HAPOOHA BAHKA CPBUJE
KABUHET N'YBEPHEPA

BuuerysepHep HEC BojaH Mapkosuh ob6asecTtvo npeaceaHuka CkynwtnHe Penyonuke Cpbuje
Ja nogHoCcK ocTaBKy Ha MECTO BULIEryBepHepa

Beorpag, 6. aBryct - BuueryBepHep HapogHe 6aHke Cpbuje, bojaH MapkoBuh obasecTtuno je
npegceaHunka CkynwtunHe Penybnvke Cpbuje, Hebojwy CtedaHoBumha, ga nogHOCH HEONO3MBY
OCTaBKy Ha MeCTO BuLerysepHepa ca cnegehmm obpasnoxerem:

,Ha ocHoBy ogpenbu 3akoHa o nsameHama n gonyHama 3akoHa o HapogHoj 6aHum Cpbuje, a 'y
Be3n ca unaHom 27. 3akoHa o HapogHoj 6aHun CpOuje, nOQHOCUMM HEOMNO3MBY OCTaBKY Ha
dyHKUMjy BULEryBepHepa HapogHe 6aHke Cpbuje.

UBpcTO Bepyjem Oa je y OpyLUTBY Yy KOjeM je Kopynuuja BUCOKa MHOro GUTHMje 3agpaTu BUCOK
HMBO CTPYYHOCTU, NpOodPeCUOHaNN3Ma U TpaHCNapeHTHOCTM Hero 6utn nekcmbunaH y cmucny
npuxeaTawa MnojeguMHMx Haoko gobpoHamMepHMX 3axTeBa M3 opmanHux u HedopmarnHux
yTuuajHux u3sopa. Komnpomucn y CMUCAY YnseHa HEKMM MPUBPEOHUM WU OpXKaBHUM
cybjekTMMa OHora wWTO He OM yuYMHUnM cBuMa MoTnyHO 6u obecmucnunm edukacHocT
MOHeTapHe NOMIMTUKE U AOBENM OO KOHKPETHUX OYrOopoYHMX TPOLUKOBA 3a CPMCKYy ApXKaBy W
Hapopn. Hagam ce ga oBu npuHuunu Hehe npectaTtn ga Baxe y HapogHoj 6aHum Cpbuje.

Mo MOM MULWIbEHY, MOrOTOBO HAaYMHOM AOHOLWIEHa, anuv N npomeHama 3akoHa o HapogHo;
6aHun Cpbuje ns asrycta 2012. roguHe, NOWO Ce KOpaK yHasad y OOHOCY Ha AOCTUTHyTe
cTaHgapge TpaHCNapeHTHOCTM W He3aBUCHOCTU Yy MOAEPHOj CBETCKOr eKoHoMuju. HauuH
AOHoLWewa 3akoHa [OBOAM OO0 OYropovHe HEeU3BEeCHOCTM Yy Morneay AOCnefHOCTM MOHETapHe
nonutuke. Tume ce AyropoyHO yrpoxasa KpeanbunuteT moHeTapHe nonutuke y Cpbuju, Yak un
ako je y 6yayhHocTtu Byay cnpoBogunu HajkoMneTeHTHUjU Sbyaun, jep he yBek nocTojatv cyMia
Aa nuv he 3a Hegerby AaHa 6uTn BohieHa NOTNyHO Apyradvja nonutnka. OBMM YMHOM XENum aa
3aLUTUTMM MHTErPUTET CBOjE EKOHOMCKE CTpYKE.

Moja CTpy4HOCT 1 3HaHe peariHo He OM MOrnKn Ha HajboSbM HaYUH ga AONPUHECY MOHETAPHO)
NONUTULM Y HETPAHCNAPEHTHOM OKPYXXEHY CKITOHOM NONuTUYknm nputucumma. Ovekyjem aa he
oynyhe Brnapge Cpbuje carnegatu nekuumjy M3 oBe enu3oge W NpeTXoaHuX ydapa Ha
He3aBucHocT HBC n Hehe [o3BonNuTM Aa ce CnMYHa UCKylWeh,a CTanHo MNoHaBsbajy. Jep To
KowTa Apxasy v Hapog.

Ykonuko ce y 6yayhHOCTM npuxBaTe TpaHCMapeHTHW W He3aBUCHU MeXaHW3Mu [enoBana
MOHeTapHe MONIMTUKE, Kao M MexaHu3Mun npodecuoHannama u CTPYYHOCTW, yBek hy OuTn
cripemMaH fa noHOBO CITY)XXMM CBOjOj 3EMJbMU.

MoLuTOBaHN HAPOAHM NOCNaHULW,

Csaku nowteHn n3bopu cy nobena 3a gemokpaTtujy 1 ceaka nobefa Ha nowTeHnM nsdopuma je
npusHawe M LaHca 3a OHe Koju u3bope [obujy. Hema ©Gorber gokasa O OEMOKPATCKOM



HanpeTKy CPMcKor ApyliTBa oOf YuWkeHuUe Aa HapodHa BOSfba MoOXe npomeHuTu Bragy Ha
n3bopuma. lNpaBa je wrteTa kag rog ce He yBuha M gemokpaTcko gocTurHyhe mn ekoHomcka
KOPUCT Koja gonasy ca MOoLToBaweM CTPYYHUX CTaBOBa W caBeTa 3aKOHCKM He3aBUCHMUX
WMHCTUTYUMja.

KoHkpeTHe KOpuCTM of He3aBUCHOCTU LeHTpanHe H6aHke AoB6po Cy AOKYMEHTOBAaHEe Yy CBETCKO)
CTpy4HoOj nuTepatypu. LleHTpanHe GaHke Koje cy nog AWPEKTHMM yTuuajem Bnapge 4decto cy
CKITOHE €eKCMaH3UBHUjUM KpeaUTHUM MonuTUKama, WM Yak W OUPEKTHOM (UHaHCHpaky
ApxaBHor OyLieTa unn HeTpaHCNapeHTHOM npeycMepaBakwy (PUHAHCUja Of je4HMX Ka APYrMM
npvBpeaHUM cybjekTuma y 3aBUCHOCTU O TPEHYTHUX NOoNUTUYKMX BeTpoa. OBakse NONUTUKE,
Mako Cy nMOHekad KpaTKOPOYHO OTKNnawane pgeo npobnema y He3anocneHocTn wnu
duHaHCcupawy Ageduumta  gpxasHor Oyuyeta, no npaBuny Cy 3aBpluaBanie  BMCOKOM
NHdaumjom n noTpebom 3a MHOMo 3Ha4YajHUjUM KpeauTHUM 3aTesarwem y OygyhHoCT.

YrpoxaBare HEe3aBWCHOCTM LieHTpanHe GaHKe MOXe CKyrno Aa KowTa W y KpaTKom nepuoay.
[ok je kamaTHa ctona 3agyxuBawa Cpbuje Ha mehyHapogHOM TPXUWTY Ouna y nocnegwunx
rooMHy gaHa m o 1% Hwka of ynopeaveux 3emarba, nonyt Mahapcke m Xpsatcke, y
nocnegwe TpU Hederbe OHa je 3HaTHO rnopacra u caga je oko 1% Buwa (BugeTn rpadukoH 1).
OBa 2% noBehara CKyno KoLITajy 1 ApXaBy, U NPUBPEOHNKE, U CTAHOBHULUTBO U BGaHke.

MpadmkoH 1. Paznuka y npemujn pusnka Cpb6uje y ogHocy Ha MaRapcky u XpBaTtcky (y
6a3HMM noeHnma)
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MoluTOBaHN HAPOAHM NMOCHaHULW,

Y nocneghe Tpu rogmHe og kako cam y HBC, cpncka moHeTapHa nonuTuka je genosana y Bpfio
HEMOBOSbHMM OKOMHOCTMMA, M C 0B3MPOM Ha OKOMHOCTW MOCTUrNa 3HayajHe pesyntarte y
norneay seher kpeanbunureTa, eMKacHOCTU N KOHKPETHUX pesynTaTa.

KpeonbunuteT MoHeTapHe NonuTuke

Cpbuvja je jeaHa of peTkMX 3eMarba y CBETY YMjU je KpeOUTHU PejTUHT Yy nocrnenwe Tpu roguHe
nopacrao Ha HMBO BULUM O NPETKPU3HOr. TO je pesynTupano y ToMe Aa je kamaTHa cTtona no
Kojoj je Cpbuja morna ga ce 3agyXm Ha CBETCKOM TPXMULUTY, TakO3BaHa Mpemuja puaunka, no
npeu nyT Guna vcnog ynopeavBux M pasBujeHujux 3emarba, nonyT Mahapcke n XpBatcke
(rpadmkoH 1). PeneBaHTHa MOHeTapHa NONMTMKA YECTO je HarnawaBaHa Kao jegaH of GUMTHUX
pasnora 3a OBO.

,OcmeapeH je Hanpedak y noanedy egukacHocmu moHemapHe rionumuke. HBC je ycrnewHo
obaerbaria ceojy pyHKUuUjy u nobosblwana ceoj Kpedubunumem o0 rnepuoda Kpuse 2008—2009.”
(AreHumja 3a kpeauTHU pejTuHr Fitch, HoBembap 2011).

“HEC je npedysena adekeamHe Mepe padu CHUXagara cmorie UHgauuje u odyeara
MmakpoekoHoMmcke cmabunHocmu.” (MM®, debpyap 2012).

Oa je kpeanbunutetr moHeTapHe nonutuke y Cpbuju y nocnegwe Tpu roguHe noborbluaH,
nokasyjy M KOHKPEeTHW nodaum M eKOHOMETPUjCKE aHanu3e Koje Cy npoaykoBasne CTpydHe
cnyx6e HBC. CtpyyHe aHanuse o hopmuparby MHPNaLMOHUX OYeKnBara Nokasyjy aa, uako je
HBEC jow yBek ganeko o MNOTNyHO KpeaubwunHe ueHTpanHe O6aHke, kpegubunuteT je vy
nocneghwe TpU roavHe y OOHOCY Ha NPeTXOOHW TPOoroaviiku nepuod nopactao ca 12% Ha
32%.

EdurkacHOCT MOHETapHe NONNTUKE

EdwukacHocT MoHeTapHe nonutuke 3HayajHO je yHanpeheHa. [lpe Tpu roavHe jeouHu
WHCTPYMEHT pearHo Ha pacnofiaraky MoHeTapHoj nonutuumn y Cpbuju Buna je kamaTtHa cTona,
Kojom ce yTuuano Ha camo 25% pAguHapmsoBaHor TpxuwTa y Cpbuju, a HaunH Ha Koju ce
cnposoguna MoHeTapHa NonuTUKa — peBep3He peno onepauuvje — Huje omoryhaBao AMPEKTHY
KOHTPOIY Haz KONMYMHOM AMHAPCKE NUKBMAHOCTM Ha TPXULWITY. PeBepaHe peno onepauuje cy y
TOM TPeHyTKy Oune HeonxogHe 3a MNOBMadYerwe CTPYKTYPHOr BULLIKA NMKBUOHOCTW, anu cy
npoyspokoBane n Bucoke Tpowkose koje je HBC nnahana 6aHkama cnpoBogehu ux. buno je
jacHO pa cy peBep3He peno onepauuje, vako Taga 6e3 BanugHe anTepHaTMBe, Mame
edmkacHe, anun n ckynsbe 3a HBC 1 nopecke ob6Be3HMKE 04 ANPEKTHUX Peno onepauuja Koje cy
yobuyajeHe y BehuHM 3emarba nHGMNaTopHOr TapretMpaksa nonyT, nameny octanux, Benwuke
BputaHuje, EBpo3ore, CALl, KaHage, Hosor 3enanga. Takohe je 6uno jacHo ga je tpebano
narpagmMti MoryhHoCT ga MOHeTapHa MONUTUKA akTMBHO yTude M Ha Taga 75% eBpounsoBaHor
TpxuwTa 'y Cpbuju.

Y uurby nogmsara eprKkacHOCTM MOHETapHE NONUTUKE, Y nocneawe Tpu roguHe (1) narpagunm
cMmo MoryhHOCT npenacka Ha AWpekTHe peno onepaumje, (2) objeantaBaweM AEBU3HUX
obaBe3Hux pe3epBu AOOUMM HOBU MHCTPYMEHT KOjUM MOHEeTapHa MOnMTUKa MOXEe akTUBHO Aa
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yTUye Ha eBpoM30oBaHW Aeo TpXULWTAa, 1 (3) Aarbe CMOo yHanpeaunu KoMmyHukaumjy ca gomahom
N CBETCKOM jaBHOLUNY.

LHupekmHe pero onepayuje

3a npenasak Ha AMpeKTHe peno onepauuwje 6una cy Ham notpebHa asa npegycnosa: (1)
UcyLIMBaH-e BULLIKA JIMKBUOHOCTU KPEMpaHor y nepuoay nokylaja 6parwersa UKCHOr AeBU3HOT
Kypca go 2006. roguHe un (2) cTBapawe agekBaTHOI cucTeMa KonaTepana Koju y CBeTy no
npaswny NpeacTaBrbajy ApXaBHe 0b6BE3HMLE Y NTOKANHOj BanyTy.

Y capagmwum ca Bnagom Cpbuje, y nocrnearwe Tpu rognHe akTMBHO CMO yTuLany ga ce no npeu
nyT y HOBWjoj uctopuju Cpbuje passuje TpXKULWTE APXKaBHUX AMHAPCKUX 06BE3HMLA 1 Tako3BaHa
KpmBa npuHoca. [pegHocTy oBOr TpXuWwTa cy OpojHe, jep OHO CTBapa OCHOB 3a OTKMahaHe
N3NOXEHOCTW ApXaBHOr ByleTa AeBM3HOM pU3KKy, 3a jedpTuHMje n Yewhe AMHapcke 3ajMoBe
npuBpean U CTaHOBHULUTBY, 3a Behy gMHapusauuvjy 1 3a Behn Npunue cTpaHor kanutana. Anm
OHO je 6uno n NpegycnoB 3a nNpenasak Ha AVPEKTHE peno onepauuje Kaga ce ykaxe npunuka
3a vcylwmBake BULLKA NMKBUAOHOCTU. Ta npunvka ce ykasana rnodYeTkom oBe roavHe kaja cy
BENVKN Aenpeumjaunjckm NnpuTmcUmn 3axTeBanu nojayaHe nHrepeseHumje H6EC Ha cnoT geBm3HoM
TPXULUTY, LUTO je UCYLUINNO BULIAK AMHAPCKE NNKBUOHOCTW.

HBEC je og 18. jyna 2012. rogMHe no NpBW MyT Yy CBOjOj MCTOPWjK MpeELLsia ca peBeEpP3HMX Ha
OVpEeKTHe peno onepauuvje Kao rmaBHU MHCTPYMEHT MoOHeTapHe nonutuke. Lta oBo 3Haun?
MpBo, ocum ueHe nukBmgHoctM, HBC he mohu edmkacHuje ga KOHTPONMULLE KOSNUYMHY
OVHApCKe NUKBUOHOCTM Ha TPXUWTY, WTo he umatm ctabunuayjyhm edekat Ha HOBYAHO W
AeBusHo TpxuwTe y Cpbuju. [pyro, NpoueHTyanHo ymawene konaTtepana, Tako3saHu hair-cut,
omMmoryhuhe ga egukacHuje yTM4eMO He camMO Ha KpaTKopouyHe, Beh M Ha OyropovHe KamaTHe
cTone Ha duHaHcujckoMm TpXuwTty Cpbuje. Tpehe, nonuTuka npuxeBaTibUBON KonaTepana
omMmoryhuhe akTMBHO yCcMepaBahe pasBoja TPXULUITA Ka CerMeHTUMa Koju jayvajy duHaHcujcKy
CTabunHoCT, NONYT TPXMLUTA YNCTO OMHAPCKUX MYHULMNANHUX 0OBE3HULA.

Buno 6u fobpo ga ce y 6yayhHoctn n3berHe NOHOBHO Kpeupare npeTepaHor BuLLKa AUHApPCKe
NMKBUOHOCTU Ha TPXKULITY M Tako 3aapXXe OUPEKTHE peno onepauuje Kao rnaBHU MHCTPYMEHT
MOHeTapHe nonutuke. MehyTum, ako ce TpeHn jakor Kpevpawa NUKBUAHOCTU OBHOBKM, GUNo
KpO3 jaye Kpeupawe NMKBUOHOCTK of cTpaHe agpxase unu og ctpaHe HBC, HapogHa 6aHka He
6u Tpebano aa ce yctexe Bpahawy Ha peBep3He peno onepauunje u nopea HegocTataka Koje
OBaj BMA peno onepawuja HoCcu.

Bpahare koHmporne Had desusHum obase3HUM pe3epsama

Opyrn 6utaH Kopak — objeanraBare AeBU3HUX obaBesHux pesepsu Tokom 2010. — 6uo je
HY>XaH, anu 1 jeaaH oA HajTexux nsasosa 3a HBC, koja ce 36or oBora cBojeBpeMeHO Halluna Ha
jakom ygapy nonuTUYKMX 1 ApYyrx noBucTnykmnx nputucaka. Cuctem koju je noctojao go 2010.
roguMHe 3aCHMBAO Ce Ha U3y3eTHO BMCOKMM OeBU3HUM obaBe3HuMm pesepBama of 40 go 45%,
anuv y3 Benvku 6poj nsysetaka Koju ce HUCY OQHOCUNN Ha BPCTY Aeno3uta Ha Koju ce obaBesHe
pesepBe obpadvyHaBajy, Beh, kpajie Heyobu4yajeHo y CBeTy, Ha BPCTY nnacMaHa 3a Koju ce
©aHkapcka cpefctea kopucte. OBO je y3pokoBano fBa dyHaameHTanHa npobnema: (1) npeko
ueHTpanHe O0aHKe je BPLIEHO aKTMBHO MpenuBawe QUHAHCWja OA4 jeaHWX Ka Apyrum
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npvBpegHUM cybjekTuMa Ha HeTpaHCnapeHTaH HauvH U (2) nNpeko MNonuTMKe ynpaBibaka
nayseumma, 6aHke cy akTMBHO nsberaesane n ymamwmpane o6aBe3Hy pesepsy, LUTO je 4OBENO A0
ryéutka koHTpone HBC Hag edpeKkTMBHMM N3HOCOM AeBU3HMX 0baBe3HMX pesepBu y Cpbuju.

OAroBopHOCT 3a NpenvBawe (PMHAHCUja O jeOHUX Ka OPYrUM TPXULIHUM yYecHUUuma He 6u
Tpebano ga Oyge y HagnexHocTn ueHTpanHe 6Gadke, Beh y HagnexHocTn u3abpaHux
npeactaBHMKa Hapoda, To jecT Briage. MaBplHa Bnact Mma nNoTnyHO NpaBo Ada y ckriagy ca
CBOjOM cTpaTervjom npenuea domHaHcmje og jeaHux ka gpyrum npegysehmma n 1o 6m Tpebano
Aa pagun npeko OyleTta, TpaHCNapEeHTHO, a He NPEKO KOHCTAHTHUX HETPaHCNapeHTHUX NOKyLuaja
nputucaka Ha ueHTpanHy OaHky Aa yBoau HeyobudajeHe MexaHuame msyseha y obaBesHuM
pe3epBama.

Ykngawem wusyseTtaka of obaBesHWX pe3epBU, KOje je MNOCTENeHO WMMMEMEHTUPaHO [0
nonosuHe 2011. roguHe, HEC je noBpaTtuna koHTpony Hag ePekTMBHUM AEBU3HUM 00aBe3HUM
pesepBama, U gobuna edukacaH MHCTPYMEHT yTuuaja Ha €BpOM30BaHW CErMEHT KpeauTHOr
TPXKWLITA, anu 1 Ha OeBu3HO TpxuwTe y Cpbujn. EdmkacHoCT yTuuaja oBOr MHCTPYMEHTA Ha
OEBU3HO TpXuWTe [okasyje npumep m3 jyHa 2012. kaga je nNpoOMEHOM AWHApCKor gena
AEeBU3HNX 0B6aBe3HMX pe3epBu Yy yCrnoBUMA BENWKMX Aenpeuunjaumjckux nputucaka, TpXuwTe
ctabunusoBaHo 6e3 TpoLleHa HETO AeBM3HUX pe3epBu HBC Ha cnoT 4eBU3HOM TPXKULLTY.

EcpukacHuja komyHUKayuja

EdurkacHOCTM MOHEeTapHe MonuTuKe OOMPUHESIO je U TO LUTO je KOMYyHMKauuja ca gomahom um
CBETCKOM jaBHoOWhy goBedeHa OO HMBOA CBETCKMX cTaHgapga. [atymum cactaHaka M3BpLuHor
onbopa Ha Kojuma ce AOHOCKM offiyka O KaMaTHMM cTonama, kKao M gatymu objaBromBarsa
WN3BewTaja o nHpnaumju cy roamHy aaHa yHanpep objasrbeHn n HBEC nx ce ctporo npugpxasa,
WTo crtabunusaumoHo Aenyje Ha TpxXuwTe. YBeOeHa je npakca AMPEKTHUX npeHoca npec
KOHgepeHuunje M3BewTaja o nHpnaumju Ha nutepHety. HBEC je 3anoyena ca o6jaBrbvBarkbeM
penoBHux M3BewTaja o guHapusaumjn n AHanmsa gyra Penybnunke Cpbuje. CBe oBo nosehasa
eduKacHOCT yTuLaja MOHETapHe NONUTUKE Ha TPXKULLHA KpeTakba.

CtpyyHu kanaumuteT yHyTap HBC

Y nocneghwe TpW rogvHe, HMBO CTPy4YHOr KanauuTteta yHytap HBC je 3HauajHO mogwrHyTt, a
OTBOPEH je U HM3 KaHana gupeKTHWjer AonpuHOCa HallUX ekcrepara MOHETapHO] NONUTULM Y
Cpbuju. OBO je nogurno KBanuTeT [OOHOLWEHa oAaflyka O MOHETapHOj NonNuTUUM, anum u
pe3ynTupano 3HavajHujum nybnukoBakeM CTPYYHUX padoBa HalLMX eKkcrnepaTa, CBETCKU jakoM
cepujom cemmHapa yHytap HBC, kao v npuenadewemM HalUX HajKBanUTETHUUX MIIagmx
CTpyYH-aka 13 3emrbe 1 MHocTpaHcTBa Ha KoHdepeHuunjy mnagmx eKoHOMUCTa Kojy opraHusyje
HBC.

Pact cBeTcke penyTtaumje n 60rbM CTPyYHU KanauuteTu y obnacTtm MOHeTapHe eKOHOMMje
gosenu cy n go Tora ga baHka 3a mehyHapogHa nopaBHawa y mapTty 2012. opraHusyje cBoOj
rogvLlbn cactaHak O MOHeTapHoj nonutuum y beorpagy, a Amepnykn HaumoHanHu Bupo 3a
EkoHomcka WctpaxuBawa (NBER) je ognyumo pga ca HBC y 2013. opraHusyje cBOj
HajKkBanNUTETHUjM CBETCKM ceMumHap Yy obnactn makpoekoHomuje (ISOM) BaH Teputopuje
CjeamneHnx Amepuuknx Opxasa.



Pesyntatu

Lta je pesyntat kpeanbunHuje n edoukacHmje MoHeTapHe NONUTUKE N Noan3ara CTPYYHOCTH
yHyTap HBC?

WHdnauuja, nako n garbe Bpno konebrouea, je y nocneawe Tpyu roguHe y Npoceky Huxka Hero
paHuje (BugeTtn Tabeny 1 un rpacumkoH 2). [lo Tora je Aowno v nopen M3y3eTHO HEernoOBOSbHUX
ycnoBa, ¢ 063npom ga je y ase og ose Tpu roguHe (2010 n 2012) gowno 4o BENUKOr LokKa y
LeHM XpaHe ycnen nolwe norbonpmuBpedHe ce3oHe (BuMAaeTn rpadukoH 3), kKao M gda je y
nocrneawe Tpu roguMHe dmuckanHa nonutuka 6una 3HavajHO ekcnaH3MBHa, LITO je AOoBEero Ao
BENWKOr pacTa jaBHor gyra (Buaetu rpadoukoH 4) 1 gonpuHeno genpeunjaumjckoM NpUTUCKY.

Tabena 1. Uncpnaumja 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 npeux 6 meceLm)

NpadpmkoH 3. QonpuHocu Mr uHdnaumju
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%)

16

14

12 A

s | leHe Boha u nospha

. | |eHe npexpambeHux npovssoaa

s | |eHe HenpexpambeHyx npoussoga u ycnyra
Em— PerynvcaHe LeHe
| leHe HadbTHUX AepuBaTg
WML nucbnaumja
MHdnaumoHu v

1234567891011121 234567 89101112123 456
2010. 2011. 2012.

NpacukoH 2. KpeTtawse nHdnaumje y
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MpadukoH 4. JaBHM ayr*
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*CTaTUCTWKa jaBHOT Ayra yKkibydyje ApxaBHe XoB no TpXWLIHOj BPeAHOCTU
opf HoBembpa 2011. Y cknapy ca Tom metoponormjom HEC je uspaguna

NpoLieHy CTaka jaBHOr iyra npe NpoMeHe MeTogonoruje.

BaHkapcku cektop y Cpbuju octao je ctabunaH, a werosa cTabunHocT je gogaTHO nojavaHa
HEeKMM of MpeTxXoOHO MoMeHyTux mepa. Ha npumep, objeanraBame OeBM3HMX ODaBE3HMX
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pe3epBM OCTaBUIO je camMo pfBa usyseTtka: (1) kpeaute MehyHapoOHUX UHAHCUJCKNX
WHCTUTYUMja, KOju Ccy OOMYHO OYrOpOYHKU U Ca HUXMM KamaTama u (2) cybopauHupaHe kpeagute
ca poyHowwnhy of npeko neT roguHa. Kao pesynrtaT, yaeo OyropoyHUX y YKyNmHUM BGaHKkapckum
eKcTepHMM n3BopumMa nosehaH je ca 53% Ha noyeTky 2010. Ha cagawkwux 80%, WTO 3HaAYajHO
CMakbyje Tako3BaHW PU3MK 3aHaBIbawa y baHkapckom cektopy. PacTt kpegubunuteta HBC
AeNVMUYHO je OOMPUHEO M pacTy noBepera y 6aHKke 1 NocrneguvyHo BMCOKOM pacTy LWTeOHe
ctaHoBHMWTBaA y OaHkama ca 4,8 munujapoum espa Ha nodetky 2009. Ha pekopaHux 7,9
Munujapau eepa caga. bes noseperwa y gobap cucrtem s3awTute Aenosnta CTaHOBHULWITBA, 3a
Koju je 6uTHa n HesasucHa nonutuka HBC y gomeHy obaBe3Hux pesepBu, OBO He 6u 6Guno
moryhe.

pachmkoH 5. leBU3Ha wTeama 'padmkoH 6. Po4yHa cTpyKTypa CNOSbHUX
CTaHOBHMULITBA n3Bopa pmHaHcuMpawa 6aHaka
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Kpeauthu pejtuHr Cpbuje je TpeHyTHO BULLIM Hero npe kpuse n no tome ce Cpbuja nsgeaja kao
jeouMHa 3eMsba y pervoHy W jegHa of peTknx y cBeTy. Mako Haw pejTuHr jowl yBeK Huje
WHBECTULMOHOT HMBOA, pacT NoBepeHa MHBECTUTOPa AOBEO je 40 Tora Aa 'y nocneawnx roguHy
JaHa, 0o npe Mecel AaHa, No NpBY NyT Ha CBETCKOM TPXULLUTY nrnahamo KamaTHe CTone Huxe
ofn Mahapcke n XpBaTcke, 3emarba Koje umMajy Tako3BaHu MHBECTULMOHM HMBO pejTuHra. bes
He3aBUCHe U KpeaubunHe MOHeTapHe MNOMUTMKE, Kao M O4YyBaHOr BMCOKOI HMBOA AEBU3HUX
pesepen HBC, oo osora He 6um mMorno ga gohe. A cBakum npoueHaT Mawe kamaTHe cTorne 3a
Cpbujy 3HauMm MUNMOHCKE YyliTede 3a Hawy OpXaBy, NpuMBpedy, CTAHOBHULLITBO W GaHke.
YwTtene, Koje y nocneaxe Tpu Hegeroe ryébumo.

Borbn kpeautHu pejTHr M Behe nosepere VMHBECTUTOpPA AONPUHENW Cy TOMe Ada CTpaHe
AanpekTHe nHsectuumje y 2011. gocturHy 1,8 munujapau eBspa, 3Ha4yajHO BULIE HEro y MHOMMM
cycefHUM 3emrbama.

Hucy cen pesyntaty Ha npBu norneq goopu. [1eBnsHn Kypc ce y jaBHOCTU YeCcTO NMoMmao Kao
HecTabunaH y nocnegwe Tpu roguHe. Anwu, y3 7,5% 6yuetckor gecduumta y BAr-y, oacycreo
0306UIBHUX CTPYKTYPHUX pedopMm Koje 61 noborbluane NnocroBHO OKPYXXerwe Y NPoAYyKTUBHOCT
N U3y3eTHO BUCOK Aedununt Tekyher 6unaHca, 6uno je Tewko YyBatu ctabunaH Kypc guHapa u
KOHTPanpoAyKTMBHO MOKyLwaBaTu oabpaHy (UKCHOr HMBOa Kypca. [Ja cMO TO noOKyLuanw,
OeBu3He pesepBe Om ce 6p30 ncTonune, Kypc noped TakBux geduvumta He Om ogbpaHunn, a
ucTonsbeHe AeBu3He pesepBe Ou goBene [0 Naja pejTMHra M pacta npemuvje pusuka.
Jenpeumnjaumja je norypana vHdnaTopHe nNpuUTUCKe, anu je 1 MNOo3MTUBHO yTuuana Ha pacT
NMOKPUBEHOCTM YBO3a U3BO30M, KOja je ca npeTkpu3Hux 45% powna Ha npeko 60% y 2012 n
HacTaBuhe ga pacte. Mehytum, Huje nobpo ga genpeumjaumja 6yge oyropodHM oaroBop Ha
ycknahuBawe yBO3a WM M3BO3a 3emrbe. [lpaBM oaroBop ce Mopa Hahu y CTPYKTYPHUM
pecdopmama u cpuckanHoj komnosumumju. Doing business aHketa CBeTcke GaHKke U3 roguHe y
roguHy ctaerba Cpbujy Ha cBe nolwuvje MecTo y normeay MOCNOBHOI OKpyXXeHa U TO ce Mopa
NPOMEHUTU. YKOMUKO Ce CTPYKTYpHE MpOMeHe ojavajy W MnoKpeHe BanvaHa duckanHa
KOHconuaauuja, OeBuM3HM Kypc OM morao cam ga ce ctabunusyje n ojaya, 6e3 umKakBuXx
nHtepseHumja HEC n 6e3 yrpoxasara garber naga geduuyuta tekyher pavyHa Cpbuje.

Takohe, nako je ctpatervnja gauHapmsaumje Tokom 2010. roguHe gaeana pesyntaTte u gosena oo
pacta AvHapu3oBaHor gena TpxuwTta ca 25% Ha 33%, Taj pact ce Tokom 2011. n 2012.
3ayctasuno. 1o MOM MULIbE Y, MaBHM Y3POK 3aycTaBibaka buna je Bucoka pasnuka y namehy
ONHAPCKMX M OEeBM3HUX KamaTHux ctona. Mehytum, y ycnoBMma Benuke eKCnaH3MBHOCTU
duckanHe NonMTUKe, MOHETapHa NONMTUKA HUje MMana apyror u3dbopa ocum a ApXu ANHaAPCKY
KamaTHY CTOMy BMCOKOM, MHaye OM LEeHOBHa M (UHAHCUKjcKa CTabunHOCT Gunun yrpoxeHwu.
JeamHn HauvH Ja ce OMHaApCcKa KamaTHa cTona CrnycTU Ha AYropoOYHO OA4PXKMB HauuH, 6e3
yrpoxasara LeHOBHE U hnHaHCujcke CTabUNHOCTK, je 3Ha4ajHO 3ay3gaBare eKCNaH3MBHOCTU
do1ckanHe nonnTuke.

MoLuTOBaHN HAPOAHM NOCNaHULW,

Ja cam JOKTOp €KOHOMCKUX Hayka, CTpyYrak 32 MOHEeTapHy eKOHOMMjy U MaKpOEKOHOMMUjY, U
HUCY My Brcka nonuTuyka npenyLaBama.



Kao ctpyumnak, ja 3Ham ga He 6 6muno 4o6po NOHOBUTM HeoApPXMBO noBehawe KynoBHe mohu
Ovpaya eHOpPMHUM javyaheM peariHor Kypca AuvHapa Kao LWTO je MoHeTapHa nonutuka HBC
paguna y nepvogy 2001-02 n Ha Taj HauuH rotToBo ybuna ceaky gomahy Nnpon3BoAHy 1 N3BO3HY
waHcy Cpbuje y noTowuUx AeceT roanHa v AoBena OO HeoOpXMBO BUCOKOT AeduumTta Tekyher
BunaHca ¥ NOKpMBEHOCTU yBO3a M3BO30M o ucnod 50%. Kao cTpyywak, ja 3Ham ga ce
pelwere 3a oTKnawarwe geduumTa y byLeTy He Hanasu y NpekoMepHOM CTUMynucawy pacTa
NOTPOLLH-E M3HAA MPOM3BOLHOr pacTa 3eMSbe Kao LWTo je To 6uno y nepmnoay 2005-08. Ha T1aj
HayuH moryhe je y KpaTKOM poKy noBehaTun gpxaBHe npuxode of nopesa Ha NoTpoLUHY, NonyT
MAB-a, nnu npuxoge O4 YBO3HWUX LapuHa, jep BenWkM OeO0 MNOTPOLWHe ofnasv Ha YBO3He
npoussoge. Anv oBakaB Ha4vH NMykwera bylleTa Hy>KHO BOAW 00 HEOOPXUBUX HMBOA Aeduumuta
Tekyher 6unaHca og npeko 20% kao wTo je To 6uo cnyyaj y Cpbuju y 2007-08 n otBapa BpaTta
Benukoj 6yayhoj Kpusm n MHOro 036urbHMjeM cTesamy kauwa y 6ygyhHocTu.

CTpydHOCT 3axTeBa geduHUcawe U crnpoBohere eKoHOMCKe MOMUTUKE Koja BMOW darbe of
nnoTta — gyxe og 3 Meceua wunu roguMHy AaHa — W Koja, 3apag KpaTKOpO4HOr gobutka Hehe
AO0BECTM 40 MHOro ropux rybutaka, Behux nathun n TpowkoBa 3a Hapog Cpbuje kpo3 ase, Tpw,
UM neT rogmHa, HakoH LUTO Ce Mepuod NarodHor 3agykusawa Mnu Tpollewa HacneheHor
OKOHYa.

Ceyaa y cBeTy, Na U Kog Hac, 3a nonuTuyape je noHeka M3a3oBHO Aa BuAe Npeko nioTa Koju
ce 30Be oyekmBaHu gatym criegehmnx nsbopa. N 3ato je y HEKMM, Mako He CBUM obractuma,
KOPMCHO MMaTn He3aBWCHE MHCTUTYLMje Koje Hemajy OBaj NoT NocTaBIbeH npen cobom. MHave
he [OyropoyHe KOpUCTM YyBEK OWTU yrpoxeHe 3apad KpaTKOPOYHMX LUurbeBa. 3ato je
HEe3aBUCHOCT LieHTpanHe 6aHke KOpUCHa M 3aTo CBaka CTpydYHa MOHeTapHa MofuTuKa He MoXe
JaTn cBOj NyHW edrekaT YKONMMKO He MNOCTOjU jacHO AedmHucaHa He3aBUCHOCT LeHTparnHe
GaHke. 3ato 1 unaH 130. YroBopa O yHKUMOHUCaKY EBponcke YHuje jacHO aeduHuie
NPVHLMN HE3AaBUCHOCTU LeHTpanHe 6aHke TMMe LUTO Kaxe:

»Y ocmeapueary 3adamux yurbeea, ... HayuoHasiHe yeHmparsHe baHke, HUumu 6uro Koju 4YnaH
HoUX0BUX U3BPWHUX mernia, He mpeba Oa mpaxe HUmu dobujajy uHcmpykuuje o0 ... buno Koje
Bnade unu BnaduHoe mena. Bnade Opxaea uynaHuua ripeysumajy obase3y Oa nowmyjy oge
MpuHyuUne u He rfokywasajy 0a ymu4dy Ha 4Y/aHo8e U38PWHUX mena ... HayUOHarHux
ueHmparnHux 6aHaka y obaerbamy HUX08UX 3ad0amaka."

MoLluTOBaHN HAPOAHM NOCAaHULW,

Jow jegHOM noHaBrbam Aa ce, N0 MOM MULLIbEHY, HaYMHOM LOHOLWEHa U NpoMeHaMa 3akoHa
o0 HapogHoj 6aHum Cpbuje nowno kopak yHasag y OOHOCY Ha MOCTUTHYyTe cTaHgapae
TPaHCNApeHTHOCTU M He3aBWcHocTn HapogHe 6GaHke Cpbuje. Y TakBMM ycnosuma, Moja
CTPYYHOCT M 3Hawe peaniHo He Oy MOornM Ha HajbosfbM HauMH da OOMPUHECY MOHETApHO]
nonutnum y Cpbuju. Ykonumko ce y OyayhHOCTM npuxBate TpaHCNAPEHTHUM WM HE3aBWUCHMU
MexaHn3mun genoBaka MOHEeTapHe nonuTuke, yeek hy 6utn cnpemaH ga NOHOBO CY>XUM CBOjOj
3eMIbK.”



