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YBOa

Crpartemku uusb u npuoputer Penybnuke CpOuje npeacraBiba Npukibyderme EBporckoj
YHHjH, Ka0 ¥ KaCHU]j€ MPUIPYyKHUBamhe EBPOIICKO] MOHETapHO] YHH]H, KaJa 32 TO Oyy HCITYHCHHU
CBU HEOIXOJHU YyCJIOBH. Mel)yTum, myT Ka OBOM LIMJbY HHU]jE JeJHOCTABaH M 3aXTeBa Jia 3eMJba
ucnyHu OpojHe ¢dopMajHe U CYIITHHCKE YCJIOBE, KOjU cy Je(UHUCAHU KAo KPUTEPHjyMH
KOHBEpPreHIuje y ckiany ca Mactpuxtckum yroBopom. Jla 6u CpOuja Moria aa ocTBapu OBaj
CTpaTelIKH IMJb, HEONXOJHO je Ja 3aBpIIM KOMIUIEKCHE U CBeoOyXBaTHE pedopme Y
NpUBpEeAHOM U (UHAHCHJCKOM cHCTeMy, Koje he o00e30emuTu OIpKMBY MaKpOEKOHOMCKY
crabuiHocT. OBa CTaOMITHOCT je KJbY4HA, jep AYropoyHa MaKpPOEKOHOMCKAa CTaOWIM3aliuja
JUPEKTHO yTHue Ha mnoBeharme MOHETapHOI CyBEpEeHHTETa 3eMJbe, Ka0 M Ha MOAH3ame
KpenquouianTeTa y CIpoBOhemYy MOHETapHE IMOJMTHUKE W KEHUX WHCTPyMEHaTa, INTO je Of

IIPECy/IHE BaKHOCTH 3a UHTETPALIU]y Y EBPOIICKE EKOHOMCKE TOKOBE.

[Tpouiec mpubmmkaBama EBporickoj yHuju, kao u Oyayhe ykibyuuBame y EBporcky
MOHETapHY yYHH]y, Hehe OMTH HUMAaJIO JaKk U Jlako ocTBapuB. CpOHja, CIMYHO KAO M JIPYTe 3eMJbe
LenTtpanne u Mcroune EBporie, y mpouiocTu je nmana 030MJbHUX MaKPOSKOHOMCKHX M3a30Ba U
npobJieMa, KOjU YKJbydYjy BHUCOKY M HECTaOWJIHY HH}IaIMjy, XpOHHYHY HE3aloCIEHOCT,
duykTyanuje AEBU3HOT Kypca W pEIaTHBHO HHCKY CTOMY MpPUBpPEIHOT pacta. Ha oBom
crnoxkeHoM myty, CpOuja MoXe Jja P 3HayajHa UCKYCTBA U TIOYKE M3 MpaKce IPYruX 3eMalba
yranuna EY, mTo he moHekie onakimmaTH JIOHOMICHKE OJUIyKa Yy TMOTJeny CIpoBohema
HeonmxomHuX pedopmu. Mckoprctuti Tyhe uckycrso omoryhasa nperno3HaBame MOTSHIINjaTHIX
npoblieMa Tpe HHUXOBOI HACTaHKA, NpPOHAIAXKEHE HAaYMHA KaKo WX W30ErHYyTH W
UACHTU(UKOBakE HaJOPKUX U Haje(PMKACHUJUX pellema Koja Cy MPETXOAHE 3eMJbe KOPUCTUJIE,
Kako OM ce MUHUMH3WpPAJIM PU3MILHM OJ Tpellaka ¥ Kako OM ce ONTHMAaJHO BOJWJIA 3eMJba Ha

nyTy ka EBporckoj MOHETapHO] YHUjH.

OBaj pan aHamu3mpa y KOjOj MEpU je MOHETapHa MOJIMTUKA KOjy cmpoBonu Hapomna
O6anka CpOuje ycarjameHa ca MOHETapHOM MOJIUTUKOM EBporcke mneHTpanHe OaHkKe W
NPUHITMIIIMA KOje nmpuMemyje EBporicka MoHeTapHa yHHja. Y OKBHPY Ipolleca MPUAPYKHBaHba
EY, Cpbuja he Mmopatu na u3Bpim OpojHE M3MEHE y CBOM IPUBPEIHOM CHUCTEMY, YKJbydyjyhu
XapMOHM3aIMjy MOHETapHE MOJUTHKE MU OaHKapcKOr cekropa ca crtangapauma EY, xao u
ycarianiaBame MpaBHOT U peryjaTopHor okBupa. Pan mocebHO ucTpaxyje u uckyctso Cpouje y
MPUMEHU MOHETapHEe MOJHUTHKE, ca MOoceOHMM aKIeHTOM Ha mopeheme ca uckyctBoM EBporicke

YHI/Ije U BbbCHUM MCXaHU3MHNMA MOHCTAPHC CTaOMITHOCTH.
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[TpBa rnaBa pana, Koja HOCH Ha3uB ,,l[eHTpanHO OaHKapCcTBO™, (hOKYCHpa ce MPBEHCTBEHO
Ha pa3Boj OaHKapCKOr CEKTOpa W YJIOry IIEHTpajJiHe OaHKe Yy HAIMOHAJHOM EKOHOMCKOM
cucremy. [IpukasaH je €BONYTHBHH pa3BOj CaBpPEMEHHMX IICHTpaHHX OaHaKa, Kao M PasJo3H
IUXOBOT MOCTOjarha U 3Hauaj lUXOBOT J1€JI0Bakha Y CABPEMEHO] EKOHOMH]U. Y TIPBOM Iy OBE
[eNMHEe J1aT je JeTajbaH Mperiie] TPaaullMOHATHUX (YHKIUja W [HUJbeBA IEHTPAIHUX OaHaka,
noka3yjyhu na cy Tv 1usbeBu Mel)yCOOHO yCIIOBJbEHH W KOMIUIEMEHTAPHH, TAKO J1a OCTBAPEH:€
jemHOT IMJba HMCTOBPEMEHO IONPHHOCH W pealiM3allMji JPYTrUX MOCTaBJbEHUX IMJbEBA. Y
HapeHOM JIeTy pajia MpeACTaBJbeHA Cy PelIekha Yy TOTJICAY BIACHUYKE CTPYKTYpE IIEHTpallHE
MOHETapHE WHCTUTYIIMje, OpraHW3alyje yIpaBjbamba, pyKoBoAehux Tema ©W HHUXOBUX
HajnekHOCTH. [locimenmmu 1eo oOBe [enuHe o0jalmimaBa KOHIENTE HE3aBHCHOCTH,
TPAaHCIAPEHTHOCTH U OATOBOPHOCTH I[EHTpaJIHE OaHKe y Mpolecy Bol)ermha MOHETapHe TOJIUTHKE,
Hariamanajyhu 3Hauaj OBUX MPHUHITUIA 32 €(EKTUBHO (YHKIIMOHU Calhe MOHETApHE UHCTUTYIIH]E

Yy CaBpEMCHHUM CKOHOMCKUM YCJIOBUMaA.

Hpyra rnaBa paga HocH Ha3uB ,,EBporncka meHTpanHa OaHKa“ W IpUKasyje 1€jCTBO
cioxxeHor EBporickor cucrema LeHTpajdHUX OaHaka, Kao U HEroBy YJOr'y Kao KOOpAMHATOpPa
usmel)y EBporcke neHTtpanHe OaHke M HAlMOHAJHMX IEHTpPANHUX OaHaka Jp)kaBa 4IaHUIA
EBporicke ynuje. IlpBu neo oBe menuHe 0aBu ce EBpONCKOM IEHTpaaHOM OaHKOM Kao
MHCTUTYIIM]JOM KOja je 3ajJy’keHa 3a (GopMysHcame U UMILIEMEHTAIUjy MOHETapHe MOJUTHKE Y
IpkaBaMa wiaHunamMa EBporcke MoOHeTapHe yHHje, y3 JleTajbaH [pHUKa3 HEHOT
MHCTUTYLIMOHAJIHOI W OpraHu3alloHor acrnekra. Hapeanu neo, mopen nusbeBa MOHETapHE
NOJMTHKE, 00jalmbaBa cTpaTerdjy kKojy EBporicka neHTpanHa 6aHka MpuMemyje y CpoBohemy
CBOje MOJUTHKE, KOja Cce 3aCHMBAa Ha KOMOWHALMjU PA3IUUYUTUX MHCTPyMEHaTa ca OCHOBHUM
IUJbEM OYyBama crabuiHocTu 1eHa. Crpateruja EBporcke neHTpanHe OaHKe IOYMBa Ha JBa
cTy0a — €KOHOMCKO] M MOHETapHO] aHajiM3u — y3 rpauuke MpuKa3e KpeTawma HHGuanuje y
EBpo3zonu u crome pacra MoHerapHor arperata M3. Tpehu neo ose nenuHe mocBehen je
JIeTaJbHOM IIPUKa3y UHCTPyMEHATa MOHETAapHE MOJIUTHKE, KOjU Cy pa3pal)eHu 1ojeAMHAYHO — Of
onepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, INPEKO CTaJHUX OJIAKIIMIA, A0 o0aBe3HE pe3epBe.
[Tocnenwy neo OBe IeNMHE aHAJIM3UpPAa TPAHCMUCHUOHUM MEXaHHM3aM MOHETapHE IMOJIUTUKE U
IErOBE KaHalle JIeJIoBama, jep uAeHTHUKAIMja Haj3HAYajHUJUX KaHalla KpPO3 KOje J1€jCTBO
MOHETapHE IOJUTHKE YTHYe Ha peajHy EeKOHOMH]y NpeICTaB/ba jefAaH O] LEHTPaJIHUX

MaKpPOCKOHOMCKHUX np06neMa U MU Tamka 01 KJbY4YHC BaXKHOCTHU.

Tpeha rmaBa oBor pama, koja Hocu Has3uB ,,Hapomna OGanka CpOuje*, mocehena je
JeTajbHOj U cBeoOyXxBaTHO] aHayim3u pana came Hapoane Oanke Cp6uje (HBC). V okBupy ose

IJIaBe U3BPIICHA je aHalli3a aKTyelaHe MoHeTapHe nommTtuke Kojy HBC cnpoBoau, anu mpe Hero
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mTo ce npehe Ha Ty TeMy, paj mpyska KpaTak U Ca)keT UCTOPUJCKH OCBPT Ha pa3BOj U €BOIYIH]Y
OBE MHCTUTYIIHj€ Kpo3 Bpeme. McTopujcku KOHTEKCT oMoryhaBa 00Jbe pasyMeBame caJallbuX
¢yukuuja, Hagnexxnoctu u yinore HBC y nomahem ekoHOMcCKOM cucteMy. Y HpBOM JI€ly OBE
rinaBe (GOKyC je CTaBJbEH Ha CTPYKTYypy M Opranusanujy came Oanke. OBae ce pasmarpajy
ocHoBHU opranu HBC, muxoBa yHyTpalima OpraHu3ainja, HalJIeKHOCTH KOje Cy UM MOBEpeHe
3aKOHOM W HayuH Ha KOju (QYHKIHMOHUITY y mpakcd. L{uib oBoOr gema je Aa ce YHTAOIy
MpUOJIMKY HAYWH Ha KOjH je OaHKa KOHITUITMPaHa, KaKo CE JIOHOCE OJJIyKe M KO je OATOBOPaH 3a
pa3IMYUTEe CErMEHTEe HEHOr MocioBama. Ipyru neo QokycupaH je Ha aHalIW3y MOHETapHe
nomutrke Cpbuje. OBIe ce M3HOCH MPUMapHU LKUJb U cTpareruja kojy Hapomna 6anka Cpouje
KOPUCTH y CBOM paay, IpU ueMmy je mocebaH akleHaT CTaBJbeH Ha NMPUHLUIE UH(IATOPHOT
Tapretupama. Pan nokasyje kako HBC nedunumie cBoj nnib y KOHTEKCTY CTaOMIIHOCTU I[eHa U
KaKo ce cTpaTervja MOHeTapHe MOJMTUKE MpuiarohaBa MaKpoeKOHOMCKHM YCJIOBHMA U Pa3BOjy
nomahe exonomuje. [la Ou ce OCTBapuIM MOCTaBJbEHU IUJHEBU MOHETApHE MOJUTHKE, OaHKa
KOPUCTH HU3 MHCTPYMEHATa, KOjU C€ BPEMEHOM MEHajy Yy CKJaay ca HOBUM IPHOPHTETHMA U
norpebaMa eKoHoMHje. 300r Tora ce y HapeaHOM Jeily IMOCeOHO aHAIM3Upajy MHCTPYMEHTH
MOHETapHE MOJUTHUKE U HAUMH HUXOBE MPUMEHE y OKBUPY CPIICKOT MOHETapHOr cuctema. OBie
ce pa3marpa e(pUKACHOCT OBHMX HHCTPYMEHaTa, OAHOC H3Mel)y MOCTUTHYTHX pe3yiTaTa H

OYEKMBAHMX LIUJbEBA, KA0 U IPAKTUYHA IPUMEHA y yClIOBUMa jJioMahe ekoHOMHje.

YerBpTH 1€0 OBe TiaBe 0aBM ce (YHKIMOHHCAHEM TPAHCMHUCHOHOI MEXaHU3Ma Yy
CpOuju. 13 aHanmse mpowusniasu Ja, MAaKo je KaHall KaMaTHE CTOIe yoOW4ajeHO HajBaXHUJU Y
3eMJbaMa KOje MpUMEYjy CTpaTerujy TapreTupama HH(Ianuje, Ko HaC OH MMa PEJaTUBHO
Mawu 3Hauaj. C Japyre cTpaHe, KaHal JAEBH3HOI Kypca IoOKasyje Behy cHary W 3Haudaj y
IpeHoIlIekhy edeKaTa MOHETapHE MOJMTHKE HAa E€KOHOMH]Y, IITO je CIenUu(PUYHOCT CPIICKOT
MOHETapHOI CHCTEMa Y OJHOCY Ha pa3BUjeHE 3eMJbe ca CTaOMJIHUM HH(IATOPHUM
TapreTupameM. Y 4YeTBpTOj, YJEAHO M ILEHTPaJHOj IJIABU OBOI paja, CIPOBEIEHA je
KoMmIapaTuBHa aHanu3a usmehy EBporncke nenrpanne 6anke (ELIb) u Haponne 6anke CpOuje. Y
OKBHPY OBE aHaJIM3e, aXKmha je yeMepeHa Ha ynopehuBame MoHeTtapHux nosmtuka EIIb u HBC,
ca mubeM yTBphHUBama CTelneHa ’bHUXoBe ycarnameHoctd. OBO je BeomMa BaXHO jep
ycarnameHocT ca noimutukoMm ELIb mpencraBmba jegan ox mpemycioBa 3a mpuctyname CpOuje
EBporickoj yHuju, a 3aTuM 1 eBeHTyalHo] EBporickoj MmonetapHoj yauju (EMY). Hakon Tora, y
OBOj TJIaBM M3BPILICHA j€ M aHANTN3a HHCTPyMEHaTa MOHETapHe MOoMUTHKe KojuMa Haponna Ganka
Cpbuje pacronaxe. PasmaTpa ce cTeneH moayIapHOCTH THUX MHCTPYMEHATa ca MHCTPyMEHTHMa
Ellb, xao u muxoBa e(UKACHOCT y KOHTEKCTy nomahe ekoHomuje. Ha OCHOBY CBHX OBHUX
aHammM3a, Kao M NMPETXOIHUX pa3MmaTpama crneunpuunux 3a Cpbujy, moryhe je nedunucatu

OCHOBHE IPENOpyKe U CcMepHulle 3a Oynyhe paenoBame MOHETapHE NOJIMTHKE, Yy LUIbY
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ocTBapHBama Behe KOHBepreHuuje ka crangapauma EBporcke yHuje u EBporicke MoHeTapHe
yauje. McTroBpemeHo, y pafy je nmokasano na je Haponna 6anka CpOuje y mpeTX0AHOM MEePHOAY
OCTBapuJia 3HaYajaH HampeAak y mpuiarohaBamy CBOI HWHCTPYMEHTapHjyMa M CTpaTeruje
WJbEBHMA MaKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, a moceOHO MoHeTapHe crabuiHoctu. M3abpana
CTpaTervja TapreThpama WH(IANMje IONMpUHENa je MO3UTHBHUM pe3yiTaTiMa y CMHUCTY
oO0y3nmaBama wuH(puanuje u cradmwimsanuje nomahe Bamyre. Ha kpajy oBor mornassba
MpelcTaB/beH je Tperiesl pa3Boja ogHoca Hapomune 6anke CpOuje m EBporicke yHHje, Kao u
aHamusupaHe mnepcrnektuBe CpOuje m HBC HakoH moOTeHIMjaTHOT TPHUCTyNama EBpPOICKoj
yauju. Paxg Takohe pasmaTpa mpemHOCTH W HemocTaTke Moryher TryOMTKa MOHETapHOT
CYBEpeHHTETa KOju OM HACTYIHO HAKOH IPHUXBATamha €Bpa Kao jeNINHCTBEHE BaIyTe, Y3 OCBPT Ha
UMIUTHKaNKje 3a Jgomahy ekoHOMH]y, (UHAHCHJCKY CTAaOWJIHOCT W TOJUTHUKY HOBYAHUX

HHCTpyMEHATA.
IIpeamer ucrpaxuBama

MoHeTapHa NONIMTHKA TPEACTaB/ba jelaH O] KJbYYHHX HHCTpyMEHaTa 3a Bolheme
eKOHOMCKE MOJIMTUKE APKAaBE U MMa 3Ha4YajHy YJIOTy y O4yBamby MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMIHOCTH.
EBporicka menTpanHa 06aHka, Kao HOCHJIAIl MOHETapHE BIACTH y €Bpo30HH, U HaponHa Ganka
Cpbuje, kao LeHTpasHa OaHKa y TPAaH3UIMOHO] €KOHOMHUJU, (PYHKIHMOHUILY y pPa3IUYUTHM
WHCTUTYIIHOHAJIHUM W EKOHOMCKMM YCIIOBHMA, ajd HMMajy 3ajeJHHYKA MPUMapHU LHJb —
onpxkaBame crabunHocTH neHa. C o63upom Ha To Aa je CpOuja kaHaAMAaT 3a wiaHcTBO y EVY,
ynopehruBame MOHETapHE TOJIMTHKE OBUX MHCTHTYIIMja O/ U3y3€THOT j€ 3Hauaja 3a pa3yMeBambe
moryhHocTH TipuiarohaBama jomMaher MOHETapHOT OKBUpPa EBPOIICKMM CTaHAapAuMa.

[Ipeamer oBor MacTep paja je KOMIapaTHBHAa aHalM3a MOHETapHe mnonuThke EBporcke
uenrpanie 6anke (ELlIb) m Haponne Ganke Cpbuje (HBC), ca ¢oxycom Ha crpareruje,
MHCTPYMEHTE M e(eKTe CIpoBohera MOHETApHE IMOJUTHKE Y pa3IMYUTHM EKOHOMCKHM H
MHCTUTYL[MOHAJHUM OKBHpUMa. Pan uma 3a 1uib Ja HCOUTAa CIMYHOCTH M pas3jMKe Yy
IOPUCTYNMMa OBMX [B€Jy LIGHTPAJHMX OaHaka, HUXOBY pEaKIHjy Ha YHYTpallllb€ U CIIOJbHE
eKOHOMCKE IIOKOBE, Ka0 M YTHIId] MOHETapHE IOJUTHKE Ha MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT,

uH(}IaMjy 1 EKOHOMCKH PacT.
3Ha4yaj ucTpaKuBamba

VY3umajyhu y 003up u3y3eTaH 3Hayaj IEHTpaiHe OaHKe 3a CBEOOYXBATHH MPUBPEIHU
pa3Boj jelHe IpKaBe, CBaka JpikaBa MOCEOHO W BeOoMa MPEIM3HO, KPO3 3aKOHCKE OKBHUPE,
neduHUIE CTaTyC, HAMICKHOCTH, (PyHKIHMje W OITOBOPHOCTH CBOj€ HAjBUIIE MOHETapHE

MHCTUTYIMj€, OAHOCHO BPXOBHE MOHeTapHe BiacTh. OpraHuzaluja IEeHTpanHe OaHKe HUje
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yHH(OpPMHA M 3aBUCH Off Buile (akTopa, Mpe CBera O]l HUBOA Pa3BUJEHOCTH EKOHOMCKOT
CHCTeMa y KOjeM OHa (PYyHKLHOHHIIE, Ka0 U OJ CTPYKTYPHHUX KapaKTepUCTUKA TOI' €KOHOMCKOT
CHCTEMa, aji U O]l YTUIaja TOJUTUYKOT OKPYKEHa U MOJUTUYKUX OJJIyKa JIpiKaBe y KOjoj je
LeHTpaHa 6aHKa OCHOBaHa. 300r Tora, Hako IOCTOj€ 3ajeJHIUKE, YHUBEP3aIHE KapaKTEePUCTUKE
KOje CBe IIGHTpaJHe OaHKe Jielle, MOTy C€ YOUYHMTH 3HayajHe pas3liuKe VY HHHXOBOM
(GyHKIIMOHUCAY W OpPraHU3alMjH, KOje 3aBUCE O]l KOHKPETHUX EKOHOMCKHX M TMOJUTHYKUX
ycinoBa. YmpaBo 300r OBHX pasziuka, ykoiauko CpOuja xemn jga moctane aeo EBporicke
MOHETapHEe yHH]je, HEOXOHO je Ja npe GopMalHOT MpUCTyNama Ipohe Kpo3 TeMebaH Mpollec
ycarjamaBama KJbyYHUX €KOHOMCKHX mapamerapa. OBaj mpoliec mojapazymeBa yTBphuBame y
K0jo] Mepu MoHerapHa noiutuka Hapomne Oanke CpOuje oaroBapa MIIM c€ DPa3iUKyje OA
MOHETapHe MOJUTHKE KOojy crmpoBoau EBporicka nentpamHa 6anka. Ty ce moceOHO HcTakao
3Ha4yaj OBOI UCTPaKMBamwa, jep OHO omoryhaBa Ja ce CTeKHE JeTajbaH YBUJ Y KOHKpETHE Mepe
koje je Cpbuja Beh mpemnysena kako Ou MpUOIMIKKIIA CBOjeé EKOHOMCKE M MOHETApHE MEXaHU3ME
cranmpapauma EBporicke yauje u EBporicke MmoHeTapHe yHUje, ali U J1a ¢c€ UASHTH(UKY]Y 3a1a1u
Y W3a30BH KOjJHM jOII CTOj€ NMpeA HOM Ha MyTy Ka IIYHOIPABHOM ydelily y OBUM EBPOICKHUM
uHTerpanuyjama. ITopen tora, CpOuja je y IpeTXoJaHOM IEpPUOY ypajuia 3HayajaH KOpakK Ka
XapMOHM3AIMjU CBOj€ 3aKOHOaBHE PEryjaTHBE ca MpaBHUM OKkBUpHMa EBporcke yHuje, mro he
y BEJHMKOj MEpH OJIAKIIATH M YHAIpPEIUTH NMPaBHY KOMYHHKALWjy W capaamy u3Mely Hammx

npenyseha u 6anaka ca mpenyzehuma u puHaHcHjcKUM UHCTUTYIHjama U3 EBporicke yHuje.
[{ubeBH HCTPAXKUBAKHA

Hayynm um/b KOju je MOCTaBJbCH Y OKBHPY OBOI' UCTPaKMBama Orjeaa ce y TeMebHOM
carje/jaBamy pa3IMUUTUX KapaKTePUCTHKA U CIeU(UYHUX yJora Koje IeHTpaaHe OaHke umajy
y CaBpEMEHOM CBETY, ca TOceOHUM OCBPTOM Ha (pyHKunoHucawe Haponne 6anke Cpbuje kao u
EBporicke nentpanmne ©Oanke. OBO momapasymMeBa JETajbHO MPOydYaBAKE  HHUXOBUX
MHCTUTYLMOHAIHUX (YHKIMja, HAJUIEKHOCTH, Ka0 M HauMHA Ha KOjU OBe OaHKe yTUYy Ha
C€KOHOMH]Y U (PHMHAHCH]JCKH CHCTEM Yy CBOJUM PETHOHHMMA WM Imupe. McTpakuBame HACTOjU Ja
Opy)KH AyOJbe pazyMeBame MeXaHHM3aMa M IOJIMTUKA KOje OB€ (PMHAHCH]JCKE HHCTUTYLH]E
IpPUMEBY]Y Y CBAKOJHEBHOM pajly, Kao U 3Ha4aj BUXOBE yJiore y ctabuinu3anuju GprHaHCH)CKOT

cucrema.

JIpylUTBeHM LWJ/b OBOI' HCTPAKHUBamka OJHOCH CE€ HAa CHCTEMAaTCKy aHalu3y U
kommapanujy Hapomne Ganke CpOuje m EBporicke neHTpamHe OaHKe, C HaMEpOM Ja ce€ Ha
OCHOBY T€ aHaJIM3€ Pa30TKPHU]y H UACHTHPHUKY]Y CHEU(DUIHOCTH HIUXOBE MOHETAPHE IMOJIUTHKE,
HAYMHHU HEHOT CIIpoBOlEema, Ka0 U OPraHU3alMOHE CTPYKTYpPE M METOAM IOCIIOBama KOje OBe

uHCTUTYIMje Kopucte. OBakBa ymopeaHa aHaim3a oMmoryhumhe na ce nobuje jacan yBuI y
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(GYHKIMOHUCAkE OBUX KJbYUYHUX (DMHAHCH]CKUX MHCTUTYLM]a U BUXOB YTHIIA] HA IPUBPERY, Kao
U J1a ce IpPENo3Hajy CIMYHOCTH U pa3jivKe y HBUXOBHM IPHCTYNIUMa YIpaBibalkby HOBYAHOM
MacoM, peryaanuju (puHaHCHjCKUX TOKOBA U OCUTYpamy CTaOUIIHOCTH €KOHOMCKOT OKPYXKeHha Y

KOjeM Jemny]y.
Xumnorese U MeTole HCTPAKUBAKA

VY pany 6uhe npumMemeH KOMIapaTUBHU aHAIUTUYKU MIPUCTYII, ca LUJbEM Ja Ce€ yIopeae
MoHeTapHe noiuTuke EBponcke nenrpanne 6anke (ELb) m Haponne 6anke Cpouje (HBC), kako
Ou ce wuIeHTH(HUKOBaANE CIUYHOCTH, pa3UKe M CTENEH YycaryameHocTH usMmel)y nBe
UHCTUTYLIH]E.

UctpaxxuBame he 6utu cripoBeieHo Kpo3 cienehe meroze:

» AHaJlu3a NIPUMAPHUX M CEKYHJAAPHHUX H3BOpa
OOyxBaTuhe 3BaHHWYHE JOKYMEHTE, T'OJUIIEKE H3BEINTAje, CTPaTeruje MOHETApHE IMOJIUTHKE,
npaBHe akTe, caoniurema u nyonaukanuje ELb u HBC, kao u peneBaHTHY akajieMcKy U CTPYUHY
autepatypy. [IpumapHu uU3BOpU yKJby4dyjy U MaKpOEKOHOMCKE IojaaTke koje o0jaBibyjy ELD,
HBC, EBpoctat u PenyOimuku 3aBoj 3a ctatuctuky Cpowuje.

» MHCTUTYUHOHAIHA aHAJIM3A
VYnopehuBamwe cTpykTypa, MaHjgata u npaBHor okBupa nenoBawma EIlb m HBC, xako 6u ce
YTBpJUJIa HHCTUTYIIMOHAIHA OCHOBA MOHETapHE MOJUTHKE Y eBpo30HU 1 CpOuju.

» AHaju3a HHCTPYMEeHATa MOHETApHe MOJUTHKE
[IpoyuaBame ocHoBHUX MHCTpyMeHTa koje ELIb m HBC xopucre y cnpoBolemy MoHeTapHE
MOJIMTHKE — KaMaTHe CTOIle, Olepallyje Ha OTBOPEHOM TPXKMILTY U MOJIUTHKA 00aBe3HE pe3epBe
— ca LUJbeM yTBphUBama CIMYHOCTH U Pa3jIMKa y IPUCTYIIUMA U UMILJIEMEHTALU]H.

» KoMmmapaTuBHa aHAIN3a KPU3HOT 1eJ10Bakba
HcnutuBame peakiyje o0e MHCTUTYLHM]E Yy KPU3HUM IMEpuoanMa, ca (OKYyCOM Ha HNaHAEMHU]Y
COVID-19 u undnatopue nputucke y nepuony 2022—2023, paau nporeHe GIEKCUHOMITHOCTH U
Op3uHE 0aroBOpAa.

» Ouena epuKaACHOCTH MOHETAPHE MOJUTHKE
AHanu3a pesieBaHTHUX MaKpOEKOHOMCKHUX MHJIUKATOpa, Kao IITO cy UHpIanuja, 1eBU3HU KYpC,
HHBO KaMaTHUX CTONA M CTaOWIHOCT (DMHAHCHJCKOT CHCTEMa, pajd MpOIeHE epPUKACHOCTH
cripoBol)eHe MOHETapHEe NOJIUTHKE Yy OUyBamy LIEHOBHE CTA0MIIHOCTH.

» Omuena ycarnamenoctu ca EIIb crangapauma
[Iporiena crenena yckmnahenoctu monetapuor okBupa HbC ca cranmapauma m npakcama ELLB,
Kao U MOTEHIMjaIu ¥ U3a30BH 32 yKJbyuewme Cpouje y EBpornckn MexaHu3aM JIE€BU3HUX KypceBa

(ERM 1I), mito npencraBiba NpEeTXOIHUILY YIACKY Y €BPO3OHY.
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HctpaxuBame y OBOM pajly 3aCHHMBA c€ Ha clieZlehuM METOAOIOMIKIUM MPUCTYIIHMA:

— KowmmapatuBHa aHanmu3a — ynopehuBame MOHETapHMX IOJMTUKA EBpoOrcKe LeHTpasiHe
O0anke u Hapogne Oanke CpOuje, ¢ nubeM HAEHTH(UKAIMjE CIMYHOCTH M pasiidKa y
MHCTUTYLIMOHAJIHOM YCTPOJCTBY, MHCTpPYMEHTHMA U e(peKTHMa MOHETapHE MOJIUTHKE;

— KBaHTHTaTHBHA aHANMM3a — aHAIHM3a PEICBAHTHUX MAaKPOSKOHOMCKUX MHAMKATOpa Kao IITO
Cy crorna HH(anyje, HUBO KAMAaTHUX CTOMa, HOBYaHA Maca M JIEBU3HU KypC, pajii MpoLEeHe
epukacHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE 00€ HHCTUTYIIH]E;

— Amnanmm3a JOKyMeHaTa — TIperjie]] W aHalM3a 3BaHUYHUX W3BEIITaja, CTpaTeruja,
MoOHeTapHUX nybimkanuja u npaBHux akata EIIb u HBC, xao m akagemcke u cTpyuyHe
JUTEPATYPE;

— MHUcropujckun mnpuctyn — npahewme pa3Boja MOHETapHUX IOJUTUKA Off TIJ00ajiHe
¢unancujcke kpu3e 2008. romumHe a0 caBpemMeHux wu3azoBa (manmemuja COVID-19,
uHpnaTopuu mokoBu 2022-2023), ca moceOHMM OCBPTOM Ha peakiivje IMEeHTpaTHUuX OaHaka

Yy KPU3HUM YCJIOBHMA.

I'enepasina (ommra) xunoresa:

VY 0BOM HCTpa)XHBamby MOJa3MMO O OIIITE XUIOTEe3¢e J]a MOHEeTapHa nmoiuTtuka Hapoxgne Oanke
Cpbuje y 3HauajHOj Mepu cienu npuHnune EBporicke neHTpadHe OaHKe, all U Jajbe MOCTOoje
CYIITHHCKE HWHCTUTYIIMOHAJTHE W OINEpaTHBHE pa3lIMKe KOjé C€ MOr'y BEIITHM IT0Te3MMa

ycknahuBaTH.

1. Ilpea noceona xunomesa
EdukacHoct MoHeTapHe MOJMTUKE 3aBUCH OJf HHUBOA HE3aBHUCHOCTH IIEHTpajHe OaHKe U

pa3BHjeHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPXKHUIIITA.

2. /Jpyea nocebna xunomesa
XapmoHu3aluja MoHeTapHe noauThke ca EY crannapauma npencraBiba IpeayclioB 3a OAPKUBY

E€KOHOMCKY KOHBepreHuujy Cpouje.

Ouekyjyhu nonpunoc

> HayuHu nonpuHoc
Pag he mompunetn OospeM pasymeBamy oaHoca u3Mehy moHerapHe monutuke CpOuje u EVY,
UACHTU(UKOBATH KJbyYHE H3a30BE y IMpolecy yckiahuBama, Kao W TPEIJIOKHTH MeEpe 3a

yHamnpehewe MoHeTapHoT okBUpa CpbOuje y KOHTEKCTY npucTynama EBpornckoj yHuju.
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» JlpymITBeHH 1O0NPHHOC
JpymTBeHH IMJb OBOT HCTpakMBama ce oxHocu Ha aHamu3y Haponne Oanke CpOuje u
EBpornicke nentpanHe OaHKe Kpo3 HUXOBY KoMMapanujy uynMe he ce yTBpAUTH MOHETapHa
MOJIMTHKA OBUX OaHaka M HAYMH HHEHOT CIpPOBOhEma, HAYMH HA KOJU TMOCIYjy M Kako Cy

OpraHM30BaHC.
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1. HenTpanaHo 0aHKAPCTBO

baHkapcTBO ce y OKBHPY HaydHE JUCIMILIMHE ITOCMAaTpa Kao CHCTEMATCKO MPOYyYaBame
OaHaka, KOje NpeacTaBJbajy MOHETapHE ycTaHOBe M (uHaHcHjcka mpenyszeha ca oapehenum
byHKIMjaMa, YMjU je LWJb Ja YyHalpele €KOHOMCKHM pa3BOj M CTaOWMJIHOCT NpUBpEAE jeTHe
npxkaBe. OHO ce 0aBM aHAIM30M yIIOre W 3Hadaja OaHaka, Ka0 U HHUXOBUM IOCJIOBHHM
nporecuma, ysuMajyhu y o03up Kako €KOHOMCKH, TakOo M ()MHAHCH]CKU CHUCTEM 3EeMJbE Yy
nenuHu. baHKapcTBO mpoydaBa CTPYKTYpPYy W (YHKIIMOHUCAEKE OAaHKApCKOT CHCTEMa, camy
npupoay OaHKapCKOT TOCIIOBamka, alli HApPOYMTO HArjamiaBa OJHOCE, MPOIECce M TPAHCAKIIH]e
KOj€ HACTa]y Y OKBHPY CTBapama M KOpHIIhema HOBIIA, @ CBE TO KPO3 MOCPEIOBakhEe DaHKAPCKUX

MHCTUTYLIH]A.

Kao akaneMcka qucnuiuinHa, 0aHKapCTBO ce Ioueno pa3Bujati cpeauHoM XIX Beka, anu
caM KOHIIENT OaHKapCKOI IOCIOBama IOCTOJH jOII O] HajpaHujux (aza pa3Boja JbYJICKUX
npyiirasa. Mcropujcku n3BOpH yKasyjy Aa ce 0aHKapCKHu MOCiI0BU Mory mpatuti jour on 3000.
TOJIMHE Npe HOBE €pe, 0K MaTepHjaJIHU JOKa3H KOjU HaM OTKPHBAjy HAUYMH U BPCTEe OaHKAPCKUX
aktuBHOcTU notuuy Beh ox VII Beka mpe HOBe epe. Y crapoM BaBuioHy jaBibajy ce mpuUBaTHE
YCTaHOBE ITO3HATE MO/l HA3MBOM ,, T€3aypHcamke’, Y KOjuMa cy 00aBJbaHH IOCIOBH KOJU CE€ MOTY
CMaTpaTH TMPETEYOM MOJEPHOTI OaHKApCKOr TMOcioBama. Y BaBwiioHy ,,Te3aypucame’ HUJE
O3HayaBaJio 6all yCTaHOBY Y MOJIEPHOM CMUCITY, Beh Mpakcy uyBama U akyMyJHupama Oorarcrsa
y TNPHUBaTHUM CKJIAQJUINTHMa WM Tpe3opuma. To cy Owie mpuBaTHE MHCTUTYIHjE KOje Cy
CITy’KHJIE 3a JIEIOHOBamke cpedpa, 371aTta, )KUTapuia u Jpyrux BpeAHOCTH, YUME Cy UMaJIe yJIoTy
cnuuny naHamsuM 6ankama (Van De Mieroop, 2004). ¥V antrukoj I'pukoj, 6aHKapCKH MOCIOBH
Cy ce pa3BHjald YIJIaBHOM y XpaMmoBuMa, moceOHo y xpamy y Edecy na octpBy Pomoc. C
[10JaBOM KOBaHOI HOBIIA, HA OBUM IIPOCTOPHMMA jaBJbajy CE€ U IIPBU NPUBATHU MEHAUU, KOJU CY
OMJIM 1O3HATH Kao ,, Tpale3uTH , a ped ,, Tpane3a’ y JaHallkbeM cMUCIy o3HadaBa O0aHky. Mako je
TEPMUH ,,0aHKa* OMO y yIoTpeOH jolr MHOT'O BEKOBa Mpe HOBE €pe, JbYU Cy YECTO KOPUCTUIH U
JIpyre HasWBe, MOMYT ,,[YJIT 32 MPOMEHY HOBIA“, IITO MOTBplyje 3aK/bydak /Ja Cy MEHaYKH
IIOCJIOBU NPEACTaBJbaId MPBU U HAajpa3BUjeHUJU OOJIMK OaHKapCKUX AKTHUBHOCTH y HMCTOPHjU

(Davies, 2001).

VY nepuony Pumcke umnepuje cTBOpeHH Cy TOBOJBHH YCIIOBH 3a JaJbU Pa3BOj HOBUAHUX
TpaHCaKIMja W pa3NUUUTUX (PUHAHCHUjCKHX omepanuja. Hacympor tome, y panom ¢deynamusmy,
ca MOCTENEHUM OMNaJambeM TProBUHE, clabuo je U pa3Boj OaHKAapCKUX aKTUBHOCTU. MehyTtum, y
cpenmeM BeKy OaHKapCTBO JIOKMBJbaBa MOHOBHM Pa3Boj, Kaja ce MOYHbY OCHHBATH TPBE

MoziepHe OaHKe, KOje ce MOTy CMaTpaTH IPBUM OPraHW30BaHUM (PUHAHCH]CKHM WHCTHTYIHjaMa.
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ITpra komepumjasiHna 6anka Banca di Genova ocHoBaHa je y XV Beky y Mrtanuju, kao u Casa di

Sant Georgio y apyrum utanujanckum rpagosuma (Epstein, 2000).

Hcropujcku pa3Boj mEeHTpadHUX OaHaka TECHO j€ MOBE3aH Ca Pa3BHjEHUM EBPOICKHM
npuBpenama. [IpBa rienTpanHa 0aHka Koja je UMaja IMpaBo HAa EMHUCH]y HOBLIA U MOHOIOJ Ha OBY
¢byukuujy 6una je mBencka Riksbank, ocHoBana 1668. rogune. Hakon me, ocauBa ce Bank of
England y Benukoj bputanuju, koja je nmasa 3Ha4ajaH yTHIIa) Ha pa3Boj HEHTpaJHUX OaHaKa y
octanuMm 3emsbaMa EBporie, a kacHuje 1 banka ®@panirycke. JlaHac, TOTOBO CBe 3eMJbe CBETa KOje
MoCeNlyjy MOHETapHy CyBEpEeHOCT uMajy GopMHUpaHe IeHTpajiHe OaHKe, OCHM I10jeIUHUX
u3y3eraka kao mro je JlykcemOypr, koju je jour 1983. rogune popmupao MoHETapHH HHCTHTYT,
Xour KoHr rze ynory nestpansne 6anke 00aBJbajy J1B€ IOCIOBHE OaHKE, Ka0 U HEKOJIUKO JIPYruX

3eMasba ca crienuduuHuM npenasaum moaemma (Monnet, 2023).

TokoMm BpeMeHa, pa3BOj IEHTpAIHUX OaHaka M caMOor OaHKapCKOr ceKkTopa je Ouo
KOHTUHYWPAH U AWHAMUYaH. Y JaHAIIEM MOAECPHOM JPYIITBY, IIEHTpadHa OaHKA MpEICTaBIba
HE3aBUCHY WHCTUTYIH]Y, KOja HE TMOMJIEKE TUPEKTHO HM3BPIIHO], 3aKOHOJABHO] HMJIM CYICKO]
BJIacTH. EMHCHOHA, OMHOCHO IleHTpayiHa OaHKa, je crnenuduyHa (UHAHCH]CKA MHCTUTYIH]A Y
OKBHPY MOHETapHOT CHCTEMa, JpKaBHA WJIM MOJ CTPOTHM JIpXKaBHUM HaJ30pOM, KOja IO CBOM
cratycy y OaHKapCKOM, KPEIUTHOM M MOHETapHOM CHCTEMY Y)KHBa MPUBHIETOBAH MOJIOXKA].
Omna 3ay3uMa IEHTpaJHy MO3HUIM]y Y HAalMOHAJIHOM OaHKapCKOM CHUCTEeMYy, JAellyje Kao OaHka
CBUX Apyrux OaHaka, anu U Kao OaHka apkaBe. OATroBOpHA je 3a cTBapame BPeIHOCTH jJoMahe
BaJlyTe, KOHTPOJy HOBYAHOT ONTHIAja W JMKBUAHOCTH Yy OaHKapCKOM CHCTEMY, Kao M 3a
o0e30ehuBame CcTaOMIHOCTH JUKBUAHOCTH Y 3€MJbU W MPHIMKOM MehyHaponHux miahama.
[Topen tora, oHa je jenuHa oBnamheHa MHCTUTYIM]A 3a W3/1aBak€ HOBYAHHUIA U KOBAHOT HOBILIA

KOjU C€ KOPHCTH Kao 3aKOHCKO cpeactBo miahama (Romelli, 2024).

Naxo je npBa 1ieHTpajHa 6aHKa OCHOBaHa Ipe BUIIIE Of TPU BEKa, HE IOCTOjU j€IMHCTBEH
MOJIeN I’beHE OpraHu3aluje 1 HHCTUTYLMOHAIHE CTPYKType. Pasnor 3a To JeXH y HCTOPH]CKUM
OKOJIHOCTUMA — LIEHTpaJiIHe OaHKe HUCY (OPMUPAHE UCTOBPEMEHO HUTHU IO WCTUM YyCIOBUMA.
MehyTtuM, ympkoc pa3IMYMTOCTMMA Yy OpraHu3alMjd, MOTYy C€ YOUMTH 3ajelHUYKe
KapaKTepUCTUKE HHXOBOI (YHKIMOHHCAWmA. Y CBUM 3eMJbaMa CBeTa, IICHTpajHa OaHKa UMa
BOJIehy yJory y opraHu3alujy, ycMepaBamy U peryjiucamby MOHETapHUX KpeTama, Hajla3u ce Ha
BpXy OaHKapcKor cucTeMa W OJf Bb€ y BEIMKO] MEpHU 3aBHUCH JHMHAMUKA M CTaOMIHOCT

npuBpeaHor pa3soja (Garriga, 2025).

Ha wmehynapomqHomM HHMBOY, IeHTpaiHe OaHKE YCIIOCTaBJbajy capaimy ca

MyJTHJIATEpaIHUM (QUHAHCH]CKUM OpraHu3alnjaMa Kao mro cy MelyHapoauu MmonetapHu GoHz
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(MM®), Cgercka Oanka (MBPJl) u banka 3a mehynapomne obpauyne (BHMC). Obuuno He
MOCJTYjy TUPEKTHO ca HEOAHKapCKUM CEKTOPOM, OCHM Ca JPKaBOM 3a KOjy 00aBJbajy onapeheHe
¢unancujcke ¢yHkumje. 300r OrpoMHOI 3HauYaja KOjU IEHTpajHa OaHKa MMa 3a YKYIIHH
OPUBPEAHU pPa3BOj 3€MJbE, CBaka JApXaBa CTPOrO 3aKOHCKU Je(QUHHILE HEH I0JI0Ka],
HAJJISKHOCTH U OATOBOPHOCTH, YnMe ce 00e30eljyje na oHa obaBsba yJIoOry BpXOBHE MOHETapHE

BJIACTH Ha HAjOATOBOPHUJU HAYMH.

1.1. dyHkumje u UM/bEBU LIEHTPAJIHE OAHKe

OCHOBHM ¥ HajBaXHHjU IIMJb CBUX IIEHTPAJIHUX OaHAKa y CBETY j€CTE€ OYYBaHbE KYIOBHE
Mohu HOBIA, OIHOCHO 00e30ehuBame a BpeaHocT nfomahe BanyTe ocTaHe cTaOuiiHA U J1a CE HE
yMamyje TOKOM BpeMeHa ycien uHpuanuje. IpyruMm peduma, eHTpajdHe OaHKe HacToje Aa
o0e30ene HUCKY, CTAaOWJIIHY M TPEABUIUBY cTomy HHGIIANMje, Koja MpeacTaB/ba OCHOBHHU
MoKa3aTesb U MEpUJIO KyIoBHE MOhH HOBLIA Y jeHO] ekoHoMmHju. [Topen oBor mpuMapHOr 1usba,
LEeHTpajHe OaHKe MMajy M JApyre 3HayajHe LMJbEBE, Kao ILITO j€ OJpXkaBame (PUHAHCH]CKE
CTaOMJIHOCTH Yy mpuBpeau, mro je npumep EBponcke nentpanne 6anke (ELIB). OBaj unib ce
OoCTBapyje IPHUMEHOM aJICKBaTHUX CTpaTeruja, KOpHIIhemeM pa3IMuYuTUX HHCTPyMEHaTa
MOHETapHE MMOJUTUKE, Ka0 U (YHKIMOHUCAKHEM CPUKACHUX TPAHCMHUCHOHUX MEXaHH3aMa KOjH
00e36ehyjy npeHomeme edekara 1eHTpaiHe OaHKe Ha (PUHAHCH]CKO TPXKUINTE U €KOHOMH]Y Y
nenHu. Ha ocHOBY oBOra Moxke ce 3akJby4HTH Ja je OMILITa XUIIOTe3a O UJbEeBUMA [IEHTPa IHUX
O0anaka motBpheHa. Mehytum, 3a pasmuky ox EIlb, Heke apyre meHTpanHe OaHKe, MOMYT
denepanmux pesepsu CjenumeHnx AMeprudkux J[pxaBa, mopen IeHOBHE CTAOMIIHOCTH HACTOje
U JIa CMambe HE3alOCICHOCT U MOJICTAaKHY pacT €KOHOMHjE, IITO MOKa3yje Ja ce IHJbEBH MOTY
pa3IMKOBATH y 3aBUCHOCTU OJI €KOHOMCKOI M ApymTBeHor koHTekcra (Labudovi¢ Stankovic,

2023).

Kana rosopuMo o nuspeBHMa LIEHTpajlHE OaHKe, BaKHO je uctahum 1a cy OHM TOKOM
UCTOpUje MpeTprnenu OpojHe MpOMEHe, IIPU YeMy ce HHXOBO IpuiarohaBame ojlpakaBa U Ha
MHCTPYMEHTE MOHETapHMX BjacTH. Tume ce o0e30ehyje na LusbeBH, Npe cBera I€HOBHA
crabuiHocT, Oyny e(uKacHO OCTBapeHH Yy NPOMEHJ/BUBUM EKOHOMCKHUM YCJIOBHMA. Y
CaBpPEMEHO] IPaKCH CBE BUIIE LEHTpajHe OaHKE ycMepaBajy CBOJy Maxmwy Ha (pUHaHCH)CKe
TOKOBE M aclleKTe MOMYyT KpeTamba KaMaTHUX CTOMNa, OAp)KaBama JIMKBUIHOCTH (PMHAHCH]CKOT
CUCTeMa W oOuyBama cTa0WwiHOCTH HOBIA. CBe je TMPUCYTHHje HYMEpPUUYKO ofapehuBame H
NPEIM3HO KBAaHTUTATUBHO MEpEHE IMJbEBA, KAa0 INTO Cy TapreTupame HHQIAIMje HIH
TapreTupame oApeheHuX  MOHETapHUX arperara, IITO oMoryhaBa mpenu3HH)y W

TpaHCIAPEHTHU]Y MOHETapHY MOJIUTHKY.
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C 003upoM Ha YMIEHHIY Jia C€ OPraHM3alMOHA CTPYKTypa U HaYMH (YHKIIMOHHCAhA
LEHTPAIIHUX OaHaKa Pa3jIMKyjy OJ jEIHOr JIO IPYror MPUBPEAHOr CHUCTEMA, y CKJIaly Cca TUM
pasnukyjy ce u (QyHKIHje Koje oHe obamipajy (Risti¢ & Macura, 2025). Melhytum, Behuna

ayTopa ce CliaXke Jia ce y OCHOBHE (pyHKIUje IIeHTpaIHuX OaHaka yOpajajy cieaehe:

» EMmucuja HOBIa, Koja 00yXBaTa MPOM3BOJIKBY M CTaBJbakhE y ONTHIIA] MAMPHOT U KOBAHOT

HOBLIA Y 3€MJbH;
» Vrora 6aHkapa qpkaBe, Koja mojipa3yMeBa BUIlle CienuUIHIX aKTUBHOCTH, YKJbY4yjyhu:
1) nemoHOBame HOBYAHUX CPEACTaBa KOja MPUTIAAjy IpP)KaBH y TPE30PY;
2) Tmo3ajMJbMBabE¢ HOBYAHUX CPEJCTaBa JIPXKAaBH 32 (PMHAHCUPAHHE JaBHUX MOTPeOa;

3) nenoBame Kao (pUCKAIHU MOCPEAHHMK U jemall ApxaBe y ofpeheHuM (pHUHAHCH]CKUM

TpaHCaKI1jaMa;

4) mnpyxame CTPyYHMX MHUILbCHA M CaBeTa Jp)KaBU Y BE3M Ca MOHETAPHUM U

(PMHAHCH]CKUM ITUTAbUMA;
» JlenoBame y Y031 ,,0aHKe OaHaKa”, TO YKIbY4Yyje:
1) mpuxBartame JACMO3MUTA MOCIOBHUX OaHaKa KOjU CIY)Ke Kao pe3epBe JIMKBUIHOCTH;

2) CHPEMHOCT Jia €CKOHTyje (YHOBYM) KOMEpIMjallHE W Jp)KaBHE BPEIHOCHE MAaIrupe

KOjU ce Hajase y nopr¢esby NOCIOBHUX OaHaKa;

3) obaBe3 Ja HKINUMOHHUIIC Kao ,,JIOCIICAKC YTOUHUIITC J'II/IKBI/I)IHOCTI/I” 3a ITOCJIOBHC
2

OaHke y BpeMe nmorpeoe;

» Perynucame u Haaraeqame aKTUBHOCTH OaHaka M JAPYruxX (pUHAHCH]CKUX MHCTUTYLHjA, IITO

noapa3ymMeBa:

1) ob6e306ehuBame ycioBa ga MOCIOBHE OaHKe M (PMHAHCH]CKE MHCTHTYIIM]E€ BOJIE CBOjE
MOCJIOBE Ha 3]]paBoj, CTAOMIIHOj U pa3yMHO] OCHOBH, y CKJIaay ca BakehnM 3aKOHMMa

Y IIPOIIU CUMA;

2) perynmcame crorme 00aBe3HE pe3epBe W HaAreqame CIpoBOhema OaHKapCKUX

IOCIIOBA;

» Kpeupame u cnpoBolerme MOHETapHE NOJUTUKE, NPU YEeMy LEHTpajHa OaHKa IMpemay3uMa
Mepe KojuMa yTH4Ye Ha MOHETapHe M KPEAMTHE arperare, KamMaTHe CTOIe, JIEBU3HU Kype U

Apyre (bHHaHCI/IjCKe YCIOBE, C IHJbEM II0CTHU3Aba KpajI-BPIX OUJbE€Ba MAKPOCKOHOMCKE
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MMOJIMTUKE, IONYT IIOACTHLIAkAa INPUBPEAHOI pacTta, 0663661’_)61-133 IIYHC 3aIlOCJICHOCTH H

OuyBama CTAOMIHOCTH IieHa y ekoHoMHju (Sabotié, 2014).

Ha oBaj maumH ce motBplyje mpBa moceOHa Xurore3a O (QyHKIHjaMa M IUJbEBUMA

IEHTpaJTHUX OaHaka.

[Topen ocHoBHUX (yHKIM]aA, IIEHTpaHE OaHKe 00aBJbajy W JOAAaTHE BakHE (YHKIIH]jE

KOje JonpuHoce epUKacCHOCTH U CTAaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa, Kao IITO CY:
> peryjmmcam e JUKBUIHOCTH Y 63HKapCKOM U IPUBPECAHOM CHCTCMY,

» CIIOJbHO-EKOHOMCKa (pyHKIIMja, KOja MOApa3yMeBa yNpaBJbamke JCBU3HUM pe3epBaMa 3eMJbe

paau odyBama CIIOJbHC BPEAHOCTH HAIMOHAJIIHE BAJIyTE;
> OpPraHu30Bamk€ U KOHTPOJIUCALE IIJIATHOT TPOMETA YHYTApP 3EMJIBE;

» pa3BojHa (yHKIHja, KOja MOJCTHYEC EKOHOMCKH pa3Boj W yHampeheme (QHHAHCH]CKOT

CCKTOpa.

IlenTpanne GaHKe 3a/10BOJbABA]JY JIBa TJIaBHA KpUTEpHjyMa: IPBO, oHE ce OaBe BehuHOM
MOMEHYTUX (YHKIU]a, a Apyro, uMajy oapehenu cremen ciaoboae NpHIMKOM M300pa HaUMHA Ha
koju he oBe ¢yHkuuje obassbatiH. MelhyTum, oBa cinobona ce He OJHOCH HAa OCHOBHE IMJHEBE
JieNioBama, MOMyT OYyBama KylnoBHEe MONM HOBLA M CTAOMIHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, KOjH
cy Beh nedunmcanm u jacHo yTtBphenu. CBe oBe (yHKIHje IEeHTpalHe OaHKe WMajy jenaH
3ajeIHUYKH UJb: JTOMPUHETH e(PUKACHOCTH M CTAOMIHOCTH LEJIOKYITHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA,
a caMUM TUM H OIIIITEM €KOHOMCKOM TPOCIEPUTETY 3eMJb€ Y K0jOj LIEHTpalHa OaHKa Jeiyje

(Ivkovi¢, 2015).

1.2. BaacHWYKa CTPYKTYypa, OpraHu3anmja u pykoBojaeha tena neHTpasiHe

0aHKke

Kaga ce pasmarpa BIlacCHWYKa CTPYKTypa LEHTpAJIHUX OaHaka, y JUTEpaTypH ce
W3J/iBajajy TP OCHOBHA O0JIMKA CBOJHHE KOJU MOTY OMTH NIPUCYTHHU: TO CYy JAp)KaBHA, IPUBATHA U
MEIIOBHTA IIeHTpajdHa OaHka. Y Beluko] BehuHu ciydajeBa, IeHTpaliHe OaHKe Haylaze ce y
JPYKaBHOM BIIACHUINITBY, MPH YEMy C€ OBaj TUIl CBOJUHE MOXE jJaBUTH Y JIBE DPA3JIMIUTE
BapujanTe. [IpBa BapujanTa je kaja 1eHTpaiHa 6aHKa (QYHKIIMOHHUIIIE Kao jaBHA yCTaHOBA Koja je
OCHOBAaHA 3aKOHOM, YHMMeE C€ HEH PaJl U OpraHu3allija Peryininy jacHO MPOMUCAHUM 3aKOHCKUM
okBupoM. [lpyra BapmjaHTa mpencTaB/ba (GoOpMy Yy KOjOj IEHTpaiHa OaHKa MOCTOjH Kao
(dbopMaHO aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO, AT YHj€ aKIMje y MOTIIYHOCTH TPUIIaIajy Jp>KaBH y K0joj ce

Hajla3y, IITO OMoryhaBa JApXXaBU Jia OJ[piKaBa KOHTPOJIY Haa OBOM I/IHCTI/ITYHI/IjOM U BCHUM
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¢ynkujama. Hacynpor napxkaBHMM OaHkama, NpPUBAaTHE IICHTPAaJHE OaHKE KapaKTEpUIle
MPUCYCTBO MPHBATHOI KallMTajla KOjU JOMHUHHUpA Y CTPYKTYPH BJIACHUINTBA. Y OBOM CIy4ajy,
BJIaJla OJ[pKaBa CBO] YTHUIIA] HA paJl IEHTpaJHe OaHKE YIJIaBHOM IMPEKO MEXaHH3Ma MMEHOBAHba
pykoBonehux Tena oBe HHCTHTYLIH]jE, UnMe ce 00e30el)yje aa KibydHe ofiiyke Oyay y Ckiamy ca
IpXXKaBHUM €KOHOMCKMM HHTepecruMma. MemoBuTe IeHTpalHe OaHKe, ¢ JApyre CTpaHe,
MpeACTaBJbajy KOMOWHAIIN]Y JP’KaBHOT M MPUBATHOT BIACHUINTBA, A€ Y OKBHPY aKIIMOHAPCKOT
JIpYyIITBA MOCTOJU YAEO Jp’KaBe U MPUBATHUX MHBECTUTOpPA, IITO oMoryhasa fa ¢pyHkiuje 6anke

Oyny puHaHCHjCKM M yIpaBJbadKu nojapkane ox ode crpane (Puri¢ & Rapaji¢, 2018).

Opranuszaiuja 1neHTpajaHe OaHKe 3aBUCH Of Bulle (QakTopa, YKbY4dyjyhu pa3BHjeHOCT
€KOHOMCKOI' cucTemMa y KojeM OaHka (yHKLIMOHHILIE, CTPYKTypy NpHUBpeIe T€ Ap’KaBe, Kao U
MOJIMTHUKK CUCTEM y KOjeM je LieHTpaHa OaHKa ocHoBaHa. Mako ce jerajby opraHus3aiuje Mory
Pa3NIMKOBATH, y PAKCH CE YIJIaBHOM H3/[Bajajy TPH OCHOBHA MOJIe]a OpraHM3allije LeHTPATHUX
Oanaka. [IpBu Momen mpencraB/ba jeAMHCTBEHY LICHTpaIHy OaHKY, Koja je y CaBpPEMEHUM
eKoHOMMjama Hajuemthe pacmpoctpameHa. [Ipema oBoM Mopeny, cBe (yHKIHjEe BPXOBHE
MOHETapHE BJACTH KOHLEHTPUCAHE Cy Y JEeIHOM LIEHTpPY, LITO C€ Orjieja y NPUHIUIY ,,jelHa
npkaBa — jeqHa Oanka®. IleHTpanmHa OaHKa opraHM30BaHa IO OBOM IPUHIIMITY MOXE, pajad
edukacHujer o0aBbama CBOJUX 3aJaTaKa, YCIIOCTABUTH OI'PaHKE KaKo YHyTap JAp)KaBe, TAaKoO U Y
MHOCTPAHCTBY, @ HCTOBPEMEHO MOXE /1a pacroJiaxke 1 MoceOHUM MHCTUTYIMjaMa, TIONYT 3aBojia
3a u3pajay KOBAHOI HOBIIA M HITaMIIalk€ HOBUAHHWIA, KOje joj oMmoryhaBajy Ja KOHTPOJHILIE U
00e30ehyje ctabunHOoCT HOBUaHe Mace. [[pyru Mojen moapazymMmeBa CIOKEH CHCTEM LEHTPATHUX
OaHaka, y KojeM BHIIe OaHaKa yHyTap jelHe JIpikaBe 3ajeHO 00aBibajy QyHKIMje Koje Ou nHaue
CIpOBOAMJIA jeTHA jeMUHCTBEHA IIEHTpajHa OaHKa. Y OBOM CHCTEMY jeaHa ol 0aHaka OOMYHO
¥Ma YJIOTy TJIaBHOT KOOPIUHATOPA, 3a1y’)KEHOT 3a YIPaBJhbalkhe CBHUM JEIOBHMAa OBOT CJIOKEHOT
opraHm3anuoHor cucrema. Krnacuyan mnpumep oBakBor wmozena je DemepanHe pesepse
Cjenumennx Amepuukux JpxaBa (PE]]), rne Buie peruoHanHuX 0aHaka JEId OATOBOPHOCTH
[EHTpaJlHe MOHETapHe BiacTu. Tpehu monen je HagHAIMOHANHA IIEHTpaidHa OaHKa, Koja je
KapaKkTEepUCTUYHA 32 MOHETapHE YHHje, OJHOCHO Tpyle 3eMajba KOjeé ce€ HUHTErpully Yy
3ajeJHUYKH MOHETapHU CHUCTEM. Y OBOM CIIy4yajy, JApJKaBe UJIaHUIE OJpUYy C€ Jeja CBOT
MOHETAPHOT CYBEPEHUTETA, YBOJE jEIMHCTBEHY BaJyTy, ycKial)yjy KpeIuTHO-MOHETapHY H
JIEBU3HY MOJUTHKY, (POPMUPA]y 3aj€THUYKE JICBU3HE PE3EPBE M OCHUBAjY 3ajCAHUYKY IICHTPAIHY
0aHKy, KOja MMa OrpaHKe y CBakoj 3eMJbu unmaHuIM. EBpomcka nentpamHa Oanka (ELLB)

npezcTaBiba npumep oBakBor mojena (Lybek & Morris, 2004).

ITpu nedunucamy n U300py OpraHU3alMOHOr MOeNa LEHTpanHe OaHKe HEONXOJHO je

UICHTU(UKOBATH KJbyUyHE KpHUTEpHjyMe KOjU oMoryhaBajy OLEHUBAKE MPEAHOCTH H
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HeJlocTaTaka pa3IuyuTux Moxena. IlpemMa MuUILUBbEHY HEKHMX CTpy4Yibhaka, jeIMHCTBEHA
LEeHTpaJiHa OaHKa je NMpUMEpEeHHuja 3a yHUTApHE Jp)KaBe, JIOK jeé CHCTEM BHIIE LIEHTPATHUX
Oanaka mnpwiaroheHuju ¢eaepaTUBHUM WM KOH(eEAepaTUBHUM JApxkaBHUM ypehewuma. Y
cllydajy MHTErpalyje BUIle 3eMajba Ha HUBOY MOHETapHE MOJIMTUKE, HAJIIPUKIIaJHU]E PELICH € je
dopMupame HaJHALMOHAJIHE LIEHTpajHe OaHKe. YCHOCTaB/bakh€ OBAKBE CTPYKTYpE 3aXTeBa
aHAIM3Y MPEAHOCTH M HEJOCTaTaKa CBAKOT MOJENa, alld M jJaCHO NeQHUHHCAke KPUTepHjymMa Ha
OCHOBY KOjUX ce olemyje ycmemnoct nentpajie 6anke (Kovaéevi¢, 2015). TakBu KpuTepujymu
MOTY YKJbYYMBATH CIIOCOOHOCT OaHKe Ja orpaHuyaBa WH(pIaNujy, yTUIA) HA BUCHHY
3aIl0CJIEHOCTH, CTa0MJIHOCT JEBU3HUX pE3€pBHM, Kao W CHary mnosuuuje nomahe BaimyTe Ha

Mel)yHapOIHOM TPKHIITY.

IlTo ce Thue pykoBoaehux Tena LEHTpaJHUX OaHaka, OHA MMajy OOWYHO TPOCIOjHY
yIpaBJbadKy CTPYKTYpy. IIpBM HUBO je M3BpIIHM 0n00p MJIM KOMHUTET (executive/managing
board/committee), KOju JOHOCH OJIYKE y MME IieJie OaHKe Kao KOJEKTUBHU opraH. OBaj oaoop
0o0uM4HO OpOju HajMame TPU YJIaHA U NpUCYTaH je Yy BehuHu HeHTpadHuX OaHaka. Y HEKuUM
3eMJbaMa CIIMYHA OBJalhema Cy I0/eJbeHa TYBEepHepy OaHKe, KOjeM MOMax<y 3aMEHUIM WIIH
noMohHUIIM, MO3HATH Kao BUIlErYBepHepHu. ['yBEepHED je y CBHM cillydajeBUMa mpezacenanajyhu
W3BPIIHOT KOMHUTETA, KOju (hopMaHO ToHOCH BehuHy ojutyka, ajid y IPaKCH U3BPIITHH KOMHTET
¥Ma YIJIaBHOM CaBEeTOJaBHY yjory. J{pyru HUBO ynpaBibama je HuBo caeTa (board of directors),
TEJI0 KOj€ Ce PEOBHO cacTaje paay KOHCYJTAIHMje ca pPyKOBOJACTBOM OaHKE M JIOHOIICHA OJITyKa
KOje HUCY TOBE3aHE Ca CBAKOJHEBHUM ormepanujama OaHke. OBakBO TeI0 OOMYHO YKIbydyje
YJIAaHOBE KOJU HUCY JUPEKTHO 3aMOCICHM Yy LEHTPATHOj OaHIM, OMHOCHO HE3aBUCHE UJIAHOBE.
Briama Moxke uMaTH CBOje MpEICTABHUKE Y OBOM CaBETY HJIM YYECTBOBATH y HETOBOM paiy, a
npencenaBajyhu caBerom je yooudajeHo ryBepHep Oanke. Tpehu HUBO yrpaBibamba OJHOCH CE HA
KOHTPOJIHU HUBO, KOJU J€ YCJIOBJbEH YJIOTOM 0A00pa JupeKTopa y Haa3opy pana Oanke. [Torpeda
3a MOCEOHUM KOHTPOJIHUM TEJIOM HHUj€ YBEK 00aBe3Ha, aJiu KaJa je (hopMupaHo, OATOBOPHO j€ 3a
KOHTpoNly OunaHca OaHKe, Ka0 M 32 HAJ30p MOIITOBamka 3aKOHA, PErylaTUBa U IMPOIMHCAHUX

npouenypa (Kovadevié, 2015).
1.3. ObeJsie:kja He3aBUCHOCTH IIEHTPAJIHE DaHKe

[lutame Koje je y mocieame BpeMe MPUBYKIO H3Y3€THY MaXmy, KaKO y TEOPHU]jCKO]
auTepaTypu u Mel)y eKOHOMCKUM aHaTMTHYaprMa, TaKO M Y PeJOBUMA IIEHTPATHUX OaHKapa H
HOCHJIAIla E€KOHOMCKE W (HMHAHCHjCKE TIONMTHKE INUPOM CBETa, jecTe MUTAame CTeNeHa
HE3aBUCHOCTH IIEHTpaJiHE OaHKe, HApOYUTO y KOHTEKCTy (opMmyimcama W CrpoBohema
MOHeTapHe moiuThke. OBO MHUTamE IMOCTaje CBE 3HAYajHHje C OO3MPOM Ha EKOHOMCKY

riobamu3anyjy, noehaHe QHUHAaHCHjCKE TOKOBE W AMHAMUKY (UHAHCHjCKUX KpHU3a, TIe
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CIIOCOOHOCT LOCHTpAJIHC OaHKe Ja z(enyje HCE3aBHCHO O[] MOJIMTHYKUX IIPUTHUCAKA JUPCKTHO YTHUUC

Ha CTaOMJIHOCT HAallMOHAJHE €KOHOMHU]j€ U Ha IOBEPEH-E JaABHOCTU Y (PUHAHCHU]CKU CHUCTEM.

He3aBucHocT neHTpaiHe OaHKe Ce TpaaulMOHAIHO achuHHUIIEe Kpo3 Tpu MelhycoOHO
noBe3aHe O00JIaCTU: TMEepPCOHAJIHY HE3aBUCHOCT, (PMHAHCHU]CKY HE3aBHUCHOCT U HE3aBHCHOCT Y

Bohemy came MmoHeTapHe monutuke (Fabris, 2014).

[TepconanHa HE3aBUCHOCT CE€ OJHOCH HA CTEIEH yTUIaja MP)KaBHUX OpraHa MPUIUKOM
MMEHOBaWka U pa3pelemha HajBUIIMX (DyHKIMOHEpa IeHTpalHe OaHke, ykibyuyjyhu ryBepHepa,
BUILIETYBEpPHEpA U APYre WIAHOBE PYKOBOJACTBA. Y MPAKCH, OBaj BUJI HE3aBUCHOCTH MO pa3yMeBa
Ja ce IpUIMKOM Hu300opa M pasperiema (QyHKIHOHepa u30eraBa OMIIO KakBO MOJUTUYKO
YIJIUTakEe, OAHOCHO J1a JPYLITBEHO-TIOJUTHYKA WHTEPECH HE YTHUy Ha KJbYYHE OIJIyKe KOje
MOTYy YIPO3UTH ayTOHOMHU]Y MHCTUTylH]je. Jla 6u ce oOe30emuia oBa ¢opMa HE3aBUCHOCTH,
nocTaBJbeHa Ccy ojapeheHa mpaBmia Koja peryiuiy 3a0paHy MNOJMTHYKUX MPUTHCAKA Y
MOCTYNIIMMa HMEHOBama, oApehuBame Tpajama MaHAaTa TyBEpHEpa, MPOLENype 3a HEroBo
paspelieme, Kao ¥ u300p U paspeliewmhe oprata LeHTpaiHe 0anke. [lopen Tora, nepunucana cy u
orpaHuYema, Kao W MoceOHa oiamhema Koja Cy HEONMXOJHAa Kako OM (PyHKIHMOHUCAHE
[ENIOKYITHOT CHUCTeMa OWJI0 HEeCMETaHO W Yy CKIaAy ca CTaHAapAuMa TPaHCIApEHTHOCTH U

npodecuonammzma (Fabris, 2014).

duHaHCHjCKa HE3aBHCHOCT Ce, Ca CBOje CTpaHe, Orjiefla y OrpaHHYeHhHMa IMPHCTYIa
JpKaBe CPEACTBMMA M KpeIuTHMa IeHTpajdHe O0anke. OCHOBHH IMJb OBOT KOHIIENITA je Ja ce
WHCTUTYIH]a ocnoboan obaBe3e na puHancupa Oyyuercku aedUInUT Kpo3 KpeauTe ApiKaBH, IITO
MoJpa3yMeBa MOTIYHO pa3iesbHBamk-€ Be3a ca BIaNoM y (hMHAHCHjCKOM cMmucity. DuHaHCcHjcKa
HE3aBHUCHOCT Takohe moapasymeBa u 3a0paHy OMJIO KakBOI (pMHAHCHpama JaBHOI CEKTOpa WM
SHTUTETa KOju Ccy moja KoHTposiom apxase (Fabris, 2014). V npakcu, To 3Hauu J1a [EHTpajIHa
OaHka MOpa caMa J1a cTBopu U 00e30enu oarosapajyhe (hMHaHCH]CKE pecypce KOju Cy MOTPeOHH
3a CIpoBOlere IMJbeBa MOHETAPHE MOJMUTHKE, 0€3 TUPEKTHE 3aBUCHOCTU OJ1 Ip’KaBHOT Oyliera u

0e3 MpUTHCKa Ha pealn3alnjy KPaTKOPOYHUX MOJIUTHUKHUX [IUIHEBA.

HeszaBucHocT y Bohewy MOHETapHE MOJUTHKE O00yXBaTa JBa KJbY4HA €JIEMEHTA: IMPBO,
HE3aBUCHOCT Yy JehUHUCakhy IMJbeBa MOHETAPHE MOJUTUKE, H APYro, HE3aBUCHOCT Y 01a0upy U
kopulrhewy MHCTpyMeHaTa Koju omoryhaBajy cnpoBoheme noHetux omnyka. Mnak, y onHocy
KOjU IIeHTpajiHa 0aHKa UMa ca M3BPUIHOM W 3aKOHOJABHOM Biamihy y onapeheHoj 3eMJbu, OHA je
o0aBe3Ha Ja PENOBHO M TPaHCIAPEHTHO HH(OpMHUIIE O pe3yidTaTuMa W Kopaluma KOju ce

npeay3uMajy y OKBUPY €KOHOMCKE U MOHETapHe moiuTuke. OBa o0aBe3a HHPOPMHUCAka CITyKH
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Kao OanaHnc uzMel)y ayToHOMHje LeHTpajiHe O0aHKe U MoTpede 3a IeMOKPATCKOM KOHTPOJIOM OJT

CTpaHe JIp>KaBHUX UHCTUTYIH]ja.

['maBHM aprymMeHT KOjU CTOjH y MPUJIOT HE3aBUCHOCTH IIEHTpaJIHe OaHKE 3aCHHBA CE Ha
yYBEpEHY JaBHOCTU Y CHOCOOHOCT HMHCTUTYLMj€ Ja CIPOBOAM CTaOMIIM3ALMOHY, OJHOCHO
HeMH(IaTOpHY MOHETapHYy MOIUTHUKY. JpyruM peunma, He3aBUCHA IieHTpasiHa OaHka Tpeba na
00e30enu AYropoyHy CTaOMIIHOCT II€HAa y3 MHUHUMAJTHO CMamelke O0UMa MPOU3BOIHBE H
3allOCICHOCTH Y OJIHOCY Ha IIOCTaBJbeHE IMJbHE BpegHocTH. Kama je meHTpamHa OaHka
He3aBHCHA, TO mNoBehaBa MOBepemE jaBHOCTH Y IMPOKJIAMOBaHY HEMH()IATOPHY MOHETapHY
NOJIUTUKY, TITO PE3YJITHPa CHUKABamhEeM HH(IATOPHUX OYEKHBamha EKOHOMCKUX CyOjekara, a y
Kpajikb0] JIMHUJU JIOBOAM JI0 HIDKE cTole MH(puanuje u Beher €KOHOMCKOI KpeauOuMTeTa
uncruryuuje (Fabris, 2014). Cam cremneH ayToHOMHje IeHTpajHe OaHKE JAUPEKTHO yTHYE Ha
KpeIUOUIUTET MOHETapHe IOJMTHKE, jep HE3aBUCHE MOHETapHEe BJIACTH MOrY Ja ofoje
OpuUTHCLMMAa 3a KpPaTKOpOYHO moBehame NpOU3BOAHE KPO3 EKCIAaH3MBHE Mepe, LITO Y

CYIPOTHOM OM MOTIJIO YI'PO3UTH AYTOPOYHY CTAOUITHOCT.

OaroBopHOCT IEHTpaTHUX OaHaka je Takohe oj KibyuHor 3Ha4yaja. OHE Cy OATrOBOpHE 3a
neduHNCakbe U MTOCTU3akhEe HAJBAKHUJUX IIUJbEBAa MOHETApHE MOJIMTHKE, 32 TPAHCHAPEHTHOCT Y
ICHOM CIIpoBOhemy, Ka0 M 3a KOHA4YHYy OATOBOPHOCT 3a pe3yJTaTe OBE MOJHUTHKE. 3Hayaj
OJrOBOPHOCTH MPOU3MJIA3H U3 UYHIbEHUIE J1a e()EeKTH MOHETapHEe MOJUTHKE UMajy IyOoK u
ONHIJBUB yTUIIA] HA LEIOKYTHY eKoHOMH]Y. [leHTpanna 6aHka je oAroBOpHA MpemMa JAp>KaBHUM
WHCTUTYIHjaMa, YKJby4dyjyhu BIaay, mapliaMeHT, MpeICelHUKa ApKaBe M JPyre pelcBaHTHE
oprase, IITO MOJApa3yMeBa o0aBe3y Jla UX Ha yHampen neuHUCaH HAYWH PEIOBHO MH(OPMHUIIIE
0 CBOM paidy, pe3yiraTuMa M O Mepama Koje CHPOBOAM y OKBHUPY MOHETapHE IOJUTUKE

(Kovacevi¢, 2015).

VY nanamme BpeMme BehnHa IEHTpajHUX O0aHaKa y CBETY y)KMBAa 3HAYajHO BHIIM HUBO
HE3aBHCHOCTH, KaKO y 3aKOHCKOM CMHCIY TakO M y CTBapHOj Hpakcu, y mnopehemy ca
CHUTyalljoOM KOja je Blajaja Mpe aBajaeceTak roguHa. MehyTum, cTBapHa WIM TpPaKTHYHA
HE3aBHCHOCT YECTO MOXKE 3HAYajHO OJICTYIATH O] 3aKOHCKE, a TaKBa OJCTyMama Cy MOCeOHO
u3pakeHa y 3emMJbaMa y pPa3BOjy Y OJHOCY Ha HMHAYCTpHjajdu3oBaHe ekoHomuje. CTBapHa
HE3aBHCHOCT 3aBHUCH HE CaMoO O] 3aKOHCKOI cTaTyca MHCTUTYyLHje, Beh u ox ¢dopMaliHUX U
HeOpMaTHUX MHCTUTYIIMOHAHIX apaHXMaHa, Kao IITO Cy PEKUM JIEBU3HOT Kypca, MOryhHOCT
O0aHKe /1a ce aKTHBHO YKJbYYH y OIepalje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY, MONO0XKaj (uckaiHe
MOJIMTHKE U TOCTOjarhbe SKCIUTMIIMTHUX WHCTHTYIIMOHAIHUX MEXaHH3aMa KOju HHUCY JUPEKTHO
peryinmcaHu 3akoHOM, anu o00e30ehyjy mga crabumHOCT 1eHa Oyae jacHO MpPENo3HAT/BUB U

ocTBapHB LWJb IeHTpadHe Oanke. Kako HaBome Bernanke et al. (1999), jenan ox uctakHyTHX
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npuMepa OBHX MEXaHW3aMa jecTe YCBajame METOoJla Taprerupama HHQIANHMje Koje Cy
NpUMEHCHE Y BUIIIE 3eMajba, HAKOH IITO Cy ce mokasaie ycrneunuM y HoBom 3enanay u Kanaau
KpajeM ocaMIeceTHX TOIMHa MPOIUIOT BeKa. YIIPKOC U3BECHUM pa3jlKaMa y MPaKCcH, TeHepaiHa
CIIMKAa yKa3yje Ha 3HayajaH MoOpacT 3aKOHCKE HE3aBHCHOCTH TOKOM JE€BEIECETHX T'OAMHA, IITO
jacHO yKa3yje Ha TpEeHJ Ka CBE BHIIEM HHBOY ayTOHOMHje IEHTpaTHHX OaHaka U HUXOBO]

CMOCOOHOCTH J1a CIPOBOJIe MPO(GECHOHATHY U KPeIUOMIHY MOHETApHY MOJTUTHKY.
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2. EBponcka neHTpajHa 6aHka

EBporicka 1menTpamHa OaHka TmMpencTaBJba JENHY O KJbYYHHUX HaJTHAIMOHATHHUX
WHCTUTYIH]ja y EBpomm, ca CYIITHHCKOM YJIOTOM W HaJUIeXkHOIINy y 00JacTH eBpOINCKe
MoHeTapHe nonuTike. CenuiTe oBe N3y3eTHO 3HaYajHe MHCTUTYIHje Hana3u ce y @pankdypry,
y Hemaukoj, 1 ynpaBo onaTiie ce KOOpIMHHILE MOHETAPHA CTpAaTEruja 3a IeIOKYITHY €BpO 30HY.
EBporicka neHnTpaiHa 0aHKa ce cMaTpa MOHETApHUM ayTOPUTETOM HajBUIIET HUBOA y OKBHPY
€BpO 30HE, IIITO 3HAYM Ja WMa KJbYYHY YJIOTY Y €MHTOBalkYy W 3aIITHTH 3aKOHCKOT CPEICTBA
rahama, OTHOCHO 3ajeJHHYKE €BPOICKE BalyTe — eBpa. VICTOpHjCKM TIEZaHo, TeMeJbU OBOT
WHCTUTYIIHOHAHOT OKBHpPA IMOCTABJbEHH Cy YToBopoM u3 MacTpuxra u3 1992. ronune, Kojum je
npensuheHo Gpopmupame MOHETapHE YHHU]E KPO3 YBOhCHE JEAMHCTBEHE BadyTe y TpU dase, mpu

YeMy je KpajibH POK 3a cripoBoheme oBor nporeca 6uo 01. janyap 1999. ronune.

Ha ocnoBy oBor MacTpuXTCKOr YroBopa, HallMOHAJHE IEHTpajHe OaHKe 3eMalba
ynanuia EBporicke yHuje oipekiie Cy ce Jiesia CBOr CyBEpEHHUTETa y 001acTH Bol)ema MOHETapHEe
MOJIMTUKE W TMPEHee CBOja oByainherma Ha €BPOIICKM HHBO, YMME j€ CTBapame U CIpoBoheme
3ajeJHHYKE MOHETapHE IOJUTUKE IOCTAN0 HCKJbYYHBa HaJNEKHOCT EBpoIicke ILeHTpaiHe
Oanke. Y ToMm KoHTeKkcTy, EBporicka meHTpanHa 6anka je ¢opmanHo koHctutyucana 01. jyHa
1998. roguHe M HacTania je Kao MpaBHU M MHCTUTYIMOHAJHHU HacTaBak EBpornckor MoHeTapHOT
MHCTUTYTa, KOJU je 10 TaJa UIrpao LEHTpalHy YyJOry y ImpuipeMama 3a yBoleme jeMHCTBEHE
Baiyre, eBpa. On 01. janyapa 1999. ronune, EBporicka menTpanHa 6aHka (pyHKIIMOHHUIIE Kao
HE3aBHCHA U CIIelHjajM30BaHa MOHETapHa HHCTUTYIIM]a, ca 3a/1aTKOM J1a f1e(UHHUIIEe U CIPOBOAU
MOHETapHY MOJMTUKY, yIpaBJba OIepalyjaMa Ha JIEBU3HOM TPXKUINTY, Kao U na o06e3behyje
CTabuIHO U epuKacHO (pyHKIMOHMCame cucTeMa Iulahamwa Ha eBpornckoM HUBOY. OCHOBHHM
pas3ior kBEeHOTI OCHHMBamba OWO je, Mpe CBera, cTBapame EBporicke MOHETapHE YHUje U yBoleme
JeIMHCTBEHE BaIyTe, €Bpa, YMME je OMOryheHO HWHTEerpucaHo YIpaBJbakbe MOHETAPHUM

MHCTPYMEHTHMA Ha HUBOY LIEJI€ 3ajeIHULIE.

VY mpakcu, EBponcka meHTpanHa OaHka MMa HIMPOK CHEKTap (QyHKUMja, YKJbYydyjyhu
HAJ30p HaJ KOJIMYMHOM HOBLIA Yy ONTHIAJy, KOOPAMHALM]y M YIpaB/balkbe KypcoM €Bpa y
capaiib¥ ca HAIIMOHATHUM LIEHTPaIHUM OaHKama Jp)KaBa YjaHHIla, Ka0 U YyBamke U YIPABIbaHkE
CIIy’)kO€HUM JIeBH3HUM pe3epBaMa. [ 1aBHM M OCHOBHU LHWJb EBpOICKE IEeHTpaiHe OaHKe je
OJIp’KaBame [IEHOBHE CTAaOMIIHOCTH, IITO MpPeICTaBba MPEAYCIOB 3a OJIP)KUB €KOHOMCKH pa3Boj
U TIOJIPIIKY OIIITOj eKOHOMCKO] monutuim EBporicke yauje. [lopen Tora, cuctem meHTpaTHUX

Oanaka EVY uma 3ajmatak ga neduHuUIIE U COPOBOJM MOHETAPHY IMOJUTUKY, 00aBJba JIEBU3HE
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I/IHTepBeHHI/IjC, JAPXHU U KOPUCTH ACBU3HEC PC3CPBC 3€MaJba YJIaHUIA, KA0 U Oa KOHTHUHYUPAHO

yHanpelyje maatau npomer yuyrap EY (Nesi¢, 2017).

EBporicka neHTpanHa 0aHka ympaB/ba MOHETAPHOM YHHJOM y TECHO] KOOPJWHAIIMjH ca
HAI[MOHAJTHUM IIEHTPAJIHUM OaHKama Kpo3 OKBHp EBpOICKOr cucremMa IEHTpaTHHX OaHaka
(ELIBC), y kojem, nmopen EBporncke nenTpaiHe 0aHKe, aKTUBHO YYECTBY]y U LEHTpajHe OaHKe
npkaBa wiaHuia eBpo 30He. Ca ocHuBameM EBporicke MOHETapHe YyHHje, HallMOHAJHE
[EHTpajHe OaHKe IIOCTajie Cy CacTaBHH JI€0 OBOT CIOXKEHOI M MHTErPHCAaHOr CHCcTeMa
HEeHTpaJTHOr OaHKapcTBa, KOjU je Mo3HaT noj Ha3uBoM EBpocuctem. EBpocucrem ce cactoju ox
EBpornicke neHTpanHe 0aHKe U HAIIMOHAIHUX LIEHTPATHUX OaHaka 3eMalba Koje Cy MPHUCTYIuUie
EBporckoj MOHeTapHOj YHU]JU. 3a IPUCTYIIake OBOM CUCTEMY, Kao U 3a ynazak y EY u yuemthe y
EBporickoj MOHETapHO] YHHJU, HEONXOJHO J€ MCIYHUTH cleluduuHe KpuTepujyme
KOHBEpreHiuje, Koju cy jacHo AehHHHCAHM y MacCTpUXTCKOM YroBOpY Yy BpeMe OCHHUBama
EBporicke MmoHeTapHe yHHje, unMe je oOe30eheHa cTaOMIIHOCT M XapMOHHU3aIMja €KOHOMCKHX

nonuTHKa cBuX wianuia (European Central Bank, 2013).
2.1. Crpykrypa u pYHKUMOHHCAH:E

EBporicka nenTpanna 6aHka, mo3Hata kao EIIB, opranu3oBaHa je Kao HajHAI[MOHAIHA
[eHTpanHa OaHKa, IITO 3HA4YM Ja JpkaBe wianHune EY 100poBoJbHO ofpudy J€0 CBOT
MOHETApHOT CYBEpEHUTETAa W, YMECTO TOra, ycCBajajy jeAMHCTBEHY BaiayTy — eBpo. OBO
nojJjpa3ymMeBa HE CaMO KOOpAWHAIM]y W ycKiahuBame KpeAWTHO-MOHETapHE W JICBU3HE
noiauTuke, Beh n Qgopmupame 3ajeTHUYKUX JACBU3HHX PE3EPBH, KAO0 M OCHUBAIE 3ajeHUYKE
[EHTpajHe OaHKe YMjU OrpaHIy (YHKIMOHUIIY Yy CBAaKO] 3€MJbM UJIAHWIM MOHETapHE YyHH]e.
TakBa opranuzanuoHa CTpyKTypa omoryhasa ja MoHeTapHe ojIyKe Oyay LIEHTpajau30BaHe U Aa
ce cBe OMTHE MOJMTUKE U Mepe JOHOCE y OKBUPY jeJHE MHCTUTYLH]E€, IITO 3Ha4ajHO yTUYE Ha

crabuiHoCT eBpo3oHe y nemunu (lvaz, 2024).

[Tpouec nonomema omnyka y EBpocrcTremMy je CTpOro HeHTpPalIM30BaH M CIIPOBOIU CE
UCKJbYYHMBO Kpo3 oprane EBporcke nentpasine 6anke (ELIB). OcHoBHa Tena koja YMHE OpraHe
ynpasibama ELIb cy Caser ryBepuepa (Governing Council), 3Bpmau ondop (Executive Board)

u ['enepannu caBet (General Council).

CaBer TyBepHepa MpeCTaB/ba HAJBUIIM OpraH OJJIy4rBama y EBpocucTeMy W HOCHIIAI]
jé KJbYYHUX OJUIyKa y oOsiacth MoHeTapHe mnojuTuke. OBO Teno (OpMYJHUIE OCHOBHY
MOHCTApHY IIOJHUTHUKY CBPO30HEC, O,Z[quyje 0 KJbYYHUM KaMAaTHUM CTOIlaMa, O6aBe3HI/IM
pe3epBamMa MUHUMAJTHHM pe3epBama, Kao U 0 Mepama oOe30ehema MMKBUIHOCTH OaHKApCKOT

CHUCTEMA U IPYTUM HHCTPYMEHTaMa MOHETAPHE MTOJIUTHKE.
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CacraB CaBera ryBepHepa uuHe mect uiaHoBa M3ppuiHor ombopa ELIB u ryBepHepu
HallMOHAJHKMX IIEHTPATHUX OaHaKa CBHX 3eMajba KOje Cy MPHUXBATUIIC €BPO KA0 CBOjy 3BaHUYHY
Banyty. On 1. janyapa 2026. ronune, kaga je byrapcka ycBojuna eBpo, eBpo3oHa Opoju 21

yiaHuily, na CaBer ryBepHepa TPEHYTHO UMa YKYIHO 27 unaHoBa (6 + 21).

['yBepHEepe HallMOHAIHUX LIEHTPAJHUX OaHaka MMEHY]y Blajieé WJIM JAPYTH HAIJIEKHU
OpraHH CBaKe 3eMJbe, OOMYHO Ha MEPUOJ O]l MeT roAMHa, ¢ MoryhHourhy MOHOBHOT MMEHOBaHba

(TayaH MaHJAT MOXKE BapUpaTH y 3aBUCHOCTHU O] HAI[MOHATHOT 3aKOHOAABCTBA).

KibyuHH mpuHIMI HE3aBUCHOCTH Hajake na wiaHoBu CaBera ryBepHepa u M3BpuiHOr
onoopa ELlb nenyjy HOTHYHO HE3aBHCHO O] CBOJUX HALIMOHAJIHUX BJAJA, MOJUTUUYKUX Tea U
HallMOHAJHUX OaHKapckux uHTepeca. OHM HacTynajy y JMUYHOM CBOjCTBY (in personal capacity),

a He Kao MPeACTaBHUIM CBOjUX JpKaBa UM WHCTUTYLH]a.

Csu unanoBu CaBeTa Tr'yBepHepa MMajy jeAaHak riac (,one member, one vote™) kana
nocenyjy mpaBo riaca. Mehytum, ox crymama Ha CHary chcCTeMa pOTallMje, IIECT YJIaHOBa
M3BpmHOr ondopa MMajy CTajaHO MPaBO Tjlaca Ha CBUM cefaHuIaMa. | yBepHEpH HAIlMOHATHUX
HEHTPAIHUX OaHaKa Jiesie YKYIMHO 15 riiacoBa Ha MEeCEYHO] POTallMjH, TAKO J1a MaKCUMaJiaH Opoj
riiacoBa mo ceanuim u3nocu 21 (6 + 15), nako teno opoju 27 unanosa (European Central Bank,
2026b).

Poramnuja je acuMeTpuyHa M 3aCHOBaHAa Ha paHTHpamy 3€Majba MpeMa €KOHOMCKO] U
(¢buHaHCH]CKO] BeMUYUHU (KOMOMHOBAaHHM WHIUKATOP: 5/6 OpyTo nomahu mpousBoxa + 1/6 yneo y

arperaTHOM OMJIAHCY MOHETApHHUX (PMHAHCH)CKUX MHCTUTYIIH]A):

IIpa rpyma: ryBepHepu mner HajBehux exkoHomHja eBpo3oHe (TpeHyTHO Hemauka,
@pannycka, Uranuja, [llnanuja, Xonanauja) nene 4 riaca (potupajy Tako 1a 4 ox 5 umajy riac

CBaKor MCCCHa);

Hpyra rpymna: npeoctamux 16 rysepHepa (ykipydyjyhu byrapcky om 2026.) mene 11

rjiacoBa.

['macoBu ce porupajy MECEYHO Ha HAaCyMWYaH HAa4MH Yy OKBUpPY cBake rpyme (European
Central Bank, Rotation of voting rights in the Governing Council, 2026). Omnyke ce moHoce
npoctoM BehHWHOM TIJlacoBa 4YjaHOBa KOjU HMMajy MpaBO Tjlaca Ha TO] CEOHUIM. Y cCiydajy

jemHakor Opoja riacoBa, MpeACceIHUK UMa oTyayjyhu riac.

3a BaJbaHOCT CEMHWIIE M JIOHOINCHE OJJIyKa MOTPEOHO je MPUCYCTBO HajMame JBE
TpehrHe YjaHOBa KOjU MMajy mpaBo rjaca y Toj ceauuuu (quorum of two-thirds of voting

members).
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Cennunama CaBeta ryBepHepa u M3BpurHor onbopa npencenasa npeacennuk ELB (koju
je yjemno u mnpencenHuk CaBeTa TryBepHEpa), a y HETOBOM OJCYCTBY TOTIPEICEIHUK.
[Ipencennuk EILlb Takohe 3Banmuno mpencraBsba EI[b mpema cmosbHOM cBeTy W Tpehum

JIMIUMa.

OBakaB cuctem 00e30ehyje epukacHOCT JOHOIIEHA OMIYKa y yCIOBHMa MPOIIHPEHA
€BpO30HE, HCTOBPEMEHO 4yBajyhu MPUHIUIN j€HAKOCTH M HE3aBUCHOCTH CBHX YJIAHOBA, Ka0 U
penpesentatuBHOCT Behux exonomuja (European Central Bank, 2026; Protocol (No 4) on the
Statute of the European System of Central Banks and of the European Central Bank,

consolidated version).

OcHoBHe @QyHkuuje CaBeTa TyBepHEpa YKJbyuyjy YCBajal€ CTpaTELIKUX IpaBala
pa3Boja, JOHOUICHE OMJIyKa KOj€ OCUT'ypaBajy €(pUKacHOCT M pe3yiTaTe 3aJaTaka MOBEPEHUX
EBpocucremy, onpehuBame pesepBu EBporckor cucrema LEeHTpajdHMX OaHaka, yTBphuBame
KJbYYHMX KaMaTHHX cTomna, (GopMyJHCcame MOHETapHEe IOJIMTHUKE €BPO30HE M YCIOCTaBJbaHe
JUpPEKTHBa 3a BUXOBY npuMeHy. Hanuonamne nentpanHe OaHke cy y obaBesu na Casery
JIOCTaBJbajy CBE pEJIeBaHTHE HHQOpMaIMje Kako OW ce KOHTposmcana yckiaheHoct
HallMOHAJHMX Mepa ca mojutukama U uHctpykijama ELB. ITaxma ce mocBehyje u motpedbu na
CTaTyTH HAllMOHAJHUX I[eHTparHuX OaHaka Oyny ycknahenu ca Crnopazymom u Cratytom EIB
Kako Om ce omoryhunma moTmyHa wuHTerpanuja y EBporcku cucteM LeHTpaidHMX OaHaka

(European Central Bank, n.d.).

W3BpmHu onbop YMHU Jpyrd BakaH opraH ynpasibama EIb, cacraBiben on
npeiceHUKA, MOTIPEICEIHNKAa U YETUPH EKCIepTa 3a MOHETapHY IOJMTHKY M OaHKapCTBO.
UnanoBu ce Oupajy cropa3ymMoM Bilaja Ap)KaBa WIaHUIA €BPO30OHE, 3a J€laH OCMOTOIUIIEU
MaHAaT 0e3 MoryhHocTH MOHOBHOT wu306opa. I[loueTHumM unaHOBHMMA, W3Y3€B MpENCEIHHKA,
MaHAATU Cy OUJIU pa3Nnu4yuTe Ay)KMHE Kako O ce 00e30eA10 KOHTUHYUTET y TOHOILICHY OIyKa
U HE3aBUCHOCT OpraHa oJ yTHIlaja Biaja U ApxaBHUX opraHa. Omiyke M3ppmHor oxnbopa
JIOHOCE ce mpocToM BehuHoM, a y ciydajy jeqHakor Opoja riaacoBa OIydyje riiac MpeIceIHuKa.
UnanoBu M3BpmHOr 0100pa yriaBHOM IMOTHYY M3 HajBehnx ekoHomuja kao mto cy Hemauka,
®pannycka u Mranuja, 1 Mopajy Outu y ctaimHoM paaHoMm oxHocy y EIIb, 6e3 obOaBipama
npyrux nociosa. OcHOBHE (yHKIMje€ OBOI opraHa o0yXBaTajy MpPHUMEHY MOHETapHE I1O0JUTHUKE
npema aupekTuBama CaBeTa I'yBepHEpa U JaBamb€ MHCTPYKIIMja HallMOHAJIHUM IEHTpaIHUM
Oankama, kao u kopuinhemwe oBnamihema nooujenux ox CaBera ryBepuepa (European Central

Bank, n.d.).
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[Topen Caera ryeepHepa u M3BpuiHor ombopa, moctoju u ['eHepalHM caBeT KOju
(GYHKIIMOHUIIIE Ka0 TPAH3MIIMOHO TEJIO, jep HUCY CBE JApkaBe wiaHuie EY mpuxsatuie eBpo u
yiuie y EBporicky mMoHetapHy yHHjy. ['eHepalHM caBeT YWMHE CBH T'YBEPHEPH HAIIMOHATHUX
neHTpaiHux OaHaka u mpeacenHuk u notnpencennuk EIB. Hberoa ymora je caBeTonmaBHa,
KOOpJIMHAIIMOHA W CTATUCTHYKA — NPUKYIUbAKkE MoJaTaka, H3paga TOJUIIBUX H3BEIITAja,
npurpeme 3a (QUKCHE KypceBe y 3emJbama Koje jOoIl HHUCY NPUXBATHIIE €BPO U IHCKYCHjE O
Beszama m3Mely wnanuna EY u xanaunara 3a wianctBo. Omiyke ce JoHOCe mpocToM BehrHOM, a
CBaKW 4YJIaH MMa jelaH riac. [eHepaqHH caBeT OCHUTypaBa capajmby ca Jp)KaBama Koje HHCY Y
MOHETAPHO] YHHUJU M MpPHUIIpeMa Ipolnupemke eBpo3oHe y oynyhuoctu (European Central Bank,
n.d.).

EBpocucrem QyHkuuoHuIle kao HezaBucal cucteM: HU ELIb, Hu HanmoHanHe LieHTpaiHe
0aHKe, HU YJAHOBU HUXOBUX YIIPAaBJbAYKUX TENA HE MOTY NMPUMATH MHCTPYKLHjE O CIHOJbHUX
Tena, ykbyuyjyhu Bnaae um umHctutynuje EY. MelhyTum, He3aBHCHOCT je ypaBHOTEXKEHa
obaBe3zom oarosopHocty — EIIb Mopa o0jaBspuBaTH OJIyKe JaABHOCTH HAa CBUM je€3UIMMa 3eMajba
YylaHuLa, MyTeM MyOjiMKaluja M KOH(epeHLMja 3a Meauje oaMax HakoH ceanuna Casera
ryBepHepa. [lopex Tora, MacTpuXTCKH criopa3yM 3aXTe€Ba U MOJHOLICHE T'OAUIIKHET U3BEIITaja

EBponckom napnamenty, CaBety MuHucTapa, EBporckoj komucuju u EBpornickom caBery.

EIlIb je HajHe3aBHCcHMja IeHTpaimHa OaHka Ha cBery. tben Ctaryr He Moxe OUTH
poMeHjeH HU oX1 cTpaHe EBporickor nmapnamenTa, Beh camo nu3MeHoM MacTpuXTcKor cropasyma
y3 carjiacHocT cBuX 3eMasba wianuna EY. Ca nmosehamem HezaBucHoct ELB cMmamyje ce meHa
JIEMOKpaTCKa OJTrOBOPHOCT, INTO JOBOAM JIO 3aKJbydyKa Jia je CTEeMeH OATOBOPHOCTH OBOT
MHCTUTYIIMOHAJHOI CHCTEMa BeoMa HHU3aK, MAaKO HEHa yJora y oAp)KaBamwy CTaOWUIIHOCTH H

eukacHOCTH MOHETAapHE MOJUTHUKE OCTaje KJby4uHa U He3aMensbrBa (European Parliament, n.d.).
2.2. llwbeBM U cTpaTeruje MOHeTapHe MOJUTHKE

[Tonazehu on ymmweHulle na apkaBe 4YIAHUIE MOHETApHE YHHje MMajy MOryhHOCT na
CaMOCTAJIHO OOJIMKY]y U CIIPOBOJIE CBOjy €KOHOMCKY IOJMTHKY, aJld y3 jacHy 00aBe3y /a CBOje
eKOHOMCKE Mepe U CTpaTeruje ycarjiace ca eKOHOMCKHUM MOJIUTHKAaMa OCTANIUX JIPJKaBa YJIaHMIIA,
a cBe y (pyHKIMjU MOCTH3amka 3ajelHUYKUX LHUJbEBA EKOHOMCKE IMOJHUTHUKE Lieje 3ajelHuLe,
MOXKE C€ M3BOIUTH 3akJbydak aa EBpomncka menrpanna Oanka (ELIB) moctaBika u medunumne
IIIJbEBE CBOj€é MOHETapHE MOJMTHKE Ha HE3aBHCaH HAa4yWH, OJHOCHO 0€3 JUPEeKTHOT
npunarohaBama TUM EKOHOMCKUM TMOJIMTHKaMa [OjeIMHAaYHUX JpkaBa uwiaHuna. OBa
He3aBucHOcT omoryhasa ELIb na ycmepu cBoje nenoBame MPBEHCTBEHO Ka OCTBapUBa®By CBOJUX

MOHCTAPHUX LHUJbCBA, HITO CC HC IIOKJIAIla HYXHO Ca IHUJbEBHMMa HAIMOHAJIHUX CKOHOMCKHUX
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MOJIMTHKA, ajk j€ HCTOBPEMEHO Yy (YHKIHMjU CTaOMJIHOCTH W XapMOHH3alMje EKOHOMCKOT

OKpyXema yHyTap uene 3ajeqaune (Ivaz, 2024).

MacTpUXTCKHM CIOPa3yMOM j€ jacHO Je(UHUCAHO J1a j€ IPUMAapPHH M HAjBAKHH]H IUJb
moHeTapHe nonutuke EL[b onpxaBame nmeHoBHe ctabunHocTu. OBO je yTBpheHo u y wiany 105
Cnopa3yma o ocHuBamy EBporicke yHHje, T1e ce KOHKPETHO MCTHUYE 3Hauya] CTAOMIIHOCTH I[eHa
Kao OCHOBHOT OPHjEHTHpa 3a JIeTIoBamke IeHTpaitHe OaHke. Mlako cnopa3yMm jacHO HariaimaBa Jia
je odyBame CTAOWIHOCTH I[€HA NPUMApHH [WJb, OH HE TNpEelu3upa KOHKPETHO INTa Ce
nmojpazyMeBa IMoja MOjMOM ,,CTaOMJIHOCT IeHa™, ocTaBJbajyhu mpocTop 3a WMHTEpHpETAIHjy U
notpedy nma EIIB cama onpean KOHKpETaH HyMEpWUYKH WM KBaHTUTaTHBHU pernep (European

Union, 2012).

VYnpaBo 36or Tora je EBponcka nentpanHa OaHka y oktobpy 1998. romune ycBojuiia
KBAaHTUTATHBHY Je(DUHMIIN]Y IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH, NpeMa K0joj ce CTaOMIIHOCT II€Ha CXBaTa
Ka0 XapMOHU30BaHU pacT UHAEKca MOTPOIIAYKUX I1€Ha 32 €BPO 00JIacT KOjU U3 TOJUHE Y TOJUHY
He npenasu 2%. [Topen tora, ELIb je oapenuna u cpenmu pok Kao BPEMEHCKU MEPHOJ] y KOjeM
oBaj Wb Tpeba nma Oyme MoCcTUTHYT, yuMe ce o0e3behyje jacHa BpemeHCKka opujeHTanuja y
cnpoBolery mMonerapue monutuke. Y 2003. ronunu Caser ELIb je momatHO mpeuusupao OBY
IeUHHUIM]Y TaKo Ja [IHJb CTaOWIIHOCTH IIeHa TOJpa3yMeBa OJp)KaBame CTome WHmammje

ucnon, amu 613y 2% y cpenmwem nepuony (European Central Bank, 2011).

[{nsp onmpikaBama CTaOWIHOCTH IleHa nerepmuHucaH je y Cmopasymy EBporicke
3ajeHHIIe U3 BUlIe pasjiora. bpojHa eKoHOMCKa HCTpaKMBamka U MCKYCTBA U3 MpaKce MOoKa3yjy
Jla cTaOMJIHE 1I€HE JONPHUHOCE AYTOPOYHOM EKOHOMCKOM pacTy, NoBehamy 3aloCICHOCTH U
yHarnpehewy )KMBOTHOI CTaHJapJa CTaHOBHUIITBA. VIcTOBpeMEHO, EKOHOMCKa TeopHja yKazyje
Jla IIeHTpaiHa OaHKa y 1yroM pOKY MOXKE HajBUIIIE YTULATH YIIPAaBO HAa HUBO LI€HA Y EKOHOMUJH,

JIOK je HEeH YTHIlaj Ha JApyre MakpOeKOHOMCKe MokaszaTesbe orpanndeHuju (European Central

Bank, 2011).

Jla Ou octBapuia cBoj mnpumapHu Lub, EIlb Takohe mnpyka NOAPIIKY OMIITHUM
CKOHOMCKUM IOJMTHKaMa YHyTap 3ajeIHHuIle, ajld caMO y OHOj MEpPH y KOjOj ce THME He
yrpokaBa cTaOMIIHOCT I1eHa. To moapasymeBa /1a CeKyHJapHU [IMJbEBH, Kao IITO Cy MOJCTULIAE
€KOHOMCKOI' pacTa, HoBehamwe 3a10CICHOCTH U YPaBHOTEKEH eKOHOMCKH pa3Boj, Mopajy Outu y

CKJIaJly ca MpUMapHUM IHJbeM MoHeTapHe nonuTuke (European Union, 2012).

Kibyunu nHCTpYMEHT 3a ipaheme kpeTama 1eHa y EBpo3onu je XapMOHHU30BaHH HHJIEKC
norpomaukux 1nera (HICP), koju vaarnena Eypoctar, cratuctuuko onesberme EBporicke yHuje.

OBaj uHJEKC MpecTaB/ba OCHOBHU IOKa3aTesb UH(]IIanuje y eBpo 00JacTH U U3padyHaBa ce Ha
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OCHOBY XapMOHHU30BaHE METOJO0JIOTHje Koja omoryhaBa ymopeauBOCT IMojaaTaka usmehy
paznmuunTuX apxkaBa wianuma. HICP 3a meny eBpo o0iacT pauyHa ce Kao MOHIASPUCAHH TTPOCEK
HAI[MOHAJHUX XapMOHU30BAHUX MHJEKCa MOTPOIIAYKUX II€Ha, IPU YeMy ce MoHAepu onpelhyjy
Ha OCHOBY yuemrha morpouime JoMahnHCTaBa CBakKe 3€MJb€ y YKYIHO] HOTPOIIBU €BPO30OHE

(Eurostat, 2023).

Tab6ena 1. Xapmonuzosanu undexc nompowauxux yena (http://www.ecb.europa.eu)

HICP and HICP-CT December annual rates and differences, 2016-2025
(% and percentage points)

Average | Average Average
HICP HICP-CT difference Difference between HICP and HICP-CT annual rate in December
annual | annual HICP-CT/HICP (percentage points)

rate rate annual rate

(%) %) (pp) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
European Union 29 23 0.1 -0.5 06 0.1 0.1 -0.5 0.4 -0.6 0.3 0.5 0.3
Euro area 26 24 0.2 -0.4 0.6 0.2 0.1 -0.6 0.4 -0.5 0.2 0.5 0.2
Belgium 3.0 25 0.4 0.1 07 0.2 0.1 -0.4 0.6 -1.4 25 0.8 0.0
Bulgaria 39 38 0.1 -0.5 09 0.2 0.0 -0.7 0.0 -0.6 0.2 0.2 0.7
Czechia 44 42 0.2 -0.3 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.8 14 0.2 0.3 0.2
Denmark 2.0 19 0.1 0.0 -0.2 0.0 -0.1 06 0.1 0.1 0.0 0.2 0.1
Germany 2.8 27 0.2 -0 0s 0.0 0.0 -2.1 18 -0.3 0.0 0.6 0.1
Estonia 49 43 0.6 0.4 12 05 -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.1 1.5 27
Ireland 2.2 20 0.2 0.2 0.0 0.1 0.7 -1.0 1.0 -0.4 1.1 0.4 0.2
Greece 22 23 -0.1 0.2 1.0 0.1 -1.4 -0.9 -0.1 -0.1 0.0 0.3 0.0
Spain 2.4 24 0.0 -0.6 08 0.0 0.1 0.0 -0.8 -0.3 -0.3 0.4 0.4
France 22 20 0.2 -0.1 06 06 0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.1 0.4 0.3
Croatia 34 36 -0.2 0.2 0.0 0.2 -0.8 -0.2 0.2 -1.7 0.0 0.1 0.1
Italy 22 241 0.1 -0.2 0.4 0.0 0.1 0.1 -0.4 -0.6 0.5 0.4 0.0
Cyprus 18 18 -0.1 -0.3 0.2 0.0 -0.2 -0.4 0.0 -0.6 -0.3 0.5 -0.3
Latvia 42 39 0.3 0.0 07 05 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 0.5 0.6
Lithuania 45 4.1 0.4 -0.3 14 0.0 0.0 0.4 -0.3 -0.1 0.2 0.7 0.8
Luxembourg 25 22 0.3 -0.4 05 0.1 0.1 0.1 0.6 0.3 -0.2 0.2 0.3
Hungary 5.6 5.5 0.1 -0.5 -0.2 -0.4 0.1 0.1 0.5 0.0 08 0.5 0.3
Malta 22 241 0.1 0.3 0.4 0.3 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Netherlands 32 29 0.3 -0.2 0.3 05 1.2 0.1 0.1 27 16 1.0 0.0
Austria 33 3.3 0.0 -0.6 R 0.0 0.0 -1.5 0.0 0.8 0.0 0.0 0.2
Poland 45 44 0.1 -0.5 0s 0.0 0.0 0.1 0.2 -3.0 1.3 0.9 0.5
Portugal 22 22 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 -0.6 -0.5 0.9 0.1
Romania 53 459 0.4 22 -0.3 -0.1 0.3 0.0 0.0 0.2 0.2 0.8 28
Slovenia 28 28 0.0 0.4 -0.2 -0.2 0.1 -0.2 0.0 -1.3 1.3 0.3 0.0
Slovakia 42 4.1 0.1 -0.4 0.2 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.1 -0.4 0.4 0.6
Finland 2.0 1.7 0.3 -0.1 0.3 0.4 0.2 0.3 0.2 -0.3 0.3 06 0.3
Sweden 27 25 0.1 -0.4 [R:] 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1
Norway 2.8 29 0.0 1.1 -0.4 0.4 0.0 -0.5 -0.2 0.2 0.3 0.2 0.0
North Macedonia 42 4.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.3 0.1 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.1
Serbia 45 4.2 0.3 0.7 0.1 05 0.3 0.3 0.5 -0.1 0.8 0.5 0.4
Sowrce: Eurostat (online data code: pre_hicp_minr; pre_hicp_ct) eurostatia

Jeman on BaKHHMX MHAMKATOpA 3a aHaNM3y MHGIALMOHUX KpeTama y EBporckoj yHuju
jecre xapMOHM30BaHU MHAEKC moTpomadykux mneHa (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP). OBaj uHAexkc mpeicTaB/ba OCHOBHM CTaTUCTMUKM HHCTPYMEHT Koju omoryhaBa
ynopenuBy aHanu3y uHpuanuje mehy npxkaBama wiaHunama EBporicke yHuje U CIIyXH Kao
KJbYYHU MHIUKATOP 3a Bohewe MoHeTapHe nmonmTHKe y eBpo3oHu (Eurostat, 2025). [ToceOHa
BapHjaHTa OBOT MHJEKCA jé XapMOHU30BaHU MHJIEKC MOTPOIIAYKUX [IEHA IO CTAIHUM MOPECKUM
crornama (HICP-CT), koju nma 3a 1iusb J1a M30/1yje YTUIa] MPOMEHa MOPECKUX CTOMA Ha KPETamke

MMOTPOIIAYKHX IICHA.

XapMOHI/ISOBaHI/I HHACKC IOTPpOHIAYKHX [EHA 10 CTAJHHM IMMOPCCKHUM CTOIIaMa (HICP-

CT) mpexacraBiba CTaTUCTUYKH WHAMKATOP KOju Mepu MH(pIanujy 0e3 yTuiaja mpoMeHa mnopesa
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Ha TPOM3BOJIE, KA0 IITO Cy MOpe3 Ha M0IaTy BPEAHOCT, aKIM3e U IPYre BPCTE MHIUPEKTHUX
nope3a. OCHOBHA CBpXa OBOT MHJIEKCA jecTe 1a oMoryhu nporeHny y kojoj Mepu QrickaaHe Mepe,
Ipe cBera MpOMEHEe MOPEeCKuxX crona, yrudy Ha uHpmanujy (Eurostat, 2024). Y MeromomaomkoM
cmuciny, HICP-CT ce u3zpauyHaBa Tako IITO Ce€ MOPECKE CTOIE U3 JereMOpa MpeTXoHe TOANHE
3a7piKaBajy Kao (PUKCHE y TOCMAaTPaHOM MEpHOAy. YKOIHUKO ohe 10 MpoMeHe MOPECKUX CTOma,
paznuka u3melyy crome pacta HICP-a u HICP-CT -a yka3yje Ha nmoTeHnujanHu epekar puckaine
MOJIMTHKE Ha WHQJANM]y, TOJ MPETIOCTaBKOM Jia Ce IMOpPecKe MPOMEHE Yy MOTIHYHOCTH H

TPEHYTHO IpEeHOCe Ha Kpajme norpomauke ene (Eurostat, 2024).

Y ToM KOHTEKCTy, kana je crona pacra HICP-a Beha on crome pacra HICP-CT-a, To
yKa3yje Ha TO Jia Cy IMOpe3d Ha MPOM3BOAE Y MOCMATPAaHOM IEPHONY Y HpOceKy moBehaHm.
Hacynpor tome, cutyanuja y kojoj je HICP-CT Behu og HICP-a Hajuemrhe ykasyje Ha cMambeme
nopeckor onrepehema Ha MpousBoje. AHalM3a AYTOPOYHHX MOAATaKa MOKa3yje Aa y eBPO30OHU
HE TOCTOjH jacaH M KOH3MCTEHTaH TPEH] y pasziuiu u3Mel)y oBa JBa HMHJIEKca, jep ce cMep

pasiuKe Mewa rotroBo cBake roaune (Eurostat, 2024).

[TocmatpaHno y mepuony mocieame JeleHje, pa3inka u3Mel)y roinmmux cTona pacra
HICP-a u HICP-CT-a y eBpo30HM H3HOCHIA je y MpoceKy HemrTo Mame on 0,1 mporeHTHor
noena. OBaj mojaTak ykasyje Ha 3akJbydak Jia cy nmoBehama M cMamema Iope3a Ha MPOU3BOje
TOKOM BpEMEHa HMMalla pelaTHBHO OrpaHWYeH YTUIAj] HAa YKYNMHY HH(QIAnujy y eBpO3OHHU.
MebhytuM, y mojenvHUM TOAMHAaMa JOLUIO je M0 3HauajHUjuX ojacTynama. Ha mpumep, 2016.
roquHe ctomna pacta HICP-CT-a 6una je auxa on HICP-a, nok je y mepuomy oxn 2017. no 2019.
roauHe 3abenexxeH cynportal Tpen, npu uemy je HICP-CT 6uo Bumm og HICP-a. Tokom 2020.
roJuHe, y yCJOBHMa €KOHOMcCkuX mocienuna manaemuje COVID-19, OpojHe npxkaBe cy
MIPUBPEMEHO CMarbUJIe TIOPECKE CTOIE Kako Ou yOakuie HeraTUBHE eKOHOMCKe eeKTe, IITO je
noseno o tora na HICP-CT Oyae Huxu 3a oko 0,6 mpoueHTHUX noeHa y ogHocy Ha HICP

(Eurostat, 2024).

Hakon yxunamwa npuBpemenux ¢uckainux mepa, 2021. rogune HICP-CT je nmonoBo
noctao Bumm of HICP-a. Cinuna cutyanuja monoBuia ce u 2022. roaune, kaga cy OpojHe
IpXKaBe YJaHUIlE, Ka0 OArOBOP Ha HArNU pacT MHGIANMje, TPUBPEMEHO CMamuJIe Mope3e Ha
eHeprujy u oapehene ocHoBHe mpousBone. Kao pesynrar tora, HICP-CT je 6uo nuxu ox HICP-
a 3a npubmmxHo 0,5 mpoueHTHHX moeHa. Ca MOCTENEHMM YyKUAameM OBUX Mepa, on 2023.
roguae HICP je monoBo moctao Hemro Butm ox HICP-CT-a, mpu yemy je pasinka M3HOCHIIA
oko 0,2 mpouenTHa oeHa. Y 2024. ronuHu oBa pasziuka je gocturia 0,5 mpoleHTHUX MoeHa,

70K je y 2025. roguHy IOHOBO cMameHa Ha oko 0,2 mpouenTHa nmoena (Eurostat, 2025).
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AHanm3a TOjeIMHAYHUX Jp)KaBa 4YJIaHUIA [OKa3yje 3HavajHe pasiuke y edektuma
nopeckux npomeHa Ha uHpIanujy. Ecronuja je umana Hajsehy npoceuny pasziuky usmely croma
HICP-a u HICP-CT-a oz oxo 0,6 nporienTHux noena. Ciene Pymynuja, benruja u Jlutsanuja ca
IPOCEYHOM pasziukoM o1 oko 0,3 npouentHa noexa, npu yemy je HICP-CT 6uo muxu ox HICP-
a. Hacymnpor tome, y I'pukoj, XpBarckoj u Kunpy HICP-CT je y npoceky 6uo Behu og HICP-a,
IITO YKa3yje Ha CMambeme MOpecKor ontepehema y mocMarpanom nepuoay. Hajpeha HeratuBHa
paznuka 3abenexena je y Xpsarckoj, rae je HICP-CT 6uo Bumm 3a npubmirmkao 0,2 mporeHTHa
noeHa. Y HEKUM JpkaBama, Kao 1mTo cy Aycrpuja, [lopryran, Cnosenuja u lllnanuja, pasznuke

u3Mmel)y oBa JBa MHIEKCa TOKOM MOCIEAmkb¢e acnenuje omre cy muanmande (Eurostat, 2025).

[TocmatpaHo 10 nojelMHAaYHUM roJiMHamMa, HajBeha Mo3uTHBHA pa3iMka 3a0enexeHa je y
bexruju 2023. ronune, kaga je HICP 6uo Bumm oq HICP-CT-a 3a 2,5 nponeHTHHX MOeHa, 10K je
y Hemaukoj Tta paziuka n3Hocwia 1,9 npouentHux noeHa. CynpoTaH TpeH 3a0enexeH je 2022.
rogune y [Tosbckoj u Xonauauju, rae je HICP-CT 6uo 3navajao Bumm ox HICP-a, ca pa3nukama
on 3,1 omHocHO 2,8 MPOUEHTHHX MOEHA. Y HApeOHOM MEPHOAY pPa3JIMKE Cy CE€ MOCTENEHO
cMamuBasie, Tako Aa je 2023. roguHe MakcMMaiHa pasiimka u3Hocusia oko 0,5 mpomeHTHHX
noeHa, 1ok cy 2024. roqune cBe Apxkase wianuie umaie Hemro Behu HICP y onnocy na HICP -

CT, npu uemy je HajBeha pasznuka 3a0enexxena y Ectonuju (1,5 mpouentHux noena) (Eurostat,

2025).

MeTtononomiku nocmatpano, HICP-CT je nedunncan kao uHIEKC MOTPOMIAYKHUX I[€HA Y
KOjJeM ce€ IOpecKe CTOolle 3aJap)KaBajy Ha HHUBOY pedepeHTHOr nepuoia, IWTo omoryhasa
JTUpEeKTHO Topeheme Kperama IeHa Kpo3 Bpeme 0e3 yrumaja ¢uckamHux npomena. ITopecke
crorme Mory OuTH neduHKHCaHe Kao MPOIICHAT O] IIEHE MPOHM3BOJA WM Kao (PMKCHU HM3HOC TO
¢busnukoj jenuuaunu npoussona (Eurostat, 2024). Jlerassuu noganu o HICP-CT moctynau cy y
0a3u nonaraka Eurostat-a 3a Behuny 3emaspa EBporncke yHuje on neuemo6pa 2002. rogune, 10k
cy ox 2012. rogune noctynuu u aerasbHu noganu no COICOP kareropujama. Ox 2015. ronune
oBa 0Oa3za oOyxBara W TOJaTKe 3a 3eMJbe KaHauaare, ykbyudyjyhu Cpoujy m CeepHy

Maxenonujy (Eurostat, 2024).

3a BuIIe Of MABAJECET W CeAaM TOAMHA IOCTOjaba €Bpa Kao 3ajellHUYKE BalyTe,
EBporicka nentpanHa 6aHka je y 3Ha4ajHOj MEpH ycriena a 00e30e1u BUCOKY CTaOMIIHOCT IeHa
y eBpo3onu. Ox yBohema eBpa 1999. rogune, mpoceyHa roauima cTorna HHGIanje y eBpo30HT
u3Hocuna je mpubmmxHo 2,1% (Peterson Institute for International Economics, 2024), mro je
O6mu3y umspanor HuBoa Ellb-a. OBaj pe3ynraT ykasyje Ha YCIEIIHY OJAPKHUBOCT IICHOBHE
CTa0MJIHOCTH y PETHOHY, YIIPKOC IEpUOJMMa 3HAauajHUX IIOKOBA, Kao ITO Cy (HMHAHCH]jCKA

kpu3a 2008—-2009, nyroBa KpHu3a eBpo30HE, NaHAeMHja KOBUAA-19 u eHepreTcka Kpu3a n3a3BaHa
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patom y VYikpajuau (European Central Bank, 2021; Ferreira et al., 2025). BomartuiHoct
uH(pnanuje Oua je 3HaTHO HIKA y mopehemy ca NMepruooM mpe yBohema eBpa, Kaja Cy MHOI'e
3eMJbe ujaHMIle Oenexuiae 3HaTHO Behe ocuuianuje IeHa, IITO j€ OTeXKaBaIO0 EKOHOMCKY

CTaOMIJIHOCT W MoBepewe y HanmoHanHe BaryTe (ECB, 1998).

OcnoBuu 3amanm  EBporckor cucrema 1eHTpaiHux Oanaka, a tume u Ellb-a,
nepuHECaHu Cy YToBOpoM O (yHKIMOHKCawky EBporcke yHuje u o0yxBaTajy cienehe kibydHe
byHKIHMje: nepuHncCame U CIpoBOlerh-e MOHETapHE MONIUTHKE 32 €BPO30HY; 00aBJbamkE MOCIOBA
BE3aHUX 3a JIEBU3HM KypC, YKJbydyjyhu ympaBipame I€BH3HUM pe3epBaMma; obe3behuBame
HecMeTaHor (YHKIMOHHCama cucTeMa Iahama; H3JaBamke €Bpa KAao jeIWHOT 3aKOHCKOT
cpenctBa rurahama; Kao M NPUKYIUbAKkEe M AHAIN3Y CTATUCTUYKUX IOJATaKa HEOMXOTHHX 32
nonomeme omnyka (ECB, 2025). EIlb Takohe mnpyxka cTpydyHy NOIPIIKY U CaBeTe

uHctutyuujama EY, nonpunocehn koopanHanuju eKOHOMCKUX IOJUTHKA.

MoHerapHa NONUTUKA I[eHTpajlHe OaHKe MOpa ce JAOCIeOHO PYKOBOJUTH jacHO
nehUHUCAaHUM TPUMAPHUM I[HJBEM — OJApXKaBameM IeHOBHe crabunHoctu (Treaty on the
Functioning of the European Union, Art. 127). Ha ocHOBYy Tor 1inba, popMyIuiie ce cTpaTterija
MOHETapHEe MOJHUTHKE, KOja MpelcTaBba CUCTEMATCKU OKBHP 3a oJpehuBame MHCTpyMeHaTa U
Mepa kojuMa ce b octBapyje (ECB, 2021). Mako He MOCTOjU yHHMBEpP3QJHO ONTHMAaJHA
cTpareruja, oHa Mopa OutH d¢uekcuOmiHa, omoryhaBajyhu mnpaBOBpeMeHy peakiujy Ha
E€KOHOMCKE TpoMeHe W Op3a mpuiarohaBama y CKJIAAy ca pa3BojeM MPHUBPEIHHX TOKOBA.
Crpateruja UCTOBPEMEHO OJIaKIlIaBa €Balyalljy edekaTa MOJIUTUKE, OJHOCHO MPOLEHY Aa JH

MNPpUMCHCHE MEPE BOAC OCTBAPCHY IMOCTABJbCHUX TNJHCBA .

KibydHH elleMeHT caBpEeMEHHX MOHETApHHX IOJIHTHKA jecTe ymoTrpeda HOMUHAIHOT
cuApa Kao MHTEPMEAHMjapHOT IHJba, Koju 00e30ehyje cTaOWIHOCT IeHa Kao KpajibHu IHJb.
MoHeTapHe BJacTU NMpPUMEBY]y pa3iMuuTe CTpaTeTHje TapreTupama: TapreTHpame JEeBU3HOT
Kypca (Be3uBame 3a CTaOMIIHY CTpaHy BalyTy HJIM paHHje 3a 37aT0), TapreTHpame MOHETapHUX
arperata (KOHTpoJia pacTa HOBUaHE Mace, HNp. M3) u Tapretupame nHbpanuje (MocTaBbame
eKCIUTMIIMTHOT 1Hjba 3a cromy uHpnamnuje) (ECB, 1998). Ycnex cBake cTpaTeruje 3aBHCH Off
YBpcTe Be3e u3Mel)y TapretdpaHor HMHAMKATOpa W Kpajikbe IMJbHE Bapujabie, Kao U Of
TPaHCHAPEHTHOCTH, KOMYHHKAIlMje ca jaBHomNhy W oaroBopHoctu meHtpanHe Oanke (ECB,

2021).

ELIb je cBOjy cTparerujy eBonyupana kpo3 Bpeme. [louerna crpareruja u3 1998. ronune,
YyCBOjeHa y OKTOOpY MCTe ToAnHe, Oua je ,,cTpaTeruja ycMepeHa Ka CTabMIIHOCTH U cacTojana

CC OO TpH CJICMCHTA: KBAHTUTATHUBHOI lle(bl/IHI/IcaH)a IOCHOBHC CTAaOMIIHOCTH (I/IH(bJ'IaIII/Ija ucmon,
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amu Omm3y 2%), 3HayajHe yiore HOBLA (MOHETapHa aHalu3a) M CBeoOyXBaTHE aHalH3e
exoHomckux pusuka (ECB, 1998). Oaj mpuctym, mo3HaTt kao ,,jBa cTy0a“ (eKOHOMCKa u
MOHETapHa aHaim3a), npuiarohen je 2021. roguHe, Kajga j€ YBEIEH CHMETPUYHU IHJb
uH¢pmanuje on 2% y cpeameM poKy, a ,JaBa CTy0a“ 3aMemeHa MHTErpUCaHUM aHAIUTHUYKUM
OKBHPOM KOjU KOMOWHYje €KOHOMCKY, MOHETapHy M ¢(uuaHcujcky aHanuzy (ECB, 2021). ¥V
2025. roquHU U3BpIIEHA j€ peloBHA MPOIeHa CTpaTeruje, KojoM je morBpheH 1usb ox 2% kao
ONTUMAJlaH 3a OJp)KaBame IIEHOBHE CTAaOWJIHOCTH, y3 TMEpUONWYHY peBusnjy (crneneha
oueknBaHa 2030. rogune) (ECB, 2025). Tapretupame IEBU3HOT Kypca HUjE MPUXBATIBEUBO 3a
€BpO30HY 300r pelIaTHBHO HUCKOT YTHIIaja Kypca Ha IIEHE Yy BEJIMKOj, PENaTHBHO 3aTBOPEHO]
€KOHOMHjU, JIOK c€ HH(QUIALMOHO TapreTupame IMoKa3ano e¢pukacHuUM y o0e30ehuBamy

nyropoune crabuiHoctu (ECB, 2021).

VY ycnoBuma Bucoke nodetHe HecurypHoctu 1999. ronune, EIIB je ycnena na pas3Buje
poOycTaH OKBHP KOjU MHUHHMHU3UPA TPEIIKE Y TMOIUTUIM U CHCTEMATCKH MPOLICHY]e PU3UKE 110
neHoBHy crabunHoct (ECB, 1998). [lanac, ynpkoc HemaBHUM HHMIAIMOHUM IIOKOBUMA
(BpxyHnar ox nipeko 10% y 2022. rogunn), nHanuja ce Bpatuia OJu3y Musba, mMTo NOTBphyje
epukacHoct mnpmiarohene crpareruje W mnocBeheHoct Ellb-a cBom wManmary (Trading
Economics, 2026; ECB Data Portal, 2026). OBaj pa3Boj crpaTeruje HarjamaBa Ba)KHOCT

AJJAIITUBHOCTU MOHCTAPHC MMOJIUTUKC Yy CIIOJKCHOM CKOHOMCKOM OKPYKCHY.

Cnuxa 1. /lea acnekma cmpamezuje monemapne noaumuxe EI[B
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Crpateruja EBporicke nientpante 6anke (ELIB) 3acHoBaHa je Ha JBa OCHOBHa cTy0a —
€KOHOMCKOj ¥ MOHeTapHOj aHanmu3u. OBa Ba cTy0a YMHE TeMesb CBEOOYXBATHOT MPHUCTYIA, YUjU
je UMJb a ce y Mmpollec JOHOIIeHka OMJIyKa YKJbyde cBe MHGopMaluje Koje UMajy 3Hadaj 3a
NpOLIEHy pHU3MKa MO MOHeTapHy crabmiHocT. EKOHOMCKa aHanm3a ce 0aBH TpOydYaBameM
KPaTKOPOYHUX U CPEAmOpPOYHUX QakTopa Koju oapelyjy Kperame IeHa y EKOHOMHjH, ca
MOCEOHNM aKIICHTOM Ha peaJHy EKOHOMCKY aKTHMBHOCT M KpeTama Ha (HHAHCH]CKHM
TpxkuimTEMa. OBa aHanHM3a MOJMa3K OJf OCHOBHOT MPETIIOCTABIbamkha J1a KPeTama [eHa Y CPEeIHheM
POKY YIJIaBHOM 3aBHCE Of OfHOca M3Mel)y moHyne U Tpaxime Ha TpKUIITHMA poda, yciyra u
dakropa mpousBoame. Ca npyre cTpaHe, MOHETapHA aHann3a (HOKycHpa ce Ha AYTOPOYHH OTHOC
u3Mel)y KOIMYuHE HOBIIA y €KOHOMHJH M HUBOY I[€HA, CIy>)kehu Kao MHCTPYMEHT 32 YHAKPCHY
NpoBEepy yTUIAja pPAa3IMYUTUX (akTopa Koje je MNPEeTXOAHO HISHTH(HKOBANIA EKOHOMCKA
aHaJln3a, Kako OM ce YTBPIWIO BUXOBO 3HAYCHE 33 MOHETAPHY MOJHUTUKY Y CPEIHEM U JIyTOM
poky. KomOuHanmja oBux ananm3a omoryhasa /a ce y MmpoIece JOHOIICHa OJIyKa WHTETPUIILY
CBe peneBaHTHE HH(pOpMaIHje U J1a ce o0e30enu MOoTIyHa U Mpelnr3Ha OCHOBA 3a (hopmyIncame
eeKTUBHE MOHETapHE IMOJIMTUKE, y3uMajyhu y 003up Kako KpaTKOPOYHE TaKO W JYrOpOvHeE

acIleKTe eKOHOMCKOT pa3Boja u ctabunHoctu (ECB, 2011).
Exonomcka ananusza

ExoHOMCKa aHanmm3a ycMepeHa je Ha CHUCTEMAaTCKy M JeTaJbHy TNPOLEHY TPEHYTHHX
eKOHOMCKHX M (DMHAHCHjCKUX KpeTama, Ka0 M Ha pa3MaTpame HHXOBHX HEMOCPETHHX H
NOCpeIHUX edeKaTa y KpaTKOPOYHOM M CPEIHOPOYHOM IEPHOAY Ha CTAa0MIIHOCT HHMBOA ICHA.
(European Central Bank, 2025a). OcHOBHH eJieMEHTH OBE aHalM3e OO0yXBaTajy JeTajbHO
npaheme Kperama M JETEPMUHAHTH HAIMOHAIHOT M arperaTHor ayTiyTa, CTPYKTYpy H
JUHAMUKY arperatHe TPaXkhe U HEHUX I0jeJUHAUYHUX KOMIIOHEHTH, Ka0 U YJIOry U edexTe
¢uckanHe mnoiuTuke yHyTap ekoHomuje. Ilopexm Tora, maxxmwa ce mocsehyje ycinoBuMa u
crienu(pUIHOCTUMA TPXKHUINTA KaluTalla U paja, Pa3MuuTHM IOKa3aTeJbuMa KOjH OJpakaBajy
KpeTame 1I1eHa U TPOIIKOBA, aHAJIU3U KpeTama M y3poKa IpOMeHa AEBU3HHMX KypceBa, Kao U
CUTYyallUjU y CBETCKOj IPUBPEIH U CTaky IJIATHOr OMilaHCa. Y OKBHPY OBOI OKBHPA, EKOHOMCKA
aHanM3a oOyxBaTa M (PMHAHCHJCKA TPXKUIITA, KA0 U OWJIAHCHE MO3MUIMje pa3IMYUTHX CEKTopa
IPUBpEE €ypo 30HE, Kako Ou ce j00uJia KOMIIETHA CIIMKa eKOHOMCKe cutyauuje. Ha ocHoBy
CBHX OBHMX MHJMKATOpa BPILIH Ce MPOI[eHa TUHAMHKE peaslHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M MOTyhux
NyTama KpeTamkba HUBOA LIeHa, ITPU YeMy € BOJH padyHa O MHTEepaKIlfjaMa MOHYE U TPAXKHbE 3a
pobGama, yciyrama u (akropuma MpoHM3BOMKE y KpaTkopounuM meproanma(European Central

Bank, 2025a).
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Oga BpcTa aHajM3e Takohe yKIbydyje U UCIIUTUBAE MPUPOJIC EKOHOMCKHX IIOKOBA KOjH
MOT'Y JIa TIOTOJie IPUBPENY, MPOIICHY BUXOBUX e(ekara Ha TPOIIKOBE IPOU3BO/IHE U IICHE, KA0 U
MOryhHOCTH HUXOBOI' IIMpPEHA KPO3 €KOHOMH]Y Y KPaTKOM U CPEIEM pOKY. 3a JOHOIICHE
aJekBaTHUX M edukacHUX oiiryka, CaBeT ryBepHepa Mopa Jla UMa CBEOOYXBATHO U JI€TaJbHO
pa3yMeBame TPEHYTHE EKOHOMCKE CUTYallHje Kako OM MOrao Jia yTBpAH crienupuuHy Ipupoay u
CTBapHU YTHUIAj EKOHOMCKUX MopeMmehaja Koju OM MOINIM J1a yrpo3e CTaOMITHOCT HHUBOA IICHA.
[lpouena oBux acrekata omoryhaBa M Oosbe pa3yMeBame KpAaTKOpPOUHHX (iyKTyanuja u

MNOTEHIMjaIHUX PU3MKA KOJU MOTY Npou3ahy U3 ClOJbHUX M YHYTpPALIBbUX EKOHOMCKUX (haKTopa.

[Topen Tora, aetasbHO mpaheme Mokazaresba ca (PMHAHCH]CKUX TPXKUILITA MPYyKa KIbydyHE
uHpopMmalyje o ouekuBamuMa Oynyhux Kperama HUBOA II€HA U MH(JIATOPHUM OYEKHBamUMa
TpKUIIHUX ydecHuKa. [Ipaheme neBusHOr Kypca numa nocebaH 3Hauaj, jep mwerose QIyKTyaimje
JUPEKTHO yTUYY Ha II€HE MPEeKO TPOIIKOBA yBO3a M YBO3HMX HHIIyTa, & UCTOBPEMEHO MOTY
yTULIIATH Ha KOHKYPEHTHOCT aoMahux mpousBoja Ha MehyHapOOHMM TpXKUIITHMA, IITO Ce

onpaxkara Ha gomahy Tpaxmy u kperame 1ena (European Central Bank, 2025b).

HeonBojuB 1€0 €KOHOMCKE aHajiM3e YHMHE MaKpOEKOHOMCKE IIpOjeKlHuje, Koje ce
3aCHHMBAjy Ha Pa3jIMYUTUM AHAJUTHYKUM W CEMITMPUJCKUM MOJEIMMa pa3BUjeHUM paau 00Jbe
NpoIeHe TPONUIMX M AaKTyelHHX EKOHOMCKUX KpeTama. OBe mpojekuuje omoryhasajy
CHCTeMaTH3allijy U CHHTE3y BEIMKHX KOJMYHMHA MojaTaka, o0e30elyjyhu KoH3ucTeHTHOCT U
KOXEpPEHTHOCT aHanu3e. thruxosa ysora je moceOHO BaXkHa MpU pa3MaTpamy cleHaprja Moryhux
eKOHOMCKHX CHTyalldja M OCIMIanyja uH}Ianmuje oKo TPEHIHOT HUBOA y KPATKOM U CPEIbeM
poky. HapaBHO, ympaBHHM caBeT NpaTu pe3yiTaTe OBUX NpOjeKIHja 3ajelHO ca IMojanuMma u
NporHo3aMa JPYruX MHCTHTYIHMja Kako OW ce 00e30equia mTo MOTHYHHja CIMKa eKOHOMCKUX

Kperama 1 oueknBama (European Central Bank, 2025c).

MoHneTapHa aHaIN3a

MonerapHa aHanu3a y OKBUPY MOHeTapHe nonuTtuke EBporicke nentpanne 6anke (ELB)
Ipe/CcTaB/ba KJbYYHH EJIEMEHT IPOICHE PU3MKa IO CTAOMIJIHOCT IIeHa, OCEOHO Y CpelbeM H
JyTOPOYHOM miepruoay. lbeHa BaXKHOCT MPOUCTHYE U3 EMITUPU]CKU YTBpheHe uBpcTe Bese u3mehy
pacTa MOHETapHHX arperata, pe cBera mmuper arperata M3, u cromne uHdIanuje y CPeIBbeM

nyroMm poky (European Central Bank, 2025a; European Central Bank, 2024).

OBa Mely3aBHUCHOCT yKa3yje Ja MpoMeHe Y KOJTMYUHHA HOBIA Y OINTHUIIA]y MOTY 3HA4ajHO
YTULIATH HAa CTAOMITHOCT IIeHa, mTo je mpuMapau nusb EI[B. 3060r Tora ce MOHETapHO] aHATHU3H
npuaaje mocebaH 3Ha4Yaj y CTpPAaTEruju MOHETApHE NOJHMTHKE, Harjamasajyhu cpenmopodHH

¢dokyc Ha onpxkaBame LIEHOBHE CTaOMJIHOCTH, a HE caMO Ha KpaTKopouHe ¢iykryaruje. Y
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panujem mnepuoxay, EIIb je pemoBHO o0jaBibHMBana pedepeHTHY BPEIHOCT TOIUIILET pacTa
arperata M3 na HUBOY ox 4,5 %, K0ja je cMaTpaHa KOH3HCTEHTHOM ca I[EHOBHOM cTa0miIHoImhy
y CpeImeM POKY M CIy)KWJIA je Kao OPHUjEHTHP 3a MPOIEHY MOHETAPHHX YCIIOBA y €BPO3OHU
(European Central Bank, 2025b). M360op M3 kao pedepeHTHOr arperara MpouCTHYE U3 HErOBE
CIIOCOOHOCTH Ja OOyXBaTH YKYNHY JUKBUIHOCT Y €KOHOMHjH, YKJby4uyjyhM HajIuKBHIHU]jE
KOMIIOHEHTe monyT M1 (TpaHCakIMOHW HOBAIl), KOjU je HajONrKe MOBE3aH Ca arperaTHOM

TPAXXEOM.

MehyTtumM, MOHEeTapHa MOJUTHKA HE pearyje MeXaHWYKH Ha OJCTyIama CTBapHOT pacra
M3 on pedepentHe BpemHoctu. Ilpe Omi0 KakBe HMHTEpBEHIIHMj€, HEOMXOIHO j€ JEeTajbHO
aHAIM3UpATH  y3pOKE OJCTyNama, YK/bydyjyhnm T@IpoMeHEe y TpaXXmkbu 3a HOBLEM,
MHCTUTYLIMOHAJHE KapaKTepUCTUKE (PUHAHCH]CKOI CEKTOpa U JIpyre eKOHOMCKe (akrtope. 3a Ty
CBPXY Pa3BHjEHU Cy MOJEIM TPaKi€ 32 HOBLIEM M MOHETapHM MHIUKATOPHU Koju oMmoryhaBajy

npeuusHu]y uHTepnperanujy nogaraka (European Central Bank, 2024).

MoHerapHa aHanM3a MOJApa3yMeBa CUCTEMATCKy INPOLEHY JIMKBUAHOCTH Y €KOHOMHUJH,
3aCHOBaHy Ha OWJIaHCMMa MOHETapHUX (UHAHCHUJCKMX MHCTUTYLUja, CTPYKTypH U
KoMIoHeHTama pacta M3. [ToceOHa naxkma mocBehyje ce HajIMKBUAHUjUM eiaeMeHTuMma (M),
qHje KpeTame o/lpaXkaBa IIPOMEHE y arperaTHoj TpakKibu, Kao U pa3iukama u3Mel)y KOMIOHEHTH
M3, kako OM ce yTBpAWJIO Nla JH Cy NMPOMEHE Mmocheaura moprdoino mpuiarohaBama HIH
(GyHIaMEHTATHNX E€KOHOMCKHX (aktopa. Oncrynama Off AYrOpOYHOr TPEHAA pacTta HOBIA H
KpeauTa MOI'Y CHUTHAJM3HpaTH TOTEHIHjalHe (QUHAHCHjCKE HEpPaBHOTEXKE WIIM CTBapame
[ICHOBHUX MEXYpoBa, ca jaectabunm3yjyhum edexTtima Ha TpUBpEy M HUBO LIEHA y CPEAHEM

poky (European Central Bank, 2025a).

Pedepentna Bpeanoct ox 4,5 % 3a pact M3 ytBplheHa je ka0 OpUjeHTHp, a HE Kao
TUpeKTaH LuJb UHTepBeHIHje. CaBeT ryBepHepa MpoBepaBa OBaj MapaMeTap MepHoIUYHO, alu
OJICTyNama 3aXTeBajy KOHTEKCTyaJlHy aHaJiW3y M NPOIEHYy pHU3HKa II0 CTaOMIJIHOCT IIeHA.
VYkonuko pact M3 3HauajHo npemaiuu pedepentau HuBO, ELIb Moxe npumemuBaTH Mepe nonyT
noBehama KpaTKOPOYHMX KaMaTHHUX CTomna Wi aApyrux uHcTpyMeHata (European Central Bank,

2025b).

VY nepuony no 2009. rogune, pact M3 yecro je 6uo M3HAA peepeHTHE BPEAHOCTH, Cca
3Ha4ajHUM QUIyKTyalldjaMma — Ha puMep, MpocedaH TOAUIIKBH pacT npeko 7,5 % uzmehy 2001. u
2003. rogune, noctwkyhu BpxyHar o1 9 % y 2003., ma gak u 12,5 % y xacHujum ¢aszama, JI0K je
kpajeM 2009. 3abenmexeH HeratmBaH pacT. YIPKOC ToMe, HH(IANMja HUje TOKa3uBaja

oarosapajyhe mpomene, mto je qoseno jao tora ga EI[b y onpehenum neproanma Mame TEXUHY
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npujaje MOHETAPHUM IOJalliMa TPH JIOHOIICHkY oaiyka. OBO je MOTCHIHMjaIHO YTHLAJIO0 Ha
KpeAUOWINTET CTpaTeruje, jep je obOjaBJbeHa pedepeHTHAa BPETHOCT CIY)KHJIa Kao CHIHAI
TPXKULITY, aJld HUj€ yBeK AUpeKTHO oxpehuBana akuuje (European Central Bank, 2025b; Lane,

2024),

Hakon crparemkor mpernena 2021. romune, EIlb je mpenuia Ha WHTErpUCaHH
AQHAJIMTUYKU OKBHUP, y KOjeM ce MOHETapHa aHaJu3a claja ca (PMHAHCHjCKOM Y ,,MOHETapHy U
¢uHaHCHjCcKY aHanmM3y", ca (OKycOM Ha IMPEHOC MOHETapHE MOJUTHKE, KPEIUTHE KaHale,
pu3uke oI (PUHAHCHJCKMX HEpaBHOTEXa M MaKpo(UHAHCHjCKE Be3e, YMECTO Ha CTpOry
pedepenTtHy Bpennoct 3a M3 (European Central Bank, 2025a). PedepenTna Bpennoct ox 4,5 %
BUIIIE CE HE KOPHCTH Kao (OpMalHU €JEMEHT CTpPaTeruje, ajll ce€ MOHETAPHU arperatu U Jajbe
paTe y OKBUpPY IIMpE IpOLEHE JUKBUIHOCTU M TpaHcmucuje nonutuke (European Central

Bank, 2025c; European Central Bank, 2024).

Cnuxa 2. Cmona pacma monemapnoe azpecama M3 y nepuooy 2021.- 2026.

(http://www.ecb.europa.eu)
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On camor movetka popmupama EBpornicke monerapue yauje (EMY) 1999. ronune, Be3a
u3Mehy uHpIanuje u pacta arperaTHOr MOHeTapHor arperara M3 Ouia je penaTHUBHO ciaba U
HECTaOWJIHA Yy TMPAaKCH, YNPKOC TEOPUjCKOM KOHCEH3yCy Ja je HWHOpIanuja y CpeameM H
QyropoyHOM Tiepuoay nperesxkHo MoHetapHu (peHomern (European Central Bank, 2025a). [Tpema
KBaHTUTAaTUBHO] TEOPUjU HOBILIA, IPOMEHE Yy cTonu pacta M3 Tpebano 6u 1a TUPEKTHO yTUYY Ha

cTony MHQIANK]e, Al eMITUPH]CKU MOAAIM MOKa3yjy J1a OBa Be3a HHje Ouja jacCHO M3pa)keHa,
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HITO j€ KOMILJIMKOBAJIO MOHETApHY aHAIM3Y U JOHOIIEHE OJITyKa Y OKBUPY EBporcke neHTpaaHe

6anke (ELLB).

Crpateruja Ellb kxapakTtepuine ce eBOIXYIUjoM HHGIANMMOHOT Taprera, ITO je YeCTO
Ouo mpeaMeT KpUTHKa y CTPYYHOj JuTepaTtypH 30or nouetHe Heoapehenoctu. Ox 1998/1999.
1eHe cTabmIHOCT je neduHucaHa kao wHbmanuja ,ucrnon 2%, a og 2003. kao ,,ucrof, aiu
om3y 2% (European Central Bank, 2025b). OBa acumerpuuna nedunuiuja (6e3 jacHe I0me
rpanune) nosonuina je mo Tora aa je EIlb ne dakro Texuno muHdnmanuju 6muzy 1,6—1,8% y
QYTUM TIepuouMa, HITO je KPUTUKOBAHO Kao mperepaHo pectpuktuBHO (Paloviita et al., 2021,

peMa CeKyHJapHUM U3BOpHMa).

MHoru ayropu npemiaxy wmupu omncer taprera (Hmp. 1-4%), aprymentyjyhu na je
npuBpena M3JI0KEeHa IIOKOBMMa (YHYTpAaIllbMM M CHOJPHHM), A LEHTpalHe OaHKe HE MOry
KOHTpOJIMCAaTH HHGIAnUjy ca BHCOKOM npenusHomhy. VYiku Taprer nosehaBa pusuk Ja
uH}IaIMja 4ecTo u3a3yu U3 omncera, To Moxe yrposut kpeaubunurer ELlb. Ca npyre ctpane,
BehnHa ayTtopa (ykibyuyjyhu pedepenue Ha panose nonyTt Akerlof et al., 1996, koju ce gecto
HUTHpajy y AebaTama O HUCKO] MH(]IAaMj1) cMaTpa Ja yMepeHa Mo3uTuBHa uHGuianuja (oko 2—
3%) uma mo3uTuBHE edekTe: omoryhaBa QuexkcuOuiHUje TpuiarohaBame pealHuX IIaTa,
CMamYyje PaBHOTS)KHHM HHBO HE3AMOCICHOCTH U MOACTHYE CTa0WIHUjU pacT. OBakaB HUBO MpYyXa

,,0yep® nmpotus aeduanrje 1 MAaKPOSKOHOMCKHX ArcOaaHca.

ELIb je 2021. ycBojuna cumerpudnu Tapret on 2% y cpenmeM poky (ox jyna 2021), mro
IpeAcTaB/ba KOMIIPOMMC: CHMETpHMja 3HAuM Ja Cy M IMO3UTHBHA M HEraTUBHA OJCTyMNama
MOJIjeTHAKO HEMOXEJbHA, a TapreT je HeIITO BHUINU Of mpeTxomHor ne ¢akto HuUBoa (European
Central Bank, 2025b; European Central Bank, 2021). OBo je nenmumuuHo npuxsaheHo Kao

OJIrOBOP Ha KPUTHKE ACUMETPU]j€ U pU3MKA Aeduialyje.

On yBohewa eBpa 1999. no 2024/2025, npoceuna undmnanuja y eBpo3onu (HICP)
u3Hocusia je oko 2,1% roaumme, mWTO je OnM3y Taprera yHIpKoC HEIaBHUM EKCTPEMHHUM
ocuunanujama (Peterson Institute for International Economics, 2024). V panujum nepuoauma
(mo 2009), mpocek je 6uo 6mm3y 2,2%, a unduanuja je yecto npemammpana 2% (y 3Ha4ajHOM
MPOLIEHTY Mecelu/ToauHa, moceoHo Tokom 2000-ux u moct-2021. mepuona). OBa NpeBUIICHOCT
yKa3yje Ha MPaKTUYHE U3a30BE y MOCTU3AlkY CTPOTOr 1UJba, MOCEOHO 300T €HEPreTCKUX IOKOBA
u maHnemuje. AcumetpuuHa nedunuIMja (6e3 jacHe nome rpanune go 2021) crBapana je
npoblieMe y KOMyHUKalWju W mepuenuuju nonutuke. [Ipenno3m 3a yHampeheme ykibydyjy:
cumerpuynn omncer (Hmp. 1-3% wum 1-2%), ¢ukcHy Tauky ox 2,5% Kao KOMIpOMHC u3Melhy

CTaOMIIHOCTH U (PIICKCUOMIIHOCTH UITH MOTITYHY CUMETPH]jY OKO Tadyke of 2%.
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OBo ompaxaBa paBHOTEeXKY wu3Mel)y kpeauOumurera, (QIEKCHOMIHOCTH U PH3HKA
nednamnuje/pernecuje, a akryenHa crtparerrja EIIb m3 2021. mpencraBiba 3HavyajaH KOpak Ka

Behoj jacuohu u cumerpuju (European Central Bank, 2025a).

Cnuka 3. Kpemarwe cmone ungnayuje y Esposonu (http://www.ecb.europa.eu)

Euro area annual inflation and its main components,
February 2016-February 2026
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ITopanm npeactaBibeHn y Ciunu 3. 3acHOBaHM Cy Ha XapMOHHM30BAaHOM HHAEKCY
notpomaukux 1eHa (HICP) eBpozone noctynmHom 3. mapta 2026. ronune. OHM ce ofHOCE Ha
eBoayupajyhu cacraB eBpo3one. Crora, mojanu 3a Mecere Ao aeremo6pa 2025. npencrtaBibajy
eBpo30Hy ca 20 3emaspa, TOK mojany ox janyapa 2026. ma HaJxajbe NPEACTaBIbajy EBPO3OHY ca

21 3eMJbOM.

[ToueBmm on o6jaBibMBama nojaTaka 3a janyap 2026. roguHe, NPUMEHEHO j€ BHILIE
Meronosomkux npomena y HICP:

— HHJEKC ce caja cacTaB/ba npema HoBOj EBporckoj kiacudukanuju HHIUBUAYyalHE
notpouwe npema Hamenu Bepsuje 2 (European Classification of Individual Consumption
According to Purpose version 2), yckinahenoj ca knacugukarujom UN COICOP 2018;

— MUrpe na cpehy ykmyuene cy y HICP kao neo yciyra pekpeanyje, y OKBUpPY AMBHU3HUjE
,PeKpealnja, CliopT 1 KyJaTypa®;

— Ilepuon pedepeniie nuaekca axypupas je Ha 2025=100;

— bByrapcka je npuctynuia eBpo30oHHU.

(Hamomena: OBe nmpoMeHe Cy 3BaHUYHO CTyIiIe Ha cHary oja ¢edpyapa 2026. 3a 00jaBIbUBamHE

nonaraka, a byrapcka je mocrana 21. wianuna eBpo3oHe ox 1. janyapa 2026. roguHe, mMTO je
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notBpheno ox crpane EBponcke komucuje, EBporncke nentpanne 6anke u Eurostat-a. [logamnu 3a

eBpO30HY 071 janyapa 2026. ykibyuyjy byrapcky — EA21.)

EBporicka nenrpanna 6anka (ELIB) je oa cBor ocHMBamwa mpuUMEHmHBaga CrenuduyaH
MPUCTYTT MOHETAPHOj MOJUTHUIIM, KOJU CE Pa3IMKOBAO O KJIACHYHOT MH(MIAIMOHOT TapreTHpama
(inflation targeting) mpUMeHEHOTI Y MHOTUM JPYT'MM pa3BHjeHUM IeHTpantHuM OaHkama. Mako je
[[UJb IICHOBHE CTaOWIHOCTH NeQHUHHCAH Kao TOAMIIKBHM pact 1eHa y pacnony 0-2% (kacHuje
npenusupaH Ha ,ucnofa, amu 6mmsy 2% no 2021. rogune), ELIb je dopmanno oxbujana na
YCBOJU CTpaTerujy CTpUKTHOT TapreTupama HH(Iannje Kao riaBHu okBup nonutuke (European
Central Bank, 2025a). Ymecro Tora, Kopuctuia je ABocTyOHH (two-pillar) mpuctymn, rie je npBu
cTy0 01O €KOHOMCKa aHaju3a (arperaTHa TpaKma, MOHyJa, (PMCKajJHa MOJUTUKA UTH.), a APYTH
cTy0 MoHerapHa aHanu3a (npaheme MoHeTapHMX arperara, nocebHo M3, ca pedepeHTHOM

Bpennourhy pacta ox 4,5%).

OBakaB xubpuHu cucrem omoryhasao je EL[b na komOunyje npenHocty o0a npucrymna:
CPEeImOPOYHY OpHjeHTallM]y Ha HWHQIanMjy ¥ IyropoyHy YJOTy HOBIIA Kao HHAMKATOpa
MH(IALMOHUX MpUTHCaKa, 0e3 moTmnyHe mocBeheHOCTH HU jeJHOM O]l JBa 4YHCTa MOJENa.
MehyTtumMm, ynotpeba TepMuHa ,,pepepeHTHa BpeaHOCT 3a M3 cMamuIia je |beropy odasesyjyhy
CHary, JIOK je oJ0Wjame KIACHYHOT HH(IAIMOHOT TapreTupama JAOBOAMIO 0 MEpIeninje
Heonpehenoctn u HemoctaTka nocienHoctd (European Central Bank, 2025b). Kao pesynrar,
CTpaTeruja je 4eCTo KPUTUKOBaHa 300T 0JICYCTBA jaCHOT M MPEIBHIJEUBOT OKBHUPA, IIITO OTEXKaBa

npoleHy e(pUKacHOCTH Mepa U KpeAuOMIuTeT OaHKe.

Jeman ox kpy4HHX mpoOiema je craboCT MOHETapHUX arperata Kao MOY3IaHHX
uHAukaTopa Oyayhe uHpnaumje, mocedHO y yciaoBMUMa HHCKe HUHOIanuje, (UHAHCH]CKUX
WHOBallMja U pa3Boja HeOaHKapcKor (UHAHCHUpama. EMIUpHjCKU Mojany MokKasyjy nia je Besa
usmehy pacrta M3 u mH(namuje mocrana ciaba, MTO je JAOBEJIO JO TMOCTEICHOI HaNyIITama
MOHETapHOI' Tapretupama y BehuHu pa3BujeHux 3emaspa (Hip. ®Pexn, banka Enrnecke, banka
Kanane). ELIb ce nyro ucrunana kao u3y3erak, 3aap)kaBajyhu 3Hauaj MOHETapHE aHAIM3E, alu
TO j& TOBOAMJIO JIO PH3MKa MOTrPEIIHUX OJJIyKa, jep ce oapeheHH mojanyd 0 MOHETapPHOM pPacTy

yecTo urnopucanu y npakcu (European Central Bank, 2025a).

Crpartemku npersieq 2021. roquHe JOHEO je 3Ha4YajHE IMPOMEHE: YBEIEH j€ CUMETPUYHU
uHpmanmonn uib ox 2% y cpeameM poky (CUMETpHYja 3HAYH Ja Cy OJCTyNama M3HA U UCTOJ
[[1Jba TOJ[jeIHAKO HETOXKeJbHa), a IBOCTYOHH OKBHUD 3aMEH-EH je MHTErPUCAaHUM aHATMTUYKHM
IOPUCTYIIOM KOjU CIHaja eKOHOMCKY aHaJnM3y ca MOHETapHOM U (MHAHCH]CKOM aHAJIN30M

(European Central Bank, 2025b). MoneTapuu arperatu Bulle HUCY mocebaH ,,cTy0®, Beh aeo
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HIMpe MPOIEHE TPAaHCMHCHjE TMOJUTUKE, KPEAUTHUX KaHaja, (PUHAHCHJCKHX HEpaBHOTEXa U
Makpo(duHaHcHjckuX pu3uka. OBaj MHTErpucaHu OKBUP (OKycHpaH je Ha (DyHKIIMOHHCAHE
TPaHCMHUCHj€ MOHETapHE IOJMTUKE M MOTEHLMjaJHE HEeXKeJbeHe edekTe, 0e3 MeXaHHUYKOr

oclamama Ha M3.

Honatuu npernen crpateruje 2025. MOTBpAMO je OBE MPOMEHE: CUMETPUYHHU I 011 2%
0CTaje Ha CHa3W, a aHaAJIN3a C€ 3aCHMBA HAa MHTETPHCAHOM OKBUPY KOjU HarjamaBa eKOHOMCKE H
MOHETapHO-(UHAHCH]CKE MHIMKATOPE, ca MOCCOHUM OCBPTOM Ha TPAHCMUCH]Y U (PMHAHCH]CKY
cTabmIHOCT Kao mpeaycioB 1eHoBHe ctabmimHocTu (European Central Bank, 2025a; European
Central Bank, 2025c). EIlb Bume He mnpuMemyje KIACHYHM JIBOCTYOHM Mojen, Beh
¢duekcubuinan, nojgaTuuMa BOheH mpucTyn 0e3 NpeKkoMHTama Ha (PUKCHE IyTamke KaMaTHUX

cToIa.

[Ipena3ak Ha ruexcuOUIHO TapreTupame HHpIanUje (ca CUMETPUYHUM LUbeM oA 2%)
omoryhno O6m Behy TpaHCIIapeHTHOCT, OATOBOPHOCT M KpEAUOWJIMTET, jep Ou oiyke Owiie
3aCHOBaHE HA JaCHOM IIMJby WM IPOTHO3aMa, a HE HA CEJIEKTUBHOM HTHOPHUCAFhY MOHETapHUX
nozgaraka. OBaj nmpucTym 00Jbe 0JroBapa CaBpeMEHHUM yCIIOBUMA Ca HUCKMM KaMaTHHM CToIlama,
(UHAHCH]CKUM WHOBaIlMjaMa M CIoJbHUM ImokoBuMa, a EIIb je Beh ycBojuna eixemente Tor

Mozena HakoH 2021. u 2025. npernena.
2.3. UHCTpYMEeHTH MOHETAPHOI pPeryjaucama

IlenTpanHe OaHKe MMajy Ha pacrojlaralkby YHUTaB CIEKTap Pa3MuYUTHX MHCTpyMeHaTa
MOHETAPHOT PEryjncama, Koje MOry Jia IpUMemYjy y HacTOjalby Ja OCTBApe OCHOBHE M Kpajibe
LIMJbEBE MOHETApHE MOJIUTHUKE, & TO Cy IIPE CBEra CTaOMIHOCT EKOHOMCKOI' CHUCTEMA, MTOCTH3AmkE
IIyHE 3aIl0CJIEHOCTH paJHe CHare U MOACTULAHE OJIPXKHUBOI MPUBPEAHOr pacTa. Y TOM IpoLecy
OHE ce CIy)XXe HM30M pa3IMYMTUX ajaTa KOoju MOr'y MMaTH pPa3IM4UT MHTEH3UTET U CTENeH
JUPEKTHOCTH JiejoBama. Heku on mUX JAelyjy CHaXHH]e U HENOCPEAHM]E, JOK APYrd uUMajy
UMHAMpPEKTaH U nocreneH edekar. Mely Haj3HauajHUJUM HMHCTPYMEHTHMa MOTY C€ U3JBOJUTH
KpPEeIUTH KOjU ce 0700paBajy MOCIOBHUM OaHKaMma, 3aTUM PEryjucambe BUCHHE KAMAaTHUX CTOMNA
Ha TPXKUIITY, oApehuBame 1 KopeKIrja cTorne odaBe3He pe3epBe KOjy OaHKe MOpajy JIpKaTH KOJ
HeHTpaJiHe OaHKe, 3aTUM KYIMOBHHA W IMpOJiaja NAP>KaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH Kao jedaH O]
[JIABHUX MeE€XaHW3aMa KOHTpOJIE HOBYAHE Mace, ajl U Pa3IMYUTH MOCTYNLIHU YCMEPEHU Ha

peryiucame 1 ouyBame JUKBUIHOCTH camux Oanaka (European Central Bank, 2026a).

MehyTtum, kana je ped o epekTMa KOjU MPOUCTUYY M3 YHOTpeOe OBUX PA3IUUUTHX
MHCTpyMEHATa MOHETapHE MONUTHKE, Mel)y eKOHOMHCTUMA HE ITOCTOjU jeMHCTBEH cTaB. Hauwme,

HayYHUIIU W HpaKTHYapu eKOHOMI/Ije Pa3mMInuTO TymMadc YyJory HOjG)IPIHI/IX HHCTPpYMCHATA Yy
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OKBHPY TaKO3BaHOI' TPAHCMHCHOHOI MEXaHM3Ma MOHETapHE TIOJUTHKE, Ka0 M HUXOBY
pENaTUBHY Ba)XKHOCT y IMOCTHU3aly 33JaTUX MAaKPOEKOHOMCKUX ILMJbeBa. 300r TOra ce TOKOM
HCTOPHJCKOT pa3BOja EKOHOMCKE MHCIHU U MpaKce JeIaBajo /1a MOjeAUHH UHCTPYMEHTH Oyay y
JEAHOM IEpUOAYy CMaTpaHW HM3Yy3€THO Ba)KHUM M KOPUIINEHU Kao TJIaBHU, JOK Cy y JPYrUM
HepHoMMa BHX0BA YJIOra U 3Hauaj OUiIM yMamHUBaHU Y KOPUCT HEKUX APYrux mepa. [Ipumenom
NOjeAMHAYHUX WHCTPYMEHATa, WM TNaK HHUXOBOM MaXJbUBO H3a0paHOM KOMOMHAIMOM, Y
CKJIally ca HAaYMHOM HHMXOBOI Kpeupama, IeHTpajdHa OaHKa MOXe yTHIATH Ha KOJIUYUHY,
OJJHOCHO KBAaHTYM HOBYaHE Mace y OINTHIAjy, IITO j€ Of NPECyAHE Ba)KHOCTH 3a MOCTU3AHE
ONTHMAJHOT HHMBOA NPUBPETHOr pa3Boja KOjuU OM y HCTO BpeMe OOyXBaTHO CTAOMIHOCT

SKOHOMCKOT cucTema u KouTuHyupanu pact (European Central Bank, 2025a)..

Bpcra u xomOuHanuja MHCTpyMEHaTa MOHETapHE MOJIUTHKE Koju he OutH u3abpaHu
3aBHUCE OJI BHIIIC pa3InuuTHX (aktopa. [Ipe cBera, OuTaH je CTENeH pa3BUjeHOCTH (DMHAHCH]CKOT
TPXKULITA y [1aTOj 3€MJbH, 3aTHM BEIMYMHA CaMe€ EKOHOMHje, alli U CTENeH OTBOPEHOCTH
NpUBpENE TpeMa CBETy, OJHOCHO KOJUKO j€ EKOHOMHja ToBe3aHa ca MelyHapoaHUM
TPrOBUHCKUM W (PMHAHCH]CKMM TOKOBHMA. JelaH o KJbyYHHX elleMEHAaTa je W KPEeOHuOMIIUTET
MOHETapHHUX BJIACTH, jep MOBEPEHE JaBHOCTU U TPXKUIITA Y IbUXOBY JIOCIEIHOCT 3HAYAJHO YTHUE
Ha ycrex Mepa koje ce crpoBoje. [lopen Tora, BaxkHy yJIory UMa U IEJIOKyIaH MaKpOSKOHOMCKH
aMOHMJEeHT y KOME€ Ce Mepe peanmn3yjy, Kao M HU300p pexuMa JIEBHU3HOT Kypca KOju oxapeheHa
E€KOHOMHja CIPOBOAM, OUJIO Aa je ped o (UKCHOM, ymnpaBibaHO QuykTyupajyhem mmm cio6oaHO

wiytajyhiem kypey (European Central Bank, 2025a)..

Kaga roBopuMO O MHCTpyMEHTHMMa MOHETApHE MOJHUTUKE, MOJA HHMa Ce y CYHITHHHU
noJpa3yMeBajy ,,Bapujalie ynpaBibamka MMyTeM KOjUX MOHETapHE BJIACTH ACPUHHUIIY KOIHUUHY
HOBIIA y ONTHIIA]y, YJ€IHO PEryJMIIY JUKBHUIHOCT OAHKAPCKOT CHCTEMa W HACTOje Ja OYyBajy
YKYITHY JIMKBUJTHOCT €KOHOMH]jE y FheHOM OJHOCY ca MHocTpaHcTBOM . To 3HauM 1a meHTpaiHa
O0anka mmMa MOryhHOCT Ja Jeiyje Ha JiBa OCHOBHA HauWHA: MPBO, NUPEKTHO, Kopuctehu cBojy
peryiatopHy mMoh u joHocehn mponuce koju uMajy HemocpenaH edekat; Ipyro, WHIAUPEKTHO,
TaKoO IITO yTHYEe HA HOBYAHE TOKOBE Y €KOHOMHjH, HA BUCHHY KaMaTHHX CTOINA M HA KPEIUTHY
AaKTHBHOCT TOCJIOBHUX OaHaka TIPEKO JelioBalba Ha HHBO MUXOBE JIMKBHIHOCTH, KAao H
JIMKBUIHOCTH Apyrux ¢unaHcujckux uHctutyija (European Central Bank, 2025a; Nakashima
etal., 2023).

V cknagy ca OBakKBUM KOHUENTYaJIHUM MPUCTYIIOM, HHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJIUTUKE
MOry c€ MOJEIUTH Yy JBE BEJIMKE M OCHOBHe rpymne. [IpBy rpyny 4uHE KBaHTUTATUBHU
WHCTPYMEHTH, YHje€ j€ JIeJCTBO YCMEPEHO Ha IEJOKYIHY NMPUBPEAY Y IEeTUHH, 0e3 h3y3eTaka u

CENIeKTUBHOCTH, Ta C€ BHUXOBU €(PEeKTH paBHOMEpPHO ocehajy y eKOHOMcKoM cucremy. pyry
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Ipyny TMpENCTaBjbajy KBAIUTATUBHU HWHCTPYMEHTH, KOjU JENYyjy MHOIO CEJICKTUBHUjE H
WJbaHKW]E — OHM CE€ OJHOCe Ha oapeheHe Bpcre KpeauTa, Ha crnenu(UYHE KOPUCHHKE THX
KpeauTa, Ha KOHKpETHE HaMEeHE 3a KOje Ce CPEICTBa KOPUCTE, Ha JY)KUHY POKOBA OTILIATE HJIA
Ha HUBO KaMaTHUX cTona. Ha Taj HauWH, KBAJIMTATHBHU HHCTPYMEHTH OMOT'yhaBajy ycMepaBame
KpenuTta U (pUHAHCHjCKUX TOKOBA Ka MPUOPUTETHUM CEKTOPHMA MITM KOPHUCHHUIIMMA KOje ApiKaBa
U MOHeTapHe Biacth jxene jaa ctumynumy (European Central Bank, 2025a; Nakashima et al.,
2023).

Cnuxa 4. Unempymenmu monemapne nonumuxe (http://www.ecb.europa.eu)

JVPEeKTHU UHCTPYMEHTU KBaHTUTAaTUBHU UHCTPYMEHTHU
* HernocpeaHO MOCTU3ake MOHETaPHUX *  OrLWTE AEeNoBaHe
Ln/beBa NoNNTMKA 06aBE3HMX pe3epBy,
perynucarbe KamaTHe cTone MONNTUKA ECKOHTHE CTOre,
perynucarbe nopacTa naacMaHa 6aHaka onepawuje OTBOPEHOT TPXULLTA
MHAUPEKTHU MHCTPYMEHTH KBanMTaTUBHU UHCTPYMEHTHU
v KopucTe ofHoC u3Mehy HoBYaHe Mace U *  [enyjy CeNneKTUBHO:
nMpUMapHor HoBL,a BPCTE KpeauTa,

KOPUCHUKA KpeauTa,
HaMeHa KpeamTa,
HayuH Kopuwhetba,
POKOBW KpeauTa,

KaMaTte

VY eKOHOMCKOj ¥ (PMHAHCH]CKO] TEOPUJU MOCTOJU HMIMPOKO NpuxBaheHH KOHCEH3YC Ja, y
yCJIOBUMA pa3BUjEHOT (PMHAHCHCKOT TPXKHINTA, HHIAUPEKTHH (TPXKHIIHO OpPHjCHTHCAHM )
MHCTPYMEHTH MOHETapHE TMOJUTUKE WMajy 3HA4ajHy MPEeIHOCT HaA  JUPEKTHUM
(anmunuctpatuBHuM) Mmepama (European Central Bank, 2025a). VHaupekTHU MHCTPYMEHTHU
oMmoryhaBajy na TpXKUIITE CaMOCTAJIHO aJONUpa KPEAWTe MpemMa CEeKTOpruMa U CyOjeKThMa ca
HajBUIIIMM TPHHOCHMA W MoTpedama, YUMeE Ce OCTBapyje epUKacCHHMja pacrmojesa pecypca,
CTaOMJIHOCT (PMHAHCHJCKOI' CEKTOpa, MOJCTHUIAKk¢ WHBECTHUIIM]jAa W OJIPKMBU IPHUBPEIHU PACT

(European Central Bank, 2025a; Banco de Espafia, n.d.).

EBporicka meHTpanHa OaHKa pacrnojaxe IIMPOKHM CIIGKTPOM HHCTpyMEHaTa 3a
crpoBol)ermhe MOHETapHE MOJUTUKE, YHjH j& TPUMApHU ITUJb IIEHOBHA CTAOMIHOCT (MH(IANN]ja O]
2% y cpeameM pOKy, CUMETPUYHO OKO Te Tauke of 2021. roxmue), y3 HOAPLIKY OILITEM

E€KOHOMCKOM pacTy 0e3 yrpokaBama npumapHor mangata (European Central Bank, 2025b).
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Cager ryBepHepa neduHUIIE U TPUMEHYje OBE MHCTPYMEHTE, KOjH C€ JAeJe y TPH OCHOBHE
rpyIie: onepairje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY, CTajHE OJakimie u odaBesHe pezepBe (European

Central Bank, 2026a; Banco de Espafia, n.d.).

Omnepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY MPEACTaB/bajy NpPUMapHU M HajBaXHHU]U
WHCTPYMEHT 3a YIpaBJbake JMKBUAHOMNY M ycMepaBame KPAaTKOPOYHHX KaMaTHHUX CTOmNa
(European Central Bank, 2026a). One o0yxBaTajy TpaHCakiidje KyMOBHHE/TIpoaaje XapTHja O
BPEIHOCTH, YIIaBHOM IIPEKO TEHACPCKUX Ipouenaypa, koje koopaunupa ELb, a u3BpmaBajy
HaI[MOHAJTHE I[eHTpaTHe OaHKe (AeleHTpaIn30BaHu Moien). KibydHu THTIOBH Cy:

— I'maBHe onepauuje pedpunancupawa (MROs): HenmesbHe, POk 7 [aHa, peBEp3UOMIIHE
TpaHCaKIIMje ca MyHUM aJlOlHUpPamkEM, CIYKE 32 yCMepaBambe KaMaTHUX CTOTA M JIMKBUIHOCTH
(European Central Bank, 2026a).

— Hyxe pedunancupajyhe omnepanmje (LTROs): Ttpomeceune, o06e30ehyjy crabumny
makBuaHocT (European Central Bank, 2026a).

— Omnepanuje (¢UHOr TOJEIIaBaka: KPAaTKOPOYHE, 3a MPEUU3HYy KOHTPOIY OCHHJIAIN]a
JTUKBUTHOCTH (4€CTO Op3u TeHIEpU WK OUiIaTepalHe Mpoienype).

— CTpyKTypHE omepainuje: JyropodHe, 3a TpajHO HpuiiarohaBame JMKBUIHOCHE IO3UIIH]jC

(peBep3nOuIIHE, TOTIYHE TPAHCAKIINjE HIIM eMHUCHja TY>)KHUUKHUX cepTU(HUKATA).

PeBep3ubunne TpaHcakiyje (peno apaH)XMaHU ca KoJIaTepajaoM) ITOMHUHHPAJy, JOK C€
TYXKHUYKH cepTU(UKATH KOPUCTE 3a ancopriyjy Bumka mukBuaHoctd (European Central Bank,
2026a). OBe omnepanuje cy ¢uexkcudbunne, Op3e u noa nmyHom Kourpoiom ELb, omoryhasajyhu
MPEU3HO yIpaBjbak€ MoHeTapHUM ycioBuMa (Banco de Espana, n.d.). Cranne onakmmuie
(standing facilities) o0e30elyyjy mpekoHOhHY JMKBHUIHOCT M allCOPIIUjy BHIIKa, hopMmupajyhu
KOPUJIOp KaMaTHUX CTOIAa OKO cToIle I1aBHUX pepuHaHcupajyhux onepanuja (European Central
Bank, 2026a):

— Maprunanmna kpenutHa onakmmma (marginal lending facility): ropwa rpanuna (2,40% y
bedbpyapy 2026.), npeKkoHOhHU KpeIUuTH y3 KojaTepal.
— JHeno3utna omakmmna (deposit facility): moma rpanuna (2,00% y ¢ebGpyapy 2026.),

JCIIOHOBAKBC BUIIIKA 0e3 KoOJIaTcpaja.

Hapenene onakmmwiie uMajy CHTHaJIHY (YHKIH]Y W CIpPEYaBajy €KCTPEMHA OJICTyMamba
npekonohnux crona (European Central Bank, 2026a). O6aBe3He pe3epBe ciyke cTabuim3anuju
KamMaTHUX croma u JmkBugHocTH. Ctoma je 1% oppehenux macuBa (om 2012. roamne, 6e3
npomena a0 2026.), obpauyHaBa ce Kao MPOCEK TOKOM IIECTOHEAEJHHOT TIePHO/Ia OJIp)KaBama, a
EIlb ucnumahyje xamary mo cromu riaBHMX pedunaHcupajyhux omepanuja (European Central

Bank, 2026a; Bundesbank, n.d.). OBaj HMHCTpyMEHT MOAp)KaBa oOMepalyje Ha OTBOPEHOM
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TPXKULITY, i Y yCJIOBHMMa BHUCOKE BHUIIKA JUKBUAHOCTH (mocT-QE) mma orpanuueny ysory y

akTHBHOM ynpaBibamwy (European Central Bank, 2025a).

VY nepuoay ox 2016. go 2026. nouwio je A0 3HAYajHMX HMPOMEHA: CTPATEIIKH IMPEryie/
2021. yBeo cHUMETpUYHM LMJb OA 2%, MHTETPUCAHU AaHAJUTUYKA OKBHp (EKOHOMCKa +
MOHETapHO-(DMHAHCH]CKa aHaM3a) U HeKoHBeHIMoHalHe nHcrpymente (APP, PEPP, TLTRO,
TPI) koju cy uHTerpucanu y Hopmamusanujy (European Central Bank, 2025b). OnepatuBHu
okBup mperienan 2024-2026. ¢okycupa ce Ha TPAHCMHUCH]Y MOJUTHKE y YCIOBUMA CMamECHha
OunaHca, aJd OCHOBHM HWHCTPYMEHTH OCTajy HMCTH, Ca HarjJlackoM Ha (QJEKCHOMIHOCT U

amopTtuzanujy Bumika mukBuaHocTH (European Central Bank, 2026a; Banco de Espafia, n.d.).
2.4. MexaHU3MH TPAHCMHCHje MOHETApPHE MOJUTHKE

TpancMuCHOHM MeXaHHM3aM MOHETapHE MOJHUTHUKE MPEICTaBJba CIOXKEH IPOIEC MyTeM
KOjer OJUTyKe HOCHJIalla MOHEeTapHe moiuTuke, npe ceera ELIb, yTuuy Ha KibyuyHe MOHETapHE
arperare, a MOCPEAHO M Ha pealHy €KOHOMCKY aKTUBHOCT, arperaTHy TpPaXKiby, HHBO I[€Ha U
obum npousBoame (European Central Bank, 2026a). OBaj MexaHu3aM KapaKTepully ayra,
NPOMEHJPMBA M HEW3BECHA BPEMEHCKA 3aKallibela, INTO OTeXaBa INPENH3HO NpeaBuhame
edexkaTa MOHEeTapHUX Mepa Ha npuBpeny u uHdaanujy (European Central Bank, 2026a). Edextu
ce He MpeHoce jenHocTpaHo, Beh kpo3 Buie Mel)ycoOHO MOBe3aHUX KaHajda TPAHCMHUCH]E, YHjU
WHTEH3UTET W Op3uHa 3aBUCE OJ] CKOHOMCKHX YCIIOBa, CTPYKType (HHAHCHjCKOT CHCTEMa,
CTereHa HOMHUHAIHUX PUTUIHOCTH W crojbHuX ImokoBa (European Central Bank, 2025a;

European Central Bank, 2025b).

PazymeBame KaHala TpaHCMHCHje KJbYYHO je 3a €(pHKAacCHO CIIPOBOEH€ MOHETapHe
MOJIMTHKE, jep oMoryhaBa IeHTpaJiHOj OaHIM Ja Tperu3Huje uiaeHTudukyje HajedukacHuje
MHCTPYMEHTE (HIIp. KaMaTHE CTOIle, OIepalije Ha OTBOPEHOM TPXHILUTY, HEKOHBEHIMOHAJIHE
Mepe), OApPeAM ONTHMMAJHU TajMMHI M HMHTEH3UTET Mepa, Kao U Ja MPOLEHU MOTEHIMjaslHe
pusuke u HexesbeHe epekte (European Central Bank, 2026a). Ilo3HaBame OBUX KaHaja MOMax €
y IPOLIeHH Kako he ce mpoMeHe MOIUTUKE OIPa3UTH Ha MPUBPEAY Y KPATKOM U CPEIEEM POKY, C
o03upom na EIlb He yThue AUpEeKTHO Ha pealHe EKOHOMCKE BEJIMYMHE, Beh MPEKo MOCPEaHUX
nporeca Ha UHAHCHUJCKUM TPXKMIITHUMA M OJJlyKaMa €KOHOMCKHX cyOjekaTa (qomahumHCcTaBa U

npenyseha).

Mexann3aM TpaHCMHUCH]E€ TPoJia3u Kpo3 JBe ocHOBHE (aze. Y mpBoj (das3u, MpoMeHe y
MHCTPYMEHTHMA MOHETapHEe MOJUTHKE (TIpe cBera peepeHTHEe KaMaTHE CTOIE) YTUUy Ha YCIIOBE
Ha (MHAHCH)jCKOM TP)KUIITY: KpeTame KaMaTHUX CTOMa, leHa (uHAHCHjcKe M HEe(PHHAHCH]CKE

aKTHUBE, JICBU3HU KYypC, JUKBUIHOCT M KpenuTHe ycinoBe (European Central Bank, 2026a). YV

Crpana 43 ox 95



npyroj ¢dasu, OBM YCIOBM Ipena3e Ha omnyke aomahmHcraBa u mpemyseha, ytuuyhm Ha

HNOTPOLIKY, HHBECTHIIM]E U YKYNHY arperaTHy Tpaxmwy (European Central Bank, 2026a).

VY nyrom poky, MOHETapHa MOJUTHKA YTUYE MPETS:KHO Ha HOMUHAJHE Bapujabie (HUBO
IleHa, HOBYaHa Maca), 0K peajHe BeInunHe (MPOIyKTUBHOCT, 3all0CIEHOCT) OCTajy BaH TPajHOT
yTHIaja, y ckiany ca kimacuunoMm amxotromujoM (European Central Bank, 2025a). ¥V kpatkom
pOKy, Mel)yTuM, IpoMeHe Yy HOMHHAIIHO] MIOTPOIIHH MOTY UMaTH 3Ha4ajHe pealHe edekTe, urja
BEIMYMHA 3aBHCH OJl CTENeHa HOMUHAJTHWX PHTUIHOCTH IIeHa W ILJIaTa, KAa0 W OIIITEe
¢dnexcubmnaoctn ekonomuje (European Central Bank, 2026a). MonetapHa monuThka Takohe
JTUPEKTHO yTHYE Ha IIeHEe MpeKo GopMupama HHOIAMOHNX OYSKHBakha YICCHUKA Ha TPXKHIITY,
HITO je Moce0OHO BaKHO 32 OJIpKaBambe CUMETPUYHOT IHJba uH(pIanuje ox 2% y CpeameM poKy

(European Central Bank, 2025b).

['maBHu kaHamu TpaHcMmucuje moHerapHe moiuTuke ELIb, mpema akTyemaHOM OKBHpY,

ykibyuyjy (European Central Bank, 2026a):

— Kanan kamatHux croma (interest rate channel): [Ipomene pedepeHTHHX cToma yTU4Yy Ha
TP)KHUIIHE KamaTHE CTOME, TPOIIKOBE 3aJyXHBama W HITEAHE, IITO MEHha MOTPOUIBY MU
WHBECTHUIIH]C.

— Kanan mena axtmBa (asset price channel): MonerapHe mepe yTH4y Ha II€HE aKIja,
oOBe3HHWIIa W HEKpeTHHHa, Memajyhu OorarctBo goMahmHCTaBa M TPOIIKOBE KamuTala
npenyseha.

— Kanan neBusnor kypca (exchange rate channel): [Ipomene crona ytudy Ha Kypc €Bpa, IITO Ce
oJlpa)kaBa Ha IIeHE YBO3a, U3BO3HY KOHKYPEHTHOCT ¥ HH(IIALHU]Y.

— Kanan kpeaura (credit channel): Yxipyuyje 6ankapcku kaHai Kpeautupawma (bank lending
channel) u 6unancam kanan (balance sheet channel), rie ce MOHeTapHa MOJUTHKA TIPEHOCH
IIPEKO CIIOCOOHOCTH OaHaKa Ja 1103ajMJbYjy U (PUHAHCH]CKOT CTama 3a1yXKHujana.

— Kanan odekuBama (expectations channel): dopBapa rBuUAaHC M KOMYHHUKallMja yTHYy Ha
MH(]IAMOHA ¥ eKOHOMCKA OYEKHBamba, MITO MT0jadaBa TPAHCMUCH]Y.

— Kanan 6unanca crama nentpanne 0anke (balance sheet channel): HexkonBennmonanue mepe
(Hmp. KyMOBMHA WMOBWHE) YyTUYy Ha JIMKBUAHOCT, MNOPTQoIHo pedajdaHcupame U

(bMHaHCH]jCKE YCIIOBE.

OBH KaHaMM HUCY CTAaTUYHU — FbUXOBA CHara Bapvpa y 3aBUCHOCTH Off €KOHOMCKOT
IUKJTyCa, CTPYKTYpe OaHKapCKOI' CEKTOPa, XeTePOreHOCTH 3eMajba €BPO30HE, CIIOJBHUX IIOKOBA
u HuBoa HemsBecHocTH (European Central Bank, 2025b). V nepuony mocie 2021. rogune, ELb

HarjamaBa WHTETPUCAHM AaHAJUTUYKHA OKBHUP KOjH KOMOWHYj€ EKOHOMCKY M MOHETapHO-
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(¢uHAHCH]CKY aHaIu3y, ca (OKYCOM Ha TPAaHCMHUCH]Y IOJUTHKE M PU3MKE Of (PHUHAHCH)CKHUX
HepaBHOoTe)ka (European Central Bank, 2025a). PazymeBame OBUX KaHala MpelcTaBlba
CYLITHHCKHM TNPEAYyCciIoB 3a e(pUKacHy MOHETapHy IMOJUTHUKY, jep omoryhaBa 06oJby HpOLEHY
edekaTa Mepa 1 MUHUMHM3AIIN]y HEKE/bEHUX MOCIIENIIA 10 PEAIHY EKOHOMHU]Y.

Cnuxa 5. lllemamcku npuxa3s enagHux KaHaia mpaHcmMucuje MoOHemapHe nojumuke
(http://www.ecb.europa.eu)

PedepeHTHe kamaTHe cTone LLlokoBu BaH KOHTpoOJ1e
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— MpoMeHe LieHa pobe

TpaHCMUCHOHH MEXaHHW3aM MOHETapHe OJIUTHKE Yy OKBUPY EBpocucTemMa ucTpakuBaH je
0]l camor rmovetka yBohema eBpa 1999. ronune, ca pokycoMm Ha TO Kako IpoMeHe pedepeHTHIX
kamaTHuX ctomna Ellb)— ykibydyjyhu crome Ha riaBHe peduHaHcupajyhe omepanuje u crajaHe
OJIAKIIIMIIE — HEMOCPEIHO yTUYy Ha ycioBe Ha HoBYaHOM TpxuiuTy (European Central Bank,
2026a). OBe mpoMeHe MOCTENEHO Ce MPEHOCe Ha JAPYre KamaTHE CTOIMe, JEBH3HU KypC, LIEHE
(UHAHCHUJCKMX M pEaJHUX aKTHBa, Ka0 M Ha JOCTYNHOCT U oOuM kpeautupama (European
Central Bank, 2025a). IIpomecu npuiarohaBama HHCY HCTOBpEMEHH, Beh ce 0/IBHjajy ca IyTruM,
MPOMEHJBMBUM W HEM3BECHMM BPEMEHCKHUM 3akamimbemuMa (long, variable and uncertain time
lags), unja myxuHa 3aBUCH OJf CHEUU(PUUYHOCTH TPXKHINTA, EKOHOMCKHX YCIIOBA U CTPYKTYpE

¢unancujckor cucrema (European Central Bank, 2026a).

JenqHa KJbyyHa KapaKTEpUCTHKA jecTe AaHTUIUIAINMja TPXKUINTA: YYECHHIH YECTO
npensubhajy 0yayhe npomene peepeHTHUX CTOIA, Ia C€ YCJIOBU Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITAMA
MOT'Y JCTUMHYHO TMpuiarogut jomr mpe ¢opmanaux omryka EIIB (European Central Bank,
2025b). OBo ce nocedbHO 0AHOCH Ha (popBapa rBUIAHC U KOMYHHMKAIH]y LIEHTpaliHe OaHKe, KOjU
yTU4y Ha O4YeKHBama M mojauyaBajy TpancmucHjy (European Central Bank, 2026a). ITopen Tora,

HenpeABU)EeHN EKOHOMCKM IIOKOBHM (HIpP. €HEpPreTCKH, TIEONOIUTHUYKH) MOy HapylIUTH
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HOpMaJIHE MMyTeBe TpaHcMmucHje, na EI[b Mopa akTUBHO MpaTHTH U pearoBaTu Ha KpeTama Koja

yrpokaBajy cTabuitHOCT 1ieHa y cpenmeM poky (European Central Bank, 2025a).

MexaHnuzaM TpPaHCMHUCHjE€ Y €BPO3OHHU IPENCTaB/ba CIOXKEH MPOIeC KOjJUM MOHETapHe
Mepe yTU4Yy Ha IPUBPEAHY aKTMBHOCT M HUBO IIeHA, ca IpuMapHUM luibeMm CaBeTa ryBepHepa
EIIb na o6e3bemu crabwmHocT 1ieHa (uHGmanuja o 2% y CpenmeM POKY, CHUMETPUYHO)
(European Central Bank, 2025b). Kapakrepumie ra ayr, IpOMEHJbUB U HEU3BECAH BPEMEHCKU
Jar, ITO OTeXaBa mpenu3Ho mnpensubhame edekata (European Central Bank, 2026a).
Emnupujcka uctpaxkuBama Mokasyjy Ja y pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa eBpo3oHe (Hmp. Hemauka,
®paHnirycka) MpoceyHu Jiar A0 MyHor edekTa Ha MH}IAnujy 1 ayTnyT usHocu 12—-18 mecenu 3a
headline mHpnaumjy, 1ok 3a core u services MHGIALM]Y MOKE TpajaTH BHUILIE OA 2 TOAUHE
(Zlobins, 2025). ¥ noBujum uynanunama EY (Hop. mocT-TpaH3uIIMOHE €KOHOMH]E) Jar je kpahwu,
obuuyno 10-20 mecenu, 300r Pa3IMYUTHX CTPYKTYPHHUX KapaKTEPUCTUKA, Mambe Pa3BUjEHOT
¢uHaHcHjckor cucteMa W Opker npeHomewma (Havranek et al., 2012; Zlobins, 2025). Ose
pasnuKe MPOUCTHYY W3 XETEPOr€HOCTH €BPO30HE, YKJbyuyjyhu OaHKapCcKy OpHjeHTaIu]y,
OTBOPEHOCT EKOHOMHj€ M HWHCTUTYIMOHANHE (aKTope, Kao W OJ METOJOJIOTHje CTyauja

(European Central Bank, 2026a).

Haj3nauajHuju KaHan y eBpPO30HM jecTe KaHaj KaMaTHHMX crtomna (interest rate channel):
nosehame peepeHTHUX CTOMAa MMa M3Pa)KEH, ajld YIJIaBHOM NPUBPEMEHU e(eKaT Ha CMambeHe
YKYIHOT ayTIyTa, ca HajjauuM yTtuiajem usMely 1 u 2 ronune HakoH npomene (Zlobins, 2025;
European Central Bank, 2026a). IlpunarohaBame I1ieHa ojBHja Cc€ 3HATHO CIOpHje U
MIOCTETIEHH]j€, YeCTO Ca MPOJIOHTMpaHuM edekTuMa. KamaTHe cTome yTW4y W NMpeKo KpeauTHeE
akTuBHOCTH OaHaka (bank lending channel) m G6unancHor crama 3agyxunana (balance sheet

channel), mwto ce ogpakaBa Ha uHBecTULH]je U 3anociieHocT (European Central Bank, 2026a).

MexanuzaMm ce HajOooJbe pa3yMe Kpo3 BHINE MOBE3aHUX KOpaka: M3MEHOM 3BaHUYHHUX
kamatHuX crona EIlb pedunumie ycioBe 3agykuBama 3a OaHKe (MOHOIIOJ HAJl €MHCH)OM
HOBIIa), IITO C€ JUPEKTHO MPEHOCH Ha HOBYAHO TPXKMINTE, @ IOCPEAHO HAa KaMaTHE CTOIe
komepryjanaux Oanaka (European Central Bank, 2026a). OuekuBama o Oynyhum cromama
CHQ)XXHO yTHYy Ha CpPEIHOpPOYHE M IYyrOpoYyHE KaMaTHE CTOIe, MPU 4YeMy AYTOpOYHE CTOIe
3aBHCE O]l TPXKUIIHUX OYEKHBaWba KpaTKOpPOUYHUX cTona u noBepewma y ELIB (European Central
Bank, 2025b). TpomkoBu kamnuTaiga, TECHO MOBE3aHU ca KaMaTHUM cTomama, onpehyjy edekte

Ha WHBECTHUIIN]E, TOTPOIIHY U arperaTHy TPaXby.

Jyropounu epexkTH Cy u3pakeHHju y OTBOPEHHJUM €KOHOMHjaMa, y 3eMJbaMa ca BUIIUM

CTENIEHOM HE3aBHUCHOCTH IIEHTpajHe OaHKe W HIKHM mpocedHuM pactom (European Central
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Bank, 2026a). Y npoceky, HakoH noBehama croma joja3u 10 MOCTEICHOI CMambemha IeHa, 0e3
TpeHyTHe peaknuje. Iloceban 3Haua] mma edukacHa komyHukamnuja EIIB, jep ympasiba
ouekuMBamKMMa U MnojauaBa TpaHcMmucHjy (European Central Bank, 2025b). Emnupujcka
UCTpaXkMBama I[0Ka3zyjy Ja IpoMEeHe y KOMYHHMKAalUju IPEeTXOJe CTBaApHUM IpOMEHaMa
KpaTKOPOYHUX CTOma 3a OKO 14 mecenu, mTo MoOOJbIIaBa YKYMHY €(PUKACHOCT IMOJUTUKE H

MOMaXke y clipeuaBamy MHGIATOPHUX TPEHIOBA CYMPOTHHX IUJbY crabuiaHocTu 1eHa (Czudaj,

2025).
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3. Hapoana 6anka Cpouje

[Torpeba 3a ocHuBameM IeHTpasHe OaHke y CpOuju jaBuia ce yOp30 HAKOH KOHAYHOT
ociiobohema o1 ocMaHcke BiaacTH 1878. rogwHe M cTBapama yCjiaoBa 3a U3TPaby COICTBEHHX
npxkaBHUX M QuHaHcujckux nHctuTynuja (Narodna banka Srbije, n.d.a). Mehytum, oxn nmpBux
ujeja ¥ MHUIMjaTUBa 10 CTBApHE peaju3allyje MPoIUIo jeé CKOpo Tpu aeneHuje. Tek 2. jyna
1884. ronune (14. jyna mo jynujanckom kajeHaapy) CpOuja je moOuia cBOjy MpBY HEHTPAJHY
Oanky mox Ha3uBoM [IpuBmierosana Hapoana 6anka Kpassesune Cpouje (Narodna banka Srbije,
n.d.a; Narodna banka Srbije, 2024). banka je ocHOBaHa Kao MPUBATHO aKIMOHAPCKO APYIITBO Ca
NPUBUIIETOBAHUM IIOJIOKAjeM, a He Kao YHCTO Jp)KaBHA YCTaHOBA, MpU YeMy je ApiKaBa

3aJipyKajia 3HayajaH CTEIeH KOHTpoJie Haja ieHuM pajgoM (Narodna banka Srbije, n.d.a).

Opranmnszanuja banke 6una je ypehena no y3opy Ha benrujcky Haponny 6aHKy, Koja ce y
TO BpeMe cMaTpaljia mojelioM MojepHe nentpanHe Oanke (Narodna banka Srbije, n.d.a). ¥V
CKJIaJly ca THUM, OMax Cy YCIOCTaBJbCHH OPIraHU YIpaB/bamba W KOHTpoJse: 300p akiuoHapa,
I'maBuu onbop, YmpaBuu onodop, Hamsopuu onbop u EckonTHH 0mbop, MoK cy mpenBubeHe
GyHKIMje TyBepHepa Kao TJIaBHOT PYKOBOIMOIA W BUIETYBEpHEpa Kao HHETOBOT 3aMEHHUKA
(Narodna banka Srbije, n.d.a). IIpBu ryBepuep 6uo je Anekca Cnacuh, mocTaBibeH y MapTy
1884. rogune. Y mouerky je banka Oumna cmemTeHa y u3HajMibeHOM mpoctopy y Kues
MuxaunoBoj ymuiu y beorpany, na 6u kacHHje 1oOMa COMCTBEHO PEMPE3CHTATUBHO 37amkhe Y
Ymum kpasea Iletpa, y kome ce u nanac Hanasu cenumre Hapomgne 6anke CpOuje (Narodna

banka Srbije, n.d.a).

On ocHuBama 10 paHac, Haponna OaHka je BuIIe myTa Memana oONHK, QYHKIUjEe U
Ha3uBe, OJpakaBajyhn MOIMTHYKE M €KOHOMCKE ImpoMeHe y npxkaBu. Hakon IlpBor cBerckor
pata u crBapama KpameBune Cpba, Xpsara um CroBeHama, 26. janyapa 1920. roaunHe
[TpuBuneroBana HapogHa Oanka KpasseBune CpOuje Tpanchopmucana je y HapomHy OaHKy
KpameBune Cpba, XpBata u CnoBeHana, ca MpPOIIUPEHUM JEIOKPYTrOM IOCIOBamka Ha eIy
teputopujy HoBe apxaBe (Narodna banka Srbije, n.d.a). Ca mpomMeHOM uMeHa ApxkaBe 3.
okToOpa 1929. ronmune OaHka je HacTaBwia paj moj HasuBoMm Hapogna Oanka KpasbeBuHe
JyrocnaBuje, mpu 4emy je HEH TJIABHU 3aJaTaK MOCTajo OYyBambe€ CTAOMIHOCTH HAallMOHAIHE
Banyte (Narodna banka Srbije, n.d.a). Tokom 1931. ronune meHa yiora je 3Ha4ajHO MPOIIMPEHA:
npuMapHa (yHKIMja MocTano je Boleme MOHETapHEe MOJIMTHKE, JIOK je KpeIUTHa MOJUTHKA

noctana cekyHaapsaa (Narodna banka Srbije, n.d.a).

Tokom /[lpyror cBerckor pata banka Huje MOryia HOPMajHO A2 (YHKIMOHHIIE, Ma je

CBOje HajBaKHHUje TOCIOBE OOaBibania mpeko mperctaBHumTBa y Jlonmony (Narodna banka
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Srbije, n.d.a). Hakon parta, y centemOpy 1946. ronuHe u3BpllcHa j¢ HAl[MOHATM3AIH]a, YUME j€
banka mocrana y moTnyHOCTH JAp)KaBHA MHCTUTYIM]a moj uMeHoM Haponna Ganka JyrocnaBuje
(Narodna banka Srbije, n.d.a). Hakon pacnmaga COPJ u ¢popmupama HOBUX Ap>KaBHUX OKBHUPA,
3akoHOM 3a cipoBoheme YcTaBHe noBesbe ApkaBHe 3ajennune Cpouja u Llpna 'opa (cTynuo Ha
cHary 4. ¢ebpyapa 2003. ronune) Hapogna Ganka JyrocnaBuje HacTraBuia je paj Kao OpraH
npxase Cpouje (Narodna banka Srbije, n.d.a). 3akonom o Haponnoj 6aniu Cpouje ox 19. jyna
2003. romgmnue (,,CayxOenu rtimacauk PC“, Op. 72/2003 u kacHUje W3MEHE) NPEHH3HO CY
neuHUCaHM HEH TpaBHU TOJI0XKa], OpPraHW3alMOHA CTPYKTYpa, oBlamhema W HaJUICKHOCTH
(Narodna banka Srbije, n.d.b; ,,Ciy:)x6enu rnmacank PC*, 2025). Ox tana Hapongna 6anka Cpouje
(YHKLMOHUIIE Kao HE3aBUCHAa MHCTUTYLIMja ca JacHO YTBpheHMM cTaTycoMm, OATrOBOpHA
Haponnoj ckynmruau Penyomuke CpOuje 3a cBoj pam (Narodna banka Srbije, n.d.b). ¥
cripoBol)erly MOHETapHE NOJUTHKE Jelyje CaMOCTalHO U 0e3 JAMPEKTHOI Mellama IPYrux
opraHa BJacTH, aju TecHO capalyje ca Bmagom PenyOmmke CpOuje m octamum Ip>kaBHUM
MHCTUTYLIM]jaMa paju yckialeHocTu ekoHOMCKe U (uHaHcUjcKe mojuTuke apxkase (Narodna

banka Srbije, n.d.b).
3.1. Crpykrypa u QyHKUMOHUCAHE

Haponna 6anka Cpo6umje (HBC) mpencraBiba nentpanny Oanky Penmyommke CpOwuje,
OpPraHHW30BaHy Kao JEIUHCTBEHO IMPABHO JIMIE YWJU j€ KamHuTall y LEJOCTH Yy BIACHULITBY
Peny6muke CpOuje (Narodna banka Srbije, n.d.a). OBakaB monen opranuzanuje o0e30ehyje
KOHLIEHTpalMjy (QyHKIMja BPXOBHE MOHETapHE BJACTH Yy jeIHOM IEHTPY OMJIydyMBama, IITO
NoJipa3yMeBa Jia CBE KJbYyYHE aKTUBHOCTH MOHETapHE IMOJMTUKE M yIpaBJbamka (HUHAHCHjCKOM
crabuiHowhy mpoucTUYy U3 jefHe HHCTUTYynMje. Ha ToM mpuHIMIY MOYMBa OCHOBHO NPAaBHIIO
»J€lHa Jp)kaBa — jenHa OaHka“, koje ce mpumemwyje y CpOuju y ckiaay ca yCTaBHUM U

3aKOHCKUM OKBHPOM (,,Ciyx0enu rimacuuk PC*, 2025).

VY ckmany ca YcraBom PenybOmmke Cpb6muje u 3akonom o Hapomnoj 6anum CpOuje
(,,Cayx06enu rnacauk PC*, 6p. 72/2003, ca u3menama u gomynama o 2025. ronqune), HBC nema
CTaTyC OpraHa Jp)kaBHE ylpaBe W HUje opraH PemyOmuke CpOuje y yxem cmuciy (Narodna
banka Srbije, n.d.a; ,,Cayx06enu rnacauk PC*, 2025). To mompazymeBa na HBC nema
CTapelMHy Kao MHUHHCTapCTBa WM JPYTH JpKaBHU oOpraHd, Beh mocemyje comcTBeHy
VHYTpallkby CTPYKTYpYy opraHa ympaBibama. Opranm Hapomne 6anke Cpbuje cy M3Bpuiam
onoop, ryBepuep u Caser ryBepHepa (Narodna banka Srbije, n.d.a). [lopen muX, y OKBUPY
MHCTUTYLIH]jE Aenyjy U QyHKIMOHEpU Kao IITO Cy BULIETYBEPHEPHU, TUPEKTOP YIpaBe 3a HaJI30p

Ha/l GMHAHCH)CKUM WHCTUTYLIHjaMa U TeHEePATTHU CEeKpeTap.
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W3BpimHu on6op je neHtpannu onepatuBHu opran HBC u cactoju ce ox ryBepHepa u
BurieryBepaepa (Narodna banka Srbije, n.d.a). TpenyTtHo ¢yHKIH]jy TyBepHepa 00aBiba Ip
JoproBanka TabGakoBuh (ox aBrycra 2012. romune, ca mpomayxkenuMm Manmatom a0 2030.
roJauHe), 10K cy BuuerysepHepu ap Kespko Josuh, Ana Mskosuh, [parana Cranuh n Hukomna
Hparamesuh (Narodna banka Srbije, 2026a). lupektop YnpaBe 3a Hag30p Haa (PUHAHCH)CKUM
WHCTUTYyIHjamMa Takole ydecTByje y paay oabdopa y ckiamay ca 3akoHOM. M3BprmHu ombop
neduHUIIE OCHOBHE CMEpHHIIC MOHETapHE W JCBH3HE IMOJHUTHKE, YCBaja MporpaM MOHETapHE
NOJUTHKE, YyTBphyje pedepeHTHy KamaTHy CTOMy M JApyre KamaTHe crome, ofpehyje
METOAONIOTH]y oOpadyHa Kamara, yCJIOBE H3laBama XapTtuja on BpeaHoctu HBC, mpasumma
orepaiyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY ¥ JUCKOHTHHX TIOCIOBA, MOJUTUKY KPaTKOPOYHOT
KpeIuTHupama, MOJUTUKY Kypca IWHapa, OCHOBHIIE U CTOIE 00aBe3HE pe3epBe, CMEpHUIIE 3a
yhpaB/balb€ JAEBU3HUM pe3epBama, Kao M Mepe 3a obOe3deheme JIMKBUAHOCTH OaHaka U
crabunnoctn (punancujckor cucrema (Narodna banka Srbije, n.d.a; ,,Ciyx06enu rnmacauk PC“,
2025). Onbop noHocu oayke BehnHOM I1acoBa CBMX WJIAHOBA, a y CIIydajy U3jeqHadeHOr Opoja

rJlacoBa OJTy4yje riiac ryBepHepa.

I'yBepuep je Ha weny HBC um HCTOBpeMEHO pYKOBOOM TOCIOBAaHEM HHCTUTYIIH]E,
3BaHWYHO j€ Tpe/ICTaBJba Y MpaBHUM M (pruHaHCHjCcKUM ojnHocuMa (Narodna banka Srbije, n.d.a).
['yBepHep pykoBOIM YKYIIHUM IMOCJ0BamkeM, opranusyje paa HbBC, cnpoBoau omnyke M3BpiiHOT
onbopa u CapeTa ryBepHepa, JOHOCH MPOMHCE M aKTe BaH HAJIEKHOCTH JPYrHX Oprasa,
npenaxe mpomnuce koje qonoce Mzppmnu on6op u Caser, ypehyje yHyTpalmby opraHu3anujy u
CHCTEMaTh3allijy paJHUX MecTa, MMEHYje M pa3peliaBa pPyKOBOIHMOIE OpPraHU3alMOHUX
jenuHUIa U o0aBiba Apyre mociioBe yrBpheHe 3akoHom (Narodna banka Srbije, n.d.a). Kao

npeacenHuk U3BpuHor ogdoopa, ryBepHep NOTIHCY)€ CBa pellemha OBOI OpraHa.

CaBer ryBepHepa YMHH €T YJaHOBA, YKJbY4yjyhu npeacennuka, koje umenyje Haponna
ckymnmTiHa Ha npemtor Oxbopa 3a ¢punancuje (Narodna banka Srbije, n.d.a). Mangat Tpaje ner
roguHa, ca moryhHomhy noHoBHor u3bopa. TpenyTHu npeacennuk je ap MBan Hukonwh (on
Mapta 2025. roguHe, YETBPTH MaHAAT), a 4iaHOBU cy mnpod. np Hebojma Casuh, ap Ana
JoBanoBuh u npyru crpyumanu u3 obsnactu ekonomuje u ¢uHancuja (Narodna banka Srbije,
2026b). Caser ycBaja Cratytr HBC (Ha nmpensior M3BpmHor onbopa), onpehyje pexum Kypca
nuHapa (y3 carnacHocT Biajne), Jo0HOCH cTpaTerujy yrnpaBbamba IeBU3HUM pe3epBama, oJuIydyje
o wianctBy CpOuje y MmehyHapogHuM ¢uHAHCHjCKMM HMHCTUTYIMjaMa, ycBaja (PMHAHCHU]CKU
IUIaH, TOAMIIKbE (UHAHCHjCKE H3BelITaje, OMpa CHOJBHOI PEBHU30pa M HANAINIEAA TNPUMEHY
HETOBHUX TPENOPYyKa, Ka0 M CUCTeM (DMHAHCHjCKOT W3BEIITABama, yNpaBJbaba PH3UIMMA H

yHyTpammux kouTposa (Narodna banka Srbije, n.d.a; ,,Cayx06enu rmacauk PC*“, 2025). Omtyke
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ce noHoce BehnHoM riacoBa, a CaBeT moaHocH u3BemTaje HapoqHoj CKynIITHHU HajMame 1Ba

myTa roguiime.

HBC xao mpaBHO JMIle cacTaBJba TOAMINEC (PUHAHCH]CKE H3BEIITaje y CKIAIy ca
Mehynapoauum ctanaapanma punancujckor u3semrabama (IFRS), koju oOyxBarajy nmepuon on
1. janyapa mo 31. mememOpa (Narodna banka Srbije, n.d.a). Cratyrom HBC mnpensubena je
(byHKIIMja TeHEepaIHOT CeKpeTapa, KOjiu KOOpAUHUpA paja oapeheHrX opraHu3alMoHuX jeIHHHIIA
(HIp. payyHOBOJCTBO, JbYACKH peCypcH, HaOaBKe, ONIUTH MOCJIOBH) M IOTIHUCYjE CIyXOeHy
KOPECIIOHJICHIIN]Y y OKBHpY cBojux oBnamhema (Narodna banka Srbije, n.d.a). TpenyTtHH
reHepaidHu cekperap je np Harama TameBuh (mm akTyenHw Hocuiian (QyHKIUjE TMpeMa

3BaHUYHUM I'IOI[aI_II/IMa).

ITocnoBu HBC opranu3oBaHu cy Kpo3 BHILE OCHOBHHMX OpPraHM3alMOHMX JEAMHHUILA,
ykJbydyjyhu VmpaBy 3a Haa3zop Haj (UHAHCHJCKMM WHCTUTYIMjaMa, 3aBOJA 3a U3paay
HOBYAHHWIIA U KOBaHOT HOBIa — Tomuuaep, kao u Mpexy ¢unmjana y beorpany, Hosom Cany,

Humy, Kparyjesity u Yxuny (Narodna banka Srbije, n.d.a).

HBC ¢yHKmroHuIIEe Kao caMoCTalaH U HEe3aBUCaH OpraH y BpLIEHY CBOJUX (YHKIIH]a,
anu cHocu oAroBopHocT npex Hapoanom ckynmtunoMm Peny6muke CpOuje, k0joj je ycTaBoM U
3aKOHOM TOBepeHa Haa3opHa yiora (Narodna banka Srbije, n.d.a; ,,Cnyx0enn rmacauk PC*,
2025). OGaBe3e wm3BelITaBama YyKJbYydyjy: JOCTaBJbalke IpOrpaMa MOHETAapHE MOIUTHKE 3a
HapenHy roauHy (HajkacHuje a0 15. gememOpa), TOIUIIKHET U3BEIITaja 0 MOHETAPHO] TTOJIUTUIIH
n crabwiHoctd (uHaHCHjcKOr cuctema (mo 30. jyHa HapeaHe TOJWHE), MOJIYTOUIIIHET
U3BeIITaja 0 MOHeTapHO] moymTuI| (10 30. cenTeMOpa) U TOJUIIKHET H3BEIITAaja O TOCIOBAY

(o 30. jyHa HapemaHe TOIUHE).

Nako 3akon o HBC d¢opmanno o6e30ehyje He3aBuCHOCT y onabupy HHJbEBa H
MHCTPyMEHAaTa MOHETapHE IOJHMTUKE, MOCTOje OrpaHHuYeHa: TyBepHepa W uwiaHoBe CaBera
TYBEpHEpa MMEHyje W paspemaBa HapopHa cKymiuTHHa Ha mpenjior npeacenHuka PemyOnmke,
LITO JEIMMHYHO yMamyje creneH He3zaBucHoctu (Narodna banka Srbije, n.d.a). ¥ ycnoBuma
TpPaH3UIIMj€ U 3eMajba Y Pa3BOjy, MOHETapHA MOJIMTHKA HEM30EXKHO ce yckiahjyje ca ommrom
CKOHOMCKOM TMOJMTHKOM Biage, ma mnoTIyHAa WMHCTHUTYIIMOHAJHA CaMOCTAJHOCT OCTaje
komnpomuc uzMelhy ¢opmanaHe ayTOHOMHUje M pealHuX eKoHoMckux notpeda (Narodna banka

Srbije, n.d.a).
3.2. IwbeBM U cTpaTeruje MOHeTAPHE NMOJTUTHKE

OcHoBHM ¥ HajBakHUjU Wb Hapomne Oanke CpOuje jecte mocTH3ame CTaOMIIHOCTH

OEéHa y 3EMJbH U HBCHO TpajHO OYyBaC. praBO OBaj OuJb NpeacCTaBjba TEMEb U OCHOBY
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LEIOKYITHEe BeHe nenaTHoctd. Mehytum, Haponna Ganka CpOuje He 3aycraBjba CBOjy YJIOT'Y
caMO0 Ha ToMe — 0Oe3 yrpoxkaBama NpUMapHe MHCHje, OHa Takohe Jaje 3HauyajaH JTOMPUHOC
O4YyBamy M JIOAATHOM jadamy CTaOWJIIHOCTH IEJNIOKYIHOT (DMHAHCHUJCKOT CHCTeMa y 3EMJBH.
Hpyrum peunma, kibyyHa yinora HBC ormema ce y o0e3behuBamy W uyBamy MOHETapHE

CTaOMIIHOCTH, aJIi U y O4yBamy (UHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.

Kama roBopuMo 0 MOHETapHO] CTaOMIIHOCTH, MUCIIH C€ Ha CTame y KojeM HHduaiuja
0CTaje HUCKA, IPeABUIMBA U CTAaOMIIHA, Tako Ja rpah)aHu U NpUBpeaa nMajy moBepeme y fomahy
BalmyTy, AuHap. (PHUHAHCHjCKa CTAOMJIHOCT, C Jpyre cTpaHe, MOApa3yMeBa Ja y 3EMJbH
dbyHkuMoHuIIe 31paB (UHAHCHJCKHM CHCTEM, y KoMe OaHKe M cBe ocTaje (uHaHCH]CKe
MHCTUTYLIM]€ TOCY]y €pUKacHO, OATOBOPHO U Ca IIYHOM 3allTUTOM HOBLIA CBOJUX KJIMjEHATa.
ITopen Tora, Hapogna 6ankxa CpOuje y CBOM [ejoBamy NOApPXKaBa U €KOHOMCKY IOJUTHUKY
Bnane Peny6auke CpOuje, am yBeK y3 ycJOB Ja Ta MOAPIIKA HE HapyllaBa MPUMapHU LUJb
CTaOMJIHOCTH 1I€HA M IUJb CTaOMJIHOCTH (uHaHcH]jckor cucteMma. [Tonpmka Brnanu ornena ce y

JOTIPUHOCY OAPKUBOM MPUBPETHOM PACTY M TyTOPOYHO) CTAOUIHOCTH €KOHOMHU]E.

OcuMm 0BUX OCHOBHUX LIMJbeBa, Haponna 6anka CpOuje uma U BenuKu Opoj KOHKPETHUX
¢ynkuuja u HagnexHoctu. OHa yTBphyje U CpoBOAM MOHETApHY U AEBU3HY MOJIUTHUKY, BPIIU
eMUCHOHY (YHKLHM]Jy, IITO 3HA4YM Ja MMa MCKJbYYMBO IIPAaBO Jla E€MHTYyje HOBAIl, YIPaBJba
JICBU3HMM pe3epBaMa 3eMJbe M Mpeny3uMa Mepe paJu OodyBama W jadama (HHAHCH]CKE
crabunHoct. Takolhe, oHa M3aje HOBUaHMIE M KOBAaHM HOBAll, KA0 U Ja yNpaBJba TOKOBHMA
TOTOBHHE Y 3eMJBbH. Je[THa 071 leHUX HAJIKHOCTH jecTe U ypehuBame, Haa30p U yHanpehuBame
HECMETaHOT (yHKIMOHHCAama TMJaTHOT TIpoMeTa y 3eMJbM M Yy TpaHCaknujama ca
WHOCTPAHCTBOM, Yy CKJIQAy ca 3akoHOM. HapojgHa OaHka caMOCTaj HO BOJAM TOJUTHKY Kypca
IuHapa, JOK y3 cariacHocT Buame yrtBphyje m pexum kypca. [lopen Ttora, obe3behyje
JUKBUIHOCT y 3€MJbHM, alu M y IutahamuMa mpeMa WHOCTPAHCTBY, BpPIIM OIEpanyje Ha
OTBOPEHOM TPXKHULITY, CHOPOBOAM KOHTPOJY OaHKapCKOI IOCiIOBama U 00aBjba OaHKapcKe

MOCJIOBE y UMe U 3a pauyH PenyOmuke CpOuje.

Ceake romune Hapogna 6anka CpOuje, y CmyxO0€HOM TIIacHUKY, 00jaBJbyje Mporpam
MOHETapHE MOJHUTUKE 332 HApeIHY T'OJUHY. Y TOM JOKYMEHTY C€ jaCHO Ae(UHUIIY KOHKPETHH
[IUJBEBH KOjU C€ HaMepaBajy OCTBApHUTH Yy TOj ToguHu. [TocebHo je 3HauajHO MTO je HH(IATOPHH
[IUJb U3paKeH HYMEpPUUKH, a TIOCTOje U PEAOBHE MPOjeKIMje Ha MECeYHOM HUBOY, 3aXBajbyjyhu
KOjIMa C€ MOXK€ KOHTHHYHMPAHO TMpAaTUTU Ja JHU C€ Taj HWJb ocTBapyje. LluipHa BpemHoCT
uH(Ianuje ce neQUHMIIE MPEKO MHAEKCAa MOTPOIIAYKUX IIeHa. Taj MHIEKC MpPeCcTaBba jeaHY
BPCTy MHJEKCa IICHa Ha Mallo, KOjU MEpH MPOCEYHE NMPOMEHE IeHa (HUKCHE Kopre nobapa u

yciyra Koje yoOr4ajeHo KyIlyje MPOCEYHO CPIICKO JoMahuHCTBO.
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Bnana Peny6nuke Cpouje, y 6:mckoj capanmu ca Hapognom 6ankom CpoOuje, kpeupa u
CIPOBOM MeEpe EKOHOMCKE IMOJMTHKE 3emibe. [lpu Tome, 3akoH jacHO aeduHHIIE WU
pasrpanundyje HamiexxHoctu udmely Hapogne 6anke m MunucrapcTBa ¢puHaHcHja. YTIIPKOC TOM
pasrpaHuuey, MOCTOjU CTallHAa M CBE pa3BHjeHHja KOOpAMHAIMja MOHETapHe W (uckaiHe
MOJIMTHKE, jep YIpaBO HUXOBa YCKIal)eHOCT MpeACcTaB/ba OCHOBY 3a e€(UKacHO cy30Oujame

uH(Ianyje 1 3a 04yBambe MaKPOCKOHOMCKE CTAOUITHOCTH.

CBojy MoHerapHy nonmutuky Haponna G6anka CpOuje kpeupa U peanusyje y cKiany ca
HEKOJIMKO KJbYYHHMX JIOKyMeHaTa: l[IporpamMoM MOHETapHEe MOIMTHKE, MeMOopaHayMOM O
(ducKaHOj 1 eKOHOMCKO] MMOJUTUIIN 3a Tipenctojehu mepuon, kao u 3akoHoM o HapoaHoj 6anIm
Cpb6uje (Narodna banka Srbije, 2025a; 2025b). CBu 0BM TOKYMEHTH IOJa3€ O IMIMPE €KOHOMCKE
noimutuke Peny6nuke Cpbuje, koja ce Takohe cBake roguHe objaBsbyje. Y3 caryacHocT Brane,
Haponna Oanka onpelyje pexum Kypca OuHaApa, aid MOJUTUKY Kypca CIPOBOAM MOTIYHO
camoctasiHo (Narodna banka Srbije, 2025¢). Kao 3emspa y mporecy tpansuiuje, Cpbuja ce
ompesenuia 3a pexuM pykoBohenor (rmyktyupajyher kypca, Koju ce TOHEKaJl Ha3WBa U PEXKUM
noBpemMeno npuiarohasanor kypca (Narodna banka Srbije, 2024, p. 12; Narodna banka Srbije,
2025d). IMonuTrika Kypca AWMHApa MMa JTUPEKTaH yTHIA] Ha WHEOIAMU]Y, ajdd U Ha OJp)KaBamkbe
Mel)yHapo/IHe JIMKBUHOCTH M Ha moBehame KOHKypeHTHOcTH nomahe mpuBpene. Ha xperame
Kypca nuHapa Hapoana 6aHka yTHue KOMOMHOBameM Mepa MOHETapHE MOJUTHKE U CBOJUM
HEeMoCpeqHUM HHTepBeHLMjaMa Ha Mehybankapckom aeBuzHoMm TpxkumTy (Narodna banka
Srbije, 2025d). KOH3HMCTEHTHOCT W OIPKMUBOCT OBAKBOI OKBHpPAa MOHETAPHE TIIOJUTHKE
00e30ehyje ce Kpo3 KOHTPOIMCAHO OrpaHUYCHE CIOOOIHOTI KpeTama KaluTaia, y3 MOCTENeH O

IUIAHUPAHO YKUJAamkhe THX OrpaHuydema y npeasuhenom poky (Narodna banka Srbije, 2025¢).

Crparteruja MoHetapHe nonutuke Haponne 6anke Cpbuje, cBe 10 ycBajama MeMopaHayMa o
HOBOM OKBUPY MOHETapHe MOJIMTHKE, OMJla je 3aCHOBaHAa Ha KOMOMHALIMJU JIBE METOJ0JIOTHje —
TapreTupama AeBU3HOI Kypca U KOHTposie MoHeTapHux arperata (Narodna banka Srbije, 2006a).
Hpyrum peunma, HBC je Hacrojana ga MCTOBPEMEHO YTHMYE€ M Ha CTaOMJIHOCT JUHApa Kpo3
oJpKaBame oipeheHor Kypca nmpema CTpaHUM BajlyTaMa, Kao M Ha KOJMYMHY HOBIIA Y ONTULA]Y
KpO3 YOpaB/balb€ MOHETapHUM arperatuma. MelhyTuM, mpomMeHe Yy HpPUBPEIHOM U
WHCTUTYIIMOHAIHOM OKPY)XEHhY HaMETHYJIE Cy MOTpely 3a MOJAECPHHUJUM IPUCTYIIOM. 3aTO je Ha
ceqauiy MonetapHor ondopa 30. aBrycta 2006. roguHe ycBojeH Memopanaym Hapoane Ganke
Cpbuje 0 MpUHIMIIKMA HOBOT OKBHPAa MOHETapHE MOJUTHKE, KOjH j& MPECTaB/hba0 OCHOB 3a
mpena3ak Ha Jpyradujy crpaTerdjy Bohema MmoHeTapHe momutnke y CpOuju (Narodna banka
Srbije, 2006b). Hekonuko romuHa kKacHHje, Ha celHULUU MoHeTapHOr ojbopa oapxkaHO] 22.

nerem6pa 2008. roguHe, AOHETa je OUTyKa O yCBajamy MemopaHayma O Mujbamky WHIAImje
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(xao u Criopazyma Hapoaue 6anke Cp6uje u Brnage Penyonunke CpOuje o nusbamy HHIIALN]E),
kojuM je ox 1. janyapa 2009. roguHe 3BaHMYHO IOYEIa NMPHUMEHA CTpaTeruje WHQIAHOHOT
TapreTupama kao Bojeher okBupa MoHeTapHe noauTtuke y 3emsbu (Narodna banka Srbije, 2008a;
2008b; Narodna banka Srbije, 2009). OBaj oxBup ocTaje Ha cHa3u U AaHac (2026. rogune), ca
nubaHoM ctonoMm uHpmanuje ox 3% + 1,5 m.m. 3a mepuon mo kpaja 2026. ronune (Narodna

banka Srbije, 2023; Narodna banka Srbije, 2026).

OCHOBHHU DPa3/io3M 3a OBAKaB IPEOKPET OMJIM Cy yCMEpPEHHM Ha JOCTU3ame CTaOWUIHE U
HHUCKe HH(]IaIMje, mMTo je MPEeaycioB 3a JAYTOPOYHHM EKOHOMCKH pacT W XapMOHHU3aIHjy ca
KpuTepHjymMuMa Koje moctaBiba EBponcka ynuja (Narodna banka Srbije, 2008). ITopen Tora,
UJBEBU CY MOJIpa3yMeBajy jauame oBepema rpahana u npuspene y nomahy BaiayTy, nosehame
WBeHe ynoTrpede y GMHAHCH]CKUM TpaHCakIMjama, kao 1 Behy crmocodbHocT nomahe ekoHOMH]€E 1a
ce mpuiiarohaBa Ha pa3IM4MTE BPCTE€ YHYTpallbUX M cnosbHUX II0KoBa (Narodna banka Srbije,
2006b; Narodna banka Srbije, 2008). YcBajamkbe HOBe cTpaTeruje OWUIO jeé TECHO MOBE3aHO ca
MPOIIECOM EKOHOMCKe KoHBepreHiuje ka EY, rae je cTraOMIHOCT 1eHa jenaH O KJbYyYHUX
npeayciaoBa. Ca TuM y Be3u, npuxsaheH je (GIeKCUOMWIHUJU PEXUM JAEBU3HOI Kypca JUHapa, Y
okBupy kora HBC Buiie Huje nmana o6aBe3y ja AUPEKTHO OJpkaBa Kypc Ha oapeheHOM HUBOY,
Beh je MHTepBeHHcala caMO MOBPEMEHO — KakKo OW Clpednsia IperepaHe JHEBHE OCHHIAIN]e,
o0e30enunia aJeKBaTaH HUBO JE€BU3HHUX pE3epPBU M 3AIITUTHIA (UHAHCHJCKY CTAOMIHOCT
(Narodna banka Srbije, 2008). Y cymrtunu, Kypc auHapa je Tpedaino aa Oyse pe3yaTar Ae0Bama
TPXKHIIHUX MEXaHW3ama, OJHOCHO TIOHYJE W TPaXme, ald M MaKpOCKOHOMCKHX YCJOBa M

KpeTama uH(Ianuje.

Kana je ped o cymTuHH pexuMa HHQIAMOHOT TapreTHpama, OH NOYMBa HA MPUHIIHITY
Jla IMJbaHa crona nHpuanuje Oyzae yrphena 3ajennunukum ngorosopomM HbBC u Brazne, Ha ocHOBY
aHaJIN3a aKTyeJHUX U OYEKMBAHMX MaKPOEKOHOMCKHMX KpeTama, Kao U CPEeIHOPOUYHUX IUIaHOBA
y BE€3H ca LieHaMa Koje Jp)KaBa JUPEKTHO UM UHANpPEeKTHO KoHTponuuie (Narodna banka Srbije,
2008). OBaj uusb 3a uHbAK)y AehHHUIIE CE KaO jacHa BPEIHOCT y3 JIO03BOJBEHH PACIIOH
OJICTyIama, a MEPU CE IOAMIIHOM IPOLIEHTYAaJIHOM NPOMEHOM HMHJIEKCa MOTPOLIAYKUX LieHa 3a
nepuo o1 BuIle roanHa yHamnpen. Hapomna 6anka CpOuje cBOje MIbeBE TMOCTHKE MPUMEHOM
MHCTpYMEHAaTa MOHETAapHE MOJMTHUKE Ha JOCJCAaH, MPEABUINB M OJIPXKHB HAYWH, KaKo OM ce
n30eryie HemoTpeOHe ocHuialyje y eKOHOMHjU. HajBaKHUjU MHCTPYMEHT Y OBOM DPEXKUMY j€
pedepenTHa KamaTHa CTONMa — HKHEHUM NoBehambeM WM cMambemheM HeHTpalHa OaHKa yTHde Ha
Kperame MHGmanuje. CBU OCTamM MHCTPYMEHTH, YKJby4dyjyhu M MHTEpBEHLMjEe Ha JIEBU3HOM
TPXKULITY, UMajy CEKyHJIApHHU KapakTep, jep UM je OCHOBHa yJjora jJa omoryhe edguxacHy

TpaHCMUCH]y edeKaTa MPOMEHE KaMaTHE CTOIME M MOAPKE pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPIKHIITA, Al
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0e3 yrpokaBamwa crabunmHocTn puHaHcHjckor cuctema (Narodna banka Srbije, 2008; Narodna
banka Srbije, 2026). OBaj okBUp ocTaje Ha cHa3u U naHac (2026. roguHe), ca MUBAHOM CTOIIOM

un¢manuje o 3% + 1,5 n.m. 3a nepuox 1o kpaja 2027. rogune (Narodna banka Srbije, 2024).

[IpuxBatamem pexuma Iubama uH(manuje, Hapogna G6anka CpOuje je mpeysena u
Ba)KHY 00aBe3y TPaHCHAPEHTHOT W KOHTUHYHpaHOT WH(popMmucama jaBHOCTH. OHA TO YMHU Ha
BUIIIC HayWHA: 00jaBJbyje CAOMIITEeHa ca ceAHuna V3BpimHOr ox0opa HCTOr JaHa Kajaa cy
OJlpJKaHe, TYBEPHEP PEINOBHO Pk KOH(EpEHIIHje 3a MTaMITy Kako Ou 00jaCHHO JOHETE OJITyKe
U OJTOBOPHO HA THUTAaka jJaBHOCTH, a HAJBAXHUJU JOKYMEHT y TOM CMHCIY MpeICcTaBba
TpoMeceunu M3Bemtaj o mHbmanuju (Narodna banka Srbije, 2008). OBaj u3BemTaj omoryhasa
JaBHOCTH, MPUBPEIN U IPKABHUM HHCTUTYIHjaMa Jia IpaTe eKOHOMCKA KpeTama H Ja pa3yme]jy

Ha KojuM ocHoBaMa M3Bpuau ogbop u HBC nonoce cBoje oamyke.

VY npBoj ¢a3u cnpoBohemwa crpareruje, HUJbeBU HHQIIALMje OWIIM CYy YCMEpEeHHU Ha 0a3Hy
uH(pnanujy, oqHOCHO Ha oHe IeHe Ha Koje HBC mupekTHO MOxke na ytuue. 3a nenemoap 2006.
oMb je 6mo y pacnony ox 7-9%, a 3a meuemOap 2007. y umaTepBanmy on 4-8%. Haxko
KPAaTKOPOYHH, OBH LIUJBEBH Cy NPEICTAaBIbaIM HaMepy I[eHTpaHe OaHKe Ja MOCTENEeHO CIyIITa
uH(manujy. 3a 2008. ronuny uaTepBan je nedpunucan Ha 3—6%. Mmak, TOKOM NIpBE TpU FOJUHE,
OBM IIMJbEBU HHUCY Y TOTIYHOCTHM IOCTUTHYTH, 300r uera je kpajem 2008. momuto 1o
npeycMepaBama (okyca ca 0asHe mH(pmanuje Ha wHAekc nmoTpomadkux 1eHa (CPI). CPI je
onabpaH 3aro mTO OOJbE OJpa’kaBa CTBapHE MNpPOMEHE I[€Ha, Mpyka jacHHUjEe pa3J/iBajame
oarosoproctu m3meh)y HBC u Brane, nakine je pasymMsbHB HIMPO] JaBHOCTH M MMa CHaXKHUJU

yTuuaj Ha ¢popmupame nHpaatTopaux oueknBama (Narodna banka Srbije, 2008).

MonetapHu oa0op je 3aTUM OJpPEaNo LIMJbAHU PACHOH 3a YKYIHY MH(IIALHN]y y IEpUOLY
oxn 2009. no 2011. roguHe, ca EHTPaJIHUM BpeIHOCTUMA: mouyeTHH HUBO 3a 2009. 6uo je 8—12%
(ca uentpanHom BpenHourhy ox 10%), kpajem ucre roanune 6—10% (ca neHTpaIHOM BpeaHouIhy
on 8%), 3a 2010. ronuny 4—8% (uenTpanHa Bpeanoct 6%), a 3a 201 1. ronuny 3—6% (1ieHTpaHa
Bpennoct 4,5%). Ha oBaj mHaumH mocturHyta je Beha TpaHCHApeHTHOCT, a METOOJIOTH]a je
ycknal)ena ca mpakcoM y BehnHu Ipyrux 3eMasba. [{ubeBu cy MocTaB/beHH Ha CPENbU POK, MITO
je 3Haumio Ja he ce MoCTEeNneHO TeKUTH Ka KOHAYHO] BpeAHOCTH MHQIanuje y pacnony 2—4%,
mTo je W Yy CKJIaay ca craHgapauMa 3a npuctynmame EY. V' cioydajy  030mipHHX
MaKpOEKOHOMCKHUX IIOKOBa, MpHXBaheHo je 1a KpaTKopodHa OJCTYIamka MOTY OUTH TOJIepUcaHa,
jep OW CyBHINE OIITpe Mepe y TOM TPEHYTKY YIpO3HWJe LEIOKYIMHY CTaOWIHOCT MpPUBpEC

(Narodna banka Srbije, 2008).
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BpeMeHnowm, niusbane cTore uHdpIAIMje Cy ce qoaaTHo npunarohaane. Haponna 6anka je
y cBOjuM MemopaHaymMHMa PEIOBHO o0OjaBJbMBaja HoOBe Taprere. Tako je 2016. romuHe
nedunucana npojekuje 10 2018, a kpajem 2017. roguHe ycBojuiaa HOBH MeMopaHIyM KOJUM je
tapret 3a nepuona 2017-2020. nocraBibeH Ha HUBOY of 3% + 1,5 npoueHTHUX moeHa. OBaj 1TUJb
je OMo YyCIOBJbEH MOTPeOOM 3a CMamemeM MPUTHCKA Ha Kypc JAWHAapa U OJPKaBameM
CTa0MJIHOCTH. YKOIMKO OM MH(]Ianuja gyke OF IIeCT MECEHd OJCTyHana o]l MOCTaBJbEHe
mbane 30He, HBC je mmana obaBe3y na mucMeHO H3BemTaBa Biany o pasno3uMa TakBOT
OJICTyIama, MepaMa Koje HaMepaBa Jia Mpeay3Me U BPEMEHCKOM OKBHPY Y KOM ouekyje aa he
uHbnanujy Bpatutu y npensulene rpanune (Narodna banka Srbije, 2008). OBaj okBup ocTaje
Ha cHa3u u AaHac (2026. rogune), ca MuJbaHoOM ctoroM uHdumanuje ox 3% + 1,5 n.m. 3a nepuon
oxn janyapa 2025. no nenem6pa 2027. roguHe, a y HEKMM JIOKYMEHTHMA CE IOMHUE U TTPOjeKIIHnja
1o 2028. (Narodna banka Srbije, 2024).

Cnuka 6. Ilpojekmosana unghnayuja, mehyzoouwrse cmone, y %
(https://www.nbs.rs)

3 6 9 122 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2023. 2024. 2025. 2026. 2027.

w

[Tpema HOBOj meHTpanHo] mpojekunju Hapogne 6anke CpOuje u3 majckor M3Bemraja o
uHpnamuju 2025. rogune, mehyroauinma undaanuja he y ocratky 2025. roguHe HaCTaBUTH J1a
ycropaBa M KpajeM ToJIMHE MPUOIMKUATH Ce IIEHTPAJTHO] BpeAHOCTH niba (0ko 3%), oko Koje he
ce KperaTH 10 Kpaja xopuszoHTa mpojeknuje (2026-2027. roaune) (Narodna banka Srbije,
2025a). OBa mpojexiuja moapadyMmesa ja he nHdaanuja ocTaTH yHyTap IIUJBAHOT paclioHa O

3% %= 1,5% Toxom 1enor nmepruoaa, ca onaaajyhom myramoM y TeKyhoj roguHH.
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YcnopaBamwe wuH(pIanyje HajBumie he OWTH TOAPKAHO W Ja/b€ PECTPUKTUBHUM
MOHETAPHUM YCIIOBHMMA, OYCKMBAHMM HW)KMM CBETCKMM I[CHaMa CHEpPreHaTta U CMarmbeHOM
YBO3HOM HH(IIAIMjOM, JIOJaCKOM HOBE IIOJbONPUBPEAHE Ce30HE (MOA TMPETIOCTaBKOM
IPOCEYHOT HMCXO0Ja), Ka0 M MPOjeKTOBAHUM KpETAamEM pPEaJHHX 3apaja y CKIaJy ca pacToM

npoayktuBHOcTH (Narodna banka Srbije, 2025a).

Hoga npojeknuja je arka ox hedpyapcke, mocedHo 3a 2025. ronuHy, MPBEHCTBEHO 300T
HIDKUX IleHa Ha(THUX JepuBarta (MO yTHIajeM majna riobanHe IeHe HadTe M jadama eBpa
npema a0Japy), Kao U Mamer pacra ekcrepHe u jomahe Tpaxme oJ MPEeTXO0IHO OYSKHBAHOT. Y
CYIPOTHOM CMepy Yy KpaTKoM pOKYy Jelyjy BHIIE IleHe mpepaljeHe XpaHe, yriaBHOM 300T
BHUCOKHMX II€Ha CHPOBMHA Ha CBETCKOM TpxKMIITY mnoderkoM roguHe (Narodna banka Srbije,

2025a).

Mebhyroaumma uHpaanuja y nppoM tpomecedjy 2025. kperana ce OKO rOpHbE TPaHUIe
JI03BOJHEHOT OJICTYIama O IMJba, NpU YeMy je y mapTy usHocuna 4,4% (Narodna banka Srbije,
2025a). ba3na undnamnuja (uckipydyjyhu xpany, eHepreuTe, ajlkoxoJ U IIUrapere) ycropuia je

Ha 5,1% y mapty (HajHMkM HUBO of jyna 2024.), a trimmed mean mepa Ha 3,7%.

[Ipema onenu Bopehux cBeTckuX (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIM]A, Mel)yHAPOJHO OKPYKEH €
KapaKTepHUIle W3Y3€THO BHCOK CTENEH HEM3BECHOCTH y TPrOBHHCKO] MOJUTHIIM, IITO OTEKaBa
npojexiuje. Pusunm mo riobamHu MPUBPEIHU PACT ¥ CPEOBEM POKY Cy MPETEKHO HAHMKE —
30or wmoryher jayer edexkTa HOBHX MPOTEKIMOHHUCTHUYKHUX Mepa (yKibydyjyhu 1apune),
MPOY’KEHE HEM3BECHOCTH, Kao W Behe BONATHIIHOCTH Ha (PMHAHCH]CKHM TPXKUIITHMA, IITO OU
MOTJIO CMambHUTH WHBECTHUIMje W MOTpouikhy. OBH (aKTOpU AOMHUHAHTHO JIENyjy Ha CMameHe
noMaher pacTa, JOK je yTUla) Ha MH(IAaLK]y CIOKEHUJU (HEKH AeJIOBHM MH(IATOPHHU, APYru
nesuHdaaropun). JlogaTHu pu3uIy gonaze oJ Op3uHe pacTta gomahe Tpakmbe U ucxoga gomahe
U TiI00aJiHe TTOJHOIPUBPEIHE Ce30HEe (pU3UK cuMeTpudaH y oba cmepa) (Narodna banka Srbije,

2025a).

Haponna Oanka CpOuje he HacTaBuTH 1a MaxXJbMBO MpaTH TPEHIOBE HaA nomaheMm u
Mel)yHApOHOM TPXKMINTY U IOHOCH OJJIyKE O MOHETApHO] MOJIMTHIIM Off CACTaHKa JI0 CACTaHKa,
y 3aBHUCHOCTH O] Op3uHe ycropaBama nH]Ianuje u 10Ja3HuX nojaaraka. [I[puopurer MoHeTapHe
MOJIMTUKE OcTaje o0e30eheme 1meHoBHE M (MHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH Y CpEAmEeM pOKY, Y3
NOJPIIKY JaJbeM EKOHOMCKOM pacTy, noBehamy 3aloCiICHOCTH UM OYyBamy IOBOJHHOT

nHBectunnonor am6ujenta (Narodna banka Srbije, 2025a).
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IToueB ox 2009. ronune, Haponna 6anka CpOuje yBoau peXkuM TapreThpama HHGIIAIH]e,
Opd 4YeMy HHJEKC IMOTPOIIAYKUX I[[€Ha I[10CTajeé OCHOBHM HOMHHAJIHHM CHAPO MOHETapHE
nomutuke (Hapomna 6anka Cpbwuje, 2010). YV panoj ¢a3u mpumeHe OBOr peXHMa J10J7a3u 10
HacTaBKa Je3MH(IIATOPHUX KpeTama, YCIIed Majia IieHa MO0 PUBPEIHUX IMPOU3BOA, YMEPEHOT
pacta peryiucaHuX IIeHa ¥ CHIDKaBama HH(IATOPHUX OdYeKHBama. lcroBpemeHo, cmaba
arperatHa TpaXKka, 3aMp3aBambe IUIaTa M IMEeH3Wja, KAa0 M HUCKA WHBECTUIIMOHA aKTHUBHOCT,

JIOAATHO Cy yTUIIANM Ha ycropaBamwe nHdmnanuje (IMF, 2012).

Toxom 2010. u 2011. roguHe K0o7a3u 10 U3pakeHOT pacTa WH( IIANMje U HEHOT U3JlacKa
U3 HubaHor kopunopa. Kipyunu ¢axtopu Omim cy pacT 1eHa XpaHe, Jelpecujaliija TuHapa,
nosehame peryiamcanux 1ieHa U pacT ueHa eHeprenara (Hapogna 6anka Cp6uje, 2012). ITocebHo
J€ 3HauajHo Ja je y OBOM IEpUOAY JOILIO 10 pacTa 6asHe nH(aluje, MTo yKazyje Ha MUpemhe

MH(IaTOPHUX NIPUTHCAKA U3BAH IPUBPEMEHHX IIOKOBA.

Y nepuony 2012—-2016. ronure uH(IaMja MOKa3yje TPEH]I MOCTENEHE CTadMIM3aIuje,
y3 MOBpeMeHa OACTymnama. Haj3Hauajauju dakropu kperama uHpIanuje Owim cy 1eHe XxpaHe u
eHepreHara, kao u (McKajHa KOHCOJMMAAIMja KOja je OrpaHHyaBajia pacT arperatHe TPaKimbe
(World Bank, 2015). Uadnanuja je y BuIle HaBpaTa OWJIa MCIOA JI0HKE I'PAHMIIEC LHJbA, IITO

yKa3yje Ha JOMHUHAIU]y 1e3UH(IATOPHUX MTPUTHUCAKA.

Toxom 2017-2019. ronuHe ocTBapeHa je pelaTHBHA MaKpPOEKOHOMCKA CTaOMIIHOCT, TIPU
yeMy ce MH(Ianuja yriaBHOM KpeTraja yHyTap IuibaHor omcera o 3,0% =+ 1,5 mporeHTHHUX
noeHa (Hapomna ©Oanka Cpobuje, 2019). Osaj mnepuon KapakTepulle cTaOUIM3aINja

WH(}IATOPHUX OYEKHBaKa, PEJIATUBHA CTAOMITHOCT JEBU3HOT Kypca M YMEPEH eKOHOMCKHU pacr.

Ca uzbujamem nangemuje COVID-19 2020. ronune g0s1a3u 10 HOBUX MAKPOSKOHOMCKHUX
u3a3oBa. Y modeTrHoj ¢asu, yciuea majaa rioldaliHe Tpakike U IeHa eHepreHaTa, WH(IaTOpHH
nputuciy cy Ounmu orpannuenu (IMF, 2021). Mehytum, cHa)kHM MOHETapHM W (UCKAIHH
nojacTuiaju, mopemehaju y rinobaiHuM JaHIIMMA CHA0/JEBamba U MOCTEIICHU OMOPABAK TPAXKHHE

JoBoJie 10 pacTta uHdIanuje Tokom 2021. rogune.

VY 2022. rogunu nHdnanuja y CpOuju 10CTHKE 3HAYajHO BHILE HUBOE, IIPE CBEra yciel
pacTa 1JI00aTHMX IICHa €HepreHara M XpaHe, Kao W npeHoca yBo3He uHbpaanuje (World Bank,
2023). Moxatau (GakTop MPeaCTaBIbalr Cy TeONOJIUTHYKN mopemehaju Ha TI00aTHOM TPIKHUIITY.
Y Ttom mepuony wuH(IAaNMja 3HAYAjHO MpeMallyje NOUJbaHH KOPUAOp, INTO YCJIOBJhaBa

PECTPUKTUBHHU]Y MOHETapHY MOJIUTHUKY.

Toxom 2023. roguHe J0Ja3u JO MOCTEIEHOT yCIopaBama WH(IAIN]e, NaKo OHA OCTaje

Ha TOBHIICHOM HHUBOY y OJHOCY Ha Iib. CMameme MH(IATOPHUX MPHUTHUCAKA PE3yiTaT je
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nmoourpaBamba MOHCTAPHC IIOJHUTHUKE, CTa6I/IJ'II/ISaI_II/Ije HeHa CHEpréHata W MOCTCIICHOT

HOpMaJIM30Bama rio0aaTHux eKoHOMCKuX TokoBa (Haponna 6anka Cpbuje, 2024).

[TocmaTpano u3 mnepcrektuBe 2026. TOAMHE, MOXE C€ 3aKJBYYUTH Jia j& PEKUM
tapretupama HH@uanuje y CpOHju MMOKa3ao pelaTHBHY OTIOPHOCT Ha CIOJbHE IIIOKOBE,
ykJpyuyjyhu rinobanny ¢unancujcky kpusy, nanaemujy COVID-19 u eneprercky kpusy. Mako
Cy y TOjequHUM IMepuoauMa 3alelekeHa 3HaudajHa OJACTyMama Ol IuJba, AYTOPOYHO je
obe306ehena crabmimmzanuja MHOIATOPHUX OYEKMBamba M OYyBambe KpeAnOMIMTeTa MOHETapHe
nomutuke (IMF, 2023; World Bank, 2024). Kibyunu u3azoBu y OyayhHocTH omHOce ce Ha
yIpaB/balb€ YBO3HUM HWH(MIATOPHUM MNPUTHUCIUMA, EHEPreTCKy 3aBUCHOCT M KOOpAUHAIH]Y

MOHCTAPHC U (l)I/ICKaJ'IHe IIOJIMTHUKE.
3.3. HHCTpyMEHTH MOHETAPHOI PeryJncama

MoHeTtapHa NOJUTHKA MpPEACTaB/ba jeJaH BeOMa KOMILIEKCaH Ipolec Koju obyxBaTa
YUTaB HU3 PA3HOBPCHUX U Mel)ycoOHO TOBe3aHHX OMepaluja, a HBHX Yy MPaKCH CIHPOBOAH
neHTpaiHa Oanka xopucrtehum umraB apceHan cBojux mHctpymeHata (Mishkin, 2019). la 6u
OCTBapuJia CBOje JYrOpOYHE 33a/1aTKE M KPAaTKOPOUHE IMJbEBE, IICHTpaJiHA 0aHKa y HAIIO0] 3eMJbU
je y MpeTXOoAHUX TPUAECeT roJuHa MPUMEHUBala MUPOK CIIEKTap pa3IMuyUTUX MHCTPYMEHATa,
KOjUMa je AUPEKTHO WJIM MOCPETHO yTHIlalla KaKo Ha BUCHHY KaMaTHUX CTOIA, TAKO U Ha HHUBO
ykynHe mpuBpenne aktuBHOCTH (Narodna banka Srbije, 2024). Cam wu3zbop u mnpumeHa
NOjeIMHUX MHCTPYMEHATa HUKaJla HUje jeJITHOCTaBHA CTBap, Beh 3aBUCH OJ1 HETOKYITHUX yCIIOBa
y KojuMma (YHKIMOHHUIIE HAIWOHAIHH NPUBPEAHM M (UHAHCHJCKHM CUCTEM, Kao H Of

cneunduuHocTu onpehenor ucropujckor Tpenytka (International Monetary Fund, 2023).

Kana ce roBopu 0 HHCTpyMEHTHMa MOHETapHE MOJIUTHKE, Moryhe je HampaBUTH OCHOBHY
CHCTEeMaTH3alll]y aKo ce Kao KPUTEpHjyM y3Me Hamepa IeHTpaiHe OaHKe, OJHOCHO MOoJla3u ce O]l
MUTaka J1a JH je [IHJb J1a CC U3BPIIH yTHIIA] HA MOHYy KPESIUTa WU, TIaK, Ha CTPAHy TPAXKILE 3a
kpeautuma (AnalystPrep, 2023; Mishkin, 2019). Ha ocHoBy TakBor kputepujyma moryhe je
HAMPaBUTU jaCHY U NIperyieqHy KiacuHuKalujy WHCTPYMEHTapHjyMa MOHETapHOI peryJivcama
KOju je KopumheH y Halloj eKOHOMCKO] Mpakcu, a Ta mojeia omoryhaBa ja ce 60osbe pasyme

Ha4YWH Ha KOjH IIEHTpaJiHa OaHKa JeIyje U ocTBapyje cBojy yiory y cucremy (Mishkin, 2019).

OcHOBHa MHCHja ¥ HajBaXXHUjU 3aJaTak MOHETapHE MOJUTHKE KOjy crpoBoau Haponna
O0anka CpOuje jecTe ouyBame CTAOMIIHOCTH II€HA, OJHOCHO KOHTpoJa HHGIanuje, Kao u
o0e30ehuBame cBeykynHe (uHaHCHjcKe cTabuiaHOCTH y 3eMsbH (Narodna banka Srbije, 2026;
Zakon o Narodnoj banci Srbije, 2003). ¥ Memopanaymy o uuipamy HH(pIanuje, Koju

npeacTtaBjba IOKYMEHT KJby4aH 3a }qu)I/IHI/IcaH)C CTpaTeFI/Ije MOHECTApPHEC IMMOJIUTUKE, HATJIAILICHO je
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Jla Ce HaBEJICHHU IIMJbEBH MOT'Y MOCTHNhM MCKJbYYHMBO NMPHUMEHOM KOHIICTITA IMJbakba HH(pIaNuje,
y3 alleKBaTHO M MPABOBPEMEHO KOpHIINEHE YUTABOI CHEKTpa HHCTPYMEHAaTa MOHETApHOT
perymucama (Narodna banka Srbije, 2008, 2025). To npaktuuno 3naun na HBC ycmepasa cBojy
JIENIATHOCT Ha TO Jia MHQJIAU]Y APXKH y OKBHPY YHaIpen oapeheHHX IpaHUIa, JOK C€ Y HUCTO
BpeMe cTapa o0 CTaOMIHOCTH (PMHAHCH]JCKOT CHUCTeMa, Kopucrehw ImpH TOME CBa PacCIOIOKUBA

CpeICTBa KOja MMa Yy OKBHUPY CBOI' MHCTHUTYIIMOHANHOr W mpaBHOr MaHnaTa (Narodna banka

Srbije, 2026).

Tabena 2. Uncmpymenmu mMoHemapHe nOIUmMuKe

HNHCcTpyMeHTH pery/ucama MoHyAe Kpeaura HHcTpyMeHTH pery/iucama TpPaxKmbe Kpeaura

OI[pel’)I/IBaH,e KaMaTHC CTOIIC 3a KPSAUTC U3 IIPpUMApPHE

WHCTPYMEHTH peryircama MPUMapHOT HOBIIA ;
pyM pery puMap H emucuje L1b

WHCTPYMEHTH PEryJiucamba MOHETAPHOT
MYJITHILIMKATOpa IPONHCHBakE MUHUMAIHUX OIIITUX yCJIOBa KPEAUTHE

CITOCOOHOCTH 32jMOTPaXKHOIa

HHCTPYMEHTU pEryjucama IoHyAe Kpeaura

Jomr 2006. romune, ycBajameMm mnomenytor Memopanayma, Hapomna OGanka CpoOuje
MOCTaBUJIA j€ TEME/be HOBOI' KOHIIECNTYaJIHOI OKBHpa, KOjU j€ TMOJapa3yMeBao jacHO JAepUHUCAH
CeT WHCTpyMEHaTa MoOHeTapHor perynucama (Narodna banka Srbije, 2006). Tum
MHCTpyMEHTHMa Tpebasio je 00e30enuT epukacHo crpoBoheme 3ajaTaka MOHETapHE MOJIUTHKE
W TyHO crpoBoleme HOBOYCBOjeHE cTpaTervje mubama umHpmanuje (Narodna banka Srbije,
2006, 2008). Y naHammsuM yCIIOBHMA, HaKo cy Y Mel)yBpeMeHy crpoBenieHe onpelhene uaMeHe u
npuiarohaBama, Haponna Oanka CpOuje M jmajbe pacronaxe MIMPOKHM M Pa3HOBPCHUM
uHctpymentapujymom (Narodna banka Srbije, 2025, 2026). buxoBa mnpumeHa YBEK je
yckiaheHa ca cnenuuyHocTHMa QYHKIIMOHUCAKA CPIICKE PUBpee U (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa,
Ka0 W ca 3axTeBMMa IIpoleca IOCTENeHe XapMoHM3aunuje MmoHerapHe noiutuke HBC ca

nonutukama EBporicke nientpanne 6anke (EL[B) (Narodna banka Srbije, 2026).

Kana je peu o mHCTpyMeHTHMMa MOHETapHOI peryiucama koje kopuctu HBC, onu ce

yoOn4ajeHo CBPCTaBajy y HEKOJMKO OCHOBHHX I'pyIa, a TO CY:

- pedepeHTHA KaMaTHA CTOMA Kao MPUMAapHU HHCTPYMEHT,

— ollepaiuje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY,

—  KpC€AUTHEC U ACMIO3UTHC OJAKIINIEC, OAHOCHO CTAJIHC OJIAKIIUIIC,
— obaBe3Ha pe3epsa, U

— omepaimje Koje ce cpoBoje Ha aesu3sHoM TpxumTy (Narodna banka Srbije, 2025, 2026).
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[ToceOHO MecTO y OKBHUPY CBHUX OBHX HMHCTpyMEHara 3ay3uma pedepeHTHa KamaTHa
croma, Koja ce cMaTpa ICHTPaJHUM M HajBRXHUJUM WHCTPYMEHTOM MOHETAPHE IOJIMTUKE
(Narodna banka Srbije, 2025, 2026). Haponna 6anka CpOuje npuMemyje OBy CTONY MPUINKOM
n3Bolhema rIaBHUX OIepalldja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY. Y aKTyeIHO] MPaKCH TO CY, MPEe CBera,
peBep3HE pero TPaHCaKIMje, OHOCHO PEro apaHKMaHM IpoJiaje XapTHja o BPEIHOCTH, C THM
IITO ce OBE TpaHCakuuje y Hajsehem Opojy ciyuajeBa 3akJbydyjy ca pokoMm jocrieha ox jemHe
ceamuiie (Narodna banka Srbije, 2026). [lox pedepeHTHa KamMaTHa CTONa UMa Bojehy yiory u
JTUPEKTHO YyCMEpaBa TOKOBE HOBIA, OCTaJM HMHCTPYMEHTH MOHETApHE TIOJIUTHKE eNyjy Y
nparehoj, cexkyrmapaoj yno3u. OHu omoryhaBajy HeCMETaHO IMPEHOIICHE YTHUIAja TTPOMEHE
pedepeHTHE KaMaTHE CTole Ha (MHAHCH)CKA TPXKUIITA, KAO0 W TOCTENICHH pPa3BOj CaMUX

TpxkumTa kKanutaia u Hoa y Cpouju (Narodna banka Srbije, 2025).

Hako MHCTpYMEHTH MOHETapHE MOJIMTHKE MPEACTaB/bajy KJbYYHAa CPEICTBA y pyKama
[eHTpalHe OaHKe, Ba)KHO je HAarjacUTH Ja OHU He MpousBoje TpeHyTHe edekre. pyrum
peunma, BUXOB yTHIA] Ha MH(IaLK]y, CTAOMJIHOCT LI€HAa WJIM €KOHOMCKAa KpeTama I0CTaje
YOUJbHMB TE€K HAKOH oJjpel)eHOr BpeMEeHCKOr Mepuo/ia, KOju MOXKE TpajaTH U BUIIE Mecelu. 360r
TOI BPEMEHCKOT 3aKalimhema, Haponna 6anka Cpbuje je mpuHyleHa 1a y CBOjOj CBaKOJHEBHO]
MpaKCcH yCMepaBa MaKipy Mpe CBera Ha MOCTH3amke ONepaTHBHUX U Ipena3Hux nuibepa (Narodna
banka Srbije, 2025). OnepaTHBHH HHJBEBU KApaKTEPHUIILy CE€ THME Ja Cy HEMOCPEIHO MO
KOHTPOJIOM IIeHTpasHe OaHKe, ajd Cy PeJaTUBHO YAaJbeHU Ol KOHAYHOT, Kpajier muiba. C
Jpyre CTpaHe, MPeNa3Hu [UJBEBH TEKE €€ KOHTPOJMILY, alld 3aTO MPEACTaBIbajy KOpak Oimxke
OCTBapHBamky OCHOBHOT W HajBaKHHU]Er 3aJlaTKa MOHETapHE MOJUTHKE — CTAOWIIHOCTU IeHa U
¢unancujckor cucrema (Narodna banka Srbije, 2025, 2026).

Cnuxa 7. Unouxamopu monemapue norumuxe Hapooune danxe Cpouje
HucTpyMeHTH

MOHETapHE
IIOJIHTHKEC

IIpenasan

e Kpajmu s

Kamarsne crorme
Ha [Ipojekmmja
Mel)y6aHKapcKOM uHIamje
TPKHIITY

Omnepaiije Ha
OTBOPEHOM

Haponna Oanka Cpbuje, y ckiagy ca MpakCcOM pa3BUjEHHX TPXKUIIHUX EKOHOMH]a,
HapOYUTO OHUX KOj€ CIPOBOJIE PEKUM HH(MIATOPHOT TapreTupama, ycMepaBa CBOjy MOHETapHY

NOJMUTUKY Kopucrehn kamaTHe crorme Ha Mel)yOaHKapCKOM TpPXKHINTY HOBIA Kao KJbYYHH
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ONEpaTHUBHHU IMJb. VICTOBpEeMEHO, 3HAuYajHy yJIOTY Yy OKBHUPY MOHETApHOI OKBHpa HMa H
npojeknrja uHGIanMje, Koja (YHKIHMOHHUIIE Kao Mpeia3HU IO0Ka3aTe/b W HMHCTPYMEHT 3a

MPOIICHY, YCMepaBame 1 npaheme edekara CripoBeeHUX Mepa Y peaiHOj CKOHOMHU]H.
3.4. PedepenTHa KaMaTHA CTONA

PedepenTHa kamaTHa cToma MpeaCcTaBiba jelaH o1 KJbyYHHX U OCHOBHUX MHCTPYMEHATa
kojuma ce Haponna 6anka Cpouje (HBC) cimyxu y okBupy cripoBohema MOHETapHE MOIUTHKE,
OJTHOCHO Y TIpOIIeCy peryjiucama MOHETapHUX TokoBa y 3eMJsbH (Narodna banka Srbije, 2026a).
MoHeTapHa MOJNUTHKA, y TMPAaKCH, MPUMEHYje TPAaHCMHUCHOHW KaHaJ KaMaTHHX CTOMa, KOjH
(YHKLMOHUIIE TaKo IUTO ILEHTpajHa OaHKa, Kpo3 IpPUMEHY peepeHTHE KaMaTHE CTOIle,
JUPEKTHO M3a3HMBa MPOMEHE y KPaTKOPOYHWM HOMHHAJIHMM KaMaTHHM CTONama Ha TP)KHIITY.
OBe npoMeHe, Mak, MO yTHLajeM MH(JIATOPHUX OYEKHBamba YUECHHKA €KOHOMM]je, JOBOJE 10
MonuduKanuja AYrOpoYHUX KaMaTHUX CTOMA, KOje HMMajy 3HavajaH yTHUIA] Ha KPEIUTHY

aKTHUBHOCT W MHBecTUIIMOHE oiyke (Mishkin, 2019).

Jla 6u Heka KamMaTHa cToma Morja OUTH cMmaTpaHa pPeQEepeHTHOM y CMUCIY HEHE
IpPUMEHE Yy MOHETapHO] MOJUTHUIIM, OHA MOpa MCIIYHUTH TpU OCHOBHa yciioBa. IIpBo, Mopa ce
W3padyHaBaTH Ha ,,TyOOKOM' M BHCOKO JIMKBHJIHOM TP)KHIITY, KOj€ j€ JTOBOJbHO KOHKYPEHTHO
TaKo Ja HUjeAaH IOjeMHAYHU YYECHMK Ha TPXKHIITY HE MOXKE 3HAuajHO yTHUIATH HAa HHUBO
KaMaTHE CTONEe HU KpO3 BEIMKM OOMM KpenuTa HM HaMEpHOM MaHumynangjoM. Jlpyro,
pedepeHTHa KamMaTHa cToma Tpeba Ja ce Hajla3y MOJ JUPEKTHUM YTHUIajeéM OCHOBHMX KaMaTHUX
CToma TpPXKHINTa HOBIA Koje oxapehyje meHTpanmHa OaHKa y CKJIaay ca CBOJUM LUJbEBUMA
MOHETapHEe NOJHMTHKE, OCHrypaBajyhm ma oHa oppakaBa peanHy M OYEKMBAHY EKOHOMCKY
cutyauujy. Tpehu ycioB OfHOCH c€ Ha HEHY pPEHpe3eHTaTHBHOCT, KOja jeé CYIITHHCKA 3a
IOPUMEHY y MpakcH: pedepeHTHa KamaTHa CTONa I0CTajeé OCHOBAa y MHOTMM YrOBOpHMA O
3aJMOBHMa, ciayXehn Kao OCHOBHMIA 3a M3pauyHaBambe€ Kpajibe aKTHMBHE KaMaTHE CTOIE KOjy

nyHUK TpeOa na riatu (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

W3pmau on6op Hapomne 6anke CpOuje, y ckimamy ca Baxehum oapendama 3akoHa o
Haponnoj 6annu Cpbuje, nma oprnamheme 1a yTBphyje BUCHHY pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, Kao
¥ OCHOBHHMX KamaTHuX croma no kojuma HBC nannahyje kamaty on 6anaka u ucriahyje kamaty
OaHKkaMa Ha OCHOBY TpaHCakiHja Ha HoBuaHoM TpxkumTy (Zakon o Narodnoj banci Srbije,
2003). Ha ocHOBy mocneqmux 3BaHUYHHUX OJJIyKa, BUCHHA pedepeHTHe kamaTHe crome HBC

yrBpheHa je Ha 5,75% rogumme (Narodna banka Srbije, 2026b).

VY KOHTEKCTy copoBohema MOHETapHE MOJUTHKE, pedepeHTHa KaMaTHa CTola Huma

JIIBOCTPYKY YJIOTY: TPBO, Ka0 CHTHamu3upajyha kamaTHa CTOmNa, KOja CUTHAIM3UPA TPXKHUIITY H
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yYECHHILIMMa Ha KOjeé KaMaTHEe CTOIEe MOry OYEeKHBAaTH Yy HAapeIHOM IEepHOAY, U JPYro, Kao
IoJa3Ha KaMaTHa CTOMa, jep ce KOPUAOpP KaMaTHUX CTONA Ha HOBYAHOM TPXKUIITY, OJHOCHO
HUBO OCHOBHHX KaMaTHUX CTONa, yTBphyje yrnpaBo Ha OCHOBY BHUCHHE T€ peepeHTHE KaMaTHE

cromne (Narodna banka Srbije, 2026a).

VY onHocy Ha BucHHY pedepenTHe kamaTHe ctone, HBC yTBphyje u HajBUIly U HajHIKY
KaMaTHy CTONY Ha HOBYAHOM TPXKHINTY y OKBUPY CBOjUX HHTEpBEHIMja: KaMaTHA CTOMa Ha
KpPEIUTHE OJIaKIIUIE, KOja IpelcTaB/ba NPEKOHONHM KPEIUT HAMEHEH O/p)KaBamy HEBHE
JUKBUIHOCTH OaHaka, nedunucana je kao HajBuma croma (7,00%), MoK je kamaTHa cTOoma Ha
JIETO3MTHE OJIAKIIKIe, OTHOCHO Ha MpeKkoHohHe Jerno3uTe Koje 6anke apxke koa HBC, yrBphena

Kao HajHMWXa cTona y oBuUM TpaHcakiujama (4,50%) (Narodna banka Srbije, 2026b).

ITopen tora, BEOHUA npencraBiba epekTUBHY NIpeKOHONHY CTOIY KOja ce€ M3padyHaBa
Kao MpoceuyHa IMOHAepHcaHa KaMaTHa CTOMa IO OCHOBY mpekoHohHux wmehybankapckux
no3ajMuiia Ha teputopuju Penybmuke Cpouje. C napyre ctpane, BEJIMBOP kamaTtHa croma 3a
JUHApCKa CpeACTBa oOJlpakaBa HUBO MO KojeM Bozaehe cpricke OaHke, ykJpyuyjyhu OaHke
[Tanena-10 najakTuBHUjuX OaHaka y CpOuju u Yapyxemwe 6anaka Cpouje, CipeMHO 103ajMIbY]y
cpeactBa jeaHa apyroj. OBa croma mpencTaBiba pedepeHTHYy KaMaTHY CTOMY 3a CPIICKO
Mel)ybaHKapCcKO TPXKHUIITE M Y€CTO C€ KOPUCTH Kao OCHOBA 3a 0OpavyyH KamaTa Ha CBE JMHAPCKE

KpenuTe u aeno3urte bankapckux miacMana (Narodna banka Srbije, n.d.-b).

EYPUBOP umu Eporicka mel)ybankapcka crona AeuHHILE ce Kao JHEBHA pedepeHTHa
KaMaTHa CTorMa 1Mo K0joj 57 MPBOKIACHUX €BPOICKUX OaHaka Mel)ycoOHO mo3ajMIbyjy CpeacTBa
Ha MmehyOankapckoMm Tpxkumry. Y Cpbuju, 6anke xopucre EYPUBOP xao ocHoBuiy mpu
o0pauyHy HOMHHAJHUX KaMaTHUX CTONA 3a KpeAuTe MHAEKcHpaHe Yy eBpuma. Hajuemhe ce
npuMewnyjy Tpomeceunn u mectomecednn EYPUBOP, a wmuxoBa BpenHocT ce oOpadyHaBa
JTHEBHO, Tako Ja OaHKe BUCHHY KamaTtHe crome yckiahyjy ca EYPUBOP-om Ha nan

ycariamasama (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

Pedepentna xamatHa croma ce Takohe KOPUCTH Kao ,,HajBUIIA® WU ,,HAJHIKA  KaMaTHa
crona kojy Hapomna Oanka CpOuje mpuMmemyje MPUIMKOM pPErno TpaHCaKldja Mpoaaje H
KyIOBUHE XapTHja oj BpeaHocTu. [locToju jacHa kay3aiHa Be3a usMmely undnamuje, pedepeHTHE
KaMaTHE CTONE M MOHETapHE IOJUTHKE, jep ce MpojeKkuuja uHIAIMje He MOXE IMOoy3JaHo
u3paauTu 0e3 MpeTXoaHo JeuHUCcCaHe MOHETapHE MOJUTHKE U ofipeljeHe pedepeHTHe KamaTHe
cTome y BpeMeHCKoM okBupy mpensubama (Narodna banka Srbije, 2025). Pedepentna kamaTtHa
CTOmNa Ce MEHa Ha OCHOBY MpOIeHe TeKyhe eKOHOMCKEe CHTyalldje, HUBoa MH(pIaIuje U ’heHUX

CpeImhOpOYHUX MpOjeKlrja, ca IUJbeM JAa HHGIALU]y 3aJpKd Yy OKBHUPY LIMJbAHOT pAaCIOHA.
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VYKOJIMKO ce MPOjeKTyje na nHdIIanuja MoKe MPeMaIIUTH KEebEHH OIfcer, peepeHTHa KaMaTHa
CTOIIa ce MpHJjarohaBa Ha BUIIKM HUBO, JIOK CE Yy CIIy4ajy HIDKUX OYEKHMBamwa MHQIaluje, croma
cmamyje. OBe mpojeknuje ce penoBHO u3palyjy ysumajyhu y o03up TpeHyTHa u Oymyha

MaKpOCKOHOMCKA KpCTamba.

[ToBehame pedpepeHTHE KamaTHE cTONE MMa e(eKaT CMamEemha OMIITEr HUBOA LIeHa ITyTeM
KaHajla JECBH3HOI Kypca, jep C€ Tako CTBapajy MPUTHCIH Ha jadare HAI[MOHAJHE BaIyTe.
[ToBehaBameM KaMaTHE CTOIE LEHTpalHa OaHKa MPUMOpaBa IOCIOBHE OaHKe Aa 3anpke Behn
U3HOC TOTOBHHCKHX PE3EpBH, IITO ITUPEKTHO YTUYE HA CMAbCHE TMOHY/E HOBIA Y €KOHOMH)jH

(Mishkin, 2019).

Kama je peu o oOjaBipuBamy Kperama peQepeHTHE KaMaTHE CTOIE, I10CTOje
CYIpOTCTaBJb€HA MULIbEHA. JeaH apryMeHT y KOpUCT 00jaBJbUBama jecTe 00JbE YIPaBIbakhe
WH(}IAIMOHNM OYEKMBakbUMa M CTa0UIM3alkja EKOHOMH]e, IITO OJIaKIIaBa MoBpaTak nHpIamuje
Ha [WJbaHU HUBO HAKOH IIOKOBa. MelyTiM, NPOTUBHUIM yKa3yjy Ha KOMIUIMKAIHMje y TIpoIecy
JIOHOIIIEwka oTyka M3BpmHOr ombopa, jep 00jaBJbMBAE MYTHE CTOME 3aXTEBa CArjlaCHOCT O
TpeHyTHO] U 0yayhoj cTomu, To MoXKe OUTH MPOOJIEM Y CiIyda]y pa3IMYUTUX CTAaBOBA YJIAHOBA.
[Topen Tora, jaBHOCT MOXE IOTPEHIHO CXBATUTH Ja je IleHTpasiHa OaHKa oOaBe3aHa Ja ce
MpUIpKaBa HajaBJbeHE MYTHE, NAKO OHA MOXKE MPHUJIATOIUTH CBOjY MPOjEKIH]y Yy 3aBUCHOCTHU O]

IIOKOBA M PEATHOT KpeTama eKOHOMH]e.

3.4.1. Omnepauuje Ha orBopenom Tp:xxkunty HBC

Haponna Ganka CpOuje cnpoBoau orepalidje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY ca jaCHUM U
OpPEIM3HAM IUJbEM peryJucama JIMKBUIHOCTH YHYTap OaHKapcKOr CEKTopa, yTHIaja Ha
KpeTame KPAaTKOPOYHMX KaMaTHUX CTOMA W CIIy)KeHkha Kao CHTHAJ 3a MOHETapHY IOJHTHKY
(Narodna banka Srbije, n.d.-a, 2026). OBe omnepauuje, y 3aBUCHOCTH 0J] KOHKPETHUX IIHJbEBA
Koje Tpeba OCTBapUTH, JAWHAMHUKE TPXKHINTA M HAYMHA Ha KOJjU C€ CIPOBOIE, MOry ce
KaTeroprcaTi y HEKOJMKO rpymna. [IpBa rpyma cy riaBHe olepaiiuje, Koje MpecTaBibajy KibyuHy
KOMIIOHEHTY y TMOCTH3amy LuibeBa koje Hapomna Ganka CpOuje mocTaBsba 3a omepaidje Ha
oTBOopeHOM TpXUmTy. OHE ce peanu3yjy yIJIaBHOM ITyTEM PEBEP3HHX pEro TpaHCaKIHja,
OJIHOCHO TPOJIajoM XapTHja OJf BPEAHOCTH ca 00aBe30M PEOTKYyIla, ca POKOM jJocreha o jenHe
cenmuiie. ['maBHe omepaliyje ce CpOBOJE PEIOBHO, CBAKe Cpele, Ha CTaHAapIHUM ayKiujama
Koje cy mpensuheHe y yHampen yTBpheHOM KalleHAapy, a y BbUXOBOM CHpPOBOhEHY MpUMEHY]e

ce pedepenTHa kamatHa crorna Haponue 6anke Cpouje (Narodna banka Srbije, n.d.-a, n.d.-b).

Crneneha xareropuja cy omeparuje TyXKHX POYHOCTH KOj€ C€ CIPOBOJAE Ca MPUMApHUM

mbeM oOe3behuBama Henocrajyhe NUKBUIHOCTH y OaHKapCKOM CEKTOpPY Ha TY>KH POK HIIH,
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MaK, MOBJIayekha BUIIKOBA JUKBUAHOCTH. OBE TpaHCaKlMje c€ YIJIAaBHOM pealu3yjy Ha
CTaHJAapJHUM ayKIlMjama, ¢ [HUJbeM CTaOHMIIM3aluje JIMKBUIHOCTH y cucteMmy. Tpeha kaTeropuja
Cy omepaiyje (puHOT moIenaBama, KOje ce CIIPOBO/IE MpeMa MoTpedu, Kako Ou ce Cpeunid Uil
yOnaxxunu epekTy 3HeHaJHuX nopemehaja TMKBUIHOCTH Yy OAHKapCKOM CEKTOpY, C MOCEOHUM
HarjackoM Ha HUXOB YTHIIaj HA KpaTKOpOYHE KamaTHe crtome. TakBe omepanuje ce 00aBibajy
yIJIaBHOM Ha Op3uM ayKIMjama, UCTOT JlaHa KaJa ce JIOHECe O/JIyKa O HbHXOBOM OPraHH30Bamby

(Narodna banka Srbije, n.d.-a).

Omneparliije Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY TPEICTaBIbajy WHAUPEKTHUA TPXKUIIHH WHCTPYMEHT
MoHeTapHe nosmTuke Haponne 6anke CpOuje, KOjuM ce BpIIM KYNOBUHA M MPOJIaja XapTHja OJ
BpenHoctd. KopuimhemeM OBOr MHCTPYMEHTa MOCTHXKE CE yTHIA] Ha KPATKOPOYHE KaMaTHE
cTone, ca LMJbEM OJpKaBawka HMH(GUIALMje YHyTap IpojeKToBaHOr okBupa. Haponna Oanka
CpbOuje oBe omepalnuje COPOBOIU IYTEM PEIO M TPajHUX TpaHCAKIMja KYIMOBHHE M IPOJaje
XapTHja ol BpeAHOCTH. Pemo TpaHcakuuje moapa3yMeBajy MpoAajy XapTHja O BPEIHOCTH Y3
o0aBe3y MpoOAaBIA Jla MX HA YHANpea JOrOBOPEHH aaTyM y OyayhHoctd moHoBO otkynu. [Ipm
npojaju ce neUHMIY TadyaH AaTyM M [€Ha PEOTKYIa, KOja OJroBapa MOYETHOj KyIIOBHO] IIEHU
yBehaHoj 3a pemo cromy, IMpy 4eMy ce y3uMma y o03up Opoj JaHa of KYNMOBHHE JO JaTyMma
peotkyma. Pemo TpaHcakiuje ce MOry IOACIMTH Ha PEBEpP3HE pEIo TpaHCaKIHje — Koje
Mo/Ipa3yMeBajy pero TMpojaajy XapTHja OJ BPEAHOCTH, W Ha PENo TpaHCaKIHje — Koje
MoJIpa3yMeBajy peno KYHOBUHY XapTHja O] BPEOHOCTH. TOKOM Tpajama pEerno TpaHCAKIH]e,
XapTHje 071 BPEIHOCTH Memajy BiacHuKa. Haponna 6anka CpOuje mouena je cupoBoleme peno
orepanuja 31. jamyapa 2005. roguHe, HAKOH Yera Cy OHE IOCTalle OCHOBHM MHCTPYMEHT 3a

peanu3anujy ornepaiirja Ha otBopeHoM Tpxkuity (Narodna banka Srbije, n.d.-b).

TpajHe TpaHcakiyje moapa3yMeBajy Mpojaajy WiM KYIOBHHY XapTHja O BPEIHOCTH 0e3
o0aBe3e BUXOBOI TIOHOBHOI peoTKyna wim npoaaje. O 2000. no janyapa 2005. rogune, TpajHe
orepanuje Ouiie Cy MpUMapHH HAa4YWMH WHTepBeHHcama Hapomne O6anke CpOuje Ha HOBYAHOM
tpkuity. HBC je ayknujcku mpoaaBaja CBOje OJiarajHMYKe 3amuce ca IUJbEM IIOBJIavYeHa
BHIIIKOBA JIMKBUAHOCTH OaHaka. O janyapa 2005. o pedpyapa 2009. ronuHe, TpajHe onepaimje

Cy CIy)KuJie Kao moMohHu nHcTpyMeHT MoHeTapHe nonutuke (Narodna banka Srbije, n.d.-b).

Haponna 6anka CpOuje 06aBspa TpaHCaKIMj€ KYIIOBUHE U MPOJIaje XapTHja Ol BPEAHOCTH
MyTeM ayKIHja WX HEMOCPEIHO, NMPH YeMy TyBEpHEp WJIH JPYTro OBIAIMNCHO JIMIE JOHOCH
o/UTyKY y3umajyhu y 063up Tekyha MoHeTapHa KpeTama, onpelyyjyhu Bpcre u KonuuuHy XapTuja
KOje ce KyIyjy UJIH MPoJiajy, KaMaTHE CTOIe U ApYre peleBaHTHE KapaKTePUCTHKE TPAHCAKIIH]E.

Kanennap pemoBHUX ayKiMja JTOHOCH c€ 3a MEPUOJ O]l HajMame jeHOT Mecela, a PEIOBHE
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ayKIlMje ce opraHusyjy cBake cpeae ca pouHourhy on 12 no 16 mana. Ilo motpebu mory ce

opranu3oBat u BanpeaHe aykinuje (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

Ayxknuje Mory OuTH mo (UKCHO] WIM BapujaOwiHO] KamatHOj crtoru. Kox ¢ukcHe
kamatHe crone, HBC oxapelyje BucuHy crome M caomiuTaBa je y4YeCHUIMMA, TOK KOJ
BapHujaOuIIHE KaMaTHE cTomne OaHKe caMe HyJe KaMaTHY CTOITy TI0 KOjoj Cy CTpeMHe Ja KyIe Uin
nponaajy onapeheHy KomMUMHY XapTHja Off BpeqHOCTH. BapujabuiHe aykiyje Mory OWTH ca
BUIIECTPYKOM KaMaTHOM crtorom, kajga HBC cipoBoau TpaHcakiyje o KaMaTHUM CTOIIaMa Koje
OaHKe TIOHYJE, WM Ca jJeMUHCTBEHOM KaMaTHOM CTOIIOM, KaJa Ce TpaHCakiuje o0aBJbajy IO
MCTOj CTONH — HAjBUIIIOj UM HajHUKOj MOHYH)EHOj, 3aBIUCHO OJ1 TOra Jia JIM je y MUTamy Npojaaja

HJIM KYIIOBHHA.

Haponna 6anka CpOuje o0aBjba TpaHCaKIMje KYIIOBUHE U NPOJIaj€ XapTHja Of BPEAHOCTH
camo ca OaHKaMa Koje ucnymanajy oapehene kpurepujyme: 6anka Mopa outu uian L{eHTpaaHor
peructpa, yuyecHuk y PTT'C cucremy, Haq HOM He cMe OMTH MOKPEHYT Mpoliec cTeuaja UiH
JMKBHIAIH]je, TIPETXOTHO Mopa JocTtaBuTH ocHoBHE nojatke HBC-y u oBnamhema 3a HajMame
TPH JIMIIa KOja MOT'Y 00aBJbAaTH TpaHCAKIUje y UMe OaHKe, IMATH 3aKJbY4CH OKBHPHH PEIO MIIN
Tpajuu yroop ca HbC-om u He cme umaTtu 3a0paHy oOaBibama ofpelheHe BpCcTe TpaHCaKIuja

XapTujama of BpeaHoctu ca HapogHom 6aHKoM.

banka je ny’kHa Jja M3BPIIM CBE KYNOBUHE U MPOJaje XapTuja o] BPEIHOCTH Y CKIaly ca
3aKJby4€HOM TPAHCAKIMjOM M OCTAJIMM MPOMUCAHWUM YCIOBHMA, jep y CYNPOTHOM TyBEpHEp
MOXKe 3a0paHuTu OaHIM MOryhHOCT oOaBihama OJpeheHHX TpaHCAKIHMja KYIMOBHHE M IMPOJaje

xapTHja o1 BpeaHocTu ca Hapognom 6arnkom Cpouje (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

3.4.2. CrajaHe oJaKIInIe

Jomr jenan 3HauajaH UHCTPYMEHT MOHETAapHE NOMUTHKE KojuM ce Hapoauna 6anka CpOuje
CIIy’KH, U KOJH Y TOM cMUCITY (YHKIHOHUIIIE HISHTUYHO Ka0 HHCTPYMEHT EBporicke 1eHTpanHe
OaHKe, jecy TakO3BaHE CTallHE OJIAKIIUIlE, KOje oO0yXBaTajy JABE TJaBHE BpPCTE — KpEAUTHE
onakmmie u nerno3utHe onakmmie (Narodna banka Srbije, n.d.-a, 2026). OcHoBHaA cBpxa OBOT
WHCTPYMEHTa jecTe aa o0e30enu oarorapajyhy JUKBUIHOCT Y OaHKapCKOM CHCTEMY, ajld U Jla

arncopOyje BUIIKOBE JUKBUIHUX Cpe/icTaBa KOja MOT'Y /1a HacTaHy y 0aHKapCKOM CEKTOpY.

KpenutHe onakmmiie npeacraBibajy MOryhHOCT fja mocinoBHe OaHke H00Hjy KpeauTe ca
ubeM 00e30ehema NHeBHE JTMKBUIHOCTH, & 32 OCHOBY 3aJI0T€ KOPHCTE XapTHje O] BPEIHOCTH
Koje Cy m3aate uim of ctpane Hapoane 6anke, umm ox crpane Peny6omuke Cpouje. Kpenutu ce
0100paBajy y IpoOIEHTY KOju ce yTBplyje Ha OCHOBY HOMHHAJIHE BPEITHOCTH 3aJIOKEHUX XapTHja

o4 BPCAHOCTU, IPHU YCMY OaHKe MOTy Ta CpE€ACTBa KOPUCTUTHU 3a OApPKABAKEC JIMKBUIHOCTU
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TOKOM paJHOT JlaHa M UCTOT JaHa uX Bpatutu HapomHoj OGanmm, 6e3 oOaBe3e miuahama kamarte
YKOIMKO KpeauT Oyne BpaheH y Toky ucror gaHa. [lopen Tora, KpemuT ce MOXKe KOPUCTUTH U
Kao MpekoHohHW, mTO 3Ha4M Ja OaHKe y3uMajy KpEeaWT jeqHOr paaHor gaHa W Bpahajy ra
HapenHor nana HajkacHuje no 11.00 gacoBa. 3a oBakBy Bpcry Kpeauta Haponna 6anka CpOuje
Harutahyje kamary koja je yTtBpheHa kao pedepeHtHa kamaTHa croma mosehama 3a 1,25
npoueHTHuX noeHa (tpenytHo 7,00 %) (Narodna banka Srbije, n.d.-a; Narodna banka Srbije,
2026). Ykonuko mocioBHa 0aHKa He U3MUPHU Mpey3eTH Kpeaut y npeasuhenom poky, HBC nma
paBo Ja Mpoja 3aJ0KEeHe XapTHje Off BPEAHOCTH M THME HAIJIATH U3HOC KpeauTa 3ajeHO ca
KaMaToM 3a JIOLbY, YnMe ce oOe30elyje CUTYpHOCT cUcCTeMa M CMamyje PU3MK 3a OaHKy -

M3/1aBaolla KpeauTa.

CaMyHO KpeAWTHUM OJIaKIIMIlama, KOje CIy)Ke yrjaBHOM 3a o0e30eheme norpebHe
JMKBUTHOCTH, MOCJIOBHE OaHKE MOTY Ja KOpPHUCTE M JENO3UTHE OJaKIIWIe, Yhja je (QyHKIuja
arCOJyTHO CYNpPOTHA — OHE CIyXe 3a arcopOoBame JUKBUAHOCTH y cucTeMy. Jlakie, yKOIMKo
Oanka y ozapeleHOM TpeHyTKy MMa BUIIAK JMKBHIHHX CpEICTaBa, Ta CPEACTBA MOXE Ja
JIeNIOHYje Ha moce0aH pauyH koju ce Boau koj Haponne 6anke Cpouje. bankama je omoryheno
Jla BWIIIC IyTa TOKOM CBaKOI' PaJHOI JaHa, HajKacHUje 10 MCTeKa BpeMeHa mnpeaBul)eHor 3a
pa3MeHy mopyka 3a Iiahama, mpedaiie CBOje BHUIIKOBE JMKBHJIHHUX CPEJICTaBa Ha OBaj padyyH y
PTI'C cucremy, HamMemeH 3a JEMOHOBAmkE BUINKA cpeacraBa. Hapomna Oanka he mapemHor
pamgHor nmana, mo 10.00 wacoBa, Ta cpencrBa mpedanuTH Ha3an Ha padyH Oanke. [lopen Ttora,
HBC cBakor pagHor maHa oOpauyHaBa W wHcIUlahyje kamaTy Ha cCpeicTBa Koja je OaHka
NPETXOTHOT JlaHa JIETIOHOBAJa, a BUCHHA KaMaTHE CTOIE YTBphyje ce Tako mTo ce pedepeHTHa
KaMmaTHa cTora cMamyje 3a 1,25 mpoueHTHux noeHa (tpenytHo 4,50 %) (Narodna banka Srbije,

n.d.-a).

KamatHe cTone xoje ce oJHOCE Ha CTaJIHE OJIAKILUUIIE 3alpaBo MPEACTaBIbajy jedaH BHU]
KOpUJI0pa 3a KpeTamke KaMaTHUX cTola Ha MelhybaHkapckoM Tpxumty HoBua. OHe umajy Beoma
BaXXHY YJIOT'Y KaoO CUTYPHOCHHM (akTOp y Mpolecy ymnpaBibama JMKBHAHOLINY OaHKapckor
CEKTOpAa, jep BUXOBO MOCTOjambe JONPHUHOCH CMambehy (IyKTyaluja KpaTKOPOYHUX KaMaTHUX
crona Ha MelyOaHKapcKOM TpPXKUILUTY, Koje Ou Ouijie 3Ha4ajHO H3pa)KEHHje YKOJIHUKO OBE
OJIAKIIWIE HE MMOCTOj€ WM HUCY NpuMemuBaHe. Ha Taj HaYMH, CTalHE OJIAKIIHIIE HE camo Ja
NpyKajy CUTYPHOCT IOcTIOoBHUM OaHkama, Beh 1 00e30el)yjy crabumHocT yutaBor (prHAHCH)CKOT

cucrema (Narodna banka Srbije, n.d.-a, 2026).
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3.4.3. Oo6aBe3Ha pe3epBa

O6aBe3Ha pe3epBa npeacTaBba crienupudal H3HOC CpelicTaBa KOju 0aHKe nMajy o0aBe3y
Jla TIOJIOYKE Ha padyHe Koje je IeHTpasiHa OaHka (opMaliHO OJApeAusa M Ipolucaia 3a OBY
HameHny. OBa oOaBe3a moapasymMeBa Jla ce HM3HOC o0OaBe3HE pe3epBe YTBphyje mpumeHoM
onpehene crore obaBe3He pe3epBe Ha oJpeheHy OCHOBUILY Koja je npeaBul)eHa 3a mweH o0pauyH
(Narodna banka Srbije, n.d.-a). ¥ exonomckoj mpakcu, obaBe3Ha pe3epBa MpeACTaBiba jelaH OJ1
BOKHUX WHCTPYMEHATa MOHETApHE MOJMTHKE KOjH IIEHTpalHA O0aHKa KOPUCTH Y Pa3InYUTOM
o0umy — Omio y BeheM mim MameM CTENeHy — y 3aBHCHOCTH OJ KOHKPETHHX YCIOBa U CTama
¢dunaHcujckor cucteMa y onpehenoj 3emspu. Y ciydajy Hapomne 6amke CpbOuje, oOaBe3Ha
pe3epBa ce KOpUCTH Kao TOMONWHM HMHCTPYMEHT MOHETapHE IOJMTHUKE, OJHOCHO OHa Cce
pUMEYje TIPe CBera OHJa Kaja ¢y e(heKTH OCTaanX TPKUIITHUX Mepa MOHETAPHOT PEryJiicama
Beh ucupnspeHu u Kajaa je motpedbno nomatHo aenoBame (Narodna banka Srbije, 2026). Onnyky
0 BUCHHHU CTOma o0aBe3HE pe3epBe, Kao U O OCHOBHUIIM Ha KOjy C€ OBa pe3epBa oOpadyHaBa,
nonocu M3BpurHau on6op Haponne 6anke CpOuje, Kao KJbY4HO TEJIO KOje YIpaBjba MOHETAPHOM

NOJIMTUKOM U TIpornucyje ene napamerpe (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

OcHOBHIly KOja c€ KOPHCTH 3a 00pauyH o0aBe3HE pe3epBe UYWHE Pa3IMYUTE BPCTE
CpeCcTaBa, U TO KOHKPETHO: TWHAPCKH JIETIO3UTH Koje OaHKe MpuMajy ol KIMjeHaTa, TUHAPCKU
KpenuTu Koje OaHke oqo0paBajy, AMHApPCKE XapTHje O] BPEIHOCTH, Kao M Jpyre AMHAPCKE
obOaBe3e. Y 0Baj M3HOC CE€ YKJbY4Yy]y M JEJOBH IUHAPCKUX JIETIO3UTA KOJU Cy MPHUMJIbEHU Y
OKBHpY TIOCJIOBA KOje 0aHKa 00aBJba y MME U 3a pauyH Tpehux JnIa, a KOju mpeMaliyjy U3Hoce
TTacMaHa Koje je 0aHka Jjaja Ha OCHOBY THX JEMO3UTa. JEAMHO ce UCKIbYTY]y IUHAPCKe 00aBese
KOje Cy MHJEKCHpaHe JeBH3HOM kiay3ynoMm. IlITo ce Thue neBH3HE KOMIIOHEHTE, OCHOBHILY
YHMHE: JICBU3HU JICTIO3UTH, JIEBU3HU KPEIUTH, XapTHje O BPEIHOCTH Y JeBU3amMa M Jpyre
JIeBU3HE 00aBe3e, Kao M JICTIO3MTH, KPEAUTH W Jpyra JeBU3HA CPEICTBa MPUMIbCHA H3
MHOCTPAaHCTBA Y OKBHMPY IIOCJIOBa KOje OaHKka 00aBjba y MMeE M 3a pauyH Tpehux muna. Y oBy
KaTeropujy ce Ttakohe yKJbydyjy M JUHApcKe o0aBe3e KoOje Cy HHJIEKCHpaHEe JIEBU3HOM
KJIay3yJioM, 4uMme ce o0e30ehyje nma CBM peneBaHTHU JACBU3HM M JEIUMHYHO JCBU3HO

UHJIEKCUPaHU n3HoCcH Oyay o0yxBahenu oopauyrom (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

Bucuna croma obaBe3He pe3epBe 3aBUCH O POYHOCTH JEMO3HUTa, OMHOCHO O TOTa Ja JIn
Cy CpeICTBa KpaTKOpOYHA HIJIM JYyTOPOYHA, KA0 M OJ] TOTa Jia JIM Ce Ta Cpe/cTBa Apxke y aomahoj
BalyTH — JUHApHMa — WIHM y cTpaHoj BamyTu. Hapogna Oanka CpOuje oOpauyHaBa 00aBe3HY
pe3epBY TAKO IITO MPUMEHY]je Pa3IMIUTE CTOME y 3aBUCHOCTH OJf BPCTE M POYHOCTH CPEJICTaBa,
U TO KOHKpeTHO: 7% Ha JIWHAPCKy OCHOBHILY 3a CPEICTBA ca POKOM JO JIBE€ TOJHMHE, IOK Ce Ha

JTIMHAPCKY OCHOBHILY 32 CPENICTBA ca POKOM IPEKO JIBE TOANHE MpuMemyje ctomna o 2%. ITo ce
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TUYE JIEBU3HE OCHOBHUIIE, 32 CPEICTBA Ca POKOM 10 JIBE TOMHE MpUMemyje ce crona ox 23%, a
3a CpelcTBa ca POKOM IpPEeKOo JBe ToAuHe croma u3Hoch 16%. 3a muHapcke obaBese Koje Cy
MHJEKCHpaHe JIeBU3HOM KJIay3yJIOM U HOMMHOBAHE y JIeBU3aMa, CTola 00aBe3He pe3epBe U3HOCH

100% (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

O6aBe3Ha pe3epBa ce yTBphyje Ha MECEUHOM HUBOY, U TO Mpenus3Ho 17.y Meceny, Kaaa
ce mpuMemyje oaroapajyha croma o0aBe3HHX Pe3epBH Ha M3HOC MPOCEYHOT THEBHOT CTamba
JMHAPCKUX M JIEBU3HUX CPENCTaBa KOja yja3e y OCHOBHILY 3a MPETXOAHU KaJeHJapCKU Mecel.
[Tpu Tome ce y 0OpavyH y3uMajy CBH JaHH Y TOM Mecelly, Kako OM ce Jo0uIIa pernpe3eHTaTHBHA
BPEIHOCT 3a 00aBe3Hy pe3epBy. baHke cy IyxkHe Ja y TOKY Mecela JpKe MPOCEYHO JTHEBHO
cTame 00aBE3HHUX PE3EPBH KOj€ OJIroBapa 00pauyHATOM HU3HOCY, IITO y MPAKCH 3HAYM Ja Y TOKY
JEAHOr JaHa CTBAapHU HHUBO 00ABE3HMX pe3epBM MOXKe OMTH Mawu WM Behu on oOpauyHare
BpPEIHOCTH, aji Ja MPOCEK TOKOM Mecela Mopa OWTH y CKJIaay ca IpOIMUcaHuM obaBe3aMa

(Narodna banka Srbije, n.d.-a).

[lIto ce TM4e KOHKpPETHE BalIyTe M3/Bajama, oOpadyHaTta JUHApPCKa 0OaBe3HA pe3epBa
u3/[Baja ce y AMHAapUMa, JIOK ce JIeBU3Ha 0O0aBe3Ha pe3epBa 0OMYHO U3JBaja y eBpuMa. Mehytum,
YKOJIMKO Om OaHKa KoJ Koje OM u3/Bajame JeBHU3HE 00aBE3HE pe3epBE Y €BpHMMa JIOBEIO JI0
OJICTyNama IMoKa3aTesba JEBU3HOT PU3MKa O] MPOIMHCAHOT HUBOA, Ta OaHKa MOXXE OBY pe3epBY
W3/IBajaTH UM Yy aMEpUYKHUM Jojapuma, duMe ce o00e30ehyje GhaeKcuOMIHOCT W OIp)KaBambe

nponwca o pusuky (Narodna banka Srbije, n.d.-a).

Tabena 3. M308ajare obasesne pezepse Hapoone banxe Cpouje

VY nunapuma VY neBuszama

— u3HOC oOpauyHaT npumeHoMm crome (7%)
Ha JAMHApPCKE M3BOpE 10 JBE TOAMHE U
(2%) nHa nuHapcke HM3BOpE MPEKO JIBE

_ 0
TOMHHE, 54% wu3HOCAa O00pauyHaTOr TPHUMEHOM

CTOIIE€ Ha JIEBU3HE U3BOPE 10 JBE IOJIUHE,
— 46% wu3HOCa 00pauyHAaTOr MPUMEHOM

CTOIIE€ Ha JE€BU3HE U3BOPE 10 IBE IOJMHE,
y INHAPCKOj TPOTUBBPEIHOCTH,

—  62% wusHOca oOOpadyyHaTor MPUMEHOM
CTONE Ha JEBU3HE H3BOpPE MPEKO JIBE

. TOJIMHE
— 38% wu3HOca oOpadyyHAaTOr NPUMEHOM

CTOIlIE HA [JEBU3HE HU3BOpPE IPEKO JBE
roJIMHe, Y AMHAPCKO] MPOTUBBPEAHOCTH;

Haponna Ganka CpOuje ucniahyje kamaTy OaHkama Ha OCHOBY MPOCEYHOT JHEBHOT
CTama JHWHapCKe o0aBe3HE pe3epBe TOKOM OOpadyyHCKOr Mepuoja, MpH YeMy ce Kamara

oOpadyHaBa caMoO J0 BUCHHE yTBpheHor u3Hoca odaBe3He pedepBe. OBa kamara ce oOpauyHaBa

Crpana 69 ox 95




Io CTOomu OJ 0,75% Ha IroAvmmbEeM HUBOY, a4 HCILIaTa C€ BpIIM APYTor paJHOr JaHa HAKOH

3aBpIIETKA 00pavyHCKOT IEPHOIA.

Ca gpyre ctpaHe, Ha [eBU3HY oOaBe3Hy pe3epBy Haponana 6anka CpOuje He ucriahyje
HUKaKBy KamaTy, 6e3 003upa Ha HeHy BUCHHY WJIM MPOCEYHO CTame TOKOM Mecera. OBakaB
NPUCTYN ToAcTHYe OaHKe Ja JAp)Ke IUHAPCKE pe3epBe, jep MM Ha Taj HauuH 00e30ehyje

opel)eHn mpUHOC, 10K JICBU3HE Pe3epBe HE IOHOCE KaMAaTHH TTPUXO/I.

Ha Ttaj naumn ce moxctuye Beha ymoTpeba nomahe BamyTe y OaHKapcKOM CHCTEMY,

HCTOBPEMEHO OApXkaBajyhu KOHTPOIY HaJl TMKBUIHOMINY U MOHETapHUM arperaTuMa.

3.4.4. Onepanmuje Ha JeBU3HOM TPKHIUTY

Haponna 6anka CpOuje mpuMemyje pexuM pykoBoleHOr rumBajyher neBu3HOr Kypca.
To 3HauM 1a ce Kypc AMHApa IpemMa eBpy yriaBHOM (GopMupa ciIo00JHO, Ha OCHOBY MOHYJAE U
TpaXKi€ AEBU3a HAa TPXKUILTY, O0€3 TUPEKTHE CBAKOJHEBHE KOHTpoJIE IieHTpainHe O0anke (Narodna
banka Srbije, n.d.). Mehyrtum, kaga nohe no mperepanux aHeBHHX ociuianuja, HBC
WHTEPBEHHUIIIC KYIIOBMHOM HJIM IMPOAAjoM JeBu3a Ha MehyOaHKapCKOM JIEBH3HOM TPXKHILITY

npeko cucrema Reuters Dealing System.

WNuTtepBeHmje cimyxe 3a yOJaxkaBame MPEKOMEPHUX OCHUJIANA]ja Kypca, OUYyBame
¢uHaHCHjcKe CTaOMIIHOCTH M OJpkKaBame aJeKBaTHOI HUBoa AeBU3HUX pesepBu. Kaga HBC
mpojaje JeBu3e, OHa arncopOyje BUINAK JIMKBUAHOCTA M CIpedyaBa JeNpecHjanujy AuHapa, JOK
KyIIOBHHOM JieBM3a ToBehaBa JMKBUIHOCT M yOjiakaBa HpeTepaHo jadame nomahe Bamyte
(Narodna banka Srbije, n.d.; Narodna banka Srbije, 2026). ¥ oxBupy cTpaTeruje LuJbama
uH}Ianuje, 1eBU3HEe MHTEPBEHIM]E€ NPEACTaBbajy CEKyHIapHU MHCTPYMEHT U NPHMEBY]y ce

YIJIaBHOM KaJia J1CJIOBAkE pe(bepeHTHe KaMaTHC CTOIIC HI/IjC JOBOJbHO e(bHKaCHO.

300r CTPYKType CpIICKE €KOHOMHje — MaJie B OTBOPEHE, Ca BEIUKHUM YIECJIOM KpeauTa
WHJEKCUPAHUX Yy €BpMMa — JIEBU3HU KypC MMa CHAXKaH yTHIA] HA WH(IANH]y U (UHAHCH]CKY
crabuiHocT. TIpekomepHa nenpecujanmja TWHapa MoropiiaBa Owinance mpenay3eha u rpahana,
noBehaBa TPOIIKOBE OTIIATE AYroBa U MOXE YIPO3UTH KPeAUOUIUTET IeHTpalHe OaHke. Mako
HBC Texu na kaHan kaMaTHHX CTONa MOCTaHE JIOMHMHAHTaH, Kao KoJ EBporcke neHTpasHe
OaHKe, y TIpaKkCH JI€BH3HE WHTEPBEHIIM]E€ OCTAjy 3HA4ajaH MHCTPYMEHT 300r jaKOr MPEHOCHOT

edekTa Kypca Ha IeHE.

Ananmza kperama Kypca auHapa npema eBpy on 2011. ronune nmokasyje na HBC uvecto

MHTEpBEHUIIE W Ha CTpPaHM KYMOBUMHE M mponaje aeBusza. OBe HMHTEpPBEHIUjE IONpPUHOCE
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CMamelkhy KpPaTKOPOYHHMX OCHMJAIMja M TOApP)KaBajy OIMIITY EKOHOMCKY M (UHAHCH]jCKY

CTa0UIIHOCT 3€MJBE.

Cnuxa 8. Kpemame 36anuunoz cpedmwee Kypca OuHapa y 00HOCY HA e8po U UHmeps8eHyuje
Hapoone 6anxe Cpouje na M/]T-y (https://www.nbs.rs)

(EUR/RSD)** (y mnH EUR)
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mmmmm [leBu3He MHTepBeHuunje HBC, meceyHo (y mnH EUR)*

EUR/RSD, mece4Hn npocek (n.c.)**

M3Bsop: HBC.

* 4+ HEeTO KynoBWHa; - HETO Npoaaja.
**1 EUR y RSD.

UcroBpemeno, Haponna 6anka CpOuje HE KOPUCTH MOTIYHO CTaHAApAW30BaH WM YUCT
MOJIeNT TapreTupama uHdIauje, jep ocuM (hokyca Ha KOHTPOIY U IUJbalke CTONe MHIIAIHN]E,
OHa HMCTOBPEMEHO CIPOBOJIM M HMHTEPBEHIMjE HAa ASBU3HOM TpxuITy. Ha oBaj HauywmH, Kaaa
JaBHOCT mocMmaTpa pesynrare paga Haponne 0anke, ona Hajuenrhe mpouemyje ycrnex 0aHke Kpo3
IpU3MYy CTAaOMIIHOCTH Kypca IMHApa y OJHOCY Ha €BpO, IITO MpeaCcTaBiba jeJjaH BUJ MHAUPEKTHE
olleHe, MaJa 3BaHUYHO HUje AedHuHHCAaH Kao (popmanHu TapreT OaHKe. YMeCTO Jia ce OlemYje
CTEMEH OCTBAapEHOCTU IWJbaHE MH(IANM]E, HAJIIUPEM KPYTY JbYAH BUAJbUBH]E Cy €(EKTH Ha
JIEBU3HU KypcC, IITO MOXE YTHIATH HA MEPIENIH]y YCIEHIHOCTH MOHETApHE IOJUTUKE H

npeacTaBsba Moce0aH aclekT y KojeM ce jaBHOCT (hokycupa Ha pesyaTate pajna Haponne 6anke.
3.5. MexaHnu3mMu TPaHCMHCHje MOHETAPHE MOJTUTHKE

TpaHcMHUCHOHM MeXaHU3aM MOHETApHE IMOJMTHKE MPEACTaB/ba CIOKEH MpPOIeC MPeKo
KOjer OJUTyKe LEHTpalHe OaHKe yTUYy Ha arperaTHy TPaKky, HUBO MPOU3BOAIE M KpPETame
1eHa y ekonomuju. OBaj MexaHu3aM Jelyje Kpo3 Buiie Mel)ycoOHO moBe3aHUX KaHala, O/ KOjuX
Cy Haj3HauyajHUjH: Kamatni KaHaJl, KaHajl J€BH3HOI Kypca, KpPEAMTHH KaHal (Koju oOyXxBaTa

KaHaJ 0aHKapCKOT KpeluTHpama u OUJIaHCHH KaHall) U KaHal eHa aktusa (Mishkin, 2019).
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300r jake MmelycoOHE MOBE3aHOCTH OBHUX KaHaja, YeCTO j& TEUIKO HM30JIOBATH YTHIIA]
CBaKor' IOjeMHAYHOr TOKa. Mmak, pa3zymeBame TPAaHCMHUCHOHHMX KaHajla je Off CYIITHHCKOT
3Hay4aja, jep omoryhaBa meHTpanHoj Oanmu na omabepe HajeUKacCHUje UHCTPYMEHTE M OJpEaH
ONTUMAJTHO BpEMe 3a lUXOBY IpUMeHy. Ha Taj HauWH, TPAaHCMUCHOHU MEXaHU3aM YUHU OCHOBY
3a epukacHO cripoBol)eme MOHETAPHE MOJIUTHKE U MOCTH3aHkE [IUJbEBA EKOHOMCKE CTa0OMITHOCTH
(Narodna banka Srbije, 2026). TpaHCMHCHOHM MEXaHHW3aM MOHETApPHE IMOJUTHKE MOXE OUTH

WIycTpoBaH kao Ha Ciunu 9.

Cnuxa 9. Tpanmucuonu mexanuzam (https://www.nbs.rs)

v v L
h 4 \ 4 v v

’ MpomeHe kanuTana
banke

HoBsau ¥ kpeguT 4 } LieHe aKkTuee < ’ KamatHe crone 6aHaka 4 > [esn3Hu Kype

> Mpomene y ceerckoj

v v EKOHOMMjM
MoHyaa M TpaXHka
Omh:llmuena [ 4 u:mrp::lr;yma " b TrTOGrEaD

vV Vv a

’ MpomeHe yeHa
Bomahe yeHe YeoaHe ueHe EENNAPAMIINEONAROLS

Texyha MoHeTapHa MONMTHKA, KA0 M OYeKUBama Oynyhux Mepa neHTpanHe OaHKe, UMajy

IMpEKTaH yTHUIA] HAa TPXKHUINTE HOBIA M IMpe (QUHAHCHjCKO TpkumTe. [IpoMeHe kamaTHUX
cTona, JMKBUIHOCTH W JIOCTYITHOCTH ()MHAHCHjCKUX HHCTPyYMEHATa MHpEHOCe ce Jajbe Ha
TPXKULITE POOa U yClIyra, YuMe UHAUPEKTHO YTHUUY Ha arperatHy TpaKikby, HUBO IIPOU3BOJHE U
Kperame 1eHa. OBaj mpolec je ABOCMEpaH — €KOHOMCKA aKTUBHOCT U MH(Ianuja Takohe yruuy

Ha obsmkoBamwe Oyayhe monerapHe nonautike (Mishkin, 2019).

WMHTeH3uTeT NOojeIMHUX TPAaHCMHCHOHHMX KaHajla 3aBUCH OJ] CTPYKType (PHMHAHCH]CKOT
cucrtema. Y eKOHOMHjaMa ca JOMMHAHTHUM OaHKapCKUM CEKTOPOM jauM Cy KaMaTHU U KPEIUTHU
KaHaj, IOK y 3eMJbaMa Ca pa3BHjeHUM TPXKUIITEM KanmuTajga Behu 3Haua] MMajy KaHail IieHa

aKTWBa U KaMaTHHU KaHall.

3a emkacaH mpeHOC edekaTa MOHETapHE MOJMTHKE HEOMXOHU CY KJbYYHU MPEIyCIOBH:
HE3aBUCHOCT M KPEIUOWINTET IIEHTpaHe 0aHKe, pa3BUjeHO (PMHAHCH]CKO TPXKHUIITE U CTAOUITHO

MaKpOEKOHOMCKO OKpyXkeme 0e3 puckanne qomuHanuje (Narodna banka Srbije, 2026).

Crpana 72 ox 95



On 2006. ronuae Haponna 6anka CpOuje mpuMemyje CTpaTernjy nujbama HHIIALH]jE, Y
OKBHpPY Koje OM KamaTHM KaHaj Tpebaso na Oyae HpuUMapHHM MeEXaHH3aM TpPaHCMHUCH]E.
MelhyTtuMm, 3060r BHCOKE €BpOM3aIlfje CPIICKE €KOHOMHjE, y MpaKCH 3HAYaJHH]y YJIOTY HMajy
KaHaJl JEBU3HOT Kypca W KaHal OaHKapcKor KpemuThpama. OBa crnenuUYHOCT OTeXaBa
MOTIYHY KOHTPOJy HH(IANNje UCKIJbYIHBO MPEKO pedepeHTHE KaMaTHE CTONEe U JEeTUMUYHO
cMamYyje KpenuOmIMTeT MOHETapHe MOJIUTHKE, jep IeHTpaTHa OaHKa UMa OTPaHHYCHU)U yTHIIA]

Ha OYeKMBama eKOHOMCKUX cyOjekara (Narodna banka Srbije, 2026).

Kanan oesusnoz Kypca

Kanan neBusHor kypca (eHri. exchange rate pass-through) mpencraBma mexaHuzam
IPeKo Kojer mpoMeHe Kypca nomahe BalyTe YTUYYy Ha HHUBO I[eHAa U MH(DIANU]y Y €KOHOMH]HU.
OBaj kaHan je jemaH oOJf HAjBAXHUJUX TPAHCMHCHOHMX KaHala y MalldM W OTBOPEHUM

exkoHoMmujama (Mishkin, 2019).

MoHeTrapHa MONMTHKA YTHYEe HA JICBH3HU Kypc Ipeko kamatHe crore. [loBehame
pedepeHTHE KamMaTHE cToIle OOMYHO JIOBOIM 110 jauama jomahe BaiyTte, jep NMpHBIAYM CTPaHY
KanmuTal ¥ noBehaBa TpaK\ky 3a BOM. Jaua BaJlyTa YMHH YBO3 je()THHHUJUM, & U3BO3 CKYILJBUM,
IITO CMambyje HETO U3BO3 U arperaTHy Tpaxmy. CylpoTHO, CMamkEHhe KaMaTHE CTOIE JTOBOIH J10
Jenpecujalyje BaixyTe, Koja CTUMYJHUINE W3BO3 W TMoBehaBa MPOU3BOMKBY, i MCTOBPEMEHO

noamwke 1eHe yBosne pode (Narodna banka Srbije, 2026).
EdexTn nesusHor kypca Ha HHGIAIU]Y CY IBOCTPYKH:

— JlupexTHH epekaT — pacT 11eHa yBO3HE poOe U yciyra;
— MHWuaupektHu edekat — moBehame TPOIIKOBa MPOU3BOAK-E ToMahnX IPOU3BOIA KOJU CaAPKe

YBO3HC KOMITIOHCHTC.

Y Cp06uju, kaHaid ACBU3HOI Kypca MMa TOCEOHO BEJIMKH 3Hauyaj 300r BHCOKOT HHBOA
espousanuje. Oxo 70% neno3uTa v KpeauTa je Uil JeHOMUHUPAHO y €BpUMa UM MHACKCUPAHO
BAJYTHOM KJay3yJoM. 300r Tora HmpoOMEeHEe Kypca AMHapa IpeMa €Bpy CHaXXHO YTHUy Ha
TPOIIKOBE OTILIATE JIYroBa, MH(QIANMOHA OYCKHBAama U YKYIHY €KOHOMCKY akTHBHOCT. OBa
crenu(PUYHOCT YWMHHU JCBM3HHM KaHAJ JEIHUM O]l IOMHHAHTHUX TPAaHCMHCHUOHUX KaHaua Y

nomahoj MonerapHoj nosmtuiy (Narodna banka Srbije, 2026).
JMujarpam Toka (Jlornuku cJien)
MoskeMo To mpeacTaBUTH ciiefehoM memMoMm:

11= 1 [lpumuB kanutanna = T1E= | NX=| AD =| =
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Jlerenna:

- 1: PedepenTHa kamaTHa crona

- E: lleBusnu kypc (jauawme qomahe Banyre)
- NX: Hero u3Bo3 (13803 - YBO3)

— AD: ArperatHa Tpaxma

n: Uadnanuja

OBaj OIMHUCAaHU TPAHCMUCHOHU KaHaJ JCBU3HOI' KCA MOXC CC BU3YCJIIHO UITYCTPOBATHU KAaO

ga Ciouum 10.

Cnuxa 10. Mexanusam mpancmunuje kanana oesusnoe kypca (https://www.nbs.rs)

MEXAHU3AM TPAHCMUCWUJE KAHAJIA JEBU3HOI' KYPCA

OL/TYKA ( & UEHE
usg;m;gns YBO3HE POBE

NPUIVB 4 JAYAHE

CTPAHOT [IOMARE BANYTE
AFPEFATHA
AMPECUJALIVIA, SE &
OANYKA RAMUTARA g H )) TPAXHA

\ \ (AD)
HERARKE -—% \ .
| ‘? KOHKVPEHTHOCT} D \\ 1 . ‘
W3BO3A —
4 PEOEPEHTHA A
l == —°]

(Ckynbu n3B03)

Loatlon 4 KOHKVPEHTHOCT
CTONA ($i
® pROIp & HETO U3BO3 & MHONALUIA
(JedpTHmjn yBo3) (SNX=X - M) (m) J
s . N

VY Majoj u 0TBOpPEHO] eKOHOMHjU Kao 1To je Cpbuja, 1€BU3HU KYpC MMa BaXKHY YJIOTY Yy
TPaHCMHUCHJU MOHETAapHE MOJIMTHKE Ka uHGanuju. [IpomMena pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE YTUYE
Ha aTpPaKTUBHOCT JUHapa y OAHOCY Ha OCTaje BajyTe, OJJHOCHO Ha JIeBU3HU Kypc. Ha mpumep,
pact pedepentHe crome mnoehaBa mpuHoc Ha jauHape. To MHBECTUTOpE CTHMYJHUIIE Ja
onpehenn n3HOC NeBU3a KOHBEPTY)y Y AuHApe, 300r vera qomaha BamyTa ampernupa. Y Mpakch
epekTH pedepeHTHE CTOoIe Ha JEBU3HU KYpC Cy HUCIPEIUICTCHHU JeIOBalkeM OpOjHUX IPYTrux
¢axTopa. To ce ogHOCH mpe cBera Ha yTUIAj MPEMHje PU3UKA, KOja MOXKE 3HATHO BapUpaTd y

3aBHCHOCTH 0f (pakTopa m3 mehynaponnor u nomaher okpyxkema. JleBU3HM Kypc yTHde Ha
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uH(pIanuMjy TUpEeKTHO, jep OpOjHU MPOU3BOIM KOjU C€ HaJla3e y MOTPOMIAYKO] KOPIH IMOTUYY U3
yBO3a, a Takohe m OpOjHM NMPOM3BOIU MPOU3BEICHU Ha JoMaheM TpPXKHUINTY CaJpiKe YBO3HE
cupoBuHe. Kana neBusHu Kypc jada (ampenupa), yBO3HU MPOU3BOAM TOCTAjy jeTUHU]HU, IITO 32
pe3ynrat uma HWxKy uHpIanujy u oopayro. [lopen nupekTHor yTuiaja, IeBU3HU Kypc yTUU€ Ha
UHOIAIN]y ¥ UHAUPEKTHO, IPEKO YTHUIlaja HAa TPaXmy 3a JoMahuM g00puMa U IO TOM OCHOBY
onpehyje nndnatopre nputucke. Kama peannu aeBU3HU Kypc MpeKoMepHO ampenupa (momaha
no0pa cy pelaTUBHO CKyIJba Y OJHOCY Ha CTpaHa no0pa), Tpaxma 3a qoMahumM noOpuMa maja,

IITO Jeiyje Ae3UH(IATOPHO, U OOPHYTO.

MexannzaM (QyHKIIMOHHCAka MOXKE Ce€ JeTajbHUje O00jaCHUTH KpO3 IOCTOjame JiBa
OCHOBHA THIIa KaHalla, a TO Cy JUPEKTHH W MHIUPEKTHH KaHal lIpu Tome, TMPEKTHU KaHAJ ce
YIJIaBHOM cMaTpa TUIMYHUM U Hajuemihe ce jaBjba y yCJIOBHMA Mam€ pa3BHjEHUX 3eMaba, I1e
€KOHOMCKH CHCTEMH jOII YBEK HHUCY Y MOTIYHOCTH CTPYKTYpHUPAHM W WHTETPUCAHU, a TAE
HermocpeqHu e(eKTH M AUpPEKTHA MHTEepaklldja Urpajy JOMHHAHTHY yiory. Ca apyre crpase,
MHJUPEKTHU KaHaJl KapaKTepHIle pa3BUjeHE 3eMJbE, Y KOjUMa IOCTOJU CJIOKEHH]Ja €KOHOMCKa
uH(ppacTpyKTypa, 00Jb€ OpPraHM30BaHW MEXaHM3MH IMpeHoca HHpopManuja U (UHAHCHJCKUX
TOKOBA, Ka0 ¥ OPOjHU MOCPETHUIIM KOju oMoryhaBajy aa ce eekTu nmpeHoce Kpo3 BHUIlle Kopaka
W yTHYy Ha Kpajibe pe3ysiTaTeé Ha KOMIUIGKCHUjU HayuH. Ha Taj HayWH, TPHCYCTBO
oaroBapajyher kanana yTude Ha TMHAMHUKY ¥ HAYUH (YHKIIMOHU CAFhba MEXaHU3Ma Y Pa3IMIuTHM

CKOHOMCKHUM CpCarHaMma.

Cnuka 11. Tpancmucuonu mexanusam oesusnoz kypca na ungaayujy (https://www.nbs.rs)

a [lenpeunjaumja aeBu3Hor Kypca
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“'IIMDEKTaH KaHan 959 WHAMPEKTUH KaHan
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YBO3HM UHNYTH Pact usBo3sHe
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Pact TpowkoBa .. CYNCTUTYTU U Pact Tpaxbe 3a
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JIMpeKTHH KaHaJl yTHIIaja JEBU3HOT Kypca Ha JoMahe IleHe ociliama Ce Ha MeXaHhu3aMm
npenuBama (pass-through), rae cnabibeme BalyTe NMOCKYIJbYj€ YBO3HE MHIYTE U CHEPIEHTE,
IITO j€ KJbYYHO 3a 3eMJbe ca HuckoM nomahom cymcrutynujom (Ha et al., 2020). OBaj mporec
n3a3uBa MHGIANN]Y TPOIIKOBA, jep nomahu mpousBohauu ycnen Behux m3maraka 3a CHpPOBUHE
noauky mene ¢unHamHux modapa (Auer et al., 2017). ¥V 3emipama y pa3Bojy, YKynHH edekat
3aBHCH OJ1 yuelnrha yBo3a y MOTPOIIAYK0j KOPIH, IITO AUPEKTHO YTUYE HA WHIIEKC MOTPOIIAYKUX

nena (Colicev et al., 2020).

WHaupekTHU KaHan (YHKIMOHUIIEC KPO3 jayarme M3BO3HE KOHKYPEHTHOCTH, ajld KOJ
npuBpena nomyT CpOuje, oBaj edekar je orpaHHdeH 300I HHMCKE €TaCTHYHOCTH TpPaXmme 3a
KJbydHUM no0puma (Gopinath et al., 2020). Kazga je yBo3 eHepreHaTta U TEXHOJIOIHje HEOIIXO/IaH,
Jernpecyjanyja He cMmamyje obuM yBo3a, Beh camo mosehaBa meroBy BpenHocT y nomahoj
BaJIyTH, IITO BOAM Ka Ioropuiamy IuiatHor owianca (Bussiére et al., 2022). Ha kpajy, peayiHo

CMamemhe KyrnmoBHe Mohu rpahana genyje kao MpPHHYAHA KOUYHHUIA 32 arperaTHy TpPaxmby

(Obstfeld, 2021).

Kanan 6ankapckoz kpeoumuparsa

Kanan OaHkapckor KpeauTupama IpEICTaB/ba jeaH OJl HajpeICBaHTHUJUX ITyTEBa
MOHETapHEe TPAaHCMHUCHje Y €KOHOMHjaMa ca M3pakeHOM OaHKapckoM AoMHUHanujoM. Hberosa
e(HUKaCHOCT ITOYMBA Ha MPETIOCTABIH Ja EKOHOMCKH aKTepU HEMajy aJleKBaTHY alTepPHATHBY 3a
OaHKapcKe Jeno3uTe U Kpeaute y okBupy ¢unancujckor Tpxkuinta (Drechsler et al., 2017). OBaj

ce MeXaHU3aM y Ipakcu MaHu(ecTyje Kpo3 J1Ba CyIpoTCTaB/beHa IUKITyca:

— Excnansmonn nuknyc: CrnpoBoheme nabaBe MOHETapHE IOJUTUKE T'EHEpUINE IPUIINB
pe3epBH U pacT Jeno3uTHe Oaze yHyTap OaHKapckor cexkropa. OBaj BHUIIAK JUKBUAHOCTH
cTuMyJiuile OaHKe Ha MHTEH3UMBHUjE KpeIuTHpame NpHBpeAe W rpahaHa, WTO pe3ynTupa
BehOM MHBECTUIIMOHOM AaKTUBHOIINY M KyMYJaTHUBHHUM pacToM OpyTo nomaher mpomsBoja
(Gambacorta & Shin, 2018).

— PectpuxtuBHu nukiayc: HacympoT Ttome, 3aTe3am€é MOHETapHE IOJIUTHUKE OrpaHUYaBa
KpEIUTHH MoTeHIjaln 0anaka. CMamemhe 00MMa 1M03ajM/bEHUX CpeacTaBa JUPEKTHO moraha
MHBECTUIMOHE IIaHOBe Mpeayseha, nzasupajyhn ycrnopaBame eKOHOMCKE TUHAMMKE U Taj

yKynHe npou3Boame (Gomez et al., 2021).

3a moHeTapHy crpaterujy Haponne 6anke CpOuje oBaj KaHal UMa CTpaTeIIku 3Havaj. C
o03upoM Ha TO na je ¢uHaHcHjcku cucreM CpOHje CYIITHHCKH OpHjeHTHUCaH Ka OaHkama,
TpaHCMHCHja OJTyKa IIEHTpaJHe OaHKE Ha peaylHe eKOHOMCKE TOKOBE MPHUMAPHO CE€ OCllama Ha

KpPEIUTHY aKTUBHOCT MociaoBHUX Oanaka (Hapoxna 6anka Cpouje, 2023).

Crpana 76 ox 95



Cnuxa 12. Kanan 6anxapcroe kpeoumuparea (https://www.nbs.rs)

Onepaliyije Ha OTBOPEHOM
TPXHUIITY
Pesepse

OuekuBama Be3ana 3a ()
bydyhe xamMaTHe CTOTE W...
PedepenTHa kamaTHa cTona
Huo nena axruse N
KparkopouHe HoMHHAIHE
KaMarHe cTorne
Konarepan JleBH3Hu Kype

Jlyropouse peajiHe KaMarHe

crone
Kanan 6oeacmea =
Kanan

Kamamuux
cmona
< Kanan desusroz

""\Qﬁrper@a Tpakmba o Kypca

Tobuios g epexam

Hlupoxu
KpeoumHu Kana.

MehytuMm, OpojHa HaydYHa HCTpaKMBakbha M CKOHOMETPHjCKE CTYIWje JOCICIHO
noTBphyjy @ neBH3HU Kypce MPEACTaBJba jelaH O] HAJIPONMYJI3WBHUJUX KaHala TPaHCMHUCH]E
MoHeTapHe mnoiuTuke y Cpouju (Anekcuh u capaguunu, 2022). Kao mro je mpukazaHo Ha
Cauuum 12., myTeM aKTHBHOT YIpaBJbabkba [EBHU3HHUM KYpCOM, MOHETapHE BJACTH HMajy
KamauTeT Aa AUPEKTHO M WHAMPEKTHO MOIYJHUINY IHHAMUKY WHQIaluMje, MITO OBaj KaHAJ

MO3HUIIMOHUPA Ka0 KJbYUHHU CTyO MakpoekoHoMcke crabumHoctr (Hapoana 6anka Cpouje, 2023).

VYTulaj oBOr KaHajla HUje OIpaHUYEH MCKJbYYMBO Ha CTAaOMJIHOCT II€HA; KErOBO J€jCTBO
ce peduiekTyje Ha LEeJOKYIHY MPUBPEIHY aKTUBHOCT KpO3 MPOMEHE Y KOHKYPEHTHOCTH M3BO3a,
TPOIIKOBUMA yBO3a U MHBECTHUIIMOHUM TOoKoBMMa (Mishkin, 2012). Mako MoHeTapHH arperaTu
KpO3 KOHTPOJIy JUKBUJIHOCTU U KPEIUTHY JOCTYIHOCT 3HaUajHO ACTEPMHUHUIILY YKYITHU OYTIYT,
eMIMPHUjCKU MOAALM YKa3yjy Ha TO Ja je JOMHUHAHTaH yTHIA] JIEBU3HOI Kypca IpuMapaH y
KpaTkoM u cpenmeM poky (Obstfeld, 2021). Mnak, ¢ 063upom Ha TO Ja je HEroB JyrOpOYHH
edekaT Ha peasiHe BapujabJie OrpaHMYCH, CTPATCIIKH IMJb MOHETApHE BJACTH Tpebano O 1a
Oyne jauame KaHala KamaTHe crome. Tume Ou ce oOe3bemmna Beha KOMILJIEMEHTapHOCT
MHCTPyMEHaTa U AYrOpOYHa OAPKMBOCT MOHETapHE CTAOMIIHOCTH Yy CII0KEHOM EKOHOMCKOM

okpyxemy (Gopinath et al., 2020).
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4. KommaparuBHa ananu3a EBponcke nenrpajine 0anke u Hapoane
0anke CpoOuje

Crpartemikun npuoputer PenyOmuke CpbOuje oriena ce y HYHONPAaBHOM YJIAHCTBY Y
EBpornickoj yauju, yume 61 ce omoryhuia nornyHa UHTErpanyja y jeAMHCTBEHO TPXKUILITE pode,
ycayra, Jbyau U Kanutana. OBaj aMOMIIMO3HM HPOIEC 3aXTe€BAa KOHTMHYHPAHO M CHCTEMAaTCKO
ycknahuBame nomaher 3aKOHOIABHOT, MHCTUTYLIMOHATHOT U €KOHOMCKOI OKBHpAa Ca CTPOTUM
cragmapauma  YHuje. TeMmesr oOBe capaame mocraBjbeH je 29. ampuma 2008. romuHe
notnucuBambeM Cropazyma o crabunmusauuju u npunapyxuBamy (CCII). OBaj MHCTpYMEHT
oMmoryhno je MHCTUTYyLMOHaNIU3aLUM]y ofHoca ca EY u nmpyxuo HEonxoJHy IpaBHY OCHOBY 3a
cnpoBohewme pepopmu. Hakon nmpoueca patudukanuje y cBuMm apxxasama unanunama, CCII je
3BaHWYHO CTYNuO Ha cHary 1. centemOpa 2013. rogune, ynme je CpOuja dopmanHo mocrana

Jp’kaBa IpUIpyKeHa YHUJU ca jJacHO 1e(PMHUCAHOM €BPOIICKOM IEPCIIEKTUBOM.

HcroBpemeno ca jayameM yroBopuux omnoca, Cpouja je kpajem 2009. roguHe noanena
3BaHWYAH 3aXTE€B 3a WIAHCTBO. [lyT Ka MyHONpPaBHOM CTAaTyCy NETEPMHUHHUCAH j€ UCIYHECHEM
npucTynHux Kputepujyma nedunucanux Ha Camury y Komenxareny 1993. romune. OBu

3aXTEeBH 00yXBaTajy TpU KJbY4YHE JUMEH3H]eE:

— TomuTHuky: CTaOMIHOCT JEMOKPAaTCKMX WHCTUTYIHja, BIAJAaBUHY TIpaBa M 3aIlITHTY

JbYACKHUX U MAbMHCKUX ITpaBa.

- EkoHomcky: pa3Boj (QYHKIIMOHAJIHE TPXKHUIIHE EKOHOMHjE CIIOCOOHE Ja H3IPKH

KOHKYPEHTCKH IpuTHCcak yHyTtap EV.

— IlpaBHy: moTnyHO NpuXBaTake€ IpaBHUX TEKOBHHA YHHMje (acquis communautaire) Hu

CIOCOOHOCT Mpey3uMama 006aBe3a Koje MPOUCTUIY U3 WIAHCTBA.

JonaTHu aqgMUHUCTPATUBHU KpUTEepHjyM, yTBpher y Manpuny 1995. ronune, narnamana
HEOMXOAHOCT MOCTOjama ehpUKaCHUX MHCTUTYIIMOHATHUX KalaluTeTa 3a CIPOBOleHe YCBOjECHOT

3aKOHOJaBCTBaA.

Hakon wuHunujanHe ¢dasze npuiapyxuBama, cieaehn H3a30B MpeAcTaBba yla3ak y
Exonomcky u monerapny yaujy (EMY), mto 3axTeBa MOCTH3amkhe BUCOKOT CTENeHAa EKOHOMCKE U
npaBHe KOHBepreHuuje. T3B. MacTpUXTCKH KPUTEPH)jyMH MTPEACTaBIbajy KBAHTUTATHUBHA MEPHIIa

CIIPEMHOCTH 32 yBOheme eBpa u 00yxXBaTajy:

1) CraOuiHOCT LIeHa: HU3aK HUBO UH(]IIANK]E Y OMHOCY HA HajyCICUIHU]je YWIaAHHIIE.
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2) OppxuBocT jaBHUX (puHaHcHja: orpaHuueme Oynerckor aedunura (1o 3% BI1-a) u

jaBHor ayra (mo 60% B/II1-a).

3) CrabuiaHOCT KaMaTHHUX CTONAa W JCBM3HOI Kypca: ykJbyuyjyhu ydemihe y mexaHu3my

ERM II 6e3 jemHOCTpaHUX JeBaNBAIIH]a.

[Topen exOHOMCKHX IOKa3aTesba, HEONMXOAHO j€ OCTBAPUTH M MpPaBHY KOHBEPrEHIIH]Y

KpO3 MOTIYHY XapMOHHU3allM]y HAIIMOHAIHUX MPOIHKca ca MpaBHUM nopetkomM EMYVY.

3aokpyxuBame Tmpoleca uHTerpanuje CpOmje 3axTeBa AYOMHCKY TpaHChOpManujy
IPUBPEAHOI CHCTEMa M MOHETapHE cTpaTeruje. XapMOHHM3allMja MOHETapHE IOJIUTHKE,
OaHKapcke peryjlaTMBe M CTaTHUCTHYKHMX CTaHJapAa ca npaBwinMma EY mnpencraBiba HykaH
IpefyclioB 3a ycrmex. Y TOM KOHTEKCTY, KOMIIapaTMBHA aHajM3a OIEpPaTUBHOI OKBHUpa U
uHcrpyMmeHata Haponne Oanke CpOuje u EBporncke neHtpanHe OaHke omoryhaBa HpeLU3HO
yTBphUBame CTEleHa YyCarjialleHOCTH, YMME C€ MOTBphyje Xumore3a Jaa je KOOpPAWHHCAHA

MOHETapHa MOJUTHKA TEMEJb YCIEIIHE HHTETPpalije y MOTIYHY €KOHOMCKY U MOHETapHY YHH]Y.

4.1. Xapmonmsaumja moHerapHe mnoautuke Hapoane Oanke CpOuje ca

MOHETAPHOM NMOJIUTUKOM EBpOHCKe HEHTPAaJ/JIHE O0aHKe

[Tponiec mpubmmxaBama Hapomne Oanke Cpouje (HBC) crammapauma Esporickor
cucrema nerrpannux 6anaka (ECILB) nuntensuBupasn je 2008. roguHe Kpo3 cepHjy CTpaTEIIKHX
npojekata MoJpXKaHux cpenctBuMa EBporicke yHuje. OBa myOuHCKa capaama ca EBporickom
neHtpanmaoM O6ankoM (ELIB) cnpoBeneHa je Kpo3 HEKOJMKO KJbYYHHX €Tana WHCTUTYIIMOHAJIH €

U3rpajime:

Hujarnoctnuka ¢a3za u aHamuza norpeda (2008-2009): IlpBu 3HauajaH Kopak
npezcTaBbana je peanusanuja [Ipojekra TexHuuke moMohu Mmoja Ha3MBOM ,,AHaiu3a morpeda
Haponne Ganke CpOuje. Y oBOM mOJyxBaTy y4yecTBOBaJIO je 17 HAalMOHAJIHUX LEHTPATHUX
O0anaka wianuna ECI[b-a, xoje cy cnpoBesne jaeTajbHY PEBU3H]Y LIECT KJbYUYHHUX IOCIOBHUX
cermeHata HBC. IlpumapHa cBpxa mpojekta 6uia je uaeHtudukanuja jaza usMel)y tapammer
perynatopHor u onepatuBHor okBupa HBC u Baxehux eBporickux cranaapaa. KoHaunu
W3BEIIITA] MPYKHO je MPEIU3HE CMEPHHMIIE 32 CTPYKTYpHA npriiarohaBama HeomxoaHa 3a Oyayhy

WHTErpaIjy jomMaher MOHETapHOT CHCTEMa Y €BPOIICKH TOPEIaK.

Javawe wuHCTUTYnMOHaNHMX Kamauuteta (2011-2013): Jpyru pa3BOjHH IUKIYC
peanmu3oBaH je kpo3 mpojekat ¢uHancupan u3 UITA ¢oumoa EY, y kojem je ydecTBOBaja yak
21 mnentpanHa OaHka 1pkaBa uwiaHuna. OBaj mpojekaT je OO 3HATHO IIMper Ooricera,

obyxBatajyhu pedopmy u ynanpeheme 13 mocnoBuux obmactu HBC. I'maBHum mmip Ouo je
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NOAU3alkbe AaIMUHUCTPATUBHUX M TEXHUYKUX KamaluTeTa WHCTUTYLMje HAa HHUBOE KOjU
omoryhaBajy notnyHy ¢yHKImoHanHy komnatuomiHoct ca ECIIb-om y TpeHyTKy myHOIIpaBHOT

yiancTBa Peny6iuke CpOuje y YHHjH.

[TpaBHa xouBepreniuja u HITAA (ox 2012. rogune): Ctuname craTyca KaHauaata 3a
ynanctBo y EY 1. mapra 2012. ronuHe o3Hauymwio je ynazak y (asy OUPEKTHOT ITPaBHOT
ycknahuBama. JloHomemem HarmonanHor mporpama 3a ycBajake€ NpaBHUX TeKoBMHA EVY
(HITAA) 3a mepuox 2013-2016, HBC je cucremcku manupaia mporec xapMoHu3amnuje nomaher
3aKOHOJAaBCTBa ca MpaBHUM mopeTkoM EVY. OBaj MoKyMeHT, AU3ajHUpaH MpeMa MPUCTYITHUM
KpUTEepUjyMHMa, MpecTaBba MPEU3Hy Maly MyTa Koja oMoryhaBa TpaHcmapeHTHO mpaheme

HaIpeTKa y MHCTUTYLMOHAIIHO] U MIPaBHO] CIPEMHOCTH 32 MOHETapHY YHH]Y.

CBu HaBe[eHM MPOJEKTH U HMHUIMJaTUBE YMHE KOXEPEHTHY IeIMHY Koja o00e30ehyje
KOHTUHYUTET y pedopmama, yume ce Hapomna Oanka CpOuje NMO3MIIMOHHMpAa Kao MOJEpaH

CKOHOMCKHU aKTECp MOTIIYHO npnnarol) CH CBPOIICKUM HHTCTIpallMOHUM TOKOBUMA.

4.1.1. Xapmonuszanuja moHerapHe crpareruje Hapoane 6anke CpoOuje ca MoHeTapHOM

crparerujom EBpornicke neHTpaine 0anke

[Ipouiec xapmoHuzaiuje MmoHeTapue nonmtuke y CpOuju 3Ha4ajHO je yOp3aH ycBajambeM
pexxuma TapretTupama (IMJbamka) HH(pIanMje Kkao OcHOBHE crpateruje. IIpumapHu nusb oBOr
OKBHUpa OMO je ycIocTaBjbamkhe HUCKE W MPEABUAMBE CTOME MHGIAIM]jE, CHAKEHE MOBEpema Y
JMHAP KPO3 MPoLec JeeBpon3alnje, Te MoJu3ambe OTHOPHOCTH JoMahe eKOHOMH]jE Ha CIIOJbHE U
yHyTpalimhe 1mokoBe. Y ToM KoHTekcTy, Hapomna 6anka Cpbuje (HBC) je 30. aBrycrta 2006.
roavHe QopMaiM30Balia HOBE MpPUHIUIIEC JeloBama, Texehn yckmahuBamwy ca cranmapauma

EBporicke nentpanue 6anke (ELLB).

VY nouetHoj (a3u npumene osor pexxuma, HbC je kBanTH(MKOBanIa UbEBE KPO3 Oa3Hy
uH(pnanujy (Koja UCKJbYyYyje IIEHE IO aIMUHUCTPATUBHOM KOHTpoJioM). OBa MpoMeHa JoHENa
je u peneduHHCame ONEPaTUBHOI OKBHpa: pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa IOoCTana je TJIaBHH
MHCTPYMEHT MOHETapHEe IMOJMTHKE, MpUMEmhYjyhn ce Ha JBOHEAEJbHE PEno omepaiuje, 10K Cy
OCTaJIi MHCTPYMEHTH AOOWIM MOMOhHY yJOry, IITO je y MOTIIYHOCTH KOPECIOHIUpPAio ca

moxenoM ElNb.

3HayvajaH MCKOpaK Yy XapMOHHU3allMju ocTBapeH je jaHyapa 2009. roguHe AOHOIICHEM
Memopanayma o nnibamy nHpIanuje. Kibyuna nHoBaiuja oBor 10KyMeHTa Ouia je mpenasak ca
6a3ne mHpuanuje Ha uHAEKC MoTpomavkux mneHa (CPI) kao mepuno nupane nadmanuje. OBaj
MHJIEKC, KOJU je y cTanaapaHoj ynotpedbu u ko ELLb, mpyka cBeoOyxBaTHHMjU MpPUKa3 TPOILIKOBA

XKHUBOTa (YKJbY4yjyhm yciyre, 3ApaBCTBO M 00pa3oBame), JIAKIIE j€ Pa3syMJbUB jaBHOCTH H
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epuKacHuje nenyje Ha HMHGIIATOPHA OYCKHMBama. Takohe, OBUM je jacHHje pa3rpaHHUYEHA

oarosoproct usmel)y HBC u Bnane y norneny kperama nesa.

VY norneny npahema ymkBuaHocTH, HBC xopuctu Tpu MoHeTapHa arperata (M1, M2 u
M3), npu yemy ce, cnmuuno npakcu ELIB, 3a goHomeme cTpaTemkux OJJyKa MPUOPHTET Jaje

Hajmpem arperaty — M3.

Naxo je crparernja HBC cymTuHCKM ycMepeHa Ka €BpOICKMM CTaHAapAuMa, IMOCTOje
cnenuduyuHe pazivkKe Koje mpoucTuuy u3 JokamHor kontekcrta. [lox ce ELIb ocnama Ha T3B.
"nBa cTyba" (€eKOHOMCKY aHajJIM3y y CpellmheM M MOHETapHy aHanu3y y ayrom poky), HbC mopa
arpecuBHUjeé Ja yNpaB/ba MHQIATOPHUM OUYEKHMBamUMa Koja cy AyOOKO YKOpewmeHa Yy
HEraTUBHUM HMCKYCTBHMA U3 J€BEIECETUX I'oJuHa npouuior Beka. Ctora cy TpaHCIIapeHTHOCT U
¢uiekcUOMIHOCT pexrMa pyKoBoleHO-TuMBajyher Kypca OCTald KJbYYHU €IEMEHTH CPIICKOT

MOHETAPHOI OKBUPA y IPOLIECY BErOBE KOHTUHYHUPAHE XapPMOHHU3ALIM]€ Ca €BPO30HOM.

4.1.2. XapMoHu3auMja TpaHcMucHje MoHeTapHe mojuTuke Hapoane 6anke Cpouje ca

TPAHCMHCHOHUM MEeXaHM3MOM MOHeTapHe nojuTnke EBponcke nenrpaane 6anke

EdukacHocT MOHETapHHX HWHCTpyMEHaTa y BEIMKO] MEpPU 3aBHCHU OJf E€KOHOMCKOT
aMOujeHTa W TPEHU3HO JePUHUCAHOT TPAaHCMUCHOHOr MexaHu3Mma. OBaj MexaHHW3aM
IpeAcTaB/ba KOMIUJIEKCAH CHCTEM KaHajla Kpo3 Koje OJJyKe LieHTpajiHe OaHKe yTU4y Ha peajHe

MaKpOEKOHOMCKE arperare, onyT HOTPOIkhE, MHBECTUIM]ja U YKYITHOT HUBOA LIeHa.
Tpancmucuonu mexannsam EBponcke nenrpanne 6anke (EIB)

V¥ okxBupy EBporncke MoneTapHe yHuje (EMVY), kaHan kaMaTHUX cToNa je NPUMapHU Iy T
npeHoca MoHeTapHux edekata. IIpomene pedepentnux crtoma Ellb-a gupekTHO MoOIyIUITY
TP)KUIIHE KamMaTHE cTole, yruuyhu Ha lieHe (MHAHCHU]CKE aKTHBE (aKiuje M OOBE3HHIE) W
neBu3Hu Kypc. OBe mpoMeHe Jajbe OO0JIMKY]y peajlHe KaMmaTHE CTOIEe, YUME C€ MHAMPEKTHO
ylpaBJba arperaTHoM TpaxmoM. KibyuHy yiiory y oBoM Ipolecy UMajy MOocjIoBHE OaHKe, Koje
KpO3 MOHYAY KpenuWTa M Jerno3uTa IucTpuOyHpajy MOHETapHe HMITyJice A0 mpenyseha u
nomahuHcraBa. Mako je MmexaHu3aM yHH(OpMaH, cenu(GUIHOCTH HAIlMOHATHUX (DMHAHCH]CKUX

TpKUIITa YHYTap EBpO30HE NMOHEKa T y3pOKYjy HHjaHCE Y OpP3MHU M HHTCH3UTETY TPAHCMUCH]E.
Tpancmucuonun mexanunzam Hapoane 6anke Cpouje (HBC)

3a pazmuky on ELIB, y CpOuju je ucTopujcKku TOMUHUAPAO KaHaJ AEBU3HOT Kypca, IITO j&
MOCTIeINIla BIHCOKE €BpoHu3allije mpuBpene. Y mouyeTHUM (asama TpaH3HUIIH]e, KYypC je CIYKHO

Ka0 HOMMHAJHO ,,CHIpO* 3a cy30ujame BUCOKe MH(Ianuje. MehyTum, oBakBa crpaTeruja je

Crpana 81 ox 95



BpPpEMCHOM I10Ka3aJjia CBOja OrpaHnu4dCm;a, MpeBaACXOaAHO KPO3 CTBAPAKE HEPABHOTCKA Y INJIATHOM

6I/IJ'IaHCy M MOACTUIAKk€ YBO3HEC 3aBUCHOCTHU.

VYcBajameMm pexuMma Iuibamba uHGuanuje 2006. roqune m Memopanayma u3 2009.
roquHe, HBC je 3amouena cTpyKTypHY pegopMy TpaHCMUCHOHOI MexaHHM3Ma. [ TaBHU IIUJb OBE
TpaH3HIIHje je crabibemhe TOMUHAIM]e TEBU3HOT Kypca U jadyamke KaMaTHOT W KPEAUTHOT KaHala,
yuMme ce omepatuBHU okBUp HBC mupexktHo xapMmonusyje ca mpakcom Ellb-a. Pedepenrtna
KaMaTHa CTONa je MO3UIMOHMpaHa Kao MPUMapHU WHCTPYMEHT, YMME CE€ MOHETAapHA IOJIMTHKA

CpOuje opujeHTHCaTa Ka CPEAHOPOUHOM XOPHU30HTY JI€TIOBabA.
3ajenHuuku HWb: CTAOMITHOCT IeHA

Yrpkoc pa3inukama y CTpYKTYPH MPUBPEAA, Kpajibu Wb 00€ MHCTUTYLIH]E je UIeHTHYaH
— ouyBamwe 11eHoBHe crabusHocTu. 3a ELIb je To nedpunncano MacTpUXTCKUM CIIOPa3yMOM U
KaCHUJUM OIlEpaTUBHUM OKBUpPOM (MHGuanuja ucnon, anu O6mmusy 2% Ha cpeqmu pok). 3a
Haponny 6anky CpOuje, oBaj MpHOPUTET j€ 3aKOHCKH YTEMEJheH U ONEepallOHANIN30BaH KPO3
CPEIHOPOYHY CTpaTerujy Tapretupama uHuanuje. IIpenazak Ha KaMaTHY CTOIY Kao TJIaBHO
»CHAPO* TIpeACTaB/ba KJbYYHHM KOpPAaK Ka TMOTHYHO] (YHKIHMOHAIHO] XapMOHHU3alHMjH ca

EBporickum cucteMoMm 1eHTpaIHuX OaHaka.

4.1.3. XapMoHM3alMja MHCTPyMeHaTa MOHeTapHOr peryiaucama Haponne 60anke Cpomuje

Ca HHCTPYMEHTHMa MOHETApHOT peryiaucama EBponcke neHrpaine 0anke

Y aktyemHom amOujenty 2026. roaumHe, TpHKJbydelme EBpOICKOj YHHjH oOcCTaje
IpUMapHU HalMOHAJTHHU TPHOPHUTET, MpU deMy je (okyc ca myke NMpaBHE XapMOHHU3alHje
IIOMEpEeH Ha MyHY (YyHKIMOHAIHY CHPEMHOCT 3a yja3zak y EBpONCKM MOHETapHHM MeXaHH3aM
(ERM 1I). HakoH ycriemiHe UMIUIEMEHTALMje BUIICTOMUIIBUX MPOrpaMa MOAPIIKE U TEXHUYKE
nomohu Ellb-a, Haponna 6anka Cpbuje nanac GyHKIMOHUIIE Ka0 MOJEPHA EMHCHOHA YCTaHOBA

YHjU Cy MHCTPYMEHTH M CTpaTeruja MoTIyHO UHTErPUCAHU ca €BPOIICKUM CTaHAapAuMa.

Pe:xum nu/bama Hl—[(l).]'lalll/lje H HOBA MHACKC MMOTPOHIAYKHUX LEHA

Monerapua crparernja HBC y 2026. rogwHM 4YBpCTO j€ YCHIApPEHA Yy PEXKUMY
TapreTupama uHdIanuje, Koju je J0AaTHO ycaBplleH paaud Behe TpaHCHApeHTHOCTH. Y CKIIaIy
ca npakcom EIlb, HBC xopuctu XapmonuzoBanu unpaekc notpoinaukux neHa (HICP) kao
NpUMapHU WHIUKATOp 3a mpaheme crabmiHocTy 1eHa. OBaj mpena3ak oMoryhno je IUpekTHy
yrnopenuBocT crona uaduamnuje y Cpouju ca apxxaBama EBpo3oHe, MITO je KJbyYHU MPEAYCIOB 32

olieluBabe MacTpUXTCKUX KPUTEPUjyMa KOHBEpPIeHIIje.
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HNucTpyMenTH MOHeTapHOT peryiauncama: [loTnmyHa cuHxpoHusanuja

OnepatuBuu okBup HBC y 2026. ronnHu KapakTepuile roTOBO ITOTIIYHA HIEHTUYHOCT ca

EIlb y morneay riaBHUX UHCTPYMEHATA:

- Pedepentna xkamaTtHa crona: Kao u xon ELIb, oBa croma je mpumapHU OmepaTUBHU Taprer.
TpancMuCHOHM MeEXaHW3aM je 3Ha4yajHO OjadyaH Kpo3 moBehaHy AuHaAp3anujy MTEAmHE H
IJlacMaHa, YMMe jeé KaMaTHU KaHaJl MOCTao JIOMHUHAHTHHUJU Y OAHOCY Ha KaHall JEBU3HOT
Kypca.

- I'maBHe omepauuje peduHaHCHpama: AyKIHje ce CIpoBOJE HEleJbHO ca pokoM jpocrieha of
cezaM JaHa. Y yclioBUMa TpeHyTHE TpxkuiHe TukBuaHocTH 2026. ronune, HBC, monyT ELIB,
IpuUMemYyje MOCTynak ca (UKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM M IIYHOM aJjlOKallljoM, YHUMeE ce
00e36ehyje crabmiHocT MehybaHKapcKOor TP KMILITa HOBLIA.

— Cranne osakmmne 1 kamatHu kopuaop: HBC xopuctu cumerpudan KkaMaTHH KOPHUIOP OKO
pedepenTHe crTome 3a INpekoHOohHe kpeauTe U jenosure. OBaj MexaHu3aM e(UKACHO
crabuiin3yje KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTONE Ha TPXKUINTY, IMpaTehu onepaTHBHE IPOMEHE Koje

je ELIb yBena y cBOM OKBHpY 3a YIIpaBJbak€ JIMKBUIHOIINY.
IIperoBapauku craryc u [loriaasibe 17

VY wuszBemrajuma EBponcke komucuje 3a 2025. u mouerak 2026. ronune, CpOuja je
OllCHhEHa Kao BHCOKO IPUIPEMJbEHAa Yy O0OJacTH EKOHOMCKE W MOHETapHEe IOJUTHKE.
3akoHOAABCTBO je y HajBehoj mepu yckiaheHo ca mpaBHMM TekoBuHama EY, yxipyudyjyhu u

NyHY HE3aBUCHOCT I[eHTpasHe OaHKe U 3a0paHy MOHETapHOT (PMHAHCHpama JaBHOT CEKTOPA.
N3a30Bu 1yropoyHe cTadMJIHOCTH

Nako je xaHanm AeBU3HOI Kypca W Jajbe BaxkaH 300r crnenupuyHe CTPyKType nomahe
npuspeze, crpaternja HBC 3a 2026. roguHy ycMepeHa je Ha Jajb€ jauyame KaMaTHOI KaHala.
[{uss je na ce Kpo3 MpenBUINBY MOHETApHY MOJUTUKY U OAPKUBE MAKPOEKOHOMCKE MapaMeTpe
(mm3ak Oyuercku nebunut u jaBau nyr ucnon 60% BJ/II1-a) cTtBope ycinoBu 3a TpajHy
CTaOMJIHOCT, YUME C€ J0Ka3yje Xumore3a Ja je xapMmonuzauuja ca EIIb kipyuyHu nokperau

ycIieniHe eKkoHoMcke uHTerpamuje Cpouje.

4.2. TlepcnektuBe mnpuk/bydema Hapoane ©Oanke CpOuje EBpornckoj

MOHETAPHO] YHUjH

On TpeHyTka ycrocTaBjbama EBpocuctema, Hapogna 6anka Cp6uje (HBC)
KOHTUHYHUPAHO TIPOjEKTyjeé CBOJy CTpPAaTEUIKy OpHjEHTALMjy Ka HMHTErpaldju Yy eBPOICKe

MOHeTapHe CTpyKkType. OBa Texma je dopmanmszoBaHa 2006. ToguHe yCBajakbeM CaBPEMEHOT
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KOHIICTITA MOHETapHE IMOJUTUKE, YUME j€ OTBOpPEH MpPOCTOp 3a HMHTCH3UBHY TEXHUYKY H
npodecuonanny capaamy ca EBporickom neHTpanHom 6ankom (ELB). Kpo3 Burmieroaminme
npojekTe moxapxkane ox crpane EVY, momyt ,,Anamuse morpeba” (2008-2009) u ,Jauama
uHcTUTyHOHaMHuX Kamanutera® (2011-2013), HBC je cymruHcku TpaHchopMmucaia CBOj

olepaTHUBHH OKBHUD, ycBajajyhu HajBuIe MelyHapoaHe cTaHIap/e LEeHTpaIHOT OaHKapCTBa.
Iyt xa nyHonpaBHom 4inancTBy: U3a3oBu u (pase

Hako je HBC nocrturia BUCOK cTeleH (YHKIMOHAIHE CIPEMHOCTH, TPHCTYIAHE
EBporickoj monerapHoj yauju (EMY) HepackuInmBo je Be3aHO 3a MPETXOIHO CTUIAKkE cTaTyca
nyHonpaBHe wiaHule EBporcke yHuje. Y TpeHyTHOM KoHTekcTy 2026. ronuHe, oBaj Mpolec je
3HaTHO CJIOKGHUjH HEro 3a paHMje JpkaBe YJaHUIE, C OO3MPOM Ha EBOJIYLHU]y IPaBHHX
tekoBuHa EY (acquis communautaire).

Junamuka mnpuctynama CpOuje AUPEKTHO Kopeaupa ca Op3MHOM 3aTBapama
IpPEeroBapaykux MOrjaBjba M KOOPJAMHAIMJOM HAlMOHAJIHE aJAMMHMCTpauuje ca opranuma EY.
VYueme U3 HCKyCTaBa 3eMajba ca CIMYHMM €KOHOMCKHM KapakTepucTHKama (momyt I'puke wuiu
[Toptyramuje) omoryhaBa CpOuju edukacHUje MpeBa3HIIAKECHE OPraHU3alUOHUX M IPaBHUX

U3a30Ba, y3 HCTOBPEMEHO OUYBamhE HAIMOHAIHOT UJEHTUTETA U KYJITYpPHE IOCEOHOCTH.
ExonoMcku edexTH 1 noapmka YHuje

EBporicka yHuja je Ayru HuU3 roamHa npumapHu maptHep CpOuje, mrTo ce oriena y
o0uMHO] puHaHcHjcko] moapumu kpo3 UITA ¢ongose. OBa cpeacTBa cy KibydHa 3a pe@opmy
BUTAJIHUX CEKTOpa JpylITBa — O]l MpaBocyha M MoJpONpUBpEne A0 MHOBAIMja U 3aIITHTE
KUBOTHE cpenuHe. YmanctBo y EVY He MOHOCHM caMO €KOHOMCKY KOPHUCT KpO3 HPHUCTYII
JEAMHCTBEHOM TPXKUIUTY M cI000JHOM KpeTawmy rpahana, Beh u mpaBo CpOuje na akTUBHO

nmapTuouirpa y Kpeupabhy €BPOIICKHUX U CBETCKUX CKOHOMCKHUX IMTOJIMTHKA.

duHanHa erana: Yia3ak y espo3ony (EMY)

Hakon ctumama cratyca apxase wianuie EY, cnenu kibydna dasa ynacka y EMY, koja
nojpazyMeBa:
- Ilpucryname Mexanusmy neBusHux kypcesa (ERM II): JIBoroauiumu mnepuoji TecTupama
CTaOMIIHOCTH HAIlMOHAJIHE BaJyTe.
- Hcnymeme kpuTepujyma KOHBepreHuuje: Yckiahupame uHIaIMje, KaMaTHUX CTOMAa,
OyueTckor neduuuTa u jaBHOT 1yra ca MaCTPUXTCKUM HOpMaMma.
[IpuxBaTtame €Bpa 3a Majdy U OTBOPEHY EKOHOMH]Y TMOMYT CPIICKE TOHOCU OpojHE
MHUKPOEKOHOMCKE U MaKpPOEKOHOMCKE MPETHOCTH:

1) TloBehaHna TpaHCIapEHTHOCT II€HA U YKIIaWkakhe JCBU3HOT PU3HKA.
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2) CHmXeme TpaHCaKIIMOHKX TPOIIKOBa U Beha CTaOMIIHOCT HHBECTHUIIH]A.

3) Ipuctym mmpum GUHAHCH]CKUM TPXKHUIITAMA M ITOBOJBHH]UM H3BOpUMaA (PMHAHCHPAIHA.
Nako oBaj mporec moapazymeBa IpeHOC jAena MoHeTapHor cyBepenutera Ha ELID,

HCKYyCTBa IOKa3yjy Jla j€ 3a 3eMJbE€ Ca MCTOPUJOM HH(QIATOPHUX HECTAOMIHOCTU OBO JIaJeKO

CUTYpHHJU TMYT Ka JYrOpOYHOM Mpocreputery. 3akbydHo, 1ok je HBC ycmemHo wm3Bpmmia

TEXHUYKY XapMOHM3AIH]y, GUHAIHU KOPAK Ka €BPO30HU 3aBHCH O]l CBEOOYXBATHOT KamaluTera

npkape CpOuje 1a MCyHU €KOHOMCKE U TIOJIMTUYKE KpUTEpHjyMe Koje mocTaBiba EY.
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3akpydyak

[Ipouiecu eBporickux WHTErpanuja koju ce cnposoae y Penybmuum CpOuju u mmpem
PErMOHY MHUIMPATIN Cy A1YyOOKe U HEMOBPAaTHE CTPYKTYpPHE IPOMEHE Y TOTOBO CBUM CErMEHTHMa
eKOHOMCKOI M HMHCTHTYIIMOHAJIHOT KMBOTAa. OBaj CIOXKEHU NMYT HpuiarohaBama €KOHOMCKHUX
NOJMTUKA HUjE CaMO MPEAYCIIOB 32 MOCTU3alkhe KOMITATUOUIIHOCTH ca €BPOIICKUM CTaHIapauMa,
Beh mpeacTraB/ba CYIITHHCKY TpaHchopMalujy JAp)KaBe Ka MOAEPHOM M MPEABUAMBOM
npuBpenHOM amOujeHTy. HajonumnieuBuju u3pa3 Te TpaHcopmalyje orieaa ce Kpo3 HacTojame
na ce ucryHe MacTpUXTCKH KPUTEPHjYMH KOHBEPIeHIIH]€e, KOjU CIIy)Ke Kao 00jeKTHBHO MEPHIIO
CIPEMHOCTH jJE€AHE 3EMJbE Ja IOCTaHE J1eo EBporncke MOHeTapHe yHHUje. Y TOM KOHTEKCTY,
UCTPaXMBAKE j€ HEJBOCMHCIIEHO MMOTBPAMUIIO TeHepaHy xunore3y aa Hapoana 6anka Cpbuje y
BeIMKO] Mepu Beh crnenu mpuHIMIE [aeloBamba EBporicke IeHTpajdHe OaHKe, YCIENIHO
npemomthyjyh HMHCTUTYLMOHAJHE W ONEpaTUBHE pa3jMKe Kpo3 NaxJbUBO BoheHy

XapMOHU3AIIH]Y.

AnekBaTHa M CHCTEMaTCKa IMpUIPEMa HAIMOHAIHUX HMHCTUTYIMja IOKa3aja ce Kao
npecynan (aktop 3a ycrnex uHTerpanyje. KommapatnBHa aHaiu3a CHpoBelEHA Y OBOM pany
OTKpUBa Ja e(pUKAaCHOCT MOHETapHMX Mepa AMPEKTHO KOpeaupa ca HUBOOM HE3aBHCHOCTH
HeHTpalHe OaHKe M CTENEHOM Pa3BUJEHOCTH (MHAHCH]CKOT TPXKUIITA, YUME je Bepu(UKOBaHA
npBa nocebna xunoresza. Mako je HBC ycBojuna caBpemenu oneparuBau okBup Ellb-a, meHO
JIENIOBakEe j€ U JaJbe OrpaHMYEHO crnenuduyHocTUMa jaoMmaher TepeHa, Mpe CBera BUCOKUM
crerieHoM eBpouzanuje. OBO Moka3yje a MOHETapHa MOJIUTHKA HE MOXe OWUTH H30JI0BAHO
OCTPBO; OHa MOpa OMTH MHTETPAJIHU JI€0 IIUpPe CTpaTeruje Kojy crpooau u Braga PenyOnuke
CpOuje kpo3 npolece quHapu3aluje U CTpyYKTypHUX pedopmu. CamMo jauambeM pealHOT CEeKTopa
U cy301jalkeM MaKpOEKOHOMCKUX HEPaBHOTEKA MOT'Y CE CTBOPUTH YCJIOBHU y KOjuMa he kamaTHH

KaHaJI TPaHCMHUCHje OUTH jeTHaKo erKacaH Kao y Hajpa3BUjeHHJUM dilaHuiama EBpo3one.

Cruname myHOIpaBHOTr WwiaHcTBa y EBporickoj yauju u notom y EMVY ayrorpajan je u
UCHPIUbYjyhH TIpoliec KOju HeMa CTporo jJepuHUCAH BPEMEHCKH Kpaj, jep ce MpaBa aKTHBHOCT
HACTaBJba M HAKOH MpHUCTyNama. Ya3ak y EBpocuctem He 3Hauu ryOuTak MOHEeTapHe Mohu, Beh
npeia3ak Ha HOBH HHMBO OATOBOPHOCTH Y KOjeM C€ J€0 HAJISKHOCTH JeJIerupa 3ajeaHUIKUM
WHCTUTYIHMjamMa paau Behe crabmiHocTH u curypHoctd. CpOuja THMe 100Uja IPUCTYI IIUPHM
u3BOopuMa (pUHaHCHpama W 3alITUTY KOjy MpyKa 3ajeJHHYKAa BallyTa, IITO j€ OJ] BHUTAJIHOT
3HauYaja 3a Mally ¥ OTBOPEHY ekoHoMH]y. OBa XapMoOHHU3aIlMja ca CTaHAapAuMa YHH]E, KaKo
npenBuba npyra nmoceOHa XUIOTE3a, MPEACTABIbA ATICOYTHU NPEAYCIIOB 32 OJJP)KHBY EKOHOMCKY

KOHBEPreHIIN]y U 1YTOPOYHH MPOCHEPUTET APYIITBA.
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Hayunu nompuHoc oBOr paaa oriieaa ce y neuHHcamy MpEHU3HUX Tadyaka Joaupa U
pasunaxema u3Mel)y JnBe ILEHTpajdHe OaHKe, JOK j¢ HEroB JPYIITBEHW 3HA4Ya] caapXkaH Yy
apryMEHTOBAaHOM IIpHKa3y KOPHCTH KOje JTOHOCH YyCKiahuBame ca €BPOICKUM MOHETAPHHUM
MOPETKOM. YTIPKOC H3a30BHMa W YHUICHHIM Ja pe3yJiTaTH Taprerupama uHIanuje y
MPOIIIOCTH HUCY yBEK Owim uaeanHu, TpeHyTHa crpaterdja HBC ocraje HajpanuoHanHuje
pelieme y AaTUM OKOJHOCTHMAa. KOHauHM ycmex WIak He 3aBHCH caMO OJf TEXHMUYKUX I0Te3a
IeHTpajHe OaHKe, Beh O] yKyImHE CIpPEeMHOCTH JpKaBe Jia KpO3 TPAHCIAPEHTHOCT U
OJITOBOPHOCT H3Tpaau jaky eKOHOMH]y. TemMa MOHeTapHE MOJHUTHKE CTOra OCTaje TpajHO
aKTyellHa, Npykajyhn HaM Kpo3 oBaj paj AyOJbe pasyMeBame Mpo0jaeMa U OTBOPEHUX NMUTamka
yije pelaBame ocurypaBa cradbwiny OynyhHoct CpbOuje kao paBHOIpPABHOI IapTHEpa Ha

€BPOIICKO] eKOHOMCKO] CLICHH.
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