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I. Mojam u 3Hayaj MHAEKCa MOHeTapHe
pPecCTPUKTMBHOCTU/€KCNaH3UBHOCTHU

Wunexc Monetaphe pectpuktuBHocTH (MMP) mipesicTaBiba mokazatesb KOMOMHOBAHOT
edeKTa KpaTKOPOYHUX KaMaTHHUX CTOIA U JIGBU3HOT Kypca Ha IIEHOBHY CTa0MIIHOCT W/HITH
arperatHy Tpaxmpy. IIpeko Tor wuHAekca Moryhe je mNpaTUTH NPOMEHE CTereHa
PECTPUKTHBHOCTH, OIHOCHO €KCITAH3MBHOCTH MOHETApHE IIOJUTHKE Yy OJHOCY Ha
npeTxoaHo yTBpheHn 0asHu mepuoa. To je, y CTBapW, HA4YMH Ja Ce MPHUKAKE YTHIIA]
MOHETApHUX yCJIOBA Ha OMNIITH HUBO IICHA U TIporiec nHpIammje.

3Havaj KOHCTPYKIMje OBOT HMHIEKCAa NPOW3JIAa3H W3 YHICHUIE Ja Ce TPECHOLICHE
(TpaHcMHuCHja) Mepa MOHETapHE IOJMTHKE A0 NpPHUBpENe W CTAHOBHHUINTBA HajBehum
JIeTIOM OCTBapyje MpeKo JIEBU3HOT Kypca M KaMaTHHX cToma (KpeauTHor kaHana). [lopact
KaMaTHHX CTONA JIOBOJM JI0 CMamemha arperaTHe TPaXHEe M YCIOpaBama MPUBPEIHOT
pacta y KpaTKOM POKY, a TOCPEIHO yTHYe Ha cMameme MH(pIaropHux mnpurucaka. C
Apyre cTpaHe, Jaenpecujandja gqomahe BayTe cTBapa ekcraH3uBHEH edekar Oyayhu ma
IMPEKTHO YTHYE Ha TOpacT IIeHA, a HWHIUPEKTHO, Kpo3 TMOJACTUIAkE H3BO3a U
MOCKYIIJBCHh€ yBO3a, HA arperatHy Tpaxmy. Y 3aBUCHOCTH O]l TPEHYTHUX YCIIOBa,
TPXKHIITE PAa3IMYUTO pearyje Ha moTese HeHTpanHe OaHKe, ITO Ce yo4yaBa Kpo3 pa3iuke y
KpeTamy KaMaTHUX CTOMA U JEeBU3HOT Kypca.

Kperamwe neBU3HOr Kypca W KaMaTHUX CTONA 3HA4YajHU Cy (aKTOPH KOjU YTHUy Ha
nporieny uHpuanuje. Jlok IeBU3HHM Kypc HajBHUIIE YTHYE HAa CETMEHTE EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH BE3aHE 3a CIOJbHY TPrOBHHY (IIPOMEHE JAEBU3HOI Kypca YTUUYy Ha MOMepame
YBO3HHX W W3BO3HUX II€HA), KAMATHE CTOIE yTUYY Ha MOTPOLIKHY U WHBeCTHIHje. FbuxoB
KOMOMHOBaHHU e(eKaT Ha pealHu CeKTOp O/pa’kaBa MOHETAapHE YCJIOBE U OIHCYje ce Kao
MOHETapHa PECTPUKTUBHOCT W €KCIIAH3UBHOCT.

Tabena 1. Ymuyaj kamamne cmone u 0eduzHoe Kypca Ha kpemarbe UMP

Ai* A e** MoHeTapHHu yCJIOBU
| Max xam. crone | | Jlenpecujanuja | | ExcriansuBHOCT
1 Pact xam. crone | T Ampecujaruja T PecrpukTuBHOCT
il el HUMP |
i el Kperame MMP 3aBucu of
i el penaTuBHOT yTulaja i u e Ha IMP n
MHTEH3UTETA IbUXOBUX IPOMEHA.
i1 el HUMP 1

*[ - HUGO Kamammue cmone

** e — degusHu Kypc (JeOunuya oomahe saiyme uspaxiceHa y jeOUHUYAMAa cmpane 8aiyme)

Hujenna nenrpanna 6anka, ma au Hapogna 6anka CpOuje, He MOXKe y TIOTIIYHOCTH Ja
KOHTpOJIMILIE MOHeTapHe ycioBe. [loBehame crenmeHa peCTPUKTUBHOCTH MOHETapHE
NOJHUTHKE MOXKE 3a IOCIeIUIly MMaTh moBehame KamaTHHX croma mpaheHo MamoM
ampecHjallijoM Kypca, ampecujalujy Kypca y3 Mamd pacT KaMaTHHUX CTOMa, jaky



ampecwjanyjy Kypca y3 Taa KamMaTHUX cronma W moBehame KkamaTHHX cToma ca
nenpecujanujom kypca. Koja BapujanTa miam KoMOMHaIMja KpeTama JEBU3HOT Kypca H
KaMaTHHUX cTora he ce CTBapHO YCIIOCTaBUTH 3aBHUCH OJI peakifje OPOjHUX TPIKUIITHUX
cy0jekaTta y 3eMJbM M HHOCTpaHCTBY. C 003MpoM Ha TO JAa je yTHULAj Ha CEKTope, o
NpaBUIy, HEPABHOMEpPAH, HA pa3IMYUTE HAuWHE YTHUYE W HA arperaTHy TPaXiby W/WIN
unpnanujy. Tako, HA TpUMep, BeJHMKa ampecHjalnuja Kypca Buile moraha TProBUHCKH
CEKTOp, a pacT KaMaTHHX CTOIA CEKTOpEe KOjU MMajy BHUCOKE MHBECTHUIIMjE Y OMpPEMy U
o0jeKkTe, Kao U MOTPOILY TPAJjHUX MOTPOIIHUX T00apa.

Kopumhewem UMP kao mnaukatopa mory ce u3zdehu moresum Koju 3a MOCIEAULLY
MMajy MpeMalio WM MPEBUILe MOHETAPHOT MO/CTHIAja peaTHoM cekrtopy. byayhu na ce
epeKTH MOHETapHe MOJUTHKE TPEHOCE KpOo3 BHUIIE KaHala, Y3UMameM Yy 003up
KOMOMHAIMje TPOMEHa [EBH3HOT Kypca M KaMaTHUX CTONa CMamyje ce MoryhHoct
TpEeIIKe OJ WrHOpHCama jeAHOT O]l BAXHHX UYMWHWIANA TPAHCMHUCHOHOT MeEXaHWU3Ma
MoOHeTapHe nonuTuke. Ha mpumep, ykoimko je peakuuja Ha oapeheHy mepy MoHeTapHe
MOJIMTUKE OWiia y BUAY amnpecHjandje JACBU3HOT Kypca, a IEHTpajlHa OaHKa y TOM
TPeHYTKy IUTaHupa Jna moBeha kamaTHe cTome jep je aonuio no moBehama uHpnanyje,
OHJIa OM TO MOTJIO JIa MTPOU3BE/IC CYBHIIIE BEIUKY MOHETAPHY PECTPUKTHBHOCT TOIITO CE
HHUje UMaJo Yy BHIY CMamemhe arperatHe Tpaxme, 10 Kora je Beh Omio momuto ycien
jagama kypca. Kperame IMP he mokazatu moBehan cTeneH pecTpUKTUBHOCTH, TaKO Ja
MOHETapHe BJIACTH Y TOM MOMEHTY Hehe npey3uMaTH JogaTHE Mepe.

NMP moxe OUTH KOPUCTaH MHAMKATOp U y CllydajeBUMa Kaja jaohe 10 er3oreHo
M3a3BaHOT TTIOMEpama JEBU3HOT Kypca. YKOJIUKO JIohe 10 omTpe AenpecHjaiije Kypea mo
OCHOBY T'yOMTKa NOBepema y qoMahy BalyTy (HIIp. yclea yTHUIAja MOJIUTHYKHUX (aKTopa),
mTO ce MaHU(peCcTyje KpOo3 MOHAIIakhe HHBECTUTOPA KOJU CBOj MOPT(esb MEHajy Y KOPUCT
JICBU3HUX CPEJCTaBa, MOHETAPHU YCIIOBH MOTY IOCTAaTH CYBHIIE E€KCHAH3MBHH, a TO he
nokazatu u kperawe MUMP. Tana nentpanna 6aHka Moke IPOMIITHO pearoBaTH HEKUM
JIPYTUM HWHCTPYMEHTOM Kako OW MOHETapHE YCJIOBE ONET MPHJIAroauia >XeJbeHOM
CTENEHY PpECTPUKTHUBHOCTH. THUME ce IPaBOBPEMEHO MOXKE CIPEYUTH IIpeTepaHa
eKCIIaH3MBHOCT MOHETapHE MOJIUTHKE, KOJy MOKE U3a3BaTH JeIpecujanuja Kypca romahe
BayTe. To OHJIa OCTaBJba MPOCTOP 3a JETAJbHU]Y MPOLEHY y3pOKa IMoMepama JIeBU3HOT
Kypca U KaTuOpupame Mepa MOHETAPHOT PEryJINCcama Y HapeHOM IEPHOLY.

[Ipu Bohewy MOHETapHE MOJUTHKE jelaH Opoj IEHTPATHUX O0aHaKa y CBETY KOPHUCTH
MH/IEKC MOHETapHE PEeCTPUKTUBHOCTH/eKCIIaH3uBHOCTH (eHrI1. Monetary Conditions Index
— MCI), xa0 MHAUKATOp CTENeHa PECTPUKTUBHOCTH WJIM Kao OTNIEpPAaTUBHU IIUJb MOHETapHE
nosmtuke. Mounerapue Biactu Hopsemke, IllBeacke m  Typcke xopucre HWMMP
Ka0 MHJUKATOp MOHETAPHUX YCJIOBA, OIHOCHO CTEMNEHA €KCIIaH3UBHOCTH/PECTPUKTUBHOCTH
MoHeTtapHe mnonuTHke. Ilojenune nentpanne Oanke, momyT oHux y Kanamu m HoBom
3emanny, UMP kopucTte kao omnepaTuBHH UMb MOHETApHE TMOJHUTHKE jep, 3a Pa3IUKy O]l
JIEBU3HOT Kypca, HE MOYKE CIIy’KMTH Ka0 HOMUHAJIHO CUAPO Y IPUBPETHOM CUCTEMY.

Il. KoncTtpyncawe UMP

[Ipu koHcTpyucawy HWMP kopuctuinm cMO MeCEYHE TMOJATKE O HOMUHAIHUM
KaMaTHUM CTOllaMa Ha KpaTkopouHe MelyOaHkapcke Kpeaure 3a JHMKBUAHOCT H
HOMHUHAJTHOM €(EeKTHBHOM KYpCy JIMHapa (CTame KpajeM Mecela) y Mepuoy OJ jaHyapa

! 3a pasnuKy on ONMEpaTHBHOT 1MJBA, TOCPEIHH (intermediate targets) NMIbEBH, HIp. ICBU3HH KYpC, MOTY HMATH M
yJIOTY HOMHHAIIHOT CHApA.



2001. mo jamyapa 2005. rogune. [TporeHmmm cmMo 1a, mopes IeBU3HOT Kypca, U KaMaTHe
crone Ha MehyOaHKapCKOM TPXKHMINTY TPEACTaBIbajy IMOTOJAH IUPEKTaH WHIUKATOP
peakiyje OaHaka Ha Mepe MOHETapHE MOJUTHKE.

Marematnuku, UMP ce nobuja xao moHjepucaHa cyma MpoMeHa KaMaTHUX CTOIa
U3paXEHUX y MNPOLEHTHUM IOE€HHMAa U MPOLEHTyaJIHUX IpOMEHa AEBU3HOI Kypca y
OJTHOCY Ha HMBO M3 0a3HOT Iepuoja, Win:

MCI, =w,(i, —iy)+w,(e, —e,)+100, w, +w, =1,
npyu 4eMy HOHIAEPH W, U W, Mepe edekaT kKaMaTHUX CTOINA U JIEBU3HOT Kypca Ha IIeHe,
JOK BPEJHOCTH Yy 3arpajama IpeJCTaB/bajy pelJaTHBHE HPOMEHE KaMaTHHX CTOIIa,

OJHOCHO JIEBH3HOT Kypca.

Bpeanoct UMP wunpekca Beha ox 100 y eKOHOMCKOM CMHUCITY 3Ha4yud Ja je y
MOCMAaTPaHOM MeCeIly CTENeH PECTPUKTUBHOCTM MOHETapHe IOoJuTHKe Ono Behu y
oJHOCYy Ha 0a3HM Mecell, a BpeJHocT Hika o 100 ga je MoHeTapHa MOJUTHKA y OJHOCY
Ha 0a3HU Mecell Omia eKCIIaH3UBHH]A.

ITonpepu w, U w, N1OOHMjEHU Cy Ha OCHOBY IPETXOJHE EMIMPH]CKE aHAIU3e. Y TOj
aHaJM3U UCTIMTUBAIA CMO KOMHTETPAIMOHY Be3y M3Mel)y 1ieHa, HOMHHAIHOT e()eKTUBHOT
Kypca IUHapa, HOMHHAJIHUX KaMaTHUX CTOIA Ha KpaTKopouHe melyOaHKapcke Kpeaurte
3a JIMKBHIHOCT M KOMITO3HTHOI HHICKCA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH . IIpeTxomHo cMo,
npuMeHoM KPSS Tecta jelMHUYHOI KOpPEHa, KOJUM C€ Ha OCHOBY HYJTE XHIOTE3e
MPETIOCTaB/ba CTAIMOHAPHOCT TMpOIeca, a alTePHATHBHOM TIOCTOjambe jeIUHHUYHOT
KOpEeHa, YTBPJAWIN Jla Cy CBE cepHje KopuirheHe y aHadu3u HeCTallMOHapHE, OAHOCHO J1a
Cy cepHje nmpBuX nudepeHIH cTallnoOHapHE.

Tabena 2. KPSS mecm jeounuunoe xopena

PeanuzoBana BpenHocT
Ha3sus cepuje KPSS tecra jenunnuHor kopena*
OpurnHaiHa cepuja [IpBa qudepenma

Ilene na maio 0,196 0,143
Homunanau edektrBHA Kype
JIMHApa 0,210 0,104
Kamatne cromne 0,221 0,091
KoMmo3uTHY nHIEKC EKOHOMCKE
AKTHUBHOCTHU 0,178 0,066

* Kputnuna BpeaHoct KPSS TecTa jeAMHUYHOI KOPEHA MOJENa ca KOHCTAHTOM M TPEH/IOM 32 PU3MK TPELIKe IpBe
Bpcte o7 5% m3nocu 0,146.

? IlenTpanua GaHka MOYe IMPEKTHO YTHIATH HA KPATKOPOUHE KaMaTHE crore. JIyrOpouHe KaMaTHE CTOIE 3aBHCE Of
¢dakTopa Ha Koje IEHTpajgHa OaHKa MOXKE caMO JISNMMHYHO YTHIATH, U TO ca BPEMEHCKMM momakoM. [loctoje
CHUTyalje Kaja IeHTpaiaHa GaHka HE MOXe YOIINTe yTHUIATH, Ha NpUMEp, KaJa je ped O IOBEepemy Y EKOHOMCKY
MIOJINTHKY WM e(eKaT eKCTepHUX (akTopa (CKOK KaMaTHHUX CTOIIa HAa Mel)yHapOIHOM TPXKMIUTY KaruTana).

9 VMecTo HOMMHANHHX BEIMYAHA KAMATHHX CTONIA M JEBH3HOr Kypca, Morylie je KOPHCTHTH peaiHe BeIHdHHE.
MebhyTtum, ¢ 003upoM z1a je mepruoz 3a KOju ce BPILIM aHaIn3a KpaTak, ONPEASIHIN CMO €€ 32 HOMUHAJIHE BEJIMYHHE.

9 KOMITO3UTHH HHICKC eKOHOMCKE aKTHBHOCTH KoHCTpyHcaH je y Llentpy 3a uctpaxusama HBC.



[Ipumenom Engle-Granger-oBe IBOCTENEHE MPOILEAYypEe YTBPAWIU CMO aa u3Mmely
IIOCMaTpaHUX CcepHja IOCTOjU AYrOpodyHa KOMHTErpalMoHa Be3a. Y IMPBOM KOPaKy
OLIEHWJIM CMO KOWHTETPAIMOHY jeIHaunHy H3Mel)y mocmaTpaHHX cepwja, a y Ipyrom
YTBPIIWIIU 1A j€ CepHja pe3nayalia OleHEeHOT MoJieia CTallMOHapHa.

Tabena 3. Koummecpayuona 6e3a yeHa, HOMUHATIHOZ epekmugHoe Kypca OuHapd,
KAMAMHUX CMONna u KOMNO3UMHO2 UHOEKCA eKOHOMCKe AKMUBHOCMU

Crannapana Huso
. Bpennocr ¢ .
Hasug cepuje Onena rpenika TecTa 3HA4YaJHOCTH
olLeHe (p BpeaHocT)
HomuHamuu eheKTUBHU
Kypc AMHApa -0,129 0,076 -1,688 0,098
Kamarne crorre -0,060 0,007 -8,349 0,000
Kommo3utan nHIekc
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH 1,212 0,072 16,760 0,000

Ha ocHOBy pesynTata mpukazaHuxX y MPETXOIHO] Tabenu 3akibydyjeMo na u3mely
MOCMaTpaHUX CepHja MOCTOjU AYrOopovyHa Be3a, KOja ce MOXe MpeAcTaBuTH cieaehom
JETHAYNHOM:

p, =—0,129, —0,06i, +1,212ki, +u,

(0,076714) (0,007224) (0,072321)

R* =0,926, DW =0,86, se = 0,045,

rae cy p,, e, U ki, peaom jorapuramcke TpaHcopmaluje HuBoa 1ieHa (0a3HUX MHAEKca
[IEHa Ha MaJji0), HOMUHAJHOT €()EKTUBHOT Kypca JuHapa (MepeHor 0a3HUM HWHIEKCOM) U
KOMITO3UTHOT HWHJIEKCA EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, JIOK je i, HMBO KaMaTHE CTONEe Ha
MelyybaHkapcke KpeauTe 3a JIMKBUHOCT.

t

I'pagukon 1.

Peaugyanu ouetw eHOr MoAgena KoOWHTerpayuuoHe Bese

T T T T T T T T TT T T T T T T T T T T T T
01:01 01:07 02:01 02:07 03:01 03:07 04:01 04:07 05:01

Pesnpgyanumu
————— CTteapHe BpepgHoOCTH
——— lpunnaroheHe BpegHOCTH

%) Peammsosana Bpeasoct ADF Tecta jemmmmaHOr KopeHa je —4,02. TaGmimuna BPeAHOCT MOJENA Ca KOHCTAHTOM Ca
YeTHUPH Cepuje 3a KOje ce UCIUTYje KOMHTErPHCAHOCT 3a PU3MK rpeuike npse Bpere o 10% uznocu —3,981.



l'opmwa jenHaumHa mokasyje Aa Hajehw JTyropodYHHU yTHIA] HAa IIEHE MMa €KOHOMCKa
aKTHBHOCT, a Ja HOMHHAJIHM €(QEeKTUBHH KypC JAWHAapa OCTBapyje IBOCTpyko Behm
QYTOPOYHH yTHUIAj OJf KAMATHUX CTOTA.

Koedumnujentn y3 kamartHe crome Ha KpaTkopodHe MelyOaHKapcke KpeauTe 3a
JMKBUIHOCT MU HOMUHAJTHHM €(EeKTHBHU KypC AMHApa W3 MOCMaTpaHe KOWHTETPalMOHE
JeIHaYMHE KOju Mepe yTHIAj KaMaTHUX CTOIA U JIEBU3HOT Kypca Ha LieHe KopuitheHu cy
IIpU U3padyHaBamwy NoHjaepa w, u w,. Ilongep w, npencrasspa yueurhe koepuuujeHTa y3
KamaTHe CTome y 30upy KoedulujeHaTa y3 KaMaTHE CTONE M JAEBU3HU KypC, AOK MOHIEP
w, IpeJcTaBiba yuelrhe koeulMjeHara y3 IeBU3HU Kypc Y IOMEHYTOM 30Upy.

C o63upom Ha TO na je moHzep, y jenHauunu MMP, xoju ce ogHocu Ha edekat
MPOICHTyaJTHE TPOMEHE HOMHHAIHOT €(eKTHBHOT Kypca JUHApa Ha IIeHEe /IBa IyTa Behn
O]l TOHJAEpa KOjUM ce MepH edekaT KaMaTHHX CTONa, 3aKJbydyjeMo Ja MpoMeHa
HOMHHAJTHOT €)EeKTUBHOT Kypca 3a 1% ocTBapyje uctu edekar Ha cTommy HHQIIAIH]jE Kao
Y IPOMEHA KaMaTHHUX CTOMA OJ1 2 MPOLIEHTHA ITOCHA.

VY 3aBucHocTH 011 0KoTHOCTH, IMP ce Moke KOHCTpyucaTy n3padyHaBambeM MOHIepa
Ha 0a3u penaTHBHUX eekaTa AEBU3HOT Kypca W KAMAaTHUX CTOINA HA arperaTHy TPaXmby
Wi Ha 0a3uW pellaTuBHUX edekata Ha 1eHe. bynyhu ga je y CpOuju y mpoTekioMm
nepuoay 3a0enexeHo jadame MH(IATOPHUX OYCKHBama, omnpeaenwiu cmo ce aa MMP
CaYyMHUMO Ha 0a3u pelaTHBHOT YTHIlaja JCeBU3HOT Kypca M Kamara Ha 1eHe. Pasior 3a To
je mTo je, y IOMEHYTOM IMEePHUO.TY, JOIIIO HE CaMo JI0 jeJHOKPATHOT MoMepama 1eHa Beh
u 5o yopsama wuHpnanmje. Ilomazehm ox Tora m omacHocTH Ja ce wHH(MIATOpHA
OYeKHBama, MPEKo JerpecHujanuje Kypca, MpeTode y CHHpaly pacT 3apaja—pacT IeHa,
OJUTYYWJIH CMO JIa y OBOM TPEHYTKY HWIaK jJamo Behu 3Ha4aj] QUPEKTHUM epeKTHMa Ha
[IEHEe YMECTO WHANPEKTHUM e(eKTUMa Ha arperaTHy TPaxmby.

VY jenHaurHama Koje ce y IpyrMM LIEHTPAIHUM OaHKaMa TP XKHIIHE MPUBPEIE KOPUCTE
3a pobujame moHmepa 3a kommoHente WMP® Hajuemhe cpehemo ja3 msmeby
MOTEHIIUjaJTHOT U OYEKMBAHOT HUBOA MIPOU3BOILE (output gap) N 0OUYeKUBaHy WHOIAIH]Y.
To cy yjenHo ¥ TJIaBHU y3pOYHHUIM WHQIATOPHHUX MPHUTUCAKA Yy KPaTKOM poky. [Ipomene
arperaTHe TpaXme Cy Takohe KjbyyHa OeTepMHHaHTa ja3a u3Mel)y MOTEHLHjaTHOT U
OCTBapeHOT HUBOA MPOU3BOIHE, KOjH, Kao IITO CMO PEKII, yTHUe Ha 1ieHe. Ha xanoct, y
Cpbuju je, 300r CTPYyKTypHUX JIOMOBA, KOjU Cy OIIITa KapaKTEPUCTHKA BPEMEHCKHX
cepuja, TIepuoJ 3a KOjU TOCTOj€ aJCKBATHM CTATUCTHUYKHU IOJAIlM BEOMa KpaTak, IITO
OrpaHUyaBa JIOMETE U M0Y3/1aHOCT eMITUPH]jCKE aHAIIU3E.

dakTopy KOju yTHYYy Ha arperaTHy TPaXmky W TOHYIY OCTBapyjy TUPEKTaH HWIIH
MHIMPEKTaH YTUIa] Ha npojekurjy uHdmanuje. Ha npouec popmupama 1nena ytuay u
Tekyhu 1 mporHo3upanu output gap, oueKrBaHa cTorna HHGIAIM]je, MHIUPEKTHU MTOPE3U U
HUBO JIEBH3HOT Kypca. MelhyTuMm, Beoma je BaKHO pa3TPaHUYUTH JAa JU, PELUMO,
WHIUPEKTHUA TIOPE3H, CKOK IIeHa HadTe WM HEeKW Ipyru nmopemehaj Ha cTpaHu TOHYIE
yTU4Yy Ha HMBO WJIM Ha CTOIMY pacTa ueHa. Ha mpumep, ako ce ckok 1eHa Hadre oapasu
caMo Ha HHMBO II€HA Y jeTHOM MecCeIly, a He ¥ Ha CTOIly HH(pIaIuMje y HapeIHUM Mecerurma,
OHJla TO HHUje TOJMKO 3abpumaBajyhe kao mTO MoXke OWUTH Cclyda] ca HEKUM
dbynnamenTaTHuM nopemehajem, monmyT penecuoHuX TEHICHIIM]a Y TPUBPEIH, OTBapamba
uH}IaTOpHE CrUpaie Kypc—lieHe—3apaae uT.

9 On WHOCTPAHUX HCKyCTaBa KOPUCTHJIM CMO MpuMepe u3 neHTtpanHux Oanka Kanane, IlIsencke, HoBor 3enanna,
Hopgemike u Tajnanga. Takohe cmo mpoyuaBanu UMP koHcTpyucan y nieHTpanHoj 6annu Typcke 300r Tora mrTo ce 'y
TOj 3eMJbM MOHETapHa IOJIUTUKA BOJM Y YCIIOBUMA BHCOKE JI0JIapu3allyje.



lll. Kpetawoe UMP y nepuopy janyap 2001 — janyap 2005

CTeneH pecTPUKTHBHOCTH/EKCIIAH3UBHOCTH MOHETapHE TOJMTHUKE IMOCMATPaH je y
omHocy Ha Maj 2002, xoju je kao 0a3a y3eT W3 HEKOJWKO pasyiora. HajBaxHUju Cy
JIOHOIIICEHE y TOM IEPHOAY 3aKOHa O JIEBU3HOM IIOCIOBamy, yBoheme cacraHaka
Melybankapckor IeBH3HOT TPXKHUINTA U 3aBPIICTAK MPoIeca KOHBEP3Uje HeMayKe MapKe
y €BpO.

Bpenanoctu UMP 3a nocmarpanu niepuon (janyap 2001 — janyap 2005) npencraBibeHe
cy cinenehum rpaduKoOHOM:

I'pagpuron 2.

I/IH,I[CKC MOHCTApHC pCCTpI/]KTI/]BHOCTI/I/eKCH3H31/IBHOCTI/I
(Maj 2002 = 100)

105

104

103

102

101

100

* Mecenn o0ele)KeHN PBEHNM TauKaMa yKasyjy Ha IpOMEHY CToIe 00aBe3He pe3epBe.

Ha ocHoBy rpaguukor npukaza MUMP moxemo 3ak/byydTH Ja je y MOCMaTpaHoOM
NepUOoly MOHETapHA NOJIUTHKA UMaJla TEHICHIIN]Y €KCIIaH3UBHOCTH.

VY npBOj MOJOBUHM MOCMATPAHOT MEPHUO/a, MOHETapHa MOJIUTHKA je, y nopehemy ca
6a3anM nepuozoM (Maj 2002), Ouia peCTpUKTHBHHjAa HETO Y APYT0j MOJOBUHU MEPHO/IA.
Taj mepuon kapakTepuile jadame MOBEpeHa y HAMOHAIHY BalyTy, HAacTaBaK Ipoleca
pEeMOHeTH3alMje, OTKIamame LEHOBHUX NUCIAPUTETa, JIMKBHIAIMja YETHPH BEIIUKE
HECOJIBeHTHE 0aHKe U peopma OaHKapCKOT CUCTEMA.



I'pagukon 3.

NMP ca komnoHeHTama
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Y 1pyroj mNOJOBUHM NEpUOAA MOTY CE€ YOUHUTH TpU TOTIEPHOA: TOCIEIHe
Tpomeceyje 2003. roauHe, MPBUX 0caM Mecel U o1 centeMoOpa 10 kpaja 2004. rogune. Y
nocinenmeM TpoMecedjy 2003. roguHe CTENeH eKCIaH3WBHOCTH MOHETapHE IMOJIUTHKE |
nosehan. To je 6uo mepuon y xome je PemyOmuka CpOuja moTpormia 3HaTaH M3HOC
HOBYaHUX CpeAcTaBa JOOMjEHHWX W3 TMpolleca MNpUBATH3aAlMje, INTO j& Pe3yJATHPAIO
nosehameM crnobonHux pesepBu Oanaka, a Haponna Oanka CpOuje HMje ycmena y
KpaTKOM pPOKY Ja CTepWIMILIE BHILIKOBE JIMKBUAHUX CpeJICTaBa M CHpeud MoBehame
CTeleHa eKCIIaH3UBHOCTH MOHeTapHe noiutuke. Cienehu moTnepuoa uMao je peaaTuBHO
crabwran u HenpoMeHsbB MMP. On aBrycra 2004. ronuHe CTENeH €KCIMAaH3MBHOCTH
MOHETapHE TMOJHUTHKE c€ IMOHOBO mMoBehaBa. Y TOM mepuoay JAp)KaBa HHUje HMala
030MJbHUJUX TpoOsieMa ca OyueTckuMm IedHUIMTOM W 4Yak je JOoHEeKJe moBehana cBoje
nenosutre kon Hapomune Oanke CpOuje, Tako Ja OHAa HHUje yTHIAla Ha MoBehame
TUKBUAHOCTH OaHaka. MelhyTuMm, mocioBHe OaHKe Cy 3HATHHje ToBehalie y3uMame
KpeIuTa y MHOCTPAHCTBY M Tako JOOHMjeHe JIeBU3e MPoiaBaje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY, J1a
OM TIOTOM CBOjy KPEAWTHY aKTHBHOCT MHTEH3WBHpaje 0J00paBajyhu y BETUKOM OOUMY
KpenuTe IPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY. TakBe akTMBHOCTH MOCIOBHUX OaHaKa OJpa3uiie cy
Ce Ha 3HATHHJU PAcT OCHOBHUX MOHETapHUX M KPEIUTHHUX arperatra y OBOM Mepuoy.

AHanuza KpeTama UH/IeKCa MOHETapHe PECTPUKTUBHOCTH HABOJM HAC HA 3aKJbyyak Ja
Cy MHIUPEKTHE MEpPEe MOHETApPHOT peryJiicama y Hallloj] 3eMJbU oIl YBEK HeedHKacHe.
[Ipomene cromne obaBe3He pe3epBe, Kao Hajuenhe KOpUIINEeHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHe
MOJIUTHKE y TIOCMAaTPAHOM TIEPHOJLY, HACY YBEK JOBOJIMIIC 10 JKeJbeHHX pesynraTa. [lopen
Tora, oOuM mpojaje Onarajuuukux 3amuca Hapomne Oanke CpOuje jomr yBeK HHje
JIOBOJbAH J1a OW Ta] MHCTPYMEHT OMO e(pHKacHO CpPe/ICTBO IIEHTpaIHE OaHKe y Bohemwy
MOHETapHEe TOJMTUKE. Y TOM CMHUCIY, y HapeIHOM Iepuoxy Tpeba IMojadyaTd yJory
KaMaTHE CTOle Kao WHCTPYMEHTa MOHETapHEe TIOJHWTHKE, KAa0 W WHTECH3MBHPATH
Kopuirheme oOCTaInX HHAUPEKTHUX HHCTPYMEHATa MOHETAPHOT PEeryJncama.

Hanomuwemo nga  MMP  mpencraBiba  penatuBaH — TOKa3aTelb  CTEMEHa
PECTPUKTUBHOCTH, OJHOCHO €KCIIAH3UBHOCTH MOHETapHE TIOJUTHKE IIOCMATPAHO Y
OJIHOCY Ha TIepHOJI KOju ce Oupa Kao Oa3a, ajau Ja MpoMeHa 0a3e He yTU4e Ha TCHACHITH]Y
kperara UMP unzaekca, mto ce u Buau Ha rpadukonnma 2 u 4.



I'pagpukon 4.

WHiexec MOHETapHe peCcTPUKTUBHOCTH/€KCTIAH3UBHOCTH
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* Mecenu o0enexeHN IPBEHUM TayKaMa yKasyjy Ha IPOMEHY CToIle 00aBe3He pe3epBe.

Besy usmely rogummux croma pacrta 6a3HUX IieHa U kperama MMP uHaekca mma
CMHUCJIa TIOCMATpaTy MPHU HIKUM HHGIATOPHUM cTomama (y HamieM CiIydajy MO4YeB Off
2002. ronune). Y mpBOM eIy IMOCMaTpaHoT nepuojia u3Mel)y oBe JiBe KaTeropuje youana
Ce jaka JUPEKTHA Be3a, JOK je y JAPYroMm Jeiy Iepuoaa Beza m3Mmel)y THX KaTeropuja
uHBep3Ha U cnaba. Jpyro nomxyrogumre 2004. ronuHe KapakTepulle U3pa3UToO HEraTHBHA
Kopernalgja, IITO 3Haud Ja y ycjaoBuMa pactyhe mH(Ianuje cTerneH pecTPUKTUBHOCTH
MOHETapHE TMOJIUTUKE HUje MoBehaH, yume OM ce YTHIAJo Ha CMambemhe WHGIATOPHHUX
MpUTHCaKa U yOnakaBame EHOBHOT pacTa.

I'pagukon 5.
Knerame UMP wHnekca v TOMUIILUX CTOMNA hacTa OA3HNX TleHa
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[Topen mpumene mnpu mnpahewy M aHAIU3UM MOHETApHUX KpeTama, MMP wmoxe
Mpe/ICTaB/baTH KOPUCTAaH MOMOhHM ToOKa3zaTesb UM Koja mpenBubama edekata Oymyhux
Mepa MoHerapHe nonutuke. [lomaszehm on mporHose crome uH(pIanmje, U3BpIICHE Y
IlenTpy 3a HcTpakuBama, 3a NMpBO HoiyrofumTe Tekyhe romune moryhe je usBectu
CTOIy INPOMEHE HOMHHAJIHOT €(EeKTHBHOT Kypca W Ha OCHOBY Tora HahW TpaHUYHY
KaMaTHy CTOIly, Tj. KaMaTHy cromy mpu Kojoj he BpenHoct MMP unzaekca ocrtatu
HenpomemweHa. [Ipensuhame na he y mpBoM MOIyrogumuTy cToma pacra IieHa Ha Majo
n3Hocutu u3mehy 5 m 6% octBapuhe ce camo y3 moBehaHu cTeneH pecTPUKTUBHOCTU
MOHeTapHe noiauTuke. pyrum peunma, speanoct UMP he ce noehatu camo ykomnuko ce
OCTBapHu HEKH o cienehux cueHapuja:

1) ampecujaiuja HOMHUHAJIHOT €(pEKTHBHOI Kypca IMHapa/mopacT KaMaTHe
cToTe,

2) ampecujanja HOMHUHAIHOT €(EKTHBHOT Kypca IHHApa/HENPOMEHCHE
KaMaTHe cTone (MM maj, ajdd He BUILE OJ JBa IyTa y OJHOCY Ha pacT
Kypca),

3) nempecujanja HOMHHATHOT €(QEKTHBHOT Kypca TUHApa/IopacT KamaTHe
cTone (anu HajMame JBa IyTa Behu oJ1 maja Kypca).

IV. OrpaHuyera kopuwherwa n uHTepnpetaumje UMP

TexHnuky, Kao MTO MOKa3yje MpUMEp y HAIIEeM pajy, OMepame JEBU3HOT Kypca 3a
1% npousBoau UCTH edekar Kao rMmomMepame KaMaTHUX CTOMa O] JIBa MPOILIEHTHA MOCHA.
To He 3HauM 1a ce 0Baj MoKa3aTesb MOXKE KOPUCTUTH y THEBHUM OIIepallfjaMa [IeHTPaIHe
0aHKe U J1a ce MOTY ayTOMaTCKU MPUMEHUBATH PE3YITAaTH KOJU ce JOOHj]y MEXaHHUKOM
untepnperamnujom UMP. OBaj Hymepuuku npumep npeacTaB/ba caMmo MPOIEHY U Tpedasio
Ou UMaTu y BUJY Jla ce KOMOMHAIMja Ta JABa MHIMKATOpa MEma ca MPOTOKOM BpeMeHa U
71a KOJl HaC T€ IMPOMEHE MOTy OUTH IPUIIMYHO OLITPE.

Takohe, MmoneTapHa nonutuka y CpOuju Boau c€ y OKOJHOCTMMA MPUIMYHO BHUCOKE
eBpoM3aLuje’, WTO 3Ha4H fa pacTyhu CTeleH MOHeTapHe eKCIaH3Hje Moxe 6uty mnpaheH
u pactyhuMm creneHoM eBpoH3alMje, YMME je OrpaHHuYeH edekaT Mepa MOHETapHe
MOJIMTUKE HA AMHAPCKOM Jely TpKuIlTa HoBLA. MIMajyhu HaBeneHO y BHUIly, MUILBbEHA
cmo na UMP moxxe OMTH KOpUCTaH MOACETHUK KpeaTopuMa MOHETapHE MOJIMTUKE KOJ
eBaJlynpama edexaTa IpPOMEHa JEBU3HOI Kypca M pasMmaTpama OJulyka M3 001acTu
MOJIUTUKE KaMaTHHUX CTOTIA.

IIpaBaiy kpeTama KaMaTHHX CTONA M JEBM3HOI Kypca MOXe OWUTH MCTOr, alli U
pasznmuuuror cmepa. UMP je moceOHO KOpUCTaH 3a MPOLEHY CTEleHa MOHETapHe
PECTPUKTUBHOCTH KaJla c€ KaMaTHE CTOIE U Kypc Kpehy y oOpHYyTHMM cMepoBHUMa, Kao Ha
npuMep KaJa KaMaTHE CTOINe Manajy, a AeBU3HM Kypc ampecupa. OHO MITO je moceGHO
WHTEPECAHTHO 3a INMHPY JaBHOCT M (UHAHCHUjCKA TPXKHINTA jecTe Ja IPeIcTaBiba
JEOMHCTBEHH IOKa3aTeJb PEJIaTUBHOI YTHIAja JEBU3HOT Kypca M KaMaTHHUX CTOIA Ha
KpeTame 1ICHA.

O6a3pusoct nipu uHTepnperanuju UMP je HeonmxonHa kako He OH JOILIO A0 CyBHIIIE
M0j€THOCTaBJHEHOT TyMademha MEXaHHW3Ma JIeJIoBama MOHeTapHe moiutuke. Ilpumep 3a
TO Cy cuMIUIM(UIMpaHe KOHCTaTalMje MomyT ciefehux: y ciayyajy amnpecujanyje AMHapa

") JleTassHujH IPHIIOT O CTENEHY CBPH3ALMje ACTO3MTa U KpeauTa y ExoHOMCKOM mpersefy, janyap 2005.
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KaMaTHE CTOIe MOTY OWTH HIKE KaKO CTENEH PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJUTHKE HE
Ou OMO cyBHIIIE BHCOK U KaKO HE OM NMPOU3BEO HEXEJbeHE e(DeKTe Ha arperaTtHy TPaxmby
WIHA, HACynmpoT TOME, y CIydajy JemnpecHjanuje ACBH3HOI Kypca Tpebano Ou oamax
noBehatn kamatrHe crtome. OBO mpeicTaBiba camMo IpyOy HMHTEpIpETanujy HHICKCA.
BaxHo je amanmusupaTu pasjore 300T KOjUX je JOIUIO A0 oapeheHor momepama JeBU3HOT
Kypca jep je onna ca Behom curypnomthy moryhe mpoueHuTH U Ja JH je TO MOMEpame
TpajHO, @ CaMHM THM ce KanuOpupajy u nparehe mepe. Tek Tako MOKEMO BUIETH U IITa
7a pagMo ca KaMaTHUM CTollama, Ja JM Ja 1ojadyaMo MM CMambHMO MHTEPBEHLHUjE Ha
JCBU3HOM WJIM JHUHAPCKOM TPXKHUIITY. JIpyrum pednma, I€BU3HU KypC jeé camo jedaH Ol
MHOTUX MHJIUKaTOpa uH(Iamuje u Tako Ou ra Tpedaso u TpeTUpaTu.

VY HammM ycJIOBHMa EMITMPUJCKY aHaIHM3y J0CTa OrpaHMYaBa HE CaMmMoO TO MITO
BPEMEHCKE cepHje KapaKTepUIly CTPYKTYpHHU JOMOBHM HETO M BEOMa KpaTak Mepuoj ca
aICKBAaTHUM CTAaTUCTHUYKHM IIO0AalyMa. Yy OBOj roanHu je JOIIJIO U OO0 METOAOJOIIKHUX
IIPOMEHa KOJI M3pauyHaBama LieHa Ha MaJlo, Tako Aa he caMuM THM M KOJ] U3payyHaBama
VIMP OutH u3BpIIeHe KOpeKnrje Kaaa Oyay pacroIOXKHUBH MOIAIH 3a paHuju niepuo. o
Taga heMo HAacTaBUTH ca TECTHUPAHEM OBOI MHJEKCa, a moroM hemo mohu M na ra
VKJBYYHMO y 3BAaHUYHE MOHETapHE HHIUKaTope 3a Cpoujy.

Ha kpajy, uctuuemo na UMP, kao KOHIeNT M Kao IOJaTHU MHAMKATOP, MOXE OMTH
KOPUCTaH Y aHaJIM3M €KOHOMCKHX KpeTama. 3a MpoIec Kpenpama MOJUTHKE PeacTaBba
camo momohHo cpeactBo. Kao TtakaB Owhe momyioxkaH JajbeM YcCaBpllaBamy |
METOOJIONIKOj I0Tpaikbu. THMe ce HUKAKO HEe yMmamyje noTpeda 3a npahemeM Kperama
HOBYAHUX arperara, JeGHIUTa TPrOBUHCKOT M TeKyher ruraTHOr OmiaHca W JEBU3HHX
pe3epBH, Kao M ocTaiuxX (akropa KOjU Cy BaXKHH 3a OCTBAapUBAIE KpUTEpHjyMa
W3BpIICHA y OKBUPY (HHAHCHjCKOT apaHkMaHa ca MeljyHapoqHUM MOHETapHUM
dbonHIOM.
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