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

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

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

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

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

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

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