCKO IOBE3aHE ca MpOMEHaMa HHMBOA II€Ha, ca
HE3HATHUM YTHLAjeM Ha peajHH APYMITBEHU npou3Boa. OO3MpoM Ja Ha AYTU POK peaHH
JPYIITBEHH MPOM3BO/J] yjeIHaueHo pacte mparehu nuHUjy TpeHna, ctona uHdumanuje he ce
KpPEeTaT! Tako Jia U3jeHaYM Pa3JIMKy pacta HOMHHAJIHOT JPYIITBEHOT MPOU3BO/AA M PEATHOT
JPYIITBEHOT TMPOW3BOAA (AKO peaJHd APYIITBEHH IPOU3BOA pacte mo cromu ox 2%,
IeHTpaaHa OaHKa OM Morja Ja TMOCTUTHE AYTOpOYHYy HHJbaHy cromy wHQuanuje ox 2%,
oJlp>kaBajyhu pacT HOMHHAIHOT JIPYIITBEHOT MPOW3BOJa Ha HUBOY ox 4%). O63upom na
KpeaTopyu MOHETapHE IOJITUKE HEMajy IUPEKTHY KOHTPOIY HaJl HOMUHAIHUM APYIITBEHUM
NPOM3BOJIOM a HMMajy MOTIIYHH YTHIA] HAa KpEeTame KPAaTKOPOYHHMX KaMaTHUX CTOIa,
BUXOBUM TpHiarohaBameM (HIp. mpuiarohaBambeM €CKOHTHE KaMaTHE CTOIE) OJPKaBajy
HOMUHAQJIHU JIPYIITBEHU MPOU3BOJ] y TapreTHPAaHUM OKBHPHMA. 3arOBOPHULIM TapreTHpama
HOMUHAJIHOT JIPYIITBEHOT TPOM3BOJA YIPABO OBY Be3y M3Mel)y MHCTpyMEHaTa MOHETapHe
MOJIMTUKE ¥ HOMUHATHOT JPYIITBEHOT MPOM3BO/A, KOJy CMaTpajy MOY3AaHU]jyM Y OJHOCY Ha
Jpyre TapreTupane Bapujadie, HaBOJE Kao IIaBHY HPEAHOCT merose mpumene. Kao apyra
NPEJHOCT MPUMEHE OBOT PEXXHMMa C€ HAaBOJM CIPEYaBamE TAKBUX aKIMja IEHTpalHE OaHKe
KOjuMa OM ce ocTBapuiia KpaTKOpOYHA 3aMeHa MH(IIallK]je U He3alO0CIEHOCTH, OHOCHO J1a ce
noBehaweM HOBuUaHe Mace noBeha peaqHu JIPYUITBEHH MPOU3BOJ, ajlu MO lieHy yBehaHe
uHanyje.

Kako je Beh ucTrakHyTO, OBaj pEKHUM CBOj€ MOJA3UINTE UMa y KEJH3M]JaHCKO] TEOPHjH, KOja
UCTHYE TMaCHBHY YJOry MoHeTapHe mnonuThke. Mmajyhu y BHIy HepeaaHOCT OBHX
NPETIOCTaBKU, OBaj PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE y MpPAaKCH HHje NMpHUXBaTWiIa HU jelHa
neHTpanHa 6anka. OCHOBHM pasjior je He3HaTaH YTHIIA] KpeaTopa MOHETapHE MOJINTHUKE Ha
(bopmHpamke HOMHUHAIHOT JAPYIITBEHOI MPOU3BOJA, a MOTOTOBO HE Yy MEPUOIY O]l je/iHe
roJiMHe, 3a Kojy ce nedunume taprer. KoHienrt 3aneMapyje 4MmbeHULy J1a je GpopMupame
JPYIITBEHOT MPOU3BO/Ia BUILE MO yTUIAjeM (PUCKalTHe, a He MOHETapHe MOJIMTHKE. 3aTuM,
0Baj PEKUM MOHETApHO] MOJUTHLIM ofipel)yje macuBHY ynory aa mpatu Tpaxmspy. O63upom 1a
je IMJb Kpearopa MOHETapHE MOJMTUKE HMXKa JYropodyHa croma uHQIanuje, TO 3aXTeBa
CMamelhe ILUJbHE CTONE HOMHHAIHOT JAPYHITBEHOT IPOU3BOJAA, a TaKBa PECTPUKTHBHA
MOHETapHa IOJUTHKAa Ha KpaTak pOK, JOBOAM JO CMamema O00MMa IPOU3BOJILE.
Taprerupame HOMUHAIHOT JAPYIITBEHOI MPOU3BOJA CE€ 3aCHMBA Ha MPOrHO3aMa, KOjeé MOTHU
M3a3aBaTH KaTacTpodaiHe Mocieaulle YKOJIUKO Cy HepealHe Wiu 0a3upaHe Ha MOTPEHIHUM
IpeTHoCTaBKama.

8 McCallum B. and Nelson E. (1999) Nominal income targeting in an open-oconomy model, Journal of
Monetary Economics, 43 (3) pp. 553-578.
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[Topen mpeTxoaHO omHcaHa TPU KJbydHA PEKMMa MOHETApHE MOJIMTHUKE KOja Cy MpOHAIIa
CBOjy IIPUMEHY Y MpakCcH IEHTpaTHUX OaHaka BEIMKOT Opoja 3emMaiba, MOCTOJU oIl jeaaH
PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE KOjU je MM® 00yxBaTno TEPMHHOM ,,0CTaTIN PEXKUMU ", a KOJU
[O/JJpa3yMeBa MOHETAPHY MOJUTHKY Ca MMILIMIIMTHUM HOMUHAIHUM cuapoMm. [Ipakca CAJ]
MOXE Jla MOCITY)XU Kao MPHMEp YCIICHIHOT Boljema MOHETapHEe MOJHUTHUKE 0e3 Kopulnhema
EKCIUTUIUTHO Je(UHUCAHOT HOMHMHAIHOT CHIpPa, Y BHIY JEBHU3HOI Kypca, MOHETapHHUX
arperara uiam crore uHpuanuje. be3 003upa mMTO HE MOCTOjU EKCILTUIIUTHO 00jaBJbEH TapreT
MOHETapHEe TOJIMTHKE, CKCIUIMLIUTHO CHAPO, JOCICIHOCT Yy CIpPOBOhEmY MOHETapHe
NOJHUTUKE Mnak mocroju. OBa cTpaTervja 3ampaBo MOApa3yMeBa UMILTHIIMTHO HOMUHAITHO
cunpo, y dopmu 3amarama Cucrema QeaeparHUX pe3epBH 3a JYTOPOYHO KOHTPOJIMCAHE
uH(pnanuje. be3 003upa mMTO HE MOCTOjU SKCIUTUIIUTHU TapreT, OBa CTpaTerdja moapasyMmeBa
¥ OYCKHBAHO IOHAIIAKkE, TJIe Ce y3 BEIMKU Opoj mHpopmammja M3 CBHX OOJACTH, MpaTe
3Hamm o Oyayhem kperamy crore mH(IANM]E, KOje Y KOMOWHALM]U ca TPEAY3eTUM Mepama
MOHETapHe IMOJUTUKE, AOMPHUHOCE MH(IATOPHOM KOHTpoJMCcamy. be3 003upa mITo BENIUKU
Opoj ayropa MCTHYE BaXKHOCT TOCTOjamha CKCIUIMIIUTHOT TapreTa, y BHAY cTore hHpIanuje
WM MOHETapHHX arperata, CucreM QeepalHuX Pe3epBH je JI0Ka3ao Ja ce u 0e3 MocTojama
EKCIUTUIIUTHOT TapreTa MOXe CMambHTH U KOHTPOJIMCATA HUBO UH IIAIH]E.

Kao rimaBue MMpEAHOCTH OBOI" pCKUMa CC HAaBOJIC:

a) He3aBMCHA MOHETapHA MOJIMTHKA KOja MOKE JIa ce OCJIOHU Ha gomahe ycioge,

0) Bol)er-e MOHETapHE MOJIMTUKE HHUjE YCIOB/BEHO CTAOMITHOIINY OJTHOCA HOBIIA H
uHIanyje u

1) ycnemHa npumena 'y CA/JL.

Kommko oBO mocnenme MOXe Ja MOCTYXH Kao JIOBOJbAH YCIIOB 3a MPHMEHY y IPYTUM
3eMJbaMa j€ AUCKYTaOMIIHO, 003MpPOM Ja YCIEeX CBAKOT OJ MOMEHYTHX PEeXHMa 3aBUCH O]
nyHo (akTopa, 01 KOjUX ce J00ap /1e0 OJHOCH Ha CHUTYalld]y y 3€MJbU, HUBO €KOHOMCKE
Pa3BH]JEHOCTH, CTENIEH OTBOPEHOCTH €KOHOMHU]E, CTAOMIIHOCTH BaJlyTe, MOJI0XKaja IEHTpaTHE
Oanke. CBM NOMEHYTH pPEXHMHU MOHETApHE IOJMTUKE MU MPUMEPU HHUXOBE YCIIEIIHE
MMILIEMEHTAallMj€ y TOJeIMHUM JpkKaBama, Tpeba Ja Mociayke y oAadbupy ONTUMATIHOT
pexuMa 3a CBaKy Jp)KaBy MOHA0c00, yBakaBajyhu cBe HUXOBE MPEIHOCTH M HEIOCTATKe,
Ka0 M HEONXOJTHOCT 33JJ0BOJbECHHA OJpeheHUX MPETIOCTaBKU Ja OM ce MOTJIM OYEKHBATH
100pHU pe3ynTaTH.
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Thaea 4.

EBPOIICKA HEHTPAJIHA BAHKA KAO HOCWIAL 3AJEJJTHUYKE
MOHETAPHE IIOJIMTUKE EBPOIICKE YHUJE

1. EBporicku cucTeM IEHTPAJTHUX 0aHAKA

EBporicku cucrem nenrpanaux 6anaka (ECLIB) nmpeacraBiba HajcBeOOYXBAaTHUjU CHUCTEM Ha
noapy4jy EBponcke ynuje. O63upom Ja HeMa CBOjCTBO NMPABHOT JIMILA TJIaBHHU aKTEpH CY,
nMajyhu y BUJY OCTBape€HHW HHUBO MHTErpamyja Ha noapy4jy EBporcke mMoHerapHe yHH]E,
EBporicka nenrpanna 6anka (ELIb) n Hanmonanne nentpanue 6anke (HILIB) 3emasba koje cy
IPUXBATHIIE €BPO KA0 COICTBEHy BanyTy . Wmak, EBpOICKH CHCTEM LEHTPAIHHX GaHaka
YKJby4yje U CBE HAIIMOHAJHE IICHTpalIHe OaHKe 3eMasba WiaHula EBpoIicKe yHHje ¥ HACTOjU
Jla U3BPIIU KoopauHanujy mehy cBum uHcTUTyMjama EBpornicke yHuje. EBporickoM cucremy
[EHTpATHUX OaHaka je moBepeHa (YHKIMja yIpaBJbakba €BPOM, Y KOOPJAHMHALUJH Ca
NOMEHYTHUM TelluMa, KOJH 4YWHE HEeroBo je3rpo moxa HasmBoM EBpocucrem. Ilpema Tome,
EBpornicku cuctem neHTtpannux Oanaka unHe EBpocuctem (EBporicka meHTpanHa 0aHka H
HaIlMOHAJTHE LIEHTpalHe OaHKe 3eMajba KOje Cy MPUXBATUIIC €BPO KAO COICTBEHY BAIYTY) U
HaIlMOHAJTHE IICHTpaJHe OaHKe 3eMasba WiaHWIa EBpoIicke yHHje KOje HHUCY MPUXBATHIIC
€BpPO, MAaKO Cy HCIyhaBajie ycioBe koHBeprenuuje (Benuka bputanuja u [lancka) kao u oHe
KOje Ha IyTy €BpOMHTErpaiyja tpeda Ja Mpuiarojie CBOjy €KOHOMCKY IOJIUTUKY Kako Ou
oune y moryhHocTu 1a moctany wianuiie EBporicke MOHETapHE yHH]E.

[TpaBHU OCHOB 3a jeAMHCTBEHY MOHETapHY MOJUTHKY ce Halazu y Yroeopy EBporicke yHuje,
VYrosopy o ¢ynknuonucamy EBpomncke ynuje, kao u Craryry EBpomckor cucrema
neHTpanHux O6anaka u EBponcke nentpanHe Oanke. Kao mto je Beh ncraknyro, EBporcku
CUCTEM LEHTpaHuX OaHaka Hema momyT EBporcke neHTpaiHe OaHKe CBOJCTBO IPaBHOT
JauIa, HeMa MOryhHOCTH caMOCTaJHOT JeJioBama, HUTH COICTBEHE OpraHe OJIyuHBamba.
YMecTo Tora, HeroBu JenoBu, EBporicka neHTpaiHa 0aHKa U HallMOHAJIHE LEHTpajHe OaHKe
Cy MpaBHa JIMIA U aKTepU 3aAYKEHM 3a CIIpoBOleHE€ MOHETapHE MOJUTHKE Ha TEPUTOPHJU
EBponicke MonerapHe yHuje. Mmak, y o0aBibamky CBOJUX IOCIOBa Jelyje Y OKBHpHMA
NpUMapHUX MJbeBa JepUHUCAHUX HAa HUBOY CUCTeMa KOju Ha Taj HaAuMH, MaKo 0e3 MpaBHOT
cTaryca, MNpPEJCTaB/ba MHCTUTYLIMOHAJHU OKBHp [eloBakba M OpraHcky Be3y usmely
EBpornicke neHTpanHe 0aHKe M HAIMOHAJIHUX LEHTpalHUX OaHaka. Ha oBaj HauuH je
ob6e30ehena meHTpasM3aiyja JAOHOIICHa OJUTyKa, Kao W 00aBJhame TOCIOBAa KOJU Cy ¥
HaJJIeXKHOCTH EBporckor cucreMa IeHTpalHuX 0aHaka, y KOOpAUHAIM]H U KOH3UCTEHTHO Y
CKJIaJly ca pacrnojiesioM oBjiamhema U HUJbEBUMA y OKBUPY cucTteMa. bynyhu na cy unanune
CucremMa M HalMOHAJIHE IEHTpalHe OaHKe 3eMajba Yy KOjUMa (YHKIIMOHUUIIY HHXOBE
HallMOHAJIHE BalyTe, HUCY yKJby4deHe Yy 00aBJbalbe OCHOBHUX (yHKIIM]ja TOT cucrema. Jla o6u
ce IITO jaCHHje MPEACTaBHIO (YHKIMOHHCAHE OBOI' CIOKEHOI CHCTeMa, YTpPaBHH CaBET
ELLb je noBemOpa 1998. ronune ycBojuo HazuB EBpocuctem 3a EBpocnky neHTpanHy OaHKy
U HallMOHAJIHE IIEHTpaliHe OaHKe Koje Cy MPUXBATUIIE €BPO.

8 Scheller H. (2006) History, Role and Functions, The European Central Bank, p. 41.
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Kao oCHOBHHM, CKOHOMCKH M TIOJIMTHYKH pasio3u omiyke na CucreM, a He jeaHa
WHCTUTYIMja, OyJe 3aayXeH 3a (DYHKIHOHHCAkE HOBE BallyTe, €Bpa, MOTYy C€ HABECTH
cienehu:

e Kao mpBo, yrBphuBame jeIMHCTBEHE IEHTpajHe OaHKe 3a IeNly 30HY €Bpa, Tj.
KOHIIEHTPUCAE TIOCTIOBA IICHTPAJIHE OaHKe Ha jeJHOM MeCTy, He Ou Owmiio
NPUXBATJBUBO HA TIOJMTUYKO] OCHOBH,

e EBpocucreM je m3rpalleH Ha HA4YWH Ja CE€ OCJama HAa HMCKYCTBO HAI[MOHAITHUX
HeHTpalHUX OaHaka, uYyBajyhm HHXOBO HWHCTUTYLMOHATHO Yypeheme,
UHPPACTPYKTYpPY M OIEPATUBHE CIHOCOOHOCTH M CTPYYHOCT, a HAIMOHAIHE
IEeHTpaIHe O0aHKEe HACTaBJbajy Ja 00aBJbajy W HEKE 3aJaTKe KOJU HUCY BE3aHH 3a
¢dynkunonucame EBpocucrema,

e lmajyhm y Buay mmpoko reorpadcko MoJpydje eBpo 30HE, Ca CBUM pasiuKaMa
3eMajba WJIaHUWIA, Ka0 HAjIPUXBATJBUBHjE PEUICHE je MpyXKame MOryhHOCTH
KPSIMTHUM HMHCTUTYIMjaMa Jla MPHUCTYNE LEHTPAIHUM OaHKama y CBaKoj O]
3eMajba WIAHWIIA W Jla Ha OOJbM HAYMH OJrOBOPE HHUXOBUM 3aXTCBHMA, Y3
YBaKaBambE CIEIU(PUIHOCTH CBAKE 3eMJbE.

Ha oBaj HauMH je MOCTUTHYTO peLIeHE KOje j€ IPUXBATIBUBO U €2 €KOHOMCKOT M MOJIMTHYKOT
CTAaHOBMILTA, y3 YBakKaBamke HALMOHAIHUX U KYJITYpHUX pa3iMKa 3eMajba 4IaHUIA.
Yocranom, 6e3 003upa IITO CBE 3eMJb€ HAa CBOM IIyTy €BPOIICKMX HHTErpaiuja Mopajy
U3BPIINTH TIpHiarohaBame CBOjUX EKOHOMCKHX CHCTEMa M HHXOBO YcarjamlaBambe ca
€BPOIICKUM, PA3JIMKE y HHUXOBOM HCTOPHjCKOM Hacliel)y W TOCTUTHYTOM HHBOY €KOHOMCKOT
pa3Boja, yKa3yjy Ha HEONXOJHOCT ()YHKIIMOHHCAaka HAIIMOHAIHUX IIEHTPATHUX OaHaka, Koje
he Ha Haj00JbM HAYMH TOMONY Yy UMIUIEMEHTAIUjU OJUTyKa JOHETUX Ha HUBOY EBpocuctema.

Unan 2. Ilpotokona Craryra EBpornickor cuctema neHtpanHux 6anaka u Craryra EBporicke

7
IeHTpanHe OaHKe®, Kao OCHOBHH Iwb CHcTeMa [eUHHIIE ONpPKABAKE ICHOBHE
crabmiHocTu. be3 HapymaBama OBOI OCHOBHOTI IMiba, CucTeM Tpeda J1a MpyXHu MOJPILIKY

3aje,I[HI/I‘{KOj CKOHOMCKOj MOJIMTHIU U OCTBAPCHY APYTIUX LIUIBEBA U TO:

o JlebuHucamy 1 UMIUIEMEHTAIjU MOHETapHE MOJIUTHUKE,

e CnpoBohemwy neBU3HHX Ollepalrja y ckiany ca oapeadama Umana 111. Yrosopa,
e Uysamy 1 ynpasibamy JICBU3HUM pe3epBaMa JprKaBa WIAHUIIA,

e (0e30ehemy HecMeTaHOT QYHKIITMOHUCARA TJIATHUX CHCTEMA.

Ha crnenehem rpaduky je mpeacraBibeHa opranuzanuja EBporckor cucrema LEHTPaTHHUX
OaHaka, ca HAallMOHAJHUM IIEHTPAJIHUM OaHKaMa Koje yja3e y HeroB cacraB. UYJIaHCTBO y
EBporickoj yHUju HHje orpaHudeHo OpojeM wiaHula, Beh HCHymemeM AepUHHCAHUX
€KOHOMCKHUX KPUTEPHjyMa U MOCTU3AHEM MTOJIMTHYKE CarilaCHOCTH O MIPUCTYIamky, TaKo J1a je
0Ba CTPYKTYpa MOAJI0KHA TPOMEHH, OJJHOCHO noBehamy Opoja 3eMasba YWiaHHIIA.

8 Protocol on the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank,
http://www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_statute_2.pdf.
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I'paghux 2: Opeanuzayuja Eeponcroe cucmema yenmpanuux b6anaxa

EBponcku cucrem
IEHTPAJHUX DaHaAKA

Espornicka
MOHETapHa

EBpocucrem

yHHja

Hanuonanne

\l/ LEeHTpalHe OaHke
H B A C I/I.e KOJ€ HUCY
HEE EC}IH;E] eJ EBpOHCKa IIpUXBaTUIIC €EBPO
HIIb Kunpa LieHTpaJlHa
HIIB Ecronuje Garika
HIIb ®unCcKe
HIIb ®panuycke
HEIB Flque g HIIb Byrapcke
HIIb Upcke HIIb Yemike
HIIb Utanuje HIIb Jdancke .
HIIB JlykcemOypra HIIb JIutBanuje
HIIb Manrte HIIb Mahapcke
HIIb Xonanauje HIIb HOJLCKGI
HIIb Hemauke HIIb Pymynuje
HIIB Tlopryranuje HIIb IIBencke
HIIb CnoBauke HIIb BeJ?I/IKe
HIIb CnoBenuje bpuranuje
HIP llmanuje
HILIb JlatBuje

Wneja o MHTEH3UBHM]Oj capalkbd M HMHTErpalMju €BPOICKUX 3eMajba HacTalla je HaKOH
pazopHor nejctBa @pannycko-Ilpyckux parosa (1870) u IIpsor cerckor para (1914-1918)
U MOTpeOU E€KOHOMCKOI' TOBE3MBamba BEKOBHMA pa3jeUIEHOr ,,cTapor KOHTHHeHTa“. Ilo
3aBpuretky IIpBor cBerckor para, mmajyhu y Bumy Qynkuumonucame CAJl, ayctpujaHar
Kamepru, ocHuBa4 mMaHEBPOIICKOT TMOKpeTa, je 1923. romuwHe NpemIokuo (GOpMUpPARmE
CjenmnmeHnX eBpOTICKUX JpkaBa. berosa ujeja je 28 rognHa KacHUje JOOMIA OTSIIOTBOPEH:E
y HewTo ApyrauvjeMm oOmuky, 1951. ronuue, kajga je miecT e€BpOINCKUX JpkaBa (3amagHa
Hemauka, ®pannycka, Uranuja, benaruja, Xonannuja u JlykcemOypr) nornucano [lapucku
CIOpa3yM, YMMeE Ce O3HauMjio OCHMBame EBporcke 3ajennurie 3a yrajb M yenuk. Haumme,
¢paHmyckn MuHUCTap crosbHuUX mnocinoBa PoGepr Lllyman (Robert Schuman) u mosnaru
¢ppanmycku exoHomucra Kan Moner (Jean Monnet), roquny naHa paHuje Cy IOHENHU T3B.
[IlymaHOB IU1aH O OCHUBaWmy EBporIicke 3ajeHUIE 3a yrajb U YEIHMK, OJTHOCHO, CTaBJbaHE
[ENOKYITHE (DpaHIlyCKe W HeMadKe MPOHM3BOMIE yIjba W UYENMKa TOJ| jeIMHCTBEHY YIPaBY.
[IranoM je OWJIO 3aMHIUBEHO Ja W JApPYre €BPOICKE IpXKaBe MOTY MPUCTYIHTH OBO]
3ajequuny. lllect romuHa KacHUWje, y IHJbY NMPOIIMPHUBAKka CapaJkbe, OBUX IIECT 3eMajba je
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MOTIUCANIO0 T3B. PUMCKH yroBop o OcHUBamy EBpOIICKE €KOHOMCKE 3ajeIHUIE, a HCTE
TOJIMHE je& 3aKJbY4YCH M YTOBOP O OCHHMBaWY 3ajeHUIIC 32 aTOMCKY eHeprujy. [lormucuBame
OBHX YroBOpa j€ 3HAUYMJIO YKHJAmke LApPUHCKUX W JAPYrux Oapujepa, Kao W CTBapame
3ajeHHYKOT TPXKUINTA, CIO000JHO KpeTame JbyIu, KamuTaia, poda M yciuyra, CTBapame
JEAMHCTBEHOT TPXKUIITA M TNPUAPYXKHBakE 3ajeHUIM KOJOHHMja W 3aBUCHUX NOJpYyYja
KOjuMa Cy ympasJbalie ApkaBe wianuie. Hemro kacauje (1961) capaama ce npomupyje 1 Ha
NpUMeEHY 3ajeTHIYKEe arpapHe MOJIUTHKE, a IIECT roIMHA HAKOH TOTa JI0JIa3u JI0 WHTETpaluje
NpeTXOAHO OcHoBaHWX 3ajennunia (EBporicke 3ajennuie 3a yrajb W uenuk, EBporicke
€KOHOMCKE 3ajeTHUIIC U 3ajeTHHIIC 3a aTOMCKY €HEprujy) YuMe jeé CTBOPEHA OpTraHM3allioHa
U aJIMUHUCTpATHBHA LIEIMHA U MPY)KeHa MOTYNHOCT 3a CTBapame 3ajeITHNYKUX HHCTHTYIIH]A.
loguny mana kacuuje (1968) oBHX IIecT 3eMaba WiIaHHIA YKHAAjy MelycoOHe TproBauke
Oapujepe W yCBajajy 3ajeIHUYKY [APUHCKY TapuHy IMOJUTUKY 3a POOy Koja CTHKE H3
ocTanMxX 3eMahba. HacTaHak IJapWHCKE YHHjE je T0jadao TproBuHy wmehy 3emsbama
YIlaHUIaMa, M ca Jpyre CTpaHe CMamHO TProOBUHY 3eMajba WIAHHUIA Ca OCTAaTKOM CBETa.
O063upoM na je edekar moBehama mehycobne TproBuHe Omo Behu o1 cMmamema oOuUMa
TProBHHE Ca OCTaTKOM CBETa, OBaKo (popMupaHa IapUHCKA YHHWja jeé MMajia IMO3UTHBAH
pa3BojHU edekar Ha cBoje unaHuie. Benuka bpuranuja, lancka u Mpcka ce 1973. ronune
NPUIPYXKY]Y 3ajeTHUIIU U 1I0CTajy HBeHe IMyHOoNpaBHe wianuile. HopBemika je ocrana u3BaH
EBporicke 3ajegnuie, jep ce 53,5% rpahana Ha pedepenaymy uzjacHuiao mpoTuB. ['puka
nocraje wianuna 3ajeaaune janyapa 1981. rogmne, a 1986. rommHe ce NMPHIPYKY]y H
[lnanuja u [Topryranyja.

HoBu BenMkM KOpak y MHCTUTYLHMOHAIHOM LIMpPEHY U NpoayOspuBamy MHTErpanuja Ouo je
CTBapame 3ajeHUYKOr TpkumTa (janyapa 1987. rogmHe cTynma Ha cHary JeIWHCTBEHU
€BPOIICKM aKT KOJH, Y3 3HayajHy JOMYHY OCHMBAuKHX akToBa EBporcke 3ajeiHulle y BUIY
amMaH/JMaHa, Beh y caMOoM NpeAroBopy MCTUYE U OCHOBHU 1IMJb, @ TO je cTBapame EBporicke
yauje). dopmupame 3ajeJHUYKOr TPXKHILTA je JOHEJIO BEJIUKE KOPUCTH M TO Ipe CBera
rpahanuma, jep je moseino 1o nosehawa cioboge n360pa, MOOOJBIIAKA KBAIUTETA poda U
ycayra U najia BbUXOBHX LieHa. HajKoMIIIMKOBAaHUJU KOPAaK y MHTETPAL[MOHUM IpoliecuMa je
010 yBOhere 3ajeHUYKE BadyTe, a INIaBHHM 3aaaTak YroBopa u3 Mactpuxta (Maastricht)
1992. ronune je ympaBo OMO CTBapame 3ajelHHUKe BalyTe, alu U jaa obezbeheme namer
HalpeTKa eKOHOMCKE, MOHETapHe M NnoyuTHuke yHuje. OBO je OMO KpyLMjaaHH TPEHYTaK y
MHTETpalujama, jep noJpa3yMeBao J0CTU3alkE U OJp’KaBalkbe KBAHTUTATUBHO Je(PUHHCAHUX
Haj3HAYajHUJUX EKOHOMCKHMX IlapaMerapa, MO3HaTHjUX Kao KPUTEPUjyMU KOHBEPreHIje
(MM MacTPUXTCKHU KpUTEpUjJYMH). Y 1MIbY jauama popMupaHe 3ajennuue, 1994. ronune ce
ocHMBa EBpONCKHM MOHETapHU HHCTUTYT, NpeTeda JaHanimbe EBporncke neHTpanHe OaHKe,
aJIi ca MHOTO Mame KOMIIETEHIIMja Y cBOjo] HajuiexxHocTu. [Totom je 1995. ronune ycneausno
YEeTBPTO IPOLIMpEHE, Kaja Ccy ce 3ajelHHLU NPHUKbYYMIIe jOoIl TpH 3eMJbe — AYyCTpHja,
[IIBencka n @uncka (Hopserika je u oBora myTa U3 UCTHX pas3iiora ocTaja W3BaH). Y MapTry
UCTE TOJIMHE Ha cHary ctyna llleHreHcku cropa3ym 0 OTBOPEHUM IpaHUIaMa, HITO je TOBEJIO
0 YKUJamka TpaHUYHE KOHTpoJsie u3Mely 3emasba Koje Cy MOTHHucalle cropa3yM, Kao U J10
noBehama capajame opraHa TNOJNUIMCKE ympaBe W cynactBa. [ememOpa 1997. romune
3aro4nmbe Ipolec npourpema EBponcke yHuje 3a ykibyuewe Kumnpa n 10 3emaba uctoune
EBporne. LlenTpanny MoHeTapHy BiacT npey3uma EBporncka neHTpanHa 6aHka janyapa 1999.
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TOJIHE, YUME Ce O3HauaBa Kpaj GpyHKIMOHUCAama EBPOICKOT MOHETapHOT WHCTHUTYTA, Ka0 U
10 Tajga KopuirheHe eBporicke oOpadyHCKe jemuuuie ek (european currency unit, ECU) u
nounie Tpeha (asa yBohemwa eBpa, npu uemy 2002. roquHe eBpo MOCTaje 3aKOHCKO CPENICTBO
iahama y 12 3emasba eBpo3oHe. [IBe roguHe HaKOH Tora je yciueaunio Hajsehe nmpommpeme y
ucropuju EBponcke ynuje, ymackom 10 3emasba — Kumap, Yemka Pemy6nuka, Ectonuja,
Mabhapcka, JlutBanuja, Jleronuja, Manra, Ilosbcka, CrnoBauka PenyGmnuka m CrioBenwuja.
Pymynuja u Byrapcka mocrajy 26. u 27. unanuna EBponcke ynuje janyapa 2007. roaune.
Tako ce EE3 ox 6 wianuma npommpuia Ha YHH]Y KOjy 4uMHH 27 3eMajba 4YjIaHHUIA, ca
TEHJICHIIM]OM JlaJber mpoiupema (XpBarcka je jyna 2013. nocrana 28 unanuna EY, anu cy y
pany kopuitheHH mojaiy mpe Tor nepuosa, kaga je EY uununo 27 zemasma). CBe 3emibe je
yjeauHuIa 3ajeJHIYKa KeJba 00Jbe OynyhHOCTM W WHTEH3MBHU]E TOJUTHYKE U €KOHOMCKE
cappame. OcHoBana EBporicka IeHTpanmHa OaHKa je Mpeysela HaJIeKHOCTH 3a Boheme
MOHETapHE MOJUTUKE Ha TOAPYYjy €BPO30HE, Y IME OHMX HAIIMOHATHHUX HEHTPATHUX OaHaka
KOje Cy MPUXBATHJIE €BPO KA0 3ajeTHUYKY BAIyTY.

2. I/IHCTHTyIII/IOHaJIHI/I N OPraHU3aAIMUOHH ACIICKTH EBpOHCKe HEHTPAJIHE OaHKke

Vrosopom EBporcke 3ajennume, EBporncka neHTpamHa 0aHKa jeé  OCHOBaHa Kao
CIeIMjaIn30BaHa, He3aBUCHA MHCTHUTYIMja, YHja je OCHOBHA ()YHKIMja BOheHe MOHETapHEe
nonuTthke eBpo3one. Kao taksa, EBporcka nentapina 6aHka uMa MpaBHU CyOjeKTHBUTET U
OopraHe Koju Cy 3aAy)XKCHH 3a (OpMYJHCamke W UMIUIEMEHTAIN]y MOHETapHE MOJUTHKE Ha
NOJPYYjy 3eMajba KOje Cy NMPHUXBATHIIE €BPO KAao 3ajeHUYKY BalyTy. Y OCHOBHU, EBporcka
[eHTpaIHa 0aHKa je OJIroBOpHa 3a:%

e JlepuHucame MOHETapHE MOJIUTHUKE €BpOCHUCTEMA — YTIpaBHM 0J00p je 3adayKeH 3a
dbopmyucame MOHETapHE TOJIMTHKE YHyTap eBpo3oHe. OBO 00yxBarta Mperu3npame
CTaOWJIIHOCTH IIeHa, TpEeACTaBjbakheé HaYMHA aHaIW3e WHQIATOPHOT pHU3HUKA,
neuHICake MHCTPYMEHATa 32 OCTBAPEHHE IHJHEBA,

e JloHomeme OMIyKa, KOOpAWHAIM]Y M Tpaheme orepannja MOHETapHE TOJIHTHKE —
EBporicka neHTpanHa 06aHka Jaje yHyTCTBAa HAIlMOHAJHUM IIEHTPAJIHUM OaHKaMa o
JieTajblMa 3aXTeBaHUX olepalrja (BpeIHOCT, BpeMe, JaTyM) U POBepaBa yCIEUIHOCT
HBUXOBOT CIIpoBOhema,

e VYcCBajambe 3aKOHCKHMX akaTa — YHyTap jacHO Je(dWHHCAHMX TpaHUIA, TOHOCHOIU
0JTyKa MMajy oBnamheme 1a JoHoce o0aBe3yjyhe akte yHyTap eBpo30oHe, Kao MITO Cy
CMEpHHUIIE W HWHCTPYKIMje, Kako OM ce Ha Taj HAYMH OCHTypajia aJeKBaTHa
UMIUIEMEHTAaIMja JICIEHTPATN30BaHUX AaKTUBHOCTH OJl CTpPaHE HaIMOHAIHUX
neHTpanHux Oanaka. Takohe, y okBHpY Ne(HUHUCAHUX TPAHUIIA, OPTAHH YIPABIbakha
MOT'Y JIOHETH IPOTIHCE U pellierha, Koju ¢y 006aBe3yjyhu BaH rpaHHIla €BPO30HE,

e QOnobOpaBa eMHUTOBakE€ HOBLIA — OBO OO0yxBaTa CTpaTEIIKO IJIaHUpPalkEe U
KOOpJMHAIIM]Yy IITaMIaka ¥ €MHUTOBama eBpo HoBuaHuia. Ocum Tora, EBporcka

8 Protocol on the Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank,
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_statute_2.pdf.
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IeHTpaHa OaHKa KOOPAMHHPA aKTUBHOCTHMA HCTPAXHBaKka M Pa3Boja y OKBHPY
€BPO30HE M OCUTypaBa KBAJIUTET INTAMIIAHUX €BpO HOBYaHMIA. Takohe, yHyTap
EBporicke nentpanne Oanke mocroju llenTap 3a anammsy ¢ancupukoBama HOBIIA,
neHTpanHa 0Oa3a mojaaraka 3a (ancupukoBaHe €BpO HOBUaHUIA, MehyHapomaHu
HeHTap 3a cy30mjame Qancudukara KoOju JOMPUHOCH TIIOOATHO] capaimbu
HeHTpaTHUX OaHaka Ha cy30Wjamy (dancupukoBama, MOJ TOTKPOBUTEIHCTBOM
ryesepHepa rpymne ['10,

e lHTepBeHHCamE HA IEBU3HOM TPXKHUIITY — YKOJIHUKO j€ HEONXOIHO, T€ HHTEPBEHLIHU]E
MOry OWTH y capaJibd ca HAalMOHATHUM IEHTPAaTHUM OaHKamMa U OHE O0yxBaTajy
KYIIOBHHY OJTHOCHO TIPO/Iajy JECBH3a,

e OO6e30eheme (yHKIMOHUCAkA TUIATHUX CUCTEMa M KOHTpOdy Iahama, Kao H
(GyHKIMOHMCAE IIENOKYIHE HWHQPPACTPYKType (UHAHCHUJCKUX TPXKHUIITA — TIOA
o0e30ehemeM (pyHKIIMOHUCAMmA TUIATHUX CHCTEMa Ce MoJpa3syMeBa TpaHchep HOBIA
yHyTap OaHKapcKOr cucTema. EBporcka meHTpaiHa OaHKa nenyje kao omeparep T2
cucrema, komronente TEPI'ET 2 matHor cuctema 3a eBpo. Ilopen tora, EBporicka
IEeHTpaliHa 0aHKa, 3ajeTHO ca HAIMOHAIHUM IIEHTPATHUM OaHKaMa eBpO30HE 00aBJba
onpeheHe TMocIoBe Haa30pa, MapaleHO ca Haa30pHOM (yHKIHMjoM EBponcke
HeHTpaiaHe OaHke, Ja O6u ce obOe30eduyia CUTypHOCT M €(UKACHOCT (PMHAHCH)CKOT
TP)KUIITA U WHCTpyMeHara Iuiahama, Kpo3 mpaheme MpoleHa M, YKOJIUKO je TO
noTpeOHO, BplIeHe wu3MeHa. EBporicka 1eHTpanHa OaHka, Yy capaimu ca
HAIIMOHAJTHUM IEHTPAJTHUM OaHKaMa, Takol)e M3a3uBa MpOMEHe Ha TPXKHUILITY Y LUIbY
NOJCTHIIaba MHTETpanuje (UHAHCHJCKAX TPXKUINTA M XapMOHH3alMje Iurahama y
eBpUMa,

e MehyHapoaHy U €BpOIICKY capalipy — Yy IHJbY MpeACTaBbamba COTICTBEHUX MOTIIeaa
Ha Mel)yHapoJHOM ¥ eBpOIICKOM HHUBOY, EBporicka meHTpanHa OaHKa ydYecTByje Y
cacTaHIIMMa pa3HUX MelyHapoJHMX U eBporckux ¢opyma. Y neuem6py 1998.
roJIMHEe, OHA je MOcCTaja jeJMHa LeHTpajdHa O0aHKa Ha CBETY Koja je JAo0uia craryc
nocmaTtpadya y MelhyHaponHom MoHeTapHOM (OHOY M caja y4yecTByje Ha CBHUM
cacTaHIMMa U3BpUIHOT of00pa MM®-a no nuTamHMa Koja c€ 0JJHOCE Ha EKOHOMCKY
U MoHerapHy YyHHMjy. Ocum Tora, EBporicka neHTpanHa OaHka Yy4yecTByje Ha
cacrannuma rpyme ['7, ['20 u Onbopa 3a ¢unancujcky crabunmnoct. Ha eBporickom
HUBOY, TpeceTHUK EBponcke neHTpaiHe 0aHKe ce PelOBHO MMO3MBA J]a MPHUCYCTBY]e
cacTaHIIIMa €BPOTpyIle, Ka0 M MECEYHHM HeQOpPMaJHHM CacTaHIMMa MHUHHUCTapa
¢bunancuja eBposzone. Takohe, EBporicka 1ieHTpasiHa 0aHKa MOXKE Jla y4eCTBYyje Ha
cacraniuma Casera EY, kaja rox ce pacmnpaBiba 0 IMJbEBHMA U 33JalliMa yHYTap
€BPO30HE,

e li3BemraBame — obaBe3a m3BemTaBama je yrBphena Craryrom EBporickor cucrema
neHTpanHux OaHaka (Yman 15). EIlb cactaBiba MecedyHH wW3BeNITaj, yckiaheHH
He/leJbHU (PMHAHCH]CKH W3BEIITA] 32 €BPO30HY M MOJUILIHN U3BEITA],

e [lpahewme (puHaHCH]CKUX pU3UKA — OBO MOJpa3yMmMeBa MPOIEHY pU3UKA XapTHja O]
BPETHOCTH U TO KaKO OHMX KYIUBEHHUX Yy IIWJbY yllarama corncrBeHux cpeacrasa EL[b
U JICBU3HHUX PE3E€pBHU, TAKO M OHHMX XapTHja OJf BPEJHOCTH Koje cy npuxpaheHe kao
KoJIaTepall y KpEeAUTHUM onepaliijamMa yHyTap eBpo30He,
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CaBeronaBHa (pyHKIMja 32 HHCTUTYIMj€ YHU]E U MPEACTAaBHUKE HALIMOHATHUX BJIACTH
— EBporicka nentpanHa 0aHka ,,ycBaja“ MUILbEHE O HaupTy EBpocnke yHHje U
HAIIMOHAJTHOT 3aKOHO/IaBCTBA, KOjU CE THYE MOApYyYja enoBama EBpocike eHTpaiHe
OaHke,

[Tokperame nHPOPMAIMOHO-TENEKOMYHHKAIIMOHUX cHUcTeMa — EBporicka neHTpaina
0aHKa W HalMOHAJHE IICHTpaJHEe OaHKe Cy YCHOCTaBWIICE HH3 3ajeJHHYKUX
OIEePAIMOHUX CHCTEMA, KaKO OM C€ MpOoIeC JACIEeHTPATH30BAHUX aKTHBHOCTH YYUHHUO
mTo JakmuM. OBM cuctemMu 00€30elyjy JOruCTHYKY MOAPIIKY (YHKIIMOHATHOM
UHTErpuTeTy eBpocucreMa. OBU cucteMu oOyxBaTajy HH(GOpPMAIMOHE CHCTEME,
arutMKaije u npoueaype. OHU Cy OpraHU30BaHHU Ha MPHHIUITY ,,9Bop-Kpanu™ (,,hub-
and-spokes®) mpu yemy ce uBop (cemuinre) Hama3u y EBpOICKoj eHTpaiHoj OaHIIH,
Crpareniko u ONepanyoHO yIpaBJbambe JACBU3HHM pe3epBama EBporicke IeHTpaiHe
0aHke — OBO Tmojapa3yMmMeBa JjeduHUCamEe TMPUXBAT/FMBOI pU3MKA MoBpahaja
OYTrOPOYHMX JEBH3HHMX CpeAcTaBa (CTpaTelIKW TMPHCTYN aJOKallWju CpEeICcTaBa)
ylpaBJbakbe pPH3UKOM Yy TmpeoBnalyjyhuM TpXUIIHEM ycinoBuMa (OTEpanuoHH
(TaKTUYKHM) TPUCTYN) W TIOCTaBJ/bakbe CMEPHHIIA 32 WHBECTHULMjE€ M IIEIOKYIaH
OTIepPaTUBHU OKBHP.

Hanmonanne nenrpanne 0aHKe, Kao aKTUBHU YYECHHIM €BPOCHCTEMa, KOjH TOYHMBA Ha

NPUHIUIAMA JeIeHTpaIn3annje, 00aBjbajy TOTOBO CBE ONEPATUBHE 337aTKE €BPOCUCTEMA, Y

CKJIaay ca ojajyKama JOHETHM O] cTpaHe YmpaBHOT oxbopa EBporicke meHtpanHe OaHke.

Wmajyhu To y Buy, HallMOHAIHE LIEHTpajiHe OaHKe Cy OJrOBOpHE 3a:

HmruieMeHTanujy MOHETAapHE IMOJMTUKE — OBO 3alpaBO 3HAYM Ja HaI[MOHATHE
neHTpasiHe OaHke o00aBJbajy CTBapHE TpaHCAKIMje, Kao INTO Cy CHa0JeBame
KOMEpILIHjaTHUX OaHaKa HEOMXOJHOM KOJMYMHOM HOBIIA,

OnepaTHBHO yIpaBJbame JEBU3HUM pe3epBama EBporicke leHTpaHe OaHKe — OBO
YKJbyUyj€ U3BpLICHE U CalJIMpame TpaHCaKlHMja KOje ce THUy yJlarama JEBU3HHUX
pe3epBu EBporncke nieHTpanHe 6aHKe Ha TPXKUILTY,

VYipaBpame CONCTBEHMM JEBU3HHMM pe3epBamMa — IUIAaHUPaHE aKTUBHOCTH
HallMOHAJTHUX LIEHTPaJIHUX OaHaka y OBOM MOAPYYjy MOpajy MpeTXOJHO OuTH
onobpeHe ox ctpane EBporicke nieHTpaiHe OaHKe, YKOJIHMKO TaKBE TPAHCAKLIK]e MOTY
YIPO3UTH J€BU3HU KYpC WM YCJIOBE JIMKBUIHOCTU JoMmaher cucrtema U yKOJUMKO OHE
npenase oapehene rpanuiie mpenuzMpaHe cMepHHIlama koje nedunumie EBporcka
neHTpaniHa Oanka. [lusp je 3ampaBo ocurypamke KOH3HCTEHTHOCTH MOHETapHE H
neBu3He nonuTHke EBporncke nenTpaiHe 6aHke,

OYHKIMOHUCAkE M HAA30p HMHPPACTPYKType (HUHAHCHUCJKMX TpXKUIITA H
WHCTpyMEHaTa Iuiahamba — HAIMOHAJIHE IEHTpaTHEe OaHKe MAeNyjy Kao oreparep
nHarmonanHor TAPT'ET 2 cucrema, mumaTHOT cucTema 3a eBpo U ojarosapajyhe qomahe
KOPUCHHUKE YKOJMKO Cy y TNPWIHLM Ja YYecTBYjy y OBoM cuctemy. Heke on
HAI[MOHAJTHUX IEHTpaTHNX OaHaka Y4YeCTBYjy M y CHCTEMY MOpaBHama XapTHja O]
BpenqHoctd. OcuM TOra, OHE Cy YKJbydeHE M Yy HaaA30p (QYHKIHOHHCAHA
(MHAHCH)CKUX TPKUILTA,
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EmutoBame HOBIa, 3ajeqHo ca EBporckoM IieHTpaqHOM OaHKOM — HaI[MOHATTHE
neHTpaaHe OaHke W EBporicka IeHTpaiHa OaHKa Y4YecTBYjy Y €MHCHJU €BpO
HoBuaHuIla. CBe HOBYAHUIIE CE€ IMYINTAjy Y ONTHUIQ] PEKO HAI[MOHATHUX [IEHTPATHUX
0aHaka, Koje TpUMajy 3axTeBe 3a JIOJATHOM KOJUYMHOM €BPO HOBYAHHUIIA IPEKO
HAJIOTa 3a MPOU3BOY H YIIPABJhakhEe CUCTEMOM 3aliuXa y eBpo30HH. CBE aKTUBHOCTH
Cy KOOpAMHHUpaHE O]l cTpaHe EBporicke IeHTpasiHe OaHKe, Tako Jia HaIlMOHAITHE
[eHTpamHe OaHKe TMpeny3uMajy Mepe Kako OM Cce€ JOCTUTa0 BHCOK KBaJUTET
HOBYAHHWIIA KOje C€ Haja3e y ONTHUIajy U OaBe ce aHanm3oM QancudukoBama
HOBYAHMIIA,

[Ipukyrbamke CTaTUCTUYKUX TOJaTaka W npykame nomohu EBporickoj meHTpaiHoj
O6anum — EBpormcka neHTpanHa OaHKa 3axTeBa IIUPOK CHEKTap EKOHOMCKUX H
(¢uHAHCHjCKMX TOKa3aTesba 3a MOJPIIKY CIPOBOhEHY MOHETapHE NOJHTHKE U
UCTIYHCHhY OCTAIMX 33JaTaka eBpocucreMa. [J1laBHO mojapydje y KOMe HalMOHalHe
HeHTpasiHe OaHKe MOMaXy y MPUKYIJbamky MM0IaTaKa o] HAIMOHATHUX (PMHAHCH]CKUX
WHCTUTYIMja CY:a) HOBal, OaHKAPCKU CHUCTeM U (UHAHCHJCKO TpXKUIITE, O)
CTaTUCTHKA IUIATHOT OWjaHca M Mel)yHapoJHUX CpelcTaBa €BpOCHCTEMa H 11)
(buHAHCH]CKU payyHH,

Bpmewe ¢ynkuuja m3Ban EBporickor cucrema IeHTpamHHX OaHaka — HAI[MOHAIHE
HeHTpaliHe OaHKe Takol)e MOTy BPIIHMTHU U JApYyre QYHKIMje OCUM OHUX MPEIU3UPAHUX
CraTyTOM, OCUM YKOJHMKO YTIPaBHU 000D HE YTBP/IH, ca JiBe TpehrHE Ii1acoBa, Ja je
o0aBJparkhe THX AKTUBHOCTH Yy CYIPOTHOCTH Ca OCHOBHUM IMJbCBHMa W 3aJallliMa
EBporckor cuctema IeHTpaTHuX OaHaka.

OcCHOBHU OpraHd ympaBjbata EBporicke menTpanHe Oanke cy Ymnpasau caBet (Governing
Council) Uszspuau oxdop (Executive Board) u Omrru caet (General Council). Hajpaxuuju
opraH yrpaBJbarba EBPOICKOM IEHTPATHOM OaHKOM M EBPOIICKMM CHCTEMOM ILEHTPATHHX

OaHaka je YmpaBHU caBeT, 3aTO LITO OH Je(UHUIIE ONIITAa HauyeJa MOHETApHE MOJUTHKE

Cucrema, (hopmynuille KOHKPETHY MOHETapHY MOJMUTUKY, YTBpl)yjeé BUCUHY €CKOHTHE CTOIIE,
BHUCUHY JEBU3HUX pe3epBH uTA. Hbera umHe 6 umaHoBa M3BpumHOr oadopa M ryBepHEpH

HaIlMOHAJTHUX LIEHTPAIHUX OaHaka Koje cy ycBojuiie eBpo. ' maBHM 3aaanu YpaBHOT caBeTa

89.
cy

Popmynucame MOHETAPHE MOJIUTHKE EBPO30HE, JOHOIIECHE HEOMXOAHUX OJUIyKa, Kao
Y CMEpHUIIA 32 leHY UMIUIEMEHTALU]Y,

JloHomewme nponuca, KOju MOTy OMTH YKJbY4eHH, O]l cTpaHe EBporcke LeHTpasiHe
6anke y mpumeny Criopazyma, win aeneraiuje Casera EBporicke yHuje,

Cnyxu Kao Jpyra M 1ociemha HHCTaHIa y Mpolecy *)ajiou Tpehux Jmia Ha oaIyKe
noHete ox1 ctpane V3BpmiHor og6opa EBporicke nenTpaine 0aHke,

W3naBawe cMepHMIIAa HallMOHAJTHUM IEHTpaTHUM OaHKaMa y BE3W ca IOCIOBHUMa
JIeBU3HUX PE3EPBH U TPAaHCAKIIMja ca 3eMJbaMa eBPO30HE,

8 Scheller H. (2006) The European Central Bank, History, Role and Functions, The European Central Bank,
Frankfurt, p. 51.
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e [Ipeny3uma HeomxoaHE KOpAaKe Pagyl OCUTYpama ycarjaleHOMCTH ca CMEpHHULIaMa U
uHCTpyKuMjama EBporicke neHTpanHe OaHke M JeUHHUIIE CBE HEOMXOJHE IOJAaTKe
Koju Tpeba 1a OyIy JOCTaBJbEHHU O] CTPaHE HAIIMOHAIHUX IICHTPATHUX OaHaka,

e [IpaBo mpeny3sumama MHHIMjaTHBE y BE3M Ca 3aKOHOJABCTBOM YHHjE€ M BpILICHE
caBeTo/1aBHE yiore EBporncke nentpaine 6aHke,

e KonTtponuie u onodpasa emucHjy 1 00MM KOBaHOT HOBIAa YHYTap €BpO30HE,

e VYrBphyje mpaBmwia Koja Cy HEONXOJHA 3a CTaHIAPIU3alH]y PavyyHOBOJCTBEHUX
oTiepaliyja u U3BEIITaja Koje MpUIIpeMajy HallMOHAIHE IEHTpaiHe OaHKe,

e VYcBaja mpaBWwia KOjuUMa C€ peryiuiie pacrojeiia HOBYaHOT MpuiuBa Mehy
HAIIMOHAJTHUM [IEHTPAITHUM OaHKama Koje Cy YJIaHHIIe EBPO30HE U

e VYcBaja rogummy u3BemTaj EBporicke nenTpaine 6aHke.

W3BpmHu oxbop je 3aayXeH 3a MMIUIEMEHTAIlMjy OiJlyka YmIpaBHOT caBera. YuHe Tra
npenceqHuk EBpornicke neHTpanHe OaHKe, MOTHPENCEAHUK M 4eTupu wiaHa. [Ipencemnnuk
W3BpiiHor on6opa je yjenHo u npenacenHuk EBporcke nentpanHe 6anke. ManaaTr 4iaHoBa
WzBpurHor ondopa Tpaje ocam rojauHa, 6e3 moryhHoctu noHoBHor u3bopa. Mako je YnpaBuu
caBeT BPXOBHU OpraH MOHETapHe IMOJIMTHKE, UIMAaK, y MpaKcH, Haj3HauajHUju aeo EBponckor
cucTeMa LEHTpaJIHUX OaHaka yuMHM yrpaBo M3BpumHM on6op. HberoBu wiaHoBH yKUBajy
BEJIMKY JINYHY, UHCTUTYLIMOHAIHY U NOJUTUYKY HE3aBUCHOCT, KaKO Y OJHOCY Ha Teja YHuje,
TaKO W Y OHOCY Ha Tella HAIMOHATHUX JPXKaBa, Ka0 M CBUX OCTAJMX Tpyla, OpraHu3aiyja,
nojenuHana. OHO MITO MpeACcTaBhba OCHOBY MOhH M cHary M3BpmHOT 0100pa je U YHEHUIA
Jla HETOBUX INECT WIAHOBA y YTPAaBHOM CaBeTy, U CaMO OHHU, YBEK MMajy TPaBo ,,jelaH
YOBEK, je/IaH TJIac™ U Ja, YKOJIMKO je UCXOJI Tacama y YIIPaBHOM CaBETYy HepelleH, mobehyje
OHa CTpaHa Ha Ko0joj je npeaceqHuk M3ppiHor on6opa. CBU HErOBU YIAHOBH CY MPU3HATOT
yrieaa U npoQecHOHATHOI HCKYCTBAa y OOJIACTM MOHETapHE MOJMTUKE WM OaHKapcTBa.
bupajy ce kBanmudukoBaHoM BehmHOM rjacoBa Biaja 3eMajba KOje Cy UYJaHULE €BPO30OHE
(mpencenHUIM Jp)kaBa MM Biaaa) Ha npenopyky Casera EBporicke yHUje HakoH
KOHCy/ATalnuja ca EBponckuM mapiaMeHTOM W YHpaBHUM caBeToM EBporicke LieHTpaiiHe
6anke. Kao unan WU3Bpmnor onbopa, npencennuk EBporncke nentpaine 0OaHke uma nocebaH
CTaTyC M BpIIK ojpenieHe (YHKIHM]E KOj€ Cy HCKJBYYHMBO Y HHETOBO] HAJJICKHOCTHU:
npejiceaaBa cacTaHuMa YmpaBHOT caBera, Ommrer casera u M3ppuiHor ogoopa EBporcke
LEHTpaJlHe OaHKe; MpeJscTaBba EBpoICKY HEeHTpanHy 0aHKy y oJHOoCy ca Tpehum sunuma;
npejcTaB/ba roAWIIKBE U3BemTaj) EBporicke nentpanHe 6anke Casery EBporcke yHuje u
EBponickoM mapnamenty. OcuM Tora, Ipe[CEeHHUK je M03BaH Ja y4ecTBYje Ha cacTaHIUMa
Cagera EBporicke yHHje Ha KOjUMa ce pa3MaTpajy NUTama y Be3U ca IMJbeBUMA U 3ajalliMa
eBpo3oHe. Takohe, nmpejceHUK ce MO3MBa Ha CacTaHKe eBporpyne, HeopMaiaHe Tpyre Kojy
YMHE MUHHUCTPH (PUHAHCH]a U eKOHOMU]e eBpo3oHe. OcHOBHU 3ajanu M3puHor ondopa cy:

e [lpunpemame cacTaHaka ca YIpaBHHM 0A00POM,

e lIMmmiemeHTanMja MOHETapHE MOJIUTHKE YHYTap €BPO30HE, y CKIAaay ca CMEpHHUIIaMa
U OJUTyKaMa JOHETUM O] CTpaHe YTPaBHOT 0A0Opa M y CKJIagy ca THM, JaBambe
HEOIXOJIHUX MHCTPYKIINja HAlMOHAJIHUM IIEHTPAJIHUM OaHKama,

e (CBakOJHEBHO yIpaBJbame NocioBuMa EBporicke 1ieHTpanHe 6aHke,
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e [Ilocenyje ommamhema, ykbydyjyhum u perymnaropHa osnamhema, Koja cy My
JI0ieJbEHA OJ] CTpaHe YTIpaBHOT 0100pa.

Onmtu caser je Tpehu opran ynpasibama EBpomnckoM meHTpamHoM OaHkoM. YuHe ra
NpeJCeTHUK W TOTIpeNCceAHUK EBporcke IeHTpanHe OaHKe, Kao H TyBepHEpHU
(pencenHUIM) HAMOHAIHUX LEHTPATHUX OaHaka cBUX 27 3eMajba wiaHuna EBporicke
yHuje. CactaHiy ce 0OMYHO OJpKaBajy jenHoM y TpH Mecena. Omayke ce JOHOCE POCTOM
BehuHOM rmacoBa, ocuM yKOJIMKO HuUje apyraumje mnpeasuheno Craryrom Espocmkor
cucrema neHTpaitHux Oanaka. [Ipexcennuk EBporicke nienTpanne 6anke obasemraBa Omnmru
CaBeT O CBUM OJUTyKama JOHETUM Of cTpaHe YmpaBHOT onxoopa. Y ckiangy ca CraTyrom
EBporckor cucrema meHTpanHux Oanaka, Ommrtu caBeT he mocrojatd camo JOK IHOCTOje
IpkaBe uiaHuWie EBpoIiCke yHHje KOje HHCY YCBOjWJIE €BpO KAao HAIMOHAIHY BalyTy.
WNmajyhu 1o Ha ymy, Onmry caBeT ce MOKE CMaTpaTH HEKOM BpPCTOM ,,IIPENIa3HOT OpraHa
yIpaBJbama’, 003UPOM Ja je Mpey3e0 HeKe 3aJaTKe o]l EBPOICKOr MOHETapHOT WHCTUTYTA
koje EBpomncka neHtpanHa OaHka Mmopa o0aBibaTH na Ou ce peanuzoBana Tpeha ¢asa
€BPOIICKE U MOHETapHe yHH]je, Oyayhu fa moctoje 3emibe KOje CBOjeBOJHbHO HUCY MPUXBATUIIE
€BpO, WM NaK HE UCIIyHhaBajy KpUTEpHjyMe yiacka y eBpo3oHy. [nmaBHu 3amanm Onimrer
caBerTa Cy:

e lI3BemTaBame O MPOTPecy y HCIYHEHhY KPUTEPHjyMa KOHBEPreHIHMjEe 3eMajba KOje
HUCY jOII YBEK MPUXBATUIIE €BPO,

e [lpyxame caBeTa y NPHUIPEMH 3a MPUMEHY (PUKCHOT AEBH3HOT Kypca 3eMJbama Koje
HUCY YJIaHHUIIE €BPO30OHE,

e [lpaheme QyHkHOHKCaKa MexaHu3Ma JeBu3Hor Kypca (Exchange Rate Mechanism
Il (ERM 11)) u onpxuBoCcT OMaTepalHuX OfHOCA M3Mel)y cBake BalyTe 3eMJbe Koja
HU]€ YIaHHUIa €BPO30HE U €BPa,

e Cnyxu kao GopyM 3a KOOpAMHAIM]y MOHETapHE M JeBHM3He NoiuTuke EBporicke
yHHjE,

e VYipaBbame MpolleCMMa HMHTEpBEHUCAka M (UHAHCUPAka MeXaHH3Ma JeBHU3HUX
KypceBa,

e Jlaje nompuUHOC TMOJEIUHUM AaKTUBHOCTHMMA, Kao INTO j€ CaBeToJaBHa (YHKIIMja
EBporncke neHTpanHe 6aHke u

e [Ipukynspa CTaTUCTUYKE MOJATKE.

[Topen Tora, Ommrtu caBer Takohe YyYeCTByje Yy KOHCyJTaldjamMa O TMpoMeHaMa
pPauyHOBOJACTBEHHX M (PMHAHCH]CKUX H3BEITaja, YTBphUBamy Kibydya pacrojesie KamuTaia
EBporicke neHTpanHe 6aHKe, Kao W yCJIOBHMa 3amolllJbaBamba 0cobsba EBporicke 1eHTpaiHe
OaHke.

Kanuran EBporicke neHTpaiiHe 6aHKe ce CacTOju O] KaluTaja HallMOHAJIHHUX IEHTPAIHUX
Oanaka cBux wianuma EBporicke yauje. Ilpema momamuma 3 nmenemOpa 2010. romune,
yKymnaH kanurtaia EBporicke nieHTpanHe 0aHKe je M3HOCHO OSN3y jeJJaHaecT MUJIUjapau eBpa
(10.760.652.402,58). HaumonanHe neHTpaiHe OaHKE YYECTBY]y Yy KamHWTaly y CKIaay ca
yIIeIoM 3eMJb€ Y YKYIHO) Homyianuju u 6pyro nomahem mpousBony EBporicke ynuje. OBa
JIBa TIOKa3zaTe/ba HMajy HUCTY TEeXHHY, Tj. HCTH 3Hadaj. EBporicka meHTpanHa OaHKa
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npuiaro)aBa yeo Ha CBaKMX MET TOAMHA W CBAaKH YT KaJga HOBA 3€MJba MOCTAaHE WIAHHIIA
EBpornicke ynwmje. [IpunarohaBame ce Bpmm y ckiaay ca momamnuma ooezdeheHuM o1 cTpaHe
EBpornicke komucuje. On nmovyerka tpeha ase eBporncke u MOHETapHe yHHje jaHyapa 1999.
TOJMHE, KJbYY 10 KOME C€ MEpPH yJAe0 Yy KaluTaly je MPOMEHmEH 4 myTa: MeTOrOHIIba
u3MeHa je u3Bpuena 1. janyapa 2004. ronune u moHoBo 1. janyapa 2009. rogune. Jlonatae
u3MeHe cy wus3BpmeHe 1. maja 2004. roguse (ycnen npukibydema 10 HOBHX 3eMaba
EBpornckoj ynuju) u 1. janyapa 2007. rogune (kazia cy jour IBe 3eMJb€ MPUCTYNUIIEC YHUJH).

[Tpema nmoganuma koju Bake of 29. nenem6pa 2010. rogune, EBporicka nientpaina 6aHka je
noBehana aknujcku kanuran ca 5,76 munujapau espa Ha 10,76 munujapau espa. JloroBopeHo
je ma he HanmoHaNHE IIEHTpaIHEe OaHKEe €BpO30HE IIahaTu 1oJaTHE U3HOCE KamuTaiga y TpU
nena. [lpeu u apyru neo cy Owmne y o6aBesm na yruiare mo 29. nenem6pa 2010. rogune,
onHocHo 28. neuem6Opa 2011. ronune peaoM, 0K je mocieamu aeo Tpedao aa Oyae yruiahen
no 27. neunembpa 2012. rogune. Y ckiagy ca TuM, kanuTan EBpocnke meHTpanHe OaHke
yiaheH o cTpaHe HAallMOAHJIHMX IICHTPAJTHUX OaHaka je M3HOcHO 7,53 mMwiujapie eBpa, a
KaKBO je ydemhe HaIl[MOHATHHUX IIEHTPAIHUX OaHaKa y TOM HU3HOCY je MPHKa3aHo y cienehoj
Tabenu.

Tabena 5: YVuewhe nayuonannux yenmpainux banaxa esposone y kanumany Eeponcike
yenumpanne banke

Hauonaie errpae Gasce Kuyapacnozene [ Vnaaher tamutan (y
Llentpanna 6anka benruje 2,4256 261.010.384,68
Hemauxka nenTpanHa 60aHka 18,9373 2.037.777.027,43
IenTpanna 6anka Ecronuje 0,1790 19.261.567,80
Lentpanna 6anka Upcke 1,1107 119.518.566,24
LenTpanna 6anka ['puke 1,9649 211.436.059,06
Llentpanna 6anka lllnanuje 8,3040 893.564.575,51
LenTpanna 6anka OpaHirycke 14,2212 1.530.293.899,48
enTpanna 6anka Uranuje 12,4966 1.344.715.688,14
LenTpanna 6anka Kumnpa 0,1369 14.731.333,14
Llentpanna 6anka JlykcemOypra 0,1747 18.798.859,75
enTpanna 6anka Manre 0,0632 6.800.732,32
enTpanHa 6anka XojaHauje 3,9882 429.156.339,12
Lentpanna 6anka AycTpuje 1,9417 208.939.587,70
enTpanna 6anka [TopTyranuje 1,7504 188.354.459,65
Lentpanna 6anka CioBeHuje 0,3288 35.381.025,10
LenTpanna 6anka CinoBauke 0.6934 74.614.363,76
Ilentpanna 6anka duHCKE 1,2539 134.927.820,48
VYKyIHO 69,9705 7.529.282.289,35

Hzeop: European Central bank, Capital subscription,
http://www.ech.europa.eu/ecb/orga/capital/ntml/index.en.html, Accessed 12 October 2013.
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Hero no6ut EBporicke nieHTpaine 6aHke ce MpeHocH npema cieaehem penocneny:

e m3HOC Koju oxapehyje YmpaBuu oxbop, koju He Moxke Owtm Behu om 20% Hero
npodwura, ce mpernocu Ha Onmru pe3epBan GoHA 10 rpanulle jennake 100% u3HOCY
KanuTana,

® [IPEOCTaM M3HOC JOOUTH ce yrutahyje akimoHapuMa, CpasMEepHO U3HOCY yrutaheHux
aKkuuja.

VY ciydajy TyOuMTKa KOjH MOXE HAcTaTH, Taj HEAOCTajyhu M3HOC MOXKE OWTH NMOKPUBEH W3
cpeacraBa Ommrer pesepBHOr (oHma EBporicke ImeHTpadHe OaHKE M YKOJIHKO je TO
HEOITXOJIHO, HAKOH OJTyKe YTMPaBHOT 0100p, Ha padyyH HOBUAHOT MPUIUBA Y OAroBapajyhoj
TOJIMHY, TPOMOPIMOHAIHO KOJIWYMHH IJIAHHUPAHUX CPEJICTaBa 3a HAIMOHAJTHE I[CHTPATHE
Oanke, y cknany ca Ynanom 32 Craryra.

W necer 3emarba unaHWIa EBpONCKe yHUjEe KOje HHCY UWIAHWIIC €BPO30HE, MOpajy Ja
YUYECTBYjy y TOKpHBamy OIEPaTUBHUX TpolIkoBa EBpomncke neHTpanHe OaHke Koje ce
oIHOCH Ha BHHUXO0BO ydemthe y EBporickom cucremy neHTpanHux Oanaka, miahajyhu mamm
npoleHaT wuxoBor yuemtha y kanutany EBpornicke nentpanne 6anke. On meuem6pa 2010.
roJuHe, HBUXOBE ymiare cy usHocuie 3,75% ykynmHor ydemha y OCHOBHOM KallMTaly.
YKynaH U3HOC KanmuTalla Koju je ymiaaheH o cTpaHe 3eMajba KOje HHCY WIAHUIE €BPO3OHE
u3zHocuo je 121,18 munujapau eBpa (neremdap 2012. rogune) a yuenihe nojequHux 3eMasba
y OBOM HM3HOCY j€ MPEACTAaBIbCHO Yy cienehoj Tabernu.

Tabena 8 Vuewhe nayuonannux yenmpaiHux OaHaka Koje HUcy Yianuye eepo3omne, y
kanumany Eeponcke yenmpanne banke

Harnmonanue nieHTpanne 0aHke Kibyu pacniogene Ymnahenu kanurai (y
xarurana (y %) €BpHUMa)
IenTpanna 6anka byrapcke 0,8686 3.505.013,50
LenTpanna 6anka Yemnke 1,4472 5.839.806,06
IenTpanna 6anka [lancke 1,4835 5.986.285,44
LenTpanna 6anka JlatBuje 0,2837 1.144.798,91
IenTpanna 6anka JlutBanuje 0,4256 1.717.400,12
Llentpanna 6anka Mahapcke 1,3856 5.591.234,99
Ilentpanna 6anka Ilosbcke 4,8954 19.754.136,66
Henrpanta 6anka PymyHuje 2,4645 9.944.860,44
LenTtpanna 6anka [1IBeacke 2,2582 0.112.389,47
Ilentpanna 6anka Exnrinecke 14,5172 58.580.453,65
YKynHo 30,0295 121.176.379,25

H3zeop: European Central bank, Capital subscription,
http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.en.html, Accessed 12 October 2013.
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OBux Jnecer 3eMaiba KOje Cy WiaHWIe EBpoIicke yHHWje, aqy HUCY WIAHHUIE €BPO30HE, HE
YUYECTBY]Y Y pacnojieid npoduTa, ajid 3aT0 HUCY OJATOBOPHE M HE YUECTBY]Y Y NOKPUBAY
ryourtaka EBporicke neHTpanHe 6aHke.

3. Crpareruja moHerapHe nosmtuke EBponcke ueHTpaite 0anke

OppxaBame LIEHOBHE CTA0MIHOCTH j€ MpHUMapHU LHWJb MOHETApHE IOJUTHUKE Koja ce
CHpoBOAM yHyTap eBpo3oHe. Kao TakaB, mpuMapHH IWJb je JepHUHUCAH y YTOBOPY O
dbyakuuonucawy EBporncke yuuje, Ymanom 127 (1) roe ce kao HymMepuyka BPEIHOCT HABOIU
crona uHmanuje ox 2%. OHO MTO ce Kao MOJATHH IMJb MOHETapHE MOJUTHKE EBPO30HE
UCTHYE je MPYXKamke IMOJPIIKE OIIITOj EKOHOMCKO] MOJIMTHIIA YHHjE OCTBApeHY IUIbCBA,
HITO YKJbYUYyj€ MyHY 3a0CICHOCT U OJP)KUBH pacT, 03 yrpokaBarma npuMapHor nusba. OBaj
Uk je neduHucad umajyhu y BUay 3Hauaj KOju CTa0MIIHOCT IIeHa MMa 3a TPUBPEIHH PaCT U
y YTOBOpY je jacHO mpenu3upano jaa he MoHeTapHa MOJUTHKA UCITYHBECHEM OBOT IHJba, TaTH
HajBehn MONMPHHOC 3a MOCTH3ame MOBOJHHOT TNPHUBPEIHOr amMOWjeHTa M BHUCOKOT HHBOA
3amocinenocTd. Cnenehu rpaduny mokasyjy KpeTame CTOIe pacTa APYIITBEHOT TPOU3BOAA U
cTore uHIayje eBpo3one, y nopehemy ca muxosuMm kpetawbem y CAJl, Janany u Benukoj
bputanuju. mnpukasyje KpeTame INTaBHUX KOMIIOHEHTU KOj€ YTUYY Ha CTONy HHQIaLUje U
KOjUMa C€ YTHUE Ha FheHO CMAbECHhE.

I'paghux 3: Pacm opywmeenoz npouzeooa I'pagdhux 4: Cmone ungpnayuje
(keapmante npomene) (coouwrve npomenre)
EBpo3ona Jaman ----------- CAJl ——— Benuka bpuranuja

[T
L

ta

[

4 b -4 -
]
5 d -5 E ]
S - 3 r —r —r T -3
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H3eop: European Central Bank (2011) Monthly Bulletin, August, p. 10.

Crpareruja MoHeTapHe nonuTHKe EBporicke neHTpanHe OaHKe Ipyka cBeoOyxBaTaH OKBUD
3a Bol)eme MOHETapHE MOJMTHUKE, YHyTap KOora ce JIOHOCE OJUIyKE O KpeTawmy U BUCHUHHU
KPaTKOPOYHHX KaMaTHHX cToma. OHa ce 3acHMBa Ha OIIITAM TPHHIUIAMA KOjU
MPEBACXOIHO CiIyxe o0e30ehemy yciaoBa 3a yCHNemHO BOhEeHmEe MOHETapHE TOJUTHUKE.
VYnpaBuu caBer EBporncke neHTpaiHe 0aHKe yTMYe Ha HUBO KPAaTKOPOYHMX KaMTHHX CTOMA
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Kako OW ce onprkaBaja CTaOMIIHOCT IEHa Y CpelmbeM poky. Jla 6u To MOTriio Ja ce oCcTBapH,
VYrpaBHU caBeT Tpeba na:

e AHamu3upa ¥ TyMauu KpeTame INIaBHUX EKOHOMCKHUX MapameTapa,

e AHanu3upa BUXOB YTHIIA] HA H3a3UBAhE PU3UKA OpPKaBamba [ICHOBHE CTAOUIHOCTH Y
OynyhHoctu u

e Boau pauyHa o yTuIajy oaiyka JOHETUX Y OKBHPY MOHETApHE MOJIMTUKE Ha CTAbe y
E€KOHOMMUjH.

LlenTpanna GaHKa ce KOHCTAaHTHO CyO4aBa Ca BHCOKMM HHBOOM HEW3BECHOCTU Y TOTJICHY
OpUpOJEe M BEIWYMHE EKOHOMCKHX ImoKoBa. CTame y EKOHOMHjU je IO YyTHUIIajeM
HerpeaBUl)eHnX eKCTepHHUX IIOKOBA, Kao MITO Cy MPOMEHE IeHe HapTe MM TEXHOJOIIKE
uHoBanuje. OBO Ha pa3IMYMTE HAYMHE MOKE YTUIATU HA CTAmhE y MPUBPEAU. AJCKBATHOCT
MOHETapHE MOJUTUKE KOja y POKYCYy UMa CTaOMIIHOCT IIeHa, 3aBUCH OJ OKOJIHOCTH y KOjuMa
JIeTyjy HOCHOIIM MOHeTapHe BiacTH. Ha npumep, 1einoBame MOHETapHE MOJUTHKE Y CIydajy
pacta neHne HadTe he Owtm apyrauwje y OIHOCY Ha OHO KOje C€ 3aXTeBa y CIIy4ajy majaa
Tpaxme. Takohe, Tpeba y3etn y 003Up M TO Ja JIK je pacT IieHe HapTe MPUBPEMEH WU
IyroTpajaH, 3aTUM I[OCTOjalb€ U jayuHy Be3e Mel)y MakpOoeKOHOMCKUM BapujabiamMa u
JIEJCTBO TPAHCMHUCHUOHOT MeXaHuW3Mma Ha ekoHomH]y. Kako je Beh ucraknyrto, crpareruja
MOHeTapHe mnonuThke EBporcke neHTpanHe OaHke ce 3acHMBa Ha cieaehum ommTum
NPUHIAINMA!

e QOuyBaky  (GYHKIUMOHHMCAKA  TPAHCMUCHOHOT  MeXaHM3Ma  —  IMPABUIHO
(GYHKLIMOHNCAE HOBYAHOI TPXKMINTA je KJbYYHO 3a TPAHCMUCH]Y TIOJIMTUKE
KaMaTHUX CTOoma Kojy copoBoau EBpomcka 1eHtpanHa ©Oanka.  tberoso
HE(PYHKIIMOHUCAE MOKE OCIa0UTH CIIOCOOHOCT MOHETapHE TOJHUTHUKE 33 OCBAPEH-E
PUMapHOT IMJba TPEKO MOJIeIIaBamka BUCHHE KaMaTHe cTore. Bennka ¢puHaHcHjcka
KpH3a je mokasajia Ja /€JCTBO TPAaHCMHCHOHOT MEXaHU3Ma MOXKe OUTH 0cialJbeHO y
ciayyajy Behux (¢unHancujckux TypOynennuja. Jla Om o0e3benuna MOTIYHO
(YHKLIMOHNCAkE TPAHCMHCHOHOI MEXaHW3Ma U OCTBapeme CTaOMIIHOCTH IIeHa Ha
CpelbU POK, LIeHTpasiHa OaHka Mokaa Oy/e npuHyheHa a yBeJe HeKe HeCcTaHIap/IHe
Mepe MOHETapHe IMOJUTHKE, OJHOCHO Jla MHTEPBEHHUIIE Yy LUJbY OJpXKamba
JUKBUAHOCTH UM THME Iojadajia JIeJCTBO TOJIMTHKE KamMaTHE CTone M moBehama
KpPEIMTHUX TOKOBA,

e Jla je y cramy Ja mnpeasuha — 3axBasbyjyhn BpEMEHCKOM Kallllbewmy Yy
TPaHCMHCHOHOM IIPOIIeCy, TPOMEHE Y MOHETApHOj MOJUTHULIM AaHac he UMaTu yTUIaj
Ha HMBO II€Ha HAKOH HEKOJIMKO KBapTaJjia WM roauHa. To mojapasymeBa Jia IIeHTpajHa
Oanka TpeOa na neduHUIE MOHETAPHY TMOJHMTHKY Y CaJalllbOCTH, Ca TPEIBHINM
edexkTrMa Ha CTaOMIIHOCT 1ieHa y OyayhHocTH,

e @okycHupame Ha CpeImbH POK — MOHETapHa MOJUTHKA Tpeda Ja MMa CPeAmbOpOUHy
OpHjeHTaIujy, Kako Ou ce m30eryio yBoheme HECTAOMIIHOCTH y PEaIHy €KOHOMHU]Y.
YnpaBo BpEeMEHCKO Kallkhekhe Yy TPAaHCMHUCHOHOM MeXaHW3My oHeMmoryhasa
[EHTPATHO] OaHIIM JIa y KPaTKOM POKY YOJIaKU JI€JCTBO HENpeABUl)eHNX IMOKOBA Ha
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HUBO IleHa (Kao HOp. MpoMmeHe y IieHama MehyHapomanux nobapa). Crora cy
KpaTKOpo4He ocuuianyje wuHbmanuje HeuzOexHe. OcuM Tora, TPaHCMHCHOHH
MEXaHU3aM je BeoMa CIIO)KEH M YBEK IOCTOJH BEJHKH CTENEH HEU3BECHOCTH IO
nuTamy eekata MOHETapHE MOJUTHKE,

e UudnaropHa oueknBama Ka0 HOMUHAIHO CHIIPO — MOHETapHA TOJUTUKA je 3HATHO
epUKacHHja YKOJIHMKO KOPUCTH WMH(IATOpHA OYEKHBaba KA0 YBPCTO CHIPO. Y TOM
CMUCITY, BEOMa je BaXXHO Ja [IEHTpaliHa OaHKa Mperu3nupa CBoje UIbEBe, MaKIBUBO UX
YKJIONH Y KOH3UCTEHTAaH U CUCTeMaTHYaH METO/]] CIIpOoBol)erba MOHETapHE MOJIUTUKE U
CaOoIIIITaBa jaCHO U OTBOPEHO OJJIYKE U aKIIHje KOje Mpeay3uma,

e Jla mma mupok oOyxBaT - Kao W y ciydajy OWJIO KOje JApyre IEHTpaJiHe OaHKe,
EBporicka 1eHTpanHa 0aHKa je CyodeHa ca BEIMKOM HEHM3BECHOIINY Yy MOTrjiexy
MOY3aHOCTH €KOHOMCKHX WHAMKATOpa, CTPYKTYypE €KOHOMHjEe €BpPO30HE U u3Mehy
OCTaJIOT, TPAaHCMHCHOHOT MeXaHW3Ma MoHeTapHe mnonuTtuke. C TOra, ycmemHa
MOHETapHa TOJHTHKAa Mopa na Oyae cBeoOyxBaTHa M Ja CaApKH CBE pPEICBaHTHE
uHpopMaluje, a KopuUcTehH HEKOJMKO pPAa3JIMYUTUX TMPHUCTylla W MoJela Ja
JIOIIPUHECE pasyMeBatby (aKTopa KOji Cy HOCHOLH EKOHOMCKOT pa3Boja. ™’

CrpaTteruja MOHETapHE NOJUTHKE Y €BpO30HH je Oa3upaHa Ha JABa cryba (HOCHOLA)
MOHETapHe MOoJUTHKE. [IpBU je MOHETapHU U y HBEeMy Ce Kao IMJbHA BEIUYMHA ojapehyje
CTOIIa MOHETapHOT pacTta. YHyTap apyror ctyba ce oapelyyjy OpojHe Bapujabie Koje ciayxe
3a npeaBuhame Oynyher kpetama uH}IIaLK]je, Ka0 MITO Cy JEBU3HU KypC, HUBO 3apajia, [eHe
oOBe3HMIIA, LEHOBHM U TPOUIKOBHM WHIUKATOpU, TMapaMeTpu (ucKalHe TMOJUTHKE,
U3BEIITAjU O MOTpOlIHU. Ha OCHOBY CBUX OBMX MOKa3aTesba, YIPAaBHU CaBET IPOIECHY)e
HUBO pU3HKa HApYIIaBama IICHOBHE CTAOMIIHOCTH, y3uMajyhu y 003up U HEXapMOHH30BaHY
CTaTHCTUYKY MpE3CeHTalll]y HallMOHAIHUX nojartaka. OBaj ,,ABOCTYOHU™ MPHUCTYN Y Bohewy
MOHETapHE TIOJUTHKE j€ OCMHUIIJBEH Ja c€ He Ou TpeBujeia HU jeHA peJIeBaHTHA
uH(popMalldja y TPOIEHU pU3HKA CTAaOMIHOCTH II€Ha U Ja OM ce yYHaKpCHOM IPOBEPOM
uH(popMallrja U3 pa3IMUYUTHX MEpCIeKTUBa 00e30e1nIa To Mpelr3Hja MPOoIeHa PU3UKA.

Y OoxBHpPY MOHETapHE aHalu3e, IoceOHa Maxma je TMocBeheHa KpeTamwy KIJbYUYHUX
MOHETapHUX MHAMKATOpa KOjU Ce MpaTe Ha PellOBHOj OCHOBH. AHAalIM3a C€ OCJlaka Ha YCKY
MIOBE3aHOCT MOHETApHOTI pacTa U MHQJAIMje U TO KaKO Y CPeIHheM, TaKO U Y AYTOM POKY,
HITO Jlaje MOJPIIKY CPEJHhOPOYHO] OpHjEeHTalllju 1MJbeBAa MOHETapHe MoJuTHKe EBporicke
HeHTpalHe OaHke. Y o0ga0upy MOHETapHOI arperata KOju CIIy>KH Kao pernep y HpOLEeHU
MOHETAapHUX KpeTama M IpoliecuMa nopehema y pa3iInduTHM BPEMEHCKHM HMHTEpBAINMA,
EBporicka nentpanHa OaHka je oOjaBmia pedepeHTHY BpPETHOCT 3a IIUPOKH MOHETapHHU
arperat M3. Ta pedepeHTHa BpeaHOCT CE€ 3ampaBO OJHOCH Ha CTOIMY pacTa MOHETAPHOT
arperara M3 3a kojy ce cmarpa /1a je KOMIaTHOUIIHA ca cTabuIHOIINY IIeHa Y CPEHEM POKY.
Mownerapuu arperar M3 o0yxBaTa HOBal| Y ONTHIjy, MpEeKOHOhHE Nemno3uTe, NenOo3uTe
OpOYEHE Ha MepPHOJ 10 ABE FOJUHE, ACTIO3UTH KOjU C€ MOTY OTKYIIUTH y POKY O TPH Mecelia,
perno TpaHCakIUje, KpaTKOpPOYHE XapTHje OJl BPEIHOCTH, Kao U Jy)KHHUYKE XapTuje OoJ
BPEIHOCTH ca pOYHOIINY J10 IBE FOJUHE, U HeroBa pedepeHTHa BpeHoCT u3Hocu 4,5%.

% European Central Bank (2011) The Monetary Policy of the ECB, European Central Bank, pp. 62-64.
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Tabena 6: Obyxeam moHemapHux azpecama y e8po30HU

Ml M2 M3

Hogan y ontumajy X

IIpexoHOhHM NEemO3UTH X

OpoyYeHH JCTIO3UTH, Ca POYHOINNY JI0 IBE TOJUHE

X | X | X|X

Jenosutu ca MmoryhHomrhy oTkymna y poKy 10 Tpu Mecela

Pemo Tpancakimmje

XapTuje o1 BpeIHOCTH HOBYAHOT TP)KHIIITA

XXX X[ X|X]|X

JyxHU4Ke XapTHje o7 BpEAHOCTH ca pOYHOIINY 70 ABE TOIWHE

HN3sop: European Central Bank, Monetary Analisis,
http://lwww.ech.europa.eu/mopo/strategy/monan/html/index.en.html, Accessed 17 October 2013.

ExoHOMCKa aHanm3a je OpWjeHTHCaHa Ha CTBapHE (DUHAHCHjCKE YCIOBE y NPUBPEIU U
aKTUBHOCTH KOje y CKiagy ca muma Tpeba mpemyserd. Ca acmekra JejcTBa IMOHYAE U
Tpaxme, oHa ce ycpencpelyje Ha Tekyha ekOHOMCKa W (PMHAHCHjCKA KpeTama U PEIOBHO
IpaTH M OLEHYje KPEeTambe y YKYIIHOM JAPYIITBEHOM IPOM3BOJY, TPAXKHU M YCIOBHMA Ha
TPXKHUINTY paja, MHIUKATOpPE IIeHa M TPOUIKOBA, (DMCKAIHY IMOJUTHKY W IUIATHH OWIIaHC
eBpo30He. MaKpOEKOHOMCKE MpPOjeKIfje YHYTap €BPO30HE WIpajy BeOoMa BaKHY YIOTY Yy
€KOHOMCKO] aHaJlM3H, jep JIONPHHOCE CHCTEMAaTH3alUjH W aJeKBaTHOM CTPYKTypHpamy
OTPOMHE KOJHMYMHE €KOHOMCKHX ITOKa3zaTeshba NOOMjeHHX M3 Pa3IUYUTHX H3BOpa. 3aTo Te
MPOjEKIHje CIYXKe 3a MPEHU3HK]je MpoIeHe OyayhuXx eKOHOMCKUX KpeTama U MHQIATOPHUX
dbaykryaunja. Hop. uadpopmanuje xoje ce oJHOCE Ha KpeTama IIeHa MMOBHHE (aKTHUBE) U
(UHAHCHUC]KUX NPUHOCA C€ KOPUCTE 3a MPOLEHY HH(IATOPHUX OYEKHBama Ha (PUHAHCH]CKUM
TpKUIITUMA. IHCTpYyMEHTH MOHEeTapHe MOJIUTHKE KOoje KOopucTH EBporicka neHTpanHa 6aHka

cy:

- Omnepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKULITY,
- CrajHe OJIaKIIHIIE,
- Obage3na pesepsna.

Hajaxxnuju nHCTpyMeHT Koju EBpocucTeMy CTOjU Ha pacnojaramy Cy perno TpaHCaKIHje,
Koje cy OazupaHe Ha MOIYhHOCTH YroBOpa O PEeKYIIOBMHHU MJIM 3ajMOBa Ha 0a3u KoJsaTepana.
[Topen opoueHHX KOje ce KOpUCTE U y LIMJbY peryiucama HUBOA JTUKBUAHOCTH OaHKapCKOT
cucTeMa, BUCHHE KaMaTHE CTOIe, KOPUCTE Ce M TpajHe TPaHCAKIIHje, U3aBabe TYKHUIKIX
cepTudUKaTa, IEBU3HUX CBOIOBA U MPHUKYIJbake OpPOYeHMX Jemnoszurta. Omepanuje Ha
OTBOPEHOM TPXKHUILTY Cy MHUIIUpPaHe 0f cTpaHe EBporicke eHTpanHe 6aHke, Koja oaIydyje o
TUTIOBUMA OTlepalija, Ka0 ¥ HAaYWHY HUXOBOT CIPOBOlEeHma — IMyTeM CTaHIapIHUX TEHIAEPa,
Op3ux TeHJepa Wwin OuaTepalHux npoueaypa. Onepaiyje Ha OTBOPEHOM TPKHUILTY MOTY J1a
Ce pa3NMKyjy y Morjieny Uusba, peryJaapHOCTH U MpoIeype:
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['maBHe omepanuje peuHAHCHUpama Cy peryjlapHe perno TpaHcakiuje oOe3dehema
JUKBUIHOCTH ca pouHolnhy ox jenHe Henesbe. OBe oneparyje 00aBbajy HaIlMOHAIIHE
IEHTpalHe OaHKe, MyTeM CTaHIApJHHX TEHJIepa W IpeMa YHarpel YTBpheHoOM
pacriopeny. OBe onepaliyje uMajy KJby4HY YJIOTY y UCIyHaBamy IMJbEBa ONepayja
Ha OTBOpeHOM TpxHUMTYy EBpocucrema um muma ce o06e3behyje Hajehm neo
peduHaHCHpama PUHAHCH]CKOT CEKTOPA,

Hyropoune omnepanuje pedUHAHCHpama MPEIACTaBJbajy PeNo  TPaHCAKIIH]E
00e30ehema TUKBUIHOCTH, KOj€ C€ CIIPOBOJIE MECEYHO, Ca POYHOIINY O/ TPU Mecela,
anu je moryha m myxa pouynoct ox 6, 12 nmm 36 meceuu. OBe oneparuje 06aBibajy
HanmonamHe neHTpaiHe OaHKe, MyTeM CTaHIApJHHX TEHJAEpPAa W INpeMa YHarpes
yrBpheHoM pacriopeny. [lo mpaBwiry, oBUM omepanujama ce HE IIajby CUTHAIU
TPXKUIITY ¥ 300T Tora oOMYHO BHCHHY KamatHe crome yTBphyje EBpocucrem. Y
HEKUM CJIy4ajeBUMa M TIOJ IOCCOHUM TPXKHUIIHUM OKOJIHOCTUMa, EBporicka
IeHTpaTHa OaHKa Takohe CIpOBOJIM JyrOpOYHE olepanuje pepuHaHCHpama I10
¢ukcHoj cronu (EBpocucreM He oapel)yje kamatHy cTomy),

Omnepanuje GUHOT peryaucama ce MOTy M3BPIIMTH O] Cllydaja J0 Cilydaja, y HUAJbY
yIlpaBJbara JUKBUIHOIINY U yCMepaBamba KaMaTHUX CTOIA. 3arpaBo, OHE MMajy 3a
Wb J1a ancopOyjy yTUIa] HEOUEKHBAaHUX (PIyKTyanuja y JUKBUIHOCTH HAa KaMaTHE
crone. OHE ce MpPHUMapHO CHPOBOJE Kao perno orepanuje, aid ce Takohe Mory
KOPUCTHTH TpajHE TpaHCAKIIMje, JIEBU3HU CBOIMOBU M OpouYeHH jaeno3uTH. OBe
orepanyje 00aBJbajy HallMOHAIHE IICHTPATHE OaHKe, ITyTeM CTaHIAApIHUX TEHACpa H
npemMa yHampen yTBpheHoM pacropeny. EBpocucreM Moke OrpaHHYUTH Opoj
YUYECHHAK y orepaliijamMa (UHOT MO/ICIIaBamba,

CrpykTypHe omepauuje Mory Outu wusBoheHe oj crpaHe EBpocucrema Kpo3s
peroTpaHcakiidje, TpajHe TpaHCAaKIHUje W HU3JaBame MYy>KHMUKUX cepTudukara. OBe
oriepallrje ce CIpoBOJE yBEK Kada EBporicka neHTpaiH OaHKa KeJlH J1a MPUIaroau
CTpYKTYypHY no3uuujy EBpocuctema ¢unancujckoM cekTopy. Pemo TpaHcakiuje u
U3JlaBalkbe NY)KHUUKMX MHCTpyMEHara 00aBJbajy HallMOHANHE LEHTpajdHe OaHke, a
CTYKTYpHE oOIepanuje y BUAY TpajHUX TpaHcakiuja he OUTH M3BpIIEHE IyTEM
OunaTepamHUX MpoLeaypa.

KpenutHe M Jeno3uTHE OJIAKUIMIIE WM CTalHE OJAKIIWIE HMajy 3a LMJb arcopruujy
JMKBUAHOCTH, YKa3yjy Ha OMIUTY MOHETapHY MOJIMTUKY U OrpaHUYeHa IPEKOHONHE KaMaTHe
cTore Ha TpxuwTy. Ilocroje nBe BpCTe CTaNHMX OJakKWIMIa U 00e Kareropuje Humajy
npekoHohHH pok nocneha:

[To3ajMIbHBamk-e M0 MAapPTUHATHO] CTOMH — KOMHUTEHTH MOTY KOPHCTUTHU M03ajMHUILY TIO
HaJHUKO] (MapruHaIHOj) KAMAaTHO] CTOIM Kako OM 0/ip>Kalii MPEeKOHONHY JIMKBUAHOCT
0/ HAIMOHAJIHMX IIEHTpadHuX OaHaka. OBa KamaTHa CTONMa OOMYHO TPECTaBIbA
rOpBY TPaHUIly IPEKOHONHUX TPKUITHUX KaMaTHUX CTOMA U

Jlemo3uTHa cpencTBa — KOMHTCHTH MOTY KOPHUCTHUTH CpEACTBAa JIEMO3UTa O
Hammonanuux meHTpanHux OaHaka Kako OM 00e30enunu TpeKOoHOhHa eno3uTHA
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cpenctBa. KamatHe crome cy y oOema KareroprvjaMa HETOBOJbHH]E OJ1 TPXKUIIHUX, U
. 91
0aHKe UX KOPUCTE caMo KaJa HeMajy APYyTy alTepPHATUBY.

O0aBe3Ha pe3epBa NpeEACTaBIba CACTABHU JICO OKBUPA ONEPATHBHOT CIPOBOhEHa MOHETApHE
NOJUTHKE y €Bpo30HH. CyIITHHA MpHUMEHEe OBOI MHCTPYMEHTAa MOHETapHE je IMOJIUTHKE je
HACTOjame Ja Ce CJenu IMJb CTaOWiIn3anuje TPKUIIHUX KaMaTHUX CTONa, CTBapame (Win
noBehame) CTPYKTYPHOT HENOCTaTKa JIMKBHIHOCTH M E€BEHTYAHO JONPUHECE KOHTPOIIH
MOHETapHe ekcnaH3uje. HuBo o0aBe3HHMX pe3epBH CBake MHCTHTYIHjE ce yTBphyje Ha Oa3u
IBECHOT OujaHca cTama. Y LWby oOe30ehema crabmnmsaiije KamMaTHUX CTOIA, CHUCTEM
MUHHMAaJIHHX pe3epBH y OKBUPY EBpocucrema omoryhaBa WHCTHUTyIMjaMa Ja KOPHCTE
npoceune oxapende. To 3Haum na je HUBO pe3epBU oapeheH Ha 0a3u MPOCEUYHUX JTHEBHUX
pe3epBH HHCTUTYIIHMja TOKOM jeJHOT oOpauyHCKoOr mepuoia (mecer maHa). OCHOBHILY 3a
o0pauyH o0aBe3HE pe3epBe YMHE NMPEKOHONHU JETIO3UTH, OPOYEHHU ICTIO3UTH /0 2 TOJIUHE,
OpOYEHH JICTIO3UTH 110 2 TOAMHE KOjH Cy OTIO3MBHU Ipe poka pocrieha, 1 Ha IHX Ce IPUMEIbYje
no3utuBHa croma (2%). Hynra croma ce mpuMemyje Ha JEMO3UTe KOjU Cy OpOUYCHH Ha
NepuoJl AYKH 011 2 TOIMHE, JIETIO3UTE KOjH Cy ONO3MBH HAKOH JIBE TOJMHE, PEIOo OIepalnuje u
NyKHHYKE XapTuje o1 BpeaHoctH. [leproa oOpauyHa obaBe3He pe3epBe M3HOCH 2 Mecela, a
KaMaTHa CTOIa Ha W3/IBOJEHY PE3epBYy jeHaKa je MPOCEYHO] HEJe/bHO] KaMaTHOj CTOIU
EBporicke nenTpanHe 6anke Ha riaBHe peduHancupajyhe omeparuje. O6aBe3Ha pesepsa ce
u3pauyHaBa Kao MPOW3BOJ OCHOBHIIC 3a OOpadyyH M CTOIle O0aBe3HE pe3epBe, O] 4Yera ce
0Jly3UMa M3HOC J103BoJbeHOr ozcTynama (100.000 eBpa). ¥V ciyuajy Heucnymema 0o0aBe3He
pe3epBe, CaHKIIHMje Koje ciee ce orneaajy y ciaenchem:

- Ilnmahame 5 m.m. Behe crome y omHOCY Ha MaprHHANHY KaMaTHY cTomy (Koja ce
MpUMERYje Ha U3HOC pe3epBe KOjU Ta MHCTUTYIIHM]a HUje ycrena aa 00e30enn),

- IInahame nymio Behe kamaTHe cToIE y OJHOCY Ha MaprUHAIHY KaMaTHY CTOMy (Koja
ce mpUMEYje Ha H3HOC Pe3epBE KOjU Ta MHCTUTYIIHM]a HUje ycrena aa 00e30enn),

- Crname 3axTeBa TOj MHCTUTYIHjH JIa TIOJIOKHK HEKAaMaTOHOCHH JIENIO3HT KoJi EBporicke
HeHTpajaHe O0aHKe WJIM CBOj€ HAI[MOHAJHE LIEHTpalHe OaHKe, a Taj U3HOC MOXKE OUTH
10 Tpu TryTa Behu o1 M3HOCA pe3epBe KOjU MHCTUTYIIHM]a HUje MOoTJa Jaa 00e30enu) u

- VYV KkpajmeM ciyuajy, Tj. ycuel 030MJbHHJUX Ipekpiuaja, EBpocrcreM Moxke TOHETH
OJUTYKY Ja JaToj MHCTUTYLMjU ycKpaTu MoryhHocT yuemha y omepanujamMa Ha
OTBOPEHOM TPIKUIITY.

Crparervja MOHETapHe MOJHUTHUKE €BPO30HE je crenuduyHa Mo ToMe IITo je Oa3upaHa Ha
TapreTupamy HHQIIAIMje Ka0 OCHOBHOM PEKIUMY MOHETapHE MOJIUTHKE, ajlk ca IPyTe CTpaHe
o0jaBJjpyje M HyMEpHUKe BpPEIHOCTH MoHeTapHor arperara M3. To crBapa KoHOY3H]Yy Y
norsieny oJadpaHor pexxuMa MOHEeTapHe mojiuTHke, anu oo3upoMm na ELb camo o6jaBipyje
BPEIHOCTH MOHeTapHor arperata M3, amm He moapelyje ocrane mubeBe AOCTH3AKBY THX
BPEIHOCTH, MOXE C€ 3aKJbYUHUTH J1a j€ PEKHM MOHETapHE MOJUTHKE €BPO30HE TapreTupame
uHpnamnuje.

%! European Central Bank (2011) The Monetary Policy of the ECB, European Central Bank, p. 108.
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4. He3zaBucHoct EBponcke neHTpaiHe 0aHKe: HHCTUTYIIMOHAJIHA, IEPCOHAJIHA,
(yHKIHOHAIHA U PUHAHCHjCKA HE3ABUCHOCT

Heonxoxan npeaycioB 3a (DyHKIMOHHCAWkE M HMIUIEMEHTAllMjy MOHETapHE IOJITUKE Y
€BPO30HM je He3aBUCHOCT EBporcke meHTpanHe OaHKe, Ka0 M HALMOHAJIHMX LEHTPAJIHUX
OaHaka WiaHWIIAa MOHETapHE yHH]E, 0J OWJIO KAaKBOT MOJUTHYKOT yTHIaja. HezaBucHOCT je
nHKopriopupana u 'y Yroop EBpornicke yauje (Uiman 108) kao u Craryt EBporickor cucrema
HeHTpaTHuX OaHaka. OO3UpOM J1a je y MUTalky WHCTUTYIMja Koja (GOPMYJIHILE U CIIPOBOIN
MOHETapHy MOJMTUKY €BpO30HE, (yHKLIMOHHCame EBporcke IeHTpanHe OaHKe je YCKO
IIOBE3aHO ca OCTAJIUM MHCTUTYLMjaMa YHHjE U Y CKJIaJy je ca keHUM 3akoHuma. C Tora je
VYroBopoM mpeuusupaHa He3aBUCHOCT EBporcke neHTpanHe OaHKe W HAMOHAJIHUX
LEHTpaJHUX OaHaka y LUJby peajn3alije MMOCTaBJbEHUX 33a/aTaka, Kako OM ce TONPHHEIO
jadamy oaroBopHocTtu EBporicke neHTpanHe 0aHke, epUKacHU]j0] KOMyHHKAIUju u3mely me
U MHCTUTYLIMja ¥ OpraHa YHuje, KOHTPOJIM 3aKOHCKUX akaTa EBporicke 1ieHTpajiHe 6aHKe 01
cTpane EBporckor cyna mnpaBjie, Kao M €KCTepHO] KOHTPOJIM (PMHAHCUJCKOT YIpaBjbama U
uHTerputera EBporicke neHTpanHe 6anke. He3aBUCHOCT 1ieHTpaiHe OaHKE O[] MOJUTHYKOT
yTHIIaja HUje HEOMXOJHa caMoO 300T OCTBapema MOCTaBbEHUX IMJbeBa, Beh je OHa YCKO
KOpenMpaHa ca KpeJuOWIMTEeTOM KOjU LieHTpaiHa OaHKa yxuBa. Biaje 3emasba npen cobom
¥MMajy MHOTO JuBepcU(UKOBAHUX 3aJaTaka Koju Tpeba ga Ouay ocTBapeHu y mTo kpahem
BPEMEHCKOM IEPHOJIy, U 3aTO HE MOTY YBEK JaTH NPUMAT CTAOUIHOCTH 1I€HA Ka0 OCHOBHOM
mwby. Hekama, y nusby nojacTuliama NPUBPETHOr pas3Boja, nosehamy 3arocieHoCTH U
n00oJblIaky JKUBOTHOT CTaHJAapJa CTAaHOBHUUITBA, HOCHUOLM MOJUTHYKE BJIACTH Y 3€MJbU
MOTY IPEBUETU CBE HEraTHBHE MOCIEIMIIE KOje, U Majla cTona MHQIaIuje, MoXKe UMaTH y
CpeImbEeM U TyrOM POKY. Y TOM KOHTEKCTY C€ HE3aBHCHOCT LIEHTpalHe OaHKe, Kao HOCHOLA
MOHETapHe MOJUTHKE y 3€MJbH U MHCTUTYLIMj€ KOja je 3a/1y’KeHa 32 MOHETapHy CTaOMIIHOCT,
jaBJpa Kao HYXKHOCT, a He caMmo J100pa npetnocraBka. KoHenT He3aBUCHOCTH 00yXBara:

- HMHCTUTYLHOHAJIHY HE3aBUCHOCT,
- 3aKOHCKY HE3aBHCHOCT,

- (hyHKIMOHAJIHY HE3aBUCHOCT,

- NIEpOCHAJHY HE3aBUCHOCT,

- ()MHAHCHjCKY M OPraHW3aIHOHY HE3aBHCHOCT.

Ynanom 108. VYroBopa je mnpenusupaHa HMHCTUTYIMOHAIHA He3aBUCHOCT EBporcke
HeHTpanHe Oanke. Beh je y mpBoj pedeHHMIIM Ha3HAYEHO Ja MPUIIMKOM JIEJIOBama y Kpyry
CBOJUX HAJUIEKHOCTH HU EBporicka neHTpanHa 0aHKa, HUTH HAI[MOHAJIHE IIeHTpajiHe OaHKe,
HUTH OWJIO KOjU OpraH yIpaBjbamba, HE CME NPUMATH MHCTPYKIUje MHCTUTYIMja U APYrHX
opraHa YHuje, Kao HM OJ] BIajae OuUo Koje apxase wianuie. OBa 3a0paHa ce YTroBopom
OJTHOCH Ha CBE MHCTUTYLMje, OUJIO jaBHE, IPUBATHE, HAIMOHAIHE WIM UHTEpHALMOHAIHE, Ja

% European Central Bank (2004) The European Central Bank, History, Role and Functions, European Central
Bank, Frankfurt, p.121.
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HE CMejy YTHIIaTH Ha OMJIO KOjU HauMH Ha OpraHe yrnpasibamba EBporicke neHTpanHe OaHke U
HAIIMOAHJIHUX LEHTPaTHUX OaHaka. BHCOK HHMBO WHCTUTYLMOHJIAHE HE3aBHCHOCTU je
o0e30ehen mpommcaHoM 3a0paHOM oOJ00paBama IUPEKTHUX I[M03ajMUIA U JAPKABHUM H
JaBHUM HMHCTHUTYIMjaMa, Kao W 3a0paHOM JMPEKTHHUX KYNOBMHAa MHCTpyMEHAara jayra. 3a
pasnuky on EBporickor cucrema HeHTpaqHUX OaHaka KOjU HeMa MpPaBHU CYOjeKTUBUTET,
EBporicka meHTpaniHa OaHKa W HalMOHANHE IEHTpajdHe OaHKe HMMajy CBOj 3aKOHCKH
UJICHTUTET, IITO j€ HEOMXOAaH IMPEenycioB J1a lUXOBU OPraHM YIpPaBJbamba y>KUBAjy BHUCOK
CTENeH He3aBHCHOCTU. 3a EBpomncky neHTpamHy OaHKy HHCTUTYIMOHAJIHA HE3aBHCHOCT
nojapasymeBa MOTyhHOCT crpoBohema aKTUBHOCTH Ipe carjacHOCTH EBpormckor cyna
npaBJe, y Hacrojalby OCTBapema JAepuHUCAaHMX IMJbeBa. Y CIy4yajy HeaJeKBaTHOT
MOCJIOBamka HEKE 0J1 HAIIMOHATHUX IEHTPAIHUX OaHaka 4jaHWIA €BPO30HE U YKOJIMKO HCTa
HE TI0JJHECEe HUKaKBe MpuMende y npeasuleHoOM poky Koju oapelyje EBporcka neHTpamHa
0aHKa, OHa MOXe MoAHeTH TyX0y EBporickoMm cyny mpasne. C npyre ctpane, MacTpuXTCKUM
CriopazymMoM je ojpeheHa MUHUMaTHA 00aBe3a u3BelITaBama EBporicke nenTpaiie 0aHke, Tj.
NOTHOIICHE TOAMIILET U3BelTaja EBporickom napinamenty, CaBeTy MHHHCTapa 3a IpaBay U
¢unancuje, EBponckoj komucuju u EBporickom casery.

OyHKIMOHATHA WM MOJIMTUYKA HE3aBUCHOCT je moTBphena oapendama Craryra EBporickor
cucTeMa IEHTPATHUX OaHaKa ¥ OJHOCH C€ Ha JaCHO M MPABHO Je(UHHICAKE TPUMAPHOT IHJba
EBporicke meHTpanmHe OaHke, kKao U o00e30eheme cpencraBa W MHCTpyMEHATa 3a HETOBO
ocTBapeme (cTabmiHoCT 1ieHa). Jlakie, oHa ce OHOCH Ha (DOPMAITHO 3aKOHCKY HAJJIC)KHOCT
EBporicke neHTpanHe OaHke Ja MOTIIYHO HE3aBUCHO H3a0epe cMep CBOT JelioBama, 0e3
MOTYhHOCTH yTHIIaja OMIJIO KOT MOJUTHYKOT akTepa. CtaTyToM je mpernusupano na EBporicka
[eHTpalHa OaHKa y OKBHPY CBOT TIOCIOBama Tpeda Ja MOAPKH E€KOHOMCKY MOJHUTHKY
EBporicke yHUje, anu caMo y CiIydajy Kaja TakBa IMOJIMTHKA HE YTPOKaBa OCTBAPEHE HEHOT
IPUMAapHO Je(UHUCAHOT 1IMJbA.

[lepcoHanHa HE3aBUCHOCT j€ WHTEPAKTUBHO TOBE3aHa ca, Mpe CBera, (yHKIMOHATHOM
He3zaBucHomthy. [ledbunucana je oapendama Craryra, KojumMa ce rapaHtyje 0e30eIHOCT
MOJIOXkKaja WiaHoBa ymnpaBHUX opraHa EBporcke nentpanne 6anke. Onpendama je nmpomnucaH
MUHHMAaJIHA MaHJaT O]l 5 ToJWHA 3a TyBepHEpe HAIMOHAJIHUX LEHTpalHuX OaHaka (y3
MoryhHocT moHOBHOr wu300pa) u 8 roaumHa 3a wiaHoBe WM3BpmHor ozxbopa Esponcke
HeHTpaiaHe OaHke, Oe3 MoryhHoctu moHOBHOr u30opa. Ilopen Tora, HMKO OJ 4YiaHOBA
yIpaBHUX OpraHa He MOKe OUTH pa3pelleH AY>KHOCTH U3 OUJIO KOT APYror pas3jiora Koju HUje
HaBeneH y Craryry. Opranm ympaBibatkba EBpOICKOM IEHTpaaTHOM OaHKOM MOpajy MMaTH
WHTEPHAIIMOHATHA HMICHTHTET W JIEJOBaTH y HWHTepecy EBporcke yHHje, yMECTO y CBOM
HAIIMOHATHOM MHTEPECY.

®duHaHCH]CKAa HE3aBUCHOCT TOJpa3yMeBa CJI000/aH MPUCTYN (UHAHCH]CKUM CPEICTBUMA
EBporicke neHTpanHe 6aHKe U HaIlMOHATHUX LEHTPaTHUX OaHaka, y HUJbY UCIYHEHha CBOJUX
o0OaBe3a. EBporicka neHTpamHa OaHKa HMMa COICTBEHM KalWTal, KOJU CE€ CacToOju Of
yitaheHor KanuTalla HallMOHAJIHUX EeHTpaTHUX OaHaka, Kao U COICTBEHU OyleT He3aBUCTaH
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O]l OCTAIMX eBPONCKUX HHCTUTyHHja. LLITo ce ThHye HAIMOHATHUX LEHTPAIHUX OaHaka,
3eMJbC WIAHWIIE HE MOTY JOBECTH CBOje LEHTpajJHe OaHKe Yy TO3WIH]y HEJOBOJHHUX
(MHAHCHjCKUX CpejcTaBa 3a U3BPILCHE 3aJaTaka y OKBUpY EBpoIickor cucrtemMa eHTpaTHuX
O0aHaka W CONCTBEHMX HAalMOHATHUX 3anataka. Craryrom EBporicke meHtpaiHe OaHKe je
00e30eheHa meHa He3aBIUCHOCT, a OJITOBOPHOCT C€ MOCTHXKE KPO3 TPAHCIAPEHTHOCT U jaBHO
Ipe/ICTaBIbakbe TNIAHUPAHUX M OCTBAPCHUX pe3yiTaTa, Koje MpeacTaBba y GOpMU MECEUHOT
OunTeHa ca Haj3HAYajHUJUM TOAALMMA O EKOHOMCKOM pa3BOjy €BpO30HE, Ae(pUHUCAHUM
TapréTuMa 1u OACTymnamumMa, Kao U pa3jio3uma KOjI/I Cy JOBCJIX 10O UCTHX.
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Thaea 5:

HAPOIHA BAHKA CPBUJE Y ITPOLECY NPUAPYKEBHA EBPOIICKOJ
YHUIN

1. Opranm3zaumnonu acnexkat Hapogne 6anke Cpouje — o1 cucTeMa HeHTPAJTHUX 0aHAKa
10 jeAMHCTBEHE HeHTPAJIHe DaHKe

VYnopeno ca cTulameM HE3aBHCHOCTH, Y 19-oM Beky ce jaBmia motpebda 3a GopmupameM
UHCTUTYLMje Koja he OuTH 3amyxkeHa 3a JeQUHHUCAE U WMIUIEMEHTAlM]y MOHETapHe
MOJIMTUKE U YBOheHEe HAIIMOHAIHOT HOBIA, 003MPOM Ja cy Yy ynorpebu Owmie 43 moHere
npyrux apkasa. Jlo peanmsanmje uzeje je MONUIO0 HAKOH Tpw AercHuje U 1884. romune je
ocHoBana [IpuBmieroBana Hapoana 6anka KpaseBune CpOuje. banka je opraHn3oBaHa Imo
y3opy Ha bBenrumjcky HapoaHy OaHKy, KOja je O TOT TEpHOJa MMalia, MpeMa MHILbEHY
TQJallbUX aHAIWTUYApPa, HAJMalkbe HEMPOMUILBEHUX M PHUCKAHTHUX aAKTHBHOCTH.
dopmupaHa je Kao aKIMOHAPCKO JIPYIITBO, a 3a ryBepHepa je mMmeHoBaH Auiekca Cnacwuh,
YHju je pax OMo Mo HaI30poM Iieda reHepaaHor pauyyHoBojcTBa Hapoane Oanke benruje,
[llona bommMana. IlenTpanHa 6aHka ce cyodaBana ca OpojHMM TpoOJieMHMa — TpE CBera
HeroBepewmeM rpaljana y HOBOGOpMHUpaHY HHCTUTYIM]y W HOBYAHHIIE Koje cy Owuie y
ontuiajy.Ymnpasa OaHke je kemnena jaa noeha ONTHIA] HOBYAHHUIA, Y YEMY j€ PEIaTUBHO
Op30 u ycmena jep je eckoHTHa crtoma ca 7% cmameHa Ha 6%, ca TEHACHIMjOM ajber
cMamema.

Haxon IlpBor cBeTckor pata u yjeaumema jena Jyxaux CnoseHa, [IpBuieroana HapojaHa
6anka KpasseBune CpOuje npepacina je, mo 3akoHy of 26. janyapa 1920. rogune, y Hapoany
6anky KpameBune Cpba, XpBarta u CioBeHana U MoJ TUM MMEHOM IIpey3elia MOCIOBE Ha
nenoj teputopuju KpasseBune. Mlako ocHOBaHa Kao MPHUBHIIETOBAaHA NMPUBATHA aKIIMOHAPCKA
yCTaHOBa, TMOCJIOBamke baHke ce oJBHjalio MOJ CTaTHOM KOHTposioM apxkase. Jlo 1920.
roJIMHe, Kaja j€ HhEeHa TEePUTOpHjaliHAa HAMJICKHOCT MPOILIUpEeHa, 3akoHojaBall je banky
cMaTpao caMo Kao KpeIuTHY yCTaHOBY, a of 1931. roguHe moBepeHa joj jé MOHETapHa Kao
npBa (QyHKIIMja TOTUTHKA, a KPeAUTHA MONUTHUKA Kao npyra. IIpBu W HajBakKHMjHU 3aJaTak
banke koja, y ckiaay ca MpoMEeHOM MMeHa Jpkase oX 1929. roaune nenyje moj Ha3sUBOM
Haponna 6anka KpasseBune Jyrocnasuje, ocTaje cTapame O HOBLY M OAPKABABE HEroBe
crabmwiHocTU. 3a Bpeme [pyror cBerckor para (ox ampuina 1941. ronune 10 oktoOpa 1944.
roguae) obaBjbaia je MOCIOBE M3 CBOT mpenacTaBHHUINTBA y JIoHAOHY. Y centemOpy 1946.
rongunae, baHka je HalMOHAIM30BaHA W O] Taja je oOaBibaja CBoje (DYHKITH]jE TOJI HKMEHOM
Haponna 6anka Jyrocnasuje. banka je nokuBena BeTMKH Opoj OpraHU3al[MOHHMX NPOMEHA.
o nouetka 70-ux roguHa, Hapoana 6anka Jyrocnasuje je GyHKIIMOHKCANA KA0 jJeTMHCTBEHA
UHCTUTYLMja, 1a Ou 1971. rogune, noHOIIEHEM YCTaBHUX aMaHAMaHa, a HAKOH TPH T'OJMHE
u YcraBa, Ouja OpraHu3oBaHa Kao CHCTEM IleHTpaiHe OaHke, Mo y3opy Ha Cucrem
denepannux pesepu CAJl. OBako opraHu3oBaHa IeHTpajHa OaHKa je mpecTana Ja

% Haponna Gauka Cp6uje, Ucropujar Haponue Ganke Cpouije,
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/10/10_8/index.html.
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dbyHKIMOHUINIE pacmazoM JyrociaBuje u (opmMupameM HOBE JyrociaBuje, Kao Ap)KaBHE
3ajennuie penyonuke Cpouje m llpre 'ope M MOHOBO je yCHOCTaBJbEHA jEIMHCTBEHA
neHTpaiHa 6anka. Mehytum, 300r HeMOryhHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE Ja Y ieproay 90-ux
rogquHa 20-or Beka CTaBU IOJ KOHTPOJy KpeTame HuHGIanuwje U 300r He3amammheHe
xunepunpnanuje 1993. rogune, Bnana Llpue ['ope moHocw oanyky o yBohemy moceOHE
MOHETe, HEeMadyke Mapke, Koja je (yHKIMOHHCada Kao CpeACTBO Iuiahama Ha HEHOj
TepUTOpHju. JOII jeJHa HOBUHA Y (YHKIIMOHHUCAKY ,,Je IMHCTBEHE  IEHTpaIHE OaHKe je OmIo
dbopmupame MonetapHor oabopa y Ilproj TI'opu, yume ce cycrnenayjy onamhema
neHTpaiHe 0anke Jyrocnasuje. HakoH yBohema eBpa Kao jeIMHCTBEHE BaTyTe Ha TEPUTOPUJU
€BPO30HE M IMpecTaHKa IOCTojara Hemauke Mmapke, llpna ['opa mpemasum Ha eBpo Kao
HanoHanHy Banyty. [IpomeHom HasuBa 3ajegnunie Cpouje u Llpue 'ope, 1j. Jyrocnasuje y
HpxaBua 3ajenaune Cpobuje u Llpue ['ope, meHTpanHa OaHka CIPOBOAM MOHETapHY
NOJUTHUKY caMO Ha ey tepuropuje, Tj. y Cpouju. HemocTojame jequHCTBEHE BalyTe Ha
11€JI0] TEPUTOPHJH JPIKABHE 3ajeTHULIC TPECTaBIha CICIUPUIHOCT Y OJTHOCY Ha CBE MOJIETIC
opranu3oBama (pyHKIIMOHUCAKka MEeHTpAIHUX OaHaka. 3akoHoM o Hapomnoj 6anmu CpOwuje,
Koju je crynuo Ha cHary 19. jyma 2003. roaune, yTBpheHU Cy MOJI0Xaj, OpraHu3aiuja,
oBnanthewa u ¢pynkuuje Hapoane 6anke Cpouje. Haponna 6anka CpOuje je mpaBHO JIulie ca
cenumreM y beorpangy. Ona Moxe o0pa3oBaTu ¢uiinjane Koje Hemajy CTaTyC IpaBHOT JIMIA,
a HHUXOBA YHYTpalllkha OpraHu3aiuja, ACIOKpYr W AyxHocTH oxapehenu cy Craryrom
Hapomne 6anke CpOuje. Y cBOM cacTaBy MMa CIICIHjaIM30BaHy OpraHU3aldjy, 3aBoja 3a
W3paay HOBUAHUIA M KOBAHOT HOBIA — Tomuuep, unje ce o0aBe3e U 0JIroBOPHOCTH oapel)yjy
3akoHoM 0 Hapomuoj 6anmu Cpbuje u Cratyrom Hapomne Oanke Cpobwuje. Ilociose u3
nenokpyra Haponne 6anke Cpbuje 06aBibajy:

o CeKTOp 3a MOHETapHe ornepaluje,

e JlupekTopar 3a eKOHOMCKa UCTPaXHBamba U CTAaTUCTUKY,

e CeKTop 32 IeBU3HE NOCIIOBE,

e Cekrop 32 (PMHAHCHU]CKY CTAOUIHOCT,

e llenTap 3a yHanpeheme GUHAHCH]CKOT CUCTEMA,

e (CekTOp 3a KOHTPOJTY TIOCJIOBama 0aHaka,

e CexTop 3a Ha/3OP HaJ 00aBJbAKHEM JICTTATHOCTH OCUTYpabha,

e CexTop 3a HaBOp HaA nenaTHoINy T0OPOBOJFHUX MEH3U]CKUX (POHIOBA,
o Ilenrap 3a cynepBu3ujy HHPOPMALIMOHUX CUCTEMA,

o IlenTtap 3a 3aITUTY U enyKal1jy KOPUCHUKA (PUHAHCH]CKUX YCITyTa,
o CekTOp 3a MOCIOBE C TOTOBUHOM,

e Cexkrop 3a Mel)yHapoaHy capalmy,

o CekTOp 32 IJIaTHU CUCTEM,

o Kannenapuja rmaBHOT €KOHOMUCTE,

o Kannenapuja 3a KOHTaKTe C MPUBPETHUIINMA,

o HamwmonamHu neHTap 3a miiaTHE KapTHIE,

e IlpunynHa Hamnara,

o KabGuner rysepuepa

e Uutepna peBusyja,

e VYckmalheHoCT mOciIOBamka U MOCIOBU KOHTPOJIE ONEPaTUBHOT PU3HKA,
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e Jlupexiuja 3a 3aKOHOJaBHO-TIPAaBHE MTOCIIOBE,

e Jlupekiuja 3a pauyHOBOJACTBO U (prHAHCH]E,

e Hudopmanmona TexHoI0TH]a,

o Jbyacku pecypcewu,

e OmnIITH IIOCIIOBH,

e Ilenrap 3a HabaBke,

e Haponna 6anka Cp6uje - @unujana y beorpany,

e Haponna 6anka Cp6uje - @unmjana y Hopom Cany,
e Haponna 6anka CpoOuje - Gunmjana y Humy,

e Haponna 6anka CpoOuje - Gunmjana y Kparyjesity,
e Haponna 6anka CpOuje - Gunujana y Ykuiry,

e Haponna 6anka CpOuje - 3aBoj 3a u3paly HOBYAHHIIA U KOBAHOT HOBIIA.

NmoBuny Penyonmuke CpOuje kojy kopuctu Hapomgna Oanka CpOuje, YunHE AWHAPCKUA U
JIEBU3HH KPATKOPOYHU M JYTOPOYHH TUTACMAaHH, JACBU3HA CPEIICTBA, XapTHje OJI BPEAHOCTH,
ocTaja aKkTHMBa W HMOBUHCKAa mpaBa y mnoceny Hapoane O6anke CpOuje, MOKpeTHE H
HEMOKpPETHE CTBapU U HOBUAHA CPEJCTBA Ha kupo-pauyny Haponne 6anke Cpouje. ['yBepuep
JIOHOCH aKTe O MpUOaBJbaky U KOpUlIhemhy UMOBUHE, Ka0 M O YIPaBJbakby U pacrojaramby
TOM UMOBHUHOM, OCUM O OTyhemy HemokpeTHUX ctBapu. Haponna 6anka CpOuje uma cienehe

byukiyje:

e yTBphyje U CIPOBOAM MOHETAPHY U JICBU3HY MOJIUTHKY,

e yIpaBiba JCBU3HUM pe3epBama,

e yTBphyje U cIpOBOAM, Y OKBUPY CBOj€ HAJJEKHOCTH, aKTUBHOCTU U MeEpe paau
OUyBamwa U jayama CTAOMIHOCTU (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa,

e u3Jaje U OAy3MMa J03BOJIE 3a pajJ W BPLIM KOHTPOILY OOHHMTETa U 3aKOHUTOCTU
nocjoBama 0aHaka u 00aBJba Jpyre MOCIOBE Y CKJIaay ca 3aKOHOM KOjuM ce ypehyjy
OaHke,

e W3/Aje W OJy3UMa J03BOJIE, OJHOCHO oOBIamhema 3a 00aB/bakE IEIATHOCTU
ocHTypama W BpPIIM HAI30p HaJ 00aBJbalbeM T€ JENAaTHOCTH W o0aBJba Jpyre
MOCJIOBE, Y CKJIQ/Iy Ca 3aKOHOM KOjUM ce ypehyje ocuryparse,

e W3MAje W OIy3WMa JI03BOJIE 3a paja JPYIITBHUMAa 3a YIpPaBJbakbe I0OPOBOJEHUM
NEeH3UjCKUM (OHAOBUMMa, BpIIM HAA30p Haj OBOM JenaTHoithy um obaBiba Jpyre
MOCIIOBE, Y CKJIay ca 3aKOHOM KOjUM ce ypelyjy 100poBoJbHU MTEH3UjCKH (POHIOBH,

e HU3JAaje W OAy3UMa J03BoJIe 3a 00aBJbame€ MOCIOBA JIM3MHIA, BPIIM HAJI30p HaJ
o0aBJpambeM OBUX TOCIIOBa U 00aBJba JApyre MOCIOBE, Yy CKIAy ca 3aKOHOM KOjUM Ce
ypebhyje nmu3uHr,

e 00aBsba MOCIIOBE 3aLITUTE MpaBa U MHTEpPECca KOPUCHUKA YCIIyTra Koje Mpyxajy OaHke,
JaBaolln (MHAHCHUJCKOT JIM3MHTA, JpylITaBa 3a OCHIypame M JpyliTaBa 3a
yIpaBJbamkbe 1000POBOJFHUM MEH3HM]|CKUM (POHIOBUMA Y CKIIAAy Ca 3aKOHOM,

e U3Jaje HOBYAHUIIE M KOBAHU HOBAIl M YIpaBjba TOKOBMMA T'OTOBHHE,

e ypehyje, KoHTpomHILE U YHanpel)yje HecMeTaHo (PYHKIIMOHUCAHE IIIaTHOT IPOMeTa y
3eMJbU M ca HHOCTPAHCTBOM, y CKJIa/ly ca 3aKOHOM,
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e o0aBjba 3aKOHOM, OJJHOCHO yroBopoM yTBphene mocnoBe 3a Pemybnmuky CpOujy He
yrpokaBajyhu npu TOM CBOjy CaMOCTAJIHOCT ¥ HE3aBUCHOCT.

Haponna 6anka Cp6uje je monena OiyKy o ycaoBUMa 0100paBama KpeauTa 3a OApKaBamke
JIMKBUIHOCTH GaHaka®, KOjOM je mporucana MoryhHOCT 0100paBama KpeauTa 3a OJp:KaBame
JUKBUAHOCTH OaHKama ca pokoM jocreha no aBanaecT Mmeceuud. OBe KpeauTe MOTY
KOPUCTHTH OaHKe KOje MMajy NPUBPEMEHUX TeIKoha y oap)kaBamy JHUKBHIHOCTH, IOJ
YCIOBOM Ja Cy IPETXOAHO HMCKOPUCTUIIE CBE JApYre MOBOJbHUjE M3BOPE JUKBUIHOCTH HA
TPKUILTY U J]a Cy YCBOjHUJIE IIpOrpaM Mepa 3a IpeBasmiaxeme Tux Temkoha. baHka koja je
npuHyheHa Ja KOpUCTH OBy BpPCTY KpeOuTa MOpa Ja HCIyHH YCIIOBE YIHCAHE XUIIOTEKE
IPBOI' pelia Ha HEMOKPETHOCTUMA Ha KOojuMa je 0aHKa ynucaHa Kao BJIACHMK M Ha KojuMma
HUje YINUCAaH TEpeT y KOpUCT Tpehux nwuua, Tj. KPeOUT MOKe TOOMUTH HAa OCHOBY 3aJI0T€
JIeBU3a, OJHOCHO W3/BOjEeHE JEBH3HE OO0aBe3HE pe3epBe OaHKe, 3ajore 3iara, 3ajiore
NOTpaKuBama OaHKe, Kao0 M 3aJI0Te XapTHja oA BPEeOHOCTH. MI3HOC KpeauTa HE MOXKE BUTH
Behu o1 80% BpenHOCTH HaBeJCHUX cpezcTaBa obe3behema. Ha n3Hoc oqo0peHor Kpeaura,
0aHKa je Ay)xHa Ja ruiaha KkamaTy 1o KamaTHoj cronu y BucuHu 150% pedepenTHe KamaTHe
crorie Haponne G6anke Cp6uje. Kpeaut 3a onpikaBame JTUKBHUAHOCTH OaHaka mpemMa OBOj
Opnyuu Moke ce, MOJ HNPOMMCAaHUM YCIOBHUMA, OJHOCUTH M Ha MOAPIIKY COJBEHTHOCTU
O6aHaka. TpeHyTHO, mOpeJ OBOI KpeauTa, IOceOHe Mepe IMOJPIIKE COJIBEHTHOCTU
¢uHAHCHjCKUM HHCTUTYIMjamMa HHUCY mpenBulene. OBa BpcTa KpeAWTa HHje HameJbeHa 3a
pemaBame Tekyhux QuHaHCH]CKHX Ipobiema octanuM (UHAHCH]CKAM HMHCTUTYIMjama, Beh
UCKJBYYHMBO KoMeprujarHuM Oankama. [Ipema Unany 62. 3akona o Haponnoj 6anmu Cpbwuje,
OHa HE MOXe€ 0J100paBaTH KpeANTE, 03ajMHULIE, TPEKOpaYeHha 10 pauyHy WIH JPYre BUIAOBE
KpeauTHUX ojakuuia Penyomuuu CpOuju, ayTOHOMHO] MOKPAjUHU WIHM JE€IUHUIM JIOKATHE
camoyTipaBe, jaBHUM INpeay3ehuMa u IpyruM NpaBHUM JIMLIMMa YMjU je ocHUBa4 PemyOnuka
CpOuja, ayTOHOMHa MOKpajuHa WIM jelMHUIA JOKaJIHE caMOylpaBe, OJHOCHO Yy KOjuUMa
uMajy KoHTposiHo yuenrhe. Takohe, 3akoHoMm je mpensubeno na Haponna Ganka CpOuje He
MOYK€ HENOCPETHO KYMOBaTH XapTHje O] BPEIHOCTH KOje M3/ajy HaBeneHU cyOjexktu. OBa
3a0paHa HE OJIHOCH C€ Ha JHEBHE KpeAUTe unje pokose aocneha Huje moryhe mpoaykaBaTy,
Ka0 HM Ha KpenuTe, M03ajMHIe, MpeKopadyema M0 padyHy WIM APyre BUAOBE KPEAUTHUX
OJIaKIIHIIA KOJU C€ 0J100paBajy ApKaBU 3a U3MHUPHUBABE HEHUX 00aBe3a M0 OCHOBY WJIAHCTBA
y Melhynaponanom monerapaom ¢onay. Hapoana 6anka CpOuje mMoxe, 1MoJ yCIOBUMA KOjU
cy yrBphenu 3akoHOM, 0J00paBaTH KpeAMTE M KpPEAWTHE OJIaKIIMIle OaHKaMa y KojuMa
KOHTpOJHO yuenrhe umajy Pemy6nuka CpOuja, ayToHOMHA MMOKpajuHa WM jeIMHUIIA JOKaJIHe
camoyrmpase. Mako je oBakBa MOT'YhHOCT MocTojajia Ipe HEero IITO je CTYNHO Ha CHary 3akoH
0 uM3MeHama U jgonyHama 3akoHa o Huaponnoj 6anum CpOwuje, y mpakcu Hapoana Ganka
CpOuje HHje omoOpaBaiia KpeauT ApkaBu onx HoBemOpa 2003. rogune, kama je BpaheH
MOCNEIIbA  KPEAUT KOjU Je OJOOpeH JpkaBH paad (puHAHCHUpama MpPHUBPEMEHE
HEJTMKBUIHOCTHU OyIIeTa, a Ha OCHOBY Tajla BaXehunX 3aKOHCKUX ojpeaada.

% 3akon 0 Hapoxauoj 6anmm CpGuje, OuIyKa 0 yCI0BHMa 000paBarba KPEIHTa 32 OAPKABAE JTHKBHIHOCTH
6anaxka, Ci. rmacauk PC, 6p. 96/2008.
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[Ipema Ypenbu o onmTuM yCI0oBHMA 32 EMUCH]Y U TIPOJIa]y KPAaTOPOUHUX JIPKABHUX XapTHja
011 BPCAHOCTH Ha IpUMapHOM TpkumTy””, Haponua 6anka Cp6uje HUje IMPEKTHAH YUCCHUK
Ha MMPUMAapHOM TPXKUIITY JPXKABHUX XapTHja o1 BpeaHOCTH. Y ckiany ca YamHoBuma 13. u
15. 3akoHa O JEBM3HOM IOCIOBamy, OHAa OW MoOrJa Ja BpIIM Iuahamke paau KyHOBUHE Y
MHOCTPAHCTBY AY)KHUYKUX TYyTOPOYHHX XapTHja O]l BPEIHOCTH Ap:KaBa wiaHuia EBporicke
yHHje, Kao ¥ Iiahame pagu KyNOBHHE CTPAaHMX KPAaTKOPOYHHUX XapTHja O BPEIHOCTH Ha
crpaHoM u gomahiem Tpxkumry. IIpema Ymamy 12. 3akona o Hapomuoj Ganum CpGumje™,
opranu ynpasibama Haponnom 6ankom Cpowuje cy:

e 3BpmHu onbop Hapoane 6anke Cpouje,
e T'yBepuep Haponne 6anke CpOuje,
e (aser ryBepHepa Hapoane 6anke CpoOwuje.

W3BpmHu 0on00p W TyBepHep INpeAcTaBbajy oprane ympasmbamba HBC, mok Caser
NPBEHCTBEHO HWMa yjiory W (yHKOHM]y Haa3opHOr opraHa. M3BpmHEH oa00p yTBphyje
MOHETapHy U JICBU3HY MOJIUTHKY, KA0 U aKTUBHOCTH PajJM OYyBarmba U jayama CTaOMIHOCTH
¢duHaHCcHjcKOT cucTema. M3BpmrHu o100p mocedbHo yTBphyje:

e mporpam MoHeTapHe nonutuke Hapoane 6anke Cpouje,

e HauuH yTBphuBama kamaTHUX crona Haponne Ganke CpOuje m HauMH OOpavyHa,
HaruiaTe W Iolahama Kamare Ha IUIacMaHe W Jpyra mnoTpaxuBama Hapopne OaHke
Cpbuje, kao u Ha cpencTBa Ha koja Hapoana 6anka Cp6Owuje tuiaha kamary,

e yCIIOBE W HaUWH M3JaBama XapTuja o1 BpeaHoctu Hapoxue 6anke Cpouje,

e yCIIOBE II0J1 KOjUMa U HauuH Ha koju Haponna 6anka CpOuje cipoBo/iu onepaiyje Ha
OTBOPEHOM TPXKHIITY ¥ 00aBJba JUCKOHTHE TIOCIIOBE,

e TOJHUTUKY 0JI00paBama KPaTKOPOUHUX KPEJIUTa,

e TOJUTHKY Kypca JTUHapa,

e OCHOBHIIE 3a oOpauyHaBame OOaBe3HEe pe3epBe M CTOone o0aBe3HE pe3epBe, Kao U
HauWH, YCIIOBE M POKOBE W3/Bajakba M Kopullhema cpejcTaBa o0aBe3HE pe3epBe
Oanaka,

e TIOJNUTHKY YIpPaBJbama JCBU3HUM pe3epBama, Ka0 W CMEPHUIIE 32 YIpaBJbambe TUM
pe3epBama,

e JIpyre MHCTPYMEHTE M MEpe MOHETapHE U JICBU3HE MOJIUTHKE,

e Mepe 3a OfpKaBame JUKBUIHOCTH OaHaKa,

e Mepe M aKTMBHOCTH, Yy OKBHUpY HaanexxHoctu Haponne Oanke CpOuje, panu ouyBama
U jayara CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

W3BpmiHu on6op ytBphyje pedepeHTHy KamaTHy CTONy M Jpyre KamaTHE CTOIe Koje
Hapoana 6anka CpOuje npumemyje y cipoBohery MoHeTapHe nonutuke. [lopen HaBeaeHor,
W3Bpian og60p Ha mpemior Ympase 3a Hau3op AoHocu mporrce Hapomne 6anke Cpouje y

% 3aK0H 0 TPIKHIITY XapTHja 0] BPEIHOCTH M APYTHX (pMHAHCH]CKMX HHCTpyMeHaTa, Cir. riachuk PC, 6p.
6/2009 u 8/2009.
% 3akon 0 Hapoxauoj 6armu CpGuje, Cit. Tmacuuk PC, 6p. 72/2003.
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00JlacTH KOHTPOJIHE W HaJ30pHE (yHKIH]E, Yy CKIaay ca 3aKOHMMa KojuMma ce ypehyje
ob6aBspame TUX (QyHKIHja. M3BpimiHU 000p pelemeM ouTydyje O JlaBamy MpeTUuMUHAPHUX
o100pema, Kao U 0 JaBamy U OJy3UMamy J03BOJIA 3a pal 0aHKama, O JaBamby U OAy3UMamby
JIPYIITBUMA 32 OCHUTYpame [03Boja 3a 00aBJjbame JAEIaTHOCTH OCHIypama, O J1aBamby H
OJly3MMamy J103B0JIa 32 00aBJbamke MOCIOBa (PMHAHCH)CKOT JIM3HHTA, O AaBAY U OAY3UMAmby
JIPYIITBUMA 32 YIpaBJbamkbe J0OPOBOJFHUM IMEH3UJCKUM (OHAOBMMA J03BOJA 3a paj U
JI03BOJIa 3a yIpaBJbame TUM (poHmoBuMa. Takohe, ToHOCH OJUTyKEe HA ceqHHUIIaMa, BehHHOM
rJlacoBa cBHX wiaHoBa. Yianou M3BpmrHOr ombopa cy ryBepHep W BuueryBepHepu (Yman
13). Cennuniama M3BpirHor ombopa mpejcenaBa IyBEpHEp, a HEroB 3Hauaj orjiena ce Uy
TOME INTO TpPH OJJIyYHMBaBKy, y CIy4dajy H3jeJHAUYCHOr Opoja TrjacoBa, OIydyje TIjac
ryBepHepa. M3BpmHu on00p uma u oxapeleHe HAIJICKHOCTH Yy BE3W ca MpeajiarambeM
nojequHUX akata koje noHocu Caset. Tako M3Bpuiau og0op mpemiaxe CTaTyT ¥ CTPaTeTHjy
pa3zBoja Haponne 6anke CpbOuje (koje moHocu CaBeT) JOK peXHM Kypca JuHapa yrBphyje
Cager na npeor M3BpmHor ogdopa, y3 carmacHocT Bnaze.

Haponnom 6ankom CpOuje pykoBoiu TyBepHEp, KOjH 3acTyma U npeacTasba Haponny 6aHky
Cp61/1jeg7. I'yBepnepa Haponue 6anke CpOuje 6upa Haponna ckynmruna Penmybnuke CpOuje
ca MaHJATOM O]l ILIECT TOJMHA, C IIPaBOM MOHOBHOT M300pa. Y HaAJICKHOCTU TyBEpHEpa Cy
crenehe akTuBHOCTH™;

e pykoBoau nocioBamweM Hapoaue 6anke CpOuje u opranusyje meH paf,

e cnpoBoau oanyke M3spuiHor ogoopa u Caera,

e JIOHOCH MpOINKCE, ONIITEe M IOjeJUHAaYHE aKTe W3 HaJuiexHoctn Hapoane Oanke
CpbOuje, Koju 3aKOHOM HHCY CTaBJbCHH Y HAJUIC)KHOCT M3BpimHOT o6opa u Casera,

e [peulaXke MPOMMHCE, OMIITe M MOjeAMHAYHE aKTe Koje JoHoce M3BpuIHu oa00p H
Cager, ako 3aKOHOM HHUje ApyKuHje ypeheHo,

e ypehyje yHyTpammy opranuzauujy Hapoane Oanke CpbOuje M cucremaTuszanujy
panHux Mecta y Haponnoj Ganum Cpbuje, Kao W pagHe OIHOCE 3aroCieHuX Yy
Haponnoj 6anuu CpOuje,

® [UMEHyje W pa3pellaBa 3aloCIeHE KOjU PYKOBOJIE OPraHM3AaLMOHUM jeJUHMIIAMa y
Haponnoj 6anuu Cp6uje u o0aBsba apyre nociose yrBpheHe 3aKOHOM Ha Ha4MH KOjU
HUje y CYIPOTHOCTH ca Ae(PpUHUCAHUM [IUJEBHMA,

e xao mpexacenasajyhu M3spimHor ogbopa, moTnucyje pemniema Koja 1oHocu W3BpiiHu
onoop.

['yBepHEp HOHOCH aKkTe 0 MpubaBibamky, YIIPaBlbaky, KOPUIThewy U pacioiaralkby UMOBUHOM
PenyGmuke CpGuje kojy xopucti HBC, ocuM 0 oTyljemy HemokpeTHuX crBapi™ . I'yBepHep
npemaxe CaBeTy n300p BUIIETYBEpHEPA, BPIIXA U300p U IPH]jEM Y PAJIHA OJTHOC 3aMTOCICHUX
ca moceOHMM oOBJamhemHMa W Jaje 3alocieHUMa CarjlaCHOCT 3a O0aBJharbe JOJATHUX
maheHnx mocioBa W aKTHUBHOCTH. M3BpmHuM onb6op u ['yBepHep cy OATOBOpHH 3a

% 3akon 0 Hapoxauoj 6anmu CpGuje, Cir. Tmacauk PC, 6p. 72/2003, Ynau 9.

% 3akon 0 Hapoxauoj 6armu Cp6uje, Cit. Tmacuuk PC, 6p. 72/2003, Ynan 18.

% Namene u nomyne 3akon ao Haposroj 6anmm Cp6uje, Cir. raacuuk PC, 6p, 55/2004, 85/2005 — 1p.3aKoH,
44/2010, 76/2012 1 106/2012, Ynan 73.
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ocTBapuBame IuibeBa Hapomne Ganke CpOuje y OKBUPY CBOJUX HAJICKHOCTH YTBphEeHUX
3aKOHOM.

CaBer ryBepHepa uYMHE IET 4YIaHOBA, YKJby4dyjyhu um mpencennuka, koje Oupa Haponna
CKYIIITHHA Ha mpeaior oadopa HapomHe CKyNIITHHE HAJJICKHOT 3a MOCIOBE (DUHAHCH]A.
Unanou CaBera Oupajy ce Ha NEpHOJ JO IEeT TOMHA, Ca IPAaBOM MMOHOBHOT M300pa, ¢ TUM
IITO MaHJAT MPEACEIHUKA Tpaje TeT TOANHA, TOK Ce WIAHOBHU OHMpajy Ha TEPUOJ O jeTHE JI0
yetupu roaune. OCHOBHe (QyHKIMje Koje cy y HamiexHoctd CaBera TyBepHEpa CYy

cnenehelooi

e noHocu Craryt Hapoane 6anke CpOuje, Ha mpemior M3BpiiHOT 01100pa,

e yTBphyje pexmMm Kypca AWHapa, Ha mpennor M3BpimHOr oadopa, y3 cariacHOCT
Bnane,

e JIOHOCH CTpaTETHjy yIpBJbama ACBU3HUM pe3epBama Ha npeasior M3spmHor ogbopa,

e OIydyje O WIAHCTBY Y Mel)yHapo1HO] PUHAHCH]CKO] OpraHU3alliji U HHCTUTYIIH]jH,

e JnoHocu ¢uHaHcHjcku TwiaH Hapoane 6anke Cpouje,

e ycBajaroauulme puHaHcHjcke u3Bemraje Haponne 6anke Cpouje,

e Oupa pykoBoauoua y Haponnoj 6aniu CpOuje 3a mocoBe UHTEPHE pEBU3H]E,

e Oupa CroJHHOT PEeBH30pA,

e pa3marpa H3BEIITaj CIOJHPHOT PEBU30pa M MpaTH NPHUMEHY HHETOBHX IPETNopyKa y
Haponnoj 6anmu CpOuje,

e BpIIM HAJ30p HAJ CUCTEMOM (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBakha, YIPaBJbaba PU3NIUMA U
YHYyTpammuX KoHTpoiia y Hapoanoj 6anmu Cpowuje,

e OlICHYje Ja JU Cy PAauyyHOBOJCTBEHE TOJUTHUKE W TMPOIEIAypE KOje Cy YCBOJEHE Yy
Hapoanoj 6annu Cp6uje oarosapajyhe,

e yCBaja TOAMUIKBU IUIAH O 00aBibamy MHTepHE peBusuje y Hapoanoj 6anuu CpOuje u
HNEepUOJIMYHO pa3MaTpa U3BelITaje 0 00aBJbEHO] HHTEPHO] PEBU3H]H,

e BpIIM HAA30p HaJ 00aBJbAEM HHTEpHE pEeBU3Mje U oO0aBJbambeM YCKiIaleHOCTH
nocioBama y Haponnoj 6aniu Cpouje,

e JIOHOCH cTparterujy pa3soja Hapoane 6anke CpoOuje, kojy npeaiaxe M3ppurau oadop,
Y TIpaTH BEHO CIIpOBOhembe,

o Oupa BunerysepHepe HbC.

VY oxBupy Haponne 6anke CpOuje, y ckimaay ca 3akoHoMm o Hapoanoj 6anum Cpbuje u
CratytoM, oOpa3oBaHa je YmpaBa 3a HaA30p HajJ (UHAHCUJCKUM HHCTUTYLMjama, Koja
obaBsba cienehe nocnose:

® [I0CJIOBU KOHTPOJIE MOCTIOBamka OaHaka,

e TOCJIOBHU Ha/I30pa HaJ 00aBJbamkbEM JEJIaTHOCTU OCUTYpamba,

e TIOCJIOBM Haa30pa Haja o0aBjbambeM JENaTHOCTH JpylITaBa 3a yIpaBJbambe
0OpPOBOJEHUM NEH3UJCKUM (POHIOBHMA,

100 plamene u momyne 3akon ao Haposmoj Ganmu Cp6uje, Cir. rnacuuk PC, 6p, 55/2004, 85/2005 — 1p.3aKoH,
44/2010, 76/2012 u 106/2012, Unan 23.

95 |



Hmnuxayuje npoyeca eeponckux unmezpayuja Ha nonodtcaj u Haonexcrhocmu Hapoone 6anxe Cpouje

e TIOCIIOBU HaJ30pa HaJ 00aBJbakbeM MOCI0BA (PMHAHCH]CKOT JTU3HMHTA,

e TOCJIOBH 3allITUTE KOPHCHUKA (PMHAHCHU]CKUX yCITyTa,

e TOCJIOBU KOHTPOJIE IUIATHOT MPOMETA Y 36MJBH U Ca HHOCTPAHCTBOM,

e TOCJIOBH HCTPaKHBama y 00JacTH KOHTPOJIHE, OIHOCHO Haa30pHE (YHKIH]jE
Haponne 6anke Cpouje,

e mocioBu capanmwe Hapomne 6anke CpOuje ca cTpaHUM WHCTHTYIHjamMa U goMahum
OopraHmMa W HHCTUTYIMjaMa HaJUISKHHM 33 Haa30p y o0iacTu (UHAHCH]CKOT
MIOCJIOBamba.

2. CTa0WIHOCT 1leHa Kao ocHOBHHU 1IWJb Hapoane 6anke Cpouje

[TocToju MUPOK KOHCEH3yC MUILBEHA JIa CTpAaTeHIKU HMIbeBH Yy CpOUjU y CpelmbeM POKY
Tpeba na Oyay crabuiiaH ¥ OAPKUB €KOHOMCKH PacT, Y3 CMambeHhe HE3aN0CICHOCTH U TIOpacT
KMBOTHOT CTaHJapjAa WeHuX rpahana. MoHeTapHa IMOJUTHKA CBOj JONPUHOC OCTBApEHY
OBOT CTPATEUIKOT IIMJba, YIIPABO Jaje KPo3 MOCTH3AkE U OAP)KAKE [ICHOBHE CTAOMITHOCTH. Y
ckiaay ca tTuM, Hapogna 6anka CpOuje je kao CBOj OCHOBHHU IIWJb JAe(pUHMCANa TOCTU3AkE U
oJpaBame cTaObWIHOCTH IieHa. He noBoaehn y murame ocTBapuBame CBOT OCHOBHOT LIUJbA,
Haponna 6anka CpOuje JOpUHOCH OUyBamwy U jayarmy CTaOMIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CUCTEMa
U TIpyKa TOJPIIKY CIpoBohemy ekoHoMcke nonutrke Biage Pemyomuke CpOuje, mocmyjyhu
y CKIaJy C HadelnuMa TpXHIIHe npuBpexne. IlpuBpena 3emibe ca HHCKOM M CTaOWIIHOM
WH()IAIM]OM, OCUM IITO CE 32 3eMJbE KOje MPETEHAY)Y Ja IMOCTaHy HOBe wiaHule EBporicke
VHH]E jaBJba Ka0 HEOINXOJaH YCIIOB, je W MpHuBeAa Koja Bpaha mosepeme y nmomahy Bamyty,
cMamyje HH(IAaTOpHA O4YEKHMBama, CMamyje pH3UK yharama ¥ mnoBehaBa InTenmy
CTaHOBHMILTBA, JONpUHOCEhM EKOHOMCKOM pacTy, YMHM TaKBy €KOHOMHU]Jy jauoM U
aTpaKTUBHUJOM 3a cTpaHa ynarama. OBako jAepUHUCAH NpPUMApHU LUJb MOHETapHE
MOJIMTHKE, Y KPATKOM POKY j€ y CYIIPOTHOCTH Ca OCTBAPEHEM €KOHOMCKOT pacTa. Y KpaTKoM
pOKy, 003upoM Ha edeKaT BPEMEHCKOT Kalllibema edekaTta MOHETapHE MOJUTHUKE, TO JecTe
TAa4yHO, jep €KCIIaH3MBHAa MOHETAapHa IMOJMTHKA, MO ILeHy Hewto Behe uHbnauuje, Moxe
00€30eIMTH €KOHOMCKH pacT. AJIM Taj eKOHOMCKHU pacT he Outu 00e30eheH y nmepuony ona
jenHe 10 ABE rOAWHE, JaKjie TOHOBO KPAaTKOPOUYHO, a 3a TO BpeMme he nohu 10 u3paxaja cBU
HeraTuBHM edektu oOe3BpehuBama pecypca nH(IATOPHE EKOHOMUjE. Y OCTaIOM, MPUBpEAA
CpOuje je mpexuBena cBe ,,ehekre KpTBOBamba CTAOMIHOCTH I€HA y LUJbY MOJCTHIAKA
€KOHOMCKOT pacTa, rnoBehama 3alOCI€HOCTH U OCTBApEeHa CBUX OHUX, BEOMA 3BYYHHX U
cBUM rpahaHuma J0OpO MO3HATHX MAaKpPOEKOHOMCKHX LMJbEBa, a OJ CBEra Tora je ocraja
He3araMheHa xunepuHQuanyja U ygoOeHUYKU MpUMeEp Kako, YKOJIMKO C€ JO3BOJIM Majii pacT,
uH(anuja Bpjao Op30 M3MaKHE KOHTPOJIM M TEIIKO CE MOYKE€ MOHOBO CTaBUTH IMOJ HUCTY.
Jlakne, y nyrom poky He IOCTOjU MO3UTHBHA Kopenauuja u3Mmely ekoHOMCKor pacra u
uH(]Ianyje, OJMHOCHO YaK W aKO IOCTOjU, Ta Kopenanuja je HeratuBHa. OKpyKeme ca
CTa0MJIHOM M HHUCKOM HH(IaLMjoM ToJpa3ymMeBa W Behu JKMBOTHU CTaHAapa U Mamby
HEM3BECHOCT, OTHOCHO pH3HK. [IoroToBo 3a 3eMibe y pa3Bojy, kakBa je CpOuja, TPOUIKOBU
CaHMpama IMOCIeINIa HEKOHTPOIKUCaHe HH(pIaMje cy TOIMKO BEJIHKH, J1a UX TAKBE 3eMJbE
ceOu He MOTY M HE CMejy NMpHUYIITUTH. Pa3BujeHe 3eMibe MOTY M padyHaTH Ha 0e300JHMje
NpeBa3UjIaKemhe JIOIIE JIOHETUX OJUIyKa, alli 3eMJbe KOje OCKY/EBajy CBUM HEOIXOIHUM
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WHITyTUMa TPUBPEIHOT pacTa, ceOM JIYKCY3 MOTPEIIHO BOhEeHE MOJIMTHKE He Ou cMere aa
JI03BOJIE.

[TocTu3ame U oJpkaBamke CTAOMJIHOT HHMBOA IIEHA jeé BeOMa KOMIUIEKCAH 33JaTak 3a CBaKy
npuspeny. 3a CpOujy, KOMIUIEKCHOCT 100Wja U T0JaTHY TUMEH3Hje, nMajyhu y Buay Beoma
TEIIKO MCKYCTBO M M3Ty0JhEHO MOBepeme y jaomahy BamyTy, momahu OaHKApCKU CHCTEM,
BUCOK CTEIeH eBpou3auuje npuspene. EukacHu HaunHu OcTBapema IIEHOBHE CTaOMITHOCTH
Cy TpUMEHa jeJJHOT O] JIBa pellemha — (PUKCaH JEBM3HM Kypc WM HE3aBHCHA MOHETAapHA
HOJIMTHKA, Y3 CTPOTO MPUIpKABamkE IIHJbHE cTOIe HHGIanMje kKao crparteruje. [la npenazna
peliemha HUCY JIeTIOTBOPHA, Ha CONICTBEHOM NpuMepy je nmotBheno y Cpouju, mouerkom 2000.
roavHe. 3a 3eMJb€ y TPaH3MIUjH, HAPOYUTO Yy MOYETHHM (pazama, yciex BHCOKOT HUBOA
Kopenauuje usmel)y aeBusHor Kypca u uHpIanuje, GUKCHU WIK YBPCTO PYKOBOHEHU JI€BU3HU
KypC IpeACTaBJba jeHO O/ HAJIIPUPOJHHUJUX pelliekha 3a CMamkemhe HUBoa HH(pIanuje. 3ato je
BEOMa 4YeCTO JEBU3HHM Kypc KopullheH Kao HOMUHAIHO CHIpPO Y HacTojamy obOe3behema
1eHoBHe crabmiHocTH. OmmykoM 0 MOHeTapHO] monutunu y 2002, roguan’?, ka0 OCHOBHH
IJbeBU MOHeTapHe noiutuke y 2002. roguHu IepHHUCAHU Cy OJp’KaBame CTAOMIHOCTH
JNEBU3HOT Kypca AWHApa y pexumy pykoBoheHo QuiykTyupajyher kypca, cBoheme crome
unpnanuje Ha 20% y ognocy Ha 31. nerembap 2001. roguHe, Kao ¥ MOPACT HETO JEBU3HUX
pesepBu KojuMa pykyje Haponmna Ganka JyrocmaBuje 3a nasbux 186 MMIMOHA aMEpUYKUX
nornapa. OBaj IMMUT pacTa HETO IEBU3HUX PE3EPBU je YTBphHEH y CKIaay ca MPETIIOCTABKOM O
pacty peasHOr ApYyIITBEHOr mnpou3Boja 3a 4% wu pacty neHa Ha mano 3a 20%, xkao u
yTBpheHuM HHBOOM Moryher 3amyxkema npxkaBe kox Hapoane 6anke Jyrocnasuje ox 0,6%
BPEIHOCTH JpyIITBEHOT mpou3Boxa. Ha crnenehem rpaduky je mpukasaHo KpeTame
HOMHWHAITHOT JICBU3HOT Kypca JWHapa mpeMa eBpy, Kao M KpeTame YKymHe WHQanuje, y
nepuony ox 1995-2008. ronune.

I'pagux 5: Kpemarve desusnoe kypca u unghnayuje (mehyeoouuiroe npoyene y %)

Homwunamau nesusnu kype PCIA/EYP

VYxynHa undanuja

180
160
140
120 A
100 +
80 4
60
40 +
20 4
04
-20
nes.  Wmee. w97, W98, We9g.  Woo.  wo1.  moz mo3. Wo4. wos  mos. oy, I 08.

W3Bop: Hapoxna 6anka Cpbuje, P3C

101 3akon 0 Hapoxuoj 6anmu CpGuje, Omryka o MoseTapHo]j momutuiy y 2002. Toxuam, CayxGenn muct CPJ,
6p. 72/01.
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Moxe ce youuTu J1a ce JemnpecHjanrja IEeBU3HOT Kypca, Y LEeJNIOM IMOCMAaTPaHOM MEpUo.y,
npeiuBaia Ha 1eHe. Behu yTuiaj neBU3HOT Kypca Ha HHBO IICHA j€ YOUJBUB Y MEPHOMY O]
1999-2000. roaune, amu ce TO MOXKE NMPHUINHUCATH (PUKCHPAHOM HHUBOY II€HA Y TOM IEPUOAY,
na ce edpextu neBanmBanuje w3 1999. roguHe HuCy onMmax oxapasuie Ha mene. OHO mITO
rpadpux Takohe morBphyje jecre ma ce Taj edekar ocerno oamax HakoH 2000. roawHe,
mubepanu3anujoM LeHa Kpajem ucre. McrpaxuBama koja cy pahena y Hapoanoj Ganum
Cpbuje cy moTBpauie Behu cTemeH kopenamnuje u3Melhy AEBU3HOT Kypca W HHGIANHjE Y
ayrom poky (0,6) u Hemrro Mamu [TupcoHOB KoehuIMjeHT Kopenamuje y kpakom poky (0,3).
KopumihemeM neBU3HOT Kypca Kao HOMHHAIHOT CHIpa, MOHeTapHe Biacth y CpOuju cy
ycrene Ja cMame ctony uHgpianuje Ha HuBoO ucnoa 10% cpenunom 2003. roauue, mWTo je
npuKkazaHo Ha cieachem rpaduky.

I'paghux 6: I'oouwre cmone ungrayuje (v %)

B uecne Hamano [ O6a3na unduanuja

2001. 2002 2003. 2004. 2005 2006. 2007

UzBop: Haponna 6anka Cpouje, P3C

Mehytum, ox 2003. roauHe je NpeKUHYT Mpolec Ae3uH}Ianuje U ycueauo je TOHOBHU pacT
uHdunamyje y 2004. rogunu. ITosehanu nmpunus kanuTana U MHQIAIMja Koja je HacTaBUja J1a
pacte u y 2005. ronuHu, YyCIOBWIM Cy MpPOMEHY MOHeTapHe crpateruje Haponne Oanke
CpOuje, HamymTame MOJUTHKE PYKOBOhEHOT MAEBHU3HOT Kypca M TMpenylTame HUBOA
HErOBUX OCLUJIalMja TPXKUIIHUM yciaoBuMa. [IpumapHu nuse MoHeTapHe nonutuke 3a 2005.
TOJIMHY je OM0 CMameme CToNe MHQIIANN]E U HEeHO OJpKaBame Ha HUBOY o1 9-10% mepeHo
on neuem6bpa 2004. no neuem6pa 2005. roaune. Ilporpamom MoHeTapHe nonutuke Hapoane
6anke Cpouje y 2005. rogunu, HapoaHoj 6anium CpOuje je 103BOJBEHO Jla MHTEpBEHIMjaMa
Ha JI€BU3HOM TPXKUIITY M APYrMM HMHCTPYMEHTHMA KOjU Cy jOj Ha pacmojaramby ycMmepaBa
Kypc, Tako jaa Oyne yckiaheH ca CpeJmOpOYHO OAPKUBOM IUIATHO-OMJIAHCHOM IO3UIIU)jOM
3eMJbe, UMajyhu y BUAY OCTBapeme MpuMapHOr Lnba. Bucok npunus kanutana HakoH 2005.
TOIMHE y YCIOBMMa CJIO0OMHOT (popMupama Kypca AWHApa, j€ TOBEO 10 ampecHjaiuje
JIEBU3HOT Kypca, IIITO je 3a pe3ysTar uMano obapame nHbumanuje kpajem 2006. ronnHe Ha
6.6%.2y yeTBpTOM Tpomecedjy 2006. 6a3na uHbnanuja je usnocmia camo 0,3%. Tume je,
3a camo Tpu Mecena, mehyrogumma 6a3na naduanuja ca 10,1% y centemOpy cMameHa Ha
5,9% y neuemOpy. 3axBasbyjyhu TOMe, ocTBapeHa Oa3Ha uH(]IanMja ce HAIIa HCIOJ
NPOjeKTOBAHOT pacnoHa 3a Ty roguny (7-9%). 'maBHu ¢axTop Harjmor ycropaBama 0azHe

192 Haponna Gauka Cpbuje (2006) M3Bernraj o nH(IALM|H, 4eTBPTO TpOMeced]e.
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nH(pmanuje Owira je HOMHHANIHA amnpecujanuja AauHapa mnpucytHa ox cpeauHe 2006.
y3pOKOBaHA M OJ[pyKaBaHa BUCOKHM HETO JCBH3HHMM INPWIMBOM W3 HMHOCTPAHCTBA. Y NUJbY
yOnakaBama arpecujalnjckux nputucaka, Haponna 6anka Cpouje je cmamuia pedepeHTHy
KaMaTHy CTONy, Kao M CTOmy oOaBe3HE pe3epBe, a HMCTOBPEMEHO KYINOBHHOM JIEBH3a
yuecTBOBala W Ha MelyOankapckom TtpxkumTy. IIpomeHa MoHeTapHE CTpaTeruje je
JIOTIPUHENA OCTBApEHY NPUMApHOT IWJba, MM j€ ycJel EKCTEpPHUX IIOKOBa, Ipe CBera
BHCOKOI' pacTa IIeHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHUIUTY Yy Apyroj mojounu 2007. roaune u
MOJHOTIPUBPETHOT III0KA, JOILIO 10 TOHOBHOT pacta mH(pianuje Ha Kpajy 2007. roauxe.
EdexTn mosponpuBpeHoOr moka Ha 0a3Hy MHGIANU]y Cy TPOICHEeHH Ha 1,2 MPOIEHTHUX
oeHa, a Ha yKymHy uH(uamujy oko 1,5 mporeHTHEX moeHa.'” V HapeaHoM mepuoxy je
3a0eneKeHo ycropaBame Mehyrogummer pacta ykynHe u 6a3He mHIanyje, ¢ TUM IITO je
0a3Ha wuH(pnanmja Owira 3HATHO HIDKA, KaKO je W MpuKa3aHo Ha ciueaehem rpaduky.
TenmeHIMja cMamkemka CTOTEe HHQIIAIN]E je HaCTaBJbEeHA Y alpuily, Kajia je 3a0eeKeH U HheH
HajHWKH HUBO 01 2,7%, amu je yOp3o ycinenno meH pacT u Beh kpajem T2 mehyroaumma
crora nHpnanuje je u3nocuna 5,5%. Ox anpwuna o jyna 2011. rogune nosehana je 3a 2,8
IL.II. YIJIABHOM 300T pacTa ieHa XpaHe (JonpuHoC 011 2,5 IL.11.).

I'paux 7: Kpemarwe yena (mehyeoouwrou pacm y %)
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2007. 2008. 2008. WML B3 eHaprie
Trimmesd mean 15% )
—lOTpOLAYRE LEHE Baaxa uHdnayuja E;iﬁ%m“ﬁ e o Lna
W3Bop: Haponua 6anka Cpouje (2009) W3Bop: Haponua 6arka Cpouje (2012)
W3Bemraj o nHGmanuju, HoBemoap WzBewraj o nadranuju

Opn janyapa 2009. ronune Hapoana 6anka CpOuje je mpennia Ha HuJbambe YKYITHOT WHAEKCa
MOTPOIITAYKUX nena. '™ Haponna 6anka CpbOuje ycBojuna je 22. meuemOpa 2008. rommune
Memopanaym o Hubamy (Taprerupamy) HH(pIANM]e KA0 MOHETApHO] CTPaTeTHju, KOJUM ce
nedunumre GopmMaaHa IpUMEHa pekuMa WHGIAIMOHOT TapreTupama onx 1. janyapa 2009.

198 Haponna Gauka Cpbuje (2007) M3Bewmraj o nHiammju.
194 Haponna Ganka Cpbuje (2009) M3sewmraj o nudmnauuju, pedpyap, crp. 7.
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roguHe. MeMopannym je cauumeH y ckiany ca Cropazymom Hapomne G6anke CpOuje u
Brnane PenyOomumke CpOuje o mmbamy (Tapretupamy) uHbanuje. Y CKiIaay ca OBUM
nokymeHtuMa, Hapogna 6anka CpOuje nusbeBe y morjiieqy yKynHe uHbianuje yrBphyje y
capaamu ca Bragom Penyonuke CpOuje u 06jaBibyje y BUAY MeMOpaHayMa O yTBphuBamy
CPEeIHOPOYHUX IHJbeBa 3a mHQanujy. ¥ Memopanaymy o yTBphuBamy IUJbaHE CTOIE
unpnanmje 3a nepuox ox 2010. mo 2012. roamnHe yTBpheHe Cy HHMIbaHE CTOME YKYITHE
uH(panuje (ca T03BOJbEHUM OJCTYIAKHEM) MEPEHE TOJUIIHOM MPOICHTYAIIHOM MPOMEHOM
MHJIEKCa MOTPOIIAYKUX 1IeHa, 3a nepuoa oa 2010. go 2012. roguue. [lyrama nupanux cromna
uHpmanuje mo 2012. romumuHe yckiaheHa je c MOTpeOOM IOCTHU3ama CPEAHOPOUHE
CTAaOMIIHOCTH II€HA, KOoja, C 003upoM Ha omnpenesberbe Haponue 6anke CpOuje na y cpeameM
POKY KOHBEpPTUpa Ka HUBOY IIeHa U JO0XOTKa EBporicke yHuje, u3HOCH 2-4% Ha TOAMIIHEM
HUBOY.

[Tan wH}IATOPHUX NPUTHCAKA M YMEPEH pacT EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH CYy OOCJEKHIH
noyerak 2013. romuHe, y3 O4YEKHBaWa KpeaTopa MOHETapHE IOJMTHUKE Ja CE TakKBe
TEHJICHIIM]¢ ¥ HACTaBe, y3 MOBpATaK roJulIke HH(IANKje y Tuianupade oksupe (4+1,5 m.im.)
U pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH 0] 0k0 2% y Toky 2013. roause.

I'paghux 8: Ilpojekmosana unprayuja I'paghux 9: Ilpojexyuja pacma BT

(mehyrogumme crone 'y %) (Mehyrogumme crome y %)
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W3Bop: Haponna 6anka Cp6uje (2013) UzBemmraj o nH}IAIMju, aBTyCT.

ExoHOMCKa KpeTama y 3eMibaMa y OKpYKeHY, TOCEOHO Y €eBPO30HHU, UMa]y BEIHKH YTHUIIA] U
Ha OCTBapem€ IIAHUPAHUX IUJbeBa MoHeTapHe mnonutuke y Cpouju. Ilam exkoHomcke
aKTHBHOCTH Y €BPO30HH je HacTaBsbeH U y 2013-0j roaunu (mazg ce 6enexu ox 2008. roauue)
na je TO yTHIAJIO Ha O/Jlarame IUIaHUPaHOT IMPUBPEIHOT OMOpaBKa ca MpBE IOJOBHHE, HA
npyry mojoBuny 2013. roguHe, y3 ouekuBaH OJIaXKu TaJ] O] OKO 0,3-0,4%.'% DuHAHCH]CKU
npobjeMu ca Kojuma je Omiia cyodeHa eBpo30OHa (Kumapcka (UHAHCHjCKa Kpu3a) Cy
JEIMMHUYHO CTaBJbEHU MOJ KOHTPOIIY, ajl Cy M Jlajbe MPUCYTHH U M3a3UBajy TypOyJeHIuje
KaKo yHyTap caMe €BpPO30HE, TaKO U y 3eMJbaMa KOje Cy eKOHOMCKH ITOBE3aHE Ca €BPO30OHOM.
VY nHapennom nepuony ce ouekyje pact BJIII ynyrap eBpo3one, a cneaehu rpaduiu caapxe
nojatke o nmporLozama MM®-a 3a pact B/II1, ka0 U mpruHOCA HA AECETOTOAUIILE IPHKABHE
00OBE3HUIIE Y 30HU €Bpa.

1% Haponna Ganka Cpbuje (2013) M3Bemmraj o nHbIawmju.
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I'pagpux 10: Pesusuja npoenoza MM®D I'pagux 11: IIpunoc na oecemozoouuirve
peannoe pacma BJI13a 2013. u 2014.200 Opoicasre obee3HuUYe V 30HU e8pd.
(OHesnu nooayu, y %)
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* Pesuauja y 0QHOCY Ha jaHyapcm WEO Update. Wranuja Mpuka e==lopTyran
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WMaeop: MM@® WEO (anpun 2013.) u MM® WEQ Update (jaHyap 2013). V2B0p: EnyMGeDr,

W3Bop: Haponua 6anka Cpowuje (2013) M3seintaj o uHbmanumju.

CMmameHa aBep3dja INpeMa PU3WKY HA CBETCKOM (HHAHCHJCKOM TPXKHINTY je Y3 Mepe
ekoHoMcke monutuke y Cpbuju, on cenrtemOpa 2012. ronumHe IoBena 10 CHAaXHOT Maja
npemuje pusuka semsbe. EMBU, jenan on mHaukaropa npemuje pusuka, y 2013. ronunu ce
Kkpetao oko 330 6.1., mTo je 3a oko 270 6.1. HUXKE y OIHOCY Ha aBrycT npouuie rogute. Llto
Ce KpeTama [IEBU3HOTI Kypca THYe, HAKOH peJaTHBHE CTAOMIHOCTH y MPBOM TpOMECEYjy
2013. roaune, ycrneausid Cy HOBHU allpecHjallMjCKd TPUTUCIU TMOJCTAKHYTU IpE CBEra
npernopykoM EBporicke KoMuCHje 0 TIOUETKY IperoBopa o npuctynamy Cpouje EBporickoj
yauju. Haponmna Oanka CpOuje je mMoOKyImana Ja HEYTPaJHIle T€ MPUTHUCKE KYINOBHHOM
neBu3a Ha Mel)yOaHKapCKOM JIEBH3HOM TPXKHINTY. AHanu3upajyhul crame y NMpUBpEIH, 3a
OJIp’)KaBambe MaKpOCKOHOMCKe cTabuimHocTh je CpOuju, kao W BehWMHHM €BPOIICKHX 3eMasba,
Heomnxo/Ha (UCKaTHa KOHCONMJAIMja, 003UpOM Ha TO J1a He yCIeBa Jla CMambu OyIeTCKH
nepuuut ucnox 3% B/, Tako na cy HyxHe Mepe (ucKaiHe KOHCONIMJalMje Kojuma Ou
Tpebano 06e30eqUTH TyropouHy OAPKUBOCT JaBHOT JyTa.

I'pagpux 12: Ilokazames npemuje pusuxa EMBU I'pagpux 13: Kpemarve kypcesa
oopehenux no 3emmama HAYUOHATHUX 8ATIYIMA NPEMA €8Py
(OHesHuU nodayu, y 6a3HuM noeHuma) (Oneenu nooayu, 30.9.2010=100)
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—Xpﬂa'ﬁ:l{a e EMBI Global s Typcka * PacT npeficTaBn-a anpeuujaumjy. —Typcka =elKa
= CpBuja Pymynuja Mapop: HEC 1 8e6-CajTORK LIEHTRAMHUX Pymytnja MNorbeka
Wasop: JP Morgarn. Banarka. = Maljapcka — CpOuja

W3zBop: Haponna 6anka Cpouje (2013) UzBewraj o uadnanuju.
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IIpema nponienama HBC, pact ekoHOMCKe akTMBHOCTH y mpBa Tpu mecena 2013. roaune y
OJIHOCY Ha WCTU MEpUOJ MPETXOJHE roauHe je usHocuo 1,9%, a y ogHOCY Ha MPETXOIHO
Tpomeceyje 1,5%.

I'paghux 14: Kpemarve unouxamopa exonomcke I'paghux 15: Jlonpunocu mpomeceyrnoj
AKmMuB8HOCMu (decezonupanu nooayu, 111 2008=100) cmonu pacma BJII-pacxoona cmpana
(y n.n.) (y %)
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w— \HOyCTPHW|CKA NPOM3BOAHKA (QecHa ckana) Mo mrﬁa]nogahmcma (J‘IEB% ckana)
* Mpoyena HEC. TprosuHa Ha Mano (gecka ckana) * Mpouera HEC. emmmm B[] (gecHa ciana)

W3Bop: Haponna 6anka Cp6uje (2013) M3Bernraj o nadmanmju

OcTBapeHH pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH j€ CKOpPO y IOTIYHOCTH OHMO TeHEpHCaH HETO
U3BO30M, JOK je gomaha Tpaxma crarHupana. Pasnmosu crarnammje gomahe Tpaxme Cy
OpojHHM, O] HUCKHX J0XOJaka rpalaHa NMpeko BHOCKE HE3aloCICHOCTH M HeMoryhHocTH
u3Bajama gomahe akymynanuje, HUTH noBehama moTpomrmke. PacT u3Bo3a y mocienma 18a
TpoMecedja je y Hajehoj Mepu OMO pe3ynraT pacta m3B03a ayroMoOuWIia, IITO je U TJIABHU
pasJor cMamema AeduuunTa mIaTHor ounanca y oBoM nepuony. 3a 2013. roauny, npBoOUTHE
nporunose pacra Haponne 6anke CpoOuje ox 2,5% cy peBunupane Ha 2%, mpeBacxoHo 300T
NOTOPIIAHUX TEPCIEeKTUBA MPUBPEIHOI ONOpaBKa 3eMajba €BPO30HE M OCTAIMUX CHOJHHO-
TproBuHcKux naptHepa Cpouje. Mako TpeH mokasyje HUCKY U joMahy U ri1o0anHy Tpaxkmy,
Npe/CTaBHUIM MOHeTapHe BiacTH y CpOHMjH ONTUMHCTHYHO OYEKYjy pacT NpHUBpEIHE
aKTHBHOCTH YCIIE/l ONOpaBKa MOJHOIPUBPEIHE MPOU3BOAE, Kao U noehaHor kopuinhema
NPOM3BOIHUX KallaluTeTa ayTOMOOHIICKE U Ha()THE HHIYCTPH]E.

I'paghux 16: H3603 u yso3 pobe u yciyea I'pagux 17: Jlonpunocu coouwrem pacmy
(v cmannum yenama 2010.) BJ[IT* (y npoyenmuum noenuma)
(Mr.cTone, y %) {y mnpa RSD)
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W3zBop: Haponna 6anka Cpouje (2013) UzBewraj o uadnanuju.
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VYmpaBo ce o OBUX I'paHa OueKyje KJbYUHH JOMPHUHOC y PAacTy U3B03a U CMambewy Aeduunra
IUIATHOT OMIIaHca, y3 HeONMXoHy (uckanny koHconuaauujy 3a 2 m.i. b/II1 y onnocy Ha uctu
NEepUOJ MPETXOAHE TOJUHE.

Ha ocnoBy W3Bemraja o wmHbnanmuju HBC, mpomeHe pexnma MOHETapHE IOJTHKE CY
JOTIpUHENIE CMamkewy cTone uHdanyje, Koja je ckopo mpernosnoBibeHa ox 2006. ronune 10
2013. rogune. CMamemne MIHPUHE JT03BOJHEHOT OJICTYIIakha OJ1 TAPreTUPaHe CcTore uHpIauje
J0 KOra je JOLUIO TNpPEeNTackoM Ha HOBH MOHETAPHH pEXHM, OJApakaBa CIPEMHOCT
MOHETapHUX BJIACTH Ja OCTBApH JePUHHCAHE LUIBEBE U Ja OJOpaHH CBOj KpeAUOHIUTET. Y
CKJIay ca MOHETAapHOM IOJUTHKOM EBporcke HeHTpanHe OaHKE M TapreTUPaHOM CTOIOM
uHdnamyje ox 2% y eBpo3onu, Hapoana GaHka CyKIIECHBHO MOKYILABA Jla JOCETHE Taj HUBO
y HapeJHOM Mepruoay.

3. Taprerupame nH(UIaALHje KAao pe;KUM MoHeTapHe noutuke y Cpouju

[lwbana croma nH}IANMje, Ka0 TOJHIIHA MPOICHTYAIHA POMEHA MHIEKCA IOTPOIIAYKHX
IICHa, jeJI]MHA je HyMepUYKa CMEPHMIA 3a MOHETAapHY IMOJUTHKY KOjy cmpoBoau Hapomna
O0anka CpOuje. Haponna Ganka CpOuje HAcTOju J1a MOAPXKH M CHpPOBOherme EKOHOMCKE
nonutuke Brajge mox ycimoBoM a THME HHjEe YTPOXKEHO OCTBAPHBAE LUJbAHE CTOME
uH(panuje, HATH ctadbmiHOCT (uHAHCHjcKOr cuctema. Hapomna Oamka CpOwuje IuibaHy
crony MH(pJIanMje MOoCTHKE NMpoMeHaMa peepeHTHEe KaMaTHE CTOIle, KOja ce MPUMEmYje Yy
crpoBolhelby OCHOBHHX OIlEpalija MOHETapHe MOJHMTHUKE. Ta KamMaTHa CTOoIa IMpeaCcTaBIba
[JIABHU MHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJHUTHUKE, JOK OCTAId HMHCTPYMEHTH MOHETapHOT
peryiaucama uMajy TMOMOhHY yjory — JONPUHOCE HECMETaHO] TPaHCMUCHJU YTHIlaja
pedepeHTHE KaMaTHE CTONE Ha TPXKULITE, Ka0 U pa3Bojy (MHAHCHJCKUX TpP)KUIITA, Oe3
yrpoxkaBama CTaOMIHOCTH (uHaHcHjcKor cuctema. Hapoana Oanka CpOuje crpoBoau
pexxuM  pykoBoheHo GuiykTyupajyher neBH3HOT Kypca, KOjU IOJpa3ymMeBa IpaBo
UHTEpPBEHIIMja y CIy4ajy 3HATHUX JHEBHUX OCHWJIAalWja Ha JEBH3HOM TPXKHUINITY,
YIPOKEHOCTH (PMHAHCH]jCKE U IICHOBHE CTAOWMIITHOCTH W 3aIITUTE aJIeKBATHOT HUBOA JIEBU3HUX
pesepBu. Y pexxumy Tapretupama uHpnanmje. J(eBu3He HHTEpBEHIIN]e ce KOPUCTE KaKo Ou ce
JIOTIPUHEIIO OCTBApelmy LMJbaHEe cTore HHGIaIuje, Kajaa ce JASJIOTBOPHU YTHUIA] OCHOBHOT
MHCTPYMEHTa MOHETapHe MOJUTHKe, pedepeHTHe kamaTHe cTorne, ucupnu. C o03upom na je
eBpo pedepeHTHa Banyta, Haponna Oanka CpOuje neBU3HE HMHTEPBEHLUjE CIIPOBOAU
KYIIOBUHOM U MPOJajoM eBpa. Y ciydajy MHTEpBEHIMja KyIIOBUHOM JIeBH3a, HACTAJIN BHILIAK
JUKBUAHOCTH OaHKapCKOr cekropa y jaomahoj BalyTH Moke ce MoByhM myTeMm pemno
orepalyja IMOBJIAaYeha JUKBUIHOCTH — peNo Ipojaja XapTuja oA BpeAHOCTH. OCHOBHE
Tpancaknuje Haponne Oanke CpOuje Ha JACBU3HOM TPXKHUINTY CY CIOT TPAaHCAKIHjE, a O
mapta 2010. roguHe yBesneHe Cy U CBOIl TPAHCAKIIM]e KAa0 MHCTPYMEHT MOHETapHEe MOJIUTHKE,
C IIMJbEM TOICTHIIaja Mel)yOaHKapCKe aKTUBHOCTH Ha JCBU3HOM TPKHIIITY.

VY Tparamy 3a ONTHMAaIHOM MOHETapHOM CTPATETHjOM, HAKOH HEraTHBHHMX MCKYCTaBa Ha
HUBO cTorme MH(pIamuje y3 IeBU3HU Kypc Kao HOMUHAIHO cuapo, Hapoana 6anka CpOwuje je
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01 2000-2006. ronuHe KOPUCTHIIA PA3THUNATE PEKUME MOHETAPHE TTOJTUTHKE, YH]H j€ TIPETIIe]
JIaT y HapeaHO] Ta0em.

Tabena 7: Pesicumu monemapne noaumuxe y Cpouju, 2000-2006. cooune

Pexum
MOHCTADHE OrnepaTuBHA Pexxum neusHor | UHCTpyMEHTH MOHETapHE KonTtpona
p Taprer Kypca MOJIUTHKE Karurana
TIOJIUTHKE
Heto nomaha WnTepBenuuje Ha 1eBU3HOM
MosneTapHo
TapreTHparse aktuBa (wadon) | PykoBoheno TPKHUIITY, CTOTIa 00aBe3He Ha kparak
(2800 2006) Hero crpana ¢dnykryupajyhu pe3epBe, omnepaiyje Ha poK
akTuBa (1ox) OTBOPEHOM TPIKHIITY
OCHOBHH UHCTPYMEHT-
PykoBoheno pyM
. JBOHE/IEJbHA PETIO CTOIIA;
¢baykrynpajyhu, .
Wndnatopro | Kparkopoune ca TeHTeHIHOM noMohHHU-MHTEPBEHIIH]jE Ha Ha xparak
TapreTUpame | KaMaTHE CTOMe ) JICBU3HOM TPIXKUIITY, pOK

npema ciI0001HOM

F—— npyaeHIMjaTHe Mepe, CToTa

00aBe3He pe3epBe

Beh mnouerkom 2006. roamne, Hapogna Oanka CpOuje je HacTojana Ja IITO Mamke
MHTEpPBEHMILE Ha JIEBU3HOM TpxKuiuTy. O Tome cBepode M nojauu jaa je y janyapy 2006.
roguae yuemhe Hapoane 6anke CpOuje y yKynmHOM npoMeTy Ha Mel)yOaHKapcKOM JIeBU3HOM
TPXKUAIITY U3HOCWIO 54%, a 1a ce ol CpeauHe Maja Te roamHe, ma cBe 1o aBrycra 2008.
TOJMHE JEBU3HH Kypc (opMHupao cio00IHO, Ha OCHOBY TProBHHE JjeBH3aMa wu3Melhy
nocioBHUX OaHaka. Ha HOBM pexxuM MoHeTapHe moimtuke, Hapomna Oamka CpOwuje je
NpUXBaTUiIa HOBU pexUM MoHeTapHe mnonutuke 2007. roauHe, yBohemeM TapreTupama
uHuanyje. Y TpeHyTKy Ipeiacka Ha HOBU PEXUM, Kao 3BaHUYHA Mepa YKyIHe HH}amuje je
KopuitheH MHJEKC IleHa Ha Mano. MehyTuM, Kako Cy peryiucaHe LeHE UYMHHIIE CKOpO
MOJIOBUHY OBOT' MHJEKCA, U KAaKO Cy LieHe MOJbONPHUBPEIHUX MPOM3BOJAa MHOIO Bullle Ouie
M0l yTUIajeM aJIMUHUCTAPTUBHUX M CE30HCKUX (pakTopa, Hero TpKuIHuX, HapogHa Ganka
CpOuje je moria ga CHOCH OJTOBOPHOCT CamMO 3a OHAj HMBO I[€HA KOj€ CYy TPIXKHUIITHO
onpehene, Tj. 3a 6a3ny uHduanujy. U3 tux pasnora je Ha camoMm mouetky Haponna Oanka
CpbOuje nedunmcana cpoje 1uJbeBe 3a 0a3Hy WHGOIANM]y U TO y BUAY pacmnoHa. baszna
uHbuanyja 3a 2007. roguHy je neguHucaHa y uHTepBany 6 + 2 (nenembap Tekyhe mpema
JereMOpy MpeTxo/iHe romuae) % Mownetapuu on6op Hapoane Oanke Cpbuje je yTBpauo
ubaHy crony 0azHe ungpiaunuje 3a 2008. roauny y pacnony 3-6% aeuem6ap 2008. rogune
npema neuemOpy 2007. rogune. PacnoH je cmameH ca nuJbeM e(UKAacHUjer yTHlaja Ha
uH(patopHa ouekuBama. Y Memopanaymy Hapoane 6anke CpOuje o yrBphuBamy IujbaHe
cromne undamuje’®’ 3a mepruox ox 2009-2011. roguHe YTBphEHH Cy LHIbAHH PACIIOHH YKYIIHE
uH(pnanuje (ca HEHTPAJIHOM BpeAHOlIhy) MepeHe TOJUUIBOM MPOIEHTYaAJIHOM MPOMEHOM
WH/IeKca TIOTPOIIAYKKX IIeHa Ha ciefehn HaumH:

1% Haponna Gauka Cpbuje (2006) Memoparaym Haponue Garke Cp6rje o MpHHIHEITEMA HOBOT OKBHPA
MOHETapHe MOJHUTHKE, Ha IyTy Ka OCTBApeHY IHJbeBa HUCKE HH(IIALH]e.

97 Haponna Gauka Cpbuje (2008) Memoparnym Haponue Garke Cpbuje o musbarby (TapreTHpamy) HHIammje
Kao MOHETapHO] CTPaTeTHjH.
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- novetHu HUBO 2009. ronune: 8—12% ca nenrpannom BpenHourhy ox 10%,
- 3aBpuHu HUBO 2009. rogune: 6—10% ca uentpannom Bpeanouthy ox 8%,

- 3apuHu HUBO 2010. rogune: 4-8% ca nieHTpanHom BpeaHouihy ox 6%, u
- 3aBpmHu HUBO 2011. rogune: 3—6% ca neHTpanHoM BpenHomhy ox 4,5%.

[IpenackoM Ha HOBH PEKUM MOHETApHE MOJUTHKE, JOILIO je W JO W3MEHa y omabupy
MHCTpyMEHaTa MOHETapHOT peryinucama, na je Hapomna Oanka CpOuje npenuwia Ha
JIBOHEJICJbHY PEIO CTOMY Kao IVIABHU MHCTPYMEHT MOHETapHE TOJIUTHKE, TOK OCTajle Mepe,
MOMYT WHTEPBEHIIMja HA JCBU3HOM TPXKUINTY, NPUMEHYje Y CIIy4ajy 3HATHUX JTHEBHUX
OCILIMIIAllMja Ha JICBU3HOM TPXKHUIITY, YTPOKEHOCTH (PUHAHCHjCKE M LIEHOBHE CTAOMIIHOCTH U
3alITHTE AJCKBAaTHOT HUBOA JICBU3HUX pe3epBU. MOHETapHH 000p je YTBPIUO Ja IPOMEHOM
pedepeHTHE KamMaTHE CTOIE OCTBapyje HajBehu yTuiia) Ha HUBO MHQUIANM]E TEK HAKOH TPH
TpoMecedja OJ BUXOBOT JIOHOIICHAa, Ma CE Yy CKJIAgy ca THM MEpe MOHETapHE TOJIHMTHUKE
JIOHOCE To1a3ehn 0/1 ’UXOBOT YTHIIAja Ha WH(IANK]Y Ha CPEIEBH POK.

[Ipomena pedepeHTHe KamartHe crore Tpeba na Oyde CHUTHAN 3a TPXKUINTA Y TOTJIETY
MoHeTapHe noiutuke kojy Hapoana 6anka Cpb6uje cipoBoau. CBaka nmpomeHa pedepeHTHE
KaMaTHe cTore Ou Tpebasio Ja ce o/pa3y Ha BUCHHY KaMaTHUX cromna Ha MelybaHkapckoM
TP>KUIITY HOBIIA, Ca O/IPA30M M Ha BUCHHY aKTUBHUX M MACUBHHUX KaMaTHUX cToma OaHaka. Y
HOBHM YCJIOBHMMa, KpPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE IIOCTajy TJIaBHU OIEPAaTHBHHU Taprer.
MehyTum, 1a 61 ce aAeKBaTHO MOTao MPATUTH YTHIIA] IPOMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIC
Ha KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTore, Tpeba MpaTUTH BHUXOBO KpeTame caMo Ha Mel)ybaHkapckom
TPXKUIITY HOBL@A, Oyayhu aa ce oBe KamaTHE CTOle OOpavyyHaBajy Ha TUHAPCKA CPENCTBA.
Tako cy kamatHe ctore Ha mehyOankapckom TpxuiuTy beonna u benubop npeysene ynory
OlepaTUBHOI TapreTa W 3HayajHHje MpaTe KpeTame pedepeHTHe kamaTHe cTtome. bynyhu na
je BehrHa 0100peHNX KpeauTa ca JAEBU3HOM KJay3ysioM, OaHKe OJIyKe O HUBOY aKTUBHUX U
NAaCHBHUX KaMaTHHX CTOIIA JIOHOCE Ipe cBera nMmajyhm y BUIY KpeTame KaMaTHUX CTomna Ha
Mel)yHapOHUM TPXKUIITHMA.

[Ipumena HoBoOT pexxkuma je nana pesynrare. Ha kpajy 2007. rogune, 1iusb je 6M0 OCTBapeH U
uH}Ianyja ce Kperana y OKBUpUMa LUJbaHOT pacrnoHa. Any, 1uib 3a 2008. roauny HHje OHo
ocTBapeH W 0Oa3Ha WH(IanMja je Ha Kpajy ToauHe Oujia 3HA4ajHO W3HAJ TOPHE TPAHUIIC
mbador pacnona (10,3%). Jeman o rimaBHMX y3pOYHHMKa TakBOI CTama je Owia cepuja
eKCTepHMX II0OKOBa, a MWH(IAaTOpHA OuYEKHBama Cy JOJaTHO Owujga MOJACTAaKHyTa U
nocieauiiaMa MehyHapogHe Kpu3e JIMKBHJIHOCTH, HECTaOWJIHUM KpeTameM Ha JEBU3HOM
TPXKUIITY, NoBehamkeM MpemMuje pu3MKa U BUAHO CMAaWkEHUM IMPHIMBOM KamuTala, ydje je
JIejCTBO OMJIO Y CYNMPOTHOCTH ca JIe3UH(IATOPHUM JIEJCTBOM CMabEHha arperaTHe TPaKibe.
Pa3no3u 3a HeocTBapeme 3aJaTor IMJba JI€KE€ M Yy HECTAOWIIHO] IMOJMTUYKO] CLEHU U
eKCIIaH3MBHH]eM KapakTepy (ucKaliHe MOJUTHKE Yy TO] roguHu. M mopen pecTpUKTHUBHE
MoHeTapHe nonutuke Hapogne Ganke CpOuje Lusb HMje UCIYHEH, IIa je Kao peakiuja
Haponue 6ankxe Cpbuje ycnmeamno moBehame pedepeHTHE KamaTHE CTOME MeT IyTa 10
okToOpa (ca 10% Ha 15,75%) na 6u xpajem okToOpa oHa Ouia mosehana jomr 3a 200 6azHUX
noeHa. OBU MOTe3U Cy OWMIIM YCMEpPEeHHM M MpemMa CMHUpUBaWmY Kypca OuHapa U mnpolriema
NoBJlauekha JIeBU3HE IWITeame TrpahaHa, anu je aempecwjanuja auHapa o oko 14%
y3pOKOBaja OJICTyamke 01 TOPHET TPaHUIIe TUJbaHe HH(IIAIIH]E.
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Haponna 6anka Cpbuje je y janyapy 2009. ronuHe mpenuia Ha HuJbambe YKyIHe HHQIammje.
[IpBa roguHa MOTHYHOT KJbamka MHQIIAIM]E TMPOTEKIIA je Y YCIOBUMA KYJIMUHAIIM]Ee CBETCKE
eKoHOMCKe Kpu3e. MH(anuja ce y TOKy TOAMHE KpeTaja y rpaHullamMa HUJbaHOT PacIoHa,
U3y3eB y OKTOOpY M HOBeMOpY Kaja je Owia UCHOj JOHEe TPaHUIE IHUJbAHOT PACIOHA.
[ToTpormrayke 1eHe Cy y 4eTBPTOM TPOMECEYjy UMaJe U ajbe HU3aK PacT, HAPOUUTO OHE KOje
ce dopMupajy cr1o00aHO, HA TPXKHUIITY. ToMe cy NOMpHUHETN Npe CBera HUCKA arperatHa
Tpakma M Taj IIeHa XpaHe 3axBajbyjyhu 00pOj TOAMHH y MOJBONPUBPEaN. Y IeneMopy ce
uH(IanMja BpaTuia y MUJbaHU PAaClioOH U u3Hocuna je 6,6%. Mehyronumma nndnanmja je y
okToOpy 2010. roauHe mpenuia ropkby IPaHUILy J03BOJEEHOT OJICTYIakha OJ1 IIUJba, IIPBU YT
on npenacka Haponne 6anke CpOuje Ha musbame yKymHe uwHGIanuje. Pact morporrauykux
IIeHa je Y HapeHa /Ba Mecela HacTaBbeH U kpajeMm 2010. rogune je uznocuo 10,3% (uusb 3a
Kpaj roguHe je OMo Kperame uH(pianuje y rpaHunama 6+2%). YV ocHOBM WH(IATOPHHX
npuTHcaka y Toky T4 Ouim cy mpe cBera BUCOKH TPOIIKOBH y TMPOU3BOJIU HHIYCTPHU]CKO-
npexpaMOeHuX MPOM3BOJA, 300T MOCKYIUbEHA MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BoAa (Y CBETY U y
CpOuju) edekata pgenpecujandje AWHApa Yy M[PETXOJHOM TMEpUOLYy H  mHoBehaHUX
UHQIIAMOHUX O4YeKHuBama. Kao mocienuma mnaga gomahe Tpakme W JIONIE TOJIUHE Y
MOJHOTIPUBPE/IN, EKOHOMCKA aKTHBHOCT j€, HAKOH BHCOKOT pacta 'y T3, ouna y many y T4.

C nmpyre crpaHe, IO3UTHBAH JONPHUHOC PacTy OpyTO APYIITBEHOI HMPOM3BOAA A0 j€ HETO
U3B03, YEMy je, IopeJl Jenpecujaluuje IuHapa, JOIPUHEO U pacT LeHa KJbYYHHUX M3BO3HUX
npou3Bona CpOuje Ha CBETCKOM TPXKHUINTY, ald M OINOpPaBaK MHOCTPAHE TPAXKIbE.
[Tpommpeme HeraTMBHOI MPOU3BOAHOr ja3a y T4 yka3yje na je HuUCKa Jomaha Tpaxma U
nasbe BakaH aesuH(uatopHu ¢aktop. C mmibem o0y3gaBama HMH(IAMOHUX HPHUTHCAKA,
Haponna 6anka Cpbuje je y T4 un nmouyerkom 2011. ronuHe HacTaBuia ca Npeny3uMameM
PECTPUKTHBHHX Mepa MOHETapHE MOJHUTHKE M pedepeHTHa KaMmaTHa cromna je moBehaHa ca
9,5% Ha 12,0%. Mudnanuja je Tokom ueTBpTor Tpomecedja 2011. ronuHe HacTaBuia 1a najaa
U y lereMOpy ce CIyCTHIIa Ka TOpH0j TPaHUIM T03BOJHEHOT OJICTYIamka O] INJba — U3HOCHIIA
je 7% (b je 6uo nedunucan y rpanunama 4,5+1,5%). [ag uadaanuje je Ono HEMTO OPXKH
HEero ITO je TO MpelaBubana LEHTpalHa MpojeKnuja Koja je objaBibeHa y M3pemrajy o
uHpnanuju y HoBeMOpy 2011. rogune, mpe cBera 300r BUCOKOT (0OpayyHaTor) naja LeHa
Boha u moBpha y neuemOpy. Ilag uH(IAnMOHMX NpUTHCAKa YTHIIA0 je Ha CMambeme
MH(pIAIMOHUX OYEKUBamka TOKOM YETBPTOT TpOMeceyja 3a /iBa MPOLIEHTHA [ToeHa. Tume cy ce
UH}IIAMOHA OYEKMBaWka 3a TOAMHY JaHa YHamnpea NpuOMMKWIa TOPHO] T'paHHUIU
JI03BOJBEHOT OJICTYNama oJ Lujba. Mehyroaummwa unbnanuja je y anpuiny 2012. ronune
3abenexusa MUHUMYM (2,7%) CHYCTHBILM C€ HE3HATHO UCIOJ] J0H-€ T'PaHULE J03BOJHEHOT
OJICTYNama Of] IIMJba. Y HACTaBKy TpoMeceyja ycleauso je HbeHO noBehame, Kao U HEITo
npuOJIIKaBakbe TOPHO] TPaHUIU [HJba Op’kKe O]l OYEKHMBAHOT — y JYHY Ha HUBO oA 5,5%.
WNudnanyuja je y apyrom Tpomecedjy usHocwia 3,1% u meH pacT je OMO oIpenesbeH mpe
CBEra pacToM IlieHa HempepaleHe XpaHe M IIeHa MPOU3BOJA U ycIyra ca BUCOKOM YBO3HOM
KOMITOHEHTOM.

[Toyerkom 2013. romuHe je IOUUIO OO CMHpHUBamba HHQIATOPHUX IpHUTHCaKa. TakBa
KOHCTaTalllja ce MOKe MPUIIHMCATH MIpe CBEra YMImEHUIIN /1a Cy MECeUHe cTore uHbpanmuje y
nocieamux mect mecenu usHocwie 0,25%, mTOo je y CKiIagy ca IMJbaHUM HHBOOM
uHdnanyje (4 +1,5%) nako je rogumima crona nHdpuanuje y anpuiry 2013. roauHe u3HOCHIA
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11,4%. lo ycniopaBama uHIIAIK]e je Hajupe Iomuio, kpajem 2012, roguHe y CeKTopy XpaHe,
a MOTOM M KOJI HenpeXpaMOeHUX POHU3BO/IA.

I'pagux 18: [lonpunoc komnonenmu HUIIL] I'pagux 19: Kpemare yena
Mmehyeoouwrboj ungnayuju (v npoyenmuum noenuma) (mehyeoouwre cmone y %)
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M3gop: P3C M HEC.  emmgmmm [oTpoLuauke LeHe (v %) Wamop: P3C W HBC. [o3BorbeHo oAcTynake UHpnaumie ol uurba

W3Bop: Haponua 6anka Cpouje (2013) M3seintaj o uabmanumju.

bazna nH(pnanuja (mHIAU]ja IO UCKIBYYCHY XpaHEe W CHEPrHUje) je Y MpBa YeTHUPU Mecera
2013. rogune y npoceky u3nocuina 0,25%. Cnuvan pacT cy umale u 1eHe npepalhene xpase,
JIOK Cy caMo IieHe HempepaleHe XxpaHe, U TO Mpe cBera moBpha, 3abenexuiie 3HaYajHUJU
ce30HCKH pacT. O peryiarcanux IeHa, JOIUIO je 0 pacTa IieHa JIEKOBa M MPHPOTHOT raca,
Kao0 W IIeHa IUrapeTa, 300r Kopekiuje akmu3a. [Ipema nsBemrajuma Hapoaae 6anke Cpouje,
no 3HatHUjer nosehama unpnanuje y anpuny 2013. rogune ox 0,8% je momnwto mpe cBera
300T MOCKYIJbeHha HEKOIUKO MOBPTAPCKUX MPOM3BOJAA, Ka0 M Ja TO He OM Tpedasio aa nMa
yTHIaja Ha IMHAMUKY HeHOT Bpahama y npeaBul)eHe OKBHUpE.

I'paghux 20: Kpamrxopouna npojexyuja I'pagdhux 21: Kpemarve unghnayuje
ceemckux yera (USD/bushel) NPUMAPHUX NPOU3B00A
(mehyzoouwree cmone y %)
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Wzeop: HEC. Wasop: Chicago Board of Trade - CBOT.

W3zBop: Haponna 6anka Cpouje (2013) UzBewmraj o uadnanuju.
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[Tocnenmux Mecenu Cy IieHE TPUMapHUX MOJbONPUBPEIHHUX MTPOU3BOAa omnaje yKyrnmHo 20% u
TO KAaKO Ha CBETCKOM, TakO M Ha JoMaheM TpPXHINTY, Y OJHOCY Ha MakCUMyM y aBIYCTY
npoiwie roauHe. [IpemMa TpKUIIHUM OYEKHMBamkUMa, Ta] TPEHJ CMambema Ou Tpebdao na ce
HACTaBH U Y TOKY OBE TOJIMHE, 003UPOM Ha MOBOJBHE MPOTHO3E MPUHOCA MOJHONPHBPETHUX
Mpou3BoJa Ha TiIo0amHOM HHMBOY. TakBa Kperama Oum Tpedalio Ja YCIOBe Jajbu Maj
TPOIIKOBA y MPOU3BOBH XpaHe, ITo Ou Tpedano na uma aesundiaaropad epexar. OHO mWTO
ce O4YeKyje y HapeIHOM MEepUOoIy je Nalbu maj meHa Boha u moBpha, Koje cy Ha MONPHINIHO
BHCOKOM HHUBOY, HaKOH CYIIIe U3 MPETXOHE rOIMHE. 3axBalbyjyhu maay cBETCKe 1eHe HadTe
on 7%, momwio je M0 cMamema IleHa HaQTHHX JepuBara, y3 MOTYRHHOCT J0AaTHOT
nojedtumema. Ilopen Tora, maa mpemuje pu3MKa 3eMJb€ M YMEPEHO javame JUHapa y
NPETXOJAHOM TEPHOAY Cy YCIOBHIM M TaJ ICHE YBO3HHMX NPOHM3BOJA, IONPHHETH CY
cMambemy MeceuHe uHbmanuje. Ouekyje ¢ € Ja maja roauiimke UHGIanuje TonpruHece maay
UH(IATOPHUX OYCKUBAMa, IITO OM OJATHO YTHIIATO Ha YOp3ame Ae3uH(IIATOPHOT Mpoleca

I'paghux 22: Huwana unprayuja u ungramopna I'paghux 23: [Ipojexmosana ungprayuja
ouekusarba 12 meceyu ynanpeo (mely2oouwrmwe cmone y %)
GuHnancujcku cekmop (mehyeoduwrme cmone y %)

123456789101112123 4567 891011121234
2011, 2012, 2013.

Tekyha nhcpnaymja 123 6 89123 6 9123 6 9 123 6 9 12 3
e IHCHNALMOHA GUEKHBAH:A 2010. 2011, 2012 2013, 2014.

W3aop: BnymGepr u HEC Wzeop: HEC.

W3Bop: Haponna 6anka Cpouje (2013) U3seintaj o uHbmanmju.

Ha pact undumanuje y HapegHom niepuoay he yTumaTa Ha pacT peryiaucaHux IeHa, 003upoM
Ha MOCKYIUbCHE eNIEKTpUYHE eHepruje. Mak, oueknBama MnpeicTaBHIKa MOHETapHE BIIACTH
cy aa he To camo ycropuTH naj uHgpaanuje, anu 1a Hehe yrpo3uTi \beHo Bpahame y rpaHuie
mwba. Mehyroaunmma unduanuja he 6utu y nmagy u 36or edekra Oaze, Oyayhu na he us
HBEHOI' 00padyyHa MOCTENEeHO OUTH UCKIbYUYEeHa MPOLUIOT0IUIIbHA MTOCKYIIJbEHha, HAPOUUTO U3
nepuojsia Maj-oktobap 2012. roaune. [Ipouewyjyhu na cy uHdpraTopHu NpuTHCIK y Taxy u
Jla je moBpaTak MHGIalMje y TpaHuLe JO3BOJbEHOT OJICTYIama O] Iujba u3BecTaH, HapoaHa
b6anka CpoOuje je qoHena omyky Aa y jyHy 2013. roguae cMamu peepeHTHY KamMaTHY CTOITY
3a 0,25 mm. Tako na je w3Hocwia 11%. CraOmimHOCT IieHa je Hy)KHa MpeTHOCTaBKa
cTabunu3anyje HeJOKYMHOr (PMHAHCH]JCKOT CHCTEMa, Ma jeé HEOMXOJHO Y3eTH y 003up CBe
¢dakTope Koju OM MOTJM Ja YTHUUY Ha OJICTYName OJ IUIAaHUPAHUX OKBHUpAa H-EHOI KpeTama.
Konuko cy npencraBHuIM MoHeTapHe BiacTu y CpOuju y ToMe YCHElIHH, OCTaje J1a BUJUMO
Ha OCHOBY KpeTama CTone HH(Ialuje y HapeIHOM MEpUoy.
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4. UHCTpYMeHTH MOHeTapHor peryiauncamay Cpouju

Haponna 6anka CpOwuje je y mpeTxoIHOM IMEePUOy KOPHCTUJIA IIUPOK OICET MOHETapHUX
MHCTpYMEHATa, Of] KOjUX HeKe y BeheM 00uMy U y 1y’KeM BPEMEHCKOM IMEPUOY, a APYyTre Kao
noMohHe MHCTpYMEHTE Y KPaTKOM BpeMeHCKOM rneproay. Ca mpoMeHOM pekrMa MOHETapHe
nonutke Haponne ©Oanke CpOuje, Ha 3Hauajy a00Wjajy HMHIUPEKTHH HWHCTPYMEHTH
MOHETapHEe TOJUTHKE, KOju oOMOryhaBajy IEHTpalHO] OaHIM Jda YCHENIHO CIPOBOIU
MOHETapHy TNOJHMTUKY pajJd OCTBapWBamba HEHOI OCHOBHOI LMJbAa — CTAOMIIHOCT LIEHA.
PedepentHa kamaTHa cTOma je OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHeTapHe monuTtuke Hapoane Oanke
Cpb6uje. Ilocrojehn MHCTpYMEHTH M Mepe MOHETapHE TMOJUTHKE, Omepalije Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY M CTajlHE OJIAKIIMIE, YKJbydyjyhm u ynory pedepeHTe KamaTHe CTOIle ca
KOPUIOPOM KaMaTHHUX CTOIA, Y 3HAa4ajHO] MEPH CY, 110 CBOJM OCHOBHUM KapaKTEPHCTUKaMa
U pyHKIMjama, ycarialmeHn ca MOHETapHUM HHCTpyMeHTuMa EBporicke nenTpanHe GaHke.

Haponna 6anka CpOuje o0aBe3Hy pe3epBy KOPUCTH Ka0 MOMONHM HHCTPYMEHT CaMo Kaja cy
UCLPIIEHH €(PEeKTH OCTAIMX TPXKHUIIHUX Mepa MOHETapHOr perynucama. OIIyKy O BUCHHU
CTOma, Ka0 M OCHOBHIIM 3a 00pauyH oOaBe3He pe3epBe, qoHocu M3Bpmam ondop Hapomue
6anke Cpouje. llITo ce Tuue obaBe3He pe3epBe, OAcTyName of nponuca EBporncke yHuje je
Behe ¢ 003upoM &a 0oBaj MHCTPYMEHT MMa e(UKacHy yJOry Y IOBJAueHhy CTPYKTYPHOT
BUIIKA JIMKBUIHOCTH JAoMaher OaHKapckor cekTopa. 3HayajHuje yHampeheme oBor
MHCTPYMEHTa MOHETapHE IOJIMTHKE (CHIKEHE CToe 00aBe3He pe3epBe Koja je y MepruoLy 0.1
11.6.-10.7.2006. romuune wusHocmia 60% Ha o0aBe3e y OUHApUMa MO JEMO3UTHMA U
KpeIuTUMa NPUMJBEHMM M3 MHOCTPAHCTBA C POKOM OTIUIaTe 10 ABe roause, a 40% Ha
o0aBe3e ¢ pOKOM OTIUIaTe Mpeko JBe roguHe. OUTykoM o 00aBe3HO] pe3epBH OaHaka KO
Haponne Oanke Cp61/1je108 je mpomnucaHo aa 6aHke moueB o 17. mapta 2010. ronuHe He
oOpauyHaBajy 00aBe3Hy pe3epBy Ha M3HOC 00aBe3a y JUHApUMa M JIeBH3aMa IO OCHOBY
JIeTI031Ta, KpeauTa U JPYyTruX CpejacTaBa MPUMJbEHUX M3 HHOCTPAHCTBA Yy MEPHOAY O
1.10.2008.-31.03.2010. ronuHe u To A0 MpBOOUTHO yTBpheHor poka nocneha Tux obasesa, a
HajkacHuje no 31.12.2013. rogune. Wzppurau onbop Hapomne Ganke CpOuje je ycBojuo
01.11.2010. rogune HOBY Onnyky o 00aBe3HO] pe3epBH, y LUJbY cCIipeyaBamba J0AATHOT
yOpH3raBama JMKBUJAHOCTH Y CUCTEM, LITO j€ MOJACTAaKHYTO CTONOM MH(Ianuje Koja je Ouia
W3Ha/1 IUTAHUpaHe Topwe rpanulie. OCHOBHE HOBHHE KOj€ Cy MPEUI0KEHE HOBOM OJITIYKOM CY
ce OJHOCWJIE Ha NpONHCHBamkEe IU(EpEeHIMpaHUX CcToma oOaBe3He pe3epBe Koje ce
NpUMEY]y Ha TUHAPCKY U JIEBU3HY OCHOBHILY, Y 3aBUCHOCTH O] POYHOCTH, OJHOCHO U3BOpa
¢uHaHcupama OaHaka. Y HapeqHO] TalOelu Cy INpeiCTaB/beHE aKTyelHe cTome olOaBe3He
pesepse koje npumemyje HBC.

198 3akon 0 Hapoxmoj 6anmu CpGuje (2010) Omyka o o6aBe3Hoj pesepsr Ganaka kox Haponre Ganke Cpouje,
Cnyx6enn rimacauk PC, 6p. 12/2010
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Tabena 8: Akmyenne cmone ooasesne pezepse Hapoone 6anxe Cpouje

Jlo nBe ronuHe IIpexo nBe roauxe
VY aunapuma 5% 0%
V neBuzama 29% 22%
VY neBu3ama-Ha IWHApCKe 00aBe3e WHACKCHUpPaHE
! AHAD AeKetp 50% 50%
JICBU3HOM KJIay3yJIOM

Wssop: Hapoaua 6aunka Cp6uje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/30_4/30_4_1/index.html, mpucryrbero
17. jyna 2013. I'onune

Tabena 9: Uzosajare obasesne pezepse Hapoone banxe Cpouje

VYV aunapuma - M3Hoc obpauyHat npumeHoMm crorie (5%) Ha JUHApCKE U3BOPE A0 JIBE
TO/INHE,

- 32% u3Hoca 00pauyHATOT MPUMEHOM CTOIIE Ha JIEBU3HE H3BOPE /IO JIBE
TOJMHE, Y TUHAPCKOj POTUBBPEAHOCTH,

- 24% un3Hoca 0OpadyHATOI IPUMEHOM CTOIIE Ha ACBU3HE MU3BOPE MPEKO IBE
TOIMHE, Y TUHAPCKOj IPOTUBBPEIHOCTH

V nesBusama - 68% un3HOCa 0OpauyHATOT IPUMEHOM CTOIIE Ha AEBU3HE U3BOPE A0 J1BE
TrOJvHE,

- 76% n3HOoca 0OpadyHATOr IPUMEHOM CTOIIE Ha ACBU3HE MU3BOPE MPEKO BE
TOQUHE.

W3Bop: Haponua 6anka Cpowuje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/30_4/30_4 1/index.html, npuctymbeno
17. jyna 2013. ronune

Kako je Beh wucraknyro, pedepeHtHa kamatHa crona Hapoane OGanke Cpbuje CpOuje
NpeCTaB/ba TJIABHW HMHCTPYMEHT MOHETapHe IMOJUTHKE, JOK OCTald HHCTPYMEHTH
MOHETApHOT pEeryJiicama MMajy MOMONHY YJIOTYy — JOMPUHOCE HECMETaHO] TPaHCMHCH]U
yTulaja peepeHTHe KaMaTHE CTONE Ha TPXKUILTE, Ka0 ¥ pa3Bojy (PUHAHCH]CKUX TpPIXKUILTA.
PedepenTHa kamaTHa cToma je KaMaTHa CTOMNA Koja ce NMpUMEmYje y CIpoBOhemYy OCHOBHHUX
olrepalrja MOHETapHe MOJUTHKE M Ta CTOMNA yTUYe Ha KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOoIle Ha
TPXKUIITY HOBIA. Yjora pedepeHTHe KaMmaTHE CTONe, Kao OCHOBHOI HHCTPYMEHTa
MOHETAapHE TOJIMTUKE, MOpa OWTH TMOJpKaHA CHUMETPUYHUM KPETAmhEeM OCTAINX KaMaTHUX
CToma — OJl KaMaTHE CTOIe Ha JICMIO3MTHE OJIAKIIMIIE, Ka0 HAjHIDKE, IO KamaTHEe CTOIe Ha
KpeAUTHE OJIaKIIUIlEe, Kao HajBUIle KaMmaTHe crone koje Hapoana 6anka CpOuje npumemyje
Ha HOBYAHOM TpXKUINTy. PedepeHTHa KkaMaTHa cTOTa MMa YJIOTYy CHTHalu3upajyhe KamaTHe
cTomne y crpoBolery MOHETapHE IMOJIMTHKE U OHA C€ KOPHUCTH NpU YTBphHUBamy APYrHX
KaMaTHHX CTOMa y cripoBohermy MOHeTapHe noiuTuke. PedepeHTHy kamatHy cromy yTBphyje
W3BpiiHu 0100p Ha ceAHMIIaMa Koje ce O/pr>kKaBajy Mo yHampe] yTBpheHoOM M 00jaBJbeHOM
KajneHgapy. Opnyke o mpoMmeHama pedepeHTHE KaMaTHE CTolle, YKJbydyjyhu mpomeHy
OCTAIMX KaMaTHUX cToma y Kopuaopy, V3BpiiHM o100p JOHOCH Ha OCHOBY aHaiM3a U
NPOTHO32 MAKPOEKOHOMCKHX W HH(MIATOPHUX KpeTama M O pa3jo3nMa KUXOBE MPOMEHE
o0aBelITaBa jaBHOCT.
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3akonom o Hapomnoj 6anmu Cpbuje mpomucano je na Hapomna Oanka CpOuje Moxe
W3/1aBaTH KPATKOPOYHE XapTHje O BPEIHOCTH Koje rimace Ha gomahy wim crpany BamyTy .
V ckiamy ca OBUM 3aKOHOM, a Ha OCHOBY MOceOHMX oityka M3BpuiHor ondopa u ryBepHepa,
Haponna 6anka CpOuje eMuTyje KpaTKOpOUYHE OarajHU4Ke 3amuce, Koje Tjace Ha JAMHApe,
paJy MOBJIAYeHha BUIIKOBA JIMKBUIHOCTH M3 O0AHKAPCKOT CEKTOpa MyTeM PEro Hpojiaje THUX
3anuca O6ankama. Ynanom 36. 3akona o Hapoanoj 6anmu CpOuje yrBpheno je ma Hapoana
O6anka CpOuje omepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY CIPOBOAM KYMOBHHOM U TIPOJIAjoM
XapTHja o] BPEAHOCTH, Kao M 00aBJbameM JPYrHX IOCIOBA C TUM XapTHjamMa U JAPYTUM
dbuHaHCH]CKUM WHCTpyMeHTHMa. Orepaiyje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY Oike cy ypehene
noceOHOM ojTyKoM M3BpmiHOr onbopa o ycinoBuMa M HauumHy Ha koju Hapomna Oanka
CpOuje cipoBoyM onepanyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY, OIIEPATUBHUM IPABUIMMA JOHETHM 32
crpoBoheme Te OAIyKe, Ka0 M OKBHPHUM YrOBOPOM O 00aBJbalby pEIO W/WIN TpajHe
KYIIOBMHE W TPOJaje XapThja oA BPEIHOCTH 3aKJbYy4eHUM C OaHKama. Y 3aBHCHOCTH O]l
UJbEBA, JUHAMHUKE WM HAYWHA CIPOBONhEHa, Omepanrje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY KOje
cnpoBoau Hapoana 6anka CpOuje ce MOTy pa3BpCTaTH Ha:

- TJIaBHE omeparuje,
- omepaiuje Ay>KUX POYHOCTH,
- omepauuje (UHOT MoIelIaBama.

['maBHe omepanuje WMajy HajBaXKHH]Y YIOTY Yy OCTBapWBamy IIMJbEBA OIllepanuja Ha
oTBOpeHOM TpXKHUIITy. CIpoBOJIE Ce IMyTeM pPEBEp3HE Peno TpPaHCAaKIHje, OJHOCHO PEro
mpojaje XxapTuja oj BPEIHOCTH, C poKoM nocreha TpaHcaknmje o jenHe Hemesbe. Hapomgna
b6anka CpOuje crpoBOAM TIaBHE ONEpalfje PelIOBHO, HAa CTaHAAPIHUM ayKidjama, MmpemMa
yHampeJ yTBpeHOM KalleHIapy ayKiuja, U Yy HHXOBOM CIpoBohemy Npumemyje ce
pedepentHa kamaTHa crona Haponne 0anke CpoOuje. Oneparyje 1yKux pouHOCTH CIPOBO/IE
ce TPBEHCTBEHO pagd Tora Ja ce Ha JAYXH pok o0e30enu Henocrajyha JIHMKBHIHOCT
0GaHKapCKOT CEKTOpa, OJHOCHO MOBYKY BHUIIKOBU JHMKBUAHOCTH. CIpoBoje ce, O MpaBuIly,
Ha CTaHJapAHUM aykiujama. Omeparuje ¢UHOT TOJCIIaBama CIPOBOJAE Ce€, MO MOTpedH,
pamu crpedyaBama WIM yOjakaBama e(ekata W3HEHaJHuUX TnopeMehaja JMKBUIHOCTH
OaHKapCcKOI CEeKTopa, a IOoceOHO 300r HUXOBOI YTHIAja Ha KpETame KpPaTKOPOUHUX
KaMaTHHX CTOIa, Ha Op3uM ayKIfjama, OJHOCHO HCTOT JaHa KaJua je JOHETa OJUTyKa O
OpraHu30Bamy ayKLuje.

[Tpeamer onepanuja cy xapTuje oA BpeJHOCTH Uuju cy uznaBaouu Hapoana 6anke CpOuje u
Peny6iinka Cp6uja. Haponna 6anka CpOuje o06aBiba TBOHEEIbHY PEIIO MPOJajy CONCTBEHUX
OylarajHMYKHUX 3amnuca (TpaHCcakIyje 3a MOBJAYeHEe JIMKBUAHOCTH) Ha PEJOBHUM ayKIlfjama
1o (PUKCHO] KaMaTHO] CTOIH, MpeMa yHarpea 00jaB/beHOM KalleHJapy aykiuja. TpaHcakiuje
ca XapThjama O]l BPETHOCTH 00aBJhajy C€ EJIEKTPOHCKH, MPEKO ayKIHjCKe TMIaTdhopme

199 Plamene u momyne 3akona o HaposHoj 6anmu Cp6uje, Ciryx6eroM rmacauky PC*, 6p, 55/2004, 85/2005 —
1p.3aKoH, 44/2010, 76/2012 u 106/2012, Ynau 35. Cras 1.
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Haponue Oanke Cp6uje, xopumihemem RTGS (Real Time Gross Settlement) cucrema.

110.

OcHOBHe KapaKTepUCTHKE KOHIIETITAa CIPOBOleba ornepaliija Ha OTBOPEHOM TPKUIITY CYy ™

AYVKIIMjCKO TproBame XxapTujama oj BpenHoctu usmel)y Haponne Ganke CpOwuje u
Oanaka oOaBiba ce mpeko BeO miuargopme Monerapue omepanuje Hapomne Oanke
Cpowuje,

[Tpeamer aykiuja MOTY OUTH AMHAPCKE XapTHje O BPEAHOCTH 0€3 AEBU3HE Kiay3yJe
koje wu3najy Hapomna ©6anka CpOuje,
(¢brHaHCH]CKa OpraHu3alija U pa3BojHa OaHKa WM (PUHAHCH]CKA HHCTUTYIIH]a YUJH j€

Pennyoiiuka CpOuja u  MelhyHapoana

OCHHMBAY CTpaHa JIp)KaBa W YMjH j€ KPESAUTHU PEJTUHT arcHIMja 3a MPOICHY pejTHHTa
Standard & Poor’s wmm Fitch-IBCA yrBpauma ca ,,AAA®, omHocHo Moody’s ca
,Aaa“,

Ayknmje Mory OuTH 1o (UKCHO] KaMaTHOj CTONH (ayKIHje Ha KOojuMa ce KyImyjy,
OJIHOCHO TIPOJIajy XapTHje O]l BPEIHOCTH 10 KaMaTHO]j CTOIHU Kojy je HapogHa Oanka
Cpbuje yHampen (pUKCHO yTBPAWJIA M CAOMNINTHIA YYECHUIIMMA) U IO BapHjaOMITHO]
KaMaTHO] CTONM (ayKiuje Ha KojuMa ce KYIyjy, OJAHOCHO IMpOJajy XapTuje oJ
BPEIHOCTH 110 KAMaTHO] CTOIHU Koja ce opMupa Ha 0a3u MOHY/E U TPAKHE YICCHUKA
y KyIONpoAajHUM TpaHCaKIfjama),

VYdyecHUIM y TpaHCaKIMjaMa KYyIMOBHHE M TMPOjaje XapTuja OJ BPEAHOCTH ca
Hapomxaom 6ankom CpOuje Mory 6T OaHKe KOje UCITyHhaBajy IPOIUCaHE YCIIOBE,
Knupunr u canmupame o0aBe3a U NOTpAKUBaba Y XapTHjaMa 0J1 BpEAHOCTH U HOBILY
HACTAJIMX HAa OCHOBY 3aKJbyYCHHX TpaHCAKIMja KYIIOBUHE W TPOAAje XapTHja O]
BpeIHOCTH 00aBsba LleHTpanHu perucrap, A€mo W KIMPUHT XapTHja O] BPEAHOCTH —
no DVP (Delivery versus Payment) mozeny.

Tabena 10: Ilpeeneo aykyujcke mpeosune XoB xojuma Hapooua 6anxa Cpouje obasmwa

onepayuje Ha 0OMEOPEHOM MPIHCULUMY

[Ipoceuna
[Inanupann u3noc | IImanupanu usHoc Msioc pero . Msioc perio Hpoceira TIOHJIEPHCaHA
ToBAYEHA o00e30ehema MPOMATHX XaPTHJA | KYTICHIX Mosyiepricara KaMaTHa CTOTA 32
I'ox. HKBITHOCTH HKBITHOCTH 0J BPEHOCTH XapTuja ox KaMaTHa CTOMA 32 el10 KVILhHe
(y wwjapnava) | (y maaprawa) (y Mummjapiama) | BpemHOCTH pero mpogiate §(0B Y
(y mumijapmama) | XoB (y %) (v %)
0
2002 46,62 12.79
2003 33,35 1037
2004 77,05 14,85
2005 217,37 1558
2006 1.083,56 18,02
2007 3.873,83

10 Haponna Gauka Cpbuje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/30_4/30_4_2/index.html, mpucrymsero 6.
jyna 2013. rogune.
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10,40
2008 5.239,12 14,67
2009 3.121,91 1,.65
2010 2.510,40 8,97
2011 2.136,08 11,42
2012 -73,00 88.5,00 -1.273,22 67,48 9,59 11,00
2013 -4.285,.00 0,00 -4.247,20 0,00 8,93 -

W3Bop: Hapoaua 6anka Cp6uje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/33/33_5/oot/index.html,
npucTymsseHo 15. asrycra 2013. rogune

IToceGHOM omnykoM MseprHor oxbopa’™, ypehere cy KpeauTHe ONaKIIMIE — KPEAHTH 3a
peryircame JHEBHE JIMKBUIHOCTH OaHaka Ha 0a3u XapTHja OJl BPEIHOCTH: JHEBHU KPEIUT sa
ompkaBame JHMKBuaHOCTH (intraday credit) um mpexkoHohHHM KpeauT 3a OapIKaBambe
mukBuaHocTH (overnight credit). Ha usHoc kopumniheror u BpaheHor AHEBHOT KpeanTa OaHKa
He aha kamaty HBC, nok Ha m3Hoc mpekoHohHOr Kpenuta 6anka ruraha Haponnoj 6anum
CpbOuje kamaTy y BUCHHH pedepeHTHE KamaTHe cTore yBehaHe 3a 2,5 MpolleHTHA TOCHa.
[Tpekonohuu kpenut ¢ mpunagajyhom kamarom 0aHka je ayxHa aa Bpatu Haponnoj GaHum
CpOuje Hapeanor pamHor mana no 11.00 wacoBa. Komartepan 3a gHeBHe W mpekoHohHe
KpeAWTe Cy XapTuje O] BPEAHOCTH 4Hju cy uznaBaouu Haponna 6anka CpOuje u Pemybnuka
Cpbuja. IlocebHom omiykom MW3BpmHor ombopa — Opinyka o yciaoBHUMa U HAuyuHY
JICTIOHOBAbA BHIIKOBA JIMKBHIHMX CpefcTaBa Oamaka kojg Hapomme Gamke Cpomje™,
ypeheHe cy JIeno3UTHE OJIaKIIMIEe — JEMOHOBAaWkE BHUILKOBA JIMKBUIHHUX CpejcTaBa OaHaka
kox Haponue 6anke CpOuje. Ha usHoc cpencraBa koju je 6aHka aenoHoBana, Hapoana 6anka
Cpbuje mnnaha kamaty. Kopumhewe KpeAMTHHX M JEMO3UTHUX  OJAKIIMLA  je
ayroMaTu3oBaHo. KamaTHe cTore Ha cTallHe OJIAKIIHIIE MPEICTaBIbajy CBOJEBPCTaH KOPHUIOP
3a kamaTHe crone Ha MelyOGaHkapckoMm TpxuIITy HoBLHAa. OHe mpencTaBibajy OuTaH
CUTYPHOCHHU (aKTOp y MpOILeCy yIpaBibamkha JTUKBUIAHOIINY OAaHKAPCKOT CEKTOpa, yTuuyhu
TUME Ha CMambeme (IyKTyaluja KpaTKOPOYHHMX KaMaTHUX cTomna Ha MelyOaHKapckoM
TPKUILTY, KOje O Omiie u3paxeHuje ja Te oJakIuile He nocroje. KamaTHe cTomne Ha cTrajiHe
npekoHohHe onakmmie ozapelyjy ce mpemMa BUCHMHHM pedepeHTHe KamMaTHE CToIe, U TO Y
pacIony ox

- CTOIIa Ha KPEIUTHE OJIAKIIHIIE — pedepeHTHA KaMaTHA cTomna +2,5 TL.IT;
- cTONa Ha JIeTIO3UTHE OJIaKIIUIE — peepeHTHA KamMaTHa cTona —2,5 IL.II.

111 3akon o Hapoxroj Ganrm Cp6uje, OutyKa o yCIOBHMA 1 HAYHHY 000paBamba KPEAUTA 33 OPIKABAE
JTHEBHE JINKBUIHOCTH O0aHaKa Ha OCHOBY 3aJiore XapTHja of BpeaHoctu, Ci. rmacauk PC, 6p. 52/2008 u
40/2010.

12 3akon 0 Hapoxauoj 6armu CpGuje, OuIyKa 0 YCIOBHMA U HAYNHY ACIOHOBAMA BHIIKOBA TMKBUIHIX
cpencrasa 6anaka kon Haponne 6anke Cpouje , Ci. rimacauk PC", 6p. 48/2004, 60/2007, 35/2008 u 73/2008.
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Taébena 11: Ilpezned emumosanux onazajuuukux zanuca Hapoone oanke Cpouje

O6uM emucuje Tpajuo Hpoz[aTo113
Tl'oguna 3a TpajHy npoaajy | 3a pemno nponajy | Homunamua Bpepnoct | JluckoHTHa
(y munujapaama) | (y Munmjapaama) (y Munnjapramaa) BpeaHocT (Y
MUJIHjapaaMa)
2000 0,40 0,175 0,17
2001 3,.05 25,05 24,67
2002 74,95 47,20 46,62
2003 88,20 33,56 33,35
2004 233,80 77,48 77,05
2005 5,70 10,00 3,76 3,74
2006 7,50 200,00 7,50 6,98
2007 52,00 550,00 51,47 48,61
2008 24,00 500,00 23,14 21,45
2009 2,00 500,00 2,00 1,83
2010 500,00
2011 500,00
2012 500,00
2013 500,00

W3Bop: Haponua 6anka Cpowuje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/30_4/30_4 2/30_4 2_3 0.html.

Kao rnmaBHm ¢akTopu KOju OMeTajy cripoBolerme MOHETapHE TOJMTHUKE CY BHCOKO ydemihe
KpenuTa WHACKCHPAaHUX Yy CTPaHO] BaJyTH oOrpaHHyaBa e(UKACHOCT TPAHCMHUCHOHOT
MeXaHU3Ma IyTeM KaHajia KaMaTHe cTore. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA, KaMaTHE CTONE Ha
KpeIuTe Tpe CBera 3aBUCE OJ] MHOCTPAaHNX KaMaTHHUX CTOIA, KpeTama JIEBU3HOT Kypca, Kao U
CTeneHa KOHKYPEHTHOCTH OaHaka, a y Mamo] Mepu oja pedepentHe kamatHe crorie HBC.
HepasBujenoct nomaher ¢puHaHCH]CKOT TpXKHUIITA Takohe ymamyje e(DUKaCHOCT MOHETapHEe
MOJINTHKE, TIPe CBEra 300T HEPa3BHjEHOCTH CEKYHJAPHOT TPIXKUIITA HOBIA W HEIMOCTOjara
KaMaTHe cTomne Koja Oum Ouina pedepeHTHa 3a (opMUpame KpUBE MPUHOCA HA TPXKUILTY
HoBua. Ilopen Tora, Oankapcku cektop y CpOuju pacmoyiake BHUIIKOBUMA JIMHAPCKE
JMKBUJHOCTH KOj€ JOMHHAHTHO IUTacHpa y KpaTKOpOdYHE XapTuje oa BpemHocTd Hapomne
6anke CpbOuje, Kao U y Ap>KaBHE 3amuce, ¢ 003UPOM Ja Ha TPKULITY TPEHYTHO HEMa APYTUX
BHUCOKOKBaJIUTETHUX Ipou3Boja. Ca apyre crpaHe, nomahe AEBU3HO TPXKUIITE j€ TIIUTKO U
noctoju norpeda na Hapoxgna 6anka CpOuje MoBpeMEHO HWHTEPBEHUIIE HA TOM TPXKHUIITY
paau mocrenMBama mpomMeTra u o0e3oehema |weropor HecMeTaHOT (PYHKITMOHHUCAbA.

13 O dpebpyapa 2009. romune, HBC He opranusyje tpajuy npoajy B3HBC.

114 |



Hmnuxayuje npoyeca eeponckux unmezpayuja Ha nonodtcaj u Haonexcrhocmu Hapoone 6anxe Cpouje

5. HezaBucHoct u TpancnapenTHoct Hapoane 6anke Cpouje

Kao u y cnyuajy EBporncke nienTpanie 6aHnke, Tako ¢y u 3akoHoMm o HapoaHoj 6aniu Cpouje
npenu3upanu oapeheHn acreKkT beHe He3aBUCHOCTH. 3aKOHOM ce Tponucyje aa je Hapoana
6anka CpOuje camocTaiHa U He3aBHUCHA Y 00aBibamy (PyHKIMja yTBphHEHUX OBUM U JAPYTUM
3aKOHOM H Ja momiexe Hamzopy Haponue ckymmtuae Penybmmke CpOuje, ko0joj je u
0JITOBOpPHA 3a cBOj pan. Ymanom 2. ce yrBphyje 3abpana 3a Hapomny G6anky CpOuje, meHe
OopraHe W 4YJaHOBE OBUX OpraHa Ja, y o0aBJbamby CBOjUX (YHKIM]ja, NMPUMAJy WU TpaxKe
YIIyTCTBa OJI AP)KAaBHUX OpraHa W OpraHu3aIyja, Kao u oJ1 APyrux jumna. Takohe, u3puauro je
npornrcaHa ¥ 3a0paHa OBHM JIMIIMMa (Ip)KaBHUM OpraHMMa, OpraHu3alHjamMa ¥ JIPYruM
JUIIMMA) Ja YIpoXaBajy CaMOCTAIHOCT W He3aBucHOCT Hapomgne Ganke CpOwuje, kao u 1a
BpILIE yTWIA] HAa FCHE OpraHe M WIAHOBE THX OpraHa y 00aBibamy HUXOBUX (DyHKIHja.
3akoH caapku OpojHe onpende kojuma ce ypehyje omnoc Hapomne Ganke CpOuje mpema
Haponnoj ckynmtuan u Bnamu, a HapounTo mpema MunuctapctBy ¢uHancuja. Hapogna
Oanka Cpbuje moanexe Haa3opy HapomHe ckynimTrHe U H0j 0AroBapa 3a CBoj paj. Y CKIamy
ca TuM cy yrBphene crnenehe obaBese U3BeIITaBa®bA:

- TmporpaM MOHETapHE INOJUTHKE 3a HapeAHy roauHy HapomHoj ckymmTuHH ce
J0CTaBJba, paau MHGOpMuUCcama, HajkacHuje 10 15. nenemOpa Tekyhe roaune,

- TOJOWIIIGM W3BEIITA] O MOHETApHO] MOJIMTHUIIH, Y3 00pa3liokeme CBUX (hakTopa Koju
Cy YTHIIAJI Ha CIIPOBOheme T€ MONUTHKE, KA0 U TOAWIIBY M3BEIITaj O CTAOMITHOCTH
duHAHCH]CKOT cucTeMa ce mojaHoce Hapoanoj ckymmtuHu, HajkacHuje a0 30. jyHa
HapeIHe TO/INHE,

- TOJYrOJUIIKBU M3BEIITa] O MOHETAPHO] MOJUTHUIM, y3 00pa3iokeme CBUX (akTopa
KOJU Cy YTHIIAJIM Ha CIIPOBONEHE T€ MOJUTHKE - TOJAHOCU ce HaposHo) cKynmuTHHH,
HajkacHMje 10 30. centeMOpa Tekyhe roause,

- TOJMIIHM M3BELITa) O MOCIOBamy M pe3yiaratuma paga Hapoane Oanke CpOuje ce
nogHocu HapoaHoj ckyntunu HajkacHuje 10 30. jyHa HapeIHe FoJJuHe.

I'yBepHep y HapoaHoj ckynmTuHM oOpasiake MporpaM MOHETapHE MOJUTHKE U HaBelIeHe
u3Bemaje, mehyrum, u3puuuto je yrspheHo na Hapogna ckymmtuHa He Moxke HaponHoj
O6anmu CpOuje nmaBatu OWJIO KakBa YIyTCTBA HAa OCHOBY JIOCTaBJbEHOT IIporpamMa WU
noaHeTux wusBemraja. [lopen Tora, CaBer mocraBjba HapomHO] CKYMINTHHU TOIUIIEE
(YHaHCH]CKE M3BEIITaje, ca M3BEIITajeM OBamheHor peBru3opa paau nHpopmucama 10 30.
JyHa HapeJHe TOAMHe, TOK ce (PMHAHCH]CKU IJIaH 3a HapeIHy roauHy HapoaHoj cKymmTHHH
noctaB/ba HajkacHuje a0 31. nmenemOpa Ttekyhe roamne. Haponmna ckymmrunHa Oupa
ryBepHepa, Ha mpemior npeacennuka PemyOnuke CpOuje M JOHOCH OIUIYKY O HErOBOM
paspemiewsy. Hapoana ckynimruHa Takole Oupa npenceanuka u wianose CaBeTa (Haa30pHOT
oprana Hpoane 6anke CpOwuje) Ha Ipeaior CKYIIITHHCKOT 000pa 3a (GUHAHCH]Ee ¥ JOHOCH
OJUTYKYy O paspemiery TuX uiaHoBa. Ocum Tora, CaBer mMa u o6aBesy aa Hapomany
CKYIIITUHY HajMamke JeTHOM TOJIUIITHE U3BECTH 0 cBOoM paay. Onnoc Haponne 6anke Cpouje
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npema Bnaau Penyb6nuke CpOuje, a HapouuTo npema MunuctapcTBy puHaHcH]a, ypeheH je
cinenehum oapendama:

- MUHHCTap (UHAHCH]ja ce 1Mo31Ba Ha ceaHuIe M3BpuIHOr 0100pa M HAa TUM CEAHHIIAMA
yuecTByje 0e3 mpaBa riaca. C mpyre cTpaHe, TyBepHEp MOKe OWTH TO3BaH Ha
cennuny Brnane,

- Bmama, omHOCHO HajIe)KHA MHUHHCTApCTBA A0CTaBbajy Hapomnoj Ganmu CpoOwje,
pamu JaBama MUILBEHA, HAIPTe 3aKOHA M JAPYTMX MPOIKCAa KOjU Cy Y BE3H C
nuJbeBUMa, (PyHKIIMjama, IpaBuMa U obaBezama Hapomane 6anke CpOuje, kao U HalpT
MEMOpaHayMa O OYyIIeTy, €KOHOMCKO] U (PMCKATHO] TOJIUTULIA U HAIPT 3aKOHA KOJUM
ce ypehyje Oyuer,

- MHUHHCTApCTBO (MHAHCH]ja, HaJMamkE JTHOM TOJHUIIE, A0cTaBjba HapomHoj OGaHim
CpOuje mucMeHO OOaBelITCHE O IUIAHWUPAHHMM HOBUM 3aayxemuMa PeryOnuke
CpOuje y ”HOCTPaHCTBY, Ka0 M O OYEKMBAaHUM KOpUIThemhMa HHOCTPAHUX KPEAUTA U
oTIUIaTamMa Mo THM KpEIWTHMA, DAyl carjiefaBama YTHIaja OBUX 3ayKema Ha
yTBphuBame u crpoBoherme MoHeTapHe moiuTuke. [lopex Tora, 0BO MUHHCTapCTBO
OmaroBpemeHo o6aBemrTaBa Hapogny O6anky CpOuje 0 CBHUM TpaHCakIujama
Peny6nuke CpOuje koje ce 0/HOCE Ha BEHO CIIOJBHO 3a/1yKEeHe.

3akoHoM 0 Hapoanoj 6aniu CpOuje je obe30ehena mweHa HE3aBHCHOCT y IOTrjeny ojxadupa
LIUJbEBA U UHCTPYMEHATa MOHETapHe MOJUTHKE. ajau 003upoM Ja ryBepHepa Haponne Ganke
Cpbuje, kao u wianoBe Capera Oupa HapomnHa ckymmTwHAa Ha TPEAJor TPEISAHUKA U
JIOHOCH OJUTYKY O F-eTOBOM pa3peuiey, OHJIa CTENeH He3aBUCHOCTH MaJlo TyOW Ha 3Hadajy.
Hako je MOHeTapHa IMOJMTHKA CaMoO JIe0 YKyITHE €KOHOMCKE MOJUTHKE M CBAaKako Mopa
noctojat Mel)ycoOHa KoopAWHAIMja, IEeHTpajdHa OaHKa Mopa OWTH HE3aBUCHA Yy H300py
UJbEBAa W HMHCTPyMEHAaTa, ald M KaJpa KOjU JOHOCH OJUIyKE YNpPaBO O LUJbEBUMA U
uHcTpyMeHTHMa. O63upom aa M3Bpmnu onbop Haponne Ganke CpbOuje umHEe TyBepHeEp,
BuLleryBepHepHu (koje Oupa Haponna ckymimuTuHa Ha Npensior MpeicefHuKa U TyBepHepa,
peloM) U IupekTop Ympase 3a Haa3op (kora takohe 6upa HapoaHa ckynituHa Ha mpeior
on6opa HapoaHe ckyniuTuHe HaJUIEKHOT 3a MocaoBe (hrHAHCHja Ha nepuoa oA 6 roauHa, ca
MoryhHomrhy moHOBHOT U300pa) a OH yTBpl)yje MOHETapHY U J€BU3HY MOJUTHKY, YCIEIIHOCT
nprMeHe 3aKOHa 0 HEeMOTYNHOCTH JIefioBamka Ha IIOMEHYTE OpraHe yIpaBibamka je yMameHa, a
NepCcoHaIHAa HE3aBUCHOCT U He Oai o6e30ehena. Tume mto ce mojeluHu 4WiaHOBH OHMpajy Ha
nepuoa (6 ToarMHA) KOJH je Ay>KU O] Tpajama MaHjara nocianuka Hapomne ckymmrune (4
TOJIMHE) UJE Y NPUJIOT JYTOpOYHO] OPHMjEHTAIMjU MOHETAapHE MOJIMTHKE M 0JabUpy HeHHX
UJbEBa Yy CKJIaay ca JYrOpOYHOM IIEHOBHOM MU (DMHAHCHJCKOM cTabuiHouihy 3emibe.
IIpestor 3akoHa 0 M3MeHaMa M JomyHaMa 3akona o Haposmoj 6ammu Cpouje’™® jom ume
JIONIPUHOCH CMameby He3aBUCcHOCTU. Hanme, unanom 13. je npenBuleHo pa3inyuTo Tpajambe
MmaHaara ¢pyHkiuonepa Haponne 6anke CpOuje u To Tako J1a ce Ko MpBOTr U300pa wiaHOBa
Cagera, npeacenank Capera Oupa Ha TEPHOJ OJ 5 TOAWHA, a ocTanu wiaHoBu CaBeTa Ha
YeTHpH, TPH, JBE U jJeHY TOJMHY, JOK he cBaku HapeqHH M300p IpeIceHHMKAa U 4YIaHOBa

14 Haponna Ganka Cp6buje, IIpeior 3akoHa o n3MeHaMa 1 gonyHama 3akona o Hapoxroj Gauuu Cpbuje,

http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/lat/pdf/predlozi_zakona/3480-12Lat.pdf.
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Capera Outu Ha mepuon oj S5 roauHa. [Ipunukom mpBor mM3bopa mupekTopa Ympase 3a
HA/I30p, BErOB MaH/AaT je OTPaHWYCH Ha 5 TOJMHA, a CBAKW HApeJAHH M300p HA MEPUOJ O
nrecT roauHa. HakoH ricteka MaHaTa BUIIETYBepHEpa H3a0paHuX JI0 JlaHa CTyIama Ha CHary
HOBOT 3aKOHa, MPEJIOKEHO je J1a ce KO MPBOT cienher n3dopa jean BUIETyBepHEp Oupa Ha
NepuoJl OJ1 YeTUPU TOAMHE, IPYTH HA TPU a OCTaJM Ha JBe roauHe. CBaku HapeaHu u300p
BUIeryBepHepa Ouhe Ha mepuoxa ox mect roguHa. OHo mTO je Takole mpenBul)eHO HOBUM
3aKOHOM je Ja y cllydajy mpectania paaa uiana CaBera, OJHOCHO BHIIETYBEpHEpa Ipe
UCTeKa MaHJaTa Ha KOju je m3abpaH, HOBM wiaH CaBera ce Oupa Ha MEpPUONI 10 HCTEKa
MaHgata (yHKIMOHEepa Kome je ¢GyHkmuja mnpectana. [lusb oBakBOT ompenesbema je
obe30eheme KonTHHYHTETAa y paay oprana Hapomne 6anke CpOuje u y Oynyhem mepuony,
QM je Taj IIJb TEIIKO peain30BaTH y npakcu. [lyxuHa manjara ryBepHepa Hapoane Oanke
CpOuje roBopH 0 ,,yCIIEITHO ™ peaTn30BaH0] IePCOHATHO] HE3aBUCHOCTH.

Tab6ena 12: Cnucax cyseprnepa Hapoone banxe Cpouje

I'yBepHep HyxuHa Tpajama MaHaaTa
15. VI1 1992. — 15. V11 1993.

Byx OrmanoBuh

Bopucas AranankoBuh

16. VI1 1993. — 20. X 1993.

Hparocnae ABpamoBuh

2. 1111994, — 15. V 1996.

Hyman BnatkoBuh

26. V11997. — 27. X1 2000.

Munahan {uakuh

28. X12000. — 3. 11 2003.

Munahan dunakuh

4. 112003. — 22. V11 2003.

Kopu Y noBuuku

23. V11 2003. — 25. 11 2004.

PanoBan Jenammh

25.112004. — 28. V11 2010.

Hejan Lomkuh

29. VI1 2010. - 6. VIII 2012.

Joprosanka TabakoBuh

6. VIl 2012. - nanac

W3Bop: Hapomua 6anka Cpowuje, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/10/10_8/10_8 2.html.

3emJbe y TpaH3UIIM]jU, 3€MJbE Y Pa3BOjy U HEPA3BH]JEHE 3€MJbE CBAKAKO MOPA]y 3HATHO BUIIIE
ycarJianraBati Bolembe MOHETapHe TIOJIUTHKE ca OMIITOM €KOHOMCKOM IMOJMTHKOM Brase, ma
je y TOM KOHTEKCTY M HeMoryha moTIyHa CaMOCTaJIHOCT M HE3aBHCHOCT LIEHTpalHE OaHKe.
Anu, ca qpyre cTpaHe, 4ecTa MPOMEHa I'yBEpHEpa, Kako je MPUKa3aHo Y MPETXO0HO) TabemH,
yKa3yje Ha HeMOryhHOCT o/ip)kama KOHTHHYHUTETa y BOhelmYy MOHETapHe MOJIMTUKE KOJU je
HeonxoaaH. MoHerapHa crpareruja Tpeba npa Oyae d¢uekcubuiHa u mpuitaroheHa
HOBOHACTAJIMM yCJIOBHMA, aJlil YecTa N3MEeHA WIAHOBA YIIPAaBHUX OpTaHa HE MOXKE TOTIPUHETH
HEHO] CTa0MIIHOCTH.

TpaHcnapeHTHOCT y paly CBUX LIEHTpaJHuX OaHaka, caMuM TUM U Haponne Oanke Cpbwuje,
je HyXHa NpEeTHOCTaBKa H3rpajgmhe M OuyyBama KpeauOmimTera y Bohemy MOHETapHe
nonutuke. Haponna 6anka CpOuje jaBHOCT M TP)KUIITE PEJOBHO 00ABELITaBa O OCTBAPEHY
ubeBa MHQIaIMje, pazio3uMa KOju Cy JONPHUHENIM OCTBApeHhy OIHOCHO OJCTYNamlby Of
ne(UHUCAHUX [MJbEBA, KA0 M Ipeny3eTMM MepamMa MOHeTapHe MOJHMTHKE Kako Ou ce y
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CpelmeM pPOKY HCIOIITOBa0 oAabpaHW mpaBar akmnuje. Bemuku yTHIla) Ha KpeTame
nH(panuje umajy uHGIATOPHA OUYCKHBamka Ha Yhje (OPMHUpPAkHE UTEKAKO YTHYE OTBOPEHOCT
U TPAHCIIAPEHTHOCT Yy Pajy, KOjoM ce oMoryhaBa yuyecHHIIMMa Ha (PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY
na 0oJpe pasyMejy akiyje MOHETapHE IMOJIMTHKE, a MOTOM CBOjeé aKTUBHOCTH ycarjace ca
uctuM. Hapomna Oanka CpOwuje ocTBapyje KOMYHUKAIM]y ca jaBHOImhy W TIOCEOHUM
MHTEPECHUM TpyrnaMa (CTpydHa jaBHOCT, (DMHAHCHMjCKAa TPXKHIITA, CUHAMKATH, NPHUBPEIHE
KoMope, menuju, Brana Pemybnuke CpOuje, mocioBHa yApYKewa, Blale APYTUX 3eMajba U
Mel)yHapoHe opraHu3alfje) MoCpeACTBOM CBOJHMX PEIOBHHMX H3BEINITaja, KOH(EpeHnHja 3a
HOBHMHApe HAaKOH celHuIa M3BpmHOr 0100pa M CaomTekha HAKOH JIOHOIICHA OIUTyKa O
MepamMa MOHETapHE IOJIMTUKE. Beoma BakHY yJory uUMajy CEeMHHApH, KOH(pEpeHIHje u
nybonukamnuje mocBeheHe moceOHnM Temama. CBakako, HajBaKHU]E CPEJCTBO KOMYHHUKAIIH]E
Haponaue 6anke CpOuje npeacrabiba M3Bemiraj o nH(IANUjU, KOJU CAAPKU HHPOPMAIIHjE O
UCIYHCHY IHJbEBa y moriieay nHpnamnuje u Hamepama Hapoane 6anke CpOuje. Y nuramy je
¥ MHTEPHU JOKYMEHT, KOjU IPECTaB/ba OCHOB 3a JOHOIICHE OTyka M3BpuIHOT 0100pa, anu
W eKCTEpHHU, jep NpeacTaB/ba OCHOB KomyHuKanuje Hapoane 6anke CpOuje ca japHomihy, Ha
CcBeoOyXBaTaH, KOHTUHYHUPAH U npenusaH HaunH. OH caapxu uHGOpMAIMje O TPEHYTHO] U
OUYCKWBAHO] CTOIW MH IIAIM]je, aHATU3y MAaKPOCKOHOMCKHUX KpeTama Koja Cy yCJIOBUIIa TAKBO
CTame, 00jallbemhe pa3jiora Koju Jie)ke y OCHOBU JOHETHX OJJIyKa OpraHa ylpaBibamkba U
olieHy eukacHocTH MOHeTapHe noauTuke. [locebaH akIeHAT je CTaBJ/bCH Ha aHTHIIMITUPAHE
uH}Ianyje, Ka0 U aHAIM3H TJIABHUX PU3MKA KOJU MOTY YCIOBUTH OJCTYHame O IHJHAHOT
HuBoa. Llusp moBehaHor HMBOAa TPaHCIAPEHTHOCTH M KOMYHHKAIM]E jecTe€ YBEpaBambe
JaBHOCTH y OIJTyYHOCT OCTBapema LuJbaHe cromne uHpnanuje, nopehame edukacHocTH U
KpeAnOuInTeTa MOHETapHE MONHUTHKE. V3BemTaju caapke MpojeKkiuje uH}Ianmje Koje cy
JIeTepMUHUCAaHE OpOJHUM (paKTOpUMa M OHE CIIY)Xe€ Kao BeoMa OWUTaH €JIEeMEHT MPUINKOM
JIOHOIIIEHha OJJyKa O KpeTamy BHCHHE pedepeHTHe KaMmaTHEe CTOMe, Kao HajBaKHHjer
UHCTpyMeHTa MoHeTapHe noaTtuke Hapoane Oanke CpOuje. Ilpuiamkom mnpojekroBama
Oyayher kpetama UHGIIAIUje M0JIa3U CE€ O]l MHTEPHUX U €KCTEPHHUX MPETIOCTaBKH, Ha 0a3u
NpUMEHe E€KOHOMETPHUJCKUX Mojena M Jo0HujeHux pesynTtara. Kao ekcrepHe ce KOpuUCTe
un¢pnanuja y CAJl u EBporickoj yHUju, 1leHa HapTe HAa CBETCKOM TPXKHILTY, KAMaTHE CTOIE Y
EBporickoj yHMjU, a Kao UHTEpHE KpeTame OpyTo JpYIITBEHOI IPOW3BOJA, HUBO
peryiucaHux IeHa, OyueTcku CyQuuuT/neduuuT, KpeTame pealHor JAEBU3HOT Kypca,
KpeTame peasHe kamatHe ctore. O03upoM Ja ce ce HH jeJHa OJf OBUX MPETIIOCTABKH HE
MOYKe TIPEABHUJIETH Ca arcoJyTHOM INpenu3Holihy, a Heke Koje MOr'y UMaTH 3Hayaj yTHULaj Ha
HUBO MH(pnanuje U HUCy oOyxBaheHe aHanM30M (HempeABUNEHM MHTEPHM WJIM E€KCTEPHU
IIOK) TpOojeKToBame MH(pIanuje je CcKomyaHo ca OpojHuM pusunuma. MHzaekc
TpancmapenTHoctH Haponme Ganke CpOuje'™ mpencraBiba 30Mp MOMHAEKCA 3a CBAKH O
NmeT  acmekara — TPAaHCHApEHTHOCTH:  TOJUTHYKH,  €KOHOMCKH,  IPOLEAYPaHH,
TPAaHCHAPEHTHOCT OJITyKa TIOJMTHKE M OMNepalfioHallHa TpaHcmapeHTHocT. HapomHna Oanka
CpOuje je mobmia ykymHo 9,5 60o70Ba 3a TpaHCHIApPEHTHOCT MOHeTapHe moiautuke (o7 15).
[TonuTHyka TpaHCHapeHTHOCT off 2 0oja je MpUIMYHO BUCOKa, 300r Tora mrto Hapoana
6anka CpbOuje nma jacHO J1e(pMHICAaH OCHOBHM LIMJb MOHETapHEe MoyiuTHKe. Makcumaina 0poj
6om0Ba (3) je moOMjeH 3a €KOHOMCKY TpaHCIIApEeHTHOCT, 003upoM na ce y M3Bemrtajy o

15 Kpymkoeuh B. (2008) TpaHCIapeHTHOCT y pajy HaLMOHANHKX OaHaka, MHxyctpuja, 36 (2) cp.127.
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uH(pmanuju o6jaBibyje GOpMaTHU MAKPOCKOHOMCKH MOJENIH KOjU C€ KOPHUCTH 3a aHAIHU3y
MOHETapHE MOJUTHUKE, Ka0 U MAaKPOEKOHOMCKe TiporHo3e. [IpoleaypaiHa TpaHCIapeHTOCT je
ornemeHa ca 1,5 6omoa, jep Hapomna OGanka CpOuje 00jaBibyje EKCIUTMIIMTHO IPABHIIO
MOHETapHE MOJIMTUKE Y OKBUPY MOHETapHE CTapTeTHje U 3alMCHHUKE ca ceaHuia M3BpirHor
onbopa. Ca ucro Tonmko 00/JOBa je OICHCHA M TPAHCHAPEHTHOCT OJJIYKA MOJIUTUKE, jep
Haponna 6anka CpOuje o0jaBibyje CBOje OMIIyKe, Al HE Jaje MHAUKanujy Oyayhux aknuja
nojauTUKe. M omepanuoHanHa TPaHCIAPEHTHOCT je olemeHa ca 1,5 0omoBa, 3aTO IITO
Haponn abGanka CpOuje oOjammaBa JTONPUHOC MOHETApHE TOJUTHUKE IIUJBHO] CTOIH
uH(pmanuje, anu 6€3 AUCKyCcHje O IpelikamMa y MPeTXOJAHHM IporHo3ama. bpoj momesbeHux
0o/l0Ba yKa3yje Jla y CBUM acIleKTHMa TPAaHCIApEHTHOCTH (OCHM y €KOHOMCKOM) ITOCTOjH
BEJIMKH [TPOCTOP 33 BEHO ToBehame.

Hemoxparcka oarosoprHoct Hapomne Oanke CpOuje ce manudecTyje Kpo3 BpIICHE
HajmexkHoctd CaBeTa, Kao HaJI30pHOT OpraHa, OJHOCHO Kpo3 o0aBe3e HM3BEIITaBama KOje
npyru opranu uMajy npema Casery. Tako je wianom 24. 3akona o Hapoanoj 6anuu Cp6uje
yTBph)eHa 1y’KHOCT I'yBepHepa Jla HajMame jeJHOM y Tpu Meceria CaBeTy J10CTaBH U3BEIITaj O
cripoBohery MOHETapHE MOJHMTHKE, M3/laBamby M OJy3UMamy J03BOJa 3a paj U BpLICHY
KOHTpPOJIHE, OJHOCHO Haa3opHe ¢yHkiuje Hapomn ebanke CpOuje, ka0 M O JOHOIICHY
npormnuca u3 wene HauiexkHocty. [lopexn Tora, CaBet Moxe, paan 00aBibamba MOCIOBa KOjU Cy
My JaTH Yy HQIJIEKHOCT, 3aXTeBaTH OJl TyBEpHEpa Jla My JIOCTaBU OAroBapajyhy
JIOKYMEHTAIM]y | MOoJaTKe KOju ¢y Hactanmu y pany Hapoxne 6anke Cpouje. C npyre crpase,
y BE3U ca MPHUHIUIUMA JEMOKPATCKE OJTOBOPHOCTH M TpaHcmapeHTHocTn Haponne Ganke
Cpbuje npema HapoaHoj CKYNIITHHY, YCTAaHOBJBEHHU Cy M3BECHH MOCTYIIHM KOju 00e30ehyjy
OCTBapHMBamkE€ OBHX IMpPHHIOWNA (TTOJHONIEHE TOMWIIBEr H3BEITaja, ommra jaedara o
MOHETapHO] MOJMTHIIM, M3Jlarama IUIAaHOBA M MpOrpaMa IMpe] HaJIeKHHUM CKYNMIITHHCKAM
onbopuma, obpaziarame u3BemTaja uta). Kao mro je HaBeneHo, 3aKoH mponucyje obaBe3y
MOJIHOIIIeHa U3BelTaja 3a Haponny 6anky Cpouje:

- I[porpaM MOHETapHE NOJHWTHKE 3a HapeAHy TroauHy HapomHOj CKymmTHHH ce
JIOCTaBJba, paid HUHPOpMHUCamka, HajkacHU]e 10 15. neneMOpa Texyhe ronune,

- TOJUWIIKU M3BEIITAj] O MOHETAPHO] MOJIMTHIIH, y3 00pa3iioxkeme CBUX (aKkTopa Koju
Cy yTHULAJIM Ha CIpOBOhEwmTE MOIUTHUKE, Ka0 U TOJMIIKBU M3BEIITa) O CTAOMIHOCTU
¢buHaHCH]CKOT cucTeMa mogHocu ce Hapomnoj ckymmtunu, HajkacHuje q0 30. jyHa
Hape/He TO/IMHE,

- TOJIyTOJUILIGM W3BEIITa] O MOHETApPHO) MOJIMTHIIM, Y3 00pa3siokeme CBUX (akTopa
KOjU Cy YTHIAJM Ha CIpoBolemTe MOJUTHKE MOoAHOCH ce HapoaHoj CKymmuTuHH,
HajkacHMje 10 30. cenTeMOpa HapenHe roJIMHE;

- TOJWIIM M3BEIITAj O TMOCIOBamy M pesyiaratuma paaa Hapoane Ganke CpOuje
nogHocu ce HaponHoj ckynituny, HajkacHuje 10 30. jyHa HapeHe roIuHe.

JleMokpaTcka OArOBOPHOCT M TpaHcHapeHTHOCT pajga Hapogne 6anke CpbOuje je ojauaHa u
onapenoom 3akoHa o Hapomnoj OGanmm CpOuje koja mpomucyje obaBe3y Ja Mporpam
MOHETapHe MOJINTUKE KOju je AocraBuia Hapomnoj ckymmTuHM 0e3 ojyiaramba 00jaBH y
CnyxOenom rmacHuky PLI, kao u ozxpendom KojoMm je yTBpheHa HYKHOCT T'yBepHepa Ja
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mporpamM MOHETapHE MOJUTHUKE W HaBEJICHE M3BeITaje oOpasnaxe y HapoaHoj CKyMITHHHU.
[Topen Tora, CaBer nmocraBiba HapomHO] CKYNIITHHHM TOAMIILC (PUHAHCHjCKE HW3BEIITaje
Haponne 6anke CpOuje, ca u3BemTajeM oBianheHor pesuszopa, A0 30. jyHa HapeaHe TOauHE,
a Haponu abanka CpOuje je myxHa na oBe u3BemTaje objasu y Ciy:x6eHom rinacHuky PC y
POKY OJI Mecell JlaHa O]l JlaHa F-HXOBOT J0CTaB/bamba HaponHoj ckynmmTuHu. OUHAHCH]CKH
IUIaH 3a HapeaHy roauHy HapojaHoj cKymmuTuHU ce, paad HH(pOpMHuCama, 10CTaBJba
HajkacHHje 10 31. genemOpa tekyhe rogune. Y Be3u ¢ TpancnapenTHouthy Hapoane Oanke
Cpbuje, y Cnyxbenom rmacauky Pemyomuke CpOuje ce 00jaBibyjy CTaTyT M OJJIyKa O
yTBphuBamy pexuma Kypca JIuHapa, a pedepeHTHa KamaTHa cToma ce o0jaBjbyje Ha
WNurtepuer npesentanuju Hapomne 6anke CpOwuje. Ilopem Tora, y ckimamy ca 3aKOHOM O
CI1000HOM TIPUCTYyIy HHGOpMaIjaMa O]l jaBHOT 3Haqaja116, Haponna 6Ganka CpOuje
o0jaBipyje cBoj Mupopmarop o pany (myOonuKanujy Koja Caap’Kd PEICBAHTHE IMOIATKE O
HA/JIC)KHOCTUMA, OPTAaHU3AIMOHO] CTPYKTYPH U (DYHKIIMOHHCAKY, KA0 U O HAYUHY HA KOJH
3aMHTEpecOoBaHa JIMIA, y CKJIaay ca THM 3aKOHOM, MOTY Jia OCTBape CBOja IpaBa Ha
uHpopmanrje y Be3u ca aktuBHoctuMa Hapomne Oanke CpOuje). CBe ykasyje Ha BEJIHKY
TPAHCHAPEHTHOCT y HCHOM pajy, MOCeOHO y TOCIEIHBUX HEKOJIMKO TOJUHA, mTO Bpaha
MOBEPECHE Yy MOTYhHOCT mpyxama MOAPIIKE MOHETapHE IOJUTHKE OIOPABKY IPHUBPEIC
Cpouyje.

6. Xapmonu3auuja moHerapHe nojauruke Haponne 6anke Cpouje ca MoHeTapHOM
noimTukoM EBporncke neHTpaiHe 6aHke

Crparemko omnpenesbeme CpbOuje je mnpucrtynamwe EBpONCkoj yHUJU, IITO YCIOB/baBa
KOOp/IMHAIIMja U XapMOHM3allKja MoHeTapHe noiuTike y CpOuju ca MOHETapHOM MOJUTHKOM
KOja ce CIpPOBOJM Ha TEpUTOPHjU €Bpo3oHEe. Y ckiany ca TuM, Haponna G6anka CpOuje je
u3MeHama u JonyHaMma 3akoHa o Hapoanoj 6aniu CpbOuje koju je cTynuo Ha cHary 1. jyna
2010. ronuHe U3BpIIMIA U3MEHE Y CKIIaJy ca oapendaMa OCHUBAUKMX akaTa EBporicke yHuje
u Craryra EBporckor cucrema neHTpaiaHux OaHaka U EBporcke neHTpanHe O0aHke Koje ce
OJIHOCE Ha:
e Jayame MHCTUTYLIMOHAJIHE, NIEPCOHANIHE, ONepaTuBHE U (PUHAHCHUC]KE HE3aBUCHOCTHU
Haponne 6anke Cpbuje — mpenusupanu ¢y HUJbEBU U jacHO ojpeleH nmpuopuret mehy
IUMa, OJJHOCHO JIe(UHHUCAHA j€ CTAOMIIHOCT II€Ha Kao MPUMapHU LWJb, y3 OUYyBambe
¢UHAaHCH]CKE CTAaOWJIHOCTH CHCTEMa. 3aKOHOM j€ MaHJaT TyBepHeEpa W
BULIETYBEpHEpA MPOAYKEH Ha Mepuoj oA 6 roauHa, ca MoryhHomhy HOHOBHOT
u3zbopa. Kako je y mperxonHoMm mepuoJy MaHaTa TyBepHEpa YIJIaBHOM Tpajao
3HaTHO Kpahe ox mpenBubeHOr, H3MEHEHa je Mpoleaypa y U300py ryBepHepa H
IPOMHCAaHO je MPaBO Ha CYACKO INPEHCIUTHBAWmE OIJIyKa y Cly4ajy paspeliema
ryBepHepa wiu Hekor oj wiaHoBa Casera. IIpomucano je ga ce NMPOTHB HEKOT
ynpasHor akta Haponne 6anke CpOuje, ToHeTor y 00aBibamy BEHUX (DYyHKIMja MOXe

18 3akoH 0 c10601HOM IpHCTYITY HHbOPMAIMjaMa o1 jaBHOT 3Hanaja, Ciyx6enn raacauk PC”, 6p. 120/2004,
54/2007, 104/2009 u 36/2010.
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BOJIUTH YIIPABHU CIIOP, aJTK JIa y TOM YIIPAaBHOM CIIOPY CY/ HE MOXKE PEIIUTH YIIPaBHY
CTBap 3a uMje je pemaBame 3akoHOM 0 Hapomnoj Ganmu CpOuje yrBpheHa meHa
HAQ/JICOKHOCT, CBE Yy I[IMJbY jadama HE3aBUCHOCTH, a YCIEA YCIOBJbEHOCTH
HE3aBUCHOCTH U KPEeIUOMINTETA, jauarba KpeJuOuInTeTa IeHTpaiHe 6aHke,

e U y ymnpaBmamy Hapomnom O6ankom CpOuje je J0IIIO 10 H3MEHA Yy MHJbY
xapMoHu3anyje. V3Bpiau o100p, Kao jenaH o TpU OpraHa yrpaBibamba, Ipey3eo je
JIE0 OJITOBOPHOCTH JOTajalimer MoHeTapHOT o700pa, 1e0 OATOBOPHOCTU KOjy je
CHOCHO TyBepHep y olOjactu cymepBusmje OaHaka, ocurypaBajyhux apymirara,
JNO0OPOBOJHHUX MEH3MOHUX (DOHIOBA U JIPYyILITaBa 332 (PMHAHCH]CKH JIU3UHT, a Takolhe u
neo onroopHocty CaBera ryBepHEpa Koja ce 0JIHOCH Ha JIOHOIICHE OJTyKa KOjOM ce
yTBphyje jemuHcTBeHa Tapuda mo kojoj Hapomna Oanka CpOuje Hammahyje 3a
usBpiieHe yciyre. [lopen npomena y HaanexxHoctd M3BpimHOr on00pa, I0IUIO je u
10 jadama ynore CaBeTa ryBepHepa Kao HaJa3opHoOr opraHa. CaBeT TyBepHepa BpPIIH
HA/30p HAaJ CHCTEMOM (DUHAHCHJCKOT W3BEUITaBamka, YIpPaBJbakba pUHIUMA H
VHyTpammuX KoHTposa y Hapomne Oanke CpOuje, onemyje na JU Cy YCBOjeHE
pPadyHOBOJICTBEHE IMOJUTHKE M MpOIenype oarorapajyhe, ycBaja TOIUIIBU IUIAH O
00aBJbalby HMHTECPHE PEBU3HjEC M IEPHOJUYHO pa3MaTpa HU3BEIITaje O 00aBJHEHO]
WHTEPHO] PEBU3UjH, BPIIU HAA30p Haj 00aBjbam-eM MHTEPHE pEeBU3HjE U 00aBIJbabeM
yckimahenoctn nocnoBama y Haponnoj 6annm Cpouje. CaBer ryBepHepa je Takohe
3aJy’KCH U 3a YTBphUBame pekuMa Kypca JuHapa, Ha npemior V3ppiiHor ogdopa u
y3 caryiacHocT Buaze,

e VYmecro kopumheHe ECKOHTHE CTONE Kao TJIaBHOT HMHCTPYMEHTAa MOHETapHOT
peryiucama, ojadpaHa je peepeHTHa KaMaTHa CTOMa 3a OCTBapeHe NCPUHUCAHOT
1Jba,

e Kako Om ce cmpeuwna ymnorpeba IeHTpaliHe OaHKE Ja KPEAUTUPAEM JIpPKaBe
NOJCTaKHE MH(pIALU]y YHja je CTAOMIIHOCT y BEHO] HaUIEKHOCTH, JJOHEeTa je 3abpaHa
(¢uHaHCUpama jaBHOI CEKTOpa, INpHU 4YeMy ce oBa 3abpaHa OJHOCHM Ha KpenuTe,
No3ajMULe, MpeKopauema IO pauyyHy WM JIpyre BUAOBE KPEIUTHHUX OJIAKIIHUIA
Peny6numu CpOuju, ayTOHOMHO] MOKPajUHU WIM jeIWHUIM JIOKAJIHE CaMOYIIpaBe,
jaBHUM mpenyzehrma M ApyruM MpaBHUM JUIMMa 4YUju je ocHuBau PemyOnuka
CpOuja, ayroHOMHa MOKpajuHa WU JeJAMHHIA JIOKAJTHE CaMOYyIpaBe, OJHOCHO Y
KojuMa uMajy KoHTponHo yuemrhe. Takohe, Hapogna Oanka CpbOuje He Moxke
HEIMOCPEIHO KYIOBAaTH XapTHje OJ BPEAHOCTU KOje U3/1aJy OBU CyOjekTH. 3abpaHa
(¢buHaHCHpamka ce HEe OJHOCH Ha JIHEBHE KPEAHUTE uhje poKoBe nocrneha Huje moryhe
IpoayKaBaTH, Ka0 HU Ha KpeauTe 3a M3MHpHuBame obaBe3a Penybamnke Cpbuje mo
OCHOBY wiaHcTBa y MM®-y. 3abpaHa ce Takolje HE OJTHOCH Ha KPEeIUTe M KpEAUTHE
oJlakmmie 6aHkama y KojuMa KOHTPOJIHO yuenthe uMmajy mIoMeHyTH Cy0jeKTH,

e V cknagy ca YcraBom Peny6nuke CpOuje, Hapogna 6anka CpOuje uma mpaBo 1a
npeiaxe 3aKoHe,

e Kamuran Haponne 6anke CpOuje je KopurosaH, yBeieHe cy mocedHe pesepse oxa 20
MUJIUjapAu JMHapa, U W3MEHhEHA MpaBWIa y BE3W ca MUCTPUOYHIHjOM TpoduTa H
MOKPUBAkEM I'yOUTKA.
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[Topen HaBeAeHUX M3MEHA, U3MEHCHA j€ B 0JIpe0a Koja ce OJTHOCH Ha CTaTyC 3allOCICHUX Y
Haponnoj 6anniu CpOuje (Ha mpaBa, o6aBe3e U OATOBOPHOCTH 3aIOCIEHUX U3 PaTHOT OJHOCA
MpUMEYje Ce OIIITH 3aKOH KOjuM ce ypehyjy paiHM OJIHOCH, YMECTO 3aKOHa KOJUM C€
ypelyjy pagHu OIHOCH Yy JOp>KaBHOj aAMHHHCTPAIMjU) a J0AaTa je W M3pUIuTa oapenda aa
Haponna 6anka CpOwuje, ryBepHep, BUIIETYBEPHEPU U JPYTH 3aMOCICHU HE OJIroBapajy (d4ak
HU HaKOH IpecTaHka (YHKIHje) 3a MITeTy KOja HacTaHe y o0aBJbamy mocioBa HapomgHe
6anke CpOmje, ocUM ako ce JOKake Ja je Ta ITeTa Omia Mpoy3pOKOBaHA HAMEPHO WIIH
KpajlbOM HenmakmoM. Takohe, Baxkeme MOjeIUHHX ojpemada Koje ce OJHOCEe Ha CYKOO
UHTEpeca TyBepHepa, BUIETyBepHepa 1 wiaHoBa CaBeTa MPOIIMPEHO j¢ Ha CBE 3aIlOCIICHE.

[TocTtynmak xapMOHHM3aLMje MOHETapHE IOJUTUKE jeé IO0CeOHO MHTEH3MBHUpaH H300poM
peKuMa TapreTupama HH(]IanMje Kao MOHETapHe cTpaTerdje W Beh MOMEHYTUM TIaBHUM
WHCTPYMEHTOM MOHETapHOT peryiucama, peepeHTHOM KaMaTHOM croroM. HeomxomHo je
yHarnpeherbe HOPMAaTHBHOT W OINEpPAaTHBHOT OKBHpa 3a NPUMEHY HHCTpyMEHaTa M Mepa
MOHETapHE TMOJIMTHKE, y CKJIagy ca mnpommcuma EBporcke yHwuje. JloHOmIEHmE mpomuca
KOjUMa ce BpILM ycarjallaBame ca nponucuma EBporicke yHHje je caMo jeslaH oJ] elieMeHara
KOjU yTHYE HAa OKBUP MOHETapHE MOJIMTHKE. Jlajbe ycarialiaBame je o]l BEIUKUM YTHIIajeM
OCTBAapEHOI HHMBOA EKOHOMCKe M (uHaHCHjcKe CTaOWJIHOCTH, OJf Jaj/ber pa3Boja
(UHAHCHjCKOT TP)KUIITA, JUKBUIHOCTH OAHKAPCKOI CUCTEMa, CTENEeHa OTBOPEHOCTH
€KOHOMHje Kao M JPYTruX YCIIOBa y KOjUMa Ce CIIPOBOJAM U IUIAHMPA MOHETapHA IMOJIUTHKA.
Jenan on mpemycinoBa myHompaBHor uwianctBa CpOuje y EBpomckoj yHUju je MOTIyHA
mubepanu3anyja Kperama kKanutana. Kperame kamurana je y perynatuu CpoOuje ypeheno
3aKOHOM O JEBH3HOM MOCIOBamy . ITOTIyHA M TpeHyTHA JTHOEpAIM3alHja KaIHTaIHHX
TOKOBa HHj€ pPEaJIHO M3BOJJBHBA, IITO j€ MMAJIO 3a PE3yJTaT yBoheme mocteneHe, (asxe
nubepanu3anyje kpetama kanurtana. [locrenena nubepanu3zaimja ce 0IHOCH Ha JyrOpoyHe
KalluTajlHe TOCJIOBE M TO Ha JUPEKTHE MHBECTUIM]E pe3UJeHaTa U Hepe3ueHaTa, ylarame
pesusieHaTa y BJIACHUYKE XapTHje OJl BPEIHOCTU y HMHOCTPAHCTBY KOjeé HHMCY JHUPEKTHE
UHBECTULMjE, Ka0 M Yy JAYKHHYKE IyrOpOYHE XapTHje OJ BPEIHOCTU aKO Cy HUXOBHU
u3nasaonu Apkase wianuie OEL/] u mehynaponne ¢puHaHCHjCKE UHCTUTYIM]E, TIOCTOBHU Ca
(GUHAHCHjCKUM JepHBaTUMa Ka0 W JYTOPOYHH KPEAWTHU TIOCIOBH Ca HWHOCTPAHCTBOM.
Jleno3uTHU MOCIIOBU pE3UACHATa Cy JIEIMMHYHO JHOepanu3oBaHu, Oyayhu na mojenuHe
Kareropuje PU3NYKKUX JIMIAa MOTY CIO0OJHO Ja JIp>Ke JE€BU3E Y MHOCTPAHCTBY Kao W MpaBHA
JvIa Ha OCHOBY ojo0pewa Hapogne Oanke CpOuje paau oOaBibama JENAaTHOCTH Yy
MHOCTPAHCTBY. 3aKOH O JEBU3HOM IIOCJOBamYy CaJp)KH OrpaHUYEHa Koja ce OJHOCe Ha
KpPaTKOPOYHO KpeTame KaluTala, Ma Tako HHje J03BOJbEHO pPE3UIEHTHMA Ja YIaxy y
KpPaTKOpOYHE XapTHje O BPEIHOCTH y MHOCTpaHCTBY. OBO OrpaHHueme HE OJHOCH Ce Ha
Haponny Ganky CpOuje u OaHKe KOje T€ MOCIOBE 00aBJbajy MOJ YCIOBHMa KOje je OHa
npornucana, Kao Hu Ha Jomahe HHBECTUIIMOHE U T00pOBOJbHE MEH3U]jCKe (POHJI0BE U IPYIITBA
3a OCUTYpame, KOJU Ty BPCTY yJjlarama BpIlIE y CKJIaJly ca 3aKOHHUMa KOju ypehyjy HBHXOBO
nocnoBame. Takole, HUje T03BOJBEHO HEpe3UJEHTHMa Ja yJaaxy y nomahe KpaTKOpouHe
xapTHje o BpenHocTu. Pesunentuma (0aHkama, IpaBHUM JIMIIMMA U Mpely3eTHUIIUMA) HUje
JI03BOJbEHO Jla KOPHUCTE KpPaTKOpOUHE (UHAHCHJCKE KpeauTe U3 HMHOCTPAHCTBA 32

17 3akon 0 neBu3HOM moncoBamy, Cyx6enn ruacauk PC, 6p. 62/2006.
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n3MHUpHUBamke o0aBe3a y PenyOiuiy (koHBep3Hja y HAlMHAIIHY BATYTY) JIMKBUIHOCT OaHaKa U

Ipyre HameHe kKoje yrBpau Haponna 6anka CpOuje. Panu HactaBka mporiieca auoepanuzaiuje

KpeTama KamnuTaja U3BpIlIeHe cy pedopMe Be3aHe 3a M3paJy M3MEHa M JIoImyHa 3aKoHa O

JIEBU3HOM TI0CJIOBamY, O] KOjUX C€ Kao Haj3HauajHuje Mory ucrahu cienehe:

YKUHYT je pok onx 180 maHa 3a yHOC JeBHM3a MO M3BO3Y U 3a YBO3 KOjH j& yHAmpen
riaheH, Beh ce OB MOCIOBH MO MCTEKY pOKa OJ TOJMHY JaHa CMaTpajy KpEeAUTHUM
MOCJIOM Ca MHOCTPAHCTBOM U €BUACHTHUPaHU cy Koa Hapoane 6anke Cpowuje,

YKHHYTa je o0aBe3a yHOca I0OUTH OCTBapeHe M3BOhEHmEeM MHBECTHIIMOHMX pajoBa y
UHOCTPAHCTBY,

peryjuily ce CBU rapaHIUjCKU IOCIOBH, a HE CaMO rapaHIMja U JeMCTaBa Koja ce
cMaTpajy KpeJUTHHUM IIOCIOBMMAa Ca MHOCTPAHCTBOM, Tako nga he, ocuMm OaHKe U
noMahe mpaBHO JiuIle MOhM J1a J1aje JeMCTBO HEPE3UJEHTY IO CIIOJbHOTPrOBUHCKOM
nocay M Ja npubaBiba TrapaHLMje M JeMCTBa OJf HEpe3suaAeHTa U 10
CHOJFHOTPTOBHHCKOM IIOCITY U TI0 TIOCITY ca APYTHM MIPaBHUM JIMLEeM y PemryOmuim,
omoryheHo je 6aHkama, pe3uICHTUMA U HEPEe3UACHTUMA JIa KYITY]y U TPOajy JEBU3E
Ha JICBU3HOM TPXKHINTY O€3 MPOMHCHBAama HAMEHE 33 KOJy Ce KyIMOBHMHA M TIpojaja
JIeBH3a BPIIIH,

IPOIIMpPEHa je MOTYNHOCT JEBU3HOT KPEAUTUPAbA Y 36MJbH, Y TOM CMHUCIY Jla OCHM
rpahanuma, 6anke he Mohu 1a ogo0paBajy KpeIuT y JeBU3aMa U MPaBHUM JIMLIKMA U
Ipey3eTHUIMMA 32 KyITOBUHY HEITOKPETHOCTH,

noBehan je 6poj ocHOBa MO KojuMa ce miuahame y 3eMJbU MOXE BPIIUTU Y JAeBU3aMa,
Tako Ja ce Muahame y JeBU3amMa OJHOCM M Ha pas3He LpcTe JAoHauuja, Ouio y
XyMaHHUTapHe, Hay4yHe WU KYJITypHEe CBpX€, Ka0 U Ha IporpaMe u MpojeKTe KOju ce
¢uHaHcHupajy U3 pasBoje nomohu EBporicke yHuje,

Ka0 KPEIUTHH I10Ca0 ca WHOCTPAHCTBOM he ce cMmarpaTtd W ofoOpaBame KpenuTa
pe3usieHTMa y JUHapuMa oj cTpaHe Mel)yHaponHuX (MHAHCHJCKUX MHCTUTYLHjA U
pa3BojHUX OaHaka WM (PUHAHCUJCKUX HHCTUTYLMja YUJU CY OCHMBAuYM CTpaHe
JpXKaBe,

oMoryheHo je 6aHKaMma J1a Y4eCTBY]Y Y CUHIUIMPAHOM (PUHAHCH]CKOM KpPEAUTY KOjH
rpyna CTpaHuX KpeauTopa oj00paBa pe3uieHTy, 0e3 003upa Ha HaMEHY, YKOJIMKO je
yuemthe 6anke Hajmame 10% o mzHoca kpenuta. Ilopen tora, Ganu ce omoryhasa
Jla KyIyje o1 Hepe3uieHTa U MpoJiaje HEPEe3UIeHTY OTPaXUBamke M0 OCHOBY ydenrha
y CUHAMLUPAHOM (PUHAHCH]CKOM MM pOOHOM KPEIUTY WU 3ajMYy,

omoryheHo je pe3uaeHTy-TipaBHOM Juily koje je PemyOmmukxa CpbOuja ocHoBamna
NMOCEOHMM 3aKOHOM paand (UHAHCHpama W3BO3a, Ja KPEAWTHE IIOCIOBE ca
WHOCTPAaHCTBOM 00aBJba y CKJIQAYy Cca THM TOCEOHUM 3aKOHOM, paJd HECMETaHOT
o0aBJbama JeIaTHOCTHU 32 KOjy j€ OCHOBAHO.

Jlo xapmonuzanuje nonutrke y CpOuju ca OHOM Koja ce cripoBoAUTH y EBpoIickoj yHUjH je
JIOLI0O M Ha MOJpYy4jy OaHKAapCKOr ceKTopa M To ca craHoBHIITa CekTopa 3a KOHTPOIY
nocjoBama 0aHaka, y3 HeomxojaHe pedgopme y oOsacT OaHKApCKUX IMPOIHUCA, 3aKOHA U
MOJI3aKOHCKHUX aKaTa, KOJU Cy y BEJIMKOj MEpH Y CarJIaCHOCTH ca M3MEHaMa peJIeBaHTHHX

HupektuBa. JloHeTa je moa3akoHCKa peryjaTuBa kKojom ce yBoae basenm Il crammapam y
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MOCJIOBakE U CyNepBU3HU]y OaHaka ca moceOHUM ocBpTOM Ha nonasehe bazen 1l cranmapne.
OcHoBHa peniewma y 3aKOHY 0 00aBE3HOM OCUTYpamy y cato6pahatjy118 cy y HajBehem nmemy
ycarjamieHa ca peryiatuBoM EBporicke yHHje y OBOj o0JiacTH, ¢ TUM IITO je HMpPUMEHa
NOjeIMHUX pelllemha OAJI0KeHa 10 npucrynama Pemybnuke Cpbuje EBporickoj yHUjU, Kako
300r yCIOBJBEHOCTH THX pelierma wiancTBoM y EY, Tako u ekoHoMckuM MoryhHOcTHMa
rpahana W JpymTaBa 3a OCUTypame. 3a cana mocroje onapeheHa muTama Mo KojuMa
ycaryialieHoCT HHUje ocTBapeHa. 1o ce mpe cBera OJHOCH Ha CaJalllibh CTENEH pa3Boja
ocurypama Kao M eKOHOMCKe MoryhHocTu npymrtaBa 3a ocurypame. Tako je [Ipemmorom
3aKOHA O M3MEHAMA W JONMyHAMa 3aKOHA O OCHIYpamy  H3BpIIEHA XapMOHM3aUMja ca
HupextuBama EBporcke yHuje 3a AMpPEKTHA OCUTYpama ()KUBOTHA U HE)KUBOTHA OCHTYParbha)
¥ HaJ30p TpYyIe ApYyLITaBa 32 OCUTYpamke W TO M0 NMHUTamHUMa HaJ30pa rpyle ApyIiTaBa 3a
ocurypame, obaBe3e MHPpOpMHUCamba OCUTypaHHKa U npodecuonanne tajHe. M3BpiieHo je u
JOJAaTHO YycarjamaBamke y BE3W ca MOKpuheM | TUIaCMaHOM TEXHHYKHUX pPEe3epBH,
KBAJTM(UKOBAHUM ydemheM ¥ TIOBE3aHUM JIMIMMA, YTOBOPOM O Capalikbd W pasMEeHU
uHopManja, o0aBemTaBambeM 01 CTPaHE PEBU30PA, PEIOBHUM HM3BEIITaBAEM - IpahemeM
IIOCJIOBHOT TIJIaHA, MTPECTaHKOM J03BoJie 3a pai.. Pedopma meH3ujckor cucrema 3amodvera je
2005. roguHe, JOHOIICHEM 3aKoHa O JOOPOBOJEHUM IIEH3UjCKUM (OHIOBHMA U MEH3H]CKUM
mianopuma*?’ KOJUM j€ yBElIeH CHCTEeM J0OpOBOJbHMX MEH3UjCKUX (DOHAOBA, TAaKO Jia caja
nensujcku cucreM Penyonnke CpOuje obyxsara IIpeu u Tpehu cTy6 neH3ujckor ocurypama.
[TpBu cTy0 ynHM ApxaBar QOHJ MEH3UjCKOT M MHBAIMJICKOT OCUTypama, KOju je o0aBe3aH 3a
CBE 3amociieHe M KOju (YHKIMOHHMIIE IO AUCTPUOYTHBHOM cucTeMmy. Tpehm cry® umne
JTOOPOBOJEHYU MPUBATHU TICH3H]CKH (POHIOBH KOjU (PYHKIMOHUIITY 110 CUCTEMY aKyMyJlalfje u
KanuTalu3aluje cpeacTaBa u AeUHUCAHNX yIUIaTa, TJe BUCHHA NIEH3HUje HUje TapaHTOBaHa,
Beh 3aBUCHM OJ] BUCHMHE OCTBap€HHUX IpPUHOCA. 3aKOH O JIOOPOBOJHbHUM IEH3U]CKUM
(¢oHOBMMA M TEH3MJCKUM IUIAHOBMMA pETYJIMILIE MAaTepujy OCHHBama U IOCIOBamka
JpylTaBa 3a YOpaB/bamke JOOPOBOJBHMM MEH3UJCKUM (POHAOBUMA, OpPraHU30Bamba U
ylpaBJbamba (HOHIOM, WIAHCTBA Y MEH3HM]CKUM (DOHIOBMMA, HAKHA/1a, U3BEIITaBaba, IPOICHE
BpPEITHOCTH UMOBHMHE (OHJA, HAaYMHA BpLIEHA HaA30pa HaJ JPYLIITBHUMA 3a YIPABIbAKbE
TOOpOBOJPHUM TI€H3WJCKMM (OHIOBMMA, Kao M JIpyra TUWTamka Be3aHa 3a CHCTEM
T0OpOBOJPHUX MEH3U]CKUX (POHI0BA. 3aKOH ce npuMemyje of 1. ampuia 2006. roauHe.

Ca acnekra yckiahuBama aoMahux mpomnuca ca NpaBHUM TeKoBMHama EBporcke yHuje, y
oOmactu JOOpOBOJbHUX TNEH3MjCKMX (QoHaoBa peneBaHTHa je JupektuBa 2003/41/E3
EBponckor napnamenta u Casera of 3. jyHa 2003. roguHe o MocioBamky U HAA30py YCTaHOBA
32 TIPO(ECHOHATHO IIEH3MJCKO OCHTYpame ~~. 3aKoH O J0OPOBOJBHHM TCH3H]CKHM
¢doH0BMMA M TIEH3MjCKUM IUIAHOBHMA je AeTuMHUYHO yckiahen ca JJupexktuom 2003/41/EC.
N3mene 3akoHa 0 JOOPOBOJFHUM TEH3UJCKUM (DOHIOBMMA W TICH3U]CKUM IUJIAHOBUMA CYy

18 3ak0m 0 0GaBesHoM ocurypamy, Ciryx6enn raacuuk PC, 6p. 51/2009.

19 IIpennor 3akoHa 0 U3MEHU U JONYHU 3aKOHA O OCUTYpam’Y,
http://www.parlament.gov.rs/upload/archive/files/lat/pdf/predlozi_zakona/4829-13Lat.pdf.

120 33K0H 0 OBPOBOIBHIM MEH3H]CKIM (OHIOBHMA ¥ TIEH3H]CKUM MmaHoBuMa, Cryx6enu ruacuuk PC, 6p.
85/2005.

121 Eyropean Union (2003) Directive 2003/41EC of the European Parliament and of the Council, Official
Journal of the European Union, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0j:1:2003:235:0010:0021:en:pdf.
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crynuie Ha cHary 17.05.2011. roauue.?? ®oHgoBIMA je omoryheHo na CTpyKTypy yJiarama
NPUJIAroJie TaKo Jla CMamke PU3NYHOCT, Y3 MOTYNHOCT OCTBapuBama BHIIUX IpuHOca. To ce
MOKe TocTHhU Kpo3 MOTYhHOCT JemOHOBamka BUIIET U3HOCA CPENCTaBa KOJ| OaHaka, ajd U
ylarama y KpaTKOpPOYHE Ty>)KHUYIKE XapTHje O]l BPEIHOCTH KOj€ M3/1ajy WIH rapaHTyjy OaHkKe.
MuHMMa Ha CTapOCHA TPaHMIIA 33 IMOBJIAYEH-E CPEJCTaBa je, Yy CKJIaay C IMPOjeKTOBAHOM
MHUHHMAaJIHOM CTapOCHOM TI'PaHUIIOM 3a OJUIa3aKk y Ap)KaBHY IEH3H]y, ca Jocajamime 53
roguHe moBehana Ha 58 roauwHa, JOK je MOTYNHOCT jeJHOKpATHOT MOBJIAYCHa CpPEACTaBa
orpannueHa Ha 30% akymynupaHor W3Hoca. HaBejeHe M3MEHE ce He OJHOCE Ha KIUjeHTE
KOjU Cy Beh 3amouenu IITEIlY y HEKOM O JeBeT moctojehux MoOpOBOJBHHUX TEH3H]CKUX
donnosa. IlpemiokeHe Cy W HM3MEHE KOje NPEICTaBJbajy JOJATHH BUJ CTUMYJIHCAHbA
3allOCIICHHX J1a CBOja CPEACTBA yIaxy Yy HeH3Hjcke (GoHmoBe. JemHa o1 BUX je CMambHBambe
HaKHA/a y TPEHYTKY KaJa YKyllHa UMOBHHA (GoHA0Ba Oyzae nocturia uznoc ox 0,75% Opyto
nomaher nponsBoja (TpEHYTHO je Ha HUBOY ox oko 0,35%). JlomaTHu NOACTHIA] CalalllFlbuM
u OyayhuMm uraHoBMMa jecTe W TO Jla UM OBa BpCTa IITEAHE MOXKE JIOHETH U Jpyre
norogHoctH. [IpensuheHo je, Hamme, na ce, y CKiIamgy ca aktoM Bmane, cpencrtBa y
JOOPOBOJEHOM TICH3HM]CKOM (POHIY MOTY, IPUIMKOM KYITOBHHE MPBOT CTaHA, KOPUCTUTH KA0
rapaHiija 3a o6aBese 4iaHa J0OpOBOJHHOT MEH3MjcKoT (PoHIa mpema ApxaBu U 6aHkama. Y
Unany 33. ce WcTUYE Ja BPEIHOCT MMOBHHE JOOPOBOJHHOT IMEH3UjCKOT (POHAA YMHU 30Up
BPETHOCTH XapTHja OJ BpEAHOCTH U3 MOpTQorja (oHIa, HEKPETHHHA y BIACHUIITBY (OH/A,
JIeNI03UTa HOBUAHUX CcpezcTaBa (oHJ1a KoJ OaHakKa, Cpe/icTBa HAa pauyyHy KOJ KacToau OaHKe,
Kao M TOTpaxuBama (OHIA, WTO je y CKiIaxy ca oapendama JlupektuBe. Y TPeTXOAHO]
roguau je y CpOuju 1oHET BeNMKH Opoj 3aKOHa Kako O ce ycarjiacuiia MUTamba U3 BETUKOT
Opoja obmacTu eKOHOMCKE MOJUTHKE Ca EKOHOMCKOM TOJUTUKOM EBporicke yauje. OHO mTO
je 3HaTHO 3aXTEBHHjE C€ OJHOCH HAa MMIUIEMEHTAIMjy W NMPHUMEHY IOHETHX 3aKOHa, a TO
3axTeBa 3HATHO Ty BPEMEHCKH MEPUOJI OJ] OHOT KOjH j€ MOTpedaH 3a BHXOBO JIOHOIICHE.
Nnak, Oe3 oBHMX IHpedy3eTHX Kopaka He OWM ce MOIJIO TOBOPUTH O XapMOHM3alUju
MoHeTapHuX nonutuka Cpbuje u EBporicke yHuje, a OHM OJpa’kaBajy jaCHy OpHjeHTaIH]jy
Cp6buje npema unancTBy y EBpornckoj yHuju.

122 3aK0H 0 M3MEHAMa M JI0NyHAMa 3aKOHA O JOOPOBOHHIM TICH3H]jCKMM (DOHIOBHAMA I MEH3H]CKUM [LUTAHOBHMA,
Cnyx6enu rinacauk PC, 6p. 85/2005 u 31/2011.
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IThaea 6.
OIITUMAJIHO BAJIYTHO IIOJIPYYJE U EBPO

1. ITojam M ycJ10BH ONITHUMAJITHOT BATYTHOT MOAPYYja

OnTuManHo BalyTHO MOJpYYje OM ce MOrJIO e(MHUCATH Ka0 ONTUMAJIaH TeoTpad)CKi TOMEH
JeAMHCTBEHE BAIyTe, MJIM HEKOJIMKO BaJyTa YUjU Cy JE€BU3HU KYypCEBU TPAjHO (UKCUPAHU H
Mory (IyKTyupaTH jeIMHO IpeMa 3eMJbaMa BaH Tako ()OPMHUPAHOT BAIYTHOT IMOJpYyYja.
Hanwme, panuje pa3marpame TeOpHje ONTUMAIHOT BAIYTHOT IOJpYdYja 3aCHHBAIO CE Ha
n300py pexuma JeBH3HOT Kypca wu3Mmel)y (HUKCHOT W BapHjaOMIIHOT JIEBH3HOI Kypca.
HapaBHo, 1 jeJHO M APYro pelieme je UMaJIo CBOje YHOPHINTE y MUILBEHHMA TaJalllbHX

123 .
3 je mpexHOCT 1aBao U360py (IICKCHGHMIHOT AEBU3HOT Kypea, 3aTO

exoHomucta. Friedman
IITO je cMaTpao jaa he ce BUMe MHOTO 00Jbe arcopOOBATH €r30TCHHU IIOKOBU. AJTH KacHH]E, Y
KaCHUJUM paJoBHUMa ayTopa, Mehy Kkojum am pajgoBuma TBOpIIAa TEOPHjE ONTHUMATHOT
BAIYTHOT NOJpYydja, HCTUYE CE 3HAUaj MpUMEHE (PUKCHUX JEBU3HHUX KypceBa M (popMupame

MOHETapHe YHH]e.

Kpeatop Tteopuje ontuMamHor BaiyTHor mojapydja je Robert Mundell. TIpema
3aroBOpHHUIIMMA cucTeMa (hIeKCHOMIIHUX IE€BU3HUX KYpCeBa, OH je CIIYXHO Kao ypehaj Kojum
JeTipecujanuja, y TPEHYTKY CHOJbHO-TPTOBHHCKOT NeduIuTa, MOXE Ja peld MpodieM
HE3aIoCICHOCTH, a alpecHjalrja JIeBU3HOT Kypca MOXKE 3aMEHHTH MHQIIAIM]y OHJa Kana
IOCTOjH CYDHUIUT CIIOJBHO-TproBuHcKor Gumanca.* Mehyrum, Mundell mocrasiba nutame:
Jla M TO 3HA4YM Ja CBE HAIMOHAIHE BaJyTe, KOJIHMKO TOJ J1a Cy OHE y CHCTeMy Iulahama
MHUHOPHO 3acTyIJbeHe, Tpeba aa QuykTyupajy y oJHOCY Ha cBe ocTtaje BanyTe? Miu 3emibe
KOje MMajy 3ajeIHHYKO TPXKUIITE U KOje KeJe Jla HacTaBe ca IUlaHOBMMa (opMupama
€KOHOMCKE yHHje Tpeba Ja oMoryhe cBakoj HallMOHAIHO] BalIyTH Ja (payKkTyupa, uiau Ou
JeAMHCTBEHA BaTyTHA 00JacT y TOM cily4yajy Ouia noxespHuja?

VY nokyiajy npyama 0OAroBopa Ha aJieKBaTHOCT ofa0upa pekuma JIeBU3HOT Kypca, (GUKCHH
HacynpoT QuekcuOuinHor naeusHor kypca, Mundell maBoam mpumep HexonHMKO 3eMaiba y
KOjUMa Kao cpeJICTBO Iiahama Cily’ke HallMOHAJIHE BalyTe U IJie 3alOCICHOCT y 3eMJbaMa
KOje ce CyodaBajy ca Je(pHUIMTOM Yy IUIATHOM OMJIAHCY 3aBUCH O] CIIPEMHOCTH 3€Maba ca
cypuumuroM y miatTHoM OuiaHcy Ja mpuxBare HHQuanujy. Y ciydajy NpuxBaTamba
3ajeJHUYKE BallyTe, MOCTOjaja OW jeIMHCTBEHA IeHTpasiHa OaHka, a cToma WHIauje ou
3aBHCWJIa O] HEHE CIIPEMHOCTH Ja J03BOJHM HE3aINOCICHOCT y 3eMJbamMa ca Je(QHIIUTOM Yy
riaTHoM OunaHcy. [IpeMa BeroBoM MUIIIBEHY, HE3aMOCIEHOCT Y CBETCKO] EKOHOMUjU OU ce,
Kao jemaH oj ropyhux mpobGinema, morao wu30ehu ykonmuko Ou ce ILEeHTpajdHe OaHke
JIOTOBOpMIIE Jia TepeT MelyHaponHor npuiarohaBama CHOCE Cy(QHUIMTapHE 3eMJbe Y KOjUMa
O6u nmomwio 70 pacrta uHGIANWje, ald caMO JOK Ce HE peliu MpobiieM y 3emibaMa ca
TeUITUTOM.

123 Friedman M. (1953) 1970, Essays in Positive Economics, University of Chicago Press, pp. 3-43.
124 Mundell R. (1968) A Theory of Optimum Currency Area, International Economics, pp. 177-186.
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[TocTojame BUIE Ol JETHOT BAJIYTHOT MOJApPYyYja Y CBETY, MO AeOUHHIIM]HU, MPETIOCTaBIhA
BapujabwiHu neBu3HM Kypc. Ha mpumepy mehyHaponne pasMeHe, ako ce TpaXma 3a
npousBoanMa 3emibe b momepa Ha mpousBone 3emibe A, nenpecujanuja y b 3emipm, mim
ampecujanvja y 3emibu A, he HCIpaBUTH CHOJbHY HEPABHOTEXKY M YOIKUTH MHpobiIeM
HE3aIlOCIICHOCTH Y 3eMsbH b, a 00y3nmatu mHGuanujy y 3embu A. OBO je HajIIOBOJHHHjH
pesyarar (IeKCHOMIHMX JEBU3HUX KypceBa 0Oa3MpaHOM Ha HAIMOHAJIHMM BajyTama.
Mundell-oBa'* Teopuja onTUMaIHOT BaTyTHOT MOAPYYja UCTHYE Aa he 3eMIbe UMaTH KOPHCT
O]l IPUXBATakba 3ajeJHIYKE BATYTE YKOJIHMKO Cy UCIYI-EHA TPU KPUTEPHjyMa:

1) IlpBu ycioB je aa 3eMJbe Koje (opMHpajy ONTHMAIHO BaJyTHO MOJpYydje HE Ou
Tpebano nma Oyay moroljeHe MIOKOBMMA KOjU Cy TPEBUINE aCHMETPUYHH, Tj. jeTHA
npxaBa He Ou Tpebana na Oyze y CYIITHHCKH FOpeM IOJI0XkKajy y OJHOCY Ha JPYTY,
Koja oreT He Ou Tpebana fga Oy/ie y eKOHOMCKOM IPOIIBATY,

2) Tpeba ma mMocToju BHCOK CTENEH MOOMJIHOCTH PajHE CHAre/HagHWIA YHYTap TpyIe
3eMasba Koje hopMupajy BalyTHO MOAPYyYje U

3) Mla moctoju neHTpanu3oBaHa (UCKaHA IMOJMTHKA Koja he omoryhuTtu Tpancdep
HOBIIA ¥ IPYTUX pecypca U3 eKOHOMCKH Pa3BHjCHUX Y Mambe Pa3BUjEHE 3eMIbE.

VY 0oBUM yclOBHMa ce KOPHUCTH TEPMHH 3eMJbe, Majga OH, y CKJIaJy ca HEroBOM TEOPHjOM
ONTUMAJTHOT BaJTyTHOT MOJpPY4ja, TpeOaro KOPUCTUTH TePMUH peruoH. To Ou 3Ha4Mso aa ce
UCTH CET KPUTEepHjyMa MOXKe MpUMEHUTH YHYTap CjeInbeHuX aMepruuKuX JprKaBa, YKOIHKO
KEJIUMO J1a aHaJIM3UpPaMo YCJIOBe Y Kojuma Ou cBux 50 apikaBa *elejao Ja KOPUCTU HUCTY
BaJIyTYy.

VYKOJINKO Cy IIOKOBHM YHYTap BaJIyTHOI HOJpyyja ydyecTalld W BEJIUKH, HOPMAJHO je aa he
nohu no mwurpamuje Qgakropa TpoOU3BOAKE yHYTap mojapydja. Tpeba umaru Ha ymy Jaa
MOOWMIIHOCT U CJIO0OJIHO KpeTame KamnuTalla MMajy TOTIYHO Apyraudje epekTe y OJHOCY Ha
MOOWIIHOCT pajiHe cHare. Bucoka MOOMITHOCT paja MOKe M3a3BaTH BHCOKE TPOIIKOBE U TO
Kako COLHWjallHe, Tako W HH(PACTPYKTypHE Yy TPOCIEPUTETHUM JIIIOBUMA BayTHOT
noJpyyja, a u3a3Baru joul Behe HapyllaBame KMBOTHHX YCJIOBa Y JIeJIOBUMA y KOjuMa je
HaCTyNMJIa Kpu3a.

BberoBa ananmza M HeAOyMHIle, KOje M caM IMpelacTaB/ba y (OpMU NHTama, MOTy ce
¢dopmynucati Ha ABa HauuHa. [IpBo nmurtame OM Morjo OUTHU: Ja JIM je HEKa 3eMJba
ONTHUMAJIHO BaJyTHO IMOJApYyYje, OMHOCHO Ja Ju Ou oapeheHe peruje te 3emibe Moxkaa 00ibe
(GyHKIIMOHKCANE YKOJIMKO OM MMalile COICTBEHE BainyTe? A JIpyro mUTame Ce OJHOCH Ha
CylpaHalMOHAIHY MEPCHEeKTUBY U TJIacu: Jla Ju Ou 3emiba 00Jbe (PyHKIHOHHMCANAa Kao JIe0
Hekor Beher BalyTHOT mojipyyja, 6e3 corncTBeHe BaayTe?

Mundell TBpu aa moctoju BeluKa pa3iuka y nmpuiarohaBamy MIOKOBHMA YHYTap BalyTHOT
NoJpyyja y KOjeM Cy CBU €KOHOMCKH OJJHOCH 0a3MpaHU Ha jeIMHCTBEHO] BaJyTH, U BaJlyTHOT
nmojipy4ja yHyTap Kora 1upkynuiie Behu 0poj Basryta. Kao apryMeHT y mpuiior oBoj Te€3H, OH
HAaBOJAM JiBa IpHUMepa MpuiarohaBama y pa3IMUUTUM IMOJApYyYjUMa KOjU Cy THoroheHu

12> Mundell R. (1961) Optimal Currency Area, American Economic Review, 51 (4) pp. 657-665.
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aCHMETPUYHHUM IIOKOBHMA Tpakise. [IpBH mprMep ce 0THOCH Ha JIBE HE3aBHCHE 3€MJbE KOje
MMajy CBOj€ HAIMOHAJIHE BajlyTe, IJe jé CBaka 3emJsba yjeaHo u peruoH (X u Y). A npyru
IpUMep Ce OJHOCH Ha 3eMJbY Ca COIICTBEHOM BaJyTOM, I y OKBHPY KOj€ IOCTOje JBa
pa3nmunta perruona (A u b). LlenokynHy aHanm3y 3amo4rmbe MOIETIOM ca JBE 3eMJbE, Y KOjeM
jenHy moraha acMMETpUYHHM IIOK Tpaxme (HOp. 3emsby X). HoBonactamu ycimoBu he
OJIAKIIATH 3eMJbM X €0 TepeTa NpuiarohaBama CBe JOK y 3¢MJbH Y pacTe HHUBO IICHA.
Mehytum, Moryhe je na ce MPUTHCAK HE3aNOCICHOCTH Y 3eMJbM X HE MOXKE CMAamUTH
noBehameM IIeHa y 3eMJbM Y, YKOJHMKO je IIeHTpajHa OaHKa y 3eMsbd Y OJUIydMsia Jia
CIIPOBEIC PECTPUKTHBHY MOHETApHY IOJUTUKY W CMamHM KPEIUTHY aKTUBHOCT KaKo OH
cMamuiIa HHQIATOPHU NPUTHCAK. Y TOj CUTyallMju ce TepeT npuiarohaBama y 3emibu X He
MOXe NPEHETH Ha 3eMJby Y, Beh IeJoKymaH TepeT npuiarohaBama ce CBOAM HA Maj IIeHA y
3eMJbu X, a YKOJHMKO TO HHje Moryhe, oHJa ce 3emJba Ipuiarol)aBa majgoM 3amocieHOCTH.
YKOIMKO O aCUMETPUYHH IOK TPa)XKkhe MOTOJUO PETHOH b yHyTap Heke 3eMJbe Koja ce
CacToju OJ1 IBa PErHoHa, Kao mocjenuna 0u 60mo nHMIATOPHU MPUTUCAK Y IPYTOM PETHOHY
A, ynme Ou ce CTBOPHO NPHUTHUCAK He3amociaeHocTH y peruony b. Llenrpanna 6anka mMoxe
OJIAKIIATH MpUTHUCAK Y ToM peruony (b) nmoBehamem monyzne HoBLa, any y 11€710j 3eMIbH. To
O0u 3a mocienuiy uMano mnoBehaHe MH(IATOPHE NMPUTHCKE y PErMOHY A, anu OM MOTIIO
IPEOKPEHYTH YCIIOBE TPrOBHHE IIPOTHB perMoHa b W y memy wucnpaBuTH mnpoliem
3anocsieHoCTH. Y MelypernonanHom npuiiarohaBamy, 3aMeHa HHQIIAIM]E U HE3AIIOCICHOCTH
OCHTYpaBa Jla c€ HE3alOCICHOCT Y perHoHy b cripeun onirykoMm LeHTpanHe OaHke aa moseha
uHbanyjy y peruony A. Y ciydajy ABejy 3eMajba, HE3alOCICHOCT y 3eMJbU X HE MOXKE
OuTH YyKOMMKO 3eMJba Y HHj€ CcIipeMHa Ja npuxBaTu nosehame napnanuje. Mundell cmatpa
na je (QuekCMOWIHHM [IeBU3HM Kypc u3Mel)y nBejy 3eMaiba NMPHUXBATBUBHJH O]l (DPUKCHOT
JIEBU3HOT Kypca U 1a he umaru 6osbe eexte Ha 00e 3eMIbe, OCUM YKOJIUKO OHE Mel)ycoOHO
He (QopMHpajy ONTUMATHO BaJIyTHO HOJpyYje. YKOJIMKO j€ jeAWHU LHMJb EKOHOMCKa
CTaOMIIHOCT, OHJIAa CYy pe3yATaTu 00JbU YKOJIMKO je Behu Opoj BaTyTHUX MOAPYdYja MOBE3aH
(bIeKCMOUITHUM JIE€BU3HUM KYPCEM.

McKinnon'?® ocnamajyhin ce Ha pamoe Mundell-a, mpexmake Behn HHBO OTBOPEHOCTH
eKOHOMH]e, Koju je neduHucaH oJHOCOM a00apa Koja jecy (tradable) u moGapa koja HuCy
npeamMer mehynapoane tproBune (non tradable) y momahoj mpousBoamu u norpommsu. Y
MaJIiM U OTBOPEHUM €KOHOMHM]jama, IITo je Behu Opoj nobapa koja ce npeameT MmelyHapoaHe
TProBHHE, YTOJIHUKO j€ JAEBU3HH KypC CJIa0HMju MHCTPYMEHT €KOHOMCKE IOJINTHKE, a CAaMUM
TUM je | cllabMja yiora MOHETapHe MOJUTHUKE a 3HaTHO Beha ynmora MeljyHapoHOT KpeTama
KanuTana. 3akJbyyak KOJU jeé OH H3BE€O0 Ce OJHOCHM Ha TO Jla C€ MAaJIUM U OTBOPEHUM
€KOHOMHjaMa BHIIEC MCIUIATH Jia TIPUXBATe BAIYTY HIMPET BATYTHOT MOAPYYja, HETO Ja UMajy
COTICTBEHY BaIyTy. YKOJIHMKO Cy IMOTEHIIU]aJIHE 3eMJb€ WIAHHUIIC MOHETapHE YHHje Mel)ycOOHO
BPJIO OTBOPEHE, OH CMaTpa MOHETApHY YHHU]Y 32 HbHX BEOMa aTPaKTUBHOM. Y3 MPETIIOCTABKY
CTaOWIIHOCTH CHOJPHUX II€Ha, OCHOBHH  €KOHOMCKH IIWJb TIPEJCTaBJBEH Y OOJIMKY
CTAaOWJITHOCTH IIeHa OM c€ MOTao caMO OCTBApUTH (PUKCHUM JCBU3HHM KypceM. Y cCliydajy
CTMOJPHUX IIOKOBA II€HA, YKOJIMKO C€ KEJM OCTBAPUTU CTAOMIIHOCT LIeHa, OH/IA j€ MOKEJbHUjU

126 McKinnon R. (2001) Optimum Currency Areas and the European Experience,
http://www.stanford.edu/~mckinnon/papers/optimumreveur.pdf.
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bnexcubunan JAEBU3HM KypC, akKo c€ TOBOPU O OTBOpPEHO] ekoHomuju. Kao m cam TBOpailt
TEOpHje ONTUMAIHOT BAIYTHOT MOJpYyYja W OH CBOjy aHAJIM3y OrpaHWYaBa Ha IIOKOBE
TPaXHC U HbIXOB YTHIIAj HA 3aIIOCICHOCT U TUIATHH OMJIAHC.

Bberosa ananusa ce cacroju y cieneheM. 3aMuCIMMO Mally 3eMJbY Y KOjOj j€ yIe0 M3BO3HHX
nobapa X1 u yBo3Hux nobapa X2 nmpema qoOprma Koja HUCY MpeaMeT MeljyHapoaHe pa3MeHe
X3, Beoma BUCOK. Y pekuMy (QIIeKCHOMITHHX JIEBU3HUX KypCeBa, IIeHA W3BO3HUX Jo00apa Pl
¥ YBO3HHX jJ00apa P2 m3pakeHa y nomahoj BaJlyTH ce Mea y CKJIaJly ca MpOMEHa JICBU3HOT
Kypca, JIOK je 1ieHa qobapa koja Hucy npeamer mehyHnapoane pasmene P3 koncrantHa. Kao
pe3yiTar Tora, y Majioj OTBOPEHO] €KOHOMHjH (UIYKTYyalldje ACBU3HOT Kypca Cy CYIPOTHE
HalopuMa Jia Ce OCTBapH OCHOBHM IWJb — CTAaOWIHOCT IeHa. Jpyrauwja je curyamnmja y
BEJIMKO] 3eMJbH Y KOjOj j€ BeoMa 3HayajHa NPOU3BOIma J00apa Koja HUCY TPEaMET
mehynaponne pasmene. /leBanBanuja 6u umana edexar Ha Pl u P2, anu O6u ommu nHaekc
1eHa OMO HIDKM HEro y ciydajy Majie OTBOpeHe ekoHomHuje. To 3ampaBo 3Hauu ja Ou Maie
OTBOpEHE E€KOHOMHje MMaje KOPUCTH Of MpUKIbyderma Behum BamyTHHM moapydjuma. OHe
€KOHOMH]j€ Yy KOjUMa je BEJIHKHU yJeo Jodapa Koja Cy HaMemeHa Mel)yHaponHOoj pasMeHu Ou
Tpebalie 3HATHO BHIIIE Ja KOPUCTE Mepe (PHCKaTHE U MOHETApHE TIOJIUTUKE Y YPABHOTEIKEHY
IUIaTHOT OWJIaHCa, 8 MHOTO Makbe JICBAIBAIIM]Y Ka0 METOJI IipuiiarohaBama MaTHOT OHMIIaHCA.

Kennen'?’ je mpeiarao Jia ce KpuTepujyM KOPHUCTH O] yBohema (UKCHOT JEBU3HOT Kypca,
OJTHOCHO 3ajelHUYKE BaJyTe, YKJbYYd HHUBO JUBEPCU(UKOBAHOCTH Tpou3Boja. Hamwme,
YKOJIMKO TPaXXkha 32 HEKUM IPOM3BOJOM OIa/ia, a 3eMJba MMa JWBEPCH(PHKOBaHY MOHYIY
pou3BOJa, OHJA edeKaT Ha MpobieM He3armocieHocTH Hehe OMTH Tako 030MJbaH Kao KOI
OHHMX 3€MaJba YMja MOHY/Ia MPOU3BOJIa HUje Tako pazyheHa. JuBepcudukoane exkoHomuje he
Ce PETKO CyO4aBaTH ca MPOMEHaMa y TPaKibU 3a MPOUBOIUMA U3 IIUPOKE Jiene3e MOoHy/Ie, na
je caMuUM THM Yy HbUMa 3HaTHO Mama BaKHOCT aCHUMETPUYHUX IIoKoBa. OBO je MOTBPAHO
CTaBOM Jla IIOKOBM TOKOM BpEMEHa IOCTajy ympoceueHH. Kennen je cmarpao jaa mame
TUBEpCU(PHUKOBAHE EKOHOMHjE€ MOTy HpopuTHpaTH YyBohemeM (IIeKCHOMIHOT JEBU3HOT
Kypca. Kennen je mpBH ymnmo3opHo Ha YMIEHHUILYy Ja ONTUMAJIHO BAJIYTHO MOJpPY4Yje HUjE
PEruoH y cBOM reorpa)ckoM WjIM MOJUTHYKOM CMHUCIY, Beh je TO BelTauku PEeruoH, UHITYT-
ayTIyT MoJiel y KOME je MpeTHocTaB/beHa MOOMWIHOCT (akTopa. MHOre mnorpeuiHe
Npernopyke O HA4YWHY BOl)era MOHETapHE TOJUTHUKE y MAJMM M OTBOPEHHM EKOHOMHjaMa
HpOUCTUYY U3 unkbeHHuIle 1a MHord Mundell — oB perron cmatpajy Kao MOJUTHYKH OJJHOCHO
reorpag)CKku 1mojam.

VYKOIMKO HeKa 3eMJba HUje y cTamy na ucnynu HaBeaeHe Mundell-ose xpurtepujyme, onma
Tpeba a mpuMeHU cucTeM (IEeKCHOMITHUX JEBU3HHX KypceBa. Stockman'?® ucriue na he
(GUKCUpaHN Kypc UMaTH NPEAHOCT 3a HAlMje ca CIMYHOM EKOHOMCKOM CTPYKTYpOM, KOje
Jajbe TpaTe CIWYHMA er3oreHu mokoBu. Ca Jpyre cTpaHe, HalMje ca pPa3IHduTOM
€KOHOMCKOM CTPYKTYPOM KOje Cy M3JI0)KEHE YIJIaBHOM CTenn(UIHUM IIOKOBHMA, Tpeba na
umajy daykryupajyhu 1eBU3HH Kypc, KOju UM oMoryhaBa Ja MOHETapHY MOJUTHKY KOPHCTE

127 Nounnem.

128 Dellas H. and Tavlas G. (2009) An optimum-currency-area odyseey, Bank of Greece, WP N0.102, p. 24.
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3a MHPU CHEKTap JoMahux €KOHOMCKHX ITMJbeBa. [ aBHU HemocTaTak (UKCHOT Kypca je
YHIbCHUIIA J]a CE BUME MOXKE M3a3BaTH HECKIJ M3Mel)y CTaOWIIHOr HOMHHAIHOT Kypca U
pasnuka u3Melhy umHbIanuja y 3eMJbH W JApXKaBU pePEepeHTHE BalyTe, IITO, y CIy4ajy
CHEKYJIaTUBHOT yJapa, y KpajibeM JOBOJAM 0 Mylama pekuMa U BaimyTHe Kpuze. Ca apyre
cTpane, ¢QuykTyupajyhem Kypcy ce oOMYHO 3amepa Ja 3HATHO OCHHIMpA ojapaxasajyhu
yIJIaBHOM HeQyHAaMEHTalHEe yTHUIlaje, Tako Ja Kpeupa HernorpeOHy HecTaObWIHOCT,
HEM3BECHOCT U BEPOBATHO APKH BAIYTY Y 30HU CTAIHE MPEICHEHOCTH UM MOTHEHEHOCTH.
MebhyTtum, y mpakcu ce 4ecTo JieliaBa ia ce MOMEHYTH TPAIUIIMOHAIHU KPUTEPUjyMe TeOpHje
ONTUMATHOT BaJIyTHOT IMOJpYydYja HE MOTBPplyjy Kao jeMHO peleBaHTHU 3a M300p peKruMa

neBU3HOr Kypca.'?

U kacuuju pagosu Menzie Chinn u Shang-Jin Wei'® usriena na cy y koHTpagukropHOCTH
ca Friedman-oBoM TBpamOM 0 TpeaHOCTH (UICKCHOWIHUX JeBU3HHX KypceBa. OHH Cy
YTBpAMIHN Ja TeKyhu OmiaHcu y oKBUPY (QIIEKCHOMIHHUX pEXHMMa HUCY HUINTA Mamke TPajHU
HETO Y OKBHPY peXHMMa (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca. AyTOpH Cy UCTaKIU aa (prexcuOMIHOCT
HOMUHAQJIHUX JI€BU3HMX KypceBa MOXKE IONPHUHETH NPOMEHJBHMBOCTH PEATHOT JIEBU3HOT
Kypca, ajli Cc€ YMHM Jla He JOIPUHOCH CTBAPHOM MpuiarohaBamwy peasHOr JEeBU3HOT Kypca.
Axo je OBO TayHO, TO OM 3HAYWIIO MOJPUBAKE EMIUpPUjCKe OcHOBe Friedman-osor
apryMeHTa.

2. Kputepujymu yBohema 3ajennuuke BaryTe

VBoheme 3ajequnuke BamyTe Tpeda aa pe3ynTiupa BehnuM KOpucTUMa y 0JJHOCY Ha TPOIIKOBE
3aMeHe HAI[MOHAJIHUX BaJlyTa HOBOM, Ka0 M Y OJHOCY Ha TPOILKOBE I'yOMTKa MOHETapHOT
CYBEpPEHUTETa KOJU C€ 4YeCTO jaBJhajy Kao HajBeha mperpeka MpHXBaTalkby HOBE BallyTe.
MoTtuBu 3a yBolewe 3ajeIHHUKE BaJyTe JIeKE Y UHHEHHUIM Ja yjaora HOBLA, IIpe CBEra Kao
oOpauyHCKe jeQUHMIIE, HHUJE€ aJeKBATHO HCIyHEHa YKOJIMKO MocToju Behum Opoj Bamyrta.
JIeBU3HO TpXKUILITE HE MOXKE J1a aricopOyje Tako BEJIMKH Opoj BayTa, 1a OM 3a HEKY OJ] BbUX
OHO BEpPOBATHO IMOCTANO YCKO. /loaTHU MOTHB yBOhemy 3ajeJHIUKE BAIyTe MpPE/CTaBiba U
HACTOjame CBake OJl 3eMajha Jla OCTBape, MOpEeNl YHYTpalllkhe, U CIOJbHY PaBHOTEKY, a Y
CIIy4ajy Mamer BaJlyTHOT To/py4ja, Behu je yneo yBo3He pobe u yciiyra y MOTPOIIEHH, IITO
Ce HEraTUBHO OJIpakaBa Ha CIOJbHO-TPIOBUHCKY PABHOTEXKY.

Kana 3emspa o1yun J1a mOCTaHe /1€0 BAJIyTHOT MOJAPYYja U YCBOJU 33J€JHUYKH BaIyTy, IIyT
Koju Tpeba aa npehe Huje HU Mano Jak. Tokom 60-ux u 70-ux roguHa 20-or Beka, y3umajyhu
y 003Up KpeTama Ha CBETCKOM TPXKHINTY, MIPe CBera JemaBama y AMepunu (pacT jaBHE
MOTPOITKE, pacT HWH(IANKje, CMambeme IOBEpeHa Yy JoJap W MOTyhHOCTH Hherose
KOHBEp3HWj€ y 3J71aT0) MOACTAKIU Cy HAejy O nepuHUCamy KpHUTepHUjyMa 3a YBOheHme

129 Mapunxkosuh C. (2006) M360p AeBH3HOT pesKEMa: Pe3y/ITaTH U orpaHudersa, ExonoMckn anamm, 6p.168,
ctp. 73-94.

130 Ghosh A., Terrones M. and Zettelmeyer J. (2008) Exchange Rate Regimes and External Adjustment: New
Answers to an Old Debate, International Monetary Fund, pp. 1-16.
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3ajeqHUYKEe BasyTe Ha nozapyyjy EBpone. Tu xpurepujymu he xacHHje TOCIYKUTH Kao 0a3a
nepuHUCay KPUTEPUjyMUMa KOHBEPreHIje Y IHby GopMHUpama eKOHOMCKE U MOHETapHE
yauje. KacHuje cy ce cTpaxoBH Be3aHM 3a KOHBEPTHOMIIHOCT Jojapa y 37aTo IMOKa3aln
OTpaBJaHUM U jOII BUIIEC HCTaKJIa MOTpeda 3a yjeoumemeM 3eMalba EBporie U yBoheme
3ajenHuuke BamyTe. Kpurepujymu 3a yBoleme 3aje THUUKE BATYTE CY:

- MobunHocT dakropa mpousBoame — Mundell je y cBojuM pamoBuMa UCTaKao
BXHOCT MOOMJIHOCTH (haKTOpa MPOU3BOAIE /1a OU 3eMJbe KOje YMHE BayTHO
MOJIpy4je MOTJIE J]a YXKHBA]y KOPUCTH HeroBor (popmupama. IlocebHo je ucrakao
HEOIMXOAHOCT MOOWJIHOCTM paJHEe CHare Kao YCJIOBa YCHCIIHOT YyBolhema
3ajeJHUYKE BayyTe. Y CIIy4ajy Ja ce 3eMJba CyouyaBa ca €KCTEPHHM IIOKOM Y
BUJY CMamkheha N3B03a, IITO U3a3MBa Ae(PUIUT IUIATHOT OMiIaHCca, YCIIOCTaBIbambe
HOBE OWJIAaHCHE PaBHOTEKE TOJpa3yMeBa AeQuiaToOpHO mpuiarohaBame, Koje 3a
MOCJeIUIly HUMa CMameme [IeHa, CMameme ayrnyra u  noBehame
HE3amoCIeHOCTH. TpomkoBu moehama HE3aMOCICHOCTH MOTY OUTH yMambeHU
YKOJIMKO ITOCTOjH BUCOK CTENEH MOOMITHOCTH paJHE CHare,

- @OuekcHOMIHOCT I€HAa W HAJHUIA — HCIYHBEHOCT OBOT YCIOBAa CMambyje
HEeTraTHBaH yTHIaj MOTyhX MIOKOBA HA 3aMlOCICHOCT U HHGIAHU]y. AJIM YKOJIUKO
Cy IleHEe W HAQ/IHWIIC PUTUAHE HaHWXe (IITO je Hajuemhe ciydaj y 3eMJbaMa Koje
Cy ce cyouaBasie ca mpoOjeMrMa He3aroCICHOCTH M MIPUBPEIHE CTarHaIje Win
maja) MOXe Ce jaBUTH MOTpeda mpuiarohaBama JEBH3HOT Kypca, Kao peakiuje
Ha mokoBe. Mnak, y ycioBuma yHHje U Op)Kamba (UKCHOT JEBU3HOT Kypca, TO
Huje moryhe,

- HuBo exoHOMCKEe OTBOpEHOCTH 3eMJbe — BehW HHBO EKOHOMCKE OTBOPEHOCTH
3eMJbe yKa3yje Ha Behu IupeKkTaH U MHJIUMpPEKTaH yTulaj Mel)yHapoaHUX LieHa Ha
nomahe niene. C apyre crpaHe, aeBanBanuja he Outu Opke MpeHeTa Ha IIeHE
MelyyHapoHO pasMemUBHX A00apa M TPOIIAK KUBOTA, IITO HOMHHAIHU JIEBU3HU
KypC YMHU Mame eUKaCHUM MHCTPYMEHTOM IpriiarohaBama,

- Cmuynoct croma wuH(UIaNMje — CIMYaH HUBO HHGIAIMje y 3eMJbama Koje
dbopmupajy BalyTHO TOJpy4je IMOJApa3yMeBa M CTAOMIIHOCT yCJIOBa TPrOBHHE
mehy muma. Ta crTabmiHOCT BOIM ypaBHOTEXKEHY Tekyher Owianca, a TO
yMamyje notpedy npuiarohaBama HOMUHAIHOT JE€BU3HOT Kypca,

- HuBo npousBoane nuBepcudukaiuje — Behu crenen auBepcudukaimje cMamyje
notrpe0y 3a TMpoOMEHaMa YCJIOBa TPrOBHHE KpO3 HOMHHAJIHH JEBH3HH KypC Y
ciydyajy Hactanka 1mokoBa. Crabuje  auBepcu(UKOBaHA  TIPOM3BOIHHA
MoJIpa3yMeBa OCliabamhe €eKOHOMH]E Ha HEKOJUITUHY KJbYYHHUX TIPOU3BOJIA Y CBOM
M3BO3y, ITO ToBehaBa pPU3MK YKONMKO 1ohe 70 cMamema TPaKmke 3a TUM
MPOU3BO/IMMA, & CAMHM THUM U JIO TOTOpIIaka TIATHOOMIIAHCHE TTO3HIIH]jE 3eMJbE.
VY cnydajy nuBepcu(UKOBaHE W3BO3HE CTPYKTYpE, OCTAIH W3BO3HU NPOWU3BOIH
MOTY J1a yMame I'yOHTaK 10 OCHOBY CMameHha TPAKIE 32 oJipel)eHnM HM3BO3HUM
MPOM3BOJIMMA, IITO cTBapa MOryhHoctu o6e3behema cTaOUITHOT HALMOHAIHOT
HUBOA II€HA U 3aII0CJICHOCTH,
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- HWurerpauuja ¢UHAHCHjCKOT TPXKUIITA, (UCKATHA U MOJUTUYKA MHTErpanuja —
YKOJIMKO TIOCTOJU BHCOK CTENEH HWHTerpauuje (UHAHCHjCKHX TPXKUIITA H
HajMama IMPOMEHA KaMaTHUX CToma he MOKPeHYTH KpeTame Kamurtaia Mmehy
3emspama. llto ce ¢uckanHe mHTErpanuje THYE, 3eMJbE KOje Cy YKIJbydeHE Y
CyIpaHallMOHAIHU (PUCKATHU CHCTEM KOjU JJ03BOJbaBa JI0/1eJbUBAE HEOIIXOTHIX
cpeacTaBa 3eMJbHM 3a TOTpebe mpuiarohaBama M3a3aBaHe EKCTEPHUM LIOKOM,
SIIMMUHMHILE TOTPeOy MpuiarohaBama HOMHUHATHOT JEBU3HOT Kypca,

- TlomuTHuka MHTErpanuja ce cMmarpa HEONXOJHHM YCIOBOM Ja Ou ce Morjia
MPUXBATUTH 3aj€THUYKA BATyTa.

VYKOJIMKO Cy HCIyEBEHU KPUTEPHjYMH 3a yBolheme 3ajeJHUYKE BayTe, OHJa Ce 3eMJbama,
oceOHO MalluM M OTBOPEHHM, MIPETIOpyUyje MPUXBaTambe BaTyTe IUPET BATIYTHOT MOAPYY)a,
jep Cy KOpUCTH O] IpUXBaTama 3ajeHHYKe BaixyTe Behe 0o TpOIIKOBa KOje 3eMJbe Mopa
nonHeTH. Te ce KOpUCTH oriieAajy y mnoBehaHO] MUKPOCKOHOMCKO] e(DHKacHOCTH, Tj.
noBehaHoj KOPUCHOCTH HOBIA Y €EKOHOMCKUM TpaHCakIijama, moBehaHoj TpaHCIIapEeHTHOCTH
IICHa W CaMHUM THM CUTYPHOCTH WMHBECTHUpama, Ka0 M OJCYCTBa IPOMEHE HOMHHAIHOT
JICBU3HOT Kypca INTO BOJM jadyarby MHTEPHOT TPXKUINTA, YMHEhW ra aTpakTHBHUM 3a CTpaHa
yJarama.

Kopuctu ce He oapaxaajy camo kpo3 nosehany MUKpOEKOHOMCKY edukacHOCT, Beh U Kpo3
noBehaHy MakpoeKOHOMCKY e¢ukacHocT. OHa je pe3ynraT oOmmTe CTaOWIHOCTH LeHa,
MoryhHOCTH TpucCTyna mupeM (UHAHCHJCKOM TPXKHINTY, MPHUCTYNA TUBEPCUPUKOBAHUM
u3BoprMa (hpMHAHCHpama, YMME CE MOXKE OCTBAPUTH ONTHMAJIaH OJHOC PU3HMKA M TPUHOCA
KOJU C€ OYeKyje O]l yJIOXKEeHUX cpeacrtaBa. Mehytum, npyra cTpaHa Menajbe Cy TPOIIKOBH
KOje 3eMJba, KOja Ce€ OJpuYe HAIMOHAJIHE BayTe, Mopa mnomHeTu. OHU ce orienajy y
noBehaHuM aJIMUHUCTPAaTUBHUM TPOILIKOBHMMA (popMHpama 3ajelHUYKe, CyNpaHallMOHAIHE
WHCTUTYIMj€, TTOCIOBH MEHhAYHHUIA TOCTajy CYBHUIIHH, INTO BOAW bHUXOBOM 3aTBapamy, a
CaMHMM TUM M CTBapamy BHIIKOBA paJIHE CHare Koja je Ha TUM IOCJIOBAMA OWJia aHTa)KOBaHA.
Wnak, Hajehum Tpomak mnpuxBaTama 3ajJeJHUUKE BalyTe je TyOMTaK MOHETapHOT
CyBEpEeHUTETa U MOTYNHOCTH ynoTpede pa3InuuTHX HHCTPYMEHATa Kao OJroBOpa Ha IMIOKOBE
KOjUMa je eKOHOMHM]ja MoroheHa, a 4yuju y3pouu MOry OUTH U MHTEPHE U €KCTEpHE MPUpO/IE.
Nako ce uctuye na je popmupame BaTyTHOT MOJPydja ONTUMATHO YKOJIHKO Cy 3eMJbe KOje
ra YuHe M3JI0)KeHE CUMETPHYHUM IIIOKOBHMA, UIIAK je TPOIIeC MpHiiarohaBama CBaKe O] lUX
cnenuUYaH ¥ CaMUM THM TOJpa3yMeBa MPUMEHY Pa3IMYUTOT CceTa MHCTPYMEHATa, yCien
pa3iMKa y HUBOMMa €KOHOMCKE Pa3BHjE€HOCTH, NMPaBIMMa JOTAIAIIBEr KpeTamba MPUBPEIC,
HUBOMMA (DIIEKCHOMJIHOCTH II€Ha W HAJHHUIA. A O TOME KOJHMKO 3eMJbe Koje dhopmupajy
BaJyTHO MOJpYy4Yje 3aucCTa U jecy Horol)eHe CUMETpUYHUM IIOKOBHMa I'OTOBO Jla C€ U HE
MO3K€ TOBOPHTH, 1a CY TPOUIKOBHU KOjU c€ MaHU(ECTY]y LIHUPUM HUKIUNYHUM QIIyKTyalujama
3HATHO Behu Kajia cy 3eMJbe moroljeHe aCHMETPHYHUM IMOKOBHAMA.
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3. MoHeTapHe HHTerpaunuje

Herne u3mely uzeje o jequHCTBEHO] BaTyTH KOja he ce KOPUCTUTH Y IIETIOM CBETY U OHOJIUKO
MOjeIMHAYHUX BAJIyTa KOJMKO HMMa 3aWHTEPECOBAHMX CTpaHa Ja KpEUupajy M EMHUTYjy
COIICTBEHY BAIYTY, JIOKH peasHo pemiere. OHO MOJpa3ymMeBa IMOCTOjarbe BUILE O]l jEIHE
BaJIyTe, aJli Mame 0] Opoja mocrojehux u MoTeHIMjaTHIX peruoHa (y OBOM KOHTEKCTY Ce He
KOPHUCTH ped JpKaBa M3 pasJiora mro Ou ce, TEOPETCKU MOCMAaTPaHo, Y jeTHOj APKaBH MOTJIO
KOPUCTHTH HEKOJIMKO pa3IMuUTHX BanyTa). [la je cBaka npkaBa ceOu JOBOJbHA, HE OU UMaJIo
MHOTO pa3jiora 0 0Jadupy BalyTy Kojy Tpeba kopuctutu. MelhyTum, 003upoM Jia je peatHOCT
NOTIYHO JApyrayvja M Jia CE Hampelak 3eMJbe HE MOXKE OCTBapuTH 0e3 capaime u
KOOIIepalyje ca APYyruM 3eMJbaMa, jaBjba ce morpeda yckiahuBama JEBU3HUX MOJIMTHKA U
CMameha TPOIIKOBA KOjH HACTAjy y peau3alliju JOroBOpEHOr o0iHKa capaame. Tako ce
pa3BWia U Ujcja O ymoTpeOu jeJMHCTBEHE BallyTe 3a oapeheru Opoj 3emMaiba, Y3 UCTHUIAE
CBHX IPEIHOCTHU M HEIOCTAaTaKa Koje u3 Tora mpomsmiase. Y ceom paxy Obstfeld u Rogoff'®!
UCTHUYY TJIaBHE KOPUCTH KOje Tpor3miiaze GOpMHPAmEM MOHETAPHE YHH]E:

1. Cmameme TpaHCAKIMOHMX TPONIKOBA YyCIEA KOHBEP3Wje BalyTa MPHIUKOM
00aBJbama OMIIO KOje TPaHCAKITH]E,

2. CMameme OOpayyHCKUX TPOIIKOBAa W 00Jba MPEIBUAMBOCT pPEIATUBHUX IICHA 3a
dupme Koje mocnyjy y obema 3eMipama,

3. Heyrpamucame mMoHeTapHHX mopemehaja M crieKylaTHBHHX Hamaaa Koju OM MOTIIHN
BOJIUTH HENOTPEOHUM (DIIyKTyallMjama peaTHoT IEBU3HOT Kypca,

4. CMameme MOJIMTHYKHUX MPUTHCAKA 32 3alITUTY TPTOBUHE YCIIE/ OIITPUX BapHujaluja y
PEATHOM JIEBU3HOM KYpCY.

Mehyrtum, kopuntheme jeIMHCTBEHE BalyTe, ca Jpyre cTpaHe, orpaHMYaBa MOh MOHeTapHe
NOJIUTHKE, U ,,BeXKE pyKe* JOHOCHOLIMMA OJIyKa, cMamyjyhu Opoj MHCTpyMeHaTa KOoju UM
CTOj€ Ha pacroyiaramy:

5. TlojenuHauHu perMoHM Y OKBUPY MOHETapHE YHUje ce oApudy MoryhHocTH ynotpeode
MOHETapHe MOJMTHUKE Y pearoBamy Ha crieupuuHe MaKkpoeKoHOMcKe nopemehaje,

6. Permonm y OKBUpDY MOHETapHE YHHUje ce oJpuuy ymnorpedbe HHPIaNHje Kao
MHCTPYMEHTA CMamea MpaBOr TepeTa jaBHOI Jyra (LITO y ClIy4yajy HEpa3BHjEHUX
3eMajba MOJKE IpeJICTaB/baTH apryMeHT y KOpPHUCT ymoTpeOe jeJMHCTBEHE BajlyTe,
003UpPOM Ha CII0KEHOCT KOHTpOJIMCama nHpamuje),

7. Tlomena mpuxoma onx eMHUCHOHE noouTH (cemopaxk) Mehy 3emspamMa Koje YHHE
MOHETapHy YHHU]y, M3a3UBa [10jaBy MOJUTHUKUX U CTPATEUIKUX Mpobiema,

8. U3zberaBame cHeKynaTMBHMX Hamaja IMpeNackoM ca jJeJIUHCTBEHE Ha 3ajeIHUYKH
BaJIyTy MOe OUTH BEJIMKH MPOOIIEM.

AKO ce aHanM3upa NPUpOJIa HABEIEHUX pa3jora 3a M MPOTHB, MOXKE CE 3aKJbYUUTH J1a CY
HEKU O] IbUX Ipe CBera MOJUTHUYKE MPUPOJIe, MHOTO Mamke HEro ekoHomcke (4. u 7.), nok 8.

131 Opstfeld M. and Rogoff K. (1995) Exchange Rate Dynamics Redux, The Journal of Political Economy, 103
(3) pp. 624-660.
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oJipakaBa caMO TPaH3MWIIMOHU MPOOJIEM Mperacka ca jeHe Ha 3ajeJHMYKH BaryTy. [la umak,
132 . .

kako HaBoau McCallum™*, mocrojame 3ajelHUYKE BajdyTe TEXH CTBapamy Beher crerneHa

MHTErpanyje (uHaHCH]CKUX U He(UHAHCHjCKUX (upMHu y 00e 3eMIbe.

Ha 6u ce mro GoJbe Moria pasymern EBporicka MOHETapHa yHHja U HCHE TEpPCIICKTHBE,
Tpeba 3apOHHUTH y UCTOPH]Y MOHETApHUX MHTETPallKja, BbUXOBY IPUPOY, Pa3jiore HaCTaHKa,
a MOTOM M pa3Jiore KOju Cy JIOBENH [0 ypyllaBamba HCTHX. VcTopHMja MOHETapHHUX
UHTErpanuje OM ce MoXkaa HajO0oJbe MOIJIa pa3yMETH YKOJHUKO C€ TMOCEOHO IocMaTpajy
HALMOHAIIHE MOHETAapHE YHU]e W MY/ITHHALIMOHAIHE MOHETapHe yHuje >, [locTojamse oBe 1Be
BpPCTE€ MOHETapHUX YHMja U yKa3uBame Ha pa3iuke mel)y mUMa Ccy OJ KJbYYHOT 3Hayaja 3a
Pa3o0TKpUBamkEe KOjOo] BpCTH HOBOGOPMHpPAaHA yHHja MO CBOjOj MPUPOAM TPHUIATA, HEHUM
OCHOBHHMM IIOCTaBKama, OMACHOCTHMAa KOjUMa MOXe OWUTH H3JI0XKEeHa, Ka0 W O MpaBlIUMa
meHor Oynyher pasBoja. YV cilyuajy HallMOHAJTHMX MOHETapHUX yHHja, OCTOjU MelycoOHa
YCIIOBJBEHOCT MOHETapHE W TOJUTHYKE CYBEPEHOCTH, Tj. HAIMOHAJIHE TpaHUIEC YjeIHO
JNETePMHUHUIIY W TOJpYydYje MOHETapHe cyBepeHocTH. Ha mpumep, ynyrap bpurancke
MOHeTapHe yHHje, kKojy unHe Enriecka, llIkotcka, Benc u CeBepna Mpcka, mkorcka 6aHka u
Jajbe W3/1aje HOBYAHMUIIE, KOje Cy CaBpIICHO 3aMEHJbMBE 32 HOBUYAHUIIE KOje M3/aje OaHka
Enrnecke. Y CAJl cBaka on demepalHuX pe3epBHUX OaHaka W3/aje HOBYAHHIIE KOjE CYy
melycoOHO mpuxBaT/bHBE 0€3 MKAKBHX OrpaHHuYCH-a WIH yCIOBJbaBama. HoBuaHwuile oj mer
Jojapa u3jaate oj crpane ouio koje Dexepanne PesepBHe banke cy mehycoOHO caBpiieHH
cynctutytd. HanmonanaHe MoHeTapHe yHHje (GYHKIMOHMINY Ha HPUHIUIY jSIAHCTBEHE
MOHETapHE BJIACTH, KOjJY OOMYHO BPIIHU IICHTPaIHA OaHKA.

Ha npyroj crpanm, yHyrap  MYJITHHAIlMOHAJIHUX MOHETAPHUX YHHUja, KOOpAMHAIM]a
MOHETapHUX TOJMTHKA HE3aBHCHUX 3eMajba je Oa3upaHa Ha TPAjHO (UKCHUM JCBU3HUM
KypceBUMa HBUXOBHUX HallMOHATHMX BaixyTa. OBakaB OOJMK MOHETapHE yHH]€ HAcTaje OHJa
KajJia ce BajJyTa jeJJHe 3eMJbe YHYTap yHHUje MOXe 0e3 MKaKBUX OrpaHMYeHa 3aMEHHMTH 3a
BAIYTY OCTAIMX 3€MaJba y OKBUPY MOHETapHE YHHje, M0 (PUKCHOM JEBU3HOM Kypcy. JemaH
0]l eKCTPEMHUX O0JIMKa MYJITHHAIlMOHAJIHE MOHETapHEe YHHje HacTaje KaJa 3eMJbe Koje je
YHUHE MPUXBaTe jeIHy BaJIyTy Kao 3ajeJHUUKY. 3a OBY BPCTY MOHETApHUX YHHUja IO MPaBUITY
HE MOCTOjH 3ajeTHUYKa MOHeTapHa BiacT. [Ipumep Takse yHuje je CkaHIuHABCKAa MOHETapHA
yHHja, unje cy wianuie [lIBencka, Hopeemka u Jlancka, u ynyTap koje je pyHKIHOHHUCATA
3ajeqHMYKa oOpadyHCKa BaJlyTa, CKaHJUMHAaBCKa KpyHa. Hwuje moctojama 3ajenHuuka
neHTpaiaHa OaHka, Beh je cBaka o 3eMama WIaHWIA WMaia IEeHTpalHy OaHKy Koja je
MOCeOHO eMUTOBaJIa HOBYAHMIIE KOj€ Cy Omjie y ONTHIIAj]y Ha 11€]0] TEPUTOPHUjU YHHU]E CBE 10
IBEHOT TI0CTOjarka, 0e3 MKAKBUX OrpaHWYeha M HE3aBHCHO OJI TOora Koja O]l 3eMajba je
BpuIwia emucujy. TokoM ¢(yHkIHMoHHCcama CKaHIMHABCKE MOHETAapHE YHM]je, OJJHOC BalyTa
3emMasba wiaHuma je 6uo 1:1. Jla O6u ce mro 6osbe pasymena mpupoga EBporcke MmoHeTapHe
yHMje, y HacTaBKy pana he Outu nat mnpernen Amepuuke, Wranmujancke u Hemauxe
MOHETapHEe yHHUje Kao HallMOHAJHMX MOHETapHuX yHHja, u CkaHauHaBcke M JlaTHHCKe
MOHETapHe YHH]je, Ka0 KapaKTepUCTUYHE MYJITHHALMOHATIHE MOHETapHE YHH]E.

132 McCallum B. (1999) Theoretical Issues Pertaining to Monetary Unions, NBER, Monetary Unions
Conference, pp. 1-31.

133 Bordo M. and Jonung L. (1999) The Future of EMU: What Does the History of Monetary Unions Tell Us?
NBER, WP 7365, pp. 1-40.
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3.1. Amepuuxka monemapna ynuja

Hcropujcku mocMaTpaHo, O]l aHAJIM3UpPAaHUX YHH]ja MpBa Koja je ¢hopMupaHa je AMepuyka
MoHeTapHa yHHja. JloHomemeMm YcraBa 1789. rogune Konrpecy je mara uckipyunBa Moh
Kpenpama HOBIA U oapehuBama BpenHoctd ucror. O03upoM Ha OMMETaTHU CUCTEM KOjH je
YUHUO OCHOBY MOHETapHor cucrema, 1792. roguHe je MOHET 3aKOH O KOBAaHOM HOBILY,
yTBphHuBamy (UKCHE BPEIHOCTHU J0jlapa IpeMa 3J1aTy U cpedpy M HBeroBoM nsaBamy. Kao
mto je Beh ucraknyro, 3akoHoM je Konrpecy 6miia goaesbeHa Moh eMUTOBama HOBILIA, Ak CY
JpKaBe WIaHUIE MMasle MOTYhHOCT ympaBibara KOMEpIUMjaJHUM OaHKamMa W peryimcama
KOJIMYMHE HOBYAHHIA KOje Cy OHe eMHuTOBaie. KOHBEPTHOMIHOCT CBUX M3AaTHX HOBYAHHMIIA
je ouna obe3zbehena Ha 1enom moapydjy. KBanuTer u3matux KOBaHMIIA, Y TIOTJIENY TEKUHE,
Tj. caapkaja 3marta/cpebpa ce moueTkoM 19-or Beka 3HavajHO paziukoBao. I[locrmoBHa
MOJIMTUKA U Tpakca ABejy Oanaka, [IpBe u Jpyre amepuuke 6anka (1791-1811, 1816-1836
penoMm) cy ykaszaie Ha motrpedy yHU]HKaUje KOBaHHUIA KOje Cy Ce Halule y ONTHIAjy U
notpedy dopmupama 3ajelHHYKe MOHeTapHe monuTuke. Cama opraHmzanyja OaHaka HHje
oIpakaBajla CcaBpeMEHOCT, Beh je oaromapama THIy TpagUIMOHAIHUX, AP KaBHUX
KoMepuujanHux Oanaka. HuBo kamurtanusanuje obejy OaHaka je OMO BHUCOK M TO UM je
CTBapaJo MOTyhHOCT 3a €MHCHjy BEJIHMKHX H3HOCA KpEeIuTa BIAJU, 3a IPEBa3MIAKCHE
neduIUTa Y3pOKOBAaHOT HECKIIAJIOM MpUMama (MMPBEHCTBEHO C€ TO OJHOCHIIO Ha Topese) ca
pacxomuma. Kpeautn koju cy omoOpaBaHM HHUCY OWIM WCKJBYYHBO pPE3EpBHUCAHH 3a
KpeauTupame Biaae, Beh cy Moryim OMTH 0700pEeHH M NMPUBATHOM CEKTOpY. Y HHTamy Cy
CPEAmbOPOYHU U JYTOPOYHU KPEIUTH HaAMEH-EHH IMOJICTHIIalky €KOHOMCKOT pacTa M pas3Boja.
OyHKIIUOHHUCAKE je OmIo 0a3upao Ha BHCOKUM JEBHU3HUM pe3epBaMa, KOjUMa Cy y CBAaKOM
TPEHYTKY Moryie 00e30eIuTH TapaHTOBaHYy KOHBEpTUOWIHOCT. bpojHu QaxTopu, kako
YHYTpAIllbe, TAKO U CIIOJbAllEkhE MPUPOJIE CY JOBEIH /10 MponacTi U Jpyre amepuuke 6aHke,
a TO je MCTOBPEMEHO 3HAUMWJIO U T'yOJbee MHCTUTYIHje Koja je ¢popMaiHo o0aBibasia yIory
IEHTpaiHe OaHKe, CBE J0 ycmocTaBibama DenepanHor cucrema pesepBHux Oanaka (DE])
1914. rogune. HectabuimHOCT GaHKapCKOT CUCTeMa KapakTepucTudHa y 19-oM Beky, a caMum
TUM M PEAYKOBAHO JI€JCTBO M€pa MOHETapHE IMOJUTHKE, HUCY YCHENIH Ja MoJbysbajy YHH]Y.
[Tepuon rpahanckor para ox 1861-1865. roguHe Ou ce Morao O3HAUMTH KAao HM3Y3ETaK,
003MpOM J1a Cy HOBH YCIOBH IIPOM3BEIH EMHTOBAmbE COINCTBEHE (HUAyIHjapHE
HEKOHBEPTUOWIIHE BajyTe, JNEHOMHUpaHe y nomapuma, of cTpane Kondenepamumje. Takxpa
peaknuja je 6uia u3a3zBaHa noBehaHoM TPaKHkOM 3a HOBILIEM 3a (PMHAHCHpame noTpeda paTta,
HITO je MOACTaKiIo MHGIayjy, Koja je Bpiao Op3o mpepacia y xunepuHpianujy. ¥ TakBUM
OKOJIHOCTMMa, EMUTOBaHA BajlyTa je IporJalleHa HejleraasHoMm y Awmepunu 1865. roaune.
®opmupaweM OEJ u ¢pynknuonncameM Tpezopa moHoBo je o0e30eheHa KOHBEPTUOMIHOCT
nonapa. MoHeTapHO yjequmbeme AMEpHKe je AYro KacHWIO 32 HEHUM IOJUTHYKUM
yjeoIumbemheM. Y MPWIOT TOME T'OBOPH M YMI-EHMIIA J1a LIEHTpajHa OaHKa, Kao BpIIMIALl

MOHeTapHe (QYyHKIHje y 3eMJbH, HUje uMasia QyHKIM]y TocheaAmer yrouuiura cse g0 20-or
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BEKa, @ HEOMXOHE PEryJaToOpHE U CYNEPBU30PCKE MHCTUTYIIM]e MOHETAPHOT CHCTEMA CY Ce
pa3Buna y KacHUjuM ¢azamMa MoHerapHe YyHHje. O CIOKEHOCTH Tpolleca MOHETapHE
yauukanyje, pasama Kpeupama MOHETapHE YHH]e, IbeHOT yHarpelema n HacTojama 1a Tako
dopMupaHa yHHja MpeCcTaBsba 3alpaBo U ONTHMAIHO BaJYTHO MOAPYYje, TOBOPH U TOAATAK

KOJU HaBOJH Rockoff** na je Taj mporec y Amepuiu tpajao 150 roauHa.

3.2. Hmanujancka monemapHa ynuja

['maBHM pa3yior ocHUBaWba YHHjE€ HA ATICHHHCKOM IIOJIyOCTPBY je OMO mpe cBera MOJUTHYKE
npupozne. Muunmpan je ox crpane KpasmeBune CapauHuje, a 1eJIOKyNaH OpoLec je 3aBpLIeH
1861. rogune. [Ipe MoHeTapHOT yjequmIbEHba, YHYTap MalIMX WTaIHjaHCKUX Jp)KaBa je y
ONTHIIA]y OMJIO HEKOJUKO Pa3IUYUTUX BayTa, na je Tako 1859. ronune 3abenexeno yak 90
Pa3MMUUTHX BaylyTa Koje cy Owie y onrtunajy. Ilopex Tora, Benuke OaHKe yHyTap MamUX
JpKaBa Cy eMHUTOBAJIe HOBYAHUIIE KOj€ Cy CITYKHJIE Ka0 3aKOHCKO CpecTBO Miahama yHyTap
Tor peruona. [locrojame Tonmmukor Opoja BamyTa je MpeAcTaBbayio Oapujepy y TProBUHH, Ta
ce MPHCTYNWIO CTBapamy OCHOBHUX IOCTAaBKH 3a (OopMHpame MOHETapHE YHHje, Koja Ou
Owia Buie oj de jure monuTtHuke yHHuje. Kao mpBo ce HaMETHYJIO MUTame CMambema Opoja
BajyTa Koje he OUTH y ONTHIA)y M TO MHUTalkE je BPJIO Op30 pelieHo, cBohemeM Ha CBera
yetupu. HoBu MoHeTapHu cuctem 6azupan Ha nupu Capaunuje je yBeneH 1862. roqune. Ce
BaJyTe Koje cy Omiie y onTunajy npe ¢dopMupama yHUje Cy HAyIITEHE U Pa3MEEHE 32 HOBY
BaJyTy, JHPYy, 4Ydja je BpeaHocT Ouna ¢ukcHa y oaHocy Ha (¢paHIycku (¢paHak.
YcnocTaBibeH je OMMETaTHW MOHETapHH CTaHIap], MPBEHCTBEHO IO Y30py Ha TJaBHE
naptHepe HWranuje, y Uy amcopriiyje BEJIUKE KOJIUYHHE CPEeOpPHOT HOBIA Yy [YXKHO]
Uranuju. OxpHoc BanmyTta u3melyy 3mata u cpedpa je OMo MocTaB/beH y CKIIAay ca €BPOIICKUM
crangapnom ox 15,5:1. Kana je yBenena nupa, 1eHa 3iara je Ouia y mamy, IITO je CTBapajio
HecTtammiy cpeOpHux HoBumha. Bmactu cy mpuberne um cMmamemy KOJIHYHUHE cpebpa y
KoBaHOM HoBLy Ha 83,3%, ymecto yoOuuajeHux 90%, mTO je MpOy3pOKOBAJIO H3BO3
cpedpHOr Hosa.

Cama mnzieja MoHeTapHOT yjeaumema Utanuje Huje 6una npahena popmMupameM jeIMHCTBEHE
MOHETapHE BJACTH, TaKO Ja j€ HEKOJIMKO PETHOHATHHX OaHaka E€MHTOBAJIO HOBAIl U
ob6asspano ¢pyHKuMje nentpaitde 6anke. Ox cBux wux, Hapoana 6anka Kpassesune Mranuje
(Banca Nazionale nel Regno d'Italia, BNR) umja je mnpereua Ouna Haponna Oanka
CapnuHuje, je 3ay3ena JOMUHAHTHY TO3HIH]Y, JEJIOM 3aTo ITOo je Owia Hajeha OaHka, a
JIeNIOM 3aTo IITO je Omia Ap:kaBHAa OaHKa 3aay’KeHa 3a Mpolec MOJUTHUYKE yHU(UKaIHje.
Nnak, uctpaxuBama HUCY MOjaCHUIIA 3aILTO HUje (OpMHUpaHa jeAMHCTBEHA MOHETapHa BJIACT
HaKOH nojuTuyke yHupukanuje. [IpotuBibeme MoHEeTapHO] YHU(DUKALIMjU HUje OUO pasiior.

13% Rockoff H. The History of the U.S. as a Monetary Union, NBER,
http://www.nber.org/digest/jun00/h0124.html, Accessed 13 September 2013.

135" Bordo M. and Jonung L. (1999) The Future of EMU: What Does the History of Monetary Unions Tell Us?
NBER, WP 7365, pp. 1-40.
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Amu ce onnma Hamehe nuTtame 3amTo CapauHuja, KOja jeé HaMETHYJIa CBOj CHUCTEM OCTaJIM
3eMJbaMa, KOjH Ce THIIA0 BEIMKOT Opoja NmuTama, 3aHeMapyjyhu muxoBe npedepeHIyje, Huje
ycnoctaBmwia BNR kao nenrpanny 6anky Mrtanuje? Y mokymajy mpoHajdaXema aJIeKBaTHOT
o0jammerma, MOHYyheHO je HEeKOIMKO OATOoBpa. JemaH OJ OAroBOpa j€ OMNIITE BEPOBAE Yy
T00pOOUTH TOCTOjarhba KOHKYpeHIHje, ma Ou Tako u Wrtamuja Ouna Ha MOOUTKY YKOIUKO
MOCTOjU KOHKYpEHIIMja Mel)y eMHCHOHHMM OaHKaMa, Kao IITO C€ KOHKYPEHLHUja y JPYyruMm
CEKTOpPHMa CMaTpa KOPUCHOM.

Joun jeman reHepaHA KOHIIETIT KOjU j€ OJCIMKaBao GyHKIIMOHUCAkEe OAaHKAPCKOT CEKTOpa y
HUranuju npe mnmonuTuuke yHUUKALH]E, MOApa3yMeBa0 j€ IOCTOjame JBE (YHKIIH]jE
PETHOHATHUX KOMEpIMjalHUX OaHaka, Koje Cy c€ OIHOCWIEC Ha HUXOBY KPEOUTHY U
emucuoHy (QyHnkuujy. HoBar je emuroBan y o0nMKy OaHKHOTa M y OOMMY KOju je OHO
HEOIXO/IaH 3a MOKprhe eMUTOBaHHUX KpenuTa. MoHeTapHe BIACTH Cy C TOra cMarpaje jaa Ou
MIOCTOjalbe jEAWHCTBEHE LEHTpalHEe OaHKe MOTJIO0 Ja YIPO3W WM YaK W YHUIITH
(GyHKIMOHHCAE JIOKATHUX KOMEpIUjalHuX OaHaka, W Ja OM TpomkoBw Owin Behu on
KOPUCTH KOHTpOJIE TOHYyJE HOBLA OJ CTpaHE jeAMHCTBEHEe NeHTpanHe Oanke. Kama je
u3BpIIeHa MOHeTapHa yHu(uKkanuja y Utanuju 1862. roguHe, roTOBO LEIOKYITHE MOHETapHE
3aIMXe Cy Ce cacTojane o KoBaHMIA. " Byxyhu 1a je moHyma KOBAHOT HOBLA 3aBHCHIA O
PacHOIOKMBUX KOJMYHMHA 3J1aTa M cpedpa, MPOMEHe HOBUAHE Mace Cy IpaTHiie MPOMEHe Ha
mehynaponHoj cuenu. Yuemhe KOBaHWIA y MOHYAM HOBIA je€ OCTajlo CTaOWIIHO CBE JI0
nojoBuHe 1860-ux rojuHa, IMTO je 3HAYMIO Ja MOCTOjalbeé HEKOJMKO EMHCHOHHMX OaHaka
HUje TPECTaBIhAIO MPOOIIEM JIOK TOT je MOCTojalia YHyTpalikha KoHBepTHOmiIHOCT. Kana je y
npBoj moyIoBMHU 1860-uX ToAMHA BIAJAWH NSPUIIUT HAIJIO TOPAcTao, TO j& CaMO JI0JIaTHO
ONTEpPETHIIO jaBHE (PUHAHCHU]JE HA YHMJU TEpeT je mao M Jyr 3eMaba uinaHuna. Llene
MHOCTpAaHUX OOBE3HMLIAa Cy TMaje, IITO je 3a pe3ylITaT HUMall0 CMamelke pe3epBU
KOMepIjaTHiX OaHaka Ha HEJAONMYCTHBO HHU3aK HUBO. [lo3ajMIbuBambe HOBUAHMX CpEACTaBa
Biagu je Omio oHeMoryheHo. Y HOBUM OKOJIHOCTMMA, Biaja je 1866. ronuHe mporiacuia
HEKOHBEPTHOWJIHOCT y METaJlHM HOBAll M T3B. MPUHYAHY LUpKyiauujy (corso forzoso).
Haxon oBe mepe, Biana je mobwsia Benuku kpeauT ox BNR, a 3a y3Bpart je mweHa nosuimja
3HaTHO ojayaHa. HoBuaHuie octamux OaHaka cy Omie KoHBepTHOWIHE y HoBuaHuie BNR,
aly HUje Baxkwsia OOpHyTa KOHBepTHOMIHOCT. To 3ampaBo 3HauM ga cy Houanuiie BNR
CITYXUJIe Kao pe3epBe octanux Oanaka. [Ipunyana mupkynamnuja (corso forzoso) je okonuana
1884. ronuHe, ka0 M HEKOHBEPTUOMJIHOCT BalyTa, Ma je MOHOBO YTBpHEH MapHUTET JHpe
npema 3naty. [Ipeoctanux 6 HoBuaHMa cy MehycoOHO Oumie 3amemuBe y ogHocy 1:1, nako
Taj mapuTeT HUje Ouo motBpheH 3akoHoM. ITocnenuua de facto pukcHux neBU3HUX KypceBa
je 6uio HacTojame cBake oJ 6aHaka aa nmoseha cBoje pesepse. Pusuk npexkoMmepHe emucuje je
6uo mamu. OcuM Tora, TOTOpIIake CTama y BIaAMHUM (uHaHCHjama je moseharo
BepoBaTHOhY 1ma OWJIO KOja HE3aKOHWTAa TIPEKOMEpHAa €eMHCHja HOBIIA MOXE OWUTH
neranv3oBaHa. Kpu3a JIMKBHIHOCTH yciell HUCKOT HHBOA PE3EPBU Y OJHOCY Ha HEM3MHUPEHE
obaBe3e je jomr yBeK Tpajana. Braga je, Kako ce€ W OYEKHBAJO, JIETAIM30Baja YKYIHY
KOJIMYMHY HOBIIA y ONTHIIA]y CMambemheM 00aBE3HUX Pe3epBHU. YCIleA CHpOBENIeHEe MCTpare

13 Toniolo G., Conte L. and.Vecchi G. (2003) Monetary Union, institutions and financial market integration:
Italy, 1862-1905, Explorations in Economic History 40 (2003) pp. 443-461.
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Oankapckor cuctema 1893. rogumHe AONUIO jé HETroBe BEIUKE PEKOHCTpyKIWje. baHka
Hranuje je Hacrana cnajasbeM BNR u nBe npeoctaiie emucrone 0anke y Tockanu. Octane
TPU €MHUCUOHE OaHKe Cy CTaBJbCHE IOJ IUPEKTHY JAp)KaBHY cynepBu3ujy. Mmnak, ympkoc
npeay3eTUM Mepama, METajJHH HoBall je ,ucturao” u3 Mrammje. Jlupa je nempecupana,
YIJIaBHOM YCIIE HEycIeXa Jia ce CMamM BUIIAK HOBIA. ONJIMB HOBIIA j€ M3a3BA0 jOII jeTHY
KpHU3y JIMKBHIHOCTH, Na je 1894. roauHe jomr jeaHOM MporjameHa HEeKOHBEPTHOMIHOCT y
metaiaHu HoBall. Kao neo npeobimkoBama 6ankapckor cucrema 1893. rogune, Biaaa u 6anke
Cy ce carjacuie Ja OrpaHHye KOJMYMHY HOBI]A HA TPOCTPYKM HUBO METAIHOT HOBIIA.
Jlyropo4HO MOCMaTpaHo TO JONPUHOCH YCIEXy, YeMy je y 3Ha4yajHO] MEpH JONPHUHEIO
ocHuBame banke HWrammje kao Boaehe emucuone Oanke, ca 75% yKylHE €MHUTOBaHE
KOJIMYMHE. Y3 (UCKAIHY JUCIHUILIAHY, OBO je OHO Meproj MOHETapHEe CTaOWIHOCTH, Y3
anepecujanujy ympe, cee 10 IIpBor cBerckor para. Kao u y ciydajy aMmepudke MOHETapHE
yHUje, U y VTanuju je MOHETapHO yjeqUbCHhe YCIEANI0 HAKOH TOJIUTHYKOT, a LETOKYIaH
IPOIIEC je Tpajao Beoma JIyro u OMo je MoJI yTUIIajeM BEIHKOT Opoja ¢akTopa.

3.3. Hemauka monemapna ynuja

MoHeTapHO U HOJUTHYKO yjeaumemne Hemauke ce 0/1BUjaio y KopaluMa, Tako Ja y HayYHUM
KpyroBuMa HE MOCTOjU KOHCEH3YC O TOME KOjU Cy TO HajBaXHHMjHU KOpald y MpoLecy
MOHETApPHOT YjeAUbECHA. Holtfrerich'®" ucrtuue na yHudukanuja kopanuna 1857. romune
Mpe/cTaB/ba IJIaBHO, ajld HE M KOHAYHO NOCTUTHyhe Ha MyTy MOHETapHHMX HHTEerpalyja.
Jlpyru mak, nonyr Kindleberger-a'*® cy mumubema ma je popmupame Reichsbank 1875.
TOJIMHE HAjBAXHHU]U KOpak. Mmak, OBO Hecnarame y J1aBalkby BAXHOCTH I0jeIMHUX KOpaka Ha
TOM TIYTy HHj€ TPEACTaB/haJIO CcaMO TEOPUJCKY pacmpaBy, Beh je uMaao U BaxkHE
MMIUTMKAIM]E Y TOTJIely MpuMapHe YHU(UKaije. Y MpBOM ClIydajy MOHETAPHO YjeIUbCHE
je MPeTXoausI0 MOJUTUYKOM, a y Jpyrom obpatHo. IlocToju u yBepeme Aa je HajBaKHUJU
Kopak ocHuBamwe Pajxa, unme je Hemauka momuia uctum myreMm kao U Amepuka u Mranuja.
Cnuka Hemauke, mpe HEHOT MOHETApHOT YjeAUBkEHa, OJpakaBana je HejenuHcTBo. CBaka
KHEKEBUHA M CIO00JaH Tpaj je eMHUTOBAO KOBAHMIIE, & Y HEKUM CIIy4ajeBUMa U MaUpPHU
HoBall. O03UpOM Jla Cy MHOTe KHEXEeBHWHA Ouja cacBUM Maje, OWIOo je HeH30eKHO Ja ce
IHUXOB HOBAIl Hal)e BaH HUXOBHX TpaHUIlA, KA0 MpaTHJIAI] MHTPAIMOHUX TpoIlleca YHyTap
Hemauxe. [lopen mux, Ha Teputopuju Hemauke je LUpKyaIucao CTpaHU HOBAIl U TO HE CAMO
(dpaHIlyCKH, a TTOCTOBU KOHBEP3HM]j€ HOBIIA Cy OWIIM 3ajeqHUYKU U TTpoduTtadbunnu. Mehytum,
MOCTOjarke TaKO JTUBEpCH(UKOBAHE MTOHY/IC€ HOBUAHUIIA HA jJEHOM TOJIPYY]y j€ MPEACTBIbAIIO
BeIHMKY cMeThy. O03MpoM Ja Cy TaKBOM pa3HOBPCHOIIhY HOBYaHE MOHYJE HajBHUINE OWUITU
noroheHu TProBUM W UHAYCTPUjATIM, OHU Cy OWIM W TIPBH 3arOBOPHUIIM TIPOMEHE
€KOHOMCKMX W MOHETapHHX YCJIOBa, Ja OM ce CMamWIN MPOUCTEKIN TPAHCAKIIMOHU
TpouikoBu. Te ujeje cy HauIie Ha OTIOP KOJ yMpaBJbauyKUX CTPYKTypa KHEXKEBUHA, KOje
HUCY OwWie ClpeMHe Ja ce OJPEKHYy CBoje eMucuoHe noowmtu. Jlo yKymama yHYTpalImbux

137 vanssay X. (1999) Monetary Unions in Historical and Comparative Perspective, Third International
Conference Institutions in Transition, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, Maribor, p. 14.
138 Chown J. (2003) A History of Monetary Unions, Routledge, p. 46.
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rparuna je gomwio 1834. rommnre. OBaj crmopa3yMm, MO3HAT Kao Zollverein™®, je Ttakohe
caJip’Kao MPeJIor UHTETPUCaha Pa3IHUUTHX CUCTEMa KOBaHUIIA KPO3 3ajeIHUYKU CTaHIap/I,
IITO je ¥ yuueHo 1857. rogune. Y nepuoay Koju je ycleauo, mopacTao je Opoj mpucraiuia
MoHeTapHe yHH(pukanuje. CeBepHU HEMaukH caBe3, OcHOBaH 1867. roaune, 3albpaHuo je
HOBO €MHUTOBAME JIP)KaBHOT MANMPHOT HOBLA M (pukcupao obum emucuje BehuHe OaHaka.
Oge Mepe cy Kao pe3ynTaT uMasie KOHTPOJIY HOBYaHe Mace of ctpane Ilpycke GaHke.

Crnenehu xopanu cy 6mnu mon yrunajem asa norahaja: ¢popmupama HOoBor Hemaukor Pajxa
(1871) n Ppaniycko-npyckor para. AkTumMa o KoBaHoM HoBuy u3 1871. ronune u 1873.
TOJIMHE je W3BpIIEeHA YHU(UKaAIMja KOBAHOT HOBIA y PajXy W mpeacraBheHa je Mapka Kao
oOpayyHCKa jeAMHUIA, Oa3upaHa Ha JICIMMAIHOM CHUCTEMY. Y LHJbY IOBE3MBamba HEMAauyke
BalyTe M OpuTaHcke GyHTE, Koja je Taga Owia Boneha mehyHaponHa BaryTa, nmpuxBaheH je
37aTHU CTaHIap], JOK je yrmoTpebda cpebpa Ouia npeasuleHa 3a Mame IEHOMHHAIIN]E HOBIIA.
HoBum Oankapckum aktom u3 1875. romune, [Ipycka Oanka je TpaHcdopmucana y
Reichsbank, a Behuna octanux Oanaka je Ouiia mpuMopaHa Ja CBOje JIeTaTHOCTH Oazupa Ha
KoMmepiujarHoM OankapctBy. OHa je mocrana neHTpanHa OanHka HoBe Hemauke. CBe 10
noyerka IIpBor cmerckor para, Hemauka je Omna neo cucremMa 3JIaTHOT CTaHIAp/a.
[Tomutnuka yHudukamnmja, Koja ce orjienaina y creapamy Hemaukor Pajxa, je Omia npahena
BEJIMKMM NPOMEHAMa Yy HEMAauyKOM MOHETapHOM CHCTEMY: MPEIacKOM Ha 3JIaTHU CTaHIap/,
yBohemeM Mapke Kao oOpaduyHCKe jequHuIle U (popMHUpamEeM JeJMHCTBEHE IIEHTpaIHe OaHKe,
HITO je O3HAYWJIO MOHOIIOJ HaJl €MHUCHjOM MalHMpHOT HOBIA. [IOJUTHYKO yjenumeme je
oMoryhuiio 3ajelHHYKOj EHTPaTHO] OaHLK 00aBJbamke U (PYHKIUjE MOCIEIBET YTOUNIITa, a
yjeITHO je ¥ BaXkKaH MPeayclioB 3ajeHUKe (QUCKaIHE mouTHKe. CBU OBU MPOIIECH CY JOBEIH
70 CcTBapama MOHETapHE yHHje Ha mojapydjy Hemauke, koju cy mpaheHH W MOJUTHYKOM
YHH]OM.

3.4. Jlamuncka monemapna ynuja

JlaTnHCKa MOHETapHa yHMja je HacTajga y 19-oM BeKy Kao MyJATHHAIMOHAJIHA MOHETapHa
yauja. Ilpe menor ¢opmupama, Ppanunycka, benruja, IlIBajuapcka u y u3BecHO] Mepu
Wranuja, cy melycoOHO mpu3HaBaie HallMOHAJHE BalyTe Kao cpelcTBO Iuiahama. OcHOBa
OBAKBOTI' Criopa3yMa je 610 (QpaHIlyCKH OMMETaIHU CUCTEM, KOju je (yHkironucao ox 1803.
roJIMHe, KOJUM ce oJp:kaBaja ¢puHoha KOBaHOT HOBIA, O€3 003Mpa Aa Jiu je y NuTamy 3J1aTHU
unn cpedbpun Ha 90%, u onpxkaBana (puKCHa BpemTHOCT 371aTa U cpebpa ox 15 1. Tax
TP KHUITHE IIEHE 37laTa y OJHOCY Ha cpedpo m3 1850. rogmHe uMmao je 3a pe3yaraT
MPELeHEHOCT 3JIaTHOT KoBaHOT HoBuA. [locnenuuHo, moctano je mpodutabuiiHUje TOMUTH
cpeOpHU HOBAIl M MpOAAaBaTH Ccpedpo 3a 37aTo MO TpxHIIHO] cTonu. Kako je mena 3mara
HacTaBWIa Ja Maja, HeCTajalld Cy 4aKk M HOBUMhM ca ManuM caapxajem cpebpa. Tako cy

139 Shiue C. (2005) From Political Fragmentation towards a Customs Union: Border Effects of the German
Zollverein, 1815 to 1855, http://spot.colorado.edu/~shiue/BorderEffects_022504.pdf.

10 Bae K. and Bailey W. (2003) The Latin Monetary Union: Some Evidence on Europe’s Failed Common
Currency, Korea University and Cornell University. p. 4.
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3eMJbE€ ca OMMETAJTHOT CTaHJapia MPaKTHUYHO JOIUIE 10 3JaTHOT CTaHAap/a, 003MpoM Ja je
caMo 3J1aTHU HOBAI[ OCTA0 y ONTHUIIA]y. Ali 0e3 cpeOpHUX HOBYAHUIIA HECTAO j€ U HOBAIl KOjH
j€ AICHOMHpaH y MaJMM M3HOCHMa KOju je KopuiltheH 3a Mame TpaHcakiyje. Kao mro je Beh
UCTAaKHYTO Y JIeTy KOjU C€ OJIHOCH Ha MOHETApHO yjenumemne Mranuje, oHa je omrydnna aa
CMamM cajpxaj cpedpa KoJ CBUX KOBaHHUIIA KOje Cy Mame o jenHor ¢panka Ha 83,5%. OBa
mepa HUrammje u cnuyHa mepa mpenysera y llIBajuapckoj, je pesynrupana obesBpehemem
cpeOpHux HoByamha M3 CyceaHHMX 3emasba, nmoceOHo Ppanmycke u benruje, nosehasajyhu
noout on muxoBe emucuje. Opanirycka je pearoBana 1864. ronHe cMamemEM cajpikaja
cpebpa y cBakoM cpeOpHOM KOBaHOM HOBITY (OCHM 3a M3HOC 01 5 ¢panaka) Ha 83,5%, kao u
CYCIICH3UjOM TMpHXBaTamka IIBAjIIApCKOT KOBAaHOT HOBIA Yy IapuHapHuIama. Hemocrarak
KOBaHOT HOBIIA JICHOMHUPAHOT Y MakbUM M3HOCHMA j€ MPEJICTaB/hao 030MIBHO OrpaHHYCHE U
MpenpeKy y TpaHcakIjama, Kako yYHyTap 3eMalba, Tako M y Mel)yCOOHHUM TpaHCakiujama.
JeqHOCTpaHW OATOBOPH TOjE€AMHUX 3eMajba Ha OBaj MPoOJIeM Cy camMO JONPUHENN HErOBOM
yBehamy, jep cy jelHe 3eMJbe Ha padyH IPYTHX MpPUCBajaje TOOUTH O] eMHUCHje HOBYAHHMIIA
ca MamHUM caJpkajeM cpebpa. Y TOKyIIajy mpykama HEKOT CBEOOYXBATHHjET DEIICHa,
benruja je mpennoxuna ydemhe Ha MOHETapHO] KOH(epeHIUjU, oApxkKaHO] Kpajem 1865.
roaune, nocsehenoj Gopmupamwy JlaTuHCke MOHETapHE yHUje. [ 71aBHO MUTamke ce OJHOCHUIIO
Ha Kpeupame CyOCHIMjapHUX KOBAaHUIIA 32 Make TPAHCAKIIN]jE, Ka0 U ()OPMAITHO MTPUXBATAE
37aTHOT cTaHAapAa (koju je mpakTudHo Beh Ouo y ontunajy). [IpBo nurame je pemeHo Tako
IITO Cy CBE KOBaHWIIC BPEIHOCTH Mame o 5 (panaka, Owie Ha HUBOY on 83,5% d¢unohe
cpebpa. Jlp)kaBHH Tpe30pu Cy MOpajd Ja IMpHUXBaTe OBE KOBaHUIE, O0e3 003upa u3 Koje
IpXaBe MOTH4Yy, kKao ucruiaty no 100 ¢panaka. 36or Bemukor mpoTuBibema PpaHirycke, a
YIIPKOC TOME IITO Cy OCTaJie 3eMJb€ MOJpKaBaje yBOhEHE 3JIaTHOT CTaHAap/a, Ha CHA3M je
ocrao Oumerannu craHpapia. Iloctojehe Bamyre cy Ouwie y ynoTpeOu MpakTH4YHO
HENpoOMemEeHe, Kao TMapajeiHe BaimyTe. J[pkaBHH Tpe3opw Cy OWiM 3aXyKeHH 3a OTKYII
COIICTBEHHMX KOBaHHMIIA. Pe3ynrar oapikane KoHpepeHIuje je Onna cranaapan3aiyja KOBaHOT
HOBIIA M OTPaHUYCHE IHHUXOBE EMHUCHjE, alldi je UMalla HeycleX Yy TMOrjieny KOJWYHHE
€MHUTOBAaHMX TAMHUPHUX HOBYAHHWIIA, INTO 3HAYM Ja Cy 3eMJbEe 3aJp)Kaje MOHETapHY
HE3aBUCHOCT.

VY noderHum @Qaszama (yHKIMOHMCama, JlaTMHCKa MOHETapHa yHMja je€ OCTBapuia CBOje
mubeBe. MelyTuM, IpoMeHe Ha CBETCKOj CLIEHU Cy M3pojauie JBa HoBa mpobnema. Ilpeu
nmpoOJieM ce OJHOCHUO Ha pacT IieHe 3iara. CpeOpHe koBaHuIle o1 5 ¢paHaka cy BpaheHe y
OIITHUIIA], TOK Cy 3JIaTHE KOBaHMIIC MpeTanaHe Wik u3Boxene. McroBpemeno, @paHirycka u
Wranuja cy mouene ca eMHCHjOM HEKOHBEPTHOMIIHOT ManmupHOT HOBIA. Y DpaHIlyCcKOj je TO
Owmta mpuBpeMena mepa 30or parta ca Hemaukom (1870-1871). Xponnyan BaaauH AeQUIUT je
YCIIOBHO OJpXKaBame HeKOHBepTHOMIHe nupe cBe 70 1881. ronune. [losehana nmonyna HoBua
y Wranuju je Bommna aenpecujanuju aupe. IlocneanyHo, utanujaHcKu cpeOpHH HOBAIl je
U3BOXKEH Y OCTalle 3eMJb€ WIAHHMIE Yy KOjUMa je OMO 3aKOHCKO cpeacTBO Iutahama. OBO je
oMoryhuio uTanujaHckoj BIaau Ja GUHAHCUPA 1e0 JepuuuTa JOOUTKOM O] EMHCH]e HOBIIA,
a Jla TPOIIKOBE CHoce 4eTupu 3emsbe: Mtammja, ®Opanmycka, benruja u IlIBajmapcka. Ha
KoH(pepeHIMju onpkaHoj] 1874. ronuHe, y Hujby mpeBazuiaxema MpodieMa ca Kojuma ce
cyoumsna YHHUja, OUTYYEHO je Ja Ce M Jajbe 3aJpKU OWMEeTaTHu CTaHJapi, ald Ja Cce
OTpaHHYU €MHUTOBamke cpeOpHUX HOoBuMha y U3HOCY o1l 5 ppanaka. YeTupu roguHe KacHuje,
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3eMJbE€ WJIAHMIIE Cy C€ JIOTOBOPHJIC Ja MPEKUHY W3/IaBambe CPeOpHUX HOBYMNhA BPEIHOCTH 5
¢dpanaka, nako cy ce OHM Beh Hala3WiM y ONTHUIAJy KAao 3aKOHCKO CpeICTBO Turtahama.
benruja u IlIBajuapcka cy Owiie MpOTHB Ja/ber HAcTaBKa (PyHKIMOHUCAma YHHjE, a 3a
YCIIOCTBAJbAKE 3JIATHOT CTaHIap/a, 10K cy ce @panirycka u Mtanuja npoTHUBHUIIE U jeTHOM U
apyrom npemsiory. Ocrane TpH Halpje Cy ce IUamuie aa Ou mpecrtaHak (pyHKIHOHUCAma
VHHj€ MOTa0 Jia W3a30Be0 oj0ujame VTanmje qa OTKyH OrpOMHE KOJIWYMHE UTAITHjaHCKHX
HOBYAHHUIIA KOje cy Omie y mocemy APYyrux 3emaba. YMecTto Tora, Mranwja je Mopana na
NPUXBATH TOBJIaYCHE¢ HOBUaHWIA W3 MelhyHapomHe ymorpebe, JOK TOJ je OJprkaBalia
HEKOHBEPTHOMJIHUM CBOj NAITMPHU HOBall. YHH]a je pyHKIIMOHHUCaa cBe a0 [IpBor cBerckor
para, a Kao TJIaBHU [IWJb ¥ OCHOBaba U OJIP)KaBama je OMIIO OJIp)KaBamkEe CTaHIAPIU30BAHOT
crcTeMa KOBaHOT HOBIIA.

3.5. Ckanounaecka monemapna ynuja

[Tpe dpopmupama CkaHauHaBcke MOHeTapHe yHHje 1873. roauHe, TpU CKaHIWHABCKE 36MJbE
cy (yHKIMOHHUCAlle y OKBHpPY CpeOpHOr cTaHIapaa. Y CBHM 3eMJbaMa j€ KOpHIINCH
pukcaanep (riksdaler) kao obpauyHcka jequnuia cse a0 70-ux roguna 19-or Beka,. 3Hauajan
yJIe0 KOBAaHOT HOBIIA KOjH je OMO y ONTHUIIA]y Y CBAKOj 3eMJbH j€ YMHHO KOBAaHU HOBAII IPYTHX
IBejy 3emaiba. Pa3nmka y BpEOHOCTH OBakKO I0jeTHOCTaBJBEHMX JEBU3HUX KypceBa H
cajpxajy cpebpa, je Omia Maiia 3a JAaHCKY W HOPBEIIKY BAJIYTYy, A j¢ CBAaKU IOKYIIA]
CTUIama Jo0uTH OMo 3aHeMapsbuB. To HHje OMO Cllydaj ca MIBEJCKOM BaJlyTOM, 4Hdja je
BpeHOCT Gra Belia 0 BpemHOCT JaHCKe BamyTe 3a 0,5, OXHOCHO ox Hopsemke 3a 0,25.14!
To je 6110 10BOJBHO MOJCTULIAJHO 3a MPWINB JTAHCKUX U HOpBEUIKUX KoBaHuIa y IlIBencky,
IITO je TpeAcTaB/baio cMmeTwy. DiaykTyanuje BpeAHOCTH TMOjeIMHUX BajdyTa HHCY
npeJcTaBbaje jJeIUHH pa3jor, OAHOCHO YaK HU OJu1yuyjyhu pas3nor yHudHUKaiuje KoOBaHUIa.
3naTHU cTaHaapj je u3adpaH Kao MOTOAHHJU MOHETApHU CHCTEM 3aCHOBAH Ha JCIIUMAITHOM
cHCTeMY 3a HOopJujcke BaiyTe. DaBopu3oBame NEIMMATHOT CUCTEMa U 3JIaTHOT CTaHap/a je
Omio 6a3upaHo HA MPUHIIMITY PAIIHOHATHOCTH, jep Cy IIaBHU TPTOBHHCKU NapTHepH, Bemnka
bputanuja 1 Hemauka, pyHKIMOHUCANIM Yy OKBUpPY 371aTHOT cucteMa. CBU OBU (akTopu Cy
JONIPUHENN CTBapamy BanyTHe yHuje 1873. romumne on crpane IllBencke, JlaHcke u
Hopaemke. Mako je Hopsemika 3BaHMYHO MOTNHCana CHOpasyM JBE TOJMHE KacHHje,
NPaKTUYHO je OJl caMor ModYeTka Owia wiaHuna yHuje. Popmupame BalyTHE YHHjE je
O3HAUWJIO U 3aMEHY JOTAJAlIBbMX HAIMOHAJIHUX BajlyTa HOBOM, 33j€IHUYKOM BallyTOM,
CKaH/JMHABCKOM KpYHOM. BpemHOCT HOBe BamyTe je y yTBpheHa y oIHOCY Ha 351aTo, caB
KOBaHM HOBAII je OMO 3aKOHCKO CpeacTBO iahama 06e3 003upa Koja o1 apkaBa WiIaHUIA j€
BPIIIWJIA F-ETOBO M3/IaBambe, a jelMHa KOHTPOJIa M OTpaHNYeH¢ HOBYaHE Mace e OJJHOCHIIO Ha
MaKCHUMaJHy KOJMYHWHY HOBIIA HAMEHEHY KpEAWTHUpamy NpUBaTHOT cekropa. [IpoGiem
OMTHUIIaja MANMPHOT HOBIIA, KOjU HUje OMo oOyxBaheH cropasymoM, ynMMe HHUje (pUKcHpaHa
EroBa BPEAHOCT Y OJTHOCY Ha 3J1aTO, je pelleH KacHuje. Tpu neHTpaiHe 6aHke cy ofTyduie

11 Bordo M. and Jonung L. (1999) The Future of EMU: What Does the History of Monetary Unions Tell Us?
pp. 1-40.
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Ja yBedy CIICNMjaJlHa TpaBa Bydewma Kao MelycoOHOo cpeactBo miahama 1885. romumne.
EnmuMuHMCcaHu Cy TpaHCAKIIMOHM TPOIIKOBH Yy BHIY KaMaTe W JPYTUX IPOBH3H]A.
3axBaspyjyhu noOpom dynkimonucamwy YHuje, npe cBera m3mel)y IlIBeacke n Hopsemike,
1894. romune je yrBpheHa (PUKCHA BPEAHOCT MANUPHOT HOBIA M oMoryheHa Herora
UpKyanyja 6e3 NKaKBUX OrpaHUYCHA.

Jlancka neHTpanHa OaHka je Owia BaH HOBOT cropasyma cBe q0 1901. romuue. [o IlpBor
CBETCKOT' para HUje Omino Behnx eKOHOMCKHX M MOJUTHYKUX MPHUTUCAKA, OCUM MOJUTHYKOT
onBajama Hopsemke u IlIBencke 1905. rogune, mTo je u3a3zpano oapeheHy HeCcTaOMIIHOCT Y
KpaheM BpeMeHCKOM NepHoy. 3MaTHU CTaHIap. je 00e30ehuBao cTabMIIHOCT MOHY 1€ HOBIIA.
CBe Tpu 3emJbe Cy u30eraBaiie IpeTepaHo u3aBame KoBanua. Koinnunaa HOBIA y 3eMJbaMa
4yaHuaMa ce rnosehaBajna y CKiaay ca BUXOBUM €KOHOMCKHM pPacTOM, a BHCHHA KaMaTHE
crone u crone MH(pnauuje je Owia yckinahena mely unanumama. CBu oBu pgorahaju cy
IPOY3pOKOBAIM IOYETaK HapyllaBawma (QyHKUIMOHUcama CkaHIuHaBcKe yHuje, a 1917.
rojIvHa ce MOKe O3HAYMTH Kao IOYETaK TOT mporieca, kana je llIBeacka mpormacuia embapro
Ha 371aTO0, IITO je 3HAYMIIO JIa 3JIaTO ¥ HOBYAHUIIE BUIIIE HUCY Omie Mel)ycoOHO 3aMeHIbUBE y
UCTOM TapuTeTy a 1924. ToauHe je jeIuHO HOBaIl 3eMJbE M3/1aBaolia OMO 3aKOHCKO CPEICTBO
wiahama y 10oj, ITO je 1eUHUTHBHO O3HAYMIIO IPECTaHaK (QYHKIIMOHUCAka YHH]E.

3.6. Monemapne ynuje 0sadecemoc sexa

O03upoM Ha BEJIMKM 3Ha4aj KOjU Cy MOHETapHE yHHUjEe MMalie Ha ONOpaBak M JlaJbu Pa3Boj
HBEHUX WIAHMLA, TpaJuliija HUXOBOI (QopMHupama je HacTaB/beHa Uy 20-O0M Beky.
Opannycka 3ajennnia Adpuke (Communauté francaise d'Afrique-CFA)*
1945. ronuHe, ka0 MOHETapHU CrIopa3yM (IT0 KapaKTepucTUKaMa Tojiceha Ha BaryTHU 07100D)
u3mel)y ®pannycke u 15 3emasba Koje mpumanajy Aeny mnojcaxapcke Adpuke, koje cy

TOCTOJH JOII O]

yriaBHoM OuBlie (paniycke kojonuje. Tux 15 3emasba unne Komopu, 6 3emasba wiaHHIA
ExoHOMCKe M MOHeTapHe YyHMj€ LEHTpaTHMX adpUuKuX JAp>KaBa M 8 3eMaba WIaHUIA
ExoHOCMEK M MOHeTapHe yHHUje 3amaJHuX appUUKUX JpKaBa. 3ampaBo, OBY YHH]y 4YHHE
Opannycka, Komopu u Be eKoHOMCKe M MoHeTapHe yHHje. OOe MOHeTapHe yHMje MMajy
IEHTpaiHe OaHKe, Koje Cy 3aaykeHa 3a emuToBame paznuuutux CFA dpanaka, umja je
BPEIHOCT (PUKCHpaHa IIpeMa eBpy (paHH]j€ j€ ’eroBa BpeAHOCT Ouia pUKCHUpaHa y OJHOCY Ha
dpanycku (ppaHak) ¥ TO y HACHTHYHOM oaHOCY on1 655,957 CFA ¢panaka 3a jeman eBpo,
nok Komopu mMmajy corncTBeHy BalyTy, KOMOpCKU (paHak, Koju je (pukcupaH y OJHOCY Ha
eBpo y apyrauujem usHocy. Mako je Bpeanoct CFA ¢panka guxcupaHa y UCTOM U3HOCY Y
OJTHOCY Ha €BpO, KOBaHMIIE M HOBUYAHHIIE KOje M3J1aje LIEHTpalHa OaHKa jeJHEe MOHETapHe
yHHU]e HUCY npuxBaheHe y Ipyroj, ¥ o0paTHo, HITO yKa3yje Jia He MOCTOjU KOHBEPTHOMITHOCT
mehy Tum Banmyrama. Ilpema mnomanuma u3 2010. roamue, ykynmHa nomynamuja CFA
dpaHIlycKe yHH]jE je M3HOCHIa okKo 136 mmimoHa, mTo Ou ce TpydOo MOTJIO YIMOPEAWTH ca
Pyckom ¢denepaunjom, a nmo Benuunnu B/II1 ox 142 OGunmona nonapa ce Moxke MOPEIUTH ca

2 Dearden S. (1999) The CFA and European Monetary Union, Manchester Metropolitan University DSA
European Development Policy Study Group Discussion Paper No. 14.
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Kazaxctanom. Y okBUpY yHHje je OCTBape€Ha HmKa cToma wHdIauje y OAHOCY Ha JApyTe
3eMibe Adpuke, mpe cBera 3axBajbyjyhul cMameHOM KpEeIUTHpamy HAIMOHAIHHUX BiIajga U
cripevaBamy (UMHAHCHpama JehUIUTa MITaMIameM JIOJAaTHUX KOJMYMHA HOBIIA, KOjU OU
caMo MOJICTUIIA0 JJaJbU PaCT MHIIALIH]C.

Ha npyroj crpanu, OuBiie OpuTaHCKE KOJIOHH]E, 0caM MalluX 3eMajba y KapurckoMm okeany,
cy dopmupane McToumy KapuIcKy MOHETapHY yHHjy . VICTOUHM KapuOM HMajy Iyry
UCTOpH]Y (UKCHpama CBOj€ BAIYTE, Tj. MPUMEHE BAJTyTHOT 0A00pa Kao JEBU3HOT pEeXHMa.
Ha mouerky, BpemHOCT BanyTe je Ouia (pUKCHUpaHa y OAHOCY Ha OpHUTAHCKY (QYHTY, a O]
1976. roauHEe BPEIHOCT HWCTOYHO-KAPHUIICKOT Jojlapa je (QHKCHpaHa MpeMa aMepUYKOM
nonapy (2,7169EC$ = 1USS). Mcrouno kapuncka 0aHka je jeMWHCTBEHA IIEHTpaliHa OaHKa
Koja emutyje HoBam. Kopumiheme jeIMHCTBEHE BATyTe HHKAJa HUjEe JOBOHECHO Yy MUTAmbE,
300r OpOjHUX MPEAHOCTH KOje HA Taj HAYMH J0J1a3e 10 u3paxaja. MHade marne mo oOuMy u 1mo
NOIyJAIHjH, 3eMJbE yIPY)KEHE y MOHETAapHY YHHU]y KOPHCTE HMPEAHOCTH €KOHOMHje 00MMa,
CMamYyjy TpaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE M TPOIIKOBE KOHBEp3HMja BallyTa, YMME IOACTUYY M
noBehaBajy oO0uM TproBuHe.

Behuna ananu3npaHux MOHETapHUX YHH]ja, KAKO HAI[MOHAJIHHX, TAKO M MYJITHHAIIMOHAIHUX,
CY y OPUTHHAITHOM WM Mamke MOAN(UKOBaHOM 00IMKY QyHKIOHHCcane 10 [IpBor cBerckor
pata. Paznosu hopmupama yHuja Cy BUIIECTPYKU: MOHETAPHH, TTOJIUTUYKH, CKOHOMCKH. A Ha
JIpyroj CTpaHHW, pa3o3W NPECTaHKa HHUXOBOI (YHKIHMOHHCAkA Cy WIH H3JI0KEHOCT
W3HEHaIHO] KaTtacTpodu (paTy) WM HapylIaBamke IpaBuiIa Ha KojuMa je OasupaHa yHHja, a
70 TOra HEMHHOBHO J0Ja3M jep c€ y TOKYy BpeMeHa CTapTHE MO3MIMje 3eMaba WIAHHIA
Memajy, IITO YCJIOBJbaBa M3MEHY IMpaBuja Koja OM MM y HOBOHACTAJIMM YCJIOBHMa O0Jbe
onrosapaia. OCHOBHU IpoOJeM KOju Taja HacTaje je IITO Ta HOBa MpaBHJia HE OAroBapajy
CBMM 3eMJbaMa YIaHWIAMa MOjeJHAKO, YUME Ce HapyllaBa (YHKIHMOHHCAme MPBOOUTHO
KpeHupaHe yHuje.

4. TlpenHoCTH M HEOCTALM (PUKCHOT 1€BU3HOT Kypca

HyropouHna Tpagunuja Gukcupama IeBU3HUX KypceBa u3Mel)y Benukor Opoja 3emasba (Kako
je y MPeTX0ITHOM O/IeJbKY OIHCAHO) yKa3yje Ha HEeroBy BaKHOCT, KA0 U YMH-CHULIA Ja HAKOH
Mepuo/ia 3J1aTHOT CTaHJap/aa U OpeTOHBYACKOT MOHETApPHOT CUCTEMa C€ BEJIMKHU Opoj 3eMasba
MIOHOBO OJJy4Yyje Ha NpPHUMEHY pekuMa (UKCHOT AEBU3HOT Kypca. Y Bpeme 3JaTHOT
CTaHJap/a, BPEAHOCTH HAIIMOHAJIHMX BajyTa Cy Owie yTBpheHy y OJHOCY Ha KOJIUYHHY
37aTa KOjy Cy jeAMHHMLE HallMOHalHe BallyTe y ceOu caiapxkaine. 3emibe cy MmelycoOHO
oJIlp>kaBasie (PUKCHE JIEBU3HE KypCEeBE, BaXHIIA je TIOTITYHA KOHBEPTHOMITHOCT BAJIyTa y 3J1aTO,
a BepoBaJio ce U Ja he ayToMaTcku MeXaHu3aM MpuiiarohaBama IIaTHOT OMIIaHCa JOBECTH 10

143 Economic Survey of Latin America and the Caribbean (2013) Eastern Caribbean Union (ECCU),
http://www.eclac.cl/publicaciones/xml/3/50483/EEI-ECCU.pdf
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CIIOJHHO-TPTOBHHCKE M YHYTPAIIlhe PABHOTEKE 3eMJbE. 3eMJbE KOje Cy mMaie mpobiema ca
neuIUTOM IUIaTHOT OmilaHca cy Ouie y o0aBe3u J1a M3BO3€ 371aTO Y 3eMJbY KOja je mMmaia
Cy(bUIUT y TUTATHOM OWJIAHCY, W Tajga OM JOUUIO O TOKpPETama ayTOMAaTCKOT MEXaHH3Ma
npuiaroaBama (M3BO3 371aTa — CMambEHh¢ HOBUAHE Mace — CMambeie IIeHA — Maj] [IEHOBHE

KOHKYPEHTHOCTH—  1oBehame H3B03a — CMambeihe yBo3a). 31IaTHU CTaHap/l je IpecTao aa

¢yHknuonumie ca [IpBUM CBETCKMM paToM, alld Cy HEroBe OCHOBHE IIOCTaBKE Owiie
HapyIIeHEe OHJA KaJia 3eMJbE WIAHUIE HUCY OHJIe CIIpEeMHE Ja CBOjY CIIOJbHO-TPTOBUHCKY
PaBHOTEKY pellaBajy HapyllaBambeM YHYTPAIllkhe HEPaBHOTEXKE, OIHOCHO HHCY Ouie
CIpeMHEe Ja y Ciyd4ajy mojaBe IeduIMTa y IUJIAaTHOM OWJIaHCy, W3Bo3e 3iato. Hakon
3aBpieTka J[pyror cBeTckor pata OWJIO je OUHIIIeIHO J1a HU jeIHA 3eMJba HE MOKEe OOHOBUTHU
paToM pa3opeHy eKOHOMH]y caMocTainHo, Beh ga mopa gohu 10 MehycoOHOT yapykuBama.

HoBu melyynapoauu monerapHu cucteM je kpeupan 1944. romune y bperon Byncy, moznat
1101 Ha3MBOM OpETOHBYICKH MOHETapHU cucTteM. CBOje yNOpUIITE je MPOHAIIA0 Y 3JIaTHOM
CTaHJapAy UM caMMM THM Yy OCHOBHMM IlOcTaBkama mojcehao Ha mera. To ce mpe cBera
OMHOCH Ha (UKCAaH JAEBH3HM KypCc M KOHBEPTHOWJIIHOCT Yy 37aTO, ajld OBOra IIyTa,
KOHBEPTHUOMIHOCT CaMO aMEpPHUKOT J10jlapa y 37aT0 U TO MO (PUKCHO] U HEIIPOMEHECHO] LIEHU
ol 35 nonapa 3a jeAHy yHIy 371aTa. BamyTte octanux 3emasba cy Ouie pUKCHUpaHEe y OJHOCY
Ha nonap. To je amepuuKy MpUBpey ayTOMAaTCKU CTaBHJIO Y TPBU IUIAH, a Pa3BOj OCTAIMX
3eMajba YYMHWIIO 3aBUCHHM O] KpeTama y aMepuukoj npuBpean. CBe IOK je Amepuka
ycreBalia Jia BpUIM KOHBEP3U]jy J0japa y 3J1aTo MO JOTOBOPEHO] (UKCHO] LIEHU, CUCTEM je
n00po (PYHKIIMOHKCA0, & EKOHOMH]jE KOje CYy Y BEeMy Y4eCTBOBaJC yCIICBAJIC Jla OCTaBPYjy
€KOHOMCKHM pacT. Mehytum, aedunur y miaTHOM Owinancy AMepuKe, OrpOMHA jaBHA
NOTPOIIka U BHUCOKA cToMa MH(pIamuje cy JoBelu 10 cl1abibemha MOBEpema y aMepUUKU
JoJap, ma cy ocralie 3eMJbe pearoBaje rmoBehaHMM 3axTeBHMa 3a KOHBEP3W]y HAIlMOHATHUX
BajyTa y 371ato. Ta peakiuja je Ouiia caCBUM OMNpaBAaHa U y LHUJbY 3AIITUTE COTICTBEHUX
eKOHOMMja, ajlu Taja Jojla3u [0 M3paxaja HHUXOB 3aBUCTaH mnosoxkaj. Kema 3a
KOHBEPTOBAaEM BAJlyTa y 3JaTo je OcCTajlla Ha TOME, a CTBAapHOCT ce orjenaia y
Jenpecujalrju Jojapa M anpecHjaliju CBUX OCTaJIMX HAIMOHAJIHUX BajyTa KO ecy
ydecTBOBajie y cucreMy. To je 03HauMIIO U HapylllaBame MpaBUia Ha KOjuMa je cucTeM OHo
3aCHOBaH (KOHBEp3Mja Jlojlapa y 37aTo MO HEMpOMEmeHO], PUKCHO) LeHH o 35 nonapa 3a
yHIly 37aTa). Ta ,,TpajHa W HempoMemeHa IeHa™ je 1973. rogune m3Hocmia 43 monapa 3a
YHIly 3J1aTa, @ CBM HETaTUBHU €(QEeKTH JienpecHjalrje Cy ce Mpeauii Ha eKOHOMHje Koje Cy
(buKcupane BpeIHOCTH CBOJUX BalyTa mpema aonapy. MelyHapoaau MoHeTapHH (OHJ, Kao
¢buHaHCHjCKa MHCTUTYIMja KoOja je ympaBo Tajga W (opMmMHpaHa ca LHUJbEM OJp)KaBamba
CTaOMIIHOCTH JIEBU3HUX KypceBa, je 1976. romuHe mporjacuia II0CTOjambe CHUCTEMa
(brekcnOMIHUX JEBU3HUX KYypCeBa, jep Cy W ocTaje 3eMibe Ouse mpuHyheHe Ja u3BpIe
JenpecHujalijy CBojux BaimyTa. M mopen cBUX Heycliexa oJp)kaBama (UKCHUX JEBU3HUX
KypceBa, MojeIMHe 3eMJbe C€ TIOHOBO OJUIy4Yyjy Ha HEroBy IPOMEHY Y OKBUPY MOHETapHHX
yHH]a, BaTyTHUX o100pa. 3amrto? Koje cy ocHOBHE peHOCTH (PUKCHUX JIEBU3HHUX KypceBa?

145 |



Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodtcaj u Haonexcrhocmu Hapoone 6anxe Cpouje

JenHa on OCHOBHHMX NPEAHOCTH (DUKCHUX JCBH3HMX KypCeBa j€ CHUTYPHOCT IUTacMaHa,
CUTYPHOCT YYECHHKA Yy EKOHOMCKMM TpaHcakiyjama na Hehe pohum g0 o06e3Bpehema
YJIO’)KEHOT HOBIIA WJIM TPUXOJa CTEUYEHOT 10 OCHOBY YJIOKEHUX cpencrtaBa. OH oJlakIiaBa
yTBphUBamke PEHTAOMIHOCTH WHBECTUIIMOHHMX ylarama, Mpyxka IOy3daHy OCHOBY 3a
KaJKyJalKje CBUX IOCIOBA M IMO3UTHBHO Jieyje Ha CKIAName IYyrOPOYHHX IOCIOBHHX
apamkmaHa. DOUKCHUM JIGBU3HMM KypceM C€ IITHTH HalMOHAJIHA TIpUBpena O
KPaTKOPOYHHUX W CTUXHjCKMX mopemehaja Ha CBETCKOM TpXKMIITY W moBehaBa HMHTEpec
HepesuzeHara a nomahy BayTy KopucTe Kao pe3epBHy. [Ipexko nmoBehane emucuje nomahe
BaIyTe J0jla3u U A0 mnoBehama eMucHoHe aooutu y nomahoj mpuBpenu. DukcupameMm
JIEBU3HUX KypCeBa CE€ CMamyje MPOCTOp CIEKYJIaTHBHUX TPAHCAKIMja, jep Ce HE OYeKyje
jadame uiu crnadibeme qomMahe BamyTe y HapeIHOM IEPUOTY.

Orpanndema (UKCHOT JEBU3HOT Kypca, Koja Cy W JoBela A0 IMojaBe (DIeKCHOMIHUX
JEBU3HHUX KypceBa, Kao Ipyre KpajHOCTH pexuMa JCBU3HOT Kypca, oriieaajy ce y cienachem.
[IpBoO, HanMOHaNHA €KOHOMCKA IOJIUTHKA je ToapeheHa oapikaBamy AaTor (GUKCHOT Kypca.
QOUKCHH JIEBU3HU KypC OOMYHO OJpKaBa BPEAHOCT HALMOHAIHE BaJyTe MPEIECHEHOM, IITO
noMahy mpuBpeny cTaBjba y HEKOHKYPEHTaH Mojoxkaj. Hanme, nCKpHBIbYje ce peaHa CimKa
0 PEeHTAOMJIHUM TPUBPEIHUM I'paHaMa, U3BO3HUM IIOCIOBUMA, IITHTE CE TOjeANHH CEKTOPU
MH]IyCTpHj€ U BEIITAYKH YMHE KOHKypeHTHUM. [Iperiemenoct nomahe BaayTe Boau CMamemy
13B03a U noBehamy yBO3a, ITO Y3pOKyje NeUIHT y MIaTHOM Omnancy. @UKCHUM JEBU3HUM
KypceM ce cMambyje MoJpydje y KOMe ce MOXKE MCIOJbUTH KOMIIapaTHBHA IPEJHOCT U /1)y
norpemrte nHGopmanuje o Tome rae Tpeda ycMepaBatu npousBoaHe ¢axrope. IlponsBoama
Koja je 0a3upaHa HA YBO3HMM CHPOBHHaMa C€ Taja YMHH PEHTAOWMIHHjOM HEro INTO OHA
peanHo jecrte. [Ipenemena nomaha Bamyra y ycioBuMa (PMKCHOT JIEBU3HOT Kypca, Tj. HHUCKa
IIeHa JIeBU3a, aKkTyenusyje kopuuiheme cTpaHux kpeaura. CpeacTBa Koja ce Ha Taj HAUMH
npubaBbajy c€ U TPOIlE Y MHOCTPAHCTBY, 003UpoM Ha Behy KymoBHy Moh, jep Ou ce npu
HUXOBOM KOHBEpTOBamy y jAomahy BalyTy €0 BpeOHOCTH HcTomuo. To 3HauM jaa ce
cMamyje HHMBO JoMahMX HWHBECTUIMja W OrpaHHWYaBajy MOTyhHOCTH E€KOHOMCKOI pacTa
nomahe mpuBpene. HeorxoHa KoIMUMHA CTpaHe BaJyTe 3a OTIUIATY TaKO Y3€THX CTPaHHUX
KpeauTa ce mpubaBjba MO HWKO)] LleHH ol peanHe. Kako je Beh mctakHyTo, y ycioBHMa
npelemene qomahe BanyTe noja3u 10 pacTta aedunmra matHor Omnanca. Kaga ce ucnpme
cBe MoryhHoctu ¢uHaHcupama aeduuMTa, MOpa YCIEAUTH NPUMEHA KOPEKTUBHUX MeEpa,
Koje ce oOuuHO MaHHU(ecTyjy mnoBehameMm IEeBU3HOT Kypca M YBOHEHEM pPa3HUX BHUIOBA
nesusHe KoHTpoisie. [loBehame neBM3HOr Kypca ce ofpaxaBa Ha cBa Hoapydja, 0e3
MOTYNHOCTH CEJIeKTHBHOT JI€jCTBA, a TEK Taga C€ OTKPUBAjy MHOTE TpEIIKe y pa3Bojy
HallMOHATHE TPUBPE/IE, HEPAIMOHAITHO] AJIOKAIHjU pecypca B BEIHNKO] 3a1y>keHocTh. EdexkTn
U3BpILIEHE JIeBaJIBallMje 3aBUCE OJ1 BEIMKOr Opoja (akTopa, a mpe cBera oj eIacTUYHOCTU
nomahe TpaXme yBe3eHe poOe U cTpaHe Tpakie N3BO3HUX Mpou3BoAa (Mapman-Jlepaepora
teopema). Ilopen Tora, GUKCHM NE€BU3HM KypceBH, IITHUTEhM HalMOHAIHY MPHUBPENY OJ
nopemehaja Ha CBETCKOj CIIEHH, OJUIaXXy HEONXOJHAa TIpwiarohaBama y HAIMOHAIHO]
NPUBPEIN U3MEHEHUM OKOTHOCTUMA. DUKCHU JIEBU3HU KYPC, KaKO j€ MPETXOIHO UCTAKHYTO,
Hamehe ymorpe0y aqMUHHCTPAaTUBHUX Mepa IMpuiarohaBama IIaTHOT OWilaHCa, Mepe
CIHOJbHO-TPIOBUHCKE U JIEBU3HE KOHTpOJIe. AKO ce J€BU3HA KOHTpOJIa NMPUMEIYje Y IyKeM
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BPEMEHCKOM IIEPHOAY, OHJA C€ jaBJba OMACHOCT Ja BPEMEHOM 3eMJba M3TyOU KpUTEepHjyMe
PEHTAOMITHOCTH TPOU3BOIGE, U3B03a U MHBECTUIM]ja. Tana maputeT U GUKCHU ACBU3HH KYypC
ryoe cBojy ¢yHKIOHM]y Kommapanuje aoMahux W HMHOCTPAHMX II€Ha, OCHOBE 3a BOheHE
AaKTUBHE W IaCHMBHE 3alITHTHE IOJIMTHKE U OIEHE PEHTAOWIHOCTH jaomahe NMpou3BOAmE.
OukcHu neBu3HH Kypc Hamehe m morpely npkama Behe KOJIMYMHE MOHETAPHHUX PE3CPBH.
Jpxame BETMKUX MOHETAPHHX PE3EpBU IMOJApa3yMeBa W OJromapajyhe Tpomikose, jep Ta
CpeACTBa HE MOTy OMTH alTepHATUBO UCKOpHINNEHa Yy MpOAYKTHBHHUje cBpxe. Hemocrarak
IETOBE MIPUMEHE C€ OTJie/la 'Y YHEHCHHIIM J1a Ce JCBANIBAIlAjoM, pel)e peBaIBaIijoMm, ,,lpeKo
HOhM" MO’XK€ W3BPIIUTH MTPOMEHA JIEBU3HOT Kypca, YMME Ce HEYTPAJIUIILY MHOTE IMO3UTHBHE
CTpaHe HEroBe JI0TAAIIhE IPHUMEHE.

5. EBpo kao onTuMaJiHa BajiyTa

EBpo kao 3ajeqHnuka BadyTa, yBeJeHa MPBO Kao Teopujcku HoBall 1999. rogune, a moTom u
Kao 3BaHM4YHO cpenctBo Iutahawa 2002. roxuHe, MNpeacTaB/ba BpPXYHAll MOHETapHUX
uHTerpanyja y EBponu U mHUXOBO ,KpyHHcame . ['onuHama mpe Tora jé HOBa HOBYAaHHMIA
Na)XJbUBO IJITAHUPaHa — HE CaMO €CTETCKH, Beh y3 yBaxkaBamwe NPaKTUYHOCTU U 6e30€qHOCTH,
¥ y KOHAYHOM j€ Kao pe3yniraTr Ao0ujeHo 7 manmvpHUX HOBYAHMIA U 8 Pa3MYUTHX OOJIHMKa
KOBAHOT HOBIIa, KOjU Cy MPOHAIUIA yrnoTpedy mmpoM EBpome, a u octanux 3emMaiba CBETa.
EBpo ce nmaHac kopucTH Kao 3BaHM4YHA BaiyTa y 18 3emasba EBporicke MOHeTapHE yHH)je
(EMY) u to y benruju, Hemaukoj, Upckoj, lnanuju, @pannyckoj, Uranuju, JlykcemOypry,
Xonauauju, Ayctpuju, Ilopryramuju, ®Punckoj (ox 1999) 3atum ['pukoj (om 2001)
Crnosenuju (oa 2007) Kunpy u Mantu (ox 2008) Cnosaukoj (o 2009) Ecronuju (ox 2011) u
ka0 HajMmialhoj u, 3a cana, nocnenwoj wianuuu EMY, Jlarsuju (on 2014). ITopen uwnanuna
EMY, eBpo ce xopuctu U y Monaky, Can Mapuny, Batukany (oBe apkaBe uMajy CirykOeHH
cnopazym ca EBponckom yHujom o kopuinhemy eBpa) 3atuMm y llpuoj T'opu, KocoBy u
Annopu (Koje HeMajy MOTIHUCAH CIOpa3yM 3a Kopuinheme) a BalyTe HEKUX 3eMalba Cy
Be3aHe 3a eBpo, bocHa u XepueroBuHa (KoHBepTHOMIIHA Mapka), byrapcka (6yrapcku JeB),
3eneHoprcka octpBa (eckyno). CaMm Ha3uB, eBpo, je ycBojeH 1995. roauHe Ha cacTaHKy
EBporckor caBera y Maapuay, Kao €0 KOMIUIEKCHUX NPHUIIPEMa 3a yBoheme jeTUHCTBEHE
Bayre. CuMO00J1 HOBe BajtyTe € je OMO MHCIIMPHUCAH IPYKUM CJIOBOM EIICHUJIOH (€) aau Takohe
Mpe/CTaB/ba W MPBO CJIOBO JIATUHMYHE peud ,,EBpoma“, mok nBe mapaiienHe JUHHU]E, KOje
npesnase MpeKko cuMOoia, O03HauyaBajy CTAOMIHOCT. 3a u3paay cuMOoja HOBOKpEHpaHe
HOBUYaHMIIE je OMO pacmucaH MHTEPHU KOHKYpC, Ine je Omio pazMaTtpaHo 30 pa3muuuTHX
npemiora, o1 kojux je 10 TectupaHo y jJaBHOCTH, a KOHA4YHY OJUTYKY u3Mel)y nBa mpemsiora
KOja Cy yIuIa y HajyKu u300p Cy IOHENIH TaJalllikbHi MPEJACeIHUK KOMHUCH]e, Jacques Santer u
komecap Yves Thibault de Silguy. HoBuanuie koje cy y ONTHIAJy HMMajy HEKOJIUKO
0e30eMIHOCHUX O3HaKa, Koje Oum Tpebanme y MOTOYHOCTH Ja o0e3Bpele TOKYIIaje
dancupukroBama NUCTHX, a TO CY BOJICHH 3HAK, 3alITUTHA HAUT, XOJIOTPaM, a peJbe(HH TOAAIN
Ha wUMa omoryhaBajy u cia®oBuaMMa Ja UX JIakile Mperno3Hajy. Mcto Baxu U 3a KOBaHU
HOBAII, IJIe Cy HallpelHe TeXHUYKE MHOBAlMje KopuIlheHe y ’UX0BOj U3PajH, ca pa3inKama
y BEJIMYMHHU, O0jU U NeOJbUHH Y 3aBUCHOCTHU OJ1 BbUXOBE BPEIHOCTU. YBolewme eBpa ce MOxKe
cMaTpaTH /10 caja HajBehrM MOHETapHUM €KCIIEPHUMEHTOM, 3aTO LITO y HEroBOj OCHOBU HE
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JIeKW HH JETMHCTBEH TMOJIMTHYKH ayTOPUTET, HUTH 3J1aTHA mojyiora, Oyayhu na je EBporicka
YHH]ja TIPBEHCTBEHO 3ajE[HHIIA, CA PA3HOBPCHOM MOJUTUYKOM CHEHOM. YTIPKOC M3PaKEHUM
CyMmbama y MoryhHocT (yHKIMOHHCAmba €Bpa W MPOTHUBIbEHY y HEKUM 3€Majba HETOBOM
yBohemy, eBpo ce moka3ao kao Beoma MOhHa,  3a cajia, CTa0WIIHA BalyTa.

Viory 3ajemHuuke OoOpadyyHCKe jeAMHUIIE Ha moapydjy EBpome mpe eBpa Bpmmie cy
eBporicka oOpauyHcka jeaununa (European unit of account — EUA) koja je xkao
KEbUTOBOJICTBEHU HOBAI yBeneHa 1950. roguHe U mMana je orpaHuueHy ynoTpeOy. 3ampaso,
IpoLeC EKOHOMCKOI M MOHETApHOT MOBE3WBama 3eMasba 3amanHe EBpomne je 3amoder
ocHuBameM OpraHuzaligje 3a eBpoIrcKy eKOHOMCKY capanmwy 1948. rogune (Organisation for
European Economic Cooperation-OEEC) ca uuibeM jadama MyJITAIaTEpaIHe TPrOBHHE Mehy
3emMJbamMa wiaHuIama. Y TPEeHYTKY (OopMHpama, WIaHHUIE Cy Ouiie 3armaJHOeBPOICKE 3eMJbe
(16) xao m CAJ] u Kamama. /[Bamaect rogumna kacuuje, OEEC Mema CBOj HasuB y
Opranu3zaimjy 3a eKOHOMCKY capaamy u pa3Boj (Organisation for Economic Co-operation
and Development - OECD) u noapyuje aeioBama, a 0poj 3eMajba KOjH yiia3e y IeH CacTaB je
nosehan Ha 20, Oyayhu na cy Jaman u Illmanuja mocrane unanune. Jlanac ce y cacrtaBy
OECD mnanaze 34 3emube. EBporcka oOpauyHCka jeIMHHIIA j€ je HMaja OrpaHHuYEHY
byHKIMjy y mpolecy npedujama Mel)ycOOHHUX MOTpakuBama 3aMaJHOEBPOICKUX 3eMalba Y
okBupy hopmupane EBporicke miathe yauje (European Payments Union - EPU).

VY HapeIHOM NepUuoy Cy MHTCH3UBUPAHH HAIOPU YCIOCTABIbabha jEAMHCTBEHOT MOHETAPHOT
cucTteMa Ha moapydjy EBporme, a ycioBu 3a cTBapame jeJMHCTBEHOT MOHETAPHOI CHUCTEMa
(European Monetary System) cy crBopenu 1979. T'ogune. To je moapasymeBajio u yBoheme
HOBE 3ajenHuuke BanyTHe jeaunuie — European Currency Unit (ECU) koja je ox 1981.
roJIMHE MOTIYHO 3aMeHuia a0 Tajna kopumtheny EUA u mocrana jenuHcTBeHa oOpadyHCKa
jeaununa EBporncke exoHomcke 3ajeqnuue. [locrojana je u tpeha HoBYaHa jeMHMIIA KOja je
yBeJleHa Ha TIpocTop nanamme EBporicke yuuje, T3B. “Eurco” — European composit unit, koja
je yBemena 1973. roagune. by cy umHWIE BalyTe ACBET 3eMajba Tajalllikbe EBporicke
€KOHOMCKE 3ajeiHuIe unje cy ¢pyHkumje, nonyr EUA, Ouie orpaHuyeHe U TO 3a €MUCH]Y
oOBe3Huna EBporicke mHBecTHIMOHE OaHKe, Kao M 3a Oynercka ruiahama. Mmak, o cBUX
noMmeHnyTux npereda espa, ECU je umMao HajBa)KHHU]y YJIOTY jep j€ y4eCTBOBao y (popMupamy
pesepBu u 1utahamuma neHTpanHux Oanaka. ECU je umao ymory aeHOMUHaTopa y
MEeXaHU3My [JeBU3HUX KypceBa. IloToM, umao je ynory pedepeHTHE BPETHOCTH Y
onpehuBamy MHIMKATOpa OJCTyHama MeppopMaHCH CBake IOjeJUHAYHE BajlyTe, Koja
Y4ECTBYyje y MEXaHU3My JEBU3HUX KypceBa, y ojaHocy Ha mpocek 3ajemuiie. ECU je
KopuitheH Kao JEHOMHWHATOp KPEeOUTHUX orepanuja. Hamme, kama Ou Heka oja BaiyTa
JOCTUTJIa HAJHWXKY BPEAHOCT y OJHOCY Ha OCTaje BallyTe KOj€ Y4YEeCTBY]Y Y MEXaHHU3MY
JIeBU3HUX KypceBa, OMIIO je HEONXOAHO MPYXHUTH MOJPIIKY U oBehaTu BeHy BPeJHOCT. AKO
je ueHTpanHa OaHKa 4Mja je BayyTa ocjaluia, MpojaBaja Hajjauy BaJyTy y KOpPIU BajiyTa,
uMana je MpBO Ja M03ajMHU KOJIMYMHY KOja jOj je HEONXOAHAa KOopHUIIhemeM KpPaTKOPOUYHUX
KpPeIMTHUX oOJakmuua. TakBa TpaHcakuuja ce eBHIeHTHpa kao ayroeame ECU, ogHOCHO
JyrOBame 3eMJbe KOja 1Mo3ajMibyje CpelcTBa Ha pauyHy koa doHsa 3a MOHETapHY capalmy,
a MISHTHYaH W3HOC Kao MPOTHBCTAaBKAa Ha padyHy 3eMJbe KpeauTopa Koja je jaja HOBAIl.
Croma mo Ko0joj ce Bpmuiaa oBa KoHBep3uje je jenmHaka ECU, omHOCHO cTomM BairyTa
YKJbYYEHHUX Ha JJaH MHTEpBeHIHje, a kKojy oapehyje Komucuja. Kao mro je Beh ucraknyro,
ECU ce kopucTHo M Kao pe3epBHa BajgyTa. Y MEXaHU3MY JIEBU3HUX KypceBa, JIENO3UTH
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neHTpaiaHux 0anaka koj DoHga 3a MOHeTapHY capaamy, 20% pesepsu 31mata u 20% pe3epu
y J0JlapuMa y 3aMEHY 3a ECU.**

Kao u EUA u Eurco, Bpennoct ECU je 3anpaBo Ouia mpeacTaB/beHa KOPIIOM BalyTa, U TO
3eMajba YIaHMIA 3ajeTHHUIIC ¥ U3padyHaBalia C€ CBAKOJHEBHO Ha OCHOBY KpETama JICBHU3HUX
KypceBa BajyTa KoOje€ Cy YYecTBOBaje Yy meropoMm ¢dopmupamy. Bpennoct ECU mpema
aMepuuKoM jonapy je y janyapy 1984. rommne msHocmia 0,79 nomapa. Y Kopmu BaiyTa,
Haj3HadajHUja je Omia Hemauka mapka (oko 30%) a Ha cBakuMX 5 rofuHa je crpoBoheHa
peBu3nja kopre Bamyra'”. OCHOBHH LMJb YCIIOCTABJbAHd OBAKBOI MEXAHH3MA ICBH3HHX
KypceBa je Omiia MOHETapHa CTaOWMJIHOCT Ha MoApy4Yjy EBporie, OAHOCHO MOKYIaj 3aliTUTe
eKOHOMHja 3eMajba Ha mojapyd4jy EBpome ox mpennBama HEraTUBHUX edexaTa MOHETapHE
nonutuke AMepuke. HanMe, moyueHe HeraTUBHUM MCKYCTBOM Y MPETXOIHOM MEPUOAY, KaJia
je Behmua 3emaspa EBpore ¢ukcupana BpeIHOCT CBOjHX HAIMOHAIHHX BaJyTa IpeMa
aMepu4koM jonapy (OpeTOHBYICKM MOHETapHU CHCTEM) a IOTOM Owuja Cyo4yeHa ca
peBaNBaIjOM CBOjUX BaxyTa (yciieln ACBaJBallHMje J0Jlapa) W HAMETHYTOT IOTOpPIIamka
COIICTBEHE KOHKYPEHTCKE TIO3HIIH]e.

Tabena 13: Cmpyxmypa eanyma y kopnu saiyma xoje cy oopehusane speonocm ECU

13.03.1979. 17.09.1984. 01.12.1990.
Banyra
H3noc % Hsnoc % Hsnoc %
Hemauka mapka (DEM) 0,828 | 27,3 0,719 | 32,1 0,6242 | 30,40

Opannycku ppanak (FRF) 1,150 | 19,5 1,310 | 19,1 1,332 | 19,10

Xonancxu rymies (NLG) 0286 | 90| 0256[101| 02198 950

Benrujcku n mykcemOypmiku ¢panak (BEF, 3,800 | 8,2 3,850 | 8,6 3,431 | 8,12
LUF)
Jlancka kpyna (DKK) 0,217 | 3,0 0,219 | 2,6 0,1976 | 2,49

Vramajascka mpa (ITL) 109,00 | 14,0 | 140,00 [ 10,0 | 151,80 | 9,90

Upcka dynta (IEP) 0,00759 | 1,5]|0,00871| 1,2|0,008552 | 1,11
Bpurancka dynra (GBP) 0,0885 | 17,5 | 0,0878 | 15,0 | 0,08784 | 12,56
I'puka nxpaxma(GRD) - - 1,150 | 1.3 1,440 | 0,63
[Inaucka nesera (ESP) - - - - 6,885 | 5,39

- - - - 1,393 | 0,79

[optyrancku eckyno (PTE)

U3Bop: European Comission , The role of the ECU in the EMS and its other official functions, 11-D-
1/AL.6g./18.2.1983

144 European Comission (1983) The role of the ECU in the EMS and its other official functions,
http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/documentation/chapter12/19830218theroleoftheecuintheems.pdf.
%5 Edison H. (1986) Is the ECU an Optimal Currency Basket, International Finance Discussion Paper, No. 289,
pp. 1-33.
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Kao mrTo morBphyjy momamum y Tabenu, ydemhe HeMayke MapKe y KOPIH BajyTa ce
noBehaBaso, 10K cy (paHIycku (ppaHak, XOJAHJCKH TYJJICH U OCITHJCKH U JTyKCEMOYPIITKH
¢dpaHak y mocMaTpaHOM TEpUOY 3aApiKalie CKOPO HEMpPOMEmheHO yuenthe. YTHIaj ocramux
BaJIyTa j€ BpPEMEHOM ClIabHo.

Tabena 14: Kanxynayuja oesusnoe kypca ECU na oan 12.01.1983. 200une

12.1.1983.neBu3HU Bpeanoct JleBu3HU KypC
KypCEBHU HAIIMOHATHUX HAIMOHATHUX HAlMOHAJTHUX BaJlyTa

BaiyTa npemaUSD BaJIyTa y A0OJapuMa npema ECU
1) (2) @) =1):) 4=2(3)x()
DEM 0,828 2,3528 0,3519211 2,29224
FRF 1,15 6,6685 0,1724526 6,49686
GBP 0,0855 1,58 0,1398300 0,616621
ITL 109 1350,25 0,0807258 1315,50
NLG 0,286 2,594 0,1102544 2,52723
BEF 3,66 46,22 0,0791865 45,0304
LUF 0,14 46,22 0,00302899 45,0304
DKK 0,217 8,2950 0,0261603 8,08150
IEP 0,00759 4,41 0,0107019 0,690966

Jesusnu kypc nonapa npem ECU:0,9742616

W3sop: European Comission , The role of the ECU in the EMS and its other official functions, 11-D-
1/AL.6g./18.2.1983

3ampaBo, kommno3unuja ECU kao HoBe oOpauyHcke jeaunulie y EBporie je naeHTnYHa OHOj Ha
OCHOBY Koje je onpehuBana BpenHoct EUA. Ilpe Hero mro cy y Kopiy BajyTa yIUIE jOI
yetupu BaiyTe, EBporicka kommcuja je oapehuBana Bpennoct ECU y omHocy Ha Tpuky
IpaxMmy, Kao u BaiyTe 12 3emaspa koje Hucy oune unanune EE3 u To Ha Taj HauMH 1TO j€
NPBO TPENICTaBJheHA HUXOBA BPEIHOCT y OJHOCY Ha aMEpUYKH J0Jap, a MOTOM Jojlapa y
onHocy Ha ECU. Komnosumuja ECU ce wmemana, Ouino mnpunarohaBameM H3HOCA
MOjeIMHAaYHUX BallyTa KOj€ Cy YMHMJIE KOPIY BaJlyTa, WIN YKJbYUMBAHEM BalyTa HOBUX

6, TEXHHA TIOjeINHE

3emasba wianuma 3ajegnurnie. [Ipema Pesomynuju EBporckor caera™
BaJIyTe Y KOPITU BaJTyTa CE MOXKE MPEUCITUTATH U, YKOJIHUKO j& HEOIXOHO, PEBUIAUPATH, IIITO
j€ ¥ MpUKa3aHo y MPeTXoaH0] Tabenu. TexxnHa mojeJMHUX BaJlyTa C€ MEHballa y 3aBUCHOCTH
0J1 TOTa Jia JIK JI0JIa3U JI0 HEHE arpecHujalnje WIK JIeTpecHjalnje y OJHOCY Ha OCTaje BalyTe
y xopru Basyta. [I[poMeHa TexxuHe TojeIMHE BaTyTe j€ 3aBUCHIIA OJT JPYIITBEHOT MPOHU3BO/IA

3eMJbe, oOMMa TproBuHe Mel)y 3eMJbaMa KOje YMHE KOpIly BajlyTa, Kao M ydemrha y

148 Eyropean Council (1978) Resolution of the Brussels European Council on the establishment of the EMS,
http://www.cvce.eu/content/publication/1999/1/1/0deff52f-cd95-4d18-9eff-4db7d5ea344b/publishable_en.pdf.
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KpaTKOpPOYHOM MEXaHMU3MY MOHeTapHe nojapuike. Paznuka y Bpeanoctu ECU kana nonasu 1o

pOMEHEe TEXHWHE MOjeJUHUX BallyTa, a U caMmMor Opoja BaiyTa, je MmpuKazaHa y cienehoj

Tabdenu.

Tab6ena 15: Kanxynayuja oesusnoe kypca ECU na oan 31.12.1997. 200une

1. kopak 2. Kopak 3. Kopak
H3HocC N3nHoc
HallMOHATHUX USD neBuzaun HallMOHAITHUX JeBusHu Kypce
BaJIyTa y KOPIH KypcC Ha JJaH BaJTyTa HAaIMOHATTHAX
BaJyTa Koje 31.12.1997. W3paXEHUX Y Banyta u ECU
yune ECU Jonapuma
1) 2) @G=0):| 4=x@)x((?)
DEM 0,6242 1,779436 0,3507853 1,97571
BEF 3,301 36,739529 0,0898487 40,7919
LUF 0,130 36,739529 0,0035384 40,7919
NLG 0,2198 2,006188 0,1095610 2,22747
DKK 0,1976 6,769491 0,0291898 7,51617
GRD 1,440 279,664105 0,0051490 310,511
ITL 151,8 1745,825191 0,0869503 1938,39
ESP 6,885 150,630295 0,0457079 167,245
PTE 1,393 182,003318 0,0076537 202,078
FRF 1,332 5,958673 0,2235397 6,61592
GBP 0,08784 0,601799 0,1459623 0,66818
IEP 0,008552 0,688839 0,0124151 0,00958
>¥=1,1103012
FIM (®duncka mapka) 5,383569 5,97738
ATS (Aycrpujckn 12,523928 13,9053
IITHJTHHT )
SEK (IllIBencka kpyHa) 7,786818 8,64571

U3Bop: Pesynrar ayropoBux Kankyianuja, npema: http://fxtop.com/en/historical-exchange-rates.php.

EBpo je mocnenma oOpauyHcka jeauHuIa yBeAeHa Ha moapydje EBpome. To je yjenno u
nocieilba erarna y MOHETapHUM HHTEerpainyjama, a BpeIHOCT eBpa je oapeheHa Ha OCHOBY
kopne BamyTa koje cy umnHuiae ECU, ma je caMuMm THM W OJHOC 3aME€HE OBHUX JBEJY
oOpauyHckux jeaununa ouo 1:1. Benuka bpuranunja u Jlancka cy oanmyuuse aa He IPUCTYIIE

MOHETApHO] YHHUjU, CAMHM THM Cy BaJlyTe OBHX 3eMajhba OCTaJIe M3BaH KOpIIEC BalyTa Koje
onpelyyjy BpeIHOCT eBpa, U MorJie ¢y co0oaHo GopMUpaTH CBOje ACBU3HE Kypce, Maaa Cy
OHHU OWJIH MTOJT CHAKHUM YTHUIAjeM HOBE 3ajeTHOYKE CBPO BaIyTe.
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Tabena 16: /lesusnu Kypcesu HAyuOHAIHUX 8ayMaA Koje cy (huKcupae c8ojy 6peOHOCH y
00HOCY HA e8po

JleBu3HU Kypc eBpa npemMa HallMOHATHUM
BajyTama:
1 EUR=
BEF 40,3399
DEM 1,95583
GRD 340,750
ESP 166,386
FRF 6,55957
IEP 0,787564
ITL 1936,27
LUF 40,3399
NLG 2,20371
ATS 13,7603
PTE 200,482
FIM 5,94573

HN3sop: European Commission (1998) Council resolution, No. 2866.

On kako je yseaeH 1999. rommue, a 3Banmuno 2002. roaMHEe TOCTA0 jenuHa BalyTa y
3eMJbaMa KoOje Cy HalycTWJIe CBOje HAl[MOHAIIHE BalyTe, €BpO je Mpey3eo CBe (PYyHKIH]je
HOBIIA y 3€MJbaMa €BPO30HE, M I10CTA0 JEJIUHCTBEHA BAJyTa Yy KOjOj C€ MEpU EKOHOMCKa
KOHKYypeHTHOCT 1 EMVY 1 cBuUX WeHMX wilaHula nojequHayHo. Hbume ce u3paxapajy u
yrnopelyjy 1ene cBux aodapa Koje ce Hallaze y poOHOM MPOMETY 3eMaba, UNME ce YTUUe Ha
IUXOBO ycarjlaiaBame U H3jeJHadaBame, cMamyje T3B. dekart rpanulie, KOju ce 0JHOCH Ha
noctojame Behe pasnuke y nieHama mel)y pernoHnuma Koju ¢y reorpadcku 0JiM3y a Koje Ieiau
JIp’KaBHAa TIpaHuIla, HEro y reorpadCcku yAaJbeHHMM peruoHuma ucre npkase. Ilopen
CTUMYyJHcama rnoBehane pasmeHe Mmely 3emibama Koje Cy MPHUCTYIHJIE MOHETApHO] YHM]H,
€BpPO CTUMWIMIIE M pa3BOj KPEIUTHOI CUCTEMa, M TO HE caMO 3axBajbyjyhu cMamemy
TPaHCAKIIMOHUX TPOILKOBA, Beh U Kpo3 nmoBehane MOryhHOCTH KpeTama KanuTajga U HbEerose
aslokauje y HajnpodutabuiaHMja noapyyja, 6e3 yTuuaja JpKaBHUX rpaHuna. JlaHac je eBpo
jeaHa ox Bogehux cBeTCKUX BallyTa. YJIe0 €Bpa y CBETCKUM JEBM3HHM pesepBama je 25%,
HErOB Y/€0 Y JHEBHO] TPIOBUHM Ha CBETCKUM JI€BU3HUM TpxkuIITHMA je oko 40%, a ca 33%
yUeCTBYje y YKYITHO eMHTOBAHHM APXKABHUM XapTHjama of BpemHocTH.™ YV Hemro MameM
00uMy je 3acTyrbeH y tiahamuma tpehux npkaBa y Mel)yHapoaHO] TPrOBUHH. Y €BpUMa j€
2003. roquuHe y epudepHuM 3eMibama OmiIo JeHomupano 59,9% nenosurta u 64% kpenura,
a 2006. ronune yak 72,1% pnenosuta u 78,5% I(pe,Z[I/ITa.148 [Ipema nomamuma EBporicke
KOMHCH]€ O] KaKo je YBEJIeH, €BpO je IOCTa0 3HayajHa BalyTa, HE CaMo Yy 3eMJbaMa €BPO30HE,
Beh M 3HayajHa CBETCKa BajlyTa, UCIPE]] Koje ce Hajla3u camo amepuuku foiap. Kpajem 2006.

147 Economic and Financial Affairc, The Euro in the World,
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/index_en.htm, Accessed 15 September 2013.
1S ECB (2008) Monthly Bulletin, p. 98.
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TOJIMHE, BUIIIE O] je/IHE YETBPTUHE CBETCKUX JACBHU3HHUX DPE3EPBU je OWIO JTEHOMHUPAHO Y
eBpumMa y nopehemy ca 18% 1999. ronune. YV 3emspama y pa3Bojy je 3a0enekeH HajBehu pacT
ynotpebe eBpa kao pesepBHe Banyte, ca 18% 1999. roaune, na oko 30% kpajem 2006.
rogune. To je u pa3ymibHBO, 003UpOM Jia BehrHa 3eMasba y pa3Bojy WU UMa MPETeH3M]je 1a U
cama nipehe Ha ynmoTpeOy eBpa Kao CONCTBEHE BaJyTe, MM Kao IIaBHE TPrOBUHCKE MapTHEPE
uMa 3eMJbe y KOjiMa je eBpO 3BaHMYHA BaJIyTa.

VYeo eBpa y 3BaHMYHHM pe3epBamMa CBUX Jp)kKaBa y cBeTy Behu je oXl yKyIHOT yjena CBUX
Banyra napxasa EMY, mnpe Hero mro cy npucrynuim EMY. Ilpema mnonmannma
Mehynapoaror MmoHeTapHOT QoHIa, BeroBo yuemnihe je mosehano ca 17% y 1999. roqunu Ha
25% y 2007. roguan. 300r jadama ynore melyHapomaHe Bamyte, eBpocucteM je y 2005.
TOJMHHA YBEO YCIIyTe yIpaBjbarkba pe3epBamMa 3a ILEHTpaJIHe OaHKe W MOHETapHE BIACTH
JIOLUpPaHe U3BaH €BPO30OHE.

Tab6ena 17: Ykynua oomaha mpasicra (200uuirbe npoyeHmyanme npomene)

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EBpo3oHa 1,8 3,1 2,8 0,3 -3,8 1,3 0,5 2,2
Janan 0,9 1,0 0,9 1,1 -1,3 -4,0 2,9 0,3 2,9
CAI 3,7 3,2 2,6 1,2 -1,5 -4,0 2,8 1,7 2,1
Bb 3,7 2,3 2,2 3,5 -1,8 5,0 2,3 0,6 1,2

HNssop: International Monetary Fund (2013) Hopes, Realities, Risks, World Economic Outlook, April.

Kana ce mocmarpa kperame ykynHe aomahe Tpaxme y €BpO30HM M JanaHy, AMepuuu U
Benukoj bpurtanuju, kao mTo je npukazano y tabenu, y eBpo3onu, o1 2006. ronune, romaha
TpaXmwa je y KOHCTaHTHOM nany. HajHmwku HuBo je mocturHyt 2009. ronune, mana je To
OMII0 KapaKTEePUCTUYHO U 32 OCTalle IOCMaTpaHe 3eMJbe, HE CAMO €BPO30HY.

Tabena 18: Peannu BJII (200uwire npoyenmyanmne npomene)

1995-2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012
EBpo3ona 2,2 1,7 3,2 3,0 0,4 4.4 2,0 1,4 -0,6
Jaman 1,1 1,3 1,7 2,2 -1,0 -55 47 -0,6 2,0
CAJl 3,3 3,1 2,7 19 -0,3 -3,1 2,4 1,8 2,2
Bb 3,3 2,8 2,6 3,6 -1,0 -4,0 1,8 0,9 0,2

U3Bop: International Monetary Fund (2013) Hopes, Realities, Risks, World Economic Outlook, April.

Jauamy kpenubunurera eBpa JONMPUHOCH CTAOMIHOCT KYIOBHE MOhH, a 003UpOM Ha HETOBY
npupoay Kao ¢uar HOBIA, JOJATHO CE€ CTaB/ba aKICHAT Ha OCTBPEHE OCHOBHOT IIMJbA
EBporcke 1nentpanHe 6aHke, a To je cTabWiIHOCT 1ieHa. EBpornicka neHTpaiHa GaHka J0CTa
YCIIEIIHO OCTBapyje MOCTaBJbEHU LIUJb, @ IPEMa peuyruMa HBEeHOT OMBIIET MpejiceannKa, JKaH-
Knox Tpume-a (Jean-Claudea Tricheta) ycnemrauje Hero mro je Hemauka LeHTpajaHa OaHKa
ycriena ia OCTBapu CTaOMIIHOCT IieHa y nocieamux 50 roauHa. Yak je 1 Kpu3a eBpO30oHe U3
2008. roauHe, 03HaYeHA Kao KpU3a eBpa, MHUIM]aTHO Ojadalia u IMomyJapu3oBaia eBpo mehy
€BPOTICKUM MOJUTHYapuMa U juaepuMa. Hanme, npBu ytucak je 6mo ma he 3emibe koje cy
CyO4eHE ca BEJIMKUM jaBHUM ayrom, momytT ['puke, Utanuje u [lopryranuje, uim 3emibe
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noceObHo morolheHe Kpu3oM HekpeTHwHa, momyT lllmanuje m Hpcke, HOKHUBETH CynOWHY
BAIYTHE KpU3e Y ApPreHTHHH, CIICKYJIaTUBHUX Haraja | CIMYHO. Yak cy ¥ MHOTHU KOjU Cy ce
NPOTHBUJIM yBOhewy eBpa y MTanuju, Ha moveTKy Kpu3e OMIIM 3aXBaJIHH IITO HHXOBA HJIEja
HUje peann3oBaHa. A 3emsbe EBpore koje Cy 3alpikaje CBOje HAIMOHATHE BalyTe Cy
noueTkoM kpuse 2008. romuHe, modene Ja MPEUCIUTY]y OMIyKy, Oyayhu ma cy He3aBHCHA
MoHeTapHa nonutuka y llIBenckoj u GpruekcHOUIHN JEBU3HH KypC CaMO HAIIKOIWIH HEHOJ
exonomujn."* Illok Kkoju je 3axBaTHO EBPO3OHY je OHO cuMerpuyaH, npyxajyhn moryhmoct
3ajeITHUYKO] MOHETApHO] TOJUTHUIIMA Ja MOMYyT KUIMoOpaHa 3allTHUTH CBOjE€ WIAHHUIE, KPO3
noBehame JIMKBUIHOCTH CHCTEMA U CHIDKaBamhe KaMaTHUX cTomna. Kpu3a eBpo3oHe ce HUKAaKO
HE CME IOHMCTOBETUTH Ca KPU30M €Bpa Kao BalyTe, O03UPOM Ja je jedaH oI TJIABHHX
Y3pOYHHMKA HECTAOMIIHOCTH Y €BPO30HH OJICYCTBO (pricKamHe yHH(UKAIH]E, a TH ¢e TPoOIeMu
HE MOTYy CTaBJbaTH Ha TepeT eBpa Kao BajyTe. [JaBHM mpobieM Jocafaiimber
(GyHKIMOHKCAa €Bpa je ITO HUje MOCT0jao JOBOJHHO BEIHMKH MPUTHCAK HA 3€MJbE WIAHUIIE
na u3Bpme Behe crpykrypHe pedopme cBojux exoHomuja. Hamme, jeman on aprymeHara 3a
yBoheme eBpa je 6uo aa he To mpumoparu 3emibe wianuie EMY na usBpiie aeperynianujy u
nubepanu3aiujy Tpkuira poba W ycjora, Aa O MOIJe Ja c€ OCJIOHE Ha TPXKUIIHU
MEXaHu3aM TMpuiiarohaBamba aCMMETPHYHUM IIOKOBHUMA, KpPO3 (IICKCHOMIHOCT IieHA U
nagunua.” To mOTBphyje M Majg NPOAYKTUBHOCTH y €BPO3OHH KAo LeauHH, ca 1,9
npouenata 1990. rogune, Ha 1,2 npouenTa y nepuoay on 1995-2001. rozLI/IHe.151 Ha npyroj
CTpaHH, pacT 3aIllOCIICHOTH je 3a0eekeH y ToM nepuoxay, oa naaa ox 1,6% 1990. ronune Ha
1,2% y mnepuomy ox 1995-2001. ronmue. 3akipyyak CHpOBEACHMX aHanu3a EBporicke
KOMHCH]jE je Jla €BpO HHje MMao CTAaTHUCTUYKH 3HAuYajaH YTHIAj Ha IpaBall O0OyXBaTHHX
pedopmu y 3emsbama EMY, 6e3 003upa kKakBa je mpupoja ClipoBeIeHUX pehopMHu.

Mehynapoana ynora espa Tokom 2010. roguHe je ocrana yriiaBHOM ctaOuiiHa, y nopehemy
ca BeIMKUM Mel)yHapoaHuM BaityTama. ¥Y1e0 (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa IEHOMHUHOBAHUX
y eBpuMa je nosehan 0,3 1m.1m. y ro6aqHOM BIACHUILITBY JIEBU3HUX PE3EPBH U 32 OKO | Mm.II. y
TPOMeTy Ha CTPAHHM BalyTHAM Oep3ama’>2. V/Ieo jeIMHCTBEHE eBPOIICKE BAIYTE Y CBETCKHM
NeBU3HUM pe3epBama je noBehan Ha kpajy 2010. romune Ha 26,3%, T1j. Ha oko 5,12
muigjapau ponapa. 1Ito ce Tuue Ay)KHUYKUX XapTHja O]l BPEIHOCTH €MUTOBAHUX Y CBETY,
KOJINYMHA JICHOMUHOBAaHUX y eBpuMa je cMameHa je 2010. ronuna. 3a oko 2 m.m. Ha 27,4%,
HITO je Y CKJIaay ca (UIyKTyallljoM TOKOM HOCJHEIHHX ToJuHA. YKYIHA BPEIHOCT TaKBHX
XapTHja o]l BPeIHOCTH je mpouewmeHa Ha 10,57 Munujapau nonapa.

Nnak, kako je o0jaBuia areHuuja SWIFT™? KOja MpyXa yciayre y o0igacTu Tio0aHuX
TpaHCaKIMja, KUHECKH jyaH je y okToOpy 2013. roamHe mocTtao jApyra HajkopuinheHuja
BaJyTa y CBETYy 3a (MHAHCHpame TProBama, M3a aMEpHUKOr' Jojapa, KOju OcTaje IJIaBHa
BalyTa npu (PUHAHCUpaky TpProBama, ca yaenom o 81,08%, a ucnpen espa. Yueo jyana y
buHaHCHpawy TproBama je mopactao Ha 8,66% u 1o ca 1,89% konuko je yuenthe kKuHecke

19 A, Alesina and A. Stella (2010) Politics of Monetary Policy, NBER, WP 15856, p. 42.

10 A, Alesina, Ardagna S. Galasso V. (2008) The Euro and Structural Reforms, NBER, WP 14479, p. 5.
131 Eyropean Commission (2008) Economic Forecast, EC, Directorate-General for Economic and Financial
Affairs, p. 29.

152 Eyroepan Central Bank (2011) The International Role of the Euro, ECB.

13 BETA (2013) Kineski juan druga najkoriséenija valuta u svetu, pristupljeno 3. decembra 2013. godine.
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HallMOHATHE BayTe M3HOCWIO y janyapy 2012. ronune. JyaH je y mel)yHapoaHO] TPrOBUHHU
noyeo na ce kopuctu ox 2009. roguHe M ox Taxa miahama y OBOj BalyTH Op30 pacry.
Kunecky Banyty y TproBunu, nopen aakie came Kune, kopucte u Xonr Konr, Cunramyp,
Hemauka u Aycrpanuja. Kuna, kao apyra Hajpeha mpuBpena Ha CBETY, HACTOjU Jia Ojada U
yIOTY W 3Hayaj COICTBCHE BalyTe HA MEhyHApOJHO] CIICHH, W Ja CMamU 3aBHCHOCT O]l
aMepHUYKOT J0J1apa.

5.1. Ilpeonocmu u nedocmayu ynompeoe eepa Kao 3ajeOHuuKe eaayme

EBpo je HacTao kKao jeIMHCTBEHA BajyTa 300T MHOTHX MOTOAHOCTH KOj€ HKeHO KOpHUIIheme
uMa y OJIHOCY Ha CHUTyalujy ymnorpede NoceOHMX, HalMOHAJIHHMX Bajyra. [IpumapHa
NPEJHOCT ce oriena y noehamy TproBuHe yHyTap eBpo 30He. Jlo TakBor edekra monaszu
yCIel HEMoCTOjarha PH3UKA JIEBU3HUX KypCEBa, CMameHa TPAHCAKIIMOHMX TPOIIKOBA,
yckmaheHoctn  mporeaypa. I[lpema mpojekijamMa TOjeIMHUX — ayTopa, Kopulheme
JeIMHCTBEHE BaJlyTe Tpeda aa pesyinrupa pactom TproBuHe 3a 20-60% y HapemHe Tpu
neuenuje.>*
CMambeHha TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, T1e ce ymrene kpehy ox 0,3-0,4% BT rogumme. To

Kao mTo je Beh wucrakayro, Kopumheme 3ajeIHHYKE BalyTe€ MOBOIU JO

3HAa4YM J]a OCTBApPEHA yIITela MOXKe OWTH TIacHpaHa y MPOAYKTHBHE CBpXE M MCKOpuiIheHa
3a [OCIeIINBake MPUBPEIHE aKTUBHOCTH. buTtan edekar kopuuihema jeTMHCTBEHE BAIyTE j€
CMamelhe pU3MKa MOjJeJMHUX 3eMajba, ITO (UHAHCHpame Ae(UIUTAa U JaBHOT JIyra 3eMJbe
yuau jedptunujuM. [la umnak, y TakBuMm ycinoBuma Tpeba Outu moceOHO 00a3puB y ynorpedu
ocnobohenux cpencraBa ycien jepTHHHjET cepBHCHpama jaBHOT ayra. PeTkocT je ga Ta
cpencTBa Oydy Mpepacrojie/beHa Yy KOPHCT CMamema Iope3a WIN JAp’KaBHE HNOTPOLIkE, a
MOCTOjU OMAaCHOCT M O]l TPETEepPaHor 3aayKuBama 3eMibe. [lpmiamkoMm kopumhema
JEOUHCTBEHE BajyTe J0Jda3d [0 H3paxaja edexaT eKOHOMHje o0uMma, jep je Tpoulak
oJlp)KaBama jeHe BaIyTe je()THHUJU HEro TPOIIaK ojpkaBama 18 pazmmuutux Baiyra. To
M3a31Ba JIEjCTBO jOII jeTHOT MO3UTHUBHOT e(peKTa, a TO je pallMoHaTHHja aJoKalyja KanuTania,
KOjU Yy YCJIOBUMa JeJMHCTBEHE BajlyTe Oprke W JIaklle Mperno3Haje HajloBOJbHU]E YCIOBE Ha
TPXKUIUTY. Y TakBUM OKOJHOCTHMA, MNPO(MUTHPAJy 3€MJbe€ KOjeé HMajy KOHKYPEHTCKY
NPEHOCT, a OcTalle MOpajy npoHahu HaunHe yHampelhema cBoje mosunuje. Y cynpoTHom he
nohu mo w3paxkaja HeratuBHU edekTH. EmMucuona mobut (seigniorage) je mpUXoj KOju ce
CTHYE EMUTOBAaKHEM HOBLA KOj€ MMa pPeasHo HOKpI/Ihelss U KOjH je 3HauajaH MOTHUB HErOBOT
Kpeupamwa. To je jenaH oA HauumHa (UHAHCHpama ApP)KaBHE MOTPOIIKE, Kao alTepHaTHBa
JaBHOM 3aayxuBamy Wi mnoBehawy mopesa. Taj WM3HOC mpuUxoda KOjU JpkaBa CTBapa
KperpameM HOBIA je jeJHaK KOJMYHUKY MPOMEHE HOMMHAJIHE HOBUaHe Mace (01 Kpaja
IpoIwior 10 Kpaja Tekyher mecena) u HUBOA nena™. Cama peu je (paHIycKor mopekia
(seigneurs — ¢eynamHu BIAcTENMH y CpEeOmEM BEKy KOjH je HMao MpaBoO Ja CBOj
BJIACTEJIMHCKYU MOCE KYITU 32 HOBAll), M yKa3yje Ha TO Jia je U3/1aBambe HOBIIA IIpe cBera Oua

154 Maliszewska, M. (2006) EMU Enlargement and Trade Creation, in: Dabrowski, M. and J. Rostowski
(eds.),The Eastern Enlargement of the Eurozone, Heidelberg: Springer, pp. 63-73.

155 Mapkosuh JI. @yprymna C. (2009) YHunatepaata eBponsaiiija kao MOHeTapHH (GeHoMeH, EKOHOMCKH
xopm3oHTH, 11 (2) cTp. 41.

1% M. Obstfeld (2012) Notes on Seigniorage and Budget Constraints, Economics 202A, pp. 1-7.
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MpUBUJIETH]a BEJIMKaHa, KOJU Cy MOIVIM Ja KyIyjy no0pa HM37aBamkeM COICTBEHOT HOBIIA.
CemoOpax y HIMPEM CMHUCITY MOKE CE U3pauyHaTH 1o cienehoj popmynu:

CeHOPaX = HOMHHAJHA BPETHOCT HOBYAHHUIIA HIT KOBAHOT HOBIIA — TPOIIKOBH ITPOU3BO/IE,
JTUCTPUOYIH]jE 1 TTOBJIaYCHha U3 ONTHIIAja

AKO ce cemhOopaXx MmocMarpa Kao MyJITHIUTMKATOp HOMUHAITHE CTOIIe PacTa TOTOBUHE U PEaHe
MOTPAKILE 32 HOBIEM, IITO je Beha peaqHa KOJIMYMHA HOBIIA Y OINTHIIA]Y, YTOJHMKO je Beha u
eMHCHOHa JOOWUT Koja oaroBapa ojapeheHoj HOMHHAIHO] CTONM pacTta HOBIA. Tpoiiak
HITaMiama HOBIA jé MaJM Yy OJHOCY Ha HETOBY BPETHOCT M CBpXY Kopuinhema. Peanna
TpaXKkha HOBIIA PacTe y CKIaJy Ca pacTOM peaJHOr JIOXOTKa. Jlyropouan pact peajHor
JIOXOTKa OTBapa MpocTop noBehamy peanHe TpaXmbe 3a HOBIEM caMo MoBehameM HOBYaHE
mace. ['maBHu mpobisiem je mro noehame HOBYaHE Mace M3a3uBa moBehame mH(Ianuje, a
ICHUM TTOBEhameM pacTe OMOPTYHUTETHU TPOIIAK AP)Kamka HOBIA. TO YCIOBJbaBA CMAHCHE
peajHe KOJIMYMHE HOBIA, Na YOp3aHM HOMHHAIHHM PAaCT HOBIA PE3YJITUPATH Mamke HEro
NPOTOPIMOHATHO ToBehame cemopaka. MacTpUXTCKUM CHOpPa3yMOM Je(PUHHCAHO je Ja
NPUXOJIM O]l CEHOpaka Oyay Mmoje/beHH Mel)y nprkaBama djJaHHWIaMa, U MPETIIOCTABIbEHO je
Jla je KOJIMYUHA MPUMAaPHOT HOBIIA Y JIp’KaBaMa MPUCTYITHUIIAMA ITPOTIOPIIMOHATHA BETMYMHA
E€KOHOMH]€, KOja je MepeHa BeJTMUYNHOM TOIYJIalHje WIK APYIITBEHOT IPOU3BOIA.

TpancmapentHocT y oOaBjbamby TpaHCKalMja Koja je noOujeHa YKHIameM MHOIITBA
JEBU3HUX KypCeBa je KOPHCT Koja ce no0Hja KopuihemeM jeMHCTBEHE BamyTe. Tume ce
00e30elyje cTaOMIHOCT U CUTYPHOCT MPUXOJQ, jep je y MUTamy BaIyTa y K0joj ce 00aBIbajy
TpaHCaKIMje ¥ TO He caMo u3Mel)y 3eMasba eBpo 30He Beh U BaH e, BalyTa y K0joj Ce UyBajy
JICBU3HE pe3epBe W BpIIE IUIACMaHM. YJEO €Bpa y 3BaHWYHUM pe3epBaMa CBHX JpXKaBa Y
cBery je BehH o/ yKyIHOT yzena cBUX BaidyTa yanHuna EMY, mpe mUXOBOT NMpHCTyHama.
[Ipema noganmma MelynapogHor MoHeTapHOT (hOH[a, YAEO €Bpa y AEBU3HUM pe3epBeMa je y
npBoM kBaprany 2012. romumne usHocuo 24,8%, (amepuuku momap 61,56%) a y mpBom
kBaptany 2013. rogune je yuenthe eBpa usHocmwio 23,68%, 1 Ha Ipyrom je MECTy y OJTHOCY
Ha aMmepudku nonap ca 52,3%. JanmaHcku jeH W eHriecka (yHTa y mpBOoM KBapramry 2013.
ronune Oenexe ydenrhe ox 3,90% u 3,88% pemom.

OCHOBHHM HEJOCTaTaK je I'yOMTaK MOHETapHOT CyBEpEeHUTEeTa U HeMOTryhHOCT MOHETapHHMX
BJIACTH Y 3€MJbHM Jla CAaMOCTAJIHO BOJIE MOHETAapHY MOJMTHKY. TO ayTomMaTrcku o3HauyaBa U
cMameme Opoja MHCTpyMEHara KOjU MM CTOje Ha pacrojiaramy 3a (uMHa, CTPYKTypHa
npuarohaBama. Heratusau edextn u3 jeHe 3emibe WIaHUIE MOHETapHE YHHjE € MpeHoce
U Ha JpYyry 3eMJby KOja Ty HCTY BIYTY W KOPHCTU. PazmuuuTH TPUBPEIHH IHUKIYCH Yy
KOjUMa ce TMOjeJuHe 3eMJbe Hajlaze oOHeMmoryhaBajy jeIMHCTBEH eQeKaT 3ajeJHUYKE
MOHETapHe MOJUTHKE, U HE OJIroBapajy CBUM 3eMJbaMa MoJjjeIHaKo. Y HUJbY XapMOHM3AIH]e
U TpuiarohaBama 3eMajba yCIOBHMMa Kopullhema 3ajeIHHYKE BaJdyTe cy U JAeUHUCAHU
KpUTEPHjyMH KOHBepreHuuje, anu EMY unHe n 3emsbe Koje Cy UX HCIyHUJIE, ajli U OHE KOje
HU Y TPEHYTKY YCBajama jeIUHCTBEHE BAIyT€ HUCY CBE 3aJJ0BOJBHIIE, U MOpea KopHIIhema
,»KPEaTUBHOT PAaYyHOBOJCBTA® Kao €(PHUKACHOI MEXaHM3Ma II0/ElIaBakba MOCMATPaHUX
BpenHoctH (mpumep I'puke). [la umak, edexTd camocTaliHe MOHETapHE MOJUTHUKE IIpe
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NPUCTyNamha MOHETAPHO] YHUJU Cy CE TMOKa3alld Mame YCICHNIHUM Of A0CTa PUTHIHE, aJd
cTaOWIIHE MOHETapHE TOJIMTHUKE KOj€ Ce CIIPOBOJIM HAa HUBOY MOHETapHe yHHje. Benuku 6poj
KpUTHKa C€ OJHOCH Ha HeMmoryhHocT kopuinhema (pUHAHCHJCKMX MHCTpYMEHATa KojuMma Ou
C€ CaMOCTAIHOM TMOJHTHKOM MOTJIO YTHIIATA HAa arperaTHy TpaXmy, WM MoBehame
KOHKYPEHTHOCTH KPO3 JCTPECcHjalijy HAIIMOHATHUX BAIyTa, Y3 YBAXKaBaWkhe YNLCHULIC N1 j€
Ty MPEAHOCT MOTYhe OCTBApUTH CaMO Yy KPaTKOM POKY.

6. Jla siu eBpo aeiyje cradmiau3yjyhe Ha npuBpe/e 3eMa/ba Koje ra KOpucre Kao
MOHETAPHY jeTHUHUIY?

EBpo je ox cBor yBohema, ma 10 JaHac, mocTao BeoMa 3Ha4yajHa CBETCKA BaIyTa, KOja y)KUBA
KpeAnOMINTET 3aXBajbyjyhn €KOHOMCKO] CHa3u 3eMajba Koje ra xopucte. [lomanu koju cy
NPETXOJHO M3HETH TOBOPE Y MPWIIOT YUEHCHUIIM Ja j& €BpO YCIeo aa mpedpoau npodieme
npen kojuma ce Hanuta EMY, nakie ycneo je aa ouyBa meHy ctadmiHOCT. Taj 3agarak je 0uo
3HATHO CIIOKEHU]jU, 003UpOM na je Tpebajo oapxaTu cTabWIHOCT y 18 3emarpa unmaHuna
EMY, Hacynpot TepeTy Koju OM MOrja /Jia HOCH BalyTa jeJHEe HalMOHaJIHE eKoHomuje. [la
UMak, npe yBohema eBpa, OWIO je MyHO CKENTUYHHX pa3MUulllibama Ja he ymorpeba HOBE
BaJyTe YYMHHTH HECTaOWIHHjUM MpHBpPEIE Koje Tpera3e Ha eHy ymnoTpely. Paznosm
TAaKBUX OYCKMBama Cy OWJIM IOBE3aHM Ca CTPaxOBMMa Ja he MOHETapHa MOJUTHKA Y
€BPO30HM OWTH aKTHBHMja HETr0 MITO je OWia MOHETapHa MOJUTHKA CTaOWJIHUX 3eMalba
EBpome. A ca nmpyre crpane, BehuHa ayTropa je cmarpaja Ja pUTOpPO3HHja MOHETapHa
MOJUTHKA (OCTBapeHE HEMPHUKOCHOBEHOT IMJba CTAOMJIHOCTU IIeHAa) He OW ojJromapania
3eMJbaMa Ca BHIINM HHQIATOPHAM OYeKMBamMMa.™ VYuemilie MOHETapHE MONHTHKE Y
OCTBapemy CTAOMJIHOCTH HEKE EKOHOMMjE€ j€ HEeCYMIMBO Ba)KHO, M OHAa HHjE JE€IUHU
dakTop on Kora 3aBUCH CTaOWIHOCT IeHa. JlejcTBO (ucKamHE NOJUTHUKE MOXKE OUTH
KOMILJIEMEHTApPHO WJIM KOH(DIUKTHO JI€JCTBY MOHETApHE MOJIUTHKE, a BbUXOBE €PeKTe je BPIIo
TEMKO pasrpaHnuyuTh. [Ipenn3Ho neduHHcame caMmo edexkaTta MOHETapHE MOJUTHKE O
Teopujcku Omino mMoryhe kajga Ou ce 3aycTaBWIIO JIeTIOBambe (PUCKAIHE MOIUTUKE Y oApeheHOM
BpeMeHCKOM meproay. O03upoM Ja OBO Yy peamHOcTH HHUje Moryhe, oHIa ce o edexTuma
MOHETapHE TOJMTHKE MOXKE€ TOBOPUTH Kaja Hema 030mJbHMjuX Topemehaja y ¢uckaiHoOj
noiautuly. Tajga ce \beH ycrex Mepu Kpo3 OCTBapere MOCTaBbEHOT 1IMJba, IITO je Y caydajy
€BPO30HE [IEHOBHA CTAaOWIIHOCT. Y 3eMJpamMa 4WIaHWIaMa je MPHCYTHAa KOHBEPreHIIMja IieHa,
aJIM Cy joIII YBEK MPUCYTHE pa3iiuKe y cTonama nH¢Ianyje ¥ jeIMHUYHUM TPOLIKOBUMA paja,
HITO je pe3yiTaT PUTHAHOCTH HagHUIA U IeHa. O ogadpaHoM NMpUMapHOM IHJbY MOHETapHE
nonutuke EBporicke neHTpanne 0aHke je Beh OMI0 peur U BaXKHOCTU KOjU OCTBAPEHE€ OBOT
[MJba UMa Ha MaKpOEKOHOMCKY cTaOmiIHOCT. Jlakie, Ha cTaOUITHOCT, aju HE U Ha noBehame
€KOHOMCKOT pacTa, IITO MOTBplyjy MHOTM NpUMEpPH E€KOHOMMja y KOjuMa je IocTojana
[ICHOBHA CTA0MJIHOCT ajli M NpuBpeaHa crarHanuja (Ppanmycka, Mranmja, Hemauka). Ha
JPYroj CTpaHu, IOCTOje MPUMEPH 3eMajba KOje Cy UMalie CcTore HH(Ialuje Koje TPeHyTHO 3a
€BPO30HY HHUCY MPUXBATIBHBE, 0 5-10%, a 1a cy omer Oenexwiie npupeaau pact (Mpcka).

7 TIpoxonmjesuh M. (2007) EBpornicka Monetapua yruja, I'paljesnicka kibura, Beorpa, crp.157.
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EBporncka nentpanna 0aHka, umMajyhu y BUAY OCHOBHE NPHHLHMIIE HAa KOjUMa je Oa3upaHo
BEHO (DYHKIMOHUCAWkE, MPEICTaBIba ,,HACICIHUILY X HEMayKe IEHTpaIHe OaHKe, OJHOCHO
NpUXBaTWiIa  j6 MOHETapu3aM Kao OCHOBHY ¢uio30(ujy. AKTHUBHOM MOHETapHOM
MOJIMTUKOM C€ HE MOXke 00e30eIuTH IyropodyHa CTaOUIIHOCT €KOHOMH]e, 0O3UpOM Ja OHa
MOJpa3yMeBa pearoBambe PacHOJOXKHBUM HHCTPYMEHTHMA Ha KPAaTKOPOYHE OCIHJIAIMjE Y
pEaIHOM CEKTOpY eKoHOMH]je. To HUKAaKO HEe MOKE OUTH IyT CTBapama CTa0MIHE EKOHOMHU]E,
U HajOoJba CTpaTervja MOHETApHE IOJIMTHUKE 3eMJbE j¢ HbeHa HEYTPAITHOCT, Y3 aKTUBHO
yuemhe jeAMHO y Chy4yajy O30MJBHHJUX CTPYKTYPHHX MpobOieMa y €KOHOMHjH. | 1aBHO
nuTame Koje ce Hamehe 3a eBpo3oHy u EBporicky neHTpamHy OaHKy, Kao KpeaTtopa
MOHETapHe MOJNTHKEe 18 pa3nuuuTHX 3eMalba, jecTe KOJHMKO jé OHa ycIielna Ja CBOjOM
MOHETAPHOM IOJTMTHKOM CTaOMIIN3Yje WU AeCTaOMIIN3Yje EKOHOMHU]E HCHUX YIaHHIIA.

HcrpaxkuBame crposeaeHo o crpane Mafi-Kreft and Sobel-a*®® umano je 3a nJb J1a MOKaKe
KOJIMKO Cy 3amlpaBo OWjie aKkTUBHE MOHETapHE MOJHUTHKE y 3eMJbaMa WIaHUI[aMa €BPO30HE
npe muxoBor wianctBa y EMY. UcrtpaxuBame je cmpoBeneHo y Aycrpuju, benrujm,
O®pannyckoj, Hemaukoj, Utanuju u llnanuju. Mehy onabpanum 3empama cy oHE Y KOjuMa
Cy IeHTpaJHe OaHKe CIPOBOAMIIC Mamhe aKTUBHY MOHETAapHY MOJUTHKY (Ayctpuja, benrmja,
Hemauka) 1 oHe y KojuMa Cy LeHTpaJiHe OaHKe CIIPOBONIIE AKTUBHHU]Y MOHETapHY HOJIUTUKY
(®pannycka, Uranmja, [lnanuja). He mocroju ommra carfacHOCT O HAYWHY €MITHPH)CKOT
Mepera BETMUMHE W NpaBLa TpoMeHa Momerapue mommrtuke. Sims™ xao n Grier'® y
KacCHUjUM paJOBHMa HICHTU(UKY]y TNPOMEHE y MOHETapHO] NOJUTUIM mpahemememM
MoHeTapHor arperata M1. CymrTuHa je y oga0upy aekBaTHOI MOHETapHOI' arperara rnpema
KaMaTHUM cTonaMa. Jlok cy MOHeTapHM arperaTtd €HIOreHe Bapujabie W HUCY TOJ
JUPEKTHOM KOHTPOJIOM IIGHTpajiHe OaHKe, HHUXOBO KPETame j€ BHUCOKO KOPEIUpPaHOo ca
KperaweM uHGuanygje. CTora, mpoMeHe y MOHETApHHMM arperatuma oJpa)xkaBajy akuuje
MOHETapHE TMOJIMTHKE LEHTpasHe OaHKe. AyTOpW Cy Kao HMHIUKATOpPE y CBOM MOJEIy
KOPUCTHJIM MOHETapHHU arperatr M2 u pealHe U HOMUHAJIHE KpAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE.
Bpemencku nepuoj y KoMe Cy ocMatpaiiu npomMeHe ogadpanux Bapujadmau je 6uo ox 1987-
1998. ronune, a Behw HM3HOCM MOHETapHOr arperata M2 cy yka3uBald Ha aKTHUBHH]Y
MOHETapHy MOJUTHKY OJa0paHuX LEHTpadHuX OaHaka. Jla Ou HampaBuinu nopeheme y
MOHETAapHO] MOJIMTHIM Y 3eMJbaMa Ipe MPHUCTYIamka €BPO30HU €2 MOHETAPHOM IMOJUTHKOM
EBporcke 1neHTpanHe O0aHKe, ayTOpU Cy KOPHCTWIM OJCTYyName MOCMaTpaHUX Bapujabiu y
onHocy Ha napametrpe y CAJl, na 6u mpoBepuiiu poOycHocT pesyaTtata. O03upoM Ja mocToje
BEJIMKE pa3liuKe y aMOMjEHTY CHpoBol)erha MOHETapHE MOJIMTUKE Ipe M HAaKOH MPUCTYMamba
€BpPO30HHU, Ha OBAaj HAYMH Cy ayTOpHU KeJeNH Ja eITUMHUHHILY Taj mapaMmerap Ha J00ujeHe
pesyirare. A pe3ynaTatu cy ykaszaiau na je y ®pannyckoj, Urammju wu llnanuju crenex
MPOMEHJbUBOCTH M MOHETapHOr arperata M2 u kamaTHUX cToma Ouo 3HaTHO Behu (M y
ariCOIyTHUM H3HOCHMA, W y OfHOCy Ha Kkpertame y CAJl) mpe yBohewa eBpa, Hero y
Ayctpuju, benruju u Hemaukoj.

158 Mafi-Kreft E. and Sobel R. (2006) Does a Less Active Central Bank Lead to Greater Economic Stability?
Evidence from the European Monetary Union, Cato Journal, 26(1) pp. 49-70.

9 Sims C. (1972) Money, Income, and Causality, The American Economic Review, 62 (4) pp. 540-552.

1%0 Grier K. (1989) On the Existence of a Political Monetary Cycle, American Journal of Political Science, 33
(2) pp. 376-389.
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3akJbydak KOjU C€ Ha OCHOBY THX pe3yJiTaTa MOXKE JIOHETH je Jla Cy LIeHTpajHe OaHKe y
OPBUM TpeMa 3eMJbaMa BOJWJIE 3HATHO AKTHUBHHMjE MOHETapHE IOJMTUKE AOK Cy uMale
MOHETapHy CyBepeHocT. MonerapHa mnoinuThka EBporicke neHTpanne Oanke, mpahemem
ucTux Bapujabmu (M2, penmaHe ¥ HOMHHAJIHE KPaTKOpPOYHE KaMmaTHE CTOIE) yKa3yjy Ha
3HaTHO MamU aKTHBH3aM MoHeTapHe mnonutuke. Cienehm kopak y HHXOBO] aHAIU3U ce
OJTHOCHO Ha WCTpakMBame na I cy npuspeae Ppannycke, Uramuje u lllnanuje mocraine
CTa0WIIHMj€ HAKOH WITO Cy IMPUCTYIMWIE €BPO30HM M HACTaBUJIE (PYHKLIMOHHUCAHE 0]
OKpPHJbEM Mamh€ aKTUBHE (HEYTpajlHE) MOHETapHe MojuTHKe EBpolicke LeHTpaiHe OaHKe.
HaBonehun kao HemocraTak y CBOM MOJENY KpaTak BPEMEHCKM MEpUOJ U pa3IMyuTe
€KOHOMCKE YCIIOBE Y KOjUMa Cy CIIPOBOl)eHEe MOHETapHE MOJUTHKE, 3aKJbY4aK KOjU CYy U3BEIIU
je Za cy NIpuBpele OBUX 3eMajba IOCTaje CTaOWIHMjE, OJHOCHO Ja Cy IOKa3aje Mambe
ocumnanyja. Mmajyhu y BuIy 3Ha4aj MOHETapHE IOJMTUKE HAa €KOHOMCKY CTa0MIIHOCT
(mojequHM ayTOpH joj Najy Behu 3Hauaj y oqHOCY Ha (DUCKAIHY MOJUTUKY Y MOTIIEy YyTUIaja
Ha TPHUBPEIHY CTAOWIIHOCT) TO 3HAYW Ja je HajBehm Opoj mpobiema MOTUIIA0 YIPaBO W3
HACTOjama HEHTPATHUX 0aHaKa Jja aKTHBHOM ITOJIMTUKOM CIIpedYe KpaTKOpOoUYHe (IIyKTyalmje,
a 3ampaBo Cy Kao pe3ysTaT MMaju KOHCTaHTHY HecTaOmiHocT. Yak cy u nmpuBpeze 3eMasba
4yje Cy IeHTpaaHe 0aHKe BOJWIC Make aKTUBHE MOHETapHE MOIUTHKE (AycTpuja u benruja)
nocrajie cTabMJIHUje HAaKOH IpUCTyNama eBpo3oHU. JenuHo je Hemauka 3ajgprkana roToBoO
WJICHTUYaH HUBO, IITO HHUj€ HEOUEKHWBAHO, 0O3MPOM HA CIMYHOCT Y OAa0paHUM IpaBIHAMA
MoHeTapHe noiautuke Hemauke nieHTpanHe 6anke u EBporicke neHTpaiaHe 0aHke. AyTopH Cy
y HaCTOjamy Jla IITO pealHuje MOTBPJE CBOje 3aKJbydke O Behoj cTaOMIHOCTH €KOHOMH)ja
[OCMaTpaHUX 3eéMajba HaKOH yBOhemwa eBpa, Kao KOHTPOJIHY Ipyny KopucTwiu JlaHcky,
Benuky bpuranujy u IllIBeacky u npoMeHe y BUXOBO] MOHETapHO] MOJIMTUIM, 003UPOM J1a
Cy BHXOBE LIEHTpaHe OaHKe cauyBajie MOHETapHY CYBEpEHOCT. Pe3ynraru cy mokaszanu na
CBE TPH 3eMJbE€ KOj€ HHUCY WIAHMIIE €BPO30HE MMajy Mamby €KOHOMCKY CTaOMIHOCT HaKOH
dbopmupama EBporicke mMonerapHe ynuje. To camo jaya 3ak/bydak KOjU C€ OJIHOCH Ha
noBehaHy €KOHOMCKY CTa0WJIHOCT Yy 3eMJbamMa EBporncke MoOHeTapHE YHHje HaKOH
MpUKJbYUYEHa, U O cTabmim3yjyheM [1ejCTBYy €Bpa Ha 3eMJbe€ KOj€ Cy OIydHsie Ja HHME
3aMeHe HallMOHAJIHY BaIyTYy.
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Thaea 7.

INPEMA MOHETAPHOJ YHUJU Y EBPOIICKOJ 3AJE/ITHULIA: 3ALLITO

N KAKO?

1. Ucropuja MoHeTapHuX HHTerpamuja y EBponu

Texma 3emasba EBporie 3a OJIM)KOM €KOHOMCKOM M MOHETapHOM Capalib-OM HHje HOBH]jET

naTyma. YOp30 HakoH 3aBpuieTka [Ipyror cBeTckor paTa, OWUJIO je OYHMTJIEAHO Ja OIopaBaK

HallMOHATHUX €KOHOMH]ja €BPOIICKHMX 3eMasba HHUje Moryh 0e3 MHTeH3uBHpama MelycoOHe

€KOHOMCKE capajiie. YroBop y Pumy, koju je ctynuo Ha cHary janyapa 1958. rogune, 6u ce

MOI'a0 O3Ha4uTH Kao jez[Ha O TTOJIa3HUX TadaKa Ha IIYTY €BPOIICKUX HHTerpaqua. I/ICTI/IHa, y

TOM TPEHYTKY, HUKO HUj€ MMao Ha yMy yBoleme jeAMHCTBEHE BaJIyTe, IIITO j€ MPEICTaBIbAIIO

BpXYyHAI[ HHTErpaIuja. XpOoHOJOIIKH IPHUKAa3 pa3Boja eBPOIICKUX MOHETAPHUX MHTETpaIyja je

JaT y Taben.

Tabena 19: Ilym ¢popmuparwa 3ajeonuuxe monemapne yruje y Egponu

EBporicka komucHja mpBH ITyT W3HOCH CBOj TIPEIOT 0 EKOHOMCKO] M MOHETAPHO)]

1962. yauju (Marjolin Memorandum)

Maj 1964, 300r MHCTUTYIIHOHAIHM3AIIN]E CapaIibe, (bopMHpa}.I je otbop ryBepHepa IEHTPATHUX
OaHaka 3emMasba WiaHula EBporicke eKkOHOMCKE 3ajeTHHLIE

1971, Hpez[caTBn.,eH je BepHep-oB uzBemniTaj (Wemer Report) ngn CaJpKu TUIaH
peann3anyje EKOHOMCKE M MOHETapHe yHHje y okBHpY 3ajennurie 10 1980. 'onnne

Anput 1972, YCHOCTaBJLeg j © cneTeM ¢ykryanmja romahux Bamyra 3emaspa wianuna EE3, T38.
Cucrewm ,,3Muja

Anpin 1973, dopmupan je EBporicku dhoHp 3a .M‘c‘)HeTapHy KOoTIepalujy, 1a Ou ocurypao
NPaBHIHO (QYHKIMOHHCAE ,,3MHje

Mapr 1979. | ®opmupan je EBporicki MOHETapHH CHCTEM

%%65 yap [MoTucaH je JeqMHCTBEHH €BPOTICKH aKT

Jyn 1988, EBporcku caBet ¢popmupa o160p excriepara, KOjuM npeiceiaa XKax [enope _
(Jacques Delors) panu naBama npeiora o peanusaiiji EBporicke MOHETapHe yHU]e

Maj 1989. Henop-oB u3Bemraj je npeacrasibeH Casety EBporie
EBpornicku caBet naje carmacHocT popMupamy EBporicke MoHeTapHe yHUjE Y TPH

Jyn 1989.
daze

Jym 1990. 3anounme mpea daza Gpopmupama EBporicke MoHeTapHe yHUjE

HenemoOap Onpxana je meh)yBnaauna koHdpepeHIja 3a npumnpemy apyre u tpehe ¢dase

1990. ¢dopmupama EBporicke MoHeTapHe yHHjE

OxTo0bap Opankdypr je n3adpan kao ceauTe EBporckor MOHETapHOT MHCTUTYTA U

1993. EBporicke nientpaine 6anke, a u3a0paH je U HbeH NPEJICeTHUK

Janyap 1994.

3amouera je npyra ¢asza kpeupama EBporicke MOHEeTapHE YHHjE U OCHOBAH je
EBpornickr MOHETapHH UHCTHTYT

Heuembap EBporncku caBetr y Maapuay oanydyje o Ha3UBY 3ajeJHUUKE BayTe U oapehyje
1995. CIICHApHO 33 HETOBO YCBajambhe
Maj 1998. Benruja, Hemauka, IlInanuja, ®paniycka, Mpcka, Utanuja, JlykcemOypr,
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Xonanauja, Ayctpuja, [lorpyranuja u @uncka cy cMaTpaHe 3eMibaMa Koje
UCIYHaBajy yCIIOBE 3a IIPUXBaTame 3ajeIHUUKE BATyTE €Bpa

Jyn 1998. OcnoBanu cy EBpornicku crucrem 1ieHTpaiHnx Oanaka u EBpornicka rienaTpanta 0aHka
Oxro6a EBporicka nieHTpanHa 6aHKa HajaBJbyje CTPATEr ]y M ONepaTUBHU OKBHP
1998 P JeIMHCTBEHE MOHETapHE MONIUTHKE Koja he ce cipoBoautu of 1. jaryapa 1999.

T'onune

3anounme Tpeha daza popmupama EBporicke MoHeTapHE yHU]E, €BPO MOCTAje
JETMHCTBEHA BayTa €BpO30HE, KyPCEBH CYy HEOTIO3MBO (DMKCHPAHU 32 OHBIIIE
HaI[MOHATTHE BAIYTE 3eMaba YWIAHHUIA, CIIPOBOJIU CE jeIMHCTBEHA MOHETapHa
MOJIUTHKA

Janyap 1999.

Janyap 2001. | I'puka mocTtaje nBaHaecTa WiaHHLA €BPO3OHE

Janyap 2002. | Yma3zak eBpa y OnTHIIaj

2007. Crosenuja noctaje wianuna EBporicke MoHeTapHe yHUje
2008. Kunap n Masrta mocrajy uinanune EBporicke MoHeTapHe yHUje
2009. CrnoBauka mocTaje wianuna EBporicke MOHETapHe YHUje

2011. EcTonuja nocraje wianuia EBporicke MoHeTapHe yHH]S

2014. JlatBuja moctaje wiaHuia EBporicke MOHETapHE yHU]jE

HNssop: Moaudurosano npema: Scheller H. (2006) The European Central Bank, History, Role and Functions,
European Central Bank, p. 16.

dopmupame MOHETapHe YHHje Ha oJpy4jy EBpore, kao BpxyHIla MOHETapHUX MHTErpaluja,
Huje Owio npenuheHO YroBopoMm o cTBapamy EBporicke ekoHOMCKe 3ajeanuie. Kao mro je
MPHUKA3aHO Yy Ta0eH, MHUIMjaTHBA 32 CTBApamkhe CKOHOMCKE U MOHETapHE YHH]E TI0jaBJbyje ce
1962. ronune, Mapjonuua-uauM MeMopanaymoMm EBporicke komucuje. Ila umak, mokpenyra
WHUIMjaTHBa HUje HAWILIa Ha MPUXBATamke, a jeJaH O] Pa3yiora je W Taj IITO je HacTajla y
BpeMe (yHKIUOHMCama cucreMa MehycoOHO (UKCHpaHuUX KypceBa, YCIOCTaBJbEHUX Y
bperon Byncy. PacmagoM OpeTOHBYACKOI MOHETapHOI CHUCTEMa, HJeja O CTaBapmby
MOHETapHe yHH]j€ ce TIOHOBO aKTyenu3yje Ha caMuTy y Xary, 1969. ronune, a kao pe3yirar
je Hactao BepHepoB u3BelTaj, jefaH o TpU JOKyMeHTa (mopen JlemopoBor u3BemiTaja u
VYroopa u3 MacTpuxrta) Koju je UMaiau HajBehu yTuiaj y cTBapamy MOHETapHE yHHjE Ha
noapy4jy EBpomne. BepuepoB usBemiraj je npeasuhao yBoheme 3ajennuuke Baigyre 10 1980.
ronune. Ha 0a3m oBor u3Bemiraja, 3eMJbe Koje cy Owie unanuie EBporicke ekoHOMCKe
3ajeJHUIE M TOTCHIMJAIHH KaHIUAATH 332 MOHETapHO Y]eAUEHE, Cy OTIIOYeNe IMPOIIeC
CTBapama MOHeTapHe yHHje y Mapty 1971. rogune. YOp3o HakoH Tora, 1972. rogune je
yBeneHa 30Ha MelycoOHe QuykTyanuje mect Bamyta o *+ 2,25%, momyrnapHO Ha3BaHa
»3MHja‘“, 300r Tora MTO je TpapUuKM NpUKa3 KpeTama JEBU3HUX KypceBa acolupao Ha
Ha3uB. O03MpOM Ha yCBOjeHY 30HY QUIYKTyallije BajyTa, HallMOHAJIHE IIeHTpajiHe OaHKe cy
umane obaBe3y Jla MHTEPBEHUIIY TPEKO pacloiOKUBUX HHCTPYMEHATa, YIJaBHOM
KopuirhemeM JeBU3HUX PE3EPBH, Y CUTyallljama Kaja Ou Kypc Heke BailyTe ocTymnao 75%
on no3BosbeHe (Quiyktyarmje £ 2,25%. OBaj cucteMm Cy YMHIIE BalyTe 3eMajba WIaHUIIA
EBpornicke exonomcke 3ajenuunie (Hemauke, benruje, Xomannuje, JlykcemOypra, @panirycke
u Wranuje) u jomr BanyTe JBejy 3emasba Koje Hucy Ouie uinanune EE3 — Hopsemke u
[IBeacke. Ox anpmia g0 jyna 1971. rogune neo cucrema cy 6une u Benuka bpurtanuja u
Upcka, a ox anpuna 1972. ronune 1o gpebdpyapa 1973. rogune u Uranuja. Cucrem Huje 61o
cTabuiaH, BaJlyTe HEKUX 3eMajba Cy HEKOHTUHYHpaHo Oouiie y memy (Ppanirycka ce nmoBykia
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debpyapa 1974. rogune, 3aTuM ce Bpatwia jyaa 1975. roguHe, 1a OM TOHOBO HAIyCTHIIA
cucreMm 1976. rongune).

VY nuiby oapikaBama cuctemMa QIykTyaiuja, ocHoBaH je EBporicku ¢oHI 3a capaamy, KOju je
Tpebano na Oyne mpereya EBporckor cucreMa eHTpaiHuX OaHaka U EBporicke neHTpaiHe
6anke. PoHJ je ©Mao BeoMa Maina oBiamherma, a epruo/l ’EeroBOr OCHUBamWa je Ouo npahex
BEJIMKMM OCHHJIAIjaMa M BUCOKOM HH(pIamujoM, Tako Aa je Ouino roroBo Hemoryhe
OJIp)KaTH BaJyTe Y TaKO YCKO JepHHUCAHUM rpaHullamMa (IyKTyaluje, na (yHKIHOHHCAHE
»3MHje“ HHje nano HajOooJbe pe3ysiTaTe y MPBUM rojwHama npuMmeHe. To je mmano 3a
pe3yiITaTr IOHOIICHE OJIIyKe 0 OCHHMBamy EBporckor MoHerapHor cuctema (omryka CaBera
MUHHCTapa ca camuta y bpuceny 1979. rogune) koju je mounBao Ha (PUKCHUM JE€BU3HUM
KypceBUMa, Y3 MPUBPEMEHO TPXKUIIHO MpuiiarohaBame, OJHOCHO OrpaHHyeHke 3a Mel)ycoOne
dnykryanuje BaxyTa 3eMajba wiaHuia EBporicke yHHje mon ckpahemmm HasuBom ERM
(Exchange Rate Mechanism)®®*
jemunure exu (European Currency Unit-ECU) koja je npencraBsbaia pa3indute GUKCHpaHEe

. Takohe, ucre roguHe je MONUIO 0 yBOheHma W MOHETapHE

KOJIMYMHE CBUX BaiyTa EBporckor MoHerapHor cucrema. CBe OBO je IpelCTaBiballo
mpena3Ho peniewme 10 Gopmupama EBporicke MoHeTapHE yHHUje, Koje je Ouno mpensubeHo
TokoM 90-ux ronmna. CBakako, CTBapambe MOHETapHE YHHUje je OMO 3HATHO 3aXTEBHUJU U
OOMMHHJU TOCA0, 3aXTEBAO je YBOhEHwEe jeIUHCTBEHE BAIyTe Ha TEPUTOPUJU MOHETApHE
yHH]€, XapMOHHU3AIIMjy MOHETAPHUX TOJHUTHKA 3eMaJba WIAHUIA U OJI MHOIITBA PA3IMIUTUX
€KOHOMHja KpeHpame jeIMHCTBEHE, KOja OM MOrJa ja KOHKYpHILE aMepUYKO] MU jallaHCKO)]
npuBpeau. Hekonmko BamyTa je mmano 3HaTHO Behe (uykTyammje ol MIaHUPAHUX W HUCY
ycIiene Ja OINCTaHy y Tako JAe()UHUCAHOM CHUCTEMY, IITO je 3a pe3yiaTaT MMajlo HEroBO
HanymTawe (ERM je u nasme mocrojao, ca HEKOJIMLIMHOM BallyTa KOjUMa je HeMadyka MapKa
CIIy’)KWJIa Kao HOMUHAJIHO CHIPO) a CcaMUM THM U HPHUBPEMEHO HaNylTame Hieje o
bopmupamy MOHETapHE YHH]E.

HoBu mnokyiaj peanusanuje crapux Hjaeja mpeiacraBibeH je [lemopoBum u3BemrTajeMm 17.
armpwia 1989. roguHe, KOjUM je TIPEAJIOKEHO CTBapambe MOHETapHE YHH]E U TpU Kopauca.162
[IpeTxomHM HEyCHenu TOKYIIaju Cy CIYKWJIM Kao OIIOMEHa Ja ce IMOHOBO HE HalpaBe
MPOITYCTH, Ta CE€ OJMax OTIIOYENI0 Ca MEHmameM MpaBmwia (003MpOM Ha HEMOCTOjame
3aKOHCKOT OKBHUpa 3a (hopMUpame MOHETApHE YHHU]€) U OCHUBAKHEM HEOMXOJAHUX MHCUTYIHM)a
koje he npeysetu ¢yHkuuje. HakoH Tpu roguHe KOHCTAaHTHOT pajia Ha CTBapamy 3aKOHCKE
perynatuse (GopMHUpamka MOHETapHE YHH]E, 3aKOHCKE M3MEHE Cy KOJU(PHUKOBaHE Y YTOBOPY
u3 Mactpuxra. EBporicku MOHeTapHM MHCTUTYT je cTBopeH 1992. roauHe u npeacTaBsbao je
nperedy AaHaiime EBporicke 1eHTpanHe OaHke, Koju je leHUM dopmupameM 1998. roaune
3BaHWYHO TpecTao jaa moctoju. [lopen crBaapma MOHETapHE yHHjE, BEOMa BAaXHO MUTAHE
Koje je Tpebajo Ja peluTd je U NMuTame (PUCKAIHE MOJUTHKE 3eMajba YiaHHWIa. Y LHUIbY

161 Currie D. (1991)Hard-ERM, hard ECU and European Monetary Union, in Canzoneri M, Grilli V. and
Masson P. (eds.) Establishing a central bank> issues in Europe and lessons from US, Cambridge University
Press, pp. 127-148.

182 Epporcku caBet je jyna 1988. romuue ouTydno 1a oGHOBH HIEjy MOHETAPHE HHTErPALHje, 3a [y KUBIIH
KOMHTET Ha Yeiy Cca TaJallllbuM IpeIceTHUKOM EBpomcke KOMHUCH]je U paHHjuM MHHHCTPOM (hrHaHCH]a
Dpanirycke Xaxom Jemopom (Jacques Delors) na cactaBu KOHKpeTaH IporpaM MOHETAPHUX MHTErpalyja Ha
nonapyy4jy EBpore.
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cripevaBama TNpeKopauema AcPuiiTa MOCEOHO je 3HavajHa WHUIHMjaTHBA HEMAYKOT
MuHHCTpa ¢uHaHcHja, Tea Bajrema, xoju je xkpajeM 1995. roguHe NpenyiokHo 3aK/bydeHE
MOCEOHOT MYJITHIIATEpATHOT criopazyma m3mel)y wianuna EBporicke yHHje, MO3HATOT Kao
[TakT cTaOMIIHOCTH U pacTa, y muiby 00e30ehema mpeko norpedbHe OyieTcke AUCIHUILTUHE 32
CTBapame U (QyHKIMOHHCake MOHeTapHe yHUje. OBa njeja je yriiaBHoM Ouia npuxsahena o
cTpaHe nojutuyapa EBporicke yHUje U mpejcTaBibajia je HeKy BPCTY BOJHMYA 32 00JIMKOBAHE
HAIlMOHATHUX (UCKAIHUX MOJUTHKA. [JTaBHM NPUHIMIK Ha KojuMa ce Oasupao Ilakt
CTaOWIIHOCTH M PacTa Cy Ce OJHOCWIM Ha KBAHTUTATUBHO OTPAHUYCHE JEPUIMTA JpiKaBa
YJIaHUIA €BPO30HE Ha 3% JAPYIITBEHOT MPOU3BOJA, a 32 HETOBO NMPEKOpavYeHe O CleIuie
BEJIMKC HOBYAaHE Ka3He. HakalocT, roTOBO CBE JpKaBe WIAHUIE CYy IMPEKOpauuiie OBE
JI03BOJbEHE JIMMHUTE, a IapaJoKCcaliHO, 3eMJba KOja je Tmpeyiaraja Hheropo yBoheme
(Hemauxka) je Ouia u mpBa 3emiba Koja je umana aepuuut Behu o 103BOJEEHOT, TaKO Ja je
[TakT, y3 mokymiaje yonakaBama OBUX KPUTEPHjyMa, TIPECTA0 Ja IIOCTOjH.

EBporicka MOHEeTapHa yHHja je 3aucTa yBEJeHA y TPH CTENeHa, OAHOCHO TpH (ase, KaKko je u
wianupano [lenopoBuM u3BemiTajeM, anu y3 OpojHe MoauduKairje mpuMapHOT pemeHnaleg.

TpI/I (1)2136 CC BPEMCHCKHU MOI'Y O3HAYUTH HA C.]'ICI[ehI/I Ha4YHuH:

- Tlpsa daza (1.7.1990. rogune mo 31.12.1993. romune) — Mepe y OKBHPY OBOT IPBOT
HUBOA MOHETapHE HMHTErpalyje Cy Ce OJHOCHIEC Ha YIOTIYHaBamby 3ajeJHHYKOT
TpkuIITa, 00e30ehemy ycimoBa 3a HECMETaHO KpeTame Kamuraina U 0oJby
MHTEPAKIH]y KalUTATHUX TPXKHINTA, a capajma y 00JacTH MOHETapHE IOJUTUKE Ce
obasJspania mytem Komurera ryBepHepa nenTpaiaux Oanaka EBporicke yHuje,

- Jpyra ¢aza (1.1.1994. romune no 31.12.1998. roaune) — OAHOCHIA CE HA jadyame
€KOHOMCKE KOHBEpIeHIMje, HCIYHEHhEe YCIOBa 3a ylla3ak y MOHETapHy YHHU]Y U
OCHUBamE€ MHCTUTYIHMja Koje he BpIIUTH IOCIOBE Y CKJaly ca MOHETapHOM
UHTErpalyjoM. Y TOKy oBe (a3ze je ocHOBaH EBpONCKM MOHETapHM HMHCTHTYT ca
cenumreM y @pankdypry,

- Tpeha ¢aza (og 1. jamyapa 1999. romuHe) — nOOBpIIEHA je WHCTUTYIIMOHAIHA
U3rpajgmka eBpo30HEe M JoNUIo je 10 MehycoOHor (ukcupama KypceBa OHUX BallyTa
KOj€ Cy Ce, Ha OCHOBY HMCIIYHE€Hha YCIOBa KOHBEPreHIMje, KBAIU(PUKOBAJIE 3a yaa3ak
y eBpo30Hy. YcmnocTaBibeH je EBporicku cuctem neHTpanHux OaHaka u EBporicka
LeHTpasiHa O0aHKa, yuMe je EBporckn MOHeTapHM HHCTUTYT IPECTao Jia MOCTOjH.

CrBapame MOHETapHE YyHHj€ j€ jellaH O]l HajBAXHUJUX KOpaka Ha MYyTy EKOHOMCKHX
uHTerpanyja. Llenokynan mpoiec eKOHOMCKMX HMHTErpanuja Moxe OMTH MOJEJ/beH y HIECT
daza:

1) TloBnamheHo momapydje TProBUHE (CMameHE MAPUHCKHX CTOMA HM3Mel)y IMojequHHX
3eMaba),

2) Tloppyuje cioboaHe TproBuHe (0€3 YHYTpalIbHX IIAPHHCKUX CTOIA HA MOjeNHY WU
cBe BpcTe poba melhy 3emibama wiaHuIama),

1 — .
% WUsgemrraj nuje npensulao jeqmucTBeHy BanyTy, Beh GUKCHE 1eBH3HE Kypcese.
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3) Ilapuncka yHHja (jeIMHCTBCHE MAPMHCKE CTOIE IMpeMa TpehuM 3emibamMa U
3ajeJHIYKa TPrOBUHCKA MOJIUTHKA),

4) JeAMHCTBEHO TpPXHIITE (Ca jeIUHCTBEHOM PETyJaTHBOM H CIOOOJHHM KpeTameM
po0a, KanuTala, pajHe CHare u IpoOMETOM yCIyra),

5) ExoHOMCKa M MOHETapHa yHHja (JEJMHCTBEHO TPXKHILITE Ca 3ajeJHUYKOM BaTyTOM H
JEAMHCTBEHOM MOHETAPHOM IOJIUTUKOM),

6) IlormyHa ekoHOMCKa HMHTerpanuja (OHa oOyXBara CBHUX IET MPETXOJHO OMHUCAHUX
¢aza 1 XapMOHU30BaHY (HUCKAIHY U OCTaJle EKOHOMCKE TIOJITHKE).

Jlakie, Ha CBOM ITyTY €KOHOMCKHX MHTerpanuja, EBponu je octao HEZOBPIICH jOII MOCIEAHU
KOpakK, a TO je ycarJaiieHa (puckaiHa U cBe OCTajie €KOHOMCKE MoyInTHKe Mel)y 3eMmibama Koje
¢dopmupajy moHerapHy yHHjy. McTtuna, mpeko nBa ¢uckaimHa xkputepujyma u3 MacTpuxra,
KaKo je NMPETXOIHO OIHMCAHO, Ce€ HACTOjajla ycarjJacuTH (puCKaiHa HoiIuTHKa Mely 3emibama
BEOMa pAa3JIMYUTOT HUCTOPHUJCKOI M TPEHYTHOT HHBOA EKOHOMCKOT pa3Boja. Hmak,
HETOCTOjamke jeIMHCTBeHE (PUCKATHE MOJIMTUKE HE MOXe OWTH 3aMEHEHO HallopuMa 3eMaba
Jla JOCETHY OBa JIBa INJba HE3aBUCHOM YIIOTPEOOM PACIONIOKUBUX HHCTPYMEHATA.

OAroBOpHOCT 3a LIEJTOKYIHY €KOHOMCKY IOJIUTUKY YHYTap €BpO30HE HU]je J10/1eJbeHa JeAHO]
WHCTUTYIHjU, Beh je moaesbeHa u3Mely nHctuTylmja EBporcke yHHje U 3emMaiba 4jlaHHIIA.
EBporicka yHuja mma meT opraHa u JBa caBerojaBHa tena. Opranum EBpomcke yHuje cy
EBpomncku Caser, CaBer Munucrapa, EBponcka komucuja, EBpornicku napnament u EBporicku
CyZ TpaBJe, JOK Cy JIBa CaBeToJaBHAa Tena EKOHOMCKHM M couujanHu koMmuteT U Komurer
perHOHa164. OyHKIHOHUCake opraHa EBporcke yHHUje  KapakKTepulle H3pa)KeHa
KOOpJMHAaIMja, ca jacHO Je(pUHUCAHMM LUJb€BMMAa M 3ajanuma. EBporicku caBeT, mpema
VYrosopy o EBporickoj yHHjH, naje cmepHule 3a pazsoj EVY, anu u oapehyje mene ommire
NOJUTHYKE LusbeBe. theroBn wiaHoBM cy medoBH Ap:KaBa WM Biaja Ap)KaBa WIaHHIA, a
cacTaHIM Cce O/p)KaBajy HajMame J[Ba MyTa IOJMIIKE y LWJbY pa3MaTpama Haj3HauajHUjUX
nutama EBporicke yHuje, mpe cBera y Be3u ca CIOJbHOM, 0€30€JHOCHOM M YHYTpPAaIIHbOM
MOJIMTUKOM. 3aKkJbyulin EBporicKor caBeTa ce 00jaBibyjy y BUJY CAOMIITEeHa U MPEACTaBIba]y
BOAMY 3a paja ocTtanux uHctutyuuja. Hajsaxkuuju opran Esponcke ynuje je Caser
MHUHHCTapa, 3aT0 IITO Cy HEroBe HAISKHOCTH M 3aKOHOJaBHE W W3BpIIHE. UwHe ra
MUHHUCTPU Jp)KaBa WIAHWIA, a CaCTaHIM W CTPyKTypa (cactajy ce y 9 pasnmuyuTux
dopmanmja'®) 3aBuce o Teme Koja je Ha AHEBHOM pely 3acenama. Tako CaBeT 3a ommTe
[OCJIOBE M CIOJbHE OJIHOCE, KOra YHWHE MHUHHUCTPH CHOJbHUX IIOCJIOBa, pPaclpaBiba O
HajBOXHUJUM NHUTAaKkUMa CHOJbHE MOJHUTHKE, JOK Cy 3a NUTamba M3 IMOjeIMHUX 00jacTu
3ayKeHH pecopHH MUHUCTpHU. CaBeT MUHHUCTapa je TJaBHM 3aKOHOJaBall U HaJUIeXkaH je 3a
JIOHOIIIEHE OJTYKa 3a OCTBApHUBaE IMJbeBa JeUHUCAHNX YTOBOpOM O EBporickoj yHuju, 3a
JIOHOIIIEHE TMPOMHCa, Ka0 W 3a ycarjamaBambe €KOHOMCKHX ITOJIMTHKA JpiKaBa YIIaHUIIA.

164 Eyropean institutions, http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/index_en.htm, Accessed 25 April 2013.
185 Caper ommuTHX 1 cro/bHEX OCTOBA; CaBeT 32 eKOHOMCKE U (HHAHCHjCKe ofHOCE, CaBeT 3a MUTamba
capaiie¢ y IpaBOCYJHUM U YHYTpallbUM 1ocioBrMa; CaBeT 3a NUTama 3aocIeHOCTH, COIMjaJIHE MOJIUTHKE,
3/IpaBJba U 3amITHTE ToTpomaya; CaBeT 3a MUTama KOHKypeHIje; CaBeT y 00acTH TpaHCIOPTa,
TeJICKOMHHHKAIMja U eHepruje; CaBeT 3a MoJbONPUBPEIHY U MOJUTHKY pudapema; CaBeT 3a MuTama 3aIITUTe
XKHUBOTHE cpeanHe; CaBeT 3a MUTama 00pa3oBama, OMIAJUHCKE U IMIOIUTHKE KYJIType.
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CacraHim ce ofp»KaBajy CBakOl Mecella, a YKOJIMKO Ce yKaKe MoTpeda yciel HacTaHKa
HerpeaBul)eHUX OKOJTHOCTH, OPTaHu3yjy ce BaHpeaHa 3acenama. CaBer y BehuHu ciydajeBa
o/uTydyje KBaTu(pUKOBaHOM BENMHOM, JIOK C€ Yy CITy4ajy pelllaBama BaXHUJUX MTUTAbA, TOMYT
nprjeMa HOBHX WIAHHUIIA, OJUIydyje jeHOTIACHO W Y TOM CIIydajy CBaka JpiKaBa WIaHHUIIA
uMma mo jeman riac. Kama Camer omnyuyje KBanu(puUKOBaHOM BEhMHOM, Jp’KaBe UYIaHUIIC
HEMajy jeTHaKy IJiacauky cHary, Beh je 6poj riacoBa nonjepucan. Munnmanad Opoj riacosa
KOjH je moTpe6a 1a Gu Gria JoHeTa omyKa je 258 ox 345 riaacosa'®®,

Ha npyroj ctpanu, HajBaXXHU]JU U3BPIIHKU oprad EBporicke yHuje je EBpornicka komucuja. OHa
uMa oBiamhema aa mnokpehe WHUIMjaTUBE, Mpeljaxke MpaBHe akTe EBporicke yHwyje,
npunpema ojaiayke 3a CaBer M Ja CBe JOHETe OJUIYKE HAKOH YCBajama aJeKBaTHO
UMIUIEMEHTHpA. Y HEHO] HAJSKHOCTHU je KOHTPOJIA MIPUMEHA MpaBa YHHUjE y CBUM JIpKaBa
YIlaHUIIaMa ¥ TIPEJICTaBJba TJIABHU TOKpETad eBPOICKUX uHTerpanuja. Komucujy uune 27
KoMecapa, ca MaHAaTOM OJ] MIeT TOANHA, C TUM IITO je JIncaboHCKMM yroBopoM mnpeaBuleHo
ma ce Opoj xomecapa cmamm, a ox 2014. romune Hehe cBaka JpkaBa WMaTH CBOT
npencraBHuka y EBporickoj komucuju, Beh he jenna tpehuna yBek Mopatu J1a caueka CBOj
pen, OOK MAyXKHHA MaHJaTa MpeICTaBHUKA oOcTaje HempomemeHa. UmanoBu EBporicke
KoMmucHje Tpeba 1a 00aBibajy AYKHOCTH HE3aBUCHO O] HAIIMOHAIHUX HHTEPECa, OJHOCHO Y
ommteM uHTepecy EBporicke yHuje. Komucuja uma u penpeseHTaTuBHy yiory, oyayhu na
npezcrasiba EBporicky yHujy npema tpehum npxasama. Cequmre Komucuje je y bpuceny.

EBporicku mapmameHT mpenctaBiba rpahane EBporicke yHHjE, jEIMHO je HENOCPEIHO
n3abpano teino EBporicke yHHje, Kojer unHe 766 mociaHuka Koju 3actynajy 500 mwmimoHa
rpahana EY. bupajy ce u3 27 3emaspa EV?*®. Ocnosna ynora [lapmaMeHTa je moauTHYKa
KOHTpOJia, ajJl M MMEHOBame M paspeliaBame uiaHoBa EBporicke komucuje. Caer
MUHMCTapa 1 EBporicka koMmucHja cy y obaBesu J1a uzBemtaBajy IlapaameHT o cBoM pany, a
3a omnyke koje noHocu CaBeT MMHHUCTapa je HEONXOJHO Ja C€ MPeTXOAHO J0CTaBU
mubeme [lapnamenta. EBporicku mapiamMeHT AOHOCH TOAUIIEBU OYyeT W BPIIM KOHTPOIY
IETOBE MIpUMeEHE, y capaamu ca CaBeroM MunHucTapa. Ceauire EBporickor mapiamenTa je y
Crpa3bypy, mMaga ce HajBehu Opoj cacranaka onpxaBa y bpuceny. EBporicku cyn mpasie
JIOHOCH TIpECyJIe y CUTYyalllji HEeTOIITOBakha NPUMapHUX M CEKYHIapHUX mporurca EBporicke
YHMje M TpeACTaBba JeAMHU OBJamlheHH Tymad ojpenada OCHUBAuYKMX YroBopa YHH]eE.
HannexaH je u 3a npyre obiactu u3 aenokpyra EBporicke yHuje, anu y orpaHuu4eHOM 00MMY.
bpoj cyauja koju ce Hana3| y leroBOM CacTaBy je YCIIOBJbEH OpojeM 3eMalba UilaHula YHHje
U 0caM jaBHHMX aJIBOKaTa ca MaHaaroM oa 6 roauHa, ca Moryhnomthy moHoBHOr n30opa.
EBporcku cyn npasze oaaydyje o ciiyuajeBuMa Koje okpehy JpkaBe uiaaHule, UHCTUTYLIH]e
EBporicke yHuje, Kao ¥ MpaBHa U (U3MYKa JTUIA KOja Cy UCKOPUCTHUIIA cBe MOryhHOCTH KOje
UM j€ TIPY’Kajio HallMOHATHO 3aKkoHoAaBcTBO. CenuinTe ce Hanasu 'y JlykcemOypry.

1% Hemauka, ®panmycka, ranuja u Benmka Bpurannja uMajy mo 29 riiacosa, JOK HajMamH Opoj TIacosa, 3a
cama, ima Mairra ca 3 riaca.

187 Xpeatcka je 1. jyna 2013. roxune mocrana 28 wianuua EY, anu ¢y y guceprammju kopuinhieHu mogarm 3a
EY 27, 063upom nia ce onHoce Ha nepro o 1997-2012. roaute.
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dopmupame EBporicke MOHETapHE YHU]E je MPEACTaBIballo BEOMa 3aXTE€BAaH U KOMILTUKOBAH
MpoIec, 3aTo IITO je 00yXBarao HU3 BPJIO NPEUU3HO JeUHUCAHUX KOpaka, 4Hjy je
KOOpJWHAIKN]Y Tpedai0 M3BPIIUTH Yy CBHM 3eMJbaMa KOj€ TPETEHAYjy Ja IMOCTaHy HhCHE
ynanune. Hamme, cBe MOTEHIMjalIHE 3€MJbE WIAHHIIE CYy Mopalie Ja, Y MPeInpUCTyITHOM
NepUOJly, M3BpIIC ycarjallaBamke HAIMOHAIHOT 3aKOHOJIOBCTBA Ca €BPOICKMM, Kao W Jia
JocerHy oaroapajyhe ekonomcke nepdopmance, koje he nx kBaaupUKOBaTH Kao MOXKEJbHE
yiHUIE YHUje (KpUTEpUjyMH KOHBEpreHuumje he KacHuje y paay OWTH JeTajbHUjE
aHaJIM3UPaHN).

EBporicka MoHeTapHa yHHja CBOj€ YIOPHINTE MMa y 3ajeTHUYKO] MOHETAPHO] IOJMUTHIIN
3eMajba WIAHWIA, 3ajeJHUYKO] IEHTPATHO] OaHIM M 3ajeIHHYKUM JICBH3HUM pe3epBama.
Wmajyhu y BUIy IpeTXOIHO aHAIU3HPAkhe HCTOPHj€ MOHETAPHUX YHHUja M IbUXOBY MOJIENTY Ha
HAllMOHAJTHE W MYJITHHAIMOHAJIHE, TIpeMa OCHOBHHM KapakTepucTukama EBporcke
MOHETapHE yHHje, HaKO OJrOBOp HHUje OUHUTIIENaH U JeJHOCTPAH, MOTJIO OU ce 3aKJbYyYHTH Jia
OHa BHWIIE OJroBapa HAIMOHAIHMM YyHHjaMa. Hawmme, mpoHala)Xewke BHIIE CIUYHOCTU
EBporicke MoHeTapHe YHHje ca HAUMOHAJTHMM MOHETapHMM YyHHjamMa, MOXe IMOoMohu y
OTKpuBamy meHor Oynyher pasBoja um geduHUcamy BaxHHjUX obOenexja. Mcrtopmja
MOHETAapHUX MHTErpaiyja mokasyje /la ce MoHeTapHe yHuje (popmupajy ca HubeMm na 0yay
TpajHe, aji yKa3zyjy U Ha 3Hayaj QuiekcubuimHoctd. OBO Uae y mpuilor orncraika EBporicke
MOHETapHe yHuje, 6e3 003upa Ha OpojHA UCKYIIECHA ca KOjUMa Ce, U YWIaHUIIEe TOHA0C00, amu
U 1ena yHuja, cyouaBajy. DnekcubumHocT o06e30elyje HeomxomHo mpuiiarohaBame Ha
U3MEHEHE YCIOBE (YHKIMOHHCAmha, KaKO IOJUTHYKE, TaKO W EKOHOMCKE, KOjU Cy Yy
EBporickoj MOHETapHO] YHU]JU jOII OYUTIIECAHHU]H, 0O3UPOM Ja CBAKa HOBA WIAHHUIA JOBOJIU
JI0 HOBOT TpwiiaroaBama M 'y camMoj YHHjU. 3aTUM, HEMHHOBHO je 1a u EBpornicka MmoHeTapHa
yHMja Oyne nmorol)eHa BaHpEJHUM IIOKOBHMA, ik TO HE 3HA4YM Ja he TO TOBECTH 0 HEHOT
pacmaga. M mperxomHO onMcaHe MOHETapHE YHHjEe Cy OWiie H3JI0KEHE aCHMETPHYHHM
IIOKOBMMA, a TIOTOM HY)KHHM CTPYKTYPHHUM IPOMEHaMa Koje Cy OCTaBWJIEC TPajHE TIOCIIEIHIIC.
Wnak, jaka MOJUTHYKA BOJbA 32 OYYBamEM YHHjE W 3ajeIHUYKH HATIOPH Ja ce ITO Opke
npeBasul)y mpoOieMH NOjeHUX WIAaHUIA, Cy OWIM jauyu OJf HapylleHe CTaOWIHOCTH.
OO03upoM Jfa je MoOHeTapHa YyHHMja Ha noapydyjy EBpome ¢opmupaHa HaKoH HEHOT
HOJUTUYKOT YjeIUbEHmha, HEMa CyMbe J1a IOCTOJU BEJIMKA XKeJba 1a Ce UCTa O4yBa M ojava.

2. lIpexnocTu 1 HepocTau EBporncke MoHeTapHe yHHje

CrBapame EBporicke MOHeTapHe yHHje je MOTHBHUCAHO OpOJHUM MpPEIHOCTHMA KOjU CE€ ce
HajIpe MOT'Y UCTIOJHBUTH Ka0 €KOHOMCKH, aJIi HUCY 3aHEMapJbUBH HU €(DEKTH KOJH CBOj M3pa3
nobujajy 'y Japyradmjoj, HEEKOHOMCKO] (OpMH, Kao TOJUTHYKH U TICUXOJOmKu. O
NOJUTHYKO] yHHUUKauuju EBpone je Beh Ouno peun, a MCHUXOJONIKE MPEIHOCTH CE€ MOTY
orenatd |y ToBehaHOM CaMOTNOIITOBamY, WJIM HArjameHOM HWACHTUTETY YKOJUKO
3ajeTHUYKa BalyTa OlpaBja yBohewe U HamylTamke HAIMOHATHUX BallyTa. Y KOJIMKO ce, Mak,
HOBa BaJlyTa Cyoud ca MpoOieMHMa OJpXaBama, H3ryOM KpeIuOWINTET U TIOJCTaKHe
UH(}IIaTOPHA OYCKUBAaWa y YHHJU, OH/Ia CE HE MOXKE pauyyHAaTH Ha MOMEHYTE IMCHXOJIOIIKE
NPEJHOCTH, Al HU €KOHOMcCKe. Pa3no3m ocHuBama EBporcke MoHeTapHe yHHje Cy CBOje
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YIOPUIITE HAILIN y BehuM oueKMBaHMM KOPHCTHUMA MOjeJMHAYHO 3a CBAaKy, aJld U 3a YHHU]Y,
y OJHOCY Ha TPOIIKOBE M T'YOWTKE KOjHU HACTajy OJAPHIIAIEM O COICTBEHE MOHETapHE
MOJIMTUKE W TPHUXBATamkEeM 3ajeHHYKE, Koja he ce CIpPOBOAUTH HA HEHOM TOIPYY]Y.
OcHOBHA KOPHUCT KOjy 3eMJb€ MMajy O] MPUCTyNama MOHETApHO] YHHjHU j€ EIMMUHHUCAE
TPAaHCAKIIMOHUX TpoIiKoBa. Jla je To y mpakcu 3amcra Tako, moTBpawia je EBpormcka
KOMHCH]a, KOja je MpoIeHnIa TOOUTKE 01 eTMMUHHUCAakha TPAHCAKIIMOHKUX TpoikoBa Ha 13-20
MHJIMjapd eBpa TOAMIIbE, JOK Cy TPOUIKOBH yBohema m3Hocwam 20 MuiIMjapau eBpa.
[Topen cMamema TPaHCAKIMOHUX TPOIIKOBA, KOPUCTH c€ Oriieaajy y cdepu GpUHAHCH]jCKUX
yciIyra, OTHOCHO BHXOBOj xapMoHm3anuju. Ilpe ¢popmupama EBporicke monerapHe yHwje,
HakHaja Oanaka 3a TpaHchep 100 eBpa y jenHOj apkaBu Owiia je jelHaKa HAKHAIW 3a
Tparcdep 24 espa y apyroj. [loctojane cy, Takole, BenuKke Bapujaije U yHyTap MOjeAMHUX
npxasa. Tpanchep uz @pannycke ka benruju xomrao je 5,52 eBpa u3 jenne O6anke, a 28,28
eBpa u3 japyre. Hajjedptunmja tpancakuuja komrana je 1,98 eBpa m3 JlykcemOypra xa
Opanmyckoj a Hajpeha 46,76 espa u3 Uranmmje ka Ayctpuju. Takolhe, Tpomkosu Tpancdepa y
JeAHOM CMepY, pa3IMKOBAIH Cy C€ O] TPOLIKOBA y MOBpaTHOM cMepy. Tpancdep n3z Hemauke
ka benruju usznocno je 16,04 eBpa, 1ok je uctu tpanchep, n3mely uctux OaHaka y UCTOM
nany, am u3 benruje ka Hemaukoj, kormrao 7,26 espa. Ciimaro Tome, Tpanchepu u3 Urammje
Ka AycTpuju y npoceky cy uzHocuiu 41% Buie Hero u3 Aycrpuje ka Urtanuju, a Tpancdepu
u3 Upcke ka ®unckoj komramu cy 43% Buie Hero y oOpHyToM cMepy. YIIPKOC IUPEKTUBH
97/5, HakHaze mpujeMa Cy pa3IUYUTO KopHIIheHe o IapXaBe 10 Ap)kaBe. [IpoBusmje 3a
yrnorpe0y IUIATHUX KapTHIA Yy pasIMuuTHM Jp)KaBama, Takohe cy ce pasiumkoBalie.
ITpoBusuja 3a 100 eBpa Bapupana je ox 1,74% y Upckoj no 5,89% y Iopryranuju. IIpocex je
u3Hocuo 3,84%. IIpoBusuje 3a 50 eBpa Bapupaie cy oxa 3,48 % y HUpckoj no yak 8,89%, y
Wramuju, ca mpocexom ox 6,14%. TpomkoBu pasMeHe BATyTe y POceKy ¢y uzHocw 3,3%
3a BpeaHoct of 100 eBpa, a 3a BpeaHoct o1 50 eBpa, TOCTH3aJIH Cy YakK 7,07%.%% 3a pasnuKy
O]l TIOYETHOT CTama OaHKAapCKUX HAKHA/Ja W TpaHcdepa, MPUIMKOM OCHHBama EBporicke
MoHeTapHe yHHje, pazBojeM TARGET cucrtema 3a Benuka ruiahama M HBEroBe peBU3UjE Y
cvucny TARGET2 cucrema (Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement
Express Transfer) kao u yBohewem SEPE (Single Euro Payments Area) 2008. ronune, 3a
rwahakba Majaux BpeAHOCTH, rpahaHu JaHac MOTy mpeOalBaTH HOBAI| U3 jeJIHE ApXKaBe y
Ipyry, ca MHUHUMaIHHM TpolukoBuMa. MehycoOna mnnahawa wu TpaHchepu wusmehy
NpUBpEHUX cyOjeKkaTa ApKaBa WiaHHUIAa 00aBJbajy ce Opxe, moy3aaHuje u jeGTunmje.

[Tpuctyname MOHETapHO] YHUJU TaKohe MMa yTUIa] ¥ Ha YKJIambamkbe HEM3BECHOCTH IPOMEHa
JIeBU3HOTI Kypca. BaXHOCT cTaOMIIHOT NE€BU3HOI Kypca je yCKO IOBe3aHa ca HMpPUXOIHMa
nojenuHana u (GpupMu, Kao U ca CMamemeM Hem3BecHOCTH Oynyhux ieHa poba u yciyra.
HectrabunHo OKpykeme je jemaH oOJf OCHOBHHX pasjiora HepalMoOHATHE aJIOKaIlHje
NPOM3BOJHUX pecypca, ITO JOBOAM JO HEONTHMAIHE IPOW3BO/AE, WHBECTHIHjA U
notpoue. Haume, npusBpennu cy0jektu he HacTojaTH Ja MOBYKY CBOj KalUTall U3 3€MJbE Y
KOjO] je TJIaBHa KapaKTepucThka OymyhHOCTH HEu3BeCHOCT. JIOBOJBHO j€ IITO HHMKajga HE
MOKEMO OWTH CHUTypHU WITa JOHOCH CYTpa, a jJOUI YKOJUKO C€ MOCIOBamke OJBHja Yy
YCIIOBHMa BEIMKOT PU3WKa M HEW3BECHOCTH Y TOTJIEy KpeTama JACBH3HOT Kypca, OJ 4yera

108 C. dypryna (2011) OucKkanHn KPUTEPHjyMH KOHBEPIeHIHje KA0 MOTEHIHja HI KaTATH3aTop Heycexa
EMY, Tewme, bp.1, ctp. 214.
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3aBUCH BPEIHOCT OCTBApEHOT JOOWTKAa WM TYOMTKa (upme, jacHO je Ja ce TO MOXKe
OJIpa3UTH Ha TMOBJAYCHE KANUTalla, CMamkbeHhe HHBECTUIIM]A, CMAbEHE IOTPOIIHBE U
MOBJIAYCH-C PUBpEIe Y perecHjy. [1oTmyHo eTMMIHICamhe HEUM3BECHOCTH TIPOMEHE JIEBU3HOT
Kypca HacTaje yJackoM 3eMJb€ y MOHETapHY YHHU]y, ald U CaMUM WIAHCTBOM y EBporickoj
YHHJU J10J1a3M JI0 BEroBe cTabuiu3anuje yciaea npumeHe pexxuma EPM2.

Kako nomasu 10 cMamema TPaHCAKIMOHMX TPOIIKOBa Mel)y 3emibama Koje Cy WIaHHUIIE
€BpPO30HE, TAKO YCIIE/ pacTa MOBEPEHa Y HOBY BAJYTY, €BPO, 101431 U J10 oBehaHe CrOJbHO-
TPrOBUHCKE pa3MeHEe €BpPO30HE M OCTaTka CBETa, IITO C€ IMO3MTHUBHO OJpakaBa HAa HbEHY
CIOJBHO-TProBUHCKY mo3uikjy. Hapenna Tabena cagpxu mojpaTke o yderrhy TProBUHCKHX
napTHepa 3eMajba Koje HHUCY wiaHule EBpOICKe yHHje y M3BO3y M YBO3Y €BPO30HE, Kao W
OHHX 3eMaJba Koje jecy wiaHuie EBporcke yHuje, anu cy octajue u3BaH eBpo3oHe. [lomamu cy
JaTH y IPOLUCHTUMA U TO Ka0 MPOCCHYHE BPCIHOCTH Y 10 JiBa ITOCMAaTpaHa 4Y€TBOPOroaruiima
nepuona. [IpumerHo je moehame M yBO3a M HM3BO3a MpeMa 3eMJbaMa KOje HHCY YIAHHUIIE
EBporicke yHmje, 10K je 3a0enexen Onaxu Maj W3BO3a M yBO3a ca wianuuama EBporicke
yHHje. 3eMibe Koje cy oOyxBaheHe TabenoM MpencTaBibajy OKO TPU YETBPTHUHE YKYITHE
TPrOBUHE €BPO30OHE.

Tab6ena 20: Yoeo uzsoza u yso3a 2nasHux mpeosuHcKux napmuepa esposzoue (y %)

2003-2007 2008-2012
H3Bo3 VBo3 H3Bo3 VBo3

Tpeosunciu napmnuepu, 38,19 42,39 39,63 43,48
3eMmme Koje Hucy unanuye EY

CAJ] 14,80 9,90 11,84 8,48
[1IBajuapcka 5,76 4,79 6,05 4,67
Kuna 3,68 9,58 5,78 12,32
Pycuja 3,65 6,24 4,50 7,47
Typcka 2,73 2,09 3,01 1,99
Jaman 2,69 4,57 2,26 3,21
Wupnja 1,22 1,14 1,67 1,53
Bbpazun 1,09 1,66 1,61 1,79
VYjeaumenn Aparcku 1,26 0,34 1,46 0,32
EmMupartu

Jyxna Kopeja 1,31 2,08 1,45 1,70
Ynanuye Esponcke yHuje 35,19 28,94 32,17 27,15
Benuka bpuranuja 16,88 12,70 13,01 9,75
ITosscka 4,04 3,03 5,15 3,94
Yemka 3,23 3,20 3,66 4,13
IIBencka 3,75 3,65 3,37 3,06
Malapcka 2,45 2,40 2,25 2,34
Jancka 2,34 2,20 2,01 1,83
PymyHuja 1,39 1,01 1,55 1,14
Byrapcka 0,49 0,39 0,56 0,45
JluTBanuja 0,36 0,23 0,36 0,33
JleTonuja 0,26 0,14 0,25 0,18

Wssop: Euroepan Central Bank, External Trade, http://www.ech.int/mopo/eaec/trade/html/index.en.html,
Accessed 20 September 2013.
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Ha cnenehom rpaduxony je mpeacTajbeH CTeneH eKOHOMHCKE OTBOPEHOCTH 3eMajba YHYTap
€BPO30HE. Y 3aBUCHOCTH O] TJIABHUX TPrOBHHCKUX IapTHEPA, KA0 M IpaBala TProOBUHCKHX
TOKOBa, BehW yneo CIoJbHE TPrOBUHE y APYIITBEHOM IPOW3BOAY yTHuYe Ha moBehame
NOTEHIIMjajla pacTa YHyTap €BpO30HE, YKOJIMKO MHOCTpaHa Tpaxma pacte Opxke ox nomahe.
MehyTtum, TO HCTOBPEMEHO 3HA4YM ¥ MMOBehaHy M3JI0KEHOCT 36MJbe HETAaTHBHUM EKCTEPHUM
[IOKOBHMA MIPEKO TPrOBUHCKUX KaHAJIA.

I'pagux 24: Huso omeopenocmu (0oum mpeosune) 3emama egposone y 2012. (u3603 niyc
603, kao npoyenam BJI1)
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HNssop: European Central Bank, Economic Diversity,
http://www.ecb.europa.eu/mopo/eaec/diversity/html/index.en.html, Accessed 20 September, 2013.

EBporicka MoHeTapHa yHHMja U €BpO MoKa3yjy 3HaTHO Behy moh u yuemthe y mehyHapoaHum
TpaHCakIfjama, Hero IITO MOXKE€ MMAaTh OWJI0 Koja MOojeuHaYyHa BallyTa 3eMajba Koje Cy
nocrayie weHe wianune. Popmupame EMY je ymMHOrome cmMamHiIO JOMUHAHTaH YTHIIA]
aMepUYKoT jojiapa y MehyHapogHuUM TpaHCakiyjaMa, Kako TOKa3yjy mojanu y cienaehoj
TabemHu.

Tabena 21: Banyme y mehynapoonum mpancaxyujama (OHe8Hu npoyecu cnom, ¢hopsapo u
c8on mpaucaxkyuja)

Banyra Y Munmnonuma v o,
Joiapa

Awmepuukn gomap (USD) 4.652,192 43,52
Espo (EUR) 1.785,720 16,71
Jamancku jen (JPY) 1.231,249 11,52
Bpurarcka dynra (GBP) 631.173 5,90
Aycrpanujcku gomap (AUD) 461.689 4,32
[IBajiapcku ppanax (CHF) 275.472 2,58
Kanancku momap (CAD) 244.089 2,28
Mexcuukn mezoc (MXN) 135.280 1,27
Kuneckn jyan (CNY) 119.563 1,12
Ocrane BaiyTte 1.152,670 10,78

Hseop: Bank for International Settlements (2013)Triennial Central Bank Survey, Global foreign exchange
market turnover in 2013.
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dopmupame eBpO30HE TOAPA3yMeBa U 3ajeTHIUKY MMOJIMTHKY JEBU3HOT Kypca CBUX 3eMalba
YJlaHWIA TIpeMa OCTaTKy CBETa, KOja je HM3BOpP aCHMETPHYHHMX IIOKOBAa Ca CTAaHOBHUIITA
pa3iMYuTOr OOMMa TPrOBHHE IMOJEIUHHMX 3eMajha Ca 3eMJbaMa KoOje ce Hajla3e H3BaH
€BpO30HE. YKOIHKO je BPEIHOCT €Bpa HecTaOMIIHA MPeMa OCTalIMM BalyTaMa, TO CE HE MOXKeE
nmocMarpatu kao Hemoctarak EBporicke MoHeTapHe yHUje. Tako, menpecujamuja eBpa mpema
nonapy u oOpuranckoj gyHtr TokoMm 1999-2001. rogune je Omia HeBaKHA 32 OHE 3eMJbE KOje
Cy HajBehu 7ieo TproBuHe 00aBbajie ca OCTAIMM WIAHUIIAMA €BPO30HE, AJIH j€ MPECTaBIbaIo0
3Ha4YajaH IIOK 3a CBE OHE 3eMJbE Koje cy nMajie Behe ydemrhe y CBETCKOj TProBuHHU. Tako cy
3eMJb€ KOje Cy BHIIE OPHjCHTUCAaHE Ha CTpaHe TPrOBUHCKE MapTHepe (M3BaH €BPO30OHE)
3HATHO OCETJbHBHje Ha Mepe EBporicke neHTpaiHe OaHKe, 003UPOM J1a CMambCHE KaMaTHE
CTOIE Y yCJOBHMA JIenpecHjalrje nMa MHOro Behe edekrte Ha oBe 3emibe. Pact BpemHocTH
eBpa mpeMa Jojapy Koju je ycieauo y Hapennom nepuoxny (2002-2004) je umao cynpoTHe
edekre. Yrpkoc ekcrman3uju nqomahe tpaxkme y Mpckoj, mHIANM]ja je 3HaYajHO CMambCmha
3axBaJbyjyhu ampecujanuju eBpa.

[IpumapHu 1MJb MOHETapHE TMOJUTHKE €Bpo3oHe je crabumHocT mena. Crneneha tabena
nokasyje MH(QIJIaTOpHA OJCTyMama Y 3eMJbaMa €BPO30HE y MOYETHOM NEpUOAY ymoTpede
eBpa (1999-2004) u crenen moroheHoctu obvmMa TProBUHE ca 3eMJbamMa BaH €BPO30HE. Y
MIPBOj KOJIOHH CYy MPEJCTaB/bEHE YKYIHE MPOMEHE, APYyra KOJOHA CaAPKHU MPOMEHE Y 00uMy
TPrOBHHE CBake 3eMJbe YHyTap €Bpo3oHe W Tpeha KojoHa ToOKa3yje IpoMeHe y o0umy
TProBUHE ca 3emMJbamMa BaH €Bpo3oHe. [IpoMeHe cy mnoHzepucaHe MpOMeHaMa peasHoOT
JI€BU3HOT Kypca y IOCMaTPaHOM MEPUOY.

Tabena 22: Pa3eoj KOHKYpeHmHOCMU HAYUOHATHUX éayma y nepuody 00 1999-2004. 2ooune
(MepeHo npomeHama peramueHoe Hue0A YeHa)

3emiba VYkynHo 2;};}:312{ R Ban eBpo3one
Hemauxa -1,3 -4.9 3,3
Uranuja 5,6 2,5 11,1
®paHIrycka 2,2 -1,7 8,7
benruja 2,7 -1,1 9,4
XomaHamnja 8,6 4,6 14,6
Ilnanuja 9,9 6,7 17,7
Ayctpuja -0,8 -0,6 2,9
[Mopryranuja 7,2 4,5 16,8
Hpcka 16,9 10,8 21,1
duncka -0,6 -2,1 2,3
I'puka 4.4 29 7,9
JlykcemOypr 7,2 4,5 15,9

Wssop: Lane P. (2006) The Real Effect of European Monetary Union, Journal of Economic Perspectives, 20 (4) p. 51.
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He Mory ce camo TpoMeHe pelaTHBHOT HHBOA IIeHa y3€TH Kao IapaMeTpu NpPOMEHE
KOHKYPEHTHOCTH I10jeIMHUX 3eMajba €BpO30HE. [ mpoMeHe IeBU3HOT Kypca €Bpa, O KOojuMa
je Owio peuu, 3HaA4YajHO MEHa]y KOHKYPEHTCKY IMO3HIH]y 3eéMajba M THM IIPOMEHaMa HHUCY
NOJIje/IHAKO TOJJIOKHE CBE 3eMJbe WiaHule. M Ha Kpajy, IpOMEHe pealHoT IEBU3HOT Kypca
MOTY M3a3BaTH M pa3iMKe y BUCHHHU IJIaTa Mely 3emMsbama 4iaHHWIIaMa, IITO CTBapa J0JaTHU
npo0JeM HBUXOBOT MpUiIarohaBama, jep He MocToju MoryhHocT kopuinhema JeBU3HOT Kypca
Ka0 MHCTPYMEHTa YHyTap €BpO30HE.

Pasnuka y HUBOMMa €KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH M (hazaMa MPHUBPEAHHUX IUKIyca CE HaBOJU
Kao rjaBHU HepocTatak EBporicke MoHeTapHe yHHje. Temko je moctuhu Hajoosbe pe3ynTare
y TaKO Pa3IMYUTUM 3eMJbaMa jeJHOOOPa3HOM MOHETAPHOM IOJITHKOM KakBa C€ CIIPOBOJIU Ha
HOJpPYYjy €BpPO30HE. YKOJIMKO Cy KamMaTHE CTONE HHXKe, TO He MOXKE OJroBapaTH CBUM
3eMJbaMa YiIaHWIIaMa. 3a OHE 3eMJbE KOje Ce Hallaze y eKCHaH3WjHu M caMuM THUM Beh Tpre
UH(IIATOPHH MIPUTHCAK, HIDKE KaMaTHE cTone he T0BeCTH 10 HEeroBOT JOJATHOT 10jayaBama.
Ha npyroj crpanm, Buie KamMaTHE CTONE HHMKAKO HE MOTY OJrOBapard IpHUBpenamMa y
CTarHaimju, KojuMa je moTpeOHa JI0/1aTHA MPUBPEIHA aKTUBHOCT, KOja C& MOYKE CTUMYJIHCATH
HIWKMM, a HE BHUCOKMM KaMaTHUM cromama. Wmak, oBaj HejocTarak, kao mro je Beh
ofjalrmeHy y Jeldy KOju TOBOPH O CTaOWIM3alMoHOM e(eKTy eBpa, je MIpeLeHeH, jep
camMoCTajlHa MOHETapHa MOJHUTHKA MOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa HHje AoHena Behe xopuctu on
NprUMEHe 3ajeTHUYKEe MOHETapHE TOJHMTHUKE €BPO30HE. 3ajeJHMYKa MOHETapHa ITOJIUTHKA
NOKa3yje BEJIUKY PUTHIHOCT, TaKO J1a jy je HeMoryhe mpuiiaroAuTy pa3iuuuTHM IIPUBpPEaaMa
U 00e30eUTH HCTOBPEMEHO OCTBAPECHEC YHYTpAIllbe U CIoJballibe paBHOTexe. [lopen
YKa3aHUX HEJO0CTaTaKa, HEMoCTojame (PucKaiHe yHH(HUKAIM]jE Ha M00Ipydjy YHH]jE TOAATHO
oTeXxaBa M ymamyje epekre MoHeTapHe mHoiuTHKe. Ha Taj HaumH je mpuMeHa wMepa
JeAMHCTBEHE MOHETAapHE IOJITUKE, KOJMKO TOJA Jla Ce OHE pa3InYuTO ePeKTyupajy y
NOjeIMHUM 3eMJbaMa, TOJJIO’KHA POMEHaMa yciel HeyjeAHaueHe (PUCKaJIHE TTOJIUTHKE.

VYnpaBo oBa (uckadHa HEAMCUUIUIMHA M aHanu3a EBporicke MoHeTapHe YHHUje ca
CTAHOBHUIITA TEOPHj€ ONTUMAIHOT BaJyTHOT TOJpyyja, yKazyjy Ha JOII jelaH HEH
HepocTaTak. Haume, aHanmu3e mnokasyjy Ja KpUTEpPHjyMH ONTHUMAIHOCTH HHUCY OWIH Yy
TMOTITYHOCTH TIPHMEH-CHH YaK HH TPHINKOM meHOr (opmupama. Frankel'® onemyje na
KpUTEpUJYMH KOHBEpreHIje u3 MacTpuXTCKOI YroBopa HE OJAroBapajy HJIEIaHo
TPaJULMOHATHUM KPUTEPHjyMUMa ONTHUMAIHOI BAJIYTHOT TOJPYYja, jeép WUTHOPHIIY BPJIO
Ba)XHE YCJIOBE, Kao IITO CY CIOJbHO-TPIrOBUHCKA HMHTEIPUCAHOCT, CHHXPOHM3alH]ja
NPUBPEHUX LUKIyca, MOOMJIHOCT paJHE CHare M 3ajelHHYKM MEXaHHU3MHU (puckaisHor
npunarohasama. U amammse apyrux ayropa, momyr Derose and Baras-a'’®, mokasyjy ma
KPUTEPH]YMH ONTUMAIIHOCTH HUCY OWJIM y TOTITYHOCTH WCIYHEHH TMPHIMKOM (OpMHparmba
EBpornicke MoHeTapHe yHuje. HauMe, mpBU KpUTEpHjyM, KOJU C€ OJTHOCH Ha TO Ja 3eMJbE KOje

189 Frankel J. (2005) Real convergence and euro adaption in Central and Eastern Europe: Trade and business
cycle correlations as endogenous criteria for joining the EMU, in Schadler Susan (ed.) Euro adaption in Central
and Eastern Europe: Opportunities and challenges, IMF, pp. 9-22.

170 Derose, Sarvaas and John Baras (2005) The Maastricht criteria on price and exchange rate stability and
ERM I, in Schadler Susan (ed.) Euro adaption in Central and Eastern Europe: Opportunities and challenges,
IMF, pp. 128-141.
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dbopmupajy MOHETapHY YHH]y HE O Tpebayio ma Oyny moroheHe mpeBUIle aCUMETPUYHUM
IIOKOBHMA, jep C€ Y CYNPOTHOM OHa HE MOXXE O3HAYMTH Kao ONTHMAJHO TOApYydYje, HHjS
3aJI0BOJbCH Ha mpuMepy EBporicke MoHerapHe yHuje. Ha mpumep, ako jenHa 3emiba YHH]jE
U3BO3U YITIaBHOM TOJHONIPUBPEIHE MPOU3BOJE, JOK OCTaje M3BO3€ MHIYCTPHU]CKY poOy, U
YKOJIMKO Y CBHM 3eMJbaMa HACTYIH Cylla, TO he W3a3BaTH HETraTHBHE IOCIEAMIE CaMO Ha
3eMJbY HW3BO3HUILY MOJHONPUBPENHUX a00apa. Mehyrum, 003upom ga cBe 3eMIbe HUMajy
3ajeJHIYKY BaJyTy, CMambEbe N3B03a 3eMJbe Ne YTHIIATH Ha CMamEehe MOHY e HOBLA, a TO he
pe3yJITHpPATH CMamkEHEM IPHUBpPEIHE aKTHBHOCTH. MMajyhw y Buay cajgamime, Kao H
NOTEHIIMjajTHe WiaHuIe EBporicke MOHETapHE YHHje, CUMETPUYHOCT EKCTEPHUX IIOKOBA
HUKAKO He MOXXe OWTH ollpaBlaHa mpeTnocTaBka. Hemauka u @uHCKA OCTBapyjy 3Ha4ajHY
pasmeHy ca 3emsbama Mcrtoune EBporme, nok je Mpcka eKOHOMCKH BHINIE ITOBE3aHa ca
Bennkom bpuranujom.

Crenen MOOWJIIHOCTH pajnHe cHare W ()ICKCHOWJIHOCT HaTHHIA Kao JAPYTH KPUTEPHjyM
TEOpHje ONTUMAIHOT BAIYTHOT IMOApYyYja, Takohe HHUje Yy TMOTIHYHOCTH 3aJI0BOJHCH.
MoOuIHOCT pasiHe cHare je moceOHO OTeXaHa, HE caMo JIejCTBOM €KOHOMCKHX (akTopa, Beh
H je3nykuM Oapujepama, pasiukamMa y KyITYpH M MEHTAJUTETy, IITO MOceOHO Ao0uja Ha
3HaYajy YKJbyYMBamEM HOBHX 3eMajba wiaHuIa. [{eHTpanu3oBaHa (hrCKaHa MOJUTHKA KOja
O0u omoryhmna mnpepacrnoneny cpeincraBa Mely 3emibama, JONpPHHENTA OH CMambeHkby
HETaTHUBHHUX YTHIIAja pEaJHOr Imoka. Anm, EBporcka MoHeTapHa yHHja HE IOYMBa Ha
¢uckamHoM jemuHCTBY, a mocrojehum okBHp 3a (uckanHO npuiarohaBame ce TOKa3ao
Hee(MKaCHUM y yJI03M MEXaHH3Ma O] KOra ce OYEKMBAJIO J1a IPUMOpa JIpKaBe WIAHUIE J1a
NpHMEHe 0YajHIUKH oTpeGHe prckanne kopekumje.' - Hamme, ITakT 3a cTaGHIHOCT M pacr,
Koju je Beh OO MOCTaBJbEH Kao Mpolieypa 3a (pruckamHe KOPEeKInje o1 KOJUX ¢€ HUCY MOTJIN
OUYCKMBATH YOEIJbMBH pE3yaTaTH, KaCHHMje je JAOAATHO MOAM(UKOBaH y mpaBlly (atanHor
dbopManHOT OOECHaXKEHha YMPAaBO OHUX OApenOM O] KOjUX ce OyeKuBaio Ja obe3bene
YPreHTHOCT ¥ MEXAHMUKY MPUPO/y npuMere. > VI cBaKako BENMKH HEJOCTATAK MOHETAPHIX
yHH]a, 11a caMuM TUM U EBporicke MOHeTapHe yHHje, je TyOUTaK MOHETapHOT CyBE€pEeHUTETa
weHux wianuia. OBO je BEIMKU HEJOCTAaTaK 3a CBE OHE 3eMJb€ KOje Cy MMaje CTaOWIHE U
jake BaiyTe, Kao M KpeAuOWIHY MOHETapHy BiacT. Hacympor Tome, 3emMibe Koje Cy ce
cyouaBaie ca o0e3Bpelere HAIlMOHATHUX BallyTa, Hee(PUKACHOM MOHETapHOM TOJHTHKOM,
MPUBPEAHOM CTarHalMjoM W BHUCOKOM HH(IIalMjOM, Ha YKyJame MOHETApHE CYBEPEHOCTU
MOTY J1a TOCMaTpajy caMo Kao Ha IMPEAHOCT.

[TpencraBibene necrabunusyjyhe kapaktepuctuke EBporcke MOHETapHE YHHje CBakao He
3Haye Ja (opMupaHa yHHja JIOBOJM A0 CMameHkha MAaKPOCKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH HEHHX
ywianuna. Yak cynpoTtHo, EBporicka nenTpaiHa 6aHka J0CTa YCIEUIHO, Y3 Mambe OCIIIalije,
ycreBa Ja OApPXKHM HHUBO HMHQUIalMje Yy IUIAHUpPaHUM OKBHpHMA, IITO j€ MPeaycioB
MaKpOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH.

1 Marinkovi¢ S. and Saboti¢ Z. (2012) Optimum currency area: Lessons learnt from recent experience, Facta

Universitatis: Economics and Organizaton, 9 (4) pp. 457-466.
172 Buiter, H. Willem (2006) The ‘sense and nonsense of Maastricht’ revisited: What have we learnt about
stabilization in EMU?, Journal of Common Market Studies, 44 (4) pp. 687-710.
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3. MucTtutyuuonaauu npuctyn EBponckoj yHUju — KOHKPeTHH KOPalH Ha
HAIIMOHAJTHOM HUBOY

YroBopoM o EBporckoj yHHMjH je MPOMUCAHO Ja HE MOCTOjU OTpaHHUYeH:E y morieay Opoja
ICHUX WIAHMIA, OJHOCHO JIa CBaka €BPOIICKAa 3eMJba KOja cMmarpa aa he joj wiaHCTBO y
EBporickoj yHHjU JOHETH BHIIE KOPHCTH HErO CAMOCTAIIHO JIEJIOBAbE, YKOJIHMKO MOIITYje
JeMOKpaTcke npuHnune EBporicke yHHje U TeXH HBHXOBOM JajbeM yHampehemy 3ajeqHo ca
CBHM OCTaJIUM YJIaHWI[AMa, MOXKE MOJHETH 3aXTEeB 3a WIAHCTBO. HakoH oIce)kHe aHanm3e
CBUX MPEAHOCTH M HEJOCTaTaka 4WwiaHCTBa y EBPOCIKO] yHHjH, 3eMJbY OYEKYyje YUTAB HH3
KOpaka, OJHOCHO (haza Kpo3 Koje Mopa mpohM M KOjU 3aXTEBajy AaHTaXOBAaWmHE CBUX
pAcIIONIOKUBUX pecypca, Kako KalUTAIHUX, TAKO W MOXJa BAaXHUJUX, WHTEICKTYaIHHUX.
Cpaka HapenHa (a3a Kpo3 KOjy 3eMJba Ha CBOM ITYTy €BPOIICKHX WHTETpaluja MpoJias3H, je
3aXTE€BHHUja U CIOXKEHHUja. 3a 3eMube 3anaaHor bankana je Taj myT jomr u ayxxu. OHe nposase
Kpo3 /Be daze: a3y npuapyxuBama 1 (a3zy IpUCTyNama. 3a pasyiuKy O]l IIYHOT WIAHCTBA,
daza mpuapyKuMBama HE CaApXKU JBa €JIEMEHTa: jeJjaH CyOjeKTUBHU (HEJOCTaje BOJba
YrOBOPHHUX CTpaHa Jla 3acHyjy OJHOC MpPHUMNAJHOCTH YHHMjU) M jefaH O0jeKTHBHU
(mpuapyxeHa JapkaBa He ydecTByje y Qopmupamy Bosbe YHuje). Crnopasymom o
cTabWUIM3anuju ¥ TPUAPYKUBAKY CE HE 3aCHHBA OJHOC TPUIATHOCTH YHHjH, Beh OH
NpeJCTaB/ba YTOBOPHY Capajiby ca HeWIaHHWIaMa, 3a pa3inuky oa Cropasyma o MpHUCTyamy,
KOjUM jeJlaH HeWIaH yia3u y Kpyr JpkaBa WIaHHIA ca jelHaKUM IpaBuMa u obaBe3ama. Cam
MOCTYIIaK pHjeMa HOBE JIpkaBe je Beoma ciokeH. CaBety EBporicke yHUje 3eMiba KOja JKelu
Jla TIOCTaHe eH wiaH (wiaH EBporcke yHHje) MOAHOCH 3aXTEB 3a WIAHCTBO, HAKOH yera
EBporicka kommcHja CHOpOBOAM JETabHY AaHAINM3y CHPEMHOCTH M KOMIICTHTUBHOCTH 3a
UCIYHCHE YCIO0Ba, Tj. Je(UHHCAHUX KPUTEPUjyMa, M TO KAaKO OHMX IpEelHU3UpaHHuX Yy
Konenxareny, Tako u kputepujyma u3z Mactpuxra. Hajsehu neo xpurepujyma je nepuHucan
Ha cactaHky EBpomckor caBera y Komenxareny 1993. roaune, ma cy OBH KpUTEPHU]YMHU
no3Hatu kao Kpurepujymu u3 KomenxareHa. Y ckiagy ca THM KpPUTEpHjyMHMa,
NOTEHIIMjajHa WIAHKWLAa MOpa MMaTH CTaOMJIHE MHCTUTYLIMjE€ KOj€ TapaHTyjy JIE€MOKpaTtHujy,
BJIaJaBUHY IMpaBa, JbYJCKa IpaBa W TOMITOBAKkE M 3aIITUTY MAambHUHCKUX IIpaBa, 3aTUM
(GYHKUMOHATIHY, TPXKUIIHO OPHMjEHTHCAHy IpHUBpEAYy Koja je CIpeMHa Jla ce Cyoud ca
nputucuuMa y EBporickoj yHHMjHM, Kao M CIIOCOOHOCT Jia Mpey3Me M YCHEIIHO MCIYHH CBe
o0aBe3e Koje MPOM3WIIa3e M3 WIAHCTBA, Y3 MOIITOBaHkE LUbEBA €KOHOMCKE, MOJIUTHYKE U
MoHeTapHe yHMje. Kpurepujymum u3z Mactpuxta o0yxBaTajy HCIYHEHE KBAaHTUTATHBHO
ne(UHUCAaHNX EKOHOMCKHUX KpUTEpHUjyMa.

Haxon cnpoBenene ananmse, Komruicrja JOHOCH TIO3UTHUBHY OIIEHY, YKOJIHMKO 3aKJbYUH JIa je
CIIPEMHOCT U CIIOCOOHOCT 3eMJbE€ 3a WIAHCTBO Ha 3a70BoJhaBajyhem HuBOy. Creneha dasa je
ycBajame llpernpuctymHe cTpaTeruje, ca OCHOBHMM IIMJbEM HpHUIIPpEME 3eMJbE 3a
MYHOINIPaBHO WiaHCTBO y EBporckoj yHuju. OHa ce cacToju of ceTa MHCTpyMeHarta, Mehy
kojuma je CnopasymM O HOpuUIpYXKUBamwy, (OHIOBH MpeTnpucTynHe mnomohu npaheHu
nporpaMuMa TEXHMYKE MOMONM, W3BEIITQjU O TOKY M JMHAMMIM TpPOMEHa U Tpolieca
ycknahuBamwa. BaxknHoct IlpeTnpucTymHOr €KOHOMCKOT HporpaMa ce orjiena y HpOMOILUjH
KOH3UCTEHTHE E€KOHOMCKE, (PHCKaTHEe M CTPYKTYpHE IOJIMTHKE Y CPENEeM H JAYrOM POKY.
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[Tporpam caapku MaKpOEKOHOMCKH CIIEHApHO, OKBHP (HCKAITHE IMOJUTHKE, Ka0 W arcHay
CTpYKTYpHUX pedopmu. [IpeBacXxoaHO CIIy)KH jadamy COCOOHOCTH €KOHOMCKOT IJIaHUPamba
y 3eMJbH Yy IIMJbY JIOCTH3ama Kpurepujyma u3 KoreHxareHa, OJHOCHO YCIIOCTaBJbamby
eduKcHe TpxuIIHE npuBpene U mosehamy KoHKyperTHOCTH 3eMibe.” ° ECOFIN (Economic
and Financial Affairs Council) Caser, kojer YMHE MHHHCTPU EKOHOMHje W (pUHAHCH]ja
3eMajba WIAHMIA, KA0 U MUHHCTPH IMOPECKE IMOJIMTHKE KaJga Ce paclpaBjba O MHUTAmUMa
Oyuera, je 26. m 27. HoBeMOpa 2000. roguHe mMOKpeHYo T3B. lIpeTmpucTtymHu mpolec
duckanHor Haxzopa’’®, ca rusbeM npuIpeMe 3eMibe 3a ydemrhe y My/ITHIATEPAIHOM HAI30Py
U TpolreaypamMa KOOpJAWHAIMje SKOHOMCKE MOJHWTHKE Yy OKBHPY EKOHOMCKe MOHeTapHe
yHHje. 3eMJbe KaHAUAaTH TIOJHOCE U3BeIITa] EBpOICKoj KOMUCHjH, KOjU c€ IMMOTOM pa3Marpa
on crpane ExoHomckor u ¢uHaHCHC]KOT o100pa, y capaamu ca MoHeTapHUM (oHIOM U
NpeJCTaBHUIIMMA HAlMOHAJIHMUX IEHTpaJHUX OaHaka 3emibe KaHaupaara. Ilpomec ce
3aBpIIaBa pa3roBopoM Ha kpajy rogune usmel)y ECOFIN caBera n kangunarta. CtaTuctuuka
ciry:x6a EBporicke yauje (Eurostat) u EBporicka nenTpanna 6aHka mpeacTaBibajy 3ajeTHHYKA
W3BCINTAj, T3B. AKIIMOHU TUTAaH €KOHOMCKE, MOHETapHe M (pMHAHCHjCKe cTaTUCTHKE. Takohe,
EBporicka 1ieHTpanmHa OaHka cacTaBjba IOCEOHE OelielKe 3a MOHETapHY MOJUTHKY U
MOJIMTUKY JEBU3HOT Kypca, Kao W M3BEIITa] o0 (hMHAHCHjCKOj cTabmnHocTH. Harnumonamxe
IEHTpaJlHe OaHKe MOJXKE MCIIYHHTH BeOMa KOPUCTAaH 3aJaTakK, IpelCcTaBibajyhn peanHe
uHnyTe 3a [IpeTnpucTynHu M3BEIITaj, OJHOCHO MH(pOpPMAIMje O OKBUPY MaKpOCKOHOMCKE
MOJIUTHKE, MOHETAapHE W MOJHUTUKE JIEBU3HOT Kypca, MOApyYja CTPYKTYPHUX pedopMu, Kao
mTo cy (uHAHCHjCKM CceKTop | craructuka. Ilmardopma KoopawHaluje HAMOHATHE
MOJIUTHKE ca MONTUKOM EBporicke yHHje je 00MYHO 3ajeTHUYKH OKBUD 33 TOJTUTUYKH JIHjaJIOT
¥ MHCTUTYIIMOHAIHY KOOPAWHALW]Y YHYTap 3emibe. To je jemaH cerMeHT ayOoKor mporeca
WHCTUTYIMOHATHUX pedOopMH TOACTAKHYTUX HAa HUBOY JAp)KaBHUX HHCTUTynHja. OBa
wiatpopmMa ce MOXKE HCKOPUCTUTH Kao TJIaBHM jojgaTak KomMucuju y NpUCTYNMHUM
nperoBopuma. Y CKJIaay ca J0cCalallilbUM HCKYCTBHMaA, OBa IlargopMa Moxke aa ce
pasJiKyje o/ 3eMJbe J0 3eMJbE Y BE3U Ca MaHAATOM, BEIMYMHOM, PYKOBOJICTBOM, CACTaBOM U
onepaTuBHUM mponenypama. Ilnatrpopme Hemajy yTunaja Ha HE3aBUCHOCT, (GoOpMaliHy
OJITOBOPHOCT HAIIMOHATHHUX IIEHTPATHUX OaHaKa W HEH TOJI0Ka] y OJHOCH Ha BIIAAY/WIN
HEKy JIPYTy IOJHTHYKY HHCTHTYIH]Y (TomyT mapnamenta).’’

Hanumonanue neHtpanHe OaHke MOry OWUTH YKJbY4YEHE Yy MpOjeKTe TEXHUYKE MOMONH.
byuerom y nepuoay ox 2007-2013. rogune, EBporicka yHuja je 06e30eauna TeXHUUKY momoh
y mpouecy pedopmH, Kao mTO je 6opbda MPOTUB KOPYMIIHMje, pa3BOj jaBHOI M MPHUBATHOT
CeKTOpa, Kao M 3a pa3Boj couMjagHe nomohum y ob6bmuky 11,5 munujapau espa 3a
npernpuctyny momoh'’® (Mucrpymentn mpernpucrynse momohw, Instrument for Pre-
Accession Assistance-IPA). V wusBemirajy EBpornicke KOMHCH]je ce HaBOAM Ja CE TEXHHUYKA
nomoh 3a mpucTyname y 00JacTH EKOHOMCKOT IIaHWpama, WHCTUTYIHja W H3TPalmbe

173 Eyropean Commission (2011) Annual Report on Financial Assistance for Enlargement, EC, p. 9.

174 European Commission (2006) European Economy, Directorate-general for Economic and Financial Affairs,
Enlargement Papers, p. 5.

> Ministry of Foreign Affairs Republic of Poland (2012) Report Polish Presidency of the Council of the
European Union, Final Report preparations, achievements, conclusions, Warsaw.

178 Eppornckn moxper y Cpouju (2011) Muctpyments 3a npernpuctynay nomoh Esporncke yuuje, Beorpax, crp. 33.
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KamaiureTa ¥ HEHE HMMIUIEMEHTAlMje IoKa3ajia Beoma ycrnemHoM. Ha Taj HaumH ce
NPOMOBHIIIE Koomepanuja W Oosba mpakca Mel)y 3emibaMa 4iIaHWIIAMa W 3eMJbaMa
KaHaunaTuMa. [IpojekTn TexHW4YKe mojpiike EBporicke yHHWje Cy ycnemHo cnpoBoleHH y
NOCJEIBUX NEeT TOAMHA Y HeKUM 071 3eMasba 3anannor bankana (Cpouju, Lpuoj ['opu, bocan
u XepueroBuHu, MakeJIOHHjH) M TOKPUBAIM CYy OOJACTH CTATUCTHKE, EBPOICKHX
WHTETpaIuja, GuHAHCHjCKE CTAa0MIIHOCTH, Haa30pa U ekoHomuje. [Ipernopyka HaAIMOHATHUM
[EHTpaJHUM OaHKaMa je Kopuinheme CpeicTaBa Koja Cy UM Ha pacrojaramby Y OKBHPY
oOyuera EBporcke yHuje (kao m MM®) na Ou HacTaBuie ca MPOIECOM H3TPAIHE
npopeCHOHATHIX W KPEIUOMIHHX WHCTUTYIHUja. 3a 3eMJbe KOj€ Cy YCIEIIHO OKOHYale
NPETHPUCTYIHY a3y, 3BaHUYHU OUJIaTepPaTHH KOHTAKTH ca EBPOIICKOM LIEHTpaITHOM OaHKOM
Cy OTIOYETH TEK HAKOH 3aTBapama MPUCTYNHHX IperoBopa. OHU Cy MONPUMHIA OOJUK
TOJMIIBUX cacTaHaka, Ha Kojuma EBporicka neHTpanHa GaHKa M3HOCH MPOLCHY MOHETAapHE
MIOJIMTUKE U TIOJINTUKE JIEBU3HHUX KypceBa. Taj MHCTUTYIHOHAIHU JTUjayior je Oa3mpaH Ha
NUTalkbUMa W OATOBOPHMa O MAaKpOCKOHOMCKOM pa3BOjy W YIPaBJbadKO] CTPYKTYpH
HeHTpasiHe OaHke. 3a MPHCTYINamke HAMOHAIHUX IIeHTpaTHuX OaHaka, EBporicka meHTpanHa
OaHKa cactaBJba MacTep IUIaH 3a npomupemne EBporicke yHuje, ca IHbeM BUXOBE MPUIIPEME
3a yuyemihe y EBpornickoM cuctemy nieHTpasiHux OaHaka. [IpucTtyname HallMOHATHE [IEHTPATHE
OaHkKe 3axTeBa 3ajeIHMYKU pajJl OBUX JBEjy HHCTUTyHHja y okBupy Cucrema Ha
UMIUIEMCHTAIUjH aKTHBHOCTH MacTep IUIaHa, y O0JIACTH MOHETapHE TOJHMTUKE U HbEHHX
MHCTpYMEHATa, YIpPaBJbalbé HMMOBHHOM, CTaTHCTUKE, PAYyHOBOJICTBA, IUIATHOT CHCTEMA,
yBOJIa Y yHpaBJbame y okBupy Cucrema.

Hakon orBapama mperoBopa o yiacky 3eMibe y EBpOICKY yHUjy, CleId aHAIUTHYKO W
CHCTEMATCKO yckiahuBame Bakeher HallMOHAIHOT 3aKOHOJABCTBA Ca MPaBHUM TEKOBHHAMA
Esporicke yuuje (T38. Aquis communautaire).’’” 3anpaso, na 6u EBporicka KoMucHja MOra
YCBOJUTH MHUIJbEHE, OHA MOpa MMaTH aJeKBaTHY IpPEACTaBy JIOCTUTHYTOI HHUBOA
yckiial)eHOCTH HAIlMOHAJHOT ca €BPOICKMM 3aKOHOJABCTBOM Yy CBHX 35 obmactu. Y ToM
by, EBporcka koMucHja mpumnpema YNUTHHK KOjU ce mpocielyje 3emibama Koje cy
HOJIHENIE 3aXTEB 3a WiaHCTBO. ACQUIS COMmunautaire cy npaBHe TeKOBHHE EBporicke yHwuje,
OJIHOCHO KOMyHHUTapHO 1paBo. Caapike npaBa u o0aBese 3eMasba uwiaHuia EBporcke yauje, a
o0yxBaTajy cajapikaj, Hauela W MOJUTHYKE NnbeBe OCHHUBAUYKUX YroBOpa, 3aKOHOJ/IABCTBO
ycBojeHO mpuMeHoM OCHHMBAaYKMX YroBopa W mpecyae EBporickor cyaa mpaBzae, 3aTuM
JeKIapaiyje U pe3onyluje koje je ycBojuna EBporicka yHHja, Mepe Koje ce OJHOCE Ha
3ajeJHUYKY CIIOJbHY W 0e30eTHOCHY IOJIMTHKY, MEpe Koje ce OJHOoce Ha IpaBocyhe u
YHYTpallllbe MocJIoBe, Mel)yHapoJHe yroBope Koje je 3akibyuuia EBporcka yHuja, Kao |
yropope wu3mel)y 3ema’ba wWIaHMIA Ha MOAPY4Yjy JAenoBaka EY (koHBeHumje). AQUis
communautaire wiu camo AQUIS 3ampaBo 00yxBara MEJIOKYIHO Baxkehe 3aKOHOIABCTBO
EBporicke yHHMje, 1 TO 0 mepuoaa HEHOT OCHHBama, Tj. moueB of [lapuckor u Pumckor
yroBopa, ma cBe 10 JlucaboHCKUX yroBopa, kKao ¥ YroBopa o (QpyHKUHOHHCamy EBporcke
YHHje, aKTyeJHUX 3aKOHa, peryjianuja ¥ AupekTuBa M Baxkehux omnyka EBpomnckor cyaa
npasae. OH cagpxu cienehe:

Y Miller V. (2011) The EU’s Acquis Communautaire, International Affairs and Defence Section.
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[TIpumapHO 3aKOHO/IABCTBO:
o Yrosope,
o Ormurra npaBHa Hayena,
- 3aKoHe yCBOjeHE TOKOM IIPHMEHE YroBopa M CyJcKy npakcy Cyna npasae,
- Mebhynapoane ciopazyme EBporicke yHuje,
- CekyHJIapHO 3aKOHO/IaBCTBO:
o VYpenoe,
o JlupekTuBe U Mpernopyke,
o OmnuIte ¥ UHAUBUAYAIHE OJJTYKE,
- Omiura Havyena yrnpaBHOT paBa,
- Konennuje nzmely 3emaspa wianumna.

3eMJbe Koje JKeJle Jla MoCcTaHy 4iaHuie EBporicke yHHje MOpajy Y MOTIYHOCTH NMPUXBATUTH
npaBHE TEKOBWHE YHHje, Mpe HEero mro uM Oyne omoryheno ma mpucryne YHHju. To
MOJpa3yMeBa XapMOHHA3IMjy HAIIMOHATHOT 3aKOHOAABCTBA, OJHOCHO YKJbYYHBAI-E IMpaBa
EBporicke yHMje y HAllMOHAJIHO 3aKOHOJABCTBO, KAO0 M HETOBO CHPOBOhEHE O]l TPEHYTKa
npuctynama. llpaBuia ycarjamaBawma Cy NoJebeHa y 35 pa3nuuutux oO01acTd Ipasa
EBporcke yHHje, Koja Cy OMIITE [TO3HATa KAo MOIJIaBJba, a To ¢y: Ciio001HO KpeTame 100apa;
CnobogHo kperamwe Jpyau; CioboaHo npyxkame yciyra; Cino00JHO KpeTame KaluTala;
JaBHe HabaBKe; 3aKOHOAABCTBO O KommaHujama; [IpaBo nHTenekryanne cBojune; [lonurnka
KOHKypeHuuje; @unancujcke ycnyre; Madopmanmono apymrso u menuju; [lossonpuspena u
pypaiHH pa3Boj; be3deaHOCT XpaHe, BeTepHHAPCKA U (PUTOCAHUTApPHA TMOJIUTHKA; PrbOIIOB;
TpancnoptHa nonutuka; Enepreruka; OnopesnBamwe; EKOHOMCKa M MOHETapHa MOJIMTHKA;
Cratuctuka; ComyjarHa TIOJIWTHKA W 3alollbaBamke, MHIycTpHjcKa TOJHMTHKA;
TpanceBporicke Mpexe; PermonanHa nonutuka um koopauHauuja; IlpaBocyhe u ocHoBHa
Jjpyncka mpasa; [IpaBaa, cinoboma u 6e36ennoct; Hayka u uctpakuBame; OOpazoBame U
KyJATypa; 3alliTUTa XKUBOTHE CpeAMHe; 3allTHuTa 37paBjba M INpaBa noTpomada; [lapuHcka
ynuja; CnosbHU ofHOocH; CriosbHa U 6e30eaHOCHa noiuTuka EBporncke yHuje; @unaHcHjcka
koHTpona; PdunaHcujcke u Oyyercke oapende; Ycranose; Ocrano. Jla Ou jomwio 1o
T3B.0TBapama CBUX IIOTJIaBJba, EBpOICKAa KOMHCHja MPETXOAHO MOpa [aTH IO3UTHBAH
U3BEIITa] O YyCKiIa)eHOM 3aKOHOJABCTBY, HAKOH dYera CcJeId IIpoIec IperoBapama o
npuctynamy EBpornckoj yauju. Kaja ce ncnyHe 3axTeBaHU YCIOBH, J10JIa3U 0 PUBPEMEHOT
3aTBapama mnoriasiba. Kajna ce 3aBpiie mperoBopu o CBUM IMOIJIaB/bUMa MPABHUX TEKOBUHA
EBpornicke yHuje, cneau mnornucuBame Cropasyma o mnpuctynamy EBponckoj yHuju, a
BEroBa KOHauHa partudukanuja JTOBOAM 10 ITYHOIIPAaBHOI 4YjaHCTBAa y EBpOICKOj yHHjH.
Cpbuja je 29. ampunma 2008. rommne mnornucana Croopazym o crTabunuzandju u
NpUIpYXKUBaky. 3axTeB 3a wiaHCTBO y EBporickoj yHuju je moaner 22. aeuemOpa 2009.
rojuHe, a EBporicka KoMucHja je CKOpo TOJUHY JaHa HAKOH MTOJTHOIICHA 3aXTeBa, Y OKTOOPY
2010. romuHe, MOHeNa OJIYKY Ja Ce 3aXTeB MPOCIEAW WHCTUTyIMjama EBporicke yHHje.
Komecap 3a mpommupeme Eporicke yauje je HoBemOpa 2010. rogune mpocneauno Cpouju
YnutHuk EBporicke komucuje, ca muTamuMma U3 cBUx 35 oOmactu, ga 6u 1. mapra 2012.
roguae CpbOuja mocrana KaHIUAAT 3a 4iaHcTBO y EBporickoj yHuju, a 21. janyapa 2014. cy y
Bpuceny 3BaHn4HO 3amoveT nperopopu o npucrynamwy Cpouje EBponckoj ynuju.
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4. TlpaBu1a KOHBepreHuMje - KpuTepujymu uz Macrpuxra

[Tyt eBpONCKMX HMHTErpalyja je, Kako je MpHuKa3aHo, BeoMa clokeH. bpojHu n3a30BU CcTOje
npesl MOTeHUHWjaIHUM KaHIUAaTUMa, alld HUINTa Mame He IPEACTaBJbajy HM3a30B U 32
EBporicky yHujy. Yenex y o0aBibamby CBHX MpEIM3HO aepuHICaHUX (a3a o CTpaHe CBaKe
Oynyhe wiaHuIe je 3ajeJHUYKU, W TOIjSHAKO C€ OpakaBa Ha TOJIOXKA] 3eMJbE, ald U Ha
nonoxaj came YHuje. Huje wmsnenalyyjyhe mro je EBpomcka yHHWja yBena momaTHE
KpUTEpHjyMe 3a 3eMJbe 3amajHor bajkaHa, yciie[ HETaTMBHUX IOCIIEAMIIA KOje Ca/lallibe
YJIaHWIIE MOTYy HMaTH, a Koje Cy VCIOBJbEHE HeycarjaimeHUM TOJMTHKaMa,
3aKOHOJIAaBCTBMMA, IpaBWiINMa. l[IpuMepu npuxBaTama 3eMajba KOjU HHUCY HWCHYHWIN
3axTeBaHE KPUTEPHjyMe, a TOTOM IOCTAaJIe JKapuIITe MpodiieMa y YHH]jU, Cy JOBOJbAH PA3JIOT
JI0JJaTHE OIMPE3HOCTH.

[IpaBuiia KOHBEPreHIIMje MOPa3yMeBajy HEOMXOAHOCT UCITYEHha JIBE TPYIIC YCIOBa 3eMalba
KOje JKeJie Ja mocrany wianuie EBporcke yHuje. [IpBa rpyma ycioBa ce 0JJHOCH Ha 3aKOHCKY
KOHBEPIeHIMjy, Koja TMojapa3yMeBa mpuiarohaBame M IMPOMEHE 3aKOHCKE pEryJiaTuBe
NMOTEHIIMjaJTHUX YIaHUIa, Kako Ou Ouna yckiahena ca ogpenbama monerapHe yHuje. [Ipyra
rpyna ycjaoBa Koju Tpeba 1a Oyay HCIymeHu o0yxBara 01a0paHe eKOHOMCKE KpUTEPHjyMe U
MUJbHE CKOHOMCKE MHIUKaTope Koje Oyayhe umanuie tpeda a JOCTUTHY Mpe MPHUCTyIama
VYauju. Tu eKoHOMCKH KpuTepujyMu AeuHucaHH yroBopoMm u3 Mactpuxrta 1992. ronune,
MO3HATH KAa0 KPUTEPHjYMH KOHBEPICHIIM]C WJIM MACTPUXTCKH KPUTEPHUjYMH, KOJU ,,MOPajy*

178.
OWUTHU UCIIYHEHU CY .

- Crona uHpnanuje, MepeHa MHJIEKCOM MOTPOIIAYKHUX LIE€Ha, Y 3eMJbH KOja MPUCTyMa
MOHETapHO] YHHjU He cMme Outu Beha ox 1,5 mm. y oJHocy Ha MHpoOceKk croma
uH(nanuje y Tpu 3emsbe EBponcke yHuje ca HajHI>KOM CTOIOM HH(pIamuje,

- bypercku pepunutr He cme na npenasu 3% OpyTo APYIITBEHOT MPOU3BOAA JaTe
3eMJbe,

- JaBHu nyr He cMme 6utH Behu o1 60% OpyTO ApYIITBEHOT MPOU3BO/IA AATE 3€EMJBE,

- TI'panuna oncrynmama Bamyta on +15%, mpexuhena EPM 2 (Exchange rate
mechanism) Tokom nBe roauHe npe yBohewma Tpeher crenena EBporcke MoHeTapHe
yHHUje, 06e3 JeBayBallije CBOje BalyTe Yy OJIHOCY Ha Jpyre BailyTe 3emMasba EBporcke
yH#je,

- JlyropouHe HOMHUHAJIHE KaMaTHE CTOIE TOKOM TOJIMHE HE CMejy J1a OJICTyIajy BUILIe
oI 2 T.I. y OAHOCY Ha KaMaTHE CTOIe y TpW 3eMJbe EBpoOITCKe yHUje ca HajHHKHM
KaMaTHUM CTOTIaMa.

3BaHUYHO, 3€MJbE €BPO30HE MOPAjy Ja ce MPHUAPKaBaj]y CBUX HAaBEICHUX IE€T KpUTEpUjyMa,
JIOK ce OCTallUM 4jiaHulama EBporicke yHMje mpernopyuyje Ja UX ce MpHIpKaBajy, Tj. Aa y
Jy’KeM BPEMEHCKOM NepHoJy He Oy/ie 3HauajHUjUX OJACTYyINama O] MpelU3UpaHuX H3HOCA.

178 The Maastricht Treaty (1992) Provisions Amending the Treaty Establishing the European Economic
Community with a View to Establishing the European Community,
http://www.eurotreaties.com/maastrichtec.pdf.
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JenmnHM w3y3eTak je TMpaBWIO KOje 3axTeBa OrpaHHueHe OyleTckor Aedunura Ha
MakcumanHux 3% Opyro momaher mpow3Bojzia, Kora ce MOpajy MPHAPKaBaTH CBE 3EMJbE,
JIaKJIe U OHE KOje Cy U3BaH eBpo30He. Pa3inka y moriiey HencIymemha OBOT MPaBHia je MTo
3eMJb€ KOje Cy HM3BaH €BpO30HE HE MOry OWTH KaxmeHe. UnaHuie eBpo3oHe, y Clydajy
IpeKopayera 1aTor MpaBuiia, OCUM (PHMHAHCH]CKUX Ka3HH KOje MOpajy IJIaTUTH, HE MOTY Jia
nobujajy cpencrBa u3z Koxesusnor ¢onma EBporicke yHuje, anu Tek HakoH moTBpae CaBera
MHUHHCTapa J1a je 10 MpeKpliaja OBOT IpaBuiIa 3aucta u pouuto. OBa mpaBuia Baxe, alli ca
JOII jeTHUM M3Y3eTKOM, a TO je Benmka bpurtanuja, K0joj je Ha OCHOBY MOCEOHOT Criopasyma
CKJIOIJBEHOT ca EBpONCKOM YHHjOM, TPEMIOKEHO Ja HACTOjU Ja HM30erHe INpeTepaHu
OylIeTCKU ACUIIUT.

Kana ce anmanusupa npupoja JaTUX KpUTEPHjyMa, MOXKE C€ YOUMUTH Ja Cy TPH MOHETapHa
(croma mH(IaNMje, KaMaTHa CTOIA ¥ TPAHMIIA I03BOJbEHE (IYKTYyAIlHje BAIyTa) a OCcTaja JiBa
cy (uckanHor Kapakrepa. [Ipexo THX KpUTeprjyMa ce BEpOBAaTHO HACTOjaJIO MPEBA3HIIAKEHE
HEToCTojama (PUCKaTHe YHHje W HEYCHEIIHHU MOKYIIajH XapMOHHU3AIIN]je TIOPECKE MOJTUTHKE.
HapaBHo, Mel)ycoOHa yCIIOBJBEHOCT CBHUX IET IpaBUjIa j€ BEIMKAa M HECYMHbMBA, a JI€JCTBO
jeaHor ¢akropa, YKOJIHMKO j€ y CYIPOTHOCTH Ca JI¢JCTBOM JAPYror, BeoMa TEUIKO MOXKE JaTH
ouekuBaHe pesynaTtare. Opakie je yomumTe MOTEKJIa HJaeja 3a 0JabupoM YIpaBO OBHMX
napaMerapa U J03BOJbeHUX TpaHuia u ¢uykryanuja? MonerapHa cuTyauuja y Hemaukoj je
CIIy’)KWJIa Kao OpPHjeHTHUD, y3 TMPEAJIOT Ja HOBa BalyTa Oyjae cTtabWiiHa ynpaBoO Kao HeMadka
Mapka. Hucy ce Morim y3eTu HajcTpOXXHjU KPUTEpHjyMH, 003UpoM jaa Ou Beoma Maiid Opoj
3eMajba MOTao J1a UX 33J0BOJbH, a HHj€ UMAaJI0 CMHUCIIA YBOJUTH 33j€IHUUKY BaJIyTy 3a MaJA
0poj 3emasba (cMaTpaio ce Ja 3a Mame O] 7 3eMajba HeMa CMHCIA YBOAWTH 33jEHUYKY
Banyty). Huo undnamnuje nepunucan kao 1,5 m.m. y ogHOCY Ha TPH 3€MJbE Ca HAJHUIKOM
cronoM uH¢pnanuje y EBponckoj yHHjH je pe3yiTar KOMIOPOMHMCHOT pellermha WH(PIATOPHUX
BanyTa. MelhyTum, oBako JeguHHUCAHO MpaBWIO y3a3uBa OpojHe auckycuje. IIpBo, y3uma ce
y 003up npocek 3eMajba YHHje, a He 3eMalba KOje Cy WIaHHUIle €BpO30HE, a Kao JIpYyro, KakaB
edeKkaT UCIyHhEeHhe OBOT MpaBWiIa MOXKE Jla UMa KaJla T TPU 3€MJbE Ca HAJHIXKOM CTOIOM
uH(pnanuje Oyay Tpu HajMame 3eMJbe. To OM 3HAUMIIO 1a OU CBE OCTasle 3eMJb€ CKOUMIIE U3
rpaHuIa npeasuheHor mpasuia, 6e3 0063upa KOJIMKO Cy HACTOjaje /1a c€ y UMIIEMEHTAIU]H
MOHETapHe MOJIUTUKE UCTOT U mpuapkasajy. [Ipema EBporckoj neHTpanHoj OaHIu, MUTamke
CTaOMJTHOCTH 1I€Ha, Kao MPBOI KpUTEpHjymMa KOHBEpreHuuje, je NAe(UHHUCAHO CaMUM
VYrosopoMm, Ymanom 140 y kome ce 3axteBa cuezehe: ,0CTH3ambe BHCOKOT HHUBOA
CTaOMJIHOCTH II€Ha — OBO C€ MOXE OCTBApPHUTHU OJpXKaBamkbeM HHMBOA MH(pIanuje 06113y HHUBOA
uHbuanyje y Tpu 3emibe uiaHuue EBporncke yHuje, ca HajOOJbMM pe3yiaTaThMa y TOrieay
crabumnoctn rena“’®. IlITo ce THYe KOHKpETHe TpHMEHe OApeadH, crona WHbIalmje ce
padyHa y3uMmajyhu y 003up mpoMeHe y Mmocieamux 12 Mecemu MpoCceYHOT XapMOHU30BAHOT
uHaekca nmorpomaykux 1eHa (Harmonized Index of Consumer Prices (HICP)) y onnocy Ha
MPETXOJHU TOAWIIKBM MpoceK. Jleo Koju ce OJHOCH Ha TpU 3eMJbe ca Haj0oJbuM
nepdopmaHcama y Toriie/ly CTAOMITHOCTH 1IeHa, KOJU ¢€ KOPUCTH Kao pedepeHTHA BPEIHOCT,
ce no0uja KopuihemeM HEMOHIAEPUCAHUX MPOCEYHUX BPEAHOCTH HMH(IIALHMje 32 TPH 3eMJbe

1% European union (2012) Consolidates Versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the
Functioning of the European Union, Official Journal of the European Union, 55 (326) pp. 108-109.
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ca HajHIKUM cTomama HMHQIIAIM]e, OCHM YKOJIMKO HE IMOCToje aymiajepu. Kperame 1eHa y
3eMJbM MOXKe OUTH ozpel)eHO Kao ayTiajep, YKOJIUKO je Ta cTomna WH(Ianyje 3Ha4ajHO HIDKa
Ol OHE y JPYruM JprkaBama WIaHHWIaMa yclied akymynanuje (akropa crnennpuyHux 3a
3eMJbY.

[lIto ce apyror mpaBuia Tuye, Oynerckor aedummra, HUBO on 3% OpyTO IPYIITBEHOT
MPOM3BOJIA JAaTe 3eMJbE j€ TaKohe pe3ysiTaT KOMIPOMHUCHOT Peliekha, jep je TpaHulla Moria
OoutH HIKa, 003UpoM J1a ,,030MIbHE ApkaBe cMmaTpajy Aepuuut onx 3% Bucokum, a 5%
OMacHUM | I[eCTa6I/IJ'II/I3yjth/IM.180 [TomroBame OBE TpaHUIE j€ HYXKHO y IEpPHOJUMA
CTarHanmje W perecHje MpuBpeie, TOK OM y MepruoauMa IpOoCIepuTeTa 3eMibe Tpedaio na
nMajy oyuercku cydurut. Tpehu KpuTepHjyM KOjHU c€ OJHOCH Ha BHCHHY jaBHOT JIyra je
Takohe neduHUCaH y CKIIaay ca ctambeM y 3eMibama EY 15, on kojux je BehuHa Ouina BHCOKO
3ay’KeHa, Ia ce ¢ MPaBOM HHUje MOTJIO OUEKHBATH Aa he Taj HUBO 3a1yKEHOCTH ayTOMAaTCKU
OoutH cMameH. 3a 00a (uckaiHa KpUTepHjyMa je BeoMa OUTHO J1a, YKOJIUKO HUCY HCITYEH-CHH,
UMajy TeHICHIIM]Y CMamemha U NpuoimKkaBama pe)epeHTHIM BpenqHocTUMa. V3Bemraj koju
npunpema EBporncka komucuja Tpeba na y3me y o03up u jaa i Oyjercku neduuuT
npeBa3uia3d WHBECTUIIMOHE TPOIIKOBE BIaJie, KA0 W CBE OCTaje peJeBaHTHE (akTope,
YVKJbYy4yjyhu cpenmopoyHy €KOHOMCKY M OYUETCKYy MO3uIMjy 3eMJbe uianuie. Komucuja
MOYKE J1a MIPUIPEMH M3BEIITaj, 0€3 003Upa Ha UCIYHEHE 3aXTEBAHOT KPUTEPHjyMa, YKOJIUKO
cMarpa Jia MOCTOjH PHU3UK O] MPEKOMEpHOT AeduuuTa y ApXKaBW WiaHUIHM. EKOHOMCKH U
(UHAHCH]CKH KOMUTET CacTaBJha MUIILJbEH-E HAa OCHOBY TOT M3BemTaja. U y konaunom, CaBet
EBporicke yHHje Ha OCHOBY mpemnopyke oja crpane Komucwje W HakoH pa3MaTpama CBHX
npuMeadu Koje JAp)KaBa WIaHUIA HMMa, MOXKE OJUIYYHTH, HAKOH OININTE NpPOICHE U
KBaJIM(pUKOBaHOM BehMHOM, HCKIbYUYjyhH p:KaBy WIaHMILY Ha KOJy C€ OJHOCH, J1a JIU Y HOj
MOCTOjU IPEKOMEPHU JIeUIINT.

Kpurepujym o ydemnthy y MexaHu3My JeBU3HUX KypceBa EBponckor MoHeTapHOT cucTeMa 13
Unana 140 VYroBopa, mnoapa3ymMeBa IIOLITOBakE€ HOPMATHUX TpaHuLa (IyKTyanuje
npenBuheHNX MEXaHW3MOM JIEBH3HUX KypceBa EBporckor MoHerapHOr cucrema 0e3
030MJBHUX MPUTHCAKa HajMame JIB€ TOJAMHE Npe ucnuThBama. OJTHOCHO, ApXKaBa 4aHUIA HEe
MOJKE J1a IeBaJIBUpa CBOJy BaJyTy IpeMa €Bpy Ha COIICTBEHY MHHULIM]aTUBY 3a UCTHU MEPHO/I.
YrosopoM je nedpunucan kputepujym yueurtha y ERM Il mexanusmy (xoju je 3amHenno ERM
MexaHu3aMm janyapa 1999. ronune). Kao npBo, EBporncka nentpanHa 0aHka npolemwmyje J1a JIu
je 3emsba yuecHuna ERM II mexnusma HajMame J1Be TofuHe npe camor mnperiexaa. Jpyro,
caM Mperyiesl KpeTama JIEBU3HOI Kypca IpeMa eBpy ce (hoKycupa Ha TO Aa JAEBU3HHM Kypc
Oyzne 0113y LIEHTPAIHOT Kypca y MexaHu3my JeBu3Hux kypcesa (ERM II) a takohe y3uma y
003up /ejcTBO (paKkTOpa KOjU Cy MOXKJA JOBEIU JI0 alpecHjalrje, mMTo je y carJacHOCTH ca
MPUCTYIIOM KOjU j€ MOCT0jao y MPOUUIOCTH. Y TOM CMUCIY, IIMPUHA rpaHulia (IyKTyaluje
yayrap ERM Il Mexanum3ma He yrpokaBa HCIHUTHBAKE HCIYHBEHOCTH KpUTEpHjyMa
CTAaOWITHOCTHU JeBU3HOT Kypca. Tpehe, oncycTBO ,,030M/bHUX MPUTHCAKA™ CE€ YTIIaBHOM OaBH
UCIIMTUBAKEM Y KOjOj MEPH M KOJIMKO JIEBU3HU KYpC OZCTYIA O] LIEHTPAJHOT Kypca mpemMa
espy y ERM II mexanusmy. To ce Bpum nmomohy mMHAMKAaTOpa, Kao IITO j€ BOJATUIHOCT

1% Ipoxommjesuh M. (2007) EBporicka Monetapua yruja, beorpan, ctp. 70.
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JEBU3HOT Kypca MpeMa eBpy, pa3iiiKe KpaTKOPOYHMX KaMAaTHHUX CTOIA MpPEeMa €BPO30OHU U
BUXOBO KPETAke, H Y3UMamhEeM Y 003Up aKTUBHOCTH MHTEPBEHIIMja HA ICBU3HOM TPIKHUILTY U
MehyHaponHHX (UHAHCHJCKHMX TIporpamMa y IuJby CTaOWIHM3aldje BajdyTe, U HEHOT
OJIp>)KaBama y IaTUM OKBUPHUMA.

UerBpra oapenda Ymana 140. YroBopa 3axTeBa MOCTOjaHOCT JOCTUTHYTE KOHBEPICHIIW]E
3eMJbE WIAHMLE Ca OJICTYNAmhEeM U HCeHUM ydyemheM y MEXaHHW3My JIEBU3HUX KypceBa, KOjH
ce peduiekTyje Ha HHBO IYrOpOYHMX KaMaTHUX croma. Kpurepujym KOHBepreHuuje
KaMaTHUX CTONa MOoJpa3yMeBa Ja, y MEpHOAy O TOAMHY JaHa Tpe Tperieaa, ApikaBa
YJaHMIA je UMaja MMPOCeYHY HOMHUHAJIHY AYTOPOYHY KaMaTHY CTOITy KOja HHje Mpela3uiia
BHUILE O 2 TI. M. y OJHOCY Ha TPH 3eMJb€ WIAHHIE ca HajOOJFUM pe3yaTaTUMa y MHOTJeny
crabmiHocTH 1eHa. KamaTHa cTorma ce Mepu Ha OCHOBY QYyTrOPOYHHX AP)KaBHUX OOBE3HHIIA
WIA YIOPEAMBHX XapTHja OJl BPEIHOCTH, NPH HYEMy C€ y3UMajy y OO3Up pas3iuke y
HalnoHaHUM nedununyjam. 1ITo ce THue mpoceyHe HOMUHAIHE JYTOpOYHE KaMaTHE CTOIIe
3a MepHoj OJ] TOAMHY JaHa MIpe Iperiena, JyropoyHa KaMaTHAa CTOMAa CE padyyHa Kao
apuUTMETHYKa CpeluHa 3a nocieamux 12 meceru 3a koju cy goctynuu HICP nmoganu. A mro
ce THYE TPH 3eMJbe ca HajOOJPMM TepdopMaHcamMa y TOTJIeqy LEHOBHE CTaOMIHOCTH,
KOPHUCTH C€ HETIOHICPUCaHH MPOCEK TyrOPOYHMX KaMaTHHUX CTOIA 3a T€ TPH 3€MJbE WIAHUIIE,
Koje cy kopuutheHe y Kankynanuju pedepeHTHE BpPEAHOCTH 3a IIEHOBHY CTAaOMIIHOCT.
Kamarne cromne ce Mepe Ha OCHOBY XapMOHH30BaHHUX IyrOPOYHHX KaMaTHHUX CTOIA, KOje Cy
pa3BHUjeHe y InJby MPOIeHEe HUBOA KOHBepreHiuje. OHO MITO ce Kao MoceOHO NMUTamke HaMmehe
je ompapnaHocT Kopuitherma HOMHHATHE a HE peaJlHe KaMaTHE CTOIe, YMME je jOII jeTHOM
notBpheHa npupoaa MOHETapHUX MHTErpanuja y EBpomnu, a To je monuTuuka MOTHBUCAHOCT
KOja MMa IPUMAT y OJTHOCY Ha eKOHOMCKY. Y TaKBOj CUTYyalljy HE Uy/H IITO, Ca CTAHOBHUIITA
€KOHOMCKE ONpPaBJaHOCTH OJa0paHMX KpUTEpUjyMa, MMa IIYHO MpPOCTOpa 3a HHXOBO
npyrauvje aeduHucame.

Tabena 23: Esonyyuja ucnyrmenocmu Kpumepujyma KongepeHyuje

Wudnanuja |JIyropouna Bes
y KaMaTHa Byuercku nedpunut xao Bucuna jaHor nyra kao mporeHat S —.
NPOLIEHTUMA|  CTOMA npouenar bJII1 BAIT A Ba?] TL; )
(mpocek) | (mpocek) y
PedepentHa 27 78 3 60
BPEIHOCT
EMY 15 1,6 6,1 24| 43 511 54| 721 73 71| 679 66
3emiba 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1997 | 1996 | 1995 | 1994 | 1993
Benruja 14 57 21| 32 39 451122,22 [126,9 | 131,2 | 133,5 | 135,1
JaHcka 19 6,2 0,71 08 2,4 26| 651 716 738 784 821
Hemauka 14 5,6 27| 34 3,3 24| 613| 60,7| 58,0 50,2 | 48,0
I'puka 5,2 9,8 40| 7.6 98 | 10,3 108,7 [112,6 | 111,3 | 109,6 | 111,6 ;Egg/é’
[lInaxuja 1,8 6,3 26| 47 7,3 63| 688 70,1| 653 | 625| 60,0 +
®pamnrycka 12 55 30 41 50 57| 580 557 | 525 48,2 | 453 +
HUpcka 12 6,2 -09| 04 2,1 17| 663| 72,7| 822| 891| 96,3 +
. >EPM,
Wranuja 1,8 6,7 27| 68 8,0 93| 1216 (1238|1244 | 1249 | 1191 25 11.96.
JlykcemOypr 14 5,6 1,7 26| -2,0 -2,6 67| 66| 59 57 6,1 +
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Xonanzuja 1,8 55 14 23 40 38 721 772 79171 77971 812 +
Ayctpuja 1,1 56| 25| 38 50| 48] 661] 695| 69,3| 654 62,7 +
Topryrammja 1,8 62| 25| 32 58| 60| 620/ 656 665 638 631 +

>EPM,
Duncka 1,3 59| 09| 31 50| 61| 558/ 580 | 581 | 596 | 580 0 ooc
IlIBesicka 1,9 65| 08| 37 710103 766 778] 782 793 76,0 -
Bemka - 1,8 70| 18| 49 55| 68| 534| 544 | 538| 504 | 485 )
bpuraunuja

HWseop: European Commission, 3.5.1998.

Kounuko cy kpurepujymMu KOHBEpreHuuje Ouim peanHo 1e(UHUCAHU U OCTBAPJbUBHU 32 36MJbE
Koje cy Texuue (opmupamy EBporicke MoHeTapHe yHHje mokazahe cnexeha ananmsa.
EBporckoj MOHETapHO] YHH]H CY PUCTYIHIIE H OHE 3€MJbE KOj€ HUCY UCITyHbaBaje HaBeACHE
KpuTepujyme. Y Tabenu Cy mpHuKa3aHu HEKH mojaay 3a nepuoxa o 1993-1996. rogune, naxo
T€ TOJUHE HUCY MEpOJIaBHE 3a HCIYHEHOCT KPUTEpHjyMa KOHBEPTEHIMje, ald MOTYy Ja
nociayxe yBuhamby KOHTUHYUTETa y HUXOBOM JOCTH3amy, OAHOCHO HacTojamba Ja ce y
nocieameM TpeHyTKy aocerny. 3emibe EY15 cy ox ykynno 60 kputepujyma 1996. rogune
ucnymwaane 30, y 1997. ronunu 46, a y 1998. roguau 50 kputepujyma. Umak, ycinos
dbopMupama MOHETapHE YHU]j€ Ha I0JIpy4jy EBpore je O6mino npuctyname HajMame 7 3emMaba,
a EBporicka komucuja je 25. mapra 1998. romune o6jaBmna ma he EBporicky mMoHeTapHY
yaujy opmuparu 11 3emaspa, mITO ce Ha Kpajy MCIOCTABWIO TaYHUM. YETHpPHU 3eMIbE CY
ocrase u3BaH EBporicke MoHeTapHe yHH]je, a To cy Omne Benuka Bpuranuja, [lancka, ['puka
u llIBencka. Heke on oBUX 3eMasba Cy OCTaje M3BaH MOHETApHE YHHje MAKO Cy HCIyHaBaye
kputepujyme (Benuka bputanuja), a Heke ycien HEHCNyHhemha AePUHUCAHUX KPUTEPHjyMa
(I'puka). I'pauka je mocrana nBanaecta wianuna EBporicke MmonerapHe yHuje 2001. roaune,
JIOK je cTaTyc IpeocTaje TpH 3emibe pa3nuuut. Benuka bpuranmja u [lancka umajy
¢dopmanHy oanyky EBporickor caBera Ja MOry 3ayBeK OCTaTH H3BaH eBpo3oHe. [lutame
[IIBeacke U HEHOT MPUCTYIamba MOHETAPHO] YHUJU j€ OTBOPEHO, OJIHOCHO HEOINXOJHO je Jia
UCIYHEHEM ycioBa ocTBapu Ty Moryhnoct. Mehyrum, 6yayhu na IlIBencka no nanac Huje
npuctynuia EBporickoj MOHETapHO) YHUjH j€ YUHU OJnkoM nosoxajy bpurtanuje u Jlancke,
HEro HOBUX IMOTEHIMjAIHUX ujaHula. Mako cy KpuTepujymu KOHBEpreHIMje OWIM BPIIO
MIPEIU3HU, HEKE 3eMJbE CY YIIIE Y MOHETApHY YHH]Y UaKO X HUCY UCTTyH-aBajie cBe. Camo je
JlykceMOypr y 11e10M TOCMaTpaHOM MEPUOJTy UCIYHaBa0 CBE KPUTEPUjyMe, JOK j€ HEKOJIUKO
3eMaspa Onino O6Iu3y BUXOBOT ucnymewma (monyt benruje, Hemauke, ®@paniycke, Upcke,
Xonannuje, Aycrpuje, bputanuje). I[lonanu y Tabenu nokasyjy aa cy neUIUT U jaBHU AYT
(ocum y @paniyckoj, JlykcemOypry u Hemaukoj rae cy Ounu y 61arom mopacrty) onaaao y
OCMaTpaHOM TEPHOAY, Kao M crome HH(IAanMje W BUCHUHA KamaTHUX croma. [Ipema
u3Bemitajuma EBporicke komucuje, y ®Punckoj, Xonanauju, JlykcemOypry, Hemauko] u
[[IBenckoj je croma wHbmanuje pacia, amm je cByaa Omma ucrox 2%. Ox 11 3emama 3a
KOJIMKO j€ MPEeTIOCTaBJbeHo na he dopmuparu EBporicky MOHETapHy YHH]Y, CBE YCIIOBE CY
ucnynuine @uncka, Opannycka, JlykcemOypr, Upcka u I[lopryranuja (Upcka u [Topryranmja
caMO TOJMHY JaHa Npe HHCY HCIymaBaie cBe kpurepujyme). Ocranie 3emibe Cy umale
HeHcnymeH Oap jeman kpurepujyMm. benruja m Htanuja cy umane rotoBo jaBa myrta Behu
JaBHU AYT OJ J103BOJHEHOT, anu obOpasznoxeme EBporcke xomucuje u EBporckor caBera 3a
IUXOBO WIAHCTBO j€ INTO Cy OHE OCHMBAa4YM EBpOICKE yHUje M BHHUXOB H30CTaHAK O
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MIPEICTaB/ba0 BEIMKU yAapall 3a camy YHH]y. YCIOB CTaOWIHOCTH lieHa cy 1998. roamnHe
3aJ10BOJbUJIE CBE 3eMJbe, ocuM ['puke. Hajamky cTomy uHbanuje cy 3adenexune AycTpuja
(1,1) ®pannycka (1,2) u HUpcka (1,2). V cBuM 3emipbama uHbuIanuja je OuIa HUXKa OJ
pedepenTHe BpenHocTH, ocuM y ['pukoj, Koja je yrmpkoc 3Ha4ajHOM obapamy WHGIanmje ca
14,23% y 1993. roqunu Ha 5,5% y 1998. rogunu jom yBek Owiia JalleKO OJ1 MOCTaBJHEHUX
rpanuna. lIto ce kputeprujyma yckiaheHOCTH AYTOPOYHHX KAMATHUX CTOMA THYE, Ebera Cy
UCIyHHJIE cBe 3eMJbe ocuM ['puke. IIpoceuna myropouna xamaTtHa croma, oOpayyHaTa Ha
OCHOBY IIPOCEYHUX KaMaTHHX crora y ®paHiryckoj, Aycrpuju u HMpckoj, Koje cy ocTBapuiie
HajHUKE KaMaTHe CToIe, je u3Hocuia 5,8%. M3nan pedepentne Bpennoctu ox 7,8%, o6una je
camo ['puka, ca kamaTHOM cToroM of 9,8%.

Wneja mompuHOCa omabpaHUX KpUTepUjymMa CTaOWIM3aldju y 3eMJbaMa Koje Kelle Ja
NPUCTYIIE MOHETApHO] YHHjH ce cacToju y cienehem: nman mHdmanuje (cTabMIHOCT IIeHA je
OCHOBHH IIUJb MOHETapHE TOJMTUKE €BPO30HE) BOAM CTAOWIM3aLMjU JIEBU3HUX KypceBa U
najly KaMaTHUX CTOIA, IITO CTBapa MPUTUCAK Ha Ae(HUIIUT KOjH IOCTaje MAmbH, a yClIe ] nana
KaMaTHUX CTola, (pUHaHCUpame jaBHOT 1yra noctaje jedrtunuje. To 3HAUM 13, YKOJIMKO je
OCTBapeH IMJb CTAOMIIHOCTH LI€HA M HErOBOT OJpKaBama Ha HUBOY 01 2 %, OH/Ja 3eMJbe HE
Ou Tpebamo J1a ce cyouaBajy ca MnpoOJIeMOM HEMOTryhHOCTH HCHyHmeHmha OCTaluX

KpUTEpHU]jyMa.

EBporicku caBer je, Ha mpemior EBporncke xomucuje, omryuno na 11 eBporckux 3emalba
1999. ronqune dhopmupa MOHETapHY YHH]Y. [[Be rogMHe KacCHHje UM ce PHUIPYXKyje u ['puka.
Brnactn y Benukoj bBputanuju cy kao pasnore CBOr HEWIAHCTBA y €BPO3OHU MPOHAILIH Y
00ja3HM O] OJICYCTBA CaMOCTAJIHE MOHETapHE TMOJUTHKE, TMOTPEeON KOHBEPTEHIIN]E
MPUBPETHUX IUMKIyca, Moryher pacra yjarama W HEH3BECHOCTU Yy TOTJENy Jajbe CTOIe
NPUBPEHOT pacTa M He3anociaeHOCTH. Mako je KoJ CBHX 3eMasba BJIAJAa0 CKENTUIU3aM Yy
norjeny HoBe BamyTe, Benuka bpuTanmja HHje TO H3HOCKJIA KAao apryMeHT HPOTHB
HPUCTYIakha EBPO30HH.

Konuko cy y ucnymwemwy KpuTeprjyma Ousie ycrenHe nocMaTpaHe 3eMbe HakoH (hopMupaHe
MoHetapHe yHuUje? Ha ocHoBy momaraka Eurostat-a, y mepuomy ox 1999-2007. ronmune,
npaBwio MHGIALM]e HUCY HU JEJHOM INpEeKpIInie caMo Tpu 3emibe — AycTpuja, benruja u
Hemauka (2008. ronmune u 2011. roguHe mpaBuiio cy mnpekpumiaa benrwja m Ayctpuja,
Hemauka je mpobGsiem ca BUCOKOM cTonoM uHbuanuje uMana camo 2008. roauHe) T0K cy
ocTaluX 8§ 3emMajba Oap y jelHO] TOAMHHU MpEeKpIIMie OBO MpaBuio. ['puka je y TOKy
ocMaTpaHor Mepuoja ycrena mpaBuiao HH(uamuje aa octBapu camo 2009. ronune,
[Topryranuja Huje ycnena aa octBapu oBaj kpurepujym 2001, 2002, 2003. u 2006. roause.
BucrHa 1yropodyHux KaMaTHHUX CTOIa ce yTBplyje mpemMa HOMHUHAIHOM IPUHOCY Ha XapTHje
0J1 BPETHOCTH IICHTPAJTHE BJIACTU JaTe 3eMJbe, ca pounomthy ox 10 roguna. [IpuHoc xapTuja
O]l BPETHOCTH C€ pavyyHa IpeMa TPTOBHHU Ha CEKYHIApHOM TPIXKHUINTY, a JEIMHO Y OJICYCTBY
TOT TMOJIaTKa, y3UMa ce y 003up mpuHOoc mpema emucuju. IIpema momaumma Eurostata, cBe
3eMJb€ Cy HUCIOLITOBAJNIE JaTW KPUTEPHjyM, IITO IOHOBO CTaBjba Ha CHary jpaebary o
KBAJIUTETY N3a0paHOT KpUTepHjyMa, uMajyhu y 003up yciaoBIbEHOCT KAaMaTHUX CTOIA CTOIIOM
uHIanyje, Koje cy oune HerocTuxkHe 3a BehnHy 3emasba. LIITo ce BUCHHE jaBHOT Jyra TUde,
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KOHCTAaHTHOCT HUCIyHCHha OBOT KpHUTepujyMa je 3abenexxeHa y JlykcemOypry, AycTpwujwu,
®paniryckoj 1o 2010. I'ogune, Hemaukoj, Mpckoj 1o 2009. roqune. Bucuna jaBHor ayra je
Owmna mpoOieM 3a BeNMKU Opoj 3eMajba M HakoH (hopmupama EBpornicke MOHETapHE yHH]E.
JlykcemOypr, Hemauka n ®@uHCKa Cy ycrene Ja OcTBape OBaj KPUTEPHjyM, JOK ce BehuHa
ocTtanux 3emMasba (ocuM ['puke Koja je KOHCTaHTHO MMaja jaBHH Iyr M3HAJ J03BOJHEHOT)
HakoH 2008. roguHe cyoumnia ca mpodJieMOM UCITYHEeHha OBOT KpUTEPHjyMa.

HoBe wranune EBporicke MOHETapHE YHHjE Y HCHyHaBamby 3aJaTHX KpUTEpHjyMa Cy
nokaszayie Behy 030MJBHOCT, IITO MOXKE OWTH mocieauiia 030MJbHUJUX 3aXTeBa caMe YHH]E,
OJTHOCHO HETOMYIITamka y CIIy4ajy HHXOBOT HEHCIYHCHa Kao KOJ| PaHUjUX YIAHWIA, WA
300r TOra ITO Cy HOBE WIAHUIIC MOTJE Jla KOPUCTE MCKYCTBa 3eMajba KOje Cy INpe HHX
nocrayie wiaHuie MoHerapue yuuje. llIto ce kpurepujyma uH}pIanuje Tuye, mera cy HOBe
YIIAaHUIE Yy TPEHYTKY MpHCTynama EBPOICKO] MOHETapHO] YHHjH 3aJ0BOJbaBajie Kao U y
HapeHUM ToAMHaMa, ca m3yzeTkoMm 2008. roanHe Koja je TOTOBO CBUM 3eMJbaMa JOHEINa
Behe crome mHbanuje-y CroBeHUjU je Te roauHe m3Hocwina 5,5%, Manrtu (koja ce EMY
npuxspyumia 2008. ronune) uznocuna je 4,7%, nok ce CrnoBauka, HAKOH cToma MHQIAIUje
on 0,9% (2009) u 0,7% (2010) cyoumna ca mpobiemuma 2011. roamue, kaaa je croma
uHduamje u3Hocuna 4,1%. W HOBe 4iaHMIE Cy Y IOCMAaTPaHOM IEPHOAY HCIYyHaBaje
YCIIOB BUCHHE JYTOPOYHUX KaMaTHUX cTomna. KpurepujyMm BHCHHE jaBHOT JIyra Kao MpPOICHAT
JPYIITBEHOT MPOU3BOJa je O0uo 3amoBosbeH y CnoBaukoj, CrnoBenuju, u 'y Ecronnju (2011.
roguae je Ectonmja mocrana wiannna EMY). Manra KpuTepujyM HHUje WCIOYHWIA HH Y
TpeHyTKy npuctynama EMY (2008. rogune je n3nocuo 75,85) a u y HapeJHUM ToJHaMa je
MoKa3ao TeHaeHNujy pacta. Kumap je 2008. nmao BucuHy jaBHOT ayra ox 79,88, amu je Beh
HapeJHe TOJIWHE CMameH Ha 56,42, CnuuyHa je cuUTyaldja U ca UCHYHEHEM, OJHOCHO
HEHCIYHEHhEeM KpUTeprjyMa OyleTcKor neduIuTa, Kao MpoleHaT APYIITBEHOI MPOU3BOA.
CrnoBeHuja je 3a70BoJbaBaja 0Baj KputepujyMm cBe a0 2008. roauHe, 1a 6M MOTOM Mpemnuia
n03BoJbeHy Tpanuny (5,44 (2009) u 5,51 (2010)). Kunap je kpurepujym ucnymwasao 2008.
roJIMHEe, ajli HAaKOH Tora BpenHoctu ce kpehe ox 5,91 'y 2009. rogunu, no 5,24 y 2010.
ronuad. Y uctoMm nepuony Hu ClioBauka HHUje yCHena jJa 3aapXH OBE KPUTEPHUJYME Y
npenBuleHUM rpaHuLaMa.

Hakon ananmuse ncnymema AepUHUCAHUX KPUTEPHjyMa, TIOKa3aJio ce J1a Cy UIaK, 3a BehnHy
3eMa’sba, npectporu. Minum na Behuna 3emasba Huje HU Tpebana J1a moctane uianune EBporcke
MOHETapHe YHHUje, jep HMje Yycreiaa JAa 3aJ0BOJbU CBHUX  IPEHM3MPAHUX EKOHOMCKHUX
Kputeprjyma. Moxzaa 3a wiaHCTBO y EBpoICKOj MOHETapHO] YHMjU IIOCTOje JOJATHU
KPUTEPHJYMH, KOjU Yy cCIydajy HEKMX 3eMajba UMajy MpeBary y OJHOCY Ha OBHX IET
00aBe3HUX, Al HEUCITYHEHNX KpuTeprjyma. M y KoHaYHOM, jaBJba ce MPOOJIeM Pa3IuIuTOr
TpeTMaHa MOjeIMHUX 3eMajba y Morjeny obaBe3e y HCIyHhewy 3a1aTtux kpurepujyma. Koju
roJ1 pa3jor OWo y MUTalYy, JaCHO j€ Jia j€ U 3a 3eMJbY Koja MpEeTeH/yje /1a TIOCTaHe WIAHHIA
EBporicke MoHeTapHe yHH]e, Ka0 M 3a camMy YHH]y, MHOTO 00Jh€ YKOJHKO 3eMJba YCIe Ja
CBOjJY €KOHOMCKY aKTHBHOCT OpraHH3yje TakKo Jla, MEpeHa EKOHOMCKHUM IIOKa3aTeJbuma
NpEJCTaBbeHUM y OONHMKY KpHUTEpHjyMa KOHBEpreHuuje, Oyae IMmTo Onmka HUXOBOM
JOCTH3AbY.
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IThaea 8.

01 CAMOCTAJIHE MOHETAPHE HTHCTUTYLUJE 10 YJIAHHULE
EBPOIICKE MOHETAPHE YHUJE

1. Ucropuja ekonomHckux ogHoca Cpouje u EBporicke yHHje

Hneja o moBesuBamy CpOuje u EBporcke yHHje MMa CBOje MOJIA3MINTE jOUI Y TMEPHOIY
dyakuuonucama Casesne dOeneparusne Penyonuke Jyrocnasuje (COPJ), y unjem je cactaBy
6wmna. KoMIuiekCHOCT TOr oJHOCa je MOTBpheHa YNHCHUIIOM Ja HE MOCTOjU HH jeIHA 3eMJba
KOja Taja y cBOM onHOCy ca EBporckom yHHjoM MMaia Bulle ycroHa u najgosa. Capaama ca
TaJlaIlKBbOM JyrociaBujoM je ycieauia Beoma Op30 HakoH Gopmupama EBporicke ekoHOMCKe
3ajennune. Ox Tazna, ma 10 AaHac, JOILIO je J0 BeIUKUX IpoMeHa y Mel)ycoOHuM ynmorama u
norpebama. Hamme, Tana je 3a EBporickoj eKOHOMCKO] 3ajeJHHIIM capajimba ca JyrociaBujomMm
Ouna Beoma BaxkHa, m3 pasznora mto OuBmm CCCP cBe no xacamx 80-ux roamHa HHje
npu3HaBao HohopMupaHy 3ajelHUIly Kao MpaBHU Mel)yHapoIHU cy0jeKaTt, HUTH je jKeJIeo Ja
3aKkspyun Omio kakaB mehyHaponuu cnopasym ca EE3. Tamamma COPJ je Beh 1968. rogune
ycnoctaBuia auruiomatcke ognoce ca EE3. TlpBu TproBuncku cnopasym je normucan 1970.
roguHe (OJHOCHO Ce€ Ha 3ajeHHUYKY IapuHCKY Tapudy) y Tpajamkby OA TpPH TOJWHE, HAaKOH
Yera je MOTIUCAH M JPYrd TPrOBUHCKH CIOPa3yM. BUTHUjU Mepro/] MHTEH3UBUPabha capalbe
Hactaje 1980. roaune, 3akpyunBameM Criopasyma o capajiibi, KOJU je Taja Clajgao y rpyiy
T3B. MEAHWTEPAHCKUX cropadyma 3ajennuiie. CropazymMoMm cy TipeABul)eHE 3HavajHE
jemHocTpaHe KoHIlecHje 3a JyrocnaBujy y obiactuma caobpahaja, HHIYCTPH]JCKOT pa3Boja,
CTpaHHX YyJarama, €HepreTuke, MOJbOIPHUBpEC, TYPU3Ma M OCTAIUX CEKTOpa, a CBE je TO
6wm1o npaheno u moceOHUM (PUHAHCH]CKUM MPOTOKOJIOM. Jlasbyu pa3Boj 0JHOCA CE OTJIea0 Y
3aKJbY4MBay JOAATHOT (PMHAHCHJCKOT MPOTOKOJA, CIOpa3symMa O APYMCKOM TpPaHCIOPTY,
Il Cy 3alo4yeTd M MpBH Pa3roBOpH O 3akibyuewy Criopasyma HOBE TeHepaluje o
npuapyxuBawy (1991). To je mepuoa ycreuiHe capajmbe JBEJy CTpaHa M eKcIuloaTaluja
KOPUCTH MOTIHUCAHUX CHopa3yMma ca obe cTpaHe. HakoH Tor mepuoja HacTyma BeoMa Texak
nepuon 3a COPJ, kako ca CTaHOBHUINTA HEHHX YHYTpalllbUX MpodieMa, Tako U ca
CTaHOBHILTA MOTIIYHE ITPOMEHE o/iHOca ca 3ajeauunioM. [lepuog ox 1991-2000. roaune ce He
MOX€ TYMayuTH Kao Mepuoj ofHoca JyrociaBuje, jep Cy y TOM MEepUoAy 3abesiexxeHe Mepe
NeTMMUYHUX WK MOTITYHUX CaHKIMja EBporicke 3ajeanHuIle, ca JareKOCeKHIM Moceanama
Ha pa3Boj Jyrocnasuje. [lonutuuke npoMeHe y JyrociaBuju cy yClIOBHIIE U IPOMEHY OJHOCA
ca 3ajemqnunoM. Jlo U3MeHa y Ha3MBY je JOILIO M Ha jeHO] M Ha JIPyroj CTpaHu, a U IO
npomene cHara. Cpbuja 3a umancTBO y EBporickoj yHHju Tpeba na ce n30opu, 1a crpoBese
MHOT'O TEUIKUX, ajli HY>KHUX pedopMmu, Kako Ou Oyayhe reHeparyje Morie aa yxXHBajy Y
OnarogeTMa €KOHOMCKH cTabuiHe Apxase. Y mepuony ox 2001-2002. ronuue gonazu 10
o0HOBE OJIHOCA, KOJU C€ Orjenao y aKTHBHH]o] yno3u EBporicke yHHje, Kpo3 MPHUMEHY
IUTTIOMAaTCKUX W EKOHOMCKHX WHCTpyMeHara. O 3Hayajy Te€ aKTHBHE YJIOre€ CBEIOYH H
ycBajame YcraBHe noBesbe (kpajem 2003. romuHe) Tj. ycnocTaBibambe HOBOT onHoca CpOuje
u Hpne I'ope (CLI") kao jenuHux mpeocranux uianuna Hekagamme COPJ, y HoBU 005HK
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npxaBHe 3ajennunie Cpouwje m Llpue T'ope. Ymorpeba €KOHOMCKMX HHCTpyMEHaTa ce
orjiefiasia Kpo3 (PMHAHCH]CKY NOAPIIKY Biagama Hodopmupane 3ajenuuie CLI, ykpyayjyhu
1 OCHHBame EBporCcKke arcHIyje 3a peKOHCTPYKITH]Y. 181y beorpany, 25.11.2000. ronusne je
nornucad OkBupHu cropasym Casesne Penybnuke JyrocnaBuje u EBporicke yHuje o
penau3anuju mporpama nomohu u noapmke EBporcke yauje JyrocinaBuju. OBaj ciopaszym je
parudukoBan 31. mapra 2003. rogune. OCHOBY 3a HacTaBaK MHTEH3MBHpama OJHOCA Ca
EBpornickoM yHujoM je mpencraBsbania ConmyHcka arenna 3a 3anaanu bankaH, kao U ocranu
JOKYMEHTH KOju cy ycBojenn Ha Camuty Esponcke yauje y Comyny (20-21. jyma 2003.
rongune). Kao pesynrar omnyka Camura y Conyny, centemOpa 2003. roguHe je ycBojeHa
3ajeqHUYKa ACKIapainrja o moJuTuukoM aujanory EBporicke yauje u Cpouje u Lpue I'ope,
Kao J1e0 T3B. EBpOIICKOT mapTHEPCTBa, KOJUM je Tpedajao W3BPIIUTH OIEpaldOHATH3AIN]Y
3agataka u3 ConyHcke arenzie, oqHocHo noacrahu pedopme y Cpouju u Lipuoj I'opu. Tume
je omoryheno (opmanu3oBame peAOBHOT OHMIIATEPATHOT IMOJMTUYKOT JWjajiora Ha HHUBOY
MUHHUCTapa CIoJpHUX mociioBa. OcuM yHampehema crobHO-oMTHYKe no3uije Cpouje u
Lpue 'ope, oBaj aujasior je Tpebano aa MOCIYyXKH Kao mpurpema 3a ydemrhe y 3ajeTHUYKO]
croJbHOj M 0e306enHocHo] nmonutuiy EBporicke yHuje. Haxanocrt, Tana moHOBO J07a3u /10
HapyllaBama OJIHOca JBe 3ajennuiie. Hanme, jenan neo YcTaBHE MOBEJbE KOJU €€ OJJHOCHO Ha
3ajeJHMYKO TPKHINTE HUKAJa HUje JI0 Kpaja peain30BaH, a JiaJbu Pa3B0j HHCTUTYIIHOHATHIX
0JTHOCA KOjU Cy BOJWIIH 3aKJbyuehy CIIopa3yma o NMPUAPYKUBABKY je TpeKuHyT. [lonmTuaku
nopemehaju y CpOuju U 0 JaHac Cy OCTAaBWJIM BEJIHMKHU Tpar y oJHOCHMAa ca EBporckom
YHH]OM, jep je 0CTao IMMyHO OTBOPEHUX ,,[IOIUTUIKUX yciaoBa“™ koje CpOuja Tpeba ga HCIyH!
na O MorJia Jja HacTaBU CBOj MyT eBpoIcKux nHTerpanuja. [loceban Criopazym 0 TproBUHH
TEeKCTUITHUX mpom3Boaa m3mel)y EBporicke yuuje m Cpouje (6e3 Lipue ['ope) je mormmcan
2005. rogune. O63upom na je CpOuja y TOM NEepHOAY IMOKa3zaja OJUTYIHOCT y CIpOBOhemY
pedopMH ca CTaHOBMIITA HCIYHEHA HEKUX OJl MOCTaB/BEHMX YCJIOBa (EKOHOMCKHMX H
nonutnukux) EBpomncka komwucuja je 2005. roguHe oOjaBuia MO3UTUBAH ,,M3BEILTa] O
U3BOIJBUBOCTU™ MpEroBopa o 3akjbydewy Cropazyma o CTaOWIM3alMjU U NPUIPYKUBABY
(CCII) ca CpOujom u Llprom T'opom. Taj m3Bemraj je mpeacraB/bao IOJIA3HY OCHOBY Y
dbopmasiHOM OTIOYH-alky TperoBopa. Hakon uznBajama Llpue ['ope u3 apxkaBHe 3ajenHuUIIe,
EBporicka yHuja je 3akspyumia mocebaH yroBop ca mwoM. I[IperoBopu cy CycCIeHJIOBaHU
HapeJHUX TOJUHY JaHa, U oneT nokpenytu 2007. roguHe, na je Tako 7. HoBeMOpa y bpuceny
napadupan Cropazym o craOunuzauuju ¥ HOpuipyxuBamy uzMelhy EBponcke yHuje u
Cp6buje. Hapenne roaune, 29. anpuna 2008. rogune, y JlykcemOypry je nornucan Cropasym
o crabunu3anuju u npuapyxusamy usmely Esponcke ynuje u Cpouje. Y3 CCII je notnucan
u Ilpenasnu tproBuncku cnopasyMm (IITC) a CpOuja je 16. oxktobpa 2008. rogune noHena
oJUTYKy O jemHocTpanoj npumenu [ITC, ca unjom mpumMeHoM je 3amouerna y janyapy 2009.
roguHe. Caset EBpornicke ynuje je 30. HoBemOpa 2009. roguHe 06jaBUO JOKYMEHT O BU3HO]
nubepanu3aiyju 3a 3emJbe 3amagHor bamkana, Ha ocHOBY kojer je 19. mememOGpa 2009.
TOJIMHE CTYIHO HAa CHAry O€3BM3HU PEXHM ca EBpOTICKOM yHHjOM, YMMe Cy YKHHYTE BU3€ 32
nyToBama y JApkaBe wiaHule EBporcke yHuje koje cy aeo 13B. llleHrenckor mpocropa.
EBporicka yHuja je Ha 3acemamy y bpuceny 7. meuem6pa 2009. roauHe, AoHENA OJIYKY O

181 Tonammuh J1. (2005) Pedopma Eporicke yuuje, 3ananuu Bankan n CpGuja, 3akacHena HHTErpanuja,

http://www.raris.org/download/regionalizacija/reforma_eu_zapadnibalkan_srbija%20Dusko%20Lopandic.pdf.
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nouetky npumene [Ipenasnor tproBuHCcKor cnopasyma usmely EBponcke yamje u CpoOwje.
OG63upoM 1ma je 3a TpHUCTyname EBpPOICKO] YHHjU HEONXOJHO IOJHOIICHE (GopMaTHOT
3axTeBa 3a NpujeM y wiancTBo, CpOuja je 3axteB mogHena 22. aenemopa 2009. roause, a 1.
debpyapa 2010. romune crymmo je Ha cHary lIpena3sHu TPrOBUHCKU criopasyM wuszmelhy
EBponcke ynmje u Cpobuje. Mcre roaune, 14. jyna, CaBeT MHHHCTapa CIOJbHHX IOCIOBA
3eMasba WiaHuIla EBpOIICKe yHUjE je JOHEO OMIYKYy O MoveTKy parudukamnuje Cropazyma o
crabmim3auuju U npuapyxkuBamy ca CpOujom. EBporicku mapiaMeHT je paTtuukoBao
CnopasyMm o crabunusanuju u npuapyxuBamy ca Cpoujom 19. jamyapa 2011. romune.
[Ipouec parudukanmje y 3emibama wiaHuiiama EBporicke yHmje 3aBpiieH je 18. jyna 2013.
roJuHe, Kaaa je parudukoBan o ctpane JlutBanuje. Hakon mro je CaBer EBpornicke yHuje
3aTpaxMo MHUIUbeke EBporicke komucuje o kanaunatypu CpOuje 3a wiancTBo y EBporickoj
yamju, 12. okrobpa 2011. rogure EBporicka komucuja je npenopyuuna na ce Cpouju noaenu
CTaTyc KaHAWIaTa 3a WiaHcTBO y EBporickoj yHuju. Hakon ncnymeHux (popMaiHUX YCIIOBa,
1. mapra 2012. rogure EBporickm caBeT je goHeo omiyky na CpOuju Joaenu cratyc
KaHIUAaTa 3a 4WIAHCTBO y EBpornickoj yHHjU. 3axBajbyjyhH YIOXKEHHM Hamopuma
ctabunu3anyje MOJUTUYKUX OJHOoca Ha Tepuropuju Pemybmuke CpOuje, 25. jyna 2013.
roauae CaBeT MHHHCTapa CIIOJbHHX MOCIIOBA 3eMalba YiaHHIa EBporicke yHUje, jeTHOTIaCHO
je mpenopyuno EBponckom caBery na nperoBopu ca CpOujoM OTHOYHY HajKacHHje 0
janyapa 2014. roaune, ma EBpornicka koMmucHja M3paay NperoBapadkd OKBHP U TIOYHE ca
AQHAJTUTHYKAM TIPEriieIoM YCKIal)eHOCTH CpPIICKOT 3aKOHOJABCTaBa 3a 3aKOHOJABCTBOM
EBporicke yauje. Ha cBoM myty eBporickux mHTerpanuja, Cpouja je 28. jyna 2013. rogune
nobmna omayky EBpomckor caBera 3a OTBapame NPUCTYIIHHX IIPEroBOpa, a IMpBa
Mehysnanuna koHdepeHIMja, Kako je U IUIAaHUPaAHO, je oapkaHa y janyapy 2014. roause.
CBH 0OBHU IpoLECH Cy MOTJIM OWUTH 3all04E€TH MHOTO paHHje, 1a Cy €KOHOMCKH KPUTEpPH)jyMHU
nobunu mpeBary Hajx noiauthdkuM. Heomxoanoct pedopmu y Cpbuju 6u ce Moria
TPETUPATH CaMO Kao pETOPUUYKO MUTame, jep Cy CTPYKTypHE pedopme u 60pba 3a cTBapame
€KOHOMHje 3aCHOBaHE Ha TPXKUIIHMM MPUHLIMIINMA, KA0 M KOHAYHO pacKUIame ca
NocTaBKaMa IeHTapJIUCTUUYKO-YIIpaB/baHUX MPHUBpENa, HYKHOCT. 3axBasbyjyhul 0OHOBIbEHO]
capagmu ca EBporickom yHujoM, Cpbuja Ha myTy peopMHU MOXKeE J1a pauyHa Ha CTPY4HY U
¢unaHcujcky nomoh EBporicke yHuje, a u3pakeHa TeXmma 3a 4IaHCTBOM y EBpoIcCcKkoj yHUjU
MOXKE caMO JOMPHUHETH yOpazamy Iporeca pedopMu, jep je y3alyJHO TPOIIEHE BpeMeHa
nykcy3 koju CpOuja He Ou cMmena MOHOBO ceOU J1a J03BOJIH.

2. IlepcnextuBe Cpouje u Hapogne 6anke Cpouje HakoH npuctynama EBponckoj
YHUJH

UnanctBo y EBporickoj yHHjU caga TIpeACTaB/ba MHOTO CIOXKEHHJU 3aJaTak HOBUM
YIIaHWIIaMa HETo IITO je TO OMO 3a 3eMJbe OCHHMBaye, W3 BUIIE pasiora. [IpaBHe TekoBe
3ajegHuIle cy Taga Ouie TEK y OCHUBAKY, a j€ U WiaHUIaMa OUjI0 MHOTO JeTHOCTaBHH]E Ja
UCTE MPUMEHE Yy OKBHPY CBOJUX HAIMOHAIHUX TpaHUIlA, HETO IITO je TO CIy4aj JaHac ca
3emMJbaMa KaHAuJaTuMa 3a 4iaHcTBo. CBaka HOBA WIAHMIIA j€ MTperoBapaia ca 3HaTHO MambUM
Opojem 3eMasba Koje cy umHwiIe 3ajeqHuiry, 1ok CpOujy maHac ouekyje JoroBop ca 28 (3a
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caza) 3emasba wianuna EBporicke yamje. [IyT eBpoIckuX WHTErpanuje HUje jeaHooOpa3aH,
yHudumpan 3a cse 3emibe. Pase Kpo3 Koje 3eMibe MpoJia3e Cy, Mambe-BUIIIC jeJMHCTBEHE,
Qi BpeMe HUXOBOI Tpajamba ce MTEKako pasnukoBao Mmehy 3emspama. Crieneha tabena
NOKa3yje BPEMEHCKH DPAcllOH HacTylama M 3aBpIleTKa IMojeluHuX ¢asza 3eMajba Koje cy
nocrasne wianuie EBporicke yauje 2004. roquHe v KacHH]e.

Tabena 24: 3emme koje cy nocmane unanuye Eeponcike ynuje 2004. 2cooune u kacnuje, unu cy
Y npoyecy npucmynara

ITornucuBame [TogHowmewme ITouerax UnaHcTBO y
criopaszyma o 3axTeBa 3a MpHjeM MPUCTYTTHUX EBpormckoj
HPUIPYKUBAY y 4JIAHCTBO nperosopa YHUJU

Typcka 12. cenrembap 1963. 14. anpun 1987. 3. okTobap 2005. -
Maura 5. neuembap 1970. 3. jyn 1990. 15. ¢ebpyap 2000. 1. maj 2004.
Kumap 19. nenemdap 1972. 3. jym 1990. 31. mapr 1998. 1. maj 2004.
ITosbcka 16. nenemdap 1991. 5. ampun 1994, 31. mapr 1998. 1. maj 2004.
Mahapcka 16. nenemdap 1991. 31. mapt 1994. 31. mapr 1998. 1. maj 2004.
PymyHnja 8. dpebpyap 1993. 22. jyu 1995 15. gebpyap 2000. | 1.jamyap 2007.
Byrapcka 1. mapt 1993. 14. memembap 1995. | 15. dhebpyap 2000. | 1.jaryap 2007.
CrnoBauka 6. okToOap 1993. 27. jyu 1995, 15. debdpyap 2000. 1. maj 2004.
E:;I;‘gi s 6. okToGap 1993. | 17.jamyap 1996. | 31.wmapr 1998. 1. maj 2004,
EcTtonnja 12. jyu 1995. 24. moBembap 1995. 31. mapr 1998. 1. maj 2004.
JlutBarmja 12. jyu 1995. 8. nemembap 1995. | 15. debpyap 2000. 1. maj 2004.
Jleronuja 12. jyn 1995. 13. oktobap 1995. | 15. debpyap 2000. 1. maj 2004.
CrnoBeHuja 10. jyu 1996. 10. jyn 1996. 31. mapr 1998. 1. maj 2004.
Makenonuja 9. anpun 2001. 22. mapt 2004.
XpBaTcka 29. oktobap 2001. | 21. pebpyap 2003. | 3. okrobap 2005. 1. jym 2013.
Anbanuja 12. jyu 2006. 28. anpun 2009. -
Ipna ['opa 15. oxtobap 2007. | 15. merrembap 2008. 29. jyn 2012, -
Cpbuja 29. anpuin 2008. 22. neuembap 2009. | 21. janyap 2014, -
Bocha u .
Xeplierosuna 16. jya 2008. - - -

W3sop: Lenrap 3a meljynapoaue u 6e36enHocHe nocnose (2013) Boauu kpo3 npucrynatwe Cpouje EY, ctp. 69.

Kako je mpukazaHo y Ttabenu, ox nornucuBama Cropasyma O HpUIpPYKUBamkYy, Ma 10
MYHOINIPABHOT WJIAHCTBa, MOke mpohu ox 12-34 roauHe, uiau Taj mpolec Moxke aa tpaje 51
roJMH, a Ja jom yBeK Huje okoHuaH (ciydaj Typcke). Kon Behune 3emasba, on HUBOa
OCTBapeHUX pePOpMH y 3eMJBH j€ 3aBHCHJIA U JUHAMUKA JOCTH3akha MyHOIPABHOT YWIAHCTBA.
Mehytum, kao OMTaH M yTHIAjaH (GAKTOpP C€ HCKPUCTAIMCAO YIUIMB IOJUTHYKE BOJHE
EBporicke yHHMje O HAQjIOrOJHHMjEM BPEMEHCKOM TPEHYTKY NpHUXBaTamba HOBUX UIAHHUIIA.
Cpb6uju npeAcToju HacTaBak CpoBolema CTPYKTYpHUX pedopMU KOjUMa Ce JKeJie OCTBAPUTH
MOCTAaBJbEHU IMJHEBH, y3 OUEKHBaHm€ Ja HEEKOHOMCKU (akTopu Hehe OUTH BpPEeMEHCKHU

orpaHuyanajyhu.

[Ipernocnenma ¢aza, moueTak MPUCTYIHUX IPEroBOpa, Ocjama Ce Ha MPETXOIAHO YCBOjE€H
[TperoBapauku okBHp, 10KyMeHT CaBeTa KOjH j€ CacTaBJbEH O] Hauyesla, OCHOBHHUX €JIeMEHATa
IIPEroBopa, Mpoleaype Koja je BOAMY Yy IPEroBopuMa M ILe0 JOKYMEHT NpeCcTaBiba
wiatopmy EBporicke yHuje 3a Boheme MPHUCTYNHUX MPEroBopa O WIAHCTBY y EBporckoj
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YHUJU ca 3eMJbaMa KaHAHJAaTHMa. YIIOpEeJHa aHajiu3a 3aKOHOJABCTBA 3eMJbE KaHIWAATa U
OHOT Ha KOjeM IoYMBa YHHja ce Ha3uBa CKpuHHUHT (Screening). CymTuHa aHamu3e je
OTKpHUBAHE I'eloBa, OJHOCHO JHUCKPEIIaHIe Y CBAKOM OJ1 aHAJIM3UPAHUX TTOTJIaBJba, U BBUXOBO
enmuMuHKMcame. [locroje 1BE BpPCTE CKPUHHMHTA — CKCIUIAHATOPHU W OWJIaTepaiHH.
ExcrnianaTopHu CKpUHHHT 00yXBaTa MpeICTaB/bambe MPaBHUX TeKOBUMHA EBporicke yHuje ox
ctpane Komucuje mojeanmHayHO 3a CBakKy OONAcT NperoBapama, JOK Yy OuiIarepalHOM
CKPMHUHTY 3eMJba KaHIHMIAT NpPEACTaB/ba HAIMOHAIHO 3aKOHOJABCTBO, I0jE€AMHAYHO 32
CBaKoO IOTJIaBJbE, IITO MPEJCTaBha OCHOBY 3a yTBphuBame jaza (rema). Hakon yrBphenor
CTama, 0TBApPajy ce M0jeIMHAYHO MOTJIaBJba U KaJia Ce JIOCTUTHE yCarllallleHOCT, TIPErOBOPH Y
BeMy ce 3aTtBapajy. O63upom Ha cnenuduyHOCT 3eMaba 3anaaHor bankana, EBporicka yHuja
je TmpoMeHHMJa Tpakcy peAociefa OTBapama I0jeIUHHX I[OIJIaB/ba, Ha CE€ YMECTO
JEAHOCTaBHUJUX TMPENUIO Ha 3aloYHbalbeé MPEeroBopa y TOrjaB/bUMa Koja 3a T€ 3eMJbe
npescTaBibajy U HajBehm m3a3oB. To ce mpe cBera ogHocu Ha mornaribe 23. Capaama y
obnactu npaBocyha U OCHOBHHX TIpaBa, kao u norjiasise 24. [IpaBna, cnoboaa u 6e306eqHoCT.
OBa mornasiba he OMTH OTBOpEHA CBE BpeMe Tpajama mperoBopa. [lormaBibe y Kojem ce
perorapa, a koje je y ciuydajy CpOuje oTBOpEeHO 0oJMaxX Ha MOYETKY (TO je HOBHHA y OJHOCY
Ha uckycTBo Llpue ['ope u XpBatcke) je 32. @uHaHCH]CKH HAA30p, KOj€ ce OJHOCH Ha jaBHY
YHyTpalisky (QUHAHCHJCKY KOHTPOJY TpOIICHa OYUETCKHX CpeJICTaBa, IOCTOjame
HE3aBUCHOT CHCTEMa YHYTpAlllkbe pEBU3Hje, PEJICBAaHTHE OpraHu3alMoOHe CTPYKTYpE,
eKCTepHEe peBU3HWje, alli M 3aIUTUTY (UHAHCHjCKMX HHTepeca EBporicke yHuje y OGopbu

MPOTUB 3y10ynoTpede PoH10Ba EV.1%

[locneamwe nornassee 35. OcTana nuTama, HE CaapKU
npaBHE MpoMKce Koje Tpebda yCKinaauTy, Beh ce oHOCH Ha CBa MUTama U MpodiieMe Koju ce
MOTYy TIOjJaBUTH Yy TOKY BOlema MperoBopa, a koja Hucy oOyxBaheHa HU jeHUM IPYTHM
noryaBjbeM. HakoH 3aTBapama CBHX IOIVIaBJba, MPHUCTYyIA ce noTnucupamy Cropasyma o

npuCTyNamy Ha 3aBpiiHOj MehyBnaanHoj koHdepeHIHju.

3a CpOujy je Beoma 3Ha4ajHa MOTYhHOCT Kopulthema HCKyCcTaBa 3eMasba ujgaHuia EBporcke
VHHje O HauyWHy pelllaBama MOjeTHUX OPraHU3al[MOHUX U TEXHUYKUX MpodieMa. 3a cBaky
MOTEHIIMjaJHy WIAHUILY j€ Ba)KHA CTPYKTypa KOOPIMHAIIMOHOT CHCTEMa 3a MPEroBope, jep ce
y BEJIMKOM Opojy CiTydyajeBa MoKa3ao Kao Haj3HAYaJHUJU €JIEMEHT y TOKY BOhema mperoBopa
3a cBako noriasibe. Y Cpbuju cy neduHUCAaHU TJIaBHU YYECHHULM, HUXOBAa CTPYKTypa U

yiore. Ibux anue’®;

- Koopnunammono Ttenmo 3a mpoliec MpUCTynama EBpOINCKOj YHUjU, KOra YHHE
npeacennuk Brane (mpencenaBajyhu Ha cacTaHIiuMa); IpBU MOTHpenceTHUK Bnane;
NoTIpeAceTHUK Bramxe M MHHHCTap paja, 3amolibaBama W COIUjaTHE IMOJIUTHKE;
NOTNpeACeTHUK Brmage W MHHHCTap CHOJbHE W YHYTpalllkhe TPrOBUHE W
TEJICKOMYHHUKaIlMja; MHUHHUCTAp 3ayKeH 3a EBPOICKE HWHTErpaiuje; MUHUCTAp
HaJJIeKaH 3a CIOJbHE IIOCIOBE; MHUHHUCTAp HaANEXaH 3a TocioBe (HUHAHCH]a;
MUHHUCTAp HaJJIekaH 3a TIOCIOBE IOJBONPUBPENC, IIYMapCcTBa M BOJONPHUBPEIE;

182 MIperosapauka mormasiba, 35 Kopaka ka EBPOIICKO] YHHjH, WWW.EUrOpa.rs.

183 Bnana Pery6rke Cp6uje, Karuenapuja 3a eBporicke nuTerpaimje, http://www.seio.gov.rs/srbija-i-eu/ko-je-
ko/koordinaciono-telo-za-proces-pristupanja-eu.788.html.
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MUHUCTAp HaJJIekKaH 3a MOCIOBE JKUBOTHE cpeqauHe. Y paxy KoopauHarmoHor tena
yuecTBYjy u aupektop Kanuemnapuje 3a eBponcke MHTErpanuje, med mnperoBapaykor
THMa, a MOTY y4eCTBOBATH W OCTalu 4iaHOBM Brnaze, renepannu cexperap Bnage,
mupekTop Pemybnmuukor cexperapujata 3a 3akoHoaaBcTBo U ryBepHep HbBC ykommko
ce pacmpaBjba O TeMaMa U3 UXOBe HaiexHocTH. [lpenmer anammse
KoopauHanuoHor Tena cy cBa MUTama y BE3HW Ca €BPOICKUM WHTETpalyjama, Kao u
KOOpJMHAIIMja paja opraHa ApKaBHE yIpaBe,

Caser KoopauHaioHor Tena kora ynHe 4jaH Biaje 3aayeH 3a IocIoBe eBpOICKUX
uHTerpanuja (npeaceanuk); aupekrop Kanmemnapuje 3a EBporicke nnterpamnuje; med
[TperoBapaukor tuMma; nmpeaceanunu [IperoBapaukux rpyma; Ip>KaBHU CEKpETapu U3
MUHUCTAPCTBA YHjH MPEACTABHUIIA HE PYKOBOJE MPETOBAapaYKUM Ipylama; 3aMEHUK
TUpeKTopa u koopauHaTop 3a ¢pounoe EY y Kannenapuju 3a eBporicke HHTErpaiyje;
npencTaBHUK PemyOiauukor cekperapujaTa 3a 3aKOHOIABCTBO KOjU je 3aAyXkKeH 3a
obaBibame Tekyhux mocioBa y mpoiecy npuctynama Cpouje EY. V meroBom pany
ydecTByje mnpencTaBHUK KaHnemapuje 3a capaamy ca IUBHJIHHUM JIPYIITBOM.
KoopanHanoHo Terno Jaje CMepHHUIIE 3a HEroB paj,

[IperoBapauke rpyne, mux 35 (KOIMKO MMa U TOTJIaBJba Y KOjUMa C€ MpEerosapa) a
YJIaHOBH IMIPErOBapaykux rpymna cy MpeacTaBHULIU cliefehux opraHa U opraHusaiuja:
MunHncTapcTBa CHOJBHHMX IMOCNIOBa; MuHuctapcTBa (unHancuja; MuHuCTapcTBa
[TpaBne u apxaBHe yrpaBe; MUHUCTApCTBA YHYTpAIIKBUX MOcioBa; Kanienapuje 3a
KocoBo u Mertoxujy, Komecapujara 3a u3bernmie m murpanuje; Kanmenapuje 3a
eBpOIICKEe MHTerpanuje; KaHleJlapuje 3a CTPy4HE M OIEepaTUBHE IOCIOBE Y
peroBapaykoM Ipolecy; PemyOmuukor cekperapujata 3a 3aKOHOJABCTBO H
Kabunera npenecnuuka Pemyonuke. [IperoBapauka rpymna o6aBiba MocioBe y Be3u ca
ydemrheM y Mporecy aHaJIMTHYKOT TIperjiea 3aKOHOJaBCTaBa,; MPUIIPEMOM TIPEIIora
MpPEroBapavyKux MO3uIlMja 3a oAroBapajyha moriaBjba nmperoBopa o npucrynamy EY;
u3pazoM, peBusujoM u mpahemem crnpoBolema HarmonamHor nporpama 3a ycBajame
npaBHuX TekoBuHa EY; mogemom HamiexxHoctu 3a mpaheme mpomuca EY;
MPUIIPEMOM TMPEAJIOTa 32 MIaHUPake KOMYHUKAIIN]CKUX aKTUBHOCTH 3a OAroBapajyha
MOIJIaBJba MPEroBopa o npuctynamwy EVY.

Bnana Peny6muke Cp6uje je centemOpa 2013. romune nonena Omiyky o oOpasoBamy

[IperoBapaukor TuMa 3a Bohemwe mperoBopa o npuctynamwy Pemybnuke Cpbuje EY

184 .
, koju

yquTByje Yy u3pajy MnperoBapavykux HO3I/II_II/Ija 3a BODCH;C MperoBopa 1 BpIInu XOPU3OHTAIHY

KOOpAMHAIM]y MperoBapauykux rpymna. tbera umne med IlperoBapauxkor Tuma, Ip>KaBHU

CEeKpeTap Yy MHHHUCTapCTBY HAJUIEKHOM 3a IOCJIOBE (UHAHCHja, ApPKABHU CEKpeTap Y

MHUHUCTAPCTBY HAIJIC)KHOM 3a CIIOJbHC TIOCJIOBC, IJ_IC(I) Cranne JUITIIOMATCKE MI/ICI/IjC

Peny6iiuke Cpouje npu EBporickoj yauju u apyru wianosu [IperoBapaukor Tuma.

184

Bnana Peny6nuke Cp6uje (2013) Omnyka o oOpazoBamy IperoBapavkor THMa 3a Boheme mperoropa o

npuctynamy Penybmuke Cpbuje EBponckoj yauju,
http://www.seio.gov.rs/upload/documents/nacionalna_dokumenta/pregovori_sa_eu/odluka_pregovaracki_tim.pdf.
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TpeHyTHO je cBa makma ycMepeHa Ha Ipoliec Boherma MPeroBopa U ITO OpiKe 3aTBapame
CBHUX TIOTJIaBJba MPETOBapama O Npuapyxemy EBpornickoj yHuju, amu ce aktuBHocTH Cpouje
Ty He 3aBpiiaBajy. Haumme, HakoH noOWjama MyHONpPAaBHOT 4iaHCTBAa y EBporckoj yHHjH,
cienu moTpeda KOOpAMHALMje IIEJIOKYITHE HAlWMOHATHE aJMHHHUCTapLyje ca OCTaluM
MHCTUTYLIMjaMa W opranuma YHuje. Mako je IenoKynaH TMpeTHpUCTYIIHH MEpUos
OpHMjeHTHCAH Ha ycarjallaBambe, XapMOHHM3AIH]y 3aKOHOAABCTBA M EKOHOMCKHUX IMOJUTHKA
KaHIuAaTa W YHUje, J0OWjae NyHONPABHOT YIAaHCTBA y EBPONCKO] YHUJU TOHOCH
caryieiaBame u3 apyre nepcrekruse. [Ipumep Ilosbcke Moxke 1a mOCIyXKu Kao 100ap BOIUY
3a CpOujy mpe ¥ HaKOH jJoOHjama myHompaBHoOr wiaHcTBa. Hakon mro je ITosecka 2004.
roJMHe TocTana 4wianuia EBporicke yHUje, MPONUIO je M3BECHO BpeMe MpuiarohaBama u
MpHUXBaTamka HOBE MO3UIM]E, KOja je 3aXTeBaja W MPHUMEHY MPUCTYNa — OJf PEaKTHBHOT Y
NPOAKTHBHHU MPUCTYI y OKBUPY MperoBapama y CaBery. Bpeme HakoH 100Hjama 4IaHCTBA j&
Haj0OJbe HMKOPHUCTHTH, HE 3a OJMapame OJ HCIPIHHUX IperoBopa, Beh 3a mrTo Opixke
yIIO3HABAkE Ca CTBAPHUM (QYHKIIMOHHCAHEM yHyTap YHHje, panoMm Komwucuje, cTBapameM
KOHTaKaTa joll y TOKY Bol)emba IperoBopa, a HapoO4IuTo Of JI0OHjama cTaryca rmocmarpada y
EBporickoj yHmju (mepuox oA MOTHHCHBama YTroBopa o mpuctynamy EY, 10 merosor
cTymama Ha cHary). [Ipomec noHomema omiyka y okBupy EBporcke yHuje je cBakako
HEMO3HAT CBAaKO] HOBO] WIAHWIK U MOTPEOHO je BpeMe 3a Mpey3uMame WHUIUjaTHBE U
aKTHBHO YYECTBOBamE y IperoBopuMa yHytap yHuje. [Ipouec npunarohaBama HUje 3aBpILeH
NOTIUCHBAKBEM YTOBOpa O mpucTymnamy, Beh HampoTtuB. Tek Tama je moTpeOHO HE camo
ycariiaiaBame, HET0 U JIeNIOBarkbe YHYTap €BPOICKHX WHCTHUTYIH]A, a 32 TO Cy HEONXO/HE
Behe crmocoOHOCTH, BemTHHEe W 3Hame. 3arto ce y IlosbCckoj y mpBUM roiauHama jaBHia
0100JHOCT MOjeAMHUX MHHHCTApPCTaBa 3a AKTUBHUM yuemrheMm, HEZOBOJbHA KOOPIMHAIM]jA
mel)y MoOHMCTapcTBUMa M HEKOHTHHYMpaH MpPOTOK HH(OpMalWja O HajBAXHUJUM
nemasawkbuma y bpuceny. O03upom na je TO AOJATHO OTEXAaBalO CTBapHY HHTETPALIU]Y
[Tosecke ynyrap EBporicke yHHje, OMIIO je M3BECHO Jja C€ MOpa 030MJbHU]E PEIIUTH MUTAKE
YHYTpAIllle KOOpAUHAalLK]je 1a OU ce 3acTyNaal ’eH! HAllMOHAIHU UHTEPECH.

[Tonoxaj HOBHMX 4YiIaHHMIIA C€ MHOTO pa3liMKyje y TOrJeAy NpUKyIUbamkba HH(popMaiyja,
yrunaja Ha paa KoMmucuje n ocranux eBponcKuX MHCTUTYLIN]A, 1A j€ HEOMXOIHO MHOTO paja,
YIOPHOCTU U (DJIEKCUOMIIHOCTH Y IPUMEHH HallMOHAJIHUX MHCTpyKiuja. Jla 6u epukacHuje
anTuuunupana aktuBHocT Komwmcuje, Ilosbcka je 2011. roauHe 3BaHMYHO YCHOCTaBHIIA
cucteMm ,,pumma‘ (¢pp. fiche), 1850 mHOCHO JOKYMEHT mpolieHe yruiaja. Cama ujeja je HacTaia
jomr 2009. ronuHe, a CHUCTEM OIHUCYj€ CYIUTHHY MpeIoKeHe MHHUIIM]aTUBE, TJIaBHE aKTepe,
MOTEHITM]aJTHEe TTpo0JIeMe, EKOHOMCKH yTHUIla] u uHTepec [losbCke u mpencTaBibhao je 3Ha4ajHy
noApIKy TokoM mpezacenaBama [losbcke EBpomnckom ynujom. Mako je Ilosbcka mpeysena
[IpencenuumtBo y npyroj monoBuru 2010. roamHe, JOK je Tpajana eKOHOMCKAa KpH3a y
VYHUjU, BHEHU NPEJCTaBHUIM CYy 3aJaTak 00aBWJIM BeOMa YCIENIHO, YIpaBo 3axBajbyjyhu
YJIO)KEHOM pajy U CTEUYeHOM 3Hawmy. llpunpeme 3a mpencenaBame Cy HU3BPLIIMIM MHOTO
paHuje, yaK 4eTUpH roJIMHE Ipe, IPUKYIJbajyhn UCKyCTBa 3eMasba Koje Ccy Yy TOj yno3u Beh

185 Ministry of Foreign Affairs Republic of Poland (2012) Report Polish Presidency of the Council of the
European Union, Final Report preparations, achievements, conclusions, Warsaw, p. 118.
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Oune. AJeKBaTHa NpPUIIPEMa je BHIIE O] IMOJOBHHE O0aBJFEHOI 3a/laTKa M TO MOXE Ja
MOCITYKH Kao 1o6ap mpumep npeacraBauninma Cpouje.

UnanctBo y EBpornckoj yHuju 06e30ehyje 60sby momiory 3a Op>Kd €KOHOMCKH PasBoj, jep
OMHCaHy IyT EBPONCKHX HHTErpaldja IojApa3yMeBa jadame HAIMOHATHUX EKOHOMHUja,
YCIIOCTaBJbabE BIIA/IaBUHE MPaBa, pa3Boja JIEMOKpPATHje U MpyXKambe MOMONM HOBOj YWIAHUIIH
ol cTpaHe mMHCTUTyuWja EBporicke yHuje na orcrane Ha ToM myTy. EBporicka yHuja je
3amouena mporec npykama Behe moapmke CpOuju 5. okrtobpa 2000. rogmHe. Ommax je
ycieauino cripoBoleme nporpama xuTHe momohu Bpeanor 180 muimona espa. Jlyropounum
wiaHoBuMa pekoHcTpykuuje je 2002. romune mpensuheHa, mopen xymanutapHe, W Behy
nomoh y pa3Bojy 3emibe. [Ipu Tome, cpeacTsa cy nonasmia He camo o EBporicke ynuje, Beh
U o1 mojenuHUX napkaBa wianuma. Ox jamyapa 2001. rogmHe mo kpaja 2004. romuse,
EBporncka ynuja je Cp6uju ynyruia nomoh y mzHocy o 786 MUIMOHa eBpa Kpo3 IVIaBHU
UHCTPYMEHT IoMohH KAPJIC™® - Iporpam 3a 0o0HOBY, pa3Boj M cCTa0WiIn3aLujy, He
pauynajyhu Ounarepanmny nmomoh 3emaspa wianuna. [IpuopureTn oBor mporpama cy Owin
oOHOBa W cra0wim3anyja Jp)KaBe, pa3BOj OJPKWBE TPXKHIIHE IMpUBpene, yHanpeheme
NOIITOBaka JbYACKMX M MAamWHCKHX MpaBa, NMOMOh y OOpOM NpOTHB OpPraHU30BaHOT
KpUMHUHAJIa W KOPYINIHje, CMameme CHUPOMAIITBA, OOpa3oBame, yHarpeheme >KHBOTHE
cpenune. EBponcka komucuja je uz nporpama KAPJIC 3a 2005. roquny CpOuju omobpuia
154,5 munuona eBpa.187 OBa cpezactBa cy, usmely ocranor, uckopumheHa U y o0JacTw
eHepreThke 3a cHaOaeBame CpOuje HAPTOM 3a paj eIeKTpaHa, JIOKATHUX TOIUIaHA U
OonHuIa, ynMme je 6uno odyxsaheno ckopo 80 oncto cranoBHumTBa CpOuje. 3HaTaH n1€0
cpelacTaBa moMohu W MHBECTUIMja U3 EBpoOINCKe yHUje je ycMepeH Ha PEeKOHCTPYKLH]Y U
yHampehewme caoOpahaja (M3rpajima TpaHHYHOI mpena3a Xopromi, y BpexHoctd ox 10
MUJIMOHA €Bpa, Kao U 00HOBa MocTa ,,Cioboxa“ mpeko JlynaBa kog HoBor cana y BpegHocTu
on 41 munuon espa). [IpencraBuunu Cpbuje u EBporncke yHuje notnucanu cy 29. HoBemOpa
2007. rogune OKBHpPHHM cHOpa3yM O Kopulhewy MHIHjaply eBpa OecrnoBpaTHe Mmomohu
EBporncke ynuje 3a nepuoa ox 2007-2011. rogune. CpOuja, Kao U ocTajie 3eMJbe Koje Cy
NpEeJCTaB/bEHE Yy HapeaHO) Tabenu, KOPUCTH CPEACTBA MPETNPUCTYNHE nmoMohu. Y OKBHpY
noMohH TpaH3ULUJU U U3rpaimu uHetutyuuja, y 2007. rogunu je Cpobuju og00peHo yKYIHO
36 mpojekara, o Kojux je a0 cana yropopeno 40 mmimona eBpa. Ox 2004. rogune, y CpOuju
je ¢dunancujcku noapkaHo oko 200 mpojekara. TpeHyTHO ce CHpOBOJIM OcaM Iporpama,
mehy xojum je u JagpaHcku mporpam u mporpam “JyroumcrouHa EBpoma” y capaamu ca
Mabhapckom, Pymynujom, byrapckom, IlpHom I'opom, bochHom wu XepueroBuHom,

XpBaTCKOMlsg.

186 Jlazapesuh I'. (2013) IIporpamupame u kopuitheme npennpuctynuux Gongosa EY, y M3a3o0Bu eBporckux
MHTerpaiyja, Yacomuc 3a npaBo 1 €eKOHOMH]y €BPOIICKMX MHTerpaluja, cTp.84

" Ilenerauuja Eporicke yauje y Peny6mumu Cpouju, http://www.europa.rs/srbija-i-evropska-
unija/pomoc_EU_srbiji/card.html, mpucryrmseno 12. nerembpa 2013.
188 na nporpamu mpekorpanmuare capassse, http://www.evropa.gov.rssfCBC/PublicSite/Default.aspx,
npucTymsseHo 12. genemobpa, 2013.
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Tabena 25: I'oouwra anoxayuja cpeocmasa UI1A, depunucanux Buweeoouurum
UHOUKAMUBHUM (PUHAHCUJCKUM OKBUPOM 3a nepuod 00 2007-2013. cooune (v muruonuma espa)

3emuba/I onuHa 2007. 2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. YkymHO
Typcka 497,2 | 538,7 | 566,4 653,7 | 7819 | 899,5 | 9355 4,872.9
XpBarcka 141,2 | 146,0 | 151,2 153,6 | 156,6 | 159,7 | 162,9 1,071.2
Makenonuja 58,5 70,2 81,8 91,7 98,0 | 1051 | 117,2 622,5
Cpbuja 189,7 | 190,9 | 194,8 198,0 | 201,9 | 2059 | 214,7 1,395.9
Kocogo npema

Pesonyuuju YH 68,3 | 184,7 | 106,1 67,3 68,7 70,0 73,7 638,8
1244

Ipua T'opa 31,4 32,6 33,3 33,5 34,2 34,8 35,4 235,2
buX 62,1 74,8 89,1 1054 | 107,4 | 109,5 | 111,8 660,1
Anbanuja 61,0 70,7 81,2 92,7 94,4 96,3 98,1 594,4

U3Bop: npey3ero u3: UHCTpyMeHT 3a mpetnpuctynHy nomoh Esponcke yuuje, UTTA 2007-2013.

Cpbuja je ocTBapuiia U OuiaTepaiHe clopa3yMme ca IMOjeIMHAaYHUM 4diaHuliama EBporcke
yauje. Koncynaramnuje ca Biagom Peny6nnke Hemauke mapra 2011. rogune cy pe3yntupane
HOBHM IIPOjEKTOM TEXHHYKE MMOMONM, ca IMJbEM pa3BOja KaraluTeTa JAp)KaBHE YIpaBe
CpoOuje 3a mperoBope ca EBpomnckom ynujom. IIpojekar ,Ilompmika mpoiiecy eBpOICKHX
uHTerpanyja y Cpouju™ Bpenan 2,2 MwiMoHa eBpa, moTtmucad je 29. maja 2013. rogune
usmel)y Kannemapuje 3a eBporcke wuHTerpanuje Bmame Penyommke CpOuje m Hemauxe
opram3anje 3a MehyHapomany capanmy (Deutsche Gesellschaft flir Internationale
Zusammenarbeit - GIZ) y uwby mnpykama MOMOhM 3a aJIMHHUCTPATHBHO-TEXHHUYKY
NpUTIPpEMy 3a TPEroBOpe O TIOTJIaBJbUMa TMPaBHUX TEKOBMHA KOjeé c€ OJHOCe Ha
NOJbONPUBPENY, EKOHOMH]Y, (PMHAHCUJCKE yCIyre M PEerMOHAIHU pa3Boj. THUME je MmpyxeHa
3HayajHa momMoh y nuJby IITO Opsker 3aTBapama 15 ox 35 mornassba 0 KOjUMa ce Mperosapa.
CacTtaBHM €0 IMpoOjeKTa je M pa3MeHa crelu(UUHUX 3Hamba M BELITHHA O MPEroBapaykoMm
npoiiecy u3mely npxasa unanuna EBporicke ynuje u npencraBauka Cpouje.

butna xopuct kojy he Cpbuja umaru on npucrynama EBporckoj yHuju je yuemrhe y pa3Bojy
€BPOTICKE U CBETCKE €KOHOMHU]a, MOJIUTHKE U KyaType. 3a rpahane CpOuje je moceOHO BaXKHO
yKuJame TpaHulla, Judepanusaiuja (GUHAHCHJCKUX M CBUX JIPYrMX TOKOBa ca 3eMJbama
EBporicke yHuje, 003UpoM Ha Jyro W BeoMa OOJHO MCKYCTBO H30JIAllMje W3 INPOLUIOCTH,.
VYKOJIMKO ce y3My y 003Hp CBE OKOJHOCTH KOj€ Cy HEeIOCpPEHO yTHUIlale Ha pa3Boj MpUBpeEe
Cpbuje, HecpeheHa MoJMTHYKA CUTYyallMja, Kpru3a MoBepema rpaljana y ToToBO CBe JIp)KaBHE
UHCTUTYIIMjE, KOja je Ouila cacBUM ompaBiaHa, Oynyhu 1a oHe ocMM Ha3uBa HUCY UMale
Jpyre crioHe ca peasHuM gorahajuma, EBporicka yHuja 3a CpOujy He Tpeba na Oyme camo
b, Beh M CpescTBO, OHOCHO Op)KM HAYMH 32 jayarbe WHCTHTYIMOHAJTHHUX KalalHuTeTa.
UnarcTBoM y YHUjU HE JI0J1a3d J0 TYOUTKA HAIMOHATHOT WICHTHTETA WIAHUIA, & M CAMUM
Yroeopom o EBporickoj yHHjE je TrapaHTOBaHO TOIITOBAWmE HAIMOHATHOT HJICHTUTETA
JpXKaBa wiaHuIa. 3eMJbe Koje cy Mo Opojy CTaHOBHHMKA Y MCTOM paHry kao CpOuja, momyt
I'puke u [lopTyranuje, ouyBasue cy cBa o0enexja HAIIMOHATIHOT UJCHTUTETA (Je3HUK, KYITYPY).
To Baxu M 3a ocTajie 4jaHHLEe YHHje - CIyKOEHHU je3UK CBaKe O]l IUX je Y UCTO BpeMe U
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3BaHWYHHU Je3WK YHHUje. YnackoM y EBpomncky yHH]y, 3eMJba MPEHOCH €0 JAPKABHOT
CYBEPCHUTETA Ha HUBO 3ajeIHUYKOT OJUTydynBama yHyTap YHuje. To ce mpe cBera oJHOCH Ha
OHe 00J1acTH KOje Cy Yy UCKJbYYUBO] HAUIC)KHOCTH YHHU]jE, Ka0 IITO CY YHYTPAIIhE TPKUIITE,
[apuHCKE Tapude, EKOHOMCKAa M MOHETapHA YHM]a, 33jeJHUYKA MOJHONPUBPEIHA MOTUTHKA,
3alITHTa )XKUBOTHE cpeauHe. Mel)yTum, To He 3Ha4M Jja ce 3eMJba OJJpUYe CBOT CYBEpEHHUTETA,
Beh ra mperocu EBporickoj yHHjH, anu Ha BeHEe OJuTyKe U cama yrude. Ha Taj HauuH ce kpo3
EBporncky yHujy yckial)yjy aKTUBHOCTH CBUX JpKaBa WIAHWIA PaJH CTBapama 3ajeIHUYKE
kopuct. Kopuctn y kpahem BpeMEHCKOM TNepUOIy Ce oriienajy y TtpaHchepy 3Hama,
KopuintheHnx MeToja, TeXHWYKo] W ¢uHaHcHujcko] momohu EBpomcke yauje. [yropouno
MIOCMaTPaHO, KOPUCTH CE OTJIE/Aa]y Y CIPOBEICHUM CTPYKTYPHUM pedopMaMa U TOCTaBIbaby
00Jb€ OCHOBE 3a JajbUl PAa3BOj M HamNpeIaK, MPUCTYIY 3ajeJHUYKOM TPXKUMITY, PacTy
JUPEKTHUX CTPAaHUX WHBECTUIMja, OTBapamby HOBHX PAJHHX MECTa M MOOOJbIIAmka CTamka y
CBUM IPUBPEIHUM cerMeHTHMa. KOHKpeTHe KOpHCTH o NpucTynama YHHjU he ce moceOHo
epeKTyupaTtu y 3aBHCHOCTH O] CBaKe HOBE 4WiaHMIE. HeonmxomHO je HMCIyHHUTH YCIOBE
npenusupane onx crpaHe EBporcke yHHje, W 3axBaJbyjyhM aJgeKBaTHO] MPHUIPEMH W
cripoBelieHUM pedopmama, 00e30euTH HACTaBaK (PYHKIMOHHCAkha Y HOBHM EBPOIICKHM
OKBUpUMA

VYnackoM HOBUX YJIaHMIIA HUje ayToMaTcku obOe30eheH cio0oaH MpUCTYN TPKHUIITY pagHe
cHare EBporicke yauje. Hamme, crape wiaHuiie MOTY OTPaHUYUTH HPUCTYI CBOM TPXKHILITY
pajia, OJHOCHO YBECTH TPAH3HIIMOHH apaKMaH > W TO TOCTEIeHO, Y Tpu (ase. Y MpBoOj
¢a3m, cBaka 3eMiba MOXKE J1a OJJIY4YH Ja Y TOKY IpPBE JBE TOAWHE WIAHCTBA HOBUX YIAHMIA
HE NMPUMEkY]je eBPOIICKO 3aKOHOABCTBO, KOje TapaHTyje clio0oay KpeTama paaHuka, seh ma
MpUMERYje CBOjE HAIMOHAJIIHO 3aKOHOJABCTBO. Y HajBehem Opojy ciydajeBa, HAIIMOHAIHO
3aKOHOJIAaBCTBO MpenBuba 1a cTpaHU JpXKaB/baHW HE MOTY JOOMTH mocao 0e3 moceroBama
panHe no3Bose. Y TOKy JApyre (asze Koja Tpaje TpH TOJAMHE, 3eMJbE€ UJIaHULE KOje Cy
OJUTy4nJIe J1a 3alTHTE CBOje TPXKHILUTE paja Of paJHe CHare M3 HOBHMX wiaHHuua EBporcke
yHHje, Mopajy natu Komucuju anexkBaTHe pasziore 300r KOJUX JKejle Ja MPOJyXKe pPOK
orpaHuYema CI000THOT KpeTama Jbyau Mely 3emspbama unanunama. M mocneama, Tpeha
¢aza, moapazymeBa MOryhHOCT MpOAYKeHa OJ1 IBE TOAUHE, JETMHO YKOJIUKO MOCTOjU peaiHa
omacHocT oj Tmnopemehaja Ha Tpxuinty pana. Jlakme, crape ujgaHUIE MOTY IITUTH
HAIIMOHAITHO TPKUINTE pajia Off MPWIMBA paJHEe CHAare W3 HOBHX 3€Majba WIAHWIIA HajIyXe
cenam romuua.' BelimHa cTapux 3eMasba je MCKOPHCTHIA OBY MOrYMHOCT M OrpaHHdMIA
NpUJIMB pajiHe CHare M3 3eMasba Koje cy 2004. roguHe mocrajne uiaHuue EBporcke yHuje.
WHTepecaHTHO je Aa Cy CBOja TPXKUIITA paja y MpBe JBE TOJMHE YJIAHCTBA OTBOPHUIIE CaMO
Benuka bpurtanmja, IIBencka m Hpcka, Oe3 mkakBux orpaHuuema. Hramuja, duncka,
[naunuja, [Hopryranuja u I'puka cy HaKoH ABE TOJUHE O]l Mpolupema EBporcke yHH]je
2004. ronuHe, YKHHYJIC OTpaHHMYCHA Yy CIIO0OIM KpeTama pagHuKa, JIOK cy AycTpHja H
Hewmauka Oune jeanHe Koje ¢y HCKOPUCTHIIE CBE MOTYNHOCTH MPOAYKEHa TOT POKa, OJHOCHO
3a7pKalie OrpaHHYeha MyHUX ceiaM roauwHa. byrapcka m PymyHmja cy mocrane wiaHwIiie

189 Kanypan M. (2005) CnoGoa KpeTama pajHuka y mpommpesoj EBporickoj VHHIju 1 Be3uH yTjenaj Ha
Xpsatcky, http://www.fes.hr/E-books/pdf/Pridruzivanje%20hrvatske%20EU_3 svezak/05_0.pdf, ctp. 91.
%9 European Commission, Enlargement - transitional provisions
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=466&langld=en, Accessed 20 June 2013.
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EBpornicke ynuje 2007. rogune, u 10 ox 25 3emasba wiaHWIA HUJE YCIIOCTAaBHIIO HUKAKBa
orpaHuuema y morieqy cioOomHor kperamwa panHe cHare (Kumap, Yemka, Ecronwmja,
JlaTBuja, JlutBanuja, Ilosbcka, CroBauka, CrmoBeHHja, Koje cy mnoctaie uianuie 2004.
roaune, 1 @uncka u llIBencka ox 3eMasba Koje MMajy AYKY UCTOPHUjy WIAHCTBA y YHH]jHU).
JlBe rommHE KacHHWje, OrpaHWuYema cy ykuHyra y Jlanckoj, ['pukoj, Mabhapckoj u
[Topryranuju, nok cy y llnmanuju ykuHyTa camMo MpemMa paJHUIUMa KOjU JOJa3e U3
Byrapcke. I[lo 3aBpmietky apyre ¢ase 1. janyapa 2012. ronuHe, orpaHndema Cy YKUHYyTa Yy
Hpckoj n Urtammju, nok cy MoryhHocT MakcuManHoOr orpaHudema a0 31.12.2013. roaune
uckopuctuie benruja, Hemauka, Illmanmja (3a pamHuke u3 Pymynuje) Dpanirycka,
JlykcemOypr, Manta, Xonanauja, Aycrpuja u Benuka bpuranuja. Kako je mcrekao pok
MOCTaBJbaha OTPAHUUCHHA, Y HEKUM 3eMJbaMa 4iaHullaMa, rpe cera y Benukoj bpurtanuju,
Q1M ¥y MOKJa jOIII IPUBJIAYHM]Oj 3€MJBH 32 KpeTamame pajgHe cHare, Hemaukoj, mojasuia
ce 0ojasan oj Moryher yTwiaja MacoBHOT JOJIacKa pagHUKa M3 TUX JIBE]Y 3eMajba, KOje
3ajenHO MMajy Majo Mame on 30 mwimona cranoBHuka. Ctpax y Bemukoj Bpurtanuju je
NOIYNPT YMEH-EHHUIIOM JIa j€ yIpaBo OHa HakoH HajBeher mpommpema EBponcke yauje 2004.
roJMHe MPUMHIIA HajBHILIE IpKaBJbaHa U3 HOBUX 4iaHuiama. [Ipema nponenama, y Benukoj
bputanuju cana paau oko 650 xuspana [lomaka. Ox 1. janyapa 2014. ronune camMo pagHULU
u3 XpBaTCKe MMajy orpaHuuema 3a paa y 13 3emarpa: Benukoj bpurtanuju, ®@paniryckoj,
Hemaukoj, benruju, Aycrpuju, Xonanauju, JlykcemOypry, I'pukoj, Mantu, Kunpy,
[nanuju, Wranuju m CrnoBeHuju, NOK ce y npeoctamx 14 3emarba YHHUje MOTY
3anonbaBaTH 0e3 MKAKBUX OrpaHHuera. Moe ce 0OueKkHBaTH 1a he ciuyHa OrpaHuvema y
norJiely CI00O0THOT KpeTama panHe cHare u3 CpOuje npumeHutn oapehern Opoj wiaHMIa
VYHHje, 1 caMUM TUM OTPaHUYUTH MOTYhHOCT MpOHaIaKema Mocja y TUM 3eMJbaMa.

['maBHM HenocTaTak IpuUCTylama EBpPONCKO] MOHETapHO] YHHUjU C€ HUCTHYe TIyOMTaK
MoHeTapHor cyBepeHutera. Komuko je To 3a CpOujy omacHocT Koja Ou MorJya aa yTuye Ha
€BEHTYaJIHO HENpPUCTYyNamke MOHEeTapHO] yHMju? Morno Ou ce pehu - He Tako BejMKa.
BaXHOCT MOHETapHOI' CyBEPEHUTETA 3€MJbE j€ HEOCHOpHA, alli CaMO YKOJIUKO j€ 3eMJba Y
CTamy /1a BOJM aJIeKBAaTHY, YCIICNIHY, KOH3UCTEHTHY MOHETapHY ITOJUTHKY. Y CYNPOTHOM,
MHOTO cy Behe HeraTuBHe MOCJENUIIe 01 Kopulllhermha Tako MONHOT HHCTPYMEHTA O] CTPaHe,
npe cBera NPOMEHJbUBUX, a CAMHM THM Mame e(PUKACHUX YIPaBJbAYKHX CTPYKTypa Y
Cp6uju. Kao jeman ox xkJbydyHuX mpoOsema caMOoCTaliHe MOHeTapHe nonutnke y CpOuju je
HEKOH3MCTEHTHOCT Y HEHOM (opMynucamby M HMIUIEeMEHTanuju. Beoma HectaOuiHa
NOJUTHYKA CUTYallMja y 36MJbU Y MIPETXOJHOM MEPUOJY j€ MMaJla 3a pe3yiTar uecte u3dope
U TPOMEHE BJIACTH, KaKO Ha JIOKAJHOM, Tako M Ha penyOnuukoMm HuBoy. [lopen Bemukor
0poja BUCOKOKBAIN(UKOBAHUX JbYIU KOjU CYy MOIJIM U TpeOalu /1a yUecTBYjy y oApehuBamy
Kypca KpeTama eKoHoMcKe noiutuke CpOuje, OHM HUCY MMalM MPWIMKY /1a CBOjE 3HAMmE
UCKOpHUCTE Yy HAj0OJbeM HMHTEpeCcy 3eMJbe, U3 JIMYHUX pasjora Wi HeoJrorapajyhe
MOJIMTHYKE opHjeHTarje. To je 3a pe3ysnrar uMajo cTaaHe IPOMEHE y aKilijaMa Koje Cy ce
npeay3uMale, HeIOBOJbHY KOOPAWHAIN]Y aKTUBHOCTH M YMECTO HacTaBKa 3aTEYCHOT Kypca
akuyje u Kopuuhema J0OpUX MPETXOTHUX OJUTyKa, EKOHOMCKA IMOJMTHKA j€ YeCTO KpeTana
u3HOBa. HeomxoHO je ycrmocTaBUTH HAllMOHAJTHH MHTEpEC, He JMYHU WM MapTHjCKH, Beh
HaIlMOHAJTHU MHTEPEC 3eMJbE U CBUX HEHMX IpahaHa. Y ClenHu nojeluHIM caMo TO U OCTajy
— ycIelHu nojeauHiy. bes nenoBama y mupeM, 3aje JTHUYKOM MHTEPECY CBUX YIPaBJbauyKUX
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CTPYKTypa, HE MOXXE C€ OCTBAapHUTH IMPOCIEPUTET. 3aTO Ha 3HaA4ajy A00H]jajy €BpOIICKE
UHTErpamyje, 1a O QYHKIMOHUCAHE Y OKBUPY IIMPE CKOHOMCKE M IOJIMTHYKE 3ajeIIHUIIC,
yMecTo Ha MapruHama EBporie mHAMBHIyanmHOT (DYHKIMOHUCaWa, OMOTYhHIIO TOKpeTame
NPUBPEIHOT PacTa U pasBoja.

Hakon no6ujama myHompaBHor wiaHcTBa y EBpomckoj ymmju, Hapomna Ganka CpOuje
npey3uma obaBe3e y ckiaay ca Craryrom EBporckor cucrema HEHTpaJHUX OaHaka U
CraryroM EBporicke neHTpanHe 6aHke, OJHOCHO BpIIW (yHKIHUje y CKiany ca muMa. Kana
ce cTekHy ycioBu 3a npujem Cpouje y EBporicky monerapny yHujy, Hapoana 6anka Cpouje
he mpeHeTn cBoja oBnamhema 3a (GOpMyIHCake MOHETAapHE IOJIMTHKE, Omepamuja Ha
JNCBU3HOM TPXHINTY, VYIpaBbarbe JCBH3HUM pe3epBamMa M (YHKIIMOHHCAKE IUIATHOT
cucrema, Ha EBporicky nentpanny Oanky. ['yBepuep Hapomne 6anke CpOuje he mocratu
wiaH YnupaBHOr caBera EBporicke IeHTpasiHe OaHKe, y CKIaay ca  YTOBOPOM O
¢ynkunonncamwy EBporicke yHuje m Cratyrom EBporickor cucrema IEHTpamHUX OaHaka W
Cratyrom EBporicke nentpanne 6anke. Hapoana 6anka CpOuje he cipoBoanTi MOHETapHY
MOJIUTUKY €BpPO30HEe Ha Teputopuju CpOuje, W3BpIIaBaTH JCBU3HE ONEpaluje y CKIaay ca
Ynanom 219. Yroeopa o ¢yHKIHMOHHCawmy EBpoIicke yHHje M OCHUTYpPaBaTH HECMETaHO
(GyHKIMOHKCAE TUIATHOT TIpoMeTa. 3ajpkahie caMOCTATHOCT ¥ HE3aBUCHOCT Y OJITyYHBAY
U CcrHpoBohemy MpeocTaliuX 3ajaTtaka, ympabibahe mehyHapoIHUM pe3epBama Koje HHUCY
npeHeta Ha EBponcky nenTpanHy 0aHKy, Kao U JIpyroMm uMoBHHOM Perybnmnke Cpouje xoja
je 3areueHa y Owmancy Hapomne Oamke CpOuje Ha nmaH yBohema eBpa Kao 3BaHUYHOT
obOpauyHckor cpeactBa y CpOuju, mpema COICTBEHHM OJIpEIAHMIIAMA, MOMTYjyhu Hauena
JMKBUJHOCTA W CUTYPHOCTH Yiarama. EMHTOBame HOBYAHMIIA M KOBAaHOT HOBIa he ce
BPIINUTH Y cKiany ca oapendama Cratyra Cucrema u ojutykama EBporicke nieHTpaiHe OaHke,
Kao U ojapendama Yrosopa o ¢yHkIMOHHCawy EBporicke yHuje. 'onummu (puHaAHCH]CKU
u3BemTaju he ce cacraBjbaTH y CKJIaly ca padyHOBOJCTBEHMM IpaBuiuMa EBporicke
HeHTpaliHe OaHke. Y roaunime (uHAHCHjCKe M3BelITaje Ouhe yKibydeH U JIe0 MOHETapHUX
npuxona EBporickor cucrema neHtpamHux OaHaka u EBporicke meHTpanHe OaHKe KOjHU je
onpehen on crpane EBporick enenTpanne 6aHke y ckiany ca wianoMm 32. Craryra, KOjU

. . 191
HACTaje CIPOBOhErbEM 3ajeIHIUKE MOHETAPHE TOUTHKE. -

Kako je Beh wucrtakHyTo, NpHUCTyHameM MOHETAPHO] YHUJU CE€ 3€MJba OJpPUYE CBOT
MOHETApHOT CYBEpEHHUTETa, a MHCTUTYIMja KOja MMa YJIOI'Yy BPXOBHE MOHETAapHE BJIAcTH
ocraje 6e3 jeaHor nena cBojux ¢yHkuuja. To ce mpe cBera OJHOCH Ha IyOMTaK (yHKIHje
eMHCHOHE A00MTH M (yHKUHUje nocieamer yrounmra. Cemopax MpeICcTaB/ba €MHCHOHY
JOOHT, OTHOCHO pa3iMKy U3Mel)y HOMHHAJIHE BPEJIHOCTH HOBUAHMIIA U TPOIIKOBA 32 HbUXOBY
u3pany. I[lpu Tom, Tpeba HampaBuUTH pa3iuky u3Mely emucmone AOOMTH W WMHEPIATOPHOT
0H0p€31/IBaH>a.192 3a pasnuKy O cemopaxa, KOJU TpeIcTaB/ba JOOUT IIEHTpaiHE OaHKe
OCTBapeHe OJ] KaMaTOHOCHE aKTHBE W HEKaMaTOHOCHE IMMachBe, WH(IATOPHU MOpe3 je Be3aH

191 Eyropean Union, Protocol (No 4) on the Statute of the European System of Central Banks and of the
European Central Bank, Official Journal of the European Union,
http://www.ech.europa.eu/ecb/legal/pdf/c_32620121026en_protocol_4.pdf.

192 Mapkosuh JI. @ypryna C (2009) VauatepanHa eBpor3aiija Kao MOHeTapHH heHoMeH, EkoHoMCKH
xopm3oHTH, 11 (2) m. 41.
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3a IITaMITalke HOBIA 0€3 peastHor POoOHOT Mmokpuha, IMITO je Mpe cBera MOTUBUCAHO MOTPEOOM
¢dbuHaHcupamwa OynieTckor neduiura. OBaj ryOUTaK HUjE jeIHOKpaTHH, Beh MMa KapakTep
TOKa, jep y CKJIaay ca pacTOM HOMHHAIHOT JPYIITBEHOI MPOW3BOJA WM HEKOM APYrom
TApreTHPaHOM BEIMYMHOM, 3¢MJbE KOHTHHYHPAHO BpLIe emucujy HoBua.'®® MacTpuxTckum
criopazymMoM je neduHmrcaHo Ja ce eMHCHOHA 100uT nenu mehy npkaBama dimaHUIama, MITo
3HA4YM J]a TyOUTaK eMHCHOHE (YHKIIM]je HEe Tpeba CXBaTUTH Ka0 BEJMKHU I'yOMTaK ca acleKkTa
emucuone nooutu. Ha ocHoBy punancujckux ussemraja Hapogne 6anke CpOuje, y nepuoay
ox 2002-2005. roguHe nMaia je Mo3uTHBaH (DMHAHCH]CKU pe3yaTaT, aa ou 2006. roguHe U
2007. ronunHe 3abenexuia BEIMKE TYOMTKE y TocioBamy. HakoH Tor mepuoma, Oenexwu
JOOWTAK KOjU je MMa TeHACHIIN]Y pacTa, cBe A0 2011. roguHe, Kaja je CMambeH y OAHOCY Ha
MPETXO/IHY TOJUHY BUIIE O] ILIECT ITyTa.

Y HacTojamy OCTBapema OCHOBHOT IHJba, a TO je CTaOWJIHOCT LieHa M cTaOuiau3ainuja
HENOKYHOT (prHaHCcHjackor cucteMa, CpOuja je 10 caja BOIWIA PECTPUKTUBHY MOHETAPHY
MOJIUTHKY, 11a U3HOCH EMUCHOHE TOOUTH HUCY OMJIM TaKO BEJIHMKH Ja OW MOJPHIN HACTaBaK
MOHETapHUX MHTErpalMja W IpUXBaTambe eBpa Kao 3ajenHuuke Banyre. CrabuiHa
HAI[MOHAJHA BaJlyTa, TOMYT OpHTaHCKe (DyHTE, KOja MpeCTaB/ba U 3HAYAjHY BATYTY Y KOjOj
ce Bpme wMehynaponna turahama, Moxe nga  00e30equ  HOPMAIHO —(YHKIIMOHHCAHE
HAI[MOHATHOT (pUHAHCHjCKOT cucTeMa. Y ciydajy CpOHje W KOHCTAaHTHOT Taja BPECIHOCTH
JIMHApa Y OJTHOCY Ha €BpO, 3a OMOpaBak MpHBpeAe OM OMI0 MHOTO MOBOJbHHjEC (PUKCHpame
HETOBE BPEIHOCTH, OJHOCHO IPUXBATakh¢ HOBE BEITYTE.

Tabena 26: @unancujcxu pesynmam Hapooune 6anxe Cpouje y nepuody o0 2002-2012. 2ooune

logmua | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Joburak
(rybuTax)
Y MHJL.
JMHapa

1,457 | 3,800 | 6,822 | 14,830 | (30,092) | (8,193) | 58,070 | 63,536 | 79,430 | 12,744 | 58,402

Joburak
(ryburak)
y MUIL

194
espa™

23,68 | 55,63 | 86,48 | 173,45 | (380,911) | (103,41) | 655,41 | 662,61 | 752,9 | 121,79 | 513,57

W3Bop: Haponua 6anka CpoOuje, ['oquiiibu n3BEIITaj .

198 ®a6puc H. Eypusanuja kao pexumM MoHeTapHe momnutike Cpouje?
http://www.ekof.bg.ac.rs/nastava/osnovi_makro_ekonomije/radovi/n-f/N-F-14.pdf, ctp. 9.

194 Bpennoctn y eBpumMa cy nobujene kopumhemem noxaraka Haponue Gauke Cpbuje o KpeTamy IeBH3HOT
Kypca quHapa npema eBpy, y nepuoay ox 2002-2012. roaune.
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3. UcnmymeHocT KpuTeprjyMa konBepreruuje y Cpouju

Hako je yBoheme eBpa mocienmu kopak CpOuje Ha MyTy eBpOMHErpaiuja, Ha KOMe je
OYEKyje HamopaH IpOLEC ycarjallaBamka HAIMOHATHOT 3aKOHOJABCTBA Ca EBPOICKUM H
HACTaBaK HEONMXOJHUX CTPYKTYPHUX pedopMH, HWIIaK je BeoMa BaKHO aHAIM3UPATH HHCH
TPEHYTHU TIOJOXKA] Y TOTJeAy IOCTUTHYTOI HHUBOA KpUTEpUjymMa KoHBepreHimje. On
neuHUCamba WIAHCTaB Yy EBPOIICKO] YHHjH Kao CTpaTElIKOT [uJba, Hanopu HapomHne OaHke
CpOuje cy ycMepeHH Ka ycarjamiaBamby HallHOHAJIHE MOHETapHE MOJUTHKE Ca MOHETapHOM
MOJIMTUKOM KOjy crpoBoau EBporicka meHTpanHa OaHka. Tu mporecu Cy JTOBEId U [0
peneduHICaka TPUMAPHOT IMJba MOHETApHE TIOJUTHKE, OJHOCHO JIe(hUHUCAkha CTAOMITHOCTH
[eHa Kao mpuMapHor mmwba. Hapomgna Oanka CpOuje je 2007. rommiie yCBOjWIa PEXUM
TapreTupama HH}IaImje, Kako 0 Ha MTO e(hUKACHUjH HAYMH MOTJIA Ja UCITYHH MPUMapHU
muib. Y mepuony oa 2006-2008. roguHe, TapretupaHa je 0a3Ha uHGpIanMja, a Wb je
octBapeH y 2007. rogunu, kajga je uHdmanuja Ha Kpajy roguHe usHocuna 5,4%, oJHOCHO
HallJla ce y TpaHMIlaMa IUJbaHOT pPacloHa (4-6%).195. Hum 3a 2008. roguny Huje OHO
ocTBapeH — Mehyronuiima 6a3Ha uHduianyja Ha kpajy 2008. roguse uznocuna je 10,1%, mro
je 3a 4,1 m.m. OUJI0 U3HAJ TOPHE IPaHUlle UIBAHOT paCHOHa.196 YV 2009. rogunu, Haponna
6anka CpOwuje je octBapuia b aepunucan [Iporpamom Monerapue nonmtuke. Muadnamnmja
ce TokoM 2009. rogmHe KpeTana y TpaHHWIlaMa IHMJbAHOT pacIoHa, M3y3€B Yy OKTOOpY U
HOBEMOpY, KaJia je OwIa NCIo JOWke rpaHuIle Mwba. MH(Ianyja je y 4eTBpTOM TpoMecedjy

197
rnmoBehaHa Kao pe3yiTart pacrta HCHa MNOJbOIPHUBPCAHHUX IIPOU3BOJA. o

Mebhyroauima
uHuanyja je y oktoopy 2010. roaune, NpBYU MyT O Ipejacka HAa PEKUM LUJbaka YKYIHE
uH}UIalyje MepeHe MHJEKCOM IOTPOLIAYKMUX LieHa, Mpeluia ropmby TPAHUIY J103BOJHEHOT
oJcTynama. Pact mehyronumme nHdnanuje je y HapeaHa /iBa Mecella HaCTaBJbEH U KpajeM
2010. rogune je uzHocuo 10,3%, mTo 3Ha4M Aa IUJb HUje OMO OCTBApeH, jep je 3a aenemoap
2010. ronmvHe WHIEKC MOTPOILIAYKMX IleHa IuJbaH Ha 6%, ca JO3BOJbEHMM TIpaHHIIaMa
OJicTymnama oj +2 m..'%® 3a 2011. TOJIMHY, IIWJbaHA CTOMA YKYIHE WHGIAIN]e je U3HOCHIIA
4,5+1 n.no. anu Taj UMb HUje ocTBapeH. Hanme, uH(nanmja je TOKOM 4eTBPTOr TpoMecedja
2011. roguHe HacTaBMia Ja Majga U y JeueMOpy ce CIyCTWiIa IMpemMa TOpHOj I'paHULU
JI03BOJHEHOT OJICTYMama Of IHJba (7,0%)199
rpanunaMa. Luse Huje octBapeH Hu y 2012. rogunu - Mmehyronumma uHdnanuja je y T4
HacTaBWIa Ja pacTe, ald CHOPUjUM TEMIIOM, Ha je y jaeuemOpy je wuszHocuna 12,2%.

WNudnanyja je y T4 6una Hika y ogHocy Ha T3 u u3Hocuna je 2,3%. 200 Peny6inuku 3aBof,

, aJln CC HIIaK HI/Ije Hamuia y IINIaHUPpAHUM

y ckiaay ca mpenopykama Eurostat-a, on 2013. roawHe je M3MEHHO MOHAEpPE 3a 00paduyH
nHaekca notpormavkux nena (MIIL). Hajseha metomonomnka pa3inuka y ogHOCY Ha 00padyH
y OCTaJIIM €BPOIICKUM 3eMJbaMa, OTJIeJ[a C€ y M3BOPY MOjaTaka Ha OCHOBY KOjUX C€ padyHajy
MOHJIEPH TI0JeIMHUX Tpyma npou3BoAa u yciayra. O6pauyn nongepa 3a UIIL no cana ce xox
HAC 3aCHUBAO Ha MojarurMa u3 AHKeTe 0 MOTPOIIkH JoMahnHCTaBa, JOK je mpakca y BehuHu

1% Haponua 6anka Cpbuje (2008) U3sewtaj o nudnammju, Gpebpyap, . 3.
1% Haponua 6anka Cpbuje (2009) U3semraj o uadnanuju, Gebpyap, m. 7.
97 Haponna Ganka Cpbuje (2010) Wzperraj o nudumammjun, gpebpyap, m. 11.
1% Haponna Ganka Cpbuje (2011) M3semmraj o nnbmnauuju, GpeGpyap, m. 5.
199 Haponna Ganka Cp6uje (2012) M3semmraj o nundnauuju, GpeGpyap, m. 5.
% Haponua Ganka Cpbuje (2013) M3semmraj o nundmnauuju, Gpedpyap, m. 7.
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€BPOITICKMX 3eMasba OWiia Jla ce 3a M3padyHaBame MOHJEpa KOPHUCTE MOJAIM HAIMOHATHHX
padyHa, Ipe cBera nojany o GUHaIHOj MOHETapHO] moTponIky gomahuHcraBa. [Ipenackom
Ha HOBY METOJIOJIOTH]Y padyyHame Jomaher MHIEKca MOTPOIIAYKKX IIEHA je, TpeMa H3BOpY
nojaraka, yckiaeHo ca 0o0padyyHOM XapMOHHM30BaHOT WHJAEKCA TOTPOIIAYKHX I[eHA
EBporicke yamje. YckinahuBame MeTOIONIOTHjE je 00e30eauI0 U TMOoy3daHu]y YIOPEeIuBOCT
HHBOA ¥ JuHaMuKe wuHGnamuje y CpOMjH ca OCTAaIMM eBPONCKHM 3eMibaMa.’’:
Mehyrogumma wuHpranmja ce y Toky T3 2013. romuHe Kperana yHyTap TIpaHHIA
KpaTKOpPOYHE MpojeKkuje nHIanuje o0jaBjbeHe y aBrycToBckoM M3BemmTajy o uHbpIanuju, u
y centeMOpy je u3Hocuna 4,9%. Tume ce mehyroaumma uHbIanMja BpaTUia y TpaHUIE
JI03BOJBEHOT OJIcTynama of uiba (4 +1,5 m.a.). [Ipema nomanuma Penybmuukor 3aBona 3a
CTaTHCTUKY, pacT MOTpomiadykux IeHa y pgenemopy 2013. roaune je wusnocuo 0,2%.
Mehyroanmma uHpIaMja je, HAKOH cellaM MECelH Iajia, OCTBapuiIa pacT, U y JeueMopy
u3HOCWIA je 2,2%, IMTO je UCIIO/ IOHh-E TPaHUIIC JI03BOJLEHOT OJICTYIama o1 Iuiba (4+1,5%).
To je y Hajsehoj Mepu OWIIO yCIIOBIBEHO ManoM IieHa xpane (2,5% y Toky 2013. ronune) Ha
ITa yKaszyje yhmbeHuna aa je mehyroaumma 6azHa nHgranuja (MHAEKC MOTPOIIAYKUX IIeHA
10 HMCKJbYYCHY XpaHe, CHepruje, ajJKkoxoia M Iurapera) y aeuemOpy usHocwia 4,2%.
HajnosutuBuuju gonpunoc undianuju y 2013. ronunu ox 2,1 m.1. Aao je pacT peryiucaHux
nera ox 10,4%. Ilpema o0jaBsbeHMM H3BELITajUMa O MH(IIALUjU, U3 TOAUHE y TOAUHY je
JI0Ja3WI0 JI0 CMamema IMJbaHe CTomne HWHIaluje, Koja CKOpo Ja je MPENojoBJbeHA Y
nepuoay on 2006-2013. rogmne. To cmameme IubaHUX Bapujabiam je OasmpaHo Ha
QYTOPOYHHM TIpOIIeHAaMa MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama W TOTpeOH CMamema MPUTHCKA Ha
KpeTalbe HOMUHAIHOT JeBH3HOT Kypca. lllupuHa 103BOJBEHOT OJCTYyNMama, A0 4YHjer
CMamema je Takole OIII0 HAKOH Mpellacka Ha HOBM MOHETapHU PEXHUM, OJpakaBa
CIPEMHOCT MOHETapHUX BIACTH Y OC3Bapemy Je(UHHCAHWX IMJbeBA. Y CKIagy ca
MOHETapHOM TOJUTUKOM EBporicke neHTpaigHe OaHke U JIe(UHMCAHOM CTOIOM CTOIOM
unduammje ox 2%, Haponna Ganka CpOuje NMOCTENEHMM CMamelmeM Taprera M IpaHMIa
OJICTYIIama, HACTOJH J]a Y HapeTHOM IEepUOTy JOCETHE Ta] HUBO.

[ITo ce mpyror KpuTepujyma KOHBEPreHIIMje THYE, TYyTOpOYHEe HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOTIIE,
MOCTOJH JWJIeMa OKO ojabupa pedepeHTHE KamaTHe cTorme, 003upoM Ja Ha gomahem
TP>KUILITY HE TIOCTOje IMHAapcKe 0OBE3HMIIE AprKaBe u3aaTe Ha pok o1 10 roguna. Unak, Hucy
y CBUM 3emJbamMa EBporicke yHHje TocTojajne HOMUHAIHE JIp)KaBHE OOBE3HHUIIE POUYHOCTH 0
10 ronuna. Tako je y Ecronuju kao pedepeHTHa kamaTHa cTona KopuinheHa KaMaTHa CToma
Ha JyropouHe kpenute, a y I'pukoj cy kopuiIheHH NMPHUHOCH Ha Jp>KaBHE OOBE3HUIIE ca
pokoM nocrieha ox met roauHa. Ca acnekTa MHTerpaunoHux mnpoueca CpOuje, To 3Hauu J1a
oHa Hehe HYXHO MOpaTH J1a eMHUTYje apkaBHe oOBe3HHIlE ca pokoM focrieha ox 10 roauna,
OJTHOCHO J1a TOJICTHYE IyTOpodYHe JHHApPCKE KpenuTe. Tpeba ga mocToje JOBOJBHO JTMKBUIHE
0o0Be3HMIle (WM HEKH IPYrd MHCTPYMEHT) Koje OM MOrJie Ja TMociayke kKao pedepeHTHa
BPEIHOCT.

! Haponna Gauka Cpbuje (2013) Uzserraj o nudumammjun, gpebpyap, m. 11.
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Tabena 27: Ilpoceuna nonoepucana Kamamua cmona Ha OUHapcKe OpicaeHe xapmuje 0o

speonocmu Penyonuxe Cpouje

3M 6M 12M 18M 2r 3r sr T
2003 18,21 20,63
2004 21,16 22,09
2005 17,54 18,39
2006 13,48 14,55
2007 6,44 -
2008 5,34 -
2009 13,51 11,95 11,86
2010 10,84 11,19 10,60 10,70 13,32
2011 12,69 12,44 12,90 12,92 13,06 14,38
2012 12,39 11,94 13,04 13,67 13,33 15,21 14,74
2013 9,52 9,38 9,98 - 10,70 11,01 12,13 12,49

W3Bop: Haponna 6anka CpOuje, kaMaTHE CTOIIC HA XapTHje O BPEIHOCTH,
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html, mpuctyrubeno 5. janyapa 2014. roause.

Kao mHankaTtop HHMBOA JYrOpOYHHMX KaMaTHHX CTONA MOTY IOCITY>KHUTH KaMaTHE CTOIE Ha
TPOTOAMIIE TUHAPCKE XapTuje on BpemHoctu. Onx 2011. roawne, ap)kaBa aKTUBHUjE
y4yecTByje Ha goMaheM TpXKHILUTY KaruTala, na je 3a0eekeH pacT KaMaTHUX CTOIA U Y TOKY
2011-2012. ronune. Y centemOpy 2012. rogune je 3abenexxeHa Hajeha kamaTHa cToma of
15,99%, a HakoH TOTa je ycienuo mnaji, aa ou y aernemopy 2013. roguHe n3HocuiIa 10,18%.2%
Kao wmHaumkarop MOry MHOCITY)XUTH WU aKTHBHE IOHJIEPHUCAHE AYTOpOYHE KaMaTHE CTOIle
Oanaka Ha nuHapcke kpeaute. [Ipema momaruma Haponne G6anke Cp6wuje, dhebpyapa 2011.
roJIMHe, aKTHBHA JYyropovyHa KamaTHa CTONa Ha JAWMHApCKEe Kpeaute u3Hocuia je 15,77%, a
jyna 2011. ronune U3HOCHIIA j€ 14,24%.%% Buio KOja 0J1 OBUX BPEJHOCTHU J1a C€ KOPUCTHU Kao
KPUTEPH]YM, YyKa3yje Ha jOII YBEK BEJIMKO OJCTYyName OJl KpUTepHjyMa KOHBEpreHIIHje
BE3aHO 3a KpeTame IyropoyHe HOMHUHAIIHE KamaTHe crome. Kperame kamaTHUX cToma y
HapeJHOM TEPUONYy je J0CTa TEIIKO MPEIBUACTH, jep he HHXOBO KpeTame 3aBUCUTH U OJI
TOTa YCIIEIIHOCTH Y OCTBapemy LMJbaHOT HUBoa MH(pmanuje. [Ipema peunma BuLieryBepHepa
Haponue 6Gamke Cpbuje, Bojana Mapkosuha,”® y mapexsux 20 rogmma 6m ce Morie
OYEKHBATHU TPOCEYHE KamaTHE CTOINE Ha JUHApPCKE cTaMOeHe KpeauTe on oko 12,5%, a
IpOCeYHe KaMaTHe CTOIe Ha €BpPO-MHJEKCHUpaHe cTaMOeHe KpeauTe ol oko 9,4%., 0 JHOCHO
pasznuka u3Mmel)y mpocedHux cToma Ha TUHAPCKE W €BPO-WHACKCHpAHE CTaMOCHE KpeIuTe He
O0u Tpebasio 1a M3HOCH BHIIIE OJ1 OKO TPH MPOIIEHTHA ToeHa. OBa aHaiM3a HaNpaBJhbeHa j€ Ha

292 Haponua 6anka Cpbuje, kpeTame kamaTHEX croma, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html,
HPUCTYIIJBEHO 5. janyapa 2014. rogune.

2% Haponna Ganka Cpbuje, AKTHBHE OHIAEPHCAHE KAMATHE CTONE Ha JHHAPCKE KPSIHTE.
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html, mpucrymseno 12. nenem6Opa 2013. roause.

2% Haponna Gauka Cp6buje, http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/mediji/cl/BM-C-20110709.html,
npucTyIIbeHo 28. HoBeMOpa 2013. roaune.
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OCHOBY BpJIO OMPE3HHUX MPETHOCTABKH O €KOHOMCKUM KpeTamuma y CpOWju U peraTUBHO
ONTUMHUCTUYKUX TPETIIOCTABKH O KpETamHUMa y €BPO30HHU. YKOIUKO O Ce Pe3yjTaTd OBE
aHaJIM3e OCTBApWIM, OHJA OW TPONPOLEHTHA pa3JiMKa y KaMaTHUM cromama yuuHmia 20-
TOJUIIEBA JUHAPCKA CTaMOEHU KpPEIUT HCIUIATUBHJH O]l €BpO-MHACKcHpaHor Beh mpu
MIPOCEYHO] TOJUII0] CTONHU Jenpenujanuje auaapa oa oko 1,9 oxcro (y mpoTekIux aeceT
TOJIMHA TIPOCEYHA CTOIIA ISPEeSHjallije H3HOCHIIA OKO 3,5 OJICTO).

[Tocnenma Omryka Haponne Ganke CpOuje ce ogHOCH HAa YCJIOBE WM HAauyWHE O0aBJbama
KPEMTHHX TOCIOBA C4 HHOCTPAHCTBOM Y JMHAPHMA’", K0jy je ycBojuo M3BpIuHu 0160p Ha
CeIHUIM ofpkaHo] 7. HoBemOpa 2013. roguHe, KOjoM ce CTBapajy MOJCTHUIAJHU YCIOBE 3a
KpeIuTHpamke Yy JAMHApHUMa OJf CTpaHe MPBOKJIACHUX MehyHapoaHUX (HHAHCH]CKUX
opranuzanuja, mro he mompuHeTn noBehamy AWHAPCKUX HM3BOpa (UHAHCHpama JomMahux
npaBHUX JuIla, OaHaka u mpemay3eTHuka. OmrykoM je mpeasuleHo maa nomaha mpemyseha u
O6anke Mory moj (hIeKCHOWIHUJUM YCIOBHMA J1a KOpUCTE M OTIUiahyjy ITuHapcKe KpeauTe
onobpene on mehyHaponHux GUHAHCHJCKUX OpraHu3aluja ¥ pa3BOjHUX OaHaka WU
¢uHAHCHjCKMX OpraHu3anMja 4Yuju cy ocHuBauum wianune EBpomcke ynuje m OEL.
HcroBpemeHo, oTkmamajyhu orpaHudema 3a yinarame cpeacrtaBa  MelyHapogHHX
¢uHaHcHjcKkuX opraHuzanyja, Omnyka Ou Tpebano na pompuHece nosehamy ydemtha
JMHAPCKUX KPEANTa, Kao M MOOOJbIIamky yCiIioBa MO KOojuMa npuBpeaa u O0aHke Mory nohu
70 TWHAPCKUX M3BOpa (uHaHCHpama. MoryhHOCT MOBOJBHUjET 3aayXKHBamba, 0ca00oheHor
JICBU3HOT pHU3MKa, MPEJICTaB/ba 3Ha4ajaH IMOJCTUIA] IPUBPEAHO] aKTHBHOCTH, y3 MOryhHOCT
OCTBapema MO3UTUBHOI YTHIIaja U Ha CTaOMIHOCT (puHaHcHjcKkor cuctema. O03upoM na je
omoryheno wehyHapogauM (HUHAHCHjCKMM OpraHm3anmjama ojo0paBame JUHAPCKHX
KpenuTa M U3 CpeJicTaBa Koja MOTUYY OJf €MHCHje JAMHAPCKUX JYrOpOYHUX XapTHja O]
BPEIHOCTH Ha JoMaheM TpXKUILUTY, O4YeKyje ce Ja H3JlaBambe OBUX XapTuja Ou Tpebdaso
MO3UTHBHO J1a C€ 0/Ipa3u Ha pa3Boj TpkuIlTa kanurana y Cpouju.

Kpureprjym KOHBepreHuuje KOju Ce OJJHOCH Ha KpeTame JIEBU3HOI Kypca MOTEHIMjaIHUX
3eMajba WIAHWLA TPEMa €BPY, OJHOCHO HETOBY CTAOMJIHOCT y TOKY JIB€ TOIMHE Ipe
mpesiacka Ha 3ajeJHUYKYy BallyTy, mojapasyMmeBa npBo wianctBo y ERM II, koje je moryhe
OCTBapUTH HakoH mpucrtynawa EY. UnanctBo y EY mnoapasymeBa onpkaBame IEBU3HOT
Kypca y OKBUpHUMa J03BOJbeHE uiykTyaruje o £ 15%, 3a pa3nuky o/ 3HATHO YXKUX TpaHUIIA
on £2,25% nBe roauMHE Tpe TpuXBaTama eBpa. VcTopujcku mocmaTpaHo, (UIyKTyaluje
JMHapa y OJHOCYy Ha €Bpo Hucy 3aHeMapspuBe. On 2003. rogune no 2006. ronuse, NEBU3HU
Kypc OUHapa y OJHOCY Ha €BpO je TOTOBO KOHCTAaHTHO pacTao, ma je tako 2003. roguHe
BpeaHOCT auHapa ca HuBoa o 64,9 CSD/EUR penpecupao na uHuBo ox 86.0 CSD/EUR

KpajeM jyHa 2006. rommme. 2%

2% Haponana Gauka Cpbuje, Oiyka 0 yCIOBHMA M HAYMHY 00aBIbamba KPEIUTHUX [OCIOBA Ca HHOCTPAHCTBOM Y
muaapuMa, Ciyx6ern rmacauk PC, 6p. 98/2013.
2% Haponna Ganka Cpbuje (2006) ExoHomcku mperien, jyi, crp. 11.
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I'pagux 25: Kpemare Homunannoe Kypca OuHapa npema amepuykom 0oapy u espy (00

2003-2006) cooune
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U3Bop: Haponna 6anka Cpouje (2006), Ekonomcku nperies, jyia, cTp. 11.

N y HapeaHoMm mepuoxy Cy M3paXKeHE OCLWIIaIMje Kypca AuWHapa npema epy. Hapenna
tabea mpUKasyje KpeTame AeBU3HOT Kypca nuHapa npema eBpy (EUR), amepuukom mosapy
(USD), 6putanckoj pyutu (GBP), jamanckom jeny (JPY) u mBajuapckom dpanky (CHF) y
nepuony oxa 2006-2013. ronune, y3umajyhu y o063up nojgaTke Ha Kpajy nepuojna. Junap je
JeTipecupao mpeMa CBHM ITOCMaTpaHUM BallyTama, ¢ THM INTO j€ HajMama JenpecHjamuja
npema OputaHckoj GyHTH, a HajBHUINA TIPeMa [IBajIapCKOM (hpaHKy.

Tabena 28: Kpemarve 0esusnoz Kypca ounapa npema 00abparum 8aiymama y nepuoody 00
2006-2013. 200une (nooayu na kpajy nepuooa)

EUR usb GBP JPY CHF
2006 79,0000 59,9757 117,8577 50,4760 49,1569
2007 79,2362 53,7267 107,3080 48,0016 47,8422
2008 88,6010 62,9000 90,8635 69,6604 59,4040
2009 95,8888 66,7285 107,2582 72,2054 64,4631
2010 105,4982 79,2802 122,4161 97,2782 84,4458
2011 104,6409 80,8662 124,6022 104,1825 85,9121
2012 113,7183 86,1763 139,1901 100,0689 94,1922
2013 114,6421 83,1282 136,9679 79,1399 93,5472

W3zBop: HBC, kpeTtame JeBU3HUX KypCeBa.

VY oxBupy ERM II oxapelyje ce ueHTpasHu mapuTeT BajdyTe NpemMa €Bpy, a O BUCHHHU
[IEHTPaAJHOT TMapuTeTa Ce MOopajy JIOrOBOPUTH cBe JpkaBe wianuune EMY. Hacroju ce
YTBPJUTH KpeTame Kypca OKO Tako YTBPHEHOT IEHTPaJIHOI MapuTeTa JBE TOJWHE TIpe
npuctynama EMY, y3 no3BosseHe rpanutie diaykryanuje on +2,25%. [lojennan eKOHOMCKH
cTpyumany, nomnyt Steve H. Hanke-a?"’, Hakon aHamuse crama y Cpbuju, uctuuy aa 6u 3a

207 http://www.vibilia.rs/srpski/izvestaj/0508/Uvodjenje%20valutnog.pdf.
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Y MOXJIa Haj0OOJbe pelIekhe 0o GUKCHpame Kypca quHapa Ha oJipe)eHOM HHUBOY, OJTHOCHO
yBOheHE BAIyTHOT 0J100pa, jep je Y 3eM/baMa Koje Cy Io4Yelie ca HBeroBOM IPUMEHOM, BPJIO
Op3o ycieauo majx KaMaTHHX croma. MehyTum, mpema mEeroBUM pednmMma, TO je HepeasaH
cuenapujo sa CpOujy, 003UpOM J1a TaKBO PEIICHE 3aXTeBa MHOTO ypeheHHju (UHAHCH]CKU
CHCTEM W 3HavajHa (uckaiHa npuiiarohaBama. AU, CHCTEM BAYTHOT 0J100pa y ceOu KpHje
OpojHe HemocTaTke O Kojuma je Beh Omio peuwn, u koju 0u mocedHo y CpOuju mouumd 10
u3paxkaja. OBO ce mpe cBera OJHOCH HAa HEraTUBHO MCKYCTBO U3 IMPOILIOCTH, IOCTOjarbe
BUIIECTPYKUX JIEBU3HUX KYpPCEBa, KA0 U 0’KMBJbABAGE I[PHOT TpKUINTa AeBu3a. O03upoM Ha
HEOITXOHOCT CMambeHha jaBHE TOTPOIIHE MPUIIMKOM Ipeiacka Ha (UKCHU JCBH3HH KYPC, TO
O0u yrpo3uio OyleTCKe KOPUCHHKE U OHEMOTI'YhniIo €BEeHTyallHU pacT 3apajia UCTUX, jep Ou
KoJIMYMHA JoMaher HOBLA OuJia AETEPMUHUCAHA MIPHJIMBOM CTPAaHE BAIYTe y OAHOCY Ha KOjy
je ukcupaH Kypc, y OBOM cllydajy eBpa. Yclea TyOUTKa ayTOHOMHOT BOlera MOHETapHe
MOJIUTUKE M HEMOT'YNHOCTH MCTOBpEMEHE KOHTPOJIC KOJMYMHE HOBIA U JIEBU3HOT Kypca y
pexuMy BalyTHOTI o100pa, 3a CpOujy je unak nocrojehu pexum pykooheHo diaexcuOunHor
Kypca nuHapa jeptuHHja omuuja. OBaj pexxuMm je omabpaH y carimacHoctn ca MM®, kao
HajMame pusndad 3a CpOujy y mocrojehuM ycaoBrMa Koje KapaKTepullle HEeKOHKYPEHTHOCT,
TEXHOJIOIIKK 3acTapena M ci1abo OpraHu30BaHa M3BO3HA TOJIMTUKA. 3aJaTak MOHETApHE
MOJIUTUKE je W OYyBame CTAOWIIHOCTH JCBH3HOI Kypca, cipedaBme oOe3Bpehema momahe
BaJIyTe, OCHM Yy CIIy4ajy KaJia ce CIaboM JCTPEcHjaliijoM, y KpaTKOM POKY, JKelu moactahu
M3B03 M 1MOOOJBIIATH Mel)yHapoAHa KOHKYPEHTCKA TIO3HIIH]a.

lITo ce PpuckamHUX KpUTEPHjyMa KOHBEPTeHIMje THYE U IMXOBOT TPEHYTHOT HMBOA, BUCHHA
jaBHOT nyra (Kao MpOIEHAT OCTBApPEHOT JAPYIITBEHOT MPOM3BOJAA) ce moBehama ca 63,3 y
2006. roguau, Ha 74,1 y 2009. rogmau. Ha kpajy 2009. romumHe yKymaH CIOJBHH YT
Peny6nuke CpOuje nocturao je u3Hoc o 22,8 Muinjapjie espa. Y TOKy IpBa TpU TpoMeceyja
2009. roguHe, CIOJBHU AYT j€ OCTa0 TOTOBO HEMPOMEH-EH, OK j€ Yy UYETBPTOM TPOMECEYjy
nosehan 3a 4,6%. Mehytum, 36or nana ekoHomcke akTUBHOCTH y 2009. roauHu, HEroBo
yuemrhe y IpyIITBEHOM IPOM3BOTY je Y Toj Tomuau moseharo 3a 9,6 m.m.2%

I'paghux 26: Cnomnu oye PC npema cexkmopy Oyosichuka y oonocy na BJ[IT
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W3zBop: Haponna 6anka Cpbuje (2009) Ananuza nyra Peny6mike Cpbuje, nenemodap, 1. 4.

2% Hapoxna Ganka Cpbuje (2009) Anammsa ayra Pery6rnke CpGuje, neuembap, crp. 1.
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Tabena 29: Yuewhe jasnoe oyea y BIII Cpouje 00 2000. cooune 0o 31.12.2013. cooune

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

104,8 | 71,9 | 63,7 | 50,9 | 50,6 | 40,1 | 30,8 | 29,2 | 34,7 | 44,5 | 48,2 | 59,3 | 61,2

U3Bop: Munucraperso dunancuja”® (2010) Mssewraj o passojy CpGuje, ctp. 7 1 Hapoxna 6anka Cpouje®™®

(2013) Anammsa nyra Pemy6muke CpOuje, maj, ctp. 7

Hakon u3y3erHo Bucokux croma jaBHor mayra 2000. rogune, ydemhe jaBHOT ayra y OpyTo
JPYIITBEHOM TIPOM3BOAY j€ HMMaJl0 TEHIEHIHU]y mama cBe jgo 2008. roguHe, Kaga je
JOCTUTA0 HajHUXKY BpemaHocT o 29,2 mpouenar B/II1. Hakon Tora je ycienuo meroB pacr,
Kako je mpukazano y tadenu. ¥ 2013. ronunu Hajpehe ydenihe jaBHOT qyra je 3a0elexeHO Y
mapty (62,5 npouenara B/II1) na 6u Ha kpajy roguHe nznocuiao 61,2 npouenara B/I1.

I'paghux 27: Jasnu oye Penyonuxe Cpouje
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UzBop: Haponna 6anka Cpowuje (2013) Ananmsa qyra Pemyonuke CpOuje, cenrem6bap, 1. 7.

BanytHa cTpykTypa yKyHOHOI CIOJBHOI Jyra HMje 3HATHO H3MemeHa — yuemthe eBpa y
YKYITHOM CIoJbHOM 1yry u3Hocu 70,8%, monapa 21,3%, cneuujanHux npasa Bydewa 5,2%,
mBajuapckor ¢panka 2,0% u ocranux Baiyra 0,7%.

[ITo ce npyror ¢puckalHOr KpUTEpHjyMa THYE, BUCHHE OYyIeTCKOT AeduIuTa, Kao MPOLEHTa
OpyTO JpYIITBEHOT MPOM3BOJIA, HETOBE BPEJHOCTH 3HAYAjHO OJCTYHAjy OJ MPEIOKEHHX
3%. Hapennu rpaduk nokasyje kperame aedunuta Tekyher pauyna u ¢puckaisor aeduuura,
Kao TPOICHTa OpyTO ApymTBEeHOT Tpon3Boja y Cpouju, y nmepuoay oa 2005-2010. roaune.
Hajseha Bpemnoct je 3abenexxena 2008. romune (-18,1%), amu je oxpabpyjyhe meroso
CMameHEe Y HapeTHOM TepHoay Ha HUBO O -9,7%.

2% [Topamu ce ogHOC eHA nepuon 2001-2007. ronune.
219 [Topawm ce ogHOCE Ha nepuon 2008-2013. roaune.
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I'pagux 28: Jle¢puyum mexyhee pauyna u ¢ouckannu oepuyum y Cpouju
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W3Bop: MunncrapctBo ¢punancuja (2010) M3emraj o pazBojy Cpbwuje, ctp. 11.

Ouckanaa nosunmja apxkase TokoM 2009. m 2010. roguHe ToropIiaBajiia ce y3 3HA4ajHO
CMamelke MPUXOJa KOJU Cy pe3ylNTupain mpoaybsbaBameM (rckaaHe HepaBHOTEKE.
Bynercku nedunur je ca 0,5 npouenara B/{I1 y 2001. rogunau, nosehan va 4,6 npoueHara y
2010. rogunau. 2,6% bJIII-a y 2008. nmoeehan Ha 4,3% y 2009. u 4,8% y 2010. rogunmu.
[Nokymaj yonaxaBama OylIeTCKOT JAeduiura ce orneaao y NpuMeHH CMambeha U 3aMp3aBamba
11aTa u MeH3uja, To je OUII0 Y CKIIaly ca mpporpamMoM Koju je noap:xxao MMO.

I'pagpux 29: Quckannu oegpuyum
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N3Bop: MunucrapctBo punancuja (2010) Uzsemraj o pazBojy Cpbwuje, ctp. 11.

VY nopehemwy ca apyrum 3emsbama, Cpouja je yak umajia HUKH OyleTCKH JepHUIMT O] 3eMaba
Koje cy mpukazane Ha rpadukoHy, ocum Xpsarcke, y 2009 u 2010. rogunu. Bynercku
nepuuurt je y 2011. rogunu je uznocuo 158,3 muunjapnae nunapa, uiau 4,7 nponenara B/II,
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ITO je 3a 5 munujapau nuHapa Behu nedunmr ox 153,4 munujapae aunapa (4,5 npoueHara
BJAIT) koju je muiaHupaH y ckiany ca puckamaum npasuauma. [lo vemro Beher nedunmra oxn
TUTAHUPAHOT j€ JIONLIO YCJeI YME-EHUIIE Jla Cy OCTBAPCHM jaBHU Mpuxoiw Owmmu 3a oko 10
MUIHjapy JUHApa MamkbH OJf OHUX KOjU Cy IUIAaHMpPAHU y cenTeMOpy, Kaua je YCBOjeH
pebananc 6ynera Peny6nuke 1 neduuuncan duckanuu oksup 3a 2011. roquny. " Tedunur y
2012. romuau on 217 mumnmjapae auHapa (6,6 mpomnenara B/IIT) je O6wo y ckmamy ca
pebanancoM Oyiiera 3a Ty TOJUHY, Maja Cy W JaBHU MIPUXOJU U JaBHHU PACXOJM OMIIM 3HATHO
MamH of t1ana. Of TiaHa Cy HajBUIIE OJCTYIHIIM MPUXOIN O] aKIK3a (IyBaH), HEIOPECKU
npuxoau u [1JIB. JaBHU pacxonu cy y OJHOCY Ha IUIaH OWiM Mamu 3a oko 30 Muiujapau
JMHApa, MPBEHCTBEHO Kao0 MOCIEANIA MAbEr U3BPLICHA O/ TNIAHUPAHUX PAacXoia 3a HabaBKy
pobe u ycnyre.212

3a caga, CpbOuja je majeko o] UCIYHEHa KpUTEpHjyMa KOHBEPreHIUje, OCUM Y TIOTJICTY
HUBOA jaBHOT jayra, Maja je u o y 2013. roguamu 6mo BaH okBupa o 60 mporenara B/II1.
[ITo ce ocranux Kpurepujyma THue, Ouhe HEONmXOAHO IMpe CBEra UCTPajaTd y HACTOjambuMa
Jla ce M3BPIIE CTPYKTypHA NpUiIarohaBama mpuBpe/ie y HapeIHOM Ieproy, 1a ce nHpamnuja
CBelle y IUIAaHMpaHE OKBHpE, IITO OM Tpedayo Ja MMa MO3UTHBAH edekaT U Ha BPEIHOCTH
OCTAIMX KpUTEpUjyMa KOHBepreHuuje. Mako je jom yBeK paHO NpPaBUTH aHAIM3y OBHX
kpureprjyma y CpOuju, jep je \meHO WIAHCTBO y EBpPOIICKOj MOHETapHO] YHUJH 3a caja Jeo
naneke OyayhHocTH, UIak je BeoMa OMTHO aHAIM3UPATH TPEHJ KpeTama OBHX BapHjadiiud U
KOHTUHYHTET Y lbUXOBOM JIOCTH3AMbY.

4. 1a 1u Cpouja mozxke pynkumonucaru Ban EMY?

UmanctBo y EBpomckoj yHuju o00e30ehyje moasiory u mpumpema 3eMJby 3a YBOheHE
3ajeJHUYKE BAIyTe, OJJHOCHO €Bpa. ¥ MPETXOIHOM JeNy je mpuka3zaHo koiuuko je Cpouja, 3a
caja, UCIYHUJIA KPUTEPUjyME KOHBEPIEHIIMje, OJHOCHO Ja jé OHAa jolIl YBEK JaJeKO Of
UCIIyHEHha YCJIoBa 3a MpuxBarame eBpa. O JApyroj OMNIMjU, OIJHOCHO 3a/pKaBambe
HaluoHaiHe BanyTre yHyTap EVY rotoBo ma ce u He Moxe ropoputu. CpOujy HE MOKEMO
yrnopeautu ca Bemukom bputanujom mnm JlaHCKOM Koje Ccy OmIydmiie Ja 3aJpXke CBOje
HAIMOHAJTHE BaJIyTe, U OHE HE MOTy mocamkuTh kao pernep (benchmark) 3a Cpoujy. Cpbuja
[0 BEJIMYMHU CIIaJa y Maje 3eMJbe, UMa HecTaOMiHy Jomahy BalyTy, a Kao Haj3HA4jHUJU
TPrOBUHCKU MapTHEPH ce jaBibajy emibe u3 EY. Jla 6u ce n30eram TpoIIKOBU KOHBEp3HUj€ U
OCTaJId TPAHCAKIIMOHM TPOLIKOBH, Tpeba TEXHUTHU IITO Op>KeM JOCTH3amy KpUTEpHjyMa
KOHBEPIeHIINj€, U TIPUXBATakhy €Bpa Kao 3ajeJHIYKE BATYTE.

211
212

Ouckanau caseT Permybmuke Cpouje (2011) Onena ucnymenoctr ¢puckanaux npasmwia y 201 1. roguan.
Duckanuu caset Permybmuke Cp6uje (2013) Onena duckanuux kperamwa y 2012. romunu u nzazosu y 2013.
n 2014. rogunu, Mapr, cTp. 4.
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Tabena 30: 3603 u yso3 Cpouje

T'ogune M3B03 (y Munmonuma YB03 (Y MIIIHOHUMA
eBpa) eBpa)
2004 2.831,6 8.620,7
2005 3.608,3 8.434,2
2006 5.102,5 10.460,7
2007 6.432,6 13.808,4
2008 7.428,8 16.283,0
2009 5.961,3 11.327,0
2010 7.393,4 12.423,5
2011 8.441,4 14.250,0
2012 8.836,7 14.782,2

W3zBop: PemyOmudaku 3aBoj 3a CTaTUCTHKY, M13B03 1 yB03 Pemybmmke CpbOuje mo Mecennma,
http://webrzs.stat.gov.rs/.

Haj3nauajuuju tproBuncku nmaptHepu CpOuje cy ympaBo 3emibe u3 EY, mTo ca ctaHoBHINTA
CTHOJFHOTPTOBHHCKE paBHOTEXe CpOuje roBOpH y NPWIOT HACTOjalby CITMMHHHCAEA CBHX
NPEOCTaJMX TpenpeKka y TProBUHH, IPE CBEra TPOILIKOBA 3aMEHE jeHE BaIyTe 3a JAPYTY.
VYkynHa pazmena CpOuje ca EY 25 je 2006. rogune nzHocuna 7,76 munujapnae eBpa, IITO
npescTaBiba noBehame y o1HOCY Ha MPETX0AHY ToauHy o 26%. Mcre rogune u3Bo3 poda u3
Cpbuje y EV je mosehan uak 3a 38%, 1mTo yka3yje Ha 3HauajaH pacT u3Bo3a. tberosa
aricoNyTHa BPEIHOCT je HM3HOCWIA 2,7 MUIHjapau eBpa, mrto je 52,5% yKymHOr u3BO3a
Cpb6uje. YBo3 pode 3 EVY je y 2006. romuau mopactao 3a 20% (anconyrHa BpeaHocT je 5,08
MUJIHjapAu eBpa, ogHOCHO 48,5% ykynHor yBo3a CpOuje u3 cBeta). Y mepuojay janyap-jyH
2007. roguHe HacTaBJbEHA j€ MMHAMUKa pacta u3Bo3a y EY u To 3a 33%, xao u yBo3za u3z EY
—30%. Yuemihe EVY y ykynHoj pazmenu Cpouje y 2007. roausu je 6uiIo y mopacTty y 0OJHOCY
Ha MPEeTXOJIHYy roJiuHY, 1na je EY y ykynHom n3Bo3y CpOuje yuectBoBana ca 58,1%, oqHOCHO
y yBO3y 55,4%.

I'pagpux 30: Pobna pazmena Cpouje ca unocmpancmeom, 2010. 2oouna (y munuonuma eepa)
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W3zBop: Penyonmuyuku 3aBox 3a cratuctuky, 2010.
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VYkynHa BpenHoct pobHe pasmene y 2010. ronunu je uznocuna 20.155, 9 munuona espa, mro
je 3a 17,6% Buie y oqHOCY Ha MPETXOHY TOAMHY, anu 3a 12,7% mame y ogrocy Ha 2008.
roguny (omHOCHO 26.668,7 munuoHa monapa, mto je 3a 11,2% Bume y omgrocy Ha 2009.
roJuHy, ofgHocHo 3a 21,7% wmame y onmnocy Ha 2008. roz.). HajBakHuju TpProBHHCKH
naptHepu CpOuje cy 3emibe EY, y unje unanuie je niaacupano pode y Bpeanoctu ox 4.272,0
MUJIHOHA €Bpa, IITO TpencTasiba 57,4% ykymHor uszBo3a. McroBpemeno, CpOuja je yBesna u3
EVY pobe y Bpeanoctu o 6.977,8 muin eBpa, mto unnu 54,9% kymHor yBo3a. [locmaTpano mo
3emMJbaMa, y HapenHo] Tabenu Ccy TPeACTaBbEHH Haj3HAYajHUJU CIOJbHOTPTrOBUHCKU

naptHepu Cpouje 3a 2009. roguny u 2010. roguny.

Tabena 31: I'nasnu cnomnompeosuncku napmuepu Cpouje

Jemsba N3B03 2009. | YB032009.(y | U3Bo3y | YBO3Yy %,
(y mu1. eBpa) MUJL. €Bpa) %, 2010. 2010.

Pycka denepanuja 1638,9 13
Uranuja 847,5 1078,1 12 8
bocHa u Xepuerosuna 826,3 11

Hemauka 770,3 1389,4 10 11
Ipua I'opa 614,5 8

Pymynuja 490,8 7

Kuna 985,1 8
Mahapcka 530,3 4

W3zBop: Pemmybmuyky 3aBof 3a cratucTtuky, 2010.

Haj3nauajHuju CcroJbHOTProBHCKH MapTHepu y mpBa Tpu meceua 2010. roaune Oounu cy
Pycuja, Hemauka u HMranuja u ca mUMa je OCTBapeHa CIIOJbHOTPTOBUHCKA pa3meHa of 1,83
MUIUjapAe Jojiapa, mTo 4uHU 32% yKymHEe poOHE pa3MeHe CpIICKe EKOHOMHje ca
uHocTpancTBOoM. Y mopehemy ca 2009. roguHom, noBehana je pobHa pasmena ca buX 3a
8,8%, ca Makenonujom 12,7%, nox je y pazmenu ca L{paom ['opom gomino 10 cMamema 3a
19,4%. Y Uranujy je uzBeseHa poba y BpeaHocTu oxa 249,8 muinoHa jojiapa, OJHOCHO 3a
39,4% BuIe HETO y MPBOM TpoMecedjy nperxoane roaune. [Ipema nmoganuma PenmyOmmakor
3aBO/Ia 3a CTAaTUCTUKY, YKYIHAa CIOJAHOTPrOBHHCKAa poOHa pasmenHa PemyOmmke CpOuje 3a
nepuon janyap-meremOap 2013. rogmHe je w3Hocmia 26.462,1 wmmiamoHa eBpa, IITO
npeacTaBsba nmopact ox 12,8% y omHOCY Ha MCTH TIEPHOJ] NIPETXoaHe roaune. M3Bo3 pole,
umao je BpemHoct oxa 10.999,0 munmona eBpa, mTO mNpeAcTaBba TMoBehame ox 25,8% y
OJIHOCY Ha UCTH TEPUO]] MPETXOHE TOANHE. YBO3 pobe je Takohe OMO y mopacTy W TO 3a
5,15% y omHOCY Ha WCTH TIEpUOJ MPETXOJHE TOJWHE, Ca alCOJyTHOM BpeaHOoIIhy
ox 15.463,1 mmmona eBpa. Jledpunur je uznocuo 4.464,1 MuIrMoHa €Bpa, U 'y OJHOCY HA UCTH
MepuoJi MPETXOAHE TOJMHE, 3a0eNeKeHO je cMmameme o1 25,3%. Y mopehemy ca ucTuM
MEepUOIOM TPETXOAHE TroaAWHe, MoBehaHa je W MOKPHUBEHOCT yB03a W3BO30M 3a 11,8%.
[TojennHAYHO MTOCMATPaHO, TJIABHU CIOJbHOTPTOBUHCKH MAPTHEPU Y W3BO3Y, Y MUJIHOHHMA
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amepuukux nonapa, owmm cy Mramuja (2381,7) Hemauka (1737,6), bocna u Xeprieropuna
(1.179,5), Pycka deneparmja (1.061,6) u Lpua I'opa (837,0). Illto ce yBo3a Thde, IiIaBHU
CIIOJbHO-TPrOBUHCKH maptHepu cy Ownm Mrammja (2.356,9) Hemauka (2.246,8) Pycka
denepanmja (1.902,8) Kuna (1.509,9) u Mabhapcka (1.010,9). Uranuja u Hemauka cy
Haj3HAYajHUjU TProBUHCKU naTHepu CpOuje U y IpeTXxoaHOM Nepuoy, a HajBepoBaTHHje he
OCTaTW W Yy HApPEJHOM TIepuoay. Y YBO3y, TIJIaBHU CHOJbHOTPrOBHHCKU ITaPTHEPH, Y
MIJIMOHMMa aMepHuKuX noiapa, owmu cy Hrammja (2.356,9) Hemauka (2.246,8) Pycka
denepanuja (1.902,8) Kuna (1.509,9) u Mabhapcka (1.010,9). 3emsbe unanuie EBporicke
yauje ¢y y 2013. roaunu ynnuie 62,2 % ykymHe pa3MeHe, IITO 3Ha4M Jla Ce M3 TOAMHE Y
roauHy noBehaBa BpeTHOCT ocTBapeHe pa3MeHe ca 3eMJbama EBporicke yHuje.

OctBapeHn 0o0MM pa3MeHE 3aBUCH O]l KpeTama OpyTo IpYIITBEMOT INPOW3BOJA U CTOIE
unduanyje y Cpbuju, a y HapeHOj Tabelu je npeAcTaB/beHa TeHACHIMja BbUXOBOT KpeTama,
y nopehemy ca 3eMjbaMa y OKpYyXKemYy.

Tab6ena 32: Pecuonanto okpyoicerve, pacm 6pymo OpyuimeeHo2 npou3eo0da u Kpemarbe
unprayuje, y npoyenmuma

2012 2013 2014 2015

Byrapcka 1,0 15 25 3,5

Pymynuja 0,9 2,5 3,0 3,3

bocna n Xepuerosuna 0,0 1,0 2,5 3,5

Pact BJII1, y Ipua 'opa 0,2 15 2,0 2,0
IIPOLEHTUMA Mahapcka -1,0 0,8 1,6 1,7
XpBarcka -11 1,0 15 2,0

Makxkenonuja 1,0 2,0 3,5 4,2

Cpouja -2,0 2,0 35 4.0

. Byrapcka 1,9 2,3 2,8 3,0
Hefﬁf;a‘;ﬂf] | PyMymja 2.9 3,2 30 | 29
Bocna n Xepuerosuna 2,2 2,1 2,2 2,4

Ipua I'opa 3,4 3,0 3,5 3,4

Malapcka 5,6 3,5 3,0 3,0

XpBarcka 3,0 3,0 3,0 3,0

Makenonuja 2,0 2,0 2,0 2,0

Cpbuja 75 111 4,8 4,5

N3Bop: Brnaga Penybnuke Cp6Ouje, @uckanna crpareruja 3a 2013. roauny, ca npojeknujama 3a 2014. n 2015.
roJuHy, cTp. 13.

On mocmatpaHux 3eMmasba, jenuHo je Pymynwja y 2013. romumam mmana Behy cromy pacra
OpyTo nmpymrBeHor mpou3Boaa onx CpOuje, anu ce kao riaBHU mpodiem y CpOuju jaBiba
crona nHduamnuje, koja je 2013. rogune 3adenexuna yak 11,1%, mro je HeynmopeauBo BUIIE
oa crome WHOIANMje U y 3emMJbaMa MPEJCTAaBJLeHUM Y Tabenu, W OJf OCTaIuX 3eMajba
EBponicke ynuje. OBO yka3yje Ha Heycrex MoHeTapHux Biactu y CpOuju nma ocTBape
IUIaHUpaHe cTone MHQIanuje, YuUMe ce HapyuaBa (YHKUHOHHCAKE IEJIOKYITHOT
(uHAHCHjCKOT cUCTEMA.
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HNmajyhu Ha yMy Jocafamimbl €KOHOMCKH pacT M pa3Boj y CpOuju, HEHO CTPaTeIiKo
OTIpeNieJbeHhEe U TIIaBHE TPrOBUHCKE MapTHEpPE, /Ja OU ce HAacTaBUJIe TEHJEHIM]je EeKOHOMCKOT
OTOpaBKa, HeHa OynyhHOCT je y MyHONpaBHOM WIAHCTBY Y EBpoOICKOj yHHjH, a MOTOM U
npUxBaTalky €Bpa Kao 3BaHWYHE BamyTe. Benuku Opoj ¢akropa yTHue HAa JUHAMUKY
€BPOIICKUX MHTErpalyja, oJl MOJUTUYKUX JO0 eKOHOMCKHX. He Moxke ce ca mpenumsnomhy
npeaBUIETH Kaga OM OMO onTHMaiaH MOMeHaT npukibydema Cpouje EBporckoj ynuju, anu
he y HacTtaBKy OMTH IMpEICTaBJbEHO MCTPAKMBAIKE KOje Moke momohu y oxapehuBamy Tor
MoMmeHTa. MckycTBa 3eMaspa Koje cy wianune EY u ocTBapeHe nepdopmance mpe ¥ HAKOH
NpUCTyNama Cy TMOCIyXuia 3a onapehuBame Haj00/BET MOMEHTa, Ca CTAHOBHUINTA
UCIYIeHOCTH EKOHOMCKHX KpHUTEpHjyMa, 3a IoueTak jenoBama CpOuje yHyTap HOBE
3ajeTHHUIIE.
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Ihaea 9.

EMIINPUNJCKO NCTPAKUBAIHE OITTUMAJIHOI' MOMEHTA
IMPUK/bYYEIHA CPBUJE EBPOIICKOJ YHUJHU

1. KoHuenTyajgaHH OKBHP eMIIMPHjCKOT HCTPAKUBAHA

Haponna Oanka CpOuje mMa BeoMma BakaH 3aJaTak KOJU C€ CAacTOjH Yy NpUIIPEMamby
MoHeTapHe mnonmTrke CpOuje 3a WwiaHcTBO y EBpONCKOj yHUWjH, a MOTOM M WIAHCTBO Y
EBporickoj monerapnoj yHuju. Kako je Beh ucrakHyTro, HE MOXE c€ ca CHTypHOIIhY
NPEBUICTH MOMEHAT JI00Wjama MyHOIIPABHOT WIAHCTBA, aJld j€ CBPXa UCTPaXXHBamba Koje je
CIIPOBENICHO Ja IMOKake Kajga Ou, ca CTAaHOBUINTA CKOHOMCKHX HWHJIMKATOpa KOjU Cy ce
NOTBPJWJIM Kao 3HA4YajHU HHIAUKaTopu 3emaba uwinanuna EY, To 3a Cpbujy Oumo
HAjTIOBOJBHUJH TIEpUOA. Y CKIAIy ca HAa4YeIIHOM CBPXOM, OCHOBHHM IHUJBEBH CIIPOBEIACHOT
UCTPAXKUBAKA CY:

- Ilpaheme kperama omaOpaHMX EKOHOMCKHX WHAMKATOpa 3a IYXH BPEMEHCKHX
nepuoJl y 3emsbaMa wiaHunamMa EY WM oHMMa Koje TO HHCY, U JeQHHHCABE OHUX
BapuajOIu Koje Ou MOTJIe Ja MOCITyKe Kao HHANKATOPH 3a wiancTBoM y EY 1 EMY,

- Ha ocHoBy wu3nBojeHMX Bapujaliw, YTBPAWTH HUBO 4YHje C€ JOCTHU3AHE MOXKE
O3HAYUTH Ka0 HAjIIOBOJFHU]H TpeHyTaK nmpucrynama Cpouje EY u EMY,

- Hakon pnocTtuzama yTBpheHOr HHBOA MOTY C€ OYEKHMBATHU TIO3UTHUBHU €(EKTH
npuctynawa Cpbuje EBporickoj YHUjU u u3beraBame ClieHapHja OHUX 3eMalba Koje
Cy IIPEPAaHo, Y CMUCILY HEIOBOJbHE IIPUIIPEMIBEHOCTH, NTocTale wianuue EY u EMYVY.

CBpxa HCTpaXuBama j€ Ja yKake Ha HEONXOJHOCT aJeKBAaTHE IPHUIIPpEME EKOHOMCKE
HOJIUTHKE 3€MJbE KOja JKeNIM Ja MOCTaHe wWiaHuia AY, He caMO ca acleKkTa HCIyHEeHHX
KpuTepUjyma Koju cy aepunucanu ox crpane EVY, Beh u Ha 0CHOBY HCKycTBa 3eMaiba Koje Ccy
npolrie Kpo3 WCTH TPOLEC TMpHiarohaBama yTBPAWTH KOjeé CYy TO HHUBOM EKOHOMCKHX
Bapujabiin KOjU Cy KapaKTepUCTUYHM 3a 3eMJbe wiaHuie EY u kojuMa MOTEeHLHUjalHu
KaHAMJIaTH Tpeba Ja Texe.

2. MeTon0/10T4ja eMIIMPHjCKOT HCTPAKNBAHA

Monen koju he 6utu xopumrhen y auceprauuju je npumena ROC kpuBe ca nusbem jaa ce
ykaxke Ha MoryhHoctu koje Hyaun ROC-ananmm3a y €KOHOMCKMM HMHTEpIIpeTalyjama
pesyntata (Receiver Operating Characteristic Curve), ka0 BeoMa MOMYJIAPHOT CTATUCTUYKOT
MoJieNia y IpyruM Haykama ca Moryhsomhy rpaduikor nprukasuBama J00HjeHUX pe3yliTaTa.
Receiver Operating Characteristic Curve- ROC kpuBa je rpaduuka TeXHHKa KOja je BHUILE O
30 roguHa Beoma ImomylapHa, TmoceOHO y nabapaTopujckoj MemuiuHd. [Ipumena oBe
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TEXHUKE je 3amouesia TOKOM J[pyror CBETCKOT paTa 3a eBajlyallhjy JIaKHO MO3UTHBHHUX H
CTBapHO IMO3WTHBHUX CUTHAJla Ha €KpaHy panaapa. KacHuje je amanTupaHa oJi CTpaHe
paauosiora 1 JJabOpaTOpHjCKUX HAayYHHKA 3a €BaJlyalldjy CCH3MTUBHOCTU M CHEUU(PUYHOCTH
y MmemunuHu. Kana ce CEH3MTHMBHOCT M CHEHM(UYHOCT TecTa M3padyHajy 3a 4YUTaB HU3
BpenHoctH, Moryhe je koHctpyucatn ROC kpuBYy Koja TOBe3yjeé CEH3MTHBHOCT
(BepoBaTHONY Ta4HOT JETEKTOBamba MPHCYCTBA OCOOMHE) M CHEU(UIHOCT, (BepoBaTHONY
HETAYHOT JIeTeKTOBama IMpucycrBa ocoOune). CBaka Tauka ROC kpuBe mnpencraBiba
ypehenn map (CeH3UTHBHOCT, l-cnenmmu(uyHOCT) KOjU OATOBapa IOjeIMHAYHO] BPETHOCTH
npoMensbuBe. Kama ce pasmarpajy pesyarata  oApeheHOr TecTa y JABE MOMyJaluje
NIOCMaTpaHUX 3eMalba, HIp. jeIHY IMOIYJAIMjy YCICIIHUX 3eMajba M JPYry HEYCICIIHUX,
peTKo ce no0uja MOTIMyHO pa3aBajamke u3Mely oBe nBe momynanuje. Hekamga oBo pasasajame
Tpeba U3BECTH Ha OCHOBY BPEIHOCTH HENPEKUIHE CIy4ajHEe MPOMCHJbUBE (HIIP. BEIMYHHE
BII, kperame KaMaTHHX CTOIA, jaBHOT ayra, crome umHmamuje). YecTo HE MOCToju mpar
TakaB Ja BPEIHOCTH IPOMEHJbUMBE W3HAJA (MCIOM) Hera 3Havye Kojoj rpymu (ycrelnHa,
HEYCIICIIHA) 3eMJba MPHIaaa. Y TaKBUM CUTyalHjama je moTpeOHO Ja ce oxpeau mpar (cut-
off) xoju HajOoJbe pa3aBaja ABE Momysamnuje. JeaaH o HauWHA Ja Ce OApPEAM IIpar je Jaa To
Oyze oHa BPEIHOCT MPOMEHJbUBE 3a KOjy je MPOU3BOJ CCH3UTUBHOCTU M CICHU(PHUIHOCTH
MakcuMaiiad. Heka mpoMeHJbMBa MOXKE YTOJIMKO 00JbE Jia TIOCIYXKH 33 TeCTHUpame (TauHuje
pa3/iBajarbe yCHCIIHUX O HEYCICIIHUX 3eMajba) YKOJIHMKO je MOBPIIMHA MCIO/ KpHBe (area
under ROC curve - AUROC) Beha. IllTo je nmoBpmmua 6smxka 0pojy 0,5 nmpomeHJbHBa je
Mame MOTO/IHA Kao MapKep, a mTo je Ommka Opojy | mpoMeHIbUBa je TIOroIHUja Kao MapKep
(uHIUKATOD).

[Topen mpuMeHe oOmMMCaHOT MOJENa, Yy aHaJIM3U je KopuinheHa W JIMHEapHa perpechuoHa
aHalM3a, Kao M YHUBapHjaHTHa M MYJITHBAapHjaHTHa OWHapHa JIOTUCTUYKA pEerpecruoHa
aHanmu3a. Perpecnona aHanm3a Ciy’)kd 3a yTBphHBame WHTEH3UTETAa MPOMEHA 3aBHUCHO
MPOMEHJbUBE Bapujabie, KOje Cy IMOBe3aHe ca MPOMEHaMa HE3aBUCHO MPOMEHJbUBHUX
BapHjaliIl. perpeCUOHUM MOJIEJIOM je MOoryhe yTBpJIUTH Be3y, OJTHOCHO TTOBE3aHOCT M3Mely
3aBHCHE M HE3aBUCHE Bapujadlie, U TO HAa HAYMH J]a CE TAYHO MOXKE OJPEIAUTH KOIHUKY
IPOMEHY 3aBUCHE (KaTeropujcke) Bapujadie H3a3MBa jeIMHUYHA MPOMEHA HE3aBUCHE
Bapujabne. Jloructuuka perpecuja omoryhaBa UCHUTHBAakE MoOJENa 3a TNPEIUKIHU]Y
KaTerOpHjCKUX MCXOJa, ca JIBE WJIM BUIIE KaTeropuja. buHapHa jmoructuuka perpecuja ce
KOPHUCTH JIa UCIIMTA 3aBHCHOCT jeJlHe OMHapHE MPOMEHJbUBE OJ1 jeJJHE MJIM BUIIE HE3aBUCHHUX
npoMeHJbuBUX. OOMYHO ce y3uMa Jia ¢y BpenHocTH ounapHe npomenspuBe 0 u 1. HesaBucHe
IIPOMEHJbUMBE MOTY Ja Oyany HyMepHuKe M Kareropujcke. Te MpOMEHJbHBE Ce€ Ha3uBajy
MpEeIMKTOPCKE TMPOMEHJbUBE, jep ce nomohy HHX mpensubha BepoBaTHOha na OWHapHa
MpOMEHJbMBA 00uje BpenHOCT 1. JenHaunHa OMHapHE JTIOTUCTHYKE PErpecHje je

In(p/(l'p)) =apt aXy t axXp + eeo+ apX,,

rie je p BepoBaTHoha na OWHapHa NMPOMEHJbMBA J100HU]je BpeaHocT 1, a ag, ai, a, ... , an ¢y
HEIMO3HAaTH KoePHIHjeHTH, KOju Tpeba na ce oapeae. U3 mperxoane jennaunHe ce 1o0uja
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p =exp(ap + aixy + axXy + *oo+ anXn)/(1 + exp(ag + agxy + apXa + **o+ apXp)).

OnpehuBame KoeduimjeHara ag, i, az,..., d, j€ J0CTa CIOKEHO U 332 BbUXOBO ojipehuBame ce
KOPUCTH padyHap. buHapHa JIOTHCTHYKa perpecuja Mokaszyje Koje MPOMEHJbHBE YTHYYy Ha
3aBUCHY OMHaApHY MPOMEHJBHBY, a KOje He yTHUy. BakaH momaTak perpecMoHe aHaiu3e je
KoMMYHUK BepoBaTHohe (odds ratio) koju mpencraBiba MPOMEHY BepoBaTHOhe mpwHIagama
JeIHO]j KaTeropuju UCX0a, KaJia ce BpeIHOCT ojpel)eHor mpeauKkTopa moseha 3a jelHy MepHy
jenunuity. HakoH cmpoBeneHe yHUBapujaHTHE OMHApHE JIOTUCTUYKE PErpecHOHe aHaIu3e,
KaJa ce MPEIUKTOPU YKJbY4Yjy IMOjeJMHAYHO Yy MOJEN, NMPUMEHCHA je MYITHBapHUjaHTHA
perpecuoHa aHanm3a, Kajga ce y MOJEN YKJbYdyjy OHU HpPEAUKTOPH, YHje Cy IMPOMEHE
3HAUajHO YTHUIAJIE Ha TPOMEHY KpUTEpHjyMCKe Bapujabine, 3ajenno. Kputepujymcka
Bapujabna je wiancTBO y EBpOCIIKOj yHUjH, OHOCHO WIAHCTBO Yy EBpOIICKOj MOHETapHO]
VHH]H, TOK CE€ Ka0 MPEIUKTOpH KopHIinheHe o1adpaHe MaKpOCKOHOMCKE BapHjadiie.

3. AHAJIN3Aa MOIAaTaKA

3a ananu3y cy kopumthenu mnoxauu 3a 41 3emspy, 27 unanuna EY (Aycrpuja, Benruja,
byrapcka, Kumap, Yemka, Jlancka, Ecronuja, ®duncka, ®panmycka, Hemauka, ['puka,
Mabhapcka, Upcka, Utanuja, Jlatuja, JIursanuja, JlykcemOypr, Manrta, Xonanauja, [Tosbcka,
[Topryranuja, Pymynuja, CrnoBauka, Cioenuja, lllnanuja, [lIsencka, Benuka bpuranuja) u
14 3emaspa koje cy BaH EBporncke yHuje, anu ca TeHIeHIUjoM mpucrtynama (Cpbwuja,
[IBajuapcka, Xpsarcka, llpna I'opa, Typcka, bocha u XepueroBuna, Maxkenonuja,
benopycuja, Monnasuja, Ykpajuna, Azepoejuan, I'py3uja, Apmenuja, Andanuja) y nepuoay
on 1997-2011. ronune. Bapujabie koje cy xopuinheHe y aHaiu3u u3abpaHe cy y LUJbY
oOyxBaTama Haj3HaYajHUJUX MaKpPOEKOHOMCKHUX MHAMKaTopa - kpetawe BJIII (y Munnonuma
eBpa), kperame BJIII mo rinaBu cTaHOBHUKA, M3PAaXXEHOT MAapUTETOM KyNOBHE MOhM, pact
penanor BJIII, kperame KaMaTHMX CTONa, KpeTame cTone HHQIaluje, He3arnocaeHOCTH,
JIeBU3HOT Kypca, TOKOBE HOBIIA, BUCHHY jJaBHOT Ayra, OuiaHc Tekyher padyHa (Kao mpoueHaT
B/IIT) BennuuHy nomynamyje NocMaTpaHux 3eMaba, JUPEKTHE MHBECTUIM]e Y HHOCTPAHCTBY
(xao mpouenat B/IIT) Tproeuna (kao mpouenar B/III) pact BJIl no rimaBu craHOBHUKa
(roauime MpoLeHTyallHe poMeHe). M3Bop mojaaraka je cratucTuuka 6aza EBporcke yHuje
(Eurostat) u craructuuka 6a3a CBercke O6anke (World Bank Data). Iluwb je yrBpauTu Ha
OCHOBY KOj€ O] TMOCMaTpaHMX BapHjabnu Ou ce 3eMJbe MOIJIe CBPCTaTH y WIAHHUIE WIN
HewlaHuue EBporncke yHHUje, OTHOCHO y WIAHHUIE U HewIaHule EBporicke MoHeTapHe yHH]e.
Ha ocHoBy Tako no6ujene Bapujadiie, Wb je MPEABUACTH ONTHMAIHO BpeMe NMPHUKIbydYeHa
Cpb6uje EBporickoj yHU]H U JaJbU pa3BOj Y OKBHPY HE.
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4. Pe3yJITaT!l eMIIMPHjCKOT HCTPAKNBAKA

dopmupana 0aza mojataka je oOyXBaTWia KpeTame OJa0paHuX MaKpPOSKOHOMCKHUX
Bapujabmu y mepuony oxa 10 romuna. [lomamu 3a mocienmy roguHy kKoja je oOyxBaheHa
anaymsoM, 2001. roauHy, Cy TpelacTaB/beHU y HapemHoj Tabenu. OHa caapXHu MOJATKE O
IPOCEYHUM BPEIHOCTHMA MAaKPOCKOHOMCKHMX Bapujadiu, OACTyHNamHUMa OJl IMPOCCUHHX
BPEIHOCTH (CTaHIApIHUM JICBHjallMjaMa), KA0 M CTATUCTHYKY 3HAYAJHOCT pasiuka m3mehy
NPOCEYHUX BPETHOCTH, TNE je KPUTEPUjyM TOJeNe 3eMajba y JIBE TPYIe WIAHCTBO Y
EBporickoj yauju.

Kaxko je Beh ucraknyro, ananmuza je oOyxBatmia 41 3emipy, 27 Koje cy wianuie EBporicke
yHHje ¥ 14 KOje HUCY, a MoJaly KOjH C€ OJHOCE Ha MPOCEYHE BPEAHOCTH MOCMATPAHHX
€KOHOMCKHMX BapWjaliH, CTaHAApIHE JCBHjallMje M 3HAYAJHOCT Pa3jIMKEe y 3aBUCHOCTH O]
yrancraBa y EY, npukasane cy y HapeaHoj Tabemnu.

Tabena 33: /leckpunmusna cmamucmuxa, nooayu uz 201 1. cooune

Bapwujabne Ynanwue EY Hucy unanune EY p
JaBHu ayr, npouenat BT 65,274 + 35,793 65,941 + 31,201 0,964
Pact peannor B/I1,

(poMeHa y OJHOCY Ha 1,893 + 2,686 3,887 + 2,724 0,040
MPETXOIHY T'OJIUHY)

Peanan nesu3Hu Kypc,

20052100 P 107,713 + 13,414 114,9539 + 18,71209 0,250
Crona nndnauuje, HICP 3,281 + 1,048 9,074 + 13,062 0,121
Hesuszuu kypc ECU/EUR

Y OZIHOCY Ha HallMOHATHY 13,066 + 53,439 25,727 41,157 0,565
BaIyTy

Hesanociaenoct 10,007 + 4,305 15,100 £ 7,234 0,078
Tonynanuja 18607581,556 + 23544436,852 | 12758774,500 + 20787969,190 | 0,438
BJIIT no rnaBu

EZ;I;‘:Z}TI:;;&K;SEZTI‘:H 98,852 + 43,387 42,500 + 35,749 0,000
mohu®*®, EU 27=100

BJUT y MuIHOHNMa eBpa 468565,663 + 696214,867 161585,3314 + 243372,79140 | 0,264
i;‘g}j’;;::;?ﬁr pAIYHa, -0,489 + 4,460 -7,073 + 11,438 0,013
JIupekTHE UHBECTHUIIH]E Y

WHOCTPAHCTBY, MPOIICHAT 23,178 + 110,458 0,133 +0,153 0,725
BT

1;;2:;:;:::“ crona, y 3,047 + 2,558 4,163 + 10,595 0,749
Tprosuna, %B/II1 126,74 + 62,373 101,122 + 29,472 0,157

?3 [apurer kynosre mMohu - purchase power standard PPS.

214 |




Hmnuxayuje npoyeca eeponckux unmezpayuja Ha nonodxtcaj u Haonexchocmu Hapoone 6anxe Cpouje

Cydunut/nepunut

2,414+ 2,84 2330412 085
HOBL@, nipotieHat BT ’ 845 330 59 0.9

Heto npuiiiBy TUPEKTHHX
CTpaHHUX WHBECTUIIN]a, 4,533 + 6,526 5,531 + 3,447 0,597
npouenat B/II1

HeTto omvBH AUpeKTHUX
CTpaHUX UBECTHIIN]A, 23,776 + 109,357 0,829 +1,729 0,457
npouenat B/II1

BJIIT o riaBu
CTaHOBHHUKA, H3PAXKCH 27084,730 + 11422,643 11100,907 £ 8905,649 0,000
MapUTETOM KyIOBHE MOhH

Oga Ta0ena noka3syje npoceuyne Bpeanoctu y 2011. roauHu aHanu3upaHux Bapujabiu, Kao U
HUXOBO OJICTYIAE OJ1 apUTMETHIKE CpeHe (CTaHAapAHA JeBHjaldja). 3HAYajHHUjE Pa3JIHKe
NPOCEYHHX BpEAHOCTH M3Mel)y 3emasba Koje jecy W OHUX Koje HHCy wiaHuie EBporicke
yHH]je, ¢y nmoTBpheHe ko crome pacra pearror bJIIT (mporneHTyanHa mpoMeHa y OQHOCY Ha
NPETXOAHY TOJUHY), IPU YeMy Ta cTtomna u3HocH 3,8875 Koja 3eMaspa Koje HHCY YJaHHIE, a
1,8926 kox 3emasba wianuiia EY, u pasnuka je craructuuku 3nadajua (p = 0,040 < 0,05).
Beha croma pacrta koj 3emasba Koje HMCy wiaHulle EY O6u Morna Outu pe3ynraT HMMKUX
ariCOIyTHUX BPEAHOCTH OpyTO IPYIUTBEHOI MPOU3BOAA, KOJA Kora ce nosehame n3pakaBa
BehuM penatuBHUM OpojeBHUMA.

[Tpoceuna croma uHpIanyuje y 3eMmibama koje Hucy wianuie EY je ckopo Tpu nmyra Beha Hero
kon wianuna (9,0743:3,2815) unako je u y 3emsbama EBporicke yHHje IpocedaH HUBO
uHpnanuje (3,2815) uzHag HUBOA KOju je neduHucaH kao uuib (2%). Mnak, pa3nuka crona
uH(Ianmje ce HUje Mmokasana craTuctuuku 3HadajaoM (P = 0,121 > 0,05) u3mehy oBe aBe
rpyne 3emasba. Croma HeszamocieHocTH je Takohe Beha y 3emspama koje cy m3BaH EBporicke
yauje, u To oko 50% (15,1:10,0074), u mana je p = 0,078 > 0,05, umak Ou ce oBa paznuka
MOrjla CMaTpaTH CTaTHCTHYKY 3HA4YajHOM. bpyTo [pyIITBEHM TMPOW3BOJ MO TJIaBU
craHoBHuKa’ je 2,3 nyra Behu y 3emsbaMa unanunama EBpornicke yHuje (98,8519:42,5000) u
Ta pa3nuka je cratucThuuku 3Hadajua (p = 0,000 < 0,05). Cratucthuka 3HAYajHOCT je
noTBpheHa U KOJ Pa3iMKe arncoJyTHUX BPEIHOCTH OpPYTO JAPYIITBEHOT MPOM3BOJA IO IJIaBU
CTaHOBHHKa, U3pakeH mapureroM KyrmosHe mohe (p = 0,000 < 0,05).

bunanc Texkyher pauyna, kao nmpouenar BJII1, mokasyje MHoro Behm nepuuut y 3emspama
koje Hucy wianune EBpocnke ynuje ((-7,0729) : (-0,4889)) u to 14,47 nyra Behu, u 1a je
pas3niKa Ha HUBOY 3Ha4ajHOCTH o 95% craructuuku 3HavajHa (P = 0,013 < 0,05). Ocrane
pa3NUKe y TPOCEYHUM BPEIHOCTHMA MOCMATPaHUX EKOHOMCKUX BapHjaldlid  HUCY
craructruku 3Havajue (P > 0,05). Kako je npukaszano y Tabenu, usmel)y 3emasba Koje jecy
yianuue EBporicke yHHje 1 OHUX KOje TO HUCY, TOTBpl)eHa je CTaTUCTUUKK 3HauajHa pa3iinka

214 Kopumrhenn cy moariu 3a BpeIHOCTH OPYTO JPYIITBEHOT MPOM3BO/A 0 TIIABH CTAHOBHHUKA, H3PAKCHH

MapUTETOM KYIIOBHE MONHM, IIPEACTaBIFEHN PEIATUBHUM OpOjeBIMa, OJJHOCHO HHICKCHMA, IIPH YeMY je
EV27=100
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y TMPOCEYHUM BpEIHOCTUMA OpYTO IPYIITBEHOT MPOW3BOJA MO TJaBH CTAHOBHHUKA, INTO je
puKa3zaHo Ha cieneheM rpadukony.

I'paghux 31: Bpymo opywmeenu npouszeo0 no 21asu cmanosruxa y yianuyama EY u
oparcasama koje cy uzgan EY, 2011. 200una
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Crnenehu rpadukon mokasyje pasznuky y BpeaHoctuma BJIIT mo riaBu craHOBHUKA 4H] ecy
BPEITHOCTH TPENCTaB/bCHE pPEJIaTUBHUM OpojeBMMa, OJHOCHO WHICKCHMA, NpU 4YeMy je
EY27=100. [Ip>xaBe koje cy uzBan EBporicke yHuje Cy Ha HUBOY Koju je ucrox 50.

Ipaghux 32: Bpymo opywmeenu npouseoo no enasu cmanosruxa, EU 27=100
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Hakon mnpuka3aHe NOECKpUNTHBHE CTAaTHCTHKE, MPOCEYHUX BPEIHOCTH M CTaHAapIHHUX
JeBHjarfja onadpaHuX MaKpOSKOHOMCKHX Bapujabiu y JpikaBamMa WiaHWIama EBporicke
YVHH]€ U JpKaBa KOje Cy W3BaH YHH]€, YHUBAPHJaHHTOM OMHAPHOM JIOTUCTHYKOM PETPECHjOM
je motBpheHo na Ha Ha wiaHcTBo y EY 3HavajHo yruue Oummnanc Tekyher padyHa, Kao
nporenar BJIIT (p = 0,018 < 0,05). Konuunuk mance (odds ratio) je 1,194 (1,031-1,384) mrro
3Hauu Ja meroBo nosehame 3a jegan mosehaBa miaHcy Aa 3emiba Oyzae uiaHuia YHUje 3a
19,4%.
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bpyro napymTBeHM mnpoW3BOA TO TJIaBH CTaHOBHWKAa u3paxeH wuHaekcuma (EY27=100)
YHMBAapUjaHTHOM OHHAPHOM JIOTUCTMYKOM aHalu30M j€ MOTBphHEHO Ja HeroBa BPEIHOCT

3Ha4ajHo yTrue Ha wianctBo y EY ( p= 0,002 < 0,05). Odds ratio je 1,060 (1,022 — 1,099),
IITO 3HAYM Jia BeroBo nmosehame 3a 1 moBehapa mancy na 3emsba OyJie wianuna YHuje 3a 6%.

W kama ce mocMmaTpajy arcoJlyTHH HM3HOCH OpyTO JAPYIITBEHOT IPOW3BOJA IO TJIaBU
CTaHOBHHUKA, U3PA)KCHU MAPUTETOM KYNOBHE MOhM, YHHBAapHjaHTHA JIOTHCTHYKA pErpecHoHa
aHaJM3a Jaje ciuyHe pesyarare. 300r nodujama mpenn3Hujux pedynrata. Kpeupana je HoBa
Bapujabna (koja je moOujeHa nesbemeM arncoidyTHuX Bpeanoctu ca 1000), u 3a wmy je
NOTBphEH YTHIaj KOjU je CTaTHCTHYKHU 3Ha4yajaH, Ha wiancTBo y EY (p = 0,003 < 0,05). Odds
ratio je 1,228 (1,177 — 1,282) wmito 3Ha4M aa HEroBo moBeharme 3a jeHy xusbanry, rnosehapa
IaHCy Jia 3eMJba OyJe uianuna YHuje 3a 22,8%.

Variables in the Equation

95% C.l.for EXP(B)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 1% Balanceinpercentof GDP .178 .075 5.583 1 .018 1.194 1.031 1.384
Constant 1.531 .536 8.160 1 .004 4.625

a. Variable(s) entered on step 1: BalanceinpercentofGDP.

Variables in the Equation

95% C.l.for EXP(B)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 1* GDP27 .058 .019 9.740 1 .002 1.060 1.022 1.099
Constant -3.116 1.156 7.271 1 .007 .044

Variables in the Equation

95% C.l.for EXP(B)

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 1% GDP_1000 .206 .022 89.811 1 .000 1.228 1.177 1.282
Constant -2.731 .334 66.693 1 .000 .065

a. Variable(s) entered on step 1: GDP_1000.

HakoH mnpumemeHe yHUBapHjaHTHE OWHapHE JIOTUCTHYKE aHalIM3€ M HW3/IBajalba OHUX
Bapujabie Koje MOjeMHAYHO YTHYy Ha 4wiaHCTBO y EBporickoj yHHjH, NpuMemeHa je
MYJITUBapHjaHTHA PErPECHOHA aHaIN3a, YKIbYUYHMBAakEM TaKO U3/IBOjJEHUX Bapujadiid, 3ajeIHO
y Mojen. MyaTtuBapujaHTHa OMHAapHA JIOTUCTUYKA perpecHja mokasyje Ja Ha 4jiaHcTBO y EY
3HavajHO yruue camo B/III mo rmaBu cranoBHuka (p = 0,002 < 0,05). Odds ratio je 1,236
(1,084 — 1,410), mro 3HauM na weroBo nosehame 3a jenHy Xuibanay, moBehaBa maHcy jaa
3emJba Oyie wianuua YHuje 3a 23,6 %.
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Kaxo je BJII mo riaBu cTaHOBHHWKA MakKpOEKOHOMCKa Bapujabia Koja Haj0oJhe oJpakaBa
OCTBapeHU HUBO €KOHOMCKOI' pa3Boja, M 3HayajHO yTuue Ha wiaHcTBO y EVY, y cienehoj
Tabenu Cy TMpelCcTaB/beHEe HEroBe MPOCEYHE BPEJHOCTH U OJICTyNama (cTaHaapaHe
neBujanyje) y wianunama EY u npikaBama Koje Cy M3BaH Bbe. Y TOCMaTpaHOM MEPHOAY O
JEBET rojuHa, Aouuio je ao pacta B/l mo riaBu cTaHOBHHKA y CBUM 3eMJbaMa, y3 Mally
POMEHY O/ICTYIamka HBErOBOT U3HOCA O] IPOCEYHE BPETHOCTH.

Tabena 34: bpymo opywmeenu npou3eo0 no 2nasu cmaunoguuxa, nepuoo 2003-2011. cooune

Unanuue EBporncke yHuje HpxaBe uzBan EBporcke yHuje
lNoguna Aputm. Cpen. C Aputm. Cpen. C
2003 24445 11587 8320 8459
2004 25175 11733 8779 8551
2005 25914 11912 9251 8656
2006 26916 12073 9852 8837
2007 27968 12421 10501 9000
2008 28000 11929 10903 9006
2009 26370 11387 10500 8723
2010 26760 11513 10806 8862
2011 27084 11422 11100 8905

Hapennu rpagukon miycrpyje Tpen kpetamwa bBJIII mo riaBu craHOBHMKA y 3eMJbaMa Koje
cy wianune EY u omaGpanum 3emibaMa KOj€ HUCY HEHE WIAHUIE, O]l KOjux BehuHa
IpeTeHlyje 1a jeJJHOT JaHa noctaHe mweH 1eo. [Torphen je pact B/III no riaBu craHOBHUKA
ce 10 2008. roguHe, ¢ TUM HITO je Taj pacT 6uo Behu y 3emspama unanunama EY. Hakon
TOTa CJIEJH HEeroB Maj, Koju je Takohe u3paxeHuju y 3embama EY y onHocy Ha naj xoju je
yCJIeINO U y 3eMJbaMa Koje ce Hajasze BaH EY.

I'paghux 33: B/II no enasu 00 2003 0o 201 1.
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VY ananm3y je ykJbydeHa U rOJIMHA MPUCTYIama Y HAjH, a KopeaalMmoHa aHajau3a je rmokasasia
Jla Cy ronuHa npuctynamwa Yauju u B/l mo riaBu cTaHOBHUKA, Y HETATUBHOj Kopenanuju ( I
=- 0,667, p <0,0005), mrro 3Hauu Aa cy YHHUjU IPBO MPUCTYIIHIIC 3€MJbE KOje Cy umaiie Behe
Bpennoctu b/III 1o riiaBu craHOBHUKA.

JluHeapHa perpecHMoHa aHajalu3a yKa3yje Ha YCJIOBJBCHOCT MPOMEHE 3aBHUCHE BapHjadiie
KaJa ce He3aBUCHA Bapujabia Mema. JIuHeapHa perpecrMoHa mpaBa, Koja IMOKasyje Kako
roguHa mnpucrynajba EY (3aBucHa Bapujabma) 3aBucu ox BpenHoctu bJIII mo rnaBu
CTaHOBHHMKA (HE3aBHCHA BapHujabia), je

['opuna npujema = 2019.777 — 1.246 - B/II1 no rinaBu cTaHOBHUKA.

Kana ce y nperxonny jennaunny 3ameHe BpeaHoctu bBJII1 mo riaBu cranoBuuka y CpOwuju,
npema nogauuma u3 2011. rogune, nobuja ce 2007. roanHa Kao roJMHa MpUCTyNama YHHjH,
a mpema nogauuma u3 2003. rogune, roauHa npujema 6u 6mna 2010. roguna. To 3Hauu 1a je
y ToM niepuoxy (2003-2011) mouuto no pacta B/AII no rmaBu cranoBHuka y Cpbuju, u na je
Taj pacT yCJIOBHO yOp3ame MmpucTtynama YHuju o1 3 roguHe. OBO yKa3yje Ha YMHCHHILY J1a
npeMa €KOHOMCKHM II0Ka3aTeJbiMa, U TO OHUM KOjU Cy C€ IOKa3alld Kao WHIUKATOPU
yranctBa y EY, Cpbuja je Beh Tpebano ga Oyne wianuna EBporncke yHuje.

['pynuiyhu 3emsbe y 3aBUCHOCTH O] TOJIMHE MPHUCTYIaka EBPOCIIKO) YHUjU, aHATU3UPAHO je
KpeTame 07a0paHuX MaKpOEKOHOMCKHMX BapujaOiH, HUXOBUX MPOCEYHHUX BPEIHOCTH, a

MoJlaly Cy MPEICTaBbEHU Y HApPEIHO] TaOeIu.

Tabena 35: [leckpunmugna cmamucmuxa

l'oguna npujema y EY
Bapp]jaG_]‘[e Hpe 2004 2004 TTocie 2004 p
(15 3emarpa) (10 3emaspa) (16 3emaspa)

JaBuu nyr, npouenat BJII1 80,95 49,71 56,95 0,027
Pacr peamsior BJIIL, (mpomena y 0,9200 3,3400 3,6107 0,059
OJTHOCY Ha MPETXOHY TOANHY)

Cromna nngnanuje, HICP 2,9267 3,5500 8,5150 0,110
Pacxonu Bnane, nponenat bI1 50,2400 42,7600 35,7667 0,003
Hesamocimenocr 9,6067 10,7400 12,8000 0,110
IMomynaruja 26630277 7416729 16610427 0,110
BAII y Mmunonum eBpa 776925 82242 145117 0,007
bunanc reiyher padyma, 0,4267 -1,5500 6,3554 0,318
npouenat bJII1
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JlapexTie unBecTHLMC Y 41,4867 0,3100 0,1600 0,576
HUHOCTpPaHCTBY, niporieHat b/II1 ' ' ' '
Peana kamarHa crona, y 0,6620 3,6777 4,2807 0,791
MpPOLIEHTUMA

Tprosuna, npoueHar b/I1 113,19 160,87 99,96 0,026
HeTo npumuBu qupexkTHIX

CTpaHHMX WHBECTHUIIH]ja, IIPOICHAT 5,20 3,82 5,23 0,801
BAII

HeTo oanmuBy TUPEKTHUX CTPAHUX 4173 156 075 0.009
uBectuiyja, npoueHar bI1 ' ’ ’ ’
BJIII o rmaBu cTaHOBHHUKA,

M3paKCH MapUTETOMKYIIOBHE 33709 20295 11131 0,009
mohun

CraTucTHuKM 3HauajHa pasznuka Mehy 3emsbama koje cy 10 2004. ronuHe Ouse diaHuue, Kao
U OHUX KOje Cy Te roauvHe mpuctymnuie EBpOINCkoj yHHMjH, W OHUX 3eMajba 3a KOje Cy
kopumhernn momanu HakoH 2004. roamse, moTBpheHa je 3a WM3HOCE jaBHOr Jayra, Kao
nponenar BJII (p = 0,027 < 0,05), pact peannor B/III (mpoMeHa y onHOCY Ha MPETXOIHY
roauny (p = 0,059 mro ce Moxe y3eTu kKao cratucThyka 3Hadajuoct) B/ y muinonuma
eBpa (p = 0,007 < 0,05), tproBuny, kao npouenar B/IIl (p = 0,026 < 0,05) Heto omnmBe
JMPEKTHUX cTpaHux uBectuimja, npoueHar BJIIT (p = 0,009 < 0,05) a cBakako CTaTUCTUYKH
3HayajHa pasznuka je norsphena 3a b/II1 no rinaBu cTaHOBHUKA, U3PaXKEH NAPUTETOM KYITOBHE
mohu (p = 0,009 < 0,05). Cnenehu rpaduk mwiyctpyje mogatke u3 Taderne.

I'paghux 34: BJ[II npema 200unu npujema y EV
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VYV miby npoHalaKkemha eKOHOMCKE BapHjalie Koja MOXKE Ja MOCITY)KH Kao MHANKATOP KOjU
YCIICIIHO KJIAaCU(PUKYje 3eMJbe, a IpemMa WIaHCTBY Yy EY, mpuMemeH je MpeTxoHO ONMCaHU
moaein, ROC kpuBa, Koju mope HyMEpUIKUX BPEIHOCTH, J1aje U rpaduiKy WHTEPIPETAIH]y
no0OWjeHrX pe3yITarTa.

I'pagux 35: ROC kpuea, nooayu uz 201 1. 2o0une, kracughuxayuja zemasa npema 4iaHcmey
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Test Result Variable(s):GDP per capita in PPS

Asymptotic 95% Confidence Interval

Area Std. Error® Asymptotic Sig.b Lower Bound Upper Bound

.913 .067 .000 782 1.000

Hobujenun pesynratu moka3yjy aa BJIIl mo rmaBu craHoBHHMKa MOXe jJa Oyne rokazaresb
(Mapkep) 3a wiancTBo y EBporickoj yauju (area = 0,913, p < 0,005). Kao ontumanna Tauka
pasznBajama 3eMajba y oBako gopmupane rpyne (wian EY u one koje mucy unanune EVY)
no0ujeHa je BpeIHOCT OpyTO JIPYIITBEHOT MPOU3BO/Ia O TilaBu ctaHoBHUKA 011 16.000.

Tab6ena 36: bpoj 3emama y 3a6ucnocmu 00 onmumaine mauxe pazosajarba, u uiancmeay EY

Huje unan EY Unan EY
BJII mo rnaBu < 16000 13 3
BAII o rmaBu > 16000 1 24
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[TperxonHa Tabena mokasyje aa je:
CensuruBnoct =24 /(3 + 24) = 0.889 =88,9 %
Crnenugpuunoct = 13/(13 + 1) =0.929 = 92,9 %
[To3utrBHA npeaukTHBHA Bpeanoct = 24/(1 + 24) =0.960 = 96,0 %
HeratuBHa npeauktiBHa Bpeanoct = 13 /(13 +3 =0.812 = 81,2 %.

O063upom n1a cy aHaim3oM oOyxBaheHnu nonanu y nepuoay oa 1997-2011. rogune, Mozen ce
MOX€ TPHUMEHUTH W 3a BPEAHOCTH 3HAYajHUX EKOHOMCKHMX Bapujabau y TIOjeAHMHUM
roguHama. Ykoiuko ce y3my mnojgauu u3 2003. rogune 3a BpeaHoctd BJ/III mo riasu
CTaHOBHHKA, PE3YJITaTH MPUMEHEHOr Mojena cy ciuuHu. W Tama pesynratu ROC kpuBe
notBphyjy na B/II1 no rimaBu ctaHoBHUKA MOXe Aa Oyae 100ap mokasaresb, OJHOCHO MapKep
koju oxapehyje mpunagnoct EY (area = 0,959, p < 0,0005). V oBoMm ciydajy onTUMaaHa
Ta4yka pas3jiBajama uMa BpemHocT on 22.323. OBo morBphyje yOnakaBame KpPHUTEPHUjyMa,
OJIHOCHO CMameHhe HYMEPUYKUX BPEAHOCTH, IITO j€ YCIOBJHEHO HajBehMM mIpommpememM
EBporicke ynuje 2004. rogune, kafa cy JIp:kaBe Koje uMmajy mMamwe Bpeanoctu bJII1 mo rinasu
CTaHOBHHMKa, ITOCTAJIe WIaHUIE Y HU]je.

I'paghux 36: ROC kpusa, nooayu uz 2003. 2o0une, kiacuguxayuja 3emaba npema 4iaHcmay
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Area Under the Curve

Test Result Variable(s):GDP per capita in PPS

Asymptotic 95% Confidence Interval

Asymptotic Sig.b Lower Bound Upper Bound

.000

Area Std. Error®
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3Hava] MPETXOIHO CHpoBeleHe aHaim3e je na ce HuBo ox 16.000 Opyro npymTBeHOT
MIPOM3BOJIA IO IJIaBU CTAHOBHHKA, MOXE O3HAYUTH Kao HUBO uvje OM JOCTH3ame MOTJIO Ja
MpeACTaB/ba ONTUMAJIaH MOMEHAT npukibydewma Cpouje EBpocnikoj yauju. Bpemnoct BIT
no 1o rnasu craHoBHuka y Cpouju je 2011. rogune mznocuina 9.830,15, mro ykasyje na je
HEOIMXOJHO CKOpO IyIUIMpaTH OB3j M3HOC, Ma TEK OHJAa NPUCTYNHTH YHUjH, na Ou ce
HCKOPHUCTHJIE CBE MPEIHOCTH YIAHCTBA. YKOJIMKO OM ce ocTBapmia mpeasuhama o Behum
crorrama pacta b/II1 y CpOuju y HapeTHOM NIEpHOAY, OBaj HYMEPUIKH U3pa3 Ou Opike Morao
OUTHU JOCTUTHYT.

Ha 6a3u kopumrhenux mopgaraka, KBajJpaTHa arpokcuManuja usMmely roguHa u BpeAHOCTH
BII no rnaBu cTaHOBHMKA, NTOKa3yje cienehe:

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
VAR00003 890.372 63.533 2.851 14.014 .000
VARO00003 ** 2 -42.448 4.480 -1.928 -9.475 .000
(Constant) 5111.277 204.204 25.030 .000

B/JIII 1o ri1aBu cranoBHuka = 5111 + 890-(romuma — 2000) - 42-(roamna — 2000)°
GDP_per_cap

O Observed
— Quadratic
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3a 2012. roguny, noduja ce BpennoctH bB/I1 mo rmaBu cranoBHuka ox 9,743 (5111 + 10680 —
6048), a 3a 2013. roguny ce nobuja Bpeanoct B/ mo riaBu cranoBHuka ox 9,583 (5111 +
11570 — 7098). Jlakie, oBaj moaen npeasubha ga BJII1 mo riaBu cranoBauka y Cpouju 2012.
roguHe Oyae 9,743 a 2013. rogune 9,583, onHocHo Moen npeasuha omaname b1 mo rmasu
CTaHOBHHMKAa y HapeaHoM mepuony. OxpaOpyje UYMIbEHUIIA Ja OBOM AaHAIU30M HUCY
oOyxBaheHe cBe ekoHOMCKe Bapwjabie koje yruuy Ha kperamwe B/, ma ce y HapemHom
MEPUOY MOKE YTUIIATH HAa OCTBAPEH-E APYradujux pe3yarara.

Knacudukanujom 3emaspa mpema wWiaHCTBY y EBpPOIICKO] MOHETapHO] YHHUjH, TOOHjeHU CYy
cienehu momanm, Koju Cy MpeACTaB/bEHN y TaOeu.

Tabena 37. bpymo opywmeenu npouzeoo, no 21aéu CMaHOBHUKA (20OUHe U YIAHCMEO )
Eeponckoj monemapnoj ynuju)

Wiannne EBporcke MoHeTapHE Jp>xaBe Koje cy U3BaH
yHHje EBporicke MOHETapHE yHUjE

l'oguna Aputm. Cpen. CH Aputm. Cpen. CH
2003 28186 11197 12389 10062
2004 28862 11475 12999 10209
2005 29552 11807 13616 10353
2006 30545 12073 14392 10551
2007 31688 12586 15144 10671
2008 31637 12074 15451 10446
2009 29911 11405 14604 9934
2010 30255 11514 14978 10150
2011 30466 11472 15365 10223

EBunentHa je pasnuka y octBapeHoM BJIII mo rnaBu CTaHOBHHKA y 3eMibaMa Koje Cy
ynaHune EBporncke MOHETapHe YHMje M OHHMX KOje TO jOoII YBEK HHCY, a HHUBO
CUTHU(HUKAHTHOCTH pPa3iiMKa y mpocedHuM BpeaHcoTuma BJIII mo rimaBu cTaHOBHHKA je y
cBUM roaunHama Mamu o 0,05. Mnak, TpeHJ KpeTamwa MoKa3yje CIMYHOCT U KOJA jeTHUX U
KOJ JIpyrux 3eMajpa oOyxBaheHux aHamu3oM. Mako je mpoceuna Bpeanoct BJIII mo rimasu
CTaHOBHHKa y 3eMibama EMY ckopo nBocTpyko Beha, oicTyname BpeIHOCTH I10jeIMHAYHIX
3eMajba O] MpoceKa je MpUOJIMKHO UCTO y OKBUPY EBporicke MoHeTapHe yHHUje, Kao U KOJ
rpyne 3eMaba Koje HHUCy uiaHule MoHerapHe yHuje. Hemro Behu pact B/III mo riasu
CTaHOBHHMKA KOJ| 3eMJba Koje Hucy wianuiie EMY je pesynrtaTr pedopmu Koje ce CIpoBofe y
[UJbY MPUCTYTakba MOHETAPHO] YHU]H.

Kana ce mocmarpajy monaiu 3a 3emibe koje cy wianuiie EMY u oHe koje joir yBek KOpucTte

HAallMOHAJIHY BAJyTy, 300r O4YyBakba MOHCTAPHOI' CYBCPCHUTCTA WJIM HCUCITYEbCHOCTH YCJIOBA
KOHBCpFeHHI/Ije, n Tajga CC€ BI[H IO rjiIaBM CTaHOBHHKA I/I3,Z[Baja Kao 3HaqajaH HHJUKATOP
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ynancTBa y EBponickoj moHerapHoj yHuju (area = 0,863, p < 0,005), a onTumanHa Tauka
pa3aBajama, mpema kputepujymy wiancta y EMY, je 20.000. CensutuBHOCT u3HocH 88,5%,
a cneuuduaaoct 79,2%. Jlobujenu pe3yiaTaTu ykasyjy Aa, yKoiauko Ou ce mpuctynmio EY y
TperyTKy kana 6u B/IIl mo rmaBu cranoBHuka y Cp6uju usHocuo 16.000, To 6u 3HAUMIO
J00py MPHUIPEMIBEHOCT NPUBPEC U 3a NPUXBaTalke eBpa Kao 3ajeJHUYKe BaiyTe y Kpahem
BPEMEHCKOM MEPUO.y, OTHOCHO HaKOH focTtu3ama b/II1 no rimasu cranoBauka ox 20.000.

I'paghux 37: ROC kpusa, nooayu uz 201 1. 200une, kracugurxayuja 3emana npema 4iancmey
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Haponna 6anka CpOuje, kao IEHTpalHA MOHETapHa WHCTHUTYIM]a y 3€MJbH, Y Capajibu ca
OCTaJIUM JIp’)KaBHUM WHCTHTYIHjama, Tpeba Ja TOMOTHE CTBapamy MOBOJFHOT MPHUBPEIHOT
amOujeHta koju he omoryhutu mnosehawe HHBECTHIIMja, MPOU3BOIHE, 3aMOCIEHOCTH
noBehame BJII1 mo rmaBu craHoBHWKA. BakHa KapakTepHCTHKa MOHETapHE TOJIMTHKE je
IEeHAa KOH3UCTEHTHOCT, K0Jy Haponna 6anka CpOuje y HapemHOM Tepuoay Tpeda ga ouyaa.
UnauctBo y EBporickoj yHuju He Tpeba aa Oyae KpajibH 1usb, Beh cpecTBO moMohy Kora ce
MOTY HCKOPUCTUTH CBU moTeHnujamu CpOuje, KOju y CYNPOTHOM OWBajy 3apoOJheHH.
UnanctBo y EY He Tpeba na Oyne kpajme penieme U Jiek 3a Haromumitade mpobieme Cpowuje.
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Ha uncTHTymMjama koje cy 3amyxeHe 3a (opMyiIHcamke M HMMIUIEMEHTAlM]y €KOHOMCKE
NOJIUTHUKE Y 3eMJBH je 0J1a0bup a/JIeKBaTHUX Mepa M MHCTPyMEHaTa, YdjoM NMpUMEeHOM he ce
JOTIPUHETH YOp3amy MPUBPEIHOT pacTa U OCTBapemYy IIaHupanux croma pacra bI1, moxna
U BUXoBoM yBehamy, kako Ou gomnuio a0 nosehama B/II1 mo rnaBu cranoBHuka y Cpouju.
AKTHBHOM MOHETAPHOM U LIEJIOKYITHOM E€KOHOMCKOM TOJHMTHUKOM, Y3 yBa)KaBame CTPYUHE,
TEXHWYKE, OpraHu3anuoHe W ¢uHaHcHjcke mnomohu EBporicke yHuje, Tpeba ojadaru
npuBpeny CpOuje M YyYUHUTH j€ paBHOIPABHUM NApTHEPOM, a HE HEMHUM IIOCMATpayeM y
oprannMa EBporicke yHHje, KOju IIpeAcTaBba Opoj, a HE 3paBy NMPUBPEY.
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3AKJbYYAK

LlenTpamHa OaHKa, Ka0 BPXOBHA MOHETapHA MHCTUTYIIHMja je OJrOBOpHA 3a (popMylucame U
crpoBohele MOHETapHE TIOJHMTUKE, KOja TMpeICTBa/ba 3HAYajaH CETMEHT IEJIOKYITHE
E€KOHOMCKE TMOJIMTHKE, Ca 3Ha4ajHUM IMOTCHIWjaIuMa Y TMPEBEHIUJU [BA EKCTPEMHA
€KOHOMCKa mpoOjemMa: eKOHOMCKOj penecuju W wuHpmamuju. Y 3aBUCHOCTH O
opranuzanone (opme, pazIMYUTH Cy HMHCTPYMEHTH KOje€ IEHTpasHOj OaHIM cToje Ha
pacmonaramy 3a peanmsanujy umibeBa. On OaHKe Koja je MMana yiaory OaHkapa JpiKaBe,
npepacia je y camMOoCTaJHy HHCTUTYIHjy, y ToriieAy ofabupa IubeBa W HHCTpyMEHAaTa
MOHETapHE TMOJUTHKE, Yy UYHjO] HAUIGKHOCTH j€ OUYyBaWke CTA0MIHOCTH IEIOKYITHOT
¢uHaHcHjckor cucrema. Mnak, BehmHa aHanmu3upaHux JpKkaBa U HUXOBUX IICHTPATHHUX
0aHaka ykasyje Ja OHe HUCY OHJie Tako YCHEIIHE y JOCTHU3amy IiibeBa. Pas3ino3u ce mory
npoHahu y poOYCHOCTHM WHCTUTYIIMje M HEIOCTaTKy IPEBCHTUBHOT JejioBama. Kako
€KOHOMCKH YCJIOBH Yy KOjUMa C€ CIIPOBOJM MOHETapHa IMOJIMTHKA MOTY OorpaHuyaBajyhe na
neNnyjy Ha omabup MHCTpyMeHaTa (HeMOTYhHOCT crpoBoljema omepairja Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY y IHJbY PEryJiMcama KOJUYWHE HOBYAHE Mace), JEIOKPYT AENOBama IEHTPATHE
0aHKe je JOBOJPHO IIUPOK Jla Ce MOTy InpeBa3uhu orpaHnyema Koja Hamehe eKOHOMCKHU
cucteMm. HeomnxonHa je akTuBHa ynora HeHTpaidHe OaHke y obe3behemy moryhHocTH, a He
caMmo y pelaBamy npoOieMa. YKOJIMKO LeHTpalHa 0aHKa, BpLlemheM (QyHKIIHMje 3ajMO/IaBLA Y
Kpaj’b0j MHCTaHIIM, MOXE J1a CIIPeud I0jaBy CHUCTEMCKOI pU3MKa NpYyKameM (UHAHCH]CKe
noMohH HECONBEHTHUM OaHKaMa, OHJa je M y MOryYhHOCTH Ja yHampeau (yHKIIMOHUCAHE
CBUX y4Y€CHHMKA (DMHAHCHJCKOI CHUCTEMa Ha HAa4MH KOJUM C€ YTHUYE Ha YKJIamkame Y3poKa
HecosBeHTHOCTH. Ca Jpyre cTpaHe, MHCTUTYIIMOHAJIHA cemapaiuja TMojeIuHuX (yHKIHja
KOoje Cy y HaUIeKHOCTH LEHTpasiHe OaHKe, MOXe Ja JonpuHece mnoBehamy HHUXOBE
€(UKACHOCTH, y3 HEOITXOJHOCT CTAIHE KOOPIMHAIIN]jE aKTHBHOCTH.

[Tpomecn eBpOIICKMX HWHTErpammja y CBUM 3eMJbaMa HM3a3uBajy Benuke npomene. OHe ce
OJTHOCE Ha HEOIXOJHOCT MpHiiarohaBama M ycarialiaBamkba eKOHOMCKUX TOJIMTHKA 3eMalba
yraHuIa YHUje. YcarjamnaBamkbe MOHETAPHUX TMOJIMTHKA j€ CBOjJY KOHKPETH3aIlU]y JO0UII0 Y
KPUTEPHjyMHMa KOHBEPIeHIIUje, JOK je 30CTaHaK (UCKaIHe YHU(]UKalMje Yrpo3no edekre
OCTAIX TpPUMEHEHUX Mepa. VHTerpamnuje wn3a3uBajy M IPOMEHE Yy OpraHu3aluju u
Ha/IJISKHOCTUMA HAIMOHAIHUX MHCTUTYILIM]jA, IPU YeMy Ce aJIeKBaTHA MpHUIpeMa jaBiba Kao
6urtan ¢akrop ycmexa. [Iporec nobujama myHONpaBHOT 4YjaHCTBa y EBporickoj yHHjH je
NYroTpajaH, MCLUpPHaH M HHUje BPEMEHCKH OrpaHHuYeH, O03MpOM Ja ce MpaBa aKTHUBHOCT
3aXTeBa HAKOH JoOWjama WYHONPABHOT WIAHCTBA. BpeMeHCKHM TpeHyTak 1no0ujama
MYHOIIPABHOT WJIAHCTBA j€ MOJ yTHllajeM OpojHHX (aKkTopa, O KOJUX Cy HEKH €KOHOMCKE
NpPUPOJIE, aJTH BEJIMKY YJIOTY UMajy U (pakTopu KOju Cy MOIUTHUYKe npupoje. To ce mpe ceera
OJIHOCH Ha TOCTOjame MOJUTUYKE BOJbe WiaHuIa EBporcke yHuje 3a ogo0paBame J0/1aTHOT
npomupema YHuje. Mnak, uckycTBa 3eMaspa Koje cy nocraine wianuie EBporicke yHuje, Kao
U OHHMX KOje Cy C€ OJIpeKJie MOHETApHOI CyBEpEeHUTEeTa M IpPUXBATUIIE €BpO, YKa3yjy Ha
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B2XHOCT 0J1abupa BPEMEHCKOT TPEHYTKA MPHUCTYIamka ca acleKTa JOCTUTHYTOI €KOHOMCKOT
pa3Boja, M3PaXCHOT KPO3 BUCHHY OpyTO IPYIITBEHOT IMPOW3BOJA 10 TJIABH CTaHOBHUKA.
[Ipumep I'puke koja je mocrana wianuie EBponcke ynuje 2001. roamHe, Mako HHUjE
UCIyHaBalla HU jelaH oJ MeT jAepuHHCcaHuX KpHUTEepHjyMa KOHBEpreHIWje, yKasyje na
NpUcTynameM YHHUjU HE JI0Jla3u J0 pellaBama MpobiieMa HAMOHATHUX ekoHomHuja. OHO
IITO C€ MOCTIIKE j€ MPEHOLICHE HAIIMOHATTHUX MpobJemMa Ha OcTalle YWiaHule YHHUje, YuMe ce
yrpokaBa IEH OINCTaHAK U YMawbyjy e(heKTH MOHETApHUX HHTETrpalyja.

Kpurepujymu KOHBEpreHIje, KOju Cy CBOj€ YIOPHIUTE MPOHAIUIM y TEOPUjU ONMTUMAIHOT
BJIYTHOT MOJpydYja, ajly KOjU HHUCY 3aJ0BOJBMIIM OCHOBHE IIPETIOCTABKE OBE TEOpPH]E,
Ipe/ICTaB/bajy TEK CaMO BOAMY y HPOLECY €BPOINCKUX HHTerpanuja. OHU INpeacTaBibajy
HaUWH E€KOHOMCKOI H3pajkaBama IOJIMTUYKUX YCIIOBA IPUCTyNama YHUJU, U CTOra HHUCY
CTPOrO0 HHU HCIOIITOBAHM TNPWIMKOM IMpHjeMa HOBHMX 4iIaHMLA. Texma Ka HUXOBOM
JIOCTH3amby CBakako Tpeda Jia MOCTOju, jep cBako Behe ojcTyname o AepUHHUCAHOI HUBOA,
yKazyje Ha 030iibHE CTpYKTYypHe nopemehaje y mpuBpeau. Mnak, na Ou HOBa ujIaHHUIA MOTJIa
Jla TIOCTaHe IyHOIpaBaH wiaH EBporcke yHHje, anu y nopehemy ca 3emjbamMa OCHHUBaYMMa
EBporicke yHuje, a He HOBUM WIaHHWIIaMa KOje (QyHKIIMOHUIIY HAa FbeHUM MapruHama, Tpeda
Jla ce PYKOBOOM M JIPYIHMM KpUTEpHjyMHUMa, HE CaMO OHHUM Je(QHHHUCAHHM YTOBOPOM U3
Macrpuxra.

Pesynratn nmpumemenor monena, ROC kpuse, nctuay BakHOCT gocturHytor HuBoa BJII1 mo
IJIABH CTAaHOBHUKA, K0 CKOHOMCKOT ITOKa3aTesba KOjH Haj0O0Jbe KIIacCH(PUKYje 3eMIbe TpeMa
ynaHcTBy y EBpocnkoj yHuju, amu u EBporickoj MOHETapHO] yHHUjU. AHAIM30M Cy
oOyxBaheHe M BpeJHOCTH KpUTEpHjyMa KOHBEPIeHIMj€ 3a IoCMaTpaHe 3eMJbe, y IEPUOAY O]
1997-2011. roauHe, anu ce OHM HHUCY IOKa3ajJu Kao 3HA4YajHU HWHAUKATOpH, uHje Ou
JOCTUTHYTE BPEJHOCTH OMJle KJbyuHe 3a NpucTyname YHUjU. To camo noTBphyje 103BOJbEHY
(GIIeKCHOMITHOCT Y HHXOBOM HCHYHEHhY NMPHIMKOM HPUCTYNama, adu Ta (IIEKCHOMIHOCT
OCTaBJba HETATUBHE MOCJIEANIIE Ha TaJbH Pa3B0j HAIIMOHATHUX €KOHOMHU]ja YHYTap Y HH]E, Kao
u nasbu pas3Bo] EBporicke ynuje. llpucrtyname VYHUU mpe HUCIyHmema TePUHUCAHUX
KpUTEpHjyMa C€ HETaTUBHO O/IpakaBa Ha JlaJbu TOK €KOHOMCKOT pa3Boja. A aHanM3a Koja je
CIIPOBE/ICHA Yy JHCEpTallMju, YKa3dyje Ha BaXXHOCT JOCTH3ama oJroBapajyher HUBOa
€KOHOMCKOT pPa3Boja, U3paxeHor kpo3 BpeaHoctu BJII1 mo riaBu cTtaHOBHHKA, 32 HAcTaBak
HOpMaJTHOT (DYHKIIMOHHUCaka YHYTap YHHUje.

Viora HalMOHAJIHUX LIEHTpaJHUX OaHaKa HaKOH MPUCTYIakba MOHETAPHO] YHUJU, CAMUM TUM
u Haponne 6Ganke CpOuje, je nedunucana Craryrom EBporckor cucrema IEHTpaTHUX
O6anaka u EBpomncke mneHtpanHe Oanke. To moapazymeBa wusMemeHe (QYyHKIMjEe U
HaanexHoctu Haponne 6anke Cpbuje, onHOCHO oHA he OUTH 3aayXKeHa:

e lIMmmiemMeHTaNMjy MOHETapHE TOJUTHKE — OBO 3alpaBO 3HAYM Jla HAIMOHAITHE
neHTpasHe OaHke o00aBJbajy CTBapHE TpaHCAKIMje, Kao INTO Cy CHa0JeBame
KOMepITHjaTHuX 0aHaKa HEOXOHOM KOJIMYWHOM HOBIIA,

e OrmepaTHBHO YIpaBJbake JICBU3HUM pe3epBaMa EBpoclike IEeHTpaliHe OaHKe — OBO
VKJbYUyj€ U3BPIICHE U CAIAUpPAmEe TPaHCAKIHja KOje ce THUUY yJarama JIEBU3HUX
pe3epBu EBporicke nieHTpaine 6aHKe Ha TPKULITY,
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e VihpaB/bame COINCTBEHHMM JI€BU3HUM pe3epBamMa — I[IaHUpPaHE aKTUBHOCTH
HAIIMOHATHUX LIEHTPATHUX OaHaka y OBOM TOAPYYjy MOpajy MPEeTXOJHO OuTH
ono0peHe ox crpaHe EBporcke neHTpaiHe OaHKe, YKOJIMKO TakBe TPAHCAKIM]Ee MOTY
YIPO3UTH JEBU3HHU KypC WJIM YCJIOBE JIMKBUIHOCTH JoMaher cucreMa U YKOJIHMKO OHE
npenase onpeheHe rpaHulle Npenu3upaHe cMepHulama koje aepunuie EBporcka
neHTrpanHa OaHka. I{usb je 3ampaBo ocurypame KOH3UCTEHTHOCTH MOHETapHE U
neBu3He nonuTHke EBporncke nenTpaine 6aHke,

e OYHKUMOHUCAKE U HAI30p HUHPPACTPYKType (UHAHCHJCKMX TPXKHUIITA U
UHCTpyMEHaTa Iulahamka — HallMOHAJIHE LEHTpalHe OaHKe Jelyjy Kao oreparep
narmonaiHor TAPT'ET 2 cucrema, TuiaTHOT cucTeMa 3a €Bpo u oAroBapajyhe momahe
KOPUCHHUKE YKOJMKO Cy y TPWIMLK Ja YYeCTBYjy y OBOM cuctemy. Heke on
HAIIMOHAJTHUX IIEHTPAJHUX OaHaKa Y4YeCTBY]Y M y CHUCTEMY IOpaBHama XapTHja O
BpenHoctd. OcuM  TOra, OHE Cy YKJbY4eHE M Yy Haa30p (QYHKIMOHHUCAHA
(MHAHCH)CKUX TPIXKUIITA,

e EmwuroBame HOBLA, 3ajeqHO ca EBporckoM IeHTpasHOM OaHKOM — HaI[MOHAITHE
neHTtpasHe Oanke W EBporcka neHTpanHa OaHKa YYeCTBY]Y y EMHUCHJH €BpO
HoBuaHMIa. CBe HOBYAHUIIE CE€ MYILTAjy Y ONTHUIA] PEKO HAIIMOHATHUX EHTPATHUX
0aHaka, Koje IpUMajy 3axTeBe 3a J10JaTHOM KOJMYHMHOM €BPO HOBYAHHUIA IIPEKO
HaJIora 3a MPOU3BO/IbY U YIIpaBJbakhe CUCTEMOM 3ainXa y eBpo30HU. CBe aKTUBHOCTH
Cy KOOpAMHHUpaHE oJi cTapHe EBporlicke lLeHTpaiHe OaHKe, Tako Ja HallMOHaJHe
LEHTpajlHe OaHKe Ipely3uMajy Mepe Kako OM ce JOCTUIa0 BHUCOK KBAJIUTET
HOBYAHHWIIA KOje C€ Haja3e y ONTHIajy W 0OaBe ce aHamm3oM Qaicu(ruKoBama
HOBYAHMIIA,

e [lpuxkynspame CTaTUCTUYKUX MOJaTaka M Ipyxkame nomohu EBporickoj neHTpasiHoj
O6anum — EBporcka neHTpaiHa OaHKa 3axTeBa IIUPOK CHEKTap EKOHOMCKUX H
(GUHAHCHjCKMX TIOKa3aTesba 3a TMOJPIIKY CIPOBOEHY MOHETapHE NOJHTHKE U
UCTTYHCHhY OCTAlINX 33/JaTaka eBpoCcHUCTeMa. [ J1aBHO Mojapydje y KOMe HaIlOHAITHE
[EeHTpasTHe OaHKe MOMaXy y MPUKYIJbamky MoIaTaKa o] HAIMOHATHUX (PMHAHCH]CKUX
MHCTUTYIMja Cy:a) HOBal, OaHKApCKU CHUCTEM U (UHAHCHJCKO TpXKUIITE, O)
CTaTUCTHKA IJIATHOT OwWjaHca M MelyHapoJHUX CpelcTaBa eBpocHCTEMa M 1)
(MHAHCHjCKU pavyyHH,

e Bpumeme ¢yHknuja u3zBan EBporickor cucrema HeHTpadHUX OaHaka — HAllMOHAJIHE
LeHTpasiHe OaHKe Takole MOTy BPIIMTHU U Apyre QyHKIMje OCUM OHUX MPEeLU3UpaHuX
CraTyTOM, OCUM YKOJMKO YIpaBHU 0J100p HE YTBP/HM, ca ABe TpehuHe riacosa, Ja je
o0aBJpamb€ THX AKTUBHOCTH y CYNPOTHOCTH Ca OCHOBHUM IMJbEBMMA U 3aJallMa
EBporckor cuctema HeHTpaTHUX OaHaka.

Camum npuctynameM YHUJU ce Mewajy HajuiexxHoctd Haponne Ganke CpOuje, anu To He
3HaYM Ja OHa TyOW MOryhHOCT ympaBjbakba MOHETapHOM HOJIUTUKOM Yy CpOuju.
[IpuxBaTamkeM 4JaHCTBa Y MOHETapHO] YHHUJU, /€0 OJrOBOPHOCTH 3a (HopMyIHCcame
MOHETapHE TIIOJINTUKE C€ TPEHOCH Ha HWHCTHTYNHWje YHHje, Tpe cBera Ha EBpOINCKY
HEeHTpaIHy OaHKy, anu he uMIuieMeHTaluja Tako popmynrcane MOHETapHE MOJUTHKE OUTH Y
Hajuiesxxnoctd Haponue 6anke Cpouje. To 6u ce MOTIIO O3HAYUTH Kao MPUXBAaTamkhe MOMONH y
dbopmyucarky MOHETapHE MOJIMTHKE, KOja ce caaa He ogHocu camo Ha CpOujy, Beh 1 Ha cBe
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OCTaJIe WIAHWIIC MOHETAapHE YHHje. Y TOM Ciy4ajy HE JI0JIa3u 10 T'yOJberha HaJJICKHOCTH
Haponne 6anke CpOwuje, Beh 10 muxoBor yHampehema, 003UpoM Ja MOHETapHA TMOJIMTHKA
KOJy je J0 caja CIipoBOIMJIa, M Koja je Ouia 6a3upaHa HCKJbYYHBO HA YCIOBUMA U MTOTpedaMa
eKoHOMCKoT pasBoja CpOuje, HUje nana 3a10BoJbaBajyhe pe3ynrare. 3aTo je Kao CTPATEIIKU
uib neduHucaHo 4iaHcTBo y EBporickoj yHuju, a 3agarak Hapogne Ganke CpOuje y Tom
mpolecy je yckiahuBame MOHETapHE CTpaTervje ca MOHETApHOM CTpaTerujoM EBporicke
HeHTpaaHe OaHKe, alh y3 yBakaBame CIElu(UIHOCTH MpUBpenHor amoujerta y CpOuju.
Tako monasmu 10 u3paxaja BaxxHoct Hapomne 6anke CpOuje, ka0 MOHETapHE MHCTUTYIIH]E
Koja je, 6e3 o03upa Ha CraryroMm nedunHHcaHe (YHKIHM]jE W HAJJICKHOCTH, OATOBOPHA 3a
UMILIEMEHTalu])y MoHeTtapHe nosmtuke y CpOuju. Jlo mpomene ¢yHKIHMja IEHTPATHUX
0aHaka J0Jla3M W YHYTap HAIMOHAJTHHX C€KOHOMHja, a TPUCTYIMAameM IIHUPOj SKOHOMCKO]
3ajeIHAIIM CBaKako Mopa Johw 10 HHUXOBOT yckiahuBama. TuMe ce HEe yMamyje 3HA4aj
HeHTpaTHUX OaHaka, Beh ce camo BpmM BHHUXOBa peopraHmzanuja. OHe W Jajbe OCTajy
HajBaXHHU]jE WHCTHTYIMjE MOHETApPHOI CHCTEMa HAlMOHAIHUX CKOHOMH]ja, U CaMUM THUM
MHCTUTYIHj€ KOje Cy OJITOBOPHE 32 0OUyBamke CTAOMIIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA Y 36MJBH.

YBaxkaBame HAIMOHATHHUX CHEIU(PUIHOCTH je y HaiexkHocTn Hapomne G6anke CpOuje, u
OHa y ocTBapewmy aeduHECcaHOT mMUJba (0e3 003upa Na Ju je mpuMapHO JIedUHUCAH U
mpey3eT U3 MOHETapHE CTpaTrerdje YHHje WM caMOCTalHO (hopmynrcaH) Tpeba na mpoHahe
ONTUMAJIHY KOMOMHALM]y pacloJOKMBUX Mepa W HHCTpyMEHaTa KojuMa he JIonpuHeTH
HBErOBOM OCTBapemy. 3a caaa, CpOuja ce jol yBeK cyoadaBa ca IpoOjeMHMa BUCOKE CTOIE
uHGuanyje, HectabuiaHe paomahe BaimyTe, HHUCKOI MPHUBPEAHOI pacTa U BHCOKE
HE3aIo0CIEHOCTH. 3a pelllaBamke OBUX MpobieMa He IIOCTOjH JEJMHCTBEHO U Op30 pellewne, jep
j€ OHO YCJIOBJBEHO JIejCTBOM IIETIOKYITHE €KOHOMCKE MONMUTHKe. BehnHa eKkoHOMCKHX ITiibeBa
jé KOMIUIEMEHTapHa, HaKo IO0CToje M KOHGQIMKTHU UubeBU. Heedukcana ¢uckanna
NoJIMTHKA IpecTaBiba U 'y CpOuju Benuku mpobiieM U y cipoBol)ery MOHETapHE MOJIUTHKE,
KOja Yy TakBUM YycioBuMa Tpeba aa o0e30equ CTaOMIHOCT (UHAHCHJCKOT CHCTEMA.
@DUHAHCUJCKM M pEATHH CEeKTOp EKOHOMHje CYy TOJMKO YCIOBJBEHHM, Jla C€ CBaka
HECTaOMJIHOCT Y (PMHAHCHjCKOM CEKTOPY OJjpakaBa Ha HECTAaOMIIHOCT y PEaTHOM CEKTOpY
€KOHOMH]eE.

HeonxoaHo je nasse pa3BujaTu (PUHAHCHJCKO TPXKUIITE y 3€MJbH, YUME OM c€ MCKOPHCTUIN
MHOI'€ TPEAHOCTH TProBama XapTujama OJl BPEAHOCTH, U 3aMEHWIM OHU HHCTPYMEHTHU
MOHETapHe IMOJIMTHKE KOJU C€ joll YBEK MNpUMapHO Kopucte. Mako je HeomxoaHa
KOOpJMHAIMja CBUX HWHCTUTyLHWja y 3eMJbM, Hapoana Oanka Cpbuje mopa na Oyne
OpHMJEHTHCAaHa Ha UCIYHEHE CBOI 1MJba, CTAOMIHOCTH 1IeHa, unMe he ponpuHeTH yop3amy
nporeca €BPONCKHX HHTErpalyja, ca aclekTa JOCTHTHYTOI HHUBOA EKOHOMCKOT pa3Boja.
EdexTn MOHEeTapHE MOJUTHKE HUCY MOMEHTAITHH, Beh cy BHIJbMBHU TeK HakoH 20-24 mecena.
Ty ce ornena KpeaTMBHOCT, CIOCOOHOCT TpeaBuhama CBUX OHUX (DaKTOpa, KAKO WHTEPHHUX,
TaKO M €KCTepHUX, KOju he MmocpeHo yTUIATH Ha OCTBAPEH-E IMJbEBA MOHETApHE MOJTUTHKE.
Opn ycrienrHocTH npeaBuhama 3aBUCH U CIIOCOOHOCT INpuiarohaBamba MOHETApHE MOJIUTHKE,
OJTHOCHO NpPUMEHE BeHUX MHCTpyMeHara. Ha ocHOBY aHanm3e monataka 3a 41 apxkaBy Koje
Cy HOCHYXWJIE 32 MIEHTH(PHUKOBAKE KJbYYHMX EKOHOMCKHX HHJMKATOpa, YMje HyMepHuke
BPEIHOCTH MOTY Ja IOCIyK€ Kao MOKa3aTesb ONTUMAJIHOT MOMEHTa NpHUCTyNama YHHjH,
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nobujeHa je BpeaHOCT OpyTo APYIITBEHOT MPOU3BOAA IO TJIaBH CTAHOBHHKA (M3pakKeHOT
napuTeToM KymoBHe Mohu) ox 16.000, ogHOCHO 3a mpucTyname EBpPOICKO] MOHETapHO]
yauju Bpennoct BJIIT mo rnaBu cranoBamka on 20.000. Mako je Bpeanoct B/III mo rimaBu
craHoBHHKa Yy CpOHjH joII yBEK JaJIeKO O/ OBOT HUBOA, J0OMjeHE BPEAHOCTH Tpeda Jja YKaxy
Ha BaXHOCT HACTaBKa CTPYKTYpHHUX pedopMu y 1Hiby ocTBapema Behux croma pacra B/I1.
CrpoBesieHa perpecroHa aHalu3a je yKasaja Ha TeHACHIH]y cMmamerma bJIIl y HapemHoM
nepuoay, Mo yTuiajeM ¢ase MPUBPEIHOT MUKIIyca y KOjOj ce CPIICKa EKOHOMH]a HaJIa3H, JI0
YHjer MPOJIOHTUpPalka j€ JOLUUIO W ycleJ HeaaeKBaTHOI U CEJIEKTUBHOI CIIPOBOheHa
pedopmu. Ilopen HeedukacHe ¢uUCKAIHE TOJUTUKE M IPEBEIMKE OYUETCKE IMOTPOIIE,
BEJIMKH MPpoOJIeM TpeicTaBibajy obe3Bpehena qomaha Banyra u Bucoke crore uHdnanuje. ¥
ToM uiby, Haponna 6anka CpOuje Tpeba ga CripoBOIM MOHETApHY MOJUTHUKY Ha HAYMH KOJU
he moBectn uH(nanuWjy y MiIaHUpaHe OKBHUpE, a JEBU3HH KypC YYMHUTU CTAOWIIHU]JUM.
O063upoM na pykoBoheHO Giaykryupajyhu NEeBH3HH Kypc HUje JONPHHEO CTAOWIM3aIUju
BpenHocTH gomahe BamyTe, Tpeba 030MIBHO Pa3MOTPUTH MPUMEHY JAPYTOT PEKHMA JIEBU3HOT
Kypca. Mako je mpuMapHH IiJb, CTAOMIIHOCT IeHa, Ae(UHUCAH y CKJIaLy ca MOHETapHOM
MOJIMTUKOM YHHje, a IU/baHAa BPEAHOCT U PACIOH OJCTyHama Ce MOCTEIEHO CMamyjy,
JOCaallby Pe3yaTaTH HUCY OUITU Tako ycremHu. Pa3no3u oacTynama o] IIIaHuPaHoT [1Jba
ce He MOT'y TPaXXUTH caMO Yy J€JCTBY eKcTepHuX (akTopa Ha koje Haponua Oanka Cpbuje
Huje Morna na yrude. llocnenuie TypOylieHIIMja HA CBETCKOM TPXKUIITY C€ MPEHOCe U Ha
(GYHKIIMOHUCAKE HAIMOHAIHUX €KOHOMHja, alld TO HHjE JEJAMHU PA3JIOr KOJH JOBOIH IO
CTBapama rema u3Mel)y IIaHUpaHWX U OCTBAPEHUX pe3yiTara. YJora MOHETapHE MOJHUTHKE
je y obe30ehemy ycioBa 3a HOpMaaHO (DYHKIHMOHHCAmE (PHHAHCHUJCKOT CEKTOpa, YUME Ce
MOJCTHYE aKTHBHOCT Y PEAJHOM CEKTOpy ekoHomuje. Heomxomno je 00e30equtn crabuian
JNEBU3HU Kypc, HUCKY HH(QUIalMjy U KOJIMYMHY HOBLA Koja he JONpPUHETH MOKpeTamy
NpUBpeIHE aKTUBHOCTH. JEJIMHO je Yy TaKBUM ycioBUMa Moryhe o6e30e1uT NpUBpeaHN pacT
U pa3Boj, KaJga BPEIHOCT pealHux Jo0apa moctaje Beha o]l BPeJHOCTH HOBIA. AKTHBHOM
MOHETapHOM IMOJUTUKOM, Y3 YBa)KaBambe CTPYUHE, TEXHUUKE, OpPraHU3aloHe U (PMHAHCH]CKe
nomohu EBporicke yHuje, Tpeba ojauatu mpuspenay CpOuje M YUYMHUTH je paBHOIPABHUM
napTHEPOM OCTaINM 4iaHunama EBporicke yHHje.
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1. IIpuior — Pesyaratu ucrpaxkuBama (SPSS)

Group Statistics

eu N Mean Std. Deviation p
Goverment gross debt in  |nije clan EU 7 65.9414 31.20119
% of GDP clan EU 27 65.2741 35.79337 .964
real GDP growth rate % |nije clan EU 12 3.8875 2.72431
change on previous year clan EU 27 1.8926 2.68614 .040
Real effective exchange |nije clan EU 7 114.9539 18.71209 250
rate, 2005=100 clan EU 27 107.7133 13.41399
Inflation rate HICP nije clan EU 14 9.0743 13.06215 121
clan EU 27 3.2815 1.04846
ECU/EUR exchange rates |nije clan EU 7 25.726890 41.1569562 .565
versus national currency [clan EU 27 13.066033 53.4389621
Unemployment nije clan EU 3 15.1000 7.23395 .078
clan EU 27 10.0074 4.30491
Population nije clan EU 14 12758774.5000 20787969.19009 438
clan EU 27 18607581.5556 23544436.85157
Group Statistics
eu N Mean Std. Deviation p
GDP per capita in PPS  |nije clan EU 14 42.5000 35.74859
EU 27=100 clan EU 27 98.8519 43.38708 .000
GDPinmileuro nije clan EU 7 161585.3314| 243372.79140 .264
clan EU 27 468565.6630 | 696214.86696
Current account balance |nije clan EU 12 -7.0729 11.43774
in % of GDP clan EU 27 -.4889 4.46011 .013

a. t cannot be computed because at least one of the groups is empty.

eu
Frequency Percent Valid Percent  |Cumulative Percent
nije clan EU 14 34.1 34.1 34.1
Valid clan EU 27 65.9 65.9 100.0
Total 41 100.0 100.0
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Group Statistics

eu N Mean |Std. Deviation
Direct investment, abroad, [nije clan EU 3 1333 15275 725
as % of GDP clan EU 27| 23.1778 110.45804
Real interest rate, in % nije clan EU 13 4.1629 10.59474 749

clan EU 10 3.0467 2.55819
Trade in percent of GDP  |nije clan EU 14| 101.1217 29.47256 157

clan EU 25| 126.7413 62.37348

Group Statistics

eu N Mean | Std. Deviation
Cash surplus/deficit, % of |nije clan EU 5[ -2.3295 1.25876 .955
GDP clan EU 2| -2.4136 2.84470
Central goverment debt, |nije clan EU 2| 29.8748 3.87321 .846
% of GDP clan EU 2| 27.4562 15.01702
Foreign Direct Investment |nije clan EU 14 5.5314 3.44724 597
net inflows as % of GDP [clan EU 27 4.5329 6.52567
Foreign Direct Investment |nije clan EU 13 .8287 1.72929 457
net outflows as % of GDP [clan EU 27| 23.7761 109.35748

Group Statistics
eu N Mean Std. Deviation p
o nijeclanEU | 14 11100.9071 8905.64888 .000

GDP per capita in PPS

clan EU 27 27084.7304 11422.64346

Variables in the Equation
95% C.l.for
EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) | Lower |Upper
Step 1° RGDPrate -311 157 3.948 1 047 733 539 ( .996
Constant 1.710 .615 7.728 1 .005 5.529

a. Variable(s) entered on step 1: RGDPrate.

234 |




Hmnurayuje npoyeca eeponckux unmezpayuja Ha nonoxcaj u Haonexcrocmu Hapoone dbanxe Cpouje

Variables in the Equation

95% C.l.for
EXP(B)
Uppe
B S.E. Wald df Sig. |Exp(B) | Lower | r
Step 1° GDPpercapitagro -.250 1321 3.575 1 .059 779 .601]1.009
wth
Constant 1.292 502 6.629 1 010 3.639
a. Variable(s) entered on step 1: GDPpercapitagrowth.
Variables in the Equation
95% C.l.for
EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) | Lower | Upper
Step 1* GDP27 -.142 151 .880 1 .348 .868 645 1.167
GDP_1000 714 552 1.675 1 196 2.042 693| 6.017
Constant -2.589| 1.097( 5.572 1 .018 .075
Step 2° GDP_1000 212 067 9.965 1 .002| 1.236( 1.084| 1.410
Constant -3.038| 1.102| 7.596 1 .006 .048
a. Variable(s) entered on step 1: GDP27, GDP_1000.
Correlations
godina
prikljucenja GDP per
uniji capita in PPS
godina prikljucenja uniji Pearson Correlation 1 -.667"
Sig. (2-tailed) .000
N 27 27
IGDP per capita in PPS  Pearson Correlation -.667" 1
Sig. (2-tailed) .000
N 27 41

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2019.777 8.158 247.593 .000
GDP_1000 -1.246 278 -.667 -4.476 .000
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Variables in the Equation

95% C.l.for
EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) | Lower | Upper

Step 1° GDP27 -.142 151 .880 1 .348 .868 645 1.167
GDP_1000 714 552 1.675 1 196  2.042 693 6.017
Constant -2589| 1.097| 5.572 1 .018 075

Step 2° GDP_1000 212 067 9.965 1 .002| 1.236( 1.084| 1.410
Constant -3.038[ 1.102| 7.596 1 .006 .048

a. Dependent Variable: godina prikljucenja uniji
2003. roguua
Group Statistics
EU 2003 N Mean Std. Deviation P

Goverment gross debt .00 19 42.3763 25.34205 .086

in % of GDP 1.00 15 58.1400 26.28092

real GDP growth rate .00 24 5.6758 3.57775 .000

% change on

. 1.00 15 1.6467 1.87192

previous year

Real effective .00 19 93.5691 6.65588 .010

exchange rate, 1.00 15 98.4100 3.21246

2005=100 ' ' '

. .00 23 5.8840 7.61832 .035

Inflation rate HICP

1.00 15 2.2867 .89751

total goverment .00 13 41.0462 6.22664 .018

expenditure in % of 1.00 15 47.0333 6.30280

GDP ' ' '

.00 19 11.9632 7.26133 .013

Unemployment

1.00 15 6.8000 2.35251
. .00 26 | 10753503.7308 | 16457416.56832 .069
Population
1.00 15 | 25521775.4667 | 27044478.05339

GDP per capita in .00 23 47.1304 31.47482 .000

PPS EU 27=100 1.00 15 124.2000 37.35964

Emu Convergence .00 11 4.9600 1.84179 113

Criterion series,

1.00 15 4.1713 .28889
annual data
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Group Statistics

EU 2003 N Mean Std. Deviation
|GDPinmileuro .00 19| 60680.9579| 89943.66266 .006
1.00 15| 638428.9667 | 691302.99642
|Current account balance .00 23 -6.6998 6.50732 .000
Iin % of GDP 1.00 15 1.1533 4.43200
|Direct investment, abroad, .00 15 1.8133 2.83092 305
as % of GDP 1.00 15 25.8800 87.49799
|IReal interest rate, in % .00 24 6.2529 6.36528 113
1.00 9 2.7034 1.82728
Trade in percent of GDP .00 26 102.0624 29.12267 453
1.00 15 92.1760 54.61789
|GDP per capita growth, .00 26 5.5384 3.75650 .000
annual % 1.00 15 1.0065 1.82595
Group Statistics
EU 2003 N Mean Std. Deviation
Cash surplus/deficit, % of .00 20 -2.0156 2.90588 .600
GDP 1.00 15 -1.5349 2.28036
Central goverment debt, .00 11 54,1751 46.53502 .691
% of GDP 1.00 15 60.2569 30.67879
Foreign Direct Investment .00 25 6.2550 9.09205 .646
net inflows as % of GDP  1.00 15 5.0025 6.67951
Foreign Direct Investment .00 22 1.8318 3.57300 .202
net outflows as % of GDP 1.00 15 26.1632 88.19037
GDP per capita in PPS .00 26| 11459.9458( 7790.08752 .000
1.00 15] 31903.9720| 9730.72845

Area Under the Curve
Test Result Variable(s):GDP per capita in PPS

Asymptotic 95% Confidence

Asymptoti c Interval
Area Std. Error® Sig.” Lower Bound | Upper Bound
.959 .034 .000 .892 1.000

a. Under the nonparametric assumption
b. Null hypothesis: true area = 0.5
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Coordinates of the Curve
Test Result Variable(s):GDP per capita in

PPS
Positive if
Greater Than

or Equal To® [Sensitivity |1 - Specificity
2034.5400 1.000 1.000
2585.4400 1.000 .962
3198.8950 1.000 923
3276.0650 1.000 .885
4033.8350 1.000 .846
5150.4950 1.000 .808
5606.0750 1.000 769
20871.0150 1.000 115
21383.1450 .933 115
22323.2950 933 077
23303.0000 .867 077
25044.7800 .867 .038
27240.4450 .800 .038
28325.6200 733 .038
50401.8600 .067 .000
64028.1400 .000 .000

a. The smallest cutoff value is the minimum
observed test value minus 1, and the largest
cutoff value is the maximum observed test
value plus 1. All the other cutoff values are
the averages of two consecutive ordered
observed test values.
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2003. roguHa

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GDP total in national 15| 25822.10| 2544867.00| 836577.8667| 811766.93327
currency
Goverment gross debt in 15 6.10 103.90 58.1400 26.28092
% of GDP
real GDP growth rate % 15 -.90 5.90 1.6467 1.87192
change on previous year
Real effective exchange 15 90.99 103.40 98.4100 3.21246
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 15 1.00 4.00 2.2867 .89751
total goverment 15 33.20 55.70 47.0333 6.30280
expenditure in % of GDP
ECU/EUR exchange rates 15 .6920 9.1242 1.949793 2.5900883
\versus national currency
Unemployment 15 3.80 11.40 6.8000 2.35251
Population 15| 448300.00| 82536680.00 25521775.4667 [27044478.05339
GDP per capita in PPS EU 15 79.00 247.00 124.2000 37.35964
27=100
Emu Convergence 15 3.32 4.64 41713 .28889
Criterion series, annual
data
GDPinmileuro 15| 25822.10| 2147500.00| 638428.9667 | 691302.99642
Current account balance in 15 -6.50 8.10 1.1533 4.43200
% of GDP
Direct investment, abroad, 15 -1.40 341.90 25.8800 87.49799
as % of GDP
Real interest rate, in % 9 -21 4.85 2.7034 1.82728
Trade in percent of GDP 15 48.29 250.25 92.1760 54.61789
GDP per capita growth, 15 -1.60 5.60 1.0065 1.82595
annual %
Cash surplus/deficit, % of 15 -5.80 3.17 -1.5349 2.28036
GDP
Central goverment debt, % 15 3.85 124.30 60.2569 30.67879
of GDP
Foreign Direct Investment 15 .56 24.69 5.0025 6.67951
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 15 -1.38 344.69 26.1632 88.19037
net outflows as % of GDP
GDP per capita in PPS 15| 21095.49 64027.14| 31903.9720 9730.72845
\Valid N (listwise) 9
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2004. roguHa

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GDP total in national 15| 2744450| 2660957.00| 873264.9067| 842571.05804
currency
Goverment gross debt in 15 6.30 103.40 57.9600 26.13063
% of GDP
real GDP growth rate % 15 1.20 4.40 3.0067 1.10678
change on previous year
Real effective exchange 15 96.11 103.87 100.1007 1.92220
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 15 .10 3.20 1.9400 87977
total goverment 15 33.60 54.60 47.0067 5.95357
expenditure in % of GDP
ECU/EUR exchange rates 15 6787 9.1243 1.949524 2.5919640
\versus national currency
Unemployment 15 4.50 10.90 7.0667 2.19339
Population 15| 454960.00| 82531671.00 25676250.0000 [27169274.88501
GDP per capita in PPS EU 15 77.00 252.00 124.5333 38.79224
27=100
Emu Convergence 15 2.84 4.93 4.1307 41962
Criterion series, annual
data
GDPinmileuro 15| 2744450| 2195700.00| 668578.3067 | 719749.80082
Current account balance in 15 -8.30 11.90 1.5733 5.51031
% of GDP
Direct investment, abroad, 15 -.60 246.60 19.8533 62.80721
as % of GDP
Real interest rate, in % 8 37 4.84 2.9199 1.48531
Trade in percent of GDP 15 49.68 280.54 96.7049 60.93474
GDP per capita growth, 15 73 4.01 2.3022 1.03131
annual %
Cash surplus/deficit, % of 15 -7.35 3.08 -1.5746 2.72442
GDP
Central goverment debt, % 15 4.06 128.07 60.2568 30.97755
of GDP
Foreign Direct Investment 15 -5.88 33.60 3.4883 9.17334
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 15 -4.06 250.34 19.8652 63.86506
net outflows as % of GDP
GDP per capita in PPS 15| 21300.42 65882.42| 32655.0387 10058.36807
\Valid N (listwise) 8
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2005. roguHa

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GDP total in national 25 4937.80 22018283.00 | 1597288.2920  4352574.10444
currency
Goverment gross debt in 25 4.60 105.70 49.4960 27.35980
% of GDP
real GDP growth rate % 25 .70 10.10 3.9280 2.51802
change on previous year
Real effective exchange 25 100.00 100.00 100.0000 .00000
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 25 .80 6.90 2.5320 1.23279
total goverment 25 33.20 53.90 44.4360 6.26996
expenditure in % of GDP
ECU/EUR exchange rates 20 .6838 248.0500 15.771090 55.0712322
versus national currency
Unemployment 25 4.40 17.90 7.8960 3.28234
Population 25| 402668.00 82500849.00 18468614.4400 23841103.95250
GDP per capita in PPS EU 25 50.00 254.00 101.3600 42.31812
27=100
Emu Convergence 24 241 6.60 3.8021 .85510
Criterion series, annual
data
GDPinmileuro 25 4810.50 2224400.00| 438764.5280| 649670.85107
Current account balance in 25 -12.60 11.50 -2.2080 6.35203
% of GDP
Direct investment, abroad, 25 -.30 334.60 17.0200 66.30023
as % of GDP
Real interest rate, in % 16 -3.69 6.15 2.5019 2.94025
Trade in percent of GDP 25 51.81 286.15 110.7788 51.90830
GDP per capita growth, 25 19 11.19 3.4068 2.85288
annual %
Cash surplus/deficit, % of 24 -7.38 5.38 -1.4848 3.02505
GDP
Central goverment debt, % 22 3.61 180.57 59.4658 41.11456
of GDP
Foreign Direct Investment 25 .29 172.72 14.2374 33.72366
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 25 -41 327.74 17.6487 64.90497
net outflows as % of GDP
GDP per capita in PPS 25| 13040.44 68290.31| 27220.5580| 11389.96450
Valid N (listwise) 9
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2006. roguHa

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GDP total in national 25 5206.70| 23675040.00 | 1706638.2040 | 4679542.29693
currency
Goverment gross debt in 25 4.40 107.50 48.1280 27.91448
% of GDP
real GDP growth rate % 25 1.40 11.20 4.8480 2.45919
change on previous year
Real effective exchange 25 95.18 114.30 101.8104 3.98090
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 25 1.30 6.60 2.7200 1.21758
total goverment 25 33.50 53.00 44.0280 5.94590
expenditure in % of GDP
ECU/EUR exchange rates 20 .6817 264.2600 16.502106 58.6566986
\versus national currency
Unemployment 25 3.90 13.90 6.9840 2.59674
Population 25| 405006.00| 82437995.00 [18555257.3600 [23940296.43422
GDP per capita in PPS EU 25 52.00 270.00 102.6000 44.23611
27=100
Emu Convergence 24 3.30 7.12 4.1062 13705
Criterion series, annual
data
GDPinmileuro 25 5080.40| 2313900.00| 463071.0880| 679786.61111
Current account balance in 25 -22.50 10.40 -3.2960 8.07044
% of GDP
Direct investment, abroad, 25 .50 269.10 14.6680 53.09247
as % of GDP
Real interest rate, in % 14 -3.44 5.19 2.4654 2.88241
Trade in percent of GDP 25 55.09 308.96 117.4164 55.69003
GDP per capita growth, 25 1.11 12.85 4.3665 2.97372
annual %
Cash surplus/deficit, % of 24 -8.59 5.52 -.9059 3.28749
GDP
Central goverment debt, % 22 4.35 171.38 56.8136 40.04592
of GDP
Foreign Direct Investment 25 .88 34.87 8.0737 8.26389
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 25 A7 271.62 15.2078 53.56314
net outflows as % of GDP
GDP per capita in PPS 25 14651.85 70527.15 28245.2340 11537.25715
Valid N (listwise) 7
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2007. roguua

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GDP total in national 25 5575.40| 24989917.00| 1808515.6360 | 4940594.35454
currency
Goverment gross debt in 25 3.70 107.20 46.1680 27.70060
% of GDP
real GDP growth rate % 25 A0 10.50 4.7680 2.66751
change on previous year
Real effective exchange 25 95.34 141.63 105.7980 0.41648
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 25 .70 10.10 3.0920 2.21264
total goverment 25 34.00 52.60 43.2760 5.72045
expenditure in % of GDP
ECU/EUR exchange rates 21 .6843 251.3500 15.116078 54.4658763
versus national currency
Unemployment 25 3.60 11.20 6.1680 2.09279
Population 25| 407810.00| 82314906.00 [18641900.6400 [24035686.65116
GDP per capita in PPS EU 25 54.00 274.00 103.4000 44.13332
27=100
Emu Convergence 24 4.17 6.74 4.5963 56255
Criterion series, annual
data
GDPinmileuro 25 5468.40| 2428500.00| 490027.6440| 712847.71395
Current account balance in 25 -22.40 10.10 -3.9680 8.37316
% of GDP
Direct investment, abroad, 25 .20 518.20 25.8560 102.65395
as % of GDP
Real interest rate, in % 13 -7.80 6.80 1.6381 4.07515
Trade in percent of GDP 25 55.26 319.53 118.7676 57.26970
GDP per capita growth, 25 27 10.55 4.2450 2.94759
annual %
Cash surplus/deficit, % of 25 -6.73 6.23 -.0209 3.16149
GDP
Central goverment debt, % 22 4.59 125.61 51.2220 31.95972
of GDP
Foreign Direct Investment 25 .64 67.34 12.7846 15.54524
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 25 A2 524.60 28.3431 103.87555
net outflows as % of GDP
GDP per capita in PPS 25| 15654.52 74021.46| 29326.6112 11883.24523
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Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GDP total in national 25 5575.40| 24989917.00| 1808515.6360 | 4940594.35454
currency
Goverment gross debt in 25 3.70 107.20 46.1680 27.70060
% of GDP
real GDP growth rate % 25 A0 10.50 4.7680 2.66751
change on previous year
Real effective exchange 25 95.34 141.63 105.7980 0.41648
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 25 .70 10.10 3.0920 2.21264
total goverment 25 34.00 52.60 43.2760 5.72045
expenditure in % of GDP
ECU/EUR exchange rates 21 .6843 251.3500 15.116078 54.4658763
\versus national currency
Unemployment 25 3.60 11.20 6.1680 2.09279
Population 25| 407810.00| 82314906.00 [18641900.6400 [24035686.65116
GDP per capita in PPS EU 25 54.00 274.00 103.4000 44.13332
27=100
Emu Convergence 24 4.17 6.74 4.5963 56255
Criterion series, annual
data
GDPinmileuro 25 5468.40| 2428500.00| 490027.6440| 712847.71395
Current account balance in 25 -22.40 10.10 -3.9680 8.37316
% of GDP
Direct investment, abroad, 25 .20 518.20 25.8560 102.65395
as % of GDP
Real interest rate, in % 13 -7.80 6.80 1.6381 4.07515
Trade in percent of GDP 25 55.26 319.53 118.7676 57.26970
GDP per capita growth, 25 27 10.55 4.2450 2.94759
annual %
Cash surplus/deficit, % of 25 -6.73 6.23 -.0209 3.16149
GDP
Central goverment debt, % 22 4.59 125.61 51.2220 31.95972
of GDP
Foreign Direct Investment 25 .64 67.34 12.7846 15.54524
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 25 A2 524.60 28.3431 103.87555
net outflows as % of GDP
GDP per capita in PPS 25| 15654.52 74021.46| 29326.6112 11883.24523
Valid N (listwise) 7
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2008. roquna

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|GDP total in national 27 5964.90| 26543305.00 | 1778581.5481 | 5059289.26085
currency
|Goverment gross debt in 27 4.50 112.90 47.0407 28.43572
% of GDP
|real GDP growth rate % 27 -4.20 7.30 1.2704 2.84251
change on previous year
Real effective exchange 27 90.87 163.74 111.3030 15.43264
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 27 2.20 15.30 5.3296 3.25350
[total goverment 27 34.90 53.30 44.5444 5.04894
expenditure in % of GDP
[ECU/EUR exchange rates 25 7027 251.5100 12.905179 49.9674090
\versus national currency
|Unemployment 27 3.10 11.30 6.1259 1.98196
IPopuIation 27| 410290.00| 82217837.00|18432819.7037 [23304555.49428
|GDP per capita in PPS EU 27 43.00 263.00 99.0000 42.65424
27=100
Emu Convergence 26 3.89 8.24 49419 1.06938
Criterion series, annual
data
|GDPinmileuro 27 5859.20| 2473800.00| 461962.5222| 682209.06673
Current account balance 27 -23.10 9.10 -4.9444 7.85294
in % of GDP
|Direct investment, abroad, 27 10 247.50 14.0704 47.36207
as % of GDP
|Real interest rate, in % 14 -2.21 6.92 2.6657 2.29001
Trade in percent of GDP 27 56.00 333.53 119.3864 57.49221
|GDP per capita growth, 27 -4.48 9.59 .8802 3.37159
annual %
Cash surplus/deficit, % of 27 -9.84 4.67 -1.6292 3.33711
|GDP
Central goverment debt, 23 5.67 128.34 53.5900 31.22243
% of GDP
Foreign Direct Investment 27 -1.08 89.80 10.9112 19.21726
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 27 14 237.20 15.2595 45.71976
net outflows as % of GDP
IGDP per capita in PPS 27| 11781.92 72175.97 28000.9707 11929.54669
Valid N (listwise) 9

245 |




Hmnuxayuje npoyeca eeponckux unmezpayuja Ha nonodtcaj u Haonexcrhocmu Hapoone 6anxe Cpouje

2009. roquna

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|GDP total in national 27 5972.50| 25626480.00 | 1722196.0926 | 4885174.07259
currency
|Goverment gross debt in 27 7.20 129.70 55.8926 29.86522
% of GDP
|real GDP growth rate % 27 -17.70 1.60 -5.6259 4.11373
change on previous year
Real effective exchange 27 82.52 148.35 110.1926 14.35962
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 27 -1.70 5.60 1.3333 1.69774
Jtotal goverment 27 41.10 58.00 48.7111 5.01615
expenditure in % of GDP
[ECU/EUR exchange rates 26 .7057 280.3300 13.707809 54.6392416
\versus national currency
|Unemployment 27 3.70 18.20 8.8704 3.71254
IPopuIation 27| 413609.00| 82002356.00 [18506910.1852 [23382803.88382
|GDP per capita in PPS EU 27 44.00 255.00 98.0741 41.36510
27=100
Emu Convergence 26 3.22 14.00 5.4250 2.81195
Criterion series, annual
data
IGDPinmileuro 27 5857.40| 2374500.00| 435345.1815| 647576.12860
Current account balance 27 -11.20 8.60 -1.0333 5.64794
in % of GDP
|Direct investment, abroad, 27 -3.80 453.70 18.7296 86.98056
as % of GDP
|Real interest rate, in % 13 -.68 18.00 6.6047 5.28393
Trade in percent of GDP 27 48.02 294.90 104.7582 51.70408
|GDP per capita growth, 27 -17.55 1.56 -6.1342 3.97396
annual %
Cash surplus/deficit, % of 27 -15.80 -.09 -5.7800 3.91470
|GDP
Central goverment debt, 23 9.09 143.95 61.6231 32.13849
% of GDP
Foreign Direct Investment 27 -63.41 24.18 1.3622 14.18062
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 27 -.23 458.11 19.1727 87.76601
net outflows as % of GDP
IGDP per capita in PPS 27| 10797.13 67962.64| 26370.2052 11387.59448
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Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|GDP total in national 27 5972.50| 25626480.00 | 1722196.0926 | 4885174.07259
currency
|Goverment gross debt in 27 7.20 129.70 55.8926 29.86522
% of GDP
|real GDP growth rate % 27 -17.70 1.60 -5.6259 4.11373
change on previous year
Real effective exchange 27 82.52 148.35 110.1926 14.35962
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 27 -1.70 5.60 1.3333 1.69774
Jtotal goverment 27 41.10 58.00 48.7111 5.01615
expenditure in % of GDP
[ECU/EUR exchange rates 26 .7057 280.3300 13.707809 54.6392416
\versus national currency
|Unemployment 27 3.70 18.20 8.8704 3.71254
IPopuIation 27| 413609.00| 82002356.00 [18506910.1852 [23382803.88382
|GDP per capita in PPS EU 27 44.00 255.00 98.0741 41.36510
27=100
Emu Convergence 26 3.22 14.00 5.4250 2.81195
Criterion series, annual
data
|GDPinmileuro 27 5857.40| 2374500.00| 435345.1815| 647576.12860
Current account balance 27 -11.20 8.60 -1.0333 5.64794
in % of GDP
|Direct investment, abroad, 27 -3.80 453.70 18.7296 86.98056
as % of GDP
|Real interest rate, in % 13 -.68 18.00 6.6047 5.28393
Trade in percent of GDP 27 48.02 294.90 104.7582 51.70408
|GDP per capita growth, 27 -17.55 1.56 -6.1342 3.97396
annual %
Cash surplus/deficit, % of 27 -15.80 -.09 -5.7800 3.91470
|GDP
Central goverment debt, 23 9.09 143.95 61.6231 32.13849
% of GDP
Foreign Direct Investment 27 -63.41 24.18 1.3622 14.18062
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 27 -.23 458.11 19.1727 87.76601
net outflows as % of GDP
|GDP per capita in PPS 27| 10797.13 67962.64| 26370.2052 11387.59448
\Valid N (listwise) 9
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2010. roquna

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|GDP total in national 27 6314.30| 26607339.00| 1787680.8111 | 5072482.84464
currency
|Goverment gross debt in 27 6.70 148.30 61.4074 32.19296
% of GDP
|real GDP growth rate % 27 -4.90 6.60 1.7185 2.16636
change on previous year
Real effective exchange 27 84.98 136.09 107.6363 12.90497
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 27 -1.60 6.10 2.0593 1.58023
Jtotal goverment 27 37.40 66.10 48.3704 6.56681
expenditure in % of GDP
|ECU/EUR exchange rates 26 .7087 275.4800 13.420409 53.6875504
\versus national currency
|Unemployment 27 4.40 20.10 10.1333 4.47343
IPopuIation 27| 414372.00| 81802257.00 |18560005.8148 [23441595.41256
|GDP per capita in PPS EU 27 44.00 267.00 08.3333 43.34300
27=100
Emu Convergence 26 2.74 10.34 4.6965 1.99306
Criterion series, annual
data
|GDPinmileuro 27 6234.60| 2496200.00| 454792.6370| 676161.32221
Current account balance 27 -10.10 8.20 -.6519 5.23783
in % of GDP
|Direct investment, abroad, 27 -3.30 386.60 16.0593 74.10113
as % of GDP
|Real interest rate, in % 11 -2.21 12.16 5.1599 4.26734
Trade in percent of GDP 27 53.24 312.63 115.4720 57.26616
|GDP per capita growth, 27 -5.22 5.65 1.5452 1.99381
annual %
Cash surplus/deficit, % of 27 -31.33 .03 -5.8445 5.77017
|GDP
Central goverment debt, 22 9.14 134.54 65.3488 31.07507
% of GDP
Foreign Direct Investment 27 -161.24 18.55 -3.4597 32.28021
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 27 -32.18 391.75 15.0793 75.63353
net outflows as % of GDP
|GDP per capita in PPS 27| 10921.04 68678.55| 26760.2481 11513.57293
Valid N (listwise) 8
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2011. roquna

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|GDP total in national 27 6544.40 | 27886401.00 | 1860564.1370 | 5314789.39484
currency
|Goverment gross debt in 27 6.10 170.60 65.2741 35.79337
% of GDP
|real GDP growth rate % 27 -7.10 8.30 1.8926 2.68614
change on previous year
Real effective exchange 27 84.67 138.84 107.7133 13.41399
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 27 1.20 5.80 3.2815 1.04846
Jtotal goverment 27 35.60 57.90 46.4704 6.21535
expenditure in % of GDP
[ECU/EUR exchange rates 27 .7063 279.3700 13.066033 53.4389621
\versus national currency
|Unemployment 27 4.20 21.70 10.0074 4.30491
IPopuIation 27| 415198.00| 81751602.00 |18607581.5556 [23544436.85157
|GDP per capita in PPS EU 27 46.00 271.00 98.8519 43.38708
27=100
Emu Convergence 26 2.61 15.75 5.2996 2.95882
Criterion series, annual
data
IGDPinmileuro 27 6499.20| 2592600.00| 468565.6630| 696214.86696
Current account balance 27 -9.90 9.70 -.4889 4.46011
in % of GDP
|Direct investment, abroad, 27 -6.60 575.70 23.1778 110.45804
as % of GDP
|Real interest rate, in % 10 -2.05 6.54 3.0467 2.55819
Trade in percent of GDP 25 51.39 321.76 126.7413 62.37348
|GDP per capita growth, 27 -7.01 8.64 1.6076 3.04944
annual %
Cash surplus/deficit, % of 2 -4.43 -40 -2.4136 2.84470
|GDP
Central goverment debt, 2 16.84 38.07 27.4562 15.01702
% of GDP
Foreign Direct Investment 27 -2.19 31.02 4.5329 6.52567
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 27 -6.77 570.50 23.7761 109.35748
net outflows as % of GDP
IGDP per capita in PPS 27| 10905.44 68459.51| 27084.7304 11422.64346
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Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
|GDP total in national 27 6544.40 | 27886401.00 | 1860564.1370 | 5314789.39484
currency
|Goverment gross debt in 27 6.10 170.60 65.2741 35.79337
% of GDP
|real GDP growth rate % 27 -7.10 8.30 1.8926 2.68614
change on previous year
Real effective exchange 27 84.67 138.84 107.7133 13.41399
rate, 2005=100
Inflation rate HICP 27 1.20 5.80 3.2815 1.04846
Jtotal goverment 27 35.60 57.90 46.4704 6.21535
expenditure in % of GDP
[ECU/EUR exchange rates 27 .7063 279.3700 13.066033 53.4389621
\versus national currency
|Unemployment 27 4.20 21.70 10.0074 4.30491
IPopuIation 27| 415198.00| 81751602.00 |18607581.5556 [23544436.85157
|GDP per capita in PPS EU 27 46.00 271.00 98.8519 43.38708
27=100
Emu Convergence 26 2.61 15.75 5.2996 2.95882
Criterion series, annual
data
|GDPinmileuro 27 6499.20| 2592600.00| 468565.6630| 696214.86696
Current account balance 27 -9.90 9.70 -.4889 4.46011
in % of GDP
|Direct investment, abroad, 27 -6.60 575.70 23.1778 110.45804
as % of GDP
|Real interest rate, in % 10 -2.05 6.54 3.0467 2.55819
Trade in percent of GDP 25 51.39 321.76 126.7413 62.37348
|GDP per capita growth, 27 -7.01 8.64 1.6076 3.04944
annual %
Cash surplus/deficit, % of 2 -4.43 -40 -2.4136 2.84470
|GDP
Central goverment debt, 2 16.84 38.07 27.4562 15.01702
% of GDP
Foreign Direct Investment 27 -2.19 31.02 4.5329 6.52567
net inflows as % of GDP
Foreign Direct Investment 27 -6.77 570.50 23.7761 109.35748
net outflows as % of GDP
|GDP per capita in PPS 27| 10905.44 68459.51| 27084.7304 11422.64346
\Valid N (listwise) 1
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Group Statistics

godine N Mean Std. Deviation p
|Goverment gross debt in % | 2003 34 49.3309 26.57895 0.034
of GDP 2011 34 65.4115 34.44532
|real GDP growth rate % 2003 39 4.1262 3.60306 .030
change on previous year 2011 39 2.5064 2.82051
Real effective exchange 2003 34 95.7048 5.87323 .000
rate, 2005=100 2011 34 109.2040 14.63764
Inflation rate HICP 2003 38 4.4640 6.16357
2011 41 5.2595 7.99377
[total goverment 2003 28 44.2536 6.86119
expenditure in % of GDP 2011 28 46.0179 6.55236
|ECU/EUR exchange rates 2003 29 16.283683 48.6734552
\versus national currency 2011 34 15.672680 50.8423661
[Unemployment 2003 34 9.6853 6.15463
2011 30 10.5167 4.75801
|Population 2003 41 16156529.9756 [21843445.50511
2011 41 16610427.9268 [22553300.69029
|GDP per capita in PPSEU | 2003 38 77.5526 50.74083
27=100 2011 41 79.6098 48.69131
JEmu Convergence 2003 26 4.5050 1.24960
|criterion series, annual 2011 26 5.2996 2.95882
data
|GDPinmileuro 2003 34 315569.7853 | 540319.31977
2011 34 405363.8300| 639171.38568
|Current account balance in | 2003 38 -3.5999 6.90967
% of GDP 2011 39 -2.5148 7.80753
IDirect investment, abroad, 2003 30 13.8467 62.04525
as % of GDP 2011 30 20.8733 104.82487
|Real interest rate, in % 2003 33 5.2849 5.70380
2011 23 3.6776 8.01397
Trade in percent of GDP 2003 41 98.4454 39.96766
2011 39 117.5445 53.93795
|GDP per capita growth, 2003 41 3.8804 3.85625
annual % 2011 41 2.2550 2.95886
Cash surplus/deficit, % of 2003 35 -1.8096 2.63025
GDP 2011 7 -2.3535 1.55136
Central goverment debt, % | 2003 26 57.6838 37.45207
of GDP 2011 4 28.6655 9.06205
Foreign Direct Investment 2003 40 5.7853 8.20147
net inflows as % of GDP 2011 41 4.8739 5.63664
IForeign Direct Investment 2003 37 11.6959 56.38012
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et outflows as % of GDP  po11 40 16.3182 80.95614
IGDP per capita in PPS 2003 41 18939.4676 13056.08640
p011 41| 21626.8395| 13018.12096

Kako se kretao GDP per capita in PPS u EU
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2. llpuaor — bunanc Haponne 6anke Cpouje (1999-2012)

Hmnuxayuje npoyeca e6ponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haoaexciocmu Hapoone banxe Cpouje

AxTuBa
TotpaxuBama 01 HHOCTPAHCTBA Jomahn kpenuri
Kpen. Kpora Ocrana YkynHa
Hes Ocrana Kpenutu Kpenutu Kpen. HeOaHK Kpen.npyrum YKymHO xon aKTHBa AKTHBA
) ITotp VkynHo JjaBHAM ’ MM®-a
pe3p IpKaBU OaHKaMa ¢uH. CEKTOp KPEIUTH
Opx u”oCcTp npen
opraHu3
1999
14,231 48,163 62,39%4 5,714 5,881 76 988 19 12,678 9,088 4,084 88,244
2000
133,147 260,677 393,824 6,930 7,506 1,065 1,801 96 17,398 37,134 16,107 464,463
2001
144,500 278,750 423,250 16,164 6,371 898 2,600 44 26,077 38,357 43,678 531,362
2002
134,462 7,064 141,526 22,804 8,416 1,991 7,393 26 40,630 37,369 27,458 246,983
2003
193,699 3,059 196,758 19,760 4,209 1,849 7,032 231 33,081 37,827 18,982 286,648
2004
244,837 1,396 246,233 22,407 1,748 218 7,345 251 31,969 41,972 40,298 360,472
2005
420,770 1,471 422,241 16,511 954 187 8,249 483 26,384 48,270 38,578 535,473
2006
712,582 844 713,426 16,450 488 230 13,482 1,123 31,773 42,199 30,583 817,981
2007
763,328 328 763,656 10,811 595 230 5,264 1,456 18,356 39,709 33,740 855,461
2008
723,147 409 723,556 10,913 2,241 0 5,731 1,929 20,814 45,312 32,900 822,582
2009
1,016,607 6,235 1,022,842 11,300 386 0 4,879 2,463 19,028 48,926 45,218 1,136,014
2010
1,055,151 7,911 1,063,062 1,319 404 0 5,519 3,404 10,645 57,103 56,972 1,187,782
2011
1,261,777 8,047 1,269,824 1,275 350 0 5,565 2,486 9,675 58,066 53,689 1,391,254
2012
1,241,197 9,227 1,250,424 1,227 654 0 5,391 2,637 9,909 61,945 57,671 1,379,949
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[TacuBa
ITpumapHu HOBaIL
Oobase3se Pasysu
Odasese T'otos baii. Ocranu YkymnaH 1o Obasese | Llrensn Orpanundenu | Pauyan | MMd@-a | Ocrana YkynHo
rnpema Junapcke Henosuru | Ocranu OCHOBY mno 3a1Mcu
HOBan y JIUHApCKH | TPUMapHH JETIO3UTH Kanurana KOJ{ racuBa nacuBa
HHOCTpP : pesepse IpXKaBe | IEMO3UTH peno IpyTUM HBC
ONTHLAJY JIETIO3UTH HOBAIL HBC
TpaHC TpaHC
HBC

1999 | 58,975 6,707 1,989 0 11,971 874 5 0 1,401 0 142 3,789 6,326 4,761 88,244
2000 | 373,969 10,933 7,931 149 34,026 6,310 7 0 555 0 57 6,725 34,944 7,870 464,463
2001 | 394,740 25,266 16,256 121 58,052 10,871 5 0 724 0 1,001 8,090 40,216 17,663 531,362
2002 | 47,610 43,719 25,732 92 101,908 11,168 9 0 2,862 0 2,064 6,992 36,956 37,414 246,983
2003 | 64,093 42,979 27,948 1,340 115,430 31,106 663 0 2,261 0 1,715 12,817 37,905 20,657 286,647
2004 | 69,260 45,165 32,092 5,126 147,948 32,956 919 0 1,754 0 502 28,481 42,375 36,277 360,472
2005 | 81,873 53,650 40,703 5,988 247,808 59,524 1,153 16,829 8 157 562 35,601 49,680 42,278 535,473
2006 | 55,692 68,461 65,463 9,485 396,972 123,121 949 141,850 7,890 2,147 629 2,341 41,832 44,558 817,981
2007 | 13,805 77,000 82,076 9,944 439,172 111,198 717 207,965 9,725 819 712 1,904 39,425 30,019 855,461
2008 | 13,732 90,075 218,857 10,849 514,125 60,427 3,522 77,807 12,616 0 418 59,313 46,069 34,553 822,582
2009 | 114,558 95,519 151,030 7,719 533,776 112,239 5,396 151,676 3 0 448 123,187 49,313 45,418 1,136,014
2010 | 170,341 91,750 87,412 8,999 537,338 107,711 4,889 46,900 8 0 708 202,334 57,105 60,448 1,187,782
2011 | 178,429 114,190 104,625 8,253 607,722 148,776 7,258 120,550 45 0 427 208,622 58,067 61,358 1,391,254
2012 | 165,733 110,547 185,593 12,617 627,088 160,852 5,071 39,800 41 0 2,025 264,266 62,012 53,061 1,379,949
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3. Ilpuitor - Monerapuu nperJiea (Y MWJIMOHUMA THHAPA)

Hmnukayuje npoyeca esponckux unmezpayuja Ha nonodxcaj u Haonexchocmu Hapoone o6anxe Cpouje

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
aHlff;B‘;H"”paHa 20,368 | -96,941 -96,343 130,757 | 168,970 | 158,725 | 216,282 | 405,877 561,232 480,171 570,504 507,330 670,138 673,086
E:gf{ﬁﬁﬁ: O | 73377 | 457457 | 506,371 | 195490 | 256,344 | 311,210 | 489,279 | 769,311 874,805 843,463 1,184,607 | 1,287,386 | 1,396,254 | 1,419,756
HBEC 62,394 | 393,824 | 423250 | 141526 | 196,758 | 246,233 | 422241 | 713,426 763,656 723,556 1,022,842 | 1,063,062 | 1,269,824 | 1,250,423
Banke 10,983 63,633 83,121 53,964 59,586 64,977 67,039 55,885 111,149 119,907 161,765 224,324 126,430 169,333
Obasese npema 93,745 | -554,398 | -602,714 | -64,733 -87,373 | -152,485 | -272,997 | -363,434 | -313573 -363,292 -614,104 -780,056 726,116 -746,670
MHOCTPAHCTBY (-)

HBEC 58,975 | -373,969 | -394,740 | -47,610 | -64,093 | -69,260 | -81,873 | -55692 -13,805 -13,732 -114,558 -170,341 -178,429 -165,733
Bake 34,770 | -180,429 | -207,974 | -17,123 | -23,280 | -83225 | -191,124 | -307,742 | -299,769 -349,560 -499,546 -609,715 547,687 -580,937
;ff;Bg"Maha 92,496 | 293,006 | 389,979 | 204,800 | 276,319 | 407,031 | 554,969 | 569,782 795,536 1,121,805 | 1,364,810 | 1,749,771 | 1,834,764 | 2,081,001
Jlomatiu kpemumu | 75742 | 229,588 | 275143 | 185134 | 228,389 | 348617 | 490,467 | 504,961 722,017 1,071,921 | 1,301,660 | 1,722,549 | 1,817,840 | 2,053,181
Hero

notpaxusama o | 7,398 3,695 7,961 3,851 9,152 5,952 27,832 | -104,210 | -112,229 52,935 -4,419 65,644 29,538 95,099
JIpKaBe

Kpemuts apskasu | 9,606 12,764 23,320 35,192 32,256 44,001 40,105 34,897 19,203 20,368 119,124 193,983 199,356 291,586
Junapcku u

AMHAPCKH 8,156 11,188 21,560 26,370 22,500 30,008 21,272 18,271 10,934 12,927 101,512 149,201 129,830 174,682
I/IHI[CKCI/IpaHI/I

KpEIUTU

HBC 4,268 5,477 14,685 21,295 19,760 22,407 16,330 16,450 10,811 10,892 11,297 1,315 1,270 1,221
Barike 3,388 5,711 6,875 5,075 2,739 7,601 4,942 1,821 124 2,035 90,215 147,887 128,561 173,461
f;:;;f;’ 1,450 1,576 1,760 8,822 9,756 13,993 18,834 16,626 8,269 7,441 17,612 44,782 69,525 116,904
HBC 1,446 1,453 1,479 1,509 0 0 181 0 0 21 3 4 5 6
Barike 4 123 281 7,313 9,756 13,993 18,653 16,626 8,269 7,420 17,609 44,777 69,520 116,898
f;;‘;?(’f) -2,208 -9,069 15359 | -31,341 | -41,408 | -38050 | -67,937 | -139,107 | -131,432 -73,303 -123,543 -128,339 -169,818 -196,488
JluHapcku u

AUHApCKH -1,865 -4,372 -7,653 15508 | -17,934 | -24484 | -43,605 | -31,197 -45,095 -27,002 67,769 -58,060 -54,290 -60,342
I/IHI[CKCI/IpaHI/I

JETIO3UTH

HEC -568 -1,828 -3,612 -5,009 12,098 | -22,966 | -40,718 | -19,678 -29,200 -19,702 -62,984 -54,016 -49,927 -55,066
Banke -1,207 -2,544 -4,041 -10,499 -4,936 -1,518 -2,887 -11,519 -15,895 -7,300 -4,785 -4,044 -4,363 5,276
f:;;‘;:;‘n -343 -4,697 -7,706 -15,833 -23,474 -13,565 -24,333 | -107,910 -86,338 -46,301 -55,774 -70,279 -115,528 -136,146
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HBEC -306 -4,482 -7,259 -6,159 -18,107 -9,990 -18,806 | -103,443 -81,998 -40,725 -49,255 -53,695 -98,849 -105,785
Batke -37 -215 -447 -9,674 -5,367 -3,575 -5,527 -4,467 -4,340 -5,576 -6,519 -16,584 -16,679 -30,361
Kpenutu

HEBJAIHHAM 68,344 | 225893 | 267,182 | 181,283 | 237,541 | 342,665 | 518298 | 609,171 834,246 1,124,856 | 1,306,079 | 1,656,905 | 1,788,303 | 1,958,082
CEKTOpHMa

CTAHOBHHIITBO 1,760 2,849 5,277 16,139 29,536 66,514 132,146 | 203,631 305,966 428,683 462,970 571,946 602,630 653,586
JaBHa peay3eha 7,745 33,564 37,885 9,326 11,739 16,165 19,358 17,096 18,050 25,470 50,317 69,522 98,088 106,214
Junapcku n

JMHAPCKH 2,542 4,580 3,678 3,994 5,741 5,216 9,508 13,415 13,908 14,603 42,782 61,464 90,223 100,900
I/IH,E[CKCI/IpaHI/I

Tlenusu 5,203 28,984 34,207 5,332 5,998 10,949 9,850 3,681 4,143 10,867 7,535 8,058 7,865 5,313
;g’y“;gzgﬂa 56,607 | 180,650 | 209,944 | 144,317 | 185580 | 248322 | 351,417 | 364,339 490,117 638,514 756,490 961,235 1,017,349 | 1,119,391
Junapcku u

JMHApCKH 31,240 44,837 70,700 78,819 109,018 | 161,214 | 250,607 | 299,284 430,485 573,267 697,278 890,815 947,501 1,035,544
l/IH,[lCKCl/IpaHl/I

JleBH3aH 25367 | 135813 | 139,244 65,498 76,562 87,108 100,810 65,055 59,631 65,247 59,212 70,421 69,848 83,846
Hpyre

HHAHCHjCKe 1,146 2,050 3,154 8,392 7,446 8,216 8,868 14,400 6,659 19,533 18,776 35,433 43,758 45,601
Koprmoparje

f;ﬁ;““ HHBO 263 1,480 1,627 593 1,410 1,269 2,208 5,033 7,008 9,244 11,533 18,106 25,714 31,731
Henpodurae u

Apyre 823 5,300 9,295 2,516 1,830 2,179 4,301 4,672 6,446 3,412 5,993 663 765 1,561
opraHu3aiyje

S:TT:“*‘ aKTuBa, 16,754 63,418 114,836 19,666 47,930 58,414 64,502 64,821 73,520 49,884 63,150 27,222 16,924 27,820
Jlero3utu,

KamuTan u 72,128 | 196,065 | 293,636 | 335557 | 445289 | 565,756 | 771,251 | 975659 | 1,356,768 | 1,601,977 | 1,935313 | 2,257,101 | 2,504,902 | 2,754,089
pe3epBHcama

HoBuana maca

M3 24,946 65,204 125414 | 191,492 | 244732 | 322,876 | 458,870 | 634,470 903,872 992,151 1,205570 | 1,360,777 | 1,500,444 | 1,641,804
I\HA‘;B‘”‘H*‘ Maca 18,676 32,894 68,097 110,896 | 124,895 | 146,209 | 192,180 | 278,966 390,486 395,025 436,768 410,495 487,914 480,717
I\HA‘;B“aHa maca 14,779 27,026 58,233 93,815 99,303 111,258 | 144,949 | 200,090 248,873 240,744 258,427 253,286 293,694 308,699
g ;’;gfl ;3‘“‘“ y 6,707 10,933 25,266 43,719 42,980 45,165 53,650 68,461 77,000 90,075 95,519 91,750 114,190 110,547
Henosii o 8,072 6,093 32,96 0,096 6,323 66,093 91,299 31,629 873 0,669 62,908 61,536 9,50 98,152
— 07 16, 967 50, 56, : 1, 131, 171,87 150, 162, 1615 179,504 198,15
JluHapcku u

JHUHAPCKU

gggj:ggp;““ 3,807 5,868 9,864 17,081 25,592 34,951 47,231 78,876 141,613 154,281 178,341 157,209 194,220 172,019
IITSTHA

JCIMO3UTHU

Tlenusau 6,270 32,310 57,317 80,596 119,837 | 176,667 | 266,690 | 355,504 513,386 597,126 768,802 950,282 1,012530 | 1,161,087
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JCMO3UTH

PaquI/[ Kammuraiaa

29,941

37,609

-140,560

83,099

113,187

137,654

175,923

237,141

351,445

491,669

582,895 722,026 778,586

875,757

HBC

3,789

6,725

8,090

6,992

12,817

28,481

35,601

2,341

1,904

59,313

123,187 202,334 208,622

264,266

Bbanxke

26,152

30,884

-148,650

76,107

100,370

109,173

140,322

234,800

349,541

432,356

459,708 519,692 569,964

611,491

PesepBucama 3a
ryouTKe

17,241

93,252

308,782

60,966

87,371

105,226

136,458

104,048

101,452

118,156

146,849 174,298 225,872

236,527

ITo xpeauTuma
HEBJIATUHUM
CeKTOpUMa

12,382

23,384

35,134

15,076

63,697

78,680

102,930

77,601

75,675

104,496

133,174 161,266 214,171

224,072

ITo ocranum
KpeaUTUMa

4,238

66,557

266,343

41,937

14,973

16,483

21,895

16,878

14,671

6,873

6,079 4,781 4,568

4,886

3a ocraie
ryouTKe

621

3,311

7,305

3,953

8,701

10,063

11,633

9,569

11,106

6,787

7,596 8,251 7,133

7,568

AHaIUTHYKE
CTaBKe

Hero monerapHu
e(eKTH ICBU3HUX
Tpaucakuujal)

-20,711

-101,638

-104,049

114,924

145,497

145,160

191,950

297,967

474,894

433,870

514,730 437,051 554,563

536,874

Hero nomaha
akTuBa 0e3
JIEBU3HUX
JIETTO3HTA JPIKABE

92,153

288,309

382,273

188,967

252,845

393,466

530,636

461,872

709,198

1,075,504

1,309,036 1,679,491 1,719,236

1,944,855

Hero kpenuru
HEBJIAIMHUM
CeKTOpuMa2)

55,962

202,509

232,048

166,207

173,844

263,985

415,368

531,570

758,571

1,020,360

1,172,905 1,495,639 1,574,131

1,734,010

Tomumnime cromne
pacrta

M3

25.71

161.38

92.34

52.69

27.80

31.93

42.12

38.27

42.46

9.77

2151 12.87 10.26

9.42

M2

35.53

76.13

107.02

62.85

12.62

17.07

31.44

45.16

39.98

1.16

10.57 -6.02 18.86

-1.48

M1

48.29

82.87

115.47

61.10

5.85

12.04

30.28

38.04

24.38

-3.27

7.35 -1.99 15.95

5.11
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4. TIpunor - Uupnkaropu excrepHe nosumuje Cpouje

| Il
2002. | 2003. | 2004. | 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013, 2013,
WHOWKATOPU EKCTEPHE
JIMKBNOHOCTU (y %)
ge;:z:i::::‘;pse/ysos pobewmycmyra 47 39 61 9.0 7.2 5.2 95 8.2 8.7 7.6 8.2 7.4
[eBun3He pesepse/kpaTKOPO4HU Oyr 360.7 535.6 702.2 519.2 941.7 917.5 380.8 528.8 546.4 1,861.0 2,213.0 3,285.1 3,459.1
NeBusHe peaepse/BAnN 13.6 16.4 163 242 38.7 33.8 25.0 36.6 35.7 38.3 36.5 38.9 34.0
Otnnarta gyra/bAn 1.4 2.0 3.9 4.7 7.0 10.1 10.6 11.4 12.6 13.0 13.6 13.7 15.4
OtnnaTta ayra/v3so3s pobe u ycnyra 7.0 9.0 16.4 17.7 23.5 33.2 34.0 39.1 35.2 35.6 34.3 33.7 35.6
WHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu gyr/BAT 58.7 55.9 49.8 60.1 60.9 60.2 64.6 7.7 84.9 76.7 85.9 87.7 83.1
Kpatkopoynu gyr/BAnN 3.8 3.1 2.3 4.7 4.1 3.7 6.6 6.9 6.5 2.1 1.6 1.2 1.0
CnorbHu aoyr/mssos pobe v ycrnyra 300.9 2516 2115 2289 204.1 197.3 207.6 265.3 236.2 210.3 2159 216.3 202.8
WHOMKATOPU N3O EHOCTU
SUHAHCU JCKOM PU3UNKY (y %)
[eBunsHe pesepse/M1 143.3 195.1 220.1 290.3 356.1 306.7 300.4 3934 416.6 429.6 402.1 425.6 3715
[eBun3He pe3epBe/npuMmapHn HoBaL, 131.9 167.8 165.5 169.8 179.5 173.8 140.7 190.5 196.4 207.6 197.9 213.6 192.1
CTENEH OTBOPEHOCTV EKOHOMU JE
(M13BO3 + YBO3)/BM 59.3 639 737 736 81.2 85.8 86.8 75.6 88.2 89.3 97.3 94.5 97.6
MEMOPAHOYM:
(y MynmoHuma eBpa)
BAaMN 16,028 17,306 19,026 20,306 23,305 28,468 32,668 28,954 28,006 31,472 29,932 7,446 8.181Y
CnorbHu aoyr 9,402 9,678 9,466 12,196 14,182 17,139 21,088 22,487 23,786 24,125 25,721 26,722 26,072
CepBucupare CnorbLHOr ayra 218 348 736 945 1,635 2,885 3,453 3,314 3,542 4,085 4,084 1,000 1,261
HeBun3He pesepse HEC 2,186 2,836 3,104 4,921 9,020 9,634 8,162 10,602 10,002 12,058 10,914 11,844 10,673
KpaTkopoyHu gyr 606 529 442 948 958 1,050 2,143 2,005 1,830 648 493 361 309
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -671  -1,347 -2,620 -1,778 -2,356 -5,053 -7,054 -1,910 -1,887 -2,870 -3,155 -627 -276
F2004. ¥ 2005. r 2006. " 2007. " 2008. " 2009. " 2010. " 2011. " 2012. " 2013
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH Oeu. Oeu. Hos. MapTt ABr Jyn
S&p B* BE- /no:aE:3 vBaH /CTaB6BI/IﬂaH /Herz3 MBaH /CTaBGBVIJ'IaH /CTaBGEJ'IaH /Heri3 vBaH
KPEONTHN PEJTUHC
Fitch BB- BB- BB- BB- BB- BB-
/cTabunan /HeraTuBaH /cTabunaH /HeraTuBaH /HeraTtuBaH
. B1
Moody's /cTabunaH
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DUHAK . ...ttt ettt ettt ekt e bt ekt e ekt e e h bt o2 bt ekt o4 bt e Hh e e 1h e e 4R b e 4R bt e a b e ekt e ke e eb e e e b b e e nbeenbe e ebe e nbeenheenarenane 17
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Tabena 3: Mepe 002080PHOCTU YEHMPATIHE OAHKE ........ceeveiiiiiieiieesieesieasiee et sieesteesaeesieesaeasbeesbeesaeesenas 40
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Tabena 7: Pexcumu monemapue nonumuxe y Cpouju, 2000-2006. 200UHE............cccoerviicieiiiiiiiiiiieins 104
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Tabena 14.: Kanxynayuja oesusznoe xypca ECU-a na 0an 12.01.1983. 200UHE ........cccoeveveiiiciiiiiiniinn, 150
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Tabena 16: [Jesusnu Kypcesu HAYUOHATHUX 8AYMA Koje €y (huKcupae c8ojy 6peoHocm y 00HOCY Ha
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