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Iloceema

3axBaspyjem ce MeHTopy mpodecopy ap. bopky Kpcruhy 3a mpuxBarame MeHTOpPCTBA,

nocBeheHOCT OBOM IMJbY U CBE KOMEHTape Koje MU je Aao 3a yHanpeheme ucepranmje.

OBaj pan ayryjeM W JapyjeM MOjuUM MopojauiiamMa. MoM o1y, Aend U CYNpyry,

nopoauti u3 Hapoaue 6anke CpoOuje.

3axBasbyjeM ce kosierama u3 CekTtopa 3a MoHeTapHe omepanuje - Ilehu DBymuhy,
CaBu, Haramm, bpanncmaBy, Mapky u JpyruMm Kojierama ca KOjuMa caM y4ecTBOBalia y

MMIUIEMEHTAIM]H OBOT'a IITO j€ HAIHCAHO.

3axBaspyjeM ce rocrohu Joproanku TabGakoBuh 3a M31BOjEeHO BpeMe W HeceOMUHY
CTpy4YHy MOMOh, Kao M INTO HaM Oall JIMYHUM MPUMEPOM CBAKOIHEBHO IOKa3yje Ja ce

BCJIMKHUM 3HAKLEM U PAaJOM YBCK IIOCTHUIHY PE3YJITATH.

3axBajbyjeM ce MOM CyIpyry 30paHy KOju je UMao pa3yMeBama 3a BpeMe Koje cam
npoBena nuinyhu oBaj pan. 3axBasbyjeM ce W MoOjoj menu, Mwmmnu u Mapky, on 4mjer
JIETUECTBA CaM IMIPHUCBOjIJIa YETUPU TOAMHE, alld TOKOM KOJHX Cy M OHH JOCTa HAyYWIIU O

HUCKOj MH(IIAUU ¥ TPKUIITY HOBIIA.

OgBaj pax moceehyjem Mom orry PaHky, Koju MU je OMO W OTall M MajKa CBUX OBUX

roauHa.



Hayunu 1onpuHoc J0KTOPCKe AucepTauje:

[Tonazehn ox nepuHMUCAHUX LUIbEBA MCTPAKHBAKA, A KPO3 IMPOLEC MPEHCIUTHBAKbA H
JI0Ka3UBamba IOCTABJLECHUX XMIOTE3a, KJbYYHHM HAyYHH JIONPUHOC JOKTOPCKE TcCepTallvje
10T Ha3UBOM ,,YTHIA] HEHTpaimHe OaHKe Ha (YHKIMOHHCAKE W Pa3BOj TP)KUINTAa HOBHA
OrJiefia Ce y JTOKa3MBamy OCHOBHE XHUIIOTE3€ Jla CTaOWJIHA, PEIBHINBA U HUCKA MH(IIAIM]ja
NpPE/CTaB/ba HEONMXOJAH IPEAYCIOB 3a CTAOWIHOCT (DUHAHCHJCKOT CHCTEMa M DPa3Boj

(bMHAHCH]CKOT TPXKUILTA.

Taxole, monpuHOC JOKTOPCKE TUCEPTAIUje OUEeKYje ce U Yy cieiehnM cerMeHTuma:

- JleTaJbHWja TEOPUjCKO — METOJOJIONIKA pa3paza MeXaHu3Ma yTulaja pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIIe Ha KPETame KPAaTKOPOYHUX KaMaTHUX CTOMa, (hopMUpame KpUBE MPUHOCA HA
TPKUIITY HOBIIA, (hopMupame IeHa XapTHja O BPEAHOCTH, Ka0 W HEH YTUIA] Ha JEBU3HU
Kypc;

- aHanM3a yTHLAja M edexkaTa MOHETApHUX OIepanuja IEHTpaTHUX OaHaka Ha
JMKBUIHOCT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa M POYHY CTPYKTYPY PE3CpBH;

- JeduHHCame cTpaTeruje ycrocTaBibamba OPraHM30BaHOT TPXKUILTA HOBIA U IOTTPUHOC
LEeHTpaHe OaHKe Y TOM IpOLeCy;

- mperjeq M KPUTHYKY AaHaIu3y Mepa LCHTpalIHUX OaHaka Ha (YHKIMOHUCAHE
TPIKHIITA HOBIIA TOKOM (PMHAHCH]CKE KPH3E;

- WICHTU(UKOBaWkE TJaBHUX H3a30Ba IIEHTPATHUX OaHaka 3eMalba Yy pas3Bojy ca

acreKTa pa3Boja TPKHUILTA HOBIIA.

JlonpuHOC TucepTandje ce MOKe OYEKHMBATH M KpPO3 CMEPHHIIE 32 KOHIUIHUPAHE OJIPKUBE
CTpaTeruje pasBoja TPXKHILTA HOBIA Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy, UHje je HOPMaIHO U ePUKACHO

(GYHKIHOHHCAkE HEOMX01aH MPEAYCIOB 32 CTAOMIIHOCT YKYIHOT (PMHAHCH)CKOT CUCTEMA.



The scientific contribution of the doctoral dissertation:

Based on the defined goals of the research, the main scientific contribution of the Phd
thesis entitled "The Impact of Central Bank on the functioning and development of the money
market" is reflected in proving the basic hypothesis that a stable, predictable and low inflation
is a necessary precondition for the stability of the financial system and financial market

development.

The contribution of the Phd dissertation is also expected to be seen in the following

segments:

- detailed theoretical and methodological analysis of the key policy transmision
mechanisam on the short-term interest rates, the money market yield curve, the pricing of
securities, as well as its impact on the exchange rate;

- analysis of the impact and effects of central banks monetary operations on the

liquidity of the financial system and the term structure of reserves;

- defining the strategy for establishing organized money market and the contribution of
the central bank in this process;
- review and critical analysis of the central banks measures imposed during the crisis on
the functioning of money markets;
- identifying the main challenges that central banks of developing countries are faced

with in terms of development of the money market.

The contribution of the Phd dissertation is also in the guidelines to design the strategies for
sustainable development of the money market in developing countries, the segment whos
normal and efficient functioning is important precondition for the stability of the overall

financial system.
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»YTHULHAJ HEHTPAJIHE BAHKE HA
OYHKIIMOHUCABE U PA3BOJ TPKULITA HOBLIA“

AncTpakT: AnexkBaTHO (YHKIMOHHCAWmE (UHAHCHjCKOT TPXKUINTA O M3Y3ETHOT je
3Ha4aja 3a NeHTPAITHY OaHKY, Tj. 32 pean3arujy MUbeBa y MOTJieAy [ICHOBHE CTAaOMITHOCTH U
UMJbEBa LIEHTpaliHE OaHKE 3a OfpXaBamke W jadame jgomaher (DUHAHCHjCKOT CHCTEMA.
TpancMucuOHN MexaHM3aM pedepeHTHe KaMaTHE cTole Ha (PUHAHCHU]CKO TPXKULITE U YKYITHY
HaI[MOHATHY €KOHOMHjy OCTBapyje ce, y HajBehoj Mepw, MpeKko cerMeHTa KpPaTKOPOYHUX
TpaHCaKIfja Ha OBOM TPXKHIITY, Tj. TPKUIITA HOBIA. To 3Hauw ja he creneH pa3Boja, HUBO
KOHKYpPEHIIMj€ ¥ JHUKBUAHOCT TPXKHUIITA HOBIOA OWTHO ONpPEACTUTH e()UKACHOCT
TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHE MOIHUTUKE. VICTOBpeMEeHO, TUKBUIHOCT HA TPIKUIITY
HOBI]A U KaMaTHe CTome Koje ce ¢opMupajy Ha TOM TPXKHUIITYy MOTY OWTHO yTULIATH U Ha
TPOIIKOBE 33/1y’KHBaba pKaBe KPo3 MPUMapHy €MUCH]Y TPE30PCKUX XapTHja.

Jakie, pa3Boj TpKMIITa HOBLA he OMTH OTEXaH YKOJIUKO IHU3ajH Mepa MOHETapHe
MOJIMTUKE U HUXOBA UMIUIEMEHTAIIM]ja HUCY ONTUMAIIHU, JOK hie MOHeTapHe omnepaiyje OuTu
Hee(MKacHE WM HEJOBOJHHO e(hMKAaCHE YKOJIHKO j& TPXKUIITE HOBIIA HEOBOJHHO Pa3BH]jCHO.
OBa Mmel)y3aBUCHOCT yKa3yje Ha HEONXOJHOCT YCIIOCTaBJbamkba ONTHMAIHOT ONEPATHBHOT
OKBHpA MOHETapHE MOJUTHKE, KOjH TOApa3yMeBa J1a Cy HHCTPYMEHTH MOHETapHe MOJHUTHKE
U OlEpaTHBHE MpOIEIype MU3ajHHPAHH TaKO Ja TMPEICTaBJbajy aAeKBAaTHY MOAPIIKY KaKo
[IEHOBHO] U (MHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH CHUCTEMa TaKO U Pa3BOjy TPIKUIITA HOBIIA.

[TpunukoM nu3ajHUpama ONEPATUBHOI OKBHpPA MOHETapHE IOJUTHKE, LEHTpalHa
O6anka BpmM H300p u3Mely NUPEKTHUX M MHIUPEKTHUX HHCTPYyMEHATa, MAaCUBHOT WIIH
aKTHBHOT NPHUCTYTIA y YIPaBJbamkby JTUKBUAHONIINY (PMHAHCHCKOT CHCTEMA, KAa0 U MamkbeM WIIH
BeheM ocnamamy Ha MUKPO M Makpo-TpyJIeHnujainHe mepe. M30opom m3mely HaBeneHHX
OIIWja, IEHTpajdHa OaHKa YIJIIaBHOM OIpelesbyje M CBOjJy YJIOrYy Ha TPXKHINTY HOBIA.
VYnopenHa mpakca HEHTpaTHOT OaHKAapCTBa yKasyje Ja BEIMKW Opoj HEHTpalHHX OaHaka
aKTHBHO YYe€CTBYj€ Ha TP)KMIITY HOBLA, M MMa CHa)kaH MHTepec y morieny obezbehema
merosor edukacHor pyHknuoHucama. [Iporec ynamnpehema QuHaHCHjCKOT TpKHIITA Tpeda
na Oyne mpaheH W pa3BojeM ONTUMANHE TPXKHUINHE HHOPACTPyKType MOmyT edukacHOT
IUTATHOT CHCTEMa M CHCTEMa 3a KIIMPHUHT U CAJUparme TpaHCaKIMja 10 OCHOBY XapTHja Of
BPEIHOCTH, Ka0 U HEM30CTaBHUM YCIIOCTAaBIbAEM €(DUKACHOT peryaTOPHOT OKBHpA.
KJ])y‘lHe pe4du: nucHTpaina 6aHKa, TPXKHUIITE HOBLA, JIMKBUAHOCT TPXXUIITA, KaMaTHa CTOIIa, crabuiHa

nH(pIaImja, pa3Boj TPXKHUIITA.

Hayuna o6uact: pymTBene Hayke; Yika Hay4yHa o0JacT: MoHerapHa nonutuka; YK 0poj: 336.711.



L,CENTRAL BANK INFLUENCE TO THE MONEY MARKET
FUNCTIONING AND DEVELOPMENT*

Abstract

Central bank has a great interest in well-functioning of financial market, since the
efficient financial market supports both- the monetary and financial stability goals of the
central bank. The transmission of the policy rate into the financial markets and wider
economy normally operates via the short end of the yield curve, i.e. in the money markets.
The more developed, competitive and liquid the money market, the more effective the
transmission of monetary policy is likely to be. At the same time, liquidity and price stability
in short-term markets segment will impact the cost of primary issuance for the government
and for other fixed-interest issuers.

In this respect, it is hard for money markets to develop if design or implementation of
monetary policy and operations are suboptimal; while the central bank’s policy operations
will become ineffective or less effective if the money markets is underdeveloped. Therefore,
it is very important for the monetary policy operational framework to be optimal. This means
that monetary policy instruments and procedures should be designed in a manner which will
support monetary and financial stability, and boost the money market development.

When designing its monetary operations framework, the central bank will need to
choose between direct and indirect instruments, passive or active stance towards liquidity
management, more or less micro and macro-prudential measures. By doing so, it will mostly
define its role on the money market. Due to all these reasons, most central banks operate in
the money markets as a part of their monetary policy operations and hence have a vested
interest in ensuring that these markets operate effectively. The advancement of these markets
should also be accompanied by the development of the appropriate market infrastructure such
as robust payment and settlement systems, but, first of all, supportive legal framework.

Key Words: central bank, money market, market liquidity, interest rate, stable inflation,
market development.

Scientific field: Social Sciences

Narrow scientific field: Monetary policy

UDC number: 336.711
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YBOJI

[Tocneama hrHaHCHjCKA KpHU3a HEABOCMHUCIICHO je TIOTBpAMIIA 3Hauaj KOjU IEHTpaiHe OaHKe
nMajy Ha (YHKIMOHHCAKE M Pa3B0j YKyMHOT (UHAHCHJCKOT TPXKHINTA, & TOCEOHO Ha
TP)KUILTE HOBIIA KOj€ je IEroB BakaH CerMeHT. M He camMo To, Kao pe3yiaraT Kpuse
IeHTpaaHe OaHKe Cy CByJa y CBeTy IOCTale jelaH OJl HajBAXHUjUX YYECHHKA Ha
¢unancHjckoM TpkuiuTy. CBOjUM Mepama IEHTpalHe OaHKe yTHYy Ha KaMmaTHE CTONE H
JUKBUJIHOCT HA TPXKHINTY, TMOJUTUKY KOJIaTepalla M OYEKHBamba TPKHUIIHUX TPAaHCAKTOPA.
Kpo3 yTtumaj Ha oOBEe KaTeropuje OCTaBpyje C€ YTWIA] LEHTpajdHe OaHKE Ha KPEIUTHY
aKTMBHOCT U HOBUYaHy Macy, Kao U Ha uH¢nanujy u aesu3Hu kypce. Ilocieama kpusa cBakako
je Tmpommpuia Tpasall JeNioBama IEeHTpaTHUX OaHaka Koje cBe Bullle (OKycHpajy CBOje
Harope M Ha O4yBame CTAOMITHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa, KPO3 pa3Boj MoceOHOT 00JMKa
jaBHE (yHKIH]je — MaKpONpyIeHINjaTHe moauTrke. be3 1o0po oaMepeHnx Mepa MOHETapHe,
MHUKpPO- H MaKpO-TIPYyICHIIMjATHE TIOJUTUKE JOBOIM CE y MHUTAmkE HE caMo pa3Boj Beh yommre
n (QYyHKIMOHHCAKE YKYNHOT (PMHAHCHUJCKOT CHCTEMa W CBHUX CerMeHaTa (MHAHCH]jCKOT
TPXKUINTA. YTIPaBO Taj pacTyhw 3Ha4Yaj] A00pe OAMEPEHOCTH M J00pe KoMOWHammje Mepa
LEHTpaJHUX OaHaka Mo 11e0 (PMHAHCHJCKU CHUCTEM, 3aXTEBa /la C€ Ha JeTHOM MECTY JI€TaJbHO
carie/ajy HauMHU yderrha IeHTpaTHUX O0aHaka Ha TPXKUIITY HOBIA KPO3 UCTOPH]Y, CTEICH
BUXOBOT WHBOJIBUpAamka y TPXKHUIIHE TOKOBE U OOMM y KOjeM OHE TOCTajy aKTUBHHUU WU
Marmbe aKTUBaH YYECHHK HA TOM TPXKHUINTY. AHanHM3a MPEJHOCTH M HEAOCTAaTaKa Pa3IHIUTHX
o0JMKa JienoBama IEeHTPATHUX 0aHaKa CBaKaKO MOXeE J1a TOCITY)KH Kao aJeKBaTHa OCHOBA H
VIOpHIITE 3a aJeKBaTHHUje IW3ajHUpae Mepa LEHTPAIHUX OaHaka ¥ MHUHUMHU3UPAHE

HacTajama rpelraka Koje Cy ce JeCHIe a Koje Cy MorJe 1a Oy ry n30erayre.

WHcnprcan H3MEHBEHOM PUPOJIOM H IETIOKPYTOM MOCIIOBamka (PMHAHCH]CKHX HHCTUTYIH],
OB3j pax 3a ONIUTH IMJb HMMa carjeJaBalbeé MeCTa M yJiore LeHTpanHe OaHKe Ha
(MHAHCHJCKOM TPXKUIITY Ca CTAaHOBHINTA MAaKpO M MHKPOCKOHOMCKHX KOPHCTH KOj€ OHa
00e30elyje pa3muuInTIM YYECHUIIIMA Ha TOM TPXKHIITY, a TOCEOHO Ha TPXKHUIUTY HOBIIA KOj€
je meroB Outan cermeHT. byayhu na je mpaBoBpeMeHa v ONTUMalHA UMILIEMEHTAIHja Mepa
MOHETapHe TOJIMTHKE Ba)KHA j€ HAllMOHAIHY €KOHOMH]jY, K0 U Jia je pa3yMeBame pasjiora
BUXOBOT YBohewa u edekara koje he reHepucaTd O] BEIUKOT 3HA4aja 3a CBE TPIKUIIHE
TpaHcakTope, pax uma u cienehe moceGHe mHUIbeBe: carienaBame edekara orneparuja

IeHTpajdHe OaHKe Ha JIMKBUAHOCT TPXKUIITA HOBIA;, cariieflaBame edekara orepaimja



[eHTpalHe 0aHKe Ha KaMaTHE CTOINE Ha TPXKUINTY HOBIIA; aHAIM3Y JONPHHOCA LIECHTPATHE
0aHKe y yCIOCTaBJbarkby OPTaHM30BAHOT TPXKHUILITA HOBIA; aHATH3Y MEpa HEHTPATHUX OaHaka
1 (yHKIMOHHCAma TPXKUIITa HOBIA TOKOM (DMHAHCHjCKE KpH3e; Npeaiarambe mepa H

AKTUBHOCTH IICHTpaTHEe OaHKE KOje MOTy TmojicTahil pa3B0oj TPXKHUIIITa HOBIIA.

Wmajyhu y Buay HaBeneHe IMJbEBE, HaMepa ayTopa OBE JOKTOPCKE Te3e je Ja ca jeJHOr
MOJIEPHOT' CTAHOBUINITA, KPO3 KOHIIM3HA 00jalllkheha U MPaKTUIHE MpUMepe, onuiie edexre
Mepa MOHETapHe TMOJUTHKE Ha (YHKIMOHHCAKE M Pa3BOj] (DMHAHCHjCKUX TPXKHUIITA, ca
moceOHMM aKIIEHTOM Ha TpXKHIITe HOBIA. Hamepa ayTopa je u na ykaxe Ha onpelhene mepe u
aKTHBHOCTH Koje OM CBaka OJIroBOpHa IEHTpalHa OaHKa Tpebana Ja mpemay3Me y LuJby

OuyBama CTAOMIIHOCTH U Pa3Boja TOT TPKHILTA.

Hamepa ayTopa oBe JNOKTOpCKEe Te3e je Aa 3a aHajau3e (PUMHAHCHJCKHUX I10/1aTaka, OJHOCHO
noTBphuBame yTBph)EHNX XMIIOTE€3a KOPUCTH Pa3IUYUTE METO/AE W TEXHHKE, a Mpe CBera:
JECKpUNITUBHE, MAaTeMaTHYKO-KBAaHTUTATUBHE, WHIYKTHUBHO-IEAYKTUBHE, AaHAIUTHYKO-
EeMIIAPHjCKe, TIOTOM Tpaduyke W KOMIApaTHBHE aHaIHW3e, M KOHAYHO, €KOHOMETPH]jCKE
METOAEe M aHaimm3e. 3a MoTpede KBAHTUTATHBHUX aHalM3a yTIaBHOM he ce KOPUCTUTH
BPEMEHCKE CEpHj€ pAacCIOJIOKHBHX CTAaTHCTHYKHAX TMOJaTaka JAOCTYIMHHX IPEKO CajToBa
MelhyHapoaHUX (UHAHCHJCKMX OpraHu3allvja WM NpuOaB/BEHUX KPO3 capajmby ca JIPYTUM
[IEHTPaTHUM OaHKaMa, Kao M cepuje caapkane y 0azama momaraka HbBC (a koje cy gocrymHe
npeko cajta HBC). Ha ocHoBy pa3marpama TEOPHjCKMX M EMIIUPUJCKUX MpHUCTyNa y
CIpoBOhemy Mepa MOHETapHe MOJUTHKE, TE€ KOMIIapaTHBHE aHauu3e edekara
UMIUIEMEHTUPAHUX Mepa Ha KpeTama Ha TPXKUIITUMa HOBIA, Jahe ce U OCHOBHE Mpernopyke
3a Mepe u akTuBHOCTH Koje 6u HBC tpebano na mpexysme y nmipy yHampelhema TpKUITa
HoBua y Cpouju. KoHkpeTHe npenopyke opa)xaBajy CONCTBEHE CTaBOBE U OILIEHE ayTopa OBE

OOKTOPCKEC TC3C.

OcHOBHA XHINOTe3a O]l KOje Ce MOJa3HTH y MCTPAKUBAMKY je a CTaOWiIHA, IPEeIBUANBA U
HUCKa WH(IANKja IPeICTaBIba HEOMXO0aH MPEAYCIIOB 3a CTA0MITHOCT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa
1 pa3Boj ¢puHaHcHjckor TpxuimTa (X1). JlogatHo, monasu ce U oJ XUIoTe3a Ja ajJeKBaTHOM
KOMOWHAIMjOM MHCTpyMEHaTa MOHETapHe TOJHUTHKE HEHTpajHa OaHKa MOKE OCTaBapUTH
3HaYajaH YTHUIQ] HA KPATKOPOYHE KaMaTHE CTONE W YKYIHY JIMKBHIHOCT TPKHUINTA HOBIIA
(X2); ma m3pakeHa KOHIICHTpAIMja YYECHUKA HA TPXKHINTY HOBIIA MOXXEC YMAWHTH HETOBY

e(UKacHOCT, Ka0 ¥ e(pUKACHOCT Mepa MOHeTapHe nosnThke (X3); na y yciaoBuMa Kajaa ce
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pedepeHTHa cToma MPUONMXKH HYJITO] BpenHocTH (zero-bound), ueHTpaidHa OaHkKa Mopa
arpecMBHHUje KOPUCTUTH Ipyre MHCTPYMEHTE 3a pealn3alijy CBOjuX mmibeBa (X4); m ma
(MHAHCH]CKU CHCTEM 3eMaJba Y pa3Bojy KapaKTEpHIIe PelIaTUBHO BUCOK HUBO (pHHAHCH]jCKE
eBpoM3alrje, INTO MOXKE OWTHO OCIIa0MTH KaHaJl KaMaTHUX CTOMa TPAHCMHCHOHOT

MEXaHHW3Ma MOHeTapHe oJuTuke (X5).

Y mnpBoM pgeaxy mnoa Ha3uBoM @OHHAHCHjCKO TPIKUIITE KAO0 OCHOBHH CerMEHT
(uHaHCHjcKOr cUcTeMa Jlaje ce cyOiMMarja yiore W 3Hadaja (UHAHCHjCKUX TPXKHIITA.
Jlaje ce ocHOBHa cTpyKTypa (Toaena) (pUHAHCH]CKOT TPXKHINTA KOja je Haj3acTyIUbCHHja y
CTpY4YHO] JHTEpaTypH H KOja TOJa3d OJf BPCTE M POUYHE CTPYKType (HUHAHCH)CKUX
MHCTpyMeHaTa. Y TOM LWJbY, Aaje ce Mperyiea BPCTa U KapaKTepPUCTHKAa WHCTpyMEHaTa Ha
TP)KUIUTY HOBL@A, TPXKHUIUTY KamuTana, JE€BU3HOM TPXKMUIITY WU TPXKHUIITY (PUHAHCH]CKUX
nepuBata. [locebaH akieHaT je Ha TPXKMIUTY HOBIA MPEKO KOra TPKUIIHU TPAHCAKTOPH
HacToje na epUKacHO YIpaBJhajy CBOjOM JIMKBHAHOIIOY, 300T 4era je OHO OJ BEJIHUKOT
3Hauaja W 3a JIp)KaBy W 3a IIEHTpalHy OaHKy. Hawme, TUKBUIHO Tp>KUIITE HOBIIAa oMoTyhaBa
JpKaBH J]a TIOCTUTHE 00JbYy IIEHY 3a HeH YT, JOK CETMEHT KPAaTKOPOYHHMX TpaHCAKIHja Ha
OBOM TPXKHIITY NPEACTaB/ba MPBU KPaK TPAHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETApHE ITOJINTHKE.
[Topen ocHoBHe mojene (GUHAHCHJCKOT TPXKUINTA MPEeMa BPCTH M POYHOCTH (DUHAHCH]CKUX
WHCTPYMEHATa, JIaje Ce W IMOoJea TP)KUINTA Ha MPUMAapHO M CEKYHAAPHO TPXKHINTE XapTHja
Kao 1 Oep3aHcka U BaHOep3aHcka TpxkumTa. [ToceOHa naxkma nmocseheHa je yno3u KIby4YHHX
yUeCHMKa Ha (PUHAHCHJCKOM TPJXKHUILTY, C MOCEOHMM AaKIIEHTOM Ha LEeHTpaiHy OaHky. Kao
Haj3HAYajHUJU YTHUIAjU I[eHTpaiHe OaHke u3aBojeHH cy: (1) mocTu3ame W OApIKaBambe
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH (TIpe CBeTa IIEHOBHE CTA0MITHOCTH); (2) ycMepaBame KpeTama
KpPaTKOPOYHUX KaMaTHHUX CToNa; (3) onmTuMH3annja JUKBUIHOCTH TPXKUIITA; (4) caBeTOJaBHA
yrnora. Y pangy je oOpaheHa um cTpykTypa KaMaTHHX CTONA Kao OCHOBHHMX Bapujabiu Ha
(MHAHCHjCKUM TP)KUIITHUMA, Ca aKIIEHTOM Ha HBUXOBY PU3HYHY M POYHY CTPYKTYpy. Y TOM
CMHCITy TOCeOHO ce aHalmuM3upa pHU3HYHA CTPYKTypa KaMaTHHX cToma 3a (MHAHCHjCKe
MHCTPYMEHTE HCTE POYHOCTH, Tj. NMPEMHja 3a PU3MK yjarama y KOHKPETaH (PHHAHCH]CKH
MHCTpYMeEHT. Jlaje ce u aHanmu3a poyHe (TEPMHHCKE) CTPYKType KaMaTHHX CTOIA 3aCHOBaHA
Ha TEOPHUjU OUEKUBAMAa, TEOPUJU MPEMH]jE JTUKBUIHOCTA U TEOPUjU CETMEHTUPAHUX TPIKUIITA

Koje ce MelycoOHO Homnymbyjy y MojanrmaBamy HadMHA (POpMHpamba KPUBE IPHHOCA.



VY apyrom neiay pajaa Koju HOCH Ha3uB YTHIAj LEHTPajiHe 0aHKe Ha CTaA0MJIHOCT
(¢puHaHCHjcKOT cucTeMa rmoceOHAa MaXma y pamy mocBeheHa je M300py KOHAuyHOT IUJba
MOHETapHe TOJHUTUKE, C OO3MpOM Ja OH OWTHO ompeaesbyje W HW300p MHCTpyMEHaTa M
CTpaTerujy MOHETapHE TOJIUTHKE, & CAMUM THM U e()eKTEe OBE MOJUTHKE HA TPIKHUILITE HOBIIA.
Kako je mociemmux TeT JACIEHH]ja OOCNEKEHO 3Ha4ajHUM TpaHchopManujama y Bohemy
MOHETapHe MOJIMUTHUKE, 1aje Ce U KpaTak Mperjie] pa3Boja pasInuuTUX CTpaTeruja MOHETapHe
MOJINTUKE: OJI TapreTUpama KaMaTHUX cToma ToOkoM 60-ux romuHa M omnet kpajem 80-ux —
NPEKO TapreTupama MOHETApHUX arperara M HalyllTamka OBOI KOHILENTa — 0 pahama
uHbaTopHor Tapretupama 90-ux. Ilopen mubeBa W CTpaTerrje MOHETApHE IIOJNUTHKE,
aHAJM3Mpajy ce W MHCTPYMEHTH KOje IEHTpaliHa OaHKa KOPUCTH 32 HUXOBY pealH3alujy.
OO6pahene cy HajBaXHHjE BPCTe HHCTPYMEHATA, JIaTe CY HHUXOBE OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE U
KaHau yTHIaja Ha KJby4uHe BapHujabie Ha GuHaHcHjckoM TpxuITy. [loceban akiieHaT je Ha
omepanyjaMa Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY C OO3MpPOM Ja YyIopenHa Ipakca pas3Boja U
MMIUIEMEHTAIMje MHCTPYMEHAaTa MOHETapHe IMOJMTHKE TIoKa3yje Jla OHE TNpey3uMajy
JOMUHAHTHY YJIOTY y yIpaBibamky JUKBUAHOLINY W KPAaTKOPOYHMM KaMaTHUM CTOolama Ha
TP)KUINTY HOBIA. YKa3aHO je W Ha HOBHje TEHJIEHIMje Koje ce Kpehy y mpaBily cmamema
yiore o0aBe3HUX PE3EPBH TE YCIOCTABJbay HUXOBE Behe (IICKCHOWITHOCTH, INTO MOXKE
MMaTH YJIOTY CBOjeBPCHOT IMOJICTHIIAja pa3BOjy TpXKUIITa HOBIA. Jlaje ce KpaTak OCBPT M Ha
CTaJHE OJIAKIIUIIE (ICTIO3UTHE U KPEAUTHE), ¢ 003UPOM J]a KaMaTHE CTOIE Ha OBE OJIAKIIHIIC
YHHE CBOjEBPCTaH KOpuaop (TpaHHMIE) 3a OCTaje CTONE Ha TPXKUIITY HOBI@A, JOK cama
YHH-CHHIIA J]a OHE TOCTOje y apceHally Mepa IieHpaiHe OaHke Jenyje ctabunusyjyhe Ha 4uTaB
¢unaHcujcku cucreM. KoHauHo, yka3aHO je Ja IeHTpalHa OaHka Tpeda MepMaHEHTHO Ja
npey3uMa MPEeBEHTUBHE Mepe Kako OW Crpedriia HaCTaHaK CUTyallrja Koje MOTY HapyIIUTH
CTa0MITHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa W YIPO3UTH (DYHKIMOHHCAE IMOjeIUHUX TPKUIIHUX
cerMeHara. Y TOM IIHJbY, IIEHTpalHa OaHKa MOpa aKTUBHO Ja mpaTu nomahe aimy U riaodamHa
TPJKUINTA HOBIIA, a TIPe CBera leHe (PMHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa, BOJATHIIHOCT KJbYYHHX
BapHjablii Ha TPXKUIITHMA HOBIA, KPEJUTHU PHU3UK W PHU3UK JIMKBUIHOCTH, OOMME
TpaHCaKIMja Ha TPXKULITHMA HOBL@A, TPXKHIUTA (UHAHCH]JCKMX JEepUBaTa, KpEeTame lLieHa

eHepreHara, XpaHe, HeKpeTHUHA, U JIp.

VY Tpehem neay paaa xoju Hocu Ha3uB LleHTpanHa 0aHKa Ka0 y4YeCHHMK HA TPKUIITY
HOBIIA J1aje ce JeTajbHa aHanu3a (QyHKIWja eHTpanHe OaHKe Ha TOjeAMHUM CErMEHTHMa

¢bunaHcujckor TpxuiTa. [Ipe cBera ce ananusupa BbeH yTHIA] HA JIMKBUIHOCT (DUHAHCH]CKOT
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cHcTeMa, POYHYy CTPYKTYPY PE3€pBU JIUKBUIHOCTH, KPETamhe KPATKOPOUHUX KAMAaTHHUX CTOIA,
dopmupame KpHBEe NPUHOCA HA TPXKUINTY HOBIA W, KOHAYHO, yOJakaBambe KPEIUTHOT
pusuka u pu3uka JukBuAHOCTH. C  003MpOM 1@ YCHOCTaBbamkbe U OAPIKABAHE
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH IMOJpa3yMeBa KOOpAHMHAIM]Yy Mepa (DUCKaJHE W MOHETapHe
TIOJINTHKE, MEpe IeHTpaliHe OaHKe Tpeba Ma IMoJpiKaBajy W pPa3Boj TPXKHUIITA JPKABHHUX
xaptuja. To moTBplyje u cBe 3acTyMJbEeHU]e TPKULTHO PUHAHCHpame OylieTa myTeM eMHUCH]e
JpKaBHUX XapTHja Ha JIOKAJIHOM M MHOCTPAHUM TPXKUILTHMA, a LIEHTpasiHa OaHKa, HE PETKO,
uMa ynory (UCKaJHOTI areHrta Apxkase. KOHCEKBEHTHO, AMPEKTHE IM03ajMUIIEC AP)KaBE O
IeHTpaaHe OaHKe ce CBe BHINE HamymTajy. Hu JEeBH3HO TpXKUINTE KOje je MO CBOjOj
neuHUIIjH CII000IHO TPXKUINTE, HE PETKO, HUje M3BaH yTHIAja HeHTpaiHe Oanke. OOumu,
(bpekBeHIIMja U CMep HWHTEPBEHIMja LIEHTpaJHE OaHKe Ha OBOM TPXKHINTY YTJIABHOM CY
OIpe/Ie/beHN M3a0paHuM pPEXHMOM JAEBU3HOT Kypca U OOMMOM JEBH3HHMX PE3EPBU 3EMJbE.
Kpo3 cBoje onepanyje neHTpaiHa 6aHka MOXe JONPUHETH U Pa3BOjy CEKyHIApHOT TPXKHILITA
XapTuja, a TOCeOHO JpKaBHUX XapTHja Koje cy Hajuenihe mNpuxBaraH Koyjarepal y
orepalyjama ca IeHTpaTHOM OaHkoMm. Kpo3 jeBu3HE CBOI TpaHCakiyje IEeHTpaiiHa OaHKa
MOJKE JaTH M TOJCTPEK Pa3Bojy TPXKHINTA JAEepHBaTa KOju OW, BPJIO M3BECHO, M30CTao0 0Oe3
HBEHOT MHHIIMjATHOT aHTaxoBama. Konayno, cBe Behn Opoj meHTpanHux O0aHaka pa3BUjeHUX
3eMajba CBOje aKTUBHOCTH yCMEpaBa Ha jayame KOMYHHKAIMje Ca TPKHUIIHUM yYeCHHIUMA.
Peu je o yBohewy 13B. Market Intelligance cuctema Koju MpeCTaBIba OPraHU30BaHU OOJIHK
MPUKYIUbakha TPKUIIHUX WHPOPMAIKja U KOHTAKTE ca TP)KUIIHUM yYECHHIIUMA, IIITO MOXKE
JONPUHETH 00JbeM cariielaBarlby TPAHCMHCHOHOI MeXaHU3Ma MOHeTapHe noiutuke. OBo je
nmoceOHO OWTHO Kama Tekyhe kamaTHe cTome M IieHe (PMHAHCHjCKUX WHCTpyMeHara He
OJpaxkaBajy y MOTIIYHOCTH OYEKHBama TPKUIIHUX YYECHUKA y morieny Oyayhux kperama

uHIIanyje, npoMeHe peepeHTHe KaMaTHe CTOIIe, UT/.

VYV d4erBpromM ey paaa koju Hocu HasuB LleHTpanHa 6aHka Kao peryJjarop u
OPraHu3aTop Ha TPKUIITY HOBILA /1ajy CE UJBEBH 3aKOHCKOT peryjHcama (HUHAHCH]CKOT
TPIXKHIITA U yJIOTa TOjeIMHNUX PEryJaTOPHUX MHCTUTYIMja Y TOM npouecy. /loOpa perynamnuja
TPXKHIITA HEABOCMHUCICHO IMPEACTaB/ba OWUTAH MPEOYCIOB 3a TIOTIYHO U IKEJbEHO
edeKTynpame Mepa U aKTUBHOCTHU IIEHTpaIHE OaHKE M JPYTUX yYeCHUKa Ha (UHAHCH]CKOM
TPXKUIITY. Y pa3BUjeHHM TPXHUIITHUM TpuBpenama (pUHAHCHjCKH CHCTEM je cBeOOyXBaTHO
peryimucaH y by YCIOCTaBJbalkha M jadyara IMOBEPEHha TPXKUIIHUX TPAHCAKTOpPA Yy TOTIEeNy

CUTYPHOCTH U PAaBHOIPABHOI' TPCTMaHa Ha (1)I/IHaHCI/IjCKI/IM TpKUIITUMA. Harmamapa ce u
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3Hauaj moBepema y (UHAHCHjCKA TPXKUINTA KOje C€ TEeMeJbU Ha TOBEPEeHY Y HHUXOBY
OpraHu3alMoHy e(QUKACHOCT, CHUCTeM (opMHUpama IIeHA, peIIaBake CIIOPOBA, CHUCTEM
KIMpUHTa H Caliupama, T€ JOKYMEHTAIMOHY W aJMHHUCTPATHBHY aXypHOCT W
TpaHCHApEeHTHOCT. Y IMJbY jacHHjEr carje/aBamba OBE KOMIUICKCHE Marepuje, Jaje ce u
KpaTak TIperje]l OCHOBHHMX KapaKTePHCTHKa peryjarnBe (UHAHCHUJCKUX TPXKUIITA Yy
HEKOJIMKO pa3BHjeHHX 3eMajba M YyKa3yje ce Ha NpPEJIHOCTH OpPraHM30BaHOT HaJ
CErMEHTHPaHUM U Mambe pryJIMCAaHUM TpPXHIITEM HoBLA. Hariamasa ce JONpUHOC
[EHTpaJIHe OaHKe 3a YCIOCTaBJbakhe U Pa3B0Oj OPraHM30BAHOT TPIKUIITA HOBIA KOJU CE MOXKE
OCTBapUTH Kpo3 JeUHHUCAKE U U3paLy MPABHOT, PEryJIaTOPHOT U TEXHOJIOIIKOT OKBUPA KOjU
Cy HEONXOJHHU 3a (PyHKIMOHHCAHkE OBOT TPXKHINTA (M3paja OMIITHX, CTaHIApIH30BAHUX
yroBOopa W TpUMEHa HajO0JBMX MelyHapoAHWX CTaHAapia W peryJjaTuBe; MPONHCHBAHE
KpPHUTEpHjyMa 33 yU4eCTBOBAIE Ha TPXKUIITY HOBLA; YTBp)UBamke BUCHHE FapaHTHOT JETIO3UTa
WIN aIeKBaTHOT KoJjaTepana; yTBphuBame JHEBHOT 00MMa TpaHCaKallMja 3a M0jeJHHE BPCTE
TpaHCaKILMja; YCHOCTaBJbamke €(QUKACHOT IUIATHOI CHCTEMa, CHCTEMa 3a KIHPHHT U
NOpaBHAWkE XapTHja O BPEJHOCTH, CHCTEMa 3a EJIEKTPOHCKO TproBame H ci). KoHauHoO,
yBoheme (yHKIMje MpUMapHHUX Iuiepa KOjy MOTy Ja 00aBibajy caMO HHCTHTYIHjE KOje
3aJI0BOJbaBAjy pehepeHTHE KpUTeprjyMe yTBpheHe oJ1 cTpaHe IeHTpalHe OaHKe, MOXKe OUTH
BakaH (DakTop pa3Boja CEKyHIAPHOT TPXKHINTA Ip>KaBHUX XapTHja. MehyTum, muxoBa yiora
Ha MaJMM W HEPa3BUjEHUM TP)KUINTUMA je JUCKyTaOWIIHA, OJHOCHO, Majo jeé BEpOBATHO Ja
yBoheme cHucTeMa NMPUMApHHUX IWiIepa MOKE TpaHCPOPMHUCATH HEIUKBHIHO TPXKHINTE Yy

JIMKBUIHO.

VY merom Jeny pajaa Koju HOCH Ha3uB Mepe HeHTPaJTHUX 0aHAKa pa3BHjeHHUX 3eMajba M
¢pyHKuMoHNCake GUHAHCUJCKUX TPKUIITA TOKOM (HMHAHCHjCKe KpH3e ToceOHa Mmaxmba
nocBeheHa je MOHETapHUM omepaljaMa HeHTPATHIX OaHaka TOKOM MOCIEIke (PHHAHCH]CKE
kpu3e. Hamme, ca eckananujom (UHAHCHjCKE KpU3€ PEICBAHTHH KaMaTHU CIIPEIOBH, YWjU
HUBOU YKa3yjy Ha TPEMH]y KOjy TP)KUIIHM TPAHCAKTOPW 3apavyyHaBajy Ha HEOCUTypaHe
TpaHcakuuje oapeheHux pouHocTH, Harjgo cy noBehanu. TexHuuke W (QyHIaAMEHTaIHE
aHaJIM3e MoKasale Cy Ja ce lbUX0Be pacTyhie BpeIHOCTH He MOTY 00jaCHUTH caMo MoBehaHuM
KpeUTHUM Beh W pHU3WKOM JIMKBHIHOCTU KOjU je, y TOjeMHHM IeproauMa, OUo riaBHa
JETEpMUHAHTA ,,3WJIamha‘’’ KaMaTHHUX cToma. be3 3HayajHHujer aHra)XoBama IEHTPATHUX OaHaKa
TEH3Wje Ha OBUM TPXHINTHMa OW Tpajaje 3HATHO IyXe, a CTaOWIHOCT (PHHAHCH]jCKHUX

TpxuITa O OWjIa 3HaYajHO HapyIIeHa. Y ClIeIna je U cephja CMambeha KPSIUTHOT PEjTHHTA
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3a XapTHje Koje ce MOTy KOPHCTHUTHU Kao KoJlaTepal y ornepalydjama ca IeHTPATHOM OaHKOM,
IITO je TOJaTHO OTEXaBajo CIpOBOheme MOHETapHHX omeparnuja. Manmmjanny ,,00poy* ca
npobiemMrMa Koju Cy moctajanud cBe akyTHHju jera 2007. roawnHe, IEeHTpaidHe OaHKe
oTmoyene cy npomMeHama pedepeHTHe KamatHe ctome. Kama cy ce crome mpuOImKuie
KPUTHYHO] TpaHul (13B. ,,zero-bound ), ycneaune cy 1 U3MeHe KOPHI0pa KaMaTHUX CTOIA.
Hapeana rpyna mepa, y MojellMHMM 3eéMJbaMa, OJHOCWJIA CE€ Ha IMPHUBPEMEHO YKHUIAbE
00aBE3HHMX pE3epBU WIIM MMaK HKUXOBY pernakcaiujy. Kako monurtuka zero-bound xamaTHUX
CTOIa TPEACTaBJba CHUTYaAIHjy Y KO0jOj IEHTpasiHa OaHKa HE MOXE Jia CIPOBOJH CBOjY
MOJIUTHKY JAaJbUM CHIDKaBameM pedepeHTHe cTore, eHTpaiHe OaHKe Cy Ha Kpajy Mocerie u
3a onpel)eHMM HEKOHBEHIIMOHAJTHHM MepamMa MOHETapHE TOJHUTHKE. YTJIABHOM je ped o
CBOJEBPCHUM ,,quantitative easing - QFE” omepanyjaMa yCMEpPEeHUM Ha JIYTOPOYHH]E
obe306eheme MMKBUAHOCTU (uHaHCHjcKor cucteMa. LlITo ce TMYe MHCTpyMeHaTa MOHETapHe
MOJUTHKE, 01 okToOpa 2008. roanHe LeHTpanHe OaHKe pa3BUjEeHUX 3eMajba Cy UMajle TOTOBO
jemHoOpa3He Mojelie peakiiMja Koju ce oriieaajy Kpo3 Iojadyame ormepaiuja ode3dehema
JUKBUIHOCTU Ha IyXH pok. M ocnamame Ha cTalHEe ONAKIIMIE HEHTpPaTHUX OaHaka o
ecKayalmje CBeTCKe (MHAHCHjCKE KpH3e je 3HauajHO u3MemeHo. Kao pesynrar cBe
M3paKEHHUjeT HemoBepema Mel)y TpKUIIHUM TpaHCAKTOpUMa KOpPHUIINEHme IeTIO3UTHHX
oJlakIuia OeJeXniIo je Hariu pacT, NpaheHo KOHTPaKLUKjoM IpomeTa Ha MelyOaHKapcKoM
TpKUIITY. Y 1nuiby o0e30eherma JTMKBUIHOCTH Y BalyTaMa KoOje Cy Yy TOM MOMEHTY Ouiie
nedunuTapHe, BEIUKH OpoOj HEHTpaTHWX OaHaka pa3BHjeHUX 3eMajba CIPOBOJHO j& U
JieBU3HE cBoIl omepauuje. JlogaTHO, TOKOM Kpu3ze OUTHO je MemaHa M IpuiarohaBaHa
MOJUTHKA KoJaTepana 3a MOHETapHE ollepaluje Kako Yy MOIJeqy I03BOJbEHOI pEjTHHIA
XapTHja 0] BPEJHOCTH, TAKO M CaMUX €MHTEHATa XapTHja aJld W MONHUTUKE hair-cut-a. Cee
HaBEJICHO YTHIIAJO je Jia NIeHTpanHe O0aHKe Koje Cy Mpe IMojaBe CBETCKE (PMHAHCH]CKE KpH3e
yriaaBHOM obe3z0ehuBanie pezepBe 10 HHBOA MOTPEOHOT 3a €PUKACHY MMIUIEMEHTAIUjy Mepa
MOHETapHe MOJUTUKE, TOCTENeHO npel)y y NMo3uIujy nmocpeannka u3mel)y 6aHaka u OCTaHy
OutaH ,urpad’ Ha QuHaHCHjcKOM TpxumTy. Ca Apyre CTpaHe, jadame olepalyja Ha JTyxKe
POKOBE U CHU)XKABamke pEePEpeHTHUX KaMaTHUX CTOMA PEe3yJTHUPAIO j€ CHUXKABABEM

KaMaTHUX cToma Ha MeljybaHkapcke mo3ajMuIie JyKuX pOYHOCTH.

Y mectom aedy paaa koju HocH HasuB M3a30BW 3a IeHTpajHe 0aHKe Yy 3eM/baMa y
pa3Bojy yka3syje ce Ha M3MCHCHE YCIIOBE IOCIIOBama KOJH Cy JIOHEIM W HOBE M3a30BE 3a

y4YeCHUKE Ha (DMHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA a TUME M 3a LEHTpalHe OaHKape y 3emJbaMa y
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pa3Bojy. Y ToM Iiiby moceOHO ce oOpaljyje eBponsanyja GUHAHCH]CKUX CUCTEMA 3eMalba y
pa3Bojy Koja yMamyje e(pHUKACHOCT Mepa MOHETapHE IOJINTUKE Kpo3 ciabibeme KaHajia
KaMaTHUX CTOMA W jadyame MPEHOCHOT edeKkTa JEeBH3HOr Kypca. Kpo3 OuiiaHcHe pu3HKe
MPUBATHOT W JIP)KaBHOT CEKTOpa KOJ KOJUX ITOCTOJH BEJIMKAa HEYCKJIah)eHOCT y BalyTHO]
CTPYKTypH TpPHUXOAAa M pacxoja, H3pakeHHje OCIMJaNuje ACBH3HOT Kypca MOry OuTH
reHepaTop HapacTama MpoOIeMaTHYHUX 3ajMOBA, @ TUME M M3BOP 3HAYajHOI PHU3HUKA IO
(uHAHCH]CKY cTaOWIHOCT cucTema. 300T Tora cy IIeHTpasiHe OaHKe 3eMajba y pas3BoOjy HE
pPeTKO TMpUMOpaHe Ja MMIUIEMEHTHpAjy Mepe YCMEepeHe Ha CMambemhe CTereHa
eBpom3anyje/nonapu3anyje (GUHAHCHJCKUX CHCTEMa W Pa3BOj TPKHUINTA Yy JIOKATHO] BaTyTH.
[MapanenHo ca mnHWTameM eBpousanyje (UHAHCHJCKOT cHcTeMa, OOHOBJBEHO je W
MpEeUCIUTHBake eekara mpuiIMBa CTPAHOT KamuTajla W HUXOBOT YTHIAja Ha NPUBPEIHU
pa3Boj u pas3Boj (uHaHCHjcKOor TpxuinTa. KoHkpeTHn edekTH NpuivBa KamurTaiga Ha
HallMOHAJIHY €KOHOMHJY HECYMJbUBO he 3aBUCUTH OJf BbUXOBUX MOTHBA U HauMHA HA KOJU Cy
UCTH yHOTpeOJbeHH, T€ OHM MOTY OMTH KaKO IMO3WTHBHHU, TAKO W HETaTUBHHU. Tako HIIp.
MPWIMBY KalKTana MOTY OWTH CHa)KaH TeHepaTop HaIpeTKa, MoceOHO y movyeTHUM (azama
pa3Boja (pMHAHCHjCKUX TPKHIITA KOje€ KapaKTepHIe HHUCKA WM HEJOBOJbHA JMKBUIHOCT,
OJICYCTBO TpP)KMIIHUX WHCTpyMEHaTa, HealeKkBaTHa HH(QpacTpyKTypa M BHUCOK CTEIEH
HeroBepewa Mely TpkuimHuM TpaHcakropuma. Ca npyre cTpaHe, KpaTKOPOYHH IMPHIIHBH
KamnuTajla MOTUBHCAHU JJaKOM M Op30M 3apazoM (,.carry trade® TpaHCaKIdje) cMaTpajy ce
MOTEHLMjaTHUM H3BOpOoM (puHaHCcHjcke HectabunmHocTu. LleHTpanHa OaHka, Kao TapaHT
cTaOMIHOCTH (UHAHCH]CKOT CHCTEMa, CBOjUM Mepama Tpeba na ¢daBopusyje MNPHIUB
IYTOpOYHHUjer KaluTal Kpo3 IOCTU3ake U OJAp)KaBamke HUCKE M CcTabwiHe HH(Ianyje,
CTBapame IOBOJHHOT aMOMjeHTa 3a JYrOpoYHE IIJJacMaHe, CMambemhe KaMaTHUX
mrdepennujana y oIHOCY Ha 3eMJbE Y OKPYXKEHY, alld U KPO3 IPUMEHY PEeryJaTOpHUX Mepa

YKOJIHUKO C€ TO IMOKAXXE Ka0 HEOIIXOAHO.

Cenmu neo pana xoju Hocu HazuB Haponna 6anka CpoOuje u Tp:xkumrte HoBua y Cpouju
nocsehen je pexumy Tapretupamba uHGIanmje koju je Hapomna Ganka Cpobuje (HBC)
ycBojuina centemOpa 2006. romuHe ca IM/beM e(QHUKACHH]Er Peryiucama JHKBHIHOCTU
0aHKapCKOT CEKTOpa M jadama yJore KaMarHE CTONe Y TPaHCMHUCHjH Mepa MOHETapHe
MOJMTHKE Ka cTonu uHbmanuje. O Tor nepruosa, Ka0 OCHOBHU 3BaHWYHH HHCTpyMEeHT HBC
KOpUCTH pedepeHTHYy KaMaTHy CTOITy, JOK OIepanrje Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY, 00aBe3HYy
pe3epBy, HHTEPBEHIIUjE HA JICBU3HOM TPKHUILNTY M CTAJTHE OJAKIIUIE KOPUCTH Kao JOIMYHCKE

WHCTPYMEHTE MOHETapHe mojuThke. Kako y pexumy Taprerupama WHGIAIMje TpojeKInje
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uH}Ianyje uMajy M3y3eTHO BaXKHY YJOry, moceOHa maxma nocBehena je moxerny HBC 3a
CpeamopouHy mpojekunjy uHbmanuje. OCHOBHH IWJb W3palie CPEIHOPOYHUX IPOjEKIHja
nH}IaMje je Ja yKaXy Ha TOXKeJbHY IyTamy Kperama pedepeHTHe crtome na Oum ce
uH}IAMja y HapeJHOM IEpPHOAY KpeTaja ITO OJrKe IHJbaHOj CTOIH, a Kao OCHOBHO
CPEIICTBO KOPUCTH C€ MAKPOESKOHOMCKH MOJIeN. Y paly ce Aajy reHepaiHe KapaKTepHCTHKE
MoJiesa KOj! CaJp Ky YeTHPH IJIaBHE jeqHaYnHe: MH(IANM]y, IeBU3HNA KypC, TPOU3BOIHU ja3
u pedepentHy cromy. KoHawyHo, naje ce M mperjie] TrpaayelHOr pacTa JHKBHIHOCTH
TpkumTa HoBa y CpOuju U CTPYKTypa IUlacMaHa y MHCTpYMeHTe Tor Tpxkura. [Toceban
akKIeHaT je Ha TMepuoAy Koju je ycnemuo of npyre monoBuHe 2006, koju je obOenexeH
JOKamuTann3anjaMma O0aHKapcKor cekropa. JlaTa je W aHanmm3a HampeTKka y YIpaBibamby
KpPaTKOPOYHMM TPXKHUITHUM KaMaTHUM CTOolama Koja je ycieauia oX yBohema pexuma
Tapretupama uHbanyje. YKa3aHo je 1 Ha HEMOOWTHY YMILEHUIYy Ja je nomahe TpKuiTe
HOBIIA U J]aJb€ IUIUTKO M M3Y3€THO CETMEHTHPAHO, /1a je MOHYy1a HHCTPyMEHaTa HeI0BOJbHA,
T€ Cce J1aje ¥ IMPEeAJIoT HEeroBOr rpaayenHor pa3soja. C 003upoM Aa yCHenHocT HH(PIATOPHOT
TapreTUpama y BEIMKOj MEPH 3aBHCH O] CTETICHA Pa3BUjEHOCTH TPKUIITA HOBIA Y JIOKAITHO]
BaTyTH, BehnHa mpeiora je ycMepeHa Ka ehukacHujeM yrpaBibamy JUKBUAHOINY OaHaKa U
pa3Bojy AMHAPCKUX TPaHCAKIMja U WHCTpyMeHara. Y muiby (opMupama TpaHCIApPEHTHH]jET
TpKUIITA, oapeleHn npeaio3n ycMepeHu cy Ha (popMupame OpraHu30BaHOT TPKUIITA HOBIA

n Hajaan)e KOMYHI/IKaHI/IjC Ca TPKUIIHUM YUYCCHUIIMMA.
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I PUHAHCHUJCKO TPKUIITE KAO OCHOBHU CETMEHT ®UHAHCHUJCKOTI'
CUCTEMA

1.1. YJIOTA ®PUHAHCHICKOI" TP2KULLTA

duHAHCHjCKE MHCTUTYLH]jE, PUHAHCU]CKH MHCTPYMEHTH, TPXKHUINTA U TOKOBU JaHac, OUTHO
Ce Pa3NIMKyjy OJf CUCTeMa KaKBH Cy MOCTOjaIM y HNPOLUUIOCTU. TpiKUIITE CBE BHILE MONPUMA
OOJIMK eNEeKTPOHCKOI TP)KUIITA, JOK (U3MUYKKM HAYMH IpeHoca MH(opMaiuja, KIUMpUHra U
caJiIupama TpaHCaKIMja TOTOBO uIUe3aBa. (PUHAHCHjCKA MUCMEHOCT BUIIE HHUjE Camo
mokeJbaH, Beh ¥ HeonmxoJaH MPEeAyCciIoB 3a CBE MPHUBPEIHE CyOjeKTe KOjU HACTOje Jia CBOje
nmocioBame 00aBJbajy HecMmeTraHo u edukacHo. OwnHa, m3Mel)y ocramor, moapazymeBa
MO3HABAKE OCHOBA (PYHKIIMOHUCAmha (MHAHCH]CKOT cHCTeMa Kao M (pakTopa Koju yTHUy Ha

EETOB Pa3Boj.

OcHoBHe yJiore (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa MOTY C€ CyOJMMHpaTH KpO3 HEroBUX IIECT
MelycoOHo moBe3anux pyHkIuja:
1. MakpoekoHOMCKa — oMoryhaBa cripoBolembe eKOHOMCKE MOJIMTHKE;
2. mTeaHa — pa3BUjeHUjU (PMHAHCH]CKM CHCTEM HYIW BUILE KaHaJa 3a MTEIbY U MIHAPY
NaJIeTy MTHBECTUIIMOHHUX TPOU3BO/IA;
3. o0e30eheme MMKBUAHOCTH — MOTYNHOCT Op3e KOHBEp3Hj€ TOTOBOT HOBIA y JAPYre
o0nmke GUHAHCH]CKE aKTHUBE U OOPHYTO;
4. xpeauTHa — OpiKe U CUTYpHH]jE 0JJ00paBame U y3UMame KpeauTa;
5. dynknuja nnahama — HecMeTaHO 00aBJbaH€ TUIATHOT TIPOMETA;
6. 3alITUTa O] PU3UKA — 3alITUTAa TPXKUIIHUX TPAHCAKTOpA O PA3IMYMTUX BPCTa

(DUHAHCH]CKUX PU3UKA, Tj. HEU3BECHOCTH UCXO0/Ia yiarama cpeicTaBa.

1.1.1. ®ynxuuje QUHAHCH]CKOT TPKULITA

OUHAHCHJCKO TPXKUIITE TPEJCTaBba CKyn (PUHAHCHJCKUX TOKOBA, (HUHAHCH]CKUX
WHCTUTYIIMja W (UHAHCHJCKUX HMHCTPyMEHaTa KojuMa ce (QUHAHCHjCKA IITeAmba

Tpanchepuie 0 Cy(BHIHTAPHIX Ka JeUIHTAPHAM TPAHCAKTOPHMA .

1 . . -
JoBanosuh, M., Kpcruh, B., 1998, ,,Yiora 6anaka y pa3Bojy (pMHAHCHjCKOT TpIKUILITA U mporec npusaTtusanuje”, EkoHoMuka npenyseha

46, cietjanuau 6poj 3 — 4, Huw, ctp 233.
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CreneH pa3Boja (UHAHCH]CKOT TPKHUIITA Y CBETY BUCOKO je KOPEJIMpaH ca CTEIIEHOM pa3Boja
HallMOHAJIHE €KOHOMHje M HeHOM (HUHaHCHjcKoM cHaroM. OCHOBE Ha KOjUMa IOYHUBa
euKacHO JIeN0Bamke pa3BHjeHOT PUHAHCH]CKOT TPXKUIITA CY:
- OJPXKUBOCT (PHCKATHOT CHCTeMa, Tj. (QUCKAIHA TOJUTHKA KOja je ycMepeHa Ha
CTUMYyJIHCamke (PMHAHCH]CKUX yJlarama MpHUBpe/ie U CTAHOBHUILTBA,
- aKTMBHA yJora IeHTpajHe OaHKe W WeH YTHIQ] Ha JIMKBUIHOCT yYECHHKAa Ha
HOBYAHOM TPIXKUIITY U KPETamhe KAMAaTHHUX CTOIIA;
- aKTuBHa yJsiora 0aHaKa ¥ MHCTUTYIIUOHATHUX MHBECTUTOPA;
- Jla cy TP KMIITA aKlyja U 0OBE3HMLIA, KA0 U TPXKUIITE JepPUBATHUX MHCTPyMEHaTa J1€0

pEryJIMcaHor TPXKUIITA.

I'enepanno, puHaHCHjCKA TPXKUIITA pa3BUjeHUX 3eMasba y XX BeKy cBe BHUIlIE KOHBEPTUPA]y
Ka CHCTeMy KOju 4uHe: 100pa m MelyHapoaHo yckial)eHa perynaruBa; IIUpOKa Jieresa
(MHAHCHjCKUX HWHCTpyMeHara, a00pa TOoBe3aHOCT u3Mel)y ydecHWKa W e(QUKACHOCT Y
MOOUIM3aIMj U U aJloKalji (UHAHCH]CKHUX pecypea. Y 3eMibamMa y KojuMa He (PyHKIIMOHUIILY
IBUXOBH HAjBRXHUjU CETMEHTH, (MHAHCH]CKa TPXKUIITA OCTajy Hepa3BHjeHa. PazBujeHOCT
(PMHAHCH]CKOT TPKUIIITA, HEroBa CTAOMITHOCT, AyOMHA M TMHAMHKA Pa3BOja, MEPOJIaBHU CY
MoKa3aTesbl pa3BUjEHOCTH HAIMOHAJIHE NpUBpENE M CTElNeHa IeHEe CIPEMHOCTH 3a

PaBHONPABHO YKJbYUHBAKE Y CABPEMEHE EKOHOMCKE TOKOBE.

1.1.1.1. Ocnoeue yxuryuje punancujckoe mporcumma

OcHoBHa ¢yHKIMja (DUHAHCHJCKOT TPXKHUINTA jecTe (yHKIHMja ajJokanMje (GUHAHCH]CKHUX
pecypca y Wby HBHUXOBOT INTO ONTHMATHHUjer Kopuinhema U o0e30ehema paBHOMEPHOT
€KOHOMCKOT pa3Boja 3emJbe. OmnepaTHBHO CIpoBoheme oBe (yHKIMje MmoapasymeBa Ja
BJIACHUIIM BUINKOBAa (DUHAHCHUjCKUX CpEACTaBa — T3B. CY(QUIIMTApHU CEKTOp, CTaBJbajy
CpelcTBa Ha pacnojarambe cy0jeKTMMa KojuMa HemocTajy cpeictBa (T3B. (PMHAHCH]CKH
nedunurapHr ceKTop) y OONMKY KpeaMTa WM BJIACHHYKHX yharamba. OBHM IIPOIECOM
Kpeupajy ce (QUHAHCHUJCKM WHCTPYMEHTH, OJHOCHO TIOTPaKWBamka (PUHAHCHU]CKH

cypunurapHux cy0jekara u o0aBe3e KOPUCHUKA THX CPEJICTaBa.

[Ipemva mMpeM KoOHUIENTY (QHUHAHCHJCKOT TpPXKUINTA, CBAaKW MPEHOC CpPEICTaBa OJ

(buHaHCHjcKM cydUIMTapHUX Ka (UHAHCHU]CKH AepUIUTapHUM CyOjeKTHMa, 3a TOCIeAUILy
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uMa CTBapame (MHAHCHJCKE aKTHBE W TACHBE, M Kao TakaB, MpelCTaBlba (DUHAHCH]CKY
TpaHcakiujy. Jdedunurapau ceKTop, Tj. TPXKHUIITHA YIECHUIIN YHje HHBECTHIIN]jE U TIOTPOIIHa
Ha/JMalyjy HBHXOBY IITENY M TMPUXOAE MOTY CBOjeé MAambKOBE IMOKPUBATH E€MHUTOBAHEM
(hMHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHATa KOjU y HHUXOBUM OWJIAHCHHM IO3WIIMjaMa MpeICTaBIbajy
nacuBy (o0OaBese). VIcTOBpeMeHO, TpKHIIHA YYECHHUIIM YUJjU MPHUXOIU MPEMallyjy HHUXOBE
pacxojie, MOTy CBOj€ BUIIIKOBE IIacupaTH y (puHaHcujcke nHCTpyMeHTe (y Gpopmu xapTuja of
BPEIHOCTH, JIEMIO3MUTA U CJ1.) U THME OCTBAPHUTH MpaBO Ha Oyayhu mpuxoa WM MaKk UMOBHHY
HEroBOT M3/1aBaona. [lnacmanu cypuuutapHOr CEKTOpa y BUXOBUM OMJIAHCHUM IMO3HIIHjaMa
NpEeACTaBJbajy aKTUBY (MOTpaKMBama). TeopujcKu, CyPUIUTApHU U NEPUIHTAPHUA CEKTOP
Mory OWTH CacTaBJbCHHM OJ HCTUX ydecHHKa: rpahanu (1j. momahmucTaBa), mpemyseha (y
HAjIIUpEM 3HAueHhy TE pEuH), APKaBHU OpraHd (Ha CBMM HUBOMMAa OpPTaHM30Bamba) M
MHOCTPAHCTBO (Tj. MpaBHA M (U3UYKA JMLA Ca CEAULITEM Y MHOCTpaHCTBY). MckycTBeHo,
HajBely 3acCTYMJBEHOCT y CyQHUIIMTapHOM CEKTOpy HMajy rpahanu, Tj. gomahmHCTBa ca
BbUXOBOM MITEAHOM. Y 3emMibaMa ,,yBO3HHUIIAMA' KaluTaja, BEJIMKO ydenthe y CTpyKTypHu
Cy(QUIMTApHOT CEKTOpa MMa M WHOCTPAHCTBO. Y JedUIIUTapHOM CeKTopy, HajBehe mak
yuaemrhe nmajy npeayseha. To je, yjenHo, moxkespHa CHTyaluja, O YCIOBOM 1a HajBehu neo
HITEAE OJUTa3H HA MPOTYyKTHBHE WHBECTUIM]e. Ha cTpanu Tpaxme 3a cpencTBiuMa Hajuemrhe
ce Hajase mpenys3eha koja Tako (pUHAHCHPA]y CBOj€ MOCIOBamkE W JIP’KaBHU OpraHU KOjU Ce
3ayXKyjy 3a morpedbe mokpuha Oyyerckor nedurmra. M CTaHOBHHMINTBO ce, MOCEOHO Yy
pa3BojHO] (a3u eKoHOMHje, Moke Hahu y Tpynu nedumuTapHOT CEKTOpa y yCJIOBHMa HIIp.
CHQ)KHOTI' pacTa XMIIOTEKapHUX KPeAUTa WIM KpeauTa 3a TpajHa noTpourHa 1oopa u ci. [lupu

KOHIICIIT, Kao TaKaB, O6YXBaTa 1 OpraHU30BaHa 1 HECOPraHM30BaHa TPXKUILITA HOBLA.

Yk KOHUENT (PUMHAHCH]CKOT TPXKHUINTA OJHOCH CE CaMO Ha OPraHM30BaHO TPXKHIITE Kao
HauMHA TProBama (PMHAHCH]CKHUM MHCTPYMEHTHMA KOj€ C€ CIPOBOAM Y3 CTPOTO MOIITOBAHE

I[paBuJia TproBama U OpraHnu30BaHO q)OpMI/IpaH)e ocHa (bl/IHaHCI/IjCKI/IX HHCTpYMCHATA.

[Topen mopene Ha MWMPU W y>KU KOHIENT, Y CTPYYHO] JIMTEPATypH HaJa3W ce W MOjeia Ha
JTUPEKTHO (HEMOCPENHO) W WHAWPEKTHO (TocpenHo) ¢uHaHcupame. Koa aupekTHOr
(vHaHCUpama CyQUIMTAPHH CEKTOp Kymyje (UHAHCHjCKE HWHCTPYMEHTE AWPEKTHO Off
nedunutapHor cexkropa. OBO je HIp. ciIydaj Kaja WHBECTHUTOPU KYITyjy aKIHje WU Jpyre
xapTuje npexyseha (3ammce wiau 0OBE3HHMIE), WM TMak Ap)KaBHE xaprtuje. Hemocpemno

¢uHaHCHpamke UMa CBOjy AYTY HCTOPHjy, ajM je JAaHac Mame 3aCTYIUbEHO YITIaBHOM 300T
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u3a3zoBa (pu3uka) koje Hocu. Ca npyre cTpaHe, MHIUPEKTHO (pUHAHCHpame YIJIaBHOM Ce
OJTHOCH Ha (pUHACHpame y KOjeM CY(HUIMTApHU CEKTOp Kymnyje (UHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE O
¢uHaHCHjcKuX Tocpeanuka. [locpenHo ¢uHaHCHpame je JOMHHAaHTHA, a HET/Ie M jeAnHa
¢dopma puHaHCHpama, OMYT 3eMajba Y TPAH3UIMjH WIH HEAOBOJHHO Pa3BUjEHUM TPIKUITHUM
npuspenama. [lyHe edexre nak QUHAHCH]CKO TPXKUIITE OCTBapyje TEK Kaaa QyHKIUOHUIIY U
HOCPEJHO U HemocpeaHo (uHaHcupamwe. 300r Tora je OpraHu30BaHO M IEPMAaHEHTHO
aHTKOBamke Ha Pa3Bojy (MHAHCH]CKOT TpXKUINTAa (CTa0Win3anuja, peryjiamnuja U pas3Boj
WHCTpyMEHAaTa) jeflaH of] MPUOPUTETHHX 3aJlaTaka IeHTpaTHe OaHKe U HAJUICKHUX JPIKABHUX

oprasa.

Ha ocHoBy u3HeTor mMoxe ce pehu ma (puHAHCHjCKa TPXKUINTA TPECTaBIbhajy ,,IOCPEIHIKA
IPEKO KOjer CeKTOpH MomyT mpeay3eha u apkaBe mpubaBibajy JoJaTHA CPEJCTBA 3a CBOjE
WHBECTHUIIIOHE TMIpOjeKTe W (UHAHCUpamke jaBHUX NOTpeda, a HMHBECTUTOPU J00Hjajy
MOTYRHOCT J1a yiaxKy cBoja clo00JIHa CPENICTBA y IIUJbY 04yBamkha KUXOBE PEATTHE BPEAHOCTH
(meropujarnuja ycnen uHbanuje) u y by BUXOBOT peasHOr yBehama kpo3 oarosapajyhe
cTomne mpuHOca. Pa3BHjeHOCT (MHAHCH]CKOT TP)KHUINITA, HETOBa CTAOMIIHOCT, TEMIIO Pa3Boja,
nyOMHa ¥ IIHPHHA, MOTYy C€ CMaTpaTH MEpPOJAaBHUM I[OKa3aTeJbuMa pPa3BUjEeHOCTH
HAIlMOHAJTHE CKOHOMHjE W CTEleHa HEHE CIPEMHOCTH 33 PaBHOINPABHO HMHTETPUCABE Yy

CaBpCEMCHC CBCTCKC CKOHOMCKE TOKOBC.

1.1.1.2. Ocmane Qyuxyuje gpunancujckoe mpaircumma

[Topen ocHOBHE, HE Mame OUTHE Cy U ocTalie PyHKIUje (UHAHCH]CKOT TPKHIITA.

1. YrBphuBame neHa ¢guHaHCHjCKUX MHCTPYMeHATa jelHa je o]l BaXHHUX (yHKIHja Koja
ce peanusyje npeko GuHaHcujckor TpxkuiTa. Llena ¢puHancHjckor MHCTpYMeHTa GhopMupa
Ce Kao pe3yjTaT HBerose MoHyzAe U Tpaxmwe. Kao TakBa, 11eHa J1aje jacaH TPXKUIIHU CUTHA
ydecHHIIMMa Ha (PMHAHCHJCKOM TpPXKHUIUTY. M1 Ha OBOM, Kao M Ha APYTHM TPXKHUIITHMA,
Ba)XKM IMPAaBMUJIO J1a je OHO WTO je 100po Hajuenthe u ckymno. CBakM MHBECTUTOP OYEKYje
onpeheny cromy mpuHOca Ha (PMHAHCH]CKH WHCTPYMEHT y KOjU yJIaXe CBOja CpEeACTBa.
OuekuBaHe CTOINE MPUHOCA CY PA3IMYMTE 32 PA3IMUUTE UHCTPYMEHTE, Y 3aBHCHOCTH O]l
bMXOBUX KapaKTEPUCTUKA. Tako HIp. ako ce CPeACTBA yJIaxy y HEIITO LITO Ce€ CMaTrpa
pEeNaTUBHO CUTYPHMM IONMYyT JAP’KAaBHUX XapTHja MM OCUTYPaHMX IITEAHUX YJora y

63.H]_II/I, yciea BULICT CTCIICHA CUT'YPHOCTH, OUCKHMBaHa CTOIIAa IPHUHOCA je Huxa. [TotoMm ce
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BPILIM Jlajba Tpajanuja y Morjieqy O4eKMBaHUX croma mpuHoca. On ymarama y mo3Hary
peHOMHpaHy KOMIIaHHM]y CBaKaKO c€ OYeKyje CTOla MPUHOCAa KOja je BHUIA Of CTOIe
MPUHOCA KOja CE€ OCTBapyje Ha MOTIIYHO CUTYPHO yJIarame, ajld je OHa HECYMEILHBO HIDKA
0]l OUYEKMBAHE CTOIE NMPHHOCA HA YJarame y Maly WIM HEJJOBOJGHO MO3HATY KOMIIAHHU]Y.
Jpyrum peunma, CBakKM HHBO PU3UYHOCTH yJlaramka MMa pa3InddTe HUBOEC OYCKUBAHHX
crona npuHoca. CleacTBeHO, HUCKO PU3MYHA XapTHja YHja je BPEAHOCT MOTIEHCHA Ha
TpxuITy Ouhe mpeaMer TpaKke O CTpaHEe MHOTMX HHBECTHTOpa. Bucoka Tpakmba
norypahe meHy 1IeHy HaBHIIE JIOK HeHA OYEKHBaHA CTOIA MPUHOCA HE JOCTUTHE HUBO 32
KOjH MHBECTHIIOHA jaBHOCT CMaTpa Jia 3aucTa OAroBapa HEHOM KBAIUTETy. Baxku u
0o0OpHYTO, Tj. TIpelekheHa pu3nvHa XapTruja Hehe mMaTH MOBOJBPHY Tpakmy ma he meHa
OUYEKMBaHA CTOIA MPHUHOCA OMTH KOPHTOBaHA HaBWIIE (IleHA HAHWKE) 0 HUBOA KOJU CE

cMarpa peaJiHuM CXOOAHO lbEHOM KBAJIUTCTY.

2. Iopen yrBphuBama 1eHe (HUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, pa3Boj (DMHAHCHUjCKOT TPIKUIITA
yIIaBHOM je mpaheH cMamememheM TPAHCAKIHMOHUX TpomkoBa. OBO W3 pa3iora mro
jacHa TpaBHWJIa TProBama, CTaHAapIW3alfja TProBama (PUHAHCHJCKMM WHCTPYMEHTHMA,
Kao M TapaHTOBamE M3BPIICHA 3aKJbyUCHHX TPAHCAKIMja, UMajy 3a pe3yJiTaT CMambEHmhe

TPaHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA.

3. He TtpebGa 3anemaputu HU 3Ha4yaj] MH(popmanuoHe QyHKIHMje y CMHCITY NpyXamba
afekBaTHUX wuH(popmamnuja o Opojy W 00MMY pealn30BaHUX TpaHCaKIUja, IleHaMa
(UHAHCH]JCKUX WHCTpyMeHaTa Kao M HUXOBUM duykryarnujama. Hamme, oOjektuBHE,
MpaBOBpEMEHE M TpaHCIApeHTHE (HeNMpHUBWICrOBaHe) WH(OpManuje O (PUHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMA Cy JIParoueH €JIEeMEHT Y CBaKOM (DMHAHCHJCKOM cucTeMy. Tek Ha 0a3m
BUX CE PEaTHO MOJKE CarjeaTH Jia JIH je HeKH (MHAHCH]CKH HHCTPYMEHT MPEUEHEeH HITH
moTIemkeH. 300T Tora je jaBHa JOCTYITHOCT MH(pOpMaIyja Koje MOTY yTHIATH Ha ICHY
(MHAHCH]CKUX MHCTPyMEHAaTa MCTOBPEMEHO jE€HO OJi HajOCETJbHBHJUX M HAjBAXKHH]HX

MuTama y peryianuju GUHAHCHjCKUX TPXKUIITA.

1.1.2. OcHOBHE TeHIEHIIM]€ pa3Boja CaBpeMEHNX (PMHAHCH)CKUX TPHKHIITA

PazBujena TpXWIIHA TpUBpena 3axTeBa 3HATHO MIHpe Kopumheme MexaHu3ama W
HWHCTpyMeHaTa MOIepHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, HErO IITO je TO CIy4aj Y Mambe pa3BHjeHUM

npuBpenama. Pa3BujeHocT caBpeMeHOT (PMHAHCH]CKOT TPXKHILNTA AUPEKTHO j€ YCIOBJbEHA:
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- BUCHHOM (DPMHAHCH]CKE IITEIHE;

- OpojHomIhy y4ecHuKa;

- CTPYKTYPOM U 0OOMMOM (PHHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa;
- WHCTUTYIIMOHATHUM OKBUPOM;

- HHGPaACTPYKTYPHOM pa3BHjeHOLINY.

VYBaxaBajyhu Hamnpes HaBeJeHO, OCHOBHE TeHAeHIHMje pa3Boja CaBpeMEeHHMX (DMHAHCH]CKUX
TPIKMIIITA MOTY C€ TIOACIUTH Ha:

- (uHaHCHjCKe MHOBAIIH]E,

- TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKE HHOBAIH]E,

- peryiaTopHe HHOBAIHje,

- WHTEPHAIMOHATIHM3AIN]Y U TTI00aIn3aIHjy TP>KUIITA.

duHaHcujcke uHOBammje. Jla Ou ynOBOJbMIM 3axTeBMMa CaBPEMEHOI IIOCIOBambha,
YYECHUIIM Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHINTY TEPMAaHEHTHO WIMPE W MOJCPHH3Y]y TaleTe
(UHAHCHjCKUX TIPOM3BOAA YBOhemEeM HOBHX, Kao H YycaBpliaBameM 1ocTojehnx
WHCTpYMEHaTa U mpou3Boja. OUHAHCH]CKe MHOBAIM]je HOCE ca cOOOM M I0jaBy HOBHX HIIH
M3MEHCHUX CTpaTerrja (PMHAHCH]CKOT TOCIIOBama, HOBUX CErMeHaTa M IOCIIOBa, KOjH, Y
MOJICPHUM TPXKUIIHUM TPHUBpPEAaMa TMOTCHIMJAIHO MEHWajy YJIOTY M 3Haya] IOjeJHHHUX
WHCTUTYLMja Ha (UHAHCHJCKOM TpPXKHUIITY. Tako je CHaxkaH Tajac Jeperyiaiuje
(UHAHCHJCKUX TPXKUIITA Yy Pa3BUjEHUM TPKUIIHUM IIPUBpEramMa, OTHOYET nmodyeTkoM 80-Tux
rOIMHA, IOHEO U 3HayajHe MOHETapHe edeKTe Kpo3 noBehame HeCTAOMIIHOCTH MOHETApHUX
Bapujabnu. 3a (UHAHCHjCKA TPKHUINTA KOja Cy Tajaa Ouia M3jnokeHa WHQIALUjH, BUCOKUM H
¢bykTynpajyhum KkamMaTHUM CTOTIaMa, Ia YaKk U PelecHjy, KapaKTepUCTUIHA je TI0jaBa HOBUX
(UHAHCHjCKUX WHCTpyMeHaTa W (UHAHCHJCKUX IMOCIOBAa y MHMJbY 3aIITHTE OJf PHU3HKA
nocyoBama. KonnunHa HOBIA y oNTHIAjy pacia je yOp3aHOM JTMHAMHKOM 300T TOra IITO Cy
HEKM HOBM WHCTPYMEHTH HOBYAHOT TP)KHIITA CBE BHUIIE TOTHCKHBAJIM HEKaMaTOHOCHH
,,TPAHCAKLIMOHU HOBalLl™ y BpLIekY (QyHKLHUje ceKyHAapHe pe3epBe. CTpaTeruja TapreTupama
pacta MOHETapHHMX arperara OMBa MOTHUCHYTa y JAPYTH IUIaH, a pacTe 3Haydaj IACBH3HHUX
KypceBa M KaMaTHHUX CTOIA Ka0 TPAHCMUCHOHHMX KaHalla MOHETapHE MOJUTHKE, Ka0 U 3Ha4aj

HUCKE U cTabuIHe HH(IIAKje Ka0 KOHAYHOT I1Jha MOHETAPHE MOJIMTHKE.
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Texunuko-TexHosomKe uHoBauuje. Ilpemazak Ha  €NEKTPOHCKO  TOCIIOBAmbE,
pacrpocTpamena ymorpeba HHTEpHETa Yy CBpXe TMpyXkama (QUHAHCHJCKHX YCIyTa,
kopumtheme on-line cucTeMa W €IEKTPOHCKE KOMYHHKAIMOHE Mpexe, omoryhaBajy CBUM
y4YeCHUIIMMA J1a CBOje IOCioBamke 00aBibajy 24 waca, cemaM naHa y Heaesbu. [pyrum
peunMa, pa3Boj KOMyHHUKalMja oMoryhno je KOHTHHyHpaHO (YHKIMOHUCAE (DUHAHCH]CKUX
TPJKUILTA, HE3aBUCHO O/l BPEMEHCKHX OrpaHMYeHa M HalMOHATHUX OKBUpa. Kpeupanu cy
HOBH, MHTEPHAIIMOHATHU (PMHAHCH]JCKH MHCTPYMEHTH, a IbUXOBE IIEHE Cy yjeIHaueHe Ha

Pa3INIUTUM TPXUIOTHUMA.

PeryiaTtopHe uHOBanMje Cy TOCTajle M3Y3€THO Ba)KHE, 3allpaBO HEOMXOIHE y IEPHOIY
TOKOM U HakoH (uHaHcHjcke Kpu3e. Hamme, pa3Boj HOBMX (HHAHCH]CKMX NPOHU3BOAA,
YIPKOC KOPHCTUMa KOj€ HOCH, HE PETKO JAOHOCH M pHU3MKe. YIIPaBO je PEryiaTrop Taj Koju
Tpeba aa oAMepH OJHOC KOPUCTH U pHU3MKa M Ja u3Hahe OanaHcupaHy KOMOWHAIIU]Y
pecTpuKIMja M J103BOJIAa TAKO Jla CE€ TPXKHUILITE HE ,yIYIIM™ alli HU Ja Cce HE JO03BOJIM HU

eckananuja GUHAHCHjCKOT PU3UKA.

HNuTepHanuoHaiu3anuja W riodanu3anMja, OJHOCHO WHTErpaluja HAIWOHATHHUX
¢buHaHCHjCcKUX TpxuITa y MehyHapoiHa ¢UHAHCHjCKA TPXKUIITA Takohe je jemHa on
TEHJCHIIMja CaBpEMEHMX TPXKUIIHUX KpeTama. Ha mojaBy melyHapomHux (uHaHCHjCKUX
TpKUINTA HajBehM yTHIA] MMAO je HACTaHAK €BPOBATYTHOT TPXKUINITA INE3JIECETUX TOAWHA
XX Beka, Kao M BeJIMKE MIPOMEHE Y TEXHOJIOTHJU TProBama Ha Oep3u U HAYMHY KIMPUHIA U
cajavpama 3aKJbydyeHHMX TpaHcakuuja. Kao BracHunu kanutaiza Ha MehyHaponHoM
(DMHAHCHjCKOM TPXKMWILNTY jaBJbajy ce pa3Hu cyOjektu. Jlemesy TpaHcakTopa 4YHHE
MYJITHHAIIMOHAJIHE KOMMaHWje, 0aHKe W JApyre (MHAHCHjCKE OpraHHW3anuje, MpeaCTaBHUIH
jaBHOT KamuTaia momyT MehyHapoaHuX (UHAHCHJCKMX HWHCTUTYIHja Kao INTO Cy
Melhynapoaau monerapau ¢oun (IMF), Ceercka 6aHka, anu U IeHTpaiHe OaHKE W JIpyre

APKaBHC I/IHCTI/ITyIlI/Ije, Ima CBC 10 BCOMA BaXHC I'pyIic (I)I/I3I/IIIKI/IX JIj1na.

1.2. CTPYKTYPA ®UHAHCUICKOTI" TPKUILTA

VY caBpeMeHO] €KOHOMCKO] TEOPHjH H3IBOJHJIE Cy CE€ pasziIHuuTe Mojene (pruHaHCHjCKUX
TPKMILTA, YIJIABHOM T0Ja3ehn o HeroBuX pa3IuuuTuX acrekara. Hajzactymibenuje moaene

Cy OHE KOj€ Cy HM3BpILEHE IpeMa: JIOKAlMjU; MPUPOIN MOTPAKHUBAKHA, MOMEHTY W3BpIICHA
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TpaHCaKIje; NPUPOAM TPAHCAKILIMje; CTENEeHYy OPraHM30BAHOCTU TPXKUIITA; POYHOCTH U

BPCTH (PMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA KOjH C€ IIPOMETYje Ha IhUMa.

Ca acnekra Jokamnuje, puHaHncujcka TpxummTa aene ce Ha: (1) s1okanna, (2) HauuonaHa,
(3) pecuonanna v (4) unmepuayuonana. YKparko, JIOKaJTHA TPXKHUIITA CY TTO0 CBOM JIOMETY
OrpaHHYEHa Ha Mame JIOKAJUTETE YHYyTap HAallMOHAaJIHE eKoHomuje. Hanonanuo, 1j. nomahe
¢buHaHCHjcKO TpxkuIITe o0yxBara ()MHAHCHjCKE TpaHCaKIHje Koje ce OojBHjajy usmelhy
YYECHHKA Yy 3€MJbM Yy KOjOj je TpaHCKanuja o0aBJbeHa. PErroHasHO TpPXKHUINTE MMOKPUBA
MoJpydje HeKe MIMpe peruje, JOK Cy HHTePHALMOHAIHA TPKUIITA OHA Ha KOjUMa ce 00aBIbajy
TpaHCakIyje n3Mel)y yuyecHHKa W3 pa3IMYUTHX PETMOHA W KOHTHMHEHaTa. J[aHac je mameko

TCIKC HAIIpaBUTHU CeFMeHTaHI/ij TPXXHUIITA Ca ACIICKTa MCCTAa TProBama.

Ca acnexkTta mpupoJe NOTPa’kMBama Koja Ipousnaze U3 (UHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa
¢urypupa monena Ha tpxkwumta: (1) dymchuuxux uncmpymenama v (2) 6nacHUYKUX
uncmpymenama. TpXUIITE Jy)KHUYKHUX WHCTpPYMEHATa OIHOCH C€ Ha IPOMETOBAHE
MHCTpYMEHaTa ca yHanpena aeduHucanuM pokoBuMa gocrneha m menom. Ca apyre crtpane,
BJIACHUYKH HMHCTPYMEHTH 32 HHMXOBOT BJIACHHKA TIPEICTaBJbajy MOTBpAY O yuemhy y
BIIACHUILITBY HaJ MMOBHHOM €MHUTEHTa, U CJIEJICTBEHO TOME OHE MMajy ojapeleHa mpaBa Ha
MOTpaXKMBame Jelia HEeroBUX MPUXOJa WIM KamuTana, ajdud W obaBe3y mokpuha ryOuTKa.

BrnacHnuku nHCTpYMEHTH HeMajy neduHucan pok gocneha.

Ca acmekTa MOMeEHTa W3BpIIeHa TpaHcakmuje pasiukyjy ce: (1) cmom, Tj. mpomnTHa
TPKHINTA HAa KOjUMa ce MpaBa W o00aBe3e IO OCHOBY KYyIOIPOJAjHUX TpaHCaKIUja
M3BPILABAjy 0/IMax IO BbUXOBOM 3aKJbYUeHY U (2) mepmuncKa mpycuwima, Tj. TpKUIITA HA
KOjUMa ce TpaBa W o00aBe3e MO0 OCHOBY YTOBOPEHHX TpPAHCAKIMja W3BPIIABAjy y HEKOM

JIOTOBOPEHOM TPEHYTKY y OymyhHocTH.

Ca acrekta mpupoae Tpancakuuje durypupajy: (1) npumapna u (2) cexynoapna
mpoicuuima. 3aBUCHO O] TOTA JIa JIX C€ XapTHje O]l BPEAHOCTH Ha TPXKUIITY T0jaBJbYjy MPBU
OyT WIM C€ BPIIM HHXOBAa MOHOBHA NpOJaja, Pas3iMKyjy Ce NPUMapHO M CEKyHIapHO
TpKUIITE. Y TOM CMHCIY, HIPUMapHO TpPXKHUIITe o0OyXBaTta TPOMET (PHUHAHCH]CKOT
MHCTpYMEHTa n3Mel)y OpUTHHAIHOT EMUTEHTa U MPBOT MHBECTUTOpPA. CeKyHIapHO TPIKHUIITE

oOyxBara CBE KacHHUje KyIornpojaje Beh eMUTOBaHOT MHCTPYMEHTa, Te ce Moxe pehu na ce
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Ha HEMY OJIBHja HUXOB JaJbM , KUBOT . Ha cekyHmapHMM TpXuIITHMa ce He 00e30ehyjy
(uHAHCHjCKa CPEACTBAa TUPEKTHO EMUTEHTY, alll ce 00aBibajy JBE HE Mame BAKHE YJIOTE:

(hopMupame IieHe HHCTPYMEHTa U 00e30el)emhe TMKBHIHOCTH EMUTOBAaHUX HHCTpYMEHATA.

Ca acriekTa cTenmeHa OPraHu30BaHOCTH Pa3Iukyjy ce: (1) opezanuzosana (perynucana) u (2)
Heopzanu3zoeana (cno0OJIHA, HEPETyJIWCaHa) TPKMIITA. Y>XKH KOHIENT (QUHAHCHU]CKOT
TPIXKHIITA YIIPABO MOJIa3H OJl OPraHU30BAHOT TPXKUILNTA KA0 HAYMHA TProBama (PUHAHCH]CKUM
uHCTpyMeHTHMa. To Toapa3syMeBa OpPraHH30BaHO CyuesbaBamkbe IIOHYAE M TPAXKHE Ha
oapeheHoM MecTy Ha KOjeM Ce, y3 CTPOTO IOINTOBAmkE IMpaBHia TPrOBHHE, OPraHU30BAHO
¢dopmupa meHa (UHAHCHjCKUX MHCTpyMeHara. OBaj KOHIENT Ce, MO IMpaBHIy, OJHOCH Ha
npUMapHa M CEKyHJapHa TPXKHINTA XapTHja OJ BPETHOCTH y (GOopMH OEp3aHCKOT H

BaH6€p33HCKOF IpoMeTa.

[Tocmarpano w3 Bu3ype leHTpanHe OaHke, MOXJIa HajOuTHUja jecte audepeHIMjamja
(MHAHCHCKOT TPXKHILITA Ca acleKkTa POYHOCTH M BpcTe (PMHAHCHjCKMX MHCTPyMeHaTa
KOjH ce MPOMETYjy Ha TpKHIITY, U To Ha: (1) Tpkumrte HOBHA; (2) TpxkumTe Kanurana; (3)

JNEBU3HO TPXKUIUTE; (4) Tp)KULITE JeprBara.

- TpaxuiTe HOBUA je TPXKUIITE PUHAHCH]CKHX MHCTPyMEHATa ca OPUTHHAITHUM POKOM
nocneha 1o roguHy 1aHa, pyU 4eMy OHO 00yXBaTa U TPTOBUHY JKUPATHUM HOBIIEM, Kao
cnenupuIHIM 00JMKOM (PHHAHCHjCKEe akTuBe. TpiKumiTe HOBIA ce, 30or kpahux
poxoBa gocneha, oanukyje BehoM nTUKBHIHOMINY U CIEACTBEHO HIKUM (PUHAHCH]CKUM
pusukoM. ExKoHOMCKM Cy0jeKTH ce IM0jaBJbyjy Ha TPIKHIITY HOBIA Pajyl 3aJ0BOJhEHHA
norpeda JUKBUIHOCTH ald M Pagdl YIoOIJbaBama CIO0OTHUX cpencTaBa. BucuHa
KaMaTHE CTOIE Ha TPXKHUIITY HOBLA OPMHUpPA C€ HA OCHOBY TIOHY/JIE, TPAKEHE, POYHOCTH
W pu3M4YHOCTH IiacMaHa. [loBehame kamaTHe cTOmE Ha TPXKHUINTY HOBIA CUTHAI je
CMamemha JIMKBUAHOCTA TPUBPEIHUX CyOjeKara W/WiM pacTa pU3NYHOCTH IUIaCMaHa.
[TocnoBHe ©OaHke KoOje HAa OBOM CErMEHTY (DMHAHCHjCKOT TpXKUIITA TPTYjy
KpaTKOpPOYHUM (PMHAHCH]CKUM CPEJICTBMMA, OTiepaliije KYIIOBUHE U Mpojiaje 00aBibajy
MaxoM ca JIpyruM OaHKama, alii U ca neHTpanHoM OankoM. [{enTpanna 6aHka je yecto
OpraHU3aToOp TPXKHIITA HOBIA 300T Yera W PEeryiviie ¥ KOHTPOJHIIE HETrOB pal, Tj.
MPOIMCYje U MpaTH yCIOBE KOje MOCIOBHA 0aHKa MOpa MCIIYHHTH Jia OW CTEKJIa MpaBo

YYCCHHUKAa Ha TpPKUIITY HOBIA. TpchaKHI/Ije Ha TpXKUIITY HOBIA 0aHKa MOXKeE
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3aKJbyYMBATH Y CBOj€ MME€ W 3a CBOj pavyH, Y KOM CIIy4ajy je ped O JUIEPCKO] YII03H
Oanke. YKoIMKO OaHKa HOBYaHE TpaHcakmuje oOaBia y Tyhe mme u 3a Tyl) pauyH,
mocpenoBameM u3Mel)y Kymama u nmpojaBama KpaTKOPOYHUX (PMHAHCH]CKUX CPEICTaBa,

OaHKa CITpOBOJIN OPOKEPCKY (PYHKITH]Y.

ITopen HecmopHe YMELEHHIIE /A j€ OBAj CErMEHT TPIXKHINTA BAKAaH 3a CBE TPIKUIIIHE
TpPaHCAKTOPE KOjU HAcToje Ja eHuKacHO yIpaBibajy CBOjOM JIMKBUAHOIINY, OH je OA
BEJIMKOT 3Hayaja W 3a ApKaBy M LEHTpaiHy OaHKy. JIMKBHJHO Tp)KMIITE HOBLA
omoryhaBa ap>kaBu Jja MOCTUTHE 00JbY IIEHY 3a B-EH YT, KPO3 KOHTHHYHPAHY EMHUCH]Y
JpXKaBHUX XapTHja, JOK CErMEHT KpPaTKOPOYHHX TPAHCAKIHja HA OBOM TPXKHIITY
MpeCTaBba MPBH KPaK TPAHCMUCUOHOT MeXaHM3Ma MOHEeTapHe nonuTtuke. Kao TakBo,
TPXKMIITE HOBIA je ompeaesbyjyhe 3a CBaKOIHEBHO yNpaBibambe JIHKBHIHOIINY O
cTapHe OaHKapCKOI CEKTOpa alll M KPEAUTHO-MOHETAapHY KOHTPOJIY KOjy CIPOBOIH

[eHTpanHa OaHKa.

- Tpxumre KanmuTajga je CerMeHT (PUHAHCHJCKOT TPXKHINTA HA KOME C€ EMUTY]y U
nmpoMeryjy (UHAHCHjCKM WHCTPYMEHTH ca POKOM jocrieha Mpeko jeaHe TOIHHE,
OJTHOCHO CETMEHT MpEeKo Kora ce (puHaHCHpajy IyropodyHHja yjarama SKOHOMCKHX
cybjekata. HberoBa ocHOBHa (YHKIIMja jecTe Ja KOPHCHHKY Kamurajga omoryhu
npudaBibakbe KalMTala 10 TPXKUIIHAM YCIIOBHMa KOjU Cy 3a Hbera HajloBOJHHUjH, a
BJIIACHUKY KamuTaja Ja OMOryhM HHMXOB IUIACMaH MOJ| YCJIOBMMa KOjU Cy y TOM
MOMEHTY aKTyeJHH. TpiKUIITEe KanuTajga ce TeHEPaJHO MOXKE IOJAEIUTH Ha TPXKUIITE
00BE3HMIIA, XUTIOTEKAPHO TPIKHILNTE W TPXKHUIITE akiyja. Pa3Boj TpKHINTa KamuTala
CTBapa J0JaTHE MpeaycioBe 3a pacT nomahe (UHAHCHjCKE MITEAmE M ePUKACHH]Y
alloKanmjy pecypca, mosehame mamere AOCTYMHHX (HHAHCHJCKHX YCIIyra M JIAKIIH

OPpUCTYII MHOCTPAHOM KaIllUTaJly.

- JleBU3HO TP:KHMIITE je CErMEHT (HUHAHCHJCKOT TPXKUIITA HAa KOjeM Ce Tpryje
NOTPaXMBakbUMa JCHOMUHOBAaHMM Yy CTPaHOj BalyTH. Ha JEeBU3HOM TpPXKHIITY
3aKJbydyjy ce MPOMIITHA W TEPMHHCKa Kymorpojaja aesu3a. L{enTpanHa 6aHka ce Ha
JICBU3HOM TPXKHUINTY YTJIABHOM II0jaBJbyjeé Kao CBOJEBPCHH HMHTEPBEHT KOjU MOXKE
YTHLATH HAa OJHOC TOHYJIE U TPAXKHE HA TOM TPXKHUIITY W TOCIEANYHO Ha (popMupame

MHTEPBEHTHUX JEBU3HUX KypceBa. Mepe Koje IeHTpajlHa OaHKa MOXe KOPHCTUTH 3a
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MHTEPBCHIIMjE Ha JCBM3HOM TPXKHIITY Cy JAUPEKTHA KYMOBHHA WM MpOjaja JeBH3a,
MOTOM PEro TOCIOBH (KYNMOBHHA/IpOJaja JeBU3a MO CHOT KypCcy H HUXOBa
Mpo/aja/KyroBUHA HAa TEPMHH) Kao M JEBU3HH CBOIN MOCIOBU. Y mepuomy Behe
HeyckiaheHOCcTH n3Mel)y TTOHYIe U TpaXKie JICBU3a Koja je 0a3upaHa Ha €eKOHOMCKUM
(GyHIaMEHTHMa, YKOJIHMKO IIeHTpajiHa OaHKa J>KeJW Ja CHOpedYH IpeTepaHe JHEBHE
¢uykTyaije JAeBU3HOT Kypca, OoHa he yriIaBHOM CIIPOBOJMTH OIEpaiuje TUPEKTHE
KYTIOBUHE, OJJHOCHO TpoJiaje JeBU3a ycMepaBajyhu TuMe JeBU3HU Kypc Yy ojapeljeHom
mpasity. Y cily4ajy IpUBPEMEHHUX HEYCKIal)eHOCTH Ha JIEBU3HOM TPIKHUINTY, IEHTpAIHA

Oanka he pazuje KOpUCTHTH IEBU3HE PETIO MITH CBOII OTIepalyje.

- Tpxumre nepuBaTta je TpKUIITEe (UHAHCHJCKUX WHCTPYMEHAaTa H3BEIACHUX U3
OCHOBHUX (HMHAHCHJCKMX HWHCTpyMeHata. OBO TpXKHINTE je CIELUjaTn30BaHO 32
TPrOBUHY JEpPUBATHUM HWHCTPyYMEHTHMaA, 4Mja je MNpuUMapHa (YHKLIHja 3alITUTa
WHBECTUTOpa O] (UHAHCHjCKUX pHU3WKa. To je cBakako Owia mnpumapHa wuieja
MPUIMKOM pa3Boja TP)KUINTA OBUX HMHCTpyMEHara. BpemeHOM, Kpeupaiu Ccy ce u
CIIO)KEHHJH ¥ JIOHEKJIe PH3HYHU]H 00U (PMHAHCH]CKUX JIepUBaTa, Tako Ja je Impakca
moKaszajia Ja Ha IUIMTKHM M HEIOBOJFHO JIMKBHIHHMM TP)KHIITHMAa Tpeba pa3BHjaTh
WCKJbYYMBO Oa3W4HE W TPAaHCIAPEHTHE WHCTPYMEHTE 3alUTUTE O (UHAHCH]CKOT

PHU3HKaA, IIPC CBCTA ACBU3HOI' © KAMATHOI' pU3HKaA.

1.3. VYYHECHUIIN HA ®PUHAHCUICKOM TPXXKULITY

Kao w Behmna npyrux cucreMa W (UHAHCHjCKH CHCTEM j€ Y CTaHOM MEHamYy,

npuiarohaBamy W pa3Bojy, aju Cy HEKH HErOBH 0a3WYHU MOCTYJIATH y CMHCIY YYECHHUKA H

HaunHa (prHAHCHpama PETATUBHO HEMPOMEHEHH y MOCIEeIHUX HEKOIHUKO JICHEHH]a.

TpaauuuoHanHo, Jiene3y yuyecHUKa y (PMHAHCHJCKOM CHUCTEMY YMHE (PMHAHCH]CKM YUECHUIIH

YyHMja je JeNaTHOCT IMPEBAacXOJHO Be3aHa 3a (DMHAHCHjCKO TOCIOBaWkEe W HEPUHAHCH]CKH

YYECHUIIM 4YHja JIENaTHOCT HUje MPUMapHO Be3aHa 3a (UHAHCH]CKH CHCTEM U TIOCJIOBE Ha

(UHAHCHJCKOM TPXHIUTY. Y TOM CMHCIY, CETMEHTaIMja KJbYYHUX y4eCHHKa (PUHAHCH]jCKOT

crcTeMa MOKE Ce M3BPIIUTH Ha (prHAHCHjCKE U He(DUHAHCH]CKE YIECHUKE.

DUHAHCH]CKE YUECHUKE YHHE:
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o JICTIO3UTHE MHCTUTYIIH]e (KoMepIrjaiHe OaHKe, ITeUOHHUIIE);

o HEIEMO3WTHE HHCTHUTYyIH]je (ocurypaBajyhe Kommanuje, meH3MOHU (POHIOBH);

o UWHBECTHUIMOHU TIOCPEIHUIM (MHBECTHUIIMOHE OaHKE, MHBECTHLIMOHU (HOHIIOBH,
(OHIOBU TPKHILITA HOBLA, (PUHAHCH]CKE KOMITaHH]e);

o yciyxkHe (puHaHCHjCKe MHCTUTyLHUje (Opokepcka ApYINTBA, AMJIEPCKA APYLITBA,
MHBECTUIIMIOHU CaBETHULIN).

Hedunancujcke yuecHUKe YnHe:

o CTAaHOBHHIUTBO U MPUBpENA — KAO N3Yy3€THO BAKHU CYOjeKTH HA CTPaHU MOHYJE U

TPaXme 32 CPEACTBUMA;

o UeHTpayiHa 0aHKa U Ap>KaBa.

W nopex HENpOMEHEHOCTH HEKUX Oa3sMYHMX IIOCTyJiara, YCIeA CBUX JUPEKTHUX U
WHAVPEKTHUX, JACHUX U Mambe jaCHHUX, MOjeIMHAYHUX ¥ CHHEPTHUjCKHX edeKara Koja KpeTama
y (GUHAHCHJCKOM CHUCTEMY MMajy Ha OCTaje elIeMEHTE €KOHOMCKOT M JIPYIITBEHOT CHCTEMA,
KOHTHHYHpaHo Npaheme U u3yvaBame (PMHAHCHjCKUX TPXKUIITA U HETOBUX MHCTUTYIIH]a Ce
HaMETHYJI0O Ka0 HEMHHOBHOCT MOJICPHOT JpymITBa. Y TOM CMHCIY, MOTPeOHO je
HEIBOCMHCJICHO YTBPAWTH 3Ha4a] KOjH TIOjeWHE WHCTUTYLHWje, TOMYyT IEHTpaiHe OaHKe,
MOTY UMaTH Ha pa3Boj (UHAHCH]CKOT CUCTEMa, T€ YTBPAUTHU KJbYUYHE MPEIPEKe U TeHEpaTope

EBUXOBOT pa3Boja.

C o03upoM jga ueHTpanHa OaHka CBOjUM ofepanujamMa obe3behema U TOBIAYEHA
JIMKBHHOCTH KOj€ CIIPOBOJIM HA Pa3IM4UTE POKOBE U KPO3 Pa3IN4UTe BPCTE HHCTPYMEHATA -
yTHYe Ha KOJIMYMHY HOBIA y ONTHUIIAjy, OHA MOXXE, TUPEKTHUM M WHIUPEKTHUM KaHAIUMa,
YTHIATH W Ha KpeTamke KaMaTHUX CTOma, HWH(pIammje, NEBU3HOT Kypca Kao W JIPYTHX
peneBaHTHUX (PUHAHCH]CKUX BapujabiaM KOjU MMajy BEJIWKHA YTHIA] HAa (DYHKIHMOHHCAHE
(¢unancujckor cucrema. CleNCTBEHO, Haj3HAYAJHUjU YTHIAJU IIEHTpaJIHe OaHKe Ha

(hyHKIIMOHUCAKkE U Pa3BOj TPXKUILTA HOBIIA MOTY Ce CyOauMuparu kpo3 cienache Gpyskmmje:

HOCTH3akE U OP’KaBah€ MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH (TIpe cBera LIEHOBHE);
- ycMepaBame KpeTama KpaTKOPOYHUX KaMaTHHUX CTOIA;

- ONTHUMU3AIM]ja JUKBUIHOCTH HA TPKUIITY;

(yHKIMja OpraHU3aTopa M Peryaaropa TP>KUIITA HOBIIA;

CaB€TOJJaBHa yJiora.
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VY kojoj Mepu he ce oBaj yTUIaj IPOIIMPUTH U HA OCTalle CETMEHTE MPUBPEIHOT CHUCTEMA,
3aBucuhe O]l CTemeHa pa3BHjEHOCTH M MHUKPOCTPYKType TpKuiuTa HoBHa. Llub cBake
[eHTpaiHe OaHKe je J1a BpeMEHOM, ca pa3BojeM MeljyOaHKapCcKOT TPKHUINTA, CMamyje CBOje
MPUCYCTBO HAa KPAaTKOPOYHOM CETMEHTY (MHAHCHJCKOT TpXKWIITA Ha HHUBO KOjU he

00e30eANTH H’eroBO HECMETaHO U epUKACHO (PYHKIIMOHHUCAHE.

[Topen nenTpanHe 6anke, He TpeOa 3aHEMAPUTH HU yTHIIA] JAPKAaBE U JOKATHUX OpPraHa KOju
ce TpXKUIIHO (UHAHCHPAjy Ha NyOWHY W IMPHHY (UHAHCHUJCKOT TpXKUIITA. HbUxoBO
MPUCYCTBO je ToceOHO OMTHO y paHuM (hazama pa3Boja TPXKHILTA, TE CE Pa3BOjy MPUMAPHOT U
CeKYHIApHOT TPKHUINTA Ip>KaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH [1aje BEIMKH 3HA4Yaj y 3eMibaMa y
TpaH3ulyju. Tako HOp. MoTUTHKA (PUHAHCHUpPama OyIeTCKOT NedUIMTa MOKe UMATH 3HATaH
yTHLAj KaKO Ha JMKBUAHOCT TpP)KUIUTA Tako M Ha ¢opMHpame KpHUBE IpHHOCA U
KOHCEKBEHTHO M Ha YKynaH NpuBpeaHu amOujeHT. M 3amcra, ako IpkaBa HIp. JKeld Ja
nedunuT (GUHAHCHPAa WCKJBYYHBO KpPO3 €MHCH]y JYTOPOYHHMX XapTHja, TO ce, KpPo3 pacT
TpaXKe JTyTOPOYHHUjUX (DUHAHCHjCKUX H3BOpa, MOXE MPEHETH Ha IICHY KamnWTajia 3a CBa
IyropodHa Yyllarama, NMa W Ha UHBECTHIMje y TpuBpeny. KOHCEKBEHTHO, IOjeIuHH
WHBECTUIIMOHU TIPOjEKTH MOTY OCTaTH HepeaM30BaHU YCJeN HeOocTaTka (hPUHAHCHjCKHUX
CpelCTaBa, IUTO NMPUBPEAY MOXE Ja YBEAE y PHU3UK O] IOjaBe PEIeCHOHMX TEHICHIH]a.
Onpeneseme Mmak JpkaBe Ja JaeduUuT (GUHAHCHPA WCKIBYYHBO KPaTKOPOYHH]HM
3ayKHBamkbeM, MOXe ToicTahm pacT IeHe KpaTKOpPOYHHUjUX BHIIKOBAa (DHHAHCHjCKHUX
CpezcTaBa U CIEJCTBEHO BOJUTH y Behy HEMKBUAHOCT U PAaCT HEM3MUPEHUX MOTPAKMBaba.
300r HaBeIEHUX pasliora, Ap)kaBe Koje MMajy A00pe CpeAmOpOuYHe CTpaTeruje ynpanibaba
JaBHHM JyTOM, OTPEACIbY]jy CE 3a paBHOMEPHH]Y 3aCTYIJLEHOCT CBUX POYHOCTH XapTHja O
BPEIHOCTH, WJIM TIaK KOHIICHTPALMjy HAa CPEIOPOYHE XapTHje Yy IMJbY MHHUMH3Hpamba

MoryhHOCTH HacTajama PelecCHOHUX TeHICHIIN]jA i PU3UKA HEITMKBHIHOCTH.

1.4. CTPYKTYPA KAMATHHUX CTOIIA

Jlemesy mnpom3Boga Ha pPa3BHjeHUM (UHAHCH]CKHM TPXKUIITUMAa YWUHH BEJIHKH OpOj

(DMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa Ca PasiTMYMTHM KaMaTHHM CTONaMa’. Y3pOIH JHCIaphTeTa

2 Hlomkuh, ., XKuskosuh, b., 2011, »@uuancujcka mpacuwma u uncmumyyuje«, Ekonomcku paxynrer, beorpan, ctp. 188 —206.
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KaMaTHHUX CTOMA Haja3e Cce y HHXOBUM DPA3IUUYUTHM KapaKTEepUCTHKAaMa, Tj. KBAJIUTETY

CaMuX MHCTpyME€HATa U (bMXOBOM POKY nocneha.

Pasnuke y HMBOy KamMaTHHUX CTona KOJA WHCTPyYMEHara ca HWCTHM pokoM pgocreha
o0jammaBajy ce pU3WYHOM CTPYKTYpPOM KaMaTHUX crtoma (interest rates risk structure).
V3pouu (opmupama pazIMUUTHX KaMaTHUX CTOMNA 3a (PUHAHCH]jCKE HMHCTPYMEHTE HCTOT
KBAJIUTETA a PA3IMIUTE POYHOCTH, 00jalllhaBajy c€ TEPMUHCKOM, Tj. POYHOM CTPYKTYpOM

KaMaTHUX ctomna (interest rates term structure).

1.4.1. PusuuHa cTpyKTypa KamMaTHHUX CTOMA

C o03upoM nga cy KamMaTHe CTONEe Ha (PUHAHCHJCKE HHCTPYMEHTE jelHE OJ KJbYUHHUX
Bapujadiau Ha (PUHAHCHJCKOM TPIXKHUINTY, aHAIM3a BUXOBE CTPYKTYpPE PU3HMKA j€ M3y3E€THO
Ba)KHA KAaKO ca acleKTa pa3Boja TP)KHUILTA TaKO M HEroBe CTAOMIHOCTH. 3a KBAJUTETHY
aHaJIu3y MOTPEOHO je UMaTH y BUAY Ja Cy CTOIE IPUHOCA, Tj. KAMaTHE CTOIE Ha pa3iuyuTe
MyroBHe (MHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE HWCTE POYHOCTH IOJ JIjCTBOM HEKOJIMKO HHHXOBUX
KapaKTepHCTHKA!

1. KpeIuTHH pU3HK,

2. PU3UK JIMKBUIHOCTH,

3. TOpecKH TpeTMaH,

4. cneuujaigHe Kiay3yJe.

1.4.1.1. Kpeoumnu pusux

Kpeautan pusuk (default risk) mpenctaBiba pU3MK HEW3MUPHBama o0aBe3a OJf CTpaHe
eMUTEeHTa (MHAHCHjCKOI HMHCTPYMEHTa HHEHOM HMaolly, Tj. BIAcHUKY. J[ly’ka podHOCT
WHCTPYMEHTAa 3a HMHBECTUTOpa 3HauM Behy, Tj. MEPMaHEHTHUW]Y W3JOKEHOCT PHU3UKY O]
¢unaHcHjcKor ryouTKa. Y3 TO, Y 1y’keM poky Beha je BepoBatHoha ma he mohu mo mpomene
YKYITHOT TIOCJIOBHOT aMOHMjeHTa aly W KBaJHUTETa CaMOT €MHUTEHTa, ITO A0AaTHO rmoBehasa

HUBO KPEIUTHOT pU3HKa (PHHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA.

Kako Om ymamunu KpeJUTHH PHU3UK CBOJUX WHBECTHIHja, Cy0jeKTH KOjU HE TOcCeayjy

JI0OBOJBHO MH(OpMalMja WIM CMaTpajy Ja HUCY Yy MOryhHOCTH Ja caMOCTajaHO NpOLEHe
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KBAJIUTET EMUTEHTA U KOHKPETHOT (PMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA, MOTY CE€ Y CBOjUM OJUTyKama
OCJamaTH Ha M3BEIITaje pejTHHT areHnuja. CBETCKM HAJIIO3HATHjE€ PEJTUHT areHIuje Cy
Standradr&Poor’s, Moody’s u Fitch koje, Ha peIOBHO] OCHOBH, W3BEUITAaBajy jaBHOCT O
WHBECTUIIMOHOM paHTy HWHCTpyYMEHaTa ca TpXHINTa HoBHIA M Kamutana. OleHa pejTHHTa
WHCTPYMEHTa 3aBucuhe, TPEeBacCXOTHO, OJ KBAJIWTETa CAMOT EMHUTEHTa, YHja IIpOICHA
nojipa3yMeBa aHajlu3y BEIUKOr Opoja peneBaHTHMX NHapamerapa. Ha oueny he cmakako
yTUIIATH U MoTyhHOCTH ymoTpeOe MHCTpYMEHTa Kao 3aJiore Y pPelieBaHTHUM olepainyjaMa 1
TpaHCakIMjamMa, TOIyT oOIlepalnyja ca IIeHTPATHOM OaHKOM, T€ pelociiefa y HarulaTu
HEM3MHUPEHHUX 00aBe3a U3 cTedajHe Mace eMuTeHTa. Ca MpPOTOKOM BPEMEHa, Y 3aBUCHOCTH OJ
JelaBama Ha TII00ATHOM (WHAHCHJCKOM TPXKHUIITY, (UHAHCHJCKH WHCTPYMEHTH MOTY
MEHAaTH CBOjy TMO3UIIM]y HA JIGCTBUIM paHTHpama. Mmak, Tpeba OMTH Ompe3aH MPUINKOM
Kopuihema, Tj. OCliamkamkha UCKJbYYHMBO Ha OILlIEHE PEjTHHT areHIMja O yeMy he OWUTH BuIle

peun y riaBu V, Tauka 4.

KpeautHr pejTHHT MHCTpyMEHATa KOjHU MMajy BUIIM HHBO KPEIUTHOT PU3WMKA HAlla3H Ce
ucion HuBoa Baa/BBB. Kao TakBm, oHM ce cmarpajy CIEKyJIaTUBHHM HWHCTPYMEHTHMA,
KOJIOKBHJAJIHO TO3HATHUJUM Kao ,junk bonds“. VIHCTpyMEHTH ca pelaTUBHO HIDKUM
KPEIUTHUM PH3UKOM Cy HHCTPYMEHTH MHBECTHIIMOHOT paHra ox Baa/BBB (y 3aBucHocTH 01
pejTHHT areHuuje) u Buie. pkaBHe XapTuje, U3a KOjUX CToje (PMCKaTHU ayTOPUTETH Tj.
mpaBo yOwpama mopes3a, yoOuuajeHo uMajy HajBumm Aaa/AAA pejTHHT U cMaTpajy ce
WHCTpyMEHTHMA 03 KpeUTHOT pusnKa (default free). Paznuka y kamaTHUM cTonama u3mely
CBUX JIpyI'MX MHCTpyME€HaTa M HHCTpyMEHaTa KOjU He HOCE KPEJUTHU PU3UK Ha3HUBa Ce
pU3MKO TipeMHuja. BucuHA PU3BHMKO TIpeMHje WHCTPYMEHTA yKaszyje KOJIWKO BHUIIM MPUHOC
OYeKyjy MHBECTUTOPH 1a OM OWIIM CTHMYJMCAaHH Ja YJIaxy y mera. Tako HOp. yKOJHKO
MOCTOjM HajaBa pacTa KPEAWTHOT pU3MKa 3a onpeheHn MHCTPYMEHT, Tpakikha 3a BUM Taja,
JIOK TPaXKia 3a CHTYPHHJUM XapTHjama, MOIMyT Ap)KaBHUX, pacte. Kao pesyirar ommcaHor
YAPYXKEHOT e(peKTa, PU3UKO MpEeMHja OBOT MPBOI MHCTPYMEHTa pacrte, IITO je, HE PETKO,
cllyuyaj y periecnoHoj (a3u exkoHomckor pacra. [locnenmwa guHaHcHjcka KpH3a Mak, ykasaia
je ma HM JIp>KaBHE XapTHje HHCY OcTalle moinTejeHe cMamema pejTHHra yclies pactyher
KPEIUTHOT PU3MKA TOBE3aHOI Ca BUCOKUM (PHCKATHUM JAe(UIIMTAMA HUXOBUX €MUTEHATa.
300r cBera HaBeNEHOT, a y LWJbY CHIDKAaBamka pU3NKAa Yy (HHAHCH]CKOM CHCTEMY,
HAIIMOHAJHUM 3aKOHOJABCTBOM C€ MOTY OTPaHWYUTH ylarama y IMOjeHHE KaTeropHje

(hMHAHCH]CKUX HHCTPpyMEHATA.
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1.4.1.2. Pusux auxeuornocmu

JIMKBUAHOCT (PMHAHCH]CKOI MHCTPYMEHTA je Ba)KHA KapaKTEPUCTHKA KOJy WHBECTHUIMOHA
JaBHOCT BpeJHYje NMPUIMKOM JOHOIICHA CBOjUX WHBECTUIIMOHUX Oanyka. JIMKBUIHUjH, Tj.
MHCTPYMEHTH KOjHU c€ MOTy Opke M y3 HWXKE TpPaHCAKI[MOHE TPOIIKOBE 3aMEHUTH 3a
TOTOBUHY MHTEPECAHTHUJU Cy 3a yyarade Koju cy 300T Tora CipeMHHM JIa Y ’bUX WHBECTHPA]y
y3 HEUITO HWXKE CTOoIe MpHHOca. JINKBUAHOCT je, 1o mpaBmity, Beha Kox MHCTpyMeHaTa Koju
nMajy Kkpahu pok gocreha W Koju CBOjUM KBAJIMTETOM W CHUTYpHOIINY JIaKO Hajla3e HOBOT
kynia. [1o nmpaBuity, KpaTKOPOYHH HHCTPYMEHTH Cy JIMKBUIHUJU O] TyTOPOYHH]HX, IP’KaBHE
XapTHje cy JMKBHUJHHU]E OJ] KOPIOPAaTUBHUX, KBAIUTETHE KOPIIOPATUBHE Cy JMKBHUJHHU]E O
Mame KBAJUTETHUX, U Tako penoM. OBO MMIUMIMpa Jla Cy, KaJa je ped O XapThjama Of
BPEIHOCTH, JIpKaBHE XxapTHje Kpahux pOYHOCTH (T3B. JApXKABHYW 3aNUCH) HAjIUKBUIHUJU
MHCTPYMEHTH Ha TpPXKUIUTY HOBHA. llopen wHBecTHTOpa, M CaMH EMHUTEHTH Cy BeoMa
3aWHTEPECOBAHM 3a CTEIECH JIMKBHIHOCTH CBOJHX XapTHja jep OJf Tora JUPEKTHO 3aBUCH U
neHa kojy he, Ha man mocmeha xapTuje, MOpaTH J1a TulaTe HUXOBUM KOHAYHHM HMAaoLUMA.
OTyna W BeNWKH WHTEPEC EMHTEHTAa 3a pPa3B0Oj CEKyHJApHOT TPXKHIITA 32 XapTHje OJ
BPEIHOCTH KOj€ EMHUTY]y, T€ IbMXOBOM HACTOjamby Ja C€ XapTHje KOTUPAjy Ha OpraHHu30BaHUM

" JIUKBUIHUM CCKYHAAPHUM TPXKUIITUMA.

To koHKpeTHO 3Hauu aa he ce, mopea KPeIUTHOT PU3UKA, PU3HK JIUKBUIHOCT, Tj. YTPKUBOCT
came xaptuje, Takohe pediekToBaTu Ha pazuKy (spread) uamel)y beHE KamaTHE CTOIE U
KaMaTHE CTOIle Ha XapTHjy M3Aary Ha onpeheHu poK oIl CTpaHe Apyror eMuTeHTa. pyrum
peunma, mocTojeha pasnmka y KaMaTHMM cromaMa Hehe onpakaBaTh caMoO pPas3lIuKy y
KPEIUTHOM pH3HKY, Beh W pa3iuKy y CTelneHy JUKBUAHOCTH (yTPIKUBOCTH) CaMHX
MHCTpyMeHarta. Tako je TOKOM mocieame (pUHAHCHjCKe KpHU3e MHUIMjaTHA PU3UKO IpeMuja
YIJIaBHOM OWIia pe3ysiTaT KpeIUuTHOT PU3MKa, a OM, ca MPOTOKOM BpEeMEHa, JTMKBHIHOCHU

(hakTopy TOCTAIM CBE JOMUHAHTHHU]U Y (OPMUPAY YKYITHE PU3HKO TIpEMHUje.

1.4.1.3. Ilopecku mpemman

[Topecku TpermaH (PUHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA, OJHOCHO MPHUXOJa MO OCHOBY IUIacCMaHa y
HUCTH, MOXEe OHWTHO ONpPECIIUTH JIOHOIICHE WHBECTHIIMOHUX oOiiyka. [Ipumukom

KOMITapalnuje CTOIa MpUHOca Mpe U HaKOH OIOpe3nBamka, OBa Apyra CTOMA MMa OmTydyjyhy
40



YJIOTY Y WHBECTHUIIMOHOM OJUTyYMBamy C OO3MpOM Ja ojpaxkaBa MpaBy aoOWT kojy he

WHBECTUTOP JTOOUTH MO OCHOBY TJTaCMaHa Y (PMHAHCH]CKH WHCTPYMEHT.

Kon mopehemwa xapTuja ca pa3nMuuTUM TOPECKUM TPETMAaHOM, HEONXOAHO je Mmohu on
jemHauMHE KOja CBOJIM CTOINE IPHUHOCA MpE OINOpe3WBama Ha CTOME MPHHOCA TOCie
OTOpe3nBamkba.

SPO = Spr X (l'p) ’

rae je Spo— CTola MPUHOCA HAKOH ONOPE3UBama, Sy, - CTOIA IPUHOCA IIPE OIOPE3UBABA U P —
Mopecka CTomna. YKOJIMKO IMaK KEeJIMMO J1a CTOIy NPUHOCAa HAaKOH ONOPE3MBamba M3Pa3uMO

HOMHWHAITHOM Tj. CTOIIOM IPUHOCA TIPE OTIOPE3UBamka, KOPHUCTUMO clie/iehy jeTHaKoCT:

Spr = Spo / (1-p) *

OO6e jemHaumHe Cy KOPHCHE 3a MHBECTHTOpPE KOjU JKelle Jla ymopeae CTONe IMpHHOCAa Ha
MHCTPYMEHTE KOjU HeMajy MOoBJAINeHN MOPECKH TPEeTMAaH M OHE KOjH YXKHBAjy MOPECKe
onakmmie. OBO y ciydajy Kajxa JAp)kaBa, OJHOCHO HAJUIEKHE WHCTHTYIHjE, HACTOje Oa
CTUMYJIMINTY TIIaCMaHe y ojnpeheHe (HMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KpPO3 CBOJEBPCHE IOpPECKe
onakmmie. To je yrilaBHOM ciiydaj ca Ap)KaBHUM XapTHjama, XapTHjaMa JIOKAJTHUX JP>KaBHUX
opraHa (T3B. MyHHIIMIIAIHE XapTHje) WK TTaK XapTHjaMa JCHOMUHOBAHUM Y JIOKAJTHOj BTy TH
Kaja ce xenu noacrahu wuxoB pas3Boj. C 003upoM Ja MoOpe3n Ha MPHUXOJ Of IUIacMaHa y
KOHKpeTaH ()MHAHCHjCKH MHCTPYMEHT MOTY OUTH U JOCTa BUCOKH, OJICYCTBO OBOT ITOpE3a Ha

WHBECTUTOPA yTUYE IOJ[jeIHAKO Kao 1 noBehame BHUXOBOI OUEKMBAHOT ITPUHOCA.

1.4.1.4. Cneyujanue xnaysyne

YTHuiaj Ha CTENeH PU3NYHOCTH TOjeIMHUX (UHAHCHJCKMX WHCTPYMEHATa CBaKako MOTY
UMaTH ¥ HeKe crenupuyHe Kiay3ylie Kojeé WHCTPyMEHTH cajapike. [Ipe cBuX, MUCIH ce Ha
Kiay3yny onos3uBa (call option) W Kiay3ylny NpeBpeMeHe HAIUTaTUBOCTH (putt option)

WHCTPYMEHTA.

Ono3uBocT (PUHAHCHJCKOI MHCTPYMEHTa 3HA4M MOTyhHOCT Ja ra eMHuTeHT, y onapeheHom

Mepuojay, MOXKE OTKYNHTH TIpe poka meroBor jgocrnieha. OBa kiaysyna, Tj. call onmwmja je

3 Fabozzi, F., Drake, P., ,,Capital markets, Financial management, and Investment Management“, The Frank Fabozzi serias 2009.
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KOpHCHA 32 €MUTCHTa y YCJIIOBHMA TaJja KaMaTHHX CTOMA, KaJga Ce MPETXOAHO €MUTOBAHH
WHCTPYMEHTH MOTY TOBYHiH a TIOTOM €MHTOBAaTH HOBH WHCTPYMEHTH 10 HUKHM KaMaTHUM
cronama. C apyre crpaHe, MOTYhHOCT OIO3MBa OJ CTpaHE €MHUTEHTa HE OATOBapa KYIIILY
MHCTpYMeHTa. 300T TOra MHBECTHTOPHU TPaKe Ja OBAaKBH MHCTPYMEHTH OyIly CTUMYJIHCAHH
Kpo3 Behe kamaTHe cTome, Tj. J1a IleHa OI03MBa y ceOm camapku U ojpeheHy mpemujy Kao
JCTUMUYHY KOMITCH3aI[1]y HHBECTUTOPUMA 32 EBEHTYAJIHU MPEBPEMEHU OTKYII.

CynpoTHO, TOCTOjame putt ONIHje 3Ha4u MOTYhHOCT Ja Kymal WHCTpYMEHTa, y oxpelhenom
Meproy, MOXeE JOHETH HWHCTPYMEHT Ha Harulaty W Tpe poka meroBor pocrneha. Osa
KJlay3yJa je KOpHCHAa 3a MMaolla WHCTPYMEHTa y ycloBHMa NepHIHTa JUKBUAHOCTH HA
TPXKUINTY, Kaga HamiaheHa cpencTBa MOXe MCKOPHCTHUTH 32 FHHXOB IUIACMaH IO BHUIIUM
KaMaTHUM crormaMa. Kako MoryhHOCT mpeBpeMeHe HarulaTe He OJroBapa EMHUTCHTY
WHCTPYMEHTA, OBAaKBM HMHCTPYMEHTH YIJIaBHOM HOCE HMXKE KaMaTHE CTONE Yy OJHOCY Ha

HHCTPYMEHTE KOjH HE cajipKe OBY OILH]Y.

VYBaxaBajyhu cBe HaOpojaHe gakTope KOju MOTY YTHIIATH Ha PU3UYHY CTPYKTYPY KaMaTHUX
CToma, Tj. CTOIY NMPUHOCA Ha (PMHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE, KOMIIOHEHTE KaMaTHE CTOIE MOTY

ce mpuKasartu ciegehom jeTHaunHOM:

r=B,+R,+L,+p.+C,—P,*

rae je By, — Oe3pusnyna kamaTHa croma (HIp. Ha oArosapajyhy apikaBHy xaptujy), R, —
pU3UKO Tpemuja (KPeAUTHH PU3UK €MMTEHTa), L, — IMKBUIHOCHA HpeMuja, px — Mopecka
kopekuuja, C, — mpemuja omosuBa, P, — ymMameme 1o oCHOBY MOryhHOCTH mHpeBpeMeHe
Haruiate. Y OBY jeTHAYMHY MOXKE ce AoJaTh W yBehame kaMaTHE CTOIE IO OCHOBY OMIIHje
KOHBEPTHOMITHOCTH WHCTPYMEHTA, alld OHa 3a motpede oBOr paja Huje obOpalheHa jep HUje

TOJIMKO CBOjCTBCHa HUHCTPYMCHTHMA TPXKXUIIITA HOBLA.

1.4.2. Pouna (TepMHHCKa) CTPYKTypa KaMaTHUX CTOMa

He mame BakHa, ca acmekTa ()MHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH M aHAM3€ CTPYKType KaMaTHHX

CTONa, CBAKAKO jeé M IUXOBA POYHA, OJHOCHO TEPMHUHCKA CTPYKTypa. Y TOM CMHCIY,

4 . .
omkuh /1., )Kuskosuh, b. 2006. ,,OuHancujcka TpKUMTA U MHCTUTYIHje™, [enmap 3a uzdasauxy oeramuocm Exonomckoe paxynmema
y Beoepaoy.
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MoJlje/THaK 3Ha4aj Jaje ce W CTolaMa MPUHOCA Ha MCTY BPCTY (DMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHTA ca

pa3nuIuTUM pokoBuMa nocneha.

[Ipeamer anamm3e cy T3B. KpuBe npuHOca (yield curve) Koje ce padyHajy W NpuUKasyjy 3a
(UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE HWCTOT KBajuTeTa (MCTH KPEIUTHU PHU3UK, MOPECKH CTaTyC H
YTOBOpEHE Kiay3yJie) a pasIuuuTuX pokoBa gocrneha. YoOudajeH oONMK KpHBE MpUHOCA je
pactyhu, IITO UMILTHIIMPA 1a MTHCTPYMEHTH ca Jy>)XKUM pokoM jaocrnieha Hoce Behy HOMHHAITHY
KaMmaTHy CToIty yciea Beher pusnka nukBuaHocTH. Takolhe, yKONIMKO TPXKHIITHU TPAHCAKTOPU
y OynyhHOCTH OYeKyjy pacT KaMaTHUX CTOIa, KpHBE IpUHOCA Cy, o TpaBmiy, pactyhe. To
HE 3HAa4YM HYXXHO J1a C€ Yy TpakCH HE MOTy BHAETHM WM paBHE WIHM THak omanajyhe kpuse

MMpHUHOCA, UJIN ITaK HCKH CHO)KGHI/IjI/I O6J'II/IHI/I HCTHUX.

KpuBa npuHoca, Tj. TEpMUHCKA CTPYKTypa KaMaTHHX CTONa, UMa cBe Behy ymorpedy u 3a
npensubame Oynyhe nndnanuje, nporeHy CTaOMITHOCTH PUBPEAHUX TPUITHKA U TIEPIETIIH]je
WHBECTHUITMOHE JaBHOCTH O OYCKHBAHMM EKOHOMCKMM KpeTamnma y OyayhHoctu. M3 Tor
pasnora, CHTHaJIH KOjU 1ojla3e ca (MHAHCHJCKOT TPXKUIITA jelaH Cy OJf BEOMa BaXKHHUX
¢dakTopa Koje IeHTpajaHe OaHKe MpaTe W aHaJU3Upajy aKTUBHO, W Ha 0a3u KOJHX CIIPOBOJIE

KOPEKTHBHE Mepe YKOJIHMKO MPOIIEHE Ja j€ HEOIXOIHO.

VYBaxaBajyhu 3Hayaj kamaTHUX cToma 3a (MHAHCH]CKY CTaOMJIHOCT, KaKO HaIMOHAIHUX
€KOHOMHja TaKo U rio0allHe eKOHOMHU]jE, OJ1 U3y3€THE je BAKHOCTH Jia (UHAHCHjCKA jJaBHOCT
pasyme ¢akTope KOoju yTHuy Ha (opMHpame KpuBe NMPHUHOCA. ,,Y TOM CMHUCIY, Y CBAKOM
TPEHYTKY, MPUCYTHA Cy TpH (hakTopa Koja yTUUy Ha POUYHY CTPYKTYpy KamaTHUX cToma: 1.
OYEKHMBamka TPXKUIIHAX TpaHCAaKTopa y morneny Oymyher kperama KamaTHUX croma, 2.
OYEeKMBaHA TIPEMHja 3a JIMKBUIHOCT HA Iy>KHUYKA MHCTPYMEHT, 3. TP)KHUIITHA HEC(PUKACHOCT
WJIM TOTEHIIMjallHa OTPaHUYEHha Y KPEeTamwy cpecTaBa u3Mel)y KpaTKOPOUHOT U TyTOPOYHOT
cerMeHTa TpXMImTa . YBaxapajyhu HaBeneHo, Hajuemhe cy kopumhene TpH IMO3HATE

Teopuje Koje objalmaBajy paziore U HaunHe (popMupama KprBe MpUHOCA:

1. Teopwuja ouekHuBamAa,
2. TeopHja IMpeMuje TUKBUIHOCTH,

3. TeopHja CETMEHTHPAHUX TPKHUIILTA.

3 Kpcruh, Bopko, n Mapunkosuh, Cphan. 1997. ,Yield Curve and interest Rate Risk, Facta Universitatis, Series Economics and
Organization, University of Ni§ Vol. 1 NO 5: cmp 39.
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1.4.2.1. Teopuja ouexusarba

Teopuja oduekuBama (expectations theory) monasu oJ XUIOTE3E Ja Cy, Pa3lIUKe Y KaMaTHUM
cTroramMa Ha (HUHAHCUjCKE WHCTPYMEHTE pAa3IMYUTHX pOKoBa Jnocreha, yCIOBJbEHE
OUCKHMBakbUMa WHBECTHUIIMOHE jaBHOCTHM Yy TMorieny Oyayher Kperama KaMmaTHUX CTOTA.
Jpyrum peunma, Ha (opMHpamke KpUBE IPUHOCA YTUIY OYeKHBamka HHBECTUTOPA 0 Oymyhum
HUBOMMA KaMaTHHUX cToma. To 3Ha4M J1a ce KaMaTHE CTOIE Ha MHCTPYMEHTE JyKe POYHOCTH

n00Mjajy Kao MHTEPIOJMpaHe BPSTHOCTH KaMaTHUX CTOTIa Ha KPAaTKOPOYHE HHCTPYMEHTE.

Teopuja ouekuBama IOJIA3M O/ MPETIIOCTaBKE Jla MHBECTUTOPU HeMajy mpedepeHiuje 1o
nutamby poka nocneha mHCTpymMeHaTa. KOHCEKBEHTHO, MHCTPYMEHTH HCTOT KBAaJUTETa ca
pa3nMYUTUM pokoBa jocrieha cy mepeKTHH CYNCTUTYTH. AKO OBa IPETIIOCTaBKa CTOjH,
WHBECTUTOPUMA j€, ca acCIeKTa MCIUTATUBOCTH, CBEjEJHO Ja JIM TOCEAYjy WHCTPYMEHT ca
pokoMm pocmneha on 1aBe ToAMHE WIM TMAK TOAUHY JaHa, W Koju he, mo mocrehy, mOHOBO
TUTACUPATH Y WHCTPYMEHT POYHOCTH OFf TOAMHY NaHa. To Jajbe 3HA4YM Ja ce HIp. Ha

ABOroAvmbU HHCTPYMCHT MOKE IPUMCHUTHU CHCHGhﬂj@HHaKOCTI

(1+ @) =(1+a) x (1 +f)©

rae je (> - roQuIkba KamMaTHa CTONa Ha JBOTOMUIIELM MHCTPYMEHT y BpEeMeHy t, () -
rO/IMIIa KaMaTHA CTONA HA jeIHOTOJMINM MHCTPYMEHT y BpeMeHy t, wify - romumma
KamMaTHa CTONa Ha jeIHOTOAMINEbM HWHCTPYMEHT TONWHY JaHa oja jaaHac (t+1), T1j.
jenHoroaumma ¢opsapy (Oyayha) kamaTHa cTOma rogUHY JaHa Of JaHac. Y OBOM CIIy4ajy
¢dopBap KamaTHa CTONA IMPEICTaBJba OYEKHWBAKE WHBECTUIMOHE jaBHOCTH O Oymyhoj

KaMaTHOj CTOIHU KOje ce y MPAaKCH He MOpa U Pean30BaTH.

Ha ocHOBY ropme jeHakocTH MOXke ce 00padyHaTH JeJHOTOAUIIba (hopBap] KaMaTHa CTONa

TOJUHY JlaHa OJ1 JJaHac Kao:

wif i =[(1+ @)’/ A +a)] -1 °

6 Fabozzi, F., Mann, S., ,,Introduction to Fixed Income Analytics: Relative Value Analysis, Risk Measures, and Valuation, Second Edition*,
on line edition 2011.
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Ha wctm HaumH Mory ce pauyHaTyi U (opBapj| KamMaTHE CTOIME 3a YK€ HHBECTHIIMOHE
xopu3onre. C 003MpoM Ja Cy CTOIlE Ha HHCTPYMEHTE YIJIABHOM JIAKO JOCTYIIHE W3
CBaKOJHEBHHX jJaBHUX KOTallja CTOMA ITyTeM pA3IUYUTHX HH(POPMAIIMOHUX CHCTEMA,

u3padyHaBame (HopBapa KaMaTHHUX CTOIA je PETaTUBHO jeJHOCTABaH I10Cao.

Penanja wmsmehy dopeapa (Oynyhux) w akTyenHMX KamaTHUX cToma 3a ojpehene
MHCTPYMEHTE, MOXKE YyKa3aTH Ha OYCKHBamka WHBECTHUTOpPA W H3IIIENA, Tj. Harud Kpuse
npuHOCca. YIpaBO OBa NpeMHCa NpeAcTaBba OCHOBHHM IOCTYyJAaT TEOpPHje OUYEKHBamba.
VYxomuko je ¢popBapa kamaTHa cTora Beha o TpeHyTHe KaMaTHE CTOIe Ha HHCTPYMEHT UCTOT
KBaJIUTETA, TO UMILTUIIMPA JJa HHBECTHTOP Y OyAyhHOCTH OYeKyje pacT KaMaTHHUX CTOIIA, TE je

Y KpUBa NpuHOca pactyha.

VY ycrnoBuMa Kaja Cy HIp. KPaTKOPOYHE KaMaTHE CTONE PEIATUBHO BHUCOKE M YYECHHIIU
OUeKyjy WHXOB Tal y ckopoj OyayhHOCTH, WHBecTUTOpU he CMamUTH IUIACMaHe Y
KPAaTKOPOYHE HMHCTPYMEHTE Y KOPHCT IYTOPOYHHX, KakO OM MCKOPHCTHIH TpPEHYTHY
MOBOJBHY cuTyanujy Ha TpxumTy. Cy0jeKTn Ha CTpaHH NOHYJE WHCTpyMeHara he ce mak
MOHAIIATH TOTIYHO CYHNpPOTHO HacTojehm ma moBehajy moHyAy KpaTKOpOYHHjHX (OHIOBA.
VYenen nmama Tpakme M pacTa MOHYJE, Ha KPaTKOPOYHOM CEMEHTY TpXKuIuTa (opMmupa ce
BHUIIIa KAMaTHA CTOIA, TOK C€ Ha [yTOPOYHOM CETMEHTY, yCIIel pacTa TPaKiE U KOHTPAKIIH]je
NOHyJle, KamaTHa croma cmamyje. CiencTBeHo, HOBOQOpMHpaHa KpHBa MHpPUHOCA HMa
onanajyhu o0aMK y ycloBHMa Kaja TP)KUIIHH TPAHCAKTOPU OYEKYjy MaJl KAMaTHUX CTOMNA y
OynyhHocTu, u pactyhu o0JHK y yCcJIOBHMa y KOjUMa ce O4eKyje BUXOB pacT. Kao kibyunn
HEJ0CTaTaK OBE TEOpHje HABOJHM CE UMIHLCHMIIA JIa TEOpHja ca TOJ[jeJHAKOM BepoBaTHOhOM
cyrepuiie MmoryhHoct pactyhux u onanajyhux KpuBux mpuHOCa, 0K j€ EMIHPH]ja MOTBPANIIA

Jla Cy KpUBE IMPHHOCA YTIIaBHOM pacTyhe (AyropodHo mocMaTpaHo).

1.4.2.2. Teopuja npemuje auxeuoHocmu

Teopuja mpemuje TUKBHIHOCTH CIIMYHA j€é YMHOTOME TEOPHjH OUYEKHBamWba, alld y3UMa y
003up u oxroBapajyhy TUKBUAHOCHY MPEMH]jy KOja 3aBHCH O]l POYHOCTH CAMOT WHCTPYMEHTA
Ka0 W jOII HEKMX MHErOBHX KapakTepucTuka. CXOZHO OBOj TEOpHjU, HHCTPYMEHTH
Pa3IMYUTUX POYHOCTH & MCTUX KapaKTEPUCTHKA MOTY C€ CMAaTpaTh CYNCTHUTyTHMa, i HE

neppexkTHUM, Beh CyNCTUTYyTHMa KOjU Cy 3aMEHJbMBHM y3 M3BECHE MOJACTHLAjE Y BUIY
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JUKBUIHOCHE TpeMuje. Y TOM CMHUCIY C€ jeHAuMHA M3 TEOpHje OYEKHBamba JOMybyje U

JJMKBUIHOCHOM HpCMI/IjOM TaKoO aa rjacu:

A+m)=A+r)x 1+ f)+LP, 7

rne je LP, — npeMuja TUKBUIHOCTH 32 IBOTOUIIY OOBE3HHUILY.

[To ananoruju, jemHoromumIma (GopBapl KaMaTHa CTONA TOAWHY JlaHa O] JaHAC padyHa ce
Kao:

b =[((1+ tr2)2' LPy) /(1 +a)] -1
To 3Haum na cy, CXOTHO TEOPHjU JMKBUIHOCTH, MHBECTUIIMOHE NpedepeHIle yCMepeHe Ka
KPAaTKOPOYHUJUM HHCTPYMEHTHMMA HE CaMO YCIJIe[l HW)KEI KaMaTHOT pu3uKa Beh M HHXOBe
Behe mukBuaHOCTH. TO Najbe 3HAYM /a OJpPUIAKE OJ] OBUX IMPEAHOCTH 3aXTE€Ba U JOAATHY
KOMIIEH3aIMjy KpO3 JIMKBUJIHOCHY MpEeMHjy Koja ce yBehaBa ca mponyXemeM pOKOBa

nocrieha HHCTpyMEHTa.

Jlakiie, TeopHja TUKBUIHOCHE TIPEMH]jE CyTrepuIlie pacT KpUBE MPUHOCA U Ka/ia MHBECTUIIOHA
JaBHOCT HE OdYeKyje MPOMEHY KaMaTHUX CTOma, IOK O TeopHja OYeKMBamba, MPH TAKBOM
TP)KUIIIHOM CEHTHMEHTY, CyrepHucana paBHY KpuBy. KOHCEKBEHTHO, KpuBa TpUHOCA
0a3upaHa Ha TEOpUjH MPEMHU]je JUKBUIHOCTH Ouhie yBek u3Haa KpuBe mpuHoca popmupaHe Ha
OCHOBY TEOpHj€ OYEKMBamba, HEOBHCHO OJ OYECKHBAHha MHBECTUIMOHE jJABHOCTH Y IOTJIEAY
HMBOA KaMaTHHUX cTona. TeK ako WHBECTHUTOPH OYEKYjy 3HATHHMjU MaJ KaMaTHHX CTOMa, y
n3HOCY BeheM oJ1 IMKBUIHOCHE MPEMHUje, KpHBa MMPUHOCA, CXOJIHO OBOj MPOIIUPEHO] TEOPH]H,
nMahe HeratuBaH Harub. Ycien mweHE JEIHOCTAaBHOCTH, anu W Behe eMIupHjcKe

notBpheHOCTH, CTpydYHA (PMHAHCH]CKA JABHOCT OBY TEOPHjy MOCEOHO yBaKkaBa.

1.4.2.3. Teopuja cecmenmupanux mpacuwma

Teopuja CerMEHTHpAaHUX TpPXKHUINTA MPOAYOJbyje Hajbe TMpPEeMHUCEe TEOpHje MpeMuje
JUKBUIHOCTH y TIOTJIEAY NpedepeHn HHBECTUTOpa, TBpAehy 1a MHBECTUTOPH MMajy jaCHO

neuHUCaHe MHBECTHIIMOHE XOPHU30HTE Ha KOje KeJie Jia IUIacupajy CpeicTBa, Kao M Jia ce

7 . .
omkuh /1., )Kuskosuh, b. 2006. ,,OuHancujcka TpKUMTA U MHCTUTYIHje™, [enmap 3a uzdasauxy oeramuocm Exonomckoe paxynmema
y Beoepaoy.
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(MHAHCHjCKM HMHCTPYMEHTH HE MOTY TPETHUpaTH Kao NeppEeKTHH CYICTUTYTH. Jpyrum
peunMa, MHBECTUTOPH Ca KPATKUM HWHBECTHUIIMOHMM XOPHU30HTOM KymoBahe KpaTKOpodHe
(UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE, JOK he MHBECTHTOPH Ca AYKHUM WHBECTUIIMOHUM XOPHU3OHTHUMA
(cpenmOpOYHH W JIyrOpOYHH) KYyNOBaTH HWHCTPYMEHTE Ha JIYTOPOYHHJUM CETrMEHTHMA
Tpxkwumra. ClieICTBEHO, KaMaTHe CTOIe 3a CBako jocrehe ce ¢popMupajy HE3aBHCHO, TE ce
KpHBa MPHUHOCA 32 CBAKU TPXKMIIHU CETMEHT (OPMHpa Ha OCHOBY Tako YTBphEHHX cTora.
WNnak, emMmupujcku TOJaIl BUIE HEro HEABOCMHUCICHO yKaszyjy Ha MelycoOHy

KOpPEIHPAHOCT KaMaTHUX CTOIA HA TPXKHILTY.

KoHcekBeHIIa OBakBe XHIIOTE3€ j€ /1a TpaXmba 3a HHCTpyYMEHTUMA ofpeheHe podHOCTH HUje
KOpeJHpaHa ca TPaXmbOM 32 WHCTPYMEHTHMa JIPYre POYHOCTH, Tj. Ha JPYTOM TPXKUIIHOM
cerMeHTy. Melhytum, ykomuko BehMHa WMHBECTHTOpa UCIOJbaBa TNpedepeHie npema
KPaTKOPOYHUM MHCTPYMEHTHMa 300T 4era ce Ha TPXKUIUTY (opMHpa MpHUTHCaK Behe MoHyie
KpaTKOpOYHUjUX (OHIOBA, TeopHja TPXKUIIHE CErMEHTalMje cyrepunie jna he TakBa
CUTyalldja TEHepUCAaTH TPajHUjH TNPUTHCAK HAHW)KE HAa KaMaTHY CTOIy Ha KpaTKOPOYHE
MHCTPYMEHTE, JOK he ce Ha JyropOYHOM CETMEHTY jaBUTH KOPEKTHBHHU (DAKTOPH KOJU TYpajy
[eHy HaBume. To 3Ha4YM Ja OBa TeopHja cCyrepuine pacTyhm oOJHMK KpuBE NpHHOCA 3a

peryiapHe Tp>KHIIHE YCJIOBE.

[Mopehemem xumore3a M 3akjbydyaka ONHMCAHMX TEOpHja, KOHCTATyje ce Ja Cy pe3yiTaTH
Teopuje mpeMHuje JTUKBUAHOCTH HAJIPUOIMKHU]U PEATHOCTH, Tj. TPKUIIHUM KpETambhMa, Te
Jla 3ampaBo NPEJACTaBJbajy Cpelme pemewme nu3Mel)y mpernocraBke Ipyre ABe TeopHje.
Jpyrum peunma, PUHAHCH]CKH WHCTPYMEHTH MCTOT KBAJUTETa a Pa3lIMYUTOT poKa jocreha
jecy CYICTUTYTH, ald HE MEpPEKTHHU, yCiel MOTpede WHBECTHTOpPA Ja CBOjE IUIacMaHe
HamIaTe M Kpo3 M3BECHY NMpeMHjy JHUKBHIHOCTH. llocnenma nemaBama Ha (GUHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA HEJABOCMHUCIICHO Cy yKa3alla Ha 3Ha4yaj pU3UKO MPEMHUjE U TIPEMH]jE JTUKBUIHOCTH
y (hopMupamy KaMaTHUX CTOIIA, ajlk Cy yKa3ajia M Ha 3HaTaH yTHIAj IEHTpAIHUX OaHaKa Ha
¢dopMupame KpUBHX NPUHOCA HA TPXKUIITUMA HOBLA, O 4eMy he aeTasbHO OMTH pedd y

Hap€aHUM IJiaBaMa.

Be3 003upa o k0joj TeOpHjHu CTPYKTYype KaMaTHHUX CTOMA je ped, OCTaje HeCIOopHa YHHHCHHUIIA
Jla TIeHTpaiiHa O0aHKa CBOjJUM WHCTPYMEHTapHjyMoM OWTHO yTmde Ha mux. OBaj yTuiaj ce

MOJKE€ OCTBapHUTH BPJIO AUPEKTHO - KPO3 MOCTABJbAE OCHOBE 32 BPEIHOBaKE (PHMHAHCH]CKHUX
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MHCTpyMEeHaTa Kpo3 HUBO pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE U MOJUTUKY 00aBe3HE pe3epBe, Kao U
KpO3 Mame IUPEKTHE aJd TMOJjeHAaK0 e(pUKACHE MEXaHW3ME IOIYT MOJHUTUKE yIpaBJbamba
JUKBUIHOIINY W TIONUTHKE KOJaTepana y MOHETApHUM Olleparyjama. Y THIIaj oBHX (hakTropa

Ha IieHe (PMHAHCH]CKUX MHCTpyMeHaTa Ouhe neTajbHUje ONMCaH y HapeIHUM TOTIaBJbHMA.

Takohe, kpo3 wucropujy pa3Boja (UHAHCHjCKOT TpKHINTa JePUHHUCAHH CY M OCHOBHHU
MOCTYJIATH O YTHIA)y WH(]IAIMje HA TPOIIaK 3a1yXKHBama, Tj. Ha KamaTHy cromy. [lo Tom
OCHOBY, NpaBH Ce pa3iuka u3Mmel)y HOMHHAIIHE M peajHe KamaTHe crore. PeanHa kamarHa
croma ce 00mja oy3uMameM OYeKHBaHe MH(pIammje o1 HOMUHATHE KaMaTHE CTOTIe, H, Kao
TakBa, OHA TMPEUW3HHUje OJpa)kaBa CTBapHE TPOIIKOBE 3adyXuBama. HoMuHamHa KamarHa
CTOMa ce Mperu3Huje u3paxana kpo3 OumepoBy jennaunny (Irving Fisher) xoja kaxe 1a je
HOMHMHAJIHA KaMmaTHa CTONA jeJHaKka 30Mpy pealHe KaMaTHE CTOIE M OYEKHBAaHE CTOIe
nHbnanmje:
i=i+n®®
KoHCekBeHTHO, peajlHa KaMaTHa CTONA jeAHAaKa je pa3iuiu u3Mel)y HOMHWHAlIHE KaMaTHE

CTOIIC U OYCKHBAHC CTOIIC I/IH(bJ'IaI_II/Ijel

L=1-T

Kana je peanna xamaTHa croma HHCKa, Behe je MHTepecoBame 3a 3a1y’KHUBame (TpoLIak
KpeaTa ce CMamyje) a Mame 3a KpeIuTHpame (HWXKH je mpuHoc). Te JBe crome 4ecto
MOKa3yjy CyNpoTHa KpeTama, Ma ce JEeIIaBa Ja Cce 3eMJba CyOodaBa ca MEPUOJIOM BUCOKHX
HOMHUHAQITHUX W HUCKUX peaHuX KamaTHuxX ctomna (mpumep CAJl cemammeceTnx rofuHa, ajau
u npumep CpOuje mouetkoM XXI Beka). CiamyaH 3akJbydak BakKd M 3a KaMaTHE CTOIE Ha
¢duHaHCHjcKe WHCTpyMeHTe. PacT odekuBaHe wWHGUanuje D0BOAM 110 ToBehama IMOHYe
XapTHja (EMUTEHT HACTOJU Jla C€ BHILE 3aJy’H) a TO JOBOJM J0 Maja TPpaxmbe 00BE3HULA U
KpHBa TpaXmme ce rmomepa HayieBo. VICTOBpeMeHO, pacT ouekuBaHe MHQUIAIMjEe JOBOAU 10
moMepama KpUBE TOHYJAE XapTHja HaZecHO'. PaBHOTEXA Ha TPXKMINTY CE yCIIOCTABIba Ha
HOBOM, BHIIIEM HUBOY. [lakie, aHanM3a MOHyAE U TPaXibe 32 (PUHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTUMA

Ha BUIIETOAMIIHAM CepHjaMa MojaTaka Imokasyje aa kana ce nmoseha odeknBaHa nH(IIanuja,

¥ Mishkin, F.S. 2006. “Monemapna exonomuja, 6anxapcmeo u unancujcka mpucuwma’, Jlara Ctaryc, Beorpas.
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KaMaTHE cTole Ha (UHAaHCHUjcKe WHCTpyMeHTe he ce moBeharu. Taj edekar mo3HaT je Kao
@umepoB edekar. Brucoke kamaTHe CTONE HETATUBHO yTUYYy HAa €KOHOMCKY aKTHBHOCT.
[MpuBpena ynasu y perecujy U3 Koje ce He M3JIa3M Tako Jako. [lag ekoHOMCKe aKTHUBHOCTH
HEraTHBHO c€ OJipakaBa M Ha (PMHAHCHUJCKH CEKTOp, jep, 0e3 3paBe MpUBpEIHE aKTUBHOCTH
HE MO’KE C€ OYCKHMBATH HU CTaOMJIaH (PMHAHCH]CKU CUCTEM. TO HEIBOCMHUCICHO UMILTUIHPA
na uHpIanvja Mopa OMTH HMCKa Ja OM ce oJp)Kajle MU HHUCKE KaMaTHE CTOIEe a THUME U
mojpKajia peajqHa aKTHBHOCT M CTaOWJIHOCT (UHAHCHUjCKOT cucTeMa. J[pyrum peunma,
crabuiaHa, TpeABUANBA W HHUCKa WHQIANMja HEONMXOJAaH je TPEayclIOoB 3a CTA0MIHOCT

(bMHAHCHjCKOT CHCTeMa U pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKHIITA.

1.5. EODUKACHOCT TPXXHUILTA HOBIIA

He mame BakHe 3a 0oJbe pazyMmeBame (DyHKIMOHHCAmba TPXKUIITA HOBLA CY U XHUIOTE3€ O

e(l)I/IKaCHOCTI/I TP KHUIITA U PAllTMOHAJIHUM OYCKUBAKHUMaA KAa0 U Teopnja OCHOBHUX OajoHa.

1.5.1. XwumoTte3a paliMOHATHUX OYEKUBakha

Xunore3a panvoOHATHAX OYEKHBama yTeMeJbeHa je Ha MpeaBUANBOCTH OymayhHOCTH, Tj. Ha
aKCHOMY Jla C€ €KOHOMCKH Jioralaju y MpoIuIoCcTH, CaAallkbocTh U Oy ryhHOCTH TTOHABIBAjY
Ha UCTU WM CclIMYaH HauwWH. To 3Ha4M J1a Cy Kperama Koja he Hacratu y OymayhHocTH camo
jeman oj cueHapuja koju ce Beh moroawo y mpounutoctd. J[pyrum peumma, CTaTUCTHYKU
MPOIIECH TPOILINX BPEMEHCKUX cepuja he ce, Kao TakBW, Y UCTOM HWJI CIMYHOM OOIHUKY,

MMOHOBUTH U Y OyayhHOCTH.

[IpakTnyHa pUMEHa OBOT KOHIIETITA ITO/Ipa3yMeBa J1a CBU TP)KUIIHU YUECHUIM YBEK MMajy
cBe moTpeOHe HH(]OpMaIyje Ha OCHOBY KOJUX MOTY JOHETH paIiOHAIHE OJUTyKe 3a
oynyhroct. To He 3Ha4M Aa je OyayhHOCT yHanpen oapehena, Beh na ce BepoBaTHOha cBakor
on moryhux wucxoma Moxke uspadyHatu. [lomazehm on oBe mpemuce 3akipydyjeMo Ja
BPEMEHCKH XOPU30HT HeMa HeKy IMoceOHy yrory, Oyayhw ga ce CBU akTepu ojaMax
npuiarohaBajy cBakoj HOBOHACTallo] CHUTyaluju. EdukacHOCT TpXKHIIHE EKOHOMHjE Ce
ynpaBo u 6a3upa Ha HHPOPMUCAHOCTH M PAIlIOHATHOM TOHAIIAky HEeHUX yuecHuKa. CBaka
HOBa pelieBaHTHA MH(OpMaIMja Koja MPUCTUTHE Ha TPXKUIITE, TOBehaBa 3HAmBE TPKUITHUX
YYeCHHKA O YHAIpeJ M03HATOM PaBHOTEKHOM TPXKUITHOM KpeTamwy. Ha Taj HaunH nonasu 10

npuiarohaBama OuYeKMBamba EKOHOMCKHMX cyOjexara. Ca mnpuiiarohaBameM OYEKHBamba
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EKOHOMCKHX cy0Ojekara CHUMYJTaHO J0Jla3d W JI0 MpuiarohaBama IleHa (UHAHCH]CKUX
WHCTPpyMEHATa TaKo Jia OHE, HA OCHOBY HOBHX PEJICBAHTHUX MH(OpMAIH]ja, caja MPEIu3Huje
pednektyjy ¢QyHmamente, Tj. TNPOTHO3UPAHU pABHOTESKHU TMyT. Jlakie, YKOIHMKO
MPETHOCTaBUMO Jia je OymyhHoCT craTucTHyKa peduiekchja MPOIUIOCTH, MOKE Ce CMaTpaTH
Jla ce Tocejyje aJeKBaTHO opyhe moMohy Kojer ce pelaTUBHO IMOY37aHO MOTY YTBPIUTH

pacrionu Moryher kpeTama LIeHa WK CToNa npuHoca y OyayhHocTH.

MebhyTum, ynpkoc nmpuxBaTalky OCHOBHHX IOCTYJIaTa XUIOTE3€ PAllMOHAIHUX OYEKUBamba,
BenUKU Opoj ekoHomucta, Mely kojuma je O0uwo u John Maynard Keynes, nodenu cy na
ocropaBajy meHe Hanase. IbuxoBa KipydHa apryMeHTanuja (Koja je TIOTKpernshbeHa
WCKYCTBEHHMM M TEPHjCKMM Halla3uMa) CBOAM C€ Ha 3aKJbydaK Ja, IITO j€ XOPH30HT
npeasuhama AykKH, CIOCOOHOCT eKOHOMCKHUX cyOjekara ja Ha 0a3u UCKYCTBa U MPOILIUX
nojiaTaka peJaTUBHO MMOY3aHo npenBuae Oy 1yhHOCT eKCIIOHEHIIUjalTHO onaaa. Y CpeameM U
nyrom poky, OyayhHoct Huje pu3udHa Beh je dyHIameHTamHO HeusBecHa. Mmak, OCHOBY
030MJPHHX MaKpOCKOHOMCKHX aHalli3a YMHE BPEMEHCKE cepHje MojlaTaka y KOMOMHAIIU]U ca
EKCTIIEPTCKIM MHIJBEHEM, Tj. OCHOBHH TOCTYJIATH XWIIOTE3€ PAMOHATHHUX OYCKHBAama U
nasbe ersuctupajy. Ha 6a3u Tux moctynarta JaHac ¢y pa3BUjeHH OpOjHU CaBPEMEHU MOECIH
KOju ce 0aBe MpOrHO3aMa KpeTama KJbyYHUX BapujadiM M Kao TaKBU Cy BeOMa BaKHHU 3a

AHaJIN3y TPXXUIITAa HOBLA U JOHOLICHC OJIJIYKA CBHUX PCIICBAHTHHUX aAKTCpPA.

1.5.2. Xwumnote3a eQUKaCHOCTH TPKHUIIITA

JIoK cy MOHETapuCTH paIiiii Ha Pa3BOjy TEOpHje PallMOHATHHMX OYEKHBama, JIpyra rpymna
€KOHOMHCTA TapajellHO je pa3BHjaja XUIMoTe3y eUKacHOCTH (UHAHCHJCKHUX TpxKumiTa. To je
M paznor 300T dYera oBa Jpyra XWIOTe3a WMa CIMYHE NPETIIOCTaBKE Kao W XHIIOTE3a
palMOHATHUX OYEKUBaa. ¥ OCHOBU OBaj KOHIIETIT e()MKACHOCTH TPIKHIITA ITO/Ipa3yMeBa Ja
Cy IICHe CBHX (PMHAHCH]CKHX MHCTPYMEHATa yBEK OOJEKTHBHE M Ja Cy CBAa TPXKHUINITA YBEK Y
paBHOTexku. lleHe wuHCTpyMeHaTta cy ojpa3 CBUX M CBHMa JOCTYIHUX TPIKHUIIHUX
nH(bopMaIrja, MTO ce HAJla3W y OCHOBHU 00jalllbemha J1a Cy IIeHe YIPaBO Ha HUBOY Ha KOjeM
Tpeba na Oyay. TpKUIIHK PHU3UIM YBEK TOCTOje, Al C€ OHM MOTY W3padyyHaTH Ha WUCTU
Ha4YMH Ha KOjU C€ M3pavyyHaBajy W PU3UIM O MPUPOJAHHUX Hemoroja, caoopahajuux Hecpeha u
cin. MoryhHocT kBaHTH(WKOBamka (PUHAHCUjCKUX (CHCTEMCKHMX) pU3HMKa Kao W MoryhHoct
3alITUTE OJ] THX PH3MKA Y OCHOBHU Cy OJIpJKaBama CTaOMIHOCTH (uHaHCHjcKor cuctema. C

003upoM /1a pUHAHCH]CKO TPKUIITE UMa Pa3BHjeHE MEXaHU3ME U e(pUKacHE HHCTPYMEHTE 3a
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3aITUTY OJ] CUCTEMCKOT PpHU3WKa, HE TOCTOju ToTpeba 3a OWIO KakBUM HHTEpBEHIIMjama

npxase. To 3HaYM 1a y OBaKBOM aMOMjEHTY HeMa IpoCTopa HU 32 MOPAITHH Xa3ap/l.

MelyTum, y cBETy cBakora JaHa U CByJAa (yHKIIMOHHUIIIE OrpoMaH Opoj BHCOKO OOYyYEeHUX
(MHAHCH]CKUX aHAIWTHYapa KOjU HE BEpyjy Za Cy IeHe Ha ()MHAHCHjCKOM TPXKUIITY YBEK
peamHe W Ja Cy yBEK Yy paBHOTeXH. 300T TOra OHM BpIIE aHAIN3Yy CBHUX PEICBAHTHHX
uHdopMalyja u npare 1eHe (UHAHCHjCKUX WHCTPyMEHAaTa CBAKOJAHEBHO. Y KOJIHMKO MPOLECHE
Jia je IleHa HeKOT MHCTPyMEHTa MOTIekheHa — OHM he Tra HajBepoBaTHHje KynuTu. OOpHYTO
Ba)KM aKo IMPOLIEHE /1a je 11eHa HEKOT (PMHAHCH]JCKOI MHCTPYMEHTA MpelieheHa — MoxKypuhe 1a
ra npojajy. TakBuM mocTynameM BEJIMKe TpyIie ((HMHAHCHjCKUX aHAIMTHYApa ToKa3yjy Jia He
BEPYJYy Y XHUIOTE3y O epUKACHOM TPXKHUIUTY W MOHAIIA]y C€ y CKJIaIy Ca BEPOBAIEM J1a MOTY
na ,,odene TpxKumTe, Tj. Aa he Ha AyT poK OCTBApUTH H3HAI-TIpOcedHe npuHOce. CBe MTOK
OHH TaKo Bepyjy, aJli U JJOK CE TaKo MOHAIIajy, [IeHe MPeleHheHNX NHCTpyMeHaTa he nhu Ha
HIDKE ¥ KOHBEPIMpAaTH Ka ONTHMAJIHOM HHBOY. LCTBOpeMeHO, IieHe MOTUEHEHUX
UHCTpyMeHaTta he ce y TakBOM amMOUjeHTy KpeTaTH Ha BHIIE M Takole he koHBeprupaT ka
onTuMyMmy, Aenyjyhu Tako na TpxuIiTe 3amcra Oyne edukacHo. 300T Tora ce y Teopuju
Hajuemrhe moxke Hahu cneneha orneHa cHare e(pUKaCHOCTH TPXKUINTA — IITO je MamH HUBO
BEpOBama y €PUKACHOCT TPXKUINTA, TPXKUIITE je eduracHuje. TpeHyTak Kaga (PUHAHCH]CKH

TPaHCAKTOPH MOYHY /12 BEPYjy Y NOTIYyHY e(pUKACHOCT TP)KUIITA, OHA he HeCTaTH.

1.5.3. Teopwuja neHOBHUX OanoHa

duHaHCHjCcKa TPXKUIITA Cy crienrpUYHa 110 TOME LITO Ce OUEKUBamka EKOHOMCKHUX CyOjekara
(dhopMupajy y3 crerneH cyOjeKTHBHOCTH KOjH j€ Ha JAIeKO BHUIIIEM HHUBOY Y OJHOCY Ha OcTaia
TpKHIITA (BOHEHU KEJHOM 32 KPATKOPOUYHUM JOOUTKOM M jJe(pTHHHUM YJIaCKOM U M3JIACKOM ca
TpkumTa). KOHCEKBEHTHO, W HEM3BECHOCT Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHIITUMA je 3HATHO
n3pakeHnja y nopehemy ca npyruMm TpkamrTaMa. TpXumHuM (yHIAMEHTHMA Tpe MHOTO
ronuHa 0aBuo ce u John Maynard Keynes, koju je y ,,ONIITO] TEOPUjU'* OMTUCAO TPU BaXKHE
TPETIOCTABKE HA Gep3n :

- MPETIOCTaBKa Ja je 3a MPOrHO3y KpeTama ojpeheHe Bapujadiie MepoaaBHH]E HEHO

AKTYCJIHO KPCTabC HET'O lbCHO HCTOpI/IjCKO KpeTame;

9 . . «
Panowuh, O., 2009, ,,Keynesova meopuja KOH8EHYUOHANHO2 00YYUBAILA HA uHaAHCUjcKUM mporcuwmuma““, Ounosopku daxynrer,
Yuusepsurer y boeorpany.
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- TIPETIIOCTaBKa Jla je cajalima BpeaHOCT onapeheHe Bapujabie Oa3upaHa Ha TA4HO]
MIPOTHO3M KeHHNX Oyayhux BpemHocTH, 300T Yera je mpuxBaTaMo Kao HCIPABHO CBE JI0 10jaBe
HEKe HOBE peneBaHTHE MH(opmarmje. Jlakie, yrimaBHOM He y3uMamo y o03up MoryhHOCT
NMpPOMEHa y HapeIHOM IepHOay, Tj. TPETHOocTaBjbaMo Aa Tnpeonalyjyhe mene Ttadno
cymupajy noctojehe crame u cBa kperama y OyayhHocTH;

- OClIamame Ha MPOILEHY IPYyTUX aKkTepa 3a Koje BepyjeMo Jia cy 0osbe HHOpMHCaHH,
nonazehu oj Tora Jia je Haimla WHAWBHIyallHA TPOIICHA KpeTama ojpeleHe Bapujabiie Mame

peneBaHTHa. [Ipyrum pednma, npaTH ce MoHamame Behune.

VY ycnoBuma penaTuBHE CTAaOMIIHOCTH, Tj. y YCIOBHMA KaJla HEMa 3Ha4ajHUjUX MIPOMEHa [IeHa
Y Kajla TPEIIKe Yy IPOTHO3U HUCY BEIIMKE, OBE TPH IPETIIOCTaBKe ce Mel)ycoOHO moapxaBajy.
MehyTum, yKonuKo (prHAHCHjCKA jaBHOCT MEPUUIUPA TI0jaBy TPeHIa y TPKUIIHUM IIeHaMma,
HHj€ MCKJbYYeHO (OpPMHUpPame OYEKHBamba KOja MOTY Ja Y3pPOKYjy HAacTaHaK INMEeKYJIaTHBHOT
Oanona. Ped je o ouekuBamKMMa Koja HUCY QOpMHpaHa Ha 0a3u pEeaHOT CTama y MPUBPEIU
(aucy yTemelbeHa Ha (yHIaMEHTHMAa) W Kao TakBa, OHA NPEJCTaBJbajy OMACHOCT O]
MIPEKOMEPHOT MHBECTHpama y oapeheHn (puHaHCHjCKM WHCTPYMEHT W HEOJPKHUB pacT LeHa
TOT MHCTpyMeHTa. Jlakie, 1iene pacty 300T Tora IITO WHIUBUIYaTHH WHBECTUTOP BEpyje na
MpoceYaH MHBECTUTOP HA TPIKUIITY OUYeKyje Ja he 1eHe Tor HHCTpyMEHTa U JJajbe J1a pacTy.
C o03upoM Ja CBM HMHBECTHTOPH JIOHOCE OJUTyKe Ha 0a3M OYCKHBama MPOCCYHOT
WHBECTUTOPA, MHBECTUTOPH KYIyjy Taj (UHAHCH]CKH HHCTPYMEHT PaJil HEroBe Mpenpoaje,
YUMe ce pacT lieHa 3aucTa U MaTepujanusyje. MelhyTum, momro TpKUIHU pacT Hje OazupaH
Ha peaHMM MOryhHOCTMMa MOCIOBama, Tako GOpMHUpaH IIEHOBHU 0aJOH U3HEHA/A U HATJIO

My1[a, IITO UMa 3a TOCIIEIUILy CTPMOTJIAB Ma/l IIeHa.

Wnak, To He 3Haum na he cBaka HempenBuleHa MpOMEHa y OKPY)KEHY UMATH 32 TOCIEIHILY
naJi ToBepema y BaKEHE MPBE JIBE MPETIOCTaBKe, A CAMHM TUM U KIIM3amke NPUBPEIHOT
cucrema y HecrabunmHoctT. Jla 6u mouuio Ao ¢ase Aectabwinzanuje TPKUIITA, TPETXOTHO
MOpajy J1a ce aKTHBHPAjy MEXaHU3MH KOjU BOJI€ Ka CHUTyalWju Ja MPOIeC KOjU T'eHEepHIle
OuUeKHMBamka MMa 3a Toclieauily pactyha um Beoma morpemHa npeaBuhama. Tama Hacraje
CUTyalldja y KOjoj TP XKHIIHMA yYECHUIIM TpecTajy Ja Bepyjy na he Oymyhnoct nauuuTh Ha
camammpocT. 300T M3PaKEHOr CyOjeKTHBH3Ma y TOHAIIamy, (UHAHCHjCKA TPXKHUIITA
MIPEJICTaBIbajy OKPYKEHE MOTOAHO 3a aKTHBHpame jaecTabmimmnupajyhnx MexaHuzama KOju

MOT'Y JOBCCTH TPKUIITEC JO HCKOHTPOJMUCAHOT pacTa 1 CjioMa (HaCTaHaK " Mynambe NCHOBHUX
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Oanona, Tj. Mexypa). OcHoBHa Keynesova TeopHwja y Be3H C TOBEPEHEM EKOHOMCKHUX
cy0jekara y JJOTHUKY pEaKIHjy jecTe Ta Ja IITO BHIIE HEKH IOjeIUHAIl 3Ha O TI0jaBU Koja je
MpeJIMET OIcepBalja, TO jeé Mame BEPOBATHO Jia he ce HEroBO MUIIJBEHE O TOj MOjaBH
MPOMEHUTH Kaja aohe 10 HoBux nHpopMmaiuja. CynpoTHO, y ycIoBUMa Mamke yrnyheHocTH y
onpeheHy mpoOIeMaTHKy, Halleé MHILBEHE he ce Opke MemaTh ca CBaKOM HOBOM
uHpopmanujoM. KOHCEKBEHTHO, C 003MpOM Ja Ha TPXKHUIUTY BpJIO YECTO JIOMMHUPAJY
HeynyheHH MITNEeKYyJIaHTH KOjU Cy Y CTAIHOj MOTPa3u 3a KPaTKOPOYHHUM JIOOWIIMMA, BEpOBamba
MHBECTUTOpPA Ha (UHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA Cy TOJIOKHA TPETePaHuM U HarjuMm
IMpoMEeHaMa 4Yak W y ciydajy Kaja ce jaecu jaorahaj Koju HeMa HEKH 3Ha4yajaH yTHIA] Ha
M0jaBy 4YHje ce KpeTame nporHo3upa. [IpeBenrkn onTuMu3aM je CUTyanuja y K0joj TPyKUIITHI
YYECHHULIM HEOIpaBJaHO MPOjeKTyjy y OyayhHOCTHM BeoMma arpakTuBHE (mpoduTaOuIIHE)
ucxozne. Kana pasouapame 3axBaTu TP>KUILTE HA KOME TPaKiba 3HATHO MPEBa3uIa3y MOHY Y,
OHO Ce€ pYIIM U3HEHaJa U CHaXxHo. Jlakie, MoJ yTHlajeM IpeTepaHor ONTHMU3MA y Y3J1a3HOj
(haszu pUHAHCH]CKOT IUKITyCca J01a3H JI0 MPEKOMEPHOT WHBECTHPAaha 332 KOjUM 00jEKTUBHO HE
MOCTOjU TMOTpeda, 300r yera TakBE OKOJIHOCTH HE MOTY IOTpajaTH. Y MOMEHTY Kaja ce
MOKaKe Ja PEeaTHH CEKTOp He MOXKE Ja HCIyHH IPETEPaHO ONTHMHUCTHYKA OYCKUBaFbha
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa, TaJa MHUKIYC yiIa3Hu y cuiasHy ¢azy. Jom je u cam Keynes youmo
acUMeTpHjy y ¢azama NMpUBPEIHOT B (GUHAHCH]CKOT IUKIIyCa TJe y Clydajy 3aMeHE CHIIa3He
¢aze y3mazHoM (a3oM IMKIyca HeMa TAaKO HArJoOr MPEOKpeTa Kao y Ciaydajy Kajaa ys3nazHa
¢aza npenasu y cunaszny. Pasnor je Bpio jenHocTaBaH — noBepeme. JeJHOM Kaja ce MoJbyJba,
TEIKO Ta je MOBpaTUTU. To je pa3nor 3aiiTo HIIp. CHIKEHE KaMaTHE CTOIE Y OKPYKEmbY Koje
je 3axBaTHo 1yOOKHM MecMMu3aM HeMa JIejCTBO y KpaTkoM poky. Ca apyre cTpaHe, mpenas3ak
n3 y3nazHe (aze y cwiasHy je Hajuemhe Bpiio Op3. KibydHum pazior Tome Hamasu ce y
YHGEHUIIN J1a KaJla KPEAUTOPH MOCTaHy CBECHU Jla Cy OYeKHBama Koja cy (popmupanm omna
npeTepaHo ONTUMHUCTHYHA, OHM he HACTOjaTH Ja IITO Mpe MOBpaTe CBOja CPEACTBA jep Cy
cBecHM aa he y ycnoBuma koju he ycrneauTu, oncTati caMo OHM YYECHUIM KOjU Cy Ha BpeMe

HU3BPLINIIN KOHBep?)I/ij CBOje AKTUBC Y BUCOKO JIMKBUIHC UHCTPYMCHTC.

Jenan on mpaBux mpumepa eHOBHUX OanoHa jecte Tpxkuite HekpetHuHa y CAJl. Kpenutno
OTpaHUYEH-E, Y CMCUCITY OAHOCa 3apana u kpenuta (debt to income ratio) NOBENO je 1O

dopMupama TOCeOHOr TpKHUIITA 3a cramOene kpemute (subprime credit markef)'®. Ha

10 Kpcruh, Bopko, JemoBuh, Mupjana u Pagojuunh, Jenena 2013. ,,Mortgage market, speculative bubles and the global financial crisis “,
Economic themes, No. 4/2013, Economic themes, Nis, ctp. 663 - 664.
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MOYETKY KPEJUTHOT MEePHOAa BAXUIIE Cy U3y3€THO HUCKE KaMaTHE CTOIE Kako OM KIMjEHTH
Ooumn y moryhHoctm nma y3my kpeaut. banke cy ,npenakuBane’ ctamOeHEe KpeauTe H
Mpo/aBajie WX WHBECTUTOPHMMA HAa HOBYAHOM TPXKHUINTY, a PEJTHHT areHnuje cy UM
nonespuBane AAA pejtuar. 3060r BUCOKE MOHYAE jeQTUHUX CTaMOEHUX KpeauTa, TPXKUIITE
HETIOKPETHOCTH Ce IperpeBajo y nmepuoay 1998 — 2004 (mienoBHU 0aoH), y IEpHOAyY Kaja je
Fed npxao xamaTHe CTOIle HAa HHCKOM HHUBOY, 300T periecuje amepudke npuspene. Takpa
CUTyalldja je Tpajajia JO MOMEHTa Kaja Ccy KyMNIM THUX KpeIuTa CXBaTHIU Ja je ped o
PU3BMYHU]UM IJIJaCMaHUMa OJI OHHMX 3a Koje cy ucrpBa muciwin. Takohe, Fed je ormoueo
MUKITYC PECTPUKTHBHHje MoHeTapHe monuTuke. [lomoBurom 2006. roamHe Ha TPXKUIITY
HEKpPEeTHHHA TOYUIbY Ja ce Oenexke HeraTHMBHE TEHIEHIMje, INTO, 3ajeJHO Ca pacToM
KaMaTHUX CTOIa, JOBOJW BEJIMKH OpOj KJIMjeHaTa Yy TO3WIH]y J1a HUCY y MOTYhHOCTH 1a
Bpahajy kpenute. Tako je moyena Kpu3a Ha OBOM CETMEHTY TP)KUIITA, KOja C€ IOTOM

MPOIIMPUIIA U HAa OCTaJIe CETMEHTE TPOXKUIITA U J0OMIIa pa3Mepe CBETCKe (PMHAHCH]CKE KpHU3e.
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II YTUIAJ LHEHTPAJIHE BAHKE HA CTABUWJIHOCT ®HWHAHCHUJCKOI
CUCTEMA

Kmbyunu daktopu pa3zBoja cBUX cerMmeHaTa (MHAHCH]CKOT TPIKHILTA CY:
- OJpPKUB €KOHOMCKH PacT;
- crabuiHa ¥ HUCKA MH(]ITanHja;
- KOHKYpEHTHA peajHa KaMaTHa CTOIa;
- mpaBHa ypeheHocrT, Tj. 3a710BoJbaBajyhu CTENEH MpaBHE CUTYPHOCTH;
- CTHMYJIATHBHHU IIOPECKH CHCTEM M TIOPECKA MOJTUTHKA;
- Pa3BMjE€H KOPIOPATUBHU CEKTOP;

- TICHXOJOMIKH (hakTOpH (CUTYPHOCT yJilarama, CTAOMIHOCT MIPUBPEIHOT CHCTEMA).

CBakako, He Tpeba 3aHEMapuTH HH JIBOCMEpHHM yTunaj m3mel)y HaOpojaHux ¢axTopa u
CTereHa pa3Boja (pUHaHCHjCKOT TpxKUIITa, jep Oe3 OapKMBOT pasBoja (puHaHCH]jCKOT

TPKHUIITAa HC MOT'Y C€ OYCKHMBATH HU PCIATUBHO BUCOKEC CTOIIC pacTa )10Mahe CKOHOMI/Ije.

C 003upoM J51a TieHTpanHa 0aHKa HE MOXKE IMOJjeTHAKO M MCTOBPEMEHO JIEJIOBATH y CBHM
MpaBIMa y CMUCITY JIa CBOjUM Mepama M MHCTPYMEHTHMAa HACTOjH Jja 00e30e/1u peanu3aiujy
BEJIHMKOT Opoja IIJbEBA TMOMYT IMyHE 3alOCICHOCTH, CTA0MIHOCTH IIEHAa W pacTa MpUBpEIHE

AKTUBHOCTH, OHa MOpa M3a0paTH jeJlaH OCHOBHU IIHJb U HACTOjaTH JIa heTa peaun3yje.

2.1. TMJBEBU MOHETAPHE I1OJIMTUKE

Kpaju 1mybeBH MOHETapHE TOJNIMTHKE Pa3liuKyjy ce mely 3emipama, a y OKBHPY jeqHe
3eMJb€ OHU MOTY BapHpartd MOJ yTUIajeM jeJHOT win Buie ¢aktopa. Ha m300p koHauHOT
Uba MOHETapHE MOJUTHKE YTHUYy cienehn ¢akTopu: CTPYKTypalHE KapaKTEepUCTHKE
eKOHOMH]je, MPHUPOJa IIOKOBA KOjUMa je KOHKpPETHA NMpPUBPEAa H3JI0KEHA, NPUOPUTETH Yy
XHjepapXuju MaKpOEKOHOMCKHX LUJbEBA, AU M CTENEH (IEKCHMOMIHOCTH KOjH IEHTpalHa
0aHKa HACTOJU W MOXKE Jla OCTBApH Y BOhEeHYy MOHETapHE IMOJUTHKE. Y TOM CMHCIY, U300p
KOHAYHOT IIMJba MOHETapHE TIOJHUTHKE, TMOCeOHO y 3amjbama y pPa3BOjy, HE PETKO je
OTIPENIEJbeH M CTETMEHOM HE3aBUCHOCTH IICHTpajHe OaHKe OJ] M3BpIIHE M 3aKOHOJAaBHE
BiacTi. OBO M3 pasiora MIToO ce, y yCIOBHMa KaJla IIEHTpajHa OaHKa JJOMUHAHTHO JieNyje Kao

areHiyja ap)kase, O]l ’e HajBUIIE OYEKYje Ja CBOJUM Mepama MOJPKH (UCKATHY TMOJUTHKY
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npxase. Ca gapyre crpaHe, LeHTpanHa OaHKa Koja MMa Behu CTeleH HHCTUTYIHOHATHE
He3aBUCHOCTH Mohm he Bumie ma ce ycpeacpenu Ha pealnu3andjy OCHOBHOT, JAYTOPOYHOT

IWJba CBOj€ MOJINTHKE.

Hcropujckn mocMaTpaHo, MaJleTy NUJbEBAa MOHETAPHE MOJIMTHKE YMHWIN Cy: BHCOKA CTOMNA
3allOCJICHOCTH, TIPUBPEIHH pacT, CTAaOWJIHOCT IeHa, CTa0MJIHOCT KaMaTHUX CTOIIa,
CTaOMITHOCT JACBU3HOT TPIXKUINTA, CTAOWITHOCT TPXKHINTA HOBIA M YKyNHa (QHUHAHCHjCKA

CTaOMIIHOCT.

Hako cy moMmeHyTHM HHJbeBH TOHEKan melycoOHO yckinaleHH — Kao HIp. BHCOK CTENeH
3aII0CJICHOCTH Ca MPHUBPEIHUM PAcTOM WM CTa0MIHOCT KaMaTHUX CTONA ca CTaOmiIHOIIhy
TPXKMINTAa HOBIA, HHje PETKOCT Ja ce IeHTpasHa OaHka Hahe y cHUTyauuju T3B.
HeyckiaheHocTH nusbeBa. Tako HIIP. CTAOMIIHOCT IIEHA MOXKE OUTH y CYKOOY ca MPUBPEIHUM
pacToM M BHCOKOM 3arociieHomhy, mocMarpaHo Ha KpaTak pok. YmpaBo HemoryhHocT
IeHTpaaHe OaHKe Ja Jienyje HCTOBPEMEHO Yy CBHM MpaBIMIMa JOBOJWIA je Yy MHUTame
KpenuOWINTET TOJWTHUKA HEHTpaTHUX OaHaka, 300r dYera cy, BPEMEHOM, OHE Cy)KaBaje

MaJIeTy IIJbEBa KOje Cy HACTOjaJie /1a IIOCTUTHY CBOjUM MOHETAPHUM HHCTPYMEHTApHjyMOM.

VY caBpeMeHUM ycloBHMa (YHKIIMOHUCAKA (PUHAHCH]CKMX CHCTEMa T'YBEPHEPHU IICHTPATHUX
Oanaka Bojehumx 3emasba MPUOPUTET Jajy MOHETApHO] CTAaOMIHOCTH. 300T TOTa CE€ HHCKA,
crabwiHa W npenBuaAnBa MH(pIanuja cMaTpa HajBehMM JONPHUHOCOM MOHETapHE IOJIUTHKE.
[Tocnenma ¢uHaHCHjcKka KpU3a MaK HUjEe yMamWia 3Hauaj OBOT IWJba, alld jecTe y (HOKyC
,A30anmina“ u GUHAHCH]CKY CTa0MIIHOCT, T€ C€ IEHTpaJHe OaHKE CBE BHWIIE, 3BAHUYHO WIIH
HE3BAaHMYHO, OKpehy JyaHUM HUJBEBUMA - a TO j€ TOCTH3alke U OJp)KaBamkbe MOHETapHE U

(uHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH.

VY ocHOBM CBHX MH(IATOPHHUX CIHpala Hala3M ce pacT HoBYaHe mace. Ha TakaB 3akibyuak
ynyhyjy cBe aHanuze koje cy paljeHe Ha JAYroroJullllbuM cepujama monaaraka (ox 1950 mo
2000. ronune), koje ymyhyjy Ha BHCOK CTeleH Kopenauuje u3Mel)y Te nse Bapujadie. 3emibe
ca HajBUIIMM cTonama WHQUIANKje Y MPOIUIOCTH YjeAHO Cy UMalle W HajBHIIE CTOIE pacTa
HOBuUaHe Mace. llapamenmHo, TOCTOjU BHUCOK CTemeH Kopenamuje wu3mely duykryamnmja

HOBUYaHE Mace W (pIyKTyamuja KaMaTHUX CToma. Y TOM CMUCIY, EHTpajiHa OaHKa mMopa Ja
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KOPUCTH CBE€ PACIOJIOKHBE MEpe Kako OM yTHIana Ha MOHYJY HOBIA, Tj. HA JUKBUIHOCT y

cucremy. OrpaHu4aBamEeM MOHY 1€ HOBIIA OTPaHUYaBajy ce MH(PIATOPHNA TPUTHCIIH.

Peanmuzanuja kpajmux IMJbeBa MOHETapHE IOJUTHKE Omia OW yTOJIWKO jeAHOCTAaBHH]a,
YKOJMKO OW EEHU HOCHOIM IOCEIOBAJIH IMOTIYHE WH(pOpPMaIMje O Be3aMa MOHETApHOT U
peasHOr CeKTopa MpHBpEIe, Kao U O JeJOBalby TPAHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma MOHETapHUX
uMmnynca y aomahoj ekonomuju. Tama Ou 1eHTpasiHa OaHkKa MOTJIa JUPEKTHO Ja yCMepH
MHCTPYMEHTE MOHETapHEe MOJUTUKE Ka KPajibuM IUJbeBUMA T€ MOJIMTHKE. Mnak, To y npakcu
HUje cayd4aj. Y3 TO, IeHTpainHa OaHka Hajuemhe HeMa [OBOJFHO TMOTPEOHHX U
OmaroBpeMeHHX WH(pOpMalHja na goHece HajOoosby omnyky. Heke ekoHOMCKe Bapujadie Kao
IITO Cy KamaTHa CTOMA WJIM KOJMYUHA HOBIIA MOTY Jia C€ Ipare HeAeJbHO, 1a Yak u yemrhe -
JHEBHO, IOK ce HWHpOpMalMje O HHUBOY II€Ha, HHUBOY pEalHe MPOM3BOAIE, CTONHU
HE3aIroCICHOCTH, KpeTamby NMPUBPEAHE aKTHMBHOCTH M CJI. MOTY JIOOMTH CaMO MECEYHO WU
Mak KBapTayHO. He Mame BakHA je W YMIEHUIA Jla YTHIA] MOHETAPHUX HMMITyJica HHje
TpeHyTaH, Beh ce peanu3yje HAKOH M3BECHOT BpeMeHa, a Hajuerihe je TO mepuoja JTyXH O
TOAMHY J1aHa. YKOJIMKO OW meHTpanHa OaHKa dekaia Ja mpole mepuos o1 ToAuHy JaHa Kako
Ou carienana eeKkTe CBOjIX Mepa Ha HUBO IIeHa, MoXKe Tohu y curyanujy na Oye mpekacHo
Ja OWJIO 1ITa y CBOjO] MOJUTHIIM MEHa, ma edekTtu morpermHor n3bopa nehe mohm ma ce
Kopuryjy. YmpaBo HeJOCTaTak W/WIM HEOJIaroBpeMEHOCT NOTpeOHMX wuHpopMaImja o
JIeTIOBalby TPAHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma MOHETapHUX HMITYJICA MMald Cy 3a TOCIIEIAHILY
yBOohele W JIBe HOBE KaTeropuje LuJbeBa (Taprera) MOHETapHe mNoJuTHKe. Ped je o
OIIEpaTUBHHUM M TpeJa3HuM (MHTepMEIHjapHUM) LUJbEBHMA T€ MOJUTHKE. tbuxoBa riaBHa
cBpxa je ma omoryhe ¢opmynucame MOHETapHE MOJIMTUKE HA HA4YWH Koju he OWTH jacaH u
TpaHCHapeHTaH, Kao W Ja NPaBOBPEMEHO MNpyXe WHPOpManuje na U LeHTpasHa OaHKa

npuMemYyje 100py MONUTHKY U J1a JIK je Ha IPaBOM ITyTY.

2.1.1. HM360p u QyHKIH]jE OTIEpaTUBHOT II1Jba MOHETAPHE ITOJTUTHKE

Nmajyhu y Bumy pga wusmelly HHCTpyMeHaTa MOHETapHEe TIONUTHKE W u3abpaHor
WHTEpMEIUjapHOT [IMJba HE TIOCTOjU jacHa W JUPEKTHA Be3a, Tj. Ja MPOMEHa OBe Bapujalie
Hehe matm mpaBy wuH(OpMamMjy O CTBapHOM YTHIAjy TPENy3€THX MOHETapHHX Mepa,
yBoh)eme omepaTHBHOT IWJba, Kao Bapujabie Koja ce Hama3um u3Mel)ly MHCTpyMeHaTa W

WHTEpMEIUjapHOT Taprera, HMMajo je 3a Wb mnoBehame eQUKacHOCTH crnpoBolema
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MOHeTapHe nonuTHke. Kao TakaB, ONEpaTMBHM LWJb MOHETapHE IOJUTHUKE NPEICTaBba
MOHETapHy Bapujablly Kojy IIeHTpajdHa OaHKa, Kpo3 CBOje JHEBHE OIlepamndje ca
oaroBapajyhuM HHCTpyMEHTHMa MOHETAPHOT peryimcama, MOXKE Ja KOHTPOJIHIIE ca

NpUINYHO BUCOKHUM CTCIICHOM NPCHU3HOCTHU.

M360p omepaTMBHOr IMJba NPEBACXOAHO j€ ONpPENesbeH YCBOjJEHOM WHTEPIIPETalnjoM
TPaHCMHUCHOHOT MEXaHM3Ma MOHETapHE MOJHMTHKE 33 KOHKPETHY IPHBPELY, MPH YeMy
M3abpaHy HH/beBH Tpeba 1a 3a10Bosbe crenelie kpurepujyme'
- Ja je meHTpainHa 0aHka y MOryhHOCTH Ja TauyHO MPOLEHH BEIMYHMHY OBOT IWJba 32
BEOMa KpaTKe BPEMEHCKE HHTEpPBaJe,
- Ja meHTpanHa O0aHKa MMa J0Opy KOHTPOJIy HaJ TapreToM, OJHOCHO J1a MOXe Op30 U
Ha JKEeJbeHM HA4YMH Jla yTHYe Ha HHETOBO KpeTame YNoTpeOOM MOHETapHOT
MHCTPYMEHTapHjyMa,
- J1a WeroBe IMpoMEHe WuMajy ompeAesbyjyhn yTuiaj Ha TpoMeHe wu3abpaHor

WHTEPME TUjapHOT 1TUJba.

Vxomuko onpehena ¢uuaHcHjcka Bapujabia He HCHymaBa OWIO KOjU OJl HAaBEICHHX

KpUTEpHjyMa, OH/Ia OHA HUje TIoJiecad n300p 3a ONepaTUBHHU TapreT MOHETapHE MOJUTHKE.

Koje Bapwmjabne cy ce y mpakcu IOKazaje Kao aJeKBaTHE Bapujadie 3a ONepaTUBHU ITUJb
MoHeTapHe nonutuke? C 003upoM 1a LeHTpaiHa OaHKa ONEpaTUBHO CIPOBOIAM MOHETapHY
MOJIUTUKY Ha MOJEJMHUM CErMEHTHMa (PMHAHCH]CKOT TPXKUILTA (TPXKHUILUTE JpXKaBHUX XapTHja
W XapTHja IeHTpaJiHe OaHKe, TpkuIITe MelyOaHKapCKuUX 3ajMOBa, TPXKHUIITE 3ajMOBa
HeHTpaiHe 0aHke) Bapujadiie GUHAHCH]CKOT TPXKUINTA KOj€ Cy PECTIOH3WBHUjE Ha OIeparyje
HeHTpaiiHe OaHKe, jecy W HajBUIle KopHuitheHH ornepaTuBHU IuibeBH. Kibydyna Bapujabia Ha
(hMHAHCH]CKOM TPKUIITY jecTe KamaTHa CToma, 300r 4era, Hajyemihe, KpaTKOPOUHA KamMaTHA
crona ¢uryprpa Kao OIepaTHBHU Wb MOHETapHe moiuTHke. CBakako, manera Moryhumx
ONEpPaTUBHUX LIMJbEBA MOXKE J1a 00yxBaTa M Apyre KaTeropuje momyT ciI00OJHHX pe3epBU

0aHaka, MPUMAapHOT HOBIIA U CII.

2.1.2. W360p u pyHKIMje HHTEPMEINjapHOT IMJba MOHETAPHE TIOJIUTHKE

1 Bykuh, B., 2006., »llenmparna banka u punancujcku cucmem«, Jlntonanup, Yavax, crp. 209 — 210.
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OcHOBHa yJi0ra HHTEpMEANjapHUX TapreTa MOHETapHE TMOJUTHKE JECTE J1a CBOJUM KpETambeM
CITy’Ke Kao TOKa3aTeJbl MOHETapHOT “TIOMyIITama’” MM MOHETApHOT ‘‘3are3ama’’, Kako Ow,
Ha OCHOBY THX MH(OpMaImja, MOTJIH J1a Ce MpoleHe e(heKTH CIPOBEICHUX MOHETAPHUX Mepa
Ha Kpajlbul [WJb MOHETapHE MOJUTHKE. [pyruM pednma, KOpHIINeHmeM HHTEPMEIHjapHUX
[WJbEBA IIEHTpPaJIHA O0aHKa MOXKe JOOWUTH Op3y MOBpaTHY WH(POPMAIU]y O TOME Ja JH Ce
eeKTH BEHUX Mepa NpOCTUPY Y ’KeJbeHOM mpasly. [lopea Tora, MHTEpMEIUjapHU LIUIbEBU
OJIaKIIaBajy LEHTPATHOj GAHIM KOMYHHKAIHMjy ca jaBHourhy'”. OBO jep jaBHO 0GjaBIbHBamE
THX [UJbeBa oMoryhaBa MOHETapHUM BJiacTUMa e(UKACHU]Y HajaBy M 0Opa3IOKEmHE CBOJUX
Hamepa, ajli HEeHTPAIHOj OaHIHM Jaje u onroBapajyhm amat 3a mpaheme peaximje jaBHOCTH Ha
ucre. C npyre crpaHe, 00jaBJbeHU IIMJBEBU IPEICTaBIbajy TMoce0aH OOJMK OATOBOPHOCTH
[EHTpaHe OaHKe TNpeMa EKOHOMCKHM CyOjeKTMMa y MOHETapHOM CHCTEMY, Tako Ja

€BEHTYaJTHO OJICTYTAame 0J1 UCTHX, MOpa OUTH jaBHO U jaCHO 00jalllibeHO.

Jla 6u jemna Bapmjabna morna nga oOaBiba (DYHKIHM]y WHTEPMEAMjapHOT IUJba Mopa Jaa
3aJI0BOJbH ofipeheHe kpurepujyme:

- Mep/bHBOCT W TMPaBOBPeMEHOCT - Bapujabla Kojy MNeHTpasHa OaHKa MOXe
JETHOCTaBHO ¥ TPEIHU3HO J1a M3MEPH Yy KpPaTKOM pOKY (HE TMOCTOje HEIOyMHIE U
HejacHohe y morniey TaYHOCTH BEJIMYMHE HHTEPMEINjapHOT 11Jba);

- KOHTPOJIAOWJIHOCT - IIEHTpaJiHa OaHka WMa MOTYNHOCT YTHIIaja W KOHTPOJE HaJ
n3abpaHoM BapujabioM, Tj. MOpa IOCTOjaTH YBpCTa Be3a u3Mel)y HMHCTpyMeHara
MOHETapHE TOJMTUKE U Te Bapujadiie, TaKO Ja ICHTpadHa OaHKa MOXKE yNpaBibaTh
HCHUM HHBOOM U TaKO MOCTUNH eHY IIHJbHY BPEIHOCT;

- KOH3UCTCHTHOCT U NIPpCABHUAJbHBA BE€3a Ca Kpa]I-bI/IM MUJBEM MOHETAPHE IMOJIUTHUKE.

OyHKIH]y TIOCPETHOT [IWJba MOTY MMATH PA3IMIUTE Je(DUHUII]je MOHETApHUX arperaTa (yxe
¥ mmpe), KamaTHe cTore (KpaTKOpPOYHe W JAYTrOpodHe), MpojeKiuje HHQIIANM|e IeHTpaTHe
Oanke (y peXuMy TapreThpama HH(Ianmje), 1eBU3HU Kypc U ci. [loTeHnmjamHn mocpeaau
[IMJbEBM MOHETapHEe TMOJUTHKE MOTY OWTHM HE caMo TojelMHa4YHe Bapujalie, HETO W BHUIIE
BUX UCTOBPEMEHO, IIPH YeMy Tpeba BOJUTH padyHa Jia MOCTOje U KOMOMHAIIM]e MOHETapHUX

. . 1
BapHjalIi KoOje Ce He MOTY HCTOBPEMEHO KOPHCTHTH Y Ty CBPXY .

12 Blinder, A.S., Ehrmann, M., Fratzscher, M., De Haan, J. and Jansen, D-J. 2008. “Central bank communication and monetary policy: A
survey of theory and evidence”, National bureau of economic research, Working Paper 13932.

13 Mishkin, F.S., 2006., »Monemaprna exonomuja, bankapcmeo u gpunancujcka mpacuwmas, Jlara Craryc, beorpan, ctp. 414 —419.
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2.2. CTPATETUJA MOHETAPHE ITOJIMTUKE

Peanmzamuja OCHOBHOT IMJba MOHETApHE IOJIMTHKE TOApa3yMeBa 1a IIeHTpajHa OaHka,
nopen uneHTH(GUKauje TPAHCMUCHOHKX KaHajla MOHETapHe MOJIMTHKE, Mopa J1a u3adepe u:
- oarosapajyhy cTpaTerujy MOHETapHEe NOJUTHKE,
- HajepUKacHUjU CET NpoLeAypa W HWHCTpyMEHAaTa MOHETapHOI peryJmcama
(omepaTUBHH OKBHUD),

- METOJIe U MOJEJIe 3a Mepeme e(hpUKaCHOCTH CIIPOBEIEHUX Mepa MOHETapHE TOIUTHKE.

Crpareruja MOHETapHE TOJIMTHKE MPECTaBba MPABIIIO MO KOjeM IIEHTpajHa OaHKa pearyje
Ha Tekyha MakpOeKOHOMCKa KpeTama, Kako Ou omoryhuia peanuszanujy Kpajiwer (KOHaqYHOT)
IUba MOHETapHEe IOJIUTHKE. Y ONEepaTUBHOM CMHUCIY, H300p aJeKBaTHE CTpaTeruje
MOHETapHe MOJUTHKE MoJpa3zymMeBa H300p OHOr "enemMeHTa" TPAaHCMHCHOHOT MeXaHH3Ma
MOHETapHUX Tpolleca Ha KOjU MOHETapHE BJACTU JKelie Jla YTU4y, U Ha KOju cMarpajy aa
MOTY JIUPEKTHO W pelaThBHO Op30 Aa ytudy. [Ipunmukom mu3zbopa Te Bapujadiie moTpebHO je

BOJIMTH padyHa Jia je Be3a nu3Mel)y \e 1 KOHAYHOT [IMJba MOHETapHE TTOJIUTHKE YBPCTA.

Hcrtopuja pa3Boja meHTpamHOT OaHKapCTBa HEIBOCMHUCICHO je IOKa3ana jJa He IOCTOjU
ONTHMAaJHA CTpaTerdja MOHETapHE IIOJIUTUKE KOjy Ou cBe IeHTpaiHe OaHKe MorJie
CIIPOBOJIUTH, HUTH JIa je& 3a jeAHY 3eMJbY HMCTa CTpaTerdja IMoJjeIHaKo J00pa y pa3IuduTHM
BPEMEHCKHUM Mepuoauma. 300r Tora, MPUIMKOM W300pa aJieKBaTHE CTpATervje MOHETapHE
MOJIUTHKE, TpeOa MMATH Y BUILY:

- TPUPOJY IIOKOBA KOjUMa je KOHKPETHA MPUBpPE/Ia U3JI0KEHA,

- (haszy npuBpEIHOT pa3Boja y K0joj ce HallMOHAIHA EKOHOMH]a HaJIa3H,

- creneH (UEeKCHOMIHOCTH KOjH IEeHTpaliHa OaHKa uWMa y Bohemy MOHeTapHe

IIOJIMTUKCE.

N360p onroeapajyher mnpaBwia, OJHOCHO (QYHKIMjE peEakifje MOHETapHE TOJUTHKE,
[EeHTpalHe OaHKe MOTY BPLIMTH M3 IIUPOKE IAJIETe CTpaTeruja MOHETapHE MOJUTHKE, MPU
YeMy ce€ CBE MOTY TIOJIBECTH I10JI IBE HAjIIMPE KaTeropuje:

- CTpaTerwje yCMepeHe Ha YHYTpallikby CTaOMITHOCT (CTaOMITHOCT LIeHa),

- CcTpaTervje ycMepeHe Ka eKCTepHO] CTAOMITHOCTH (CTa0MIIHOCT JEBU3HOT Kypca W

IJIATHOT OMJTaHCA).
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Ananmm3upajyhu pa3Boj MOHETapHE TOJUTHKE O] TOJIOBUHE JIBAJECETOr BEKa, HAjIINPY
pUMEHY UMajle Cy YeTUPH MOHETapHe CTpaTeryje, u To:

- TapreTUpame HOMUHATHUX KaMaTHUX CTOTIA,

- TapreTUpame MOHETAPHUX arperara,

- TapreTUpame IEBU3HOT Kypca,

- TapreTupame nHdanmje.

2.2.1. Taprerupame HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIIE

[TonuTHuka TapreTupama KaMaTHUX CTOMa JaTupa u3 50-uX rogrHa ABAJECETOr BeKa Kaja Cy
Oenepanne pesepBe (Fed) omiydmiie na ONEPAaTUBHO CIPOBOhEHE MOHETapHE MOJUTHKE

0a3upajy Ha Bapujabiama ca TP>KUIITA HOBIIA.

Hajseha mnpemHoCT cTpareruwje TapreTUpama KaMaTHHUX CTONA CBAaKako j€ MPOMITHA
noctynHocT wuH(popmanuja. Ilogamu o Kperamy KaMmMaTHHX CTOoma Ha (UHAHCHjCKE
WHCTPYMEHTE Cy JOCTYIHH JHEBHO, YaK C€ MOTY JOOWTH W Yy MHTEpBaJINMa Aajeko Kpahum
on jemHor nana. Ilopem Tora, meHTpamHa OaHKa WMa 3Ha4ajHy MOTyhHOCT yTHIama Ha
HOMHWHAJTHE KaMaTHE CTOIe, IITO y TPXHIIHUM TpUBpeJaMa OHAa Hajuenthe YMHH TPEKO
orepanyja KylmoBHHE M TMpOAaje XapTHja oOJ BpeAHOCTH. [IpoMeHe KaMaTHHX CTOMa
oJpaxkaBajy ce, ca oapel)eHUM BpEMEHCKHM TIOMAaKOM, U Ha KPEJUTHY U YKYITHY €KOHOMCKY
aKTHBHOCT. Y KOHAa4HOM e(eKTy, TapreTHpameM JKEJbEHOI HHMBOA KaMaTHHX CTOIa,

LIeHTpajiHa OaHKa Jiellyje Ha arperaTHy TpaKiby U IPUBPEIHY aKTHUBHOCT.

Ha 3nauvaj kamaTHe CTOIE HAPOUMTO je yKa3HuBaja KejH3MjaHCKa Teoprja. [1o kejH3MjaHIMMA,
KaMaTHE CTOIEe Cy OCHOBHa Bapujabiia MPEeKO KOje MOHETapHa IOJUTHKA Jelyje Ha
NpUBpeHa KpeTama. Tako HIp. YKOIHMKO ce KamarHe crome noBehajy W3Haa HUBOA KOjU
IIeHTpasHa OaHKa UMa YTBphEeH Kao CBOj ONEpaTUBHU TapreT, ICHTpaaHa OaHka he HacTojaTn
na noseha NMOHYJy HOBLA, LITO MOK€ YYMHUTH HIp. Olepauyjama KyHOBHHE IpPKaBHHUX
XapTHja Ha CEKYHJApHOM TPXUIITY (KpPO3 oreparyje Ha OTBOPSHOM TPXKUINTY). Y TPUBPEIH
y KOjOj TIOCTOjH TPIKHIITHA PABHOTEXKA, BUILIAK TPAXKIE 32 ApKaBHUM xapTrjama he moBeharu
IBUXOBY IIEHY M CJIEICTBEHO JOBECTH 10 KEJHEHOT ITaja KaMaTHHUX CTOMa (pacT LeHe 3HA4YH
maJi KaMaTHHUX CToma, U oOpHyTo). Ilam kamaTHe crome Ha XapTHje 01 BpeaHOCTH JenoBahe

MOJCTUIAjHO HA HBecTUIHje. OBO jep (MHAHCH]CKM MHCTPYMEHTH Ca/ila HOCe HUYKU TIPUHOC,
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TE je UCIUIATHBHjE BUIIKOBE JIMKBUIHHX CPE/ICTaBa YJIOKHTH y KYNMOBHHY MHBECTHUIIMOHUX
nobapa. Pact naBecTHnMja moBehaBa Tpaxmy Ha POOHUM TPKHIITHMA, IITO MHIYKYje PacT
HAIIMOHAJHOT J10X0TKa. Beha Tpakma y omgHOoCcy Ha moctojehy moHymy HOBHa noacrahu he
pact KamMaTHUX CTOIa, MTO he Mak JeloBaTH HA T1aJ]] MHBECTUIMja M KOHCEKBEHTHO W T4
JI0XO0TKa. Ha Taj Ha4uMH ce MOHOBO YCIOCTaBJba PAaBHOTEXA y TPUBPEIH, ajlk HA BHIIEM

HUBOY Y OAHOCY Ha MPETXOAHH PaBHOTCKHU HHUBO.

Jlaxe, KejH3MjacHKA TEOpHja TBPAM Jia PETYJIMCAKHEM KpeTamkha KaMaTHUX CTOMa, IEHTpaTHa
0aHKa IUPEKTHO yTHUYE Ha KpeTama y peanHoj chepu exkonomuje. [lurame je, mehytum, ga mm
je Moryhe mibHO JeTOBak-e HAa KaMaTHE CTOIE Y CKJIaay Ca KpajlbMM IIHJbEBUMAa MOHETapHE
nonutuke? MCKycTBO pa3BUjeHHMX TPXKUIIHUX IMPHUBpENa TOKa3ajao je Ja KaMaTHE CTOIe
HEMajy Tako jacHe Be3e ca KpajibUM IMJbeBHMa MOHETAapHE MOJIMTKe. Tako HIp. HEeHTpaiHa
OaHKa MMa rmpoOJieM Ja M3/(BOjU yTHUIld] MOHETapHE MOJUTUKE Ha KaMaTHE CTOIE Of YTHIaja
KOjU Ha BUX MMa MPOMEHA arperatHe Tpaxibe. YCieq Tora, NpoMeHe kamaTtHe ctome Hehe
JIaTH jacHY CJIMKY O JIeJIOBamby MOHETapHEe MOJUTHKE, T€ j¢ TOTPEOHO KOPUCTHTU U JIOJIaTHE
Bapujadie, MOMyT Pe3epPBH JUKBUIHUX CpeIcTaBa OaHaka MM KOJMYMHE HOBIA Y OINTHIA]Y,

na 6u ce cBeoOyXBaTHHjE carienao edexar npeay3eTHx Mepa MOHETapHE TTOJIUTHKE.

HapounTo cy MOHETapuCTH KPUTHKOBIM YHOTpeOy KaMaTHHX cToma y QYHKIUjU
WHTEPMEIUjapHUX [UJbeBAa MOHETApHE MOJIMTHKE. [IpemMa mHuMa, IpoOMEeHe KaMaTHHX CTOoma
MOTY JIaTH W TOTpenHy uHGopMalrjy o cutyanuju y npuspean. O0janimene 0Be TBPAHE
naje u nozHatu @uinepos epexar. Hanme, neHtpanna 6aHKa y TPXKHIIHO] NPUBPEAN MOXKE J1a
OJUTYYH JIa CTUMYJIUILE IPUBPEIHY aKTUBHOCT IMOJUTUKOM HUCKHX KAMaTHHUX CTOMA, KaKO TO
CyrepHile KejH3MjaHCKa CTpaTeruja MoHeTapHe moiutke. OapkaBame HUCKE KaMaTHE CTOTIE,
MehyTuMm, Tpaku CTalHHM TOpacT KOJMWYMHE HOBIA y onTuiajy. To he mak mosectu mo
dopmupama MHMIATOPHUX OUYEKMBama M mopacta uH(pianuje. Kako HOMHHaNHAa KaMaTHa
CToma, MopeJl peaJlHe KaMaTHE CTOIE CaJlp’KU M MHQIIAMOHY MPEMHUjy, YMECTO OYSKHBAHOT
CMameHa KaMaTHe CTOIe MOXe A0hu U 10 HeHOr pacTa. AKO ce KaMaTHa CTONa KOPUCTH Kao
MHIMKATOp KapakTepa MOHETapHE IIOJUTKe, OBaj mopacT he MoKa3aTH Ja MOHETapHa
MOJINTUKA HUje OWila TOBOJLHO E€KCIIaH3MBHA, OJIHOCHO Jia je MOTpeOHO jour Buie noBehaBaTu
HOBYaHy Macy, mTo he caMo 1o1aTHO jadyaT HHGIATOPHUA NPUTHCAK U HY)KHO BOJUTH HOBOM
pacty kamata. OBaj apryMeHT je u OWo pasjior 300r dyera je, moyeTkoMm 70-THX rojauHa, y

ycinopuma pactyhe wuHbnanmuje w WHOIATOPHUX OYCKHWBama HAITYIITeHA ITOJIMTHKA
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TapreTupama KaMaTHUX cTomna. Mako ce BHIIe He KOPUCTE Kao MOCPETHH TapreT MOHETapHe
MOJIUTKE, Y CMHCIY Aa IHJb OyJe O/ApKaBameé HOMHHAHUX KaMaTHHUX CToIa Ha onxpeheHom
HUBOY, pElepHe KaMaTHE CTOMe ca TPXKUIITa HOBHIA JE0 Cy MpoIeca OIMepaTUBHOT
crpoBol)era MOHETapHE MOJUTHKE, Y KOjeM CITyKe Kao BaJuaHe HH(pOpMAIMOHE Bapujade.
Kao TakBe, oHe mOMaxy J1a ce mpoleHe HHPOpMalMje Be3aHe 3a MPOMEHE KPajlbuX MUbeBa
MoHeTapHe nonuthke. Takole, peasHe kamaTHe cToIe Jajy HH(POPMALMje O CTalky NPUBpPEe

KOje He J1ajy MPOMEHE MOHETAPHHX arperara.

On mouetka mpuMeHe, paHuX S50-UX TroaWHA, CTpaTerdja TEpreTHparma HOMHUHAIHUX
KaMaTHHX CTONA j€ YeCTO OCIopaBaHa ajll W OpameHa, Tako Ja je OKUBJbaBajla H
MTOBpPEMEHE ,,peHHKapHAIMje” y HeIITO N3MEHeHNM obnunumMa. Tako je Fed mouyerkoMm 90-ux,
HaKOH HamylITama TapreThpamba MOHETApHUX arperara y ycjioBUMa pacTyhux pu3uKa of
HEHAIUIATUBUX KpPEAMTa, MIOHOBO IOYEO Ja MPHUMEHY]y CTpaTerujy TapreTupama KaMmaTHe
crorie Ha enepante GonmoBe. Takohe, kKao CBOjeBPCHY KOMOMHAIIM]Y CTaBOBa KejH3WjaHAaIla
¥ MOHETapHCTa, HEOKEJH3UjaHIM Cy Ce 3ajarajiu 3a MPUCTYI TapreTUpamy KOju KOMOWHYje
MOHETapHe arperare u kamaTHe crore. [Ipema mHuMa, y IpUBpeIH ca CII0KEHOM CTPYKTYPOM
U TIe TMOCTOjH BUCOK CTENeH CyncTuTyuuje m3mel)y (UHAHCHjCKMX HHCTpyMEHaTa, HUje
Moryhe Hahu mojeauHauHy (MHAHCHjCKY Bapujabmy koja he nMaTu jaky Be3y ca peajHHM
TOKOBHMMA IIPUBPEIHE aKTHBHOCTU. 3aTO C€ Y MOHETApHOM TapreTUpamy He Tpebda ociaamaTh

camo Ha jenHy BapujaOiry Beh Ha aJlekBaTHy KOMOWHAIM]Y HEKOJIUKO BapH]jaOIIn.

2.2.2. Tapretupame MOHETApHUX arperara

Hajuemmhe xopumhena Bapujabna 3a HWHTEpPMEAHMjapHO TapreTHpPAme Yy Pa3BHjEHUM
TPXKUIIHUM TpuBpenama TokoM 70-tux m 80-Tux roguHa OWIM Cy MOHETApHH arperaru.
burtan ¢akTop KOju je YTHIIA0 Ha YCBajamke IOJUTHKE TapreTHpama TOIUIIET pacTa
MOHETapHHUX arperara OWJIM Cy ONMCaHH MpoOIeMH ca KopumhemeM KaMaTHHX CTOma Kao
WHTEpMEMjapHUX IUJbEBA y yclioBUMa pactyhe mH(Ianuje u MHGIATOPHUX OYCKUBAA.
[Ipenas Ha MONUTHKY TapreTUpama MOHETAPHUX arperara OWo je MOTUBUCAH M HACTOjamheM
pPa3BHjEHUX 3eMaJba Jia YCIIOCTaBe JYTOPOUYHY CTPATETH]y CHUXKaBama WHpIAIMje, y K0joj je
peryinucame HOBYaHE Mace Ne(UHHCAHO Kao KJbYYHO CPEICTBO 32 IOCTH3ame LEHOBHE

cTabmmHOCTH. TEOopeTcKH, TapreThpame MOHETAPHHX arperara MOXe C€ OIMCaTH Kao
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TapreTUpame CTONE pacTa HOBYaHe Mace (IEHTpajdHe BPEJHOCTH WIIM PAacloHa) Koja je

KOH3UCTEHTHA Ca HUCKOM MH(IIAIN]OM Ka0 KPajibUM IMJBEM MOHETapHE TTOJIUTHKE.

Crparerujy Tapretupama MOHETApHHX arperata mel)y mpBuma je ycBojuna Hemauka 1974.
ronguae. Kao musbHa Bapujabria WHUIMjATHO je M3a0paH y3ak MOHETapHH arperatr Koju cy
YMHWIM TOTOB HOBAall Y OTHMLAJy M CPEICTBa 00aBe3HE pe3epBe OaHaka KOJ LEHTpajHe
O0anke. Hakon 14. rommna, Tj. 1998. rogune, bynmecOanka je mouena Ja KOPUCTH IIUPH
MoHeTapHU arperatr - M3. [lpumapam paznor 30or kojer je byHmecOanka mpuxBaThiIa
TapreTUpame MOHETAPHHX arperara OMIIo je HacTojame /1a ce 00e30eaH BheH KpeauOmINTET y
JaBHOCTH HAKOH HAa(THOT IIOKa, Tj. 1a CE€ CIPEeud Aajbe MIMPEHE MPUMApHOT e(eKkTa IIoKa
[eHa W HapacTambe HH(]IAaTOpHUX ouvekuBama. OBaj peXHM TapreTupama OUTHO ce
pasznukoBao o1 PpuaMaHOBOI MpaBUJIa MOHETAPHOT TapreTHpama - KOHCTaHTHA CTOIA pacTa
HOBYaHE Mace Kao MPHUMapHU LUJb MOHETAapHE IOJUTHKE, jep je BUlle OMo OOJIMKOBaH Kao
cTpaTteruja koja je (okycupaHa Ha AyropouyHe epekTe MOHETAPHE MOJHMTUKE W KOHTPOIY
nH(pNanMje Ha Cpeqmbu poK. BakHa KOMITIOHEHTa Te cTparerdje Ouia je TpaHCIapeHTHOCT
MOHETapHE TIOJIMTHKE - jacHa, jeJHOCTaBHA, pa3yM/blBa W pEIOBHA KOMYHHKAalHja ca
jaBHomhy. Tapretm cy yTBphuBaHM Kao IWJbaHa CTOHAa pacrta H3abpaHOT MOHETapHOT

arperara ¥ jaBHO Cy 00jaBJbMBaHH.

3a BpeMe IpuMeHe CTpaTeryje TapreTupama MOHETapHUX arperata byHaecOaHka je CTpHKTHO
MOIIITOBANIA CBOjy 00aBe3y caomilNTaBama yTBpheHux Taprera jaBHocTH. OHa je onpehuBana
MOHETapHe TapreTe Ha Kpajy KaJeHJIapcKe roJuHe 3a HapenHy roauny. LlusbHa BpeaHOCT je
oapehuBaHa Tako mTO OM ce Ha MPOLEHEHY JAyTOPOYHY CTOIY pacTa APYILITBEHOT MPOU3BOIA
Jomana T3B. Hem30eKHa cToma pacrta neHa. Ha taj Haunn bynnecOaHka je Boauiia padyHa o
TOME J1a Cy eKOHOMCKH Cy0jeKTH y CBOjUM OiTykama Beh yBaxkunu Tekyhy cromy nH(pnanuje,
Kao U YMICHUILY J1a ce MH(]IaMja He MOXe eJIMMUHHCATH oaMmax, Beh camo mocteneHo. Ca
JIpyre cTpaHe, Ta ,,Hem30exHa* Tj. ToyJepucaHa cromna umHpmanuje je Owra wmcrnon Tekyhe,
YUMe Cc€ CIpeyaBajlo jadame WHQUIATOPHMX OuekuBama. Kama je cTabMiIHOCT LieHa
nocturayta 1984. rogune, ByHnecbaHnka je mpecrana ca padyyHameM ,,HEH30eKHE cTore
pacrta 1eHa, ¥ YMECTO TOra je KOPHUCTHJIA CPEeIHOPOYHM IMJb 3a pacT mneHa ox 2%. Camo
MOHETapHO TapreTupame HUje OWI0 pUrHAHO mpaBwio, Beh je mocrojama mpuIMYHA
(IIeKCHOMITHOCT Y HETOBOM CIPOBOhEHY, MTO € MOXE 3aKJbYUUTH M U3 YMILCHUIIE /1a je

byHnmecbOanka mo3BoshaBaja Ja y TIOJOBHHH ClydajeBa O0jaBJbEHHW TapreTd He Oymy
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octBapenu. Pasnor tome je mro je byHmecOaHka TOKOM IpHUMEHE OBE CTpaTeTHje BOAMIA
padyHa W O APYTUM IIMJBEBHMA, TOMYT IMPHUBPEIHE AKTUBHOCTH M JEBU3HOT Kypca, Y3
MOCTEIICHO MpHiIarohaBame JyropoyHOM IMJbY Kaja je nHpaanuja y nuramy. M nmopen Tora,
Moxe ce pehm na je pekuM MOHETapHOr Tapretupama y Hemaukoj Omo ycmeman y
o0e30ehuBamy HUCKe WH(pIaNMje, ald U Ja Cce Taj yCIHeX MOXKe JOHEKJIEe O00jaCHUTU U
YHILCHUIIOM JIa je HeMayka Mapka m3a0paHa Kao CHIpPO 3a MEXaHHM3aM JICBH3HUX KypceBa
(ERM — Exchange rate Mechanism), 1 TUMe IITO je LEHTpaiHa OaHKa IMMOKa3alia BEIHKY

nocBehieHocT na ce cTpareruja jacHO MpeHece jaBHOCTH.

U IBajuapcka je 1974. ronrHe 3BaHUYHO MMpellIa HA CTPATErnjy TapreTupamba MOHETAPHUX
arperara. tbena ctpareruja je ymHorome Ouna cnudHa crparerdju byHaecOanke, ako ce nma
y BHIYy Ja je HCH akleHaT OWO Ha TPaHCIApeHTHOCTH MOHETapHe MOJHuTHKe, Behoj
OJrOBOPHOCTH IIEHTpajHe OaHKe W 00Jb0j KOMYHHKAIMjU ca jaBHoIIhy. 3axBasbyjyhu oBoj
MOHETApHO] CTpaTeruju MHQIIAIMja je YCHEeIHO CHWKeHa - ca Omm3y 12% xpajem 1973.

roauHae Ha oko 1% mouerkoMm 1978. roguue.

I'paduxon 1: Kperame crone undaanuje y lliBajuapckoj y nepuoay 1951 - 2011

Switzerland Inflation Rate
(Annual Change on Consumer Price Index)
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W3Bop: pax Shuangshuang, C, 2012, “The implication of the Exchange Rate Floor in Current Times: The Swiss Experience”, cTp 6.

Unak, monerapHo Tapretupame y llIBajuapckoj je 6mio npobiematuunuje Hero y Hemaukoj,
ykaszyjyhu Ha temkohe TapreTupama MOHETapHUX arperara y mMajioj OTBOPEHO] €KOHOMH]jH
KOja je Ouia W mpeaMeT BEIMKHUX NMPOMEHa Kaja je y MUTamby MHCTUTYIHOHATIHA CTPYKTypa
BCHOT TPXKHINTA HOBLA''. 3amcra, HUcKAa WHGIALM]a MOACTAKIA je CHAKHUjE MPHIHBE

KamuTaja, IITO je Pe3yJNTHPANo CHAKHOM arpecujanujoM (paHKa y OZHOCY Ha HEMadKy

1 Mishkin, F.S., 2006., »Monemaprna exonomuja, bankapcmeo u gpunancujcka mpacuwmas, Jlara Craryc, beorpan, ctp. 499-500.

65



Mapky (44% y mepuony janyap 1973 — centemOap 1978) m jom cHaXHHjy y OJHOCY Ha

noap.

Ta6ena 1: I'oguumbu monerapuu Tapretu SNB y nepuoay 1975 — 1979

Tapret 3a Tapererupana Taprer Pesynrar
Bapujalia (%) (%)
1975 M1 6 4,4
1976 M1 6 7,7
1977 M1 6 5,5
1978 M1 6 16,2
1979 - -

W3Bop: noxamu ca cajra Llentpanue 0aunke I1IBajiapcke, neo cratuctuka, Historical Time Series 1: The monetary base and the M1, M2 and

M3 monetary aggregates.

300r HeraTHBHOT e(dekra ampecujandje (ppaHka Ha M3BO3HH CEKTOp, IEHTpajHa OaHKa je
okToOpa 1978. ronvHe yTBpauiIa TUMHUT 32 KypcC IIBajIapCKOr (ppaHKa y OJHOCY HA HEMAUKY
Mapky, ynme je IlIBajiuapcka Ouia nmpuHyheHa 1a mpuUBpeMEHO HAIyCTH PEKUM MOHETapHOT

TapreTupama u npehe Ha TapreTupame AeBU3HOT Kypca.

I'padukon 2: Kperame mBajuapckor (ppaHka y olHOCY HEeMA4Ky MapKy U JoJap y nepuoay 1965-1998

DEM/CHF between 1965 and 1998 USD/CHF between 1965 and 1998
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Figure 2. (a) DEM/CHF and (b) USD/CHF between 1965 and 1998.

W3Bop: Bloomberg 1 nonanu ca cajra l{entpanue 6anke I1IBajuapcke.

VY HapenHOM mepuony YCIEOHO je pacT uH(pIamuje, KOju ce AOHEKJIEe MOXKE IOBE3aTH ca
n3a0paHoOM CTPATETHjOM TapreTHpama JIOmhe TPaHulle JIEBU3HOT Kypca. Ped je o yapykeHoMm
epeKTy M0 OCHOBY pacTa MOHETapHe 0a3e W T3B. NPEHOCHOM (pass-through) edexty

JICBU3HOT Kypca Ha YBO3HE LIGHE Y YCIOBMMA TapreTHpaHe Jenpecujamuje omahe Banyre'.

Jpyru npobiaeMaTHyaH NepuoJl ca acleKTa YCHEeIIHOCTH MOHETapHe MOJIUTUKE YCIEAHO je Y

nepuony ox 1989. no 1992. rogune, xana je crona undmnanuje gocruriaa 5%. Haume, 360r

15 Shuangshuang, C, 2012, “The implication of the Exchange Rate Floor in Current Times: The Swiss Experience”, University of California,
Berkeley.
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MOHOBOT jauama (paHKa, IeHTpaaHa OaHKa je Omiia mpuMOpaHa Jia T03BOJIU PACT MOHETapHE
6a3e o cromu Behoj o TapreTupane (kKoja je Taga n3Hocuiaa 2%), HAKOH 4era je YCIeIUIo ’

peBHUIIMpakE TapreTupaHe cTore pacTta Ha 3%.

I'paduxon 3: Crona pacta MmoHeTapHe 6a3e u crona nngaanmje y llIBajuapckoj y nepuoay 1971 - 1990

Switzerland Monetary Base Growth Rate & Inflation Rate
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W3Bop: pax Shuangshuang, C, 2012, “The implication of the Exchange Rate Floor in Current Times: The Swiss Experience”, ctp 8.

Jpyru pasior pacrta MH(]IAIMje HANA3W Ce Yy NpeTacky Ha HOBH MeljyOaHKapCKH IUIaTHU
CHCTEM, IITO je JOBENO J0 W3MEHE JIMKBHIHOCTH Y CHCTEMY a TUME M IOMepama TPaKmibe
Kaja je y NmuTamy MOHeTapHa 0a3a. Bpeme u rpemike koje cy yodeHe IOKasaie cy Ja je
OCHOBHH pa3JIor Heyclexa IIBajIiapcke cTpaTeruje 6Mo meHa HeJJOBOJbHA (GIeKCUOMIHOCT, U
YHIbCHUIA Ja TapreTUpaHe CTole pacTa HOBYaHE Mace HUCY Owiie JOBOJEHO J100ap
noKasaTesb cMepa MoHeTapHe nonuTuke. Kazia je To younna, neHTpanHa 0aHka je mperuia Ha
(hIEKCMOMITHU]U MPUCTYII KOjH je MOApa3yMeBa0 pealin3allijy Taprera Ha Cpe/ilbH POK a He Ha
roguiimeM HUBoY. U mopen npuspemenor nosehama crone unduanuje y nepuony oa 1989.
1o 1992. ronune, Llenrpanna 6anka llIBajuapcke (Swiss National Bank — SNB) je nnak 6una
ycnenrHa y KoHTponu uHbmanuje. Mako je 1999. romunae mpenuia Ha pexuM HH(IATOPHOT
TapreTupama, OBa [EHTpajHa OaHKa W Jajbé KOPUCTH MOHETapHE arperare Kao

nHpopMamone Bapujadie.

Ca gpyre cTpaHe, y UCTOPUjU LIEHTPAJIHOT OaHKapcTBa Haia3uMo U npumepe nomyT CA/L,
Benuke bpuranuje u Kanane koje cy Tokom 70-ux mpumemHBajie MOIUTHKY TapreTHparmba
MOHETApHUX arperara, ajli Ta CTpaTervja y HUXOBOM CiIydajy HUje Owia ycnemHa. HakoH
HEyCcmexa CTpaTeruje 3BaHWYHOT TapreThpama KamaTHHX croma, Fed je 1970. ronmune
00jaBHO 3a0KpeT Ka TMOJUTHUIM MOCpeNHUX Taprera. Ha cBakmx mect cenmuna oapehuBanu
Cy TapreTMpaHH PacIOHM 3a CTOIE pacTa MOHeTapHMX arperara M1 m M2, a mapanenHo ca
TUM yTBphHMBaHA je U KamaTHa croma Ha ¢eaepanHe GoHAOBE 3a KOjy je Fed cmaTpao na je

KOH3UMCTCHTHA Ca JaTuM LOHUJbCBUMaA. TapFCTI/IpaHI/I HUBOM Ka0 M pacCllOHU 3a pacT
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MOHETapHHUX arperata OMJM Cy NPHJINYHO BUCOKH W IIMPOKH, JIOK j€ PACIOH 3a KaMaTHY
crony Ha ¢enepanHe (oHIOBE OMO 3HATHO YXKH. TProBUHCKO ofesbeme y Oanmm Fed-a y
Byjopky mmano je 3amarak ma ocTtBapu o0a IuJba KpO3 CBOje THEBHE ONepanuje, MTo je
yecTo Ouo Hemoryhe jep ubeBH HUCY OMIIM KOMIATHOWITHU. Y TipakcH, Fed HUje puaaBao
BEJIMKH 3HA4aj MOCTU3aky M3a0dpaHHUX [UJbEBA 3a MOHETapHEe arperare, Beh je, yMecTo m\bHX,
aKkIeHaT OMO Ha CMamEely HE3aloCIeHOCTH U yIpaBJbalby KaMaTHUM CTonama. Y IpakcH je
JIONIUIO 0 pacra arperata M1, ympkoc ToMe ITO Cy [HMJbHE BelWYMHE Koje je Fed
o0jaBJpbMBa0 OwWie Ha CHIIa3HOj MmyTamH. HesamocieHocT je cMmameHa anu je uHbnamuja,
Hapounto mocie 1975. rogune, moeehana. Ycnem Ttora, 1979. romune, Fed 3BaHWYHO
HaIyIITa ONEepaTHBHU IHMJb 32 KaMaTy a COICTBEHE Pe3epBe IMOCTajy KIbYYHH OIEPATUBHH
Taprer y3 o0aBe3y 00Jbe KOHTpOJIE MOHETapHHX arperara. MelyTum, oBe mpomMeHe HHCY
YHaIIpeujie MOHETapHy KOHTpody Tako Ja je 1982. roauHe, HakoH cTaOwinzaiyje
uH}uanyje, MOHOBO M3BpLICH M (OpMaHM 3a0KpeT Ka IMOJUTHLHM OJp)KaBama KaMaTHHUX
crona. Ca oBe BpeMEHCKe ynajbeHOCTH Moxe ce pehu na Fed nuje 610 10BOJbHO mocBeheH
TapreTupamy MOHETapHUX arperara, Te J1a HUje HU MMao HaMmepy Ja X 00Jbe KOHTPOJIUIIIE,
Beh /ma cy Te mpoMeHe mpejacTaBJbalie CBOJEBPCHH IapaBaH KoOjU je Tpebao Na MpUKpHje
notpedy Fed-a 3a BenmukuM noBehameM KaMaTHUX CTOINa Kako OW ce MH]Ianmja cMamuia.
Pactyha Hemoy3manocT Be3e u3Mel)y MOHETapHHX arperata, HOMHHAJIHOT JPYIITBEHOT
npou3BoJa M WHGIIAIU]e U3a3Bajia je CyMIby Ja MOHETApHU arperatv HHCY BHIIE KOPHCTaH
MyTOKa3 3a Bohewe MoHeTapHe mnonuThke. Konauno, 1987. rogune Fed je mpecrao u ca

o0jaBJpHMBameM TapreTa 3a M 1.

Kao oxrosop Ha pacryhy unduanujy u Benuka bpuranuja je cpeaunom 70-THX mouena ca
TapreTupameM MOHeTapHuX arperata. LlenTpanna 6anka Exrnecke mocraBmia je IMHJbEBE 3a
P MOHETapHW arperat M3, amm je mmana mpobiemMa ca HBUXOBHM OCTBAPUBAHEM.
Bpiiena je wecra peBW3Mja TapreTa, aid Cy W TaKO PEBUAMPAHU TapreTH MpeMalldBaHMU.
Undnanuja je y moveTrky cmameHa, ald je KacHWje modvesia Harjo Aa pacte, Aa 6u 1978.
roauHe pocturia HUBo o 20%. bputanuja je ©Mana CIMYHUX TEXHUYKHUX MpobiiemMa Kao U
CAJl, Tj. HectabunHy Be3y u3Mel)y TapreTupaHor arperata W HOMHHAJIHOT JPYIITBEHOT
npousBoja. Kao TakBW, OHM jeIHOCTaBHO HHCY Owiam j00ap TOKazaTesb KapakTepa
MoHeTapHe monuTuke. ToxkoM 80-TMX (HUHAHCHjCKE MHOBAIMj€ Cy JOJATHO oclabuie Be3y
m3mely arperara M3 u HomuuanmHor BJII1-a, ycnen dera je IeHTpanHa OaHKa CMamuia

BaXHOCT arperara M3 y CB0jOj MOJUTHIIM y KOPUCT yxer arperara MO (MoHerapHe 0ase).
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MoHeTapHO TepreTupame y HEKOM CBOM OOJIMKY er3uctupayio je Ao 1987. roguHe, HaKOH
yera je IeHTpaTHa OaHKa JO03BOJIMIIA TIOpacT MOHETapHe 0a3e Jla Ou cripedunsa anpecujaujy
¢yHTE, 112 je OBa MOHETapHA CTPETETHja TaJa U 3BaHMYHO HAITyIITEHA.

Kananma je takole Ha pact mH(IaIMje OrOBOpUIIA IPUXBATAHEM MOHETAPHOT TapreTHpama
1975. roguHe y OKBHPY IporpaMa T3B. ,,MOHETapHOT Tpajyelu3Ma‘, KOju je Mmoapa3yMeBao
KOHTpoOJMcaH pacT arperata M1 y3 noctassbame onaziajyhux Taprera y CMUCILy HUKHUX CTONA
pacta. Y mpBe Tpu TOJHMHE NIPUMEHE OBe cTpareruje pact M1 Ouo je y ckiiaay ca UJbeBUMa,
amu je ox 1978. rommue mHNanuja MOHOBO mopacia, a moBehaHa je W 3a0pUHYTOCT 3a
JIeBU3HH KypC, Te je 1982. ronnHe MOHEeTapHO TapreTupame HamymreHo. [lo3HaTa je u u3jaBa
Tajammer ryBepenepa LlenTpanne Oanke Kanane koju je Ty CHUTyalHjy OmMHMCao PEKaBIIH:

,,HHACMO MU HalyCTHJIM MOHETApHE arperare, OHU Cy HaITyCTHJIA Hac™.

HckycTBa 0Be TpU pa3BHjeHE 3eMJbE MOKa3yjy Ja TapreTUpame MOHETapHUX arperara HHje
ycrneno 300T BenMKe HECTaOMITHOCTH OaHOca u3Mel)y MOHeTapHHMX arperara W IMJBHUX
Bapujabmu - napnanuje 1 HomuHaaHor b/I[1-a, anu u 300T YKBEHHUIIE J1a OHO HHje 030UIJEHO
HU TpuMemuBaHo. TauHuje, neHTpanHe OaHKe cy (PaKTHYKH TapreThpalie BHIIE arperara,
7I03BOJbABAJIE Cy NMPOMEHY MOHETapHe 0a3e, HHUCY PEIOBHO 00jaBJbHMBAE CBOje LUJBEBE a

TapreTH Cy YeCTO MpeMallnBaHu 0e3 jaBHOT o0pa3iarama pasiiora lbUX0BeE JICBHUjallyje.

HckycraBa mak CBHX 3eMajba KOj€ Cy CIPOBOIWIIEC CTPATETHjy MOHETAPHOT TapreTHparmba
MOT'y C€ MCKOPUCTUTH 3a M3BOleHe IeHEepaHUX 3aKJbydaka O OBOj CTPATErMju MOHETapHE
NOJUTHKE Y CMHCIY HEHHUX NPEJHOCTH M Hepocraraka. OCHOBHA MPEIHOCT MOHETApHOT
TapreTHpama y OJHOCY Ha HIP. CTPATETH]y TapreTupama JeBU3HOT Kypca je Yy TOME LITO OHO
HeHTpanHoj OaHmm omoryhaBa na CBOjy TMOJHMTHKY NPWIArOAW M YCMEpH Ha pelIaBambe
npobiemMa W mHTama y nomahoj NpHUBpEAH, KOjU C€ MOTY pa3IMKOBAaTH O] AKTYETHHX
MPUBPEIUX KpeTama y ApPYruM 3eMaibama. Takolhe, nHopmaiuje o ToMe Ja Jid LeHTpaIHa
0aHKa OCTBapyje CBOj IWJb MO3HATE CY TOTOBO OJMaxX, M Ka0 TaKBE, MOTY MPOMITHO JAaTH
CHI'HAJI JaBHOCTH W TPXKUIITHMA O KapaKTepy MOHETapHE MOJHMTHKE. TH CUTHAIM yTHYYy Ha
dbopmupame HHQIAMOHUX OYEKHMBaWka, W, y CIydajy Ja jaBHOCT Bepyje y TOJIUTHKY
IeHTpaaHe OaHKe, ouekuBama he OWTH opMuUpaHa Ha HUXKEM HUBOY. 300T Tora je ycrex
CTpaTeruje TapreTupama MOHETApPHUX arperara y BEJHKO] MEpU ONpeNlesbeH W aKTHUBHOM H
TpPaHCHIAPEHTHOM KOMYHHMKAIMjOM ca jaBHOIINY Koja moBehaBa OATOBOPHOCT ILIEHTpAITHE

OaHke WM MOXe OWTHO yTHIATH Ha HeH Kpeaubunurer. C 003upoM jJa je objamrmeme

69



mpoMariiaja TapreTUpaHuX arperara BpJIo KOMILTUKOBAHO, MOHETapHO TapreTupame he OuTu
e(pHUKacHO y KOHTPOJHM WH(GIIALKje caMO aKo je jaBHOCT JIOBOJbHO CO(MCTHIIMpaHa Kaja je y
MUTaky MOHETAapHA O0JIACT WM YKOJIIMKO MMa MOBepeme y neHTpanny Oanky. llIBajuapcka, a
HapounTo Hemauka, 3a70BoJbaBajie Cy OBE YCIIOBE, jep Cy HUXOBE IEHTpasHe OaHke uMale
HCTOPHjYy U3y3eTHHUX pe3yJiTaTra y clipeuaBamwy Bucoke uHdumanuje. OBo yjenHo u o0janimana
3aIITO MOHETapHO TapreTHpame He MOXKEe OWUTH YCHENIHO y 3eMJbaMa y pa3Bojy 4Hje
IEeHTpaHe OaHKe YIIIaBHOM YXKHBajy HU3aK Kpenuounuter. Konauno, qa 6w OMI0 yCreniHo,
MOHETapHO TapreTupame Mopa aa Oyae Bpio (GuekcuOuIHO, Tj. purHIaH npuctyn Hehe matu
nobpe pesynrare. Hemauka m IlIBajmapcka cy mokaszane na Ta (IEKCHOMIHOCT, HAKO
MmoJpasyMeBa TOJEpHCakEe IMpoMallaja Taprera W TOCTeneHy ae3uH(ianujy, omoryhasa
yClelmHy KoHTposry wuHGuanuje. IlocMaTpaHo ca OBe BPEMEHCKE MAWCTAHIE, MOXE ce
KOHCTAaTOBATH 3alpaBo Jaa je MoHeTapHa nonutuka llIBajuapcke u Hemauke Tokom 70-ux u
80-ux Omwxka WH(IATOPHOM TAPreTUParmy HEro PUTHAHOM MOHETapHOM TapreTHPamby
®dpuamMaHOBOT THIIA KOj€ j€ TOAPa3syMeBajo CTPOTro IMPHUIPIKABAKE TAPreTUPaha KOHCTAaHTHE
crome pacta MoHerapHor arperata. OBO jep Cy - ()JIEKCHOMIHOCT, TPaHCHAPEHTHOCT U
OJIrOBOPHOCT, K0 €JIEMEHTH KOje CBaKa yCIIeIIHA CTPATeruja MOHETAPHOT TapreTHpama Mopa

71a 3a]I0BOJBbH, Yj€THO M Ba)KHE KapaKTEPUCTUKE W MH(IATOPHOT TapreTUpParba.

Ca gpyre crpaHe, OHO OKO uera ce BehmHa ekcrepaTa M eKOHOMHCTAa CJIaXe, a LITO je
notBpheHO U Ha puMepy MOHETapHOT Tapretupama y Kanagu un Benukoj bpurtanuju, jecte
YUIBEHUIA Ja he ycrex oBe CTpaTervje M30CTaTH YKOJIMKO HE MOCTOjU 4BpPCTa Be3a u3Mely
TapreTUPaHoOT arperaTta u IusbaHe Bapujadne (Hmp. nHnanuje wim HomuHanaor bJ[I1-a). To
3HA4M Ja OCTBApHUBaIbE TapreTa Hehe BOOUTH U JKeJbeHO] BETMUMHI KOHAYHOT 1IMJba, Kao U Ja
BUXOBE NMPOMeHe Hehe JaTh ajiekBaTaH CUTHAJ O JIeJI0OBakby MOHETapHE MONUTHKE. 300T Tora
CaMo MOHETapHO TapreTHpamke, OCHM y YCIOBHMA KOjH IOIpa3yMeBajy CUTypHY Be3y usmely
TapreTUpaHor arperara W IWbHe Bapujabne, nehe momohm y cMupuBamy WHGIATOPHUX

OYCKHMBamba U MoBehamy 0IrOBOPHOCTH IIEHTpaITHE OaHKe.

2.2.3. Taprerupame IeBU3HOT Kypca

Taprerupame AEBU3HOT Kypca UMa MPHINIHO AYTY UCTOpHjy. Y MOYeTHOj (a3u pa3Boja oBa
MOHETapHa CTpaTeruja je Hajuemhe y3umana GpopMmy QHUKCHpama BpeIHOCTH aomahe BamyTe

3a HEKy BPCTy poOe MOIMyT HIIp. 371ara. Y HOBHUj€ BpeMe, y IPUMEHHU Cy PEeXUMHU (PUKCHOT
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JIEBU3HOT Kypca KOju TIoJ[pa3yMeBajy Be3WBame BpenHOCcTH nomahe BamyTe 3a BAIyTy HEKe
BEJIMKE 3€MJbE Ca PEIaTUBHO HUCKOM cTomoM uHbumanuje, monyT Hemauke (cama EY) mmm
CAJl. Heke 3emJbe mak ycBajajy MOJMTHKY IuMBajyher omHOCHO ,,Imy3eher kypca xoju
JI03BOJbaBa FLUXOBO] BAJIyTH Jla JIETIpEecHpa IO paBHOMEPHO] ctomu, oMmoryhaBajyhu Ha Taj
Ha4MH J]a 3eMJba y K0jOj Ce CITPOBOJAM OBa CTpaTerdja Moxe ga uMa Behy ctomy uHbnamnuje

0]l cTole NHQIIaIMje y 3eMJbH CUpA.
2.2.3.1. Ilpeonocmu mapeemuparea 0e8usHo2 Kypca

Tapretupame JIEBU3HOT Kypca Kao CBOjEBpPCHA MOHETapaHa CTpareruja MOXe HMaTH
HEKOJIMKO MIPETHOCTH Y OJIHOCY Ha HEKE JIpyTre cTpaTeruje:

- JIONPHHOCH OJpKaBamky HHQIAIKje TOJI KOHTPOJIOM - YKOJMKO w3abpaHu IHJb 32
JIEBU3HU KypC MMa KpeAHOWINTET, MOXKE YCIICITHO Jia Bexe HH(IATOpHA OUYCKHBabha
3a crory UHQIIANM]je Yy 3eMJbH CUTPA;

- JemHOCTaBHOCT — YBPCTa BalyTa MpPEICTaB/ba jeTHOCTABAH TAPTeT U IIHJb KOJH j& JIaKO
pa3yMJbUB jaBHOCTH;

- 00e30ehyje ayTOMaTcKo TPaBWIO 3a BOhCHE MOHETApHE IOJIUTHKE Koje yOaxkama
npoOsieM BpeMeHCKe HeaocieqHocTh. Takole, y pexxkuMmy TapreTHpama JACBHU3HOT
Kypca IeHTpaiHa OaHKa HeMa JHUCKPEIUjy Koja MOXE Pe3yJNTHPAaTH €KCIaH3UBHUjUM

KypCcOM MOHETapHe MOJUTHKE ca IIUJbeM HITp. moBehama 3a10CIeHOCTH.

3axBaspyjyhu HaOpojaHWM TpemHOCTHUMA, AEBH3HM KypC je HE peTKo KopuimheH Kao
MOCPETHN TapreT MOHETapHE IMOJIMTHUKE Y WHIYCTPHjaTM30BaHUM 3eMJbama. DpaHIycka u
bpuranuja cy HOp. nmpuMemHBaje CTpPaTerHjy TapreTupama JCBH3HOT Kypca Kako Ou

. . 16
cMamuiie nHQIanujy, sesyjyhu muxose BayTe 3a HEMauKy MapKy .

TapreTupame JeBU3HOT Kypca Yy MOjeIMHAM CBOjUM OOJHMIMMa Takohe je KopuiiheHo W o
CTpaHe 3eMajba y pa3Bojy. Ped je yriaBHOM o 3eMJbaMa KOje HUCY pa3BUJIC MOJIUTHYKE U
MOHETapHe WHCTUTYyIMje Koje ©Om omoryhuie ycnemHo cnpoBoheme IUCKpenroHe
MOHETapHE TMOJIMTUKE. YClen Tora, OHe ¢y Owie y MO3UIMjU Ja MOTy Majo Ja JIOOHjy O
HE3aBUCHE MOHETapHE TOJIMTHKE a PeNlaTHBHO MyHO Aa m3ryoe. Tako je Aprentuna 1990.

roJuHe MPHUXBaTWIa BaJyTHU 0400p M ¢uKcupana Kypc me3oca Ha 1:1 mpema amepuyKom

16 Mishkin, F, 2000., ,,/nternational Experiences with Defferent Monetary Policy Regimes*, National Bureau of Economic Research, WP
No. 7044, Cambridge.
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Joflapy Kako OW 3aycTaBuja CHaKaH MH(IIATOPHU IMKIYC KOjU je y3eo Maxa. 3a HEKOJIHKO
rOAMHA TPHUMEHE OBE CTpaTervje, roJuIlmba CTona WHQIIANUje jeé Y TOKOM MpBE TOAWHE
cHmkena ca HuBoa o 800% na HuBO o1 8%, a y HapenHe TPU TOJIMHE j€ JOJATHO CHIDKEHA
Tako aa je Ha kpajy 1994. rogune Ouna ucnox 5%. Lleo mporec npaheH je U MpuUBpeTHUM
pacToM Koju je Ono Op3 W y MpOCeKy je m3HOCHO TOTOBO 8% y mepuoxy 1991. rommne n0
1994. ronune. 1 y Mekcuky je TapreTupame JeBU3HOT Kypca oMoryhuio ja ce uHgamnmja
CMamu ca HUBOA Koju je mpemamuBao 100% toxom 1987. rogune Ha HuBO HUXH o1 10% y
1992. ronunu. HakoH W3BeCHOT BpeMeHa, OBaj PEKMM MOHETapHE TOJUTHKE j€ HaylITeH
(xpajem 1994. rogune) 300T BUCOKOT HHBOA JICBHU3HUX PE3EPBU MOTPEOHUX 3a 070paHy Kypca
ne3oca. [locmarpaHo ca oBOr acrekTa, MPUMEHa CTpaTerdje TapreTupama Kypca Omia je
ycriemHa y cy30Wjamy wWH(QIanMje y CcBOjoj HWHHUIMjanHO] (a3sw W menoBaia  je
cTaOMIM3aIMOHO, TTOCeOHO Yy 3eMibaMa Koje cy 3axBalieHe TajacoM xumnepuHdanuje, Kaia
OBa CTpaTeruja MpeACTaB/ba J€AMHUM HAYMH Ja ce€ HMH(]IATOpHA IICUXOJOIHja IpEeKUHeE.
MelyTiM, YKOJIIMKO 0Baj PEXKUM HH]j€ IMOTIYHO TPAHCIIAPEHTaH W IEHTpalHa OaHKa HeMa CBe
nmoTpeOHe KamamureTe Ja ra crnpoBoau, Beha je BepoBaTHoha na he OH JOXKHBETH CBOj

HEYCIIeX, MTO j& JIeTaJbHO OMUCAHO Y HAPETHOM JICITy.

[IpuMepu MOMEHYTHX pa3BHjeHUX 3eMajba M 3eMajba Y Pa3BOjy UMILTUIIMPAjy Ja je jeIHa O
OCHOBHUX TPEAHOCTH TapreTHpama JEBU3HOT Kypca CBAaKaKO CMambeHhe BHCOKUX CTOMA
uHbnanuje y uHunMjanHoj ¢asu npumeHe crtpateruje. dpyru pasnor 3a xopuiheme oBe
CTpaTeruje jecte IITO Ce OHAa MOXE IMOKa3aTH KOPHCHOM Y JIeNly MOJCTHUIlamha MHTETpaluje

I[OMahe NpUBpCAC Ca NpuBpcaamMa CyCCIHUX 3€Malba.

2.2.3.2. Heoocmayu mapeemuparea 0e8u3Ho2 Kypca

[Topen ommcaHuX MPEAHOCTH TapreTHpama JAEBU3HOI Kypca, HEeroBa MpaKkTHYHA NpPUMEHa
OTBOpHJIA je ¥ OpOjHE KPUTHKE OBE CTpaTeTHje MOIMyT:

- ryOuTKa HE3aBUCHE MOHETAapHE TMOJIUTHKE,

- mnosehaHe M3N0KeHOCT JoMahe mpUBpee Ha IIOKOBE Y 3eMJbH CHIIPA,

- Beher pu3mKka o1 mIeKyIaTHBHUX Hamazna Ha gomahy BamyTy,

- TyOuWTKa IEBU3HUX PE3EPBH y HUIbY 010paHe (PUKCHUPAHOT Kypca,

- ryOuTKa IEBU3HOT Kypca Kao aJeKBaTHOT CUTHANIA CTama y JoMahoj eKOHOMUjH.
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OcHOBHa 3amMepKa CTpaTeruju TapreTupama [EBHU3HOI Kypca jecTe OrpaHHYyaBame
MOHETApHOT CYBEPEHHUTETa, Tj. TyOuTaK (IEKCHOMIHOCTH MOHETAapHE IOJIUTHKE YCIel
MpUMEHE KPYTUX MPaBHa W PUTHIHOT CHCTEMa MOHETapHOT yIpaBibama. [lpyrum pednma,
[eHTpaHa 0aHKa He MOXE JIa MOJIeIMpa MOHETApHY MOJUTUKY TIpeMa CTamby Y 3eMJbH, KaKo
O0u oarosopusia Ha gomahe mpoOieMe KOju MOTry OWTH TMOTIYHO HE3aBHUCHH O/ OHHMX KOJH
oTpecajy ApXkKaBy cHApa. YKOJIMKO 3€MJba HMa OTBOPEHO (DMHAHCUJCKO TPIKUILTE,
JOMHUIIMIIHE KamaTHe cTtore he Outm OJIMCKO TOBe3aHe ca KamMarama y 3eMJbU cuipa. Tama
3eMJba TyOH MOTYhHOCT Ja KOPUCTH MOHETapHY MOJUTHKY Kako OW oJrosopuia Ha jgomahe
IIOKOBE KOjU Cy HE3aBHUCHH OJ] OHHMX Koju morahajy 3emiby cuzapa. Ca npyre cTpaHe, CBH
IIOKOBH y 3€MJBH CHJpa TUPEKTHO Ce€ MpeHoce Ha jgomahy eKOHOMHjy TpeKo MpoMeHa
KamaTHuX ctona. To moTBplyjy W nemaBama HakoH yjenumema Hemauke 1990. romune.
VYcnen 6ojazHu na he yjenmumeme M (GUCKanHa €KCHaH3Wja Be3aHa 3a oOHOBY Mcroune
Hemauke BoguTu HH(GIATOPHOM MIPUTHUCKY, IyTOPOUHE KaMaTHE CTOIE cy paciie 10 ¢pedbpyapa
1991. romuHe a KpaTKOpPOYHE joIl JayXe — J0 Kpaja te roaune. lllok 3a0enexeH y 3eMJbH
cuapa 'y ERM cucremy mupekTHO je mpeHeT Ha octaie 3emibe ERM cucrema unje cy BaiyTe
Ouyie Be3aHe 3a HEeMayKy MapKy, jep Cy U BHXOBE KaMaTHE CTOIe KOHCEKBEHTHO mopacie. To
j€ 3HAYMIIO M PECTPUKTHBHHUjU KypC MOHETapHE MOJUTHKE Y TUM 3eMJbaMa Hero mTo Ou 6no
Jla je MOHETapHa MOJHUTHKA BUIIE BOIWIA padyHa o nomahuM ycinoBuMa. KonauHo, TO je
PE3yNTHPAIIO YCIOPAaBAKhEM €KOHOMCKOT pacTa U noBehameM CTOIe He3aroCIeHOCTH Y THM

3CMJbaMa.

Taxohe, TapreTupame AEBU3HOI Kypca YHMHHM 3€MJbY IHOJIOKHHJOM IIMNEKYJIaTHBHUM
HamaJiiMa Ha heHy BaIyTy. Tako je jeaHa OJ MOcieauIla HEMAdKoT YjeIumbema Ouna u
BaJlyTHa KpH3a Koja je eckaimmpana cenremoOpa 1992. ronmmne. Hamme, mmekynaHTu cy ce
,,KITaJIIITN IPOTHB TOTA J1a Cy 3eMJbE CIIPEMHE J1a IO CBaKy IeHy OpaHe (GUKCHH KypC CBOje
BaJIyTE Y OHOCY Ha HEMAYKy MapKy - y CMHCITy T'yOMTKa €eKOHOMCKOT PacTa M 3alOCIEHOCTH.
C 003upoM Ja cy BHCOKE KaMmaTe y3pOKOBase JIOIIMje €KOHOMCKe nepdopMaHce, BallyTe
3emasba ERM cuctema Morse cy ce KpetaTH caMo y JeJHOM IpaBlly - JeBaJiBalija y OJHOCY
Ha HEMayKy MapKy. 3aTro je mpojaja TUX BalyTa JOHOCHJIa MOTYNHOCT BHCOKMX 3apajaa
MINeKyJaHTUMa y3 penatuBHO Manu pusuk. CenremOpa 1992. romuHe yciemuo je
IIMIEKYJIaTUBHA Hamaa Ha (QpaHIycku (QpaHak, IIMAHCKY Te3eTy, IIBEACKY KpyHY,
UTANjaHCKy JHpy M OpuraHcKy ¢yHTy. Pesynrar je Omo nma jenmno @Dpaniycka HHje

neBanBupana cBojy Banyty. Bmage Ulnanmje, IIBencke, Benuke bpuranumje m Hranmje
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JI03BOJIMJIE Cy MaK CMameme Mel)yHapoaHe BpeIHOCTH CBOJUX BalyTa. YKYIHA BPEIHOCT
MHTEPBEHIIMja KOje Cy OHE Taja Mpeay3ene gocturia je rotoBo 100 6mmmona mponapa, a cama
Bynnecbanka je mosajMmina oko 50 OwimoHa nojapa paad WHTEPBEHIMja HA JEBH3HOM
TpkumTy. ['younu nenrpannux 0aHaka OBUX 3eMajba MPOLEHEHH Cy Ha OKO 4 110 6 OuinnoHa
Jojlapa - INTO j€ W3HOC KOju Cy e()EeKTUBHO IUIATHIIM TOPECKH OOBE3HMIM. PazmnuuTu
onropopu @panmycke u bpuranuje Ha Kpu3y u3 1992. rogmHe MOry MOCIYXKHUTH U 32
carie/aBame MOTCHIUjAIHUX TPOLIKOBA TapreTHpama AEBH3HOTI Kypca. Dpanirycka, koja
HUje Memaja Kypc CBOje BalyTe, HUje OWlia y CcTamy Ja NMPUIaroJd MOHETapHY IMOJIUTHKY
nomahuMm ycioBMMa M Cyodmja c€ ca 3HATHO HIDKAM EKOHOMCKHM pacToOM U pacToM
HezanocieHoctu. Ca npyre crpane, bputanuja koja je Tama Hamyctmina ERM cucrem u
npeluia Ha MHQIATOPHO TapreTUpame, OCTBApHiA je 3HaTHO 00Jbe eKOHOMCKE mepdopmance
- Behy cTomy pacTa U cMameme He3anocIeHOCTH, a MH(Ialrja HUje Ouila MHOTO BHUIIA Y
onHocy Ha @panmycky. Kpuza 1992. ronune ykasyje Ha TO Ja TapreTupame JIeBU3HOT Kypca
He rapaHtyje na he meHtpasHa OaHka OWTH JTIOBOJHHO jaka, CIpEMHA M OJrOBOpHA M Ja
MOCTUTHE YTBpHEHU Taprer, Kao M Ja LI€Ha, y CMHCIY HIKET €KOHOMCKOT pacTa ycCien

Fy6I/ITKa HE3aBUCHOCTHU MOHETAPHE IMMOJIUTUKE MOKE OMTH BHCOKA.

Onucanu nmpuMepy HEABOCMUCIECHO YKa3yjy Ja HAaKOH CMamelma WH(JIaluje y MHUIHUjaTHOj
¢da3u mpuMeHe OoBe CTpaTerHje, IIEeKYJaTHBHU Hamaau Ha JoMahy BallyTy MOTY H3a3BaTd
TIOHOBHU CKOK MH(IIanuje. YKOJIUKO je ped 0 3eMJbaMa ca JyradykoM HUCTOPHjOM BHUCOKHX U
BOJIATWJIHMX CTONa MH(pIIAIM]je, ’UXOBE LEHTpajlHe OaHKe HeMajy 10BOJbaH KPEeIUOUINUTET Yy
06opbu npoTtB We. He peTko mpuberasa ce jeBaiBallijyu HallMOHATHE BalyTe KOja UHIYKYje
nopact HMH(MJIATOPHUX OYEKHBama, 3aTHM INPUTHCAK HA I[I€HE M KOHAYHO pacT CToma
nHbmammje. MH(pIaTopHa oYeKnBama y3pOKyjy M IMOpAcT KaMaTHUX cToma. PacT kamMaTHHX
croma 3Hauyd u moBahame KpeauTHOr onrepehema (GUPMHU, INTO MAK BOAU PACTY
HEHAIUIATUBUX TOTPAXHBamba, IIOTOM KPEAWTHO] KOHTPaKUMjU U Taay EKOHOMCKE

AKTHUBHOCTH.

CrnuvHu eeKTH HAcCTajy M Kaza je Kypc jaomalhie BayTe HAa HMBOY KOjU NPHUBJIAYU CTpaHE
MHBECTHTOpE, 300T Yera ce 3emjpa cyodaBa ca BehuM nmpuimBuMa crpaHor kamnutana. Mako
OBaj KamuTall MOXKEe OWTH KaHAJIMCaH M y NMPOAYKTUBHE MHBECTHIMjE W THME IONPUHETH
€KOHOMCKOM pacTy, OH MOK€ OMTH KOpHIINEH W 3a €KCIIaH3WBaH PACT IMOjeJUHHUX O0IHKa

KpeauTupama 0e3 MpUMeHe a/JleKBaTHUX Mepa 3a IMPOIEeHY PU3MYHOCTH IUIacMaHa OaHaka.
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Tako HOp. HArIM M HEKOHTPOJMCAH PAcT MOTPOLIAYKUX W TOTOBMHCKHX KPEIUTa MOXKE
WHIYKOBATH M PACT arperaTtHe TPaXme J0 HUBOA KOjU OMTHO MOXE YTPO3HTH LUJBEBE 3a
uHbmanyjy. Mcro je u ca KpeauTupameM MpUBpee KOje HUje YCMEPEHO Y pa3BOjHE MPOjEKTe.
AKo je, mpu TOoMe, OaHKapcka cymnepBu3Hja ciaba W HeaJeKBaTHA, OBAKBO I03ajMJbHBAHHC
MOJKE TIOCIICAMYHO W3a3BaTH OTPOMHE TyOHUTKE Kpo3 pacT mHpoOieMaTHYHHX 3ajMoBa. Y
TaKBUM YCJIOBHMA 3a IIEHTpajHy OaHKy MOCTaje jako TeIKo Ja Opanu Kypc nomahe BamyTe
Ol IIMEKyJAaTHBHUX Hamaga. Pact kamarta koju Tpeba Aa CIpeyd CMameme BPEJHOCTH
nomahe BallyTe JOJIaTHO TOropliaBa OWJIAHCHY Mo3uidjy OaHaka. Kama mmexkynaHTH
Mperno3Hajy Jaa je 30or ociabibeHOr OaHKapCKOr CeKTopa Mama BepoBaTtHoha pa he
[eHTpaiHa OaHKa YCHEemHO ONOpaHuTH Kypc aomahe BamyTe, MMajy BHIIE MOTHBA Ia
HamagHy Ty BaIyTy, jep OYeKHBAaHU MPOGUT Ol WeHe nponaje pacte. CBU OBU HEJOCTAIN
JIOUIIM Cy 1O u3paxkaja 3a Bpeme Kpuze y ApreHtuHu, Meckuky u Mcrounoj Asuju y
3eMJbaMa y KOjUMa je MpuUMeHa OBe CTpaTerdje jAaja JIocTa Jo0pe pe3yjaTare y CBOjoj
nHUIMjarHoj ¢dasu. HemocpeaHo HAKOH Kpu3e apreHTHHCKOr Iie3a IMOKPEHYTe Cy
HIMEKyNaje OKO BHUTAJIHOCTU ApreHTUHCKE MPHUBpEAE, IITO j€ Pe3yITHPAO BEIHKUM
MOBJIAYEHH-EM JICTIO3UTa U3 OaHaka (KOHTpaKIHja JAerno3uTa ox oko 18%). ApreHTHHCKH 1e30
KOHBEPTOBAH j€ y JI0JIape LITO je y3POKOBAJIO CMAamhEHhe MOHYIe HOBIA, a TO j€ 1aJhe BOIUIIO
y maj MpUBpEIHE aKTHBHOCTU M pacT He3zanociaeHocTH. Kako LleHtpamHa Ganka ApreHTHHE
HUje MMaja KOHTPOJIy HaJ CONCTBEHOM MOHETAapHOM IIOJIMTHKOM 300T pPeXMMa BaTyTHOT
o10opa, oHa je Oujia TOTOBO OecrioMOhHA y HEyTpaIn30Bamky CBUX HETaTWUBHUX edekara 1o
nomahy ekoHOMHjy W (GuHaHCHjcKH cucTeM. Koumarc BamyTe J0Beo je 0 pacta Tekyhe u
OYeKMBaHE HMH(QIAIMje LITO je MponpaheHo M CHaXHUM pPAacTOM HOMHUHAJIHMX KaMaTHUX
crona (Ha oko 100%). C 003upomM 51a y OBOM PEKHMY LIEHTpaiHa O0aHka HeMa (QYHKLH)Y
3ajMoOJIaBIa Y Kpajib0j MHCTAHIM, JIONUIO je W 70 030MJbHE Kpu3e y y OaHKapCKOM CEKTOpY
jep KIHMjeHTH HHWCy OWnM y MOTryhHOCTH Jla m3MHUpe cBoje obOaBe3e. OINCTaHAK BayTHOT
onbopa omoryhen je Texk y3 momoh MmehyHapomHux opranmsanuja Koje cy ApPreHTHHH
no3ajmuie Buiie ox 5 mupa YCJ kako O ce ouyBao OaHKAapCKH M YKyIaH (pMHAHCH]jCKH
cucreM. Mnak, npoOieMu cy U ajbe OCTalM Te€ je MOTHyHa (pUHAHCHjCKA KpHU3a ecKalupana
2002. ToguHe H 3aBpIIUIA C€ BUCOKOM MH(IIAIUjOM B 030UJLHOM PEIECHjOM HAKOH 4era je u

HaNpaBJbeH 3a0KPET Y CTPATErHju MOHETapHE MOJUTHKE.

Ha ocHOBy cBera HW3HETOr jacHO je Ja TapreTHpame ICBH3HOI Kypca HE TpeICTaBIba

ONTHMAJHY CTpaTeTHjy 3a BEJIMKH Opoj 3eMajba. 3a HEKe 3eMJbe OHA jJEJHOCTABHO HHjE
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Moryha jep cy BeJlMKe U caMUM THM HE MOCTHjU 3eMJba Yhja OW BallyTa MOTJIA JIa UM CIIYXKH
Kao HOMHUHAIHO cuapo. [lojennHe 3eMibe TaKk HEMajy JOBOJbAH KAlalUTET 3a CIPOBOhEHE
OBE CTpaTervje, alu je MOTY KOPHCTHTH y XWIepuH(IaTopHHM (hazama, y OKBUpPY CBOje

CTa6I/IJ'H/ISaHI/IOHC IIOJIMTHKCE.

2.2.4. Taprerupame uHdmanuje

VYcnen moTmyHOT WM ASTMMHUYHOT HEyclieXa MpPETXOAHUX CTpaTeruja, MHOTE pa3BHjeHE
3eMJbe Cy TOKOM 90-MX ToIvHa MPUXBATUIIEC CTPATETH]y MH(MIATOPHOT TapreTUpama, MOIMyT:
Hogror 3enannma, Kanane, M3paena, Benuke bpuranuje, IlIBencke, ®duncke, Aycrtpanuje,
[Inmanuje wu gp. Cam pexum Tparetdpama wuHGpnanuje mnpaheH je BHCOKOM
TpaHCHApeHTHOIINy MOHETapHE IOJMTUKE, IITO TPXKUIIHAM YYECHUIMMa OJaKIlaBa
MIOCJIOBHO IUIAHMpame KpO3 CMameHy HEM3BECHOCT Yy IOrieAy KpeTama KIbYYHHMX
(¢uHaHCHjCKUX Bapujabiiu, mpe cBera KaMaTHUX croma W uHQuanuje. Takohe, TpKUIIHA
YYECHHIIM TIOCTajy CBECHHUjH IITA j€ TO IITO C€ MOXKE MOCTUNN MOHETAPHOM MOJIUTHKOM. 3001
OBHX HETOBHX OCOOMHA, PEKUM TapreTHpama HH(Iannje ce cMaTpa aJeKBaTHOM MOTIIOPOM

3a (yHKIIMOHHCAE U Pa3BOj TPXKUIIITA HOBIIA, 300T Yera My je naT u Hajsehu moHaep y pamy.

Crparerujy Tapretiupama nHdanyje, yoobndajeHo, YnHe YeTUPH €JIeMEHTA!

1. wHCTHUTYyIIMOHATIHA O00aBe3a 3a TIOCTH3alkEM IICHOBHE CTAaOWIIHOCTH Koja je
neduHucaHa Kao MPUMapHU, TyTOPOYHHU IIMJb MOHETapHE MOJUTHKE;

2. jaBHO 00jaBJbHBaWkE CPEIHOPOYHUX BPEAHOCTH 3a WHGIANWjy u o0aBe3WBame Ha
MOCTH3amke 00jaB/LeHOT HH(IATOPHOT 1HJba;

3. omTyke O MOHETAapHOj IMOJUTHIHM C€ JOHOCE Ha OCHOBY HMH(pOpMamHja O BEIHKOM
Opojy pa3nuIuTUX BapHjadiiv, HE CAMO MOHETApPHUM arperatuma;

4. BHCOK HHMBO TPaHCIIAPEHTHOCTH MOHETapHE IMOJUTHKE - MHTEH3WBHA KOMYHHUKAIIH]ja

CajaBHOIth U TPKHULITEM O MUJbCBUMA U MCpaMa MOHCTApPHC ITOJIUTUKE.

[lenTpanHe OaHKe y KOjUMa ce MPUMEmYje TapreTupame HHGIIanje KOpucTe OpojHe KaHaje
KOMYHHKaIMje ca jaBHOIINY MOMYT HMOp. W3BemTaja O WHQIANWjA, KaKO OW jaBHOCTH H
y4ecHHIIMMa Ha (UHAHCHJCKUM TpXKUIITUMA npuOmmkmin: (1) muibeBe W OrpaHudYeHa
MOHETapHe TMONUTHKe;, (2) HyMepuWdKe BpEIHOCTH 3a muibaHe crome wuHpmammje; (3)

WHCTpyMEHTE M Mepe Koju he Outu kxopuinheHH 3a MOCTH3ame HHQIALUOHOT IUba y
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HapeHOM TEepUoTy, a yBaxkaBajyhu akTyenHa U oueKMBaHa KpeTama uHduanuje; (4) pasiore
EBEHTYaJTHOT OJICTYNaa OCTBApeHE O]l TaprerupaHe wuHpianuje. Tume ce TPKHUITHUM
yYeCHHIIIMA OJIaKIIaBa IUIAHUPAE, jep Ce CMamyje HEH3BECHOCT Y BE3H C MOHETapHOM
MOJUTUKOM, KaMaTHUM cromamMa W uH(pnamujom. Takohe, TPKUIIHU YYECHHIU IIOCTajy

CBCCHI/IjI/I IHTaje TO IITO CE€ MOKE MOCTUhYU MOHCTApPHOM ITOJIMTUKOM.

banka koja je mpBa 3BaHWYHO TPUMEHWIIA CTPATETHjy TapreThpama HHQIanuje Ouna je
Pe3epBHa 0anka HoBor 3enanga. Ona je 1989. rogune ycBojuiia HOBU 3aKOH O LIEHTPAIIHO]
OaHIM KOju je y ceOm campxkao 1nBe Benuke mpomeHe. [IpBo, moBehaHa je He3aBHCHOCT
neHTpainHe OaHke, Tako na ce Pesepsna Oanka HoBor 3emanma, 1o Taxa jeqHa ol MPUIMYHO
HECaMOCTAIHUX IEHTpanHux OaHaka, yBpCTWJIAa y TPYIly HajHEe3aBUCHMjUX OaHaka. [pyro,
3aKOHOM j€ Kao jeIMHH LUJb MOHETape MOJIMTHKe AeduHucaHa crabuiaHOCT HeHa. CXOaHO
3aKOHY, MUHHUCTap (PMHAHCHja U TYBEpHEP YTBPhYjy H jaBHO 00jaBibyjy TOJIUIIKHE TapreTe 3a
nH(bIanMjy, Kao u PoK J0 Kojer oHU Tpeba na Oyay mocTurHyTu. ['yBepHEp je oAroBopaH 3a
ycIiex MOHETapHe MOJUTHKE 300T Yera MOKe OUTH OTITYIITEH YKOJIUKO U3a0paHu IUJBEBU HE

OyIy MOCTUTHYTH.

Wudnatopao Tapretupare Ha HoBom 3emanay KapakTepuile WM3BECTaH HHUBO
(IIeKCHOMITHOCTH, OJTHOCHO, TAPTETH Cy TIOCTEIIEHO CMambUBAaHU KaKo OU ce CTaOMIIHOCT IIeHa
OCTBapWja M OApkana y ayxeMm poky. Llentpamna Oanka je mmana moryhHoct nma ce
npwiarohaBa HEKMM CHEUU(PUYHAM MHOIATOPHUM IIOKOBHMA KOjU MOTHYY OJ] PA3IUYUTHX
¢axTopa, MOMyT HIp. PEryJMCaHHX IIeHAa WM NpPOMEHEe HHIMPEKTHHX mope3a. Ca npyre
CTpaHe, CTpaTerja je cajpikana M HEKe PUTHIHE eleMeHTe. Tapretu cy onpehuBanu 3a
MEepPHOJ OJ jeJHEe TOJWHE, U TO Y YCKOM PAacloHy, NPU YeMy Cy TpeiBUl)eHE CaHKIHje 3a
ryBepHepa ako nHdanyja ,,ipoduje TapreT 4ak u 'y MajoM u3Hocy. OBH PUTHIIHU €JIeMEHTH
Y3pOKOBaJIM Cy JiBa Mpobiiema - Tenrkohe ca ojpkaBameM WHQIIAIMje Y YCKAM I'paHHuIlaMa u
HECTaOMITHOCT WHCTpPYMEHaTa MOHETapHE IIOJIMTHKE, Tj. TOBPEMEHE BEJIHMKE 3a0KpeTe y
NpUMEHN MHCTpyMEHaTa, KAMaTHUM CTOllaMa M JIEBU3HOM Kypcy. Tako je cBera HEKOJIHMKO
roJiuHa O] MPUMEHE OBE CTpaTteruje, Taunuje 1995. roaune, Taprer 3a WHQIAIU]Y TPOOHjeH
3a HEKOJIMKO JIECETUHA MPOIIGHTHUX IoeHa. Mnak, cTpydHe aHanu3e Koje cy Tajaa ypahene
UMIUTUIApANIE Cy Ja je ped O KPaTKOPOYHOM OJCTYyTamy OJ Taprera W Aa he wHQmamuja
majiaTi, Tj. JJa OBaj pacT HHje PE3yJTaT MPEBHIIE €KCIIaH3UBHE MOHETapHE IMOJMTHKE Beh

NMPUBPEMEHUX IIIOKOBA ca KojuMa ce ekoHomHja cyoumna. Ca apyre cTpaHe, HacTojama Ja
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CBOJUM HMHCTPYMEHTHMa M Mepama Jejyje y IMpaBIly MOCTU3amba T'OAMIIBUX TapreTHPaHuX
BPEIHOCTH 3a CTONy HWH(QIAIMje W3a3uBaja Cy Beluke (IyKTyanuje IEeBU3HOT Kypca.
[Ipomene mak AEBH3HOT Kypca y Malioj OTBOPEHO] EKOHOMH]jH, Kao IITO je cirydaj ca HoBum
3emaHmoM, HE PETKO UMajy jady Be3y ca HH(MIAIMjOM y OJTHOCY Ha BE3y Koja MOCTOju u3Mehy
KaMaTHE CTOIe IeHTpanHe OaHke u nH(uanuje. [Ipyrum peunma, mpoMeHe JIeBU3HOT Kypca
nMaie cy jauu u Opxku epexatr Ha nHDIAM]Y 071 IPOMEHA KamaTHe cTore. To ce 0Jpa3uiio u
Ha Behe ¢umykryanuje B/II1-a. 36or 3nauaja neBusHOr Kypca, Llentpanna Ganka je 1997.
rOAMHE Kao MPUMAapHU HMHIMKATOp MOHETapHe IMOJUTHKE ycBOjwia MHIEKC MOHETapHHX
ycnosa (MCI — Monetary Condition Index) koju npecTaBiba MOHACPUCAHH MPOCEK JICBU3HOT
Kypca U KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOTe. XUIOoTe3a Ha KO0joj je (PyHKIIMOHNCAke HHAEeKCa OMIT0
3aCHOBaHO CBOJM C€ Ha TO Jia JeTpecHjalija JAeBU3HOT Kypca OOMYHO, MpemMa He HYXKHO,
Boau Behoj mHGmanuju, Te je moTpeOHO moBehaBaTh kamaTHe cTome Ja OM ce CIpedro
UHQIIATOPHU NpuUTUCAaK. MMmak, OHO IITO MHIAEKC HHje TPETUPAO jecTe 3aKOHOMEPHOCT Ja
MpOMEHa KaMaTHE CTOIe, OJJHOCHO HEYyTpalu30Bame ederara AeBU3HOT Kypca Ha HHQIIALN]y
Tpeba na y3uma y o03up W caMy HpUpOAy MPOMEHE AEBH3HOT Kypca. Jpyrum pedmma,
YKOJIMKO C€ Y3pOoLH JAETpecHjalyje Haiaze y MmopTgoiano mpuiarohaBamy, oHa he Hyx HO
BoWTH HHGIanUju u Tpeba na Oyae HeyTpanu3oBaHa moBehameM kamatHuX ctona. Ca apyre
CTpaHe, MPOMEHa JIEBU3HOTI Kypca Koja je y3pOKOBaHa HIOKOM KOjU je JOIIA0 W3 PEaHOT
CeKTOpa - HIIp. HOTOpIIAkE yCJIOBa pa3sMeHe, Tj. CMamemhe H3BO3HE Tpaxkme, jaenoBahe
JNECTUMYJIATUBHO Ha arperatHy Tpaxmby M Yy KOHadyHOM edexTy nedraaropHo (MHAEKca je
JlaBao pa3IMyuTe pe3yiaTaTe y 3aBUCHOCTH O]l II0KA KOJUM je MpuBpea norohexa). ¥ TakBum
yCIOBMMa KamaTHe crore O Tpebajno cMamMBaTH, a He moehaBaTW Kao LITO TO MHIEKC
nokasyje. YmpaBo 1o ce u goroawio 1997. ronune, kana je kopumtheme MCI y3pokoBaiio
yHoTpedy MOTrpenrHor MUKCa Mepa MOHETapHe MOJUTHUKE Kao OATOBOp Ha Kpu3y y McTouHoj
Aswuju. JleBU3HH KypcC je Jenpecupao, a BpeIHOCT WHAEKCA je majana yka3zyjyhu Ha motpedy
Boh)ema YBpCTE MOHETapHE MONHUTHKE W moBehama kamaTHHX cToma. 300T MOropIIama
yCIIOBa pa3MEHE arperaTHa TpakKmka je KOHTPaxOBaHa, IITO je€, 33jeJHO ca PECTPUKTHBHOM
MOHETapHOM TIOJUTKOM, YBeNO TpuBpeay y penecujy. MuHpnanuja je 3a 1999. roauny
CMameHa HCIIOJl Taprera, ajd je IIeHa y CMHUCIy IaJa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ownia
npeBucoka. KacHuje je nenTpanHa OaHka mpermo3Haia HellocTaTke cBoje crpareruje (hokyc
Ha JIEBU3HU KypC M PUTHAHOCT PEXHMa TapreThupama) U Moau(puKoBajia Kypc MOHETapHE
MOJMTHKE HAa HAYMH KOjU he je yYMHUTH CIMYHHUjOM ayCTpalujckoj crpareruju. Takohe je

MPENo3HAT U MPOOJIEM KPaTKOT PoKa 3a KOju ce YTBphyjy uHGIAIMOHN TapreTH U YCBOjEH je
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TyKH XOpH30HT o7 6 110 8 KBapraya, a HamymTeHo je u kopumthewe MCI xao uHnukaTopa
MoHeTapHe nonutuke. Ha kpajy, moBogom 25. roguaa uH(IATOpHOT TapreTupama PesepBHa
O6anka Hoor 3enenma je 1. mememOpa 2014. rogmHe mana caomIITeHhe Ja j€ PEXKHM
TapreTupama HHQIIAN]e pe3yJATHPA0 HUCKOM H PEIaTHBHO CTA0OWITHOM HHGIAINjoM B BehoM
n3BecHomnhy 3a TpxwuiHe ydecHuke. CMambeH je HUBO KaaMaTHHX CTOIIA TI0 OCHOBY CMamCHha
nH(bIaMOHe pU3WYHE TpeMuje Kao W moTpeba 3a 3amrTuroM of uHuanuje. Mmaxk,
CaBpEMEHM YCIOBH IOCJOBamka HEJBOCMHUCIEHO Cy yKa3ald Ha HEONXOJHOCT pa3Boja H

. . 1
MMIUIEMEHTALHje Mepa MAaKPOIpyACHIMjaHE TIOTHTHKE, KA0 KOMIUIEMEHTApHE MOIUTHKE' .

AycTpaimja je Ha pexuM TapreTupama uHpaanuje npenuia 1994. rogune. Lwpana crona
nH(panuje yTBpheHa je y pacnony ox 2% mo 3%, 3a HEKOIMKO ToawHa yHarpen. [Ipe
yCBajama OBOT pexnuma, PesepBHa OaHka AycTpanuje je 103B0oJbaBaja PeJaTUBHO CI000AHO
(baykTyupame JeBU3HOT Kypca. Y TOM CMUCIY, IIeHTpaliHa 0aHKa HUje nHTepBeHucana 1997.
roJuHe Kako OW chpednia JieBajBalfjy aycTpalUjcKor jofnapa, cmarpajyhu wcry
MOCTEIUIIOM HEraTUBHOI PEATHOr IIOKa, Tj. MOTOpIIamka OJHOCA pa3MEHe y YCIOBHUMa
JieBaNBallMje HAIMOHAJTHE BalyTe TajmaHma, Koju je OuWo jemaH o KJBYYHHX
CTIOJFHOTPTOBUHCKUX TMapTHepa. 3a pa3nuky o Pesepre 6anke Hosor 3emanma, PesepBHa
OaHka AycTpandje je ogMax cMamuiia KaMaTHE CTOMe. 3aXBasbyjyhu MPOMIITHO] pPeakiuju,
pact peannor B/II1-a je ocrao cHaXkaH y TOKY OBOT Iepuoa, a HH(IIanuja, yrnpKkoc BEIUKO]
JIeTpecHjaliiji ayCTPaujCKOT Jojapa y OJHOCY Ha aMEpUYKH JoJiap, HHje Iopacia, Tj.

OCTaJ'Iaje 104 KOHTPOJIOM U TO Ha ,Z[OH:Oj TpaHUIIM TapreTa 300T HHCKE arperaTHe TPaXmbC.

Kanana je mpemnuia Ha Ttaprerupama uH(uanuje 1991. romune. WnduaropHe Taprete
3ajeqHUYKH yTBphYyjy 1 00jaBipyjy Bnana u nenrpanna 6anka, anmu Llentpanna 6anka Kanane
He oxaroBapa ¢opmanHo Biaam 3a pedynTtare Ha MOJby OCTaBpuBama Taprera, Beh nma myHy
OJNTOBOPHOCT TIpeJa jaBHOIINY Koja Ha OBaj Ha4YWH (OPMHpA CTaBOBE O KPEAUOWIUTETY
neHTpainHe O0anke. Baxxan pasior 30or kojer ce m Braga 3amarana 3a mperiasak Ha PeXUM
Tapretupama nHdnamnmje, uamel)y ocranux, Ouio je u 00y3/iaBame 3aXTeBa jaBHOT CEKTOpa 3a
noBehameM Tmara 300T pacTa MHIUPEKTHHX TOpe3a, Kao M Jia ce CIpeyd HHQIATOPHO
nenoBame Tor mosehama. Oj 3BaHMYHMKA IIEHTpalHE OaHKe Jojla3uiie Cy H3jaBe Jaa
oJpKaBambeM HMH(IAMje y OKBUpPY TapreTUpaHe 30HEe, MOHETapHa TOJHMTHKA Jelyje Kao

crabunu3atop ekoHomuje. [lojammeno je u na he nenTpanHa 6aHka y yciaoBUMa Kaza je HIip.

17 “Reflections on 25 years of Inflation Targeting”’, A speech delivered to a Reserve Bank of New Zealand and International Journal of

Central Banking conference in Wellington, December 2014.
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Majl arperaTHe TPaXXHE TakaB Ja MOXKE JOBECTH 10 CMamemke HH(pIanuje UCIoja HeHe
WbaHE BPEIHOCTH, pearoBaTd MOHETAPHHM TIOMYyIITalkeM Kako O Taj edekar
HeyTpanm3oBaia. Cama crpareruja je Onma BpIlo yCcrenrHa u HHQIammja ce Kperaia y OKBUPY
UMJbAaHUX BpeaHocTH, Aa O0m y 1995. rogunu nama Ha 0%, mro je ruraheHo Kpo3 ILeHy
NPUBPEMEHOr TopacTta Hes3amociaeHocTH. OHO INTO peXHM TapreTupama HHIanumje y
Kananu noHekne pasnukyje o[ YBPCTOI peKUMa TapreTupama MHQUIAIMje, jecTe W3BEeCTaH
Ayanu3aM Y IIMJb€BUMA, OJHOCHO (POKYCHPAHOCT IEHTpajHe OaHKe M Ha EKOHOMCKY
aKTUBHOCT y3 Beh MOMEHYTY OpHjEHTHCAHOCT M TTOCBEhEHOCT OCTBapUBAhY IIMJbEBA 32 CTOIY
uHmammje. Y tom mmipy u Llentpamna Oanka Kaname, kao m Pesepna Oanka Hosor
3enanga, je 3a cmpoBolere MOHeTapHe mMmonuTHKe akTHBHO Kopuctmia MCI. IIpomena
MHIEKCa je JneduHHCaHa Kao IOHAEPUCAHH TMPOCEK IIPOMEHa KamaTHe CTOole Ha
KOMepILHjaaHe 3amuce ca pokoMm jocrneha on 90 naHa M mpoMmMeHe AEBHU3HOT Kypca y
[IOCMaTpaHOM IEpUOoy, NMPU YeMy je NMpoMeHHM kamatHe ctome aat Behu mongep (3:1 y
kopuct kamarHe crome). Kopumiheme wuHAekca OaHka je oOpasiarajia YUEHCHHIIOM Ja
KaMaTHa CTOlla HHje jerHa Bapujabia MOHETapHe TIONTHKE Kaja je Y TUTalkby Majla OTBOPEHA
exoHomuja kao mro je Kananma, Beh m nmeBusnu kypc. Mako je mHAekc ayro kopuimrheH,
IIOKOBH JIEBH3HOT Kypca KOjH Cy MMAaJld MOTIIYHO Apyraddje y3poKe y OJHOCY Ha TMEepPHOA
KaJga je MHICKC KOHCTPYHCaH, YYHHWIH Cy WHIEKC Mame IMOYy3JaHHM HHIMKATOPOM 3a

BOheH:C MOHCTApPHC IIOJIUTUKE, TC je HNCTU U HAITYUITCH.

Beanka Bpuranmja je npenuia Ha TapreTupama UHQIIALK]jEe HAKOH IITO je Ouiia mpuMopaHa
na Hanyctd ERM mocne mimekynatuBHOr Hamajga Ha ¢yHty 1992. roaune, o yeMy je OwIo
peun y mperxomHom neny. Jlo 1997. ronune banka EHriecke Huje umana (akTUYKU
MOHETapHH ayTOpuTeT, Beh je Bumie Omiia y MO3WIMjU Ja Jaje MPernopyke O MOHETapHOj
MOJIMTUIM, a TpBe HH(IaTOpHE Taprere o00jaBJPMBA0 je KaHIETIap Ap)KaBHE OJarajHe.
Bpuranuja je, cnuuno Kamamu u Aycrpanuju, mpumenuna (iuekcuOWIHY cTpaterujy u
rpagyenucTuukd npuctyn obapawy wuHpnanuje. [IpBu wuHbnaropau kopuaop Ouo je
penaTUBHO IIMPOK U KpeTao ce y pacnoHy o 1% no 4%, y3 Hamepy Ja ce crona uHgaanuje
CMamU Ha HUBO ucnoa 2,5%, mro je Ouina HapenHa IUJbHA BeTHMYMHA KOjy je 1997. ronune
ycBojunia HoBa JlaOypuctuuka Bnanma. [lomanmu mokasyjy da je pexXuM TapreThparmba
nHbnanyje y bpuranuju 6mo ycreman y cy30ujamy nH(IANMje HAKOH JeBaiBandje GyHTe
1992. rogunae. Mudnanmja ce, y3 Omare ocumianuje, crabuian3oBaia Ha HUBOY o1 2,5% 1o

1996. rogune. IlpuBpena je y mehyBpemMeHy mokuBeIa CHa)kaH pacT, IITO j& TOMOTJIO U y
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CMamemy CTOIe HezanocieHocTu. [lope ycnenHocTH Ha oJby CHUKaBamba nHpIanuje, Kao
jemaH on BaxHUjUX gonpuHoca bamke EHriecke ykymHoMm yHampehemy OBOT pexknma
MOHETapHe MOJHUTHKE, jecTe KBapTamHu M3Bemraj o mHbmanuju. M3Bemraj nMa 3a b
noBehame TPaHCITAPEHTHOCTH W OJITOBOPHOCTH MOHETApHE MOJIMTHKE KPO3 jacHa Mepuia 3a
MPOICHY YCHEITHOCTH IIEHTpaJHEe OaHKe y pealn3alliji IOCTaBJbEHUX IMJbEBa Kao M
CTpY4YHA I0jallibemha Kako OM aKkTyelHa eKOHOMCKa KpeTama M MOHETapHE MPHIMKE MOTIIH
na ytuay Ha Ooyayhy undnanmjy. Takole, n3BeiTaj caip>Xu U Mpeajiore ¥ TyMavema Mepa
koje he ce mpenyseTn y ciydajy Ja cy MpOTHO3UpaHA KpeTama WH(IAIUje Y KOMU3UjU ca
UbeBHMa IeHTpaidHe O0anke. CTHI KOJUM je M3BEIITaj HANMCAH je crenuduyaH, MmTo, Y3
3aHUMJBHMBE TpUKa3e M MOJEpHy rpaduky Tpebda da MOHETapHY NOJIHTHUKY IITO BHIIE
NpUOIMKYA jaBHOCTH. TWMe je yBeleHa HOBHHA y yoOwdajeHe (opMmanmHe M jeqHOTUIHE
U3BEITaje U CAoMIITeHha IICHTPAIHNX OaHaka. Benmuku ycrex Koju je 0Baj M3BENITa] UMao Y
IPEHOLICY MOpPYKa OJ] CTpaHe LIEHTpajHe OaHKe Ka IeHepaHo] IyOIHIH, MOJICTaKao je
BEroBo Kopuiiheme 0J CTpaHe BehinHe 3eMashba Koje NMPHUMEHY]y CTPaTeTHjy TapreTupama
nHpnanmje. KonayHo, ynpaBo je ycmex tapretupama uHDIanuje Koju ce ayryje ¢Qokycy
banke Enrnecke Ha TpaHCIapeHTHY KOMYHHKAIMjy ca jaBHOIINY, TOMOTao LEHTPAIIHO]
OaHmM ga A00uje OmepalMoHaIHy HE3aBUCHOCT y Bohemy MoHerapHe moiuTvke 1997.

TOJUHE.

HckyctBa HaOpojaHuX 3eMajba Jajy JOBOJAHO MaTepHjajia 3a H3BOheme onpeheHnx

3aKJbydaKa O PeXHUMY TapreTupama HH ammje.

Taprerupama nnduanmje ce NOKa3ano peJJaTHBHO YCHEUIHUM Yy KOHTPOJIM HHJIanuje.
3eMJbe KOje Cy MpUXBATWIIC OBaj pPEXXKMM MOHETapHE IOJHTHKE yCIeNe Cy J1a CMame CTOITy

uH}IIAMje 1 yriiaBHOM 00e30e/e TpajHujy CTaOMIIHOCT IIeHa.

Taprerupama undaanuje caadu edexre cnenupuuHux nHpaaTopHux mokosa. To ce
MOJXKE carjiefaTd Ha INpuMepy HHQIaTOpHOr Taprerupama y Kanaaum koje je oxmax 1o
yCrocTaBJbamky OWIIO CYOUeHO ca M3a30BOM YBOljema HOBOT Mope3a Ha polOy M yciyre, KOoju
Huje umao Behe mHpnaTopHe nocnenuie. Jommo je mo jenHokpaTHOor noBehama IeHa Koje
HUje TeHepucano WHIATOPHY CIMpaly IUIaTe — IeHe, jep ¢y WHQIATOpHAa OYeKHBama Ouia
n00po koHTponucana. Ty cy u mpumepH neBanBaiyje OputaHcke pyHTE U MIBEJICKE KPyHE H3

1992. ronune, koje O6u, O0e3 yBohema MH(DIATOPHOT TapreTUpama, Hy)KHO BOAMIC Ka BHUIIO]
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nH(bIaNMju Kpo3 JUpEeKTHE epeKTe Ha pacT YBO3HHUX IIeHa, U CeKyHAapHe edeKTe Koju Ou ce

UCTIOJBIITM KPO3 3aXTeBE 3a moBehameM IiaTa U pacT HH(IATOPHUX OYCKHUBAbA.

TapreTupama unduiaumje He cMambyje Heu30exkHe TPOUIKOBE Y CIMPAJIH JAe3uHIanmje.
Haunme, nH]maTopHa ouYeKuBama ce€ HE MOTY CMamHTH OIMax MO yBohewy HH(MIATOpHOT
TapreTupama, HUTH ce y ¢asu nesuHbianuje Moxe uzbehm m3Bectan ryourtak bJIII-a.
JenuHy HayMH Ha KOjU ce Ae3uH(IanMja MOXKe YCHEIIHO MOCTHhH je TeXH HauyuH — Kpo3
Kkpatkopoune ryoutke bJIll-a m 3amocieHocTH, a y Wby OCTBApUBAmA JyTOPOYHUX
MPETHOCTH [IEHOBHE CTaOMIIHOCTH. MelhyTuM, 1O JOCTH3amy HUCKOT M CTAaOMIHOT HHUBOA
nadmammje, BAIl u 3amocieHoct ce Bpahajy Ha HHBO Ha KOjeM Cy TNPETXOAHO OWimHd U

dbnyxryaruje bI11-a ce crabunusyjy.

TpaHcnmapeHTHOCT M OATOBOPHOCT €y KJ/byYHe KapPaKTePUCTHKe Taprerupama
unduaanuje. [{entpanHe 6anke NMpUMemYyjy pa3IUYUTe HAYMHE KOMYHHKAIHje ca jaBHOIINY
Kako OM CBUM JPYIITBEHHM CIIOjeBUMA - MTUPOKOj jABHOCTH, YUYECHUIIMMA Ha (DMHAHCHjCKOM
TPXKUIITY ad¥ H TOJUTHYapuMa, oOjacHWIe Boleme MOHETapHE MOJHUTHKE Y pPEXHMY
taprerupama uHpIanuje. [Ipe cBera ce mMucnM Ha IHJBEBE M OTpaHUYCH-a MOHETapHE
MIOJINTHKE, HUBO WH(IATOPHOT IMJba M HAYMH HAa KOJU je OH yTBphHeH, kako he ce muib
OCTBapuTH MMajyhu y BUIy aKTyelHa W OYCKMBaHa MaKPOSKOHOMCKAa KpeTama W pasjore
HeoCTBapuBama Taprera. OBakaB Ha4MH KOMYHHUKAIMje yMambyje HEH3BECHOCT y TIOTJIEIY
MOHETapHe MOJUTHUKE, KaMaTHUX CTOoNa M MH(pIanMje, U Kao TakaB je M3y3eTHO BaKaH 3a
IpoleCc IUIaHWpawma Yy IPUBATHOM CEKTOpy. lcToBpeMeHO, OH JOMPUHOCH €AyKaluju
JaBHOCTH Kpo3 jaBHe jiebare 0 TOME IITa IIeHTpasiHa 0aHKa MOXKE a IITa He MOXKe JIa ypajau U
MOCTUTHE. 3aTO je BaKHAa MPETHOCT TapreTupama HWHQIAIHMje TO INTO OHO YycMepaBa
MOJMUTHYKY /1e0aTy Ha TO INTa IEHTpasHa 0aHKa MOXeE Ja YYHHH Yy IyTOM POKY - a TO je
KOHTpOJIa MH(QIIAIMje, YMECTO Ha TO INTO OHA HE MOXKE Jla YYMHU — a TO je Aa 00e30emu
JTYTOPOYHO OJJP)KHB €KOHOMCKH PacT M MOPACT 3arOCICHOCTH KPO3 €KCIIaH3UBHY MOHETapHY

MOJIUTUKY.

W3 cBera mnperxomHor wmory ce wu3Byhu onpeheHn 3akbydynm ¥ O ONTHMAJIHOM

onepanuoOHAJIHOM JAU3ajHy TapreTupama uHdJanuje.
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IIpBo, Tapretupama wuHpnanuje He Tpeba ma Oyae 3aCHOBAHO Ha KPYTHM PHUTHIHUM
npaBwinMa. J[pyruM pednma, OHO HE Jaje jeJHOCTaBHE M MEXaHMYKE WHCTPYKIHjE O TOME
Kako IeHTpajHa OaHka Tpeba Ja BOJM MOHETapHY MOJHUTHKY. YMECTO TOTa, OBaj PEKUM
3axTeBa Jla IeHTpasiHa 0aHKa HAa OCHOBY CBUX PAacCIOIIOXHMBHX HMH(pOpManuja AeduHHUILIE U
OTIpeNIeNId MEpe 3a MOCTH3amhe MHQIATOPHUX LUJbeBa. 1O 3HAUM 11a, CyMpOTHO O]l KPyTOT
[IpaBUJIa MOHETapHE MOJUTHKE, TapreThupama nHGIIalje He Tpaku Of LEeHTpalHe OaHKe Ja
urHopwuiine nHpopmaiuje u Gokycupa ce camo Ha ofipeleHe KIby4UHe BenuunHe. TapreTupame
nH(pnanuje Takohe noapazymeBa u oapeleHy AUCKpPEInjy MOHETApHUX BIACTH y CMHUCITY Ja
ce MHMIATOPHU TApreTH MOTY M3HUMHO U MOIU(HUKOBATH YKOJHKO j€ CTame Y €KOHOMHjU
TaKBO Jia IIeHTpaliHa OaHka Tpeba J1a yBaku U kperame bJII1-a u merore Quiykryanmje.

Jpyro, oBaj pekMM MOHETapHE IOJIMTHKE HE 3HAYM HYKHO TapreTUpame HYJITe CTOIe
nH(IanMje Wik NaKk HeraTuBHE crore uH(Ianuje ¢ 003upoM Jia CyBUIlle HUCKA HHpIammja
MOXKE€ MMaTH HEraTMBHHMX edekara Ha peaHu e€KOHOMCKH pacT. OBo jep ce neduanuja
MOBE3Yyje ca perecrjoM Kao mTo je To 6o ciaydaj 30-ux roauHa aau u ckopuje y Jamany, u
HajCKOpHje Yy 3emMJbaMa eBpo-30He. M3 TOr paszyiora ce mpomaiiaju MoCTaBJbEHUX Taprera
cMarpajy mojjenrHako OMTHHMa Oe3 003Mpa ca Koje CTpaHe Cy 3a0enekeHa OCTyNama —
W3HAJI TOPH-E TPaHIe HHQIAMOHOT Kopuaopa (IIMJbEBHU Cy MPEMAIICHN) WU CY UCIOJ] J0HhE
rpaHuIe Kopumopa (IMJBEBH HUCY NOCTUTHYTH). ,llombamuBame mmipa 3a wHIANU]jY
YIJIaBHOM MMIUTMIMpA J1a j€ JAOILIO JI0 Maja arperaTHe TPaKme, MITO je 3HAK 3a [EHTPAIHY
Oanky ma Tpeba ma ,,lIOMyCTU MOHETapHY MOJUTHKY, 0e3 00ja3HH aa he To m3a3BaTH pacT

I/IH(l)J'IaTOpHI/IX OYCKHBaAmbA.

Tpehe, y 3emipama Koje ce cyodaBajy ca BHCOKOM M IEP3UCTEHTHOM HWHQIIAIN]OM,
eKCIUTMIIUTHO TapreTHpame NHpIamje ce MoXke MPUMEHHUTH TeK HaKOH CIIpoBolema Mepa Ha
wiany nesuHduanuje. Pazinor Tome je mro BUCOKY MH(DIANMjy MOHETapHE BIACTH HE MOTY
JIAKO KOHTOPOJIHMCATH, 300T Yera moctoju Beha BepoBarHoha mpomamiaja Taprera a TUME U
CMameHkha KpeauomnuTeTa 1eHTpaiae 6anke. OBO je HAPOUUTO aKTYEITHO 32 3eMJbE y Pa3BOjy
Koje uMajy OWTHO BHIIy cTomy uWHGIaNMje OJ pa3BHUjeHUX 3eMaba. 3a OBE 3EeMJbC
npernopyuyje ce Aa y jeHOM MpeNa3HOM MEePUOAY CIPOBOJE T3B. HMILUIUIMTHO TPAareTHPame
uH(Nanmje, 0K cé W jaBHOCT W IeHTpaiHa OaHKa y MOTIYHOCTH HE MpUIpEeMe 3a MyHY

MMIUIEMEHTAIH]y OBOT PEXKHMA.
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YeT1BpTO, Taprere 3a uMH(pIanMjy Tpeda IMOCTaBUTH 3a pelaTHBHO Iyku nepuoa. Cyswuiie
KpaTak XOpPH30HT MOJXKE HM3a3BaTH TMPOOJIEM ca KOHTPOJIOM HH(pIanHje W KOHCEKBEHTHO
BOJIMTH HECTAaOMIIHOCTH MHCTPyMEHAaTa MOHETapHe MOJIUTHKE. MOHEeTapHa MOJUTHKA yTHYE
Ha TpUBpeAy M HHGIANHW]y ca PENaTUBHO AYXKHM KalllkbemeM, T3B. fime lag-om. CyBwuine
KPaTK{ POKOBH OM 3aTO 3HAYMJIM M YeCTe [IPOMalllaje Taprera, 4ak ¥ OHJa Kaja ce MOHeTapHa
MOJIUTHKA ONTHMAIIHO CTIPOBOIM. AJlekBaTaH npumep je PesepsHa 6anka Hosor 3enanna xoja
je 1995. roguHe mMpUBpEeMEHO TpeMaluia TapreT, 300T 4era je TyBepHep Morao na Oyne
CMEHECH, MaKO je TPEeNo3HaTo Ja je pacT OMo KpaTKOpOYHE Mpupoje U jaa he ce croma
uHanyje Op30 BpaTUTH Ha CBOje IpeTxoaHe BpeaHocTH. [lopen Tora, onpenesbeme aa ce 'y
KpPaTKOM pOKY OCTBape IMJbEBU 3a MH(IIANHUjy He peTko je mpaheHo yemhuM mpoMeHama
MHCTpyMEHAaTa MOHETapHe IMOoJUTHKe. [IpobieM je HapoYuTO M3paKeH 3a Majleé OTBOPEHE
eKOHOMH]e, TJIe ce IPOMEHE JEBU3HOT Kypca Opike ofpakaBajy Ha WH(IALUjy HEro MpoMeHe
KaMaTHUX croma. 300r Tora OW HAcTOjame Ja Ce OCTBape KPAaTKOPOUYHHUjH TapreTH
nmojipazymMeBaiio Behe yBaxkaBame KpeTama JEeBU3HOT Kypca U uerihe WHTepBeHIrje y TpaBIily
BErOBOT yCMepaBama Yy JKeJbeHOM cMepy, ITo 0u Bojmiio u Behum dnykryanujama bBJII1-a.

300r cBera, nH}IATOPHE Taprere He Tpeba yTBphuBaru 3a nmeproxa kpahu of 18e roauHe.

ITero, mMpyHa IMIBAHOT KOPHUIOPA, OJHOCHO TOPH-A U J0HA I'paHUIa KOpuaopa, Tpeda na
Oyay OIMEpeHH TaKO Ja He OrpaHMyaBajy y MOTIYHOCTH LEHTpaHy OaHKy YKOJIHKO CY
MIPEBHUIIIEC YCKH, aJTM HY JIa He Oy/y MPEBHIIE IUPOKU TaKO JIa jJABHOCT HEIOBOJFHO 030MIBHO
CXBaTH OJI'OBOPHOCT LIEHTpaiHe OaHke. Y TOM cMucly, Tpeba n3behm 3aMKy Ja rpaHule
TapreTpaHe 30HE MOCTaHy IMJb caM 3a cebe. OBO jep ce yuyecHHMIM Ha (PUHAHCH]CKOM
TPXKHUINTY W yKyIHA jaBHOCT 4YecTo (hOKycHpajy Ha TO Ja JH je HHQIIANUja Y IHJHAHOM
KOpUIOpY WM je W3BaH Hera, yMecTo Ha TO jaa umHbumanuja Oyme Onmka HEKO] Cpelmboj
UJBHO] BpenHocTH. To OM MOrIo ha yTHde Ha HEHTpainHy OaHKy na (GopMyiuine CyBHIIE
yCKe HWJbHE 30HE, MITO OM M3a3BAI0 BEJIHMKH NPOOJEM 3a caMO CHpPOBOhEHmEe MOHETapHE
MOJINTUKE, U, Y KPajih0j KOHCEKBEHIIW, MOTJIO OU Ja yMamH KPEeAHUOWIUTET came LEHTpaHe
6anke. Ca apyre cTpaHe, YKOJIMKO Cy I'paHHIEe MHQIIAMOHOT KOpUAOpa MPEBUIIE LHIMPOKE,
JaBHOCT MOJXKE JIOBECTH y IMUTamE OATOBOPOCT IEHTpajHEe OaHKe M HeHy Hamepy Ja BOIU
ONTHMAHY MOHETapHY IMOJIUTUKY. 300T Tora je u300p onTUMallHEe MUPHHE KOPUIO0pa jeTHO
Ol BeOMa Ba)XKHUX TOJAa3HHX IMPEMHCa 3a YCHEIIHO TapreTupame uHpmanuje. He petxo,
WHHIINjATHA THPATOPHU KOPHUIOP C€ YCIOCTaBJha y HEUITO MUpPEM ainu onanajyhem pacrony,

Kako OU ce IMOCTEIeHO YCIIOCTAaBHJIC IbET'OBC ONITUMAJIHC BPECAHOCTH.
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Ilecto, yTBphHMBame Taprera 3a JIEBH3HH KypC HIp. MapajelHO Ca TapreTHpameM
uH}IanMje, YrJIaBHOM TOropmiaBa nepdopMaHce OBOT peXHMa MOHETapHE ITOJIUTHKE.
CacBuM je yoOu4ajeHO Ja LeHTpajiHa 0aHKa MOpa aKTMBHO Ja MpaTH KpeTama BPEeIHOCTU
nomahe BanmyTe ¢ OO3MPOM Ja HEroBe MPOMEHE MMajy BEJIHKOr YTUIaja Ha WHGIanujy,
HapOYUTO y ClIy4yajy MaJMX OTBOPEHUX €KOHOMHUja. [lyr CTaHOBHMIUTBA, IPUBPENE U IpiKaBe
y 3eMajhbaMa y pa3Bojy He PETKO je ICHOMUHOBAH y CTPaHO] BAIYTH, TAKO Jia JienpecHjauja
3HAYU PacT BUXOBOT KpeaUTHOT ontepehema. To narke Bonu GUHAHCH]CKO] HECTAOMITHOCTH
Y TlaJly MHBECTHIIMja U CKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Takole, nenpecujanuja He PETKO MOACTHYC
uHOIAM]y KpO3 pacT YBO3HHX IIeHA, M, KaO0 TaKBAa MOXKE HM3a3BaTH BEJHKE (HMHAHCH]CKE
kpuze. C npyre cTpaHe, anpecujanuja qomMahe BajayTe HE camo Ja YWHU jJoMahy WHIYCTpHU]jy
Mame KOHKYPEHTHOM, HEro BOAM U CTBapamy BeNUKOr AeduuuTa Tekyher OmiaHca, Koju
3eMJby MOXE YYMHMTH pambMBHUJOM Ha MOTEHIMjaJHE BaJyTHE KpU3€ Y Ciydajy BEIHKOT
MOBJIaYeHa KaluTana. 300r TOra jaBHOCT W TOJHMTHYAPU J1ajy BEJHKH IOHJAEP JEBU3HOM
Kypcy, LITO, HE PETKO, BPIIU MPUTHUCAK HA LIEHTpAIHy OaHKY J1a MPOMEHH Kypc MOHETapHe
nonuTrke. 300T OBAaKBOT 3Hayaja AEBH3HOT Kypca, IEHTpaHa 0aHKa MOYKE MPEBHUIIE TaKHHE
na oOpaTu Ha OrpaHHUYaBamke HEroBuX (iaykryanuja. To (akTHUKHM 3HAYM Ja Ce EBU3HU
Kypc TocMarpa Kao HOMHHAJIHO CHUJPO KOje MMa MPUMAaT y OJHOCY Ha MH(IATOPHU TapreT.
Ca oBum mpoOiemom Omna je cyoueHa llentpamna Oanka I3paena xoja je mpuxBaTHia
pexuM HH(DIATOPHOT TapreTHpama, ajld jé HCTOBPEMEHO IMOCTaBjballa M CPEIHOPOYHE
LWbEBE 3a JIEBU3HU Kypc. TH Ccy LUBEBH IOCTaB/bAaHW HAa OCHOBY LMJbHE BEJIMYMHE 3a
uH}IanKjy, aau cy, Unak, OMTHO YCIIOPWIM HAmope LEHTpajdHe OaHKe 3a CMambUBaHBEM
nH(bIATOPHUX TapreTa W J00Hjame MOJPIIKE jaBHOCTH 3a Tpollec Ae3uHbnanuje. Jpyru
npobneM je ma mpeBenukd (POKyC Ha JEBH3HM Kypc MOKE M3a3BaTH TOTPEIIHY PEaKIHjy
[eHTpaiHe 0aHKe Ha peajHd IIOK KojuM je mpuBpena morohena. To je cBakako Omo ciydaj
Hoor 3enanja, kaza je morpemta peakuyja HeHTpaiHe 0aHKe yBena MpUBpely y perecujy.

VBakaBajyhu cBe HaBeJeHO, HEIBOCMHCICHO MPOMCTUYE Ja Mepe LEeHTpaiHe OaHKe Yy
3HAYajHOM OOMMY MOTY YTUIATH Ha e(uKacHOCT (YHKIMOHHCAmka M CBEYKYIIHH Pa3Boj

(vHAHCH]CKOT cUCcTeMa, Ka0 U (PMHAHCH]CKOT TPXKUIIITA KA0 HEroBOT OUTHOT elIeMEHTAa.

2.3. ”HCTPYMEHTHU MOHETAPHE TTOJIMTUKE U IbBUXOB YTHULIAJ HA TPXKUILTE
HOBLIA
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[Mocnenma uHaHCHjCKka Kpu3a TOKa3ajia je, TauHWje MOTBpAWIA, Na IeHTpasHa OaHKa Ha
BeIMKH Opoj HAUMHA MOXKE YTHIIATH HA MMOCTU3AE M OJP)KABAE IIEHOBHE CTAOMIIHOCTH H
CTaOMITHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEeMa 3eMJbe, 300T Yera je oHa W Hajuemhu GoKyc IeHTpaTHe
Oanke. OBe ¢yHKIMje IEHTpadHa OaHKa OCTBapyje Kpo3 H300p aJeKBaTHE CTpaTeruje
MOHETapHEe TOJHMTUKE, ONTUMAHYy KOMOWHAIM]y HMHCTpyMEHaTa MOHETapHe, MHUKPO- |
MaKpo-TIpyIeHIMjaTHEe TIOJIMTHKE Ha HAUYUH U 110/ YCIOBHMA KOjU CY IPUMEPEHH aKTYEIHUM,
OYCKMBAHMM W JKEJbEHUM TPXKUIIHUM Kperamuma. CIlencTBeHo, IeHTpanHa OaHKa
KOHTHHYHPAHO TIPely3uMa 1 MPEBEHTUBHE Mepe Kako OU CIpevuiia HaCTaHaK CHTyaIlfja Koje
MOTY HApyIIUTH CTAOMIHOCT (MHAHCHJCKOT CHCTEMa M YTPO3UTH (YHKIMOHHCAHE
MOjeIMHUX TPKUIIHUX CETMEHATa, a TOCEOHO TPIKUIIITA HOBIIA MTPEKO KOTa IEHTpaiHa OaHKa
OCTBapyje BEJIHMKH yTHIAj HAa OCTalie JieloBe ekoHoMuje. Kako Ou Ha Bpeme M MPEeBEHTUBHO
pearoBana, IEHTpajHa OaHKa MoOpa aKTHBHO Ja IpaTH CBE pPEJEBaHTHE Mapamerpe ca
nomaher u riI00aIHOr (PMHAHCH]CKOT TPXKMIITA, CA AKIIEHTOM Ha JIMKBHHOCT TPXKHUINTA, IICHE
(bMHAHCH]CKUX HHCTpYMEHATa, CTPYKTYPy (PUHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, 00MMe TPaHCAKIIN]ja

1 QIyKTyaIruje Ha TUM TPKHIITHMA.

Cer mHCTpyMEHaTa M MpoOIeypa MOHETApHOT peryincama Koje IeHTpajdHa O0aHka MMa Ha
pacrionaramy 3a peajlu3andjy OCHOBHOT IWJba MOHETapHE TOJHUTHKE (CTAOWIHOCT IeHa)
YHHU HCH ONIEPaTUBHU OKBHP. M cTpaTeruja MOHETapHE TIOJIUTUKE U BbEH ONEPATUBHU OKBUP
uMajy cnenuuvHe yjaore y UMIUIEMEHTAIMjU Mepa MOHeTapHe monuTthke. CTpaTterujom ce
neduHHUIEe MJBHA HUBO TPXKHUIMHUX KaMaTHHX cTOMa (WJIW HEKH JAPYTH TapreT) Koju he
00e30eauTH CTAaOMITHOCT IIeHA Ha CPEIbU POK, JIOK CE OMEPATHBHUM OKBHPOM OIPENeIbYjy
n300p W Kopuinheme HHCTPYMEHAaTa MOHETapHOT peryiucama 4Hhja he KoMOuHammja
JONPUHETH TOCTH3alky H3a0paHUX IMJbeBa MOHeTapHe monuTuke. Cyma cymapywm,
[eHTpaHa 0aHKa MOpa jaCHO YTBPIUTH yJIOTE TIOjeIMHUX BapHjaliin y TIPOLIECY Kpeupama
CrpoBOl)ela MOHETApHE MOJMTHKE, W y CKJIaAy ca M3abpaHOM CTpaTerHjoM MOHETapHE
MOJIMTHKE MOpa JM3ajHAPATH CBOje MHCTPYMEHTE TaKO Jia HHXOBa ymorpeda crpoBoheme
Mepa MOHETapHE TIIOJIMTHKE Y4HMHH HajepukacHujum. CnpoBoheme Mepa MoHeTapHE
MOJIUTHKE KOj€ C€ BPINU PaJy pealu3aluje MOCTABJbEHUX IHJbEBA T MOJUTHKE HAa3MBAMO
,»,MOHETapHHUM oriepanujama”. BpcTe nHCTpyMeHaTa Koje IeHTpaiHa OaHKa MOYKE KOPUCTHTH
3a peanu3alyjy OUbeBa YCBOjeHE MOHETapHE MOJIMTHKE JAe(hUHICAHE Cy 3aKOHOM, TIPH YeMy
Ce OHM Pa3NIMKYjy OJl 36MJbE JIO 3€MJbE, a Y OKBHPY jEIAHE 3eMJbe OJ JEIHOT IO APYror

BpPCMCHCKOI II€pUoOaa.
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M360p BpcTe M onTHMAa/IHE KOMOMHALIMje MHCTPYMEHATa, Kao U MPOLEAypa MOHETApHOT

perynucama (OIepaTUBHH OKBHp), ONpENeJbeH je€ BEIHKHM Opojem ¢akTopa. CBakako cy

Haj3HAYAJHI I :

a) CTeleH Pa3BUjeHOCTH (MHAHCH]CKOT TPXKHIITA,

b)
¢)
d)
e)

TIO3UIIH]ja TUKBUIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA,
BeJIMUMHA HAIIMOHAIIHE TIPUBpPEJE,
CTETCH OTBOPEHOCTH HAIIMOHAIHE IPUBPEAC U

CTCIICH HE3aBUCHOCTU LHCHTPATIHE OaHKe.

Wmajyhu y BuIy BeroB 3Hayaj, OJHOCHO YMELEHUILY J1a M300p ONMEpaTHBHOT OKBHpA MOXKE

OWTHO OTPE/ICINTH YCIIEIIHOCT LIEHTpaJIHE OaHKE y CIPOBOlelY MOHETApHUX OmNepaluja, o

M3y3eTHE je BaXKHOCTH Ja wu3abpaHW ONepaTWBHU OKBUpP Oyne edukacaH (omepaTUBHA H

LIEHOBHA €(QUKACHOCT), jE€JHOCTaBaH, TPAHCIIAPEHTAaH W CcurypaH . YBaxkaBajyhu oBe

YUIbEHUIIE, TeHEpaJHa MpaBuia (MPUHLUMIMN) 3a M300p OMEpPaTHBHOT OKBHpPAa MOHETapHE

MOJIMTUKE MOTY ce JepuHucaTu Kao:

+ TPaBHJIO OTIEpaTHUBHE €(UKACHOCTH KOje je HajBayKHH]je U Tpebda 1a MMa MPEeIHOCT y

oJIHOCY Ha Jpyre kputepujyme. OrnepatnBHa e(UKACHOCT ce€ MOXe JeUHUCATH
Kao MOryhHOCT OkBHpa Ja 00e30emu Op30 W TIPEIM3HO TMpeHOoIIeHme edexara
npeay3eTHX Mepa MOHETapHEe MOJIUTHKE Ha KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIIE, WIIA HEKH
JPyTH ONIEPATHBHU TapTeT T€ TOJIUTUKE;

MPaBUIIO jEeHAKOCTH, KOje Moipa3yMeBa J1a cBe (PMHAHCH]CKE WHCTUTYIHjE MOPajy
UMaTH TOJjefHAaK TpeTMaH Oe3 o003upa Ha HUXOBY BEIMYUHY, CTPYKTYpY
BJIACHHMIIITBA U JIPYT'€ PEIepHe M0Ka3aTesbe;

JEAHOCTaBHOCT M TPAHCIAPEHTHOCT Koju Tpeba ma oMoryhe KOpeKTHO Tymademe
CTIPOBEICHHX MePe MOHETAPHE MTOIHTHKE  ;

NPUHIMI KOHTHHYHTETa KOjU TOApa3yMeBa U30eraBame CUTYyallMja HATJINX H/HITH
YeCTUX MPOMEHA HHCTPYMEHATa U TPOLeypa;

IPUHLUI CUTYPHOCTH KOjH MOJpa3yMeBa Ja MOHETapHE Onepaluje HOce HHCKE
(MHAHCHjCKE W OIEepaTUBHE PU3UKE, KA0 M Ja ONECPATUBHH TPOLIKOBU OBHX

oreparyja (3a eHTpanHy OaHKy U 3a ocTaje YYeCHUKE) Oyly HUCKH.

18 Allen, W.A. 2004. “Implementing Monetary Policy”, Bank of England, Centre for Central banking Studies, Handbooks in Central
banking Lecture Series No. 4.

19 Bindseil, U. and Wiirtz, F. 2008. “Efficient and Universal Frameworks (EUF) for monetary policy implementation”, ECB.
20 Atkeson, A., Chari, V. V. and Kehoe, P. 2007. “On the optimal choice of a monetary policy instrument”, National bureau of economic

research.
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Ca acriekta onepaTHBHOT CIPOBOhema Mepa MOHETapHE TOJIMTHKE, BEOMa je OUTHO YTBPIUTH
Haje(KaCHUjU CKyN MHCTpyMEHaTa MOHETapHe MOJUTHKE U n3a0paTu ajeKkBaraH ,,TajMHHT"
merose npumene. Vimajyhu y Bumy na MoHeTapHe omnepanuje HENpecTaHo €BOIYyHpajy, Of
BeNMKe je BakHOCTH Mpaheme edekara komOuHanuje n3abpaHor HHCTPYMEHTApHjyMa, Kao 1
OJaroBpeMeHo Ipejjarambe AOIMyHEe WM W3MEHE ONepaTHBHUX Hpoleaypa U KOpHUIIheHuX
MHCTpyMeHata” . JlaHac je mak akTyenHa 1e0aTa ,,1a JH H3MEHE ONEpPATHBHUX TOPLEIypa U
OKBHUpa Tpeba mocMmarpaTv Kao OATOBOP HA MPOMEHE y CTPYKTYypH (UHAHCH]CKOT CHUCTEMa

I 0GPHYTO >,

Hajyonmrennja nomena nHCTpyMeHATa Koja ce MOXxe Hahu y CTpy4YHOj JINTepaTypH, a Koja je
OWTHa ca acrekTa yTHIaja MOHETAPHMX BJIACTH Ha TPXKHIITE HOBa, je TMojeia Ha

HHCTPYMCHTC JUPCKTHC KOHTPOJIC U MHAUPCKTHC HHCTPYMCHTEC MOHETAPHOT pEryJiMcama.

2.3.1. JlupekTHe KOHTpOJIC U CIPOBOl)eHhe MOHETAPHE MMOUTUKE

JIUpeKTHEe KOHTpOJIEé Kao METOJA crpoBohema Mepa MOHETapHE IOJNHUTHKE, O00yXBarajy
JIUPEKTUBE ICHTpadHe OaHKe Koje oOaBe3yjy (puHAHCHjCKe MHCTHTYIHjE (IIPEBACXOIHO CE
MHCITH Ha TOclioBHe OaHke) Ha oxapeheHy BpcTy moHamama. OHe cy y HajBehoj mMepu
yCMEpeHe Ha KOHTpOJy IIeHa W/WiM o0MMa KPEAUTHOT M JICTIO3UTHOT IOTEHIIHMjajia
nocaoBHUX OaHaka. OBOM NedUHUIIMjOM HUCY oOyxBaheHe CBe BpcTe MUPEKTHUX KOHTPOJIA,
anu cy cBakako oOyxBaheHe /Be HajouTHUje. Peu je o T3B. mnadoHMpamy HUBOA WM CTOMA
pacta OaHKapCKHUX KpeaWTa, OJHOCHO JICMO3WTa, IITO MPEJICTaB/ba KJIACHYaH IPUMEP
Konmpoae xonuyune. Ca apyre cTpane, yrBphuBame MaKCUMAIHUX, OJHOCHO MUHIUMATHUX
KaMaTHHX CTOMa Ha KpEeAWTEe, OJHOCHO [ETO3UTe IMPEICTaBba MpUMEpPE KOHmpoae

Kamamnux cmona23.

ITopen Beh HaBeneHUX TINIaBHUX OOJIMKAa AMPEKTHUX KOHTpoJia (KpeAMTHA KOHTpOJa U
KOHTpOJIa KAMAaTHHUX CTOIA), lbUX YHHE H:

- JACBH3HA KOHTPOJIA,

2 Allen, W.A. 2004. “Implementing Monetary Policy”, Bank of England, Centre for Central banking Studies, Handbooks in Central
banking Lecture Series No. 4.

2 Archer, D. “Implications of recent changes in banking for the conduct of monetary policy”, BIS paper No. 28.

» Gray, S.T. and Talbot, N. 2006. “Monetary operations”, Bank of England, Centre for Central banking Studies, Handbooks in Central
banking No. 26, pages 32 — 33.
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- TPUBWJIETOBAHM MPUCTYN KPEOUTHMA IeHTpanHe O0aHke (y CMUCIY MOBOJHHH]UX

KaMaTHHX CTOIIA) 3a MOjeJMHE KOPUCHUKE KPEIuTa U CII.

HNmMmiemMeHTayja, OJHOCHO CHPOBONEH€ MOHETApHE TOJMTHKE Yy OBAaKBHUM YCIOBUMA
nojJpasyMeBa Ja eHTpanHa OaHka u3palyje u aucTpuOynpa MHCTPYKIHje/yIyTCTBA/OITyKe
W Jpyra aKkTa KOjuMa Ce peryJiuIily MOjeJMHU acleKTH MOCIOBakba KOMEpIUjaTHuX OaHaka
MOMYT BPCTE€ U O0MMa KpeauTa Koje OHE MOry 000paBaTH, JUMHUTH aKTHBHUX M MACHBHHUX
KaMaTHUX CTOTa, ajli ¥ IPYTH CETMEHTH MOCJIOBama 0anaka. O M3y3eTHE je BAXKHOCTH JIa Ce
MPWIMKOM H3pajJie THX aKaTa UMajy y BHJy W €BEHTYaJTHU MPAKTUYHH MPOOJIEMHU ca KOjuMa
ce OaHKe MOTY CYOUMTH TPUIIMKOM HHXOBOT CIIPOBOhema, Kako ce OaHKama He O HaMeTalln

HeHOTpeGHI/I OIICPATUBHU TPOIIKOBH.

VYcnoBu y kojuma he MoHeTapHE BIacTH 3a CIpOBoleme MOHETapHEe MOJIUTHKE H3a0paTH
IUPEKTHE KOHTPOJIE paJHje HEero ce MOTIYHO OCJIOHUTH Ha WHIMPEKTHE WHCTPYMEHTE

MOHETapHOT peryiucama, Hajuenthe cy cienehu:

HEIOBOJFHO pa3BHjeHa (PMHAHCHjCKA TPXKHINTA W/HWIN OJACYCTBO aJeKBAaTHHUX
TEXHHUKa 32 HHIUPEKTHY MOHETApHY KOHTPOITY;

- MoryhHOCT TmoOjaBe MdyXHUYKE Kpu3e 300T TIPEBEIMKOr 3ayXHBama |
HeaJleKBaTHE MPOIICHE KPEIUTHOT PU3HKA;

- OJCYCTBO WJIM HH3aK HHMBO KOHKypeHIMje y OaHKapCKOM CEKTopy, mrto he 3a
pe3ynTaT UMaTH BUCOKE aKTUBHE W/MJIM HHCKE ITaCBHE KaMaTHE cTore OaHaka;

- BHUCOKe (bayKTyaluje 1eBU3HOT Kypca KOje MOTY JIOBECTH JI0 MOTPEIIHE aloKaluje
pecypca, Kao ¥ U3pakeHe OCIWIAIN]je IEBU3HMX MPUIIMBA, MTO OU Y BEIMKOj MEPH OTEXKAJIO

orepaTHBHO CIpOBOheme Mepa MOHETApHE TTOJTUTHKE.

HaBenene Merone KapakTEpUCTUYHE CYy 3a 3€MJbE Ca MPETEKHO IPKABHUM BIIACHUIITBOM.
MehyTtum, y oapeheHum cuTyanujama, 4ak ¥ y TPKHUIIHUM €KOHOMHjaMa j€ HEOMXOAHO Ja
LIeHTpajHa OaHKa ycMepaBa IOCIOBambe KOMEpLHUjaIHUX OaHaka Kako OM ce MpPUBPEMEHO
perynucaine nojeauHe o0nactéd GaHKapcKor mocioBama. OBO Ipe cBera y ycjaoBUMa Kaja
MOCTOjU OMACHOCT O] IojaBe TypOyJieHIWja Yy (UHAHCHJCKOM CHCTEMY, IITO je MOoceOHO
KapaKTePUCTUYHO 32 3€MJbE y KOjHMa je ympaBO HM3BpIICHA JIMOepaau3alyja TOr CUCTeMa,

300T Yera ayToOMaTCKO OTKJIamhakhe CBUX KOHTPOJIA HUjE TPETOPYWHHBO.
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[lenTpanHa 6aHka Koja ce ONpeieNu 3a CpoBOheme JUPEKTHUX KOHTPOJIA Y BEITUKO] MEpH, U
0e3 time-lag-a, yrude Ha ycioBe Koju npeosnal)yjy Ha momaheM (HHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, a
Ipe cBera Ha TPXKHUITY HOBIa. OBO KpO3 yTHIIA] HA OCHOBHE BapHjadiie U mapaMeTpe Ha OBOM
TP)KUINTY, a MPe CBEra KaMaTHE CTOIe, JEBU3HU KypC W JIMKBUIAHOCT TpXHIITa. Tako cy,
TOKOM TOCieame (PMHAHCHJCKE Kph3e, Kaja Cy IojeanHe OaHkKe, y HacTojamy Ja 3aipiKe
nocrojehe u 1a MpUBYKY HOBE KIIMjEHTE, TPXKUIIHY YTaKMUILY ,,3a4MHUIIE’ HATJHUM PacTOM
KaMaTHUX cToma Ha Jeno3ute. [lojenuue meHTpanHe OaHke cy OuIile IpuMOpaHe Jia pearyjy.
Haume, kamaTHe cTOme Ha JIEMO3UTE CYy HArJIO paciie, LITO Ce ayTOMAaTCKH MPEHOCHJIO M Ha
KaMaTHE CTOINE Ha OCTAaJMM CErMEHTHMa TP)KHIITA, 1Ma M KpeAUTHOM. [Ipu Tako BHCOKMM
KaMaTHAM CTOTIaMa jaBJhajy C€ JBa MpoOJieMa — pacT pPelnepHUX KaMaTHUX CTOMa Ha
TP)KUINTY HOBIIA BOAM pacTy Kamara ¥ KPEJUTHUX paTa Ha Beh omoOpeHe KpemuTe, IITO
nosehaBa pu3HMKe y TOIJIeNy HHXOBE HAIUIATHBOCTH; PAcT KaMaTHUX CTONA Ha HOBE
KPEIMTHE MOCIOBE BOJM Ka MamO0j TPAXKIGHU 32 UCTUMA, 300T uera NpUKYIIJbeHA CPE/ICTBA, HE
peTKO, OCTajy HeymnollbeHa npou3Boachu Tako ryburtak 3a Oanke. Kako o0a cmyuaja
MPEJICTaBIbajy OINMACHOCT IO CTAOWIIHOCT TPXKUIITA W yKyNHY (DUHAHCHjCKY CTaOWIHOCT,
MojeIMHe IeHTpalIHe OaHKe Cy pearoBajie JUPEKTHUM YBOlECHEM JIMMUTA HA TIAaCHBHE W/WIH
aKTHBHE KaMaTHE CTOINe, JOK Cy Ce IOjeJHE OIpenesbhBalie 3a BepOalHO ycMepaBame

TPIKUIITA KPO3 pa3He BPCTE jJaBHUX CAOMIITEHA (YII030pEHa U MPETOpyKe).

Ca npyre cTpase, najeTa HeJJOCTaTaKa AUPEKTHUX KOHTPOJIA je 3HATHO IIUpa:

- cmpedvaBajy pa3Boj 3/ipaBe KOHKypeHIUje GUHAHCH]CKUX HHCTUTYIIH]ja, O] Koje Ou
KJIMJEHTH OaHKe MMaJli KOPUCTHU (HIpP. HUXKE KaMaTHE CTOIe Ha KPeIuTe);

- KOHTpOJa aKTHBHUX KaMaTHHUX CTOIa MOXKE Y3POKOBATH y3Ap)KaBame OaHaka of
o100paBama KpeanTa, IITO MOKE YCIIOPUTH TIPUBPEIHH PA3BOj;

- eKCIaH3Mja OHHX BPCTa KPeIuTa KOjU HUCY MPEAMET KOHTPOJIE;

- CCJIGKTUBHE KpEIWTHE KOHTposie (KpEeOUTHE KOHTpOJC HAMETHYTE Camo
nojeMHUM OaHKama) MOTy Jia IoBeAy A0 nopemehaja Ha TPXKUILTY;

- MOJCTMYY DPa3BOj CHBHMX TpP)KUINTA M H3MEIITame Jejla MOcjaoBa BaH Jomaher
TPIKUILTA,;

- TpeBeJHMKE JEBU3HE KOHTPOJIE YIJaBHOM UMajy HeraTMBaH yTHIQ] Ha

CIOJEHOTPTOBHHCKY Pa3MeHY, Ka0 ¥ HUBO CTPAHMX MHBECTHIIM]jA y JoMahy MpUBpPEyY.
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JacHo je ma cy cBu HaOpojaHM HENOCTAllM JUPEKTHUX KOHTPOJA MMalHM 3a IOCIEIMILY
Hee(MKAacHY aloOKallujy MITeIkhE W MHBECTUIMja, 300T yera ocamjeceTux rojuHa XX Beka
Jeperynanyja y (pUHAHCHJCKOM CEKTOpY TOCTaje CBE H3PaXKeHHja, OJHOCHO, OTHOYHILE
OMIITH Tanac (GUHAHCHjCKE THOepanu3alyje Koju je YKJbYUYHBa0 U TIOMEpame ca JUPEKTHUX

Ha MHAUPCKTHC MCXAHU3MC MOHCTAPHOT pCryJjiucama.

2.3.2. Ilpemazak ca JUPEKTHUX HA WHIUPEKTHE HMHCTPYMEHTE MOHETapHE

IIOJIMTUKE

KacHux cemampeceTnx ToAWHA Yy WHAYCTPHjaIM30BAHUM 3€MJbaMa OTIIOYEO j€ TIPOIEC
rpajiyalTHOT TIpeslacka ca TUPEKTHUX Ha HHIUPEKTHE HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PEryjHcama.
HaxkoH pa3BujeHnX 3emasba, pelu3ajHupaHy MajeTy HHCTpyMeHaTa MOCTENeHO Cy yBOJAWIE U
MHOTE 3eMJbE y Pa3Bojy.

HckycTBa pa3BujeHHX 3eMaba T0Ka3yjy Ja yCIIelaH Mpea3ak ca JUPEKTHUX Ha UHIUPEKTHE
WHCTPYMEHTE MOHETapHe NONUTHKe HHuje Moryhe cmpoBecTd oxjenHoMm, Beh ce Mopa
CIPOBOAMTH IOCTENEHO. Y TOM IMJbY, IIpe cBera, Tpeba 00e30eauTH ycioBe y KojuMa ce
HajBehu Opoj TpaHcakimja ca KOMepIujaTHuM OaHkama 00aBjba Ha MYJITHIIATEpPAIIHO], a HE
OunarepanHoj ocHoBH. Takole, HEONMXOHO je MapalelHO PAAUTH M HA YCHOCTaBJbamby
JIPYyTUX BaXXHHX CErMEHara: jaka KOHTpOJHAa (YHKIHMja IEHTpaiHe OaHKe; CUTypaH |
euKacaH IUIATHA CHCTEM; aJeKBaTaH PAauyHOBOJCTBEHH CHCTEM; TPAHCIAPEHTaH MPHUCTYII
nHdopMaljaMma 0 OOHUTETY TMOjeIMHUX YYECHHWKA Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY; Pa3Boj

PA3INIUTUX TEXHUKA MOHECTAPHE aHAJIM3EC U CJI.

Y crymmju IMF-a criposesenoj 1995. rommme™ usspieno je mopeljeme uckycraBa 3emasba y
pasBojy”’ y mpeacky ca IMPEeKTHHX Ha HHAMPEKTHE HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PEryiucamba.
OcHOBHa TIPETIIOCTaBKa Ha K0joj ce Oasupajia oBa CTyaWja je Jla je Mepuoi TPaH3UIIH]e
OTIOYEO KaJia Cy JprKaBHE XapTHje O] BPEAHOCTH W/MJIM XapTHje IEHTpalHe OaHKe MO MpBU
IyT €MHTOBAHE, JIOK je Kpaj TOr MepHOja BE3MBaH 3a CIMMUHHCAE KAMAaTHUX KOHTPOJA U
CCJICKTUBHHMX KpeauTa IeHTpanHe Oanke. Mako je yTBpl)eH IUPOK pacnoH y Op3uHU
npesaXema ca jeHOT Ha IPYyrd MeXaHH3aM MOHETapHOT peryjHcama, MPOoCeuHa JIy)KhHA

TPAaH3UIIMOHOT TEPUOoJa 3eMajba M3 y30pka m3Hocwia je 3,7 roamna. To 3Haum nga je 3a

2 Balifio, T., Enoch, C. and Alexander, W.E. 1995. ,,The Adoption of Indirect Instruments of Monetary Policy”, IMF, Occasional Paper
No. 126, page 394.

» Hcenurupama cy paljena Ha y3opky o 19 3emaba.
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JOCTH3akhe CTPYYHHX 3Hama IMOTPEOHMX 3a MPHKYIUbamke, 00paxy W HHTEpIpETaIujy
TPKUIIHUX wuHpopManuja o Tekyhum u Oyayhum Kperamuma y €KOHOMHjH, Kao |
YCIIOCTaBJbakhe  MHCTUTYIHOHAIHUX  MPETHOCTaBKM 3a  yBOhemE W HECMETaHO
(GYHKLIHMOHHCAkE TPXKUIIHUX MeXaHH3aMa KOjU IOJpa3syMeBajy HHAUPEKTHY MOHETapHY
perynanujy, Tp>KUIIHO (OpMHUpamke KaMaTHUX CTONA U 3ApaBy KOHKYPEHLH]Y - MOTPEOHO y
npoceky 3,7 roauHa.

I'padukon 4: Ipoceuan nepuo 3a NpeJaa3ak ca AMPEeKTHUX HA HHAMPEKTHe HHCTPYMEHTe MOHETapHe NMOJHTHKe

Cnart 1
Length of transitions to indirect monetary
instruments in sample countries 1

SNumber of CoOurtnes

1 2 3 2 s+

Transition penod (years) =
Source: Willam E_Alexander. Tomas J T. Balno. and
Chartes Enoch. 1935, The Adopdion of \NdVec! iNsIruments

(LI

IR Y

of Moneiary Polcy. IMF Cocasional Paper No. 126
(Wasnington)
' Ses "ooinote 1 30 table for the st of sSample counTies

2 The average lengin of ransition Is 3.7 years.

W3Bop: IMF staff estimates; IMF u International Financial Statistics, various issues.

Taxohe, aHanm3e cy mokaszaje Ja je CIpoBOleHe MOHETapHE IMOJIMTHKE y T3B. MPETa3HOM
MEepUOy 3HATHO OTEXKaHO, 300T TOTa IITO Taj MPOIlEC, He PEeTKO, UCKPUBIbYje MH(OpMAIHje
Ha OCHOBY KOjHX MOHETapHE BJIACTH JIOHOCE oJuTyKe. Vlako HeMa jeIMHCTBEHOT CIieHapuja 3a
npena3ak ca JUPEKTHUX Ha HMHIAMPEKTHE HMHCTPYMEHTE MOHETapHE IOJHMTUKE, IOCTOje
ojpeheHe akTUBHOCTH 4Hja OW MpUMeHa MOrJja Jia CTBOPH NMOBOJbHUjU aMOMjEeHT 3a Opike U
epUKacHUje YCIOCTaBIbahe TPXKUITHAX MEXaHN3aMa MOHETAPHOT PeryJIncama:

- JM3ajHUPATH JUPEKTHE KOHTPOJIE TAKO Jla Ce BUXOBU HEJIOCTALM CBEIy Ha HAJHIKY
Moryhy mMepy yBaxaBajyhu KOHKpETHE YCIIOBE;

- HacTOjalb€ MOHETapHUX BJIACTH Jla Ha jeHOCTaBaH HA4yMH oO0jacHe jaBHOCTH
MOCJICIUIIC EBEHTYAITHOT OTKJIabamha JUPEKTHUX KOHTPOJIA;

- Kaj roa je Moryhe eKCIUIMIIMTHO Ha3HAYUTH NPUBPEMEHOCT KOHTPOJIHUX Mepa,
OJTHOCHO, Ha3HAYMTH 10 Kajia he ucre Outn Ha cHa3u. TuMme ce cMamyjy HacTojama
TPKUIITHUX TPAHCAKTOpa J1a, oapeheHnM noctynameM, n30eraBajy TMpeKTHE MEpE;

- JIOK Cy JUPEKTHE KOHTpPOJIC Ha CHAa3M, OJ BEJIMKE j€ BAXHOCTH OTKIOHHUTHU y3pPOKE

KOjH Cy JOBEJH JI0 HBHXOBOTI yBOhEema.
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VY wuJealHUM YCIOBHMa, WHIMPEKTHH, OJHOCHO Y MOTIYHOCTH TPXKUIIHO 3aCHOBaHU
MEXaHU3MH MOHETApHOT peryliucama IMOIpa3yMeBajy Ja je HeHTpanHa OaHKa 3amykeHa
jenuHo 3a 00e30eheme oHe KOMMYMHE HOBIA Y (PMHAHCH]CKOM CHUCTEMY KoOja je moTpeOHa na
Ou ce IWBEBU MOHETApHE IOJMTHUKE HECMETaHO peann3oBaiu. CBe Apyre omiyke Koje ce
OJTHOCE Ha OOMM KpeAWTHUpama, KaMaTHE CTOIE W ApYyre mapamerpe y IMOTIYHOCTH Cy Y
HaJUISKHOCTH KOMepIHjanHuX O0aHaka. Vnak, TakBUM CHCTEMH MOHETapHOTI peryJHcamba HUCY
CBOjCTBCHHM HU Hajpa3BHjEHUjUM 3eMJbaMa y KojuMa O0aHKe MMajy BUCOK CTETICH ayTOHOMU]E
W JUCKpEIHje Y MOCIIOBaky ca KIWjeHTHMa, nMajyhn y BHIy Ja IeHTpallHe OaHKe yBEK, y
MabeM win Behem o0O0MMy, CBOjUM MepaMma YCMepaBajy TOHAIIAake YYECHWKAa Ha

(MHAHCH)CKOM TPXKHIITY.

2.3.3. VHOupeKTHU UHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJUTHKE

Kana je pedu o MHCTpyMEHTUMAa MOHETAPHOT PETylMcama, IICHTPAITHNA OaHKapH y Pa3BUjeHUM
TPKHITHUM TpUBpellaMa cMmarpajy Ja cy, Ha Jyr poK, HajeUKACHUjU HMHCTPYMEHTH
MOHETapHE MOJIMTHKE OHU KOjU Ha HajOOJbM HAYHH JOMYbY]Y AETIOBAKE TPIKUIIHOT CHCTEMA.
To je u pa3zior 300r Kora ce HHANPEKTHH U TPXKHUIITHO 3aCHOBAHU HHCTPYMEHTH Tpedepupajy

Y OAHOCY Ha aIMUHUCTPATHUBHC KOHTPOJIC.

Kao mro je Beh peyeHo y yBOIHOM ey OBOI IOTJIaBJba, U300p ONTHUMAIHE KOMOHMHAIM]E
MHCTpyMEHAaTa MOHETAapHE ITOJIMTHKE KOjUMa IEHTpalHa OaHKa yTH4Ye Ha TPOIIaK U OOMM
pe3epBH JUKBUIHOCTH, @ CAMUM THM U Ha KOJMYHMHY HOBIIA Y ONTHLAjJy U KPEIUTHE TOKOBE,
je ¢dynkuuja MHOmTBA (HaKTOpa, NMPH YEMY CTENEH Pa3BUjEHOCTH (PUHAHCH]JCKOT CHCTEMA,
MO3WIIMja JTUKBUIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M BEJIIMYMHA HAIIMOHAIHE TPHUBPEAC MMajy
3HavajHy ynory. Hajsehm Opoj meHTpanHmx OaHaka 3a CBOje OIEPATHBHO CIIPOBOhEHE
MOHETapHE MOJIMTHKE KOPUCTH KOMOMHAIU]Y OTepalija Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY, 00aBE3HUX
pe3epBU U CTATHUX OJAKIIWIA. YJIOra OBUX MHCTPYMEHATa y KOHKPETHO] €KOHOMUjH, TIOpe]
Beh HaOpojanmx (aktopa, 3aBucuhie W OJf HAUMHA HA KOjU IIEHTpaliHa OaHKa >Kelmu Ja
peryJItIIe TPKUILTHA KPeTamba.

2.3.3.1. Onepayuje na omeopeHom mpiscumuimy

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY IMPEACTaB/bajy WHAUPEKTHU TPXKUIIHU WHCTPYMEHT

MOHETapHe MOJHUTHUKE, KOJU C€ YIJaBHOM 3aCHMBA Ha TpaHCaKIMjamMa KyIOBHHE U Mpojaje
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XapTHja off BPEAHOCTH O] CTpaHe IeHTpanHe Oanke. [lopen oBuX TpaHcakiyja, IMOCTOjE U
Ipyre BpCTE oOmepandja Koje IojenuHe LeHTpasHe OaHKe CBpCTaBajy y oIlepandje Ha
OTBOPEHOM TPIKUIITY TOIYT JACBU3HHUX CBOII OTEpalyja, ayKIHja KpeauTa IeHTpaaHe OaHke
(myXHMX POYHOCTH), ayKIHje AEeTmo3uTa (Iy>KUX POYHOCTH) U Ci1. Benuku Opoj LEeHTpamHuX
OaHaka y orepalyje Ha OTBOPEHOM TPKUINTY He yOpaja oBe BPCTE orepainje, 300r yera oHe

Hehe Outu oOpaljeHe y oBoM Jeny.
2.3.3.1.1. Ilojam u kapaxmepucmuxe onepayuja Ha omeopeHoOM MpPIHCUUIIMY

Onepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHILITY NPEACTaBIbajy TpaHCAKIMje KOje IeHTpanHa OaHka
CIIPOBOJAM Ha TPXKUILUTY XapTHja O BPEAHOCTHU y IIMJbY YIPaBJbamba pe3epBama JUKBUIHOCTU
OaHaka, MOHETapHOM 0a30M M KaMaTHUM CTOIlama. YTpaBo KpoO3 OBE Omepaluje LeHTpaaHa
0aHKa y BENMKO] MEpPH YTHUYE Ha KJbYYHE MapaMeTpe TPKHUINTAa HOBIA. Tako HIpP. YKOJIHKO
xenmn ga moBeha pesepBe NMKBUIHOCTH OaHaka, MITO 1O CeOM TPENCTaBJba E€KCIIAH3WBHU
MOHETapHH HUMITYJIC U OCHOB 3a moBehame oOMMa KpeauTa W HOBYAHE Mace Yy CHUCTEMY,
IeHTpayHa 0aHKa CIPOBOM OIEpaIlijy KyIoBHUHE XapTHja o BpeaHocTH. OOpHYTO, YKOIUKO
KEIM Jla CMamHU pe3epBe JMKBUIHOCTH OaHaka, LITO MO ceOM MpeJCTaBJba PECTPUKTUBHU
MOHETapHU WMITYJIC, IEHTpaliHa 0aHKa CIPOBOJM ONepalijy Mmpojaje XapTuja oj BPEIHOCTH

2
Y3 UICTOBPEMCHO IIOBJIAYCHE CpCaACTaBa U3 CUCTEMA 6.

[Topen yrtumaja Ha pe3epBe JMKBHIHOCTH OaHakKa, CIoOpoBoheme omepanrja Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY MOXXE€ OWUTH OJ HM3Y3€THOI 3HAyaja y TOCTH3amky YCIIOCTAaBJbEHHX ITMJhEBA 3a
KaMaTHY CTOMy (OBO MOCEOHO YKOJMKO je KamaTHa CTOIa ONEPAaTUBHH TapreT LEHTpaTHE
Oanke). Haume, y ycnoBuMa Kaja ce Ha TPXKMIITY I10jaBU W3PaKEHH)H BHIIAK, OJHOCHO
MamakK JJUKBUIHOCTH, CIPEMHOCT O0aHaka Ha 3aKJby4HBame Mel)yOaHKapcKUX TpaHCaKIlhja ce
JIOHEKJIE CyKaBa, jep Cy KaMaTHE CTOIEe Ha TPXKUIUTY HOBLA, Y TAaKBOM TPXKUIIHOM
amMOMjeHTy, yrJIlaBHOM HETOBOJbHE. YTIPAaBO Taa, ONEpalije Ha OTBOPEHOM TPIKHUIITY, TTOPE]
perynucama MO3UIHje TUKBUAHOCTH, MOTY CIIPEUUTH HACTaHAK BEhHMX TUCTOp3Hja y KpeTamy
TP)KUIIHUX KaMaTHHX CToma. Tako HOp. Kaja ce TpXHUIITe Halje y MO3UIMjH Mambka
JMKBHIHOCTH, Tj. KaJa je MOHYyJa CPEeACTaBa 3HATHO HIDKA O] TPaKIe, KaMaTHE CTONE Ha
TPXKMIITY HOBIIA Oeneke TeHaeHuujy pacra. CrpoBohemem onepanuje KyrnmoBUHE XapTHja OJl

BPEIHOCTH, IICHTpaJIHA OaHKa HaJOMeITa HeaocTajyhy JIMKBHIHOCT MO cTomama Koje Cy

2 Byxkuh, B., 2006., »llenmpanna 6anka u unancujcxu cucmem«, Jiuronanup, Yauax, crp. 238.
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YIJIaBHOM jeqHake pedepeHTHOj KaMaTHOj CTOIW IICHTpaJiHe OaHKe WM Cy 3a By Be3aHe.
TakBUM MOHETapHUM HMITYJICOM CE€ HCTOBpEMEHO 00e30elyje 1oBOJbHA KOJTMYUHA CPEeICTaBa
U JUPEKTHO KaHAIWIIEe KpeTame MelyOaHKapCKHX KaMaTHUX CToma ojapeleHux podHoCTH -
Koje Ou Oe3 Te MHTEepBEHIMje MMaje TEHACHLHU]y MO3UTUBHOT yJajbaBama O] pedepeHTHe
kamaTHe ctore. OOpHYTO BakKH y YCIIOBMMA BHIIIKA JIUKBUAHOCTH OAaHKAPCKOT CHCTEMa, Kaja
ctore Ha MelyOaHKapcKOM TPXKHINTY HOBIA Oelexke TEHACHIM]y Taja, a CIpoBOheHmeM
orepalyja mpojaje xapTuja off BPEIHOCTH O]l CTpaHe IEHTpajdHe OaHKe OJBHja c€ MpoIlec
CYIIPOTHOT CMepa OJ1 OTIMCAHOT.

Kapakrepuctuka oBHX omepanyja je TO IITO C€ OHE CIIPOBOJIE HA MHHIMjaTHBY LEHTPATHE
OaHKe KOja UMa TMOTITYHY KOHTPOJY Hall lbMXOBHM 00MMOM, pouHomthy, (peKBEHIIjOM Kao U
KOJIaTepaIoM MOJOOHHMM 3a HBUXOBO crpoBoheme. Kao TakBe, OHE MpencTaBibajy U3y3eTHO
¢bnekcnbuIaH MHCTPYMEHT MOHETapHE IOJUTHKE, M, 3a Pa3IuKy o] 00aBE3HUX Ppe3epBH,
yuecTBOBame OaHaka y mHUMa je 100poBosbHO. Takolhe, unmweHnna 1a ce MOry CIpOBOAUTH
4ecTo W y OWIO KOjUM KOJNMYMHAMa (CXOJHO pAaCIOJIOKHUBOM Kojarepaly), YWHU HX
a/IeKBaTHOM TEXHHMKOM 32 YIIPaBJbambe JUKBUAHOLINY M KPATKOPOUYHUM KaMaTHUM CTOIaMa.
OBO mOCeOHO YKOIMKO TIIOCTOjH J00pa TEXHONOIIKAa IuiatpopMa 3a  HUXOBY
UMIUIEMEHTAIN]y, KaJa Ceé MOTy CHPOBOJUTH Op30 M y3 YYECTBOBAWmE BEIHMKOT Opoja

oBamheHux Y4CCHHUKA.

[MpunukoM opraHn3oBama KyIMONpOJIajHUX OIepalyja xapTujama oJl BPeIHOCTH, LEHTpalTHa
OaHka Tpeba sJa J0HEcCe OUIyKYy O HEKOJHUKO (hakTopa KOJjU MOTY ONpEAEIMTH HCXOJ U
KOHauyHe e()eKTe OBUX Ollepalinja LIeHTpanHe OaHke, U TO:

- KpHTEpHjyMe 3a yUeCTBOBamC Ha ayKIHjama;

- JHCTY XapTHja O] BpEAHOCTH KOj€ MOTY OWTH MpeIMET TProBamba;

- BpCTy TpaHCaKIHja - peno WK TpajHa TPAHCAKIIH]a;

- POYHOCT TPaHCaKIHje;

- BpCTYy omneparje — no (pUuKCHOj uinn BapujabriIHOj KaMaTHO] CTOIIH;

- 0o0uMm onepariyje - ca OrpaHUYEHUM OOMMOM MK 0€3 TMMUTHPamka 00UMa;

- (pekBeHIH]jy ayKI¥je - peJIOBHE U BaHPEHE Olepaliyje.

Omnpenerbeme 3a CBakM 0]l HAOpojaHWX (haKTOopa y BEIHMKO] MEPH MOXKE JICTePMHUHUCATH H
yTUIa] Koju he IeHTpaHa OaHKa MMAaTH Ha TPXWINTE HOBIA, MTO he JeTa/bHO OWUTH

o0OpaljeHO y HapeTHOM TOTJIaBJbY.
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2.3.3.1.2. YVuecnuyu y onepayujama

Cam onabup ydecHHKa y orneparyjama Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY Pa3JIMKyje c€ O] 3eMJbe JI0
3eMJbe, a y OKBUPY jeHE 3eMJbe, OH BapHpa Of Iepuoja a0 mnepuoja. Tako y HOjeIuHUM
3eMJbaMa TO MOTY OWUTH CBE MOCJIOBHE OaHKe, JIOK Ce Jpyre Mak ONpesesbyjy 3a Mamy TpyITy
0/1adpaHuX y4YecHHKa Koje He Mopajy o0aBe3HOo OutH rociioBHe Oanke. [lopes Tora, muxoB
omabup Moke OMTH YCIOBJBEH M OIEpaIfjoM KOja Ce CIIPOBOAM Yy CMHCIY Ja BaHpPEIHE
orepanrje Koje je moTpeOHO Op30 OpraHu30BaTH MOTY OMTH OTpaHHYCHE HAa Mamy TpyIy

Y4C€CHHUKA, UJIU CC YaK MOT'Y 61/InaTepanHo CIIPOBECTHU.

Heka renepanna npaBuna (KpuTepujymMu) 3a Koje je ynorpeba oBOr MHCTPYMEHTa IMoKa3ana
71a Cy ONepaTUBHO MPHUXBATI/HHBH CY:

- Kkameeopuja yuecnuxka - WMajyhm y Buay moTpeOy 3a jadameM TpPaHCMHCHOHOT
MeXaHH3Ma MOHETapHE IMOJUTHKE, HE PETKO Ce MOTY YyTH MPENOpyKe LHEHTPATHUX
OaHKapa pa3BHjeHUX 3eMasba J1a He OW Tpebaso YBOJIWUTH OTPAHHYCHA Yy TOTIEHY
KaTeropvje ydecHHKa y OBHM oOIllepanyjaMa. Y TOM CMHCIY, Ha ayKlujama Koje
opranmszyje IUeHTpanHa OaHKa TOTPEOHO je OJOOpUTH  YYEeCTBOBAKE U
WHCTUTYLIMOHATTHUX WHBecTHTOpa ((POHIOBH, ocurypaBajyha napymTBa HTH.) KOjU
MOTHA/1ajy MO/ HEKH OOJIMK KOHTpoJie IeHTpanHe O6anke. Ca apyre cTpaHe, MOTy ce
9yTH W MHIUBCHE Ja Olepandje MeHTpanHe OaHke Tpeba OrpaHMYUTH Ha OHE
YYeCHHKE KOji Cy OOBE3HHIIM 10 OCHOBY 00aBE3HHMX pe3epBH IeHTpaitHe OaHke. OBO
jep ImaBame MPUCTYIA onepaljaMa OHUM YYEeCHHUIIMMA KOju HUCY y o0aBe3u 1a J1eo
CBOjUX cpelcTaBa 00aBe3HO JAp)Ke HA padyHUMa KOJ IICHTpajHe OaHKe, lhUX CBPCTaBa
y IPUBHUJIETOBAHH MOJ0XKa];

- KOHKypeHyuja - OoMOTYhUTH ydYecTBOBame€ pelaTHBHO BEJIMKOr Opoja oBiamheHux
WHCTUTYIIM]ja Kako Ou ce 00e30enno 3aq0BobaBajyhin creneH KOHKypeHIje uzmehy
BUX, IITO he CBakako yTUIIATH U Ha €PUKACHOCT CaMHX OTIepalfja;

- OwmnaHcHa cyma Ha ozpel)eHn gaH, MM Kao mpocek y onpehenoM nepuomy;

- yroea umcmumyyuje Ha TPXKHUIITY HOBLA y CMHCIYy ICHOI yTHIaja HA IPOMET U
KamaTHe cTorne Ha TpxkuiuTy. OBO je KpUTepHjyM KojeM TpeOa JaTé BEIHWKHU MOHJEP,
npu 4yemy Tpeba MMaTH y BHIY Ja HheroBa NpUMeHa NojapasyMeBa Ja ce y oapehenoj

BPEMEHCKO] IMHAMUIIM BPIIIY IOHOBHA eBajyalldja 3Havaja MojeIMHUX NHCTUTYIIN]a;

96



- mexHuuko-mexHonouwke MoryhHoctu nomyT ydemha y nomaheM miaaTHOM CHCTEMY,

MOBE3aHOCT Ca PETUCTPOM XapTHja O BPEIHOCTH, KIMPUHIITKAM Kyhama u ci1.

Takohe, wucropmja pa3Boja IIEHTPATHOT OaHKAapCTBa JOHEJIA j€ J0JaTHE HOBUHE Y
cripoBol)emy orepaiidja, a jeHa OJ UX je YBOheme cucTeMa ImpuMapHuX auiepa. Haumwme,
cBe Behu Opoj meHTpamHuX OaHaka o0aBiba Omepalje Ha TPKHILNTY HOBIA NPEKO Te Tpyre
nocpenunka (CA/l, Benuka bputanuja). OBaj cucteM je n3y3eTHo epukacan y OGaHKapCKUM
CHUCTEeMHMAa Ca BEJIMKUM OpojeM 0aHaka U pa3BHjeHUM TPIKUIITHMA, C O03UPOM Jia TIOMaXe y
MUHHMU3HPaky pU3MKa O] CTBapama onuromosa. OCHOBHH KpPUTEPHjyMH 3a H300p M
oOHaBJbaE JHIEHIIE MPUMApHOT Juiepa Hajuemhe cy: OWaHCHA CyMa HWHCTUTYIH]E,
KPEIUTHH PEJTUHT, TEXHOJOIIKA OCIIOCOOJHEHOCT, aKTHBHOCTH HAa CEKYHJAPHOM TPXKUIITY
XapTHja o/l BpeHOCTH (00MMHU TProBama 3a CBOj pauyH M 3a pauyH KJIMj€HaTa; HCTOBPEMEHO
KOTHpame KYNOBHUX M NPOJAJHUX LIeHAa Ha TPXKUIUTY — market maker; NCTpaXxuBauku U
AHAIMTUYKK ToTeHIWjar wuthd.). Ilpakca je mokasama pga TNpUMapHUA JWIIEPH  HA
Meh)yOaHKapCKOM M OTBOPEHOM TpPXKHUIUTY Mory o0e3bemutu 100% ycnemmHocT aykiuja
XapTHja O] BPEIHOCTH KOje opraHm3yje HeHtpanHa Oanka. Ca apyre crpaHe, yBoheme H
pa3Boj cucTeMa MpPHUMapHUX [WiIepa HAa MalUM H HEPa3BHjEHUM TPXKHUIITHMA je
JTUCKYyTaOMIIHO, UMajyhu y BHIy JAa je Majo BEpOBaTHO Ja OW yBoheme OBOr cucTema
TpaHc(hOPMHCATIO HEIMKBUIHO TPXKHIITE y JIMKBUIHO, T€ j€ jako OUTHO M OJPEAUTH TpPaBH

MOMEHAT 33 BbUXOBO YBOheHe.

2.3.3.1.3. IIpoeno3a nuxkeuoHocmu u 0o6um onepayuje

OcHoBHa (pyHKIIMja omepaija Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY KOje CHPOBOJE LIEHTpaiHe OaHKe
jecre o0e30eheme alekBaTHOT HUBOA JMKBUIHOCTH (PMHAHCHUJCKOT CHCTEMAa M YTHIA] Ha
KaMaTHe CTONE Ha TPXKHINTY HoBLA. Kao ONTHManHM HUBO JIMKBUAHOCTH CMAarpa CE OHaj
HUBO pe3epBU KOjH jeé KOH3UCTEHTAH ca TapreTiMa MOHETapHE IMOJUTHKE, OWJI0 1a je TO

uH}IIAIMja, MOHETAPHH arperaT WiH JeBU3HH KypC.

Kako 6u mTo mpenusHuje ympassbasia TUKBHAHOIINY (PHUHAHCHjCKOT cHCTEeMa, LEHTpaaHa
Oanka Tpeba Oap jeJHOM y TOKY MepHuojia U3/iBajama 00aBe3HEe pe3epBe Jia CIPOBO/IE TIIaBHE
orepalyije Ha OTBOPEHOM TpxkHIITY. Jla OM cripoBelieHe orepaidje aajie kelbeHe edexre,

neHTpanHa O0aHka Tpeba Ja Oyne y moryhHocT nma mTo mpernusHuje npeaBuha KpeTama
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HajBOKHUJUX (aKTOpa KOjU YTUUY HA MO3UIH]y JTUKBUAHOCTH (PMHAHCH]CKOT cUCTeMa. Y Ty
CBPXYy pPa3BHjajy Ce MOJICNH 3a MPOTHO3Y JUKBHIHOCTH KOja C€ MOXE BPIIUTH 32 BEeoMa
KpaTKe pOKOBE (JHEBHO WJIM CEJAMUYHO), ajli M 32 YU BpeMEHCKH XOpu30HT. Hajuemnthe ce
MPOTHO3a BPIIM 32 JIBa MEPHUOJa M3/Bajarba 00aBe3He pe3epBe uMajyhu y BUay Ja je HUBO

00aBe3HMX pe3epBH U3Y3ETHO 3HAYAjaH 3a CaMy MPOTHO3Y.

dakTopu Ha uydjeM je KpeTamy (hOKyC MpOTHO3E CY T3B. ,,ayTOHOMHH (pakTopu™, a Takas
Ha3MB MMajy jep HUCY TMOJ AMPEKTHOM KOHTPOJIOM IeHTpanHe OaHke. Peu je, mpe cBera, o
JIETIO3UTHMA JIP’)KaBe M TOTOBOM HOBILY Y OITHIAjy, Ka0 M HETO CTPaHO] U jAoMahoj aKTHBH.
[Topen mux, MPOrHO3Mpajy ce eheKTH Ha JINKBUIHOCT ,,(aKTopa MOHETapHE MOJIUTHKE ', Tj.
TOKOBH JIMKBUIHOCTH TIOZ JICjCTBOM MOHETAapHE MOJIMTHKE. M mopex Tora mrTo cy OHU TOJ
JMPEKTHOM KOHTPOJIOM IIEHTpajiHe OaHKe, HU IbMXOB YTHUIIAj HA MO3MLH]Y JUKBUIHOCTH CE

HE MO>K€ MPELM3HO NPeABUIETH, UMajyhul y BUly Jla Cy OHM IIO3HATH TEK KaJla HacTaHy.

CrenieH MpeABUAMBOCTH TMOjeAMHUX (aKTopa ce pasimkyje Mehy 3emibama W YriaBHOM je
OTIpEJIEIbEH MOCEAOBAKeM HH(OpPMAIIH]ja O MIPUXOJMMA U PACXOANMa JIPKaBe, KOJU y BEIHKO]
Mepu ozapel)yjy mpemu3HOCT mporHo3e. Y TOM CMHCITY, cBe Behm Opoj meHTpasHux OaHaka
yCIIOCTaBJba HEKY BPCTY (opMaiHe (3BaHUYHUM JIOKYMEHTOM JIOTOBOPEHE) HiTH HehopMasiHe
pasMeHe wHHOpMaNMja Koja TOApPa3yMeBa JOa HaUIeKHA O/e/beha M3 MHUHHCTapCcTBa
¢duHaHCHja CBAKOIHEBHO JIOCTaBJbajy IMperie] INIaHNPaHUX MPUXOJa U pacxoa 3a oapeheHu
BpPEMEHCKH XOpH30HT. [lopen Tora, mojequne neHTpanHe 6aHke 0] MUHHCTapCcTBa (PMHAHCH]a
yHampes A00Hjajy o0aBeliTeha 0 U3HEHAaTHUM 3HAYajHUjUM MPHIMBAMA U OJUIMBHMA KOjU

HUCY CaJpKaH! y Beh JOCTaB/bEHUM JIUCTaMa.

BpemenoMm cy ce pa3Bwiie pa3iMyUTe METOJE W TEXHHUKE KOjeé Ce€ MOTYy KOPUCTHTH 3a
MPOTHO3Y JIMKBUIHOCTH, TIPH YEMY CY OHE OTpe/IeJbeHEe HE CaMO CTETIEHOM NPEABHIJBUBOCTH
ayToHOMHUX (pakTopa, Beh u edukacHomNy M CTEIEHOM pa3Boja TPXKHILUTA HOBHA. Y TOM
CMHCIy, LIEHTpaJiHe OaHKe 3eMajba y KOjUMa je KpeTame Ap)KaBHUX JENO3MTa H3Yy3E€THO
HEMpeIBUINBO, a MPUXOIN U PACXOAM Jp’KaBe HEMO3HATH JIOK CE HE peanun3yjy, He PEeTKO ce
OJUTY4Y]y 3a JNUPEKTHY KOMYHHUKAIMjy ca MOCIOBHMM OaHKama Kako OW J00HiIe MoaaTKe O
BUXOBUM WHIWBUIYAIHUM JMKBUIHOCHUM moTpedama. Ca apyre cTpaHe, HEHTpaiHe OaHKe
pa3BUjeHHX 3€Majba BEJHMKH 3Hayaj /ajy MpOorHO3aMma JWKBHIHOCTH 3aCHOBaHUM Ha

CIIO’)KEHHM €KOHOMETPH]CKHM MOJIEITUMA.
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Pesynrare nmporao3e TMKBUIHOCTH IIEHTpaTHa OaHKa KOPUCTH MPHIUKOM oapehuBama BpcTe
TpaHcakiyje (MoBlademke Wik 00e30eheme TMKBUIHOCTH) U 00MMa oTepanyja Ha OTBOPEHOM
Tpxumty. Tako je EBporncka neHTpanHa 6aHka 3a onpehuBame 00nMa riaBHUAX onepanuja (y
neproay Kazia cy Ouiie orpaHuueHe 1o ooumy) U 3a KaIMOpHUpame JIMKBUIHOCTH, KOPUCTHIIA
cnenehy dpopmyny:

M"*’“““=ﬁ D-(RR+ER-CA)  + H-AF+RR+ER)—H-(L+M°“‘)—X-M““'““
o Accumulated liquidity imbalance  Future liquidity needs  Liquidity already provided

WsBop: cajt EBporncke nenrtpainne 6anke, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/pp41-53 mb200205en.pdf.

dopmyna caapku momaTtke o oOaBe3HOj pe3epBH (oOpadyHara W MPOCEYHO H3BOjeHA
pe3epBa y MpPOTEKIOM Jelly OOpauyHCKOr IepHoJa, Kao W MOTpedaH MpoceK 10 Kpaja
nepuoza), yTuiaj koju he cBe mpeay3eTe MOHETapHE Orepalije UCTIOJbUTH Ha JIMKBUIAHOCT
0aHKapCKOT CHCTEMa y MPOTHO3MPAHOM MEPUONy WM TPOTHO3y AayTOHOMHHUX (akTopa 3a
nmocMaTpaHu TepuoA. [aBHM 1Wib KanuOpupama JIUKBUAHOCHHUX YCJIOBa OHO je ma ce
KaMaTHE CTOTEe Ha TPXKMINTY HOBIA OJPXKaBajy Ha HUBOY KojH je Oym3y pedepeHTHe cTore
ECB-a. Ob6pauyn ayToHOMHHUX (aKTopa Ha HHBOY €BpPOCHCTEMa He OM OWO OIepaTUBHO
KOMIUIMKOBAH, Jla HE IMOJpa3yMeBa KOMIMajiupame (ajimoBa MPUMIBEHHX O] HAIMOHAITHHX

[EHTPaTHUX OaHaKa.

TaGesa 2: IIporHo3a KpeTama ayTOHOMHHUX (pakTopa ox crpane IlenTpanne 6anke dpaHiycke

T F_Menu_Gal
Fichis  Ection  Cutis  Aide
(=)a) (@ [x]=](a]-]=] EE]ED Ca(s] (=) (=)(=]
== Privision do L journés du 13 janvier 2012
[ ow
FEUILLE DE PREVISIONS DE LIGUIDITE POUR LA BANOUE CENTRALE EUROPEENNE
{ STOCK)
FACTEURS AUTONOMES 13012012

Tréson 30000 28000 ZEO00 24400 24400 24400 24400 24400 28100 24400 24400

Dovises 157169 157176 157201 157207 157214 157219 157228 157229 157229 157270 157212
*Eﬂch on cours de recomviement a5 a7 47 160 ATS 201 210 226 238 A6T 225
i
|Actifs nets en Euio 180132 175528 175546 e 176791 173879 171649 17299 171750 172400 173050

Billets en circulation A65387 A65177 AG5036 164932 164920 64898 AG4691 AGA565 AT 164483 G500

Autros facteurs ABZ891 78087 ATEINZ 1raTez AT9812 ATES10. 74298 ATA954 ATHN AT508L 175688

CHPP 1073 11073 11973 11073 1073 11073 11073 11073 1073 11073 1073
smp ITau4 ITese T Irou Te4 TN T T s o4 ITaae
| Autres programmes dachat mr w7 74 1073 158 1158 158 158 158 1158 1158
if

Réserves Obligatolies IRAG. IR IBEI6 19153 19153 19153 19153 19153 13153 19153 19153
i Détail des actifs nets en Euro 1301202 L1 23z 1
|| Aurtres actifs financiers 102484 SB552 HB552 29202 Y852 BEO40 M710 95360 EA] 95461 %111
| Titres 88703 BEIOT B89 BEIGY BEI6E BRI 88364 BEIGE BI364 BE3I6L BEIGS

Solde net des dettes vis & vis des résidents hors 7E 10855 A1425 A1425 A1425 1425 1425 11425 1425 A1425 A1425 1425

Détail dos auties facteurs autonomes 11012012

Appels de marge [ 0 o o o o o o 0 0 o

Autios dettes 124986 124986 24986 124986 24048 Az4M8 24048 A24M8 Azems 248 124898
(| Dbvers ST505 53101 53126 53806 54460 51562 49350 50006 49463 50136 50790

H3Bop: Banque de France, narepHa gokyMeHTa.
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[Tyrem moceOHe arumKanyje, 1 mpeMa cTporo JAehuHICaHUM TMPOoILeaypama, CBaka IeHTpaHa
0aHKa IOCTaBJba CBOjJy NPOTHO3Y AayTOHOMHHX (aKkTopa, Koja ce (OpPMaTHO U JIOTUYKH

nposepasa. HakoH u3BpieHe BepuduKalyje, IporHose HeHTPATHUX O0aHaKa ce arperupajy.

H3Bop: Banque de France, narepHa gokyMeHTa.

Cauka 1: IIpuka3s 6aze ECB-a ca nporaozama ayToHOMHHX (paKTOpa 0/ CTPaHe HEHTPAJHHUX OaHaKa

Behuna neaTpanaux 6anaka 00jaBibyje MPOrHO3€ HA CBOM HHTEPHET cajTy27 W/WIN KJbY9IHUM
nHpopMmarmonuM cucteMuma (Reuters, Bloomberg n ci.). Ha 06ajBibeHe N3HOCE YUSCHUITU
Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKUIITY TJIENajy Kao Ha MOTEHIMjajdHe oOMMeE omepalja IeHTpaTHe
6anke. OBe aKTHBHOCTH LIEHTpaJIHE OaHKe MOMaXKy yuYeCHULMMA Ha (PMHAHCUJCKOM TPKHUILTY
y yIpaBJbamky CBOjOM JIMKBHIHOCHOM TIO3HMIIMjOM M JIEeNyjy cTa0min3yjyhe Ha KpaTKOpOYHHU

CErMeHT (PMHAHCH]CKOT TPXKHIIITA.
2.3.3.1.4. E¢uxacrocm onepayuja Ha 0omeopeHoM mpuCUumy

Omnepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY IPEICTaBIbajy ,MOJEpaH’ MHCTPYMEHT MOHETapHE

MIOJIUTHKE KOjH, Y OTHOCY Ha 00aBE3HYy pe3epBYy M CTATHE OJIAKIIUIE, UMa HU3 PEAHOCTH:

- olepaije Ha OTBOPEHOM TPIKHILTY Cy O] MOTITYHOM KOHTPOJIOM IIEHTpaliHe OaHKe,
Tj. MHUIMjaTHBAa 3a KYNONpPOAAjHE TpaHCAaKIMje XapTujamMa oOJi BPEIHOCTH je Ha
IEHTPaTHOj OaHIM, Kao ¥ YCJIOBU MOJ KojuMma he ce cmpoBoauTH, OK je Ha OaHKama ja
omtyde aa au he ydectBoBaru y muma. Ca apyre crpane, o0aBe3Ha pe3epBa HE CaapiKU

eJIeMEHTE JTOOPOBOJHHOCTH OaHaKa.

" Iporuo3a ayroHomunx (axropa ELIB-a foctynna je Ha uaTepHet anpecu: http://www.ecb.int/mopo/lig/html/index.en.html.
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- Kp03 OBE Omepanuje MOXe Ce BpIIUTH (HHO J03Mpame IOHYyJe HOBIA Ha
KOHTHHYHMPAHO] OCHOBH, JIOK M MaJjie IPOMEHE y CTOIH O0aBe3HE pe3epBe MOTy Ia
Y3pOKY]jy BEJIMKE MPOMEHE Y JIMKBUAHOCHO] MTO3UIHjH (PUHAHCH]CKUX MHCTUTYIIH]a;

- oliepaije Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY MOTY Jla c€ KOPUCTE 32 Mame MPOMEHE pe3epBH
WK MOHeTapHe 0a3e, alM W Kaja ce jaBM W3HEHagHa mnortpeba 3a Behum mpomeHnama
HaBEJICHUX MapameTapa (BelIrKe KyIMOBHHE U MPO/aje XapTHja 0Jl BPEJHOCTH, Y3 yCJIOB a2
MOCTOjH 33710BOJbaBajyhn 00MM MpUXBATIHUBOT KoJIaTepasa 3a Te oreparyje);

- CBaka M3MeHa cTomne o0aBe3He pe3epBe MpeJCTaB/hba CBOjEBPCTaH ,.edekar objaBe™
Mepa MOHETapHE NOJHWTUKE, INTO OBaj MHCTPYMEHT YWHU Mame (uexcuOmmanm. Kox
orepanyja Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY OBaj e(eKar je Mame H3PaXKeH, jep ce KOHAuYHU
YTHIIAjU OTiepallja He MOTY YBEK U ca nmperu3Homhy carienaTti, 300T yera ce He MOXe HU
JIOHETH KOHAa4yaH CyJ O Ipely3eTUM MepaMa U lbHXOBUM e(eKTUMa;

- OBE oOIepalyje ce JaKko MOTy KOPUTOBAaTH, OJHOCHO, YKOJIHKO Yy HHUXOBOM
crpoBohemy nohe 1o Tperike, WCTa ce pelaTMBHO Op30 MOXKE UCIPABHUTH OIEpaIfjoM
cynpoTHOT cMepa. Takolje, ehukacHOCT onepaiija Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY OTJIe A Ce U Y
YUIBCHUIM Jla KpO3 HUX MeHTpasHa OaHKa MOXE Ja BpPIIM KYIIOBHHE XapTHja Of
BPETHOCTH Yy BEIMKOM 0OuMMy, a Aa yOp30 HAaKOH TOra W3BpLIM HBHUXOBY NPOIAJy y
BEJIMKOM OOMMY, YKOJIMKO TP)KUIIHHU YCJIOBH TO 3axTeBajy. Ha Taj HauMH IeHTpaiHa
0aHKa, y KpaTKMM BPEMEHCKMM HWHTEpBAJIMMa, MOXXE Ha PETyJIapHO] OCHOBH Jla MEHa
MoHeTapHy 0a3y. IloceOHy QuiekcuOmIHOCT Te BpcTe 00e30ehyjy joj pemo TpaHcakiuje
KOje He yTHU4Yy Ha LIeHe XapTHja O]l BPEAHOCTH Koje Cy mpeamer Tpancakiuje. Hacynpor
TOME, YecTe IPOMEHE CTOoIe o00aBe3HEe pe3epBe MOry H3a3BaTH KOHQY3Hjy Mebhy
(UHAHCH]CKUM UHCTHTYIMjamMa a CaMUM TUM U Behy y3apkaHoCT y oo0paBamy KpeauTa,
MoceOHO OHMX Ha J1y>KH POK;

-y ycloBMMa KaJa Cce CTallHe OJIAKIIMIE MPEKOMEPHO KOPHUCTE, a Olepanuje Ha
OTBOPEHOM TPXKUIITY HE KOPHCTE aKTUBHO 3a HEyTpalM3allljy TOT KaHaja, MpPOCTOp 3a
KOHTPOJIY Pe3epBH JUKBUIHOCTH OaHaKa M KOJMYMHE HOBIIA Y ONTHUIIA]y C€ OMTHO Cy’)KaBa.
Ca npyre crpaHe, CTaB/bam€ AakIEHTa Ha OIEpaldje Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY H
KopHumheme CTaTHUX OJIAKIIUIA CaMO Kao CHUTYPHOCHOT BEHTHJIA, YeMy OHE W Tpeba ja
CIyXe, TiojayaBa [IjCTBO TPXKHUIIHUX CWJIA M TIOCHElNlyje pa3Boj MelyOaHkapckor

TPKUILTA.
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2.3.3.2. Obasesna pezepsa

[IponmcuBameM 00aBe3HE pe3epBe IeHTpalHa O0aHKa obaBesyje OaHke na oxapeheHn m3HOC
CBOI' (DMHAHCHJCKOT MOTEHIMjajla JpXKe Ha padyyHUMa KoJ IeHTpaiHe Oanke. Tume ce
JMPEKTHO yTHYEe HAa KPEIUTHHU MOTCHIWjasl OaHaka. Y TOM CMUCIY, YKOJIHMKO ICHTpajHa
0aHKa KeJu J1a OrpaHUuYd KPSIUTHY aKTHBHOCT OaHKAapCKOT CEKTOpa, OHa MOXe Ja moseha
cTOIly 00aBe3HE pe3epBe W/MIW TPOIIMPH OCHOBUILy Ha KOjy ce mpumemyje obaBe3Ha
pesepBa. Jlakne, 3a pa3nuKy OJf PEIMCKOHTHHX OIEpalyja M OImepandja Ha OTBOPEHOM
TPXKHUILITY KOje C€ CMaTpajy AMHAMHYHUM MOHETApHHUM OIepaldjama, MOJUTHKA 00aBEe3HUX
pe3epBH je AedaH3MBHOT KapakTepa, jep Ce HHXOBOM BapHjalldjoM OpaHH MpOTrpaMHpaHu
pacT HOBUaHE Mace O]l yTHIaja er3oreHux ¢akropa. PematuBHo Behy ymoTpeOy mmajy y
3eMJbaMa y Pa3BOjy M HEPa3BHjEHUM 3eMJbaMa, TJe Ce KOPUCTE Yy CallejCTBY ca CTOIOM

28
KpeIuTHpama MOCIOBHUX OaHaka™ .

O06aBe3Ha pe3epBa C€ YIIaBHOM aKTHBHO KOPHUCTH y YCIOBHMAa CTPYKTYPHE JIMKBHUIHOCTH
WA HETMKBUIHOCTH OAHKAapCKOT CHCTEMa, OJHOCHO CaMO Y CiIy4ajeBUMa KOje KapaKTepHIle
M3paXeHUjH U TpajHuju nopemehaj mukBuAHOCTH OaHKapckor cektopa. [loBehamem oOaBe3He
pe3epBe Moxe ce MoByhu BUIIaK JIMKBUIHOCTH ca TPKUILTA, JOK C€ BbeHUM CMabEHEM BPILU
nporec oOpHyTor cmepa. IlocnoBHe OaHke cMmarpajy 00aBe3Hy pe3epBy BeOMa PUIHIHUM
MHCTPYMEHTOM MOHETapHOT PETyJicama jep OHA 3a HHUX IPEICTaBba OOJMK CKPUBEHOT
OTIOpe3uBamka, y YCIOBUMA Kaaa IeHTpaidHe OaHke yormre He muahajy wim miahajy Bpio
Mally Kamary Ha CpecTBa MMOOMIIICaHa Mo OCHOBY oOaBe3He pesepse. [lopex Tora, muxoBa
npuMeHa je y oJpel)eHoj Mepu M CeNeKTUBHA y CMUCIY Ja CTaBJba OaHKE Yy HEpaBHOIPABHY
TIO3UIIHA]Y, ¢ 003UPOM Ja ce o0aBe3HE pe3epBe Hajuenihe HE NMPHUMEHY]y Ha HeOaHKapCke

(hMHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]C.
2.3.3.2.1. Dyuxyuje obagesne peszepse

O0aBe3He pe3epBe MpeacTaBibajy oApeheHH npoueHaT AEMO3UTHUX W/WIM HEKUX JpyTuX

. 29 . .
obaBe3a KoMeplHjalHUX OaHaka™ Koje OHe, Kao pe3epBy, MOpajy Ap>KaTH Ha pauyyHUMa KOJ

28 Kpcruh, B., 1996, ,,bankapcto®, IIpocsera, Hut, ctp 56.

29 . . . .
Hucy yBek MCK/bYy4HBO KOMepIHjamHe OaHKe Te Koje MMajy o0aBe3y M3jBajama o0aBe3He pe3epBe (HIP. Y €BPOCHCTEMY TO Cy CBE
KpEAUTHE HHCTUTYLHje, oK cy y Benukoj bputanuju To OaHKe M HHCTHTYLH]jE 32 QUHAHCHPAE CTAHOTPAIEHE).
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neHTpanHe 6aHke. VMcTopujcku mocmarpaHo, y modeTHoj (a3u BUXOBOT yBohema, 00aBe3He
pe3epBe Cy BUIIE CMaTpaHe MPYACHIUjATHOM MEPOM y CMHCIy o0e30ehema HOpMaTHOT
(byHKIMOHKCama OAaHKAPCKOT CHCTEMa y CIydajy HArjior MOBJadema JIENO3HMTa, a Mambe

WHCTPYMEHTOM 3a peajn3alyjy InjbeBa MOHETapHE MOJIUTHKE.

O06aBe3He pesepBe UMajy ciesehe riaBHe QyHKIH]E:

- CMambeHhe JHEBHUX HECTAOWIHOCTH KaMaTHUX CTONA Ha TPXKHUINTY HOBIA (ako ce
pUMeEkYje MEXaHW3aM yIIpocedaBamba Pe3epBy Y TOKY 00padyHCKOT IeproIa);

- YTUIIaj HA BUCHHY aKTUBHUX W MACUBHUX KaMaTHHUX cToma 0aHaka, Kao ¥ Ha oOuMme u

CTPYKTYpY KpeauTa U AETO3UTa.

Cam HHMBO 00aBE3HUX pPE3EPBH YIIABHOM j€ ONpeAesbeH BUXOBOM (yHKIHjoM. Tako HIIp.
YKOJMKO je ynorpeba 00aBe3HHX pe3epBH yCMEpEHa Ha YCIOCTaBJbamkbe ePUKACHE KOHTPOIIE
HaJ W3a0paHMM MOHETApHHM TapreToM, OHAAa NeGHUHUIM]ja W OOYXBaTHOCT OCHOBHIE 3a
oOpauyH oOaBe3He pe3epBe Tpeba y BEJIMKO] MEpH Ja KopecroHaupa ca TuM tapreroM. Ca
JIpyre crpaHe, YKOJMKO je o0OaBe3Ha pe3epBa JM3ajHHpaHa Tako Aa 00e30eau ,,TaMIIOH
JUKBHJHOCTU, TPWIMKOM Je(HuHHCAama OCHOBHUIlE 3a 00paduyH o0aBe3HE pe3epBe
MPEBacXOHO ce Tpeba GoKycupatu Ha oOaBe3e Koje MOTY OMTH M3BOpP W3HEHAJIHHUX OJIHBA
cpeacraBa U3 OaHKapcKOT cekTopa. Tako Harmm pact pe3epBu OaHaka y3poOKOBaH HITp. Behum
BaHPEJIHUM TPOLICHUMA ApKaBe (MOHETH3AIM]ja JICTIO3HUTa), CHAKHUM MPUIIMBUMA KanuTaia
W CJI, MOXKE JIa yTHYe Ha HAIJIM NaJl KaMaTHUX CToma Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKUIITY HOBIA. Y
TaKBUM CHUTyallWjama, IMJbaHM HHUBO pPE3EPBM W KaMaTHUX CTONAa MOTY C€ IIOHOBO
yCIIOCTaBUTH Kpo3 noBehame oOaBe3He pesepse. Jlakie, jeIHOCTABHOM HM3MEHOM 00aBe3HE
pe3epBe TIOCTHXKY ce BeoMa Op3u edeKTH Ha pernepHe Bapujablie TpXKUIITA HOBIA —
JIUKBHJHOCT ¥ KaMaTHE CTOIe, aJli Ce, UCTO Tako, Mory mojcrahu m Behe mucropsuje Ha

TPXKULITY.

V nepuony yBohemwa 1 yCIOCTaBJ/bamka OBOT HHCTPYMEHTA, a MOCEOHO y 3eMJbaMa y pasBojy,
OCHOBMIIA M TPOIEHAT 00aBEe3HOT W3/IBajama YTBpHHUBAaHM Cy Ha U3Y3€THO BUCOKOM HHMBOY Y
nuiby Op3or u ,jedTuHOr amcopboBama BHINKA JUKBUAHOCTH. MehyTum, mocmaTpaHo
JIyrOpOYHO, OBAaKBa IMOJUTUKA HHjE MPUXBATIBUBA jep MOXE JEJIOBATH JECTUMYJIATHBHO Ha

TuracMane OaHKapCKOT CEKTopa a THME M Ha pa3Boj (PMHAHCH]CKOT U PEATHOT CEKTOpa.
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Jlaxne, ca pa3BojeM IEHTPAIHOT OaHKApCTBa, a MOceOHO y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, (YHKIIHja
00aBe3HNX pe3epBH Kao MPYACHIUjaTHE MEpe, BPEMEHOM je ciradmiia 300T Tora mrTo:

-je HacTojame Ja ce CMame EJIEMEHTH ,,[IPUCHIIEe” OBEJNO /0 3HAYajHOT CMambeHa
crora 00aBe3HUX Pe3epBHU, U TO IO OHMX HMBOA KaJla OHE HE MOTY OWTH 3HauajaH ,,TaMIIOH"
JIMKBHHOCTH;

-je ca pa3BojeM (MHAHCHjCKMX TPXKHINTA MPOLIMpPEHa Jerne3a JUKBUAHUX OOIMKa
MMOBHHE KOje 0aHKe MOTy akKTUBHPATH y CIIy4ajy U3HEHAHHUX ITOBJIaYeHha CPECTaBa;

-je TOKOM BpEeMEHa, a MOCEeOHO ca pPa3BojeM M HMMIUIEMEHTALjOM YIpOocedaBama
00aBe3HNX pe3epBH, CBE BHIIIE jadyajia lbUXOBa yIOTpeda y MOHETapHE CBPXE;

-Ccy omepaiuje Kao IITO Cy CTajJHe MOTrOJHOCTH IICHTpallHe OaHKe IOCTENeHO
npey3uMaie ylory Koje cy o0aBe3He pe3epBe HeKaja uMalie Y YIpaBJbamky JUKBUIHOIINY.
HW3y3eTHO BUCOKE cTOIEe 00aBe3HE pe3epBe HUCY Omie 100pe ca acleKkTa 3allTUTe JIeNOo3uTa,
jep Cy Morie Ja m3a30By IMpodieMe ca JMKBUAHOIINY M YCIOpaBame HEONXOIHOT pa3Boja

(bMHAHCH)CKOT TPKUIIITA.

JennoMm neduHuMcaHu, U OCHOBMIA M cToma o0aBe3HE pe3epBe, HE Tpeba na Oyay mpeameT
yecTHX M3MeHa. To He 3HauM jJa He Tpeba yBakaBaTW HM3MEH-CHE YCIIOBE Y KOjuUMa ce
CIIPOBOJIM MOHETapHa MONMUTHKA, Beh Na je 3a (MHO ynpaBibame JIMKBUAHONINY KopHITheme

orepaliyija Ha OTBOPSHOM TPXKHINTY 3HATHO TIPUMEPEHH]eE.

2.3.3.2.2. Hedocmayu obasesne pesepge

[Topen pasnora Be3aHWX 3a CBE MPUCYTHUjU TPEH] GUHAHCHjCKE JTMOepanu3alyje, mpuMeHa

00aBe3HMX PE3EPBH j€ CBE OTPAaHUYCHHU]a, OJHOCHO MEHa CE U IpuiiaroaBa HOBUM YCIOBUMA

MOCJIOBama, 300T oapeheHNx HemocraTaka yOUEHHX TOKOM MEpHoja HUXOBE HHTCH3UBHE
ynotpe6e. IIpe cBera ce Mucnu Ha:

- HEKEJHCHH yTHIA] HAa CTPYKTYpY OaHKapcKux mocioBa. Haume, na Ou ocTBapmiia cBoj

NyH edeKaT Ha TpaxKby 3a HOBIIEM, 00aBe3Ha pe3epBa Tpeda a OyJie ca HaJOKHAIOM

KOja je UCToJ MyHe, Tj. UCNOJ peepeHTHE CTOME IeHTpaiHe 6anke. MeljyTum, TakBa

BpCTa peMyHepallije MpeIcTaBba CBOjEBPCTAaH Nope3 3a OaHke. Ycien Tora OaHke, HE

pPETKO, HACTOje J]a OBE CBOJEBPCHE pPAcCXojie yMame MPEKOMIIO3UINjOM CTPYKType

CBOjuX o0aBe3a H/WIM HW3MEHOM NOJUTHKE KamMaTHUX croma. OBO KOHKPETHO

HOJJpa3yMeBa pacT U3BOpA CPEACTaBa U MHCTPyMEHATa KOjU HE MOJIeKY 00aBe3HUM
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pesepBama, anmu u MoryhHoct nma OaHke Tpomak oOaBe3He pesepBe mpebarie Ha
KJIIMjeHTe Kpo3 moBehame akTMBHUX KaMaTHUX cToma. 300T Tora ce cmarpa aa, HaKo
BuIIe oOaBe3He pe3epBe moBehaBajy e(UKACHOCT KOHTPOJE HAJ HOBYAHOM MAaCOM,
CMameme 0aHKapCKOT OCPEI0Bamka MOKE J]a U3MEHHU OBaj yTUIIA];

- HEHW3BECHOCT IMPOICHE MPEIU3HOT eeKTa 00aBE3HNX Pe3ePBU Ha TPAKILY 32 HOBIIEM,
MOXe J]a OTeXa JOHOIICHE OJUTyKa O BUCHMHHU M HAUMHY IIPOMEHE 00aBE3HUX PE3EPBH
C IIMJBEM TTOCTU3AMA JKEJHEHOT eeKTa Ha H3a0paHu TapreT;

- yecTe W Harje HU3MeHe o0aBe3He pe3epBe (CTOma W/MIM OCHOBHIE) HUCY

HPENopy4bHBE jep YCIOBE HA TPXKUIUTY YNHE HECTAOMIIHUM U Mambe NPEABUIJbUBUM.

W3 HaBemeHWX pas3iora, aKkTHBHO Kopulheme 00aBE3HMX pe3epBH Kao HHCTPYMEHTa
MOHETAapHE TIOJIMTHKE jeé CMameHO Yy BehMHM pa3BHjeHMX 3eMajba, W OHE caga HMajy

TEH/ICHIIN]Y OAp’KaBama Ha HICKOM HHBOY.

2.3.3.3. Cmanne onaxuuye (nocoonocmu)

CraiHe TIOTOIHOCTH TIPENCTaBJbajy MHCTPYMEHTE MOHETapHE IMOJUTHKE uYhje Kopuirheme
uHUNMpa OaHKa WM HeKa Japyra (MHAHCHjCKAa HHCTUTYIMja KOja MMa TPUCTYH OBUM
onakmuiama. banke mx kopucre y mmiby obesdehema NMKBUAHOCTH KPO3 T3B. KPEIUTHE
OJIAKIIMIE, OJHOCHO y LWJbY JEHOHOBAaHkAa JIMKBUAHOCTH KPO3 T3B. JICTIO3UTHE OJAKILIUIIE.
Kopucre ce y ycinoBuma kana cy Apyre MOryhHOCTH MCHPIUbEHE WIIM Mame CHrypHe. 300r
TOra Ce, MaKO PacIlOJOXKHBE Y CBAKOM TPEHYTKY, OHE YIJIaBHOM KOPHCTE IPEeA Kpaj paaHor
JaHa KaJa je MO3WIja JUKBHIHOCTU (BHINAK/Mamak) (UHAHCHjCKE WHCTUTYNHje Beh
n3BecHa. [lopen Tora, mpakca je mokasana aa je BHMXOBO KOpUIINEHme HeITO MHTEH3WBHU]E
MOCTEIBber JAaHa OOpadyHCKOT Tepuoia oOaBe3HE pe3epBe, MOTOM Y JaHe H3MHpHUBamba
Behux obaBe3a monyT miahama [1/]B-a n aknm3a, kao U y nepuoauma Behux KpaTKOPOYHHX

MIPUITMBA CpeIcTaBa (HIIP. YIIaTe TICH3U]ja).

Hako cy oBe OJIaKIIUIIEe CTATHO PACIIONIOKUBE, OYCKHBabha IICHTPATHUX OaHaKa Uy Y TpaBIly
BUXOBE HCKJbYYMBE yNnoTpeOe 3a BaHpe/HA JHEBHA yCKiahuBama MO3MIMja JTUKBUIHOCTH,
1ok he ce pemoBHO W TpajHHje yNpaBJbamkbe JTUKBUAHOIINY MPEBACXOMHO BPIIMTH KPO3

yrnpocedyaBame o0aBe3He pe3epBe, MelybaHkapcKke TpaHCAKIMje W Omepalije Ha OTBOPEHOM
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TpkuiuTy. C 003UpoM /1a OBE OTOAHOCTHU MPEACTaBIbajy jeIHY BPCTY CUTYPHOCHOT BEHTHJIA

3a yIpaBJbamke JIMKBUAHOIINY, OHE Cy YTIIaBHOM KpaTKopodHe (Hajuenthe mpexonohne).

Wmajyhu y Buay na TpEeBENMKO OCamamke Ha OBE IMOTOJHOCTH MOXKE Jia yCIIOpU Pa3Boj
MelyOaHKapCcKOT TP)KUINTA, HEHTpaiHa 0aHKa, y M3y3eTHHUM OKOJHOCTMMAa M Ha ojApeheHo
BpEMe, MOXE OIpaHMYUTH HUXOBO KOpHUIINEHe HEKUM HELIEHOBHUM MEXaHU3MHUMa. Y TOM
CMUCITY, IIEHTpaliHa 0aHKa MOYKE OTPaHUYUTH OpOj JaHa y TOKY KOjUX C€ OBE OJIAKIIHUIE MOTY
KOPHUCTUTH, MOKE€ OTPAHUYUTH HUXOB OOMM Ha ojjpel)eHr MpoIleHaT KanuTalia (UHAHCH]jCKE
uHCTUTYnHje, U cil. KoHauHo, neHTpanHa 6aHKa MOXKe IPUBPEMEHO U 00YyCTaBUTH yIOTpeOy
OBHX OJIAKIIMIA Yy TOCEOHMM OKOJHOCTHMA. JeHa OJ] TaKBUX CHUTYyallMja MOKE€ HACTaTH Y
MepUoIy M3PKCHUJUX OYCKHBama (IIIEKyJalyja) y morjieAy JAeBayiBaiuja qomahe BaiyTe,
KaJa 0aHKe KOpUCTE MOTOJHOCTH 1103ajMJbHBaba CPECcTaBa o]l IeHTpalHe OaHke, ouekyjyhu
Jla OCTBApEeHU NPOQUT HAKOH JeBajBalllje MOKpPHUje TPOLIKOBE 33y KHBamba KOJ LEHTpaHe

0OaHKe 110 Ka3HEHUM CTOoIlaMa.

C 003upoM J51a je b TOTOBO BehwHE IEHTpaaHUX OaHaka Jla Ce OBE OJAKIIUIE KOPHUCTE
caMo Kao BpCTa MOTOJHOCTH Y HM3Y3€THHM YCJIOBHUMA, a HE 3a CBAKOJIHECBHO YIPaBJbambe
nukBHIHOIINY, OHE Hajuenthe Hoce ,,ka3HeHe crorne”. Kao TakBe, kamaTHE CTONE Ha CTallHE
OJIAKINIUIE MMajy YJIOTYy CBOJEBPCHOT ,,BOJHMYA‘ 3a KaMaTHE CTOME Ha TPXKHIITY HOBLA: Y
YCJIOBMMA BHINKA JIMKBUJAHOCTH TPXKUIIHE KaMaTHE CTore he OCHMIMpaTH OKO CTONe Ha
JICTIO3UTHE OJIAKIINIIE, JIOK he y yCclIoBHMMa MarbKa JIMKBHJHOCTH TPXKWIINHE KaMaTHE CTOTC

OuTH Ha HHUBOY ONMKeM CTOIH Ha KpCAUTHC OJIAKIIHIIC.

2.4. MOHETAPHE OIIEPAIIMJE ¥ BAHPE/ITHUM YCJIOBUMA

C o03upoM Ha 3Ha4yaj aqu W KOMIUIEKCHOCT (DMHAHCHUjCKE CTaOMITHOCTH, jacHO je Ja
[eHTpasHa OaHKa MOpa Ja TNpeay3uMMa W aKTHBHOCTH Y LWJbY HEHOT IOCTH3ama U
OJlp’KaBama. Y TOM CMHCIY, IIleHTpalHa OaHKka Tpeba Na MAeHTU(HUKYje U MpaTH HOPMAJHE,
CTpeCHE U CeKCTpEMHE CHTyallHje Kako OW CBOjUM ofepalnyjamMma W Mepama CIpedunsia
HapylIaBambe jeJHOM YCIIOCTaB/bEHE CTAOMIHOCTU. YKOJHMKO WIaK Aohe 70 MojaBe CTpecHe
cuTyalyje, 1eHTpaiHa 0anka he, Kpo3 cBoje omepaiyje, HacTOjaTH Jia TyTOPOYHHU]e YCKIIaIH
POYHOCT CBOje aKkTHBEe M macuBe. [lojaBa CTpecHe cHTyamuje y3poKoBasia OM OTEXaHO
obaBpame MeljyOaHKapCKuX TpaHCakiyja. Y TaKBUM CHTyanwjamMa OaHKE Ce YIJIaBHOM

3ayXKyjy 1O BEOMa HENOBOJBHMM YCJIOBMMAa, W TO CaMoO OHAA Kaga MM je TO3UIHja
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JUKBUIHOCTU TaKBa Ja 3aXTeBa 3a[lyKUBame, a IEHTpalHa OaHKa MOYHMIE J1a CIPOBOIU
oreparje Jy>KUX POYHOCTH Kako OM CMamMia NPUTHCAK Ha KPaTKOpPOYHE omepanuje. Y
eKCTPEMHHMM CHTyalujama Iak, IeHTpairHa 0anka he Kpo3 BaHpeaHE aKTHBHOCTH MPOMIITHO
pearoBat Ha Behe nopemehaje Ha pUHAHCH]CKOM TPKUIITY LITO j€ MOCEOHO M3PAXKEHO KPO3
yJI0Ty TIOCTIEAmkET YTOUMINTa, OmIIo y mpaBiy o6e30ehema mukBugHoctH (LOLR — lender of

the last resort) unu noBnavdema TUKBUIHOCTH (BOLR — borrower of the last resort).

2.4.1. UnentudukoBame CTPECHUX CUTYaIH]ja

dunaHcHjcka Kpu3a Koja je eckanmupana jneta 2007. ronune y CAJl-y a moToMm ce mpemuia Ha
EBpony 2008. romuHe HEIBOCMHUCIECHO j& TMOTBPAWIA HEOIXOJHOCT TIEPMaHEHTHOT
NPUKYIUbakha U aHAIN3KPamka MojiaTaka 0 OPOjHUM MapaMeTpuMa Koju OM CBOJUM KpeTameM
MOIJIM J]a YKa)Ky Ha HaCTaHaK CTPECHUX CUTyaluja. ¥ TOM LWJby, LIEHTpasHa OaHKa Mopa Jia
mpatd He caMo JIOKalmHO, Beh W rinoOamHo (MHAHCHjCKO TPXKHUINTE, a TMpe CBera IeHe
(DMHAHCHCKUX WHCTpyMEHaTa Kao W BOJATHIHOCT KaMaTHUX CTONa W oOWMa TpaHCaKIIHja.
OBo y mmipy carniefaBama akTyelnHUX (UHAHCHjCKUX (CHCTEeMCKHX) pu3uka. JlomartHo,
[eHTpaiHa 0aHKa aHAIM3HpPa U KpeTama Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA, TPKHUIITY (PHHAHCH]CKUX
nepuBata (IpeKo Kora ce MOry JOOWTH pelleBaHTHE WHQOpMaludje 3a carjiie/iaBame
OYCKHMBaWka O] CTPaHE TPXKHUIIHUX yYECHHKA) W JPYyruM TpxkumTuMa. MoryhHocT mojaBe
CTPECHHX CHTYalllja MOXE C€ MPATUTH MOMONY KBAHTUTATUBHUX W KBAJUTATHBHHUX TCXHHKA.
KBaHTHTaTUBHE TEXHHUKE KOj€ ce Hajuelrhe KOpUCTEe paJy carjiefaBamba CTPECHUX CUTyaluja
Ha TPKUILTY HOBLA CY:

- HHBO paclioHa KaMaTHHX croma (spread); (mykryamnmja pacrioHa KaMaTHHX CTOMa
(BonmaTWIIHOCT spread-a) MepeHa, YIIIAaBHOM, KpO3 CTaHIapAHy JCBHjalHjy;
JUCTpUOYIIMja KaMaTHUX CTOMa 3a 4Hhje Mepeme ce Hajuemhe Kopucte ciesnehe
¢byukuuje: CDFs — cumulative distribution function, PDFs — probability distribution
function; EVD — extream values of distribution.

@Oynkmje qucTpulynrje uMajy A0CTa paclpoCTpameHy YJIory 300T CBOj€ jeIHOCTaBHOCTH,
mpy 4YeMy ce€ MOry THOJEIUTH Ha eMIUpHjcke W Teopujcke. Emmmpujcke ¢yHKmje
IUCTpUOylMje ce 3acHMBajy Ha WCTOPUJCKMM TMoJaluMa H OJJWYaH Cy ajar 3a
HUIeHTU(PHUKOBamE CTPECHUX CUTYyalllja Ha (PMHAHCH]KOM TPXKHUIUTY KOj€ MOTY HACTATH yCIIE!
BUCOKHX CIIP€A0OBa Il M BOJATHIHOCTH KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKHILUTY HOBLA; mpobiema ca

KOJIaTCpaJIOM; TPIKUIIHEC ﬂOMHHaHHje YUCCHHUKA; OACTyIllalkba LIHUJbaHHUX PE3CPBU OaHaka
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(reserve targets) y OIHOCY Ha OCTBapeHe M cj. 300T HUXOBOT 3HAuaja 3a yKa3WBame Ha
MOryhHOCT TOjaBe CHCTEMCKHX PH3HMKa, CBU HABEICHU MapaMeTpH MOpajy OWUTH TpeaMeT
cranHux aHanm3a. [Ipermopyka je na ce He KOPHCTe KOMIUIEKCHU CTAaTHCTHYKUA MOJAETH (HIIP.
perpecruonn Mojienu) Beh jeTHOCTaBHHU MOJIENN ca MambiM OpojeM nmpomMeHsbuBHX. [10kesbHO
je na ce nmomohy ¢ynkmmje nuctpudynmje (Hmp. CDFs) mpukaxke ojcTyname mocMarpaHor
napamerpa o]l ’beroBe IUJbHE BEIMUUHE, jep je TO ,,BU3yEIIHO Pa3yMJbUBHjE" HETO IITO j& TO

Clly4aj ca KOMIUICKCHUM MOJIeNTUMA.

I'padgukon 5: OacTyname KaMaTHe CTOIe HA OCUrypaHe nmo3ajmuie oj pedepentHe ctone BoE

— 10 Apilto 7 May 2008
—— & March to 8 April 2008
T February 1o S March 2008

CUMMULSTIV e requarcy . p=1 cent CUMULSDY S frequency, par cent
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Spread, percentage points

W3Bop: Quarterly Bulletin 2008 Q2, Bank of England, rpadukon 43.

Teopujcke (QyHKIMje cy YrIaBHOM 3acCHOBaHE Ha BepOBaTHONM HACTaHKa CTPECHUX U
excTpeMHHX norahaja. Y Ty cBpxy Hajuemhe ce KopucTe BepoBaTHoha HactaHka Oymyher
norahaja (PDF) u teopuja excrpemuux BpenHoctu (EVD). Tako ce Ha mnpumepy
KpPaTKOPOYHUX KaMaTHHUX CTOIA Ha TPXKHINTY HOBIIA, 3a CBE OOJHMKE JUCTPUOYIHUje, BHUXOBa
OJICTyNama y OJTHOCY Ha peepeHTHY KaMaTHY CTOIy oJ peko 60 6.11. MOory okapakTepucaTu
Kao CTpeCHa CHUTyalluja, JOK HAacCTaHAaK EKCTPEMHE CUTyallje HMIUIMLHPAjy OJACTyIama
mpeko 300 6.1.

I'padgukon 6: Pacnopen quctpudyumje kaMaTHHX CTONA Y IMJ/bY OLlEHEe CTPECHE H eKCTPeMHe CHTyaluje

-5 as

[ Seread Normal 1 Frechoet
+50bp 0.27 <
== 1:4
+300bp o.0013
- 1:769

W3Bop: Bank of England, untepHa noxymenra.
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2.4.1.1. Mepe yenmpanune banke y Cmpecuum cumyayujama

VYxonmuko wmak mpohje 70 HacTaHKa CTpecHE CHTyalldje, HeKe oa Moryhmx mepa Koje
LEeHTpalHa 0aHKa MOXKE PUMEHUTH CY':

- yOpH3raBame/moBlauehe JIMKBUIHOCTH MPEKO HUBOA MPOLEHCHOT MOJEIOM

3a KPaTKOPOYHO TMpeaBulame TUKBUIHOCTH;

- MMpOMEHE IUJbaHOT HUBOA pPe3epBU OaHaka (resereve targets);

- MIPOJY’KEhE POYHOCTH OTiepaiuja ooe30ehema/moBnavuema TMKBUTHOCTH;

- CTIpOBOl)e-e BAaHPETHHX Olepalija (PUHOT MMoIeIaBamka JTNKBUIHOCTH;

- Cy’KaBame/IIPOLINPEHE KOPUIOPa KAMAaTHUX CTOIA;

- pPEBUIMPALE JIHCTE KOJIaTepaa;

- POy KEHE KPajI-eT BpeMEeHa 3a CTaTHE OJIAKIIHIIE.

2.4.2. ExcrpeMHe cuTyaruje

3a pa3nuKy O] CTPECHUX CUTYyallMja Kaja ce Mepe LIeHTpaiHe OaHKe He Pa3jIMKyjy MpeBHUIle
O]l Mepa Y HOPMAJIHUM OKOJIHOCTHMA, Y €KCTPEMHUM CUTYyalldjama Ipely3uMajy ce BaHpEeIHE
AaKTUBHOCTH W TIPOMIITHO c€ pearyje Ha youeHe mopemehaje Ha Tpxumry. Kao aneksaran
pUMeEp eKCTPEMHE CHTYaIlMje MOXKE MOCTYKHUTH KPH3a T3B. BUCOKOPH3MYHUX XUITOTEKAPHUX
KpenuTta (subprime mortgage crisis) koja je eckanupana nera 2007. roquae y CA/l, a motom
ce BenrKoM Op3WHOM MpoIlrpalia U Ha ocTane KoHTuHeHte. Cmarpa ce aa je 9. aryct 2007.
roguHe GO Tauka MPEKMAa, Tj. TOjaBe LPHOr Nalyaa Ha TPXKMINTY HOBUA . Epoampana
JMKBHJHOCT CHCTEMa, HArjM MNaJ IieHa (UHAHCHJCKMX HMHCTPYMEHATa, KOJAIC TPXKHUILITA
HOBIA, MaJ IIeHAa HEKPETHUHA, MaJ arperatHe Tpaxme npaheH aApaMaTHYHUM Tag0M

KpEeIUTHE aKTUBHOCTH, TIa]l IPUBPEHE AKTUBHOCTH U KOHAYHO - pelecHja.

[Topen ouuriemHor HapymiaBama CTAOMITHOCTH (DMHAHCH]CKUX CHCTEMa, aHAJIM3a JOJAaTHUX

. . . 31
edekara cBeTcKe (PMHAHCH]CKE KpU3€e yKa3alia je U Ha JAPYyTre HeKeJbeHe MPONpaTHE MojaBe” :

- Hapymasame kpeauduianrtera 6anke - 3B ,,ctTurma’ edekar. buno na ce paau o
HOPMaJIHUM, CTPECHHM WJIM €KCTPEMHHUM CHTyalfjama, MocToju MoryhHocT 030uJbHOT

HapylIaBama KpeauonianTera OaHKe YKOJIHMKO jJaBHOCTH TMOCTaHy OCTYyIHE WH(OpMaIyje

30 Taylor, J. B. and Williams, J. C. 2008. “A black swan in the money market”, National bureau of economic research, WP 13943.
3y npenaBama npod. Charlesa Goodhart-a, Hekanammer 4iana MonerapHor ogoopa BoE.
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Jla OHa KOPUCTH KPEJIUTHE OJIAKIINIIEC IIEHTpaIHE OaHKe, WITK J]a ce TIpeMa H0j IPUMEHYje
HEKH crenujasiaH nporpam obezdehema mukBuanoctu. Kiacmwan mpumep ,,cTurma‘
epekra je ciyuaj Barclays bank koja je y mepuoay oJ Mecell JiaHa JBa IyTa y3uMaia
KpeIuT 3a oJpkaBame TUKBUAHOCTH 0Jf banke Enrnecke. Jlomaha u nHOCTpaHa mrama,
nmpeko awiepa w3 OaHaka, JIonuia je y moced uH(poOpMalnyja O THM TpaHCaKIHMjama.
Hapymiena je He camo WeHa IMO3MIMja Ha TPXKHUIITY HOBHA, Beh M (yHKIMOHHCAHE
IEJOKYITHOT TPXKHINTA jep ce paawio o jenHoj oa Hajsehmx OaHaka Koja mociyje Ha
tepuropuju Enrnecke. [la crurma edekar moxe Outh Behu ykonmwko ce pagm o
HENMMKBUIHO] OaHIM TpeMa Ko0joj ce mpuMemyje mocedaH ,Jporpam™ obeszbehema
JUKBUIHOCTH TOKasyje mpumep Northern Rock G6anke y Enrmeckoj. Hamme, ogmax mo
o0jaBJpHBamy yBOheHma MOCEOHMX Mepa IIpeMa OBOj OaHITH, BEJTUKHA OpOj KIIMjeHaTa Harjio
je moByKao cBoje jaeno3ute u3 6anke. OBO je Jajbe U3a3Bajio BeJIuKe MpodieMe He camo 3a
Oanky Beh u 3a ¢uHaHcHjcku cucteM y Enrneckoj. OBM W CIMYHH TNpuUMeEpU
HEJIBOCMHCIICHO yKa3yjy Aa oIpeiebehe eHTpaIHe OaHKe J1a IPOMIITHO M y MOTIYHOCTH
o0jaBibyje nH(popMaIMje, OHOCHO Ja Jellyje TPaHCIApEHTHO pajyl jayama MHTETPUTETA
TPKHUINTA, MOYKE HETaTHBHO yTHUIATH Ha CTAOWIHOCT (PMHAHCHjCKOT cucTema. TuM mpe
aKo ce Mpe W3HOIIeHa HH(POPMAIKja Yy jaABHOCT MOTY IPEIy3eTH KOPEKTUBHE MEpe KOjuMa

Ce youeHe AUCTOP3Hj€ MOTY UCIIPaBUTH WM 0ap yOIakuTH.

- Jluctop3mja y KpeTamkby KaMaTHHMX CTOma Ha Mely0aHKapCcKOM HOBYaHOM
TP/KUIITY. AHaIM30M KpeTama Ha HajBehuM Tpxkwumtuma HoBua yTBpheHo je ma cy
KaMaTHe crome Ha MehybaHkapcke mMmo3ajMuile HemTo Iyxkux podroctd (1M, 3M)
HEKOJIMKO TOJIMHA ITPpe KpH3e Onie 3HaTHO BUILE Y OHOCY Ha NMPEeKOHOhHy cTomy. [Apyrum
peunMa, Ha TpaHCAKIMje THX POYHOCTH 3apadyHaBaHa je PeJaTWBHO BHUCOKa mpemuja. To
je mocebHo 6mito kapaktepuctudao 3a 1M u 3M Libor ctone. [lopen BUCOKHX mpemuja,
OBe crore cy OeiieXuie M BUCOKY BosaTiiHOCT. OmmcaHa Kperama Hamehy JIOTH4HO
niTamke — 300T dYera IEHTpaiHe OaHKe HUCY pearoBaie panuje? To HaAc AOBOIU [0

Hap€aHUX 3aKJbydaKa:

- Y notpasu 3a Behum mpodurom, cBe Behm Opoj Oanaka mpeycMmepaBao je cBoOje
TUTACMaHe M3 JPXKaBHHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH Ka Marbe JIMKBHIHHM, Al MPUHOCHO
YHOCHHjUM XapTHjaMa KOpHOpaTuBHOT cekTopa. OBO CBakako OTBapa MUTAmE Ja TN

HCHTpAJIHA GaHKa, Y HOpMAJIHUM YCJIOBUMA, Tpe6a U MOXKC Ia CTUMYJIMIIC OaHke Ja OpixKe
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BUIIIE KBAIUTETHUX W JIMKBUIHUX XapTHja, Kako OM ce m30eriia HoBa KpU3a JIMKBHIHOCTU
y Oynmyhnoctu? Moryhe pememe je ma ce OaHkama ,,HaMETHE MHHHMAIIHU PpaIHo
KBAJIMTETHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH KOjeé MOpajy MMaTH y CBOjoj akTuBH. HajHOBHje
perynatopHe u3MeHe noTBplyjy Hamepy IEeHTpaqHHX OaHaka IIMPOM CBETA Ja CE YBELy
Mepe MakKpOIpyACHIWjaTHe MOJUTHKE Kojuma he ce OUTHO yTHIATH Ha yla3zak OaHaka y

,»PU3UYHE" aKTUBHOCTHU U (pOpMUpPaE pe3epBU JIUKBUIHOCTH U KanuTaia.

- Haknanna ananmza je mokasana ga Cy IEHTpaliHe OaHKe pa3BUjEeHUX 3eMajba 3Haje 3a
KpEeIUTHY KpHU3y allil HUIITAa HUCY YYMHWIE JIa CIpede mheHy eckanannjy. Hanme, Hajehe
nenTpainHe 6anke u Boaehe mehynaponne ¢punancujcke uncruryuuje (BIS, IMF) Oune cy
CBECHE IIOCTOjarba 3HAYQjHOT BHINKA JHKBUIHOCTH Ha (UHAHCHjCKUM TPXKHUIITHMA Yy
nepuoay o 2002. no 2006. rogune. OBaj naTeHTHU (PuHAHCHjCKU OAJIOH je, y 3HaYajHOM
00uMy, OO ycMepaBaH y U3y3eTHO poduTabuITHE ajl U BUCOKO PU3WYHE WHBECTHUIIH]E.
HNako cy y ToMm mepuoay leHTpaidHe OaHKe pas3BHjeHHX 3eMalba Moriie jaa nosehajy
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE M JIOHEKIIE MpenyIpeae HaCTaHaK KpHU3e OBHUX pa3Mepa, OHe
TO HHUCY yunmHWiIe. Pasznmor 3a To, mpeMa m3jaBaMa FHHUXOBHX YENHHKA, j€ Taj MITO Cy
NPUBPEIHH PacT U KpeTame MHpIamje y cpenmeM poKy Ommu 3a10BosbaBajyhu. Jlogarno
ONpaBIamke je Ja OHEe HHCYy TayHO 3Haje Kaaa he Kpu3a HACTYNHUTH jep HE IOCTOjH
onpeheHn mapamerap WM HEKH ,,0KAAa4d KOju O yKa3uBao Ha MMOYETaK Kpu3e, IOCEOHO y
mehyHapogHuMm okBupuMa. Y MeljyBpeMeHy je aHalu3a WHAWKATOpa Koju OW yKa3uBaslu

Ha HacTaHaK (PMHAHCHjCKE KpU3€ 3HATHO HalpeaoBajia (T3B. CHCTEMHU PAaHOT YII030peHha).

2.4.2.1. llIma npedyzemu y ekcmpemuum cumyayujama?

[Tocnenma uCKycTBa LEHTPATHUX OaHaka HMMIUIMIMPAjy 13, Yy EKCTPEMHUM YCJIOBUMA,
IeHTpagHa OaHKa Moke edukacHuje na 00aBM CBOjy YJIOTY Kao uyBapa (UHAHCH]jCKE

cTabMITHOCTH cripoBol)emeM cienehX akTUBHOCTH

- PeBummpame, Tj. cMambuBame Aaircut-a Ha XapTHje Ol BPEIHOCTH KOj€ C€ KOPUCTE Y
orepanyjama ca LeHTpasHoM OaHkoM. Hawmme, Ka3HeHe cTome Koje ce MpUMEBmY]y
NPWIMKOM 00padyHa BPEJHOCTH Kojarepaia, CIyKe Kao HHCTPYMEHT 3aIITHTE O]l PH3HKa
3a IEHTpaJIHy OaHKy KOja Ha IOJUI0O3M THUX XapThja o0e30elyje NMMKBHIHOCT OaHKama.

Mel’)YTI/IM, YKOJIHMKO je JINCTA NPUXBATIbUBOI" KOJIAaTCpalia Cy’>KCHA Ha HCPU3UYIHC xapTHje n
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Mambe pU3NYHE XapTHje, I0CTaBJba Ce MUTAE MPUMEHE BUCOKOT Aaircut-a y MOHETapHUM
orepanujama;

- IIpommpuBame nucTe Kojarepaia y omepamujama oOe3dehema TMKBUIHOCTH M Ha
WHCTPYMEHTE KOjH HUCY y TOTIYHOCTH HEPU3WYHHU, AU Cy JOBOJEHO CUTypHHU. Tume he
ce, He caMo MPOUIMPUTH JieTie3a KonaTepaia, Beh he ce kpeupaTu u 1ogaTHU MOACTHUIA] A
O0anke wu3mely cebe perymunry npobieM IMKBUIHOCTH Kopuctehn Te XapTuje y
MelyyOaHKapckuM TpaHcakidjama. HapaBHO, TO He 3HAa4YM Jja Ha JUCTY NPUXBATIHUBOT
Konarepasia Tpeba YKJbYUYHMTH CBE HWHCTPYMEHTe, 0e3 UMILUIEMEHTaIluje ojapeheHux
KpUTepHjyMa, Beh 1a KpuTepujyMe KOju ce OJHOCE Ha PU3HK XapTHja Tpeba peBUIAHpaTh y
CMHCIy J1a Cc€ CMamH HajHWKH JI03BOJbCHH KPEIAWTHH PEJTHHT 32 KOHKPETHY BPCTY
xapTje. Y TOM CMUCITY, IIeHTpajdHa OaHka he MpUMEHWTH BUIMM Aaircut CXOMHO Behem
PHU3HKY KoJlaTepaa;

- VKJbyuMBam€ LIEHE MMOBUHE Yy OOJMKOBam€ Mepa MOHeTapHe nojutuke. [lutame
KOje je 3a BpeMe MocJie/ihe GUHAHCHjCKEe KpHU3e OWIIO BPJIO aKTYeITHO, CBAKAKO j& peaKiinja
IeHTpaiaHe OaHke Ha Kperame IieHe mmoBuHe. Caja, BHINE HEro WKaaa, jacHO je aa
,»HaJlyBaHe  IIleHe IMOBHHE, 32 KOj€ HE MOCTOjU EKOHOMCKA yTEMEJHEHOCT, MOTY YPYIIUTH
¢unaHCcHjcKy crabmiHOocT. TO OTBapa nmwieMy na M LieHA MMOBHHE Tpeba na Oyxe
yKJbydeHa y (DYHKIH]Y peakifje MOHeTapHe nojutuke? OBO MOCEOHO y yCIIOBHMA Kaja
MMPOMEHE THX IIeHAa TPYKajy KOpHUCHE WH(OpManMje y Be3w ca OymyhoM wHGIAIjoM.
Takohe, y3umameM y 003up oOBuUX wuHPOpPMaIMja TPHWIMKOM OOJUKOBama CBOT
MHCTpYMEHTapujyMa, LEHTpajHa OaHKa MOXe ,HaJyBaBame' Ll€Ha MMOBHMHE YYHHUTH
Marbe BEPOBATHHM MPOMOBHIIYhM Ha Taj HadMH BUHAHCH]CKY CTAOUITHOCT -.

- Tlopen HaBeaeHHMX TEHEpallHUX Mepa, MOjeWHU IEHTPATHH OaHKapw M mpodecopu
npeiaxxy u - yBoheme mpedepeHIHMjaTHOT  Mojena  yOpu3raBama/arncopOoBamba
JUKBHJHOCTU OJi CTpaHe leHTpaiaHe OaHke (Prefential Access Scheme - PAS). Tlpema
BUMa, IPUMEHOM OBOT MOJEJa MOXKE C€ OTKIOHUTH WM YMamHTH ,,CcTHTMa™ edekar,
NMo0OJBIIATH JIMKBUIHOCT OAaHKAapCKOT cHCTeMa, a OaHke moacTtahm na y HOpMalHUM
ycioBuMa Jpxe oapel)eHM CTOK JHMKBUJIHUX XapTHja cTBapajyhum Tume ondpamOeHe

MCEXaHHU3MC 3a BAHPEAHE OKOJIHOCTH.

PAS monen 3acHuBa ce Ha CUCTEMY KOpHIOpa KaMaTHUX cToma (Hmp. +/-1 m.11.) mpu demy

ce y OKBUPY TOT KOpHjopa yTBplyjy cmenenacme mpanute. CBaka TpaHila moJipasyMena

32 Mishkin, F, 2006, ,,Monetary Policy Strategy: How did we get here?*, PanoEconomicus, 6p. 54, ctp. 377 — 378.
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onpeheny kamaTHy cTOIy Koja je y OJIHOCY Ha mpeTxonHy yBehana/ymameHa 3a oapelenn
Opoj mpoueHTHHX moeHa (Hmp. +/- 0,25 m.m.). KamaTHa croma Ha mocienmy TpaHIIY
u3jeHaYaBa C€ ca HajBHIIOM/HAjHIDKOM CTONOM y KOpPHAOpPY KamatHuX croma. Ilopen
pa3MyMTe KamaTHEe CTOMe, CBaka TpaHIIa WMa W onapeheHn BpEeMEHCKH TepHo
kopumrhema. Takole, cBaku CTEIIEHUK WM TPaHIA y MOAETY ce oapelyje mojeanHaqHo 3a
OaHKy, a oOpauyHaBa ce NPUMEHOM YTBpHEHOI MpPOLEHTa Ha MPOCEYHE MAENO3UTE
CTAaHOBHHMINTBA KO/ OaHKe y Tocheamux HIp. 6 wim 12 Mecenu. J[emo3uT CTaHOBHUIIITBA
Cy y3eTH Kao OCHOBa C OO3MpOM Jia OHH Yy BEJIHMKO] MEpPH OJpaxkaBajy M YKyITHH
MOTEHIWjan 0aHKe, allk U CTENeH TMOBEpPEeHha OBOT CEKTOpa Y (PMHAHCH]CKY HHCTUTYIIH]Y.
Omnpenesbeme 3a 00padyyH [ENO3WTHOI TOTEHIMjana Ha 0a3W pENaTHBHO Jy)Ker
BpPEMEHCKOT Tiepuosia (Hip. 6 Mecenu) aectumynucahe cTBapame ,,BEIITAYKHX ETTO3UTa

WM OWIIO KOjy APYTY MaHUITyJIallMjy ca AeTMO3uTUMa Y TuJby oOpauyHa Behe TpaHie.

Kibyunu eneMeHT Mojena je Qy)KWHa Tpajamba CBake TPaHIIe Koja MOXKE Ja Ce MEma Y
3aBUCHOCTH O]l KapakTepa MOHETapHEe NOJUTUKE (PECTPUKTHBHA/EKCIAH3UBHA).
['enepanHo, ONITUMATHIM POKOM 3a KOpHIThemhe OJIaKIINIA Y OKBHPY OBOT MOJIENa cMaTpa
ce nepuon no 30 mana. PAS monen He Mopa HyXHO Ja Oyne CHUMETpUYaH, Tako Aa
BPEMEHCKHU Iepuo] Kopuinhema KpeIuTHE OJIaKIIHUIIEe 3a CBAKy TpPaHIILy MOXe na Oyxae
Iy’KH Wwin kpahu y OJHOCY Ha TepHoi npeABHleH 3a EMO3UTHE OJAKIIUIE, IITO OIMEeT
MOXe Jla MpyXu oapeheHe curHane 3a Boheme MoHeTapHe nonuTHke. M M3HOC cBake
TpaHILIe MOXE Jla CEé MeHma y 3aBUCHOCTH O]l TeKyhHX ycioBa, U, Kao TakaB, MOXeE Ja ce
KOPUCTH Kao CUTHAJI 32 MOHETAapHY NOJIUTUKY (KpU3a JUKBUIHOCTH - MOBehame TpaHIIN -
eKCIaH3MBHA MOHETapHa IOMUTHKA; W OOpHYTO). Y YycJOBMMa Kaga c€ CTaOMIIHOCT
(MHAHCHjCKOT CHCTEMa MOHOBO YCIIOCTaBH, OOMM TpaHIIE ce Moke oOpadyHaBaTH HE
camo Ha 0a3W MPOCEYHUX JEMO3UTa CTAHOBHUINTBA, Beh W Ha OCHOBY MPOCEYHOT yuemha
HAjKBAJIMTETHUJUX XapTHja y YKYITHO] aKTUBU OaHKE y MOCIEIBUX jeIHy WIN IBE TOJIUHE.

Tume ce Oanke NoACTNYY Ha ApKakbC MabC PUBUYHHUX 00/IMKa aKTUBE.

Kao OCHOBHY IpeZHOCT OBOI' MOJENa, HErOBH 3arOBOPHHIM HABOJAE CTAJIaH IPHUCTYII
orepanyjama ca IEHTPATHOM OaHKOM KOju HHCY Oa3WpaHM HA XapTHjaMa OJ BPEIHOCTU
9iju 00MM MOKe OMTH HenoBOJbaH, Beh Ha 0a3m peanHuX Mmokasaresba MOCIOBaka KAKBU

Cy JENO3WTH CTaHOBHHINTBA. Kpo3 HMIUIEMEHTalujy OBOr mporpama OaHke Ou ce
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CTHMYJIMCAJIE J1a TPUMERY]Y AOAAaTHE MEpe y LUJbY NPUBJIaYeHha ACTIO3UTa CTAHOBHUIITBA

1 00HaBJbama MOBEpeHa y (PUHAHCH]CKU CHCTEM.

2.4.3. Hose moHeTapHe omepaliyje 1o ,,HyJITUM KaMaTHUM cTonama’

[Tonutuka T3B. zero-bound kaMaTHUX cTOmMa MpEACTaBIba CUTYyalHMjy y KOjOj IEHTpaiHa
0aHKa BHIIE HE MOXE Ja CIPOBOJIU CBOjy IOJIMTUKY JajbUM CHWXaBamnMa pedepeHTHE
KaMaTHE CTOMe, T€ je NpHUMOpaHa Ja MpuMemyje oapel)eHe HEKOHBEHIIMOHAHE Mepe
MOHETapHe TOJMTHKE. Ta CHTyaluja KapaKTepUCTHYHA je 3a 3eMJbe y (a3u neduanuje u
perecnje’, a ynpaBo To Cy YCIOBH y KOjUMa je BETHKH Opoj LIEHTPATHIX GaHAKa Pa3sBHjeHIX
3eMasba CIIPOBOIHMO CBOjE Mepe TOKOM mojeanHux dasa duHaHCcHjcke kpuse . ITommuTHKa
zero-bound kamMaTHHX CTOIA CE€ CIPOBOJM KaJa IEHTpajHa 0aHKa CBOjUM Mepama KelH Aa
NPYKH TOJPIIKY €KOHOMCKO] aKTUBHOCTH, NPH YeMy je MH(IIaIKja Ha PeJaTHBHO HUCKOM
HUBOY MJIM ce yak Oenexu neduanuja. Ca acrekra cripoBolerma MOHETapHE MOJIUTHKE, BAKHO
j€ HalpaBUTH jacHY AMCTUHKIN]Y U3Mely naaa rneHa (MHQIanyje) Koje je pe3yirar cMamemha
arperaTHe TpaXime, OJl Tajga I[eHa KOoje je pe3yiarar pacta mnpoayktuBHocTH. OBO jep

Pa3NUYATH Y3POUHHIN I€3WH(IIAIMOHOT TPOLIEca 3aXTEBAjy U PA3ININUTE MEPE.

VY ycnoBuma kazaa je pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa M3Y3eTHO HUCKA (OJHM3y Hylie) CipoBoheme
MOHETapHE MOJUTHKE CE HE MOKE BpPUIMTH Ha yoOW4YajeH HA4MH — KOPEKIMjOM BHCHHE
pedepentre ctone Ha noie. Jlakie HOCHOIM MOHETapHE IOJMTHKE MOpajy Ja IOCETHY 3a
JIpyrUM MepaMa MOHETapHe IMOJIMTHUKE ¢ 003upoM aa je pedepeHTHa cToma Beh Ha JOHO0j
rpanuii. To 3Haum mpuOeraBame M HEKMM HOBHM HHCTPYMEHTHMa M Mepama, koje he
00aBe3HO OWTHM yCMEpeHEe Ha CIIpeuaBame I0jaBe OYCKHBama y morjieny aeduanuje, y3
EBEHTYaJTHO TIIOJCTUIakbe HH(MIANMOHUX OYEeKMBama. Y TOM CMHCIY, IapajelHo ca
MOJIMTUKOM HUCKUX KaMaTHHX CTOIMAa MOTY C€ CIPOBOJMTH W omepaiuje Beher ode3dehema
JMKBUIHOCTH, KaKo OW ce, M Ha Taj HA4WH, MMOJCTAK/Ie KPEAUTHA M €KOHOMCKA aKTHBHOCT.
[Mopen Tora, meHTpaigHa OaHKa MOXE MPUCTYIUTH W MPOTpaMHMa 3aMEHE HEITMKBUIHHUX
xapTuja U3 mopTdesba OaHaka 3a JUKBUJHHUjEe WHCTPYMEHTE M Ha Taj HAYUH MPYKUTH

noApIIKY YKyr[HOj JJUKBUAHOCTH CHUCTEMA. KOHa‘IHO, LHCHTpaJIHa OaHKa ce MOXKe OIpeACINTU

¥ Tlonutuka zero-bound kamaTHux cTona Guia je 3acTymsbena y CAJ] TOKOM MepHoia Beluke perecuje *30-uX roJuHe NpoILIOr BeKa, a
notoM u 'y Janany ox 2000. roguse.
* Kpajem 2008. u y 2009. romuMHH lUeHTpaiHe OaHKE Hajpa3BHjeHHMjHX 3eMajba CMamMBAlE Cy CBOjeé ped)epeHTHe KaMaTHE CTOIe
npubmmkasajyhu nx osoj rpanunu (FED, BoE, ECB, SNB). Ox 2012. roauHe MOIMTHKA HHCKMX KaMaTHUX CTONA TPHUCYTHA j€ U KOJ
HEKHUX 3eMalba y pa3Bojy, nomyt Yemike. SNB je 2015. roaune, HakoH HamymTama gome rpanuie 3a kypc CHF/EUR, cBoj kamaTHy cTomy
criycruna Ha HuBo OJ1 -0,75%.
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W 3a JeBaJBaIMjy HAallMOHAJIHE BaJlyTe (IIyTeM ILITaMIlamka HOBIA W MPOJAjOM JI€BU3a NPH
oapeheHOM HHUBOY IEBH3HOT Kypca) Kako OH TMOJCTAaKlia HW3BO3 M arperaTHy TPakiby.
MehyTtum, oBe mocienme aKTUBHOCTH Cy CYNPOTHE IMJbEBUMA IIEHTPATHE OaHKE Y peKuMy
Tapretupama UHGIANMje W YOMIITE CY Yy CYINPOTHOCTH ca TPXHUIIHAM HAYMHOM

(yHKIMOHKCAA.

360r Beh ommcaHnx MaHa OBE TIOJUTHKE Y CMUCITY HEMOTYWHOCTH Ja ce MPOMIITHO pearyje
JaJbUM CHIDKaBaHk-EM KaMaTHE CTOIe, MOXKE C€ KOHCTATOBATH Ja MOJHUTHKA U3y3€THO HUCKHX
KaMaTHHX CTOIIa CTa0M KaHaJ KaMaTHUX CToma. 300T Tora IITO OBaj KaHAI HEMa HCTY jadlHy
Kao0 y yCJIOBHMA BHUIIIMX KAMAaTHHUX CTOMNA, €(EeKTH MamHUX CMamkemha KaMaTHUX cToma ce Hehe
HU y KEJbEHO] MEpH OJIPa3WTH Ha arperatHy Tpaxmwy. JpyruMm pednma, yiora HEHTpaiHE
O0aHKe y yCIOBHMa M3Yy3€THO HHMCKMX KaMaTHUX CTOIA TOCTaje JOHEKJE OrpaHuyYeHa, Ia
HeHTpanHa OaHka Tpeba NMPEeBEHTHUBHO JAa JAeiyje Kako OM Crpeyuiia HacTaHaK CHUTYyallHje
zero-bound croma. Jlpyrum peuuma, 300r OrpaHuUvYeHa Koja HOCH, IOXKEJbHO je
MUHUMU3WPATH IAaHCE 3a HAcTaHak oBe curyaruje. Takole, KkoMyHuKaluja ca jaBHouIhy

Mpe/ICTaBJba jelaH OJ1 HAauMHa 32 yCMepaBamke HH()IANMOHNX OUYEKHBakha HA BUILIEM HUBOY.

Koju he edekar Ha TpKuliTe UMaTH OBa TOJUTHKA, Y KOMOMHAIIUjU Ca rope NMOMEHYTHM
Mepama ¥ I0J] YCJIIOBOM Jia je TaJ| lieHa WHIYKOBaH (haKTopuMma Ha cTpaHu Tpaxme? [Ipso,
MOJT YCIOBOM Ja OaHKe He MOAWTHY Mapike, MOJIMTHUKA HUCKHX KaMaTHUX crora he BOAWTH
CHIDKaBamkby KaMaTHHUX CTONA HAa KPEOUTEe, IITO CE MOXE CMAaTpaTd MO3UTHBHUM €(eKTOM.
Jlpyeo, edekar he 3aBUCHUTH O] CIpEeMHOCTH OaHaka Ja cpencTBa obOe3dehena mo omako
MOBOJPHUM YCJIOBMMA Jlajbe IUIACHPAjy KpO3 KpeAuTHY akTuBHOCT. He perko, OaHKe oBa
CPEICTBa y3HMMajy Jla UM CIIy)Ke Kao CHI'YpPHOCHE pe3epBe, 300r yera UX JEMOHYjY KOJ
neHTpanHe 6anke. JIpyruM peunma, He KOPUCTE UX Kao U3BOP KPEIUTHE aKTUBHOCTH 12 HEMa
HU pacTta TpaXme 10 OBOM OCHOBY. Ipefie, oBako jedThHA cCpelncTBa OaHKE MOTY
HCKOPHUCTUTH U 3a KyTNOBUHY JIp>KaBHUX XapTH]ja, MTO je TOCEOHO BaXKHO y YCIOBUMA KpH3e
JaBHOT JyTa, KaJ1a ce Ha 0Baj HAYMH oMoryhyje peduHaHCHpamke ApkaBe Ha TpxkuTy. Mnaxk,
OMJIO KaKaB €KCTEPHH MIOK KOjH JIOBOJIH JIO JaJber Maja [eHa OCTaBjba IIEHTPAIHY OaHKy 0e3
,MYHUIIHjE U aJleKBATHOT MHCTPYMEHTA 32 MHTEPBEHIU]Y, T€ IEHTpaJIHA OaHKa, Kao ITO je

Beh ykazaHo, Tpeba Ja Jienyje Kako Ou cripeumnsia HacTaHaK CUTyaluje zero-bound croma.
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He perko, cykeH MaHEBapCKHM IPOCTOP LEHTpalHEe OaHKE y yCIOBHMAa HHUCKUX KaMaTHHX
cToma, mojpa3yMeBa Ja W (pUCKajIHa IMONUTHKA MOpa MOJHETH JIE0 PEIECHOHHUX TepeTa. Y
TOM cMUCITY, onpeheHnM Mepama (pruCKaIHe TMOTUTHKE KA0 HITO CY HIIP. CMAhEHhE M0jeTMHIX
MOPEeCKUX cromna W/wim mnoBeharke HAMEHCKE MOTPOLIkE OJf CTpaHe Jp)KaBe, MOXE ce
MOJCTHIIAQJHO JIEIOBAaTH HA arperatHy Tpaxmwy. WMmak, mnpumep (UCKaIHUX Mepa
muHuctapctBa ¢guHancuja CAJl-a TokoM mocnenme (QUHAHCHjCKE KpU3e, Koje cy oOwune
ycMepeHe Ha ojpeljeHe TMmopecke TMOJCTHIAje Y YCJIOBHMA pelecHje W KPEeIuTHE KpH3e,
yKazyje Ja Te Mepe HUCY Owie y MOTIYHOCTH YCICIIHE jep jé CTAaHOBHUINITBO ,,BaHPEIHE

MPUIMBE™ YTIIABHOM UCKOPUCTHIIO 32 IUTEABY, YMECTO )KEJbEHOI yCMEPABabha y MOTPOLIbY.

VY ToM cMmuciy, neHTpaiHa OaHKa Mopa J1a KOPUCTH CBE MHCTPYMEHTE Kako OW, Y Ayrom
poOKy, OMia y 30HHM IO3MTHMBHHMX KaMaTHHUX croma. JemaH o HauuHa je Ja ce mnoseha
UMIUTMIMTHU JYTrOpo4yHH HHGpuaumoHn umib (HOp. ca 2% Ha 4%). To he mnosehatu
JQYyropouHWje KamaTHe crome, Aajyhu [eHTpalHo] OaHIM ,,MyHHUIM]Y™ TIpe HEro IITO

HUMINUICEMCHTHUPA IMOJIUTUKY HUCKUX KaMAaTHUX CTOIIA.
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I HEHTPAJIHA BAHKA KAO YYECHUK HA TP KULITY HOBLHA

VY kojoj mepu he ce MHCTPYMEHTH, MEpe M aKTUBHOCTH IICHTpaIHE OaHKe ,,pallupuTH 1O
(UHAHCUjCKOM TpPXHINTY 3aBUCHhe, y MHOTOME, O]l CTENeHa y KOojeM IIeHTpajiHa OaHKa
yBa)kaBa HEKE OJ OCHOBHHUX IIOCTYyJIaTa 3a JIEJIOBAKE U OJIY4YHBAKE Yy JOMEHY MOHETapHE
nonuTtuke: 1) nHdnanuja je yBek u cByJila MOHETapHU (EHOMEH; 2) CTaOMITHOCT I[eHa MOXKe
JIOHEeTH 3HAaTHE KOPUCTH; 3) HE TMOCTOjU AYrOpouHU trade-off w3meljy HeE3aloCIeHOCTH |
nHpnanuje; 4) nHpIANMOHA OYCKUBAKa UMajy OUTHY yJIoTy Y dhopMUpamy HHQIIAIU]jE U 3a
TPaHCMHUCHOHH MEXaHH3aM MOHETapHE IOJINTHKE; 5) pealHe KaMaTHe CTome Tpeda a pacty
y ycrmoBuma pactyhe mH(pmanuje (T3B. TejmopoBo mpaBmiio); 6) MOHETapHa IOJUTHKA je
Cyo4eHa ca mpo0eMOM BPEMEHCKE HEAOCIEeTHOCTH; 7) HE3aBUCHOCT IIEHTpaiHe OaHKe MOXKe
Jla IOMOTHe y TioBehamy e(pHKacCHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE; 8) YCMEPEHOCT Ha MOCTU3AhE
YCIIOCTaBJbEHOI' 1IMJba 3a M3abpaHu TapreT je BaKHa KOMIIOHEHTa €(pUKAaCHOCTH MOHETapHe
nonutuke; 9) duHaHCHjcKe AMCTOp3uje ¢y OuTaH (akTop MOCIOBHOT IHMKIyca, TE€ MX Kao
TakBe Tpeba y3MMaTH y O003Hp NPHINKOM IH3ajHHpama Mepa MOHETapHe MOINTHKE .
[Mocnenmsy MpUHIMI 0 CKOPO HHjEe OMO EKCIUIMIUTHO YKJBYYHMBAaH y MOJEJICKY aHAIU3y
(byHKIHje peakiyje MOHETapHe MOJUTHKE, alli j€ CBaKako OMO yBaXkaBaH oJ cTpaHe Boaehmx

aHaJiuTu4apa y HCHTPAJIHHUM OaHKaMma.

BaxxHocT KOjy HeHTpanHa OaHKa Jaje CBaKOM OJI HaBEACHHX IMPHHIMIA, OMTHO yTHYEe Ha
euKacHOCT Mepa MOHETapHEe IMOJNIMTUKE, adu W (QyHKIWjy Koje he oHa wmaru Ha
(DMHAHCH]CKOM TPIXKUIITY, a Mpe CBera TPXKUINTY HOBIA. Jl[pyruM pedmma, MOHAEpU Koje
[eHTpaiHa 0aHKa J1aje CBaKOM O] HaBEJSHHX IOCTyJaTa onpeaennhe u meH u300p nzMehy
IUPEKTHUX M WHIUPEKTHUX HHCTPyMEHAaTa MOHETapHE MOJHUTUKE, JW3ajH OINEPaTUBHOT
OKBHpA MOHETapHE TMOJUTUKE U KOMOWHAIIN]y MHCTPYMEHATa MOHETapHE MoJMTHKe. Hbuxos

n300p hie MOTOM OIpeneNuTH yTHIAj IEHTpaTHe OaHKe Ha pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKHIIITA.

AHanu3a cTerneHa pasBoja (PMHAHCHjCKOT TpKUITa Hajuenthe je mpaheHa aHATM30M HBETOBUX

cienehux eneMenaTa’’

: IIMPHHA TPKUIITA, TyOWHA TPXKHUILITA U OTHOPHOCT TPXKHILTA.
IIupuHa Tp:KUIITA 1eUHUIIE Ce KAa0 TPOIIAK MPOMEHE MO3HUIH]je JTUKBUIHOCTH Y KPAaTKOM

poky. MHIuKaTop MIMPUHE TPXKHINTA yriaBHOM je bid-offer spread 3a xamaTHe cTOme Ha

3 Mishkin, F.S. 2007. “Monetary policy strategy”, MIT Press.
36 Gray, S.T. and Talbot, N., 2006., “Monetary operations”, Bank of England, Centre for Central banking Studies, Handbooks in Central

banking No. 24.
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KOHKpeTaH (pMHAHCHjCKH WHCTpyMeHT. TexHwuku, bid-offer spread wzpaxeH y Buay IieHa
WX CTOTIA TIpHHOCca, Ouhe y>Ku 3a HHCTpYMEHTe Koju uMajy Kpahu pok 10 mocneha w/mmm 3a
MHCTPYMEHTE 32 KOjHMa TOCTOjU M3pakeHa Tpakma. Ha MeBU3HOM TPKUIITY, HA TPUMED,
4ecTo je ciayuaj na je bid-offer spread 3a USD 3HaTHO y>XH HETO 3a HEKY JAPYTY BAIYTYy, IIITO
j€ pe3yiTaT BeNHMKE 3acTYIJBEHOCTH OBE BalyTe, W HEHE PEJaTUBHO JIake yrorpebe 3a
Xe[loBamke JEBM3HMX TNo3uNMja. Ha TpxkumTuma xapTuja oJ BpeaHOCTH, benchmark
(‘penepHuM’) xapTvjamMa ce TPryje YIJIIaBHOM IO Y)XKHM CIIPEIOBUMa Yy OJIHOCY Ha OCTaie
xaptuje ciuuHe pouHoctH. lllupok bid-offer spread wmmmuiupa na je ped o HEJOBOJHHO
pa3BujeHOM (IIMPOKOM) TPXKHUINTY, WJIM TAK MOXKE Ja yKake Ha I0jaBy aHOMaidja Ha
TP)KUINTY KoOje 3axTeBajy Behy MO30pHOCT CBUX ydecHHKa. 300T TOra je IIHJb TOTOBO CBHX
y4ecHHKa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY, Na M IEHTpaHe OaHKe, TOCTH3ame U OAPIKABAHE

peNaTuBHO yCKOT bid-offer spread-a koju ce cMaTpa CBOjCTBEHUjUM 32 pPa3BHjeHA TPXKHUIIITA.

[Mopen mupune bid-offer spread-a xao KJbYYHOT KpUTEpPHjyMa 3a MEpEHE IIUPHHE jETHOT
TPKHITHOT CETMEHTa, UIMPUHY TPXKUINTA oOmpesesbyje W Opoj, OMHOCHO pazyheHoCT
(UHAHCHjCKUX WHCTpyMeHaTa. Tako je Ha TPXKHUINTHMA Koja ce Hajlasze y Mo4eTHoj (asm
pa3Boja 3acTyIJbEH CaMO jeaH WM BeoMa Maju Opoj MHCTpyMeHaTa, 300T dera Baku U
npeMuca J1a MX KapaKTepHile OACYyCTBO ImupuHe. lleHTpanHa OGaHKa Kpo3 perysiaTopHy U
CaBETOJaBHY VJIOTY, ali W KpO3 JM3ajH CBOjUX MOHETAapHUX oOIlepalrfja, MOXKe OHUTHO

JOTIpUHETH NoBehawy MIMPUHE TPKUIITA y TIOYeTHUM (a3zama pa3Boja.

Jyouna TpxkumTa ce aepuHMIIE Kao OOMM TProBUHE KOjH IMOMEpa IEHYy KOHKPETHOT
uHcTpyMeHTa. Jlakne, y3ak bid-offer spread jecte xopucTaH, alld caMO YKOJIUKO yYECHHIIH
MOTY 3aKJbyYWTH TpPaHCAKIHje 10 HABEJICHWM KOTalMjaMa. YKOJIMKO OHHM BakKe CaMoO 3a
TpaHCaKIje Mamer oO0uMa, TO MMIUIMIMpPA Ja jeé ped O Mame JUKBHIHOM TpxumTy. Ca
noBehambeM oOMMa TpaHCaKIMja Mambe JIMKBUIAHUM WHCTpyMeHTHMa yBehaBa ce u bid-offer
spread, mTo moBehaBa pH3MK KOJ Beher oTBapama IMO3WIMja U THME JCCTHUMYJIHIIC TE
TpaHcakiuje. Takohe, He peTko, bid-offer spread ce OUTHO paznuKyje 3a pa3INunUTEe CEKTOPE,
Ma je Tako 3a CEKTOp CTAHOBHUINTBA, KOjU MMa JUMHUTHPAHHUjU MPHUCTYN (UHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMA Y OJIHOCY Ha HIp. OaHKEe, OH 4YEeCTO pesNiaTUBHO IUpoK. OBakBe BpCTe
JUCTOP3Hja HE TOT0/1Yjy pa3Bojy (DMHAHCH)CKOT TPXKHINTA, 1A IICHTpaIHA 0aHKa UMa CHaXKaH

MHTEpeC Ja UX, 3ajeTHO ca IPYTUM YUECHUIIMMA, OTKIOHH WIH MUHUMAIIN3Y]E.
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JyObuny Ttpkumira Takohe ommcyje W meroBa JUKBUAHOCT. OHO mTO je OMTHO jecTe
npaBibeme pasnuke wu3Melhy: (1) JHMKBUAHOCTH YKYNMHOT TpPXKHUINTA, (2) TO3WIHje
JUKBUIHOCTH yYECHHKA Ha (DUHAHCHJCKOM TPKHUINTY (BHUIIAK/MamaK JIMKBHIHOCTH) U (3)
JUKBUJIHOCTH KOHKPETHOT (PMHAHCH]CKOT WHCTPYMEHTA (JIMKBUAHOCT MHCTPYMEHTa MEPH Ce
Moryhnomhy meroe Op3e mpojaje, Tj. KOHBEp3HWje Yy HAjIMKBUAHM]Y aKTUBY). Tako HIp.
TP)KUILTE MOXe OWUTH OIHUCAHO Kao TIeHEepalHO JMKBUAHO, NPH YeMy Cy IOjeAMHHU
MHCTPYMEHTH HW3y3€THO JIMKBHIHH, JOK Cy HEKHM @aK BpJIO HEIMKBUIHHU. Takoe,
JOMUHAHTHOM YYECHUKY Ha (DMHAHCHjCKOM TPXKHINTY, Tj. YYECHUKY Ca BEIMKOM HETO
MO3HIIMjOM (lyrOM HJTM KpaTKOM), MOXKe OWTH TEIIKO J1a 3aTBOPU CBOjy MO3HIHUjy Oe3 Beher
MoMepama IeHa, IOK MamkbW YYECHUIM PEIaTHBHO OpP30 MOTY 3aTBOPUTH CBOje MO3UIHjE. Y
TOM cMHCIy, Behn Opoj MamuxX ydecHHKa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHILITY MOXE JONPHUHETH
noBehamwy HEroBe TMKBUAHOCTH ¥ CMAambHUTH MOTPeOy 3a yBohemeM market-maker QyHKMje.
Taxobe, MmojeIMHUM peryJaTOpHUM Mepama Moxe ce nojactahum Tpaxma 3a oipeheHum
HEpU3WYHUM MHCTPYMEHTHMa Tp)KMIITa HOBIA, IUTO TMoOBehaBa JHUKBUAHOCT THUX
MHCTPYMEHATa y CMHUCIY TPaKi¢ Ha MPUMApHOM TPXKHILTY, ajld MOXE OTPAaHUYUTH HHHXOB
CeKYHIAapHH MPOMET YKOJHMKO KyNIu He Tpryjy muMma Beh ux apxke y cBoM noprdomnujy mo
nocricha. Y TOM CMHCTy, OJf U3y3eTHE je BaXKHOCTH Jia ce 00e30enu CTa0WIHOCT |
TPAHCHAPEHTHOCT y TOTJIEAY €MHCHja THX WHCTpyMEHara, Kako OW HUXOBU KyIIU OWMIN
COPEMHHUjU J1a HMX KYIyjy M MpoAajy, 3Hajyhm Ja TOCTOjU pPEerylapHOCT y HHUXOBHM

eMHucHjama.

OtnopHocT Tp:kMIITA ce jaeduHMIe Kao Op3WHA KOjoOM ce IeHe (UHAHCH]CKUX
MHCTPYMEHATa OINopaBibajy HakoH mioka. CBa TpKMIITa pearyjy Ha IIOKoBe y Behoj wim
Mamoj Mepu. Yak u wuHPOpMamuje Koje HHCY oA (yHTAMEHTAIHOT 3Hadaja MOTY
necTaOMIM30BaTH TPXKUINTE W TaKO YIAJBUTH LIEHE O]l HHHXOBHX PABHOTESKHMX HHBOA JTOK
TP)KUIITE HE YBHIM Ja jeé ped O HMpElIeBaHTHUM HH(OpMaIujaMa, WM MaK HOTPEIIHUM
uHpopmanymjama. Ha myOokum, pa3BujeHHMM TpKUAIITHMa, Bpahame IeHa Ha PaBHOTEXKHH
HUBO HAaKOH OBAaKBUX €MM307a je yriIaBHOM Op3o. Ha mame pa3BHjeHUM Tp)KUIITHMA
Bpahame y paBHOTEXKY MOXKE OUTH AyKU IpPOIEC, a MOXKE PE3yJNTHPATH U yCIIOCTABIbABEM

PaBHOTEKEC HA HEKOM HOBOM HUBOY.
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3.1. ®PA3HU PA3BOJ TP2KUIITHNX CETMEHATA

VYnopenna mpakca pa3Boja (pUHAHCHjCKOT TpKHUINTA yKas3ajia je Ha IOCTOjarbe€ W3BECHOT
obOpacria ¢a3HOr pa3Boja TOjeAMHUX CErMeHaTa TPXKHUINTa HOBIA, W TO MO cleachem
penocneny: (1) aeBu3HO TpKUIITE, (2) HOBYAHO TPXKHUIITE, (3) TPKUIITE APKABHUX XapTHja
Ol BpemHOCTH, (4) TpPXKHIITE KOPMOPATUBHUX KYMOHCKUX xaptuja W (5) TpKumite

BIIACHUYKHX XapTHja (aKiuja).

JleBH3HO TP:KUIITE je, y WHUIMjATHO] (a3 pa3Boja yrJIaBHOM CKOHIICHTPHCAHO Ha CEKTOP
CTAaHOBHMIITBA, a TOHEKAJ Ce OJBHMja M HA ,,[JPHOM" TPXKHIITY YKOJHKO j& peryJiaTHBa
WCYBUIIIE PECTPUKTHUBHA Ja TYIIW TpXHINTe. Y HapemHoj (a3u pas3Boja edHUKACHOCT ce
MOCTIKE KaJla ce TpaHCcakiuje Koje cy Behe mo oOuMy kao W TpaHcakiuje uzMehy cybdjexara
KOjU Cy Ha Pa3IMuUTHM JIOKalfjamMa TMOYHY OJIBUjaTH Yy EJEKTPOHCKO] GopMmH. Y OBOM
JOMEHY LEHTpajHa OaHKa MOXE JIaTh CBOj JONPHHOC KPO3 CTUMYJIATHBHY PETYyJaTHUBY U
yKJIabhake KIbyYHHUX PEryJaTOPHUX MPENpeKa 3a BbEroB pas3Boj, MoJl yCJIOBOM Jla e TUME He
yrpo3u CTA0WIIHOCT TpKUINTA. J[0JaTHU TMOJACTUIA] MOXE C€ OCTBAPHTU KpO3 pPas3Boj

HHPPACTPYKTYpe HEONXOIHE 32 MOCTU3AHE BHUIIET CTENEHA e(PUKACHOCTH OBOT TPIKHUIILTA.

Pa3Boj HoBuaHor Tp:kumTa (money market) koje je y TodeTHO] ¢asm pas3Boja
CKOHIIEHTPHCAHO YIJIaBHOM Ha BeoMa KpaTKopodHe Mel)yOaHKapcke TpaHCakKidje, HE MOXKe
ce 3aMHCIMTH Oe3 yiore HeHTpailHe OaHke. YTopeaHa INpakca IEHTPaTHOI OaHKapcTBa
yKazyje Ja cBe Behu Opoj meHTpaHux 0aHaka akTUBHO YUECTBYje Ha OBOM TPXKHIITY, H MMa
CHaXaH WuHTepec Yy Tmorieay obe30ehema mweroBor edpuKacHor (QYHKIMOHUCAA.
HcroBpemeHo, epukacHO (yHKIMOHHCAmHE HOBUYAHOT TPIKHIITA OJ M3Y3ETHOT je 3Hadaja 3a
HeHTpanHy OaHKy, Tj. 32 peaqu3alijy MOHETApHUX IMJbEBA W LUJbEBA IICHTpaJTHE OaHKE y
morneny crabwiHoctH Jgomaher (UHAHCHJCKOT cHcTeMa. TpaHCMHUCHOHHM MeEXaHW3aM
pedepeHTHE KaMaTHE CTONe Ha (PMHAHCHjCKO TPXKHUIINTE W YKYIHY HAIlMOHAIHY SKOHOMH)Y
OCTBapyje C€ YINaBHOM IIPEKO CEerMEeHTa BpJIO KPAaTKOPOYHUX TPAaHCAKIMja HA OBOM
TpxkumTy. To 3HauM na he HUBO KOHKYPEHIIMjE M JMKBUIHOCT HOBYAHOT TPXKUIITA OUTHO
ONpEACIUTH e(PHUKACHOCT TPAHCMHCHOHOT MEXaHHW3Ma MOHETapHe MNOJHUTHKE. [Ipuiankom
TIM3ajHAPaa OTEPaTUBHOT OKBUPA MOHETApHE MOJIMTHKE, IEHTpalTHa OaHKa MOpa J1a U3BPIIN
n30op m3mely: IUPEKTHUX W HMHIUPEKTHUX HWHCTPYMEHATa; MACHBHOT WJIM AKTUBHOT

MpHUCTyNa y ynpaBJbamy JUKBUAHOIINY (PUHAHCHjCKOT CUCTEMA; Mamber MM Beher ocnamarma
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Ha TpyaeHnujanae Mepe. M30opom m3mel)y HaBeneHuX orivja, IeHTpaiHA OaHKa YTrIIaBHOM
onpezesbyje U CBOjJy YJOTY Ha HOBYAHOM TPXHINTY. Pa3Boj HoBuaHor Tpxkumira he Owth
3HATHO OTEXaH YKOJIMKO MHCTPYMEHTH MOHETApHE MOJUTHKE U ONIEPaTUBHE MPOIEAype HUCY

JTM3ajHUPAaHA 1 KOMOWHOBAHU TaKo Ja TIPEJICTaBIba]y aJeKBaTHY MOAPIIKY EBETOBOM Pa3Bojy.

VY HajpanujumM Qazama pa3Boja TPHKUIITA APKABHUX XapTHja, IPUOPUTET CE /1aje YIIaBHOM
pa3Bojy KpaTKOPOUHOI CErMEHTa TP)KMIITA, Y3 BHCOKO IMPHUCYCTBO IIEHTpanHe OaHKe Ha
MPUMapHOM TPXKHUINTY IpKaBHUX xaptuja. Y HapeanuMm (azama pasBoja, b je na ce
MPUMapHO TPXKHINTE IP’KaBHUX XapTHja IOMEpH ca omnepanuja m3mely npkaBe U HEeHTpaHe
OaHke W Ja ce pasBHje auBep3u(UKOBaHAa 0aza WHBECTHTOpa y OBe xaprtuje. Pa3Boj
TPaHCHAPEHTHOT TUIaHAa M TporpaMa ayKiuja Ip>KaBHUX XapTHja, TPXKUIIHO (HOpMUpame
KaMaTHHUX CTOINlA U yJa/baBame Jp’KaBe OJ Ollepalyja ca LEHTPAJIHOM OaHKOM, CBaKako
MpelcTaBbajy A00ap mouerak. M 3a pa3Boj OBOr TPXKHUIIHOT CErMEHTa OWTHO je
YCIOCTaBJbalke a/IeKBaTHE MH(PPACTPYKTYype y CMHUCIY IUIATHOI CHCTEMa ajk M CHCTeMa 3a
KIMPUHT W CcajIupamke XapTHja oOJ BPEJHOCTH, KOju OuM OWO 3acHOBaH Ha
HeMmaTepujanu3oBaHoj ocHoBu U DVP (Delivery versus Payment) npuniuny. Ca pa3BojemMm
TPJKHUINTA, aKIEHAT C€ MOXKE NaTH MOCTEIIEHOM YBONEmY IyKMX POYHOCTH Ha TPXKHUIITE U
MOJICTHLIAEhY CEKYHIAPHOT TP)KUIITA KaKo OU ce Jy’)Ke POYHOCTH YUYUHHIIC aTPAKTUBHUJUM 32
WHBECTUTOPE, MMOCEOHO Ha TP)KUIITUMA HAa KOjuMa JOMUHHpa OaHKapcku cekTop. Beh y oBoj
(ha3u, pa3BOj OBOT TPXKUITHOT CETMEHTa MOXe ce mojctahu m Kpo3 Behy opujeHTaIujy
LEHTpajHe OaHKe Ha UHIAUPEKTHE MHCTPYMEHTE MOHETapHE MOJIUTUKE U IIPOMOBHCAE PETIO
TpkuiuTa. Peno Tp:kuiiTe je BaxkaH CETMEHT jep MOXe yTULATH Ha MPOMEHy npedepeHiuje
KpaTKOPOYHO OPHUjEHTHCAHWX HHBECTHTOpa (KOjuMa je JIMKBUJIHOCT Ba)kKHA) Ka PEJIATUBHO
IYTOPOYHUjUM CETMEHTHMa TpKuiuTa. MHBecTuTOopw 3Hajy na he Outm y moryhnoctu ma
Mpo/ajy XapTHje YKOJIUKO UM 3aTpeda JIMKBHIHOCT, jép MM KapaKTep pero Omeparyje To
J03BOJbaBa. Y HEKOj 3aBPIIHO] (a3u, y 3aBUCHOCTH 0oJ mpeoBnal)yjyhux TpKHUIIHUX yCIIOBa,
MOXE Cce pa3sMOTPUTH W yBohewme (yHKIHMje NpUMapHUX AWiIepa y IHJbY MOJCTHIAbA
KOHKYpEHLIMj€ U Hpy’kamka H3BECHE CUTYPHOCTU y TNOIJIEAy peanu3aluje Ha ayKuujama
IpKaBHUX XapTtuja. Jluiepyw MOTy KacHHMje Tpey3eTH M YIIOTy MapKeT MejKkepa Ha

CEKYH/IapHOM TPKHILTY U TAKO OCUTYPATH ,,JBOCMEPHO  IUPKYJIUCAHE TUKBUIHOCTH.

Wnak, ykonmko ce >xenu nmoctuhu Opu pa3Boj (UHAHCH]CKOT TpXKHUIITa y3 Behe Kopuctu mo

(h)MHAHCH]CKU CHCTEM 3eMJbe, OTPEOHO j€ YCMEPUTH HAlloOpe M aKTUBHOCTH Ha MapalieiaH
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pa3Boj CBHX TPXKHITHUX cerMeHara yMmecTo (a3HOT pas3Boja IMOjeAMHUX HETOBHX JIEJIOBA.
Taxo HIIp. OJCYCTBO a/IeKBaTHUX WHBECTUIIMOHUX alTePHATHBA MOXKE Y3POKOBATH J1a KYIIIH
nojeqMHX (PMHAHCH]jCKUX MHCTPYMEHATa He JKelle J1a TPryjy BuMa jep HUCY CUTYpHH 1a he
UCTE MOHOBO MohW Ja Kyme, ma MPUHOCH Ha OBE MHCTPYMEHTE MOTY OWTH HEONpaBIaHO
HUCKH. AJIM, YKOJMKO Cy Ha TPXHINTY 3acTyIUb€HE M JAp)KaBHE XapTHje W XapTHje
KOPIOPAaTHBHOT CEKTOPAa, pa3HOBPCHH]jA TOHYAa MOXKE OXpPaOpUTH TProBame (pUHAHCH]CKUM
WHCTPYMEHTHMA Y IIHJbY IuBepcudukanuje noprdeba. HapasHo, moapazymena ce J1a ce cBe
pa3BOjHE aKTUBHOCTH HE MOTY CIIPOBOJUTH MCTOBPEMEHO, Jla CE HOBOM PEryJIaTHBOM HE
MOTY OJMax IOKPHUTH CBa TPXKHIITA, J1a CYNEPBU3UjCKE AKTUBHOCTH HE MOTY OAMax JIa
MOKpHUjy CBE HOBE TPAHCAKIMje, HUTH Ja ce MH(PPACTPYKTypa 3a CBE TPXKHIIHE CErMEHTE
MOXE yBECTH y MCTO Bpeme. [lakie, 3a perynatuBHe, HHOPACTPYKTYPHE M CYIEPBHU3HjCKE
aKTHBHOCTH TpeOa BpeMeHa Ja ce aJeKBaTHO yBely M UMIUIEMEHTHpajy. CBaku MOKyIIaj
BHUXO0BE NMpedp3e UMILIEMEHTAIje Pe3yaTHpao Ou U BenukuM pusuimma. Ca qpyre cTpase,
pa3Boj TPKHUIITA MOXE OWTH CIPEUEH YKOIWKO CE MEpe MMIIEMEHTHPAjy MCYBHIIE CIIOPO,
WIN YKOJHKO ce Jiene3a (PMHAHCHjCKUX MHCTPyMEHAaTa He LIMPH TOBOJFHOM Op3nHOM. 300r
TOTa je MOY/Ia TIPaBH peAociie/l KOju Tpeba CIeTuTH yrpaBo cieaehmu:

- QJeKBAaTHO [HW3ajHUpAmEe Olepanyja I[eHTpaTHe OaHKe YCMEpeHHX Ha

KPaTKOPOYHO yTpaBJbamke JIMKBUIHOIINY (PHHAHCH]CKOT CHCTEMA,
- UMIUIEMEHTAIlHja OJICTUIIAjHE PeryaTuBe U ehrukacHe HHPPACTPYKTYpe,

= AKTUBHOCTH Ha MOCTU3AabY U OApKaBalby MaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

3.2. HEHTPAJIHA BAHKA HA HOBYAHOM TPXUILTY

HoBuano tpxwumre (money market) oOyxBaTa TpaHCaKIHje KPATKOPOYHHM CpEICTBHUMA Ha
HEKOJIaTepaTM30BaHOj OCHOBU Ka0 M pacTyhe TPXKHIITE OCUTYpaHHMX I033jMHIA, T3B. PEIO
TpkuinTe. KibydHU ydecHHIIM Ha HOBYAHOM TPXKHUINTY TPAIHIMOHAIHO Cy OaHKe, allv, HE
Tpeba 3aHeMapuTH HH OCTalleé KOMIIAHWje KOjeé KOPHUCTE€ OBaj CErMEHT TpXKHUIITAa 3a
KPaTKOPOYHO  yNpaBJbambe  JIMKBUAHOmhY  momyT — ocurypaBajyhux — KommaHwja,
MHBECTUIIMOHUX M TeH3uoHuX ¢oHgoBa. OBa jApyra rpymna Y4YecHHKa je YIJIaBHOM
3aCTYIJbEHA Ha pa3BUj€HUM TPXKUIITAMA, & Y Mak0j] MEpH Ha TPXKHUIITHMA y pa3Bojy. [lopen
BHUX, Kao mTo je Beh Owino peun y mpeTxomHOM MOTaBJby, M3Y3€THO BakKaH YYECHUK Ha
TP)KUIITY HOBIA je W IEHTpalHa OaHKa, KOja CBOjUM WHCTPYMEHTHMa yTHYE Ha HHETOBY

JUKBHUTHOCT, POYHY CTPYKTYPY PE3EPBH U KpPEeTame lieHa (UHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA.
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CBoje omeparnmje meHTpasHa O0aHKa CHOPOBOJM ca OAaHKAPCKUM CEKTOPOM, a WHCTPYMEHTH
MOHETapHEe MOJHUTUKE KOjUMa OHA HAjOUPEKTHHje YTHYE HA TPOIIAK M PACIOJIOKHBOCT
pe3epBu OaHaka, a CaMUM THM M Ha KOJMYMHY HOBIIA Y OIITHIIAjy W KPEIUTHY aKTUBHOCT, CY:

- omepamyje Ha OTBOPEHOM TPIKHUIITY,

- o0aBe3Ha pe3epsa,

- olepamnyje Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY,

- CTaJIHC OJIaKIIHUIIC.

HckycTBo nokasyje 1a oKyc CBOjUX aKTUBHOCTU HAa HOBYAHOM TPXKHIUTY LIEHTpanHa OaHKa
CTaBJjba Ha OJIP)KABAE AJICKBATHE KOJWYHMHE JIMKBHJIHOCTU (KOjU je Yy CKIIaJy ca HEeHHUM
IUJbEM HMITU [IMJbEBUMA) y3 TIOTpeOaH HUBO KaMaTHHUX CTOTA, JIOK OaHKE CBAKaKO MPUOPUTET
7ajy MUHHUMH3HPamky TPOIIKOBA. Y TOM CMHCIY, moTpeOHO je Hahu cBojeBpcTaH OanaHC
n3Mel)y oBHX mmIbeBa. 300T TOra je MpenMeT Jajbe aHalu3e CKOHICHTPHCAH Ha YTHIA]
IeHTpanHe OaHKe Ha:

- JIMKBHIHOCT Ha HOBYAHOM TPKHUILTY U POYHY CTPYKTYpY PE3epBH,

- KpeTame KpaTKOPOYHHX KaMaTHHX CTOMa U (popMupame KpruBe pUHOCA,

- TIOCTH3alke M OJAp)KaBamke CTAOMIHOCTH (MHAHCH]CKOT CHCTEMa, IMpE CBera Kpo3

yOnakaBame KPeIUTHOT PU3HKA U pU3HKA JINKBUIHOCTH.

3.2.1. VYTunaj uentpanHe 6aHKe Ha JIMKBUAHOCT HA HOBUAHOM TPKULITY

AHanuza yTHnaja meHTpaiHe OaHKe Ha JIMKBUIHOCT Ha HOBYAHOM TPXKHUINTY 3aXTeBa J1a ce
MPBO YTBPIM J1a JIU IEHTpaiHa OaHKa omepalyje COpoBOIHN y YCIOBHMA MamKa WM BUIIKA
JIUKBUAHOCTA (UHAHCHjCKOT cucTeMa. Jlakie, mo3uiyja JUKBUAHOCTA (DUHAHCH]CKOT
crcTeMa MOXe OUTHO ONpEeleTINTH He caMo u300p, Beh M e(pUKacHOCT orepalyja IeHTpaTHe
O0anke. OBO jep HeHTpasHa OaHKa WMa TMOTIYHO Jpyradvjy TO3WIHjy Kajaa obe3behyje
JIUKBHTHOCT, jep Cy TO YCIOBH y KOjuMa ()MHAHCHJCKH CHCTEM BHIIE 3aBUCH O] HEHUX
oneparnyja. KoMmOuHanmja nHCTpyMeHaTa KojuMa [eHTpaiHa 0aHKa yTH4ye Ha JTUKBUIHOCT Y
CHCTEMY TOBOPH HAaM TaK O MOJUTHIM YyIpaBibama JWKBHIHOMINY KOjy OHa KEIH aa
CIPOBOAM HA TPXKHIITY HOBIA, Tj. JIa JIA e Ja OyJe aKTHBaH WM MAacHBaH YYECHHK Ha

TPXKULITY.
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3.2.1.1. Ilpoenosa nuxeuoHocmu

OcHoBHa (yHKIIHja omepalija Ha OTBOPSHOM TPXKHINTY KOje CIPOBOJE IEHTpadHe OaHKe je
o0e30eheme afeKBaTHOT HUBOA JTUKBHIHOCTH (DMHAHCHjCKOT CUCTEMa M YTHUIlQ] HA KamaTHe
CTOIIC HAa TPXKUIITY HOBIIA. Kao ONTUMAaIHM HUBO JIMKBUIHOCTH CMaTpa ce€ OHAj HUBO PE3ePBU
KOjU je KOH3WCTEHTaH ca TapreTMMa MOHETapHEe IOJIMTHKe, OWIo aa je To uHpuanyja,

MOHETapHU arperaT UM JIE€BU3HU KypcC.

Jla Ou crmpoBeneHe orepandje najie XKeJbeHe edekTe, IMeHTpaiaHa OaHka Tpeba ma Oyne y
MOTyhHOCTH Ja IITO Mpelu3HUje npeaBuha KpeTama HajBAXHHjUX (DAKTOpa KOjU yTUYYy Ha
MO3UIM]y JUKBUTHOCTH (GUHAHCHJCKOT cHcTeMa. Y Ty CBpPXY pa3BHjajy ce MoJelH 3a
MIPOTHO3Y JIMKBUAHOCTU KOja C€ MOXKE BpIIUTH 3a BEOMa KpaTKe pPOKOBE (AHEBHO MM
CEJIMUYHO), aji W 3a JyXH BPEMEHCKH XOPH3OHT, Hajuemrhe 3a JiBa TEpUOJia W3J/IBajamba
obaBe3He pe3epBe MMajyhum y BWIY Ja je HUBO 00aBE3HUX PE3epBH HM3Y3€THO 3HAYajaH 3a
camy mporao3y. Kopumhene Qopmyne yrimaBHOM caapike MomaTrke o 00aBe3HOj pe3epBH
(oOpadyHaTa 1 TPOCEYHO M3/BOjeHA, Ka0 M TOTpeOaH MPOCeK 10 Kpaja Mepro/ia), YTUIa] KOjH
he mpemy3ere MoHeTapHe oOrmepanyje HMMaTH Ha JMKBHIHOCT OaHKapCKOT CHUCTeMa Yy
IIPOTHO3MPAHOM IE€PHOAY M IPOrHO3y AayTOHOMHMX (DakTopa 3a IMOCMATpPaHU MEPHOA

(nornegaru Ha npumepy ECB-a xoju je naT y npeTxoaHoM HOIJIaBbY).

Kako O0m mTo mpennsHuje ympaBibaja JUKBHAHOMINY (PUHAHCH]CKOT CHCTeMa, IEHTpaiHa
Oanka Mopa Oap jeqHOM y TOKy MepHoja M3/Bajama 00aBe3HE pe3epBe Ja CIpOBENE TIaBHE
orepaiyje Ha OTBOpeHOM TpkumTy. [lomasHy ocHOBY 3a onpehuBame oOumMa W BpCTe
omepanuje, Koju he OuTH y CKIIamy ca yTBPHEHUM ITMJb€BHMaA IIeHTpaiHe OaHKe, YHMHHU
MpOrHO3a JNUKBHAHOCTU. [Ipenn3Ha mporHo3a JHUKBUAHOCTH, O K0joj je Beh Owmio peuw,
nojipa3yMeBa Ja lbeHU KpeaTopH MOTIIYHO pa3yMejy TOKOBE JIMKBHIHOCTH u3Mely LeHTpanHe
Oanke u OaHaka, W HUXOB yTHIA] HA OWNaHC cTama IeHTpanHe Oanke. Ilopenm Tora,
YCIENIHOCT TPOTHO3e, a THME W edekar ornepanuja IeHTpanHe OaHKe, 3aBUCH U O]
MOTYRHOCTH TIEHTpaTHUX OaHKapa Jia Mperu3Ho MPOrHO3UPajy YTHIAj ayTOHOMHUX (bakTopa
Ha pe3epBe OaHaka (HETO TpaHCAKIHUje ca JAPXKaBOM, TOTOB HOBAIl y OINTHIA]y, HETO CTpaHa
aktuBa). LlenTpanHa OaHKa MOTOM CIPOBOIM ONEpandje ca IHJbEM HEyTpalucama ePeKTa
ayTOHOMHHUX (paKTopa Ha JIMKBUIHOCT OAHKApCKOT CUCTEMa, Kako OM pe3epBe Omiie Ha HUBOY

KOju Hehe yrpo3uTH peanu3aiyjy nujbeBa mnentpanHe 6anke. OHO mTO Mak Tpeba uMatu y
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BUJly jecTe Ja YTHIaj JApKaBe Ha pe3epBe JIMKBUIHOCTH TPEACTABIbA HAjBOJIATUIIHHU]Y U
HajHETIPEIBUJbUBH]y KOMIIOHEHTY aHanu3e. 300r Tora, He PeTKO, IEHTpaJHe OaHKe U Teja
HQ/UIeKHA 32 YIPaBJbakbe€ jaBHUM JyrOM TIOTIHCY]y HEKY BpCTY NPOTOKOJA HJIHM TIaK
MEMOMpaHAyMa O pa3MEHH MoJaTaka, KOjuMa ce Mpeuu3upajy HauyhH, POKOBU M BPCTE
MHpOpPMaIMja KOjU Cy TpEeAMET pa3MeHe. YTJIaBHOM je ped O IUIAaHHUpPAHUM NpPUXOAMMa H
pacxoJuMa JIp;kaBe M0 CBUM KOMIIOHEHTaMa, U 3a HajJy»KH Moryhu mepuoj 3a Koju Mory Ja
ce ypaze (TpaJuiMOHAIHO je pev 0 KPaTKOPOUYHUM TIpOojeKIiHjaMa ¢ 003UPOM Ha BOJATHIIHOCT
OBHUX KOMITOHEHTH). YKOJIUKO y MeljyBpeMeHy nol)e 10 OUTHHjUX OJICTyNama OCTBAPCHUX OJ1
MPOjeKTOBAaHMX TOKOBA, WJIM YKOJIHMKO €KCHEepPTH HAIJIC)KHU 33 yIpPaBJbambe jaBHUM JTyrOM
yrBpAe na he mohm m0 BUXOBOT OWTHHjEr OJCTyNama, IEHTPATHOj OaHIM IOCTaBIbAjy
KOPHUIOBaHM IUIAH MPUXOJa M pacxoaa. Y 3emjpbamMa y pa3Bojy KOje MMajy CBOjy JIOKalHYy
BAJIyTY, a Jp’aBa pacroyiaxe peJaTuBHO BUCOKUM JEBU3HUM JIETIO3UTHMA, BEJIUKY BaXKHOCT
nobujajy u OnaroBpemeHe wuH(pOpMalvje O MOHETH3alWju OBUX Jeno3uta. Ped je o
TpaHCakIfjaMa Koje MOTY UMaTH BEIHMKH YTHIIA] HA pe3epBe OAaHKAPCKOT CHCTEMa, a TUME U
Ha omepanyje neHTpanne 6anke. [lopen TpaHcakmmja ca Ip:kaBoM, IIEHTpAIHE OaHKE 3eMasba
Y Pa3BOjy MOpajy Ma)XJbHBO MPATUTH U CBE Ipyre HHPOpPMAIKje 1 TpPaHCAKIIHje KOje ce MOTy
OJIpa3WTH HA KJbYYHE TapaMeTpe IUIMTKOT TpXKHINTa HOBIA. Tako Hmp. Beha omoOpaBama
BaJIyTHO-MHJICKCHPAHUX CYOBCHIIMOHHUCAHUX KpEIWTa MOTY Ja H3a30BYy alpecHjalfjCcKu
MIPUTHUCAK y TIEPUOy Of00paBama, u JAenpecujarujcku y nepuoay nocneha. Ileproau Behmnx
UCIUIaTa JUBHICHIU IIUPOKOM KPYTy MaJliX aKIoHapa MOTy Takolhe mojacrahu kpatkopoune
TypOyJeHIje Ha TP>KULITY, YKOJUKO aKLMOHApHU OJMax HPUCTyIe KyNOBHHHU AeBu3a. To
3Ha4YM Jla, Y capambM ca KJbYYHUM aKTepuMa, oBe Ipolece Tpeba 00aBibaTH IUIAHCKH U
nocrerieHo. To gasbe 3HaUM Jia IeHTpatHa OaHka Tpeba Jia mpaTu cBe TpaHCaKIUje KOje MOTy
OUTH y3pOK KPAaTKOPOYHHJHX WIH JyTOpPOYHUJUX HECTAaOWIIHOCTM Ha TPXKHUIITY, U Ja
npeay3uMa aJeKBaTHE W OJaroBpeMeHe oImepanuje y /by HeyTpalu3anuje HHXOBHX

edekara.

3.2.1.2. Onepayuje yenmpanne 6aHke y yCio8uUMa GUUKA VS MAKA TUKEUOHOCTNU

Ha mpoicuwmy

[Topen mporeHe KpaTKOPOYHE HETO JHKBUIHOCHE TO3UIIMjE€ CHCTEMa, IEHTPATHH OaHKapH
BpIIE W KOHCTAHTHE aHaJHM3€ KapakTepa MO3WIHje JIMKBHUIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMAa,

Kako OM ce YTBpAWIO Ja JIM CHCTEM KapakTepulle MPUBPEMEH WIH CTPYKTypPHH BHIIAK
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OJHOCHO MamakK JHMKBHIHOCTH. YTpaBO KapakTep JHKBUAHOCHE IO3UIMje HajOuTHHje

orpesiesbyje ynorpedy HHCTpyMeHaTa MOHETapHE TTOJIUTHKE.

Hamme, y ciydajy npuBpeMeHne Heyckiaal)eHOCTH HeTo Tmo3uIMje JHKBHIHOCTH
(huHAHCH]CKOT cHcTeMa (Mamak/BUINAK JIMKBUIHOCTH) OaHKe Cy YyOOMYajeHO yCMEpeHe Ha
MeljycoOHO TproBame JHKBUAHOIINY. Y TakBUM yclIOBHMa IieHTpaidHa OaHka Hehe cBoje
MHCTPYMEHTE KOPHCTUTH TaKO Ja AYTOpPOYHHUj€ yTWYe Ha MO3UIH]Yy JUKBUIAHOCTU. YMECTO
TOTa, JICO JIMKBUJHOCTH KOjH HHUj€ 3aJ0BOJbEH Ha TPXKHIITY MOXE ce 00e30eauTH Kpo3
CTIpoBOl)em-e BaHPEIHUX KPATKOPOUHHX OTEepalrja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY Y (HOpMHU perno
KyIOIPOJajHUX TPaHCAKIMja ca XapTHjaMa OJf BPETHOCTH WJIM TaK ITyTeM KPAaTKOPOYHHX
JIEBU3HUX CBOIT TpPaHCaKIMja ICHTpamHe OaHKe Kpo3 Koje KyIyje neBum3e a 00e30ehyje
nomahy BaslyTy npema yHanpesa yTBpheHUM yciaoBUMa y CMUCITy cBoll oeHa. Ha oBaj HauuH
ce oJpXkaBa paBHOTEXa Ha TPXKUIUTY, MO3MIMja JIMKBUAHOCTH CUCTEMa OCTaje
nsbanancupana, MeljyoaHkapcka TProBUHa HHje YyTPOKEHA, a KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE Ha
TPKHUINTY HOBIIA HE Oenexxe QuyKTyaruje. YKOIUKO [IEHTpalHa OaHKa He OW Mperno3Hana jaa
j€ ped O KpaTKOPOYHO] HAPYIICHOCTH TO3WIIHjE JHMKBUIHOCTH (PUHAHCH]JCKOT CHCTEMa U
MOCErHE 32 MHCTPYMEHTHMA MOIYT TPajHUX KYyMONpPOJAjHUX OIepamrja ca XapTHjama O
BPEAHOCTH Yy LWJbY CTepuUiMcama Uiu 00e30ehema TUKBUIHOCTH, TAKBUM HM300pPOM MOXKE
n3a3Batu Behe mopemehaje Ha uHaHCcHjckOM TpxkuITy. Hanme, ykonuko je cuctem camo
MPUBPEMEHO OO y TO3WIMjH BUINIKA JIMKBHIHOCTH, a IeHTpasHa OaHka moeha oOaBe3Hy
pe3epBy WIN CHPOBENE TPajHY KYNOBUHY XapTHja Kako OM MOBYKIJIA BHILIAK ca TPXKUIUTA, Beh
[0 NPECTaHKy JelloBama (hakTopa KOjU Cy MHUIMJATHO Y3POKOBAJIM NPUBPEMEHM BHIIAK,
TpkuiuTe he ce cyounTH ca MamKOM JIMKBUJHOCTH M PacTOM KaMaTHHUX croma. LleHTpamna
Oanka OM y TOM Cilydajy Mopaia yOp30 Ja CIpOBeAe ONepalujy CylmpoTHOT cMepa WU Ja
yHoTpeOn HEKH IPYrH HMHCTPYMEHT MOHETapHe TNOJHTHUKE, W Tako IMpHU3HA Ja je HeHa

npBOOUTHA OJUTyKa OMiIa Pe3ynTar IMOTPEIIHe MTPOIeHE MO3HIIH]e JINKBUIHOCTH.

Ca npyre cTpaHe, MO3MLMja CTPYKTYPHOI BHIIKA WIIM MambKa JHKBUIHOCTH MOXE OWTH
HEMOBOJbHA 3a pa3Boj MehybaHkapcKuX TpaHcakiMja y yciaoBuMa kaja ce BehmHa OaHaka
Haja3u Ha WCTOj CTPaHM M Kajia He IMOCTOjU HMHTEpecoBame 3a Mel)ycOOHO 3aKJbydHBame
Tpancakija. Ca camekra pa3Boja TP)KHUINTA, MO3HUIHja CTPYKTYPHOT BHIIKA JIMKBUIHOCTH U
KOHCEKBEHTHO May Opoj 0aHaka Ha CTpaHM TPAXKIE 3a CPEACTBMMA, HETMOBOJHHHUjA je 3a

pa3Boj MehyOaHKapCKOT TpXKHINTA OJ TO3WIHje MamKa JUKBUAHOCTA. AJEKBaTHO
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OanaHcupame MO3UIMje BUIIKA JUKBUIHOCTH Y TaKBUM YCJIOBHMA, 3aXT€Ba aHAIM3Y Y3pOKa
HacTaHKa CHTYyallja CTPYKTYPHOT BHIIKA JTUKBUAHOCTH. OBaj ,,(heHOMEH" IoBe3yje ce MaxoM
ca 3eMJbaMa y pa3Bojy Koje ce CyouaBajy ca Mpo(UTHO MOTUBUCAHUM NPWINBAMA KamuTamia,
ITO je CBOJCTBEHO MoueTHHM (a3ama pa3Boja TpxkumTa. [IpunuBu kanutana mopajy ce
NPaTUTH W aHAJTU3UPATH, jep Cy UCTH, HE PeTKo, mpaheHn BemukuMm aedumurToMm Tekyher
pauyHa, BojaTWiHOWINY MOHETapHHMX arperara, mHQuanyje U JaeBU3HOr Kypca. OBo ce
moceOHO OJJHOCH Ha MPUJIMBE KaNUTala KOjU CY MOTHBUCAHU KAMAaTHO-KYPCHOM apOUTpakoM
U IJJacMaHUMa y JAp)KaBHE XapTHje O BPEOHOCTH WM IaK HEKe Jpyre KpaTKOpOuyHe
MHCTPYMEHTE TPI)KHUINTA HOBIA. BHUIIak TMKBUIHOCTH MOKE HACTATH M Kao pe3ynTar Behux u
BaHPEIHUX MOHETH3AIlMja JEBU3HUX JETO3UTa O] CTpaHe JpKaBe, TaKo Ja je y o0a ciuydaja
Moryhe yTunaTi Ha u3MeHy (akTopa KOju JOBOJE OO HEroBOT Kpewpama — OWiIo Kpo3
U3MEHY HOPMAaTHBHUX aKarTa KOjUMa ce PEryJMIUTy NPUIMBHM U OAJMBM CTPAHOI KaluTaja,
OUJI0 Kpo3 M3MEHY IOJHUTHUKE yIpaBbaka jJaBHUM JYIoM. Y CYHNPOTHOM, Tj. YKOJHMKO c€
MPETXO/IHO HaBEJCHEe aKTUBHOCTH HE CIIPOBEIY, IEHTpajHa OaHKa Mopa /1a UHTEpBEHHIIE Ha
JICBU3HOM TPXKHMIITY KYNOBHHOM CTpaHE BalyTe, Kako OW chpedmia Ja MPUIUBH KamuTajia
Oyay TeHepaTopy HECTaOMIHOCTH Ha JeBM3HOM Tpxkuiry. OBe omepamnuje mpahene cy
aKyMYJIUPamkEeM JIEBU3HUX PE3EPBH U PACTOM JIMKBHIHOCTH y 1oMahoj BaTyTH. YKOJIHKO Ce€
BUIIIAK JIMKBUIHOCTH y JoMahoj BaidyTH, KpeupaH OWJIO Kpo3 omepalyje TpajHe KyNOBHHE
JeBH3a IICHTpajdHe OaHKE Ha JIEBU3HOM TPXKHINTY WJIH KpO3 MOHETH3AlHjy ICBH3HHX
JICTIO3UTa OJ] CTpaHe Jp)kaBe, NMPOMIITHO HE CTEpWIHINE, MOXxe mnojcrahu WHQIATOPHY
cnupaiy. Ykonuko nohe mo pacta mHbnanuje, KoHcekBeHTHO hie ce moBehatn pedepeHTHA
CTONa LieHTpaJHa OaHKEe M KaMaTHE CTOIE Ha TPKUIITY HOBIIA, IITO he mak JoaaTHo npuByhu
HEpPEe3UJCHTE MOTHBHCAHE KPATKOPOUYHOM KaMaTHO-KYPCHOM 3apajioM. YTIpaBo Taja MocTaje
Ba)kKaH M300p M JIW3ajH MHCTPyMEHAaTa MOHETapHe IOJMTHKE Koje he meHTpanHa OaHka
KOPUCTHTH 3a OJpXKaBame CTa0mIHOCTH Ha TpxHUmTy. C 003UpoM 11a je ped 0 TyropodHOM
KapakTepy BUIIIKA JUKBUIHOCTH, U3BECHO je Ja he nieHTpanHa 6aHKa KOPUCTUTH AyTOpOYHH]je
omepanuje 3a HEroBo armcopboBame. Takohe, ¢ 003upoM n1a je cTepwimM3alja BHIIKA
JUKBUAHOCTU IpaheHa TPOILKOBUMA 3a LIEHTpaJHy OaHKy, LIeHTpajaHa OaHka he BepoBaTHO
BpIIMTH OIpeaesbelbe u3Melly ymorpebe o0aBe3He pe3epBe Koja MOXKE OWTH Mambe
TPOLIKOBHO onTepeheme 3a meHTpainy 0aHky (Y 3aBHCHOCTH O] CTOIE peMyHepalldje) Wil
MaK CKYIUbET aji TPKUIIHHUjer U (IIEKCHOMIHHjeT HHCTPYMEHTA TOMYT OIepalja mpojaje
XapTHja oj BpeaHoctu on Oankama. [Ipakca mokasyje na meHTpanHa OaHKa Ko0ja, y YCIOBUMA

BHIIKA JIMKBUJIHOCTHU, KPO3 CBOje onepauI/Ije HC IMOBJIAYM €O BUILIAK Ca TPKUIITA, TO YMHH HC
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camo 300T TpOIIKOBa cTepwin3anuje, Beh m xako He Ou jecTuMmynmcana MmelyOaHkapcke
TpaHCaKIMje Kao 1 IIacMaHe 0aHaka y HeKe Apyre HHCTPYMEHTE W IPOU3BOJIE. YMECTO TOTa,
[eHTpaHa OaHKa IOCeXe 3a KOMOWHAIMjOM WHCTpyMeHaTa Koju he Ha HajOoobu U
HajeMKACHUJU HAYWH JONPUHETH OCTBApCHY NHUJbEBA Yy MOTJEAy CTAOMIHOCTH ILIEHA |
YKyITHe (DMHAHCH]CKE CTAOWIIHOCTH. Y TOM CMHCITY, POYHOCT M (PPEKBEHIHMja OIepalldja
HeHTpanHe OaHKe IMocTajy u3y3eTHO BaxkHH. Ormpenesbeme 32 KOHKPETHY OIeparujy
3aBucuhe o7l HEHOT LuJba. YTPaBO JY>KM POKOBHU M TPajHE TPAHCAKLHje MPUMEPEHUJU Cy
TPXKHUIITHMA y Pa3BOjy KOj€ KapaKTEpHIle MO3WIHja CTPYKTYPHOT BUIIKA JHKBUHOCTH
¢uHaHCHjCKOT cucTema. Jlyre pOYHOCTH yTIaBHOM CIIyXKe 32 YIpaBJbambe JUKBUIHOIINY a He
KaMaTHHM CTOTaMa, 300T Yera ce y mHMa IeHTpalHa O0aHKa ToHama Kao price-taker. Ca
Jpyre CTpaHe, KpaTKOpPOYHE olepainudje ce Hajuemhe CIpoBOJe Y LUJbY HMMIUIEMEHTAIH]e
NOJIMTHKE KaMaTHUX CTOIA, M Yy HHMa Ce IIeHTpaliHa 0aHKa MoHaIa Kao price-maker. butHo
je u na onepanuje Oyay mehycoOHo ycknaleHe kao ¥ Jla KajleH1ap U IUJbEBHU orepaluja 0ymy

yckal)eHu ca MOJIMTUKOM YITPaBJbatha jaABHUM JTyTOM.

Ha tpxumrrma xoje KapakTepuine MO3uiUja CTPYKTYPHOT MamwbKa JMKBUIHOCTH, TIOITYT
US, UK wmu EY, nearpanna 6aHka Kpo3 CBOje omnepalyje HacToju aa 06e30enu Hemoctajyhu
M3HOC JIMKBUIHOCTH. Y TOM CMHUCITy, 3Ha4aj MPOTHO3E JIMKBUIHOCTH 32 OBA TPXKHIITA [TOCTaje
JOII HW3paXEHWjU jep NPEKOMEPHO 00e30eherme JMKBUIHOCTH KpO3 HIp. oOlepalje Ha
OTBOPEHOM TPXKHINTY MOXKE JOBECTH N0 KPAaTKOPOYHUX JUCTOp3HMja KpO3 BHIIAK
JMKBHJHOCTH M T1aJ KaMaTHUX CTOMA JI0 HUBOA CTONE Ha jaeno3uTHe onakmmne. Ca mpyre
CTpaHe, HeJJOBOJbHH OOMMU Ollepaluja Ccy joll HeMoXKeJbHUjU, TOCEOHO y yCIIOBUMA Kaja je
MeljyOaHKapCcKO TpIXKUIITE MOTrol)eHO HEAOCTaTKOM IMOBepema Mel)y TpaHCaKTOpuMa, INTO
MOJKe OWTHO HapyIIUTH TP)KUIIHY PABHOTEXKY W BOJWUTH HATJIIOM CKOKY KaMaTHHX CTONA H
najay JUKBUIHOCTH TPXKHINTA. YTPaBO Tada Cy omepaluje IeHTpaidHe OaHKe HajOMTHUjH
CHUTYPHOCHHM MEXaHU3MU 3a CTaOWIM3alNjy TPXKUIIHUX KpeTama W odekuBama. OHO mMTO ce
MOJKE M3BECTH Kao TCHEPATHH 3aKJbY4aK je Jia IEeHTpaiHe OaHKe BHIIE mpedepupajy aa Kpo3
cBoje omepanuje 00e30el)yjy TUKBUIHOCT, jep Cy OHJa Y TO3HIIMj! JIa OHE AUKTHPAjy YCIOBE
Ha TPXKUIITYy. 300T Tora, HE PTEKO, KPO3 CBOj MHCTPYMEHTAPHjyM, a Mpe CBEra IMOJIUTUKY
00aBE3HHX pe3epBH, IICHTPAIHE OAHKE HACTOj€ J1a KPEeUpajy TO3HIIN]Y ,,MambKa JTUKBUIHOCTH

Y CHCTEMY.

3.2.1.3. Akmusan vs nacusax npUCmyn ynpaevary IuKeuoHowkhy
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[Tpunukom au3ajHUpama ornepaTHBHOT OKBHpPAa MOHETapHE MOJIMTHUKE IEHTpaliHa OaHKa je y
NMO3WIHMjU Ja BpmHM u300p m3Mel)ly aKTUBHOT W TACHBHOT TMPHCTYNA Yy YIPaBJbamby
mukBuaHOmhy. LleHTpamne OaHke Koje HHCY y MOTYNhHOCTH 1@ Mpenu3HO MPOTHO3UPAJy
MO3HIIN]y JTMKBUIHOCTH TPXKHUITHUX YYECHUKA HH Ha KpaTak POK, YIIaBHOM C€ OINpenesbyjy
Ha u300p MacWBHE cTpaTervje. Y TOM ciiy4ajy (OKyc ce Jaje CTaIHUM OJIaKIIMIlamMa Koje
NOCTajy TJIaBHM MHCTPYMEHTH LEHTpaJHe OaHKe 3a yNpaBibame JIMKBUAHOIINY, WM ce
HeHTpaaHa 0aHKa jeTHOCTABHO OJUTyYyje Jla He CTePHIIUIIE BUINAK JTUKBHIHOCTH U3 CHCTEMA.
Jlpyre 1ieHTpasiHe 6aHKE ce MaK ONpeesbyjy 3a aKTUBHY CTPATETrHjy, Y3 MOCTOjamhe CTATHUX
OJIAKIINIA KOje UCKJBYUHBO MMajy (YHKIH]Y ,,CHTYPHOCHHUX BeHTWa . Pasnuka y mpuctymy
oriiea ce, NeJoM, Kpo3 IIUPUHY KOPHIOpa KaMaTHHX CTOMa KOje Ce MpHUMEmYjy Ha
Jerno3uTHe W KpeautHe onakmuie. [lacuBan mpuerynm Hajuemthe pesyntupa yCKUM
KOPHUJIOPOM KOju Tpeba 1a Oyzae OpaHa 3a MpeBeNMKEe OCHMIIAIMjEe KPATKOPOUHUX KaMaTHHX
croma. [lopen yTumaja Ha cMamerme BOJATHIHOCTH KPATKOPOYHUX KaMAaTHHX CTOMA, y3aK
KOPUIOp KaMaTHHX CTONA 3HAa4M W HWXKE TPOLIKOBE (Ha KPEIUTHE OJAKIIHIE), OJHOCHO
BUIIIE TPHUXOJIE 32 y4YEeCHUKE Yy oOlepanyjaMa ca IIEHTPAIHOM OaHKOM (Ha JICMO3WUTHE
OJIAKIIHUIIE), ajli ¥ JOMHUHAHTHO TMPHUCYCTBO IIEHTpaJHe OaHKE Ha HOBYAHOM TPXHUIITY. TO
UMIUTUIAPA J]a TOCTOjU W MOTYNHOCT T0jaBE€ MOpAIHOT Xas3ap[a y CMHCIY Ja WCYBHIIE
MacWBaH TIPUCTYN IIEHTpaJHE OaHKE MOXKE pPE3YJITUPATH THUME Ja IOjeIUHH TPIKUIITHU
YYECHHIIM TIpECTaHy Ja BOJe aKTUBHY TOJHMTHKY yIpaBibama JuKBuAHOIINY. [loTmyHO
CYIIPOTaH MPUCTYN yIpaBJbarka JMKBUIHOUINY MpeAcTaB/ba MOJMTHKA IIHPOKOT KOPUIOpA
KaMaTHHX CTOIA, KaJja IEHTpaJHa OaHKa OCTaBJba BUIIAK JIUKBUIHOCTH Ha TPXKUILTY, ILITO 32
MOCIIEINIy MMa HUCKY aKTMBHOCT Ha TPXKHIITY y3 BHCOKY BOJIATHJIHOCT KPAaTKOPOYHHX
KaMaTHUX cTora. OBM MEXaHH3MH C€ MOTY KOPHCTUTH YKOJHKO TPXHIITE (DYHKIMOHHIIE
pelaTMBHO HOPMAlHO, Tj. YKOJIMKO Mely Tp)KUIIHUM YYECHHIMMAa HE TIOCTOjU
JIeCTUMYJIaTUBHA TIOJINTHKA JIMMHUTA 33 3aKJbYUHMBamb-€ TPAHCAKIMja M M3BECHO je na BehmHa
y4eCHHKa CBOje MoTpede MOXke 1a 3aJI0BOJbM Ha TPXKHUIITY. KOHa4HO, CXOMHO YyCIIOBMMa Ha
TPXKUINTY, TEHTpajdHa OaHKa MOXKE Ja MEmha caMO jeJHy TpaHUIly KOpHaAopa U THME
YCIIOCTaBU aCUMETPUYaH KOPHJOp KaMaTHHUX cromna. Pa3ino3u TakBor nocrynawma ouhe natu y
jemIHOM OJi HapeIHWUX ToryiaBba Ha mpumepy llentpamne Oanke Typcke, Koja aKTUBHO
KOPHUCTH HOJIMTHKY aCHMETPUYHHUX KOPHIOPA Y LUJbY CTAOMIM3aLHje KpeTaba Ha JIEBU3HOM

TPKUIITY y YCIOBUMA BOJATHJIHUX MPUJIMBA KallUTaIa.
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Ca npyre crpaHe, aKTMBaH NPHUCTYN yIpaBibalky JUKBUAHOLINY IMOCTHXKE ce Kpo3: (a)
CTaBJbAIE AaKIICHTAa Ha OINEpaldje Ha OTBOPEHOM TPXHIITY, (0) MeXaHW3aM IOTITyHOT
yopocedaBama pe3epBH, (B) aaeKBaTHY MOJUTUKY CTalHUX OJIAKIIMIA, KOjOM Ce

JIECTUMYJIHIITY OTIEpalije ca ICHTPATHOM OaHKOM.

3.2.1.4. Ionumuka cmannux oraKumuya

Kopumihewe craqHux onakmmuia I[eHTpaiHe OaHKe WHUIMpa OaHKa WJIM HEKa Japyra
(vHaHCHjCcKa MHCTHTYIMja KOja MMa MPHCTYN OBHM ojakmuiama. Kopucre ce y musby
JIETIOHOBaba JUKBUIHOCTH KpPO3 T3B. JEMO3UTHE OJAKIIUIIE OJHOCHO Yy by 00e30ehema
JUKBUJHOCTU KpO3 T3B. KPEIUTHE OJIAKLIMIE, YIJIaBHOM Yy YCIOBMMa Kaja cy Jpyre
MOryhHOCTH HCHpPIUbEHE WM Mame CUTYpHE. Y KO0joj Mepu he ce oHe 3amcra KOPHUCTUTH
3aBrcuhe O aTPaKTHBHOCTH KaMAaTHUX CTOMA M TPEHYTHHUX YCIIOBa Ha TpXHUITY. [pyrum
peunma, obe onakmmie he ce HHTEH3UBHIj€ KOPUCTUTH YKOJHMKO Cy KaMaTHE CTOTE KOj& OHE
HOCe OJTM3y TPXKUIITHUX KaMaTHUX CTOIA MJIH MaK YKOJIUKO Cy CBH YYECHHIIM HA TPXKHUINTY Ha
WCTO] CTpaHW TO3WIMjE€ JUKBHIHOCTH (CBM HMajy BHIIAK WIM CBH HMajy Mambak
JUKBUAHOCTH). Y TakBUM YCJIOBHMMA LiEHTpajJHa OaHKa MMa YJOTY BaKHOI y4eCHHKa Ha
TPXKHINTY TpeKoHOhHWX TpaHcakmuja (cTajmHe OJIaKIIUIEe cy MaxoM npekoHohne). Tpeha
CUTYyallija Kajia ce OHe MHTEH3WBHHU]E KOPUCTE je cuTyaruja Behux TeH3uja u HEM3BECHOCTH
Ha TPXKHUIITY, Kaga HEMOBEepeme Mel)y TpKUIIHUM ydecHHIMMa ycMmepaBa OaHke Ha
TpaHCakIyje ca neHTpaiHoMm OaHkoM. Tanma meHTpanmHa O0aHka uMa OWTHY CTaOMIM3alMOHY

YJOTY Ha TPKUIITY HOBIA.

Wnak, y mpakcu, yBeK jeqHa BpcTa ojnakmmie uMa Behy ymorpely, mITO Maxom 3aBHCH O]
CTPYKTypHE TO3UIIMje JHMKBUIHOCTH (PUHAHCHJCKOT CHCTeMa. Tako Cy Yy pa3BHjeHUM
3eMJbaMa CTaJHE IOTOJHOCTH JICTIOHOBAaKka CPEICTaBa Mame KOPUIINEH HHCTPYMEHT OJ
KPEIUTHHUX OJAKIIUIa. ACUMeTpHja, 0OJHOCHO pehe Kopumheme OBUX OJIaKIIMIA OJpa)kaBa
YHLEHUIY J1a je OaHKapCcKH cucTeM y BehHM pa3BHjeHHX TPKUIITA KOHCTAHTHO ,,KpaTak' 3a
pesepBe. Y 3emibaMa y pa3Bojy NaK, KOjeé Ce€ CyodaBajy ca CTPYKTypHHM BHIIKOBHMA

JMKBUAHOCTH, Behy ynorpely nmajy Aemno3UTHE ONaKIIUILIE.

3.2.1.4.1. /lenozumue onraxwuye
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OBaj, Hajuenthe KPaTKOPOUYHU MHCTPYMEHT MOHETApHE MOJUTHUKE, IPBEHCTBEHO je YCMEpeH
Ha TIOBJA4YeHhe JUKBUAHOCTH Yy YCIOBHMA KaJla TPXKHUIIHU MEXaHM3MH, U3 oxapehennx
pasnora, HUCYy JOCTYIHH WJIA HHCY II€HOBHO IIPHXBAaTJbUBH. IbuxoBa ymotpeba je
M3paKEHHja Y 3eMajbaMa y pa3Bojy, I/ie Cy KPEeAUTHU PU3UK M PU3HMK JTUKBUIHOCTH BHIIH U
NEep3UCTEHTHHUjU. Ycies Tora, 6anke ce yemhe ompenesbyjy 3a JIEMOHOBAmE CPEICTaBa KON
LeHTpalHe OaHKe Hero Ha IIacMaH cpejcTaBa Ha Mel)yOaHKapCKOM TPXKHIITY, a MOceOHO Ha
TPXKHIITY HEOCUTYpaHUX TpaHcakiuja. Takohe, HeaJeKBaTHA KpPTaKOpPOYHA IPOTHO3a
JMKBHHOCTH 0aHKAapCKOT CEKTOpa O]l CTPpaHe [IEHTpalHe OaHKe, a CAMUM TUM U HeaJIeKBaTaH
0o0MM orepalyja Ha OTBOPEHOM TPIKHUINTY (HIKH O] CTBAPHOT M3HOCA CIOOOIHUX CpelCTaBa
OaHaka 710 Kpaja 0OpadyHCKOT TEPHOAa), MOXKE MPUBPEMEHO Y3POKOBAaTH PAaCT MPEeKOHONHOT
JICTIOHOBama CPEJCTaBa KOJ IEHTpasHe OaHKe. Ycielq HaBeJeHUX pa3jiora, OMTHO je na
KaMmaTHa CTOIa Ha OBY OJIAKIIMITY OyJie aJleKBaTHO OJIMEpEeHa O]l CTpaHe LieHTpanHe 0aHKe, Tj.
na OyJie TOBOJBHO MCIOJ] TPXKUIIHUX KaMaTHHUX CTOIA, YUMe ce OaHKe ECTUMYJIUIIY J1a OBY
OJIAKIIHUITYy CMAaTpajy aJTepHATHBOM 3a MeljyOaHkapcke TpaHcakiuje. Ca yHamnpehemem u
pa3BojeM Mel)yOaHKapCKOT TpPXKHUIINTA, KAa0 M CMameHheM KPEIUTHOT PH3UKAa W pPU3HKA
JMKBUIHOCTH, KOPUIINEHe ACTTO3UTHUX OJAKIIHUIIA IIEHTPaIHe OaHKe ce cMamYyje, a KaMaTHe
CTOIIE Ha OBY OJIAKIIHILY TPEY3HMajy jKeJbeHY (DYHKIH]y J0HE TPaHUIe KOPHI0opa KaMaTHUX

ctomna Ha mel)ybaHKapcKe TpaHCaKI1je TUX POUYHOCTH.

Kama je peu o ycmoBuma kopumhema OBOI HMHCTPYMEHTa, YIJIaBHOM HE IIOCTOje
KBaHTUTATUBHA OTPAaHUYCHA 33 HX, JIOK je POYHOCT MHCTPYMEHTa MaxoM NpeKoHohHa.
Unak, nojenuue nentpanne 6anke yTBphyjy MUHHUMAaTHE WM MaKCUMaITHE U3HOCE KOje OaHKe
MOTY JICTIOHOBATH KOJ| ke, Takole, y HEeKUM 3eMibaMa IeHTpallHe OaHKe OPraHu3yjy ayKIluje
JIETIO3UTa, OJTHOCHO MTOBPEMEHO N03MBajy OaHKe Ja, Ha YHanpexa yTBphene pokose (HIp. 7 110
14 nana), mo (UKCHUM KaMaTHUM CTOIaMa, JEMOHYjy cpelncTBa Koj me. OBakaB AHM3ajH
WHCTPYMEHTA KapaKTePUCTUYAH j€ 3a 3eMJbE Ca BHIIIKOM JIMKBUIHOCTH y KOjUMa je ynorpeda

orepalyja Ha OTBOPEHOM TPXKHILTY OrpaHUYCHA.

3.2.1.4.2. Kpeoumne onaxuiuye

OBaj WHCTPYMEHT MOHETapHE TMIOJMTHKE TNPBEHCTBEHO je YcMepeH Ha obe3beheme
JMKBHHOCTH Y YCIIOBUMA Kaja APYTM MEXaHU3MH, U3 oapeheHux pasziora, HUCY TOCTYIHHU

WJIM HUCY LIEHOBHO NpUXBaT/bUBU. OBE MOTOAHOCTH CYy YIJIaBHOM BEOMa KpaTKUX POYHOCTH,
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OJIHOCHO [H3ajHUpAHE Cy TaKo Ja Ce Kpo3 HHX 3a0BOJbaBa KPaTKOpPOYHa ImoTpeda 3a
JUKBHJIHUM cpenctBuMa. C 003upoM Ja Cy MO3ajMHUIIEe O] ICHTpaJIHe OaHKe CKyIe W Ja je
Kopumrheme TaKBUX KpeAWTa Ha IyKe POKOBE HEHUCIUIATUBO, CyINep KpaTka POYHOCT
oNlaKIIMIle onaroBapa u 3ajmonpumuuma. llopex mnpekoHohne (overmight) podHOCTH, Y
MOjeIMHAM 3eMJbaMa €T3HCTHPAIN CYy W PA3IMYUTH MOJAIUTETH OBE MOTOJHOCTH, TaKO Ja
BHUXO0BA IICHA BapHpa y 3aBHCHOCTH O] Opoja naHa kopuinhema kpeanTa. To KOHKpETHO
3HaYM Ja he y ciyd4ajy IyXer Nepuoja HENpeKUAHOT Kopuiihema OBE OJIAKIIUIIE,
3ajMONpUMAll MOpaTH Ja IUIATH KaMmaTy [0 KaMaTHHM CTolama M3HaJ OHUX KOje Baxe 3a

peKOHONhHE POYHOCTH.

KpenuT 3a TUKBUAHOCT MOXKE C€ OOOPUTH YKOJIMKO TOJHOCHIIAIl 3aXTeBa (YIIIaBHOM je ped
caMo o 0aHkaMa, Ia ce y OBOM Jely IO03MBaMO caMO Ha OaHKe) Iocedyje MponucaHa
cpencTBa obe3bel)eme 3a OBy TpaHCaklMjy, Hajuemhe y GdopMu XapTHja Koje u3aajy ApKaBa
n/vunu neHTpanHa 6anka. Ca acriekra onepaTuBHOT CIpoBolema Mepa MOHETapHE TIOJIUTHKE,
MPENU3HO ACPUHHUCAE JIUCTE TPUXBAT/FUBOT KOJIaATEpala 3a OBE TPAHCAKIIH]E j€ O] U3y3ETHE
BOXHOCTH. Y TOM CMHCIy Tpebda BOIUTH padyHa aa je moprdesb OBUX XapTHja Ha
3a70BOJbaBajyheM HUBOY jep, y CyNpoTHOM, OaHKe MOry nohw y mo3unmjy na 300r
HEIOBOJHHOT 00MMa KoJjlarepajia He MOTY M03ajMHUTH MoTpedaH u3Hoc. Tpeda umaru y BUILY
Jla YKJbYUYMBame ojapeleHe XapTHje Ha JUCTy KoJiaTepana MoKe OWTHHje moBehaTH TPaKmby
3a BOM, a CAMHM TUM MOJKE YTHIATH M Ha HeHy leHy. Takohe, (haBopuzoBame mojenuHe
BpCTE KojaTepaja, MOMyT APXKABHUX XapTHja y JIOKAJIHO] BAJIYTH, MOXKE MOCIYXXKHTH WU 3a
peanu3zanujy 10JaTHUX LWJbeBa nopesa odezoehema mukBuaHOCTH. CBE HABEIEHO UMILTUIMPA
Jla TIOJUTHKA KoJlaTepasa IeHTpaiHe OaHKe MOKe OWTH IMOJCTHIAjHA 332 Pa3BOj TPXKUIITA Y
JIOKAJHOj BAJyTH, Y CMUCIY YTHIAja HAa JUKBUIHOCT OBOT TP)KUIIHOT CETMEHTA M KPUBY

IIpUHOCA Ha UCTOM.

VY nuiby jeJHOCTABHOT ONEPATUBHOT KOpHUIIhemha OBE OJIAKIIHIE O N3Y3€THE j€ BAXKHOCTH Ja
MoJIalli O KoJaTepaiy, Tj. CpeacTBUMa 00e30ehema 3a oBe TpaHcakiuje Oyay JaKo TOCTYITHH
HeHTpanHoj Oaniu. Hanme, cama 4nMmeHHUIA J]a C€ OBE OJIAKLIMIE KOPUCTE YIJIABHOM IPE.
Kpaj paJHOr JaHa, Kaja je Mo3ullrja JIMKBUIAHOCTH TpaHcakTopa Beh m3BecHa, mojipazymena
Jla ce CBE Olepalije BpeaHOBama KoJlaTepalla W €BEHTYAIHO CHpoBOheme onroBpajyhmx
panmu Hax xaprthjama (OJOKHpame XapTHja, OJHOCHO YITMC 3aJ0KHOT TpaBa LEHTpaJTHE

OaHke Ha WHUMa) MOpajy O0aBUTH y M3Yy3eTHO KPAaTKOM HMHTEpPBAy Kako Ou ce OaHmm
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cpenctBa Op30 CTaBWIIa Ha pacrosarame. M3 Tor pasiora, MoKeJbHO je J1a perucTap xapruja
KOje MOTY CIIy>)KATH Kao KOJIaTepas y OBHM TpaHCaKIFjaMa OyJe MpH IMEeHTPATHOj OaHIN HITH
npu onpeheHoj MHCTUTYIHMjHU (HIIP. LEHTPAIHU PETucTap XapTuja O] BPEOHOCTH) YUjUM
HojalMMa IeHTpasHa OaHka MMa Op3 M HEOrpaHWYeH NPHUCTYN. Y HEKMM 3eMjbaMa ce
MHHYCHHU CallI0 Ha >KUPO-pauyHy OaHke 3a0elie’XeH Ha Kpajy pagHOr JaHa, ayTOMaTCKU
MOKPHBA OJroBapajyhuM M3HOCOM KpeauTa 3a JMKBHIHOCT, OJHOCHO OaHKa HE MOpa CllaTh
3axTeB 3a Kopuinheme oBe onakmuie. HapaBHO, 0BO yKoNWKO OaHKa IMoceayje BauiHa

cpencTBa 06e30ehema, ogHOCHO oaroBapajyhu konarepan y norpeGHOM H3HOCY .

VYkonmuko oBa ojakmmia He Ou mocTojana, OaHke OM, U3 CHTYPHOCHHX pasjiora, HacTojale aa
Jp>Ke BUIIIE PEe3ePBH HETO IITO MM je MoTpeOHo. Jpkame BHIIKA pe3epBH 3a HempensuheHe
CHTYyaIlje BeOMa JIAKo OM MOTJIO Jia y3pOKyje AUCTOpP3Uje Ha TPXKHIITY HOBLA TaKO IITO OH
nockymneno Mehybankapcke TpaHcakuuje M, KOHCEKBEHTHO, CMambHJIO OOMME TproBama Ha
TOM TPKUINTY. M3 THX pa3nora, U cama YMi-CHHIA a OaHKe Y BAaHPETHUM CHUTYyalHjaMa MOTy
M03ajMUTH CPEACTBA O] IEHTpalHe OaHKe, YMHU YIpaBJhbamhe pe3epBamMa OaHaka 3HATHO

MPUMEPEHHJUM PEATHUM TPKUITHUM OKOJIHOCTHUMA.

3.2.1.5. Jlysicuna obpauynckoe nepuooa u Mexamuzam ynpoceuasarbd 00aee3Hux

pesepsu

butHu ¢akTopu 0 KojuMa HEHTpanHa OaHKa OJUTydyje MPHUIMKOM Je(UHHCAa CTpaTerHje
aKTHBHOT yIpaBJbarha JUKBUIAHOIINY, CBAKAKO CYy W AyXKHHA 00pavyyHCKOT MEeproja U AU3ajH
obaBesHe pesepse. JlyxnHa oOpadyHCKOT neprosa Tpeda aa Oyae neduHuCcaHa Tako /1a OH y
NOTIIYHOCTH OJroBapa yCJOBHUMa y KOjUMa CE€ CHPOBOAM MOHETapHa IOJUTHKA. Y TOM
CMUCITy, Ty’)KHHA Treproja he y Bemukoj Mepu OUTH onpesesbeHa (PPEKBEHIIMjOM PEIOBHUX
orepalyja IeHTpaiHe O0aHKe Ha OTBOPEHOM TPXKUINTY. [[pyrmMm pednma, MOXeJhbHO je jaa
oOpadyHCKH niepuos Oye HajMame jeqHaK MYKHHU TIIaBHUX orepanuja. Mako Hajsehu 6poj
[EHTpaTHIX OaHaKa CBOje Olepanyje CIpoBOIU Oap jeAHOM CEIMUYHO, OOpAauyHCKH MEPHOM
O] cellaM J1aHa HUje ajieKBaTaH u300p, Beh je mokeJbHO /1a OH Tpaje HajMame JIBE CEAMMUIIE a,
no moryhcTBy, yetupu A0 meT ceamuna. Takole, Beoma je OMTHO Nla Kpaj oOpavyHCKOT
neprosia He maja y JaHe Kaja Ccy M3pakeHe OCHWIIAIMje JUKBUIHOCTH (HIIP. U3MHPHBAE
o0aBe3a Mo OCHOBY TOpe3a, aKIy3a | cil.), jep TO MOXKe U3a3BaTH KpaTKOpodHe nopemehaje

Ha TPXKUILTY HOBLA.
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VY mouetHuMm (aszama yBohema OBOT MHCTPYMEHTA, BEIHKH OpoOj 3eMajba je MPOIMHCHBAO
00aBe3HO JTHEBHO M3/IBajabe pe3epBH 0aHaka y CMHCIY IPOILEHTa o]l oOpaduyHare oOaBe3HE
pe3epBe Koju OaHKa CBakora JaHa Mopa ApXKAaTH Ha padyHy OpeABHlEeHOM 3a Te CBpXe
(MuaUMaTHU % JTHEBHE M3JIBOJEHOCTH 00aBe3HE pe3epBe). Tw MPOLEHTH Cy y MOYETKY OHITH
JI0CTa BUCOKH, MOHEKaJ cy uuuin 1o BucuHe ox 100%, 360r yera cy Tako yTBpheHe obOaBese
mpelcTaBbajiec 3HauajHy Oapujepy e(QUKACHOM JHEBHOM YIPaBJbalkhy JHKBUIHOIINY
Oankapckor cucrema. MehytuMm, pa3Boj m cBe Beha ymorpeba TpKHUIIHUX WHCTpyMeHaTa
MOHETapHE TOJIMTHKE, a MOCEOHO omepalja Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY, Ka0 M TOTpeda 3a
yCIOCTaBJbakbeM e(pUKacHOT Mel)yOaHKapCKOr Tp)KWIITAa HOBIA YTHLAIA Cy Ha H3MEHY
»Ju3ajHa’ obaBe3He pesepBe. LleHTpanHe OaHKe Cy OTIHOYENE IOCTENIEHO CHIDKABAHE
npoleHata 00aBe3HOr THEBHOT M3/IBajarba 00aBE3HUX pe3epBH, Aa OM ce Ha Kpajy MOCTHIIIA
JeTMMHUYHA WM TOTIyHA (DIEKCHOMIHOCT M3/1Bajarba OBHX CpPE/ICTaBa HA JTHEBHOM HHBOY.
Peu je 0 ycrocraBibamy T3B. yIIpocedaBamba 00aBe3HE pe3epBe y TOKY 00pauyyHCKOT epHo/a.
MoryhHocT ynpocedaBama 06aBe3He pe3epBe 3HAUM Jla U3HOC M3/IBOjeHE 00aBe3HE pe3epBe
HE MOpa CBaKor J1aHa J1a Oyie jenaHak u3HOCy oOpauyHaTe o0aBe3He pe3epBe, TaKO Ja BHUIIAK
M3/IBajarba KOjH je 3a0eNekeH jeTHOT TaHa MOKe OMTH OCHOBA 3a MIOKPHBAKE MarbKa y HEKOM
JIpYyroM TPEHYTKY Yy TOKYy oOpauyHCKor mepuoaa. Kao TakBo, ynmpocedaBame OaHKama Jaje
cio0oly /1a caMOCTallHO, Y 3aBUCHOCTH O] KpeTama JHUKBHIHOCTH W APYTUX TPXKUIIHUX
YCJIOBa, OJUTY4yjy O U3HOCHMA PE3€pPBH KOjU he n31BajaT Ha THEBHOM HUBOY, Y3 YBaKABAHE
YUICHHIIE J]a Ha Kpajy oO0padyHCKOT Mepuojia BUXOBe yTBpheHe obaBese Mopajy OWTH y
NOTIYHOCTH HCIymeHe. OBakaB CHUCTEM je MNPHUXBAT/BMBHjU Ca aCIEKTa OINEPaTHBHOT
cnipoBoh)erba MOHETapHE MONHWTHKE, MMajyhn y BHIY Jla OH TOJpa3yMeBa YIPaBJbambe
pe3epBama OaHaka Koje je (hiIeKkcHOWIHUje U MpUMEpEeHHje CTBapHUM moTpebama OaHaka U
BUXOBUX KIHjeHaTa, MOCEOHO Yy YCIOBMMA H3HEHAJHUX WM CE30HCKHUX (IIyKTyaruja
TUKBUAHOCTH. [lapanenHo ca TuM, QIeKCHOMITHOCT y pacrojaramby CpeCcTBUMA IpeACcTaBba
W OCJIOHAI] 332 CTAOMJITHOCT KaMaTHUX CTOMa Ha Mel)yOaHKapCKOM TPKUINTY HOBIIA, 300T Yera
ce Moxke pehn 1a MexaHu3aM ynpocedaBarma 00aBe3HUX pe3epBU UMa CTadumn3yjyhy ymnory u
JOTPUHOCH YCIIOCTaBJbaby MPAaBUIIHU]jEr 00JIMKA KPHBE MPHHOCA HA TP)KUIITY HOBIIA TOKOM

MepHOJIa OPKABAKA MHUHHMATHAX DPE3EPBH’

. Hamme, ykonmko cy y HEKOM JaHy Yy
o0pauyHCKOM TMEepHOJy pe3epBe OaHKe 3HATHO WCMOJ ,,00aBE3HOT HHUBOA PE3CPRBH,

Henoctajyhm M3HOC ce HE Mopa MO33ajMUTH Ha Mel)yOaHKapCKOM HOBYAHOM TPIXKUIITY

37 . .
V ycnoBuMa 06aBe3HOr THEBHOI M3/[Bajamba, 0OMMHU NpekoHohHHX MelyGaHKapCKHX MO3ajMHIa H KaMaTHe CTOIE Ha TOM TPXKHILTY Cy
3HATHO BOJIATHJIHH]H.
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YKOJIMKO CYy TPKUIIIHE CTOIIE TOra JlaHa M3HaJ HUBOA KOjU ce o4eKyje Ja he mpeopianatu y
OCTaTKy OOpadyHCKOT Nepuoja. YTNPaBO TAKBO IMOCTYNAme TPKUIIHUX TPAHCAKTOpa MOXKE
tekyhe crome BpatuTH Ha HWXH HUBO. Takole, y mannMa kana cy mehybaHkapcke kamaTHe
CTOIIe HEIITO BHIIE, 300T Uera ce OYeKyje lHUXOB Maj, OaHKa MoXke uhu ucmon ,,00aBe3HOr
WJBHOT HUBOA pPE3EPBH M CBOja CpPEACTBA IUIACHPATH MO CKYIUBMM CTONama, M TakKo
ocTBapuTH 3apaay. OBe TpaHcakuuje nosehaBajy moHyIy cpeicTaBa Ha TPXKUIUTY M Bpahajy
CTOIle Ha eJbeHM HMBO. Tume ympoceuyaBame 00aBE3HUX PE3epBU JONPUHOCH JIAKIIEM
KpPaTKOPOYHOM YIIPaBJbakby JTUKBUAHOIINY, U HE TOACTUYE HACTAHAK CUTYalllja MPEBEIUKUX
OCIIMJIAIja KAMAaTHUX CTOTA HA TPXKHUIITY HOBIA.

VYHpKoc BETHKUM MPETHOCTHMA MEXaHH3Ma yIpocedaBama 00aBe3HNX pe3epBH, Tpeda HMaTH
y BHIYy Ja, MAKO YNPOCEYaBamkEe MOXKE JONMPUHETH AaKTHBHUjEM TIPHUCTYIy YIpaBJbamba
JTUKBHIHOIINY, OHO camo Mo ceOu HUje TapaHT pa3Boja TPXKHITHE akTUBHOCTU. Kao mito je
Beh mojammkeHo, akTHBHHjE YyNpaBibake JTUKBUIHOIINY MOApazyMeBa W Jla OOpauyHCKH
nepuo] OyJie ajeKBaTHE TyXWHE, Tj. Ja He OyJe WCYBHUIIEC KpaTaK WM MakK MPEBUIIE YT,
Kako OM ce mojpikana CTaOMIIHOCT HA HOBYAHOM TPXKMIITY U UCKOPHCTUIIE CBE MPETHOCTH
ynpocedaBama. [lopen Tora, ycrex MexaHn3Ma ynpocedaBama OnpeiesbeH je U n3BecHomhy
na he menTpamHa OaHKa Kpo3 CBOje OIlepaiyje HacTojaTd Ja aJeKBaTHO YIpaBiba
JIMKBUAHOIINY OaHKApCKOT CHCTeMa, U TO Ha HAaYWH KOjU he joj oMOryhHTH OCTBapHBame
cBojux ImubeBa. [Ipe cBera ce mucinu Ha o0e30eherme MM TOBIaYeHE aJeKBaTHUX HM3HOCA
JIUKBUIHOCTH, KOjU Tpeba ma oOe30eme na TPXKUINTE OCTaHE Y PAaBHOTEKH. YKOJIUKO
TP)KUIIHU YYECHUIIM HEMajy MOBEpema y LEHTpanHy OaHKy, WM HEPEJOBHOCT ollepaluja
LEeHTpajJHe OaHKe M HHUXOBAa TPAHCIAPEHTHOCT HMUCY J0Ka3 Aa he oHa OUTH MPOMITHO
MpPUCYTHA HA TPXKHINTY, U3BECHE (PHKIMje ce MOry jaecuTu. Jlakie, yKonuko OaHKe He
Bepyjy na he meHTpamHa OaHKa KpoO3 CBOje OIepandje HAcTojaTH Ja e(pUKACHO yIpaBiba
TuKBUAHOIINY, OoHe he HacrojaTm na npke H3BECHE ,,0adepe” TUKBUIHOCTH, OIHOCHO
CUTYpHOCHE pe3epBe. TakBoO MoOHamame pe3ysiTar je HacTojama J1a n3derny MmoryhHoct aa ce
Hal)y y KpaTKoj MO3HIMjH JMKBUIHOCTH, 300T uera 6u Ouie nmpuHyheHe ga KopucTte cKyme
no3ajMuLe OJ] LieHTpanHe OaHke. CBe HaBEAEHO yKasyje Jla MOjeAMHU CETMEHTH CTpaTeruje
yhpaBjbamba JHUKBHIHOMINY O] cTpaHe MeHTpanHe OaHKe, YKOJUKO HHCY aJeKBaTHO
KOMOWHOBaHU, HE MOTY 00€30eUTH aKTUBHHU]U pa3Boj Tpxkumra. Ca qpyre cTpane, BbUXOBOM
aJIeKBaTHOM KOMOWHAIIMjOM M CTAIHUM YHanpehemnma y CKIIaay ca TPKHUIIHAM KpeTambuma,

(dopmmpa ce BpIo 100pa OCHOBA 3a OJIP’KUB Pa3BOj TPIKUIITA HOBIIA.
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3.2.1.6. Jauamwe ynoze onepayuja Ha OmeopeHOM MPICULLINY

Kputepujym koju y HajBehoj mepu ofpelyje KOTUKO aKTHBaH NPUCTYN Yy yHpaBibamby
JUKBUAHOLINY MMa [eHTpaliHa 0aHKa, CBaKaKo je BEeHO ONpe/iesbehe 3a yIoTpedy oneparuja
Ha OTBOpPEHOM TpxHIITY. Omneparyje Ha OTBOPEHOM TPXKMIUTY IMPEJICTaBJbajy TPaHCAKLH]je
KOje IeHTpamHa 0aHKa CIPOBOJU HAa TPXKHUIITY XapTHja OJ BPETHOCTH y IUJBY YIPaBJbamba
pe3epBama JHMKBUIHOCTH OaHaka, MOHETapHOM 0a30M M KaMaTHUM CTolama. YIpaBO Kpo3
OBe ormepanyje IeHTpaaHa 0aHka y HajBehoj Mepu MOXKe Ja yTHYe Ha KJbYYHE IapaMmerpe
TPIKUIITA HOBIA. Tako HIp. YKOJIMKO ke Aa nmoBeha pe3epBe MMKBUIHOCTH OaHaKa, IITO 110
ceOu mpe/icTaB/ba EKCIIAaH3MBHE MOHETApPHU UMITYJIC, IEHTpaJIHA OaHKa CITPOBOJIU OTIEPALN]Y
KyIOBHHE XapTHuja of BpeAHOCTH. OOpHYTO, YKOIMKO XKEJH /1a CMalbU pe3epBe JIUKBHIHOCTH
0aHaka, IITO MO ceOM NpeACTaB/ba PECTPUKTUBHU MOHETApHM HMMIIYJIC, LIEHTpajHa OaHKa

CIPOBOJIY OTIepalljy MPojaje XapTHja oJ] BPeIHOCTH.

[TocmaTpaHo ca acriekTa yTuliaja Ha TPXKUIITE HOBIA, CaM JHM3ajH OIepalnja y BeJIMKOj] MEpPH
MOJKE YTHIIATH KaKO Ha JHMKBUIHOCT Ha HOBYAHOM TPXKHUIITY, TAKO U Ha KPHBY NPHUHOCA.
dakTopu KojH OIIpe/IesbYjy YTHIIAj OBUX OIepallija CBaKaKo Cy:
- podHOCT M (hpeKBEHIIM]a TIABHUX OTIEpaIH]a;
- BpCTa TPaHCaKIIMje - TPajHE WIN Pero;
- BpCTa ayknyja — MO BapWjabWIHO] WM BHIIECTPYKOj KamaTHOj CTONH; ca
OTrpaHHYEHUM O0MMOM WK Oe3 HaBolema 00uMa oreparyje;

- (pexBeHIMja U PEIOBHOCT OCTAIMX OTEpaIlyja.

N360p cBUX HaOpojaHUX eleMeHaTa 3aBUCHhe OJ1 ITUJba OTepallyja.

3.2.1.6.1. Bpcme onepayuja

Bpcre onepamuja koje he ce cmpoBomuTH 3aBucuhie oI IUJbEBAa KOjU c€ HbUMa JKeJe
peanuzoBaTtu. Y NPHHIMITY, Pa3jiMKyjy Ce JBa OCHOBHA THIIAa Olepaldja Ha OTBOPEHOM
TpkumTy, u T0: (1) odaH3uBHE omepanyje Koje MMajy 3a IHJb MPOMEHY HHBOA PE3CPBH U
MoHeTapHe 0aze, (2) medaH3uBHE omepalyje Koje MMajy 3a Wb CIMMHHHCAEE MPOMEHa

npyrux dakTopa KOju yTHdy Ha pe3epBe OaHaka U MOHETapHy 0a3y.
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[Topen oBe reHepaiiHe mojeie onepanuja, U3y3eTHo ce 4yecto cpehe m moxena omepanuja
npeMa BHUX0B0j (PyHKIHjH, KOja mopa3yMeBa CerMEHTaIjy Ha:

- TJIaBHE OIlepaiyje — YCMEepeHe Ha YIpaBJbambe KPATKOPOYHHM KaMaTHHM CTOTaMa,
JUKBUIHOIINY ¥ JaBamke CUTHAJIA O CTaBY MOHETapHE MoJUTHKe. BehnHa 1eHTpamHux
OaHaka CBOje TJIaBHE OIepallije CIPOBOAM jJETHOM CEIMHUYHO, Ha POK O] jeIIHE
Henesbe. OBakaB /AM3ajH TJIABHMX OIEpalyja IOKa3ao ce, TOKOM BpeMeHa, Kao
TpkuITHO mojactuiiajad. OBo jep y yciaoBHMa Kaja IeHTpaiHa O0aHKa CYBHIIIE YECTO
CIIPOBOJI CBOje orepaliije (HIp. CBAaKOJHEBHO), OHA MOXE 3ay3€TH YJIOTY jeJTHOT Off
KJbYyYHUX YYECHHKA Ha TPXKHUIITY W THUME YIYIIUTH HMHTEpEC 3a CIPOBOheme
MehyOaHkapckux TpaHcakmuja. Y OBHM OmepalyjaMa yIriJaBHOM MOXE y4eCTBOBATH
HajIIupa Tpyma y4ecHHKa, jep ce MPeKo KaMaTHe CTOIe Koja ce MpUMemYyje y ’bruMa,
Hajuenrhe MpeHoce CUTHAIHU e()eKTU eHTpaIHe OaHKe;

- JIyropouHe oOmepamnuje — YCMepeHe Ha IYTOpPOYHHje PpETyJIMCame JIMKBHIHOCTH
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa;

- omnepaiuje GUHOT MOJCIIABaka — yCMepeHe Ha (UHO PeryJicame JUKBUIHOCTH U
yIpaBJbakbe KPAaTKOPOUYHMM KaMaTHMM CTONaMa, a MoceOHO Ha crabuiu3anujy
KaMaTHUX CTONA Yy YCJIOBMMa HEOUYEKMBAaHUX (UIyKTyaruja JTukBuaHocTd. Hajuermrhe
Ce KOpHCTE MOCIEAIEr JlaHa H3[Bajarba 00aBEe3HE pe3epBe y IHJbY HCIPaBIbarba
HEpaBHOTE)KE y JMKBHIHOCHO] MO3WIMjH KOja je aKyMyJHpaHa OJ TIOCIEIHUX
TJIaBHUX OTepalyja;

- CTPYKTypHE oOIlepaindje — ycMepeHe Ha TnpuiarohaBame CTPYKTYpHE TIO3HIIM]e

(hrHAHCH]CKOT CeKTopa.

JlomatHo, omepamyje ce Jele Ha KpaTKopodyHe W ayropodne. KpaTkopoune ormeparuje
Hajuenrhe ¥Majy pOYHOCT JI0 jeTHE CeAMHMIIE, ITO oMoryhaBa /a cBe ornepaiuje 3aKjbydeHe y
JEITHOM 00pavyyHCKOM IMEPHOTy UCTOBPEMEHO | JIOCIIeBa]y Y leMy. IIpumarohaBame nocrieha
orepalyja nepuoiuMa u3Bajama 00aBe3He pe3epne Aaje BeluKy (hIeKCHOMITHOCT OaHKama y
ynpaBibawy JMuKBUAHOIINY. OBO jep neHTpaiHa O0aHKa HACTOjU Ja KPO3 CBOje omepaiuje y
TOKY 00padyHCKOT IepHuojia 00e30eau/cTepuiuiine 0Haj 00MM JIMKBHITHOCTH KOjU je oTpedaH

7la C€ CUCTEM JPXKH y PAaBHOTEXKH, a J1a ce Mel)yObaHKapCKO TPKUILITE HE YTYIIH.

AxTyenHa (UHAHCHjCKa KpH3a MMalia je 3a Mmocjenuily cBe derrhe cnpoBoleme TyropoyHux

orepaija Ha peryJiapHOj WIH Mame PeryjapHOj OCHOBH, YIJIABHOM Kao JIOJATaK y3 TJIaBHE
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KpaTKOpOYHE orepanuje. Y Ciiydajy onpeaesberba a KOPUCTH Pa3IMdUTe POYHOCTH 3a CBOje
penoBHE omepanyje, MeHTpalHa OaHKa Mopa jaCHO M TPAHCIAPEHTO OOpa3I0KHUTH TaKBY
OJUTYKY, jep TIPEBHUIIIE POYHOCTH MOXKe 30yHHUTH TP)KUIIHE TPAHCAKTOPE U ITOCIATH MTOTPELTHE

CUTHAJIC O KCJbCHOM IIpaBIy ACJIOBAkbda MOHCTAPHC ITOJIUTUKCE.

3.2.1.6.2. PedosHe u 6anpedne onepayuje

[To ce THYe pPEIOBHOCTH Ollepaldja, LEHTpaJHAa OaHKa MOXKE CIPOBOIHMTH DPEIOBHE M
BaHpeJHE onepandje. Y Wby JeJHOCTaBHHjE KOMYyHHUKaldje, Kao W moBehama
TpaHCIApEHTHOCTH CBOjUX OIlepaidja, IeHTpaidHa O0aHka u3pahyje um oOjaBibyje KaleHaap
penoBHUX aykuuja. OHe ce YriIaBHOM CIIPOBOJE MCTHM JJaHUMA Y CEAMUIM MM Mecelly, a y
3aBUCHOCTH O] (DpEKBEHIIMje W POYHOCTH TJIaBHUX omepaidja. butHo je na cBe penoBHE
oreparyje, 1o oOUMMUMa, POYHOCTH U cMepy Oyay Mel)yCOOHO CHHXPOHU30BaHE U YCMEPCHE

Ha peanu3alyjy [H/beBa IeHTpaTHe OaHKe Y IOTJIeay JUKBUAHOCTH M KAMAaTHHUX CTOTIA.

[Mopen penoBHUX omepaidja, IEHTpadHa OaHKa MOXE CIPOBOJHMTH M BaHPEIHE OIEpaluje y
yCJIOBHMa M3HEHAJHHUX (UIyKTyaluja TPXKUIIHUX KaMaTHUX CTONA WM HArJIuX MPOMEHa y
MO3UIMJU JTUKBUIHOCTH (UHAHCHjCKOT cucTeMa. Kao TakBe, oBe omepainudje ce Mopajy
CIPOBECTH y BpJIO KpaTkoM poky (Hajuenthe kpo3 ,,0p3e TeHmepe™ ), ma ce ¥ HUXOBa
MpoLEAypa pas3iuKyje o MPoIeaype Koja ce MPUMEHYje MPUITMKOM OpraHU30Bamba PEIOBHUX
omepanyja. [lojenmuHe meHTpasHe OaHKe OBE oONepaldje CIpoBOJe caMo ca oapeheHom
rpymoM oBjamheHWX yYecHWKa, WM 4YaK OummarepaiaHo, jep ce Ha Taj HayuH ckpahyje
KOMIUIETHA MpoIeaypa HBHUXOBOT crpoBohema. OBO MOCEOHO YKOJIMKO jeHAa WJIM CBEra
HEKOJIMKO 0aHaka MMa M3pakeHy MOoTpely 3a aMOpTH30BamkbeM M3HEHATHHX HEPAaBHOTEkKA y
MO3UIUJU TMKBUAHOCTH. MelyTrm, nako Op3e W jeIHOCTaBHE, olepaldje ca MalluM OpojeM
M3a0paHruX YYECHHKA MOTY y Kpajik0j KOHCEKBEHIIM JIOBECTH JI0 HeaJleKBaTHE AUCTPHOYIIH]je
JUKBUIHOCTH Y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY W JIO0 CJlama TMOTPEeIIHUX CHTHajlla Off CTpaHe
MOHETapHUX BIacTH. [lapanenHo ca THUM, YYECHHIM y OBHM OIepandjama MOCeayjy CBe
WHpOpMaIMje 0 aKTUBHOCTUMA TIPEAY3ETHM O] CTpaHe LEHTpaIHE OaHKe, IITO UX JOBOIH Y
onpeheHy mpeaHOCT y OIHOCY Ha Jpyre TPXKHIIHE ydecHHKe. Taj apryMeHT moceOHO CTOju
YKOJIMKO LIEHTpalHa OaHKa 3a OBE ONepalyje YHampe] OApeIH Mamy IpyIy y4YecHHKa ca
KOojuMa OM HMX YBEK CIIPOBOJMJIA, INTO APYTM YYECHUIM MOTY TyMadyuTH (haBOPH30BamEM

HCTHUX U KOHCEKBEHTHO OJUTyYUTH J]a CMakhe CBOj€ yUECTBOBALE HA TPXKUIITY.
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Yumennna 1a GpeKkBeHIIja U POYHOCT BaHPETHHUX ONEpanrja HUCY CTaHIApIHN30BaHU, YHHU
UX TOTOTHUM 3a orepanuje kpahux pounoctu (ox 1 mo 7 gana). To Moxke OuTH 01 TOCEOHOT
3HaYaja y TOCJICIIBHM JaHWMa OOpadyHCKOT MEepuoja, Kaaa ce HHXOBHM CIIPOBOlCHEM
00e30ehyje ma kpaTkopoyHa KpHiBa NMPUHOCA HA TPXKHILNTY HOBIIA OCTaHe paBHA. Takole,
MoryhHOCT Op3or cnpoBohema BaHpEAHHUX ONepalyja YUHU WX W3Yy3eTHO (IICKCHOUITHUM
MHCTPYMEHTOM MOHETapHe MOoNUTHKE. Tako y ciy4ajy, Kaja 3akjbyuyeHH OOMMH Ha PEeIOBHUM
orepanyjamMa IIEHTpaiHe OaHKe 3HATHO OJCTymnajy oja mnoHyheHmx oOuma o]l CTpaHe
y4ecHHKa, IIeHTpaiHa OaHKa, YKOJIHMKO TMPOIEHW [a je MLEeIHCXOAHO, MOXe YOp30
OpPTraHW30BaTH W BaHPEIHE ayKIMje U THME CMAmbHTH €BEHTYAJTHH NMPUTHCAK Ha KopuiIheme

CTAJIHUX OJIaKIIWIA Y HApCAHUM JaHHUMaA.

3.2.1.6.3. Bpcme mpancakyuja

VY mpakcu 1MocToje JBe OCHOBHE BPCTE TPAHCAKIMja Yy OKBHPY OIlepalija Ha OTBOPEHOM
TPXKHIITY:
- TpajHe (0e3ycIoBHE) TpaHCAKIH]je (TpajHA KYIIONpo/iaja XapTHja Wik JeBU3a 3a CBPXe
MOHETapHE MOJUTHKE),
- pemno (IpuBpeMeHe) TpaHCakiyje (MpUBpeMeHa KYIoNpoaja XapTHja, AEBU3HE CBOII
TPAHCAKIH]e, KONATEPaITN30BaHH KPEIUTH Ty KHX POUHOCTH ).
[Mon mpajuum mpancaxkyujama noapa3syMeBajy ce KYMOBHHE W TIpOjaaje XapTHja O
BPEAHOCTH KOj€ MpaTH TpajHa MpoMeHa BIACHUILITBA HA XapTHjama Koje cy Ouie mpeaMmeT
TpaHcakiuje. Takohe, YKOIMKO C€ CHpOBOJE ca XapTujama Iy)KHUX pPOYHOCTH, OBE
TpaHCaKILHje yTU4y Ha M3JI0KEHOCT KyIIa TOj aKTHBH, 300T 4yera je u3BecHo Aa he yruuatu u
Ha HUXOBY TpXKHUINHY IieHy. MMajyhu y Buay na BpeMeHCKa JMHAMHKA, POYHOCT U OOUM
OBUX OIepalja MOTy HajaBUTH ojapeljeHe W3MeHe y Boljermy MOHETapHEe TOJIUTHKE,
IyTOpOYHE TpajHE TPAHCAKIIHje CE y CAaBPEMEHUM YCIIOBHMA CIIPOBOJIE Kaja Ce JKesle TOCTHhH
TpajHU ePEeKTH Ha KpeTame MPUMApHOT HOBLA (y IHMJbY IOCTH3ama MPOjEeKTOBAHOT pacTa

HOBYAaHE Mace).

Ca npyre cTpaHe, peno TpaHCakIMje ca XapTHjama O] BPEAHOCTH NPEACTaBIbajy TEXHHUKY

TProBama xapTHjaMa oj BPEIHOCTH KOje y TOCIehe BpeMe J00ujajy Ha 3Ha4ajy, U TO KaKko

38 . . .
V oBowM noriasiby Ouhe orMcaHe caMo TpajHE M PEIo TPaHCAKIMje ca XapThjama o BPeIHOCTH.
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ca CTaHOBWINTA ITOCIOBHUX 0OaHaKa, TaKO W ca CTAHOBUIITA IeHTpanHe OaHke. Ped je o
TpaHCaKIMjaMa y KOjUMa IpojaBall KyIIy NPHBPEMEHO mpoxaaje onxpeheHy XapTujy of
BPEIHOCTH, TI0 YHanpea yTBpheHoj meHu, y3 obaBe3y na Ty UCTy XapTHjy O BPETHOCTH, Ha

YrOBOPEHH JaTyM (JaTyM PEeOTKyIa), OTKYIH 10 MPO/IajHOj IIeHn yBehaHoj 3a peno KaMary.

N360p BpcTe TpaHCaKIMje MPEBACXOIHO je ONpee/beH HACTOjaheM LEHTpaIHe OaHKe J1a Ha
JIUKBHTHOCHY TTO3UIIN]y (PMHAHCHJKOT CHCTEMa yTHUYE Ha MPUBPEMEHO] UM TPajHO] OCHOBH.
YKkonuKo 1eHTpaiHa OaHKa JKelu Ha TPajHOj] OCHOBH Jia YTUYE Ha PE3EPBE Y CHCTEMY, TpajHE

TpaHCaKIMje MOTy OMTH MPUMEPEHHjH U300P O] PENo TPaHCAKIIH]a.

XpOHOJIOMIKK TIOCMaTpaHo, Hajuemthe ce cpehy ciydajeBH Ja IleHTpajliHa OaHKa CBOje
MOHETapHE oOIepairje OTHOYHMEIbE Ja CIPOBOAM KPO3 TpajHe TpaHCakiyje na Ou, ca
MOCTETICHUM ,,lIerIabeM* TIO3UIU]e TMKBUIHOCTH, MPEIIa Ha PEIo TPaHCAKIIH]e.

3.2.1.6.4. IIpeomem mpeosarsa

Omepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY LEHTpadHEe OaHKe YIJIaBHOM Cy Oa3upaHe Ha
KyTIONPOJAjHIM TpaHCAKIMjaMa AP/KaBHHM XapTHjaMa oJ BPEIHOCTH . M3 Tor pasiora, of
M3y3€THE je BaXXHOCTHU Jia MopTdesb OBUX XapTHja Oyzae oaromapajyher obuma, oJTHOCHO aa
Oyne mo oOMMy JIOBOJbAH 3a CIPOBONEHmE omepaiyja u3Mely IeHTpaiHe OaHKe W JAPYTUX
ydecHHKa y omepanujama. [Ipocedna podHocT mopTdesba ApKaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH
Bapupa mel)y 3emMJpama, IITO je TIOBE3aHO M Ca OTIEPATHBHUM CIPOBONEH-EM TOIUTUKE jaBHOT
nyra. Imajyhu y Buay na ce ucra xapTuja KOPUCTH KakO 332 CBpXE MOHETapHE ITOJINTHKE,
Tako U 3a (UHAHCHpamE jaBHOT JAyra, T€ Ja IeHTpajliHa OaHKa CBOJUM OIlepalujama MOXKe
OWTHO M3MEHHWTH YCIIOBE JIMKBUIHOCTH HAa TPXKUINTY, KOOpAWHauuja u3Mel)y neHrtpanHe
0aHKe U Tella HaJIeKHOT 3a YIPaBJhakhe jaBHUM JIyT'OM cMaTpa ce OMTHUM IMPEIyCIOBOM 3a

cTaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

VY ycrmoBuMa Koje KapaKTepWIle OJCYCTBO AaKTHBHOT M JOBOJAHO HIMPOKOT TPIXKHIITA
IpKaBHUX XapTHja OJl BPEOHOCTH, IIGHTpalHe OaHKe MOy EMHUTOBAaTH COIICTBEHE
KpaTKOpOYHEe XapTHje o] BpenHocty (Hajuenthe y ¢opmu OiarajHHUKHUX 3amuca) 3a motpede
cripoBolera oreparyja Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY. JIOK eMUTOBame OBUX XapTHja HIE y

MPUIOT IPOMOBHUCaka HE3aBUCHOCTHU LIEHTPAIHE OaHKE, TPOLIKOBH HUXOBE EMHCHjE€ MOTY Y

39 . . . .
TokoM mocie/be (PUHAHCHjCKE KPH3e JICTa KoJlaTepaia 3a 10jeiHe orepalyje (YrIaBHOM JyXHX POYHOCTH) j€ MPOIIMPHBaHA.
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M3BECHO] MEPH JIECTUMYJIHCATH HUXOBO Kopuiheme. Takole, 3acTyribeHa Cy U MHUIBbCHA
Jla UCTOBpPEMEHO crpoBoleme orepanuja ca obOe BpCTe XapTHja (IpKaBHE W XapTHje
IEHTpaTHe OaHKe) MOXKE YTPO3UTH JIMKBUAHOCT IOjEJAMHUX TPXKHINTA, MOJACTAlM HEeroBy
CEerMEHTAaIM]y U n3a3Bath KoH(Y3Hjy Meh)y HHBECTHTOpHMA, IITO CE€ y KPajih0j KOHCEKBEHIIH

MOXC OJpa3uTHU U Ha LICHC OBUX XapTI/Ija.

[Topen mpkaBHUX XapTHja, IPEAMET KYIONPOIajHUX omeparja u3mel)y nentpante 0aHke u
JIPYTHX yUYECHUKA MOTY OWTH M XapTHje KOPIIOPATUBHOT ceKTopa (IMoceOHO y 3eMibaMa TIE je
noptdesb ApKaBHUX W XapTHja IEHTpalTHe OaHKe HeIOBOJbaH), MPU YeMy IEHTpajHa OaHKa
JjacHO Tporucyje KpuTeprjymMe Koje OHe MOpajy Jia 3aJJ0BOJbe Kako Ou ce 00e30emmio aa ce

orepaIije CIpoBOJIE caMo ca XapTHjaMa BUCOKOT KPEIUTHOT PejTHHTA.

Cama nonuTHKa KojlaTepaia 3a MOHETapHe Olepalije MoXe OUTH M3y3eTHO BaxkaH (akTop
pa3Boja TPXKUINTA HOBIA, MOCEOHO Kajla je ped O JpKaBHUM XapTHjama Of BPETHOCTH.
HNHuBecTuTOpH MOCTajy CIIPEMHUjU Jia UX KYITyjy jep 3Hajy na he yBek mohu, Ha 0a3u HUX, Ja
nohy 10 JIMKBUIHOCTH YKOJIHMKO UM HCTa XHTHO 3aTpeba. Cama YnmeHHIA [1a UX [EHTpaHa
0aHKa IMpHUXBaTa y CBOJUM OIlepalnyjama Jeinyje CTUMYJIATHBHO Ha CEKyHIApHO TPIKHUIITE TUX
XapTHja, Tj. moBehaBa HUXOBY JHKBHUIHOCT H, Kpo3 Behy Tpakmy, MOXe Ja MOJCTAKHE W
pact mHuXoBe IeHe (T1a]] KaMaTHUX CTOMa). YKOJIHMKO JKeJIH Ja CTHMYJIUIIC KyIIOBUHY Ta4yHO
onpeheHux xapTHja, Kao HIp. AP>KaBHUX XapTHja y yCIOBHMA Kaja UM TPKUIIHU CEHTUMEHT
HHUjEe HaKJIOHEH, IEHTpalHa OaHKa MOXE Ja CHpPOBEAE pa3lIMuuTe IporpaMe HHXOBE
JIMPEKTHE KYMOBHHE OJ TPXKHIIHUX ydecHUKa. McTo Baku ¥ 3a XapTuje eMHTeHaTa KOju ce
cMaTpajy H3y3eTHO BaKHUM 3a Jomahy mpuBpeny, TOMYT KOpropamnHja Koje 00aBibajy
oapeheHe aKTHBHOCTH OJ jaBHOT 3Ha4aja, KajJa WX IIEHTpaiHa OaHKa MOXe KyIOBaTH
TMPEKTHO HA CEKYyHIIAQPHOM TPKHUINTY, Kpeupajyhu tako Tpaxkmy 3a muMa. Pagn moacrumnaja
TPXKUINTA TOjSJMHAX WHCTPYMEHATa Ha TPXKHUINTY HOBIA, IIEHTpadHa OaHKa MOXKe
OpPraHW30BaTH M MpOrpaMe 3aMEeHE Mamhe JIMKBUIHUX XapTuja y3 oOe30eheme TUKBUIHUjUX
xaptuja, y3 oapehene HakHame. Mako KOHKpeTHa TIOJUTHKA KoJjaTrepana 3aBUCH OJ
AKTyeIIHUX TPXKUIIHUX YCJIOBAa, HECIIOPHO j€ J1a OUI0 KaKBOj BPCTH OIHCAHOT CEIEKTHBH3MA
Tpeba mpucTynaTh caMo y H3Y3€THHM YCJIOBHMA, jep OH MOXE BOJHMTH Hee(UKaCHO]
aIOKAalMji pecypca M TOJACTHIAKkY HEKOHKYPEHTCKHX aKTUBHOCTH. Jlpyrum peuuma,

[eHTpaiiHa 0aHKa y CBOjUM omepaiyjaMa Tpeda J1a mpuxBaTa UCKJbYYMBO XapTHje HajBUIIET
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KpPEJWTHOT PEjTHHTA, Y3 BUXOBO BPEIHOBAKEC HA 0a3W aKTYEIHHX TPXKHUIIHUX YCIoBa U 0e3

HaMmepe Jia yTHYe Ha BUXOBY IIEHY KpO3 CBOjE Omepalyje.

3.2.1.6.5. Vuecnuyu y onepayujama

N360p ydyecHuka 3a omnepanuje neHTpasHe OaHke Takolhe MOXKe J]a yTHYe Ha Pa3BOj TPXKHUIITA
HoBia. OrpaHmyeme Opoja ydecHMKa Ha onpeheHy rpymy WHCTUTYIHja (TIPUBHIICTOBAH
MPUCTYI OlepalujamMa LEeHTpaliHe O0aHKe) MOKe OWUTH YCIOBJLEHO HHUXOBOM 00aBE30M Ja
JMKBHHOCT TIOTOM JUCTpUOyHpajy Ha OCTaje Tp)KUIIHE ydecHuke. Ha TpkumTuma Ha
KOjUMa TIOCTOjH BENMKH Opoj MOTEHIWjaTHUX TapTHEpa 3a omepaludje ca IeHTPATHOM
0aHKOM, OBaKaB INPHUCTYN MOXeE ce Noka3atu eduxkacHuM. OHO MITO je OUTHO jecTe aa
[eHTpaHa OaHKa BPIIM DPEJOBHY €BalyalHjy HCIYHEHOCTH YTBpHEHHUX KpHUTEpHjyMa 3a
n3abpaHy Tpyly HMHCTUTYIMja, Ka0 W KOPHCHOCT OBAaKBOT MPHUCTYIA KOjU j€ CBaKaKo

HEKOHKYPEHTCKH.

Ca npyre cTpaHe, yCMEpeHOCT LIEHTpalHe OaHKe Ha pajl ca oJpel)eHOM rpyrnoMm y4ecHHKa Ha
MambUM TPXKHUIITHMA, MOXXKE OWTH BelMKa INperpeka 3a pa3BoOj TPXKHUILTA, 300r yera Tpeba
nzberaBaru Te cutyanuje. OBo jep Kajia leHTpaHa OaHKa CBOje olepalrje CIIpoBOM ca CBUM
YUYECHHUIIMMA, a HE caMO M3a0paHOM TPYIIOM YYEeCHHKa, OHA OYEKyje /1a Ce HEeHH MMITYJICH
npeHecy npBo Ha MelyOaHKapCKo HOBYAHO TPIXKHIITE, IOTOM U JIEBU3HO TPXKHUILTE U CETMEHT
KpPaTKOPOYHUX XapTHja, W KOHAYHO, MPEKO KOMEpIHjaTHuX OaHaka, Ha KiIHMjeHTe OaHaka.
Tako Ou HIIp. CHIKEHE pedepeHTHe KaMaTHe cTore Tpedano aa ce eeKkTynpa mpBoO Ha CBE
OaHke (y4ecHHKe y omepaldjaMa) a TIOTOM M Ha CBE YYECHHKE Ha TPXKHUINTY. AJH, YKOJIHKO
MIOCTOjH CETMEHTAllMja Ha TPXKUILTY U e()eKTH orepalyja IeHTpaaHe OaHke ce He MpeHoce Ha
CBE y4YECHHUKE MOJjeJHaKo, Beh Cy BHIEe KOHLEHTpPHUCAHE Ha TPyIHy H3a0paHHX YYECHHUKA,
BpJIO je M3BECHO Jia he HACTYNHUTH CHUTyaldja KoOjy KapaKTepHile CMameHa e(QUKaCHOCT

KaHaJla KaMaTHHX CTOIIa MOHETAPHE IMOJIUTUKE.

3.2.2. V1unaj neHTpanHe OaHKe Ha KaMaTHE CTOIE HA HOBYAHOM TPXKHIITY
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3.2.2.1. Kanan kamamnux cmona

TpaHCMHCHOHM MEXaHH3aM MOHETAapHE IOJIUTHKE HCIIOJbaBa CE KPO3 pa3yIMuuTe KaHale,
yTUYe Ha pa3IMuUTe arperare W TPXKUIUTA, NPOMEHJBUBOM Op3MHOM M WHTEH3UTETOM.
Omtyke o mpomeHH pedepeHTHE KaMaTHE CTONe MM KOMYHHKallMja HEeHTpalHe OaHKe O
Oynyhum onminykama y TOTNIe[ly KpeTama pedepeHTHE CTOole, CBOj MHUIMjaTHH edeKaT
MOCTHXKY TIPpEeKO (PMHAHCHJCKOT TPXKUINTA, KPO3 YTHUIA] HA TPXKHIIHE KaMaTHE CTOIIE,
JICBU3HH KypC, LIEHY aKTHBE, MOHETapHE M KpEOWTHE arperare. Y HapeIHO] UTepauuju
epeKTH OmITyKe MPOCTHPY c€ Ha poOHa TpXKWIITA: Mpou3Bohaum W TOTPOIIAYM Ce
npwiarolaBajy HOBUM YCIOBMMAa Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, IITO c€ MaHH]ecTyje Kpo3
U3MEHCHY arperaTHy Tpaxmwy. Pearyjyhm Ha mnpomeHe arperatHe Tpaxme, goMahu
npousBohaun npunarolaBajy oOMM IPOM3BOAIE KA0 M IIEHE CBOJUX IIPOM3BOJAA CXOJIHO
HOBO] TPaXbH. Mema ce TpaXmba U 3a YBO3HUM IIPOM3BOAMMA, YHje CE IIeHE KOPHUTY]y HOA
YTHILIajeM MIPOMEHE AECBH3HOT ypca. Y TOM CMHCIY, Y KOHaYHOM e(eKTy, eHTpajHa OaHka
yTHUYe Ha MPOU3BOY U LICHE, JIOK HH(IIAIM]a U IPUBPEIHA AKTUBHOCT MOBPATHO yTUYY Ha

MOHCTApHY IOJIUTUKY.

Shocks outside
the control of the
central bank

| Official interest rates I

| |
—| Expectations |-—- Money market

interest rates .| Changes in
[ risk premia
! 1 | .| Changes in
bank capital
|| M™Money, | | Asset | | Bank le .| Exchange P
credit prices rates rate .| Changes in the
! [ T i l global economy
Wage and Supply and demand in .| Changes in
price-setting goods and labour markets fiscal policy
T
]
; Changes in
Do:;'cisglc Ir:'izg': “| commodity
P T P! T prices

I Price developments I

WsBop: cajt EBporncke nenrtpaine 6anke, http://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html.

Cauka 2: CxeMaTcKi NPUKA3 TPAHCMHCHOHOT KAHAJIA KAMATHUX CTONA MOHETapHe NMOJUTHKe

I[aKne, KaHaJl KaMaTHHUX CTOIla TMpEeACTaBJba IIPBU, Tj . TpaAUIIUOHAJIHU  KaHaJl

TPAHCMUCHUOHOI' MEXaHU3Ma MOHCTAPHC IIOJUTHKE. HpOMCHa pe(bepeHTHe KaMaTHEC CTOIIC

143



yTHY€ Ha HMHBECTHIIMOHE OJUIyKE M OJUIyKE O TIOTPOIIH, Tj. arperaTHoj TPaKmbH 3a

. 40
npou3BoanMa, Kpo3 yTHUIld] Ha KaMaTHE CTOIIC HAa TPXXKUIITY HOBILIA U ACBU3HU KypC .

Kana nentpanna 6anka cHU3M pedepeHTHY KaMaTHy ctomy, nohu he 70 KOHCEKBETHOT Taia
KaMaTHHX croma Ha MelyOankapckom HoBuaHoM TpxkumTy. [IpBa Bapmjabna koja he
oJpearoBaTH Ha TajJ pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, CBAaKaKO je CToma Ha mpeKkoHohHe
melhyOaHKkapcke Tmo3ajMuIe y JiokamHOj BanmyTH. OHa je HajAMpPEeKTHH]je Be3aHa 3a
pedepeHTHY CTOMy a HBeH HMBO OJpakaBa MO3MIMjy JMKBUAHOCTH cucTema. Jlakie, ako je
CHCTEM Y TO3WIMjU MarmKa JIMKBUAHOCTH W IEHTpajdHa OaHKa KpO3 CBOje oleparuje
00e30eljyje TMKBUAHOCT, KaMaTHa cTona Ha npekoHohHe melyOankapcke mo3ajmuiie he ce
KpEeTaT! y TOPHEM JIeTy KOPHUIopa KaMaTHUX CTOIa, n3Mel)y pedepeHTHe CTOIe U CTOIe Ha
KpEeIUTHE OJAKIIWIE KOje TPENCTaBibajy IEHy MO KOjoj ce OaHKe MOTYy 3aayKHTH KOI
neHTpaigHe 6anke. CBaka U3MEHA jeIHE OJ1 OBE JIBE CTOIE, KOHCEKBEHTHO BOAU U KOPEKLIUJU
crorma Ha Mehybankapcke mosajmuiie. C 003upoM Ja Ccy BapHjaOWIIHE KaMaTHE CTOIe Ha
(¢UHAHCHjCKe WHCTPYMEHTE Ha TPXKUINTY HOBIIA MaxOM BE3aHE 3a perepHe CTOoIe Ha
MeljyOaHKapCcKOM TPKUIITY WK Nak pedepeHTHY CTOMY LieHTpaiHe O0aHke, jacHo je na he ce
UMITYJIC IIGHTpasHe OaHKe IUPEKTHO INPEHETH W Ha HUXOBY LeHy. Jlasbe mpeHoleme
UMITyJICa CHIDKEha peepeHTHe CTONEe, Y HOPMAHUM YCIIOBHMA, TIPEHOCH CE€ Ha TP)KUIITE
JpKaBHUX XapTHja y JIOKAJIIHO] BAJTYTH KoOje Takole MpeacTaBiba jelHYy O/ WHBECTUIIMOHUX
antepHatuBa. [lakie, y ycioBHMa T€HEpaTHOI Taja KaMaTHHX CTOMa, Ap)KaBa MOXKe Ja

oquyje Ja CToIa IlbCHOT 3alyKUBaba TaKObe nmagHe.

Nmak, He Tpeba 3aHEeMapUTH HUBO €BpoM3aldje/monapusanuje nomaher (UHAHCH]CKOT
cuctemMa. OBO jep ce KamMaTHU HMIIYJIC IIEHTpajlHe OaHKe IUPEKTHO MPEHOCH caMoO Ha
CErMEHT TPJKHIITA y JIOKAIHO] BaIyTH, JIOK HHCTPYMEHTH KOjU Cy AEHOMHHHUPAHH y CTPAHO]
BallyTH OCTajy BaH JOMETa €KCIaH3WBHOT UMIMyJica leHTpanHe Oanke. To 3nHaum na he y
3eMJpaMa Ca BHUCOKHM YJIEIIOM CTpaHe BanmyTe y saomaheM (QHHAHCHjCKOM CHCTEMY,
e(pUKacCHOCT KaHalla KamMaTHE CTOINe IIeHTpajdHe OaHKe, a TUME W YKyIHE MOHETapHe

IIOJINTHUKE, OUTH 3HATHO YMamkCHA.

[lopen yTumaja Ha kaMaTHy CTONMY Ha KpPaTKOPOYHE HMHCTPYMEHTE Yy JIOKAaJHO] BalyTH,

IIpoMeHa pedepeHTHe KamMaTHEe CTOIe YTHY€ M Ha LIeHY JyropoyHuje (pUHaHCHjCKE aKTHUBE.

40 Anexcuh, M., Byphesuh, Jb., [Tamuh, M. u Tacuh, H. 2008. “Kanan kamamne cmone y ycnosuma donapuzayuje: ciayyaj Cpouje”, Pagau
nanup Op. 15, Haponna 6anka Cp6uje.
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OBO jep yKOIUKO HHUXOBE IIeHE HE OM Oujie CHIKeHE, NHBECTUTOPU OM MOTJIH Jla Ce 3aayxKe
Ha KPAaTKOPOYHOM CETMEHTY TP)KHUINTA, a TOTOM Jia CPEACTBA IUIACHPAjy HAa TYyTOPOYHOM
cerMenty, octBapyjyhu tako npodur. TakBa cutyarmja cBakako HHj€ OJPKUBA TyTOPOYHO, C
003upoM na he cBe Behu 6poj TpaHCakTOpa HACTOjaTH Ja OCTBAPH 3apajy Kpo3 OBE IOCIIORBE,
noHyna cpeacraBa he ce mosehatu, mro he BomUTH Ka MOCTENEHOM CMamemhy KaMaTHHX
cToma W Ha IyropouHuje mHcTpymeHte. Mmak, oHo mro je ompenesbyjyhe 3a noHOIIEHE
OIUTyKe O 3aJy)XMBamy M IUIACHPamy CPE/ICTaBa jecy peajHe KaMaTHE CTONe Ipe HEero
HOMHHAJTHE KaMaTHe crorne. /J[pyrum peunma, ca acriekTa 3ajMojiaBaiia, OuTHUje je KOJIMKo he
nobapa u ycinyra mohm ma xyme mo jpocrnehy 3ajma. Tako ako je HOMHMHAHA TOJIUIIHA
KaMaTHa CTOIa Ha HUBOY ox 5%, anmu Cy LieHe y THX TOAMHY JaHa moBehane 3a 3 1., mo
nocrehy jeTHOrOMUIIBEr apaHkMaHa peajiHa kKamaTtHa crona he m3nocutu 2%. CienctBeHo
ToMe, (PyHKIIMOHHCAame KaHalla KaMaTHUX ctoma he OMTH epUKACHO YKOJMKO je MpoMeHa
pedepenTHe crone mpalieHa U MPOMEHOM peanHe KamaTHe cTome, 0ap y oapeheHoj mepwu.
[Ipomena crone wuHbnanmje Hehe yciaenuTH Kao ayTOMAaTCKH OJIIOBOP Ha IPOMEHY
pedepentne kamarne cromne. OBO jep ce IIeHEe Memajy y WHTepBalIuMa, Tj. Ipou3Bohaunu He
MEmajy IeHE CBOjUX MPOHM3BOJA CBAKOJAHEBHO HUTH CBU INPOW3BONAaYM MCTOM TUHAMUKOM
Memajy neHe. Kama ce peanHe kamaTHe CTONE CHHU3€, MOXKE C€ OUEKMBATH PACT MHBECTHUIIN]a
u norpourme. CHTyanuja pacta MOTPOIIE MOXKE MaK y3pOKOBaTH MH(IATOpHE MPHUTHUCKE,
MOJT YCJIOBOM Jia arperatHa TpaKika IMpe MpoMeHe pedepeHTHEe KaMaTHE CTOle Huje Omiia
HHCKa U Jla IpuBpea Huje Oma y perecuju. Tako neHTpanHa 06aHKa MOXKe JIOhH y TTO3UIIH]Y
Jla CHIDKEHE peallHe KamaTHe cTole Oy/ie M 3HaTHO BHUIIIE y OJHOCY Ha IMaJ KOjH je MCKa3aya
HOMHMHAJIHA KaMaTHa CTONA. YIPaBO OMKMCAaH OJHOC KaMaTHUX CTOHa 3a0eieXeH jeé TOKOM
nocneame GUHAHCH]CKE KpU3e, Kaja Cy IeHTpaiHe 0aHKe JSTUMHUYHO ,,KPTBOBAJIE  IUIHEBE
3a uHQpaIMj)y Kako O, Kpo3 HIDKE HOMHHAJIHE M peajHe KaMaTHE CTOIe, Jajie MOJPIIKY
NpUBpenHOj akTUBHOCTH. CHUTyalMja M3y3eTHO HUCKMX KaMaTHUX CTONa HEHTpaiHe OaHke
JI0BeJia je A0 MojaBe HOBOT KaHAlla TPAHCMHUCHjE€ MOHETapHE MOJMTHUKE — T3B. risk-taking
KaHaJl MOHeTapHe moymTHKe. OH ce MoXe e(eKTYyHpaTH y yCIOBHMA KaJla eHTpaiHa OaHKa
y Iy’KeM INepuojy BOAM MOJUTHKY HUCKMX KaMaTHUX cToma u o0e30elhema BUCOKMX o0MMa
JIUKBHTHOCTH KPO3 CBOje omepanyje. TakaB aMOMjEHT MOX€E WHIYKOBATH YJa3aK TPXKHUIITHUX
TpaHCAKTOpa y PHU3MYHMj€ MHBECTHUIMje Y moTpaszu 3a Behum mpuHocuma. OBO moceOHO y
yCIIOBHMa Ka/ia TPAHCAKTOPW HM3BECHO 3HAjy na he Ta moimTHka OMTH Ha CHAa3u y JIyKeM
nepuoay. HaroBemraju na OM OHa MOTJIa TIOCTENEHO Ja C€ YKWHE, MOXE W3a3BaTH IpaBe

TypOyneHIje Ha TpxkumtuMma. [IpaBu mpumep TpencraBibajy HajaBe Fed-a ¢ Kpaja Maja
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2014. romuune na he ox cenreMOpa MOCTENIEHO CMamWUBAaTH OOWME KBaHTHTATUBHUX
OJIAKIIWIA, [0 MUXOBOT TOTHYHOT YKHIAma. AMEPUYKH HMHBECTHTOPU CYy OJMax
OJJpearoBaJii U3JaCKOM U3 PHU3UYHUjHUX IUTACMaHa, OCTaBJbajyhu TpKuIITa 3eMasba y pa3Bojy
ca BEJTMKUM TPUTHCKOM Ha JIOKAJTHY BainyTy. To 3HauM Aa MOHeTapHa nojutuka Hehe ocratu
MOTIYHO HEyTpaJlHa Cca acleKTa yjacka HWHBECTHTOpAa Yy TPaHCAKIHMje KOjeé MOTY HMAaTH
edekar Ha ¢uHAHCH]CKY cTaOmiHOCcT. C 003MpOM Ja je 3ajarak IeHTpaIHMUX OaHKapa aa
Oyny 4yBapu CTaOWIHOCTH, OHHM Tpeba Ja OyIy NMpHUIpEeMIbEHH HAa OBaKBE CUTyalldje W Ja
NpOLEHY]Y Y KOM 00MMY c€ BbHXOBE MEpPe MOT'Y OJJPa3UTH Ha yJia3aK TPXKUIIHUX YYECHHKA Y

pU3UYHUje TPaHCAKIH]je, ¥ 1a UMajy MEXaHU3Me Jla X CIpede WIH MaK IeCTUMYJIUIITY.

3.2.2.2. Onepayuje Ha 0meOPeHOM MPAHCUWM) U KAMAMHE CIMONne HA MPAHCULUNY

Ho8Ya

Kanan kamaTux crorma je KaHal KOjU je y CTPYYHOj JUTEpaTypH HajBHIIE €KCIUIOATUCAH Kao
Mmokasaresb yTHIlaja IIeHTpaJiHe OaHKe Ha KJbydHe BapHjablie Ha HOBYaHOM Tpxkuity. Mnak,
[EHTpaTHN OaHKapW BEJWKU MOHJEP Y CTETeHy YTHIaja M TPAHCMUCH]H e(eKkaTa MOHETapHe

MOJINTUKE /3]y U IM3ajHy Ollepalrja Ha OTBOPEHOM TPIKHILTY.

3.2.2.2.1. U3060p epcme aykyuje u 8pcme mpaucaxyuje

[Topen ytumaja Ha pe3epBe JMKBHIHOCTH OaHaka, MEXaHW3aM CIOpoBolhema omeparuja Ha
OTBOPEHOM TPXXHIITY MOXXE OWUTH OJ HM3Y3€THOI 3HAauaja y MOCTH3amby YCIOCTaBJbEHHX
UbeBa 3a KamarHy crtomy. OBO MOCEOHO YKOJHMKO je KaMmaTHa CTONa OMNEpPaTHBHU TapreT
neHTpanHe Oanke. Hamme, y ycnmoBuma Kajga ce Ha TPXKHINTY TOjaBU M3PAKCHUJU Marbak
JUKBUJHOCTH, WIH TAK W3PaXCHUJU BUIIAK JIMKBUJHOCTH, CIIPEMHOCT OaHaka Ha
3aKJbyunBame Mel)yOaHKapCKHX TPaHCAKIMja ce JIOHEKJIE CYXaBa, jep Cy TO YCIOBHU Kaaa cy
KaMaTHEe CTOIleé Ha TPXKMIITYy HOBIA JOCTa HENOBOJbHE, Tj. yJajbaBajy c€ Ha Tope Of
pedepenTHe KamaTHE cTome (CHUTyanuja MamKa) WIM NAK KIM3€ Ha J0JIe Yy OJHOCY Ha
pedepenTHy crony (cuTyanuja BuIka). J[pyrum peunma, Kajia ce TpkuiTe Hal)e y mo3uiuju
MamKa JIMKBUIHOCTH, Tj. KaJia je IOHY/a CPe/ICTaBa 3HATHO HIXKA OJ] TPAXKEbE, KAMATHE CTOIIE
Ha TPXKHIUTY HOBIIA Oenexe TeHAeHUHnjy pacTta. CripoBohemeM omneparyje KylmoBHHE XapTHja
Ol BPEIHOCTH OJI CTpaHE LEHTpaJHE OaHKe HaJOMENTa ce Hexocrajyha JUKBHIHOCT MO
cTomama Koje Cy YIJIaBHOM jemHaKe pedepeHTHO] KaMaTHOj CTOIM IEHTpaiHe OaHKe WM CY

3a Yy Be3aHe. TUM MOHETapHHUM MMITYJICOM C€ HCTOBpEeMEeHO 00e30el)yje 10BosbHA KOTHYMHA
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pe3epBU W JUPEKTHO KaHANWIIE KpeTame MelyOaHkapcKuxX KamaTHHX croma ojpeheHnx
pOYHOCTH, KOje Ou 0Oe3 Te MHTEpBEHIWje MMalie TeHICHIHW]y yJajbaBama Ol pedepeHTHe
kamaTHe ctore. OOpHYTO Bakd y YCIIOBHMA BUIIIKA JIMKBUIHOCTH OAHKAPCKOT CHCTEMa, Kaaa
crore Ha Mel)yOaHKapcKOM TpPXKHINTY HOBHA Oesiexe TEHICHUHWjy Majga, a crpoBohemem
olepanyja mpojaje XapTHja o BPEIHOCTH OJ CTpaHe IeHTpaiHe OaHKe OfBMja C€ MPOLEC
CYHpPOTHOT cMepa oJ onucaHor. OBUM je TeHepallHO ONMCAaH MEXaHH3aM Ha KOjU IEeHTpaliHa
0aHKa, KpO3 CBOje Olepairje Ha OTBOPEHOM TPXKHINTY, YTHUE Ha KPEeTamkhe KaMaTHUX CTOIa

Ha TPXKUILTY.

[Topen yTHmaja Koju ce ocTBapyje Mpeko OalaHcHpama HUBOA pe3epBHU, eeKaT orneparuja
[eHTpaTHe OaHKe Ha KaMaTHEe CTOIe ONpeeJbeH je M U300pOM BpPCTE ayKIUje 3a KOHKPETHY
onepanyujy. U300p BpcTe aykmnmje, OHOCHO TEXHHKE OpPraHM30Bama ayKIMja XapTHja O
BPEIHOCTH MPEBACXOHO 3aBHCH O] IINJba KOJU CE€ BMXOBUM CIIPOBOl)EHEM eI OCTBAPUTH.
OpraHuzoBame aykiuje 1mo mMoaeay (ukcHe KamMaTHe CTONeE je CBOJCTBEHO HACTOjamby
IeHTpaaHe OaHke Na jaya curHanHu edekar MoHeTapHe mosmtuke. OBa BpcTa ayKIyja
Hajuenrthe moxpasymesa u Behu Opoj ydecHHKa mMajyhu y BUay &a mpu yHampen MO3HATHM
yCIIOBHMa HE TIOCTOjU TmoTpebda 3a mpubaBibameM T3B. ,,MHCAjIEepCcKux mHMOpMaImja o
nonyheHnM u mpuxBaheHUM cTOMaMa, Kao IITO je TO CIIydYaj KOJ ayKIHja ca BHIIECTPYKOM
kamaTHOM ctoroM. Kao miTo je paHHWje MOjallllbeHO, Y OBOM CIydajy IIEHTpajiHa OaHKa ce
MoHaiia Kao price-maker, Tj. Kpo3 GUKCHY KaMaTHY CTOMY HACTOjU TUPEKTHO Ja yTUYe Ha
KpaTKOpOYHE KaMaTHe CTOIlle, a caMa ayKIfja ce Hajuemrhe crpoBoau 0e3 HaBohema oOmuma

omnepanyje, Beh ce cBe NOHy/1e yUeCHUKA IPUXBATajy.

Ca npyre cTpaHe, 3a omnepalyje Koje cy MpeBacxoHO yCMepeHe Ha 00e30eheme aeKBaTHOT
HUBOA JIMKBUJHOCTH (PMHAHCHjCKOT CHUCTeMa Ha AYyXH POK, Tj. OHOr oOWMa Koju je y
CarjlacCHOCTH Ca MPOTHO30M JIMKBUHOCTH IICHTpaNHE OaHKe 0e3 MHTEHIW]Ee Ja ce TPXKHUIITE
HITP. TPEIUIaBu JIMKBUIHOININY WJIM TaK Jia ce MOBYYe alCoJIyTHO CaB BUINAK U3 CHUCTEMA,
HEUCXOTHU]E PENICHE NPECTaBIbajy ayKIMje M0 BUIIECTPYKOj KAMATHOj CTOMH. Y OBOM
cyyajy IIeHTpaiiHa OaHKa ce TOoHAIla Kao price-maker (mpuxBara cromne OaHaka), a cama

ayKiuja ce Hajuemhe CIPOBO/IM y3 OTpaHUYEHe 00MMa orepalyje.

[Mopen ,,quneme* Bezane 3a n30op m3Mel)y momuTrke y K0joj nmeHTpaiiHa OaHkKa nMa yJory Ja
(dbopmEpa KamMaTHE CTOIIE WM MPUXBaTa KaMaTHE CTOIE YYECHUKA Yy olepalnujama, IeHTpaaTHa

0aHKa MOpa JJOHETH W OJJIYKY O JTUMHUTHpamy oOMMa orepalyje Wil MPUXBaTamy YKYIMTHUX
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nmoHyJa 6aHaka. Y TOM CMUCIY, Haj0OJba Tpakca TOBOPH Y MPHIIOT IpoIleaypaMa 10 KojuMa
ce aykuuje 1o (PMKCHOj KaMaTHO]j CTOIM OpraHu3yjy 0e3 HaBohema oOmma oneparnmje, Beh ce
y4ecHHIIIMA MpenyuITa fa ra OH: ojpene (TpUxBaTajy ce CBe MOoHy/e ydecHnka). CynmpoTHO
TOME, KOJI ayKIIHja 110 BapyjaOHUIHO] KaMaTHO] CTOTIM OOMM orepaliije ce 00jaBibyje yHaIpe:
a YYECHHUIM Cce 3a mera ,,HaaMehy* kpo3 BucuHY moHyleHnx kamaTHux ctoma. Cam m300p
BpCTE ayKiyja 3aBucuhe O Tora jJa JM IeHTpallHa OaHKa Kpo3 CBOje Olepaiuje Keiu
TPKHITHUM YYECHHIIMMA Jia TOIIaJbe jauydl CUTHAJ Kpo3 00jaBJbHBaME CTOIE, WIM TMaK Ja
Kpo3 NoHyheHe KaMaTHEe CTOIe YYSCHUKA MPUKYITU HHPOpMAIIMje O ’BbUXOBUM OYEKHBaHUMA.
[lpuxBaramy HaBeneHe IpaKce HajBEpOBAaTHHje Cy JONpPUHENE eMU30/1¢ TMPEKOMEPHUX
(overbidding), onHocHO HenoBOJBHUX (underbidding) ToHyna Koje Cy HacTajajie Kajaa cy
obumu orieparyja eHTpaitHe 0aHke OwiIM yHarpen 00jaBJbMBAHU, a 32 HapeIHU NEPHOJ Cy
YUYECHUIIM aHTHLUIHMPAIN IPOMEHY KaMaTHE CTOIEe LEHTpalHe OaHKe. Y TakBUM yCJIOBUMA,
YYECHUIIM Cy MNOJHOCWIM TPBUCOKE/HHUCKE, Ma 4YaK M KOHTHHyHWpaHo pactyhe/omanajyhe
MOHYJIE YHjH je 00MM OO 3HATHO M3HAJ/MUCIION 00MMa TMOHYJE O]l CTpaHe IeHTpaaHe OaHKe,
300r 4era Cy ce U KaMaTHE CTOIE Ha TPXKUINTY HOBIA y THM JaHHMa OJp)KaBalie Ha HUBOY
KOju je OWo ynasbeH off HuBoa peepeHTHEe KaMaTHEe CTOIe IeHTpaiHe OaHke. 300T Tora cy
MHOT€ IEHTpajHe OaHKe 3a CBOje TJIaBHE OMepalije Ha OTBOPEHOM TPXHINTY u3alpaie

MojieN ayKiyje o (PMKCHOj KaMaTHOj cTonu 0e3 HaBoljema 06uMa ormeparyje.

[Topen Bpcre aykuuje, jadynHa yTuIaja LEHTpasHe OaHKE HA KaMaTHE CTOMNE 3aBHCH U Off
POYHOCTH oOmepanuje Koja ce CHPOBOAM. Tako Cy KpaTKOpOYHE Omeparuje MaxoMm
yCMEpeHe Ha yIpaBJbamkbe KPAaTKOPOYHMM KaMaTHUM CTONaMa, Tj. MYTeM bHX LEHTpallHa
0aHKa CIPOBOJIM aKTHBHY IMOJUTHKY MMIUIEMEHTAIMje peepeHTHE KaMaTHE CTOIEe U (PUHOT
KPAaTKOPOYHOT YIpaBjbama JMKBUAHOIINY. 32 HBUXOB YCIEX BaXKHO je Ja LEHTpalHa OaHKa
nMa Jo0Opo pa3BUjeH €KOHOMETPHjCKH M MOJIEJICKM apceHal KOju joj TpyKa MOAPIIKY Yy
onpehuBamy aJeKBaTHOT HWBOA KPAaTKOPOYHUX KaMaTHUX CTOMAa KOJU je y CKiIamy ca
UJbEBHMa MOHETapHe monuTuke. Ca apyre cTpaHe, IyropoyHe omnepalmje HeHTpaiHe OaHke,
MOITYT TPOMECEUHHX OMEpalija, BUIIE Cy YCMEPEHE Ha PEryJIncame JTUKBUIHOCTH y CUCTEMY

a MamC Ha yIIpaBJbahb¢ KaAMATHUM CTOIIaMa.

Ca acmekra yTHIaja Ha HOBYAHO TPXKHIITE BaXKaH je W M300p BpPCTe TPaHCAKLHja Koje
[EeHTpajiHa OaHKa KOPHCTH y OTEPAaTHBHOM CIIPOBONEHY CBOjUX Omepalrja, Tj. ONpeIebehe
3a pero Wiu TpajHe TpaHcakiuyje. Pemo omeparmuje cy 300T cBOT KapaKTepa BaJMJaH u300p

[eHTpayHe OaHKe Koja JKeJu Jla MPYKH TMOJIPIIKY pa3Bojy TpxkumTa. OBO jep ce XapTuje Koje
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Cy TIpeIMET TPaHCAKIFje MOTY KOPUCTUTH W Kao Kojarepall 3a Jpyre perno TpaHCaKIHje, Tj.
octajy mukBuane. Ca apyre cTpaHe, TpajHa Mpojaaja KPaTKOPOYHHUX XapTHja HUje puMepeHa
KpaTKMM pPOKOBMMa M BEpOBATHO OW pe3ylNTHpana HIKHUM YydemheM YYeCHUKa Yy
KpaTKOpPOYHHUM oOlepalyjama ca IeHTpanHoM OankoM. 30or Ttora ce cBe Behu Opoj
[eHTpaHNX OaHaKa ompeje/byje Nla CBOje€ TJaBHE oOllepaldje CIpoBOAM Y (GOPMH Perio
omepanuja kpahux pounocTH (Hajuenthe jeHOHEEIbHE Olepalnje), jep Cy peTke OaHke Koje
HACTOje J]a yTUUYy Ha KpUBY NPHHOCA HA JYy’XKe BpeMEHCKe Xopu3oHTe. OBaKBa IMOJIUTHKA UM
omoryhaBa u jna pocnehe omnepamnmja npunarojie nepuoanMa M3jBajamba 00aBe3HE PE3epBe,
OJHOCHO J]a CBE OINEpalrje 3aKJby4eHE Yy jeJHOM OOpauyHCKOM MEpUOIy HCTOBPEMEHO U
JOCTIeBajy v lbeMy. To je OMTHO jep ce y yCloBHMMA Kajia ce OJUTyKe O IPOMEHH pedepeHTHe
KaMaTHEe CTOIIe JIOHOCE Ha TIOYETKY HOBOT 00PavdyHCKOT MepHoa, Ha PEIOBHUM OIepalyjama
KOje Cy 3aKJby4deHE y jeIHOM, a JIOCIeBajy Y HAapeJHOM OOpadyyHCKOM IEpUOIY, MOXKE
OYEKMBAaTH W3BECHA CY3/P)KAaHOCT WM MaK IPEBEINKA TPaXKikha YYECHHKA YKOJIUKO Ce
OUeKyjy MpOMEHe KamaTHe CTore meHTpainHe 6anke. To OM yTUIaIo Ha OOJIMK KPaTKOPOYHE
KpUBE MPUHOCA HA TPXKHUIITY HOBIA, KOja OM W3 paBHE NMyTame Mpenuia y pactyhy wuim
omanajyhy. OBo je cBakako y CYNMpOTHOCTH ca IMJbeBHMa IeHTpaiHe Oanke, nMajyhu y Buxy
7la Cy KpaTKOPOYHE KaMaTHE CTOTIE Ha TPXKUIITY HOBIIA YECT ONEPATHBHU TAPTE€T MOHETAPHUX

BJIACTH.

Konauno, ca acrekra yTuIaja Ha KaMaTHE CTOIIe, ToceOHO y onpeheHnM JaHuma, o1 3Ha4daja
Mory OWTH W BaHpeJdHe omepaluje Koje LEHTpasHa OaHKa CHPOBOAM Y YCIOBHUMA
W3HEHATHUX (IyKTyalMja TPXKUIIHUX KaMaTHUX CTOMAa WJIM TPOMEHa Yy TIO3UIUjH
nuKBUIHOCTH. Kao TakBe, OBe orepaiuje ce CrpoBoJie Y BPJIO KPaTKOM POKY, Hajuenrhe Kpo3
,,0p3e TeHaepe, ma ce ¥ HbHUX0Ba MPOIEaypa Pa3IHKyje O Mpoleaype Koja ce MpUMemYje
MPWIMKOM OpraHU30Bamba PENOBHUX olepanuja. YumeHWna aa HUXoBa (PpEeKBEHIHMja M
POYHOCT HHCY CTaHJap/M30BaHU, YHHH WX TIOTOJHUM 3a omepanuje kpahux podHoctH (01
JEIHOT JaHa 70 celaM JaHa), IITO MOKe OWTH O] MOCeOHOT 3Hayaja y MOCIEAmUM JaHuMa
00pavdyHCKOT Mepro/ia, Kajua ce BUXOBUM cripoBohemeM 00e30el)yje ma KpaTKopodHa KpHBa
MIPUHOCA Ha TPXKUIITY HOBIIA OCTaHEe paBHA. M 3amcra, yKOIHMKO je J0IIao Kpaj oOpadyHCKOT
neproja a IojenuHe OaHke HHUCY Yy MOTIIYHOCTH OCTBAapHJIE NMPOCEYHO HM3J/Bajare 00aBe3He
pesepBe, oHe he HacTojaTh a ce BuIe 3aayxe Ha TpuINTy. [pyre OaHke, 3ajMoiaBIH, Ha
0a3u mojaraka Koje 00jaBibyje IEHTpaIHa OaHKa MOTY INPETO3HATH Ja je Ped O BaHPEIHUM

norpebama 3a pesepBama, IITO he HAINIATUTH KpO3 BUIIE KamaTHE crome. I'paHuity 3a Te
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CTOIE TpEJCTaB/ba CTONA Ha KPEAWTHE OJIAKIIMIE IeHTpanHe OaHke. Baxu u oOpHyTO.
VYKomMKO TMocIeamy 1aH o0aBe3He pe3epBe OaHKe J0UYeKajy ca BUCOKMM HHBOOM CIOOOIHHUX
pe3epBH, Tj. BUCOKOM HCHymeHomhy o0aBe3He pe3epse, BUIIaK Hehe Mohm na mracupajy Ha
TPXKUIITY YCIeH HEIOCTAaTKA TPAKILE, jep CBe OaHKe Oeliexke BHINAK Pe3epBU. Y TOM CITydajy
MaxoMm npuberapajy JIeNOHOBaWY Cpe/ICTaBa KoJ IIEHTpajaHe OaHKe M0 Ka3HEHNM CTolaMa Ha
JICTIO3UTHE OJaKIIMIE. Y TaKkBUM YCJIOBUMa IIEHTpajiHa OaHka Moxke mnpudehu BpIIO
KpaTKOPOYHMM BaHPEJIHUM oOIllepaldjamMa Kako O chpeudiia TpPEeBEUKE OCIHIaIlije
KaMaTHUX cTomna. Yak M camMa YMIbEGHUIA Ja IIeHTpaiHa OaHKa MOXKE CIPOBECTH BaHPEIHE
orepalije TOT AaHa, y IIJbY ClpedaBarma MPEeBEINKe BOJIATHIIHOCTH KaMaTHUX CTOMA, Jelyje

crabunu3yjyhe Ha Tp)KUIITE.

3.2.2.2. Kopudop KxamamHux cmona u KamamHe cmone Ha mpicumy Hosyd

Kao nmoapmiky MoHeTapHO] U YKYITHO] (DMHAHCH]CKOj CTaOMITHOCTH IEHTpaIHe OaHKe BehuHe
3eMajba KBATM(UKOBAHMM WHCTUTYIMjaMa CTaBJbajy Ha pacrojiarame CTATHE KPEIUTHE U
JITIO3UTHE OJIaKIIUIE. Y Mamke pa3BUjeHUM €KOHOMHjaMa y KOjuMa orepaluje Ha OTBOPEHOM
TP)KUIUTY HUCY TJaBHU HMHCTPYMEHT MOHETApHE MOJHUTHKE, KaMaTHE CTONE Ha CTajlHe
OJIAKIIUIIE MMAjy H3y3€THO BaKHY YJIOTY y Mpouecy (GopMHpama TPXKHIIHUX KaMaTHUX
crona. Koja croma he mmatn Behm yTuiaj Ha KamaTHE CTOIE HA TP)KHUINTY HOBIIA, 3aBHCH
MPEBACXO/IHO O/ MO3HIIMje JIMKBUAHOCTH OAHKAPCKOT ceKTopa. Tako he y ycioBMMa BUIIKa
JUKBUJIHOCTH TPXKUIIHE KaMaTHE CTONE BHIIE OCHWJIMPATH OKO CTONE Ha JCMO3WTHE
OJIaKIIUIE, TOK he y ycioBHMMa MamKa JIMKBHIHOCTH TP)KHIIHE KaMmaTHE CTONe OWUTH Ha
HUBOY OJIMDKEM CTONM Ha KpeauTHe ojakmuie. Ca apyre crpaHe, y 3emMjbaMa y KojuMma ce
olepalyje Ha OTBOPEHOM TPXKHILUTY aKTUBHO KOPUCTE y CIIPOBOlEHY MOHETapHE MOJUTHKE U
KaMaTHE CTone Ha Mel)yOaHKapCKOM TPKHUILTY OCLIINPA]y OKO pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe
(YKOJIMKO ce TJIaBHE orepalje CrpoBojie Mo (PUKCHO] KaMaTHO]j CTOIM), CTOIEe Ha CTaJIHE

OJIAKIIHUIE TPeACaTBaJb]y KOPUIOPE Yy OKBUPY KOjUX KaMaTHE CTOINE Ha TPXKHUIUTY HOBIA

MyJICHPAjy.

KpeauTHe osakmmue Koje IEHTpalnHa OaHKa CTaB/ba HA paclojiarambe OaHKama Kao
MOTryhHOCT K0ja MM je JOCTyIIHa y CBAKOM MOMEHTY (10 HUBOA pacloJIOKUBOT KoJlaTepana),
OuUTHE Cy ca acleKkTa yTuIlaja Ha KamMaTHEe CTOIle, aJli U ca acHeKTa YTUllaja Ha MOJIUTHKY

Kosatepana. Kpenutu y okBUpY KpeIUTHE OJAKIIUIE 10 IPAaBUITY CY JOCTYIHHU MO (PUKCHUM
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KaMaTHUM CTOIaMa, Tj. 3ajMONPHUMIIM CE HE MOTY Ha ayKiHjama ,HajMeTaThu" 3a BHCHUHY
KamaTHe cTore. KamarHe crome Ha OBy OJIAKIIMIYy HOCE CBOjEBPCHE TICHAIE y CMUCIY
yTBpheHor yBehama u3HaA pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE IIEHTpajdHe OaHKe. YcClien Tora,
KaMaTHa CTOIa Ha OBY OJAKIIUWIYy YIJIABHOM BpIIM YJIOTY TOPH-E I'paHHIE KOpHUaopa 3a
MelyOHakapcke kamaTHE CTole (Mpe CBera 3a OCUTypaHe TPaHCAKIIH]e) 32 POYHOCTH Ha KOje
ce kpenutu oxHoce. Kopumheme oBe onakiuie KapakTepUCTUYHO je 3a oapehene matyme
KaJla ce BpIlle Beluka rurahama momnyT u3MHpHBama 006ase3a 1o ocHoBy [1/1B-a winu rurahama
aKIn3a, ¥ YrJIaBHOM Ce KOPUCTH y (GopMU OecKaMaTHUX YHyTapJIHEBHUX (intraday) Kpenura,
JIOK C€ BPJIO PETKO KOPHCTE Ka0 KaMaTOHOCHHU MpekoHohHu kpeautu. [la meHTpanHa OaHka
HE Tpy’ka OBY JIMKBAWHOCHY MOJPIIKY OaHKama, TPKHUIITE HOBLA OM C€ M3BECHO CyOUYaBaJlo
ca Behum QuykTyanujamMa KpaTKOpOYHHX KaMaTHUX CTOMNA y JaHMMa W3MHUpWBama Behmx
obaBe3a mpema AprkaBH, WM y JaHMMa M3BpIuaBama Behux Hanora ox ctpane 6anaka. [lopen
yTulaja Ha (QUIyKTyalyje KaMaTHUX CTOIA, KPO3 OBE OJIAKIIHWIIE MOXKE CE YTHLATH U Ha
TpkuiuTe xaptuja. OBO MoceOHO y 3eMJbamMa y KOjuMa LIeHTpanHa OaHKa 3a CBaKy BPCTY
MOHETapHUX Oepalija MoceOHO MPOIMHUCYje BPCTe XapTHja KOoje MOTy OWTH MpeAMET 3aliore.
Hanme, oBa onakmuia je BakHa 3a OaHKe jep MpeacTaBiba N3BOP CUTYPHOCTH /1a, Y YCIOBUMA
KaJia Ha TPXKUIITY HE MOTY Op30 J0hW 1O TUKBUIHOCTH, UCTY MOTY KPAaTKOPOYHO MO33jMUTH
OJl LeHTpasHe OaHKE W HECMETaHO pPEaJM30BaTH CBE IUIATHE HAJOre y TOKY naHa. Y
CYIIPOTHOM, PHU3HKYyje ce€ Ja, 300T KpaTKOpouyHe HeyCKiIa)eHOCTH MpHiIuBa W OJJIHBA
cpeacraBa W HemoryhHoctu OaHke Ja onpeleHOr JgaHa peanu3yje IUIaTHE HalOre, YUTaB
cucrem Oyne yrpoxkeH. 300r ommcaHux pasiora, Behuna Oanaka he HacTojatu Ja y CBOM
noprdesby uMa onpeheHy KOIMYHYy XapTHja KOoje MOTy OWUTH NpeaMeT 3aiore 3a KpeIuTHE
oJaKIIMIEe HeHTpanHe O0aHke. TuMe ce MO3UTMBHO yTHYE HA TPXKHIITE OBHX XapTHja U Ha
BUXOBY IIeHy, anu Tpeba BOOUTH padyHa aa ce He ,3ahe” Ha TepeH MpeBeTHKOT

CeNIeKTHBH3Ma y cMHUCITy Beher (paBopH30Bama MM0jeIMHIX XapTHja.

Ca mpyre ctpane, MOryhHOCT JenoHOBamba cpeAcTaBa KO/ LEHTpaIHE OaHKe, OCeOHO y
yCJIOBMMa Kaja ce CHCTEM CyO4aBa ca NMPUBPEMEHHM BHMIIKOBHUMA JHMKBHIHOCTH, YTHYE J1a
KaMaTHe CTONE Ha TPXKUINTY HOBLA HE MaJHY INPEBUIIE HUCKO M THME Hapylle IHJbEBE
LeHTpaHe O0aHKe KOju ce OJHOCE Ha IEHOBHY cTabmiHocT. OBO jep HHCKE KaMaTHE CTOIe
Mory moxactahu TpaXmy 3a KpenuTHMa, a THME W arperaTHy Tpaxmby, J0 HHBOA KOjH

yTpoXkaBa [IUJbEBE [IEHTpalTHEe OaHKe 3a HHQIIAIH]y.
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OHO mTO je 0oX M3y3eTHE BaKHOCTH M IITO MOXe OWTHO yTHULIATH HA MOHalIame OaHaka y
CMHCITy Mame win Behe yCcMepeHOCTH Ha IIeHTpajHy OaHKy jecTe IIMpHHA KOpHIopa U
HBEroBa CUMETPUYHOCT. TPIKUIIHO IMOJICTHIIAJHUM KOPHIOPOM KaMaTHHX CTOIA CMaTrpa ce
KOpHUIOP KOjH je TaKBe IIUPUHE Jia MIPBEHCTBEHO 0Xpaldpyje U MOJACTHYE TPKUITHE YISCHUKE
Ja CBOjy MO3MILHjY JHMKBUIHOCTH H30aJaHCHUpAjy Ha TPXKHUIITY, a Aa CTAaJHE OJAKIIHIE
[EeHTpaHe OaHKe KOPUCTE y M3y3eTHUM ycloBuMa. IIpeBuiie mMpok KOpUI0p MOXKEe BOJUTH
Behoj BOJNIATMITHOCTH KPaTKOPOYHHMX KaMAaTHHX CTONA Ha TPXKUIITY, KOja HHjE MOXKEJbHA.
[TpeBume MUPOK KOPUIOP MOXKE M JCCTHMYJIHCATH TPrOBambe HA TPHKUIUTY - OAHKE MOTY
MMAaTH W3pakeHy aBep3ujy Nia A0hy y MO3UIH]jy Ja KOPUCTE CKyTe KPEAUTHE OJAKIINIE, HITH
Ja ce M3Maxy cTurma eekry, 300r dera ce onpenesbyjy 3a MPEBEHTUBHO IPKAKE PE3EPBU
JMKBUIHOCTH Pajije HEero Ja TPryjy BHIIKOBHMA Ha TPKHUIITY. HapaBHO, OBaKBO MOHAIIAHkE
MOBE3aHO je U ca frade-off cutyanujoMm n3mel)y moBoJpHUje KaMaTHE CTOIE KOjy OM MOCTHTJIe
Ha TPXMIITY W KPEAUTHOT PU3MKA IMMOBE3aHOI ca TPaHCAKLMjaMa Ha TPXKUIUTY Ca JAPYTUM
yuecHunmMa. Ca Jipyre crpaHe, NpeBHIIE y3aK KOPUAOP KaMaTHHX CTOMA MOXE MOTITYHO
yrymuta Mel)yOaHKapcKo TPIKHINTE HOBIIA M 0aHKE YCMEPUTH Ha 3aKJbY4YHBamkE TPAHCAKIH]a
ca UeHTpasHOM OaHKOM yMmecTo Ha MelhycoOHO TproBame. 300r HaBeIEHHX pasjora
HEOIXO/JHO je Ja IIUpUWHA KOpAOopa KaMaTHUX cToma OyAe BpJIO MaxJbHBO oapeheHa u
npUMepeHa TPXKHIITHUM ycloBuMa. Takohe, mmpuHa Kopuaopa Mopa OWTH CTaJHO
MPEUCTIUTUBAHA. YKOJIHUKO Aohe 10 OMTHHje M3MEHE TPXKHIIHKUX YCJIOBa, Tpebda MPUCTYIUTH
HBECHOM PEBUINPAY.

3.2.2.3. [lonumuxa obage3Hux pesepsu u KamamHe cmone Ha mparcuumy Hosya

3.2.2.3.1. Obpauyncku nepuoo

AKTHBHUjH TPUCTYN YNpaB/bamkba JUKBUAHOUINY OaHKAapCKOr CEKTOpa MU TPXKUIIHUM
KaMaTHUM CTOllaMa, IeHTpaiHa OaHKa MOXe CTUMYJIHMCaTH M KpO3 HMILIEMEHTAIH]jy
NOJMTHKE TOTIIYHOT yIpocedaBama O00aBE3HHX pe3epBH. MexaHH3aM IOTIIyHOT
yIpocedyaBama 00aBe3He pe3epBe MoApa3syMeBa 1a OaHKe HUCY Y 00aBe3H Jia CBakora JjaHa Ha
paduyHy o0aBe3He pe3epBe JApKe HM3HOC KOju je jemHak oOpadyHaroM H3HOCy, Beh Mmory
MOBJIAYMTH CPEACTBA Ca TOT padyyHa a IOTOM HMX BHIIIE M3/IBajaTH, M TO Tako Ja o0e3dene aa
Ha HUBOY O0OpavdyHCKOT IepHoa MPOCEYHA N3IBOjEeHOCT 00aBe3He pe3epBe Oye HajMambe Ha
HHUBOY OOpauyHaror n3Hoca. YumeHnna 1a 0aHke He MOpPajy CBAaKora JaHa Ja Ap>Ke BUCOKY
00aBe3Hy pe3epBy OMTHO pelakcupa HBHUXOBO yNpaBbakhe IUKBUAHOMINY, MOCEOHO y TaHNMa

Behux mnahawma nomyT u3MupuBame obaBe3a mo ocHoBy IIJIB-a ummm akumsa. Jla Hema
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MeXaHH3Ma yIpoceuaBama, KaMaTHE CTOIE Ha TPIKUIITY HOBLA OM OWiie BOJIATHIHU]E M THME
Ou ce Hapymmia cTaOMIIHOCT Ha KPaTKOPOYHOM CETMEHTY TpKUINTa HOBIA. Takolhe, kama
HeKka 0aHKa MMa M3pakeHy KpaTKOpO4yHy moTpely 3a JuKBHAHOMINY, npyra OaHKa MOXe
npuBpeMeHo noByhu neo cpeacrasa ca pauyHa 00aBe3HE pe3epBe M JaTd joj IM03ajMHUIYy IO
CTOIK KOja je OJM3y ajy MaJio BUIIA O/ TPEHYTHE KaMaTHE CTOIe Ha TpKuITy. Ha Taj HaunH
cy o0e OaHKe OCTBapuIIe KOPHCT, a TPKHUIITE j€ OCTAJIO PEAaTUBHO CTAOMIHO. Y CyNpOTHOM,
na 0aHKa HHje MOTJa Jia M03ajMH CPEJICTBA Ha MeljyOaHKapCKOM TPXKHINTY 300T HelIocTaTKa
noHyze, Owia 6u npuHyheHa Ja KOPHCTH KPEIWUTHY OJIAKIIUIYYy OJ IEHTpalHe OaHKe Koja
HOCH Ka3HEHe KaMaTHe cTone. Ha OCHOBY M3HETOT MOJKE ce M3BECTH 3aKJbydaK Ja MEXaHH3aM
yrIpocedyaBama 00aBe3He pe3epBe MOXKE J1a IOTIPHHECE JIAKIIEM YIIPaBJbamkby JTUKBUIHOMINY 1
CMamehy THEBHUX BOJATHIIHOCTH Ha TPXKUIITY. Mmnak, ycimoB 3a TO je na oOpadyHCKH
nepuoj Tpaje HajMame IBe cenmune. Onpenesbeme 3a 00pavyyHCKH NEepHOx Ha ,,cymep
KpaTak pokK, Kao HIp. CEAMHYHO WIIH JIEKaJHO, CBOjCTBEHO je 3eMJbaMa KOje Ce CyodaBajy ca
BHCOKOM HH(]IanuUjoM, y KojuMa ce MOoHeTapHa 0aza Op30 Mema, ITO 3aXTeBa MPOMIITHY

peaknujy neHTpanHe OaHKe CBUM PAcCOI0KUBUM HHCTPYMEHTHMA.

Taxole, 3a CTaOMITHOCT Ha TPXKHINTY HOBIA OJ BEJIMKE KOPHCTH MOXE OWTH ycKiauBame
MOYeTKa M 3aBpLIeTKa OOpadyHCKOT HepHoja ca JaTyMHMa OJpkaBama CacTaHaka Tela
HaJUISKHUX 32 JOHOIICHE OMIyKa 0 pedepeHTHO] KamMaTHOj cTonu. TuMme ce MOCTHKE J1a ce
CBe omepaluje y jeJHOM OOpadyyHCKOM IMEepHOAy 00aBsbajy MOJ MCTHUM yCIOBHUMA, YHME Ce
SMMMUHHITY IINEKyJIanyje TPXKUIIHIUX TPAHCAKTOpa O €BEHTYaJHMM M3MeHama pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIle, IITO MOJE JIOBECTH 0 HECTaOMIHOCTH Ha MelyOaHKapCKOM TpPIKHIITY

HOBIIA.

3.2.2.3.2. Vrwyuusare xapmuja u Opyeux oOIuKa niacmana y uzogajare 006asesme

pesepse

[TojenuHe neHTpanHe OaHKE [O3BOJbABAJY [a, OCHM CpEACTaBa Ha J>KUPO-payyHy WU
nmoceOHUM paduyHHUMa O0aHaka Koj IeHTpaiHe OaHKe, W IulacMaHu y ojapeheHe xaprTuje uiu
HEKH OOJUIIM aKTHBE TIOIMYyT 3J1aTa, MOTY MMAaTH TPETMaH CPECTaBa KOJH C€ YKIbYUyjy y
n3Bajabe oOaBe3He pe3epBe. TakBy OMIyKy IEHTpaiHa OaHKa MOXKE IOHETH YKOJIHUKO
MPOICHN /A j€ JMKBHIHOCT (PMHAHCHjCKOT CHUCTEMa NPUBPEMEHO HapylleHa, W Kaaa ce
OYeKyje cTaduiIn3anyja KpeTama y pellaTUBHO KPaTKOM POKY. Y TOM Clly4ajy, Tj. Y YCIOBHUMa

MPUBPEMEHUX TypOyJICHIIMja, 3a IMEHTpalIHy OaHKy je jeIHOCTaBHHUjE N1a HAa OBaj HA4YWH
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HOAPXKU CTAOMITHOCT CHCTEMa, YMECTO Ha NpHMEp Jla CHIKaBa crore o0aBe3HE pe3epBe a
moroM na ux nosehaBa kama ce ycimoBu crabwimmsyjy. Jpyrum pedmma, y YCIOBHMaA
MpUBpEMEHEe KOHTPAKIHje JUKBUAHOCTH, YMECTO CIyIITama CTore o0aBe3HE pe3epBe U
MOTEHIIMjaJTHOT MOJICTUIIAha WH(IIATOPHHUX MPUTHCAKA HA Ta] HAYHH, IICHTPaTHa OaHKa MOXKe

NPOLIMPHUTH JIeTIe3y HHCTPyMEHATa 3a U3/iBajambe 00aBe3He pe3epse.

[Topen pearoBama Ha NPHBPEMEHE LIOKOBE, IIEHTpalHa OaHKa MOXE JOHETH OMIYKY O
YKJbYUHBaY IPYyruX HHCTPYMEHATa y H3/Bajaba 00aBe3HE pe3epBe U KaJa KeJH Ja MOJAPKU
KyIOBUHY U JIpKame onpelene BpcTe xapTHja, 0OQHOCHO oapelheHy KaTreropujy riacMana, u
TUME yTHYE W Ha HBUXOBY ILIeHy. Y IpaKCH ce Kao TakaB Cilydaj Hajuemhe cpehy miacManu
OaHaka y np)KaBHE XapTHje WM XapTHje IeHTpaJlHe OaHKe, aly Cy OHE pelak CiIydaj jep ce
Ha Taj HAUYMH MOXXE HApYLIMTH JEJIOBAbE TPXKUIIHMX MeXaHuW3ama M OUTHO yTHLATH Ha

MOHAIIAkE HHCTUTYIIHja KOje TIOJIeKy 00aBe3u n3jBajama 00aBe3He pe3epre.

3.2.2.3.3. Pemynepayuja obasesne pesepge

JenHo ox OMTHHUX NMUTama MPUIMKOM AeuHUCama 00aBe3HE pe3epBe jeCTe U CTONa HUXOBE
pemyHepanuje. Onpezaesbemne IeHTpaaHe OaHKe Ja Ha CPeJCTBa U3/IBOjeHe 00aBe3He pe3epBe
oOpadyHaBa KamaTy IO KaMaTHOj CTOIM KOja je jelHaKa WIH HIKa Ol peepeHTHE CToIe
[EeHTpaHe OaHKe je Ba)XKHO 3a carjefaBambe KOHAYyHOT edekra OBOT MHCTPyMEHTa Ha
TPXKMIIHE NIOKa3aTesbe. JacHO je a CToma peMyHepalyje Koja je ucroj peepeHTHe KaMaTHe
cTore, MpeCcTaB/ba CBOJEBPCTaH MPUXOJ 32 IEHTpaTHYy OaHKy a 3a KOMeplHjalnHy OaHKy
jeman oOnuk ckpuBeHor mope3a. OBakBa cuTyanMja, MOCEOHO y YCIOBMMa Kajaa je
TUcKpenanna u3Mmel)y crore pemyHepanuje W pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE BEIMKa, MOXKE
JOBECTH 10 HM3HYy)EeHMX M3MEHa y CTPYKTypH OaHKapCKUX IIOCIOBAa Y CMHUCIY CMambCHa
yuemnrha o0aBe3a Ha Koje ce oOpaduyHaBa 00aBe3Ha pe3epBa y KOPUCT MHCTPyMEHATa KOjU He

yJiaze y OCHOBHILY 32 00pauyH o0aBe3HE pe3epBe.

CBe HaBe/ileHO yTHIIANO je Ja IeHTpaiHe OaHake, y cBe Behem Opojy, ycBajajy MOJTUTHKY
MOTIyHE peMyHepaije o0aBe3He pesepBe (T3B. peMmyHepaidja mo pedepeHTHOj KaMaTHO]
crornn). OBakBa MOJUTHKA je Hajuenthe 3acTymbeHa y GUHAHCH]CKUM CHCTEMUMA Ca MaFbKOM
JMKBHJHOCTH KaJa Ce CBaka CTOIa WuChoJ pedepeHTHE KaMaTHE CTole cMmarapa
HENpUMEpPEeHOM. Y CHCTEeMHMa Ca BHUIIKOM JIMKBUJHOCTH Takole je TMOXKeJbHO Ta ce Ha
cpeAcTBa M3IBOjeHE 00aBe3He pe3pBe oOpauyHaBa M Iuiaha kamara, mo MoryhcTBy mo
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pedepeHTHOj cTonu 1o K0joj ce 00aBJbajy TIIaBHE OTepaldje npoaaje XxapTrja oJ1 BpeJHOCTH.
AJNTEepHATUBHO, HA M3/IBOjeHA CPEICTBA ce MOXe IuTahaTh kamara oOpadyHaTa Imo CTOIH Koja
Ba)XH 3a JICTIO3UTHE OJIAKIIHIE (YKOJIUKO MOCTOje). JEAMHO ce y CHCTeMHMa ca XPOHHUYHO
BHUCOKHM, CTPYKTYpHHM BHIIKOM JIMKBHIHOCTH, Y KOjUMa 00aBe3Ha pe3epBa MMa BaKHY
GyHKIMjy Yy MOHETapHOM HHCTPYMEHTapujyMmy, IMpuOeraBa mNpakcu ,HyITe" CTOIe
pemyHepanuje o0aBe3HMX pe3epBu. OBakBa NONUTHKA Hajuenihe NPOY3pOKYyje H3MEHY
KaMaTHE MOJIMTHKE MOCIOBHUX OaHaka, y CMHCTY Jia OaHke, Kpo3 nmoBeheme KkamaTHe Mapxke,
HACTOje J1a Ie0 WK YKYIIaH TPOIIIaK ,,0T0pe3uBama’ pe3epsu npedarle Ha kiaujeHte. Ha oBaj

Ha4YMH CC YTUYC Ha UBMCHY ITOHAllakhad KaKO ITOCJIOBHUX 6aHaKa, TaKO M BlbUXOBHUX KJII/IjCHaTa.

3.2.2.3.4. Obyxsam ocnosuye 3a obasesny pe3epgy

Cam HHBO 00aBE3HUX pPE3EPBH YIIIABHOM j€ ONpeAesbeH BUXOBOM (yHKmHjoMm. Tako HIIp.
YKOJMKO je ynorpeba 00aBe3HUX pe3epBH yCMEpEHa Ha YCIOCTaBJbamkbe ePUKACHE KOHTPOIIE
HaJl U3a0paHUM MOHETAPHHUM TapreToM, OHJa 00YXBAaTHOCT OCHOBHIE 3a 00pauyH oOaBe3HE
pe3epBe y BENUKOj MepH Tpeba 1a KopecrmoHaupa ca TuM TapreroM. Ca npyre crpase,
YKOIIMKO 00aBe3Ha pe3epBa Tpeba ja 00e30eau ,,TaMIoH JTUKBUIHOCTH, OHa hie 00yxXBaTUTH
obaBe3e Koje MOTy OWTH M3BOpP M3HEHAJTHUX OJUIMBA CpPEACTaBa M3 OaHKAapCKOT ceKkropa. Y
ciydajy na cy crome obaBe3HE pe3epBe BHCOKE, a Jla ce Ha M3J[BOjeHa cpeJicTBa He ruiaha
peMmyHepanmja, OaHKe MOTy Ja TpWIAroAe CTPYKTYpy CBOjHX H3BOpa Tako ImTo he
nosehaBatn ydemhe HMHCTpyMeHaTa KOjU HE yja3e y OCHOBHUIy 3a oOpadyH oOaBe3HE
pesepBe. Tume, Ha MHIUpPEKTAaH HAYWH, LIEHTpaJIHA OaHKAa MOXKE Ja YTHYE Ha CTPYKTYpy
WHCTPYMEHAaTa Ha TPXKUINTY (HOp. pacT cepTuduKaTa O JEHO3UTY HIM KOMEPIHjaTHUX
3anmca 0aHaka Ha payyH KJIACHYHUX JEMO3UTA, YKOJIUKO Cy OBHM NPBU HM3y3eTH M3 00aBe3HE

pesepge).

3.2.3. Vrtunaj ueHTpanae OaHKe Ha CTAOMITHOCT HA HOBYAHOM TPIKHUIITY

VY mperxogHMM TIOTJIaBJbMMA yKa3aHO je Ja je Tociedma (UHAHCHjCKA Kpu3a Npex
HeHTpasHe OaHKape HaMeTHyJa HHU3 JWiIeMa W HOBHX 33/aTaka, a jeJaH OJ HHX je
cTaOMIHOCT (hMHAHCHjCKOT cucTeMa. Mako je ¢puHaHCHjcKa CTaOMITHOCT yBEK OWja jemaH o
BRXHHUX 3aJaTaka IIEHTpalHe OaHKe, OHA caja W 3BaHWYHO J00Wja 3Ha4aj KOju je, Y
XHjepapXyju LHJbeBAa MOHETapHE IOJUTHKE, JOHEJaBHO MMajla CaMO IICHOBHA CTa0HMIIHOCT.

30or Tora ce ,JMIOCTaBjba NHUTAkE Ja JU CE MOXKE YCIHOCTaBHTH ONTUMYM u3Mehy

155



(¢uHaHCHjCKe CTAaOMITHOCTH W cTabunHocTH 1ieHa. Tako Hip. Tinbergenovo (1952) npaBumno
yKa3zyje aa ,,ACTOBPEMEHO IMOCTU3amkhe [ICHOBHE W (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH 3aXTEBa pa3Boj
JIOAaTHUX MHCTPyMEHATa MOHETAapHE M TOJIMTHKE peryianuje OoHuTeTa” (HaBEJICHO Mpema
Geraats, 2010, crp. 60)“*'. Jlakme, crpoBoljermeM MOHETapHE, MHKPO- M MaKpO-
NpyJIeHIUjaJHe TIOJIMTHKE CaBpeMeHa IeHTpaiHa OaHka Tpeba, MOpen OnpKaBama
MOHETapHe paBHOTEXE, Jia JAelyje U y NMpaBlly jayama MOBepema y (PUHAHCH]CKH CHCTEM,

Kpo3 noBehame HUBOA CUTYPHOCTH OaHKapCKOT Kao U YKYITHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
3.2.3.1. Cmabunuzayuja ycioea Ha mpoicuuimy

Kana je oOpahuBana Tema pusznyHe CTPYKType KaMaTHHX CTOMa, YKa3aHO j€ Jia je HUBO
KaMaTHUX CTOIA HA TPXKUIITY HOBIA OUTHO ONpENesbeH KPEIUTHUM PH3HKOM U PU3UKOM
JMKBHHOCTH CaMOT MHCTPYMEHTA Tp)KUIITa HOBLA. KpeuTHN pU3KK, KA0 IITO je OMUCAHO,
MpeJICTaB/ba PHUBMK HEU3MHpHBama o00aBe3a oOff CTpaHEe EMHUTEHTa (PUHAHCH]jCKOT
MHCTPYMEHTA F’-€HOM UMAOILy, Tj. BIACHHUKY. Y TOM CMHCIY, OH j€ Y MOTITyHOCTH OTPENeIbeH
KBAJIUTETOM M CUTypHouIhy emuTeHTa MHCTpyMeHTa. Ca Apyre cTpaHe, PU3HK JTUKBHIHOCTH
3aBUCH OJI POYHOCTH HWHCTPYMEHTAa W OIIITHUX YyCJIOBa Ha TPXKUIITY. JIMKBUIHHjH, Tj.
MHCTPYMEHTH KOjU C€ MOTry Opke W y3 HIKE TPaHCAKIMOHE TPOIIKOBE 3aMEHUTH 3a
TOTOBHHY, WHTEPECAaHTHHMjU Cy 3a yjarade KOju cy, 300r Tora, CHpEeMHH Ja y HbHX
WHBECTUPAjy CBOja CPEJCTBA YNPKOC HEIITO HUKUM CTOMama mpuHoca. JIMKBUIHOCT je, 1o
npaBuity, Beha Kog HHCTpyMeHaTa Koju uMajy Kpahu pok mocrnieha u Koju CBOjUM KBAJIUTETOM

U CHTYpHOIINY JIaKO Haja3e HOBOT KYTIIA.

Kao mHamkaTtop KOjuUM ce MepH 3acTYIUbEHOCT MOMEHYTHUX pPU3MKa Ha TPXKHIITY HOBIIA,
Hajuemnrhe ce KopucTH spread w3mel)y peneBanTHHX [bor m Ois crona Ha MelyOaHKapcke
TpaHCaKLUje pernepHUX POYHOCTH. HbuxoBa pasimka HpencTaBiba MPEMHUjy KOjy TPXKHIIHU
TPaHCAKTOPH 3apavyyHaBajy Ha HEOCHTrypaHe TpaHcakiuje oapehenux pounoctu. Kao taksa,
OHa yKa3yje Ha OYCKHBama TPaHCAKTOpa y morieay Oyayhux kperama Ha TPKHINTY HOBIA.
[Topen mUX, KA0 WHIMKATOpP KpeTama Ha TPXKHUIITHMA HOBIA KOPUCTH ce U spread w3mehy
peneBanTHUX [bor u Repo croma He MelybaHkapcke TpaHCaKIuje UCTUX pouHOCTH. MMajyhu

y BUJAY Ja Ce y OJHOC CTaBJhajy CTOINE Ha HEOCHWTypaHe TpaHcakuuje (/bor) m crome Ha

*I Kperuh, Bopko (koaytopu Cphan MapuukoBuh u Mupjana Jemosuh), AKTyemHe KOHTpaBepse O

HaJUISKHOCTHMA LIEHTpalHe OaHKe y OMHOCY Ha HheHe TpaauloHanHe ¢pynkiuje, EkoHoMmcke Teme, 6p. 4/2010,
Exonomcku ¢axynrer, Hum, ctp. 482.
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ocurypase TpaHcakije (Repo) HCTUX POYHOCTH OH yKa3yje Ha MPEeMH]y 3a KPEAUTHH PU3HK.
VYrpaBo 0BM mapaMeTpH MMajy BEIHMKH 3Ha4aj 3a carjieflaBame YCIoBa Ha TPXKUINTY, jep ce
KpO3 BbUX MOTY MPATUTH TPEHAOBU HA TPXKHUILITY HOBIIA, a IbUXOBE HArJe IMPOMEHe yKa3yjy Ha

HU3BCCHC I[PICTOp3I/Ij€ TPXXUIIHUX yCJIOBA.

Ca eckananujoM cBeTCKe (MHAHCHjCKE KpU3e, aHalIn3a KpeTama peleBaHTHUX /bor - Repo
spread-oBa ykaszana je Jla ce BHXOBe pacTyhe BpeIHOCTH HE MOTY O0jaCHHTH caMo
nmoBehaHuM KpeIUTHUM PU3HKOM Beh W PHU3UKOM JHKBUIHOCTH KOJU je, Y TOjeTUHUM
nepuoauMa, OWo TiaBHA JETEpPMUHAHTA ,3HIama’ KaMaTHUX CTOMA 3a Pa3JIM4uTe BPCTE H
POYHOCTH TpaHCaKIHja. Y YCIOBUMA OMNIITET HETIOBEpemka Mel)y TpKHUITHIM TPaHCAaKTOPHMA,
KOje KapaKTepHIlIe BOJIATHIIHOCT KaMaTHUX CTOIA M CBE Mamba CIIPEMHOCT 3a 3aKJbyUHBahC
TpaHCakIfja, peakiuja LeHTpajdHe OaHKke Mopa fa Oyae XWTHAa Kako OW ce CIpeyrsio
npoayOJbHBakbe TPXKHUIIHUX TUCTOP3HMja. Y TaKkBUM YCIOBMMA IIEHTpasiHa OaHKa Hajupe
pearyje KOMOWHAIIMjOM OIEpaTHBHUX Mepa M e(PUKACHOM KOMYHHUKAIMjOM ca
TpaHcakTopuMa. OrnepaTHBHE Mepe YIJIaBHOM IOJpa3yMeBajy M3BECHE TEXHHYKE M3MEHE Y
JieTy oTepainyja Ha OTBOPEHOM TPIKHUINTY, TPE CBEra Kpo3 M3MEHY JAWHAMHKE W/WIIM MOJeIa

ayknuja, mro he 3aBHCHTH 01 O3HIINje TUKBUAHOCTHA (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Ilentpanae OaHKe 3eMajba KOj¢ KapaKTEPHIIE MamaK JIMKBUIHOCTH (UHAHCH]CKOT CHUCTEMA,
Ipe cBera MOTy HM3MEHHTH JUHaMHKy o0e30elerba JTUKBHIHOCTH KpO3 CBOje TJIaBHE
omepaiyje, a Kao pe3yaTaT HM3MeHmEeHOr olpacima Tpaxme 3a cpelacTBuma. Hapyrnena
TP)KUITHA CIIUKA, HEMOBEpeHme Mel)y TPKHUITHUM TpaHCAKTOpPHMa, CHaKHA Tpaxma 3a
KPaTKOPOYHUM CPEJICTBUMA OJI CTpaHe TPXKUIIHUX YUYECHUKA KOjUMa JAPYTH TPAHCAKTOPU HE
JKeJle J1a TI03ajMe CPeJICTBA, MOTY y3POKOBATH HATJIM CKOK KPAaTKOPOYHHMX KaMaTHUX CTOMa U
peNeBaHTHUX KaMaTHUX spread-oBa. [lopen Tora, cBe Beha aBep3mja mpema pusuKy Takohe
JIOBOJIM IO TI0jaBe T3B. ,,precautionary demand*y cmuciy na 6anke Beh Ha mo4yeTKy nepuoja
n3/Bajamka 00aBe3HE pe3epBe HACTOje /1a y MTO BeheM mporeHTy ucimyHe 00aBe3y u3/Bajama,
Kako O ca oJMHIIakheM MepHo/ia MOTJIe CJI000IHUjE /1a pacloiaxy CBojuM cpenctBuMa. OBo
j€ moceOHO KapaKTepUCTHYHO 3a Mame Oanke. He 3amocraBibajyhin OCHOBHY KapakTepUCTHKY
0aHaka J1a je BHUXOBO IOCIIOBamkE M3JI0XKEHO PU3WKY, Npakca MoKazyje Ja je HECKIOHOCT
pU3UKY (aBep3uja OJ] pU3MKa) BHIIE CBOjCTBEHA MaJMM HETrO BEJIMKAM OaHKama, ¢ 003UpoM

na Behe OaHke mMMajy MOTyhHOCT JHcIiep3Hje CBOjUX AKTUBHOCTH M TI0O TOM OCHOBY
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arcopbOBame MIM pEBHTANM3AIMjy pusuka'’. IIpoMeHa y TOJHTHIM yIpPaBibarmba
JUKBUAHOIINY 3axTeBa W mpuiaroaBama Ha CTpaHH TOHYAE pE3EpBH, IITO, HE PETKO,
pe3yaTHpa M0jaBOM T3B. ,frontloading® momuTHKe IUCTpHOYLHWje ITUKBUAHOCTH Y TOKY
nepuoja u3zBajama odaBe3He pesepse. To 3Haum aa he neHTpanHa OaHKa HACTOjaTH J1a KPo3
cBoje omepanuje 06e30enu 3HaTHO Behe oOMMe JNHMKBUAHOCTH Ha MOYETKY OOpauyHCKOT
nepuosa, Te Ja Ha Taj HAUYMH CIPEYH eCKaJlalMjy KaMaTHUX CTONA Y3POKOBaHY jaKOM
TPaXHOM 32 CPEACTBMMA y THM JaHMMa. YKOJIMKO HU HOBHM oOpasaln omepamnuja He
cTabuin3yje TPXKHIITE y MOTIYHOCTH, IEHTpaidHa OaHka Mo)ke mpehn Ha Mojaen TIaBHUX
orepaija Koju mojapasymena obezoeheme MMKBHIHOCTH TT0 (PUKCHOj KaMaTHOj CTonH U 0e3
orpaHnuema obuma aykmuje (3a70BoJbaBa CE€ YKyITHA TpaXmha yYECHHKA Yy oOIepanujama
ob0e3behema mukBUIHOCTH). OBakaB MOJEN je TMOACTHIAjaH Cca acleKTa PacIoIOKUBOCTH
pe3epBH y CHCTEMYy M CMambeHpha BOJATHIHOCTH KaMaTHHUX CTONA, NMPEeMAa OrpaHu4aBa
MehyObankapcko Tpxkumte. 300or Tora He Tpeba Ja ce CHpoBOAM TpajHO, Beh camo
MPUBPEMEHO M y yCIIOBHUMa KaJia ce OIEHM Jia TPXKHIITE HE MOXKE Ja ce crabmimsyje Oe3

WHTEPBEHIIN]ja IICHTPaTHE OaHKe.

VY cnydajy ma ce aucTtop3dje IoJaTHO npoxy0Oe, Kama ce Oenexu ApacTU4aH TIaj
JMKBUIHOCTH Ha TPXKUIITY | MaJ MOpTQesba XapTHja O BPEIHOCTH KOje MOTY J1a C& KOPHCTE
y MOHETapHUM OIepanujama, IeHTpajdHa OaHKa MOXe Ja HM3MEHH CTPYKTYpy CBOjJHX
omnepanuja 00e30ehema nukBumHOCTH. Kako Oum ce o0e3benuno yckiahupame TOHYIE
pe3epBU ca POYHOM CTPYKTYPOM TPAKH-E€ 32 HCTHMAa, MOXKeE JIa Ce yBe/e MOoNUTHKa moBehama
obuma ayropounux omepanuja. Ilopen Tora, y ycioBuMa cMamema 0OMMa aJleKBaTHOT
KoJjarepajia 3a MOHETapHE olepaluje, yclel CMamelkha PEjTUHTa €MHUTEHATa I10jeIMHUX
XapTHja U majia BbUXOBE BPEAHOCTH, IICHTPATHA 0aHKa MOKE MMPUBPEMEHO MPOIIHUPUTH JTUCTY
JI03BOJREHOT KoJlaTepasia. 1o ce MOKe YYHHUTH KpPO3 CMameHe JI03BOJHEHOT PEjTHHTA
EMHTEHTHA XapTHje, Ka0 W KpO3 YKJbYYHMBamke HOBHX BPCTa XapTHja Ha JIMCTY Kojarepaja.
Konauno, neHTpamHa 6aHKa MOXE CHU3HUTH U pe(pepeHTHY KaMaTHY CTOIy KOjy MpUMEmYje Y
CBOjUM TJIAaBHMM OTiepalfjamMa U Ha Taj HAYWH yTHUIATH Ha CMamkemhe KaMaTHUX CTONa Ha
TpKUIITY HOBIA. OBaj KaHAJ TPAHCMHUCH]€ MEPa MOHETApHE MOJIUTHKE Tj. KaHAI KaMaTHHUX

CTOIA je JIOCTa CHaXXaH y 3eMJbaMa Yy KOjuMa IIeHTpallHa OaHka 00e30el)yje TUKBHIHOCT

2 . « . .
Kpcruh, b., 1999, ,,Ynora 6anaka y nporuecy ontumusauuje koHduukrHux uHTepeca”, Monorpaduja: EdukacHoct tpaHchopmanuje

npenyseha, Exkonomcku daxynrer y Humy, ITerporpad, Hum, ctp 143.
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(DMHAHCH]CKOM CHCTEMY, jep TaKo JUPEKTHO YTHYE Ha TPOIIaK 3ayKuBama 0anaka. Ty mepy
HeHTpaiHe OaHKe MOTY KOPHUCTHTH YKOJHKO C€ €KOHOMHja HE CyodaBa ca MH()IATOPHUM
NPUTUCIIMA, Tla E€BEHTyaJlHM pacT mnoTpomrme Hehe monacrahm MHQIATOpPHY CHHpaiy.
[TonpaBibeHa podHa CTPYKTypa M3BOpa CpeicTaBa Kpo3 pacT oneparyja TyXHX POYHOCTH,
HIDKE KaMmaTHe CTONe W yBepeme naa he IeHTpamHa OaHKa YBEK MPYXKHTU IOJAPIIKY

(hMHAHCH]CKOM cHUCTEMY, yMamuhe TeH3Hje Ha TPKHUIITHMA.

Ca gpyre crpane, y 3eMibaMa y KojuMa IeHTpajgHa OaHKa KpO3 CBOj€ TJIaBHE Omepalyje
CTEpIJIUINE BUILIAK JIMKBUIHOCTH M3 CUCTEMa Kako O ce crpednse WHQIATOpHE TeH3H]e, Y
Cllydajy TOjaBe AWCTOp3Wja HAa (UHAHCHJCKOM TpPXKHUINTY, MOXKE pEaroBaTH M JAPYTHM
WHCTPYMEHTHMa TIOIyT CTOTa U MOJUTHKEe 00aBe3He pe3epre. O0aBe3Ha pe3epna je moceOHO
Ba)XKHA Y 3eMJbaMa y KOjUMa I10CTOje XpPOHUYHM BHUIIKOBU JIMKBUJHOCTH, Y KOjUMa j€ CTONa
uH}Uanyje peraTMBHO BHCOKAa a CaMUM THUM M pedepeHTHa KamMaTHa cToma. Y TaKBUM
yCIIOBMMa IEHTpajiHa O0aHKa MOXe JIe0 BHIIKA JIMKBUIHOCTH CTEPUIIMCATH IyTeM 00aBe3HE
pes3epBe, Y3 HUCKY peMYHEpalHjy TUX CPEeACTaBa, yMECTO Ja UX KOMIUIETHO CTEPUIIMIIE KPO3
CBOje omepainuje Mo BHCOKO] pedepeHToj cTomu. Y Cllydajy JHCTOpP3HMja HA TaKBHUM
TPXKUIITAMA Koje cy OoOMYHO mnpaheHe HEepaBHOMEPHOM pAacIONENIOM JIMKBHIHOCTH TI0
Oankama, Hajuenhe ce JemraBa J1a Mame OaHKE HE MOTY Ha TPXKHINTY 33JI0BOJBUTH MOTpede
3a nuKBHIHOIINY. Y TakBOM amMOWjeHTy OHE cy mpuHyheHe na ce 3aayxKyjy MO BHUCOKHUM
TPKUITHUM KaMaTHUM cTomnama (IoJ ycJIOBOM Jia Behe OaHKe Kelle Ja UM I03ajMe HOBAII),
WIN NaK Ja KopucTte omnepanuje odezdehema TMKBUAHOCTH KOJ LEHTpaaHe OaHKe, YKOJIUKO
noceayjy azaexksatHy 3aiory. C o03upoM Ja NpeKOHONHM KpeIuTH 3a JIMKBHIHOCT
OCUTYpaBajy M3BECHY CHUTYPHOCT 3a 0aHKe Ha KpaTak POK, ald Cy HENpPaKTUYHU 32 HEKO
TpajHUje yNPaBJbahe JTUKBUIHOIINY, ¥ 3aBUCHOCTH OJ] aKTYETHUX M OYCKHBAHUX TP)KUITHUX
yCIIOBa, IEHTpasiHa OaHaKa MO)Ke MMPUBPEMEHO YBECTH ormeparnuje obez0elema TMKBUIHOCTH.
OBe omepanuje MOoTy OuTH y (OpMH KOJaTepalM30BaHUX KPEAUTa, PEro olepalrja WIH
JIeBU3HUX cBon oneparnmja. Ompeneme 3a BpCTy oOmepainuja 3aBucuhe O TpoleHe
JUKBUJHOCHUX YCIIOBa Ha CpEImHM pOK, Tj. Ieplenuuje Aa JU je ped O NPUBPEMEHOM
HEJOCTaTKy JIMKBUJHOCTH Yy nomahoj BayTH y3 3ajBoJbaBajyhy IWKBHIHOCT y CTPaHO]
BallyTH, WJU ce mporewyje na he npodnemu ca nmukBuaHONIhY OUTH TpajHUjEr Kapakrepa. Y
KpajlbeM cIydajy, YKOJIHKO je moMahe TpykumTe 3axBaheHo IUCTOp3HjaMa ycliea MpeuBamba
TEH3Hja ca Apyrux BehHx TpKWIlIa, a 0YeKyje Ce a UCTE TPpajy y My>KeM MepHUoIy, IeHTparHa

0aHKa MOXXE CHU3HTH BHCOKE CTOIlC OOaBe3HE PE3CPBC U TAKO y CUCTCM OCJ'I060)II/ITI/I (0]
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JUKBHIHOCTH HA TPajHUjOj OCHOBU. YKOJIMKO OW, Yy YCIOBMMAa HApyIICEHOCTH TPXHUIIHUX
yCIIOBa, M30CTajla peakluja HeHTpasHe OaHke, Mana je BepoBaTHoha ma OWM ce TpXKUIITE

BpaTWIO y paBHOTEXKY Op30 u 6e3 Behux edekaTa 1mo cTabMIIHOCT crcTeMa.

3.2.3.3. Mepe yenmpanne 6anxe u mpoicumina O4eKusarba

dopmupame CTaOMIHUX MaKpPOEKOHOMCKHX YCJIOBa M JOOPOT MOCIOBHOT aMOHjeHTa, OMTHO
je xako 3a momahe, Tako W 3a HHOCTpaHe MHBeCTUTOpPE. [ImaHupame MOCIOBHUX aKTUBHOCTH
3HauM J1a he eKOHOMCKHU Cy0jeKTH HAcTOjaTH Ja MPOLEHE KAKBO MOCIOBHO OKPYKEHE MOTY
Ja O4YeKyjy y HapemHoM mepuoay: na Jim he OWUTH [IOBOJBHO TPaXHmE 32 HHUXOBHUM
IpOM3BOIMMAa U Kako he ce KpeTaTu TPOLIKOBM KOjU ompezesbyjyhe yTHdy Ha HHUXOBO
nocioBame. J[pyrum peunma, nmpu JOHOLIEHY OJUIyKa MOCIOBHU CYOjeKTH Ce HE PYKOBOJE
camMo TeKyhum Tp>KHUIIHUM ycJaoBHMa, Beh M BUXOBHM OYEKHMBAHUM IPOMEHaMa. YIPaBo U3
Tor pasnora BehmHa cybjekara cmarpa J1a je CTa0MIHO U MPEIBUANBO OKPYKEHE N3y3ETHO
BaXHO 3a CIPOBOhEHEe MHBECTHIMOHUX IpOjeKaTa, MOCEOHO JYyrOpOYHHjHUX, HompHHOCEhH
THME Pa3BOjy YKyHHOT (HUHAHCHjCKOT cucTeMa. Kommanwje MOTy Jajieko Jakmie aa
IUIAHUPA]y CBOj€ MOCJIOBALE, a KPEAUTOPH Aa 000paBajy KpeauTe AyKe POUHOCTH, YKOIHKO
3Hajy Ja UX y HapeIHOM IIepHUoly He OUYeKyje BOJATWIHA M BUCOKA MH(IalMja Koja 3axTeBa
YKIJbyYHBame UHQIIAIMOHE NTPeMHUje Y JOHOLICHhe MHBECTUIIMOHUX Oiyka. Beha m3zBecHOCT
MOJICTUIIAjHA je U 3a JIOHOIICHE OJIyKa eKOHOMCKHX Cy0jekara O pa3IMdyuTHM OOIUIMMa

MTCOHLE. Bumu suBO MTeAKEC YTUUC IMTO3UTHBHO HA CTaOMITHOCT q)HHaHCHjCKOF cucrema.

YnpaBo TpaHCIapeHTHOCT LEHTpaiHe OaHKe M HheHa cTajHa KOMYHHKaldja ca jaBHouIhy
JaHac TPEJCTaBJbajy jelaH oOJf BaXXHUX QakTopa MPEABUAMBOT TOCIOBHOT amMOWjeHTa.
VKOIUKO je MOHETapHa IOJIMTHKA KpPeIuOWIHA, Tj. YKOJIMKO JaBHOCT HMMa IIOBEPEHE Yy
neHTpanHy OaHKy W Bepyje na he oHa UCIYHHMTH yTBpleHE IHMJBEBE, CBOja OYECKHBAmba O
KpeTawy uH(pnanuje 6a3upahe Ha nMpojekujama meHTpanHe 0anke. Y 3aBUCHOCTH OJI TOTa Aa
JU Cy OYEKHMBama TPXKUIITA J00pO ycuApeHa, WIM jaBHOCT HEMa IMOBEpemha y LEHTPAIHYy
0aHKy, MCTa peakiija MOHETapHE MOJUTHKE MOXKE M3a3BaTH PA3IMUUTa KPETama y OKBHPY
T3B. KaHajla OYEKWBama KOjU CBe BHIIE (urypupa Kao METH KaHAJT TPAHCMUCHOHOT
MeXaHH3Ma MOHETapHe MmojuTHke. KpennOuiaHa MOHeTapHa TOJIMTHKA, OJHOCHO IEHTpaHa
0aHKa KOja je CBOjUM MepaMa M MOCTyIamkeM IToKa3aia Jia je MOTIyHO ocBeheHa mocTu3amy
U ojp)KaBamy YTBpheHOr mmba 3a HHQIANMjy, Kpo3 J00pO ycMepaBame OUYeKHBamba
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TP)KUIIHUX YYECHUKA, MOXKE I10jadyaTH JIejCTBO Mepa MOHETapHE MOJUTHUKE M TaKO CMAambHUTH
peasiHe EKOHOMCKE TPOIIKOBE MOBE3aHe ca mhMa. Ha mpumep, y yciaoBuMa Kajga mEeHTpaiHa
OaHka o4yeKyje pacT HHGIAIM]e Yy HApeTHOM MIEPUOTy, CpoBemhe pecTpUKTUBAH MOHETApHU
nMmiysc (moBehame KamMaTHE CTOIE) Kako Ou ce mHQIanmja oaprkana Ha IUbaHOM HHBOY.
Pact kamaTHe cTome he HOCHTH HHKE €KOHOMCKE TPOIIKOBE YKOJIMKO Cy OYEKHBama J00po
ycuapera. OBO jep YKOJHMKO jaBHOCT O4eKyje na he MoHeTapHe BiIacTh OUTH YCIEIIHE Yy
IpKamy HHIAIM]e Mo KOHTPOJIOM, CBOja oueKuBama he hopMuparu y ckinany ca ubaHuM
HuBooM uH(pnamwje. To 3Haun na he TpaHCakTOpH, KPO3 HUXOBE OIYKE Y aKTYyEIIHOM
TPEHYTKY (HIIp. 3aJpkaBarbeé HOMUHAITHHUX 3apaja), IONPHHETH Na ce n3berHe yOp3ame
uH}IIAIMje Koje je MOTJI0 Ja yCIEeAU U 110 TOM OCHOBY. Ycies Tora he Tpomak pecTpuKTUBHE
MOHETapHE MOJINTHKE, Y CMUCITY HUKE EKOHOMCKE aKTUBHOCTH, OUTH HW)KM HETo TO Ou O1o
Jla je MOCIEeIUYHO JOLUIO IO pacTa M JpyTuX TpoIllKoBa. /lakie, yKOIMKO KOMIIaHHja OYeKyje
pact uHpIanMje y HapeJHOM MEepHoay, OBa OUYEeKHMBama he yrpaautu y Tekyhe 1eHe CBOjUX
MpoM3BOJa. Y TOM CMHUCIY, OYeKHUBaHH pacT uHuanuje y Oyayhem nepruoay Boau Ka pacty
tekyhe mHpnammje. YrnpaBo y OBOM CerMeHTy HMH(DIANIMOHM LUJb MMa 3HA4ajHy YIOTY:
YKOJIMKO €KOHOMCKH Cy0jeKTH UMajy MOBepemha y IEHTpaHy OaHKy, OoHH he oueKuBaTH Ja Ha
cpeamu pok nHbuanuja Oyne y HUBOy MH(IATOpHOT IMJba, YaK W Kaja Tekyha mHmanmja
oJicTyma o mera. To je cuTyanuja y K0joj cy uHpIanmoHa oueKknBama 100po ycuapeHa. Y
TOM CITy4ajy Ccy OJUTyKe €KOHOMCKHX cy0jekara o IleHaMa MPOM3BOJa W IMOJUTHIMN 3apaje,
KOH3UCTEHTHE ca nHpmannonuM nuibeM. Kommnanuje nmosehasajy 1meHe cBojux nmpou3Boja, na
Jj€y TakBMM YCIJIOBMMA U 3a LEHTpaJHy OaHKY JakKile Aa HH(IaLujy BpaTH Ha )KeJbEHU HUBO.
Ca npyre cTpaHe, HeJOCTaTaK MoOBepema y LEHTpalHy OaHKy ociabuhe edukacHocT Mepa
MOHETapHe MOJHUTHKE, U HHUXOBO TPOILAK, MEPEH I'yOMTKOM NPOU3BOAIE M MaJ0M peasiHe
kynoBHe Mmohm, he ce moBeharn. Ykonuko wH(pIANIMOHA OYEKHWBama HHUCY aJEKBATHO
YCHIpEHa U HE TIOCTOjU BHCKO CTETICH MOBEpeHha y MOHETApHY TOJUTUKY IEHTpajHe OaHKe,
€KOHOMCKH TpolIaK he HacTaTu yclie[ pacTa KaMaTHE CTOIE ald W YCIJIEHA JOJaTHOT pacTa

uH(IanMje reHeprucaHor pacToM WH(IAIMOHUX OUYEKUBAA.

Kanma ce roBopu o 3HaAuajy OYEeKMBama TPKUITHUX CyOjeka, He Tpeba 3aHEeMapuTH HHU
OYeKHBama y norseay Oyayher kperama pedepeHTHE KamaTHe cTomne IeHTpaiHe Oanke. OBa
OYEKHMBamka Cy yCKO MMOBE3aHa ca OYEeKMBamUMa y Torjieny uHpuamnmje, jep je pedepeHTHa
KaMaTHa CTONa KOjy IIeHTpajdHa OaHKa MpHME’Yje y CBOJUM TIJIABHUM OIepaliujama,

Hajuemn MHCTPYMEHT KOjU C€ KOPUCTH 3a OCTBapuBame MH(pIanuoHor nuiba. OuekuBama
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TPKHITHUX TPAHCAKTOpA y MOTIEAY KpeTama pedepeHTHE KaMaTHe CTOIe Hajo0oJbe ce MOTy
caryiefaTd Ha OCHOBY KpeTama Ha TPKUIITY HOBIA. Tako HIIp. Kaja HeHTpaiHa OaHKa HajaBH
noBehame padepeHTHE KaMaTHE CTOTIE WM TPXKHINTE Ha 0a3u jayama WHOIATOPHUX TEH3Hja
ouekyje aa he nentpanHa OaHka moBehaTu Kjby4dHY CTOIY, 32 OYEKHBATH j€ Ja C€ KamaTHe
CTOTIE Ha TPXKUIITY HOBIA Ojaro mosehajy, moceOHO 3a TpaHCaKIWje IyKHUX POYHOCTH.
[TapanenHo, MOXXe ce OYEKHMBATH W NPOMIITHA peaklfja Ha JEBU3HOM TPXHMIITY, KOja ce y
OBOM cIiIy4ajy edeKkTyHupa Kpo3 Omaro jadame nomahe Bamyte. JIpyruMm peunma, Kperama Ha
TPXKHIITY HOBLA HHCY OIpelIe/beHa CaMO aKTYeJHHUM TPXHIIHUM YyclioBUMa, Beh u
OYeKMBamKUMa y moriieay Oyayher kperama KaMaTHHX cToma. To Jajke 3HauM Ja OYeKHBamba
TP)KUIIHUX YYeCHHKa y morieny Oyayher kperama pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe LIEHTpalTHE
OaHKe yTHUYy Ha TPOIIAK M03ajMJbHBamka U 3a/1y’KHBamka HE caMo 3a O0aHke, Beh u 3a cekTop
NpUBpeAe W CTAaHOBHUINTBA, YMHEhM TUMe Ja OYeKHMBama /J00Hjy 3HaYajHy yIOry Yy

TPAHCMUCHUOHOM MCXAaHHU3MY MOHCTAPHE ITOJIMTUKEC HA PCAJIHY CKOHOMI/ij.

C 003upoM Ha OYHUTIICHY BOKHOCT OUEKHBAba TPKUIIHIX TPAHCAKTOPA Y IMOTJIEy KpeTamba
uHbmanje 1 pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe, MOCTaBjba Ce MHUTAmkE KAKO LEHTpasHa OaHKa
MOXKE MEPHTH OBa OYEKHBama (MOpe] CTaHAApAHUX YYECHHWKA), Y IHJbY IepHHHCAEA
aJICKBaTHUX Mepa 3a NPaBOBPEMEHY peaklujy Ha ojapeheHa HexesbeHa KpeTama? JemaH of
HauyMHaA CBAKAKO Cy ONepalyje [eHTpanHe 0aHKe y KOojuMa ce OHa IOHAIla Kao price-taker,
OJTHOCHO IIpUXBaTa KaMaTHE cTole NMoHyheHe ox cTpaHe ydecHHka y omeparnujama. Kana je
OWso0 peud O HHUMa, HA3HAYCHO je Ja IUJb OBHX Olepaluja LeHTpalHe OaHKe HUje HEHO
HACTOjambe Ja yTH4Ye Ha KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTONE Ha TPXKUIUTY HOBIA, Ko INTO je TO
Cllyyaj ca IJIaBHUM OIlepalijama Koje ce yIiIaBHOM CIIpoBojie 1o (pukcHoj cromu. Oneparmje
y KojuMa ce IIeHTpajdHa OaHKa TIOHAIla Kao price-taker YTIIaBHOM C€ CIpPOBOJE ca
OTpaHMYEHNM OOMMOM, OJTHOCHO y MamHM M3HOCHMMAa M Ha POKOBE KOj€ Cy ITy>KH O] POKOBa
Ha KOje ce CIpOBOJE IJIAaBHE OIepalyje, Kako OM ce Kpo3 HUX carjiefana O4YeKHBamba
TPKUIIHUX YYECHUKA y TOTVIEAYy KpeTama KaMaTHUX cToma W WH(pIanuje y HapegHoM
nepuoay. Cutyanuja y Kojoj ce KamaTHe CTOIle y TUM omepaiijama (GopMupajy Ha HUBOMMa
KOjU Cy BUILIM y OJHOCY Ha aKTyeJHe KaMaTHE CTOIe, yKa3yjy Ha OYeKHBamba TPXKHIITA Y

MpaBIly pacta HHQIIANKje U KaMaTHUX CTOIIA.

Jom jemaH HauMH 3a caryieflaBarbe€ OYCKMBama TPXKUIIHUX YYECHUKA Yy TIOTJIEeNy KpeTama
KaMaTHUX cTonma W WH(JalMje jecTe W aHaiu3a KpeTama Ha IOjeJUHHM CETMEHTHMa

¢bunaHcujckor TpxkumTa. OBUM aHanmm3ama TnocBehyje ce gocta maxme Yy Bojehum
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neHTpanHuM OaHakama. LlenTpanna Ganka EHriiecke je jeman of MHMOHHpA y OBOj 001acTH, C
003UpOM Ha HEHY HCTPAJHOCT y CIpOoBOhemy peknMa TapreThpama WH(IAnuje Yy KOjeM Cy
OYCKHMBakha TPKUIIHUX TPAHCAKTOpa M3Y3€THO BaKHA. M3BemTaju o mHQIanuju oBe OaHKe
caapie rmocedaH J1e0 Koju je mocBeheH TeMu oueKuBama TPKUIIHUX TPAHCAKTOPA y MOTIIEy
KpeTama penepHUX Bapujabmu TpkumTa HOBUHA. MelhyTuMm, mnoHekan uHQIanMOHA
OUYEKHBamka MOTY OWTH IOJ YTHIajeM M OYCKHBama M3MEHE TapreTa 3a WHQIanujy (HIp.

npenasax ca RPI na CPI — kao y ciydajy Llenrpanne 6anke Enrmecke®.

I'padukon 7: OuexuBama 3a RPI (Retail Price Index) met rogmHa yHanpen, n3BeJeHa Ha 6a3M CBOI TPAHCAKIHja

Per cent

| fucerage since 2005 = [

Cutcomne of National Statistidan’s
o con nultation anncunced. ™ —q1

1 . N 2 " i L P
Jan Mar. Moy by Sep. Mow Jan
2012 (E

Sources Bloomberg and Bank calculations

{a) The cutcorme of the Natiorel Statistcian's consultation on optiors for Impeov ing the
retail prices ndex was anncunced on 10 January

W3Bop: UsBemiraj o Mudmanuju dpebpyap 2013, Bank of England.

Tabena 3: OuexkuBama 3a pepepeHTHY KaMaTHY CTOIY, H3BeJeHa Ha 0a3U TPKHIIHUX KAMATHHUX CTONA

Per cent
2014 2015 2016 2017

Q4P) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

November 04 0S5 06 07 08 10 11 12 14 15 16 17 17
August 06 07 09 11 13 15 7 19 20 21 22 23

(a) The gata are Nfeen WorNg day averapes of One-Gay forward rates 1o 5 Novermber 2014 and 6 August 2014
respactively. The curve Is based on overnight index swap rates

(b) Novernber figure for 2014 Q4 ks an average of realisad spot rates Lo S November 2014, and forward rates
thereafter

W3Bop: N3Beniraj o Mudnanuju HoBembap 2014, Bank of England

3a motpede Mepema TPKHUITHUX OYSKHBamha MOKE C€ KOPUCTUTH BETUKU Opoj (pUHAHCH]CKUX
nHCTpyMeHara. Mnak, Tpeba OMTH ompe3aH U BOAWTH padyHa Jia BEJIMKH OpOj HHCTpyMeHaTa
HUje TUPEKTHO Be3aH 3a pepepeHTHY KaMaTHY CTOITy, T€ FbBUXOBO KPETamke HE MOpa HYKHO Ja
umIUMnupa Oyayha ouekuBama y TMoOIJiely KpeTama KJbydHe KamarHe crome. Takobe,

(MHAHCUJCKU HMHCTPYMEHTH CY MOJJIOKHHM OCLMIAlMjaMa y CMHCIY IpPOMEHa KpEeIUTHOT

4 “Inflation Report”, February 2013, www.bankofengland.co.uk.
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pHU3MKa U PU3MKA JTUKBUIHOCTH TOKOM BpEMEHa, IITO Takol)e MOXke yMambUTH HHXOBY BE3y ca
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTONOM IIeHTpaiHe Oanke. KoHauHO, mMojenwHN WHCTPYMEHTH,
MoceOHO OHM IYTOPOYHHU)U, MOTY Ja CaJip’Ke M TEPMHUHCKY MPEMH]Y O K0jOj je OmIo pedn y
MPETXOJHUM TIOTJIaBJbUMa, INTO JOAATHO MOXKE Ja KOMIUIMKYje HbHUXOBY Be3y ca
OuYeKHMBaWkUMa y MOTJeny KpeTama pedepeHTHe kamaTHe crome. 300r Tora je OMTHO na
LEeHTpaHa OaHKa akIeHaT CTaBU Ha MHCTPYMEHTE uHWja I1IeHa, Y IyXEeM BpPEMEHCKOM
nepuoy, MoKasyje penaTUBHO N0OpY M CTa0WIIHY BE3y ca KpeTameM KJbYYHE KaMaTHE CTOTIe
neHTpanHe Oanke. [locTojambe TEpMHHCKE NpeMHje KOje jeé CBOJCTBEHO JAYTOPOYHHUjUM
WHCTPYMEHTHMA, MOXXE€ C€ H30J0BAaTH TNPHUMEHOM pPa3IMYUTUX PETPECHOHO 3aCHOBAHHUX
TeXHHUKa, Kako Ou ce mocTuriia Beha mperu3HoCT mporHo3e. MHCTpyMEHTH TP)KHIITA KOjU ce
MOTY KOPHCTHTH y OBE CBpXE Cy™

- Peno yrosopmu, Tj. Konarepanu3oBane Mehybankapcke Tpancakiuje. Kibyany cMeTmy
BUXO0BO] PENEBAaHTHOCTH 3a OBE MOTpede MpelcTaB/ba YHMIHCHUIA JIa jeé OBO TPXKHUIIE, y
MOCTEeIBIX HEKOIMKO TOIMHA, CBEIEHO MaXOM Ha KpaTKe POKOBE JI0 Mecel] JaHa.

- /Jlp:kaBHe xapTuje o1 BpeaHocTH. Mmak, He Tpeba 3aHeMepaTH YMILECHHILYy Ja je
TpaXKa 3a JpXKaBHUM XapTHjaMa YecTO YCJIOBJbEHA U PEryJaTOPHUM 3aXTE€BHUMa O] CTpaHe
LEHTpasHe 0aHKe y CMUCITY JprKamba JIUKBHIHE aKTUBE, IIITO MOKE YTUIATH HA IbHUXOBY IICHY.

- Melhyb6ankapcke cTome Ha HeocurypaHe mosajmuue (Hmnp. Libor crome). Wnak,
¢dopmupame OBHMX CTONA je IMOJ BEJUKUM YTHLAjeM KpPEAUTHOI pH3UKa M pPU3HKa
JUKBUIHOCTH, T€ j€ BUXO0BA yNOTPeOJHUBOCT 32 OBE CBPXE JOHEKJIE orpaHudeHa. M mopen
TOra, OHE MMajy BEJIMKY BPEAHOCT Yy carje/laBamby yciaoBa Ha TPXKUILTY jep ce KpPo3 BHUX MOTY
NPaTUTH TPEHAOBH Ha TPXKHINTY HOBLA, a IHbMXOBE HArje MPOMEHE MOry yKa3uBaTh Ha
W3BECHE JMCTOP3HUje TPIKUIIHUX yCIIOBA.

- KamatHu cBonoBu. OBaj HHCTPYMEHT je CTPYKTYpUpPaH Ha HAa4YMH Ja MOApa3yMeBa
MUHHMMAJaH counterparty PU3MK, TaKO Ja OYEKMBAHA IyTama KpeTamba OBHUX CTONA He
oJpakaBa KPEIWTHH PHU3HK OBOI MHCTpyMeHTa. MIak, orpaHHYerme OBOI MHCTPYMEHTa 3a
cariefaBambe TPXKHUITHUX OYEKHBamka jeé IITO Cy OHM YIJIABHOM CKOHILEHTPHUCAHU Ha
HEKOJIMKO THIMYHUX POYHOCTH, W Hajuemmhe ce KOPUCTE 3a IITEeKYJaTUBHE TPAaHCAKIH]je
(kamaTHO-KypcHa apOUTpaxka) WK Xe[I0Bambe AYTHX MO3HIIH]a.

- @opsBapa yrosopu. Ped je 0 MHCTpyMEHTy ca BEJIMKOM POYHOM AHCIIEP3HjOM.
JlogaTHa MOTOTHOCT OBOT MHCTPYMEHTA j€ IITO C€ YTIaBHOM HE KOPHCTH 3a HINEKYIaTUBHE

TpaHcakiyje Beh 3a ynpasspame TUKBUAHOIMINY, ITO Ta YMHA aIeKBaTHUM HHCTPYMEHTOM 3a

a4 Joyce, M, Relleen, J, Sorensen, S, 2008, ,,Measuring monetary policy expectations from financial market instruments*, ECB WP No.
978.
164



carjelaBalkbe€ OYEKUBamba TPXKHUILHUX TPAHCAKTOpa Yy IOIVIEey KpeTama pesleBaHTHUX

KaMaTHHUX CTOIIA.

VYkomuko Ha 0a3u noOMjeHMX pe3yJiTaTa IEeHTpalHa OaHKa youu Ja TP)KUIIHA OYEeKHBaba
OWTHHUje OJICTyNajy OJ HEHUX OYCKHWBama M IPOjeKIMja, HEOMXOJIHO j& CIpOBOheHme
npoMnTHe peakiuje. [Ipe cBera Tpeba MpUCTYNMUTH aKTMBHHjOj KOMYHHUKAIIUjU ca jaBHOIIhY
Kako OM ce oOjacHWIO JejcTBO (akTopa Koje IeHTpaidHa OaHKa KOPUCTH Y CBOjUM
MpojeKiujaMa, 1 Kako OW ce MO0jaCHUO KapaKTep MOHETapHE MOJUTHKE KOjH Ce OYeKyje y
HapeaHoM 1mepuony. OBa KOMyHHKalMja je OJ H3y3€THE BaXKHOCTH 3a CTAOMIHOCT
(bMHAHCH]CKOT TPXKHMINTA, jep YKOIUKO M3Mely oueknBama IeHTpaliHe O0aHKEe M OYCKHBamba
TP)KUIIHUX YYECHUKA IIOCTOjH BEJIMKA IUCKpPEIaHIa, TO MOXE OWTH 3HAaK HeloBepema

TPKHUIITA Y MOHCTAPHY MMOJUTUKY WJIN HCIJOBOJHbHOT pa3yMCBalba lbCHUX MEpa.

3.2.3.4.  Homunayuja mprHcuuHux y4ecHuxa

Crepwinzaiyja BHINKAa JTUKBHJIHOCTH KpO3 TJIABHE OINepaldje Ha Koje ce TpHUMEHmYje
pedepeHTHa KamaTHa CTOIa MOXe OUTH CKyTIa OIIHja y YCIOBUMA Kaja je BUIIAK y CUCTEMY
MEP3UCTeHTaH, a crona BHcoka. Ca apyre cTpaHe, Kpo3 OBE omepalyje IeHTpajaHa OaHka
OCTBapyje CBOj IIWJb y TOTJIeAY CTOIe WH(]IIanuje, JONMPUHOCH Pa3BOjy KPaTKOPOYHE KPUBE
npuHOCca U mojctuue MelhybaHkapcke TpaHcakmuje. 300r Tora, Tpeba HalpaBUTH aHAIA3Y
TPOIIKOBA U KOPUCTU KOj€ Ce OCTBapyjy Kpo3 oBe omepauuje. HapaBHo, neHTpanHa 6aHka
MOJKE 3ay3€TH CTaB Jla He Tpeba Ja MOACTHYE pa3BOj TPIKUIITA HOBIA YKOJIHMKO TO 3HAYU
BHCOKE TPOIIKOBE 3a Iy, T€ Ja NMpHOErHe BHCOKMM CTONama 00aBe3HE pe3epBe Y3 HHCKY
peMmyHepanujy win 0e3 WCTe, U Ha Taj HA4YMH Ja Crpedd pacT uHbmanuje. MehytuMm, Kox
OBAaKBOT TMOCTYIMa HE y3UMa ce y O03Mp JUCTPUOYIMja JTUKBUIHOCTH y (DUHAHCHjCKOM
CHCTEMY KOja MOKe OMTH HepaBHOMEpHO pacriopehena. DUHAHCH]CKUM TPIKHUIITEM MOXKE J1a
JIOMUHHMpa HEKOJIMKO BEJIMKHUX ,,AIpaya‘ ca BACOKUM BHUIIKOBUMA JUKBUAHOCTH, 0K OCTaJIN
YYECHHIIM MOTY Jla UMajy M30ajaHCHpaHy IMO3UIM]y JUKBUIHOCTH WM MaK KPAaTKOPOUYHH
MamaK JUKBUAHOCTU. YBOleme BHCOKHX cToma 00aBe3HUX pe3epBH Koje omrepehyje cBe
YYeCHHKE, TPU TaKBOj IUCTPUOYLHUjH JIHKBHIHOCTH, JOBOIM Mambe YUYECHHKE Y jOII
HETOBOJHHU)H TIONI0XKaj. Jakie, mpuMeHa MOHETapHOT HHCTPYMEHTaprjyMa Koja je 6a3upana
caMo Ha arperaTtHoj MO3MWIMjU CHCTeMa, Oe3 carjiefaBamba KOHICHTPAIUje JTUKBUIHOCTH 110

yUeCHHULIUMa, MOXe OMTH y3pOK MU3BECHUX AMCTOP3HUja Ha TPIXKUIITY.
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36or Tora je, 3a eduKacHO (YHKIMOHWCAKE KaHala KaMaTHUX CTOMa W Pa3Boj
Meh)yOaHKapCKOT TPKWINTAa HOBIA, Ba)KHO Ja C€ TPXKUIITE MPATH M Ca acleKTa HEroBe
CerMEHTaIyje, Tj. JOMUHANWje TPKUIIHUX ydecHHKa. [Ipakca je mokasama ga MOHeTapHa
MOJIMTHKA HE MOKe OUTH eprkacHa y ycioBuMa Kajga (GUHAHCHjCKMM CEKTOPOM JIOMHHHUPA
HEKOJMKO OaHaka M KaJa BHUXOBO TOHAMIAKke MOXKE OMTHO MOMEPUTH TPXKHIITHA KpeTamba.
Jemna o TakBUX cHTyallMja MOKE HAcTaTH y yCIIOBMMA Kaja je jeaH Maiu Opoj OaHaka y
MO3UIUJU U3PAKECHOT BUIIKA JMKBUJHOCTH a BEJIIMKH Opoj OaHaka y TO3UIHjH U3PAKEHOT
MamKa JUKBUAHOCTH T€ MOpa Jia IPUXBaTa YCJIOBE M TPEHIOBE KOj€ AMKTHPA HEKOJIHUIMHA
Oanaka. To je moBoJbaH aMOMjEHT 3a Pa3BOj YKOJIHMKO Cy TPEHIOBH KOj€ BEIHKH Hamehy
crnabujuma TOJACTHIAjHU, MehyTuM, y oapeheHuM ciydajeBMMa, Benuke OaHKE MOTY J1a
MOKYIIajy Ja MCKOPUCTE CBOjy MO3UIM]Y TaKO Ja MAaKCUMHU3UPa]y NpOPUT KPO3 BHCOKE
KaMaTHE CTONEe M MapkKe, Ha TEpeT OCTAIMX TPXKMIIHMX yYeCHHMKA. TO KacHHMje MOXKE Kao
OyMepaHr Ja ce BpaTd CBUM aKT€pUMa M TPAHCAKTOpUMA, Ma U TUM BEIMKMM OaHKama,
YKOJIMKO TaKBO MOHAIAKE I0BEIe 0 MO3MIIMje 1a KIbYYHU CEKTOPU HUCY y MOryhHOCTH 1a
ypeIHo cepBHUCHPAjy cBoje 00aBe3e, MITO hie, KOHCEKBEHTHO, BOJUTH PACTy HEHAIUIATHBUX
mracmana. Ilopen Tora, mocebaH OONHMK JOMUHAIMjE MOXKE HACTaTH Yy YCIOBHMA
(aBopH30Bama ApkaBHUX OaHaKa KOje MOCIyjy IO JpyraurjuM (IMOBOJFHHU]UM) YCIOBUMA Y
OJTHOCY Ha O0aHKe y MPUBATHOM BJIACHUIITBY, 300T Yera, He peTKO, HUCY MOTITYHO MOJUIOKHE
MopMeHaMa KaMaTHUX CTONA HUTH aKTUBHO YTNpaBibajy cBOjoM JuKBHUAHOIIhy. OBe OaHke
HE PETKO MMajy UMILTUIIMUTHE rapaHIlfje APKaBe, WU TaK JIp)KaBa CBOje EMO3HUTE IPKU KO
e, IITO BOAM Ka TPXKUIIHOj aucTop3uju. Hucke kamaTHe ctome koje miuahajy Ha Jemno3ute
7lajy UM MpOCTOp Ja 0100paBajy M KpeAuTe MO HIXKMM KaMaTHHUM CTOIIaMa, a He PEeTKO je
ped O IuUlacMaHWMa Ka T3B. MPHOPUTETHUM ceKkropuma. [lmacmManu ka TpUOPUTETHUM
CEeKTOpHMa IO HETP)KUIIHUM KaMaTaMa He PeTKo cy crnabo HammatuBu. Ca apyre crpase,
O0aHke y MPHUBATHOM BJIACHUINTBY HaaMehy ce 3a Jemo3uTe MO TP)KUIIHUM YCIOBAMa U
ono0paBajy 1miacMaHe e(QUKacHUjUM KOMIIaHWjaMa. Y3 TO, KpPO3 OBaKBy IIOJUTHKY
KpeauTupama epukacHe MpuBaTHE KOMIIaHU]€ CTaBJhajy Ce y HEMOBOJhAH T0JI0XKa]. Kako Ou
ce o0e30enuiia akTHBHA KOHTpOJIA TPOILEHa U MOCIOBHE MOJUTHKE OaHaKka ca MOTIYHUM
WIA JIeIMMUYHUM JpPKaBHUM BaJICHHUIITBOM, HEOIXOJIHO je /Ja Ce YCHOCTaBH AaKTHBHA
KOOpJMHAIMja aKTUBHOCTH LeHTpanHe Oanke u MunucrapctBa ¢uHancuja. CamMo Ha Taj
HAauYMH CE€ MOXE OCHTYpaTh H30eraBame CHTyalHdje y KOjoj HHUXOBa HEE(UKACHOCT W
HeaJleKBaTaH OJHOC TpeMa (PUHAHCHJCKUM CpEICTBUMAa MOTY Ja ypylle CTaOWIHOCT

(hMHAHCH]CKOT cUCcTEMA.
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Jla je moMHHaIMja TPXKUAIIHAX YIECHUKA BaYKaH CETMEHT KOME C€ MPH/Iaje BEIHKa IMaXKha O]
CTpaHe IEHTPATHUX OaHaka pa3BUjeHHX 3eMalba, TOBOpPE M OpOjHE aHaJM3e KOje Ce BpIIE O]
CTpaHe eKcrepaTa OBHX MHCTHTYIHja. Tako ce YBUAOM y Lorenz-ovu KpUBY Koja MpHKasyje
KOHIIEHTpAIMjy aKTUBHOCTH Ha pa3jIMYMTUM CErMEHTHUMa €BpO-TpxkuiITa HoBua y 2014.
TOAMHHU, MOKE BUJIETH BUCOK CTEIEH JOMHHALMje HEKOJIUKO BEIUKUX TPXKUIIHUX y4ECHHKA
Ha TOTOBO CBUM H-ETOBHM cerMeHTHMa. OHO HITO je Takohe yOuJbHBO jecTe /a je HajHHKH
CTEIEeH KOHIIEHTpaIlMje KapaKTEepUCTUYaH 32 TPXKUIINTE HEeoCUTypaHux no3ajmuna (Ha 10 on
154 y4yecHuka maHemna, 0JHOCH ce Mame of 70% 3aKkJbydeHUX TpPaHCAKIHja), TOK TPKHUIITEM
CIIO’)KEHHjUX (UHAHCHjCKUX IPOU3BOJA, MOMYT YKPIITEHWX JEBU3HUX CBOIOBA WM TIaK
CBOITOBA KaMaTHHX CTOTA JOMUHHpA HEKOJHMKO ydecHuka (Ha 10 ox 154 yyecHuka nanena,

. 45
oJHocH ce npeko 90% 3akJbyueHHUX TpaHCAKLHUja ).

I'padukon 8: Lorenz-ova kpuBa: KOHIEHTPAIMja AKTHBHOCTH HA Pa3JHYUTHM CerMeHTHMA €BPO-TP:KHLITA HOBLA Y
2012. roqunu
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Note: The panel conprized 154 credit inssmnions

H3Bop: ECB, Euro Money Market Survey, October 2014.

VYmpaBo Cy TO cuTyanuje Kaja HeHTpalTHe OaHKe MOpajy MPAaTUTH MMOHAIIAKbE HAjaKTUBHUJUX
TPXKHUIIHAX YYEeCHHKA, ¢ O03UpOM Jia HHXOBO TOHANIAKE M AaKTHMBHOCTH MOTY OWUTHO Ja
noMepe KJby4HE MapaMeTpe Ha IM0jeIMHIM CErMEHTHUMA TPJKUIITA. YKOJIHMKO C€ MPOIEHU Kao
HEOIXO/IHO, IIEHTpalHa OaHKa MOXKE Jla MPUCTYIM W JOHOUICHkY Mepa Koje he ymamuTtn
BUXOBY JIOMHHAIM]Y - TOMYT OTpaHHYCHa OOMMa 3a TOjeAMHE BPCTE TPaHCAKIUja HIIH
JTUMHTUPAHE MAaKCUMAITHUX/MUHUMAJTHUX THEBHHUX IMPOMEHA MOjeMHUX rnapameTapa. OBo cy

Mepe Koje IeHTpaliHe OaHKe Hepajgo JOHOce ¢ 003MpOM Ja HUCY MPUMEPEHE TP KUIIHUM

% Euro Money Market Survey, October 2014, ECB.
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yCIIOBHMMa, 300T 4era ce 3a mHMa IOCeke Y YCIOBHMA Kajla ce MPOIEHHU Ja je CTabMIHOCT
TpXKUIITa yrpokeHa. Y HajseheMm Opojy ciydajeBa MOBOJRHO cTaOmimsyjyhe nemyjy u
,,BepOaiHe HHTEPBEHIIM]jE " IICHTPaTHE OaHKE O MpeIy3UMamy HEONXOAHUX Mepa, Kao U CBECT

KJbYYHHX UI'payda a HCHTpaIHa 0aHKa IOMHO paTu BbUXOBC AKTUBHOCTHU.

3.2.3.5. Jleespousayuja

Kibyunu Hemocranu eBpowm3aliyje (GUHAHCHjCKOT CUCTEMa KOJH Cy y Tpakch MOTBpheHH, Cy
cnenehu:
- YMHU €KOHOMH]Y OCETJHHBHjOM Ha EKCTEPHE IIIOKOBE;
- mnosehaBa OwlaHcHe pH3MKE Yy €KOHOMHjaMa Yy KOjuMa TIOCTOjU BajJyTHa
HeycKi1al)eHOCT MpUXo/ia ¥ pacxojia TPKUIIHUX YUECHUKA;
- mnosehaBa WMIUIMIUTHY (KPEAWTHH) pU3MK OaHaka y YCJIOBHMa H3paXeHHUje
JieTIpecujanuje JTOKaIHEe BalyTe;
- cMmamyje e(UKacHOCT Mepa MOHETapHE TOJUTHKE KPO3 clabJbehe KaHajaa KaMaTHHX
CTOIA U jauyame TPAHCMHUCHOHOT e(eKTa JeBU3HOT Kypca;

- moBehaBa BONATHIIHOCT HH{IAIH]E.

300r cBHUX HaBEIEHHMX pas3jiora, LEeHTpajHa OaHKa Jaje BEIMKM 3HAuadj UMIUIEMEHTHPAbY
Mepa koje he Outn ycMepeHe Ha cCMambemhe CTeNeHa eBpon3anuje y GUHAHCHjCKOM CHCTEMY U
CMamemhe JCBU3HOT pHU3WKAa. Tako je HIOp. BHCOK CTENECH eBpou3alfje Koju je
KapakTepHCHYaH 3a 3eMJbE€ y Ppa3Bojy MMao 3a MOCIEIUIly Ja C€ IMOJUTHKOM OOaBe3He
pe3epBe, IMopea MOHETApHUX IHJbeBa, CBe yelthe HacToje mocTrhy U MMJBEBU (DMHAHCH]CKE
cTaOuiaHOCTH. Y TOM CMHUCIY, HE PETKO ce mpuberaBa BalnyTHO] AudepeHIMjaluju CTOMa
o0aBe3He pe3epBe, Tj. HIXKUM CTolaMa 00aBe3HE pe3epBe Ha M3BOPE CPE/CTaBa y JIOKAJIHO]
BAIyTH y OJHOCY Ha HM3BOpe cpejcTaBa OaHaka y cTpaHoj BamyTH. [lopen Tora, mory ce
NPUMEHHUTHU U TudepeHIrpane cTorne 00aBe3He pe3epse Ha opel)eHe BpcTe Aeno3uTa MnomyT
HITP. cepTH(UKATA O JETO3UTY y JIOKATHOj BaJTyTH, KaKo OW ce OBaj MPOU3BOJI MPHOIMKUO
TP)KUIIHUM ydecHHIMMa. Ped je o MpeHOCHMBOM HMHCTPYMEHTY YMjOM C€ IMOJPIIKOM MOXKE
nojactah pacT JAeno3uTHE 0a3e y JIOKAJTHOj BallyTH, alld W Pa3BOj HOBUX HHCTPyMEHaTa
TpKuITa HOBIA. Mmak, OHO MITO MPHUIIMKOM JTU3ajHUpama o0aBe3He pe3epBe Tpeba uMatu y
BUAY je Ja HeaJleKBaTHAa TIOJMTHKAa O0aBE3HUX pE3epBH MOXKE Ja JOBEAE [0 T0jaBe

n3HyheHnx (UHAHCUjCKUX HHOBalWja - Tj. CTBapama JEMO3UTHHX CYICTUTYTa KOjU He
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MOJUIeXKY M3JBajarby 00aBE3HUX pPe3epBU. YKOJIMKO TH MHCTPYMEHTH HUCY NPEIMET rmoceOHe

KOHTpOJIE, MOTY J1a JIOBEIYy JI0 TI0jaBe€ CHCTEMCKHX PU3HKA.

[Mopen nonutrke obaBe3He pe3epBe, TOPHUHOC MPOIECY JACECBPOU3AIHNje EKOHOMH]jE IICHTpaIHa
0aHKa MO’Ke JaTH W TaKo ITO he CIPOBOAWTH TOJHUTUKY (aBOpPH30Bama IOjeAMHUX BPCTA
KoJlaTepaia, MomyT JAp’KaBHUX XapTHja y JIOKajaHO] BamyTu. HapaBHo, 3a cnpoBoheme oBe
MOJIUTHKE HEONXO/HA j€ BHCOKA KOOPIMHUPAHOCT Mepa MOHETapHe U (PHCKAIHE TOJIUTHKE,
jep je MMMUTHpamke Kolarepalia UCKJbYYHBO Ha XapTHje y JIOKATHO] BalyTh Moryhe camo y
yCIIOBHMA Kazia MopTdesb TUX XapTHja JOCTUTHE KpUTHYHY Macy. [lopen Tora, apikaBa Kpo3
pEeOBHE ayKIMje XapTHja Mopa Ja 3aJpKd MPHUCYCTBO Ha TPXKHUINTY XapTHja Yy JIOKAIHO]
BaJIyTH 3a IITO MIHAPY JIETIe3y POYHOCTH, YaK U Kaja joj CPEICTBA MPUKYIJbeHA KPO3 EMUCH]e
HHCY HEONXOJHa 3a (UHaHCUpame Oyuyera. Y CynpoOTHOM, YKOJIHMKO OW Jp)KaBa CMarmbHiia
¢uHaHCHUpame Ha aomaheM TpPXMIITY XapTHja, YUTAaB KOHLENT KoylaTepaja y JIOKAJIHO]

BallyTH OM MOTa0 J1a Ce CBeJle Ha XapTHje IIEHTpaIHe OaHKe Koje Cy JIOCTYITHE caMo OaHkaMa.

[Topen Beh ommcaHMX MPETHOCTH, MOJUTHKA 00AaBE3HHWX PE3epBU M IOJIMTHKA Kojarepaia
Koje (aBopu3yjy TpXKHIITE y JOKATHOj BaTyTH MOTYy OWTH W TEHEpaTop JojacKa
peHoMupaHux MelyHaponHUX (UHAHCHJCKUX HHCTUTYNMja HA JIOKAJTHO TpPXKUIITE (HIIP.
YKOJIMKO IIEHTpaJHa OaHKa YKJbYyYd XapTHje THX HMHCTYTHIMja Ha JIHCTY J103BOJHEHOT
KoJlaTepaia 3a olepalnuje ca HEeHTpaTHOM OaHkoM). /lomazak peHOMHpaHMX MelyHapoIHHX
(bMHAHCHjCKUX WHCTYTHIaja MOXXE OMTH O]l KOPHUCTH HE CamMO Kpo3 jayame IMOBEpema Y
JIOKaJIHY BalyTy, Beh U Kpo3 mpoayxeme pedepeHTHE KpUBE MPUHOCA ¢ 003MPOM /1a Cy OBE

WHCTHUTYIIM]E YIJIABHOM YCMEPEHE Ha JyTOPOYHH]€ HHBECTUITMOHE TIPOjEKTE.

Bumie o eBponsanuju u MoryhHocTHMa eeBpon3anyje pUHAHCHjCKUX cucTeMa Ouhe peun y

MOCeOHOM TIOTJIaBJbY Y KOjeM Cy oOpal)eHr n3a30BH IIeHTpATHUX OaHaKa 3eMaba Y Pa3Bojy.

3.2.3.6. Mehybaukapcku aumumu u mpocuwime HO8ya

Bucoke kamatHe cTomne v HEAOBOJFHO KOHKYPEHTHA TPXKULITA MOACTUYY TOKOBE KalluTalla 13
pa3BUjeHHX 3eMajhba Ka 3eMJbaMa y pas3BOjy, INTO, Y KOHAYHOM pe3yiTaTy, 3aBpIiaBa
JOMUHAIIMjOM T3B. CTpaHMX OaHaka Ha TPXKHUIITUMA Yy pa3Bojy. Mako cy oHe maxom

caMOCTajJHa IpaBHA JiMIa Koja TOCIyjy y cKiaxy ca aomahoM peryiatuBoM, BehuHy
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MHCTPYKIIMja 3a MOCIOBamke 1001jajy 011 CBOjUX MAaTUYHUX OaHaka. JeaHa o] KapaKTepUCTUKa
KOja je ca ecKajalnjoM CBETCKe (PMHAHCH]CKE KpHU3e MOCTajalia CBE M3PaXKECHM]a, a IoBe3aHa
je ca mo3BojamMa MaTUYHUX OaHaka, jecte yBoleme monuTuke MelyOaHkapcKkux JTUMHTA, Kao
pe3yaTarT cBe Mamer noBepema Mel)y mHcTHTyIHjama. CaMm TojaM JIMMUTa OJHOCH C€ Ha
MakcUMajHe O0MMe TproBama Koje jenHa OaHKa MOXe O0aBUTH ca JPYyroM OaHKOM IO
pa3HUM OCHOBama. V3HOC NMMHTa 3aBHUCH OJ IPOILIEHE LeHTpaje (MaTuile) KOJIHMKO je Ta
Jpyra CTpaHa, OJIHOCHO 0aHKa, pu3UYHA. Y TOM CMUCIY, HEMOCTOjamke TUMHUTA TIpeMa HEKOj
0aHIM Koja TMOoCIHyje Ha JIOKATHOM TPXKHINTY 3HAauM Aa (uiujana crpaHe OaHKe ca HhOM
YOIIIITE HE MO’KE J]a 3aKJby4d TPAHCAKIMje Ha HOBYAHOM TPKHUIITY. BUCOK JIMMUT 3HAUW na
ce OaHKa TpeTHpa Kao Mamke PU3NYHA U JIa C€ ca ’hOM MOTY 3aKJbyUMBaTH TpaHCakiuje Beher
o0uMa, JIOK MamH JHUMUTH yKa3yjy Ja HeHTpajla KOHKPETHy OaHKy BHIM Kao PU3UYHH]Y.
HuBo numuta ce yTBphyjy 3a cBaky 0aHKy ca JIOKQTHOT TPXKHINTA MOjeIMHAYHO, U Hajdelnhe
ce oapelyjy 3a paziuuuTe BpCTE TpaHCaKIMja (BUIIM JIMMHTH 32 PEro M JEBU3HE CBOI
TpaHCaKIMje KOje ce CMaTpajy Mame PU3UYHHM TpaHCaKIdjama jep Cy OCUTYpaHe, a HHKHU

JUMUTH 32 HEOCUTypaHe TPaHCAKIH]je).

VYnpaBo je oBakBa TOJWTHKA JUMHTA, HAMETHYTa OJf CTpaHE IIEHTpaia, HE PETKO
orpannyaBajyhu (aktop 3a mocTojame JIUKBUAHH]ET Melybankapckor TpxkumTa. U3 Tor
pasiora, IeHTpanmHa OaHKa, 3ajeHO ca OaHKapCKOM HWHAYCTPHjOM, HACTOjH Ja u3Hahe
peliemke 32 OBy BPCTY OrpaHUuYek-a. JelHa 01 HajuemhuX OIrja jeCy KOHCTaHTHU Pa3roBOpH
ca Mpe/CTaBHULIMMA LIEHTpaa, ca [UJbeM peJaKCHIIM]je NOJIUTUKE JUMUTA. Y KOJIHUKO HHXO0Ba
peaknMja H30CTaHe, IEHTpajdHa OaHKa MOYK€ HPUBPEMEHO Y3€TH YJOTY CBOjEeBPCHOT
WHTepMearjaTopa u3Mel)y 0aHaka Tako INTO Ce jaBjba Kao MOCPEIHHMK 3a MelyOaHkapcke
TpaHcakiyje, koje O6anke mehycoOHO He Om Morie na 3akjbyde 300T HAaBEIACHUX JMMHTA.
Tume ce MpakTHYHO OAp)KaBa TPXKHUINTE, Koje O 0e3 THUX aKTUBHOCTH MOTJIO Ja 3ampe,

noceOHO y yCIIOBHMa Kaja je MoBepemne Mel)y TpIKUITHUM TpaHCAaKTOpUMa OUTHO ITOJbYJbaHO.

3.2.3.7. Ilpunusu ,,epyhee’ kanumana u cCmabuiHOC MpACUUINA HOBYA

VYV wunnnmjanHoj a3 pasBoja (PMHAHCHCKOT TPXKHIITA, XapTHje MEHTpalHe OaHKe
MPEeCTaBJbajy jeaH Ol 3aCTYIUBCHHjUX HMHCTpPyMEHATa TP)KUINTa HOBIA. 10 je ciydaj ca
3eMJbaMa y pasBojy, Koje Ce, He PETKO, CyouaBajy ca BHUIIMM W BOJATHIHHUM CTONama

uHpnanmje. 300r WHGIATOPHUX TEH3Wja, pelepHe KaMmaTHE CTOMe Koje IeHTpaiHa OaHka
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NpUMeyje y CBOJUM oOllepalyjamMa Cy yIIaBHOM Ha 3HAaTHO BHIIMM HHUBOMMA y OJHOCY Ha
CTone KOje y CBOjUM OIepandjamMa NpuMemYyjy LeHTpanHe OaHKe pa3BHjEeHHX 3eMaba.
VYKOIMMKO je ped O 3eMJbU Ca pEeNIaTUBHO JAOOpPUM IEpCIeKTUBaMa, WIH 0ap KPaTKOPOUHO
OJIPYKMBOj €KCTEPHO] TIO3HIINjH, HE PETKO he MINeKyIaTUBHYU CTPAaHU KamuTal npoHahy HaYuH
na yhe Ha TO TpkmmTe. Peu je o MHBecTHTOpMMA KOjU YJIaXy Ha KpaTak pPOK, MaxoMm
KyIyjyhu KpaTkopo4yHe HHCTpPYMEHTE IIeHTpaliHe OaHKe Win Ap)kaBHe xapTuje. Mako Behuna
[EHTpaTHUX OaHaka y CBOjOj pEryJlaTUBU HUje TNpeaBUiela MOTYRHOCT JHUPEKTHOT
yUeCTBOBama HEPE3UJICHATa y Olepalyjama Mpojaje XapTuja Win MOBJIAuehy JTUKBHIHOCTH
KpO3 JIEMO3WTHE OJAKIIWIe, OHH MOTYy OWTH TPUCYTHH Ha TPXKHIITY KpPO3 HHIUPEKTHE
kaHasie. KpaTKOpo4HOCT MHCTpyMeHaTa [EeHTpallHe OaHKe UM CBAaKaKO OAroBapa, ¢ 003UpoOM

7Ia je ped 0 3eMJbama KOje Ce 4eCTO Cy0ouaBajy ca IeMpPEeCHjallijCKUM MTPUTUCIIIMA.

VYropenHa npakca 3aTHM IT0Ka3yje Ja je HHTEH3UBHPambe KalUTATHUX TOKOBA MOTHBUCAHMX
BUCOKUM TIPHHOCHMA, ITpalieHO pacToM IulacMaHa Hepe3ujaeHarTa y Jp)KaBHE XapTuje 3emMalba
y pa3Bojy. C 003upoMm Ja je peanusaiyja Ha ayKifjama JAp>KaBHUX XapTHja 0 TOT MOMEHTa
yIJIaBHOM Owia ompenejbeHa cinadoM TpaXmoM Off cTpaHe aomahmx OanHaka, moima3ak
Hepe3ueHaTa NOJCTHYE JIMKBUIHOCT OBOT TP KHIITa. PacT mHOCTpaHuX miacMaHa y pomahe
JpKaBHE XapTHje MOICTUYE JTUKBUIHOCT OBOT TPXKUIITA, JOK y HApEIHO] (a3 JOTPUHOCH U
KEJbEHOM Pa3Bojy KpuBe npuHoca. [IprcycTBO cTpaHuX mITeKyIaHaTa Ha joMahem TpKuImTy
HOBIIa MOKe yOp3aTu U pa3Boj TpxkuiTa aepuBarta. OBO U3 pasjiora IITO CBOjy TO3UIH]Y I10
OCHOBY IUIaCMaHa y Jp)KaBHE XapTHje ICHOMUHHpAHE Y JIOKAaJHOj BAaJIyTH HEPE3HICHTH
HacTOje Ja Xelyjy Kpo3 3aK/by4HMBam€ JECBU3HUX JEPUBATHUX TpaHCakiuja. 300r cBera
HaBEJICHOT, CTPaHU WHBECTUTOPH JaHac NpeJCcTaBibajy OWTaH reHepaTop pa3Boja TPIKUIITA
HOBIIa Y MHOTUM 3eMJbaMa y TpaH3unuju. Mehytum, u mMel)y oBUM MHBECTUTOpPHMA ITOCTOjU
BEJIMKa pa3liika Koja ce orjelia y MOTHBMMA HUXOBOT Jojiacka. JIok cy jelmHU AyropodHwuje
OPHjCHTUCAHU Ka JIOKATHOM TPXKHINTY, IIOCTOje M KPATKOPOYHH IITEKYJIATHBHA NHBECTUTOPH
KOju ‘“‘HamymTajy” 3eMJby y Ciydajy I[OjaBe NMPBUX 3HAKOBAa HecTaOWIHOCTH. Peu je o
MHBECTHUTOPHMA MOTHUBUCAHHUM KPAaTKOPOYHUM MPOPHUTUMA TIO OCHOBY KaMaTHHX
mudepeHijana W/  aHTHIUIUPAHUX [POMEHA JIEBU3HOT Kypca, Koju 300T CBOT
KPaTKOPOYHOT KapaKTepa MOTY H3Y3eTHO Op30 HAIlyCTHTH jE€AHO TPXKUINTE YKOJIUKO CE 3a
TUM yKaxke morpeba (13B. fire-sale). Ilomynapan u caga Beh mmpoxo mpuxBaheH Ha3uB 3a

oBaj 00NHK KaruTana je ,,hot money®, 1j. Bpyh Hoau. Ilpunes ,,hot* moTrde o YMHEHUIIE Aa
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j€ ped o KamuTaixy Koju MOXe jako Op30 Ja ce kpehe u npenasu ca jeqHor Ha JPYro TPXKUIITE,

300T yera ce ¥ cMaTpa MOTSHIINjATHUM H3BOPOM (PMHAHCH]CKE HECTAOMITHOCTH.

Kako oBaj kanan 3aucta ¢yHkunonume? Benuku npunuBu Bpyher kamuTala KoOju
MpeBa3miIa3e arcopIrone Mohu gomaher Tpxkuinra — 3Ha4ajHO 1MoBehaBajy MoHy Iy HOBLA Y
MaJUM €KOHOMHjamMa. YKOJHMKO C€ OHM Mpendjy y MOTpoulwky, Tj. pactyhy arperatHy
Tpaxmwy, HH(MIATOpHA criupaia ce HeMuHOBHO mokpehe. [leHTpanHa 60aHKa MOTOM akTHBHpa
“MexaHn3aM”’ CTepWIIM3alje BUIIKA JUKBUIHOCTH, & TMOAPIIKY jOj BPJIO YECTO MpYyKa H
npxasa. [Iporpam crepunuzanmje Hajuemhe Moapa3syMeBa TMOBIauemha MPEKOMEpHE
JMKBUIHOCTH TyTEM OIlepalnyja IeHTpaiHe 6anke. Y “0opou” mpoTuB mHGIAIM]je IEHTpaTHA
Oanka mnoBehaBa pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy, INTO JOJATHO CTUMYJIWINE TPUIHBE
LINEKYJIaTUBHOI KpaTKOpouyHor Kanutaia. OBo Aajbe nosehaBa TpoLIKOBe LIEHTpaIHe OaHKe,
anu, jom OWTHHWje, HapymiaBa e(uKacHO JeJOBakbe MOHETapHE MOJUTUKE. 300r Tora
IeHTpaaHa 0aHka, y 0J0paHy (PMHAHCHjCKE CTAOMITHOCTH, MOXE Jia YKJbYYH U TOIUTHKY
o0aBe3He pe3epBe Yy CMHUCIy BUIIMX CTONa O0aBe3HEe pe3epBe Ha KPATKOPOUYHE AETIO3UTE
HepesuaeHata. Ha oBaj HaunH ce JeCTUMYIHUITY KPaTKOPOYHH MPHUIIMBH KalluTala U yMamyje
aTPaKTHUBHOCT OBaKBHX TOKOBA, YMME C€ Jaje IONPHUHOC CMAambemhy BOJIATHIIHOCTH Ha

(hMHAHCH]CKOM TPXKUIITY.

Bume peun o edexkTrMa npuivBa KanuTajia Ha KpeTama Ha (PMHAHCHjCKOM TPXUINTY Ouhe y

moceOHOM TOTJIaBJby Y KOjeM cy oOpaljeHr n3a30BU IeHTPATHUX OaHaKa 3eMalba y pa3Bojy.

3.2.3.8. 3ajmooasay y nocneowoj uncmanyu

Jenmna on ¢yskmmja xojy o0e3behyje meHTpasiHa 0aHKa y IUJbY OJpXKaBamba (UHAHCH]jCKE
cTabuiaHoCTH, jecte (pyHKIHMja T3B. ,J0cCiefmer yrounmTa Oanaka“ (Lender Of the Last
Resort). LlenTpanna 6aHka je MaxoM perynatop GUHAHCH]jCKUX UHCTUTYIM]a (OaHaka MaxoM)
M CXOJIHO TOj CBOjOj PYHKIIMjH OHA MPOIHUCYj€ YCIOBE 3a JUKBUIHOCT OaHaKa U MOOIITPaBa
YCIIOBE 3a CIy4a] HENIWKBHIHOCTH, YMME AMCLUUIUIMHYje OaHKe Ha TEepMaHEHTHY OJ0paHy
JUKBUJIHOCTH W COJIBEHTHOCTH. THME ce OCTBapyje CymnepBH30pcKa (yHKIHMja LEHTpaIHE
O0anke. CxoIHO TOMe, MOCTIOBHE OaHKe Ne()UHHUITY COICTBEHY CPTpaTeTHjy 3a YIPaBJbambe
JTMKBHIHOIINY KOja je TpocTeneHor HuBoa. IIpBu creneH og0paHe 3aCHUBA ce HA MPUMAPHUM

pe3epBama JHMKBHIHOCTH KOje ce Jpxke KOJ LIeHTpanHe OaHKe (CpeAcTBa Ha JKUPO-pavyyHHUMa
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Oanaka W mpekoHohHUW neno3uTH). J[pyru creneH oa0paHe 3acHUBA Ce HA CEKYHIApHUM
pe3epBamMa JTHKBUAHOCTH Yy OOJIMKY pe3epBHUX (DOHIOBAa WM KAaMAaTOHOCHUX XapTHja O]
BpenHocTH. Tpehm HuUBO oxOpane o0e30ehyje ce mo3ajMuiIamMa Ha HOBYAHOM TPIKUIITY.
Mehytum, mocroje oxapeheHu mepuomy Kaga ce OaHKApCKW CHUCTEM Haja3W y TMO3UIHjU
XpOHWYHE HEJIWKBHIHOCTH, KaJa HABEJCHHW CHUCTEMH OJ0paHe IMOCTajy HeJOBOJbHH. Tana,
YKOJIMKO LIEHTpajHa O0aHKa MPOLEHU Ja Ce He PajJu O MambKOBHUMA JIMKBUIHOCTH HACTAIUM
Kao pesyiarar jejctBa ¢yHIaMeHTAIHWUX ¢akrtopa, Beh na je ped o KpaTKOpOYHUM
nepuUTEMa, MOXE Ja aKTUBUpa W YETBPTH HUBO oaOpaHe Tako mto he omobOpaBaTu
0aHKaMa KpaTKOPOYHE KPEAUTE 3a JUKBUIHOCT 1O TEHATM30BAaHUM KaMaTHUM cTomama. Tu
KpeIuTH HEe MOTY Ja ce KopucTe 3a noBehame kpeauTHor moreHnujaita 6anaka. OBaj cuctem
MoJpa3yMeBa PUTOPO3HY KOHTPOJY, KOja moiupasymeBa cienehe: BHcoka kamaTHa CToOIa,

46
o0aBe3aH Kojarepall u mpoBepa OOHUTETa OaHKE .

Haxne, ped je o moceOHOM OOJMKY KpeauTa Koju (UHAHCHjCKE WHCTHTYIHje MOTY Ja
3aTpake O] LIEHTpaiHe OaHKe, y3 Hajuemhu ycIOB KOjU TMOApasyMeBa Jla Cy MPETXOJHO
WCKOPHUCTWIJIE CBE JIpyre MOBOJbHHje MoOryhHOCTH 3amyxuBama Ha TpkumTy. OBa BpcTa
noapuike Hajuenthe je mpaheHa HIKUM CTETIEHOM TPAHCIIAPEHTHOCTH O/ CTPaHE IEHTpaTHEe
0aHKe, KaKo TPXKHINTE He OM MOTIYHO M30JI0Basio U3 MelyOaHKapCKMX TOKOBA MHCTUTYLH]Y

KOja KOPUCTH KPEJIUT.

OBaj Tun kpeaurta Hajuemthe ce ogo0OpaBa Ha MEpUOJ A0 jeHE TOJUHE, y3 YCIOB Ja je
(vHaAHCHjCKa WHCTHTYIMja OlLIEHkhEHAa Kao COJBEHTHA, OJHOCHO, Ja Hema mpobiema ca
conBeHTHoithy Beh camo ca mpuBpeMeHOM HenMkBuaHOIINY. OHO MO YeMmy ce OBa BpCTa
KpenuTa pa3jiuKyje oJ] OCTaTuX 00IHMKa JTMKBUIHOCHE TOJPIIKE O CTpaHe IeHTpaliHe OaHKe,
jecre ImMpoKa Jiere3a IMPHUXBAT/BMBOI KojaTepaja MOMYT 3J1aTa, XWIIOTEKe, JeBU3a U
NOTPaXUBamka, ald U CTaHAApAHMUX OOJHMKa KojaTepaja IOMyT XapTHja OJ BPEIHOCTH.
Kpeautu ce yroBapajy Ha OwmiarepaiHO] OCHOBHM, W3Mel)y MHCTUTYIIHjEe ca TPUBPEMEHHM
npobyieMrnMa U IieHTpadHe O0aHke, y3 00aBe3y HHCTUTYIIM]E J1a U3paJid U JOCTaBU MPOrpam 3a

MMPEBASUIIAKCHC TPUBPEMCHE HEJIMKBUIHOCTH.

46 Kpcruh, B., 1996, ,,bankapcro®, IIpocsera, Hut, ctp 49.
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duHaHCHjCKE WHCTHTYIMj€ HEpalo0 KOPHCTE OBY BPCTY KpEAHWTa jep je ped O CKyNHM
mo3ajMuIiamMa o] IIEHTpaliHe 0aHKe Koje Cy, TOTOBO YBEK, MOJJIoXHe Stigma edexrty. Mako
HneHTpasHa OaHKa He 00jaBibyje TOAATKE O HMMEHAMa HHCTHTYIHja KOje KOPHCTE OBE
ro3ajmuile, (PMHAHCH]jCKAa WHAYCTpPHja BEOMa YECTO MI0JIa3d y TOCeN TUX HH(pOpManuja u
MOXKe 00YCTaBUTH IOCJIOBAaKE Ca KOPHUCHHIIMMA OBAaKBHX Kpeauta. Ca apyre crpaHe, cama
YUILCHUIA J]a LIEHTpajdHa OaHKa MOMHO IpaTH KpeTama Ha TPXKHUIUTY M Ja he mpomnTHO
pearoBaTH y ciy4ajy OMIIO0 KakBUX TEH3Hja, jJenyje cTabuin3yjyhe Ha 11e0 CUCTeM. YKOIUKO
HeHTpaaHa 6aHke He OU pearoBaia, M YKOJIHMKO OW MyCTHIIA Ja OCTAIEe HHCTUTYIIH]jE TMTOTITYHO
o0ycTaBe TOKOBE JMKBHIHOCTH Ka OaHIM ca NMPUBPEMEHHM JHKBHIHOCHUM IIpOOIEMHUMA,
Morua Ou J1a yclenu CUTyalja N3HeHaJHUX OJJIMBA JICTIO3UTa U3 Te OaHKE WU U3 YKYIHOT
cuctema (13B. bank run). IlpoGaem Om Morao ma eckamupa MOCEOHO YKOJUKO je ped o
CHCTEMCKH Ba)KHO] MHCTUTYLHjH, IITO O MOTJIO Ja MOJbYJba MOBEPEHE Y YNTaB OaHKAPCKH
cucTteM, na OW mocrnenuie Owiie JaneKocexHHje W TpajHuje. 300r Tora ce oBa (QYyHKIHja

HEeHTpaaHe 0aHKe cMaTpa JIMHUjOM oJi0paHe cTa0MIIHOCTH (PMHAHCH)CKOT CUCTEMA.

3.3. HEHTPAJIHA BAHKA U TP KUILTE AP’)KABHUX XAPTUJA O] BPEJHOCTU

3.3.1.  OcHoBHa o0eneskja 1 BpCTe AP KaBHUX XapTHja O] BPEAHOCTH

TpxumTe Ap>kaBHUX XapTHja O BPEAHOCTH j€ jeJHO Ol HajCTapHjux W Hajehmx cermeHaTa
¢dbuHaHCHjcKOT TpkuiTa. J[p)kaBa Koja TPOIIM BHIIE HOBIA HETO INTO MOXE Ja MPUKYIIH,
cpenctBa 3a (uHaHCHpame Oyperckor aedunura OOMYHO TpUOaBJba 3a7yKUBAHEM.
3anykuBambe KOje C€ OCTBapyje €MHTOBAlEM M NpPOJajoM XapTHja OJf BPEIHOCTH Ha
(MHAHCHjCKOM TPXKHILTY, CMaTpa c€ TPXKUIIHUM JIeJIOM Jp)KaBHOr nyra. Ha 0a3u oBux
XapTuja o BPEAHOCTH W3rpaljeHa Cy OrpoMHa TPXKHINTA JP)KABHOT Jyra Koja cy uMana
MpoTpecuBaH TEeMIIO pacrta, o00e30ehyjyhu Tako QyHKIMOHNCame BehwHE pa3BUjeHHX
exonomuja. [lopen ¢puHaHCHpama OyyeTcKkor nqedunuTa, Ip)KaBHE XapTHje 3eMajba y pa3Bojy

NPEJICTaBIbajy U KaTaau3aTope pa3Boja (UHAHCH]CKOT TPXKHIITA y [IETHHU.

OcHoBHa o0enexja ApKaBHUX XapTHja Koja cy UM o0e30eauna W cHenuduuHy yJIory Ha
Pa3BHjEHUM TPXKUIITHMA, alld ¥ TPKHUINTHMA Y Pa3Bojy, MOTY ce CyOJIMMUpaTy Kpo3 cienehe:
- Hwxun xkpeautn pusuk. On cBUX (MHAHCH]CKHX MHCTpyMEHATa JAp>KaBHE XapTuje

ce TO TMpaBWIy CMaTpajy HajHEPU3UYHUJUM HWHCTPYMEHTHMA, jep c€ KpeauTHa
174



CMOCOOHOCT €MHUTEHTa, OJHOCHO Jp)KaBe, YIJaBHOM HE JOBOAM Yy muTame. [[pikaBa
pacronia)ke YUTaBUM apCEHAIOM Mepa W MHCTPyMEHAaTa KOjuMa MOKE Jla TapaHTyje
M3BpIIEHE CBOjUX 0OaBe3a MmormyT HIp. nmoBehama mopesa mim cMamema OYLIeTCKIX
pacxoxa. IlomTo MMajy penaTMBHO BHUCOK KPEIUTHH PEjTHHT, IP)KaBHE XapTHje ce
YecTO cMaTpajy Hepu3ndHuM (risk free) nacrpymentuma. Kao takse, Kopucre ce Kao
penep (benchmark) 3a mpoueHy pu3uKa APYrux xapTuja of BpeaHoctH. [locnenma
(mHaHCH]CKa KpHU3a MMaK, yKa3alia je 1a HU JpKaBHE XapTHje HUCY ocTaiie noireheHe
CMamemha PEJTUHTA, y TMOjeMHUM ClydajeBUMa W JPacTHYHOT, yciea pactryher
KPEIUTHOT pPHU3HMKAa TIOBE3aHOT Ca BHUCOKUM (HUCKATHUM JePUIUTAMA HHUXOBHX

eMHTEeHaTa M OJIp’KUBOIINY jaBHUX (hMHAHCH]A.

PesaTuBHO BHcOKa TUKBHIHOCT. OOMMHU U PEIOBHOCT €MHCHja OBUX XapTHja YHHH
UX aTPAaKTHBHUJUM 32 MHBECTHPAHE Y OJHOCY Ha XapTHje HEKUX JIPYTUX eMUTEHATa.
Jlp>xaBHe XapTHje o BpeJHOCTH Hajuenthe uMmajy W HajOOJbe pa3BUjEHY TPIKHUIITHY
UH(PACTPYKTypy, IITO 3a pE3yJTaT HMa pEATHBHO jEIHOCTaBHE MPOLEAype
CeKyHIapHe TPrOBHMHE M HHCKE OINEpaTHBHE TPOIIKOBE IOBE3aHE ca TpaHCAKIMjaMa
oBHM xapTujama. He peTko, OHEe ce KOpUCTe M Kao KoJjaTepall 3a pa3iMuuTe BpCTe
olepanyja Kao IITO Cy YTrOBOPH O 3aJ03U WM PEOTKYIy, a Haja3e ce U y OCHOBH

Ipyrux (UHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa MOy T Pa3IuuuTUX (GUHAHCHjCKUX JIepUBaTa.

PenatuBHo Hu3ak koraumonu pacnoH (bid-ask spread), xao pesynraT BHCOKE

JIJMKBUIHOCTH OBUX xapTHja.

IIupoka nene3a poyHocTH. /[pxaBHe XapTuje Cy AM3ajHUPAHE TAKO J1a 3a0BOJBE
ametute Beher Kpyra WHBECTUTOpPA, 300T Yera ce HmUXOBE POYHOCTH Kpehy of cBera
HEKOJIMKO MECELHX 10 WHBECTHUIIMOHOI XOPW30HTa O]l HEKOJHKO JECETHHA TOJUHA.

Kpahe pounoctu cBojcTBeHe cy nHUIMjaIHO] da3u pa3Boja GUHAHCH]CKOT TPXKUIITA.

TpancnapenTHocT ueHa. J[pikaBHe XapTuje NpeNCTaBbajy HAayMH (DUHAHCHpama
JIpKaBe KOju TeHepulle KOpucHe WHPOpMaIje OCTaduM YUYeCHHIIMMA Ha
(MHAHCHjCKOM TPXXHIITY. YCIIe[l BUCOKOT CTENEHa JMKBUIHOCTU W HIMPOKOT Kpyra
TproBama JAp>KaBHUM XapTujama, yTBphHBame MHXOBHX IleHa je Op3o u
TPaHCIAPEHTHO, IITO CTOIE MPHUHOCA HA OBE XapTHj€ YMHU jaBHO JOCTYIHHM CBUM

3aMHTCPCCOBAHNUM YUYCCHUIIMMA HA TP>XKUIITY.
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- Moryhnoct neBepuna. /[p>xaBHe XapTHje O BPEAHOCTH IPEICTaBIbajy KoyaTepai
KOjY yYECHHIM Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA Pasio MPUXBATAjy 32 PA3IUINTE BPCTE
mo3ajmuria. 300T FHUXOBOT PEIATHBHO JOOPOT KPEIUTHOT pEJTUHTAa W BHUCOKE
JMKBUIHOCTH, TI033jMUIIE KOj€ CE MOTY JOOHUTH HHXOBHM 3aJlarabeM JIOCTHKY BUCOK

% 011 HOMMHAJIHE BPEAHOCTHU JIP>KaBHUX XapTuja.

- TloBo/ban mopeckm TperMaH. He perko, ApaBHE XapTHje WMajy TOBOJbHUjU

MOPECKH TPETMaH 0] OCTAIMX UHCTpYMEHaTa (PMHAHCH]CKOT TPXKHILTA.

3axBaspyjyhu OBaKBUM KapaKTEepHCTHKaMa TPXKUIIHKA YYECHHUIM PaJ0 NMPUXBATAjy Ip:KaBHE
XapTuje Kao MHCTPYMEHT 3a MHBECTHpame M Kao aJeKBaTaH MHCTPYMEHT 3a obOe3beheme
CBOjUX TpaHcakiuja (Kojarepan), JOK HX IeHTpamHe OaHke Hajuemhe KopucTe Kao
MHCTPYMEHT IPEKO Kora je Moryhe peryimcari JMKBHIHOCT UHAHCHjCKOT cucTeMa. [IpkaBa

WX KOPUCTH Kao CPEJCTBO 3a TPXKHUIITHO (PUHAHCHUpamhe OyIieTa.

3.3.1.1. Bpcme Oparcasnux xapmuja 00 8pedHocmu

VY 3aBUCHOCTM OZ LIMJba KOjH JK€JIM Jja TIOCTUIHE HUXOBOM €MHUCHjOM M MPOJajoM, ApiaBa
MOKE €MHUTOBATH Pa3IMYUTe BPCTE XapTHje O]l BPEAHOCTH. BpemMeHOM Cy ce U3IBOjWIN U

oapeheHu KpuTepujyMu 3a lbUXOBY Kiacu(pukanujy.

[Monazehu ox kpuTepujyma poYHOCTH, XapTHje ce Jeje Ha:
(1) xpaTkopouHe - ca pokoMm jocrtieha 10 ToauHy naHa (T3B. 3aIUCH) U
(2) nyropoune - ca pokom jgocneha npeko roguHy jaaHa (T3B. HOTE UM 0OBE3HHIIE, Y

3aBHCHOCTH O I/IHI/I]_II/IjaJ'IHC pO‘IHOCTI/I).

VY 3aBUCHOCTH 0/ HAYMHA OCTBAPHBAKHA MPaBa HA KaMaTy:
(1) xaptuje 6e3 kynoHa, Hajuenrhe KPaTKOPOUYHE, TUCKOHTHE XapTHje U

(2) xapTHje ca KynmoHHUMa, Tj. KYIOHCKE (YTITaBHOM JYTOPOYHE XapTHje).

[Tpema mpUHOCY KOjU OCTBapyje BUXOB UMaJall, pa3juKyjy ce:

(1) xapTHje ca BapujaOMITHUM TPUHOCOM (YTJIABHOM HHJIEKCUPaHE) U
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(2) xapTHje ca GUKCHUM TPUHOCOM.

[Ipema moryhHocTH mpeBpeMeHOr 0TKYMNa Jp>KaBHE XapTHje MOTY OUTH:

(1) omo3uBe, KOje EMUTEHT MOXKE Jla UCKyNH mpe poka gocreha. One Hoce T3B. call
KJIay3yJly KOja yTH4Ye W Ha HUXOBY IIEHY, O YeMYy j€ BHUIIEC OWJIO pedyH y Jeny KOju
oOpalhyje yTuiaj crnenujamHuX Kiay3yjda Ha LeHy (DUHAHCHjCKUX WHCTpyMeHara.
HpxaBa he mnpeBpeMEHO HCKYNUTH COICTBEHE XapTHje ako KamaTHe CTONe Ha
TPXKUIITY Oenexe TpeHJ Mana, a MOoTOM he eMHUTOBATH HOBE XapTHje 10 HIKHUM
KaMaTHUM CTOIIamMa ¥ TuMe he CHU3UTH TPOIIKOBE (pHHAHCHpamba.

(2) neomnosuse.

IIpema moryhHocTH nIpeBpeMeHOr HCKYIA JpXKaBHE XapTHje MOTY OUTH:

(1) uckynmBe, Tj. XapTHje Koje Aajy MPaBO HUXOBOM BIACHUKY Ja WX, Y YHaIpen
YTBphEHOM NepHuoay, MOXKe MOAHETH EMUTEHTY Ha HAIUIaTy W Ipe Hero LITO JAO0CHE]y
(Hoce T3B. putt knay3yny). MaBectutopu he OBO yYMHHUTH Kaja KaMaTHE CTOIE Ha
TPXKUILTY PAcTy, Ia UM C€ UCIUIATH Ja PEUHHBECTHUPA]y CPEICTBA 110 BHIINM KaMaTama.
[TomTo cy oBe XapTuje MOTOIHUje 3a MHBECTUTOPE, MPOJAjy Ce€ MO BHIIOj IIEHU
(HMKO0j KaMaTH) Ol HEMCKYTIMBHUX XapTHja O/l BPEAHOCTH.

(2) Henckymnuse.

TokoM ucropuje pa3Boja TP>KULITA AP>KaBHUX XapTHja HajBeha TpiKUILTa KpeupaHa cy 3a:

TpEe30pCKe 3amuce,
KJIaCHYHE HOTE U 0OBE3HUIIE,
o0Be3HuIIE ca pmykTynpajyhoM KaMaTHOM CTOTIOM,

WH/IEKCUPaHE XapTHje.

VY nouetHum ¢azama pa3Boja GUHAHCH]CKOT TPXKHUIITA, KaJa UHBECTUTOPH HE KeJe J1a BE3Y]y

CpeZAcTBa Ha JyTU POK, YIVIABHOM C€ EMUTY]y JpKaBHM 3amucu. [IpumapHa npojaja xapTuja

BpIIIM c€ IO JIMCKOHTHO] IIeHH, a Tutahame KamaTe ¥ IJIaBHHIE je Ha JaH jocneha xapruje.

JlpxaBHU 3amuich Cy BeoMma IMOMyJapHU KOJI MHBECTHTOpa 300T CBOj€ jeIHOCTaBHOCTH,

JIMKBUAHOCTH HAa CEKYHAAPHOM TPXKHUIITY U PEJIATUBHO HUCKOTI' KPCAUTHOTI pU3UKaA.
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Knacuune npikaBHe HOTE W OOBE3HUIE Cy XapTHje O]l BPEIHOCTH KOje MMajy pok aocrieha
Iy OJ TOOWHY JaHa. EMUTYjy ce 1m0 HOMHHAIHO] BPEIHOCTH M OOMYHO IPENCTABIbA]Y
KaMaTOHOCHE XapTHje, Tj. ’bUXOBUM MMAOIMMa J1ajy MpaBO Ha MEPUOIUYHY HAIIaTy KaMmaTe
TOKOM , KMBOTa™ XapTHje, U TO y YHanpea Ac(pUHUCAHUMHU HHTEpBaIMMa (KBapTaIHO,

MMOJYyroauImEe, FOI[I/IHII—BC) .

Kapakrepuctruka KymoHCKUX XapTHja je Jla ce ucTe Hajuenrhe emutyjy ca ¢uiykryupajyhom
KaMaTHOM CTOIIOM, Tj. MMajy KYIIOHE Be3aHE 3a HEKy KpaTKOpOYHY pedepeHTHy KaMmaTHy
crony (Hajuemhe pedepeHTHY KamaTHy CTONy IEHTpaiHe OaHKe) y3 mpuMeHy oxapehene
(uKcHEe MapruHe 4Mja ce BUCHHA Ofpehyje y 3aBUCHOCTH Of aKTYEITHHUX TPXKHUIITHHUX YCIIOBA.
Ha Taj HaunH ce 00e30ehyje 1a MHBECTUTOP KOjU BE3yje CBOja CPEACTBA HA JIyXKH TIEPHO/I,

TOKOM ,,)KUBOTA" XapTHje 100Mja KamaTy Koja oAroapa Tekyhoj cronu npuHoca.

KonauHo, cBe BUIIEe qpKaBa eMUTYje MHACKCHpaHE ApaBHE OOBE3HHIIE, OJHOCHO XapTHje
OJl BPEIHOCTH YHj€ CE€ KpeTame TIaBHUIE IpuiiarohaBa KpeTamy H3a0paHOT pEnepHOT
nHnekca. Hajuemthun u36op je manmexc morpomaukux neHa (CPl — consumer price index).
Wunexkcupane oOBe3HUWIE TpYKajy CBOjeBpPCHE KOPUCTH W WHBECTHTOPHUMA M JIPKaBH.
WuBecTuTOprMa ce HyIM HHCTPYMEHT Koju he UM pelyKoBaTH, ako HE U STMMHHUCATH PU3HK
uH}IAMje THME IITO MM C€ HYIW peajHa CTola NpuHOca Koja he uX 3amTUTUTH Of
MoryhHOoCTH na HeodekuBaHo TmoBehame wWH(IaNUje epoawpa HHUXOBY HWHBECTHUIIH]Y.
OxaroBopHOj ApKaBH, KOja ©Ma HaMepy Jaa cHu3u Oyayhy crtomy uHbmanuje, UHIAEKCUPaHE

o0Be3HuIle oMoryhyjy BUIIECTpYKEe KOPUCTHU:

-y ycioBuMa najia uHQIalmje, TPOIIKOBH 331y KHBamka Ap)KaBe Ha TPXKUIITY Onhe HKH
y ciyd4ajy MH(IATOpHO WHAEKCHPAHUX XapTHja y mopelhemy ca TPOUIKOBHMA EMHCH)E
KIacuuHUX o0Be3HuIa. OOpHYTO BaXKH y ClIy4ajy pacTa cTore nHpIanuje;

- TIOIITO €MHUCHja WHIIEKCUPAaHUX OOBE3HUIIA MOKE Jla TPE/ICTaB/ba CBOjEeBPCTaH CHUTHAI
uHBecTUTOprMa Ja he y OyayhHocTH OuTH clipoBoleHa pEeCTPUKTHBHHja MOHETapHa U
(uckamHa MOMUTHKA, WH(IAIMOHA OYEKHBama OM MOTJIA Jia CIUIACHY M TPXKUIITE Ou
MOTJIO Jia pearyje CHWXaBambeM HH(MIAIMOHE NMpEeMUje Koja C€ TPaKH MPUIHMKOM
MpUMapHe Mpojaje KIacCHIHuX o0Be3Huna. Jpyrum peanma, To 61 MOTIIO J1a pe3ynThpa
CHIDKaBamkbEeM TPOIIKOBA (hPMHAHCHpama IpXKaBe, YKOJIUKO je EKOHOMCKA ITOJIMTHKA

KpeIuOWITHA,
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-y 3emJpbamMa ca BHCOKMM cTomama uWH(Iamnuje, rae je IpKaBHA Jyr YTrIaBHOM
CKOHLIEHTPHCAH Ha KpPaTKOPOYaH CErMEHT M Mopa Ja ce pepHuHaHCHpa HOBUM
eMHcHjamMa Jp)KaBHUX 3aIluca, jeIUHO yBOheme HWHIEKCHpAaHUX OOBE3HHIIA MOXKE

oMoryhuTH aprKaBu 3ayKUBAKE Ha Ty>KE POKOBE.

CBe HaBeJEeHO yKasyje Ja pa3MuuTe BpPCTE JPXKABHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, OJHOCHO
BUXOBE a3 IMYUTe KapakTepUCTHKe, omoryhaBajy WHBECTHTOpPHMA IIHPU  H300p
MHBECTHLUOHHUX alTepHaTHBa. KyNMOBHHOM IUCKOHTHHX XapTHja ca (UKCHHUM IPHHOCOM,
WHBECTUTOPH MOTY KpeWpaTu ynpaBo OHakaB cash flow xoju he oaroBapatu CTpyKTypH
BUXOBUX 00aBe3a, M THME MOTY MHHHMHU3UpPATH PU3MK JTWKBUAHOCTH. Ca Japyre cTpaHe,
KyHOBUHOM OOBE3HHWIIAa Ca MPOMECHJEMBOM KAaMaTHOM CTOIOM HWHBECTUTOPH MOTY
OCTBAapHMBATH MPHUHOCE KOjU OAroBapajy TeKyhuM kamMaTHHM CTOIaMa Ha TPXKHIUTY, U THME
MOTY MHMHUMH3UPAaTH pPH3MK KaMaTHE crome. VIHTepecaHTHE ca aclekTa yIpaBibamba
JTUKBHIHOIINY jecy W Strips, Tj. OJpe3aHe IpKaBHe OOBE3HUIlE, KOje, Kao OECKYIMOHCKE
Tpe3opcke OOBE3HMIIE HacTane pasz/iBajambeM Oyayher cash flow-a KynoHa W TJIaBHHIIE,
oMoryhyjy WHBecTHTOpMMa Ja WX KyImyjy onaBojeHo. Tako oHM MoOry na Kyme mopTdesb
XxapTHja kKoju he oaroBapatu CTPYKTypu HUXOBHUX O0aBe3a. YKOJHMKO JKEle Ja cadyBajy
peaHy BPeITHOCT CBOj€ HHBECTHIIM]jE, HHBECTUTOPU MOTY Jia Kyne HH(IaTOPHO WHACKCUPaHE
oOBe3HuIle, utTa. JIpyruM pednmma, aTpakKTUBHOCT APKABHUX XapTHja TapaHTY]y HHHXOBE
KapaKkTepuCcTUKe, Hajuemthe CTpyKTypucaHe mpema morpebama oapeheHuX TPIKUITHUX

cerMeHara.

3.3.2. dyHKIHWje TPXKUIITA APKABHUX XapTHja 0 BPEAHOCTH

VY oBom nenmy Harmacak he Outy Ha (QyHKIMjaMa TPXKHINTA IPKAaBHUX XapTHja 07 BPEIHOCTH
ca CTaHOBHIITA PA3JIMYUTUX TPKUIIHUX YYECHHKA M TPEHIOBHMa KHHUXOBOT pa3Boja Kako y

pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, TaKO U y 3eMJbamMa y pa3Bojy.

C o003upom Ja Ha (HUHAHCHjCKUM TPXKHINTAMA JaHAC €T3UCTHUPA BEIUKU OpOj pasiInuuTHX
JIpKaBHUX XapTHja, jaCHO je Jia MOCTOjU M BeNuKW Opoj (yHKIWja KOje OHE BpIIE - O
OoCHOBHE /10 criopenHuX. OcHOBHA (PYHKIMja, Tj. OCHOBHH Pa3JIOl €MHTOBama JP)KaBHUX

XapTHja o1 BpeAHOCTH je (uHaHcupame Oyperckor aedumura. [lopen te ¢dynkumje, ose
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xaptiuje edukacHO 00aBibajy W yJOTY MHCTPYMEHTa YIIpaBjbambha JIMKBUIHOIINY,

MHCTPYMEHTa MOHETAapHE peryJalnyje, Kao ¥ CBOjEeBPCHOT KaTalln3aTopa TPKUIITHIX TOKOBA.

3.3.2.1. Qunancuparne byyemcroe depuyuma

Jenan on HaumHa 3a ¢uHaHCHpame Oynerckor AeduuuTa je n nosehame mopesa, aau je TO
WHCTPYMEHT KOju (PUCKaJIHE BIACTH Hepano kopucrte. [lopea Tora mTo je TO MOJUTHYKH
HETomyJlapHa Mepa, OHa MOJXKE HETaTWBHO Ja YTHYe Ha EKOHOMCKM pacT, Ia HHje
Mpernopy4whHBa Yy YCJIOBUMAa HHCKHX MNPOHM3BOJHHMX KaralUTeTa W TMPHUBPEIHE perecuje.
[Topen Tora, edektn moehama mope3a Ha (PUHAHCHpaEmE OyUETCKOT AehUIINTa C€ TOCTe
onpeheHe rpaHulle MCUPIUBY]y jep Tra Huje Moryhe HeorpanumdeHo mosehaBaTu. Emwucuja
HOBIIa Ka0 MeTo/ (puHaHCHpama OylIeTCKOr Ae(UIUTa je OAaBHO HAIMyIUTEHa, jep TOBOIM J10
uH(pIanMje ¥ OrpOMHUX TyOHWTaka peaidHor cekropa. DUHaHCHpame Ap)KaBe OJi CTpaHe
neHTpanHe OaHke (MOHeTapHO (pHMHAHCHpame) ce CBe demhe 3aKOHOM 3a0pamyje, Tj.
HEHTpaTHIM OaHKaMa HHje J03BOJHEHO Ja 0100paBajy MUPEKTHE KpeAHuTe NIp>KaBU, HUTH Ja
KyIyjy B€HE XapTHje Ha IpuMapHoM TpxkuiTy. OBO jep je oBakaB MexaHu3aMm (pruHaHCHUpamba

Ap>KaBe HE PETKO MH(IATOPaH, IITO je y CYNPOTHOCTH Ca IIMJbEM LIEHTPAIHE OaHKe.

VYcaen HaBeAGHUX pPasiora, TPXKUIIHO (UHAHCHpame OyjeTckor aeduimra Kpo3 eMUCH]Y
JIpKaBHUX XapTHja OJi BPEAHOCTH, JaHAC C€ W3JIBOjUJIO Kao HAjIIPUXBATJEUBUjU KOHIICTIT.
3agyKuBamkbe Ha OBa] HAYMH YIJABHOM C€ YCIIOCTaB/ba HAa KOHTHHYHPAHO] OCHOBH,
KopuirhemeM HOBHX €MHCHja XapTHja o BPEAHOCTH 3a oTiuahnBame crapux 3ajmoBa. Mako
IpKaBa MOKE€ Ja UMa M BHUCOKE TPOIIKOBE MPWIMKOM EMHCHja IPXKaBHHX XapTHja IIo
TP)KUIIHUM KaMaTHUM CTOIlaMa, MHOTE 3eMJbE Cy MPOICHWIE Ja Cy KOPHUCTH OJ OBaKBOT
3aay’)XuBama 3HaTHO Behe. Y LMIbYy cMamema TPOILIKOBA (PMHAHCHPAma, JApKaBa MOXKe J1a

npeays3numa cnez[ehe AKTUBHOCTH!

- WACHTU(HUKOBAKE KIbYYHUX POYHOCTU XapTHja. KibyuyHU WHBECTUTOPH MaxoM UMajy
usrpaljene npedepeHnyje y TOMNIEAYy POYHOCTH M CHPEMHH Cy Ja IUlaTe W HW3BECHY
npeMujy na Ou 70 BUX JONLIH. YKOJIHKO IpXKaBa ycIie Ja WACHTH(HKYje Te TP)KUIIHE
cermente, Mmohu he oOBe3HHUIIE ca THM POKOBHMA jocreha 1a eMuTyje y3 HUKe TPOIIKOBE;

- TpOoAyXeme MPOCeUHEe POYHOCTH Ayra EMUCHjOM AYTOpOYHHjUX oOBe3Hua. OBaKkBoj

HNOJUTUIM C€ TPUCTyHNa YKOJMKO JpXaBa HAcTOjU Ja cMawbh (pekBeHLH]y
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peduHaHCHpama, MOJ YCIOBOM Jla C€ Y HapeAHOM IEepHOJy HEe OdYeKyje OWTHUjU maj
KaMaTHHX CTOIA. YKOJIMKO JpKaBa OdeKyje Aa he TpKHIIHe KaMaTHE CTOIE y HapeIHOM
Nepuoay TAacTH HCHOoJ TeKyher HHBOa, MOKe Ja MNpHOETHE CTpAaTeruju EMHUCH]e
KpaTKOPOYHHU]JUX XapTuja, na ou ce pepunancupana jeptunuje y Oyayhnocru;

- CMamelme PU3HKO mpemuje 3emibe. MHBecTuTopu he 3axTeBatn Behy pHU3MKO MpeMujy
y ciydajy aa moctoju MoryhHocT pacrta wuHpIanuje u MojaBe MaKpPOSKOHOMCKHUX
HectabmiHocT. Ca acmekrta WHBeCTUTOpa, pactyha amm wm BonaTwiHa WHGIANM]ja
MpeJICTaB/ba CBOjEBPCTaH WHQIAIMOHU Mope3. AKO ce Jp)kaBa He OOpW MPOTHUB OBaKBE
BpCTE CMamemka pPeaHe BPeIHOCTH ayTa, noactahn he nHpIannona oueknBama U pU3UKO
NpeMHUjy TPH CBAaKOM HOBOM 331y)KHWBamy, Koje he Outm cBe ckymbe. 300r Tora
uH(pIaMOHa IPEeMHja MOXKE J1a C€ CMabM CaMo JIOCJIEHUM MOHAIIAkEM JP)KaBe Y TOKY
JIy’KeT BPEMEHCKOT MepHoAa, Koje OM ojadano KpeIuOWIHUTET Ap>KaBe U MHUHHUMHU3UPAIIO
HeraTHBHA OYEKUBaba y BE3M TPXKHUIIHUX KpeTama. C 003upoM J1a je MHOTO Texe 000pUTH
uH(IaMOHa OYeKHBamka HEro ux mnojcrtahu, neHTpanHa OaHka W JpkaBa Tpeba ma
Npeay3My CBE aKTHBHOCTU U3 HHXOBE HAJICKHOCTH Kako OM ce MH(IAMOHA OUYCKUBAbha

YCHIpWIIA, M KAKO OW Ce MOCTHUTIIA U OfpKajia MAaKPOEKOHOMCKA CTaOMITHOCT.

3.3.2.2. Uncmpymenm ynpasmarba MuKeUOHoOuhy

ITopen Tora mro omoryhaBajy npkaBu TpKHIIHO (PUHAHCHpame Oynerckor neduiuTa,
IpaBHE xapTHje omoryhaBajy TpKUIIHUM YYeCHHIMMa H e(QHKAacCHO yIpaBJbambe
mukBuaHOImhy. OOpacuy HWHBECTHpama Ha TPXKHUINTY Ip)KaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH
3aBHuce Off auHUTETA TPKHUIIHUX y4ecHHWKa. Jlemesy ydecHUKa Ha TPXKUINTY IPKABHHUX
xapTuja (IPUMapHOM U CEKyHAapHOM) Hajueurhe ynHe:

- WHIUBUAyaIHd HHBECTHTOPH,

- mpenyseha (KOPIOPaTUBHU CEKTOP),

- (MHAHCH]CKH ITOCPETHUIIH,

- MHCTUTYLHOHAJIHU UHBECTUTOPH,

- CTpaHH MHBECTUTOPH,

- LOCHTpaJiHa OaHka.

I/IH,Z[I/IBI/II[YEU'IHI/I HWHBECTUTOPH, IO IIpaBUIly, HC pacCIlOJa)Xy Ca AOBOJbHO CpEACTaBa aa ou

MOTTIM Jla KyIe JIOBOJHHY KOJIMYMHY XapTHja OJ BPEAHOCTH Koja he WM rapaHToBaTH
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nuBepcu(UKOBaH MOPTQEsb, OJJHOCHO AWCIIEP30BAH PU3UK MHBecTUIU]E. JIOK Ha pa3BUjeHUM
TP)KUIITAMAa OHH MOTY CBOja CpPEACTBA Ja YIOXKE y HIp. y3ajamMHe (HOHIOBE HOBUAHOT
TPXKUINTA, Y 3€MJbaMa y pa3BOjy HE NOCTOju TakBa MoryhHocT. 3aTro 3a mMpocedyHOT
WHBECTUTOpPa (ca aBep3ujoM TMpeMa pPU3HKY M HEMOCEIOBAEM CBUX PEICBAHTHUX
uH(popMalrja) IpKaBHE XapTHje MPEACTaBibajy HJeaNaH HWHCTPYMEHT 3a WHBECTHPAIHE.
WHauBuayalHu MHBECTUTOPU OOMYHO HMMaAjy Yy BUIY CPEIHOPOYHHU BPEMEHCKU XOPH30HT
NPWIMKOM MHBECTHpama, jep CPeACTBa IJIacupajy y UuWJby JUYHE MTeame. HBecTuTOpuMa
OpHjEHTHCAHUM Ha JY>KU BPEMEHCKH XOPU30HT MHTEPECAHTHA je U MH(IIATOpHA WHACKCAIH]ja
IpXKaBHUX XapTHja, jep WM omoryhaBa W3BeCHHMjU pealaH npuHOC. VHIUBHIyaTHH
WHBECTUTOPH HHUCY TOCEOHO 3aMHTEPECOBAHM 3a CEKyHIapHY TPrOBUHY Jp)KaBHUM
xapTyjama, ma JAp)KaBa MOXE Ja Kpeupa U IoceOHE HEyTpXKHUBE XapTHje CHEIHjaHO
HaMembEeHe 0BOj rpynH HHBecTUTOpa. OBaKo 1M3ajHUpaHE XapTHje y 3eMJbaMa Y Pa3BOjy MOTY
Ja uMajy u conmjanHy (GYHKIHM]Y, aKo HE TOCTOje TOYy3JaHHje ITEPHATHBE 3a IITEIY.
[lItaBume, ako je HUBO MOTCHIMjalTHE IITEIHE OBOI CEKTOpa BHUCOK, OBAKO JIM3ajHUpaHE

XapTHje ce MOTY TIOKa3aTH Kao BaKaH W PeNaTHBHO je()TUH HAYWH IP>KaBHOT (PHMHAHCHPambA.

W mpemyseha mMory ma wHBeCTHpajy y HApsKaBHE XapTHje, YMECTO Ja IMOJaXy ACMO3HUTe y
OaHke, y IIWJby ITeAmE cpeAcTaBa 3a Oyayhe ¢uHancupame 3ammxa. OBO MOCEOHO KON
mpenyseha koja uMmajy UuKiInydaH cash flow, ma MOTy Ja WHBECTHpajy 3HAaTHE H3HOCE
CpeAcTaBa Ha Kparak IEpHOJ, IMTO OOMYHO YMHE KYMOBHHOM HEPU3WYHHUX TPE30PCKUX
xaptuja. [lomTo Kymyjy yriaBHOM KpaTKOpOYHHje XapTuje, HU npeay3eha Hucy HapoduTo
3aMHTEpeCcCOBaHa 3a CEeKyHJapHy TpPrOBHHY OBUM xapTujama. IlocpeaHa KOpHCT Kojy
npeny3eha MOry MMaTH O pa3BHjeHE CEKYHJIapHE TPrOBHHE je€ KpHBa MPHHOCA JPKABHUX
XapTHja O]l BPEIHOCTH - MIPHHOC HA Jp>KaBHE XapTHje UM CITy>KH Kao KPUTEPHjyM 3a OICHY

HUCIINIaTUBOCTH MHBCCTHIITMOHUX HpOj €Kara.

HNako ux BuAe Kao KOHKYpEHLHW]y (UHAHCH]CKO] MHTEpPMEIujanuju, OaHKe MHBECTUPA]Y Y
JpKaBHE XapTHje yIJIaBHOM 3a MOTpede akTMBHOI YIIpaB/bama aKTUBOM M HacuBoM (ALM
management). OBO jep IIacMaHW y Jp)KaBHE XapTHje OJ BPEIHOCTH Hajuyemhe nuMajy
,,TIPUBIJICTOBAHM * TPETMaH Ca aceKTa PeryJaTOPHHUX 3aXTeBa IEHTpalHe OaHKe 3a MmoTpede
OJpKaBarba MUHIMATHOT palldja JIMKBUIHOCTH, AJIM ¥ YNEHCHULIE 1a OHE MOTY OMTH BalIHIaH
KoJIaTepall y omepalujaMa ca [EeHTpAIHOM OaHKOM. baHke cy BpJO 3amHTEpecoBaHE 3a

YCIIOCTaBJbabe U pa3Boj JIMKBUAHOT CCKYHIAPHOI TPXUIITA APXKABHUX XapTI/Ija on
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BPEIHOCTH, Ka0 M 32 pa3B0Oj M UMILUIEMEHTAIN]y Op3uX U e(hUKacCHUX TpOoleaypa KIUpUHTa U
calupama, Kako OW, YKOJIMKO 3arpeba, MOTJIe pelaTUBHO Op30 Aa Johy 1O TOTOBHHE MO

HHWXXHM OIICPATHBHUM TPOIIKOBUMA.

C 003upoM Ha CBOjY aKTHBHOCT Y MOOWIIMCaBY MTEAKHE, KA0 U HAYWHE HECHOT IUIacupama,
MHCTUTYIIMOHAIHM WHBECTUTOPH C€ MOry cBpcratu y cuenehe uetupu rpyme: (1)
WHCTUTYIIM]jE 32 YrOBOPHY INTeAmY (OcHrypaBajyhe KoMITaHWje W TICH3UOHU (OHIOBH); (2)
WHBECTUITMOHE (UHAHCHjCKE HWHCTHTYIMje (MHBECTHIIMOHE KOMIIAHWje W CTaparesbCKu

dommosn); (3) moBepeHnUKH (3ajeHIUKH) GOHTOBH; (4) HHBECTHIMOHA APyITBa’ .

WHCTUTYIIMOHATHM WHBECTUTOPH Ca BEJIMKOM KAlMTAIHOM 0a30M, IMOMYT TIEH3MOHUX
¢doHm0Ba WM ocurypaBajyhux KoMnaHnuja, IMajy Jy>KH BPEMEHCKH XOPH30HT MHBECTHUPAha
KOjH OATOBapa POYHOj CTPYKTYPU BUXOBHX 00aBe3a. 300r Tora Cy OHH BHILIE OPHjEHTHUCAHU
Ha CpPEAOPOYHU IPUHOC HEro 3a KPaTKOpOYHY CUTYpHOCT KamuTana. tbuma cy Hmp.
WHTEpecaHTHe 0OBe3HHIC Koje uMajy (ukcan cash flow jep IEIMMUYHO KOMIICH3Y]Y
¢bnykryupajyhu cash flow koju ce odekyje OJ HHBECTHIHja y akmnuje. lleH3moHMM
¢donmoruMa koju nMajy Oymyhe obaBe3e Koje Cy WHACKCHpaHe WH(IAUjOM WM CcTOomama
pacrta 3apaga HApOYUTO Cy HHTEPECaHTHE WHJACKcHpaHe oOBe3Huue. Kao wu Oanke,
WHCTUTYIIMOHAIIHA WHBECTUTOPH Cy Takohe 3aMHTEpPEeCcOBaHM 3a JIMKBUIHOCT CEKYHIApHOT
TPIKUINTA IP)KaBHUX XapTHja U Op3e Mpoleaype KIMPUHTA U CAILANPAbA.

CTpaHuM WHBECTHTOpPHMMA JpKaBHE XapTHje OJf BPEAHOCTH IPYyTHX 3eMajba MOTY OWTH
MHTEPECaHTHE YKOJIMKO HOCE BHIIHM MPUHOC y OJHOCY HA NMPHHOC Y HUXOBUM JOMULMIHUM
3eMJbamMa, HapaBHO, y3 MPHUXBAT/bMB pU3HK. OHM ce OOMYHO KOHIIEHTPUIILY Ha Jp>KaBHE
XapTHje KOje ce eMHTYjy y JIOKallHOj BaJIyTH THUX 3e€Majha jep IOKYIIaBajy Ja OCTBape
apOuTpaKHU TOOWTAK Ha pasiMKaMma y CTOmama IMPUHOCA Ha IpKaBHE XapTHje 07 BPEIHOCTH
m3mely nBe 3emibe (T3B. kamarHa apoOwrpaxa). Ilopex apOWTpakHWX IOCIOBa, CTpaHU
WHBECTUTOPH MOTY OWTH 3aMHTEPECOBaHM W 3a KpPAaTKOPOYHE XapTHje O BPEIHOCTH
JEHOMUHOBaHe y noMahioj BalyTH YKOJIMKO, OJ] TIOCJIOBa Y HEKOj 3eMJbHU, O4eKy]jy onpeheHu
HOBYAHU TPWINB KOjU je JCHOMWHOBAH Yy HAIMOHAIIHO] BAIyTH Te 3eMJbe. | eHepaHo,
CTpaHUM WHBECTUTOPUMA j& MOCceOHO BaXKHO JIa IMMOCTOjH JTUKBHUIHO CEKYHJIAPHO TPKHUIITE ca

e(pUKacCHUM TIpoLeAypaMa KIMPHHTA U CAJINPamba XapTHja o1 BPETHOCTH.

4 Kpcruh, B., 1996, ,,bankapcro®, IIpocsera, Hu, ctp 84.
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Konauno, nenTpanHoj 6aHmym cy Ap>kKaBHE XapTHje O BPEIHOCTH HHTEPECAHTHE, IIPE CBETa ca
CTaHOBHWINTA YIpaBJbama JIMKBUIHOMINY M KaMaTHUM cTomama Ha jomahem (uHaHCHjCKOM
TPXKUIITY, ajli ¥ ca CTAHOBMILTA Pa3BoOja IENOKYMHOT (PUHAHCHjCKOT cucTema 3emibe. OHe
TPajHO KyIyjy WIH NPOJajy KPaTKOPOYHE JIP’KaBHE 3allMCe HA CEKYHJApHOM TPIXKHUILTY, HITH
MaK CIIPOBOJIE PENO OIepalje OBUM XapTHjama, yTHIyhu TUMe Ha CTPYKTYpY JHUKBHIHOCTH
TP)KUIIHUX YYECHHKa, a HMCTOBpeMEeHO unmHehu apxkaBHe xapTHje arpakTuBHUjUM. Camo
KOOpJMHUpPAHEe AaKTHBHOCTH Jp)KaBe W IICHTpalHe OaHKEe Ha CEKyHJApHOM TPIXKHIITY
IpKaBHUX XapTHja MOTY Jda pe3yJITHPajy HCTOBPEMEHHM IIOCTHU3AHBEM H  O/P)KaBAHEM

e(pHUKaCHOT YIIpaBJbamha jaBHUM JIyTOM U cTaOmiIHOMNY (PMHAHCH]CKOT TPKUIITA.

3.3.2.3. Konamepan 3a peno mpaucaxyuje

YroBopu 0 peoTKyIly, OJHOCHO PEero TpaHCaKIMje, MPEACTaBIbajy YeCTO KopuitheH HaYuH
¢uHaHCHpama TPKHUITHUX YYECHHKA, MOCEOHO Kaja Ha TPXKUIITY IOCTOjH TPUBpEMEHA
HeycKkIal)eHOCT MpuiIMBa U OJJTMBA CPENICTaBa MOjEeMHUX yUeCHHKA. Tama yroBopHa cTpaHa
K0jOj TIPUBPEMEHO HEIIOCTaje JIMKBUIHOCT (PEmo IMpoJjaBall) Mmpojaaje Ip)KaBHE XapTHje, y3
obaBe3y J1a MX Ha JaH aocreha peno TpaHcakIyje OTKYIH O]l lbHXOBOT KYIIIA [0 YyTOBOPEHO]

PEOTKYIIHO] LIEHH.

Kopumheme peno TpaHcakigja je MIMPOKO PaclpocTpameHa Mpakca Ha HOBYAHOM TPIKUIITY
Kao aJTepHaTWBa KOJIATEPU30BAHOM I1033ajMJbUBamby, MOIMITO TOKPHBA HCTYy EKOHOMCKY
¢dbyHKuyMjy, a Hyau Behy ¢uekcuOMmHOCT U curypHoct. OCHOBHA €KOHOMCKa (yHKIHja PEmno
TpaHCaKIMja ce OJHOCH Ha KPEAUTUPAHE TPIKUIIHUX YUSCHUKA, IPU YEMY CE PEro YTrOBOPH
nmocMarpajy kKao XuOpWAHE TpaHCaKIMje - KOMOMHAIMja KOoJaTepalu30BaHOT 3ajMa |
JUPEKTHE KYIONpojaje xapTuja. Ymorpeba MapruHa WU hair-cut-a IPUIMKOM BPEIHOBamba
XapTHja, IpaBo KyIla Jia 3aMEeHU IpeMET PEro yroBopa U MPEHOC BIACHUILNTBA y CIy4ajy

HEU3BpIIIcHa 00aBe3a U3 Perno yroBopa YuHe ra QIeKCHOMIIHOM U CUTYPHOM TPAHCAKITHjOM.

[Ipeamer pemo yroBopa ¢y 0OMYHO MPBOKJIACHE XapTHj€ O] BPEAHOCTH - OJIarajHUUKH 3aITUCH
HeHTpasHe OaHKe WM JAp)KaBHE XapTHje O BPEOHOCTH. YKOJIMKO PEro MPOHCTHYE W3
noTpede MHBECTHTOPA Ja IIacHpa CBOja CPEICTBA Taja MOjEJUHU €IEeMEHTH PEro yroBopa

(Hmp. HEKe KapaKTePUCTHKE XapTuje) He Urpajy OUTHY YIJIOTY, MOMITO je 3a KyIIla 3Ha4ajHo /1a
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j€ Komarepasl YTp>KHMB U Ja jé EMUTECHT XapTHje KpeauTHO criocobaH. TakaB peno yrorop ce
cMmaTpa reHepaHuM yroBopoM (General Repurchase Agreement). To je pasnor 3amro cy
IpKaBHE XapTHje O] BPEIHOCTH Hajuerrhe kopumrheHe XapTHje Kao OCUTYpame. AJH, Pero
YroBOp MOKE HACTaTH U U3 MOTpede a ce Heka crenudruyHa XapTHja o BPeTHOCTH M03ajMHU
YKOJIMKO KyTall UMa ,,KpaTKy* MO3UIH]y Y TOj XapTHjH, a BaXHO My je Ja uMma Oaml Ty
KOHKPETHY XapTHjy Ha yja3u y NpHUBpEeMeHy TpaHcakiujy. TakaB pemo yroBop ce 30Be

Crelyjalial, Kao CyIpoTaH reHepaHOM KoJlaTepay.

Peno yroBopu ce 00n4HO ckiamnajy ca KpaTKuM pokoBuMa nocneha - mpeko Hohu (over night)
WA Ha HEKOJIMKO JJaHa, ¥ Kao TaKBH Cy IMOTOJIHU W 3a TPAHCAKIHj€ Ha HOBYAHOM TP)KHIITY.
300or muxoBe (PIEKCHOMIHOCTH, LIEHTpaliHE OaHKE CE YeCTO OMpeAesbyjy 3a CIpoBoleme
peno onepanyja ApKaBHUM xapTujama 1 BpegqHoctd. OHe (1eHTpanHe OaHKe) Taja HACTYIajy
Kao: perno MpoJaBLU XapTHja - Kaja jkejle Jla Ha oapel)eHO Bpeme MOBYKY JIMKBUJHOCT ca
TPKHINTA; OJHOCHO Kao perno Kymmu (OOpHYTH pero) xapTthja ox OaHaka - Kajga Kele
npuBpeMeHo Ja mnoBehajy JTMKBUIHOCT TpXKHINTA. J[yropodHHju perno yroBOpw HMajy
CTaHAapJHE POYHOCTH O]l jeHE IO TPH HEZeJbe, WM JEHOT 10 IiecT Mecenn. Peno yrosopu
MOTY C€ CKJIallaTH ¥ Ha KOHTHHYHPAHO] OCHOBHM KaJa JM4Ye Ha CEpHjy MPEKOHONHHX PEero
yroBopa KOju ce 0OHaBJbajy CBAKOT JaHa, CXOIHO aKTyeITHMM YCIOBMMA Ha Tpxumry. OBa
MOTyhHOCT KOjy Tpy»ajy peno YroBOpH cMaTpa Ce€ KOPHUCHOM ca acleKTa CHUXXaBamba
ONEPAaTUBHHUX TPOIIKOBAa KOjU OW yCIeAWIM YKOJIMKO OM ce TpaHCakldje HW3HOBA
3aksbyunBaie. Takohe, oBa MOryhHOCT ce cMaTpa JAOMPUHOCOM U MO CTAaOMJIHOCT TPXKHILTA
HOBIIA, TIOCEOHO y YCJIOBUMA KaJia je/lHa CTpaHa TPEHYTHO HeMa JOBOJbHO JIMKBHJHOCTH 3a
U3MUpUBame o00aBe3a, a y HapeJHUX HEKOJIMKO JaHa Od4eKyje IpHIMB CpeiCcTaBa.

KonTnHynpanu peno yroBopu MOTy ce OKOHYATH Ha 3aXTeB OMIJIO KOje CTpaHe.

3ajMoaBal, OJIHOCHO PEMo Kymall XapTHje, UMa MpaBo Ha Kamary 1o OCHOBY (DMHaHCHjCKUX
CpelcTaBa Koja je M03ajMHO CYMPOTHO] YTOBOPHO] CTpPaHH, IITO CE y PENO YyrOBOPY MOXKE
noctuhy yTBphUBameM pPEOTKyNHE IIeHe W3HAJ WHHIMjadHe KynoBHe meHe. OHO mTO je
KapakTEepUCTUYHO KOJ OBHMX TpaHCaKIMja jecTe Ja 3apaja pero KyIa MOXKe OUTH camo
yHampea A0roBOpeHa perno kamara. [[pyruM pednma, YKOJIHMKO Ce JIeCH Jia HIIP. XapTHjH O]
BPEIHOCTH KOja je MpeaMEeT pero yroBopa KyIloH JOCIe Ha HaIIaTy 3a BpeMe Tpajama Pero
YTroBOpa, KaMaTa Ha HHCTPYMEHT c€ Mopa TpaHc]eprcaTH peno npoaaBIly, Tj. 3ajMOIPUMILY.

O kaMaTHOj CTONMM Yy peno TPAHCAKIMjU YTOBOPHE CTpaHE CE JO0roBapajy HE3aBUCHO O]

185



KyIOHCKE CTOINE WM CTONa MPUHOCAa HA XapTHje O BPEIHOCTH KOje Cy IMPEeaMeT pPEero
yroBopa. @aKkTopu Koju yTU4y Ha HeHY BHCHHY CY:
- yCIIOBHM Ha HOBYAHOM TP)KHINTY - KAMaTHE CTOTIE HAa HHBECTHIIN]E UCTE POYHOCTH,

- PaCIOJIOKUBOCT NIpEAMETA PCIIO YyroBopa.

Nnak, He TpebGa 3aHEMapUTH YMEEHUILY J1a YaK U pero yroBopH, MOCEOHO OHU JyTOpOYHUjH,
caJp’ke M KaMaTHU U KPEJUTHU PU3UK, KOJU c€ Y3UMajy y 003up Kaja ce IMperoBapa o pemno
neHu. BpegHoBame XapTrja 0]l BPEIHOCTH KOje Cy MPEeAIMET Perno yroBopa OOMYHO ce BPIIH
npeMa BHUX0BOj aKTyelTHOj TP)KUIIHOj IEH! KOoja MO>Ke OWTHO J1a Bapupa y TOKY JIaHa, 300T
gyera Kymal W TpoJaBal] XapTHje yHampen J0roBapajy hair-cut KOju ce TpUMemyje Ha
HOMHHAJIHY BPEIHOCT XapTHje Koja je mpeaMeT TpaHcakuuje. To 3Ha4M Ja pemno mpojasal]
xapTuje He Jo0uja cpeicTBa y HOMHUHAIHO] BpPEJHOCTH XapTHja Kojeé Cy NpeaMeT
TpaHcakiuje, Beh y yMameHO] BpeqHOCTM THX xapTuja. BucuHa ymamema (haircut-a)
3apucuhie 0] TOra KOJMKO je CUTypHa CTpaHa Koja Tpeba Ja Bparh HoBall, anu he OuTH
onpesieJbeHa W CUTYypHOIIhy eMHWTeHTa XapTHje Koju ucruahyje XapTuje 0 poKy HHXOBOT
nocneha. YmpaBo monazehm oa CHTYpHOCTH €MHUTEHTA, JAp)KaBHE XapTHje, HWAKO HHCY
MOTIYHO HEPU3WYHE, TMPEICTaBJbajy jeAHY OJl HAjIOTOJHHjHUX ,,TIOIJIOTa* 3a OBY BPCTY
OCUTYpaHUX TpaHcakiuja. LleHe Koje ce TOM NMPHIMKOM OCTBapyjy CIyXke Kao pelieBaHTaH
napameTap 3a MOHETapHY MOJUTHKY y IIMJbY Carjie/laBaba OUeKUBamha TPIKUIIHUX YISCHHKA.
Ca npyre crtpaHe, BUCHHA hair-cut-a KOjU IEHTpasiHa OaHKa KOPHCTH Y CBOJUM PEIo
olnepaiyjama 3a pa3JIMuUTe BPCTE Kojarepana, MoXke Ja uMa (QYHKLHU]y Ba)KHOI MMITyTa 3a

MelyOaHKapcke TpaHCaKIIHje Ha TPXKUIITY HOBIIA.

Baxna ca acmekra BpenHOBama KoJaTepana je YHIEHHUIA Ja XapTHje Ol BPEIHOCTH
CBaKOJHEBHO MOTY Jla MEHajy BPEIHOCT MO HEKOJHUKO ITyTa, IPU YeMy OJCTymama u3mely
THEeBHUX 1ieHa mory mpenazutu 20%. To ce oapakaBa U Ha BUXOBY BPEAHOCT Y QYHKIHUjU
npeaMeTa peno yroopa. 300r TakBUX CHTyallMja y PENo yroBOPHMA C€ YBOIHU U T3B. margin-
call. Peu je 0 yroBopeHOM NpaBy jelHE yroBOpHE CTpaHE JAa OJ Jpyre CTpaHe TPaKu
ycknahuBame ojHOoca "XapTuje oJ BPEAHOCTH - HoBall' y ciy4yajeBUMa Kana johe 1o
MpOMEHe BPEAHOCTH XapTHja W3BaH ojpeleHor, yHampe TOroBOpEHOr OKBUpa, OWI0 Ja je
ped o cMamery WM noBehamy BUXOBE BpeIHOCTH. T0 3HAYM Jja PEero MpoJaBal MOXKE O
pero Kymma TPaXUTH J1a My C€ BpaTH [0 XapTHja WM HAaJIOMECTH pa3jhKa Yy HOBIY Yy

ClIy4ajy KaJla je TPKWIIHA BPEJHOCT MpeIMeTHe XapTuje OuTHuje moehaHa, oJHOCHO na

186



pemno Kymar MOXKe Jia TpaKu JI0JIaTHE XapTHje WJIM HOBall y CIIy4ajy Kaja je TPiKHIIHA
BPEIHOCT XapTuje OWTHHje cMameHa. Y ciydajy Ap)KaBHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH,
MoryhHoCcT margin-call-a je peha, Oyayhu na cy mHUXOBE IIEHE Mare IMOJIOKHE BEIUKHM
MpoOMEHaMa TPXKUIIHUX BpeaHocTH. OHO MITO je Ba)KHO, MOCEOHO Kajia je Ped O BEITUKUM
TpaHCaKIMjama, jecTe YroBapame pEIaTHBHO BHCOKMX MaprHHa, jep YKOJMKO HCTa HUje
JIOBOJFHO BHCOKA, a HACTaHy KpaTKOpOuYHe TypOyJieHIMje Ha TPXKHIITY, MOIJIO Ou aa ce
JIOTOJIA Jla YTOBOPHE CTpaHe HENPEeCTaHO TO3WBAjy je/iHa Apyry Tpaxehu o oHe cympoTHe
crapHe yckiahuBame mosuinuja. OBo OM HEMOTPEOHO OTEXKAJIO OJIBUjar-€ TAKBUX IOCIIOBA.
[Toctyname neHTpanHe OaHKe y CBOjUM PEMo onepanrjama, y CMUCIY MapriHHa, MOXe HMaTH

YIIOTY CBOjeBpCHOT Bojn4a 3a Mel)ybaHkapcka mocrynama.

3.3.3. pxaBHe XapTHje 0J1 BPEAHOCTH Ha TPXKHINTY HOBIA

Tpxuire HOBIA TPEACTaB/ba CETMEHT (UHAHCHUJCKOT TPXKWINTA HAa KOjJEM Cce€ Tpryje
WHCTPpYMEHTHMA YHjH je pok mocneha kpahu ox jeqHe roguHe, U Kao Takas, OH MPEACTaBIba
CeTMEHT KOjH Cce NpBHU pa3Buja. Behuna mmiryiica 3a pa3Boj pUHAHCH]CKOT TPXKHINTA J0JIA3H
YIpaBo ca OBOT JeJia TPJKHUIITA, 300T Yera OH MMa orpeesbyjyhn yTuilaj Ha KaMaTHe CToIe U
[IEHe MHCTPyMEHAaTa Ha OCTaJIUM, JYTOPOYHHUJHUM CETMEHTHUMa TpkuiiTa. [lpkaBHE XapTHje
O]l BPEJJHOCTH KOj€ C€ jaBJbajy y JAUPEKTHUM KYIONPOJAjHUM TPaHCAKIMjaMa Ha HOBYAHOM
TPXKUIITY Cy Ap>kaBHM 3arucu (1reasury bills), Tj. xapTrje unja je pouHOCT Kpaha o]l TOIUHY
nana. Ilopex nupeKkTHE Kymnompojaje KpaTKOpOYHMX XapTHja, MpeAMEeT TpaHCaKiHja Ha
TPXKMIITY HOBLIA MOTY OWTH W M3BEJCHU (PUHAHCH]CKM MHCTPYMEHTH, T3B. IEPUBATH KOjU Y

CB0jOj OCHOBHU UMajy JyrOpOYHE JIP>KaBHE XapTHje O] BPSTHOCTH.

VY mouetHoj ¢a3zu pa3Boja (UHAHCHCKOT TPXKHINTA, TPXKUIITE IPKABHUX XapTHja O
BPEIHOCTH MaxoOM je CKOHILIEHTpucaHo Ha kpahe pounoctu. Ca pa3BojeM TpkuiTa (OKycC
MHTEpEeCcOBamba MHBECTHTOpPA C€ MOMEpa Ka JyXKUM pokoBuMa. Wmak, KacHHUje, U Kaua HUje
HEONXOJHO Jia Ce WJEe ca €MHCHjOM XapTHja Kapahux po4YHOCTH y IUby (MHAHCHpama
OyuyeTckor neduIUTa, OHE HACTaBJhaj)y Jla c€ NpOjajy, HApaBHO, Y CMamEHUM H3HOCHMA,
Kako OM ce OJp)Kalo TPXKHUIITEe TUX XapTuja. To je OMTHO jep ce Ha Taj HAUWH TPXKUIITY
00e30elye cBojeBpcH ,,henchmark’ 3a kamaTHE CTOIE HA OCTalle (PUHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE
UCTHUX WIH CIMYHUX povyHOCTH. [lopex Tora, oBakBa monutrka he omoryhutn apxasu na, y

ciy4ajy OUTHUjUX TypOyJeHIIMja Ha TPKULITY, Kaja ce npedepeHiinje MHBECTUTOPa OKPEHY
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Ka kpahum pokoBHMMa, OHa MOXeE Jlako Aa nmoBeha o0uMe emucHja TUX POoYHOCTH. Mmak, ca
acrieKTa YIpaBJbarba jaBHUM JYTOM, OJIpJKaBame JMKBUAHOCTH TIOjEJMHUX CErMeHaTa
TPIKUINTA je KOPHCHO CaMO YKOJIMKO, TyTOPOYHO TIOCMATPAaHO, TOTIPHHOCH CMAahEehy TPOIIKA
3ayKHBamka ApKaBe. J[pyruM pednmMa — oJlpyKaBame TPXKHUINTA ojapeleHe poyHOCTH HEe cMe
MocTaTH IMJb caM 1o cebu. Mnak, mpakca je moka3aia Ja TOjeJMHEe IpKaBe, Yak M Kaja
Oyuercke morpebe TO He 3aXTeBajy, HAcTaBJbajy Ja OJApKaBajy ojApeheHH CTOK JprKaBHUX
XapTvja, WIM 4YaKk Ja ra nosehaBajy, Kpo3 HUXOBE KOHTHHyHUpaHe emucHje. Paznmor Tome, y
MOjeIMHUM CITyYajeBHMa, jecy OueKuBama jJa he y OyayhHOCTHM TIOHOBO TpebaTh jako
TPXKUINTE Jyra, WX JEJHOCTaBHO BEPOBAKE Ja OHO MOXE KOPHUCTHTH YKYITHOM DPa3BOjy
¢unancujckor cucrema. llopen Tora, TpKumTa JAyra y TOjeJUHHM 3eMJbaMa Cy
CKOHIIEHTPHCAaHA Ha ojpeljeHe KapaKTepUCTHYHE POYHOCTH 32 KOjeé Cy HWHBECTUTOPHU
nmokasanu HajBehe mpedepeniyje, 6e3 WHTEHIMja J1a ce Ap’kaBa Halle HA CBUM CErMEHTHMa
KpuBe mpuHOoca. Ty wak Moxe aohm no mojaBe oapeheHor 3auapaHor Kpyra: ako cy
MHBECTHTOPH 3aMHTEPECOBAHU Ja 3ay3MMajy IMO3MIHMje Ha OHUM CErMEHTHMA TPXKHIITA Ha
KOjuMa 04YeKyjy Aa hie TMKBUHOCT OCTaTH Ha BUCOKOM HHUBOY, OBAKBO FbUXOBO ONPEIEIHEHH-C
he camo o cebu nompuHeTH Berosoj Behoj mukBuIHOCTH. OHO MITO je MTO3UTHBHO jECTO HITO
Beha IMKBUTHOCT OOMYHO JI0JIa3U ca MamkOM BoJaTHIIHONINY 1IeHa U HkuM bid-offer spread-
oM. Mmak, He Tpeba OYEKMBATH J]a C€ OBAKBOM ITOJIMTHKOM MOTY OTKJIOHUTH BOJIATHIHOCTH
KaMaTHUX CTOMa Yy3pOKBaHE HEKUM JAPYruM (aKTOpHMa, IOMyT HIP. BOJATHIHOCTH

Y3pOKOBaHE MH(]IIAINjOM HITH KPETamhEeM JICBU3HOT Kypca.

[TocMmTpaHo O 3eMJbaMa, aMepUUKO TPXKHUINTE Jp:kaBHUX 3anuca (7-bills) je HajIMKBUTHU]U
1 HajBeh CErMEHT aMepHUKOr TPXKHIITA HOBIA. Pa3ior Tome cy KapaKTepUCTUKE HUXOBHX
KPaTKOPOYHUX APKABUX TMANHMpa - HU3aK KPEAWTHH DPHU3HK, NOBOJbHA JICHOMHUHAIMjA H
CTHMyJIaTHBHE Topecke onakmmne. CeKyHIapHa TProBHHa MAp)KaBHUM XapTdjama je
YIJIaBHOM MOTHBHCAHA:

- omepanyjama Ha OTBOPEHOM TPIXKHUILTY IIEHTpasiHe OaHKe,

- mpuiarohaBameM NOPTHOIHja TPKUIIHUX YUYECHUKA U

-  HW3HCHAIHHUM JIMKBUJHOCHHM HOTpe6aMa HHBECTUTODPA.

Oxocuuny cekynaapnor OTC (BanOep3anckor) Tpxkumrta y CAJl npexncrasiba rpyna guiepa
XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH, KOje je amMepuuku Fed WMEHOBAao 3a MpUMapHE IUIIEpPe OBHX

xaptrja. O BHUX Ce 0YEKyje Ja aKTHBHO YYECTBY]y Ha ayknujama Fed-a m nma o0e30ehyjy
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IEHTPATHO] OaHIM TPXKUIIIHE MHPOpMaIje ca OBOI CErMEHTa KOjU je WU3y3eTHO Ba)KaH 3a
epuKacHy TPaHCMHUCH]y Mepa MOHETapHE MOJUTHKE. 3eMJbe KOje HEMajy CUCTEM IMpUMapHUX
Iuepa, CeKyHIapHy TPrOBHHY JAP>KaBHUM 3allMCHMa MOTY 00aBJhaTH MPEKO Oep3e WM Ha
OTC TtpxumTy (MpeKo eleKTPOHCKe MmiaThopMe Wi MUMO Bbe - Y Me)yCOOHOM KOHTakTy
Y4YECHHUKA), MPU YEeMy CE€ NMPOMEHA BJIACHHINTBA 00aBE3HO IpHjaBJbyje MHCTUTYIU]U KOja

BOJIY €JIEKTPOHCKY €BUJICHIIM]Y BIACHUKA - IEHTPAJTHOM PErUCTpy XapTHja O] BPEAHOCTH.

3.3.3.1. Basichocm ungopmayuja o aykyujama no pasgoj mpaiscuuma Hoeyd

Y mmwpy o0e30ehema Behe TpaHCIIApEHTHOCTH ayKIMja Ip>KaBHUX XapTHja W olepalyja
IeHTpanHe 0aHKe, yoOudJajeHa mpakca je 1a ce yTBpau (GUKCaH JlaH y HeeJbH 3a CIIPOBOlemhe
ayKIyja, ocTaBJbajyhu Tako MPOCTOp 3a CEKyHIapHY TPrOBHHY OBHM XapTHjama y JPYTHM
naHuMa koju Hucy obyxsahenu aykiujama. [Topen Tora, mpakca mokasyje Jia nepuoj umehy
HajaBe ayKIMje W JaTyMma oJp)KaBama aykiuje Tpeba pa OyJie TOBOJHHO JIyT TaKo Jia OCTaBH
noTpeOHO BpEME J1a € MHBECTHTOPH 00aBeCTE O MPOTpaMy 3adyKHBama BIAJE, Tj. O CBOjJUM
WHBECTUITMOHUM MoryhHocTMMa. 3a camMe WHBECTUTOPE je BaXHO Jia pacmhojaxy Oap
OKBUpPHUM IUTAHOM ayKI{ja HajMamke 3a HapeJIHUX IIeCT Mecend JO0 TOAMHY JaHa.
JIlyropodHUju IUIAHOBH YIJIABHOM CaJp)Ke€ CaMoO OMNINTe HWHGPOpMAalUje O TOMUIIBEM HIIH
KBapTaJHOM 3aIy)KUBamby, y CMHCIY JaTyMa M POYHOCTH ayKIMja, JIOK ce JeTaJbHUje
nHpopMaije o aykudjama (oOMMH, IIeHa, WUTA.) OOWYHO 00jaBJbyjy MECEUYHOM

¢dpexBenjom. Mnak, 3a MHBECTUTOPE HA TPIKUILTY HOBIA U TO j€ JOBOJHHO.

Kako 6m ce uzberao ,,crowding-out edexar, 1j. edpexaT UCTHCKUBaKba JAP>KaBe ca MOjeTUHUX
CerMeHara TPIXKHINTA, Jp’kKaBa W LEHTpasHa OaHka Tpeba Ja ce J0roBapajy o KaJeHAapy H
obuMuMa cBojux aykuuja. OBo je moceOHO OMTHO HAa MAIMM M TPXKHILITUMA Y Pa3Bojy, TIE je
MHBECTUIMOHYU IMOTEHIMjaj jOII YBEK OrpaHM4YeH, MH()OPMHUCAHOCT YYECHUKA Ha TPXKUIITY
HUje BHCOKA, a IIEHTpaHa 0aHKa Kpo3 CBOje ayKIlWje MOBJIAYN JTUKBIUHOCT ca TPXKHUIITa. To
he, 6bap genmMMUYHO, 00€30€IMTH J1a ApKABHE XapTHje U XapTHje leHTpalHe OaHKe He Oyy
KOHKYpEHIIMja jelHe ApyruMa, mTo he masme na omMoryhu pemoBHOCT omepanuja HeHTpaiHe
O0aHKe W ayKIyja TPE30PCKHX XapTHja. Y TOM CMHUCIY, HEONMXOIHO je Ja Ce YCIIOCTaBe
KaJICHIapU ayKlHja Koje He Om Owiie HM TPEeBUINE YeCTe HU IPEBHINE pEeTKe, ITo he
3aBUCUTH OJ CTENEHa pa3Boja (PUHAHCHJCKOI TPXKUIITA ald M IJIOOATHUX TOKOBa

mukBuaHOocTH. CyBHIlIE YecTe ayKIHje MOTy Jia pe3yiITHpajy MajluM oOMMHUMa peanusalyje,
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HEjaCHUM IICHOBHUM CHTHAJIHMMa, I1a YaK U MambOM JIMKBHHOIINY HA CEKYHAAPHOM TPIKHUIITY.
Ca gpyre cTpaHe, CyBHIIE peTKE ayKIHje MOTY J1a JOBEIY [0 MPEOpHjEeHTAlN]je HHBECTUTOPA

Ha JIpyTa, TUKBUIHN]A TPXKUIITA.

Takohe, Bpeme u3Mmel)y poka 3a nocTaBibame IOHYJAa U O0jaBJbHBAmKa pe3yiTaTa ayKIdje
Tpeba na Oyne mro kpahe 1a 6u ce peayKoBalia HECUTYPHOCT TPKUIIHUM y4ecHUIMMa (Ja Ou
UM Ce HITO Tpe oMOryhHJyIo Iiacupame CpecTaBa y Apyre MHBECTUIIMOHE alTePHATHBE aKo
UM TIoHyje Hucy npuxsahene). Hakon aykmmje Tpeba na ce o6jaBu mro je Buiie moryhe
arperupaHux WHPOpMaNHja, anu He W HH(OopMalHje Koje OM MOTje Ja OTKPHjy HACHTUTET
yuecHuka. [lomamy o7 crienujaHOT MHTEpeca 3a TPXKHIITE Cy YKYNaH M3HOC JTOCTAaBIJHEHHX
MOHya, AJOIMPAHW HM3HOC, TIOHJAEpPHCaHa W TIpaHWYHa IeHa. Kako ce Tpkuiire pas3suja,
00jaBJbUBamkE OBUX JeTalba Tpeba Ja 3aa3u y CBe TpaHCMapeHTHje 30He, mTo hie 3a y3Bpar

YHAIIPEUTH TIOBEPEHE Y TPIKULITE.

3.3.4. MoHeTapHe omepanmje: JpKaBHe VS XapTHje IeHTpaHe OaHKe?

VY mouetHoj $a3u pazBoja (HMHAHCHCKOT TPKUIITA XapTHje Ol BPEIHOCTH LIEHTpAITHE OaHKe
W JApXaBHE XapTHje OJl BPEIHOCTH MOTYy OHUTH jeOUHW YTPKUBU HMHCTPYMEHTH Ha
(buHaHCHjCKOM TpXUINTY. TpXuITEe aknWja je yrJaBHOM IUIMTKO a OOMMH TpProBama
OTPaHUYEHH, JOK TPXKHUILITE KOPIOPATUBHUX XapTHja O BPEIHOCTH HE MOCTOjH. Y TaKBUM
yCIOBHMA TP)KUIIHM YYECHUIM MMAjy MHTEpPEC 3a MHBECTUPAE Y MHOCTPAHCTBO, JIOK OM
nomahy (pMHAHCH]CKM CUCTEM MMao KOPUCTHU OJ] pa3Boja TPJKUILITAa MHCTPyMEHATa y JIOKAJIHOJ

BaIyTH, Ca CAIJUpPambeM y JoMaheM KIMPHHIIKOM CHCTEMY.

[IpBu KOpak Ha MyTy pa3Boja JIOKAJTHOT TP)KUIITA Hajuenrhe je pa3Boj TPIKUIITA APKABHUX
XapTHja OJl BPETHOCTH. Pa3Boj ympaBO TOT TPXKHIIHOT CETMEHTa 00e30eljyje MoHeTapHuUM
BJacTUMa aJIeKBaTaH apCeHay 3a yHampeheme HHIMPEKTHUX WHCTPyMEHAaTa MOHETapHOT
ylpaBjbarka Kpo3: olepaiyje Ha MPUMapHOM TPXKHUILNTY XapTHja O]l BPSIHOCTH U OIepaldje

Ha OTBOPEHOM TPXKHUILTY XapTHja Off BPEIHOCTH.

Omnepanyje Ha MPUMapPHOM TPKUIITY 0a3upajy ce Ha MPUMapHO] eMUCHjH onpeheHnx xapTuja
y IHJbY peryucama TPXKUAIIHE JIUKBUIHOCTH. Y Ty CBPXY LIEHTpasHe OaHKE MOTY J1a KOPHCTE

COIICTBEHE XapTHje WM Ip)KaBHE XapTHje Ol BPEAHOCTH. Y yCIOBHMA HEJIOBOJHO AYOOKOT H
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pasyheHor (Mpokor) (UHAHCHjCKOT TPXKWILNTA, MOHETApHE BIACTH HACTOje Jla ancopOyjy
HacnieheHe BHIIKOBE JTMKBHIHOCTH TaKO IITO, Y3 CTAHIAPJAHY KOJMYMHY IPXKABHUX XapTHja
KOjy LeHTpaiHa OaHKa Mpojaje 3a padyH ApXKase, Ppoaajy U oapeheHy KOTHMIUHY IpKABHUX
XapTHja HAMEHEHUX Y MOHeTapHe cBpxe. Omnepalyje Ha MPUMapHOM TPXKUIITY KOPHUCTE CE
KpaTKo, JIOK TP)KUILTE JPKaBHUX XapTHja OJ BPEJAHOCTH HE MOCTHTHE ojpeheHy nyOuHy U
oukBHAHOCT. Tazma ce mpenasM Ha TpaJWIMOHANIHHUjE W 3acTYIUbHHje Ollepanuje Ha
OTBOPEHOM (CEKYHIapHOM) TPXKHUINTY, KOje MoJIpa3yMeBajy Ja IeHTpalHa 0aHKa XapTHje He
KYIyjy JHPEKTHO O] JpkaBe Beh 0j y4ecHWKa y MOHETapHHUM orepairjama. Tako KyrbeHe

XapTHje ce MOTy KaCcHHje MPOJAaBaTH Ha CEKYHAAPHOM TPXKUIITY.

Kopumhewe mnpumapHe mnponaje ApKaBHUX XapTHja y MOHETapHUM M (UCKATHUM
onepanyjama 3Ha4yM 1a he MoHeTapHe M (HCKaIHE BIACTH ONEPHCATH HA UCTOM TPXKHIUTY U
ca MCTMM HMHCTPYMEHTHMa, a y LWJbY CIpoBohema MOJMTHKA MOHETApHOT M YNpaBibamba
jaBHuM ayrom. To mMoxe moBecTH 10 KOH(JIMKATa IMbEBA OBHX IOJIUTHKA, Y YCIOBHMA KaJia
Ce HIp. IUTAHOBW IIeHTpasHe OaHkKe W MHUHHCTapcTBa (UHAHCHja O KOJIMYUHU H
KapakTepuCcTHKaMa TNpHUMapHEe EMHUCHje IpXKaBHUX XapTuja OuTHHje pas3nukyjy. OBakse
OKOJIHOCTH MOTY T€HEpHCaTH M MpoOIeMe 1Mo He3aBUCHOCT MOHETApHE MOJIMTHKE IICHTPATHE
Oanke. 3aro je, y IMJbY OUyBama KPeAHOMIMTETa MOHETAapHE IMOJUTHKE, HEONXOIHO Ja Ce
JacHO pasrpaHuye OJrOBOPHOCTH M3Mely ¢ucKaiHOTr 1 MOHeTapHOT ayropureTa. [lapanemHo
ca THM, HEONXOJHO je J1a Ceé YCIOCTaBM BHCOK CTEIeH KoopauHanuje m3Mmel)y rneHTtpanHe

0aHKe 1 MUHUCTAapCTBa GUHAHCH]a Y CMHUCITY TAjMUHTa U Mepa Koje ce pely3umMajy.

Ykonuko ce koopauMHanuja wusMelly MoHeTapHe W (DHCKalHE TIOJNIUTHKE ITOKaXKe
KOMILUTUKOBAHOM, IIEHTpaTHa 0aHKa MOYXE Ja C€ OJUTydYH Jia Ha TPKHUIIHY JTHUKBUIHOCT yTHUYE
MPO/IajOM COTICTBEHMX XapTHja. Jlakie, Ha crpoBoljele MOHETapHUX OIEepalja eMUCH]jOM
xaptija y nomahoj BamyTm IeHTpaidHa OaHKa ce€ OJIydyje camMO YKOJUKO TPIKHUIITE
KapakTepHIle TO3MIMja BUIIKA JIMKBUIHOCTH, & Ha TPXKUILNTY HE IOCTOje APYTe XapTHje Koje
Ce JIak0 MOTy IpOJaTH, WIM MX HeMa JO0BOJbHO. TO 3HAUM Ja MO TOM OCHOBY IEHTpAJIHA
0aHKa ¥Ma TpOIIaK y BUAY Kamare Koje Tuiaha KymniuMa XapTuja, Te Jia IUJb ICHTpaIHE
0aHKe y OBHMM oOllepaifjamMa CBaKako HHje MakcuMuzanuja npoduta. [{uis nenrpaine 6anke
jecTe crepwiM3anyja BUIIKA JHKBUIHOCTH Ca TPXKUINTA Kako OWM Ce CIpedmsio na pacT
arperaTHe TpaXxme MojacTakHe MHpIanujy. MehyTuM, HCTOBpEMEHO MPHUCYCTBO XapTHja Ol

BpCAHOCTU LCHTPAJIHC OaHkKe U APKaBHUX XapTI/Ija oo BPCAHOCTH 3HA4YH HOTCHHI/IjaJ'IHy
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CErMEHTAIMjy TPXKHINTA, HAPOUUTO Kaja je (UHAHCHJCKO TPXKHINTE TUIMTKO, MTO Hamehe

KOOpAWHAIMOHE po0JeMe y NorJiey H/beBa U TEXHUYKOT JM3ajHa OBa JIBa MHCTPYMEHTA.

CrnenctBeHo, ajfiekBaTaH pa3BOj TPXKHINTA 3aXTEBa JETaJbHY aHAIU3y TPXKHUIITHHX YCIIOBA.
['enepanmno, mocroje TpW pa3IuuuTe KOMOHWHAIMje ymoTpede Ap)KaBHUX XapThja Off
BPEJHOCTH U XapTHja OJl BPEOHOCTH LieHTpasHe OaHke. IIpBH 00JMK KOPHCTH MpPUMapHO
TP)KUIITE APKABHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH U 3a MOTpede MOHETapHOT MEHAIMEHTa M
yIpaBibamkba jaABHUM JYTOM, IIITO je clydaj camo y YCIOBHMa HEIOBOJHHO pa3BHUjeHOT jgomahier
TpkumTa. J{pyru o6k moapazymeBa KOpuInheme MPUMapHOT TPXKUIITA U 32 JYTOBHO H 32
MOHETApHO yTpaBjbamke, Al ca Pa3IHYUTHM XapTHjaMa. biarajHH4Ky 3amucy LeHTpaiHe
0aHke ce OOMYHO KOPHCTE 32 MOHETApHO yIpaBJbamke, AOK CE Ip)KaBHE XapTHje KOPUCTE 3a
norpebe ympasibama JAyroMm. Jlakie, omepanuje ce CHpPOBOAE HAa HCTOM TPXKUIITY
(mpyuMapHOM) ca pa3aMYUTUM HHCTpyMeHTHMa. Tpehm o6muk mnoapasymeBa kopuiheme
MPUMapHOT TPXKUIITA JIP’KaBHUX XapTHja 3a moTpede ymnpaBibama JAyTroM, J0K ce LeHTpaaHa
0aHKa 1MojaBJbyje Ha CEKYHJAPHOM TPXKHILTY KPO3 Orepalfje Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY ca Beh
U3JaTAM JIp’)KaBHUM XapTujama. J[pyruMm pedrmma, omepanmje ce CIpOBOAE Ha Pa3TUIUTHM
TpKUIITHMA (MPUMAapHOM W CEKyHIApHOM) aiu y3 Kopumheme HCTUX HHCTpyMeHaTa

(mp>kaBHHX XapTHja), IITO MPEACTaBIba JOMUHAHTAH apaH)KMaH y Pa3BUjeHUM 3eMJbama.

VYnpaBo W3HETe aUIIeMe TOBOJE O HEOMXOJHOCTH YCIOCTaBJbamka oJpeheHuX KpUTepHjyma
IPWIMKOM pelllaBama JAWIeMe — JpXKaBHE XapTHje WIN XapTHje LEeHTpajlHe OaHKe y yJIo3H
MHCTPYMEHTAa MOHETapHOI peryiucama? Y MpuiIor peuiaBama AUieMe, Ipakca je mokasajia
na ynorpeba qp)KaBHUX XapTHja y MOHETapHHUM OllepainjaMa rnpyxa Behy moapuiky pasBojy
¢uHaHCHjCKUX TpKkHIITa y mopehemy ca xapTujama meHTpanHe Oanke. Hamme, mako cy u
XapTHje IEeHTpadHe OaHKe M XapTHje Ap>KaBe HIDKET KPEIUTHOT PU3HKA, U Ka0 TaKBE CITyXKe
Kao pernepy y BpeIHOBAWY JAPYTHX, PU3UYHUJUX XapTHja O]l BPEIHOCTH, JIp)KaBHE XapTHje O
BPEIHOCTH MMajy MOTEHIMjamHy npeaHocT. OBa MPeIHOCT JISKH y TOTCHIHjally ApKaBe Ja
eMHUTYje BEJIMKE KOJIMYMHE XapTHja pa3IUuIuTUX POYHOCTH yBaxaBajyhu motpede OyiieTckor
¢uHancupama. bp3opactyhe TpxkuinTe apKaBHUX XapTja oOJl BpemHocTH omoryhyje
HEeHTpaaHoj OaHM Aa yOp3a TpaH3WIMjy Ha orepalyje Ha CEKyHJIAPHOM TPXKHUIITY, U TaKO
MPEMOCTH HEIOCTaTKe KOju Cy IMIOBE3aHM ca oOmepanyjamMa Ap)KaBHAM XapTdjama Of
BPEIHOCTH Ha TNpuMapHOM Tpxkumry. Ca apyre cTpaHe, HCTOBPEMEHO Kopuirheme

MPUMApPHOT TPXKUILTA JIP)KaBHUX XapTHja 3a MOTpede MOHETapHEe MOJUTHKE U Y QYHKIHUjU
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yIpaBJbarkha jaBHUM JIyTOM MOXE BPEMEHOM Jia MOCTaHe MpOOJeM Y CXEMHU KOOpPJIWHAIHje
OBHX ToJiHTHKA. Ha mpumep, Koj omepanuja Ha MPUMAPHOM TPXKHIITY, J0JaTHA KOJHMYHUHA
JpKaBHUX XapTHja 0J1 BPETHOCTH EMUTOBAHUX UCKJBYUYHMBO Y IIUJbY MOHETAPHOT MEHAIMEHTA
(add-ons) moBehaBa TpoOIIKOBE IpKaBH, MOMITO ce MoBehaBa M3HOC IP>KaBHOT yTra HA KOjH
Tpe30p Mopa IUIaTHUTH Kamary, ma Ap)KaBa MOXE MCKOPHCTUTH OBaj apryMEHT Jia YCKpaTh
NOJPIIKY LEHTPalIHO] OaHIM y omnepanyjaMa Ha OTBOPEHOM TpXKHIITY. Tajga IeHTpaiHa
0aHKa J1oJia3W y TpoOJIeM OINEpPaTUBHOT CIPOBOhEeHma MOHETapHE IMOJIMTHKE. TeopeTcku, u
IeHTpanHa OaHka OM Morja Ja €MHTYyje CBOje Tamupe pa3IuYuTUX POYHOCTH, alld je
MoryhHOCT Tipoiaje U onpskaBarma Behe KonnynHe XapTHja IeHTpatHe OaHKe je OrpaHuveHa,
jép OCHOBHH IIWJb LEHTpaJiHE OaHKEe HHUje 1a MPHUKYIJba CPEACTBA HA TPXKHUINTY pPaau

(hMHAaHCHpama, HUTH J1a CBOj€ OIepaIlyje CIPOBOH Ca BEIMKUM OpOjeM yIECHHKA.

Cyma cymapyM, OJTHOC JIp’)KaBHUX XapTHja M XapTuja IEHTpalHe OaHKe 3aBHCH O] CTEIeHa
Pa3BHjEHOCTH HBHUXOBUX TpxKuliTa. Kaja mapaienHo MocToje TPXKUINTE JAPKABHUX XapTHja
(koje uMajy cBe MOTpeOHE KapaKTEPUCTHUKE Y IHUJbY CTUMYJAIMje TPXKHINTA) U TPXKUIITE
OnarajHMYKMX 3amuca LeHTpaiHe OaHKe, MpU YeMy je TPXKUIITE 3amuca IeHTpajdHe OaHke
MaJI0 TIO JHM3ajHy W WHTETPUCAHO Ca IEJOKYIMHHM HOBYAHUM TP)KHUIITEM, MAlld j€ PH3HK
¢dparmMeHTanMje W UeHTpasHa OaHKa MOXKE Ja HWMa BUCOKY OIEPATUBHY HE3aBUCHOCT.
MehyTum, y ciayyajy a je TpKUIITe APXKaBHUX XapTHja o BPEIHOCTU y paHoj (a3u pa3Boja
MOJE C€ JECHTH Ja CHMYyJITaHa yrmorpeda XapTHja IEeHTpaiHe OaHKe W JpKaBe JOBEAEC N0
BUX0Be Mel)ycoOHe KOHKypEeHIIMje, OJJHOCHO CErMEHTallljeé HOBYAHOT TPXKHUILNTA. JemaH of
Ha4YMHA Ha KOjU MOXKE Jla ce M30erHe oBaj mpobiieM je Ja ce OBUM XapTHjama OJpeJie UCTe
KapakTepucTuke (KamaTHe cTore, jocriehe, Kpyr Kymamna), Tako Ja WHCTPYMEHTH Oyny
UACHTUYHU U Ja ce 00e30ean xoMoreHocT TpxkumTa. OBa MOTyhHOCT ce KOpUCTH Kana ce
o4eKyje ma oba TPXKHUINTAa OCTaHy IUIMTKA Yy IyXKEM BPEMEHCKOM NEpHOIy, jep ce Tako
noBehaBa muxoBa qyomna. Mmak, ycrmex oBe crpaTeruje 3aBucuhe y BEITMKO] MEpU Of TOora
KaKo TPXKHUIITE TEePIUNAPa OB MHCTPYMEHTE (10 YCIOBOM Jla Ce KaMaTHa croma ojpehyje
TPKHITHO). Y HEKMM 3eMJbaMa PU3MKO TpeMHja Ha Ap>KaBHE XapTHje je Beha ox mpemuje Ha
XapTHje IeHTpaiHe OaHKe, IMTO W3a3uBa KOH(PY3Hjy U cerMeHTaIujy Tpxkuinra. Ha npumep, y
[Tosbckoj, moderkom 1990-tux npkaa je riahana Behy kamary Ha cBoje XapTHje HEro IITo je
Owya kamara Ha XapTHje IeHTpaJiHe OaHke. 300r Tora cy MoHeTapHe Biacth y Ilosbckoj
mpecTalie a eMUTYjy CONCTBEHE XapTHje W KOHIIEHTPHCAJIE Cy Ce caMO Ha JIpyKaBHE XapTHje,

Kako OM ce Tpy’KuJjia OIPIIKY FBUXOBOM Pa3BOjy aJl U TPXKITHOM (hMHAHCHUpamy OyueTa.
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VYKOIMKO Mak He TOCTOjU TPXKUIITE APKABHUX XapTHja, a KpeHpame HHCTPYMEHATa ca HCTHUM
KapaKkTepHCTHKaMa Ce MOKake Kao TEIIKO, MOTPeOHO je Ja MOHEeTapHe W (hUCKAIHE BIACTH
JacHO pa3/BoOje CBOje MHCTpyMeHTe. Taja je MmoeJbHO Ja IEeHTpaiHa 0OaHKa eMHUTYje CBOje
xaptuje yemrhe, amu ca kpahuM pokosuma focneha (10 mMecer naHa, Hajuemhe jeHa A0 JBE
ceamuiie) mpunarohasajyhu oOuM eMmucuje moTpedama JUKBUAHOCTH Ha TPXKUIITY. Y HCTO
BpeMe, TPE30p EMHTYje XapTHje AYXKHX POYHOCTH (TpU Mecella W BHIIE) Y CTaHIapIHUM
oOMMUMa y 3aBUCHOCTH OJI CTparerdje ympamlbama jaBHUM jJyroM. Kanma cexkyHmapHO
TPKHUINTE JPKAaBHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH 00Mje Ha JTyOWHH M JMKBUIHOCTH, IEHTpaIHA
0aHKa MOXKE 3aMEHHUTH OIlepalrje COICTBEHHM XapTHjama, orepandjama Ha 0a3u XapTHja

Tpe30pa, YUuMe ce TOTITYHO SIMMHUHHUIIE oTpeda 3a MOCTOjalkbeM XapTHja EHTpaTHe OaHKe.

CBe HaBe/IeHO HEJJBOCMHCIICHO yKa3yje Ha HEONXOAHOCT KOOPANHALIU]E Y TOHOLICHY OJUTyKa
0 MOHETapHOj W (UCKAIHO] TIOJMTUIM, KOje Mopajy Outh MeljycoOHo yckiahene. Y
CYHNPOTHOM, Tj. Y OJICYCTBY aKTHBHE M OJIP’)KUBE KOOPJIHUHAIM]e MEpa MOHETapHE TOJIUTUKE U
MOJIMTHKE yIpaBJbarkba jaBHUM JYTOM, MOXKE J1a ce TMojaBu KOH(IUKT uHTEepeca. KoHdpmukT
MHTEpeca MOXKE Ja TPOUCTEKHE M3 PA3NUUUTHX IUJbEBA — HIP. YKOJIHKO j€ TMOJUTHKA
yrpaBJbama IyroM (HoKycupaHa Ha MUHUMH3HPamhE TPOIIKOBA EMHCH]E U CEPBUCHparha IyTra

a4 MOHCTAapHa MOJIMTUKA Ha MMOCTU3aAlkC U 0P KaBab<e CTaOMITHOCTH OcHa.

Cam Haum Ha Koju je ypeheHa koopauHanuja u3mel)y MoHeTapHe U (UCKaIHE MOIUTUKE Ce
pasnukyje Mehy 3emibama. Y BEIMKOM OpOjy pa3BHjeHHX 3eMajba OJITOBOPHOCT 3a Boheme
MOHETapHe MOJUTHKE W YIpPaBJbalk€ jJaBHUM TYroM pasaBojeHa je Ha aBa Tena. OBo je
CBaKaKo CiIy4aj y pa3ujeHnM 3emsbama nonyT CAJl, @panmycke, Hemauke u Utanuje, rae je
MOHETapHa TOJINTHKA Y HAJUICKHOCTH HE3aBUCHE IEHTpaHe OaHKe, a YIPaBJbakbEe TyTOM y
HaJUISKHOCTH Tpe3opa W/Wiu MHHHCTapcTBa (uHaHcHja. llocTtoje m ommwuje, moceOHO Yy
3eMJbaMa y KOjUMa €Ir3MCTHpa W 3a1yKHBAaE Yy CTPAaHOj BAJIYTH, Jia CE€ YCIIOCTaBba U
KaHIleJlapyja 3a yIpaBJbalke jaBHUM JIYroMm, Koja je Hajuenthe ,,moapeheHa’ MUHUCTapCTBY
¢uHaHcHja. Y mojeHAM 3eMJbaMa, Kao IITO je AyTro roJuHa er3UCTUpaNIO y Tpakcu Bennke
bpuranuje, Tpe3op je OAroBOpPaH M 32 MOHETAPHY IOJUTHUKY M 33 HOJUTHKY YIpaBJbamba
JaBHUM IIyTOM, JIOK IICHTpajHa OaHKa UMa yJIOTy CBOjeBPCHOT CaBETHHKA IO 00a OBa MUTAbA.
be3 o03mpa Ha Mozen mojene HaIISKHOCTH, yCkialeHOCT m3Mel)y OBHX TONHMTHKA je Of

BUTAJIHOT 3Haqaja 34 lbUXOBY C(bI/IKaHOCT uy KOHa‘lHOj HWHCTAHIHU, BbbUXOB YCIICX.
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3.3.5. YTumaj omepanmja meHTpanHe OaHKEe HAa TPXKUIITE IP)KaBHUX XapTHja H

MOJIUTHKY jaBHOT JAyTa

CaBpeMeHy (MHAHCHjCKH TOKOBM YUMHHJIU CY Jla TIOJMTHKA jJaBHOT Iyra OyAe W CacTaBHH
70 MOHeTapHe moiuThke. To 3HauM Ja ce, y yCIOBHUMa IOCTOjama BHCOKOT MopTdespa
Ip>KaBHUX XapTHja, HE MOXKE MPUXBATUTU JUCKPEIIMOHO YIPAB/bake KAMAaTHUM CTOIaMa O]
CTpaHe LeHTpajHe OaHKe, 0e3 KOOpJAMHAIMje Ca MOJIUTHKOM jaBHOT ayra. OrpoMHH W3HOCH
jaBHOT' Jyra Haja3e ce y pPazIMYuTHUM OOJUIMMa BPEAHOCHUX MalHpa, KOA PazIHYHTHUX
cyOjekara (Oanaka, mpeny3eha u pu3MukMx nuIa), Ma MOHAIIamke BIACHUKA OBHX XapTHja
HETIOCPEHO Jeyje Ha JMKBUAHOCT YKYITHE NMpUBpene M (PUHAHCH]CKOT TpXKUIITa. HbuxoBo
MOHAIIAkE j€ IMaK Yy BEINKO] MEPH ONpPeesbeHO HMITYJICHMA KOjU J0J1a3e OJl LEHTPaIHe
OaHke y TOTVIeAy KpeTama KaMaTHHX CTOMNa, Kypca, MH(IamMje M IPYyrux pelieBaHTHUX
MEKPOEKOHOMCKMX Bapujadnu. Jla Ou ce m30ernmm edekTu MpeTepaHor pacTa TPOIIKa
3aJy’)XuBamba JpXKaBe WIN MakK ,,ACTUCKHBama™ Jp)KaBe ca TPXKHUIITA HOBLA, KOOpAMHAILWja

Mepa MOHETapHE U (PUCKAJIHE NOJIUTHUKE HE CME M30CTaTH.

Jlakiie, peCTpUKTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA [EHTpaHe O0aHKe Koja ce CIPOBOIU KPO3 pacT
pelepHUX KaMaTHUX CTONA y [WJbY OTPaHMYaBama KPEIUTHOT IMOTEHIIMjaja ITOCIOBHHX
0aHaka, a ca KOHAYHUM [MJbEM yCHIUpaBamba WHQIIAIM]e, TOBOJH U 10 TPUTHCKA Y TPaBILY
nosehama KaMaTHUX CTOIA Ha Ap>KaBHE XapTHje ynHehu 3aayKuBame ApxkKaBe CKyIbUM. To
j€ Y CYNpOTHOCTH ca TOJWTHKOM jaBHOT ayra, Koja, u3Mel)y ocTtajor, mMa 3a [IWJb |
MOCTHU3akE IITO HIDKE IIEHE JPXKABHOT JIyra, WM Oap cTa0WIHMX KamaTHUX croma. Ty Beh
MOCTOjU TIPOCTOp 3a TMOTEHIHjamHe KoHQuukTe wn3Mel)y craOuian3amnoHe MOHETapHe
MOJIUTHKE LEHTpaIHe OaHKe U TIOJIUTUKE jaBHOT jayTa. J[pikaBa y TOM ciydajy MOXe J1a BPIIH
MPUTHUCAK Ha IICHTpaJIHy O0aHKy Ja ce cy3apku oj noBehama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE HITH
MaK Ja Ta orpaHu4u. Y TakBOM aMOWjEHTYy, CTBAap je MaHEBapCKOT MPOCTOPA, KeJbe alu U
BUYHOCTH IIEHTpaJHe OaHKe Ja MoTpedaH CTENEeH pPEeCTEPUKTUBHOCTH IOCTUTHE HEKUM
JIpYyTUM HMHCTPYMEHTHMa MOHETapHE MOJUTHKEe — u3ia3zehu y cycper npkaBu, aau H
yBaxkaBajyhu notpely 3a 06e30ehemem cTaOmIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Ca gpyre crpaHe, YKOJIMKO IEHTpaiHa O0aHka He Ou mpuOeriia pecTpUKTUBHOM HMITYIICY,
TpOIIaK Ap)KaBe IO OCHOBY HH(QUIAlMje W KpeTama AEBH3HOT Kypca, CBakako Ou Omo
JAJICKOCSXKHU]U. YClen Tora, IeHTpaliHe 0aHKe MOTY Ja mpedepupajy u jJa ApxaBa u3zaje

JYT KOju je nH(MIAIMOHO UHCKCUPaH Kako O Ha Taj HAYMH YTHIAIa Ha IP>KaBy Ja uMa Behu
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WHTEpec 3a cy30ujame nHpIanuje U HHQIANMMOHNX OYeKkuBama. Ha Taj HaUMH ce ocTBapyje

CBOj€BpPCTaH KOMIIPOMHC, OJHOCHO OalaHC KOjH je HajTIpUXBaTIFUBHUjH 32 00€ CTpaHe.

Takohe, npxaBa, HEe peTKO, UMa NOTpeOy Ja eMUTYje CBOje XapTHje M KaJa je TPIKHIITE y
MO3UIMjH MamKa JUKBUAHOCTH. TO cy yclIoBHM y KOjuMa LEHTpaiHa 0aHKa Mopa Jia OUTydu
Ja 7Y, U JI0 KOT cTeleHa, Jga ob0e30elyje TpKuIITy M0JaTHY JIMKBUAHOCT KpO3 CBOje
orepalyje, Kako OM ce M3amuio y cycper norpebama apkaBe, Hako OM TO MOTJIO Jla YTPO3H
IIWJb [IEHTpalHe OaHKe Yy MOTrJieAy OCTBapvBama IUJbeBa 3a WHGuamujy. 300r Tora ce, y
yCIIOBHMa MamKa JHKBIMHOCTH Yy CHCTEMY, MOXe pehu 1ma je CHMHXpOoHH3amMja ayKiuja
IpKaBe W Olepanuja LeHTpasHe OaHKe MOJjelHaKo BakHA, aKO HE M BaKHUja HETO Yy
yCIOBUMA MamKa JMKBUIHOCTH y cucTeMy. He peTko, y OJICYCTBY JOBOJbHE TPaXmbe 3a
XapTujama JIpkaBe, ieHTpainHa 6aHka noBehaBa ooume 006e30ehema TMKBUIHOCTH 10 HUCKUM
KaMaTHUM CTOoIlama, Kako OM ce HcTa Jajbe ycMepuia y JApsKaBHE XapTuje. YIpaBo je
MoCIie/iiha KpHU3a O3BAaHMYWIIA OBAKBO TMOHAIAKE IICHTPATHUX OaHaka jep IeHTpallHe OaHKe
HE MOTy KyNoOBaTH XapTHje IUPEKTHO OJ JAp:kKaBe, Beh ce, HWHUXOBOM CEKyHAapHOM

KyIOBHHOM O] YI€CHHKA Y MOHETapHUM Olepaliijama, OAp KaBa JUKBHIHOCT OBOT TPKUIIITA.

C 0031poM /1a yCIIOCTaBJbakE U OJPKABAHE MAKPOEKOHOMCKE CTAOMIHOCTH IOJpa3yMeBa
KOOpJHMHAIM]y Mepa MOHETapHE M (HCKAIHE IOJUTUKE, CBE TIOpPEe HABEIEHO CE MOXKe
CyMHpaTH Kpo3 3aKJbydak Ja Mepe LeHTpaiaHe Oanke Tpeba na Oyay AM3ajHHpaHEe TaKo Ja,
KaJl Tof je To Moryhe, MoAp)kaBajy TPXKUIIITE APKABHUX XapTHja U MOJUTUKY jaBHOT ayra. Of
CBHX CErMEHTa TPXKHMINTA, HajBehn yTHIA] HEeHTpaiHa OaHKa OCTBapyje YNpaBo Ha TPXKUILTE
JIpKaBHUX XapTHja W TpXHINTEe MeljyOaHKapCKUX TPaHCAKIMja, a MOTOM C€ Taj JUPEKTaH
UMITyJIC TIDEHOCH M Ha OCTaje TpXHIIHE cerMeHrte. M 3amcra, 4YWmbeHWIa a MHOTe
[eHTpaiHe OaHKe NMPUXBaTajy Ap:KaBHE XapTHje O BPETHOCTH Kao KoJaTepal Yy CBOjUM
MOHETapHUM oOIlepalrjaMa, Kao M Jla HCTe MMajy ,,JToBJamheHu peryjgaTopHU TpeTMaH
NPWIMKOM padyHama pPEeryJaToOpHOr palydja JIMKBHIHOCTH CBAaKako je TOACTUIAjHA 3a
TPXKMIIHE YYECHUKE J1a UX Jpxe y cBoM noprdesby. To Moxke, Kpo3 Behy Tpakmy, Aa yTuie
Ha TaJ HUXOBUX IleHa. Takohe, meHTpaiHa OaHKa, KpPO3 CBOje olepaluje, MOXe aa
JOTIPUHECE W Pa3BOjy CEKYHIApHOT TPXKWINTA JPKABHUX XapTHja a TUME U PE3BOjY KpHBE
MpHUHOCA Ha TPKUIITY HOBIA. KOHAaYHO, HE peTKo, IeHTpaiHa 0aHKa UMa yJIoTy U (PHCKaITHOT
areHTta npkaBe. OBa yiora Moke OMTH M3y3€THO BaXKHA y yCJIOBHMA Kaja JpkKaBa CIHPOBOIH

AKTHBHC JTHCBHC onepaunje Ha KpaTKOPOYHOM CCTMCHTY (bl/IHaHCI/IjCKOF TpKHULITA. Vkonmko

196



IeHTpaaHa 0aHka He Ou uMania QyHKIU]y QUCKaITHOT areHTa, onepaidje apxaBe Ou MorJie aa

,TIOMepe‘* TPXKUIITE Y jeTHOM CMEPY M M3a30BY BOJATHIIHOCT KAMATHUX CTOMA.

3.3.5.1. Cnopa3zym usmely yenmpanne 6anke u MUHUCMAPCMBEA PUHAHCU]A

Kao mro je Beh xoHCTaToBaHO, CIIpOBOlelke MOHETAPHUX ONEpaldja uMa OWTaH yTHIA] HA
TPXKHINTE IpkaBHUX Xapthja. [Ipumukom cripoBoljema cBOjUX omepalidja, IeHTpaiHa OaHKa
Mopa Jia ce OTpeNeNd He caMo 3a M3HOCE JIMKBAWHOCTH Koje he moByhm minm o0e30enuTu Ha
TpkuITy, Beh 1 3a pokoBe onepanyja (Iy>ku Wiv Kpahu pokoBH) ¥ Mojien aykiuja (GpuxcHa
Wiy BapujabwiiHa KamMaTHa cTora). Tako he HIp. y omepanujama IEHTpajdHe OaHKe IyKHUX
POYHOCTH, (POKYC MOHETAPHUX BJIACTH OUTH HA JYyTOPOYHOM yIpaBJbarby JMKBHIHOUINY a He
Ha KaMaTHUM CcTomama, 300r uera he ce OHa TMOHANIATH Kao price-taker (aykuwje Mo
BapujabUITHO] KaMaTHO]j CTOIHN) a He Kao price-setter (ayKiyje mo (UKCHOj KaMaTHOj CTOIIN).
Jlaxie, kpo3 TyropovHHje orepalyje meHTpaiHa 6aHka Moxe Ja 00e30e1u 1a IMKBUAHOCT Ha
TPXKUIITY OyAe aneKkBaTHOI HUBOA HE YrpokaBajyhu Tume peanm3anujy Ha ayKiHjama
Ip’KaBHUX XapTHja, alld HA CBOje IWJbeBe 3a mHmanujy. Kpo3 aykiuje mo BapujaOMIIHO]
KaMaTHOj CTOIM TMPHKYIUbA]y CE CUTHAIH, Tj. OUYCKHBambha TPKHUIITHUX YYECHHKA Yy TIOTIEIy
HUBOA KaMaTHMX CTona y HapegHoM nepuony. OBO cy BeoMma BakHe HHpopMmaruje 3a
YUECHHMKE Ha TP XKMIITY HOBIIA, aJIM U 32 HOCHOLIE MOHETapHe U (PUCKAJIHE MOJIUTHUKE, Jep UM
TOBOPH O OYCKUBAmBUMa y TOTIey MH(JIANKje & TUME U KPeIUOWINTETY IeHTpalHe OaHKe.
[Toctuzame 1HIba KPO3 JYTrOpOYHE ONepanrje yMHOroMe he 3aBHCHTH O[] ToTra Ja JIU je Kpo3
CBOje omepalyje IeHTpaJiHa OaHKa CTEepWiM30BaNia Wik o00e30eqmia ajekBaTaH OOMM
JTUKBUAHOCTH. Jlakie, BakHA MPETIOCTaBKa 3a €(PHUKACHO IUIAHMpAmhE PEIOBHUX EMHCHja
XapTHja y UWJbY peryliucama JUKBUAHOCTH JEeCTe TIOCTOjarbe aJCeKBATHE MPOTHO3E
JUKBUAHOCTU. Y TOM CMHCIY, NOTPeOHO je Ja ce uMa AyropodHHja MPOTrHO3a WIM MaK
aHanM3a J1a 1y he BUIIaK/MamakK JUKBUAHOCTU OUTH 3aCTYIUbEH U Ha CPellbU POK U J1a Jiu he
ce BpeMEHOM MemaTH. To mojapasyMeBa JAa MPUIMKOM IUIaHUpama eMmucuja U jpocreha
XapTHja MOpajy Ja ce y3My y OO3Up CBU PEJOBHH TOKOBH JIMKBUIAHOCTH KaO W TOKOBH
CE30HCKOI KapakTepa. BakaH eneMeHT OBHX MpoOjeKlHja jecTe KpeTame ayTOHOMHHUX
¢daxTopa, Tj. TOKOBa JHKBUIHOCTH HACTAMX KA0 PE3YJITAT aKTUBHOCTH IpiKaBe. YKOJIHKO
[eHTpaiHa 0aHKa He pacloiaxe IIaHUPAHUM TPUXOIMMa U PacXoarMa JApiKaBe 3a oapeheHu
MepUOJI, HE MOXeE aJIeKBAaTHO JIa carjie/la HU yCJIOBE Ha TPXKUINTY, I1a HU HEHE Oleparyje He

Mory OuTH [0BOJbHO e(uKacHe KaJa je ped O yhpaBbalkby KaMaTHUM CTollama M
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mukBuaHOIhy. CBako OUTHHjE OACTyName y HUBOY CIOOOTHHMX CpeACTaBa y cHUCTeMy, 0e3
003upa /1a 1 je ped O BHUIIKY WJIN MambKy, IPETH /1a H3a30B€ BOJATMIIHOCT KAMATHUX CTOTA
ali W CBOJEBPCHH 3aCTOj Yy TpaHCaKIHjaMa aKO HEW3BECHOCT pe3ydTHpa Cy3apskaHomhy

MOjeIMHUX YYECHUKA Ha TPXKUILTY J1a 3aKJby4yjy oApeheHe TpaHcakuuje.

300r cBera HaBENEHOT Yy IPaKCH Ce, HE PETKO, 3aKJbydyjy onapeheHu dopmanHu wnim
HedopMamHu criopasymu u3Mmely meHTpanmHe OaHke M MHUHHCTapcTBa (uHancuja. [lopen
n300pa MHCTPYMEHTA, ApKaBa W IEHTpalHa OaHka Tpeba ja Oyay yCrialieHe M 'y CMHCIY

MOjeIMHNAX TEXHUYKHUX KapaKTEPUCTHKA CaMHX ayKIHja:

- Jp’kaBa W LIEHTpasHa OaHKa Tpeda Ja ce I0roBapajy 0 M3HOCHMA CBOjUX Orepanuja u
ayKiuja, Kako ce He Ou Jlecuiio Ja omnepaiyje neHTpaiHe 6aHke Oyje TakBe /Ja MOBYKY
CBY JIMKBHJHOCT M Jia JpXaBy ocTaBe 0e3 MoryhHocTH (MHaHCHpama Ha TpXuTy. OBO
VKOJIMKO Cy OIllepanuje IeHTpalHe OaHKe MO CBOjUM KapaKTepUCTHKama, Y CMHCIY
POYHOCTH M KaMaTHUX CTOIA, TaKBe Jia e ce MHBECTUTOPH pajivje ONPEICIHTH 3a HHX.
KoopnuHanuja mocraje jom BaKHHMja y yCIIOBHMa Kajga HEHTpaiHa OaHKa Kpo3 CBOje
omepanuje 06e30edelyje TMKBANHOCT — KaJla TUPEKTHO MOXKE J1a yTH4Ye Ha TYyTOPOYHH]Y

PacIoNIOKUBOCT CPEJICTaBa Koja MOTY OUTH TUIacHpaHa y Ip)KaBHE XapTHje;

- JpxaBa W LeHTpaiHa OaHKa Tpeda ja ce 1oroBapajy u 0 MoJeliiMa ayKija y CMHCITY
ayKiyja mo BapujabuiHO] WM (UKCHOj KamMaTHOj CTOMH. YKOIWKO IIEHTpaiHa OaHKa
KEIM Jla 0jadya CHTHAJHM MEXaHu3aM pedepeHTHE KamaTHe CTore, oHa he ce m3BecHO
OTIPEICITUTH 32 ayKIhje Mo GUKCHOj kKamMaTHOj ctormu. Ca qpyre cTpaHe, YKOJIUKO JKelH J1a
MIOMOTHE JIpKaBH J1a ce (PMHAHCUPA TI0 HIDKUM KaMaTHUM CTOTIaMa, WIIA YKOJIHMKO JKeJH Ja
KpO3 KaMaTHE CTOIIe caryiefia OYeKHBama TPXKUIITA, eHTpaiHa OaHka he ce ompenenuTn
3a ayKIgje 1o BapujabmiIHOj KaMaTHO] cTonu. JlpkaBa ce, ¢ Apyre cTpaHe, TOTOBO YBEK
omnpenesbyje 3a aykKiuje 1o BapujabWIIHOj KaMaTHO] CTONH, MOCEOHO YKOJWKO Ha
TP)KHUIITY HMMa BHUIIKA JIMKBUAHOCTH, jep joj TO omoryhaBa HIKE TpOIIKOBE

(uHaAHCHpama.
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3.4. HEHTPAJIHA BAHKA HA JJEBU3HOM TPXUILITY

JIEBH3HO TPKHIITE MMOCTOJH Y TOTOBO CBHM €KOHOMHjama, y HajMamy pPyKy Kpo3 ozapeheHe
Kelll TpaHcakiuuje. Y Kojoj Mepu he neHTpaiHa 6aHka MOAPKAaTH yHnoTpeOy CTPaHUX BallyTa
3a pasnuuuTa Tutahama, 3aBHCH O] CTENeHa (MHAHCH]CKE ONapHu3aluje y CHCTEMY |
NOJPIIKE KOja Ce KeIM NPYXKUTH JIOKamHOj BamyTu. Jlakie, neHTpainHa OaHKa MOXe Ja
no3Bonu na ce oapehena ruahama y 3emsbu Bpiue KopumIhemeM CTpaHHMX BalyTa YuMe ce
pa3BHja TUTATHU CUCTEM KOjU MOJpKaBa M KOpHUIINEme IPYruX BalyTa, OCHM JIOKAllHE, 3a
wrahame. Y TOM citydajy HeHTpaiHa OaHKa MOKe Yak M J]a BOAW padyyHe O0aHaka y CTpaHUM
BayTama, mto he um omoryhutn Opxe MeljycoOHO cannupame TpaHCAaKIHja IPEeKo padyHa y
HeHTpaiHoj OaHiu. TUMe ce oaKmiaBa calIupame TPaHCAKIUja W yNpaBJbamkbe JICBH3HOM
TIO3UIIMjOM 3a Mame OaHKe, KOje He MOTY JIaKO OTBOPHUTH HHOKOPECIIOHICHTCKE paudyHe y
cTpaHUM OaHKama. AJM, YKOJIMKO IeHTpalHa OaHKa JKeIM Ja  CTUMYJIUILE
JIeeBpOM3aL]jy/Aea0Iapu3alijy CBOI cuctemMa, To he mpBo yumHHTH Tako mrTo he ce cBa
miahama y nqomaheMm IIaTHOM CHUCTEMY BPIIUTH UCKJbYYHMBO Y JIOKAJIHO] BaldyTH. TakaB je
ciydaj Hajuemhe W ca 3eMJpamMa y pa3Bojy y KOjuMa BHUCOKAa ()MHAHCHjCKA 3aCTYIJBEHOCT

CTpaHe BaIyTe yMamyje e(pUKACHOCT TPAHCMHCHOHUX KaHAIa MOHETapHE MOJUTHKE.

Takohe, nenTpanHa 6aHka Mopa yBek Jia Oyne crpeMHa Jia CIPOBOJHM JICBH3HE Orepalyje,
YKOIMKO YCIIOBH TO 3axTeBajy. OHe Tpeba na omoryhe na OaHka CBOjy MO3HMLHU]Y
JUKBUIHOCTH y 1oMahoj BalxyTH MOXe Ja TPWIATOAM Kpo3 oxaroBapajyhe neBu3He
TpaHCaKI¥je ca IeHTpaJHOM OaHKOM. Mmak, oBa BpcTa omeparyja TOTOBO HHKajga HUjE
pacronoxkuBa y (hopMu cTaiHe oJjlakIuIle, Beh ce oHe crpoBoie CIIOPaINYHO, CAMO YKOJIHKO
TPJKUILIHA KpeTama TO 3aXTeBajy. JleBu3He onepariyje ce Mory CpoBOAUTH Y (hOPMU TpajHUX
KyIHOIPO/ajHUX TpaHCaKIMja WM CBOI JAEBM3HMX TpaHCAKLMja, KaJa ce BPILU INPUBPEMEHH

YTHIIa] Ha JCBU3HY JTUKBUTHOCT KPO3 Olepalidje IeHTpaIHe OaHKe.

3.4.1. HVHTepBeHIMje NEeHTpaTHEe OaHKE HA IEBU3HOM TPXKHIITY

Jlaxie, HU IEBU3HO TPXKUIIITE, KOj€ je M0 CBOjoj MeUHUINjU ci000IHO, HE PETKO, HHjE N3BaH
yTHIaja neHTpanHe 6anke. O6umu, PppekBeHja U cMep WHTEPBEHIM]a [IEHTpalHe OaHKe Ha
OBOM TPJKHILTY YTJIABHOM CYy OIpPEIe/beHH M3a0paHuM PEXHUMOM JEBU3HOT Kypca U 0OMMOM

ACBU3HUX PE3CPBU 3EMJbBE.
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VY cnyuajy ja neHTpanHa 0aHKa CIPOBOJM HEKY Off EKCTPEMHHX (OPMH MOJIMTUKE JICBU3HOT
Kypca, Koja moJpa3zyMeBa TapreTHpame ICBU3HOT Kypca, Tj. HACTOjame EHTpaHe OaHKe Ja
Kypc nomahe BamyTe oapku Ha (UKCHPAHOM HHUBOY Yy OJHOCY Ha wm3a0paHy BalyTy
(najuemthe gonap wim €Bpo), OHA MOpa OWTH CIpeMHA Ja y CBAKOM TPEHYTKY KYIH WIIH
npona neBuse mo oxapeheHom kypcey. LleHTpanna OaHka Moke 3apadyHaTH U oapeheny
NPOBM3Mjy Ha 3aKJbyueHe TPaHCAKIMje, ali TAaKBy Ja JompoHece (opMUpamy Kypca Ha
TapreTUPaHoOM HUBOY a jJa O0aHKe WMNaK yCMepHU Jia TpaHCaKIje pajdje 3aKibydyjy MO TOM

Kypcy uszMeljy cebe, HeTo ca IIeHTPAITHOM OaHKOM.

[Monutrka pykoBol)eHOT AEBH3HOT Kypca MOApa3yMmeBa Ja je HeHTpaiHa OaHKa CrpeMHa aa
BPIIM KOHCTaHTaH HAJ30p KpEeTama Ha JIEBU3HOM TPXKUILNTY y3 00aBe3y /1a MHTEPBEHUIIE y
onpeheHnM ciydajeBMMa — YIJIaBHOM KaJia c€ MPOIEHU Ja Cy JHEBHE OCIMIALMje Kypca
NpEeBeNUKe WK J1a je JIMKBUIHOCT Ha JEBU3HOM TPXKMINTY HEAOBOJbHA. Y TAaKBOM PEKUMY
neHTpanHa OaHka Tpeba na ce ompesend jga Jau he caMo TOBPEMEHO Jia ydYecTByje Ha
TPXKHINTY, KaJia MPOIEHH JIa jeé HEONXOHO, WM he yBecTH TMpakcy perynapHor ydenrha Ha
JICBU3HOM TPXXHIITY y CMHCIY PEIOBHOCTH OIEpalyja W M0 YHAmped MO3HATO] TUHAMUIIH.
VYKOIMKO ce OmpeAeny 3a MeXaHh3aM PEeOBHHUX OIepalyja Ha JEeBH3HOM TPXKUIITY Y IHIbY
pyKOBOhema WM Tak cTabuiu3anuje JEBU3HOT Kypca, Moxe ce pehn ma moctoju Kopuct
KaKo 3a IeHTpalHy OaHKy, Tako M 3a caMO Tp)KHIITE Of Behe TpaHCIapeHTHOCTH OBHX
omepanuja. Tama curHamHH edekaT [eHTpajiHe OaHKe MOXKe pelaTuBHO Op3o na ce
edekrynpa Ha TpxkuiTe. Ca qpyre cTpaHe, KJbydHa JTUJIeMa [0CTaje OAroBOp Ha MUTAbE: Ja
JM LeHTpasHa 0aHKa MOXKE J1a Y4eCTBYje Ha JIEBH3HOM TPXKMIITY Ha PEJOBHOj OCHOBH a Ja
BPEMEHOM HE IIOCTaHe JOMHHAHTaH Y4eCHMK Ha memy? TakBa curyamuja Moxe Ja ce
n30erHe Kpo3 MamH Opoj peIOBHUX omepaiyja. Tako ce HIp. onepanuje MOTry CIPOBOJUTH Y
dbopmMH aykiuja jeHOM WM HAjBUIIE JBa IMyTa HENEJHHO, JIOK Yy OCTAIMM JaHMMa OaHKe

Mopajy MehycoOHo n1a Tpryjy Kako O Ha TP>KHINTY 3aTBapajie CBOje MO3HIIH]e.

VKONMKO IeHTpamHa OaHKa BOXM TONUTHKY GuyKTyupajyher neBu3HOr Kypca, JEBU3HO
TPXKHINTE je ,,IPEMyIITeHO  TMPUBATHOM cekTopy. To je Hajuernthe ciyd4aj ca pa3BUjEeHUM
TP)KUIITUMA, KaJla ce IeHTpajHa 0aHKa N3y3eTHO PETKO MOjaBJbyje Ha TOM TPXKHUIITY. Y TOM
Cllydajy HEHE JIEBH3HE OIepandje MNpeAcTaBabjy caMO [0 YKYIHHX TpaHCaKIuja Ha

TPKHUILTY, T j€ MOKAa HajOOJbE J1a ce 3a Te MOTpede KOPHCTE CHCTEMH KOj€ KOPUCTE OCTaIIH,
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BEJIMKH YUYECHHUIIM Ha TPXHUIITY (onyT Reuters Dealing cuctema unu EBS nmatdopme), nmu

HEKH TelNe(OHCKH U IPYTH OOIHIIN KOMYHHKAIU]e U TProBamba.

[Topen ytumaja Ha HUBO AEBU3HOT Kypca, Wb ONepanyuja HEeHTpalHe OaHKe Ha JEeBU3HOM
TPXKUILTY MOXE J1a Oy/Je TpajaH yTUIla] Ha JEBU3HY JIMKBHIHOCT, YKOJIHMKO C€ MPOIICHU A je
MO3UIMja JUKBUJHOCTH (Mamak/BHINAK) CHUCTEMa, AYTOPOYHHje IMOCMAaTpaHo, TakBa Ja
yrpokaBa IHJbeBE IeHTpanHe OaHke. Y ciiydajy edeKkTyupama BaHpeAHHX (pakTopa MOoImyT
HIIp. HAIJIOT TIOBJIAYeHha JCBU3HE JIMKBUIHOCTU M3 OaHKapCKOT CUCTeMa (IIOBJIa4YeHe ICBH3HE
IITEAE, HAriu OJJIMB WHOCTPAHMX H3BOpa CpeAcTaBa W CJ.), LEHTpaiHa OaHKa Mopa

MPOMITTHO HAJIOMECTUTH Ty JIUKBHJIHOCT Kpo3 T0Opo OallaHCUpaHe UHTEPBEHITH]E.

Kako TauHO 1ieHTpanHa 6aHKa yTHYe Ha JAEBU3HO TPXKUILNTE CBOjUM onepanujama? Oneparuje
npojaje JeBH3a LEHTpajdHa OaHKa CIPOBOAM Y YCJIOBHMMa Kada Henocrajyha neBu3Ha
JIUKBHTHOCT BPIITM MIPUTHCAK HA Kypc nomahe BamyTe, nmperehu 1a n3zazoBe mHEHO cnalibeme.
OOpHyTO BakM y YyClIOBMMa jadama Jgomahe BalyTe Kaja LEHTpalHa OaHKa CBOjUM
orepanjaMa KyHNOBHWHE [I€BU3a, 10 KypCy HEIITO BHUIIEM Off TPXKUIIHOT, YTHYE Ha
CIpeuaBame HErOBOT MpeTepaHor jadama. Cam oOuMm omepanuje koju he crabummzoBaru
TPKUIITE 3aBHCU Of AyOWHE IEBU3HOT TPXKHUINTA. Tako Ha TUIMTKAM TPXKUIITAMA U Mambe
WHTEPBEHIIH]j€ IIeHTpalHe OaHKe MOTY J1a jaenyjy crtadbmimsyjyhe. OBo y ciydajy aa ¢hakTopu
KOjU TIOMepajy Kypc HHCY TOJHMKO (pyHIaMeHTanHe mpupoje, Beh cy BHIE NCHXOJIOMIKH
MOMYT HIP. MOJUTHYKUX HECTAOMIHOCTH. Y TaKBUM OKOJHOCTMMA JIOBOJbHA je W cama
YHILCHUIA Jla [IEHTpaliHa 0aHKa MOKasyje COPEeMHOCT Aa Oyae Ha TPXKUIITY YKOJIMKO ce 3a
TUM YKaxe moTpeda. YKOJIHMKO je MaK KpeTame Kypca IMOJA yTHULajeM (yHAaMEHTaTHHUX
(axTopa, IOMyT CHa)KHE TPaKih-e KIIMjeHaTa OaHaka 3a JieBu3amMa y [HJbYy H3MHPHBamha HEKUX
JOCIIeNTNX JEBU3HUX 00aBe3a, OOMMM MHTEpBEHIMja LEeHTpaiHe OaHke mMopajy Outh Behwm.
[Topen obuma mMHTEpBeHIMja, eeKaT, Tj. NCXOJ MHTEPBEHIMja MOKe J1a Oy/ie onpeesbeH
HAuYMHOM cripoBohera MHTEpBeHIMje. Tako ce HIp. MHTEPBEHIIMjEe MOTY CIIPOBOAWUTH KPO3
ayKIyje 1Mo BapujabWIIHOM Kypcy U 0e3 HaBoljema 0oOMMa, Kaja ce 3aJl0BOJbaBajy camo
onpehene nonyae 6anaka. 3uajyhu o, 6anke he HacrojaT 1a TOOPO oJMeEpe CBOje MOHY/E Y
CMHCITy W3HOca U KypceBa. [lopen Tora, mojeniHe IEHTpanHe OaHKE MOTY Jia OpPraHu3yjy
ayKnyje y KojuMma OaHKe JOCTaBibajy MOHyAe y 00a cMepa. OHE ce yraaBHOM CIIPOBOJE IO
MOJIeNly ayKIHMja 1O KypceBHMMa Koje OaHKe HyJe, Ipu 4YeMy IeHTpajHa OaHKa BpIIU

»ynapuBame" moHyaa O0aHaka. Tama meHTpaimHa 0aHka WMa yIJIOTy CBOjEBPCHOT Opokepa 3a
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Oankapcke TpaHcakuuje. OOuMH TpoJaje/KyNOBHMHE Ha TAaKBUM JIEBU3HUM ayKlHUjama
YIJIaBHOM c€ yTBplyjy HaKHAJHO, HAaKOH CIIPOBEACHOT MEXaHH3Ma ,,yIaphBama“ MOHY/a.
[Mocrymajyhu Tako meHTpamHa OaHKa HAa WHIMPEKTAaH HAYMH CTUMYJIHMINE 3aKJbYYHBAHHE
Mehybankapckux TpaHcakiuja. Jlakie, jacHO je 1a meHTpaiHa OaHKa, Ha pa3InYuTe HauYWHE,
Kpo3 M300p MexaHW3Ma M TajMUHTa WHTEPBEHIIMja, MOXKE Ja ONpeAeNd U Op3uHy U 00uM
HBEHOI YTUIIaja Ha JEBU3HO TpiKuile. To UMAaK 3aXTeBa pa3BHUjame COPUCTUIMPAHUX METOAA
npahema KpeTama Ha JCBU3HOM TPXKUIITY, KAKO OU C€ M30JI0BaJIO JIejCTBO (hyHIaMEHTATHUX
OJ1 HIIP. TICUXOJIONIKUX (aKTopa Ha KpeTame Kypca. OBo OCEOHO jep MCUXOJIOMKH (GakTopH,
aKo ce Ha BpeMe He MPETo3Hajy U He OyAy aJeKBaTHO MPOLECYUpaHH, MOTY J1a UMajy 3HaTHE

KpPaTKOPOYHE MOCIIEANIIE TT0 (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE.

C o03upoM J1a je AEBU3HO TPXKUIITE, MEPEeHO OOMMOM MpomeTa, HajBehe BaHOEp3aHCKO
TPXKHIITE HA CBETY, CHAara TPaHCaKTOpa Ha TOM TPXHUIITY Moxe Outu Beha o ¢uHaHCH]jCKe
cHare OWIO Koje IeHTpajHe OaHKe Ha CBETy. Y TOM CMHCIY, HUje HeyoOMdYajeHO HU Ja
LEeHTpaHe OaHKe J[BE MJIM BHUIIIE 3¢MaJba HHTEPBEHHUIILY CUMYJITAHO Paju 0J0paHe [EHOBHUX

MapuTeTa BUXOBUX BaJlyTa.

Ha ocHoBy cBera u3HeTOr jacHO je Ja Yak M LIEHTpajiHe OaHKe KOje OMEpHUIy Y PEeXUMY
WHGIAIMOHOT TapreTupama W y3 NOJIUTUKY GuykTyupajyher neBu3HOTr Kypca, Hehe
ZI03BOJINTH J1a c€ AEBU3HH KypC, Ko jeJaH O/ BeOMa Ba)XKHUX Iapamerapa Ha (pUHAHCHjCKOM
TPXKUIUTY, (OpMUpAa HUCK/BYYMBO TP)KUIIHUM MexaHuzMuma. OBO je MOCEOHO BaXKHO Yy
3eMJbaMa Ydje CUCTEME KapaKTepuIlle BUCOK HUBO €BpOM3allvje/nonapu3annje GUHAHCH]CKOT
CUCTeMa, y KOjuMa je IPeHOCHH e(eKar JIEBU3HOT Kypca Ha IieHe BUCOK. Y TOM ciy4ajy, Behe
OCLIWJIAIMje JIEBU3HOT Kypca, a MoceOHO Jerpecujaiyja, MOTy MMaTH CHaXaH edekaTr 1o
(UHAHCHjCKY CTAaOMIHOCT 3eMJbe. YTpaBo 300r TOra, HEHTpaiHa OaHKa je YBEK Yy

MNPpUIIPABHOCTH 11a CBOjI/IM JCBU3HHUM onepaquaMa YTHU4YC Ha OBaj TPXUIIHU CCTMCHT.

[Topen 3amoBosbea OaHKApCKE TPaKE-E/TIOHYJE 3a J€BU3aMa W yTUIlaja Ha JIEBU3HH KypC,
neHTpagHe 0aHke y 3eMJbaMa y pa3Bojy 00aBJbajy M KyNOIpoajHe TpaHCAKIUje JeBr3ama ca
ap>xaBoM. Tako HIp. YKOJIMKO JAp)KaBa paclojiaKe JEBU3HMM CpEACTBMMA, a Tpeba na
u3Mupu o0aBe3e y JIOKAIHO] BallyTH, MOXe nohw y mo3ummjy Aa Mopa Ja TMpoja Jeo

JEBU3HHUX JIeNo3uTa (IpoIec T3B. MOHETH3AllMje NEBU3HUX JEMO3HMTa). Y TOM CIIy4ajy
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IeHTpaaHa 0aHka MOXe JIeo KyIJbeHUX JIeBU3a Ja TUCTpUOYHpa Ha TPXKUIITE OUIaTepaHo

WJIH ITyTEM JICBU3HUX ayKIIHja.

KonauHo, OMTHO je HamoOMEHYTH Ja Cy WHTEPBEHIMjE IEHTpaJHe OaHKe Ha JICBH3HOM
TP)KUILITY YECTO JHUMUTHUPAHE HUBOOM JIEBU3HUX PE3CPBU 3€MJbE, T€ Ja LEHTpalHe OaHKe
CBOjYy TOJHMTHUKY HHTEPBEHIIMja MOpajy A00pO CHHXPOHU30BAaTH Ca IJIaTHO-OWMIaHCHUM
KpeTamiMa | IMOJIMTUKOM jaBHOT Jyra, Kako 6u ce 00e30eamiio 1a cBe AeBu3He obaBese Oymy
ypeano cepsucupane. OBo moceOHO y 3eMibaMa KOj€ y BEJIHMKO] MEPU 3aBUCE O] CHOJbHO-

TPrOBHHCKUX KpPETama, KaJla CTAOMITHOCT AEBU3HOT TPXKHUIITA J0OH]ja jom Behu 3Ha4aj.

3.4.2. leBu3He CBOI omepalyje IeHTpaiHe OaHke

VY npeTxomHOM Jienly HEABOCMUCIICHO je o0jalnmeHo Ja he ce neHTpaiHa 0aHka MojaBUTH Ha
JICBU3HOM TPXKHUINTY Y YCJIOBHMAa KaJa C€ paBHOTEXa HAa TOM TPXKHUIITY, MEPEHO
ypaBHOTeXeHomy JeBU3HE MO3MIMje CHCTeMa, Hapylud. Hocuomu MoOHeTapHe BIACTH
MOpajy OWTH OBOJFHO BHYHH JIa TPOLEHE Ja JH jé HOBOHACTAJA MO3UIIMja JIMKBHIHOCTH
TpajHUjer KapakTepa WU je caMo TPEHYyTHA, Tj. MpoJia3Ha. Y ciydajy Ja ce MPOLEHU Ja je
nopemehaj y paBHOTEKHM Ha JACBU3HOM TPXKHINTY MPUBPEMEHOT KapakTepa, IICHTpaiHa OaHKa

he cripoBecTH eBU3HE CBOI OIEepallvje pajnje Hero TPajHe KYIOIPo1ajHe TPaHCaKIIH]e.

Hanac Benwku Opoj ueHTpanHux OaHaka 3a CBOje JHEBHO-OMEPATHBHO CHpPOBOhEHE
MOHETapHe MOJUTUKE KOPUCTHU Perno (IpUBPEMEHE) TPaHCAKLIMje ca XapTHjaMa 0J1 BPETHOCTH
U JIeBU3HE CBOM TpaHcakuuje. OHe ce He cMaTpajy 3HA4ajHUM ca acleKTa Memama Kypca
MOHETapHe TIOJINTUKE, a HUXOoBa (IEKCHOMIHOCT W IpaBHA 3aliThTa Kojy o00e36ehyjy
y4eCHHIINMAa Yy OBHM OIlepalijaMa YMHUA HMX HICATHUM 3a OIlepanuje AW3ajHupaHe 3a
MIPUBPEMEHO YITPaBJbahe JIMKBUIHOCHOM TTO3UIIMjOM Y (PMHAHCHjCKOM cucteMy. U 3aucra, y
Cly4yajy TIPUBPEMEHE HEyCKIa)eHOCTH HETO TO3WIMje JMKBHIHOCTH (MamaK/BHIIIAK)
¢uHaHCHjcKOr cucTeMa OaHKe Cy YyoOM4YajeHO ycMmepeHe Ha MeljycoOHO TproBame
JTUKBUAHOIINY. ¥V TakBMM ycJOBHMa LieHTpasHa OaHKa Hehe CBOje HHCTPYMEHTE KOPUCTUTH
Tako Ja OYTrOpOYHMjE€ yTHYEe Ha TMO3UIH]Yy JIMKBHIHOCTH. YMECTO TOra, €0 JIeBU3HE
JUKBUIHOCTH KOJU HHUje 3aJJ0OBOJBCH HA TPXKUIITY MOXKe ce 00e30emuTH HIp. MyTeM
KpPaTKOpPOYHUX JEBH3HHUX CBOI TpaHCAKIHja Kpo3 Koje OaHKe KyIyjy AeBu3e a najy aomahy
BaIyTy UEHTpPaTHOj OaHuu. J[eBW3HA CBOI TpaHCAaKIMja C€ CIPOBOAM IpeMa YyHampen

yTBph)eHNM ycClIOBUMa y CMHCIY CBON IO€HAa M POYHOCTU TpaHcakuuje. Ha oBaj HaumH ce
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OJIp’)KaBa PaBHOTEXkKa Ha TPXKHUINTY, MO3UIMja JUKBUIHOCTH CHUCTEMa je M30allaHCHUpaHa a
MehyOaHKkapcka TproBuHa HUje YIpoXKeHa. Y KOJIHMKO [EHTpaliHa OaHKa He TPEeno3Ha Ja je ped
0 KpPaTKOPOYHO] HapyIIEHOCTH TO3HIINje JIUKBUIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U MOCETHE 3a
WHCTPYMEHTHMA TIIOMyT TpajHEe Tpojaje IeBu3a, MOry ce wu3a3Bath mnopemehaju Ha
(hMHAHCHjCKOM TPXKUIITY U OecrnoTpeOHa mpojaja AeBU3HUX pe3epBu. Hamme, ykonuko je
CHCTEM CaMO IPUBPEMEHO OHMO y MO3ULMjU MambKa JIUKBUIHOCTH, a IEHTpaiHa OaHKa je Kpo3
CBOje omepanuje TpajHO o00e30enuia ACBU3HY JHMKBUIAHOCT ald W TPAjHO TOBYKIA H
TUKBHIHOCT y nomahoj BanmyTu, Beh Mo mpecTtaHky jenoBama (pakTopa KOju Cy WHHUIIU]jAITHO
Y3pOKOBAJIM TPUBPEMEHH MamakK, TpXKHAMITe he ce CyOuuTH ca BHIIKOM JIEBU3HE
JUKBUIHOCTH M MambKOM JIMKBHIHOCTH y noMahoj Bamytu. To he m3a3Baru pact kamaTHHX
crona Ha nomahy BaJyTH M YBECTH CHCTEM Yy HEpaBHOTEKy. LleHTpanHa OaHka Om y TOM
cllyyajy Mopaja yop30 Aa CIpoBele ONepalujy CynpoTHOI cMepa MM Ja yrnoTpeOu HeKH
JpYyrd MHCTPYMEHT MOHETapHE NOJMTUKE, U TaKo NpH3HA Ja je HheHa MPBOOMTHA OAIyKa

Owsia pe3ysTar NorpelurHe MpoieHe MO3HUIH]je TUKBUTHOCTH.

Jlakiie, onpenesbee 3a BPCTy omepalmja 3aBucuhe o7 mpoleHe JUKBUIHOCHUX YCIIOBa Ha
CpelllbH POK, Tj. TEpIeNIuje J1a U je ped O MPUBPEMEHOM HEIOCTATKY JIMKBHUIHOCTH Y
CTPaHO] BAIyTH y3 3a/IBOJbaBajyhy JTUKBUIHOCT y 1oMaho] BayTH, WU CE€ TIAK MPOIEHhYje Aa
he mpobnemu ca nukBupHOIThY OWTH TpajHUjEr KapakTepa. Y Ciy4ajy Aa ce aedummurapHa
MO3WIIMja Y HEKOj CTPaHOj BaIyTH OLEHH Kao MPUBPEMEHA, IICHTpalHe OaHKe ce Hajpajuje
ompezesbyjy 3a CIpoBoheme JeBH3HUX CBOM omepaiuja obe3dehema TUKBUTHOCTH Y TOj
BayTH. To 3Haum na he meHTpasHa OaHKa NPUBPEMEHO, Ha YHAmpea IepUHHUCAH POK,
MpojJaBaTH BaNyTy Koja je AedurmrapHa, a Kynoatu aomahy BamyTy. McTtoBpemeHo, oBe
oTepalje ce MOTry CIPOBOJUTH U Y CYNIPOTHOM CMepy — KaJia HIp. MOCTOjH BHIIAK JICBH3HE
JUKBUJIHOCTH ¥ TIPUBPEMEHHM MamaK JMKBUAHOCTH y nomMahoj Bamytu. Tama meHTpanmHa
0OaHKa Kpo3 JICBU3HE CBOII OIEpaIrje MPUBPEMEHO 00e30¢eljyje TUKBUIHOCT y JIOKAJIO] BATyTH
y3 HCTOBPEMEHO TOBJaueHke AeBH3a. J[eBU3HE CBOIN orepaiuje Mory OWTH Ol moceOHOT
3Hauaja Kajga je MOTpeOHO Op30 00e30eIuTH JNHKBUAHOCT W cadyBaTH (DUHAHCH]CKY

cTaOMITHOCT, 0€3 TpajHHjer TPOIEHa ICBU3HUX PE3EPBH.

OnHO mTO je OWTHO KOJ OBHX OIEpanuja jecTe Ja ce OHE CIPOBOJAC y IHJbY yIpaBibarmba
MPUBPEMEHUM MambKOM/BHIIKOM JIMKBHIHOCTH y oapeleHoj BamyTu, 6e3 HaMmepe 1a ce Kpo3

BHUX yTHYe Ha HUBO JEBU3HOT Kypca. ¥ TOM CMHUCIY c€ KamaTa Kojy OaHke 1urahajy 3a oBy
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yCIyTy, padyyHaTo Kpo3 CBOIN IOEHe, oOpadyHaBa Ha 0a3u pernepHe KamaTHe CTOIe Ha
MpeIMETHY BaIyTy U ofipel)eHe mapruHe Koja ce 10/1aje Ha by, Y [IHJbY 3alITHTE O JeBU3HOT
pH3HKa, Tj. IPOMEHE MapuTeTa MPEIMETHUX BajyTa TOKOM Tpajama CBOI apaHyKMaHa. ToKoM
MoCJIeIihe CBeTCKe (DMHAHCH]jCKE KPHU3€e IICHTpaTHe OaHKe pa3BHjEHHUX 3eMajba YCIOCTAaBIbhAJIC
cy moceOHe BpcTe capaime Koja ¢y mojapasyMeBalie Ja he rmeHTpanHa 0aHka 3eMJbe uHrja je
BayTa neduumTapHa Ha oApeheHOM TpXKHUIITY (YIJIaBHOM Cy TO OWIIM JIOJIap U MIBAjIapCKu
(paHaK) NMPUBPEMEHO, KPO3 IMOCEOHE JEBU3HE CBOI apaHXMmaHe, 00e30eIUTH OCTaIUM
HeHTpaaHuM OaHkama ojpeheHe H3HOCE JHMKBUAHOCTH Yy TOj BalyTH. TOKOM BpeMmeHa
neuHUCaHN Cy CTaHAApAHU POKOBH 3a OBE omepanmje (yriiaBHOM 110 3 Mecena, Hajuemrhe
Kpahu pokoBHW) Kao W WUXOBM HW3HOCH. J0OMjeHy JMKBHIHOCT y BalyTH Koja je Owmia
neunmTapHa Ha nomaheM TPXKHUIITY, IEHTpalHe OaHKe Cy ,,pacrnopehuBaie’ mo TpKUITy
KpO3 JIEBU3HE CBOII ONEpalyje ca MOCIOBHUM OaHkama. M3ocTaHak OBHX omeparuja Morao je
Jia ce OoJpa3u Ha KaMaTHE CTOIE Ha MPEeJMETHY BaJyTy Ha joMaheM TpXKHIITY, a y Kpajiboj

KOHCCKBCHIIM U Ha OJHOC MAapUTETA JIOKAJIHE U IPECAMETHE BAIYTE.

KonauHo, Kpo3 JIeBU3HE CBOII TPaHCAKIIMje EHTpaIHa OaHKa MOYKE JIaTH | MOJICTPEK Pa3BOjy
TPKHUINTA JIepHUBaTa, KOju OW, Y WHHUIHMjATHO] (a3h HEroBOr pa3Boja, M30CTa0 0e3 HeHOT
aHraxxoBama. OBy (QyHKOM]y T1eHTpasiHa OaHka Hajuemhe o0aB/hba WMCTOBPEMEHUM
OpPTraHM30BakEM JICBU3HUX CBOIN OlEpalfja CTaHAapIHUX POYHOCTH, U TO y oba cmepa. To
3HAYHM J1a IIeHTpaiHa OaHKa CIIPOBOJM JIEBU3HE CBOII ayKIMje MPOjaje ¥ KyNOBHHE JeBH3a y
ucro Bpeme. [lo okoHYamy ayKiyje BpIIU Ce ,,ynapuBame’ MOHyAa OaHaka y CMUCIy H3HOCA
U CBON TO€HA, a OOMMH 3aKJbY4YEHHX TpPAHCAKIMja JIUMHUTUPAHH Cy Ha W3HOCE , yHapeHuX'
noHyna. Ha oBakaB HauuH 1ieHTpaiHa 0aHKa o0aBiba (hyHKIH]Y CBOjEBPCHOT Opokepa mu3mely
OaHaka, mWTO je OMTHO y YyCJIOBMMa Kaja IMocToje mpoOieMu MmehyOaHKapcKuX TUMHTA U
HapymeHor moBepema Mmel)y Oankama. Tama ce ¢dyHKIHMja meHTpaidHe OaHKEe CBOAM Ha
CBOjEBPCHOT rapaHTa 3a W3BPIICHE TPAHCAKIHMja, YUME CE YMambyje PHU3HK JIMKBHIHOCTH Y

OBOj TPaHCaKIMjU. BpeMeHOM ce 0BO TPIKHILTE U3MEIITA BaH OKpUIba IIEHTpaIHE OaHKe.

3.4.3. VYTumnaj pepepeHTHE KaMaTHE CTOIIEC Ha JIEBU3HHU KypC

CBaka 1eHa, Ma W IIEHE Ha JECBH3HOM TPXHINTY (hopMupajy ce TMoja JIejCTBOM IOHYAE H
Tpaxme. Jeman of ¢pakTopa Koju UMa yTUIaj] Ha (OpPMHUpPAE MTOHYIE U TPAXKIE 3a IeBU3aMa

CBAKaKO j€ M Pa3IMKa y KAMaTHUM CTOIIaMa Ha JIOKAJIHY W CTPaHy BaJIyTy.
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YnpaBo je maputer kKaMaTHUX cromna (inferest rate parity) BaxaH NOKa3aTesb KOjU CE KOPUCTH
3a carjelnaBambe penalyja Ha JEBU3HOM TPXKUINTY W TPKUINTY HOBHA. OBaj mMOKasaTesb
yKka3zyje Ha ogHoc m3mel)y mpemuje dopBap AEBU3HOT Kypca y mopehemy ca CrioT 1eBU3HUM
KypcoM, M pa3jiMKe Yy KaMaTHHUM CTONlaMa Ha JBe mpeamerHe BamyTe. OCHOBHH IOCTYJIATH
TEOpHje MapuTeTa KAMaTHUX CTOIA BaKe Y3 YCIIOB J1a OCTOjH MOOWIJIHOCT KamuTajia u J1a Cy

o0e BayTe MojjjeIHaKko 3aMeHIbUBE.

Penamnuja dopBapa npeMuje U KaMaTHHX CTOMA Ha MPEIMETHE BalyTe MOXKE Ce NPHUKa3aTH

cienehiom popmyzom™:

Fp=(1+r)/(1+1)-1

VY mpukaszanoj ¢opMyiH rq - MPEACTaBJba KaMaTHY CTOIy Ha aomahy BamyTy IOK je I —
KaMaTHa CTONa Ha CTPaHy BalyTy. YTPaBO Ce MPHUKA3aHW OJHOC HA3HMBA MApUTET KaMaTHUX
crona. [lapuTer KamMaTHUX CTONA MMIUIMIMpA J1a he mpemMuja WiIu mak JUCKOHT Ha (opBapa
JICBU3HU KYPC Y OJTHOCY Ha CIOT (TeKkyhu) IeBU3HU KypC, OUTH MPHOIMKHO jeTHAKA Pa3IuIll
y KaMaTHMM CTOIIaMa Ha IpeIMETHE BajlyTe. Y TOM PaBHOTEKHOM CIIydajy TpP>KUIIHUM
YYECHHUIIMMA je CBEjeIHO JIa JIM CBOj HOBAI JIPKE y BATyTH KOja HOCH HUXKE KaMaTHE CTOIE
M M OYCKUBAHY arpecHjalyjy Kypca Wid ra Jpxe y BaIyTH Koja Hocu Behe kamaTHe crTorie
aly y3 OYEKHMBaHy JACTpecHjaljy AEBU3HOT Kypca. Y Ciydajy Ja je pa3iinka y KaMaTHHM
cTonaMa HIKa O]l PaBHOTE)KHE, a OYEKHMBaHA ampecHjanrja JeBH3HOT Kypca BHIIA, pacT
TPaXKE€ 32 TOM BaJyToM noBehaBa BeH CIOT IEBU3HU Kypc, o0apa (hopBap NpeMujy U BOIU

IMIOHOBHOM YCIIOCTaBJbalhby PABHOTCIKC HA HUBOY MAPUTCTA KAMATHUX CTOIIA.

Onucan MexaHH3aM MOXeE c€ CyOIMMHpaTd Kpo3 jeIHOCTaBaH 3aKJbydaK Ja je, CXOJHO
TEOpUjU TAapUTeTa KaMaTHHX CTOMa, KaMaTHa crtonma Ha Jomahy BamyTy jemHaka 30Upy
KaMaTHE CTOIe Ha CTpaHy BaJlyTy W OYEKUBAHE anpecujanuje crpane Bamyre. [lomazehu ox Te
TeopHje, MOTY Ce U3BECTH cienehu 3axspydim:
- mnoBehame KamaTHEe CTONe Ha CTpaHy BaJyTy JOBOIM IO Jenpecujaunuje nomahe
BAJIyTe, JOK CMamEmhe KaMaTHE CTOIE Ha CTpaHy BaJlyTy MMa CyNpoTaH edekar, Tj.

JIOBOJIH JI0 arpecujanuje qoMahe BamyTe.

48LUom1<m‘1, ., Kuskosuh, b., 2011, »@unancujcka mporcuwma u uncmumyyuje«, Ekonomcku ¢axynrer, beorpan, crp. 234 — 237.
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- oOpuyrto, mnoBehame kamaTHe crome Ha Jjgomahy BalyTy JOBOAM [0 HhEHE
ampecHjanyje, JOK CMamemhe KaMaTHe cTorne Ha jaomahy BamyTy mMa cynpoTaH
edekar, Tj. JOBOH JI0 Jenpecujanuje nomalie Bayre.

- cBakd (paKTOp KOjU yTHYE Ha OMNaJamke OYEKUBAHOT (opBapi JCBU3HOT Kypca Ha
nomahy BanyTy, noBehaBa oueknBaHy anpecujalujy crpaHe BamyTe. Pesynrart je Behn

OYEKMBAHU MPUHOC HA CTpaHy BaJIyTy M Jenpecujaiuja fomahe Bamyre.

Kopumhewe aucnapurera m3mel)y mpemuje Ha ¢dopBapa ACBU3HU Kypc W pasivKe y
HAI[MOHATHUM KaMaTHUM CTOIllaMa Ha3WBa Ce IOKPHBEHAa KaMmarHa apouTpaxka (covered
interest arbitrage). CX0IHO OBOj TEOpHjH, YIpaBO MpOMEHa KaMaTHE cTome Ha onpeheny
BayTy MOXX€ WHUIIMPATH KpeTama KamuTtaia n3Melhy mocMaTpaHux 3eMasba. Tako he pact
KaMaTHE CTOINE Ha HaIMOHAJIHY BalyTy MojicTaliM MpWIMBE KamuTala y Ty 3eMJby 300T
BHUIIIMX MPHHOCA, MO/ YCIOBOM Jla c€ HE OUYeKyje CHaKHHja Jenpecujalija Te BalyTe yCien
nejcTBa Hekux (pyHaameHtanHuX (aktopa. Beha moHynma nesnsa majbe BOAM amnpecujanuju
JIOKaJHE BajyTe, [a MHBECTHUTOPU OCTBApyjy cajaa IABOCTPYKY 3apaay Kpo3 T3B. KaMaTHO-
KypcHy apOutpaxxy. Onucann MexaHW3aM HEIBOCMHUCICHO yKasyje Ja IeHTpaiHa OaHKa Ha
KypC HaIlMOHAJHE BaJyTe MOXKE J]a YTHUE HE caMO WHTEepBEHIMjaMa, Beh M Kpo3 MOJIUTHKY
kamatHux croma. C 003upoM aa OoBaj MexaHM3aM 3Hauu Behe TpOIIKOBE Kamata OH he ce
NpPUMEHUBATH CaMO aKO YYeCHHIHM Bepyjy Aa he um kopuct mo ocHoBy Behe kamate

HaJMaIlIuTH €BEHTyaJIHEe TyOUTKE M0 OCHOBY Moryhe jenpecujanmje T¢ BaryTe.

Jenan ox BpJIo Jenux mpuMepa yTuiiaja peepeHTHEe KaMaTHE CTOIE He JCBU3HH KYpC J1ao je
Ilon Tejmop. On je omucao na je Hmp. y CAJl pact undmanmje nHajuemhe mnpahen
anpecujanujom jgonapa. McroBpemeHno, rociofuns Tejmop Harnamana jia Ou, CXOIHO TEOPUjU
nmapuTeTa KaMaTHUX CTOIA, BUIIM HUBO IIeHa Tpebao Ja pe3yiTHpa CIadHjoM BallyTOM.
MehyTtum, ako ce y mpudy yBeJe NMpaBWIO MOHETapHE IMOJUTHKE, T0Ja3u Ce J0 JIOTHYHOT
o0jammema. Y TakBUM yclioBuMa, Fed moBehaBa cBOjy KamaTHY CTOIy, IITO MoBehaBa

. 49
aTpaKTUBHOCT Jl0J1apa KOju, 300T Tora, arnpecupa .

e Taylor, J.B. 2007. “The explanatory power of monetary policy rules”, National bureau of economic research.
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3.5. TIOACTHULAJ HEHTPAJIHE BAHKE PA3BOJY OCTAJIMX TPXUITIHUX
CEI'MEHATA

[Topen eBuaeHTHOr NONMpPUHOCA LEHTpalTHE OaHKe Pa3BOjy TPIKMINTA IPXKABHUX XapTHja U
TpkumTa Mel)yOaHKapcKUX TpaHCaKIMja, HEe Mame OWTaH jecTe W HeH JIONPUHOC Pas3Bojy
APYTHX TPXKHUIIHUX CETMEHATa M BPCTa TPAHCAKIH]ja MOMyT:

- CeKyHIApHOT TP)KHIITA;
- TpxkumTa GUHAHCH]CKUX JIepUBaTa;

- pero TPKHUIITA;

- TPIKUINTA MOjeIUHUX KPATKOPOUYHUX (PMHAHCH]CKHX HHCTPYyMEHATA.

3.5.1. CexyHmapHO TPXKUIITE

CexyHImapHO TpKuIITe 00yXBaTa CBE KacHHj€ KymHoIpojaaje Beh eMHTOBAaHOT MHCTPYMEHTA,
Te ce MOXe pehu Ja ce Ha WeMy OJBHja HHUXOB Jajbu , KUBOT . To 3Ha4M ga ce Ha
CEeKyHJapHUM TpKHIITUMa He 00e30el)yjy (uHaHcujcka cpencTBa JUPEKTHO EMHUTEHTY, Beh
HUXOBOM TIOCIIEIEM BIACHUKY. VICTOBpEMEHO ce Ha OBOM TPKMIITY 00aBJbajy JIBE HE Mambe
BaXKHE yJore: popMUpame lieHe (UHAHCH]CKMX WHCTpyMeHaTa U 00e30eheme JIMKBUIHOCTH
3a eMHUTOBaHE WHCTpyMeHTe. Ped je 0 HajBaKHUjUM MapamMeTpuMa CBaKOT (HHAHCH]CKOT
TpkuinTa. [lopen nHBECTHTOpA M CAaMH EMHTEHTH Cy BEOMa 3aMHTEPECOBAHHU 32 JIMKBHIHOCT
CBOjUX XapTHja, jep O/ Tora AMPEKTHO 3aBHCH M KHUXOBA II€HA HA MPHUMApPHOM TPKUILTY.
OTyzaa u BeMKU MHTEpEC eMUTEHATa 3a pa3BOj CEKyHJApHOI TPXKMILTA 32 HUXOBE XapTHje,

Kao 1 HaCTOjaHpC Ja C€ UCTeC KOTI/Ipajy Ha OpraHu30BaHUM U JIMKBUJIHUM TPXKULITHUMA.

Y mperxomHOM Jieny TojalmikeHo je na he neHTpanHa Oanka mpedepuparu ynorpely
orepaija Ha MPUMAPHOM TPXKUIITY (CBOJUM WIIM JP’KaBHUM XapTHjaMa) CBE JIOK TP)KHIITE
IpKaBHUX XapTHja He MocTUTHE onpeheny nyOuHy m nukBuaHOCT. HakoH Tora ce yriaBHOM
MpeNna3yd Ha TpaJAWIMOHATHHUjE OIeparyje Ha OTBOPEHOM (CEKYHIApHOM) TPXKHIITY, KOje
NoJpa3yMeBajy Jia LeHTpajaHa OaHKa CIPOBOAM AUPEKTHY KYNOBUHY WIH NMPOAAJy APHKABHUX
XapTHja Ha CeKyHJapHOM TpkuiuTy. Ha oBaj HauMH, eHTpainHa OaHKa Kpo3 CBOje oleparyje
JOTIPUHOCH Pa3BOjy CEKYHJIAPHOT TPXKUINTA XapTHja, a MoceOHO JIPIKaBHUX XapTHja Koje Cy
Hajuemrhe MPUXBaTaH KoJiaTepall y oreparujama ca reHTpaaHoM OankoM. [Topen np:xkaBHUX
XapTHja, Kao MpeaMeT KYIOBHHE U Tpojiaje IMEeHTpaitHa 0aHKa MOKE Ja KOPHUCTH M XapTHje
KOPIIOPAaTUBHOT CEKTOpa, MPU Y€MYy ICHTpaJiHa OaHKa jaCHO IPOIHCYje KPUTEPHjyMe Koje

OHE MOpajy Ja 3aJI0BOJbe Kako O ce 00e30eqmio aa ce oreparje CIpoBOJe caMo ca
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XapTUjamMa BHUCOKOT KPEAWTHOT pejTHHra. Y TOM CMHCIy, Hajuemihe ce KOpHUCTe
KOMEPIMjaJTHA 3amricy BehWx M MO3HATHjHX KOpIopanuja ca pelaTuBHO KpahwM poKoBHMa
nocneha. [Tocnenma PuHaHCHjcKa KpU3a MoKa3ala je J1a HEeHTpaiHe OaHKe MOTY Ja KyIyjy U
XapTuje Kopropanyja Koje uMajy 3HauajHo ydemhe y yKYyIMHUM NPUBPEIHUM aKTHUBHOCTHMA

3emube, 00e30el)yjyhu Ha Taj HauWMH TPXKUILTE 33 OBE XapTHje.

Jlakne, cama 4YMIbGHHWIIA Ja IIEHTpanHa OaHkKa MOXe Ja Kymnyje oxapeheHe xaptwje on
BPEIHOCTH YMHM HCTE€ HHETEPECAHTHHjOM HWHBECTUIIMOHOM aNTepHATHBOM 3a TPIXKHILIHE
TpancakTope. OBo jep cy MOryhn ydecHHI y orepamyjaMa ca IeHTPaTHOM 0aHKOM CUTYpPHHU
7la y ciy4ajy Jla UM XHTHO 3aTpe0ajy JIMKBHIHA CPEACTBA, a XapTHje HE MOTY Ja poajy Ha
TPXKUIITY, WUCTe MOTY MpojaTH (peno WM TpajHo) LeHTpanHoj Oanmu. To 3Haum na,
YKJbYUHMBaWbeM ofipel)eHnx XapTuja Ha JIMCTY A03BOJHEHOT KoJlaTepala, IeHTpajiHa OaHKa Jaje

JIUPEKTaH JONPUHOC Pa3BOjy CEKyHIApHOT TPKUILTA THX XapTHja.

IMopen yTHmaja Ha JWKBUAHOCT CEKYHJApHOT TPXKHINTA, IEHTpaliHa OaHKa CBOjUM
orepanyjaMa MOXKe Ja yTW4e W Ha [eHy (UHAHCH]CKHX WHCTPyMEHaTa Ha CEKyHIapHOM
TPKUIITY. Tako HIp. YKOJIUKO ce KaMaTHE CTOIE Ha TPKUIITY ToBehajy W3HAI HUBOA KOjU
HeHTpaiHa 0aHKa nMa yTBplEeH Kao CBOj ONEpaTUBHU TapreT, OHA MOXKE Jla KyITyje XapTHje Ha
CEKYHIApHOM TP)KHIITY, H TUME T€HEPATHO MOXKE J1a YyTUYE HAa CMambEHhe KaMaTHUX CTOIA.
[Mopen Tora, meHTpasHa OaHKa MOXE YTUIATH Ha IIEHY KOHKPETHE XapTHje aKo CIpPOBOIHU
[IpOrpaM HBEHOI' 0TKYMa, YnHehu Tp kuiTe THX XapTyja JMKBUAHMjUM. CamMa YibeHuIa J1a je
LeHTpajHa OaHKa CIIpeMHa Ja UX OTKyIUbyje, MoBehaBa Tpaxiby 3a BHUMa M TUME obapa
kamaTHe crore. [lopen ummynca y cmuciay obuma omepanyja ajad U pa3IuduTuX Mporpama
OTKyNa XapTuja, HeHTpasHa OaHKa MOXKE Ja yTWde Ha KaMaTHE CTONE Ha CeKyHIapHOM
TPKUILITY U CBOjOM MOJMTUKOM KaMaTHUX CTOIA U MOJIENIOM ayKiija. Tako HIIp. IPH HUCKO]
pedepeHTHO] KaMaTHO] CTONMM W OllepaldjaMa IeHTpasHe OaHKe Koje ToJpa3yMeBajy Ja
[IEHTpayiHa 0aHKa y MOTIYHOCTH 3aJ[0BOJhaBa TPaXKmy OaHaKa 3a JUKBHIHOIINY (0 HUBOA
parcoyIoKUBOI KojlaTepaja), yYeCHMLM Yy oOmepalnujaMa MoOry OHWTH CTHUMYJIMCaHHM Ja
Mo3ajMJbyjy HOBAIl OJ] IIEHTpalIHE OaHKe | Jia Ta MOTOM IIJIaCHpajy y HIIp. ApXKaBHE XapTHje.
To je moceOHO BaxxHO y Tiepuoay (UCKaTHUX Kpu3a, Kaja IeHTpaiHa OaHka, Kpo3 CBoje
oreparje, MOKe J1a yTW4e Ha yCHApaBame KaMaTHHX CTONA y YCIOBHUMa Kama Ou, BpJIO

HU3BECHO, YCIIEANO IBbHUXOB pacT.
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KonauHo, JHMKBUAHO CEKYHIapHO TPXKUIITE 3axTeBa Op3e Mpoleaype KIUpUHTa |
canaupama. M y OBOM CerMeHTy IONpPHHOC LEHTpalHEe OaHKe MOKe OWTH O] BEIHKOT

3Ha4aja, 0 yeMy he BuIIe peun OMTH y HAPEITHOM TOTJIABIBY.

3.5.2. Pemno tpxwumite

Perio TtpaHncakmuje cmarpajy ce ,upeadHuM opyheM 3a ymnpaBlbamke JHKBUAHONIhY
OaHKapCKOI CeKTOpa M KaMaTHUM CTONama Ha TpKUITYy HoBua. OBO mpe cBera mTo ce
BJIACHUINITBO HA XapTHjama Koje Cy MpeIMeT TPaHCAKIIHje yCIIOCTaBIba MIPUBPEMEHO, OTHOCHO
HE BpIIM C€ TPajHO MPEHOLICHE BIACHUINTBA HAa MPEIMETHUM XapThjama. Takohe, ox
M3y3€THE je BaXKHOCTH Ja 3a BPeMe Tpajarba Pero TPAHCAKIIMje, XapTHje 0] BPETHOCTU KOje
Cy Y IPUBPEMEHOM BIJIACHUINTBY KyIla HUCY ,,0JI0KMpaHe* Beh Mory ja ce KopHcTe Kao
cpencTBo obe3behema 3a Heke apyre TpaHCaKIMje, YMMe ce Jaje JTOJaTHU TOJICTHIIA]
TPKHUINTY HOBIA. BUTHO je /1a Ha 1aH OKOHYAamka TpaHCaKIHje (JaTyM PEOTKyTa), pero Kymnary
Ha CBOM padyHy XapTHja UMa JIOBOJbHY KOJMYMHY KOHKPETHE BPCTE XapTHja Koja je Oumia
MpeaMeT TpaHCaKIHje. YTPaBoO jeé OBAa YMIHCHUIA YUYWHHWIA PETO TPAHCAKIHjE TTOTOIHUjUM
WHCTPYMEHTOM O] KJIACHYHOT KOJIATCPATU30BAHOT KpEIUTa y KOjeM XapTHje OcCTajy
,OJIOKMpaHe 3a Jajbe TProBamke TOKOM Tpajama KpeAWTHOr ojaHoca. Pa3Boj pero
TpaHCaKIMja MOXKE Jla YTHYE Ha MPOMEHY mnpedepeHiinja HHBECTUTOpa OPHjEHTHCAHUX Ha
CyIiep KpaTak pok (KojuMa je JHMKBUIHOCT Ba)KHA) Ka PeJIaTHBHO AYTOPOYHHUJHUM CETMEHTHUMA
TpkuiTa, 6e3 cTpaxa aa nehe 6utn y MmoryhHocTu Ja mpojajy XxapTyje YKOJIMKO UM 3aTpeba
JUKBHIHOCT. 300r THX CBOjUX CHENU(PUUYHOCTH PENoO TPXKHUINTE, Tj. TPXKHUIITE
KOJIaTepaJIn30BaHUX T03ajMHIIA je JOXKHBEJIO PacT TOKOM CBETCKe (PMHAHCHjCKE Kpu3e, U

caJia nmp€acrasjba BaXKaH CCTMCHT TPXKUILTA HOBLIA.

Janac Benmku Opoj IEHTpaJHMX OaHaka 3a CBOj€ JHEBHO-OIEPATUBHO CIIPOBOlEHE
MOHETapHE TOJIUTUKE KOPUCTHU Pero (MPUBPEMEHE) TPAHCAKIIMje ca XapTHjaMa O]l BPEITHOCTH
M JeBH3HEe cBomnl TpaHcakuuje. OBO M3 pasjora LITO Ce OHE HE CMarpajy 3HauyajHUM ca
acIieKTa Memhama Kypca MOHETapHE MOJUTHKE, a ’UXOBa (DJIEKCUOWIIHOCT | ITpaBHA 3alITUTA
y4ecHUKa Ko0jy 00e30el)yjy, YMHM WX WeaTHUM 3a orepalyje Au3ajHUpaHe 3a MPUBPEMEHO
yIpaBJbame JUKBHIHOCHOM IIO3UINjOM Yy (PMHAHCHJCKOM CHUCTeMy. UWI-CHHIIA JJa Ce PEero
TpaHCaKIjaMa He YTHUy Ha IIeHy XapTHja o BPEIHOCTH (WM JIeBU3a) KOje Cy MPUBPEMEHO

npoaare, YMHU HX BAXHUM HHCTPYMCHTOM Yy OICPATHBHOM I/IHCTI)YMGHTapI/IjYMy, _]ep CcC
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orepalyje meHTpaiHe OaHKe CIPOBOJIE Ca MOHETAapHUM IMJbEBHMA a HE ca IMJbEM YTHIlaja
Ha IIEHY OBE aKTHBE. 300T CBETra HaBEJICHOT IIEHTpaHe OaHKe TaHac CBOje TJIaBHE orepariyje
Ha OTBOPEHOM TPIKHUILITY CIIPOBOJAE HWHHIMjAIIHO KPO3 TpajHE KYIONpPOAaje XapTHja Of
BPEIHOCTH, J1a O, HAKOH UMILICMEHTAIIMje MOTPEOHNX HOPMATHBHUX aKaTa M TEXHOJIOIIKUX
mpeayciioBa TMpemie Ha peno TpaHcakuuje. OBaj MoMmeHaT Hajuemthe mnpeacTaBiba
MHULMjaJHy Kamuclly 3a Jajby HWMIUIEMEHTAlMjy OBE BpPCTE€ TpaHCAaKUUje H Yy
MehyOankapckuMm mo3ajmMunama. I[locebHo mepuomu  ¢puHaHCHjcKMX Kpu3a Hamehy
HEONXOJHOCT HBUXOBOI' YBohewa Ha TpxuIITa y pa3Bojy. Hamme, pacT KpeauTHOT pu3MKa
MaxoMm je mpaheH KoHTpakuujom HeoOe30Oehenux wmelyOankapckux TpaHcakmmja. banke
,»,MajKe yBoJle JIUMHUTE 3a CBOje OaHke ,hepke®, 3a TpaHCaKIHje Koje 00aBibajy ca APYTHM
O0aHKaMa Ha JIOKAJHOM TPXKHUILITY. YCIlie[ HEMOBOJbHE Pa3BHjEHOCTH PENO TPKHUINTA, OAHKE
,hepke’ TmocTajy ycMepeHe Ha TpaHCakKl{je ca IEeHTpaIHOM OaHKOM WIM TaK Ha
mehyOankapcke TpaHcakiuje Ha 0a3u MOAJIOre JeBH3a Kao Kojarepana. YIpaBo Taaa ce
MHTEH3MBHPAa M AKTHBHOCT LIEHTPAJHMX OaHaKa 3eMajba y pa3BOjy Ha YCIOCTaBJbamy WU
pa3Bojy Meljy0aHKapCKOT pPero TPKHUIITA, IPe CBera Kpo3 npodecuoHaHy nmomoh y pas3Bojy
MacTep perno yroBopa, Kao MpaBHY OCHOBY 3a 3aKJby4eHhe OBHX TpaHcaknuja. therosa m3pama
HUje HUMaJO0 jeTHOCTaBHAa C OO3UPOM Ja TOApa3yMeBa IPENU3HPame BEITUKOT Opoja
TeXHUYKUX JieTaba TOMYyT JHEBHE Balyaldje XapTHja Koje Cy IMOIora TpaHCakKIdje,
yTBphHBama WHUIHjATHAX yMamkemha HOMUHAITHE BPETHOCTH XapTHja, MMOCTYNamka y CIIy4ajy
Jla KOHTpacTpaHa y TpaHCAKIMjU HE BPaTH TO3ajMJbeHa cpenctBa u ap. Jlakie, ped je o
BEJIMKOM OpOjy TeXHHUYKHX JleTajba Koje Tpeba mperusuparu, 300T vera IeHTpajdHa OaHKa,
CBOJUM pETyJaTOPHUM U NPO(ECHOHATHUM KalaluTeTOM MOXKe OWUTHO Ja JONpHUHece

BEroBOM JieprHUCaRY, & THME U Pa3BOjy OBOT TPIKHIIITA.

3.5.3. Tloacrtumaj pa3Bojy MojeqMHUX HHCTPYMEHATA TPKHIITA HOBIIA

Kpo3 cBojy monuTuKy KojlaTepajia, MEXaHW3aM oOllepalja Ha OTBOPEHOM TPXHINTY U
NOJIUTHKY KaMaTHUX CTOMA, I[IEHTpajHa OaHKa MOXE Ja NPYXKH JONPHHOC TPXKHUIITY
MOjeIMHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH U PA3IMYUTHX BPCTA TPAHCAKIIMja, O YEMY j€ BHIIE PEUH

OWII0 y IeTy y KOjeM je OIMCaH HbEeH JONPHUHOC Pa3BOjy CEKYHIAPHOT TPXKHUIITA.

[Mopen Tux mMHCTpyMeHaTa, IEHTpaTHa OaHKAa MOXKE J1a KOPHCTH U TOJUTHKY O00aBE3HHX

pe3epBU Kako OW CTHMYJIMCAIa Pa3BOj KOHKPETHOT TP)KHUIIHOT CerMeHTa. Tako ce, Kpo3 OBaj
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WHCTPYMEHT, MOe ToJicTalin pa3Boj MOCEOHUX MHCTPYMEHATa TPXKUIINTA HOBIA TIOMYT HIIP.
ceprudukara o aeno3uty. Ha koju HaumH HeHTpaaHa 0aHKa MOXE TUPEKTHO J1a TIOJIPKH OBE
XxapTHje Kpo3 obaBe3Hy pesepBy? Tako mro OM ce HOp. oMOryhmjo 1ma ce Ha CpelacTBa
MPUKYTUbEHA KPO3 EMUCH]Y U TIPOAAjy cepT(dukaTa o Jeno3UTy HE U3/iBaja oOaBe3Ha pe3epBa
WIH J1a ce TpUMEmYje HUKa croma o0aBe3HHMX pesepBH. Takohe, Kpo3 OBaj MHCTPYMEHT
OaHKe MOTy Ja ce MOJCTAaKHY Jla eMUTYjy XapTHje HIp. y JIOKaJHO] BATYTH Te J1a C€ Ha TaKO
NPUKYIJbEHA CPEICTBAa He oOpauyHaBa 00aBe3Ha pe3epBa. HapaBHO, Ha Taj HAUMH Ce MOXE
HApYLIUTH TPXHIIHA YTaKMHUIA, Ila CE OBaKaB OOJMK CEIIEKTHBU3Ma HE Ipernopydyje y
KacHHjUM (a3ama pa3Boja Tpkumra. Takohe, y k0joj Mepu he oBakBa MONHUTHKA 3anUCTa
pe3yaTHpaTh KeJbeHUM edekTrMa 3aBUCH Of OpojHUX (hakTopa TMONMYT BHUCHHE CTOMA
00aBe3He pe3epBe W CTOIME peMyHEpallrje, CTEIEeHa JoJiapu3anrje (GUHAHCH]CKOT CHUCTEMA,
crore uHGIAIMje, pa3IiKe Y BUCHHH JOMUIMUIIMIHUX KaMaTHUX CTOIA Ha JIOKATHY U CTpaHy
BaJIyTY, OYEKUBAHOT KpeTama Kypca U CIl.

Vr1unaj crome o0aBe3HEe pe3epBe Ha TPOLIAK 3aJyKuBama OaHaka MOXE ce, TCHEpaHO,

nckazaru cienehoM popmMyom:

n=r/(-d)*

r7e Cy: Iy - KamMaTHa crona Kojy OaHka rutaha Ha KOHKpeTaH m3BOp cpezacraBa; d — croma
obaBe3He pe3epBe; I» — TPOIIAK KOju OaHKa CTBAapHO MMa ycien obaBe3e Ja J1e0 M3BOpa
CpeJicTaBa JIp>KU HEYTMOILbEH KOJ LieHTpainHe OaHke. Ped je o reHepaiHOj GOpMyIH Yy K0jOj
ce rmoJia3u O Tora Jia ce 00aBe3Ha pe3epBa U3/Baja y BAIYTH y K0jOj Cy CPEICTBA MOJIOKEHa

KoJ OaHKe U J1a IIeHTpaTHa OaHKa He BPIIM peMYHEpalHjy cpe/cTaBa 00aBe3He pe3epBe.

W3 HaBenene dopmysie jacHO je Jaa, IITO Cy CTOMe 00aBe3HE pe3epBe HUKE, UMITYIIC KOjU
JI071a3U O] KUXOBOTI YKHJama 32 KOHKPETaH WHCTPYMEHT je clabuju, jep HOCH M HHXKE
Lymrene“ 3a Oanky. Taxole, ykonuko ueHTpanHa Oanka maha OaHkama kamaTy Ha
M3JIBOjeHa CpelicTBa o0aBe3HE pe3epBe Koja je jeHaka uiau Onm3y pedepeHTHe KamaTHe
CTOIe, UMITYJIC KOjH MPOU3BOIM CHMKABAE WM YKHUIame 00aBe3He pe3epBe 32 KOHKPETaH
¢uHaHCHjCKM HWHCTpyMeHT wuinmde3aBa. Cyma cymapyM, Hajjauyd HMMITYyJC OJ OBOT
MHCTPYMEHTA, Ca acleKTa MOAPIIKEe KOHKPETHUX BPCTa M3BOpA JIOJIA3W Y yCJIOBHMA Kaja Cy

crorne 00aBEe3HHX PE3epBU PEIIATHBHO BHCOKE a IEHTpalHa OaHKa HE BPLIM PEMYHEPALHjy

*® Murepna moxymenra Haposme 6anke Cp6uje.
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cpefcTaBa o0aBe3HE pe3epBe, WM je auckpenaHmna u3mel)y pedepeHTHE cTome U CTOIE

peMyHepalmje BUCOKa.

ITopen Tora, He Tpeba 3aHEeMapuTH HU NpedepeHnrje TPAHCAKTOpa Ha JIOKATHOM TPKHIITY
KOje MOTy OWTH OIpeie/beHe M HEeNMpPUjaTHUM MCKYCTBUMA W3 MpONUIOoCTH. HanMe, yKommko
j€ BHCOKa 3aCTyIJBEHOCT CTpaHe BalyTe Ha ITACUBHOj CTpaHU OmiaHca OaHaka y3pOKOBaHA
MaxOM HHUCKUM MOBEPEH-EM Y JIOKAITHY BaJyTy, CEKTOP IPUBPE/IC U CTAHOBHUILTBA he U 1ajbe
(aBOpU30BATH CTPaHy BATYTY YakK M KaJia je KaMaTHa CTOIA Ha JIOKAJTHY BaJlyTy 3HaTHO BHIIA
O]l KaMaTHE CTOIIEe Ha CTpaHy BalyTy. OBO MOCEOHO aKo TPAHCAKTOPH OYEKY]y JAa UM pa3iIuKa
10 OCHOBY KamaTte Oyne ,JojefeHa’ mH(pIanujoM u/wim AenpecujanujoM nomahe BadyTe.
JennHO YKOIMKO TOCTOjH BHCOKO IOBEepeme Yy IeHTpanHy Oanky na he momaha BamyTta
jauatn, win Oap octatu craOwiHa, a jga he ce wHGIANMja KpPEeTaTH Yy NPUXBATJEHMBUM
OKBHpHMa y CPEABOPOYHOM IIEPHOLY, MOXKE C€ OYEKMBATH IyH e(eKaT UMITyJICa KOjU J10J1a3e

011 00aBe3He pe3epBe Ha TOpe ONMMCAH HAYHUH.

3.5.3.1. Cepmucgpuxamu o denozumy

Ceprudukar o nenosury (CD — Certificate of Deposits) je TpEeHOCUBUA HHCTPYMEHT TPXKHUIIITa
HOBIIA KOjU IJIack Ha ojpel)eHn HOBUAHU M3HOC KOjU je JCTOHOBaH y OaHIM, Y3 YCIOBE KOjU
BaX€ M 3a KJIACH4YHE JENO3UTH KoJ OaHaka y CMHUCIy poka M KamarHe crome. OBe
WHCTPpYMEHTE eMHTYjy OaHKke Koje ce Tako 00aBe3yjy na he umaolny cepTuduKaTa UCTUIATUTH
W3HOC JICTIOHOBAaHUX CpelcTaBa ca mnpunanajyhom kamaroMm, y yTBpheHOM poky.
Ceprudukat 0 JETO3UTY YIJIABHOM IJIace Ha BUCOKE CyMe, a M3/1ajy WX MO3HATE W BEJIHKE
OaHKke y OKBHUPY IOCEOHUX ,JporpamMa™ Ha Koje je no0MjeHa carjacHOCT HaJJIe)KHE
WHCTUTYILIMjE 3a CyNepBU3Njy OaHaka y Jp)KaBH y K0joj cy emuTroBaHU. Kako Ou ce m3beriu
BHUCOKM TPAHCAKLMOHU U ONEPaTUBHU TPOILKOBH, a CAME EMHUCHj€ YUUHWIE J€JTHOCTABHUJUM,
MpOrpaMu 4ecTO 00yXBaTajy BHIIE eMHCH]ja cepTU(dUKaTa O IEMO3UTY Pa3IMYUTHX POYHOCTH,
u Mory na riace u Ha Hekoiuko mipn EUR. Ilporpam ceptudukara o nenosuty Koju
uCIymaBa npomnucane crannapae moxe na uma STEP (Short Term European Paper) o3Haxy,
IITO 3HAYM JIa 3aJI0BOJbABA JEMHCTBEH CKYIl CTaHAAap/Aa M MPaKCH KOjU Ce OJHOCE Ha CBa
€BPOIICKa TP>KUIITA KPATKOPOUYHUX XapTHja 011 BpeAHOCTH. 3a 00e30eheme oBe o3Hake, OaHKa
eMuTeHT Iutaha oxapeh)eH M3HOC y LMJbY NPOBEpPE HCIYHEHOCTH yciaoBa M CTaHIapia.

Ykonuko 0aHKa €MHTEHT MMa CBOj PEjTHUHT, HEHH CEpTU(UKATH Cy jeTHAKO PaHTHUpPaHH.

213



PokoBu nocneha ceptudukara o n1eno3uTy Bapupajy y 3aBUCHOCTH OJI OYEKHBAHOT KpETama
KpPaTKOPOYHMX KaMaTHUX CTOMNA, ajld W TPEHYTHOT TOBEPEHa TPXKHIIHUX y4YeCHUKa. 300T
TOTa Cy, Ka0 M KOJ KJIaCHYHE IITeAme, 3aCTYIUCHUJU CepTU(HKATH ca pokoBuMa aocreha
kpahum ox roauHy gana. OBU MHCTPYMEHTH, Ka0 M KJIACHYHH MITEAHU YJIO3H, MOTY HOCHUTH

(UKCHY WM BapyjaOWIHy KaMaTHY CTOIY.

VY uemy je BHXOBa KOPUCT 3a KyIille OBUX MHCTpyMeHaTa? [Ipe cBera Imto OHM MPEICTaBIbajy
O0JIMK JICTIOHOBama CpejcTaBa y OaHIM 0e3 OJpWIlamka O] JIMKBUIHOCTH, Tj. MOTY C€
YHOBYHTH Ha CEKYHJApHOM TPXKHUINTY. Y CIlydajy TOBJauyema CpeicTaBa yiarad ryou Jeo
KamaTe, ajli Cy YKYITHH TPOIIKOBH HWIKM OJ] TPOIIKOBA pa3povera OpoveHux jaeno3ura. Ca
Jpyre CTpaHe, jelaH o] ycjaoBa U3 IporpaMa eMHCHje OBHX XapTHja HE PETKO je U TIOCTOjambe
call onmyje Koja eMUTEHTY Jiaje TPaBo Ja Y CBAKOM TPEHYTKY MOXKE Jia OTKYIH €MHTOBaHE
ceptrduKaTe O IEMO3UTY Y YCIOBUMA HIIP. Maja KAaMaTHUX CTOMA, KaJia UX MOXKE 3aMEHUTH
HOBOM, je()TMHHjOM €MHCHjOM. Y TOM CMHUCIY JEeIHOCTaBHHMja MOTYhHOCT HHHUXOBE
MpeBpeMeHe HaIulaTe WM UCIUIATe YMHHU WX JOJATHO MOTOIHHMjUM OJ KIACHYHHX JIETIO3UTA.
VYcenen THX KapaKTepUCTHKAa OBOT MHCTPYMEHTA, IEHTpallHe OaHKe 3eMajba y Pa3Bojy Koje
MIpUMERY]y BHCOKE CTOre 00aBe3He pe3epBe 0e3 ajiekBaTHE peMyHepalyje (IojeuHe 3eMIbe
Jlatuacke AMepuKe), KpO3 HHCTPYMEHT 00aBe3HE pe3pBe TOJCTUYY EMHCHje OBHX
MHCTpYMeHaTa. AKO Ce BUXOBa YCIEIIHOCT MEPH CTalkeM OBMX MHCTPyMEHATa Mpe U HAKOH

MMIUIEMEHTaIje Mepa, Moxe ce pehu ia cy ucre nane edekar.

3.5.4. Tpxwumre puHAHCH]CKHUX epUBaTa

JlepyBaTHU WM U3BeJeHW (UHAHCHjCKM WMHCTPYMEHTH CBOjy BpeTHOCT Oasupajy Ha
OCHOBHMM HWHCTPYMEHTHMa W3 KOjuX Cy wu3BeneHH. OHM MOry OHWTH KpPaTKOPOYHH H
nayropounu. OCHOBHE BpPCTE JIEpUBATHUX MHCTPYMEHATa Cy CBOIOBH, (opBapau, ¢jydepcH,

OTIIYje U BapaHTH.

CBOIIOBH Cy peNaTHMBHO HOBHja BpPCTa JIEPUBATHHX WHCTpPyMEHaTa Koja je modena Ja ce
pasBuja 80-ux romuHa mponuior Beka. [IpeacraBibajy moceOHY BpPCTY yroBopa O pa3MeHH
HOBUYAHMX TOKOBa M3Mel)y /1Be yroBopHe cTpaHe, Ha oapehenu qan y OyayhHoctr. Y BUX0BOj

OCHOBHW Halla3e ce JIEBHM3€ WJIM Kamare, MpU YeMy T0CTOjeé W HEKH KOMILIEKCHUJU OOIHIN
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cBomoBa. TpxkuIITe CBOMOBA JaHAC MPECTaB/ba 3HAUYajaH CErMEHT YKYITHOT BaHOEp3aHCKOT

TP>KUILTA IepUBaTa.

d)opBap)lI/I51 Cy yroBopu 0 (MHAHCH]CKO] TpaHCaKuWju y OyayhHOCTH, TpH YyeMy ce Hajuemrhe
KopucTe 3a Oynyhy MCropyKy XapTHja ¥ CTpaHHX BajlyTa, IO yHampea yTBph)eHoj ieHH U Ha
noropopeHu naH y OynyhHoctu. OHHM cy Kao KJIACMUHU TEPMHHCKH YrOBOPH KOjH, IO
MpaBWly, HHCY CTaHaapau3oBaHu Beh cy mnpunaroheHM KOHKpeTHMM moTpebama JBe
yroBopHe crpane. @opBapiu cy ciuvHH ¢jydepcumMa, alld Cy 10 HACTAHKY CTapHjH O]l HhHX.
300r oxcycTBa KIMpHUHIIKE Kyhe Kao MocpenHHKa y HBHXOBO] TPrOBHHH, HOCE ca coOOM
W3BECHH KpPEAWTHH pPHU3UK Yy UCIHymewmy yroopa. Kamatam ¢dopBapau mopajy
HEABOCMHUCICHO NedUHUCATH yTOBHU WMHCTPYMEHT KOju he OuTH ucmopyueH y Oyayhem
TPEHYTKY, 3aTMM KOJIMYMHY TOI MHCTPYMEHTa M LI€HYy, Tj. KaMaTHY CTOIly Ha IyTOBHU
MHCTPYMEHT y TPEHYTKy HCIOpyKe. 3a Kynua akTHBe M3 (opBapAa Moxe ce pehu na je
3ay3eo ayry ¢opBapa MO3HIH]Y, JOK je MpoJaBal] MHCTpyMeHTa 13 (GopBap/a 3ay3eo KpaTky
¢dopBapa mozunnjy. Ilponmasar; dopBapaa mMa aMOWIH]y Ja MHUHHMH3HpPA CBOj PUBHK Y
MoMeHTy nocneha ¢opBapza, Tj. 1a ©Ma 3arapaHTOBaHy IIeHY Y MOMeHTY nocneha ¢opBapaa
W 3alITUTY Yy CiIy4ajy Aa nohe 1o pacta KamMaTHUX croma (Maja BPEIHOCTH MHCTPYMEHTA).
MebhyTum, ako gohe 10 maga kKaMaTHUX CTONA Taja OH OCTBapyje ryourak y mopehemy ca

TPaHCAKIIHjOM KOjy jé MOTao Jla peajin3yje Ha CIIOT TPXKUIITY.

®djyuepcu cy yroBopHu y KojuMa ce Kymall U mpojaBar o0aBe3yjy aa he W3BpUIMTH MPOMET
onpeheHe akTHBe MO YyroBOpeHoj IieHH, Ha ojpehenn nan y 6yayhaoctu. buma ce tpryje na
O0ep3u MTO MX YUMHH CUTYPHHUJUM y OJHOCY Ha (opBap] yroBope, jep HE HOCE PH3UKE
Hem3MHpema 00aBe3a y MepH y Ko0joj To mojapazymeBa (opsapn yroop. OBo jep mpu
ycrocTaBbamy (hjydepc Mo3uIfje HHBECTUTOP MOpa Jia MOJIOKH oJpel)eHr u3HoC cpecTaBa
Ha CBOj pauyH KOJ KJIMpHUHIIKE Kyhe - T3B. mHULMjanHa MapruHa (initial margin). Toxom
Tpajama (hjyuepc yroBopa BpIIH CE MPOIeC KOHTUHYHPAaHE PEBHU3Hje H3HOCAa HA MAPTHHCKUM
padyHuUMa TpaHCAKTOpa KOjU Ce Ha3WBa MOpaBHAWkE ca TpxUIITeM (marking to market). Axo
ce HMBO MaprvHe Haja3W KCIOJ| HEeHOI MUHUMAJIHOI HUBOA Jy)Ke O] jeJHOr JaHa, Oep3a
ayTOMAaTCKH 3aTBapa ¢jyuepc Mo3uIujy MHBecTHTOpa. M300p Thma ¢jyuepc yroopa Ouhe
OTIPENIEIbEH PHU3UKOM O KOjer WHBECTUTOPH JKElle J1a Ce ,,3aTuTe” (XeUMHT MOTHUB) WIH

3apazoM Kojy KeJe Ja ocTBape (apOMTpakHM MOTHB). 3a MHBECTHTOpPE KOjU HMHBECTHUPA]Y

31 Homkuh, 1., Kuskosuh, b., 2011, »@unancujcka mpacuwma u uncmumyyuje«, Ekonomcku ¢paxynrer, beorpaz, crp. 371 —391.
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HIIp. Y XapTHje JICHOMHHOBaHE y WCTOj BAJIYTH, HA pacrojiaramy cy KamatHu (jydepcwu.
WHBecTUTOpH KOjU Cy M3IIOKEHH JIEBU3HUM TpaHCAKIMjaMa MOTY OWTH 3aMHTEPECOBAHU 3a
KOHTPOJIy BaJlyTHOT PH3HKa KpO3 JIeBU3HE (BalyTHE) (hjyuepce. YCIEHO BpeTHOBAKE [IEHE
(hjydgepc yroropa je o1 KjbydHE BaXXKHOCTH JIa OW C€ Yy MOTIYHOCTH MCKOPUCTUIIE XEIUHT U
HIMEKYJIaTUBHE TPEIHOCTH KOj€ OBaj JCPUBATHU (HMHAHCHJCKM WHCTPYMEHT CTaBJba Ha
pacnonarame NOTECHIMjaTHUM WHBECTHTOpHMA. TeopHjcka paBHOTEKHA IieHa ¢jydepca, Mo
MOjEIHOCTABJbEHOM MOJICNTy, MOXE C€ H3pauyHaTH Ha OCHOBY LEHE NPEIMETHOT
MHCTPYMEHTA Ha CIIOT TPXKUIITY, IIPHHOCA Ha HHCTPYMEHT JI0 JaTyMa IopaBHama (jydepca u
KpaTKOpOYHE KaMaTHE CTONE Ha TPKUINTY HOBIA. Teopujcka paBHOTEKHA IeHa Qjydepca
MOXKE OWTH W3HAJ WIM HCIOJ CIOT [EHEe MPEeIMETHOT HHCTPYMEHTa, IITO 3aBHCH O]
pelaTHBHOT OJHOCA CTONE NpWHOCAa 10 jaocrieha Ha OBaj MHCTPYMEHT y OJHOCY Ha
KpPaTKOPOYHY KaMaTHY CTOIy Ha TiaBHUIy Ao aocrieha. Pasnmuka m3mel)y oBe ne crome
Ha3MBa Ce TPOIIAK Jpxama (jydepca. AKo je kamaTHa cTona Beha ox cTone npuHoca, Taja je
TpoIIaK JApkama ¢jyuepca HEraTuBaH W OH hie ce MmpojaBaTH y3 MpeMUjy U OOpHYTO Kajia je
TpolIaK Jpkama ¢jydepca MO3UTHBAH, OH he ce mpojaBaTH y3 JAUCKOHT Y OJHOCY Ha CIIOT
[eHy MHCTpyMeHTa. To 3Ha4M Aa mTo je ¢jydepc yroBop KpaTKOpOUHHjH, TO OM M pa3imKa
n3mely 1ere jydepca u cnot 1eHe HHCTpyMeHTa Tpebaia na Oyjae mama. [{enTpanHa 6anka
CBOjOM TOJIMTHKOM KaMaTHHX CTOIIa MOJKE OIpPEICIUTH MOHANIalke Ha TPXKUIITY ¢jydepca,
KpO3 yTHIIQj Ha KaMaTHE CTOME Ha TPXKUINTY HOBHA. Tako HOp. YKOJUKO OYEKYjy pPacT
KaMaTHHUX CTOMA y HApeIHOM MEpUONly, MHBECTUTOPU MOTY Ja CMame OCETJBMBOCT CBOT
noprdoirja Ha KpeTame KaMaTHUX ctoma. M cympoTHO, y ciiydyajy Kaja ce OoudeKyje maj
KaMaTHHUX CTOIA, KyIIOBUHOM KaMaTHHX (jydepca WHBECTUTOPH MOTy yBehaTu oceTsbuBOCT
cBOor moptdoija Ha Kperame KamaTHuX cromna. KamatHu ¢jydepcu cy MOTOAHM M 3a
peanm3anmjy KaMaTHUX apOUTpaXHUX MpoduTa, a HE CaMo 3a 3aUITHTY OJl PU3HMKA IMPOMEHE
KaMaTHE CTome. Y TNPHHIWIY C€ TMOCTyNaK CBOAW Ha TO Ja TPAHCAKTOPU Ipare CIOT H
Gjyuepc 1eHe U KOpUCTE HENoAyAapame TPKUIIHUX Ca paBHOTEKHUM (jydepc IeHama 3a
peanusanujy apOutpaxkHe moboutn. Tako y cioydajy Kama Tp)KWIIHA IleHa ¢jydepca
npeBasuiasi HEeroBy PaBHOTEXKHY IIEHY, apOUTpaXkepH yiase y Ipojajy KamaTHOr ¢jydepca
n obOpayTto. Ha Taj HaumH apOUTpakHHW MPOLEC pagul y NPUIOr e(DUKACHOCTH TPIKUIITA
KaMaTHUX (hjydepca U moBesyje croT U (jydepc IeHe Ha OBOM TPXKUIIHOM cermeHTy. Ca
JpyTre CTpaHe, AeBU3HU (jydepcH MOTY J1a ce KOPUCTE 3a KOHTPOIY JEBU3HOT PU3UKa Kao M
3a peanu3alyjy IeBU3HHX apOuTpakHux mnpodpura. Ca BamyTHUM (jyuepcuma moryhe je u

CIICKYJIMCATHU Ha KpPCTamby BAJIYTHUX IIapUTCTA, IPU 4YCMY e(l)eKTI/I 3ay3CTHUX HOpT(I)OJ'II/IO
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MO3UIMja y IeBU3HUM (jyuepcuMa 3HaTHO Haauiiaze eeKTe Koju O ce OCTBAPUIN IIPOCTHM
3ay3uMameM Jyre WM KpaTke Mo3uIHje y u3abpaHoj BaimyTH. Y TOM CMHCIY Cy H
MOTEHIIMjaJJHe CTome JOOWTKAa, anmu W TyOWTKa, 3HAaTHO Behe HEro mpu KIACHYHOM
CIEKyJIMCalky y IyTUM M KpaTKUM IO3WIMjaMa y TUM Baimytama. LleHTpamna OaHka Kpo3
MOJMTAKY WHTEPBEHIMja Ha JCBH3HOM TPXKUIITY MOXKE Ja yTHYE Ha 3aWHTEPECOBAHOCT
MHBECTHTOPA 33 3aKJbyYHBAI-€ TPAHCAKIIMjAa Ca CHEKYJATMBHUM MOTHUBHMAa. OBO YKOJHKO
CIIPOBOJM pEIOBHHjE ONepaldje Ha JEBH3HOM TPXKUINTY, YUME JEBH3HH KypC YHHH

W3BECHHjHMM, CY’KaBajyhu TUMe MpocTop 3a apOUTpaXKy 1o OCHOBY IIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca.
3.5.4.1. [{esusne ceon mpancaxyuje

JleBu3He CBON TpaHCAKIMje MOAPa3yMeBajy IPUBPEMEHY MPOAAjy jelHe BalyTe 3a JIpYyTry IO
yTBpheHOM CIoT Kypcy, JOK ce Ha JIaH OKOHYama TpaHCaKIWje Npojaara BaayTa OTKYILbYje

o ytpheHoM dopBapa Kypcy.

Paznuka usmehy cnor m QopBapa Kypca ce m3paxkaBa y CBOI TMOCHHMAa KOjU Ce€ YTBphYjy
npema MeljyHapoIHO] METOJOJIOTHjU, Ha 0a3W KamMaTHHUX CTOMa KOje Ce MPUMEHYjy Ha
OCHOBHY W MOMONHY BaJyTy KoOje Cy NpeaMeT TpaHCaKIHMje M Ha OCHOBY POYHOCTHU

TpaHCaKIHje:

 brojdana transakcijeJ

1+|B 360
Swap poeni = Spot kurs x - — -1
broj dana transakcije
T+ Ax——m—————

360
Forward kurs = Spot kurs + Swap poeni

TJIe je A — KamaTHa CTONa Ha OCHOBHY BajlyTy a B — kamaTHa cTona Ha nomohny BayTy .

[MpunukoM naBama KoTamuja O0aHKE YBEK O3HAYaBajy OCHOBHY a MOTOM TMOMONHY BalmyTy

(unp. EUR/RSD, USD/CHF, GBP/EUR).

300r cBOjUX KapaKTEpPHCTUKA, IEBU3HE CBOI ONEPAIMje CBE BUIIIE C€ KOPHUCTE KAO JOMYHCKH
MHCTPYMEHT MOHETapHe MmoiuTHke nentpanHe 6anke. M cama ECB je y cBom onepatuBHOM

OKBHpY, TIOPE]l PEM0 W TPajHUX OIlepallfja W ayKIuja IEro3uTa, MpeaBuaena 1 MoryhHocT

52 Gay, G., Venkateswaran, A., ,,The Pricing and Valuation of Swaps”, Northeastern University, 2008.
217



Kopuimihema JIEBU3HHX CBOIN Olepanyja 3a moTpede cnpoBohema omepanuja (QUHOT

noJieaBarma JUKBHIHOCTH (fine tuning operations).

[MpuBpemeHoM Kymnorpoaajom noMahe BalxyTe 3a WHOCTpaHy yTHYE C€ Ha JMKBUIHOCT Ha
TPIKUILTY, ITO MOXE UMATH M UMILTMKAIM]e HAa KPETamkhe KPAaTKOPOYHUX KaMAaTHUX CTOMA U
JEeBU3HU Kypc. 300r Tora ce, HBUXOBOM YNOTpeOOM, MOXe MOCTMhM M MOHETapHa u
¢uHaHCHjCKa CTAOMIIHOCT Yy yCJIOBHMMa NPUBPEMEHHMX aAucOaiaHca Ha TPXKUIITY. JemaH on
npuMepa jecy yCJIOBU HarJior NOBJIavyea JIeBU3He mreame rpahana. Taxa ce, mpuBpeMeHUM
o0e30ehemeM JeBH3HE JHMKBHIHOCTH, MOXKE YONaXHTH HeraTHBaH e(eKaT TNpeTepaHe
JeTpecujaje Koju OM HAcTao YKOJMKO OWM u30CcTalla peakiuja IeHTpalHe OaHKe.
Ompenebeme 3a NMPUBPEMEHE a HE TpajHE TpaHCAKIMje IeHTpaJiHa OaHkKa Oaswpa Ha
o4eKkMBamy 1a he meHa peakuuja BPaTUTH TOBEpEHE y TPXKUINTE, Kao U aa he y kpatkom
POKY TIpecTaTH J1ejcTBO (akTopa KOju Cy y3pOKOBaJH ,,0er™ mreame, 30or yera he rpahanu

CBOja cpe/icTBa MOHOBO YCMEPUTH Ka OaHKama.

JlomaTHa TperHOCT O] OBE BPCTE OIepainyja 3a HEHTPaTHy OaHKY J0JIa3d O]l YHI-CHHIE Ja
OHE HE OfpakaBajy OUYEKMBama IIEHTpaHe OaHKe Wiu OaHaka Mo muTamy Oymyher kperama
JCBU3HOT Kypca, U THME HE YIpOKaBajy CUTHAJIHY (DYHKIHMjy TJIABHHUX OIepalyja HeHTpaTHe
Oanke. Takole, 3a pa3nuKy OJ TpajHE CIIOT IIPOJIaje IeBrU3a O CTpaHe IICHTpaliHe 0aHKe, OBE

orepalyje He yTU4yy Ha TPajHU OJUIMB U CMabehe IEBU3HUX PE3ePBU IICHTpaIHE OaHKe.

IIITo ce Tnue camor mMozena crpoBolema AEBU3HUX CBOI ONEpalyja, OHE Ce, Kao U IJIaBHE
oreparyje, Mory CIIPOBOJMTH ayKIMjCKUM myTeM. To moapazymeBa Ja Mopa Jia c€ M3BPILU
n360p nzMely mMosnena mo GUKCHUM WK BapujaOMIIHUM CBON MOGHUMA, M Ca TUM ITOBE3aHO,
Mojiena 6e3 orpaHHYeHoOT o0MMa M ca OrpaHUYEeHHMM OOMMOM IpOAaje MPEeIMETHUX BalyTa.
Kao mro je Beh Omyo peun, meHTpanHa OaHKa y OBMM TpaHCakIHjamMa MOXe Ja Oyne
CBOjeBpCHM TMoOcpeqHUK wu3Mmel)y OaHaka, y yclloBUMa Kaja IIOCTOje JHUMUTH u3Mely
(drHAHCHjCKUX ydyecHHKa. Tana 1uib NeHTpalHe OaHKe Yy OBHM oOllepanyjama He MOpa HYXKHO
na OyJe MOHeTapHa W (pMHAHCHjCKa CTaOWIIHOCT, Beh m pa3Boj oBe BpcTe mehybankapckux
TpaHcakIyja. Y TOM cllydajy TpaHCaKIHje ce€ CIPOBOJIC Y HENITO HMKUM 00UMHMA, JIOK Ce Y
yCIIOBHMa Kaja je JIMKBUIHOCT y ojapel)eHoj BamyTn mpuBpeMeHO HapylleHa, Moxke uhu ca
omepanujama Behmnx oOmma. Konawyno, meHtpamHa OaHka MOXe Ja yTBPAM U JHMHTE 3a

TojeIMHe YYSCHUKE Y OBHM oOIlepanyjama, Koju Ou Owim Oa3WpaHu HIpP. Ha CPEACTBUMA
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o0OeBe3He pe3epBe Koje OaHka mMa Koja ImeHTpanHe OaHke. MoryhHoct kopunihema OBUX
CpeacTaBa 3a HAMHPEHE MOTPAKUBamka LEHTPATHE OAHKE MOXKE ce yHampen NeQUHUCATH
KpO3 yroBOp, YMME ce€ IIeHTpajHa OaHka, mopea Beh noOujeHe JTUKBUAHOCTH Yy oapeheHoj

BaITyTH, ToAaTHO 00e30ehyje.

300r onMcaHWX KapaKTEPUCTHKA JEBU3HHUX CBOII ONEpalja LEHTPpaTHe OaHKe Cy UX aKTUBHO
KOPHCTHJIE TOKOM KpH3e, moceOHO 3a o00e3beheme monapcke JIUKBHIHOCTH EBPOICKHM

Oankama, 0 uemy he OWTH BUILIEC PeUH Y jeHOM O] HApeHUX MOTJIaBba.

3.5.4.2. Hepe3udenmu u oepusammue mpaucaxyuje

VY unHMnMjanHOj da3u pa3Boja TPXKHUINTA, HE PETKO, XapTHje IEHTpalHe OaHKe YWHE jeflaH O
3aCTyIUbCHHUjUX (PMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATA Ha TPXKHIITY. To je HIp. ciiydaj ca 3eMJbaMa y
Pa3Bojy YHjH je CHCTEM Y TIO3UIMjH CTPYKTYPHOT BUIIIKA JUKBUIHOCTH, & KOj€ C€ CyouaBajy
ca BHCOKMUM W BOJIATWJIHHMM CTONama WHQUIANMje ajd W OocIiialyjama JCBU3HOT Kypca
nokanHe BaiyTe. M3 Tor pasnora, pernepHe KaMaTHE CTOIIE KOje eHTpaiHa OaHKa IpUMemYje
y CBOjUM OIllepaljamMa cy yrilaBHOM Ha 3HAaTHO BHUIIMM HHBOMMA y OJHOCY Ha CTONE KOje y
CBOjUM oOllepalnyjaMa MpUMemYyjy IeHTpalHe OaHKe pa3BUjEeHUX 3eMajba. Y KOJHUKO je ped O
3eMJBH Ca PENaTHBHO NOOpUM IEpCHEeKTHBaMa pacra, WiIM 0ap KpPaTKOPOYHO OAPKUBH]O]
€KCTEPHO]j TO3UIHjH, HE PETKO, IITMEKYJIATUBHA CTPAHH KalUTal IPOHAIAa3u HauYWH Ja yhe Ha
TO TpXumTe. Ped je O WHBECTHTOpMMA KOJH YIIaXy KpaTKOpoyHO, MaxoMm Kymyjyhu
KpaTKOpOYHE WHCTPYMEHTE MeHTpanHe OaHke WM 1pkaBHe xaptuje. Mako BehuHa
HEHTpaTHNX OaHaka y CBOjOj pEryJaTUBH HHjEe NpeaBHaena MOTyhHOCT TUPEKTHOT
y4eCTBOBama HEpe3MeHaTa y ornepanyjama rnpojaje XapTHja Wid MOoBJIademha JTUKBUIHOCTH
KpO3 JENO3UTHE OJAKIIHMIE, OHM MOTY OWTH MPUCYTHH Ha TPXKHUINTY KPO3 HHIMPEKTHE
kaHajne. KpaTkopouyHOCT MHCTpyMeHaTa IIeHTpallHe OaHKe UM CBAaKaKO OJroBapa, ¢ 003MpoM
Jla je ped o 3eMJbama Koje Ce YeCTO CyouaBajy ca JICTIPECcHjalljCKUM IpUTUCITIMa Ha tomahy
BaJIyTy, y YCJIOBMMa KOHBEPICHIMje U JIYTOPOYHOI YCIIOCTaBJbakha EKCTEPHE PABHOTEXKE.
VYnpaBo cy T NpWIMBH KaluTaja OHEIH ca COOOM M MPAKCy pa3Boja pazIHYUTHX THIIOBA
(¢uHaHCHjCcKMX AepuBaTa. BpemMeHOM cy ce W3[BOjusie JIEBU3HE CBOI TpPaHCAKIHUje KOje
HEPE3UJICHTH 3aKJby4yjy Ca pa3IMdUTAM MOTHUBHUMA, 300T 4era cy W A0OWiIM HedopMmaliHe

Ha3uBC - ap61/ITpa)KHI/I CBOITOBU M XCIIMHI" CBOIIOBH.
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VY apOutpaxse cBomnoBe yOpajajy ce JIeBU3HE CBOI TPAaHCAKIHMje y KOjUMa HEPE3UJCHTH Yy
MIPBOM ,,KpaKy CBOIA yJa3e y JIOKaJHy BaJIyTy HEKE 3€MJbE y Pa3BOjy, Paayl OCTBapUBamba
3apazie 0 OCHOBY KaMaTHOT IuQepeHnujana Tj. M0 OCHOBY BHIIE KaMaTHE CTONE Ha Ty
BalyTy Y OJHOCY Ha IUIaCMaHE€ Ha HEKWM pa3BUjeHHjuM TpxkumrTuMa. OBaj MexaHu3am
MoJpa3yMeBa Jia Hepe3UACHTH TPOJIajy JeBU3E Ha CIIOT TPXKUIITY U TaKO JOOHjeHY JIOKAIHY
BaJIyTy MOTOM IUIacHpajy y HpBOM Kpaky cBoma. [Ipomaja neBu3a Ha CHOT TPXKHILUTY O
CTpaHe Hepe3uaeHaTa JOBOJIM [0 jadama JIOKAJHE BaJlyTe, YKOJIUKO Cy TpaHCaKIHje
penatuBHO Beher oOuMa, ma ce Ha OBaj HAYWH, MOpE 3apajie Ha KaMaTHOM JudepeHIrjaty,
jaBJba MoryhHOCT JofaTHe 3apajie Hepe3uACHTHMA 110 OCHOBY ampecHjaruje qoMahe BaiyTe.
CrnencTBeHo, HUBO MOTpaKMBama Hepe3uaeHaTa y aomahoj BallyTH pacTe y Mepuony Kaaa
HEPE3UICHTH OYEKYjy HEHO jauame. [IpuiarkoM 3aTBapama OBHX CBOIOBA, Y APYTOM Kpaky,
HEpEe3UJCHTH J00Ujajy JIOKAIHY BalyTy KOjy MOTY Jajbe miacupatd (OOHOBHUTH, Tj. CBOM
POJIOBATH WM YJIOKUTH y JpXKaBHE XapTH]je Y JIOKAIHO] BaJyTH) WIH, YKOJIUKO O4YEKY]y HEHO
cabJhemhe, MOTY je MCKOPHCTUTH 3a KyINOBHHY JIEBU3a Ha CIIOT TPXKHUIITY, KaJa HACTajy
nenpecujanujcku nputuciy. [loBehano ynarame y oBe cBoroBe, mpaheHo ampecHjanyjckum
NPUTUCIMMA, TPHUMETHO je y TMepHoaMMa II0jadyaHOT HWHTEpecOoBama HEpe3nieHaTa 3a
MHBECTUPAKE y JpXKaBHE XapTHje y JIOKATHOj BaimyTH (yJa3aKk y KpaTKOpPOYHE CBOIIOBE
HEKOJIMKO JlaHa Tpel yllarame y JIp’KaBHE XapTHje), Kao IITO C€ W 3HAYajHUje CMAambCHE
CTama OBUX CBOIOBA M CIIEIICTBEHO, JACTIPECHjallMjCKH TPUTHCIIU, IOyaapajy ca moBehanoM
aBEepP3UjOM CTPAHHMX WHBECTUTOPA TMPEMa PU3HKY U M3JIACKOM M3 APKABHUX XapTuja. YTpaBo
OBaKaB pa3Boj cUTyalMje HacTao je kpajeM maja 2013. roaune, HakoH HajaBe Fed-a na he on
cenreMOpa IOCTENEHO CMambUBaTH OOMME KBAHTUTATUBHUX OJAKIIMIA, 10 HHXOBOT
MNOTIYHOT YKHJama. AMEpPUYKHM HMHBECTHTOPU Cy OIMax OJIpearoBajd H3JIacKOM W3
PU3UYHUjUX TUIACMAaHa, OCTaBJbajyhu TPXKHINTA 3eMajba Y Pa3BOjy ca BEIMKHM MPUTHUCKOM Ha
JIOKaJHy BanyTy. Peakmuje neHTpamHux O0aHaka HUCY W30CTale, Tako Jia Cy, y TUM JTaHUMA,
OeJie)KeHe MHTEPBEHIM]e Ha TPXKUIITHMA BalyTa 3e€Majba y Pa3Bojy, Ka0 M CY3IpKAHOCT
[EHTpaTHIX OaHaKa /ia CMamyjy perepHe CTOoIe YIPKOC MOBOJBHUM KpeTambuMa WHQIIaImje.
Cnuuno ce moHoBuio TokoM 2014. romuHe kana je Fed m oTnoyeo cMameme mporpama

KBAaHTUTAaTUBHUX OJIaKIInIia a mouyetkoM 2015. roauHe u npecTao /a ra ClpoBOAH.

3a pasnuky o apOMTpakKHUX CBOIIOBA, XEIMHT CBOIIOBH IMOJPa3yMeBajy TPaHCAKIHje y Koje
HEPEe3UICHTH yJla3e YIJIIaBHOM paJH XeloBama (3aIITHTE) CBOJUX IUIACMAaHA y JIOKAIHY

BalyTy OJ JEBU3HOT PHU3MKA. Y TPBOM KpaKy HEPE3WACHTH KyIMyjy JOKalHy BalyTy O
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0aHaka ¥ Tako CTBapajy cCBoje o0aBe3e y TOj BalyTH, Koje he W3MHPUTH TPUITUBOM
ocTBapeHNM 110 aocrehy apxaBHUX Xaptuja. CpeacTsa y JIOKaTHOj BATYTH KoOja Cy TOOWIN y
MIPBOM KpaKy CBOIA HEPE3UJCHTH KOPHUCTE 3a KYTIOBHHY JIEBU3a HA CIIOT IEBU3HOM TPIKHIITY,
KaJla HacTajy JeNpecHjalldjCKu MPUTHCHH. YKOJIUKO N0 Jocrely Jp:KaBHUX XapTHja
HEepe3UJICHTH He OOHOBE CBOje ylarame y XapTuje, NPWINBE Y JIOKaaHOj BamyTd he
UCKOPUCTUTH 3a 3aTBapame oOaBe3a y cBomoBuMa. CTora, NPHJIMKOM 3aTBapama OBHX
CBOTIOBA, U30CTaje MOTpeda HepesueHara 3a MpoJiajoM JIOKAIHE BalyTe Ha CIIOT TPXKUIITY,
ra HeMa HM MpPUTHCAKa HAa Kypc. Y TOM CMHCIy XEUHHI CBONOBM KOjH C€ 3aKJbydyjy Ha
ONMCAaH HAYMH HE ,,[IOMEpajy* OWTHHje Tp)KWIITE. AJIM, CBOIOBH KOjH C€ BpIIEC y CBPXY
KaMaTHO-KypCHE apOHWTpake y BEIMKO] MEPH 3aBHCE OJf MOHETApHOT MHCTPYMEHTapHjyma
HneHTpaiHe OaHke. 300T BHUXOBUX MOTEHIMjaTHUX e(dekaTa Ha JEBU3HO TPXKUIITE, a THME H
Ha CTaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT TPIXKHINTA, [ICHTpAIHE OaHKe 3eMalha y pa3Bojy ca moceOHOM
NaKHOM TIpaTe aKTHBHOCTH HEpe3ujeHara M Mpeay3uMmajy MoTpeOHe Mepe YKOJIUKO ce
OPOIIEHW Ja MOry na jaectabwnmsyjy tpxkumre. O camMuM MepamMa U JIeTajbHHjE O

MeXaHM3MHMa NpWINBa KanuTajga Ouhe BHIE peun y HEKOM O] HapeIHHX MOTJ1aBJba.

3.6. MARKET INTELLIGANCE ®YHKIIUJA

On eckananuje (uHaHCHjCKE Kpu3e, IIEHTpaJHE OaHKe IIMPOM CBETa CyodaBajy ce ca
BEJIMKUM M3a30BUMa, 300T yera je (hMHaHCHjCKa CTaOMITHOCT CBE BHIIE Y POKYCY IIEHTPATHUX
Oanaka. PUHAHCHjCKA TPXKUIITA Cy AWHAMUYHA U MEHA]y C€ y PA3IMIUTHM MpaBluMa Y
KpatkoM poky. LleHTpamna 0aHka, Ka0 MHCTHUTYIMja KOja CIPOBOIM CBOj€ Omepalmja ca
IIMPOKUM KPYyrOM TPKHIITHUX y4YeCHHKa, Tpeba 1a HMCKOPUCTH OBY CBOjy IO3UIH]Y 3a
o0e30eheme mMTO KBAJUTETHUJUX TPKUMIHUX WHGpopMainuja. CreacTBEHO, MPUKYIUbAKE U
JieTaJbHA aHaJIu3a TPXKUIMHUX WH(popMaIja 1o0ujajy Ha 3HA4Yajy, M Kao TakBe, Tpeba na ce
KOPHUCTE 3aj€JHO ca KOHBEHLMOHAIHUM METOJaMa 3aCHOBAHUM Ha €KOHOMCKO) CTATHCTHUIIH.
VYnpaBo je Kpu3a yKkasana Ja cama CTaTHCTHKAa HHUje JOBOJbHA 3a JOHOLICHE PEIeBAHTHHUX

OJUTyKa U3 00JacTH MOHETapHE MOJIUTHKE.

3.6.1. Opranuzaumja Market Intelligance ynxumje

Cakako na cy ,,0pojeBH", OJJHOCHO CTAaTUCTHKA, M3y3€THO BaXXHU 32 TPAaHCHAPEHTHY H

KpeIuOMIHY KOMYHHUKAIM]y LEHTpPaJIHE OaHKe ca jaBHOIINY. AJM, OCUM NpPHUKYIJbamka U
221



aHaJIM3e MMoJjIaTaka y Be3W KaMaTHUX CTOIA U IieHa (MHAHCHUjCKUX WHCTPpyMEHATa Ha JjoMaheM
Y MTHOCTpaHUM (PMHAHCH]CKUAM TPXKHUIITHMA ITyTeM HH()OPMAIIMOHUX CHCTEMa IOMyT Reuters-
a u Bloomberg-a, TMpeKTHH KOHTAKTH Ca TPXKUIIHAM YYECHHIIMMA Cy H3Yy3€THO OWTaH
(dakTop 3a JOHOIICHE IITO KBAIMTETHUJUX OJUIyKa KOje MMajy yTHIA] Ha MOHETapHy H
(¢unancHjcky crabmnHOCcT. [locneama GuHaHCHjCKa KpW3a je TOTBpAWIA Ja CTATUCTHYKH
apceHall LeHTpaTHUX OaHaka Tpeba 0e3 ojyarama JOMYHUTH U HECTATUCTUYKUM TPXKHUIIHUM
nHpopMaljama, ¢ 003UpPOM Jla HU HajcOPHUCTUIIMPAHU]jEe CTATUCTHYKE TEXHHKE BHUIIIEC HUCY

JOBOJBHEC 34 BOI’)GI—LG €KOHOMCKC ITOJIMTHUKE.

To 3nmaum na neHTpanHa OaHka He Tpeba nma Oyme camo mocMmaTtpad M peryjaTrop Ha
(MHAHCHU]CKOM TP XKHINTY, Beh 1 akTHBaH y4eCHUK KOJU UMa Pa3BUjeHE OJTHOCE Ca TPIKUITHIM
yuecHuuuma. Ilpukymsbame uHpOpManuja OA TPKUIIHUX YydecHHMKa omoryhaBa 06osbe
carye/jaBambe TPAaHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma MOHETapHe MOJINTHKE, LITO je TOCeOHO OUTHO Kaaa
Tekyhe KamaTHe cTore W IieHe (PUHAHCHjCKMX WHCTPYMEHATa HE OJ[pa)kaBajy y MOTITYHOCTH
OUEKMBabkha TPXKHUIIHUX YyUYECHHKa y morjeny Oyayhux WHQIATOPHUX KpeTama, MPOMEHE
pedepentne crome, u ci. C 003upoM 1a cy IpUKyIIbeHe HH(OpMaIHje O] BEIUKOT 3Ha4aja U
3a (pUHAHCH]CKY CTAOMITHOCT, MPEeTHOCTH 100po opranu3oBanor Market Intelligence cuctema
ce oryenajy u y 0JaroBpeMeHOM youyaBamky CUCTEMCKHX PHU3WKa, IITO he MeHTpasHO] OaHI!
oMoryhutu J1a y KpU3HUM CUTyalnujama 060Jbe pasyMme ciokeHe (UHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE U

npeay3me OI[FOBapajyhe aJIn U IIpaBOBPEMCHE MCPC.

IIponiecn mnpukymbamwa wuHGpOpMaLMja OJf TPKUIIHUX YYECHHKa U 00aBelITaBame
PYKOBOJICTBA IEHTpajiHe OaHKe O KJbyYHHUM KpeTambuma Ha JoMaheM TpXKUIITY Cy yBEK
I00po OpraHm3oBaHM M mpouenypamnHud. WHpopmanuje ce TpUKYIUba)y Yy AUPEKTHUM
(TeneoHCKMM) KOHTAKTMMa ca 3arlociieHMMa y (DWHAHCHJCKAM HWHCTUTYLHjaMa KOjU Cy
YYECHHWIIM Yy OlepanydjaMa Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY, ajld M OCTaJMM Y4YECHHIIMMAa Ha
TpKUIITY HOBHA (Opokepu, ocurypaBajyha apymTa, xen (oHmoBu, u ap.). [lotom ce
u3pal)yjy KpaTKu U3BEITajH 32 Koje je OMTHO Jia mTo mpe Oyay AUCTpUOyUpaHu, Kako Ou ce
npeqysene IpaBoBpeMeHe Mepe H akTtuBHOcTH. [lopex Tora, Hajuemthe KBapTaiHo,
OpraHu3yjy ce€ W PEIOBHHU CACTaHIM ca MPEJICTaBHUIIMMA (PMHAHCH]CKUX WHCTUTYIIH]ja, KaKO
Ou ce, y HEMOCPETHOM KOHTAKTy, pa3MEHWIEe peneBaHTHe mH(popmammje. OCUM pEelOBHHX,

OIIIITHUX ITOCETA, MOTY C€ OPraHM30BaTU U CaCTaHIU TEMATCKOT KapaKTepa.
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[Topen HaBenmeHor, MpUIpeMajy ce M KpaTke WHGpopMaIje o JeniaBamuMa Ha jgomaheM u
MHOCTPAaHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHUINTY y ¢opmu Tabena u rpadukoHa (KpeTame KaMaTHHX
CTONa Ha TPXKUIITUMA HOBIIA, TPXKUIITHMA (PMHAHCH]CKHUX JepUBaTa, KaMaTHUM CTOIaMa Ha
KpPAaTKOPOYHE M JyropodHe Ap>KaBHE XapTHje, MHAEKCMMa Ha CBETCKMM Oep3ama, KpeTame
JIeBU3HUX KypceBa, LieHe HadTe M 37ara M JAp.) Koje Ce NPEe3eHTYjy HENOCPeIHOM

PYKOBOJICTBY Ha PEJOBHUM CacTaHLIMMa, Hjauemnrhe mouyeTkoM pagHor JaHa.

I'paduxon 9: Ilpumep Market Intelligence nzBemraja LlenTpanne 6anke Enriecke

Spread between 3-mth libor & 3-mth OIS (in 8/07)
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W3Bop: Bank of England, untepHa nokymenra.

Ha ocHoBy mpukynibeHuX mojaTka u3paljyje ce KoHauaH M3BENITa] 32 PYKOBOJCTBO OaHKe
KOju MOKe Ja OyJie U BeoMa KpaTak (y HEKOJIMKO peueHuIa, pokyc Huje Ha neTasbrma Beh Ha
KJbYYHUM HH(pOpMalnujama) ¢ 003UpoM Ja ce OJHOCH Ha Tekyha murtama u mpobieme. Ca
JpyTre CTpaHe, pe3ynrar o0paje u aHau3e MPUKYIUbEHUX NoJjaTaka MOTy Aa OyIy U peIoOBHHU
M3BEIITAjU HA HEAEJFHOM HHBOY, 3aTUM H3BEUITAjU 34 WIAHOBE KOMHTETa 32 MOHETapHY
TIOJIMTHKY Ka0 W JICJIOBU M3BEIITAaja KPO3 KOje IMEHTpaTHa 0aHKa OCTBapyje KOMYHHKAIH]y ca
jaBHOmhy (m3BemTaj O WHOIANWjA, WU3BEIITa] O (MHAHCHU]CKO] CTAOMIHOCTH, MECEYHU U

KBapTaTHHU OWJITEHH, U JP.).

O 3nauajy Market Intelligence-a y unp. Llentpannoj 6animu Exrnecke roBope mojanu u3
TOJIUIIHUX M3BEIITAja OBE MHCTUTYIIH]E, Y KOjUMa ce yHanpeheme OBOT cHcTeMa Y IUJbY joIn
0oJber paszyMmeBama HajBehnx pusuka 1Mo OpUTAaHCKM (UHAHCHJCKH CHUCTEM - HABOJIU Kao
jemaH ox cTparerujckux muibeBa (Strategic Priority) 6anke. Ha cBe Behu 3Hauaj yHkimje

Market Intelligence-a yxasyje u u3narame 3aMEHHKa TyBEpHEpa LEHTpaimHe OaHke JamaHa
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onpxano asrycta 2012. rogune y banmum 3a melyyHapomna mopaBHama (BIS)53

Pa3NUYUTUX MPUCTYTA y CIIpoBOh)emby OBe PyHKIH]e.

|:> Direct monitoring Major Securities Companies

————> Indirect monitoring through banks and Money Market Dealers
— Monitoring through settlement systems
m Market Intelligence through market participants

Major Insurance
——————> Market Information (=.g. intarest rate/ ratings)

Companies

Securitizations Shadow i Other Securities

Ly Banking g and Insurance

% Entities Companles
Shadow ‘ - \‘

Banking

Ct\\fltles \v
é & Pension Funds

‘ Investment Trusts, incl. MMFs
Fmance Companies

Hedge Funds

Repos

, HA Temy

Wzsop: BIS central bankers’ speech, Nishimura, G.K, 2012, “Market intelligence, market information and statistics in central banking”.

Cauka 3: Paznuuuru npuctynu Market Intelligence-a

On cBHUX MpUKa3aHUX KaHala AUPEKTHO mpaheme oapeheHnx OaHKapCKUX aKTHUBHOCTU M

MOCJIOBa TIOBE3aHUX Ca XapTHjama CBAaKaKo je HajOUTHHUje. Y3 MUPEKTHE KaHaje, Tj. AUPEKTHO

npaheH,e OBUX AKTUBHOCTH, HHAWPEKTAH HAA30p KPO3 IUIATHHU CUCTEM H CUCTEM KIIMPUHTA

takohe noOuja Ha 3Hauajy. Takole, mpeko OaHaka ce BPIIM MOHHTOPHHI M MHOTHX JPYTHX

KOMITaHHja Koje Oanke mocenyjy. Apyru BaxkaH ,,kpak* Market Intelligence-a jecte maBame

nmoBpatHUX uHGopManuja TpxHUINTY. Tako ce Ha 0asu wHpopManuja IOOHMjEeHUX

HUCTPpAKMBAKLEM TPIKUIITA MOXKE I/ISPaBI/IBaTI/I Hu Hy6J'II/IKOBaTI/I rocebaH nperjiaca ca HoOBYaHor

TPJKUILTA KOjH, HA PEIOBHO] OCHOBH, 00e30elyje reHepasiHy OIeHy TPKHUIIHUX KpeTamba, Kao

W pa3jiore ¥ MEXaHW3Me yJacKa y MojerHe TPaHCAKIIH]je.

3.6.2. 3nauaj Market Intelligance ¢yHkuuje — mpumep W3 HE Tako JIaBHE

HPOIUIOCTH

CBakako na jez[aH o4 MHpuMEpa HCOMXOAHOCTU IPOAKTHBHOI ACJIOBalka CBUX HOCHJIALA

MOHETapHE TMOJIMTUKE MpeAcTaBiba T3B. Paribas mok u3 aBrycra 2007, Koju je MPETX0auo

rnobanHoj ¢uuaHcHjckoj Kpu3u. Beh Hapennor pamHor naHa pejTHHr areHuuje S&P u

53Nishimura, G.K, 2012, “Market intelligence, market information and statistics in central banking”, BIS central bankers’ speech.
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Moody’s cy ob6jaBuine na he cnpoBectu peBusujy pejrunra oapehennx RMBS (Residential
Mortgage-Backed Security) xapTuja u3natux Ha 0a3u noptdonuja crambeHnx kpeaura. Kao
nocnenuna, AAA pejtuasu ABCP (A4sset-Backed Commercial Paper) nanupa M3gaTux Ha
0asn momrore RMBS-a cy nemwimm wuxoBy ,.cyabuny“. OBa BecT je Ham3rien Ouia
MUHHMaJHa TPOMEHA Ha OBOM CETMEHTY aMepH4KOr (pMHAHCHjCKOT TpikuinTa. Haxkamocr,
HaKOH TOJAMHY JlaHa, [MOCTaJlo je jacHO Jia je ympaBo oBaj jaoraljaj mpeacaTBibao €MHIICHTap
riobanHe QuHaHcHjcke Kpuse. Jla OM ce cHara TakBOT, Hau3Mie] HE TOJMKO Ba)KHOT
norahaja, pasymena, HEONMXOJHO je Ha MpaBH HAUWH carjieflaTd W yJory Kojy (OHIOBH
HOBUaHOT TpkuiTa (Money market funds - MMFs) Bpmie Ha amepudkom Tpxumry. Kao mro
je Beh mojammeHo, GOHIOBY Cy TOCEOHO BAKHM 33 WHJIWBUIYaTHE WHBECTHUTOPE KOjH, MO
MpaBUily, HE PaclojiaXky ca TOBOJBHO cpelncTaBa Aa OM Moriau na kKymne Behy kommdwmHy
(vHaHCHjCKUX MHCTpYMEHaTa Koja hie uM rapanToBatu quBepcudukoBan moprdesb, 0AHOCHO
JMCIIEP30BaH PU3MK MHBECTHLMje. 300r Tora, Ha pa3BUjeHUM TPXKHUILTHMA, OHU MOTY CBOja
CpeAcTBa YIJOXKUTH Yy (OHAOBE HOBYAHOI TPXKUIITA M TAaKO OCTBAPUTU MOTPEOHY
muBepcuukannjy. OBa cpeactBa cy ce, Npe KpH3e, cMaTpana H3Yy3eTHO CUTYPHUM
IUTaCMaHUMa. JeIaH o OCHOBHHUX pa3jiora 3a TO jeCTe YMI-EHHIA Ja Cy MCTa MOTJa Jia ce
WHBECTUPA]y CaMO Yy BHCOKO-KBAJHTETHY akTUBY ca AAA kpemuTHuM pejTuHroM. Kama je
pejtuar ABCP xapTuja Ouo cHuxeH, cpencTBa (JOHI0BA HUCY PEMHBECTUPAHA Y OBE XapTHje.
To je y3pokoBaso 6ankpoT hoHI0Ba Koju cy kKpeupaim ABCP, a 6anke koje cy ocHOBase Te
(boHI0BE Cy MOpaJie 1a HaJIOMECTe HEOMXOHY JIMKBUIHOCT. Y TOM MOMEHTY HUCY MOCTOjaa
casHama KOju (POHIOBH, a CaMMM THM MU HUXOBE OaHKe, Cy C€ CyOodaBald ca O30MIBHUM
JTUKBUJIHOCHUM TipoOnemuma. banke koje cy Ouie Bpio akTHBHE Ha MeljyOaHKapcKoMm
TPXKHUINTY, OJJEJHOM Cy IOCTalleé Ompe3He 300T HEM3BECHOCTH CBOjHX IUIacMaHa YCIel
MOTEHIIMjaTHOT pU3UKa MapTHepa y Tpancakuuju. [locieanyno, nojeanne OaHKe HUCY MOTJIe
Ha TPXKUIITY J1a 33/I0BOJbE CBOje MOTpede 3a CpeAcTBMMA, a KaMaTHE CTONE Ha TPXKUIITY
HOBIIa Ccy 3a0enexwmie omrap pact. Ha kpajy, peaknuja HIEHTpalTHMX OaHaka je Owmia
Hen30€XKHa, W WHUIMjaTHO ce e(ekTyupajga Kpo3 Iojadyame KPaTKOPOUHUX OIepalrja
o0e30ehema JTMKBUIHOCTH, 1a OM KacHHje MONMpHUMHUIIA OOJIMKE HEKOHBEHIIMOHATHUX Mepa

MOHETApPHE MMOJIUTHUKE.

VYnpaBo oBakaB mcxon Hamehe m Hem3Oexno mnurame: Jla nm cy ce nmorahaju koju cy
yeneauau Morim u3dehu? Wom, na nmm je Gap 6mio 3HaKOBa J1a oBakaB ciiex gorahaja Mmoxke na

ycnenu? HakHagHOM aHAIM30M yOUYE€HO je Ja cy mocTtojaie oapeheHe mHpopmMaimje Koje cy
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HOCHOIIM MOHETapHE MOJUTUKE MOpPAIH Jla youe M TUME Crpede ecKananujy (UHAHCH]jCKE
KpHU3e TUX pa3Mepa. JemaH of (akropa pu3uKa CBAKAKO je CTPYKTypa M KBAJIUTET aKTHBE
¢oHI0Ba HOBYAHOT TPKHUINTA KOjy cy uynHWIM AAA pejtuaroBane ABCP xaptuje, n3nare Ha
0a3u XHUIOTEKApPHUX KpeauTa. JaCHO je Ja CBaKO CMamEHE PEJTUHTA OBE aKTHBE 3HAYM M Ja
(hoHIOBM HE MOTY Jla PEMHBECTHPAjy CpeIcTBa y mHX. Mmak, 3a camy IeHTpamHy OaHKy
HajONTHHja je Tpebana nga Oyae Be3a m3mely oBux (poHAOBa M TOCIOBHHMX OaHaka, Kao W
YTHIIa] HUXOBOT KoJjarca Ha QyKIHoOHUCame TpxuinTa. [IpBu 3HaK Koju je Morao ja Oyne
CBOjBpCTaH aJiapM 3a rnmosehany Mo30pHOCT je pacTyhu TpeH T yKyITHE akTHBE OBUX (DOH/IOBA Y
npBoj monoBuHU 2007. romuHe. McTOBpeMeHO ca pacToM aKTHBE CMamHBalio ce ydemrhe
HajMame PU3MYHE aKTHBE, IITO je YKa3WBaJO Ha pacT pU3NYHMjUX IIacMaHa. Mako ce ca oBe
BPEMEHCKE AUCTAHIIE He MOXKe pehu ma Jn je Kpu3a Morja Ja ce u3berHe ma cy Market
intelligence dbyHKMje Ouile Taga MoAjeTHAKO BaYKHE Kao JaHAC, OCTaje HEeCIOpHA YHHECHHUIIA

Jla je pa3zMepa Kpu3e Moruia ja Oyze Mama.
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IV HEHTPAJIHA BAHKA KAO PETVJIATOP 1 OPTAHM3ATOP HA TPKHUIITY
HOBIIA

4.1. IMJBEBU 3AKOHCKOI" PET'YJIMCABA ®PUHAHCHUICKOT” TPXKHUILTA

®UHAHCHU]CKO TPXKULITE j€ HACTalO0 KAao CIIOHTAHO TPXKHILUTE, Tj. Ka0 pe3ysITaT CHOHTaHOT
JIeNIOBamba 3aKOHA MOHYJE U Tpaxme. Mnak, CoHTaHU TpXKUIIHK MEXaHHM3aM caM I0 ceOu
HUje CcaBpIlIeH, HA INTa yKa3yjy OpojHe ManBep3anuje U (QUHAHCUjCKE KpHU3E y UCTOPHjH
¢unHaHCHjcKUX cucTeMa. [IpuMep y mpuior oBOj KOHCTATallMjH HAJA3MMO y JIEHIaBam-UMa
Kpajem 20-UX roMHa MPOILIOT BeKa Kaja je, y ycJIoBrMa Op30T eKOHOMCKOT PacTa aMepuIKe
npuBpeae U OyMa TPXKULITA aKifja Koju je yclieano, GUHAHCHJCKU CUCTEM TOTO/IMIa BEJIUKa
(¢vHaHCHjCcKa KpHM3a a amMepuyKa MOHETapHa TOJUTHKAa J0KMBeja Heycmex. Pasnor ce,
u3Mely ocranor, MOXe TPaKUTH M Yy M30CTAHKY HEOIXOJHE KOOpAMHAIMj€ aKTUBHOCTH Ha
TPKHINTY HOBIA W TPXKUIITY KpeauTa. Beh Tama je mocramo cacBUM jacHO Ja je
cBeoOyxBaTHa M3MEHA 3aKOHCKEe peryjJaThBe IMOCTalla Sine qua non CTAaOWIHOCTU
¢uHaHCHjCKOT cuCTeMa M e(hUKAaCHOCTH MOHETapHE IMOJUTHKE. 300T TOora KapaKTepUCTHKE
(MHAHCH)CKUX TPXKHIITA PA3BHjCHUX 3eMajba JaHAC YHUHE:

- noOpa u MeljyHapoHO ycariaiieHa peryJjiaTHBa,

- BenwKa e(UKaCHOCT Y MOOMITM3ANM]H ¥ aJTOKaUju (PUHAHCH]CKHUX pecypca,

- OpojHU (PUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH,

- n1o0pa moBe3aHoCT u3Mel)y ydecHHKa.

PazBujenocT oBUX (akTopa TpelncTaBha OWTAaH TPEAYCIOB 3a ONTUMAJHO KOpHIIheme
(uHaHCHjCKUX pecypca, paBHOMEpaH E€KOHOMCKH pa3B0j 3eMJbe W peanu3anujy OUTHUX
eKOHOMCKHX (YHKIIMja pa3BHUjeHe TPXKUIIHE IpuBpene. Y 3emibama y KojuMma 0ap jeman on
HaBeJleHNX (haKTopa HHUje 3aJI0BOJbCH — (PMHAHCH]CKA TPXKHINTA OCTajy Hepa3BHjeHA. Y TOM
CMHCITY, (HHAHCH]CKO TPXKUIITE CE HE MOXKE YCIIOCTaBJbaT! M Pa3BUjaTH YKOJIHMKO HE MOCTOjH
aJIeKBaTHA PETyJaThBa, Kaja je MHHOPMHUCAHOCT yUeCHUKA Y (PUHAHCH]CKAM TpaHCAKIHjama
HEMOTIyHa a WH(OpMAIOHa TPAHCIAPEHTHOCT HEJOBOJbHA. 300T TOra Cy BpPEMEHOM, Ha
0a3M MCKYCTBEHMX METO0J]la, OOJIMKOBAaHM M OCHOBHHU LIMJbEBU KOJU CE€ KeJe MOCTUhM Kpo3
UMILIEMEHTAIN]y J00pe perynaTuBe GUHAHCH]CKOT TPXKHILTA, U TO:

- CMambEeHhe CUCTEMCKOT PU3HMKa, OHOCHO MoryhHoCcTH n30ujama GUHAHCHJCKUX KpU3a

KpO3 KOHTPOJIY NOCIOBamba (PMHAHCH]CKUX WHCTUTYIIH]a,
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- 3aIITHTa UHBECTUTOPA Kpo3 obOe3beheme mpaBUUHOT, ehUKACHOT M TPAHCIAPECHTHOT

TPXKUIITA.

Jlakie, HUJbeBU Tena Ha UISKHUX 32 CyNepBU3njy (LeHTpanHa OaHKa W/MIIH JpyTe HaJUIe)KHE
MHCTUTYILIMje), HHUCY OrpaHMYEHH CaMO Ha MPYACHIMjAIHY peryJlanujy | Haa3op
MojeIMHAaYHNX WHCTUTYIMja, Beh u Ha o0e30eheme mpaBUYHOT M e(UKACHOT TPIKUITHOT
(GyHKIMOHKCAWkA, y3 aIeKBaTHY 3alUTHTy WHBECTUTOPA M MHUHHMHU3HPAKE CHCTEMCKOT
pusuka. CBakako, MPWIMKOM JAe(ruHUCaka U UMIDIEMEHTAIHje PETYJIaTOPHUX HOPMH Tpeda
MMaTH y BHIY Ja OHE Tpeba Ja IOHECY KOPUCTH CBUM YYECHHUIMMA, T€ Ja MPEeBEIHKa J103a

peryinaimje MoXe Jia yrpo3u pa3Boj TPXKHUIITA.

VYkonuko je neHTpanHa 0aHka Hocujal CyrnepBU3Hjcke (PpyHKIMje, MUTamka Koja cy OUTHaA 3a
aJIecKBaTHO OpraHW30Bame H crnpoBoheme Te QyHkuMje cy cneaeha: BIACHUIITBO H
yrpaBJbadka CTpyKTypa y OaHKama, OMIIaHCHA CTPYKTypa, KpeauTHA CIOCOOHOCT, pa3BHjamkhe
KOMIIETUTHBHAX OJHOCA W CIpPEYaBame HeN0jaJHE KOHKYpPEHIHje, MHKpPO-KpEeIuTHA
MoNMTHKA OaHaka W OAHOC wm3Mel)y crabuimHOoCTH M TPOPUTAOMIIHOCTH y TIOCIIOBHO]
cTpaTteruju W moauTuny Oanaka. [TpuianKoM KOHIMNHpama W MMIUIEMEHTauje oapeheHor
MoJIeia CyNepBU30pCTBA jaBiba ce mpobieM yckinaheHocTr u3mel)y IpyImITBEHO ONpaBIaHOT
HUBOA HAQJ30pa U MOTPEOHOT CTereHa MOocloBHE ayToHoMHUje OaHke. CBOjy CyNepBH3OPCKY
(dyHKIMjy TIeHTpaiHa 0aHKa ocTBapyje Kpo3 AUPEKTaH mperiie] Ouinanca 0aHaka, TOBpEMEHY
MPOIEHY KPEIUTHE CIIOCOOHOCTH (pEIOBHE W BaHpEOHE KOHTPOJE), aHAIU3y OIIITHX
nepdopmancu Oanaka, oOaBe3y OaHaka Ja 00jaBJbyjy H3BEIITaje O CBOM IIOCIOBalY a

IMOCeOHOo O JIMKBUJIHOCTHU U COJ'IBCHTHOCTI/I54.

4.1.1. Perynanmja Tp>KUIITa U CMambEHE CHCTEMCKOT PH3HKA

YcnocraBibame aJeKBaTHE peryjiaTBe HaJl (PMHAHCHjCKUM TPXKHINTHMA Y CMHUCITY CHUCTeMa
HaJJICKHUX PETyJIaTOPHUX WHCTUTYIUja, TIPOMKca U MpaBuiia MoHamama, Tpeda n1a omoryhu
BHCOK CTEIEH 3alllTUTe WHBECTUTOpA. 300r Tora, caBpeMeHe (PUHAHCH|CKE CHUCTEME ¥
Pa3BHjCHUM TPIKHUIIHUM TpPUBpEaaMa KapakTepHuIille cBeoOyxBaTHa perynaiuja. Perymamuja

TOr oOMMa pe3yiTaT je MoTpede 3a M3rPalkboM M OJp)KaBamkeM IOBepema (DHMHAHCH]CKUX

4 Kpcruh, B., 1996, ,,bankapcro®, IIpocsera, Hu, crp 51.
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TPaHCAKTOpPa Yy CHUTYPHOCT W paBHONpaBaH TPETMaH Ha (UHAHCHJCKUM TPIKHUIITHMA.
CurypHoCT je maHac OCHOBa 3a e(pUKacHO (YHKIHMOHWCAFmE (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA jep,
caMo TPXKHIITE Ha KOjeM je MMIIEMEHTHpaHa a/IeKBaTHA 3aKOHCKA PEeryJaTHBa, MPEICTaBIba
Ba)XHY TMOJYTY y TPOIECY NMPUKYIJbarbha (PHUHAHCH]CKHX CpeJcTaBa U e(hUKaCHO] aJoKaIuju
mreame. Ca napyre crpane, edukacaH (UHAHCHJCKHM CHCTEM j& OCHOBA JWHAMHYKOT U

JIyrOpOYHO OPKMBOT PUBPEIHOT Pa3BOja’ .

Jlanac cy ¢wuHaHCHjCKM CHUCTEMH jeAHHM OJ HajOOJbe peryJIMcaHux cekTopa. Brage wux
peryJuIy U3 TP OCHOBHA pasjiora:

- 51a O ce CMamWIN CUCTEMCKH PU3UIIH,

- 00e30eauII0 MOBEPEHE TPKUITHIX TPAHCAKTOpA U

- ocurypano ehpukacHo QpyHKIIMOHUCAamHE (PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

To ce moctuxke Kpo3 CTporo neduHUCAmE MpaBWiIa KO MOXE Jia TocTaHe (UHAHCH]CKH
MOCPETHNK, (PMHAHCH]CKE TTapaMeTpe KOju Ce MOpajy 3aJ0BOJEUTH, Ta CBE 10 NPOMHCUBAHA

CTpOTHX 3aXTCBa y MOTJICAY U3BCIITaBamkhaA.

4.1.1.1. Konmpona u Hao30p A0 mpocumimem

KonTtporia n Hag30p HAJ TPKUIITEM MOTY OWUTH PETyJIMCaHU Ha Pa3IHMYUT HAYHMH, Y CMHUCIY
WHCTUTYIMja KOj€ Cy HOCHOIM peryJiaTopHe (yHKIHWje. Tako je, Ha mpuMep, amMepudka
Komucuja 3a xaptuje on Bpeanoctu (SEC — Securities Exchange Commision) TpOTOTHIT
Mojiena (YHKYUOHATHe pe2yiamuse KOjU ToNa3u of TMOCeOHMX obenexja (UHAHCHjCKOT
TpkuiuTa. Y obaBmamy cBojux ¢ynkmuja SEC ce ocnmama Ha J€1aTHOCT T3B. CaMo-
perymumyhux opraHusanmja, Koje ayTOHOMHO ypelyjy mpaBuiia MmoHamama CBOjUX WIaHOBA
Yy OKBHpPY OMNINTET PEryJIATOPHOT cucTeMma. Jlpyrm peryiaatopHH MoJeNl KOju TI03Haje
caBpeMEHa IpaKca, a y 4YMjoj jé OCHOBM CaM HWHBECTHIIMOHHU TPOIIEC, j& MOOen onuime
pezyramuse. OH TIoApa3zyMeBa (hopMupame WHCTUTYIM]ja KOje PEryJuIly HE camMo 00yacT
(MHAHCHjCKOT TP)KUIITA, HETO U OAHKAPCKO U TPXKHIITE OCUTyparma U APYTrUuX (PUHAHCH]CKUX
yciyra. Hajno3Hatuja nHCTUTYIMja OBOT TUNa Ouna je Yrpasa 3a punancujcke yciyre (FSA
— Financial Services Authorities) y Benukoj bpuranuju. Hannexxnoctu FSA npousmnazune

cy u3 3akoHa 0 (MHAHCH]CKHM Yyciyrama W TPXKHINTUMA, KOjU peryiuile cBe (puHaHCHjCKe

55 IHommkuh, 1., Kuskosuh, b., 2011, »@unancujcka mpacuwma u uncmumyyuje«, Ekonomcku ¢paxynrer, beorpaz, crp. 23.
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ycnyre. Ha Taj HaumH je omoryheH jeIMHCTBEH MeXaHHW3aM pETYIIHCaba TPIKUIIHE
CTPYKTYypE, EMICH]j€ W TPrOBUHE (PMHAHCH]CKHUM MHCTPYMEHTHMA, Ha30pa HaJ MOCIOBAmHEM
(MHAHCHjCKUX MHCTUTYIIHM]ja, 3aIITHTE MHBECTUTOPA, JOHOIIEHa mpommca u ap. Mehyrum,
rocnenma (pUHAHCHjCKa KpH3a YTUIAJA je 1a HaUIeKHOCTH oBe ympase 2013. ronune Oymy
MOJIEJbCHE Ha JIBA Teja OJ1 KOjUX je TEeJI0 HAJJICKHO 32 CYyNepBHU3H]jY, MMOCTAI0 BaXKHA ,,pyKa‘

Bbanke Enrmnecke.

Cge Beha moBe3aHOCT W Meljy3aBHCHOCT HAIMOHATHHUX (DUHAHCHjCKUX TPIXKUIITA, Ka0 U
HEOIXO/JHOCT YyjeIHauyaBama MpaBHUia IOCIOBAakba YYECHHUKA W3 PA3IMYUTHX 3eMajba Ha
CBETCKOM ()MHAHCHJCKOM TpXKHUIITy, 3axTeBa M ojarosapajyhe oOmmke MehyHapomne
perynatuse. Y ToM IuJby, hopmupana je MelyHapoana opranuzamnuja KOMUCHja 3a XapTHje
on Bpennoctu (IOSCO - International Organization of Securities Commissions) xoja je
HaJUIe)KHA 3a JOHOIICHkEe MelyHaponHe peryinatuBe y o0nacTH (DMHAHCHjCKUX YCIyra.
[lpuxBaTameM OBe peryjiaTMBe y HaIIOHAJHUM 3aKOHOJABCTBUMA, OHA Mpepacra y
yHU(GOPMHO TpUMEHheHa TpaBuia. Ha CBEeTCKOM HHBOY, HajIIMpy KOOPAHMHAIU]Y
peryIaTOpHUX WHCTHTYNHjA Y Pa3IAYUTUM oOsacTuMa (PUHAHCHjCKUX ycayra Bpim Onbdop
3a uHaHCHjcKy cTabuiHocT (Financial Stability Board) xoju je OCHOBaH Kao ,,HaCIICAHHK
dopyma 3a puHaHCH]jCKY cTabmitHOCT (ocHOBaH 1999. romune). Ped je o Tenmy koje okyrmba
NpeJCTaBHUKE WHCTUTYIMja HAUIOKHUX 3a (uHaHCHjCKy craOmiHOCT (Tpe cBera
HEHTpaTHNX OaHaka, MUHHCTapcTaBa (PMHAHCHja M HAIIMOHAIHUX PEryJIaTOPHHX OpraHa Ha
(DMHAHCHjCKOM TPXMUINTY), KOje MPOMOBHUIIE K KOOPAWHUpA TpUMEHy MehyHapomHux
CTaHzapAa YyCBOJEHMX y 00JacTH Haja3opa Haj OaHKAPCKUM TPXKUIITEM, Ha TPXKHUIITY

OCHUTYpama, TPXKUIITY XapTHja U y 00JIACTH 3aIITUTE JICTIO3UTA.

be3 003mpa 0 KoM Moneny CymnepBuU3Wje je ped, IpyAeHIHMjaTHa KOHTpoda (pUHAHCHjCKUX
WHCTUTYIIMja MMa 3aJlaTaK Jia Mpexynpeayd aKTUBHOCTH Koje OWM MOrjie 1na MOJCTaKHY HITH
npoxyOe ocehaj HemoBepewma yUeCHUKa, U, Y Kpajib0j MHCTAHIM, JOBEAY IO pacTa pU3nKa
n3bujama (uHaHcHjcke maHuke. Kao TakBa, mNpyJeHIMjalHA KOHTPOJA MOXE HWMAaTH

HEKOJINKO OCHOBHUX (POpMHU:

- uzoaearse 0036014 3a pad QUHAHCUJCKUM UHCMUmMYYUjama y Wby OTpaHUYaBamba
yJlacka y OBy 00JIacT OHMM MHCTHUTYIMjaMa KOjU HE UCIyHhaBajy yTBpheHEe KpUTepHjyMe.

Caka obnact mocjoBama (UHAHCHJCKMX WHCTUTYLHWja, N0 MPAaBUIY, MMa IMOCTABJHEHE
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crienupUYHEe KpHUTEpPHjyMe KOju MOpajy OuTH ucnymeHu. Kputepujymu Tpeba na
OocUTypajy Ja Y4YECHHIM WMajy aJeKBaTHy (PMHAHCHjCKYy CHary, Ja TIOIITYjy BHCOKE

npodecroHaIHe CTaHIap/Ae U MIOCIOBHY €THKY.

- pecmpuKuuje y nocioearyy, pe CBEra y CMHCIY jaCHOT Npelu3Upama aKTUBHOCTU
KojuMma oapeljeHe MHCTUTYILIMjEe MOTY J1a ce 0aBe W BPCTE€ aKTHBE KOjy MOTY IOCEI0BATH.
Opcryname o OrpaHUYE-a MOXE, Y H3y3€THMM YCIIOBHMA, OMTH J03BOJBEHO CaMoO y
OrPpaHMYCHOM BPEMEHCKOM TIIEPHONY, Y3 jaCHO HaBoheme IHJbeBa NPUBPEMEHUX
perynatopaux usMeHa. Jlpyre ¢opme pecTpuKija, W3y3€THO, MOTY C€ OJHOCUTH Ha
OrpaHUYEH-E HIP. KAMATHUX CTOIA Ha TIOjeJMHE U3BOpPE CpeAcTaBa Kako OWM ce CIpedno
eKCIIaH3MBHH PAcT HHXOBHX KaMaTHHUX CTOMa, MTO OW Jajbe Yy3pOKOBAJIO MOTpedy 3a
IUIACHPABEM IPUKYIIJBEHUX CPEJCTaBa MO BHUIIMM CTONaMa. ¥ KOHTEKCTY PECTpUKLHja Y
nocioBamy Tpeba TIOMEHYTH U TIOjeIMHE peryianuje TProBuHe (PUHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMAa Ha OPraHM30BaHUM TPXKHUINTHMA KOJjU HMajy 3a IHJb CMameHhe
BOJIATUJIHOCTH, Tj. (pIykTyanuja neHa (UHAHCUjCKUX MHCTPYMEHATa Al M CMAambeHe

PU3UYHOCTH IJTaCMaHa.

- 0asarve NOCI06HUX NOOAMAKA PECYyIAMOPHUM MEAUMA U UHEECIMUWUOHO] jasnocmu.
TauHn W TOPOMOTHO [OOCTYNHU TMOJAlM O T[IOCIOBakby MOTY JaTh WHIULHU]Y O
MOTEHIUjaTHOM (PMHAHCH]CKOM MPOOJIEMY U, CXOJIHO TOME, MOTY Jia TIOACTAKHY Ha/JIe)KHE

peryjiaTopHe I/IHCTI/ITYL[I/Ije " TCJIa Ha NPCBCHTHUBHC aKTHUBHOCTH.

W mopen eBupeHTHOr 3Hauaja peryianyje (UHAHCHJCKOT TPXKHUIITA, HE Mame BaXKkHa je U
jacHa mojena HaIJIeKHOCTH U3Mel)y perynaTopHHX W HaA30pHHX Tela W MHCTHTyHHja. Y
yCIIOBHMa TIpeKJIanama HBUXOBUX HAIJISKHOCTH MOTY Ja HAcTaHy CHTyalHje NMpeoOnMHe
perynamyje; MOK YCIOBH HEpPEIICHOT MHUTamka HAMIEKHOCTH BOAE HEPEryJIHCAaHOCTH
NOjeIMHUX cerMeHara. Takole, peryiaTopHa Tejla MOpajy OMTH CripeMHa M CIOCOOHA M Jia
KOHTHUHYHpaHO nopalyjy u yHampelyjy npomuce y ckiaay ca M3a30BUMa M3 IPaKce KOjU
J0Jla3e 10 OCHOBY YCIIOCTaBJbaka HIIP. HOBHX OOJIMKa (UHAHCHJCKMX HWHCTPYMEHATa,
MHCTUTYyLMja, yciayra U ci. [IpoMITHMM akTHMBHOCTHMA HaJUIe)KHE WHCTHTYLHjE MOTY Ja

yMambe PU3HK 3JI0yNOTpede U MOAUTHY HUBO €(hUKaCHOCTH (PUHAHCH]CKUX TPKHUILTA.
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4.1.1.2. Pusuyu y 6aHkapckom nocio8ary

Bankapcku cekTop mpeAcTaBiba 3HAUajaH CErMEHT (DMHAHCHJCKOT cHucTeMa, Ma je |
cynepBH3Mja OaHaka M3y3e€THO Ba)KHA 332 OUyBam€ CTAOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT cHUCTEMa, a
NOCpeAHO M uuTaBe eKkoHomuje. CHenCTBEHO, pagu Jajber jadama CTaOWIHOCTH U
XapMoOHH3aIMje ca Mel)yHapoIHUM NMPUHIMIUMA U CTaHJapArMa U3 00JIACTH MOCIOBama U
cynepBusuje OaHaka, IEHTpaIHEe OaHKe W/WIM HAJUIeKHE pPErylaToOpHE HWHCTUTYIIH]jE
KOHTHHYHPAHO MPeay3uMajy akTUBHOCTU Ha pa3Bojy OaHKapCcKUX cTaHiapja U yHanpehemy

perynatopHor okBupa. OCHOBHH IMJBEBH yBol)era OaHKapCKUX CTaHIap/a Cy:

jadame cTaOMITHOCTH OAaHKAPCKOT CEKTOpa U YKYITHOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA,

- yHampeheme npoleca ynpaBibamba pUu3uLuMa y OaHKama;

- CcTBapame jadye Beze u3Mel)y KanmuTaaHuX 3aXTeBa U H3JI0KEHOCTH PU3UIMMa OaHKE;
- javame TPaHCIAPEHTHOCTH U TPKUIIHE AUCIHILUIHNHE;

- yckiahuBame ca yclIoBHMa MOCIOBamka Ha Mel)yHapo1HOM (DMHAHCH]CKOM TPIKHILTY;

- xapMmoHwu3aija ca Mel)yHapoJHUM MPONUCHUMa.

Jlakie, cBaka 0aHKa ce y CBOM IOCIIOBalbYy HEMHHOBHO cycpehe ca pasmuuuTHM BpcTama
pU3MKa M3 KOjUX MOTy npouctehr HeraTuBHM e(DeKTH Ha IMOCIOBambe OaHKe. YIpaBibambe
pusuiMa y OaHKapCKOM TIIOCIIOBaky OO0yxBaTa HIACHTH(OHUKOBAWKHE, MEPEHE U IPOICHY
pH3HKa C IIMJbEM MUHUMH3Hpamha HIXOBUX HEraTUBHUX e(ekara Ha (MHAHCH]CKH PE3yJITaT
W Kanurtan Oanke. Ycies Tora, 0aHKa je JayXHa J1a CBOjUM aKTHMa MPOIHIIE TPOIeaype 3a

yhpaBJjbalk€ pU3UIIUMa, KOje CIIpOBOIH roceOHa OpFaHI/I3aHI/IOHaj€I[I/IHI/IHa.

Pusunym xojuma je 6aHKa HAPOYMTO M3JI0XKEHA y CBOM IOCIIOBAWY CY: PU3UK JIMKBUIHOCTH,
KPEIUTHH PH3MK, TPXKUIIHK PU3UIM (KAMAaTHH PU3UK, IEBH3HU PU3UK M PH3UK O] IPOMEHE
TPKHIITHE IIEHEe XapTHja oOJ] BPEIHOCTH, (QUHAHCHJCKMX JepuBaTta u poOe), pHu3UIuU
M3JI0KEHOCTH OaHKe, PU3HIM yllarama OaHKe, PU3HIM KOjU C€ OJHOCE Ha 3eMJbY IMOpEKIa
JHIa mpeMa Kome je OaHKa M3JI0)KeHa, ONEpaTHBHH PHU3UK, NMPABHU PU3HK, PEITyTAlMOHU

PU3UK U CTPATCIIKH PU3UK.
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Pusux auxeudnocmu’® je pU3HK HACTAHKA HEraTHBHHX edeKaTa Ha GUHAHCH]CKH PE3YITAT U
Kamutan OaHKe Yycjel HeCrmocOOHOCTH OaHKe Ja WCIymaBa CBOje Jocrene oOasese.

Kpeoumnu puszux je pu3uk HEM3BpIlIaBama 00aBe3a JyKHUKA TIpeMa OaHIIH.

Tporcuwnu pusux o0yxBara KaMaTHU U JIEBU3HU PU3UK. KamamHuu puzux je pu3uK KOju MOXKe
HAacTaTH yciell NpPOMEHe KaMaTHUX CTOMa, JOK Oe8usHu pu3ux JA0Na3u Off HEraTUBHUX
poMeHa JeBH3HOI Kypca. [loceOHy BpCTY TpP)KHIIHOT pHU3HMKa TNPEACTaBIba PUSUK 0O
npomerne mpoicuuiHe yene XapTuja oJi BPEAHOCTH, (GUHAHCHjCKUX JIepuBaTa Win pode KojoMm

ce Tpryje WM ce MOXe TPrOBaTH HA TPKHIITY .

Puszuyu uznoscenocmu 6anxe oOyxBaTajy pH3UKE H3JI0KEHOCTH OaHKE IpeMa jeTHOM JIHILY
WIA TpeMa TPyNH T[OBE3aHHX JIMIA, Ka0 M PHU3UKE H3JI0KEHOCTH OaHKEe Mpema JIHIly
noBe3aHoM ¢ Oankom. Ca Jipyre cTpaHe, puzuyu yiazara 6anke o0yXBarajy pU3HKe HEHUX

yJarama y JIMIa Koja HACY JInla y ((MHAHCH]CKOM CEKTOPY M Y OCHOBHA CPEJ/ICTBA.

Ion pusuyuma xoju ce oonoce Ha 3emby NOpPeKIaA aUYa nNpema Kome je O6anHKa u3nodtceHa
(pu3uK 3eMJbE) MOJpPa3yMeBajy Ce HETaTHBHH e€(EeKTH Ha (UHAHCHjCKU PE3yNTaT M KalHuTall
Oanke 300r HemoryhHocTH OaHKe /1a HaIIaTH MOTPaKMBama O] OBOT JIMIA U3 pa3jora Koju
Cy TMoclena NOJUTHYKIX, EKOHOMCKHX WIIH COIMjaHUX NPWIHKA Y 36MJbU MOpPEKIa TOT
muma. OBa BpcTa pu3MKa 0oOyXBaTa IMOJUTHYKO-EKOHOMCKH PH3MK W PHU3MK TpaHcdepa

cpeacrana.

Onepamugnu pusux OJTHOCH C€ Ha HETraTHBHE e(ekare KOoju cy Mocienulia IpoIycTa y paay
3aIl0CIICHNX, HEOATOBapajyhnx WHTEpHHUX MPOLEAypa U Mpoleca, HeaJeKBaTHOT YIPaBJbamba

MHPOPMALMOHUM H APYTUM CUCTEMHUMa, Kao U HETIPEeIBUANBHX €KCTEpHUX Aorahaja.

Ilpasnu puzux TpeAcTaB/ba MOTYNHOCT HAcTaHKa TIyOWTaka yciel Ka3HM M CaHKLHja
MPOMCTEKINX M3 CYJCKHX CIIOpOBa IO OCHOBY HEMCIyHaBamba YTOBOPHMX M 3aKOHCKHX
obaBe3a, Kao0 W yciel Ka3HM W CaHKIHMja HM3PEUYEHUX OJ CTpPaHE pEryJaTOpHOr Teja.
Penymayuonu puszux ce omHocM Ha MOryhHOCT HacTaHKa TryOMTaka yciel HETaTHBHOT
yTHIQja HAa TPXKHUITHO TO3WIMOHUpamke OaHKe, IOK cmpamewKky pusux JOJA3u O

HETOCTOjarmba JyrOpOvYHEe pa3BojHE KOMIIOHEHTE Y YIIPaBJbadyKOM U pyKoBoaeheM TuMy OaHKe.

3¢ Yrpapsame pusHIEMa y GaHKapCKOM MocIoBamy; http://www.nbs.rs.
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Jlakiie, GaHKapCKH CEKTOp C€ Y CBOM IIOCIIOBAalYy CyOdaBa Ca BEIWKHM OpojeM pH3UKa W3
KOjux Mory mpoucrtehn HeraTMBHH e(eKTH Ha TIOCIoBame OaHKe, Ta je aJeKBaTHO
yIpaBJbakbe OBUM PU3HIIMMA MOCTANIO Sine qua non 1Mo CTaOWITHOCT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.
Ha nHeomxomuocT Beher perynucama y JOMeHY (DMHAHCHjCKMX TpaHCaKIHja, yKa3aua je u
nocneAma QuHAHCHjcka Kpu3a. [la je mocrtojao Behm cTemeH KOHTpoJie Kao M jJa Cy
MpUMEHHBaHA PUTOPO3HHja MIPaBUIIa 3a PU3NYHM]jE TuTacMaHe OaHaka, Kpu3a O ce CBejellHO
Jecuiia, and He OM WMana pasMmepe Koje je Ha Kpajy umana. M3 Tux pasmora, u
HajpaclpOCTpamEeHNjH 0a3eJICKU CTaHIAApAW Cy MPETPIIENId HEKOJMKO H3MEHa, y CMUCIY
jadama MaKpoOIpyACHIUjaTHUX Mepa. YTIPaBo je UMILIEMEHTAIMja HOBUX CTaHApa/aa J0Bela
U 10 W3MCHCHOI TOHAamama OaHaka W (PUHAHCHjCKMX HWHCTUTYIMja Ha (YUHAHCH]CKOM
TPXKUILTY, a Mpe CBera TPXKMIUTY HOBIA. Y TOM CMHCIY, 3aXT€B Ja C€ JpP>KU BUCOKO
JUKBUJHA U Mamke pU3MYHA aKTHBa JOBEO je 70 Tora Ja OaHke moBehajy cBoje macMaHe y
npkaBHe xapTHje. [lapaieHo ca THM, CMamkeHU Cy IIaCMaHM KOJH C€ CMaTpajy PU3HYHUjUM.
Ha »anocTt, kako je Kpu3a Mmorojuiia cBe MpuUBpeIHe CyOjeKTe, KOHTpaKIfja MocIoBama je
3a0ene)keHa Ha CETMEHTY KPEAUTHOT TPKHUIITA, jep Cy KIIMjeHTH OaHaKa paHTUPaHH Y JIOIIHje

KaTeropuje ca acrekTa pu3uka.

4.1.1.3. Byoyhuocm pezyramuee banxkapcke uHoycmpuje

VY kom mpaBiy ce kpehe perymatuBa 6ankapcke unycrpuje? I'ne je mena Oymyhnoct? To cy
MUTamka Koja Cy JlaHac BPIJIO aKTyellHa, O BHMa CE paclpaBlba Ha PA3IMYUTHM MECTHUMA,
rOTOBO CeOMUYHOM (pekBeHmHujoM. [la Ou ce mao mpaBM OATOBOP Ha BHHUX Tpeda ce
MOACETUTH TAC je peryianuja OaHKapcke HWHAYCTpHje OwWijla mpe caMo jemHe JeleHH]e.
Henocpenno mpe ymacka y XXI Bexk y CAJl-y je, HakoH cemaM JelleHHja OJ HETOBOT
JOHOIIewa, omno3BaH Glass-Steagall-oB 3axoH. OH je yBeleH Kao OATOBOP Ha BEIHUKY
ekoHoMcKy kpusy (Great Depression), 1933. rtommne, y umiby o0e30ehema jacHe
MOJIBOjEHOCTH M3Mel)y MHBECTHUIMOHOT M TPaJUIMOHATHOT OaHKapcTBa. HberoBo ykumame
MPEJICTaBIbAJIO j€ Haj3HAYajHUJU KOPaK JI0 TaJla y MpoIecuMa KOju Cy ce KpajeM JeBeAeCeTUX
n moyerkoM 2000-e cmpoBomwiIM y OKBHPY Jeperyiandje (UHAHCHJCKOT CHCTEMA.
Heperynanuja u (UHAHCHjCKE WHOBALHMje KOje Cy yClleAusie, HUCY MOMOTiIe (hPMHAHCH]CKO]
CTa0MITHOCTH. YTIPaBO CYNPOTHO, 3aXTeBaJie Cy Jalieko Behy MO30pHOCT y IUJbY OYyBarbha

crabunnoctu. 30or Ttora cy 2004. romuHe ycBOjeHHM Tako3BaHU Basel Il cranmapau
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perynanuje 6anaka. Ha »aoct, oHM Cy ce MoKa3aJii HeaJeKBaTHUM TOKOM Kpu3e, Oyayhu na
Cy ZI03BOJhABAJIH J1a BUCHHA KanuTaia 0aHaka Oy/Je pelaTHBHO HHUCKA, YIIPABIbAE PUBHAIIIMA
HEeaneKkBaTHO, a Ja 3HaTaH Je0 NpyaeHnujaitHe ¢yHKuuje Oyae NpemymTeH pejTHHT
areHIMjama, ra rmocpenHo u caMuMm OaHkama. [lakiie, reHepalTHO mocMarpano, moderak XXI
BEKa KapakTEepHIIe T3B. MeKa peryanuja (soft touch regulation). Taxo je y CA/l-y Ha cHa3mn
Ouna ¢parMeHTanrja peryJaTopHOr anapara Ha MHOIITBO MHCTUTYLIMja, 4€CTO O€3 JOBOJbHE
KOOpJIMHAIIM]€ ¥ jaCHE TOJeNie HAJUIeKHOCTH. Mlako HUCY CBE €KOHOMHjE Yy TO Bpeme Ouie
MUIIUbCHA /12 j€ TaKaB MPUCTYII PeTyJiallije mokelbaH, Moh yTuiiaja Hajehux (GUHAHCHjCKUX
neHTapa yunHmia je coje. Kama cy mouerkom kxpmse, 2007. roaune, CIpOBENCHH Stress-
testovi (pUHAHCHJCKOT CHCTEMa, HEJIOBOJHHO PEryJIHCAaHH CHCTEM C€ II0Ka3a0 TOTITYHO
HEOTIIOpPHUM. TUME je caMo MOTBPhEHO OHO WITO je Kpu3a W MoKaszaia, a To je morpeda 3a
MOCTOjamkeM Jalieko OoJber cuctema perynamnuje. Tana je 3anmodena u cBeoOyxBaTHa U OOTHA
pedopma perymatopHor oxBupa. Pedopma HHje Ouna ¢doxycupaHa Ha pelIaBambe
ecKalnvpaHux mpobiemMa TOKOM Kpu3e, Beh Ha ycrocTaBjhame 4BpIINe perysanmje
OaHKapcKor cucrema Koja Tpeda a cmamy MoryhHoCT n3bujama GUHAHCHjCKE KpH3e. Y TOM
cMHCITy, Ae()UHUCAHO je HEKONHMKO IMJbeBa peryinatopHe pedopme. Jeman je mosehame
kanutaiHe Oaze OaHaka. Beha kanmuTamm3oBaHOCT, a Mama 3ay)KEHOCT, TapaHiuja cy Behe
cTaOuiIHOCTH OaHKapcKor cekropa. Benuke (uHaHCHjCKe MHCTUTYIHjE, KA0 M CHUCTEMCKH
Ba)KHE MHCTUTYIH]jE, TpeOa YUMHHUTH jOII OTIIOPHHUjUMA, 3aXxTeBajyhu off BHUX Aa UMajy joun
BUIIY KalUTaJIHY aJCKBaTHOCT W CTPOXXY KOHTpONY pH3HKa. Pa3BHjajy ce MexXaHHM3MH 3a
pelaBame MpodiaeMa y CUCTEMCKU Ba)KHUM MHCTHUTYIMjaMa, OAHOCHO MEXaHNU3MHU 32 HBHXOBO
PECTPYKTYpHUpamEe y3 IITO Mamby TPOLIAK 3a opecke oOBe3HHKe. CBAKaKo Ja HE Mambe BakaH
Wb TPeACTaBJba U PEryJIMIMja HHCTUTYLIHja KOje Cy, AMPEKTHO WM WHAWPEKTHO, IIOBE3aHe
¢ 6ankama. OBO jep ce y luMa IMOHEKal CIIPOBOJIE aKTHBHOCTH KOj€ Cy TUPEKTaH CYIICTHTYT
3a GaHKapCKe MOCJI0Be, a Koje JIO cajia HUCY OuIie peryimcane, Wiv cy Ouiie mpeaMeT ciiaduje

perynanuje, IoImyT T3B. 0aHKapCTBa y CEHLIM U TProBama JAepuBaTUMA.

[MapanenHo ¢ TuM TiI00ANHUM perynaTopHuM pedopmama, EY je KpeHyma y COINCTBEHY
pedopmy opmupama OaHKapcke yHHUjE Ha MOJPYyUjy eBpo3oHe. Hamme, mocneanmna kpuse y
€BpO30HU, U3Mel)y OCTalior, je U yBepeme Jia je pacKuJame Be3e nu3Mely pusuka OaHaka u
pU3MKa TOjeIMHUX JApKaBa y KojuMa Te OaHKe JOMHHAHTHO TOCHYjy jeIMHW HA4YWH 3a
OJIP’)KUBOCT MOHETapHe yHuje. Ha 3ajeHUYKOM €BpOIICKOM TPXKUIITY OaHKe Cy JelloBaJie

TPAHCHAIIMOHATIHO JIOK CE€ Haa30p HaJ HHMa CIPOBOJMO HAa HAIMOHAIHOM HHBOY, 0€3
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XapMOHHM30BaHUX KPHUTEpPHjyMa Haja3opa U JAePUHHIM]jA, TMOMYT HOp. JAePHUHUIIUjE JIOMUX
racMana. YmpaBo 30or cBe Behe morpebe 3a jasom peryiaruBoMm, ECB je nHampaBuia
HCKOpaK y OIHOCY Ha CBOjy JOTaJalliby MOJIUTUKY KPO3 yYBOlEHE jeIMHCTBEHE CyIIepBU3H]jE
(Single Supervisory Mechanisam), Tj. XaMoHHM3aIMjy perymnatuse. ¥ ToM by ECB je y
Toky 2014. roguHe crpoBesia cBeOOyXBaTHY aHAIU3y (AeTajbHY POBEPY KBAJIUTETa aKTHBE U
CTpec TecToBe) mocioBama oko 130 Oanaka koje unHe HajBehu neo GaHKapCKOT TPXKUINTA
EY, u mnojenune Oanke, moceOHO Trpuke, Cy Mopaje Aa ce YCKIaJe ca pPeryjJaTOpHUM
3aXTeBMMA W JOKANUTAIN3yjy HaKoH aHaimu3a. OHO HITO MOXKE OTeXaTu 11e0 MPOLEC jecTe
YHbEHUIA J1a CE€ BUINM KAMTAIHU 3axTeBH jgorahajy y cmiasHoj (asu (UHAHCH)CKOT
MUKITyca, KaJa ce KamUTaJTHH 3aXTEBH MaxoM IIOMYIITajy, TaKO Ja JIeNyjy MPOILHKINIHO.
Wnak, To Tpeba carieatd ca acrekTa aHAIW3e TPOUIKOBA M KOPHUCTH. TpOIIKOBH MeKe
perynamuje, Kako 1mokasyje UCKyCTBO, BUIIU cy oJ mpomymreHor pacra b/II1-a y ycioBuma
noope perynanuje. CBakako Jia ocTaje joll BeUKH Opoj MHTama Koje Tpebda PeluTH Moy T
3ajeHUYKOT OCUTypama jenosura. “C 003MpoM Ha 3Hay4aj ACTO3UTA Y YKYIHUM OaHKapCKUM
MOCJIOBHMA, ¥ HMXOBO] PAHbMBOCTH y KPH3HHUM YCJIOBHMA, LIEME OCUTYpamba JIENO3UTa Cy
yHarpehBaHe y MPeTXOJHUM JIelleHrjaMa Kao jeaH Of CTyOOBa HOBHjET IPYKaBHOT OKBHpA

3a CTaOMIHOCT (PUHAHCH]CKOT cHcTema’ ”

. Taxole, Bpyio BakaH JIe0 jeIMHCTBEHE PETYJIAaTHBE
jecte W cragmapausanuja JAeUHUNM}E JIOMHUX IDIacMaHa, 300T  JIyTOTOJMIIE
HEyjeIHAaYeHOCTH Ne(UHUIMja, MeXaHu3ama OlleHe PU3UYHOCTH TUlacMaHa M MoTpeda 3a
pesepBucamuMa. [lutame JIOMUX IIacMaHa MOCEOHO je aKTyeTHM30BaHO TOKOM IMOCIIEIHE
KpH3€ jep OHU CBE BUILIE IPEACTaBIbajy KOUHUILY HOBOM KpenuTHpamwy. PesepBucama koja ce
BpILIE 3a OBE IUIacCMaHe OJIOKHpajy KamuTal, U, y AYIOM POKY CMamyjy pPacroiI0KHBOCT
KanuTajga 3a GuHaHCHpame A00pux mpojekara. Ca npyre crpaHe, aJeKBaTHO carjelaBarba
pH3MKa TIaCMaHa je OMTHO M KaKO c€ HOBH KpEAWTH He Ou omoOpuin KinjeHTHMa Koju Hehe
reHepucaTa eKoHOMCKH pact. C 003upoM Ha 3Hauaj pemaBarma JIOMNX IJIacMaHa 10 YKYITHY
eKOHOMH]y, yHampeheme edukacHOCTH mpaBOCyJHOTr cucremMa Takohe ce Hamehe kao

WMIIEPATUB, jep j€ YMpaBO pEryJiaTOpPHU acleKT 4YecTa MpenpeKa pellaBamby MUTamba

HpOGJ’ICMaTI/I‘-IHI/IX Kpeaura.

CBe HaBeIEHO Pe3yJITUPAJIO je XKYUHHUM paclipaBaMa O HEOIXOJHOCTH yBohemwa Tena Koje ou

OMJI0 HAAJIeKHO 3a CyNepBU3M]y OaHKapCKUX HHCTUTYLMja Y OKBHUPY €BpPO30HE, Kao U

57 Kperuh, Bopko u Jenena Panojuuuh, ,,Deposit insurance as ex-ante and ex-post anti-crisis mechanism in banking®, Economic themes,
No. 4/2012, Economic themes, Ni§, ctp. 547.
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MHrepeHjaMa koje Ou 1o Temo mmano. [loroBopeno je ma he ECB ox 2014. romune
IMPEKTHO HAI3UpaTH MocioBamke Boaehux OaHaka yHyTap eBpo3oHe (oko 200 mmux), ca
MPaBOM Jia MHTEPBEHMINE y mpeocTayinM Oankama (oxo 5.800), YKOJIHMKO ce TMPOICHH JIa je
JTUPEKTHAa UHTEPBEHIIM]a jeinHa onuja. TuMe je HanpaBJbeH UCKOPAK Ka CTBapamy €BPOIICKE
Oankapcke yHuje. EBporicke 6anke ca nmoBuHoM BehoMm o 30 mupa EUR crasibene cy moa
IUPEKTHY cynepBu3opcky KoHTposly ECB-a. Taj ¢uHaHCHjcKM IIeH3yC HCIyHaBa 3HaTaH
Opoj ¢paHIlyCKUX M TeK Maiau Opoj HeMadykux OaHaka, 300T vera He Tpeba Ja 4yAd IITO je
HajBehn J1e0 pacmpaBe YTpoOIeH ympaBo Ha mpemoimhuBame paznuka u3mehy Ilapuza u
bepnuna. Ycenen tora, kao u cTama y 0aHKapCKHM CHCTEMHMa TIOCMAaTpPaHO IO 3eMJbama,
apamkMal cxoqHo kojem ECB n EBponcku ¢onn 3a ¢puHaHCHjCKY CTaOMIHOCT (TEKaK OKO
500 mnpa EUR) nupekTHOo momaxy (GMHAHCHjCKM ypyLIeHHMM OaHKama, HajMamke OAroBapa
Hemauxoj. Hacynpot Tome, [lInanuja, ®@panitycka u Utanuja ce 3amaxy 3a MITO XUTHH]Y
IPUMEHY T3B. TUPEKTHUX JOKaNWTalu3aluja y LUJby cracaBama OaHaka. MelyTum, cBaka
3eMJba T0jeIMHAYHO MOpaia je Jia pa3BUje OKBUP 3a ONOpaBaK U PECTPYKTypHpame OaHaka
(cxomHO onpendama JIMpeKTHBE 3a OMOpaBak W PeCTPYKTypHpame OaHaka), Tj. fa dhopMupa
noceOHa Tena u GoHx xoju he ce maxoMm QuHaHCHpaTH HaKHagama Koje Tuiahajy 6aHke Koje
MOCHyjy Ha TEPUTOPHjH T€ 3eMJbE, KaKO OM ce W3 mera (puHaHCHpao PeCTPYKTypUpPamE
Oanaka. KoHKpeTHHM WHCTUTYIIMOHAJIHA apamKMaHHU Pa3iuKyjy ce mehy zemspama, amu je
CymTMHa y TOME Ja he Ha HalMOHAJHUM HHBOMMAa WM Jajbe IOCTOjaTH BHCOK CTETCH

OATOBOPHOCTH 3a HAYMHC IMOHAIIIdkhad U YIIPABJbakhC PUSUKOM O CTPAHC OaHKe.

4.1.2. 3amTuTa HHBECTUTOPA U €(PUKACHOCT TPIKHIITA

HeomxomHocT perynucama (UHAHCHJCKOT TPXKHINTA y IMJbY 3aIUTHTE WHBECTHTOpA je
pa3yMibHBa, ¢ 003UPOM Ha HEroBY (yHAAMEHTAIHY 3aCHOBAHOCT Ha MOBEPEHY HHBECTUTOPA
y CTaOMIIHOCT M CUTYPHOCT MOCIIOBamka (PUHAHCHU]CKUX MHCTUTYIMja, KA0 U Ha YUEHCHUILY J1a

OHO TIPE/ICTaBJba CBOjEBPCHY Be3y U3Mel)y calaiimbocTi U Oy yhHOCTH.

WuBecTuImone oJuTyKe JI0HOCE C€ y YCIOBHMMAa HEM3BECHOCTH a MOHEKaJ M MH(OpMAaIMoHe
acuMeTpuje. AcuMmerpuyHe HMHOpManuje Ha (PUHAHCHJCKMM TP)KHIITHMA HOCE JIATCHTHY
OMAaCHOCT Jla MHBECTHUTOPU MOTY OWTH TIOTO)eHHM HETaTWBHOM CEIIEKIHjOM W MOpPaTHHM
Xa3ap/ioM, KOju MOry na crhpeue edukacHO (QyHKUHMOHHMCamE OBUX Tpxuiuta. Mmajyhu y

BUJly /1a UHBECTUTOPH MPUIIMKOM JOHOIIEHA OJUTyKa O WHBECTHPAly CPEACTaBa Y3UMajy y
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003up M BPEMEHCKY JIWMEH3H]jy, OJHOCHO, OYEKHBAaHE MPHHOCE Koje he Ta WHBECTHIH]ja
rerepucati 'y OyayhHOCTH, TyOMTaK NOBepema HHBECTHTOpa M CKpahuBame BPEMEHCKOT
XOPHU30HTAa MOTY MMaTH 3a MOCIEIUIly 10jaBy Kpu3a Ha (puHaHCHjcKOM TpkumTy. Kpusa ca
OBOT' TPXKHIITa MOXKE Y3POKOBaTH OTPOMHE T'yOWTKE, HE caMO Ha TOM TpXKHIITY, Beh W y
peasiHOj eKOHOMHMjH. YcCJieA Tora je NHTamke PaBHOMPABHE JOCTYITHOCTH PEIEBAHTHUX

UHppPMaIMja o]l U3y3€THOT 3Hayaja 3a yCIOCTaBJbakhe OBEPEHA TPKHUIIHUX TPAHCAKTOPA.

4.1.2.1. Omxnamwarse puzuka uHghopmayuone acumempuje

Heo0jaBbuBame pelIeBaHTHUX TPXKHUIIHUX HHMOpMAIMja MOXE J1a TEHEpUIIe pPH3HK
HETaTUBHE CEJICKIMje KOju Ce jaBJhba Mpe came (DMHAHCH]CKE TpaHcakiuje. UnmeHuna na
MocToju WMHGOpMAIMOHA acMMETpHja MOXe Ja pesyiarupa Behom BomartwiHomihy IieHa
(MHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa WM y3apkaHoiihy y norjieny MHBecTupama. Haume, cBecHU
CBOje HENOTITyHe WH(GOPMHUCAHOCTH, HHBECTUTOPH 3HAjy Jia MOJHOCE JOJATHH PHU3HK, 300T
Yera CHW)KaBajy IIEHY KOjy Cy CIOpEeMHH Ja IUlaTe 3a W3HOC PH3UKO NpeMHje WIH Yy
MOTIYHOCTH OJyCTajy of yJiarama. Ca oBUM IpoOJIEMOM ce JajeKO BUIIE CyOdaBajy MamH
WHBECTUTOPH KOJHX MMa Ha TPXKHIITY HOBIA, IOK WHCTUTYLIMOHAIHU MHBECTHTOPH MaXOM

nMajy nobap nmpuctymn uHpopmaljama.

[IpoGnemM HeraTMBHE CceNEKIMje HECTaje y YyCIOBHUMa KoOje KapKTEpHIle pPaBHONpPABHA U
MpaBoBpeMeHa HHPOPMHUCAHOCT, IITO CE y BEJIIMKO] MEPH OTKJIama JOOPOM peryJianrjoM Koja
MpeJCcTaBjba IMOJIa3HYy OCHOBY 3a eNUMHHAIM]y uH(popMaimoHe acuMerpuje. Hbom ce y
OCHOBH perynuiie o0aBe3a eMUTeHaTa (PMHAHCHjCKMX WMHCTpyMEHATa Ja peryJIaTOpHHM
TelMMa J0CTaBJhajy Mpennu3Ho neduHacan oOuM mHGOpMaIlfja, Koje ce, HaKOH 0oJ00pema
eMucHje (HUHAHCHjCKOI HWHCTPYMEHTa, CTaBJbajy Ha pacrojlarambe 3aHHTePECOBAHUM
nHBecTUTOpUMa. Takohe, HOpMaTHBHUM akTHMa Tpeba Ja ce peryJuile U UMIUIEMEeHTaluja
CHCTEMa TPAHCHAPEHTHOI M HCTUHHUTOT KHHTOBOJICTBEHOTI HM3BELITABAKa KA0 M IUTAE
o0jaBJbHMBamka MH(MOpMAIMja O TPrOBUHU (MHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA. Y TOM CMHCIY,
PU3MK HETaTHBHE CEJCKIUje M PHU3UK 3JIOYNOTpede ce MOTYy YMAamUTH IyOJIUKOBAkEM
nHpOpManMja U3 3BAaHMYHUX KEHUTOBOJICTBEHHWX W3BEIITAja U MHBECTHIMOHUX MPOCIIEKAaTa.
Jpyrun OutaH u3BOp WHGOpPMaLHMja TPEACTaBIbajy H3jaBe KOPIMOPATUBHUX 3BAaHUYHUKA H
apyre ¢opMme naBama 3BaHWYHHX wHH(MopMmarmja. He wmame BaxkHe 3a (opmupame
WHBECTUIIMOHOT CEHTHUMEHTAa Cy W Jpyre mHpopmanuje o nqoMahoj mpuBpenu, KpeTamuma

KJbYYHUX MaKpOEKOHOMCKHX BapHjaliu, KpeTambuMa y ojpelheHoj mpUBpeHOj TPaHU U JIp.
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Cyma cymMapyM, OHO IITO j¢ OUTHO jecTe Jia PeryJiaTOpHU M HaJ30pHU OpraHu o0e30ene aa
HA/JISKHE WHCTHUTYIHjE TPABOBPEMEHO 00jaBJbyjy CBE pelieBaHTHE HH(pOpMAaNWje — IITO
Tpeba aa Oyae W peryaucaHo OAroBapajyhuM HOpPMAaTHBHUM aKTHMa. 3a MOTpede cMamema
WHPOpPMALIMOHE  acHMETpHje, BeOMa BaXHO je  HEJABOCMHCICHO  Je(UHHCAE
mpaBoBpeMeHocTH uH(popmanyja. [lakne, HHje TOBOJBHO caMo 00e30eauT uHpopmaiujy,
Beh mojeMHM TOjAIM TONMYT WHIWUKATUBHUX NeHa wiu bid-ask spread-a Mopajy OuTH
JOCTYIIHH y peasHoM BpeMeHy. M Beoma kpaTak time-lag xana je y mHTamy IOCTYIMHOCT
nHpOpMaIKja MOXKE 10jeTMHE HHBECTUTOPE JOBECTH y HETIOBOJHHU]H TIOJIOKA]j, IOK OHE KOjH
nocenyjy mH(pOpMaImje MOXe CTaBUTH Yy TNPHUBHICTOBAHU IOJI0Kaj. OBaj KpUTEpHjyM He
MOpa BaKMTH 3a CBE (PMHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE, Beh H3BelITajHa MpaBWiIa MOTY OWTH

(bopMyanaHa 3a HCKC KJbYYHC CCIMCHTC TPXKHUILITA I'/IC je TPAHCIIapCHTHOCT U3Yy3€THO BaKHA.

BpojHe cryauje mokasyjy, TauHuje moTBplyjy, Aa OJCYCTBO TPaHCHAPEHTOCTH MOXE OWTHO
YMambUTH UHTEPEC 3a WHBECTUPAHE HA KOHKPETHOM TPIKHUIITHOM CETMEHTY, jep MOCPEIHULIN
MOTY Ja WCKOPHCTE YHIbEHHUIy J1a IOTEHIMjalHi WHBECTUTOPH HE pPAaCHoJaxy CBUM
notpeOHMM HH(pOpManHjaMa, Teé MOTYy J1a TOKymajy na obe3dene Behm mpodur Ha Teper
xmjerta. To masme Bomm pacty bid-ask spread-a, m yrpokaBa MHTETPUTET W TPaBUYHOCT
tpxkumTa. Ca apyre ctpaHe, Kpo3 o0e30eheme Huker HUBOa MH()OPMAIMOHE aCHUMETpHje
yMamyje ce W MOTeHIMjajHa HecTaOWIHOCT Ha TPXKUIITY, noBehaBa ce MOTEHIMjal 3a
TproBame Kpo3 HIKHU bid-ask spread m mocnenndHo ce oOe30ehyje HIKa BOJATUITHOCT
IpUHOCa Ha (UHAHCHjCKE HMHCTpYMEHTe. Y cBeMy ToMme Tpeba Hahu U M3BECHY Mepy y
cMHCIy na ce (puHaHCHjcKH CyOjeKTH He ONTepeTe ca MPEeBUIle W3BEITajHUX oOpaszama u
o0aBe3a, Tj. Jla M3BEIITaBamkE CaMo MO ceOM HE TMOCTaHe IMJb, a JIa Ce y MOpY MojaTraka
n3ryom ocehaj 3a mpaBoBpeMeHO 00jaBJbUBAMKE PEICBAHTHHX IMOJaTaka. JpyruM peunma, He
Tpeba ryoutm w3 BuAa na (UHAHCH]CKAa perynarhBa Tpeba ma Oyae Ou3ajHUpaHa U
MMIUIEMEHTUPaHHA Ha HaYMH J]a ce M30erHy eBeHTyalTHH HETaTUBHU €EeKTH KOju Mory nohu
U OJ1 IPEBENIMKE TPAHCIAPEHTHOCTH. Y TOM CMUCITY, LIEHTpaiHe OaHKe MOTry OUTH AUPEKTHO
YKJBYYCHE Y PaJi Tpylia Koje ce OJHOCE Ha W3BEIITAjHE 3aXTEBE Ca TMOjeIUHUX TPIKHUIITHUX
cerMeHaTa, Kako O ce MIACHTH(PHUKOBAO CET KIbYYHUX TPXKHUINHUX WH(POpManMja OUTHUX 3a
JOHOIIeHe OmnyKa. Tako ce Hmp. moceOHMM aupekTuBama momyT MiFID 1 (Markets in
Financial Instrument Directive 1) neduHHITy pre- W post- TProBauku HH(POPMAITUOHU

3aXTEBU 3a HajpaziInuuTHje (UHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE, Kako Ou ce mporec (popmupama
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BUXOBE IIeHe YUYMHHMO TpaHcnapeHTHUjuM. [Ipe cBera ce mucnu Ha 00e3beheme momaraka o
KoTanujama W IyOuHH TpXHITa (Tpen-TProBUHCKH IUKIYC) M MoJaTaka O peaTn30BaHUM
neHama u oonMuMa (TocT-TproBUHCKH MKITyC). TuMe ce 00e30el)yje Beha TpaHcmapeHTHOCT
Ha TPXKUIITHUMA KOja Cy TOKPHBEHAa OBOM JUPEKTUBOM. AKIICHAT jé HA MHHUMAIHOM CETYy
noTpeOHUX wHMOpMaIMja, jep NPeBeIMKa KOJIWYMHA TOoJaTaka MOXKE caMO Ja OINTEPETH
JIOHOLIeHE oaTyKa. VICTO Tako, HEKM KIbYYHH UIpadyd Ha TPXKUILTY Hajlas3e J1a UM je TexXe Ja
3aKJbyue BEIIMKE TPaHCaKIMje Y YCIOBUMA Kajia Cy cBe MH(oOpMalrje o3HaTe jaBHOCTH, jep
jé Taga MaHEBApCKH MPOCTOp 3a pasHe BpCTe ,lemKama™ OUTHO CyXKEeH. YIpaBo OBe
YUbEHUIIE Tpeda /1a uMajy y BHIY KpeaTOpH peryJaTOPHUX 3aXTeBa, KaKO OM ce MOCTUTAO0
HUBO TPAHCIAPEHTHOCTHU Koju 00e30el)yje agekBaTHy 3alITUTy HHBECTUTOPA Al M e(pUKACHO

(YHKIMOHUCAHE TPHKUILTA.

C o03upoM naa je mHpaBOBpeMEHa M pPaBHOMEpPHAa JAUCTPUOYIMja IIEHOBHO OCETJHUBHX
nH(pOopMaIija BayKaH CErMEHT TPXKHIITHE WHPPACTPYKTYpPE, M came IICHTpaTHEe OaHKe HACToje
Jia, Kpo3 pasiHuuTe €JIEKTPOHCKE cepBuce nomyT Bloomberg-a, Reuters-a n cBor BeO cajta

npoMITHO 00jaBJbyjy CBE pejeBaHTHE WH(pOPMAIHje O CBOjUM Omepaliijama.

4.1.2.2. 3auumuma uneecmumopa

PerynaropHa u HaJ30pHa Teja MOTY Ja Ipely3My BEJIUKU OpOj aKTUBHOCTU U MEpa y LUIbY
3alTUTe WHBECTUTOpAa Ha nomaheMm (QuHaHCHjcKOM TpxumTy. Heke on KJbydHHX Mepa

HJCHTH(PUKOBAHUX TOKOM JIyTOTOMIIELE TIPAKCE CY:

- pEcTpUKIHMje 3a ylia3aKk Ha TPXKHUIITE MHCTUTYIMjaMa KOje HE UCIYHaBajy HEOIXOIHE
MUHUMAJIHE KpUTEpHjyMe Koju, u3Mehy ocranmx, ykibydyjy W (DUHAHCH]CKO
,»3IpaBibe U KomnereHnujy. [lopen Tora, on UHAHCH]CKMX CaBETHUKA W TpPromara
Ce MO’KE€ TPAKUTH TOJIaramke MOCceOHMX CTPYYHHX HcruTa 3a oapehene obmactu. Tako
Hip. y YK cBe MHCTUTYIHMjEe KOje Cy MpeaMeT CYNEpBH3HjCKOT Haa30pa MOpajy Aa
NOoCITyjy y CKJIaay ca MpUHIUIUMA AepUHUCAHUM y pexumy ,,JIpaBuuHO mocTyname
ca kimujentuma’ (Treating Customers Fairly). Kpo3 TakBy mpakcy perynarop HacToju
Ja 00e30enn MpaBUYHOCT 32 KiMjeHTe (PMHAHCHjCKUX HWHCTUTYIIMja TOKOM Tpajama
(hvHAHCH]CKOT apaH)XMaHa, a HEe caMO Y MOMEHTY Tpojiaje (PUMHAHCH)CKOT MPOU3BOJIA.
On puHAHCH]CKUX WHCTUTYIHja CE MOXKE 3aXTEBaTH U 00e30eheme noKkyMeHTanuje ca

KJbYYHHM YHIbCHUIIAaMa O mpousBojguma (Key Facts), ykibydyjyhw U pU3UKe Koje
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(vHaHCHjCKKM Tpom3BON HOCH. TakBUM TmoOCTymameM 00e30ehyje ce dokyc
CyIiepBH3Hje Ha MUKPO HUBOY. JloOpa MuKpo cymepBu3nja Tpeda aa Oyze moBe3aHa ca
MaKpo CyNepBU3HjOM, a CBE Y LIUJbY 3aIITUTE CUCTEMA M n30eraBama HACTaHKA KPH3a.
Y TOoM cMmuECIy, YaK W Kaja CylepBU3Hja HUje y HEHO] HAJJIC)KHOCTH, ICHTPATHA
Oanka TpeOa Ja HaA3UPE CTAOMIIHOCT TPIXKUINITA Kao LeTUHe U Ja capal)yje ca renmuma
HaJUIS)KHUM 3a cyrnepBusnjy. He pertko, m3melhy mHX ce ycrmocTaBiba CBOjEBPCTaH
MEMOpPAHIyM O pa3yMeBamby KOjUM ce Ae(UHHITY HAYMHU U MPOLIEAypPE cariieiaBama
pu3uKa y cucteMy. Yiora IeHTpaiHe OaHke y npahemy TPKHUIITA je UCTa YKOIHMKO
neHTpainHa OaHka BpmM (YHKIH]Yy CYNEpBH30pa, M j€ HeHa YJora y CMHCIY

U3pHIamka U Ipeay3uMama Mepa naneko seha.

nopen KJIacH4YHe CYNEpBH3MjCKE yiore, IEHTpajdHa OaHKa MOXXK€ WMAaTH YIJOTY H
AaKTUBHOT TPXKUIIHOT ,locMaTpada™, y HeQOopMalHOM OOJMKY WM TaK Kpo3
¢dopmanuzoBanuje Gopme. Y TOM CMHUCIy OHAa MOXKE YYECTBOBATH y pajay paJHUX
rpyna 4Mju je OuJb YCIOCTaBJhame ojApeleHMx craHmapna WM WMIUIEMEHTAIuja
Haj0oJbe CBETCKE Mpakce (codes of best practice) Ha TPXKUINTY HOBIA. Ty cTaHmapau
Cy MaxoM 3acHOBaHM Ha J00pOBOJBHO] 0a3uM W Kao TakBU omoryhapajy Behy
(1eKCHOMITHOCT Yy OJJHOCY Ha peryjaTtopHe 3axteBe. C 003UpoM J1a lUX0Ba IPUMEHA
3Hauu W BehW CTENEeH CUTyPHOCTH, TPXKWIIHU y4YecHHUIIM Hajuernthe Hehe ynasutu y
TpaHCAaKIMje ca YrOBOPHUM CTpaHama Koje ce He MpHIpKaBajy TUX CTaHjapna, oe3
o03upa mTO Cy WCTH J00poBObHU. CBakako aa OW CTaHDApad MOTIH Ja ce
UMIUIEMEHTUPajy ¥ 0e3 mpucyctBa UeHTpanHe OaHke. Mmak, unmmeHuna na cy y
JIOHOIICHY CTaHIapJa y9eCTBOBAIM M MPEICTABHUIM LIEHTpaHe OaHKe, Kao M HheHa
»~CHara“ ja Ha HEyTpaJIHOM TEpPEHY OKyIIM CBE YUECHUKE, MOXKe YOp3aTu LeJIOKyIaH
nporec. Ca apyre cTpaHe cama LieHTpajlHa OaHKa MMa BEIMKH MHTEpEC Ja TP KUIITE
(dyHkimonnie ehUKacHO W Ja yYeCHUIM Ha UCTOM Oyny 3amrwhenu. Tako Hmp.
banka Enrnecke npeacenasa KomureroMm 3a mo3zajMuiie XapTrja U pero TpaHCaKIHje
(Securities Lending and Repo Committee - SLRC) xoju je ocHoBan 1990. Peu je o
KOMHTETY KOjH TOBE3yje YUeCHUKE Y Mel)yHapOJHUM PEero TpaHCaKIrjama XapTajama
OJl BPEIHOCTH Ca TEJIOM HAUIKHHM 32 (DMHAHCH]CKY CYINEPBU3H]jy, CHCTEMOM 3a
calupame TpaHCaKlWja, KIMPUHIIKOM Kyhowm, Oep3oMm, ympaBoM 3a jaBHH AyT U
opeckuM opranuMa. Ha xoMmuTeTy ce, TOKOM KBapTalHUX cacTaHaka, aHaJIu3Mupa

pa3BOj KOHKPETHMX TPKUIIHUX CErMEeHaTa U 0J100paBa 00jaB/bUBAE PEIEBAHTHUX
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nybnukanuja. Ilopen Tora, He Mame BaXHO je W ydecTBoBame banke Enrmecke y
npezacenaBamy [pynmoM 3a pa3Boj CTEpIMHIIKOT TpkumITa HOBHA (Sterling Money
Market Liaison Group - MMLG) koja je ocHoBana 1999. ronune. ['pyna ce cactoju
Ol TpEICTaBHUKA TPXHUITHUX YYECHUKA, YIpYXKema Tprosana (QUHAHCH]CKHM
MHCTPYMEHTHMAa W TpeJCcTaBHUKa BiacTh. CacTaHIM ce OpPraHu3yjy KBapTaIHOM
JMHAMHMKOM U Ha KbHMa Ce Pa3MaTpajy TPKHUILHA U CTPYKTypHA MUTama o1 3Hadaja 3a
pa3BOj TPXKHUILITA HOBIA, & y 3aBUCHOCTH OJl aKTYyCJIHHUX U OUEKUBAHUX TPIKUIIHHX
KpeTamha Ha jgomahem um wmelyHapogHom TtpxkumTy. Ty ce yOpajajy W muTama
KOJIaTepasia 3a TpPaHCAKIHMje Ha TPXKHUIITY HOBIA, DPEMO TPAHCAKIHUje, IHTamba
TpKUIIHE HHOPACTPYKTYpe, (HMHAHCHpPAE TOjeIMHUX CeKTopa U cimaHo. Ca apyre
CTpaHe, Ha Mame Pa3BHjCHUM TPXKHIITHMA IOKEJFHO je Ja LeHTpalHa OaHKa, 10

HNOTIYHOT pa3Boja TPXKUILTA, UMa (HOpMaIHUJU OOJIMK HaJ30pa HaJ TPKUILTEM HOBILIA.

3aIITHTA KPO3 00aBe3Hy IIeMy Oocurypama aenos3uta. CymTHHA IIeMe je MOCTOojambe
noceOHor Tena koje he, y ciydajy 6aHKpoTCTBa OaHKe, M3MUPHTH 00aBe3e 0 OCHOBY
NOJIOKEHOT eno3uta. PoHa (YHKIIMOHHIIE TAKO IITO CE 3aKOHOM PETYJIUIIE TOpHha
rpanuna (JIMMHUT) 3a TapaHTOBAaHW W3HOC JICTIO3UTA MO jEJHOM KIMjEHTY. 3aKOHOM
Tpeba neduHUCcaTH M HaYWMH (UHAHCUpPamka OBOT (DOHAA, NHCTUTYLIM]jE HAJJICKHE 32
HAQ/I30p HETOBOT TOCIOBaka, KPUTEPHjyME TIOCTIOBamka Koje OHJ MOpa UCITYHHUTH U
cit. [Toctojame TakBor hoHIA CMaTpa ce BaKHUM Ca aclleKTa 3allTHTE WHBECTHTOPA,
QM W BHUXOBUX MOTHBA Jla MOCIYjy Ha KOHKPETHOM TpXKHUIUTY. Jpyrum pedmma,
OJICYCTBO IIIEME OCUTypama JETO3UTa MOKe OUTH pa3jior 3a HeyJa3aKk HHHBECTUTOPA
Ha onpehena Tpxwumra. Kako Om ce cmpeuno ,,0er aemno3uta TOKOM CBETCKE
(¢uHaHCHjCKE KpH3e, MHOTe 3eMJbe Cy mNoBehaBanie JIMMHT 3a TapaHTOBaHU HM3HOC

JIeTI03UTa, 10K Cy 3eMJb€ KOje HUCY UMaJie OBE LIeMe IPUCTYIHIIE BbUXOBOM yBOhEHY.

yBOheme eayKaTWBHHX IIporpamMa 3a HWHBECTHTOPE Yy IIMJbY HHUXOBOT Beher
npey3uMama OJTOBOPHOCTH MO TMHTAamky 3alTHTE 01 (HHAHCHjCKHX pH3HuKa. He
pPETKO, HMMILJIEMEHTHPAjy C€ HallMOHAHE CTpaTeruje 3a Noau3ame (UHAHCHjCKE

MUCMCHOCTH U 3alITUTY KOPHCHHUKA (I)I/IHaHCI/Ij CKHUX ycCliyra.
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4.2. OPTAHN30BAHO TPXKXUILUTE HOBLA

OpraHn3oBaHO TPXKHILUTE HOBLA M0/ipa3yMeBa (hOpMHUpamkEe CBEOOYXBATHOI KOMYHHKAIIMOHOT
U MHGPOPMALMOHOT CHUCTEMa 3a EJIEKTPOHCKO TProBambe KPATKOPOUHUM (UHAHCH)CKUM
MHCTPYMEHTHMA. 3aKJby4YHBamk€ TPAHCAKIIMja BPIIM C€ y CKIAaay ca CTPOro Je(uHHCAHUM
mpoleaypaMa ¥ TpaBwiiiMa, Tj. TpaBa W o0aBe3e ydYeCHHMKa Ha TPXKHUINTY CYy jacHO
npenusupane. [Toctojame TaKBOT TPXKUILTA MOPa3yMeBa HU3 PEAHOCTH:

- Opxu TpaHcdep HOBIA;

- KOHIIGHTpaIlMja TIOHYJE M TPAXHE Ha JEIHOM MECTy, INTO JOMPUHOCH HUXOBOM

OpxeM ,,ynapuBamy* 1 e(pUKaCHHM]O] AIOKAllj1 KarmuTaa;

- (opmupame jeIMHCTBEHE TPKHUIIHE [IEHE 32 CBAKH HHCTPYMEHT;

- HIDKU TPAHCAKLMOHU TPOLIKOBH;

- JlaKma KOHTpoja 1 epukacHuje ooe30eheme PpruHaHcHjcke AUCIUTUTHHE OaHaKa;

- 0oJpa moBe3aHOCT W3Mely TpaHCaKIMja y JIOKATHO] ¥ CTPAHO] BTy TH;

- JeAMHCTBEHA €BUJCHIIMja O KPETalhy HOBUYAHUX TOKOBA;

- 0OoJspe mpaheme 1 MPOTHO3UBAKHE KPETakha Ha HOBYAHOM TPIKUIIITY;

- edukacHMje cHpoBoheme olepaluja Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY M YHPaBJbambe

KaMaTHHUM CTOIlaMa.

C 003upom Ha 3Ha4aj OBOT' TP>KUIIIHOT CETMEHTA 3a TPAHCMHUCH]Y MEpa MOHETapHE MOJIUTHKE,
CacBHM je pa3yMJbHBO Ja LEHTpasiHa OaHKa HACTOjW Ja MOAPXKH HEroB pa3Boj. HapasHo,
KaHalu HEHOI YTHIaja Bapupajy TOKOM BpeMeHa, CXOAHO (pasHOM pa3Bojy TpKumITa. Y
yCIIOBHMA KaJia IeHTpajHa 0aHKa HeMa 3aKOHCKO OBJAlINeme 3a OPraHU30Bame TPIXKHIITA
HOBIIA, NPHUXBaTalke€ HEHUX MIpeiora 0azupa ce Ha JOOPOBOJbHO] OCHOBHM YUYECHHMKA Ha
TPXKUIUTY. Y TakBOM aMOMjEHTY, KalalUTeT LEHTpajJHe OaHKe Ja yTHYe Ha TPXKUILTE Yy
BEIIMKO] MEPH j€ OIpe/ieJbeH lheHUM KPeAUONIUTETOM, a TheH aHTaXMaH MaxoM Ce€ CBOJH Ha

npyXame cTpydHe nomohu 6aHkama, moceOHO y WHIMPAky U U3paIu:

- MPaBHOT OKBHPA (3aKOHCKH OCHOB 32 OPraHU30BAkE U Pajl TPKUIITA HOBIIA);

- peryiaTtopHOr OkBHpa (HeduHUCame HAYMHA paja TPXKUIITA HOBIA, KPUTEPHjyMa 3a
Y4EeCTBOBAakE HAa TPXKUINTY, NpaBa K o00aBe3a y4yeCHUKa, HauyWHa 00aBJbamba
KyTNONpOJIajHUX TpaHCaKLMja, MOCTyaKa y Be3U KIMPHHIA U CAlJUpama 10 OCHOBY

KYIOTMPO/IajHUX TPAHCAKIIN]ja UTI.);
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- TEXHOJIOIIKOT OKBUpA 32 e(pUKACHO (PYHKIIMOHHCAKE jETUHCTBEHOT TPXHINTA HOBIIA

(emexTpoHCKa TIATGOPMA; KIMPUHT U CAIIHPAhE TPAHCAKIIH]A).

Jlakie, ynora neHTpaiaHe OaHKe Koja ce OZHOCH Ha paj TPKHUIITAa HOBIA a Koja Om Moria
Outn ox moceOHE BaXHOCTH Y IOYETHHMM (a3ama pa3Boja TPXKHUIITA, OJHOCH C€ Ha
NPONUCHBAKE KPUTEPHjyMa YYeCTBOBamka HA TPXMIITY (HOpP. KPEOUTHA CIIOCOOHOCT
YYECHHKA, TEXHOJIONIKA ONPEMJbEHOCT), YTBphHUBambe BHCHHE TapaHTHOT JICMO3UTa,
neduHICame JINCTE JJO3BOJHEHOT KoJIaTepaia Koju OW CIy)KHO Kao TrapaHIlfja W3BpIIaBama
yroBOpeHHX o0aBe3a, yTBphuBame JHEBHOT oOWMa TpaHCakIMja 3a II0jeIuHEe BpCTE
TpaHcakiuje, u ap. Ca pa3BojeM TpKHUINTA yJIOra HEHTpaliHe OaHKe Ce IMOCTENEHO CMamyje

WCKJbYYHMBO Ha HaA30pHY QYHKIH]Y WK (yHKIHUjy TocMaTpava TP>KUIITA.

ITopen Tora, jenan on KaHajla yTHUIIaja HEHTpajHe OaHKE Ha yCIOCTaBJbamhe OpraHU30BaHOT
TPKHINTA HOBIA jecTe H pa3Boj TpxuliHe uWHppacTpykType. HapaBHo, pa3BujeHa
nH(ppacTpyKTypa cama Mo cebu HHje J0BOJbHA 332 TEHEPHCAkE JIMKBUIHOCTH Ha TPXKHUINTY,
anu, 6e3 mwe Hehe OuTH HU OWTHUjET pa3Boja TpXKHITa. 300T TOra, Kao U y CIIy4ajy poOHOT
TPIKUIINTA, TJE CE TPTOBamkE YIIaBHOM OJIBHja Ha TIO3HATHM JIOKAalMjaMa y peryJapHo BpeMe,
TO JONPUHOCH HHEroBOj €(pUKACHOCTH, UCTO BaXKM W 3a TpaHCaKIHje (UHAHCH]CKHM
uHcTpymeHTHMa. Ca ipyre cTpaHe, HeKe TproBuHe he ce u Jajbe oJBujaTH OujaTepaiHo, BaH
SIIEKTPOHCKMX CUCTeMa. BUTHO je, WMak, y Wby jadama IMOCTyNnKa (GopMupama IeHE,
00e30eauTn 0ap LIEHTPAIU30BaHO MPHjaBJbUBAGE [IEHA 3aKJbYUEHHUX TPaHCAKIMja. YTIPaBo y
TOM JOMEHY, Y paHuM ¢a3zama pa3Boja TpPXKHUILTA, yJora LEHTpaJHe OaHKe MOke OUTH
3HayajHa. OHa Moke 00e30eIuTH WM TOApKATH ofpel)eHn eNneKTPOHCKH CHCTEM 3a
TProBame€ M HHCUCTHpAaTH na ce cBa Beha TproBama, wimm Oap TproBama usMely
CTIELMjaIM30BaHUX TIOCPEHNKA, 00aBibajy mpeko Tor cucrema. Koju he ce mexanmsam,
wiatpopMa U CTPYKTypa KOPHCTUTH 3a TProBambe KOHKPETHOM BPCTOM aKTHBE 3aBHCH O]
CTaHAapAn3allvje TOT THIa aKTHUBE, OPOJHOCTH U COMUCTUIIUPAHOCTH TPXKUIIHUX yUECHHKA,
i M peryjaTUBe M BHUCHUHE TPAHCAKLUMOHUX TPOIIKOBA (TPOLIKOBH Ha OPraHU30BaHOM
TPKHUINTY MOTY OUTH Jlalleko HIKHU y Tiopehemy ca HeopranuzoBaHum). [lnatdopma koja ce
Hajuemrhe mpBa pa3BHja je CHUCTEM 3a EJEKTPOHCKO TProBamke JAPXKABHUM XapTHjama Oj
BpenHoctH. I[lorom ce pa3Buja cuctem 3a MmelyOaHkapcke Nemo3uTe, alnd ¥ TPrOBHHY
nesm3ama. Ped je 0 WHCTpyMEHTHMa KOjH TIOCTOjeé YaK W y MOYeTHHM (a3zama pasBoja

TpxkuITa. Tako je maHac Haj3acTyIUbEHH]ja IuTaTgopMa 3a TProBame JAPKABHHUX XapTHjama
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MTS a nesuzama EBS. Ca papyre ctpaHe, yBoheme order-matching cucrtema 3a Mambe
JUKBUIHE MHCTPYMEHTE MOKE JOHETH Behe TPOIIKOBE HEr0 KOPUCTH, M Ty ce Beha KopucT
MOJKE OCTBapUTH Kpo3 market making cucrem. Ca mpoMeHama mpedepeHnrja TP >KUITHAX
YUECHHUKA U Pa3BOjeM TEXHOJOTHje, TProBame C€ MOXKE JJAKO MUTPHPATH Ca jeIHe Ha ApYTy
wiatdopmy. Mnak tpeba uMaTH y BHUAY J1a MApaJIENHO MOCTOjame HEKOIUKO IaThopMHu 3a
TProBame UCTUM MHCTPYMEHTHMA HUje OJPXKHBO Ha AyKU poK. To He 3HA4UM J1a Ha TPXKULITY
Tpeba aa MoCTOju MCKJbYYHMBO jeAHA IMiardopMma WIN jeIHO MECTO 3a TProBame. 3a pa3Boj
KOHKYpEHIIMje OMTHO je Ja ce omoryhu na ce TpaHcakiyje OJBHjajy Kako Ha Oep3u Tako u
OTC TpxumTy, YAME C€ yMamyje PU3UK CTBaparma MOHOIONA. AJIHM, TIOCTOjabe BHIIE O]
jenne 6ep3e Temko aa he OUTH OAPKHUBO YKOJIUKO HE MOCTOJH jaCHO pasrpaHUueke n3Mely
BUX Y CMUCITY IIUJbEBA M MHCTPYMEHATa, jep he Hajsehu geo TokoBa uhu Ka TPKUIITY KOje je
epuxacHuje. lleHTpanHa OaHka Ty MOXe MMaTH 3HAuajHy CBaeTOAAaBHY a IIOHEKaa MU

peryaaTopHy yJory, HoceOHO y MOYeTHUM (a3ama pa3Boja OpraHU30BaHOT TPXKUIIITA.

YBoheme eNeKTpOHCKOT CHUCTEMa 3a TproBame oMoryhaBa W meHTpalM30BaHO (hOpMHUpame
JEIMHCTBEHHX IIEHA 3a HUCTYy BpCTy (uHaHCHjcKOT WHCTpyMeHTa. Tume ce o06e30ehyje
TPAHCHAPEHTHOCT OBOT TP)KUIIHOT CETMEHTAa, MITO MOXKE MOIMPABUTH JIMKBUIHOCT Ha
TpXKHUITY. 300T TOra je MOKeJHbHO Ja 3aKJbydeHE IIeHE ca IMOCIEAmUX TPaHCAaKIHja Kao U
aKTyellHe MHAWKATUBHE LieHe U bid-ask xorauuje OyAy IOOCTYNHE jaBHO, MO0 MOTYNWCTBY Y
EJIEKTPOHCKOM OOJIMKY KaJ ToA je To Moryhe. YuecHuIM Ha TpKuIITy he OMTH cipeMHUjU 12
3aKJbyUyjy TpaHCaKIIHje YKOJIWKO 3Hajy J1a uX 00aBibajy 1o ,,Jo0poj* 1ieHu, kao u aa he mohu
Jla 3aKJbyuye TpPaHCAKIMjy CYNPOTHOI CMepa, Takohe Mo mpuxBarbuBoj LeHU. IlocTojame
OBaKBOTI' cucTema Bpaha noBepeme y cucreM. OBO jep ce HIp. KaMaTHE CTOIE Ha JETIO3UTE 3a
CEKTOp TMpHBpEAE M CTAHOBHHIITBA MOTY OMTHO pasziIMKOBaTH y mopehemy ca cromama y
MmehyOankapckum TpaHcakmmjama. Ca apyre cTpaHe, Ha XOMOTEHHM TPXKUIITHMA, OBH
CEKTOPH OYEKYjy Ja HUXOBHM NMPHUHOCH Ha IUIACMaHe y (pMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE MOITyT
HIp. KPaTKOPOYHUX XapTHja OyAy UCTH Kao U 3a Behe nHBecTuTope. Y ToM cMucity Behu je u
UHTEpec 3a 00jaBJbUBamk-E THX LI€HA Y nopehemy ca moganuma ca Mel)yOaHKapCKOT TpIKHUILTA.
YBoheme eNeKTPOHCKOT CUCTEMA 32 TProBamke KOjeM IIEHTpallHa OaHKa UMa TPUCTYIT TOHEIO
O KOpPHUCTU W IEHTPAIIHO] OaHIM, KPO3 CTajaH YBUJ Y KpeTama Ha TPKUITY HoBHa. To joj
MOTOM J1aje apceHan 3a JeduHHcamke MpaBOBpEMEHE WHTEPBEHIMjE onroBapajyhum mepama
MOHETPAHOT pPEryJHcama, a paad OCTBapuBama YTBpP)EHHX IMJbeBa MOHETAapHE IOJITHKE.

[Tapanenno, Mory ce yBeCcTHM M CTPUKTHA IpaBWia y CMHCIY BpeMeHa NpeaBuleHor 3a
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TProBame, HaYMHA KOTHpama IIeHa U cl. BpeMeHOM ce pecTpuKiuje MOCTENeHO YKHIa]y,

Kako He OM yrpo)kaBaje TPXKHUIITHH Pa3Boj.

He mame BakaH 3a (hopMHpamke OPraHM30BaHOT TPXKHINTA HOBIA jECTE U CUCTEM 3a KIIMPHHT
U cangupame, Koju Tpeba na o0e30equ curypHo cajaupame o0aBe3a W MOTPaKMBamba MO
OCHOBY 3aKkJby4eHHUX TpaHcakiuja. [locTojame nmoBepema y CUCTEM U HETroBy €(pUKaCHOCT U
3alITUTY je BAXHO Y MOCTYIKY pa3Boja TPXKUIITA, jep YKOJIWKO TPAHCAKTOPH BEPYjy Ja ce
MOTY CYOYHTH Ca PU3HKOM I'yOnTKa UHAHCH]CKHX CPEJICTaBa MM Kalllikheikha Y U3BPIIABaAY
TpaHCaKIja, MOTY OAyCTaTH oX me. CBakako, IUIATHU CHCTEM HE MoOpa HYXKHO OWUTH TOJ
OKpWJBEM ILIEHTpaNHE OaHKe, ald je Mpakca IMoKas3aja Ja jé TO HajONTUMAlIHUje pelleihe.
IlenTpanHe GaHKe ce BPEMEHOM OIPeebYjy 3a UMIUIEMEHTAIN]y U pa3Boj Real Time Gross
Settlement (RTGS) cucrema koju MojpasyMeBa CaNIUpambe HOBYAHWUX TPAHCAKIHja TOKOM
LeJIOT JaHa, Tj. y NMepUoy MpelBU)eHOM TEPUMHHCKUM IUIaHOM. Yuemhe y OBOM CUCTEMY
YTTIaBHOM je orpaHn4eHo Ha OaHke. TpaHcakiyja ce cMaTpa peain30BaHOM TeK Kajna je 6aHka
KOja je Jiaja TUIaTHU HaJor J00HIIa MOTBP/Y J1a je TpaHCaKIUja U3BpIIeHa, YUME CE OTKIIama
MoryhHOCT pusnka cannupama. TakaB CHCTEM je CyIpOTaH MPETXOAHUM CUCTEMUMa Kajia Cy
TUTATHU HAJIO3M CIIaTH y PAHUM jyTapmHHM YacOBHMA, a M3BPIIABAHU TEK HA KPajy pagHOT
nana. Taga GaHKe HUCY y TOKY JIaHa MOTJIE [T0Y3/IaHO J1a 3Ha]y CBOjY MO3UIIH]Y JUKBUIHOCTH,
300r yera cy Owiie Cy3aprKaHe y MOrieqy 3aK/bydera M0jeIMHUX TpaHcakiuja. Tako je Hip.
(hyHKIIMOHKCAO TIATHU cucTeM y EHrneckoj 3a Bemuke TpaHcakmuje (CHAPS) xama je
UHHULIMJATHO yBeJeH. baHke cy TOKOM JaHa pa3MemHBaje NOpyke 3a Iuiahama, amu je
cajipame BPLICHO Ha MYJITHUIAaTepaiaHoj 0a3u MO HETO MPUHLUIY TEeK Ha Kpajy JaHa. Y
TaKBOM CHCTEMY HHje IIOCTOja0 MeXaHW3aM 3a chpoBoheme KoHTposie MeljycoOHe
M3JI0)KEHOCTH YYECHUKA Yy TUIATHHM TpaHCaKIHjamMa. YKOJIMKO Ha Kpajy JaHa OaHKa Hema
JIOBOJHHO CPEJNICTaBa 3a U3BPIICHE CBUX TPAHCAKIIM]ja, OWIIa je MpUMOpaHa J1a KOPHCTHU CTAIHY
OJIAKIIUITY O] IICHTpajHe OaHKe, K0ja HOCH Ka3HeHe kamaTHe ctore. [locrojame TuiaTHOT
crcTeMa y KOjeM Ce IJIaTHU HAJIO3H CIIPOBOJIC Y PEATHOM BpEMEHY Mo OpyTO MPHUHIUITY Jaje
0aHKama IMPH TMPOCTOP 3a CIOOOAHMjH yia3ak y MehybaHKapcke TpaHCaKIHje, Y3 HUXKY

BOJIAaTUJIHOCT KaMaTHUX CTOIIAa YCJICA Matb€ HEM3BECHOCTH.

W edukacan m moy3maH CHCTEM calfupama XapTHja Takohe Moxe OuTH y (QYyHKIUjU
MOJPIIKE TPOLECY TProBama M JIMKBUIHOCTH TPXKHUINTA. Tako HIIP. TPAHCAKTOP MOXE Oa

3ay3Me KpaTKy MO3HUIHMjy y oxapeheHoj xapTuju (mpoaa je W mpe HEro ITO je UMa Y CBOM
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noprderby) ouekyjyhu na je y BpJio KpaTKOM POKY MOXKE KYNHTH Ha TPXKUIMITY. YKOIHUKO
cHcTeM HHje erukacaH U MpoIeC CalIupama Ce Oy XKH, OBaKaB PEeIOCIe]] aKTUBHOCTH MOXKE
pe3yATHpATH HU30M HEW3BPIIECHHX TPaHCAKIMja. YTpaBoO JAeMaTepHjalu3aluja XapTuja, Tj.
Tpea3ak Ha ’BUXOBY €BHJICHIIN]Y Y €IKTPOHCKO] popMmu, omoryhara yBoheme DvP (Delivery
versus Payment) cuctema canaupama TpPaHCAKIIN]ja, KOjH MMOApa3yMeBa Ja ce MPEeHOC XapTHja
BPIIM MCTOBPEMEHO ca IPEHOCOM HOBYAHMX CpejacTaBa. Y MHOTHUM 3€MJbaMa je pacT
CEKyH/IapHOT TProBama YCIEAWO YIpaBO HAKOH YyBOhema IEHTPAIHM30BAHOT book-entry
cucrema Bohewma xaptuja u DvP cucrema mimahama. OBaj cucteM je BakaH M 3a pa3Boj pemno
YTOBOpa y KOjIMa XapTHje UMajy yJIOTY BaJIMIHOT KojlaTepana y (pHMHAHCH]CKOj TPAaHCAKIIH]H.
VY Hekoj HapemHO] ¢a3u pa3Boja TPXKUINTA YBOJAE C€ W T3B. custody padyHU XapTHja OX
BPEIHOCTH KOjH TOJIpa3yMeBajy Ja ce KiaujeHTHu oOpahajy (puHaHCHjCKO] MHCTUTYIU]HU, KOja
3a TO UMa J103BOJIY, ]a Y HUXOBO MME€ M 3a HHXOB pauyH BPIIU TProBame (UHAHCH]CKUM
HHCTpYMEeHTHMa. Taja Majau MHBECTUTOPHU MOpPajy MMaTH IOBEPEHE Yy MPYXKaole KacTOIH
yciyra, koju he ce mojaB/puBaTH Kao BIACHUIIM XapTHja KOje Ce BOJIC HA KAaCTOAM pavyyHHMA.
W y oBOM cermeHTy, Kao U ciy4ajy pa3Boja TUIATHOT CHCTeMa, IIeHTpaiHa 0aHka MOXe OUTH
jeIaH o1 HOCHJIaIla MOCIoBa. Y moveTuM (pa3ama perucrap xapTuja Moke OUTH 10T OKPUIBEM
HeHTpamHe OaHKe, a OHJa ce MOCTEeNeHO HM3MEITaTH BaH mWe. [Ipumep 3a To je banka
Enrnecke koja je ocHoBama CREST cuctem 1996. rogmHe, KOju je JaHacC HMHTETPHUCAH Y
Euroclear. Y nojeauauM 3eMibamMa perucTap JpKaBHUX XapTHja M XapTHja [EeHTpaliHe OaHKe
ce HM y KacHHWjoj (a3u pa3Boja TPXKUIITA HE M3MEIITa W3BaH LIEHTpalHE OaHKe, jep ce
ayTOMAaTCKM yBUJ Yy BJACHUIITBO Ha OBUM XapTujama cMmarpa e(UKacHHjUM ca acHeKTa

OIICPaTUBHOT CHpOBObCH;a MOHCTApPHEC MOJUTHUKE U ITOJIUTUKE praBJ’baH)ajaBHI/IM AYTroM.

KonauHo, He Mame BakHa ca acleKTa pa3BOja OpPraHW30BAaHOT TPXKUINTA Cy M IpaBUiIa
TProBama M PEryjaTopHa akTa. Y MoceOHOM ey KOjU c€ OJHOCH Ha peryJalHjy TpKUIITa
YKa3aHO je Ha 3Hayaj peryjiaidje 1mo pa3Boj TPKHIUTA. Y TOM CMHUCIY HarjalieHo je U Ja
YKyIIHa peryianuja Tpeba 1a Oye NOCTaB/beHa TaKO Jja MUHHUMU3UPA PUUK y CHCTEMY, ald
u na Oyae mojicTUliajHA 3a pa3Boj TpkuiTa. lleHTpanHe OaHke MOry OWTH Of BEJHKE
KOPUCTH YIpPaBO Y OBOM CErMEHTY, Yy CMHCIy H3paje M HWMIUIEMECHTAlldje TeHepaHe
JIOKYMEHTAII’je Yy CKJIaay ca HajO00oJhOM CBETCKOM IPAKCOM, a yBakaBajyhu crielupUuIHOCTH
JIOKAJTHOT TPKUINTA. Y yroBopuma o (MHAHCH]CKUM TpaHCaKIjama Tpeba na Oyry HaBeieHe
cBe OuTHe WH(pOpMamHje TMOMyT KOHBEHIHMje O Opojy JaHa, MeToAaMa oOpadyHa Kamare

(umcTa uu TIpJhaBa 1eHa), aJlM U HAYWH HaMUPEHha MOTPaKMBamka y CIydajy Aa TyKHUK (HIu
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EMHUTEHT xapTuje) OankpoThpa. Ca pacToM 00MMa TProBama OClIamkamke Ha CTaHIapAu30BaHe
YrOBOpPE CXOJHO BPCTH TpaHCaKIHje W (PUHAHCHjCKOI HMHCTpyMEeHTa Hamehe ce Kao
UMIIEpaTHB, MOCEOHO YKOJIMKO TpPaHCAKIMja 3axTeBa NPUMEHY MeljyHapoIHE peryiaTHBe.
Taga je OuTHO na ce yHampea 3HA 4YWja pPErysJaTopHa akTa Cy MepoJaBHA y Clydajy
KOHKpeTHEe TpaHcakiyje. HapaBHO, ydYecHMIM Yy TpaHCaKIHMjH MOpajy MPOBEPUTH
CIIPOBOJUBMBOCT T€ PETYJIaTHBE Y JIPXKaBH JYpPUCAUKIMje. YIPaBO Ty J0JIa3U 0 H3pakaja
3Ha4aj Mactep (reHepasnux) yroBopa. OHu nmajy QyHKIHMjy CBOjEBPCHOT ,,KHIIOOpaHa™ 3a
oapeheHy BpCcTy TpaHCakIfje KOHKPETHHUM (PMHAHCHjCKUM HMHCTPYMEHTOM. YCIleJ Tora ce
MpUMEHa CTaHIapM30BaHUX YTOBOPA CMaTpa TPOLIKOBHO JTAJIEKO MPUXBAT/HHBH]OM OIIIIH]OM
y nopehemy ca u3panoM crnenn(puIHUX NOjeIMHAYHAX YTOBOPA 32 KOHKPETHY TPAHCAKIH]Y.
Tako Ha mehynapomnom perno tpxkuiuty gomununpa ISMA/TBMA Global Master Repurchase
Agreement (GMRA) koju je uzpahen ox ctpane nBe acouyjanuje (International Securities
Market Association — ISMA u The Bond Market Association - TBMA). Tlopen mux, y
ynorpedu je u European Master Agreement (EMA) u3pahenu on crpane European Banking
Federation’s. Benuku 0poj nieHTpanHux 0aHaka KOPUCTH HEKY Marbe WK BUIIE MPpUiIaro)eHy
BEp3Wjy OBHX YroBOpa MPHIMKOM CIpoBoljera CBOjUX MOHETapHHX omepanuja. Ose

,,MYCTpe‘ ce ajbe MOTy, y3 H3BeCHE MOAN(HKAINje, KOPUCTHTU U 'y OaHKapCKOj WHAYCTPH]jH.

4.2.1. [lpumep QopmHupama TPXKUILTA HOBLUA KA0 HE3aBUCHE M CaMOCTAIHE

WHCTUTYLIH]E

[Topen TproBama HEOCHTYpaHHM JCTO3UTHMA Yy JIOKAJTHO] BAIyTH, (YHKIIMOHHCAHE
TPXKUINTA HOBIIA 3aCHWBA C€ W HAa OCTAJIMM HHCTPYMEHTHMa Koje OW Tpebdajio IMOCTEneHO
YBOJUTH, @ y 3aBUCHOCTH O]l (a3e y pa3Bojy TPXKHUIUTA. Y TOM CMHCIY, BPEMEHOM Ce
pasBujajy u MmelyOaHKapcKe perno TpaHCaKIHje, CEKyHAapHe TPaHCAKIMje ca KPAaTKOPOUYHUM
XapTyjama, BAIyTHE TpaHCakiyje (TpajHe, cBoll, ¢opBapa), KaMaTHE ,,CBOIM' TPaHCAKIIM]Ee U
ap. 36or Tora ce y mpakcu cBe udemhe Mory Hahu mpuMepHn OpraHM30BaHUX TPIKHIITA HA
KOjMa ce€ TIPEKO EJEKTPOHCKE IutaTdopme, Mopel TProBamba HEOCHTYPAHUM JICTIO3HTHMA,
00aBJbajy M OCHUTYpaHE TpaHCaKIMje — PETo TpaHCaKIHje, TPTOBUHA BajlyTama, TPaHCAKIIH]je
ca (UHAHCHjCKMM JIepHBaTHMa TpP)KUIITa HOBIA (KaMaTHU CBOM, BalyTHU ¢jydepcH U
OlIMje), KoNaTepaai30BaHe TpaHcakuyje. [TaBHU pasiior MmTo ce OBUM WHCTPYMEHTHMA CBE
BHIIIE TPryje MPEKO OPraHU30BaHUX TPXKHINTA - €JIEKTPOHCKUX TUIATGOPMHU 3a TProBambe, je

CIIO’KEHOCT TpaHCaKIUje ¢ 003UpPOM Ha PU3MK CalIupama M ynpaBbamkba PU3HKOM KOjU OHE
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Hoce. 3a yYeCHHUKE je jeJJHOCTaBHHUje Jla HEeKO ,,rpehn®, Ko je cemnmmjamu3oBaH 3a Ty BPCTY
mocia, BOJW padyHa O M3BPIICHY YrOBOPEHHX 00aBe3a, /a JTHEBHO OOpadyHaBa BPETHOCT
KoJIaTepasia y TpaHCAKIMjH | JIa C€ cTapa Ja ce KIMPUHT U CATIIUPAbEe TPAHCAKIIH]E H3BpIIE

Ha CUT'ypaH U e(i)I/IKaCElH Ha4HH.

W wuHOCTpaHa HCKyCTBa TMOKa3zyjy Ja je, Ayropo4HO IocMaTrpaHo, ¢Ga3HH pPa3Boj
OpPraHW30BAaHOT TPIXKUINTA HOBIA HAJIPUXBATIBHBHjEC pelieHhe. VHUIUjaAIHW OpTraHu3aTop
TPKHINTA MOXKE OWTH IeHTpasiHa OaHKa, ald BPEMEHOM ce€ OHO Mopa (GopMHpaTH Kao
caMoCTajJHa MHCTHUTYIHMja Koja he ce pa3Bujatu BaH OkBHpa meHTpairHe OaHke. LlenTpamHa
0aHKa CBaKaKo OCTaje Ja MpyXka MOJAPIIKY HKEroBoM (DyHKIIMOHHCAKBY Kpo3 OpojHE KaHaie

MOMyT pCryjIaToOpHux, CaBCTOAABHUX, TCXHOJIOIIKUX W CJI.

Jenan on mpaBuX npuMepa OPraHU30BAaHOI Tp)KUINTA HOBUA jecte e-MID (cuctem
€JIEKTPOHCKOT TProBamba KUPATHUM HOBIIEM) Koju je 1990. roguHe OCHOBaH Ha UHUIUjaTUBY
Llentpanue 6anke Mranuje, mocnoBHux 6aHaka u Y qpysxema Oanaka Wrtanuje. OcHOBaHO je ¢
mubeM obe30elema akmer ynpasibama TukBuaHomhy. Mako je Llenrpanna 6anka Uramuje
Ouia jenaH o OCHMBAva W MHHIHMjaTOpa e-MID-a, OHa JaHac UMa caMO HAJ30pHY YJIOTY Y
pamy OBOT TpXKHMIITa Koje (DYHKIIMOHWIIE HAa MPUHIMIIMMA OPTraHW30BAHOT TPKHUINTA, IITO

3HAYU J1a Cy YCIIOBU YYECTBOBamha, TPIOBamba, KIMPUHTA U CAIIUPaba CTPOTO YTBpheHH.

da3Hu pa3Boj OBOT TPKUIUTA TEKAO je cieaehom TUHaMUKOM:

- 1990: yBenH je e-MID xao muatdopma 3a mehybankapcke nemosute y nmupama. 1992.
roguHe e-MID je moBe3aH ca jomMahiMM IUIATHAM CUCTEMOM 4YHME je OMOTyheHo

AYTOMATCKO CAJIIUPaAC 3aKJIbYYCHUX TpchaKIH/Ij d.

- 1999: TpxuiTe je mpuBaTU30BaHO U GopmupaHa je kommnanuja e-MID (caga e-MID
SIM). CBu npou3BOaM Cy pe-ACHOMHUHOBAHHU Y 33aj€THUUKY BAIYTY, a TPAHCAKIH]e CY
OpOIIMpPEHEe TaKo Ja YKJbydyjy U MehyHaponHe. BpmeHoM cy ce y TproBame
yKJbyumsie OaHKe W3 BelnMKOr Opoja eBpomckux 3emasba u CAJl-a, koje mpeko
eJIEKTpOHCKe Tu1aTopme 00aBIbajy Tpropame Aeno3utuMa. CTaHaapAHu yrOBOpH 3a
MelyyOaHKapcke JENo3UTe KOjH Cy PEMET TProBama cy: o/n — overnight (T+0), t/n —
tomorrow next (T+1), s/n — spot next (T+2), ka0 ¥ BpPEMEHCKU JICMO3UTU (fime
deposits) Ha pokoBe 1w, 2w, 3w, 1lm, 3m, 6m, 9m, ly. Ilopen cranmapaHUX

POYHOCTH, MOTY C€ 3aKJbyuBaTH U TPAaHCAKLMje HECTaHIAPAHUX pOo4HOCTU (broken
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dates). Y 3aBUCHOCTH OJI BPCTE yroBopa, Tj. ,,pOYHOCTH TpaHCaKIHje“ 3a KOjy Cy
3aWHTEPECOBAHM, YUECHHUIIM y CHCTEM TProBama YHOCE TMOHYIY W/WIN TPaXmby Koje
Cy y CKkiagy ca yrBpheHnM imumuTrMa (MUHEMaXaH U3HOC TMOHYAE KOjH je jeqHaK 3a
CBE YYECHHUKE M MaKCHMaJlaH M3HOC IOHyAE KOjU MOXKe aa Oyle pasnduT y
3aBUCHOCTH OJ KpeauOwmimTera ydecHHKa). Takohe ce yHOCe M KOJIMYMHA W IIeHA
(kamaTHa croma) 3a KOHKpeTaH (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHT. YTOBOPU C€ MOTY
3aKJbyYHTH Ha JBa Ha4YMHA. YYECHMK MOXE JUPEKTHO Ja ce 00paTtu Apyrom
y4YeCHUKY ca MmoHynoM (Request for Quote) 3a kynouny (bid), 0oHOCHO TIpoaajy
(ask) cpencrapa. [Tonyma Mopa Op30 Tj. y OrpaHUYCHOM BPEMEHCKOM TIEPHOAY J1a Ce
NpUXBATH O]l CTpaHE IPYror yYecHHWKa Kako OM ce yroBop 3akipyuno. OBa BpcTa
TpaHCaKIMje ce MPaKTUIHO 00aBJba BaH IJIABHOT TPXKUINTA. J[pyrn HauMH ce 3acHUBA
Ha ayTOMaTCKOM 3aKJby4ely YroBOpa INTO 3HA4YM Ja CHCTEM 3a TProBame IO
oapeheHom anroputmy ,,ynapyje* moHyAe M Tpaxkme ydecHuka. Moxe ce pehu na
HaBeZIeHH OOJMK TProBama MpejcTaBiba Gopmy ,,order-driven* TpxuiiTa ¢ 003UpoM
Ha YMILCHHUILY Ja CE MOHYJAa U TPaKHha YUYECHHUKA YHOCE y LEHTPAIU30BaHY ,,KEbUTY
MOHY1a* XPOHOJIOIIKUM PEZIOM, a YIapUBambe M 3aKJbYUYNBAHE TPAHCAKIIM]A CE BPIIH
Ha OCHOBY yHarpen aedunucanor anropurma. Ha ,,tabnu® 3a TproBame npukasyjy ce

noaany O yd€CHUIIMMaA y TproBamwy, ITO CUCTCM YHMHU TPAHCIIAPCHTHUM.

- 2000°%: passujen je e-MIDER 3a nepusatue OIS tpancakumje (Overnight Indexed
Swaps Market). Kao TakaB, 0Baj TpXHIITHA CETMEHT CE€ CMaTpa MPUPOTHOM TOITyHOM
KIIACUYHOM TpKUIITY Mehybankapckux aenosura (e-MID). YBeneHe Cy U HEKe HOBE
MOTYRHOCTH TIONMyT MOCEOHMX CTpaHWIA 3a "BEJNIMKE MOCIOBe" ca MHHHMATHUM
n3Hocuma TproBama on 100 mmr EUR. Bpoj ydecHuka w3 TIIaBHUX €BPOIICKUX
(hMHAHCH]CKUX IIeHTapa je moBehaH, Kao W JIMKBUIHOCT U TyOMHA TPXKUIITA (CY)KEH je
bid-ask spread). ]Jlanac cy mpaBuia TproBamka Ha OBOM TPXKHUIIHOM CEIMEHTY
ycarnameHa ca EMIR perynatuBoM (European Market Infrastructure Regulation)
pa3BujeHOM y nmiby o0e3behema Behe crabumnoctu Ha OTC eBpo TpKMUIITHMA U
akTuMa kojuma ce perymumry ¢jydepcu (MiFID I - Markets in Financial Instruments

Directive u MiFIR - Markets in Financial Investments Regulation).

- 2001 - 2006: mnanera nemo3uTa je MPOIIMPEHAa TaKO Ja YKJbYYH W JIOJapCKe
TpaHCaKIMje W TPaHCaKIWje ICHOMHHOBAHE y OpUTAaHCKUM (yHTama. YBEICHE Cy

TEXOHOJIOIIKE WHOBAIIMj€ U HOBH IIPOU3BOAM y OKBHPY e-MIDER-a, a Opoj 3emMasba u

8 www.e-mid.it/about-us.
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y4ecHHKa Koju Tpryjy mpeko e-MID-a je mosehan. Y mnyOmukauuju "Euro Money
Market Study 2006" o6jaBmenoj on crpane ECB-a HaBoau ce mojgarak jaa je o
YKYITHOT O0MMa HeocurypaHux MeljyOaHkapckux TpaHcKamuja koje cy y 2006.

TOAWHHU 3aKJbYYCHC Ha CBPOTPKUIITY, YaK 17% 3aKJbY4YCHO ITPCKO OBOI' TPIKULITA.

2007 - 2008: e-MID je nose3an ca TARGET2 mnatHuM cuctemom mTo je omoryhuio
CallINpame TPAHCAKIMja y PEaTHOM BPEMEHY Ha €BpO TPXKHILTY, a yHanpehenu cy u

KaHaJIM KOMyHMKalllje ca KIMjeHTHUMa, Toce0HO 3a OuIaTepaaHo TProBame.

2009: VY capanwu ca llentpannom 6ankom HWranuje passujeno je MIC Tpxumre
(Collateralised Interbank Market) 3a xomarepanu3oBaHe TpaHCakKidje, Koje
omoryhaBa TOTIyHO aHOHHUMHO 3aKJby4HBame TpaHCAKIMja, IITO je A00po jep
cMmamyje penyrtanuonu pusuk. Tokom 2010. rogune MIC je 3amemen ca New MIC
CHCTEMOM, CTAJTHAM TP KHIITEM 32 KOJIATEPAIM30BAHO TPTOBAKHE €BPO JICMO3UTHMA Y3
rapadnuje on crtpane lleHTpamne Oanmke Wrammje (y moduerHoj ¢as3m pamga OBOT
CerMeHTa IIeHTpaIHa O0aHKa je mpyjkaja rapaHidje 3a OBe TPpaHCaKIHje, Y CKIamy ca
onpehenum kputepujymuma). llentpanna 6anka Urtanmje je moap:kana pa3Boj OBOT
TPXKHMIIHOT CETMEHTa KaKo OM ce MOJCTaKiIa pOoYHa JUBEpCU(HKALUja TProBama Io
npoleaypamMa Koje MUHUMHU3UPAjy KPSIUTHH M PU3HK JIMKBUIHOCTH, Y MIEPUOY Kajaa
je Kpu3a y3umalna CBOj ,JaHak". VHunmjanHa yiora meHTpaiHe OaHKe Ha HOBOM
TP)KUITHOM CETMEHTY je Omiia CKOHIICHTpPHCaHa Ha MPOBEPY BPEIHOCTH KoJlaTepaa,
Bepu(UKaIUjy CHPOBEICHUX TPAHCAKIMja y CMUCIY MOMTOBamka YCIOCTaB/HEHUX
npaBuiIa TProBama, am 1 00e30elerme MpOMITHOT canaupama TpaHCaKIUje YaK U Yy
cilydajy Jia jeZiHa OJf yTOBOPHHX CTpaHa HE M3BPIIU CBOjy oOaBe3y. OBaj TP>KUIIHH
CETMEHT je OWo ,,0TBOpeH™ 3a OaHKe Koje Mmocityjy Ha Teputopuju Urtamuje. KacHuje je
omoryheHno yuenihe u Mel)yHapoqHUM ydeCHHUIIMMA, IO/ YCIOBOM Ja 3a70BOJhaBajy
ctporo aedunucane yciuose. CaMm MeXaHH3aM TapaHIyja je KaCHHje MPOIIMPEH Ha CBE
YJIAHOBE TPIKUIITA (3ajeJHAYKA [IeMa OCHTypama M IMoJeNle pu3uKa, 10 oapeheHor
HuBoa). Komarepan mynuHT cuctem noapxa je on crpade Cassa di Compensazione e
Garanzia (CC&QG) koja 00e30ehyje central counterparty yciyry, a JUcTa Konarepaia
3a TpaHCaKL{je Ha OBOM CErMEHTY HMCTa jeé Kao JHMCTa Kojarepaja 3a MOHETapHe
onepanuje llentpanne Oanke Wramuje. Kynmmm w mpoaaBIu cBOje TMOCIOBAamE
obaBspajy mpexko CC&G, koja je rapaHT H3BpLIeHa TpaHcakuuja Ha New MIC
CeTMEHTY TpXHINTA, YnMe ce 00e30elyje aHOHMMHOCT TpaHcakuuja. 3axBasbyjyhu

CHCTEMY rapaHIlfja TPaHCAKIHje 3aKJbyueHe MPEKO OBOT CErMEHTa TP)KHIITA UMajy
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HWKH KPEIMTHU U PU3UK TUKBHUIHOCTH. J[aHAC ce TpaHCaKIyje Koje ce 3aKJbydyjy Ha

OBOM TPKUIITHOM CETMEHTY CMaTpajy J00pOM alITepHATHBOM 3a PETO TPaHCAKIIH]e.

- 2011: e-MID je pazBuo e-MID Repo, Tpxwumire 3a buy-sell backs n knacudne pemno
TpaHCaKIHMje JAPKaBHUM XapTHjama, KOPHOPATHBHUM OOBE3HHMIIAMa, MOKPUBEHHUM
obBesnumama u ABS-om. Cuctem 06e30elyje na ce TpaHCaKIHje MOTY 3aKJby4YHBATH
Kao CIEUHjaIHd PEro YroBOPH WIIM MOTY OWTH /€0 jenHe 3ajeHHuYKe ,,Kopme™ y
OKBHpY T'€HEpaHUX pero yroBopa. ['apaHiujy 3a 3akjbydeHe TpaHCaKIMje Takohe
00e30yhyje CC&G, koja ce jaBjba W Kao rapaHT 3a TpaHcakiuje Ha New MIC nemy
TpkuimTa. OOe30ehena je moBe3aHocT ca peructpoM xaptuja Monte Titoli a
OCTBapeHa je ¥ KOHEKIIMja ca APyruM peructpuma BaH Mranuje, mro omoryhasa 6p3

U CUT'YpaH KJIMPHUHT U CAUPahe TPAHCAKIIH]a.

[Ipe nzbujama cBeTcKe PUHAHCHjCKE KPU3e HAa OBOM TPXKUINTY CE 3aKJby4HMBaO BEIUKU OpOj
TpaHCaKIja eBPOTPKHUILITA HOBLIA. TOKOM KpH3€ U OBO TPXKUIITE je 0110 3axBaheHo onmmTum
ro0aJIHUM TPEHIOBUMA Y CMUCITY KOHTPAKIIHje JTUKBUAHOCTH U pactyhux pusuka. Tek 2012,
roguHe kommanuja e-MID SIM je mouena na oOHaBJba CBOjy YJIOTY IpOBajaepa yciyra
(MHAHCH)jCKUM WHCTHUTYNHjaMa W TProBIUMA. VI3BpIeH je U mpena3ak Ha HOBY JIOKAIHUjy, a
MOTIPAaBJbEHE Cy W TEXHWYKE KAPAKTEPUCTUKE CHCTEMa, INTO je PE3YITHPATIO HIKUM
orepaTUBHUM TpoiuikoBuMa. LlenTpanna 6anka Mranuje koja je yuecTBoBasa y hopmupamy
OBOT' TpXKHMINTA JaHAC HMMa HAIA30pPHY M PETYyJaTOpPHY YJIOTYy Y HErOBOM IIOCIOBAmY.
IlenTpanna OaHka NMpoBepaBa UCITYEHEHOCT YCJIOBA OJ] CTpaHE MOTEHIHjAHUX YYeCHHKA Ha
TPXKUIITY, 10K e-MID SIM noctaBsba eHTpaiHOj OaHIIM HOBOCTH, JJOKYMEHTAIIN]Y W TIOJ]aTKe

Yy B€3U YUECHHUKA U TPrOBamba OCTBAPEHOI HA TPIKUILTY .

4.3. TIPUMAPHU JUJIIEPU U MAPKET MEJKEPU HA TP2KULLITY HOBLIA

Hcropuja pa3Boja neHTpadHOr OaHKapcTBa JI0HeNa je OpojHe HOBHMHE y (DYHKIMOHHCAHY
TPXKHIITA JPKaBHUX XapTHja U crpoBolhery MOHETapHHX omnepanuja. JeaHa oa BHX je U
yBOleme cucTemMa npuMapHHUX AWIepa U MapKeT Mejkepa. JlaHac ce MHOTe 3eMJbe TPHITHKOM
mpojiaje NP KaBHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH, JUPEKTHO HA JPKAaBHUM ayKIMjama WU Kpo3
orepalyje ca IeHTPaATHOM 0aHKOM, OCliamkajy Ha TPYIy CIENHjaJTu30BaHuX MocpeaHnKa. Ped
je 0 GMHAHCHjCKUM MHCTUTYIMjaMa Koje nMajy oapehene obaBe3e U MpUBWIETHjE Y TIPOIIECY
Kpenpama U pa3Boja TPXKHUINTA ApKaBHUX 0OBe3HMna. OHH ce TeHEepaHO 30BY NPUMapHH

muiiepu, mWto je ogomaheH HasuB 3a oBy rpyny y CAJl-y, rnie je BUXOBa akTUBHOCT H
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Haj3HauyajHuja. [lopen Tora, oHU ce Ha3uBajy u market-maker rpyna. Ha TpxuImTy npxaBHUX
xaptuja ox BpenHoctd y YK onm cy mosnatu kao GEMMs (Gilt-edged maket-makers, tie
gilt-edged npecTaBiba TEPMUH KOJH C€ OJHOCH Ha JIp)KaBHE XapTHje), MoK ce y DpaHIrycKoj

OHM 30BY CIICIHjAITICTUMA TPE3OPCKUX XapTH]a.

4.3.1. H3060p rpyne npuMapHUx auiepa

Ha pazsujenum tpxumruma nonyt CAJl, Benuke bpuranmje, ®paniycke, Hranmje,
[Hnanwuje, Kanane, npumMapHuM JuiiepuMa ce J0/esbyje 3BaHMUaH CTaTyC KPO3 CUCTEM JaTHX
J03BOJIA, Tj. CTaTyC MNPUMApHOT JWiepa ce ojJ00paBa CXOJHO CTPOro JehUHUCAHUM
ycnosuma. JlobujeHa mo3Bosa oOHaBIba ce cxonHOo ypehenoj nmuuamunm. Hacynpot muma, y
Ayctpanuju, Hewmaukoj, Janmany, Xonanauju, Hoom 3enmanmy He MOCTOjU CTpPOro
(dopmanu3BaHa rpymna npuMapHUX AWIEpa, Hako IMOCTOjU TpyIa TpaHCaKTopa Koja capahyje y

JUCTPUOYITHjU ¥ Pa3Bojy TPIKUINTA JIP>KABHUX XapTHja Ha HeopmasiaH HauYWH.

VY 3emsbamMa y KOjuMa Cy TNpaBWiIa 3a BUXOB H300p CTpOro (opMmaim3oBaHa, T€HEpaTHE

KpUTEpHjyMe 3a n300p 1 00HABIbAHE JIUIICHIIE IIPUMAPHOT JHJIEpa YNHE:

- OwraHcHa cyma, Tj. (puHAHCHjCKM KamauuTeT WHCTUTynuje. OOMYHO ce 3axTeBa
3aI0BOJbABAE YCIIOBA Y CMHUCITY MUHHUMAIIHOT U3HOCA HETO KaIUTaa.

- TpXHWIIHA aKTHBHOCT. Behuna 3emasa wHHCHCTHpa Ha AaKTUBHOM MPHUCYCTBY
NOTEHIMjaJTHOT JUjiepa Ha TPXKHUINTY AP)KaBHUX XapTHja O BPEAHOCTH, alH C€ JeTajbH
4ecTo pas3nukyjy. Tako ce y ®DpaHIyckoj o7 BHX 3aXTeBa OJp)KaBakbe MHHUMAIHOT
TPXKHIIHOT yJielia ¥ HBHX0Ba aKTHMBHOCT CE Ma)XJbUBO IMpaTH, N0K y Benukoj Bpuranuju
MOCTOjM CaMO 3aXTEB 3a CTAJHUM NPUCYCTBOM Ha TPXKHIITY KOj€ C€ M3pakaBa BHIIE
KBAJIMTaTHBHO HETO KBAaHTHTAaTHBHO. [lopes Tora, Ty Cy ¥ 3aXTEBH Y MOTJIEAY aKTUBHOCTH
Ha CEKYyHJapHOM TPXKHUIITY y CMHCIy OOMMa TProBama 3a CBOj padyyH W 3a padyH
kimjerara. On BHUX ce 0YeKyje W Jla HCTOBPEMEHO KOTHPAjy KYINOBHE W MpOAajHE IICHE
(pynkumja market-maker-a).

- aJeKBaTaH yIpaB/baukKH KamaluTeT M  TEXHOJOMmKa ocrmocodsbeHocT. On
(MHAHCHjCKMX WHCTUTYNHWja - TOTCHIWjAIHUX IWJIEpa, HE PETKO Ce 3axTeBa Ja HMajy
CTpyYaH MEHAIIMEHT, KOMIIETEHTHO OCO0JbE€ 3a TProBame Ip)KaBHUM OOBE3HHIIAMA,

eduxacHy nHGpOpMAMOHY MOJIPUIKY IIPU 00aBJbamby OBHX ITOCIOBA U pa3ylheHe kaHaie 3a

253



TUCTpUOyNHjy XapTuja. Heke 3emibe Tpake M JIOKa3e JIMYHUX M MPOPECHOHATHUX
KOMITETEHIIMja AUPEKTOPA U TIABHOT TUIIEpa, Tpe HEro MTO (PMHAHCH]CKOj MHCTUTYLIUU
najy omo0peme 3a MOCIOBamke y CBOjCTBY MpuMapHoOT aunepa. [lopen Tora, He peTku cy u
3aXTEBHU Yy NOTJIEYy AaHATMTUYKHUX U CaBETOIaBHUX MOTEHIIM]jala HHCTUTYIIH]E.

- oxmHocu ca BractuMma. llpumapHum amnepum Mopajy ma ob6e3bexe oxarosapajyhe
uH(OpMaIije HOCHOIIMMa eKOHOMCKe nonuTuke. OBaj 3axTeB Takole Bapupa o 3eMJbe J10
3emipe. Y Benmkoj bpuranuju oH ce m3pakaBa Kao CarJlaCHOCT MPHUMApHOT JIWiepa aa
JTHEBHO HM3BEILTAaBa EHTPAIHY OaHKY O CBOjHUM PEIOBHHM aKTHBHOCTHMA, a MO MOTPEeOH
nma o0e30ehyje W 1momaTHe U3BEIITaje YKONMKO C€ TPOIEHH Ja je HEOIXOIHO.
O06e30ehuBame onepatuBHUX WH(POpMAIMja, TIOMYT IIeHA U 00MMa TProBama, BaXKHO je

CBHM TPIKUIIHUM YYCCHHUIIMMA, a HC CaAMO CMUTCHTY xapTHja.

N360p rpyne aunepa koju je 6a3upaH Ha HANpe]] HABEACHUM KpHUTEpHjyMuMa, o0e30ehyje na
ce M3BpIIM M300p MOCPEAHMKA ca HajOOJbUM JAUCTPUOYTUBHHM KalalMTETHMa, Kao W Ja ce

BUXOBH KalalTeTH KOPHCTE HAa Haje(pUKaCHU)H HAUMH.

Janac Benuku 0poj ieHTpaTHUX OaHaka pa3BUjeHUX 3eMasba 00aBJba ONepairje Ha TPHKHUIITY
HOBIIA NIPEKO OBE TIpyme mocpenHuka. [Ipakca je mokasasa Ja OBaj CHCTEM MOXE OHTH
edukacaH y OaHKapCKUM CHCTEMHUMA ca BEIMKUM OpojeM O0aHaka M pa3BHjCHUM TPIKHIITHMA,
jep moMaxke y OTKIamamy MOryhHOCTH cTBapama onwmromona. [Ipumep meHTpaiHe OaHKe
KOja je MpeBacXoJHO yCMepeHa Ha CIpoBOleme CBOJUX ONepanyja Ha TPKUIITY ca TPYIIoM
npUMapHUX nawiepa je amepuuku Fed. IlpumapHM nuiepu Cy YYECHHIH Y TPXKUIITHUM
omepanyjama Fed-a myTeM KOjUX ce€ HMMIUIEMEHTHpa MOHeTapHa mnoiutuka. OBa yiora
mojpazymMeBa mHXOBe obOaBeze na: (i) cTamHO y4ecTBYjy y omepaiyjamMa Ha OTBOPEHOM
TPKUINTY KOj€ CE CIpPOBOJIE y CKJIaay ca nuibeBuMa Fed-a; (ii) obe30ene TproBaukom
olelemy Fed-a TpxuinHe WHQOpPMAIMje W aHAM3E KOjeé MOTYy OMTH Ba)KHE ca acleKTa
(dbopMyncama ¥ crpoBoljera MOHETapHEe MOJUTHKE. Jlakie, OBOj TPYNH je JTO3BOJBEHO Ja
Kynyjy Ap)KaBHE XapTHje OJl BPEAHOCTU TUPEKTHO o Fed-a, amu, 3ay3Bpar, Mpen BUX ce
MOCTaBJba 3aXTEB OJ[pXKaBamka CTATHUX TPXKHINTA 3a Iyr amepudkor Tpesopa. dpyrum
peunMa, MpuMapHH AUJIEPU Yy CBOJCTBY Kymana uMmajy o6aBesy Jia opkaBajy oapeheHun ooum
npoMmera, Tj. Ja aKTUBHO TPryjy ApKaBHUM XapTHjama u3Mel)y cebe kKao W ca CBOjUM

kiarjeHTuMa. Of1 BUX ce OUeKyje U J1a KOTUPajy KOPEKTHE LIeHE.

254



Y nepuoay ox 2000. roaune Hajpehe mpoMeHe Ha JrcTaMa MPUMAPHUX JHUIIEpa HACTANE CY Y
MEepruoay HAKOH ecKanalnuje (UHAHCHjCKE Kpu3e, Kajua Cy KpHUTepujymMH 3a u300p H
3aJpXKaBame TO3UIMje MPUMApHOT AWIepa PEeBHIMpPAHH, Tj. MOOIITPEHU Of CTpaHe Fed-a.
Jeman on mapamerapa Koju je OMo MpeaAMET PeBU3H]E je MUHUMAJIHA HETO KallMTaTHHA 3aXTEB,
koju je moBehan ca 50 mun YC/I na 150 mna YCJI. Usmemenu (MoOITPEHN) Cy U 3aXTEBU Y
MOTJIely HauMHa U CTPYKType M3BELITaBama O mocioBamy auiepa. Toxom 2010. rogune
JUCTY TpPHUMapHUX AWJIepa YUHWIO je 18 ydecHWKa, NpU Yemy je y TOKY TOJUHE OWII0
M3BECHUX NPOMEHA Ha JIMCTH, ajH je HBUXOB YKymaH Opoj octao HempomemeH. Ox 2011.
TOAMHE JMCTY je unHuo 21 nuiep, a MaxoMm Cy TO Omia olesberha KOMEpIHUjaTHuX OaHaka
Koja mpunanajy BenukuM HoBuaHuM neHTpuMma y CAJl u nebGankapcku amiepu, a 2014.
JIOJIaT je joml jemaH yuecHUK W Opoj je moeehan Ha 22 (Ha cBoM cajTy Fed o0jaBibyje CBe

MoaATKE O MpOMCEHaMa JIMCTEC YYCCHHKA U YyCJI0BA 34 IPUMAPHC )mnepe).

Bank of Nova Scotia, New York Agency
BMO Capital Markets Corp.

BNP Paribas Securities Corp.
Barclays Capital Inc.

Cantor Fitzgerald & Co.

Citigroup Global Markets Inc.
Credit Suisse Securities (USA) LLC
Daiwa Capital Markets America Inc.
Deutsche Bank Securities Inc.
Goldman, Sachs & Co.

HSBC Securities (USA) Inc.
Jefferies & Company, Inc.

J.P. Morgan Securities LLC

Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith Incorporated
Mizuho Securities USA Inc.

Morgan Stanley & Co. Incorporated
Nomura Securities International, Inc.
RBC Capital Markets, LLC

RBS Securities Inc.

SG Americas Securities, LLC

TD Securities (USA) LLC

UBS Securities LLC.

Jlucra 1: Jlucra npumapaux gujepa Fed-a, cajt FED-a,
http://www.newyorkfed.org/markets/pridealers_current.html#tabs-1.
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4.3.2. Crpane puHaHCH]CKE MHCTUTYIHj€ Ka0 MPUMapHU AUICPH

JenHo on mmTama Koje Tpeba NpeHU3UpaTH jecTe W 103BoJa 3a ydemhe CTpaHHX
(MHAHCUjCKUX HMHCTHTYIHMja Kao MPHMapHUX awiepa Ha jaomahem TpxumTy. ApryMeHTH
KOjH Cy c€ BPEMEHOM H3JIBOjHJIH Y TIPUIIOT FbHXOBOT yuemrha:
- YKOJNMKO Cy TpXKHWINTAa KamuTajga, a HApOYUTO TPXKUIITA APKABHUX XapTHja O]
BPEIHOCTH HEIOBOJFHO JIMKBHUJHA, ydemhe CTpaHMX WHCTUTynWja Ou OMO jeaH of
Ha4uHa 32 00e30¢ehemhe JoIaTHOT KaluTana;
- wmoryhHocT yBol)ema Haj0oJbe CBETCKE TIpakce U know-how Ha nomahe TpKUIITE;
- pa3BOj KOHKypeHIHje. YKIbYYeHhe CTPaHUX MPHUMApHUX IHIepa yMamyje OMacHOCT
MehycoOHor moroBopa momahux muiepa ga w3al)y Ha ayKiujy ca HEKOHKYPEHTCKOM
IICHOM (HETOBOJPHOM MO eMHTeHTa). To MoXe Jna JoBele A0 MojepTHHEHha TPOIIKOBA
TProBama Ha CEKYHIAPHOM TPXKHIITY, YHUME C€ MHAMPEKTHO CTUMYJIUILE U MPUMAPHO
TPIKHUIIITE.
[Tocroje, melhyTim, 1 apryMeHTH MTPOTHB:
- 3a0paHa cTpaHMM MHCTUTylHjama Aa yhy Ha nomahe TpKMIITE KamuTana ce MOKe
UCKOPDUCTHTH Kao TNOJyra Ja ce IMperoBapa o yJacky jaoMahux (HHAHCHjCKUX
MHCTHUTYIIMja HA CTPaHAa TPXKUIITA - IPUHIIMIT PEIIUIPOLIUTETA.
- arpecHBHHjU M UCKYCHUJH CTpaHH NPUMapHHU JTHJIEPU MOTY Ja UCTHCHY HEHUCKYCHE
nomahe npumapHe ausepe, IMTO MOXeE Ja JOBE/IC 10 HETaTHBHOT CTaBa TPXKUIITA IpeMa
BHUMa U JUCKPEAUTOBAbA 1EJIOT KOHLIENTA TPUMAapHUX JHJIepa.
- CymepBU3Wja CTPAaHWX WMHCTUTYIMja, HApOYMUTO aKO C€ TIOCIIOM YIpaBjba U3

MHOCTPAHCTBA, YECTO je KOMIIEKCHH]ja y mopehemy ca cymnepBusujoM qomMahux Gupmu.

4.3.3. 3nHauyaj cucTemMa MPUMapHUX JHIIepa

He perko, mpumapHu Iwiepu MMajy EKCKIy3WBHO NpaBo Ja Oynay jeAWHH TUPEKTHU
YYECHUIIM Ha ayKIlMjaMa Koje OpraHusyje Jpkapa. Y TOM CMUCIY, FbHXOBA IJIaBHA yIIOTa je
na ydemrheM Ha MPUMapHOM TPXKUIITY APKAaBHUX XapTHja OCHUTYpPajy A0OpYy peaim3anujy
eMHCHja, W Ja IOTOM W3BpIIe FHHUXOBY IUCTPUOYLH)Y KpajlbiM HHBECTHTOpUMA. Y
3aBHCHOCTH OJ1 TPXKHIITHHUX YCIIOBa, OJ1 (bUX CE€ MOXKE 3aXTEBaTH U Jia KPEeHupajy TPXKHUIITE 3a

IpkaBHE OOBE3HUIE Tj. da Oyay market-maker-u n na oGe30eme IBOCMEpHE IICHE 3a
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onpeheHe emmcHje WM CBE XapTHje Kako O MOOOJbIIANM JIMKBUAHOCT Ha TPXKHIITY.

[Tonazehu ox Tora Mmosxe ce pehu 1a je ocHOBHA yJiora MpUMapHUX JHiepa J1a:
- 00e30ene MakCMMaHy peaiun3alijy U HajlmoBOJbHUjE 1IeHe Ha MPUMapHOM TPXKUIITY
Jp>KaBHUX Xaptuja. [lpyrum pednma, MpuUMapHH JWiIepu Tpeba aa OCHUTypajy IutacMaH
HOBOGMHUTOBAHMX JAPXABHUX XapTHja (JMKBUIHOCT TPXKUINTA) KPO3 MaKCUMU3AIU]y
TpaXme U KOHKYPEHLHU]Y Ha ayKuujama. Y pa3BUjeHHjUM 3eMJbaMa TO CE MOCTHXKE TaKo
mTo ce AehUHUIIEe MUHUMAJIaH H3HOC XapTHja KOjU IPUMapHU TWIEPH MOpajy Ja Kyme y
TOKy onpeheHor BpeMeHCKOr mepuoaa (OOMYHO jenHe TOAWHE), INTO j€ YeCTO
OTIpEeNIe/beHO BEIMYMHOM (pUpMe WITH FeHUM YEIOM Ha CeKyHIapHOM Tpxkuity. [Topen
TOra, TIpeJl MpUMapHe Juiiepe MOTy OUTH TIOCTAaBJbEHU M 3aXTEBU Y CMUCIY pe3epBHCamba
oapeheHor n3HOCca KamuTana camo 3a TPXKHIITE JPKABHUX XapTHja, IPH YeMy C€ TPaKH
rapanuyja ga oH Hehe 6utu ynorpebsbeH y Omio koje apyre cspxe. Ca npyre crpase,
nojeIMHe 3eMJbe He crenu(uIMpajy KBaHTUTATUBHO W3HOC M OCJamajy ce MPOCTO Ha
o0aBe3y NMpUMapHUX TUIIEpa a YIECTBYjy Ha ayKiuju. Heke 3eMibe mocTeneHo cMamyjy
OBE 3aXTEBE KaKO Cce TPXKHIITE pa3BHja. KOHKpeTHH 3aXTeBU 3aBHCE CBAKaKO M OJ1 yCIIOBa
Ha TPXKUILTY, © MOTY ce, 1o nmotpedu, Memartu. LlITo je TpkumiTe pa3BujeHuje, Mama je
notpeda 3a CTPUKTHUM 3axT€BUMa NPHIMKOM ydemha nuiepa Ha aykiujama, jep Ta
TPKULITa 0OMYHO MMajy Behy Tpakiby U TUBEPCHPUKOBAHH]E YISCHUKE;
- W3BpIIE AUCTPUOYLH]y XapTHja KpajibuM HHBecTuTOpuUMa. Heke 3eMibe 3axTeBajy of
MpUMapHUX JWjiepa Ja TMOMOTHY Yy pa3BOjy TPXKHINTa MamHUX WHBECTUTOpPA KpO3
OIp’)KaBambe MpPEXe 3a TProBame XapTHja ca HbHUMa, U y3 YCIOCTaBJbamke a/eKBATHOT
pacroHa 1ieHa TT0Ce0HO 3a TO TPIKHUILTE;

- 00e30el)yjy JTMKBUIHOCT U HAa CEKYHJapHOM TPXHINTY JPKAaBHUX XapTHja, MITO OWH,
MOBPATHO, Tpebao aa moseha JIMKBUIHOCT U IPUMAPHOT TPXKUIITA, U Y KPajHk0]j JIMHUjU
Jla yTHYe Ha YCJIOBE 1O KOjUMa JpXaBa MOKe na ce (uHaHcupa. JIMKBHIHOCT ce
o0e30ehyje ako TOCTOje aKTUBHH market-maker-u KOju Jajy KOHTHHYHpaHE W
KOHKYPEHTCKE JIBOCMEpHE IIEHE Ha 3axXTeBE TPaHCAKTOpa, 0e3 003Mpa Ha TPKHUIIHE
yCIIOBE;

- TIpy>ke uH(popMaIHje 0 CTamby Ha TPKUIITY U TPKHUIITHAM nepdopMaHcama, mTo je 01
noceOHe BAXHOCTH TIpe caMe emucHuje xaprtuja. MHpopmanuje ce pa3sMemyjy TOKOM

MEPUOTUYHUX cacTaHaka n3Mely MpuMapHHUX TUIepa, IeHTpaTHe OaHKe U JpiKaBe.
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Hako je o Tome Omiio peuw, Tpeba MOHOBUTH Jia je€ ca acleKTa pa3Boja TPIKHINTa OWTHO
pa3uKoOBame CHCTEMa IMPHUMApHUX IHiIepa KOjU YYECTBY]Y HMCKJBYYHBO y MOHETapHUM
orepanjamMa ca IeHTPAaTHOM OaHKOM, OXl TpyIe Koja je 3aay’KeHa 3a KpeHpame TPXKHUIITa
(Market Makers), xoja ce mojaBJbyje U Ha IPUMAPHOM TPXKHUIITY KPO3 AUPEKTHO yuenihe Ha

APXaBHUM ayKquaMa aJIn 1 Ha CCKYHAAPHOM TPKUIITY.

I'maBHM pU3HMK KOjU MOCTOjH Kaja Cce YCTaHOBJbABA Ipyla MPHUBHIETOBAHUX (DHMHAHCH)CKUX
WHCTUTYIIMja KOj€é WMajy YJIOTY NPUMapHUX JWiepa je MOCTOjarbe MOTYNHOCTH HUXOBOT
MehycoOHOr moroBapama O BUCHHHU II€HA €MUTOBAaHUX oOBe3HHIa. OBaj pu3uK je HajBehu
KaJ1a HEKOJIMKO (PUPMU >KeH Ja GopMUpa KapTes NPUIHNKOM Y4eCTBOBamka Ha ayKIHUjHU /1a Ou
obopwn 1IeHe Jp’KaBHUX XapTHja, Tj. moBehanu mpuHOce Ha cBoje miacMane. OHM Takohe
MOTY Jia TIOCTaB€ M LIMPOKE MapruHe M THUME Ja yMame TPaXiby OJl CTpaHEe KpPajHbHX
uHBecTHTOpa. Takohe, 3a pa3nuKy o BEIMKHUX M Pa3BHjEHHX TPXKHUILITA, yBOhEHmE U Pas3Boj
CHCTeMa NPUMApHUX [uiepa Ha MaJUM M HEPa3BUjEHHM TPXKUIITHMA HE MOpa HYXKHO
TeHepucaTH CBE MPEJIHOCTH OBOT' CUCTeMa, MMajyhul y BUY Jia je MaJio BEpOBATHO Jia O OH,
caM 1o cebu, MOrao naa TpaHC(HOPMHIIE HETUKBUIAHO TPXKHUIITE Yy JUKBHUIHO. YcCIen
HEIOCTAaTKa MHBECTHIIMOHMX AJITEpPHATHBA MOXKE J1a C€ JIeCH Na KYIM JPXKaBHHUX XapTHja
ucTe Apxe A0 foctieha, paanje Hero J1a X Npojajy U TaKO OJIp)KaBajy CEKyHAApHO TPXKHIITE
3a OBe xapTHje. Y TakBHM YCJIOBHMA Jp)KaBa MOKE Jla OBJIACTH M CTpaHe (MHAHCH]jCKE
WHCTUTYLIWje aa Oyaoy NMpUMapHU IWJICPU U Ja OTBOPH ayKIMje Kako 3a Jomahe, Tako W 3a
CTpaHe MHCTHUTYLIMje ca pa3IMuUTUM MHBECTHLHOHNM npedepenunjama. Mmak, youasa ce na
Cy 4aK M Ha Hajpa3BHjEHHMjEM TpPXKMIITY JAPKaBHUX XapTHja o BpexHocTH, momyT CAll-a,
HOBHj€ TPXKUIIIHE TCHACHIIMjE JOBEJE JI0 TOra Ja MPUMapHH JAWIEpU ry0e HEeKe OJl BbUXOBHX
cnenyjanHux npusmierdja. Ilopen tora, MHOTe 3eMibe (puHAHCHPaA]y OYUETCKH NeDUIHUT H
0e3 oBe BpcTe mocpenoBama. Cle/ICTBEHO, Ipe yBol)ema OBOT CHCTeMa, HEOIXOHO je Ja ce
cariefajy TpKHIIHM YCJIOBH M KalalUTeTd W Ja Ce CIpOBeAe cost-benefit aHanmusa
MoryhHOCTH yBOhema cucrema nmpuMapHux auiepa. [Ipakca je mokasana aa moctoju ¢asza 'y
TPaH3ULUjU O] IUTAHCKE Ka TPXKHUIIHO] EKOHOMHjH TJie IPUMAapHU JHJIEPH MOTY Jia OIHUIpajy
KOPHUCHY YJOTy, 300r TOra INTO Cy OBaKBa TP)KHIITA YECTO HEJOBOJHHO €IYKOBaHA W
TEXHOJIOITKA HECIpPEeMHAa, MMa 3a BIIACTM MOXKE OWTH Jakiie ¥ CUTYpHHje Ja TPryjy ca

OrpaHMYEHHM (aJIi He TIPEBUIIe) OpojeM yJeCHHUKA.
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4.3.4. TlpumapHu JUIEPH U TPIKUIIHE UHPOpMAITHje

OcHoBHe 00OaBe3ze mpuMapHUX Auiepa y QYHKIUjU pa3Boja TPXKUIITA JPKaBHUX OOBE3HHUIIA
OJJHOCE C€ Ha Kpeupame TPXKUINTa 3a Ap)KaBHE XapTHje O BPEIHOCTH MU obe3zbeheme
nH(popMalrja 0 YCIOBUMA Ha TPXKUILTY M TPXKHUIIHUM IpedepeHijama, moceOHO y Iepruory
Ipe HEro ITO Cy OHE MpakTUYHO emuToBaHe. Ilpumapuu gunepu mory npa Oyny
KOHCYJITOBaHU O CTPYKTYpHHM IHTamHMa KOja Ce OJHOCE Ha TPXKHIUTE (HOp. PEeryjaropHe
mpoleaype, MpaBWwia IMOHAMIaka M CI.) W O ONEpaTUBHUM NHTamkuMa (HIp. Kakap je
aTICOPIIIMOHYN KalaluTeT TPKUIITA 32 XapTHje ca KapaKTepHCTUYHUM POKOBHMa mocrieha).
WNudopmanuje ce pazMemyjy TOKOM NEPHOJMYHUX CacTaHaKa u3Mel)y mpuMapHUX Auiiepa
HOCHJIaIla eKOHOMCKE TTOJIUTHKE. Y paHuM (azama pa3Boja TPKHUIITA, O] IPUMAPHUX JUIepa

ce MOJKe 3aXTeBaTH /1a (PEKBEHTHH]€ U3BELITAaBajy O YCIOBUMA KOjH BJIaJajy Ha TPKUILTY.

[IpaBu mpumMep OpraHU30BaHOr NPUKYIUbalka WHPOpPMaLWja OJf MPUMApHUX JAWiIepa
npencraBba amepuuku Fed. Ilpen cBakm cacranak Kommurera 3a OTBOpeHa TP XKHIITA
(Komuter) moceOHO] Tpynu HaIJIeKHO] 3a TPXKUINTA CE€ JOCTaBJba YIMUTHHK BE3aH 3a
OYeKHMBama y morieny Oymyhux omryka MOHETapHE MOJUTHKE, OYEKMBAHUM KpeTambuMa Ha
(MHAHCUJCKOM TPXKUIITY W KpeTamhuMa KJbYYHUX CKOHOMCKHX HWHIUKATOpa. YIUTHHUK
caunBama nocedOHa rpyna npu banuu Bbyjopka koja je HannexxHa 3a npaheme TpxkumTa. Lnsb
j€ Ja ce Kpo3 mera MoOKpHjy HajakTyelHHWje TeMe, YKJbyuyjyhn U ouekuBama TPXKUIITA y
noryiey ominyka wiaHoBa Komwutera. Panm moctusama Behe 00j€eKTUBHOCTH, UJIaHOBH
Komurera Hucy ykipyueHM y QopMmynanujy HuTama. Pe3yiraTd ynuTHUKAa U aHajiIu3e
cnipoBezicHe y okBUpY Market Intelligance-a, nomaxy Komutery na 6osbe cariiena, pasyme, a

TUMeE U J1a 60Jbe yCMepaBa OUYEKUBAha TPHKHUIITA.

4.3.5. IlpuBuneruje npuMapHUX JUiiepa

[TocTaBibambe CTPUKTHUX 3aXTeBa INpe] NMpPUMapHE AWIEpe y YCIOBHMAa Kaja je TPIXKHIITEe
,IUINTKO®, TIpCTaBJba 3axTeBaH 3ajarak, 300r dera je decro mnpaheHn oxapeheHnM

,»TIPUBHIIETHjaMa" TIO OBY TPyIy.

HajaxxHuja mnpuBmieruja Kojy MTpHMapHH JOWIEPH MOTY JAa ocTBape je MoryhHocT

€KCKITy3WBHOT TIPUCTYTA MPOJajH IpkaBHUX XapTruja. OHa MOXKe y3eTH paznuuurte hopMme:
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- eKCKJIy3WBHO TIPaBO Ja c€ Jajy MOHyJe Ha MHHIHMjaTHUM ayknujama. OBa moryhHOCT
ounepuMma  naje  oapeheHe KomeprjamHe IMOTOTHOCTH Yy CMHCIY MOryhHOCTH
OCTBapvBama MMPOBU3Hje MPUIMKOM MPOaje XapTHja KPajlbiM HHBECTHTOPUMA;

- eKCKJIIYy3MBHO IPaBO Jla C€ Jajy IMOHYyJAe alld caMo y Mpojajama T3B. JAPYyre pyHHe
(mocraykioHa (¢asa), Koje ce 4eCTO CIPOBOAM Ha HEKOMIETUTHBHO)] 0a3u. Y HEKUM
3eMJpamMa OBa MOTYNHOCT je pacIioyio;KuBa jeIMHO aKo Iejla eMICH]ja HHje pacIoie/beHa
Ha WHHIIMjATHO] ayKIHUjH, 0K C€ y HEKHM 3eMJbaMa ojpeleHn u3HOC XapTHja OCTaBIba
yIpaBo 3a OBe MOTpeoe;

- eKCKIIy3UBHO TIpaBO Ja ce /Jajy TOHyJe 3a ojpeheHe emucuje, MOMyT HIIP.

“ram”’emucuja y Benmukoj bpuranuju.

Moxe, Takohe, MOCTOjaTh MHOINTBO CHOPETHHMX, MajJa HE Mame BaXHUX, NPUBWIETHja HA
MPUMApHOM TPXKHIITY KOje C€ HyJle MPUMapHUM Juiepuma. Tako HIp. MPUMapHH JWUICPH
Mory na Oyny wm3yseru on obaBe3e na oOe30ene HOBYaHA CPEACTBA Y TPEHYTKY JlaBama

MOHY/1a Ha ayKILIMj1, TIOTOM MOTY UMaTH IPaBo Ja MOHYyAe Aajy Tene(oHOM U Ap.

[IpuBuieruje koje ce OCTBapYjy Ha CeKyHOApHOM mpoicuwimy OOUYHO CE CMaTpajy Mame
BaXHNUM Y Tiopel)ery ca OHuMa Koje Cy IMOBe3aHe ca MPUMapHUM TP)KUIITEM:
- TIPUCTYT, KOjU MOXE OUTH EKCKITy3UBaH, CHCTEMY TProBamba HHTEPIMIECPCKUX Opokepa.
Y VYK camo market-makers iMajy TIpUCTYII €KpaHUMa WHTEPAWICPCKUX Opokepa, Ima
MOT'y J1a HICKOPHCTE OBY OJIAKIIMITY Jla YCKJIaJe CBoje mo3uuuje 0e3 nmorpede 1a ce oHe
HPETXOHO OTKPUBA]Y.
- mupu OOMM JO3BOJBCHHX oOTepaija y mopehemy ca ApyruM TProBIMMa OBUM
XapTHjaMa - HapOYMTO MOTYNHOCT Ja ce 1M03ajMu MOTpedaH CTOK XapTHja M 3ay3Me
KpaTKa Mo3HIyja, 1a OM UM ce MOMOTJIO J1a W3BpIIe (PYHKIHU]y Kpeupama TpKumTa. Y

3eMJbaMa Ca Pa3BUjEHUM PETO TPIKUIITHMA OBa MPEIHOCT Y CTBAPU U HE TIOCTOjH.

Konauno, ako 1meHTpamHa OaHKa J[JO03BOJM Ja TPUMapHU JWIEPU CIPOBOAE OIepalyje
MOHETapHe TOJIUTUKE, OHU MOTY OCTBAPHUTH 3Ha4ajHe KOPUCTH of Te ¢yHKIuje. Tako HOp.
OHH MOTy Jia nobujajy mojeuane wWHOpMalyje TMpe HEero OCTalld TPAaHCAKTOPH, MITO HUX
CTaBJba y MOBJAIINEHHU TI0JI0Ka] Y OJHOCY Ha OCTaJIe TPXKHIITHE YIeCHUKE. Y HEKHM 3eMJbama

NpUMapHU JWIEPH WMAjy W CIeHU(PHUYHE KPAaTKOPOYHE OJIAKIIMIE TPH I1033jMIBHBAKY
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CpelcTaBa O]l ICHTPaIHE OaHKe MPEKO TUPEKTHUX KPEAUTHUX JIMHUja HITH MPEKO JUPEKTHOT
NPUCTYIAa JAUCKOHTHOM Mpo3opy. OBa MoryhHOCT je moceOHO BakHa y ycClIOBHMa Kajia

yoOHM4ajeHo TPKUIIHO (PrHAHCHPAe HHje PACIOTI0KHBO.

Moryhe je, Takolhe, ma MuHHUCTApcTBO (MHAHCHja 00e30enu oapeheHe mopecke ONakIIuIe
MPUMApHUM JTWIEPUMA, YKOJIUKO CE MPOICHH Ja UM aKTYeIIHH MOPECKH PEKUM OrpaHUvYaBa

KpeHpama TPKHUILTA.

Wnak, kao mTo je Beh HamoMeHyTO, mpe yBohema cucTeMa MpUMapHUX AWjiepa, HEOMXOIHO
je ma ce cmpoBeie CBeoOyxXBaTHa aHajdW3a KOPHCTH M TpPOIIKOBAa YyBohema cucrema
NPUMapHUX Jujiepa. YKOJIMKO C€ peryiarop OIpeAeny 3a HHXOBO yBoheme, Tpeba
YCIIOCTaBUTH 0ap MHUHHMMYM CTaHJIapAa M ycjoBa KOje MOpajy 3aJ0BOJbUTH (KaIUTATHU
3aXTEBH, KpEHpame M OApKABamke TPXKMIITA, YNPAB/baYKH KamaluTeT, WHPOpMalnoHe

CIIOCOOHOCTH U AP.).
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V ~ MEPE IIEHTPAJIHUX BAHAKA PA3BUJEHUX 3EMABA U
OYHKINOHUCABE ®UHAHCUJCKUX TP KUILLITA TOKOM ®UHAHCHUJCKE
KPU3E

5.1. MEPE HEHTPAJIHUX BAHAKA TOKOM ®MHAHCHUJCKE KPU3E

5.1.1. IlwpeBM W HMHCTPYMEHTH MOHETapHE MONHUTHKE EBpOICKe IEeHTpaliHe

OaHke

EBporncka nenrpanna 6anka (ECB) 3ajeaHo ca HalMoOHATHUM IIEHTPATHUM OaHKama 3eMajba
yranuna EY gunu EBporicku cucrem nientpanaux 6anaka (The European System of Central
Banks — ESCB). IIpema ciopazymy n3 MacTpuxT-a U KacHUje ycBojeHOM CTaTyTy, OCHOBHU
3aganm xoje ECLIb Tpeba na ucnynu cy:

- (dopmynucame 1 UMILUIEMEHTAIja MOHETAPHE MOJIMTHKE Yy €BPO-30HMU;

- cmpoBol)eme JICBU3HUX Olepalija;

- JIpxame o(UIMjeTHUX JeBU3HUX PE3EPBHU 3eMasba WIAHUIIA U YIIPaBJbakhe pe3epBama;

- o0e36eheme HecmeTaHOT (PYHKIIMOHKMCAkA IIATHUX CUCTEMA U yHanpelheme HCTHx.

OcHoBHM Wb MOHeTapHe mnoiuTuke ESCB jecTe onpkaBame IICHOBHE CTAOMIHOCT Ha
cpeamu pok. [Topea 0OCHOBHOT 1WJba, MAJIETy OCTAINX IIMJbEBA YMHH M ITOIPIIKA TeHEPAITHO]
eKOHOMCKOj monuTHii EBporicke 3ajeqHuIe, alld caMO IO/ YCJIOBOM Jia TO HE yrpokaBa
peaM3anujy HBEHOT TPUMapHOT [WJba. 3a pasiuKy off BehnHe Apyrux meHTpaHuX OaHaka,
ECB je ycBojuma T3B. MEUIOBUTY (two-pillar) ctpaternjy MOHETapHE IOJUTHKE KOja
KOMOWHYje eleMEeHTEe Taprera y NOrJjeay crore WH(pIanWje W Taprera y IOTJIeNy pacTa
MOHy1e HOBIA. | maBHO ,,0pyhe 3a Boleme ajexBaTHE MOHETApHE TOJIHUTHUKE MPH OBAKBOj
CTpaTeruju TpeacTaBba peepeHTHa CTOMa Koja ce NMpHMEHYje Yy TJIABHUM Olepalujama

ECB-a koje cy ycmepeHe Ha 00e30ehere TMKBUAHOCTH (MHAHCH]CKOT CHCTEMA.

dopmynucame jeMHCTBEHE MOHETAapHE IOJMTHUKE YCMEPEHEe Ha OJp)KaBame ILIEHOBHE
CTaOMITHOCTH Y HaJUIEKHOCTH je YrpaBHor caBeta (Governing Council) ECB-a xoju, Ha 6a3zu
€KOHOMCKHX WM MOHETApHHX aHajHM3a, BPIIM MPOIEHE EBEHTYyaJHMX pHU3UKAa KOJH MOTY
YTPO3UTH peajH3anrjy HEHOT OCHOBHOT IMJba. AHamm3oM HH(OpMammja caapkaHux y
BHMa, Ka0 U M3BOhEHEM 3aKjbydaka Ha OCHOBY WX, YnpaBHM CaBeT JOHOCH OJUTyKY O

HUBOY peQepeHTHEe KaMmaTHe CTONe KOjU j€ KOH3MCTEHTaH ca OJpKaBambeM I[CHOBHE
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CTaOMITHOCTH Ha CpelbH POoK. 3a cupoBoheme Mepa oaroopan je M3spuau Ondop ECB-a
KOjH OBE aKTHBHOCTH 00aBJhba y CKIamy ca OmiykamMa W cMepHuiama YmpasHor Caserta.
HacymnpoT noHomemy omiyka, ONepaTHBHO CIIPOBONEHE JOHETUX MEpa je Y BEIHKO] MEpH

ACHCHTPAIN30BAHO, Tj. YIJIaBHOM CliaJia Y HAAJIC)KHOCT HAUMOHAJTHUX LHCHTPATHUX OaHaxa.

3a moTpebe peanuzainyje MuJbeBa MOHeTapHe nonutuke ESCB, y HOpMAaJHUM yCJI0BHMA,
KopucTH cnenehe nucTpymente:
- Onepanuje Ha OTBOPEHOM TP KHMIITY:
orJaBHe omepanuje pepuHancupama (Main Refinancing Operations), CIpoBoOJiE ce Y
by o0e30ehema JMKBUAHOCTH W yIpaBjbakba KaMaTHHM CTONAMa Ha TPXKUINTY
HoBIa. MIMajy pouHOCT 07 ceslaM JjaHa, y3 ceMUuYHy (GpekBeHInjy aykimja. Kpos oBe

orepaiyje ocTBapyje ce U curHaidHa QyHkrja peepeHTHe KaMaTHe CTOTIE.

o AyropouHe omepanuje peduHancupama (Longer Term Refinancing Operations),
CIIPOBOJIE C€ Ha POK O TpU Mecena (y HOPMaJHHM YCJIOBHMA), jeITHOM MECEUYHO.
WHTennuja je ga ce Kpo3 OBe omepanyje He Iajby CHUTHAIM TpXUITy, Beh cy

MIPEBACXO/IHO YCMEPEHE Ha AYTOPOYHHje YIpaBJbambe TUKBUIHOIINY.

o omepanuje GUHOT TMoAemaBama TUKBUAHOCTH (Fine Tuning Operations), KOPUCTE Ce
3a (UHO ymnpaBibarkbe KaMaTHUM CTONaMma W JIMKBUIHOCTH HAa TPXKMIUTY HOBIA, Y
yCIIOBUMAa HM3HEHAHUX TPXKUMHUX (QiayKTyanuja. Mory J1a ce CcHIpoBely Kpo3

oleparlyje NpuKyJbama Jerno3uTa, KpaTKOPOUHE PEro U JEBU3HE CBOII ONEpaLyje.

- CucreM MUHHMAJHe pe3epBe - yCMEpeH je Ha CTaOWIM3alMjy KpeTama KaMaTHUX
CTONa Ha TPXKHUINTY HOBIA Kpo3 KOpUIIheme MPEeIHOCTH CUCTEMa YIpocedyaBarmba
pesepsu. Ilopen Tora, oBaj cuCTeM ce MOK€ KOPHUCTUTH 3a Kpempame win ysehame
CTPYKTYPHOT MamKa JIMKBHJHOCTH, jep je TO TO3WIMja Koja IEHTPAIHO] OaHIM naje
HIMPHA MaHEBApCKHU MPOCTOP 3a JeJoBame cBOjuM Mepama. OBO jep y ycloBHMa Kajia
OaHKe BHIIE 3aBHCE Of IIEHTpalHe OaHKe, y ey CBOje JIMKBUIHOCHE IIO3UIHjE,

HeHTpatHa 0aHKa MOXe Jia ocTBapH Behu yTuIlaj Ha MoHAIIamke OaHKapCKe HHAYCTPH]e.

- Cranne npekoHohHe onakmune (KpeIuTHe W JIeNMO3NUTHE) - KAMAaTHE CTOIE HAa OBE
npekoHohHe onakmmie (GpopMHpajy CHMETpUYaH KOPHJIOP KaMaTHHX CTOIa OKO
pedepeHTHe KamaTHe CTone, ycuapaBajyhu TuMe ocruianije KpaTKOPOYHUX KaMaTHUX
CTONa Ha TPXKUIITY HOBIIA YHYTap TPaHUIA KOPUIOPA.
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5.1.1.1. Onepayuje Eepocucmema moxkom cgemcke (puHancujcke kpuze

OnwucaH WHCTPYMEHTAPH]YM IPENICTaBJba CACTaBHHM Jieo orepatuBHOr okBupa ECB-a koju je
ycnoctaBibeH 2004. romune. Tokom ¢unancujcke kpuze, ECB je mHHMIMjamHO pearoBajia
M3MEHOM JlM33jHa CBOJUX MHCTPyMEHaTa a, KaJla ce TO MO0Ka3alo Kao HEeOBOJBHO, yCIEANIe
CY ¥ HEKOHBEHILIMOHAIIHE Mepe MOHETapHe monuTuke. Mepe cy Ouie ycMmepene Ha Bpahame
MoBepema n3Mel)y TpKUIIHUX TpaHCAKTOpa W ouyBama (uHaAHCHjcKe cTtabuimHocTu. [Ipema
JTMHAMUIN ¥ [WJFEBUMA HBIXOBOT crpoBohema, Mepe koje je ECB y Te cBpxe mpemysumana

ox aBrycta 2007. ToquHe, MOTY C€ TOACIIUTH Y TeT (1133359:

1. mepuon ox aBrycra 2007. ronquHe 110 criamnaBawma Bearn Stearn -a mapta 2008;

2. mepuon on mapta 2008. roauHe, Tj. HAKOH crnamaBama Bearn Stearn-a 10 OaHKpOTa
Lehman Brother nasectuiinone 6anke (centemoap 2008. ronune);

3. mepuon ox okrtobpa 2008. roguue no centemOpa 2009. roguHe, Koju ce, HE PETKO,
Ha3uBa (ha3oM eckananuje GUHAHCH]CKE KPU3E;

4. mepuon on neuemobpa 2009. roqune o anpuina 2010. ronune, mo3Hat kao Phasing-out
nepuon, TokoM kojer je ECB HamepaBana na cnpoBene T3B. ,,M3JIa3HY CTpaTerHjy*
(exit strategy) ©3 HEKOHBEHIIMOHAITHUX MEPa;

5. mepuon koju Tpaje on maja 2010. roauwne, mo3HaT Kao (aza (UCKaTHUX KpH3a

(sovering debt crisis) a MOTOM W TIaJia KPEJAUTHE aKTUBHOCTH.

VY Toky npsBe ¢a3ze ECB je maxom pearoBasia KOMOMHAIIMjOM ONEPAaTUBHUX Mepa MOHETapHE
MOJIMTUKE YyCMEpeHWX Ha o00e30ehere NTMKBUIHOCTH W e(UKacHy KOMYHUKAIHjy ca
jaBHomihy. OBO W3 pajora ITO C€ MHIMWjAIIHU Tajac Kpu3e, KOjH Ce HajBUIIE OCETHO Ha
TP)KUIITY HEOCHTYPaHWX TpaHCAaKIWja IyXHX pPOYHOCTH, yOp30 MpommpHo U Ha
KpaTKpOUYHHj€ CETMEHTe eBpO-TpkuiuTa HoBHA. CHakHA TpaXma 3a KPaTKOPOUYHUM
CpeACTBMMA Y3pOKOBaJia j€ Harid CKOK KPAaTKOPOYHHMX KaMaTHHX CTONa, a THUME W
peNieBaHTHUX KaMaTHHUX CIpeoBa, MITO je 3axTeBajo xutHe peakinuje ECB-a. Taga je ECB
CrpoBena ornepainujy (puHOT mojenaBama 0e3 OrpaHnYeHOT o0uMa y BpeIHOCTH O] Yak 94,8
mipa EVP, no ¢pukchoj kamarnoj cronu. O6uM oneparyje Huje 6M0 OrpaHudeH, OJHOCHO, Y
MOTIYHOCTH je OMO OmpelesbeH TPaKHOM ydecHHKa y omepaudju. OBO je MpAcTaBIbasio
MpaBy Mpeceaan nMajyhu y BuIy n1a Cy ce 10 TOr MOMEHTa OBE OIepalrje CIpOBOIUIE KPO3

TeHJepe TOo BapujabWIIHO] KaMaTHO] CTOMM W ca yHampen yTBpheHum obumom. Unak,

% MHTepakTHBHA Mara ca KJby4HHM JaTyMHUMa Moxke ce Hahu Ha cajty ELIB-a https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/crisis.en.html.
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HOBOHACTAJIM TPXKHIIHU YCJIOBH JAUKTHPAJIH Cy U HOBE METOJIC ayKIHja, ma ce Moxe pehu na
j€ OBOM OIIepalyjoM TpacupaH MyT HOBOj (a3u y cripoBolemy MoHeTapHHX omnepanuja ECB-
a Koja ce ormemana kpo3®’:

- T3B. frontloading TOAWUTUKY AUCTPUOYIMje JUKBUAHOCTH y TOKY TIEpHOJA
u3Bajaba 00aBe3HE pe3epBe, a HEHO HMMIUIEMEHTHpame OWIO je HaMETHYTO
npoMeHama oOpasama Tpaxme 3a cpeacTtBuma. Hawmme, cBe Beha aBep3mja mpema
PH3MKY JHMKBHIHOCTH JOBENa je IO I0jaBe T3B. CUTYPHOCHE TPaXHE 3a pe3epBama
(precautionary demand), 300r yera cy OaHke HacTojalie Aa, y MTO BeheM MPOLEHTY,
ucmyHe o0aBe3y H3/Bajarba pe3epBU Beh Ha MOYETKy Nepuoja M3ABajama 00aBe3He
pesepBe. Ca ogMHIIakeM MEpPHO/Ia OHE Cy MOTJIE CIOOOIHUjE 1a PacHoiaXxy CBOJHUM
cpeactBuma. OBakBa TOJMTHKA YIpaBJbakba pe3epBamMa Owina je y MOTIYHOCTH
CYHNpOTHa O] IMOJHMTHKE W3 Iepuoja mnpe (GuHaHCHjcKe KpH3e, Koja je y3poKoBaia
HEOIXO/Ha NpuiarohaBama Ha CTpaHU MOHYAe pe3epBu. Y ToMm cmuciy, ECB je kpo3
CBOje omepainuje Hacrtojana jga o6e30emu 3HaTHO Behe OOMME IMKBUIHOCTH Ha
MOYETKY OOpavdyHCKOT MEepHOJa M TUME CIPEYM PacT TPXKUIIHUX KaMaTHHX CTOIa
y3pPOKOBaH TPAXIOM 3a CpeACTBHMa y TWM naHmMa. Ca npyre crpane, oOuMu
yOpH3ranux cpencraBa Ha Kpajy oOpadyHCKOT mepuojaa OWid Cy 3HATHO HW)KH YAME
je, Ha HUBOY OOpauyyHCKOT Iepuoaa, oouM o6e30ehennx cpemcraBa octao uctu. Kao

pe3ynTart, u3MemheHa je BpeMEeHCKa TUHAMIKA YITyMIIaBama Pe3epBH, ajl He U O0UMU;

- mnoBehame o00MMa IyropoyHHX OIEpandja W CMamkemhe O0MMa  TJIaBHHX,
CeIMOJHEBHHMX OIepainuja, y LWbYy MpuiarohaBamba IOHYAE pE3ePBH POYHO]
CTPYKTYypU Tpaxme 3a nctuma. Kako je crnpoBoljeme NyropodyHux ormeparuja Ouio
npenBul)eHO ONEepaTHBHUM OKBHPOM, OHE HHUCY 3axTeBaje IMOCeOHEe MpHIIpeMe H

HU3MCHC UCTOT.

Jpyra ¢a3a obGenexena je cnamaBameM Bearn Stearn-a on ctpane Fed-a (mapt 2008.
TOJIMHE) IITO j& TIOHOBO M3a3Bajio TYPOYJICHIINjE HA IPUBPEMEHO CMUPEHOM TP KHILITY HOBIIA.
MHore Besuke OaHKe Koje Cy 0J1 HaCTaHKa KPH3€ CBOJY JTHEBHY JIMKBUIHOCT OJIp’KaBajie Kpo3
MehybaHkapcke mo3ajMulle, MoCcTaje Cy BUIIIE HETO pambUBE M HA HajMamba MoMepama Ha THM
tpxkumTma. Ca apyre cTpaHe, 0aHKe KOje Cy pacrojiaraje BUIIKOBHMA CpEICTaBa HUCY

Ouie BOJpHE N1a WX IUIACHpajy Ha IyKe pOKoBe. Y TaKBHM YycCIIOBHMa, omepanuje ECB-a

60 “Monthly Bulletin”, May 2008, www.ecb.int; ctp. 95 — 97.
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MaxoMm cy Omiie ycMepeHe Ha o0e30eherme ajeKkBaTHOT HUBOA JTUKBUIHOCTH Ha JIy’Ke POKOBE,
Kako O ce CIIpeymsIo Ja Ce TeH3Hje ca AYTOpOYHUX CErMEeHaTa TPXKHUINTA HOBIA MPENHjy Ha
kpatkopoune cermente. [loBehan je Opoj TpoMeceunux omeparyja, a y anprury 2008. roguae
yBeIGHE Cy W IIecToMeceuHe omepanuje. [lapanenno, HactaBibeHa je u ,frontloading*
nonuTHKa AucTpuOymmje mukBuaHocTH’' . OBUM je M I0JaTHO H3MEH-EHA POYHA CTPYKTypa
cnpoBenenux onepanuja ECB-a, ako ce uma y Buay na cy mpe asrycra 2007. rogune
JlyTOPOYHE Ollepalnuje YMHIIE jeIHy TpehrnHy yKyImHOT CTOKa orepainuja, Aa 0, cenrtemopa

2008. roauHe BUXOBO yuenrhe 6mio noBehaHo Ha 2/3 ykymHOT croka® (rpaduxon 6p. 10).

I'paduxon 10: Pouna crpykrypa onepauuja 06e36. ECB-a y nepuony jau 04 — ¢e6 09
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W3Bop: EBponcka nentpanna bauka, Monthly Bulletin”, Oxto6ap 2009.

[Touerak Tpehe ¢a3e obenexen je 6aHKPOTCTBOM Lehman Brothers uHBecTULIMOHE OaHKE a
MOTOM M joll YeTHpu (uHaHCHjcKe MHCTUTyHHje. OBaj MOMEHAT MPAKTHYHO je WHUIMPAO
ecKanaimjy cBecTke (hrHaHCHjCKe Kpu3e. Y cnes HapacTajyher HemoBepewma Mel)y TP:KUITHUM
TpaHCAKTOpHMa, OEJNeXH Ce Harlk PacT ACMO3MTHHX M KPEIUTHHUX OJIAKIIWIa O0aHaka KOJ

neHTpanHe 6anke (rpadukonn 11 u 12), moceGHO JETIO3UTHUX.

I'padukon 11: Kopumhemwe craanux onakmmna ECB-a nepnoay jan 08 — jan 09.

350,000 -
——Depost facity

300,000 1 Margmal lendmng fac:
B bbbl & Wit Sk
1
150000 - mmisim i e s i i i et i ot s e i
JO0000 == mm=mm e s
L1

[

Jan-(8 Mar-08

W3Bop: EBporicka nenrpanna banka, 3Bannuna npesenranuja EIb-a, www.ecb.europa.eu/ cexiija Recent_market developments.

O <AMonthly Bulletin™, May 2008, www.ecb.int; ctp. 32 — 33.

62 “Monthly Bulletin”, October 2009, www.ecb.int; ctp. 87.
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I'padpukon 12: Kopumheme cragnux onakmuna ECB no nepuoauma munumaine OP (oxt 08 — map 09)

[ Dt MP —— Nov-Dac MP e D NP 0 Feb MF - Mar M5 |

Dray of maintenance period

W3Bop: EBponcka nenrtpanta banka, 3BannuHa npesenranuja ELb-a, www.ecb.europa.eu/ cexuuja Recent_market_developments.

I'paduxon 13: bpoj yyecHnka y riiaBHUM olepanujamMa JUKBUAHOCTH y nepuoay jan 06 — ¢ed 09

Murd  Sepfd Febdf AuglS Feb06 Aug06 Jand7 Ju7 Jamd2 JuldE  Jud¥

W3Bop: EBporicka nenrpanta banka, 3sannuna npesenranuja EIb-a, www.ecb.europa.eu/cexija Recent_market _developments.

Eckamanmja neno3uTHUX OJIAKIIMIA, Y3 MCTOBPEMEHO KOpHUIINEHme KPEAWTHHX OJAKIIWIA,
HeBOCMHCIIEHO ymyhyje Ha 3ak/bydak Ja je y OBOM IMEpUONy pPeAuCTpuOyIHja
MelyOaHKapcKe JIMKBHUIHOCTH OwJia 3Ha4ajHO HapylleHa. YOp3aHo je pactao Opoj OaHaka
KOje HUCY MOIJIE J1a M03ajM€ CPeACTBa Ha TPKUILUTY YaK HU IO CTOINAaMa 3HATHO BHUILUM OJ
ctorie EONIA, Te cy 6une npunyhene Ha oneparuje ca ECB-om. Ca npyre crpane, kpeauTHH
U PU3MK JHMKBUIHOCTH YCMEPHIIM Cy M OaHKe ca BHUIIKOM JHKBUAHOCTU Ha OIlepauuje ca
ECB-oM, na je y jeAHOM MOMEHTY TPKMIITE HOBIIAa TOTOBO 3aMpJo, a IEHTpajHa OaHka
mocTasa TIaBHU TPXKHUIIHH ydecHHK (rpadukoH Op. 13). YmpaBo Tama, y muiby omopaBka
aucrop3vjama 3axBaheHor eBpo-TpkuINTa HOBHIA M Bpahama OaHKapCKUX TpaHCaKIHja y

TPKHUIIHEC TOKOBC, ECB je HUMIIICMCHTHPAJIa HU3 CTAHAAPAHUX U HCCTAHAApJAHUX MCpa:

- Cy:KaBambe KOPHI0pPa KaMaTHHX CTONA y YCIOBMMAa H3pak€HHjer HemoBepema Mehy

TP>KUIIHUM TPAHCAKTOPHMA U MOHOBHO IIHPEH-E MO HOPMATIHU3AIMjU TPKHUIIHUX YCJIOBA.
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OBakBa monuTHKa Ouia je Moryha cBe IOK HMje yCIEeIWIO CHHXKaBame pedepeHTHe

KaMaTHe cToIe Ha HUBO ucrox 1%.

npouupeme JUCTe KojaTrepana Kako Om ce o6e30enno 10BoJbaH MOPThEss XapTHja
KBATM(UKOBAHUX 3a OIEpaluje ca IEHTpPAITHOM OaHkKoM. Mako je y €Bpo-30HM Ayro
roguHa OWO TpHCYyTaH BHUCOK CTENeH mpe-KonaTepanuzanuje (over-collateralisation),
Haryo W Benuko nosehame obuMa MoHeTapHux onepaija ECB-a HameTHyT0 je moTpely
NpoIIMpUBamka JUCTE KojaTepaja 3a OBe onepanuje. TakBa NOJIMTHKA YECTO je
KOMYHHUIIMpaHa CcaMO Kao TpPUBPEMEHa, a NpPUMEHa je YyHampel JUMHTHpaHA [0
HOpMaJHM3anmje ycioBa Ha TpxumTy. [lapanenno ca Tum, ECB je cmamuina 1 MUHUMaaH
PEJTHHT 3a KoJaTepall, ajli je yBesa oxpeheHe Mepe cMambemha PU3NKa Kpo3 JOAATHU hair-
cut % Ha akTUBY HWXer pejTuHra. [lomuTHka KonaTepana TOkoM Kpuse Ouhe oOpahena y

MCOeOHOM JIeNy .

HHTEH3MBHA capaamba HEeHTPAJTHHX O0aHaka pas3BHjeHHX 3eMaba. Vwmajyhu y Buny
BHUCOKY Mel)y3aBUCHOCT HAllMOHAIHUX TPXKHUIINTA, Mepe Bojaehux IeHTpanHux OaHaka
noyenie Cy KOOPAMHUPAHO Ja C€ CIPOBOJE, MHUIM]ATHO KPO3 CHIDKEHA pedepeHTHHX
KaMaTHHUX CTOIa, a TIOTOM M 3ajelHUYKO YBOleme NIeBM3HUX CBOIl apamkmana. llopen
CBOI apaHKMaHa YCMEpPHHX Ha oOe30eheme nonapcke JIMKBUIHOCTH, HAKHATHO Cy
YBEIEHU M CBOIl apaH)XMaHU yCMEpEeHH Ha 00e30eheme JTMKBUIHOCTH Yy IIBAjIAPCKUM

(dpanuMma, y capaamu ca SNB.

JAONyHe BpCTe M JMHAMHUKE Onepanuja, y3 U3MeHy TeXHMKE omepalyja Ha OTBOPEHOM
TpkuiTy. OBO ce Ipe cBera OJHOCHM Ha CIpPOBOhEHmE TIJIAaBHUX KPATKOPOUHUX U
JIyTOPOYHUX Olepalrja Kpo3 TeHeAepe Mo PUKCHO] KaMaTHOj CTOTIH U OOMMHMA KOJH CY Y
MOTIYHOCTH OTIPENEJbeHH TPaKioM yuecHuka (full allotment). Ce Behu akueHar naje ce
JQYTOPOYHUjUM OIlepaljamMa, a yBOAE C€ W OIEepalyje 4Ydja POYHOCT MOKpUBA jelaH
Tepuosl u3NBajamka oO0aBe3HEe pe3epBe. IbumxoBa HeyoOHWUYajeHa POYHOCT MaxoM je
yCMepeHa Ha CTa0WIIN3alijy TPXKHUITHAX KaMaTHUX CTOTIA U IOJIATHO MOTPaBJbakhe YKYITHE
JUKBUHOCHE TO3MIMje (DMHAHCHjCKOT CHUCTeMa y TOKY Mepuojia H3/ABajama 00aBe3HE
pesepBe. 30or 3HaTHOr noBehama oOuma o6e30eherma JTMKBUIHOCTH Ha JyKE POKOBE O
ctpane ECB-a, 0aHke cy cBe BHIIE pacroiaraie TPUBPEMEHHM (KPaTKOPOUHHM)
BHIITKOBUMA JTUKBUIHOCTU. U3 ToT pasiora, ECB nona3u y mosunujy aa nociaeamer JaHa
00padyHCKOT TepHoja CIPOBOAW OMNEpalyje MOBIadermha JMKBHIHOCTH Ha KpaTaK POK

(FTO Absorbing, rpadukon 14).
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I'pajpukon 14: Pouna ctpykrypa onepauuja ECB-a y nepuoay janyap 2007 — jya 2009. ronune
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W3Bop: EBporcka nientpanta 6anka, 38aHn4Ha npesenranuja EI[b-a, www.ecb.europa.eu/cexunja Recent_market developments.

- yBoljem€ nmporpamMa oTkyna noxkpusennx oose3nuna jyna 2009. ronune (Covered Bond

Purchase Programme - CBPPI). YBolewe je HajaBibeHo y Majy 2009. roguHe y U3HOCY

on 60 mupa EUR, a nporpam je Tpajao y nmepuoay of roauHy AaHa, ox jyna 2009. rogune

no jyma 2010. rogune. [lwb mporpama O6WMO je a ce oNlakia 3aayKUBAmbEe KPETUTHHUX

WHCTHTYIIUja W Tpeny3eha, koje je OWIIO OTeXaHOo, W Jia CE MOMpPaBH JIMKBUIAHOCT Ha

BaAKHHUM CCIrMCHTHMA TPXXHUIITA NPUBATHUX OYKHUYKHX XapTI/Ija. XapTI/IjC KYIIUbCHC Y

okBupy oBor nporpama ECB npxu y cBoMm onprdessy 1o muxoBor aocneha, kako He Ou

n3a3Basia Behe TeH3Hje Ha TPIKUIITY.

YerBpTa a3a xoja je nmoyena kpajem 2009. ronune, obenexena je Hacrojamuma ECB-a na

ce TOCTENEeHO MOByYe W3 HECTaHJApAHUX omepaiuja (exit strategy). Y TOM LUJbY JIOCTIENE

IyTOpOYHE OTepalrje HUCY 3aHaBJhaHEe a MOJHUTHKA Kojarepaia je Omaro 3aomrpena. Mnaxk,

eckananuja puckanHux kpusa nojgoBuHoM 2010. roguHe 3aycTaBuiIa je IPUMEHY ,,M3JIa3HuX

Mepa, ¥ He CMao TO, yTuIlaja je Ha jomr Behy mpuMeHy HecTaHAapIHUX Mepa. To je yjemHo

Ouo modverak T3B. mete ¢aze. [lToHOBO Cy akTyeinM30BaHE JTyrOpoYHE OMepalyje a mapaierHo

Cy YBEJICHU U pa3HU NIPOrpamMu OTKyIla XapTHja.

VY nepuoay Koju je ycrneano JaHCUpaHu cy U cieaehu mporpamMu oTKyrna XxapTuja:

- SMP — Securitise Market Program, maja 2010. ronuHe ca IAJbEM J1a c€ KPO3 Hhera MpyKu

MOJpIIKA YTPOKEHUM CETMEHTHMa (MHAHCHJCKOT TPXKUINTA, IPE CBEra TPXKUIITY

Jp’)KaBHUX XapTHja, ald U XapTHja HEKMX €KOHOMCKH 3HauajHUX emureHaTta. Kako Ou ce

HEyTpalnucao eQekaT Koju KYIOBHHAa XapTHja MMa Ha JUKBUAHOCT cuctema, ECB
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opranm3yje orepalyje cTeprin3ainje JUKBUAHOCTH Y 00UMY KOjU KOPECIOHIIUPA CTamby

XapTHja KyIJbEHUX KPO3 0Baj MPOTpam;

CBPP2, xpajem 2011. ronuHe y OKBUpPY KOjer je OTKyIUbeHO 00Be3HHWIAa y u3HOCy of 40
mipa EUR. Kynosune cy morie fa ce Bpile Ha MPUMAPHOM M CEKYHIAPHOM TPIKHUIITY.
OH je mpenacraBibao HacTaBak mporpama CBPPI koju je OKOHYaH MpeTXoiHe roauHe (y

usnocy oa 60 mupa EUR), u ka TakaB, UMao je UCTe IUJbEBE;

OMT — Outright Monetary Transactions, ysenen centem6apa 2012. ronqune. [logpazymena
MOryhHOCT TpajHe KyNOBHHE Ip>KaBHUX XapTHja HAa CEKYHJApHOM TPKHIITY, MOCEOHO
OHHUX 4Hja je pouHocT u3mely jeane u Tpu rogune. KymoBune xapTrja Kpo3 0Baj mporpam
noBezade cy ca EFSF/ESM (European Financial Stability Facility/European Stability
Mechanism) nporpamuma. Kao u cimyuajy SMP, ECB Om Hacrojaa ma Kpo3 CBOje
omepaiyje cTepuiIniine TUKBUIHOCT Koja ce yOpusra Ha oBaj HauuH. MeljyTum, oko oBOT
nporpama BolhjeHe cy Benuke nebare, y kojuma je Hemauka Ouna moceOHO rinacHa. Mmak,
camo o0jaBJbHBam-E MpoOrpamMa JenoBao je ctabunusyjyhe Ha Tpxumra. Hakon yBolema
oBor mporpama, SMP mporpaMm je yKHHYT, i C€ JIMKBUIHOCT KOja jeé KpO3 mera

yOpH3rana u 1ajbe CTepHIIHIIE, 0K CBE XapTHje KyIJbeHe KPO3 MporpaM He JOCIE]y.

TLTRO, ABSPP, CBPP3: I'mo6aiiHa KOHTpaKIja KPeAUTHE aKTUBHOCTH yTHIIAJA j€ 1a Y
ToKy 2014. romune ECB naHcupa 4WTaB HHU3 Mepa OJ TapreTUPaHUX TyTOPOYHUX
onepaija pedpuHancupama (TLTRO) ycMepeHux Ha mNOAPIIKY KOHTPaXOBAHOM
KpPeANTHPAKkY He(PHMHAHCHjCKOT CEKTOpa Yy eBPO-30HH, IPEKO MporpaMa oOTKyIa
xunotekapaux xaptuja (ABSPP) no mporpama otkymna nokpuBenux o6sesnuiia (CBPP3)
KOjU je HaMEHeH jadamy TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETapHE IMOJIMTHUKE U MOAPIIIH
KpenuTHpamy y eBpo-30HU. CBakako HajBehy HOBUHY y Toky 2014. rogmHe mpenctaBiba
omryka ECB-a na y okBupy mporpaMa KynoBHHE XapTHja OTKYIUbYje M XapTHje H3/1aTe O

- 63
CTpaHe LICHTPAIIHUX HUBOA BJIACTU ca Tepuropuje EY ™.

[Tapanenmno ca tumM, kpajem 2011. roguHe HajaBJBEHE CYy TPH TPOTOAMIIELE OIEparlvje

o0e30ehema JTMKBUIHOCTH, O KOjUX Cy OJp»KaHe JIB€ Y BeOMa BUCOKMUM HM3HOCHMA (YKYITHO

1.020 mapa EUR). U croma o6aBe3ne pesepse je mpemnonoBibeHa — ca 2% Ha 1% y unipy

% Mornenatu u roBop npeaceanuka ELB-a, rocoguaa Mapuo Jparuja u3 maja 2015. y kojeM ce 1ajy oLeHe

e(ekara pa3Hux nporpama https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150514.en.html.
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MOJpIIKE JUKBUAHOCTH. HacraBibeHa je M TMONUTHKA CHUXKaBama pedepeHTHE KamaTHe

cTome, Koja je mana Ha HajHmku HUBO (0,05%) cenrremOpa 2014. roause.

5.1.2. IlwbeBu 1 MHCTPYMEHTU MOHeTapHe nonutuke banke Exnrnecke

OcHoBHM 1MJb MoOHeTapHe mnonuTHKe banke EHrnecke je mocTuzame M OJpiKaBame
CTaOWJIHOCTH LIeHa, OJIHOCHO HHcKe uHGuarumje. [lapanenHo ca TUM, mbeHe Mepe MOTy OHMTH
yCcMepeHe W Ha MOJAPIIKY [HJbEBHMMa E€KOHOMCKE TOJHUTHKE YKJbY4YyjyhM W OHE KOju ce
OJIHOCE Ha TpHUBpEJAHH pacT M 3anocieHoct. Cama cra0WIHOCT IieHa JjaeduHHCaHA je
UJBAHOM cTOTOM HHbanuje ox 2%, npu yeMmy Brana ycBaja u 00jaBibyje KOHKpETaH TapreT
TOUITEHLOM JUHAMUKOM. CBako OJCTymame oNl Taprera (+/-) ce MojjelHako TpeTupa Kao
HETraTHBHO, OJHOCHO, MOke ce pehu na je WHQIaTOpHH TapreT CHMETPUYaH HaBUILIE H
HaHWXKe. YKOIMKO uHbuanuja ,u3ahe BaH kopumopa +/-1 ILI. TyBepHep Mopa Ja ymyTu
Bragu oTBOpeHO mucMo ca jacHMM oOjamImerrMa pas3iiora TakBUX Kperama. Mmak, mapra
2013. romHe yCBOjeHe Cy HOBE CMepHHIE’' KOjuMa je peryimcaHo ja hie ce, y ciydajy Kana
Cy NpHBpeMEeHa OJCTynama HH(IAalUUje O] Taprera pe3yJTaT IIOKOBAa WM TPXKUIITHHX
IMCTOp3Wja, BONUTH padyHa Ja Mepe Koje ce TMpeny3uMajy He Y3pOKyjy NPEBHIUKY
BOJIATHJTHOCT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. THMeE je, y M3MEHEHUM TPHUIIHUM YCIOBUMA, MOPE

MOHETapHE CTAOMITHOCTH, 3Ha4a] IaT ¥ €KOHOMCKOj aKTUBHOCTH.

IIpema 3akony o banmu Enrmecke w3z 1998. rogmHe oBa HMHCTHUTYIMja jeé HE3aBUCHA Y
OJUTy4HBamy 0 peepeHTHO] KaMaTHO] cTomu. M3y3eTHO, YKOJIUKO ce MPOICHU Ja je TO OJ
HAIIMOHAJHOT 3Hauaja, Biana nmpuBpemeno Moxe banim EHrnecke naBatv MHCTPYKIIMjE HITH
CMEpHHIIE O KaMaTHMM cromama. Wmak, W Jajbe MOCTOojarbe Te MOrYNHOCTH TMpe/cTaBiba
PHU3HK 10 ayTOHOMH]y IIEHTpaliHe 0aHKe ¢ 003UpOM Ja HOCHOIM MOHETapHe W (puckaiHe

TOTHKE MOTY Pa3IHInTO Ja EPLUINpajy HaunHe peakiuje Ha oxpelere moxose®.

[Ipema oxBupy monerapue nonutuke u3 2006. rogune xao u m3meHama u3 2008. u 2009.
rofiMHEe KOje Cy YIJIABHOM YyBaXkaBaje Iocienune (GpUHAHCHjCKE KpH3e, 332 OINEepaTUBHO
cipoBohere Mepa MoHeTapHe moiutuke banka Enrnecke moxe na kopuctu cienche

HHCTPYMEHTE:

- cucteM MUHHMAaJHe pe3epBe (Mapta 2009. mpUBpEeMEHO CYCIIEHIOBaH).

o4 http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/forwardguidance.aspx.
65 Bean, C. 2007. “Is There a New Consensus in Monetary Policy”, Bank of England.
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o Maja 2006. ronune banka Enrnecke je ycojuna HoBu OKBUp 3a omepauuje Ha
CTEpJIMHIIKAM TP)KUIITHMA HOBI[A KOjU C€ 3aCHMBA Ha T3B. ,,KOPUAOPY KaMaTHHUX
crona“. Taga je yBeneH M HOBH CHCTEM MHUHHMAIHUX DPE3EPBH, YHja jeé OCHOBHA
¢dbyHkuuja Ouna ycMepeHa Ha (UHO yIpaBjbambe JTUKBUIHOWINY (DUHAHCH]CKOT
cucrema. To je mpencTaBsbajio CBOjEeBPCTaH 3a0KPET y OJHOCY HA HbUXOB HEKAIAIIbU
TpeTMaH Kao UCKJbYYHBO ,IIpyJeHIHUjamHe Mepe IeHTpanHe Oanke. Kao pasimor 3a
yBoheme cructemMa JOOpPOBOJFHUX PE3EpPBHU, pajrje HEro o0aBe3HUX pe3epBH, baHka
Enrnecke HaBomu aa cy OHE NpPUMEPEHHje YCIOBHMa Yy KOjUMa ce He Tapretupa
onpeheHn MOHETapHU arperar. Y3 To, U Ipakca je mokasaia Jia je odaBe3Ha pe3epBa
KOjy je onmpehuBana meHTpasiiHa OaHKa 4ecTOo OWja WM HEJOBOJbHA WIIH MPEBUCOKA,
300r Yera Cy u MpeKoHOhHe cTome NMoKa3uBaje OJCTyNama y OJHOCY Ha OQUIIH]ETHY
cromy. [lopen HeraTMBHOT yTHIIaja Ha TpPXKHIIHE KamaTHE CTOMNE, HPEBHCOKE
MHHHUMAJHE pe3epBe MOTY y3pOKOBATH M HEMOTPeOaH pacT onepanyja ca [eHTPaTHOM
O0ankoM. OBO JlalJhe MOXKE TMOKPEHYTH TUCTOP3Wjy IIeHAa XapTHja Koje Cy TMpeaMeT
KyIoTpo/iaje y OBHUM orepanujama. M KoHauyHO, CHCTeM JOOpPOBOJHHUX PE3EPBU
3aCHOBaH HAa WHIMBUAyAIIHUM IMIpOlleHaMa WIaHWIa IeMe Boauhe, HE camMo Ka
ONITUMAJTHOM HHMBOY pe3epBH, Beh W ka Tome na OaHKe yHampex HpoIeHYjy CBOje
JMKBUIHOCHE NMOTpede 3a HapeIHH Mecel] M CHPOBOJE jeIHY BPCTY I0OPOBOJHHOT

Stress T€CTa TUKBUIHOCTH.

- Omnepamnuje Ha oTBOpeHOM TpP:KUIMTY. OKBHPOM 3a OIlepalyje Ha CTEPIUMHIIKAM
TpkumTMa HoBIA u3 2006. ronuHe npeaBuljeHa je yrmoTpeda Tpu BpCTe olnepanuja Ha

66
OTBOPEHOM TPXKHILTY

o Kparkopoune pero omepanuje cy Hajuenthe kopumheHM HHCTPYMEHT KOjU je, y
HOpPMAaJTHAM yCJIOBHMA, YCMEPEH Ha yIpaBJbambe KPAaTKOPOYHUM KaMaTHUM CTOIama,
JUKBUIHOIINY ¥ NaBamke CHUTHAjJa O CTaBy MOHeTapHe mosmThke. OapxaBajy ce
CEIMUYHO, Ca CeIMHYHOM pouHoIIhy, a crpoBoje ce 1o oduuujenHoj cronu banke
Enrnecke. 3a Te mnotpebe meHTpanHa OaHka je cBakor pagHor gana y 10h
o0jaBJpMBaNa CBOjy NHPOTHO3Y JHMKBHIHOCTH, a Ha JaH OJp)KaBama CEAMUYHUX
omepanuja y 9h ce o0jaBibuBa0 00MM KpaTKOpOYHUX onepanuja. Mnak, 006jaBibuBambe

IMPOrHo3€ JIMKBUJIHOCTHU, IIOTOM IIOoJaTaka O Kopnmheﬂ,y CTAJIHHUX OJIaKINHWIa Kao H

6 “he ramework for the Bank of England’s Operations in the Sterling Money Markets”, November 2006., www.bankofengland.co.uk,

ctp. 9.
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HEKHX JIPYTUX CEH3UTHUBHUX JTHEBHUX IOJaTaka, OMTHO je pemykoBaHo kpajem 2008.

roAMHE 300T IPUCYTHOCTH Stigma eeKTa.

o Jlyropoune pemo omepainmje ycMepeHe Cy Ha npuiarohaBame CTPYKTYpHE MO3UIIH]jE
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa, OJHOCHO Ha JYyropodHHje 00e30ehuBame JTUKBUIHOCTH, a
CIpOBOJIe Ce Kpo3 TeHJepe Mo BapwjadWIIHOj KaMaTHO]j CTONM y KojuMma ce banka
Enrnecke nonamma kao price-taker. Ilpema oneparusnom oksupy u3 2006. ronuHe oBe
oreparyje ce crpoBoje ca cinegaehum pounocTuma: 3m, 6m, 9m u 12m. Y oapehennm
cCUTyaldjamMa OHe MOTY OWTH M HEIITO JYXKE POYHOCTH Kako Ou ce 00e30enuio aa
JIaTyM BHUXOBOT CalIUpama KOPECHOHAMpa ca IaTyMOM HapemHUX ITyTOpPOYHUX

orepanmja.

o Omepanwmje TpajHe KyNMOBHHE OOBE3HMIIA YCMEpPEHE Cy Ha TyropodyHHuje 00e30ehuBame
JUKBUAHOCTU. IIpenMeT KynmoBHMHE y OBUM ollepanyjaMa MoOry OUTH BHCOKO-
KBaJIUTETHE JIp>kaBHE 00Be3HUIE (conventional gilts) kao n onpehene oOBe3HHUIIE KOje
riiace Ha CTpaHy BanyTy (swapped foreign currency bonds). Kana je pe4 o qpxaBHUM
oOBe3Hunama, banka Exrnecke HacToju Aa Kynu Oap Mo jeaHy OOBE3HHILy M3 CBaKe
on tpu rpymne pounoctu (1-7y, 8-13y u 14-21y), a KOHKpeTHH OOMMH IO CBaKoOj
IpyIU ycarialiiaBajy ce ca MOJUTHKOM YIpaBajba jaBHUM jayrom. Mmajyhu y Buny na
banka EHrniecke Kpo3 oBe orepaiyje MoXe TUPEKTHO Ja yTHYe Ha KPUBY IPUHOCA HA
OBE XapTHje, OJ] U3y3eTHE j€ BAXHOCTH Jla CBE aKTUBHOCTH HAa OBOM IUIaHy Oydy y
HNOTHYHOCTH KoopAuHupaHe ca Kaunenapujom 3a ympasibame JgyroMm (Debt

Management Olffice).

- Cranne (omepatuBHe) ogakmmue. OnepatuBHuM okBupoM u3 2006. roauxe
YCIIOCTaBJbEH j€ KOPHIOP KAMAaTHHUX CTOMA HAa CTAJHE OJIAKIINIE, KOJH C€ y HOPMATHUM
ycloBHMa KpeTtao y uHTepBaiy +/-100 6.m. y omHocy Ha odummjenHy cromy banke
Enrnecke, ocuM nocuenmer JaHa oOpaduyHCKOr IepHoAa 3a 00aBe3Hy pe3epBy Kajaa je
BaXXHO KOPHIOp y pacmoHy oxa +/-25 6.m. Lluss oBor cyxema OHO je ma ce TOr JaHa
copeue Behe (imykTyaluje KamMaTHHUX CTOMa Ha TPXHUINTY HoBIa. Mapta 2009. ronune

MOJUTUKA KOPUI0pa MOTIYHO j€ peBUANPAHA YCIIe[ HOBOHACTAIMX YCIIOBA.

Cam oneparuBuu okBup banke EHrnecke 3a onepanuje Ha CTEPIMHIIKEM TPXKUIITHMa HOBIA
mu3ajarpad je 2006. ronuHe Tako na omoryhu epukacHy UMIDIeMeHTanujy oainyka Komurera
3a MOHETapHY MOJUTHKY O KaMaTHHM CTOIIaMa Ha TUM TPXKHUIITHMA, Y3 00e30eheme oOuma
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JIUKBHTHOCTH KOjU CE cMaTpa ,,paBHOTeKHUM . IMajyhu y Buay 1a je 01 u3y3eTHE BaXKHOCTH
JIa KpaTKopouHe moTpeOe (MHAHCHjCKOT CHCTeMa 3a pe3epBamMa OyIoy aJeKBaTHO
3aJI0BOJbECHE, ONepaTuBHU OKBHp banke EHrnecke nm3ajHuUpaH je Tako Ja aMOpPTHU3Yje H:
CTEpJIMHILIKE TOKOBe m3Mel)y neHTpanHe 0aHke W OaHKapCKOT CHCTEMa KOjU HHUCY AUPEKTHO
MOBE3aHM Ca MOHETApHHUM olepanujama; (QIyKTyammje TpaXmbe 3a pe3epBaMa y3pOKOBaHE
CE30HCKUM KapaKTepoM; 3HayajHe OCLIIIALM]e TPAXKIbE 3a pe3peBamMa y HHUIMjaTHUM (a3ama
cucremckor crpeca. Konauno, banka EHriecke je Kpo3 CBOjy KOMYHHUKAIHjy 4YECTO
HarjauaBaa /ia ce MPWIMKOM (popMyincama ONepaTuBHOT OKBHpA MOPA BOJAUTH padyyHa U O
IBETOBOM YTHIAjy Ha TMOHAMIalke OaHKApCKOT CHCTeMa y TMOMNIEAY yJlacka y pH3HYHE
akTUBHOCTH (7isk-taking behaviour). Y TOM CMHCIy, U3y3€THO j¢ Ba)KHO J1a OTNEPATHBHU
OKBHp HE TOJCTHYEC HEKOHKYPEHTCKO W Hedep MOoHalIame, Kao W Aa ce (PUHAHCH]CKUM
MHCTUTYLIMjaMa jaCHO CTaBU JI0 3Hama Jla C€ MOpajy y3[pXaBaTH OJ yJacka y pHU3HUHE

. 67
AKTHUBHOCTH JCP he NoCJICAUIC TAKBOTI ITIOHAIIakba CaM€ CHOCHUTHU .

Nmajyhu y Bunmy HaBeneHo, omepaTHBHU OkBHp banke EHriecke au3ajHupaH je Tako aa
omoryhaBa ymnpaBibamke NMPEKOHONHMM KaMaTHUM CTolaMa ca IuJbeM 00e30ehema pasHe,
HEpU3WYHE KPHBE MPUHOCA HA TPXKUIITY HOBIA TOKOM MEpUOJA OJApKaBamba MUHUMATHHUX
pe3epBHU, OJHOCHO 10 HapemHOr cactaHka KomuTera 3a MOHETapHY NOJHMTHUKY Ha KOME ce
o/uTydyje O BHCHUHHM OQuIHjelHe KamarHe crone banke EHriecke Ha CTEpIHMHIIKHM
TpkumTAMa HOBIA®. To TOIpasyMeBa OfpKaBame NPEKOHONHMX CTONMA HAa HHBOY
npubmmkHoM odunujennoj cronu banke EHrnecke, y3 MUHUManHe IHEBHE OCIMIIAIHU]jE.
Ocrane KpaTKOpO4YHE KaMaTHe cTore MaxoM he OUTH ornpenesbeHe OUeKUBAabUMa TPKUIIHUX
TpaHcakTopa y morjeay Oyayher kperama NpeKOHOhHHMX cToma, JOK he crome Ha
TpaHCaKIfje Koje JocreBajy HakoH cieneher cactanka Komutera 3a MOHETapHY MOJIUTHKY
OWTH yTIIaBHOM JIETEPMUHHCAHE OYEKMBAHUM KpeTameM oduijenHe kamatHe crome. OHO
M0 YeMy ce IUJbeBH yTBpheHn omepatuBHUM okBHpoM u3 2008. roguHe pa3inukyjy y OIHOCY
Ha okBup U3 2006. ToIMHE jecTe HACTOjamke J1a Ce YTUUYe Ha HEPU3UYHH JIe0 KPHUBE MPUHOCA
Ha TPXKUIITY HOBIA. Hamme, Mako cy poOYHOCTH TpaHCaKlLja y OKBHUPY jeIHOI Iepuoja
MUHHMMAaJHE pe3epBe KPaTKOPOUHE, OHE UMAK MOT'Y YKJ/bYUHUTH U IPEeMH]je 3a KPEIUTHU PU3HUK
Y PHU3UK JIMKBUIHOCTH (IITO je cBeTCKa (PMHAHCHjCKa KpH3a M MOTBpawia). M3 Tor pasiora,
banka Enrnecke je TpKUIIHUM TpaHCAKTOpUMa jacHO CTaBWJIa 1O 3Hama Ja Ha OBE

KOMITOHEHTE IIeHE cpejicTaBa Hehe HacTojaTH Ja yThde CBOjuM omepanujama, Beh he croje

67

68 The Framework for the Bank of England’s Operations in the Sterling Money Markets”, 2008., www.bankofengland.co.uk, ctp. 4 — 8.

“The Development of the Bank of England’s Market Operations”, 2008., Consultative paper, www.bankofengland.co.uk, ctp. 4 - 7.
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Mepe YCMEpPUTH CaMO Ha HEpU3MYHH Je0 KpuBe mpuHOoca. Mako je y Tpakcu 4YecTo
MOCTaBJbaHO MUTame 300r yera banka Exrnecke cBoje omepanuje He yCMEpH Ha YIIPaBIbambe
3m Libor cromama 3a Koje je eKCIUTUIMTHO Be3aH BEIMKH Opoj (prHAHCHjCKUX TpaHCaKIHja,
[IeHTpayHa 0aHKa HUje 030MJbHHjE pa3Marpaia OBy MOTryhHOCT. Pasnmora mocToju HEKOIUKO,
anu, nBa cy HajomtHHja. IIpBo, 3m je myr mepuwon y kojeMm ce oduimjenHa croma baxke
EHrnecke TeopeTcku Moxke TpU ITyTa NPOMEHHMTH, MMajyhu y BUAYy Ja ce OJUIyKEe O HEHO]
MPOMEHU pa3Marpajy jeaHoM MmecedHo. Jlpyro, y oOpauyH OBe cTONe YKJbYYeHE Cy pa3He
npemuje (KpeIuTHH PHU3UK, PU3WK JIMKBUIHOCTH) Koje banka EHrnekce Hema amOuiuje aa

KOHTPOJIHIIIE KPO3 CBoje omeparmje’”.

5.1.2.1. Onepayuje banxe Enenecke moxom ceemcke (punancujcke Kkpuze

Kmyune mepe koje je, on jera 2007. rogune npeay3umana banka Enrnecke ca musbem aa
yMamu HeratuBHe e(dekTe cBeTcke (MHAHCH]CKE KpU3e Ha CTA0MIIHOCT (PUHAHCH]jCKOT

crcTeMa, Mory ce cyOmmMupat kpo3 cienehe:

- y by 33/I0BOJbEHa pacTyhe Tpaxkme 3a pe3peBama, banka Enriecke je nmememOpa
2007. romuHe, y KOOpAMHHMpaHO] akuuWju Beher Opoja HEeHTpalHuX OaHaka, 3HATHO
nosehana obume ayropounux 3m omnepauuja. McroBpemeHo, mpomupeHa je u jucra
KoJjarepalia 3a oBe omepanuje (T3B. mpormpeHe onepauuje, Extended collateral Term
Repo Facility), na 6u y oktoopy 2008. rogamnHe nvcta Owia W JOJATHO IMPOIIUPEHA
(yxspyuene yak u RMBS). Centem6pa 2008. ronuHe oBe onepaiuje NoYHbYy PEeIOBHO Ja
ce CIPOBOJIE CEIMUIHOM (PEKBEHIUjOM, a TaJia je moBehan U mbUuXxoB 0ouM. CripoBoauIIe
Cy ce M0 Bapuja0dMIIHOj] KaMaTHO] CTOIH, & OHO IITO j& MOCEOHO KapaKTePUCTHYHO jecTe
YHILEHHUIIA J1a Cy CE, HaKOH OKTOOAapCKOT NpONIMpea JINCTE KojlaTepalia, Ha HbHX
IpUMEHHUBAJIE PA3IMUNTe MUHUMAJIHE KaMaTHE CTOIIE, & Y 3aBUCHOCTH O] BPCTE 3aJ0re.
VY ToM cmucay, 3a MOHyJAE ,JIOKpUBEHE™ XapTHjaMa KOje Ce MOTy KOPUCTUTH H Y
PEIOBHUM KpaTKOPOYHHMM OIlepalijama, 3apaduyHasa ce 3m OIS cTona win pedepeHTHa
ctona banke EHrnecke y 3aBUCHOCTH OZ TOra Koja je HEMOCPEHO Ipe ayKuuje BuIla. 3a
MOHYJIe Ha ayKIKjaMa ca ,,IPOITUPEHUM " KoJaTepasioM MUHUMAITHA cToma je ouna 3a 50
0.1m. Bumia o nperxoaHe. OBakBa MOJUTHKA KaMaTHUX CTOIA 3axTeBalsia je u ojpeleHe
OlepaTUBHE H3MEHE, y CMHUCIy Ja LeHTpasHa OaHKa HMCTBOPEMEHO CIIPOBOIMU JIBE

ayKIMje — jeHy Yy KO0jOj Ce€ Kao KojaTepall MPUXBaTajy XapTHje ca JINCTE XapTHja Koja

9 «Tne Development of the Bank of England’s Market Operations”, 2008., Consultative paper, www.bankofengland.co.uk, ctp. 9.
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BaXU M 32 KPaTKOPOYHE oIepaiyje, U JIPyry BPCTY ayKidja Ha KOjoj ce MPHUXBaTajy
XapTHje ca IHUpe JIMCTe. Y HapeaHOM IEepPHOAYy MemaHe cy (peKkBeHIMja U OO0MMHU
TIOHY/Ie Ha OBUM ayKI{jaMa a y 3aBHCHOCTH O] IPOMEHE TP>KUIIHUX ycioBa. C 003upom
Ja cy Kpo3 moBehaHe myropouHe omnepanuje (HOpMUpaHU TNPUBPEMEHH BUIIKOBU
nukBuAHOCTH, banka Enrmecke je okroOpa 2008. roamHe OTIIOYENa Ca E€MHUCHJOM U
mpojiajoM KpaTkopouHux 3amuca (Bank of Engleand Sterling Bills) ca 1W pouHomhy.
BpemenoMm cy MemaHM MOJENU M OOMMH OBUX ayKIMja, JAOK TPXKHIIHH YCIOBH HUCY
MOCTaIM TaKBU Jia je MpecTalia nmoTpeda 3a HBUXOBUM OPraHM30BameM, 300T vera cy u
ykuayTH. Op jyHa 2010. roaune crienujaiHe (mpomupene) 3m ornepanuje ooe3dehema
JUKBUIHOCTH Cy 3aMEH-EHE ITyrOpoYyHMM HHAEKcHpaHuM (3a ctomy banke Enrnecke)
pero omepanyjaMa po4HOCTH OA 3m 1O 6m KOje ce YIJIAaBHOM CIIPOBOJE MECEUYHOM
quHaMmukoM. KacHuje, kaja je Kpu3a y eBpo-30HU Ipepacaia y (uckaiHy Kpusy, banka
Enrnecke je yBena u moryhHocT moceOHHX IIeCTOMECeUHHUX perno onepanuja (Extended
Collateral Term Repo - ECTR) koje ce, 1o otpedu, MOTYy aKTUBHpATH y cliy4dajy Behux
TypOynennuja Ha TpxkumTy. OBe omnepanuje cy HajaBbeHe neremOpa 2011. roaune a
aktuBupane jyna 2012. ronune. Pa3nuka y oJHOCY Ha TPETXOIHO TIOMEHYTE OTepaluje
je y Jajeko mmpeM Kojiarepany, IMpH 4eMy ce morpeda 3a BHUXOBHUM OpPraHHU30BAEHEM

carijcaaBa je,Z[HOM MCCCYHO.

yBOheme CIIeHjaTHOT IporpaMa TUKBUAHOCTH (Special Liquidity Scheme - SLS), anpuna
2008. roguHe ca JbEM MpPUBPEMEHE (JI0 TPY FOJUHE) 3aMeHe XUMoTeKapHux (RMBS) u
ocTamux XapTuja 3a JapkaBHe xaptuje. OBo kako O (uUHAHCHjCKe WHCTHTYIHUjE
pacnonarane Behum moprdesboM XapTja Koje ce€ MOTY KOPHUCTUTH y OllepainjaMa ca
neHTpaaHoM OaHkoM. llopem Tora, oBe omepammje cy Tpebane Ja MOACTAKHY |
3aKJbYUMBAmbE OCUTYpaHUX MelyOaHKapCKHX TpaHCaKIMja Kao W Jla cMame MoryhHoct
BEJIMKHX WIM U3HEHATHUX NMPOMEHA TPaXmbe 3a HOBIEeM. [Iporpam ce oJHOCHO caMo Ha
xapTje kKoje cy ce kpajem 2007. romumHe Hanasuwiae y OwiraHcuMma (UHAHCH]CKUX
ucrtutynyja y YK. Pagu 3amrtute on pu3mka, 3ameHa XapTHja je crmpoBoheHa y3
UCTOBpPEMEHY TNpHMEHY hair-cut-a M THEBHOT yCKiahuBama BPETHOCTH pPa3MEHEHHX
xaptuja (remargening). Ha cBaka 3 mecena QuHaHcHjcke WMHCTHUTYLWje Tutahaie cy
banum Enriecke HakHany 3a xopuinheme Ip)KaBHUX 3alKca, a OHa ce oOpadyHaBa Kao
paznuka usmel)y 3m Libor — 3m GC pero croma ca Ip>kaBHUM oOBe3HHIIaMa (y TPOCEKY,
y nepuopay anpui 2008 — janyap 2009. ronune oHa je uznocuna 115 6.1m.). Maxo je SLS

,,ITpo30p* 3aTBOpeH janyapa 2009. roamHe, mMporpaMm je OCTa0 Ha CHA3W HApPEIHE TPH
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roguHe (no janyapa 2012. roamHe) y KOM IepHOAY Cy (HUHAHCHjCKE WHCTHUTYIIH]E
MopaJie J1a U3BpIIe MOHOBHY pPa3MEHY WHUIIMjATHO 3aMEHEHUX XapTuja. Y MEepHoIy 01
anpua 2008. mo janyapa 2009. roguae (pMHAHCHjCKE MHCTUTYIM]E Cy 10 OCHOBY OBOT
rporpama IpUBpeMeHO ToBehasie ¢Boj mopTdesb apxkaBHUX XapTtuja 3a 185 mupx GBP

(BpemHOCT 3aMemeHUX xapTrja u3nocu 287 mupa GBP);

nako je SLS mporpaMm JONpPHUHEO JIEIMMHUYHOM OXHMBJbAaBalby TpaHCaKLUja, U Jajbe
MpHUCYTaH MPOoOJIeM JIMKBUAHOCTH HAMETHYO je moTpedy yBoljema JIoAaTHUX omepalyja.
300r Tora je oktobpa 2008. rogune ycBojena 13B. Discount Window onaxmuna. Ped je o
CTaJTHO OTBOPEHOM ,,lIPO30PY " IPEKO KOjer WIAHUIIE [IIeMe MUHIMAIHE Pe3epBE MOTY O]l
banke Enrnecke mozajmMutu npskaBHe oOBe3HuIle (gilts) Ha pokoBe 1o 30 maHa, OJTHOCHO
364 mana, y 3aMeHy 3a IIUPOKY JICTIe3y JIPYTUX XapTHja (3aMeHa PU3MYHOT KoJiaTepaya
cUrypHHjuUM XapTujama). OBy M0O3ajMHIly, OJHOCHO ‘“3aMeHy”’ XapTuja IeHTpaiHa OaHKa
o0aBsba y3 oapeheHy HakHaay 4YMjU U3HOC 3aBHCH OJI KBAaJMTETa XapTuja JAaTUX Kao
KoJjarepall M YKyImHOT oOuMma Mo3ajMuiia. YWmeHuIa Ja je OBa OJaKIIWIA CTaHO
JIOCTyIIHa, Kao W Jia je WHHIHjaTHBa 3a MEHO Kopuiihewme Ha (DUHAHCH]CKO]
WHCTUTYLHUjU, YUHU je pasnuauToM on SLS mporpama. Cama TpaHCaKIMja HEMA yTHIA]
Ha 00uM nuKkBUAHOCTH KOju banka Enrnecke 06e36el)yje kpo3 peoBHe omnepaiyje, mTo
3HAYM J]a c€ HBeHH e(DEeKTH He MOpajy CTepPHIIMCATH KPO3 JIpyre MOHETapHE oleparimje.
LlenTpanHa 0aHka MMa MOTIYHO TUCKPEIIMOHO MPaBO MPHIMKOM JOHOIICHA OIUTYKE O
MpUXBaTamky/0/I0Mjaky 3aXTeBa 3a IMO3ajMUILy XapTHja, IPH 4YeMy C€ HHCTHTYIIHjama
Yija je COJBEHTHOCT 3HayajHO HapymieHa 3axTeB Hehe omoOputu Beh he mcre OutH
ynyheHe Ha cnienjamHu Ap)kaBHH mporpaM. CBpxa yBolema OBE OJaKIuIle Ouma je ja
ce TPXKUIIHUM TPaHCAKTOPHMa jaCHO CTaBH JIO 3Hama Ja he kpo3 kY yBek Mohu aa nohy
JI0 HEONXOJIHE JTMKBUAHOCTU. MHUIMjamHO, 1M03ajMHIIa je MOTJa Ja C€ BPIIM Ha POK 10
30 mana mpu 4yemy je Morja OMTH 3aTBOpEHa W Mpe HEHOr HcTeka. Mmak, akTyermHu
yCIIOBH Ha (DMHAHCH]jCKOM TPXKUIITY HAMETHYJIH Cy TIOTPeOy MpOayKeHha OBE OJIAKIIHIIC
300r uera je, hebpyapa 2009. roaune, yBeJeHa HOBa TIOTOJTHOCT ca POKOM 10 364 naHa.
Kako Ou ce umzberne mmekynamnuje OWUIo Koje BpCTe, IEHTpalHa OaHka, Y oapeheHoj
BPEMEHCKO] JMHAMHUIIM, 00jaBJbyje arperaTHe MOJaTKe O KOpuIhemy OBE OJIAKIIUIIE
(pa3aBoOjeHO MO POYHOCTHMA). Y OKBHPY OBE I03ajMHIIE MOTY C€ KOPUCTUTH XapTHje
YHMja je JHcTa 3HATHO IIMpa O] JHCTe Koja je Baxkwia 3a SLS mporpam. Xaprtuje cy
nonesbeHe y yetupu HUBoa (A, B, C u D) u Mory OuTH IeHOMHHHpaHE Yy Pa3IuuUuTHM

BaJyTaMa, Ipv Y€MYy HUXOB KPEIUTHH PEJTUHT MOpa OUTH MOTBpHEH o7 HajMame JBE
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pejrunr arenuuje (Fitch, Moody’s wnn S&P). Ilpunukom oOpaduyHa BpeIHOCTH
3aJI0’KEHUX XapTHja KOPUCTE ce ojpeheHu mporeHTH ymamema (hair-cut) a moceOHO Ha:
XapTHje Koje HUCY JeHOMHHUpPaHe y (pyHTaMma; XapTHje uhja ce TP)KUIIHA [IeHa HE MOXKe
jacHO YTBPIOMTH, XapTHje€ UYWjU je PEJTUHT CMameH. BpemHocT 3ajmokeHuX XapTja
MIPEMET j& CBaKOHEBHE peBasiopu3aiuje (re-margening). Ilo3ajMibeHe XapTHje MOTY Ja
ce KOpHCTe Yy oIepanyjama ca [EeHTPaJTHOM OaHKOM, aly HE M 3a KPEAUTHE OJIAKILIUIIE.
OBa onakmvia HUje ycMepeHa Ha o0e3z0eheme aprkaBHUX 00BE3HHIA TAYHO OApeheHnx
KapakTepucTuka, uMmajyhu y Bujay Ja OW TakBO MOCTYIAame MOIIIO Jia JIOBEIE [0
NpeIUINTakha OBE OJIAKIIMIE Ca TOJUTUKOM yIpaBibarba jaBHUM JyroM, IITO HHjE
noxespbHO. Hakamane koje meHTpanHa OaHKa 3apadyHaBa 3a I03ajMJbHMBAEE XapTHja,
3aBucuhe ox Bpcte koyarepana (HuBO A, B, C mimu D), yuemha oBux mo3ajMuma y
YKYITHUM YTP’KUBUM o0aBe3aMa T€ MHCTUTYLH]jE, KAa0 M MHHUIM]aTHOI pOKa Ha KOjU ce
no3ajmuiia ogoopasa (3a pok uzHan 30 nana Harutahyje ce momatHux 25 0.1.). Discount
Window onakmmia je Tako Iu3ajHHpaHa Ja BHIIE CIYKM Kao HEKa BpCTa MOJPIIKE
(backup) a He ka0 perynapaH W3BOp JUKBHIHOCTU. M3 THX pasnora, banka Enrmecke
3a7pKaBa MPaBO J1a OJ] MHCTHUTYIHMjE 3aTpaXd 0Opas3lioKeme y Clydajy Harjior pacra
3axTeBa 3a IM03ajMUIlaMa, HAKOH Yera ce MOTY 3aTPaXHUTH W JOfaTHA Tojammkema. OBa
YHIbEHNIIA, KA0 W PEJaTUBHO BHCOKEe HakHajie Koje banka EHriecke 3apauyHasa,
nectuMynrcahe TTPEKOMEPHO W HEOIpaBllaHO Kopuliheme Tor ,manrepa”. Ca apyre
cTpaHe, cama MoryhHocT mWeHOr Kopuinhema MOXe yMamUTH BepoBaTHOhy TojaBe
BEIMKMX M HarIMX H3MEHa TPaXmke 3a HOBLEM, ITO OM 3HA4ajHO OTEXKalo

I/IMHJ'IGMCHTaI_[I/ij MEpa MOHCTAPHE ITOJIUTHUKC,

noyetkoM 2009. rogune otnoyeo je u QF mporpam kpo3 Asset Purchase Facility. OBa
OJIAKIUIIa, OJHOCHO TIOTOJHOCT YBEJIEHA j¢ Kao JIOJaTHO CPEJICTBO y “Oopbu” 3a
MOTIPaBJbAbE CBEYKYIHHX YCJIOBAa HalMOHATHE ekoHomuje. Kao TakBa, oOHa je
NPEeBacXoJHO ycMepeHa Ha moBehame JIMKBHIHOCTH Ha TPXKUIITY KOPIOPATUBHHUX
xaptuja (Corporate Bonds). IlpenMeTr KynmoBUHE y OKBUPY OBE OJAKIIMIIE MOXKE OUTH
BUCOKO-KBAJINTETHA AKTHBAa KOPIOPAaTHBHOI  CEKTOpa: KOMEpPLHWjalHU  3alKCH,
KOpIIOpaTHBHE OOBE3HHUIIEC, XapTHje HM3JaTe y OKBUPY IpOrpaMa OCUTypama KpeIuTa,
CUH/IMKAJIN30BaHU 33jMOBHU M XapTHje eMUTOBAaHE MO0 OCHOBY cekjyputHu3amnuje. Ped je o
KopIopanrjama Koje uMmajy 3HadajHo ydemrhe y yKyIMHUM TPUBPETHHM aKTHBHOCTHMA
3eMJbe, T¢ je (DMHAHCHjCKA TOJPIIKA YIPaBO OBO] KATErOPHjU KOPUCHUKA H3y3E€THO

Ba)KHA. Y CIIOBM OIepalyja y CMHCIy YYECHHKA (AUJIepy, MHBECTUTOPH, MapKeT-MejKEepH
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W ci), HaunHa (OWyIaTrepalHO WM ayKIdja), AWHAMUKE ollepainuja, IIeHe U IMpeMuja,
3aBHCE O] BPCTE XapTHje, EMUTEHTa U npeoBnal)yjyhux Tpxkummanx ycmoa. Mapra 2009.
TOJAMHE OBa OJAKIIWIA j€ MPOIIMPEHA W Ha AyKIMjCKy KYNOBHHY KOHBEHIIHOHAITHHX
npxaBHUX oOBe3HMIA (Gilts). KynoBuHa oBUX XapTHja 00aBJbajia ce KpPo3 ayKIHje Koje
ce OpraHu3syjy oJpeeHOM TWHAMHKOM, 33 XapTHje Pa3IMIUTUX POYHOCTH, IIPH YEeMY je
banka Enrnecke ynampen o0jaBibuBania yKynaH M3HOC OOBE3HHIIA KOje HamepaBa Ja
Kynu, and 0e3 crnenuduimMpama HW3HOCA 110 TIOjeJUHUM pOYHOCTMMA. Pacronena
IUTAHUPAHOT OOMMa KYMOBWHE 110 TMOjeIMHAYHUM XapThjama 3aBHCHIA je Of
aTPaKTUBHOCTH TOHyl)eHe KaMaTHE CTONE Ha Yy, a yBakaBajyhum meHy akTyemHy
TPXKUIIHY TeHy. WHunmjaaHo je OWio TulaHMpaHO Ja ce KYNMOBHHA OBUX XapTHja
CIpoBeNle Y TMEPUOIy OJ TPH Mecela, a O He Ce OYCKHBAJIO Ja TOpei TPXKUIITA
KanuTajlla J1a CHaXaH 3aMajall U KPEeAMTHUM MOCIoBMMa OaHaka Kao M CBEYKYIHO]
MPUBPEHO] AKTUBHOCTH. Asset Purchase Facility, 3a Kojy je HWHHIMjaTHO OWIIO
npeasuheno na banka Enrnecke m3nsoju 75 mupn GBP, mpencrasmba y uctopuju oBe
HeHTpajgHe O0aHke MpBY ynoTpeOy T3B. HEKOHBEHIMOHATHUX Mepa. BpemeHoM je oOum
ontakmuie noseharaH u jjocturao je ooum ox 375 muipa GBP, nipu uemy cy y OKBUPY e

YIJ1aBHOM KYIIOBaHC KOHBCHIIMOHAIHE APIKAaBHE 06BC3HI/ILIC.

- jyma 2012. roguHe yBeneHa je moceOHa Immema 3a ¢UHAHCHUpame, T3B. Funding for
Lending Scheme — FLS, y koomnepanuju banke Enrinecke um YmpaBe 3a jaBHU IyT
(Tpeszop). lllema je yBeaeHa y IWJby NOJCTHIIaka OaHaka Ja (PMHAHCHPA]y CEKTOP
CTAaHOBHMILTBA U MPUBPE/E, Ca AKIIEHTOM Ha MaJjla U cpeliiba npeayseha. Y okBupy meme
MOTY C€ MO03ajMUTH TPE30PCKH 3aIMUCH IMOJ PEIaTUBHO MOBOJBHUM YCIOBUMA, Y 3aMEHY
3a HEeKe JIpyre XapTuje (McTa JIucTa Kao u 'y cnydajy Discount Window onakmuie). Cama
MoryhHoCT Kopunthema mo3ajMuIie 1Mo MOBOJFHAM YCIIOBAMA YCIOBJBEHA j€ PACTOM HETO
KpEeIUTHE aKTHBHOCTHU. [IpmiimkoM yBohema HariameH je IpuBpeMEHH KapakTep meme,
IpY Y€MY C€ OHa, YKOJHMKO TP)KHIIHH YCJIOBU TO HAJaXKy, MOXE MPOAYKHUTH. YBoheme
OBE€ IlIeME JONPHUHENO ja MaJy KaMaTHUX CTONa Ha KPEeAMTHOM cerMeHTy Tpkumra. C
0031poM Ha Te pe3yirare, HakoH ucteka npee (aze ose llleme (janyap 2014. roaune),
banka Enrmecke um Tpesop cy kpajem 2013. roguHe JOHENW OJIYKYy Ja HAcTaBe ca
JIpyroM ¢a3zoM IOJCTUIAja KPeIUTHE aKTUBHOCTH Kpo3 oBy lllemy, amu ca hokycom ka

MamuM u cpeamuM mpenysehuma y 2014. roguau. Kpajem 2014. roxmne, lllema je
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npojyxeHa u Ha 2015. roguHy M UMa UCTU IUJb — J]a CIIPEYHU PacT IIeHE Ha KPETUTHOM

TPXKHIITY 32 Mana ¥ cpejiba npeayseha’”.

- HU3MemeHa je U (DyHKIHja CTATHUX OJaKIIuIa KpajeM okroopa 2008. roguae Tako mTo je
BHUXOBa yroTpeba mpeasuleHa camo 3a NPEBa3sHIAKEHE H3Y3eTHO KPAaTKOPOUYHHX
npobsieMa y QyHKIMOHHCAaWkY TPKUINTAa npekoHohHuX mosajmuna (liquidity insurance)
W/WMIM TUIATHOI CHCTEeMa a He 3a JAyrOpovyHO (HHAHCHUpame MNpoOIeMaTHIHHX
uHCTHTYIMja’ . 360r Tora je M HXOB HA3UB W3MCHCH y ONEPATHBHE OJNAKIIHIIE.
Oxrto6pa 2009. roauHe NPOIIMPEH je MPHUCTYN OBUM oOjakmuiama Ha Behu Opoj
(MHAHCHjCKUX WHCTUTYLHUja, Tj. OHE HHCY OTPAaHWYCHE CaMO Ha YJIAHWIE IIeMe

MUHHMAJIHE pe3epBe.

- Y HCTOM IIepUOLY, Tj. KpajeM okToOpa 2008. roanHe NpoLIMpeHa je U Jiene3a yYeCHUKa 1
3a npyre omepanuje ca bankom EHrmecke, xako O ce WM MamuUM HHCTHTYyLHjama
oMoryhmiio KBalIMTETHHjE YIIpaBibame JIUKBUAHOIIhY. YnmkeHnia 1a cy nojenuHe OaHke
npeTpresie BelWKe TyOWTKe Kaaa cy wuH(opMmamuje o Kopuiihemy KpeauTta 3a
JUKBUJHOCT Y XWTHUM cliydajeBuMa (Emergency liquidity assistance) nocmene y
jaBHOCT, yTunana je na banka EHriiecke M3MeHM MOJUTHKY 00jaBJbHBama IMojaTaka o

Kopuihewy OBUX OJaKIIHIIA.

- mapra 2009. roguHe NPUBPEMEHO j& CYCICHOBAaH CHCTEM MHHHMAIHHX pPE3EPBU
(cycrnieHsuja u ajbe BaKh) U 00yCTaBJLEHO je CIIPOBONEHE PEJJOBHUX Omepalirje GUHOT
noJieNiaBama JIMKBUIHOCTH KOjeé Cy CIpOBOljeHE MOCieqmer jJaHa o0aBe3HE pe3epBne.
PeepenTHa kamaTHa cTONa CHM)KEHA je HA MCTOpHjcKH MUHUMYM of 0,5% a croma Ha
Jero3uTHe ojakmuie je cHwkeHa Ha 0%. Ox Tor mepmonma banka Enrmecke ruraha
KaMaTy Ha CBE pe3epBe Koje OaHke ApiKe KO Ime. 300T M3MEHEHNX TPKHUIITHUX yCIIOBa,
on 2015. ronuHe MOTy ce 4yTH ONpeyHe u3jaBe 3BaHMYHUKA banke EHrnecke y moriemy

KOpEKILHje KJbY4UHE CTOIIE.

7 http://www.bankofengland.co.uk/markets/Pages/FLS/default.aspx.

71 . o3 ere o .
Bank of England Market Notice: Changes to the eligibility criteria for acsess to reserves accounts and other sterling monetary

framework facilities, October 2009.
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5.2. MOHETAPHE OIEPAIMWIE MW TPXUIIHE KAMATHE CTOIIE TOKOM
OMHAHCUICKE KPU3E

Ocurypame edukacHor (yHKIMOHHCAaka TPHKHILTA HOBIA OJ KJbYYHOT je 3Hayaja 3a
LEeHTpaJHy 0aHKy, nMajyhu y BUy 1a CETMEHT KPaTKOPOYHHUX TPAHCAKIIAja HA TOM TPKHUIITY
Ipe/CcTaB/ba MPBU KOPAK y TPAHCMHCHOHOM MEXaHU3MY Mepa MOHETapHe MOJUTHKe. 300r
Tora OuM HEroBO HapyllaBamkbe MOIJIO Jla 3aMariii JaBamkbe CUTHAJAa O CTaBy MOHETapHe

IOJIMTUKE, 4 TUMC U e(l)I/IKaCHy I/IMHHCMCHTaI_[I/ij OBC IIOJIUMTHKE.

EBpo-TpikuIliTe HOBIIA YHUHE TPXKHUINTE HEOCHTYPAHHUX TPAHCAKIUja, TPIKHUILITE OCHTYpPaHHUX
tpancakija (Hajehe mo obumy) m OTC Tpxumre koje umne: OIS (overnight - Eonia
interest rate swaps) CerMeHT, cermMeHT octanux IRS (other interest rate swaps); FRA

(forward rate agreements), FX swaps u Xccy swaps (cross-currency swaps) CeTMEHT.

PenepHe xamaTHe cTone KOje MMajy BaXKHy YyJIOTy ca acliekTa o0jallilbaBamba KpeTama U
yKa3uBama Ha TPEHJIOBE Ca jeAMHCTBEHOT €BPO-TpXHINTa HOBUA cy: Eonia, Euribor, Euro
Libor xoje ce omHOCE HAa TPXKUIITE HEOCUTYPAHUX TpaHCcakimja, Furepo (ycranoBibeHa 2002.
3a TPXKUIITE OCUTYpPaHHWX TpaHcakuuja) U Eonia swap index (ycranoBibeHa 2005. 3a OTC

TPKHUIIHU CeFMCHT)72.

Kao muaukarop epukacHOCTH €BpO-TPXKMIITA HOBLA Hajyelrhe ce KOPUCTH cHpesa u3zMehy
Euribor n OIS crona Ha mel)ybaHkapcke TpaHCaKIMje perepHuX poyHOCTH. HbuxoBa pasnuka
MpeJICTaBba MPEMH]y KOjy TPXKUIIHM TPaHCAKTOpW 3apadyHaBajy Ha HEOCHTypaHe
TpaHcakiyje oapehennx pounoctu. Kao TakBa, oHa yka3yje Ha CTaBOBE M OUYEKHBamba aKTepa
y morneay Oyayhumx Kperama Ha TPXKHUINTY HOBIA. Y3 HEra, 4eCTO C€ KOPUCTH M CHpen
usmel)y Euribor u Eurepo cromna 3a ncTe pOYHOCTH KOjU yKasyje Ha MPEMHU]y 338 KPEIUTHH
pHU3HK, C 003MpOM Ja ce BpIM mopeheme cTorme Ha HEOCHIypaHe U CTONE Ha OCUTypaHe
TpaHCaKIyje UCTUX poyHOCTU. Mnak, mocneamux roquHa y akaeMcKUM KpyroBuMa Mory ce
YyTH W3BECHA HeojoOpaBama yrnoTpede Furibor w Libor croma Kao WHAMKATOpa
epuKacHOCTH TpkuITa HOBIA. OBO M3 pasjora MITO OHE MPEACTaBJbajy KOTalUje camo
MPBOKJIACHUX 0aHaka, YUMe ce OTBapa MPOCTOP IWIEMH Y KOjOj MEPH OM OCTaJIH TPKUIIHU

TPAHCAKTOPH HMMAJM MOJjeIHAKO ,,[IOBOJbAH MPHUCTYN OBUM cpencTBuma. Takohe, OpojHe

& European Central Bank, Euro Money Market Study, February 2009, ctp. 10 —11.
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MaJBep3airje Koje cy OaHKe YIaHWIe MMaHea BPIIMIIE Y CMUCIY YTHIaja Ha BPEJHOCT OBUX
KaMaTHHX CTOIIA 3a KOj€ je Be3aH BEeNMKU Opoj (prHAHCH]CKUX yroBOpa, a KOje CYy BPEMEHOM
OTKPHBEHE W 3aBPIIMJIE C€ Ka0 CBOJEBPCHU CKAaHIAJM, TIOBEJIE CY IO HEOMXOAHOCTH PEBH3H]E
KputepujymMa 3a ydemhe y maHeny OaHaka Kao W HayuHa (opMUpama OBHX CTOMA, H
BUXOBUX POYHOCTH, y MIJbY 00e30ehema muxoBe Behe moy3manocTu. Yciaen ckaHmana Koju
cy mpatuinu Qopmupame oBux croma, oa 2008. roguHe ce Oenexu Hariav naja ydemrha
TyXKHUKH XapTHja 4dje cy KamaTHe cTone Be3zaHe 3a Euribor. C 003upoM Ha 3aCTYIJBEHOCT
OBUX CTONA Yy KPEAWUTHUM apamkaHuMma, Tj. (UHAHCHUjCKE pPENEepPKyCHje KOjeé HHUXOBH
MOTPENIHN OOpadyHH MOTY IPOW3BECTH, NMHUTamke moBehama KpeAnOMIHOCTH OBHX CTONA
MoOpa YKJbYYUTH U LEeHTpasiHe OaHke. Y MepcreKTuBH, Tpeda pasMoTpuTu 0oJbe ypeheme oBe
Marepuje, Tj. Behm Ham30p Haja MpoOIeCOM yTBphuBama ibor MmehyOaHKapCKUX KaMaTHHUX
cToma, Kpo3 yBoheme KOHTPOJIHMX MexXaHM3aMa M Ka3HeHux mepa. C apyre cTpale, ¢
003upom J1a je yuemthe y maneny OaHaka Koje Jajy KOHTpuOynuje 3a popMupame OBUX CTOMA
NOoOpOBOJBHO, Tpebaio OW Ja ce pasMOTpH W MeXaHu3aM 3a CTHUMYyJalyje yiacka
WHCTUTYIIMja Yy TIaHeN, KOju he crnpeunTH ImeKyjJaTuBHE MOTHBE, C jeHE CTpaHe, a caMo
YJIAHOCTBO y TAaHENTy YYMHHUTH aTPaKTUBHUM, C JIpyre cTpaHe. JemaH ox moryhmx HaumHa
jecte yBolheme jacHuX KpUTEpHjyMa 3a YWIAHCTBO Y TIaHEeTy, 00aBe3a M Ka3HEHNX Mepa C jeTHe

cTpane, 1 00e30eheme mpBeneroBanux nH(OpMaIMja WiaHWIaMa IMaHesa, ¢ Ipyre cTpaHe.

5.2.1. llena HOBIIa Ha €BPO-TPXKUIITY HOBIIA OJ] HACTAHKA CBETCKE (DMHAHCH]CKE

KpH3e

KpenutHa koHTpakIija, KOHCTAHTHO omajajyhe 1ieHe akTuBe, HEMmoBepeme Mel)y TPIKUITHUM
TpaHCAaKTOpHMa, 3HadYajaH Maja MopTdesba KBATUTETHUX XapTHja O] BPEIHOCTH, CBE CY TO
YCIIOBH Y KOjUMa Cy C€ 3aTeKJIM (MHAHCHJCKH CHCTEMH pa3BHjeHHX 3eMasba aBrycra 2007.
roguHe. CBeyKyIlHa CHTyaldja UMaljla je 3HavyaTaH YTUIa] Ha (PYHKIMOHUCAE TPIKHUILNTA
HOBIA, IITO C€ IMOCEOHO OJPA3WI0 KPO3 KOHTPAKIHWjy AKTHBHOCTH M BHCOKE KaMaTHE

CIpPE/IOBE, U Ka0 TAKBO, 3aXTEBAJIO € XUTHY PeaKkljy HEeHTPATHUX OaHaKa.

[TapanenHo ca majgoM yKymHOr OOMMa TProBama Ha EBPO-TPXKHIITY HOBLA, CBETCKA
¢uHaHCHjCKa KpHU3a y3eJa je CBOj ,,JaHaK* M KpO3 BHCOKY LIEHY HOBIA KOjy Cy HEIMKBUIHE
Oanke Mopane na riare. Jpyrum pednMa, XpOHWYHH HEJOCTaTaK JIMKBHIHOCTH, CBE

I/13pa)K€HI/IjI/I pUu3rulk, Kao0 HW OIIITC HCIIOBCPCHC Mehy TPXUIIHUM TpaHCAKTOPpHUMaA
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MPECTaBJbaId Cy MHHIMjAIHY KamuCcIy Harj