BUCOKA IIOCJIOBHA HIKOJIA
CTPYKOBHUX CTYJIUJA - BJIALIE

ﬁ Yaconuc U3 00,1aCTH eKOHOMMje, MEHAIIMEHTA U
uHpopmaruke ,, busUngo“
- 4 Bpoj 3/2011, crp. 25-34

Anpeca: Kpama Ilerpa I, 6p.70, 18420 Baaue

HN/bAIBE NTHDJIAIINJE —
3BAHNYHA MOHETAPHA CTPATEI'NJA HBC

INFLATION TARGETING -
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Pezume: V osom pady cy npedcmagmeHu yciosu u yuwsesu ygohera
yumara uH@IAYUje Kao caspemeHe cmpamezuje MOHemapHe
noaumuke. Mnoce yenmpanne Oanke y ceemy cy Yc8ojuie 08y
cmpamezujy U ocmeapune NO3UMuUeHe pesyimame )y no2neody
oby3z0dasara ungramopnux menoenyuja. Taxo je u Hapoona 6anka
Cpouje yceojuna o8y cmpamezujy uako Huje UCNYHUIA c8e NPedyclose
3a weHo yeohewe. Ilpuxazanm je Mukc uncmpymenama MoHemapHe
noaumuke koju HBC ropucmu npunukom eohersa cmpamezuje
yumarea uHgrayuje, Kao U OCMEapeHu pe3yimamu 00 NOYemKa reHe
npumee.

Kwyune peuu: yuwarwe ungnayuje, yenmpanua 6anxka, MoHemapHa
NOIUMUKA, UHCMPYMEHMU MOHEMapHe NOJUmuKe

Abstract: This paper presents the conditions and objectives of the
introduction of inflation targeting as a new monetary policy strategy.
Many central banks in the world have adopted this strategy and
achieved positive results in terms of curbing inflationary tendencies.
So the National Bank of Serbia has adopted this strategy, although not
fulfilled all the preconditions for its introduction. It shows the mix of
monetary policy instruments used in the NBS management strategy of
inflation targeting, as well as the results achieved since the beginning
of its application.
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1. VBOJ

MHore 3emJbe y TpaH3UIMjH, KOj€ CY KOPUCTWIIE HOJIUTHKY NPHUMEHE
JICBU3HOT Kypca y CIpoBol)erlby MOHETapHE MOJIMTHKE, CarjeaBambeM
OJJHOCA TPOIIKOBA M KOPHUCTH TaKBE OJUIYKE, W3BPILWIE CYy MPOMEHY
CBOj€ CTpaTeruje KOjoM Cy OCTBapUBaJie IICHOBHY CTaOMIIHOCT, jep je
nocie oxpeheHor BpeMeHa IeBU3HH Kypc IpecTao J1a Oyzae epuKacHo
HOMUHAQJIHO CHJAPO, C 003MpoM Ja uH(IalMja MOHOBO MOYMILE /12
pacte. Mnak, HUCY CBe 3eMJbe TO/Ij€IHAKO pearoBajie Ha OBY II0jaBy.
Heke on mUX Ccy CBOjy MOHETapHy IOJUTUKY Be3aje 3a €BpHU3alHjy,
OJHOCHO BE3MBalE HAIMOHAIHE BalyTe 3a €Bpo. 1o je Boheme
MOHETapHE TMOJIMTHKE JMHHUjOM Mamer OoTmopa, ¢ 003upoM J1a
IPETIIOCTaBJba J1a je OHA 3aBUCHA OJf MOHETAPHE MOJIUTHUKE 3eMalba y
eBpo 30HU. [Ipyra, OpojHHja, rpymna 3eMaba j¢ HAyCTUIa MOJUTUKY
TapreTupama JAEeBU3HOT Kypca, yBojehu daykryupajyhu aeBU3HU
Kypc W ycBajajyhu Tapretupame HHQIAIMje Kao CBOjy MOHETapHY
CTpaTerujy.

Momnetaphe Briactu y CpOuju cy cmaTpase Jja NpBU HA4WH IPOMEHE
MOHETapHe MOJIMTUKE HUje A0OpO peliewme jep GUKCHU AEBU3HU KypC
Ha JIyTU poK He Ou 00e30enano edukacHy KoHTpony uHpnamuje. M3
TOT pa3liora, MOHETApHE BJIACTH CYy C€ OIpeleuiie 3a CTPaTerujy
TapreTupama MH}IaIMje, ¢ 063UpoM Ja je TJIaBHU LUb MOHETapHe
noJuTuKe O0no o0e30ehuBame CTAaOMIIHOCTH 1I€Ha W HHUCKE CTOIe
uHuanyje. Y cxiany ca oBoM crparerujom, HBC je nonena omiyky o
onpehuBamy Kypca IUHapa Ha OCHOBY TIOHYJAE W TPaXKmkE Ha
TPKUILTY, [OYeNa je J1a ce MOBJAYM ca JEBU3HOI TPXKUILTA U Ja HE
BPIIM BEJMKE W YECTe MHTEPBEHIHMje, Ja He OM yTHIlalia Ha TpaBalf
KpeTama JIEBU3HOT Kypca.

2. MPEAYCJIOBU HEOIIXOJHH 3A INPUMEHY
TAPITETUPAIBA UHOJIALIMIE Y CPBUJU

Omnyka o yBOhemy cTpareruje TapreTupama uWHIanuje JaoHeTa je
cpeauoMm 2006. ronuue. Hajaa na he crparermja Taprepuparma
uH(pnanuje OuUTH yBelaeHa y MoHeTapHu cucteM CpOuje, HaKOH
BEJIMKE MOMYJIapHOCTH OBE CTpaTeruje y OpojHUM 3eMibama U 100pHux
pe3yaTaTa Koje je TaMO OCTBapuiia, HAMETHYJA je OpojHE AuiieMe, mpe
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CBera Jia Jiu je oBO oaromapajyhu m30op W na oM je oBa cTpaTeruja
yBelneHa y MoHerapHu cuctem CpOuje mpeypameno. Ilopen Tora,
MOCTOjaIk ¢y OpOjHU TPOOJIEMHU KOjU Cy HA MOYETKY KOMILTUKOBAIH
UMILIEMEHTalnjy oBe crpareruje y Cpouju. Jeman on tux mpobiema
je Omo W Beoma KpaTak mepuoj yBohema oBe cTparteruje. [laswe,
HIMPOKO paclpocTpameHa HeopManHa eypu3anuja je IOBOJMIIA Y
nuTame e(eKTe eNoBamka HMHCTPYMEHaTa MOHETapHE IOJUTHKE.
[TpobGnem je mpeacTaBibaio u HEIOBOJFHO Pa3BHjEHO TPIXKHILITE HOBIIA
W TPXKHINTE KamWTajga, IITO JOJAaTHO peayKyje e(pUKaCHOCT
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHEe MOJUTHKE. Y TPEHYTKY Kaj je JOHeTa
omnyka o yBohemy crpareruje taprerupama uHpnanuje, HbBC ce
olpeneNuia 3a JBOHEICIbHY PENo CTOIY Kao TJIABHU HHCTPYMEHT
MOHETapHEe IMOJHUTUKE, Ma Ce MOCTAaBJhANO MUTAKE Ja JIM je OHa
JIOBOJPHO jaK HMHCTPYMEHT MOHETapHE IMOJIMTHKE Jla YTHYe Ha
uH(pIaTOpHA OUYEKHBamA.

VY Teopuwju ce Hariamapa TET TJIABHUX €JIEMEHATa 3a YCIEIIHY
MMIUIEMEHTALjy ~ CTpaTernje  [ubama  nHbIammje:’  jaBHO
o0jaBJpUBakEC CPEAHOPOYHUX HYMEPHUYKHMX LUJbeBa HHGIANM]je;
UHCTUTYLMOHAIHa MNOCBENEHOCT IIEHOBHO] CTAOMJIHOCTH  Kao
NpUMapHOM LIWJbY MOHETapHE MOJHUTHKE, IIpeMa KoMe cy moapeheHun
CBU OCTaJM LUJBEBH; CTpaTerdja yKJbyuyuBama UH(PoOpMaluje o
MHOTHM BapHjabiiama, HE CaMO MOHETApHUX arperaTa WiH Kypca, Koje
Cce KOpPHUCTE 3a IOCTaB/bak€ HHCTPYMEHAaTa MOHETAapHE IOJIUTHUKE;
noBehaHa  TPaHCHApEHTHOCT  MOHETApHE  MOJUTHKE  KpO3
KOMYHHKAIHM]y ca jaBHOUINY M TP>KUIITEM O IUIAHOBHMA, IIMJbEBUMA U
OJUTyKamMa MOHETapHe BIIACTH; W, MoBehaHa OJIrOBOPHOCT LEHTpAIHE
OaHKe 3a OCTHU3ame 3aJaTuX MJbeBa nHGuanuje. Ocum Tora, Cpouja
j€ joII yBeK y MpOIIeCy TPaH3UIIH]je, IITO YUHU MPOOIEM CI0KEHH]UM,
c 003upoM J1a ce y MPUMEHM OBE CTpaTervje MOHETapHEe MOJIMTUKE
3aXTeBa M CHaxxHa (uckalHa TOJIUTHKA, JO0OpPO TOCTaBJbEH
TPAaHCMUCHOHM MEXaHW3aM u3Mel)y HHCTpyMeHaTa MOHETapHe
TMOJTHTHKE ¥ CTOTE HH(IAIMjE K pa3BHjeHO GUHAHCH]CKO TPXKHIITE .

Jonyie, HEKM €KOHOMUCTH HarjialaBajy ¥ MojeInHe HEe0CTaTKe OBE
MoOHeTapHe crpareruje. OBe KpUTHKE Ha pauyH TapreTupama

! Mishkin, F., “Inflation targeting ”, Graduate School of Business, Columbia
University, 2001., page 1

2 Jonas, J., Mishkin, F., “Inflation Targeting in Transition Countries: Experience
and Prospects”, National Bureau of Wconomic Research, Cambridge, 2003, page 5
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uH}Ianje Kao CTpareruje MOHETapHEe IOJUTHUKE YIJIIaBHOM Ce
Gasupajy Ha UETHPH HEIOCTATKA : KAIIEHE Yy CHUTHAIH3HDPAmY
(MOHETapHE BJIACTH HE MOTY JIaKO Ja KOHTposuury uH(Ianujy, 3a
pa3MUKy OJ JEBH3HOT Kypca M MOHETApHUX arperara); IpeBesrKa
PUTHAHOCT (OTpaHMYaBa AMCKPEIHjy LEHTpaiHe OaHKe y pellaBamby
HenpeABuheHNX cuTyamnuja); moryhe mnoBehame dQurykryanuja y
npou3BokH (ycpencpehuBame camo Ha WHQIIALN]Y MOXKE YCIOBUTH
IPEBUILIE CTPOTY MOHETApHY IOJUTHKY Kaja je WHpIanuja u3HAL
TapreTUpane, ma TUMe M3a3Batu Behe QuiykTyaryje y mpou3BoImbH); U,
cna® mpuBpeaHHM pacT (OHa YCIOBJbaBa ciaald pacT MPOHM3BOAE H
CTOIIE 3aII0CJIEHOCTH).

OCHOBHU MOTHBH, OJHOCHO LHWJBEBH, KOje je Tpebaso OCTBAPHUTHU
yBOheHmhEeM OBe CTpaTerije MOHETapHOT peryiHcama Cy:

® CTBapame OKPYKCHa KOje KapaKTepHIle HUCKa U cTabWiiHA cTomna
uH(nanuje;

e noBehame moBepewa y nomahy BanyTy IITO OM JOBENO /IO HEHE
Behe ynorpebe;

e noBehame (IeKCHOMIHOCTH U MPUIIArOAJBUBOCTH HAa YHYTPAIIbhE U
CIIOJBbALIEHE IOKOBE.

OcTBapeme OBUX IIMJbEBA YTHUYE Ha CTBapame OKpYyXKewa rae Ou
uH(pmanuja Ouia 3ajp’kaHa HA OYEKMBAHOM HHUBOY, IITO JOBOJAU JO
OuyBamka peaJHe BPEAHOCTH IpHXOJa M HMOBMHE M TIoBehama
aTpaKTHUBHOCTU wITeawme y Jomahoj Bamytu. CrabuimHoCT LieHa
3axTeBa 0/ MOHETapHE MOJUTUKE aKTUBHO pearoBame Ha IIOKOBE Ha
TPXKUIITY, AOK (QuyKTyupajyhu Kypc IojauaBa MpUIAroAJbHUBOCT U
yOnaxkaBa eexre MI0KOBa.

VY cnpoBohewy mzabpaHe crtpaTteruje Taprerupama uH¢pnanuje, HBC
ce obaBe3ana Ha MOLITOBaWkE OJpel)eHMX MpHUHIIMIIA HOBOI OKBHpA
MoHeTapHe noautuke. Y Memopanaymy HBC o mpuHnunuma HoBor
OKBHpa MOHETapHEe IOJUTUKE HarjlalleHu cy cieneh OCHOBHU
IPUHIIMIIN:

e yTBphUBame IUbeBa y Torjeday crome wuHbianuje; MoHerapHU
on00op je yTBphMBao IMJbAaHW pACHoOH YyKymHe uHmanuje (ca
LEeHTpaJHOM BpenHouhy), Koja je MepeHa IPOMEHOM HHJEKca
MOTPOIIAYKUX [[€HA Ha TOAMILEM HHUBOY, ajd j€ OBaj MPUHIUI

3 Mishkin, F., Monemapna exonomuja, 6ankapcmeo u gunancujcka mprcuwsa,
ceamo uzname, [ara cratye, beorpaz, 2006., ctp. 506
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npomeweH TokoMm 2010. rogune, Kaja je OAMYYEHO Ja C€ BHCHHA
uH(panyje yTBphyje Kao jEeIUHCTBEHA BPEIHOCT Ca J03BOJHECHHM
OJICTYIIaEbEM;

e ocTBapewme nmibeBa uHpnanuje; HbBC je medunmcana kopekiujom
riaBHe pedepeHTHe KamaTHE CTOIe, KOjeé je 3acHOBaHa Ha OICHU
TPEHYTHE EKOHOMCKE CHTyallhje, OIleHW KpeTama HHIanuje u
IbUXOBUM IPOjeKIIrjama;

e U3BCITABAE O OCTBApCIY IMbEBA y IMoriaeny uHGmammje’;
[Torpeba 3a TpaHCHapeHTUM BoOheHEM CTpaTeruje TapreTupama
uH(Ianje Kpo3 MmepuoandHo o0jaBibuBame M3BemTaja o unduanuju
O3HaueHa je Kao jelaH OJl OCHOBHUX YCJIOBa HbEHOT YCIEHIHOT
crpoBohema.

3. MHUKC NHCTPYMEHATA MOHETAPHOI'
PEI'YJIMCAIBA HBC

[lnbeB MOHETapHE MOJUTHKE OCTBAapyjy ce KOpHIIhemeM jeIHor
WIM MUKCa BHIIE MHCTpyMmMeHata MoHeTtapHe noiutuke. HBC cBoje
LIUJbEBE OCTBAapyjeé MHCTPYMEHTUMa MOHETAapHE MOJIUTUKE Ha TaKaB
HAuWH KOjU HE JIOBOJM /O HENPEIBUIMBHX MPOMEHA HA TPXKHIITY,
Kako Ou ce ouyBajia CTaOMIIHOCT Y I1OCIIOBamY.

OcHoBHU HHCTpyMeHTH MOoHeTapHe noautuke HBC cy:
1. omepanuje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY,
2. KpeAWTHE U JACTO3UTHE OJaKIINIE (CTATHE OJIAKILIUIIE),
3. o0aBe3Ha pe3epaa.

Omnepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKMILUTY MPEACTaB/bajy TPIKUILIHU
UHCTPYMEHT  MOHETapHe IOJUTHKEe, KOJU C€ 3acHMBa Ha
TpaHCaKIfjama KylloBUHE U IIPOJaje XapTHja 0J BPEIHOCTH O] CTpaHe
neHTpanHe Oanke. OBUM TpaHCakIMjamMa yTHY€ C€ Ha JIMKBHJIHOCT
0aHKAapCKOT CHCTEMa, ali W Ha BHCHUHY KpPAaTKOPOYHUX KaMaTHUX
cToma, Tako Ja ce oHe (GopMHpajy Ha HHBOY KOjU JOINPUHOCU
ollp>kaBamy 0a3He MH(pIanuje y mpojekToBaHOM OKBUpY. llomuTuky
orBopeHor Ttpxkumta HBC peanusyje myTeM TpajHUX M pemno
TpaHcaknuja Omarajumukum 3anmucuma HBC wu  gyropoynum

* Memopanoym Hapoone 6anxe Cp6uje o npunyunuma ooz oKeupa MOHemapHe
noIumMuKe — Ha nymy Ka ocmeapery yumseea Hucke ungnayuje, Haponna 6anka
Cpb6uje, 2006. roguna
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oOBesHunama koje je Penybmuka Cpbuja emuToBana paau
n3MupuBama obase3a nmpema HbBC.

TpajHe TpaHcakIyje moapa3yMeBajy KYIOBUHY M MPOAAjy XapTHja o1
BpeHOCTH 0e3 00aBe3e BUXOBE MMOHOBHE Mpojaje, Tj. kynoBune. HBC
KOPUCTH OBE TpAaHCAKIMje pPaJy MOBJAYeHha BHIIKOBA JIMKBHIHUX
cpencraBa Oanaka. Ox kpaja 2006. rogune, HBC 3a oOaBipame
TpajHUX TpaHCAKIMja TIOHOBO KOPHUCTHU OJIarajHUYKe 3amuce
pasnmuuutux pokoBa gocneha. Tpeba mamomenyru, na HBC tpajue
TpPaHCAKIUje KOPHCTU MCKJBYYMBO Kao IOMONHM WHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJIUTHKE.

Peno Tpancakuuje moapasymeBajy ,,KyIoOBUHY U MPOAAjy XapTHja Ol
BPETHOCTH y KOjOj CYy C€ YTOBOpPHE CTpaHe CIopa3yMelie Jia Ha JaTyM
KYIIOBHHE TIPOaBall Ipoja KYIIy XapTHje O BPSIHOCTH, KOju Turaha
NpOJIaBIly KYINOBHY IIEHY 3a T€ XapTHje, y3 HCTOBpPEeMEHY o0aBe3y
Kyla Ja Ha YroBOPEHH JaTyM pEoTKyla Te HCTe XapTHje Ol
BPEIHOCTH TIpOJia TPOJABIly, KOjU je y o0aBe3u Ja KymIy IUIaTH
yroBopeHy peorkymHy meny. Ox 01.09.2006. rommHe, OCHOBHH
UHCTpYMeEHT cripoBolema onepanrja HBC Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY CY
JIBOHEIEJbHE pero TpaHcakiuje (2W perno) 1o pedepeHTHO] KaMaTHO)]
cronu HBC. Kamarna croma Ha JBOHEJEJ/bHE peNo omeparnuje je
TJIAaBHU ~ HMHCTPYMEHT TPAHCMHUCH]je MOHETapHE TIIOJIMTHKE W
Npe/CcTaB/ba CUTHAN 3a TPXKMILUTE Yy MOIJIEy MOHETapHE IMOJUTHKE,
JIOK OCTaJId MHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryivcama uMajy moMohHy
yinory. Haume, cBaka mnpoMeHa pedepeHTHe KamaTHe CTOIe ce
oJlpakaBa Ha KaMaTHE cTole Ha Mel)yOaHKapCKOM TpXHUIITY HOBLA,
yyje MpOMEHe 3aTMM HMajy Ofpa3a M Ha KpeTame AaKTHUBHUX U
MAaCMBHUX KaMaTHUX cTomna OaHaka. Omiyke O MpOMEHH pedepeHTHE
CTome JIoHOce ce Ha cenHunama MonerapHor onoopa HBC, a meHa
TpeHyTHa BucHuHa je 12,5% (ox 7. ampuma 2011.).

KpenutHe m nemo3uTHe oJakmmie (CTaHE OJIAKIIHMIE) 00yXBaTajy
Kopuitheme — KoJlaTepalin30BaHMX  KpeAWTa  3a  OJpIKaBambe
JMKBUJIHOCTY | JCTIOHOBAFkhE BUIIKOBA JIMKBUIHHUX CPENICTaBa OaHaKa
konx HBC. OBe omepanuje mHunupajy xomepuujainne Oanke. IIpema
BUCHMHM pedepeHTHe KamaTHe cTome, YTBphyje ce Kopuaop
NPEeKOHONHMX CTAJHUX OJIAKIIHIIA U TPEHYTHO ce Kpehe y pacrnony:

5
www.nbs.rs
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- KaMaTHA CTOTMa Ha KpeJuTHE onakmmile (MpekoHOhHU KpeauT
3a OJIp’KaBam€ THEBHE JIMKBUIHOCTH): 2W + 2.5%,

- KaMaTHa CTOIa Ha JICTIO3UTHE oJakmuile (mpekonohHa croma
Ha JienoHoBaHa cpeacTBa 6banaka kox HBC): 2W - 2,5%.

Kpenut 3a oxapxaBame JHEBHE JUKBHIHOCTH OaHaka Ha OCHOBY
3aJI0Te XapTHja O] BPeIHOCTH, OaHKEe MOTY J1a KOPHUCTE Kao:

- IHEBHHU KPEIUT 3a OfpaBame JIMKBUAHOCTH (intraday credit)
HJIH Ka0

- IPEeKOHONHM KPEeNuT 3a OJIp>KaBame JIMKBUAHOCTH (overnight
credit).

ObaBe3Ha pesepBa MPEICTaBba M3HOC CpEICTaBa Koje cy OaHKe y
obaBe3u Ja nojoxe Ha nocedban pauyH koa HBC. Ilpomenama crore
o0aBe3HEe pe3epBe yTHUE C€ Ha CMambemhe WIHM NoBehame KpeaUuTHOT
noreHnujana nociaoBHux Oanaka. HBC o0aBe3Hy pe3epBy KOpHCTH
Ka0 TMOMONHM HMHCTPYMEHT Y CIy4ajy Za Cy HCUPIUbEHH e(eKTH
OCTaJINX MHCTPYMEHAaTa MOHeTapHe noyutuke. OCHOBUILY 32 00payyH
00aBe3He pe3epBe YMHE:

- ,,JJMAHAPCKY JICTIO3UTH, KPEIUTH, XapTHje O] BPEIHOCTH, Kao U
Ipyre TuHapcKe obaBese;

- JIEBU3HHU JETIO3UTH, KPEAUTH, XapTHje€ O] BPEAHOCTH, K0 U
JIpyre IeBU3HE oGasese.

O6aBe3Ha pes3epBa ce oOpadyHasa 1o cienehum cronama:
® JIMHAPCKU JICTIO3UTH
o 5 % Ha nmuHapcKe Aeno3uTe ca pokom nocreha
JIO JIBE TOIMHE
o 0 % nHa auHApCKe NEMO3UTE ca POKOM TMPEKO
JBE TOIUHE
® JICBH3HM JICTIO3UTH
o 30 % Ha neBW3HE NEMO3UTE ca poKOM jgocreha
JIO IBE TOIUHE
o 25 % Ha neBuW3HE JIEMO3UTE ca poKOM jaocreha
MIPEKO JBE TOANHE

HBC nnaha mocnoBHuM OaHkama, Ha M3/IBOjeHYy 00aBe3HY pe3epBY,
KaMaTHY CTOITY Y BUCHHHU 0] 2,5% Ha rOJIUIIHEM HUBOY.

® Cayorc6enu anacnux PC, 6p. 12/2010
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TpancMHCHOHM MEXaHHW3aM MOHETapHE IOJIUTUKE j€ TMPOLEC MPEKO
KOI' MOHETapHa IIOJINTHKA CBOJUM HMHCTPYMEHTHMA yTHYE Ha
MaKpOCKOHOMCKE BEIMYMHE, Kao INTO Cy arperatHa TPaxba,
npou3Boama U IeHe. OBaj yTUIAj ce ycMepaBa MPEKo ojapeheHux
TPaHCMHUCHOHMX KaHala, KOjU C€ Pa3lIMKyjy Mpe CBera 1o Op3uHU U
UHTCH3UTETY TPAHCMHCHjE YTHIIaja HA PEATHO TPXKHIITE. TH KaHAIN
Cy: KaHaJ KaMaTHE CTOIIe, KaHaJ JIEBU3HOT Kypca, KaHaJ I[eHa aKTHUBE
W KpenuTHU KaHail. Mpaeja mexanmsma monerapHe Tpancmucuje HbBC
je na pedepeHTHa KaMaTHa CTONA 3ajeIHO ca KaMaTHOM CTOIIOM Ha
€BpO yTHYEe Ha HOMHHAIHH KypC, KOJH 3ajeIHO ca CTPaHOM
uHpIanujoM ojapehyje yBo3Hy MHGIANH]Y, KOja HA Kpajy yTh4ye Ha
6a3Hy uHOmanujy.” C o03upoM Ja je CpICcKa €KOHOMHja Mayia U
OoTBOpeHa, nomahe IIEHEe Cy BHCOKO 3aBHCHE OJ YBO3HUX M edekar
OBOT' KaHajla j¢ BHJJBUB Y KPaTKOM POKY. JoIll jenaH OWTaH eJIeMEHT
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma Cy HWH(QJIATOpHA O4YEKHBama, Koja ce
dopmupajy Ha 0a3u ocTBapema uHGIaNMje, adl UMajy U MOBPaTHU
edexaT Ha MHQIAIH]Y Y HAPETHOM MIEPHOY.

4. OCTBAPEHMU PE3VYIITATHU Y IPUMEHU CTPATEI'NJE
TAPITETUPAILA UHO®JALIUJE Y CPBUJU

Hocanamme uckyctBo koje HBC uma y cnpoBolery HOBOI' OKBUPA
MOHETapHe TOJUTUKE, IOKa3zyje Ja OHa MOXKe€ OWTH pernaTUBHO
3aJ0BOJbHA OCTBape€HUM pe3yiaTaTuMa. Y TIOYETHOM Hepuoy
cupoBohemwa oBor pexxuma, 2006. u 2007. roguHe, 1B j€ OCTBapeH y
HNOTIYHOCTH, 06a3Ha MH(anuja je o0opeHa U y TOKY IeJor mepuojia
oJlp>KaBaHa Ha HUCKOM HHBOY. OBO je HApOUHUTO BEIIMKHU YCIIEX aKo ce
uMa y BUAY BHcoKa OasHa uHGuammja y 2005. roauHu, ma je
ocTBapeme LnJba Ha Kpajy 2006. roanHe MMallo BEIUKU 3HA4a] 3a
HBC, npe cBera y nosehamwy yrieaa Te MHCTUTYLUjE Y JaBHOCTH U
CMamelhy HH(PIATOPHUX OYCKUBAMbA.

3axBasbyjyhu  pECTpUKTUBHOCTH  MOHETapHE  IOJIUTHKE,  Te
ne3nHGIAMOHNM TPUTHCIIIMA KyMYJIHpPaHE peallHe ampecujaruje
JIMHApa, KOju cy OWJIM jauu Hero OUYeKMBAaHU U HaJjjavyaau WH(IAnOHe
edexTe octanux (hakTopa, y3 OJpPKABamHE BHCOKUX HETO JIEBH3HUX
OpUiIMBa W3 HMHOCTPAHCTBA, OCTBapeHa Oa3Ha uH(pnanuja je Ouia
UCTIOJ] TUTAHUPAHOT OIcera y TpBE JBE TOAWHE TPUMEHE OBE

" www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2009/5_6/B05-06-2009-Vilaret-Pjescic-
Djukic.pdf
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cTpareruje, mTo ce Buau u3 Tabene 1. 3axBasbyjyhu Tome, ycueauno
je u yOnakaBame CTEleHa PEeCTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJIUTHKE
Kpo3 cMameme pedepeHTHe kamaTHe crome. Melyrum, mpen Kpaj
2007. ronune nHpanmja je yopzana, a pa3jao3u 3a TO Cy €HEPreTCKH
IIOK Y CBETCKMM pa3zMepama, OJHOCHO rosehame 1ieHa cupoBe HadTe,
Kao W moBehame IieHa MmoJbonpuBpenHux npousBoga. 2008. roauHe
[JIABHU Y3pOYHMLIM HH(]IAIMje Cy yrnpaBO OHU KOjU Cy HPEHETH U3
MPETXO0/IHE TOIMHE, OJHOCHO HAarJId MOpacT LieHe Ha(Te Ha CBETCKOM
TPKHUINTY, KOja je YTpOoCTpydeHa y nepuoay oxa moderka 2007. ma 1o
cpeaune 2008. roaMHe, Kao W MOpacT IE€HA MOJHOIPUBPEIHUX
npousBoga. llopem Tora, HeratMBaH YyTHIa] Ha uH)IATOpHA
OUEKMBamba M3BPIIHO je U TIOYETaK BEITMKE CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e,
Koja ce W jgaHac oceha m gemyje y CBETCKUM pa3Mepama, Kao Hu
VHyTpammy (GakTopu, TMpe CcBera MOJUTHYKA HEU3BECHOCT U
eKCITaH3MBHH]a MOHETapHA TIOJUTHKA OJ1 OUYCKHUBAHE.

Haxo je 2009. kao mpBa roanHa MOTIYHOT TapreTHpama HHpIanuje
Ouna y 3HaKy KyJMHUHaIHje CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e, HH(Ianuja ce
KpeTalia y rpaHHiiamMa lujbaHor oncera. Kibyunu nediatopau Gpaxtop
je Ouia HHCKa arperaTHa TpaXmba, MOTPOIIkha JoMahwHCTaBa je Ouia
y magy ueie ToauHe, 3axBabyjyhm 3amMp3aBamy IjaTa Koje ce
ucrnahyjy u3 napxaBHor Oymera. Mehyrtum, Ttokom 2010. rommae
HEIITO eKCHaH3WBHHja MOHETapHa TIOJMWTHUKA, Kao M BHCOKHU
TPOLIKOBU TPOU3BO/KE HHIYCTPHUjCKO-NPEXpaMOCHUX MPOU3BOAA,
300r pacta lleHa TNOJbONPHUBPEIHMX  NPOM3BOJA,  edekara
Jenpecujanyje auHapa W noBehaHMX HMHQIIAMOHMX OYEeKHBamwba,
yTULAIU Cy A2 UHGIIAIMja IpeMally IUIaHUPaHy BPEIHOCT.

Tabena 1: Ilpermexn uwmibaHor pacnoHa wuH(pIANKMje, IEHTPATHE
BPEIHOCTH U OCTBapeHe cTorne nHdanuje

T'onuna Huwbanu Hentpanna | OcrBapena | PedepenTHa
pacnoH BpeaHOCT croma KaMaTHAa
YKYIIHe undIanuje crona
uH}pJIanuje
2006. 7-9% 8% 5,9% 14%
2007. 4 -8% 6% 5,4% 10%
2008. 3-6% 4,7% 10,1% 17,75%
2009. 6-10% 8% 6,6% 9,5%
2010. 6+2% - 10,3% 11,5%
W3Bop: www.nbs.rs
Crpateruja Taprerupama UH(]IaNUje MpPeACTaBba IyrOPOUYHY

opujentaiijy HBC u ona he HacraBuTH [a CHOPOBOAHM PEKUM

33


http://www.nbs.rs/

Bajyher peBu3HOr Kypca. VHTepBeHIMje Ha JEBHU3HOM TPXKUIITY
Ouhe orpaHWYeHE Ha ClydajeBe 3HATHUX JHEBHHX OCIWJIAIMja Kypca
JUHApa, OJHOCHO  YIPOXKEHOCTH  (UHAHCHjCKE ¥  LIEHOBHE
crabmwtaoctu. HBC he m gasme xpo3 mpomeHy pedepeHTHE kamaTHE
CTOIIE HACTOjaTH Jia OCTBApU MHMJbaHYy cTomy uH(pIanwje, M0k he
OCTIM HMHCTPYMEHTH MOHETApHOT peryjucama HMaTH ToMohHY

yJIory.

Ha xpajy, Tpeba nHarmacutu na je nocamamme uckyctBo HBC y
cpoBohemy CcTparervje Tapretupama HUHQIANUje  pelTaTUBHO
3amoBosbaBajyhe. Mehyrum, mocroje mpobOiiemu y crnpoBohemy oBe
CTpaTeruje Koju Tpeba Ja ce peuie aa Ou pe3ynraTH OWIM jour OOJBH.
To ce mpe cBera ogHOcH Ha moBehame NoBepewma y goMahy BailyTy,
nosehame MmoBepema y M3abpaHy CTpaTerdjy MOHETapHE IMOJUTHKE,
nosehame cTeneHa KoopaAuHaluje GUCKaTHUX U MOHETAPHUX BIIACTH,
Ka0 M HEJOBOJHHO jaK TPAHCMHUCHOHU MEXaHHW3aM KaMaTHE CTOIIe.
VYHanpehewa cy HEONnXxoaHa M y IpOILECY JOHOIIEHa OIIyKa Kao U
HauMHA Ha KOJU C€ OJJIyKe CIPOBOJAE IyTeM HHCTPyMEHAaTa
MoHeTapHe nonutuke. Ako HBC ycne na ucnyHu oBa o4eKkHBamba, OHa
he yjenHo yrumatd ¥ Ha pa3Boj M yHanpeheme (yHKIHOHUCama
(UHAHCHJCKOT TpPXKUILTA M jadyamke TPAHCMUCHOHUX MeEXaHu3aMa
MOHETapHE TOJUTHKE.
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