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Mopen 3a cpeawopoyHe npojekuunje HapogHe 6aHke Cpbuje
Mwupko Bykuh

JeneHa Momuunosuh

Jbybuua Tpajyes

Ancrpakrt: CpeambopoyuHe MPojeKIrje MPeCcTaBibajy BaXKaH €JIEMEHT y IMPOIeCy AOHOIICHA
OJUTyKa y PEXKUMY LiMJbama MH(IIAM]e, KOjH MOCIeIBUX roanHa npuMenyje Haponna Ganka
CpOuje. OCHOBHH 1IHJb CPEHOPOYHHX TPOjEKIHja jecTe Ja Jajy OJroBOp Ha IUTAkE KaKo
Tpeba na ce kpehe pedepeHTHa KamaTHa cToma Ja Ou ce WHQIaNWja y HapeIHOM HEPHOIY
KpeTana mTo OJNMKe HKbaHo] cTonu. Kao OCHOBHO CPEACTBO 3a CPEAHOpPOYHE MPOjEKIlHje
KOPHCTH C€ MaKpOSKOHOMCKH MOJEJ KOjU IIpeIcTaB/ba CKYIl jeHAYMHA KOjUMa Ce OIHCYje
MexaHu3aM Qopmupama IeHa y CpOMju W TPaHCMHUCHOHHM KaHAIW YTHIaja MOHETapHe
MOJIMTHKE Ha IieHe. Mojen calpXXu YeTHpH TJIaBHE jeIHauyrHe: MH(IANWjy, JeBU3HH KypC,
IIPOU3BOJHU ja3 U pedepeHTHy KaMaTHY CTOIy, Kao M BEIMKU Opoj MOMONHUX jeHAuYUHA U
UJICHTHTETa. 3a OIEHy TPEHJOBa M ja30Ba HA HCTOPHJCKOM IEPHOIY KOPHUCTHMO
BulllenuMeH3noHanan KanmaHoB ¢wirep. Y cagammoj GOpMH MOIEN ce KOPHCTH O Kpaja
2008, ¢ TUM LITO Ce CTAJTHO pajii Ha BEerOBOM yHarpehemwy.

KibyuHe peun: MoJien 3a cpembopoyHe NpojeKiyje, inibambe nHdIanuje, Kanvanos dunrep.
JEL xon: C53, E17, ES8.

ITocebny 3axBannocT nyryjemo JlaBumy Baepu u3 Yemke HapogHe OaHKE U HETOBHM
KoJIlerama Ha cBecplIHOj moMmohu Ha u3rpammu mozena. Takohe, 3axBajbyjeMO KoJjerama u3
Hapomne 6anke Cp6uje BuieryBepHepy bojany Mapkosuhy, bpanky Xwunuhy, Mapunu
Munanenosuh-Komatnau, Mupjanu [lanuh u Anekcannpy ToMuHy M Ha ZaTHM KOPHUCHUM
KOMEHTapHMa U CyrecTHjama.
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Mopen 3a cpegropoyHe npojekumje HapoaHe 6aHke Cpbuje

1. VYBox

Cepxa OBOr paja je Jga MpeICTaBd OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE Mojeia 3a
CpeamopoYHe TpojeKirje Koju ce kopuctu y HapomHoj 6annm Cpouje (HBC), xao u
HETOBY YJIOTY Y MPOILECy OATYUYHBamka Y PEXKUMY LHJbamba WHGIIALH]e.

HBC je mnonounom 2006. roamHEe Kao CBOj OCHOBHHM IIWJb JAeduHHCcANA
ocTBapeme 0Oa3He uHQanMje, pauyHaTe Ha OCHOBY HHJIEKCa Li€Ha Ha Mayo, Y
unibaHoM pacriony. Kpajem 2008. roauwne, pexxuM Luibama HHDIANMje je, y
noroBopy ¢ Bmagom Pemy6muke CpOuje, W 3BaHUYHO YCBOjEH, Y3 Ipelia3ak Ha
UWbalke YKYIHOT HWHAEKCAa TMOTPOUIAYKMX IieHa. Kao OCHOBHM HMHCTPYMEHT
MOHETapHE MOJIUTHKE KOpUCTH ce pedepeHTHa kamaTtHa crtoma. byayhm ma oBaj
WHCTPYMEHT Jelyje Ha WH(IanHjy ¢ BpPEMEHCKAM IIOMaKOM, DPEXHM IHJbamba
nH(IanMje 3axTeBa MOMONHO CPEeCTBO KOjUM OU ce IpojeKToBala (1 MporHo3upaia)
nH(IanMja, ay Npe cBera mytama pedepeHTHe cTore Kojy O Tpebayo cleauTu aa
6u ce nHGIaMja KpeTajia y I'paHuliaMa [IUJbaHoT PaclloHa.

VY Ty cBpXy pa3BHjeH je TPOMECEYHH MOJIEN 32 CPEIHhOpOYHE IMPOjeKIHje, Kao
MOTIOpPa KpeaTopuMa MOHETapHe TMOJUTHKE MpHU JOHOUICHY OJIyKa O BHCHHH
pedepeHTHe cTome Koja je KOH3MCTEHTHAa ca OCTBapemeM [uJbaHe uHpnaruje. Y
CKJIaly C PeKUMOM MOHETapHe MOJHUTHKE Koju ce npumMemyje y HBC, ocHOBHE 1B
TIpH U3paay Mozelna Ouo je aa ce 00yxBare KJbYYHH (DAKTOPU KOjU yTHUY Ha KPETame
IIeHa, Ka0 1 KaHaJIN KojuMa IIeHTpaHa OaHKa KOpeKIrjama pedepeHTHe CTOoIe yTHie
Ha UHQIAH]jy.

Mopnen koju ce xopuctd y HBC mpumnaga rpynu HOBOKEJH3HjaHCKMX MOJENa.
OCHOBHM NPUHLMI TaKBHX MOJEJa jecTe Aa ce yJora MOHeTapHe IMOJIMTHKE Orjiena y
ycupaBamby UHQUIanuje 1 HHPIATOpHUX oueknBama. CaMo je MOHETapHa MOJUTHKA
Ta Koja, pearyjyhu mpomenama pedepeHTHe KamMaTHE CTONE Ha pa3HE IIOKOBE Yy
€KOHOMUjH, Y Kpajiboj mHCTaHuu ojpelyje cromy wmHpnamnuje. 300r pUTHAHOCTH Y
KpeTamy IIeHa M 3apaja, MPOMEHE y HOMHHAIHO] KaMaTHO] CTOIU PEe3yJITHPAjy
MpoMEHaMa Yy peajHO] KaMaTHO] CTOIHM, INTO JOBOIM A0 OACTyIama pPEeaTHuX
MPOMEHJBUBHUX (KAa0 IITO Cy €KOHOMCKAa aKTHBHOCT M pealHM KypC) O HHXOBUX
TPEHZOBa M THUME BpIIM yTHLA] Ha MH(Iauujy. MoHeTapHa MONUTHKA UMa TpajaH
yTHIA] HA HOMHMHAJIHE, & IPUBPEMEH Ha peajHe NPOMEHJbUBE. 3a pa3jiuKy O] YHCTe
KEjH3MjaHCKE €KOHOMHje, Y OBHM MOJIEIMMa 3HA4ajHa je yJora paiuOHATHUX
OueKHBamba (OUEKHBama JEITUMUYHO 3aBHCE Of CAMHX MOJEICKHX IIPOjeKIHja), LITO
3HaYM J]a CGKOHOMCKH CYOJeKTH JeMTUMHYHO aHTUIUIKPAjy aKiHje MOHETapHe
TIOJIUTHKE, 112 je edeKar ,,u3HeHaljema* yMameH.

OcHOBHa CTpyKTypa Hamier Mojela je BeoMa NPHONIDKHA MOZAEInMa
kopumheHnM y OpOjHMM IIEHTpadHMM OaHKaMa, C TUM IITO OH CajpXH OpojHE
cHenu(UIHOCTH Be3aHe 3a CPIICKY HpuBpeny. Kao U cBM Momenw OBOT THIIA, U HAIl
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caIpKy YeTHPH OCHOBHE jeJHAYMHE: jeJHAUYUHY arperatHe TPaxbe, Tj. IPOU3BOAHOT
jaza (MC xpusa), jeqHaunmHy Oa3He wuH(nanuje (DunmrcoBa Kpusa), jeqHAUYUHY
JIEBU3HOT Kypca (HEMOKPUBEHH KaMaTHH IMMApHUTET) M jelHAYMHy (YHKIHjE peaxiiije
MOHeTapHe MmojuTHKe. [lopem Tora, MoAen CaApKH W BEIHKH Opoj MOMOWHHX
jeHaYHMHA KOje OMHCYjY KpeTame OCTAINX PEICBAHTHUX €KOHOMCKHX BEJMYHHA, Kao
U Benuku Opoj maeHtuTera. HajBakHuje jemHaumHe mozena Ouhe mpencraBibeHe Y
tpehem neny.

U nopex tora mro moaen caapxxu 90 jenHaunHa, Moke ce pehu aa cnaja y rpymy
pPEeNaTUBHO jeJHOCTaBHUjUX Mozena. IIpegHocT MamMX MoOzena je y TOME INTO Ha
jacaH ® jeqHOCTaBaH HAYMH MOTY oOmnmcaTH MelyCOOHy TIOBE3aHOCT TJIaBHHUX
BapujabIM Koje yThdyy Ha HHQIAIUjy M Koje Cy IOBe3aHe ca TPAaHCMUCHOHHM
MEXaHM3MOM MOHETapHe MOJIUTHKE, 33ApKaBajyhu TEOPHjCKy KOXEPEHTHOCT. JaCHOCT
W jeJHOCTaBHOCT MOJeNla, y UCTO BpeMe, oMoryhaBa ma ra Kpearopd MOHETapHE
MOJIUTHKE JOOPO pa3yMejy, IITO Jiaje JoOpYy OCHOBY 3a JUCKYCH]y YHYTap LIEHTpaIHE
Oanke, kako usMely camux wianoBa MO Tako W u3Mel)y AMPEKTHHUX KpeaTopa
npojekurje u wianoBa MO. UnanoBu MO He camo mTO Cy Kpajibll KOPUCHHIIH
MOJIETICKUX TpojeKIHja (TToIpIIKa JOHOIICHY OTyKa), Beh X CBOjUM cyTrecTHjama
3allpaBO M aKTHBHO Kpeupajy, Ia je 300r Tora BeoMa OUTHO J1a MOJEN 3a Kpearope
MOHETapHe MOJHTHKE HUje ,I[pHa KyTHja“. CTora cMo IpH H3pagu MOJela BOIMIN
padyHa Ja Ha MaKCHMAJHO j€HOCTAaBaH Ha4WH OOYXBaTUMO peJIeBaHTHE (hakTope
KOjH 00jallimkaBajy KpeTame eKOHOMCKHX TPOMEHJbUBHUX.

Peanne mpoMersbnBe y Mozeny (€KOHOMCKa aKTHBHOCT, PEallHH JCBU3HH KypC,
peanHa KaMaTHA CTOIA...) U3paXeHe Cy Kao OJCTyNama O KHUXOBUX TPEHIOBA, Tj.
Kao ja30BH, 300T Wera ce oBaj THII MOJeNla MTOHEKa]] y JIMUTepaTypH Ha3WBa MOJIEIIOM
jaszoBa (gaps model). MoHeTapHa TOJWTHKA CBOJHM MepaMa MOXKE MPUBPEMEHO Aa
yTH4e caMO Ha ja3oBe, allll HE M Ha TpeHaoBe. Kako Cy ja3oBH M TPEHJOBH T3B.
HEeola)kaHe KOMIIOHEHTEe, BakaH (TIOYETHH) IO Ipolieca CPEeABOPOUHE IMPOjeKIIrje
NPE/CTaB/ba IHUXOBA OIIEHA HAa HCTOPHjCKOM MepHonmy. Y Ty CBpPXY KOPUCTHMO
MeTojonorujy 6aszupany Ha KammaHoBom ¢uirepy, o uemy he Outm peun y pemy
IIECTOM.

Mogen 3a cpeambOpoUYHe MPOjeKIrje KOjU KOPUCTUMO je MONYCTPYKTYPHH (semi-
structural). To 3HauM nAa, C jeqHEe CTpaHe, MUMa jaCHy EKOHOMCKY W TEOPHjCKY
UHTEepIpeTalnjy, ajau ja ce, ¢ Apyre, NPy U3paad MoJeiia BOJWIO padyHa Ja MOJeI
mro 00Jbe OJpa3u KpeTama y CPICKO] ekoHoMmHju. KoehulujeHTH Mojena HUCY
ouemeHy, Beh KanmOpHcaHH, Tako J1a Clieie eKOHOMCKY JIOTHKY W TEOPHjy, alld U
yBakaBajyhn OCHOBHE KapaKTEpPHCTHKE CPIICKE €KOHOMHje M KpeTama y CKOpPH]oj
npouuiocTd. ExoHomerpujcke onene kopunrheHe ¢y caMo Kao MOMOIHO CPencTBO e
je To oumo moryhe. JletassHO 0 pasno3uma 300T KOjUX je MOJEN KaluOpucaH, Kao
oMeToanMa KanuOpaunuje, Ouhe peun y neimy 4eTBpTOM.
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[pouec cpenmOpoYHE NPOjeKlMje YHHH MHOTO BHIIE O MHPOCTe ymoTpebe
Mojena. Y TIpaKcH, MOJENH HHUCY TH KOjH KpeHpajy Hpojekije, Beh eKOHOMHCTH .
Uak ce Moxe pehm na neduHHCAamE TMPETIOCTABKM MPOjEKIHje M YOIIITE
BaHMOJIEJICKa CKOHOMCKA aHajJHW3a IOMHHAHTHO OJIpelyjy pesyirare IpojeKije.
Mojen y TOM CMHCITy TIpe CBEra CIy>KH Ja TPETIIOCTABKE U OYCKHBamka O HAPEITHOM
MepuoJy CHUCTEMaTh3yje y jeAWHCTBEH W KOH3HCTeHTaH okBup. O mpouecy
CpellOpOUHE MpojeKIuje Oulie peun y ey ceMoM.

[Topen ocHOBHE mpojeKnrje MyTamke pedepeHTHE CTOole KOoja je KOH3UCTEHTHA ca
OCTBapemEeM IIIJbAHOT HUBOA HH(IIAIN]e, MOZIENT UMa U Apyre HameHe. bume ce mory
aHANM3UpaTH PU3NIN OCTBAPEIha MPOjEKITHje, Ka0 U PeaKnrja MOHETApHE ITOJIUTHKE Y
cllydajy peanu3andje HEKHX of pusuka. [lopex Tora, Molen mMa M BeOMa BaXkKHY
yIOTy y eKCTepHO] KOMYHHKAalWju — Tmpojekuuja wuH(manuje objaBibyje ce
TpoMece4Ho y M3Bemrajy o nHpIanuju.

OBaj panm ce cacroju W3 Bume nenoBa. Hakon yBoma, nahemMo eKOHOMCKY
WHTEpIpeTalijy Mojelia 3a CpelmOpovHe Tpojekuuje. Y  Tpehem  geny,
MpeACTaBJbeHA je CTPYKTypa MoJena, y3 JeTajbaH MPHKa3 M 00jallkbene jelHaunHa
Koje caunmaBajy Mojes. UeTBpTH Jeo THue ce oapehuBama napamerapa Mozena, 10K
ce y MeTOM pa3marpajy CBOjCTBa Mojena. Y IIeCTOM Jely, MPHUKa3yjeMo MOJEN
Oasupan Ha Kanmman ¢unrepy KoOju KOPHCTHMO 3a OIIEHY TPEHIOBa M ja3oBa Ha
ucropujckoM nepuony. Cemmu neo OaBu ce ymoTpeboM Mojena y mpolecy
CpelHBOpPOYHE TPOjeKIHje M YOIIITe HEroBOM YJIOTOM Y BOhEmY MOHETapHe
nonutuke. Paj ce 3aBpmaBa 3akJbydHHM pazMaTpamHMa O JOCAJAlIkEM HCKYCTBY
HBC y xopunthemy Mozena 3a cpell-OpoUdHE TPOjeKIIHje.

! Berg, A. 2006
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2. ExoHOMCKa MHTepmpeTanuja Mojesa

VY ckiany ¢ pexxnuMoM nubaHe uHIanyje, koju npuMmewnyje HBC, ocHoBHa cBpxa
MOJIelIa 33 CPEeIOPOYHE MPOjeKIHje jecTe Ja 00yXBaTH TaBHE (pakTope KOjH yTHUY
Ha (opMmHpame 1IeHa, Ka0 ¥ KaHalle KOjUMa MOHETapHa IMOJUTHKA IyTeM IpPOMEHa
pedepeHTHe cTorne yThude Ha BbUX0BO KpeTambe.

2.1. @akrTopu Koju yTudy Ha UH{IAUM)Y

Kana cy y nuramy ¢axTopu Koju yTydy Ha HHQIAH]y, OUTHO je UMaTh y BUIY
Ja TIaBHa Mepa WH(uanmje — wHAekc noTpomaukux 1neHa (MIIL) mpencrasiba
XeTeporeHy KOpIly IpOM3BOAA M YCiyra, IO HauuHy (OpMHUpama HBUXOBHUX IIEHA U
¢daxTopa koju mx onpelyjy. Y HameM Mojeny WH(IANMjy CMO TMONSIWIA Y TPH
rpyrmne:
e 0a3znHa mH(nanuja,
e HebOa3Ha nH(pnauuja 6e3 HapTHUX nepuBaTa, U

e pacrT 1ieHa HaQ)THUX JIepUBaTa.

OCHOBHHM KpUTEpHjyM MpU OBOj HoAenu Ownn cy HaduH (opMmHpama LeHa H
MOTyRHOCT yTHIIaja MOHETApHE NONUTHKE HA HUX.

basna wH}umanuja je wH(IAUja MO WCKIBYYCHY PpEryJIMCaHUX IIeHAa U IcHa
MOJHOTIPUBPEIHUX TPOU3BOJIA, IITO YHHU OKO JiBe TpehuHe MHIeKca MOTPOIIauKuX
mera. OBa Tpyna mpomsBojga Qopmupa ce CI000AHO, HAa TPXKHINTY, Ia CTOTa
MOHETapHa MOJHUTHKA HA HHXOBO KPETAmhe MOXKE YTHUIATH CBOJUM HHCTPYMEHTHMA.
Bpojuu cy dakropu koju yTudy Ha KpeTame OazHe uH Iammje.

JleBu3H1 Kypc pachukoH 1. Besa aeBU3HOr Kypca u
NpencTaB/ba  TPaAUITMOHAIIHO ?J;g’;;ﬁ:ﬁbe cronepaciay %)
BeoMa ourtaH (akrop 180
¢dopmupama nena y Cpouju.
Ta oOKOJHOCT je mocIeauna
IIYTOTOIHIIIFHE
eKCIIAaH3UBHOCTH (DUCKAJIHE U
MOHETapHE TOJUTHKE (Y TOKY
80-ux u 90-ux roauHa), Koja je
JIoBeJa JI0 Taja TMoBepema y
HAIMOHATIHY BaJyTy H 4Bpilie

160 1
140 A

120 A

TMOBE3aHOCTH JeBM3HOT Kypca 20 ] L~ T A,
(mpeMa HeMaukoj MapkH, a 01
KacHHMje IpeMa eBpy) U LeHa. 20 S N S N S S N S SN S S
I 3 3 3 3 3 3 3 3
poMe€Ha IE€BU3HOI Kypca, y3 1996. 1998. 2000. 2002. 2004. 2006. 2008. 2010.
VHpnauvja Mr kypc PCO/EYP mr

INPpOMCHE HWHOCTpPAHUX ICHA,
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pe3ynTHpa MPOMEHOM YBO3HMX II€HA, IITO 3aTHUM BpINM YTHIAj Ha nomahe IieHe.
OneHa na ce KpaTKOpPOYHH TMpeHoc oJi Kypca ka wHbumanuju (y Tekyhem wnm
HapenHoM TpoMecedjy) kpehe y pacnony 0,2-0,3 gecto ce moxe Hahu y cTyaujama
koje cy pamunmu aytopu y HBC, xao m gpyru ayropu (Mmnaxenosuh, IletpoBuh
(2009), [Tamuh, Bunapet (2006)).

Ogne ce, mehyTum, yTHIaj Kypca Ha LieHe He 3aBpmiaBa. C 003upoM Ha TO Ja je
IIPOMEHa JEBU3HOT Kypca, Tj. YBO3HHX IIeHA, Y KPaTKOM pOKY IO mpaBwiy npaheHa
MambOM INPOMEHOM JOoMahHX IIeHa, TO PEe3YNTHPa IIPOMEHOM PEaTHUX MapTHHATHUX
TPOIIKOBA HETO YBO3HHKA, IIITO 3aTHM BPILIY IPUTHCAK Ha IICHE.

Wnadve, ogHoc moMahux u CTpaHUX IIeHA U3PaKEHHUX Y HCTOj BATyTU IPEICTABIbA
peaNHu AEBU3HH KypC M YIPaBO OICTYNAamhe PEajHOr IEBU3HOT Kypca OIl EErOBOT
PaBHOTS)KHOT HHBOA, Tj. TpeHIa KOPHUCTUMO Kao aIlpOKCHMAIHjy WH(IATOPHUX
MPUTHCAKA 10 OCHOBY PEATHHX MapTHHAIHHUX TPOIIKOBAa HETO yBO3HHKA. [Ipmmepa
pamn, y Toky 2007. m 2008. ronnHe HOMHMHAJHA anpecHjanyja JuHapa HUje Omia
npaheHa aJeKkBaTHMM MaJoM IieHa Beh, HampoOTHWB, HUXOBUM pPACTOM, Ta Cy
MaprUHAIHU TPOIIKOBH HETO YBO3HHMKA Y OBOM MEpHUOINy OWIM BeoMa HHUCKH (Tj. Ono
je OTBOpEeH anpecujanujcku jas). To 3Ha4uW Aa je y HapeAHOM Mepruoy OHII0 IpoCcTOopa
3a pacT MaprHHAIHOT TPOILIKa KPO3 CIOpHjH pacT nomahe ox yBo3HHX meHa (Kypc +
cTpaHa WHQUIanMja), MTO Ce W JeCWIO ca M30HjameM CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e
kpajem 2008. roguHe, Kaja je pact 1eHa OMo 3HATHO HUXKH OJ1 JieTIpecHjaiuje JUHapa.

Baxna mpernocTaBka Mozena je Aa HeHTpadHa OaHKa CBOjUM MepaMa He MOXKe
YTHLATH Ha TPEHJ pealHOT JEBU3HOT Kypca (Kao HU Ha OCTajie TPEHJOBE PEaTHUX
MPOMEHJBMBUX), Beh caMo Ha Wmerose ocumiaiuje oko Tpenaa. Cam tpeny oapeheH je
(dyHIaMEHTaTHIM €KOHOMCKHM (akTopuma, mpe cBera ummeHuioM naa je CpOuja
3eMJba Yy TpPaH3WLUjH C BHCOKMM IPWIMBOM Kanutana (He padyHajyhu mnepuon
CBETCKE CKOHOMCKE KpH3€) M pPacToM NPOAYKTHBHOCTH OpKHM O] pa3BHjEHHX
3eMajba. Kao pesynrar, TpUCyTaH je TpeHA IEHOBHE KOHBEpIeHIMje NpemMa
pa3BHjEeHUM 3eMJbaMa — €BPO30HHU y HAIlleM CITy4ajy — Tj. TPEH/I peallHe anpecujaliuje
muHapa npema espy (Bamaca-CamjyencoHoB edekar’), mTo je W OMO ciydaj y
nepuoay 2001-2008. Tlocnenuiia MpeTnocTaBKe €r30reHoCTH TPEeHAa PeaIHor Kypca
je Ja ce y IyroM poKy CBaka MpPOMEHa HOMHHAIHOT JIEBHU3HOT Kypca y IIyHO] MEpH
0JIpa3y Ha LCHE.

Tpaxma je y CpOuju, xao yocTaJloM y CBUM 3eMJbamMa, OUTaH €JEMEHT
¢dopmupama 1eHa. Y TepuoJrMa BHCOKE Tpaxme, npeny3eha W TProBuu cy y
MO3HLUjH J1a oBehajy cBoje Mapike, IOK Cy y MepHoIUMa HUCKE TPaKie NPUHYheHH
a UX CMamyjy. Tpaxmy ampOKCHMHPaMO MPOM3BOJHHM ja3oM, Tj. OJCTYIAaHmEM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJl FbeHOT PAaBHOTEKHOT HHBOA. Kao M KOJ ocTanux pearHux

? Burda M. and Wyplosz C, 2001.
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BCJIMUMHA, MOHCTApHA IIOJIMTHUKAa HE MOXE YTULIATH Ha TPEHOA CKOHOMCKE
AKTHUBHOCTH, Beh camMo Ha BeHO OACTYyIIalkbC O PABHOTEIKHOT' HUBOA.

WndnaropHa ouekmBama, 9ak M KaJa HUCY 3aCHOBaHA HA PEATHUM OCHOBaMa,
MOTY UMaTH 3HAaTHE MMIUTHKAllMje Ha KpeTame IeHa. Tako, mpemy3eha cBoje nene
(manac) ¢opmupajy, m3mehy ocramor, Ha 0a3u OYEKMBAHOT IIEHOBHOT pacTa y
HapeIHOM IIEpUOIy; CHHAMKATHA y CBOje 3axTeBe O IulaTama yrpalyjy oueKHBaHy
uH(}IAMjy 32 HapeTHHW IEPHOJ; CTAHOBHHUINTBO, YKOJNHUKO OYEKyje HMOpacT IeHa y
HapeTHOM IepHony, mosehaBa KyHNOBHHY, Tj. TPaXmby, IITO yTHYE HA IICHE JaHac; a
Oanke mpu oJpehuBamy KamaTHE CTOIE Y3MMajy y 003HMp odeKuBaHy HH(pIANujy y
HapeaHoM niepuony. [Ipema Tome, Brcoka MH(IATOPHA OYEKUBaha MOTY Y3POKOBATH
nopact nH(}IanMje YaK u Kajga ce 3a TO HUCY CTEKJIN PeaIHH YCIOBH. Y 3eMJbaMa C
IyTOM HCTOPHjOM BHcCOKe HH(pnaunuje, kakpa je CpOuja, WHGIATOPHA OYCKHUBAHKA
mpaTe KpeTame came nHdIanyje.

C 0063upom Ha TO Ja je yuemrhe 1ieHa xpaHe y 6a310j nHdnannju u yormrre UL
(38%) BeoMa BHCOKO, a TIPH TOM j€ FBbUXOBO KpeTame 3HATHO HECTAOWIHHUje Of IeHa
HemnpexpaMOCHUX MPOW3BOJa, jaCHO je Ja OBa Ipyna MpOM3BOJA Y BEIHKO] MEpH
yrnae Ha KpeTabe [padumkoH 2. LieHe xpaHe 3Ha4yajHO yTU4y
uH(pnanmje. v ba3ny Ha KpeTake 6a3He MH(naumje
uH]IAIIjY yiase LeHe (meceuHecTone pacta, y %)
WHYCTPH]jCKO-TIpeXpaMOeHUX
TIPOU3BOAA (npepahena
XpaHa), JIOK cy 4
MIOJbONPHUBPEHU  [TPOU3BOIU
(Bohe, noBphe, jaja)
W3]IBOjJEHH W3 OBE TIpyIIe.

Kperame 11eHa uHIYCTPHjCKO- 1 1 ,\.,\ ‘/\’\ A \/ ,
N ' VILEU V.

6

npexpaMOeHHX MPOHU3BOIA Y
HajBeho] Mepu 3aBUCH O]
LeHa OPUMapHUX
MOJFONPUBPETHUX IPOHM3BOMA -2 - - - - - - y -

6 12 6 12 6 12 6 12 6
(mreHuIa, KyKypys3, 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
CYHIIOKPET,.. D KOoju cy 6a3Ha HcbnaLmja XpaHa y 6aaHoj He-xpaHa y 6aaHoj

OCHOBHE yJa3HE CHPOBHHE Y
HBUXOBOj IIPOU3BOIHH.

Jlpyry TpyIly MHIEKca MOTPOIIAYKHX IIeHa y Mojely YMHH HebOa3Ha nH(ranuja
0e3 HadTHHX mepuBara. Y 0BOj rpynu oOyxBaheHHU Cy MPOW3BOAM M yCIyre Ha KOje
MOHETapHa MONUTHKAa WMa Manmu ytunaj. OBne cmagajy peryiucaHe IeHe (0e3
HaTHUX JEPHUBATA) U IIEHE ITOJbOTPUBPEIHUX IPOU3BO/IA.

V rpymy peryiucaHuX IeHa Crajaajy HeHe Koje Ha AUPEKTaH WM WHIUPEKTaH
HaunH oxpehyje npxasa. Ilene enekrpuune enepruje u IITT ycimyra AUPEKTHO
onpeljyje penyomuuka Bnama, mok meHe KOMyHalHUX W caoOpahajHux ycmyra y




Mopen 3a cpegropoyHe npojekumje HapoaHe 6aHke Cpbuje

HajBehoj mepu onpelyje nokamHa camoymnpaBa, ¢ TUM IITO Ha pacT OBUX ICHA
permryOnmiuka Brama Moke ImMOCTaBHTH W3BECHa OrpaHuuema. LleHe murapera, mako
HHUCY JAUPEKTHO KOHTPOJIMCAHE OJf CTpaHe Ap)KaBe, y BEIHKOj MEpPH 3aBHCE O
Ip)KaBHE aKIM3HE IOJMTHKE, 300T dera cy KIacH()UKOBAHE y TPYIY PETYIHCaHUX
IeHA.

ene noseonpuBpennux npoussoja koje yiaze y UILL (Bohe, mosphe, jaja), nako
ce GopMHpajy Ha TPIKUIITY, CBPCTAIH CMO Y TPyIy HeOa3HUX IIeHa, ¢ 003MPOM Ha TO
Jla je BUXOBO KpeTame y Hajaehoj Mepu oapeljeHo BpeMeHcKuM npuiukama. Ctora je
YTHIa] MOHETapHE TTOJIUTHKE Ha KPEeTarmkhe IIeHa OBUX IPOU3BOA MaJo.

C npyre crpane, Ha neHe HapTHux aepuBata (tpeha rpyma UIIL] y Hamem
MOJIeNly) MOHETapHa MOJIUTHKA UMa AUPEeKTHUjHU yTuuaj. llene HadhTHUX AepuBara cy
y Hajpeho] Mepu nedunHmncane Ha 0a3u CBEeTCKMX IieHa HaTe (M3paXKEHUX Y
JIMHApYMA) ¥ aKkim3a. AKIu3e ce, npemMa Tekyhoj ypenou, KOpuryjy jeJHOM TOHIITHE
(moueTKOM KalleHJapcKe rOJUHE) IIpeMa pacTy LieHa Ha Majlo Y NPETXOAHUX T'OAHMHY
nmana. Cpercka IieHa HaTe U3pakeHa y JAMHApUMa 3aBUCH OJI CBETCKe IieHe HadTe
H3paXeHe y JoJapuMa M IeBU3HOT Kypca AMHApa IpeMa Jojapy. YTHIAj MOHETapHe
MOJIUTHKE Ha LIeHe HadTHUX JepuBaTa ocTBapyje ce y Hajehoj Mepu IpeKo JeBU3HOT
Kypca, a y Mam0j MEpPH MPeKo akiu3a (300r BUXOBOT HHAEKcHpamka HHpIanujom). 1
nopez Tora, HajBehu geo ocuunanyja reHa HaTHUX JepuBaTa MoCieuIa je KpeTamba
CBETCKHX LieHa HadTe, Koje Cy BeoMa MOJJI0KHE 3HaYajHUM IIpOMeHama.

Jenna BaXkHA
KapaKTCpUCTHUKA KpeTama 'padcunkoH 3. YkynHa Mmb_nauuja MMa 6pxu
nena y CpOuju jecte Ta aa je ?ga_g;&fffg‘;e TN
yKynHa wWH}IanMja y TOKYy
2000-ux TOTOBO MO MPaBUIY
oma BUIIIA oLl OasHe
uadnammje. To ce moBomu y
Be3y C YHIECHUIIOM IITO CYy
mpe oxrtobpa 2000. rommHe
peryimucaHe  IeHE  pacie
3HATHO CIIOpHj€ OJl OHHUX KOje
ce Qopmupajy cinobomHo, Ha o
TPXKUINTY, KA0 HAYMH YyBama
COIIMjaTTHOT MUpa. Kao 100 4
MOCIIe/INIA TOTa, PETYJHCaHE _/-/
neHe cy 2000. rogmae Owmie 0
M3pasnTo MOTUCILEHE . HICY 1997, 1988, 2000 202 2004 2006, 2008 2070,
ome JOBOJBHE 1a HOKpI/ij LieHe Ha Marno TPXULLHE LieHe
TPOLIKOBE MPOU3BOILE (HIIP.
KOJI €JICKTPUYHE CHEepruje, KOMyHamHuX yciyra, utia.). Ctora ce on 2001. rogune
BOJM TOJHMTUKA OplKer pacra peryJMcaHux IieHa, KOjeé TOTOBO MO MpaBWIy UMajy

600

400 4

300 A

A
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OpXH pacT of IleHa Koje ynaze y 0a3Hy uH(pIanujy, mro pe3yiTupa THME Ja je U
yKynHa uH(pIannja XpOHUIHO BUIIIa 011 Oa3He.

2.2. YTHIAj MOHeTapHe MOJUTHKE HA lleHe

VY crnpoBohemy pexuma nnbama uadranuje HBC xopuct Bullle HHCTpyMeHaTa
MOHETapHE MOJUTHKE, 3 OCHOBHH MHCTPYMEHT je — pediepeHTHA KaMaTHA CTOMA,
Tj. KamMaTHa CTONa Ha JBOHEJEJbHE pENo 3amuce. JeAHOCTaBHO pPEYCHO, TUM
nactpymentoMm HBC mo3ajmipyje muHape ox OaHaka Ha JBe Hepelbe, Hyaehw uM
onpeheny (pedepentHy) kamarHy cromy. Moryh je u oOpHYT MexaHH3aMm, aa
LeHTpajHa OaHKa mo3ajMibyje OaHKaMa TUHApE y3 Y3UMarbe MPBOKIACHUX XapTHja o
BpeIHOCTH Kao Kkojarepamna. Kox Hac, ¢ 003UpoM Ha CTPYKTYpHH BHIIAK
JIUKBUTHOCTU OaHKAapPCKOT CHCTEMa, TO jOII YBEK HUje CIIy4aj.

HBC Moke KOPHCTHTH H IIOMOlHE HHCTPYMEHTE MOHETapHE TIOJIUTHKE, KA0 ITO
Cy MHTEpBEHIIMj€ Ha JIEBU3HOM TPXKHUILTY, CTOIAa 00aBe3HE pe3epBe U NMPYIeHLHjaTHe
Mepe. Tu MHCTPYMEHTH KOPHUCTE C€ CaMO Y M3y3eTHHUM OKOJHOCTHMA, Ma je CTora y
MOJIeNly 3a CPEeOmOPOYHE IMpOjeKlHje jeOUHH HHCTPYMEHT MOHETapHE IOJUTHKE
pedepeHTHA KaMaTHa CTOIIA.

[Ipomenom pedepeHTHe KaMaTHe cToTe [ICHTpaTHA Oanka
CTHMYJIAIIS/ IECTUMYIIUIIE TIOCTIOBHE OaHKe Ja JIe0 CBOjUX IMHAPCKUX CPEICTaBa
IUTacupajy y pemo 3amuce. YKOJHMKO IeHTpanHa OaHKa, HOp, pedepeHTHY CTOMmy
noBeha, ynarame y pero 3amuce 1MocTaje aTpakTHBHHje, a OaHKe MOTY JIe0 CBOjUX
IpPYTHX IUIACMaHa IPEyCMEpUTH y pero 3amuce. OHe TO MOTY YYHHUTH KOHBEP3UjOM
JleNla CBOjHX JICBH3HUX CPEJCTaBa y IWHAPE W/ CMAKBCHEM OCTAINX ITHHAPCKUX
IUTaCMaHa, Kao IITO CY KPEIUTH NPUBPEAN M CTAHOBHHUILITBY.

VY nurepatrypu (Mishkin F., 1996) HaBoze ce pa3IUUNTH KaHAIH TPAHCMUCH]E OJl
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOoMe Ka WH(IAHjH, O KOjUX CY HajBaKHHjU: KaHaJ IEBU3HOT
Kypca (HOMHMHAIHM W pEalHH), KaMaTHH KaHAJ, KPEAWTHH KaHal, KaHaj
vH()IANMMOHNX OYEKHMBama M KaHAN IeHa akuuja (asset channel). Y HaeM Mopemy
¢burypupajy ABa KaHajia — JCBU3HH U KAMATHH.

[Ipomena pedepeHTHE KamaTHE CTOIE YTHYE Ha aTPaKTHBHOCT JUHAPA Y OJHOCY
Ha ocTaje BalyTe, OJHOCHO Ha JeBU3HM Kypc. Hmp., pact pedepeHTHe cTome
MOCJIOBHUM OaHkama nosehaBa mpuHOC Ha AuHape. To MOCIOBHE OaHKE CTUMYJIMIIE
na ozapeheHn H3HOC [eBH3a KOHBEpTYyjy y IuHape, 30or uyera nomaha BaiyTa
ampecupa.

VY mnpakcu edexkTtd pedepeHTHE CTOIme Ha JAEBU3HU KypC Cy HCHpEIUIETCHU
JeNoBameM OpojHUX Apyrux ¢akropa. To ce oIHOCH mpe cBera Ha yTUIA] MPEMUje
pH3MKa, KOja MOXKE 3HATHO BapHpaTd Yy 3aBUCHOCTH OJ HIP. IIOJUTHYKE
(1e)cTaOnrHOCTH MK 300T OYEKMBAHOT yTHIIaja eKcTepHuxX nopemehaja. [To3naro je,
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na je, 300r cBeTcke (MHAHCHjCKE KpH3€, OJJIMBa KalWTajla M TopacTta MpemMuje
pusuka, kpajem 2008. u moyerkom 2009. rommHe nonuIo A0 Ienpecujaryje AuHapa
npema eBpy Omu3y 20%, uako je pedepeHTHa cToma y TOM Hepuody Ouia Ha
PETIaTHBHO BUCOKOM HHUBOY.

Bynyhu na mpomMeHa HOMHMHAJIHOT JE€BU3HOT Kypca yTHYe W Ha PeajHU AEBU3HU
Kypc, Tj. Ha peaJHe MapruHajHe TPOLIKOBE HETO YBO3HMKA, MOHETapHa IIOJIUTHKA
yTHYE Ha LIeHe [IPEKO OBOI' KaHala.

[lopen nmupekTHOr yTHIaja (MPEKO pPEATHUX MApPTHHAIHUX TPOIIKOBA HETO
YBO3HHKA), peallHi AEBU3HU Kypc yTHUYE Ha Tpakmy 3a gomahuM no0puMa U 1Mo TomMm
ocHOBY onpeljyje unnatopue nputucke. Kana je peaqHu AeBU3HH KypC MPEKOMEPHO
ampecupan (momaha nmobpa cy pelnaTMBHO CKyma IpeMa CTpaHHM), Tpaxmba 3a
nomahum moOprmMa naaa, mro Jenyje Ae3uH(pIaTopHo, 1 0OPHYTO.

Lentpanna 0aHKa Ha Tpaxmby Jelyje W NPEeKO KaMmaTHOr KaHama. Hawmwme,
noBehame pedepentre cromne Tpeba a HaBeje MOCIoBHE OaHKe aa noBehajy kamaTHe
CTOIle Ha KpeAuTe, 3aTO INTO UM CaJa MPUHOC Ha alITepHATHBHU IUIaCMaH (pero
3anmce) pacte. To Om Tpebano Aa yTHYe HA CMambeHy IOTPAXKIY IpPUBpENE U
CTaHOBHHIITBA 33 KPEIUTUMa, Ka0 M Ha Ma]] MOTPOLIkE CTAHOBHHIITBA W IIPHUBPELE.
OOpHyTa je cuTyanyja Kajaa ce peepeHTHa cTona cMamyje. CTora, 3Ha4aj KaMaTHOT
KaHaJa 3aBHCH OJ IpeHoca ox pedepeHTHE CTOIe Ka aKTHBHHM KaMaTHHM CTONaMa
0aHaka | 0J] €TaCTUYIHOCTH TPAXKEE 33 KPESAUTUMA Ha MPOMEHE Y KaMaTHO]j CTOTIH.

VY Hamem ciiydajy, BeoMa je OWTHa 4HWbGHHMIA Ja je Hajehu neo kpeaura
uHAekcupaH y espuMa (oxko 70% xpemuta mnpexysehuma u 80-85% kpenuta
ctaHoBHUIITBY, 2009. rogune). IbuxoBa kamaTHa CTOMA 3aBUCH O KaMaTHE CTOIIE T10
K0joj O6aHke MpuOaBIbajy CpelCcTBa y €BpUMa (IEBH3HA IITEIha M 3ayKUBAhE Y
WHOCTPAHCTBY ), Ha KOjy pe)epeHTHA CTOIA HMa BeOMa MaJIH YTHIIA].

Moxkemo pehn [a KaHamn NPEeKO pPEaTHOr IEBH3HOI Kypca yTHYE Ha T3B.
HHTPaTEMIOPAIHY, 2 KAMATHU KaHA HA MHTEPTEMIIOPAJHY IUCTPUOYLH)Y TPaKibe.
JenHOCTaBHUjE pedeHO, MOTpOIIayyd Ha 0a3u KpeTama peaHoOT JIEBHU3HOT Kypca, Tj.
pelaTHBHOT OmHOca MoMahWx W CTpaHHWX IIeHA, y jEOHOM BPEMEHCKOM IIEPHOIY
JIOHOCE OJUTYKY na i he ,,koH3ymuparu™ momahy wim ctpany poOy, IOK Ha 0a3u
BHUCHHE KaMaTHE CTOIIE JIOHOCE OJUTYKY Jia Jin hie ,,KOH3yMUpaTu™ cajia Winu KacHHUje.
Kanan peamHor aeBH3HOr Kypca y 3emJbamMa y TpPaH3WIHUJU jayd je O] KaMaTHOT
KaHaua.

Takohe, 3a 3emMJbe y TpaH3WLWjU Yy TOYETHHM (azama Iuibama WH(IANNje
KapaKTepPHUCTHYHO je J1a je peallHi KaHa (TpaKikbha U PEaTHU JICBU3HU KYPC) Y LESIUHHA
ciabuju 01 HOMHUHAITHOT (eBU3HH Kypc). mak, Tpeba ouekuBaTH aa he y HapeaHOM
nepuony, ako HBC Oyxe ycnemna y ocTBapermy WHQIIAIMOHHX LUJBEBA, PEaTHH
KaHaJl CBE BUIIIC jayaTy.
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3. CTpyKTypa OCHOBHOI MOjieJa

OCHOBY Mojefa 3a CpelbOPOYHE MPOjEKIUje YMHH TPAHCMHCHOHH MEXaHW3aM
MOHETapHE TOJIMTHKE, Tj. KAHAIM KOjUMa KpeaTOpd MOHETapHe MOJUTHKE MTPOMEHOM
pedepenTHe cTomne ytudyy Ha uH(pIanujy. MoJenoM cMO HAcTojalu Jia 00yXBaTUMO
HajBakHUje (akTope mH(Ianuje, Bonehn y HCTO BpeMe padyHa Ja MOJIEN OCTaHe
pENaTUBHO jeIHOCTABAH.

VY ckiagy c pasjo3uMma KOje CMO HaBelM y IPEeTXOJHOM ey, uHbIanuja je y
MOJIETTy pa3iioKeHa Ha TPH OCHOBHE KOMIIOHEHTE MHJEKCA TOTPOIIAYKHX IIeHA!

1. ©6a3na undnanyja (yueuthe 66,5%),

2. nebasHa wuHbmanmja Oe3 gepusara Hadre (29,0%), koja oOyxBara
perynucane IieHe Oe3 JnepuBaTa HadTe W IIEHE NOJHOIPHBPEIHUX
MIPOU3BO/JIA,

3. pacr neHa HadTHUX nepuBaTta (4,5%).

Cxema 1. CTpyKTypa MojieJia 32 cCpeAlhOpOYHe NpojeKnuje

PeanHa
Ceetcka
KamaTtHa cTonal
. TpaxHa
- ja3
Peantu 2. He6asHa
MpounssogHn X
[OEeBU3HU a3 nHnaumrja
Kypc - ja3 ) 6e3 gepviBarta
A 4
WHpekc
PedepeHTHa 1. basHa N
. »| noTpoLIaYKnX
ctona nHcnaumrja
LieHa
A
YBO3Ha
KamaTHa HomuHanxm > .
nHdnauymja
cTona Ha eBpo [EBU3HU KypC
(y AnHapvma)
3. LleHe
CtpaHa H MHdnaTopHa
. HadpTHUX XpaHa
nHdnaumja o4yekunBarba
aepvieata
CeeTcka LeHa
HadpTe

Omryky o BUCHHH pedepeHTHE KaMaTHE CTOIlC IeHTpalHa OaHKa JOHOCH Ha
OCHOBY OJICTyNama NpojekToBaHe (yYKynHe) mH(pIanuje o nuiba (ropma JUHUja Ha
Cxemu 1). PedepeHTHa croma yTwue mpe cBera Ha 0Oa3Hy WH(IANMjy MNpPEeKo
HOMHUHAITHOT KaHana (IeBU3HU KypC) M pEaJHOr KaHaja (peajHd AEBU3HU KypC H
MIPOU3BOHH ja3, Tj. TPaXKHa), & Y Mamk0j MEPH U Ha IIeHe HAQTHUX JepUBaTa, MPEKO
JIEBU3HOT Kypca.
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3a Heba3Hy uHQIaMjy 06e3 JepuBaTa MPeTIOCTaBIbEHO j€ J1a HHje TOoJ| YTHIIajeM
MOHETapHe MMOJHUTHKE. Maia y CTBAPHOCTH TO HUj€ y MOTIYHOCTH TaYHO, IPOICHIIN
CMO J1a Ce yCBajareM OBE IPETIOCTaBKE He T'yOH 3HATHO Ha 00jaIlll-eHOCTH MOJIENa, a
JONPHHOCH C€ FEr0BOj jeTHOCTaBHOCTH. T0 y IpaKkcH 3HAYH Ja Ce Y CPeAHOPOUHHM
nmpojeknrjamMa Heba3Ha wmH(anuja Oe3 nepuBara HadTe ,,er30reHU3yje”, Tj. na ce
ICHO KpPETame HE MPOjEeKTyje MOJENCKH, Beh ce MPeTnocTaB/hba HA OCHOBY IUIAHOBA
JIpXKaBe U OYEKHBAaHOT KpEeTama LIeHa MOJbONPUBPEAHUX POU3BOAA.

[open dakTopa Ha Koje MOHETapHa MOJUTHKA UMa YTUIAj, Ha HH(IAH]Y IeIyjy
1 OpojHH eKcTepHH (QaKTOpy Kao IITO Cy: HHOCTpaHa WH(Ianuja, WHOCTpaHA
TpaXkia, CBETCKE IIeHe HadTe, CTpaHe KaMaTHE CTONe, IleHe XpaHe UTh. Moxen
yKIJbyuyje U Apyre (akTope KOju 300T KOMIUIMKOBAHOCTH I'paMuKOr MPHUKa3HBamba
HUCY NPUKa3aHU Ha TOPH0] CXEMHU.

Mopnpen CaZlp’K1 4€THPU OCHOBHeje,Z[Ha‘II/IHe 3a:

— wuHpnauujy (Oununcosa Kpusa),

arperatHy TpaXmy (TPOU3BOJIHU ja3),
—  JIeBHM3HU Kypc (HEMOKPUBEHH KaMaTHU MApUTET), U
— pedepentHy crorry (IpaBUIIO MOHETApPHE ITOJIUTHKE).

[lopen HaBeneHWX, MOAEN CAAPXKUM M BeNWKA OpOj MOMONHMX jelIHAuYWHA W
uaeHtuTera. YkynHo uma 90 jemHadwHa, 0] KOjUX CMO, 3a MOTpeOe Halle aHajms3e,
n3nBojuin 18, koje hemo oBae nerasbHMje MPECTABUTH U 00jaCHUTH.
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3.1. Undaanuja

Ykynua ungrayuja (unoexc nompowaukux yena) (77, ) y MOJey je pasiokeHa
Ha TP KoMmmoHeHTe: OasHy uHbmauujy (7" ), He6asny undumauujy 6e3 nepusara
(72]"="*) wu uenme madrumx nepusara (7 /" ). Crora, jemHaunmHa yKynHe
nH(IanMje mpeacTaBiba MOHAEPUCAHN MTpoceK (Ha 60asu ydentha y yKYITHOM HHJIEKCY )

OB€ TPHU KOMIIOHCHTE:

core
t

non _core

! +(-a, —ay) =" (3.1

7[ t

, =a, 7T +Cllz'7l'

3a HeOa3Hy wuH(pnanujy Oe3 HadTHHX JAepuBaTa, Kao IITO CMO PEKIIH,
MpPEeTIIOCTaBKa je na je mormyHo er3zoreHo oapehena. C npyre crpaHe, 0a3Ha
nH(pIaMja ¥ IeHe HaQTHUX JepuBaTa Cy IOA YTHIAjeM TPXKHIIHKUX (akTopa U
MOHETapHe MOJIUTHKE, TAKO JIa 33 BUX IO0CTOje jeJHAYNHE Y MOJCIY.

basna ungnayuja obyxBaTa pacT IIeHa Koje ce QopMupajy cio0OJHO, Ha
TPXKUINTY, U HA KOj€ MOHETApHA MOJUTUKA MMa YTHUIEj. Y MOJENy ce KpeTambe Ga3He
undaumje (77 ;"¢ ) objaumasa pakropuma: 6a3HOM HH(IALMjOM H3 MPETXOLHOT
tpomecedja (77,7 ), undmaropunM odexusamuma (E4..4), KpETarbeM YBO3HHX
nena (7 ), jazom peanHOT Kypca JMHApA MpeMa eBpy Yy TMPETXOITHOM TPOMECeHjy
(zgap,.1), TPOW3BONHUM ja30oM y TIPETXOJHOM Tpomecedjy (ygap.i), Kao H

TPOIIKOBHUM NPUTHCIMMA Ha LieHe Xpane y 6a3Hoj undnanuju (RMCPgap , ):

core __ core eq M eq eq
" =a, - +ay, (Exd, , —kor?)+(-a, —a,) (zr] —Alz]" —kor®)+

+a,, -zgap, | +a,, - ygap, , +a,s - RMCPgap , + & (3.2)

t

core

IIpemxoona 6asna ungrayuja (7,°" ), Tj. 6a3Ha uHGIANMja U3 TPETXOLHOT
TpoMecedja, oOJIlpakaBa IIOCTOjabe OJIpeljeHOr cTerneHa WHepHHje y KpeTamy
uHnammje. HamMe, MOTpeOHO je M3BECHO BpeMe Ja ce NMpoMeHe Yy (akTopuma
uHOIAMje 3HATHHje ojpa3e Ha camy wHHGUIAU)y. YKOJIHMKO je, HIp., Oa3Ha
uH}IaNMja y TPEeTXOJHOM TpoMecedjy Omia 2%, Telmko je ouekuBaTH aa Ou Beh y
HapeIHOM IePHOY MOTJIAa OMTH y MHUHYCY, HaKO Cy ce 3a TO MOrjiu crehu ycioBu y
3HATHO] allpecHjaluju JUHAPA.

Ungramopna ouexusarwa (Em4.4) TpPENCTaBba]y OYCKHBaKkHa EKOHOMCKHX
cyOjekara (E,) y morieny pacra IieHa y HapeJHUX roauHy naHa (w4.,). Kako ce
nH(}IATOPHA OYEKHBaKka y BEJUKO] Mepu GopMupajy Ha 0a3u mperxonHe uHpanyje,
pa3Hu UH(IATOPHU IIOKOBH, KAKBU CY HIIP. PacT LeHA MOJFONPUBPEIHUX IPOU3BOAA
niaM HaTe, HeMajy caMo JIMPEKTaH yTUlaj Ha uHpnanujy, Beh U HHIUPEKTaH, MPEKo
nopacta HHQIATOPHUX OYCKHBAIhA.

Y Mojeny je IpeTIocTaBIEeHO Aa ce HH(IaTOpHa OUeKHBamba (HopMupajy Ha 6a3n
tekyhe uH(anyuje y npeTxoAHuX TOAMHY JaHa, Tj. Mehyroaumme nadaanuje (74,), u
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palOHANIHUX OYeKUBama y mnorieay oyayhe uadnamnuje (7. ), ¢ TUM IITO je U y OBOj
jeHauYMHU yBeJEeHA 3aBUCHA NMPOMEHJbHBA C NMoumoM (E, 74,.;) 300r mHEpumje y
KpeTamy HH(IATOPHUX OUCKUBAA.
Ezd, , =ay E 74, +(-ay)[ay, -7, +(-ay) 74 ]+ &7 (33)
Jennaunna (3.3) onmcyje oueknBama y norieny ykynHe uHduanuje. Mehyrum, y
jenHaunHu OaszHe wuH(pIanMje MOTPEeOHO je UMAaTH OYEKWBama y TOrieay OaszHe
nHpnanuje. Y 2. geny cmo pexnu na uMmel)y ykynHe u 6a3ne nHnanuje y Cpouju
MOCTOjU CUCTEMaTCcKa pasiuka. 300r Tora je y jemHaunnu (3.2) yBeaeHa KOPEKTHBHA
npomersbuBa (kor’?), koja mpexcTaBiba TpeHA pasnuky u3Mel)y ykymHe u 6asHe
uH(anuje, Tako na wiad y 3arpaau (Ezd.,— kor’) mpencraBiba OueKuBama y
norsieny 0azHe uHQIAIMje.

Veosna_ungnayuja (") onpakasa TpoMeHy yBOSHHX IeHa W3DaKEHHX Y
nmuHapuma. Kao TakBa, OHA 3aBHCH O]l KpeTamba YBO3HHX I[eHA U3PAXKEHHUX y CTPAHO]
BaITyTH (7sz ) ¥ KpeTama JEBU3HOTI Kypca (Alsff ). Y Momeny Kao Mepy CTpaHe
uH}IaNMje KOPUCTUMO MOHJepHcaHy cromy uHbnanuja y eBpo3ond u CAJl, a kao
Mepy AeBH3HOr Kypca moHnepucanu npocek RSD/EUR u RSD/USD, rae je y oba
cirydaja ogrHoc 80:20.

M
t

¥ =a, -7 +(U-a,) (7 +Als? )+ ™ (3.4)

[Ipumernmo na jemHaumna (3.4) cagpxu ¥ yBO3HY MH(DIALHN]Y C JOIHOM (ﬂtﬁ_l s
Koja ciuuHO 0a3HOj WHGIIAMjH OIpakaBa MHEPLHU]Y Y BeHOM KpeTamy. YKOJIHKO je,
HIIp, JIOIILJIO JIO 3HATHE alpecHjalldje IMHapa, HUje PEasHo MPETIOCTaBUTH Jia je Beh
y HCTOM TpPOMEceYjy IOILIO M 0 3HATHOT Majia YBO3HE HH(IIamje, ¢ 003UpoM Ha TO
a YBO3HHIIM jOII HEKO BpeME IPOAajy IMPOHM3BOJAE yBE3CHE paHHWje II0 BHIIHM
[eHaMa.

Kako neBusHH Kypc mokasyje Behu cTeneH ocluiialyja Hero cTpaHa WHGIanuja,
BErOB YTHIAj HA KpeTamke yBO3HE HH(IANMje je NOMHHAHTaH. YIPaBO IPEKO
JEBH3HOT Kypca (IUHapa rmpema eBpy, Y HallleM CIIy4ajy), MOHETapHA MMOJTUTHKA MOXKE
yTunaru Ha 0azHy uHpIanmjy.

V jennaunnu (3.2), eneMeHT yBO3He HH(GIIAIN]e KOPUTOBAH j& NPOMEHOM mpeHOa
peannoe kypca. llpoMeHa peanHor neBU3HOT Kypca (Alz;) mpeacTaBiba pPasiUKy
u3Mely kperamwa nomahux neHa (7;) U 1IeHa y €BPO30HU (ﬂtEU ) U3pak€HHUX Y HCTOj
BaNyTH (Tj. KOPUTOBAHUX 32 MPOMEHY HOMHHAIHOT Kypca Als,):

Alz, =Als, +n} — 7 (3.5)

t

Kao mro cMo peknun y MpeTXOZHOM ey, Kao mochenuna bamaca-
-CamjyenconoBor edekra, y CpOuju je mpucyTaH TpeHJ IIEHOBHE KOHBEPICHIIH]jE
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npeMa 3eMJbaMa €BPO30HE, Tj. alpeCHjallujCKu TPEH] PealHOT Kypca JHHapa mpema
eq 3
eBpy (Alz;? <0)".

Jpyrum pedmma, y CpembeM POKy 3a OUCKHBATH je Ja pacT neHa y Cpouju Oyne
Op>KM HEro y WHOCTPaHCTBY H3paX€HHM Y HCTO] BallyTH, 300T dera ce yBO3HA
vH(pIanMja y jeqHaunMHH Oa3zHe WHQIIANMje KOpUTYje MPOMEHOM TpPEHIa PEeasHOT
Kypca, KOjU je ajbe KOPUTOBaH TPEeH]| pa3iukoM usmel)y ykymnHe u 0a3He uHdnamnmje
() —Alz* —kor®) w3 cnumuEEX pasnora Kao Wy Clydajy HMHGIATOPHAX
OUYeKHBama (J1a O¥ ce TPeH I pealTHOT Kypca MpUIarouo 6a3Hoj uHGIanujmn).

Kako peannn pesumsuu Kypc (/z,) mpexacraBba onHoc u3mely cTpaHux u
noMahux IieHa M3PaKCHUX y HCTOj BAIyTH, IHETOBO OICTYMAmhe OX PABHOTEIKHOT
ey i s .
nuBoa (/z;"), 1j. jas peannoz kypca (zgap, ):

zgap, =lz, —Iz;", (3.6)

MOCMATPaMo Kao almpOKCHUMAILH]y PEaTHOI MaprHHAIHOI TPOILIKA. Ja3 pealHor Kypca
MPEICTaB/ba MEPy MPEKOMEpPHE NEeNpecHjallije Wik alpecHjalyje Y OMHOCY Ha HerOB
TpeHII. YKOJHMKO je HIIP. ja3 anpecHjalfjcKh, TO 3Ha4M Ja jeé MaprHHaJHH TPOIIaK
PETaTHBHO HU3aK Y OJHOCY Ha OHO IITO OW ce OUeKMBAIO Ha 0a3W Ayropoduor TpeHAa
peanHor Kypca.

Ilpouszeodnu jaz (ygap;) NpeACTaBlba Mepy Tpaxime Koja ce JehHUHHILE Kao
pasznuka u3Mel)y ocTBapeHe mnpou3Bolmbe (/y,) U HEHOTr PaBHOTEKHOT HHUBOA, Tj.

tpenza (Iy;!):

ygap, =ly, -y (3.7

PaBHOTE:)KHU HUBO TIPOM3BOJE j€ OHAj HUBO Koju je Moryhe ocrBaputu c
noctojehoM pagHOM CHAaroM, KalMuTajJOM U MPOXyKTHUBHOMINY 0e3 MPHUTHCKA HA PacT
IeHa. 3a pa3iuKy OJ TpeHJAa Koju je neduHHCaH IyropouyHuM (akrtopuma, jas je
onpeheH kpaTkopouHHM (QakTopuMa Kao INTO Cy KpeTame 3apaga U KpeIuTHE
aKTHBHOCTH WM KapaKkTep MOHeTapHe NoMuTHKe. [103UTHBaH NPOM3BOAHY ja3 3HAUU
n1a MHGIATOPHU MIPUTHCIH J0JIa3€ OJ] TPAXKILE, M OOPHYTO.

Jaz PMTII (RMCPgap,) KOpUCTUMO Kao Mepy TPOLIKOBHHMX NPUTHCAKa Ha IIeHE
WHIYCTPHjCKO-TIpeXpaMOeHnX TMpou3Boja (XpaHa y ©6a3noj wuHpmamuju). PMTII
IpecTaBjba pa3jiuKy (JOrapuTMOBAaHMX) HUBOA 1I€HA NPUMAPHUX NOJHONPUBPEAHUX
npoussona  (IPP™-“") um 1ueHa WMHIyCTPUjcKO-TIpeXpamMGeHNX —MPOM3BOJA
(lljlproc_faod ):

RMCP, - lPtprim_agr _IPtproc’_ﬁ’Od (3.8)

} HoMuHATHHK U peatHu JEBU3HH Kype Cy TeHUHHCAHH TAKO [a HHXOB PACT 0O3HAUABA JACMPECH]aIH]y, a
a1 anpecHjaryjy.
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1ok je jaz PMTII — oncrynamwe PMTII o1 leroBor CpeAlOpOYHOT MPOCEKa.

Kao wMepy wneHa mnpuMapHHX TOJBONPUBPEIHUX MPOHM3BOAA KOPHCTUMO
KOMITO3UTHH WHJICKC OBHX MPOM3BOJA, KOjH CYy HAjBOXHHJU UMIYTH Y IPOU3BOIHH
WHJCYTPH]jCKO-TIpexpaMOeHnX Npou3Boaa ()KUTO, KyKypy3, COja, CYHIIOKpeT, Bohe H
noBphe).

Bucoke Bpemnoctn jaza PMTII cyrepumny nma cy TpOIIKOBH y TPOW3BOIIGH
WHJTY CTPH]jCKO-TIpeXpaMOCHIX MTPOU3BOJIa PEATHO BUCOKH M JIa TI0 TOM OCHOBY Tpeba
OYCKHBATH MH(IATOpHE MPUTHCKE, I OOPHYTO.

Pacm_yena_nagpmuux_depusama (77*"), y3 6asty u HebasHy undnamjy Oe3

JlepuBara, YnHU Tpehy KOMIOHeHTy yKynHe nHpaanuje (jennaunna 3.1).

Ilene HadTHEX nepuBaTa GopMupajy ce Ha 0a3n KpeTama CBETCKHX IieHa Hadre
mpaxennx y USD u kperama AEBU3HOT Kypca AWHApa Ipema Aoiapy (Alst'”d)
Takohe, meHe HadTHHX JepuBaTa 3aBHCE M OJ BHUCHHE akuu3a (exc;), Koje ce

MOYETKOM CBaKe TOJIMHE KOPUTY]jy 3a pacT IIeHa Y IPETXOAHO] FOJHHU:

P =ag (Als™ + 77" )+ (1-ay,) - exc, (3.9)

[IpomeHna kypca AuHapa mpema Jojapy 3aBUCH OJ MPOMEHE Kypca JUHapa mpeMa
€Bpy U IPOMEHE OJIHOCA J10J1ap/eBpo.

3.2. Ilpou3BoaHHU ja3 — Mepa TPaKmbe

Tpaxma, kao ¢akrop uHdIaNMje, y MAKPOCKOHOMCKHM MOJENTUMa ce Hajdemihe
onewmyje npouzsoonum jazom (ygap,). iaeja xoja croju u3a OBOT KOHIIENITA je& /A je
TpeHI mpousBoime oapeleH ¢dakTopuma NOHyAE, Kao IITO Cy KamuTal u
NPOOYKTHBHOCT, a Ja Cy OJCTylama O] TPeHHa, Tj. NPOM3BOAHU ja3, onpeheHa
(akToprMa TpaxKmbe.

KpeaTopu MoHeTapHe HONUTHKE YTHYY Ha TPy MPEKO peanHe KaMaTHE CTOIe
U pealHOI NeBH3HOI Kypca. Bucoka peanHa kamara AECTUMYJIHUINE HOTPOIIBY, a
BHCOKA peaiiHa anpecujaiuja nomahe BaryTe cMamyje Tpakmpy 3a qomahum nodpuma,
y o0a ciyuaja rypajyhu exkoHomMujy ncnoj ayropodsor tpeaaa. O0pHyTo je y cirydajy
eKCIIaH3WBHE MOHETapHE MOJHWTHUKE (HHCKA peaJHa KamMara W BHCOKa pealHa
Jenpecujanmja gomahe BaiyTe).

CiavyHO TpPOM3BOAKU, TPEHI peajHe KamMaTe W pealHor IEBH3HOI Kypca
onpehenu cy GpyHaameHTAIHUM (pakTopuMa, a MOHETapHa MOJUTHKA MOXe yTHLATH
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caM0 Ha LUKIUYHE OCLHJIALMje pealHe KaMaTe W PEeajHOr IEBH3HOI Kypca OKO
TpeHzpa. 300r Tora ce KapakTep MOHETapHE MOJUTHKE YECTO pauyHa IPEKO uHOeKcd
MOHemapHe pecmpukmueHOCmu, KOjHU TpEeACTaB/ba JHHEApHy KOMOHMHAIHW]y ja3a
peasTHOT AEBU3HOT Kypca (zgap,) 1 ja3a peaiHe KaMaTHe crorne (rrgap;).

Ha npousBonnu ja3 y BeNuKoj Mepu yTHUYE M LUKIYC €KCTEPHE TPaKie, KOjU Y
. EU
MOJIeJTy alpOKCMMHPaMo ITPOU3BOJAHHUM ja30M €BPO30HE ( ygap,

JenHaurHa POW3BOMHOT ja3a, IpeMa ToMe, JaTa je Kao:
ygap, = ag - ygap,, —ag -lag - (—zgap,) + (1—ag) - rrgap, 1+
+ag, - ygap! + &% (3.10)

O jazy peanHor neBu3HOT Kypca Beh je Omino peun y nornasspy 3.1.

Jaz peanne xamammue cmone (rrgap;) NpeACTaBiba OACTYIAmE PEATHE KaMaTHE
CTOTIE O] FIbeHOT PAaBHOTEKHOT HUBOA!

rreap, =rr, —rr? (3.11)
gap,

t t

PaBHOTE)XHM HHBO ce Hajuemhe aeduHHINIE Ka0 HHUBO KaMaTHE CTONE KOjU je
KOH3UCTEHTaH C PaBHOTEKHHM HHBOOM IIPOM3BOMILE U CTAOMIHOM WHQIIAIN]OM.
Peanna xamaTHa cTOmNa TpeACTaB/ba pa3inKy u3Mel)y HOMUHAHE KamMaTHE CTOMe W
HHQIATOPHUX OYCKUBAMA.

rr, =i —E x4, , (3.12)

Csemcka mpasicroa ¢ 0oyrboM ANPOKCUMHUPA CE MIPOU3BOTHHUM ja30M €BPO3OHE, Y
KOjy uze HajBehM Jieo Hamier u3B03a, a C KOjUM KOPENUpPajy MPHUBPEAHH LUKIYCH H
OCTaJIMX 3eMasba KOje Cy HAIlli CIOJPHOTPrOBHHCKH mapTHepu (3emibe LIEDTA mpe
cBera):

ygaptEU =lytEU —lyEU’eq (3.13)

t

3.3. [deBuM3HH KypcC

JleBU3HHU KypcC je y MOJeNy NpeNCTaBJbeH jelHAaYNHOM HEMOKPUBEHOI KaMaTHOT
IapuTera, Koja ce 3aCHMBA Ha NPETIIOCTaBLM Ja IPUHOCH Ha JIBE BallyTe, KOPUTOBaHU
3a IpeMUjy pU3UKa, TEXE J1a ce U3jeHaue:

Is, =E]ls,  +(—i +i" +premt)/4+8tls (3.14)
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[MoBehaBajyhu pedepentHy kamarHy cromy (i), meHTpaidHa OaHka moBehaBa
NPUHOC Ha IUHApe, IITO WX YHHH aTPAaKTUBHHjUM W TPKCHUJUM Ha ICBU3HOM
TPXKHUINTY, 300T 4era jaoia3W 10 anpecujanuje nomahe Bamyte. Jemnauwmna (3.14)
Kasyje Ja IITO je Kamara Ha JuHape (i) BHIIA y OJHOCY Ha eBporcky (i), To je
OueKWBaHa Jnenpecujanuja (Eds.—Ls;) BUIIa, a canammu Kype (Is;) HUkH, Tj. jomaha
BaJIyTa jaya.

HeBusnu xypc ce, mehytum, He popmmpa camo Ha 0a3u paziuke u3Mel)y nBe
KamaTHe crome. Ha (MHAHCHjCKMM W NEBH3HUM TPXXHINTHMAa Ha PU3UYHHjE BaITyTe
(ka0 mTO je AWHAp) TpaXHW Ce AOAATHU TPHUHOC, T3B. nmpemuja pusuxa (premy).
IMpemuja pu3uka n3jenHadaBa npedepeHnrje HHBECTHpamka y ANHAP U €BPO U YECTO
IOMUHATHO YTHYE Ha KpeTame JeBU3Hor Kkypca. Kpajem 2008. 3HauajHa
Jernpecujanyja IuHapa Owia je pesyarar ympaBo IopacTa IpeMHje pHU3UKa
Y3POKOBAHOT CBETCKOM EKOHOMCKOM Kpm3oM. HempeaBuamBocT oBor ¢axropa je
OCHOBHH Pa3JIor IITO Cy YIPABO MPOjeKIUje JEBU3HOT Kypca HajMame Moy3iaHe.

OuexuBanu kypc (Els;1) no0Wja ce Kao JIMHeapHa KOMOHMHAIMja MOJIEIICKe
MPOjeKIIMje OYCKMBAHOI HUBOA HOMHUHAIHOT JICBU3HOI Kypca 3a jelaH Mepuoj
yuanpen (Is.;) U mapuTera KyHnoBHE CHare AWHapa y OJHOCY HAa €BPO KOPUTOBAaHOT 33
npomeHy Tpensa peantor Kypea (7, — ' + Alz*). laputer KynoBHe cHare AuHapa
MOKa3yje 3a KONMKO he HOMHMHAJIHU Kypc MOpaTH [a JAerlpecupa y 3emibd ¢ Behom
cTomoM UH(MIAIM]je 1a 61 peaTHu Kypce anpechpao y CKIany ¢ lberOBHM TPEHIOM.

E s

s, =a, -Is, +(—a,)-[ls, +2/4-(x, —ﬁlEU +Alz;")] (3.15)

7

3.4. dyHKOMja peakiuje MOHeTaApHE MOJUTHKE

Dyuxyuja peaxyuje monemapne noaumuxe NeuHHUIIE Kako LEHTpanHa OaHKa
JIOHOCH OJNTyKe O BUCHHHU pedepeHTHE KamaTHe cTore (i;):

tar

i o+ el (3.16)

=dg i+ (l_asl)'[iln tag (74, -7 ‘

t

KibyyHn eneMeHT HpH AOHOLICHY OJIYKE O BHCHHU pe(epeHTHEe cTome, KOjU
neduHHIE TPABWIO MOHETAapHE MOJHUTHKE, jeCTe OICTYName IPOTHO3HPAaHE Ol
wwbane nadnammje (74, —7,7,). Kaga je npornosupana mHdnaumja (deTupn
TpoMecedja yHamIpenq) UW3HALN LWba, MOHETApHAa NONUTHKAa Tpeba na Oyzde
PeCTpHKTHBHA, Tj. pedepeHTHa croma Tpeba na Oyne usHax HeyTpanHe (i), u
obpayto. Jla Om ce wm3berna HecTaOWIIHOCT Ha (DUHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA,
MOHETapHa IIOJINTHKa He OM Tpebajo Ja MpaBM Harje 3aoKpere, ma 30o0r Tora

jenHaunHa (3.16) caapxu pedepeHTHY CTONMY U3 MPeTXoAHor mepuoaa (i.;), Kao
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€JIEMEHT KOJUM C€ OCHI'ypaBa CTaOMJIHOCT MOHETapHE IOJIMTHKE, Tj. KpeTama
pedepenTHe crore.

Heympanna xamamua cmona TpeACTaB/ba OHAa] HUBO KaMaTHE CTOIE KOjH MMa
HeyTpanaH yTunaj Ha wuHGQIauujy (HM wuHQIaTOpaH HHU Je3UH(IATOpaH) H
HpeJICTaBIba 30Up TpeHaa peanHe kamaTHe crone (77, ') u HH(IaTOPHUX OYeKHBaba
(Et7[4,+4):

i' = +E 4, (3.17)

t

Pedepentna cronma Ou Tpebano ma Oylae Ha HEYTPaTIHOM HHBOY VYKOIHUKO C€
npouemyje na he uadnanmja y HapeTHOM MeproAy OUTH Ha IUIbY .

Tpend peanne Kamamwue cmone TOBE3aH je C TNPOMEHOM TPEHIA PEaTHOT
JEBU3HOT Kypca, IPEMHjOM pH3WKa M TPEHIOM peajHe KamaTe y EeBPO30HH,
JeIHAYMHOM peanto2 HeNOKPUBEHO2 KAMAMHO2 Napumema:

rr = Alz]* + prem, + rrtEU-eq (3.18)

OBa jegHauMHA TPEACTaBJba PEANHU MaHAaH jeMHAYMHA HOMHHAIHOT HEITOKPUBEHOT
kamaTHOT napureta (3.14). Jennaunna (3.18) ka3yje na mro je nmpemMuja pu3rKa BUIIA,
a TPEeHJ| PealHor Kypca BHIIE AeMPecHjalnjcKu, To he nHBecTUTOpHU 3axTeBaTH BehH
peannu npuHoc Ha nomahy Banyty. To Ou UMano TUPEKTHE UMILTUKALU]E HA BUCHHY
pedepentHe crome, Oynyhn na Ou neHTpaiHa 6aHka y TOM ciiydajy Ouina npuHyheHa
J1a IOCJIOBHUM OaHKaMa ITOHy i Behu mpuHocC.

Ha xpajy oBor gena, mpuMeTHMO Jla Halle MPaBHJIO MOHETapHE IMOJIMTHKE HE
YKJbyUyje MPOM3BOJHH ja3, KOjH je, WHaue, Ae0 cTaHaapaHor TejmopoBor mpaBuia.
Paznor je Texyhe mpupozxe M Hama3u ce y TOMe LITO cy MH(MIALMOHU LUIBEBH 3a
MPBUX HEKOJIMKO TOJMHAa MPUMEHE OBOI PEeKMMa IIOCTaB/bEHH Ha jaKO BHCOKOM
HuBOY (8+2% 3a 2009. u 6+2% 3a 2010) na 61 ce y jeKy cBeTCKe €eKOHOMCKE KpH3e
u30eria PeCTPUKTHBHOCT MOHETApHE MONMUTHKE ', Koja GM MOIvIa I0JaTHO MOrOpIIATH
€KOHOMCKY cuTyauujy. IIpemMa ToMe, 0 €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH C€ BOJMJIO pauyyHa
MIPY TIOCTaBJbakY IUJbEBA. Y KIbyUHBakbe MPOU3BOIHOT ja3a, Koju je y Toky 2009. u
2010. rogHe HW3pa3WTO HETATHUBaH, y NPABWIO MOHETapHE IOJIMTHKE MOTJIO OH
JIOBECTH 10 mpebalyBama HOHAKO BHCOKO TIOCTaBJbeHOr IMJba. llopex Tora,
MOCTaB/ba C€ THTake IOY3JAaHOCTH OLEHEe IPOU3BOJHOI ja3a y 3emibama y
Tpan3uluju, kakea je Cpouja. Kama ce uusb Oyze ctabuianM3oBao Ha HUKEM HUBOY U
KaJla olleHa MPOW3BOAHOr jaza Oyie moysnaHuja, moryhe je ga he mpousBoanu ja3
OUTH YKIJbYUEH y IPaBUIIO MOHETapHE IIOJUTHKE.

4 [ocraprbarbe MIIbeBa HA HIDKEM HHBOY 3aXTEBAIO O PECTPHKTHBHH]Y MOHETAPHY MOIHTHKY.
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4. OppehuBame napamerapa MmoaeJia

Kapakrepuctuke Mozmena onpeleHe Cy, OCHM CTPYKTYpOM, M BPEIHOCTHMA
mapaMerapa. BpemHocTm mapamerapa JAeUHHIIYy AMHaMHYKe Bese u3Mehy
MPOMEHJBUBHUX Y MOJIENy, Kao IITO ¢y e(peKTH MojeAnHuX (akropa Ha WHGIALH]Y,
Op3uHa U jaurHa JejoBama pedepenTHe crone Ha nHpIanujy, Gopmupame qeBU3HOT
Kypca UTI.

[lpema HaumHY Ha KOjH ce mapameTpu Mmonena ozapeljyjy, Momenu ce nene Ha
oLleEhEeHE U KaluOpHcaHe. Y OLCHEHHM MOJENINMA jeTHAUNHE W ITapaMeTpu MoJjena
3aCHHBAjy Ce€ Ha MCTOPHjCKMM Tomauuma. [lapamerpu ce onemyjy eKOHOMETPH)CKH,
KopuiihemeM KpuTepujymMa o0jalllleHOCTH, Kao INTO je HOp. Koe(HIUjeHT
JIETepMUHAIIM]€E, TaKo JIa TO 00Jbe 00jacHE UCTOPHjCKE IMoAaTKe. Y KaIMOpHUCaHUM
MOJIeJIIMa TapaMeTpu ce He OLeHY]y, Beli IM ce BPEOHOCTH NOJeJbyjy Ha OCHOBY
onpehennx kputepujyma.

[locToju HEKOMMKO OMIITUX pa3iora 300r KOjUX EKOHOMETpHjCKa OLeHa HHje
noy3aaHa. Hajope, 300r Tora ImTo mpu €KOHOMETPHjCKOM OLCHHBaKky YECTO HUjE
Moryhie pa3gBOjUTH Y3pOK U IOCHEAUIly. TO HAapOYHMTO BaXKH Kama je y MHUTamby
NpaBWJIO M TPAaHCMHUCHOHU MEXaHW3aM MOHETapHe mojuTuke. [IpermoctaBuMo na
MOHETapHa BIACT, MNPEUH3HO AaHTHUUNUPAjyhn UH(IATOPHE IIOKOBE, YECTUM
npoMeHaMa peepeHTHE CTOIe yCIieBa Ia CBE BpeMe OAprkKaBa MH(MIIAIM]y TauyHO Ha
IIUBY. YKOJNMKO OMCMO y TOM CIy4ajy MOKYIIANIH Jla €KOHOMETPHjCKH OILECHHMO
jenHaunHy pedepentHe ctone (3.16), leHe MpoMeHe He OMCMO MOTJIH Jia 00jaCHHMO
MPaBUJIOM MOHETapHE TOJUTHKE, ¢ 003UpoM Ha To Ja Ou MH(pIamuja yBek Ouia Ha
LHIbY, T CTOTa He 61 G110 moTpede 3a PeakiujoM MOHETapHe MONUTHKE .

[Ipobiem Ou ce jaBuO W ako OMCMO TOKyIIald Ja OLEHUMO Be3dy wu3Mmely
pedepeHTHE crore W JeBU3HOT Kypca. IIpermocraBumo ja je nomaha Bamyta moj
CHOKHHUM JIETIPECHjalljCKUM TPUTUCIMMA W Ja IEeHTpaJHa OaHKa Ha TO OJMax
pearyje moBehameM pedepeHTHe cTole. JemHoCTaBHa eKOHOMETPHjCKa aHaln3a Ou, y
TOM CIy4ajy, CyIpOTHO €KOHOMCKOj TEOpHjH, MOKa3aja J1a pacT pedepeHTHe CTome
IOBOIM 70 JAETpecHjanujckux mputucaka. OBakaB 3akjpy4yak cyrepucao Ou na
nomahy BaJyTy MOXKEMO OjadyaTH CHHKEHEM pedepeHTHE cTore.

VY Hamem cny4ajy, eKOHOMETpPHjCKa OlleHa MOJeNa je JOJaTHO OTekaHa 300rT
0JICYCTBa CTAOMITHHUX U PEIATHBHO IyTUX BPEMEHCKHX cepHja. EKOHOMCKe BpeMeHCKe
cepuje y CpOuju cy KpaTKe M YeCTO MMajy CTPYKTypHE JIOMOBE, Ia Cy Kao TaKBe
HETOJICCHE 3a CKOHOMETPHJCKO OlleHhUBambe (YecTo je Hemoryhe JoOUTH OlleHE Koje
3aJ10B0JbaBajy onaroBapajyhe cTaTHCTHYKe KpUTEPHjyMe, a 1Oa MpH TOM TIpare
€KOHOMCKY JIoruKy). Ilopen Tora, decTe CTPYKTYpHE IMPOMEHE y EKOHOMCKOj, a
HApOYUTO MOHETAPHO] MOMUTHIHK (moauTudke npomene 2000. rojuHe, MOJUTHKA

> TMpumep w3 cryauje The Czech national bank forecasting and policy analysis system (2003).
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CcTaOMITHOT JIEBM3HOT Kypca, Mpelia3ak Ha IMjbamke WH(IIaluje), Y BEIHKO] MEpH
Melajy Be3e H3Mel)y IpOMEHJBMBHX, IITO IOAATHO OTEXaBa EKOHOMETPH)CKO
OLICHHUBAHE.

300r cBera pedeHor, MOJENl 32 CPEAHOPOYHY MPOjeKIHjy KOjH c€ KOPUCTH Y
HBC, xao wm xon BehuHe papyrux ueHTpanHux OaHaka, kanuOpucaH je, a
SKOHOMETpPHjCKE OIIeHe Ce KOpUCTe Kao MOMONHO CpEencTBO Kan je To Moryhe.
[Mapamerpu Mopnena KaauOpHCAaHM Cy TakO Ia HeroBa CBOjcTBa (Bese usMehy
MPOMEHJBUBHX) Oyy y CKJIaIy ca eKOHOMCKOM TEOPHjOM H Ja Ofipa3e HEeKe IOo3HaTe
KapaKTepPHCTHKE CPIICKe eKOHOMUje. [1oKeJbHO je, y HCTO BpeMe, Ja MOJEN, KOJIHKO
rog je To Moryhe, mTo OoJbe oOjallmaBa KpeTama MPOMEHJBUBUX Yy CKOPH]jOj
npouutoctd. [Topex Tora, npu KanuOpucamy MOAENA, UCKYCTBO APYTUX, HAPOUUTO
TPaH3UIHOHKUX 3eMasba, MOXKE OUTU O BETHKE KOPHCTH.

OcuM EeKOHOMETPH]CKHX OIleHa, OO0jallFlbeHOCT II0/IaTaka MOJIENOM KOjH je
KanuOpucaH IpoBepaBa ce T3B. cumyaayujama Ha ucmopuju. 1lub je na ce mpoBepu
KOJIMKO T0Opo Mozen ,,IPOjeKTyje’ KpeTawme MPOMEHJbUBUX (MH(DIalHUja, NeBU3HH
Kypc, IPOU3BOJHU ja3, UT/.) HA UCTOPHjCKOM MEPUOLY, Tj. KOJIHKO ,,IPOjeKTOBaHe"
BPEIHOCTH OACTYMAajy Off CTBapHUX. HapaBHO, MOKeEJBHO je Ja Cy Ta OACTyNama IITO
Mama, IMOCEOHO Yy CKOpHjoj mpouuiocTd. Pasnor je y ToMme mTo ce Bese usMelhy
MIPOMEHJBUBUX (Tj. TApaMETPU MOJIENA) MEHbA]jyY, Ma CTOra 00jalllleHOCT UCTOPH]CKUX
MoJaTaka MOZEIOM He Mopa OWUTH HOAjeAHAKO a0o0pa y CBUM mepuoanma. Y TOM
ciay4ajy, OoJbe je TPUXBATUTH OHAj CKyIN TIapaMmerapa Koju OoJbe oOjamrmaBa
CKOpaIlIka KpeTama, ¢ 003MpoM Ha TO J1a ce MOZIeT KOPUCTH 3a mpojeknuje. JloruaHo
je TIPeTIOCTaBHTH Ia Cy 3a HapemHH HEPHOI PEICBaHTHUJH HapaMeTpH KOjUu Cy
B)XWIH y CKOPH]j0j HETO Y 1aJb0j MPOIUIOCTH.

Ipu xanuOpucamy M0jeANHNX jeAHAYMHA KOPUIINEHHU Cy Pa3IMYUTH IIPUCTYIIH, Y
3aBHCHOCTH OJf TOra y KO0joj MepH je Moryhe mapamerpe OApeAWTH Ha OCHOBY
HCTOPHjCKUX NopaTaka. Ha mpumep, npu kannOpucamy jeqHaunHa 6a3He HHGIIanmje
U TIPOU3BOJIHOT ja3a eKOHOMETPHjCKe OlleHe cy kopumheHe kao momMohHo cpencrso,
jemHauMHA HEMOKPUBEHOI KaMaTHOT IapHTeTa YHCTO TEOPHjCKa, OK je jefHadrHa
pedepeHTHEe cTOnE KanuOpHcaHa WCKJbYYMBO Ha 0a3d CBOjCTaBa MoOJeNa Tako 1a
3a70BOJBH oJipeheHe KapaKTepHCTHKE MOHETapHE TTOJIUTHKE.

VY cBakoMm ciy4ajy, Be3e u3Mel)y IpOMEHJBHBHX y MOJENY MOpajy Aa Oymy y
CKJIa/ly ca €eKOHOMCKOM TEOPHjOM M JAa, KOJHMKO ToJ je Moryhe, mro 60spe oncnukajy
CKOPH]jY TPOIILIOCT.
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basna ungrayuja

JennaunHa GasHe wuHGpIanuje KamuOpucaHa je KOMOMHALMjOM —aHau3e
HCTOpHjCKE O0jallIi-eHOCTH IoJaTaka M CBojcTaBa Mopena. OIemeHe BPEeTHOCTH
napamerapa jeaHaunHe OazHe mH(pIanuje (3.2) ciyxuwie cy Kao IMOYeTHa OCHOBA 3a
Kanmuopaiujy, Koja ce y HapeaHoj ¢a3u yriaBHOM 3acHUBAJIa Ha CHUMyJalMjaMa Ha
WCTOPHjU U CBOjCTBHMA MOJIENA.

VY cnydajy HEKHMX TIPOMEHJBMBHX Y jeJHAYWHHW, CKOHOMETpPHjCKa OIleHa
nmapaMeTapa Huje Omiia CTaTHCTHYKY 3HavajHa. To je Hip. 6MO0 cIydaj ¢ IpON3BOJHAM
jasoMm. Mmnak, Ha 6a3u cuMynanyja Ha MCTOPHjH IPOLEHECHO je Ja Ta MPOMEHJbUBA
3HATHO MO0OOJBIIABA 00jalImkbeHOCT 0a3He MH(IanMje y TocielmeM mnepuony (on
kpaja 2008). byayhu na cmarpamo na he mpow3BOAHM ja3 WUIPaTH BaKHY YJIOTY Y
HapeIHOM NEPHOLY, OBY IIPOMEHIBHBY CMO YKJBYUHIIH Y MOJIEIL.

Ilopen Tora, Bommio ce padyHa Ja CBOjCTBA MOJeNa Ofpa3e HEKe I03HaTe
KapaKTEepPHUCTHKE CPIICKEe EKOHOMH]E. JelHa 01 lUX j€ pelaTUBHO BHCOK KPaTKOPOYHH
NpeHocHu edekar ol AeBU3HOT Kypca (Tj. yBo3He nH(pnanuje) ka uaduanuju. Hama
OIlCHa, Kao W Heke apyre, kpehy ce msmehy 0,2 u 0,3. [Napamerpe monena cmo
Kajqubpucany Tako Ja ce KpaTKOPOYHM NPEHOCHU edexaT ox Kypca Ka HHGuanuju
(npexo yBo3He wuH(pnanuje) kpehe okxo 0,2. Kamubpucana jennaumna OazHe
nnpnammje (3.2) je:

T =047 +0,4-(E, w4, —kor®)+0,2-(z — Alz* — kor®) +

¢ p—
+0,3-zgap, , +0,3-ygap, , +0,2- RMCPgap , + & 5.1

[Mapamerpu Monena y3 0asHy HHQUIAIHjy C JOLKBOM, HH(IATOPHA OYEKUBAMHA
(xopuroBaHa TpeH] pa3ivkoM Hu3Mel)y yKymHe U 0a3He wH(Nanuje) u y3 yBO3HY
uHOIAMjy (KOPUTOBaHy TPEHIOM PEaTHOT Kypca M TPEHJ pa3iukoM m3mely yKyIHe
u Oa3He wuHQUaNMje) JHMHEAPHO Cy XOMOTEHH, Tj. 30Mp mapamerapa y3 OBe
MPOMEHJBUBE jEJHAK je jeAnHUIH. 1o ofpaxkaBa (TCOPHjCKH) 3aXTEB Jia OBE TPH
MIPOMEHJBUBE Y PAaBHOTEIKHOM CTaby TEXKE UCTO] BPEIHOCTH.

esusnu xypc

JennaunHa HenmoKpHBEHOr KamaTHOT mapureTa (3.14) Koja ommcyje KpeTame
NEBH3HOT Kypca je Teopujcka. Yak M AelMMHYHAa SKOHOMETPHjCKa OICHA KpeTamba
IEBH3HOI Kypca M Yy [JaleKo pPa3BUjEeHUjUM EKOHOMHjaMa IPeACTaBlba T'OTOBO
Hemoryh 3amarak, koju O y HamieM ciy4ajy OMo AOAATHO OTEKaH YHUHHEHHUIIOM IITO
je Tex o1 2006. roguHe KpeTame JeBU3HOT Kypca YIIIaBHOM CI000THO.

JenHaunHa HEMOKPUBEHOI KaMaTHOT mapurera Tpeba na o0jacHH yTHILEj
pedepentHe cTome Ha AeBH3HU Kypc. Beh cmo momenymu mpoblieme KOjU MOTY
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HACTYIIUTHU TNPU OLCH-HBamky Be3e M3Mel)y OoBe IBe MPOMEHJBUBE, Ia CMO CE€ CTOTra
JIp>KaJIi 9YUCTO TeopHjcKor npuctyna. OBa jeJHaunHA HE CaapiKu MapaMerpe Koje ou
Tpebano kanudpucary.

Pegepenmna xkamamna cmona

OyHKIM]y peakije MOHETapHE MOJNIMTUKE Takohe Huje Moryhe eKOHOMETPU]jCKH
OLIGHUTH M3 pasziora koje cMo Beh oOpasznoxuian. Kon Hac momatHu mpobiem
NpPEeACTaB/ba TO IITO IMJbamhe HHQIAIMje Ka0 PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE, Y
repuosy Kaja je MOJeN KpewpaH, jomr Huje Ouo yBezeH, 300Tr dera je MpaBuilo
MOHETapHe TMOJHUTUKEe Owio mnormyHo aApyraumje. OBa jeqHauwHa je cTOTa
KajuOpucaHa Kako Ou ce 0o0e30enno GanaHc m3meljy Ba CyNpOTCTaBJbEHA 3aXTEBA: C
jemHe cTpaHe, CTAaOWIHOCTH y KpeTamy pedepeHTHe CTole, a ¢ APyTe, TOBOJEHO Op3e
Y CHa)KHE peakKiije MOHETapHE TIOJIUTHKE.

Koedunujenr ag; y jennaumam (3.16) moxe y3etu BpeaHoct m3mehy 0 u 1.
Bucoka BpenHocT oBoOr KoepHIHMjeHTa yKa3yje Ha TO Ja KpeaTOopd MOHETapHe
MOJIUTHKE HUCY CKIIOHW HAarjioM Memamy pedepeHTHe crome, 00e30ehyjyhn tako
BEHO cTabMIHHje Kperambe. KoehuujeHT ag, (y3uma Mo3uTUBHY BPeTHOCT) oapelyje
KOJIMKO KpEeaTOpH MOHETapHE IOJNUTHKE ,,alPECHBHO™ pearyjy Ha OJICTYIame
uH(pnanuje of 1ba. Brcoka BpeAHOCT OBOr' Koe(uIMjeHTa 3HA4YM Ja LEHTpaTHa
0aHKa Ha OJCTylame HWH(]IaIMje o1 IUba pearyje 3HaTHO EKCITAH3MBHHjOM HIIH
PECTPUKTUBHI]OM MOHETAPHOM HOJIUTHKOM.

Bucoka BpemHocT KoeduIMjeHTAa dg; W HUCKA BPERHOCT dg; PE3YITHPA]Y Y
cTabWIHUjeM KpeTamy peepeHTHEe cTolle, ali U y criopujeM Bpahawy uHpnanuje Ha
uwb. Y oOpHyTOM ciydajy, uH¢umanuja ce Opxke Bpaha Ha LWJb, alld KpeTambe
pedepeHTHE cTore u MHQIAIUje MoKe OUTH TIpeBHIlle KOeObHUBO. 300T Tora je mpu
onpehuBamy oBux koeduinujenara nmorpedbHo Hahu oxaroBapajyhm Oamanc uzmely
CTaOWJIHOCTH MOHETAapHE MONUTHKE U Op3uHE ocTBapema ba. MMajyhu to y Buny,
Ha OCHOBY CBOjCTaBa Mojielia, KoeQHIMjeHT ag; cMo KanmoOpucanu Ha 0,5, a ag; Ha 2.
Tako xanmuOpucana jeqHaunHa pedepentHe crone (3.15) u3rnena:

i, =050, +0,5:[i" +2-(74,, -7 |+ (5.2)

t+4

Kperame pedepentne crome oxapeheHo je wu ,,JanekoBupomhy mpaBuia
MoHeTapHe mnonuTHke. CIMYHO Kao W KOJ aHajW3e BHCHHE Koe(HIMjeHaTa,
JTAJIEKOBHJIA TTOJIMTHKA (NPABUJIO MOHETapHE IMOJIMTHKE Oa3upaHO Ha BHIIE MEpUOJa
yHarpen) je cTtabuiHuja, anu ce nHpIanuja cnopuje Bpaha Ha nub U 0OpHYTO. Y
HalleM MOJely, LEeHTpaiHa OaHKa pearyje Ha OJACTyname HHQIaluje oJ Luba
YETHPHU TPOMECeUja yHAIMpPeI.
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Tlpouseoonu jas

[apamerpu jegHaunHe mpou3BogHOT ja3a (3.10) omemeHHn Cy METOIOM OOMYHHX
HajMambHX KBaapara, a 3aTUM KaJTHOPHCAHN TAaKO J1a 33JJ0BOJBE TEOPH)CKH CyTepHCaHe
BPEIHOCTH 32 3eMJbE y TPAH3UIIH]H.

[Ipe oneHe mapamerapa oBe jeJHAYMHE MOTPEOHO je HajIpe OLIEHUTH caMe ja30Be,
¢ 003MpoM Ha TO J1a ce OBE MPOMEHJBHBE HE OIaXajy, Tj. He Mepe AupekTHo. Kao mTo
hemo BHIeTH y JelIy CEAMOM, Y Ty CBpPXYy KOPHUCTHMO BHIICJMMEH3UOHATHU
KanmanoB ¢unrep, kKoju cagpu HUCTY jeIHAYUHY MPOWU3BONHOL ja3a Kao OCHOBHH
Mojen. HapaBHO, mpH MOYETHOM OLEHHBaKYy IapaMeTapa OBE jelHaudHe HHCMO
MOTJIM KOPUCTHUTH ja3oBe Oasupane Ha KanmanoBom ¢mitepy 300r Tora mro oH taaa
jour Huje OMo kKanuOpucaH. YMeCTo Tora, IpBe OIleHe MapameTapa 0a3upalii cMO Ha
ja3oBUMa OICHEHHM Ha OCHOBY (jeqHOIMMEH3HOHANHOT) Xompuk-IIpeckoToBor
¢unrepa.

Heku on Tako onemeHnx koeduilMjeHaTa ce JIOHEKIIE Pa3iuKyjy Off OHHX Koje
Ham cyrepuiie Teopuja. Tako, Jlakcton u Ckot (Laxton and Scott, 2000) cyrepuiry
Ia ce KOe(HULIHUjeHT Y3 UHICKC MOHETapHe PecTPUKTUBHOCTH Kpehe m3mehy 0,1 u 0,4,
mrTo je y ckimaay c¢ Hamom oreHoMm (0,2). Melhytum, onemenn koeduujeHT y3
MIPOM3BOIHH ja3 C JOL0M, KOjU y HallleM ciy4ajy u3HocH 0,7, UCToJ je cyreprcanor
pacnona ox 0,75 no 0,95, ma cMo ra y Mojely He3HaTHO KOPUTOBAJIH:

vgap, =0,75- ygap, , —0,2-[0,8 - (-zgap,) + 0,2 - rrgap, ] +
+0,8- ygaptEfl] +&]*% (5.3)

Onctyname O TEOPHjCKH CYT€pPUCAHHX BPEIHOCTH HAPOUYUTO je H3PAKEHO Y
ciy4ajy KoeuIMjeHTa y3 ja3 peasHOT Kypca (ae; y jenHauumnu 3.10). OnemeHu
koepunujent y HameMm ciydajy (0,3) ka3yje Aa y OKBUpPY HHIEKCAa MOHETapHe
pecTpuKTHBHOCTH Behw 3HaUaj mMMa peajHa KamMaTHa CTONA HETO PEajHU JICBU3HU
kypc. [Ipema Jlakctony u CkoTy, 3eMJbe MaJIMX OTBOPCHUX MpUBpena Tpeda ia nMajy
Behy BpeHOCT KOeHIIMjeHTa y3 ja3 pealHOT Kypca Y OJJHOCY Ha KOe(HUIHjEeHT Y3 ja3
peanne kamartHe crome (dae; Behm ox 0,5). To je, mo HameM MHUIUBEHY, HApOIUTO
n3pakeno y ciyuajy CpoOuje, Oynyhu na je, 300r BUCOKOT CTEIEHA €BpoOH3allHje,
KaHaJl KaMaTHe CTore M Jajbe cinad. 300T Tora cMo y cilydajy OBOT Koe(uIujeHTa
W3BPUIMIIY 3HATHY KOpekuujy, ca 0,3 Ha 0,8.
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5. CsojcTBa Mojaena

Kao ocHOBHM MeTonq KOjH HaM CIY)KH 3a HCIHTHBAaKC CBOjCTaBa MoJIena
KOPHCTHMO ¢yHKyujy o02o6opa na umnyice. OyHKIMja 01roBopa Ha UMITyJICE Haje
OJITOBOP Ha MHUTake Kako MPOMEHJPHBE Y CHCTEMY pearyjy Ha IIOK Yy jeoHOj Of
MIPOMEHJbUBHX.

C 003upoM Ha HCTOBpPEMEHY IOBE3aHOCT NPOMEHJBMBHX Y MOJIENy, TO HHje
Moryhe carmematm caMo0 Ha OCHOBY KoedpuuujeHara wmonena. Ha mpumep,
KOC(HIIMjEeHT KPaTKOPOYHOT YTHIIaja TIPOMEHE YBO3HE Ha 0a3Hy WHQIAIM]y HW3HOCH
0,2, anu 300T UCTOBPEMEHOT [ejCTBa KOje y MOJENy TOCTOjH Taj edekar Kypca Ha
uHnanujy Huje Toiuku. Hamme, neBU3HH Kypc yTuue Ha OasHy uHGuanujy, c
nmpoMeHoM Oa3He HWHQUIanuje J0Ja3u 10 MPOMEHE y KamaTHOj CTOIH, Koja OIeT
Jlenyje Ha IEBU3HU KYypC, a JICBU3HU KypC MOHOBO Ha 0a3Hy WHMIANH]y.

300r TOTa Ce OBAKBE BE3€ aHAIM3UPAjy TAKO IITO CE jeI[HA IIPOMEHIBUBA IIPOMECHHU
3a peuumo 1%, a 3aTUM ce aHaNM3Upa peakiMja CBUX MPOMEHJBUBHX Yy MOJENy.
TakBOM aHaJIM30M Ha jeJHOCTaBaH HAYMH IIPOBEPaBaMo Jia JM Ce MOJEN IIOHAla Yy
CKJIaly ca EKOHOMCKOM TEOpHjOM M KOJMKO J00po ojpaxkaBa HEKe II03HaTe
YUEHULIE O JoMahoj eKOHOMU]jH.

Lok y 6a3noj unrayuju

HeouexkuBanu, mamu win Behu, ayTOHOMHU WM €KCTEpHH HIOKOBH Yy 0a3HO]
nH}IAMjH pefoBHA cy mojaBa. OHM MOTy OWTH IOCIEIMIIa Pa3sHUX (akTopa (Joma
TOAMHA Y TIOJBONPHUBPEIN, CKOK CBETCKUX IIeHa HaTe UTIH.), a 4ECTO Cy pe3yinrTaT U
3HATHE MIPOMEHE IeHe caMo jenHor npousBona y kopmu UIIL (amp. jecTusor yba).

AKO MIPeTHOCTaBHMO Jia je JIONUIO J0 M3HEHAIHOT rmopacta 0a3He WHQIAIHje o1
1% y jexHoM Tpomecedjy’, TO IMPEKTHO JOBOIH 0 pacta Mehyroauime HHpammje
y HapeiHa 4eTupu Tpomecedja. LleHTpanHa OaHKa pearyje momu3ameM pedepeHTHe
KaMaTHe cTome, 3acHMBajyhu Ty omnyky Ha Mehyroammmoj yKymHO] HMHGIanuju
YeTHpH MepHOJa YHAIpe, IITO 3HAYM 1 HE pearyje JMPEKTHO HA IOMEHYTH IIOK ,
Beli caMo Ha meroBe cekyHIapHe edexTe, Koju Cy MOCIenula Mpe cBera WHepuuje u
opacTa HHPIATOPHUX OYCKHUBAIhA.

Pact uH(nanuje moBoaM 0 jeHOKPATHOT, i TPajHOT MOpacTa IieHa, IITO, Y3
WHUIYjaIHy HOMHHAJHY anpecujaiujy y3pokoBaHy noBehameM pedepeHTHe CTore,
Pe3yNITHpa OTBApPAKEM AIPECHjallijCKOT ja3a PealHor IEBH3HOT Kypca.

% Crome pacra y Mozely cy aHyanM3oBaHe, Tj. OMHOXKEHE Ca 4eTHpH, na 360r Tora Ha I'padukony 1.
6a3Ha nHOIaNUja u3HOCH 4% Yy IPBOM TpOMecedjy HaKo je mok 1%.

7 KoHKpeTHO, y IPBOM TpoMecedjy LeHTpaiHa OaHka pearyje Ha Mehyroammmy uHbIALM]Y Y HETOM
TpoMeceudjy, Kaja cy ce Beh ucuprui AupeKTHH e()eKTH LIEHOBHOT LI0Ka Ha Meh)yroauumby uupIanmjy.
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Peannu ampecujalnujcku ja3 3Hauu Oa Cy peajHA MapruHajHU TPOIIKOBU HETO
YBO3HHKA PENAaTHBHO HHCKH, INTO JeNyje Ne3MH(IATOPHO y HAPETHOM IEPHOY.
ITopex Tora, y3 OTBOpEHM HO3UTHBAH ja3 peaJHe KaMaTHE CTOIe, TO yTHYE M Ha
OTBapare HEraTHBHOT ITPOM3BOTHOT ja3a, Tj. Ha CMambEke TPAKIbe, INTO Takohe BPIIN
nesnH(piaaropHe nputucke. C Apyre crpaHe, HAKOH MHUIMjallHE ampecHjaluje, oj
JIPYror TpoMecedja HOMHUHAITHU KypcC Jempecupa, 3aTo MITO ¢e, ¢ 003UpPOM Ha TpajHU
MopacT HHBOA IIeHAa W OTBOPEHH ampecHjalijcKd ja3, mpuiiarohaBa paBHOTEKHOM
HUBOY J€BH3HOT Kypca.

Nako mene jom Heko BpeMe pacTy (MH(QIaIMja je ¥ HaKOH MPBOT Tpomecedja
Beha ox Hyne), kKao Moclenuiia HWHEpHHWje, pacTa HMHOIATOPHUX OUYCKHUBAaWka H
Jlenpecujalje JuHapa oOJf JPYyror TpoMmecedja, IIOK IIOCTEIICHO uIue3aBa |
uH}nanuja ce Bpaha Ha Hyxy, n3Mel)y ocranor, u 300T peakuuje eHTpaiHe OaHke, Tj.
noBehama PeCTPUKTHBHOCTH MOHETApHE MOJUTHKE.

I'padukon 4. dynkuuja oAroBopa Ha MoK y 6a3Hoj nndaanuju
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Aytopu: Mupko bykuh, Jenena Momuunnosuh, Jbybuua Tpajues

Ilok y Homunannom 0esuznom Kypcy

[IpernocTaBuMo Aa je JOILUIO JI0 ayTOHOMHE Jienpecujalije HOMUHAIHOT Kypca
3a 1% y jemHOM Tpomecedjy, Tj. J0 JelpecHjalrje Koja HUje y3poKoBaHa MPOMEHOM
pedepeHTHE cTOlle MM MpeMHuje pu3uKa. Takpa Jempecujanuja Moria O HacTaTH
HOp. 30or mnahama o0aBe3a mpemMa WHOCTPAHCTBY HEKe BelHMKe Kommanuje. Ta
MPOMEHa HM3a3MBa PACT YBO3HHMX AMHAPCKUX IIEHA, INTO 3a IMOCICIHIy HMa pacT
Oa3He, a camMuM THM W yKynHe uH(pianuje. Kako HOMWHaNHA Jenpecujanuja HUje
npaheHa pacToM IieHa y MCTOj MepH, JOJIa3W JIO OTBapama JEMpPecHjallljcKoT jaza
pearHOT IeBH3HOT Kypca, a TIOTOM U JI0 0TBaparma MO3UTHBHOT MIPOU3BOIHOT ja3a. To
he, y3 wWHepnmjy W TOpacT HWH(IATOPHHX OUYEKUBaa, 3a IMOCICIAUIy HMAaTH
HUH(}IATOPHE IPUTHUCKE Y HAPESTHOM TPOMECeYjy.

I'padukon 5. dynkumja 0oAroBopa Ha MIOK y AeBU3HOM KYpCY

inflacija mg bazna inflacija mg
inflacija kvart. / bazna inflacija kv

Edextn moka mnocreneHo jemaBajy, 4eMmy JONPHUHOCH W IIEHTpajdHa OaHKa
noBehameM pedepeHTHe KamaTHe crome. To HOBOAM 1O yMepeHe ampecHjaluje
HOMHMHAQITHOT JIEBU3HOT Kypca, IIOCTEIICHOT 3aTBapama JCMpPECHjalldjcKor jasa
pearHoOT Kypca M cMamemha HH(IATOPHUX MpPUTHCAKa, YnMe ce U 0a3Ha uHIamja
Bpalia Ha IIOYETHHU HUBO.
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Mopen 3a cpegropoyHe npojekumje HapoaHe 6aHke Cpbuje

Lok y peghepenmmnoj kamamnoj cmonu

[loBehame pedepeHTHE cTOIE M3a3MBa HOMHHAIHY alpecHjalyjy, Koja TOBOAU
o mana 0azHe mH(GIIAIMje MPEeKO CMamkea YBO3HHX IieHa. 30or Behe HOMHHAITHE
armpecujaiyje y OJHOCY Ha CMambemhe IIeHa, OTBapa CE PeajHH anpecHjalujcKu jas.
[ToBehamwe creneHa peCTPUKTUBHOCTU (pacT KaMare H3HAA HEYTPAJHOT HHBOA U
OTBapame alpecujalujcKor jaza) pe3yiITHpa U Y OTBapamy HEraTHBHOT IPOU3BOIHOT
jaza. Y HapemgHOM IIepuOIy HOMHHAIHA alpecHjaldja, NPeKo Iaga YBO3HHX
IUHAPCKUX [IEHA M alpecHjallijCcKor ja3a peallHor IEBH3HOT Kypca, JOBOIH 10 Iaaa
0a3He nH(pIaNMje, a caMUM THM U JI0 CMambeha YKYITHE HH]IIAIH]e.

I'padukon 6. DyHKIMja OArOBOPa HA IIOK Y KAMATHOj CTOMHU

02 ””” T - T == = r— 7
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devizni kurs
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proizvodni jaz
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15 20

HenTtpanna OaHka je mnpuHyheHa na y HapeIHUM TpoMecedjuMa YOIaXH
MOHETapHy TOJIMTUKY Aa Ou BpaTwia nHpianujy Ha uib. CMamemeM pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIe CMHPY]jy Ce alpecHjalijcKi IPUTUCIH, [ITO, Y3 MaJ IIeHa (HETaTUBHY
WHOIANMjy), JOBOAM JO 3aTBapama alpecHjaldjcKor ja3a, a caMHM THM H
MIPOM3BOJHOT ja3a, na ce nHpaanyja Bpaha Ha k.
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AyTtopu: Mupko hykuh, JeneHa Momunnosuh, I'bybuua TpajueB

6. Ouena TpenaoBa u jazoBa — Kaiimanos ¢puirep

OreHa HEONaXCHUX KOMIIOHEHTH (TPEHIOBH M ja30BH PEATHUX MPOMEHJEUBHX)
YMHU BaXKHY TOYeTHY a3y Tmpoleca CpelmOopodHe IpojeKiHje, KOjoM ce Jaje
OJITOBOp Ha MHTamkE: T]IE je eKOHOMUja cana?

Kao mrto cmo Bugenu y neny tpehem, kao AupekTHU QakTopu Oa3He nHbIanmje
jaBibajy ce IpPOM3BOMHM ja3 (Kao Mepa ,,BHINKa/MamKa“ TPAXE) W ja3 pPEeaHOT
JEBU3HOT Kypca (Kao ampoKCHMallHja peaTHOr MapruHaiHoOT Tpoika). [lopex Tora,
ja3 peaiHe KamaTe MMa MOCPENaH YTHIA] Ha 0a3Hy MHQIANHN]y TPEKO IPOU3BOTHOT
jaza. Mogzen caip>ku M joII HEKOJMKO TPEHAOBA M ja30Ba KOJU YTUYY Ha pe3yJyrare
CPeAmOPOYHHX MIPOjEKIIHja.

JazoBM W TpPEHIOBH ce HE MOTY MEPHTH IHWPEKTHO, 3a Pa3IUKy O] OCTAJIHX
MpoMeHJbMBUX (WH(]IaMja, AEBU3HH Kypc HTH.), 300r Yera ce y EKOHOMCKO]
JUTEpaTypy YeCTO HAa3WBajy HeonadceHum Komnonenmama (€HIIL. unobserved
components). OBe NPOMEHJbUBE je, CTOra, HEONMXOJHO OLEHUTH Ha HCTOPUjCKOM
Mepuoay, NpU 4YeMy HUXOBE OICHEHE BpPEAHOCTH 3a TOCIEAmE TpoMmecedje y
WCTOPHjU MPEJCTABIbAjy MOYETHE BPEIHOCTH Y CPEIHOPOYHO] TIPOjEKIUjH.

3a IeKOMITO3HIN]Y ONMaKeHWX NPOMEHJBPHBUX Ha HEONAXEHEe KOMIIOHEHTE MOTY
ce KOPUCTHUTH jEJIHONUMCH3WOHAIHU WM BHUIIEIUMEH3MOHAIHU Qunrepu. [Jok ce
JeAHOIMMEH3HOHATIHUM (DUIITEpUMa IOCMaTpaHa ceprja IEKOMIIOHYje Ha TPEH/ U ja3
caMO Ha OCHOBY HH(pOpMalHdja O O] €amoj, KOJA BHUIISAUMEH3HMOHHX QuiTepa
JIEKOMIIOHOBamE y3uMa y 003up U napopmanuje u3 apyrux cepuja. ¥ HbC 3a oneny
KJbYYHUX HEONa)KaHHX KOMIIOHEHTH KOPHCTHMO BHILIETUMEH3HOHANHH KaamaHOB
¢buntep, IOK 3a OLCHY CIOpenHHX (HIP. IMPOU3BOIHU ja3 €BPO30HE) KOPUCTUMO
Xonpuk-IIpeckoroB (XII) ¢unrep. ¥ cnyuajy PMTII kao TpeHI cMO KOPHUCTHIH
00MYaH CpemHOPOTHH IPOCEK.

Mopen 3a OIeHy HEOMaXaHHMX KOMIIOHEHTH Oasupa ce Ha METOHOJIOTHjU
KamvanoBor dunrepa (Hamilton J.D., 1994), a cactoju ce U3 cUCTeMa jeJIHAYMHA
KOjUMa Ce OmakaHe MPOMEHJbHBE (EKOHOMCKAa aKTHBHOCT, PEAHH IEBH3HU KypC,
pealHa KamaTHa CTOMa) ,,pa3iaxy‘ Ha TpeHZoBe M jazoBe. OBaj cucTeM jeHauYnHA
MOXE ce TIONCNUTH y TpU Tpyme: jeAHaunHe NoHamama (bihevioral equations),
UICHTUTETH U ayTOPErPECHOHE jeTHaYHHE TPEHIOBA.

IpBy rpymy 4MHE TpH jeIHAYMHE MOHAllamba — Oa3He MH(IIAIMje, TPOU3BOJHOT
jasa M peasHOr HENOKPMBEHOI KaMaTHOT MapuTeTa — KOje MOBE3yjy pa3jInuuTe
HeolakeHe KOMITIOHEHTe, Kako Mel)ycOOHO Tako M ca OmakeHUM IIpoMeHbuBama. OBe
jemHaumHe mpeHTHYHe cy jeaHaunmHama (3.10), (3.2) u (3.18), mpukazanuM y neiy
Tpehem:

ygap, = aq - ygap, | —ag, [ag - (—zgap,)+ (1—ag)-rrgap, |+

+ag, -ygaptEfl] +&)*% (6.1)
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Mopen 3a cpegropoyHe npojekumje HapoaHe 6aHke Cpbuje

7" =a, 7 +(-a,—a,) (Ex4 —kor)+a,, - (7" —NZ" —kor) +

T
+a,, -zgap, | +a,, - ygap, , +a,s - RMCPgap , + & (6.2)
rrf = Az + prem, + rrfY - (6.3)

Mopen caipXu W jeIHOCTaBHE HICHTHTETE KOjHMa C€ ONakaHe MPOMEHJbUBE
(peanHa kKamara, peajHU IEBH3HH KypC U €KOHOMCKA aKTHBHOCT) JEKOMIIOHYjy Ha
TPEH[I U ja3:

rr, =1 + rrgap, (6.4)
Iz, =1z + zgap, (6.5)
ly, =ly" + ygap, (6.6)

[Mopen Ttora, ayroperpecuonum jeanauumHama (6.7), (6.8) u (6.9) ommcyje ce
IUHAMHKa TPEH/IOBA peajlHe KaMaTHE CTOIe, peaHor Kypca u peanHor b/I1-a:

rr =ay, o+ (1—ay,)-ss_rr +&™ (6.7)
Alz¥ =a, -Nz8 +(1—a,)-ss Az + g™ (6.8)
Ay =ag -Aly +(1—ay)-ss _ Ay +¢&/ (6.9)

Hapamerpu  ss _rr,™, ss_Alz;" wu ss_ Aly/ npencrabmajy paBHOTEKHE
BpenHOCTH (CHINL. Steady state) Kojuma TpeHA peanHe kamaTtHe crome (17 ),
IpoMeHa TpeHaa peanHor kypea (Alz[?) u npomena norenimjamsor B/AII-a (Aly?),
PECIIEKTUBHO, TEXE Y JYTOM POKY.

Ormene TpeH0BA M ja30Ba Cy KOH3UCTEHTHE Kako MeljycoOHO, Tako U ¢ KpeTameM
uHbnanuje. Kako cy mpou3BOIHU ja3 W ja3 peamHOr Kypca (akTOpu y jelHAuUHH
0azHe nHpnanmje (6.2), jacHo je na he y mepuonuma Brucoke uH(pIauuje, y Mepu y
KOjo] je oHa HeoOjallmeHa OcCTamuM (aKTOpHUMa, OIICHA OBE JIBE HEOIaXCHE
KOMIIOHEHTE OMTH BMINA®, NP OCTANIMM HEMPOMEH-EHHM ycloBhMa. Ilopen Tora,
NPOM3BOJIHM ja3 M OIleHa KapakTepa MOHETapHEe NONUTHKE (ja3 peasHor Kypca U
peastHe kamate) mehycoOno cy 3aBucHe (6.1), ma he y mepuonnma BUCOKe peaiiHe
ampecHjalidje ¥ BUCOKE peaJiHe Kamare OlleHa MPOW3BOJHOT ja3a TSXKUTU Aa Oyre
HUXA, TIPU OCTAJIMM HEMPOMEHECHUM ycIoBUMa. TPEeHIOBH, IOpEa TOTa, MOpajy Ja
3aJJ0BOJbE YCIIOB JIa TeKEe HEKOM PaBHOTEXKHOM cTamy (6.7 — 6.9), mTo Takohe ytude
Ha OLIEHY ja30Ba.

8 Peannn kypc je nedHHHUCAH TaKo A TO3MTHBAH ja3 03HAYABA ACTIPCCHAIIH]CKH ja3.
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Aytopu: Mupko bykuh, Jenena Momuunnosuh, Jbybuua Tpajues

Jaz peanHor kypca W ja3 peaiHe Kamare, IOpel TOra INTO Cy IOBE3aHU C
MPOM3BOJHUM ja30M, MOpajy Ja 33J0BOJbE jEOHAUMHY PEaTHOT HEIOKPUBEHOT
KamatHor mapurera (6.3), Koja moBe3yje OBe JIB€ KOMIIOHEHTE C MPEMHUjOM PHU3HKA H
TPEHIIOM €BPOIICKE peajHe KaMaTHE CToIle. JeqHauWHa peajHOr HENOKPHBEHOT
KaMaTHOT MapuTeTa Ka3yje Ja IITO je MpeMuja pU3nKa BHIIA, a TPEHJI peaTHoT Kypca
BUIIIE ICTIPECH]jalljCKH, TO j€ TPEH pealHe KaMaTHe CTOIE BHIIH.

Kao m y ciyuajy mozmena 3a cpefmOpodYHE IpOjeKIHje, U MOJENI 3a OLEHY
MOYETHUX yCJoBa je KainuOpucaH. To ce OZHOCHM Kako Ha Iapamarpe Mojena
(yxspydyjyhu m paBHOTE)XXHE BPEIHOCTH TPEHJIOBA), TAKO M HA BapHjaHCE IIOKOBA Y
jemHauMHaMa.

Kanmubpanuja Tpu jenHaunHe noHamama (0azHa MHQIanuja, MPOU3BOIHY ja3 U
peastan HKII) npey3sera je 13 Moziena 3a CpeAlbOpOvHE TPOjeKIIHje.

PaBHOTE)XHE BpETHOCTH TPEHIOBA IMPETIOCTABJEHE Cy HAa OCHOBY HMCKYCTaBa
IpyTUX 3eMajhba y TPAaH3ULUJH W OYECKHBama y morjeny Oyayher pasBoja mpoieca
tpamsuumje y Cpouju. Tako, y cpemmeM poky y CpOuju’ odeKyjeMo peraTHBHO
BUCOKE CTOIE PacTa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH (KaKBe Cy OHIIE Y MCTOYHOECBPOIICKUM
3eMJbaMa y TpaH3ULHjH Y ToKy 90-ux). Y Mozjeny cMo mpeTrnocTaBuiu aa ss_ Aly,?
y3uMa BpeaHocT 5. OBaj €eKOHOMCKH PacT (y3 pacT MPOIYyKTUBHOCTH OpKH Y OJHOCY
Ha €BPO30OHY) 3a Tocieauiy Ou Tpebaio Ja MMa IEHOBHY KOHBEPIeHIMjY IIpeMa
eBPO30HH, Tj. aIPECHjallHjCKH TPEH I peanHor Kypca — s _ Alz;? y3uma Bpexuocr 3.
VY3 maj npemuje pusrka, To Ou Tpebasio Ja JA0BEAC U J0 Maja TPeHJa pealHe Kamare
Y HapeJHOM MEPUOLY.

Bapujarce mokoBa y jeHauMHaMa MoOJelia Y BEJMKOj MEPH yTHYy Ha KOHAYHY
OLICHY HEONa)XEHNX KOMIIOHECHTH, IIPH YeMy je OWTaH pelaTHBaH OIHOC Pa3IHIUTHX
BapHjaHCH, a HE HUXOB HUBO. AKO je, HIIp., BapHjaHCca IIOKa y jeJHAYNHH TpeHaa
peasHoOr Kypca peslaTHBHO Maia, To he 3a mociemuily MMaTH Mambe OCHWIALje Y
TPEHy peasHor Kypca, anu Behe ocnumanyje y \BeroBom jasy. YKOJIHKO je BapHjaHca
moka y jenHaunHu OazHe WHQuanmje penatuBHO Mana (y mopehemy ¢ Apyrum
BapujaHcama), Moaen he TexuTH na aeo OasHe WHGUIANMjEe KOjU je HeoOjallmeH
OMa)KeHUM MPOMEHJbHBaMa y To Behoj Mepr 00jacHH HEOmakeHUM NPOMEHJbHBaMa,
MIPOM3BOTHMM ja30M H ja30M peallHOr Kypca, ITo hie 3a mocieaniyy UMaTH HBHXOBE
Behe ocmmanuje. [ToBehameM oBe BapujaHce, ¢ Apyre CTpaHe, ,,JOITyCTHIN OUCMO
Mozeny na Behu neo HeoOjammeHe nHQIanUje (onakaHuM MPOMEHJbUBaMa) Tpedaru
y IIOK, IITO OM CMamkWIIO OCIMIAIIU]E TPOM3BOIHOT ja3a | ja3a pealTHoT Kypca.

% CBeTcKa EKOHOMCKA KPH3a TPUBPEMEHO YTHYE Ha yCTIOpPaBarbe, allil ca M37aCKOM M3 PelecHje CTome
pacta 61 oHOBO Tpebao aa Oyay peaTHBHO BUCOKE.
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Ha wnapemHoMm rpadukoHy mNpUKasadd CMO pEalHy KaMaTHy CTOIy, PEalHU
JIGBU3HI KypC, HeMoJbonpuBpenny noxary speasoct (HJIB)' u muxose Tpemmose.
OHO mTO Cce MOXe 3akJbyunTu ca Tpadukona jecre nga je HbC y mperxomHom
MIEPHOy YTIIaBHOM BOJMJIA KOHTPAIUKINYHY IOJHUTHKY, Tj. 1a je Y TIepUOay BHCOKE
Tpaxthe (TIO3UTHBAH MPOM3BOHU ja3), Ipe Kpu3e, HheHa MOHETapHA IOJUTHKA Ouila
PECTPUKTHBHA (allpecHjaljCKy ja3 peasHor Kypca U IO3UTHBAH ja3 pealHe Kamare),
a J1a je ca n30MjameM KpU3e MOHETapHa MOJUTHKA TIOCTajla eKCIIaH3UBHA.

I'paduxon 7. Kperame peajiHe kamaTHe CTOIE, PEATHOT IeBH3HOI Kypca H
peannor HIB y oqHOoCy Ha lbMX0Be TPEHI0BE

Realna kametra stopa Realni devizni kurs
O ———————~——-—~— —-—— 235

230
25
20
215
210

205

2 200 1210
2004:1 2006:1 2006:1 2007:1 2008:1 2009:1 2010:1  2004:1 2006:1 2006:1 2007:1 2008:1 2009:1 2010:1 2004:1 2006:1 2006:1 2007:1 2008:1 2009:1 2010:1

Taxohe, BUIUMO A2 je MOHETapHa MOJUTHKA y MpBOM TpoMmecedjy 2010. Oumia
eKCIIaH3WBHA, Tj. PEATHH JEBH3HU Kypc OHO je JempecupaH y OJHOCY HA TpPEHI, a
peaHa KamaTHa cTomna je Owia ucmon TpeHaa. [Ipema Tome, MOHETapHa TOJHUTHKA
JiesioBana je y npasily nosehama nHbanuje nouerkom 2010, 10K je, HACYnpoT TOME,
ne3uH(IaTopHO AeNoBao HeraTwBaH npousBoaHu ja3 (HJB ucmox tpennma). OBe
uHpopMalje Omie cy ylazHe 3a MPOjeKIHjy KOjy CMO 3aBPIUMIM ITOYETKOM Maja
2010. rogune.

10 HenosmonpuBpenna noxara BpemHOCT gobuja ce kaga ce u3 ykymHor bJlI1-a ucksbyum

MOJHOTIPUBPEIHA TPOU3BO/IHA U IIOPE3H U 1018y CyOBEHLH]E.
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Aytopu: Mupko bykuh, Jenena Momuunnosuh, Jbybuua Tpajues

7. Ilpouec cpeamopovHe NMPOjeKIHje U HeroBa yJjoray
MOHETAPHO]j MOJUTHUIIU

Mopgen koju cMO TPEACTAaBHIM y OBOM pagy OCHOBHO je CPEICTBO y Ipolecy
M3pajie CPeIHOPOYHUX MpojeKnuja. [1aBHM pe3yaTar OBOT' mpolieca je MpojeKiuja
myTame pedepeHTHe cTore Kojy 6u Tpedano cienutn qa Ou ce nHpIanmja y cpeameM
POKy KpeTajia OKO HWJbaHE CTONe (y OKBHPY TpaHHIA JO3BOJHEHOT OACTYHama Ol
unsba). [la Ou ce To MOCTHUTIIO, HEOMTXOAHO j€ aHTHIUITUPATH PUTUCKE Ha HHQIIAIH]Y
y mepuonmy mpojekumje. IIpojexkToBaHa TyTama pedepeHTHE CTOIe CITyKH
KpeaTopuMa MOHETapHEe IIOJMHTHKE Kao I0JIa3Ha OCHOBA 32 JIOHOMICHE OIUIyKa O
HEHOj BUCHHH.

Cxema 2. [Ipouec noHouema oanyka U3ppuiHor ogoopa

- AHanuaa kpeTarba
UHEaLMje W HeHuX
hakTopa;

-OueHa kapakTepa JleduHucarbe v 0bjaBrbuBatbe
MOHETapHe NomuTUKe; HYMEPUYKOT Lyrba 3a MHenauujy
-Mpojexuvja 32 HapeqHy rofuHy

UHnaumje.

o AHanusa oAcTynarwa
CpensopouHampojekia | ==——> |  Cenuua Maspurior ogbopa | <—— ocTBapeHe 0
UHnauvje npojekToBaHe uHnawwje

!

Opnyka 0 BUCUHM
pedepeHTHe kamaTHe cTone

!

TpaHcnapeHTHOCT 1
OATOBOPHOCT MOHETapHe
nonuTIKe

- Caonwretbe 3a jaBHOCT,
- KoHdbepeHupja 3a
wramny;

- Vi3Bewraj 0 uHnaumjm.

[pomec cpenmopodHe MPOjeKIHje 3HAYM MHOTO BHINE O IPOCTe YHoTpebe
Mozena. Y TpakcH, Hije MOJIEN Taj KOju Kpeupa mpojekiuje, Beh ekoHomucrn. Yak ce
Moxe pehu ma neduHHCamEe NPETIOCTaBKU MPOjEKLHje W, YOMIITE, BAaHMOJIEICKO
€KOHOMCKO pacyhuBame JOMHHAHTHO oJipelyje pe3ynTare npojeknuje. Mogen y Tom
CMHUCIy, TIpe CBera, CIy)XH Ja NPEeTIOCTaBKEe M OYeKHMBamka O HAPEJHOM IIEPUOMY
CHCTeMaTH3yje Y jeMUHCTBEH M KOH3UCTEHTaH OKBHUD.

Banmopencka ananmusa o0yxBara OpojHE aKTMUBHOCTH, Ka0 IITO Cy: KPaTKOPOYHA
npojexija uHpIanuje, ehUHNACAE NPETIOCTaBKM MPOjEKIHje y TOTNIexy
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€r30reHUX MPOMEHJbMBHUX, MpPOjeKIMja TPEeHAOBAa pEaJHUX IMPOMEHJbUBHUX,
YKJbyuHBame eeKaTa BAHMOJEICKUX (PAKTOpa U yCBajame INPETIOCTaBKU Y MOTJIeNy
KpeTama III0KOBa y MEPUOy IIPOjeKLHje.

[Ipouec cpeamoOpouHe TPOjEKIUje MOYUEE AHATU30M KpeTama uH(Ialnuje u
(dakTopa KOju Cy Ha Y YTHIAIM y MPETXOIHOM Tepuoay. Ta aHamu3a y BEIHKO]
MepH yTHYE Ha TehHUHHUCAE TOYETHUX YCIIOBA U MPETIIOCTABKH MPOjEKITH]e.

Heomaxxane koMHoHeHTe (TPEHJOBH U ja30BH PEATHHX MPOMEHJEHBHX), K0 IITO
CMO BHAENH y IIPETXOTHOM JIeNly, OIEHY]y Ce Ha HCTOPH]CKOM IIEPHOIY MOJEIIOM
0asupanom Ha KanmanoBom ¢unrepy. HbuxoBe mmocienme OLEHEHE HCTOPHjCKE
BPEIHOCTH MPEACTaBIbajy MOYETHE BPEIHOCTU Y CPEABOPOUYHOj Hpojekimju. OneHa
HEOMA)XCHNX KOMIIOHEHTH HE CacTOjH ce caMo M3 mpocte npumeHe KammanoBor
¢unrepa, Beh ykibydyje n eKOHOMCKO pacyhiBambe 0 IOYETHOM CTamby Y €KOHOMH]H.
[Ipumepa panu, npojeknuja u3 janyapa 2009. ykipyumnia je mpeTrnocTaBke 0 3HaTHUM
JOMOBHMa Yy TpPEHIOBHMA pEalHOT Kypca, peajHe KamaTe, NpeMHuje pHU3hKa MU
npon3Boamke kpajeM 2008, kao mocieuna cBeTcke eKOHOMCKE KpH3e.

Mopen 3a cpenmopodHe IMpPOjEeKIMje He TOBOPUM HAM HHUINTa O TOME Kako ce
TPEHIIOBU peaTHUX MPOMEHJBUBHUX (Qopmupajy. 300r Tora je y oBOj a3y HEOIIXOIHO
YCBOJHUTH IIPETIIOCTaBKE y IIOTNIeAy HuxoBor Oymyher kperama. Kperame TpeHmoBa
ce yriaaBHOM MpojekTyje y OyayhHocT Ha 0a3u MpeTrocTaBKe Aa ce CHUTyaluja y
cpeameM poky (Opike mwim ciopuje) kpehe ka paBHOTEXKH.

[IpermocTtaBke M MPOTHO3e Yy TMOTIEAY KpeTama MOjeNUHUX (Er30reHUX)
MPOMEHJPUBHX MPEY3HMajy Ce U3 SKCTEPHHX HM3BOpa HJIM CE MHTEPHO MPOjEKTYjY,
300r TOra IITO je HbHXOBO KpPETame TEIIKO ONMMCHBO jeJHAYNHOM HIHM CE IPOTHO3e
JIpPYTHX WHCTUTYLHja cMaTpajy noysnanujuM. [IpeTmocraBibeHa KpeTama eKCTepHUX
MPOMEHJPUBHIX — CBETCKE IIeHe HadTe, WHOCTpaHe WHQIAIMje, OCHOBHE KaMaTHE
crone ELIB, omHoca USD/EUR — 6a3upaHa cy Ha O4eKHBamHMa U3 CTPaHUX H3BOPA
(yrnaBaOoM KopuctuMo myOnukanujy Consensus Forecast).

On er3oreHMX NPOMEHJEMBHX, HApOYHTO je OWTHA MPETIOCTaBKa y IIOTIIETY
KpeTama Heba3He nH(pnamnuje 0e3 gepuBata (peryivcaHe 1ieHe O0e3 nepuBara U IeHe
MOJEOTIPUBPETHUX TMPOU3BONIA), KOja YHHU OKO YETBPTHHE HMHJICKCA TOTPOIIAUKUX
LIeHa ¥ CTOra JAWPEKTHO yJa3u y mpojekuujy undnanuje. Te npojekuunje 6a3upajy ce
Ha IUTaHy perryOnmuke Biame o kperamy peryimcaHuX IIeHa W IPETIOCTAaBIEECHOM
KpeTamy IIeHa T0JbOIPUBPEIHIX MPOU3BOJIA.
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Cxema 3. [Ipouec cpeamopovHe NMpojexuuje

Mpukynreake, obpaga v aHanmsa
nofaTtaka v Tekyhux kpeTara

v

OueHa noyeTHMX ycroBa (TpeHAoBU YKIbyunBare BaHMOOENCKNX
1 jasoBu) - KanmaH dwmnrep < npeTnocTaBku

v

Mopgencka nspaga cueHapuja P

KpaTtkopoyHa npojekumja nHdhnaumje
(jenHo TPOMeceuje yHanpen)
MpeTnocTaBke y nornegy Kpetawa
€r3oreHnx NPOMeHIbLUBKX
MpeTnocTaBke y nornegy Kpetawa

v TpeHaoBsa
MpeseHTpare cueHapvja
npenuMmuHapHe npojekuunje NO

MpaBnna MoHeTapHe NoNMTUKe

Cyrectvje unaHosa VO

v

YKIby4mBam€e cyrecivja ynaHoBa
MO y npojekumnjy

Mpe3eHTMparn-e dmHanHmX
cueHapuja MO y dopmm U3BeluTaja >
1 npeseHTauuja Ha cegHuum NO
v
[oHowene oanyke 0 BUCUHN
pedepeHTHe cTone Ha 6a3n
npojekumje

M36op cueHapuja 3a M3BewwTaj o
WHdNauujn

3a jemgHO TpoMecedje yHAmpea, YMECTO MOJENIICKEe Mpojekuuje uHpmammje
YKJBYIYjy c€ KpaTKOpOYHE IPOjeKIHje 3acCHOBaHE Ha EKCIIEPTCKHM IIpolieHama. Y
KpaTKoOM POKY, eKCIIEpPTCKe MPOLIeHE Cy MOY3JaHHje 3aTO IITO YKIbYUYjy ceuupriHe
uHpOpMaIje Koje MoJesl He Moxe aa oOyxBaTh. Te mpojekuuje ykibydyjy Texyhe
OCTBapeHE WM HajaBJbeHE KOPEKIIMje IIeHa, Kao U MPOLEHY KPaTKOPOYHOT JeI0Bama
¢dakropa uwHbNanMje Ha Kperame IeHa. KpaTkopoyHa TpoMecedHa MpojeKirja
vH(panuje Beoma je OWTHA, Hajupe 300T TOra ITO O HE IUPEKTHO 3aBHCH
Mehyroauima npojexja HHQIangje 3a Nepuoa o TOAWHY J1aHa, alld ¥ 3aTOo IITO
MIOCPEHO yTHYe Ha TPOMECEYHE cTome HWH(IanMje y HapegHOM IEepHoay 300r
HMHEpLHje y KpeTamy HH(IAIMje U IpeHoca Ha HH(IATOPHA OUCKHBAbA.
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Kako Monen He oOyxBata cBe pelieBaHTHE HH(OpMAIHje, TOHEKAT je HEOMXOHO
HUMIUTUIIMTHO YKJBYYHTH BaHMojIencke (pakrope. Ha mpumep, y ciydajy 1a neHTpaiHa
0aHKa WHTEPBEHUIIIC HAa ICBU3HOM TPXKHINTY, TO ie UMaTH yTHUIlaja HA IEBU3HH KypC,
ma O6u crora OMJIO HEOMXOAHO YKJBYUHTH HIOK Y JIEBU3HOM KypCy (gt/s y jelHauYnHU
(4.13)). IloBehana ekcrmaH3WBHOCT (UCKaNHE MOJMTHKE he yTHIATH Ha MOpacT
Tpaxmwe, WTO he y mpojeknujaMa OWTH YKJBYYEHO KpO3 TIO3UTHBAH WLIOK Yy

npou3BogHOM jasy (&% y jennaunnu (4.9)).

Ha ocHOBy ycBOjeHHX MPETIIOCTaBKH M KPATKOPOUHHX IPOjEKIHja TEHEPHILY ce
CIICHApHjU CpeamopodHe mpojeknuje. OCHOBHHM CIIEHApHO 3acHHMBAa ce Ha
IpeTIocTaBKaMa Koje ce cMarpajy HajepoBaTHHjuM. llopen Tora, Bapupajyhm
IPEeTIIOCTaBKE MPOjeKLUja y CKIaay ¢ MpoleHaMa PU3UKa, MOJEICKH CE TeHEpUIle
BUIIIC AJTEPHATHBHUX CLEHApHja, KOjU MUMajy YJIOTy Oa KpeaTopuMa MOHETapHe
MOJIUTUKE YKaXKy Ha MpaBall JeJI0Bakba ako CTBapHU HE KPeHY OYEKHMBAHUM TOKOM. To
je Beoma OUTHO ¢ 003MPOM Ha TO JIa Ce MPOjEKIUje pajie jeTHOM Y TPH Mecela, a J1a y
MehyBpeMeHy Moke IOhM IO OACTyHama Ol MPETIOCTABKH U3 OCHOBHOT CIICHApH]a.
Ha mpumep, cueHapwju ce MOTY 3aCHHBAaTH Ha PasIMUUTUM IPETIOCTaBKama y
MOTJIely KpeTama PeryJINCaHuX IIeHa WIN CBEeTCKHX IeHa Hadre. OHEM ce Mory
Pa3IMKOBaTH M O TPAaBUIIy MOHETAapHE IMOJHUTHKE (HIp. arpeCHBHUJU WIA MEKIIH
IIPUCTYII).

Lleo mpormec cpenmOopodHEe MPOjeKLUje YKbYUyjeé HHTCH3UBHY KOMYHHKAIH]Y
yranoBa MO u aupekTHHX Kpearopa mpojekumje. Ilopenm Tora mro cy Kpajmu
, KOPHCHHITH CPeAOPOYHHX TIIpojeknrja, wianoBn MO cBojuM aHamm3ama u
CyrecTHjama 3alpaBO aKTHBHO YUYECTBYjy Y HHXOBOM Kpeupamy. Ha cacranmmma
qranoBa MO W aupekTHHX Kpearopa IIpojeKIHja Ie(GUHHITy ce IPETIOCTAaBKE
MPOjeKIIMje; aHAIM3UPajy CE PU3HMIM W, Y CKIaay C THUM, OuUpajy anTepHATHBHH
CIEHapHjU; ¥ Ha Kpajy ce ycBaja TpaduKoH mpojexuuje nHduanuje koju he Outn
npuka3al y M3Bemrajy o unduanuju.

[MomasHa ocHOBa 3a OIyKYy O BHCHHH pe(epeHTHE CTOIle je Ipe cBera
MPOjeKTOBaHA IMyTama pedepeHTHE CTONEe M3 OCHOBHOT CIICHapHja CpeImOpOYHe
MpojeKlrje, ald W MPOLEeHa PU3UKAa y OJHOCY Ha OCHOBHU CLEHApHO, KOjH Ce
00yXxBarajy ajlTepHATUBHUM CclieHapujuMa. Ha 0a3u OCHOBHOT M alITepHATUBHHUX
cueHapuja uspalyje ce rpaduxoH mnpojexnuje umH(DNanMje Koju ce o0jaBibyje Y
W3Bemtajy o uH(DIanmju, a KOju ce CacToju M3 IIEHTPAIHE MPOjEeKIMje U PacloHa
KOju Tpeba Ja oApa3u PU3MKE MPOjEKIIHje.

Usmely nBe cpeamopodHe MpojeKIuje aHATU3UPajy Ce OJCTYMama O] MOCICIHE
cpenmopouHe npojeknuje. Jlo oacTynama ol IpojeKija qojaa3u 13 pasjora mTo ce
OHE 3aCHHBAjy Ha MPETIOCTaBKaMa Koje ce He MOpajy OCTBAPUTU. Y CKJIaIy ca OBHM
aHajaM3aMa, pa3MaTpa ce Ja JHM M 3a KOJHKO pedepeHTHa crona Tpeba 1a OACTYIH O
MPOjeKTOBaHe MyTame M3 MOCIEeAe CPeIbOPOYHE MpOjeKIrje, Kao W Ja JH CY
MaKpOCKOHOMCKa KpeTama y CKIaJy ¢ HEKHM OJl AaJTepHATHBHUX CIICHApuja.
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UnanoBn MO Ha OCHOBY THX pa3Mmarpama JOHOCE OUIyKY O BHCHUHH pedepeHTHe
CTOIE.

I'padukon 8. Ilpojeknnja undaanuje uz U3Bemraja o undaamuju —
Hosemoap 2010.

"padpmkon V.0.1. MpojekToBaHa nHdnaumja
(mefyroanwime crone, y %)

15
14
13
12
1
10

O=_2NWhOON®O

Cent. [Oeu. Mapt JyH Cent. feu. Mapt JyH Cent. Oeu. Mapt Jyd Cent. Oeu. Mapt jydH Cent
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
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8. 3axkspyuHa pasmarpama

,»CBH MOJIEJH Cy TIOTPElIHA iy Heku ¢y kopucHu ™ (George Box) — gecr je murar
y JMTEepaTypH O MAaKpOCKOHOMCKMM MopenuMma. CBaku MoOJen Jaje  camo
M0jeIHOCTABIJbEHY CIIMKY CTBApHOCTH M Kao TaKkaB HHKaJa HE MOXeE MOTIYHO Ta4HO
Jla OIUINE M MpEeIBUAM MAaKPOEKOHOMCKa KpeTama. OHO IITO MOJEN MOXE jecTe na
NpYy>KH KOpUCHE HMH(pOpMaLHje KpeaTopuMa MOHETapHe IMOJHTHUKE O Mepama Koje
Tpeba mpeay3eT y OCTBapehy OCHOBHUX LIUJbEBA.

Mogen 3a cpemOpOoYHy MPOjEeKIH]jy MpeJcTaBba Mpe CBera Ja00ap HauWH Ja ce
CyMHpajy 3Hamba W I03HATE YUILCHUIIE O JjoMahioj €KOHOMHjU Ha er3akTaH Hu
KOH3UCTEHTaH HaunH. He camo mnpu wum3pagum ™Moxena, Beh W mnpu u3paau
CPEeIlOPOYHUX TPOjEKIIHja, YKIbYUYy]y CE€ CBE pelieBaHTHE WHQOpMaIHje O KOjuMa
Pa3MHUIITBAMO Ka0 €KOHOMHCTH IPH MaKPOESKOHOMCKHMM aHanu3ama. Mozen ciyxu aa
Ta pa3MHUIIIbakba CUCTEMATH3Yje Y jeMIHHCTBEH MAaKPOCKOHOMCKH OKBHD.

[Ipu u3paau Mozena BOAMIIO ce padyHa O JIBa CYyNPOTCTABJbEHA 3aXTeBa: C jeIHE
CTpaHe, JAa MOJEN YKJby4Yd INTO BHIIE pelieBaHTHUX MH(popMmanuja, a, ¢ Apyre, Aa
Oyne mto jenHoctaBHUjU. To, MehyTuM, He 3HaYM A3 ce BaHMOJEICKU (HaKTOpu He
y3uMajy y o03up, Beh ce oHM yKIbydyjy KpO3 IIOKOBE, Y CIy4ajy Jia ce MPOLICHU Ja je
BUXOB YTHIIA] HA MIPOjEKIIN]y 3HAYAjaH.

[pojexryjyhu mytamy pedepeHTHE cTole KOH3UCTEHTHY C IHJbaHUM HHBOOM
uH(amnuje, MOJEN 3a CPEAHOPOYHE MPOjeKiHje MMa MOMOhHY yiory y Bohemy
MoOHeTapHe mnonutuke. OICTynama OJl MPOjeKTOBaHE MyTame pedepeHTHe CTolle,
MmehyTuMm, Moryha cy y 3aBHCHOCTHU OJI NPOILIEHE PU3HKa, Ka0 U y CIy4ajy na usmehy
IBe mpojekuuje mohe OO 3HATHUjUX OJACTYNAama OJ MOCIEARE CPEIHOPOUYHE
TIpOjeKIHje.

Haxon HemyHe 1Be rofuHe yHOTpeOe MPEeACTaBILEHOT MOJENa Y CPEeIHOPOIHUM
MpojeKlrjaMa, BEpPOBaTHO j€ jOoUI YBEK pPaHO TOBOPHTH O YCHEIIHOCTH H-erOBe
npumene. Mudnamuja ce y Toky 2009. roauHe, ¢ U3y3eTKOM JiBa Mecella, KpeTaia y
rpaHMLiamMa J03BOJbEHOI OJCTyIama O Lujba, Y NpBoj monoBuHu 2010. Omia je
ucnop, aa 6u ce y tpehem TpomMeceujy BpaTwia y IpaHHLE J03BOJHEHOI OACTYIabha
on mwea. [lopem Tora, octBapeHa wH(pIAmMja ce caga YIJIABHOM Kperana y
rpaHuIlamMa MpOjeKTOBAHOT pacIoHa, Koje o0jaBibyjemo y V3Bemrajy o MHQIAUjH.
HapaBHo, Ha OCHOBY Tora je paHO M3BOAWTH 3aKJbydKe M CBAKaKO Ja je MOTpeOHO
Iy)Ke BpeMe aa OHM ce IMOKa3alo KOJIMKO je MOZAEN YCIeWaH Y MpOjeKTOBalmY
uH}IAMje ¥ Kao CPEICTBO MOAPIIKE KpeaToprMa MOHETapHE MOJUTHKE.

Y HapemHOM NepHONY NaXJEMBO heMo NpaTUTH OCTBapema IpojeKnuja u
UCIIpaBJbaTH yOUeHEe HeJOoCcTaTKe Mojena. Y TOM CMHCIY, Bep3Hja Mozela Kojy CMO
MIPE/ICTaBIIIM Y OBOM paxy HHje KOHayHa M OHa he ce, Kao W 10 cajxa, PeJOBHO
MelhaTH Kako MPOMEHOM KoeduuujeHata Mojena, Tako M W3MEHOM HeroBe

CTPYKTYype.
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Ipunor: Texunuka nojammema

Mopgen 3a cpeOmOpoYHEe MpOjeKUHje je JOrapuTaMCKH JIMHeapu30BaH
TpoMeceunn mojen. Cepuje cy nece3oHupane (Tae roj je To Omio morpeOHO) U
JOTapuTMOBaHe, a WHUXOBE BPETHOCTH IIPEICTaBJbajy IPOCEKEe 3a Tpomecedje.
Tpomeceune cTome pacta cy aHyalIH30BaHE, paan MehycoOHe yIOpeanBOCTH.

VY Tu cBpXy, OpUTHHATIHE CepHje Cy TpaHCPOPMHUCAHE Y BUILE KOpaKa:

e MeceuHe U THEBHE cepuje cy TpaHC(OpMHCAHE Yy TPOMECEUHE TaKO IITO je
ypaheH mpocek HHBoa cepuje Mo Tpomecedjuma. Cepuje Koje Cy OPHIHHAIHO
JIOCTyIHE Kao crore pacta (Hmop. nH(pnanuja) Hajupe cy TpaHchopMucaHe y OasHe
HHIIEKCE, a 3aTUM IpedaueHe C MeceuHe Ha TPOMECEUHY (PPEKBEHITH]Y .

e HuBou cepuja cy aece3oHHpaHHu, TI€ TOA je NPOLCHEHO Ja cephja nma
CE30HCKe ocIuIanyje (HIp. eKOHOMCKa aKTUBHOCT, nH(pamnuja uty.). Kox mojennnux
cepuja Jece3oHnpame Huje Orio moTpedHo (KaMaTHE CTOIe, AeBU3HU KypC UTIL.).

e HuBom Jece30HHpaHUX CcepHja Cy JIOTAPUTMOBAHM, OCHM Yy CIy4ajy
IPOMCHJBMBHUX KOje C€ y MOJENy II0jaBjbyjy CaMO Kao crome (KaMaTHE CTOIle,
uH}IAaTOpHA OuYeKuBama WTA.). Jloraputamcka TpaHcopmanuja (BehuHe) cepuja
U3BpIICHA je ¢ HUJbEM JIMHeapu3alluje MOJIeNa, Koja IheroBO PellaBambe YMHH 3HATHO
jeaHocraBHHjUM. HuBOM cepHja Koju Cy JIMHEAPH30BaHH Y HOTALUjU OYHUEY CJIOBOM
[ (amp. Iz, Is, ...).

e Crome pacra padyHare cy Kao JudepeHIe JOrapuTMOBaHHUX CEpHja.
Tpomeceune crome pacra cy padyHaTe Kao mpBa AudepeHna (JIOrapuTMOBAHOT
JIECE30HUPAHOT') HUBOA CepHje IMOMHOXeHa ¢ dYeTupu (paaud aHyaiuszaiuje), a
Mehyroaumme crore pacta Kao 4yeTBpra audepenua. Ha npumep, TpomecedHa cTona
nH(pIanMje pauyyHara je Kao:

7, =4-[lp-Ip(-D),

a Mehyroaumma
74, =lp—Iip(-4),

TJIe je [p ToTapuTMOBaHM AECC30HUPAHH HHUBO ICHA.
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Kopumhene ckpahenunune

HBC — Haponna 6anka Cpbuje

ELIb — EBporicka nienrpaina 6anka

NO — UzBpiuau ogbop

UIIL — uHAeKC NOTPOIIAYKUX LIEHA

BJIIT — 6pyTO ApYyIMITBEHH MIPOU3BO]

H/IB — HEnoJs0npuBpeiHa 104aTa BPEJHOCT

OHK — meron 0OMYHMX HajMamkUX KBaJIpaTa

XTI — Xonppuxk-IlpeckotoB (enrin. Hodrick Prescott) huntep

HKII — HenokpuBeHU KaMaTHYU NapUTET
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