HAPOOHA BAHKA CPBNJE
KABMHET N'YBEPHEPA

BuuerysepHep HapoaHe 6aHke Cpbuje BojaH MapkoBuh obaBecTvo npeacegHvka CkynwTuHe
Penyonuke CpOuje Aa noaHOCK OCTaBKY HA MECTO BuLerysepHepa

Beorpag, 6. aBryct - BuuerysepHep HapogHe GaHke CpbGuje bojaH Mapkouh obasecTuo je
npeacegHuka CkynwtuHe Penybnuke Cpbuje Hebojwy CredaHoBuha ga nogHoOCKM HeOno3uBy
OCTaBKy Ha MeCTO BuLEeryBepHepa ca cnegehum obpasnoxerem:

,Ha ocHoBy ogpenaba 3akoHa 0 nsameHama n gonyHama 3akoHa o HapoaHoj 6aHum Cpbuje, a'y
Be3n ca 4naHom 27. 3akoHa o HapogHoj 6aHum Cpbuje, NnOAHOCMM HEOMNO3MBY OCTaBKy Ha
dyHKUMjy BULEryBepHepa HapogHe 6aHke Cpbuje.

UBpcCTO BepyjeM Aa je y ApYLWTBY Y KOjeM je Kopyruuja BUCOKa MHOrO GUTHMje 3agpKaTu BUCOK
HMBO CTPYYHOCTM, NPOdPECUOHANM3Ma U TpaHCNapeHTHOCTM Hero 6utu pnekcmbunan y cmmncny
npuxeaTawa MNojeaMHUX HaoKo AoOpoHamMepHUX 3axTeBa U3 opManHuMx M HedopManHmx
yTuuajHux ussopa. Komnpomucn y CMUCAY YnkbeHa HEKMM MPUBPEOHUM UMW ApXKaBHUM
cybjekTMMa oHoOra wWTO He OW yy4nHWnM cBuMMa noTnyHo Ou obecmucnunmn edumkacHoOCT
MOHETapHe MONUTUKE N OOBESIM A0 KOHKPETHMX OYrOpOYMHUX TPOLUKOBA 3a CPrCKY ApXaBy U
Hapoa. Hagam ce ga oBu npuHuunu Hehe npectatu ga Baxe y HapogHoj 6aHumn Cpbuje.

Mo MOM MULIIbEHY, MOrOTOBO HAYMHOM AOHOLWIEHa, anu u npomeHama 3akoHa o HapoaHoj
6aHun Cpbuje n3 asrycta 2012. roguHe, NOWNO Ce KOpaK yHasad y OOHOCY Ha AOCTUTHyTe
cTaHgapge TpaHCNapeHTHOCTM W HEe3aBUCHOCTM Yy MOAOEpPHOj CBETCKOr eKOoHoMuju. HauumH
AOHoLWewa 3akoHa JOBOAM OO0 OyropovHe HEeu3BeCHOCTM Y norneay OOCneAHOCTM MOHEeTapHe
nonutuke. Tume ce AyropoyHO yrpoxasa KpeanbunuteT MoHeTapHe nonutuke y Cpbujn, yak n
ako je y éyayhHocTun Byay cnpoBoAUNU HajKOMNETEHTHUjU Tbyaun, jep he yBeK NocTojaTM CyMha
Aa nv he 3a Hegerby AaHa 6uTtn BoheHa NoTnyHO Apyradvja nonutuka. OBMM YMHOM Xenum aa
3alUTUTUM UHTErPUTET CBOjE EKOHOMCKE CTPYKE.

Moja cTpy4HOCT 1 3Hawe pearnHo He B1 MOrnu Ha HajborbM HaYuH Aa AOMNPUHECY MOHETapHO]
NONUTULM Y HETPAHCNAPEHTHOM OKPY>KEHY CKITOHOM NONUTUYKMM nputucumma. Ovekyjem aa he
o6ynyhe Bnage Cpbuje carnegatn nekuumjy M3 oBe enu3oge M NpeTxogHuX yaapa Ha
He3zaBuncHocT HBEC 1 Hehe [03BONMMTM da ce CRMYHA UCKyLlewa CTarHO MoHaBsbajy. Jep To
KowTa ApXaBy v Hapog.

Ykonuko ce y OGyayhHOCTM npuxBaTe TPaHCMAPEHTHW W HE3aBMCHU MeXaHW3Mu AernoBana
MOHEeTapHe MNONUTMKE, Kao U MexaHu3Mu npodecroHanuaMa n CTpyyHOCTH, yBek hy 6utu
crnpemMaH ga NnoHOBO CIYXXMM CBOjOj 3EMJbMW.

MoluTOBaHN HApPOAHM NOoCHaHULK,

Csaku nowteHn n3dopu cy nobeaa 3a geMokpaTtujy u ceaka nobega Ha nowteHuM nsbopuma je
npu3Hawe M LaHca 3a OHe Koju u3bope pobujy. Hema Gorber gokasa O OeMOKpaTCKOM



HanpeTKy CprcKor ApywTBa of YMkbeHuUue [a HapodHa BoSfba MOXe npoMeHuTn Bnagy Ha
nsbopmma. lNpaBa je wreTa Kag rog ce He yBuha M OeMOKpaTCKO AOCTUrHyhe n ekoHomcka
KOPMCT KOja Aonasy ca MnowToBaweM CTPYYHWX CTaBOBa W CaBeTa 3aKOHCKM HEe3aBUCHUX
MHCTUTYUMja.

KoHKpeTHe kopucTu of He3aBUCHOCTU LeHTpanHe 6aHke Jobpo Cy AOKYyMEHTOBaHe y CBETCKO)
CTpy4HO] nuTepaTypu. LieHTpanHe GaHke Koje cy nop OVPeKTHUM yTuuajem Bnage yecto cy
CKITOHE eKCMaH3UBHUjUM KPeAUTHUM MNOoNuTUKama, WM Yak U OUPEKTHOM dUHaHCUpawy
ApxaBHor ByleTta unn HeTpaHCNapeHTHOM npeycmepasawy (PuHaHCWja oA jeAHUX Ka ApYyrum
npuMBpeaHUM cybjekTuma y 3aBUCHOCTU O TPEHYTHUX NONUTUYKMX BeTpoBa. OBakeBe NONuUTUKe,
Mako cy TnoHekad KpaTKOPOYHO OTKNawane pgeo npobnema y He3anocrneHocTn wnu
dvHaHcupawy feduumTta  gpxasHor Oyueta, no npasuny Cy 3aBpLiaBane BUCOKOM
nHdnaumjom n NoTpebom 3a MHOrO 3HaYajHUUM KPeaUTHUM 3aTe3anem y byayhHocTu.

YrpoxaBare He3aBWCHOCTU LeHTpanHe GaHKe MOXe CKyno Aa KowTa W y KpaTKOM nepuoay.
ok je kamaTHa cTona 3agyxuBarta Cpbuje Ha mehyHapoaHOM TPXMLWITY Guna y nocneammx
roouHy gaHa v go 1% Hwka oa ynopeausux 3emarba, nonyT Mahapcke u Xpsatcke, y
nocnegwe TpU Hederbe OHa je 3HaTHO nopacna u caga je oko 1% Buwa (BugeTn rpadukoH 1).
OBa 2% noBehara CKyno KoLuTajy U ApXaBy, U NPUBPEOHNKE, N CTAHOBHULLTBO U BGaHke.

NpadmkoH 1. Paznuka y npemujn pusnka Cpbumje y ogHocy Ha MaRapcky u XpBartcky (y
6a3HMM noeHnma)
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MoluTOBaHN HAPOAHM NMOoCHaHuLW,

Y nocneghe Tpu roguHe o kako cam y HBC, cpncka MoHeTapHa nonuTuka je genosana y Bpfo
HEMNOBOSbHMM OKOMHOCTMMA, M C 063MPOM Ha OKOMHOCTW MOCTUrNa 3HadvajHe pesyntate y
norneay seher kpeanbunureTa, epMKaCHOCTU N KOHKPETHUX pesynTaTa.

KpeonbunuteT MoHeTapHe NonuTuke

Cpbuja je jegHa oa peTkux 3emarba y CBETY YMjW je KPeaUTHM PEejTUHI Y Nocneawe Tpu rognHe
nopacTtao Ha HMBO BULUKW Of NpeTKpusHor. To je pesyntupano y ToMe fa je kamaTHa ctona no
kojoj je Cpbuja morna ga ce 3agyXum Ha CBETCKOM TPXMLUTY, Tako3BaHa npemuja pusunka, no
npeun Nyt 6una ucnog ynopeavBux u pasBujeHUjUX 3emarba, nonyt Mahapcke n Xpeartcke
(rpadhmkoH 1). PeneBaHTHa MOHeTapHa MonMTUKa YeCTO je HarnawaBaHa Kao jeaaH og GUTHUX
pasnora 3a OBO.

,OcmeapeH je Harnpedak y noanedy eghukacHocmu moHemapHe rionumuke. HBC je ycriewHo
obasrbana ceojy QpyHKuujy u nobosrbwana ceoj Kpedubunumem o0 repuoda Kpuse 2008-2009.”
(AreHuuja 3a kpeauTHU pejTuHr Fitch, HoBembap 2011).

“HEC je npedys3ena adekeamHe mepe padu CHUXXagara cmorie UHgauuje u odyeara
MakpoekoHoMmcke cmabunHocmu.” (MM®, debpyap 2012).

Oa je kpeanbunutet moHeTapHe nonutuke y Cpbuju y nocnegwe Tpu rogmHe nobosbLUaH,
Mokasyjy M KOHKPETHM Mnojdaum U eKOHOMETPUjCKE aHanuae Koje Cy npoaykoBane CTpy4He
cnyx6e HBC. Ctpy4dHe aHanuse o hopmuparby MHpNaUMOHMX OYeKBarba nokasyjy aa, nako je
HBEC jow yBek ganeko o NOTNyHO kpeaubunHe ueHTpanHe OaHke, kpegubunuteT je y
nocnegwe Tpy roguMHe y OgHOCY Ha NPeTXoOHW Tporoavwkuy nepuog nopactao ca 12% Ha
32%.

EdoumkacHOCT MOHETapHe NONNTUKE

EdukacHocT MoHeTapHe nonutuke 3HayajHo je yHanpeheHa. [lpe Tpu roguHe jeouHu
WHCTPYMEHT peaniHo Ha pacnonarawy MOHeTapHoj nonutuum y Cpbuju buna je kamaTtHa cTona,
KojoM ce yTuuano Ha camo 25% pawuHapusoBaHor TpxuwTa y Cpbuju, a HaumH Ha Koju ce
cnpoBoanna MoOHeTapHa nonuTuka — peBeps3He peno onepauuje — HMje omoryhaBao OupeKkTHY
KOHTPOSY Haf KONIMYMHOM AMHAPCKE NMKBUAHOCTM Ha TPXUWTY. PeBep3He peno onepauuje cy y
TOM TpeHyTKy Oune HeonxogHe 3a NoBradere CTPYKTYPHOr BULUKA JIMKBUOHOCTW, anu cy
npoy3pokoBare 1 BUcoke Tpollkose koje je HBC nnahana 6aHkama cnposogehu mx. buno je
jacHO pa cy peBep3He peno onepauvje, nako Taga 06e3 BanugHe antepHaTuMBe, Mame
edmkacHe, anu n ckynibe 3a HBC n nopecke o06Be3HMKe 0 ANPEKTHUX PENO onepauuja Koje cy
yobuyajeHe y BehunHM 3emarba MHNaTtopHor Tapretvpara nonyT, uamehy ocranux, Benwvke
BputaHunje, esposoHe, CA[l, KaHage, Hoeor 3enanga. Takohe je 6uno jacHo ga je Tpebano
n3rpagmMT MOryRHOCT Aa MOHeTapHa NonUTUKa akTMBHO yTu4de U Ha Taga 75% eBpou3oBaHor
TpxuwTa y Cpbuju.

Y umrby nogusarwa eqpuKkacHOCTM MOHETapHE NONUTUKE, Y nocneawe Tpu roguHe (1) nsrpagmnu
cMo MoryhHOCT npenacka Ha gupekTHe peno onepauuvje, (2) objeantaBarweM OEBUHUX
o6aBe3HMX pe3epBy A0OUNN HOBM MHCTPYMEHT KOjUM MOHETapHa NonuTMka MOXe aKTUBHO Aa
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yTU4e Ha eBpOou30BaHu Aeo TPXUWTa, 1 (3) Aarbe CMO yHanpeaunu KoMyHukauumjy ca gomahom
N CBETCKOM jaBHOLUNY.

LupekmHe pero onepayuje

3a npenasak Ha gupekTHe peno onepauuwje 6una cy Ham notpebHa gea npegycnoea: (1)
NCyLLUMBaH-E BULLKA NTIMKBUOHOCTM KpeMpaHor y nepuoay nokylaja opawera OUKCHOr 4eBU3HOT
Kypca oo 2006. roguMHe n (2) cTBapawe afekBaTHOI cUcCTeMa konaTtepana Koju y cBeTy Mo
npaswny NpeacTaBrbajy ApxaBHe 06Be3HMLE Y NTOKANHOj BanyTu.

Y capagwu ca Bnagom Cpbuje, y nocnearwe Tpy roanHe akTMBHO CMO yTuuanu aa ce no npeu
nyT y HOBWjoj nctopuju Cpbuje passuje TPXULWITE APXKAaBHUX OMHAPCKMX OOBE3HMLA M Tako3BaHa
KpvBa npuHoca. [NpegHocTn oBor TpxuwTa cy 6pojHe, jep OHO CTBapa OCHOB 3a OTKMakahe
N3NOXEHOCTN ApXXaBHOr OyLieTa OEBU3HOM PU3NKY, 3a jeddTuHUje 1 Yyewhe AnHapcke 3ajmoBe
npvBpeaun M CTaHOBHULLTBY, 3a Behy AnHapu3auujy n 3a Behn npunue ctpaHor kanutana. Anm
OHO je 6uno n npegycnoB 3a Npenasak Ha AMPEKTHE peno onepauuje Kaga ce ykaxe npunuka
3a UCylLUMBah€e BULLKA NMMKBMAHOCTU. Ta Mpunuka ce ykasana Mno4YeTkoOM OBE roguHe Kaga cy
BENUKN AenpeumjaunjCkm npuTmMcUmM 3axTeBanu nojadaHe nHrepeeHumje HBC Ha cnoT geBmM3HOM
TPXKNLLITY, LUTO j€ NCYLUUITO BULLAK ANHAPCKE NTMKBUAHOCTM.

HBC je oag 18. jyma 2012. rogMHe no NpBM NyT Y CBOjOj UCTOPUjU MpeLLna ca peBep3HMX Ha
OVPEKTHE peno ornepaumje Kao rnaBHW MHCTPYMEHT MOHeTapHe nonutuke. LUTa oBO 3Haun?
Mpeo, ocum ueHe nukemgHoctu, HBC he mohu edumkacHuje fga KOHTponue KOAU4YMHY
OWHapCcKe NUKBMOHOCTM Ha TPXUWTY, WTOo he umatn ctabunuayjyhu edekat Ha HOBYaHO WU
aesun3Ho TpxuwTe y Cpbuju. Opyro, npoueHTyanHo ymawene konatepana, Tako3saHu hair-cut,
omoryhuhe ga edukacHuje yTM4eMo He camo Ha KpaTKopoudHe, Beh u Ha OyropovHe KamaTHe
ctone Ha duHaHcujckom TpxuwTy Cpbuje. Tpehe, nonuTuka nNpuxBaT/bLMBOM Konatepana
omoryhuhe akTMBHO yCMepaBahe pa3Boja TPXMLITA Ka CerMeHTMMa Koju jadajy domHaHCujcKy
CTabunHoCT, NONYT TPXMLITA YNCTO OMHAPCKMUX MyHMUMNANHNUX 00BE3HULA.

Buno 6u nobpo ga ce y 6yayhHocTu nsberHe NOHOBHO Kpenpare npeTepaHor BuLLKa gMHapcKe
NVKBMOHOCTU Ha TPXULITY U Tako 3afpXe OUPEKTHE peno onepauunje Kao rMaBHU MHCTPYMEHT
MOHeTapHe nonutuke. MehyTum, ako ce TpeHn jakor Kpevpawa NUKBUAHOCTU OBHOBKM, GUNO
KpO3 jaye Kpeunpake NUKBMAHOCTU 04 CTpaHe apxase unu og ctpaHe HBC, HapogHa 6aHka He
6u Tpebano ga ce yctexe Bpahawy Ha peBep3He peno onepauuje u noped Hegocrartaka Koje
OBaj BMA peno onepawuja HoCK.

Bpahare koHmposne Had degusHuUM obage3HUM pe3epsama

Opyrm 6utaH kopak — objeanraBare AeBM3HUX 06aBe3Hux pesepBu Tokom 2010. — 6uo je
Hy>aH, anu u jegaH of Hajtexux n3asosa 3a HBC, koja ce 36or oBora cBojeBpeMeHO Haluna Ha
jakoM yaapy NONUTUYKMX U OPYrnMx NoBMcTnYkux nputncaka. Cucrem koju je noctojao go 2010.
roguHe 3acHMBAO Ce Ha M3Y3eTHO BUCOKMM OeBu3HUM obaBe3Hum pesepBama of 40 o 45%,
anu y3 Benukn 6poj naysetaka koju ce HUCY OQHOCUMNKN Ha BPCTY Aeno3nTa Ha Koju ce obaBesHe
pe3epBe obpayyHaBajy, Beh, kpajibe HeyobuyajeHO y CBEeTy, Ha BPCTY nracmaHa 3a Koju ce
GaHkapcka cpenctBa kopucte. OBO je y3pokoBano asa dyHaameHTanHa npobnema: (1) npeko
ueHTpanHe 0aHKe je BPLIEHO akTMBHO MpenuBawe QUHAHCWja O4 jeaHWX Ka Apyrum
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npuBpeaHUM CcybjekTMMa Ha HeTpaHcnapeHTaH HauvH 1 (2) npeko MNONUTUKE YyhnpaBibaka
n3yseuuma, 6aHke cy akTMBHO nsberasane 1 ymamwusane obasesHy pesepsy, LUTO je AOBENO A0
ryoutka koHTpone HBC Hag epeKkTMBHMM N3HOCOM AeBU3HMX 0baBe3HMX pesepBu y Cpbunju.

OproBopHOCT 3a nMpenuBake UHAHCKja Of jeAHUX Ka APYrUM TPXULLHUM yYyecHuuuma He 6u
Tpebano ga 6yme y HagnexHocTn ueHTpanHe 6aHke, Beh y HagnexHoctu wsabpaHux
npeacraBHMKa Hapoda, To jecT Bnage. M3BplwHa Bnact uma noTnyHO NpaBo fa Yy ckragy ca
CBOjOM CTpaTervjoM npenuea uHaHcuje og jeaHux Ka gpyrum npegysehuma mn 1o 6u Tpebano
Aa pagm npeko bylieta, TpaHCNAPEHTHO, a He NPeKO KOHCTaHTHUX HeTPaHCNapeHTHUX MoKyLuaja
npuTncaka Ha ueHTpanHy GaHky ga yBoau HeyobuyajeHe mexaHusame u3dyseha y obaBesHuM
pesepBama.

YkvoaweMm u3ysetaka o obaBe3HWX pe3epBW, Koje je MOCTENneHO WMMMEeMEHTUpaHo Ao
nonoeuHe 2011. roguHe, HEC je noBpaTtuna KOHTpony Hag ehekTUBHUM AEBU3HUM 00aBE3HUM
pesepBama, U gobuna edukacaH UHCTPYMEHT yTuuaja Ha €BPOM3OBaHN CErMeHT KpeauTHOr
TPXWULWTA, anu 1 Ha AeBu3Ho TpxuwTe y Cpbuju. EdpmkacHocT yTmuaja oBOr MHCTpyMeHTa Ha
OEBU3HO TPXWUWTE [okasyje npumep m3 jyHa 2012. kaga je NpOMEHOM AuHapcKor gena
AeBu3HMX obaBe3HMX pe3epBu y yCNnoBMMa BENUKUX AenpeuujaumjCkux nputucaka, TpxuwTte
ctabunusoBaHo 6e3 TpoLleha HETO AeBM3HUX pe3epBu HBC Ha cnoT 4eBU3HOM TPXKULLTY.

EcpukacHuja komyHuUKayuja

EdmkacHocTM MOHeTapHe MONUTUKE OOMPUHENO je U TO WTO je KOMyHWKaumja ca gomahom u
CBETCKOM jaBHOLWNy JoBedeHa OO0 HMBOA CBETCKMX cTaHgapga. [datymu cactaHaka W3spLuHor
onbopa Ha Kojuma ce AOHOCWU offiyka O KamaTHMM cTonama, Kao u gatymu objaBrovBarsa
WN3BewwTaja o nHpnaumjn cy roamHy aaHa yHanpep objasrbeHn n HBC nx ce ctporo npugpxaea,
WTO cTabunusaumMoHO Aenyje Ha TPXUWTE. YBedeHa je npakca AMPEKTHUX NpeHoca npec
KoHpbepeHumje M3BewTaja 0 uHdnaumjn Ha nHrepHety. HBC je 3anoyena ca objaBrbmBat-em
penoBHux M3BewTaja o gnHapusauunju n AHanusa gyra Penybnuke Cpbuje. Cee oBo noeehasa
eduKacHOCT yTuLaja MOHETapHe NONUTUKE Ha TPXKULLHA KpeTakba.

Ctpyynn kanaumteT yHyTap HBC

Y nocnegwe TpW rogvHe, HUBO CTpy4vHOr kanauuTteta yHytap HBC je 3HavajHO mogurHyTt, a
OTBOPEH je N HWU3 KaHana OUpeKTHWjer AOoNpuHOca Hawmx ekcnepara MOHETapHOj NOnUMTULK Y
Cpbuju. OBO je nogurno KeanuTeT [OOHOLWEHa oAflyka O MOHETapHOj NonuTuuM, anuv u
pe3ynTupano 3Ha4ajHujum nyonukoBakeM CTPyYHMX pagoBa HallMX ekcrieparta, CBETCKM jakoM
cepujom cemuHapa yHytap HBC, kao v npuBnavewem HalunxX HajKBanNUTETHUjUX MMaamx
CTpy4YHbaka 13 3eMibe U MHOCTpaHcTBa Ha KoHdepeHumjy Mnagux eKoOHOMUCTa Kojy opraHuayje
HBC.

Pact cBeTcke penytauuje n 605bM CTPYYHM KanauuTeTu y obnactm MOHeTapHe eKOHOMMje
aosenv cy u o Tora ga baHka 3a mehyHapoaHa nopasHawa y mapty 2012. opraHusyje cBoj
rogulbn cactaHak O MOHeTapHOj nonutuum y beorpagy, a Amepudkn HaumoHanHn bBupo 3a
EkoHomcka WctpaxuBawa (NBER) je ognyumo ga ca HBC y 2013. opraHusyje cBOj
HajkBanUTEeTHUjU CBETCKM ceMuHap Yy obrnactu makpoekoHomuje (ISOM) BaH TepuTopuje
CjeantbeHnx Amepunuknx [pxasa.



PesynTtatu

LLTta je pesynTtaT KpeambunHuje n eprkacHmje MoHeTapHe NoNMTUKE M Noam3arsa CTPYYHOCTH
yHyTap HBC?

MHudnauuja, nako n garoe Bpsio Konebrbuea, je y nocnegwe Tpu rognHe y NpoCeKy Hmka Hero
paHuje (Buaetn Tabeny 1 u rpadumkoH 2). [1o Tora je Aowno u nopeq M3y3eTHO HEMOBOSbHUX
ycnosa, ¢ 063vpom ga je y ase og ose Tpu rognHe (2010 n 2012) gowno Ao BenuKor Loka y
LEeHM XpaHe ycreq nolwe norbornpuBpedHe ce3oHe (BuMaetu rpadukoH 3), kao n ga je y
nocnegwe Tpu rogvHe dmckanHa nonutuka 6una 3HayajHO eKCrnaH3WBHa, LITO je AOBeno Ao
BENWKOr pacTa jaBHor gyra (Bugetu rpadoukoH 4) 1 gonpuHeno genpeunjaumjckoM NpUTUCKY.

Tabena 1. Uncdpnauumja y Cpbuju

(y

%)

npocek roauHe Kpaj roguHe
1998. 28,6 45,6
1999. 47,9 67,8
2000. 82,3 111,3
2001. 84,9 27,0
2002. 13,6 8,3
2003. 7,1 7,3
2004. 10,8 13,4
2005. 16,8 17,2
2006. 11,9 57
2007. 6,0 11,0
2008. 12,5 8,6
2009. 8,2 6,6
2010. 6,1 10,2
2011. 11,2 7,0
2012. 4,3 (y npsux 6 meceum)

MpadcpmkoH 3. QonpuHocu Mr nHdnaunju
No KOMMOHEHTama (mr crone, y %)
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"padukoH 2. KpeTawe uHcpnauymje y
Cp6ujun (mrcrone, y %)
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"pacukoH 4. JaBHM ayr*
(Mnpa espa)

10 4 mm CrioSbHY, N.C.

Y HyTpaLUHbK, 1.C.
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*CTaTUCTWKa jaBHOT Ayra yKkrbydyje ApxaBHe XoB no TpXWLIHOj BPeAHOCTH
opf HoBembpa 2011. Y cknapy ca Tom metogonormjom HEC je uspaguna
NpoLieHy CTakba jaBHOr Jyra npe npomMeHe MeToaosorvje.
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BaHkapckn cektop y Cpbuju octao je ctabunaH, a kerosa cTabunHoOCT je o4aTHO nojadaHa
HEKMM O NpPEeTXOAHO MNMOMeHyTUX mepa. Ha npumep, objeanraBarse OeBU3HUX 0OaBE3HUX
pe3epBn OCTaBMNO je camo pfgBa wuaysetka: (1) kpegute MehyHapogHUX GUHAHCUCKMX
WHCTUTYUM]ja, KOjuU Cy OOMYHO OYrOpOYHM U Ca HUXMM KamaTama u (2) cybopauHupaHe Kkpeagute
ca poyHownhy oA npeko net roanHa. Kao pesyntar, yaeo AyropovHuX y YKYNHUM GaHKapCcKum
ekcTepHuM ussopuma nosehaH je ca 53% Ha noyvetky 2010. Ha cagawmux 80%, WTO 3Ha4YajHO
CMaryje Tako3BaHW pu3MK 3aHaBSbakba y GaHkapckom cektopy. Pact kpeanbunuteta HBEC
OENUMUYHO je JONPUHEO M pacTy nosepewa y 6aHke M NocCneanyHo BUCOKOM pacTy LiTeawe
cTaHoBHMWTBaA y OaHkama ca 4,8 munujapan espa Ha nodeTky 2009. Ha pekopgHux 7,9
Munujapam espa caga. bes nosepewa y gobap cuctem sawTtute genosmTta CTaHOBHULITBA, 3a
Koju je ButHa n HeszaBucHa nonutuka HEC y gomeHy oGaBe3Hux pesepBu, OBO He Gu 6uno
moryhe.

"padmkoH 5. leBu3Ha wTegmwa "padukoH 6. PoyHa CTpyKTypa CNOSbHUX
CTaHOBHULLUTBA (Mnpa eBpa, kpaj neproaa) nsBopa hmHaHcupamwa OaHaka
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Kpeauthu pejtuHr Cpbuje je TpeHyTHO BULLIM Hero npe kpuse n no Tome ce Cpbuja usgeaja kao
jeavHa 3emrba y pernmoHy W jefHa of PeTKux y cBeTy. Mako Haw pejTUHr jow yBeK Huje
MHBECTULIMOHOI HMBOA, pacT NoBepera MHBECTUTOpa AOBEO je A0 Tora Aa y nocneHux roguHy
AaHa, A0 npe Mecel AaHa, no NpBuU NyT Ha CBETCKOM TPXWULWWITY nrnahamo KamaTHe CTone Huxe
on Mahapcke n XpBaTcke, 3emarba Koje Mmajy Tako3BaHuW MHBECTULMOHU HMBO pejTuHra. bes
HesaBuCHE U KpeanbunHe MOHeTapHe MOMWTUKE, Kao U OYyBaHOIr BUCOKOI HMBOA AEBU3HMX
pesepen HBC, go osora He 6u morno ga gohe. A cBaku npoueHaT Make KamaTHe CTone 3a
Cpbuvjy 3Haunm MWUNMOHCKe yliTede 3a Hawy ApXasy, npuBpeny, CTAHOBHULWITBO M 6aHke.
Ywrepne, koje y nocrnefwe Tpyu Hegerse rybumo.

Borbn kpeauTHW pejTMHr U Behe noBepere WHBECTUTOpA AOMpUHENUW cy ToMe Aa CcTpaHe
anpekTtHe nHeectuumje y 2011. gocturdy 1,8 munmjapam eepa, 3HadajHO BULLE HErO Y MHOMUM
cycegHUM 3emrbama.



Hucy cBu pesyntaty Ha npeu norneq goopu. [1eBnsHn Kypc ce y jaBHOCTM YeCcTO NoMMao Kao
HecTabunaH y nocnegwe Tpu roguHe. Ann, y3 7,5% Gyuetckor aecdmumta y BAIN-y, oacycreo
036USBHUX CTPYKTYPHUX pedopMmn Koje 61 noborbLuane NoCNOBHO OKPYXere U NPOAYKTUBHOCT
N U3y3eTHO BUCOK Aedununt Tekyher bunaHca, 6uno je Tewwko YyBatu ctabunaH Kypc guHapa u
KOHTPanpoOAyKTMBHO MOKyLlaBaTu oabpaHy (UKCHOr HMBOa Kypca. [da cMO TO nokywianwu,
OeBusHe pesepBe 6u ce 6p3o uctonune, Kypc nopen TakBux geduvumta He Om ogbpaHnnn, a
uUcTonsbeHe AeBu3He pesepBe Ov goBene [0 naja pejTuHra M pacta npemuje pusmka.
Henpeuujaumja je norypana vHdnNaTopHe nNpuUTUCKe, anu je 1 MNo3MTUBHO yTuuana Ha pact
NMOKPUBEHOCTM YBO3a U3BO30M, KOja je ca npeTkpu3Hux 45% powna Ha npeko 60% y 2012 n
HacTaBuhe ga pacte. MehyTtum, Huje nobpo ga genpeumjaumja Gyne QyropovHuM ogroBop Ha
ycknahuBawe yBO3a W M3BO3a 3emsbe. [lpaBn oaroBop ce mMopa Hahu y CTPYKTYpPHUM
pecdopmama u cuckanHoj komnosumumju. Doing business aHketa CBeTcke GaHKke U3 roguHe y
roanHy ctasrba Cpbujy Ha cBe nowmje MecTo y norneay NOCMOBHOI OKpYXXewa M TO ce Mopa
NPOMEHUTU. YKONMNKO Ce CTPYKTYpPHE MNPOMEHE oOjadajy W MNOKpeHe BanugHa duckanHa
KoHCcONuaaumja, OeBUM3HU Kypc Gu morao cam pa ce crtabunmsyje u ojava, 6e3 MKakBUX
nHTepeeHunja HBC n 6e3 yrpoxaBana garser naga geduvumrta tekyher pauyHa Cpbouje.

Takohe, nako je ctpaternja auHapmsaumje Tokom 2010. roguHe gaeana pesyntaTte u goesena oo
pacta AvHapu3oBaHor gena TpxuwTta ca 25% Ha 33%, Taj pact ce Tokom 2011. n 2012.
3aycTaBuno. Mo MoM MuULIbErY, MMaBHM Y3POK 3aycTaBibaka buna je Bucoka pasnuka y nsamehy
ONHAPCKMX W OEeBM3HMX KamaTHux ctona. Mehytum, y ycnoBuMMa Benuke eKCnaH3MBHOCTU
durckanHe NONUTUKE, MOHETapHa NONUTUKA HUje uMarna gpyror nsdopa ocum ga opxu AUHapCKy
KamaTHYy CTOMy BMCOKOM, MHaye OM LEeHOBHaA M (PUHAHCKjCKa CTabWUMHOCT Ounn yrpoXxeHw.
JeavHn HauvH Ja ce OMHaApCKa KamaTHa ctona CrnyCcTU Ha AYyropoOYHO OAPXKMB HauuH, 6e3
yrpoxaBara LeHOBHE N DMHAHCKjcke CTabUNHOCTKY, je 3Ha4ajHO 3ay3gaBate eKCMaH3VBHOCTU
dorckanHe NonnTUKe.

MowToBaHu HapoaHu nocnaHunuun,

Ja cam JOKTOp €KOHOMCKUX Hayka, CTpy4Yak 3a MOHETapHy eKOHOMWjy U MakpOeKoHOMUjy, u
HUCY MK BrMcka nonuTuYKa npenyuaeama.

Kao ctpyymak, ja 3Ham ga He 6u 6uno fobpo NOHOBUTU HeOAPXMBO nosehawe KynoBHe Mohu
Ovpaya €eHOPMHUM jayahseM peariHor Kypca guMHapa Kao LWTO je MoHeTapHa nonutuka HBC
paguna y nepvoay 2001-02 n Ha Taj HauuH rotToBo ybuna ceaky gomahy Nnpou3BogHy U N3BO3HY
waHcy Cpbuje y NOoTOHMX AeceT rogMHa U goBena 40 HEOOPXKMBO BUCOKOT Aeduumnta Tekyher
B6unaHca M NOKPUBEHOCTU yBO3a M3BO30OM of ucnog 50%. Kao cTpydywak, ja 3Ham ga ce
pellewe 3a oTKNawawe geduumTa y byleTy He Hanasm y NPeEKOMEPHOM CTUMyNUCakwy pacTa
NOTPOLLH-E M3HAL NMPOM3BOLHOM pacTa 3eMSbe Kao WTo je To 6uno y nepmnogy 2005-08. Ha T1aj
HaymH moryhe je y kpaTkoM poky nosehaTu gpxaBHe Npuxoae of nopesa Ha NoTPOLUHY, NonyT
MAB-a, wnn npuxode of YBO3HWMX LApWHa, jep BEnvKW Oe0 MOTPOoLlHe OAnasv Ha YBO3He
npoussoge. Anv OBakaB Ha4vH NMykwera bylieTa HyXKHO BOAW OO HEOOPXMBUX HMBOA Aeduumuta
Tekyher 6unaHca og npeko 20% kao wTo je To 6uo cnyyaj y Cpbuju y 2007-08 n oteapa Bparta
Benukoj 6yayhoj Kpmnsm n MHoro 03burbHMjeM ctesary Kavwa y 6yayhHocTu.



CTpy4dHOCT 3axTeBa geduHucawe M cnpoBohere eKOHOMCKE MONMUTUKE Koja BUOW Oarbe Of
nnota — Ayxe od 3 meceua unu roguMHy AaHa — W Koja, 3apaf KpaTKopoyHor gobutka Hehe
OOBECTM OO0 MHOro ropux rybutaka, Behux natwm u TpolwkoBa 3a Hapog Cpbuje Kpos aBse, Tpw,
UNW neT roguHa, HakoH LITO ce nepuoa narogHor 3agyxvBakwa UNu Tpollehwa HacneheHor
OKOHYa.

Csypa y cBeTy, Ma un Kof Hac, 3a nonutTuyape je noHekas u3a3oBHO Aa BuAe rnpeko nnoTa Koju
ce 30Be oyekmBaHW gaTym cnegehux msbopa. W 3aTo je y Hekum, nako He cBUM obnactuma,
KOPUCHO MMaTn HE3aBUCHE MHCTUTYLMjE KOje HeEMajy OBaj NNoT NocTaBibeH Nped cobom. NHaue
he [OyropoyHe KOpWUCTM YyBeK OUTKM yrpoxeHe 3apaj KpaTKopoyHMX UurbeBa. 3ato je
HEe3aBUCHOCT LeHTpanHe 6aHke KOpMCHa M 3aTO CBaka CTpy4YHa MOHeTapHa NonuTuKa He Moxe
JaTtn CBOj NyHU edpekaT YKOSIMKO He MNOCTOju jacHo AedumHMCaHa HEe3aBUCHOCT LEHTparHe
6aHke. 3ato u unaH 130. YroBopa o dyHKunoHucawy EBponcke yHuje jacHO geduHuwe
NPVHLMN HE3AaBUCHOCTU LeHTpanHe 6aHke TMMe LUTO Kaxe:

»Y ocmeapueary 3adamux yurbeea, ... HayuoHasiHe uyeHmparsnHe baHke, HUmu 6uro Koju YnaH
HUX0BUX U38PLWHUX mernia, He mpeba O0a mpaxke HUMuU Aobujajy uHcmpykuuje o0 ... buno Koje
Bnade unu BnaduHoz mena. Bnade dpxaea 4YnaHuua rnipeysumajy obagesy Oda rnowmyjy oee
npuHyune u He rMokywasajy 0a ymudy Ha 4/1aHo8e U3BPWHUX mefia ... HayUuOHarHuUx
ueHmparnHux 6aHaka y obaerbary HUX08UX 3ad0amaka."

MoLluTOBaHN HAPOAHM NOCAaHULW,

Jow jegHom noHaBrkam fa ce, N0 MOM MULLIbEHY, HAYMHOM OOHOLWEHA M NpoMeHaMa 3akoHa
o HapogHoj 6aHun Cpbuje nowno Kopak yHasad y OAHOCY Ha MOCTUrHyTe cTaHgapae
TpaHCNAapeHTHOCTN M HesaBucHocTM HapogHe 6GaHke Cpbuje. Y TakBum ycrnoBuma, Moja
CTPYYHOCT U 3Hawe pearHo He O6u MornmuM Ha Hajborbu HauvH Aa OOMpPUHECY MOHEeTapHOo]
nonutuum y Cpbuju. Ykonuko ce y OyayhHOCTM npuxeBaTe TpaHCNAPEHTHW WM He3aBUCHMU
MexXaHn3MKn genoBara MOHETapHe NonuTuke, yeek hy 6utn cnpemaH ga noHOBO CIYXXUM CBOjOj
3eMrbn.”



