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KaHan kamaTHe cTone y ycnoBuma gonapusaumje: cny4aj Cpoumje
Muan Anexcuh, Jbissana Byphesuh, Mupjana [Tamuh n Huxona Tacuh

Amncrpakt: OBaj pax ucnutyje epHUKacHOCT KaHaita kamatHe crome y CpOuju, BHCOKO
JIOJIApU30BaHOj NMpUBpean. PesynraTu ykasyjy Ja je KaHaja KaMaTHUX CTOIa MPUTyNIeH U Ja
JIOCTa 3aBHCH OJ1 CTEIeHa nonapu3anyje. Pesynratu ykasyjy Aa je Kperambe KaMaTHUX CTOma
OaHaka mpe cBera ojpel)eHO KpeTameM KaMaTHHX CTONA y 30HH eBpa. YTHIaj pedepeHTHe
CTOIC HA aKTHBHE KaMaTHE cTome 0aHaka MOCTaje 3Ha4ajaH jeMHO YKOJIUKO Ce KOHTPOJIUIIE
HUBO naonapu3anmje. PedepentHa kamarHa croma OW ToOdYena Ja OCTBapyje yTHIQ] Ha
aKTHBHY CTOIy 0aHaka YKOJIHMKO OM HHMBO JoJlapu3arje 6uo Hmxu ox 64,5%, a Makcnumanasn
moTeHIjaHu yTungj m3Hocu mimehy 0,169 n 0,820, mTo 3aBucH on crenugHKarmje
MoJena.

K/by4He peun: kaMaTHa CTOIA, TPAHCMHCHOHY MEXaHU3aM, JloJ1apH3aluja.
JEL Kon: E58, E43, G21.

Interest Rate Transmission in a Dollarized Economy: the Case of Serbia
Milan Aleksi¢, Ljiljana Burdevi¢, Mirjana Pali¢, and Nikola Tasi¢

Abstract: This paper investigates the efficiency of monetary policy in Serbia, a highly
dollarized economy. Results suggest that the interest rate channel is shaded, and that it is
dependent on the degree of dollarization. Interest rate movements are primarily determined
by the movement of interest rates in the Euro zone. The impact the 2W repo rate of NBS on
the lending interest rates becomes significant only after we control for the level of
dollarization. The pass-through of 2W repo rate to interest rates is observed only when the
dollarization falls below 64.5%. Maximum potential pass-through of 2W repo rate to interest
rates (achieved at zero dollarization) is between 0.169 and 0.820, depending on the model
specification.

Key words: interest rates, transmission mechanism, dollarization.
JEL Code: ESS8, E43, G21.
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Aytopu: Munan Anekcun, Iburbana byphesuh, Mupjana Nanuh n Hukona Tacuh

1. YBoa

LenTpamHa 6aHKa, TIPHIMKOM Kpeupama M CIpoBohema MOHETapHE MONUTHKE,
Tpeba 1a Mmo3Haje JoMeTe MOHETapHe IOJMTHKE Ka0 M jJadWHYy W BPEMEHCKH ITOMaK
IBCHOT YTHI[aja Ha MaKpPOEKOHOMCKY craOmiHocT. Mako je mpoiiec TpaH3unuje y
MOOJIMAKIIO0] (has3y, MOCIEANIC XPOHHIHHUX TIpodiIeMa CpIIcKe pHUBpeae TOKoM 90-ux
(Bucoka wHGmanuja, (UHAHCHjCKA AONapu3aldja U OyUEeTCKH Ae(UINT), KOjH CY
HAPYIIWIU KPeTUOMINTET MOHETApHE TIOJIUTUKE, MOTY C€ OCETHTH U JJaHAC.

Lwb oBe aHamu3e je UCIHTUBAEKE SPUKACHOCTH MEpa MOHETApHE MOJHTUKE Y
€KOHOMH]HU KOjy KapaKTepulIlle BUCOK CTeleH (MapiyjasHe) Jonapu3aluje, Kao mTo je
Cpbuja. Bynyhu na je Hapomna Oanka Cp6uje (HBC) y ¢asm ummaunuTHOT
TapreTupama UHQIaNMje, y oBoM pany nokymahemo na oaroBopumo Ha cienche
MUTake: y KOjOj MEPH J0JIAPHU30BAHOCT EKOHOMUjE yMamyje e(UKacCHOCT KaMaTHOT
KaHajla TPAHCMHUCHOHOT MEXaHH3Ma?

Pesynratn ananmmse ykasyjy na pedepentHa kamatHa crona HBC He yTude Ha
aKTHBHY KaMaTHY CTOIy TOCIOBHHMX OaHaka. HMmak, ako y3MemMo y 003up
JOJTapHU3alrjy KpeauTa Koja TpeHyTHO U3HOcH mpeko 70%, BUANMO Ja je ympaBo TO
pasinor Hee(hMKaCHOCTH KaHajla KaMaTHE CTOIIE.

OBaj pax je CTpyKTypHpaH y IeT IOJaTHHUX IoriaBsba. Y cieneheM mormasiby,
OpBH OJEJbaK INpUKa3yje TEOpHjCcKa pa3MaTpama TapreThpama HHIanje Hu
e(pMKaCHOCTH MOHETapHE IOJHUTHKE y YCIOBHMA JOJApH3aIfje, TOK JPYTH OIebak
MpUKa3yje KapakTepUCTUKe MOHeTapHe nonuthke y CpOuju ox moyerka 90-ux 1o
nanac. Tpehe normapibe onucyje ceprje ¥ METOIOJIOTHje KOpHUIINeHe Y eMIIHPH]jCKO]
aHanu3u. Pe3ynTaTu aHajM3e Be3aHU 32 aKTUBHE CTOIIE MPHKA3aHH Cy y MOIJIABIbY 4.,
JIOK Cy pe3yJITaTH Be3aHH 3a IMAaCHBHY CTOITY NPHKa3aHH y morasiby 5. [lormasise 6.
IpHUKa3yje 3akJbydHa pa3MaTparma U OTBapa MUTama 3a Jajby AUCKYCHjy Ha OBY TEMY.

2. MoruBauuja: CpOuja, Taprerupame nH@Janmje u go1apu3anmja

2.1. Taprerupame uaduanuje u nojgapuzanuja: Teopujcka pazmaTpama
M UCKYCTBA IPYruX LHEHTPaJHUX 6aHaKa

[Ipenasak Ha pexuM HUIbarkba HHQIANM]E TOMPHUHEO jeé MOCTH3almy HHCKE U
cTabwiHe uHOIAIMje Y MHOTHM 3eMJbaMa, UaKO II0je[JMHH MPEAYCIOBH 3a MOTIIYHO
TapreTupame uWHGanuMje HUCy Owim  ucnymeHu. [lommTthka  pykoBoheHO
¢bmykTynpajyher JeBH3HOT Kypca ca TOTOBO CBaKOJHEBHHM WHTEpBEHIHMjaMa Ha
JICBU3HOM TP>KHIITY, HEPA3BHjEHOCT (PMHAHCHjCKUX TPKHIITA, KA0 U HEIOBOJbAH OpO]
WHCTpyMeHaTa KojuM ce 00e30el)yje 3amTura ol IEBU3HOT pU3HKA, CAMO CY HEKU OJ1
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(axTOpa KOjU MOTy YMamHTH €()UKACHOCT MOHETapHe MOJHUTUKE, ald HE HYKHO H
caMmy NpHUMEHY pexXHMa HH(pIATOPHOT TapreTHpama.

Wnak, ¢uHaHCHjcka M pealHa I0JIAPH30BAHOCT EKOHOMHMjE IOJaTHO OTEXaBa
Tapretupame wuH(QIAaNUje, IOK ce y CcIy4ajy TpaHCAKIHOHE JOJapH3aluje
TapreTMpame cMatpa HeedukacHHM. Ca TEOPHjCKOT acIeKTa, KJby4dHO IHTAamE je
Kako Jojiapu3alyja yTHYe Ha MOHETapHy NONuTHKy. CTaHAapIHU MOIenH 3a
Mpojekurjy MHQIanMje moapazyMeBajy KJbYUHY YJIOTY JEBH3HOT Kypca y IpOLecy
TpaHCMHCHje Mepa MOHeTapHe moiuThke. [Ipema oBuM Mozennma, noBchame
pedepenTHe KamatHe cromne (YyCMEpeHO Ka cy30Hujamy HMH(IATOPHUX NpPUTHCAKA) Y
KpPaTKOM pOKY JIOBOIM 10 HOMMHAJHE M peajHe allpecHjaluje, MTO IOIPHHOCH
nesnH(Ianuju. YTHIa) HOMHHAJIHOT JEBH3HOT Kypca Ha noMahe IieHe BpIIU ce
JUPEKTHO TPEKO IeHa Pa3MEHJbHBUX J00apa, a yTUIla] peaHOr JEBU3HOT Kypca je
WHAUPEKTaH (KpO3 arperatHy TPaxmwy).

VY choy4ajy BHCOKO JOJNapU30BaHMX CKOHOMHja, yJiora JIEeBHU3HOT Kypca y
TPaHCMHCHOHOM MEXaHHW3My 3HauajHHja je y mopehemy ca HHCKO NOoNapH30BaHUM
eKoHOMHjama. JemaH on pasnora Moxke Outu Behw pass-through edexar NeBHU3HOT
Kypca Ha neHe. OBaj edekar je 4ecTo HeluHeapaH; Beha aenpecujanuja JOBOIU JI0
Bulle Hero cpasMepHo Behe wuH(pnanuje, a Moxe JOOBeCTH W 10 TyOWTKa
kpeaubunurera. Ipyru pasnor cy mpoMmeHe ASBH3HOT Kypca Koje morahajy Ounance
0aHaka U MPHUBATHOT CeKTopa. Tako, Ha MpHUMep, peanHa JernpecHjaluja, yMecTo na
MOJICTAKHE EKOHOMCKY aKTHBHOCT, MOXXe MMAaTH HeraTtuBaH edekat Oynyhm nma he
MHoOTe OaHKe U pupMe OAaHKPOTHPATH.

YKONMKO ce MOHETapHe BIACTH OIUIy4e 3a CTpaTerdjy HWHQIATOPHOT
TapreTupama, Kpajibl Wb je IIOCTH3alke HUCKe HH(Ianuje, a Kao OCHOBHHU
WHCTPYMEHT W OINEpaTHBHM LWJb KOPHCTE C€ KaMaTHe cTome. Y TOM Clydajy
UHTEpBEHLMje Ha JAEBU3HOM TPXMIITY CIIPOBOJE c€ caMo Ja Ou ce cmpeduie
TpeBeNHKe JHEBHE OCLUIANM]e IeBU3HOT Kypca.” 360r HeraTHBHHX e(yeKaTa BETMKHX
ocLuIalyja IeBU3HOT Kypca, MHOT'e€ LIEHTpaJHe OaHKe OIydyjy c€ Ja HHTEPBEHHILY
Ha JICBU3HOM TPXKHUIITY YaK U Y peXKUMY TapreTuparma HH pIammje.

Mmuoru exoHomuctu (Hip. Lahura 2005; Armas n Grippa 2005; Felices n Tuesta
2004) cmatpyjy Aa je HHGIATOPHO TapreTUpame MOXKEHBHO Y BUCOKOI0IAPH30BAaHUM
€KOHOMHjaMa, YKOIIMKO OHO 00e30e/ HUCKY M CcTaOWiIHy WH(IAIHUjy Ha JyTH POK U
TaKoO MOBPATH IOBepeme y gomahy BamyTy. Byayhu na ce xkamatHa croma KopucTa
Kao OICPAaTUBHH IIMJb, OBAKaB PEXKUM MOXKe O00e30eJUTH CMamemhe CTereHa
BOJIATHJIHOCTH KPAaTKOPOYHHUX KaMaTHUX CTONMa W jadame pass-through edexra

! Terrier, G. u np. (2007).

2 VKOIMKO jé OCHOBHH IJb MOHETADHHX BIACTH OIPIKABAMHE KOHKYPEHTHOCTH, NEBH3HH KypC je
ONepaTHBHH 1MJb, & JKEJbEHH HMBO JIEBU3HOI Kypca ce OAprKaBa MPOMEHOM JAEBH3HHX pe3epBu. Ilpu
TOME, MOCTOjH M3BECHH frade-off namel)y cTeneHa BOJNATUIIHOCTH JIEBH3HOT Kypca M HHBOA JIEBH3HHX
pe3epBu.
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kamatHe crome. [locroje nBa apryMeHra Ia Kopuiifiele¢ KamaTHE CTONE Kao
OIIEPaTUBHOT IMJba IONPUHOCH Aemoyiapu3anyju. IIpBo, jaBHOCT je ymo3HaTa ca
CBAaKOM OJUTYKOM HOCHJIAIla MOHETapHE MONUTHKE Ha jeJHOCTaBaH M TPAHCIIAPEHTaH
HaunH. Jlpyro, Ha oBaj HaunMH ce 00e30el)yje cTaOMIHOCT W TPEABUIAUBOCT
KpaTKOpPOYHOX KaMaTHHX CTOMa, MITO je TMPEeOyClIoB 3a CcTBapame pehepeHTHUX
KaMaTHHX CTOIa Ha 0a3u KOjuX ce oApelyjy KaMaTHE CTOIe Ha Pa3sIHYUTPY POYHOCT
y HaluoHaiHOj BamyTH. OBO je HAPOYHMTO BaKHO C OO3UPOM Ja KaMaTHE CTOIEe Y
noMahoj BalyTH mparte KpeTame KaMaTHHX CTOIIa y CTPAaHO] BaJyTH, a Ja C€ KOPHUTY]y
3a OYCKHMBaHy IMPOMEHY IECBU3HOI Kypca, IIOI YCJIOBOM MOa IOCTOjH IOKPUBCHU
KaMaTHH TTapUTeT.

U nmopen HaBeaeHUX moTemkoha, HEKe BUCOKOAOJIAPU30BaHE 3€MJbE, Kao IITO CY
[epy u BonuBuja, ycnemHo cy yBene pexuM Tapretupama uHouanuje. [lopenehn
pasnuuuTe acrekte MoHeTapHe moiutuke y Ilepyy u BonmBuju ca nema 3emibama
KOje KapaKTepullle 3HATHO HWXH crereH nonapuianuje (Umneom m KomymOujom),
Leiderman w pap. (2006) mokazanmu cy gna jgonapusanja yTHde Ha JOMET
TPaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETApHE IMOJHWTHKE M edekTe Ha peajHd u
(UHAHCH]CKH CEKTOp, aiu Jda Jojiapu3allidja He OHeMoryhaBa caM pexuM
uHpaatopHor Tapretupama. llTaBmimme, mnpuMeHa pexxuma — HH(IATOpPHOT
TapreTupama yTUIlala je Ha CMambeHhe PU3HUKA IPUCYTHUX Y OKPYKemhY (DHHAHCH]CKE
U peanmHe ponapusanuje. [lomMeHyTH ayTOpH Cy TMOCMATpald AWHAMHKY KJbYYHHX
MPOMEHJBPUBHX y TPAHCMHUCHOHOM MeXaHH3My MoOHeTapHe monuTuke [lepya n Unea.
Pesynratu ananmse cy mokasand J1a je pass-through epekat IeBU3HOT Kypca JaleKo
Behu y ciyuajy Ilepya. Takolhe, y Ilepyy moMunumpa yTuiaj OeBH3HOT Kypca Ha
nH(Ianujy y nopehemy ca KaMaTHOM CTOIMOM, JIOK je y Uuiney cutyanuja oOpHyTa.
Mehytum, yBoheme pexnma wuHGIATOPHOT TapreTHpama, y HajBehoj Mepu
3axBasbyjyhu noBehamy (irykTyaluja JeBU3HOT Kypca, YTHIIATO j& Ha CMAmhCHE Pass-
through edexTa NEeBU3HOT Kypca y3 HCTOBpeMeHO mnoBehame pass-through edexra
KaMaTHe cToIe.’

Lahura (2005) je mokazao ga y cunydajy Ilepya Taprerupame HHIAnuje u
Kopumiherme KaMaTHE CTONE Kao ONEpaTHBHOT IMJba YTHYE Ha jadame KaHaia
KaMmaTHe crore. Pesynrati aHanmse Koja je CIpoBe[eHA 3a CeIaM BpPCTa aKTHBHHUX U
MACHBHUX KaMaTHHX CTONA Cy TIOKa3ald Ja je mpe yBohema pexuma HH(EIaTOPHOT
TapreTupama, camMo y CcJIy4ajy JBEe KaMaTHE cTome pass-through edexar Ouo
pa3NIUYUT OJ HyJIE, a J]a je HAKOH 3BaHWYHE 00jaBe edekaT KoA CBHX JOCTHTao HHUBO

3 Topen oBe amammse, ayTopu Cy OLEGHMIM M Y KOjO] MEpH JONApH3alija yrpokaBa CTaGHIHOCT
¢uHancujckor cextopa. Pesynratm Granger-oBOr TecTa Y3POYHOCTH Cy MOKa3aiM Aa PEaHU
OustatepaiHy AEBU3HH Kypc yTude Ha jomre 3ajMoBe y Ilepyy, anu ve u y Unney. Takole, ouemena je u
¢dynkumja peakuuje y Gpopmu Tejnoposor npasuia 3a Yune, Konymoujy, Ilepy u bonusujy. ¥V ciyuajy
Yusea u KomymOuje, MOHETapHa TONMTHKA aKTHBHO pearyje Ha MH(IATOPHE MPHUTUCKE, 0K Y CIydajy
Iepya u bonuBuje oHa pearyje U Ha HECTaOMIIHOCT Ha JICBH3HOM TPXKHUILTY KOja ce oriie/ia y mpoMeHama
JIeBU3HUX PE3EPBHU W/HJIN JEBU3HOT Kypca.
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on nipeko 0,5. IIpu Tome, Behu edekar je 3abenexeH KoJ aKTHUBHHX, y nopehemy ca
MTACHBHHUM KaMaTHHM CTOIIaMa.

Hdo cnmmunanx pesyntara cy pouutd Cuaresma u np. (2004) mocmarpajyhu pass-
through edekatr kamaTHe cTome y 3emibama y Tpam3uuuju (Yemkoj, Mahapckoj u
[Mosbckoj). Pesynratn ananmuse ykasyjy na je pass-through HENOTIYH Yy CIy4ajy
Mahapcke n Yemke, a rotoBo notnyH y ciy4dajy [losscke. [Ipu ToM, y ciyuajy
Mabapcke, oBaj edekar Ha MacMBHE KaMmaTHE cTone M3Hocu U Mawme of 0,5%. Kao
pas3jiore OBaKBOI' IIOHAlllakba KaMAaTHUX CTOIA, ayTOPH HABOJE Pa3jIMUUTH CTEleH
KOHKYpEHIIMje 0aHKapCKOT CHUCTeMa, Kao M YMIbeHHWIy Aa je y Mahapckoj neBu3HH
KypcC IyTo BpeMeHa IPeACTaBbao Mpea3Hil Ik U 1a HHje cI0001HO GopMupaH.

2.2. MoHeTapHa MOJUTHKA y YCJIOBMMaA JoJIapu3anuje: nckycrso Cponje

[Mouetkom 90-ux CpOuja ce cyouaBa ca JApacTUYHHM TaJ0M MPHUBPEIHE
aKTUBHOCTH, TpaheHNM BeoMa BHCOKMM cToNama WHQIalje Koje TpepacTajy y
xunepuHduanujy. Pacman 6uBme COPJ m exkoHoMcka Ol0Kaja camMo Cy HEKH O]
(akTOpa KOju Cy YTULAIHN Ha IPOAYOJbUBAE MAKPOEKOHOMCKE HECTAOMIIHOCTH.

VY TakBUM YCIIOBHMa, AWHAp j€ y TMOTIYHOCTH H3ryOHO (YHKUHjY CpelncTBa
mnahama, 10K je QyHKIMjy dyBapa BpeAHOCTH W3ryOmo u panuje. Hemauka mapka
Ipey3ena je TOTOBO cBe (DYHKIHje HOBIA, a BAayTHA CYNCTHUTYIHja IONPHMA IIUpe
pasmepe. llpuBpena u rpahanu okpehy ce crpanoj BamyTm na Oum u30eriu
HH(IAMOHN TIOpe3, a HeaJeKBaTHA pelIeha Talalllbe MOHETAapHE IONUTHKE Yy
cy30ujamy OBUX TpobiieMa IOJaTHO Cy MpoyOniia MaKpOEKOHOMCKY HeCTaOMITHOCT.

Y mmiby 3aycraBibama xunepuH@anuje modetkoM 1994, romuHe yBeneH je
pekuM (UKCHOT JIEBU3HOT Kypca (JUHAp je Be3aH 3a HeMauKy MapKy y omHocy 1:1),
LITO CTBapa jaky 3aBHCHOCT IIeHa OJ KpeTama JEeBH3HOI Kypca. OBo Huje Ouia
[ocleaula caMo YTHUIlaja YBO3HE KOMIIOHEHTE Yy IleHama, Beh M IICHXOJIOIIKUX
(akTopa (MHpIATOPHUX OUeKUBama). [lopen crabunm3anuoHux edekTara, Bpiao 0p30
nomasu 1o ¢GopMupama cBe Behe pasnmuke m3Mel)y 3BaHMYHOT Kypca W Kypca Ha
LPHOM TPXKUIITY. 3BAaHHUYHH KYpC j€ CIIy>KHO CaMO Kao 0O0padyHCKa KaTeropuja u 1o
OBOM Kypcy c€ HHCY MOrIjle KyHOBaTH JA€BU3€, OCHUM Y Cly4ajy MoBiamheHux
yBo3HMKa. Pasznmka wm3melly oBa 1Ba Kypca ce mnponyOJpMBaIa CBE IO
nerookrtobapckux mpomena 2000, kama je yBeIeH peXHUM pyKoBoheHO
¢dykryupajyher neBuzHor Kypca ¥ Kana je 3BaHMYHM Kypc WH3jeiHadeH ca
TpkuIIHUM. OBakaB peXXHUM je mojapasyMeBao cBakonHeBHe uHTepBeHIMje HBC Ha
MeljyGaHKapCKOM JIGBU3HOM TP KHILTY .

Kao pesynrar oBux Mepa, IEBU3HH KypC j€ pellaTHBHO CTaOWIM30BaH, IITO je
JONIPUHENIO0 3HATHOM cMamemy HH(pmauuje — ca 111,9% y 2000. na 7,8% y 2003.
roguau. MeljyTuM, Kao mocnenuiia WHepuuje, WHQIanyja je y IpBUM ToguHama
TpaH3ulMje U Jajbe Ouina peslaTUBHO BHCOKA, A je AMHAp 3HATHHje pEaHo
anpecupao. Tokom 2004. u 2005. HBC je de facto Bomnna MONUTHUKY CTaOHITHOT
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peaNHOr IEeBU3HOI Kypca, IITO je 3a MOCICIMIy HMAall0 BHCOKY HHOIanujy, a
HOMHMHAJHAa Jlelpecujalyja JaWHapa HUje JONpHHEJIa CMamelmy ydemha
criosbHOTproBUHCKOT nedummra y B/II-y. OBaj mepHox KapakTepHile W 3HATHHjU
MIPWJINB cTpaHor Kamutana, 30or dvera je HBC kymoBanma Bumak aeBu3a aa Owm
CTIpeumyIa 3HATHHU]Y peasiHy anpecujarujy. TuMe je KperpaH JUHApCKH HOBAIl KOjH je
MOTOM TIOBJAa4yeH olepanujaMa Ha oTBopeHoM Tpxumry (OOT) u obaBesHOM
pesepBoM. Y Toky 2005. u 2006. roguHe obaBe3Ha pezepBa KopuiiheHa je W Kao
WHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE KOjU jeé MMao 3a LUJb CMambCHke 3a1yKUBamba
0aHaka y MHOCTPAHCTBY M HIDKH KPEOUTHH pacT. MehyTum, u mopex mpemy3eThx
mepa, HBC Huje ycnena na copeun qBorudpeHn pacT IeHa.

VY Hamepu na neduHHMIIE CTpaTerHjy Koja he HONpHHETH OCTaBpemy IICHOBHE
crabmnonctu, HBC je y Toky 2006. roguHe ycBOjUJIa HOBH OKBHP MOHETapHE
nontuke. OBaj OKBHP MMa 3a IUJb Ja 00e30equ yClIoBe 3a IOCTENIeHH IMpesia3aK Ha
PEXUM TOTHYHOT IMbaka MHGnanuje. TakaB pexuM MoapasymMeBa KopHIIheme
KaMaTHE CTOIe Ha JBOHEIEJbHE DPENo oIlepaldje Kao OCHOBHOI HHCTPYMEHTa H
Bohewe monauTuke (IIEKCHOUIHOr Kypca. lMako HEKM WHHMLMjaHM YCJIOBH 3a
MPUMEHY HOBOT OKBHpa MOHETapHEe TMOJHTUKE HUCY OWMIM WCIYHEHH, HEroBO
yBoheme je gano oapehene pesynrare. [IpBu pesynraru 6w cy cMamemne udmaimje
Y3 PEIaTUBHO BUCOK MPUBPEIHU PACT, oBehame (IICKCUOMITHOCTH IEBU3HOT Kypca U
ycuapaBambe HHGIATOPHUX OYEKHMBamba Ha 3HATHO HIKHM HUBO. basHa mH(pnauuja je
Ha kpajy 2006. ronuHe Ouiia UCHIOJ JOHE IPAaHUIIC [IMJBAHOT pacroHa, a y 2007. uusb
je octBapeH. OcTaTak OBOT paja nokyiuahe f1a yTBpIu J1a I Cy OBU PE3yJITaTH Makap
JeTMMHUYHO Tocienunna ytuuaja pedpepentae kamatae crone HBC Ha xamatHe cTome
OaHaka, Tj. 1a 1 (PYHKIIMOHUINE KaHAI KAMaTHE CTOTIE.

3. Ilonanu u meTo0J10TrHja

[Homamm xopumhenn y aHanmm3m JeTajbHO cy onucanu y Tabemu 1. Tlopen
neguHUIMje CBake MpPOMEHJbMBE, Tabena Takohe mpHkasyje W W3BOpe IOAaTaka.
Cnenehu onespak JeTajbHUjE OMKCYje TOJATKE, JIOK OJIeJbaK HAKOH Hhera yKpaTKo
MPE/ICTaB/ba EKOHOMETPHU)CKE TEXHUKE KOpUIINeHe Y aHAIN3H.

3.1. Hoxamu

Haxo HBC jomr ox 2000. roguae kopuct OOT, mojamu Koje cMO KOPHCTHIIN
omHoce ce Ha mepuoj ox ¢epyapa 2004. mo ampmia 2008. romune. [lodeBmm o
(debpyapa 2004. pacmonaxeMo CeprjoM KaMaTHUX CTOIA Ha JBOHENEIJbHE XapTHje OJ1
BpenHocTH (XoB) koje HBC xopuctu mpu OOT. Umajyhu y Buny pedepentau 3Haqaj
oBe xaprtuje HakoH centemOpa 2006. roaune kaga je HBC mpenuia Ha crpaTerujy
UMIDUTAIATHOT HHQIAIMOHOT TapreTupama, yrnorpeda KaMaTHe CTONE Ha HEKy APYry
XoB (rme pacmonakeMo IOy’KOM BPEMECHCTKOM CEpHjOM) O yMamWlla aKTyeIHOCT
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OBOT' pajia, Kao MU HEroBy YIHOTpeOHy BpEAHOCT y Tpolecy Boljema MOHETapHe

ITOJIMTHUKCE.

Tabena 1. AecdpnHuumMje npoMeHIBUBUX KopUWheHUX Yy eMNUPKjCcKoj aHanusmn

MpomeHmsuBa

HOedunHnumnja

AkTvBHa cTona’

KopurosaHa aktuBHa CTOI'Ia1

KpaTKopqua aKTMBHa CTOI'Ia1

KopuroBaHa KpaTkopouHa
akTuBHa crona’

BENVBOP 2W crona’
BEOHMA'

2W pero ctona HEC'

EYPUBOP 1W cTona’

Honapusaumja

XX nHpekc aktuse 6aHkapckor
cuctema

Ctona obaBe3He pesepse

Mehyroaumisuy pacT ueHa Ha
mano

MeRyroauwwrbm pacT kypca
eBpa

EkoHoMCKa akTMBHOCT

MpoceyHa noHaepucaHa akTuBHa ctona 6aHaka. N3sop: HBC.

[MpoceyHa noHaepucaHa akTMBHa ctona 6aHaka koja Uckrbydyje
meflybaHkapcke KpeauTe 3a NMKBUAHOCT U KpeauTe No xapTujama of
BpeaHocTW. MapadyHaTo Ha ocHoBy nogaTtaka HBC.

MpoceyHa noHaepucaHa akT1BHa ctona 6aHaka Ha KpaTKopoyHe
kpeguTe. N3Bop: HBC.

MpoceyHa noHaepucaHa akT1BHa ctona 6aHaka Ha KpaTKopoyHe
KpeauTe Koja Uckibydyje meflybaHkapcke kpegute 3a NIMKBUAHOCT U
KpeauTte no xapTujama o BpeaHocTW. M3padyHaTo Ha oCHOBY
nopartaka HBC.

MpoceyHa kamaTHa cTona Ha meflybaHkapcke NosajMuLEe Ha TPXULLTY
HoBua — BEJIMBOP, 3a poyHoCT of ABe Heaerbe. M3Bop: Reuters.

[MpoceyHa kamaTHa cTona 3a NpekoHohHe no3ajmMuLe Ha TPXULITY HoBLA
— BEOHWA. UsBop: HBEC 1 Reuters.

MpoceyHa noHaepucaHa kamaTHa cTona Ha XapTuje oA BPe4HOCTM ca
pokom gocneha og ABe Hefderbe, kojuma HBEC obasrba onepauuje Ha
oTBOpeHOM TpxuwTy. N3sop: HBC.

MpoceyHa kamaTHa cTona Ha MehybaHkapcke No3ajMuue Ha TPXULLTY
HoBua — EYPUBOP, 3a poyHoCT oA jeaHe Hegerbe. M3eop: Reuters.
Yuewhe cyme uHAEKCUpaHux 1 AEBU3HMX kpeauTa GaHaka HeapXaBHOM

cekTopy (Mckrby4dyjyhu mefiybaHkapcke kpeguTe 1 kpeauTe jaBHUM
npeaysehuma) y ykynHum kpegutuma 6aHaka. apadvyHaTo Ha ocHOBY
nopartaka HBC.

Herfindahl-Hirschman-oB nHgekc aktnee 6aHkapckor cucrtema.
M3payyHaTo Ha ocHoBy nogaTtaka HBC.

MpoceyHa noHaepucaHa ctona obaBe3He pe3epBe Ha Aeno3uTe Koz
nocnoeHux 6aHaka. M3sop: HBC.

Crona pacTa LeHa Ha Mano y 0O4HOCY Ha UCTU MeceL, MpeTxoaHe
roguHe. N3Bop: Penybnuukm 3aBog 3a cratuctuky (P3C).

Crona pacTa Npoce4YHOr MecevHor Kypca espa y OAHOCY Ha UCTU
nokasarterb U3 uctor meceua npetxogHe roguHe. N3sop: HBC.

KOMNO3WTHU MHOEKC EKOHOMCKE aKTUBHOCTU MepeHe Ha 6a3n ekoHoMcKe
aKTMBHOCTU NojeAMHa4YHNX EKOHOMCKMX cekTopa. MapadyHaTo Ha
ocHoBy nogataka P3C npema metogonoruju HEC.

HanomeHe: Cee npomeHrbuBe Majy MeceuHy dpekseHumjy. 1) KamatHe cTone cy napaxeHe Ha roguilibem HUBOY.

EdukacHocT MOHETapHE MOTUTHKE OIie[a c€ y CIIOCOOHOCTH IIEHTpanHe OaHke

Ja octBapu cTabwiHoOCT 1ieHa. Ha ocHoBy [ paghuxona 1. Bunu ce na je y Behem nemny
nepuoja pedepeHTHa KamarTHa cTona Ouila Ha BUIIEM HUBOY OJ Melyroaumer
pacra 1eHa (y npocexy je usHocuia 14,98%, mro je 3a 3,48 nporeHTHa IIoeHa BUILIE
y OJTHOCY Ha IIpocevaH Meh)yrouimy pact 1ieHa), Tj. peajiHa KaMaTHa CTorna je Ouia
no3utuBHA. Takolje, eBHJCHTHO je lla TMEepHOAM pacTa WHQIAIHje KOPECIOHIUPAjy
nepuonuMa moBehama pedepeHTHe KamarHe crome W oOpaTtHO. MakcumanHa
pedepenTHa KamMaTHA cTomna u3Hocuia je 20,94%, HemocpeHo pe npejacka Ha HOBU
OKBUp MOHeTapHe mnojutuke y anpwiy 2006. rommue. HakoH Tora, ocTBapeHo je
cMamelke Mehyromumimer pacta LeHa Kao M KamMaTHe crome. HajMamu HHBO
Mehyroauume cTole pacTa LieHa ocTBapeH je y majy 2007. ronune (4,41%) nok je
Mecell 1aHa KacHHUje OCTBAapeH U HajMamH HUBO pedepeHTHE KamatHe crore (9,5%).




Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

'pachmkoH 1. PechepeHTHa kamaTHa ctona HBC, mefjyroaviwta cTona pacta LieHa Ha Mmano n
aKTUBHA cTona 6aHaka

(y %)

25

20

15
_/ Nav

10 A

5,

O T T T T T T T T T T T T T T T T T
g & ¥ 4 v v VW VW O © Y ©o ~ N~ K N~ 0 ©
© © 2 o 9 © 2 9 o 9 2 o 9o o 2 o o 9
I o & = I o B = I o & = I o & = I o
@ E X ¥ ® E X ¥ ®® E > ¥ ® £ > ¥ ® C
= © = o = © = o — © = ) BLA © = o — ©

2W peno cTona HEC = Mehyroguiita cTona pacta LeHa Ha Marno

AkTvBHa cTona G6aHaka

'padmkoH 2. PecpepeHTHa kamaTHa ctona HBEC n kamaTHe cTone Ha TpxuwTy HoBua BEOHUA 1

BEJIUBOP 2W
(y %)
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I'pagurxon 2. ykasyje Ha CIMYHOCTH KpeTama pedepeHTHe KamaTHEe CTole U
KamaTHuUX crtona Ha MehyOankapckom Tpxumty. KamatHa croma BEJIMBOP 3a
POYHOCT OJ1 IB€ HE/IEJhE CE y NMPOCEKY KpeTaa HEeIITO Bullle o] peepeHTHE KaMaTHe
crone (15,26% y onnocy Ha 14,98%), mirto je odekmBaHo mMajyhu y BUIy HCTY
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POYHOCT y3 pelaTUBHO MawbH pu3HUK Ha miaacMade kog HBC. Ca npyre ctpane, kpahu
pox nocneha Ha mnpexkoHohne wMeljybaHkapcke mo3ajMuIe, Kao ¥ TPHUCYCTBO
CTPYKTYpHOT BHWIIIKa JIMKBUIHOCTH Ha TPXKHUINTYy HOBIA, yciioBHO je n1a BEOHUA
Oyze Ha penaTuBHO HHMXeM HUBOY (y mpoceky 10,99%). Ha oBo oxctyname yTunana
je ¥ JumbeHUIla 1a ce o0aBe3Ha pe3epBa HHje oOpadyHaBaua 3a JaHe BukeHnma. Crora
cy OaHKe IETKOM TOBJayuie HOBAll Ca CBOJUX pauyHa U JETOHOBAJIE Y BHIY
nerno3utHuX Bummkosa koJ HBC (3a koje cy nmobujane oaroapajyhy xamarty), mrTo
je yranano Ha Behu magx BEOHUA crone nerkom. Mctu rpadukoH ykasyje aa ce oa
npyre mnonoBuHe 2006. rogmne BEOHUHA kperama cBe BHIIe y CKIaay ca
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTOIOM, INTO MOXKe OWTH MOCHenula jadama KaMaTHOT
KaHaJla TPAaHCMHCHje MOHETapHE IOJUTHKE, aId U YTHLA] CMamema CTPYKTYpHOT
BUIIIKA JJUKBHHOCTH HaKoH cenTeMOpa 2006. roauHe.

Besa pedepenTHe kamaTHe CTOIE M aKTHBHE CTOIE OaHaKa, Hako Mame yOuJbHBa
O]l Be3¢ Ca KaMaTHUM CTOllaMa Ha TP)KUINTY HOBIA, PEJATHBHO je jaka, Ha INTa
yKa3yje BUCOK KOehUIMjeHT Kopenanuje u3Mel)y oBe JIBE MPOMEHJBUBE NMPUKA3aH Y
Tabenu 2. (0,87 3HavyajaH Ha HUBOY INoBepema o 5%). Koedurujent xopenauuje
HemrTo je BehM ako ce rmocMarpajy KamaTHe CTOIe Ha KpaTKOpOYHE Kpeaurte OaHaka
(0,92 y3 cnruan HUBO 3Ha4ajHOCTH). Kao mro I paguron 1. ykazyje, CIMIHO KpeTame
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe M aKTHBHUX cTomna 0aHaka MoceOHO je YOUJbHBO MOYCB
on npyre nosioBuHe 2006. roguHe, MTO KOMHIMIUPA ca MIPENAcCKOM Ha HOBU OKBHP
MOHETapHE IOJNUTHKE. Pasjor 3a OBakBO KpeTame Makap IEIUMHYHO JIEKH Y
METOJIOJIOTHjH aKTUBHUX KaAMAaTHHX CTOIIA.

Haume, wuH(nanmoHo TapreTupame IPOMOBHCAJIO je€ ABOHENEJbHE PpeIo
orepaIyje Kao TJIaBHH WHCTPYMEHT peryiiicama JIMKBUIAHOCTH, IITO je YTUIANO Ha
HarJio noBehame norpaxxuBama 6anaka og HBC no ocuHoBy XoB y peno Tpancakiyje.
[open amcomyTHOr moBehama, OBa MOTpakMBamka 3ay3MMajy CBE BaKHHUjE MECTO Y
YKYITHO] OaHKapCcKOj aKTUBH, U U3HOCE YaKk 74% HOBOOIOOPEHHX IIacMaHa OaHaka y
ampuiy 2008. ronune. Ca apyre cTpaHe, CTaTHCTHKAa KaMaTHUX CTONA TPETHUpPA
ynarama y perno XoB HBC kao kparkopouyne kpenute OaHaka, 300r uera oBa
yllarama, Kpo3 IOHJep, HenpectaHo nosehaBajy yzneo pedepeHTHe kamaTHE CTOIE
HBC y mpocedHOj MOHAEpPHCAHO] aKTHBHO] KaMaTHOj cTomu OaHaka. OBaj edekat
MOCceOHO TM0jayaBa YWILCHHUIIA Jla CTAaTUCTHKA KAaMaTHHX CTONa y3uMa y o03up
HOBOOJIOOpEHE KPEIHUTe Y TOKY Mecela, a IENOKYIaH PEero CTOK ce OOHOBH TOKOM
Mecena (IITO HHje clyd4aj 3a BehWHy ocTammx BpcTa kpeauta). Mmajyhum y Bumy
HaBelEHO, CACBUM je OYEKHBaHO Ja ce IMOopacToM yiarama y peno mnosehaBa u
koepunujeHT Kopenauuje pedepentHe kamatHe cronme HBC wu  mpoceune
TOHJIepUCaHe aKTHBHE KaMaTHe crorne Oanaxa.’

* Byayhiu 1a CTATHCTHKA KAMATHHX CTONA TPETHPA OIepalije HA OTBOPEHOM TPXKHIITY 1 MelyGaHKapcke
[103ajMHIIC Ka0 KpaTKopo4yHe OaHKapcKe KpeiuTe, OBa MOjaBa je jOoIl M3paKCHHja ako ce y 003Hp y3me
KpaTKOpOYHA [POCEYHa MOHAEPUCaHa KaMaTHa CToIa OaHKa.




Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh
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Besy pedepenTHe kamaTHe CTONEe M aKTHUBHE cTOle OaHaka MCIUTHBAIM CMO
KopuiihemeM aKkTHBHE KaMaTHE CTolle 0aHaka Ha KpeauTe (MU CMO je Ha3Bajld
KOpPHIOBaHA aKTHBHA CTOIA) Koja ce 100nja nCKIbyunBameM X0B u mehybankapckux
KpE/IUTa 3a IMKBUIHOCT M3 MPOCEUHE MOH/IepHcaHe aKTHBHE KaMaTHe cTome GaHaka.’
Kao mto ce Bumu Ha [paghukony 3., KpeTame KOPUTOBAHE aKTHBHE CTOIEC HAKOH
yBOhera HOBOT OKBHpA C€ Y BEJIMKOj MEPU pas3lIuKyje oA OpuruHaiHe cepuje. Hakon
KOpEKIIUje MmoiaTaKa, Kopeamyja KOpuropaHe akTUBHE CTOIE U peepeHTHEe KaMaTHe
cronie ogqHocHO kamartHe ctone BEJIMBOP je HeraTWBHA M CTaTUCTUYKH 3HA4YajHA.
Taxole, kopuropana akTHMBHa KaMaTHa CTOIA jé HETaTMBHO M 3HA4ajHO KOpelHcaHa
ca MehyrogumimboM CTOMOM pacTa IIeHa Ha Majo, LITO MOXe OWTH y CKany ca

C€KOHOMCKOM JIOTMKOM, YKOJIMKO paCT KaMAaTHUX CTOIla YTUYC HAa CMAKBCHE TPAKILE U
IcHa.

pachukoH 3. OpurMHanHa ¥ KopuroBaHa aKTUBHA cTona

(y %)
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= AKTUBHa CTONa

KopwuroesaHa akTuBHa ctona

Jomr jeman ¢dakTop KOju MOXKE YTHIATH Ha KaMmaTHE CTOIE je KOHKypeHIHja Y
nomahem GamkapckoM cektopy.® Besza KoHKypeHIMje M akTHBHHX croma Beha je
YKOIIMKO Ce TIOpe/ld ca HeKOPUrOBaHMM IOJAlNMa, Ha ITa ykasyje u I paguxon 4.

5 MehyGaHKapCKI/I KpeIUTHU Ha CIIM4YaH Ha4WH, ajli Ca MalbUM e(bCKTOM (C 0631/Ip0M Ha peJIaTUBHO Mambe

TpaHCakiyje), MmojayaBajy moHaep pedepeHTHe KamaTHEe CTOIE y MPOCEYHO] MOHIEPHCAHO] aKTHBHO]
KaMaTHOj CTOIIH.

% Konkypenmujy cmo anpokcumupanu Herfindahl-Hirschman-oBiM HHIEKCOM KOHLEHTpaLMje, mpeMa
KpPUTEpHUjyMy aKTHBE OQHKApCKOT CUCTEMA.

7 KoeduumjeHT Kopealyje akTHBHE CTOIE ¥ KOHLEHTpawuje u3HocH 0,64, CTATHCTHYKY 3HAaYajaH Ha
HHUBOY 01 5%.




Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

bynyhu na He pacnomakemMo moAamyMa O HHBOY KOHICHTpauuje OaHaka y
KYTIOTIpOJIajul MHCTpyMeHaTa Tpkuira HoBna (ykspyuyjyhu OOT HBC), cmarpamo
MoryhuMm nma cy Oanke koje cy octBapwie Hajeehu pact akTuBe ox kpaja 2005. mo
nouetka 2007. roauHe, NCTOBpeMeHOo HajBumie ynaraie y XoB kojuma HBC obaBipa
OOT. Iopact akTuBe OBUX 0OaHaKa je yTHUIA0 Ha MOpAcT MHICKCAa KOHICHTpAIHje,
JIOK je, ca Apyre CTpaHe, MOpacT yjarama y XoB Ha paHuje oOpa3iokeH HauuH
yTHLIA0 Ha akTHBHE crtome. Takohe, BUOMMO M Ja KOpUTrOBaHa aKTHUBHA CTOIA HE

mpaTH KOHIEHTpanujy, u ga ox mnoyerka 2007. rogmHe OBE JBE MPOMEHJbHBE
nuBeprupajy.t

'pachmkoH 4. OpuruHanHa n KopuroBaHa akTMBHa ctona u XX nHaekc akTuBe 6aHKapckor cuctema
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AKTUBHa cTona KopuroBaHa aktuBHa ctona XN

ExonoMmcka nureparypa notephyje na HUBO Aonapuzanuje y oapeleHoj 3emibH
HEraTMBHO yTH4e Ha epukacHoCcT MoHeTapHe nonutuke (Yeyati 2006). Jonapuzarmja
ce MOXXe alnpoOKCHMHpPATH PazIUuMTUM TMokazatesbuma. [Ipema Luci u ap. (2006),
HEe3BaHMYHa J0Jlapu3aliija MOXKe Ce HCIIOJbUTH U Kao doaapusayuja obasesa, Koja ce
olHOcH Ha yuemhe KpeguTa y CTpaHO] BalyTH, OJHOCHO KpEOUTa WHIEKCHUPAHUX Y
CTPaHO] BATYTH, Y YKYIHO OZ0OPEHHM KpeauTHMa.” YKOIMKO CATIeaBaMO aKTHBHE
cTone OaHaka OBaj IIOKaszaTeJb JOJIapHU3alldje je HajpeleBaHTHHjH, Oynmyhu na

§ Koedummjent kopenanuje a8a mokasaresba n3HocH -0,28, CTATHCTHUKH 3HAYAjaH HA HHBOY OF 5%.

° Hopex oBe, Luci u ap. (2006) yka3yjy 1 Ha ocTajne HHIMKATOPE JONAPH3ALH|e: 0NapU3ayLjy aKmuse
(kama neo GpUHAHCHjCKE MMOBHHE MPHUBATHOT CEKTOPA KOjH je ICHOMHHHpPAH y CTPaHO] BAIyTH 00aBiba
¢dyHkuMjy 4yyBapa BpepHocTH Iomahe Banyte), sarymuy cyncmumyyujy (Kaga ce Tekyhe TpaHcakiuje
00aBsbajy eoM (PHHAHCHjCKE MMOBHHE MPUBATHOT CEKTOPA KOjU j€ JCHOMHHHPAH Y CTPAHO]j BATYTH) U
peanty oorapusayujy (Kaga cy HajOMTHHjE LiEHE, Tj. LIEHE HajBAXHHUjUX N00apa, HEKPETHHHA, TPAjHUX
MOTPOIIHKX 100apa, 3apajie U Ci1., ACHOMUHUPAHE y CTPAHO] BaJyTH).
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MoKasyje IIeHy KOjy TpXKHMIIHM wurpadu Iuiahajy Ha cBoje obOaBe3e. Crora cmo
JOJIApU3anHdjy alIpOKCHMHUpaNN y4eiiieM cyMe HHICKCHPAaHWX W JEBU3HHX KpEIUTa
OaHaka HeApX)aBHOM ceKTopy (MCKIpyuyjyhum MeljyOaHkapcke KpenuTe W KpeauTe
jaBruM Tpeysehnma) y ykymHuM kpeautuma Gamaka.'® Ipagukon 5. notephyje na
je, IpemMa OBOM KpUTepHUjyMy nonapusarmje, CpOuja BUCOKO J0OJIapU30BaHA 3eMJba,

mpu 4eMmy je pactyhu TpeHa monapusanije NpeKUHYT y Ipyroj mojoBuHH 2006.
1
TOJIMHE.

'pachmkoH 5. KopuroBaHa akTMBHa cTona v gonapusauuja

(y %)
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[onapu3sauuja - nesa ckana KopuroeaHa aktnBHa ctona

Hanomena: 3a notpebe rpadhukoHa noaaum 3a gonapusaumjy y pebpyapy, jyHy u oktobapy 2004., kao n pebpyapy 2008.
cy uHTepnonupanu. EMnupujcka aHanusa KOpUCTY OpUrMHanHe nogaTke.

BpennocT oBor nHaekca je 6uo Hajpumm y mMajy 2006. ronuHe, HEMOCPEIHO Tpe
yBOlermha HOBOT' OKBHpa MOHETAapHE IIOJINTHKE, HAKOH Yera OCTBapyje TPEH] OIaIamba.
Ha npBu mornex, nomapusanuja ce He kpehe y CKiagy ca KOPUTOBAaHOM aKTHBHOM
CTOIIOM, HUTH Ca jeJJHOM JAPYrOM IMPOMEHJPHBOM, OCHM Ca KaMaTHOM CTOIIOM Ha

19 Takolje, 360r TpaAMLUMOHAIHOT HEMIOBEPEHa pe3nAeHaTa y foMahi GaHKapCKH CEKTOp, 3HAYAjaH H3HOC
JIeBU3HE aKkTHBE (Ipe CBera IITEAbe) jOll YBEK Ce He Hajla3u y OaHKapCKUM TOKOBHMMA, LITO JOBOAU Y
NHUTakbe MOY3JAHOCT TPAIULHOHATIHHUX II0Ka3aTesba Mojapu3alije. YKOIUKO MOJapH3alijy MEpHMO
YICIOM JIEBU3HUX Y YKYITHUM ACTO3UTHMA MM M3, HallM pe3yiITaTi NpuKaszaHu y ciaeaehem mornasipy
[OCTajy CTaTHCTUYKH He3Ha4yajHu. Takole, MOy3JaHU MOAAIM O BUCHHU JCBU3HE aKTHBE KOJU CE HE
Haslaze y OaHKapCKUM TOKOBHMMa HHCY AOCTYIHH, HUTH UX je Moryhe anpokcumupatu (mpe cera 300r
HeMOryhHOCTH IMOy3/iaHe MpOLeHEe J03HaKa Koje yiase y 3eMiby IyTeM HeOaHKapCKuX KaHaja), 300T
4era Huje GII0 a[JeKBAaTHO YKJBYYHTH y aHAIN3Y HEKH [OKa3arelb J0JapH3allije aKTHBE.

1 : :
IIpoceynan HUBO Jonapu3alyje 00aBe3a je y aHaIU3UPaHOM IepUoay U3HOCHO 66,2%.




Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

tpxkumty HoBua BEJIMBOP."” MelyTuM, yTHuaj nonapusammje Ha edHKacHOCT

MOHETapHE IOJUTUKE CBaKako IOCTOjU, IITO he OUTH IeTajbHHUje Pa3sMOTPEHO Y
€KOHOMETPHU]CKOM JEeTy.

VY mpuior nocrojama JoIapu3allije TOBOPY YMEEHUIA J1a Mehyroaumma cToma
pacta Kypca MMa BeoMa BakKHY Be3y ca KpeTameM KamaTHHx croma. Kopenamuona
Be3a Kypca M KOPUTOBaHMX AaKTHBHHX CTOIA j€ CHaKHHja W 3HAYajHHja O]
HEKOPHUTI'OBaHWX aKTHUBHUX cToma (KoeHIrjeHT Kopenamuje uznocu -0,66 3a yKymny,
0/IHOCHO 0JfHOCHO -0,82 3a KpaTKOPOYHY KOPUTOBaHY aKTHBHY CTOIY).

Ha wctn 3akipydak HaBoAM M Mepa Kopenaluje KpeTamba KOPUTOBaHE aKTHBHE
crorie u kperama kamaTHe crone EYPUBOP (koedunujent kopenaruje uznocu 0,65,
3Ha4ajaH Ha HHUBOY MoBepema ox 5%), xao u I paguxon 6. OBako jaka Be3a je H
oueknBaHa, Oyayhum na ce HajBehm neo OaHkKapckmx Kpeawrta ojo0OpaBa ca

BapHjaOMIIHOM KaMaTHOM CTOIOM Koja je Be3aHa 3a kperambe EYPUBOP-a, u na je
BelinHa KpeanTa MHICKCHUpaHa y €BpHMa.

pachmkoH 6. KopuroBaHa akTMBHa cTona U kamatHa ctona EYPUBOP 1W

(y %) (y %)
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KopuroBaHa akTtuBHa ctona = EYPUBOP 1W - gecHa ckana

Croma o6aBe3He pe3epBe je, mope] peepeHTHe KaMaTHE CTOIe, HHCTPYMEHT 3a
kojum HBC Hajuemhe nocexe y iby MOCKYIUbHBaka H3BOpa (PMHAHCHpamha OaHaka,
TO OM y Kpajih0j UHCTAHIU Tpebalio J1a yTude Ha noBehame akTUBHUX CTOIA OaHaka
CMabCHhEM PaCIIONOKUBHX cpeacTaBa. Ha mpBu morsien yuHU ce na HakoH noBehama

12 Koedunujent xopenaumje nonapusaumje W kamartse crome BEJIMBOP 2W msmocu 0,42, u
CTaTHCTUYKM je 3Ha4ajaH Ha HUBOY o] 5%. Kopenaunona Be3a nonapusanuje aepuHUCaHe Ha OBaj HAUMH
U OCTAJIMX Bapujabiy je MO3UTHBHA, iy je ciiaba M CTAaTUCTHYKY HHUje 3HaYajHa.
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mpoceyHe crome obaBe3HE pe3epBe, NONa3d 10 jeAHOKpaTHOr mnoBehama akTHBHE
KamatHe crome OaHaka, na Om ce HakoH ofpeheHor meprmoma ona cmammima. OBa
TBpAKA j€, 32 aKTHUBHY CTONy OaHaka (OpUTMHAJHY W KOPHIOBaHYy), MOTBpheHa
pesynratuMa KopelanpoHe aHanmm3e, Oynyhw na je BHXOoBa Be3a ca IPOCEYHOM
cTorioM obaBe3He pe3epBe MO3UTHBHA AJIM PENATUBHO claba U HecHrHU(UKaHTHA. 3a
KaMaTHe cTole 0aHaka Ha KpaTKOpouHe KpeauTe (KOPUTOBaHE W OPUTHHAIIHE), OBa
Be3a je Takol)e Mo3uTUBHA, ajlu U CUTHU(UKAHTHA.

Ha ocHOBy KkopenanuoHe aHanu3e, KpeTambe €KOHOMCKE AaKTHUBHOCTH je Yy
HEraTHBHO] BE3M Ca KpEeTameM YKyIHEe U KpaTKOpOYHEe aKTHBHE KaMaTHE CTOIe
0aHaka pavyyHaTe TpeMa OPUTHHAIHO] METOHOJIOTHjU (KOSPHIIMjEHTH KOpealyje
uzHoce -0,44 u -0,42 W CTAaTUCTHYKU Cy 3HAYajHH ca HUBOOM IOBepema o1 5%).
MelyTtum, nocmarpajyhu I pagurxon 7. n KopenanuoHy Be3y KOPUTOBAHUX aKTUBHUX
CTOIa W EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, jaBJbajy C€ OINpPEYHM 3aKJby4llH: OBa Be3a je
MO3UTUBHA alli ¥ cjlaba U HUje CTAaTUCTUYKH 3HauyajHa y CIydajy KaMaTHHX CTONa Ha
YKyIHE KpeAHTe, JIOK j€ KOJ KPaTKOPOUYHUX KpEeAuTa 3HadajHa, ald je KOeUIHjeHT
kopenanuje penatuBHO Hu3ak (0,29). [To3uTHBHA W CTAaTUCTUYKHM 3HAa4YajHA Be3a ce
ocTBapyje U m3Mel)y eKOHOMCKe aKTHBHOCTH W HWBoa nonapuszanuje (0,43), 10K je

KOpENalioHa Be3a OBe MPOMEHJbUBE Ca HHCTPYMEHTHMA TPXKUILITA HOBIIA HEraTHBHA
W CTATHCTHYKHU 3HAUYajHA.

pachmkoH 7. KopuroBaHa KpaTKOpo4yHa akTUBHa CToNa U eKOHOMCKA akTUBHOCT

. (y vHa.
(y %) noeHnma)
23 140
21 4 + 130
19 A T+ 120
17 T 110
15 + 100
13 1 90
1" T T T T T T T T T T T T T T T T T 80
< < < < v Yo] v 0 o © © [{e] N~ N~ N~ N~ o) o)
S 33333938383 S g3 S S S35 S 9
s e 58385k 8e8 5883585835 ¢8
= § = 0 = g = 0 = g = 0 = g = 0 = g

KopurosaHa kpaTKopo4Ha akTuBHa ctona

EkoHOMCKa akTMBHOCT




Aytopu: Munan Anekcun, Iburbana byphesuh, Mupjana Nanuh n Hukona Tacuh

3.2. MeronoJioruja

Ha 6u ycranoBuin jacHy Besy usmel)y 2W peno crone HBC (unu Heke mpyre
pedepeHTHe KaMaTHe CTOIEe) U KaMaTHUX CToma OaHaka, Mopea METOAOJOTHje Koja
HaMm oMoryhyje ucrpaBHy OllEHY jeTHauYnHa, IIOTPEOHO je N30JI0BAaTH ocTane (hakTope
KOjH MOTEHIMjaTHO YTHYY Ha KaMaTHE CTOIIe, KaKO Pe3yJITaTH Hallle aHaJIu3¢e He Ou
Omnmm pyKoOBOheHHM ympaBo THUM H30CTaBJbeHHM (akTopmma. Crora, 3a IoYeTak
OIlekYjeMO jeTHAaUYMHY Koja uMa cienehy dpopmy:

i,=a+X;|3+7/r[+5t €))

rze je i, KOpUroBaHa aKTHBHA CTOIA, KOPUI'OBaHA KPaTKOpPOYHA aKTWBHA CTOIA, WIH
MaCHBHA CTOIA, & IPEIKa, 0. KOHCTAaHTa, X, BEKTOP KOjU caapku XX MHICKC aKTHBE
0aHKapCKOr cHUCTeMa, Mehyroauimu pacT meHa Ha Majio, eKOHOMCKY aKTUBHOCT,
Meljyroauimy IpoMeHy Kypca eBpa, crony obase3ne pezepse u EYPUBOP 1W, nok
je r, umu 2W peno crona HBC, wnu BEJIMBOP 2W crona i BEOHUA. Onemenn
koepunujeHTn u3 jenHaynHe (1) cy wm3pauyHaTHm Kopucrtehwm MeETO] HajMamuX
KBajpaTa, any Ja OW CMO CIMMUHHCAIM ayTOKOpeNalujy W MOTCHIUjaTHY
XEeTEePOCKENaCTUYHOCT, CTaHIapJHe TPELIKe Cy U3padyHaTe METOJOM MPernopyuyeHOM
y Newey u West (1987).

Ja 6u cmo ucnuranu y kojoj mepu ytunaj 2W peno crone HBC Ha xamarHe
crorie OaHaka 3aBHCH O]l A0JIapHU3alyje, ollemhyjeMo cielehy jenHaunny:

i=a+XB+yr+ord, +¢,, )

r7ie je d, momapusaiyja, a ocraie IpoMeHJbHBeE Cy AeduHucaHe kao y jeaqHaunnu (1).
Jennaunna (2) je ckopo waeHTHMYHA jenmHaunHU (1), ¢ THM INTO CaIpKW ITOJATHY
KOMIIOHEHTY O7F, d,, Koja NpeACTaB/ba HWHTEPAKUHjy pepepeHTHe CTome Hu
nonapuzanuje. V3 jenHauune (2) crnenu na je yTunaj peepeHTHe CTone Ha KaMaTHYy
cToIly OaHaka jefHaK:

oi,Jor, =y +5d,, 3)
Y J1a 3aBHCH O]l HUBOA J0JIapU3aIyje.

Iopen rope ommcane MeTomoNorje, Takohe CMO KOPHUCTWINM M TpHIaroheny
Bepaujy SURE (seemengly unrelated regressions — Hau3rie]l HETIOBE3aHE perpecuje)
MeToja olemuBama. OBakaB BUJ OLCHHBama J03BOJbABA JOJATHA pa3sMaTpama U
MOJICITUPAhe TPAHCMUCHOHOT KaHAJla KaMaTHHUX CTOIA KOJH je OJIMKH PeasHOCTH.
Haume, o caga cMO HMIUTMIIUTHO MPETHOCTABUIIM Ja CTOME HA TPXKUIITY HOBLIA HUCY
KOpeIrcaHe ca HeoOjallllbeHUM BapHjaldjaMa KaMaTHUX croma (Tj. £ (rt g, ) =0), mox
TO y PEaJHOCTH He Mopa OuTH ciy4vaj. Haume, y cKymy OBakBHX MaKpOESKOHOMCKHX
MPOMEHJFUBHX TOTOBO j€ CUTYPHO Ia Cy OHE JETePMHHHCAHE 3aje[HO, IITO UX YHHU
eHgoreHnM. Ha mprMep, HeKW Jeo CTolle Ha TPXKUINTY HoBHA (WM pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIe) KOPEJIHCaH je ca HeoOjallheHNM JIeJIOM KaMaTHUX CTOIla, jep Ha o0e
MPOMCHJPUBE Makap JCIMMHYHO yTUYe HEKU 3ajeIHUYKH MaKpOCKOHOMCKH (aKTop
Koju HHje Moryhe n3010BaTH (HIIP. HONMUTHIKA CTAOMITHOCT, OYeKHBamka, UTA.). Ctora
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ce okpelieMO CHMyJTaHMM jeJHaYWHaMa, rae O00jallbaBaMO CTONY Ha TPXKUIITY
HoBra (BEJIMBOP umn BEOHUA) xopuctehu 2W peno crory HBC u onpehene
MaKpOEKOHOMCKE TOKa3areshe (Ha30BUMO HX Xi), a 3aTUM TOM HCTOM CTOIIOM
TPIXKHIITA HOBIA M MAaKPOCKOHOMCKUM MOKa3aTeJbuMa (KOjU YKJbYUyjy ITOKa3aTebe
X, and W JomaTHE MOKasaTelhe X) OOjalrmaBaMO AKTHBHY M NACHBHY KaMaTHY
cromy Oanaka. OBaKko OMKCaHe jeIHAYMHE UMajy crienehy dopmy:

F[:a+X1[B1+ﬂ,l’[*+8lt, (4)
it=a+X‘11B2+X'2tB3+7rt+5rldt+82t’ (5)

rae je r, mmn BEJIMBOP 2W croma mmn BEOHHUA, X, BekTop KOju caipku
Mehyromumsmsy pacT meHa Ha Mallo, eKOHOMCKY aKTHBHCT, Mehyromummy npomeHa
Kypca eBpa U CToIly 00aBe3He pe3epse, rt* 2W peno crona HBC, X,, BekTop Koju
caapxu XX mHIEKC akTuBe OaHKapckor cucremMa i EYPUBOP 1W cromy, i, kamaTHa
cTona OaHaka, a d, nmonapusanuja. JegHaunne (4) u (5) OLEHWIM CMO y TpH eTare,
npatehu cucteM CTpyKTypHHX jegHaunHa. CIMYHA METONOJIOTHja JAETaJbHUje je
objammena y Zellner (1962), Zellner u Huang (1962) u Zellner (1963), a y Hamem
Cllyyajy MpETIOCTaB/baMO Ja Cy CBE 3aBHUCHE MPOMEHJbUBE eHporeHe. Ca OBaKBOM
NPTETIOCTAaBKOM, 3aBHCHE INPOMEHJBHBE TPETHPAMO Kao Ja Cy KOpenucaHe ca
rpemikama jenHaunHa. Kao u y jennauwnu (3), u3 jeanauune (5) cieau na cTorne Ha
TPXKHINTY HOBIA yTUYy Ha KaMaTHE cTole OaHaka, ald W OBaj YTHUIAj 3aBHCH OJ
HUBOA jonapu3anyje. Takohe, y OBAKBOM CUCTEMY, OBaj YTHIIAj 3aBUCH H OJl OCTAINX
MIPOMEHJPUBHUX KOJU NEe(UHUIIY CTOMY Ha TPKUIITY HOBLA, Ka0 MITO j& MPHUKA3aHO Y
jenHaynHU (4).

4. YTHIIaj HA AKTUBHE CTOIE

Tabene 3. m 4. mpukazyjy pesyiraTte €MITUPHjCKE aHAIN3E TJIe Cy 3aBUCHE
MIPOMEHJFMBE KOPHT'OBaHA aKTUBHA CTOIIA M KOPUTOBAaHA KPaTKOPOYHA aKTHBHA CTOIIA,
pecneKTuBHO, MoK Tabena 5. npukazyje pesyiarare kopucrehun SURE meton 3a obe
3aBHCHE TIPOMEHJBHBE.

4.1. YKynHa aKkTHBHA CTONA

Cse xonone Tabene 3. npukasyjy kako XX MHIEKC aKTHBE OaHKapCKOT CUCTEMa,
Mehyroaummy pacT IeHa Ha Majlo, EKOHOMCKa aKTHMBHOCT, Melyroauima npoMeHa
Kypca eBpa, crona oOaBe3He pe3epBe u kamarHa ctorna EYPUBOP 1W yrtuuy nHa
KopuroBaHy akTuBHy cromy. Kojona (1), mopex rope HaBeneHMX IETEpPMUHAHTH,

13V npunory, TaGene Al, A2 u A3 npukasyjy cimuse ouete u3 TaGena 3, 4 1 5, anu rje cy 3aBHCHE
[IPOMEHJbMBE HEKOpUroBaHe akTHBHE crome. Tabene A4 m A5 npukasyjy oleHe Kajga ce Kao 3aBHUCHA
[IPOMEHJbHBA KOPUCTH AYrOpOYHA aKTHBHA CTOIA.




Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

caapxu u 2W peno cronmry HBC, nok xonona (2) mopex 2W peno croie HBC canpxu
Y MHTEpaKIMjy Te CTONe M CTereHa aonapusanyje. Cimaao Tome, y KosoHaMa (3) u
(4) 2W peno crony HBC 3amemyje BEJIMBOP 2W croma, nok y komoHama (5) u (6)
2W permo cronty HBC 3amemyje BEOHHA.

Tabena 3. KopuroBaHa akTuBHa cTona

() (2) (3) 4) (5) (6)

2W peno ctona HBC -0,005 0,680***
(0,111) (0,230)
2W peno ctona HBC * -1,055***
nonapwusauuja (0,350)
BENNBOP 2W ctona -0,085 0,519**
(0,172) (0,199)
BENNBOP 2W cTona * -0,808***
nonapwusauuja (0,214)
BEOHUA 0,232*** 0,759***
(0,060) (0,108)
BEOHWA * gonapu3sauuja -0,763***
(0,164)
XX uHAekc aktuee 0,009 0,019** 0,023 0,023 0,006 0,008
BaHKapcKor cuctema (0,009) (0,008) (0,014) (0,014) (0,005) (0,005)
Mehyroauimu pacTt ueHa 0,056 0,086 0,176 0,126 0,008 -0,016
Ha mano (0,094) (0,082) (0,110) (0,113) (0,101) (0,092)
EkoHOMCKa aKTUBHOCT -0,081*** -0,073*** -0,077*** -0,069*** -0,071** -0,065***
(0,013) (0,012) (0,019) (0,019) (0,016) (0,016)
Mehyroamwra npomeHa -0,114** -0,173*** -0,173*** -0,188*** -0,092 -0,114**
Kypca eBpa (0,049) (0,042) (0,049) (0,051) (0,057) (0,052)
Ctona obaBesHe pesepBe -0,191** -0,115 -0,206** -0,159 -0,249** -0,215%**
(0,080) (0,097) (0,092) (0,111) (0,062) (0,068)
EYPUBOP 1W 1,568*** 1,030*** 1,903*** 1,385*** 1,544*** 1,115%*
(0,391) (0,361) (0,274) (0,313) (0,168) (0,183)
KoHcTaHTa 20,554***  13,661*** 10,701 10,362 21,344***  20,390***
(4,949) (4,795) (8,452) (8,297) (4,065) (3,832)
590]' oncepsauuja 41 41 32 32 32 32
R 0,737 0,783 0,745 0,776 0,780 0,801

HanomeHe: 3a XX nHaekc aktvBe 6aHkapcKor cuctema ykrbydeHa je Apyra Aouma, AOK je 3a cTony obaBesHe pesepse
yKIbyyeHa npsa goura. 3a AeduHULMjy NpOMEeHbUBKX, nornegatn Tabeny 1. Y 3arpagum cy npukasaHe
CTaHApapAHe rpeLlke KOH3UCTEHTHE Y YCIIOBMMA XeTepoCKeAacTUHHOCTM 1 ayTokopenauuje, uspadyHaTte
npatehu Newey n West (1987). * yka3yje Ha HMBO 3HavajHocTu of 10 npoueHaTa, ** ykasyje Ha HUBO
3HayajHoCTM oA 5 npoueHaTa, AoK *** yka3syje Ha HMBO 3Ha4ajHOCTK of 1 npoueHTa. BpegHocT R? je
n3pavyHaTa 13 jeHauuHe oLeteHe MEeTOAO0M HajMarbux KBagpara.

Kao wro Bumumo u3 komnone (1), 2W pemo croma HBC cama mo ce6u Hema
yTHIaja HA KOPUTOBaHy aKTHBHY cTolty. [lopes Beoma Malior OlemheHoT YTHIIaja, OBaj
KOe(QHIINjeHT HUje CTAaTUCTHYKHU 3HadajaH. EKOHOMCKa akTHBHOCT, KypC €Bpa U CTomna
obaBe3He pesepBe HeratuBHO yTudy, N0k EYPUBOP mo3uBHO yTHYe Ha aKTHBHY
cromy. Ha mpumep, ykomuko pmohe g0 mnosehama EYPUBOP crome 3a 1
IIPOLIEHTYaIHHU HOeH (I1.11.), MOXe ce OYEKUBATH Jla ce akTUBHa cromna OaHaka noseha
3a yak 1,568 ..

Uznenalyjyhu pesynraT naje xojoHa (2): kana mocMaTpamo yTHIaj pedepeHTHe
CTOIle Ha aKTHBHY CTOIly, KOHTPOJHCAH 332 HHBO [OJapu3allije CPIICKE MPHUBpEIe,
OBaj yTHIIa] MTOCTaje 3HAYajaH, ajlil jaurHa yTHIIaja 3aBUCH OJ CTETIeHa J0JIapHu3aIyje.
[Iparehu jennaunny (3), edexar perno crorme Ha aKTUBHY CTOIYy MOXKE CE€ H3Pa3HTH
Kao:
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0,68-1,055d,, (6)

ollaKiie CIIEAM Ja Pero CToma yTH4Ye Ha aKTUBHY CTOIY CaMoO YKOJHKO j€ HHBO
Jomapu3andje HwkH on 64,5%. Ako mMaMmo y BHIY Ja jeé HHBO IoJIapH3anuje y
Cpbuju y npoceky 0uo 66,2% y mocMaTpaHoOM MEpUOTY, MOXKEMO 3aKJBYUUTH 1A je
Owil0 M mepuosa y Kojuma je pass-through pero crone Ha aKTHBHY CTOITy IOCTOjao,
ajM W nepuoja y kojuma Huje. I paguxon 8. npukasyje pass-through pemno crore Ha
aKTHBHY CTOITy TakKO IITO 3a CBAaKW IEPHOJ NpUKa3yje BPEeTHOCT w3 jeaHaqyunne (6),
KOjH 3aBHCH O] CTEIICHA NOJapu3aldje TOKOM Tor mepuoxpa. Takohe, Ha OCHOBY
jenHaumHe (6), HHjEe TEIIKO YTBPAWTH Ja je MaKCHUMaJHH YTHIA] PEro CTOIle Ha
akTHBHY ctomy 0,68 (¥ To y ciydajy kKama Ou crereH monapusarije u3nocuo 0%, Tj.
KajJa OM ce €eKOHOMCKH areHTH 33y KHBaJIH UCKJbYYHBO Y IWHAPHMA).

'pachmkoH 8. Pass-through 2W peno ctone HBEC fo kopuroBaHe akTUBHe cTone y nocMaTpaHoOM
nepuony

0.13

I TS

-0.07 1

-0.12
50 < < < < w w w [Te) © © © © N~ ~ M~ N~ @
= Q T C =0 Q T C = Q T =4 =4 Q T =4 = Q
[} ® =3 [} [ ® =3 [} [ @© =3 [0} [} ® =3 [} [ ®
= = o g = o g = © =S = o 0 s

Y oBoj cnemmduranmju XX MHAEKC Takohe mocTaje 3HauajHA JETEPMUHAHTA
aKTHUBHE CTOIIE, U HETrOB YTHUIIA] je TIO3UTUBAH, Tj. IITO Beha KOHIIEHTPUCAHOCT (Mamba
KOHKYPEHTHOCT) OaHKapcKor cucreMa To je Beha kamarHa croma. Tako, Ha mpuMep,
XUIIOTETHYKO Crajame nBe Oanke ca HajpehoMm aktuBoM (Banca Intesa w Raiffeisen) y
anpmry 2008. rogmue, moBeno Ou g0 moeehama akTUBHE crome ca 18,64% Ha
23,66%.'"* PesynTaTm Be3aHM 3a €KOHOMCKY AKTHBHOCT M KypC €Bpa Cy CIHYHH

4 XX unpeke 61 ce mosehao 3a 264,23 (ca 627,69 na 891,92), miro 61 moBeno 10 noeehama KamaTHe
crorme 3a 5,02% (= 0,019 * 264,23)
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kononu (1), nok ce epexkar EYPUBOP-a 3natHO cmamHMO, a edekaT crone o0aBe3He
pe3epBe HecTao.

U3 konone (3) Tabere 3. Bumumo na, cnuuHo pernio cronu, BEJIMBOP Hema
YTHILQj HA KOPUTOBaHYy aKTWBHY cromy. Wmak, xonoHa (4) ymyhyje Ha 3akipydax
cnuuaH oHome u3 kosoHe (2): yrunaj BEJIMBOP-a Ha akTuBHY CTOMy 3aBHCH O]
crenena nonapusanuje. Ilparehu mocraBky w3 jemnaumHa (3) u (6), cinemu na
BEJIMBOP yTude Ha akTHBHY CTOIY CaMO YKOJHKO j€ HHBO JOJIapH3allije HUXH OJ1
64,2%. OBaj pe3ynTar je KBAaHTUTATUBHO CIMYaH PE3yJTaTy NOOMjEHOM 3a YTHIA]
pemno crorme, Tako a ce Moxe pehu na obe cTome yTU4dy Ha akTUBHY CTOIly Kaja je
cTona jonapusanuje ucnoj 64%. Pesynratu Be3aHHn 3a EKOHOMCKY aKTHBHOCT, KYPC
eBpa, cronmy obaBesHe pesepBe U EYPUBOP-a mpare komone (1) u (2), nok XX
WH/ICKC HHj€ CTaTHCTUYKU 3HAUYajaH.

U3 xomone (5) ucre Tabene, sunumo na BEOHUA nma yTtrnaj Ha akTUBHY CTOITY
W KaJa Taj yTUlla] HE KOHTPOJHILEMO 3a HUBO Jojapu3oBaHocTH. KoeduuujeHr ys3
BEOHUA je crarmcThuky 3Ha4YajaH Yak M HAa HUBOY IoBepema ox 1%, a oreHa
koeduimjenta ykasyje na nopehame BEOHUA crone 3a 1 m.n. goBoau 10 nosehama
aktuBHe crore ox 0,23 m.n. Kaga nmopen crone BEOHUA ykibyunMo U UHTEpaKLHjy
JoJTapHu3alyje ca TOM CTOIOM y KOJIOHH (6), pe3ysiTaTH ce He MPOMEHE JPACTHYHO.
[parehu nocrasky u3 jennaumna (3) u (6), cnenqu na BEOHUA ytude Ha akTHBHY
CTOIy caMO YKOJMKO je HHMBO Jojlapu3anuje Huwxu ox 99,5%, te ce moxe pehu na
BEOHUA renepanHo yTude Ha akTUBHY crory. Mmak, npu noBehamy nonapusanmje
yTHmaj ce cmamyje. Tako je, permmo, yrunaj BEOHUA Ha akTHBHY cTOmy y Majy
2006. ronune, kana je monapusanuja ouna 74%, o6uo ceera 0,189 ox moryhux 0,759
npu pomapusarmmju 0. Octamn pesynratu Besamu 3a BEOHHA rotoBo na cy
UICHTUYHM peynrtaTima Be3aHuM 3a BEJIMBOP, ¢ tuM mTo je xoeduimjeHT Kypca
€Bpa MameT UHTEH3UTETa U CTATUCTUYKH He3HAuajaH He3HayajaH y KOJIOHH (5).

CarnenaBajyhn akTHBHY CTOITy, HAII PE3yJITaTH yKa3yjy Ja je KaHaJl KaMaTHHX
CTOTa MPUTYIIEH, W J1a J0CTa 3aBHCH o] aonapusanuje. Haume, jeamno BEOHUA
MMa yTHUIaj Ha aKTHBHY KaMaTHY CToITy 0e3 003mpa Ha HHBO JONapH3anHje, JOK Pero
crona HBC u BEJIMBOP yTuuy Ha akTHBHY CTONY jeAMHO Kada je JoJlapu3aiuja
ucron 64%. Bpennoctu R® ykasyjy ha cy IpoMesbHBE y HALIMM CIeHH(pHKALujaMa
ycnene Ja o0jacHe BENHMKH JIe0 BapHjallje aKTUBHE KamarHe crome (u3mely 74 u
80%). CBeykymnHO, pe3yaTaTH yKa3yjy Ja eKOHOMCKa aKTHMBHOCT, Kypc €Bpa U CTOma
obaBe3He pesepBe yTuuy HeraTuBHO, Mok EYPUBOP yTuue mo3uBHO Ha aKTUBHY
ctony. lHTepecaHTHO je, Takohe, 1a Mehyroauiimy pacT IieHa Ha MaJlo HeMa yTullaja
Ha aKTHBHY CTOITy HH Yy jeIHOj CHenU(UKAIMjH, JOK Mehyroanmma mpoMeHa Kypea
eBpa UMa CKopo y cBUM crenmdukanujama. OBo Moxe OUTH, Makap ACITHMUYHO,
TIOCJICINIIA BICOKE JIOJIAPH30BAHOCTH CPIICKE TIPUBPETIE.

150,189 = 0,759 — 0,763 * 74%
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4.2. KpaTtkopoyHa akTHBHA CTONA

Cse konoHe Tabene 4. mpuKkasyjy OLlEHE KOjUMa ce KOpUT'OBaHAa KpaTKOpOYHa
aKTUBHA CTONAa O0jalmaBa UCTUM (akropuma kao u'y Tabeau 3. Kao mro BuauMo u3
koioHe (1), 2W pemo croma HBC Hema yThilaja Ha KOPWUTOBaHY KpPaTKOPOUYHY
akTuBHY cTomy. [lopen Beoma Maior OICHEHOT YTHIlAaja, OBaj KOCQUIMjEHT HHje
CTaTUCTUYKM 3HauyajaH. EKOHOMCKa aKTMBHOCT M KypC €Bpa HEraTUBHO yTHYY, JOK
EYPUBOP no3uBHO yTHuY€ Ha KpaTKOpOUYHY aKTUBHY cromy. Ha mpumep, ykosuko
nohe mo mosehama EYPUBOP crome 3a 1 mpoueHTyasHu moeH (II.IL), MOXE ce
OUEKUBATH JIa Ce KPaTKOpOYHa akTUBHA cTomna OaHaka moBeha 3a yak 1,52 m.m.

Tabena 4. KopuroBaHa KpaTKOpo4YHa akTUBHa cTona

() ) () (4) (5) (6)

2W peno ctona HBC -0,052 0,820***
(0,118) (0,265)
2W peno ctona HBC * -1,343***
nonapusauuja (0,388)
BEJIMBOP 2W cTona -0,431 0,416
(0,260) (0,338)
BEJIMBOP 2W crtona * -1,133***
ponapusauvja (0,238)
BEOHUA 0,273*** 1,064***
(0,061) (0,154)
BEOHWA * gonapu3auuja -1,145**
(0,206)
XX nHpekc aktee 0,018 0,030*** 0,054** 0,053** 0,007 0,010
B6aHkapckor cuctema (0,011) (0,008) (0,023) (0,022) (0,007) (0,008)
Mehyroauwibu pacT ueHa -0,049 -0,011 0,199 0,130 -0,164 -0,200**
Ha marno (0,096) (0,082) (0,184) (0,189) (0,107) (0,090)
EkoHOoMCKa akTMBHOCT -0,081*** -0,071*** -0,079** -0,068* -0,060 -0,052
(0,025) (0,024) (0,035) (0,035) (0,035) (0,036)
Mehyroauwra npomeHa -0,122** -0,196*** -0,195** -0,216** -0,064 -0,097
Kypca eBpa (0,057) (0,056) (0,083) (0,085) (0,080) (0,072)
Crona o6aBe3He pe3epBe -0,084 0,012 0,040 0,104 -0,139 -0,088
(0,085) (0,117) (0,089) (0,096) (0,087) (0,087)
EYPUBOP 1W 1,520*** 0,835* 1,632*** 0,906** 1,293 0,649*
(0,473) (0,443) (0,352) (0,391) (0,283) (0,332)
KoHcTaHTa 16,098*** 7,322 -7,952 -8,428 20,002***  18,570***
(5,884) (4,643) (13,600) (13,330) (6,507) (6,611)
590] oncepsauuja 41 41 32 32 32 32
R 0,791 0,829 0,756 0,793 0,758 0,786

HanomeHe: 3a XX nHaekc aktvee 6aHKkapcKor cuctema ykrbydeHa je Apyra Aouma, AoK je 3a cTony obaBesHe pesepse
yKIbyyeHa npBa Aoura. 3a AedrHNLM]y NPOMEHIbUBKX, norneaat Tabeny 1. Y sarpaawm cy npukasaHe
cTaHApapAHe rpeLLKe KOH3UCTEHTHE Y YCIIOBUMA XeTEPOCKEAACTUYHOCTU 1 ayTokopenaumje, uspadyHaTe
npartehu Newey n West (1987). * ykasyje Ha HMBO 3Ha4ajHocTu of 10 npoueHaTa, ** ykasyje Ha HUBO
3HauajHOCTV o 5 NpoLieHaTa, A0K *** ykasyje Ha HUBO 3HauajHOCTH oA 1 npoueHTa. BpeaHocT R je
13payyHaTa U3 jeIHauMHe oLieh-eHe METOAOM HajMarbnx KBagpaTa.

N3 komone (2) cmemm ga 2W peno croma HBC, koHTpoincaHa 3a HUBO
JoJapu3anyje, UMa yTHIaja Ha KPaTKOpOUHY aKTHUBHY CTOIly, ajlM jaudHa yTHLaja
3aBHCH Of] creneHa gonapuzanyje. [Iparehn jennaunny (3), edexar perno crore Ha
KpaTKOPOYHY aKTHBHY CTOITy MOYKE C€ M3Pa3UTH Kao:

0,82-1,343d,, (7
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OJIaKIIe CJIC/U J1a PEIIo CTOMa yTHYe Ha KPaTKOPOUHY aKTHBHY CTOILY CaMO YKOJIHKO je&
HUBO Jojapu3auuje Hwku on 61,1%. Ha ocHoBy jennauune (7), HMje TEILKO
YIBPOUTH 1A je MaKCHMallHH YTHIAj PEIo CTOIe Ha KPAaTKOPOYHY AaKTHBHY CTOILY
0,82 (u To y cnyuajy kama Ou creneH noiapusauuje 6uo 0%, Tj. kama Ou ce
€KOHOMCKHM areHTH 33/Iy’)KHBAJIM UCKJPYUYHMBO y JWHApUMa). MakcuMmallaH YTHIla] Ha
KpPaTKOpOUYHY aKTHBHY CTOITy BHUIIM j€ O] MaKCHMAIIHOT YTHIIaja Ha YKYIIHY aKTUBHY
cromy. Jla Ou carneganyu Kako ce oBa J1Ba yTHllaja Kpehy y 3aBHCHOCTH O]l CTEIeHa
nonapusanuje, jeqHaunne (6) u (7) mpukasyjemo Ha I paghuxony 9.

'pacpmkoH 9. Pass-through 2W peno ctone HEC go kopuroBaHux akTMUBHUX cToMNa y pasnuinTum
cueHapujuma cTeneHa gonapusaumje

0.8
/ KpatkopoyHa akTMBHa ctona

0.5

AKTVBHa cTona

Pass-through go akTMBHUX cTona
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CreneH gonapusaumje

VY xononu (2) XX wHAEKC Takohe MoCcTaje 3HauajHa JEeTePMUHAHTA KPATKOPOUYHE
AKTUBHE CTOIE, M ETOB YTHIIA] j€ MO3UTHBAH, Tj. IITO Beha KOHIIEHTPUCAHOCT (Mama
KOHKYPEHTHOCT) OaHKapCKOT cHcTeMa To je Beha kamarHa ctoma. PesynraTu Be3aHU
32 eKOHOMCKY aKTHBHOCT M KypC €Bpa Cy CIMYHH pe3yJTaTHMa MPUKA3aHUM KOJIOHH
(1), nok ce epexkar EYPUBOP-a cmambHHO 1 CTaTUCTHYKH je 3HaYajaH TEK Ha HUBOY
ox 10%.

U3 xonone (3) Tabene 3. Bumumo npa, cnuuno peno cromu, BEJIMBOP nema
YTHUIIa] HA KOPUTOBaHY KPaTKOPOYHY akTHBHY ctoiry. M3 kojone (4), Kaga yTuIaj
BEJIMBOP-a KOHTpOIUIIIEMO 32 HABO J0JIapU3allije CPIICKe IPUBpEIe, yoUyaBa ce Ja
Hema HezaBucHor ytunaja bEJIMBOP-a Ha kpatkopouHy akTuBHY cTomy, Beh je Taj
YTHIIA] U3PAXKEH JSIMHO KPO3 HHTEPaKIHjy ca aonapusanujoM. Kako je koeduujeHt
y3 UHTEPAKIHjy OBe J[BE IPOMEHJbHBE HeTraTHBaH, a koepunujeHT y3 BEJIMBOP nuje
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3HauajaH, MoxkeMo pehu 1a yruuaj BEJIMBOP cTome HECMO ycrenu 1a HOTBpauMo. '
[Iparehu mocraBky u3 jegnaumna (3), (6) u (7), cnenn na BEJIMBOP moxe umarn
yTHLaja Ha KPaTKOPOUYHY aKTUBHY CTOILy CaMO YKOJIHKO j€ HUBO JOJIapU3aliije HUKHU
on 36,7%. OBaj pe3ydraT ce KBaHTUTAaTUBHO JOCTa pasiMKyje Of pe3yiraTra
JIOOMjeHoT 3a yThIaj perno crorne u ykazyje na BEJIMBOP mpaktuyHo Hema yTHIaja
Ha KPaTKOPOUYHY aKTUBHY CTOITY, jep ce€ TOTCHIUjallHH YTHUIIa] jaBJba TEK MPU HUCKO]
JOoNapu3aldju, a W TaJa HHUje CTaTUCTUYKH 3HadajaH. Pesynratu Be3aHH 3a
€KOHOMCKY aKTHBHOCT, Kypc eBpa, 1 EYPHUBOP-a npate xonone (1) u (2), nok je XX
WHJICKC CTATUCTHYKU 3HAYajaH U 'y KOJIOHU (3) U y KosioHH (4).

W3 xomnone (5) ucre Tadene, Buaumo 1a BEOHMA numa ytuiaj Ha KpaTKOpOIHY
aKTHBHY CTONy, 4YaK W KaJa IEH YTUId] HE KOHTPOJHMIIEMO 334 HHUBO
nonapusoBaHoctH. Koeduuujent y3 BEOHUA je craTHCTHYKM 3HAYajaH 4ak W Ha
HUBOY moBepema of 1%, a oueHa koedpunujeHTa ykasyje na noehame BEOHUA
crorie 3a 1 m.m. goBoau Jo nmoBehama kpaTtkopouHe aktuBHe crone ox 0,27 .. Kaga
nopex cronie BEOHWA yxkibyuynMo ¥ MHTEpakKIHjy IoJiapHu3airje ca TOM CTOIOM Y
KOJIOHH (6), pe3ynTaT ce He TpoMeHe apactudHo. [Iparehn mocraBky u3 jenHaunHa
(3) u (6), cnenu na BEOHHA yTuue Ha KpaTKOpOUHY aKTUBHY CTOIly CaMO YKOJHKO
je HHMBO Jonapu3auuje Huwxu o 92,9%. Mmajyhu y Buay na je nonapusanuja TOKOM
[ENIOT TepHo/ia HIXKa Ol Te KPHTHUYHE BpemHocTH, Moxe ce pehm ma BEOHUA
TEHEpaJHO yTHYe Ha KpPaTKOPOYHY aKTUBHY cromy. MWmnak, mpu mnoehamy
Jonapu3aldje yTHIaj ce cMmamyje. Tako je, peummo, yrtunaj BEOHUA nHa
KpaTKOpOUHYy aKTHUBHY cTomy y Majy 2006. ronuHe, kaja je ponapusanuja ouna 74%,
6uo csera 0,217, nok mocToju MOryhHOCT MHOTIYHOT Mpojia3a 10 KPaTKOpO4YHe
aKTHBHE CTOIE IIPU JO0JApH3ALHUjH Mamoj of 5,6%.' Ocranu pe3ynTaTd Be3aHH 3a
kosioHe (5) y (6) roToBO /1a HACY CTaTUCTHYKH HE3HaudajHH, ca n3y3etkoM EYPUBOP
cTonie (KOja TMO3WTUBHO yTHYE HAa KPAaTKOPOYHY aKTWBHY ctomy). [lopem Tora,
Mehyromummy pacT eHa Ha Majo HETaTHBaH je M CTaTHCTHYKH 3HAYajaH Y KOJOHU
(6).

CBeykymnHO, canenaBajyhu KpaTKOPOYHY aKTHBHY CTOIly, HAallM pe3yJTaTH
yKa3dyjy Ja je KaHaJl KaMaTHMX CTolla MpWUIYLIeH, M Ja JocTa 3aBUCH O
nomapuzanuje. Hamme, jemmno BEOHUA wnma yTwmaj Ha KpaTKOpPOYHY aKTHBHY
KaMaTHy croiry 0e3 003upa Ha HUBO Jonapu3anuje, 1ok perno crona HBC ytude Ha
KpaTKOpOYHY aKTHBHY CTOITy jeJMHO Kaaa je moiapusanuja ucmon 61%. Yrtuiaj
BEJIMBOP-a Ha KpaTKOpOYHY aKTHBHY CTOIy HHje MOTBpheH 3a mepuox Koju cMo
anamm3upany. Bpensoctu R* yKasyjy Aa Cy IpoMesbUBE Y HAIINM CIenu(HKaIujama
ycrene Aa objacHe BEIHMKH [1€0 BapHjalfje KpaTKOpOYHE aKTHBHE KaMaTHE CTOIe
(u3meby 76 u 83%). Pesynratu ykasyjy Aa eKOHOMCKa aKTUBHOCT M KypC €Bpa yTHUY

'® Hepoctarak crarncThuxe 3Ha4ajHOCTH KoedunujeHara y3 BEJIMBOP moxe ce, Makap AEIMMUYHO,
00jaCHUTH YHEHEHHUIIOM J1a je pomeT 1o kKamatHoj ctoru BEJIMBOP uu3ak.

170,217 = 1,064 — 1,145 * 74%; 1= 1,064 — 1,145 * 5,6%
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HeratuBHO, 10K EYPUBOP yTudye no3uMBHO Ha KpaTKOPOYHY AaKTHBHY CTOIY.
WuTepecanTHo je, Takohe, na Mehyroauiimy pacT LieHa Ha Majlo HeMa yTHIaja Ha
KpaTKOpOUYHY aKTUBHY CTOITy y BeNHKOj BehnHu crienudukanyja, 10k Mehyronumma
MMpoOMeHa Kypca eBpa MMa CKopo y cBuM crnenudukanujama. OBaj pesyirar A00ujeH
je W kama cMo oOjalimaBalii YKyIHY aKTHBHY CTOIly W MOXXe OWTH, Makap
JEIIMMHUYHO, MTOCTIeTUIIa BUCOKE J0JIAPU30BAHOCTH CPIICKE MIPUBPELE.

4.3. Oojenumenn pesyaratu: SURE merton

Tabena 5. npukasyje oueHe nooujene SURE meromom, koja mpermnocTaBiba Ja
2W peno crona HBC yruue Ha aktuBHe crome kpo3 ytunaj Ha BEJIMBOP wu
BEOHUA crone. Konone (5) mn (6), npukasyjy ouene 3aBucHoctd BEJIMBOP nu
BEOHUA cromne ox 2W peno crone HBC, u mehyrogumimer pacta 1neHa Ha Maio,
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, Melyromuiime MpoMeHa Kypca eBpa H CTolie o0aBe3He
pesepse. Konone (1) u (2) mpukasyjy ytunaj BEJIMBOP crome Ha akTuBHE cTOme
Oanaka, nok xonone (3) u (4) npukasyjy yrunaj BEOHUA crone. Komnone (1) - (4)
nmpukasyjy oneHne 3aBucHocu aktuBHe crore on BEJIMBOP m BEOHUA crome u
BUXOBE MHTEPAKIMje ca CTENEHOM Jojlapu3alyje, Kao 1 HU3a IPYTUX IPOMEHIBUBUX
Kao WTo cy: XX HHAEKC aKTHBEe OaHKApCKOI CUCTeMa, Mehyronuilmky pacToM LieHa
Ha Majo, €eKOHOMCKa akTHBHOIIhy, Mehyronuiima MPOMEHOM Kypca €Bpa, CTOIa
obaBe3He pe3epBe u kamarHa croria EYPUBOP 1W.

U3 xonone (5) u (6) Bugumo aa 2W perno crona HBC ytuue u na BEJIMBOP u Ha
BEOHUA, u na je yTula] CTaTHCTUYKH 3HadajaH. Mnak, olewmeH yTHIA] Ha
BEJIMBOP je jauer untensutera ox yrunaja Ha BEOHWA u cratuctiuku je 3Ha4ajan
u Ha HuBoy on 1%, mok je yruuaj Ha BEOHUMA cratuctuuku 3HauyajaH Ha 5%.
Pesynratn yxasyjy nma mosehame permo crome on 1 mam. moBogm mo moschama
BEJIMBOP crome 3a wemro m3Haxg 1 mi. n mosehama BEOHUA crome 3a Hemrro
ncrion 0,4 m.a. Ilopen pero crome, cronma obaBe3He pe3epBe Takohe MMa MO3UTHBAH
yrunaj Ha BEJIMBOP cromy, nok mehyroaumima npoMeHa Kypca eBpa IMa HeraTuBaH
ytunaj Ha BEOHUA cromy. Ocrane mpoMeHJbMBE HEMajy CTaTUCTHYKU 3HAa4ajaH
yrunaj au Ha BEJIMBOP v na BEOHUA crone. [la cmo ycnenu na objacauMo Behu
neo Bapujanuje BEJIMBOP crone nero BEOHUA crone ykasyjy u BpeIHOCTH R

VYxomuko noriieaamo koone (1) u (2), Bunumo aa je yrunaj BEJIMBOP cTone Ha
AKTUBHE CTOIE CIIMYaH OHOME TMpejcTaBibeHoM y Taberama 3. v 4., anu na je pocra
Mamer HHTEH3UTeTa INTO je, Makap JAEIMMHUYHO, I[OCIeaula eIMMUHHCAHEe
ennorenoctu y SURE metrony. Haume, xoedunujent y3 BEJIMBOP nuje 3Hauajan y
o0e KkoJoHe, JOK je Ouo 3Hayajan y konoHu (4) Tabene 3. BEJIMBOP nema
HE3aBHCHOI yTHWIlaja Ha aKTHBHE cTome, Beh je Taj yTHIa] M3pakeH jequHO Kpo3
WHTEpaKIWjy ca Jojapu3anyjoM. Makcumanad Moryhu yTumaj (Tj. yTHIaj Kajga Hema
nonapusanuje) BEJIMBOP crome Ha kopuroBaHy akTHBHY cToIry m3Hocu 0,384, a Ha
KOPHUIOBaHY KpaTKOPOYHY akTHUBHY cTorry 0,342.
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Tabena 5. KopuroBaHa akTMBHa cTona u KOpuroBaHa kKpaTkopo4Ha aktuBHa ctona (SURE metopn)

YTtuuaj peno ctone HBC kpo3 YTtuuaj peno ctone HBC kpo3
BEJINBOP Ha BEOHWA Ha
KopuroBaHy KopuroBaHy
KopuroBany KPaTKOPOUHY KopuroBaHny KPaTKOPOUHY
aKTUBHY CTOMy  aKTUBHY cTony aKTUBHY CTONy  aKTUBHY cTony
(1) (2) (3) 4)
BENNBOP 2W ctona 0,384 0,342
(0,316) (0,407)
BENNBOP 2W ctona * -0,766** -1,110**
nonapusauuja (0,366) (0,472)
BEOHNA 0,728** 1,005**
(0,303) (0,406)
BEOHWA * gonapwusauuja -0,760* -1,139*
(0,416) (0,558)
XX nHaekc aktuee 0,031** 0,058*** 0,008 0,012
6aHKkapckor cuctema (0,014) (0,019) (0,009) (0,012)
MeRyroauiurmn pacT ueHa 0,187 0,163 -0,003 -0,175
Ha mano (0,142) (0,178) (0,121) (0,162)
EkoHOMCKa aKkTUBHOCT -0,074*** -0,071*** -0,065*** -0,051**
(0,019) (0,024) (0,017) (0,023)
MehyroguwHa npomeHa -0,198*** -0,222** -0,125* -0,117
Kypca eBpa (0,073) (0,091) (0,074) (0,099)
Ctona obaBe3He pe3epBe -0,120 0,126 -0,213*** -0,084
(0,105) (0,132) (0,080) (0,108)
EYPUBOP 1W 1,434 0,933* 1,112 0,644
(0,416) (0,537) (0,438) (0,588)
KoHcTaHTa 5,386 -11,170 19,955*** 17,732**
(9,102) (11,702) (5,959) (7,998)
Bpoj oncepsauvja 32 32 32 32
R 0,773 0,792 0,800 0,784
OetepmuHante BENIMBOP OetepmuHaHte BEOHUA
(5) (6)
2W peno ctona HBC 1,023*** 0,395**
(0,042) (0,154)
Mehyroguiutmn pacT ueHa 0,005 0,261
Ha mano (0,069) (0,256)
EkoHOMCKa aKkTUBHOCT 0,008 0,027
(0,010) (0,036)
Mehyroauwra npomeHa 0,016 -0,307**
Kypca eBpa (0,037) (0,138)
Crona obaBe3He pe3epBe 0,083* -0,048
(0,048) (0,176)
KoHcTaHTa -3,503** 0,922
(1,644) (6,054)
Bpoj oncepBauuja 32 32
R’ 0,993 0,614

HanomeHe: XX nHaekc aktvee 6aHkapcKor cuctemMa yKIbyyeH je kao Apyra Aouka, AoK je cTona obaBesHe pesepse
yKIby4yeHa kao npea [oura. 3a e HuLmMjy NPOMEHIbIBIX, norneaajte Tabeny 1.

Crenen nonapuzarnuje mopa outu Hrxu o 50,1% na 6u BEJIMBOP umao ytuiaj
Ha KOPUI'OBaHY aKTHBHY CTOIly, a Ja O MMao yTHIa] Ha KOPUTOBAHY KPAMKOPOUHY
aKTUBHY CTOIly CTelleH Jojapu3anuje mMopa outu Hwxku ox 30,8%. 3najyhu na mo
MOCTABIIM MOJIEJIa PEIo CTOMa WMa YTHI] HAa aKTHBHE CTONE HMCKJbYYHBO KpO3
BEJIMBOP, moxe ce pehu na ce oBe rpaHulile OJHOCE M Ha by, Tj. Jia PENO CTOMa
yTH4Ye Ha aKTHUBHE CTomle jeauHo ako Ha wux yrtuue BEJIMBOP. Iloehame
Jonapu3anydje cMamyje edexat Ha obe cTore, a 3a HCTO MoBehame nonapu3anuje To
CMamemhe je jauer MHTEH3UTeTa 3a KpaTKOpouHy cromy. Mmak, ykoiauko nohe 1o
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cMamema jponapmzanmje, yrtunaj BEJIMBOP crone Opke he ce opapa3sutu Ha
KPaTKOPOYHE CTOIIE.

Ocrane POMEHJBUBE MMajy CIMYaH YTUIA] U HA KOPUIOBaHY YKYNHY aKTHBHY
CTOMYy ¥ Ha KOPHTOBaHY KPAaTKOPOYHY AaKTUBHY cromy. XX HHIGKC aKTHBE
0aHKapCKOr CHCTeMa MO3UTUBHO yTHYE Ha 00¢ cTOme, JOK €KOHOMCKA aKTUBHOCT U
Mehyromumima mpoMeHa Kypca eBpa HETaTMBHO YTHYy Ha o0e crome. Jemuna
youspuBa paznuka je yrunaj EYPUBOP 1W crore, koju je jauer uHTeH3urera u Behe
CTAaTHCTUYKE 3HAYAJHOCTH y CIy4ajy YKyIIHE KOpPHIOBaHE aKTHBHE crome. Taxobe,
BpeHocTH R’ ¢y cmuHe y 06e oleHe, M yKasyjy Ja CMO OBaKBOM IIOCTAaBKOM MOJIEIa
ycrenu aa objacHuMo Hemrto ucnoj 80% Bapujaiyja akTUBHUX CTOTIA.

VYkonuko nornenamo kosoHe (3) u (4), Buagumo na je yrunaj BEOHUA crome Ha
aKTHBHE CTOIIE€ CKOpO HAEHTHYaH OHOME IpeicTaBibeHOM y Taberama 3 u 4.
Maxkcumanan moryhu yrunaj BEOHWA crore Ha KOpuroBaHy akTUBHY CTOITY U3HOCH
0,728, a Ha KOpUTOBaHy KpaTkopo4Hy aktuBHy ctory 1,005. Jla 6u BEOHUA umaia
YTHIa] Ha KOPUTOBaHy aKTHBHY CTOITy JOBOJFHO j€ Ja JojlapH3alija Oyne HibKa oJ
95,8%, a nma OM WMana yTHIA] Ha KOPHUIOBaHY KpPaTKOPOYHY AaKTHBHY CTOIY
JoJjapu3anyja Mopa Outu Huka of 88,2%. 3Hajyhu ga mo moctaBIuM Mozena pero
CTOIla MMa yTWIa] Ha aKTHUBHE CTome UCKbY4unBO Kpo3 BEOHUA cromy, moxe ce
pehu na ce oBe rpanuie ogHoce U Ha Bby. CMambeme CTeneHa Joapu3anyje nosehasa
edekat Ha 00e cTore, a jaunHa Tor edekTa je Beha y ciydajy KpaTKOpOUYHE CTOTIIE.

ExOHOMCKA aKTHBHOCT CTaTUCTHUYKH 3HAUajHO HETaTHBHO yTHUYE Ha obe cTome, a
YTUIIA] je CIMYHOT MHTEH3HuTeTa. JIOK Of OCTaIMX MPOMEHJbUBHX HUjeJHA HE yTHUE
Ha KOPUTOBaHy KPaTKOPOYHY aKTHBHY CTOILy, HEKE OJf BbUX yTHUYy Ha KOPHUIOBaHY
YKYIIHY akTHBHY cromy. Haumme, Melhyromuiima npomMeHa Kypca €Bpa MU CToHa
obaBe3He pesepBe HeraTMBHO yTudy, qok EYPUBOP 1W mno3utuBHO yTHYe Ha
KOPHTOBaHy aKTHBHY cTomy. BpemnocTu R ¢y cimune y 06e oleHe, U yKasyjy 1a cMo
OBaKBOM IOCTaBKOM MojeJa ycresnu aa objacHuMo oko 80% Bapwjaryja aKTHBHHX
cTOma.

CeeykynHo, onene aooujene SURE MeTonoM yka3yjy Ja je KaHal KaMaTHUX
CTOIA MPUTYIIEH, U J1a 0CTa 3aBUCH o1 nonapusanuje. Haume, 2W peno crona HBC
craructuiku 3H4ajHO yTrde u Ha BEJIMBOP n na BEOHWA cromy, anu je ytunaj Ha
BEOHUA nocra mamer natensurera. BEOHUA nmMa yTHila) Ha KOpUrOBaHE aKTHBHE
KaMaTHE CTONe M TPH BUCOKOM CTEMNeHy aonapu3anuje, nok yrtunaj BEJIMBOP-a
HHCMO ycnenu na morBpamMmo. Crora, cliemdl Za je MPOJAa3HOCT Pero CTOIe 0
AKTUBHMX CTONA JOCTA IHUMHTHpaHA. Bpeanoctu R® ykasyjy ha Cy HmpoMelbHBE Y
HaIIUM crienudukanjamMa ycnene na o0jacHe BEIHKH JIe0 BapHujalrje KOPUTOBaHUX
AKTUBHMX KamaTHHX cromna (0ko 80%). CBeyKyIHO, pe3ylTaTi yKa3yjy Aa eKOHOMCKa
aKTHUBHOCT U Kypc eBpa yTuuy HeratuBHo, Nok EYPUBOP ytuue mo3uBHO Ha
aKTUBHE cTolle. MIHTepecaHTHO je, Takohe, na Mel)yrogumimy pacT 1eHa Ha Majlo U
cTona o0aBe3He pe3epBe HeMajy AUPEKTHOT yTHIAja Ha aKTUBHE CTOIIE.
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5. ¥YTHuaj Ha macuBHYy CTOILY

Tabena 6. pukasyje pesysTare eMIHMPHjCKEe aHAJIM3€ ca IMaCUBHOM CTOIIOM Kao
3aBHCHOM IIPOMEHJBMBOM. Tabena 7. Tpukasyje ciumdHe oreHe kopucrehum SURE
METO/, aJli, Ca)KETOCTH pajiu, OIuc pe3ynraTa he ce 3acHuBaTH Ha Tabenu 6. (Takohe,
pe3ynraTi mnpenctaBibeHu y Taberama 6 v 7 Cy KBHTUTATMBHO ciudHu). OleHe
npuka3ane y Tabenu 6. Ipate MOCTaBKY M HE3aBUCHE POMEHIbUBe U3 Tabena 3 u 4.

Tabena 6. MacuBHa cTona

() 2) () (4) (5) (6)

2W peno ctona HBEC 0,126*** 0,515***
(0,043) (0,099)
2W peno ctona HBC * -0,541***
nonapwusauuja (0,129)
BEJIMBOP 2W cTona 0,083 0,509***
(0,049) (0,154)
BEJIMBOP 2W ctona * -0,501***
nonapusauuja (0,172)
BEOHUA 0,138* 0,432**
(0,073) (0,136)
BEOHWA * gonapusauuja -0,388***
(0,095)
XX MHAeKkc aktuee -0,000 -0,002 0,006 -0,003 0,005 0,001
©6aHkapckor cuctema (0,007) (0,004) (0,007) (0,007) (0,006) (0,006)
MeRhyroauiibu pact ueHa 0,127** 0,165*** 0,187*** 0,177*** 0,169** 0,173***
Ha marno (0,057) (0,029) (0,043) (0,034) (0,063) (0,061)
EkoHoMmCKa akTMBHOCT -0,012* -0,006 -0,009 -0,009 -0,012 -0,013*

(0,007) (0,006) (0,009) (0,008) (0,008) (0,007)
Mehyropuitba npomera -0,096%*  -0,143**  -0,136**  -0,153**  -0,108**  -0,122***

Kypca eBpa (0,036) (0,021) (0,028) (0,021) (0,040) (0,039)
Ctona obaBesHe pesepBe 0,018 0,060 0,002 0,024 0,034 0,062**
(0,040) (0,043) (0,044) (0,044) (0,025) (0,028)
EYPUBOP 1W 0,710*** 0,399* 0,806*** 0,513* 0,541** 0,258
(0,217) (0,230) (0,165) (0,260) (0,170) (0,182)
KoHcTaHTa -0,028 -0,486 -4,224 0,647 -2,972 -0,600
(3,908) (1,857) (4,923) (4,241) (4,732) (4,629)
EEOj oncepsauuja 41 41 32 32 32 32
R 0,813 0,857 0,795 0,825 0,829 0,846

HanomeHe: 3a XX nHaekc aktvee 6aHkapcKor cuctema ykrbydeHa je Apyra Aouma, AoK je 3a cTony obaBesHe pesepse
yKrby4deHa npBa Aoura. 3a AeuHMLMjy NPOMEHbUBMX, nornedaty Tabeny 1. Y sarpaau cy npukasaHe
CTaHApapAHe rpeLLke KOH3UCTEHTHE Y YCIIOBUMa XeTepOoCkeAacTMYHOCTU 1 ayTokopenaumje, uspadyHaTe
npatehu Newey n West (1987). * ykasyje Ha H1BO 3Ha4ajHocTu of, 10 npoueHaTa, ** ykasyje Ha HUBO
3HayajHoCTM oA 5 npoueHaTa, AoK *** ykasyje Ha HMBO 3Ha4ajHoCTh o4 1 npoueHTa. BpegHocT R? je
n3payyHaTa 13 jeJHauvHe oLeteHe MeToA0M HajMarbyx KBagpara.

Kao mrro Buanmo u3 konone (1), 2W peno crona HBC uma nupexran yTuiaj Ha
nacuBHy crory. Mako je oleHa yTWiiaja CTaTUCTHYKM 3Ha4ajHa, KOCQHIMjEeHT MMa
peTaTHBHO MaH MHTEH3HUTeT. Ha mprMep, ykommko ce perno croma moseha 3a 1 ma.,
nacuBHa crona he ce moseharu Tek 3a 0,126 n.m. Kypc eBpa HeraruBHo yTude, JOK
nadnamuja 1 EYPUBOP nosuBHO yTrH4y Ha macuBHy cromy. Ha mpumep, yKOIHKO
nohe no noehawa EYPUBOP crone 3a 1 m.m., MOXe ce OYeKMBATH Jia C€ TacHBHA
crona Oanaka moBeha 3a 3ak 0,71 m.n. Crora, Buaumo aa je ytuuaj EYPUBOP-a na
nacuBHy croiy u3mely ner-mect myra Behu ox ytunaja 2W peno crore HBC.

Kama y xononm (2) yrumaj 2W peno crone HBC koHTponmmiemo 3a HUBO
JoJIapu3anyje CpIcKe MpUBpeie, BUIUMO Ja OH 3aBHCH Of CTEIEHa JOJapH3allije.
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[Iparehu jennaumny (3), edexat perno cTore Ha MACUBHY CTOIY MOXE CE M3Pa3UTH
Kao:

0,515-0,541d, 8)

OJlaKiie CIEeTN Ja pPero CTONa yTHYe Ha IaCHBHY CTOIy YKOJHKO je& CTeleH
nonapusanuje HWwkH on 95,2%. Taxohe, Ha OocHOBY jeaHauuHe (8), HMjE TEILIKO
YTBPIUTH Ja jé MaKCHUMAaJHH YTHI[A] pero crome Ha macuBHy crtomy 0,515 (1 t0 y
cilydajy Kama Ou cremeH nosiapusanuje 6mo 0%, Tj. kama O ce eKOHOMCKH areHTH
3aJyKHBaJM HCKJbYYHBO y NWHApUMa). Pesynratm BezaHu 3a MHOIAIIMjy ¥ Kypc
eBpa cy cnuunu kosonu (1), nok ce epekar EYPUBOP crone 3HaTHO CMamHUO.

Tabena 7. MacuBHa cTtona (SURE meTtopn)

YT1uuaj peno crone HEC kpo3

BEJINBOP BEOHUA
BEJIMBOP 2W cTona 0,403**
(0,179)
BENNBOP 2W ctona * -0,407**
nonapusauuja (0,203)
BEOHUA 0,444**
(0,161)
BEOHWA * gonapu3sauuja -0,394*
(0,206)
XX nHgekc aktuee 0,001 0,000
BaHKapckor cuctema (0,006) (0,005)
Mehyroguwwbm pacT ueHa 0,191*** 0,170***
Ha mano (0,061) (0,056)
EkoHOMCKa akTUBHOCT -0,010 -0,013
(0,009) (0,008)
Mehyroauwma npomeHa -0,153*** -0,119***
Kypca eBpa (0,034) (0,033)
Crona o6aBe3He pe3epBe 0,032 0,062
(0,044) (0,038)
EYPUBOP 1W 0,562*** 0,258
(0,193) (0,211)
KoHcTaHTa -1,502 -0,488
(3,738) (3,168)
590] oncepsauuja 32 32
R 0,822 0,846
HdetepmuHante BEJIMBOP OetepmuHante BEOHUA
2W peno ctona HBEC 1,023*** 0,380**
(0,042) (0,155)
MeRyroguwmsu pacT ueHa 0,005 0,278
Ha mano (0,069) (0,256)
EkoHOMCKa aKkTUBHOCT 0,008 0,025
(0,010) (0,036)
Mehyroguwra npomeHa 0,016 -0,312**
Kypca eBpa (0,037) (0,138)
Crona obaBe3He pe3epBe 0,083* -0,039
(0,048) (0,176)
KoHcTaHTa -3,505** 0,903
(1,644) (6,054)
Bpoj oncepsauuja 32 32
R’ 0,993 0,614

HanomeHe: XX unaekc aktvee 6aHkapckor cuctema ykIbyyeH je kao apyra goura, AoK je ctona obaBesHe pesepse
yKIby4deHa kao npea aouta. 3a AedMHULMjy NPOMEHIbUBMX, norneaajte Tabeny 1.
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U3 xonowne (3) Tabene 6. Bumumo na BEJIMBOP nema yTuiiaj Ha macuBHY CTOIY.
Unax, xonona (4) yka3yje na Kaja KOHTPOJIMIIEMO 3a HUBO Aoiapu3anuje, bBEJIMBOP
UMa yTHllaja Ha IIaCUBHY CTOITy, aji Taj yTHULAj 3aBUCH OJ CTEIeHa Jojapu3auyje.
[Iparehu mocraBky u3 jeqHaunue (3), cnenu na BEJIMBOP ytude Ha macuBHY cTOmmy
npu OWJIO KOM HHBOY JoJIapu3alije, a Ja MakcuMallaH yTulaj (MpH HyJTO] CTOMH
nonapusanuje) uzHocu oko 0,509. Pesynratu BesaHu 3a mH(DIamumjy, Kypc eBpa u
EYPUBOP-a npate xomnone (1) u (2).

U3 xomnone (5) nucre Tabene, Buagumo na BEOHUA nma yTunaj Ha macuBHy CTOIY
Y KaJia Taj yTUIaj HUje KOHTPOJIKCAH 32 HUBO J0JapU30BaHOCTH, AU j€ KOShUIH]jeHT
CTAaTUCTHYKHM 3HayajaH TeK Ha HUBOY 3HadajHocTH ox 10%. Omuena xoedunmjeHTa
ykazyje na noseharbe BEOHUA cromne 3a 1 m.n. moBoau a0 noBehama nacuHe cTomne
oxn 0,138 n.m. Kaga mopen crone BEOHUA ykjbyduMO W HHTEpakiHjy T CTONE H
Jojlapu3anyje 'y KojoHu (6), pe3ynraTH ce He NpoMeHe apactudHo. I[Iparehwm
roctaBky u3 jeqHaunne (3), cienu n1a BEOHUA yTtrue Ha nacuBHy cromy 0e3 003upa
Ha HHUBO JONapu3alyje, a Ja MaKCUMalaH yTUIa] IPH HYJITOj AOJapH3aliju H3HOCU
oko 0,432. Ocramm pesynratu Be3ann 3a BEOHMA rotoBo na cy HAEHTHYHHU
peynrariMa BesanuM 3a BEJIMBOP, ¢ tum mto je xoepuumjert y3 EYPUBOP 1W
Mamer NHTEH3UTETa U HHj€ CTATUCTUYKH 3HauajaH y KOJIOHH (6).

CBeykymHO, canenaBajyhu yTHLaj Ha TaCUBHY CTOIy, HAIlM PE3YJITaTH yKa3yjy
Jla je KaHaJl KaMaTHHUX CTOIa MPUTYIIeH, U Ja J0CTa 3aBUCH 01 Aosapu3anuje. Hanwme,
nako 2W peno croma HBC, BEJIUBOP u BEOHUA wumajy yTumaj Ha macuBHY
KaMaTHY CTONY W TP BHCOKOM HHBOY JOJIapu3allMje, MHTCH3UTET OBHUX YyTHIaja
nocta je Hu3ak. CMmameme qoilapu3anyje OM YYMHWIO OBaj yTHIA] 3HaTHO Behum.
Bpennoctn R’ yKasyjy 1a Cy TpoMelbHBE y HAUIMM crieli(uKanujaMa ycrene ia
o0jacHe BeNUKH Je0 BapHjallije NacuBHe KamaTHe crome (u3mehy 80 m 85%).
CBeyKyITHO, pe3yNTaTh Takohe ykasyjy Ja eKOHOMCKAa aKTUBHOCT yTHYE HETaTHBHO,
nok EYPUBOP u undnanuja yruday n0o3MBHO Ha MACUBHY CTOITY.

6. 3ak/byuHa pazmaTpama

[Ipeamer oBe ananm3e OWO je olleHa ePUKACHOCTH KaHaja KamMaTHe CTOoIe, Kao
jemHOT O TpW Haj3HAuajHUja TPAHCMHUCHOHA KaHama (Topen IEBU3HOT Kypca H
OUCKWBaWba), Yy YCIIOBHMa BHCOKE JIOJNAQPU30BAHOCTH TMpuBpene. Pesynratu
CIPOBEJICHE aHaIM3e yKaszyjy Ja KaHayl kamatHe crome y CpOuju jomn yBek Huje
edukacaH, a 1a je y Hajsehoj MepH pas3ior ToMe BUCOK CTEIeH JI0JlapU3allHje CPIICKe
TpUBpENE.

Hamm pesynratu ykasyjy Ja KpeTame KaMaTHUX cToma OaHaka IIpe cBera
onpeljyje KpeTame KaMaTHUAX CTOIA y 30HH €Bpa, IITO M He n3HeHaljyje ¢ 003upoM Ha
yubeHUIlY Aa je Omu3y 70% Kpeauta WHICKCHUPAHO CTPAHOM BalyTOM (M TO Tpe
CBera €BpoM) U Ja je yuemhe AeBU3HUX y YKYITHHM JETO3UTHMA Ha CIMYHOM HHUBOY.
YTumaj pedepeHTHe cTONEe Ha aKTHMBHE KaMaTHE CTONE OaHaka IOCTaje 3HadajaH
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jEIMHO YKOJHKO Ce KOHTPOIHMIIEe HHBO nonapusauuje. Haume, pedepenTHa kamaTHa
crora Ou rmodesna Jla OCTBapyje yTHIAj Ha aKTHBHY CTOITy OaHaka YKOJHKO OW HHBO
nonapusaunuje 6uo HmxH on 64,5%, mro je ucnoj TpeHyTHor HuBoa (67%). Y
Cllydyajy TIacHBHE KaMaTHE CToIle, pedepeHTHa KaMaTHA CTONA HOYHELE Ta Ha Y
yTHYE U TIPU 3HATHO BUINEM HUBOY nojapusanuje (95,0%).

HajBaxxuuju pesynTatu Halle aHajiu3e Be3aHW 3a JONApHU3ALHUjy YKPaTKO Cy
ormcaHu y cienehoj radenn koja npukasyje npu koM HuBOY nonapmzanuje OOT HBC
MIOYMBbY Jla UMajy yTHLAj Ha KaMaTHE CTOIle IIOCJIOBHHMX 0aHaka, Ka0 U MaKCUMAalHU
moryhu gomer OOT yxonuko Ou ce monapuzanuja enumunucana. U3 Tabene 8. cnenn
ma, 6mno nma ce carnmegaBa aupekTHo wiu kKpo3 BEJIMBOP m BEOHUA crome,
MakcuMaiHu ytunaj 2W peno cronne HBC Ha KpaTKOpOYHY aKTHBHY CTOITYy BHILH j€
0l MAKCUMAITHOT yTUIIaja Ha YKYIIHYy aKTHBHY CTOITy, IOK jé MaKCUMaJHH YTHUIa] Ha
VKyIHy aKTHBHY CTOIy BHINM OJf yTHIaja Ha TacuWBHY cromy. Takohe, cremnen
nonapuzanuje npu koM 2W pero crone HBC mounme na uma yTHilaj HajBUIIMA je 3a
MAaCUBHY CTOINly, Ila 3a YKYIHY aKTHUBHY CTOIy, M HAQjHIKH je 3a KPaTKOPOUHY
aKTUBHY CTOITy, OWJIO J]a ce caryiefiaBa JUpeKTaH yTunaj win ytunaj kpo3 bEJIMBOP
unu BEOHUA crore.

Tabena 8. CteneH gonapu3auuje u ytuuaj peno ctone HBC Ha kamaTHe cTone 6aHaka

YTuuaj Ha
KopuroBaHy akTuBHy  KopuroBaHy KpaTKOpPO4HY
crony aKTUBHY cTONY MacuBHy cTony
- OupekTaH 64,45% 61,06% 95,19%
cCCcs
o ©=
=
2 §g g (E Kpos
0, 0, 0,
o § = qi £ | BENVIBOP 50,13% 30,81% 99,02%
Oges™>
© = T
§22 | Kpos 95,79% 88,24%
BEOHMA A 1247 yBeK
T _ < | Ovpexran 0,680 0,820 0,515
sad
EEZ
o3
@ c & | Kpos
g g S | BENVBOP 0,393 0,350 0,412
Z2od
3 Ew
& & £ | Kpos
s > | BEOHVA 0,288 0,397 0,169

[la Ou ce yTuiaj pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha KaMaTHe cTore OaHaka nosehao,
MOTPEOHO je Pa3MOTPUTU Mepe KOjeé MOTy MOMohM Mpolecy jeaojapu3anuje (HIp.
YKOIIMKO JKEJIUMO Ja pass-through pedepeHTHe KaMaTHE CTONE Ka YKYIHO] M Ka
KpPaTKOpOYHO] aKTUBHO] KaMaTHOj cTomu u3Hocu 17%, nonapuszamuja ce Mopa
cmambuTH Ha 48,6%). Ilopen oOe3behema MakpOeKOHOMCKE CTaOMIHOCTH H
KOHTHHYHpaHOT Bpahama moBepema y pomally BalyTy, MOHETapHE BJIACTH Ha
JOJapu3alrjy MOTY OITOBOPHTH M IPYICHIMjaHUM Mepama, Kao M Mepama 3a
yHanpeheme pas3Boja ¢HHAHCHjCKOT TpkumTa. [IprMEeHOM IpyneHINjaTHUX Mepa
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Moryhe je moacrahu OaHke na BuUIIe MO3ajMibyjy Yy AMHapuma. Jeana onx moryhux
Mepa je Behu TpaskeHH HUBO 00e30el)ema 3a AeBU3HE KpeIuTe Y OAHOCY Ha TIMHAPCKE
(xumnoreke, yuemnthe, u ap.). C tum y Besu, HBC je Beh npenysena nzBecHe mMepe, Kao
IITO je yKUame 00aBEe3HOT JeI03KTa Ha TUHAPCKe KpenuTe u noBehame nemnosura Ha
KpeauTe MHAEKCHpaHe y cTpaHoj BaxyTn ca 20 Ha 30%. IIpumena mudepenimpane
cTore o0aBe3HE pe3epBe, Ka0 U OCUTYPame AUHAPCKUX OPOUCHUX JEMO3UTA, HEKE Cy
oIl IpyJCHLUjaTHUX Mepa Koje ce Takohe mpemopyuyjy. Kaxa je y muramy pa3Boj
(MHAHCH]CKOT TpXKHIITA, Mpernopydyje ce H3daBame XapTHja O BPEIHOCTH Y
nomahoj BallyTH M IPOMOBHCAEkE€ MHCTpyMEHaTa KojuMa OM ce XelloBao BaJyTHHU
pu3uk (BayTHH (jydepcu uinu GopBapan).

Wnak, kby4HH JOONPHHOC Jenonapu3anmju o00e30elyje MakpoeKOHOMCKa H
LeHOBHa CTa0WIHOCT. [IprMeHa pexuMa WHQIATOPHOT TapreTUpama, ca jaCHUM
OlpelesbelheM IICHTpaHE OaHKe Ka OAp)Kamky I[IEHOBHE CTaOWIIHOCTH Ha
TpaHcrapeHTaH HaunH (a THMe 00e30ehyjyhu jauame kpenuOwiurTera W
OJITOBOPHOCTH MOHETAPHE MOJHUTHUKE), MOXKE JOIPHHETH IPOIeCy Aeaonapusanyje. Y
Kojoj Mepu he oBa crparerwja OWTH yCIEIIHA y HAlIMM YCJIOBHMAa, jOII YBEK ca
curypHomhy He MOXXEMO Ja YTBpPAMMO M To he OumTm mpemmer Hammx Oymyhmx
aHanmza. MeljyTum, jeHO je CHTypHO, Iojiapu3aluja yMmamyje e(hUKacHOCT KaHala
kamatHe crore, anu CpOmja Mo OBOM NHTamy HHUje m3y3eTak. CIMYHO HMCKYCTBO
uMale W JIpyre IeHTpaiHe OaHKe, KOje Cy WIAK ycmene Aa o0e30ene jayame OBOT
TpaHCMHCHOHOT KaHana. VctuHa, y cinydajy CpOuje, 3aiaTak je Naleko TexXH 300T
Jlyre UCTOpYje BUCOKe HH(DIAlM]je U HeTOBepema y omahy BayTy.
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Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

Ipuaor 1: lonaTHe ectTuManuje

Tabena A1. AKTUBHa cTona

)] (2) (3) 4) (5) (6)
2W peno ctona HBC 0,386*** 1,158***
(0,127) (0,297)
2W peno ctona HBC * -1,189**
nonapwusauuja (0,461)
BEJIMBOP 2W cTona 0,402* 1,041
(0,195) (0,285)
BEJIMBOP 2W ctona * -0,854***
nonapwusauuja (0,272)
BEOHNA 0,377*** 0,820***
(0,075) (0,082)
BEOHWA * ponapusauuja -0,639***
(0,129)
XX uHpekc aktvBe 0,016 0,027*** 0,025 0,024 0,039*** 0,040***
6aHkapckor cuctema (0,010) (0,008) (0,015) (0,015) (0,006) (0,006)
Mehyroauimu pacTt ueHa 0,153 0,188** 0,241* 0,189 0,239* 0,218
Ha mano (0,091) (0,082) (0,133) (0,142) (0,138) (0,136)
EkoHOMCKa aKTUBHOCT -0,029* -0,021 -0,017 -0,008 -0,026* -0,021

(0,015) (0,014) (0,015) (0,015) (0,014) (0,014)
Mehyropuiiba npomera  -0,183**  -0,249**  -0,254**  -0270**  -0,180**  -0,199***

Kypca eBpa (0,054) (0,046) (0,046) (0,045) (0,072) (0,070)
Crtona obaBe3He pesepBe -0,169 -0,084 -0,261** -0,212 -0,125** -0,096*
(0,109) (0,131) (0,119) (0,137) (0,047) (0,051)
EYPUNBOP 1W -0,143 -0,750 0,325 -0,222 -0,397* -0,757***
(0,496) (0,489) (0,369) (0,436) (0,207) (0,196)
KoHcTaHTa 7,255 -0,515 0,519 0,161 -7,429 -8,229*
(5,785) (4,523) (10,274) (10,274) (4,378) (4,133)
Bgoj oncepsauvja 41 41 32 32 32 32
R 0,856 0,886 0,913 0,927 0,935 0,941

HanomeHe: 3a XX uHaekc akTvBe GaHkapcKor cuctema ykIbydeHa je Apyra Aouma, AOK je 3a cTony obaBesHe pesepse
yKIbyyeHa npsa goura. 3a AeduHULMjy NpOMeHmbLUBKX, nornegatn Tabeny 1. Y 3arpagu cy npykasaHe
CTaHApapAHe rpeLlke KOH3UCTEHTHE Y YCIIoBMMa XeTepoCKeAacTUHHOCTM 1 ayTokopenauuje, uspadyHaTte
npartehu Newey n West (1987). * yka3yje Ha HMBO 3HavajHocTu og, 10 npoueHaTa, ** ykasyje Ha HUBO
3HayajHoCTM oA 5 npoueHaTa, AoK *** yka3syje Ha HMBO 3Ha4ajHOCTM of 1 npoueHTa. BpegHocT R? je
n3padyHaTa 13 jeJHauMHe oLeteHe MEeTOAO0M HajMarbux KBagpara.
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Tabena A2. KpaTkopo4yHa akTUBHa cTona

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
2W peno ctona HBC 0,493*** 1,209***
(0,110) (0,290)
2W peno ctona HBC * -1,104**
nonapwusauuja (0,438)
BEJIMBOP 2W cTona 0,392* 1,030***
(0,195) (0,328)
BEJIMBOP 2W ctona * -0,852**
nonapwusauuja (0,313)
BEOHNA 0,415 0,835***
(0,047) (0,087)
BEOHWA * gonapu3sauuja -0,607***
(0,130)
XX uHpekc aktvBe 0,015 0,026*** 0,031* 0,030** 0,042*** 0,044***
BaHKapckor cuctema (0,010) (0,007) (0,015) (0,015) (0,007) (0,008)
Mehyroauiurbu pacT ueHa 0,152* 0,184* 0,271* 0,218 0,243* 0,224*
Ha mano (0,080) (0,073) (0,142) (0,150) (0,121) (0,125)
EkoHOMCKa aKTUBHOCT -0,012 -0,004 -0,003 0,005 -0,012 -0,007

(0,014) (0,013) (0,018) (0,018) (0,012) (0,012)
MeRyropuiukba npomera  -0,172%*  -0,233**  -0,238**  -0,254**  -0,151**  -0,169**

Kypca eBpa (0,047) (0,042) (0,059) (0,058) (0,065) (0,065)
Crona obaBe3He pe3epBe -0,066 0,013 -0,106 -0,057 0,025 0,052
(0,085) (0,114) (0,098) (0,113) (0,052) (0,051)
EYPUBOP 1W -0,381 -0,944** -0,068 -0,614 -0,850*** -1,191***
(0,451) (0,459) (0,345) (0,442) (0,179) (0,197)
KoHcTaHTa 2,135 -5,076 -8,070 -8,428 -14,471%**  -15,231***
(5,199) (3,904) (9,514) (9,313) (4,435) (4,433)
5?0]' oncepsauuja 41 41 32 32 32 32
R 0,912 0,930 0,942 0,952 0,963 0,966

HanomeHe: 3a XX uHaekc aktvBe 6aHkapcKor cuctema ykrbydeHa je Apyra Aouma, AOK je 3a cTony obaBesHe pesepse
yKIby4yeHa npBa Aoura. 3a AedrHNLV]y NPOMEHILUBKX, norneaat Tabeny 1. Y sarpaam cy npukasaHe
cTaHApapAHe rpeLLKe KOH3UCTEHTHE Y YCIIOBUMA XeTEPOCKEAACTUYHOCTU 1 ayTokopenaLumje, uspadyHate
npartehu Newey n West (1987). * yka3yje Ha HMBO 3HavajHocTu of 10 npoueHaTa, ** ykasyje Ha HUBO
3HayajHoCTM oA 5 npoueHaTa, AoK *** yka3syje Ha HMBO 3Ha4ajHOCTK of 1 npoueHTa. BpegHocT R? je
13payyHaTa U3 jelHauYMHe oLieh-eHe METOAOM HajMakbuX KBagpaTa.
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Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

Tabena A3. AKTMBHa cTona u KpaTkopo4Ha akTuBHa ctona (SURE meTopn)

YTtuuaj peno ctone HBC kpo3 YTtuuaj peno ctone HBC kpo3
BEJINBOP Ha BEOHWUA Ha
KpaTkopouHny KpaTkopouHny
AKTUBHY CTONy  aKTUBHY cTony AKTUBHY cTONy  aKTUBHY cTony
(1) (2 (3) 4)
BEJIMBOP 2W cTona 0,875*** 0,952***
(0,272) (0,291)
BENNBOP 2W ctona * -0,803** -0,829**
nonapwusauuja (0,315) (0,338)
BEOHUA 0,827*** 0,850***
(0,259) (0,241)
BEOHWA * ponapusaumja -0,640* -0,609*
(0,356) (0,331)
XX nHaekc aktuee 0,034*** 0,035*** 0,040%** 0,043***
BaHKapcKor cuctema (0,012) (0,013) (0,007) (0,007)
Mehyroguiurm pacT ueHa 0,263** 0,253** 0,215** 0,217**
Ha mano (0,127) (0,129) (0,103) (0,096)
EkoHOMCKa akTUBHOCT -0,015 0,002 -0,021 -0,007
(0,017) (0,017) (0,015) (0,014)
MeRhyroauwha npomeHa -0,283*** -0,260*** -0,196*** -0,164***
Kypca eBpa (0,065) (0,066) (0,063) (0,059)
Crona obaBe3He pe3epBe -0,164* -0,034 -0,097 0,051
(0,093) (0,095) (0,069) (0,064)
EYPUBOP 1W -0,162 -0,586 -0,756** -1,190***
(0,358) (0,384) (0,375) (0,348)
KoHcTaHTa -5,993 -11,291 -8,132 -15,029***
(7,871) (8,388) (5,095) (4,734)
Egoj oncepsauuja 32 32 32 32
R 0,926 0,951 0,941 0,966
OeTtepmunante BEJIMBOP OetepmuHante BEOHUA
(5) (6)
2W peno ctona HBC 1,023*** 0,395**
(0,042) (0,154)
MeRyroauiurbm pacT ueHa 0,004 0,261
Ha mano (0,069) (0,256)
EkoHOMCKa aKTUBHOCT 0,008 0,027
(0,010) (0,036)
Mehyrogumwra npomeHa 0,016 -0,307*
Kypca eBpa (0,037) (0,138)
Ctona obaBe3He pesepBe 0,083* -0,048
(0,048) (0,176)
KoHcTaHTa -3,503** 0,922
(1,644) (6,054)
Bpoj oncepsauvja 32 32
R’ 0,993 0,614

HanomeHe: XX uHaekc aktvee 6aHkapcKor cucteMa YKIby4eH je kao Apyra Aouka, AoK je cTona obaBesHe pesepse
YKIbyyeHa Kao npea Aouta. 3a AeduHnumjy npoMmeHrsnemx, norneaajte tabeny 1.
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Tabena A4. [lyropoyHa akTUBHa cTona

(1 (2) (3) 4) (5) (6)
2W peno ctona HBC -0,147 0,089
(0,160) (0,231)
2W peno ctona HBC * -0,365
nonapwusauuja (0,299)
BENMNBOP 2W ctona 0,300 0,457
(0,334) (0,398)
BENNBOP 2W ctona * -0,211
nonapwusauuja (0,232)
BEOHUA 0,188 0,248
(0,139) (0,225)
BEOHWA * gonapu3sauuja -0,087
(0,236)
XX nHaekc aktmee 0,022*** 0,025*** -0,005 -0,005 0,010 0,010
6aHkapckor cuctema (0,006) (0,008) (0,025) (0,025) (0,009) (0,009)
MeRhyroauimu pacT ueHa 0,167 0,178 0,009 -0,004 0,057 0,054
Ha mano (0,118) (0,122) (0,199) (0,205) (0,169) (0,171)
EkoHOMCKa aKTUBHOCT -0,044* -0,041* -0,032 -0,030 -0,040 -0,040
(0,022) (0,023) (0,025) (0,026) (0,025) (0,026)
MehyroamwHa npomeHa -0,080 -0,100 -0,080 -0,084 -0,053 -0,056
Kypca eBpa (0,076) (0,082) (0,097) (0,102) (0,095) (0,099)
Crona o6aBe3He pe3epBe -0,237 -0,211 -0,450 -0,438 -0,344** -0,340**
(0,208) (0,210) (0,283) (0,291) (0,158) (0,162)
EYPUBOP 1W 0,489 0,303 1,033 0,898 0,648 0,599
(0,636) (0,591) (0,668) (0,670) (0,580) (0,598)
KoHcTaHTa 9,350** 6,968 24,859 24,771 16,269** 16,161**
(4,019) (5,428) (17,241) (17,495) (7,549) (7,672)
590]' oncepsauuja 41 41 32 32 32 32
R 0,214 0,224 0,324 0,327 0,325 0,326

HanomeHe: 3a XX nHaekc aktvBe 6aHkapcKor cuctema ykrbydeHa je Apyra Aouma, AOK je 3a cTony obaBesHe pesepse
yKIbyyeHa npBa Aoura. 3a AedrHNLM]y NPOMEHIbUBKX, norneaat Tabeny 1. Y sarpaawm cy npukasaHe
cTaHApapAHe rpeLLKe KOH3UCTEHTHE Y YCIIOBUMA XeTEPOCKEAACTUYHOCTU 1 ayTokopenaLumje, uspadyHate
npartehu Newey n West (1987). * yka3yje Ha HMBO 3HavajHocTu og, 10 npoueHaTa, ** ykasyje Ha HUBO
3HayajHoCTM oA 5 npoueHaTa, AoK *** yka3syje Ha HMBO 3Ha4ajHOCTK of 1 npoueHTa. BpegHocT R? je
n3payyHaTa U3 jelHauYMHe oLieh-eHe METOAOM HajMarbuX KBagpaTa.
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Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

Tabena A5. flyropoyHa akTuBHa ctona (SURE meTopa)

YT1uuaj peno crone HBC kpo3

BEJINBOP BEOHUA
BEJIMBOP 2W cTona 0,251
(0,433)
BEJTIMBOP 2W crtona * -0,148
nonapusauuja (0,502)
BEOHNA 0,247
(0,446)
BEOHWA * gonapu3auuja -0,087
(0,612)
XX MHAeKc akTuee 0,008 0,010
B6aHkapckor cuctema (0,020) (0,013)
Mehyroguwwrbm pacT ueHa 0,088 0,055
Ha mano (0,197) (0,178)
EkoHOMCKa akTUBHOCT -0,038 -0,040
(0,027) (0,026)
MeRhyroamwrwa npomeHa -0,100 -0,056
Kypca eBpa (0,101) (0,109)
Ctona obaBe3He pesepBe -0,379*** -0,340***
(0,145) (0,118)
EYPVBOP 1W 0,972* 0,599
(0,571) (0,646)
KoHcTaHTa 17,171 16,142*
(12,509) (8,770)
Egoj oncepsauuja 32
R 0,316 0,326
HOetepmuHanTe BENIMBOP DOetepmuHante BEOHUA
2W peno ctona HBC 1,023*** 0,380**
(0,042) (0,155)
MeRyroguiwmu pacT ueHa 0,005 0,278
Ha mano (0,069) (0,256)
EkoHOMCKa aKTUBHOCT 0,008 0,025
(0,010) (0,036)
MeRhyrogumwHa npomeHa 0,016 -0,312**
Kypca eBpa (0,037) (0,138)
Crtona obaBe3He pesepBe 0,083* -0,039
(0,048) (0,176)
KoHcTaHTa -3,505** 0,903
(1,644) (6,054)
Bpoj oncepsauvja 32 32
R’ 0,993 0,614

HanomeHe: XX uHaekc aktvee 6aHkapcKor cucteMa YKIbyyeH je kao Apyra Jouka, AoK je cTona obaBe3He pesepse
YKIbyyeHa Kao npsa Aouka. 3a AgeduHnumjy npomeHrsnemx, norneaajte tabeny 1.
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Aytopu: Munax Anekcuh, Jburbana byphesuh, Mupjana Manvh n Hukona Tacwuh

Cxpahenune

BEJIUBOP (Belgrade interbank offered rate — 6eorpancka mehybankapcka nonyhena
KaMaTHa CTOIa)

BEOHUA (Belgrade overnight index average — 6eorpaJiCKi IPOCEYHH MPEKOHONHU
WHJICKC)

HBC (Hapoxana 6anka Cp6wuje),

OOT (omepamnuje Ha OTBOPEHOM TPIXKHIITY ),

XoB (xaptuje ox BpeIHOCTH),

SURE (seemengly unrelated regressions — Hau3rie]] HEOBE3aHe perpecuje),
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