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PE3UME

ExoHOMCKa MOMMTHKA HMa YTHUL@j) HAa CBakor IOjeAMHIA, MNPUBpPEIHH cyOjekaT Hu
¢unHaHCcHjcKy MHCTUTYLH]y. KpeaubuiHa ekoHOMCKa MOJUTHKA MoOpa Ja CalpXH aJeKBaTHY
¢bucKalHy MOJIUTHKY, MOHETApHY HOJIMTUKY U €KOHOMCKE OJIHOCE ¢ MHOCTPAHCTBOM. Y paay hemo
yKa3TH Ha II0CTOjalm€ jaKe Kopejalnuje n3Mel)ly MHCTpyMEHaTa €KOHOMCKE IOJIMTHKE M IIeHa.
deHOMEH IIeHa TOCMaTpPaMo Kao jeTHY OJ HajCIOKEHHjHUX €KOHOMCKHX KaTeropuja Kpo3 Kojy ce
IpejaMajy U OCIMKaBajy CBU MPUBPEIHHU, APYLITBEHU U MOJUTUYKH OJHOCH Y jEHO] 3€MJbU.

Kana ce anammsupa ommry HUBO LeHa (MH(IanMja), 3alOCICHOCT W IUIATHH OMIaHC Kao
rJIaBHE MAakKpo Bapwjabiie, MOXEMO jaCHO 3ala3uTH 3HAYajHy IPOTUBYPEYHOCT EKOHOMCKE
MOJIMTUKE, KA0 jeJlaH OJ ’heHUX TIaBHUX M3BOPA, KOja ce Orjie/ia y TOMe Jia je mopacT e¢(heKTHBHE
TpaXKihe jerHa 3HavyajHa euKacHa MmocperHUYKa Bapujabna y cy30Mjamy HE3alOCIeHOCTH, MPU
YeMy OHa yjeJHO JieNlyje Ha OMIITH HUBO IleHa U IJIaTHU OunaHc Hocehu y cebu omacHOCT Behmnx
nopemehaja.

CrabunM3anyja ONIITEr HMBOA LI€HA [JOIYyHYje WIM HPOTUBYPEYH OCTBapemy APYIHX
CeKOHOMCKHMX IIMJb€BA. YCBajameM CTpaTeruje TapreTupama HH(pIanMje Hariamasa ce
onpenesbeHocT Hapoane 6anke CpOuje 3a crabunHocT 1eHa. CripoBoleme pexknma TapreTupama
nnpnanmje y CpOuju je penatuBHO ycmemHo, iMajyhu y BuAy cBe cnenu(puuHOCTH MOHETapHe
nonutuke. OrexcnOmIHO nuibamke uH(Ianuje, npuxBaheHo Ha NMpaBu HAauYMH U KOpUIIheme CBUX
nHpopMaija o (uUHAHCHjCKUM (GaKTOpUMa KOjU Cy peleBaHTHM 3a NPOTHO3Y HH(pnanuje u
Kopuimheme JIOCTYITHUX pecypca y OWIO0 KOM XOpPH30HTY, OCTaje W Jajbe HajO0osha Tpakca
MOHETapHEe MOJUTHKE Tpe, TOKOM U HaKOH (hrHaHCHjcke Kpu3e. Ha kpajy, ommru pact 1ieHa, Koju
KapaKTepHIle CaBpeMEHHU Pa3Boj y CBETY, OCTaje OCHOBHA MaHHU(ecTanyja uHIanmje, Maga He U
jennHa M HajayoJba.

K/bYUYHE PEYM: ExoHOMCKAa TONHTHKA, HHCTPYMEHTH, HWH(]IAIMja, 3armociIeHoCT,

cTabuIu3aImja 1neHa



ABSTRACT

Economic policy has an impact on every individual, business entity or financial institution.
A credible economic policy must contain an adequate fiscal policy, monetary policy and foreign
economic relations. In this paper we will point out the existence of a strong correlation between the
instruments of economic policy and price. The phenomenon of price viewed as one of the most
complex economic categories through which refract and reflect all economic, social and political
relations in a country.

When analyzing the overall price level (inflation), employment and balance of payments as
the main macro variables, we clearly observe a significant discrepancy of economic policy, as one
of its main sources, which is reflected in the fact that the growth of effective demand is only
significant variable in effective mediation combating unemployment, where she also works on the
general price level and balance of payments, carrying the danger of major disturbances.

The stabilization of the general price level complements or contradicts the achievement of
other economic objectives. The adoption of inflation targeting strategy emphasizes the commitment
of the National Bank of Serbia for price stability. The implementation of inflation targeting regime
in Serbia is relatively successful, bearing in mind the specificities of monetary policy. Flexible
inflation targeting, accepted the right way and use all the information about financial factors that are
relevant for the forecast of inflation and using the resources available at any horizon remains best
practice monetary policy before, during and after the financial crisis. Finally, the general rise in
prices, which features a modern development in the world, remains the primary manifestation of
inflation, but not the only and most profound.

KEY WORDS: Economic policy, instruments, inflation, employment, price stabilization
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YBOJ

Heomxoman cy OpojHM HMHCTPYMEHTH €KOHOMCKE IMOJHTHKE Ja OH ce OCTBapwiH
MaKpOEKOHOMCKH IHJbEBH Kao, HA TMPUMEp, CTAOMITHOCT [IeHa WM IyHa 3aIM0CJIeHOCT, a, caMo 3a
npuMep, UCTAaKHUMO J1a Y OKBHPY MHCTpPYMEHAaTa jaBHUX (PMHAHCHja y NIeNy JpXKaBHHX pacxoja
“MaMo: JpKaBHE WHBECTHIIMjE, cyOBeHIMje M TpaHchepe kamutama npenyzehuma, TpaHcdepe
nomahmHCTBMMa, TpOMEHE JAp)KaBHUX pe3epBH, Tekyhe HaOaBke mobapa u yciyra, IUiare,
TpaHcdepe ApyruM 3emsbama M ci. Koj apkaBHMX npuxojaa, Takohe, MMaMO YHTaB CET
MOCPETHUUKUX BapHjaliy, Kao Ha MPUMEp: TUPEKTHE MOpe3e Ha JOXOTKE CTAHOBHUIITBA, IUPEKTHE
nopese Ha 100uT npeayseha, HHANPEKTHE MOpe3e Ha MHTEPHE TPaHCaKIMje, LlapuHe, TONPHHOCE 3a
COLIMjaJIHO OCHUTYpame, 1ope3e Ha MMOBMHY, 3a IE€H3Hje, 3a HaclIeACTBO, TpaHChepe o1 APYrux
3eMajba W ci. M3 oBOr AenMMHYHOT HaOpajama HEKWX HHCTPyMEHAaTa, BUAMMO KOJHKO j€ CBET
€KOHOMCKE MOJIMTHKE CJIOKEH, pa3rpaHaT U JAeJIUKaTaH.

Kana roBopumMo 0 HHCTpYMEHTY €KOHOMCKE TIOJTUTHKE OHZA MUCIIAMO JIa CE€ OH I0jaBJbyje Y
BUIY TIOjeIMHE Bapujabiie 4mja je jequHa (yHKIMja NeOBamkbe W Ha JPyre eKOHOMCKE Bapwjadiie
KOje Cy peJieBaHTHe 3a NpedepeHiyje Hocuiana eKkoHoMcke monutuke. C apyre cTpaHe, MOTy ce
MOjaBUTH TOTEIIKONe aKo TIOCTOje OrpaHuvema (MaJoBH WM IadoHH) Yy KopuIhemy
WHCTpyMeHaTta. To Moke OMTH mociennIa HHCTUTYIHOHATHIX (akTopa, OMHOCHO ypehema, mpaBa
Wi o0WYaja KOjU peTyJUINy IMOHAIIalke HOCHIIAIla €KOHOMCKE IMOJUTHKE WM IIEHTpajtHe OaHKe
3eMJpe (Ha MpHUMeEp, 3aXTeB 3a M30aJaHCHpaHWM OmiaHcoM Iuahama min 3a0paHa MOHETapHOT
¢uHaHCHpama JeduiuTa KOjU MOTY 3aKOYWUTH ynorpeOy IMOjeIMHUX WHCTpyMEHAaTa WIN
KOMOWHAIN]y HHCTPYMEHATA).

ITocebHa akieHAaT NPWIMKOM IHCalka paja jeé YCMEpEeH Ha MaKpOEKOHOMCKE LHJbEBE
npuBpeaHor cucrema PemyOnuke CpOuje. [lanac, y Hamioj 3eMJbu, MMa EKOHOMHCTa KOjH
MOKYIIaBajy /1a U3BPIIIE JIeBaBAIM]y €KOHOMCKE HayKe U Jia joj CTaBe Ha TepeT MHOIO TOTa IITO joj
€BEHTYaJIHO IpUIa/jia, ajli U MHOTO Tora IITO He Ou Tpedano aa uae Ha mweHy aapecy. Hajmpe joj ce
3aMepa IITO HHje OJaroBpeMeHO WM HHUje YONIUTe MpeaBuaeia Hajaosnazehy eKOHOMCKY Kpu3y.
Ocum Tora, 3aMepa joj c€ M HECHOCOOHOCT Jila 00jaCHHM MaKpOEKOHOMCKE TPEHJ0BE (KpeTame
TJIAaBHUX GKOHOMCKHX IMJbEBA) M HIACHTU(UKYje Ompenesbyjyhe MHCTpYyMEHTE KOjH T€ TPEHIOBE
JETePMUHUIIY WK UM Oap Ha CYIUTHHCKM HA4YMH JoNpuHOce. MoxIa Hajo30MIbHU]ja KPUTHKA je Y
BEHO] HECHOCOOHOCTH Jia M3TPagdl pPEryjlaTopHe MeXaHW3Me Koju Ou KpH3HEe II0jaBe aKo He
MOTIYHO OTKJIOHWIM, a OHO Oap amMOpTH30BadM Tako na Oyay crnpedeHu Behw, pa3opHUjU
eKoHOMckH mopemehaju. Jlakne, 3HadajHa mpuMmenda je y TOMe Ja HHje JIONUIa 0 Ca3Hama O
HEOITXO/THOCTH OTICEKHE M UYBPCTE PeryjaTuBe, ocTajyhul y yBepemwy /1a je y HOpMAaTUBHOM CMHUCITY

NPpUXBATJbUBO IIPCIIYCTUTHU NTPUBPECAY CIIOHTAHOM ACJIOBABY TPIKHIITA. I[a je CKOHOMCKA ITOJIMTHKA
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CBa TpomapaHa MCKin3HyhuMa, rpemkaMa W MpomalajuMma jenBa na he OMTH HEKO BOJbAH Ja
nopuue. Takole je TauHO Aa MHCTUTYLMj€, OPIaHU M areHlHje y KOjUMa ce eKOHOMCKA MOJINTHKA
KOHILIMITUPAjy U CIIPOBOJIE HE MaTe 0J1 HEKOI' 0COOUTOI BUIIIKA CAMOKPUTHYHOCTH.

[Ipecynan yTtunaj Ha ekoHOMCKY kpu3y y CpOuju Huje mmana riobanHa QUHAHCHjCKA U
eKOHOMCKa Kpu3a Beh je Kpu3y H3a3Baja 3akacHesla M CHOpa TpaH3UIMja W HaroMWJIAHH
CTpyKTypHH TipoOiemu. [IpuBaTu3anuja u Apyre eKOHOMCKE peopMe HUCY JOBENE O OYEKHBAHOT
HanpeTka npuBpeae PenyOmmke CpOwuje. Ilpuxoaum on mpuBaTu3anyje W Mpojiaje Jp>KaBHOT
KaruTaja Cy CMamUBaHH M HHUCY KOpWUITNEHHW MPETEeKHO Y pa3BOjHE CBpXe. Y TAaKBOM MUJBEY
€KOHOMCKa MOJIMTHKA HUj€ Jajla OYeKUBaHe pe3yiTare.

Ca craHOBHINTA jeHE HAWIIOHATHE EKOHOMHjE€ HAjBaXHUJU Cy OHM HHCTPYMEHTH KOjU
MEHmajy TPHUBPEAHY CTPYKTYPY, MOACTHUYY TPHUBPEIHU PACT, JPYTUM peunMa, KOjU TPHUBPEIHE
aKTUBHOCTH U TIporece okpehy y jkesbeHOM mpaBily. 300T Hampea W3HETOT, aHAJTM30M €KOHOMCKE
MOJIUTHKE, KOja MMa pa3He MEXaHU3Me M HHCTPYMEHTE Y3 MMOMON KOjUX TUPEKTHO WM WHAUPEKTHO
ylpaBjba NPUBPEIOM U HEHOM CTPYKTYpPOM, y AUCEpTanuju hemMo aHanmu3upatu Ja JIM ce OHa
nmo0oJpIIaBa WK moropmraBa. Kajga eKkoOHOMCKa MOJMUTHKA CBOjUM JIETIOBA-EM O€JIeKH HETaTHBHE
€KOHOMCKE pe3yJITaTe, TO 3Ha4uM Ja Ce OHa BOJIU BOJIOHTEPCKH, Oe3 Haclamama Ha Tekyha HayuHa
nocTurayha y eKOHOMHjH WM ce, MaK, BOAM y HMHTEPECY MambUX MOJIMTUYKHX WM MHTEPECHHUX
rpymna.

3eM/be y TpaH3ULMjU C€ CydyesbaBajy ca pa3HuM Temkohama. OHe Mopajy NOIHETH
TaKO3BaHE TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE: HE3alocIeHOCT, WHOIAIM])y, HeCTaOMITHOCT Kypca,
HEpaBHOTEXKY y E€KOHOMCKHMM OJIHOCHMMa, IMaJ CTaHJapAa CTAaHOBHUILTBA M CJI. Y MOYETKY je
OYEKMBAHO J1a Aohe J0 Haryior maxa Opyro momaher mpowsBoja, a 3aTHM U 10 Op30T OMOpaBKa H
OIPXKMBOT pacTa Ha HHUBOY Koju je oxapehen ¢akropom akymymnanuje u moBehamem
MPOIYKTHBHOCTHA. YMeCTO moam3ama crone pacta bJIIl Ha BHIIM HHUBO, & THME H KABOTHOT
CTaHIapAa, KOJ HAac Cy MPHOPUTETH OMIIM CTaOMIHOCT Kypca M ommTa (PMHAHCHjCKa CTaOMIIHOCT.
To HuKako He cMejy OMTH LIMJBEBU CaMHM 110 ceOU, HUTHU LIMJbEBU Ha AY>KH pOK. 300T Tora ce Moxe
creh na)kHa W TOTpENIHa CIMKa O yCIemHocTH Tpamsunuje. Of 3emibe Koja je mMana HajBehe
mance 3a Op3y W ycnenny Tpansuidjy, Cpouja je mocrana HajTeXKH TPAH3UIIMOHU CITy4aj Y IeJIOM
pernony. ExoHomcke canknuje, u3onanuja u usnoxxeHoct HATO OombappoBamy, HaleTu
xunepuHduianyje, y3eau ¢y CBOj JaHAaK M yCIIOPWIN CBE €KOHOMCKE Mpollece, Ia M caM IpoLec
TpaHzuuyje. HaxanocT, cropa npuBaTH3aluja, HEpa3BUj€HOCT KOHKYPEHTHOCTH, KOpYIIHja, U
JlaJb€ HEraTHUBHO yTHUY Ha Hallly MPUBpEAyY Ia c€ eKOHOMCKH pe3yaTtaTd u3 1989. u 1990. ronune
YMHE He Kao MpouwiocT, Beh kao HegocTwkHa OynyhHocT. CBU OBM IpoOJEeMH HAUMHWIN Cy HAc
HETIOBOJBHUM 3a pa3MaTpame CTPaHWX HHBECTUTOPA, YCIIE] MOCTOjala TeCHE Be3e m3Mel)y cTtpaHor

KaIluTaja 1 mpolieca NpuBaTu3alyje, Ipy YeMy jelaH MpoLec MOJCTHYE IPYTH.



3a cama ce y mpakcH TeXH Ka yBohemy onpelheHux ,,o00JpIIama’ y OKBUPY MOHETAPHOT
TapreThpama, a CBe y IHJbYy OJp)KaBama (PUHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH W CTAOMIHOCTH peayHe
eKOHOMH]e, Y3 HapaBHO, OJp)KaBame CTAOMIHOCTH II€Ha Kao KJbYYHOT IMJba CBHX LleHTpamHmx
Oanaka. duHaHcHjcka HecTaOMIHOCT ce Hamehe kao jenHo oj Moryhux orpaHudera MOHETapHE
MOJIMTHUKE M 300T TOra je HeOnmXOAHO neduHucaTu axiyje y3 momoh Kojux Ou ce MPEeBEHTHUBHO
JIeJIOBaJIO Ha jorahaje Koju MOTy M3a3BaTd HecTaOmIHOCT. TO Mmojipa3yMeBa JOHOIICHE 030MbHUX
OJUTyKa W JaBame OArOBOpa y NPaBOM TPEHYTKY M MpaBoM oOuMy. 3akipydak je na LlentpanHe
0aHKe, W TOpeN TOra MTO Cy OATOBOPHE 32 IICHOBHY CTAOWJIHOCT Kao TJAaBHH LUJb, MOPajy
Mpey3eTH OATOBOPHOCT 3a (PMHAHCH]CKY cTaOMIHOCT. [lonuTrKa KaMaTHUX CTOma HUje ,,CaBpLICH
WHCTPYMEHT KOjH je JIOBOJbaH 3a OJpKaBarhe (PMHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH. YMECTO TOra, Harjiacak
ce Tpeba, Takohe, CTaBUTH Ha HAA30p U PEryJaTHBY, yBoheme ,,HeCTaHIApIHUX < HHCTpyMEHATa 1
Mepa, Kao M Ha OATOBOpPE Ha IM0jaBe KOj€ MOTY YIPO3UTH MOCTH3akhe MOCTAB/EHUX IINJHEBA.

@uckanna nonmutrka y CpOuju je Omiia eKcriaH3MBHA TOKOM TOCIEIBUX TOAMHA, CYITPOTHO
3BaHMYHUM wu3jaBama. Takohe, ¢QuckarHa W MOHETapHAa TIOJUTHKA OWie Cy MOTIIYHO
HEKOOPIWHUpPAHE: PECTPUKTHBHA MOHETapHa TONWTHKAa Omina je mnpaheHa eKCIaH3MBHOM
¢uckamHOM M 0OpHYTO. YmIpKoc cia00j KOOpJAWHAIMjM W TEHEPaHO EKCIaH3MBHO)] (UCKAITHO]
NOJIUTHLIM, MOHETapHa MOJMTHKA je Ouna ycmemHa y obapamy crore uHbuanuje. PerpecuoHom
aHAJIM30M YTBPAMJIM CMO YTHUIA] KpeTama IOjeJMHUX JETePMUHAHTH Ha OIIITH HUBO LIEHA Y
CpOuju. [IpuMeHHIN CMO BUIIECTPYKY JHHEapHY PErpecHoHy aHau3y, IPU YeMy Cy He3aBHCHE
MIPOMEHJBUBE: [IEHE MpeXpaMOEeHUX MPOU3BO/IA, IIEHE HeMpexpaMOeHNX MPOU3BO/Ia U yCIyra, IeHe
Boha u noBpha, perynucaHe IieHe U LieHe HaQTHUX JepuBaTa, a 3aBUCHA MPOMEHJbHBA je IPOMEHA
MOTPOMIAYKUX IleHa. HecTtaHmapau3oBaHW KOC(HIIMJEHTH BUIIECTPYKE perpecHje Tokasyjy 3a
KOJINKO c€ Mema MH(Ianuja moa yTuajeM jeANHUYHEe IPOMEHE CBake HEe3aBHCHE MPOMEHIBHBE, a
Ja TPA TOME OCTaje BPEIHOCTH HE3aBUCHHUX NPOMEHJPMBHX OCTaHYy KOHCTaHTHE y BpPEMEHY.
MebhyTum, momTo cBe mocMaTpaHe He3aBUCHE MPOMEHJBHUBE BPIILIE YTHUIIA] HAa 3aBHCHY NTPOMEHJbUBY
(HM jenmHa HUje KOHCTaHTHA), MPOBEPEHO jeé W KOJHUKW je YTHIA] CBaKe OJ HHX Ha 3aBUCHY
NPOMEHJbUBY. 300r TOra ce padyHa CTaHIapAu30BaHU KoedunujeHT. Huckm wunHbIaTopHU
NPUTHCIH JOTIPHHOCWIIN CYy CTAOMIIHOCTH MH(IAMOHOT OYEKHMBamba M JEBU3HOI Kypca, OJCYCTBY
BehMX TPOIIKOBHHUX MPUTHUCAKA U HUCKOj JoMahoj TpaxmbH.

Haxne, nucka nqomaha Tpaxkma ocTaje riaBHM (hakTop koju he ycmopaBaTu pacT IieHa Y
cpenmeM poky. HoBe exkoHomcke mepe Bnanme (yBoheme T3B. ,,coMMIOapHOr mope3a‘ Ha HETO
MprMama y jaBHOM ceKTopy, noBehame nocedHe crone [1/IB-a, 3a0pana 3amonubaBama y jaBHOM
CeKTOpy) ofpasuhe ce Ha Mamky MOTPOLIkBY M JApkaBe W jJoMahuwHcTaBa, MojadaBajyhu

ne3uH(IATOPHO AejcTBO JoMahe Tpaxmbe.
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1. METOJOJOIKO-XUITOTETNYKHU OKBUP UCTPA’KUBAIbBA

1.1. IIpeameT TOKTOpPCKe AUCEepTaLIHje

VYTHunaj WHCTpyMEeHaTa MOHETapHe W (PHCKadHE TMONHUTHUKE Ha CTA0WIW3AIMjy OMIITET H
penatuBHOr HHMBOA lieHa y PemyOmumm CpOuju je TIaBHM MpeaMeT TEOPHjCKOT U EeMITUPHU]jCKOT
MIPOMHIIIbAa U UCTPAXKHUBAKA y OBOj JOKTOPCKO] TUCEpTalrju. 3a aeKBaTHO M3ydyaBame YTHIAja
MHCTpyMEHAaTa MOHETapHe M (PHUCKalHEe IMOJUTHUKE Ha CTAOMIIHOCT IIeHa, HEONXOAHO je J00po
MO3HABAKE CKOHOMCKE aHanu3e Koja he y paay outu xopumiheHa.

Jlanac, MpHUCYCTBO MOHOIIOJCKMX W OJIMTOMNOJCKHUX CTPYKTYpa, Kao W APYIHX OOJIMKa
OrpaHMYeHe KOHKYPEHIIMje y CAaBPEMEHUM IIPpUBpeaMa, peTBapa GopMHUpame LieHa y jeZlaH BeoMa
Cllo)keH | pasrpaHat mporec. CBojeBpeMeHO je MapmanoBa u BukcenoBa Tteopuwja I1eHa,
MIOCTaBJbEHA Ha MPETIOCTaBKaMa IMOTIyHE KOHKYPEHIHje, HOCHJIA M3IJe]l jeHOT paduHHpaHOT U
JOTepaHOT y4ewa, JOBOJHHOT Jla MPOTyMadu MPUBPEIHY CTBAPHOCT, OK JIaHAC OHA JIeNyje CaCBUM
€IIEMEHTAPHO.

Pa3HOBPCHOCT caBpeMEHOT KaluTaan3Ma TPaKMIIA je 1a eKOHOMCKa Teoprja 00yXBaTu HOBE
MOMEHTE, BaH Kpyra IOTITyHEe KOHKypeHIrje. Ai, y Hame 100a HU HOBE TPXKHIITHE W MPOU3BOIHE
CTPYKType He Mory 00jacHHTH IIeHE, ’BHX0Be Mel)ycoOHe omHOCe, BHXOBY CTPYKTYPY M CacTaBHE
nenose. JlpkaBe Cy ce TOJMKO YIUIeNe Y IPUBPEIHH KUBOT — IPEKO MEXaHW3aMa, MHCTpyMEeHaTa U
JIpYTHX Mepa EKOHOMCKE MOJUTHKE J1a ce, CKOPO 0e3 MKaKBOT IBOYMJbEHa MOKe pehu 1a ce paau o
T3B. IPYKABHOM KalUTaJIH3MYy.

[MocpenmnuM M HENOCPEIHUM Mepama Jp)kaBa Y MHOTOME ONpezesbyje pPelaTHBHE OJHOCE
[IEHA ¥ CHA)KHO yTUYe Ha FUXOB OMIITH HUBO. 30T TOra MMa €KOHOMHCTA KOjU 300T OBE YMILCHHIIC
CMaTpajy Ja je CaBpeMEHOM KallUTAIM3My CBOjCTBEH CHUCTEM IOJUTHYKUX LI€HA, YMECTO CHUCTEMa
eKOHOMCKHX LI€Ha, Kako je To Omno y npouuioct. Kajga ce pacuinaHu eKOHOMCKA MOJUTHKA jeJTHe
caBpeMeHe KaIllMTAIMCTHYKE JpXKaBe, 3amaxkajy ce moceOHO Tpu meHa nena. [IpBo, oHa cTBapa
oarosapajyhu HU3 MHCTUTYLMja Y YMjUM OKBHPHMA BJIACHUIM NPOW3BOJHHMX YMHWIAIA U poda,
npousBohaun M moTpomraym, cienehm cBoje €KOHOMCKE HMHTepece YCIOcTaBibajy oapehene
MOCJIOBHE OJHOCE. Maia ce 4ecTo TBPAM Ja OBAKBO APIKABHO MEIIAme MPEICTaBJba OTPAHNICHE
cro0oze, a BUILIE YCJIOB 3a JIeJIOBakbe HOCHIIALA OJUTyYHBakba, paad oJpeheHor n3MUpeHa OMIITHX
¥ WHAMBUIYAJHUX HWHTEpeca, €KOHOMCKe NoiuTuke Hamehy cBe Behm Opoj mpaBmia Kako y
MehycoOHoM moHamamy mnpemy3eha, Tako W WUXOBHM OJHOCHMA TIpeMa paJHHIUMa |
MOTpOIIaYrMa.

Jpyru neo Mepa THYe C€ HAjBOKHHjUX MOCIEIUIA KamUTaIMYKOr mpuBpehuBama y

JPYLITBEHUM pa3MepaMa — OHMX KOje ce NM0ceOHO OJHOCE Ha yNoTpeOy M aloKalujy NPUBPEAHUX
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pecypca W Ha pacmojeny HallMOHAJTHOT JOXOTKa. bynyhw ma CHOHTaHM W MCKJbYYHBU TPXKUIIHU
MexaHu3aM He 00e30el)yje yBek HajOosbe pesynTaTe, TO yJora JApKaBe Yy 0BOj cepu mpUBpEIHOT
KHMBOTa MocTeneHo pacre. OHa clpeyaBa, C jeHE CTpaHe, MOIPEIIHYy aJloKalljy U paculame
NPOM3BOJHUX CHara, a c JApyre cTpaHe, ojpehyje ¥ CHpOBOAM OCHOBHE ILMJbEBE EKOHOMCKE
nonutuke. Haj3an, npkaBa npey3uma Ha ceOe oHe (DyHKIHje, Koje TI0 HEKOM CyAy He BpIie J100po
npuBaTHA mpeay3eha. 3aTo ce mopes TpaaUIMOHAIHOT jJaBHOT CEKTOpa, OHMX 00JacTH MPUBPETHOT
KHMBOTA KOj€ HUKaJ HHUCY Ouie JOMEH MPHUBAaTHOI MNpEeIy3eTHHUILITBA, I0jaBJbyjy W HOBU jaBHU
CEeKTOpH, 3axBaTajyhu MOHEKaJ BeoMa 3HaudajHe MPUBPEIHE IpaHe Kao IITO Cy MPOU3BOAA YIiba,
KeNe3HNIKu caodpahaj u cimaHo.

[Ipema Tome, Hamie U3ydaBambe O MECTY W YJIO3H MOjEJMHUX MHCTPyMEHATa MOHETapHE H
¢uckamHe nonuTuKe y GyHKIUjU ctabmnmsanyje nena y Penyomumu CpOuju Mopa OKPUTH MHOTE
acIIeKTe OBE aHAJM3€ U TO Ha TPU Pa3IMIUTa HUBOA!

® [pPBO, CKOPO M HajBaKHHUj€, MOPa CE€ pa3yMeTH IpOIeCc KOjUM BJIafa JOHOCH OJUIyKe IpU
4eMy y3UMaMO Kao TOTOBY UMIbEHUILY HEHE IIUJbEBE U YIIOTe.
e pyro, jemaH Je0 aHaluW3e CE€ OJHOCH Ha CaMO IIOCTOjalbe W PEIIEBAHTHY CTPYKTYPY

TPJKUILTA U BIAJE, U

e Tpehe, mocnenmM Je0 aHalM3e ce OJIHOCH Ha KiacupuKaiujy W HIASHTHUPHUKAIU]Y

JPYLITBEHO MOKEJbHUX IIMJbEBA, O] KOJUX C€ Kao jelaH OJ] HajBaXHUjUX UCTHYE CTAaOMUIHOCT

OIIITET U pECIIaTUBHOI HUBOA LICHA.

1.2. Ilnsb DOKTOpPCKeE AUCEpTaLHje

Jenan ox rIaBHUX NMJBEBA y M3PAJH JOKTOPCKE TUCEpTAlHje je Aa ce YTBPAH KOpelalroHa
Be3a m3Mel)y MOHETapHMX W (PUCKaTHHX HWHCTPyMEHaTa W TJABHUX HUJbEBA MaKPOCKOHOMCKE
MOJIUTHKE — NPE CBEra, OIIITET ¥ PEJIaTUBHOT HUBOA IICHA.

IMopen oBor, nedpunucahe ce Mecto W yiora CBakOr O]l TOjeJMHAYHUX HHCTPyMEHaTa
MOHETapHe U (UCKAIHE MOJIUTHKE HA CTAOMITHOCT IICHA.

VY pany ce Mopajy uAeHTUPHUKOBATH M CBE BapHjabie €KOHOMCKE IMOJHMTHUKE KOje MMajy
3Hayaj y peryjiucamy ONINTEr W pEeNaTHMBHOI HUBOA IeHa (MHCTPYMEHTalHe Bapujalne u
nocpeHUYKe Bapujadie).

VY 0B0j AucepTanyju HaM je b Ja npoHaheMo OHE WHCTPYMEHTE €KOHOMCKE IOJIHMTHKE
KOjU HMMajy TPHPOAHY YCMEPEHOCT Oall mpeMa TaKBUM MEXaHW3MHMa, a IIOHAjBHUILIE IpeMa
ypeheHuM TpKumTuMa. Y 0JCYCTBY TaKBHX TPXKHIITA, TIpe CBera 300T Tako YecTe MojaBe /1a Cy OHa
Heypehena wim uwak Hemocrojeha, ekoHOMcka monMTHKa ce  okpehe  HemocpexHOM

WHTEepPBEHIMOHN3MY. Jlp)kaBa HAcTyna Ha TPUBPEIHO] IMO30PHHUIM Y CBOJCTBY IIpeIy3eTHHUKA,
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WHBECTUTOPA, OpraHW3aTopa IpOu3BOIE... OBAaKBO IOHAImIAmE je MoYeTak Karactpode y
ycMepaBamwy IMpHUBpEJEe M CUTypaH IMyT Ka ucxody koju ce Hehe Hahm pmaneko of karakimsme.
OBakBO M CIMYHA CXBaTamka, NeMO aHAIM3UpATH Yy MAHWCEpTalMju W Ha 0a3M COINCTBEHHX
KOHCHJIEpallfja ¥ eMIIUPHjCKHX M0JIaTaKa, 3ay3eTH COINCTBEHE CTaBOBE.

be3 o03upa kome THIy IPYIITBEHO-€KOHOMCKE OpraHu3alyje Npurajaina, caBpeMeHa
npuBpena (pyHKIIMOHUIIE KPO3 CIOXKEH MpOoIeCc Kpeupama IieHa ynoTrpeOHux BpemHoctu. Crora,
mpo0OJieMH 1IeHa 3ay3uMajy jeTHO OJI IICHTPATHUX MecTa Yy eKOHOMCKO] TEOpHjU U Tpakcu. bynyhn
Jla je y Halloj eKOHOMCKO] JUTEepaTypu Majlo MakKie MocBeheHOo aHamm3u yTHIaja eKOHOMCKHX
MHCTpYMEHATa Ha CTAaOWIM3alKjy OIIITET HHBOA [IEHAa M Ha HhUXOBE PEJIaTHBHE OJTHOCE, CMATPaMo
7la Kpo3 MOCTaBJFCHHU 3aJ1aTaK (TeMy TUCepTalyje) MOKEMO JIaTH U3BECTaH JOMPUHOC TOM IHUTAmbY.
[Momrro je cTabmim3anyja ONIITET HUBOA [IEHA jelaH O] TJIaBHUX I[JheBa €KOHOMCKE MOJMTHKE By
HE MOXEMO TocMaTpaTH 0e3 aHalu3e M JPYruX MaKpOSeKOHOMCKHX Bapujabiau Kao MITO Cy
3aIl0CIICHOCT, Pacroiesia HAMOHAIHOT JI0XOTKA, TUIATHH OMJIAaHC, CHIOJEHOTPTOBHHCKO TTOCIIOBARE
H CIL

[ToBe3anocT m3Melhy MOjeMHUX MHCTpyMEHATa M II€HA j€ TOJHKO CJIOXEHa Ja Ou Omio
NOTPeOHO YypaauTH BHIIE JOKTOPCKUX pagoBa. MelhyTum, 1 oBa OIIITa CIMKA je TOBOJbHA J1a YKaKe
na e(hMKaCHOCT EKOHOMCKE TTOJIMTUKE 3aBUCH OJ IPUMEH-EHUX HHCTPYMEHATa M O/l 0COOMHA caMor
TPXKHIITA — 12 JIM jé KOHKYPEHTHO WJIM MOHOIIOJIMCTUYKO, /1a JIM Cy MOHYJa M TPaKiha eacTHYHE,
Ja I ce KPHBE OBHMX CWJA IOHAmajy OOMYHO WM HE, Jla JIM HEeroB NPOU3BOJ YNa3d y pex
HOpManmHUX Wi HHpepuopHuX mo6apa. CXOIHO OBHM €JIEMEHTHMa MOXe ce (opMyiIHcaTH
NnoTpeOHa eKOHOMCKA ITOJIUTHKA.

[TormyHa omeHa CTBapHUX TPXKUIIHUX CTaka HE MOXKE 3aHEMapUTH ojpeleHn Opoj BaXKHUX
mojaBa Koje Ce HEe MOTy OJMaxX NPHUMETUTH HA MHUKPOCKOHOMCKOM HHBOY HMJIHM HX j€ y CBaKOM
CIIy4ajy Temko o0jacHUTH TOMONy Teopwje ominre paBHoTexe. OBJe, Tpe cBera, MUCIMMO Ha
1ojase ,,HeCTaOMITHOCTH Y TPXKHUIITHUM TPHBpPEAaMa Kao MITO Cy HeT0OpOBOJbHA HE3ANOCICHOCT,
nH(Ianuja, HepaBHOTEXKa MIATHOT OMiiaHca, Hepa3BujeHocT. [Ipema HekuM TeopujaMa, OBe T0jaBe
— KOje Tojapa3yMeBajy Hee(UKACHOCT W HEJeTHAKOCT — TPHUIHCY]Y C€ CTPYKTYPaTHUM
KapakTepuCTUMa TpXKHIITAa KOja CIpevyaBajy HUXOBO JEJIOBamkbe IpeMa  alcCTPaKTHUM
NpeTIocTaBKamMa TeopHje ommTe paBHOTexe. CTora UX Ha3MBaMO ,,HECABPIICHOCTHMA" TPIKHUIIITA.
Bynyhu na ce te mojaBe HajOoJbe omucyjy momMohy MakpOEKOHOMCKHX TeopHja, y paay hemo ux
Ha3MBaTH ,,MaKPOEKOHOMCKE MAaFKaBOCTH TPIKUILTA™.

MakpoekoHOMCKa  TMOJMTHKA IWJba HA  ,,CTAOMJIHOCTU  TpPXHIIHE  EKOHOMHje
npuinarohaBameM arperaTHUX BapujaOnu. [J1laBHM WHCTPYMEHTH OBE IOJHMTHKE Cy MOHETapHa
MOJIMTHKA, (PHCKAJTHA TOJIUTHKA, TTOJIMTHKA JJOXOAaKa U MOJIMTHKA JEBU3HOT Kypca. Y MOHETapHO]

€KOHOMHjHU, CyOjeKTH ca BUIIKOM (UHAHCHjCKE IITeqmke (MHAHCHpajy cyOjekTe ca neduiuToM
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MyTeM IUPEKTHUX WIA WHAMPEKTHHX KpenuTa. JlupexkTtHm Kpemut cyOjekty ca aedumurom
JUPEKTHO of00paBa cy0jeKT ca BUIIKOM. MIHIUPEKTHH KpenuT ce ycMmepaBa IyTeM (pUHAHCH]CKUX

nocpeaHuKa.

1.3. OcuHoBHe U momMohHe xumortese

OcHoBHa xumnore3a:
ITo Op>ka mpoMeHa MHCTpyMEHaTa MOHETapHe W (HCKajJHEe MOJUTHKE he 3a mocieauiry

MMaTH cTadwim3anujy 1ena y Pemyomuu Cpouju.

ITomohue xunorese:

X1: Ako ce mpoMeHH OMJIO KOjU CErMEHT SKOHOMCKE TIOJMTHKE TO e MMAaTh 3a MOCIEIUILY
MIPOMEHY OTIITET U PEIATUBHOT HUBOA IICHA.

X2: Axo ce mpoMeHH MOHETapHa MOJIWTHKA TO fie TUPEKTHO MMaTH 3a MOCIEANIlY TPOMEHY
[IEHa ¥ POMEHY HUBOA 3aMOCICHOCTH ajlil y CYIPOTHOM CMEPY O] KpeTama IIeHa.

X3: ITto ce mpe mpoMeHe HMHCTPyMEHTallHe Bapujabie ¢uckamHe mnonuthke TO he 3a

nocjieauny uMaTu IMpOMCHY OIIIITET U PCIIaTUBHOT HUBOA 1ICHA.

1.4. MeToze koje he ce y ucrpaskuBamby NpUMEHUTH

VY cknany ca HaBEICHMM IIPEIMETOM HCTPaXXMBamba U IOCTABJBECHUM LUJBEBUMA, Y TOKY
u3pajze TOKTOpCKe AucepTalmje, mpuMmenuhemo cienehe merone:

WNHnyKTHBHY METOy Kao MOCTYIAK JIOTHYKOT 3aKJbydnBama, OHa he OUTH MCIOoJbeHa KPO3
MHCAaOHY aKTHBHOCT KOjoM he ce mojequHayHe v noceOHe YH-EHHIIEC TOBE3UBATH M Pa3BPCTABATH Y
ormmre cynose. OBaj mporec reHepanuzanuje 6uhe ycMepeH o1 KOHKPETHUX YHIbEHHIIA Ka TEOpHjU
KOja CaJp>H eIeMEHTEe TIOCTaBJbeHUX XUIIOTE3a Ka0 KPajibH IIHJb HHAYKIH]E.

JlemyKTUBHY METOJy - Ja ce mosiazehw O] ONIITHX CTaBOBa W3BENYy I10jeIUHAYHH
(M31BOjEeHN) CTaBOBH, OJHOCHA J1a ce monaszehu of Teopuje, Koja je o0jaBjbeHa Y MHOTUM PajioBUMa
nocBehieHUM 3a/aToj TeMH, YIIaBHOM Y HMHOCTPaHO] IUTEpaTypH, a Koja je MO OMNIITOCTH
ancTpakTHUja, 1ohe 10 mojeuHavYHuX npeasuhama Mel)y3aBUCHOCTH pa3MaTpaHuX Mojasa.

VY pany ce Mopa NIPUMEHHUTH U JAECKPUNTHBHA METOJa M KOMIIApaTUBHA aHAJIM3a C 003UPOM
na he ce u JIOKTOPCKOj UCepTalUju aHAJIU3UpaTH YTHUIA] EKOHOMCKHX Bapujaliu (MHCTpyMeHaTa)
Ha CTaOMJIHOCT IIeHa — KaKO arCOJIyTHOT HMBOA, TAKO U HbUXOBHUX PENATUBHUX OJTHOCA.

[IpuMeHOM CTAaTUCTUYKHX, IHjarpaMCKUX W €KOHOMETPH)jCKUX TEXHHKA, TEOPHje CE MOTY

yIOTPeOUTH 3a U3rpaaby Mojesa NoMohy Kojux ce Mory Jo0MTH KBaHTUTATUBHE porHosze. Moaen
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j€ MaTeMaTH4KH TPHUKa3 TPXKHUINTA WIA HEKOT JIPYTor CyOjeKTa, 3aCHOBaH Ha €KOHOMCKO] TEOPHjU
npemyseha.

MeTto1 MUKPOEKOHOMCKE aHaliu3e Takole Mopa outu kopuiiheHn. MukpoekoHomuja ce 0aBu
U NO3UTUBHUM M HOPMATHBHUM NHTamuMa. [lo3uTHBHA mHTama ce 3aHMMaAjy 3a Oo0jallmbema U
npenBulama, a HOpMAaTUBHA 32 OHO ITO OW Tpebano ga Oynme. Ta muTama MpUManajy MapcTBY
MO3UTUBHE aHaIHM3e, OJHOCHO TpHKAa3uMa KOjU OMHCYjy Besy m3Mely y3poka W TIOCIeIHIIe.
[To3utuBHA aHaNM3a je KJby4Ha y U3paay OBE JUCEpTallje, HApaBHO MOPE OCTAINX METOA.

VY ncTpaxuBamy OBE TEME HE MOXKE ¢€ M30E€THYTH U ISTMMUYHO HOPMATHBHU M aHAIUTHYKA
npuctyn. OBa aHanu3a he OUTH 1OMyHEHA BPEIHOCHUM CYJOBHMA.

Takohe, y ucrtpakuBamy, KOpUCTHNEMO M CTaTUCTHYKYy MeToxy. OBy METOIy MOKEMO
Ha3BaTH W OIIMITOM METOJOM HAyYHHX HMCTPaXHBamka y CBUM HaydHUM obOnactuma. ExoHOMCKa
o0JacT je He3aMHCIuBa 0€3 MPUMEHE CTATHCTHYKE METOIE.

SWOT ananm3a npencraBiba 3Ha4ajHy aHAIUTHYKY METOIY KOjOM ce Ae(pUHUITY KPUTHIHU
(dakropu Koju uMajy Hajsehun yTuiaj Ha mocnoBame npeayseha. OHa ce 00aBiba KpO3 MaTPUILy KOjy
YUHE YETHPH eIeMeHTa (110Jha):

e S - Strengths (cHare),
e W — Weaknesses (cmaboctn),
e O — Opportunities (1rance), u
e T — Threats (mpeTme).

ChHare mpezcraBibajy NO3WTHBHE, a ClabOCTH HeTaTHBHE yHyTpammbe Qaxrope. Illance
IIPE/ICTaBJbajy MO3UTUBHE, a MPETHE HETaTUBHE CNOJbALIbE (haKTOpe.

Ha kpajy, kopuctuhemo u Xwu-kBagpar (}°) TeCT Kao jemaH oOJ HajIO3HATHjUX
HEnapaMeTapcKux TEeCToBa cTarucTuke. [103HaT je u 1o HasusoM IleapcoHoB y? TecT jep ra je
paspaauo K. Ileapcon 1900. rogune. Kopuctumo ra 3a ynopehuBame aBa Hu3a PpekBeHnuja. 3a
oapehuBame CTaTUCTUUKE 3HAYAJHOCTU pasivKa u3Mel)y OomaKeHHX M OYEKHMBAHMX y4eCTaJlOCTH,
(dpexBeHIja natux gorahaja, 1a oIroBOpUMO Ha cieneha muTama:

e 1a i ce Opoj onmakeHNX oOjeKara 3HauajHO Pas3INKyje Ol OYeKHBAHOT? U
e 1a ju cy pasnuke m3mely Opoja omakeHMX M OYEKHWBAaHUX T10jaBa MOCIEANIA CTATHCTUYKE

rpellKe, WK Cy y MUTakby CTBapHE pasiuke?
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2. HOPMATHUBHA U ITO3UTUBHA TEOPUJA EKOHOMCKE INIOJIMTUKE

2.1. Biajga kao pauMoHaJIHM cy0jeKT

CTBapHO MOHAIIAKE BIIAJIE MOXE CE YHOPEIUTH Ca HEKOM 3aMHUIIJBEHOM CTPYKTYpOM KOjy
KEIMMO Jla aHAJIM3UpPaMO y KPAaTKUM IpTaMa, Tako Ja MOKEMO HACHTU(HKOBATH HEIOCTATKe
TpkuIHOT MexaHn3ma. O6a oBa Kopaka - popMyIucame HOPMATHBHE U TIO3UTHBHE TEOPHjE jABHOT
YKJbYyUHBama y eKOHOMH]Y Cy MOTpeOHE aKo KeJIUMMO MOCTHhH HEKy BPCTY 3aKJbydKa ¢ 003MpOM Ha
penaTuBHYy YyJOTY KoOja je J0/eJbeHa BIagu M TPXKHUIUTY Y PEryJucamy eKOHOMCKHX aKTHBHOCTH
nojeanHana. OBae MCTHYEMO MOCEOHO HOPMATHBHY TEOPHjy Kao MEPHJIO 3a MPOIEHY PEaTHOCTH
BJIa/IMHE WHTEPBEHIIMje 1 MOTryhHOCTH MOOO0JbIIamha HauWHa Ha KOjH je W3BEJIeHa U pe3yliTaTa Koju
Cy mocTurHyTH. Ta je Teopuja, CBOjeBPEeMEHO, ITOMOTJIa Pa3Bojy paclpaBa O HHTEPBEHIIMjH JIpiKaBe
(Bmajsie) y EKOHOMCKH KHBOT.

CBe mama CnocOOHOCT TPHUBATHOT KalUTadM3Ma Ja C€ jaBjba Kao TJABHHU ITOKpeTad
IEJOKYITHOT TIPUBPEIHOT pa3Boja JoBejia je TOJ| 3HAK MMHTama ONMPaBJaHOCT JOKTPHUHE ,,laisser-
faire*. OBa mokTpuHA je Owia y BETUKO] MEpPH MCTO INTO M €KOHOMCKH JHOepatm3aM, oA KOjuM
MIPBEHCTBEHO Tpeba CXBaTUTH €KOHOMCKY TEOPH]y H MOJUTHKY KOj€ Ce 3aJaxy 3a YKIamhamhe Marmbe-
BUIIE CBUX OTrpaHWYECHa M TMPENpeka EKOHOMCKMM aKTHBHOCTHMA NPUBPEIHHX cyOjekara
(mojenmHamna, mpemxyseha), OHOCHO 3a YCIIOBE HEOMETAHOT JeJIOBalba €KOHOMCKHX 3aKOHHUTOCTH.
MebhyTtum, jenan ox BaXKHHX mpoOieMa jecTe mpodjeM Kako pa3induTe €KOHOMCKE MHCTHTYIH]E,
pasnuumTa ,,IpaBUiIa‘ WIM IpoLeaype KojuMa ce ynpaBjba €KOHOMCKHM HMHTerpaiujama usmehy
nojearHana, oMoryhasajy apymTBy Aa HajOOJbE 33JOBOJBH Ta MPaBWIIA U IUJHEBE N3BEICHE U3 FHHX.
Ananmsupajyhu HaBelneHM HpoOJieM ca acrleKkTa eKOHOMCKHMX HMHCTHUTYIHja, J0Ja3uMO 10 IBa
rJaBHA ,[IpaBUJIA“ APYIITBEHE HMHTEpaKkuuje: TpxkuiuTa W Biaajge. OuurienHo je na W apyre
MHCTHUTYyLMje, ocuM JoMahuHCTaBa M Biaje, Takohe MOy MMaTh €KOHOMCKY Ba)KHOCT, Kao ILITO Cy
npeny3eha u HenpoduTHE opranuzanuje. AKO ce yCpeICpeanMO Ha TPIKUINTE U BIIaay, OHJA Halla
NaKkha Mopa OMTH yCMEpEeHa Ha eKCTpEMHE acHeKTe CYNMpOTHOCTH u3Melhy MHCTHTYLHja Koje Cy
OpHjEHTHCAaHE HA OCTBAPEHHE KOJICKTUBHUX U T0jeIMHAYHUX HHTepeca.

VY peasHOM TpHUBPEIHOM >KHBOTY, CYNPOTHOCTH CE€ jaBJbajy W KOJX APYTHMX HHCTUTYIHja.
Tako, Ha mpuMep, TIOCTOje OpraHu3alyje, Kao mTo ¢y npeayseha, Koje y CBOM HajallCTpPaKTHH]eM
00Ky Takohe crene mpuBaTHE IMJbEBE, WM JIPyre OpraHU3andje C IPYIITBEHHM IHMJBEM KOje
HeMajy o0Oenexja Biiajie, Kao ITO Cy BOJIOHTEPCKE HEMPO(GUTHE TpyIIe.

Jpyru neo aHaimm3e MOKe OWTH HCTPaXMBAamEe KaKO W TOJ KOjUM YCIOBHMa €KOHOMCKH
pe3yiTatd, KOju c€ MOTy MOCTHhM myTeM TpXumTa (Kao CIeHU(pUYHOT H3pa3a MPHUBATHUX

UHTEpeca) WM Biajie (Kao moceOHOI M3pa3a KOJEKTUBHMX HHTEpeca), OCUIypaBajy MOILTOBAHE
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NpUHIHIA €(pUKACHOCTH W jeJHAKOCTH. Y OBOM TpPEHYTKY, y HAIO] aHAJIHM3HM pasiuka uzMely
TPXKHIITA ¥ BIaJe MOXE C€ HApPaBUTU CaMO Ha TeMeJby NPUBATHE WIM jaBHE NPHUPOJIC WHTEpeca
Koje 3acTyna MHCTUTynHja. CBakako, J1a c€ MOXE Y3eTH y OO3HMp M HUXOBa Pa3jiHMKa C acleKkTa
NpUpOJIEe aJOKaTMBHOI MEXaHW3Ma, M jOII YOIIITEHHje, Ipolieca O/UTy4rBamba, TUIINYHOT, ald He

eKCKJIy3UBHOT, 33 HHCTUTYILH]Y: BOJIOHTEPCKOT Y CIIy4ajy TPXKHIITA, IPUHYAHOT y CIIy4yajy BiaJe.

2.2. ]Ip;kaBHA MHTEPBEHIHja UM C€JI000IHO TP:KHUIITE

JlaHac ce yodaBa HECHOCOOHOCT €KOHOMCKE HayKe Ja 00jaCHH MHOTe MaKpOEKOHOMCKE
TPEHIOBE M 00jaCHM M UACHTU(HKYjE onpeaesbyjyhe MexaHnu3Me KOju T€ TPEHIOBE JCTCPMUHHIILY
WK UM 0ap Ha CYIITHHCKHM Ha4YMH JorpuHOoce. Takole, cTaBiba joj ce Ha TepPeT W HECTIOCOOHOCT Ja
KOHCTPYHILIE pEeTyJaTOpHA YCTPOjCcTBA Koja OM KpW3HE I0jaBe ako HE MOCBE YKJIOHHIA, OHO Oap
ybnaxkuia Tako ga Oymy onemoryhenn Behwu, pazopuuju mopemehaju.

Bume on cBera, ynyhyje joj ce 3HauajHa npumen0a Ja HUje HU JOILIA JIO PaBOT Ca3Hamba O
moTpeOM OTCEeKHE W UYBPCTE pEryiaTHBe, OCTaBbajyhn HpUBpeqy Ha CIOHTaHOM, HeypeherHom
TPKULITY. !

[IpaBo moHamame Biaje MOXKE C€ YHOPEIUTH Ca HEKOM 3aMUILBEHOM CTPYKTYPOM KOjy
KEIUMO Jla aHaIM3MpaMoO Yy KpaTKUM LpTaMa, Tako J1a MOXKEMO HAECHTH()HUKOBATH HEIOCTATKe
TpKuIIHOI MexaHu3Mma. O0a oBa Kopaka, Tj. (popMmysucame HOPMATHBHE U IO3UTHUBHE TeOpuje
JaBHOT YKJbYUHBamba y €KOHOMH]Jy Cy MOTPEOHH aKo KEeTUMO MOCTHhH HEKYy BpPCTY 3aKJbydKa C
003upOM Ha peJaTHBHY YJIOTY KoOja je J0JeJbeHa BJIAAM M TPXKHUIUTY y PEryIucamy €KOHOMCKHX
aKTHUBHOCTH TojefuHana. OBae CTHYEMO MOCEOHO HOPMATHUBHY TEOPHjy Kao MEPHIIO 33 MPOIECHY
peaTHOCTH BIIQJIMHE MHTEPBEHIMjE€ M MOTYhHOCTH MOOOJhIIaka HauWHA HAa KOJU j€ W3BEICHA U
pesyiTara KOju Cy HMOCTHTHYTH. Ta je Teopwja, CBOjeBpeMEHO, IMOMOTJa moBehamy pacmpaBe O
MHTEPBEHIIU) U JIp>KaBe (Blaje) y eKOHOMCKH JKHUBOT.

CHaxxaH pa3Boj KamuTaiau3Ma u3Mel)y 1Ba CBETCKa para J0BEO je A0 Tora, Jia je W 3a
HOPMAJTHO OJ[BHjarbe¢ IPYIITBEHE PETpOAyKIMje Onira HeommxoaHa Ap)kaBHa MHTepBeHIja. Ca cBe
BehoM IOJIeNIOM pajia MEXaHH3aM KalUTaJIMCTHYKE NPUBPENE MOCTaje CBE OCETJbUBMjU: TIOTPECH Y
MOjeIMHUM o0JjlacTUMa MpPEHOCe Ce Ha MHOIe OrpaHKe YyKyIHE APYLITBEHE NPOU3BOIIE. ,,Y
paHMjUM BpEMEHHMa KalUTAJIUCTH Cy CMaTpajd Kpuse, Te nepuoandHe nopemehaje y cBojoj
MPUBPEIHU, 3HAKOM ,,6KOHOMCKOT 3[paBba‘‘, 1a TOOOXKE OHE Urpajy YJIOry CIUYHY MOBPEMEHOM
MyLITawky KPBU KOJ A0OPO yXpameHOr, IyHOKPBHOT YOBEKa, yBepeHu jaahe mocie mux Aohu jour

CHaXHUjU TpuBpeAHu moneT. CBercka kpuza 1929-1933. roamHe pacmpiinia je OBy HIY3Hjy.

! Manap, Jb., (2012), Aumunubepanuzam y 22 cauxe, CyxkOeHu riacHuk, Beorpan, cp. 23
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[MpuBaTHH KamWTaaU3aM UCIOJEHO je HeMoh na mpeBene mpuBpeny y cieache ¢dasze nukiuvHOT
KpeTama JIENPECH]Y, 0)KUBIbABALE U IPOCIIEPUTET .2

HcTopujcku mocMaTpaHo, y MNPETXOJHMM Kpu3amMa XUIEpHpOAyKIMje Maj IieHa poba
JIOBOJIMO je 10 MopajlHor pabahema jeAHOr Jena MPOM3BOAHMX KamaluTeTa, JO HNEepUOJUYHOT
obe3BpehuBama mocrojeher kamurama. Y TOKy cBercke kpmze 1929-1933. rommHe MOHOIIONN
CTpeyYaBajy jaud TaJl IeHa CBOjUX NMPOM3BOJAA YMHEhM CBE J]a 04yBajy BPEIHOCT CBOjUX OTPOMHHX
KanuTana. bynyhu na mpuBaTHM KanmuTaad HUCY MOIVIM CaMU caBiajaTu nopemehaje y mporecy
JPYIITBEHE PENpOIyKIMje HUTH J1a Ta 0)KUBE M yOp3ajy, MOCTaN0 jeé HEOIMXOIHO MEIIame ApiKaBe,
KOja je TpeKo CBOjUX pa3HUX Mepa — KyloBama 3HATHOT Jieja JPYIITBEHOT IPOU3BOJA,
WHBECTUPamka y HAjOCET/bHBHjE TAyKe IPHUBpENE, M CJ., CTBOpPHIA OOjeKTHBHE M CYOjeKTHBHE
YCIIOBE 32 J1aJbil TIPUBPEIHN Pa3BUTAK.

Jlakiie, cBe Mama CIIOCOOHOCT MPUBATHOT KalMTalU3Ma Jla ce jaBjba KAao TJIaBHU ITOKpETad
LEJIOKYITHOT MPUBPETHOT 30MBama JIOBENa je IMOJ 3HaK MUTama ONpaBJaHOCT IOKTPHUHE ,,laisser-
faire®. ,Laisser-faire” je 6M0 y BENMKOj MEpU KCTO IITO U €KOHOMCKH NuOepanuszam, MoJ KOjuM
MIPBEHCTBEHO Tpeba CXBaTUTH €KOHOMCKY TEOPH]y H MOJUTHKY KOj€ C€ 3aJIaxy 3a YKIamhamhe Marmbe-
BUIIE CBUX OIpaHMYeHa MU IIpernpeka €KOHOMCKHMM aKTHBHOCTHMMAa IPUBPEIHHMX cyOjekara
(mojenuHana, npexyseha), 0THOCHO 3a YCJIOBE HEOMETAHOT JIEJI0Baha EKOHOMCKHX 3aKOHUTOCTH.

JluGepanuzam je KapakTepucTuka Beh KiacH4yHe TMOJUTHYKE EKOHOMHje M HEHUX
IPETXO/IHUKA, a HBUME je Tpebano OTKIamaTh Ipenpeke Koje je deynannszaM MOCTaBbao Ipen
pa3Boj MHIYCTpHje, TPTOBHHE WM JPYTrUX EKOHOMCKHX nenatHocTH. OTyma ce 3a (u3noKpare u
Anama CMuTa MOXXe Ka3aTu Ja Cy NPBU BEJIMKU MOOOPHHMLIM €KOHOMCKOI Jnbepanusma. JenHa
rpyna eKOHOMCKHUX MHcala, Ha3BaHa HeoiuOepainMa, TOKyIaia je 1a oA0paHu CTapo TISAUIITE
HE HWCTHYyhM came TpEeIHOCTH TPXKHUIITHOT CIO0OJHOT MexaHum3Ma, Beh Buime ocmopaBajyhu
TeopHjcKe MOTYNHOCTH W MPaKTHYHE MPETHOCTH Ip>KaBHOT MHTEpBEHIMOHM3MA. CMaTpaiu ¢y na
Cce TPEKO Jp’KaBHOT HMHTEPBEHIMOHWU3MAa WCIIOJhaBajy camMoO apOUTpapHOCT HAU3MEHUIHHUX
ynpaBjbaya MM MOJUTUYKUX CTPaHaKa Koje Cy JOILIe 0 APKABHE BIACTH.

IlIto ce THYe caMHWX KpUTHKA OHE CE€ OIHOCE Ha HEe(PHUKACHOCT, HEMPAKTHYHOCT H
3aKacHese JpxaBHe akuyje. Hajpeha kpuTHka ce 0AHOCH Ha YMIEHUILY A j€ IP’KaBHO MEIlamke 10
CBOjOj IIPUPOAN MPUCUIIHOT KapaKTepa, Ia ce y KOHAYHOM HCXOJy MpeTBapa y OMIUTH NPUTHUCAK Ha
cBe 001acTH ApYUITBEHOr kuBoTa. Beh y 19. Beky Heka mpuBpeaHa KpeTama MOKa3uBajia cy Ja
»laisser-faire” u exoHOMCKHU TrOepain3aM UIaKk HUCY WJICATHH eKOHOMCKH cucteMu. MehyTtum, Tek
ce ca BEeJIMKOM €KOHOMCKOM Kpu3oM u3 roauHe 1929-1933. yBuzeno, na cy u y cuctemy ,,Laisser-

faire-a moryha ekoHoMcKka KpeTama (Kpu3e) Koje JIOBOJe JI0 MAacOBHE HE3arloCICHOCTH,

2 Mljanuh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemena agMunKcTpanuja, beorpax, ctp. 313
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OaHkpoTCcTBa mpeny3eha, yHHUITaBamka MPOU3BOJHUX CHAara M MPOW3BEACHUX 100apa, OJHOCHO JI0
HU3a M0jaBa KOjeé HHKAaKO HEe OJAroBapajy HJAEjU O XapMOHHjU KOjy 00e30ehyje exoHoMcKu
mubepanu3aM. Ca OBOM EKOHOMCKOM KpPH30M Ca3peiio je ca3Hame O HYXKHOCTH Jp)KaBHE
MHTEPBEHIIMje ¥ HEHOI YIUIMTamba y NpHBpenHa KpeTama. Tpeda, mehyrum, mmaru y BuOy Aa
noTmyHor ,laisser-faire“-a Hukana Huje Owmno. ExoHOMCKM wucTOpWYapu Cy YTBPAWIH Ja CY
Pa3sHOBPCHU OOJHIM YIUTUTamka IpkaBe y MPUBPEIY MMOCTojalu Beh y aHTHIKo 100a (Koj dapaoHa
y crapom Erunry; ocBajauku paToBH ca eleMEHTHMa €KOHOMCKHX HHTepeca; MpHBpeIHa yJaora
npxase y Meconoramuju, Kuau u I'pukoj; eeMeHTH JUpUroBama CII0OJbHOM TPTOBHHOM; JIp)KaBHE
¢uHaHCHjCKE CiTy)kOe; TPUBPEIHH 3aKOHU; MPYKaBHH TPHUBPEIHW WHTEPBEHIMOHM3aM y PuMckom
apcTBy), 3atuM y (eynammsmy (ynora ApKaBe y pa3BOjy 3aHATCTBa M TPrOBHHE, 3alITHTA
[IEXOBCKUX OpraHu3alMja, KOHTPOJAa HaX TPaICKUM TpUBpeIaMa; MOBIACTUIC TProOBIHMA;
[apUHCKAa TIONINTHKA; KOMIIEH3AI[MOHH TPTrOBHHCKH YTrOBOPH; KOHTpOJIAa TpOMeTa M IICHa;
OpraHH3aIfja cajMoBa; IpkKaBHE (PUHAHCH]E; TTOPECKU CHCTEM).

MepKkaHTHIIM3aM CHAa)KHO IIOCTIEIlyje pa3He OOJHMKE JpP)KaBHOT HMHTEPBEHIMOHM3MA (y
Mnanuju, Urammju, ®panmyckoj, [Ipyckoj, Aycrpuju, Pycuju u npyrum 3emspama; Konbeposa
eKOHOMCKa ITOJIUTHKA; TIO/ICTHLIAke MaHy(paKTypa; MpoTeKuuoHn3aM). ¥ 19. BeKy HU3 MojaBa MOTY
Ce TPEeTHpaTH Kao BHJOBH JIP)KaBHOT MHTEPBEHLMOHM3MA: PAJHUYKO 3aKOHOIaBCTBO; Hamoneonosa
nonuTHKa npeMa EHrnmeckoj m HHU3Yy ApPYrux 3emasba; NoMarame WHIYCTpHje M pyAapcTBa y
[Ipyckoj, buzmapkoBa monuTHKa; MEpKAaHTWIMCTHYKA nonuThka y Jamany. [lepmox m3mely nsa
CBETCKa paTa MOXKE C€ CMaTpaTh BPEMEHOM YCIIOHA IPXKaBHOI MHTEPBEHIMOHW3MA, MPEKO HHU3a
10jaBa KapaKTEPUCTHYHUX 32 Taj NIEPUOA: paTHE MPUBPEE Y BpeMe NPBOT M JPYror CBETCKOT parta;
MOJpXKaB/hbaBalkbe  CKOHOMCKMX  (yHKIMja  JOpYIITBA;  TEHJICHIHWjEe  pas3Boja  Jp>KaBHO-
MOHOTIOJINCTHYKOT ¥ JP’KaBHOT KaluTalu3Ma;, pacT Ap)KaBHE CBOjUHE M JAP)KaBHOT CEKTODa,
IpXKaBHUX Tpeay3eha W Ip)KaBHOT KamuTana, HAIMOHAIW3AIMj€ W TOTHCKUBAKE IPHBATHOT
CEeKTOpa; ApKaBHE MHBECTUIIMOHE akTUBHOCTH — New Deal u apyre; mopecka u OyjieTcka moJmTHKa
Ip>KaBa, Ipepacrojene HAMOHATHOT JOXOTKA; jayame NPOTEKIMOHM3Ma; KOHIIEHTpaluje
MIPOM3BOHE; aHTHMOHOIOJICKO 3aKOHOAABCTBO, alli M JpaBHa momoh moHomonmma. [lepmox
n3mel)y nBa cBeTcka parta je u Bpeme mojaBe Kejuzosor (Keunes) yuema kao Haj3HauajHUjer
TEOPHjCKOT KOHIIENTA JIpXKaBHE MHTEPBEHIH]jE Y TIPHUBPEIIH.

MelhyTtuM, mpuBpelHa CTBapHOCT je Owia jada ojf OBaKBUX KOHCTPYKIHja W KPUTHYKHX
CXBaTama HEOJMOCpPATHUX EKOHOMHCTA, TaKo Ja HE CaMO Ja ce JOTOJMIO Ja KalUTaJIUCTHYKe
3eMJbE€ NPUCTYNE CHAXHOM JIP)KaBHOM yCMepaBamy IpPYLITBEHE pPENpojayKIHje, HEero je |
€KOHOMCKa HayKa M3MEHMJIa HeKe cBoje OmTHe moctynare. Haj3Hauajuuju kputuuap 6uo je Kejus,
YHMja je BelMKa BpJIMHA OmiIa HM3pa3uTa yYCMEPEHOCT IMpeMa EKOHOMCKO] TONHTHIM H HEHUM

npobiemuma. 300r Tora HEroBa TeOpHja M3JIOKEHAa y Kibu3u ,,OmIlTa TeopHuja 3aroCiIeHOCTH,
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KaMaTe M HOBIA“, CaApKM jeJaH 4YyJaH TapajokC, /a je HeHa CPeIWIIba Te3a MOCTaBJbeHA Y
u3pazuMa Jyror poka, JOK je (opmajHa aHauu3a W3BEIEHa y M3pa3uMa KpaTKor poka. buio je
mycala Koju Cy TBPAWIM Ja Cy BPEMEHCKE aHAIMTHYKE TpaHHIe Ouiie CBEICHE Ha OKBHpE
NpUBpeAHOr IHKiIyca, MehyTum, XHKC je TBpAMO Aa je y NUTamy jelaH TPeTMaH y YecTO
MapIlainjaHCKOM CXBaTamby KpaTKOpO4yHe paBHOTexke. be3 003upa Ha TEOpHjcKH CIOp, JAa JH je
KejH30BO yueme ommTer WM camo MOCEOHOr KapakTepa OHO je CHAaXHO YTHLAIO Ha pa3BUTAK
eKOHOMCKe Hayke. KejH30Ba HJieja 0 mocTojarmy HEI0BOJbHE 3aMI0CICHOCTH Y YCIOBHMA PAaBHOTEXKE,
W3BEJICHa M3 KpeTama CKIOHOCTH IMpeMa MOTPOIIBH, Ja arperaTHa IMOTPOIIka pacTe Kajga ce
noBehaBa arperaTHu peayiHd JOXONAK, ald MO CHOPHjOj CTONH, aKie, M3BEJCHa M3 IopacTra
IITEJ/e U CMAmbCHOT TOACTHIAma WHBECTHUpPAma, y3/ApMala je onTUMH3aM HacieheH onx mpse
TeHepallyje MapruHaIINCTa, KOjU je pa3BUjaH y TOKy menor nepuona mmehy 1870. u 1914. roqune.
Tpeba ucrahu na je u cam KejH3 MHOTO TOTIpHUHEO CTBaparmy WHCTUTYIH]jA U Mepa, KOje Cy He
caMo KalMTAIMCTHYKy NPUBpENy M3Bele U3 aemnpecuje, Beh joj omoryhmie u npuinnaHo craOuiaH
pact. CBakako, HBeroB JONPUHOC KPETA0 Ce Yy OKBHPHMa €KOHOMCKE Teopuje. JlaHamma Teopuja u
MOJIMTHKA TIPUBPEIHOT pa3Boja y CymTHHH nounBa Ha KejHzoBoMm oxbammBamy CejoBOr 3aKoOHa,
MaJa HEH aHAJMTUYKW amaparyc caapku mnopen KejH3oBor cucrema jomr u jpyre, mpe-

KEjH3UjaHCKE M MOCT-KEjH3UjaHCKE eIEMEHTE.

2.3. llnbeBH eKOHOMCKE MOJTUTHKE

Bumie myra cmMo Harnmacuim Kako JoOpa KOMOWHaIMja MOHETapHE M (pHUCKaJHE MOJMTHKE

Moxke momohu 3emipH na m3ahe m3 perecuje, moOoJbIa CBOj CIIOJBHOTPTOBHHCKH IOJIOXKA] Oe3
noBehama aKTUBHOCTH M TOJCTHIAa WHQIAIM]E, YCIOPH ,,Iperpejany MmpuBpemy, CTUMYJIIHIIE
ylarama W aKyMyJanWjy Kanurama, HUTA. L{njbeBM EeKOHOMCKE MOJMTHKE MOTY MPHIAAaTh
MaKpOEKOHOMCKO] MJIM MUKPOSKOHOMCKO] MOMUTUIH. L[M7beBH MaKpOEKOHOMCKE TIOIUTHKE CE JIENe
npemMa ayTopuMa Koju ce 6aBe OBUM MpoOIeMUMa, TAKO JIa 110 jeIHUM, HMaMO:>

e cra0win3anyjy OMIITET HUBOA IICHA,

®  3aMOCJIEHOCT,

® TIpepacrojieNTy HAIIHOHATHOT JOXOTKA Y KOPUCT CHUPOMAIIHU]jUX CJIOjeBa JPYIITBA,

e [UIaTHU OWMJIAHC, U

® NPHUBPEIHH PA3BOj.

I[pema npyrum ayropuma, noctoju sehu 6poj nmibeBa, mehy kojuma cy:*

3 Puxappo, 1., (1983), Hauena nonumuuxe exonomuje, 1IKJ1, 3arpe6, ctp. 51

4 Apanhenosuh, 3., (2008), Hayuonannu exonomuja, Exonomcku daxynrer, Huu, ctp. 72
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e CTaOWJIHOCT LIeHa,

e yHanpeheme miaTHor Onanca,

e  CKCIIaH3Mja POU3BOIE,

e yHampeheme yHyTpalme KOHKYPEHIH]e,

e yHanpeheme KoopArHAIIYje,

e TIOpacT MOOWJIHOCTH pajJHE CHare,

e mopact MOOWJIHOCTH KamuTaja,

e MehyHaponHa nmojena paja,

®  33/I0BOJbEHE KOJIEKTHBHUX MOTpeOa,

e yHanpeheme pacnozerne,

® 3aNITUTA U IPUOPHUTETH PETUOHA WM WHAYCTPH]E,

e yHampeheme 00IMKa MPUBATHE TOTPOLIHE,

® CHUTYPHOCT CHa0JieBama, u

® CMamCHE PaJHHUX CaTH.

Camo wm3pakaBame IJIaBHUX IMJbE€BAa EKOHOMCKE IOJHMTHKE peajn3yje ce KpOo3 YeTHPH

HauuHa:’

® TpUCTYyN (PUKCHOM LIUJIBY,

® TIPUOPHUTETHU MPHCTYTI,

e  (hIEKCHOWITHY MPUCTYI IIJbY ¢ TIPOMEHJBUBUM IPAaHUYHUM CTOIIAMa CYTICTUTYIH]E, H

e  (hIEeKCHOMIIHY MIPUCTYII IIMJbY ¢ KOHCTAHTHOM I'PAaHMYHOM CTOIIOM CYICTUTYLH]E.

2.4. Heku O MHCTPYMEHATA € KOHOMCKE ITOJIUTUKE

VY eKOHOMCKO] JIUTEepaTypH MpaBH Ce pa3ivka u3Mel)ly eKOHOMCKO-NOIUTHYKUX (TO Cy, Y
CTBapH, IVIABHH IMJbEBH E€KOHOMCKE IOJIMTHKE: 3allOCIEHOCT, OIILITH HHBO ILI€HA, Ipepacrojesna
HAIIMOHAJHOT JTOXOTKA, MPUBPEIHH Pa3Boj, INIATHUA OHMJIAHC...), HHCTPYMEHTAIHUX W MMOCPETHUIKHUX
Bapujabmu.

ExoHOMCKO-TIONIMTHYKE BapHujaliie Cy MUJBEBH €KOHOMCKE TTOJIMTHKE, JIOK Cy, Ha MPHMED,
OyleTCKM cajjo W HOBYaHA Maca WHCTpYMEHTajgHe Bapujabne. Besy wusmely mux uwnHe
nocpeaHnuke Bapujadie. To ¢y, y cTBapu, oHe Bapujaldiie Ha KOje ce HE MOXKE JTUPEKTHO JICTIOBATH.

Ha npumep, Oyyercku canmo (ka0 HHCTpyMEHTalTHa Bapujadiia) eimyje Ha arperaTHy Tpaxmwy (Kao

5 Rejnert, E., (2006), Globalna ekonomija, Cigoja, Beograd, str. 311
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MOCPEHMYKY Bapujabiy) a OBa NMAaK Ha 3arocieHOCT (Ka0 €KOHOMCKO-TIONMTHYKY Bapujaldiy).®

Jenan npumep oBe OBE3aHOCTH MOTao OM Ja ce caryiefa Kpo3 ciezehy memy cBux Bapujadbnu:

Llema 1. Uneanna memMa HHCTPYMEHTAIHUX, TOCPEIHUYKUX U TJIABHUX LMJbEBA EKOHOMCKE

TIOJIMTUKE

o Bt B il i,

2 2 o mite PE; =
avn T 1-_-'}:
Glu\l,ll ciljev Sl Bl
drzavne infervencye '\ ‘
LY P o I S
NJo->P,...P, >R

Uzsop: Mjanuh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemena agMuaucTpanuja, beorpan, ctp. 319

Y npBOM pejy, Kao Bapujadiia eEKOHOMCKE MOJINTHUKE jaBJba Ce 3armocyieHocT — Z, [1 o3HauaBa
onropapajyhy mepy Ip:kaBHOT OopraHa, Tj. MHCTpyMEHTalHy Bapujabiy, Koja Mpou3BOAM MOryhu
JIaHAIl TOCPEIHIIKUX Bapujadmu Pi...Pm, mpexo kor ce u mocTmke xeJbeHn b, Ha uetn HaunH, [
M3a31Ba COTICTBEHHM JIAaHAIl IIOCPEAHNYKIX Bapujadmu Py...Pp, koju nemyje Ha Bapujabiay eKOHOMCKE
nonutuke C. [Ipema ToMe, cBaku pen U3pakaBa HCKJbYYUBO Mel)yCOOHY TIOBE3aHOCT OBE TPH TpyIIe
BapujabIIv y peaiu3aliij  jeJHOT 1niba.’

Mebhytum, y pearHoj €eKOHOMHjU HEMa HHT/IC OBAKBE HJCAlTHE CTPYKType ca HE3aBUCHHUM
Kay3aJIHUM TOKOBHMa, OJ] ITOCTaBJbarba IMJba 1A JO HErOBOT HCIYyHaBama. YMECTO Hhe MOCTOje
KOH(JIMKTH y E€KOHOMCKOj MOJHUTHUIM, Ta CE€ YeCTO jeJJaH IMJb MOKE IMOCTUNH IMOTOpIIAHkeM
M0JI0Xkaja y HEeKOj Apyroj cepu, y ocTBapuBamy HEKOI' IpYror Lusba. Tako, Ha IpUMeEp, MOpacT
epeKTHBHE TpaXmHe je jenHa 3HadajHa edukacHa TOCpeTHHYKAa Bapwjabia y cy30mjamy
HE3aIlOCIIEHOCTH, aJIM KOja yjeJlHO Jielyje Ha OMINTH HUBO IIeHa W IUIaTHU OmiaHc Hocehu y cebu
onacHocT Behux mopemehaja. CBakako, IpUCyTHa Ccy M JApyra KOHQUIMKTHA CTama, LITO HAarOHH
JpKaBHE OpraHe Jla ce He caMo OINpeaesbyjy y N300py pasHUX LUJbEBA, HETO U ofpelyjy HBHUXOBY
CTOITy CYIICTUTYIIHje, KOIMKO he >XpTBOBAaTH O/ MOTyhe peanuzanuje jeJHOT Iujba pagu Behmx

edekara xonx apyror. ITocmarpajyhu BeTWKM €KOHOMCKHA CHUCTEM Kao CHCTEM Ha BUIIC HHBOA,

8 Crojamosuh, P., (1977), Beauxu exornomcxu cucmemu, CaBpeMeHa agMUHICTpanuja, beorpan, ctp. 175-180
" Mjauwuh, 3. (1978), Teopuja yena, CaBpemena anMunuctpanuja, beorpan, ctp. 177
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MOKEMO KOHCTaTOBATH J]a M CUCTEM OCHOBHUX MHCTPYMEHATa, Kao HEroB MOACUCTEM, Takohe Mopa
OWTH OpraHU30BaH Ha BHIIE HUBOA. [10jeAMHN MHCTPYMEHTH C€, HAa TIPHMED, BUIIE MM UCKIBYUYHUBO
KOpUCTE Ha HIWKHUM HHUBOUMA, JAPYTH, OINET, MPETeKHO WIM HCKJbYYMBO HA BHIIMM HHUBOHMMA.
CBakaxo /1a IOCTOjH | jeiaH Opoj MHCTpyMEeHAaTa KOjH Ce MOYKe KOPHCTUTH Ha CBAKOM HHBOY.

Mehytum, mopes oBora, cienehe ocoOWHe HWHCTpyMEHaTa Cy HamM MoceOHO OUTHE Yy
KOHKPETHOj €KOHOMCKO] TTOJINTHIIH:

® a JIM je KyMyJIaTop WJIN CTaOWIM3aTop, OJHOCHO, Ja JIM IOMaXke J1a mpuBpena yhe y crame

OIMIITE PaBHOTEXKE, HIIH JIeTyje Ja Ce MPUBPEa yaasbaBa O] OBOT CTamba,

e 7a i je ca kKpahum mimm gyxmm ,,time-lagom®, Tj. 1a 1M ce HETOBO JI€jCTBO MOKE HIIM HE

MOXe Op30 OYEKHUBATH,

® Ja M My je BpeMe JenoBama Kpahe nim ayxe,

® 1a I Ce MOXKE KOPUCTHTH HAa CBUM HHUBOMMA BEJIMKOI EKOHOMCKOT CHCTEMa, MM CaMo Ha
HEKOME OJ1 BbHX, K20 U J1a JIM HheroBa ynorpeda jaya wim cnadu uayhu o HIKHUX Ka BUILIUM
HUBOWMA, U

® 1a JIK je OIepaTop, ¥ aKo jecTe Ja JIM aKTUBH3HMpA WM JEAKTHBU3HUPA €IEMEHT, TIOACHCTEM,

OJTHOCHO CHCTEM Ha KOjH je yIPaBJbEHO HETr0BO JIE]CTBO.

[Tpema TOMe, ,,32 EKOHOMCKH jaCHY TEOPHjCKY Ae(PHUHHIIN]Y HEKOT IMapaMeTpa ONTHMATHUX
IMHAMUYKHX MOJENa MOTpPeOHO je, Mopea Mpeuu3He MaTeMaTHdke (opMysalnuje, TaYHO 3HATH U
NIeT HABEJCHUX HErOBUX OMTHUX KapaKTepUCTHKA, Ka0 U, HAPABHO, Ja JIU CE MOpajy NPHUMEHHBATH
y KoMOnHaIuju (Kao ,,lTapoBH ), WIIK c€ MOTY KOPHUCTUTH caMH 3a cebe, IITO je MHOTO pehu ciyyaj,
KOjH CE TCOPHjCKH HE MOXKE ONpaBJaTH, ajlk KOjU Ce Ha Taj HAYMH MOKE HM3y3€THO MPAKTUYHO

KPaTKOPOYHHUj€ KOPUCTHTH y Wby yrpoinhaBarma IpUMEHE HEKUX OJ1 mapameTapa‘s:

2.5. UHcTpyMeHTH jaBHUX (pMHAHCH]ja (IPKABHHU PAaCcXOIH, APKABHU MPUXO/IH)

Knacnyna ekoHOMCKa TeOpHja TJie/1alia je Ha JpKaBy M IbeHe OpraHe Kao Ha HEMPOIYKTHBAH
(bakTop KOju peMEeTH MpHUBPEIHY aKTUBHOCT MPETY3eTHHKA, jep je Ap)KaBa UCKIJBYYHBH MOTPOIIAY
eKOHOMCKHX jJ00apa. CaBpeMeHa (PMHAHCH]CKA TEOpHja MMa CaCBHM JPYTH MPUCTYH Y TyMadewy
MeCTa W yJIOore jaBHHUX Pacxoja, jep OHa y kMMa BHIM BeoMa 3HadajHe (hakTope y Hpepactoenu
HAITMOHATHOT JIOXOTKa. [IpeMa OBOj TEOpHjH, jaBHU PACXOJH y CYIITHHU TPEJCTaBIbajy oapeheny
eQeKTUBHY TpaKiby KOja je 3HauajaH YMHWIAIl 32 YKYI[IHa COLMjaJiHA M E€KOHOMCKAa KpeTama y

CBaKOj 3eMJbH.

8 Byposuh Tomoposuh, J. 1 Bophesuh, M., (2010), Jasue dunancuje, Exonomcku dakynrer, Hum, ctp. 94
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OcnoBHe 3amepke koje KejH3 ymyhyje KiIacMuHO] TeOpHju M TIOJUTHIM OTJIeNajy ce y
Hepa3yMeBamwy YTHIaja KOjU UMa IOTPOLIKHA HAa WHBECTHIIM]E Y OKBUPY IJI00aIHE TPaXmbe. Y TOM
cmucity KejH3 pasmarpa u moiautuky Oynercke paBHOTexe. [Ipema KilacM4HOj TEOpHUjHu JpikaBa je
MOpaja Jia ce CTPOro JAPKH NPHHIMINA OYy[eTCKe paBHOTEXe, a y CiIydyajy IojaBa €KOHOMCKHX
temkoha, OHa Mopa TEXHUTH CMamemy jaBHuUX pacxona. llIto ce Thmue mHcTpymenara Keju3zose
MOJIUTHKE TYHE 3aI0CICHOCTH, OH, H3Mel)y ocTalior, HCTHYE J1a TTOCMaTpame eKOHOMCKHX I10jaBa He
MOXKEMO BpPIIMTH CaMO Ca MHKPOCKOHOMCKOT CTAHOBHINTA, OJHOCHO Ca CTAaHOBHUINTA jEeIHOT
npemyseha, Beh MopamMo eKOHOMCKY aHAJIN3y YCMEPHUTH M Ha acCTIeKT YNTaBe HAI[MOHAJHE MTPHUBPEIE,
OJTHOCHO Ha MaKpO €KOHOMCKH aCTICKT.

3ar0 ce mWeroBa TIOJNUTHKA ITyHE 3aloCICHOCTH 3aCHMBA HAa HEKOJIMKO OCHOBHHUX
€KOHOMCKHX HHCTpyMEHaTa:’

® Ha CTUMYJIHCay NPUBATHUX WHBECTHIIH]A,
® Ha MMOJCTHIAKY jaBHUX MHBECTHIIN]a,

® Ha I0/IM3akby CKJIOHOCTH Ka MOTPOLIBH, U
e Ha BUIIKY y Ounancy miuahama.

[Mocnenmsux HEKOJHMKO JCLEHUja IPKaBHA MEXaHW3aM WHTEPBEHIM]jE y MPUBPEIHE TOKOBE
HapacTao je [0 OrpoMHHX pa3MmMepa. EKOHOMCKM  HMHTEPBEHIIMOHH3aM  CaBPEMEHHX
KalMTaTUCTUIKKUX JPKaBa pa3BUO ce CKOPO Y CBUM 00IacTUMa JpyIITBEHE penpoaykiuje. [ maBHO
UCIIOJbaBahe HEHE SKOHOMCKE aKTMBHOCTH OJIBHja C€ MPEKO MEXaHW3Ma jaBHUX (UHAHCH]ja U
JaBHOT CcEKTOpa TMpHBpene. ,,Jl0 CHa)XHEe eKCIaH3Wje jaBHOT CEKTOpa y MPHUBPEIHOM pPa3Bojy
MHIYCTPUjCKH Pa3BHjEHHMX 3eMajba JOILIO je MEAeCeTUX W IIEe3JeCeTHX TOAMHA IMPOIUIOT BeKa,
OJTHOCHO Tociie JIpyror cBeTCKor parta, KajJa je Ip)aBa IocTala BIACHUK 3HAYajHOT Jiela Cpe/icTaBa
3a POU3BO/IEbY, YHMME j€ yIIIa y MHOT€ TIPUBPEIHE IPAHE U CEKTOPE HalMOHanHe npuspene.

Jlp>xaBa Kpo3 jaBHHM CEKTOp, OCTBapyje MHOTe EKOHOMCKe (yHKIMje Koje IOTpUHOCE
aziekBaTHOM (DYHKIIMOHUCAKY TpxkuinTa. HajsHauajHuje QyHKIMje jaBHUX pacxoja Ccy:

e (uHAHCHpaE IPUBPEIHOT Pa3Boja,

e peaucTpuOyIMja HAMOHAIHOT JT0XOTKa,
e cradwin3anyja NpUBPEHOT IIUKIyCa, 1
e ajioKalMja pecypca.

30or manor obuma nomahe akymysanuje ¥ HEZOBOJPHOT IMPWIMBA CTPAHOT KalHMTala,
eKCIUTMIUTHO ce Hamehe nedunmrapHo Oynercko (UHAHCHpame MOHETApHOM EKCIIaH3UjOM Y

3eMJbaMa y pa3Bojy, IITO UMa 3a MOCJIEAUIly HOpacT OMIITEr HUBOA LIeHa, OHOCHO MH(pIauujy. Of

% Jakmmh, M., (1998), Kejus nacnpam kiacuke: CxBaTame papTotexe, Mapkemunwika mucao 4, beorpan, ctp. 54

19 Byposuh Tonoposuh, J. u Bophesuh, M., (2010), Jasre ¢punancuje, Exonomcku daxynrer, Huw, ctp. 97
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MHCTPYMEHATa KOjU C€ KOPUCTE Y OCTBAPHBAKY NMPETXOJHUX NUJbEBA (Ip)KaBHH PACXO/H), OBOM
npuiMKoM Tpeda ncrahu:!!

e JIp)KaBHE MHBECTUIIH]jE,

e cyOBeHnuje u TpaHchepe Kanurana npeaysehnma,

e TpaHcdepu roMahHMHCTBUMA,

® TIPOMEHE JAP>KaBHUX PE3EPBH,

e Ttekyhe HabaBKke A00apa U yciyra,

® [UIaTe W HAJIHUIIC,

e TpaHC(epH IPYruM 3eMbama.

JaBHM TpUX0aM Cy cpelcTBa Koja JpikKaBa MPUKYIJba U KOja CIIy)Ke 32 peajn3alujy BeHHX
ocHOBHUX (yHKIMja M 3amaraka. OHM ce TPUKYIUbajy MyTeM (PHUCKATHOT CHCTeMa Ha OCHOBY
CYBEpEHMTETa BJIACTH, Iy MOTY IOTHIIATH M OJ IpxkaBHe mMoBuHe. IlocToje pasmuuure BpcTe
¢uCKaTHNX TPUXONa, Kao INTO Cy: MOPE3H, IapuHe, Takce, IONPUHOCH, HAaKHAZAEC W OCTalU
¢uckaman npuxoau. MehyTum, 3acTyIUb€HOCT M M3JAITHOCT TOjeANHUX (DUCKATHUX MPUXOAa y
CaBpEMEHHUM TPUBPEIHUM CHCTEMHUMa 3aBHCH Of OpOjHUX (haKTOpa IMOIYT UCTOPHjCKOT pa3Boja U
TpaauIrje, pa3BUjeHOCTH KOHKPETHE MPUBpPEIE, HEHE TPXKUIIHE OPHjeHTUCAHOCTH, EKOHOMCKE U
MOHeTapHe CTaOMITHOCTH, U CII.

EXOHOMCKHM IMJBEBH OIOpE3WBamba MOTY OHWTH MHKPOEKOHOMCKE H MaKpPOEKOHOMCKE
npupoae. MUKpOSKOHOMCKH IIMJBEBH OIOPE3UBaba Cy OPOjHH U Y CYIITHHU CE€ CBOJE Ha TOAPIIKY
KOHKPETHUM CyOjekTuma (TMpaBHUM M (QU3MYKHM JIMIMMA) Y PEalTn30Baby HBUXOBUX aKTHBHOCTH
(moxcTHIAjM TIOjEHMM TPUBPEIHHM TpaHaMma, CTHMYyJalMja CTPaHUX Yyjarama, MOJICTHLAJU
HEJIOBOJHFHO Pa3BUjEHUM MOAPYYjUMa, U CII.).

MaKpOeKOHOMCKH IMJBEBH OIOpPE3UBaba Pean3yjy Ce JENOBAEM Ha OJHOCE OCHOBHHX
MaKpOEKOHOMCKUX Bapujabiau (CTaOMJIHOCT OIINTEr HHBOA II€Ha, IIyHa 3aloCJCHOCT,
YPaBHOTE)XEHE IUIATHOT OMJIaHCA, W CI.). [ J1aBHM MHCTPYMEHTH KOjUMa JpkaBa CTBapa CBOje
HpPUXOJE Cy:

® MPEKTHH NMOPE3M Ha JIOXOTKE CTAHOBHHMIITBA,
® JUPEKTHHM MOpE3H Ha TOOMT mpeny3eha,

® TIOCPETHH MOPE3U Ha MHTEPHE TPAHCAKIIH]E,

® I[apuHE,

® JIONPUHOCH COIMjaJTHOM OCHTYpamby,

® [IOpPE€3U Ha BJIACHUILTBO,

I Rejnert, E., (2006), Globalna ekonomija, Cigoja, Beograd, str. 341
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® [IOpC3u Ha HACJICACTBO, U

e TpaHcdepu o1 APYTHX 3eMaba.

2.6. UHCcTpyMEeHTH HOBIA U KPeANTAa

HanmonanHa exkoHOMHja CBake 3eMJbe, IyTeM JAe(UHHCAEma EKOHOMCKE IOJHTHUKE,
mpey3uMa YUTaB HU3 Mepa Jla Ou 06e30eauia Op>ku U CKIIaHUjU IPUBPEIHU U COIUjATHHA Pa3BOj
apymrBa. Kao mro 3HaMo, CKynm THX Mepa HO3HAT je TOJ 33jeIHUNYKUM HMEHOM — EKOHOMCKa
MOJUTHKA. Y OKBHUPY OIIITE EKOHOMCKE ITOJUTHKE 3HA4ajHO MECTO HMMajy HEHU CETMEHTH:
MOHETapHa, KPeJUTHA U JEeBU3HA MOJIUTHKA, T€ jé HEONXOIHO OBE CETMEHTE €KOHOMCKE IMOJIUTHKE
MOJMOBHO parpaHW4HTH, Y3 HATIOMEHY Jla C€ OHU Yy3ajaMHO JIONYbY]y U YCIOBJHABA]y.

MoHeTapHa TOJMTHKA je OHAj JE0 OIIITe eKOHOMCKE MOJHTHUKE KOjU Ce CACTOjH OJ Mepa
KOoje Jdenyjy Ha TOK MPHBPEIHOT >KMBOTA IyTEM CTBapama, I[OHWIITABamka, pacmojene |
npepacrojiesie HOBYaHe KyNOBHE CHare. J[pyruM pednMa, MOHETapHa MOJMTHKA MPEACTaBiba CKyI
npaBUiIa, Mepa ¥ HHCTpyMEHaTa KojuMa ce peryJiiiie HUBO, CTPYKTypa U IMHaMHKa HOBYaHE Mace,
Kao W [OUpPKYJIal{ja HOBLA y MPOMETHUM KaHAJMMa Ipoleca penponykmnuje. To je mpumemeHa
HayYHa JUCLUIUIMHA KOja C€ CacTOjH M3 €MHCHUOHE, KPEIUTHE M JCBHU3HE IOJIMTHKE, a YCKO je
MOBE3aHa ca (PUCKAITHOM MOJMTUKOM y OKBUPY MaKpOEKOHOMCKE nonnTuke. Haj3HavajHuju 3amaTak
KOj MOHETapHa MOJHUTHKa Tpeba Jla UCIyHH je 00e30eluBame HeonxolHe KOMMYMHE HOBYaHE Mace
Koja je moTpeOHa 3a OOHaBJbaE MPOM3BOJHUX pecypca M HEOMETaHO OJIBHjame Ipoleca
penponykuuje. IIpemMa ToMe, MOHETapHA MOJHMTHKA Kao €0 €KOHOMCKE MOJHMTUKE, UMa OCHOBHU
3agarak na:!'?

® peryimile KOJIHMIMHY HOBIIA y ONTHUIA]Y,

e ojpxaBa paBHOTEKY U3Mel)y poOHMX M HOBYaHUX (OH/IOBA,

e omoryhu HecmeTaHo o/1BHjame pOOHOT IPOMETA, U

e 00e30enu CTaOMITHO OJIBUjabe IEOKYITHOT Mpolieca IPYIITBEHE PENPOAYKIITje.

KpenutHa moiuTHKa NpeACTaBsba J1€0 €KOHOMCKE MOJMTHKE KOjoM ce yTBplhyje HauuH
Kperpama HOBYaHUX CPEJICTaBa, I'/ie MpeoBial)yje KpeATHN OHOC ¥ HAUMH yCMepaBamba HOBUAHHX
cpenctaBa y mpouec penpoaykinuje. KpeautHa monutuka, ocuM riobanHe unuibHe (yHKUuje,
ycMepaBa HOBYaHA CpeICTBa MpeMa OHMM CEKTOpPHMa W 3a OHE HaMeHe Koje cy yTBphene kao
NPUOPUTETH Y EKOHOMCKO] MOJIMTHUIIM 3eMJbe. JIpyrum peunma, KpeJuTHa MOJUTHKA je CPECTBO 3a
peanu3anyjy OUbEBa MOHETApHE TONUTHKE. 300T yCIOBJHEHOCTH M TMOBE3aHOCTH MOHETapHE U

KpECAUTHE MOJUTUKE Y IMPAKCH CE KOPUCTU Saje,I[HI/I‘lKI/I TEPMUH — KPCAUTHO-MOHETApHA ITOJIMTUKA.

12 Rejnert, E., (2006), Globalna ekonomija, Cigoja, Beograd, str. 343
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MoHeTapHa TMONWTHKA TMPEACTaBJba e(pUKacaH WHCTPYMEHT, ald HHUje cBeMohHa na pemm cBe
mpobiieMe y eKOHOMCKO]j cdepH jeTHe HAllMOHAIHE eKOHOMH]je. 300T TOTa je HEONXOIHO YCKIIAIUTH
MOHETApHO-KPEIUTHY IOJUTUKY Ca OCTaJIMM CErMEHTHMa EKOHOMCKE IOJUTHKE: (PUCKATHOM
MOJUTUKOM, HOJIMTUKOM 3apaja M LeHa, IOJIMTUKOM 3allollbaBama, CIIOJbHOTPIOBUHCKOM
MOJIMTUKOM, JIEBU3HOM IOJIMTUKOM, MOJIUTUKOM 3a/1y’KUBaHkha Y UHOCTPAHCTBY, UT/I.
HajBaxHWjU HMHCTPYMEHTH MOHETApHO KpPEOUTHE TIOJHTHUKE KOjUMa C€ pealnsyjy

NPETXOHHM 3aalH cy: '3
A. HoBwu npxaBHH 32jMOBH U JTaBamkbe KPEIUTa:

® 33jMOBH WHOCTpPAHCTBY,

e 3ajMoBH JJoMahWHCTBUMA U MIpeLy3ehnMma,

® 11033jMJbUBAHE U3 HHOCTPAHCTBA, 1

® Mo033jMJbUBame 011 JoMahnHcTaBa u npeayseha.
b. JlpxaBHe onepariyje y Be3u ¢ octojehnm 3ajMmoBumMa:

e omepalyje ca KpaTKOpOUHUM OOBE3HHUIIaMa Ha CJI000AHOM TPKUILTY, U

e Jpyre omepaluje Ha CI000HOM TPXKHUILTY Y Be3U ¢ ocrojehuM ayrosuma.
B. NucTtpymMeHTH KaMaTHE CTOME:

e (QaHKapcKe KaMaTHE CTOIIE,

® 3aKOHCKO YyTBphHBame MaKCUMaJIHUX CTOIA, U

® Jp)KaBHA TapaHIfja 3ajMOBa.
I'. VIHCTpyMEHTH KOju JIeNyjy Ha Kpeupame KpenuTa OaHke:

® CTOIIC pe3epBH,

e KBAaHTHTATHUBHA OTPAHUYEHA Y aBAHCUMA,

e 0o100paBame HHANBHYATHUX 3a]MOBA, U

® Jpyre TUPEKTHUBE, IPEMOPYKE, CABETH.
J. IHCTpyMEHTH KOjH A€iyjy Ha 3a/1y’KUBambe UM [103a]MJbUBAaE 0/ APYIHX areHara:

e KOHTpOJa [103ajMJbUBaba JOKAJIHUX BJIACTU U npeay3eha y Ip:kaBHOM BIACHUIITBY,

® KOHTpOJA M033ajMJbMBaha MPUBATHIX KOMITaHHMja Ha 0a3u HOBHUX aKIHja,

® KOHTpPOJA TPAHCAKIIMja YHAJMIbHBAMKA, H

® KOHTpOJa Ipyrux GUHAHCH]CKUX WHCTHUTYIIH]a.

13 Stiglic, Dz., (2004), Globalizacija svetske ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 142
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2.7. UHCTPYMEHTH IMPEKTHEe KOHTPOJIe (IeBU3HU KYPC, KOHTPOJIA CI0/bHE TPTOBHHE)

300r CBOT CHOXXHOT yTHIaja Ha TeKyhu pauyH Ownanca mahama u qpyre MakpoeKOHOMCKE
Bapujabiie, AEBU3HM KypCEBH TMPEACTaBJbajy jeAHY OJf Haj3HAYaJHHjUX I[I€HA y OTBOPEHUM
npuBpenama. IlomTo je neBH3HM Kypc, Kao IIeHa HOBLA jeIHE 3eMJbe M3PaKEHa y HOBILY Apyre
3eMJbE, UICTOBPEMEHO M IIeHA aKTHBE (y HAIlleM CIIydajy JeBH3a), OHJa C€ MPHHIUIH KOjH BaXke 3a
MOHAIIake IPYTUX IIeHA aKTHBE OJHOCE M Ha MOHAIIAke JIeBU3HUX KypceBa. 300T Tora je cajiallmba
[IEHa aKTHBE y AMPEKTHO] BE3W ca KymoBHOM Mohu 3a HabaBKy poOa M yciayra Ha OCHOBY KOjJHX
Kyniy o4eKyjy aa he octBaputu npuHoc y OyayhHoctr. JIeBU3HH KypCeBH UTPajy BaKHY YIOTY Y
JOHOMICHY OJTyKa O MOTPOLIKHH NOMITO HaM oMoryhaBajy /a mpeBeeMo [IeHe Pa3InIuTHX 3eMajba
y ynopenuse u3pase. [Ipu octaimm HeIpOMEmEHNM YCIIOBIMA, JACTIPECHjallija BaTyTe jeTHE 3eMIbe
Yy OHOCY Ha CTpaHy BaJyTy (pacT IieHe CTpaHe BalyTe y OJHOCY Ha AoMahy BagyTy) YWHH H3BO3 T
3eMJbe je(DTUHHjUM, a YBO3 CKYIUbUM. ATperujanyja meHe BaryTe (1aj [eHa HHOCTPaHe BallyTe Y
oJHOCYy Ha JoMahy BamyTy), ¢ Apyre cTpaHe, YHMHH HEH W3BO3 CKYIUBUM, a YBO3 jedTuHHjuUM. Of
WHCTPYMEHATa €eKOHOMCKE TIOJUTHKE MMaMO JICBAJIBAIIM]Y M PEBAJIBALIH]Y.

Hapune ctBapajy ja3 usmel)y crpanux u qomahux IieHa, TaKO MITO MOAMXKY JAomahe IieHe,
ali Mame O] M3HOCa LapHHCKe crore. MehyTum, BaXkaH W peleBaHTaH je ciay4aj ,,Maje’ 3eMibe
KOja He MOJKE J1a OCTBapH 3HayajaH yTUIld] HAa MHOCTpPaHE LeHe. Y Cly4ajy Maje 3eMJbe [apHHe ce
NOTIIYHO oOfpaxaBajy y nomahum mnenHama. TpoImIKOBM M KOPUCTM OJl LApHMHA U JAPYTUX
MHCTPYMEHATa CIIOJbHOTPTOBMHCKE MOJHTUKE MOTY Ja C€ H3Mepe KOpHIIhemeM KOHIerarTa
MOTPOLIAYKOT BHUIIKA U MPpou3Bohaukor Buika. [IppMeHOM THX KOHIIeraTa, MOXKeMO Ja TOKaKeMO
na momahu mpomnsBolauu ocTBapyjy HMo3aMalliaH J00UTaK, 3aTO ITO HAPHUHE TMOAMKY IIeHE KOje OHU
MOTY Ja MOCTUTHY, JIOK Ccy noMahu MOTpoIIayd Ha TYOUTKY M3 HCTOT pasjora. VIcTBoBpeMeHO ce
OCTBapyje W JOOWTaK y BUAY Np>KaBHUX MPUXOJa Ha OCHOBY HamuaheHux mapunHa. Ako cabepeMo
JIOOHUTKE M TYOUTKE O] IaphHa, OTKpUheMo Ja HeTO e(heKTH Ha HAMOHAIHO OJIarOCTame MOTY Ja
ce mojene Ha JBa jena. JaBika ce TyOMTak eQUKACHOCTH, KOjU HacTaje yclea JUCTop3uja
noacThIaja 3a nromahe npomsBohade u morpomave. C Apyre cTpaHe, MOCTOje U JOOUIN O OJHOCA
pa3MeHe, KOjU OCIIMKaBajy TeHCHIM]Y LIapuHa J1a CHU)KaBajy IIeHe HHOCTPAHOT M3B03a.

VY cny4ajy maiie 3emMJbe KOja HE MOXKE Jia yTHUe Ha HHOCTpaHe IieHe, Ipyru edekar je jeqHax
HYJIM, TaKO Jla OHa HEJIBOCMHCIICHO TPNHU I'yOWTak. AHanu3a HapuHa y MOTIIYHOCTH MOXeE Jia ce
NPUMEHH U Ha JIpyre Mepe CIIOJbHOTPrOBHHCKE MOJIMTUKE, K0 LITO Cy U3BO3HE CYOBEHIIMjE, YBO3HE
KBOTE U IOOPOBOJLHO OrpaHWYeHE M3B03a. M3BO3HE CyOBEHIIMjE Y3POKYjy TYOUTKE e(QUKaCHOCTH
CIIMYHE OHMMa y CIy4ajy LapuMHa, alu Cy 3aTO TH ryOunu npaheHu M moropuiaBamkeM OJHOCA

pa3MeHe. YBO3HE KBOTE U JOOPOBOJHHO OTpaHUUCHE U3B03a CE Pa3jIMKyje O] apuHa 10 TOME IITO
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BJIaJle HE OCTBAPYjy MPUXOJE. YMECTO TOra, OHO ITO OM OMO MPUXOJ 3a IpXKaBy OAJIA3M HA PEHTE
OHHX KOjH 10OHWjajy JT03BOJIE 32 YBO3 Y CIy4ajy KBOTA.
On rnaBHUX KOHTPOJIHMX MHCTPYMEHAaTa CIIOJbHOTPTOBHHCKOT TOCHIOBama Tpeba uctahu
cienehe:
® KOHTpOJa NPUBATHOT yBO3a,
e Jp)KaBHA YBO3HA TPrOBHHA,
® KOHTpOJA MPUBATHOT W3B0O34,
e KOHTpoOJda MehyHapoaHe pazMeHe, U
® KOHTpOJAa UMHUTpALH]eE.
Janac, pyHKIIMOHHCAakEe CBUX CaBPEMEHHX TP)KUIIHAX €KOHOMHja Y OTPOMHO] MEpPH 3aBUCH
o1 hopMUpama 1 JISTOTBOPHOCTH IICHOBHOT MEXaHU3Ma Kao0 jeTHOT OJ1 HajCIIOKCHUJHX MEXaHU3aMa
MPUBPETHOT XUBOTa. EMmupHjcka cazHama O PasHOBPCHOM KpeTamy IeHa (Kao HajCIOXKECHUjUM
EeKOHOMCKHM KaTeropujamMa) Cy HWHCIHpHCala MHOTE TeHepalije EKOHOMHCTAa Jla Yy CBOjUM
TEOPHjCKUM NPOMHIIJbalbUMa MPOTyMaue OBaj 0 eKOHOMCKe cTBapHocTH. CaBpemeHa Teopuja
[IEHa ce OIelYyje Kao jeHa oJ HajpaspeleHHjux Teopuja Koja ce Moke Hahu Mel)y ApymTBeHUM
Haykama. [locebaH neo y OKBHpY TeOpHje IIEHAa M Y EMIUPUjCKUM MCTPAKUBAkbUMa HavyWHA
BHUXOBOT (hopMupama, Mpunasa OHOM Jely KOjU C€ OJTHOCH Ha yTHUI[a] OMIUTET ¥ PeIaTUBHOT HUBOA

LIEHa Ha MPUBPE/IHU Pa3Boj.

2.8. IMoanTHka KOHTPOJIE IIeHA

VY ucTOpHjH KaMTaINCTHYKE MPUBPE/E 3araxajy ce U3BECHH CEKTOPH, YHje Cy IeHe Ouie
YeCTO y MPOLUIOCTH, a OrOTOBY Y HAllle BpeMe, MO KOHTPOJIOM jaBHE BIACTH. 300T TOra, MHOTH
cMaTpajy HHUXOB HAa4WH 00pa3oBamba CACTaBHUM JEJIOM HOPMAJTHOT (PYHKIHMOHHWCAaWma MPUBPEIE,
KOjH je y CKJIaay ca OCHOBHHM HadeIMMa CaMOT KalUTAIACTHIKOT TIOPETKa.

BpojHN €KOHOMCKH MUCIH TIPHUCTYTajy (GOpMUpamy IIeHAa Ha YUCTO JACCKPUNTHBAH HAYMH,
HaBojehu mra cBe y Wy cmaga (eHepruja, jaBHH caoOpahaj, momTaHcke yciayre u ¢i.), Aoaajyhu
KO/ CBake IIEHE MoceOHe pas3yore mpeay3nMama JAp)kaBHUX Mepa. Mehytum, 0e3 o03mpa Ha
MehycoOHe TexHWYKe pasiiore, CBe NENATHOCTH, KOJ KOjUX C€ KOHTpOJIa IeHa INpHXBaTa Kao
HOpMaJTHa WJIM TIOKEJhbHA T10jaBa, MOTY C€ Pa3BPCTAaTH Y HEKOJHMKO THUIMYHHX cllydajeBa. Hajmpe
Tpeba MOMEHYTH jaBHA J100pa Koja Cy JOCTYIHA CBUM IMOTPOIIaYiMa M Yujy MOHYy, 0e3 003upa 1a
JIY ce 32 BUXOBY ynoTpeOy miaha niu He, eprukacHo He 00e30¢elyje npuBaTtHo npuBpehuBame. OBa
no0pa ce TpemyimTajy HETPKUIIHAM HWHCTHTYIMjama, Koja 10 TpaBWily NPUNATajy jaBHUM

BJIaCTUMA. YMECTO TPXKHIIHUX KPUTEpUjyMa, YCIOCTaB/bEHUX IIyT€M KOHKypEHIIMje, OBe
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MHCTUTYLMje YTBplyjy OINIITH HHTEpPEC Ha OCHOBY AaKCHOJIOIIKOI CHCTeMa, Bakeher y marom
TPEHYTKY, OAHOCHO NPUMEHY]Y KOJEKTHUBHO BPEIHOBAME.

Jlpyru 3HavajaH MpUMEp CadyMbaBajy OHE JIENAaTHOCTH KOJA KOJUX Cy JaKO M3pPaKEHU T3B.
eKCTepHH TPOLIKOBU M €KCTEepHE NOOMTH (KOpUCTH). AKTMBHOCTH IOjeIUHUX Npeay3eha wuiu
yCTaHOBA MMajy eKCTepHe edeKTe, KOjU MOTY 4YaK JOBECTU JO0 M3MEHE (PH3UYKE CpPEJMHE, YV KO0jOj
npousBoae u octaiu npousBohaun. Tako, Ha mpumep, KOpUIIheme BOJE Y TOPHEM TOKY peKe O]
CHAYKHOT j€ yTHLaja Ha IIPUBPEIHH KUBOT CTAHOBHUILTBA Y BEHOM JIOHEM TOKY. Jlakie, ekcTepHH
TPOIIAaK HacTaje akIyjoM Mpou3Bolhada, KOjU HAHOCH INTETY OCTAJHM, A W IIEJIOM JPYIITBY, HE
cHocehn 300r TOora HHMKakBe M3IAaTKEe. Y €KOHOMCKO] JIMTepaTypu ce Mory Hahu pasHH IpuMeEpH,
anu 3aralieme KMBOTHE cpeamHe (Ba3dyX, BOAA) c€ CMaTpajy KIAaCHYHHM mpumepuma. Excrepna
KOPHUCT TIPENICTaBJba CYMPOTHY II0jaBy, Kaj IOjEIUHIN YXXHBajy OECIUIaATHO KOPUCT o1 Tyhux
JeNaTHOCTA. Y TPUBpPEIN TakaB MNpUMEp NpykKa pPEKOHCTPYKLHja M MOJCpHHU3alHja HEKOT
nocrojeher myrta, mTO MOAMKE LEHY OKOJHOM 3E€MJBHINTY, IMoBehaBa mpoMeT y pecTropaHHMa,
cepBHcHMAa U ApyruM npatehum objekTuma u ci. [Ipema Tome, TpxkuiTa He 06e30el)yjy onTumaiHa
peliema y ciydajy eKCTepHalidja, jep JIOBOJE JIO MPEKOMEPHE MPOU3BOJE J100apa, Koja MMajy
eKCTEepHE TPOIIKOBE, OJHOCHO /10 HEJJOBOJbHE MPOU3BOJE OHUX J00apa, Koja Mpyxkajy eKCTepHe
KopuctH. M3 HaBemeHMX pas3nora je NOTpeOHa Jp’kaBHA HMHTEPBEHLMja, IIa CE€ pPa3sHUM
MHCTPYMEHTHMAa €KOHOMCKE IOJIMTHKE y CIIydajy OHUX KOjH 3aral)yjy *KMBOTHY cpeluHy (IIpeKo
nopesa, peryjanuja, pasHux rio0a, ¥ ci.), U3jeHa4yaBajy COINCTBEHH M JPYIUITBEHHU TPOIIKOBU.
300r excTepHe KOPHCTH, JpkaBa Takohe MOKe pPa3HHM HWHCTPYMEHTHMA Ja HAaMETHE CBUM
YJlaHOBUMa JPYIITBA Jja MIpey3My Ha cebe 1eo TpolukoBa oxapehene nenarHoct. pyrum pednma,
crpedaBa ce MPOCTH TpaHcdep TPOImIKOBa M KOPUCTH, KOjuU OM Hactao 300T HECHOCOOHOCTH
TPIKUINTA J1a TIPYKH PAaBO BPETHOBAE.

JpymrTBeHa (apaBHA) KOHTpojia [eHa (0ap HEKMX NpOW3BOJAa W YCIIyra) JaHac Yy
pa3MIUTUM BHUIOBMMA TIOCTOJU Y CBUM IpHUBpenama. Y CpIICKOj M APYTUM IpUBpEIaMa yriaaBHOM
ce KOHTPOJIUIILY TOpH-€ IpaHulle lieHa. TakBa KOHTpoOJa 1IeHa je HapOYMTO 3HayajHa 3a MPHUBpEE ca
M3pAKEHOM HH(IAIIN]OM.

V mupem 3Hauewmy KOHTpOJa 11IeHa 00yXBaTa U Mepe KojuMa JpyIITBEHH (Ap:KaBHU) OpraHu
peryauiry oJHOCe U KpeTama Ha TP)KUIITHUMA, a TO Cy M Mepe MOHETapHe, KpeAUTHE, IOpECKe,
LIAPUHCKE, IEBU3HE MOJUTHKE U Cl1. Te ce Mepe MOr'y CBPCTaTH y MOCPEAHY KOHTPOJY LieHa, 0K 01
y HEMOCpeIHy clajjajie Mepe Kao IITO Cy: 3aMp3aBambe 11€Ha, MPONUCUBAKE HAJBUIINX U HAJHUKHUX
ueHa, uta. Konrposna neHa ce HajBuile CupoBoAM Koj po0a Koje ¢y oJ] OUTHOT 3Hayaja 3a APYLITBO
U NpUBpedy Kao LEIMHEe, Kao IITO Cy, Ha NpUMEp, LIEHE TPAHCIOPTHHUX YCIyra, eJeKTpU4He
eHepruje, Hahre W HaQTHUX AepuBaTa, APYTrHUX BAXHHUJUX CHPOBHHA, 3aTUM IIEHE MPOU3BOJA U

ycayra 3Ha4yajHMX 3a OJKMBOTHM CTaHAap, (HEKMX JKMBOTHHX HaMHUpPHHUIA, Ha IpUMED),
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CTIOJPHOTPTOBMHCKE OJIHOCE, IONUTHKY pa3Boja. KoHTpoma 1eHa, Koja yBEK OrpaHHYaBa
KOHKYPEHILIHjy, IOHEKAaJl ce JeJIM Ha IUIAHCKY (X ante) U KOPEeKTypHY (eX post), ¢ TUM IITO ce KOJ
npBe yHampel npeasuhajy mepe 3a o0e30eheme Moxke/bHOr KpeTama 1ieHa, 10K Ce APYroM BpIle
HaKHa/IHe KOPEKIIMje y OIMIITEM HUBOY IIeHa U OJHOCHMA LI€HA Pa3IMYUTUX poda u yciyra.

JlaHac, caBpeMeHa Jp)kaBa, HapaBHO IPEKO CBOje €KOHOMCKE IOJIMTHKE, uMa paspalene
MeXaHU3Me KOHTPOJIE IIeHa y cienehnM cerMmeHTuma:

® KOHTpOJA IIeHa J00apa u yciyra,

® KOHTpPOJIA CTAHAPHHA,

® KOHTpOJA JUBHICHIH, U

® KOHTpOJA IUIATA.

Henocpeana koHTposia LeHa (WM JUPEKTHA) MOXKE ce 00aBUTH Ha BUIIE HauuHa. [JaBHe
METOoJIE CY:

® TI0CTaBJbaFbE MAKCHMAJIHE TPAHUIIE MPOpUTa,

e (Jurcupame ctore npoduTa (MpUHOCA) HA HHBECTUPAHH KAaIMUTaJ, U

® [I0CTaBJbaHk€ MAaKCHUMAJHE IIeHe (LIEHOBHU IJIa(oH).

[IpBa MeTo/ma yKIbydyje IMOCTaBJbae MAKCUMAIHOT TPOLIEHTa MPOoQHTa U3HAM jeAMHUIHUX
TPOIIKOBA y by 00y37aBama LieHa. byayhu na perynaTopHe BIacTH HE KOHTPOJIUILY jeAMHUYHE
TPOIIKOBE, OH/A HE KOHTPOJIMIIY HH IIeHe. Y CTBapH, peryiucana npemyseha umajy uarepec 1a um
ce jeIMHWYHW TpPOIIKOBM moBehaBajy m Tako yOepy Behm ykymHum mnpodwut, npemymrajyhu
perynaropuma aa (pukcupajy rpanuiy npodura.

Jlpyra MeToma moapa3dyMeBa Jia ce y3 JaTH KalmuTajl U TPOIIKOBE, (PUKCHpameM TpaHHIe
CTOIe MpHHOCA Kamurtana onapelyje MakcuMaiHa jeJMHWYHA L€Ha M OCHI'ypaBa aJOKaTHBHA
edukacHoct. Melytum, perynucana npeayseha hie OuTi mojacTakHyTa Jia uzadepy OHe MeTojie Koje
CY MHTEH3MBHE KaIllUTaJIOM IIpe METO0J1a KOje OCUTypaBajy e(pUKacCHOCT MPOU3BOHE Ka0 HaUMHA Ha
koju noBehaBajy ykynHu npodur.

Tpeha meronma je oapehuBame IeHOBHOT IadoHA MyTeM KOT ce Je(HHUIIE TpaHUIA
npopura. Ha oBaj HauumH peryjgaTopHd OpraH HMMa Hamepy Ja HaBeae npeaysehe npa Texu
AJIOKaTHBHO] e(prKkacHOCTH (MOIITO je MaKCHMaJHa IieHa (PUKCUpaHa) U CTATUYHO] M JTHHAMHUYHO]
yHyTpammoj epukacHoctn (Oynyhm ma cy mene parte, mpeaysehe he Ttexutn cMmamuBamy
TPOILKOBA).

Kao nupexTHa (HemocpemHa) Mepa KOHTPOJIE, peryimcame IieHa je Beoma kopucHo. OHO je
CBaKako0 KOPHCHO y KpaTKOM NEpUOJy y H3HEHATHUM CHTyalljaMa ako je aJMHUHHCTPATHBHU
amapar JOBOJbHO e(puKacaH /Ja HCIPABHO OCUTypa HETOBY IMPHMEHY. Y IIyTOM DPOKY, HEroBa

e(MKacCHOCT HajBHILIE 3aBHCH O] pellaBama OpojHUX mpobiema mpaBux uHpopmanuja. Ipyrum
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pednma, Tako ce, KOHTpOJIa [ieHa, Koja O ¢ IMyHOM WH(OPMAILMjOM MOTJa TONpPHHETH roBehamy
eduKacHOCTH, CyKoOJbaBa c morenikohama acuMeTpudHHX HH(pOpManuja u3Mmehy perymaTopHux
oprana u mpeayseha paau mpocTopa KOjU ce Ha Taj HA4YMH Jaje mpeny3ehy 3a cTparertjcko
noHamame. Perynucame IIeHa 3HATHO CE€ Pa3BWIO IMOCIEAUX JBAJECETaK TOJIUHA, YECTO Kao
pesynrat nporpama npuBatuzandje. Y CAJl Hajuemrha 3ajemHudka MeToja je OWiia MOCTaBIhAhC
CTOIe MPHUHOCA HA WHBECTHUPAHHW KaIlUTall, JOK je TUHAMUYHU I[ICHOBHH IUTAQOH HajBHIIEC Kao

MeTona kopuiihen y Benukoj bpuranuju ( Ha mpumep, y npuBatuzanuju British Telecoma).

2.9. Pe:xkumu exkoHoMcKe moauTuke: JlykacoBa KpuTuka

VY mpakTHYHOM CMHCITY pe4H, KOHLENIHWjCKHA amapar HaM omoryhaBa ga paIrrioHaJHO
MPUCTYITUMO CTBApHHUM IPOOJIEMHMa jep MOXKEMO H3padyHaTH ,,TadHa pelerma’, Tj. BPEIHOCTH
MHCTpyMeHTa Koju he moctuhm onmpehene mmibeBe WM MaKCHMHU3UPATH (YHKIW]Y IPYIITBEHOT
Onaroctama. MelhyTuM, cBUM TpoOJieMH Yy TpUBpEAM c€ He MOTYy pemuTh Ha Taj HaunH. OBaj
OpUCTYNT #WMa OpojHa OrpaHHuYema OJ KOJUX Ce€ HeKa MOTy OTKIOHHUTH CHEeUu(pUIHUM
npuiarohaBameM NpUMEHBEHOT Mojena. Jlpyre KpuTHKe Cy JIOTMYHE NPHPOJE, ald MOTY UMAaTH
KJbYYHU YTHIa] Ha CTBApHH NPUBPEIHU )KUBOT. Y MOZAEIMMA OJUTy4YHBama Ce NPETIIOCTaBba Ja je
NOHAIIake TOTPOIIaya, MPou3Bohaya, U JPYrux akrepa, MpeJBHINBO Ha 0a3u jaTte crenupuKanyje
(dbyHKIMje MoHalama U uaeHTuuKanyje GUKCHUX rmapamerapa.

Omtyke TONHUTUKE Cy NETEPMHHUCAHE MOCTaBJbamkbeM OJpel)eHNX IMJbeBa M y3UMAbEM Y
003up ogHOCa M3Mehy IMJbeBa M MHCTPYMEHATa EKOHOMCKE MOJIMTHKE YTEMEJbEHHX Ha MOHALIAkY
cyOjekara. Mehytum, oBakaB Monen 3aHeMapyje TMOBpaTHY CIpEry yYWHKa OJUTyKa BJaae Ha
¢GyHKIMje TOHamama NPUBATHAX areHata. AKo, Ha TIPUMeEp, BaJa CBOjUM MHCTPYMEHTHMA yTHYE
Ha HAIIMOHAJHH J0XOAaK (BIAIMHUAM HM3JAallMa Ha TOTPOIIY M WHBECTHIM]E) WM Ha JOXOJaK
KOjU je Ha pacrojaramy (Tpexo mope3a W TpaHcdepa y3 MOTPOIIY W HHBECTHIHU]E BIaje),
npHBaTHA NOTpOIIba Ouhe mox yrunajem puckanne nonuruke: ako je C =c (Y - T + T )," rue cy
T — nopesn, a Trh — tpanchepu nomahuHcTBEMa, PuckamHa nonmutuka he yrunata Ha C npexo G
(xoju nenyje Ha Y), T u Trh u 360r Tora hie Moen oaroBaparu Ha peakiifje moTpoliaya o akiujaMa
Binaze. CBakako, eJIuMO Jia TIOKaKeMO Jla IPOMEHE Y PEKUMY IMOJIUTHKE (MM MPOMEHE MpaBHiIa
KOja yrnpaBJbajy W300p MOJIMTHUKE) MOTY YTUIATH HA TlapaMeTpe NMpuBaTHE QYHKIMje ToHANIa®ka, (Y
HalleM IpUMepy O3Ha4yeHa je ca ), Tj. Ha OCETJHUBOCT MPUBATHUX areHaTta Ha OJUTyKe BIaJie WM Ha
(GYHKIMOHAIHU OOJNMK MOHAllama NMpUBAaTHUX areHata. OBo Ou OMO, YKPaTKO cajpikaj KPUTHKE

Koju je ucrakao Jlykac (1976), npoTHB KIacHYHOT MOJielia EKOHOMCKE MOJUTHKE.

14 Hanomena: G, T i B, peClIeKTUBHO NPEICTaBIbajy U3ATKE BIAJIE, TIOPE3E U jaBHE IPUXOJIE
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Exonomcka monmtnka KejH30BOT yuema je ModnBaia Ha XWIIOTE3W Ja CE€ CTPYKTypa
NPUBPEIHUX IPOIleca, HE3aBUCHO OJf MOHETApHOI M (UCKAITHOT IMOJUTHYKOT Kypca, HE Mema.
MelhyTtum, pagoBy HOBHje TeHepalije EKOHOMUCTA MOKa3yjy JaHac Ja je ooBa MPEeTIocTaBKa Ouia
,TparmyHo norpemHa“. CTpykTypa INpHBpene je, mpe cBera, OMTHO onpeljeHa u 3aBHCHA O
(MHAHCHjCKO TMOJMTUYKE WHTEPBEHIHMjE ApKaBe, APYrMM pedynMa. Y TMHUTalby je TaKO3BaHH
,»JIyKacoB edekar™ myTreM KOI' eKOHOMCKa MOJHTHKa OCTBapyje YTHIQj Y OTHOCY Ha CTPYKTYpYy
HallMOHAITHE TIPUBpEIE.

[Topen Tora, mpuMeHa €KOHOMCKE IOJIMTHKE Oa3upaHe Ha TMOTPEIIHUM METOJOJIOMIKIM
OCHOBaMa CKOPO YBEK JIOBOJIH JIO TI0jaBe CBE TEXHUX MPUBPEIHUX MpoOJeMa KOjU MOCTaj)y CKOPO
Hemoryhu 3a pemaBame. Kapn Bpunep cmatpa na ce ,,pemema Mory Hahu caMo ako CMO CITPEeMHH
Jla YBHIMMO Ja TIOKYIIa] KOHTPOJIC JAp)KaBe W NPHUBpPEAE HE MOTY JOBECTH A0 NPHKEIHKUBAHOT
paja“.!’> AHaIuTHYKM MOJENM KOjU C€ KOPHMCTE Kao OCHOB MOJENA OJydMBamba OOWYHO Cy
MPOM3BOJ EKOHOMETPHUjCKUX aHalu3a Koje /Jajy TauHy crnenudukanujy oOimka QyHKOUje
NOHAIllalkka M HE3aBHUCHE Bapujalie Kao M BPEIHOCTH Mapamerapa. AKO ce mapamMeTpu Mojena
Memajy, oApakaBajyhu mpomMeHy y NoHamamy cy0jexaTa, OHIa CTapyd MOZEN, KOjU je y3eT Kao
OrpaHMYEH-E y BIAJMHOM MOJIENTy OJUTyuuBama cienehe Bnagune nonutuke Hehe OuTH onTuManas.

[Tpema Tome, JlykacoBa KpUTHKA je Oe3 CyMme, JOOpO yTeMesbeHa U Ha TEOPHjCKOM M Ha
NPaKTHYHOM HUBOY. Ha MpakTH4HOM HHMBOY, BPEITHOCT KOJ KOje c€ MEHajy HapaMeTpH Y OATrOBOPY
Ha eKOHOMCKY IOJIMTHKY j€ Ba)KHA: YKOJIMKO je TIPOMEHa MaJla, yTBp)eHa eKOHOMCKa MOJIMTHKA Ha
TeMeJby TPEAXOJHO NPOLUCHEHHX BpeaHOCTH, Omhe Bpio moys3maHa. [loysmanoct he Ttakohe
3aBUCHUTH M OJ1 CKyIla MoJ[aTaka KOju ce KOPUCTH y MPOLEHU NapaMeTapa: mro je Behu ckym u mro
BUIIIE TTO/IaTaka 00yxBaTa O CHTyalujamMa y KOjuMa Ce CIIPOBOJIE PA3IMINTE EKOHOMCKE MOJHTHKE,
Mame he mapamerapa BapupaTH, a MOY3JaHOCT WHAWKAIM]je MOJETa O ONTHMAIIHOCTH TIOJIUTHKE
o6uhe Beha.

C Teopujckor cTaHOBHIITA, JIyKacoBa KpUTHKA €KOHOMCKE TTOJIMTHKE HarjalaBa MPHCYCTBO
peuunpoyHe MHTepakiyje u3Mel)y monamama npuBaTHOr cyOjekra u Biage. [loceOHo, mpuBaTHU
CeKTOp Npe Wrpa aKTHBHY YJOTY HErO MAacHMBHY Y MEHamy IMOHAIlama O4YeKyjyhn mpomeHe y
noHamamy Biaje. Kpuruka je Hactana Kao OATOBOP HA YHECHUIIE A2 TPAJAUIMOHAIHU aHATUTHYKH
MOJIETH HE IOJIMUPY]y TaKBY BPCTY HHTEpaKIIHje.

Jenna on w3HeHahyjyhux mmrmkanuja JlykacoBe KpuTHKe je na (QucKallHa eKCIaH3Hja,
CYIpPOTHO OYEKHMBAaHMM M YOOHMYajeHHMM HCXOAMMa KOju ce (OpMHpPajy NpU HEMPOMEHCHOM
PEKHMY, MOXKE UMATH peCTpUKTUBHE edekre. Ha npumep, ako qomahuHCTBaA 3aKkJbyde Ja je mopacT

JaBHE MOTPOILKE 10 MPUPOAU TpajaH, OHJA OYyIETCKO OrpaHMYeH-€ Bilaje 3axTeBa Ja ce yBehaHu

15 Brunner, K. & Meltzer, A., (1989), Monetary Economics, Blackwell Publishing, London, str. 322
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JaBHU pacxonIu TO CaJallik0j BPEIHOCTH HM3jenHade ca yBehaHnM mopesmMa, dnMme ce 3aaupe y
NPUBATHO OOTraTcTBO. Y CiIydajy KaJa NpHBaTHA MMOTPOIIHA TTaJJHE BUIIIE HETO ILITO jaBHA IOpacTe,
¢duckanHa eKCHaH3Wja MOXKE Jla M3a30Be Maj arperatHe Tpaxme. CymnpoTHO oBome, (uckamHa
KOHTpaKIfja O Morja OMTH €KCIIaH3WBHA YKOJIMKO OM JoMahWMHCTBA, paHHje TIECUMUCTHUYHA TI0
IUTaby CIIOCOOHOCTH BIaJe J1a KOHTPOIHMIIE CBOj NE(PHULUT M 33aIyKEHOCT, OBOT IyTa TyMaymia
Tekyhe kpecame OyleTCKe IOTPOIIHE Ka0 TPajHy €KOHOMCKY TTOJIMTHKY T1a/1a OTIOPE3UBamkha a THME
U pacTa COICTBEHOT OOraTcTaa.

OO03upoM /1a OYeKMBama MPECYJHO OOJIMKYjy TOHAIake MPHUBPEIHUX CyOjeKaTta, OHO ce
Hehe MemaTH yciie[ MamHX NMPOMEHa €KOHOMCKE MoNuTHKe, Beh jemmHo ako mohe mo m3meHe
pexxuma. JlykacoBa KpHTHMKa WMIUTMIMpA J1a €KOHOMCKE IOJUTHKE Koje Cy Owmie ycrmemHe y
MPOIUIOCTH, HE MOpajy W y OyayhHOCTH maBaTu >keJbeHE pesynraTe. BpeMeHcka HelocIeTHOCT
HacTaje kKaaa mocrojehn IUTaHOBH Bia/le Y HApEIHOM IMEPHOy IMOCTaHy HeaTpakTHBHH, jep je Beh
MOCTUTHYTA [UJbHA M3MEHA IMOHAIIama MPUBPEAHNX cyOjekara. OBO MpencTaBjba CHa)KaH MOTHUB
BJaZiaMa Jia M3HEBEpe OUeKUBAama, IMOIITO YTBPJE Ja Ce NMPUBATHH CEKTOp MOHAIIA y CKIaay ca
yBepemeM Ja he ce IUIaHOBH pealn30BaTH. YCJeHn jakux IMpoOiieMa Be3aHUX 3a BPEMEHCKY
KOH3HUCTEHTHOCT, MOHETAapHA IIOJUTUKA IpecTaja je ga Oyae YBPCT MHCTPYMEHT EKOHOMCKE
nonutrke. To je MOTHBHCANO IeHTpanHe OaHKe Ja Tpake 3aKoHe (HE3aBHCHOCT) M jaa OpaHe
penyranyjy. Hucka wHbmanuja je y CHaXkHOj KOpenanujd ca BHUIIAM CTEIIEHOM HE3aBHUCHOCTH

LHCHTPAJIHUX OaHaka.

36



TPERA I'JIABA

37



3. AHCTPYMEHTU MOHETAPHE U ®UCKAJIHE IIOJIMTUKE

3.1. MoHeTapHa MOJINTHKA

MoHnerapHa NOJHMTHKA NPEACTaBJba jEJHY OJl Haj3HAYajHMjUX KOMIIOHEHTH EKOHOMCKE
MOJIUTHKE CBaKe Ap)kaBe. Y3 moMoh me ce 00aBiba perynamyja KOJIMIWHEe HOBIA KOJH CE Halla3u y
ONTHIAJy, OHA MMa 3aJaTak jga o0e30ean CBe TNPEayCcliOBE 3a HEOMETaHO o0aBJbame POOHOT
npomera W 3a CTaOwiHO (YHKIMOHHCAEmE CBHX EKOHOMCKMX TOoKoBa. [lopex Tora, jeman of
Haj3HAYajHUjUX 3a/1aTaka MOHETapHE MOJUTHKE je U Aa 00e30e1u HeNmpecTaHo MocTojame Oaxanca
n3Mel)y HoBYaHUX M poOHMX (POHIOBA Y OKBUPY IpUBpene jefane apkase. O03upoM 1a MOHETapHA
MOJIUTHKA TIPEJCTaBJba CaMO jeIaH JIe0 €KOHOMCKE TOJIMTHKE ApKaBe Kao OCHOBHHU MPEIYCIIOB
IBCHE YCICIIHE peann3alije ce HaMehe CHHXpOHH3alHja CBHX OCTAJIMX JIEJIOBA KOjU CAauylbaBajy
€KOHOMCKY TOJIUTHUKY. 6

Jla Ou ce MoHeTapHa MOJNIMTHKA peann3oBaja Ha HajoosbuM Moryhu Ha4YMH HEOMXOMHO je
MOCTOjambe KOHTPOJIE CBUX 00JIMKA M TOKOBA HOBYAHE Mace KOjU CY YKIbYUCHHU y OJIBHjarbe TpoIieca
perponykuuje (JMKBHIHX, HEIMKBUIHUX, JEBU3HMX M CBUX Jpyrux cpezacrasa). CacraBHH 1€0
MOHETapHe MOJMTHKE NPEJICTaB/ba U HEHAa KPEAWTHa KOMIIOHEHTa IyTeM Koje ce 00aBbajy
aKTMBHOCTH aKTUBHOT yTHIIaja OAHKapCKOT CUCTEMa MPUIMKOM PETyiucama 00MMa KpeJUuTHE Mace
U BEHE CTPYKTYpE Yy OKBHPY HAIlMOHAJIHE NpuBpene. KpeAnTHOM MONUTHKOM ce, KpO3 aKTHBHO
JIeTIOBAa-E HA jeJ]aH O] Haj3HAYajHUjUX KaHajda Kpeupama W MOHHUIITaBakba HOBUYAHE Mace U oOuma
KPEOUTHHUX IUIaCMaHa, Ha TUIAHCKU M CBECTaH HAuMH 00aBJba peryjanyja BEIUKOr JieJila HOBYaHE
Mace y OKBHPY Hall[MOHAJHE IMpHBpene. YIPaBO W3 HABEJCHOT pasjiora ce OBa J(Ba IMOjMa BeoMa
gecto 00yXBaTajy 3ajeJHHYKAM HAa3MBOM MOHETAPHO-KPEIUTHA TOJHTHKA, Tpe CBera 300T
YHIGEHUIIE JIa CE€ Y OBUM CIIydajeBUMa HE pajid O TOKOBUMA KOJH MMajy HH TOTITYHO MOHETApHH, HU
MOTIYHO KPEIUTHH KapakTep.

[Ipen MoHETapHO — KPEOWTHY IOJHMTHUKY, HAa HUBOY Jp)KaBe Kao ILEJIHWHE, Ce IMOCTaBJba
BeIMKH Opoj mmipeBa Koju cy MmelycoOHO moBe3aHM, a O KOjUX Ce€ Kao Haj3HAaYajHUjU MOTY
ucrahu:!’

e o0e30ehuBame ONTUMAIHOI W3HOCA HOBYAHE Mace KOjU j€ HEOIXOJaH 3a HEOMETaHO
o0aBJpame Tpoleca PENpoAyKIHje, y3 OCHTypame oaroBapajyhe WHTepHE U eKCTEpHE

MOHCTAapHE CTa6I/IJ'IHOCTI/I,

16 Jopanosuh, M. u Pubah, C., (2008), Monemapue u jasne ¢punarcuje, Bucoka MoCI0BHa MIKOJIA CTPYKOBHHX CTY/H]a,
Bnane, ctp. 81

17 Bapah, C., Ctakuh, B., Xauuh, M. u Usanum, M., (2007), IIpaxmuxym 3a 6anuxapcmeo, Y HuBep3nteT CHHTHAYHYM,
Beorpan, ctp. 58
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e KpeauTHa Maca Koja je y ONTHIAjy Mopa OWTH J03MpaHa Ha HauuH Koju o0e30ehyje
ONITUMAJIHY JIMKBUAHOCT MIPUBpPEJIC HA HAIIMOHATIHOM HUBOY,

® CCJICKTUBHHMM [ICJIOBAalbeM Ha MPHUBPEIHY AaKTUBHOCT, OJHOCHO CaMO Ha HEKE HeHe
CeTMEHTE, ITyTeM KOT C€ TOACTHYE WIIM KOYH pa3Boj oapeheHnx nenaTHocTu, u

® MOHETApPHOM KOOPJHMHAIMjOM Ha MHTEPHAIIMOHAIHOM HHBOY KOja je HeomxojaHa 300r cBe
Behe MoBe3aHOCTH HAIMOHAIHMX €KOHOMHja M CBE M3PAKEHHjUX AKTHBHOCTH y 0OJaCTH

MehyHapoHe eKOHOMCKE capaimbe.

3.2. [insbeBM MOHETApHE MOJUTHKE

[Mpunukom neduHKCamba TUHEBa MOHETApHE MOJIUTHKE IIEHTpaTHe OaHKE CBUX ApiKaBa Ce,
10 TIpaBMITY, NpHAPKaBajy ciaeachux mecr nusbesa:!'®
e 00e30chuBame NpuUBpeIHOT pacTa,
® JI0OCTH3ame BHCOKE CTOIIE 3aII0CICHOCTH,
® IIGHOBHA CTAOMJIHOCT,
e CcTaOWIHOCT HAa (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA,
e CTaOWJIHOCT Kamara, u
e CTaOWJIHOCT JCBU3HUX TPXKHUIITA.
006e30ehuBame KOHTUHYUPAHOT MPUBPEIHOT pacTa je y OJUCKO] BE3H ca IMJbEM JIOCTH3amha
BHCOKE CTOIIE 3alOCICHOCTH. YKOJIMKO je CTONa HE3alOoCICHOCTH BHCOKA, a NPHUBPEIHU PaCT
Oene’)xu HeraTHBaH TPEH, Maia je BepoBaTHoha na he KoMIaHWje MHBECTHpATH y Pa3BOj CBOT
mocioBama. MoHeTapHa MOJMTHKA CE MOYKE YCMEPHTH Y MPaBIly OXpaOpuBama MPUBPETHOT pacTa
JlaBambeM KOMIIaHWjaMa JAWPEKTHHX MHBECTUIIMOHUX TOJACTHIAja MM MOACTHIAKEM Ha IITEAIbY
YUMe KOMITaHWje caMme JIojia3e JI0 CpPejCTaBa 3a MHBECTHpame. Bemuku Opoj ApkaBa MPUIHMKOM
neduHUCakba MOHETapHE IOJMTUKE OXpadpyje NpPUBPEIHH pacT M IyTeM JaBama IOPECKUX
OJIaKIITUIIa KOMITaHUjaMa KOje€ NHBECTUPA]y Y Pa3BOj CBOT MOCIOBamba.
JlocTn3ame BUCOKE CTOIE 3alI0CJICHOCTH je BeOMa 3HayajHO U3 JIBa BEOMa BayKHA pasiora:
® HHUCKAa CTOMA 3allOCICHOCTH JIOBOAM 10 CHPOMAIITBA, BEIHKUX IMpOoOJieMa ca KOjuMa ce
rpahanu cycpehy, ryOuTKa camoroy3mama, IMopacTa He3aJ0BOJECTBA 3aIOCICHUX, PacTa

CTOIIC KPUMHHAINTETA, U

18 Puctuh, XK. u Komaseu, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6anxapcku menayumenm, Exonomcku dakynrer,
Beorpan, ctp. 117
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e HHCKa CTOIIA 3aIl0CIEHOCTH HEeMa 3a MOCIIeIUILy caMO BEJIMKH Opoj ocoba koje He pazae Beh u
3HaYajHE KOJIMYHMHE pecypca KOju HHUCY Y (QDYHKIMjH WIH C€ HE KOPUCTE Ha TpaBU HAYMH,

IITO 32 MOCTIEIUIYy UMa CMAbEhe MPOTYKTUBHOCTH MPHUBPEE, IITO JOBOIH JI0 MOTOPIIAkha

HBeHE KOHKYPEHTCKE TIO3UITH]je Ha TII00aTHOM HHUBOY.

Benuku mpobnem mpeacTaBiba yTBphUBamE CTOINE ONTHMAIIHE 3arOCIEHOCTH, TOMITO je
CHTyamyja Kaja Cy CBe oco0e 3amociieHe y mpakcu Hemoryha (HEKW JpyIH ce celle M3 MecTa y
MEeCTO, HEKHU 4eKajy Jia MoYyHy Ja paje u ci.). Oxpehena 103a HE3aNOCIEHOCTH je TI0XKeJbHA Y CBAKOj
NpUBpEId, Tpe cBera 300T YHMIbEHHUIE Ja OW CUTyalja TOTIyHE 3allOCICHOCTH CIIpedmiia
MPUBPEHN Pa3BOj 3aTO IITO HEe OM OWJIO pajiHMKa KOjU OM MOTIHM Ja paje Ha HOBUM PaJHUM
MecTUMa WM OM OTBapame HOBUX PAJHUX MeECTa JIOBEJNO 0 3arBapama nocrojehux, kKoje cy
PaIHHIM HAITYCTHIIH.

Jlpyru pasior mocTojama HE3aloCICHOCTH Yy CBAaKOj MPUBPEAN CE OrJieNia Y HEOMXOIHOCTH
MOCTOjaba CTPYKTYPAJIHE HE3aMOCIEHOCTH KOja MpeAcTaBiba MOCIeNUIly pasinka niMely norpeda
3a paJHULIUMa ¥ BUXOBE KBAIU(HKAMOHE CTPYKType. OBaj BHI HE3alOCICHOCTH, 32 PAa3JIUKY OJ
NPBOT, HUjE TOKEJbaH, AJlM CE Ha Iera He MOXE y 3Ha4YajHUjOj MEPU YTHIATH MepaMa MOHETapHe
MOJUTHKE. BrCOKa cTOma 3armocieHOCTH He 3HauM J1a Tpeba TEKUTH HYJTO] HE3alOoCIeHOCTH, Beh
oHa Tpeba s1a Oyae Ha HMBOY ITyHE 3allOCICHOCTH, KaJa je MOTPaXKikha pajJHe CHAre jelHaKa HEHO)
nonynu. OBa cUTyalnyja ce Ha3uBa MPUPOJIHA CTOMA 3aII0CICHOCTH.

[locroje Opojue pacmpaBe Koja Om Owmia omTUMalHA BPEAHOCT MPUPOPIHE CTOIIE
HE3aI0CIEHOCTH, TIPU YeMy HE IMOCTOjH €r3aKTHO yTBpheHa BPEIHOCT OBOT IOKa3aTesha Koja ce
MOJKe TIPUMEHHTH Ha cBaKy ApxaBy. CmaTpa ce ma Om BpeaHOCT OBe crome Tpebana ma Oyne Ha
HuBOY u3Mehy 4 u 6% y 3aBUHOCTH O] 110jeIMHE APKABE U MPUBPEIHUX KPETamba.

Bucoxka nH(manmja npencTaBba EKOHOMCKY TI0jaBy KOja Y 3HA4ajHO] MEPH MOXKE OTEKaBaTh
MIOCJIOBabe KOMITAaHWja W FUXOBE AKTUBHOCTH IUIAHMPAma, ald MOXKE JOBECTH U JO BEIHMKHX
COLIMjaJTHUX TeH3uja momTo he rpahanu OUTH 3a0pUHYTH 32 CBOjY €T3UCTEHIIH]Y.

Curyauuje kanga (QUHAHCHjCKAa TPXKUILTa HUCY cTaOWJIHA MOTY JOBECTH IO CHpedaBamba
MpUIMBa MOTPEOHUX cpejicTaBa ocobama M KOMIIaHWjaMa Koje MMajy J00pe MOCIOBHE HJgje, IITO
JOBOJIM /IO 3HAYajHOT CMambeHha eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Y TIPAaBO M3 HABEJICHOT pa3jiora ce jeJjaH o
Haj3HAYajHUjUX IIUJbEBA MOHETapHE IMOJIMTUKE CBake IeHTpaiHe OaHke oriena y obe3dehuBamy
(uHAHCH]jCKEe CTAaOMITHOCTH €KOHOMCKOT CHCTEMA.

CraOuIHOCT KaMaTa Mpe/ICTaBJba MOXKEJPHO CTamhe Y OKBUPUMa €KOHOMHja CBaKe APIKaBe,
mpe cBera 300T YNEHCHUIIE /12 HEM3BECHOCT OKO BUCHHE KAMaTHHUX CTOIA y 3Ha4ajHO] MEPH OTeKaBa
TUTaHUpake, KaKo KOMIaHWjaMa, TaKo W KyNIyuMa HBUXOBHX MPOHM3BOAa WM yciryra. Ha mpumep,
HECTaCOMJIHOCT KaMmaTHHX cToma he mpexacraBibat pasznmor 30or xor he Benmkm Opoj Kymama

OMyCTaTH OJf KyHOBHHE ayTomoOwna, mTo he mpomsBohaunmma y 3Ha4YajHO] MEpH OTEXKATH
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IJIaHUpamke 0O0MMa TPOU3BOMAE. lleHTpanHe OaHKEe YecTO MOKYIIaBajy M Ja CMame moBehame
KaMaTHUX CTONa 3aTO ILITO HXOB PAcT JOBOAM JO HETaTUBHOT OJHOCA NpeMa LEHTPATHUM
0aHKama y jaBHOCTH, IITO MOXXE JOBECTH M JI0 3aXTeBa Jla UM Ce cMame oBinamhema Koja Cy UM
J0/1eJbCHA.

Kao nocnenuna rinobanusanuje nociaoBama U cBe Beher obuma MmelyHapoaHe TproBuHe cBe
BHIIIC CE KAao jeJlaH O] IMJheBa MOHETapHe MoJuTHKe Hamehe w HeomxomgHocT 00e30chnBama
CTa0MJIIHOCTH Kypca HanuoHanmHe BaiyTe. [Ipwimkom neduHHMcarma OBOI IMJba MOHETapHe
MOJUTHKE Tpeba HAa yMy MMaTH YHIGEHUILY Ja PAacT BPEIHOCTH HAIIMOHAIHE BaIyTe IOBOAH IO
CMamema KOHKYPEHTHOCTH jaomahe WMHIycTpHje Ha Mel)yHapoaHUM TpPKHUIITHMA, JOK CMAamEHE
BPEIHOCTH HALMOHAIIHE BAIYTE MPECTaBIba MOJCTHIA] pa3Bojy nHumanuje. CTabMmIHOCT IEBU3HOT
Kypca W clpedaBame meroBux Behux (uykTyanuja y 3HATHOj MEpH OJIaKIIaBa IUIAHUPAHHE
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH CBUM KOMITaHHMjaMa Koje KyIyjy WU IpOoJajy TPOU3BO/E Y HHOCTPAHCTBY.
VYrnpaBo W3 HaBEACHOT pas3jiora Ce CTAaOWIHOCT BallyTHOT Kypca IOCMarpa Kao jemaH o

Haj3HAYajHUjUX [IUJHEBA MOHETAPHE MOJIUTHKE.

3.3. UHcTpyMEeHTH MOHETapHE MOJIUTHKE

VY nmspy 00aBibama CBOje OCHOBHE (DYHKIMjE, Peryircama HEONXOJHE KOJUYMHE HOBLA Y
OKBHPY NPHUBPEJHOI CHCTEMa, MOHETapHA IMOJMTHKA KOPHCTH BEIUKH OpOj pasIuuuThX
WHCTpyMeHaTa. EKOHOMCKH pacT mpuBpele, eKOHOMCKAa M MOHETapHa CTAOMIHOCT 3e€MJbE CY Y
JMPEKTHOj 3aBUCHOCTH O] M3a0paHuX U UMIUIEMEHTUPAHUX MHCTPyMEHaTa MOHETapHEe MOJUTUKE U
muxoBe epukacHocTH. Ha edukacHOCT mprMeHe ogadpaHuX MHCTpyMEHATa MOHETApHE TOJIHTHKE
yTHde BENMKH Opoj ¢akTopa, OJ KOjUX Ce€ Kao Haj3HAYajHUjU WCTUIY HHCTUTYIIHOHAIHH,
MaTepHjaliHi ¥ JPYIITBEHH YCIOBH Y KOjUMa ce 3eMJba pa3BHja. HajommrTuje peueHo, mo mojMom
WHCTpYMEHAaTa MOHETapHE TIIOJIMTHKE Ce T0/pa3yMeBajy CBa OHAa CpEACTBA M METOIU KOje
[eHTpasHa OaHKa KOPUCTH y LWJbY OJp)KaBarka HOBYAHE M KpPEJAUTHE Mace U CTPYKType Ha
ontumanHoM HuBOy.!? IlpuankoM neduHUCama U MMEIIEMEHTAIM]j€ MHCTPYMEHATa MOHETapHE
MOJIUTHKE MPECYJHN 3HA4aj UMajy MHCTUTYIHOHAIHU YCJIOBH Y OKBHPY KOjHX JeNy]y OaHKapCKH U
(DMHAHCHjCKH CUCTEMH Y OKBUPY 3€MJbE.

V 3aBHCHOCTH O]l HAUMHA HHXOBOT JICIIOBaba, HHCTPYMEHTH MOHETApHE MOJIUTHKE CE MOTY
TOJIEJIUTH Y JIBE OCHOBHE Kareropuje: 2’

® JMpEKTHE, U

19 Pucruh, JK. u Komasen, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6anxapcku menaymenn, ExonoMmcku daxynrer,
Beorpan, ctp. 132
20 Ucro
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® VHAWPEKTHE HHCTPYyMEHTE.

Kopumheme mupekTHUX HWHCTpyMEHAaTa MOHETapHE MOJMUTHKE 00e30elyje HemocpemHo
JIOCTH3ae¢ KOHKPETHHX ITUJbeBa KOjU CY KoM JeuHrcany, 6e3 0031upa Ha TO Jia JTU CE OHU OJTHOCE
Ha TMpaBIle KpeTama MOHETAPHUX W KPEIUTHUX arperata WK ce IMpeaAMET BUXOBOT HHTEPECOBAmbA
OrJie[ia y BUCHHHM KaMaTHHUX cTomna. IHCTpyMEHTH MOHETapHEe MOJIUTHKE MPEICTaBIbajy CPEICTBO Y3
MOMON KOT C€ KOHKPETHH IUJbEBM MOHETApHE TMOJUTHKE JOBOJC Ha HHUBO KOjU je paHHje
nedunucan. J[Ba AMpEeKTHa MHCTPYMEHTA KOjU ce Hajuelrhe KOpHCTe Y MOHETapHO] IOJIUTUIH CY
KOHTpOJIa KAMAaTHUX CTOIA O] CTpaHe IEHTpajHe 0aHKe M KPEIUTHU JIUMUTH, OJHOCHO perylaiuja
pacta OaHaka M CBUX OCTannX (UHAHCH]CKHUX WHCTHUTYIIH]a.

YnoTpeOOM HMHAMPEKTHUX WHCTpyMEHAaTa MOHETapHE IOJIMTHKE ce YNOTpeOJpaBa OJHOC
n3mel)y Mace HOBL@ y ONTHUIA)y W TPUMApHOI HOBLA, Ka0 W MOHOIIOJICKH IIOJI0XKaj KOjJUM
[eHTpaHa 0aHKa pacIiojiake 10 MUTaby EMUCH]E IPUMApPHOT HOBLA U KOHTPOJIE HeTOBE KOJIUYHHE
Koja ce Hamasum y onTumajy. LlenrpamHa OGaHka Moxke, 3axBajbyjyhn UME-CHHIM J]a pacIojiake
MoryhHomhy TupekTHe KOHTpOJIe MPUMApPHOT HOBIIA, KOjU MPEJICTaB/ba OCHOBY Ha K0joj ce Oa3upa
KOJIMYMHA HOBLA y ONTHUIA]y, a BPLIM JUPEKTaH yTHUIAj HA MOHeTapHe ycioBe. OBaj yTHLaj ce
MOX€E O0aBUTH MEHameM 00MMa HOBOT NMPHMApHOT HOBIIA KOjH C€ HAJla3W y ONTHIAjY, alld U
MemamkeM yciIoBa (IIeHe) MMoJ] KOjuMa Ia EHTpajJHa 0aHKa YKJbYdyje Y €KOHOMCKHU CHCTEM 3eMJbE.
Ha ocHOBy oBora foia3mMo 110 3aKkJbydKa Ja ce€ IMyTeM JeloBama MHIUPEKTHUX MHCTpyMEHaTa
MOHETapHE TOJHWTUKE BPIIM AWPEKTaH YTHIA] HA TMOHYAYy M TOTPaXm\y MPUMapHOT HOBIA Y
OKBHpHUMA HAIIMOHAITHE EKOHOMH]E.

WHCTpYMEHTH MOHETApHE TIOJUTUKE CE MOTY TOJIEUTH Y JBE rpyme:>!

e KBaHTUTATHBHU MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHUKE CY CBU OHH KOjH CBOj YTHIIAj OCTBAPY]jY

Ha [EJIOKYIHY HAI[MOHAIIHY IPUBPELY, U

® KBAJUTATHUBHU MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE, YHjH j€ 3a/1aTaK Ja JIENy]y CEIeKTUBHO,

NPy YeMy Cy OHHM YCMEPEHH MCKJbYYHBO Y MpaBlly oApeheHuX BpCTa KpeauTa, HUXOBHX

HaMEHa M KOPUCHHKA, Ka0 W y TOTJeny HBUXOBOTr Kopumihema, pokoBa gocneha, Bucune

KaMaTHHUX CTOIA U CII.

VY KBaHTHTaTHBHE HHCTPYMEHTE MOHETapHE MOJUTHKE Ce CBPCTABajy MOJIUTHKE!

e 00aBe3HUX pe3epBH,
® CCKOHTHHX M KaMaTHHX CTOTIA, U

® OTBOPCHOI Tp’KHUITA.

2! Puctuh, XK. u Komasen, C., (2012), Monemapna exonomuja u b6ankapcku menaymenn, EKOHOMCKH QaKyiTeT,
Beorpan, ctp. 122
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[omutrkomM 00aBe3HUX pe3epBH IEHTpajdHa OaHKa CBaKoj oJ 0OaHaKa KOje Cy MO HEHOM
JYpUCIOMKIMjOM cTaBjba oOaBe3y na oapeheHM €0 NPUKYIUbEHHX Jeno3uTa no Buhema mopa
JICTIOHOBAaTH HAa HAMEHCKM padyH KOJ LIEHTpajlHe OaHKe Ha KOM ce 4yBa oO0aBe3Ha pesepsa.
LenTtpanna Ganka aeduHuUIIe MPOIIEHTE JIEMO3KUTa M0 BUewy Koje cy OaHKe y o0aBe3H Ja 0/IBOje
Kao 00aBe3Hy pe3epBy 3a Cilyyaj HACTaHKAa HEKHX NpoOieMa y HHXOBOM mocioBamy. CMHCao
00aBe3HNX pPEe3epBU CE OrIe[a Y TOME Jla ce OaHkaMa OHeMOTryhH J1a KOpHCTe OBa CPENICTBA Y CBOM
PEIOBHOM IIOCJIOBamy, jep OHA CIIy)Ke Kao HAa4YMH 3alITUTE y ClIy4ajy HEKUX HempeaBubeHHx
OKOJIHOCTH.

[NonuTHKa €CKHOHTE CTOTE MpPECTaB/ba BEPOBATHO W HAjBaKHUJH MHCTPYMEHT MOHETapHE
MOJIUTHUKE, TPEKO KOr IIeHTpajdHa OaHKa o0aB/hba TIOCIIOBE MOHETAPHOT YIpaBjbamba |
MMIUIEMEHTAIMjeé MOHETapHE MOJHUTUKE, Y CBPXY IOCTH3ama IMJbEBAa KOJH CY jOj TOCTAaBJHEHU
TOKOM TIOCMATPaHOT BPEMEHCKOT Ieproaa. ECKOHTHOM NOJIMTHKOM ce yTude Ha moBehame mim
CMamelhe KaMaTHHUX CTOMAa KOje HEeHTpaliHa 0aHKa KOPUCTH TPHIUKOM KPEIUTHPama IOCIOBHHUX
Oanaka. OBe mpoMeHe KaMaTHHX CTONAa ce 00aBJpajy y LMJbY yTHIAma LEHTpanHe OaHKe Ha
MOTPaXEbY 32 HOBLIEM M KpEAWTHMA, HA TPOIIKOBE KPEAWTA M KPEAWTHE MOTEHIIMjalie TIOCIOBHUX
Oanaka. /lenoBameM Ha KPEIUTHU MOTEHIHMjajl NOCIOBHUX OaHaka IeHTpajaHa OaHKa IOKYyIIaBa Ja
OCTBapH CBOj YTHIQj Ha TpaBle KpeTama LEJOKYNHUX pPOOHO-HOBYAHHMX OJHOCA, HHMBOA
3aMOCJICHOCTH M CTOIY IPUBPEIHOT pacTa, IITO OM 3a MOC/IeAUITy TpeOao a uMa U HheH yTHIaj Ha
HHMBO HAIIMOHAJHOT NOXOTKa. HaBemeHu (axkTopu mpencraBibajy pasiiore 300T KOjHX LEHTpPaJHEe
0aHKe CBHX pa3BHjEHHMX 3€Majba Jajy H3Y3€THO BEJIHMKH 3HA4aj €CKOHTHO] CTONMH H HEHOJ
penaTuBHOj CTaOMITHOCTH, MEHajyhu je caMo y cuTyalujama Kaja je TO 3aucTa HEeOIXOHO U Y IIITO
je Mamoj Mmepu Moryhe.

OTBOpPEHOCT TpPXKHUINTA TIPEACTaB/ba jelaH OJf HAJKOMIUIMKOBAHHjHUX HWHCTPyMEHATa
MOHETapHEe TOJHTUKE KOjU y TIPaKCH daje HM3y3eTHO noOpe pesynrare. llommtuka oTBOpeHOT
TPJKUINTA TPENCTaBba Oa3MIHN MHCTPYMEHT KOjH HEHTpajHe 0aHKe KOPHUCTE y IUJbY YIPaBJbamba
KPEOUTHUM TIOTEHIMjAJOM TOCIOBHUX Oanaka. /la OM OBaj MHCTPYMEHT MOHETapHE IOJHTHUKE
MOrao Ja ce MpHuMemyje Ha Hajoosbu MOryhM HAauWH HEONXOJHO je Jla Ha HAIMOHAIHOM HUBOY
MOCTOjW Pa3BUjEHO TPXKUIITE 0OBE3HUIIA, jep 03 mera IeHTpaiHa OaHKka HHUje Y MOTYRHOCTH J1a Ha
eduKacaH HAYMH peann3yje NOJIUTHKY TProBama 00BE3HHIIAMa, IITO CAMUM THUM JIOBOJH U JI0 H-EHE
HeMOTyhHOCTH IpaKTUYHE peann3alyje ogadpaHe MOHETapHe MOJIUTHKE.

VY OCHOBHE BpCTE KBAJIMTAaTHBHHX, OJHOCHO CEJICKTMBHHX WHCTpyMEHAaTa MOHETapHe
HOJIMTHKE ce yOpajajy:2?

e perynanuja KpeauTa Koje IeHTpaiHa OaHKa Jjaje MOCIOBHUM OaHKama,

22 Xupxosuh, A. n Koxeruna, I'., (2005), Monemapna exornomuja, Exonomcku daxynret, beorpan, ctp. 465
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e peryiamnyja ycjioBa KpeIuTHpama, u
® CCIIEKTUBHA KPEIWUTHA MOJUTHKA.

Perynanmja kxpemura Kkoje leHTpaidHa OaHKa Jaje TOCIOBHUM OaHKama TWpeJ/CTaBIba
MHCTPYMEHT IyTE€M KOT' ce He 00aBJba CamMoO YNpPaBJbamhE¢ KPEAWTHHM ITOTEHIMjaJOM IOCIOBHHX
Oanaka, Beh ce MWOMe ymnpaB/ba M II€JIOKYITHOM MOHETAPHOM IIOJUTUKOM. AKTHBHOCTH Ha
perynanvju oBUX KpeauTa moceOHo n00ujajy Ha 3Ha4ajy YKOIUKO ce Y O03Up y3Me UHH-CHHIIA Ja
nocnoBHe OaHke HajBehu €0 cpelicTaBa Koje Tacupajy CBOjUM KIHMjeHTHMa A00Hjajy ynpaBo U3
MprMapHe eMHCHje IeHTpaiHe OaHke. PerynamujoM kpeauTa Koje aje NeHTpaiHa OaHKa MOTy OUTH
oOyxBaheHn KpeauTu Koje TOCIOBHE OaHKe m00Wjajy 3a OYyBame CBOj€ JIMKBHIHOCTH WU
PEECKOHTHH KPEJHTH, OJTHOCHO MEHHIIE ¥ CBE OCTalle BPCTE XapTHja OJl BPEAHOCTH KOje ce MOry
MIPETBOPHUTH y HOBAIl KOJI IIEHTpaTHE OaHKe.

Perynammja ycnoBa KpeauTupama MpencTaBhba KBATUTATHBHA MHCTPYMEHT Y3 MOMOQ KOT
HeHTpaiHa OaHKa JIeTaJbHO Je()UHUIIE yCIIOBE M3/1aBaba KPATKOPOYHUX KPEIUTa, IbUXOBE HaMEHE
U BpcTe. Y3 moMoh OBOT MHCTPYMEHTA LEHTpallHa OaHKa MPEH3HO Ae(PUHUIIE YCIOBE KPEIUTHUX
[UIaCMaHa, OJHOCHO Tpelu3upa IOCIOBE W aKTUBHOCTU KOjU MOTY OWTH Kpeautupanu. OBUM
WHCTPYMEHTOM IICHTpajdHa OaHKa HAa WHIMPEKTAH HAYMH YINpaBJhba KPEAUTHUM MOTECHIIN]jATIOM
MIOCJIOBHUX OaHaka, IpU 4eMy ce Hajuerrhe KOPUCTH BHIIM WIM HIKH MPOIEHAT PEeCKOHTA KOjH
OHa TIpUMeEmYje 3a onpeleHe BpcTe miacMaHa.

Llentpanna OaHKa CHIPOBOJM CEJIEKTHBHY KpPEAWTHY NOJUTHKY I@Ipe CBera y LBy
JOCTH3akha [UJbEBA OININTE HAIMOHATHE EKOHOMCKE MOJHUTHKE. OBUM HHCTPYMEHTOM CE€ BPILIH
IMPEKTaH YTHIAj HAa TOKOBE T'OTOBMHE M YCJIOBE KPEAWTHPama MOjeANHHMX TPHUBPEIHHUX TpaHa,
7enoBa ApkaBe M ci1. Ha oBaj HauuH neHTpajgHa 0aHKa KOHTPOJIMILE CBPXY TPOIICHA NMPHUMapHE
eMHCHje ¥ BPIIN HBEHO yCMepaBamke Ha 00J1acTH KOje ce CMaTpajy 3a MPUOPHUTETE Y OKBHPY LUIHEBA
HallMOHAJTHe eKOHOMCKE MOJIUTHKE (M3BO3, YBO3, Pa3B0j OPraHCKe IOJHONPHUBPEIHE POU3BOIHE U

CIL.).

3.3.1. Obase3ne peszepee

OOGaBe3He pe3epBe IMPEICTaBJbajy WHCTPYMEHT MOHETapHE IIOJIMTHKE KOjUM Cc€ Of
MOCIOBHUX OaHaka 3axTeBa na onpeheHM TpoLeHAT CBOT KaluTala ApKE Y JEMO3HUTY KOJ
neHtpanHe Oanke. [IpBoOuTHa Hamepa mpuiIMKOM yBohema 00aBe3HE pe3epBe ce orienana y
NpOHAJNAKEHY HAYMHA 32 3aIUTUTY CPE/ICTaBa Koja Cy OMiIa JeTIOHOBaHa y IMOCIOBHUM OaHKama. Y3
noMoh OBOT WHCTpYMEHTa jedaH A0 HOBIA KOjUM TIIOCIIOBHA OaHKa pacrojlake je YBEK Yy
JMKBUIHOM OOJNMKY, YMME C€ CTBapajy NpeayClIOBH Ja KIUJEHTH Y CBAaKOM TPEHYTKY MOTY

JIETIO3UTE KOjeé MMajy KOJ IOCJIOBHE OaHKe MPETBOPUTH Yy roToBHHY. Ca IMpPOTOKOM BpeMeHa je
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HaBeneHa (yHKnWja obaBe3He pe3epBe y cBe Behoj Mepum ryOmina Ha 3Hayajy, ma Cy OBE pe3epBe
BPEMEHOM IIOCTajlleé MHCTPYMEHT y3 NMOMON KOI' ce BpIUM PEryJIMCame MOHETapHUX KpeauTa |
OaHKapcKuX miacMana.”’

O0aBe3He pe3epBe NPEACTaBIbA]y jelaH OJl HajCTApHjUX W HajKOpPUIINCHHjuX OOJHKa
perynucama yrnpaBjbamba KopHIIhemeM Jefla akTHBE KOjOM IOCIOBHE OaHKEe pacrojaxy y CBUM
3eMJbaMa pPa3BUjeHUX TPKUIIHUX eKOHOMH]ja. OBHM HHCTPYMEHTOM C€ y CaBPEMEHHM €KOHOMHjaMa
BpLIE YTHLAjH HAa KPEIUTHE M MOHETapHEe MYJITHIUIMKATOpPE, a CAMUM TUM M Ha KOJIMYMHY HOBL@A Y
ONTHIA]y W KPEAWTHY MONUTHKY. OBaj MHCTPYMEHT C€ MOKE€ KOPHCTHTH Ha BHIIE PA3THIUTHX
Ha4MHa, OJ1 KOJUX Cy y MPaKCH Hajuenhu:

e npuMeHa o0aBe3HE pe3epBe Ha Pa3IMYUTEe OCHOBHIE (jeAMHCTBEHE WiH AnudepeHnupaHe
OCHOBHUIIE), TIPH YeMy c€ NPHIMKOM oOpadyyHa 0OyXBaTajy NMacMBHE WM aKTHBHE CTaBKe
OaHkapckux OwnaHca (WIM WU jeJHE W JIpYre) Ha OCHOBY CTama oJpeheHOor naHa WM Ha
OCHOBY MaprHHAJIHE OCHOBE (TMIPOCEYHU U3HOCH TMOjeIUHUX eJIeMeHaTa OMIaHca, CTama WIn
MIPOMEHE CTama),

e kopumheme jeTMHCTBEHE CTOMe WK Au(epeHIIMPaHuX CTOTIa,

e JleNIOHOBame 00aBE3HE pe3epBe Ha HAMECHCKH WM Ha peryjJapHH padyH KOjH IOCIOBHA
0aHKa BOJU KOJ| LIeHTpaJiHe OaHKe,

e TpubaBibAE J03BOJIC 3a MPUBPEMEHO Kopuiiheme 00aBe3HE pe3epBe YKOIUKO CE 32 THM
yKa)ke IoTpeda WM lBeHO KopHuiheme 0e3 103BolIe,

e ahame kamaTe MOCIOBHMM OaHKaMa Ha CpEJACTBAa Koja Cy JEMOHOBaJle Kao 00aBe3Hy
pe3epBy WM ce OHA JIpxe Oe3 Kamare,

e kopumheme 00aBe3He pe3epBe Ka0 OCHOBHOT WJIM Ka0 TOMONHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHe
TIOJIUTHKE,

e kopumheme o0aBe3HE pe3epBe Kao CTAOMIIHOT WM Kao (PIEeKCHOMIIHOT WHCTPYMEHTa
MOHETapHE MOJIUTHKE, U

® TI0CTOjalbe MamuX WM Behux opraHmyema y Be3W ca OJUIyuMBambEeM IEHTpalHe OaHKe O
BUCHHH 00aBe3HE pe3epBe.

ObaBe3He pe3epBe, Ka0 MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIUTHKE, oMoryhaBajy HeHTpalTHOj OaHI!
112, MEHabeM IUXOBE CTOIE, KpAaTKOPOYHO YTHYE Ha IIOCIOBHU MTOTEHIINjaJl KOJUM ITOCIOBHE OaHKe
pacnonaxy. [Tpunnkom ogabupa npoueHTa 00aBe3HUX PEe3ePBH LICHTPAIHOj OAHIIM HA pacroiaramwy
cToje aBa mpuctyma. [IpBu mpucTyn moapazymeBa Ja EHTpaiHa 0aHKa y OCHOBHILY 3a OOpadyH
o0aBe3He pe3epBe YKibyuyje onapeheHe oOnuke OuaHCHE aKTUBE KOjOM TOCIOBHE OaHKe

pacroniaxxy. YKOJIMKO ce IocMaTpa Ha OBaj Ha4MH o0aBe3Ha pe3epBa he yTHLATH U Ha CTPYKTYpY

23 Xupxosuh, A. u Koxerunam, I'., (2005), Monemapna exornomuja, Exonomcku daxynret, beorpan, cp. 487

45



OWIaHCHE aKTHBE MMOCIOBHUX OaHaka, mpu yemy he Outu paBOpH30BaHU OHH OOJIMIM aKTUBE KOjU
He TIO/JIeXKY M3/Bajarby 00aBe3HE pe3epBe WM Ce Pe3epBa 3a HBHX W3/Baja IO CTOMM Koja je HiKa
oJ cranaapaHe. Jlpyru npucTyIm, Koju je MHOro 4yemrhu y mpakcu, noapasyMeBa Jia ce 'y OCHOBHILY
KOja ce KOPUCTU MPUIMKOM 0OpauyHa oOaBe3HE pe3epBe MOCIOBHHX OaHaka yKIbY4yjy I0jeAHHU
eJIEMEHTH HBUXOBE OMJIaHCHE MacHBe, OAHOCHO oJpelheHH IeJI0BH JeTIO3UTHOT MOTEHIIMjala KojuMa
Oanke pacrionaxy. Jpyru npuctyn o0aBe3HHIM pe3epBaMa je MHOTO TTOTOIHHUJU U TIPAaBEIHUJU 3aTO
IITO OH HE MpPOY3POKYje AMUCTOpP3Wje Y OKBHPY OaHKAapCKMX IUIaCMaHa, MPU 4YeMy je 3HATHO
OJIAKIIAaHO W TpuiarohaBame OaHaka CUTyalHjaMa Koje ce joralhajy ycien cMamHBama HHIXOBHX
JICTIO3UTHUX TOTEHIMjajla 3aTO IMITO C€ Yy THM CllydajeBHMa CMamyje W HM3HOC KOjU cy OaHKe
obaBe3He J1a u3/Boje Kao o0aBe3Hy pe3epBy. OBaj MPUCTYI MOJpPKABa M YNHCHAIA 13 e(PUKaCHOCT
(GyHKIMOHUCAmha MOHETapHE MOJIUTUKE PacTe y CUTyallljaMa KaJa MHCTPYMEHTH KOj€ LIEHTpaJHa
0aHKa KOPHUCTH Y IWJbY PETryialyje yTUdy Ha YKyIHE MOTEHIHjaje KpeAUTHE MHCTUTYIHjE, a He
caMO Ha TpPAHCAKIMOHE Jemo3uTe (Jermo3ute Mo BHhEHY) KOjU MPEICTaBibajy KpPATKOPOYHE
komrtoHeHTe. Ca MpoIMpemheM OCHOBHIE KOja c€ KOPUCTH 3a 00padyH o0aBe3HE pe3epBe pacTe U
CHara IoJuTHKe 00aBe3He pesepse.”t

N3060p oxarosapajyher MoHeTapHOr arperara Mopa ce 00aBUTH Ipe Ae(UHKCAmba OCHOBHILIE
3a oOpauyHaBame 0o0aBe3He pesepBe. Kperame nzabpaHor MOHETapHOr arperara he mpeacraBibaTH
npeaMeT Ha OCHOBY Kor he ce o0aBibaTH KOHTpOJIa MOHETapHE IMOJHMTHKE, Tako Aa he Heroso
KpeTambe OMTH CyOjeKT KOHTposie MOHeTapHe noiuThke. OCHOBa 3a oOpauyH 0OaBe3HEe pe3epBe
Mopa OWTH mpwiaroheHa MUPUHE H3a0paHOT MOHETAapHOT arperara, Tako Jna OW ITUPOKH
MOHETapHH arperaT KojuM je oOyxBaheH BelMKH Opoj pa3NUUMTUX MO3WIUja U3 OMIIaHCHE MMacuBe
Oanaka, Tpebama Ja mpaTH W IDUPOKa OCHOBUIA 3a oOpauyH pesepBe. EdukacHocT Hocmmana
MOHETapHE MOJUTHKE y TIOCIIOBMMa MOHETApHOT peryiucama he 6utu MHOTO Beha y curyanujama
KaJia Cy y OCHOBHILY 32 0OpauyH 00aBe3He pe3epBe YKJbyUeHH CBH OOJHIIM TTaCHBE TIOCIOBHE OaHKe
Koju cy oOyxBahenm neduuummjom onrosapajyher monerapnor arperara. lllupmna oOyxBata
OCHOBHIIE 32 00pauyH 00aBe3HUX pe3ePBU HE MOBJIAYHM HYXKHO 32 COOOM M BUXOB IporeHar. Ctona
o0aBe3HE pe3epBe 3aBUCH O] M300pa oAromapajyhie cTpykType croma 00aBe3HE pe3epBe Koje ce
MpUMERYjy Ha TI0jeIMHE elIeMEHTE KOjU AeQUHUITY JETIO3UTHU MOTEHIHjal MOCIOBHUX OaHaKa.

[Tpunukom neduHuCcamba 00aBE3HUX PE3EPBU MOXKE Ce KOPUCTUTH HUXOBA PaBHOTEKHA U
npoceyHa cromna. [lox paBHOTEXEHOM CTOIIOM 00aBE3HHUX pe3epBU OM ce Moapa3syMeBajga BPeIHOCT
cTore Koja Ou Ouina y ckiagy ca oape)eHHuM TyropoYHUM KpeTameM CTONE pe3epBH, NMPH YyeMy Ou
Ce OKO HEHE BPEIHOCTH KpeTala M BPEJAHOCT 3a KPAaTKOPOYHY CTOIy OO0aBE3HHX pe3epBH. Y

CI/ITyaI_[I/IjaMa KaZa Cy CTOIIC 00aBe3HUX PE3CPBU BUCOKE M HAJIa3€ CC M3HAJ PaBHOTCIKHHUX CTOIIA,

24 upxosuh, A. u Koxeruna, I'., (2005), Monemapna exornomuja, Exonomcku daxynret, beorpan, cp. 489
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cMarpa ce Ja HeHTpaiHa OaHKa BOJM IMOJUTHKY IOCTaBJhaBama BehMX 3axTeBa Ipel MOCIOBHE
OaHKe y Be3u ca JIENO3UTHUM cpeacTBuMa. MimoOmnm3anujom Beher n3Hoca cpeacTaBa IEeHTpasiHA
0aHKa pealu3yje PECTPUKTHBHY KpPEAWTHY HONUTHKY. Ha oOBaj HauMH [07a3M 1O JAUPEKTHOT
npebanyBama npoduTa ca MOCIOBHUX HA LEHTpPAHY OaHKy, Y BPEAHOCTH pasiuke maheHux u
HeruraheHux kamara. Bucoka croma o0aBe3He pe3epBe IOBOJM 0 jayama I10JI0XKaja IEHTpaJHe
0aHKe y OKBHPY OaHKapCKOT CHCTEMa, Kao M JI0 HeHE 3HadajHHje yJIore y OKBHpPHMa MOHETapHE
perynanuje.

[Mpunukom neduHMCcama crome oOaBe3HE pe3epBe Ha pacroyiaralby CTOje TPU pa3IndHTa
npuctymna:?

e (ukcupame cTorne o0aBe3He pe3epBe TOKOM JyKeT BPEMEHCKOT MepUo/a,
® TpOMEHa cTore o0aBe3He pe3epBe UCKIBYUNBO Y H3Y3€THUM CUTYyallljaMa, u
e TpoMeHa croma o0aBe3He pe3epBe y KpahM BpeMEHCKUM HHTEPBAIHMA.

@ukcupana croma 0ob0aBe3HE pe3epBe TOKOM JyXer BPEMEHCKOT MepHoja, Kao IITO joj U
caMo UMe Kake, Ce He Mema y Iy’KeM BPEeMEHCKOM Neproy U oHa OaHkama oMoryhaBa CHTYPHO U
IYTOPOYHO IUIAaHMpPama MPUKYIJbama JIET03UTa U HUXOBHX IUIaCMaHa. Y OBOM Clly4ajy IMOHYZA
HOBIIA OJl CTpaHEe LEHTpanHe OaHKe TNpeACcTaB/ba 0a3MYHM MHCTPYMEHT Ha KOM ce€ 3acHHBA
MOHETapHa TOJIMTHKA JApKaBe, IPU 4eMy ce HMBO 00aBe3He pesepBe y HajeheM Opoy ciydajeBa
orpaHn4aBa Ha (aKToOp IyTEeM KOI' c€ MPOIeC MOHETapHO-KPEJAUTHE MYJTHIUIMKAIMjE 3a/ipKaBa y
KEJbEHUM OKBUpPUMA.

[Tpomena crome o0aBe3He pe3epBe 00aBJba CE MCKJbYUMBO Yy U3Y3€THHM CHTyalMjamMa My
CKIaay ca yHampea Ae(pUHUCAHWM YCIIOBHMa Y OKBHPY NPHUBPEIHOT pas3Boja M peann3aiyje
MoHeTapHe monuTuke. OBaj MPHUCTYI je HEMITO €NAaCTUYHHJU U CBEOOYXBATHHUJH O TPBOT, Tpe
cBera 300T YHILEHHIIE /1A j€ Y OKBUPY Bhera Moryhe U Memame cTona o0aBe3He pe3epBe, MpH 4eMy
ce IEeroBa MaHa Orjiefa y HEeroBOj MAcHBHOCTH. BpojHM TeopeTHyapu cMmarpajy 1a je OBO
HajIPUXBAT/BMBUJU TIPHCTYH, Mpe CBera 300T YMILCHUIIE Jla Ce HhEeroBa NPHMEHa 3acHMBA Ha
MPETHOCTABIM J1a IEHTpaHa 0aHKa pacrojia)ke CKOpO arcoIyTHOM KOHTPOJIOM HaJ MPUMapHUM
HOBIIEM, IITO JIOBOJH M JI0 HbeHE KOHTPOJIE KPEIUTHOT MOTEHIIMjajla MOCIOBHUX OaHaKa U HOBYAHE
Mace. Y peTKuM CUTyalujama Kaja [eHTpaiHa OaHKe He MOJKe Jla YCIIOCTaBH KOHTPOJTy YBEK jOj Ha
pacrnosaramy Kao peliemhe CTOjH IIPOMEHa CToIe 00aBe3He pe3epae.

[Tpomena cromna o6aBe3He pe3epBe y KpahuM BPEMEHCKHM HHTEPBAIUMA Ce KOPUCTH y LIHIbY
euakcHUjer peann3oBamkba MOHETApHE peryjaaTopHe (GyHKIHje [eHTpajaHe OaHKe, IPU YeMy ce OBe
crone Mory mnoBehaBaTM WM cMamMBaTH, y 3aBUCHOCTH OJ KOHKpeTHe curyanuje. OBaj

HUHCTPYMCHT, YKOJIMKO C€ KOPHUCTHU Ha HABCACHU HAYUH, MOXE IIOCTATHU je;[aH OJI OCHOBHHX ajiaTa 3a

25 Xupxosuh, A. u Koxerunam, I'., (2005), Monemapna exornomuja, Exonomcku daxynret, Beorpan, ctp. 496
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perynucame KpeIuTHOT MOTEHIMjalla OCIOBHUX 0aHaka, MOCeOHO YKOIMKO JPYTd MHCTPYMEHTH

HUCY Jlanu ojrosapajyhe pesynrare.

3.3.2. EckonmHna (Ouckonmua) cmona

MoHeTapHa MOJUTHKA, Y YCIOBHMA CaBPEMEHOT TPXKHUIIHOT MpuBpehuBama, ce cyodaa ca
pa3sHuM OOJNHMIMMa OpraHuyera Koja MPOMCTUYY M3 IOHAIlakba NpaBHUX JiMIAa M mnoctojehe
¢unancujcke crpykrype. [Ipunukom neduHucama akTHBHOCTH KOje IIEHTpalHa OaHKa mpeay3uma
MOpajy ce y 003up y3eTH KOHKPETHH YCIIOBH KOjU KapakTEpHINy CBaKy 3eMJbYy (IIPEBACXOTHO
CTPYKTypa (pMHAHCHjCKOT CHCTEMa Y FhbeHUM OKBHUpPHMA U CTETICH Pa3BHUHjEHOCTH FHCHE NPHUBPEJE).
JlomMeTn MOHETapHE TOJUTHKE Cy YCJIOBJbEHH W HAaYMHMMA Ha KOje IeHTpamHa OaHka oOaBipa
MHTEPBEHIIM]€ Ha TPXKHUIITY HOBIA.

LlenTpanna 6aHka akKTUBHOCTH Ha IMOJbY KOHTPOJIE IOCIOBAama TP)KUINTA HOBIA Hajuemhe
00aBJba y3 moMoh JMCKOHTHE CTOIIE M MyTeM Olflepalirja Koje ce 00aBsbajy Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY.
VY3 momoh AMCKOHTHE cTore IEeHTpaidHa OaHKa O/Ap)kaBa HEONXOTHH HHBO PAaBHOTEXKE TOHYAE U
TpaXIke Ha TPXKUIITY HOBLA, peryiuinyhu TpaHcakiyje HyTeM BHCHHE KamarTHe CTOIe |
Ky[ompajgajoM xaptuja on BpeaHocTH. OBaj MOHETapHM WHCTPYMEHT YTHYE HAa JIMKBHIHOCT
MIOCJIOBHUX OaHaka, HBMXOB KPEIUTHH MOTEHIMjall, KAMaTHE CTONEe Ha (PMHAHCHUjCKOM TPXKUILUTY U
Ha MOTHBHCAaHbha UHBECTUTOPA JIa CBOj HOBAI] yJIaXKy Y XapTHje O]l BPEIHOCTH.

EckonTHa crtoma cmana mel)y HajBaKHHje HHCTPYMEHTE ITyT€M KOjUX HEHTpaiHe OaHKe
00aBJbajy MOHETapHY KOHTPOJIYy U YIPaBJbajy EKOHOMCKHUM CHCTEMOM JpKaBe y IHJbY UCIYHEHa
WJbEBA MOHETapHE NOJHTHUKE. ECKOHTHAa MONMTHKA MpeACTaBba NoBehame WIH CMambeme
KaMaTHHUX CTOIa MO KOjUMa LEHTpayiHe OaHKe IUlachpajy CpeIcTBa MOCIOBHUM OaHKama U MyTeM
BE OHE BpIIE MUPEKTaH YyTHIA] HAa KPEOUTHH MOTEHIMjald TIOCIOBHHX OaHaka, Tpaxmby 3a
KpEeIUTHMa U TPOIIKOBE KOje KpeauTu ca cooboM Hoce. OBa cTOma y OCHOBH MMa 3ajlaTak Jia Aeiyje
Ha IIeJIOKyNHEe POOHOHOBYAHE OJHOCE Y OKBHPY HAIMOHAIHE NPUBpE/E, HA HUBO 3aIOCICHOCTH,
CTOIy pacTa.

ECKOHTHOM MOTUTHKOM Cy, MOpE] yNpaBjbarkba €CKOHTOM CTONOM, oOyxBaheHe u OpojHe
Ipyre aKTUBHOCTH TIOIyT: 2

e yCJOBa MO KOjuMa ce 00aBJba PEECKOHT,
e BpCTE MOCIIOBHE aKTUBHOCTH KOja j€ PeIMET PEeCKOHTa,
® POKOBa PEECKOHTa, U

® [IPpOLCHTA PCCCKOHTA.

26 YXupxosuh, A. n Koxerunar, I'., (2005), Monemapna exonomuja, Exonomcku daxynret, beorpan, ctp. 501
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Y3 momoh eCKOHTHE TMOJMTHKE LEHTpanHa OaHka AeuHUIIE IIeHy 1O KO0joj omoOpaBa
KpeauTe MocIOBHUM OaHkama. ECKOHTHa cToma mpeacTaBiba LIEHy HOBIA Y OKBHUPY jeJJHE 3eMJbE U
Ha OCHOBY e ce JehHUHHINY YCIOBH MOJ KOjUMa TMOCIOBHE OaHKe yCTynajy HOBall CBOjHM
KiaujeHTuMa. [IpoMeHOM BpeTHOCTH €CKOHTHE CTOIE BPIIM Ce TUPEKTaH yTHIa] Ha U3HOCE KamaTa
Koje mocnoBHe OaHke Haruiahyjy CBOjUM KJIMjeHTHMa, Tako Jia OHa MMa JIUPEKTaH YyTHIA] M Ha
TpaXmby 3a KpeauTHMa M BPEIHOCT HOBYAHE Mace Koja je y onrtumajy. LleHTpanHa OaHka moyke
HHBO €CKOHTHE CTOIlE y CHTyaldjama KaJa NpPOLEHH Ja je BPEAHOCT KpeauTa Koje cy OaHke
IUIacupaie CBOJUM KIHMjEHTHMa JIOCTUTIA MAaKCHMAaJHH HHUBO KOJH YIpOXkaBa EKOHOMCKY
CTaOMITHOCT | TIPETH 10jaBoM MHpIanmje. PacT eCkOHTHE cTOIe TOCKYIUbYje KPeAUTE M CAMUM TUM
JIOBOJIM JTO Mame MOTPAKILE 3a BbuMa 1 Opoker Bpahama oHuX Koju cy Beh yzeTn.

MemameM eCKOHTHE CTOme IIeHTpaiHa OaHKa ylake Hamope Ja Iojada CBOj YTHIAj Ha
TPJKUINTE HOBIA U Ha BHCHMHY KamaTa Koje ce Ha meMy npuMemyjy. [loehamem eckoHTHE cTore
HeHTpasHa OaHKa IIOKYIIaBa J1a CMamH IOTPAXIby 32 KPEIUTHMA, IOK HHEHUM CMambeHEeM
MOKyIaBa ja je noseha.

Teopujcku MPUCTYTT €CKOHTHO] CTOIM HEHTpasiHe OaHKEe C€ MOXe TOACTHUTH Ha JIBE LIEIHHE.
[pBa nenuHa ce 6aBM yTHUIIAjeM KOjU €CKOHTHA CTOIA, KA0 MHCTPYMEHT peryiucama o0uMa HOBIIA
y onTHIajy, ocTBapyje. Jpyra nenuna ce 6aBu Mpoy4yaBameM yTHUIAja TIPOMEHE eCKHOHTHE CTOIIe
Ha TOKOBE 00aBJparba MPHUBPEIHMX AKTUBHOCTU M HA IUIATHU OwiaHc apkaBe. OBH yTHUIAjH ce
peanusyjy y3 moMoh M3MeHa HHUBOA M CTPYKTYpe KaMaTHHX CTOMNA KOje Ce NMPHUMEHY]Y Yy OKBUPY
nomaher TpxwumTa. TeopHjCcKM MPUCTYN €CKOHTHO] CTOIM C€ 3aCHMBA HA MPETIIOCTABLHU Ja HEH
nopact (y ycloBUMa Kaja CBU ocTanu (pakTopu MMajy HEU3MEHEHY BPEIHOCT) JECTUMYJIHILE
MoCJIOBHE OaHKe Aa 1mocylhyjy HoOBaIl o7 IIeHTpaTHe OaHKe, IITO JOBOIH JI0 CMamkEeHha HOBUAHE Mace
y omnTuiajy u moBehama KaMaTHHX CTONA Ha TPXUIITY (0BO moBehame ce BHIIE OJp)KaBa Ha

KpPaTKOPOYHE, a Mambe yTUYe Ha JYTOPOYHE KaMaTHE CTOTIE).

3.3.3. Onepauuje na omeopenom mprcuuimy

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY MPENCTaB/bajy Haj3HAYAJHUJH HHCTPYMEHT Yy paay
BeqMKor Opoja neHTpanHux Oanaka. [log oBMM omepamujamMa ce MOApPasyMeBajy aKTHBHOCTH
KyI[oIpo/iaje XapTuja oJf BPEAHOCTH y IMJby moBehama WM cMmamema o0MMa JIMKBUIHOCTH
HOBYAHMX TPXKHIITA.>’

TpxuiiTe HOBIA TpeACTaBiba /€0 (HUHAHCHJCKOT TPXKHUIITA HA KOM Ce 00aBJbajy CBe

omnepauuje y o0nacTi Kynonpo/iaje HOBIa, XapTuja 0]l BPEAHOCTH, Ka0 U CBUX APYTUX JUKBUIHUX

27 Mishkin, F., (2003), The Economics of money,banking and financial markets,Columbia university, New York, str.
213
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cpeacTaBa Koja MOTY OWTH TpeaMeT TproBama. Haj3HauajHUju €0 TP)KUIITA HOBIA Y OKBHUpHUMA
CBaKe 3eMJb€ Ipe/CTaB/ba Mel)yOaHKapCcKoO TpXKHIITE HAa KOM C€ Tpryje XMpPaJHUM HOBLEM M
KPaTKOPOYHUM XapTHjama O]l BPEIHOCTH. Y OKBHpE HOBYAHUX TPXKHIITA mopea MehyOaHkapckor,
Crazajy ¥ KpaTKOPOYHO TPIKHUILITE KPEANUTa, €CKOHTHO U jjoMOapaHo Tpxxuinte. Kao Haj3HavyajHUjU
€JIEMEHTH TPHKHILTA HOBI[A MOTY ce uctahu:?
® TProBamke HOBIEM M KPAaTKOPOYHHUM XapTHjama OJ BPEIHOCTH,
e MHCTHUTYLHjEe Koje ce 0aBe JaBambeM KpPaTKOpOYHMX KpeIuTa, IMOIYT IOCIOBHHX OaHaka,
Oep3u, IeMo3UTHUX OaHaka u CIl.,
® UHCTPYMEHTH HOBYAHUX TP KHUIITA.
VY OKBHpE TpPXKHMINTA HOBIA CE YECTO YKJbYUyjy W JI€BU3HA TPXKUIUTA. Y Haj3HAYajHU)E
[UJBEBE TPIKUIIITA HOBIIA ce yOpajajy:
e o00e30ehuBame M OJpKaBamkEe ONTUMAIHOT HUBOA JIMKBHIHOCTH y OKBHUPY HAalMOHAIHOT
MOHTEPHOT M KPEJUTHOT CHCTEMA,
® 33/I0BOJbABAHC OTPAKIHE 32 HOBLIEM, U
e 00e30ehuBame JOMYHCKHX MTPUX0/1a 32 OaHKE U Ipyre CyIEOHUKE Ha TPXKUIITY HOBIIA.
TpokuiuTe HOBLA MTPEACTaB/ba MEXaHU3aM YHjU Cy YUECHUIIM TPEU3HO oJpehenu, npu yemy
Cy jacHo ne(MHHCAHA M KHHXOBA MpaBa U 00aBe3e, Kao U MPOCTOpP M BPeMe HUXOBOT MOCIIOBAMbA,
TEXHOJIOTHja BUXOBOT pajia W yCJIOBU MO KOjuMa ce (pMHAHCHjCKE TpaHCAKIMje MOTy 00aBJbaTH.
OHO mpencraB/ba OCHOBHHM IIPEIYCIIOB 32 YCIHEIIHY HMIUIEMEHTAIMjy MOHETapHE IOJIMTHKE
HneHTpasHe 0aHke W MeaWj y3 momoh Kor ce Ha edukacaH HauumH o0aBJpa peryjanuja TMOHyAe U
TPaXXE€ 32 HOBIEM M KPAaTKOPOYHHM XapTHjaMa O] BPEIHOCTH, Kao u oOe30ehuBame onTuMaiHe

CTOIIE IPUBPEAHOT PacTa U LIECHOBHE CTAOMITHOCTH.

3.3.4. Ocmanu uncmpymenmu MoHemapHe noaumuKe

[Topen HaBeaeHWX MHCTPYMEHATa MOHETapHE MOJHMTUKE y MPAKCH CE MOYKEMO CYCpPEecTH ca
jOIII HEKOJIMKO HMX KOjH CE BEOMA YeCTO KopucTe: >
® peryimcame KpeauTa Koje IeHTpaTHa OaHKa /1aje IIOCIIOBHUM OaHKaMa,
® CeIeKTHUBHA KpEIUTHA MOJHUTHKA,
e OrpaHMYaBambE pacTa KPeIUTHUX IIACMaHa,
¢ TOJWTHKAa MUHAMAJIHE CTOTIC JIMKBHIHOCTH ITOCJIOBHUX OaHaKa,

e 00aBe3HU KOCPUIIMjSHTH JIUKBUIHOCTH MTOCIIOBHUX OaHaKa, U

28 Yupxosuh, A. u Koxeruna, I'., (2005), Monemapna exornomuja, Exonomcku daxynret, beorpan, ctp. 517
2 Hcto, cTp. 534
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e 00aBe3HH KPEIUTHH [UIACMaHH.

LenTpanna 6aHka KpeauTHpa MOCIOBHE OaHKE y CHTyalndjama Kaja ce yKaxke morpeba 3a
HBECHOM aCHCTEHIMjOM Yy CIIy4yajy HEIMKBHIHOCTH OaHaka, NPWIMKOM W3MEHAa Y MOHETapHUM H
KPEIUTHUM YCIOBHMA, Ka0 W TPHJIMKOM peaju3alfje aKTHBHOCTH CEJICKTHBHE MOHETapHE
MIOJIUTHKE Yy OKBUPY KOJHX LEHTpasHa OaHKa MOCIIOBHUM OaHKaMa 07j00paBa IMOBOJbHUjE KPEAHTE 32
Ta4yHO ojpeheHe HameHe.

KpeaurHa nonuTHka myTeM KBaHTHTAaTHBHHX WHCTPyMEHATa BPINM yTHUIIA] HA M3MEHE Mace
HOBIIA W IUIACHPAHUX KPEIWTa, OJHOCHO OHA o0aBiba ojapeleHy BpCTy TIO0ATHOT peryiHcama
HOBYaHHMX TOKOBAa. CENEeKTHBHOM KPEAWTHOM MOJHMTHUKOM, Ka0 KBAJIUTATUBHUM MHCTPYMEHTOM, CE€
BpLIM yTUIA] HA M3MEHE Mace HOBLA WM KpeauTa camo y ozapeheHum nenoBuma mnpuBpene
(cexTopuma, rpaHama, pernoHuma u ci.). CnpoBohemeM CeleKTHBHE MOHETapHE MOJIHUTHKE
HeHTpanHa OaHka 00aB/ba AaKTUBHOCTH Ha I0JbY pealu3alyje LUbeBa KOjU Cy IePHHUCAHU
OIIITOM MOHETAaPHOM TOJUTUKOM HA HUBOY 3€MJbE.

OrpannyaBame pacTa KpPEIWTHUX IUIACMaHa NPEJACTaBJba Mepy KOjy LEeHTpajHa OaHKa
CIIPOBOJM CcaMO y u3y3eTHMM ycinoBuMma. OHa ce Hajuemhe peanmsyje y cHTyanujamMa Kaja
neHTpanHa 6anka nohe 1o otkpuha na:

e Maca Kpeaura Koje cy OaHKe Iutacupaie NpUBPEIHHM CyOjeKTHMa y 3HA4ajHO] Mepu

MpeBa3miIa3y IUIAHUPAaHE OKBHPE,

® TIOCTOjU pU3WK O WH(IANHWje, Ta je MPUBpPEAa BUCOKO JMKBUIHA M /3 je YBO3 H3JI0XKCH
NPUTHCIIMMA, U
e 1a Ipyre Mepe MOHETAapHE MOJIUTHKE HE MOTY JIOBECTH JI0 pealii3alije KeJbeHuX edekara.

Kopumhemem oBor mHCTpyMeHTa LeHTpaiHa OaHKa orpaHuYaBa pacT oOmma momahmx
KpeauTa Kpo3 OrpaHHyYaBame KPeJAWTHE EKCIIaH3Mje CBake IojeAMHAayHe IOCJIOBHE OaHKe Koja je
N0J] Ib,eHOM KOHTPOJIOM. YKOJIMKO C€ KPEAUTHHU JIUMUTH KOPHCTE Kao CPEACTBO OTKIambama yTHIAja
npeBenukor nosehama oOMMa KpeauTa LEHpPTaIHE OaHKe KOjU JOBOAE 1O pPacTa KpEIUTHE
aKTHBHOCTH Y OKBUpPY OaHKapCKOT' CEKTOpa, Kao BUXOBa Iocieula he ce mojaBuTH akyMyJupame
BUILIKOBA PE3EPBHU JIMKBUIHOCTH Y OKBUPY OaHKapacKor CUCTEMa.

[TonuTHKa MUHMMAaJIHE CTOIE JMKBHUIHOCTH TOCIOBHUX OaHaka Mpe/ICTaBiba JAe(HUHUCAE
MUHHMAJIHAX W3HOCA KOje CBaka IOCIIOBHA 0aHKa MOpa MMaTd Ha CBOJUM padyHHMa O] CTpaHE
neHrtpanHe 6anke. Haj3aHauajHUje KapaKTEpUCTUKE OBOT MHCTPYMEHTa MOHETapHEe TOJIUTHKE CY:

® OCHIypame IHEBHE JIMKBUIHOCTU IOCIOBHHMX OaHaka y LWJbY HHUXOBE CIIOCOOHOCTH Ja
CBaKOJHEBHO 00aBJbajy CBOje KpenuTHE (QyHKIHje, H
e OH, MOMyT 00aBe3HE pe3epBe, NpeACTaB/ba OrpaHMYaBajyhu eleMeHT y OKBHpPY Mpolieca

KpEIUTHO-MOHETAapHE MYJITUIUIAKAIIH]E.
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[Mocroju cemam HaumHa y3 MOMOh KOjuX HeHTpasHa OaHKa MOkKe 00aBJBaTH KOHTPOIY
JIMKBUTHOCTH TIOCIOBHUX Oanaka. To cy:°
e reduHUCAKHE HUBOA MUHUMAITHE JTMKBUIHOCTH MTOCIIOBHUX OaHaka,
e jneduHHCAEmE POUHE CTPYKTYpE KPEAUTHHX TIaCMaHa ITOCIOBHUAX OaHaka,
e rneduHucarme HauMHA Kopuinhema 00aBe3HE pe3epBe y LUJbY MOIMyHaBamba JMKBUIHOCTH

MOCJIOBHUX OaHaKa,

e rneduHHCaE MEXaHM3aMa IyTeM KOjHUX TOCIOBHE OAHKE MOTY KOPHCTHTH CBOj pe3EpBHHU
¢boHA y IMIbY Op)KaBarba )KEJHCHOT HUBOA JINKBHIHOCTH,
e JeduHUCAmE OMIITUX YCIOBa KOje CBaka MOCIOBHa OaHkKa Mopa Jia HCIyHH Jia Ou Ouna

MIpOTJIalIeHa 3a JINKBUIHY,

e TpUXBaTamke WIN OJ0Mjabe KPEIUTHHX 3aXTeBa 3a CPEICTBA KOja Cy MM HEONXOJHA 3a

00e36eh1Bame JIMKBUAHOCTH IIOCIIOBHUM OaHKaMa, U

e IIpeay3uMame 3aKOHCKHX Mepa IpeMa IO0CIOBHO] OaHIM Koja HHje JINKBUIHA.

ObaBe3aH Koe(HIMjEHT JHUKBUIHOCTH TIOCIIOBHE OaHKE TMpEACTaBlba jeldaH  Of
MHCTPYMEHAaTa MOHETApHE MOJUTHKE KOje y MPaKCH YeCTO KOPHUCTE LEHTpalHe OaHKe y 3eMibama
KOje MMajy pa3BHjeHy TpXKHIIHY npuBpexy. OBaj Koe(HUIMjEHT TpeAcTaBjba 30Mp BPEIHOCTH
co0OaHe pe3epBe JHMKBUAHOCTH, IUIaCMaHa OaHKE Yy XapTHje OJf BPEJHOCTH, KPAaTKOPOYHHX
MOTpaKUBamka O APYTHX OaHaka M yKymHe macuse. [Ipakca je mokasana 1a oBaj HHCTPYMEHT HUje
MOTIYHO TOY3[aH y TOCJIOBHMA yIpaBibarka pacropenoM 30mpa OaHKapCcKuxX KpeauTta m3mely
Jp>KaBe U OCTaTKa IIPUBPE]IC.

OO0aBe3HM KpeOWTHU IUIACMAHM HMMajy 3a OWJb Ja o0e30enme nepuHHcame oapehermx
NPOMOPIMOHANHUX OJHOCA y OKBUpY IUIacCMaHa IOCIOBHHX OaHaka. lleHTpanmHa OaHKa CBOjUM
MHTEpBEHIIMjaMa 10 MUTaky AeuHHCamba CTPYKType KPEAWTHUX IUIAaCMaHa IOCIOBHHX OaHaka
MOKYIIaBa J1a CTBOPH IIPEIYCJIOBE 3a MoBehame CTOma 3armocieHOCTH M eKOHOMCKOr pacta. OBH
[IUJBEBHU CE MOT'Y OCTBAapUTH KopuIinhemeM Heke o cienehnx mepa:®!

e reduHHCAEkE TPUOPUTETHHX CEKTOpa M MHUHUHATHHUX JI€JI0Ba KPEIUTHOT ITOTECHIHjasa

MOCIOBHUX 0aHaKa KOjH € MOPajy y HBbUX IUIACUPATH,

e OrpaHMYaBamkE YKYIHOT H3HOCA KpEeIUTa KOje IMOCIOBHE OaHKE J1ajy CBOjUM KIIMjEeHTHMA, U

e (uKcHpame jeTHOT Jejla KaMaTHUX CTOTIA.

30 )Kupkosuh, A. n Koxerwnar, I'., (2005), Monemapua exonomuja, Exosomcku dakynret, Beorpan, ctp. 551
31 Ashima, G., (2002), Coordinating Monetary and Fiscal Policies: A Role for Rules?, Oxford University Press, Oxford,
str. 301
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3.4. duckajTHA MOJUTHKA

AKIeHaT Ipu Mpoy4aBamy (QUCKaIHE MOJUTUKE Ce CTaBJba Ha 00e30ehrBame MpakTHYHHUX
peliema MojeIMHUX MHUTamba KOjU CHajajy IMoJ| HBEeH JOMEH, INTO je M MPEACTaBbajlo OCHOBY Ha
KO0joOj ce pa3BHjana oBa rpaHa ekoHomuje. [log mojMoM (rickanHe MONUTHKE Ce TIOPa3yMeBajy CBe
aKTUBHOCTH KOje ce 00aBibajy y TpaBIly OOJHMKOBama IOpe3a M jaBHUX pacxoja, y IHIJbY
CMamHMBama ja3a y NPUBPEIHUM IHKIycMMa W 00e30ehuBama MyHE 3alOCICHOCTH KOja HHje
onrtepehena wHGmaTopHUM WU JedraToOpHUM KpeTamnMa. Kopumheme (UCKAIHUX NpHXOoJa
(ope3u, Takce, aKmm3e, IOMPHHOCH, LAPWHE M CII.) M OYNEeTCKHX pacxoja yBeK Mopa OWTH
noapeheHo OCTBapHBamy IMJbEBA KOjU Cy AC(PHUHUCAHW MaKPOSKOHOMCKOM MOJHTUKOM H EEHUM
3aganuMa. DUCKaTHOM TOJMTHKOM ce Ne(QHUHUITY HAYMHH IyTeM KOjux he OWTH TMpUKyIIbama

CpeJICTBA Y ApaBHU OyIIeT, KA0 U HAYMHU TPOIICHa OYIETCKUX CPE/ICTaBa.

3.5. HwbeBu (puckaaHe NOJTUTHKE

OCHOBHM LWJBEBU KOjU CE€ IOCTaBJbajy Npen (HUCKaIHY IOJUTHKY C€ Y MOTIYHOCTH
MOKIanajy ca Oa3WYHMM EKOHOMCKHM IIMJbEBMMa CBake JpkaBe. Y Haj3Ha4YajHUje IUIbEBE
(uckanHe nonuTHKE ce yopajajy:*?

® OCTBapHBamE MOTITYHE 3aMIOCICHOCTH,

e ojpxaBame MH(IIAIMjEe Ha HUICKOM U CTa0MITHOM HHBOY,

® TIOCTH3ame OJIP’KUBE MO3UIIH]jE TUIATHOT OMIaHca, U

® OCTBapHBamkE BHCOKOT M CTAOMIIHOT HUBOA MIPUBPEIHOT pacTa.

[Topen oBMX OCHOBHUX IIMJbEBA (HCKAIHA MOJIUTHKA MOXKE UMATH U BEJTUKH OpOj J0JaTHUX

[IJbEBA IOIYT:
® CMamHBama pa3inka n3Mel)y HUBOA Pa3BHjEHOCTH I10jeIMHIX MPUBPEIHNX TpaHa,
e CMamMBama pas3iuka n3Mely HUBOA pa3BUjeHOCTH NOjEAMHUX PETHOHA Y OKBUPY JpiKaBe,
e CMamMBaka HUBOA CKOHOMCKHMX  HEJeHAaKOCTH Mely  pasnuuuTuM  ciojeBuMa
CTaHOBHUIIITBA,
® 3aMITUTa OKPY)KEHa H CIIL.
[lnibeBe ¢rckaaHe MOIUTHKE je Moryhe peamn30BaTH Ha BEJIUKU OpOj pa3NMYMTUX HAYMHA.

Hajuemrhe xopumrhenn nnuiseBU Kpo3 Koje ce peann3yjy aKTUBHOCTH (DPHCKaTHE MOJHUTUKE CY jaBU

32 Ashima, G., (2002), Coordinating Monetary and Fiscal Policies: A Role for Rules?, Oxford University Press, Oxford,
str. 306
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MPUXO/H, jJaBHU pacxony, GucKamHu aAeuuut u jaBHy myr. OucKkaiHa MOJIUTHKA, ITyTEM CBOjJHX
Mepa ¥ aKTHBHOCTH, MOKYIIIaBa jia 0CTBapH edekar Ha ciezehe eneMeHTe eKOHOMCKOT chucTema:
e noBehame, cMamemhe WM IPOMEHY CTPYKTYpE TPaXKibe,
e noBehame WM CMamkEeHhe JTUKBUIHOCTH IIPUBPEIE,
e edekaT CyNCTHTyNHje KpO3 3aMEHE IMPOW3BOJA W TPOU3BOAHUX (akTopa 300T MpoMeHa
BUXOBUX PEIAaTHBHUX IICHA, U
e edekaT T0XO0TKa KOjH Ce OrJieaa y MPOMEeHaMa PEeaTHUX MPHUX0Ja CTAHOBHUINTBA M FbUXOBUX

yTHIIaja HA KyIOBHY MON ¥ MOTHBaIUjy 3a paj.

3.6. UHcTpyMeHTH (prickaIHe MOJIUTHKE

duckanHy MOTUTHKY y CBaKOj 3eMJbHM Je(QHHUIIEC M peajnsyje Biaaa, y3 momoh Bemukor
Opoja oprana ynpase y 4dju JOMEH cliajia keHo npaheme u peanuzanyja. [IpummkoM mpakTHYHOT
cripoBohjerba (PUCKaIHE MOIMTHKE JApKaBa KOPUCTH YETUPH MHCTPyMeHTa: >
e OyuercKe mpuxoje,
e OyleTcke pacxo/e,
® jaBHH YT, H

® CcMUTOBam-C HOBIA Y QDYHKIUjU PUCKATHE TTOTUTHKE.

3.6.1. Byuemcku npuxoou

Bbynerckn mpuxomm ce y Hajehoj mepu cacroje ox mimahama mopesa M ApYrux oOJHKa
jaBHUX naBama. OBH TPUXOAM TPEICTaBIbajy jelaH OJl OCHOBHHX NpEAyClIOBa OICTaHKA W
ycremHor ()yHKIIMOHHMCamka CBake JAp)KaBHE 3ajeHUIE, Ipe cBera 300T YHIEHUIE 1a je
(YHKIMOHUCAmE CaBPEMEHHX JIp)KaBa HE3aMHUCIMBO 0e3 TOCTOjaHmha HEOIXOJHUX CPEICTaBa Y3
noMoh Kojux OHE ycMepaBajy CBOje€ aKTHBHOCTHU Y IIMJbY peaH3alije CBUX OHHX LUJbEBAa KOjU Cy
npeJ By MOCTAaB/bEHHU.

Byuyetcku npuxoau ce Mory neduHUcaTH Kao 00aBe3a UCKa3aHa y HOBILY KOjy MOpajy, Mo
NPETHOM MPUHYAHOT U3BpIIeHa, Y Oyuer oaroBapajyher HuBoa ymnpase (apskaBa, rpaj, MOKpajuHa
u ci.) na ymiahyjy cBa mpaBHa u ¢usndka juna. OBa cpeicTBa ce KOpUCTe 3a (pUHAHCHpPAmE
aKTUBHOCTH HEONXOJHHX 33 (YHKIMOHHCAWmE IpKaBe W 3a TNOAMHPHBAEKE CBHX mOTpeda

OIIITEAPYLITBEHOT KapaKkTepa.

33 Craxuh, B. u Jeagumuposuh, M. (2012), Jasre @unancuje, Yuusepsurer Cunrugymym, beorpan, crp. 154
34 Hcro, ctp. 161
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ITon mojMoMm OyUeTCKHX MpHXOJa Ce IMOIpa3syMeBajy CBH OHHM MNpPUXOAHM KOje aprKaBa
NPUKYIJba KaKo OM MOIJIa HEeOMETaHO Ja 00aBJba CBE OHE IOCIIOBE KOjU CHajajy y HCH JIOMEH
obaBe3a. byneTcku mpuxoau mpeacTaBibajy (GUHAHCHjCKE TpaHCaKidje MyTeM Kojux ce yBehaBa
Ip>KaBHa HETO MMOBHHA (Ha CBUM HHMBOMMA) M MCTOBPEMEHO CE€ CMamyje KyrnmoBHA Moh MpaBHUX U
¢usnukux guna. IlocmoBe Hammate Oynerckux mnpuxoga y CpOuju o6aBba MUHHCTapCTBO
¢unancuja Perry6mmke CpOuje, y OKBUpY KOT je 3a OBE TOCIIOBE 3ayKeHa YTIpaBa 3a Tpe3op.

ByueTcku npuxo/u ce MOry TIOJIEJIUTH Ha YETUPU OCHOBHE Kateropuje:>

e TIOpese,

e JOmpUHOCE,

e JOHamWje u TpaHcdepe, u
e ocTase OyyeTcke Ipuxo/e.

[Mope3n y Hajehem Opojy 3emaspa TpeAcCTaBibajy Haj3HAYajHHUjE€ MPHUXOAE M3 KOjUX Ce
¢unancupa Oyuer. @DuHaHucpame OylleTa MPHUKYIJbalkbeM IMope3a ce Hajuemhe o0aBba
KopumhemeM YeTUPH TPYIe MMOPECKUX 00JIMKa:

e TI0pe3a Ha UMOBHHY KOju ce Haruiahyjy Ha JBe KaTeropuje MMOBHHE, CTATHYHY HMOBHHY U

MMOBHHY y JTHHAMHIIH,

e [ope3a Ha MPUXOJl KOjU ce Jieje Ha mopese of mpuxoja rpahana (o0jeKTHH) U mopese Ha

MPUX0/Ie IPAaBHUX JIAIA (CyOjeKTHH),

e TOpe3a Ha JOJaTy BPEOHOCT Koju Iuahajy cBa mpaBHa M (u3nWYKa JHIA M KOjU ce

obpauyHaBa 1o onuToj (20%) u noced6noj (10%) cronu, u

e [ope3a M3 pacxoia KOju c€ MOry HCKa3aTuh y OOJIMKYy Iope3a Ha MOTPOLIkY, IapHHa H

(uCKATHIX MOHOIIONIA.

Kao Haj3HauajHMja KapaKTEpHCTHKA TOpe3a MCTUYE CEe YHILCHHIA 1A j€ Y MUTamby OOIUK
JaBHOT TIpUXOJla YWja CE€ HaIulaTa BPIIM y HOBIY M KOjU Cy IPHUKYIUbA y LUJbY 3aJ0BOJHABAMHA
pacxoja Koju Cy 3HauajHH 3a QyHKIHMOHHCamkE 1eror apymTBa. OH mpencTaBiba OOJIMK MPHHYIHOT
JlaBama, PH 4YeMy JprKaBa paclioyiayke MeXaHU3MHUMa IIPUHYE ITyTeM KOjUX MOKE 00aBHTH HETOBY
Harotaty. Ilopesn cy naBama mpema JApkaBH 3a KOja HE IMOCTOjU OWJIO KakaB OOJNMK JUPEKTHE
NPOTHBHAKHA/IE W OHHM MPEICTBIbA]y OOJHMK JEPUBATHBHHUX IPHXOJa IOIITO HE HACTajy Kao
MOCJIEINIa HEKOT 00JIMKa eKOHOMCKE aKTMBHOCTH OJ] CTpaHe ApikaBe, Beh je y muramy OyleTcku
NPUXO]] KOjU HACTaje 10 OCHOBY BIIACTH JIPJKaBe.

Byuperckn mpuxoam apkaBe Kpo3 IONPHHOCE C€ OCTBAPYjy HAIUIATOM PAa3IMYUTHX BpCTa
JOTNPHHOCA KOjH ce miahajy Ha OCHOBY paja (JONPUHOCH 3a COLMjATTHO OCHT'Ypame, JONMPUHOCH 3a

3aJJpaBCTBEHO OcUTypame U ci.). CUCTeM CoLMjaHOT ocurypama y BehnHu 3eMasba (PyHKIIMOHUILE

35 Craxuh, B. u Jesgumuposuh, M. (2012), Jasre @unarncuje, Yuausepsuter Cunrumgymym, beorpan, cTp.
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KpO3 jaBHO ocHrypame (Oy[eTCKH MPUXO0IH) U T00pOBOJEHO, OJHOCHO MPUBATHO OCHTYpame (HUCY
Oyyercku mpuxonu). Y Penyomumm CpOuju obaBe3e minahama JompuHOCa Cy peryjrcaHe
oapendama 3akoHa O JONPHUHOCHMA 3a 00aBE3HO COLUjaIHO ocurypawme. OBHM 3aKOHOM je
neuHuCaHO NPHUKYIJbakbe JONPUHOCA 3a OTpede pUHaHCHpama OylieTa Kpo3 Tpy o0JIuKa:

® JIONPUHOCH 3a MEH3UjCKO U MHBAJIHMJICKO OCUTYPaE,

e JIONPUHOCH 3a 3/IpaBCTBEHO OCUTYpaE, U

® JIONPUHOCH 32 OCHTPAHE OJ1 CITydaja He3armOCICHOCTH.

JloHanyje u TpaHchepu MpeICTaBibajy CBE OHE OOJIMKE MPUX0Ja Koju ce y OyleT CIUBajy Ha
OCHOBY yIUIaTa pa3IM4YUTUX BpcTa moMohu (HoHamMja) U Ha OCHOBY TpaHcdepa (mpebarmBama)
HOBYAHHX CPEJICTABA.

VY kareropujy octanux OyETCKUX MPHUX0Ja Ce CBPCTaBajy MPUXOAH OCTBAPEHUX HA OCHOBY
KaMaTa, /1aBama y 32Kyl MOKPETHOCTH M HEMOKPETHOCTH KOj€ CY Y BIACHHUINTBY JpPXKaBEe U HIKHUX

OpraHa BJIaCTHU, IPUXOAU O HOBAYHUX KA3HH, IPHUXOAH OO KOHHGCI/Ija " CI.

3.6.2. Byuemcku pacxoou

[Topen Tora mro Kpo3 pasnuuure o0iMKe OYLETCKHMX NMpHXOoAa y3uma oapehena HoByaHa
CpeICTBa O] IPUBpEJE, CaBPEMEHA JpkaBa y cBe Behoj Mepu ocTBapyje M MO3UTHBAH edeKar Ha
MPUBPEIHY NIEIATHOCT KPO3 Mpepacnojeny OyleTCKuxX cpejacraBa. be3 o03mpa Ha HauMH Kako je
Heka AprkaBa ypeheHa mocroje ozpeheHe kapakTepHCTHKe OYIETCKHX pacxoja Koje Cy MICHTHYHE
3a cBe eKOHOMCKe cucteMe. Kao Haj3Ha4YajHUju MPUHIIMITN Ha KOjUMa Ce MOTY 3aCHHUBATH OyIIETCKU
pacxoau Mory ce ucrahu:

e yckiahuBame AMHaAMMKE OYHETCKHX pacxoja ca JHHAMHUKOM JPYIITBEHOT IPOW3BOJA HIIH

HAIMOHAJTHOT J0XOTKa,

® TIPONPOLHMOHAIHOCT y 33J0BOJhaBaY NMOTpeda CBUX CerMeHaTa APYIITBEHE 3aje/THUIIC,

e Hayejo OWJIAaHCHE PAaBHOTEXKE, OJHOCHO yckiaheHocT OyleTCKMX HpHXoJa ca OYUEeTCKUM
pacxoauma,

® 3amITUTa JPYIITBEHOI MHTEpEca y MpOLecHMa CTBapama OyIeTCKUX MPUXOAa W UCIUIaTe

OyJIeTCKUX pacxona,

e o0xa0up kareropwja OYLETCKMX pacxojna Koje he goBecTH 10 HajBehnx KOPUCTH TIO

JPYIITBEHY 3ajeIHUILY Kao IEeTNHY U HeHE T0jeMHAYHE JITI0BE, U

e Haueso mpHIpkaBama onpehene cTpykrype OyIeTCKUX pacxo/a.
VY mpakcu ce MOXe CyCpPeCTH BEJIHKH Opoj pasIHuUTHX mojena OyIeTCKHMX pacxona, Impu

geMy ce Hajuemrhe KOpUCTH HBHXO0Ba MOJIeIIC Ha OCHOBY:
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® DPEIOBHOCTH HACTaHKa, Ha pelloBHE (MpeBUAMBE) U BaHpeHE (IIOBpEMEHE, HeNpeIBUANBE),

® HaMEHE TPOIICHA, Ha Pacxoje y IMbY 00aBJbarba aKTOBHOCTH JpKaBe, 32 CKOHOMCKE
HHTEPBEHLIUj€ IpKaBe y MPUBPEH, 3a COLMjaIHy 3alUTUTY, HAYKy, €KOJIOTHjY U CIL.,

e o0jexTa TpolleHa, IPH YEMY C€ JIeje Ha JIMYHEe (OpraHu Ap:KaBHE yIpase, JUYHA MpUMamba
U CII.) ¥ MaTepujaiHe (MHBECTHUIIH]je, OTpeMa 3a BOJCKY H CII.) PacxoJe,

® HHUBOA BJIACTH HA KOM ce OyIIeTCKa Cpe/CTBa KOPHCTE, MPH YeMy C€ OBa MOJelia BPIIM Ha
OCHOBY TOTa KOME Cy Cpe/JCTBa HaMemeHa (caBe3Ha BJACT, PETMOHAJIHA BJACT, JIOKAJIHA
yhpasa u ClL.), U

® [pUpPOJE pacxoja Ha MPOM3BOAHE M TpaHC(epHe, NMPH YeMy c€ Yy IMPOU3BOJHE DPACXofe
yOpajajy peanHu (aJMHHHACTPATHBHHA TPOIIKOBH JpKaBE) M WHBECTHLHOHHU (ylarama y
[IWJbY OCTBapHBama OyayhHux MpUxo/aa) pacxoH, TOK ce TpaHC(EepHUM pacxoauma 00aBiba

mnpepacnonaciia HaquOHAJIHOI JOXOTKa.

3.6.3. Jaenu dyz

Byuercku canmo HacTaje Kao mocieamia u3Hoca OyIeTCKUX npuxo/a U OyIeTCKUX pacxo/a,
IpU 4eMy OH MOKe OMTH MO3UTHBaH (MIpUXoau Behu o1 pacxona) U HeraTuBaH (IPUXOJH MAEbH OJ1
pacxona). Ha ocHoBy Oymperckor camga moryhe je crehm peanHy ciIvKy O OOMMY MO03ajMUIIA,
OJTHOCHO KpeAuTa Koje Heka JpkaBa y3uma. Behmna caBpemenmx npxaBa nma Behe Oypercke
pacxoze o OYyNEeTCKMX NMPHUXOJa IITO 3a MOCJIEAHIy UMa HEONXOAHOCT (MHAHCHUpAma U IyTeM
jaBHOT ayra. JaBHHM Ayr ce moOuja caOWpameM BPEJHOCTH CBHX Je(UIIMTa KOJU CE€ TO0jaBIbyjy Y
OKBHpY Oyliera jenHe apkaBe. JaBHU IyT ce MOKE IIOCMATPATH Kao CIIOJbHU U YHYTPAIIHH.

VY oaHocy Ha mepuo Ha Koju ApkaBa nmocyhyje cpeacTsa 3a GuHaHcHUpame Oylieta Moryhe
j€ HampaBUTH pa3iuKy u3Mel)y KpaTKOpOYHMX W AYTOpOYHUX jaBHHUX JIyroBa. KpaTkopodHuM
JaBHUM JYyTroBHMa C€ TMOKPWBAjy MHHYCH KOjH HAcTajy y Oyuery (Ap>kaBHU NepHIUT), ITOK Ce
IYTOPOYHH jaBHU JYT KOPUCTH y IIIJBY MPYrKarba MOIPIIKE IPHUBPEIHOM PACTYy.

VY3umame jaBHHX JyroBa U BHXOBO Bpahame IpeIcTaBibajy ¥ HHCTPYMEHTE y3 ToMOh KOjuX
IpaBa 00aBJba CBOje MHTEPBEHIIMjE HAa (PMHAHCHjCKUM TpXHUIITHMA. Ha OBaj HauMH Ap)kaBa MOKe
OCTBapWBaTH AMPEKTaH YTHIQ] Ha BPEAHOCTH KaMaTHUX cToma u oOBe3HHma. [loBehamem wmu
CMamemkEM jaBHOT JIyra Ap)KaBa MOKE YTHUIATH W Ha KOBYKTypHAa KpeTama y OKBUPY HpPUBpEE,
cMamyjyhn KOBYKTYpY y BpeMe uHduianije 1 noehasajyhu je TOKOM mepuojia perecuje.

VY curyanmjama Kajga ce jaBHH Iyr 3aCHMBAa Ha INTEAU Jp)KaBa PEaln3yje TOIUTHKY

crabunuzalnyje TpXKMIITA, JOK Ce Yy CHUTyalujamMa KaJa jaBHM JIyr HacTaje Kao IOocleauia
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3ay’KMBama JIp)KaBe KOJ IEHTpaIHe OaHKe pajy O MH(IATOPHO] TOJUTHIIN, OHOCHO O CTBAapamy
HOBIIa KOjH HEMA peaHo nmokpuhe y poou.

JaBHM ayr Moxe [1eJ0BaTH Ha NMPUBpPEAY Y MOHETAPHOM, Pa3BOjHOM, CTaOMI3AIIMOHOM M
peauctpubyTrBHOM cMuciay. OH ocTBapyje 3HauajHe edekTe Kpo3 alloKanujy pecypca u3
NPUBATHOT y jaBHU CEKTOp, LITO JOBOJAMW JI0 MamKX WM Behux nmopemehaja y okBupy MexaHuzama
TP)KUINTA KOjU 3a TOCIETUIly MMajy PacT YKYIHHX TPOIIKOBa 300T Hee(UKACHOT KOPHUIIICHA

KamuTania, 300r 4era JI0J1a3u 70 MojaBe uHpIanuje.

3.6.4. Emumosamwe Hosua y pynKyuju puckanne nonumuxe

JenHa o HajBaXKHHMjHX yJora IEHTpaidHe OaHkKe y crpoBohemy (uckanHe MmomUTHKE Ha
HUBOY JIpKaBe CE Orjiefla Y eMHTOBaWkY HOBIA, OJHOCHO y Kpeupamwy NMpuUMapHOT HoBma. IIpomec
CTBapama NPUMAapHOT HOBIIA CE€ Ha3WBa MPUMApHOM E€MHCHjOM M OH MpEJCTaBJba HMHCTPYMEHT
(uCKaNHEe TONUTHUKE KOjU Yy OKBHPY OWIIO KOje IpXKaBe CMe KOPHCTUTH HCKJbYYHBO IIEHTpaslHA
Oanka. [locmoBHe OaHKe pacroyiaXky ca OHOM KOJIMYMHOM HOBIIA KOjH je IIEHTpaHa OaHKa IMyCTHIa
y ONTHUIA]j, TP YEMY NPUMapHa €MUCHja UTpa U YJIOTY peryjiaTropa CBUX TP)KUITHUX aKTUBHOCTH Y
OKBHDY jeIHE 3eMJbE.

[TpumapHu HOBal MpesCTaB/ba CyMy 00aBe3a Koje IeHTpaiHa OaHKa HEeKe 3eMJbe MMa IpeMa
MIOCJIOBHUM OaHKama U HeOaHKapCKOM cekTopy. [Ipuinnkom aHaan3e NpUMapHOT HOBIIA Y TIPAKCH Ce
Hajuenrhe KOpUCTe 1Ba METOA. YKOJIMKO ce Tohe o1 OmaHCHE macuBe LEHTpaliHe OaHKe KOPHCTH
ce MeToJ ynoTpede Koju yKa3yje Ha CTPYKTYpy (TOTOBHMHA WM JIETIO3UTH) NMPHUMAapHOT HOBIA M Ha
BeroB pacnopen. [Ipumena merone kpenpama kpehe o OnIaHCHEe aKkTHBE KOjOM IIEHTpajHa OaHKa
pacrionaxe ¥ ’eH OCHOBHHU 3aJIaTaK Cce OrJiea y MPHUKa3uBamky TOKOBA KpeTama MPUMapHOT HOBIIA.

VY ocHOBHE TOKOBe (hopMHparma MpUMapHOT HOBIIA ce yOpajajy:

e omepamnyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUIITY,
® KpeIuTH Koje eHTpasHa OaHKa J1aje MOCIOBHUM OaHKama,
® KpenuTHpame KIIMjeHaTa IMOCJIOBHUX OaHakKa, ’

e JIeBM3HE TPAHCAKIIM]j€ KOje peann3uje IeHTpaiHa 6aHka.
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YETBPTA I'JIABA
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4. TTABHU INJBEBU EKOHOMCKE IHOJIUTUKE

V3 momoh mmspeBa ce uckasyjy jkeJjbe U HaMepe KOje MMajy HOCHOIM €KOHOMCKE TTOJINTHKE.

[{npeBu ce Mory neuHICATH Kao KEJbEHO CTambe Y OYAYYHOCTH 0 KOT C€ MOKE JI0hH HCKIbYYHBO

y3 nomoh marupanux Jeyackux aknmja.’® lusb npeacraBiba omIyKy y3 momMoh Koje ce McKasyjy

uHTepecu 0000e koja jy je moHena. [{usb Mopa OuTH peaaHo OCTBapuB M y3 moMoh mera foja3u J0

yCIOCTaBJbamka OJHOCA U3Mel)y 0ocobe M HEeKOT JKeJheHOT cTama y OymyhHoctn. Ha ocHOBY cBera

peueHor HaM€hy CC IIBA 3aKJby4Ka:

LIWJbEBU CE€ MOPA]jy jaCHO Je(UHUCATH U BUXOBO JOCTH3akhe Mopa OUTH MEpPJHHBO, U
IIMJbEBU MOpajy OUTH TAaKBM J]a MX je Moryhe JoCTHYM ca CpeAcTBUMA KOjuMa Ce pacIoiake
Uy CKJIaJTy ca OKOJTHOCTHMA.

HpI/IJ'II/IKOM olyurBama y 00JIaCTH E€KOHOMCKE ITOJMTHKE AOHOCHOL OIJIYKE CC YBCK

cyodaBajy ca BehuM OpojeM OIIMja Koje MM CTOje Ha pacloyiaramy Kajaa je u300p IubeBa y

nutaky. OHU ce Hajuemhe cycpehy ca o/utykoM o Tome J1a i Tpeba 06e30eauTu Behy cromy pacta

N3 CMAambCHE HUBOA CaJallllbe MOTPOIILE U O6paTHO.

HaBeaenu muibeBu MOTy npunaaaTu MaKpoeKOHOMCKOj I MI/IKpOGKOHOMCKOj IIOJIMTUIIH.

L[I/IJ'I)CBI/I MAaKpOCKOHOMCKC IIOJIUTHKE CC ACJIC MMpEeMa ayTOpuMa KOjI/I ce 0aBe OBUM HpO6J'ICMI/IMa,

TaKo J1a 1O jeIHUM UMaMO Jia Cy TJIaBHU:

37

OIILTH HUBO 1ICHA,
3a10CIeHOCT,

MpepacIo/ieia HaIMOHAITHOT JIOXOTKA Y KOPHUCT CHPOMAIITHUJUX CJI0jeBa APYIITBA,
IUIaTHH OMITaHC, U

TIPUBPETHH Pa3Boj.

[Ipema HEKMM APYTHM ayTOPUMA, IIMJBEBHU Cy Opojuano Behu, Tako, na mmamo cienehy

nogeny:3®

CTAOMITHOCT LIeHa,

yHarpelheme aTHor Ousanca,
eKCIIaH3Hja POU3BO/IHE,

yHarnpeheme yHyTpanmbe KOHKypeHIHje,

yHarnpelheme koopauHamnyje,

36 Samuelson, P. & Nordhaus W., (1992), Ekonomija, 15. izdanje, Mate, Zagreb, str. 312
37 Brunner, K. & Meltzer, A., (1989), Monetary Economics, Blackwell Publishing, London, ctp. 197
38 Samuelson, P. & Nordhaus W., (1992), Ekonomija, 15. izdanje, Mate, Zagreb, str. 312
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® 1IOpacT MOOWJIHOCTH PajJHE CHare,

e mopact MOOWITHOCTH KamnuTaja,

e wmehynapoana nmozxena pana,

® 33JI0BOJbCHE KOJICKTUBHUX TOTPeOa,

e yHamnpehemwe pacrojerne,

® 3aITUTa U IPUOPHUTETH PETHOHA WK UHIYCTpH]E,

e yHanpeheme 00uKa MPUBATHE TIOTPOIITHE,

® CHUTypHOCT CHa0JicBamba,

® CMamCHE TPajama PaJHOr BpeMeHa.

CaMo u3pakaBame TIJIaBHUX IMJbEBA CKOHOMCKE IOJIMTHKE pean3yje ce Kpo3 YEeTHPHU

HaYMHa:

® TpUCTYN (PUKCHOM LIUJIBY,

® MPUOPUTCTHU MPHUCTYTI,

e (pyIeKCHOWIIHU PUCTYT NWJBY C TPOMEHJBUBUM TPAHUYHUM CTOTIaMa CYICTUTYIH]E, U

e  (hIEKCHOMITHY MPUCTYTI IIIJbY ¢ KOHCTAHTHOM I'PAaHMYHOM CTOTIOM CYTICTUTYIIH]E.

4.1. CTaOWJIHOCT ONIITEr U PeJIAaTUBHOT HUBOA IEHA

3Ha4ajHO NOApYYje AP>KaBHOT YIUIMTaka y MPUBPEIHH KHUBOT OIVIEa C€ y HACTOjamby Ja ce
OCTBapH CTaOMJIHOCT ONIITEI M PEJIATMBHOI HHUBOAa LieHa. [ Kpo3 oBaj LWJb jacHO ce orjiena
MOPEKJIO JIP’KaBHOT WHTEPBEHIMOHM3MA M JPXKABHOT KalUTalu3Ma, KOjU C€ TPOIIMPHO U3
AQHTULUKINYHE TIOJMTUKE BEJIMKUX KaNUTAIMCTHYKMX 3eMasba. Jla OM Cy30MiaMm IMKIM4YHE
KOHTpAKIHj€ 3ar0CICHOCTH U MPOU3BOAE, MOHETAPHH ayTOPUTETH OBUX 3€Majba, OCEOHO MPEKOo
orepanyja HeHTpaTHuX OaHaka, o0e30ehuBanmu cy morpebaH mpwiuB HOBLA. EKCIIaH3WBHO /1€jCTBO
UMaja je U MOJMTHKAa XPOHMYHOT (HCKAIHOT AedHIuTa, 0OTHOCHO noBehama apikaBHUX pacxofa
W3HAJI JPKaBHOT TIPUXO/IA.

MebhyTum, TEIIKO je MOJECHTH MOHETAapHYy W (PUCKAIHY TMOJUTHUKY TaKO J1a Ce MOHyJa H
TpaXKmba HOBIa Kpehy y rpanmmama TOTHyHOT HCKopHinhaBama MPOM3BOAHMX UYWHHIAIA, Oe3
HCTOBPEMEHOT M3a3HMBarba MHQIIAIMOHUX Tporieca. 300r Tora ce cTabMITHOCT OMIITET HUBOA IIEHA U
3aM0CJICHOCT UCTOBPEMEHO NpaTe y €KOHOMCKO] ITOJUTHUIIH, [IPU Y€MY HHXO0BA PETaTHBHA BaKHOCT
3aBHCH OJ1 KOHKPETHOT CTama MpUBpPEIE.

HajBaxuuju eHOMEH omuTer HUBOA IEHA, a IO HEKUM HCTPAXUBAuMMa H INIAaBHH IPOOIIeM
eKOHOMH]ja HU3a 3eMajba y MepHoay nocie J[pyror cBeTckor parta, jecte nHGuanuja. ¥ eKOHOMCKO]

Teopuju, WHGIanMja ce paznuuuto AeduHuiIe. HajjenHoctaBHuWja neduHUIMja jecTe Ja OHA
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MpeCTaB/ba OMINTH pacT IIeHa, WIM pacT OMIITET HUBOA IeHa; mopemehaj y poOHO-HOBYAaHUM
OJHOCHMA KaJia KOJIMYMHA HOBLA y ONTHLAJy BHUCOKO IpeKopaudyje BEIMYMHY poOHHMX (OHIOBa,
IITO JIOBOJIH JIO TIOPACTa [IEHa U I1a]1a BPEIHOCTH HOBIIA (CMabErha IheroBe KyInoBHe cHare).>”

ExoHOMHCTH KEjH3MjaHCKOT y4ea CMaTpajy Jia He MOCTOjU HEKO jeIMHCTBEHO TEOPH]jCKO
o0jammeme, Koje OM MOIJIO Ja 3aJ0BOJbM CBE cliydajeBe TojaBe uHGuanuje, Beh ga Tpeba
Mpoy4yaBaTH CBAaKW ciydaj moceOHo. [IpuMep TakBuX cxBarama je W OHO Koje moTtmde ox [loma
Eunsunra, koju je jour gaBue 1952. rogune pasnukosao cienehux asanaect tunosa naduanuje:*

® HOBYaHY,

® KpEIuTHY,

e uH(]IaMjy KyIOBHE CHare,

e OyIIeTCKY,

e wuH(]anMjy neHa (Koja ce mojaBJbyje Kao MOCIeIUIa OTIOPE3NBaba),

e uyH(pIanMjy U3a3BaHy NpeTepaHUM UHBECTUPAEM,

e upH(]IAMjy U3a3BaHy I1aJ0M IPOU3BOIILE,

e yH(pIaNMjy U3a3BaHy pazIMUUTUM U3AaLUMa COLIMjATHOT CTapama,

e uH(bNaNMjy U3a3BaHy JCBAIBAIIN]jOM,

® yBE3CHY,

e uyH(pIaNMjy U3a3BaHy HECTAIIUIIOM poda (JI0IIa )KeTBa, BEJIUKH U3BO3 U CIL.), U
e uyH(pIANMjy U3a3BaHy PECTPUKIMjaMa y CIIOJFHO] TPTOBUHH (CMambEmhe YBO3a U CIL.).

OBze 3amakamo, Ka0 M KOJA JAPYTHX €KOHOMHCTa, Jla C€ Kao KPUTEPHjyM pPa3IUKOBama
pa3NMYATUX THUMOBAa HMH(pIaNMje mojaBibyjy mHmeHu y3pouu. C apyre cTpaHe, KOJIHKO TOHA je
Eunsunrosa knacugukanuja y3poka nH}pIaIuje Tako JeTajbHa U BepHa CTBApHOCTH, MCIIPAaBHA je
KOHCTaTalyja Ja MaJa je caBpeMeHa KOHTpoOBep3a O y3pouuMma wuH(pIammje oOyxBaTuia
MHOroOpojHe (heHOMEHe, WIaK ce Haj3HauajHHje KOHIICMIIHje, KOje Cy, YIIaBHOM jeAHOY3POYHOT
THUIA, JIeje y ABe rpyme — y cost push u demand pull Teopuyje.

Crnenehu nujarpam npukasyje nporiec uHpnanuje Tpaxme (demand pull) momohy arperathe
MOHyJe U arperaTHe Tpaxmwe. [lonazehu o nmouetHe paBHoTexe y Tauku E, npernocraBuhemo na
ce IMojaBmJIa €KCIaH3uja Koja KpUBY Tpaxkme AS rypa mpema rope u ynecHo. Cama ce paBHOTEkXa
npuBpeze npememira u3 Tauke E y tauky E'. Ha ToM HHBOY Tpaxme, 1ieHe cy ckouuiie ca P na P’.
Horoanna ce nndmanuja Tpaxme. Camyelcon nedunaumre nHGIANN]y TPaOKHBE Ka0 CUTYyalljy Kaaa

ce ca UCYBHIIIE U3/IaTaka KyIryje mpemaia koiamdnaa pooe. Ocum oBe Bpcte, CaMyelCoH pas3iuKyje

3 Binzig, P., (1952), Inflation, Chatto and Windus, London, str. 41
40 Einzig, P., (1952), Inflation, Chatto and Windus, London, str. 44
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1 UH}IAMjy TPOIIKOBa ¥ MHEpHHjcKy uH(pmanmjy. Tako, Ha mpuMep, OH cMaTpa J1a y CaBpeMEHUM
npuBpenama, uHpIanuja je uzpazuro uHepuyjcka. pyrum peunma, oHa he ce TpajHO KpeTaTw

HCTOM CTOIIOM CBC€ JOK CKOHOMCKHU zloraljajn TO HC ITPOMCHC.

I'paghuxon 1. Bucuna 1ieHa, MOTEHIMjalTHA U PeallHa TPOU3BO/Ha

H3zeop: Samuelson, P. & Nordhaus W., (1992), Ekonomija, 15. izdanje, Mate, Zagreb, str. 585

Wudnammja Tpomkosa (cost push) - CaBpemeHe e€KOHOMHjEe TOKa3yjy Ja y MepHoIuMa
perecuje meHe 6p30 pacty, aju Ja y nepruoauMa eKOHOMCKOT Tostera jom Op3e pacty. To Bpean 3a
CBE TPXKHIIHE eKOHOMH]je y cBeTy. OHO IITO pa3iHKyje caBpeMeHy oj MH(pIanuje Tpaxmbe jecte 1a
[IEHE | 3apajie MOYMibY J1a PacTy Ipe Hero IITO Ce MOCTUTHE ITyHa 3amocieHocT. Llene pacty u
oHma kana je 30% Qadpuykux Kamamurera HewckopuirheHo W Kana je HesamocieHo 10% pamne
cuare. OBa mojaBa je mo3Hara Kao WHQIIAaMja TPOIIKOBA WM WHOIanuja monyne .Jlakie,
uH}IanMja Koja MpOWM3WIa3H M3 pacTyhmx TpOIIKOBa y MEPHOTy BHUCOKE HE3aIlOCICHOCTH W

HEMOTITYHOT UCKOpHINhema KanaureTa je nHpIamuja TpouIKkoBa.
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Tpaghuxon 2. ArperaTHa MpOU3BO/IH-a U OMIITH HUBO IICHA

Uzsop: 3npaskosuh, J. u Opnanguh, B., (2010), Tporcuwme u yene, llocnam, bap, ctp. 213

Kox wun(nanuje Tpomkosa, momepama KpUBE arperaTHe MoHyAe HaineBo ca AS; Ha AS;, ma
Ha AS3, UTA., TOBOJAE A0 TOTA Ja Biaja KOjoj je IUJb BHCOKA CTOIA 3aIOCICHOCTH KOHTHHYHPAHO
IOMepa KpUBY arperaTHe TPaKk€ HAJECHO HEe OM JIM CTOMy HE3aloCIEHOCTH M IPOU3BOIHE
oJprKajia Ha HUBOMMA MPUPOJIHE cTore. 300T Tora J10J1a3u 0 KOHTHHYHPAHOT pacTa IeHa ca P Ha
P>, ma na P3, ut.

Wudnanuja TpomkoBa ce MOXKE [JECUTH CaMO aKO C€ KpHUBa arperaTHe TpPaxmbe
KOHTHHYHPAHO MOMepa HAJeCHO. Y KEjH3MjaHCKO] aHAJIN3U JI0 MPBOT IoOMepama KPUBE arperarHe
TpaXKmbe MOKe Johu ycnes jelHOKpaTHOr noBehama jaBHE MOTPOIIKE WM YCJIEl jeHOKPaTHOT
cMamema mope3a. MehyTum, Ha Ayrm poK OBO Ce HE MOXKE CHPOBOAHMTH (IIOCTOje TPAHUIIE
nosehama jaBHE MOTPOLIHE, KA0 M TPaHULE CMamberwa nopesa). KpuBa arperatie Tpaxme ce MOXKe
MOMEpAaTH HaJIECHO aKO Ce KOHTHHYHpaHO rnmoBehaBa Komu4nHa HOBUaHE Mace, Tj. moBehameM crore
pacra HOoBuaHe mace. [Ipema ToMme, MH(DIaNMja TPOIIKOBA je MOHETapHH (PEHOMEH jep ce OHa He
MOJXKE JECHUTH aKO MOHETapHE BJIACTH HE MPHUMEHY]y aJaNTHBHY TOJIHMTHUKY BUILIE CTOIE pacTa
HOBYaHE Mace.

VY caBpeMeHO] €KOHOMCKO] JTUTEepaTypH Koja je mocBeheHa mHMIANNjU 9eCTO HAA3UMO Ja
ce oBa mH(IanMja TPOIIKOBa (cost push) Ha3WBa M TeOpHja BAHTPKHUIIHUX CHAra WA €r30TCHUX
ynHUIana, a uHdmanuja tpaxme (demand pull) Teopujom TpxkumHUX cHara. Knacudukamnuja je
Hactaja 300r Tora mro ce Mely IeHama NMPOW3BOJHMX YHHWIALA YJIOTa y3pOdYHUKa HH(pIanuje
CKOpPO HCKJbYYMBO INPHUIIKCYjE€ MOpAcTy 3apaja M OINIITeM MPHUTUCKY CHHAMKATa Ha MOCJIOJABLE,

JaKJie, jeJTHOj MHCTUTYLIM]HU HOJIUTUYKO KIaCHE IPUPOJE.
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CrpykrypHa uHbmanuja - [Ipema Teopuju cTpykrypHe HH(pIaNMje, HETOBOJbHA CEKTOPCKA
yckiaa)eHOCT MOHyJIe M TpaXKie INpelcTaBjba OCHOBHH Y3pok HH(pmamuje. Hamme, 3aoctajame
YUTABUX IpaHa 3a norpedbama npuBpese nosehara 1eHe HUXOBHUX MPOU3BOJA M YCIyTa, YaK HaKO y
NpPUBpPEN HE TMOCTOjU BHINAK arperaTtHe TPaKike. YKOJIMKO Ce Paad O BAXKHUM NPUBPEIHUM
CEKTOpHMa Kao MITO Cy rpalleBUHApPCTBO M TMOJHONPUBpENA, MoBehame IIeHa y OBUM CEKTOpHMA,
MPEHOCH C€ Ha CBE TpaHe M y3pOKyje MH]IANMjy. YKOIMUKO MOCTOjU BHIIAK arperaTHE TPaXKibe,
CTPYKTypHa uH(pIanuja MOXe Ja MOCTaHe W3y3eTHO CHakHA. [Ipolec 3amodmme Tako MITO ce
MH(IATOPHA MMITYJIC KOJH HACTaje Y CEKTOpY TJIe CE jaBUO BUILIAK TPAXH-E, IPEHOCH U Ha OCTalle
cekTope. Bumak Tpakme yTHde Ha PacT MPOHM3BOIIE CEKTOpa, IITO M3a3uBa PACT TPAKEE 32
CHpOBHHAMa M pagHOM cHaroM. lleHe cmpoBHHaA W MaTepujayia pacTy, a TO yTHYe Ha OIIITH PacT
IeHa (UHATHAX MPOM3BOJA. Y CEKTOpY ca BHUIIKOM Tpaxme, nmoBehaBajy ce HOMHHANHE 3apaje,
IITO OHJA CJIeNIe W OCTAJIM CEKTOPH, A pacT HOMHUHAJIHHX 3apajia y IEJOKYITHOj TPUBPEAH AeTyje
Ha pacT IeHa (UHATHUX Tpow3Boja. byayhm na je MHMIMjamHU Y3pOK CTPYKTypHE HH(Ianuje
HEJIOBOJbHA CEKTOPCKa yCKIal)eHOCT MOHyne M TpaXKikhe, PECTPUKTUBHA MOHETapHa M (uckaiHa
MOJMTHKA HE MOTY OTKJIOHHTH OBy BpCTy wuHpumamuje, Beh je To Moryhe CeneKTHBHOM
PECTPUKTHBHOM IIOJUTUKOM, OJHOCHO CEJIEKTUBHOM KOHTPOJIOM KpEIUTHpama U CEIEKTUBHUM
OTIOPE3UBAEM.

WNudnaumona paBHoTexka - EKOHOMHCTH T3B. ,,HOBE MHKPOCKOHOMHjE* CYy, MOCIEIIHHX
rO/IMHA, JIAHCUPAJIU jeJlaH HOBH TEPMHUH ,,MH(IAINOHA PaBHOTEXA " Ja OM Ha Ta] HAYMH M3Pa3HIH
CTame y MPUBPEIN KajJa OIIITH HUBO IIEHa PacTe YIPKOC jeJHAKOCTH YKYITHE IMOHYAE Ca YKYITHOM
TPaXXEHOM CBUX poba u yciyra. J[pyru eKOHOMCKHU MUCLH Cy pajiije TOBOPWIN O TOME J1a j& CBAaKO
CTalke HEpaBHOTEXKE CaMO TO3WIMja paBHOTEXE Y,u3BecHOM morneay. Ilocmenmux nemneHuja
EKOHOMCKa JuTepaTypa Koja je mocBehena npoOimemuma oOpa3oBama IIEHA y Pa3sIduIUTHM
TPKUIITHUM TIPHIIMKamMa TyOOKO je TpojKesla CaBpeMEeHy €KOHOMCKY Mucao. EKoHOMCKa Teopwja
KOja je maTa y m3pazuma mpuBpeane paBHoTexe (I'paHIMOHT) WiH, y HEIITO paJuKaTHUjeM U3amby
HepaBHoTexke (benacn) je mo Hazme na he ce MojaBUTH jeJTHO CTBAPHO TEOPHCKO pEIICHE OBUX
mpobema.

MHoru 0J1 €KOHOMHUCTA HEOKJIACHYHE IIKOJEe OWIIM Cy CBECHM OTPaHHUYCHOCTH, Ta aKo Ce
OLITPHUje U3PAa3UMO M CTEPHIHOCTH CBOjUX panoBa. Tako je XaH, jemaH oJ ayTopa BpJO 3amakxeHe
kmure ,,General Competitive Analysis®“, cBojeBpeMeHO THcao /ia ,,u3yuaBame PaBHOTEXKE CaMo MO
cebM HHMje HM OJ] KaKBE MOMONM TMO3UTHMBHO] TEOPHUjCKOj €KOHOMHjU, Maja je J0jao na ce 0e3
WKAaKBOT TIpeTepHBama Moke pehu J1a je mocleAmHuXx JeleHdja oBlie OMo 00jaB/beH TEXHHYKU

Hajoosby pan.*! 3HauajHO je M HErOBO ONMaXKarme Ja CE TEOPHMjCKa €KOHOMHja PABHOTEKE, 300T

4l Hahn, F., & Arrow K. J. (1971), General Competitive Analysis, Holden Day, New York, str. 371
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CBOjHX 100pO MO3HATHX MMIUIMKAIKja HA TI0JbY €KOHOMHjE OJIarocTama, MOXKE JIAKO TIPETBOPHUTH Y
amnoJereTuky nocrojehux mpuBpeHNX ypehema, mTo ce 4ecTo u fgoraha.

MelyTum, 1o HaleM MUIBEHY, YIIPKOC CBUM HHTEICKTYaJTHUM HAallOpHMa eKOHOMHCTA Jla
Ce Yy CaBpEMEHO] E€KOHOMCKO] TEOpHjH ,,peKOHCTPYMUIY" WM ,,peBHAMPAjy" cTape Teopuje o
PaBHOTEXXH, WM J1a CE CTBOPE HEKE HOBE 0a3upaHe Ha MPETIOCTaBKaMa BHIIIE MaTEMaTHKE jacHO je,
na ce pyHmamMeHTanHu AeeKTH CaBpeMEHHNX TeOpHja O paBHOTEXKH U [IEHaMa KOje je YCIOBJbaBajy,
CacToje y YMICHHUIIM Jla OHE IpEe NPEJCTaBJbajy MHCAOHH EKCIIEPUMEHT HEro TEOpHje Yy MPaBOM

CMHCITY.

4.2. 3amocJjieHOCT

HcTopujcku mocMaTpaHo, ApKaBHA WHTEPBEHIMja Ha 3amaay Hactana je y Bpeme Bemmke
E€KOHOMCKE Kpu3e Koja je Tpajama ox 1929. no 1933. roxuHe, Kaja je TJaBHU IMJb HOCHOIA
€KOHOMCKO-TIOJINTHYKE BJIACTHM OuO cy30Mjame He3amociaeHocTH. JletasbHa aHanu3a y3poka
HE3aIloCICHOCTH TIOKa3aa je Jia MocToje TpU OCHOBHA Y3pOKa OBE TM0jaBe:

e (puKIMOHE MMojaBe (HE3aIMOCIECHOCT HAacTala 300T CE30HCKOT KapaKTepa HEKHMX 3aHUMamba,
HOpMaJIHE MOOWJIHOCTH paJHE CHare M MocjeIulia MPUBPEIHOI pa3Boja Ha peasoKalujy
MIPOM3BOTHIX YMHUIIAIIA),

® HEIOBOJbHA arperaTHa TPaXmba, U

® CTPYKTYpHE €KOHOMCKE IIPOMEHE.

[Mpobnemu 3anocieHocTH (HE3armoCIeHOCTH) CIIAAajy y pell BeoMa 030MJbHIX €KOHOMCKHX,
JIPYIITBEHUX M TOJIHTHYKHX Mpodnema. buxoBo HepemiaBame, OJHOCHO HEAJEKBATHO M CIIOPO
pemaBame WMa BUILIECTPYKE HeraTHMBHE mocienuie. [loBe3aHo m3ydaBame yTHIaja [eHa Ha
3aMoCICHOCT HeMa Belly Tpaauiujy y MapKCHCTHYKO] €KOHOMCKOj Teopwju. Pasmor, mo Hamem
MUIIJBEHY, HUjE€ CaMO y TOME INTO je OBa MpoOiieMaTHKa TEK MOCIeAmUX JACLEeHHja Halula
oaroBapajyhe MecTo y eKOHOMCKOj Teopuju. Pasmor je, mpe cBera, y OpHjeHTAlMju MapKCUCTHUKE
eKOHOMcKe MHcaM. Haume, MapkcucTHUKa €eKOHOMCKA MUCA0 KaJla je pa3Marpajja KaluTaTuCTHUKY
IpUBpely HUje Ouia 3auHTEepecoBaHa TOJUKO 3a aHAJIU3y OBE MAaKpPOEKOHOMCKE IpoOieMaTHKe, ¢
0o03upoM Ja Ta aHaJu3a CIy)Kd Kao OCHOBMLA AHTHLUKIMYHE TIOJIUTHKE CaBPEMEHHMX
KalTUTATMCTUYKKX JIp’)KaBa M yCMEPEHa je y MpaBily MoOosbliamba QyHKIMOHUCAkha KaUTATUCTHUKE
HpUBpELE.

Baxxan npo0sieM eKOHOMCKE aHaju3€e M €KOHOMCKE IMOJUTHUKE jecTe, Kao LITO ¢MO TO Beh
UCTaKIIM, OAHOC m3Mel)y ommmTer HHWBOA I[eHa M 3amociieHocTH. OH ce MOXKe IOCTaBUTH Yy
JIBOCTpYKOM BHIy. IIpB0, 7€jcTBO HMBOA LI€HA HA CTOIy 3allOCICHOCTH, OAHOCHO, J1a JHU CTaOuiIaH

HUBO IIeHa TOTHOMa)kKe WM ycropaBa MoBehame CTome 3arociIeHOCTH, OAHOCHO Ja I pactyhu
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HUBO II€HA MMOJIMKE HHUBO 3aroCiIeHOCTH. M Ipyro, 1ejcTBO cToIe 3armocieHOCTH Ha HUBO LI€HA; Ja
JIM BHCOKA CTOMNA 3aroCiICHOCTH JOBOAM 10 CTAaOMIIHOCTH WJIM MOPAcTa IIeHa, OJHOCHO Ja JIH je
BHCOKA CTOIIA 3aIl0CIIEHOCTH KOMIATHOMIIHA ca CTAOMITHUM IIeHaMa.

Keju3 je momasumo on ympomheHe mpermocTaBke ga ce ,,CTONE Harpaje’” CBHX pa3HHX
NPOM3BOIHHUX YMHMWIALA, KOjU YJla3e y IpaHMYHU TPOULIAK, MEHajy y HMCTOj Cpa3MepH Kao |
JeIMHUIA HajaMHIHE, T€ j& TPOU3IAa3MII0 J]a ONIITH HUBO [IeHa (OTeT y3uMajyhu onmpemMy U TEXHHUKY
Kao JiaTe BEIWYMHE) 3aBHCH OJ1 jeIMHUIC HajaMHHHE M oOuMa 3amocieHoctd. OTyna ce, mucao je
Keju3, yTuimaj mpoMeHa y KOJIMYMHU HOBIIA HA HUBO [IEHA MOKE CMAaTPATH CACTaBJLEHNUM OJ1 yTUIIAja
Ha jeIMHUIlY HajaMHUHE W O]l YTHIIaja Ha 3armociieHocT. CBe JI0K MOCTOju Ma KaKBa HE3aloOCICHOCT,
nocrojahe, kako je To mpomsyiasmwio u3 KejH30Be aHanmu3e, KOHCTAHTHA MPUHOCH M HEEIaCTUYHA
jeIMHMIAa HajaMHUHE. Y THUM YycioBMMa (TIOCTOjarbka Ma KakBe HE3aIllOCICHOCTH) TNoBehame
KOJIMYMHE HOBIIA HE MOXE MMaTh OWJIO KaKBOT yTHIlaja Ha IIeHE, a 3amociieHOCT ce moBehaBa y
UCTOj cpa3MepH ca Ma KakBuM moBehameM epeKTHBHE Tpaxkme 10 KOje je JOIUIO0 yciea moBehama
KonuuHe HoBIa. OOPHYTO 0O/ OBOTA, YMM j€ OCTBAapeHa ITyHa 3aIOCJICHOCT, jeIUHUIIA HajaMHUHE U
neHe nosehaBajy ce TauHO y cpa3mepu ¢ moBehamem edektuBHe Tpaxkme. [Ipema Tome, ako je
MOHY/Ia TOTIYHO €JacTHYHA CBE JIOK ITOCTOjU HE3aIOCICHOCT, a MOTIIYHO HEEeNaCTHYHAa YUM Ce
OCTBapH IyHa 3allOCJICHOCT, T€ aKO ce e(EeKTHUBHA TPaXKmka MEHha y HCTOj Cpa3MepH y K0joj H
KOJIMYMHA HOBIA, OHJA ce, o KejH30BOM MHIbEY, KBAIUTaTHBHA TEOPHja HOBLA MOXKE OBAKO
nedunucaru: ,,CBe JOK MOCTOjU HE3ANOCIEHOCT, 3al0CICHOCT he ce MemaTH y UCTOj cpa3Mepu C
KOJIMYMHOM HOBIA, a KaJia TOCTOjU ITyHa 3alOCIIEHOCT IeHe he ce MemaTH y HCTOj Cpa3MepH C
KoJmurHOM HoBua‘“.*? [pousnasuio je, 3Hauu, Ja KBAaHTHTATHBHA TeopHja HoBLA (Y CBOjOj ,,rpy00j*
BEp3WjH) BaXXH CaMoO 3a MPUBPEIHA CTama NyHe 3anocieHoctd. [Ipu tome je KejHz Omo cacBum
CBECTaH YMLCHUIIE JIa j€ Ped O BeoMa yIpomheH!M MpeTrnocTaBKkama.

OBa moymTHKA MOJIa3u O MPETIOCTaBKe N1 je onpel)eHn HMBO HE3arOCICHOCTH, OHAj KOjU
oaroBapa (PUKIMOHAIHOj, HY)XaH, MaJga ce KBaHTH(UKaIMja OBOI HHUBOA DPA3NIMKyje OX jelHe
3eMJb€ JI0 JIpyre, Ma M Of jeIHOr mepuoja ao apyror. IIpema Tome, KanmMTalIUCTHYKE 3eMJbE HE
MOKyIIaBajy na o0e30ene 3amonubaBamke [EJIOKYITHOM PAagHO CIIOCOOHOM — KOHTHTEHTY
CTAaHOBHMIITBA. /[pyra rpymna y3poka He3alocIeHOCTH Be3yje Ce 32 HEMOBOJbHO KPETambe arperaTtHe
TpaXkibe, Koje je ca cBoje cTpaHe ojapeheHo OMIO mMpoMeHaMa ayTOHOMHHMX KOMIIOHEHTH, OWIIO
NIOMepambeM HAIIMOHAIHOT JJOXOTKA Yy IIEJIMHHU Ol IOTPOLIke Ka mreamH. Teopujcku pagosu Kejusa
U BETOBHX CaBPEMEHHUKA Cy YKa3aJli Ha 3aBHCHOCT 3aIllOCIEHOCTH 07 00MMa MHBECTHIIN]ja, U3B0O3a
Ap>KaBHE MOTPOLIKE, TaKO Ja, MPU OCTAJIMM jEJHAKUM OKOJHOCTHUMA, IOpacT HaOpOjaHHX

KOMIIOHCHTH arperaTHe TPaXmbEe nmoBehasa 3aIoCJICHOCT, OAHOCHO z[aje BHUXOB I1a]g CMaH)yje.

42 Jaxmmh, M., (1998), Kejus nacnpam kiacuke: Cxsarame paBrorexe, Mapkemurnwka mucao 4, Beorpan, crp. 56
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[To3natu ,,mapagokc mreame” yonmmTaBa (yHKIMOHATHY Be3dy m3Mel)y mTenme M HUBOA
MIPOM3BO/IH-E, HAIMOHAJIHOI JO0XOTKa M 3amocieHocTu. [IpuxBaTtajyhu omer jeqHaKoCT OCTaIux
OKOJIHOCTH, KpPEeTame MITE/IHE Y jeTHOM NPaBIly U3a3uBa CYNpPOTHA KPeTama MPOU3BOABE, JOXOTKA
U 3amociaeHocTd. Ha oCcHOBY OBAaKBUX TEOPHjCKHX YONILITaBama U €MIIMPUjCKUX aHAIN3a, uirpaheH
j€é CIOXKEH CKyl MHCTpyMEHaTa EKOHOMCKE IIOJIUTHKE, I0CeOHO MOHETapHO KpEAUTHUX U
¢uckamHNX, pagu Kopuinhema CBHX pPAcHOJOKHBHX NpPUBpPETHHX pecypca. Tpehm Bupg
HE3aIloCJIEHOCTH, KOj€ M3a3MBajy CTPYKTYypHE MPOMEHE, I0CTa0 je MpEeAMET JAp)KaBHE IOIUTUKE

MOCJIE JPYTOT CBETCKOT paTa, y CKIOMY CBUX MpolieMa MpUBPEIHOT Pa3Boja.

4.3. Ilpepacnoaesia HAMHOHAJIHOT J0XOTKA

Y BenukoM Opojy TEOPUjCKHX pacrpaBa HaBOAM CE Kao MOCeOaH IHJb CKOHOMCKE IOJIUTHKE
mpepacroieNia HalMOHAIHOT JIOXOTKAa Yy KOPHCT CHPOMAIIHUX JAPYIITBEHUX ciiojeBa. Jla Oum ce
no0wuIia mpaBa NpeICTaBa O JIOMETY OBE JIpXKaBHE MHTEPBEHIIM]j€, CACBUM j€ JOBOJbHO HABECTH je/laH
HAYeHU TPHUCTYNl OBUM TpoOieMuma: ,,Y KalHTAIACTHYKOM TOJIUTHYKOM ypehemy Mu HHUCMO
CKJIOHH J1a IOCMAaTpaMo TOCE0Bamke OOraTcTBa Kao 3710, HEro CMO OTIIOYENH Jja BOAUMO OpHTyY U O
oHuM cupomaimHuM*.** Tlo OlEeHN caMUX EKOHOMMCTA M MOIMTHKOJIOra TocTojehe Mepe He yTudy
MHOT'O Ha PacroieNly JOXOTKa, YCIOCTAaBJbeHY JeIOBAEM TPXKHIIHOT MexaHu3ma. OHe cy y MHOTO
Mam0j] MEpU BHJ HENOCpeIHe HOBYAHE Ipepacrojene, oHe Buiie o0e30ehyjy pasHe KopucTH
CHpOMAIIIHAMa, [ITO C€ JICTI0O BHAM y LIMPEHY jEeAHOT HHU3a MporpaMa Ojarocrama y TOKY
MOCJIEAUX JICIICHU]a ABAJIECETOT BeKa.

OcHOBHa pacrozena HaIMOHATHOT JOXOTKa Ha (OHI akyMmynamnuje ¥ (GOHA JIMYHE
MOTPOIIE MPEKO MEXaHW3Ma IIeHa CE, Y CTBAPH, MOKE PETYJIHCATH M OCTBAPUTH PA3IUIUTHM
MOMEpameM HHUBOA IIEHA MPOW3BOJA HAMEHECHHX NPOM3BOJHO] IOTPOLIHBH M IPOU3BOJA
HaMEHEHUX JINYHO] TIOTPOINBH. AKO Yy HEKOM MEpUOy KelH Ja ce moBeha croma akymynanuje
Op>e, Hero mTo OM TO OO CiTydaj Kaj OM ce 3aJipkao MmocTojehn HUBO IIeHa, OHJIA je HYXKHO Jia ce
CHH3€ LIEHE Cpe/ICTaBa 3a Mpou3Boamy. Tume he ce, mpakTuuHo, nocTrhu Behu o6uM akymynamuje.
U 0o0pHyTO, aKo ce y HEKOM IIepHOy cMaTpa Ja je MOpacT JIMYHE IMOTPOIIBE y TAKBOM 3a0CTATKY
ca nosehameM akymynanuje, Aa TO MOXeE Ja JOBEAE Yy MUTABE Jajbe KPETame OIITE CTOIe
NPUBPEIHOT pacTa, WM C€ y HEKHUM IpaHama, ycjeJ HEJOBOJbHE IMOTPOIIE CTAaHOBHHMINTBA,
HAroMHJIaJIo CyBUILE MHOTO Hempojare po0e, OHAa Ce CHIDKCHEM LIeHa MpeIMeTHMa HaMEHCHUM
JIMYHO] TIOTPOLIKYU IMOCTIKE MoBehame ynena JMYHE MOTPOIIE Y HAIIMOHATHOM JOXOTKY, a Ha

mrety GoHJa aKyMyalyje.

4 Hahn, F., & Arrow K. J. (1971), General Competitive Analysis, Holden Day, New York, str. 218
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Ja 6u punaHcupana cyOBEHIIMje MpeMa CHPOMAIIHHJUM CII0jeBHMa JAPYIITBA, Baga Mopa
Ja omopesyje JMOXOTKe OoraTHx Jbyau HWIu JoOpa koje Ooratu Jbynu kymyjy. [lope3 Boam 10
HECKJIaJia, OJHOCHO OJCTyNama IleHe Kojy Kyman minaha u 1eHe Kojy mpojasar, ao0uja.
,,HeBu1prBa pyka“ TaJa BUIlIE HE M3jeJHaYaBa rpaHUYHE JPYIITBEHE KOPHCTH O pecypca Koju ce
ynotpe0saBajy y pasnuuunte HameHne. M30op miamel)y epukacHOCTH M MPaBHYHOCTH cajia je jacaH.
AKo je mpuBpena CaBpIICHO KOHKYPEHTHa W aKoO je BIIaJia TPEHYTHO 33J0BOJbHA PACIIOAEIIOM
J0XOTKa, OHJA jé KOHKYPEHTHA paBHOTEXa CIOOOHOT TPXKUIITA e(pUKAcCHA M TaKBa pacrojena
JIOXOTKA je MOXKeJbHA.

Mebhytum, ako ce BiagM TakBa pacrojiesia JOXOTKAa HE JOomMaja, ITO je HeKaJa YncTa
BpEJHOCHA TIPOIEHa, OHJAa OHa MOpa Jia omope3yje Heke JpyJle Ja Ou o0e30ejuia cyOBeHIH)je

OPYTUM JbyIUMa.

4.4. Yaanpelheme yHyTpaumme KOHKypeHIje

[MonuTrka 3amTHTE KOHKYpPEHIMjE jé BaoMa BakKHA, jep WeHO edukacHO crpoBolheme
nonpuHOcH yHampehemwy mpuBpene, pa3Bojy HOBHX IPOHM3BOAA/yCIIyra, INPHUBIaYeHy HOBUX
nHBecTHIMja, ToBehawy OpyTo HammoHamHor mpousBoga (GNP) m pacty u3Bo3a. 3amTura
KOHKypeHIuje o00e30ehyje mpaBHy CHI'YpHOCT 3a CBE YYECHHKE Ha TPXHIUTY M CUTYpHOCT
IUIAaHUpamka JyrOpOYHOr TIOcioBama. [locnoBame ydecHHMKa Ha TPXKUIUTY je 3amTuheHo on
3a0pamkeHOT YTHIAja JOMHHAHTHHX YYECHHKAa Ha TPXKUINTY, NPUBPETHHX KapTeia WIu
HEJI03BOJBEHOT CMajarba MPHUBPEIHHUX JApYLITAaBa, INTO KAa0 IO3MTHBAH HCXOJ HMa 3aIlTHTY
MoTpoIIaya y Tmorjeny mupe MoryhHoOcTH M300pa, HIKMX KYMOBHHX II€HA M BHIIET KBAJHTETa
MPOM3BOJA U yCIyTa.

VY EV ce koHTpOnOM noaene npxkaBHe nomohu o0e30elhyje ma nHTepBeHIMje HAMOHAITHUX
BJIaJla HE HapyIlle KOHKYPEHIU]y Ha TPXKUINTY. Y ApkaBHY momMoh He yOpajajy ce momoh momesbeHa
NOjeIMHIMMA WM CBUMa JOCTynmHa rmomoh y BHAy ommrtux Mepa. Y mpuniumy, y EY, cBaka
npxaBHa moMoh je 3a0pamena, anu 3a onpeheHe HaMeHe — Kao MITO Cy Ha MPHUMEP: MOJICTUIIAE
UCTpaXXMBaka, Pa3Boja U MHOBAIIMja, MAJIOT M CPEAEr Npely3eTHUIITBA, PETHOHAIHOT pa3Boja
3aIITUTE JKMBOTHE CpEAMHE, YCaBpllaBame, 3alollbaBame, KyATypa W 3allTUTa KyJITypHOT
Hacnelha, momoh y citydajy npupoAHux Katactpoda, momoh Hepa3BHjeHUM MOJPYYjUMa M CIUYHO,
np>kaBHa oMoh je 03BOJbEHA U CMaTpa ce J1a je yckialeHa ca 3ajelHHUKUM TpxkumreM. [lonekan
Cy, ald TOJA TIOCeOHMM HaJa30pOM, JI03BOJEHE M JpKaBHE IOoMohM 3a cramaBambe W
pecTpyKTypHpame pUBpeIHHX cyOjekara y Temkohama.

[MpencraBaumm EBporicke KoMucHje Cy y OKBUPY OBOT CKPHHUHTA JIajIH aHATUTHYKU TIPUKA3

€BPOIICKOTI 3aKOHOJIaBCTBA y 00JlacTUMa KOHKYpPEHIMje U ApxkKaBHe moMohu, yka3yjyhu Ha nmpaBuia
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U TIpolenype 3a cy30Hjame MoHamama Koja HapyllaBajy MPUHIMIE KOHKYPEHIHje ca MOCEOHUM
aKIEHTOM Ha 3/10ynoTpede J[JAOMMHAHTHOI IIOJOXaja W MCIUTHBAKE CHajalkba IPUIHKOM
npeysuMama (Meplepy M akBH3MIIMje), Kao M Ha MpaBHja M Ipoleaype 3a KOHTPOIY JAp>KaBHE
noMohu Koja peMeTH YHYTpalllhy KOHKYPEHIH]y, ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha CEKTOpPE €HEPreTHKE,
KHUBOTHE CpEIHMHE, MOIUTAaHCKUX YCJyra, KyJType, TPaHCHOpTa, MH(QPACTPYKTYpe U yciIyra of
OIMIITEr €KOHOMCKOT HMHTepeca. CrpoBoleme OBHX TpaBWia W Mpolexypa je 00aBe3HO y CBUM
IpkaBama uinaHunama EV.

VY PerryOnmnu CpOuju y ceKTopy 3a TPrOBUHY, YCIyTe U MOJIUTUKY KOHKYpPEHIIHje 00aBIbajy
ce TIOCJIOBH KOjH Ce OJHOCE Ha: (PYHKIIMOHUCAE TPXKUIITA poda, OCTBAPUBAKHE MAKPOSKOHOMCKE
MOJIMTUKE y OOJIACTH IIeHA W TOJHWTHKE 3aIITHTE MOTPOINAYa; YTHIA] NMPUBPEIHUX KpeTama Ha
TpkuITe pobda M yciryra; CHaOJAEBEHOCT TPXKHINTA U KPETame IIeHA M OJHOCA MOHYE U TPaXKIbE;
npaheme W aHaNIM3y TOCIOBamka M Pa3Boj TPrOBUHE ca NPEAIO3MMa Mepa 3a CTaOMIU3aIH]jy
KpeTama Ha TPXKUILTY; MpeIarambe CUCTEMCKHUX Pelliekha 0 NOCEOHNM JaKOMHaMa TpH yBO3Y, Ipe
CBera NnoJbONPUBPETHUX U MpexpamMOeHUX MPOou3BoJa (IPeIeBMaHu); IPUIpPEMy CTPYUHHUX OCHOBA
3a M3paay HalpTa 3aKOHA, MOA3aKOHCKUX aKaTa U IBUXOBHX M3MEHA; Mpaheme U NpuMeHy JOHETHX
nponuca U3 aenokpyra Cekropa; npusiauemne JoMaher U CTpaHOr KaluTajga y CeKTOp TPrOBUHE U
yciayra, MOJACTHIIAkE H3B03a, HU3rpajilky M IO3UIUOHUpame HalMoHaaHor Openma CpOuje;
cripoBoheme yTBpheHe eKOHOMCKE MOJIMTHKE Y 00NacTH LieHa; npaheme U aHaIM3Upame KpeTama
LIEHa MPOM3BOJa U YCJIyra, pe CBera jaBHUX Ipeays3eha, aHanu3upame KpeTama KylnoBHE Mohu H
KUBOTHOT CTaHJapJa CTAaHOBHUINTBA; Mpeaiaramke Mepa Tekyhe eKOHOMCKE MOJIMTHKE, KOjuMa ce
yTu4e Ha CTaOWIHOCT II€Ha; MpeJUlarambe IPUBPEMEHMX Mepa Yy ClydyajeBUMa IOCTOjama
nopemehaja Ha TPXKHUINTY, KaJa ce OrpaHWdaBa cI000JHO o0pa3oBame IeHa; mpaheme W aHaIu3a
cTama y 00JIaCTH KOHKYPEHIIUje; N3paay CTPYYHHX OCHOBA 3a JAeuHUCAme Mepa U aKTUBHOCTH 32
yHarpehere KOHKYypeHIje W Tpeajarambe Mepa 3a HHTCH3HBHPAmE MPUMEHE EBPOIICKHX

CTaHIapAa y o0JIacTH 3alITUTE KOHKYPEHIIH]je, Ka0 M JPYTH ITOCIOBH U3 OBE 00IACTH.

4.5. TIlpodJjemu niaaTHOr OUIaHCA

VY OKBHpPY €KOHOMCKE NOJMTHUKE MpoOjJeMH IUIaTHOI OuilaHca 3ay3uMajy jeIHO Of
LEHTPATHUX MECTa Yy €KOHOMCKO] MOJIMTHLM CBake 3emMibe. OHM Cy HOrOTOBO BaKHHM y CIy4ajy
CrpoBohema €KOHOMCKE IMOJUTHKE IyHE 3aloCIEHOCTH U CTaOMIHOCTH OINIITEr U PEeTaTUBHOT
HUBOA IIEHA y CBaKoj 3eMJbU. AKO ce y MelycoOHO] pa3MEHM CYCPETHY 3€MJbE Ca pa3IUdUTUM
CTENEHNMa 3allOCACHOCTH WIM Ca BHUIIE WIM Mamke YCHEIIHO CIPOBEIEHOM MOJIMTUKOM ITyHE

3aloCJICHOCTH, IIa CXOJHO TOMEC M Ca pPa3iIMduTHM I€HaMa 3a HCTC IIPOU3BOJC, IOropliaaBa Ce
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CTIOJFHOTPTOBHUHCKH TI0JIOKAj OHE 3€MJbE, UHje Cy peslaTUBHE IieHe HajBuie. C Ipyre cTpaHe, OBako
BHCOKE LieHe Ha jJomaheM Tp)KUIUTY MOCTajy BeoMa IpUBJIAyHE 3a IMpou3Bohaue U3 3emMibe U
MHOCTpPAHCTBa, 300r dyera pacre yBo3, a omajga u3Bo3. [lopex uH@pIaTopHOr NpPUTHCKA Kao
MocleAnIa MIaTHO-OMITAaHCHUX MOTEIIKoha HAcTymna CIOpHjH MPHUBPEIHH Pa3Boj, Udja je Kpajmba
KOHCEKBEHLIA 3a0CTajame y NMPOAYKTUBHOCTH paja M Harje NMPOMEHE y JMYHO] U NPOU3BOJHO]
notpomsu. He Herupajyhu ocrane moTeHIMjadHe y3poke, BaXKHO je ucTahu \BUXOBY TOJENy Y JIBE
OCHOBHE KaTeropHje: y OHe, KOju cy JoMmaher nopekia, ra rnpema ToMe, y JOMallajy AejoBama
€KOHOMCKE IIOJIUTHKE, U Y OHE, KOjH HACTajy KpeTameM W IpOMEHaMa y HHOCTPAHCTBY U KOjU
BEOMa YECTO IOCEIyjy CBOJCTBO IMapaMeTpa, HEYer INTO je JaTO M HaMETHYTO NPUBPEIN jeIHE
3eMJbe.

Kperame 11eHa WM3BO3HMX MPOU3BOJA MOXKE ITOKa3aTH CcaMo jeJHY CTpaHy mpoOiema. 3a
aHaNM3y W caryieJlaBame Ipyre cTpaHe mpobiema, Tpeda MUCIHUTATH KpeTame YBO3HHX IeHa. [Ipu
TomMe Omiio OM BeoMa OTEXAHO YJAa3UTH Y Iperyie]] poOHE CTPYKType yBO3a W Y MOjeTUHAYHO
UCIHMTUBAakbE¢ YBO3HUX II€HA, Maja je o] 3Hauyaja o0aBUTH aHaiIM3y TpaHc(opmaluja yBO3HE
CTPYKType y pa3sHHM (a3ama HpUBPEIHOT pas3Boja, ¥ MPOMEHA KOjé OHAa W3a3uBa y OJHOCHMA
pa3MeHe U y IaTHOM OumiaHcy. MI3BO3HO-yBO3HE LieHe He JelTy]y HOjeIHaKO Ha CBaKy €KOHOMHU]Y.
buxoB edekar je ycnoBibeH pa3BujeHOIINY MPUBpPETHE CTPYKTYpE Jare €eKOHOMHje, MECTOM Koje
U3B03 3ay3uMma y jaomaho] Hpou3BOAWKU, POOHOM KOHILIEHTPALMjOM H3BO3a, HMHTEH3MBHOLINY
TPaXKHE 32 YBO30M, KapaKTepoM Be3a JoMaher U MHOCTPAHOI TPXKUIITA M YHTABUM HU30M JAPYTHX
¢axTopa. OBH (pakTOpu Memajy CBOje MECTO U 3HAUYaj Y TOKY IMPUBPEIHOT pa3Boja.

VYTHuaj neHa Ha Noropiame MIaTHOT OMIaHca MOpa ce aHAJIM3UpaTH U ca acleKTa Ja JiM ce
pamu o 3eMJbM KoOja je mpou3Bolhad NMpHMapHHX TPOHM3BOAA WM O 3eMJBM KoOja je mpou3Bohad
WHIIyCTPHjCKUX TPOU3BOAA. YOINITE y3€eB, MOKE ce pehH Ja je TPKUIITE MPUMAapHUX HMPOHU3BOJA
MOJUTO’KHO peNlaTUBHO BehmM (iykTyanujama o Tp)KHINTAa HWHAYCTPHjCKHX Npom3Boma. Mebhy
(akToprMa KOju JOBOJIE JI0 TaKBe CUTyaluje Tpeda ucrahu y mpBoM peay pa3OujeHOCT TpUMapHe
MIPOM3BOJ-E U CIIOPOCT H-EHE peakiiije Ha MpoMeHe lLieHa (KoOBeO TeopeMa Kao M MEXaHu3aM
aKmenepamuje, Koju y KOlbYKTYPHOM IHKIYCy, roralje Hapounto 6azuune nmponssoxe). Ocuumnaiyje
Ha TPXKUIITUMA MPUMapHUX MPOM3BOJA M3a3MBajy HECTAOMIHOCT Yy MPUBPEIHUM KpeTamuma
HEpa3BUjEHUX 3eMajba U 3eMajba y pa3Bojy, TUM IIpe IITO TH MPOU3BOAU CauubaBajy IJIaBHU JEO
BUXOBUX H3BO3HUX IOTEHIMjana. 300r Tora ce 3a MWHUX I[0CTaB/ba Kao IJIaBHU 3aJaTak
crabunuzaluja IeHa, Koja c€ IOCTHXKE KOHTPOJOM TPXKUIITA M PETYIHCAmBEeM 3ajuxa y
MelyHapoHUM pernanujama.

KomykTypHe ¢aykTyanuje TpXKuIITa HOpUMapHUX @pou3BoJa Tpeba pas3IMKOBaTH O

BUXOBHX CEKYJIIAPHUX TCHJCHIMja KOje Cy Ha ceOM CBOjCTBEH HAYMH Ba)KHE 3a MPUBPEIHH Pa3BOj.
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[Muknmmyaa konebama 3HA4YE CMEHHBAE IMOBOJFHUX M HEMOBOJGHUX 32 TPXKUIITE oapehenmx
NPOU3BOJIA, JIOK CEKyJIapHa KpeTamba JIeNy]jy MOCTOjaHO Ha IyT'H POK U y oapeheHoM mpasity.

Kon ananuse oBux heHOMEHa KOjU JOBOJIE /IO HEjeTHAKE pa3MEeHe, KOoja MPEKOo [IeHa U ITyTeM
1leHa, UMa Kpajiby KOHCEKBEHIly Ha IUIaTHU OwiaHc, Tpeba ucrahu jour jejaH MOMEHAT KOju ce
gyecTo 3aHemapyje. To je, nma nomaha KynmoBHA cHara HalMOHAJTHE BallyTeé SKOHOMCKH cliaduje
pa3BHjeHEe 3eMJbe Yy OIHOCY Ha jade pas3BHjeHy, [0 MpaBmwily je Beha o1 3BaHMYHOT Kypca

HallMOHAJIHUX BaJlyTa TUX 3€MaJba.

4.6. IlpuBpennu pa3Boj

Haj3an, kao 3HauajaH OWJb CaBpeMEHE MaKPOSKOHOMCKE IIOJIMTHKE jaBJhba C€ TPUBPEIHH
pa3Boj. Jlanac ce pas3Bmia moceOHa HaydHa TUCIMIUIMHA KOja CE€ Ha3WBa TEOPHja MPHBPEITHOT
pasBoja. Mmak, ynpckom oxapeheHnM 3HauajHUM aHamM3amMa, UMa €KOHOMHCTA, KOjU MHCIE 1A
NPUBPEIHYU Pa3Boj CIajla y TAKBE MaKpOEKOHOMCKE Bapujaliie ,,0 KOjuMa 3HaMO HajMame™, 1a ,,MH
CTBapHO HE pa3yMeMO KOMILIEKC y3pOKa MPUBPETHOT pa3Boja JOBOJHHO, Aa OMCMO OWIIM Y CTamy Ja
JIAKO MEHaMO HheroBy cTomy, u ci.** HajuMnpecuBHUjU aclieKT NPUBPEIHOT PacTa CBAKaKo je Taj
Ia peasHu OpyTO IPYIITBEHH NPOM3BOJ, Nakie oOMM NpPOM3BEACHUX Jo0apa W yciyra, ojaje
YTHCAaK Kao J1a IMa CIIOCOOHOCT OecKOoHauHOT yBehama.

[IpetnoctaBuMO TNpUBpeny Koja NMPOM3BOAM CBOj PEaTHU APYIITBEHH OpPYTO MPOHM3BOA
KoMOWHYjyhu pajg u KamuTan Kao MHIyTe. Y OKBHUpPY TE€OpHj€ pacTa CTPYKTYpHE W BPEMEHCKE
aHaJM3e I0CTaBJba Ce MUTAE: Ja JIU je IPOn3BOo/Imha Beha 300r Tora mro KOpUCTUMO BHIIIE HHITYTa,
WIA WHIIYTH BPEMEHOM TIIOCTajy TPOAYKTHBHHUjH, WM Cce€, TaK, oba mporeca CHUMYJIaTaHO
omurpasajy? OcuMm oBOra, TMOCTaBJba C€ U IMHTAkE. KOJUKO KOjU (DaKTOp IOMPUHOCH pacTy?
Enrneckn exonommcra Hukomac Kammop je jom 1961. roamnHe HICHTH(PUKOBAO HEKOIHKO
3aKOHOMEPHOCTH KOj€ Cy eMITMPHjCKH NOTBph)eHe M Koje He MOpajy pUTOpO3HO BAKUTH HUTH Y
CBMM 3eMJbaMa HH y CBUM BPEMEHCKHMM IIEPHOJMMA, alHd KOje BeoMma J00po yKasyjy Ha Ba)KHa
npuBpeaHa cBojcTBa:

e 3akoHoMepHOCT Opoj 1: ayTmyT per capita u KanuTaaHa HHTEH3UBHOCT EPMAaHEHTHO PacTy,
e 3aKOHOMEpPHOCT Opoj 2: KaUTaTHU KOSPHIINjEHT HEMA TPEHI,

e 3aKoHOMEpHOCT Opoj 3: caTHULIE CTAIHO PacTy,

e 3akoHOMepHOCT Opoj 4: mpoduTHA CTOAa HEMA TPEH/I, 1

4 Lipsay, R., (1979), An Introduction to Positive Economics, Weidenfeld & Nicolson, London, str. 612
4 Kaldor, N., (1961), Capital Accumulation and Economic Growth,” in F.A. Lutz and D.C. Hague, eds., The Theory of
Capital, St. Martins Press, str. 177-222.
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e 3akoHOMepHOCT Opoj 5: yuemrha pana u kanutana y BJII1 nemajy Tpen.

Kana Beh 3HamM0 0Be 3aKOHOMEPHOCTH, TIOCTaBJba CE MUTAME 3alITO HAC OHE WHTEpecyjy?
WuTtepecyjy Hac 3aTo IMITO MPEACTAaBIbajy APOKCUMAIIH]Y jEAHOT BaYKHOT KOHIIETITAa KOjU Ha3UBAMO
crabumHIM cTameM. Kama mpoydaBamo pacT, yodaBamo ,,IIOKpETHE MeTe“, Tj. Bapujabiie uuja
BPEIHOCT CTAIIHO pacTe, M Tako cBe 10 OeckoHauHocTu! CaBpeMeHa eKOHOMCKA aHaJIu3a 3aXTeBa Ja
OyzeMo peaJlHu W y TOM CMHCIy TOKyIIaBaMoO Ja yTBPAUMO Bapujabie Koje cy cTaOWwiIHe 4aK U
KaJa TpHBpela HENpeKuIHO pacte. Teopuwja pacta GaBM ce H3y4yaBameM CTAOWIHOT CTama,
OJTHOCHO CHTyalHje y K0joj ayTIIyT U KalUTajl pacTy UCTOM OpP3MHOM H OCTajy Y UCTOj Cpa3Mepu ca
eexkTuBHUM pasoM. CBe Ba)KHE 3aKOHOMEPHOCTH ce Je(pUHHITY Y OZHOCY Ha OBaj CTaB. ArperatrHa
nmpou3BoJHa (yHKIMja MOKa3yje Ja ayTmyT pacTte kaaa ce nobehajy wmHmyTu (pax W xamuTan),
OJTHOCHO Ka/1a TEXHUYKH IPOrpec MOANUTHE e(hUKACHOCT CAMHX WHITYTa.

Kanmran ce akymynupa Kpo3 MHBECTHIIMj€, a MHBECTUIMjE ce (MHAHCHUPAJy U3 IITEIE.
AKo yzieo mrenme y ayTnyTy Oyne crabuias, pOHI Kanmuraia y cTa0mIHOM cTamy Ouhe ompehen
pasznukoM u3Mely mrenme U amopTusanyje kanurtana. [IpernoctaBka o omanajyhoj MapruHaiHoj
NPOIYKTUBHOCTH KaIllUTala y CTBAapW 3HAYM Ja ayTIyT, A CTOra W ILITeAma, PacTy CIOpHje O
KaluTaja, JOK aMOpTH3alldja pacTe MPOIMOPIOHAIHO Ca KamUTajdoM. Y OJICYCTBY TEXHHYKOT
nporpeca U 0e3 pacTta CTAHOBHUILTBA, CTAa0MJIHO CTame KapaKTEpHUIIe HYITH PacT ayTIyTa |
karuTana. llTenma je omTokeHa MOTPOIIKHA: IITO CE Mame MOTPOINM JaHac, BHIIe he pacTu
karmutan koju he y Oyamyhnoctm moehatm nmoxomak u morpomsy. JenHa mpuBpena he Outu
JTUHAMHYKH e¢(UKacHa KaJia TIOTPOIIkha y CTAOMITHOM CTalkby MOXe y OyayhHOCTH J1a pacTe jeIuHO
aKo ce CMamH JlaHalllika MoTpolkha. [IpuBpena je muHaMUYKH HeeUKacHa ako ce M Tekyha u

Oyzayha moTponima y cTaOMITHOM CTakby MOTY yBehaBaTH.
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5. AHCTPYMEHTAJIHE U ITOCPEJHUYKE BAPUJABJIE ¥
PEAJINBALININ TNTABHUX IUJBEBA EKOHOMCKE IHOJIMTUKE

5.1. Byuercku cypuuuT U Oyyercku a1eQuiuT

Byyercku pedunut m OyyeTcku cyQUIMT HacTajy yciea HepaBHOTexe u3Mely yKymHHX
NpUXo/ia W TMpHMama C jeJHe CTpaHe W YKYIHHX pacxoja W HW3JaTaka JAp)KaBe, peTHOHA WU
JIOKaJIHE caMOYIpaBe, C Jpyre CTpaHe.

Bynerckn cypumur mocToju Kama Cy yKYIHH NPUXOIU W TMpuMama Behu on yKymHUX
pacxoja u u3araka. JeqHOCTaBHHje PEYCHO,TO 3HAYH Ja JpKaBa, PErHOH WIIH JIOKAITHA CaMOYIIpaBa
¥Ma Ha pCrojiaramy BHIIE HOBIIA HETO IITO H3HOCE TUTAHUPAHH PACXOIH y OYIIETCKO]j TOANHH.

Uemha mojaBa je OyueTckd jJeHIMT Kaja Cy pacxXoAW W W3Janyd Behw o]l MpUxoja H
npuMama. To qpyruM pedrMa 3Ha4yM Ja JpKaBa WIA HEKH JPYrH HUBO BJIACTH HUCY Yy MoryhHOCTH
na 00e30eie TOBOJFHO HOBIA 32 (pHHAHCHpamke TUIAHUPAHUX PacXo/a U M3/1aTaka.

[Tpu TakBOM CTamy, Ap)kaBa je NpuHyheHa, NpeKo MHCTpyMeHaTa eKOHOMCKE MOJIMTHUKE, Jla
YBOJIM Mepe IITeNbE, Tj. a CMamyje pacxone, npoHahe HaunH na nmoBeha HamaTy npuxoa WiH aa
Oyyercku neduuut (uHaHCHpa 3amyxuBameM. 3a pa3nuky on KejH3oBe Teopuje, caBpemeHa
(drHaHCHjCKa TeopHja UMa CaCBUM JIPYTH MPHUCTYN Y TyMadyely MECTa U YJIOre jaBHUX Pacxoja, jep
OHAa y HMMa BHIHM BeoMa 3HadajHe (aKTope y Mpepactoesid HallMOHAIHOT J0X0TKa. [Ipema 0Boj
TEOPHjH, jaABHU PACXOJH Y CYNITHHHU MPEICTaBIbajy opeheHy epeKTUBHY TpaKiby Koja je 3HauajaH
YHHWIIAI 32 YKYITHA COIMjajTHa U €eKOHOMCKA KpPeTama y CBAaKOj 36MJbH.

OcnoBHe 3amepke koje Keju3 ymyhyje kmacW4HOj] TEOpHWjH M TONWUTHIM OHOCE C€ Ha
HEpa3yMeBame YTHIAja KOjU MMa MOTPOIIHa Ha MHBECTUIIM]E Yy OKBHPY TI00aTHE Tpaxme. Y TOM
cvuciay Keju3 pasmarpa u monutuky OyueTcke paBHOTexe. [Ipema KilacH4HO] TeOpHju JApikaBa je
Mopasia Jla c€ CTpPOro Ap)KH NMpHHIUMNA Oy[IeTCKE pPaBHOTEke, a y CIIydajy IojaBa €KOHOMCKHX
Temkoha, OHa MOpa TEXHTH CMamemy jaBHUX pacxona. Lllto ce tmue mHCTpymeHata Keja3oBe
MOJIUTHKE ITyHE 3aIll0CIEHOCTH, OH, u3Mely ocranor, ucruue: ,,Haume, nmocmarpame eKOHOMCKHX
MojaBa HE MOXEMO BPIIMTH CaMO Ca MHKPOEKOHOMCKOT CTAHOBHIITA, OJHOCHO Ca CTaHOBHUINTA
jenHor mpenyseha, Beh MopamMo €KOHOMCKY aHaJIM3y YCMEPHUTH U Ca aclieKTa YMTaBe HAI[MOHAIIHE
[pUBpEZE, OJHOCHO Ca MAKPO €EKOHOMCKOI acmekta.“® 3aro ce meroBa MOJNUTHKA IyHE
3aII0CJICHOCTH 3aCHUBA HA HEKOJIMKO OCHOBHUX €KOHOMCKHX MHCTpyMEHAaTa!

® Ha CTUMYJIHCAhy NPUBATHUX WHBECTHIIH]A,

® Ha MOJCTHLAKY jJaBHUX MHBECTUIIH]A,

4 Hyposuh Togoposuh, J. u Hophesuh, M., (2010), Jasre ¢punancuje, Exonomcku paxynrer, Hum, ctp. 95
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® Ha [0/IM3amky CKIOHOCTH Ka MOTPOIIBH, U
e Ha BUIIKY y OnnaHcy miahama.

ITocnenmsux HEKOJIHMKO AELEHHUja OPXKaBHU MeXaHW3aM MHTEPBEHLMj€ Y NMPUBPEIHE TOKOBE
jé Hapacta0 10 OrpOMHUX pa3Mepa. EKOHOMCKM HMHTEpPBEHIMOHM3aM  CaBPEMEHHUX
KallUTAJIMCTUYKKUX JpXKaBa pa3BUO c€ CKOPO Y CBUM 00acTUMa JIpylUTBeHe penpoaykiuje. [maBHO
UCTOJbaBalkbe HEHE EKOHOMCKE aKTMBHOCTU OJIBMja C€ IPEKO MEeXaHu3Ma jaBHUX (HUHAHCHja U
jaBHOr cekrtopa mpuBpeae. Jlo CHakHE €KCIaH3Mje€ jJaBHOI CEKTopa Y IPHUBPEIHOM pa3BoOjy
MHIyCTPUJCKU Pa3BUjE€HHX 3eMasba JOLUIO je MEJECeTUX U IIEe3/IeCeTHX TOJMHa MPOLUIOr BeKa,
OJTHOCHO Tiociie J[pyror CBETCKOT paTta, KaJjia je IpkaBa ImocTaia BIAaCHUK 3HAYajHOT JIeNa CpeicTaBa
3a MPOU3BOAKY, YMME j€ yIIIa y MHOIe NPHUBPEJHE I'PaHEe M CEKTOpE HAlMOHAJHE IpUBpEJE.
Jlp:’kaBa Kpo3 jaBHU CEKTOpP, OCTBapyje MHOTE €KOHOMCKE (PYHKIHje KOje JOTPUHOCE aJIeKBaTHOM
Gynkumonucamy Tpxkumra. Hajsnauajauje Gpynxuuje jaBaux pacxoma cy:4’

e (uHAaHCUpakE NPUBPEIHOT Pa3Boja,

e peaucTpuOylMja HAMOHAIHOT 10XO0TKA,
e cralmim3anyja MpUBPEIHOT IHUKITyca 1
e ajioKalMja pecypca.

EKOHOMCKM IMJbEBH OIOpE3UBamba MOTY OWTH MUKPOEKOHOMCKE M MaKpPOEKOHOMCKE
npupoae. MUKpOSKOHOMCKH IIMJBEBH OIOPE3UBaba Cy OPOjHH U y CYIITHHU CE€ CBOJE Ha MOAPIIKY
KOHKPETHUM cyOjekTuma (IpaBHUM U (QU3HYKUM JIMLIUMA) Y pealln30Balby HUXOBUX aKTHBHOCTH
(moxcTHIAjM TIOjEJHMM TPUBPETHHM TpaHama, CTHMYyJalMja CTPaHHX Yyjaramba, MOJICTHLAJU
HEIOBOJHHO PA3BHjCHUM TOPYYjUMa U CII.). MaKpOEKOHOMCKH IIHJbEBH OMOPE3NBAba PEaN3yjy ce
JIETIOBAEM Ha OJTHOCE OCHOBHHX MaKpPOEKOHOMCKHUX BapHjaliu (CTaOWIIHOCT OMINTET HUBOA IICHA,
MyHa 3aIl0CJICHOCT, YPAaBHOTE)KEHE TUIATHOT OnaHca U cil.). [ TaBHM MHCTPYMEHTH KOjuUMa JIpKaBa
CTBapa CBOj€ MIPUXOJE CY:

® JMPEKTHU NOPE3H Ha I0XOTKE CTAHOBHMIITBA,
® MPEKTHH NOpe3M Ha 100uT mpemyseha,

® [IOCPEIHM MOPE3U Ha MHTEPHE TpaHCaKLuje,

® I[apuHE,

® JMPEKTHU MOPE3H Ha I0XOTKE CTAHOBHMIITBA,
® MPEKTHH NOpe3M Ha 100uT mpemyseha,

® TIOCPETHH MOPE3U Ha MHTEPHE TPHCAKIIH]E,

¢ [IapuHC,

47 Byposuh Togoposuh, J. m Bophesuh, M., (2010), Jasne unancuje, Exoromckn paxynter, Hum, ctp. 97
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® JIONPHUHOCH COLIMjaTHOM OCUTYpamby

® TIOpE3H Ha BIIACHHIITBO,

e [IOpe3M Ha HACIIE/ICTBO, U

e TpaHCcdepH o APYTHX 3eMaba.

On wHCTpyMeHaTa KOjU Ce KOpPHCTE Yy OCTBApHBAaWmy NPETXOMHHX IHIbEBA, (Ap>KaBHU

pacxozau), OBOM NpUIMKOM Tpeba uctahu:

e JIp)KaBHE MHBECTUIIH]jE,

e cyOBeHnWje u TpaHchepyu KanuTaia npeaysehnma,

e TpaHcdepu foMahMHCTBHMA,

® TIPOMEHE JAP>KaBHUX PE3EPBH,

e Ttekyhe HabaBke A00apa U yciyra,

e [UIaTe M HAaJHHIIE,U

e TpaHcdepu IpyruM 3emMibama.

5.2. ArperaTHa Tpaxma M KOJMYMHA HOBLA Y ONTHIAjY

VY CTBapHOCTM HEMa WJeallHe CTPYKType HMHCTPYMEHaTa EKOHOMCKE IOJHUTHKE ca
HE3aBUCHUM Kay3aJIHUM TOKOBHMA, Of] TIOCTaBJbamkha IMJba I1a JI0 HETOBOT HCIYHaBamba. Y MECTO
Be, MO0CTOjeé KOH(MIMKTH Yy EKOHOMCKO] TMOJHTHUIIM, Ma C€ YeCTO jeJaH IWJb MOXKe NOCTUhH
MOTOpIIABAKEM TTOJI0KAja Y HEKOj Jpyroj cdhepr, y ocTBapuBamy HEKOT IPYToT Iujba. Y U3Naramy
0 3aIOCJICHOCTH, OMIITEM HUBOY II€HA M IJIATHOM OWMJIAaHCY Kao TJaBHUM BapHjadmiama MOTJa ce
3ama3uTH OBa MPOTUBYPEUYHOCT EKOHOMCKE MOJUTHKE, Ka0 H jeJJaH O] IheHHUX TIIaBHUX M3BOPA, KOJU
ce Oriefia y YMICHUIIM J1a j€ TIOpacT e(peKTHBHE TPAKIHE jeINHA 3HAa4YajHA e(hUKaCHA TIOCPEIHUIKA
Bapujabiia y cy30ujamy HE3armoclIeHOCTH, NPH YeMy OHa YjeIHO JeNyje Ha OIIITH HUBO IIeHa U
matHy Omnanc Hocehu ca co6om onmacHocT Behux mopemehaja.*

[MTomro ce xon perynucama oOuma epeKTUBHE TPaXKHE YIJTaBHOM KOPHUCTE MOHETapHa U
¢uckamHa cpenctsa, OAHOCH u3Mel)y MmoMeHyTHX BapujabIM EKOHOMCKE ITOJUTHKE MOTY Ce
o0jacHuTH Ha cienehy HaYMH: MTHCTPYMEHTUMA MOHETapHE MOJUTUKE YTHYE Ce Ha HUBO arperaTHe
TpaXXie, a OHa YTHYe Ha 3aroCJCHOCT, OIIUTH HHMBO IeHa M IuiaTHu OmnaHc. Takobe, mpeko
MHCTpyMeHaTa (UCKaJIHE IOJMTHUKE Ce YTHYe Ha OCTale IOCPEIHHWYKE Bapujabiie, a OBe Ha
3aM0CJICHOCT, ONIITH HUBO LIEHA M TUIATHU OWIIaHC.

HapaBHo, npucyTHa Cy 1 apyra KOH(QIJIMKTHA CTamka, IITO HAaTOHH Jp)KaBHE OpraHe Ja ce He

ompeziesbyjy camo y wu300py wu3Mmel)y pa3HHX 1MJbeBa, HEro H ojpelyjy HHUXOBY CTOIMYy

“8 Lipsay, R., (1979), An Introduction to Positive Economics, Weidenfeld & Nicolson, London, cTp. 849
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cymncTurynuje, koauko he skprBoBaTH oa Moryhe peanmsanuje jemHor mmiba panu Behux edekara
KOJI IPyTHX.

Brnane npumemyjy, y 3aBUCHOCTH OJl MOCJIOBHUX INPHJIMKA, Mamkbe WIM BUILE, JOCICTHO
MO3HATe AaHTHACNPECHBHE M aHTHHMH(IAIMOHE Mepe. Y BpeMe Onajama IOCIOBHE aKTUBHOCTH,
BJIajie Cy Ha MOHETApHOM IO/PYYjy BOJAWIIE TIOJIMTUKY €KCIIaH3Mje KpeauTa nmoMohy HMXKe KaMaTHe
CTOne W APYruX OJIAKIINIA, a Ha (PUCKAaTHOM IUIaHy, MOJUTHKY CMamemha OINOpe3uBama U
nosehama CBOje MOTPOLIKE, Ma YaK U NMpey3uMarba M3BECHUX NPOU3BOTHHMX (YHKIHja. Y Bpeme
BHCOKE KOIYKTYpe, KOja TpEeTH Ja ce U3poau y 030mibHU HHpIannoHW mopemehaj, pasymMHO
pUMemeHe Mepe Omiie cy oOpaTHe KOHTpaknuja Kpeaura (momohy Behe kamMaTHeE CTOIE), OIITPHje
OTIOpE3UBAke W CMameHE jaBHUX H3maraka. KoMmOmHamuja jemHuX W JOpyrux mepa Owio je
HEMHHOBHA 300T KapaKTepa HBHXOBOT JIeJI0Bamka, jep Cy 10 MpaBUITy MOHETAPHHU 3aXBaTH H3a3UBAITN
BEJIMKA KpPEeTama Yy jeIHOM WM JIPYTOM IpaBIly, 0€3 JOBOJEHO CEIEKTUBHOCTH Y BHMa, JIOK Cy Ce
(UCKATHN HHCTPYMEHTH yTIPABO UCTUIAIA CBOjUM HEMOCPETHUM U PAJUKATHUM TTOCIIENIaMa.

[Topen oBUX T3B. JUCKPELMOHHX MeEpa y €KOHOMCKO] JHMTEpaTypd ce€ HaBOAW jOII jeaHa
rpyrna MHCTUTYIMja €KOHOMCKE TOJIMTUKE TpajHHje MPHPOE, Koja je 300T OBOT CBOjCTBAa Ha3BaHA
ayToMaTrcKuM win yrpaheHuMm craOunmzatopuma (TIONMTHKA pENaTHBHO CTaOWITHHMX 3apaja,
MIOPECKU CHCTEM YOIIIITe, TOMOh He3arocIeHnMa U pa3Ha Jpyra COoLjaiHa 1aBama, U CIL.). [ 1aBHu
IJb Mepa Koje Cy Mpeay3uMaHe OWIo je OAp)KaBame arperatHe TpPaXmke y TIpaHHLama
npou3BoIHUX MoryhHocTH, cTBapajyhm Ha Taj Ha4MH NMPOCTOpP 3a CTaOMJIaH NPUBPEIHHU pacT U

JOBOJPHO BHCOK HHUBO 3aIIOCJIICHOCTH.

5.3. ®uauncoBo orkpuhe

Togune 1958., exoHomucTa duurnce y jeAHOM 00jaBJbEHOM WIAHKY TOJ HAa3WBOM ,,Besa
n3Mel)y He3armocIeHOCTH W CTOIe MPOMEHAa HOBYAHMX HagHHIA y YjemumeHoM KpasbeBCTBy, 07
1861. no 1957. romune®, mpuka3ao je HETaTUBHY Kopesalujy u3Mmel)y cTome He3amoCIeHOCTH U
uHpmanuje. Jpyrum peumma, OH je HampaBHO Tpa(uKOH pacTa HOMUHAIHHUX 3apaaa (Iaxie,
J0X0AHe MH(IalMje) y 0JHOCY Ha CTOIy HE3aIllOCIEHOCTH TJE je MPOHAIIA0 CHAXHY KOpenalujy,
KOja je KacHUje MOTBpleHa y MHOTUM 3eMJbaMa. (DUIIMIIC je JJ0Ka3ao Jia ce y roJuHama y Kojuma je
IPUCYTHA HHUCKA HE3aloCIIEHOCT OOMYHO jaBjba BUCOKAa HH(anMja, a y TOAMHAMa BHCOKE

HE3aINoCIEHOCTH 00MYHO Ce jaB/ba HUCKA HH(anuja.*’

4 3npaskosuh, JI., Ctojanosuh, b. u Panykuh, C., (2013), Teopuja u nonumuxa yena, Exonomcku daxyirer, Hur,
crp. 123

78



[Mpema @unmricy, oBe IBE MaKpOCKOHOMCKE BEIMYHMHE: HE3aNOCICHOCT M HWH(Ianuja cy
[IOBE3aHe Ha HAYMH HA KOjU paHHMje EKOHOMHCTH HHUCY oOpahany makey M NMPUAABaINA BEIUKH
3Hauaj — Oosbe pehm Hucy mx yowaBanmu. OBO HCTpaKMBame ce yOpP30 MPOLIMPHIIO M Ha Jpyre
3emsbe. CaMoO JIBe TONMHE HAKOH Halpe] HaBEACHOI 4iIaHKa y KoMme je Dumurc u3Heo CBoje
ocHoBHe Te3e, Camyencon u Conoy 00jaBuiu Cy jeiaH 3ajeTHHYKH paja Ha TeMy ,,AHaIUTHKA
aHTUU(IIAIIIOHE TIOJUTHKE y KOjeM Cy TOKa3ald CIWYHYy HEraTUBHY Kopeiaunujy usMmely
nHpaanuje u HezanocieHocTy Ha noaanumMa 3a CAJl. OHu cy mouuu o cTaBa Aa oBa Kopesaluja
HACTaje jep je HHUCKa HEe3aroCIEHOCT Be3aHa 3a BUCOKY arperaTHy TpPaXimby, Koja 3ay3Bpar, BPIIH
MPUTHCAK HA pacT 3apaza ¥ IeHa y nenoj ekonomuju. Cnenehm mujarpam npukasyje OunmmmncoBy

kpuBy:>"

Jlujacpam 3. Crona nHammje v CTona He3anoCcICHOCTH

$opa inflacije
LEadianj
procenat)

Steqa nazapoilanost
{procenat)

Uzsop: 3npaskosuh, [1., (2013), Exonomuja, Ilocnan, Bap, ctp. 298

Kao mrro Bumumo, @uimricoBa KprBa Mmokasyje HETaTUBHY Be3y u3Mel)y crore nHbanmje u
CTOIIE HE3arocjIeHOCTH. Y Tauku A, nH}Ianuja je HUCKA, a HE3alOoCIeHOCT BHUCOKA. Y Tauku B,
nH(pIanMja je BUCOKa, a He3arociaeHoCT Hucka. OBO je MMalo BelMKE MMILUIMKAIMje Ha KpeaTtope
€KOHOMCKE MOJIUTHKE.

VY paHOM pa3Bojy MakpoekoHomHje (DHIMIICOBA KpHBa je HMMalla IEHTPAIHO MECTO M

MOJIUTUYAPH CY j€ CBAaKOJHEBHO KOPHUCTHIN. EKOHOMHUCTH Cy TUMe OMITM mpWiIndHO (ppycTpupanmy,

*0 YenocraBmio ce, kacHuje, 1a ®unrc HUje 610 TPBH eKOHOMCKH THCAIl KOjH jé OTKPHO OBY KOPENAIH]y: aMepHIKHA
exonomucra Mpsun @uiep je 1926. ronuHe objaBro 4inaHak y ,,International Labor Review™ y kome je yctaHoBHO /1a
CITMYHA TIPABHJIHOCT BaXku 3a puBpeny CA/L
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jep OBIe Yy OCHOBHM HENIOCTaje jeJHO TeMeJbHHje oOjammmere Bese m3Mely ayrmyra u uH(pIamnmje,
jep, mpeTiocTaBka o (PMKCHUM IleHama, ToMohy Koje cy u3BeneHe kpuse IS i LM, cBakako ga Huje
OykBanmHo TayHa. IS-LM mopgen objammaBa QuykTyandje ayTiyTa 3a 3agaTe IeHe, 1ok OKyHOB
3aKOH 00jallllbaBa Kako HE3aloCIeHOCT Bapupa ca MpoMeHoM ayTiyTa. CBe 1To je Omiio noTpeGHo
Jla ce MaKpOeKOHOMCKa TeOpHja 3a0KpYKH, OWIIO je yImpaBo Ja ce 0o0jacHM Kako IIeHe pearyjy Ha
He3anocieHocT. [lomymaBajyhn oBy mpasHuHy (rem), OunmncoBa KpHuBa je HpPYKHJIa OCHOBY 3a
KpHUBY arperaTHe IOHY/IE.

Jpyrum pednma, Kajga ayTiyT Opske pacTe o TpeHza, HezanocieHocT omana (KyHoB 3akoH)
a nHpnanuja pacte (Punmncosa kpusa). Jlakie, KpuBa arperaTHe OHY/E Aaje OJrOBOp Ha paHHje
MOCTaBJBCHO MHTAE: MO KOjuM he ycrmoBHMa jeiHa IpuBpeaa OMTH BOJbHA J1a KpeHpa ayTIyT KOju
oaroBapa Tpaxmu gomahurcTaBa u npexysehuma? Oarosop je 6mo: nHGIanuja Mopa Ja mopacre,
jep pacry 3apajie u npodputi. Ouuncosa KpuBa, JaKie, HyJU KpeaTopuMa MOHETapHE U (UCKAJTHE
MOJIUTHKE, KOj€ NMajy YTHIIAj Ha arperatHy Tpaxmy, 1a Oupajy Onino Kojy Tauky Ha KpUBOj n3Mehy
A u B (mpetxoanu nujarpam). Kpajooctu Hucy no0pe, Hu Tauka A, a Hu Tauka B. Ouu mopajy na

ce ompesiene 3a HemTo u3Mely mbux.

5.4. ®duanncoBa KpUBa HA KPATKH POK

dunuricoBa KpyBa jeJHOCTaBHO MOKa3yje oHe KOMOMHaIMje nHpIAIje U He3amoCIeHOCTH
KOje HACTajy y KpaTKOM POKYy KaJja KpeTame KpUBE arperaTtHe TPaXme MoMepa eKOHOMHUJY YK
KpPaTKOpOYHE KpHBe arperaTHe nonyze. IlormenajMo Ha KpaTKu pOK INTa ce JeliaBa ca MOHYIOM
HOBIIAa W HUBOOM IleHa. Ha kpaTkum pokx DuimurcoBa KpuBa HaM IOKa3yje Ja Kajua jeé HUBO LIeHA
BUIIIM Off PAaBHOTEKHOT, JbYAM he jkeJeTu na Jpike BUIIE HOBIA Hero mro ra je LlenTpanna OaHka
Kpenpaia, ma he crora HUBO IIeHA Ma/IaTH, 1a OM ce M3jeTHAYMIIE TTOHYIa U TPaXXikha — YCIOCTaBHIIA

paBHOTEX .

5! Burda, M. i Viplos, C., (2004), Makroekonomija, CLDS, Beograd, str. 185
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Hujacpam 4. Ilonyna HOBLIa, paBHOTEXHA KaMaTHA CTOIA, HUBO LIEHA U BPETHOCT HOBIIA

Wrednost

novea
1/P

(Welika)

FawnoteEna
wrednost
110Vea

1

34
}.

2
Smatjuge l 1

wrednost
110CA

Pornuada novea

LIE1

|

/ kamatina stopa
]
E

LIE2
1
i
1

““\:L\ 1 Powedanje

ponade nowvoa
RavnoteZEna

El

LIl

K olifina nowea

Hivo cena

CF)

3
2 Powedawa
l 1iwvo cera
el
[Wizol)

H3ze0p: Burda, M. 1 Viplos, C., (2004), Makroekonomija, CLDS, Beograd, str. 185

Ha ngujarpamy 4 rope ce Buau 1a jieBa oca 1/P mpukasyje BpeJHOCT HOBL@, a JJECHA Oca

HUBO 1eHa P. Huzak HHUBO 1ieHa je Omku BpXy Oce, a BUCOK HUBO IIeHa je Ommke aHy oce. OBako

IpHKa3aHa OOpHyTa Ooca HMBOA LIEHAa y OJHOCY Ha OCy BPEIHOCTH HOBLIA, FOBOPH Ja Kaja je

BpeHOCT HOBIlA Beha (BpX JieBe oce), HUBO IIeHA je HU3aK, Kao IITO je TO Cliydyaj Tpu BPXY JCCHE

oce. Tauka E u3jennavyaBa BpemqHOCT HOBIA M KAMaTHE CTOII

e_52

Tauka paBHOoTex)e E m3jennavasa

MIOHYTy U TpakKiby HOBIIA M ojipel)yje BpeaqHocT HoBIA M HUBO nieHa. Kama Llenrpanna Ganka moseha

NOHYIy HOBLA, KpHBa MOHyAe ce moMmepa ca MS; Ha MS; BpenHOCT HOBLA M HHMBO LiEHAa C€

npunarohaBajy MOHYAM M TpaKmH, Aa OM ce ycmocTaBuia HOBa paBHOTekHa Tauka Ei Kama

mopacrte TMoHyAa HOBIA, Beha je KolmM4rHa HOBIIA y ONTHUIA]Y, MOAMKE CE HUBO IieHa ca 2 Ha 4, a

BpPEAHOCT HOBLIA OMaja ca /2 Ha Ya.

32 Monkieu, G, (2010), Principi ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 787
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Hujaepam 5. Hujaepam 6.

(a)Model agregatne traznje i agregatne ponude (b) Filipsova kriva
. 1
Nivo4 Kratkorotna ing 325'2“
cena kriva agrzgatne (godisnji
ponude procenat)
106 |~ 6
10Mmp==== Visoka agregatna
traznja
. 2
Niska agregatna
| | traznja . Filipsova krivaL
0 7,500 8,000 Koli¢ina 0 4 7 Nezaposlenost
(nezaposlenost je 7%) (nezaposlenost je 4%) autputa (autput je 8.000)(autput je 7.500) (procenat)

Ussop: 3npaskosuh, /1., Ctojanouh, b. u Pagyxuh, C., (2013), Teopuja u norumuxa yena,

Exonomcku akynrer, Hum, ctp. 361

Ha nujarpamuma AT mnpencraBma arperaTHy Tpaxmy, KAP kparkopouHy arperaTHy
nonyny. Ha neBoM aujarpamy (a) ©MaMo MOJIeN arperaTHe TpaXKwbe U arperatHe MoHyzae .Axo je,
arperaTHa TpaX<ma HUCKa, IPUBpE/Ia ce Hajla3u y Tauku A; ayTnyT je Husak (7.500) u HuBoO LieHa je
Hu3ak (102). CynpoTHO, aKo je arperaTHa TpaXKmba BHCOKa, PUBPEIA C€ HAJIA3W y Tayku B, ayTmyT
je Bucok (8.000), Takohe n HuBO 11eHa je Bucok (106). Jujarpam necHo (b), mokasyje UMILTHKAIIH]E
no OununcoBy KpuBy. Tauka A, Koja je moOMjeHa KaJa je arperatHa TpaKma HHUCKa, oxapelyje
BUCOKY He3arocneHocT (7%), a Hucky nndumammjy (2%). Tauka B, koja ce noOuja xana je arperarHa

TpaXkiba BUCOKa, ojipeljyje HUCKY He3amnocheHoCT (4%), a BUcoKy uHbanujy (6%).

5.5. ®unauncoBa KpuBa Ha AYTU POK

Munton @puaman je 1968. roaune 00jaBro YiaHAK Y KOjeM je eKCILTUIIUTHO MCTaKao Jia
MOHETapHa IOJUTHKA CUTYpHO HHUINTAa HE MOXE Ja ypajau, CeM y KpaTKOM pOKy, J1a uzadepe
KOMOMHaINWjy uH(bIanje u HezanocieHocTn Ha PuinicoBoj kpuBoj. Hekako y ncro Bpeme, jeaan
Ipyrd ekoHOMcku mucal, Eamynn ®enmc, o0jaBHO je wiaHak y KOjeM IOpUYE TOCTOjambe
nayropouHe Be3e usMmel)y uHpnanuje u HesamocieHocTd. OBU H3HETH CTaBOBM MMahe BakHE
UMILTUKaMje 1o OUINICOBY KPUBY.

Ha Ooucmo pazymenu @DpunmanHoBy u DenrncoBy KpUTHKY, MOTPEOHO je TPUCETUTH cCe
JIYTOpOYHOT NOHAIllaka ayTIyTa U TP KUIITa paja. [[pyHInMn MoHeTapHe HEyTPaJIHOCTH yKa3yje Ha
TO Ja Ha JIyTH POK BIIAJa JAUXOTOMHja: PEaTHH W HOMHHAIHH CEKTOp BHWIIE jeJaH HA JPYror HE

yruay. Kpearopu MoHeTapHEe MOJUTHKE Cyo4aBajy ce ca OHIMIICOBOM KPHBOM KOja j€ BEpTHKAIHA.
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VYxomuko mneHTpanmHa OaHka crmopo moBehaBa MOHyMy HOBIA, CTOna WHQIIANMjEe je HHUCKa, a
eKOHOMHM]ja ce Haya3u y Tauku A. CympoTHO, ako IeHTpasiHa OaHka Op30 moBehaBa MoHyay HOBIIA,
crona wuH(IaNMje je BHCOKA, a EKOHOMHja ce Hama3u y Tauku B. YV o0a cnywaja, croma
HE3aloCICHOCTH TEXM Ka CBOM YyoOMYajeHOM HHBOY, KOjU C€ 30B€ MpPUPOJHA CTOmA
He3aroclieHocTH. Maja je y Benmkoj Mepu Ouia 3aHemapeHa kpajem 60-tux roauHa, Beh ce
HapeaHe JereHrje mokaszano na je dpuamanoBa u denmncoBa KPUTHKA MOTITYHO MOTOJMIIA METY.
Y6p30 je Gununcosa KprBa HIIUE3/Ia U3 aHAIH3a HH(]IALMje 1 He3aIOCICHOCTH.

[Tommyt camor otkpuha, Tako je W HecTtaHak DUIMIICOBE KpHBE MMAO CHAXKAH yTHIA] Ha
nonutnyape .Jla Oucmo nroHetHynu muctepwjy PummrcoBe kpuBe MopamMo Hahm Heke BakHE
,TparoBe”. Muctepujy MOXXeMO Be3aTW 3a JBa Ha()THa IIOKa, Kaja Ccy ce IleHe HagTe
yuerBopoctpyumie (1973.-74.), a 3atum noHOBO yasocTtpyuwie (1979.-80.). Jlpyro, usmehy
HaTHUX IIIOKOBA, Ka0 W TMOCJe Apyror HadTHOT moka, Moryhe je peructpoBatu na ce Oumumncosa
KpHBa MOHOBO jaBJjba. Tpehe, cBaka HapenHa KpWBa JIe)KH IECHO y OJHOCY Ha mperxoaHy. OBa
MOCIIe/Ilba YMICHUIIA CYTepHIIe Ja je PaBHOTE)XXHA CTONA HE3aroCJICHOCTH, OKO KOje aKTyelHe

crone GIyKTyHnpajy, BPEeMEHOM Iopacia.

5.6. ®uauncoBa KpuBa: WIy3Hja MU 3AKOHOMEPHOCT

VY nocajgammoj aHaIM3M INPETHOCTaB/balM CMO Jia je HHBO IIHA y jeAHO] HIpHUBpEIN
KOHCTaHTaH. MeljyTuMm, meHe ce cBakogHeBHO Memajy. Lllossa waja y Jlommony 1965. romgmne
komrana je 5 menuja, a 2001. rogune jeany ¢ynry u 10 nenuja. Bekna xneba je y Ilapuzy 1965.
rogude komTana 40 cantuma, na Ou 35 roauHa kacHWje Owna u3Han 4 ¢panka. Mehyrum, xox
uH(}IAIMje ce U He paau O MIPOMEHH IieHe Yaja y bpuranuju nnm nene xineda y @paniyckoj, Beh ce
panu o MPOMEHH OMIITET HUBOA IIeHa; nHQIajom cy oOyxBaheHe cBe nene y jeanoj mpuspean. U
3apajic Cy ce Memalie; OpyTO CaTHUIA Yy jeHOj MpoceuyHoj OpuraHckoj (adbpuru 1965. roawne
n3nocuna je 0,48 ¢ynrtu, a 1999. rogune Bume ox 14 dyHtH; PpaHIycku je pagHUK Yy HUCTOM
nepuofy 3apahusao 8, 64 ¢ppanka Ha cat, ogHOCHO, 1999. roaune, Hemro Bulre oa 158 ¢ppanaka Ha
car. Jleo pacra 3apaja ompakaBa pacT NpPOAYKTHBHOCTH, anu Behuw aeo pacra je mocieauia
uH(panmje, Tj. cMamema KynoBHe Mohu camor HOBHA. Y MPETXOTHHMM JAEJIOBHMAa pajga CMO
YCTaHOBWJIM Ja MH(Ianuja Ha Iyru poK 3aBUCH O]l Op3MHE pacTa HOBYaHE Mace y OJJHOCY Ha pacT
aytnyta. Kanma mokymasamo na mpatuMo (eHoMeH uHpIanuje MopamMo Ce BPaTUTH Ha CTpaHy
nonyzne. Takohe, paHHje cMO MOHYIy TPETHUPAIU Kao TMOTEHIMjalHU ayTIyT. Y OBOM Jeiy paaa
heMo eKCIUTMIIMTHO aHaIN3UpaTH IITa n3a3uBa nHpIanujy 1 ncnmraheMo BeHy OCTOjaHOCT.

[Mocnenmux roauHa WHOAIIMja je 3Ha4ajHO pelyKoBaHa M cTabmimm3oBana ce Ha 2-4%, y

Benukoj bputanuju, EBpozonu u CAJl. YV Janany cy nieHe crabunHe win 4ak v nazgajy. [la unak, y
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Typckoj, MHOTHM JIaTHHOAMEPUYKHM Jp)KaBaMa W 3eMJbaMa y TPaH3WLUjU, UH(IAIMja je jorn
BHCOKA, a CTOIIE Cy HeyjeJHAaYCHE.

JIBa OCHOBHa EKOHOMCKAa arperara KOjU Cy BeOMa YCICUIHM II0Ka3aTeJbH HpPUBPEIHE
aKTUBHOCTH cy uH(]Iauja u HezanociaeHocT. [lojeanan ekoHoMHUCTH cabupajy UHAEKCe HHbaNuje
M HE3aloCICHOCTH Ja Ou Jo0wnu T3B. MHAEKC Oene. OH MOKaszyje cTame jeJlHE EKOHOMHU]e.
[TocraBspa ce nmuTame: KakBa je KopeJannja oBuX uHAeKca? M3 paHujer u3narama CMO 3aIa3iig Ja
NPUPOJHA CTONA HE3alOCICHOCTH 3aBUCH O] PA3IMUUTHX CBOjCTaBa TPXKHMIUTA paja (3aKOH O
MUHHMAJIHO] 3apaju, Tp)KUIITHA Moh CHHAMKAaTa, yiora e(hUKacHUX 3apaja M yCIEIIHOCT TPaKema
1oca, 1 cI1.).

Hacynpor Tome, ctonma mH(mammje TpBEHCTBEHO 3aBUCH O]l pacTa IOHYAE HOBIA, KOjy
KOHTPOJIMIIE IEHTpajlHa OaHKa 3eMibe. Y JYyroM pOKy, Jakie, MH(pIanmja ¥ HEe3armoCIeHOCT
MpeCTaBibajy MmpobiieMe Koju Cy ciabo moBe3aHd. MehyTum y KpaTkoM pOKy BaKé YIIPaBO
CYIpOTHO. JemaH oJ1 AeceT NMPHUHIUIA EKOHOMHjE jecTe Ja IPYIITBO HA KpaTak POK Mopa ma Ompa
n3mely unduanuje u HezanocaeHocTH (kacHuje hemo To BuaeTn Ha aujarpamy). I[Ipema Tome, ako
KpeaTopu MOHETapHe M (UCKaHEe MOJUTHKE NoBehaBajy arperaTHy TpaKiby M MOMEpe €KOHOMH]Y
HaBHIIE JYXK KPAaTKOPOYHE KPUBE arperatHe IMOHYJE, y CTamy Cy Jla 3a M3BECHO BPEME CMambe
HE3aNoCIEHOCT, alM €aMo 110 LeHy BUcoke wuHpuanuje.>® OBa Be3a usMely undnanuje u
HE3aIroCICHOCTH 3a0KyIJba MKy HEKUX O]l Haj3HAYajHUJUX EKOHOMCKUX IHCala IOCIEIHbUX
nenecet roauHa. @uiMncoBa KpHBa NPEACTaB/ba BEPOBATHO HAj3HAYAJHHjU MaKPOCKOHOMCKH

OIHOC.

5.7. Y3pouu unduanmje: 60pda oko 3uama meHa

VYKOIMKO Cy IIeHe Ha KpaTKH pOK PUTHIHE, a Ha JYTH POK CaBpUICHO (IIEKCHOWITHE, OHIA
KJbYY 3a CXBaTame HecTaHKa DWIMIICOBE KPHBE JICXKH Y HHUXOBOM IMOHAMIAKY HAa CPeamH pok. [la
OM CMO aHAJIM3HMpAIH CPEIHH POK, MOpPaMO HW3JBOJUTH Haj3HAYajHHje KOMIIOHEHTE WHIanuje.
[Tohumo ox Tora ma mpenyseha cama yrBphyjy cBoje mpoaajHe neHe. OHa To unHe UMajyhu y BUILy
TPXKHIITE C jeJHE W TPOLIKOBE MPOM3BOJIILE, C Ipyre CTpaHe. AHanu3upajyhu camo mpou3BOIHE
TPOIIKOBE, (OKYC CTaBJbaMO Ha HOMHHAJIHE 3apajie, MPOJAYKTUBHOCT paja M MUKINYHO KPEeTamhe Ha
TPXKHIITY paja.

Camo ycknahuBame mporeca neguHUCamka 3apaja He caMo Ja Nokasyje 3amro dununcosa

KpHBa IOCTOjU, Beh M MOA KOjUM yCJIOBMMa OHa mpecTaje Ja nocroju. Kajga Ha TpkumTy Biajga

33 3npaskosuh, [I., Ctojanosuh, b. u Pagykuh, C., (2013), Teopuja u nonumuxa yena, Exonomcku dakynrer, Humr, cTp.
128
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co0otHa KOHKYpeHIja (TepdeKTHa, caBpiieHa) npeayseha He MOTy a yTUdy Ha CBOje IpoJajHe
nene. Jlobap mpumep je mpousBohau jaOyka KOju Tpojaje CBOj MPOHM3BOJ Ha TPaJICKOj MHUjaIlH.
Bynyhu na uma mHoro npousBohaua, Temko je 3amucnutu aa he dpapmep npoaatu cBoje jabyke 1o
IIeHn Koja he ce 3HAaTHO pa3MKOBATH O] MPOCEYHE LIeHe 3a jaOyKe Te BPCTE: aKo 3a HEKOJIUKO
LIEHTH IOJJUTHE IeHy, n3ryouhe cBe Kyrie; ako 3a HEKOJIMKO IIEHTH CIYCTH IieHy, npoaahe cBe anu
he m3ryoutn npodut. 3akipydyjemMo na mpousBohaun cTaHAApAHUX MPOU3BOIA K0 HITO Cy MIIEKO
i O0akap HeMajy HUKakBY, WIHM TaK MMajy CacBUM Maly TPXKHUIIHY Moh. Ympkoc Tome, BehuHa
npeny3eha yrBphyje comncrtBene nponaajue mnerne. /la 6u To mMorna aa umHe, npemyseha mopajy na
nuMajy u3BecHy TpkuimHy Moh. To ce nemaBa crora mro je KoHKypeHuja m3mely npemayseha mana
WK cTora mTo npeayseha yuHe HemTo na ocBoje TpxkuimmHy Moh. Ilpemnyseha mpocto msrapajy y
i epeHnmpamy CBOjUX MPOU3BOA, HE OW JTM MX YYHMHWIH J1a C€ Pa3jIMKyjy OJ MIPOM3BOJAa CBOJHX
KOHKypeHaTta (Kpo3 Au3ajH, pekiaaMmy, W Ci.). AKO ce OCBOjU HEKa MOHOIOJICKa Moh, mpemy3cha
MOTY Jia TIOJIMTHY IIeHE a Jia IpU TOMe He m3rybe cBe Kymie, jep TpkumiHa mMoh o0e30elyje Behe
npodure. Paznuka uamely dhopmupama 1ieHa y CaBpIlIEHO] KOHKYPEHIIMjU W MOHOIIONY Beoma je
Mo3HaTa y €KOHOMCKOj Teopwju W mpakcu. Kama mpemyseha cama ytBplhyjy mene, pesynrar ce
nobuja Kao 3ujaame 1eHa: npeaysehe koje uma Tpxumny mMoh ytBphyje neny (P) ceora mpoussoma
TaKO IITO CBOj HOMHMHAIHU Maprunainnu Tpomak (MC), yseha 3a 10% unu pemamo 30%.%4

Canma ce mMopamo MmoHOBO BpaTuTH Ha PumuncoBy kpuBy. Emmupujcku je yrBpheHo na
BUCOKE cTOome MH(IalMje HeraTUBHO yTUYY Ha NPUBPEIHU PACT y CPeAmeM M AyroMm poky. Hu
jeIHa 3eMJba HE MOXKE Ja OJP’KH CTAOMIHOCT W HOPMAIHO (DYHKIIMOHHCAHE ca BUCOKHM CTOIaMa
nnpnanmje. CBe mo cpenuHe 70-TUX TOAMHA MPOILIOr BeKa OWJIO je BPJIO Mallo €MITUPH]jCKUX
J0Ka3a y Be3W MH(IamMje W MPUBPEIHOT PacTa, a y KOHTEKCTY NMPHBPEIHOT pas3Boja OWIIo je U
CYMIGH OKO TOTa Y KOM cMepy uje y3pouHocT. Tek cy 70-te u 80-Te JoHENE CiydajeBe BUCOKHX
nHpmanja W xunepuHpuanmja, npaheHnx cMmamemeM croma pacta. HeraTwmBHa myropodHa
Y3pOYHOCT MPOM3HIIA3H U3 AUCTOP3UBHX edekara BHCOKe MH(IANHM]je U pe3ynTHpajyhux mnpomeHa
peNaTUBHHX LICHA.

Hwxu pact Moxe OMTH pe3ynTar cCMamema YKYIHE MPOAYKTUBHOCTH, HETATHBHOT YTHIIaja
HEM3BECHOCTH Ha WHBECTUIMjE WM CMamema e(QUKacHOCTH anokanuje Kpenuta. llomeHyTH
JTUCTOP3UBHU e(EeKTH NOMHUHHPAjy TpHM BUCOKMM cTolama HWHQIamMje, Koje ce 3aapKaBajy y
JIOBOJFHO yTOM BPEMEHCKOM Iepuoay. MelhyTum, npu HIKUM cTonaMa MHQIanyje, Beza uMely
uH(pIanMje ¥ TPUBPETHOI pacTa HHUjEe TaKO jacHa. YJapu Ha CTpPaHU TOHYJAE, MO3UTHBHU U

HEraTUBHU, MOT'Y HCTOBPEMEHO YTHLIATH Ha pacT UH(pIanuje y CyIpoTHUM CMEPOBHUMA.

3% MHUKpPOEKOHOMCKH TIPUHIIMII j€ J1a, Y CaBpIIEHO] KOHKYPEeHIHju npeay3eha Mopajy ma mociyjy 1o IeHama Koje ¢y
jeqHaKe MaprHHAIHUM TPOLIKOBHUMA; IPOQHUT je Taja jeJHaK HyIIH.
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ExoHomucTH ce, yrimaBHOM, Claxy Ja 3emMJba yia3d y Kpu3y BHCOKe HH(pIammje kaaa
roauuimka crona uHpaanuje npehe rpanuity ox 40%. OBaj HUBO HMH(IALM]jE IPEICTABIbA IPEIOMHY
TayKy Ha KO0jOj pacTe pU3WK Jajber yOp3ama WHGanuje U ryOuTKa MakpOeKOHOMCKE KOHTPOIIE.
Tako, Ha mpumep, M. bpyHo u Ectepnu cy ca y3opka koju je o0yxBaTuo 127 3emasba, y meproay o
1961. mo 1992. ronunHe, m3pauyHanu BepoBaTHOhy nocTusama HHMBOoa HHGpnauuje ox 100% y
HapeIHO] TOAWHH 3a CBaKW NMaTh HWBO WH(pnamuje y Tekyhoj romuam. Pesynratm cy mokaszamu
3HaTaH NopacT BepoBaTHohe HakoH rpanuue ox 40% rogumme uHdaanuje. [Ipema T0j pauyHuiy,
YKOJIMKO 3eMJba y TOKY METOTOJMIILET neprona Oemnexu cronmy uHbaanuje ox npeko 40%, pusuk
na wapnamja nocrane Tpomuppena uzHocu 50%.%° OBM pe3ynTaTH MOAPXKABAj)y 3a KJbydak
HopuOymra n @umrepa aa je nabaanyja u3Hag auBoa ox 15% - 30% necrabuHa.

[MoBehann pusuk ryOuTKa KOHTpPOJIE HAJ MH(IAIMOM MOKe OWUTH TOCIIEINIA TOTa IITO Ce
HAKOH TPEJIOMHE TadyKe Tpelia3d, eKCIUIAIMTHO WM WMIUTMIUTHO, Ha MHACKCANW]y HOMHHATHUX
BeMMYMHA. VICKyCTBa MHOTHX 3eMaJba MOKa3yjy Ja je MpUBPEIHH pacT Ouo HajOp>Ku OHJA Kaja cy
1eHe Oune crabunne win Omaro pacryhe. CBako yop3ame MH(IaNMje MOCTaBba MPeJ eKOHOMCKY
MOJIUTUKY MoceOHe 3amaTke. Mehytum, cromy nHbmanuje HEje J1ako 00OpUTH, a J1a ce MPH TOM He
U3a30BE pellecuja U BEJIMKAa HE3aloCIeHOCT, TaKo Ja Ce HOCHOLM MaKpOEKOHOMCKE IOJIHUTHKE
Hajase mpej AuieMoM n3bopa oaroBapajyher nusba, jep oOM4HO, Kako je To Beh paHuje UCTaKHYTO,
OCTBape-€ JeTHOT LIMJba OropIliaBa pealn3alijy HEKOr Jpyror, Takole, xKeJbeHOr 1uba.

Kama je y nutamy uwHbmanuja Tpaxme, KOja HacTaje Ha HHUBOY IyHE 3alOCICHOCTH,
pUMEHEHE Mepe Mopajy Aa 00e30ene eMMMIHNCAmhE BUIIKA TPAXIEe HAll TIOHYJIOM. To ce Moxke
noctuhu Mepama MOHeTapHe WK (pUCKAIHE MONUTHKE. MOHETapHO-KPEJUTHOM IOJIUTUKOM JIeTyje
ce MPEeKo CMamHMBamkba HOBYAHE Mace M KpEeAWTa, IITO M3a3uBa pacT kamarHe crtore. [Tockymbeme
Kpenuta ytude Ha cruymramke kpuBe (C+I+G) nHa momoxkaj (C+HI+G)* dopmupajyhu HOBY

paBHOTEXY y Tauku R*.

35 Monkieu, G, (2010), Principi ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 314
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Hujaepam 7. lHBecTUIHje, TIOTPOIIHA, IITEAHA

C1,G

R_._.r———-—_'—'("'LLLL’

(C+1+G)’

U3zeop: 3npaskosuh, /1., (2013), Exonomuja, Iloctian, bap, ctp. 292

[Mag wHBecTHIMja MMa MYJITHIUTUKATOPCKH e(eKaT Ha TajJ JOXOTKAa W TOTPOIIE, IITO
pe3yiaTHpa CMambUBaKkEeM HMH(QIIAIMOHOI ja3a, Kao IITO je NMPUKa3aHO Ha aujarpamy 7. Y OKBHpPY
¢buckaiHe MONUTHKE, MOXKE J1a ce Jieslyje MPpeKo nopesa u jaBHUX pacxoza. [loBehamem nopesa uimn
yBOhemEeM HOBMX IOpe3a YTHUYe CE€ Ha cMameme JnuHe norpoumhe (C), a cMamemheM jaBHUX
pacxoja 10Ja34 ce 10 cMambema Oynercke norpoumse (G).

Opurnnanna OunurncoBa KpuBa HojpazyMeBajia je Aa MH(Ianuja 3aBUCH caMO Off HHBOA
HE3arnocIeHOCTH. MehyTuM, NpUBpeHM LUKIYCH Takohe MMmajy BEIMKOI YTHIaja, ajJld TO HCTO
BaXXH M 3a 0a3M4yHy WH(GIIANN]y, PABHOTEKHY CTOITY HE3aIOCICHOCTH, Kao U 32 MIOBPEMEHE IIOKOBE
nonyne. Jla Om ®ununcoBa KpuBa HMasia NPENO3HAT/BUB OOJMK, OBM HAKHAJHO YBEAECHU
napameTpu Mopajy outu crabwinu. Tako, Ha mpuMep, Kaja Cy MIOKOBU TMOHYJE jeAHAKU HYITU U
KaJa je CTBapHa W paBHOTEXKHA CTOMA HE3alOCICHOCTH jeJHaKa, OH/JA je W CTBapHA CTOMa
uH}IIaMje jeaqHaka 6a3uaHoj.

Mehytum, TokoM 70-THX TOOWMHA WPONIUIOT BEKa, TJAaBHM TPOOJIEM TpPUBpPEIHE
HECTaOMJIHOCTH YMHWJIE Cy LIeHe W 1IoKoBHM nonyne. Kako je mHduanuja pacia, Tako je pacia u
0a3nyHa wH(pIanMja, Ka0 U HEH BapujadWiHTeT, ofpaxkaBajyhu a3y MpOMEHJPHBHX OYEKHBAIbA.
Hecranak ®ununcose kpuBe nocieauna je 0a3nyHe MH(IaIMje U IIOKOBa MOHYJE, Tj. APYyre /B
nerepMmuHanTe HH(pianuje. 36or Tora je moaepHa DunMmcoBa KpHBa HYKHO Mopaja Ja ce
MPOIIUPH, TAKO Ja YKJbYYH U TPETXONIHE JBe neTepmuHaHTte. [locTaBipa ce muTame: yuMme Tpeda
3aXBaJIUTH IOHOBHO MHTEpecOBame 3a OUINIICOBY KpUBY?

[IpBo, HapTHUX MIOKOBA U APYTUX ApaMaTHYHUX IIOKOBa U3 70-Tux U 80-THX TOJMHA BUIIC

Hema. [locne npauke nuBasyuje Ha KyBajt u3 1990. rogune nene Hadre cy nopacie 3a ckopo 30%,
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mTO ce MOHOBWJIO y nepuoxy 1999.-2000., anu BUX0B yKynaH edekaT Hrje Ono JOBOJBHO jak, OMito
300r ciabujer MHTEH3UTETa WK OapeM crora mrTo cy oBu nopemehaju kpahe tpajanu. Jpyro,Hucke
3abenexene crone uHounammje u3 90-THX HECYMILHBO Cy CTaOWIN30Baie MHQIIAIMOHA OUYCKUBAbA,
mTO je OMO Pa3JIor 3a HUCKY BpeAHOCT OaznuHe nHnanuje. Tpehe, HemTo cynTuiHuje o0janmemhe
je ma ce caBpeMeHa MOHETapHa TOJIMTHKAa PYKOBOAM CKYIIOM NpaBHja ca NPUMapHUM IHJbEM
OJpKarba HHUCKE CTONe MH(IIanWje, a Ja ce KPeIuOWINTET OBAKBE MOJHMTUKE MOTBphyje Kako Ha
poOHOM, Tako ¥ Ha (MHAHCHJCKOM M Ha TPXKHINTY pajia. 3akiby4yaKk KOju ce oBje Hamehe je ma he
@unmricoBa KpuBa IMOCTOjaTH CBE JOK MOHETAapHE BIACTH, Yy LWJbY HEyTpalu3aluje MPUBPEIHUX

[UKITyCa, HE MIOCETHY 32 HEOMPABIaHOM EKCITaH31jOM.

5.8. T'eomeTpuja 3unama HeHa

Ha cnepmehem nmjarpamy mpukasyjeMo MO3WIHMjy THUOHYHOT Tpemy3eha koje mocemyje
TpxumHy moh. Kao mro ce Buan, KpuBa Tpaki-e HarHyTa je Ha J0Je, a y YCJIOBHMa CaBpLICHE
KOHKYpEHIIMje, KprBa TpaXKie OWia OM XOpPU30HTATHA U mpeay3ehe OM ce Cyounio ca IieHama, To
NPUHLUIY ,,y3MH WK ocTaBU. McTO Tako, JIHMHHMja TPaKike IMPEACTaBJba MPOCEYaH HPUXOM, Tj.
LeHy jeqHOr mponaTtor npousBona. CynpoTHO TOME, MaprHHAIHH NPHXOJA OJ IPOoJaje JoJaTHe
jeAuHHIIe TPOU3BOJIA MPECTaB/ba MPOAJHY LICHY yMambeHy 3a IyOUTaKk 300T cMambema LEHEe CBUM
ApYruM moTpomiaynMa. M3 tor pasinora jauHHja MapruHamHor npuHoca (MR) nexu ucnon xpuse
Tpaxme. Takohe, Ha Aujarpamy je mpuKa3aHa ¥ KpuBa MapruHaiHor Tpomka (MC): oHa mokasyje
TPOILKOBE J0/aTHE jeTUHUIIE TPOU3BO/IA, IPU OCTAIMM HETPOMEH-EHUM OKoJIHOcTHMa. Kao mro ce
jacHO BHWIW, KpWBa MaprUHAIHHX TpoOIIKoBa je pactryha: Oyayhm ma je CKOK TpPOIyKTHBHOT
KanmuTaina (UKCaH Ha KPaTKH POK, MaprHHAIHA MPOAYKTUBHOCT OCTAINX (aKTOpa MPOU3BOMIIHE
OMaja ca pacToM Mpou3BOAKe. POpPMaTHO, MHUKPOSKOHOMCKHM NPUHIMI TJIACH Ja mpexysehe
MaKCUMH3Yje CBOj MPOQUT Kajia c€ MaprHHAIHU TPOIIKOBH H3jeIHAYe Ca MAPTUHAIIHUM IIPUHOCOM,

Tj. y Tauku B rze ce aBe nunuje ceky. Tauka B oarosapa HuBoy npoussoamwe Q.

36 3npaskosuh, 1., (2013), Exonomuja, Tlocnan, bap, ctp. 317
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Jlujacpam 8. TeomeTpuja 3uama 1eHa

MC
Cena |-=—=-—-—-c - == ~24----=-=-=

Cena

TraZnja
Marginalni|[---Y--c--coooom g o m o — -
trosak

MR

f ] EEE,

Kolicina

HW3eop: 3npaskosuh, [1., (2013), Exonomuja, llocman, bap, ctp. 299

Ha 6u mpemxyszehe mponano KonmuunHy mpousBoame (Q, 0HO Mopa da m3adepe Tauky A Ha
JUHUJU Tpaxme, Tako mro he ¢hopmupatn neny Ha HuBoy P. /la Gucmo Buenu 3amro je TakBa
coilynuja HajooJba, Y3MUMO, Ha puMmep, Tauky A', rae npexysehe oaqmepaBa TPOLIKOBE U KOPUCTH
on mosehama mpoxpaje 3a jemunuiy. [Ipodut mpemyseha ce mosehaBa jep MapruHadHH TIPHHOC
(tauka B') npemamnyje maprunanau Tpomak (tauka C').

[Ipenysehe he moBehaBaTn MpoM3BOAKBY CBE TOK C€ MAapTrHHAIHHA MPUHOC HE M3jeTHAYU Ca
MaprHHATHAM TPOLIKOBHMA, Tj. CBE A0 Tauke A. Mcra joruka ce Moke NPUMEHHTH Ha OO KOjy
TayKy JIeCHO Off TauKe A Ha JIMHUJU TPaKie: MPO(QUTH PacTy 3aTO IITO CE Mame NPOJaje U Mame
npou3BoaM. 3a Hamie morpede KJbYYHM pe3ynTar je na he ce mpojajHa IeHa H3jeTHAYUTH ca
MapruHaJHUM TPOIIKOBMMA, KOjU OAroBapajy pacrojarmy BQ yBehanum 3a mpodurt, koju oarorapa
pacrojay AB. Ilpodur he 3aBucUTH 07 OCET/BMBOCTH TPKUILTA HA MPOMEHE 1IEHA, IITO CE MEpU
LIEHOBHOM enactuuHouthy Tpaxkme. Kana je Tpakma BeoMa elacTH4HA, T€ jé KpUBa TPaXKibe
nosio’keHa npodur je manu u npeayszehe uma Many TPKUIIHY MOh Tako ja OWM 4ak W Malld pact
[IEHa JIPaMaTUYHO PEAyKOBao Tpaxmy. To Om Omo ciydaj caBpuieHe KOHKypeHimje. OOpartHo, y
cllyyajy Jla Tpaxma He OyJe TOJMKO eJacTuyHa, npeaysehe he 6GUTH MOTHMBHCAHO Ja MCKOPUCTH
ciaby OCeTJBMBOCT TPXKHUINTA HA PacT LI€Ha, Te Ja y HeHy yrpaau Behu npodur. Konadyno, ako je

€IACTHYHOCT KOHCTAHTHA, IIITO j€ pa3yMHa MpeTrnocTaBka, mpodur he rakohe OuTH KOHCTAaHTaH.
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5.9. MuKpoeKkOHOMCKA MOJUTHKA 32 eprKaACHOCT

VYKOIUKO palrdaaHIMO MHUKPOEKOHOMCKY MOJIMTHKY BuaeheMo J1a ce OHa cacToju oJ Mepa
3a:"’
e OcUTypame I0CTOjaa U OIepalyja TPXKUIITA, KaJla Cy OHA CIIOCOOHA MPOM3BECTH JKEJHEHU

OIITUMYM,

® UCMpaBJbalkb€é MHOTMX HEe(hUKACHOCTH CaJallllbUX Olepalyja Ha TPXKHIUTY Koje IMOoKasyje
MHUKPOEKOHOMCKE TeopHja, 1
e ocHTypame TpaBeiHEe pacmozene OorarctBa ocobama W aomMahmHCTBEMMa ¥ TrapaHIHje

MOHYZE MEPUTOPHHX A00apa.

[MonuTrke ycMepeHe Ha OCHIypame II0CTOjalba TPXKHINTa W Olepandja Ha HeMY
MPe/ICTaBbajy MUHIMAJIHE HHTEPBEHIIH]E PKaBe, WIH OHO IITO 3aTOBOPHHUIM TPXKUIITA MPEIIIAXKY
Kao MUHMMaIHEe (QYHKIIMje Koje Biaga Tpeda Ja npeay3uma. [lotpeda nHTEepBEHIIHje BIAJIE je YeCTO
M3BOp Hepcropasyma n3Mel)y €KOHOMHCTa, HE TOJHMKO pajd MOpHIamka IOCTOjama TPXKUITHHX
MambKaBOCTH KOJIMKO paau MoryhHoOCTH J1a Biiaja Takol)e HeZJ0BOJbHO MHTEPBEHMUIIIE, U3 PA3THUUTUX
pasnora. KopekTHBHE MOJIUTHKE KOPUCTE C€ y KOMIECH3Hpamy MOCTOjaba eKCTePHAIMja U jaBHUX
no6apa (4aKk ¥ Ha CaBpIICHOM XUIIOTEKapHOM TP KMIITY), @ UCTO TaKO U 3a Pa3IMKOBAmE CaAALIBUX
TPIKUILTA O/ UACATHOT MOJIeJIa CaBpIlICHEe KOHKYPEHLH]E.

[Murame pacmomene AOXOTKAa MOXKE C€ TMOjaBUTH HE3aBHCHO WM Yy OJHOCY Ha OCTaie
npobieMe eKOHOMCKE IMOJUTHUKE YHuje pellaBame 3aXxTeBa KopHIIheme MHCTpyMEHaTa KOju MMajy
muctpudymjcke edexre. [loceban ciaywaj oBora je kaaa Biaaa m3zabepe CBOje KpUTEpHjyMe 3a
aJIoOKaIlnjy TepeTa Mmope3a 0J1 Koje 3aBUCH KOHAa4YHa pacrojelia JOXO0TKa. Y CBUM cilydajeBuMa Koju
Cy CIIOMEHYTH, HIeHTH(UKaIMja KpuTeprjyma Koju oapelyjy kako he ce pacmmcaru mopesu Ha
pa3nu4MTe TMOjeIUHIIE TAKO Ja Ce OCHTypa NpaBelHa pacrojena W eukacHa ajokaimja pecypca
yKJbydyjeé aHalu3y ONTUMAJIHOI olope3uBama. OnTumanaH Iope3 je, y CTBapH, OHAj KOjU
MaKCUMH3Hpa JPYIITBEHO OJIaroCTake MpeMa II0jMOBHMA jEAHAKOCTH U S(PUKACHOCTH.
AHanmuTHYKU Mozesl OOMYHO Caap>Ku Bapujaliie Koje y MOJeNy OAdy4dHBama CIyKe Kao IUJbEBH,
JOK Jpyre ciyXe Kao HHCTpyMeHTU. McTpymeHTanHe Bapujalie Cy ce 4ecTO KOPUCTHIIE Yy
AQHAJMTUYKUM MOJIEIMMa y Tpe/CTaB/balby IOHAlllakha jEJHOI areHra, Biajie, a IpU TOME ce
MPETIOCTaB/ba CYIITHHA (PYHKIMOHHUCAmba eKoHoMHje. CBakako Jja ce TO MOXE ypaJUuTH y OKBUPY
UHCTPYMEHTapHja MaKpOEKOHOMCKE U  MHKPOEKOHOMCKe monuTuke. Mehytum, moxen
MHUKPOEKOHOMCKE IOJUTUKE Ha KOJU C€ Y OBOM JIeNly MO3MBAMO, KOjU MPETIOCTaBJba TPIKUIIHY

PaBHOTEXKY, YECTO HHjE TaKO OOJMKOBAH Jia OJpakaBa aKIlMje BJIaJe TaKo Ja OH Y BEIMKOM Opojy

37 Monkieu, G, (2010), Principi ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 618
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ciydajeBa Mopa Outm mpuiaroheH ysohemeM pomaTHHX Bapujabnu (Ha TpuMep, y TOTIEIy
cyOBeHIMja ¥ 1Mope3a) WM YaKk HOBUX OJHOCA KOjU Yy TOYETKY HUCY OwnH mpeaBuljeHH. Y HEKUM
ciy4ajeBuMa peepHTHU MOJIEI, MaJia MPHIajia HEOKIACUYHO] TPAAUIIHUjH, €O j& BpCTe MapliyjaiHe

PaBHOTEKE.

5.10. KonTpoJa neHa 1 noJIMTHKe Npepacinojeie

Kontpoa nena npencrasspa Ipyru oOnuK perynamnmje (y MpakcH je mo3Hara Kao ,,JUPEeKTHa
KOHTpona meHa™). OHa yKJbydyje IIOCTaBJbabeé MAKCHUMAJIHHX WJIH MHHAMAIHUX II€HA, ¥y
3aBHCHOCTH O] IIMJba KOJU C€ JKeJH MmocTuhu. AKO je, Ha IpUMep, IIHJb TapaHTOBAaTH HEKH JJOXOIAK
npousBohauy moGapa wmM ycnmyra, Buaga he aepuHuMcaTM MUHMManHy LeHy.”® V  CBpxy
AHTUMOHOIIONA JIe(DMHUIY CE MAKCUMAJIHE LIEHE Tpoaje.”’

JlupekTHa KOHTpOJIa LIeHa jeé MHCTPYMEHT 3a noBehame anokaruBHe edukacHocTH. OHa ce
Moyke 00aBUTH Ha BUILE HaYMHA. [ 1aBHE MeTofe cy ciaenehe:

® [I0CTaBJbaKk€ MAKCHUMAJHE TpaHuLe NpopuTa,
e (ukcupame crore npodura (MpUHOCA) HA HHBECTHUPAHH KAITUTAI, U
® [I0CTaBJbaHk€ MAKCHMAJIHE IICHE.

IIpBa MeToza yKJbyUyje NMOCTABJbAaKE MAKCUMAJIHOT MPOLIEHTA NpoduTa U3HAA jeAUHUUHUX
TpomkoBa. To he oOy3matu mene, 30or tora m uckopuimhaBame TpxumHe Mohwm. bymyhu na
peryjaaTopHe BJIACTH He KOHTPOJIMILY jeAMHUYHE TPOLIKOBE, OH/1a HE KOHTPOJIMIILY HH LIEHE.

V3 ngatm KamuTan U TPOIIKOBE, (PMKCHpAamEeM T'paHHIE CTOIE MPUHOCA KaruTajla MOXeE ce
OJPEINTH jeNMHUYHO MaKCHMaJHA IIeHa M Ha Taj HAUYMH OCHTYPAaTH aJlOKaTWBHA €(UKACHOCT.
MebhyTtum, perynucana npeayseha 6uhe MoTuBHCcaHa 1a u3abepy OHE METO/E MPOU3BOAE KOje Cy
WHTCH3UBHE KAIUTAJIOM TPE OJ OHUX METOJa KOje OCUTYpaBajy e(PHUKACHOCT MPOM3BOIHE Kao
HaynHa Ha Koju moBehaBajy ykymHu mnpodwurt. JlaTu TpOIIKOBH, IEHOBHU MIadOH YKIbYUYjy
onpeheny rpanuity npodura. C THM TeXHHKaMa, PETyjaTop MMa HaMepy HaBecTH mpemy3ehe na
TEXHU aNoKaTuBHO] edukacHocTn (Oynyhu nma je makcumanHa eHa (UKCHpaHa) M CTATHYHO] U
JTUHAMHMYKO] YHYTpalmkoj epukacHoct (Oynyhu na je y3 mare 1meHe, mpeny3elie MOTUBHCAHO Jia

CMambu TpOI_HKOBC).

8 KoHTpona meHa ce 4ecTo KOPMCTH Y TIOJbONPUBPENN. 3ajeIHMUKa TONMTHKa noskonpuspene y EY je na rapanryje
MHUHHMAJTHE [IeHe Koje OU MOMOTJIe MOJbONPUBPEIHIM JOMaNMHCTBHMA Y OCTBapeHhy JI0XOTKa
39 Crojanosuh, B., (2003), Tpocuwme Eéponcke ynuje koukypenyuja u mpeouncka noiumuxa, ExoHoMckn (akynTer,

Hum, cTp. 71
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Kao nmpexTHa Mepa KOHTpoJle ILiEHA, peryimcame IieHa je Beoma edukacHo. OHO je
HApO4YHUTO e(hUKACHO y KPATKOM INEPUOY M Y M3HEHAHUM CUTYyalljaMa aKo je aIMUHHCTPATHBHU
armapar JI0BOJbHO e(MKacaH Jia IPaBHJIHO OCHTYPa HETOBY NMPHUMEHY. Y JIyKeM NEepHOAay, Herona
e(MKacCHOCT HajBHINE 3aBUCH O] pelnaBama OpojHux mpobiema uHpopmanuje. Bumectpykoct
KaHajla Kpo3 Koje je Moryhe yTumatm Ha pacnojeny JOXOTKa M YHICHHUIA J1a Cy IMJbEBH
MpepacroJieyic YeCcTO TPUKPUBEHH, 3aXTeBa OJ1 BIajJc Ja HACHTHU(HUKYje IITO jacHUje Moryhe
MIOCJIEINIIE PACTIOZieNie Koja je mocyieana Onino Koje Mepe eKoHOMcKe nosmTuke. V3Boheme cBake
aKTUBHOCTH TPEPACIIONieNie Ha CBETJIO JlaHA HYXKaH j€ yCIOB 3a HMACHTU(PHKOBAIE TOXKEJFHUX H
HETOKeJFHUX Ipepacmoiesia Ha TeMeJby KPUTEPHjyMa MPaBeJHOCTH U TIPaBJIe.

Bynyhu na mocroje MHOTE Mepe mpepacroene, MOJIMTHKA MpopadyHa je PBO CPEACTBO 3a
MOCTU3akhe MPAaBEIHUX LUJbeBa. EQEKTH MpopadyHCKHX Mepa He 3aBHCE NMPHUMAapHO O yKYITHOT
o0nMa m3/1aTaka 1 npuxoja Beh mpe 0 KOMIO3HIUU U CTPYKTypH. Ha mpumep, ¢ Tauke riaenumra
mpepacroiesie Hje TOJIMKO BaKHA BHCHHA Tope3a, Beh mpe muxoBa KOMIO3UIMja U cTpykTypa. C
003MpOM Ha KOMIIO3HUIIH]y, Ha PUMEp, AUPEKTHH MOpe3H (Ha JOXOJAK WM OOTraTCTBO I10jeIUHAIA
wi npeny3eha) W HHIUPEKTHU TOpe3n Ha poly, MMajy caapikKajHO pa3IMuuTe YTHIAje Ha
pacnozienny JoXoTka u Oorarctsa. [Ipepacmosena npopauyHCKOM ITOJMTUKOM MOXKE CE M3BECTH He

camo nopesuma Beh ¥ TOTOBUHCKUM WM TpaHC(epuMa y HaTypH.
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6. EKOHOMCKA IIOJIMTUKA N CTABUJIN3AILINJA HEHA

6.1. UHCTpYMEHTH €eKOHOMCKE MOJIMTHKE W ONIITH HUBO LeHa

[MpobGnem pacTa ommTer HUBOA IIEHA M3a3MBa MOCEOHY MakKiby €KOHOMHCTA, TaKo Ja je O
OBOM Ipo0JieMy HamucaHa oOMMHa JuTepaTypa. Benuku nHTepec Koju aaHac Biaja 3a peHoMeHOM
mopacta ONIITeT HUWBOA IIEHA Tj. WH(GIIANHWje, TOCIeINNa jeé HEHOT CTAIHOT IMPHCYCTBA, add U
Ca3Hama Jia je OCTaJ0 MHOTO0 HEpEUIeHUX, OCHOPaBaHMUX, KOHTPOBEP3HHX CTaBOBa M Ipoliema y
BE3M ca HOM. TEOPUjCKH U EMITUPHjCKH TIIEAAaHO, IIOCTOjU BUCOK CTEICH jEeIMHCTBA, AU U Ca3HAIbha
7la je OCTaJ0 MHOTO HEpeIICHHX, OCIIOpaBaHMX, KOHTPOBEP3HHX CTaBOBa M HpoliieMa y Be3H ca
HGIAIN]OM.

Teopujckn U eMITUPHjCKH TJICJAHO, TIOCTOJU BHUCOK CTETEH CarJIACHOCTH HCTpakKMBaua Jia
nH}IanMja HacTaje U Tpaje Kao MocieAnIla BUIIECTPYKUX y3poKa Koju ce Mel)ycoOHO ycroBsbaBajy
n nperwmhy. Crapuja cxBarama WH(pIaNMje OBy IMojaBy NePUHUIIY Kao CTame y KOjeM YCie[
noBehama HOBUAHOT OITHUIIAja HACTYIA CMAmbEhe BPEIHOCTH HOBIA Y 3€MJBH M3PAKEHO Y OMIITEM
nosehamy 1iena. [Ipema oBuM cxBaramuma, mpodieM nHpIanMje HacTaje Kajaa ce KOJUIMHA HOBIA
Mema 0e3 ofroBapajyhux nmpomeHa Ha CTpaHU MOHY/E poOe TaKo Ja TaKBE MPOMEHE JIeTyjy Ha pacT
neHa. Pa3mo3um TakBOr cxBarama IOTHYY OJ YHICHHUIIE Ja Cy CBE BelWKe HHpIanwje u
KaracTpoarHu Ta BpeTHOCTH HOBIIA OMJIM BE3aHH 3a NMPEKOMEPHY €MUCH]y HEKOHBEPTHOWITHHUX
(manmupHUX) HOBYaHMIA. TaKo je Ha TPXKHUIITY CTBOPEHA EHOPMHO BEJIMKA HOBYAHA TPAXKia, IpemMa
OTpaHUYeHUM POOHUM (OHJOBHMA.

HoBuja cxBaTama uH(IaNMje pa3IuKyjy ce o CTapUjuX 10 TOME IITO YHOCE MHOTO HOBHUX
eJleMeHara y MOHETapHy HecTabuIHOCT npuspere: s

e V3poke uHuanuje Tpebda TPaAXKHUTH Yy MOCTOjalby MOHOIMOJA, JP)KaBHE WHTEPBEHIUjE Y

KOHTPOJIH IIeHa U CIIMYHO. TUMe ce ToIa3u O YNECHHUIIE 13 HH(IIAKja MOXKe TIOCTOjaTH H

0e3 pacra neHa. 300r geroBamba MOHOIIONA M JIp’KaBHE WHTEPBEHIIM]E T0JIa3u JI0 H3paKEeHE

M0jaBe HEEeNAaCTUIHOCTH IICHA.

e (e BHIIEC Ce UCNOJHbABAjy CIy4ajeBH Ja y3 moBehame HOBYAHOT OINTHUIIAja, IIEHE OCTajy
cTaOWiIHe, Kao M Ja J0JIa3u J0 pacTa LeHa M Kaja Jp’KaBa HOBYAHH OITHILA] CTPOTO JPKH

o] KOHTPOJIOM U He oBehasa ra.

HoBa cxBarama uH(Ianuje nomase o y3poKa HACTaHKa caMOr MH(IALMOHOT MPUTHCKA,

KOjU MOXE Ja HacTaHe Yy TMPOW3BOIIH, OJHOCY HHBECTHIMja M IITEAHE, y IMOHAIIAKY

%0 Borgaunosuh, /1. u Usanumesuh, I., (2004), Ocrosu exonomuje, 3aBos 3a yibeHuKe U HaCTaBHA cpecTBa, beorpan,
crp. 62
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3aI0CIICHOCTH, MOTPOIIHE, TPOIIKOBA PETIPOAYKIHU]E, CTamka U MOHAMIAakha TUIATHOT M TPTOBUHCKOT
OunaHca, NMpPOMEHa Y pacloJeNyd HAlMOHAJIHOI JIOXOTKa W CBUM CETMEHTUMa T[Je Ce Taj
UH(IAMOHN NPUTHCAK MOXe MojaBuTH. HoBa KoHuenuja, nakie, Kao MHAUKATOp MHQIAIMje He
y3lMa caMO pacT IieHa. YMECTO [0jMa HOBYaHM ONTHUILIAj, YHOTpeOsbaBajy ce NMpeLU3HUjU HU3pa3u
Kao KyNOBHAa CHara HOBIA, HOBUaHa €(EKTHBHA TpPaXma, MOHYyJIa POOHUX (OHIOBA, TpaKma
KyTMOBHUX (POHIOBA U IPYTO, ¢ 003MpOM Ha MOTYNHOCT J1a y3 MICTy HOBYAHY Macy, HOBUYaHa TPAKba
Oyne pasnuunta. HoBa Teopuja He monaszu camo oJ] HOBYaHe Mace, Beh y3uma y o03up U HU3 HOBUX
MOMEHaTa, KOju JOBOJIE 10 MpeTepaHe Tpaxme. [IpeMa HOBUM cxBaTamuMa, CyIITHHA WH(IANHN]e
HUje y mopacTty IieHa, Beh y mopemehajy poOHO-HOBUaHHMX OJTHOCA y KOjeM ,,e()eKTHBHA HOBYAHA
TpaXKba MpeBJaiaBa HaJl MIOHYAOM po0e 1 yciryra, 6e3 003upa /1a JIM Ce TaKBO CTamkE OpakaBa MIIN
He Ha noBeharbe onmrer HUBOa meHa. ¢!

Kejusujancka Tteopuwja mH(DIanMje ykasyje Ha YHIBEGHUIYy 1@ MOPACT KOJWYHWHE HOBIIA
CHIDKCEhEM KaMaTHE CTOIe, IITO CTHUMYJIATUBHO Jeyje Ha WHBECTHLMOHY aKTHUBHOCT, M3a3UBa
1opacT NPOU3BOJKE U 3aMOCICHOCTH. Tako ce MOCTeneHo HeyTpasinsyje MpBOOMTHO mHoBehame
KOJIMYMHE HOBIA Ha 1eHe.®” KejH3 je mokasuBao ja je 3a oapehuBame 1IeHa HEMPABUIIHO Y3UMAaTH
YKYIIHY KOJMYMHY HOBLIA U By CYHNpPOTCTaB/baTH Macu pode, Beh je MoTpeOHO y3uMaTH HOBYaHE
pacxojie M BUIETH KOJIMKO BUXOBa pacioesa OAroBapa pacroieiau JpymTBeHor npoussoaa. OH je
HCTAKao Jia je HEeONXOHO MMOCeOHO aHAIM3HUPATU OHO WITO oApelyje 1eHe norpouimbe pode U eHe
cpezcTaBa 3a IPOU3BOAKY, C TUM Ja LIEHE CPeCTaBa 3a MPOM3BObY 3aBUCE HE CaMO 0] oJHOca S-
I, Beh u o1 ouekmBama u oj kamatHe ctorne. Hecknan usamely S-1 nzasuBa nporiec majna uiu pacra,
y ueMy IJIaBHY yJOry WUrpa kamaTrHa ctoma. Hucka kamaTHa cToma CTUMyJMpa HHBECTHLIHjE, a
JeCTUMYJIHpa MITEAKBY W TUME JOBOJIU O HECKJIala W MmopacTa IeHa. baHke MemameM KaMaTHe
CTOIe MOTY yTHUIAaTH Ha OJTyKE YYeCHHKA Yy IMOTJIeNy IITEeIke M MOTpoImke. banke Tpeda ma ce
O0ope TpPOTHUB HEpPaBHOTEXKE HM3Mely MTeame W MHBECTHIMja TTOMONY €CKOHTHE TOJHUTHKE HIIH
MOJIMTUKE OTBOPEHOT TPXKHINTA, KA0 M IOJMTHKOM 00aBe3HHX pe3epBU. KamarHa cToma nenmyje Ha
HeHe M 0e3 MocpencTBa NMPOMEHA y KOJIMYMHU HOBIA, jep Jellyje Ha HpOQUT, TPOLIKOBE
WHBECTHUIIH]ja U IIEHE TIOTPOITHHX JTo0apa.

OBa Teopuja He Mosa3d OJl MpeTepaHe KOJUYMHE NMPHIMKOM €MUTOBama HoBLa, Beh on
¢dbopmHpama 1 TPOILICHa HOBUAHHUX 3aIMXa, YUME C€ YMHHU KOPaK /1ajbe, U TO OHOI MOMEHTA Kajia ce
MoJ1a34 OJ] MPETIOCTABKE J1a Ce je/laH /€0 YKyIIHE HOBUAHE Mace YBEK MOXE PEeryJucaTH nopesuma
U 1Ipe HEero IITO Ce MOjaBU Ha TPXKULITY. YBEK ce IpeTepaHa eMHCHja HOBLA MOXKE HEyTpallucaTu

nosehanum OIIOPE3UBALEM O[] CTPAHE APrKaBC. HpeMa TOMEC, UMaMO HOBall Kao0 A0XOJaK, Jep HOBU

51 Byuxosuh, M., (1960), Caspemenu npobremu monemaprne meopuje u norumuke, Hayana xmura, Beorpan, ctp. 98

62 Jaxkimh, M., (1998), Kejus nacripam knacuke: CxBartame paBrotexe, Mapkemunwixa mucao 4, beorpas, ctp. 56
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HOBAIl TIOCTaje HeYMju JoXoaak. KommunmHa HOBIA, MAaKO aKTUBAH (aKTOp MPUBPETHOT >KUBOTA,
HEMa y KEjH3MjaHCKOj TEOpHjU MpBOpa3peaHo 3Hauyewme. Komuunna HoBHA je 3a KejH3a ¢yHKIuMja
CKJIOHOCTH IIpeMa JIMKBUHOCTH U KaMaTHE CTOIIE.

[locTkejH3ujaHCKa Teopuja WHGIIANMje MOJa3u O] MOTYNHOCTH acHMETpHje Y pearoBamby
NPOM3BOMIE M IIEHA NpeMa arperatHoj TPaXmbH. ACHMETpHja je pe3yiaTaT HeelacTHYHOCTH
CMamea IIeHa U CMamkemha HaaHuIa. [lag arperatHe Tpaxkme goBemhe 10 CMambeha 3al0CIeHOCTH
y TIPUBpENH, @ CAaMO MamUM JEJIOM U JI0 CMamema IieHa. 300T Tora ce HeeJacTHYHOCT HAIHUIA
[IEHa HAaHW)KE KOPHCTH Kao PEryiaTop TpaxXme, jep OBU IMOKa3aTeJbU OJpKaBajy oAroBapajyhy
ckioHOCT ToTpommbK.® TIoCTKejH3MjaHCKa KOHIENMIMja y3poK HMH(IANMje BUAM Y PaCKOPaKy
KpeTama JJOXOTKa U pacxoja, a He BHIIE y IMpoMeHaMa KoluunHe HoBla. MH(nanmonn ja3 Hacraje
M3 OJIHOCA pacKopaka M3HaJl WHBECTHIMja M INTeNme, kKaaa je I > S, ogHocHO Kaja je arperatHa
TpaKmha WM MOTpoIIka Beha 0J] HAIMOHATHOT JOXOTKa Ha HHUBOY ITyHE 3amocieHocTd. KejH3
moJjiasu OJ JBe BpcTe HH(GIIanuWja, MOTCHOWjanmHe W amncoiyTHe. Kama namm pact edekTuBHE
rinobajqHe Tpakike He J0BOAM A0 NoBehama NPOM3BOAKE W 3alOlL/baBamka HEYINOCICHUX
KamamureTa u pana, Beh ce y menuHHu ncmosbaBa Kao MOpacT TPOIIKOBA MO jeAMHUIM MPOU3BOJA,
NPOMOPIIMOHANIHO Ca TOpacToM e(QEeKTUBHE TPaXHE J0Jash [0 pacTa IeHa. Taja ce pagu o
anconytHoj uHpnanuju. CBU TOKOBU Koju (popmupajy edeKkTHBHY Tpaxkiby HEMajy WCTH 3HAYaj.
JenHn cy mnpumapHu, Apyrm cekyHmapHu. Ha npumapHe ce MOXe JeloBaTH EMHCHOHOM
akTHBHOIIhY OaHaka, Ha CEKyHAAapHE PEryJucameM PacHojeie U OCHOBHHUX OOJHMKA MOTPOLIHKE —
WHBECTUIMOHE, JTMYHE U OIIITE.

VY Keju3oB0j Teopuju uHpanuje MoHeTapHOM (hakTOpy MpHaaje ce CEeKyHJapHU 3Hauaj y
OJTHOCY Ha arperatHy Tpaxmby, IITO je pa3liika y 0OJHOCY Ha KBAHTHTAaTHBHY TeopHjy. M1 MoHeTapHU
U JIOXOJIOBHH TIPUCTYN WH(IANHMjH TPaXmE Cy JBa METOAa KOJ KOjUX HE IOCTOje CYNpPOTHHU
cTaBoBM, Beh camo pa3nmuuuT TpUCTYn y oOjamrmaBamy JeIOBamka MOHETApHOT (akropa y
MIPUBPEIIN U H-ETOBE IMOBE3AHOCTH Ca PEaTHUM (haKTOPHMa PErpOIyKIIHje.

3HauajHa TPEJAHOCT W IMO3MTUBAH JONPHHOC OBE TEOpHje je Y TOME IUTO je y OKBHUPY
KEJH3MjaHCKOT Mojena Moryhe OJBOjeHO pa3MaTpaTH KpeTamke HOBYaHE Mace M IPOMEHE
eeKTUBHE TPaKbe, Kao U MIOBE3aHOCT Op3MHE ONTHIAja HOBLIA C IPOMEHaMa KaMaTHE CTOIIE.

Kpaju y3poru moBehama ommrer HHMBOAa IieHa CE€ YBEK Hamase y peanHoj chepu
NPUBPEIHUX TMpolleca: HEyCKIaheHOCTH YKYyIHE JAPYIITBEHE NOTPOLIKE U YKYIHE JpPYLITBEHE
NPOU3BOJIELE; AUCIPOIIOPIMjaMa TPUBPEIHE CTPYKTYpE; HEYpaBHOTEKEHOCTH MOjEeANHHUX BUIOBA
MOTPOLIKE Y OJJHOCY Ha OOMMHY CTPYKTYPY APYIITBEHOT TPOU3BOJA, MM Y CBUMa HUMa 3aj€/HO.

Naxo je oBa kiacudukanyja y3poka NpuxBaTbiBa, Y HAIUM TEOPUJCKUM pa3MaTpambiMa MOTY ce

63 Jaxkmmh, M., (1998), Kejus nacripam knacuke: Cxpartame paBrotexe, Mapkemunwika mucao 4, beorpa, ctp. 56
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nu3BOjUTH cnezehe rpyme y3poka pacta OMINTET HUBOA IIEHA, OJTHOCHO WH(uIannonnx nopemehaja y

npuspenu: %4

edeKTUBHE HOBUAHE TPaXmke (MOHeTapHa WHGIanuja),
CMamemke poOHUX (POHIOBA,

ayTOHOMHH TIOPACT IICHA,

HEpaBHOMEpPHA pacrofesia HaIMOHATHOT JOXOTKA Y TIPUBPEIH,
IUIaTHU OMITaHC,

uH}IIAIMja TPOIIKOBA PENPOIYKIIHjE, H

CTpYKTypHa HH]IAIHja.

CymtuHa cBUX y3pOKa KOjU Clajiajy y rpylly MOHeTapHe HH(pIaIuje je y TOMe Ja ce YBEK

Kao MPUMapHU y3pOK I10jaBJbyje MoBehaHa MOHy1a HOBIIA HAa TPKUILNTY U3HA MOTpeda MPON3BOIHE

1 npomeTa. Y oBe 00JmKe UH}pIAIMje qaHac ce 00M4YHO yopajajy cinenehu paxropu:®

eKCraH3Mja OaHKapCKUX KpeIuTa MPeKo 3aay)KUBama Jp)KaBe KOJ LEHTpalHe OaHKe 3a
nokpuhe OynieTckor neduiuTa,

eKCTIaH3Wja KpeauTa IIeHTpajiHe OaHKe TIOCJIOBHMM OaHKaMma TIPeKO 3aJly’KUBama
WHBECTUTOPA,

eKCIaH3rja OaHKapCKUX KpeAWTa IMPEKO EHOPMHOT pacTa MOTPOIIAYKHX KpeauTa KOJ
OaHKapCcKOr CUCTeMa, U

eKCIaH3Mja KPaTKOPOUHHMX KpeauTa npeny3ehuma nzHaa cTBapHHX morpeda MpOU3BOIBE U
MpoOMeETa, a y Wb OJpKaBarka JIMKBUIHOCTH TIOCIOBHOT MPOIIECca, OJHOCHO PEIPOIYKITH]E.

CBu HaBeleHW y3polM yKasdyjy Ha moBehame OaHKapCKUX KpeauTa MPEeKo M3HOCA PeaHe

mITehe Kol 0aHaKa M W3BaH HUX, YAME CE IM0jaBJbyjy Y3pOIM 3a HACTaHAK KpeauTHe MH(pIamnmje.

VY oBy rpymy ¢akropa mory ce yopojaru cneaehu pakropu:

ociobahame opeleHnx 1enoBa MOHETapHOT BOJIyMeHa 3a noBehame OaHKapCKUX KpeauTa,
y0aluBame y MPOMET HOBE KYINOBHE CHare IMpeKo akTHBHpama [0 Taja Te3aypUCaHOT
HOBIIA, U

opacT HOMHUHAJIHOT HAIIMOHAJHOT JOXOTKA.

W npBa u apyra rpymna y3poka JOBOJH /10 IOpacTa HOBUaHe Tpaxme, ajln 6e3 oarosapajyher

ropacta MaTepujajlHuX ao0apa Ha TpXKHIUTY, LITO JOBOAM N0 mopacta LeHa. IloBehame nena

J0BOOU OO0 nosehama mjiaTra, a OBO JaJb€ BOAH OO IOpacTa TPOUIKOBA NPOU3BOALE, HITO 3HAYU Oa

% Puctuh, XK. u Komazen, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6anxapcku menaumenm, EKOHOMCKH (aKymTeT,

beorpan, ctp. 53

% Borganosuh, JI. u Usanumesuh, I., (2004), Ocrosu exonomuje, 3aBoj 3a yiOeHUKe ¥ HACTaBHA CPECTBa, beorpa,

crp. 114
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ce hopmupa wHGIANMOHA CriUpala IieHa W IlaTa, ¢ jeJHe CTpaHe, OJTHOCHO IieHa W TPOIIKOBA C
npyre crpane®

Kon excrian3uje OaHKapCKUX KpeanTa HacTalle 331y KUBambEM JIpyKaBe KOJI IEHTpaIHe OaHKe
pamu nokpuha Oynerckor aeduimra, pagu ce 0 YACTOM ayTOHOMHOM cCTBapamy HoBua. [lojaBa
CpelmBUX M XHUIEepHH(QIIAIja 4eCTO Ce MOXKE BE3aTH 3a OBaj Y3pOK. ,,3aqyKUBamE Ap)KaBe KOJ
HEeHTpaliHe OaHKe, IpUMemYje ce M Kao ApKaBHA, KAMUTAMCTHYKA Mepa, Kao Mepa KOWBYKTYpHE
MOJIMTUKE JIpKaBe, la Ou ApxaBa puHaAHCHUPAjyhn HHBECTHUIIM]j€ HOBYAHUM CPEJCTBUMA JOOHjCHUM
AyTOHOMHUM CTBapameM HOBIA TIONMpPaBWIa KOWBYKTYpy KoOja je 3amajia y JICTpecHjy HiIu
penecujy*.6’

Jo 3amyxuBama apxkaBe kon LleHTpamne O6aHke Moke nohw, mMTO ce KOJ HAc PEJOBHO
JemaBa, U Kpo3 TUIaHUpaHu OYNETCKU JAe(UIUT WM ypaBHOTEKEHH OYUET, alyd Ha TaKO BHCOKOM
HUBOY Ja C€ IUIAaHHPAaHWM HOPMAJHUM IPUXOJMMa HE MOTy MOKPUTH pacxoad. Ekcmanzuja
0aHKapCKUX KpenuTa M KPeauTa CTAHOBHUILITBY IPEKO CTBAPHO (HhOpMHpAHE IITEAHE JAETyje CKOpO
UJICHTUYHO Ka0 ¥ 3aJIy)KuBame ApkaBe Ko LleHrpanne OaHke.

Hcto Tako, moBehame kpemura mpemysehmma 3a oOpTHa cpencTBa HM3HAI (OPMUPAHUX
JeTIo3uTa ¥ NoTpeda MpOU3BOMKE M MPOMETa, JoBemhe N0 ayTOHOMHOI CTBapama HOBIA, U KO-
HAYHO JI0 PEAOBHOT OTBapama Mpolieca pacra LeHa Y IPHUBPEIH.

OcnobGahame nnu aednoKkupame JeloBa MOHETAPHOT BOIIyMEHa MOXKe ce, Takole, 10jaBUTH
Kao y3pok MH(uanyje. AKTUBHPAEe TE3aypUCAHOT Jiejla MOHETapHE Mace U HEeroBo yOaluBame y
MPOMET MO’KE YeCTO TOCTAaTH y3poK mHbumanuje. Jleo HoOBUaHe Mace KOju je OMO HEeaKTHUBAH WU
MMOOWIIN30BaH, cajia ce aKTHBUPA W W3a3MBa HA TPXKHUIUTY UCTe epeKTe Koje OM M3a3Bao Mopact
HOBYaHE Mace eMHCHjOM OaHKapCKUX KpeauTa. [lopacT HOMHWHAIHOT HAMOHAIHOT JTOXOTKAa M
mpepacrozienia 10 Koje ojla3d y TOKY IpoIieca pacTa MOTY MOHEKaj] OWTH y3pOK IopacTa IeHa.
Harnm mopact HammMoHaHOT J0XOTKa A0 KOjer Moke MohW y TOKYy TOAMHE MOXKE JOBECTH 0
nHpmanroHor ja3a. [loBehann nHammonamHm noxonak Hehe OuTH TpaBWIIHO pacmopeheH Ha cBe
JpylmTBeHe ciojeBe, Beh he Behy KOpUCT MMaTH TMOjeIMHM CIIOjeBH KOjU he ce Ha TPXKHIITY
mojaBuTH ca BehoM KyNmOBHOM cHarom, mto he JOBECTH 10 HWH(MIAIUOHOT ja3a Ha TOM JCIy
TpxumTa. VHQIanMoHn jas ca TOr MapIMjaHOT TPXKHIITA CE 3aTUM IPEHOCH Ha LEJOKYITHO

HAllMOHAJIHO TPIKHUILITE.

% Rykosuh, C., (1962), Yuympawrna monemapna cmabunnocm u necmabunnocm, Exonomcku pakynret, Ckorje, cTp.
45

7 Byukosuh, M., (1960), Caspemenu npobremu monemapne meopuje u nonumuxe, Hayuna xmura, beorpan, ctp. 11
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VYxomuko mohe 10 cMamema MoHyAe poOHUX (GOHAOBA HA TPXKHUINTY, OMIIO YKYITHO, OHIIO
napiujaiHo, Ha BUMa he ce mojaBuTH MH(MIAIMOHU ja3 yciel Mame poOHE MOHYJE MpeMa HCTO]
HOBYaHO] e()eKTUBHO] Tpakku. OBie 0OMYHO MOCTOje TPU MOTYNHOCTH:

® ATICONYTHU TaJl IPOU3BOMLE,
® PpEIaTMBHO CMambeHe MPOU3BOAE 10 KOj€ JA0JIa3H KPO3 IPOMEHY CTPYKTYpe NMPOU3BOMABE, U
e maj noHyae poOHux (oHmoBa Ha AomaheM TPXKHUINTY KPO3 MPETEpPaHH M3BO3 y OJHOCY Ha

OCTBapeHH YBO3.

Paznosn cmamema poOHHX (OHAOBA Cy: ONANamke IMOJBONPUBPEIHE MPOU3BOIILE YCIIE
MPUPOJHUX HETOToJa, ONAJame SHEPreTCKUX HM3BOpA, MCUPIUBMBAIGE PYIHUX HAJAa3WINTa, YCKa
rpiay IpOU3BOIH U CII.

AyTOHOMHH TTOpacT IIeHa Koje oapelyje apkaBa Kao €0 cBOje eKOHOMCKE MOJUTUKE, Kao
ayTOHOMHO OfpehuBame IeHa OJ] CTpaHe MOHOIOJA, CTBapa MH(pIATOpHM NpuTHCaK. HTEH3UTET
OBOT IIPUTHCKA 3aBHCHU O]] BEIMYMHE ayTOHOMHOT IopacTa IieHa 1 Opoja Mpou3Bo/ia U yciyra, 4uje
je meHe nprkaBa moBehana WM Koje MOHOMOJH ApKe 1Mo KOHTposioM. Kao cirydajeBr ayTOHOMHOT
ropacra 11eHa, KOju W3a31Ba UH(IATOPHH TIPUTHCAK, MOTY ce HaBecTH cienehn:s®

e moBehame 11eHa yBO3HHUX pO0Oa yciiea yBO3HHUX LIapuHa,

e mnoBehame nopesa Ha MPOMET U IPYTUX HHIAMPEKTHHX MOpe3a,

e moBehame IIeHa yCiTyra jaBHHX CITy»KOHu,

® AyTOHOMHO ojpehuBame HOBHX IIEHA O/ CTPaHEe MOHOIIONIA,

e mnoBehame craHapuHa, U

e moBehame IIeHa €Hepruje, ropuBa W CI. jep Ce OHE ayTOMAaTCKH NPEHOCE Ha CBE OCTaie

MIPOM3BOJIE U yCIyTe, OJHOCHO Ha IeJTU TPUBPEIHN CHCTEM.

CBe 0BO cy TOjeIMHAYHU y3pOI MHQIIAIMje, ald je peTKa TojaBa Jia MHQIalnjy n3a3uBa
caMo jemaH o HaBeOeHHWX Yy3poka. OOMYHO ce paau O BHIIE Y3pOKa KOJH C€ II0jaBJbYjy
HCTOBpPEMEHO, TOTXpamwyjyhu jegan apyror. YKoiuko je Opoj y3poka uHpnanuje Behu, yTonuko
nHGIATOPHU TpUTUCaK Opxke oOyxBara 1eno gomahe TPXKHINTE W YTOIWUKO j€ WHTCH3UTET

nHbIanuje jauy, a jeuemhe 1 MOTyhHOCTH Boljea aHTHHH(DIAIMOHE TTOTUTHKE TEXKE.

% Pucruh, XK. u Komazeu, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6aunxapcxku menaymenm, ExOHOMCKM (aKyJITer,

beorpan, ctp. 174
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6.2. Mepe n MeToe cTadWIN3anuje ONMIITEr HUBOA

JIBa OCHOBHa caBpeMEHa KOHIIENTa AaHTHH(IAMOHE EKOHOMCKE TIIOJIMTHKE CY:
rpasyalqucTudka CTpaTeruja, KOjoM ce IMOCTYIHO HACTOjU €IMMHHHUCATH WH(]Ialnuja W HBEHO
noBoheme Ha HEKY ,,pa3yMHy Mepy™ (Ha mpuMep, npenas ca JBoiudpeHe Ha jenHonudpeHy cromy
uH}Ianyje) U T3B. MOK Tepanuja. Kox rpagyanuctiuuke cTpaTerdje pa3HUM Mepama, YCMEpPEHHM,
Ha TpUMEp, Ha OXXMBJhABAIE MPOM3BOMIGE, jauarhe KOHKYPEHIHje, JTHOepai3annjy eKOHOMCKHX
TOKOBA M CJIIMYHO, MOKYIIaBa C€ TOKOM BPEMEHA Ca CTBapameM aHTHHWH(IIAMOHOT JejcTBa. ,,[1lok
Tepamuje” ce, Mak, YrJaBHOM CBOJE Ha 3aMp3aBambe IIeHa M IUIaTa, MMa Ce OHJAA ITOCTENEHO
npeny3umajy ayropouynuje Mepe (m3mel)y ocramux, MmoTmyHO ,,0qMp3aBame’ IeHA W IUIaTa)
anTUUH(IAoHOr KapakTepa. Illlok Tepamuje HUCY Iyropo4yHO YCIEImIHE ako HHUCy mpaheHe
MepaMa JiyropOvHHjer CTabuIIM30Bamba TPXKULIHKUX M IPYTHX EKOHOMCKHX TOKOBa. %

OnHocu arperaTHe TIOHYZE U arperaTHe TPakKie oApel)yjy OIMIITH HUBO II€HA IITO je U jedaH
O]l OCHOBHHUX I[MJb€BA €KOHOMCKE TOJIMTHKE. Pamau ce o HUBOY IieHa Koju ce (popMupa Ha OCHOBY
BHCHHE U KpeTama [IeHa CBUX MPOM3BEACHUX poda u yciyra y 3emibH. LleHe nojequnayanx poda u
yciyra ¢y npeaMeT MUKPOEKOHOMCKE MOJUTUKE. 3aTO MHCTPYMEHTH U Mepe eKOHOMCKE IOJIUTHKE
UMajy 3aJaTaK Ja IpaTe KpeTame OIIUTer HUBOA IIE€HA, HEroBe IPOMEHE Yy pPa3IHYUTUM
BPEMEHCKUM IepUoJrMa M Ja chpede nopemehaje y ogHOCHMa arperaTHe IOHYJIE M arperatHe
Tpaxme. OBO je moceua YNmbEeHNIIE 1a HUBO [IeHa 3aBUCH 0] MHOTOOPOjHUX (akTopa: o1 oouma
MOHYJIE ¥ TPaXme, KyIOBHE MONhM MOTpolnada, HBUXOBUX MOoTpeda W mpedepeHIrja, TPOIIKOBa
NPOU3BO/IEHE, Mepa EKOHOMCKE MOJIUTHKE, KA0 U YMEbEHHIIE /1a IPOMEHE OIIITET HUBOA LIeHA yTUIY
Ha [EJIMHY MIPUBPEIHUX KPETamha Y 36MJbH.

VYrpaBo 300r Tora eKOHOMCKa MOJHUTHKA rmocBehyje MoceOHy MaKiby peryiucamy BUCHHE
OIIITEr HUBOA [EeHAa. Y TOM CMHCIY, IEJOKYITHOCT Meépa W MHCTPyMEHAaTa €KOHOMCKE ITOJINTHKE
KOjUMa ce yTH4e Ha BUCHHY W OCLWJIAIMje [ICHAa YMUHE MOJUTHKY 1eHa. OCHOBHH 3a/1allil TIOJTUTUKE
nena cy:’’

® KOHTpOJa U cy30Hjame napIanmje,
® peryimcame T3B. MApUTETa IIeHa, U
e [loacTuiame KOHKYpEeHTHOCTH foMahe MPOU3BOIH-E Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.
VYTunaj nonuTuKe IieHa Ha HUBO M KPETame OIIITET HHBOA II€Ha MOXKEe OWTH MOCpelaH U

HEIoOCpeaaH, OJHOCHO AUPECKTAH U MHIAUPCKTAH. HOCpCI[HI/IM, HHANPCKTHUM MEpaMa CC z[enyje Ha

% 3npaskosuh, 1., Crojanosuh, B. u Pagykuh, C., (2013), Teopuja u nonumuxa yena, Exonomcku daxynrer, Hum,
ctp. 33

0 Becenunosuh, I1., (2010), Exornomuja, Yuusepsuret Cunruaynym, beorpan, crp. 68
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MIPOM3BO/IbY, OTHOCHO TIOHYIY, Ha (hopMHUpame TpaXXikhe U Ha Taj HAYMH MMPEKO YTHIAja Ha OJTHOCE
arperaTHe ITOHYJE W arperaTHe Tpaxme olpelyjy ce OKBUpPHM M YCIOBH 3a (OpPMHUpAHE IIeHA.
WugupextHe Mepe oapelyjy 1Ba OCHOBHA M HajBayKHMja ycJoBa 3a ONILITE KpeTame IeHa. [IpBo,
onpehyjyhn quHaMuKy pacTta TpaKie, OBe MEpe MCTOBpEMEHO yTBPphyjy M OKBHUpe Moryher pacrta
NPOU3BOJIE M pacTa MPOMYKTUBHOCTU paja, W JIPYro, oA HHX 3aBUCH yCKiIaheHOCT MOoHyzAe ca
pacToM Tpakme, INTO j€ MPETIIOCTaBKa ONIITEe CTAOMIHOCTH IeHa. MHIupekTHe Mepe MoTHdy M3
MOHETapHe, KpenuTHe, (uckanHe nonutuke. OHe Nenyjy y CKJIaay ca TPXKHIIHUM 3aKOHMMa |
BUMa CE CaMO J0 HM3BECHE Mepe yTW4e Ha TPXKUIIHM MEXaHh3aM Kako OM ce yCHocTaBHiIa
paBHOTEXKa arperaTHe MOHYJE M arperatHe Tpaxme. HemocpenHe, OHOCHO TUPEKTHE Mepe Cy, Y
CTBapH, Mepe HemocpeaHe KOHTposie neHa. OBe Mepe CBOjCTBEHE Cy NMpHBpEAaMa y KOjuMa ce He
MoImTyje 00jeKTHBHOCT TPXKHUITHUX 3aKOHUTOCTH. BucuHa nieHa ce HermocpenHo onpelyje on crpane
JpKaBe.

[Tpu TOMe, IeHe UMajy caMo 0OpadyHCKH KapakTep M He U3pakaBajy BPEIHOCT MPOU3BOIA H
yciyra. To HuUCY peanHe IieHe, Ia jeé HepeaJHO OYEKHMBATH J1a je HEeMOCPEIHOM KOHTPOJIOM IieHa
Moryhe OTKIIOHHTH TIpaBe y3pOKe ONIITHX MPUBPEIHUX U TPKHUITHUX HEPABHOTEXKA.

3a ycnenHo crpoBoleme cTadHIM3aluoHe aHTUUH(IAINOHE MTOJIUTHKE, TOPe]l MOHETapHO-
KpPEIUTHE TOJIMTHKE MOTPEOHO je MapajieiaHo CIPOBOAMTH M JIPYTHM KOMIUIEKC Mepa Ha MOApYYjy
crabunuzaimje Kpo3 Gpuckanny, OyleTcKy, CHOJbHOTPrOBUHCKY, MOJIUTHKY IIeHa U pOOHHX pe3epBH,
NOJUTHKY INTEHEe M WHBECTHLM]a, MOJUTHKY PETHOHAJIHOT pa3Boja M MOJUTHKY COIMjaiiHe

CUTYPHOCTH.

6.3. Mepe MOHeTapHe NOJINTHKE

MoHeTrapHa MOJIWTHKA Tpeda Jia ojpakaBa ONTUMAIIHY KOJWYWHY HOBIIA Y MPHUBPEIU, aJld
HCTOBpeMeHO OHa Tpeba jga Oyje CHa)KaH aHTHIMKIMYHU MeXaHu3aM M (PaKTop €KOHOMCKE H
MOHeTapHe cTaOWIHOCTH. MOHETapHa TOJIMTHKA j€ HajBHIIC Be3aHa 33 HEHY KPSIUTHY MOJUTHKY,
OJTHOCHO peryJIicame HOBYAHOT ONTHIIAja CE HE OrpaHUYaBa caMO Ha KOHTPOJIY TOTOBOT HOBIA, Beh
MPBEHCTBCHO HA KOHTPOJY M PEryJMcame JCMO3UTHOT HOBIIA, 3aTHM KBa3W HOBIIA, ajid U cBe Behe
KOHTPOJIE KPaTKOPOYHUX XapTHja O BPETHOCTH, Y CKIIOMY T3B. MOJIHMTHUKE OTBOPCHOT TPI)KHMIITA.
Jlaksie, MOHETapHa MOJUTHKA Tpeda Ja PeryjMile W KOHTPOJHWIIE HE caMO HOBYaHy macy, Beh
IEJIOKYITHH MOHETapHHU BOJYMCH.

JenHo o& HajBAKHUjUX MHUTAKA j€ KAKO YCKIQJUTH HOBYAHY TPaXKHky Ca HOBYAHOM
MOHyIOM. MoHeTapHa TMOJMTHKa Tpebda Ja CHabjeBa MPOU3BOMAKY W IMPOMET MHOTPEOHOM
KOJIMYMHOM HOBIIA Tj. KOJMYWHOM Koja Hehie noBectu 10 mopemehaja y mpuBpeid, OJHOCHO, Koja hie

IIPEKO HOBIA U KPEOUTa OTKJIamaTu Beh HacTaly HeCTaOMIIHOCT. Y TEOpHUjU ce jaBibajy CYHNpPOTHHU
101



CTaBOBH O MecTy ¥ MoryhHOCTHMa cTabuin3anyje JeioBamba MOHETApPHE MOJUTHKE Y TIPUBPEIHOM
pa3Bojy. IIpBu uctuue ¢akrtop MOHETapHE MOJIWTHKE W HOBYaHHM (akTop Kao ojmydyjyhe y
eKOHOMCKOM pa3Bojy. [lpyru ucTiye nacuBHy yJIOTY MOHETAapHE IOJIUTHKE Koja Tpeba camo Ja ce
npunarohaBa motpebama penpoaykuuje. Tpehu craB uctude peanne (akTope penpoAyKiyje, anu
ce IpY TOME He MOTLEHkYje HH yJIora MoHeTapHHX (akTopa.

VYKomuko TpuBpena ynasu y CTame JenpecHje, OJHOCHO ako aohe 10 mama mpuBpemHe
aKTHBHOCTH, MOHETapHa TMOJIMTHKA he CBOjUM MepaMa M MHCTPYMEHTHUMA JEJIOBaTH €KCIIAaH3MBHO,
aJli TIpA TOME MOpa YYMHUTH HAmop Kako He Ou pomwto 1o wH(umanuje. Excnan3nBHa MOHETapHa
nojuTuka moBehaBa KOMMYMHY HOBIA y ONTHIAjy, moBehaBa HOBYaHY TpaXkKmby, MOJICTHYE PACT
3aI0CIICHOCTH W APYIITBEHOT Npom3BOAa. MOHETapHa IOJIMTHKA JIeTyje eKCIIaH3UBHO Kako Ou ce
CTpedniIa KyMyJaTHBHA HEraTUBHA KpeTama y MPUBPEIN M TO 00apameM KaMaTHE CTOTE Kao IIeHEe
HOBIIA M Kao KJIACHYHE MEpe Y II0jeBTHICHY KpeauTa. M OK ce paHHje cMaTpano Ja ce Ha
MOjeBTUHCHE KPEUTa MOXKE YTHIIATH CaMO MaHWIYJIAalldjOM KaMaTHE CTOIEe, JTAaHAC CE€ Yy TOM
CMHCITy KOPHCTE U IPYTH HHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTUKE, HA IPUMEp ONepalyje ca eCKOHTHOM
CTOIIOM M Omepallrje Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY, KOjUMa C€ CHIKaBajy KaMaTHE CTOIE M JOIPUHOCH
noBehamy onimTe NOTpaKmbe, 0)KUBIbaBaby (PUHAHCH]CKOT TPXKHIITA H CII.

PecTpukTuBHa MOHETapHa MOJUTUKA CMambyje KOJIMYMHY HOBIIA Y ONTHIAjY, & FbeH OCHOBHH
Wb je CTaOWJIHOCT LeHa W JEBU3HOI Kypca. PecTpuKTHBHAa MOHETapHa IIOJUTHKA Tpeba na
CMameHhEeM Mace HOBLA M KPEOWTa Yy MPHBPEIU CMHUPH TPAXKEHY W MOTPOLIBY, MPEKO CMameHe
JUKBUIHOCTH, IITO Tpeba ma IoBene A0 cMupHBama IieHa. OmTpa pecTpUKTUBHA MOHETapHa
NOJWTHKA, KOja MOJpa3yMeBa BHCOKE KamaTe M NpELCHEHM AEBU3HH KypC, CYIITHHCKH
oHemoryhaBa mmpeme uHpnanmje. Mepe Koje AaHac CTOjeé Ha pacloyiaralky PECTPHUKTHBHO]
MOHETAPHO] HOJUTHULH CY: !

e moBehame €CKOHTHE CTOIE [IEHTpalTHe OaHKe,

e mnoBchame KaMaTHUX CTOIA HA KPEAUTE y OAHKAPCKOM CHCTEMY,
® TIpoJaja BPEAHOCHUX IMAaNupa HEeHTpaHe OaHKe,

® PpECTpHKIHja KpeauTa MPUBPEIH U CTAHOBHUILTBY,

e noBehame cTone 00aBe3HNX PE3EpBH,

® CTUMYJIMCAIE CBUX OOJIMKA MITE/IbE,

® OTeXaBame 3a/yKNBamba 0aHaKa y HHOCTPAHCTBY,

® OTEeXaBamkE PEECKOHTA, U

® YNWCHUBAKE jaBHOT IyTa OJ MOCIOBHUX OaHaKa M OTIUIaTa paHHjer Qyra HEHTPATHOj OaHIIH.

"I Byukosuh, M., (1960), Caepemenu npobnemu monemapne meopuje u norumuxe, Hayuna xwura, Beorpan, ctp. 46
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MebhyTum, Kao mocieanna peCTpUKTHBHE MOHETApPHE TTOJIMTHKE jaBJbajy ce MaJ MPUBpPEIHE
AKTHBHOCTH, IOPACT HE3aIllOCICHOCTH paja M KaluTaja, HEeIUKBUIHOCT INpuUBpene M OaHaka,
nosehame kamara, ycropaBame NPUBPEIHOT pacTa U HETaTHBHO JICJIOBAaHE MOHETAPHO-KPEIUTHHX
MYJITHILTHKATOPA.

[Tox WHCTpYMEHTHMMa MOHETAapHE IMOJMTHKE IOIPa3yMEBajy C€ CPeACTBa M METOAE Koje
peanu3yje HeHTpaaHa OaHKa Kako OW oJprkalia Macy U CTPYKTYpYy HOBIIA M KPEIHTa Ha ONITUMAITHOM
HUBOY. KBaHTHTATUBHM HHCTPYMEHTH MOHETAPHE MOJIMTHKE CY:'2

e omepamnyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUIITY,
® TOJHUTHKA 00aBE3HHUX PE3EPBHU, H
® TIOJHWTHKA JUCKOHTHE CTOIIE.

KBaHTHUTaTUBHIM HMHCTPYMEHTHMAa MOHETapHE MOJUTHKE MOKE C€ 3HAYajHO YTHIATH Ha
TOKOBE HOBYAHOT M POOHOT MpOMETa JPYIITBEHE PENPOIYKIMje, HA HUBO HOBYAaHE Mace, Ha HHBO
KpeauTa, Ha Op3uHy 00pTa HOBILIA Y ONTHIIA]y, HA OOMM U CTPYKTYPY HOBUAHE TPAXKEHE U CII.

Takohe, HumTa Mame 3HAa4YajHH pe3ynTatn ce Hehe moctmhm W ako ce TpUMEHe
KBaJIUTATUBHUA MHCTPYMEHTH MOHETAPHE IOJIUTHKE Kao IITO CY:

e peryimcame KpeJuTa LeHTpaJHe OaHKe MOCIOBHUM OaHKama,
® peryimcame yclIoBa KpeAUTHpama, U
® CelIeKTUBHA KPEIWUTHA MOJUTHKA.

300r pasnuuUTe NPUPOJE LUJbEBA, JENOBAaHE ILEHTpPalHEe OaHKe NpaBH KOMOMHAIH]Y
MHCTPYMEHATa M TO Y 3aBUCHOCTH O] OIICHE ONINTET CTama y MPHUBPEIU M IIJba KOJH CE YKEIU
noctuhmu.

MoHeTapHa MOJMTHKA je BeOMa KOMIUIEKCHA KaTeropHja, jep OHa BOAW payyHa M O CHOJHHO]
U 0 YHYTpAII0j PaBHOTEXKH, IIPU Y€MY C€ YECTO KPTBYje EKCTepHA paBHOTEXA Tj. TUIATHU OHJIAHC,
pagy OCTBapema WHTEpPHE paBHOTEXEe pa3Boja. OBa IMOJIWTHKA Ce, Y OCHOBM, HajBHIIEC OaBH
perynanmjoM KOJMYMHE HOBIA Y OINTHIA]y, OJHOCHO, ONTHUMAJHHM CHAOIeBameM IpHUBpENE
HOBIEM M Kpenutuma. Jlakie, y BpeMe Kpu3e U JenpecHje BOAM Ce H3pa3hTa eKCIaH3WBHA
MOHETapHa MOJMTHKA, a Y BpeMe HMH}Ianuje U crabwinsanyje BOIU Ce OIITa PEeCTPUKTHBHA
MOHETapHa MOJUTHKA. Y OHII0 KOM CITy4ajy, MOpa IIOCTOjaTH 3ajeJHNYKO U HCTOBPEMEHO JICJIOBAE
Mepa MOHETapHe IMOJHMTHKE ca MepaMa (HCKalHE MOJUTHKE. MOHEeTapHa MOJMTHKAa MOpa OUTH

BHCOKO yCKHahCHa, KOOpAWHHWpAaHa U CHHXPOHH30BaHa Ca q)HCKaJIHOM IIOJIMTUKOM.

2 Byukosuh, M., (1960), Caspemenu npobremu monemapne meopuje u nonumuxe, Hayuana kmwura, beorpan, cp. 47
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6.3.1. Ilonumuka eckonmue cmone Kao UHCMpPyMeHm MOHemapHe noaumuKe

[TonuTHKa €CKOHTHE CTONE j€ HajBaKHUJU HMHCTPYMEHT MOHETapHe mnosuThke. To je
OCHOBHU HHCTPYMEHT KOjM Haja3u NPUMEHY Y OKBUpPY CTpaTeruje MH(IATOPHOI TapreTupama.
Eckontna crona ce neduHuIine kao HajHIKA KaMaTHA CTOMA MO KOjoj je IeHTpanHa OaHKa cripeMHa
7la KpeIuTHpa IMOCIOBHE OaHke. Y caBpeMEeHOM OaHKapCTBY CBE Yellhy Ha3WB KOjU ce yrnoTpedbaBa
jecte pedepeHTHa KamaTHa croma. Ha ocHOBY me (hopmupajy ce cBe ocrane TpKUIIHE KaMaTHE
crone. YKOJHMKO IEHTpaidHa OaHKa >KeJIH Ja BOIU PECTPUKTHBHHU]Y MOJHUTHKY, OHa he moBehatu
pedepentHy kamarHy cromy. To he yrumarn Ha moBehame CBHX OCTalIMX KaMaTHUX CTOMA Ha
TPKHUINTY, IITO he ca cBoje cTpaHe JOBECTH JI0 Maja KpenIuTHe Tpaxkme. [lakie, mae Bapujanuje y
€CKOHTHOj CTOIM yTUYYy Ha MPOMEHE Y TPKUITHUM KaMaTHUM CTOIaMa. Y TOM CIIydajy ce CMamyje
TpaXmba 3a JOJAaTHUM CpEACTBHUMAa jep ce moBehaBajy TpOIIKOBM 3adykuBama. [lama u
MHBECTUIIOHA TPAXKHha, Ap)KaBa Ce Mame 3aTy’Kyje KOJ] TOCIOBHUX OaHaka, JOK C€ CTAHOBHHIITBO
pehe 3aayxyje Kako Ou KyrmoBajio HEKPETHUHE WM TpajHa IOTPOILIHA 00pa.

[ToBehame pedepeHTHE CTOIE, MPEKO PEAYKIIHjE arperaTHe TPaxmbe, JOBOIH 0 Maja [eHa.
Pact pedepenTHe KamaTHe CTONE clipeyaBa MOPACT OMIITEr HUBOA II€HA MPEKO KaHaua J€BU3HOT
Kypca umajyhu y Buay J1a ce Ha Taj HAYMH CTBapajy NMPHUTUCIHM Ha jadame BPEJAHOCTH HAlMOHAJIHE
BanyTe (CMameme JEBU3HOT Kypca). Tpebano Oum HarmacuTu jaa u moctojehe kamatHe crome
MOBPaTHO yTHUYy Ha LEHTpajJHy OaHKYy NPWIMKOM HEHOI OJIy4YHMBamka O KOHKPETHOM HHUBOY
pedepeHTHe KamaTHe crome. TpeHyTHO, y Hamoj 3eMJbM pedepeHTHa KaMaTHa CTONa Ha Pero
TpaHcakIyje u3Hocu oko 5%, mpe cera 300T YMIEHUILIE J1a HUCY NMPHUCYTHE 3HayajHe MH(IATOpHE
teaeHnuje. OxpehuBameM BuIllle KaMaTHE CTOIE, IIEHTPaIHAa OaHKa MPHMOpaBa MOCIOBHE OaHKE
Jla ApKe JIOJATHU U3HOC Pe3epBU TOTOBUHE, INTO YTHUYE HA CMambermhe Mony e Hoera. My Cpowuju je
OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTHKE pedepeHTHa KamMaTHa CTOma, JIOK Ce OIepamuje Ha
OTBOPEHOM TP)KUINTY H MOJUTHKA 00aBE3HUX PE3epPBU CMATpPajy JOMYHCKAM HHCTpyMeHTUMa. OHH,
3ajeJHO ca MHTEpBEHLMjaMa Ha JEBU3HOM TPXKHIUTY, HOTHOMaXy pa3Bojy (PMHAHCH]CKOT TPKUILTA
U TPAaHCMHUCHjH yTUIaja pepepeHTHe KaMaTHe cTone Ha TpxkumTe. PedepeHTHa kamaTHa cToma ce
KOpHryje Kaja ce o4eKyje Jia mpojekToBaHa uHduanyja Hehe OUTH y rpaHniiaMa UJbaHOT PacloHa.
[Ipojeknmje ce wuspahyjy pemoBHO, y cKiIagy ca TpeHYTHUM U OynyhuM (OYeKHBaHHM)

MaKpOCKOHOMCKHM Kpe€Tambuma.
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6.3.2. Cmona obaee3nux pezepeu

Cnenehn OWTaH MHCTPYMEHT KOjU CE KOPUCTH y CKJIOIy MOHETapHE IOJUTHKE MHOTHUX
3eMaJba jecTe cToma 00aBe3HHX pe3epBU. To je TpaaAWIMOHANAH U PUTHUAAH WHCTPYMEHT KOjU ce
Hajyemhe KOPUCTH y Mame pa3BUjeHUM MpHUBpelaMa y KOjuMa MOCTOjU HEJOBOJHHO Pa3BHjeHO
¢uHAHCH]CKO TpXKUIITE. Y 3eMJbaMa y pa3Bojy MPHUCYTHE Cy BHCOKE CTOIE 00aBE3HHUX PE3EPBH, jep
Cy TaKBe 3eMJb€ BHCOKO OCETJbMBE Ha MH(Ianujy. MOHETapHO PErysucame ce OCTBapyje MPEeKo
perynucama ToHyAe OaHkapckux kpeaurta. OOaBe3HE pe3epBe NpeACTaBibajy NMOCEOHE JIEro3uTe
Koje OaHKe, HA OCHOBY 3aKOHOM Ne(QHHHCAHOT TpaBa ICHTpaJIHE OaHKe, W3/1Bajajy W Ip)Ke Ha
MOCEOHOM WIJIM PEIOBHOM padyHy KOJ IeHTpaiHe OaHke. YTBplyjy ce Ha OCHOBY CTOIE Yy OJHOCY
Ha aero3ute OaHke. banke mmajy ciobomy na apxe Behn W3HOC pe3epBH, Al HUKAKO MambH H3HOC
on mpormcanor. [TonuTtrka 00aBe3HMX pe3epBU CAAPKU JIBa MEXaHW3aMa YUjUM C€ MpOMEHaMa
MOYKE YTHIaTH Ha Behe Win Mame u3/iBajame oBux aenosuta. To cy:”?

e croma 00aBe3HUX PE3EPBH, U
e OCHOBHIIA 32 00pauyH 00aBE3HUX PE3EPBH.

Croma o0aBe3He pe3epBe MpeAcTaBiba 1e0 OCHOBHIIE KOjU C& MOpa M3/IBOJUTH U IP’KaTH Kao
obaBe3Ha pe3epBa. OCHOBHILy MOTY YMHHTH Pa3IUYUTH U3BOPH CpEACTaBa OaHKE, aly MOHEKaJ U
racmManu Oanke. Hajuenrhu ciydaj je ma ce y oCHOBHILY 3a 00padyH 00aBe3HHX pe3epBH YKIbYUY]y
UCKJBYYHMBO JICTIO3UTH IOJIOKEHHU KoJ Oanaka y nomahoj Bamytu. IIpu Tome, y mpakcu cy mo3Hata
paznuunTa pemema. Kao oCHOBHUIIA ce MOTY KOPHCTHTH JENO3UTH 1o Buhewy kon Ganaka. [lopen
BHX YKJbYYY]Y C€ M OPOYEHH U LITEJHU JICTIO3UTH aJIH Ca HIYKOM CTOIIOM PE3epPBH WU C€ YKIbYUY]y
CBE BPCTE JIETIO3MTA Ca jeJMHCTBEHOM CTOIIOM KOja OM y OBOM Cily4ajy Ouiia HEIITO HIKa. Y KOJIUKO
[eHTpasHa OaHKa BOAM PECTPUKTUBHY MOHETAPHY TOJMTHKY, MOXE 3aXTeBaTH MoBehame crore
00aBe3HUX pe3epBU WM MpoIIUpeme ocHoBuile. OBO je KapaKTepUCTHYHO Kaja je y OaHKapCKOM
CHCTEeMy IPUCYTHA MpEeBeNInKa JUKBUIHOCT, Tj. Kaja 0aHke Mory aa omo0OpaBajy moBehanu m3HOC
KpenuTa.

Jla 6u ce cnipeynsiv HeraTUBHU €(eKTH Ha WH(pIANM]y, ONTHO je a ce Ha Taj HAYMH CMambU
KpeIuTHH TMOTeHIHjan Oanke. KpenuTHm moTeHmWjanm ce cMmamyje Tako mrTo ce mnosehasajy
nporpaMupane pesepe (00aBe3HE pe3epBe M pe3epBe JMKBHIHOCTH KoOje OaHKe CaMOCTaIHO
onpehyjy) koje ce oay3mmajy oja (pUHAHCHjCKOT TIOTEHIWjana OaHKe, Kako OW ce J00MO HM3HOC
KpPEIUTHOT TOTeHIMjana. Jlakie, mpoMeHOM BHCHHE M3HOCa 00aBe3HE pe3epBe yTUUE ce Ha HHUBO
CpelcTaBa KOje MOCJIOBHE OaHKe MOTY KOPHUCTHTH y KPEAMTHMM aKTHBHOCTMMa (Ipe CBera 3a

ono0OpaBame KpenuTa CTaHOBHMINTBY KojuMma ce yBehaBa JHW4YHA TOTpoOmIma). Tako ce Moxke

3 Monkieu, G, (2010), Principi ekonomije, Ekonomski fakultet, Beograd, str. 416
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YTHLATH HA MEXaHW3aM MYJTHIUIMKALW]je KPeauTa U JENO3uTa KOju yThde Ha noBehame HOBYaHE
Mmace. CMatpa ce aa cy 006aBe3He pe3epBe HHCTPYMEHT KOjUM C€ 3HATHO CMamyje MPOopUTaOHIHOCT
OaHaka 300T cMambeha KPeIUTHUX [UIacMaHa, a ycliel peiyKiHje KpeIuTHOT oTeHIHjata. Y Halloj
3eMJbH Cy CcTOne 00aBE3HUX PEe3epBH H3Y3€THO BUCOKE, a Y OCHOBHUIYy CY YKJbydeHE HE camo
JITIO3UTHE HEro U Jipyre ob6ase3e OaHaka U TO Kako y Aomahoj, Tako U y cTpaHuM BaiyTrama. OBaj
WHCTPYMEHT CE€ MOXKE TMOJIjeTHAKO YCIIEIIHO NPUMEHUBATH U Y Pa3BUjEHUM U y Marbe Pa3BHjCHUM
ekoHomujama. Y CpOuju ctoma o0aBe3HUX pe3epBU je 29% Ha aeBHU3HE 00aBe3e pPOYHOCTH A0 2
roguHe, 22% Ha neBu3HE 00aBe3e POYHOCTH MPEKO 2 TOAMHE, 5% Ha nUHApCcKe 00aBe3e POUHOCTH
10 2 TOAMHE, a HA JUHApCKE 00aBe3e MHASKCHPAHe JEeBM3HOM Kiay3yioM 50%.7* To cy Hajsehe
CTOIE y PETHOHY, IITO j& ITOHEKJE W JIOTHYHO MMajyhn y Buay Ja ce Hamla 3eMJba Ompeienuia 3a

cTpaTerujy HH(IATOPHOT TapreTHpama.

6.3.3. Onepayuje na omeopenom mprycuuimy

Jenan on WHCTpyMeHaTa MOHETapHE IOJUTHKE KOJH C€ YCHEITHO MOXX€ KOPHCTUTH Y
npolecrMa [IEHOBHE CTa0MIM3alije jecy onepalyje Ha OTBOPEHOM TpxKUIITY. Paau ce o MmoaepHOM
1 (QIIeKCHOMITHOM HMHCTPYMEHTY peryjanuje IIeHa HOCPEICTBOM IPOMEHE KOJIMYMHE HOBL@A Y
ontunajy. Kopucru ra BehnHa caBpeMeHHX LEHTpaJHMX OaHaka Kao KOPEKTHMBHH WHCTPYMEHT
perynanuje nmomohy Kora ce BpIIM (HMHO MOJCNIaBaleé HOBYAHE Mace. YCIICHIHO Ce MOXKe
KOMOWHOBATH ca OpOjHUM JAPYTHMM MHCTPYMEHTHMA Kao IITO Cy PEIUCKOHTHH KPEIUTH, ITOJIUTHKA
obaBe3HuX pe3epBH U cii. CylTHHA OIepalja Ha OTBOPEHOM TPXKUILITY CACTOjH CE Y KYHNOBUHU M
po/aju moceOHo oapeheHnx XapTrja o1 BpeTHOCTH Ha (PMHAHCH)jCKOM TpKUIITy. CBaka KynoBHHA
noBoau Jo miahama unMe ce 3a m3HOC HciuiaheHe cyme yBehaBa KOJMYWHA HOBIA Y ONTHIA]Y.
CympoTHO onx TOra, KOJA TMpojaje Iojla3d OO0 TMoBJIadema HoBHA. [locTOju BHCOK CTeTeH
OTIEPaTUBHOCTH OBOT MHCTPYMEHTA, jep Cy Moryha BuIIeKpaTHa THEBHA KpeHpama W MOBIAuCHa
HOBIIA U3 CHCTEMA.

VY BehuHm 3emaspa orepamnyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY CE€ CIPOBOJE TaKO HITO IEHTPAJHE
OaHKe WHTEPBEHUIIY KPO3 KYIOBHHY U IPOJAjy KPATKOPOYHHUX IPXKABHUX XapTHja O BPEIHOCTH.
TpkuiTe OBUX MHCTPYMEHATA j€ IOBOJHHO JIMKBUIHO Tj. UMa BPJIO BUCOKY TPrOBHHCKY aKTHBHOCT,
TaKO Jla MHTEPBEHIM]j€ MOHETApHHMX BJIACTU HE pEMETe NPEBHIIE OJHOCE TOHYIE U TPAKIE U
(dopMupaHy KamaTHy CTOIly. Y 3aBHCHOCTH OJl LIMJb€BAa MOHETapHE IOJHUTHUKE, OIepalujama ce
MOXE€ YTHLATH Ha BHCHHY KaMaTHE cTolle o] Koje he jajbe 3aBUCHUTH TOHYJAa M TpaKmha Ha

HOBYaHOM TpxkulITy. Onepanuje ce CIpPOBOJAE jeAHOCTABHO, WM IMPEKO MOCEOHMX TUIEPCKUX

74 Haponua 6anka Cp6uje, (2011), Oanyka o o6aBe3Hoj pesepsu 6anaka kon Haponue 6anke Cpbuje, Beorpan, ctp. 14
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oJleJbeha LEeHTpalTHe OaHKe WM TPEKO Mpeke oBiamheHuX mocpenHuka (Hajuemhe OaHaka).
LlenTpanHe MOHETapHE YCTaHOBE JIAKO MOTY KOPHUIOBaTH OOMM omepanuja U oOMM TOHY/E HOBIA
[POJIajoM BPETHOCHUX Manupa YKOJIHKO IT0CTOju oTpeda 3a TuM. OBUM ce 3aKJbydyje Ja ce pau O
(bIIeKCHOMITHOM HHCTPYMEHTY MOHETapHE TOJIUTHKE.

3a carnenaBameé KOHKPETHOT (YHKIMOHHCAama ONepandja Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY
pasmoTtpuheMo cUTyanujy Kajga HeHTpalHa OaHKa BOIU PECTPUKTHBHY MOHETapHY MOMUTHKY. OBO
U3 pasjora 3aTo INTO CE XKW CMAambUTH WHQIAIMja ¥ TO KPO3 CMamemhe HOBUaHE Mace. Y OBOM
cllydajy LeHTpaiHa 0aHKa Mpojaje KpaTKOPOYHE XapTHje O]l BPEJHOCTH MOCIOBHUM OaHkama. Ha
Taj HAYMH HOBAIl U/Ie N3 OAHKAPCKOT CEKTOpa Ka MEHTpaIHOj OaHIM, a HCTOBPEMEHO Ce 3a Taj U3HOC
cMamyje KOJNMYMHA HOBIA y OMNTHIAjy, INTO ca CBoje cTpaHe (MMajyhm y Buay cymruny
KBAaHTHUTATUBHE TEOpHj€ HOBIA) CMamyje OIITH HUBO II€HAa. 3a YCIENIHO CHpPOBOhEHE OBHX
orepamnyja MoTpeOHO je pa3BHjEHO TPKHIITE APKAaBHUX BPEIHOCHUX MaNMpa, TaKO Jla Ce OBaj
MHCTPYMEHT Hajuemrhe mpuMemyje Y BUCOKO Pa3BUjeHHM TPKHUIIHUM TpUBpeIaMa. YKOJIHKO TO
HHj€ Clly4aj, Y MCTY CBPXY MOI'Y C€ KOPHUCTHTH COIICTBEHH Malupu LIEHTpalHe OaHKe, OJHOCHO
Onarajanuky 3amucu. KapakrepucTuka OBOT CHCTEMA j€ Y TOME IITO eMHUCHOHAa 0aHKa MMa aKTUBHY
MIO3UIIH]Y, jep je TIOJIMTHKA OIepalyja Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY JUPEKTHO MO/ HEHOM KOHTPOJIOM
(32 pa3nuKy O] NOJHUTHKE ECKOHTHE CTONe IJe je NoTpeOHa aJeKBaTHA peaklyja CEeKTopa
MOCIOBHUX OaHaka). [ TaBHe omepalidje Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY jecy pero TpaHCakIyje, Tj. perno
TpaHCaKILMje Mpojaje XapTHja o] BpeAHOCTH ca pokoMm nocneha ox nse Hexesve. Ilopen pemno-
TpaHcakija, y CpOuju Ccy mpuCyTHE W TpajHe TpaHcakuuje Omarajumukum 3amucuma HBC u
JTyropouyHuUM oOBe3HHIIaMa Koje je PemyOnmka CpOuja emuToBana paad W3MUpHBama oOaBe3a

npema HBC.

6.4. Mepe ¢uckagHe NOJTUTHKE

V KoHIEMMj1 PUCKATHE TOIUTUKE OOMYHO C€E Mosasu o>
® CHW)XaBama jJaBHUX Pacxoja y APYIITBEHOM IPOU3BOLY,
e TIOpacTa jaBHHUX MPHUXOJa U €(PUKACHUX HAIara,
® CMamema U eIMMUHHACARA OYUETCKOT neduuuTa,
® CIUMMHHKCamka EMUCH]E HOBIA IICHTpaIHE OaHKe 3a puHaHCHUpame OYIIETCKOT JeUIINTA,
e yBohema [1/IB-a, n

® OTIIaTC JOCICIINX obaBe3a 1 KamMaTa u3 6yueTa.

5 Puctuh, XK. u Komazen, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6anxapcku menaumenm, EKOHOMCKH (aKymTeT,
Beorpan, ctp. 213
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VY KOHIENIMjU CaBpeMeHe aHTHHH(IANNOHE (PUCKAIHE TOJIUTHUKE MOCEOHO MECTO MMajy
CTaOMIM3AIMOHA TIOJIMTHKA OyleTa Koja ce MOXKE CHPOBOJUTH EKCIAaH3MBHO U PECTPUKTUBHO M
OyyeTckn neduuuT, OAHOCHO jAeuuMTapHO (GUHAHCHpAk€ WHBECTUIMja H jaBHOT JIyra.
ExcnansusHa Oyyercka pucKaiHa MoJMTHKA Ce CIIPOBOU Kpo3:®

e mopact OyIeTCKHMX pacxojia U3Ha/l pacTa MpUxoAa, u
® CcMamele OYIETCKUX Tj. TOPECKHUX MPHUXO0/a.
PectpukTuBHa OyyieTcka uckaiHa MOJUTHKA CIIPOBOU C€ KPOo3:
® CMameHme JaBHUX Pacxoja,
® CMamCHE U OTIUIATY jaBHOT ayra, U
e mopacT pUCKAIHUX 3aXTeBa, OHOCHO yBOl)eHe HOBUX MOpe3a WK noBehame cTapux.

I[lpy TOM MoOpa TMOCTOjaTH CHHXPOHHW30BaHA W KOOPAMHUCAHA WHTEPAKIHja OBUX
AHTUUH(IIAIMOHNX WHCTpyMEHaTa (HCKaITHE TOJHUTUKE, QI U CHHXPOHHU3AIMja M KOOPIUHALM]a
n3Mel)y ekcriaH3MBHE U PECTPUKTHBHE (DPUCKAITHE MTOJTUTHKE.

HedunurapHo QuHaHCUpame WHBECTHUIIMja W jaBHOT Jayra ce Hajuemhe ¢uHaHCHpa
kpenutnMa. LenTpanne 6anke o0aBsbajy prHaAHCHpame MPEKO CHCTEMa MOCIOBHUX OaHaka, ycie[
Yyera Jl0ja3M J0 IopacTa HOBYAHE Mace M3HAJ pacra JAPYIITBEHOI NpPOM3BOJA, INTO H3a3HBa
HEKOHTPOJIMCAHY JPKaBHY MOTPOLIBY KOja CTBapa MopacT Tpakme, U3 Koje clien WHQIaTopHa
HANeTOCT KOja NpencTaBjba NpUMapHU ¢akrop uHGDIanuje. Byyercku nepuUIUT CTUMYITUIIE
uHpaatopHe nopemehaje Kpo3 BUCHUHY M CTPYKTYPY Pacxoja MOpacToM OYyHETCKHX pacxoja yciena
TPU BpPCTE TPOILIECHA U TO JP)KABHO MOHOIIOJMCTUYKOT pEryjiHcamba eKOHOMH]jE, BOJHUX pacxoja
COIMjaJIHe JeNaTHOCTH IpxaBe. V3Bopu 3a mokpuhe Oyperckor aeduuura ce mMory Hahum Kox
MHOCTpPAHMX 3ajMOBa, JIPyKaBHUX 33ajMOBA OJ PUBPEIHHUX CyOjeKaTra W IMOjeIUHaNa U KpenuTa U3
OaHKapCKOT' CUCTEMa, a OCHOBHHU IIMJbEBH OYIETCKOT JeHIHTa Cy pacT U pa3Boj, 3allOCICHOCT U
cTabuIu3aImja.

VY mpuHIUMy, 1MOCTOje Ba OCHOBHA HaunmHa momohy kojux je moryhe mepama QuckaiHe
MOJIUTUKE CTUMYJIATUBHO YTHLATH HA TIPUBPEAHU pa3Boj. [IpBM HaYMH moapasymMeBa AMPEKTHO
dopmupame cpencTaBa 3a mHBeCTHIHMje ToMohy Mepa ¢uckanne momutuke. Jpyru ce omHOCH Ha
NPUMEHY Hajpa3sHOBPCHUjUX (UCKATHUX Mepa KOjuMa C€ CTHMYJHIIY CKJIOHOCT INTEIBH U
WHBECTUIIIOHA AKTUBHOCT TMOjEMHUX TPUBPEIHHX cCyOjekaTa. Y Te Mepe chmajajy IMopecke
OJIAKIIWIIE 32 HOBE HHBECTHIIMOHE 3axBaTe, CHIDKABAmhE IOPECKUX CTOMAa Yy LUJby yOp3aHe
aMOpTH3alje, TOPecKe OJIAKIIUIE KOJ OCBajara MPOU3BOJA U YCIIyra Ha TEMeJbY CaBPEMEHHX

TEXHOJIOIIKAX NPOMEHa M CJI. BUIIMM WM HWKHM cTOIlaMa Iope3a W JONPHUHOCA, Y OKBHPY

76 Pucruh, XK. u Komasen, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6anxapcku menaymenm, ExoHOMcKM (akynTer,

Beorpan, ctp. 214
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¢uckamHe TONMTUKE, MOryhe je MecTHMyNIucaTh WIH CTUMYJIHCATH TPOU3BOAY, IIPOMET,
notpouy. Ha nmpumep, noBehamem crorme nopesa Ha IpoMeT oapeheHor nmponsBoa, 300r nopacra
ETOBE IIEHE, ICCTUMYJIUILIE Ce HEeroBa mpojiaja, 1 OOpHyTO.

[Momto y mpuBpeny MOCTOjM BUCOKA MOTPOLIKHA (jaBHA, JIMYHA M MOHETAapHA MOTPOIIbA),
¢duCcKaNHA TIOJIMTHKA je YIJIaBHOM OpHMjEHTHCAaHAa Ha CMHUPHUBAE TAaKBE MOTPOLIKE, alldi U Ha
MoACTHIAe MmTeame. PuckamHa MOIUTHKAa Tpebda aa KoopauwHupa wm3Mmely HanmoHamHe U
HETPOM3BOHE MOTPOIIHE U PALMOHAIHOT 3a/I0BOJbaBaba MOTpeda CBUX cyOjekara mpuspezne 0e3
HH(IATOPHOT yaapa.

Kako m MoHeTapHa u (HUCKaNHAa TONUTHKA WMajy CBOje€ MPEAHOCTH M HEJOCTATKE Y
KOMIUIEKCHO] aHTUMH()IAIMOHO] MOJUTHIM, BIae UX Y CBOJUM MAaKPOSCKOHOMCKHM ITOJMTHKaMa
o0myHO KOoMOMHYjy. KoopmuHanuja m CHHXpOHHM3alHWja Cy MMIIEPAaTHB Yy IOTJIETy KOMOHWHAIH]je
Mepa W MHCTpyMEHaTa MOHeTapHe M ¢uckaimHe noiutuke. OHe Tpeba Ja OCHTYpajy IOBOJHHY
Tpaxmy Koja Hehe m3a3Baru nuHpIaoOHe eeKTe.

Cpaka mpuBpeaa MMa JIB€ TPaHUYHE TayKe, MPOCIEPUTET U perecujy. Y peuecuju ce BOAH
eKCTaH3MBHA (PMCKaTHA TIOJIUTHKA, KOja je euKacHuja jep MOJACTHYE TPAKIbY U MOTPOLIHY U TUTYC
eKCIIaH3MBHA MOHETapHa MOJUTHKA Koja je Mame edukacHa, jep ce edeKTH CIopo pa3BHjajy y
npuBpean. Y MpOCIEPUTETY Ce BOIY PECTPUKTHBHA (PHCKalIHA MOJIHUTHKA KOja je Mame e(HrKacHa, a
pPECTPUKTHBHA MOHETapHa IOJUTHKA je epuKacHuja y oOy3naBamy MH(IATOPHE HANETOCTH, 3aTO
caM0 KOMOWHaIMja ¥ KOOpJAMHALMja Mepa W WHCTpyMEHAaTa MOHETapHe M (HCKaIHE MOJUTHKE
00e30eljyje ycrnenHy MaKkpoeKOHOMCKY TIOJTUTHKY, PACT U CTA0MITHOCT IICHA.

ByyeTckoM NONUTHKOM, CTHLameM OYHETCKMX NPHXOAa M HUXOBUM pacnopehuBamem
MOJXKE C€ YTHIIATH Ha OJHOCE YKYITHE MOHYJAE M TPaXme Ha TPXKHUINTY. PecTpukTruBHaA OylieTcka
MOJIUTHKA CMamyje e(peKTHBHY TpPXHUIIHY Tpaxmpy. l[loBehame Oyuercke morpomime, MoceOHO
nedunuTapHO PUHAHCHpame OylieTa, TUPEKTHO yTuie Ha nmoBehame eheKTUBHE TPIKUIITHE TPAKIHE.
Viora npxkaBHOr Oypera Moxe Jna OyJe HW3y3eTHO 3Ha4dajHa y CHTyalndjama IpHBpEIHE
MajlaKkcaJoCTH WM pelecuje, MOJACTHYYhH TpUBpeAHM pa3BOj TUPEKTHUM OYUETCKUM

WHBECTUIIMjama.

6.5. Ocrase Mepe eKOHOMCKE MOJINTHKE

Mepama croJbHOTPrOBUHCKE MOJIUTUKE Moryhe je AMPEeKTHO WM MHAMPEKTHO YTHLATH Ha
YBO3HO — H3BO3HE AaKTUBHOCTH, MOACTULATU HUX WIH JecTuMyiucatd. CIOJEHOTPrOBHHCKA
MOJIMTHKA, KAa0 KOMIIOHEHTa MaKpPOEKOHOMCKE MOJMTHKE, Mopa 00e30equTu BOheme peasHor
JIEBU3HOT Kypca, CMAalbEHhe MPOTEKIIMOHUCTUYKHX, Tj. 3aIITUTHAX MEpa, CTUMYJIAIN]y U3B03a, a CBE

0BO y (hyHKIMjU CTBapama OpHjeHTHUCAHE MPOU3BOAHE CTPYKTYpE U TO, 0 MOryhcTBy, nmpous3BoJa
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BUIIMX (a3za Tpepase W BUCOKHX TEXHOJOMKHX W HH)OpMATHYKUX canpkaja. LlapuHckom
MOJIUTHKOM, BHIIUM WM HWKHM IAPHHCKUM CTONAaMa M yBO3HO—M3BO3HHM PEXHMOM, Moryhe je
BUILIE WJIM Mambe 3alITUTUTH JoMahy IPOU3BOAY.

[MonuTrka poOHUX pe3epBU MOKE TUPEKTHO Jla YTUYE Ha MPOU3BOJIbY, HAa OJHOCE TIOHYIE
TpaXkibe, U Ha HUBO TPIKHUILHE [IeHe KOHKPEeTHHX npou3oaa. OTkynom oapeheHux pobda 3a morpede
JpKaBHUX POOHHX PE3EpBH, IprKaBa MOXKE HETIOCPEIHO J1a CMambyje MOHYAY THX poOa Ha TPXKHUIITY
U TaKO yTHYE Ha OJpKaBame HUXOBOT oapeheHor HuBoa nena. ,[lymramem* oxpehenux poda us3
IpKaBHUX PE3EpBH, y CHTyalHjaMa KaJa je Tpakma 3a muMa Beha ox moHyxe, ApkaBa MOXe
HETIOCPEIHO J1a yTUYE Ha OJIp)KaBame paBHOTEXE U3Mel)y moHyze u Tpaxme, OTHOCHO Ja crpedaBa
mopacT IieHa opel)eHrx Mponu3Boaa.

[MonuTrka permoHaNHOT pa3Boja - YJora JpkaBe je He3aMemuBa Yy Mpeay3UMamby
MOTPEOHNX EKOHOMCKHX M JPYTUX Mepa KOjuMa ce TMOACTHYE CKIaJaH PETHOHAIHHU Pa3Boj, Kao U
Op>kM pa3Boj OHUX MOAPYYja KOja 3a0CTajy Y pa3Bojy y OJHOCY HAa HEKH MPUBPETHH MTPOCEK.

Mepama MOJIUTHKE COLMjalHE CUTYPHOCTH OCUTypaBa C€ MHHHUMYM COILMjaTHE CUTYPHOCTH
rpahana u TO onmpehuBameM MHHHMAJIHE HAJHUIE, KOHTPOJIUCAMHEM II€Ha OCHOBHHX KHBOTHHX

HaMHUpHHIA Y OKBHPY IMOTPOIIAYKE KOPIIC U CIIUIHO.

6.6. AHTUMHGIAUOHM TIPOrpaM

OnmTH pacT meHa y CBaKoj NPUBPEIN MMa CBOje CHEIM(UIHOCTH KOje 3aXTeBajy Ja ce, y
3aBUCHOCTH OJ] KOHKPETHHUX YCIIOBa, JIOHECe aJeKBaTaH AaHTHUH(IAIMOHU MPOrpaMm.
AHTHHH(DITAIMOHU TIPOTPaM je KOHKPETH30BaH JOKYMEHT 3a pellaBame HH(IATOpHOT mpobiema y
JEIHOj 3eMJBH KOjU C€ IOCJe TMOJIMTHYKOT YCBajama CTaBjba Ha PACIojiarame BIAJW 32 HHETOBO
CTIpoBOheme M peann3oBame, Ka0 W HA YBHJ HAJIINPO] jJaBHOCTH y 3€MJbM M HHOCTPAHCTBY.
Canprkaj OBOT mporpama je yCMEpeH Ha paJHuKaaHO obapame crore HmH(Iandje U TO y KPaTKoM
neprojay, Kao M Ha CTBapame ycjoBa 3a TPajHUje OTKIAmame y3poKa M W3BOpa HHpIanuje.
[Tporpam Mopa na ycBoju cnenehe Kpurepujyme:

e 00e30e1UTH KOH3UCTEHTaH U OJJTy4aH aHTHUH(IAINOHY IPOrpam,
e chnpeunTtd oapeheHoM KOMOMHATOPHKOM aHTHHH(QIIAMOHUX MEpa MPETEPaHO yCIOpaBambe

€KOHOMCKOT pacTa, u

e aHTUMH(QUIAIIMOHU NTPOrpaM Mopa OUTH peajlaH U He CMe Ce NMPEKUIAaTH y TOKY CIIpOBOhema.
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3a ocTBapHWBame aHTUUH(DIAIMOHOT MporpaMa Mpeaiake ce HeKa OCHOBHAa KOMOWHAIIH]ja
METO/Ia U Mepa aHTHUH(]IIAIMOHE TOJUTHKE: '

e Mepe KOHTpOJHE HMH(IIaIMje — MPONKCYjy ce IIeHe, 3apaje, paluoHalK3yje MOTPOIIha
(7TMYHA, WHBECTHUIMOHA, OIIIITA), CMAbCHY]y HHBECTUIMOHU KPEAWUTH, CTUMYIHUIIE CE
mre/ika, nosehasa nopecko onrepehee,

e Mepe EKOHOMCKe cTaluim3anuje — IeHe ce Bpahajy Ha NOYETHM HUBO IIpe HAacTaHKa
nH(pIanuje wim ce 3apKaBajy Ha JOCTUTHYTOM HUBOY, U

e BaIyTHE Mepe — JeBajBaldja KOja MOJACTHYE CTAOMIIHOCT BalyTe, YBOJAU CE HOBA BalyTa
ymecTo crape (00e3Bpelyje), ctapu HOBaIl 3aMelYje 32 HOBY BaIyTy, 3aMP3aBajy ce IICHE U

IIaTe.

6.7. UHCTPYMEHTH eKOHOMCKE MOJIMTHKE U PeJIaTUBHE IeHe

6.7.1. Henocpeoue mepe

PenatuBHe 1eHe TpencTaBibajy OJHOCE M3Mel)y IeHa pasnuuuTHX poda, 3a pa3juKy Of
alCoOJMyTHUX KOj€ jeJIHOCTaBHO M3pakaBajy IleHEe poda H3paKeHe y HOBIy. PasinnkoBame
peNIaTHBHUX U AlCOMyTHUX IEHa je MOCeOHO 3HAYajHO KOJI aHAIIM3a IbUXOBOT KpeTama.’s

Hoxkazajyhu ycmemmuoct u moryhHocT KoHTpoine meHa [anmbpajT je y cBojoj Kiusu ,,A
Theory of Price Control* (1952), u3pekao omeHy jaa je ,,KOHTpOJa CTapa UCTO KOJUKO W came
nene.”’ T'ie1aH0 HCTOPHCKH, y KaNMTAIMCTUYKO] IPUBPEIN, 3aNakKajy Ce M3BECHU CEKTODH, UHje
Cy IICHE Y TPOIUIOCTH, a U IaHAC Y HEKUM CEKTOpUMa, OWJIe MOJT KOHTPOJIOM jaBHE BIIACTH.

Kox mpumene mocpenHnx mMepa aprkaBa 3aApikaBa yoOnMuajeHH HauuH oOpas3oBama IeHa Ha
TpKUIITY. MelhyTuM, Kan je ’eH WHTEepeC BPIIO CHa)KaH Jla ce YCIOCTaBH ojpeleHa KOHCTaamnmja
[IeHa, OHA MOJKe MPUCTYNUTH HemocpeaHoM oxapehuBamy neHa. OOMUIM OBOT peryiucama HoOce
pa3nuunTe Ha3uBe (3aMp3aBame IeHa, IUTa(QOHMpame IeHa, TapaHTOBakEe IE€Ha, W CJ.), HO
CYIITHHCKH C€ CBOJIC Ha TPH OIepaluje: MpBa ce OAHOCU Ha MPONUCHBAKBE MAKCUMAIIHE IICHE, U TO
KaJ JIp)kaBa xohe Jia ce TP KUIHA [IeHa HeMPEKUIHO Halla3| MCIOJ HEKOT HUBOA; JIpyra ce cacToju

y y'TprI/IBaH)y MHHHUMAJIHE LICHC, OHJAa Kal JKCJINW Oa CHOpCHH Mad TPKHUIIHC LEHE HCIION jCI[HOF

77 Puctuh, XK. u Komazen, C., (2012), Monemapna exonomuja u 6anxapcku menaumenm, EKOHOMCKH (aKymTeT,
Beorpan, ctp. 217

8 Crojanosuh, U., (1990), Teopuja yena, Exonomcku daxynter, beorpan, ctp. 403

7 Galbraith, J. K., (1952), A Theory of Price Control, Oxford University Press, Oxford, str. 176
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n3Hoca; Tpeha ce mpuMmemyje y ciydajeBuMa, KaJa je Hy)KHO OJIpKaTH TPXKUIIHY IIEHY Ha jeTHOM
oznpehenom HuBOY, Te BiacT Hamehe dukcue nene.

Jlo HenocpeaHe KOHTpOJIE IIeHa JI0J1a3u OHJA Kaja Jip)KaBa 00yCTaBJba HUXOBO CIOOOIHO
TPXKHUIIHO (opMHUpame W Mame-BHIIe WX aIMUHHCTpaTHBHO onpebhyje. BumoBu Hemocpenne
KOHTpOJIE IIeHA Cy Pa3sHOBPCHHU: 3aMp3aBame, OJOKHpame, IapoHUpamke, rapaHToBame, 1 ci1. Kox
IpBE OJl OBHX CKYNHMHAa Mepa, TJIaBHU IIHJb j€ Ja Ce 3aIITHTE MOTPOIIavH, MOCeOHO Kareropuje
CTAaHOBHMIITBA Ca HUCKMM NPHXOAMMA. 3aTO C€ MAaKCUMM3UpAmE LleHa Hajuelnhe mpHMemyje KOox
MpOM3BOJa KOjU Cy OJ HajBeher 3Hayaja 3a KUBOTHU CTAHIAPJ CTAHOBHHINTBA, X Takohe M KOJ
MIPOM3BOJIA KOjU Cy O OMTHOT 3Ha4aja 3a (QyHKIIMOHHUCAE TPUBPEC Kao HEeINHE.

OnpehuBarbe MUHMMAaTHUX II€HA C€, MaK, yIJIABHOM IPHMEIbYje ca IHJBEM 3alITHTE
npousBohaya oapeleHnx poda, HAPOUUTO y CEKTOPY IMOJBOIIPUBPENIE U Ta MOJIMTHKA je TI03HATa Kao
»OTKYITHE 1IeHE".

Kox mHexmx poba npkaBa MOXeE TPOLEHHUTH Ja j€ MOTPeOHO eIMMUHHCATH (IIyKTyallHje
1eHa, ma ce Ty oApelyjy ¢ukcHe nieHe (Ha mpuMep, Yy KeJle3HHUKoM caoOpahajy, mpou3BoImU U
npepanu HapTe W HaQTHUX JEepHUBATa, €ICKTPONPUBPEIHN, y IPYTUM E€HEPreTCKUM CEKTOpuMa, U
cin.). [JIpxaBa oBie ¢ukcupa LieHy Ha paBHOTEXHOM HMBOY. Ha mpBu mornex oBaj HeoOWuaH
MOAYXBaT, KOjU je CIMYaH TPXKHMIIHOM MEXaHH3My, UMa CBOjy JIOTUKY Y €JIMMHHHUCAIY IITETHUX
KpPaTKOPOYHUX oOcuuiIanuja IeHa. [locTymak KOjUM ce CIIy)KH Jp)KkaBa, BeOMa je CIIMYaH
MOHOIIOJICKO] TTPAaKCH 00pa3oBama LeHa.

Tako, Ha mpuMep, ako JpKaBa TOCTaBU IEHY W3HAJI PABHOTESKHOI HHMBOA, Koja je Omia
oipeheHa CHOHTAHUM [EIOBAlEM TPXKUIIHMX CHara, [€Ha HMMa CBE KapaKTePHCTHKE jellHe
MOHOTIOJICKE II€HEe, MaJia He Mopa Ja JIOCTUTHE HheHy BUCHHY. CympoTHO ako je 00opH HCHof
PaBHOTEKHOT HUBOA, OHAA MMaMO THITUYAH IMPHUMEP MOHOIICOHCKE IICHE.

Mebhytum, nmoOyzae npu oBoM oxapehuBamy 1eHa HUCY HCTOBETHE — JIp’KaBa CE€ 110 MPABIITY
HE PYKOBOJIM Ha4eJIOM MaKCHMHU3Hpama Mpodura (OCHM aKo ce He pau O MOPEe3uMa), HEro TeXKH Ja
NONpaBM WJIM 3alITUTH TOJI0XKa] oxapeheHux kareropuja mpousBohaua mim notpomrada. OBakse
aKIje CHAKHO YTUYY Ha TOjeHE TOKOBE, 1A U Ha LEIIOKYITHO KPETAmke IPYIITBEHE TPOU3BOIIHE.

CBOjCTBO aJIMUHHCTPATUBHO NOCTABJLCHUX II€HA, J]a HA TPXKHIUTY HCTYNajy Kao Aare |
HEMoCpeJHe BEIUYMHE Y MHOTOME 3aBUCH OJf CTBAPHOT KpeTama IPUBPEIEC U HCIPABHOCTH
eKOoHOMCKe mnonuTuke. [lopen cBer ayTopureTa IOJMTHUYKE BIACTH, CAMOCTAJHH HWHTEPECH
NpUBpPEIHUX cyOjexara MOTY H3a3BaTH TaKBa TP)KUIIHA IOMeparma, YMjU je KOHAYHH HCXOJ

OZ[6aLII/IBaH>€ NpONHUCaHUX AAMHUHUCTPATUBHUX HOPMH Ka0 HEPCAJIHUX, I1da YaK U IITCTHUX.

80 Stackelberg, H., (1936), The Theory of the Market Economy, McMmillan, London, str. 211-214
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300r TakBHX MOTyhux mocienuia, y ciiydajy BEJIUKUAX MPUBpPEIHUX MopeMehaja, HacTamux
U3 MHOTHX y3pOKa (€KOHOMCKHX, MOJUTUYKUX WM BOJHHX), IPUWINKOM oJpehuBama 1eHa JIpkaBa
JIOHOCH U pa3He JIOIyHCKe Mepe, KOje ce 0IHOCE Ha KOJIMYMHCKO PEryJIHcame MOHYAE U TPAXKHE Ha
TpkuiuTy. llema omepauuja cactoju ce y Oay3MMamy IpaBa Ha Boleme MOJUTHKE IeHa, Y
IpeTBapamy IeHE Y MapaMeTapcKy BEJIMUYUHY, Y CBONEHmY KpUBE TPAKIE Y JETHOM BEIHKOM JIEIy
00MMa IPOHM3BOIHE HA MPABY JIMHH]Y, TapajielTHy ca arCIIICOM.

ITocTynmak kojuM ce ClIyXH ApKaBa, mojaceha nocta Ha MOHONOJCKY Mmpakcy. Tako, Ha
npuMep, ako IOCTaBU IIEHYy H3HAJ PAaBHOTE)KHOT HHBOA, OApel)eHOr CHOHTaHMM JEJOBAKEM
TP)KUIIHUX CHara, OBa MMa CBE KapaKTEPHCTUKE jeIHE MOHOIIOJCKE IIeHe, Maga He Mopa Ja
MOCTUTHE HeHy BHcHHY. CympoTHO, ako je 00OpW HCIOJ PaBHOTEKHOI HUBOA, OHJIA Ipe] Hama
MMaMO MOHOTICOHCKY LICHY.

CB0jCTBO aJIMUHUCTPATUBHO IIOCTABJbEHUX IIEHA, J1a HA TPXKHUINTY UCTYMNajy Kao Jare u
HEIOCTYITHE BEJIMYMHE, y MHOTOME 3aBHCH OJ CTBAPHOT CTama NPUBPEAEC W HCIPABHOCTH
eKOHOMCKe mojuTuke. ,Ilopen cBer ayropuTera MONUTUYKE BJIACTH, CAMOCTAJIHU HHTEPECU
NPUBPEIHUX JEIUHKH MOTY H3a3BaTH TaKBa TPXKWIIHA IOMEpama, YUjH je KOHAYHH HCXOJ]
ox0aluBame MPOIMUCAHUX JP)KaBHUX HOPMH Kao HEpealHUX, Ila YaK M IUTeTHUX. 300r TaKBUX
Moryhux mocneauia, y ciiydajy BEIUKHUX NMpuBpeqHuX nopemehaja, Hactanux 300T OMIIO KakBUX
y3poKa (€KOHOMCKHUX, IMOJUTHYKUX WIM BOJHHUX), MPUIMKOM ojApehuBama LieHa Ap>kaBa JOHOCU U
pa3He JOIYHCKE Mepe, KOje ce OJJHOCE Ha KOJMUYMHCKO PEryJIUcame MOHY e U TPAXKEbe Ha TPXKUILTY.
JpyruM peduma, ApKaBHY KOHTPOJY II€Ha YeCTO MpaTH YKUAAme CI00OTHOT CTymama Yy
Kynornpoajue ognoce*.8!

[MojenaM  €KOHOMHCTH, KOJH C€ CYNpPOTCTaBJhajy TJ00aHOj OCyAd AP KaBHOT
WHTEPBCHIIMOHM3MA, HE CaMO Ja CcMaTpajy pa30opuTy [pKaBHY TIONIHTHKY Yy onpeheHnm
CUTyanyjama TIO3UTHBHUM YHHOM, HETO WAy U J1aJbe M OMOBPraBajy JoMalllaj HeoJIuOepaTucTUIKOT
aprymenta o npHoj Oep3u. IIpermoctaBuMO na JAp)KaBHU OpPraHU OICHY]y CTalkbe Ha HEKOM
TPKUILTY JIOLIMM IO Kymue, Aa je usHoc CK, koju ce miaha 3a natry poOy, npeBenuk, a y Hamepu
Jla cripede 1mbadky notpomava oxpelyjy HoBy neny CiCi. OBako HHCKa IleHa HOPMAJHO M3a3uBa
HecpaszMepy u3Mely moHyzae u Tpaxmbe, upaxeny pasmakoMm ACi. Heka ce cana, kao nmocinenuna
HE/I0BOJbHE LIEIOKYIIHE TPaXkibe, 00pa3yje WIETalHO TPKUILTE.

[TomTo pHOOGEP3UjAHCKO MOCIOBAKE YKIbYUyje MOCEOHE TPOIIKOBE M PU3HK, KOJUX OOMIHO
HEMa Ha OOMYHOM TpPXKHUIUTY, TO KpHUBa IOHYyAE Mociie Tauke A (OIHOCHO CBOI Ipeceka ca
aJIMHHHACTPATUBHO oJipeleHOM 1ieHoM) mobuja Mame enactudan u3rien (AP' ymecto panuje AP).

OBakKBO IMOHAIIakE IMOHYAC NPOU3nIasu U3 HOTp€6€ Ja Cce l'IOMOhy BHIIC IICHC HAaJOKHAJA€ HOBH —

il [januh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemena angmunucrpanuja, beorpax, crp. 334
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pHOOEP3MjaHCKU TPOUIKOBH. Ha apyroj cTpaHm, jeiaH eo moTpoliada CupeMaH je Ja 1o CTapoj,
BHCOKO]j IIeHH KyIyje poOy Ha 1pHOj Oep3u (RS); koa mpeocTanux MOTEHIIMjaTHUX MOTPOIIaYa UMa
U TaKBHUX, KOjH HE JKeJe J1a ce YIUIeTy y WeralHa MOCIOBama, Na Tpakia Ha LPHOj Oep3n omaza
nociie Tayke S cee 10 T', Koja ce Hanasu Ha BHCHHHU IPOIHUCAHE IIEHE;, MpeMa TOMe, TPaXmba Ha
1pHoj 6ep3u uma oomuk RST'. Kana cy nate kpuse nmonyze (AP') u tpaxma (RST'), paBHOoTEe KA ce
Ha WIETAJTHOM TPXUMTY ycnocTtaBiba mpu kommuuan OKz m menm CoKo — kako je To mato Ha

cneneheM aujarpamy.

Jujacpam 9. PaBHOTEXa Ha UIIETaTHOM TPKUIITY

CENA

H2H4 K KOLICINA

Uzeop: Mjanuh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemena aamuaucTpanuja, beorpan, ctp. 337

Ha ocHOBY mpeTxoaHOT IpuMepa MOTY C€ M3BECTH clieiehn 3aKJbydIu:
e 1pHoOep3ancka niena C2Ko Himka je on panuje rene Ha HeperyimucasoM Tpxxumry (CK),
® TIPOCEK MpOMHCcaHe IPHOOEP3aHCKe [IEHE MMOTOTOBO j€ HIKU O] CIIOHTaHe LeHE, U
® IITO IoJl Cy TeXe Ka3He MPOIHUCaHe 3a KyIlle, a Oylaxke 3a MpoJaBslie, TO j€ BUIIE U3IJIea J1a
he nprobep3ancka 1ieHa outu HIKa (M 00paTHO).
OBaj 3aKJpydak ce Jako MIpOBepaBa Ha FOPHEM JHjarpaMy: ako c€ MPETHOCTaBH EKCTPEM, J1a
Cy Ka3He y LEeNHHU TpeaBul)eHe caMmo 3a KyIla, OHJa ce TMOHy/a MOHAIla HA CTaph HA4YWH U HIC
crapuM TokoM PP', oHa ce ceue ca mpHOOEp3aHCKOM TpaxmoM y Tauku Cs, Koja je HWKa, HETO y
nperxoaHoj ananmmsu. [lohe mu ce, omeT, o1 CympoOTHOT €KCTpeMa, Ja je IIe0 PHU3HK MPEeBaJbeH Ha

MpoJaBlle, OHAA Ce KYIIM IOHAIIa)y HOPMAajHO, Ta KpWBa M MUXOBAa Tpaxma ocraje TT;
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npHoOep3ancka nonyna AP' m HopManHa KpuBa Tpaxme ceKy ce y Tadku Cs, KOja je HajBUIIA O]

CBHUX Ta4daka.

6.7.2. Ilocpeone mepe

Mepe Kkoje nmpkaBa Mpeay3uMma Ja OM MmoMepwiia KpHBY IOHYZAE, KPUBY TPaXKEe Wi 00e
Haropezo, CacToje Ce y yCIOCTaBJbalby HOBE PABHOTEXKHE CONYLIM]j€, KOja cama 1o ceOu, CHOHTaHO
Hamehe HOBY TpKHIIHY IeHy. Y3 momoh mujarpama 10 To ce Moxke oOjacHuTH Ha crieaehy HauWH:
mprMepa paju, ako ce JOILI0 J0 3aKJbydka, Ja je nena OC Heke oapeleHe pode BUCOKaA, OHJIA CE
Hwka nera OC| Moke moctuhy Ha TpU HaUMHA: TIOMepamkeM Kpuse monyae ox PP wa P'P', HoBUM
HEHUM IIPECEKOM Ca KPUBOM TPAXEE y Tauku M ¥ HOBOM paBHOTEKHOM KonmuuHoM OKi; apyru
HAYMH Cc€ OJHOCH Ha moMepame KpuBe Tpaxme o TT ma T'T', xoja ce caga ca HEM3MEHECHOM
KpUBOM TOHYyze ceue y Tauku N u oapehyje OK; kao paBHOTekHY KonmuuHy; Tpehu HaumH, Koju
HUje [IPUKa3aH Ha qujarpaMy, orjieqao Ou ce y HCTOBPEMEHOM IoOMepamby 00€ KpUBE.

AKo ce ke 0OpHYTH pe3ynTaT — MoJu3ame IIeHa, MOTPEOHO je KPUBY MOHYAEC OMEPUTH,
aJli He Kao Ipe ¢ JieBa Ha JecHO, Beh C JiecHa Ha JIeBO, TAKO Ja Ce CBE Tauke Ha H0] Hajase y
npoctopy uzHan PP. Jlo uctor edexra ce moxke mohu momepamem kpuBe Tpaxwme ox TT na T'T',

AAaKJIC OBOTI ITyTa IOMCPAbEeM Ha ACCHO, YUME CC U Ib€HE CBC TAYKC HaJIa3€ U3HAA CTApC KPHUBC.

Lujazpam 10. Ilomepame KpuBE TPaXKbHE

CENA

Cq

o Ka K K1 KOLICINA

HWzsop: Mjanuh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemeHa aiMuHUCTpanuja, beorpan, crp. 326-327
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Hoga niena Cz 06e30ehyje ce mmu npecekoM F (ako ce Mema camo oHyaa) win npecekom G
(axo ce Mema TpaKmka) WK HeKUM TpehuM npecekoM Ha mpaBoj unauju u3mehy F u G, 1o xora ce

707131 oJiroBapajyhuM npoMeHamMma o0e KpHBe.

Hujaepam 11. Tlomepame KpUBE OHYAE

CENA
Tu
T pu
P
F G
Cz
L
c
P T
P/ \
T
o Ky K 29 KoLICINA

U3zeop: Mjanuh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemena agMunucTpanuja, beorpan, ctp. 327

Ha cam monoxaj KprBe MOHYJIe U TPAKEE MOKE YTUIIATH MIPOM3BOHA CHAra paza M CHCTEM
norpeba, KOju MOTY Ja M3a30By KOJ HBHX YaK W JIpyre MpaBIe KpaTama. AKO OCTaBUMO II0 CTpaHU
JIETIOBAbe OBHUX KBAJIMTATUBHHUX TPOMEHA Y NPUBPEIN M aKO CE€ OTPAaHUYIMMO CaMO Ha aHAIH3Y
TPKUIIHUX T10jaBa, OH/IA pa3iuka u3Mely nBe ciIMyHe KpuBe MOKa3yje /a ce MpH MCTOj eHW HyIu
WM TPAXXH HEKa JIpyra KOJIWYWHA, OJJHOCHO J]a C€ MCTa KOJIMYMHA BPEIHYje OJl CTpaHe MpoiaBala 1
KyTamna 1o Hekoj Apyroj uenu. Ha cienehum nujarpammuma, mpukasaHe cy oBe cUTyaryje. Y mpBOM

ciy4ajy HoBa KpuBa nonyne P'P' kpehe ce ucnop crape kpuse PP.
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Jujaepam 12. Tlomepame KpuBe MOHY A€ (UCIION)

CENA
o |
pl
A
c / D
P B
C1q o
pl
0 K K1 KOLICINA

H3zeop: 1januh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemena anmuuuctpanuja, beorpaz, ctp. 328

Jla Ou ce u3a3Bajie KBAHTUTATUBHE NPOMEHE Yy MOHYU, HeHa PECTPUKIIM]jA WIN €KCIIaH3Hja,
IpKaBa KOPUCTH pa3He uHCTpyMmeHTe. OBne cmajajy MarepHjaiHa NoMepama IPOW3BOJAA ca
nomaher Ha WHOCTpaHO TpPXKHUIITE W OOpPHYTO, MoBehame WM CMameHke 3alMXa W TEXHHYKA
TpaHchopManrja IpoU3BOIA.

Bapupame yBo3a M W3B03a, KOje CHAXXHO yTWYE Ha TOHYAY, MOCTHKE C€ LAPHHCKOM
MOJIMTUKOM, OJlpehuBameM KOHTUIEHAaTa, HEMOCPEeIHUM 3abpaHaMa U MpeMupameM. Y ycIoBHUMa
TpKUIIHUX Topemehaja, Ap>kaBa MOXKE TONMTHYKO-eKOHOMCKMM MHCTPYMEHTMa roBehaTu 3ammxe
(mpeMupameM, JaBamkeM IOBOJBHMX KpEIuTa, KylNoBameM ojapel)eHHx MpousBona pajau
CKJIaJMIITEHa, Hape10ama o cTBapamy oApeleHux 3anuxa Ha ojpeh)eHo Bpeme) UIIH UX CMambUTH.

Axo ce 3aapxu konuunHa OK, mpoxaBmu cy caja cnpemHH aa je moHyze no nenun OCi, a
ako 1meHa ocrtaHe HempomemeHa (OC), monyhena kommumHa pacte 4yak no OKj. Jlpyru cmyuaj
MOKa3yje KakBU OJTHOCH HAcTajy ca mpoMmeHoM Tpaxime on TT Ha T'T'; mpu uctoj xomuunan OQ
KyIIY CY BOJbHU J1a IJIaTe 3HATHO HUXKY 1eHy OCi, a yKOJIMKO Cce 3aJpXKH LIeHa, BbUX poda Mame
MpUBJIAYM U TpakeHa KoiauuuHa omaja Ha OQp. be3 o63upa na 1u ce pagu o noMmepamy MOMEHYTHUX
KpHMBa M3HAJ MM UCIOJ| paHHUje MyTame, CBaKa je HBHUXOBA Tauyka oJpeheHa EHOM U KOJIUYUHOM.
300r Tora ce Ap)kaBHE MEpe MOTY OJHOCHUTH Ha CTBapame HOBHX KOJIMYMHCKHX OJHOCA m3Mely
TP)KUIIHUX CHAara, Koje y Kpajib0j KOHCEKBEHIM J0BOJE 10 NMPOMEHE IIEHEe, WJIM Ha CTBapame
TaKBHX €KCTEPHUX yclioBa mpuBpehuBama, mpeko Kojux ce oMoryhaBa ydecHHIIMMA y pa3MeHH, a

YECTO UX U HAI'OHH, J1a HyAC U TPaXKE IMPOU3BOJC 110 APYIrUM LI€HaMa.
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Jlujacpam 13. Cmameme IOHy e

CENA
At
TI
v R
s T
T
o] a4 a KOLICINA

H3zeop: Mjanuh, 3., (1978), Teopuja yena, CaBpemMeHa agMuHHUCTpanuja, beorpan, ctp. 328

JlenoBame Ha TpaXilby MOKE OWTH HCTO TaKO IBOjaKO — TIOJUTHKA FHEHOT IIUpPEHa H
MIOJIUTHKA FHEHOT CyXaBama. JlaHac cMO cBeloIM J1a MOTPOLIka IpXKaBe, 3aXBajbyjyhu BeIMYMHU
OyyeTa, JOCTHXKE OrpoMHE pazMmepe. Tako, Ha MpUMep, Yy U3BECHHM TpaHama MpPOU3BOIE OHA Ce
nmojaBibyje Kao TnaBHU Kkymail. llpema Tome, oHa je Beh y oBoj (dyHKIUMju 3HayajaH (akTop
LEJIOKYITHE TPAXKELE Ha TPIKUIITY.

OBaj mpernen moryhmx mepa, momohy Kojux Ap)kaBa yThde Ha TOHyheHe W TpaxeHe
KOJIMYMHE, yKa3yje Ja Cy HeKe OJ HbHX Ouiie cacBUM IoceOHe MpHpoje, KopuiiheHe y H3pasuro

TEIIKUM TIEPUOIMMA, JIOK Cy JIpyTe 3a/ApiKajie CBOje MECTO Y CaBPEeMEHOj EKOHOMCKO] TIOJTUTHIIH.

6.8. Ilope3u, cyoBeHnuje u neHe (yTuiaj Mepa ¢puckajiHe NOJIUTHKE HA PeJIaTUBHE LIEHE)

duckaaHa MOJMTHKA TPEICTaB/ba CETMEHT YKYITHE €KOHOMCKe monuThKe. OHa MpeacTaBiba
IpKaBHY aKTUBHOCT Ha TPHUKYIUbalky CpejacTaBa (jaBHUX NpUXo0Ja) 3a (UHAHCHpAmE jaBHHUX
pacxoma. OOyxBaTa MHOTOOpOjHE Mepe KOje Jeyjy Ha TPOIIKOBE W mpuxonae. Ha crpanm jaBHUX
MpUXo/a KJbydHH MHCTPYMEHT Cy mope3u. buxoBo ydemihe y jaBHuM mpuxoamMma je oko 80%, Te
CTOTa IpeACTaBJbajy Haj3HAYAjHUjU MHCTPYMEHT (UCKAITHE MOJUTHKE HA CTPAHU MPUXO/IA.

Mepe ¢uckanHe TMONUTHKE, Kao IITO Cy, Npe CBera, mopesd u cyOBeHIHWje, yTUUy Ha
TPOIIKOBE W TPHXOZAE, WM Ha JApYyre eleMEeHTe 3HadyajHEe 3a OIpelesberhe Mpou3Bohaua u

norpomava Koa MpuxXBaTJbMBOCTHU LICHA.
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Haj3nauajauju mopecku o0aIMIHM Cy: TIOpe3 Ha T0aTy BPEIHOCT, TOpe3 Ha J0X0aaK rpahaHa,
mope3 Ha MMOBHMHY M Tope3 Ha moout mpenyseha. Takolje, moctoje m moceOHM TOpe3u Ha
noTpouIky (akuuse u napuse). [Ipu Tome, mopact nopesa Ha J0JaTy BPEJHOCT U MOpe3a Ha JOOUT
npeny3eha moeehaBajy TpOIIKOBE MPOU3BOAKE M CTBApajy MOBOJbAH aMOMjEHT 32 HCIOJhABAHE
pacra ommrer HHMBoa IieHa. Ilope3 Ha momaTy BpegHOCT MMa Jakie, HU3paXKeH HHQIATOPHU
norennmjai. llto ce Tnde mopes3a Ha j0Xonak rpallaHa M IMOBHHCKOT MOpe3a, lUXOBO CMAmbEHE
WU Cy’KaBambe OCHOBUIIE 32 00paydyH, IOBOJM JI0 pacTa KynoBHe Mohu U yTHIaja Ha UH(DIAUjy ca
CTaHOBHWIITA TOpAcTa arperarHe TPaxkme. Y CYNPOTHOM, MOTY C€ KOPHCTUTH KaO MHCTPYMEHTH
crabunuzanuje nena. [lopes Ha moOut mpemyseha yrude Ha WHGIAN]Y ca CTAHOBHINTA TPOIIKOBA
npousBoame. Ca nmpyre crpane, moBehame OBOT mOpe3a MOXe yCIIOPUTH MPUBPEIHY aKTHBHOCT,
TaKo /1a y MHOTHM ClTydajeBUMa To rnoBehame HHje 700ap moTe3. YKOIMKO C€ OHU MOTY IPEBaIUTH
Ha 3a1ociieHe, Tako mro he M ce ucrahuBaTi HIKA 3apaja, Taaa Jeyjy Ha CMambemhe arperaTne
TPaXKHHE.

Hapunae cy nmaxbune koje ce Hamnahyjy 3a cTpany poOy Koja ce yBO3M Ha IApPHHCKO
MoJpydje jeHe 3eMJbe WM TOBe3aHe TpyIe 3eMajba ca HaMEepOM Jia Ty W ocTaHe. Paiu ce 3ampaBo
0 BpPCTH MOCpEAHOT Tope3a Koju Tiaha yBo3HHMK y jgomahoj Bamytu. C o03upoMm Aa je napuHa
3ampaBo BPCTa MHIUPEKTHOT MOpe3a, KOHAYHO IIapUHCKO onTepeheme CHOCH MOTpomIay.

ITpu ToOMe, 3Hauaj IlapHHA CE pelaTUBHU3Yje YyCleA TeHJISHUHje Tuldepanu3anuje CBETCKe
TproBune. Y npouuioctyu (crapa VHnuja, MepKaHTHIM3aM), alli U 1aHac (arpapHH IPOTEKIIMOHU3aM
EBporicke yHuje) napuHe cy Ouie jako MpHUCyTHE, HE caMo 300T Mymema apKaBHE Kace, Beh 300r
3amtuTe jgomahe TPOW3BOJKE O] MHOCTpaHe KOHKypeHuuje. Tama ce MOTy OCTBApHTH OBH
BaH(UCKAIHU IMJBEBH, aJTH YECTO IO IIEHy Hopacra uHGuamuje 300r orpaHuYaBama yBO3a Tj.
HE/IOCTaTKa arperaTHe MoHy/Ie.

Takce, TONPHUHOCH, HAKHAZEC W OCTAIHM OOJHIM JPKaBHUX NPUXOJa WMajy 3HATHO Mambe
yuemhe y yKyIIHHM jaBHUM NpuxouMa. Kaga roBopuMo 0 jaBHAM pacxoauma, Ipe CBEra MUCIUMO
Ha IJ1aTe 3aMo0CiICHUX y jJABHOM CEKTOpY, MEeH3Hje U pa3nuinTe oonuke cyoBeHnuja. Ha nadnamujy
TPOIIKOBA JIENTyje CMamemke CyOBEHIMja, JOK TMOpacT IulaTa W MeH3uja jecy (akropum Ha cTpaHu
Tpaxmbe.

CyOBeHnuje cy BpcTa JpKaBHUX pacxoja Koju ce Hajuemhe oJHOCE Ha MOJHONPHUBPENY.
Mory Outn y ¢opmu mpemuja, perpeca, AMpeKTHHX Iutahama, kpeautHe moxpuike. [IpumapHa
NpUBpeaHa AelaTHOCT ce cycpehe ca MHOroOpojuuMm npoOiemuma. HepaBHompaBaH mosoXkaj
arpapa y OJHOCY Ha Jpyre NpHUBPEIHE AEIaTHOCTH JOBOAM OO0 MOTpebe 3a MOIPUIKOM Koja ce
UMIUIEMEHTHpa oMohy IIMPOKOT CreKTpa Mepa M MHCTpyMeHaTa. Iloceban ogHOC ApkaBe mpema
arpapHOM CEKTOpY NMpPOHM3WIA3u U3 BEHUX 0coOeHocTH. Jlakie, crenupuIHOCTH MOJHONPUBPETHE

MIPOM3BOJE U OCETJBUBOCT arpapHor cexkropa Ha MHore ¢akrope (IIPeBacXOAHO IMPUPOIHE)
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yCIIOBJbABajy MOTPeOy WHTEPBEHIM]jE IpXKaBe Yy OBOj 00JacTH. JeaHa o]l KapaKTepUCTHKA
MOJFONPUBPE/IHE TPOU3BOIE je TO LITO MMa CE30HCKH KapakTep, JOK 300r OpraHCKOr HauyWHA
NPOU3BOJIE TIOCTOJH BeoMa crop oOpT Kamurtana. Jlyr NMpoW3BOAHU LHKIYC Y HPOU3BOIILH
MOJFONPUBPEHUX TPOM3BOAA TaKohe Halmake aJeKBaTHY 3alliTUTy OBE JENaTHOCTH. 300r
MHOTOOPOJHUX pPHM3MKa BE3aHHMX 3a IOJHONIPUBPEAHY IPOU3BOAKY IOTPEOHO je 3alITUTHTH
npousBohade, ay ¥ MOTpoIIade TUX MPou3Boaa. HeonxomHo je oap)kaTH CTaHAap/a CTAaHOBHUILITBA
u 00e30equTH HUXOBY caTHC(hakiMjy y NOrJexy JOCTYITHOCTH, KBAaJUTETa W 3JPaBCTBEHE
WCTIPAaBHOCTH MTPOM3BO/IA.

[MoseompuBpea je BakHa U ca cTaHOBHUINTa 00e30elema ncxpaHe CTAaHOBHUINTBA, jep ce Ha
Taj HAYMH 33/I0BOJbABAjJy OCHOBHE JbYJACKE moTpede. Y oapeheHnM ciydajeBUMa Kaja HE TOCTOje
cyOBeHIMje (MM Cy Y HEKOM MameM H3HOCY), MOXKE JIOhM JI0 OrpaHHYaBarma, WM Yak MpecTaHKa
MIPOM3BOIHE MITO CBAKAKO YMHOTOME YTHYE Ha MH(IAIM]jy yciea HelocTaTKa MOHy/e MPOU3BOIA.
HupexTHa miahama, mpeMuje U perpecu jecy Hajuenthu BUIOBH CyOBEHIIMOHHCAHa IPOU3BOIIHE.
[Ipexo oBuX MHCTpyMeHaTa (hUCKaHE IOJMTHKE Jelyje ce Ha noBehame NOHyjAe NMPOU3BOJA, M
TaKO Ha CIpeyaBambe HHPIATOPHUX TEH/ICHIINjA Y IPUBPEIH.

JlupekTHa HOBYaHA JaBamba MOTY 3HAYajHO CTUMYJIHUCATH IIOJHONPHBPEIHY HPOU3BOJIIBY.
OBHM NPOM3BOIHY MOJCTHIA]H MOJpa3yMeBajy JaBame oapeleHe cyMe HOBUAHMX CpeJcTaBa Koja ce
ucrutahyje mo jeAMHUIM Mepe 3a IMOCEjaH yCeB, OJJHOCHO CTOKY ojrosapajyhe Bpcte. OHa mmajy
nocebaH 3Ha4aj jep JONPHHOCE OYYBamby >KMBOTHOI CTaHJapjaa Npou3Bohaya M mOTpomiaya
MOJEOTIPUBPEAHO TpexpaMOeHuX Mpou3Bona. Mory OuTtH y (GOpMH MOpPECKMX OJNAKIIUIA WU
npemMuja MPUIMKOM OTKYIIA IIPOU3BO/IA.

[Ipemuje mpencTaBibajy APYIMITBEHY MOAPIIKY Mpou3Bohaunma onpeheHnx mpomsBoaa 4ymja
[IEHa HHUje aTpakTHBHA W He 00e30elyje amexkBaraH moxonmak moJeompuBpenHuimMa. [lajy ce 3a
MOJICTHIIAEhe TPOU3BOMIGE CTPATEIIKUX MPOHM3BOJAAa (HIpP. MIIEKO) 3a KOjUMa TIOCTOjU OIIITH
JpYIITBEHN WHTEPEC, a Y CUTYyallljaMa Kaja ce Mponu3BoaunMa He MCIUIATH OBa Mpou3BoAma. OHe
yTUUy Ha noBehame MOHy/e CTPAaTEIIKUX MOJBOIPUBPEIHIX TPOU3BOAA.

Y cnywajy ykumama MpeMHuja JONUIo OW JI0 CMamema MNPUXoja MOJbONPHBPEIHUKA U
BHUXOBe MoHyzde. [locToje M Heka CympoTHa CXBaTamka KoOja Kaxy Ja OM y TOM CIy4dajy
NOJFONPUBPEAHUIM TIOBehaBany MOHyQy CBOjUX NPOW3BOJA, KAaKO OM OJIp)KalM CBOj YXMBOTHH
CTaH/ap/ Ha HCTOM HHBOY.

Perpecuma ce HagokHal)yje meo TpOIIKOBa NMPOM3BOAME y LMJbY OCTBapema Beher oOuma
Npou3BoIke, MoBehama KBamUTETa NMPOW3BOJA, MOJAEPHHU3AIM]E IMOJHONPUBPEIHE MEXaHU3aluje
wim Kopumhema HOBUX TEXHOJOIIKUX IIOCTyNakKa. Y CYNPOTHOM, KYIOBHHa CaBPEMEHHX

CpezacTaBa 3a MPOU3BOIY 300T HUCKOT JI0XOTKa mpoun3Bolhaya Ou Omma Hemoryha.
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[Mpumeny Hanaze U y 00JacT OCUTypama U y HUJbY CMambHBamha TPOIIKOBA CKIIAIUIITEHA
MOJHONIPUBPEAHUX MPOoU3Boa. TuMe ce mpou3Bohaun MoJACTHYY Jia OCUTYpajy CBOj€ YCEBE U CTOKY.
PerpecupameM TpOIIKOBa CKIAAMINTEHa CTHUMYJUILY C€ Jla CBOj€ IPOM3BOJE JACIOHY]Y ¥
CKJIQJMILITa ¥ Ha Ta] HAYMH OCTBape JM4YHe KOpUCTU (y BUIY Behux IleHa M MpHUXoja), Kao U Ja
JONpUHECY CTaOWIN3alju TP)KUILTAa HETOBUM KOHTHHYHMpAaHUM cHaOpeBameM. CBe oBe Mepe
Z0BOIe HEe caMo 710 oBehama jgomahe mpon3Bobe, HETO U JI0 MONpaBJbakba EKOHOMCKOT TT0JIOKaja
MOJHOTIPUBPEAHUKA.

Mepe ¢uckaiHe TOIHTHKE Ce HE OMHOCE CaMO Ha pETyIHcame OyeTCKe PaBHOTEKE.
Exonomcka gejcTBa (puckaiHe MONHTHKE Hajla3e NPUMEHY W Y OOJIAaCTH IIEHA, KPO3 PETYJIHCamhe
rimo0aliHe TOHyIe M moTpaxkme. Y cienehoj anammsm pazmarpahemo edexre mopesa u CyOBEeHIMja
Ha CTUMYJIMCame (OrpaHnYaBame) MOHY e MPOU3BOA O CTpaHe mpeny3eha.

Kana xom Heke poOe Hema HHM mope3a HU CyOBEHIMja, paBHOTEXa CE€ Ha JOHEM JICIy
JMjarpaMa yCmocTaBjba y Tadku R, y K0joj ce cexy kpuBe monyne P u tpaxma T, mena C je
crabunHa ca xkoauuuHoM Q. Ha Tom neny rpadukoHa ancuuca u3pakaBa KOJMUYUHE, a OpJUHATa
IIeHe, TPOIIKOBE, Mmope3e W cyOBeHIMje. Ha ropmeM neny oBor rpadukoHa, Ha KOjeM arcIpca
M3pakaBa KOJIMYMHE poOe O K0joj je pey, a opJiuHaTa cBe JApyre pode kao rpymy, Tauka R je Tauka
TaHTCHIIMj€ KPUBE MPOM3BOJHUX MoryhHocTH (MOTYRHMX KOPHUCHOCTH) W KpuBe WHAHM(EpeHIHje
(mpymrBeHor Omaroctama) S. Kanga mpomsBohaum mocmarpane pobOe Mopajy mahatu mopes,
BUXO0BA KpUBa MOHYJe ce ca HuBoa P momepa Ha P1( momro kpuBa P n3apaka rpaHuYHE TPOIIKOBE
TO KpuBa P1 m3paxaBa rpaHuuHe Tpoumkose + mope3). PaBHorexa ce tama momepa u3 R u Ri,
KOJIMYMHE ce Taja cMamyjy ca Q Ha Q1 a nene pacty ca C Ha C;. [pymrTBeHo Onaroctame ce
cMmamyje 3a m3Hoc nospmuHe RRiM, Ha nomem nemy rpadukona. Y ciydajy cyOBeHIHja, Tak,
KpHBa MOHyze ce moMepa ca P Ha P2, mTo 3Haum ga W3pakaBa rpaHUYHE TPOLIKOBE yMameHE 3a
cyoBennmje. Tama ce paBHOTEX)a momepa u3 R y Rz, konmmuanne pacty ca Q Ha Qz2, neHe manajy ca C
Ha Ca.

[locTtoje mMHOTe KiIacudukanuje mope3a u cyOBeHIWja. JenHa o]l HHUX jecTe Mojeia Ha
nmopese u cyoOBeHmuje mo BpemHoctu (ad valorem), wm cnenuduuHe (MO jEIUHUIM Mepe).
Crneunduvan mope3n M CyOBEHIMj€ ce MPUMEHY]y Ha jeAMHUIy Mepe IMPOU3BOJa Ha KOjU ce
ogHoce. OHu ce ofapelyjy y maymanHoMm u3Hocy (Hmp. 10 numHapa mo Kujiorpamy NpOH3BOJA).
[Topesu u cyoBennnyje o BpeaHoctu pode (ad valorem) Hamahyjy ce mpUMeHOM CTOMa Ha HEHY

BPEOHOCT.
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Jlujacpam 14. Y1rnaj nopesa U CyOBEHIIMja HA IICHE U KOJHYUHE

Hzeop: Ctojanosuh, U., (1990), Teopuja yena, Exonomcku daxynrer, beorpan, ctp. 409

Crnennduune mopese Hajuemhe cycpehemMo KOj akiu3a, JOK ce CyOBEHIMje YIIIaBHOM
onpehyjy mo jenuHuIM mpou3BoJia. Pa3nukoBame OBHX BpCTa je O/ BaXKHOCTH jep OHU HMajy
pa3NMYMT CTETEH yTHUIlaja Ha HUBO IeHa (M KonuunHa). [lomro je oBae ped o aejcTBY (hucKaiHe
MIOJIMTHKE Ha LieHe, n30cTaBuheMo carieaBambe KOJIUUrHa.

Kox mopesa 1o jeTuHUIM TPOIIKOBY 110 jeIWHUIIN PACTY 32 KOHCTAHTHU M3HOC 3a CBE O0MMeE
npousBoame. CTora, oBa BpcTa MOpe3a W3a3uBa MapajielIHO IOMEpamke KPUBE MOHYAe HaBHIIE (Ha
HUBO P1), 10K je ko cyOBeHIMja 0OpHyTa cuTyanuja. YBohemwe (rmopact) cyOBeHIM]a 1O jeTUHHIIN
KpHBa TOHY/IE ce ToMepa HaHIKe (yClie[ cMamema TPOIIKOBa), a neHe manajy Ha HuBo Ca. Kop
nmope3a 1 cyOBEHIIH]a 10 BPEAHOCTH TOT MapaJieTHOT oMepama BUIlle HeMa. YBohemem ad valorem
mopesa, KpuBa ce J0BOJIM Ha HUBO Pi’, a koI CyOBEeHIMja MCTE BPCTE MOHY/AA Ce IMOMepa HAHWKE
(xpuBa P2’). OHM mmajy jade nejcTBO Ha IEHE M KOJIMYMHE OJ OHHMX IO jeJMHUIM INTO Ce U

WIycTpyje crieaehum amjarpaMom.
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Jujacpam 15. Ytunaj nopesa u cyoBeHiyja ad valorem 1 1o jeJIMHIA HAa HUBO IIeHA

H3zeop: Crojanosuh, U., (1990), Teopuja yena, Exonomcku dakynret, beorpas, ctp. 410

Ha ocHoBy rpaduukor mprka3a KOHCTAaHTYjeMO Ja cialuje JIejCTBO Ha lieHe UMajy (DUKCHU
mope3u M cyOBeHIMje, JOK BPEJAHOCHH jade Jielyjy Ha mpoMeHy IieHa (mopesu — neHa Cp’, a
cyosennuje nena Cz’). M3 cBera peyeHor, MOXe ce 3aKJbY4YHTH Jia IOpE3H MPe/ICTaBbajy 3HauajaH
MHCTPYMEHT 3a cTaOwiu3anujy ommrer HuBoa IieHa. CmamemeM HiIM noBehameM mopeckor
onrepehema ce BpIIM YTHUIIA] HA TIOHYY, TpaXmby u 1eHe. [lopecka monmTika 6u Tpebano xa Oyne
KOHLIMIMpPaHa Tako Ja Oyne TMOoJpIIKa OCTBAapHBamy LEHOBHE CTaOMIHOCTH. MaHHWIyIHCameM
MOPECKHX CTOTA W OCHOBHUIIA, MPEKO JICIOBamka Ha TMOHYAY M TPAXKIbY, MOKE Ce YTHLATH HAa HHBO
ICHA.

MHOT00pOjHH €KOHOMCKH TEOPETHYapH Cy Y3pOK MH(pIaIMje BHISIN y BUILKY arperaTHe
Tpaxme HaJ moHyaoM. [lyrem moBehama MOpecKUX CTOMA, MENOBAO ¢ AaHTUUH(IAIMOHO MPEKO
o0y3naBama Tpaxme. Ay, noehame mopeckor onrepehema NpeKo orpaHUYaBamba MOHYAE MOXE
3HAUYMTH TOBehame IeHa W MOKpeTame mH(Ianuone crnmpaine. [lomTo ce edextn omopesnBama
MOTY Pa3IH4YuTO pedIeKTOBaTH Ha TMOHYAY M Tpaxmy, KOHauaH Hero edekar Omhe mpecynal y
aHAIM3W YTHIAja 1ope3a Ha OMIUTH HUBO IieHa. OCHOBHO NMHTame KOje Ce MOCTaBJba NPHU OBO]
aHAJIM3U jecTe Ha KOjU HAYMH IOPECKOM IOJIMTHKOM, OJHOCHO KOjUM HEHHM HHCTPYMEHTHMA,
YTHUIIATH Ha CTaOMIM3aLUjy OMIITET HUBOA LIeHA.

Kopumheme mopesa nma OuM ce TOCTUIIO CHIDKEHE OIINTET HHUBOA II€HA, Y CKIIOIY
OCTBapHBama LWHbEBA AHTUMHQIIAIMOHE TOJUTHKE, IOCEOHO je OWI0 M3PaKEHO IOYETKOM

nie3leceTux roavHa y Amepuuy. JlpskaBa MMa AMCKPELIMOHO IpaBO JAa Mpomucyje onapehene
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HIOpEecKe CToIe, Kao U Ja oapehyje ocHoBuue 3a omope3uBame. Ca apyre cTpaHe, IOCTOj€ U T3B.
yrpahenun, ayromarcku crabunmzatopu. OHHM Jeiyjy HE3aBHCHO OJ JAp)KaBHE HWHTEPBEHLHjE, U
CMaTpajy ce MHCTPYMEHTHMa KOBYKTYpHE NONMTHKe. Hamme, ayTomarcku CcTaOMIN3aTOpH
UCIIPaBJbajy IMKIMYHA KpeTama NpHUBpene. THINYHE CTaOUIIU3aTop jecTe MPOTrPEeCHBHU MOpe3 Ha
noxonak. Panu ce o Tome na ca mosehamem 10X0TKa (MOpPECKe OCHOBUIIE) J0JTA3M JI0 pacTa CTOIe
nopesa. OH nenyje Ha HH(IANN]y TPEKO JINIHE TTOTPOIIELE.

VY mepuoly BHCOKE KOBYKTYpE, Kaja Cy NpUCYTHE MH(]IaTOpHE TEHICHIMjEe Y MPUBPEIH,
nope3 Ha goxoaak pacre. OBo je mocienuia YNmbEeHUIIE 1a ca TOPACTOM WHINBUIYATHHIX JI0X0/1aKa,
noBehaBa ce W oOpecka CToIa, W TaKO arcoyTHH W3HOC MOpEecKux mpuxona O6usa Behu. [laxie, y
nepuoy nHGIaIMje ce Tako 00y3aaBa pacT pacloOKUBOT TOXOTKA CTAHOBHHIITBA, IITO yTUYE HA
CIpeyYaBame MPETEPAHOT IMOPACTa arperaTHE TPAXKILE Y IEPHUOIIMa EKOHOMCKOT MTPOCTIEPHUTETA.

CaBpemMeHa Teopyja U IPOTrpecuBHA TpaKca ce CBE BHIIE OKpehy /JeroBamy Ha MOHYTY, Kao
epuKacHUjeM HauMHYy yTHIaja Ha LeHe u o0y3naBame MH(MIammje. C TUM y Be3W je U MpHUKa3zaHa
NPETXO/HA aHaJIM3a ITyTeM JIeJIOBamba 1ope3a Ha MOHYAY (TPOIIKOBE), U3pakeHa MPeKo rpaduukux
minycrpanyja. Kpo3 cmameme mopeckor onrepehema ce odyeKkyje MO3WTHBAH YTHIA] MOpe3a Ha
nopact moHyzae npeayseha, m Ha Taj HauMH, CHIWXKeHe IieHa. [lpuBpernHu cyOjexkTH cy Tana
cruMynucaHu naa mnoBehaBajy HMHBECTHIMje W NpOM3BOABY. Kama je TPOIIKOBHU eJIEMEHT
JOMHMHAHTaH, TaJa CMamemhe Mope3a OM MOIJI0O MMaTh aHTHUMH(IATOpHM edekaT, ¢ TUM Ja ce
NPONPAaTHUM M JIONyHCKUM MepamMa €KOHOMCKE MOJMTHKe arcopOyje moehana kymoBHa Moh

MMOPECKUX 06B63HI/IKa, yciaen nosehama p€aIHOT paCIIOJOKHUBOT JOXOTKA.
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7. EKOHOMCKA ITOJIMTHUKA Y CPBUJU N ITIOCJIEJUIIE

7.1. ExoHomcka noiutnka y Cpounju: 1oMeTH U Hel0CTAIM

Cpbuja mpezacTaBiba 3eMJbY ca MajOM M BeoMa OTBOPEHOM NPUBPEAOM, KOja je y BEIIHKO]
MEpH OCIIOIEHA Ha TPaKiby W3 HHOCTPAHCTBA U YIIPABO j€ OBO jelaH oj pasziora 30or yera CpOuja
He MOJKe J1a 3a0esie)ku 3HaYajHUju €KOHOMCKHU PAcT Mpe HEero IITO LEJIOKYITHA CBETCKa MpHUBpe/a
nzahe w3 Kpuse. YmpaBo W3 HABENEHOT pas3iiora HEW3BECHOCT y BE3H Ca OMOPABKOM Hajjadmx
CBETCKHX MPUBpEIa, 3Ha4YajaH jaBHH IyT ¥ U3PAKEH TPTOBUHCKH AE(UINT ca Ap>KaBaMa eBpO 30HE,
Koje Cy HajBakHUjU npaTtHepu CpOuje, Kao M CMamkEeHmhe CTOMA pacTa BUXOBE MPUBPELE, JOBOJE 10
HETAaTHUBHUX Tociieanna 1o npuspeny Pemyonuke CpOuje. 300r oBkaBux MelyHapoTHHX KpeTama
Cp6uja ce cyouasa ca 3HAYajHUM JyTOPOYHUM PU3HUIMMA MOIYT:S

e HHCKOI HHMBOA H3BO3a Kao IMOCJIEAMIEC YTHIAja EKCTepHUX (akTopa Ha Tpaxmy Ha

WHOCTPAHUM TPXKHUIITHMA, IITO JOBOIH U JI0 CMamkekha HUBOA IPUBPEIHOT PacTa,

® HHUCKOT MpWINBAa JHPEKTHUX WHBECTHIMja W3 HMHOCTApPAHCTBA, NoOBehama TPOIIKOBa
nprubaBibamka KamuTajga U OTEXKAHOT 3aay)KUBama Tpeay3eha u 1pikaBe Koja y BEJIMKOj] MEpH
3aBUCH O] yBO3a KaluTania,

® UNILEHUIIE Ja CPIICKUM OaHKAapCKUM TPKHUIITEM JOMUHHPAjy OaHKe KOje MOTHYy U3 3eMajba
€BpO 30HE, IITO T0JIATHO HETaTUBHO yTHUE Ha npuBpeny Cpouje,

® TPEBEIMKOI HUBOA 33JY)KEHOCTH [p’KaBe, JIOIIE CTPYTKpPype M BHCOKOT HHBOA jaBHE

HOTPOLIE.

CBu HaBe/IeHW PU3WIM UMajy HeraTHBaH edekat Ha mHpIammjy, Kypc nomahe BaimyTe, HUBO
3aM0CJICHOCTH M €KOHOMCKOTI' pacTa, Kao M Ha IIEJOKYIHY (HHAHCHjCKY CTAOMITHOCT HAI[MOHAJIHE
ekoHoMuje. M3ocTajame pedopMu je JOBEIo Mo MojaBe 3Ha4ajHUX MpobdiieMa Ha CBUM HUBOMMA U Y
CBMM IIOpaMa JPYIITBAa MOMYT HEYjeJIHAUYCHOCTH IPUXOJA M PACCXOJa, BIACHUYKUX OJHOCA H
CTPYKTYpe MMOBHMHE W (puHaHCHpama npeay3eha, mpesenuke morpomime noMahuHcTaBa W Maie
mreame u o [lokymaju na ce HaBeIeHH MPOOJIEeMH pellle 3aTy)KHBAamkeM Cy JOBEIH JI0 TOTa Ja
Ap>kaBa, Oaml Kao W BEJUKH €0 MPUBpEJE, MOCTaHe Mpe3aayKeHa, IITO je JOBEJO JI0 CBE TEXer

Bpahama y3eTHx 3ajMoBa.

82 Tacuh, C., (2012), Ceemcka exonomcka kpusza”, Cnyx0Oenu rinacuuk, beorpa, crp. 213
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7.2. CBeTCKa eKOHOMCKA KpH3a 1 MAKPOEKOHOMCKH NpodiaemMu npusBpene Cponje

HeratuBau TpeHs0BH KOjU Cy ce mojaBwin monoBuHOM 2011. roguHe HACTaBWIM CY CBO]
yTunaj u Ha noyetky 2012. Tako Aa je TOKOM HOCMaTpaHOT MEpPHOa JIOLUIO A0 CMambeha peasTHor
Opyro momaher mpousBoma 3a 1,3%, AOK ce HMHAyCTpHjcKa HMpPOM3BOAMa cMamMiIa 3a 5,9%, a
BPEIHOCT U3B03a 3a 9,2%.%3 Jlomuio je u 10 pacTa HUBOA CIIOJLHOTPTOBHHCKOT Je(DUIINTA, CMAKEHA
3aloCJICHOCTH M HecTabuiaHocTu Jjgomahe BalyTe Koja je TyOwia Ha BPEIHOCTH YIPKOC
MHTEpBeHIIMjamMa neHTpanHe Oanke. [IpropuTeTn npuimmkoM peniaBama HaBECHUX MPodiemMa Cy:

® CMameHe HETMKBUIHOCTH M (PMHAHCH]CKA TUCIMIUIMHA Y CBHM aCIEKTHMA ITOCIIOBAba,

e CHIKaBame TPOILKOBAa KpeanuTa U Beha KpeIuTHa akTUBHOCT y OJIHOCY Ha MPHUBpENY,

e pact HH(GPACTPYKTYPHUX MHBECTHIIMja Y INJbY YKJbYUHBama gomahe npuspene,

® [I0j€JHOCTABJbEHE U NOJe(PTUHEHE MOCIOBaka YKUIAHhEM CYBHIIHUX aJMUHUCTPATHBHUX
MPOLEypa U CMalbEeHEM WIH YKUIakheM NapaprCcKaTHUX HaMeTa,

e 0oJbM U e(UKACHU]U PaJ] HHCIICKIIN]a,

® CMameme CHUBE EKOHOMHU]E U BeHO YBOheme y JieraiHe TOKOBe, U

e noBehame ePUKACHOCTH M TPAHCIIAPEHTHOCTH IPOIIECca jaBHUX HaOaBKU.

Y mepuony on 2012. mo 2016. romnHe MakpOEKOHOMCKH OKBHp je 0o ycpecpeheH Ha

SIIMMUHHUCAhE HajBAXKHUJUX TUCTIPOTIOPIIHja KOje TIocToje u3mely:
® YKYIHHMX 00MMa MOTPOILE U IPOU3BOAE,
® IITCAKE U MHBCCTHIIN]A,
® yBO3a U M3BO3a,
e HMBOA Pa3BHjeHOCTH NojeanHuX aenoBa Cpowuje,
e onHOca Opoja aKTUBHUX U M3IpKaBaHUX JIUIIA,
e 0Opoja 3armociICHUX U HEe3aNOCICHHX,
e 0poja pagHHKA y qPXKABHO] aIMHUHUCTPAIM]H U PEATHOM CEKTOpY, U
e 0Opoja 3amoclieHuX U NeH3UOHepa.

CBeTcka €KOHOMCKAa KpH3a j¢ CHa)XXHO YTHIANa Ha Pa3BUjeHE 3eMJbE M 36MJbE Y Pas3BOjy
IIPEKO CMameHmha KpPEeauTa M CBUX JAPYI'MX KalWTAJIHUX NPWIMBA M NPEKO cMamema jaomahe u
M3BO3HE TPaXHHe, Ca CBIM HETaTHBHHUM IOCJIEANIIaMa Ha MPOU3BOIbY, HH(IIANN]Y, IEBU3HU KypC,
3aIOCJICHOCT, HAIMOHATHH JIOXOJaK, MHBECTHIM]e, U ciI. Tpeba ucrtahu aa cy ce edektu cBeTcke
E€KOHOMCKE KpHu3e y MOjeJMHUM 3aMJbaMa Pa3IMYUTUM WHTCH3UTETOM M JUHAMHKOM HCIIOJhABAIIH

Ha (PMHAHCH]CKH U PEATHU CEKTOp M PA3IMINTO OJPA3MIH Ha TTaBHE MAKPOCKOHOMCKE BEJIMUMHE.

83 Haponna 6anka Cp6uje, (2012), Cratuctiuuku 6unteH 3a Mecen MapT, beorpan, cr. 41
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[Ipema 3BaHMYHUM aHAJIHM3aMa CBETCKA €KOHOMCKA KpH3a MOTOAMIIA j€ BHIIE PEaHH CEKTOP
Hero (uHaHcujcku cektop. bynyhu na je ¢unancujcku cektop 6o u3NOkeH BeheM pHUBHKY
nenukBuaHoctd HBC (Hapomna Ganka Cpbuje) je 3ampkana pedepeHTHy kKaMaTHY CTOMY Ha
BHCOKOM HHBOY 300T pacTyhux Jenpenujanujckux NpuTucaka. banke W Jpyre QuHaHCHjCKe
uHcTUTyije 'y CpOWju JOMHUHAHTHO Cy Y BIACHUINTBY OaHaka W JApYyrux (GUHAHCH]CKUX
OpraHm3anyja W3 pa3BUjeHHX 3€Majba, MITO jeé MOIJI0 Ja JOBelne A0 TMpolieMa HHXOBOT
¢uHaHCUpama 300r HemocTaTKa JIMKBUIHOCTH MaTM4YHMX OaHaka. banke y CpOuju cy mokasaie
OTHOPHOCT Ha CIOJbHE IMOKOBE 3aXBaJbyjyhn BUCOKO) aJIeKBATHOCTH KalMTala U JIMKBUIHOCTH KOja
je omoryhaBana ¢uHancupame Beher nema oOaBeza OaHaka w3 cTaOwiHHMX Jgomahux u3BOpa.
VYrpkoc ToMe, CBEeTCKa €eKOHOMCKA KpHU3a j€ HEraTUBHO YTHIAAa Ha POYHOCT U BAIYTHY CTPYKTYpPY
nacuBe Oanaka. bamke Hucy ymarane Beha cpencTtBa y (MHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE JHPEKTHO
norolheHe KpU30M, Tako Ja 1maj ieHa TUX HHCTPYMEHATa HHje reHeprcao ryoutke Oanaka. Ha Oanke
je HeraTuBHO yTHHANo noBehame 1eHa (PMHAHCHCKUX CPENCTaBa M Y3IPKAHOCT HHBECTUTOpA 300T
BHCOKOI' pU3HKa.

[Mockynibeme KpeAUTHHUX TUTACMaHa M Mambu MPWINB TUPEKTHUX HHBECTHIIN]A OIPA3HIHN CY
Ce Ha peaJlHU CEKTOp 3eMajba Y Pa3Bojy KOjU je TPIEO U MOCIEeANLE peliectje pa3BUjeHUX IpuBpesa
Ka0 HHMXOBUX INIABHUX TPrOBUHCKUX MapTHepa. JIMKBUAHOCT GaHKapCKOr CEKTOpa yrpoxkaBajio je
HernoBepewe y 0aHKe U MOBIadYeme JeBU3HUX yiora. [loka3ano ce kao HEONXOAHO Jla ce ojavajy
U3BOpHU 3a KpeAUTUpame NpHUBpeae (cMameme o0aBe3HEe pe3epBe KOJ IIEHTpajHe OaHKe, HOBa
IITE/Iha, HOBO 33/y’KUBAFhE€ Y MHOCTPAHCTBY), IITO OM IMO3WTHBHO YTHIIAJIO Ha JEBU3HHU Kypc. 3a
KpeJIUTHE apakMaHe OO je KJbYYHO HallaXKeHhe KPeAUOWIHMX AYyKHHKA COcOOHMX naa Bpahajy
M03aj MHUIIE.

VY ycnoBMa periecuje MpHBpene IMOKAa3alio ce Ja Cy JUKBUIAHOCT TPUBpPEIEC M KpeIuTHA
aKTHUBHOCT OaHaKa IIIaBHU M3a30B MOHETApHE MOJIMTHKE, @ HE ONIITH HUBO 1eHa. [IpumapHo je ma
O0anke moBehajy cBoj kamuTan M 0400paBajy KpeauTe y yCJIOBHMa JOK Tpaje perecuja Koja je
HaMeTHyJa Ja ce 0aHKe cyode M ca MaJOoM BPEIHOCTH CBOjUX HopTdosua, 1a MoyHy Ja ce OaBe
peuHaHCHpamEeM WIN PECTPYKTypUpPABEM MPOOJeMAaTHYHUX JyroBa, 0J00paBameM HOBHUX
3ajMOBa, CMabEHEM TPOIIKOBA U MPUKYIJbAEM JIMKBUIHUX CPEICTaBa U3 MPEIOCTPOKHOCTH.

bankapcku cexTop je oAp:Kao IMHAPCKY U JIEBU3HY JIMKBUIHOCT y BpeMme HajBehe kpuse
3axBasbyjyhM pECTpUKTHMBHMM Mepama IHpylaeHuujaaHux wuHcTtpymeHata HBC 'y mnepuony
excrianzuje (2006-2008) u moceOHMM Mepama mojapiike (UHAHCHjCKO] cTraOmwimHocTH. Jlakie,
OaHKapCKM CEKTOp je, HAaKOH MPUBPEMEHOI MOropliama JMKBHIHOCTH oJ okrodpa 2008. mo
¢bedpyapa 2009. 360r pazayxuBama 6aHaka 10 KPaTKOPOUHUM KPEIUTHMa U HETO OJUIMBA JIEBU3HE
mreame y nocieameM kBaprany 2008. roaune, 06e30equo na Oyje KamuTalu30BaH, JIMKBUIAH U

COJIBEHTaH, 3aXBasbyjyhy peCTpUKTUBHO] MOHETAPHO] MOJUTULM NIPE KPU3E.
128



[MpuBpena CpbOuje je mouena 2010. rogmae ca mpunarohaBambeM HOBOM MOJENy pacTa.
HM3B03 je moveo na Oesexu JUHAMHYAH PacT, YBO3 YCIIOPEHHUje PacTe M HIKHU je OJf HHBOA Ipe
KpH3e, IITO je y3 Jenpenujanujy AuHapa JONPUHENIO0 CMambemhy CIOJFHOTPrOBHHCKOT JeduIuTa.
[lpena3 Ha HOBM MOJENl TPHBPETHOI pPAcTa 3aXTeBa HOBY DPAa3BOjHY CTPATETH]y, E€KOHOMCKY

MNOJIUTUKY U NHCTUTYIHHUOHAJIHO npnnarobaBa}Le.

7.3. K.]'by‘lHl/l H3a30BU U IIPHOPUTETH €KOHOMCKE ITOJUTHUKE MMOCJI€ CBETCKE EKOHOMCKE KpU3¢

ExoHoMcKka momuTHKa Yy KpU3HOM Tepuofy, modeB o 2008. roaune ycpejacpeheHa je Ha
yOnakaBame mocienuna riodanHe (UHAHCHjCKe Kpu3e Ha mpuBpeny CpoOuje. MHCTpymMeHTHMA
€KOHOMCKE ITOJIUTHKE CTBApaHU Cy YCJIOBH 332 MaKpPOCKOHOMCKY M (PMHAHCHjCKY CTaOMIIHOCT H 3a
IITO MamU MaJ MPOU3BOIHE, H3B03a, 3aIIOCICHOCTH U )KHBOTHOT CTaHIap/a CTAHOBHUIITBA. Y TOM
norneny CpOuja je octBapmina Mamu mag BJIT ( 2009. ronune oko 3,1%) y ogHOCY Ha pEerHOHAIHO
M eBpOINCKO OKpyxkeme. Mcto Ttako, Cpbuja je mocturia u Opxku omopaBak mpuspene y 2010.
roguan. Peamnau pact BT y npBoj monoBunau 2010. musnocuo je 1,2%, nok je Ha kpajy 2010.
roauHe 3abenexed peaanu pact BIII ox 1,5%, mro je Buiie y 01HOCY Ha 3eMJb€ Y PETHOHY.

ExoHOMCKa moiMTHKA je yTBpAWIA IJaBHE NPUOPUTETE €KOHOMCKOI pa3Boja y HapeaHOM

HEepUOLY, ¢ TUM Ja Tpeba 00e30eauTu:3

® MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT,

e 0Op3 u crabuiaH ornopaBak NpUBpeEE,

e MHAMHWYaH IPUBPEIHHU PaCT,

e noBehame UHBECTHUIIHM]A U H3BO3a

® CMameme HEe3al0CICHOCTH,

e nosehame )KUBOTHOT CTaHAAP/A,

e paBHOMEpaH PETMOHAJIHU pa3Boj, U

® OJPKUBH HUBO (PUCKATHOT Ae(UIMTA U jJABHOT JIyTa.

ExoHOoMcKa KpH3a je mokasaja Ja je HEOAp)KUB J0cCajalllkbd MOJEN pacTa 3acHOBaH Ha
nopacty nomahe TOTpOLImE W yBO3a M Ja CE MOpa 3aMEHHTH NPOMHBECTHIIMOHO M HM3BO3HO
OPHjEHTUCAHUM MOJEJIOM MpUBperHOr pacTa. bpku pact nomahe Tpakme M MOTPOLIHE O] pacTa
BJAIl y mnporekmom mepuogy yclIoBHO je pacT nedunura Tekyher padyHa Koju je
MOKPUBAHIIPIIIMBOM CTPAHOT KalHTala, Kao W Op)KK pacT MH(IANKje Hero MTO je TO Y PEerHoHy.

HaBenene mpomeHe MMajy HEraTMBHY KOHOTAIM]y YKOJIMKO C€ IOCMAaTpajy W3 yria JyrOpOYHHUX

84 Haponna 6anka Cp6uje, (2011), Craructnuku Guiren 3a mecen ¢pebpyap, Beorpan, cr. 31
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nepcnekTuBa pacta. Pact nmomahe mpuBpene TOKOM MPETXOAHE JBE [EHEHHjE CE CKOpOo ¥y
MOTIYHOCTH 3aCHHMBAO Ha moBehamwy oOuma yciyra, ITO je J0BEJIO [0 Tora Jia BhUX0oBO yuemhe y
BII nopacte ca 50 Ha ckopo 66%. Toxom oBor mepuoia Joja3sd M IO 3HAYajHOr TyOUTKa
CTPYKTYpHOT' yTHLIdja TPaJULMOHAIHMX H3BO3HUX JeiaTHocTH. OBO Ipe cBera mma yTulaj Ha
UHIyCTPH]CKU U MOJHONPUBPEIHU ceKTop. IIpocedan pacT MHACYTPHUjCKOT CEKTOpa y MEPHOAY Of
2000. mo 2010. rogmue je mszHocmo oko 0,7%, Tako nma ce AOCTH3ame OOMMa HMHIYCTPH)CKE
npousBojimbe n3 1989. roanHe YMHU Kao TEIIKO JOCTHXKaH 1uJb. HajObossu mojaTak mpomeHa y
CTPYKTYpH j€ YHIbCHHUIIA Jla je KPajeM CelaMJeCeTHX TOJIMHa MPOIUIOT Beka cBaku Tpehu muHap

B/iI1-a mona3no U3 HHIYCTPHjCKOT CEKTOPA, IOK j€ TO JaHAC CBAKH CEIMU TUHAP.

Jujacpam 16. IHIyCcTpHjCKH pacT MPOU3BOIEE 110 TOJUHAMA

n IVUDULI]U
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H3z60p: Haponna 6anka Cpouje, (2012), Craructiuku OninteH 3a Mecerr MapT, beorparn, ct. 46

Hucka n3B0O3HA MPOITYI3UBHOCT IPUBPEIE MPENICTaBIbaNA j€ HajBAKHU]H (HAKTOP KOJH yTHYE
Ha JlocTa BUCOK HHMBO jAeduiura 6unanca pobda u yciayra. Ha oBoM nosby cy OCTBapeHM 3HauajHU
pesynratu usmel)y 2002. u 2006. ronune, kao u TokoM 2010. rogune. Toxkom 2011. ronmuHe U3B03
je mocturao HUBO o ckopo 1/3 B/III, mto npeacrasba meroBo pekopano yuenthe. OBaj pe3ynrar
j€, HaXajocT, y 3Ha4jHO] MEpU U MOCJIEIUIa CMamema OpyTo Jomaher mpou3BoAa TOKOM TOK
nepuoga. OBo cmameme BJII1 mpexcraBiba HEMUHOBHOCT, MOMITO MoBehame M3BO3a MOBOAM 0
cMamemwa gomahe Tpaxmbe, Tako Ja pacT o0uja HeraTMBaH UMITYJIC, KOjU IIpeBa3uia3y NO3UTUBAH
KOjH MpOUCTHYE U3 IoBehama eKCTepHE TPAXKIbE.

Burcok HHMBO yBO3a je MOCIEIHIIa €HEPTEeTCKE M TEXHOJIOMIKE 3aBHCHOCTH, Ka0 M MOJUTHKE
noxoJiaka koja je mpahena nmpenemenomhy nomahe Bayre. HaMeHCKOM CTPyKTypoM yBO3a, y3 CBE

HaBE/ICHO, JOMHUHHPAj)y M MaTepHjald 3a PENpOayKIHjy, CHPOBHHE M EHEpreHTH. TpaH3unuja
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MpUBpENIE CKOPO yBEK NTO0BOAM 10 moBehama yBo3a, alM je KOJ YCHEIIHO CIPOBEICHUX Ipoleca
TpaH3uIMje 0OBO OMIIO TIpeBa3ul)eHo Mo KHeHOM 3aBpiIeTKy. Y CpOuju ce, HaXaloCT, HUje OJurpaa
OBaKBa CHUTyallHja. YMECTO CMameHa, CPICKa MpHBpeda MOCTaje CBE BHUINE 3aBUCHA O] YBO3a
eHepreHaTa W3 MHOCTpaHCTBAa. McTO Tako M MHAYCTPHMjCKAa TEXHOJOIIKA OCHOBA C€ M Jajbe

JOMHHAHTHO 3acHHMBa Ha yBo3y. Jlo HajBehux nedunmra gosnazu y o06JacTU MPOU3BOIHE TPajHUX

MOTPOLIHUX A0Oapa.

Jlujaepam 17. Jonpunoc naayctpuje J1BIT:

Doprinos industrije BDP (25)
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&
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H3z60p: Hapomna 6anka Cpouje, (2012), Craructiuku OninreH 3a Mecenr Mapt, beorpan, ct. 47

Haj3nauajumju crparemku npobiiem npuspene y CpOuju ce orjena y YMmHCHUIM /1a HETO
NPWIMBH KOJH CE OCTBAapyjy PEAOBHHMM IIOCIOBamEeM HE MOry jaa obe30ene cpeiacrBa Koja cy
noTpeOHa 3a peanu3alyjy CBUX HEONXOMHHX MHBecTulMja. OBaj MpolieM ce MOXKe PEIlIUTH CaMo
nyTeM pacta e(UKacHOCTH 3acCHOBaHE Ha KopHinhemy WIN peajoKalMju pecypca KOju CToje Ha
pacnoiaramy, Kao M Kpo3 NpuOaBbibe JIOJAaTHUX H3Bopa. EdukacHHjoM peaoKalyjom
pacIIoNIOKUBUX pecypca I0Jda3u 0 CMamema NOoTpede 3a mpudaBibamkeM JOJAaTHUX H3BOpa
(vHaHCHpama, Yy HUIBOY Y KOM MOOWJTHOCT KanuTaia oMoryhyje meroBo eukacHuje KOpHUIneme,
IITO ¥MMa 3a IIJb CTBapame IMperycioBa 3a Behun HUBO MpouTaOMIIHOCTH NPUBPEIE U CMAHEHE
TpOIIKOBa mpudaBibama MOTpeOHOr KamuTana. EdukacHa peanmokamuja pecypca MpeacTaBiba

JyropoyaH MpoIec, MoceOHO 300r YWLEHHIE Ja CPIICKY MNPUBPENy KapaKTEpWIly 3HavajHe
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JUCTIPOTIOPIIH]j€ Y IPUBPEIHOM CUCTEMY, TIPU Y€MY Cy TPEHYTHO PACIIOIOKUBA CaMO TPH U3BOpa U3
Kojux ce Mory noseharu unBectunmje. To ce Moxke ypaauTu:®
® CTpaHUM JAMPEKTHUM MHBECTHIIHjaMma,

® JOJAaTHUM 3ay’KHBAHEM Y HHOCTPAHCTBY, U

e nomahom mreamoM (TIpe cBera MTEIHOM CEKTOPa CTAHOBHUINITBA).

Jlujacpam 18. TIoTeHIMjall COTICTBEHOT MHBECTHPaha MPUBPEIIC

MoTeHLMjan CONCTBEHOT MHBECTMPAtba NPUBPeaE
2 2I 2I ZI

Hzsop: llpuspenna komopa Cpowuje, (2012), [Ipeanor HoBe €eKOHOMCKE MOJUTHKE 32 MEPHOJ]
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2012 —2016. roqune, [Tpuspeana komopa Cpowuje, beorpan, ctp. 7

Curyanyjy y K0joj ce TpeHyTHO Hanasu npuspena CpoOuje KapakTepulle CKyIo 331y KUBabe
O]l CTpaHe Ip)kaBe, NMpH 4eMy IpalaHu CBOj pacIojOXHBU KallUTaJl MOTY IUIACHPATH y3 HUCKY
3apagy u 0e3 BeIMKOr HUBoa curypHoctu. I'pahann CpOuje cy, mpema 3BaHMYHUM CTaTUCTHKaMa
3HAYajHO Mame 3a/y)KCHU O]l CTAHOBHMKA JIPYTUX JIp)KaBa, IPU Y€MYy je BeoMa BEJIUKH Je0 HOBIA
KOJUM OHM paclojiaKy Te3aypHCaH WM je YCMEepeH y NpaBIly HENPOAYKTHBHUX WHBECTHIIHja.
3HauajaH je v MoJIaTak Ja cy yKyIHe HHBecTHIje y pukcHe hormose y neproay ox 2009. mo 2011.
roauHe Oenexuie naja Mo MpPOCedyHO] TOAMIIIKO0j CTONM Koja je m3Hocuina oko 5%. Ce oBo je
MOCJIETUIA HUCKOT HUBOA MITEAE, KA0 M HUCKOT KpeauTHOT OoHMTEeTa foMahe mpuBpee.

AxTrBama mpeny3eha qoOMUHHpa HETPOAYKTUBHA MMOBHHA (rpal)eBUHCKH O0jeKTH), Ka0o H
MOTPaXKMBamka O] KyIala Koja BeoMa TeIIKO MOTy OUTH HaralieHa 300r HEeTMKBUIHOCTH JTy)KHUKA.
CBe 0BO JIOBOJIH IO pacTa TPOIIKOBA U TyOWUTaKa, IITO 3a MOCIENILy HMa M CMabEHhe CIOCOOHOCTH

npeny3eha ga akymynaupajy cpeacta. Ha cmMameme crmocoOHOCTH mpeny3eha Ja akyMynupajy je y

85 Haponna 6anka Cpouje, (2012), CratucTuuku OWiITEH 3a Mecel] MapT, beorpan, cr. 46
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3HAYajHO] MEpW yTUIAJla W JIOUIe CIPOBEJCHA NMPHBATH3AIMja, jep Cy HOBU BIACHHIH, YMECTO
ylarama y npenysehe y nuipy nomnpaBibamba HEroBOr (PMHAHCH]CKOI MOJ0XKaja, MOKyILIaBald Ja
mTo Op’e W3BYKYy CBOja yjarama Koja Cy KOPUCTWIM 3a HOBE KYNOBHHE y NpPUBAaTH3aLMjU WU 3a
auyHO Ooraheme. YNpKoC UYMEGHUIM Ja j€ INTeIma CTAHOBHMIITBA 3abexuna pact ca 49,4
Munjapau auHapa y 2002. roguau Ha 794,9 munujapau auHapa Tokom 2011. roguHe oHa je jorr
YBEK HEYIOPEIMBHO Mama 0J (HHAHMjCKHMX TIOoTpeba Kkoje uMa mpuspena.’® INopen Tora, Benuku

npo0ieM mpeacTajba U pouHa CTPYKTypa IITE e CTAHOBHUIITBA KOja j€ YIJIaBHOM KPaTKOPOYHa.

Hujaepam 19. Jlujacpam 20.
CrpyKTypa Wwreatbe CTaHOBHMILTBA Wreara CTaHOBHMWTBA Kog BaHaka
700000 (v MuAKMORMME A Hapa)

500000 ﬁg——i 1000000 -
500000

nonn -+
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0 0000
2008 2008. 2010. 011,
il T T T T T T T
T Hpakopounz wiegrma T Iyropouna wiEgm 2002 2003. 2004. 2005. 2006, 2007. 2008. 2008, 2010, 2011

H3z60p: Hapomna 6anka Cpouje, (2012), Craructiuku OnireH 3a Mecen Mapt, beorpan, cr. 49

Cpricka mpuBpena ce cBe BHIIEe (PMHAHCUPA U3 EKCTEPHHUX M3BOPA, Y3 U3Y3€THO HU3aK HHBO
e(MKacCHOCTH KOpHIIlieHka PacloIOKUBHX cpeicTaBa U pecypca. Hoa ynarama y HajBeheM Opojy
cllydajeBa HE JIOBOJE N0 epHKAcHHUjer Kopuiihema MMOBHHE, Ipe CcBera 300T YHI-CHHIE Ja je
BEJIMKH JIe0 HUX YCMEPEH y MpaBily NoBehama HEMpoayKTHBHE MMOBHHE nperny3eha. CBe oBo 3a
MOCJEIUIly MMa CBE JIOMIHN]y CTPYKTYpy aKTHBE W IaCHBE II0 THTAmby POYHOCTH M BaJTyTHHX
CTPYKTYpa, KOjU HacTajy Kao MOCJIeAMIa KapaKTepUCTHKa W3Bopa (HUHAHCHpama KOjU CToje Ha
pacrionaramy 1 HadMHa yrorpede mpruOaBIbeHUX CPEICTaBa.

Cmameme HHBOA MOBEpEHa 10 MHUTambHMa MaKpPOSKOHOMCKE CTaOMIHOCTH yTHYE Ha pacT
TPOIIKOBA (MHAHCUPAa M Ha CMambCHE POKOBA OTIUIATE IITO MPEACTaBJba JOAATHU OTexkaBajyhu
daxrop ¢duHaHcHpamwy mnpuBpene. CBe HaBeleHE NPOMEHE y OKBHpPHMa CTPYKTYpa IOCIOBHE
MMOBHHE W WU3BOpHMa (HUHAHCHpama Cy JOBele J0 TOropiiamba y OKBUPY (HHAHCHjCKE

CTHTYPHOCTH TIpUBpENe W HWHIUKATOpa MHEHE JyropouHe (UHAHCHjCKe paBHOTExe. JlomaTHu

8 Haponna 6anka Cp6uje, (2012), Cratuctuuku 6unTeH 3a Mecen MapT, beorpan, cr. 71
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npoOieM 1Mo CPICKY MPHUBPEAY NpEeACTaB/ba M UYWIHCHHIA J1a BPEIHOCT HEHOT COICTBEHOT H
YKYITHOI' HETO OOpTHOI' KanuTajaa uMa HeratuBal npensHak. Toxom 2010. ronune 1,9% nocinoBhe
MMOBHHE Yy CTaJHUM CpeAcTBUMa (oAgHOcHO 187 Munujapau nuHapa) HUje OMIIO TIOKPUBEHO W3
COTICTBEHUX U IyropouHUX u3Bopa.l’ V McTo BpeMme, CONCTBEHH HETO OOPTHH KallMTal TPUBPEIE
Cpbuje je Mao HeraTUBHY BpeTHOCT off yKymHO 2,1 munujapae auHapa. CBe OBO je Tocieauia
YHIGEHUIIC /1A j€ 3Ha4aj CONCTBEHHUX y YKYITHUM H3BOPHMA CMameH, IITO j€ HEraTWBHO YTHUIANIO U
Ha KpeTawme MHIMKATOpa (MHAHCH]CKE CUTYPHOCTH KOjU je OeJeKHO CTaIHM Maj, IITO JOJaTHO
oTexaBa MpHOaBbalkbe CPEACTaBa W3 HOBHX H3BOpa. Y TACHBH, Ca acleKTa POYHOCTH, CBE
3HAYajHUJU TI0CTAjy JYTOPOYHH OAaHKAPCKW W3BOPH IITO JIOBOJM JIO CBE MAamETr 3Hayaja COMCTBEHUX

n3Bopa npemyseha.

Hujaepam 21. ConctBeHu (pUHAHCH]CKH U3BOPH IIPUBPE/IC

ConcreeHn U dMHaAHCHUjCKN n3BOpPU NpUBpeae

YRYIIHAa Hackiba ymarseHa sa ryGurax = 100
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H3zeop: Ilpuspenna komopa Cp6uje, (2012), [Ipeanor HoBe ekoHOMCKe monuTHKe 3a nepuoxa 2012 —

2016. rogune, [lpuBpeana komopa Cpbuje, beorpan, ctp. 8

Benuku HemocraTak cpIcKe HpUBpENE Oriefa ce U y TOME Ja CKOpO U /1a HE IOCTOjH
nprubaBibamke KaluTajga eMUTOBAKEM aKIMja, OCUM Y CllydajeBUMa Kajia ce aKklHje eMUTY]Y y LIUJby
U3MEHa y OKBUPY BJIaCHMYKE cTpyKType mpenyseha. Ilopen Tora, Benuku npobiem mnpejactaBba U
HEeJIMKBUAHOCT mpenyseha, anu u nenokynse npuspene Cpb6uje. CBU mokaszaTesbu JMKBHIHOCTH
UMajy HeraTHMBHE BPEJHOCTH, ILITO MPEACTaBJba MOCIEAUIy KPAaTKOPOUHUX oOaBe3a, IIpU 4eMy Cy
OBE HEraTMBHOCTH Mame€ MCKa3aHe KoJ| Koe(pHlujeHaTa KOjU Cy Mame 3aXTeBHU (OMIITEr M
pEeIyKOBaHOT palja JIMKBUAHOCTH). Mmak, mocMarpaHo y MacH, KOe(HIIHMjeHTH JUKBUIHOCTH

uMajy BeoMa HHcke BpeaHocTd. OBo je y onpeheHoj Mepu U mocienuia YubeHUIE 1a cy o0aBese U

87 Haponna 6anka Cp6uje, (2012), Cratuctiuku OuiiTed 3a Mecel Mapt, beorpan, cr. 72
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MOTpaXKMBamka y OKBHUPY puBpene CpOuje JeTMMUYHO Ha BEOMa BUCOKOM HUBOY. M3y3eTHO criopu
MpOllECH JIMKBUJAllMja W CTe4aja MpaBHUX JMIA UMajy HeraTuBaH edekaT 1o (QHUHAHCHjCKe

MOKa3aTeJbC MOCJIOBaba LCIIOKYITHE IPUBPCC.

Jujaepam 22. CONCTBEHU U TyTOPOYHU U3BOPH U CTAJIHA UMOBHHA

ConcreeHM 1 AYropoyHMX UZBOPH M CTANHAE MMOBMHA
yrxynwua axtwoa/mackea = 100

200G 2007 2008 2009
b Oy ropotimy M3sopu H ConcraeHn B Cranua umosunia

HU3zeop: Tpuspeana komopa Cpouje, (2012), [Ipemior HOBe €eKOHOMCKE TOJIUTHKE 3a epuoy 2012 —

2016. rogune, [TpuBpeana komopa Cpouje, beorpan, ctp. 8

7.4. CucteMcKe aKTHBHOCTH Y OKBHPY cTa0MIH3aNUje eHa

HajBakHuje crcTeMCcKe akTHBHOCTH Y OKBHPY €KOHOMCKE TOJIMTHKE y CTAOMIM3aldju [IeHa
Tpeba 1a ce 0JHOCE HAa Mepe CMamUBamba 00MMa BHUXOBE KOHTPOJIE; HAa YCTYNAmhe HAUICKHOCTH Y
BE3HU ca MOCJIIOBUMaA 0/100paBama leHa WHPPACTPYKTYPHHUX JIEIATHOCTH PETYJIATOPHUM TEIHUMa, y
OKBHPY 3aKOHCKE PETyJaTHBE KOJOM C€ PETyJHIIe IOCIOBAaHbE OBUX JENATHOCTH; IMOOOJbIIAME
[ICHOBHE IOJIUTUKE Y OKBUPY KOMYHAIIHUX JENaTHOCTH M Ha MPOMEHE HauMHa ycKialjuBama IeHa
Ha(THUX JepuBaTa.

Ha nujarpamy 23 Mo)KeMO 3ama3uTH JONPUHOC TPOMECEYHO] CTOMH PAcTa MOTPOLIAYKHX
neHa: Hemnpepalene xpane, mpepaljeHe XpaHe, eHepruje, MHIYCTPHjCKUX MPOU3BOAA Oe3 XpaHe U

eHepruje, yciyra Kao ¥ KpeTame MOTPOILIauKUX LeHa y MPOLEHTUMA.
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Jlujacpam 23. Kperame 1ieHa (TpoMeceuHe ctore y %)

MoTpowaydke ueHe (LML)
KMIMNL, 6e3 eHeprvje, xpade, ankoxona W uurapeta
— | eHe xpaHe 1 DezankoxonHux nuha

Uzeop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), M3Bemraj o nndnanuju, asryct 2014. ronune, Haponna
6anka Cpouje, beorpan, ctp. 24

Ha gumjarpamy 24 MoKeMO 3ama3uTH JONPHHOC TPOMECEYHO] CTONMH pacTa MOTPOIIAYKHX IIeHA:

HenpepaljeHe xpaHe, pepaljeHe XpaHe, eHepruje, HHyCTPHjCKUX MPOU3BO/JIa Oe3 XpaHe U eHeprHje,

yciyra Kao M KpeTame IMOTPOLIauKUX LeHa y MPOLEHTUMA.
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Jujacpam 24. JJonpuHOC TPOMECEUHO] CTOIH pacTa MOTPOINIAYKUX IIeHa
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Uzeop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), U3Bemitaj o nndaanuju, asryct 2014. ronune, Hapoana

oanka Cpouje, beorpan, ctp. 25

Jlujacpam 25. Kpetame 1ieHa 1 ITuJbaHa cToNa HHpIAIM]je
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Uzeop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), U3Bemtaj o nndaanuju, asryct 2014. ronune, Hapoana

banka Cpouje, beorpan, ctp. 25
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Kao jenmna on aerepmuHantd wWH(pIANMje Yy HAC, T0jaBJbyje C€ arperarHa TpaXmba

(motpomma nomahuHcTaBa, mpeay3eha u ap>kase, M3B03-yB0O3 pobda U yciyra).

Jujacpam 26. Tlotpomma qoMahnHCcTaBa
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Uzseop: Haponna 6anka Cpowuje, (2014), U3Bemaj o undumanuju, asryct 2014. roqune, Hapoana

banka Cpouje, beorpan, ctp. 27

Jujacpam 27. TloTporima apKaBe
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Uzsop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), M3Bemraj o napiaanuju, asryct 2014. ronuae, Hapoaaa

banka Cpouje, beorpan, ctp. 28
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Hujacpam 28. Kperame nene vadre u aepusara ( npema nogaruma HbC)
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H3zeop: Hapogna 6anka Cpouje, (2014), U3Bemtaj o nundumanuju, aBryct 2014. rogune, Hapoana

6anka Cpobuje, beorpan, ctp. 28

ToxoMm HapeIHUX roauHa HacTaBrhe ce ca IOJIMTHUKOM peryincama LeHa A0 HBUXOBOT

€KOHOMCKOT HHBOA, y3uMajyhu y 003up edekxTe Ha MaKpPOSKOHOMCKY CTaOMITHOCT M KyIIOBHY CHary

CTaHOBHHIIITBA.

Kao Haj3HauajHHje Mepe Koje ce MOTy IMpeny3eTH Yy LUJbY €KOHOMCKOT yckialjBama IieHa

MPOM3BO/IA M YCITyra HHPPACTPYKTYPHHUX JETaTHOCTH UCTUYY ce:58

MOCTENICHO CBOhEme pEerylmcaHux IleHa Ha EKOHOMCKM HHBO, IyTeM moBehama
Jerpecupanux IieHa oapeheHnx poba M yciyra U CMamemheM IieHa poda U yciyra Koje ce
Hajla3e Ha HepealHO BHCOKMM HuBouMa. lleHe mpowmsBona u yciyra npexmyseha umju pajg
KOHTponue PeryOiuka u opraHu JIoOKajdHe camoymnpaBe Ouhe yTBpheHe Ha €KOHOMCKUM
OCHOBaMa, TIpU 4eMy ce y 003up Mopajy y3eTH W pa3BojHe moTpebe Tux mpemyseha y3
NOTITYHO TIOIITOBAKkE 3alTUTE OKPYKEHha M IOCTH3alke pealHor Opoja 3amocieHHX,
BUXOBHX 3apajia v MOCIOBHUX TPOIIKOBA Y THM Tpeay3ehnma,

pacT IeHa eNeKTpHYHE CHEepruje IO EKOHOMCKOT HHBOA KOjH TIPENCTaBJhba HEONXOJaH
npeaycioB 3a ocrnocobspaBame EnerponpuBpene CpOuje 1a ce cyodaBu ca KOHKYPEHIIH]OM
Ha TPXKHUIUTY, &l U 3 peasiu3alijy HOBUX HHBECTHIIN]a Y CHEPIreTCKOM CEKTOpy. AreHnuja

3a €HepreTUKy HNPUWIMKOM JeduHHCamka HUBOA LIEHA €JIEKTPUYHE EHEepruje Mopa y3eTH y

88 Bnana Peny6nuxe Cp6uje, (2009), Pesudupanu memopandym o 6yuemy u eKoHoMCKOj t (YUCKARHO] NOAUmuyl 3a

2010. 200uny ca npojexyujama 3a 2011. u 2012., Bnana Penyoniuke Cpouje, beorpan, crp. 62
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003up camMoO E€KOHOMCKHM OIpaBIaHE TPOLIKOBE M HpoduT Koju 00e36ehyje cperncrtBa 3a
MHBECTHPAE U Pa3B0Oj CICKTPOIPHUBpEIE,

e AreHuHja 3a TEJICKOMyHHKAIIMje MOpa Ce JOCIEAHO MPHUAPKABATH CBOjHX oBiamhema y
OKBHPY PETyJIHCamka TPKUILTA YCIIyra TeIeKOMYHKaIija 1 [IeHa Ha ’hIMa, |

e [IeHE JIeKOBAa 332 XyMaHy ynorpeOy Mopajy OMTH y OKBHpPY HapaMeTapa KOjH Cy MPOMUCAHH

KpUTEpHjyMHMa 3a 00pa30Bame 1IeHa JIEKOBa.

Hujacpam 29. N3emraj o nnduanuju - apryct 2013. Ipojexunja undaanuje (Mmr. crone 'y %)

[

Uzeop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), U3Bemtaj o nndaanuju, asryct 2014. ronune, Hapoana
6anka Cpouje, beorpan, ctp. 31

Jujarpam mpuKasyje pa3UuuTe BepoBaTHOhe ocTBapema TMpojeKknuje uHpIanuje y
HapeOHUX ocaM Tpomecedja. LleHTpamHa mpojeknuja je y HajTaMHHjeM 1eny rpadukoHa u
BepoBaTHOha nma he wmH(pnanmja mactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka crmeneha HujaHca
ykJpydyje Takohe 10% BepoBarHOhe, Tako ma meo pacron odyxsara 90% BepoBaTHOhe OcTBapema
npojeknuje. pyrum peunma, BepoBaTHoha na he mH(pIanmja y HapegHHX ocaM Tpomecedja OUTH

W3BaH pacrioHa Ha HamieM aujarpamy usHocu 10%.

7.5. Ilos1a3He OCHOBE 32 HOBH MAKPOEKOHOMCKH OKBHP (10 2016. ronune)

ITnsb 61 Tpedano na Oyae nocTu3ame NOTEHIMjalHe FOJUIIE CTone pacTa oJ oko 5%. [la
Ou ce TO MOCTHUIIIO, MOTpeOHe cy pedopMe COIMjaTHOT cHcTeMa, Kako Ou ce moBehana mreama u
MHBECTHILIH]E 110 OCHOBY JoMahe mTenmhe; erKacHa aKTUBHA MOJIUTHKA 3al0lJbaBamba, Kako Ou ce
pamHa cHara mpekBatH(UKOBalia 3a WHAYCTPH]CKY MPOU3BOAMY; MoBehame TEXHOJOMIKE OCHOBE
NPOM3BOMKE Yy LWJbY IOAW3aka NPOJYKTUBHOCTH M KOHKYPEHTHOCTH, 3HauyajHO mnoBehame

e(pUKaCHOCTH yCTaHOBA OCJIAamamkbEeM Ha jEJHOCTaBHA NpPABWIIA W EIEKTPOHCKY aJMUHHUCTPAIH]Y;
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JOCIIeIHA W YIOpPHAa aHTHMOHOTIOJICKA IMOJMUTHKA y3 CTaJIHy Opury 3a clio0OOIHY TPrOBHHY KaKo
CIOJPHY Tako M YHyTpaulllky; (¢HUCKalHa M MOHETapHa IOJUTHKA KOjé BOJAE pauyHa o
KOHKYPEHTHOCTU TpuBpeze, Oyayhu ga he TpajHu pact mopatu na ce o6e30equ ociamameM Ha
pact u3Bo3a.

MaxkpoekoHOMCKH OKBHUp 3a mepuoj uzMely 2012. u 2016. ronuHe Mopa ce 3aCHOBATH Ha
€JIMMUHKCAbY HajBKHUUX JUCTIPOTIOPIM]ja IPUCYTHUX u3Mel)y yKymHux Hugoa:®®

® TIPOM3BOIE U TIOTPOIIHHE,

e jomahe mITEHE U HEONXOAHUX HUBOA MHBECTHPAHA,

® pa3NuWKe yBO3a U M3B0O3a KOja c& MOpa MOKPUBATH U JIOJIATHAM 33/1yKUBAEHEM, U
® paBoja MMOjeIMHUX PETHOHA.

[IpucytHe cy, Takohe, U qucnponopiyje uamehy:

e 0poja aKTUBHOT W M3/IP’KaBAaHOT CTAHOBHHIITBA,

e (0ja 3aMoC/IeHUX U HE3aIOCIEHUX,

e OJIHOCA 3aIOCJICHHUX Y AP>KaBHO] YIIPABH U CEKTOPY MPOU3BOMIILE, U

e 0Opoja 3amocieHuX y OJHOCY Ha Opoj MeH3uoHepa.

HaBenene crparelike HEpaBHOTE)XKE MOpajy MpPEICTaB/baTH OCHOB 3a peleHUHUCAHE
MOJUTHKA (MOHETapHe, (PUCKaJHEe, PETMOHAJIHE, pa3BOjHE, MHIYCTPUjCKE, U3BO3HE...). PanukaiHo
nobosbiame mocaoBHOT ambujenTa y CpOuju 3aXTeBa CMambeHhEe jaBHE MOTPOIIHE 10 HUBOA KOJH je
MpUCYTaH y 3eMJbaMa Ha CIIMYHOM HHBOY Pa3Boja, Tj. ca ydemrheMm o oko 35% y B/II1. Heomxoano
je neduHHUCaTH KaKBa JApKaBa je MOTpeOHa NMpUBpPEAU U APYUITBY, IPU YeMy ce Mopa AedUHUCATH
o0MM meHOT (uUHAHCHpama KOjU TpHBpENa MOKE peanHo na mnojHece. Heomxomno je
MPEUCIIUTUBATH 3aKOHOAABHY, CYACKY W W3BpIIHY BiIacT (MO MUTamy Opoja 3amocCieHHX,
JIeTOKpyTa, TPOIIKOBA, MpoIeaypa pana u ci.). HeomxonHa je ctpateruja cBeoOyxBaTHe pedopma
jaBHOT CEKTOpa ca IMHAMMYKUM IUIAHOM peanu3amuje u npahemem edexara.”®

[Mpuopurern pedopme jaBHOT ceKTOpa Cy:

e Pedopma neH3MOHOr cHUCTEMa KpO3 JOKaNuTalu3alujy MEeH3MOHUX (oHIOBa, HOBoheme

NEH3HOHepa y UCTH M0J0Xkaj 0e3 o03upa Ha BpeMe NEH3UMOHHUCama (pa3iiuKe MpaBUTH Ha

0a3u yraheHux JOMPUHOCA), Ka0 U peBUAMpame mocrojehe ckane 6eneduumpanor pagHor

cTaxa.

8 Tlpuepemna kxomopa Cp6mje, (2012), Ilpemmor HoBe eKkOHOMcKe MonMTHKe 3a mepumox 2012 — 2016. romume,
Ipuspenna komopa Cpbuje, beorpan, ctp.12
% TIpuspenna komopa Cp6uje, (2012), Ilpemnor HOBe eKOHOMCKe momuTuke 3a mepuox 2012 — 2016. ronumme,
[puspenna komopa Cpbuje, beorpan, ctp.13
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JlenonuTu3anyja jaBHUX npeay3eha M aHraxoBame MPOQECHOHATHUX MEHalepa, y LUJbY
pacra e(pHUKacCHOCTH HHXOBOT TOCIOBama M Oosber mpahema TpomkoBa. Heomxomna je
MMIUIEMEHTAIMja KOHIETITa KOPIIOPATHBHOT yIpaBJhakha y jaBHOM CEKTOpPY, 3aCHOBaHA Ha
OELl mpuHmmnuMa u 100poj NpaKkCH KOPHOPATUBHOT YIpaBibama. HeomxomHo je
KOMIUICTHPATH PETYJIATHBY M M3TPamuTH HHYPACTPYKTYPY 3a MPUBATHO jaBHO MAPTHEPCTBO
M KOHIECHje, paJaHu TOJICTHIamha WHBECTUIM]ja W oMoryhaBama e(pHKacHHUjer MPUBATHOT
HMHBECTUPAA Y JaBHU CEKTOP.

CBeoOyxBaTHOM MOpPECKOM pehopMOM Mopa ce Aohu 10 cMamKBamka Nopeckor onrepehema
Ha 35% B/II, y3 yBoheme nporpecuBHUX MOPECKUX CTOMNA M HA JIOXOAAK U Ha MOTPOLIbY.
HuBo jaBHe moTpolme U NMpoMeHa HhEeHE CTPYKTYype Mopa OUTH MHMLMjAJIHU OCHOB HOBE
npuBpenHe ¢unoszoduje. [lapanenHo ca mopeckoMm pedopMoM MOTPeOHO je yCIIOCTAaBUTH
cucTeM e(UKAaCHUX MEXaHHM3aMa 3allTHTE MMOBEpPIIIAIla, MOMTOBAKE YTOBOPA U PETYIIHCAHE
¢unancujcke mucrmmimHe. OBo he 3axTeBaTH crnpoBoleme BenwKor Opoja cTeuajeBa
HECOJIBEHTHHUX TPHUBPEIHUX [PYIITaBa, peUIaBame MpoOJieMa BEIMKHX CHCTEMa KOjU Cy
nyxe on 10 roxuHa y mpouecy NMpHBaTU3aALMje U PECTPYKTYpUpPamba, PECTPYKTYPUPAkE U

MPUBATH3AIH]y jABHUX U jaBHUX KOMYHAJIHUX Tpeay3eha.

ITocneauma osor mnpoueca he 6utH HOBH COI_[I/IjaJ'IHI/I MPpUTHUCAK 3a IHTaje HCOonmXxoaHa:

pedopMa TpxkuITa pajga u noBehame MOOMIHOCTH pajiHEe cHare W cBeoOyxBaTHa pedopma
oOpa3zoBama W HErOBO CTaBbalke y (QYHKIHU)y HHIycTpujcke nonutuke (CpOmja mma
He3aIoclieHe, alli ¥ Mambak pajiHe cHare y OpojHUM 00JacTUMa).

Beha KOHKypeHIMja 1 3aIITHTa [TOTPOoIIaya ca IUJbEM YKJIamhamkha MOHOIIOJIA CBAaKe BPCTE, U
aKTHBHOCT Ha Kpeuparmwy HHCTPYMEHATa 3a MOJPIIKY IPUMEHN HOBE TOJUTHUKE MOACTHIAbA
MHBECTHILIM]a, U3rPaJbi HOBOI IOCIOBHOI aMOHMjeHTa, OECIUIATHOM YCTyIamy HMOBHHE,
e(pUKacHO] U PAllMOHAIIHO] AJIMUHUCTPAIIHjU M OJICYCTBY KOpPYIILIH]e.

Pedopme mpencraBibajy HEMHUHOBAH, ajld HE W jEJIMHU YCJIOB 33 OCTBAPUBAILE OJPIKUBOT

pacra npuBpene Cpouje. Mopa ce TOHEeTH U TUIAaCHKH TOKYMEHT O OTOpaBKy Mpou3Bome 10 2020.

roAMHEe W Mopa ce o0aBUTH mpwiarohaBame HWHCTpyMEHaTa (UHAHCHjCKE M HE(HUHAHCH]CKE

MIOJIPIIKE 32 pean3alyjy IJIaHa OIopaBKa MPOU3BOIE KOja je HAMEHEHA U3BO3Y.
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Tabena 1. Tlpojexnivja OCHOBHUX MaKpPOCKOHOMCKHUX ITOKa3aTesba

NMpouexa NMpojexkuwnja
_2013.  2014.  2015. _ 2016.
BAMN, mun. avnapa (Ttexyhe uene) 3.761.289 4.007.841 4.292.142 4.583.750
Peannu pact nojeamHux komnoxenTy BAM (%)

JNin4yHa noTpowrsa -1,2 -1,.8 -0.6 -0.3
NpxasHa notpowra e = 1T 2 44 = 36
Huaecfuuuje . . A3..4 . 4_7. . 9,6 . . 89
M3so3 po6euycnyra TR 6.4 A
Yeozpo6euycnyra 23 16 35 4.6
Canpo pobe w ycnyra, y EYP, % AN -11,9 -10 -8,6 -7.4
Mndnaumja, Kpaj ﬁepuona (%) 5,5 i ) 75_5 5 4;,5
Mneectuumonu paumo, % BAMN folta - 200 | 214 = 227

W3sop: MOWUH

Usze0p: MununctapctBo ¢puHancuja PC

7.6. llnbane crone nnduianuje yrephene 1o kpaja 2016. ronune

W3spman onb6op Hapomne OGanke CpOuje je yTBpAMO CpPEOmHOPOYHY IHIJbAHY CTOILY
nHdmanmje 3a 2015. 1 2016. ronuHy — Mr. cTomna HH(IANN]je U TPAHUIIE T03BOJHEHOT OACTYTIAmka O]
[UJba 3aJJpXKaHe Cy Ha UCTOM HHUBOY (4% + 1,5 m.m.). OanyKy o 3aapikaBamy IUJbaHe HH(IAIHjE 10
Kkpaja 2016. onpezaenuia je mpe cBera YNbeHMILA 1a KOHBEpPreHIMja HUBoa 1ieHa y CpOuju Ha HUBOY
neHa y EY Huje 3aBpiieHa, moceOHO kKo peryiucanux neHa. Huo 1iena y CpOuju je y centeMOpy
2014. ronuHe, MEPEHO MHAEKCOM MOTPOLIAYKHX LI€HAa, U3HOCHO 55,5% IpoceyHOr HUBOA IIEHA Y
EVY, 1ok je, na mpumep, Ha kpajy 2009. on moctuszao 53,9% Tor npoceka.’!

Ha ocHOBY Tora Moke ce 3aKk/by4MTH Ja je KOHBepreHuuja HuBoa leHa y CpOuju mpema
€BPOIICKMM IIeHaMa y IoCMaTpaHoM Iepuojy Ouia cropa. Pasmor tome cy m3pakeHa kojebama
peanHor e(eKTUBHOT Kypca AUHapa IpeMa eBpy, 300r uera je Taj mpolec y HeKUM reproanmMa 61o
u peBep3uOminan. 300T Tora ¥ HHjE JIAKO MPEIBUACTH KOjoM he ce NMHAMHUKOM KOHBEpPIeHIIHja
ONBUjaTH y HApeIHWM ToJuHaMa. Hu3ak HUBO KOHBEPreHIMjE€ HAPOYUTO j€ TPHCYTaH KOJ
perynmcaHux IieHa — HUBO OBHUX IleHa y CpOuju y omHocy Ha HUBO 1ieHa y EV y cenrembpy 2014.
roguHe je m3Hocuo 45,3%. Ilpu Tome, HajMamM CTENEH KOHBEPIEHIMje OCNeKH ce KOJI IICHA
omHomewma cmeha, cHaOeBama BOJJOM, OTHAIHUX BoJa 1 JieKoBa (0ko 38%), oK je HajBehn crerneH
KOHBEPI'eHIMje OCTBAapeH KOJ Tele()OHCKUX yciayra u rpejama (mpexo 50%). Kako u 3a mepuon 3a

KOjH je InJb Je()UHUCAH OYEKYjeMO pacT peryrcanux 1ena o oko 8—10% roaumme, a umajyhu y

°! Haponna 6anka Cp6uje, (2015), Ussewmraj o nudnanuju, maj 2015. ronune, Haponna 6anka Cp6uje, Beorpaz, crp.
23
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BUIY BUXOBO ydemhe y KOpIH MOTPOIavKkuxX mneHa (22,4%), ZonpuHOC YKYITHO] WHQIIAMH caMo
Mo OBOM OCHOBY m3Hocuhe 2 m.m. ['panurie 103BOJbEHOT OJCTyMNama oJ1 MJba cy Jo kpaja 2016.
rOIMHE 3a/ip>)KaHe HAa UICTOM HUBOY.

Haume, undnanuja ce npeTxogHUX rofMHA KpeTaja y LIMPEM OICEry HEro IUTOo je OuiIo
ne(uHuCaHO rpaHUIaMa J103BOJbEHOT OJICTyNama o/ nsba. Ha ocrunupame uH¢nanyje Hajpuuie je
yTHIIAIa HECTaOWIHOCT Ha TPXKHUINTYy XpaHe, Koja je IojayaHa HEIoCTOjameM aJeKBaTHUX
CHCTEMCKHUX Mepa Yy arpapHoj HOJIMTHUIM, &JIM U OACYCTBO CPEIHOPOYHOI OKBUpa IpuiarohaBama
peryiaucaHux IeHa C jaCHUM MpaBWIMMa BE3aHUM 32 JHHAMHUKY BUXOBE Kopekuuje. CMmameme
ocuuianyja uHGIANMje MpeICTaBba MPHOPUTET MOHETAPHE TIOJIUTUKE Yy HAPETHOM TEPHOAY, alli
3axTeBa Bpeme. Y TOM CMHCIy, HEONXOJHO je na Bmama nedunumme mepe koje he mompunetn
CTa0WIM3alMjH W YCTaHOBJbaBamby CTHMYJATHBHOT TMOCJIOBHOT M HWHBECTHIIMOHOT aMOWjeHTa y
MOJHOTIPUBPEAN U IPOU3BOIBH U IPEPATN XpaHe, Kao U J1a YTBPIU MPEIH3HY AUHAMHUKY KOpEKIHrja
perynucanux 1meHa. Odekyje ce aa he TO JOMPUHETH TPajHOM YCHApaBamy HWH(IAMOHUX

OYCKHBamka Ha HUBO INWJbAHE I/IH(l)J'IaI_II/IjC.

7.7. Mepe Hapoane 6anke CpOuje 3a ogp:xaBame TapreTupane HHJanmje

HudnaropHo TapreTupame mpencTaBiba BPCTY MOHETapHE CTpaTeryje Koja je 3aCHOBaHa Ha
OJICYCTBY CPEIHOPOYHHX IIMJbEBa MOHETapHE MOJHUTHKE, npu yemy Hapoxna Ganka CpOwuje, Kao
KpajibH IIIJb UMa HUCKY U cTabmiHy ctomy uHdnamuje. [Ipu octBapemy oBor mmsba Haponna Ganka
CpOuje KOpPHCTH HMHCTPYMEHTE MOHETAapHE IIOJUTHKE, a Kao KJbYYHM O MHX ce Hamehe
pedepenTHa kKamaTHa cToma. MelyTuMm, mopen OBOT IEHTpajdHa 0aHKa KOPHCTH U OCTalle Mepe U
WHCTPYMEHTE MOHETAapHE TIIOJIMTHKE, Kao TOMOhHE HWHCTPYMEHTE, a CBE y HWJby Cy30Wjama
WHQIATOPHUX TPEHAOBA W HEMPEIBUANBUAX OKOJHOCTH KOj€é YTHYy WJIH MOTY YTHIATH Ha
nH}manyjy. MoHeTapHa MOJUTHKA C€ CIPOBOJAU MPEKO WHCTPYMEHAaTa MOHETapHe moiuTuke. CBU
MHCTPYMEHTH CE€ MOTY TOJEIHUTH Ha JUPEKTHE U MHAMpPEKTHe. J[aHac MOCTOjH TPeH[ HaIylITamba
JTUPEKTHUX MHCTPyMEHAaTa y KOPHUCT MHIMPEKTHHX, 300T MambUX TUCTOp3Hja KOje MPOYy3pOKYyjy Ha
TPXKHIITY.

JIMpEeKTHH MHCTPYMEHTH MOHETapHOT PEeryjiucama ce Ha3WBajy M aJAMUHUCTPATUBHHUM HIIH
JIMPEKTUBHUM MepaMa. Y JUPEKTHE MHCTPYMEHTE crianajy:’?

e peryimcame KaMaTHHX CTONA,
e KpPEAWTHHM JIMMHUT 3a NoBehame racMana, u

e 00aBe3HO yCMEpaBambC IlaCMaHa U CJIMYHEC aAMUHHUCTPATUBHE MCPC.

92 Schuler, K., (2000), Basics of Dollarisation, Joint Economic Commetee Staff Report, Washington, str. 27
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Perymucame kKaMaTHHUX CTOMa ce KOPUCTU Kpo3 Tpu obmmka. IIpBo, Mpexo AMCKOHTHUX
CTONa ce yTHYe Ha OIIITH HUBO M CTPYKTYPY KaMaTHHX CTOIA Ha JIETO3WTE W KpeauTe OaHaka.
Jlpyro, mpeKo AWPEKTHOT JIMMUTHpama KaMaTHUX cToma oapelyjy ce MakcuMaiHe KaMaTHE CTOIe
Ha KpeJuTe U MHHUMAaJHEe KaMaTHE CTOIIe Ha JIEMO3HUTe, OAHOCHO ojpehyje ce MaKCUMallHU PacioH
n3Mmel)y kamMaTHHUX cToma Ha KpeauTe W aenos3ute. M Tpehe, cripoBolheme TUPEKTHOT peryiucama
KaMaTHUX CTONAa Kao KOMIUIEMEHTApHH JI€0 Tporpama CeJNeKTHBHOT ycMepaBama OaHKapCKHX
Kpeaura y oapehene nproputetHe Hamepe. Y JUPEKTHE Mepe Craja u 00aBe3Ha pe3epBa, Masia OHa
¥Ma 1 eJIEMeHTE HHIUPEKTHOT MOHETAPHOT PEeryJIncama.

JlaHac, OCHOBHM MHCTPYMEHT MoHeTapHe nonmTtike Hapoane 6anke Cpbowuje, je pedepenTHa
KamaTHa cromna. Pedepentny kamatHy cromy Haponna 6anka CpOuje KOPUCTH TOKOM peaji3anuje
CBOjMX HajBaXHUJUX aKTUBHOCTH Ha OTBOPEHOM TP KHIITY, & TPEHYTHO U y CIIPOBOh)eHY peBEP3HUX
pero TpaHCaKIHja, OJHOCHO PEIo TpaHCaKIUja Mpojaje XapTuja o BPEAHOCTH C POKOM mocricha
TpaHCaKIMje 01 jeHE Heaesbe.”

Ocranu mHCTpyMeHTH MoHeTapHe monutuke Haponne OGanke CpOuje mmajy 3amarak Ja
npy»xe 1momMoh, OJHOCHO Jia JONPHUHEIy HEOMETAaHOM IPEHOIICHY yTHIaja peepeHTHE KamaTHe
CTONE HAa TPXMINTE, ald M Ja MOTIOMOTHY AaKTUBHOCTU pa3Boja (MHAHCHjCKHX TPIKHIITA.
WHaupeKTHH MHCTPYMEHTH MoHeTapHe nonutuke Haponue 6anke Cpouje cy:

e omepamnyje Ha OTBOPECHOM TPIXKHUIITY,

e o0aBe3Ha pe3epsa,

® KpPEAWTHE U JCTIO3UTHE OJAKIIHIIE (CTATHE OJIAKIIUIIE), U
® VHTEPBEHIMj€ HAa JCBU3HOM TPIKHILITY.

Omnepanyje Ha oTBOpeHOM TpKUmTY Haponna 6anka CpOuje cipoBOAM y HJbY PETYIIHCama
JIMKBHHOCTH OAHKapCKOT CEKTOpPa, YTHUIaja Ha KPeTamke KPaTKOPOUYHUX KaMaTHUX CTOMA M JaBama
CHTHAJIHOT CTaBa O MOHETapHOj MOJUTUIM. Te omepanuje, ce y 3aBUCHOCTH O IIMJbeBa, TUHAMHKE
Y HauWHa cpoBol)era, MOTy MOJETUTH Ha:

e T[JIaBHE ornepanyje,
e omepanyje Iy>XuX pOYHOCTH, U
e omepanyje (pUHOT MoIenIaBamka.
['maBHe omepamyje WMajy HajBaXHHjy YJIOTY Yy OCTBapHBamy IMJbEBA OIleEpanuja Ha
OTBOpeHOM TpkuITy. CIpoBOZIE Ce MyTeM pEeBEp3HE PEMo TPAHCAKIHMje, OJHOCHO PEero Mpojaje

XapTHja 0] BpEAHOCTH C POKOM Jtoctieha TpaHcakiyje O jeIHe Hellelbe.

9 Tpamcakmmja y kojoj TeHTpanHa 6aHKa pero Mpojaje XapTHje O BPEJHOCTH ca 00aBe3oM Ja Te XapTHje Of
BpPEIHOCTH OTKYIIM Ha YroBOpPEHW aaTyM. Ha nmatyMm mpopaje XapTuja Of BPEIHOCTH ILieHTpaiHa OaHka Haruiahyje
Ky[OBHY LICHY 3a T¢ XapTHje, JAOK Ha JaTyM PeoTKyIma, riaha KylmoBHY LeHy yBehaHy 3a KamaTy-peoTKyIHa LCHa.
Edexar TpaHcakuuje je MpHBPEMEHO MOBJIaYCHhe BUIIKOBA THKBHIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa.
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Haponna 6anka CpOuje cripoBoIu IIIaBHE OIepalije peloBHO, Ha CTAaHJApAHNAM ayKIujama,
IpeMa yHampesa yTBpheHOM KaleHAapy aykKluja, U y HHUXOBOM CHpOBOhemYy INpHUMEmYje ce
pedepentHa kamaTHa crona Hapogne 6anke Cpouje.

Onepanyje Ay’KMX POYHOCTH CIPOBOJAE C€ HMPBEHCTBEHO pajy TOra Ja Ce Ha JyKU POK
00e36e1u HenocTajyha IMKBUAHOCT GaHKApCKOT CEKTOPa, OJHOCHO MOBYKY BHIIKOBH JTUKBHIHOCTH.
CrpoBoe ce, o MpaBwily, Ha CTaHAApAHUM ayKiujama. Onepanmje GpuHOT MoAemaBama CIPOBOIC
ce, Mo TOTpeOW, paau chpeudaBama WM YyOnaxkaBama edekara wu3HeHanHux mnopemehaja
JMKBUTHOCTH OaHKapCKOT CEKTOpa, a MOceOHO 300T BUXOBOT YTHIAja Ha KPETame KPAaTKOPOUHUX
kamaTHHX ctoma. CrpoBoje ce, IO MpaBHiIy, HAa Op3UM ayKlujama, OJHOCHO MCTOT JlaHa Kana je
JIOHETa OJUTYKa O OPTraHU30Baby ayKIHje.

O0age3Ha pe3epBa je HHCTPYMEHT MOHETapHE MOJMTHKE Koju [{eHTpanHa 0aHKa KOPHUCTH Y
MameM i BeheMm 00uMy, y 3aBUCHOCTH OJ1 YCIIOBa KOHKpETHOT (puHaHCHjcKor cuctema. OGaBe3Ha
pe3epBa TpeacTaBjba W3HOC CpEACTaBa Koju Cy OaHke y o0aBe3W Ja JpKe Ha padyHHMa KOI
Ilentpanne 6anke. M3HOC 0OaBe3He pe3epBe oOpadyHaBa ce IPUMEHOM CTOIe 00aBe3HE pe3epBe Ha
OCHOBHITY 3a BeH 00pauyH. OCHOBHUITY 3a 00padyH 00aBe3HE pe3epBe MOTY YHHUTH YKYITHU U3BOPH
cpeAcTaBa UM JIE0 U3BOPA.

CreneH pecTpUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJIUTUKE MPUMEHOM OBOT MHCTpyMEHTa ofpelheH je
CTOIIOM 00aBe3He pe3epBe, Koja MOXe OWTH jeqUHCTBEHa WM audepeHipaHa, kao U 0a30M Ha
KOjy ce CToma MpuMemyje. ¥ TOM CMHCIy, 00aBe3Ha pe3epBa ce MOXKE MPUMEHUBATH Ha YKYITHE
JIeTIO3UTE, Ha J€0 JCTIO3HTa, WA C€ MOTY YKJbYUHTH U KaTeropuje Mo OCHOBY IPYTHX o0aBe3a, Kao
LITO cy 00aBe3e MO0 KpeJuTuMa U CpeJicTBUMa MPUOaB/LEHUM €MUCH)OM XapTHja O] BPEIHOCTH.

[TpumeHOM cTome 00aBE3HMX PE3EPBU yTHUYE CE€ HA CMAIECHHEC MIIHM MPOIIHPEHE KPEIUTHOT
MOTEHIIMjaja TIOCIOBHUX OaHaka M TOBJAdYeHe, OJHOCHO KpeHpame JHUKBHIHOCTH OaHaka. Y
TPKUIIHUM TIpUBpenamMa crorna oOaBe3He pe3epBe nMa Behw 3Ha4aj Ka0 MHCTPYMEHT KPEIUTHOT
perynucama, a Malbi Ka0 HHCTPYMEHT peryiHcama JUKBHIHOCTH Oanaka. Hapomna Ganka CpOuje
o0aBe3Hy pe3epBy KOPHCTH Kao MOMONHM MHCTPYMEHT, Tj. OHJAA KajJa Cy MCLUPIUbEHH e(PEeKTH

OCTAJIMX TPKUIIHUX MEpa MOHETAPHOT PETyJINCambA.
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Tabena 2. Axryenne cTone o0aBe3He pe3epBe

Jlo nBe ronuHe [Ipeko nBe ronuue
VY nunapuma 5% 0%
V neBuzama 29%, 22%
VY neBu3ama — Ha TMHapcKe o0aBe3e MHIEKCHPAHE JEBU3HOM KIIay3yJIOM 50% 50%

Hzeop: Haponna 6anka Cpowuje, (2012), Hzgewumaj Hapoone 6anxe Cpouje 3a mpehu xeapman

2012. 200une o cmary y banxapckom cekmopy, Haponna 6anka CpOuje, ctp. 68

Cranne onakmmie o0yxBaTajy KpeIUTHE U JICTIO3UTHE OJIAKIIUIIE Koje cy OaHKama CTaJHO
pacrionoxkuBe. Kpeauthe onakmuie o0yxBaTajy ynoTpedy Kpeaura y by ooe30ehnBama qHEBHE
JMKBHUIHOCTH, TP YeMy C€ Kao 3aJor KOpHCTe KBanu(pUKOBaHE XapTuje oj BpemHocTu. [lof
JICTIO3UTHAM OJIAKIIUIIaMa TI0/Ipa3yMeBa c€ TMPEKOHONHO JEMOHOBAamE BUIIKOBA JMKBUIHOCTH
cpeacraBa Oanaka kox Hapomne 6anke Cpouje.

WuTepBeHnyje Ha IEBU3HOM TPXKUIITY, Yy PEXKUMY TapreTHpama HH(IANWje, TPeaCcTaBIbajy
peTko KopumheH! MHCTPYMEHT, KOjU JONPUHOCH OCTBAapHBAalYy IMJbAaHE CTOMNE MH]IAIMje Kaaa ce
ucipnu MOryhHOCT 3a JAEeNOTBOpHU yTHIA] pedepeHTHe kamaTHe cTtore Ha mH(pmammjy. Hapoxna
O6anka CpOuje NeBH3HE MHTEPBEHIIMjE CIIPOBOIM M3Y3€THO, paau yOliakaBama MpeTepaHe JTHEBHE
ocuuianmje Kypca AauHapa, obe30ehuBama (hrHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH W OJpXKaBamba aJeKBaTHOT
HUBOA JICBU3HUX PE3EPBH.

Haponna 6anka Cpbwuje je y cramy na oapelyje 1ubeBe MOHETapHE MOJUTHKE, Kao MITO je
croma nwbaHe uHOIanuje, ykbydyjyhm u apyre nuipeBe, Kao IITO Cy MPOM3BOAKA U
HE3aIloClIEHOCT, ai Takohe, uma crnobomy na omabepe oarorapajyhe mHCTpymMeHTe Kojuma he
noctuhu 1e(uHNCaHe IMJBEBE, OHOCHO, JKeJbeHH edeKaT Ha eKOHOMH]Y. IHCTpyMeHTH MOHeTapHe
MOJIUTUKE HE YTUUYY JAMPEKTHO Ha LUJbEBE MOHETapHe monutuke. Jlemasa ce ma mpolhe u MHOTO
Mecely Ipe Hero ITO HBHXOBU edekTu mocraHy BuIbMBU. Hapomna Ganka CpOuje ce 3aro
ycpencpelyje Ha ocTBapHBame ONEPATUBHHMX M IpPETa3HUX IuibeBa. ONepaTUBHU LU CE€ JIAKO
KOHTPOJIHIIE, M j& YAaJbeH O/ KPajiher Mujba, JOK Ce Mpesla3Hu [UJb TeXKE KOHTPOIUIIE, alH je
OmmkM KpajibeM 1Mipy. Kao m y ciiyyajy pa3BUjeHHUX TPXKHMIIHUX NPUBPENa, HAPOYUTO OHUX Y
pexxuMy HWHQIATOPHOT Tapretupama, Hapomna Oanka CpOuje KOpHCTH KaMaTHE CTONE Ha

MehybaHKapCKOM TPKUIITY HOBIA KA0 OTIEPAaTUBHH LHJb, & KAO MPEJIa3HU MPOjeKINjy HHGIIAHje.

147




Cnuka 2. lllemaTcku puKa3 OCTBapEHa ONIEPATUBHOT, MPETA3HOT U KPajiber IHba

WIHCTRY HEHTH
HMONETE e CMepaTHEHM LM MpEN33HHA WHE KR M WM
MoN|THRE

Onepawnje Ha I Kamarse crane He _H Mpojesum]a ._H WHbnawsia
_L.-__,.- _[.-"'"-

CTEOpEHOH HelyhanKapoKoM wHI
1 L] e

TRMHALUTY TRRCHLLITY FCHILLE

H3zeop: Haponna 6anka Cpbuje, (2012), Uzsewmaj Hapoone banxe Cpbuje 3a mpehu keapman

2012. 200une o cmary y banxapckom cekmopy, Haponna 6anka Cp6wuje, ctp. 69

Hajaxxnuju 3amarak koju Hapomna Oanka CpOmje Mopa ma ocTBapu ce orieaa y
OCTBAapHBamy M OJIpJKaBamy CTAOWIHUX LieHa Ha TpxkumTy. [lopen mera, jemaH ox IMJbeBa
[EeHTpasiHe OaHKe ce orfiesia 'y o/ipskaBamy (puHaHCH]cKe cTabmmHocTn Cpouje.

MoHeTapHa MOTUTHKA UMa 3a 3a7aTak na o0e30enu na omHOC m3Mely KOMWYHMHE HOBIA Y
ONTHIA]y W KBAaHTUTAaTHBHOT KapakTepa JAPYIITBEHOT NPOHM3BOAA YBEK OYyIdy y ONTHMAaIHOM
MoryheMm ofHOCY, Ha HHUBOY NpUBpEIE IENOKYIMHE IpkaBe. MOHeTapHAa MOJWTHKA C€ Orlieaa y
aKTUBHOCTHMA KOje IIEHTpaJHa OaHKa Tpeay3uMa Ha TOJbY €MHCHje M TIOBJIadYeHmha HOBIA W3
ONTHIIaja KaKo OW ce y OKBHpY NpHUBpEIe YBEK Halla3Wia ONTHUMalHa KojaumduHa HoBma. Oa
KOJIMYMHA HOBLIA MOpa Jla 00e30ea1 HeoMeTaHO 0OHaBJbabe MPOU3BOAHUX pecypca M HETIPEKUIHO
OJIBHjarbe TpoIleca PEnponyKIHMje W YIpaBO y TOME Ce Orjena 3HauaH MOHETapHE TOJUTHKE 3a
MIPUBpEly CBaKe JIpiKaBe.

[TpoGiiemu cpricke mpuUBpeae U HBEHE CTA0MIM3aLHje Cy JaleKO KOMIUIEKCHHU]H O IoTpede
camo 3a BOhemeM CTaOMIHM3aIMOHE MAaKPOSKOHOMCKE IMOJINTHKE. Y YCIIOBMMa y KOjuMa TOCTOje
CHCTEMCKe CJIa00CTH, TEIIKO KOja MaKpOSKOHOMCKA MOJMTHKA, a MOCeOHO MOHETapHa, MOXe 1a
Oyle ycrellHa y OCTBapuBamy M OYyBamy CBOJUX OCHOBHHUX IMJbeBa. OCHOBHHM LIMJb MOHETapHe
noNUTHKE Tpeba a Oy/e IIeHOBHA U BaJlyTHA CTa0MITHOCT.

[Ipen MoHeTapHY MOJMTUKY HE CMEjy C€ CTaBJbaTH 33Jallil KOjHU O0jEeKTHUBHO TJIEaHO He
MPUTIa/Iajy MOHETApHO] MOJHUTHIM, Kao IITO Cy ToBehame 3amoCIeHOCTH, PaBHOTEXKa IIATHOT
OunaHca, YyBame COLMjaJTHOI MHpa W JApyro. 3a MOHETapHy IOJUTHKY Moxe ce pehm na je
YCIICIITHO OCTBapHja CBOj€ IIMJbEBE OHOT TPEHYTKa KaJa Cy0jeKTH He Oyay riiefanu Ha WHQIAjy
Kao TpuMapHH (aKTOp Y CBOJUM TIOCIOBHMM M €KOHOMCKUM ojurykama. Kako Hapomna Oanka
CpOuje He MOXKe JUPEKTHO J1a yTHYE Ha [IeHEe, MaKO jOj jé CTAOMIHOCT LIeHa TJIABHU LINJb, OHA ITyTEM
IMPEKTHE KOHTPOJIE MHCTPYMEHAaTa MOHETapHE MOJIUTHKE JIeNTyje Ha MAKPOEKOHOMCKE TOKOBE KOjU

y Kpajib0j MHCTAHITU Pe3yNTHUPajy ope)eHuM HUBOOM IIeHa.
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Jenan on mpemycioBa 3a yCHemHo Boheme MOHETapHE MOJUTHKE j€ CTOTa TO3HABAME CBUX
NPEHOCHUX MEXaHH3aMa KOjH I0CTOje Ha IyTy oJ KamarHe crone LleHTpanHe GaHke /10 11eHa U Ha
Koje je, y oapeheHOj Mepu M y HEKOM pOKy, Moryhe yTHWIIaTH WHCTPYMEHTHMa MOHETapHe
noiuTHKe. TH T3B. TPAHCMHCHOHHM MEXaHM3MHU MOHETapHE IOJUTHKE CY CJIOKEHHU U OHU CE YECTO y
€KOHOMCKO] JIMTEpATypH Ha3uBajy ,,pHoM Kytujom* (black box)* Gymyhu na ce cacroje u3 Buiue
napajeTHUX KaHajla ca pa3iIndiTUM W MPOMEHJEMBUM TEPHOANMA KaIlFhelkha PEaKiHja Kpajmber
mwba (IleHa) Ha MPOMEHE y MHCTPYMEHTY Koju KoHTponmme llentpanna Oanka (KpaTKOpodHa
KaMaTHa cToma). ,,[paHCMUCHOHH MEXaHH3aM MOHETapHE TOJIMTHKE MOJpa3yMeBa IPOLEC MyTeM
KOjer MOHETapHa IOJUTHKA CBOjUM HWHCTPYMEHTHMa M MepaMa yTH4e Ha MaKpOEKOHOMCKE
BEJIMYMHE — arperaTHy TPaxKiby, IPOM3BOIbY U IEHE, %

CymTrHa JenoBama TPAaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma CacTOjH C€ y TOME Jia C€ MOHETapHOM
MOJIMTUKOM TIPEKO TPKHUIITA HOBIA M (PMHAHCH]CKOT TPKHUINTA YTHYE HA TPXKHUIITE poda U yciyra, a
3aTUM WM Ha arperaTHy TPaxmy, MPOU3BOAKY M HeHe. [locToju Bume KaHala MyTeM KOjuX ce Taj
edekar octBapyje:”®

e KaHaJ KaMaTHHX CTOIA,

e  KaHaJI JIeBU3HOT Kypca,

e KaHaJ [[CHA aKTUBE, U

® Ba KpeIWTHA KaHaJa:
O KaHaJ 0aHKapCKOT KpeIuTHpama, ’
O OWJIAHCHU KaHAL

OcHOBY 3a JOHOLICHE OJIYKE O BUCHHH pe(depeHTHE CTONE NpEICTaBJba OUYCKUBAHO
oJicTyname OasHe WH(IANUje o IUJbaHe, OJHOCHO KOJIMKO ce odeKkyje Aa he moj cajgairmum
ycrnoBuMa WHGIaNMja OACTYNMUTH Ol IIJba. PedepeHTHa cToma nenyje Ha MHQIIANN]Yy TIPEKO /Ba
KaHajla: HOMHHAQJIHOT W peanHor. [IpBHM, HOMHHAJIHM, KaHAJl C€ KCIOJbaBa MPEKO HOMHMHAIHOT
JeBU3HOT Kypca (Op3 ¥ TOMUHAHTaH), IPYTH, PEaHH, KaHa ce OJpa)kaBa Kpo3 pealHy eKOHOMHU)Y
IPEKO ja3a peasHoT JeBU3HOT Kypca U peajlHe KaMaTHe CToIe (0Baj KaHall CIopo Jeiyje).

OcHoBHa wujeja MexaHu3Mma Ou Ouna cieneha: pedepeHTHa KaMaTHa CTOMA 3ajeHO ca
KaMaTHOM CTOIIOM Ha €BpO yTHYE HA HOMMHAIHHM KypC, KOjH 3ajelHO ca CTPaHOM HH(IALHjoM
onpehyje yBo3Hy nH(DIanMjy (YBO3HE IIEHE H3paXKEHE y AUHAPUMA), KOja Ha Kpajy yTHde Ha 0a3Hy
nHpnanmjy. Y ciydajy CpOuje yBo3HAa KOMIIOHEHTA je BeOMa 3HauajHa, ¢ 003MpOM Jia CMO Maja U

OTBOpEHA eKkoHOMHMja. Jpyrum peurnma, qomahe IieHe Cy BUCOKO 3aBUCHE 01 yBo3HUX. Edekar oBor

9 Bernanke, B. S. & Gertler. M., (1995), Inside the black box: The credit channel of monetary policy transmission,
Journal of economic perspectives, 9 (4), str. 27-28

% Haponna 6anka Cp6uje, (2013), Hauun oenosarsa monemapne norumuxe, Haponna 6anxa Cp6uje, Beorpan, ctp, 32
% YKurman, A. u Jlaspunuesuh, XK., (2005), MoHeTapHa MONUTHKA [MJbatba HHGIAIM]jE U TPAHCMUCH]CKH MEXaHHU3aM,
Exonomcxu npeened, 56, 3arped, crp. 433-457
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KaHaJa je BUIJbUB Y KPaTKOM POKY, Beoma je Op3 u nomuHanTaH. C Ipyre cTpaHe, IMaMoO peaiHu
KaHaJl, KaHal KOjU WJe MPEKO pealHe eKOHOMHjEe — PEaIHOT JEBU3HOT Kypca M peajHe KaMaTHe
crore. /lenoBame OBOT KaHala BHIJBHBO j€ TEK MOCJIE H3BECHOT BPEMEHA M IeTOBU €(PEKTH Ce MOTY
OCETUTH y AY’KEM BPEMEHCKOM MEPHO/Iy TaKo Jia ce Moke pehu 1a je oBo criop KaHail.

TpancMuCHOHM MeXaHHM3aM IPEKO KaMaTHUX CTOIA 3allOYMEbEe IIPOMEHOM KaMaTHHX CTOIa
on ctpane Llentpanne Ganke. [loBehame pedepenTHe kamarHe ctome oj cTpaHe Hapoane OaHke
Cpbuje, noBoau no nosehama KaMaTHUX CTOIA HA KPEIUTE M HAa CMACHE 331yKUBama npenyseha
n nomahuHCTaBa, MTO he ce HETaTHBHO OApa3UTH Ha MpHUBpPeAHU pacT. [IpomeHne aeBH3HOT Kypca
yTHdy U Ha nomahe IeHe U Ha [IeHe YBO3HHX MPOM3BOJa. Y CIIy4ajy anpecHjauje IeBU3HOT Kypca,
YBO3HM TIPOM3BOJM M CHpPOBHHE he MMaTu HWXKe IeHe, a JoMaha mpuBpena he Outn Mame
KOHKYPEHTHA Ha CBETCKOM TPJKHUINTY, IITO 3HA4H Ja he ce BHIle Mpou3Bo/a MpoaaBaT Ha foMahem
TPKUINTY ¥ Ha Taj HaunH he oHm moBehatn arperatHy monyny. OmnpaBaaHo, y TIO3aIUHA OBAKBHX
TyMadema, JeCTe YUCTO TeOpHjCKa MHTEepIpeTalrja yTHlaja KaMaTHe CTOIe LEHTpasiHe OaHKe Ha
arperaTHy TpaXmy T3B. KaHajla KaMaTHE CTONE Yy TPAHCMUCHjH MOHETapHE IOJUTHKE KOjU je
HajyTHUIIAjHUJU KaJla j€ ped O pa3BHUjEHUM 3eMJbama.

Haxo je mepuon Ha koju ce ocBpheMo KpaTak, NpH 4YeMy MOCTOjU M HEJOCTAaTaK CBHX
peneBaHTHUX HH(oOpManMja Koje OW JeTaJbHO CBENOYMIC O MEXaHU3My KOjUM Ce€ MOHETapHa
nonutrka y CpOuju ofpakaBajga Ha CBOj KOHaYHH LIWJb — LIEHE, CBE PACIOIOKUBE MPHKYIJbEHE
uHdopmanuje najy HaM jeqHy LENOBHTY CIHKY. Ta cinuka TOBOpH y TPHJIOT TapreTHpamy
nH}IANMje Kao KOHIENTY, jep YBOAW PEI W MPEIBUANBOCT Y chepy MOHETApHE IMOJIUTHKE YUME
nopaTHo crabwim3yje mH(pIaTopHa ouyekuBama. Mako je y pa3BUjeHHM 3eMJbamMa TJIaBHU KaHa
TpPaHCMUCHj€ MOHETapHE IMOJUTHKE Y PEKUMY TapreThpama HH(IanMje KaHal KaMaTHE CTOIe, Y
CpOuju, ka0 u y JpyruM MajiM W OTBOPEHHMM NpUBpeIaMa y TPAH3UIUOHO] (pa3u ca BHCOKUM
HUBOOM €BpH3aIlfje, 0Baj KaHAT UMa CTIOPEIHY YJIOTY.

OcHOBHY yInory y cTabmwim3andju MHQIAIMje Y MpBOj TOAWHN TapreTHpama WHQIAuje y
CpOuju, omurpao je kaHai JEeBH3HOT Kypca. Ha neBM3HHM Kypc cy, Mope] HE3aBUCHUX IPHIMBA
KaruTajia u3 nHocTpaHcTBa y CpOHjy, yTHIIAIN U IPUIMBH KOjU CY JIOJIA3WIIN Ca MIUJBEM TUIACHUpaha
y peno muacMaHe koji Haponne Ganke CpOwuje, unMe je OHa MPAKTUYHO WHIAUPEKTHO, CBOjOM
KaMaTHOM CTOIIOM, JIeJIOBajla Ha TOKOBE Ha JIEBU3HOM TPXKHUILUTY U Ha KypC KOjH Ce, Kako je Bpeme
oIMHUIIANIO, CcBe Bulie Qopmupao 0Oe3 aupekTHUX uHTepBeHnuja Hapogne Oanke CpOuje Ha
IEeBU3HOM TpkuIITy. W Haj3an, W3 IEJIOKYNHOI OCBpTa Ha MOHETapHy nonuTuky y Cpouju,
3aKJbydyje ce Ja ce Ha KOJIMYMHY KpeAuTa KOju ce Iulacupa JoMahem NpHBaTHOM CEKTOpY HUje
MOIJIO 3HayajHUje YTUIATH MOHETAPHOM MOJMTHKOM, HApOYMTO HE KamaTHOM croroM Hapopne

Oanke CpoOuje.
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Y HOBOM OKBHPY MOHETapHE MOJHTUKE pedepeHTHa CTOoma, Kao TJIABHH HWHCTPYMEHT
TpaHcMHcHje MOHeTapHe nonutuke Haponne 6anke CpbOuje, 6u Tpebano aa npeacTaBiba CUTHAI 32
3alITUTY TPXKUIUTA y TOTJIely MOHeTapHe noiautuke. HanmMe, cBaka npomeHa pedepeHTHe cTone Ou
Tpebasio a ce opa3u Ha KaMaTHE cTome Ha MelhyOaHKapcKOM TpIKUINTY HOBLA, KOj€ Ce cMaTpajy
MEpOM ONOPTYHUTETHOI TpPOILIKAa KpeAuTHpama IMpHUBpEle M CTAaHOBHMIITBA, yuje he mpomeHe
3aTUM HMaTH 0JIpa3a U Ha KPEeTame aKTUBHUX U MMACUBHUX KaMAaTHUX CTOMNA OaHaka.

[Ipenackom Haponne 6anke CpOuje Ha TapreTvpame HH(IANUje U OCTBapuBameM Beher
CTeleHa OCHWIAIMja y KpeTamy [EBU3HOT Kypca, KpPaTKOpOYHE TP)KUIIHE KaMaTHE CTOMe Cy
MoCTaJIe TIIaBHU OTNEPaTHBHH IMJb. HemoBosbHA e(hUKacHOCT KaHada KaMaTHE CTOIE MOCIEIUIa je
YHGEHUIIE a CMO y MPETXOJIHOM MEPUOTY MPUMEHHUBAIH JIPyTe PEKUME MOHETapHE MOJUTHKE U
Jla KamaTHa CTONa HHje 3Ha4ajHUje KopuimheHa Kao HHCTPYMEHT, alli M BHCOKOT CTeleHa
eBpuzamnyje nomahe ekoHOMHje. BHCOK cTereH eBpu3anyje y eKOHOMHjH Y yCIOBAMA KaJia ce 3eMJba
HaJIa3W y PEXUMY TapreTupama HHOIAIMje MOXe Oa 3afaje 030MibHE MpoOiieMe MOHETApHUM
BIacTUMa ¢ o03upoMm aa mosehaBa ,,pass-through“ gesusHor kypca, unnehu Tako wHOIALHN)Y
HECTaOMITHM]OM U OCETJHMBHjOM Ha B-eroBe NpoMene.”’

Taxole, BUCOK CTeleH eBpu3alMje TO0BOAM U 10 cialb/bemha KaHaja KamMaTHE CTOIe ¢
003UpOM Jla cy HOBYaHM TOKOBH (KpEIWUTH, IITE/Ha) HAjBENNM JIEIIOM Y CTpaHO] BallyTH U CAMUM
TUM BEJIMKUM JIEJIOM BaH KOHTpPOJIE MOHETapHHUX BJIACTH, YCIJIEJ 4Yera Cy OHHU NpuHyheHu aa ce
IIPEeTepaHo OCJlamkajy Ha aJMUHUCTPATHUBHE Mepe Kako OU MOBPATHIIM MOBEpPEHE Y JoMahy BalyTy.
To je Ouna mpakca u y cirydajy CpOuje.

Bucok crenen mnapuujanne eBpuszaumje 'y CpOuju Moxe, y ycIOBHMa 4YaK U YCIEIIHE
UMIUIEMEHTalrje (IeKCHOWIHE CTpaTeruje JEBU3HOT Kypca, N1a HM3a30Be TOTEHIUjaTHO BEITMKE
npobieme y tapretupamy uH(manuje. Punancujcko Tpxkuiure CpOuje HHje UMYyHO OJ 3HAdajHe
eBpuzanyje OmnmaHca crama mnpeny3eha, 6anaka m momahuncraBa. [Ipm ToMm, MHOrE AyropodHe
obaBe3e Cy JEHOMHpaHE y e€ypuMa, jep TapreTupame HH(pIanuje u3ucKyje (rekcuOman
HOMHMHAJTHM JICBU3HU Kypc, Npu 4demy cy ¢uykryanuje HeuzbexHe. [logerkom 2011. roaumne
Haponna 6anka CpOwuje je mHayrypucanga CTpaTerdjy T3B. AWHApU3alyje, 0MHOCHO Behe ymorpebe
TUHapa y (DUHAHCHjCKOM CHCTEMY, C IIMJbeM Ja ToOoJblla cTereH (UHAHCHjCKE CTa0WIIHOCTH
3eMJbE, YMambU PU3UK O] MPOMEHE AEBU3HOI Kypca M oOjaya €(pUKaCHOCT MOHETapHE MOJIUTHUKE.

Odwunyjennu nojaM M MWHEBU JTUHApU3aIMje yKa3yjy /a Cy 3aMeHhEHH y3pOI U mnocienune: Beha

97 Jeman ofi OCHOBHMX M3a30Ba 3a MOHETAPHE BJIACTH j€ MPOIIEHA YTHI[aja [IOKOBABE3AHHUX 32 KPETAE JIEBU3HOT Kypca

U YBO3HHX IIeHa Ha jioMahe 1ieHe, ITo cepyrayuje Ha3uBa ,,pass-through® edexrom Ha nHbnanHMjy.

151



ynoTtpeba nauHapa Moryha je camo ako ce MpeTXOAHO CTadmin3yje (PUHAHCHjCKH CHCTEM, CMambu
JIEBU3HM PU3UK U MOHETAapHA TOJIUTHKA [OCTaHe KpeanomiHa.”

[Mocnenuue cy BHCOKa MH(QIAIMOHA OYEKHMBAmba M PAacT OIIITEr HUBOA IeHa koju Cpoujy
cepcraBa Mely HajuHduatopHuje 3emibe y EBpomu u cBery. ExctpemHa nmomaha eBpouzaiuja
nmpelcTaBiba HepemuB mpobieM. HMcroBpemeHo je yTBpheHo na O6u ce onpehena meeBpomzarnmja
MOTJIa OCTBAPUTH CaMoO y TIpoIiecy JAe3uH(pIanyje, Koja 3aXTeBa aJIeKBaTHy MOHETApHY CTpaTeTH]y.
Y cnyuajy CpOuje, To je cTpaTermja craOwin3anuje ACBH3HOT Kypca, ajll camMO Yy PHUTHIHO]
BapHjaHTH (UKCHpama, OJHOCHO HEHOT jaBHOT OO0jaBJpMBama M TapaHTOBama. llpumena oBe
crpareruje obopmna Ou mHbmanujy ucrnox 5% W TpajHUje cTaOWIIM30Baja ONIITH HHUBO IICHA,
yOnaxmia JapamMaTudHy IOJMOHETH30BaHOCT jgomahe ekoHoMHje, mMmoOoJblIana JIMKBUIHOCT,
yMamuiIa OTPOMHE TPOUIKOBE MOHETapHE NOJIWTHUKE W JIOHEJIa HEONXOTHY MaKpPOSKOHOMCKY
crabunHocT. [locnenuuno, moHekne OuM ce cmamMo W HHUBO jaomahe eBpoumzamuje. Y Maioj,
OTBOPEHO] TPHUBPENW, JAECBU3HM KypC WMa IEHTPAJHY YJOTYy y TpPAaHCMHCHjU OJf MOHETapHE
MOJIMTUKE Ka WHGIAN]H.

[Ipomene HHUBOA JEBU3HOT Kypca, Y (uykryupajyhem pexxumy, peduiekTyjy ce Ha CTOIy
uH(pIanymje, U3B03, yBO3, CIOJBHOTPrOBUHCKH JE(QHIUT, CTPAaHEe JUPEKTHE MHBECTHUIIHjE, OJHOCHO
Ha MPUBPEIHA ¥ MAKPOEKOHOMCKH aMOMjEHT 3eMIbe. *°

Pact nomahe kamarHe cTome, KOju MMa 3a IMJb Ja ce Oopu ca MH(IATOPHUM NMPUTHCIMMA,
OOMYHO JIOBOJM y KPATKOM POKY JI0 HOMHMHAJIHE M peajiHe ampecujanuje,'’”’ nomaxke ymupuamy
WH(IATOPHUX TPUTHCAKA, KPO3 IAUPEKTaH M MHAUPEKTaH KaHail. [lo MUpEeKTHHUM yTHIajeM ce
Nopa3yMeBajy CBE OHE aKTHBHOCTH ITyT€M KOjUX JEBU3HHM KypC JIOBOJIU IO IPOMEHa IeHa Y
OKBHPY TpKUIIHE TpuBpene, yruayhu Ha meHe mobapa Koja cy y pasMeHH. YKOIHKO nohe 1o
JeTIpecrjalije HalMoHAIHE BalyTe€ WCKasyje ce TeHaeHImja moBehama momahmx 1eHa Koja, 1mo
MpaBUITy, IPATH MPOIEHAT Jenpecujanyje. Ha oBaj HAuMH 01a3UMO 10 JUPEKTHOT yTUIaja Kypca
Ha IIeHe, IIPXU YeMy OH JIOBOJIH JI0 OMIITET nmoBehama HUBOA TeHA.

Wnak, y ManuMm mpuBpeIHaMa OTBOPEHOT KapakTepa, Koje Cy MPUTOM BHCOKO 3aBHUCHE O]
€BpO 30HE, IOIYT CPIICKE, KO Koje je BehnHa Aermo3uTa y eBpuMa WIN Cy MHICKCHPAHH y OBOj

BaJIyTH, J0JAa3U 00 OACTYyIIamka Y OAHOCY Ha 06jaI_HH»CHI/I TPAaHCMUCHUOHU KaHaJl.

%8 Tacuh, C., (2012), Ceemcka exornomcka xpuza”, Cnyx6enu riacuuk, beorpan, ctp. 137

% TToz 10jMOM €BpOM3AlIHje WK J0JIapU3aliije, ToApa3yMeBa ce HEKOJIUKO Pa3InUMTHX MOHETAPHUX CHCTEMA KOjU CY
Mel)ycoOHO BpIIO pa3IMuuTH, ajld UMajy 3ajelHHUKY KapaKTepUCTUKY A2 je Y (GOpMaTHUM HiIu HeQOopMaTHUM
TpaHCaKlMjamMa CTpaHa BaJlyTa HIMPOKO PAacIpOCTpambEeHa Kao IIIATeKHO cpencTBo. HecyMmuBoO, 1B
HajpacrpocTpambeHHje pe3epBHE BallyTe Cy Aojap U eypo.

100 Ampecwjaruja o3nagaBa mopact BpeqHOCTH Jomahe BayTe, MEPEHO H3HOCOM CTPAHE BATyTe KOja Ce 33 BbY MOXKE
KYIIUTH, JIOK JIeNpecujanrja o3HauaBa naJi BpeAHOCTH gomMahe BaryTe
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VY Mainoj, OTBOpPEHOj, ail BHUCOKO E€BPOM3MPAHO] TNPHUBPEAH, Te Cy Yy HajBeheM ney,
JETIO3UTH M KPEAUTH Y CTPAHO] BATYTH MM MHICKCUPAaHH KPETalEeM Kypca eBpa, IOCTOje pas3iiuKe
y OJHOCY Ha TpHKa3aHW TPAHCMUCHOHM KaHail. [IpBo, oyekyje ce jaa JEBH3HH Kypc HUIpa
3Ha4YajHUjy YyJOTy HETO y HeeBpoum3HpaHo] mpuBpenu. Jpyro, yTuiaj je HenwHeapad, jep Beha
Jenpecyjaiyja oTBapa nutame kpeauounutera Hapoane 6anke Cpouje.

Tpehe, 3a pasnuky o 3eMaba 4YMje €KOHOMHjE HHCY Be3aHe 3a eBpo, y CpOuju Oum
JeBanBaInja, ymMecto nosehama n3Bo3a U NMpoU3BOkHe (3axBasbyjyhn yTunajy edekara nsmMeHa Ha
CTPYKTYpH TPaXxmhe), OCTBapmiIa CynpoTaH edekat. J(eBu3Hu Kypc je OAyBEeK NMao BeoMa 3HadajaH
yrucak Ha npuBpeny CpOuje. EMmupujckuM nCTpakuBamMMa KOja Cy CIIPOBEICHA y OKBHpHUMA
Haponne 6anke CpOuje monuto ce 10 3aKJbydKa Jja KaHajl JIeBU3HOT Kypca Mpe/ICTaBha HajBAKHUJU
KaHaJ MOHETapHE TPAHCUMHUCH]E Y BeHUM OKBHpUMa. 0!

UumeHnIa je /1a je BeJIMKH MPHINB JIeBU3a 10 pa3HUM OCHOBaMa, Ipe Kpu3e, oMoryhaBao
peaKcupaHujy MOJUTHKY Kypca M JIAKIIW MyT 0 CTaOWIHOCTH Kypca W cucreMa. MehyTtuM, ca
HarJIUM TaJIOM TPWIMBAa W IOopacTa OJJIMBA JIEBU3a, CPICKAa BaJlyTa je IOdYena 3HayajHuje 1a
Jerpecupa. YTHIAj IIOKa IEBU3HOT Kypca Ha JoMahe IeHe Tpaje MpeKo TOIWHY JaHa, alud ce
HajBuiie oceha y mpBa Tpu mecena. [IpaktinuHo nBe TpehuHe yKyIHOT TpaHCMHCHOHOT edexTa
BUJIJBHBO j€ y IIEHaMa y TpBa TPH Mecela U KOMIUIETHPa ce€ TOKOM rojuHe. Mehytum, mocie mnoia
ro/InHe, IIeHe BUILIC HE pearyjy Ha IIOK JeBH3HOT Kypca.

Hako cy HeomxomHa Jajba HCTpaKHMBama, jacHO je Ja je YTUI@aj] IEBH3HOI Kypca
acCHMMETpUYaH: IIeHe Ha MaJlo U 0a3He LeHe pearyjy Apyradrje Ha IpOMEHe JeBH3HOT Kypca TOKOM
ampecyjaiyje U TOKOM JIelpecHjaliije JeBU3HOT Kypca. ,,IpaHCMHCHOHHN edekaT je 3HaTHO Behu
TOKOM Jenpecujanuje momahe BadyTe, JOK je HIDKM TOKOM ampecHjandje nomahe BaiyTe.
MaxkcuManan KpaTKOpOYHHM YTHIA] HOMHHAIHE Jenpecujanyje Ha 1eHe Ha mano usHocu 0,32, a
ayropounu 0,90. YrpaBo 300r 0BOr aCHMETPUYHOT e()eKTa, CTUYE Ce YTUCAK JIa je YTHUIIaj Kypca Ha
nH}manyjy HenotmyH. Kox 6a3HuX 1eHa, PeCIEKTHBHA TPAHCMHUCHOHU KoeduimjenTu uHoce 0,36
u 0,45.102

Bucok crenen eBpomsanuje je HajOOJBH MHIUKATOP KOJHMKO j€ MaJd MPOCTOP 3a Boheme
He3aBHCHEe MoHerapHe nosnutuke y CpOuju. OH je mocieamina ayre HUCTOpUje HecTaOMIIHOCTH,
nHpaanuje u xunepuH@anyje, OMHOCHO, rpelaka y Bohemby eKOHOMCKE MOJIUTHKE Y MPOILIOCTH.

I'pemike ykJbydyjy W MHCTHUTYIIMOHANIHA pelllea 3allITUTE of BHUcOoke nHpnamnuje, a y Cpouju je

101 Vilaret, S. & Palic, M., (2006), Exchange rate pass-through effect on prices in Serbia, National Bank of Serbia
Working paper, Belgrade, ctp. 11

102 Tacuh, H., (2008), Pass-through oeeusnoz kypca na yene y Cpouju: 2001-2007, Haponuna 6anka Cp6uje, beorpa,
crp. 14
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3amrTuTa 06e30ehena moryhnomrhy na ce mrenu y crpanoj Bamytu. CTeneH eBpon3alje je J01aTHO
noBehaH HaAKOH MPHUBATH3ALUj€ PEATHOT U (PUHAHCH)CKOT CEKTOPA, Kao Pe3yJTaT MPUINBA KaruTajia
Y IPOMEHE CTPYKTYpE BIACHHUIITBA OaHKapCKOTr cekTopa. JlaHac ce ¥4 GaHKapcKOr CeKTOpa Halla3u
y pyKaMa CTpaHuX BiacHukKa.'®

OBe GaHKe JIaKO J10J1a3€ O CTPAHOT KamuTaja, [ITO UX YNHU HE3aBUCHUM OJ JIMKBUIHOCTH
Kojy 00e30ehyje Haponna 6anka CpOuje. Konauno, cremeH eBpomsanuje je moBehaH 30or jake
TpaXme 3a KpeJUTHUMa Yy YCIIOBUMa HHCKE INTE[He Yy AMHapuMa. BUCOK cTemeH eBpousanuje
yMamyje yTuiaj pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIE Ha aKTHUBHY W MACUBHY KaMaTHY CTOITy TOCIOBHHX
OaHaka, Kao 1 e()UKaCHOCT KPEIUTHOT KaHaJa.

VY oBum ycnoBuma, Hapongna Ganka CpOuje mMopa aa, YKOJIMKO jOj je IUJb OCTBAPUBAME
HUCKE M cTabwiiHe cTorne uH(Ianmje, ce OCIOHN Ha TUPEKTHO MEIIalke y Kype, MoKymaBajyhu na u
Ha Taj HAYMH yTU4e Ha HHQIIALH]Y.

Kako 0u ce cBe OBe peali30BalIO Y MPAKCH HEOIXOHO je Jia ce Kpeupa 30Ha (UIyKTyalnje
JIEBU3HOT Kypca Koja je MPHUXBaT/bHBa U3 YIJIa OCTBapUBama WJAHOT HUBOA MHGuammje. Pacnon
¢bykTyammje Kypca 6u Tpebao ma Oyne 6a3upaH Ha mpoMEeHaMa Kypca Y IpeTXOJHUX TOANHY JIaHa.
OBa 30Ha HeMa 33/1aTaK Ja MOCIYKH Kao CPEJCTBO 3a (PHKCHUpame Kypca Win onpehuBame Herose
[IWJbHE BPEJHOCTH, Beh je HeH 3a/aTak Jja MOCIyXKH Kao OPHjEHTHp 3a MpuiarohaBame KaMaTHHUX
CTOIla IIeHTpaliHe OaHke u3Mely meproja KBapTalHuX npojeknuja nadnamnuje. [lonmuruka Hapogne
0anke CpOwuje je 1a ce OHa CBE BHIIE Mpedaly Ha OCIamame Ha MHINPEKTaH KaHall Kypca.

On HauMHA HAa KOjU KOPUCTHMO OBaj KaHAJl — TUPEKTHO, IITO MMojpa3yMeBa na ce Hapomna
Oanka CpOuje ompenenuia 3a [iJbambe Kypca Ka0 MOHETapHy CTpaTerujy, IJe Cy HHTEpBEHIIUje Ha
JICBH3HOM TP)KUIITY OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETAapHE IIOJIMTHKE, WIH — HHAMPEKTHO, TAE Ce
YTHIIAj HA KypC BPIIM IMPOMEHOM pedepeHTHe KaMaTHE CTOoIle, ITo 3Hayu na ce Hapomna Oanka
CpOuje onpexnenmia 3a TapreTupame HH(IAIMje, Ka0 MOHETApHY CTpATETrHjy, 3aBHCHU Ja Jn he ce
pa3sBUTH W JpyTd KaHATd MOHETapHE TPAHCMHUCHje KOjU OM MOHETapHy NOJHTHUKY YUUHHIN
edukacHUjoM (KaHal KaMaTHE CTOTIC MM KPEeIUTHH KaHal Ha npumep). Kao mto je To 6uo ciy4aj ¢
BEJIMKUM OpojeM Ipyrux HeHTpaTHuX OaHaka, HAKOH WHUIMjajHE (a3e TpaH3WIMje U KOpHIIThema
JIEBU3HOT Kypca Kao HOMHUHAJHOT cuapa, Haponna G6anka CpOuje ce ompenenuia 3a CTpaTerwjy

TapreTupama MHpIaNMje, ITO 0TBapa MPOCTOp 3a jayame APYTHX TPAHCMUCHOHHUX KaHaJa.

103 Hapopua 6anxa Cp6uje, (2012), Hzsewmaj Hapoone banxe Cpbuje 3a mpehu keapman 2012. 200une o cmary y

banxapcrom cexmopy, Haponuna 6anka Cp6wuje, ctp. 31
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7.8. IIporao3upame KpeTama ONIITEr H PeJIaTUBHOT HUBOA IEHA Y HAPEeHOM NePHoay y

Peny6auuu Cpouju

ITwb cpeawopouHe uH(pIanMje je Ja NpUKaXe MPOjeKTOBAHO KPETame IopacTa OIIITEer
HUBOA IIeHa TOKOM Oymyher BpeMeHCKOr meprojia, Aa JeduHulle Haj3HadajHuje dakTope Koju he
YTHLATH Ha KpeTame [IeHa U Ja Je(QHUHUIIe pU3nKe OCTBapUBamha HaBeIeHUX LuJbeBa. [Ipojexmmja
uHpIanyje, OJHOCHO pacTa OINIITEr HUBOA II€Ha, MOXE C€ INPHUKa3aTH Kao PacloH WIH Kao
HeHTpanHa npojeknuja. be3 o03upa koju o7 OBHX HauyWHA MpUKa3a ce ogabepe moyasu ce of
MPETIOCTaBKE J1a je 3aJaTak MOHETapHE IOJIMTHKE Ja y3 MOMOh CBOjUX Mepa OCTBApH AKTHBAH
YTHIIQ] Yy TPaBIly peaiu3aluje Mujba J1a CpelmopodHa nHpIanyja Oyne y rpaHuIaMa J03BOJEEHUX
OJICTyTIama, IITO je Y CaJallmheM OKBHPY MOHETapHE MOJUTHKE F-eHa OCHOBHA yJIOTa.

BaxHo je mMaTi y BUIy Ja je IHJbaHa WHQIIANHKja CPEIHOPOYHU LUJb, Tj. Aa OCTBapeHa
nH}IAIMja MOKEe KPaTKOPOYHO OJCTYIIATH OJ IMJbaHE YCIJIe] er30reHnX mokoBa. Hapomna OaHka
Cpbuje he mo3BonmMTH TPHUBPEMEHO OJICTyHame HH(pIanuje o yTBpheHor muba ako Bpahame
uH(}IAMje HAa Wb Y KPaTKOM Nepruoay Oy/e 3aXTeBao TakBe IMPOMEHE Y MOHETapHO] MOJUTHIIN
Koje OM H3a3Bajie J0JaTHE MakpoekoHoMmcke nopemehaje. To ce ogHOCHM Ha CilyyajeBe Hariaux
IIPOMEHA IIeHa NMPUMapHUX MPOU3BOJAa WIM Ha OJCTyHama y MJIAaHUPAHOM pacTy IieHa MpOHM3BOJa
KOjH Cy O]l AUPEKTHUM MJIM MHAUPEKTHUM yTHLajeM oanyka Brnane Cpouje.

Ilyrama unspaHe uHQuIanMje oApakaBa HaMepy Ja Ce IOCTUTHE CTaOMJIHOCT IieHa 0e3
n3a3uBama MakpoekoHoMcKux nopemehaja. Llmpana nadnammja y 2015. u 2016. roquaun he u name
OWUTH M3HAJ HUBOA KBAaHTUTATUBHE JIe(UHULM]E LIEHOBHE CTAOMIHOCTH U HMBOA LIMJbaHe MHGIIaLM]je
y pasBujennM 3emsbama (2,0% nmm 2,5%).1%4

[MocTaBbeHn Ik 32 WHOIANU]Y Tpouswiasd u3 oreHe aa no 2016. roquHe nehe Owuth
3aBplIcHEe CTPYKTypHEe pedopMe W nmbepanuzanuja IieHa, OJHOCHO HOMHHANIHA, peajHa H
CTpYKTypHa KoHBepreHnuja npema EBporckoj yauju. Hapomna 6anka CpOuje je yTBpamia Mubany
CTOIy YKyTNHE HH(IIAIH]je, MEPEHY TOAUIIBOM HMPOLEHTYATHOM IIPOMEHOM HMHEKCA MOTPOIIauKUX
nena, 3a 2015. m 2016. rogmHny Ha HUBOY onx 4% C J03BOJBEHUM OJCTymameMm +1,5 1.
(IpOIIEHTHUX MOCHA).

Crona uHbuanuje je nepuHHCcaHA C JO3BOJBEHHUM OJCTYNAmEM IITO MMa HPEJHOCTH ca
CcTaHOBUINTA eUKacCHHUje KOMyHHKaluje ¢ japHomhy. OHa mpejacTaBiba Mpelu3al U jacaH CUTHAI
jaBHOCTH O HuBOy wuH(pnamuje kojy lleHTpamna Oanka >xenu ga mocturHe. Takohe, oHa je

cumetpuyHa, mto Haponnoj 6anmu CpOuje onakiiaBa KOMYHHKAIMjy C jaBHOLINY, y ClIy4ajy HE

104 Memopanaym Haposue 6anke Cpbuje o musbanum cronama uaduanuje 10 2016. roaune, ycBojeH Ha CeJHUIN

Uzspunor ogbopa HBC 18. okrobpa 2013. ronune.
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camo npebanuBama Beh u moxbanmBama iuba. Takas Uik oMoryhasa aa ce cariena opujeHTanuja
MOHETapHe MOJIUTHKE Y CpeitheM poKy, Oyayhu fa je moryhe na nussane crone undnamuje He Oyay
OCTBapHBaHE y KOHTHHYHUTETY, U3 Mecella y Mecell.

HIupuna 103BOJEEHOT OJCTYyNama IMJbaHE CTONE MHGIIALUje UCTUYE HaMepy LIEHTpajHe
0aHKe Ja YyIOKM Hamope Ha TMOoJby CTaOwWiu3anuje NpUBPEJHUX AaKTUBHOCTH, 00e30el)yjyhn
HUCTOBPEMEHO M TIPOCTOp 3a peanm3audjy (IeKCHOMITHE MOHETapHe TMoJMuTKe y Oymyhem
BPEMEHCKOM Iepuosy, 0e3 yrposkaBama BbeHOI KpeAUOUInTeTa.

Y3 momoh J103BOJbEHOT OJICTyNMama ce JAceuHHIIe 30HA 3a KOjy ce cMmarpa jaa je
MPUXBATJbMBA KA0 TpaHMIA 3a KpeTame nH(pmanuje. [IpumukoM nedunncama oncTynama y 003up
ce y3uMa W MOryhHOCT TOjaBe MOBpEeMEHUX mopeMehaja Mamer oOMMa KOju MOTY JOBECTH [0
KpPaTKOPOYHMX OCLWIIALKja cTore MH(pIanuje, mpu 4eMy BHUX0B 00MM Hehe 3axTeBaTH 3Ha4ajHUje
MIPOMEHE y 00JIACTH MOHETapHE TOJIUTHKE.

[Mnipana cToma uH(IANMjE U T03BOJFEHO OJICTYINAmE ce NePUHUITY Ha KOHTUYHYpaH HaYHH
U MOpajy ce AeuHICcaTH 3a CBaKH Mecell y TOKy IocMaTpaHe roause. Ha oBaj HaunH ce omoryhasa
cTayHO Tpahema TocTH3ama HJbaHe nH(IIANMje, a He caMo HheHa KOHTPOJIa Ha Kpajy oOpadyHCKOT
nepuofa (Hajuemhe Ha Kpajy KaneHaapcke roauHe). Ha oBaj HaumH ce Jaje W JIOMPUHOC
cTabunu3anuju UpIaTOpHUX OUEKUBama Yy CiIydyajeBUMa Kaja, yciae HeKor Beher moka, 1oaas3u 10
HBECHOT 0JICTYHamba 0J1 3al[pTaHOT HUBOA.

Mehyroaumma uHbIanuja ce TokoM Apyror Tpomecedja 2014. romwHe Kperaja HCIOJ
JIOE-E TPAHUIIE JI03BOJFEHOT OJICTYMama OJ1 IIHJba U Y jJyHY je nzHocuna 1,3%, mro npencraBiba leH
HajHWKH HUBO y ToCieqmux negecer roauna.'’® Crymirame vHOIALMjEe UCION JOHE TPAHMIIE
JI03BOJBCHOT OZICTYTIama O IMJba TOCIIEANIA j€ BHUIIET Off OYSKMBAHOT Maja IeHa Hempepalhene
XpaHe y TOoCIeamk0j TonuHn AaHa. [la cy ne3uH(pIaTopHE MPUTHCIN TPajHHUjEr KapaKTepa, yKasyje
HHUCKa Oa3Ha mH(Ianyja (Ha KOjy Mepe MOHETapHE MOJUTHKE HajBUIIIE YTUIY) KOja je HacTaBHiIa Ja
maja, 1 y jyHy C€ Haja3wia Ha JO0HOj TPAHUIM J03BOJHEHOT OJCTymama on muiba (2,5%).

Nudnanmja y centemopy 2014. roquue nsnocuina je 2,1%.10

105 Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), Ussemrtaj o undmanuju, asryct 2014. ronune, Haponna 6anka Cpouje, beorpan,
crp. 17
106 Hapopua 6anka Cp6uje, (2014), UspemTaj o undnanuju, asrycr 2014. rogune, Hapogua 6anxa Cp6uje, beorpa,
crp. 19
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ujazpam 30. lmipana u octBapena uHbIanmja o MecernumMa (Mehyroaummy pact y%
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H3z60p: Haponna 6anka Cpouje, (2015), M3Bemraj o nuadnanuju, maj 2015. rogune, Haponna 6anka
Cpowuje, beorpan, ctp. 41

Huckum wHQIATOPpHUM TNPUTHCIMMA JONPUHOCWIA Cy CTaOWIHOCT HWHMIAIHOHOT
OYEKMBabha M JICBU3HOT Kypca, OJICYCTBO BehnX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKa M HUCKA AoMaha Tpaxmba.
[TocmaTpaHo o KOMITIOHEHTama, Ha Tekyhe moxbammBame WH(MIAMMOHOT IMJba yTUIANE Cy TIpe
CBera LieHe XpaHe, Koje cy y jyiy Oune 4,4% Huke y OJJHOCY Ha MCTHU MEPUOJI MIPETXOJHE TOUHE.
[Tonae y mMajy HuCY ce y Behoj MepH ozpasmiie Ha Te IIeHe, IITO Ce MOXKEe 00jaCHUTH IaJI0M LIeHa
NPUMapHUX IMOJHONIPUBPEIHUX MPOM3BO/A HA CBETCKOM TPXKUINTY M HUCKOM JOoMahoM TpakmoM.
[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, IOTPOIIAYKE IICHE Cy y APYroM TpoMmecedjy 3a0elexuie
pacr ox 0,8%.'%7

Taj pacT 6mo je onpenesbeH Ce30HCKH yoOu4ajeHnM CKOKoM joMahe Tpakme. [locmaTtpano
Ha TPOMECEUYHOM HUBOY, MOTPOIIAYKE IICHE CY Y APYroM TpoMmecedjy 3adenexuie pact oj 0,8%.Taj
pact 610 je ompeiesbeH Ce30HCKH yOOUyajeHnM TTOCKYTIJbeheM Henpepal)eHe XpaHe M TyPUCTUIKIX
apamkMaHa. HakoH penaTuBHO CHaXXHOT pacTa, IeHe MPUMApPHHUX MMOJHONPUBPETHIX MIPOU3BOIA CY
O]l cpe/IiHe Maja y maay ¥ Ha joMaheM 1 Ha CBETCKOM TP KHIITY.

Tokom npyror Tpomecedja pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa je CMameHa Ha HUBO o 8,5% vy
jyny.'% Then majx npatmie Cy M KamaTHe CTONE Ha TPXKMINTY HOBIA M KpeauTa. Mnak, ympkoc
HUCKUM HH(pIaTOpHUM npuTHcMa, Haponna Oanka CpOuje je Oumna ompes3Ha NMpH JOHOIICHY

OUIyKa O ME€paMa MOHCTAPHEC IOJIUTHUKE, IIPE CBCra I/IMajth/I Y BHUAY I'COINOJIMTUYKE U CKOHOMCKC

197 Haponaua 6anxa Cp6uje, (2014), Ussemraj o undnanuju, asryct 2014. ronune, Haponna 6anka Cp6uje, Beorpan,
crp. 19
1% Haponna 6anxa Cp6uje, (2014), Ussemraj o undnanuju, asryct 2014. ronune, Haponna 6anka Cpbuje, Beorpan,

crp. 20
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pusnke u3 MehyHapogHOT OKpyXema, Moryhe Behe HeratnBHE eekTe TMOIIaBa HA €KOHOMCKY U
CIMOJPHOTPrOBUHCKY aKTHBHOCT OJi NMPOLEHEHUX M HEONXOJHOCT clpoBohema I0JaTHUX Mepa
(uckamHe KOHCONUAIIH]E.

Kperame eKkOHOMCKE U CHOJbHOTPrOBHHCKE aKTUBHOCTH OWJIO je pelaTUBHO MOBOJBHO U Y
anpwiy oBe roause. Muaycrpujcka mpousBoama je 3a oko 2% Ouna BUIIA Yy OJHOCY Ha HUCTH
MepUoJ| TIPETXOAHE TOJMHE, a EKCTepHA HEPAaBHOTE)XKA je HACTAaBHJA Ja CE€ CMamyje 3axBasbyjyhu
pacTy M3BO3a U najay yBo3a. MehyTuM, OBOJbHA KpeTama y NpBa Y€THUPH Mecela y HOTIYHOCTH CY
n3ryOomina Ha 3Havajy 300r oOMMHHX ToIuiaBa koje cy y majy 2014. rogmuae norogmne CpOwujy.
Hajehe mitere ojx moyiaBa MpeTprieNd Cy TPOU3BOAKA CICKTPUYHE CHEPruje, pyAapcTBO H
MOJEOTIPUBPEIA.

Hakon ne3natHor pactra y mpeoMm Tpomecedjy on 0,1%, Opyro momalin mpousson je y
apyroM Tpomecedjy 3abenexkuo max on 1,1% wmehyrommmme. Taj mang je y HajBehoj mepu
MOCTIEIUIA CMamkbeha MPOU3BOILE CICKTPHYHE €HEepruje, ITO HHje MOTIo OWTH HaxokHaheHo
HAaCTaBKOM TOBOJBHHMX KpeTama y HadTHO] M ayTOMOOWIICKO] HHIYCTpWjU. 3a pas3iIuKy oOf
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, MHIUKATOPH TPXKHINTA paja MOBOJGHHjH Cy HETO y NPBOM TpPOMECEY]jy.
IIpema AHKeTH 0 paZHOj CHa3M, CTOINA HE3ANOCICHOCTH je cMambeHa Ha 20,3%.

KoHconuaoBanu OyiieTcku Ae(UIMT 3a MPBUX IIECT MecEeLU U3HOCHO je 6% OpyTo nomaher
npousBoga. Kperawme nedunura y HapeaHoMm Iepuoay 3aBucuhe O] JAMHAMMKE M HauyuHA
¢buHaHCUpama caHalMje IITeTe y3pOKOBAaHE IOJaBaMa, Kao M OJ JUHAMUKE U oOuMa (ucKaiHe
koHcommaanuje. Ilpema mpouenn MunucrapcTBa ¢unHancuja, Oypercku aedumur je 2014. rom.
roauHe 300r nonasa 61o BuM 3a oko 1,0% OGpyTo nomaher npousBosa.

Y 2014. romuau nomahu mpomsBox je 3abenexwo max onx 0,5%, a y 2015. roaunun
crarHanyjy. [lax ¢pmHAITHE MOTPOIIKHE IO OCHOBY OYEKMBAHOT CMamhEHha IulaTa v eH3uja takohe he
ce HEeTaTHBHO OJIPa3HTH Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT y KPaTKOM POKY, alld j€ yCJIOB 3a AYTOPOYHO
OJIp’)KMB TpUBpenHU pacT. Odekyje ce na he MoACTpeK EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH y HapeIHOM
Nepuoay AATH 3al0YeTH NporpaM CyOBEHLIMOHUCAHMX KPEIHUTa, paJoBU Ha OTKJamamy LITETa O]
MOTUIaBa M OYEKMBAHHU OTMOPABAK HAIINX TNIABHUX CIIOJbHOTPrOBUHCKHX MapTHEPA.

W nopexn HeraTMBHMX e¢ekaTa IOIUIaBa Ha CIHOJPHOTPrOBUHCKM OMWJIAHC, EKCTepHa
HEpaBHOTEXa Ce CMamYyje, Tako Ja je neguuut Tekyher pauyna 2014. rogune usHocuo 5,9% 6pyto
nomahier npoussoa, Hactpam 6,5% y npeTxoaHoj roauuu. %

KibyuaH yTHnaj Ha kpeTame HHQIIaIMje y HapeJHOM neproay umahe LieHe XxpaHe, rpe cBera

neHe Boha u moBpha. 300T HHCKE MPONUIOTOAUIILE 6a3e, Te IieHe OU y JAPYroj MOJOBUHU TOJAUHE

19 Haponna 6anka Cp6uje, (2015), Uspemtaj o undnanuju, Gpebpyap 2015. ronune, Haponna 6anka Cpbuje, beorpan,
crp. 23
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MorJie 3a0eIeKUTH M3PaKEHUJU pacT y OJHOCY Ha OCTalleé KOMIIOHEHTE IPOjeKTOBAHOT KpeTama
nHbanuje, mTo OW BOAWIO CMakhEekhy U HITUE3aBamy BUXOBOT JIe3MH(DIATOPHOT yTHIIAja 10 Kpaja
oBe romuHe. C npyre cTpaHe, Haj IieHa NPHUMApHUX MOJLONPUBPEIHUX IPOU3BOJa YycioBuhe
HAacTaBaK Je3MH()JIATOPHUX MPUTHCAKa Ha IIEHE XpaHe IO TOM OCHOBy Oap mo cuenche
NOJFONPUBPE/IHE CE30HE.

I'maBHu nesuHbmaTopHHU PaKTOp, HE caMo y KpaTkoM Beh U y cpeameM poKy, OcTaje HHCKa
nomaha Tpaxkma. tben yruiaj 6u y oapelhenoj mepu Morao OUTH 0ojavaH ycie  HeJJaBHHUX T0JIaBa, a
y UCTOM cMepy aeiioBahe W odekuBaHe Mepe (PHUCKaliHE KOHCOJHmalyje, koje he ce HeraTWBHO
OJIPa3HTH Ha TIOTPOIILY ApKaBe U JoMahnHCTaBa.

PematuBHa craOwiHOCT Kypca IWHapa y TOCIEARO] TOOWHM JaHa, y3 BpPJIO HHUCKY
uHIAnMj)y y MehjyHapoJHOM OKpYXKemYy, YCIOB/haBa BEeOMa HHCKE MPUTHCKE HA IEHE YBO3HHX
npou3Boga. HewsBecHOCT y morieny ocTBapema MpojeKiuje nHdIamje OMHOCH ce Ha KpeTama y
MehyHapomHOM OKpykemy, aomaha ¢uckamHa KpeTama, a y MamOj MEPH M Ha pe3yirare
OBOTOJIMIIE MOJLONPUBpPEAHE ce30He. Jlajbe 3a0ITpaBame I'€ONOJUTHYKHX TEH3HMja, MOIJIO OH
MMAaTH BUIIECTPYKE HETaTHBHE MOCIIENIIE Ha JoMaha eKOHOMCKA KpeTama, 0J1 CMaFbEeHUX U3BO3HHUX
MoryhHOCTH 10 TopacTa npemMuje pu3uKa 3eMJbE U CMambeha NPUIINBA KalUTaa.

Cnopuju pacT eKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa YTHIIA0 OM Ha MPOLyOJbUBAhEe HETaTUBHOT
NPOM3BOJTHOT ja3a U 3HauKo O Behe ne3nH(IaTOpHE NPUTUCKE IO OCHOBY arperaTHe TPaKibe.

Mebhyrtum, ako Ou ce moBehana aBep3uja HMHBECTUTOpPAa NpeMa PH3UKY Ha CBETCKUM
(MHAHCHCKUM TPXKUIITUMA, TO OWM Ce BEpOBATHO OJPA3WIO HA CMAamEHke MPWINBA KamuTala U
N0jaBy JCNPECHjalMjCKUX TPUTUCAKA, U TIOCJIEINYHO, U Ha IPUTUCKE Ha Jomahe 1ieHe.

VY HaBeneHHM yclIOBHMa Ha 3Ha4ajy 100Hjajy, Ipe CBera, HAallOPH HA CMamUBamky (hHCKaIHe
HepaBHoTexke. KoncommmoBanu Oypercku nepumur je 2014, rommne Omo momatHo ontepehen
CaHaIlMjoOM INTeTa OJ MoIuiaBa. Pu3uk mo mpojexnujy nHdmanuje n3 ooaactu GpucKagHe TOTUTHKE,
npefcTaBba C jemHe CTpaHe, CHpOBOhEHE CHAXKHUJUX OJf OUYSKMBAHMX Mepa (uCKaiHe
koHconuaanuje (Behe cMameme muaTa u neH3uja), a ¢ Apyre CTpaHe, eBeHTyaliHo ToBehame crore

[1/IB-a, mrTo Ou umak Ha HHGIANK]y UMaJo JeAHOKpaTaH edekar.
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Jlujacpam 31. TIpojexnuja nadnanuje (Mehyroauinme cromne y %)

H3z60p: Haponna 6anka Cpouje, (2015), U3Bemraj o nadaanuju, maj 2015. rogune, Haponna 6anka

Cpbwuje, beorpan, ctp. 42

[Ipema nponienn Hapomue Ganke CpOwuje, pusuiy ocTBapema Mpojeknuje uHbIanuje cy
cumerpuuyad. OBaj Tun TpaduKOHA MpUKazyje pa3IuuUTe BepoBaTHONE OCTBapema IMpOjeKIHje
nHbnanuje y Hapeane nee roauHe. lleHTpanHa mpojeknyja je y HajTaMHHUjeM Jieny rpadukoHa u
BepoBaTHOha 1a he mactu y oBaj pacnon u3Hocu 10%. CBaka cneneha HujaHca ykibydyje Takohe
10% BepoBaTHOhe, Tako na 1eo pacnoH oOyxBaTa 90% BepoBaTHOhe oOcTBapema MpOjeKIHje.
Jpyrum peunma, BepoBaTHoha na he mHdnaunuja y HapenHe aBe roauHe OUTH W3BaH paclioHa Ha

rpaduxony nzHocu 10%.
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8. EMIIMPNJCKA NCTPAXKUBAIbA: YTULIAJ MOHETAPHE U
OUCKAJIHE NIOJIMTUKE HA CTABUWJIHOCT LEHA Y PEIIYBJINIIN
CPBUIN

ExoHOMCKa MONMTHKA MPEKO CBOjUX MEXaHW3aMa M MHCTpyMeHara Tpeba na o0e30enn
CPEAmOPOYHO OJIPKUBY U KPEIUOWIHY €KOHOMCKY cTabuiaHocT y CpOuju 1 Ha Taj HAYUH CTBOPH
amMOMjeHT 3a Op3u nmpuBpeHH pacT. KpeauOUiIHOCT U OJp>KUBOCT MOJUTHKA ce 3HauajHo moBehasa
aKo Cy OHE peryjiHcaHe IpaBHIMMa Koja Cy 3aKOHCKM obOaBe3yjyha. Y ciydajy MoHeTapHe
nonutuke, 3akoHoM o Haponnoj Oanmm CpOuje Ha By je mpeHera o00aBe3a KOHTPOJHCAA
uH(}IIaMje, mMTOo je JOBEJIO JO MOHETAPHOT peXnMa IiibaHe nHGuanyje u nojase Gaykrynpajyher
Kypca. Mucnumo ma oBaj pexum Tpeba 3aapkaTu jep he moap)katé HEOMXOTHO PECTPYKTYHPAHE
npuBpesne CpOuje o1 yBo3a M MOTPOIIHE Ka M3BO3y M MHBecTHIMjaMa. Kox duckamHe moiauTuke
takohe nmpeanakemo yBoheme, 3akoHOM JeduHncannx npasuia. OHa Tpeba, y mpera3HoM POKy J0
2015, nma o6e30ene kpenuOMIHO (UCKATHO TpuiarohaBame: CMambEHhEe Calalliber BHUCOKOT
OyuyeTckor AeduITa 1 KOHTPOIIY jaBHOT Ayra, 1a OM ce HaKOH Tora yBeJia cTallHa TpaBuja Koja ou
y CKJIaJy ca cTanaapauMa EBporcke yHHUje aa 3aKOHCKH OKBHP NMPYAEHTHO] (GHUCKATHOj TONTHIM.
[Topen cTBapama ommrer aMOMjeHTa 3a Op3u MPUBPEIHU PAcT MPEKO PacTa MITEAHE U MHBECTHIIH]a
(momahux M cTpaHHX), MPEAIOKEHE MAKPOCKOHOMCKE MOJIMTUKE TPeOajy U Ja MoJIpiKe HEOIXOIHO
pectpykTyupame npuspeae Cpouje y by OpiKer mpUBpEeIHOT pacTa.

Cpenmopodno ¢uckamHo npuinarohaBame npuspene CpOuje, mopen 3HaYajHOT CMambeHa
nedunmra, Tpeba Ia OCTBapH M NMPEKOMIIO3MIHM]Y jaBHHX pacxoja Tako INTO he ce pelaTHBHO
cMamuTH Tekyha morpomrma, a moBehatu jaBae mHBectuimje. Crtora ce mpeaBubha penaTHBHO
CIOpHjU pacT IUlaTa y jaBHOM CEKTOpY W TEH3Wja, Kao TJAaBHUX KOMIIOHEHTH Tekyhe jaBHe
MOTPOIIHE, MTO OM BOIHMIO HEONMXOJHOM PENaTHBHOM CMamelhy YKyIHe moTpomme. C apyre
cTpaHe, MoBehame KamuTaTHUX HM3[aTaka JpkaBe BOAW moBehamy OpkaBHE MITEAHE 32 HUXOBO
(IeTMMUYHO) MOKPHBame, 1A TAKO U YKYITHE LITEAE, a ca Apyre cTpaHe u 10 noBehama yKynmHUX
WHBECTUIIH]A.

dnekcubunan Kypc je Beh caja nmpexo 3HavajHe JenpecHjainje JUHapa J0BEO 10 CMamemha
peaHuX IUIaTa M OCTAIMX JOXOJaKa, Te je Ha Taj HAYMH YTHUIAO HAa HEONXOJHO CMambeHe
notpourse. C apyre cTpaHe AenpecHjalyja je CIyCTHJIA peaHi Kypc IUHapa Ha TPHXBATIHHB
HHMBO, T¢ he OH Kao peraTHUBHA IIEHA HEPAa3MEHUBUX Y OJHOCY Ha pa3MemuBa 100pa, JaTh 100ap
CHUTHAJI ¥ TTO/ICTUIIA] HHBECTHUTOPUMA JIa CE OKPEHY pa3MEeHJbUBOM cekTopy. [ToBehana mpousBoama

Pa3sMCHBUBUX z[o6apa ,Z[OBCHIhe A0 pacCTa U3BO3a U ACJTIUMHNYHOI' UICTUCKHBAbA YBO3HHX IIPOU3BOAA
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ca nomaher Tpxwumra. CBe MpeTX01HO, YKIbYUyjyhu u ¢uckamHo npuiarohasame, Tpeba ga 1oBee
710 CMambUBamba BEJIUKE CIOJbHOEKOHOMCKE HEPaBHOTEXKE.

KpatkopouHo mocMaTpaHo, Mokasyje ce Aa O (UCKaJIHU CTUMYJIAHC Mpeko mnosehama
Tekyhe jaBHe MOTpolIke (pacTa miaTta u neH3uja) 6uo KoHTpanpoayktuBan y CpOuju, oTHOCHO Ja
JpKaBHE MHBECTHLIMj€ J1ajy e(peKTUBaH MOJCTHIIA] ONOPaBKy MPOMU3BO/E, TE /1a C€ Ha HHX Tpeda
ocionutu. McroBpemeno Beh cama Tpeba modeTw ca CpeIHOPOYHUM CMAmbHUBAmHEM OYIIETCKOT
neuuuta. OBo he omoryhutn HBC na He mpuberaBa MOHETapHOM 3aTe3amy M Ja JP>KU HUCKE

(peanHe) KaMaTHE CTOIE U TaKO MOAPKH ONIOpaBaK MPUBPEE.

8.1. MoHeTapHu pe:kuM — nn/bame nHIanuje u GaeKCHONIHA Kype

VYmMecro na mzabepe jeaHy oa Tpu Moryhe: TapreTupame HOBYaHMX arperara, Kypca WM
nHdnanmje, Hapogna 6anka Cpbuje (HBC) je mmana exIeKTHYKH MPUCTYTT MOHETAPHO] MOJTUTUIIH:
panuna je of cBera mno Majo (Iubaja Mano MH(}Ianujy, MajJo MOHETapHe arperare, Majao peajnaH
neBu3HH Kypc). OBakaB MPUCTYN IMOBe3aH je ca uumbeHuoM jaa ce og HBC mHoro ouekmBaio:
CTaOMJIHOCT 1IeHa U (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA, ,,pEATHOCT® Kypca, all U MOJCTULAEKE NPOU3BOIILE,
a1l CTOIE HE3aMoCIeHOCTH, MoBehake KOHKYPEHTHOCTH, U KOHAYHO - TTOCJIOBamke ca JoOUTKoM. [la
JM je Moryhe cTaBUTH TOJNMKU TepeT Ha Iuieha neHtpanHe 6anke? TokoM mocneame J1Be JeleHuje
JIOLLJIO j€ IO KOHCEHCYca Y EKOHOMCKO] TEOpHjH U MPAaKCH, IpeMa KoMe LieHTpasiHa OaHKka Tpeba a
ce ycpeacpenu caMo Ha IEHOBHY CTaOMITHOCT, YaK M Ha padyyH TPOIIKOBA 3HAYajHOT 3aHEMapHBamka
octayiux IuibeBa. [Ipu cBeMy ToMe ofaOup MOHETapHe cTpaTervje je OMo y AMPEKTHO] BE3M ca
MPUMEHEHAM CHUCTEMOM JIEBU3HOT Kypca. YIPKOC YHIEHUIM Ja C€ y TEOPHjH MOTY CYCpEeCTH
OpOjHM peXHMMHU JEBHU3HOT Kypca, MOHETapHUM BIIaCTHMa y TMPAKTUYHOM paay Ha pacroyaramy
CTOje caMo J1Ba pexnmMa, GUKCHH U (IIeKcHOmTHE Kype. bupamem pexnmMa 1eBH3HOT Kypca Koju he
MPUMEHHTH, IIEHTpaTHa OaHKa OJIydyje O TOME Aa U he KOPUCTUTH HUJbaHH KypC WIH HUJbaHY
nHpnanmjy. Ynpkoc Tome ITo cy Opojuu (aktopm ynyhuBanm ka mpuMeHH (DUKCHOT Kypca,
Haponna 6anka CpOuje ce umak ourydusa 3a npuMmeny ¢uexcudmnnor. Pagu ce, nakie, o u3doopy
u3Mel)y ¥MMaTu WM HeMaTH MOHETapHy HOJIMTUKY. Kako je HOBM MOHETapHU OKBHUP YBEIEH
centemOpa 2006. ronuHe, NMpoOIUIO je J0BOJAHO BpeMEHa Tako Ja je cajl Moryhe aHamu3upaTH
pe3yiarare u3abpaHe MOHETapHE CTpaTeryje.

Teopuja cyrepuiie na MOHETapHa IMOJUTHKA YTHYE Ha LEHE M NPUBPEIHHU PacCT, MPEKO
cnenehux kanana: (a) KamMaTHUX cToma, (0) KpeAWTHOT KaHana, (B) IleHa UMOBHHE, (I') JEBU3HOT
Kypca, ¥ (1) KaHaja ouyekuBama. HapaBHO, BMXOB 3HAuaj je pasziMyUT y pazIMYUTUM 3€MJbaMa,
IITO 3aBUCH OJl Pa3BUjEHOCTH (UHAHCHJCKOT TPXKHUINTA. YTBphHBame penaTUBHOT 3Hadaja

MOjEIMHUX KaHala IpeAMeT j€ eMIMPH]CKUX UCTPaXKUBambA.
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CpOuja Tpeba nma 3anpku nocrojehin MOHeTapHH pEXHUM TIe je OCHOBHH IMJb KOHTPOJA
nHbanuje 1, cIeACTBEeHO TOME - Kypc je Quekcubunan; oH Tpeba na mpatu cBoj Tpena qoxk HBC
MHTEPBEHHUIIIE CaMo J1a CIIpely npeTepaHe ocumianyje. OBaj MOHeTapHU pexuM ce y CpOouju TOKOM
KpHU3€ Hajuellye UMIUIMIUTHO (adM M eKCIUIMIUTHO) JOBOAMO Yy MHUTame, Ipe cBera 300r
,»HECTAOMITHOCTH Kypca“,INTo je eydheMusam 3a JenpecHjalujy JuHapa TOKOM KpH3e.

VY ocHOBHM LieHTpasiHa OaHKa MOKE Ja KOHTPOJHIIEC WIM MH(PIANW]y WIA KypC, alld HE H
jenHo u apyro uctoBpeMeHo. IIpBu pexxuMm oarosapa (ueKCHOMIHOM Kypcy, a ApYr'H (UKCHOM
(YKIJpydyje B IPOMEHY Kypca I0 331aToM mpaBuity). Emmupujcku, Tekyha kpusa je, YnHU ce, jacHO
HIpecyanna“ y KopucT (iaekcHOMIHOT Kypca: Hajehu maj mpou3BOIm-Ee Cy MMalie MpUBpene ca
¢uxcupannm xkypcom. To cy, mpe cBera, OanTuuke 3emMibe — jeaHa o mux (JlurBanmja) Oenexu
Behn max Hero Amepuka y Bemmkoj mempecuju 1929-1933. Byrapcka, koja takohe mma 4BpCcTO
¢bukcupanu kypce 6enexu man 3HatHo Behu ox Cpouje. nexcubmnan kype je omoryhmno CpOuju,
Kao M IpyruM TpaH3uIMoHNM 3emasbama y EBpomnm (ITosbckoj, Ha mpumep), 1a mocieaune Kpuse
yMambe CMambemheM BPEIHOCTH HAllMOHAJIHE BallyTe, clipeyaBajyhu Ha Taj HAuMH J1a ce LEJIOKYyNaH
yzap orjiena y IpacTUIHOM CMambehy WHIIYCTPH]jCKE IPOU3BOIHE.

[Tpumena nuibane nHbanMje U GIEKCHOUIHA KYypC Cy CBOj€ MPEAHOCTH MOKA3aJId U HAKOH
3aBplieTka Kpu3HOr mepuoja. Ha mpumep, CpOuja je Tokom mnpBe moioBuHe 2010. roaumne
3a0enexnia U3y3eTHO BEJIMKU PacT U3B03a (O[] YaK jeJJHe MeTHHE, MCKAa3aHO Y €BpUMa, Y OJJHOCY Ha
npBux 1ect meceiu 2009. roauHe), JOK je y HCTOM MEPHOLY YBO3 3a0€lIeKHro pact o1 camo 4%.!1°
Pact mpomsonme TOKOM OBOT TEpHOAA, MAKO j€ CKPOMaH, IMpEeJCTaBJba MOCIEOUIly MoBehama
n3Bo3a. Tako ce, Makap y CKpOMHMM Ha3HaKama, BUJH M3J1a3aK U3 KpU3e Ha eKOHOMCKH OJIP>KHBUM
ocHOBaMa, BOhEH pacToM HETO W3Bo3a (M3BO3 MHHYC yBO3). IlpeTxomHo Moxaa Ha3Hadyje U
MoYeTaK HEOITXOAHOT TpeycMepaBama mpuspene CpOuje o1 yBo3a Ka U3BO3Y.

Pesxxumu mmspane nHIanmje u GIeKCHOMITHOT Kypca KOjU je IpaTH MPeICTaBibajy HajOooIbH
HauMH 32 TpeyCcMepaBame MPHUBpENE y TPaBIy WHBECTHPAWma y Pa3MEHHBH CEKTOp, y IHIBY
MOCIEeIINBaka HEroBor pacra. 3axBasbyjyhu (ekcHMOMIHOM Kypcy AMHAapa U IyTEM HEroBe
Jenpecyjanyje Ha pealHOM HHUBOY, OMOTYheHO je Ja ce BpemHocT jnomahe Bamyre, koja je mpe
noyerka CBeTCKe €eKOHOMCKE KpH3e Ouila MpelemneHa, CBe/ie Ha peanaH HUBO.

Kao mocnennna majga BpeAHOCTH AWHApa MPBOOUTHO je HACTYHHIO CMambEHE PEaTHHX
IUlaTa ¥ CBUX OCTAJMX IPUXOAA CTAHOBHUINTBA, IITO j& JOBEJIO U /10 CMamEmha MOTPOIIHE OBOT
CerMeHTa. YIPKOC TOME ILTO jé OHO MOTOJMJIO IIUPOKE CJI0jeBE CTAHOBHMIITBA, OBO CMAKEHE j€
IIPECTaBIbaNIO JIC0 Mpesacka ca MOTPOLIkhE Ha ITEIbY U NPUBPEAHU PacT Koje je OMII0 HEONXOqHO

y by 00e30ehuBama npuBpenHor pacta y oOyayhHocTu.

110 Haponna 6anka Cpbuje, (2013), Hauun denoeara monemapue nonumuxe, Haponna 6anxa Cp6uje, beorpan, ctp. 41
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3axBasbyjyhu craOwnm3anuju 1uHapa Ha HWKO] BpPEOHOCTH, KOja je€ YjeoHO W
NpUXBaT/bUBHUja, 00e30eheHn cy mpenycioBU Jja HETO M3BO3, y CPEEM POKY, IIOCTaHE 3HayajaH
reseparop npuspeaHor pacra Cpbuje. Peannu Kypc je y OCHOBHM pejlaTHBHA IIeHa HEPa3MEHUBHUX Y
OJTHOCY Ha pa3MemHBa J100pa, Te HWXKa BPEJHOCT JUHApa 3Hauu Jia ce noBehasa 1ieHa pa3MembUBUX
nob6apa. OBO Jaje 3HaK U CTUMYJIAHC MHBECTUTOPHMA J1a YJIaXy y pasMEHUBU CEKTOp, IUTO he Ha
CpedH POK JIOBECTH IO IMOpacTa HETO M3BO3a: pacT pa3MemMBHX qoOapa he moBehatu m3BO3, U
y3€TH €0 JoMaher TpKUILTa yBO3Y.

Heomxoxno npunarohaBame y 1o0pom Opojy €BpONCKUX TpaH3UIMoHUX npuBpena (bankan
u OalTHYKE 3€MJbE CBAKaKO) ajlil M y Pa3BHjeHO] jykHO] EBporm, Omhe 3HATHO Texe y pexuMy
¢ukcupanor kypca. Hawmme, 3emipe ca dYBpCTO (UKCHUpAaHUM KypcoM HeMajy MoryhHOCT
nenpecujanyje qoMahe Bamyte, Te na Ou moBehane KOHKYPEHTHOCT M CMambHie TOTPOIIY OHE
MOpajy Ja CMame IUlaTe y amcoiyTHOM m3Hocy. OBa , yHyTpamImha peaiHa JeBaiBaluja™ Ha
npuMepy OaNTHYKUX 3eMajba TOKOM KpH3€ 3Haul CMameme Iata y jaBHoM cextopy 10% mo 20%,
ITO je 3aucra JapacTuyHa Mepa. Hapgame, mnoBehame KOHKYpEHTHOCTH Y3 (HUKCHH Kype
MOJpa3yMeBa CMamUBakhe IUIaTa M Y MPHUBATHOM CEKTOPY, @ TO CE MOXKE JeIUHO MOCTHUhH MPEeKo
BEJIMKE pellecHje, ald W TaJa BEJMKU IaJ INPOMU3BOJHE, MOKA3ajlo ce, JOBOAM IPBEHCTBEHO A0
BEJIMKOI' pacTa HE3alloCIEHOCTH, a TeK J0 Mamer Maja Iara U nodosbllamba KOHKYPEHTHOCTH.
Crora je 11eHa 3HaYajHUjer MpuiarohaBama y3 GUKCUPAHHU Kypc BeoMa BUCOKA.

OnpxaBameM keJbeHnX HuBoa uHGanuje, Hapoana 6anka CpbOuje, Ou Tpebana ga HacTaBu
ca peajH3anyjoM IUIaHa TIOCTEIIEHOT CMamuBama cTona nHdnanuje y CpOuju Ha HUBO pa3BUjeHUX
npuBpena y tpansuuuju. C apyre ctpane, uH¢uanyja he u Ha cpembHU pOK BEpOBAaTHO OUTH HEIITO
Beha Hero y passujenoj Epomm, jep CpOmju jom yBeK MpeaCTOjU 3HA4YajHA HOMHHAIIHA
KOHBEPI'eHIIN]a, Tj. MPUOIMKaBamke HAIIET HUBOA [IEHa OHOM Y pa3BujeHoj EBporu.

Hucka wm crabwina wH(}manmja, Moka3dyjy MHOT€ EMIMPUjCKE CTyIuje, IpeaIcTaBiba
CTHMYJIAHC 32 MHBECTUPAE U OCTBAapHBam-e pacta npuspene. [lopex Tora, ctabmmHoM uHpIAIMjOM
ce OJIaKIllaBa W IpOIEeC JeeBpou3alyje, OHOCHO MpedanuBame aomahe npuspene Ha auHap. Of
oBor nporeca CpOuja Ou ocTBapuia U3y3eTHO 3HAYajHE KOPUCTH Y IPUBPEIHOM Pa3BOjy.

KpatkopouHo mnocmarpaHo, OTBapa ce IHMTame KOOpAMHAlMje MOHETapHe U (uckaiHe
nonutuke. Hanme, TokoM Kpuse cHakaH naj goMahe u cTpaHe Tpaxmwe apxkao je y CpOuju
nHGIaNMjy TO0J] KOHTPOJIOM, YIIPKOC BENIMKOj JenpecHujanuju JuHapa. To je oneT omoryhaBano aa
HBC y nepuony Kpuse 3Ha4ajHO IMOMYIUTa ca CBOJOM MOHETApHOM IOJUTUKOM M Tako [Ja
HEOIIX0/1aH CTUMYJIAHC NMPUBpPeAHOj akTuBHOCTH. Cana, cpeauHoM 2016. roanHe, Tpaxmba MOYHBE
MIOJIAKO J1a e ONOopaBJba, a AMHAP j€ 3HAYajHO JENpecupao TOKOM MpeTHpoluie roauHe. Ako Ou ce
Ha MPETXOJHO J0Aa0, MOBPEMEHO NpoTarupany, (pucKaaIHu MOACTUIa] y ¢popmu noBehama Tekyhe

jaBHe mMOTpolImke, omnaaajyhm Ttpenn wuHpIanuje O ce Jako MOrao 3ayCTaBUTH, OJHOCHO
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npeokpenytu. Taga 6u HBC mopana na 3arexe MOHETapHY MOJUTHKY W MOJUTHE KaMaTHE CTOIIE y
MPUBPEH, U TAKO KOUU ONOPABAK NIPUBATHOT CEKTOPA.

OBo je Beh onucaHu MexaHW3aM IJ€ JpXKaBa UCTUCKYje NMPUBATHU CEKTOP, IUTO CyrepuIle
na 6u caga u'y CpOuju puckaiHu MynTUIUIMKATOp Ono Beoma Manu. Crenu Ja OM y HEmoCcpeTHOM
neproAy MHOro 0oJba KOMOMHamMja MOMWUTHKA Owia: jabaBHja MOHETapHA MOJHWTHKA Koja Ou ca
pesyaTupajyhuM HW)KAM KaMaTHHM CTOIIaMa CTHMYJHCalla NPUBAaTHH CEKTOp, M OTIOYHHARHE
¢uckamHOT nMpuaroaBama MPEKO CMambekha AePUIINTA, alld ¥ pacTa jaABHUX HHBECTHUIIN] .

Crnopa3yM o nuipamy (TapreTupamy) HHGanuje, Koju cy nornucaie Brmama PemyOmuke
Cpbuje u Hapomna Ganka CpOwuje, o3HauaBa (opmamnu mpenasak Hapomgme Oanke CpOuje Ha
MH(IAIMOHO TapreTUpame Kao pekKUM MOHETapHe MOJUTHKE modeBmy ox 1. janyapa 2009. roaune.
OCHOBHM TPUHIMIY U (PYHKIHOHUCAEKHE OBOT peXHMa YTBpheHH Cy MeMopaHIyMOM O IHJbamky
(Tapretupamy) uH(pIaNHje Kao MOHETapHO] crpareruju. bymyhm ma je jeman oa OCHOBHHX
NpUHIHUIA WHOIANAOHOT TapreTHpama jadyamke TPaHCHAPEHTHOCTH MOHETapHE IONUTHKE |
edukacHa KOMyHHKanuja ¢ jaBHouthy, Haponna 6anka CpOuje TpoMeceuHo nmpumnpeMa u o0jaBibyje
W3Bemraj o mH}manmju, Kao HajBaXKHUjE CPEACTBO MHPOpMHCama jaBHOCTH. OBHM H3BEIITajeM
JaBHOCTH ce TpyXajy Ha yBHJ Je€llaBamkba y €KOHOMHUJU KOja OIpenesbyjy oanyke MonerapHor
onoopa Haponne 6anke CpOuje n akTUBHOCTH IeHTpasiHe Oanke. V3BemiTaj o HH(IANNjU caapXu
nHpopMaIije O cajallboj U OUeKUBAHO] MH(IIALN]H, aHAIN3Y MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je
JE€TePMUHUITY, 00jallIlEHhE Pas3iora 3a JOHOIECHEe KOHKPETHUX oAyka MoHeTapHor 0100pa, Kao U
oleHy e(prKacHOCTH MOHETapHE IOJIMTHKE Koja je BolheHa y mpoTeksiioM Tpomecedjy. Caapxu u
MpojeKnujy nHdIanmje 3a HajMambe YeTUPU HapeJaHa TpoMeceyja, MpUKa3 MPEeTIOCTaBKY Ha KOjuMa
ce Ta MpojeKIrja 3aCHNBA, Ka0 1 aHAJN3Y TJIABHUX PU3MKa OCTBapHBama NUJbaHe WH]IIAIHje.

[IpBa rogmHa MoTIyHOT nUJbama nHbmanuje 2009, mpoTekia je y yciaoBUMa KyJIMUHAIIH]je
CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3e. MH(nanuja ce y TOKy TOAMHE KpeTaja y TpaHuIamMa IHJbaHOT pacroHa,
M3y3eB Y OKTOOpY ¥ HOBEMOPY KaJia je Owiia UCTIOJ JI0KhE TpaHuIle [IMJbaHoT pactoHa. [loTpomiauke
LIEHE Cy Y YeTBPTOM TpOMecedjy MMmalle M Jajbeé HU3aK PacT, HApOYUTO OHE Koje ce (popmupajy
c1o001HO, Ha TPXHUIMTY. ToMe Cy AONpPUHENH Ipe CBEra HUCKA arperaTHa TPaXKmba W IaJ] IeHa
XpaHe 3axBaJbyjyhu m0OpoOj ToAvMHU y moJbompuBpenu. Y aenemOpy ce umHbIanuja BpaTuia y
LIWJbAHU PACIOH U n3Hocuia je 6,6%.

Kmbyunn nesnndmaropuu daxrtop je Ouna HUCKa arperaTHa Tpaxma, koja he To octaTtu u 'y
HapeaHoMm nepuony. Ilam momahe Tpakme M orpanuueHe MmoryhHoctu mnosehama Hu3BO3a Cy
OCHOBHHU (akTopu Koju cy ompenenwin kperawe bJlII-a. Ilponemyjemo na je y 4eTBpTOM
TpoMeceyjy AOILIO 10 yCIopaBama OINOpaBKa €KOHOMCKE akTMBHOCTU. HacraBak ycnopaBama
Mehyrogummer mama peamsor Bb/III-a je moOpum nemoM pe3yaTar HArjor mnaga €KOHOMCKE

akTuBHOCTH KpajeMm 2008. ronuHe.
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WNudnammja he ce y mpa Tpu tpomecedja 2010. rogumHe KpeTaTH OKO JOHE TpaHUIIC
JI03BOJEHOI OJCTyIama OJ LMJba, Y3 3HATaH PU3MK HEHOI MoA0aluBama y IMPBOj MOJOBUHU
roJuHe, amu oyekyjemo Aa he ce kpajem romumHe WM y Toky 2011. kperatm oko muiba. Mako
crabibee JMHapa y IOCIEeABUX HEKOJIMKO MeCel CTBapa M3BECHE MH(IATOpHE IPUTHUCKE,
LIEHOBHA CTAOMJIHOCT, y YCJIIOBMMa HUCKE arperaTHe TpaXkmbe, y3 3aMp3aBame IEH3Mja U 3apaja y
JaBHOM CEKTOpY, HHUje yrpokeHa. Y KpaTKOM pOKy, HajBehw pH3HK MpOjeKIfje OJHOCH ce Ha
IIPEHOCHU edeKaT o]l AEBU3HOT Kypca Ka MH(IaLUju ¢ 003MpoM Ha M3pa3UTO HUCKY Tpaxmy. Ha
Cpeamy poK, HajBehu cTeneH HEeM3BECHOCTH MOBE3aH je ¢ Op3MHOM €KOHOMCKOT OTOpaBKa, Koja he
Yy BEJHMKO] MEpPH OJIPEIUTH jaunHy (Ie3)MH(IATOPHUX TPHUTHCAKAa ca CTpaHe Tpaxme. Takobe,
MOCTOjH MOTYhHOCT J1a ¢ TMOCTENIEHNM OMOPAaBKOM CBETCKE M JioMahe eKOHOMH]E, ajlil U 10 OCHOBY
eBEHTYaJTHO cialuje ToArHe y TOJFOTIPUBPEH, [IEHEe XpaHe oceTHHje mopacty. Ctora je ox tpeher
tpomecedja 2010. roguae pacnoH mpojeknyje 01aro acCHMeTpUYaH HaBHIIIE.

[Mponemwyje ce na je cmabpeme auHapa kpajeM 2009. u moyerkom 2010. roanHe y BEIHKO]
MepHu ce30HCKor kapaktepa. Mudmnammja he ce, BepoBaTHO, y mpBoj momoBuHu 2010. roaune
KpEeTaTu HUCIOJ JOHKE TPAHHUIIE T03BOJHEHOT OJICTyIama O] LHJba, a HAKOH Tora he ce mocrerneHo
npuOImwKaBaTd 1uiby. KibydHH pU3WIU TIpOjeKinje cy MPEeHOCHW edekaT Kypca Ha MHQIaujy y
KpaTKOM pPOKy U Op3uHa €KOHOMCKOI ONOpaBKa y cpelmeM poky. Takohe, y cpeameMm poky je
HEW3BeCTaH pacT IieHa XpaHe, 300T yera je pacmoH mpojekiuje on Tpeher Tpomecedja Omaro
acuMeTpuyaH Hapuile. BepoBatHuje je na he pedepeHTHa kamaTHa CTONA y HapeJHOM INEPHOLY

OWTH CHI)KEHA HETOo J1a ce Hehe MemaTu.
8.1.1. Hupnauuja y 2009. u 2010. zoounu

Cnuka 3. Crone uadnammje y anprry 2009. rox. 3a Cpoujy u 3emibe EY
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H3zeop: Eypoctar u PenmyOnudku 3aBoj1 32 CTAaTUCTUKY
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Kao mro ce u3 nujarpama suau, CpOuja je umana Hajsehy cromy undiauuje ox 8,8 % y
oJHOCY Ha 3eMJbe u3 EBpomcke ynuje. [lornmenajmo na cnumm 4. kakBa je 6wmna uHdmanuja 2010.

TOIMHE Y OKPYXKEHY:

Cruxa 4 . Undnanuja y 3emibama y okpyxkemny ( 2010)

= MHOMALWIA Y ORPYXEHRY Y 2010,

10,3 2%

1T& —

4.5 %o

1.9 %%
0,9 %
[ 5 i |

Cpouja Maxenonmja Byrapcka CnoBeHwja

Uzsop. Haponmna 6anka Cpowuje, (2012), Hzeewmaj Hapoone 6anxe Cpouje 3a mpehu xeapmarn

2012. 200une o cmary y banxapckom cekmopy, Haponna 6anka Cp6wuje, ctp. 54

Ha cnenehoj coumy (cnvka 5) mMaMo IuJbaHy M OCTBapeHy WHQIIALH]Y, TI0 MECEIIMa:

Cnuka 5. Unpana u octBapena uadnanuja y Cpouju (y nmporentuma) 3a nepuon 2009-2010 ro.

LwkaHa u occTeapeHa uHdnauuja, no MeceuMma
(MERyroguWHA pacT, ¥ %}

18,0

14,0

10,0
8.0
8.0 4,9
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2.0

0,0

2009. 2010. 2011,

Uzsop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2012), M3eemraj o nadnanuju, hedpyap 2012. ronune, Haponna
6anka Cpobuje, beorpan, ctp. 74
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8.1.2. Ungpnayuja y 2011. zo0unu

Wudnammja je Tokom yerBpror Tpomecedja 2011. HacTaBuia na majga u y JenemOpy ce
CIyCTWJIa Ka TOpHO0] I'PaHUIM J03BOJBEHOI OJACTYyNama oJ Iiba — u3Hocuwna je 7,0% (b
4,5+1,5%). [lag undumanyje je 6no HemTo Op>KU HETo IITO je TO MpeaBul)ata HeHTpallHa MPOjeKIHrja
Koja je objaBibeHa y mpeTxoAaHoM M3BemTajy o nH(Iauju, mpe cBera 300r BUCOKOT (0OpadyHaTor)
naga nena Boha m moBpha y menemOpy. Ilan mH(bIaIMOHMX MpUTHCAKa YTHIAO je HA CMAmbeHe

MH(IAIMOHUX OYEKMBAaKa TOKOM YETBPTOI TpOMecedja 3a aBa mnporeHTHa.!!!

Tume cy ce
uH(}IAMOHa OYEKMBama 3a TOAMHY JaHA YHANpea MPHOMIKHIA TOPHOj TPAaHUIH T03BOJHEHOT
oACTymama oja Imba. [IporemyjeMo 1a je eKOHOMCKa aKTHBHOCT y UYETBPTOM TpOMeEcedjy
OCTBapmiIa CKPOMaH pacT IO OCHOBY pacta qoMahe Tpaxmbe, IIpe CBera MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH,
JIOK je HEeTO eKCTepHa TpaXKmkha Olaja Kao IMocjenuiia Op:Ker pacrta yBo3a of W3Bo3a. IIpornose
EKOHOMCKOT PacTa y 30HU €Bpa PEBUAUpPAHE CY HAHIIKE.

[Mpema npojeknuju MelyyHapoaaor MoHeTapHOT QoH/a, 30Ha eBpa je y 2012, roaunan ouna y
6naroj peuecuju (—0,5%), mITO HEraTUBHO yTHYE Ha M3IJIEAE pacTa 3eMajba PEruoHa, Koje Ccy
Takohe Halla Ba)kHAa M3BO3HA TpxumTa. [locnenamy WHIUKATOPU yKasyjy Aa OW maj eKOHOMCKe
aKTHBHOCTH y 30HHU €Bpa MOTao OWTH yMEpPEHHjHU, MajJa Cy OJCTyIlama M0 OBOM OCHOBY Moryha y
oba cmepa. PeBu3mja eKOHOMCKOI pacTa HAllMX HajBRKHUJUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX MapTHEpa
HaHIDKE YTHIANA j& J1a Hallly TPoLeHy cTomne pacta 6pyro nomaher npoussoaa y 2012. cmamumo Ha
oko 0,5%. Hero u3B03 je Aao mMO3UTHBAH JONpPHUHOC pacTy OpyTo nomaher mpousBona, 360r
aKTHBHpamha MHBECTHIMjAa PEATM30BAaHUX y MPETXOMHOM IEPHONY, NPE CBETa y ayTOMOOHIICKO]
uHnycTpuju. pyru Tamac rio0aimHe KpH3e YTHIAO je Ha KpeTame NpeMHje pU3UKa U KypceBe
BaJyTa 3eMajba y PETHUOHY.

Bpahame nn(bnanuje y rpaHuie 103BOJHEHOT OJCTYNama Ol IUJba OCTBAPEHO j€ Yy MPBOM
Tpomecedjy 2012, yume ce MOTBphyjy MpojeKIrje U3 MPONULIOTOUINBLUX U3BEITaja O HHQIALW]H.
Ha xpajy Tpomecedja u moueTkom cieneher nudmanmja ce Kperana OKo JOHE TPAHUIIE T03BOJHEHOT
oJCTynama oj Luba. HakoH Tora, mH(uanuja je MOCTEeNeHO paciia M YIJaBHOM Ce Kperaia y
rpaHuIiaMa J03BOJbEHOT OZCTYIama O/ IIWJba, IPH YEMY jeé CBO] MAKCHUMYM OJIM3Yy FOpH-E IPaHHMIIC
TOT' OJICTyNama JOCTUINA Yy MpBOj mojoBuHM cienehe roxune. Hajeha HemsBecHOCT ocTBapema
NpOjeKLUje OAHOCH C€ W Jajbe Ha pa3Boj CUTyauuje y MehyHapoIHOM OKpYXKewy M KapakTep

q)HCKaJ'IHe MOJIUTUKE Y 3EMJbU.

" Haponna 6anka Cp6wuje, (2012), Ussemraj o undranuju, Gebpyap 2012. romune, Haponna 6anka Cpbuje, Beorpan,
cTp. 26
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Tabena 3. Naaexkcu noTpomavykux 1nexHa u uadnamnuja y 2011. ronnan

PEMYBIINKA CPEUJA Beorpan
Mecey WUHpekc Caonuirere Crona undnauvje WUHpekc Caonuirere
NOTPOLUAYKUX LleHa P3C Meceuna rO,El,VILIJH:a NOTPOLWIAYKUX LUeHa 3ncC Eeorpa,qa
1 2 3 4 5 6 7
37 op, o o 1304
Janyap 2011. 101,4 231021201 1 1.40% 11.20% 102.0 28102101 1
58 of 17 oa
®e6pyap 2011. 101.5 1.50% 12.60% 101.4
11/03/2011 14/03/2011
MapT 2011. 102.6 95 0n 2.60% 14.10% 102.8 23 0n
12/04/2011 13/04/2011
Anpun 2011. 101.1 123 0a 1,10% 14.70% 100.8 310a
12/05/2011 13/05/2011
Maj 2011. 100,4 186 o 0.40% 13.40% 100.5 400a
13/06/2011 14/06/2011
JyH 2011. 99.7 194 o -0.30% | 12.70% 100.2 S00a
12/07/2011 13/07/2011
Jyn 2011. 99.5 227 on -0.50% | 12.10% 98.9 56 on
12/08/2011 15/08/2011
AsrycT 2011. 100.0 256 on 0.00% 10.50% 99.7 63 on
12/09/2011 12/09/2011
Centem6ap 2011. 100.2 287 on 0.20% 9.30% 100.2 69 on
12/10/2011 12/10/2011
Okto6Gap 2011. 100.4 309 0n 0.40% 8.70% 100.5 7500
11/11/2011 14/11/2011
Hosem6ap 2011. 100.9 3390n 0.90% 8.10% 101.6 86 on
12/12/2011 13/12/2011
Deuem6ap 2011. 99.3 8on -0.70% 7.00% 98.9 5on
12/01/2012 13/01/2012

* MeceuHa crona MH(IaLUje NpeICcTaB/ba NOAATaK O MPOMEHH LieHa y TekyheM Mecelly y OJHOCY

Ha NPETXOAHU MECEI, U3PAXKEH Y IIPOLUCHTUMA.

Uzsop. Haponna 6anka Cpouje, (2012), UsBemtaj o uadmanuju, pedpyap 2012. romune, Hapoana

banka Cpouje, beorpan, ctp. 76
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lomumima croma uHGIIaKje TpeAcTaB/ba MoJaTak o MPOMEHH IieHa y Tekyhem mecely y
OJIHOCY Ha MCTH Mecell MPETXOHE TOAMHE, N3pakeH y mporeHTuma. [{upana unduanmja y 2011.
roaunu, npema rwany HBC, je 4,5 miyc-munyc 1,5 oxcto, 1j. ox Tpu ao mect oacro. IIpema
00jaBJbeHMM TMOJAIMMa PemyOiauukor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY, pacT IOTPOIIAYKUX IIeHA Y
centemoOpy 2011. usHocuo je 0,2 oxcro. Kako ce HaBOIM y CAOMIITEHY TOT 3aBOjA TMOTPOIIAUKE
neHe y centemopy 2011. ronuHe moBehaHe cy y oJHOCY Ha HCTH Mecell Mmpoiuie roauHe 3a 9,3
0JICTO, JIOK ¢y y ojHOoCcy Ha nenem6ap 2010. rogune nmosehane 3a 6,3 ojcTo.

IMpema momanmma P3C, y centemOpy cy HajBHIE TOCKYIEIH HaMelITaj, MOKyhCTBO U
tekyhe onpxkaBame (1,7 0CTO), TpPAaHCHOPT W CTaH, BOJA, CICKTPUYHA €HEpPrHja, rac W Jpyra

ropua (3a o 0,4 oacr), oneha u ooyha (0,3 oncTo), pectopanu u xotenu (0,2 0JCTO).

Cruxa 6. Kpetame nnpnanuje y Cpouju y 2011 rox ( mo Mecenuma)

Inflacija u Srbiji

i12m, potrogadke cene)
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12.0
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= Tekuta inflacija =Donja granica plana = Gornja granica plana

H3z60p: PenmyOnmuku 3aBoJ 3a cTaTUCTUKY, beorpan, 2012

8.1.3. Ungpnauujay 2012. zo0unu

WNudnammja je Tokom yerBpror TpoMmecedja 2011. HacTaBuia na maga u y JenemOpy ce

CIyCTHIa Ka TOPHOj TPaHWIM J03BOJHCHOT OJICTyNama OJ IHJba — u3Hocmna je 7,0% (umsb
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4,5+1,5%).11? Tlax wadnanuje je 6Mo HEmTO OpKM HETO WTO je TO mNpeaBubhana IEHTpaiTHA
mpojeknuja xoja je objaBibeHa y mperxonHoM M3BemTajy o mHbnanuju, npe csera 300r BUCOKOT
(obpauyHnator) majia riena Boha u moBpha y nenemopy.

[Tan uHIAIMOHMX TPHUTHCAKA YTHIAO j€ HA CMamemhe MH(IANUOHMX OYCKUBAaHA TOKOM
YeTBPTOI TpOMEceYja 3a JBa NpPOIEHTHA. TMMe cy ce MHQIAIMOHA OYEKWBamka 3a TOAMHY JaHa
yHarpe TpuOIIKIIIa TOPHKO] TPAHUIM JO3BOJEEHOT OJCTyIMama o muiba. [IpomnemyjemMo na je
€KOHOMCKA aKTUBHOCT Y YETBPTOM TPOMECEUjy OCTBapuiia CKpOMaH pacT 10 OCHOBY pacrta aomahe
TpaXKmke, TMpe CBera WHBECTUIMOHE AKTUBHOCTH, JOK j€ HETO EKCTepHa TpaXKkha omaja Kao
mocienuia OpKer pacta yBo3a of n3Bo3a. [IporHo3e eKOHOMCKOT pacTa y 30HU €Bpa peBUIUpPAHE
Cy HaHMXKE.

[Mpema npojexnuju MeljyHapoaHor MoHeTapHOT GoH/a, 30Ha eBpa hie y 2012. roqunn outn
y Omaroj penecuju (—0,5%), MTO HETaTUBHO yTHYE Ha M3TJENE pacra 3eMajba PEruoHa, Koje cy
Takohe Hamra BakHa M3BO3HA TpXuIITA. [locieamyn MHIUKATOPH yKa3yjy nda OW Imaj eKOHOMCKE

aKTUBHOCTH y 30HM €Bpa MOrao OUTH yMEPEHHU]H.

Cnuxa 7. llpojexunja nndmanuje Hapoaue 6anke 3a 2012 / 2013.

MpadunkoH V.0.4. lNMpojekunja nHdp nauvje
(mr.ctone,y %)

o N & O O

) 12 3 6 ) 12 3 6 =) 12 3 6 =) 12 3 6 =)
2010. 2011. 2012, 2013. 2014.

Nasop: HBC.
Mehyzoduwrsa uHgnayuja je y nopacmy od T2 20712. u makcumym 6u mpebasio da docmuzsHe y Mapmy usu arnpusriy
2013. 2o0uHe. HakoH moza he ycriedumu H-eH rnocmerieHu rnad u rmospamacKk y spaHuye do3sosbeHoz2 odcmyriara od
yurba 8o kpaja 2013. zoduHe. [lNpojekuyuja je acumempuydyHa Hasuwe 360z mozyhez marbez2 o0 oJdyekusaHoz riada
ueHa ripumapHux ripousgoda u eehez pacma pezyriucaHux ueHa ol odyeKugaHoa2.

Oeaj Tun rpadmkoHa npukasy je pas3nuuute BepoBaTHohe ocTeBapera npojekuuje nHdnaumje y HapeaHmx ocam Tpomecedja. LlenTtpanHa
npojekumja je y HajTamHujem aeny rpadwmkoHa v BeposBaTtHoha Aa he nactm y osBaj pacnoH msHocu 10%. Ceaka cneaeha HujaHca
yKIibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako na ueo pacnoH obyxsata 90% BepoBatTHohe ocTBapersa npojekumje. [Opyrim peduma,
Bepoe aTtHoha Aa he nHdnaumja y HapeaHux ocam Tpomecedja 6uTu u3B aH pacrnoHa Ha rpadgmKkoHy mnaHocu 10%.

Uzsop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2015), M3Bemraj o nndnanuju, maj 2015. ronune, Haponna 6anka

Cpowuje, beorpan, ctp. 42

112 Haponna 6anka Cp6uje, (2012), Uspemtaj o undmnanuju, Gpebpyap 2012. ronune, Haponna 6anka Cpbuje, beorpan,
crp. 33
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Tabena 4. Undnanyja MepeHa WHACKCUMA MOTPOIIAYKUX 1eHa y 2012, roauan

JaH. ®deb. Mapt
2011. 11.2 12.6 14.1
2012. 5.6 4.9 3.2
2011. 1.4 1.5 2.6
2012. 0.1 0.8 1.1

Anpun

14.7

2.7

1.1

0.6

Maj JyH Jyn Asr. Cenr. Okt.
MoavwHa ctona 2

134 12,7 12.1 10.5 9.3 8.7
3.9 5.5 6.1 7.9 10.3 129
MeceyHa cTona 3

0.4 -0.3 -0.5 0 0.2 0.4
1.4 1.1 0.1 1.6 2.3 2.8

H360p: PenmyOnmuku 3aBo 3a cTaTUCTUKY, beorpan, 2013

Hos.

8.1

11.9

0.9

0.0

Oeu.

12.2

-0.7

-0.4

* PenmyOnmuuku 3aBof 3a CTaTUCTHKY o 1999. rogmHe He pacmonaxke MOjeIMHHM IOJAIMa 32

KocoBo u Meroxujy, Tako Ja OHH HHCY caJapkaHH y oOyxBaTy mojartaka 3a PemyOmuky CpoOwujy

(ykymuo). ommmima croma wHGIanuje — IpoMeHa IieHa y TeKyhem Mecely y OJHOCY Ha HCTH

Mecel IPEeTXOAHe ToauHe, y %.
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Tabena 5. npekcn NOTpomavkux neHa u uadnanuja 'y 2012. roguan

PENYBINKA CPEUJA Beorpaa
Mecey Crona uHdnaumje*
WHAaeKc NoTpoLiaykmx Caonuwrerwe nOTVFI)queaK:Kux Caonwrene
Llena p3c MeceuHa Moanwrba LeHa SVC Beorpana
1 2 3 4 5 6 7
JaHyap 2012. 100.1 230n 0.1% 5.6% 100.0 1104
23/02/2012 24/02/2012
®eGpyap 2012. 100.8 59 on 0.8% 4.9% 101.2 16 0n
12/03/2012 13/03/2012
Mapt 2012. 101.1 99 on 1.1% 3.2% 100.7 250n
12/04/2012 17/04/2012
Anpun 2012. 100.6 126 on 0.6% 2.7% 100.7 310n
11/05/2012 14/05/2012
Maj 2012. 101,4 1600a 1.4% 3.9% 101,7 NG
12/06/2012 13/06/12
JyH 2012 101,1 192 0a 1,1% 5,5% 101,7 S00a
12/07/2012 13/07/12
Jyn 2012. 100,1 2260n 0,1% 6,1% 100,3 610a
13/08/2012 13/08/12
Agrycr 2012. 101,6 255 on 1,6% 7.9% 101,6 68 on
12/09/2012 12/09/12
CenTemGap 2012. 102,3 284 on 2.3% 10,3% ; ;
12/10/2012

H3z60p: PenmyOnmuku 3aBox 3a cTaTUCTUKY, beorpan, 2013

* Meceuna cromna nH(pIaMje MpeJICTaB/ba MoAaTak 0 MPOMEHH IIeHa y TeKyhieM Mecelly y OJHOCY

Ha MPETXOJHU MECEL], U3PAXKEH Y MPOLICHTUMA.

8.1.4. Hndgpnayujay 2013. zo0unu

[Ipoceuan rogumimu pacT morpomaykux 1ena y 2013. roguan Ouo je 7,8 oxcro, HOK je

nHpnanuja y neueMopy uzHocuina 0,2 oxcro. Undnanuja y Cpbuju 2013. 3aBpmnna ucmnoa J0me

rpaHuLe Kojy je unbana Hapoana 6anka CpOuje a, npema MULbEHhY €KOHOMKCTA, pa3jio3H 3a TaKo

174




HUCKY MH(}IanMjy Jexe y CMameHO] KynoBHO] Mohm rpahaHa, amy W pelaTUBHO PECTPUKTHBHO]
MOJUTUIM LIEHTpaJIHE OaHKe.

Haponna 6Ganka CpOuje o6jaBuna je ga je y 2013. roguHu MOCTUTHYT YMEpPEH pacT
roauiimbe UHpIanuje ox 2,2 0ACTO U HEHO MOCTENEeHO MPUOIMKABAKE LUJbY O YETHPH OJICTO.
Tome he nompuHeTH mopact peryjaucaHux LieHa U jeJHOKPAaTHU YTHIla] Ha pacT IIEHA [0 OCHOBY
npezncrojeher mosehama mocebue crome I1/IB-a ox 8 Ha 10 mpouenaTa, 1ok he HUCKK TPOIIKOBHU y
[POU3BO/IELM XPaHe M HUCKA arperarHa Tpakiba 1 ajbe JeioBaTh Je3undpaaTopro. 3
[Mpema momamuma PemyOnmudkor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY, PacT MOTPOMIAYKHX II€HA y JeleMOpy
uzHocuo je 0,2 oncro. Mehyronumma nH}Ianmja je, HAKOH CeaM MEeCelH Majia, OCTBapUIIa PacT 1
y JeneMOpy W3HOCHIA je 2,2 TPOIeHTA, IITO j& MCIOA JOHE TPAaHUIIe JT03BOJLEHOT OJCTYIAma O
UJBA.

Mehyroaumma nHbanyja je y 4eTBpTOM TpoMecedjy Omia Ha HCTOPHjCKOM MUHUMYMY U Y
neueMopy je msHocwna 2,2%.''* Cnymrame Mmehyroaumime MH(IANMjE MCIOA JOHE TPAHHMIIE
JI03BOJBEHOT OZICTYyTNama O]l Linba OWJIO je MociieAnlia ajia 1ieHa HenpepaleHe xpaHe yciien Beoma
MOBOJPHUX BPEMEHCKMX NPWINKA, HETHIMYHUX 3a OBO noba roxmHe. C nmpyre crtpaHe, Oa3Ha
uHpIanMja, MepeHa HHICKCOM MOTPOIIAYKMX IleHa 0e3 IleHa eHepruje, XpaHe, ajlkoxojla M
nurapera, Ha KOjy Mepe MOHETapHe MOJIMTHKE HajBHILIE YTHUYy, TOKOM 4YETBPTOI TpoMeceyja
KpeTaja ce y rpaHuiaMa usba 1 kpajem 2013. Ouiia je He3HaTHO U3HAJ LnsbaHuX 4%.

Pacr nena y neuiemM6py 3abenesxen je kon oaehe u odyhe — 1,1 mocto, komynukanuja — 0,7,
XpaHe u 0e3aIKOX0IHMX Mrha, Kao U alKOXONHUX nuha u a1yBaHa, no 0,3 mocTo u KoJ TpaHCIopTa
— 0,2 nocro.

[Mag nena je 3abenekeH y TpynH CTaH, BOJA, €IEKTPUYHA €HEPrHja, Tac M apyra ropusBa —
0,1 oxncro. Llene octanux mMpom3Bojaa M ycioyra HUCY ce OMTHHUje Memaiie. HAeKCH TOTpOIaYKix
IeHa ce MeUHUNIY Kao Mepa MPOCEYHEe MPOMEHEe MAJONpOJajHUX IIeHAa pode W yciayra Koje ce
KOPHUCTE 3a JIMYHY ITOTPOLIY.

C npyre cTpaHe, npou3Bohadke LieHe MpoAyKaTa MOJbONPHUBPEAE U pubapcTBa y HOBEMOpPY
2013. romvHEe y OAHOCY Ha TPETXOJHU Mecell y MpoceKky cy moehane 6,9 mocto, o0jaBHO je
Peny6nuuku 3aBoj 3a CTaTUCTUKY. 3Ha4ajaH pacT LieHa 3a0eliexeH je y Ipynama HHIYCTPHjCKO
ownbe (14,1 mocro) u xura (6,2), 1ok cy nophe u Bohe nojeprunnnm 19,1, ognocHo 17,1 oxcro.

Ilene ocranux npousBoaa HUCY ce OuTHHje Mewaie. [lenuna je nockynena 14,6 mocto u Kykypys3

113 Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), U3semrtaj o undnanuju, Gebpyap 2014. roqune, Haponna 6anka Cpbuje, Beorpan,
crp. 51
114 Haponna 6anka Cp6uje, (2014), Ussemtaj o undnanuju, Gpebpyap 2014. ronune, Haponna 6anka Cpbuje, beorpan,
crp. 52
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1,2 npouenat. Kpommup je nojedprurno 3,8 oxacro. Ctoka u )kxuBuHa Omie cy jeTHHHjE TPOCETHO

2,3 0J1CTO: JIOK Cy roesa 6uia ckymba 0,6 mocro. !

Tabena 6. Nudnanuja MepeHa HHACKCHUMA MOTpomavkux 1eHa y 2013. ronnau

JaH. ®deb. Mapt Anpun Maj JyH Jyn Asr. Cenr. Okt. Hos. Deu.
Topuiuma croma 2
2012. 5.6 4.9 3.2 2.7 39 5.5 6.1 7.9 10.3 12.9 11.9 12.2
2013. 12.8 124 11.2 11.4 9.9 9.8 8.6 7.3 4.9 2.2 1.6 2.2
Meceuna crona 3
2012. 0.1 0.8 1.1 0.6 14 1.1 0.1 1.6 2.3 2.8 0.0 -0.4

2013. 0.6 0.5 0.0 0.8 0.0 1.0 -09 04 0.0 0.2

H360p: Pemybnmuku 3aBoJ 3a cTaTUCTUKY, beorpan, 2014

Cruxa 8. Kperame unpnamnuje y Cpouju y 2013 rogunu (y mpoleHTIMa)

= ! £2: 2 o)
il 2. B E
2013. = E: = Ei
laHyap 0,6 ! 12.8 0,6
Gebpyap 0,5 | 12,4 ;g
Mapr 0 ! 112% 1.1
Anpwn 0.8 . 11,4 1.9
Maj o 9.9 : L
JyH 1 | 98: 3
Jyn -09i 86! 2
ABrycr 0.4 7.3 2.5
Centembap o 4.9 2.5
OxToBap 0,2 22! 2.6
Hoeembap -0,6 1.6 2

Useop.: Penmybnuuku 3aBoJ 3a CTaTUCTUKY, beorpan, 2014

115 Haponua Ganka Cp6uje, (2014), Usserutaj o undnanuju, pedpyap 2014. romune, Haponua 6anka Cp6uje, Beorpan,
cTp. 56
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Cnuka 9. Ilpuka3 kpetama Mehyroanmme HH(IAMje U OTPOIIAYKUX [eHa (Y TPOLIEHTHMA)

IanaCija (medugodisnja, potrotatke cene)

Uszsop: Haponna 6anka Cp6wuje, (2014), M3semraj o nadnanuju, hedpyap 2014. ronune, Haponna
banka Cpouje, beorpan, ctp. 66

8.1.5. Hugnauujay 2014. zoounu

Toxom 2014. roaune mouwio je 0 ycrnopaBame pacTa OpyTto qomaher mpow3Bojia Ha OKO
1%. OuexkuBaHM OIOpaBaK 30HE €Bpa, KA0 U MOYETaK MPEroBopa o wWiaHCTBY y EBporckoj yHuju,
NpeCTaB/bajy KJbY4aH JONPHHOC pacTy MHBecTHLHWja y 2014. ronauHu M HACTaBKY pacTa HETO
n3Bo3a. PUHAHA MOTPOIHA je HACTaBHJIa HETAaTHBHO Jia JONPHHOCH OpyTo JomaheM mpou3Boay
[0 OCHOBY cHpoBolema (UCKalHe KOHCOJMJanuje, mTo he, mopea HajaB/bEHUX CTPYKTYPHHUX
pedopMH, OTBOPHUTH TPOCTOP 3a FHETOB OpKHM PacT y HapenHuUM roauHama. [locmartpaHo ¢
MPOU3BOJIHE CTPAHE, Y3 MPETIOCTABKY Jia je TOJHONPUBPEIHA CE30HA OUTH MPOCEYHA, JIOILIO j& J0
majia TOJHONPUBPETHE MPOU3BOIE, CIIOPHjET pacTa HHAYCTPUJCKE MPOM3BOIBE MO OCHOBY
MOCTETICHOT HCHPIUbMBama edekara pacta MPOU3BOIHE AyTOMOOMIICKE MHIYCTPHUjE U JEITUMIYHOT
oropaBka rpal)eBUHapCTBA.

YMepern Mehyrofumimy TopacT moTpomadykuX neHa y 2014, roawHu je TPBEHCTBEHO
pe3yiaTar jeqHoKpaTHor edekra nosehama nmoceOHe cTone nopesa Ha A0AATY BPEAHOCT M aKIu3a U
HUCKE NpOLUIOroAuIIke Oa3ze y3pokoBaHe MajoM LeHa XxpaHe. C jpyre cTpaHe, IJIaBHU
nesuHpaaTopHu (akTop W Yy HApeAHOM TMEpUOJy oOcTaje HUcka aomaha Tpaxma, kKoja he,
HCTOBPEMEHO, CIIPEUUTH MOTIYHO MpeuBame eekra nosehama cTone nopesa Ha A0AaTy BPeIHOCT
Ha neHe. [lox mpernocTaBKkoM crHpoBohema (UCKadHE KOHCONMIALMje Y CKIagy C IUIaHOM,

HacCTaBaK Y6J'Ia)KaBaH:a MOHCTApPHE MOJUTHUKEC Y HAPCAHOM IICPUOLY 3aBHCHhe npe CBera oa ja‘{I/IHe
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MOTEHIIMjaTHUX HETaTHBHUX e(eKaTa CMamerma Mmporpama KBaHTuTaTuBHUX onakmmna OEJl-a Ha

JI€BU3HU KypC U IIPEMU]Y PU3UKA 3€MIbE.

Tabena 7. adnanuja MepeHa HHACKCHMA MOTPOIAYKuX 1ieHa y 2014. ronuHau

JaH. Deb. Mapt Anpun Maj Jyu Jyn AsBr. Cenr. Okt. Hoe. [HOeu.
Froavwba crona 2
2013. 12.8 124 11.2 11.4 9.9 9.8 8.6 7.3 4.9 2.2 1.6 2.2
2014. 3.1 2.6 2.3 2.1 21 1.3 2.1 1.5 2.1 1.8 2.4 1.7
MeceuHa cTona 3
2013. 0.6 0.5 0.0 0.8 0.0 1.0 -0.9 0.4 0.0 0.2 -0.6 0.2

2014. 1.4 0.1 -0.3 0.6 0.1 0.1 -0.1 -0.2 0.7 -0.2 0.0 -0.4

H360p: PenmyOnmuku 3aBox 3a cTaTUCTUKY, beorpan, 2015

VYrpkoc HeraTuBHUM e(eKTHMa MOIUIaBa, TCHICHIIN]a CMamkemha TeKyher geduimra miaTHOT
OunaHca je HacTaBibeHa — ca 6,1% y 2013. Ha 5,9% Opyro nomaher npoussozaa y 2014. roaunu, a 'y
2015. romuan ponewyjemo aa he 6utu cmameH Ha 4,3%, Tpe cBera o OCHOBY edekara (hruckanHe
KOHCOJIMJallKje, OIIOpaBKa EHEPreTCKOr CEKTOpa M HUKUX YBO3HUX LIEHAa €HepreHaTa.

I'maBHO obenexje Kperama y MehyHapOIHOM OKpYXKEHY j€ HEM3BECHOCT OJI JTMHAMUKE
€KOHOMCKOI' OIlopaBKa M e(ekara AMBEPreHTHUX MOHETApHUX MOJUTHKA M HEOYEKUMBAHMX MOTe3a
Bosehux IHEeHTpajdHHUX OaHaka 10 KpeTama I[IeHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKMIITY M NPUCYTHHUX
TEONIOJIUTUYKHX TeH3Hja. YTIPKOC OMITPOM Haxy IeHe HadTe, II00ATHN PacT ce OJBHja YCIIOPSHOM
IUHaMUKOM, ca u3y3erkomM CAJl, koje cy ocTBapwie CHaXaH pPacT €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH.
ITo3uTHBHA KpeTama y peanHoM cekTtopy noactakia cy PEJl na okoH4a mporpaM KBaHTHUTATHBHUX
OJIAKIIWIIA U HajaBH NoYeTak moBehama cBoje pe)epeHTHE CTOIE y OBOj TOANHHU.

VYcnen BucOke mpouutorogumimke  0aze  y3pokoBane mosehamem crtome  I1J]B-a,
Mmehyroaumma nadaanmja je y janyapy 3abenexuna muanmym (0,1%). Hakon tora, y dhebpyapy je
OTIoyYesna pacT ¥ MOBpaTak Ka JOH0j TPAHUIM IIHJbA, IITO je y CKIAAY ca OYCKHUBABHMA U3HETHM y
nperxoanoMm W3Bemrajy o mHdmanuju. Pact mehyronumme nH}Ianmje HaCTaBJbEH je U y MapTy,

Kaja je 3abenexen HUBO oA 1,9%.
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Tabena 8. udnanuja MepeHa WHACKCOM MOTPOMAYKUX IieHa y 2014. romuHu

Peny6nuka Cpbuja

MeceyHa ctona [oguwnsa cTona Crtona nHdnauuje CaonwTtene
WHNauuje WHNaumje o[, MoYeTKa roouHe P3C
JAHYAP 1,4 3.1 1,4 bpoj 36 og 21.2.2014.
PEBPYAP 0,1 2,6 1,5 Bpoj 61 og 12.3.2014.
MAPT -0,3 2,3 1,2 Bpoj 95 og 11.4.2014.
ANPUN 0,6 2,1 1,8 bpoj 127 og 12.5.2014.
MAJ 0,1 2,1 1,8 Bbpoj 160 og 12.6.2014.
JYH 0,1 1,3 2,0 Bpoj 189 op 11.7.2014.
JYI -0,1 2,1 1,8 Bpoj 226 o 12.8.2014.
IABI'YCT -0,2 1,5 1,7 Bpoj 257 og 12.9.2014.
CENTEMBAP 0,7 2,1 2,3 Bpoj 289 o 13.10.2014.
OKTOBAP -0,2 1,8 2,2 Bbpoj 309 og 12.11.2014.
HOBEMBAP 0,0 2,4 2,2 bpoj 343 og 12.12.2014.
NELEMBAP -0,4 1,7 1,7 Bbpoj 6 og 12.1.2015.
JAHYAP 2015 -0,2 0,1 -0,2 Bpoj 38 og 23.2.2015.

Useop: PenmyObnuyky 3aBoJ 3a CTaTHCTUKY, beorpan, 2015

OcTBapeHH pacT MOTPOIIAYKUX LE€HA MPOIUIe T'OAMHE, 3HaYajHO j€ HCIOJ IPOjeKTOBAHE
nHbnanuje yrephene duckannom crparerujom 3a 2014. roguny ca npojeknujama 3a 2015. u 2016.
roguny (5,5 oxacto), kao u nuibaHe uHpnanuje 3a nepuoa on 2012. o 2014. y Memopanaymy
Haponane 6anke Cp6uje, o ueTHpHu 0cTo mryc/mMunyc 1,5 oxcro.''6

Ha octBapeny uH¢manujy, yriaBHOM Cy JejioBajle IieHe XpaHe M Oe3alkoxonHux nuha, ¢
003upOM Ha TO J1a Cy lieHe Hempepal)eHe XxpaHe, yrilaBHOM yCIie/l KIIMMAaTCKUX YCIIoBa, moBehane 3a
5,4 ozcTO, MITO CEe OPA3UIIO M Ha OMIITH PacT IIeHa XpaHe 01 2,5 0JCTO.

VYrpkoc n3a30BMMa, MOHETapHa TOJIUTHKA j€ MpYy)Kaja MOJCTPEK €KOHOMCKO] aKTUBHOCTH,
THME ITO Cy KaMaTHE CTOIe IO KOojuMa ce JprkaBa, npuBpeaa u rpahanu 3aayxyjy Ha nqomahem
TPKUILTY CIYIITEHE Ha UICTOPHU)CKU HajHW>KU HUBO. [ToTBpaa kpeanbunurera MOHETapHE HOIUTHKE
jecte W crabmim3anyja Kako KPAaTKOPOYHUX, TaKO W JYyrOpOYHHX HH(MIAIMOHHX OYEKHBama

(MHAHCH]CKOI CEKTOpa U NPUBPE/E Y IPaHUIIaMa IUJba.

116 Haponua 6anka Cp6uje, (2015), Uspemtaj o undmnanuju, Gpebpyap 2015. ronune, Haponna 6anka Cpbuje, beorpan,
crp. 37
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8.1.6. lecpnauuja y 2015. zoounu

Tabena 9. Kperamwe nndnamuje y Cpouju y 2015. rox (o meceruma)

Republika Srbija

Mesecna stopa GodiSnja stopa  Stopa inflacije Saopstenje
inflacije inflacije od pocetka godine RZS
JANUAR 2015 -0,2 0,1 -0,2 Broj 38 od 23.2.2015.
FEBRUAR 2015 0,9 0,8 0,6 Broj 65 od 12.3.2015.
MART 2015 0,7 1,9 1,4 Broj 93 od 14.4.2015.
|APRIL 2015 0,5 1,8 1,9 Broj 123 od 12.5.2015.
MAJ 2015 -0,3 1,5 1,6 Broj 156 od 12.6.2015.
JUN 2015 0,5 1,9 2,1 Broj 180 od 13.7.2015.
JUL 2015 -0,9 1,0 1,1 Broj 215 od 12.8.2015.
IAVGUST 2015 0,9 2,1 2,1 Broj 246 od 11.9.2015.
SEPTEMBAR 2015 0,0 1,4 2,0 Broj 270 od 12.10.2015.
OKTOBAR 2015 -0,2 1,4 1,8 Broj 300 od 12.11.2015.
NOVEMBAR 2015 -0,1 1,3 1,7 Broj 336 od 11.12.2015.
DECEMBAR 2015 -0,2 1,5 1,5 Broj 6 od 12.1.2016.

H360p: PenmyOnmuku 3aBoX 3a cTaTUCTUKY, beorpan, 2015

Marnonpoaajae 1ieHe poda u yciayra 3a JIMYHY MOTPOIIkY, KOjuMa ce Mepu MHGpanuja, y
Cp6uju cy y janyapy 2015. rogune 6une Hmke 3a 0,2 01cTO HEro y AeneMopy npouuie rogune. '’
PenryOnuuku 3aBoj 3a cratucTuky. Y mopehemy ¢ janyapom 2014. ToauHe, pacT 1ieHa H3HOCHO je
0,1 oxcro, A0k je roaunima uHIaUje ouna 2,9 oxcro. Y janyapy cy noje@THHWIN pekpearuja u
kynrypa (2,1 oxcro), Tpancnopt (2 oxacro), 3apactBo (1,6 oxcro), oneha u ooyha (0,7 oacto) u
komyHukammje (0,3 oxcro). [Mockynenu cy xpana u Ge3ankoxonna nuha (0,6 omcTo), Hamemraj,
nokyhctBo u Tekyhe oapkaBame crana (0,5 oncTo), cTaHaprHa, BOAA, SIEKTPUYHA CHEPryja, rac u
npyra ropuBa (0,4 ofcTo) M ankoxojiHa mwha, JMyBaH, PeCTOpaHu, XoTeiau U obpazoBame (0,1
ozacto). Janyapcka nedmanuja ox 0,2 oxcto pesynTar je mnojedTHmEma HAPTHHX JAepUBaTa,
TYPUCTHYKHX MaKeT-apaH)KMaHa U JICKOBA, JIOK je y CYIIPOTHOM CMepy AeJI0Ba0 CE30HCKH pacT IeHa
noBpha, oneHuna je nanac Haponna 6anka Cpouje (HBC).

[Ipema momanmma PemyOnuykor 3aBoja 3a CTaTHCTUKY, Mehyroaumima wHGIandja je y
jaHyapy, Kao TOCJICJMIAa BHCOKE MPONUIOTOAMINLE 0a3e y3pokoBane moBehamem crome [1/]B-a,
nana Ha 0,1 oacro, unmMe je 3abelekuia HOBH HCTOPUjCKM MHMHMMYM. Huckoj wHnanuju y
MPETXOJHUX TOAMHY JaHa y HajBehoj Mepu cy JAOMpPUHENH HArJM Haj leHa Ha(THHUX JepuBaTa U
[UrapeTa, aJid 1 M30CTaHaK OYEKMBAHOT PAcTa IIeHa eNIEKTPUYHE CHEPrHje, HABOAM CE CAONIITECHY

HBC. Llenrpanna 6anka je npouenwia na he ox ¢ebpyapa mehyroanmma nHbIANIMja 3am09eTH

117 Haponua G6anka Cp6uje, (2015), Usserutaj o undnanuju, maj 2015. ronune, Haponua 6anka Cp6uje, beorpan, ctp.
23
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pact u CBOj IMOCTCIICHU IIOBpAaTaK y I'paHULC OuJba OO YCTUPHU OACTO, C OACTYIAKLEM INTYC HIIN

munyc 1,5 oxcro.

8.2. SWOT ananu3a kperama uaduianuje y Cpouju

SWOT ananmza npenctaBiba 3Ha4ajHy aHAIUTHYKY METOIY KOjOM ce Ae(pUHUITY KPUTHIHU
(dakropu Koju uMajy Hajsehu yTuiaj Ha nmocnoBame npeayseha. OHa ce 00aBiba Kpo3 MaTPUILy KOjy
YHHE YeTHPH eJIeMEeHTa (T10Jba), a FheHO UME j€ CACTaBJEHO O/ MOYETHUX CIIOBA CBAKOT O] FHhHX:

e S - Strengths (cHare),
e W — Weaknesses (ciaboctw),
e O — Opportunities (mmaHce), u
o T — Threats (mpetme).

Chare npezcraBibajy HNO3UTHBHE, a clabOCTH HeraTHBHE yHyTpamime (axtope. Illance
MIPEeICTaBJbajy MO3UTHBHE, a PETHEC HEraTUBHE criosbammbe GakTope. SWOT aHanmsza npeacraBiba
M3y3€THO €(QUKACHO CpPEJCTBO 3a aHAIM3y OKpYKemha M JOHOUICHE OIyKa Y pPasInIuTHM
cUTyLMjaMa ca KojuMa ce mpeaysehe niM Heka apyra opraHusanyja cycpehy TokoM CBOM paja.

SWOT ananmm3a cBOj Ha3WB [yryje UMIGHUIM Ja CE OCHOBHA HJEja Ha KOjOj je OHa
3aCHOBaHa 3aCHMBA Ha 00e30ehmBamy moHamama npeayseha Koje je ycMepeHo y mpasily pasBoja,
y3 miomoh kor he oHO OUTH CITOCOOHO Ja y MakCHMallHO] MOryhoj Mepu yImoTpeOUTH CBE CBOjC
CHare W Ja HMCKOPHCTH CBE IIAHCE W3 OKPYXKema, MpoHana3ehu MCTOBpEeMEHO M HAYMHE 3a
MUHHMMU3HPABHE CONCTBEHUX CIA00CTH U MPETHU U3 OKPYKEHba.

IMocmaTpana Ha oBaj HaumH SWOT ananmmsza mpyka MOTyhHOCT Ja ce Mpero3Hajy CBe
(dakTopu KOjU TO3WTUBHO WIIM HETaTMBHO YTHYy Ha TOCioBame mpeayseha, mnpyxkajyhu
HCTOBPEMEHO U NPWINKY 3a OjaroBpeMeHo yTuuamwe Ha mux. SWOT ananuza npyxa moryhHocT
onpehuBama TpeHyTHe mo3unuje mpeayzeha u neduHUcamba HETOBUX HAj3HAYAjHUjUX CHAra u
cJ1ab0CTH, Ka0 U IIAHCH U MPETHH ca KOjJUMa Ce OHO CyO4aBa y OKBUPY CBOT OKpPYKEHa.

OBa aHanmM3a MpeACTaB/ba AHAJUTUYKK OKBUD YIPAB/bAaUKUX AaKTHUBHOCTU Y IUIbY
MPUKYIJbalba CBUX 3HaUajHUX MH(pOpMAIMja 0 caMOM INpeay3ehy u OKpyKemwy Y KOM OHO MOCIyje U
y koM he mocnoBatu y Oyayhnoctu. OBe wuH(popmammje ce KopucTe y Luiby onpehuBama
CTpaTELIKUX I[IAHCH M HpPeTHH U3 OKPYXKEHma, ald M CTPaTelIKUX CHara M ciaabocTH camor
npexyzeha. SWOT ananmza mpyka NpuiIuKy MeHapMeHTy mpeny3eha na pasBuje cTparermjy
HETOBOT TOCTIOBamka 3aCHOBAHY Ha peElIeBaHTHMM HH(popMmamujama y Be3u ca mpexysehem u
HETOBOM OKOJIMHOM.

[Mona3Ha mpernoctaBka Ha Kojoj je 3acHoBana SWOT ananmsa ce ornema y tome aa he

npenysehe ocTBapuUTH HajOOJbE MOCIOBHE PE3YJITATE YKOJUKO MAKCHUMAIHO UCKOPUCTHU CBOj€ CHare
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U IaHce U3 OKPYXKema, cBoAehy MCTOBpEeMEHO HAa MUHUMAJIHH HUBO CBOjE CJIA0OCTH M TPETHE
KOjUMa je M3JI0KEeHO. 3HayajHa MpeTnocTraBka npuinkom npumene SWOT ananuza ce ornena u'y
YCHOCTBJbAbY CarflacCHOCTH M3Melhy YHYTpallmbuX U CHOJBHHX (hakTopa, yTBphuBameM mocieauia
KOje OHM MMajy Ha cTpaTerujy mocioBama mnpeny3eha. YHyTpamime cHare U ciiabocTd OM yBeK
Tpebaso mocMaTpaTi y KOHTEKCTBY €KCTEPHHX MOI'YhOCTH U IPETHH U OOPHYTO.

Ha Tabemn 10 je mara SWOT ananm3a Kojy cMO ypaawid y IHUbY carjegaBamba KpeTarmba

undnanuje y Cpobuju y 6yayhem nepuony.

Tabena 10. SWOT ananusa kpeTama uHIamnmje

Strengths (cunare) Weaknesses (ci1adocTn)
- crabniTHa BaryTa - "npxaBHE" 1IeHE HHUCY yjeIHAUYeHE
- HucKa uHpnanuja (aeduanuja) caEY
- IPUBPETHU PACT - HUCKa KynoBHa MOh
- HHBECTHIIM]€ U3 HHOCTPAHCTBA - BEJIMKA 3aBUHOCT O] €Bpa

- CKYIIO 3a4Yy’KHMBAkC APKABC

Opportunities (1maxce) Threats (mpeTme)

- moBehame CTpaHNX HHBECTHIIN]a - HecTaOMJIHA EKOHOMCKA U

- YrOBOpH 0 €J1000/1HOj TPrOBUHHM ca | MOJUTHYKA cuTyanujay EY

EVY u Pycujom - O7ICyTajame MHBECTUTOPA O]
- HeCcTaOMJIHA EKOHOMCKA U yJlarama
noJauTHYKa cutyanujay EY - HECTaOMIIHOCT €Bpa

8.3. MM® - mporHo3e onopaska 3a EY u Cponjy

Exonomcku pact Cpbuje 2014. u 2015. rogune 6uhe ckpomaHn, cToma HE3amoclIeHOCTH U
Jajbe BHCOKa, a mHGuanuja crabmiHa, mporHo3upa MehyHapoauu monerapau ¢oung (MM®) y
HajHOBHjUM CBETCKMM €KOHOMCKHM TIIpOTHO3aMa. 30HHM €Bpa, EBpOIICKO] YHUjU U LEIOM
KoHTHHEHTY DOHJ MpOrHO3Hpa JaJbi OTIOpPaBaK €KOHOMHjE YKa3yjyhu HCTOBPEMEHO Ha PH3HKE Y
BUIY HEIOBpIIEHUX pedopmu u HHcke nHbpmanuje. MM® Takohe odekyje majbe jauame CBETCKOT
ekoHoMckor pacta y 2014. m 2015. romuuu, npu dyemy he mobap Jeo mojacTpeka TioOaitHo]
NpUBpEIN JaTu pa3BUjeHe 3emube. McToBpemeHo he y MHOTMM ekoHOMHjama Koje Oemexe Op3
MPUBPETHU pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH OMTH pa3zouapasajyhe, nako he oHe u najbe JONPUHOCTH
rino0alHOM pacTy ca Bullle of JBe TpehuHe. Yno3opaBajyhu 1a je CBETCKHM €KOHOMCKH OIOpaBaK U

JlaJjbe CIop, YNpKoc mnoOosbliaHuM mepcrnektuBamMa, MM® ykaszyje Ha puU3HMKe 3a JOJATHU
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€KOHOMCKH T1aJ1, KaKo cTape, Tako U HoBe. Melyy crapum pu3UIMa Mo CBETCKH PAacT Cy OHU KOjH Ce
TUYYy NEPCHEKTUBHUX €KOHOMHja y pa3Bojy, II€ jauajy pU3UIM U3 CIOJBHOI OKPYXeHa, 0K ce Kao

HOBH IIOMUIbY T€ONOJIMTHYKU PU3HIH KOjU Cy C€ TI0jaBUIIN Y OCIEHE BPpEME.
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9. AEJCTBO I1IB-a HA KPETAIBE OIIIITEI' U PEJIATUBHOI' HUBOA
HEHA Y PENYBJIULIU CPBUIN

VY HapemHuM pa3MaTpamuMa aHanm3zupaheMo yTriaj yBohema mopesa Ha J0JaTy BPeIHOCT
Ha OIIITH HUBO M penatuBHE ofHoce 1eHa y Cpouju. [lIpe Hero mrTo OynemMo pa3MOTpHIIA KakaB je
YTHIIAj TIOpe3 Ha JO0AATy BPEIHOCT MMao Ha HUBO M ofHoce meHa y CpOuju obpammhemo Heka
MehyHapoaHa ucKycTBa ca yBohemeM mopesa Ha 10J1aTy BPEIHOCT U HEeTOB YTHIAj HA HUBO IICHA Y
TUM 3eMJbaMa.

OCHOBHO MHTamkE KOje ce TMojaBjbyje NMpU YBOhewY mopes3a Ha J0AaTy BPETHOCT je MUTAHkE
crabunu3anuone (yHkuuje oBor mopesa. CarnenaBajyhu yTuiaj mopesa Ha AOAATy BPETHOCT Ha
HUBO U NOJMTUKY II€HA, NMPUMEHJBUBOCT AM3ajHUPAHE MOPECKE CTPYKType y LMJby oOe30ehema
CUTYPHMX U CTaOMJIHUX HOPECKHX IPHUXOJA, MOXKE CE€ HM3BECTH 3aKJby4aK Ja je JEJIOBaEe OBE
BUTAJIHE (YHKIMje OJpa3 YCIEUIHOCTHU IIpUIIpeMa, yBOhema U ePHUKACHOCTH (DyHKIMOHHMCAHA
ropesa Ha J10/1aTy BPEJHOCT.

VYBoheme nopes3a Ha 01aTy BPETHOCT je BeoMa 030MJbaH 1ocao, Koju o0yxBara onpehene
IpUIIPEME M MEpe pajy YCHeIHOr (pyHKIIMOHHCamka OBOT MOpe3a, IITO Mojapa3dyMeBa obe3deheme
TEXHUYKHX ¥ €eKOHOMCKHX yCJIOBa y 3eMJbH. KibydHe pumnpemMHe aKTHBHOCTHU U 3afald Koje Tpeba
00aBHTH CY:

e JIOHOIICH-E MT0J[3aKOHCKHX aKaTa KOju Ipou3uia3e U3 3aKoHa O MOpe3y Ha JA0AaTy BPEIHOCT,
e JIOHOIIEH-E OIYKE Y Be3U ca H300pOM OpraHM3alije Mopecke aIMHUHUCTPALH]e,

® [IOCTaBJbAKE CUCTEMA ayTOMATCKe 00paje moaaTaka,

e cmpoBoheme 00yke TMopecke aAMHUHHUCTpandje O (YHKIMOHHCAKY IOpe3a Ha JI0AaTy

BPEIHOCT, U

e crporolheme HHPOPMATHBHE KaMITakhe O HOBOM OOJIMKY OTIOPE3UBahA.

Heomxomgnoct o00e30ehema MOMEHYTHX YCIOBa NPOHM3WIA3W U3 YHIBLECHUIE 12 je
HeOaroBpeMeHo o0e30ehere yciaoBa 3a MpUMEHY Mmope3a Ha J0JaTy BPEIHOCT OHO jeJaH oj
TTaBHUX y3poka moBehama wuH(pnammje, moBehama Oylerckor neuuuTa, Kao W CMamema
OCTBapeHUX jaBHMX mpuxoja (mro je O6wo ciayuaj y Pycuju, Mabhapckoj, Uemkoj, Anbanuju,
JlutBanuju, Pymynmju, Kazaxcrany, CnoBaukoj, Uuney, AprentuHu, Typckoj M joIl HEKHUM
3eMibama).

Jenan ox OuTHUX ycnoBa 3a eUKacHy MPUMEHY MOpe3a Ha J0JaTy BPEIHOCT Y HOPECKOM
CHCTEMY jeIHE 3eMJbE jecTe CTBapame CTaOWIHUX APYHITBEHO-eKOHOMCKHX ycioBa. MckycTBa
MoKa3yjy Ja je MpUMEeHa [ope3a Ha JA0AaTy BPEJHOCT Y CBUM 3eMJbaMa y BpeMe OIITE NPUBPEIHE

HECTAaOMITHOCTH Ca UCTIOJbEHUM MH(DIATOPHUM TEHICHIMjaMa JOTPHUHENO TajbeM pacTy uHpIanuje.
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Hacynpot Tome, nH(IaTOpHA /1ejCTBA Cy 3HATHO Mamke Omia M3pakeHa KaJia je 0Baj mope3 mo4eo ca
MPUMEHOM Y CTaOMJIHUM MOJUTUYKUM U €KOHOMCKHMM YCJIOBUMA.

Ja 6u ce ymamuno wim uzberao nHpnaTopHu edexat MPUINKOM yBohema mopes3a Ha J0JaTy
BPEIHOCT Y MOPECKU CUCTEM jEJIHE 3eMJbe, NPeJUIaxke ce MpuMeHa oarosapajyhux mepa. Ekonomcka
nmonuTHKa Ou Tpebano ga Oyae ycMepeHa Ka peCTpUKTHBHOj MOHeTapHo] nojutuny. Off 3Havuaja cy
Mepe TMyTeM KOjuX AprKaBa yTUde Ha IIEHe ca IUJbeM Ja 00e30e1u IIeHOBHY CTa0MITHOCT Ha IOYETKY
[IPUMEHE Mope3a Ha A0aTy BPEIHOCT U TO: KOHTPOJIOM LieHa WM 3aMp3aBambeM 1IeHa.

VY cutyanmjama kajia je yBoheme mopesa Ha JIOJaTy BPEAHOCT yciaoBuio noBehame 1nieHa u
MOBYKJIO MH(IATOPHY CIHpay, IMOCTaBWIO C€ MHUTame HHXOBOT y3poka. Kao daxrtop koju je
3HAYajHO yTUIA0 Ha TMoBehame IeHa, MPUINKOM yBOlema mopes3a Ha J0JaTy BpemHocT, Hamehe ce
,JIy’)KUHa JIaHIIa IpoMeTa‘’“, OJHOCHO Opoj (aza mpomera y HEKOj TpaHd. YKOJIHKO je 0Baj Opoj dasza
Behw, Kpajmu eexaT ce CBoAM Ha moBehame M3HOCa 1mopesa, Kao 1 ManonpoaajHux nena. Crnenehn
(dakrop koju je ycnoBuo noBehame 1ieHa, y ciydajy yBohema mopesa Ha J0JaTy BPEIHOCT, jecTe
HenH(popMucaHoct TproBana. OHM cy noBehaBanu ILieHE CBOjJUX NPOM3BOAA, Ja OM CMamWIN
eBEHTYaJIHH PU3HMK CMamema CBOje NOOWTH, WK U3 pas3niora aa yBehajy cBojy moour. Takohe, kao
(akTop Koju je ycinoBuo nosehame 11eHa, je HeTauaH oOpauyH nopesa y melydazama.

Hexke 3emibe kao mro cy ®@panirycka, Bennka bpuranuja, Ayctpuja, benruja u Hemauka, cy
panu oTKJIamama NOMEHYTHX y3poKa Ipeay3ene Mepe 3a oip>KaBame [IEeHOBHE CTAOMIHOCTH ITyTeM
KoHTpoje HeHa. OBa Mepa yKJbydyje HEOIXOAHO CHpPOBOHEHE MACOBHE akluje HHPOpMHUCAHA
JaBHOCTM O OYECKMBAaHMM e(QeKTHMa MpHUMEHE Iope3a Ha [I0JaTy BpPEOHOCT Ha IeHe. TakBo
nHpOpMHUCakE ToJpa3yMeBa 00jaBJbMBalkE Y MAacOBHHM MeaujuMa mpeaBuleHuX moBehama u
CMamema IIeHa HajBaKHUJUX MPOM3BOJA M yCIIyra 3a cTaHmapi rpahana u mpyxkame MoryhHOCTH
rpaljaHrMa Ja IpHjaBIbyjy IEHOBHA OACTYIamka M €BeHTya He rpemke. [la Ou ce nzderie rpemke y
oOpauyHy Tope3a U IINEKyJlalHje TUM TIOBOJOM, TOTPEOHO j& W3BPIIUTH HWHTECH3UBHY
WHQOPMATUBHY KaMIlakby y jaBHOCTH Kao M €IyKallhjy MOPECKUX OOBE3HHMKA O (PYHKIHMOHHUCAY
nopesa Ha J10/1aTy BPEJHOCT IIpe HEroBe NIPUMEHE.

Ha npuwmep, y Benmkoj bputanuju je Bnaga y HoBuHamMa 00jaBriia OYeKHBaHHU MOPACT U TaJ
1eHa opeheHnx mpousBojia 1 yciyra rnpe came npuMeHe nopesa Ha n1ojaTy BpeaHoct. Kana je oBaj
1ope3 yBeIeH, MPUCTYHMWIO C€ BpJIO O30MJbHOj aKIMju KOHTpOJE IIeHa, y3 JaTry MoryhHocT
rpahanuMa Ja myTeM KajuOu MpHjaBJbyjy CBAKO OJICTYName 0/ 00jaBJbeHUX MpelBuhama. Y mpBe
TpHU HeJleJbe HaKOH yBohema mopesa, mopeckoj ynpau je mpucturiio oko 40.000 >xanbu rpahana.
Cpaka jxanba MNPOTHB HEOYEKMBAHHUX OJICTyNama MaJONpPOAAjHUX IIeHa MCIUTHBAaHA j€ U
npeay3uMaHe cy cBe NOTpeOHe Mepe 3a eNIMMHUHMCamke HeonpaBlaHux noBehama 1ieHa. 30or
OCTBapeHUX Majux edekarta Ha LeHe, yBoheme nmopes3a Ha goaaTy BpeqHocT y Bemmkoj bpuranuju

Jj€ 10 OINIITO] OLIEHU HhEHE BJIAJIE U CTPYUYHUX KPYroBa OMiI0 YCHEIIHO.
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[Ipu yBohemy mopesa Ha momary BpeaHocT y Hemadkoj OCHOBHHM YCIIOB 3a yBolheme HOBOT
nopesa je 0o op>kaBame CTAOMIIHOCTH ONIUTET HUBOA lieHa. [lomuio ce ox Tora aa he moTpomaun
onoutu aa npuxsate Behe moBehame 1eHa Koju Ou OUO MocieanIa yBohema HOBOT Tiopes3a. 3aTo
ce MpWIMKOM ofpehuBama (UKCHUX CTONA MPHUIUIO BPJIO 00a3puBOM OO0padyHy, a y IHJbY
MOCTU3aha 1IEHOBHE CTAOMIHOCTH. AHalu3a yTulaja yBohewa mope3a Ha JoJaTy BPEIHOCT Ha
noBehame IIeHa U3BPIICHA je carjieaBameM MHICKCA O KpeTamy )KHBOTHUX TPOIIKOBA 32 YETHPH
CpeAme JO0XOAOBHE TIpymne aomahuHCTaBa, IUTO C€ CMATPaJO Haje(UMKACHUJUM HHIUKATOPOM
KpeTama MOTPOIIaYKKX [eHa. Pe3ynraTn aHanmse Cy MOKas3aiy Jia je JOUUIo 0 MopacTa MHIeKca
KpeTama IIeHa y eproay o aerneMopa 1967. rogune (Mecen youn yBohema) no pedpyapa 1968.
roaune 3a 1,2%.

Hakon nmeraspHHX uCTpakmBama (hakTopa KOjU Cy MPOY3POKOBAIM OBaj MOpacT, yBohemy
rmope3a Ha JI0JIaTy BPEIHOCT je MPUIKCaH yTHIa] Ha nmoBehame mHekca oa 0,5% JOoK je ocTartak
nosehama o 0,7% Ono mocnenuna apyrux ¢axtopa. OBakaB edekaT mopesa Ha IIEHE Ce CMaTpao
NPUXBATJBUBUM, A C€ OLYCTAJO OJf HaMepe Ja ce MPHUCTYNH 3aMp3aBamy leHa. [IpxkaBa ce
ormpenenuia 3a cucteM mnpahema W Jajbe KOHTPOJE IIeHA, KA0 HEOMXOIHE MEpe 3a OApIKaBarbe
LIEHOBHE CTAaOUITHOCTH.

Hexke 3emibe cy ce oulyumie 3a MPUBPEMEHY MEpY 3aMp3aBama 1I€Ha, y LUJbY OdyBamba
1IeHOBHE cTabunHocTH, kKao Hip. Kopeja, ['puka, Mahapcka. [Ipumep Kopeje roBopu na je y nusby
MUHMMU3Mpamka YTHIIaja HOBOI IOpe3a Ha IeHe, BJajJa CIpOBEJIa BPJIO AaKTHUBHY LIEHOBHY
nmomuTuKy. JloHeT je 3akOoH O CTaOWIHOCTH IIeHa KOjUM j€ YCTAHOBJHCHO OTrPaHUYCH:C
BEJIENPO/IajHUX TieHa 3a 251 mpou3Boa ¥ MaloNpoIajHUX IieHa 3a 45 npousBoja. OBOM KOHTPOJIOM
IeHa U 00jaBJbMBAKEM IIEHAa OCETJHHBHX IPOM3BONA, BIIAJIa je HEyTpajHcana yTHUIA] yBohema
mopesa Ha Jojary BpeaHocT Ha Moryhe meHoBHe mopemehaje. OmmTu HHBO IIeHa y TOIWHHU
yBohema nopactao je 3a 4,1%.

[Mosbcka je mpumep 3emibe, Uja ce BiIaja HUje onpeaesiia 3a Kopuuheme MOMEHYTHX Mepa
3a oJp’KaBame LIEHOBHE cTabmimHOcTH. MehyTum, mpuMeHa mopes3a Ha J0JaTy BPEIHOCT HHUje
yCIIOBHJIA, TEHEpaHO, MOpacT IeHa, HUTH je JOBela 0 IOKpeTama HH(IATOpHE Crupae.
Penybnuka CrnoBeHuja je 3eMJba Y KOjOj C€ HHUje MPUOETIIO HUTU jeJHO] MEpPH 3a OJp)KaBambe
neHoBHe ctabunHoctu. Edekar yBohema mopesa Ha J0/aTy BpeJHOCT OMO je cTaOuiiaH ca acreKTa
IIPOMEHA IIeHa.

MHore 3emibe Koje Cy yBeje MOpe3 Ha J0AaTy BPEIHOCT, u3pasuie cy 0OojazaH na he
yBOheme OBOI Mope3a yTUIATH Ha HUBO LieHa W HH(pranujy. MehyTum, mpakTudHa HCKyCTBa
MHOT'HX 3eéMaJjba I0Ka3ajia cy J1a YKOJIHMKO Ce yBOhemeM Mope3a Ha J0JaTy BPeAHOCT IJIaHUPa UCTH
HUBO TIOPECKHX TPHXOJa KOjU je OCTBApHBAH ITyTeM IOpe3a KOjU C€ 3aMemyje, yBoheme HOBOT

o0JiMKa onope3uBama He NPOU3BOAM UH(MIATOPHU edeKaT, UM je OH 3aHeMapJbuB. Tome y mpuior
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une cienehe objammeme: ycieq MpoMeHa y paclofeid J0Ja3d 1O MPOMEHa y OJHOCHMA IieHa
MPOM3BOJA U yclyra THX CEKTOpa, HAHW)KE WM HaBHILIE, aJld TAaKO Ja ONIUTH HUBO ILI€HA OCTaje
uctu. Tpeba ucrahm, ma 6u ojIyka O TUTAHMPAHO] BUCHUHHM MOPECKUX MpHxoja Tpebana na Oyne
3acHOBaHa Ha oJpelheHnM MpoleHaMa, Kao U Ha aHallu3aMa O LIEHOBHUM edeKkThMa yBohewma rnopesa
Ha J10JIaTy BPEIHOCT.

Ha ocHOBy cBera W3HETOr, MOXE C€ HM3BECTH 3aKJbydaK Ja yBoheme mope3a Ha 1o1ary
BPEHOCT, y CJIy4ajy HENPOMEHEHHX IOpEeCKHUX MpHUXoAa, He JoBoau 10 mnosehawma IeHa u
nHpmaTopauX edpekara. CnuyaH 3akJbydak MPOU3MIA3H U3 CIIPOBEIACHUX MCTPaKWBama eKcIiepara
MM®-a, Anana Tawura.''® TIpenmer momeHyTHx HMCTpakuBama Owio je npaheme KpeTama HeHa
npeko uHaekca norpomavkux IeHa [T (Consumers Price Index) y mepuoay HemocpenHo mnpe u
MepUO/ Ty HETIOCPEHO HaKOH yBol)erma Iopesa Ha 101aTy BPETHOCT Y TPUIIECET TeT 3eMalba. TauT je
JI0MIa0 JI0 3aKJbYYKa Ja Mope3 Ha JOAATy BPEIHOCT KOJHM C€ OCTBAPY]y UCTH MOPECKH MPUXOIH Kao
U TIOpPE30M KOjH C€ 3aMemyje, He W3a3uBa MPOMEHY OIIITET HUBOA IIEHA, ITa IPeMa TOME FHETOBO
yBoheme Hema uHGmatopau edekar. Cneneha Tabema mpukasyje edexrTe mope3a Ha J0JATy

BPEJHOCT Ha HUBO IICHA Y 0J1a0paHUM 3eMJbaMa.

Tabena 11. Edextn [1]1B-a Ha HUBO 11eHa Y TIOjeTUHIM 3eMJbaMa

3emna Ilpuxoonu | Llenoenu eghexam Ilpomene Ocmane Konmp.
echexam opyzux npomene
uena
nopesa
Onwmu | 3602
Hueo % | yeohema
IIB %
Apzenmuna Hctn 37,2 HE [Ipomene Hesain- na
MIPUXOJ Balyja
Peruosn.
rmopesa
Aycmpuja Uctu 2,4 HE Huxu Kpenur. na
MIPUXOJT
1nopes Ha KonTpon.
JIOX.
bencuja HUctn 2,6 HE - IToBehame na
TIPUXOL
miara

118 Tait, A., (1988), Value Added tax, IMF, Washington, str. 194 — 197.
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bonusuja Hctn 9,5 HE [loBehame | - HE
MIPUXOJT aKIu3e
bpazun Hctn 15,8 - - - HE
MIPUXOJT
Yune ITosehame 146,7 Majio ITosehame TToBehame HE
rnopesa Ha KOMYHaJI.
OEH3HH, nopesa
JIOXOJIaK U
HUMOBHHY
Konymouja IMosehawe | 12,9 HE Ipom. YkuHyTH He
nopesa Ha MHOTH
JIOXOJAaK M | IOICTHII.
HMOBHHY
Kocmapuxa | IloBehame | - HE IMosehawe | - HE
aKIu3e
ancka [Tosehame 8,0 5,0 CMmameme TToBehame HE
nopesa Ha miara u
JIOXO0IaK TpaHcdepa
Exeaoop ITosehame 8,7 5,0 CMameme JleBanBa- HE
rnopesa Ha nuja
JIOXO0IaK
Dpanyycka Uctn 2,1 1,0 VYkunyra TToBehane na
MIPUXOJ u3yseha u maTe
H3MEHEH
mope3 Ha
JIOXO0IaK
Hemauka HUctn 1,2 0,5 - - npaheme
MPUXOJ]
Hpcka Uctn 5,5 HE CMameHe - npaheme
TIPUXOT Tapude
H3zpaen [Torehame 17,9 9,0 - TToBehame HE
mjiara
Hmanuja HUctu 6,3 HE - TToBehame HE
MPUXOJ] miara
Mapoxko Hctn 24 HE [Topes Ha - HE
TIPUXOL oouT
Xonanouja Hctu 5,2 1,5 CMmameme Tlosehame na
MPUXOJ] mnopesa Ha miara
JIOXO0IaK
Hopsewika I'youtak 7,8 5,8 Cmameme Tlosehame na
mnopesa Ha miara u
JIOXO/laKk U | TpaHcdepa
HMOBHHY
IInanuja HUctu 2,8 2,0 - AJMMHCT. npaheme
MIPUXOT TIpoOMeHe
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Typcka Hctn 40,0 - - IToBehame HE

HpI/IXOIL IJiata
B. bBpuman. Hctn 1,9 0,7 ITpomena - npaheme
TIPUXOJT ropesa Ha

miare

Uzeop: Tait, A., (1988), Value Added tax, IMF, Washington, str. 194 — 197, (omabpane 3eMJbe)

[Ipema cripoBeleHUM UCTpaXMBambKHMa, y 35 UCOHTAaHUX 3eMasba MH(IATOPHU edeKaT Huje
MOCTOjao0, WK je OMo He3HaTaH. Y Cliel MPOMEHa Y MOPECKO] CTPYKTYPH M BUCHHHU TOPECKHUX CTOMA
J0Ja3u O MPOMEHA y pENIaTHBHUM OJHOCHMAa II€Ha TMPOW3BOJAa W yciyra usMel)y mojemmHux
MPUBPEIHUX CEKTOpa, TAe je moBehame jenHuX mpaheHo cMamemeM IIeHa JPYTHX MPOW3BO/Aa U
ycnyra. Kao pesynrar ucrpaxuBama Moxe ce uctahu cienehe:

e Yy IIeCT ciyyajeBa (3eMasba) KOHCTATOBaHO je Ja je yBohemwe 11/[B-a ycnoBumo pact meHa u
MoKpeTame nHpIaTopHe crnupane. Kao y3pok oBe mojaBe HaBOIW CE IMOPACT IIaTa M pacT
KaMaTHHX CTOIa,

e yocaM ciydajeBa JOIUIO je 0 IPOMEHa LieHa HaBuIle, U TO: a) y ciy4ajy Hopserke romuio
je 1o mopacTa IieHa Kao pe3ynTaT yBohema M ImpHMeHe 1mopesa Ha JI0/aTy BPEIHOCT, 0) y
clly4ajeBa JIOIUIO je 0 TopacTa IieHa Kao pe3yiraT yBohemwa rmopesa Ha J0/aTy BPEAHOCT U
apyrux ¢akropa. Ha npumep, y bonuBuju mopact nena Huje M3a3Bao Mope3 Ha J0JaTy
BpeaHOCT, Beh apyru daxrtopu,

e yIIeT CiTy4yajeBa HHje JOIUIO A0 3HaTHOT nmoBehama 1eHa, u

e y 22 cinyuaja, yBoheme mope3a Ha J0JaTy BPEIHOCT HHUje YCIOBWIIO ITIOpacT HHJIEKCa

MOTPOIIAYKHUX IICHA, HJIH j& Taj eeKar OMo He3HATaH.

9.1. Yrunaj I1/IB-a Ha oty HUBO HeHa y Cpouju

HajjennocraBuuja nedunuimja nadanyje jecte 1a OHa MpeIcTaBiba OMIITH PacT IeHa, Ui
pact onmrer HABOA IieHa. OBOM NprimkoM Hehemo ce 6aBuTH y3polMa U TUTIOBUMa WHQIIAIH]e,
Beh heMo MCTpakuTH caMo acmeKT yTullaja mopesa Ha J0JaTy BPETHOCT Ha ONIITH HUBO IEHA Y
CpOuju.

VY IpeTxomHOM OIEJbKY CMO Pa3sMOTPWIM Kako je yBoheme mope3a Ha J0AaTy BPEIHOCT
YTUIIAJIO HA HUBO IIEHA Y HEKUM DPa3BHjEHUM M Mame Pa3BUjeHUM JpikaBama. McTpaxuBame je
mokasano na je mo cBojoj mpupomu I1/IB Heyrpanan Tj. na Hehe OMTHO yTMmaTH Ha IEHE TOJ

YCIIOBOM J1a Ce€ TpUXoau Oyliera HE Memajy, Ka0 HH HEKH JPYTH YCIOBH KOjU MOTY HMAaTh
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nH}pIaTOpHO AejcTBO. Takole je HarmameHo a Cy eleMeHTapHe MPETIIOCTaBKe U MAaKPOSKOHOMCKA
CTaOWITHOCT, HU3aK HUBO MHIIalMje U OylleTcKa paBHOTEkKA.

ITocraBiba ce ocHOBHO muTame — Aa au je CpOuja mpuimkoM yBohema mopesa Ha J1o1ary
BPEIHOCT MMasa CBe Te mpernocraBke? CBakako HHUje, OCHOBHE nephopMaHCce CPIICKE EeKOHOMUje
oune cy cnenehe: cnmaba KOHKYpEHTHOCT (IIOCTOjal-€ MOHOIIOJICKHX CTPYKTYpa), BEJIUKU
CTOJPHOTPTOBHHCKH A€(PHUIIUT, IPUBATH3ALMja ¥ TOKY, 3Ha4ajaH 0OMM CHBE €KOHOMH]E, PETaTHBHO
BUCOKaA cTomna uH(amuje, cnad aIMUHUCTPATUBHN KAaalUTET M JOCTA CJIOKEH U HeTpaHCIapeHTaH
nopecku cucreM. JlornaHo nurame Koje crnean — aa im je 2005. roguna Oma mo0Opa roguHa 3a
OBaKo 3HayajaH pedopmcku mote3? Omnpe3HHja aAMUHHCTpandja OW OBaj IMpoOjeKaT, BEPOBATHO,
ocTaBwia 3a 00Jba BpeMeHa, MehyTUM qo0pa OKOJHOCT Jia je TeK (opMmupaHa Biiaja yBOheHme
mope3a Ha JI0JIaTy BPEAHOCT (a Tpe Tora U (UCKATHHUX Kaca) CTaBWIA y TPBH NMPHOPHUTET, Y TPBO]
roauHu Biajne. Tako je, ynmpKkoc HEMOBOJFHUM OKOJHOCTUMA CTapTOBAO IMOpPE3 Ha JOJAaTy BPETHOCT

W y HacTaBKy heMo pa3MOTPHTH Yy K0jOj MEpH j€ OH YTHIIa0, IIpe CBETa, Ha HUBO 1eHa y CpOuju.

Cnuxa 10. Kperame niena Ha maino 3a nepuog 2000. - 2009. ronune

111.9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

M Lene Ha mano (npocek) M llene Ha mano (kpaj nepuoaa)

H360p: Munuctapcrso gunancuja PC, beorpan, 2010

IToctaBsba ce muTame KOJIMKO j€ MOpe3 Ha A0AATY BPEAHOCT JOIPHUHEO pacTy LeHa Ha Majlo
TokoM 2005.ronuHe? AKo aHanu3upaMo 30MpHY MopecKy mnpujaBy 3a mepuoxa 2005. -2009. ronuna,
BuaeheMo 0HOC YKyIHOI IpOMETa y OMIUTOj M HWXO] cTonH y ofHocy 80:20 y KOpHCT omire
crone. TeopHjcku ocMaTpaHo, Kaja OMCMO UCKJBYUHIIN CBe ocTane (akrope nHbmanuje, epexart
yBOhema mopesa Ha J0AaTy BPEAHOCT Ha OIIITH HUBO LIEHA OM IMPakTHIHO OMO: 2% cMamema IIeHa
y omutoj cromu u 8% moBehama y Hmkoj cronu. Jlakne, 2% cmamema neHa Ha 80% mpomera y
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ommuroj crom u 8% mosehama Ha 20% mpomeTa y HIDKO]j cTomu. To 3Ha4M 1a Ou cBa moBehama
[leHa y HIKO] CTOMM Ouja aHylupaHa CHIDKeHUMa Yy BHUIIO] ctonmu. M To mpema cnenehoj
jemHAYHNHU:

-2% x TIOC| = 8% x ITHC|

npu uemy je [IOC = 4ITHC

[TOC — ykynaH mpoMeT 1o OMIITOj CTOMH

CBa nocaianima HCKYCTBa y Be3H ca yBoh)ermheM U MPUMEHOM Nope3a Ha I0JaTy BPEIHOCT Yy
Omw10 K0joj 3emJbM, Oe3 003Mpa HAa HUBO NPUBPEIHE Pa3BUjEHOCTH WIH PA3JIMKE y IPYIITBEHO-
E€KOHOMCKOM CHCTEMYy TOBOpE Ja Cy €(QEeKTH TOTOBO yBEK MO3HTHUBHH, TOJ YCJIOBOM Ja Cy 3a
MMIUIEMEHTAI]y 00aBJbeHE aJeKBaTHE MPUIIPEME YCJIOBA 32 HETOBY MPHUMEHY. YCIIEIIHOCT OBOT
npojekta y CpOuju ynpaBo NOTBphyje UMILCHUILY J1a Cy MpUIpeMe OWiie ajeKBaTHE W JOBOJHHE,
YIPKOC BEITMKOM BPEMEHCKOM OTpaHUYEHY.

Ompenesseme 3a yBoheme mope3a Ha gomary BpenHocT y CpbOuju je Oa3mpaHo Ha
NPEeJHOCTHMA KOje NpoM3MiIa3e U3 HpUpojAe U KapakTepa (yHKLIHMOHHCama OBOI MOpe3a, Kao U
MO3UTUBHUX MCKYCTaBa M3 HErOBE IMpaKTHMYHE IPUMEHE Yy MHOTMM 3€MJbaMa CBETa, LITO je
noTBpheHO M Ha UCKYCTBY Hamie 3emJbe. [lope3 Ha nozmaTy BpeAHOCT yTHYE HA €KOHOMCKE U
TPJKUILHE TOKOBE, OMJIO AMPEKTHO, WIK MHIUPEKTHO. bpojHa HcTpakuBama cy MOTBpAMIIA YTHULA)
KOjU TIOpe3 Ha J0JaTy BPEIHOCT MMa Ha CMameme CHBE €KOHOMHje, (paBOpM30Bame H3BO3A,
CTaOMJIHOCT U e(pUKACHOCT MOPECKUX NpHuxoja, Ha obe3beheme yciaoBa 3a MCTHU TPEeTMAaH CBUX
MOPECKUX OOBE3HMKA HA jEJMHCTBEHOM TPKUIITHOM TOAPYYjy, Ha OIMOPE3UBAEHE HIMPOKOT CIEKTpa
MIPOM3BO/IA U yCIyTa Kao M Ha CIpevaBamy NOKpeTama HH(IaTOpHE crimpae.

Amnanmsupajyhu edexre nopesa Ha 101aTy BPEIHOCT, U3BEICHU Cy clenehn 3aKibydIim:

e (CB0j moOEIOHOCHH YT MOPE3 Ha OJATy BPEAHOCT 3aI0Y€0 j€ TOKOM JIpyre MoioBuHE 60-
UX TOJMHA IPOLUIOT BEKa y 3alaHOEeBPONCKUM 3eMibama. Op Taja je Taj Tajac 3aXBaTHO
Bumie oj 140 3emarba cBeta, Tako jaa naHac I1/[B npencraBiba HajnpuMemUBaHUjU OOIUK
ropesa Ha IpOMeT.

e [Ipumena mopesa Ha IomaTy BpemHOCT Ha TepuTopuju PemyOmuke CpOuje ormodena je 1.
janyapa 2005. rogune. Cpbuja je Omna mpertmocientmpa 3emiba y EBporu (ocum BocHe n
Xepuerosune) koja je ysema [1IB. Ca nmpumenom [1/IB-a Ha Teputopuju CP Jyrocnasuje
Tpebano je na ce ornovne jour 1999. roaune, anu 300r MONIUTHYKUX Tpobiema n3mel)y nBa

KOHCTUTYTHBHA eJeMeHTa (penyOiuKa) 10 Tora HHje JOILIO.
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Ho6pe crpane I1/IB-a nonasze 1o n3paxaja caMo ako ce yBeJe ca LEHTPAIHOT HUBOA BJIACTH,
jep y IpOTHBHOM c€ TPETBapa y JIOKATHU MOpe3, KOjH OM pe3yJNTHpao y CeJbey JbYAU U
KaruTana.

[Tope3 Ha momaTy BpEIHOCT je y MOTIIYHOCTH MPHUX0]] OylIeTa HajBUILIET HUBOA BIIACTH, TAKO
Jla HYOKE TEPUTOPHjATHO-TIOJIMTHYKE JeMHULIE HEMAjy NpaBo yueniha y mbemy.

ITope3 Ha nonaty BpelHOCT je cBe(a3sHM HETO MOpe3 Ha NPOMET, LITO 3Ha4yM Ja ce
OTIOpPE3UBAHE BPIIHU Y CBUM (hazamMa MPOMETHOT IHKITyCa, alli caMo J0aTe BPEAHOCTH, TAKO
Jla je HeyTpaJiaH y OJHOCY Ha Opoj omope3uBux (asa.

Hajeehu Opoj 3zemarsa, kao u CpOuja, cy mpuxBaTuje WHAUPEKTaH HAuWH YTBphuBama
nopecke odaBese, IITO 3HAUU J1a e HE YTBphyje mopecka OCHOBHIIA HETO Iopecka 0baBesa.
[Tope3 Ha KomaTy BpeIHOCT, MOPE aKIU3a U ApHHa, PUTIaIa TPYIH Iope3a Ha MOTPOIIbY.
Hamnwme, oBaj mopes ce tuiaha npu Tpomemy 10X01aka, U TO O] aHECTE3HjoM, jep miahajyhu
[eHy JKeJbeHe pode, Mu ayToMaTckH miahamo (mogHocumo) u nopecku tepet [1/1B-a.

Ilope3 Ha nonary BpEeIHOCT MO CBOjO] HPUPOAM MpHINaZa TPYHNU MOCPEIHUX WIH
MHJUPEKTHUX TOpe3a, A€ A0 IyHOr M3paxkaja J10Ja3d MEXaHW3aM IpeBaJbUBamba IOpe3a.
[Topecku 00Be3HUK je yulle KOje 00aBJba MPOMET, & MOPECKU ACCTUHATEp, Tj. JHUIlE Koje
MIOJTHOCH TTOPECKH TEPET, j€ KpajihU MOoTpolay poda 1 yciyra.

[Tope3 Ha nmonaty BpeAHOCT je M3AIIaH MOPECKH OONMMK. AHAlHM3€ Cy IMOKa3ale HErOBY
ariCoONyTHY CYTIEPHOPHOCT Y OJHOCY Ha IMOpe3 Ha MPOMET, OCEOHO y (PUCKATHOM CMUCIY.
M3namHocT mpousuiasu U U3 YMHCHULE Jla HamjaTta HajBeher gena oBOI mopesa HacTaje
mpe MajomnpojajHe npoMetHe (ase. [Iyrem oBor mopeckor oOJIMKa MPHUKYIE Ce 3HAYajHa
cpeacTBa y Oylery, Ko Hac rOoTOBO KbuXxoBa nojoBuHa. Ca npenackoM Ha [1/IB npuxonu cy
nosehanu 3a 40% y olHOCY Ha IPETXO/HY I'OAMHY, KaJa je KopuitheH Majaonpo1ajHu nopes
Ha MPOMeET.

ITope3 Ha nonaty BpeAHOCT je eJacTH4aH MOpPEecKH OOJMK, jep BHCHMHA MPUXOAA Koja ce
MPUKYIH Of OBOT TOpe3a 3aBHCU 01 (pa3e KOWYKType Y €KOHOMHjH. Y yCIOBHMa, KpH3e,
KaKBa je caBpeMeHa €KOHOMCKAa M (MaHHCHjCKa Kpu3a, MPUXOAM CE CMamyjy, JOK Y
ycnoBuMa mipoctieputeta npuxoau of [1/1B-a 6enexe pactyhu tpenn.

[Tope3 Ha momaTy BpeIHOCT MMa PErpecHBaH KapakTep, Mopecku TepeT miahajy cBu 0e3
o03upa Ha EKOHOMCKY cHary. To jecTe jenHa Jiomla CTpaHa OBOI Iope3a, MehyTum
KOMOHMHAIIMjOM ca JPYruM Tope3uMa (Iope3 Ha JIOXOJaK M aKIu3e) ce JOHEeKIe yOrakasa
HETOBA perpecuBHOCT. [I03UTHBHO /I€jCTBO Ce jaBJhba W yCJIOBHMA IOCTOjama JIBE TOPECKe
cTome, TAe ce pajd 3alITHTE CTaHAapJa HajCHPOMAITHHjHX CJI0jeBa CTAHOBHHMINITBA YBOJE

HKe nopecke crone. Ha mpumepy CpbOuje Ta Huka cromna uzHocu 10%.

193



[Tope3 Ha monaty BpeIHOCT CTUMYJIHIIE U3BO3, MHBECTHUIIM]jE U yOp3aBa omuiTe TOKoBe poda
n yciyra. 3axBabyjyhn ocnobahamy mimahama mope3a Koj W3BO3a JIOOHMja Ce CHaKaH
MOJCTHIA] 3a HM3BO3HY OpHjeHTAljy mnpuBpene. Takole, CTpaHM WHBECTHTOPH KOJH Y
CBOJUM MATHYHUM 3eMJbaMa HMMajy CHCTEM TIope3a Ha J0JaTy BPETHOCT, MPAKTHYHO
nobujajy u 'y CpOuju HaUYMH OTOpE3MBamka HAa KOjU CY HABUKIHM U KOJH y3 TOACTHUIIAje KO
Ipyrux mopes3a (IOOWT) CBpCTaBa HAIly 3€MJbY Y MOPECKH KOHKYPEHTHE JECTHHALH]E.
CaedasHocT mopesa Ha JOAATy BPEAHOCT yOp3aBa MPOMET, jep CBAKO Y JIAHILy XKEJIH Ja ce
ocioboan pobe W yciyra ITO Tpe, TaKo Ja HeMa BHIIE MPOCTOpa 3a ,KaiKyrnanuje ca
3ajMxama Koje Cy IpaTuiie CUCTEM Iope3a Ha MIPOMET.

ITope3 Ha noAaTy BPEeJHOCT JIONPUHOCH CMarmbHBaby MOPECKE eBasHje U CUBE EKOHOMH]E.
VYdecHUIN y IpOMETy MPaKTHYHO KOHTPOJIUIILY je/laH Ipyrora, (pakTypa je OCHOBHH J0Ka3 U
Tpar KOju MOPECKH OpPTaHW ClIeJie paal OTKpUBama mpeBapa. CympoTCTaBJbEHU WHTEPECH
Kynana W IpojaBala MCKJbYdyjy MOTYhHOCTH MaHUIyJIHCamka BHCHHOM IIeHa. PesynraTtu
MPUMEHE Tope3a Ha JI0/IaTy BPEIHOCT MOKa3yjy Jla je CHCTEMCKH CMambeHa CHBa eKOHOMHU]a,
ANy J1a je ’HEeH OOWM joIll yBEK 3HauajaH W Jia je MOTPEeOHO YKIbYYUTH HOBE MEXaHU3ME Y
00pOM MPOTHB He.

[Tope3 Ha nomaTy BpeAHOCT MMa HEyTpaJlaH yTHIAj Ha IEHe, [0J] YCIOBOM Jia c€ He Mema
HUBO mopeckor ontepehema (cTomne) u He yBehaBajy mopecku npuxoqu Oynera. Mako je
nHdmanmja y 2005.roquan Hanmammia 17%, ona Huje Ouna pesynrat yBohema [1/1B-a, Beh
APYTUX HEMOBOJHHUX (hakTOpa. YBOhEHEM OIIITE W HIDKE CTONE yTHYE Ce Ha peslaTHBHE
OJTHOCE IICHA INTO je OWO ClTydaj W y Halioj 3eMJbu. Kako cy HMXKOM CTOIOM OMOpPE30BaHU
MPOM3BOIM Ha KOje ce M0 Taja HHje Iuiahao mope3 Ha MPOMET AOMUIO je 10 MPOMEHa Y
penaTHBHAM OJHOCHMA IieHa u3mel)y onpehennx mpousBoza.

ITope3 Ha momaty BpemHocT omoryhaBa crabuimHe mopecke mnpuxone. OBa CTaOMIIHOCT
NPOM3MIIA3U U3 IMIMPOKOT 00yXBaTa MPOM3BOJA U yCIyra, Ka0 U HOBUX OKOJHOCTH Y KOjHUMa
he Ha MCTOM TPXKUIIHOM TPOCTOPY er3uctupaTu Behu Opoj mopeckux OOBE3HWKA, ald U
AKTUBHHUJUX TMOPECKUX OOBE3HUKA.

[Tope3 Ha momaTy BpEOHOCT C€ MOXKE YCIICUIIHO MMILIEMEHTHUPATH CaMO y OKOJHOCTHMA
I00puX TpHIlpeMa W MPOjeKTHOT TPHCTYNa KOjU TOJpasyMeBa TMPEUH3HY TMOACTY
OJITOBOPHOCTH CBUX Cy0jeKaTa MMIUIEMEHTAIIH]e.

VYenemHoct npumene [1/IB-a y mMHOrome 3aBucu of nep(OpMaHCH MOPECKOT CHCTeMa
3eMJbe, KOjH je nmotrie mocrojao. Ilopeckn cuctem CpbOuje y Bpeme umrmemenranuje [1/1B-a

HUje UMao Haj0oJpba o0enexja, any 3aXBasbyjyhH OJITYYHOCTH MOPECKE aIMHUHHUCTPALUje H
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MeIMjCKe KaMIame pe3yiTatd cy Ownmm Bume Hero nobpu. Ysoheme I1/IB-a y mopecku

cuctem CpOuje, 3Ha4ajHO je T0OO0JBIIAN0 HEeroBe mephopMaHce.

o 3axBabyjyhn HMIUIEMEHTallMju TOpe3a Ha J0JaTy BPEIHOCT, JONUIO je JI0 3HadajHe
XapMoHH3anmje mopeckor cucrema CpOuje ca MOpecKuM CTpyKTypama 3emasba EBporicke
yHHje, moceOHO Ha TMOJPYyYjy WHIUPEKTHHUX mope3a. Haume, oBo je u jeaH ol mpeaycioBa
MIPUCTYTIamkha HEKE 36MJbE OBOj HHTETPAIIHjH.

e Hauun ¢ynkiuonucama I1/IB-a, moceOHO y €BpOINCKHUM 3eMibaMa je TOTOBO HJIEHTHUYaH,
JIOK TIpUMEH-EHE CTolle Oenexe BeNWKH BapujadbunuteT. Ha moapydjy EBporcke yHuje
ropma rpaHdia crangapaHe crome je 25%. OBa HajBHINa cTONa MNpPUMEHYje Cce Y
HopaujckuM 3emibama (Hopeemika, [1IBeacka u ancka). Hajumxky cromy I1JIB-a Ha cBety
nMa Jamas, ¥ oHa u3HOCH 5%.

[Mpumena [1/IB-a Ha monpy4jy CpOuje je mana omymmdnae epexTe, ca PUCKaTHOT CTAHOBHINTA,
QI ca aCMeKTa PerpeCMBHOCTH MMa HEraTUBaH YTHIA] HA CHPOMAIITHE CJI0jeBe CTAHOBHUIITBA, KOJU
Ha ume [1/IB-a y mpomeHTy oI CBOT JOXOTKa BHIIE HM3/Bajajy Y OJHOCY Ha OoraTHje WIaHOBE
JPYLITBEHE 3ajelHULe. Y TOM CMHUCIY IpaBU MO3UTHUBHU e(eKTH OBOI mopeckor obnuka y Cpouju
nohm he 1o myHOT M3pakaja Kaja 3eMiba KpeHe IyTeM H3Jacka u3 Kpu3e U moBehama Oiarocrama
CBHUX HEHUX rpahaHa.

VY 2013. roguHU TONUTO je IO 3HATHOT TOpacTa MOpPECKe HEAUCIUIUIMHE U CHBE EKOHOMM)E
KOjU je MpOY3pOKOBAO MaJ MOPECKHX MPHUXO0Ja M JONPHUHEO BEIMKOM HEIUIAaHMpaHOM NoBehamy
Ooyuerckor nedurura. Taj max crabunuzoBaH je y mpBoj nonoBuau 2014, 1a 6u TOKOM apyre
MOJIOBUHE TOJMHE JIOILIO J0 pacTa MOpecKe Harare, Mpe cBera y o0JIaCTH aKlM3a Ha JyBaHCKe
MPOM3BOJIe | Mope3a Ha noaaty speaHocTt (I1/IB).

MaproBcka aHanmm3a DUCKAIHOT caBeTa y KOjOj C€ Kake Ja je BEIWKH Maj TOpeckKe
JUCLUILIMHE 3aycTaBbeH TokoM 2014. ronune, anu je 3aTo aouulo A0 noBehama Mopecke Hamiare
y 2015. roguan.'?

[Mpema ouenn wianoBa PUCKAIHOT caBeTa TO jeCTe MOOOJbIIAmE U aKO CE HACTABH MOXKE
ce OYeKyje W HelTO Mamu MUHYC y Oyuety. [Ipobnem je mMehyTum mTo creneH HaIare joul HHje
nocturao HuBO u3 2012. roguue. YkynHe edekre 60pOe MpOTHB CHBE €KOHOMHjE Y OBOj TOAWHU
duckanHu caBeT MpoIewyje Ha oko 30 MuwiMjapau TUHapa, MTO jeé TOTOBO jeJaH OJACTO OpyTo
nomaher nponsBona (B/IIT). Tome je kymoBana 6oJpa HamIaTa akny3a Ha AyBaHCKe npepal)eBuHE U
mopesa Ha JA0AaTy BpeaHOCT. Y DUCKAIHOM caBeTy O4eKyjy Aa akmmse 3a 10 Mummjapau mpemarie

miad, a Hamtata 11J[B-a 3a 20 munujapau Beha ox muranupane. Mehytum, mopbanuhe mope3 Ha

119 duckanuu caser, (2016), ®uckanua kpeTama y IpBoM Tpomeceujy 2016. rogune, duckanuu caser, beorpa, cTp.
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noour (3a Hajmame 10 munmujapau auHapa). MHade, mpema monmampma duckanHor caBera, 00uM
cuBe ekoHomuje y Cpouju je, 3ajenno ca byrapckom u Pymynujom, HajBumm y uctounoj EBponu u
nporemyje ce aa je sehu ox 30 oncto B/II1-a.

[Topecke yTaje ¥ cMBa €KOHOMHja Cy BHILIETOJUIILH U BHIICJCIIEHH]CKU MPOOJIEM CpIICKE
NpUBPE/IE KOjU je J0AaTHO HaTJIAlIeH IOCIeIbUX TOANHA, HAKOH n30Hjama ekoHoMcKe kpu3se 2009.
TOJMHE W BEIWKOT maja mopecke Hamiate y 2013. roamnu. 3ato Tpeba CIpPOBOAWTH OMITYYHE U
CHUCTEMCKe Mepe Yy 00pOu MPOTHUB CUBE EKOHOMHU]jE, HE CaMO Kako OW ce cMamHo OyleTCKH aepuiut
Beh u ;a OM ce 3amTHTIIN 37paBU CETMEHTH qoMahe MpuBpene 4Hje je JIETAIHO IOCIIOBAE CBE

BUIIIE YTPOKEHO PaZioM Y CHBOj 30HM HABOJIM c€ y aHanu3u DUCKAIHOT caBeTa.

Cnuxa 11. Cusa exonomuja v yaeo y B/II1 ( y nporieHTHMA)

CHMBA EKOHOMWMJA
(Yoeo y BOMN-y y npoueHTUMa)

bByrapcka 32.8
PymyHuja 29.8
EcTtoHuja 29,6
Momwcka 25,9
CnoeeHwja 24.6
Mahapcka 22,6
Cnoeavka 16,9
HYewka 15,9

M3eop: ©pex

H3ze0p: Open

[Mpema momarmma u3 [lopecke ynpase y 2014. roanHu jaBHU TPUXOAN U3HOCHIN Cy YKymHO 372,3
MUWIHjapJe AWHapa, IITO je HeIITO Mayio Buile of IuiaHa. Harurahenn msHoc He cagpxu [1/1B Ha
yBO3, aKllM3e MPHU yBO3Y W IapuHe, Koje Hartahyje Ynpasa napuna. OHo mTo je 3a0pumaBajyhe je
mrto cy ox 2012. roguHe Ha oBamo 3HaTHO moBehaHe cBe mopecke crome. [loyeBmm o [1/]B-a,

IMPEKO aKn3a, mope3a Ha ,I[OGI/IT [0 1ope3a Ha UMOBUHY.
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10. AHAJIM3A OBPABEHUX IIOJATAKA

10.1. IIpuMeHa BpeMeHCKHX cepHja y aHAJIU3H OMIITEr U PeJJaTHBHOI HUBOA LleHA

Jeman ox muybeBa aHANMM3e BPEMEHCKUX CEpHja je Jla ce YTBPIE OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE
BPEMEHCKE CepHje, OJHOCHO J1a Ce OIUIIEe FHEHO MOoHamame. 10 je yjeIHO W MOoYeTHa erama y
aHaM3M, Yy KOjOoj Ce KOopHcTe TpadWyuKd TPHKA3d, CyMapHE CTATUCTHKE, Kao W DPa3IUIUTe
TpaHchopManyje U U3paBHama BpeMeHCKe cepuje. Ha ocHOBY noOmjeHnx mH(pOpManmja y 1asboj
aHaJM3M HACTOj€ C€ OTKPHUTH Y3pPOLM TAaKBOT TOHAmama MojaBe. Kpajlbu Wb aHaIH3e jecTe
nporaosa Oyayhe BpeIHOCTH TOCMaTpaHe BPEMEHCKE cepHje, 3a IITa MOCTOjU BEIUKH OpOj METO/IA.

OcHOBHa TIPETHOCTaBKa MPHUIMKOM aHaJM3e BpeMEHCKe cepuje je na he oxpehenn acmexktn
NPOLUTMX Y30paka HACTaBUTH jAa mocroje u y Oyayhnoctu. CTaTMCTHUKa aHaiu3a MpPOMEHA
MIOCMAaTPaHKX [10jaBa TOKOM BpeMeHa CBOJIM CE Ha KBAHTHTATHBHY aHAJIN3y Bapujanuja BpeMEHCKHX
ceprja M BUXOBUX MehycoOHux Besa. Te Bapujamuje HMCKa3aHe y ancOIyTHUM U PelaTUBHUM
M3HOCHMA, jaBJhajy ce Kao pe3yiTaT CJIO0KEHOT U MPOMEHJbUBOT JigjcTBa OpojHUX (pakTopa, ma ce
MIPY aHAJIM3U O TOME MOpa BOJUTH padyHa Kako O ce M3 jeJlHe BPEMEHCKE cepHje MprUOaBHUIO IITO
BUILIE HHPOPMAIIHja, OJ1 KOjUX CY HEKE YECTO CKPUBCHE.

KJiby4Ha CBOjCTBa €EKOHOMCKHMX BPEMEHCKHX cepuja cy: !0

® TI0CTOjame TPEHA,

® [IOCTOjambe CE30HCKUX BapHjaluja,

® [I0CTOjame HECTAHJIAPAHUX OICEpBalfja — CTPYKTYPHH JIOM, U
e HecTaOWIIHA BapHjaHCca.

Tpenn o3HauaBa QyropoyHy KOMIIOHEHTY y KpeTamy.'?! TpeHa je KOMIOHEHTa BPEMEHCKE
cepuje Koja u3pakaBa OCHOBHH JyTOPOYHHM Pa3Boj 10jaBe y BpeMeny. 22

OnmTr Mozen BpEMEHCKE cepHje Koja YKJbydyje TPEeHI MOXKE Ce M3Pa3uTH Kao aJUTHBHU
MOJIET:

yi=f(x)+e, t=12,...n

HJIW Ka0 MYJITUIINIMKAaTUBHU MOJCII:

120 Manenosuh,3. u Hojkouh,A., (2008), Ananusza epemenckux cepuja: Ilpumepu us cpncke npuepede, llenrap 3a
u3naBauky nenatHoct Exonomckor dakynrera y beorpany, beorpan, ctp. 216
121 Mnanenosuh,3. u Hojkosuh,A., (2008), Anarusa epemenckux cepuja: Ipumepu uz cpncke npuspede, llentap 3a
n3maBadky nenatHocT ExoHomckor daxynrera y beorpany, beorpan, ctp. 218

122 T[Towmmh, U., (2006), [Ipumujersena cmamucmuxa, Illkosncka kura, 3arped, crp. 46
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Vi = f(Xt) * Et, t=1,2,..n

VY naBenenum dopmynama f(x) je dyHkIMja Bapujabie Bpeme, 3a KOjy ce MpeTIocTaBba Jia
MONPUMa BPEIHOCTH, X; = t, t = 1,2,...n,a e u &cy cny4ajue Bapujadie.

Tennennuja pacta win naaa Hajeher Opoja MaKpOEKOHOMCKHX BPEMEHCKUX Cephja MOXKeE
OuUTH O3HAa4YeHA KA0 CTOXaCTHYKa WIM AeTepMHHUCTHYKA. OBa [Ba NpHCTYNa Yy MOJACIHPABY
BPEMEHCKHUX CepHja MMajy MOTIYHO JApyradnje KapaKTePUCTHKE.

3a CTOXAaCTHYKM TPEHJ jeé KapaKTEPUCTHYHO Ja C€ HE MOXKE MPEIBHICTH Ha OCHOBY

Mo3HaBamwa Jorahaja y mpoIuiocTH, OH ce MeHa MOJ YTHIIajeM ClIy4yajHuX ¢akTopa.

I'paghuxon 6p.32: TlpuMep cTOXaCTUUKOT TPEHIa — PEATHH JCBU3HU KYPC, KOTUIHUK
HOMMHAJTHOT JICBU3HOT Kypca (JJMH/eBpO) U IIeHa Ha MaJio, KOjH je KOPUIOBaH 3a HH(MIAIM]Y Y €BPO

3oHU (Cpbwuja, 2001. — 2009.)

REALNIDEVIZNIKURS,
KOLICNIK NOMINALNOG DEVIZNOG KURSA (DIN/EVRO)
ICENA NA MALO ,KOJIJE KORIGOVAN ZA INFLACIJU U EVRO ZONI

L e B e e e L e e e e B e e S B S s e p
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

H3zeop: Memopanym Haponne 6anke CpOuje o ujbaHuM ctonama uHdutanyje 10 2016. ronune,

ycBojeH Ha cennuiy M3spmHor ondopa HBC 18. oktobpa 2013. ronune

JIeTepMUHUCTUYKN TPEHJ C€ MOXKe NpEeIBUIETH Ha OCHOBY IIO3HABama IOJaTaka W3
NPOLUIOCTH, JaKJIe MMOCTOjU MaTeMaTHyka (YHKIMja BpeMeHa KOjOM TPEHI MOXKE Jia CE OIIHILE.
OBaj TpeH] y aHaNM3y yKJbydyje GyHKIH]y obnuKa a + bt, mpu yeMy cy a u b mapamerpu, JIOK t
Ipe/ICTaBJba 03HAKY 32 TPEH/. 3a MPOMEHJBUBY TPEH/A C€ Y3UMajy BPEAHOCTH: 1, 2,...UT. PEIAOM.

Kperame BpeMeHCKe cepHje ce mporHOo3upa mnpemMa (pyHKIHMjH JTHHEAPHOT TPEHAA YKOIUKO

Cy BPEIHOCTH IIapameTapa a u b rnosHare.
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I'paguron 6p.33: llpumep NeTEPMUHUCTHYKOT TpeHIa — U3B03 npuBpeae Cpouje
(2001.—2003.)

Izvoz u milionim a evra

140

01MO01 01M07 02MO1 02MO07 03MO01 03MO7

H3zeop: Memopanym Haponne 6anke CpOuje o 1iujbaHnuM cTonama uHdutanuje 10 2016. ronune,

ycBojeH Ha cennuiy M3spmHor onbopa HBC 18. oktobpa 2013. ronune

OO6nuK TpeHzIa 3aBUCH O]l Ay)KMHE BPEMEHCKOTI Mepuoja W oJ M300pa 3a KOju Cy MoJalH
y3etn. Kpahu BpemeHckrn Hu3 decTo morpemrHo ymyhyje Ha NpaBOJIMHHU]CKH TPEHA M aKo je y
NHUTaby KPUBOJIMHH]CKH, jep Cy JEIOBH KPHUBE MPHUOIIIKHO MPaBe JIMHH]E.

Kana BpeMeHcku HM3 MTOKa3yje MPaBOIMHU]CKY TEHACHIIN]Y HajOoJbe hie je pempezeHTOBaTH

JTMHEeapHU TPeH/I, 0MHOCHO (yHKIMja nmpaBe. Teopujcka GyHKIMja IMHEAPHOT TPEH A je:

Y, =B+ B - x

[Mopen nmuHEapHOT MOzeNa 3a MPHKA3UBAmE Pa3BOjHE TEHICHIM)E I0jaBa KOPHCTE C€ H
apyru monenu Tpenaa. Kaga rpaduuku mpukas u apyre peneBantHe MH(MopMmanuje (HIOp. Ipyre
TudepeHirje NpuoIMKHO jeTHaKe) TocMaTpaHe CepHje yKa3yjy Ha HeHO KPUBOJIMHH]CKO KPETAmE
KOj€ je, CIIMYHO Mame WIH BUIIE, OTBOPEHO] Mapadoim, OMHOCHO Yemrhe jeTHOM Kpaky mapadorre,
OH/Ia KOPUCTHMO KPUBOJIHMHH]CKH MapadOIMYHU TPEH]| Kao MOKa3aTelb MPOCEYHOT KpeTarma I0jaBe

Ha Iyru pok.'??

Teopujcka ¢pyHKIHja MapaboOTUIHOT TPEH A je:

123 Bophesuh, B., (2006), Cmamucmuxa y exornomuju, Exonomcku dakynrer, Hum, ctp. 347
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ExcrionennyjamHu TpeHa MOpunaaa rpynud KPUBOIWHUjCKUX (YHKIHMja KOje KOPUCTUMO Y
Clly4ajeBUMa KaJia HU3 IOJaTaka MoKa3yje KapaKTepUCTUKE IeOMETPHUjCKe HpOrpecHje, OJHOCHO,
KaJla TojaBa MOKasyje cra0uiHe penatuBHE MpoMmeHe. Teopujcka (yHKIMja €KCHOHEHIHjaITHOT

TpeHa je:

Y  eKOHOMCKMM HCTpaKUBamUMa dYecTo ce cpehy MoanpukoBaHM — 0OIMIH
€KCIIOHEHIMjaTHOT TPEH/IA, Kao M pasHe (hopMe JOTHCTHIKOT TpeHaa. 24

Kopx mojaBa xoje ce mocmatpajy y Iy’KeM BpEMEHCKOM MIEPHO.TY, TPEHIOBHU CE€ MOTY jaBUTH Y
00JIMKY KOMIUTEKCHUX (DYHKIIHja, jep MOKe JohH 10 poMeHe JejcTBa (hakTopa W 10 WHTEH3UTETY H
mo cmepy. Jlyropouna TeHIEHIMja TaKBHX I0jaBa MOXKE C€ YCICIIHO anmpOKCUMHpPATH TOMOhy
KOMIUIEKCHUX (YyHKIOMja TpeHAa. Y eKOHOMCKMM HCTpaXHBambMMa dYecTo ce cycpehy
MOTU(HUKOBAHN OOJIMIIM EKCIOHECHIWjaIHOT TpeHna. Teopujcka (yHKOMja MOIU(PHUKOBAHOT

EKCITOHEHIIN]jaTHOT TPEH 1A je:

V, = K+ BBy

CBe MeToje TpeHJa MOroJgHe Cy 3a NporHosy Osmcke OyayhHocTu, Gamr Kao W JUMHEApPHU
TPEHI, alli Ce yBEK MOpa YHampen IMPETIIOCTaBUTH KOjU TPeHJ HajOospe ommcyje mojaBy. AKO
JMHUJY TPEHJA >KEeIMMO MPUIArOJUTH OPUTMHATIHUM BPEAHOCTHMA BPEMEHCKOI HU3a KajJa Taj HU3
MprKa3yje MmojaBy Koja ce y TOKYy BpeMeHa Kpehe mpuOimkHo y 00NMKy HEeKe KpUBE, Tazla ce Mopa
M3padyHaTH jeJHaYMHA KPUBOJIMHHjCKOT TpeHAa. Ox KpHBOIMHHU]CKMX TPEHIOBa Hajuemhu Cy U
HAjjeIHOCTaBHUjH TapabOJIMYHM H  eKCHOHeHHWjanHu TpeHn. OcuMm  mapaboinudHor |
SKCTIOHEHIIMjATHOT TPEH/a, 32 yodaBame TEHICHIMja O Pa3BOjy HEKE I0jaBe YECTO CEe KOPHCTE U
KyOHH TPEHJIOBH, OJIHOCHO TPEHIIOBH YHja j€ jeJHAYMHA [IOJMHOM BHULIET cTeneHa. 2

[Mocroje, makne, cnenehe BpcTe TpeHaOBa: JHMHEAPHU, MapadONMYHK (KBaIpaTHU), KyOHH,
CTEINEHH, EKCIIOHEHLUjaJIHU, MOIYJIOTapUTaMCKH, XMIEPOOIMYKH, CI0KEHH EKCIOHEHIMjaTHU U

ACUMIITOTCKU TPCHAOBU (MOZ[I/I(I)I/IKOBaHI/I CKCHOHGHHI/IjaHHI/I, J'IOFI/ICTI/ILIKI/I).

124 Bophesuh, B., (2006), Cmamucmuxa y exonomuju, Exonomcku daxynrer, Hum, ctp. 341-342.
125 ®paunh, P. u Kympuh, O., (2005), Ilpumjena xeanmumamuenux memooa y azpaproj ekoHomuyi, EKOHOMCKU
¢axynret, 3arpeo, ctp. 13-16
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C o03upoM 1a je TpeHJ Cpeliiba BPEIHOCT, CTATUCTHYKA aHAIM3a CAJApXH U yTBphuBame
nokaszarejba PENpPe3CHTATHBHOCTU Te Cpelimbe BpeaHocTH. OIleHa penpe3ecHTaTUBHOCTH TPEHIA
TEMEJbH C€ Ha MOoCMaTpamy OMaXCHUX pasivKa U BpeqHocTH TpeHna. I1Ito cy Ta oxcrynama Mama
penpe3eHTaTUBHOCT TpeHAa je Beha u oOpHyTo. Hajuemrhe ce pemnpe3eHTaTUBHOCT TpeHIAa Mepu
nomohy cranmapane rpemke. CTaHapAHa Tpelika je MTPOCEYHO OJICTYINAmhE CEMITMPH]jCKUX
BPEJHOCTH OJf TPEHJA BpEIHOCTH. M3pakeHa je y HWCTUM jeAMHHIIAMA Kao W OPUTHHAIHE

(dbpexBeHIHje:

(]

AKoO JIMHHja TpeH/a He TOKa3yje BEJIHMKa OJCTYIama OJf OPUTHHAIHE CepHje I0aTaKa MOKEMO
Ha OCHOBY € YYMHUTH W3BECHE MpeTIocTaBke o Oymyhem pa3Bojy mocmarpane nojaBe. Oacrymname
JMHUje TPEH/Ia O]l OPUTHHAIHE CEPHje OIICHY]e ce:

e rpaduukuM nopehemeM JIMHYje TPEH A U TocMaTpaHe cepHje,

e mopehemeM BpemHOCTH ca BPEAHOCTHMA Yt OJHOCHO CTaBJbAEM Y OJIHOC OPUTHHAITHUX
oJaTaka Impema OLEHEHUM BPpEAHOCTHMA TPEHIA (J" ;’? ) * 100 yrMe UCKJbYYYjEMO JICjCTBO
t
nmocrojaHux (axkTtopa (TpeHaa) Ha pa3Boj MOCMaTpaHe MojaBe M J0OHMjaMO Mepy yTullaja
HernocTojaHux (axropa. To je T3B. pelaTHBHO OJICTYIIAIE O/ TPEH/Ia, H

® u3padyHaBamEeM CTaHAApIHE TPEIIke oleHe (hyHKIHje TPEeHIa Koja MPEeICTaBIba allCOMYTHY

Mepy penpe3eHTaTUBHOCTH TPeHIa U TO MO (hOpMYIIH:

I7ie K TIpeJicTaBJba Opoj OlEHEeHNX MapamMerapa y QyHKIMjU TpeH a.

[Mpouena u mnporHo3a Oyayhux kperama 3acHMBAa ce€ Ha MpPETHOCTAaBUM jaa he cBU
peneBaHTHU (AaKTOPH KOjH Cy yCIOB/baBAIM KPETame 10 JIaHacC, IeJIOBATH U J1ajbe Y UCTOM CMepy U
NpUOMKHOM HMHTEH3UTETYy W 0e3 ymumTama HOBUX (akTopa. Anm, ako ce y THM YCIOBHMa
¢axropuma Oyny Jecuiie 3HayajHe IPOMEHE HBHXOBOT [IEjCTBA 110 CMEPY U MHTEH3UTETY, KPeTame U
pa3Boj mocMaTpaHe mnojase umahe qpyraunju 0OJIUK O[] IpeBUl)eHOT.

MaremaTnuka npomeHa Oymyher pasBoja je WHade BpJO jemHOCTaBHa. Tpeba camo

M3pavyHaTH BPEAHOCTH TPEHJA, ¥: 32 OHAj MIEPUOJ 3a KOju Hac Oyayhu pa3Boj mojaBe MHTEpeECyje.
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Taj mocTymak Ha3uBa ce eKCTparoyianijoM TpeHaa. ExcTpanonanyjy yriiaBHOM BPIIUMO 32 OLCHY
Oynyher HUBOa mocMaTpaHe 10jase, a pehe 3a BpeMeHCKe HHTepBajle KOjU MPETX01e TTOCMAaTPaHOM.

[Tojam u kapakTep TpeHIa He AOMYyIITa HaM Ja OBAaKO M3padyyHaTe BPEJAHOCTH TPEHIA 3a
NOjeInHe TOAMHE Y3UMaMo Kao cTporo ozapeheHe BpenHOCTH Koje he mocMaTpaHa mojaBa y CBOM
Oynyhewm pasBojy moctuhu y cBakoj oj THX roAuHa. 3a Oirke onpehuBame OueKMBaHUX BPETHOCTU
jelHe BpPEMEHCKE CepHje HHje JOBOJHHO CaMO IMO3HaBame TpeHaa. Mopaiie OM ce MpeiaBHICTH U
IpOMeHe KOje HacTajy MOJ yTuIllajeM HerocTojaHux ¢akropa. ExcTpamnonicane BpeHOCTH TpeH/a,
MehyTum, MOTy yCHemHo Ja HaMm KOpHCTE 3a MpeaBulame MPOCEYHOT BUIIECTOAMIIHET pa3Boja
mocMaTpaHe IojaBe.

IIpe cBera, n3bop nepuoa 3a yTBphuBame TpeHIA je YeCcTo CTBAp CyOjeKTHBHE OIICHE N
pacroioKUBUX Nozaraka. Jly>ku mepuoj mocMarpama Jaje IpUHIMIN]EIHO 00Jbe pe3ynTaTe, aiu
TO TPAKTHYHO BaXKH 32 T0jaBe YHj€ jé KPETame PEeNaTHMBHO CTA0MIIHO, 0€3 HariluxX MpOMEHa, T3B.
npesoma TpeHna. Y ciydajy ,,JJOMJbeHha’ JIMHUje TpeHIa 00Jbe je y3eTH Kao OCHOBY 3a MpenBulame
Kkpahu aim KapakTepUCTUYaH MEPUO.

Ce30HCKe BapHjalyje MU Ce30HCKa KoJiebama Cy 1mojaBe Koje Cy KapaKTepHUCTUIHE TI0 TOME
IITO ce y onpeheHHM BpeMEHCKHM pa3/o0sbMMa NMOHaBJbajy y MUCTO a00a m uctoMm mpasiy. OHe
7ona3e 0 U3pakaja YKOJIHMKO Ce 110jaBa ocMaTpa MECEYHO MM KBapTaiaHO. Ce30HCKU UHICKCH Cy
MIOKa3aTeJbl Ha OCHOBY KOjUX MOXKEMO carjieJjaTi KaKo je Ce30Ha yTHIala Ha IIOCMaTpaHy I0jaBy.

3a WCMTUBAKE CE30HCKUX KosieOama, MOTpeOHO je Ja MoAaly y BPEMEHCKO] cepuju Oymy
TPYNUCAaHA IO MECeIUMMa WM KBapraiuMa. Ha OCHOBY BpEMEHCKHX cCepHja Cca TOIUIIBUM
nojialiMa He MOXKE C€ YOUMTH Ja JIM IOCTOj€ CE30HCKE BapHjaluje, jep Ce Ce30HCKE MPOMEHe
Jemanajy yHyTap roguHe. Kapakrepucruka oBHX KojieOama je BUXOBa MEPHOIUIHOCT U oapeheH
pHUTaM Cce30He.

Ce3oHCKE Bapujaipje Koje ce TOKOM BHIIE TOAMHA HE MEHajy CHCTEMATCKH CMaTpajy ce
crabmwianM. HacynpoT, HecTaOWiHEe CE30HCKE BapHjalMje IOKa3yjy CHCTEMAaTCKe IPOMEHE:
noBehaBajy ce nin cMamyjy. Y o0a ciydaja cMep U MHTEH3UTET CE30HCKOT BapHjabMIIUTETa MEpU
ce Ce30HCKMM uHAeKkcnMa. OBU WMHIEKCH MOTy OWTH criel(UYHHM, Kaga ce OJHOCE Ha CEe30HCKE
Bapujalnyje TOKOM jeJHEe TOAMHE WJIM TUIHMYHH, KaJa NpPEACTaBJbajy YOIIITEH HWHTEH3UTET
CE30HCKOT BapHja0WINTETa 3a JAY>KH BPpeMEHCKHU repuoi. Y npuspenu CpOuje nzpaxkeHe Ce30HCKe
BapHjalyje mocToje Koj ciegaehnx BpeMEeHCKUX cepHuja: MHJIEKCH HIYCTPHjCKE MPOU3BO/AE, YBO3,
W3B03, POMET HA MaJo, jaBHH TPUXOQU M ciauuHo.'?® BpemeHcke cepuje Koje Cy MoBe3aHe ca

TPAHCHOPTHOM, TYPUCTHMYKOM WM TIpal)leBUHCKOM JenaTHOIINy 4YecTo UuMajy CEe30HCKY

126 Mnanenosuh,3. u Hojkosuh,A., (2008), Anaruza epemenckux cepuja: Ipumepu us cpncke npuepede, 1lentap 3a

u3aaBadky nenatHoct Ekonomckor gakynrera y beorpany, beorpan, ctp. 223
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KOMITOHEHTY, IITO JONPUHOCH TIOCTOjamy Beher creneHa Kopenamuje u3Mel)y orcepBammja UCTHX

MecCClH Yy pa3JIMYUTUM roanHaMa, HEro I/I3M€by CyCCIHUX MCCCIIHU.

I'pagpuxon 6p.34: Ilpumep ce30HCKHUX BapHjalMja y MeceqHuM nojaanuma npuspene Cpouje

energije (indeks)

P roizvodnija elektricne
1-2007 :12

2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007

Hzsop: Memopanaym Hapoane 6anke Cpbuje o mmibanuM ctonama uapnanuje 1o 2016. rogune,

ycBOjeH Ha cenuuiy M3spirHor oxoopa HBC 18. okroOpa 2013. rogune

Er3orenu norahaju cy onu mporahaju Koju MOTy YyTHIIATH Ha IPOMEHY Y KPETamy BPEMEHCKE
cepuje. [Ipumepn erzorennx norahaja cy:
® T[POMEHA pEXKMMa EKOHOMCKE IIOJHMTHKE (JeBajBalyja BalyTe M IPOMEHE MOJIHUTHKE
JEBU3HOT Kypca, Tru0epann3aiyja crioJbHO-TPrOBUHCKOT TIOCIOBAKkA),
® TpOMEHa IIeHa Ha()Te Ha CBETCKOM TPIKHUIITY, WITH
® TOJUTWYKH jJorahaju.

JlejcTBO OBaKBMX WHTEPBEHIIMja MOXKE OUTH jeIHOKPATHO WM TPAjHO. JEAHOKPATHO JIEjCTBO
MHTEpBEHIIMje TOBOJM JI0 T0jaBe HECTaHJAap/HE OICepBalllje BPEMEHCKE CepHje, JIOK Ce TPajHH
YTHII3j OrJie/la y IEPMaHEeHTHO] IPOMEHH Y KpeTamy BPEMEHCKE cepuje.

CTpyKTypHH JIOM TIpeACTaBba jEAHY WJIH BHILIE OINCEepBalMja Koje HHCY carjacHe ca

HPETXOAHUM CKYIIOM mojaTaka.'?’

127 Mnanenosuh,3. u Hojkosuh,A., (2008), Anaruza epemenckux cepuja: Ipumepu us cpncke npuepede, 1lentap 3a

u3aaBadky nenatHoct Ekonomckor gakynrera y beorpany, beorpan, ctp. 224
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I'paguron 6p.35: Ilpumep jeqHOKpPATHOT CTPYKTYypHOT JloMa — nH(pmanuja mpuspene Cpouje (2001.
—2009.)

Stopa inflacije (% )

2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 T 2006 T 2007 T 2008 T 20009

Hzsop: Memopanaym Hapoane 6anke Cpbuje o mmibanuM ctonama uapnanuje 1o 2016. rogune,

ycBOjeH Ha cenuuiy M3spirHor oxoopa HBC 18. okroOpa 2013. rogune

Tpaghuxon 6p.36: Ilpumep TpajHOT CTPYKTYPHOT jioMa — u3B03 npuBpese Cpouje (1995. — 2004.)

U kupamn izvoz (u m ilionim a e vra)

H3zsop: Memopanym Haponne 6anke CpOuje o 1iujbaHnuM ctonama uHdutanuje 10 2016. ronune,

ycBojeH Ha cennuiy M3spmaor onbopa HBC 18. oktobpa 2013. ronune

Hecrabunna BapmjaHca je CBOjCTBO BPEMEHCKHX cepHja Ha ()MHAHCHjCKUM TPKUIITHMA
(uena punancujckux uHCTpyMenara). [Iponaja moctojehnx wim KynmoBrMHa HOBUX akiyja O]l CTpaHe
yYeCHHKa Ha Oep3u HacTaje Kao MOoCeInIa lUXOBE peakiije Ha OWII0 KOjy HOBY HHQOPMAIIH]Y 110

koje nobhy. Kao mocmenuma TakBOr moHamama y4eCHWKa Ha Oep3W J0jda3u J0 MPOMEHa IIeHA.
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JletaspHHj€ carjieaBame HOBE HH(POPMAIFje MOKe YTUIIATH Ha CMUpPUBamke Oep3e, OTHOCHO Ha Tmaj]
oOuMa Tpancakmuja.'?

HoBa wmnbopmanuja yrude Ha pacT BapujaOMIMTETa, KOjU ce HaKOoH Tora cmamyje. Jlo
MMOHOBHOT pacTa BapujabuinTeTa MoXKe I0hu ca mojaBoM HOBe WHpopMaIuje.

OCHOBHHM IWJbEBU aHAIIM3€ BPEMEHCKUX CepHja Cy NpOHAlaXeme Mojaena kojuMm he ce
OIMCATH 3aKOHUTOCTH y TMOHAIIAKY MOCMATPAHOT JHHAMHUYKOT CHCTEMa, Te MpeaBulame HeroBor
Oynyher crama Ha OCHOBY IO3HAaTHX CTama Yy NPOUUIOCTH M cajammocTH. JlaHac mocrtoje
Pa3NMYIUTH TIPUCTYIU aHAJM3U BPEMEHCKUX CEpHja KOjH y Mamoj uin Behoj Mepu majy TpaxeHe
pesynrare.

[MTocToje OpojHM MPUCTYIN Y aHATTU3U BPEMEHCKHX cepHrja. MeTojie TeKOMITO3HIINje CIaajy
Mel)y HajcTapwje Mako ce YeCcTO TOBOPHM O HUXOBUM OpOJHUM TEOPHjCKUM clabocTHMa ca
CTATHCTUYKE Tayke TieaumiTa. HakoH OBHMX MeToJa, MOjaBHO Ce HAjTpyOJpM OONHMK MeTojaa 3a
MIPOTHO3HMPAkE TO3HAT Ka0 METOAa MOKPETHUX cpeanHa. MeTose eKCIIOHEHIHjaTHOT TIOpaBHAKkA
KOJI KOjUX HOBHWjU mojanu uMmajy Behe TekuHe jaBibajy ce Kao MOOOJbIIAKkE METO/E MOKPETHUX
mpoceka.

MeTo/ MOKPETHUX MPOCEeKa ce KOPUCTHU 3a carjieflaBambe Pa3BojHE TEHCHIUjE MojaBa Koje
HopeJl TPeHAA WCIOJbaBajy CE30HCKE M LUKJINYHE Bapujauuje. OBHM METOAOM C€ U3PaBH-aBajy
TO/IMILIELE BPEJHOCTH BpPEMEHCKOr HM3a. [lokpeTHe cpeauHe MOTy ce IOCMaTpaTH Kao jenHa
BeIITa4Ka KOHCTPYKIMja BPEMEHCKE CepHje y KOjOj je CBAaKM EMIHPHjCKH TOJaTaK 3aMEHhCH
ApPUTMETUYKOM CPEIMHOM TOT TMOoJaTKa, ofpeheHor Opoja MPEeTXOMHUX W MCTO TOJIHMKO HAPEIHHX
nozaaraka. [TokpeTHe npoceke MokeMo OpMHPATH HAa OCHOBY TPH, YETHUPH, TI€T WM BHIIE YWIAHOBA
BPEMEHCKOT HHU3a Koje opelyjy pe MOKPETHUX CPeINHA.

OcHOBHE KapaKTepUCTHUKE METO/Ia TIOKPETHUX MPOCEKa Cy:

e AKO mojamy nocMaTpaHe BpeMEHCKe cepHje MoKasyjy cTadbuiHe YyHU(UIMpaHe IepuoJnIHe
¢yKTyarmje, MOKpEeTHH MPOCEIH 3a TPYITHE HHTEPBaJle TOAMIIBUX MOaTaka, n3jeqHauYeHN
ca JY)KMHOM IMKJIyca, elTUMUHHMcahe y MOTHYHOCTHM LHMKJIWYaH BapujadwiuteT. AKo ce
MOKPETHH MPOCELN OJHOCE Ha BPEMEHCKE MHTEpBaje KOjU Ce HEe IMOKJIAnajy ca AyKUHOM
LUKJIyca, alli € MHOTO U HE Pa3JIMKyjy, oHU he yOnakuTy HUKIMIHE BapHjalyje, ToceOHO
BPXOBE LIUKITyCA.

e Axo cepuja ca CTaOWIIHUM NEpUOJNYHUM (IIYKTyallijama ToKasyje U CTaOWiIaH ancOoXyTHH
MPUPACT, OJHOCHO OMNaJame, TMOKPETHH MPOCEHH YyCarjialleHh ca TYKHHOM IHKITyca

oTkpuBahe TpeHJ.

128 Mnagenosuh,3. u Hojkosuh,A., (2008), Ananuza spemenckux cepuja: Ilpumepu us cpncxe npuépede, Lentap 3a

u3aaBadky nenatHoct Ekonomckor gakynrera y beorpany, beorpan, ctp. 224
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[MokpeTHH mpoceny Aajy yjenHaueHuje Kperame nojase. [ padmukum mpuka3zoM MOKPETHUX
npoceKa 3a JyKe BPEMEHCKE HH30BE MOXE C€ YOUMTH THI (QYHKIMje TPEHIAa U HEroB CMep
(pactyhu unu onagajyhu). JacHuje ce youaBa o0JIMK TpeH A 3a IOKpETHE npoceke Behe mayxuHe.

Oge ocoOuHe, mpeMa ToMe, PENopy4yjy METO/I IIOKPETHUX MpoceKa 3a oxpehuBame TpeHaa
camo y cllyuajeBUMa KaJ| CepHje UCIoJbaBajy UKINYHE BapHjalije ca jeTHaKUM TpajameM IUKITyca
W jeHAaKUM aMIUIMTyJama, INTo ce y mpakch perko noraha. Kopumheme oBor meroma 3a
onpehuBame TpeHga MMa, CeM Tora, M Jpyra orpaHuuema. [IokpeTHH mpocenu ce He MOry
M3padyHaTH 3a MMOYETHE U Kpajibe BpeMeHCKe nHTepBaje. OHM WNak Hajase oAaronapajyhy npumeny
y aHAJIM3W BPEMEHCKHUX CepHja, TOCEOHO y aHAJIN3U CE30HCKOT BapHjaduinTeTa.

OcHoBHa TOZIeNIa METO/a aHaJIM3e BPEMEHCKUX CepHja Be3aHa je 3a IoMeH aHanmse. [Ipema
OBOM KPUTEPHjyMy Ppa3lIMKyjeMO METOJC aHallu3e BPEMEHCKHX Cephja KOJ KOjUX Ce aHam3a
00aBJba y BPEMEHCKOM JIOMEHY M Y ()pEKBEHTHOM JIOMEHY.

Ananm3a cepuje y BPEMEHCKOM JIOMEHY j€ 3acHOBaHa Ha IIOCMaTpamy OICepBaIlija
BpEMEHCKe cepHje Kao QyHKIMje BpeMeHa. 3a aHaIu3y BPEMEHCKH 3aBUCHUX OIICEPBaIlja KOPUCTH
ce T3B. ayToKopenamnuona ¢pyHkuuja. [lyrem me ce nckasyje y3ajaMHa 3aBUCHOCT JBE OIICEPBaIje
BpPEMEHCKeE cepHje yabeHe Mel)ycoOHO 3a n3BeCTaH BPEMEHCKHU TIEPHO/I.

3a aHanmu3y y (PEKBEHTHOM JIOMEHY KOPHUCTH ce crekTpanHa ¢yHkuuja rycruHe. OHa
yKa3zyje Ha JIONPHUHOCE MEPUOAMYHMX KOMIIOHEHTH Ha pa3IMYUTHUM (pEeKBEHIHjaMa YKYITHO]
BapHjaHCH BpeMeHcke cepuje. '’

[Mpema xmacupuKanmju METOAAa y OKBUPY aHAJIHM3€ y BPEMEHCKOM JIOMEHY OHWTHO je
carneaTi cienehe meroze:

Knacuvan MeToja JEKOMITO3UIIMje TOJIa3W OJ MPETIIOCTaBKE Jla HA Pa3BOjHY TEHJCHIIH]Y
cepuje M3BeCHU (PaKTOPH YTHUY IOCTOjaHO y oxapeheHoM mpaBily, HOK octanu (HakTopu Y3pOKyjy
OJICTYTIam-a O] T€ OCHOBHE MyTame cepuje.'3? Cu (hakTopy KOju yTHUy Ha Bapujaluje MOCMaTpaHe
cepuje TOKOM BpEMEHa MOTY CE€ CBPCTATH y YETHPH TpyIe, OJHOCHO BapHjaldje y BPEMEHCKO]
cepuju (Y) ce MOy JIEKOMIIOHOBATH (Pa3jIOkKHUTH) Ha YETHPHU CACTaBHE KOMIIOHEHTe: 3!

e TpeH] - MOJa3W OJf TOra Ja BPEJHOCT IOCMaTpaHe BPEMEHCKE Cephje UMa JTyrOpOYHY

TEH/IEHIIM]y pacTa Wi Maja Kpo3 Bpeme,

129 Kopauuh, 3., (1995), Ananusa epemenckux cepuja, Exonomcku daxynrer, beorpan, crp. 7

130 Epuh, B., Boxwuh, B. u Tocnmasuh, 3., (2012), lpoznosuparse dozaliaja npumenom ananuse spemMenckux cepuja,
I'paheBunapcTBO — Hayka u npakca, XKabspak, ctp. 12

B Buman-Ayrycr, M., Iupan, C. u Crambyk, A., (2007), Ynompeba cmamucmuxe y exonomuju, EKOHOMCKHU
¢axynrer, Pujeka, crp. 145
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® IMKJIMYHA — MPETHOCTaBJba MEPHUOJl OOHABJbAaka CHUCTEMCKOI KpeTama BPEIHOCTH I10jaBe
KOjH je Jy>K{ OJ1 jeJTHE TOJHHE,

® CE30HCKa — MPETIOCTaBJba CUCTEMCKO KpeTame BPEIHOCTH I0jaBe€ YHYTap jeAHE TOJIUHE,
KOja ce OH/Ia IOHAaBJkA]y Y CBaKOj HApEIHO] TOIUHH, 1

e uperylapHa BapHjalMja — MOJ CIIy4ajHOM KOMIIOHEHTOM C€ TOApPa3yMeBajy CBU OCTAIN
yTULajU Ha BPETHOCT MOCMATpaHe IOjaBe YMjU YYMHAK HUJ€ CUCTEMCKH., a TH YTHULAjU ce
jaBJbajy ca HEMpPEeIBUINBUM JIEIIOBAKHEM Y HEKHMM BPEMEHCKUM pa3no0Jbuma.

JeTHOCTaBHO €KCIIOHEHIINjaJIHO M3paBHAKE MPECTaBIba MOHAEPUCAHN MPOCEK OICepBaIlija
BPEMEHCKE CEpHje TIPU YeMy BEJMYMHA MOHAEpa onaza ca crapomhy nogaraka.'3? [peanoctu oBor
METO[a Cy HEroBa jeJHOCTAaBHOCT, MOTITYHAa ayTOMAaTH30BaHOCT M TO IITO HHUje 3aXTEBaH Y MOTJIEY
Ty’)KHHE BPEMEHCKe cepuje.

XonT-BuHTEpCcOB METO M3paBHAma KOjU TMPENCTaBJba MPOUIMPEHE METOMNA jeTHOCTABHOT
SKCIIOHEHILIMjaIHOT M3paBHAWba JIBEMa jeHaYyMHaMa O]l KOJUX C€ IPBOM BpIIM pEBHU3Mja OLIEHE
TPEHIa, a IPYrOM PEBHU3Hja OIIEHE CE30HE.

CTpyKTYpHH MOJIEJIM C€ MOTY ONMCATH Kao PErpecMOHU MOJENU KOJ KOjUuX Cy perpecopu
(dbyHKIMje BpeMeHa ca Koe]HIlMjeHTuMa KOju ce Memajy TOKoM BpeMeHa. [IpeTxomHa fBa mojena
ce cMaTpajy npereyama CTPYKTYpHUX MoJena.

Bokc-IlenkunkcoB APUMA wmopaen. Y oBOM cilydajy ce Ha OCHOBY aHallM3e MojaTaka
BPEMCHCKE CepHje HACHTHU(HUKYje OJroBapajylim Mojen W3 OBe Kjace, a HaKOH TOTa CE BpIIH
ETOBO OLICHUBAakbEe U MPOBEpa aJ€KBATHOCTH. YKOJIMKO CE IMOKake Ja je MOJeN HeaJaeKBaTaH,
J07a3u 10 TIOHABJbAaa IIOCTYNKAa. Y CYIpPOTHOM, MOJET €€ MOXXe KOPUCTUTH Yy CBpXe
MIPOTHO3HPAHA.

Metoa creneHacTe ayTOperpecuje je 3aCHOBaH Ha IOCTYNKY YKJbyduBama perpecopa y
CTETICHACTO] perpecHju. Y OBOM CIydYajy yJOry perpecopa Mpey3uMajy BPEIHOCTH BPEMCHCKE
cepuje ca JIOLBHOM.

[Map3enoBu AITAIIMA wmonenu Koju Cy OEMUMHYHO y Tpamunuju boxc-lleHknHKCOBOT
npuctyna. IlapzeH je u3BpmMo MoauduKalujy y MOYETHOj eTalM, y CMHCIYy Ja He 3aXxTeBa
nudepeHLupame BpEeMEHCKE cepuje Yy IMby IOCTH3alma CTAallMOHAapHOCTH, Beh mpeanaxke
Kopuiheme ayTOperpecuoOHNX MOJeNa MPBOI WIM APYror pefa 4Yuju KOoepHLUjeHTH MOTy OUTH
BehM oJ1 jelMHMILIE Y IIUJbY OTKJIahamha HECTAlMOHAPHOCTH.

bajecoB meton omoryhaBa neduHucame He jemaHOr, Beh dYHWTaBOr CKyma Mojena ca

anpUOpPHUM BepoBaTHohama Koje aHalIUTH4Yap MPUIPYKYje CBAKOM MOJENY M3 TOT CKyIa, Tj. Koje

132 Kopauwh, 3., (1995), Ananusa epemenckux cepuja, Exonomcku daxyaret, beorpan, ctp. 7
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NpUApYXKyje MHeroBuM KoepunujeHTnMa. HakoH Tora ce KoepHUIMjeHTH Mojela IOHOBO
U3pavyyHaBajy YuM HOBa OICEpBallfja MOCTaHe JOCTYITHA.

[Topen oBuX, MOCTOje M MHOTH JIPYTH METOJH, OJHOCHO MOJIENIN BPEMEHCKUX CepHja Koje
Pa3IUUUTH ayTOpH OMHUCYjy, MpeMIaxy H Kopucte y nureparypu. llpuMemyjyhu Ouno koju
CTaTHCTHYKU MoJen 3a oxapehuBame nMHHje TpeHJa, Tpeba MMaTH y BUIy Ja C€ pa3BOjHA
TEH/ICHIIMja TI0jaB€ MOKE WCIHTATH cCaMO Ha Iy)XUM Cepujama Tj. Ha cepujamMa Koje TOKazyjy
KpeTame 110jaBe TOKOM Jy)KeI' HH3a FOJIMHA, a OCUM TOTa M YME-EHUILY A3 OOJHK TPeHJa 3aBUCH U
0J1 u300pa rmepuoja 3a KOju Cy Mojaly y3eTH.

PasmaTpame BpeMEHCKHX cepuja y OOMEHY (pPEKBEHIHja MPEeIMET je& XapMOHHU]CKE H
CTEKTpaJiHe aHamu3e. MeToIM OBaKBe aHAJM3E Cy CIOXKEHU W M3HMCKYjy BUIIM HUBO MAaTEMATHIKOT
3Hama. VcTpakmBame MoJeNa pa3BOjHHX TEHACHIHMja Kao M Mel)yCOOHHMX OJHOCAa BPEMEHCKHX
cepuja M HHUXOBO mNpenBulame y (YHKIUjU BPEMEHA, HAUTH CYy Y OCAAIlb0j MPAaKCH 3HATHO
APy MPUMEHY, a Y CTATHCTHYKO] TEOPHjH W METOJOJIOTHjH 3HATHO BHIIE MpocTopa. To je cacBum

NPHUPOIHO, jep BPEMEHCKA cepHrja u jecte PyHKIMja Bpemena. '3

10.2. IInpcoHoB KoepUIUMjeHT KopeJaluje H Y>-KBaJAPaT TecT

Tabena 6p. 12: TTupcOHOB KOSPUIM]CHT KOpEalyje

indeks potrosackih cena mesecna inflacija
indeks potroSackin cena Pearson Correlation 1 1.000
Sig. (2-tailed) .000
N 84 84
mesecna inflacija Pearson Correlation 1.000 1
Sig. (2-tailed) .000
N 84 84

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

IMpema momaruma w3 Tabenme 12 Hamazumo na m3mel)y MHAekca MOTpOIIaYKUX IIEHA H
Meceune uHIAIMje TOCTOjU CaBpilicHa JAWpeKkHTa Be3a. OBa OICHA je CTATUCTHYKM 3HAYajHa Ha

Husoy ox 0.01.

133Kuoxuh, M., Jlospuh, M., llapauuuh, [1., (2007)., ,,Meronu cratuctuuke anamse*, Exonomcku daxynrer, beorpan
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Tabena op. 13: TlupcoHOB KOS(UIIMjSHT KOpEaIHje

indeks potroSackih cena godisnja inflacija
indeks potrosackih cena Pearson Correlation 1 368"
Sig. (2-tailed) .001
N 84 84
godisnja inflacija Pearson Correlation .368" 1
Sig. (2-tailed) .001
N 84 84

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Ha ocnoBy nonartaxa u3 Tabene 13 3akspyuyjemo aa nzmely MHIEKca NOTPOIIAYKUX IIEHA U
TOJUINLE CcTorle uH(pIanMje MocToju ciaba IUpeKTHa KopelamuoHa 3aBUCHOCT. U oBaj
KOe(UIIMjeHT je CTATUCTUYKY 3HadajaH.

[Ipumenom oarosapajyher x> -KBaapaT TeCTa y aHAJIW3M TOJaTaka O KpeTamy HHEKca
MOTPOLIAYKUX [I€HA y JaTOM MEepHOAY AOJIA3UMO A0 3aK/bydyKa Ja HE MOCTOjH CTaTHCTHYKH
3HayajHa pa3iiuKa Mo Mecenuma y HuBoy oBor mHzekca (Tabena 14). Takohe, no uctux pesynrara

JI0JTa3MMO | 32 TIOAATKE O MECEYHO) M TOAMIIH0) HH(IAIH)H.

Tabena 14: y> KBaapar TecT

indeks potrosackih cena mesecna inflacija godisnja inflacija
Chi-Square 35.333 35.333 22.500
df 27 27 62
Asymp. Sig. 131 131 1.000
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3AKJbYYAK

Jenan onx TNaBHUX LMJbEBa MAaKPOSKOHOMCKE IIOJHMTHKE j€  CTa0MJIHOCT OMNIITEr M
penaTuBHOr HHMBOA IieHa. CBaka NPOMEHA Y MOHETapHO M (DHCKATHO] MOJUTHLU W TTOJUTHLH
JICBU3HOT Kypca H3a3uBa IIPOMEHE KoOje ce W3pakaBajy HHQIAMOHUM WM JIe(IaluOHUM
TeHaeHnjaMa. OcHM OBOT  IJIaBHOT IIMJba €KOHOMCKA IIOJMTHKA MOXE OWUTH yCMepeHa Ha
OCTBapUBamkE M OPOJHHUX YITUMATHBHUX IUJBEBA: Ha PABHOTEXKY IUIATHOT OMJIAaHCA, HA 3aIIOCIIEHOCT
U TIpUBpeIHU pacT. Tako, Ha MpHUMEpP, Y3MUMO CaMoO 3a WIIycTpanujy nmoBehame JoXonaka: IuJb
MOJIMTHKE TOXOJaKa | 1eHa je m30ehu cBako moBehame OMIITEr ¥ pealTUBHOT HUBOA IIEHA. Y paay
je ommcana u enabopupaHa MOJUTHKA JOXOAAaKa Ha JIP>KaBHOM, TPKUIIHOM M MHCTHTYIIHOHAITHOM
HHBOY.

CBaka o1 TUX Mepa je nMaJia pa3IHIuTe TOCIEINIE Ha HOBOE IIeHA.

Ha Taj HaumH cMO JOKa3and MpBY MOMONHY XWIIOTE3y «Jla aKO ce MPOMEeHH OWJI0 KOJH CerMEHT

€KOHOMCKE IMOJUTHKE TO hie MMaTH 3a MOCIeINIY ITPOMEHY OMINTET M PEJATHUBHOr HMBOA IICHA.

CaBpemMeHe MOHETapHE TeOpuje M TpaKce J07eJbyjy MOHETapHHM BIIACTUMa 3aJaTak
OCTBapHBamba MOHETApHE CTAOWIHOCTH (CTAaOWJIIHOCT LI€Ha W ONTHUMAajHE KOJMYMHE HOBLA Y
ONTHIIAjy Kao TJIaBHE IWJbEBE). Y paxy CMO IOKa3ald Ja MOHETapHE Mepe MOTry HWMaTH |
eKCIIaH3MBHE WM PECTPUKTHBHE y4HMHKe. Takohe cMO yka3zaiu Ja MOHETapHE BIAcTH OOWYHO
nocBehyjy maxmy BapHjabiiama Koje ce Hajase m3Mmel)y MHCTpyMeHaTa W yITUMATUBHUX LUJbEBA
(mokazaTesb WM TOCPEJHH LUJBEBH) 300T KOMIUIEKCHOCTH aKIfja MOHETapHE NOJHTUKE |
BUXOBHUX YUYMHAKA HA yNTUMAaTUBHE NHJbeBe. McTakiam cMo 1a MOHETapHa MOJIMTHKA ce rpedepupa
y OIHOCYy Ha Jpyre HWHCTPYMEHTE €KOHOMCKE TIOJHUTHKE 300T CBOT BpPJIO KpPaTKOT
aJIMUHICTPATUBHOT BPEMEHCKOT 3a0CTaTKa.

MebhyTum, BeH 3a0cTaTaKk ydyuHAKa je JyT U MPOMEHJbUB. THMe CMO M TOTBPIHMIN U APYTY

MNOCTAaBJbCHY XHUIIOTE3Y Yy pady: akO €€ NMPOMCHU MOHETAPHA MOJUTHKA TO he IMpEeKTHO MMaTH 3a

nocjaeamny nmpoMEHYy II€HA W IIPOMCHY HHMBOA 3alIOCJICHOCTH aJIH Y CYNIPOTHOM CMEPY O4 Kp€Tama

eHa.

CaBpemeHe JapkaBe Cy c€ TOJMKO YIUIeJNe Y NPUBPEIHH JKUBOT — MPEKO MEXaHW3aMma,
MHCTpyMEHaTa W JpPYrux Mepa (HUCKajdHE IMOJUTHKE (OBAE je apceHal HHCTPYEMEHTa MHOTO
0oratvju W Pa3HOBPCHHjH) ,TAKO J1a ©Ma CKOHOMHCTa KOjH 300T OBE UMILECHHIIE CMAaTpajy JAa je
CaBpPEMEHOM KaITUTAJIN3My CBOjCTBEH CHCTEM MOJMTHYKHX I[I€HA, YMECTO CHUCTEMa E€KOHOMCKHX

meHa. Maga ce yecrto TBpAW Ja OBAKBO APXKXABHO MCHIAKLC NPEACTaB/ba OTPAaHUYCHEC CJ'IO60,Z[€, a
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BUIIIE YCJIOB 3a JIeJIOBalkbe¢ HOCHIAIA OJUTyYHBama, pagd onapeheHor u3MHpema OMMITHX |
WMHIUBHUIYaHUX WHTepeca. [lpyrm neo Mepa Tuue ce TJaBHUX  IOCJEAWIA KalUTaTHIKOT
npuBpehuBama y ApPYIITBEHMM pa3Mepama — OHHMX KOjH ce TMOCeOHO OaHOce Ha ymoTpedy H
aJIOKaIMjy MPHUBPEIHUX pecypca W Ha pacnojesly HalMOHAJIHOT J0oXoTKa. bynyhu na crionTanu u
WCKJbYYHMBH TPXKUIITHU MeXaHu3aM He 00e30el)yje yBek HajOobe pe3yaTare, TO yiora JApKaBe y OBOj
cepu MpUBPEITHOT KUBOTA TOCTeneHo pacte. OHa cmpedasa, C jeHe CTpaHe, phaBy ajJoKauujy u
pacuname IMPOM3BOAHUX CHara, a Cc Jpyre cTpaHe, ozapelyje M cIpoBOAM OCHOBHE IMJbEBE
eKOHOMCKe monuTuke. [Ipenxomne mnepdopmance NpuUBpeAe, Ap)KaBa CIPOBOIU Pa3THIUTOM
(bUCKATHOM TIOJTUTUKOM.

Ha mpumepuma y pamgy cmo mokaszanmu u Tpehy momohHy XWroresy: «Ia cBaka IpoMeHa

HHCTPYMCHTAJTHUX BaDI/Ii a0 d)I/ICKaJ'IHC noauTrke 1o hie 3a OoCJCAUIY UMATH TIPOMCHY OINIITET U

PCIaTUBHOT HUBOA IICHa».

ExoHOMCKa MONWTHKA Y CBaKOj 3eMJbH C€ BOAM OJroBapajyhuM HMHCTpyMEHTHMa M
Ouhe OHOMKO Mame JeTOTBOPHA KOJIMKO jOj MamKka HHCTpyMeHara. Mcra ctBap ce Moxe pehu u 3a
peryjiaTHBHE MeXaHH3Me, Ipe cBera (hakTopcka TPXKHIINTA, ald M 32 OCTaja TPXKHUIITA. Temeb
IUIAHUPaka JIKH Y KOH3UCTEHTHOM KOpuIIhewy pa3HOBPCHHX MHCTPyMEHaTa 3a MOCTH3abe
KEJbCHUX IMJbeBa, y3uMajyhn y o03up Ja CBakM MHCTPYMEHT HE yTHYe Ha cBe HuibeBe. [loTpeba
UCTPaXMBamba BPEAHOCTH MHCTPYMEHATa KOjU CHUMYJTAHO OCHTYpaBajy IOCTH3ame CBUX IIMIbEBA
jacHO ompaBAaBa [EHTPAIM30BAaHO pemiewme. Mmak, y cTBapHOM CcBeTy H300p pPa3sITUYUTHX
MHCTpyMEHATa Ce YeCTO IoBepaBa pa3IMuUTUM TeIMMa OJ KOjHUX CBAaKO LWJba Ha crenuduuny
MeTy. OBaKkBO M CIIMYHA CXBaTama, MH CMO aHAJIM3UPATH y JUCEPTAlMjd U HAa 0a3u COIICTBEHHX
KOHCHJepallfja U eMIIMPHjCKHUX IO/IaTaKa, 3ay3eJId CMO COINCTBEHE cTaBoBe. OBAaKBHM M3BEICHUM

CTaBOBHMMaA, cMaTpaMo Ja CMO JOKasajiu U I'IaBHY XHIIOTE3Y Yy paay: ,, Aa NIpOMEHA MHCTPYMEHATA

MOHeTapHe W duckaide noautvke he 3a mochenuiyy mMatu crabwimsanu]y neHa v Penyonunu

Cpouju.
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