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AMNCTPAKT

Mpunpemajyhn ce 3a npenasak Ha pexum TapreTupawa uHdnauvje, HapogHa 6aHka Cpbuje og npolune
roguHe mnspahyje n objaBrbyje cBoje npojekumje nHdpnaumje. MoHetapHu ogbop HapoagHe 6aHke Cpbuje
onpefenuo ce 3a npojekurjy uHdnaumje y umjoj je oCHoBM nyTawa pedepeHTHe KamaTHe CTone Kojy
LueHTpanHa 6aHka HamepaBa ga cnegwn. [lytawa pedepeHTHe kamaTHe cTone (M OeBWU3HOr Kypca) 3a
caga ce He objaBrbyje. OnpaBoaHOCT TakBOr NpUCTyna carneganemMo Kpo3 nperneq pasnuyuntmx pellexa
y Mpakcu ueHTpanHux 6aHaka u OCBPT Ha onpeyvyHa MUWIbeHa O uMa. To 6y npeacTaBrbano nonasHy
OCHOBY 3a pa3maTtpawe yHanpehewa npakce HapogHe 6aHke Cpbuje y kopuwhery npojekumja 3a
edumkacHuje ynpaBrbake WHMNaAUMOHMM O4YeKkMBawMMa Yy HapegHuM asamMa pexuma uurbakba
WHpnaumje.

Krby4uHe peuu: npojekunje nHnaumje, npeTnocrtaeke y npojekumnjama nHdnauuje, pedepeHtTHa kamaTHa
cTona y npojekuunjama nHnauuje, KomyHukauuja ¢ jasHowhy.
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1.YBO[

MpeTnoctaBka O pedepeHTHO] KaMaTHOj CTOMMW, Ha KOjoj Ce 3acCHMBajy npojekuvje nHdnauvje wm
OPYrMX MaKpOEKOHOMCKUX Bapuvjabnuv, npegmeT je jedHe of HajuHTepecaHTHujux pgebaTta koja ce
nocrneHwux HEKONMKO roguHa Bogm y obrnactv uHdnauuoHor Tapretupansa. lpojekumnjy nHdnaumje je
Hemoryhe cauvHuTM ©e3 npeTnocTaBke O MOHETApHOj MNOMAWMTULM TOKOM BPEMEHCKOr XOpPU30HTa
npeasuhaka (Yak 1 Aarbe, y cryyajy Mofena ca oyekuBamiMa 6asupaHinm Ha 6yayhHoctn'). C 063mpom
Ha TO Oa Of CTpaHe jaBHOCTM MOXe OuTM npoTymauyeHa Kao usjaBa O Hamepama LeHTpanHe GaHke,
npeTnocTaBka 0 MOHETaPHOj NONUTULM NPeACTaBiba KPUTUYAH acnekT npojekuuje.

Koja npetnoctaBka o 6yayhoj MmoHeTapHoj nonutuum Tpeba aa Oyage ocHoBa 3a mspagy npojekuumja?
CTaBOBM MOHETapPHMX EKOHOMMUCTA W LieHTpanHux 6aHkapa O TOM MuTaky Ce Pasnuvkyjy U je4UHCTBEHOr
pellena jow yBek HemMa. Haume, OyropoyHu unm cpefHOopoYHU UMb 3a MHAQaumMjy cam no cedu Huje
[OBOMbaH 3a ofnyynBawe O MOHeTapHoj nonutuun. LimrbaHa uHdpnaumja je ogpeheHa 3a BpeMeHCKU
XOPU3OHT h? u KpeaTopu MOHeTapHe MONUTUKE HacToje Aa Taj UMb ocTBape Mewbajyhn MoHeTapHe
ycrioBse:

E[z +h]=7" (1)
Et [7Z't + h] je npeasuhare nHdnaumje 3a nepuoa t+h; 7° je unrbana nncdnauvja.

MocToju B6eckoHa4yHO MHOro nMyTawa pedepeHTHE KaMaTHE CTOMe Koje 3a40BOSbaBajy OBY jeAHaunHy
(nocTusarbe yTBpheHe unrbaHe uHdIaumje), cee OOK je BPeMEHCKM XOpu3oHT h agyxu og BpemeHckor
rnomaka y KOHTponu Mchnau,Mje.3) Byaoyhu ga unrbaHa nHdnaumja y ogpeheHoM BPEMEHCKOM XOPU3OHTY
He NpOM3BOAM jeONHCTBEHY nyTamwy pedepeHTHe KamaTHe CTone, HEOMNXodHe Cy AoAaTHe NpeTnocTaBke
3a OANyYMBaHE O HEHOj BUCKHMW.

Mpojekumnje nHdbnaumje nspahyjy n objaereyjy cBe LeHTpanHe OaHke Koje Tapretvpajy MHcpnaquy4),
Kao0 MU MHore LeHTpanHe OaHke KOje TakBy CTpaTernjy MoOHeTapHe MONMUTUKE HUCY (EKCNITMLUTHO)
anXBaTmnes), ann ce Te MpojeKkuunje pasnukyjy No nuTakwy MpPeTnocTaBke O MyTawn pedrepeHTHe
KamaTHe CTomne Ha Kojoj cy 3acHoBaHe. Kaga je pey o TMM npeTnocTaBkama, NocToje Tpu MoryhHocTu:

1. KOHCTaHTHa pedpepeHTHa KamaTHa CcTona;
2. nyTamwa pedepeHTHe kamaTHe cTone Ha 6a3n oyekmBaka TPXKULLTA;
3. nyTamwa pedepeHTHe kKamaTHe CTomne Kojy HaMmepaBsa Aa crneauv ueHTpanHa 6aHka.

PesynTtaT npBe ABe NpeTnocTaBke Cy T3B. YCIOBHE Mpojekumje, jep je nytawa pedepeHTHe KamaTHe
cTone ersoreHo getepmuHucaHa. CynpoTHo ToMe, Tpeha npeTnocTaBka faje T3B. HEYCMNOBHe Mnpojekuuje,
jep je y HbMX0BOj OCHOBW eHAoreHa nytawa pedepeHTHe kKamaTHe ctone.? Pasnnuuta peluera y npakcu
ueHTpanHux OaHaka pesyntaT Cy YMHbEHUUE [da je jeOUHO €eHOOreHo JeTepMUHMCaHa MyTakwa
pedepeHTHE KamaTHe CTOoMe KOH3WCTEHTHa C MOoZeNnom W Ada BOAM MpOojekumju koja ogpaxasBa CTaB

V'V rakeum moxenuma (forward-looking models) ouexuBama ce GopMHpajy Ha OCHOBY KpeTama y eKOHOMHjH Koja
ce o4ekyjy y OyayhHocTH, TOK ce y MojennMa ca ouekuBamuma Oaszupanum Ha npomuutoctu (backward-looking
models) ouekuBama Gopmupajy Ha OCHOBY HH(OpMALHja O CaJalIBHM H IPOLUTUM KpeTabuMa Y eKOHOMH]H.

? T3B. xopm3oHT musba (target horizon), Tj. BpemeHcku mepuoy y kome Tpeba ga Oyje MOCTHTHYTA IMJbaHa
nH(Ianmja.

%) T3B. xopu3oHT KoHTposIe (control horizon), Tj. BpemeHcka 1o1ba eekaTa IPOMEHe y MOHETAPHO] MOIUTHIIN Ha
LIeHe.

 Usyserak je uentpanna 6anka M3paena.

*) Hip. ECB, FED, nenrpansa 6anka Janana ur.

9V nureparypu je TakBa moiena yobuuajeHa, Maga Tpeba CKPEHYTH MaKEby HA MOTPEIIaH M300p TEPMUHA: HeMa
HEYCJIOBHUX MPOjEKIIMja, CBE CY YCIOBJbEHE PACHONIOKUBHM HH(pOpMAIMjaMa U OlleHaMa Y MOMEHTY HHXOBE
uspase.



KpeaTopa MOHeTapHe MONMTUKE Yy Mornedy BEepOBaTHOr KpeTakwa UuibaHux Bapujabnu, anv ga HeHo
Kopuwhewe nogpasymeBa [f[a, y UWIbY MOTNYHE TPaHCMNAPEHTHOCTW, jaBHOCTU Oydy OTKpUBEHE
HamepaBaHe oAJlyke KpeaTopa MoOHeTapHe nonutuke. Tpeba nu jaBHOCTM OTKPUTU M MyTawe ApYrux
Bapunjabnu Koje cy KOH3UCTEHTHE C NpojekunjomM MHnauwje, Nnpe ceera nytawy AeBu3Hor kypca? C Tum y
BE3U MOXe Ce NOCTaBUTU NUTake rae Cy rpaHNLe TPaHCMAPEHTHOCTY LieHTpanHe GaHke?”

Mpunpemajyhn ce 3a npenasak Ha pexum Tapretupawa uHdnaumje, HapogHa 6GaHnka Cpbuje oa
npowne rognHe uspahyje n objasrbyje cBoje npojekumje nHdnaumje. MoHetapHm ogbop HapoagHe 6aHke
Cpbuje onpegenuo ce 3a npojekumjy MHnaumje y 4mjoj je ocCHOBU MyTawa pedepeHTHe kamaTHe cTone
KOjy HamepaBa fa crefm ueHTpanHa 6aHka. MNyTtawa pecdepeHTHe kKamaTHe cTone (M AEBM3HOT Kypca) 3a
capa ce He objaBrbyje. OnpaBAaHOCT TakBoOr NpUCTyna carnegahemo Kpo3 nperneq pasnuunTyx pellexa
y npakcu ueHTpanHux 6aHaka u oCBPT Ha onpeyvyHa MuUIbera O uMa. To 6y npeacTasrbano nonasHy
OCHOBY 3a pasmaTtpawe yHanpehewa npakce HapogHe 6aHke Cpbuje y kopuwhery npojekumja 3a
edukacHmje ynpaerbabe WHPNAUMOHMM OYEKMBawMMa Yy HapegHum dasama pexuma  uurbamba
WHnauuje.

2. NPOJEKUWJE HA BA3UN KOHCTAHTHE PE®EPEHTHE KAMATHE CTOIE

Mpojekumje ca KOHCTaAHTHOM pedepeHTHOM kamatHoM cTtonoMm (npojekumje CIR, Constant-Interest-
Rate Projections) pesyntaT cy HacTojakba uUeHTpanHe 6aHke Oa usberHe wusjawraBarwe 0 Oyayhoj
MOHEeTapHoOj nonuTuun. 3acHuBajy ce Ha npeTtnocTaBuM Aa he pedepeHTHa kamaTHa cTona ocTaTu
KOHCTaHTHa TOKOM BPEMEHCKOI XOpn3oHTa npeasuharsa. MNpu ToMe, NocToje ABa nNpucTyna:

1. Mpojekuunje ce uspahyjy 3a pasnuMunte HMBOE pedepeHTHE KamaTHE CTOMe KOju Ce He Merajy
TOKOM BPEMEHCKOr XOpun3oHTa npeasuhara (0buyHo ocam kBapTana), a bupa ce oHaj HMBO Mpu Kojem ce
npojekToBaHa uHGauvja usjegHadvaBa € uurbaHoM. [lpojekumje Ha 0a3n KOHCTaHTHe pedepeHTHe
KamaTHe cTone (M jaBHO onpasfare OAfyka O MOHETapHOj NOMUTULM NO3MBaHEM Ha HUX) HUKaKO He
3Haye Oa ueHTpanHa GaHka uma Hamepy Aa OAPXM KOHCTaHTHUM OCHOBHU WHCTPYMEHT MOHeTapHe
nonuTuKe HapegHe ABe roavHe. HberoBa BucuHa Moxe OMTWM npomeneHa Beh y crenehoj npojekuujn.
TakaB npuctyn npojekunjama kopuctu HNp. Bank of England (nog ytuuajem kputuka, og aerycta 2004.
camo kao antepHaTuBHW). [locTaBrba ce nNuTawe LWTa LeHTpanHa 6aHka paau kaga npojekumja ynyhyje
Ha HEeonxoAHOCT WM3Y3eTHO BENWKUX MpomMeHa pedepeHTHe kamaTHe ctone (y TakBum cutyauujama
narnepa pa npojexkumje CIR Hucy HOUJTOBaHeB)).

2. MNpojekunje ce nspahyjy Ha 6a3un Tekyhe pecepeHTHe kamaTHe cTone, Kao nnycrpauumja moryhux
KOHCEKBEHLWN HenpomereHe MoOHeTapHe nonuTtuke. Oanyka O BUCMHU pedbepeHTHe KamaTHe cTone
[OHOCU Ce Y 3aBMCHOCTU Of OACTYNakwa Ha Taj HauuH NpojekToBaHe nHdnaumje og unrbaHe. YKONuKo je
npojekToBaHa WHcNaumja Buwa (HwKa) of UuIbaHe y OaTOM BPEMEHCKOM XOPW3OHTY, pedpepeHTHa
kKamaTHa ctona Tpeba ga byge nosehaHa (cmaneHa). [NMuTawe Koje ocTaje OTBOPEHO jecTe Konmko Tpeba
Oa byge 10 noBehawe (CMamene)? TakaB MpUCTyN y MNpojeKumjaMma KOpUCTE HMp. LeHTpanHe GaHke
LUBajLLapCKeg), Morecke 1 Mahapcke. MehyTum, kputnyapu UCTMdy Aa npojekumje koje obuyHO nokasyjy
yOarbaBake npojekToBaHe WHdnauuwje o uurbaHe (jep HWje NpeTnocTaBibeHa peakumja MOHeTapHe
NOSIMTUKE) HEe NoMaKy NPUBATHOM CEKTOPY Aa aHTUUMNUpa KpeTaka Y eKOHOMUjU. JABHOCT TELLKO MOXe

) Bumm: Mishkin (2004).

¥ Honkapohja u Mitra (2003), c. 2.

%V I1IBajiiapcko]j HeHTpasiHoj GaHIH MpH3Hajy aa u3paljyjy i HeyCIOBHE MPOjeKIHje, iy HCKJbYIHBO 33 HHTEPHA
pasMmaTtpasba (Baltensperger, u ap. (2007), c. 16).



TakBe MpojekuMje ga nopegu ca ocTBapeHOM WHdaumjom, Tj. ga ouemwyje cnocobHocT npegsuhama
LeHTpanHe OaHke.

3arosopHuum npojekumja CIR cmaTtpajy ga je ocHoBHa MpPeaHOCT HUXOBOr Kopuwhewa TO LTO
ueHTpanHa b6aHka He Mopa ga uckaxe Hamepy y nornegy 6yaoyhe moHetapHe nonutuke. MNpojekumnje CIR
He obaBesyjy LeHTpanHy 6aHKy y norneay kpetawa pedepeHTHe kamaTtHe ctone y byayhHocTu, jep ce
KOHCTaHTHa pedepeHTHa kaMaTHa CTona He MOXe nocmartpaTu kao HajaBa byayhe nonutuke. Tume ce
KpeaTopvMa MOHETapHe MNOMWMTUKE OCTaBSfba NPOCTOP [[a Ha €BEeHTyalHe LIOKOBE OfroBope C
MakcumanHom gnekcmnbunHownhy. Kako Hasogm Goodhart, 6uBwmn ynad MPC-a Bank of England, Huko He
cmaTpa ga ce MoHeTapHu opbop obaBes3ao Tom npeTnoctaBkoM y OyayhHOCTM, HUTU Ce HEeroB
KpeombunuteT HapywaBa Kagja Oanyyn ga pedepeHTHy KamaTHy cTony Mewa Hhip. Beh crnepgeher
meceua.'”

Mpojekumjama CIR ueHTpanHa GaHka m3beraBa ga nokaxe cBoje Hamepe y nornegy 6yayhe
MOHEeTapHe MONUTMKE, CBE [OK jaBHOCT He Oyae OOBOSbHO KPUTUYHA Aa MOCTaBM MUTAHE LUTA OHE Y
cTBapy 3Haue?' " HajeaxHuje npumenbe CIR npojekumjama ogHOCE Ce Ha HUXOBY HepearnHocT (TELLKO je
ovyekMBaTM fa ce pedepeHTHa kamaTtHa ctona Hehe MenaTu TOKOM XOpu3oHTa npeasufawa) u
HeonTUMarnHocT (y CMUCIY MWHUMW3Upara cpedme kBagpaTHe rpelke). OTyaa, KpUTUYapu UCTUYY
npobnem ogHoca ¢ jaBHowhy, Makwy TPaHCMapeHTHOCT U HapyllaBawe KpegmbunuteTa. « TapreTupare
WH(naumje 6asmpaHo je Ha npojekumnjama y Koje y CTBapu HUKO He Bepyje, YaK HU Yy camMoj LeHTparHoj
GaHuu».'?

Takohe, y KOHTEKCTY MaKpOEKOHOMCKOr Mogena 3a npojekuvje, npeTrnoctaBka fa pedepeHTHa
KamaTHa cTona ocTaje HenpomereHa 0e3 063vpa Ha kpeTawe ApYrux Bapwjabnu yspokyje pasnuuuTe
npobneme. Y wmogenMma ca ovekumBawuMa OasupaHum Ha OyayhHocTM (Mogenu paumoHanHux
OYeKkMBaHba) paBHOTEXHA NyTawa WHcnauuwje nog NpeTnocTaBKOM KOHCTAHTHE pedepeHTHe KamaTHe
ctone (unu 6uno Koje ersoreHe nyTarwe pedepeHTHe cTone) Huje geTepmuHucaHa. OTyga, noctaBrba ce
NUTake Kako OLLEHUTU [a N je KpUTEPUjyM jeAHaKOCTM NpojekToBaHe U LinrbaHe nHdnawmje 3a40BOSbEH.
C ppyre ctpaHe, y Mogenvma ca O4veKkvBarbMMa 3aCHOBaHWM Ha npownoctu (ykrbydyjyhu mogene vy
Kojuma cy odekMBawa OasvpaHa Ha ekcTparnonaumju BpeMEHCKMX Cepuja) paBHOTEXa MOxe Outu
OeTepMUHNCaHa, anv gonasw o HectabunHe (ekcnnosmBHe) auHamuke uHdpnaumje, nytem Wicksel-oBor
«KymynatumeHor npoueca». Ctone npomeHa BehuHe Bapujabnu y npojekunjama vMMmajy TeHaeHuujy ga
3HaTHO y6p3ajy pacT HakoH ocam keaptana.'” CTora, HWje jacHO 3awWwTo GM MpojeKToBaHa cTona
WHdNaumje Koja je KOH3UCTEHTHa C LUuibaHOM caMO Yy jeAHOM oapehieHOM BpPEeMEHCKOM XOPU3OHTY
[03BONMMNa HEeKOMe [Ja 3aKkibyys [da je MNOMMTUKa KOH3UCTEHTHa WM ga o4vekyje da uHdrauymoHa
oueknBar-a Gyay ycuapera.'”

Mop yTuuajem KpuTuka, 3HaTaH 6poj LeHTpanHux 6aHaka koje cy Ha npojekumjama CIR 3acHusane
CBOje OAnyKe O MOHETapHOj MONUTUUM MoTpaxuna je 6orbe pellewe, HNp. ueHTpanHe GaHke Hosor
3enaHpa (1997), Benuke bputanuje (2004), Hopsewke (2005), Leseacke (2005), kao u Esporcka
ueHTpanHa 6aHka (2006).

'9 Goodhart (2001), c. 174.

' Woodford (2005), c. 42.

12 Woodford (2005), c. 44.

) Tpojexumnje CIR Bank of England umajy Taj mpoGmem (Goodhart (2001), c. 171). Ipumep je mpukasan y
AsrycroBckoM wu3Beritajy o uHdnanuju Bank of England 2004. romune (ctp. 42—43). Ilpojekuuja unduanmje
OazupaHa Ha KOHCTaHTHOj cronu o 4,0% u3 dedpypckor ussemraja 2004. roauHe HacTaB/bEHA j€ jOII jeIHY
roauHy y OyayhHoct u nokasana je na CPI undnanuja pacre Ha oko 2% moyerkom 2006, a xa 3aTum yoOp3aBa pact
Ha oko 2,4% mouerkom 2007, 6e3 xoHBepreHuuje yak u Tom HHBOY (3aro ce CIR mpojexuumje Bank of England
u3palyjy y BpeMEHCKOM XOPH30HTY IpeBrlarma o1 ocaM KBapTasa).

' Woodford (2006), c. 12—13.



3. NIPOJEKUWUJE HA BA3U NYTAKLE PE®EPEHTHE KAMATHE CTOIE
3ACHOBAHE HA OYEKMBAHBUMA TPXKULLUTA

HakoH KpuTuka usHeTux Ha padyH npojekumja CIR, ueHTpanHe 6aHke cy npuberne nHoBauuju y Buay
npojekumja Ha ©6asm nytawe pedepeHTHE KamaTHe CTOMe 3acHOBaHe Ha oO4yekuBakuMa TpXMLITa
(npojekumje ME, Projections Based on Market Expectations). lHoBauuja je pesyntaT HacTojawa Aa
npojekumje Oyny peanHuje, a ga ce y UCTO Bpeme u3berHe usjalwaBake 0 Oyayhoj MoHeTapHO]
nonutuun. lMpojekumje nokasyjy kako 6u ce uwHcnauwja (v gpyre Bapwjabne) kpetana kaga 6u ce
ocTBapuna npefgsuhawa TpXUWTa y nornedy kKpetawa pedepeHTHe kamaTHe cTtone. [da 6u ce
naeHTudMKoBana oyeknMBara TPXKULIHUX Yy4yecHuMKa oBMYHO Ce KOPWCTM KpuBa MNpUHOCA, Tj. POYHa

CTPYKTypa kamMaTHUX CTOMa Ha [yropoyHe [pxaBHe xapTuje oa BpegHocTn.'

MyTara pedepeHTHEe KamaTHe CTOMe KOHCTPyMCaHa Ha Taj HauuH nNpeacTasiba nepuenuunjy TpXxuwTa
Koja MOXe 1 He Mopa BUTN KOH3UCTEHTHA C MyTakOoM KOjy MMajy Ha yMy AOHOCKUOLM OASTyKa O MOHETapHO]
nonutuumn. Nputom, He NocToju obaBeanBare LeHTpanHe 6aHke Aa cneau nytawy pedepeHTHe kamaTHe
CTOMEe KOjy OYeKyjy TPXMULLUHU ydecHuun. Ykomnuko npojekuunja ME unHdnaumje 3agoBorbaBa KpUTepujym
jedHaKkoCTM € umMrbaHoM UHGIaunjom y 4aTOM BPEMEHCKOM XOPU3OHTY, KpeaTopu MOHETapHe Monutuke
he ogpeanTu pedepeHTHY KamaTHy CTOMy Ha HUBOY KOjU TPXULLTE o4vekyje. Y CYnpOTHOM, YKOMUKO je
npojekumja ME uvHdnaumnje Buwa (Hwxa) oA UMrbaHe, KpeaTtopyu MOHeTapHe nonuTtuke he ogpegutm
pedepeHTHY KaMaTHY CTOMy Ha BULLEM (HUXXEM) HMBOY O OHOT KOjU TPXULUTE oyekyje. Kao n y cnyyajy
CIR npojekuuja, ocTaje 0TBOpeHO NuTake konvka Tpeba ga dyae npomena. Npojekumnje ME kopucte Hnp.
Bank of England (3a ocHoBHu cueHapuo of 2004, a objaBrbyje n antepHaTuBHe npojekuuje CIR) n
EBponicka ueHTpanHa 6aHka (og 2006). LleHtpanHa 6GaHka LlBeacke wmx je kopuctuna og 2005. go
debpyapa 2007, kaga je npeLuna Ha HeYCINoOBHE MpojeKkLmje.

Kputnuapu npojekumja ME cmatpajy oa ce wuma He peluaBa rotoBo HujegaH npobnem npucyrtaH y
npojekumjama CIR, Beh ga ce ctBapajy HoBu. [lpe cBera, MOHeTapHa MOMUTUKA Ce YMHU MNpeBuLLE
OCET/bMBOM Ha OYEKMBaH-a TPXKMLUTA — U3IMeda Kao Aa OYeKkMBama TpXWLTa ynpaBibajy MOHETAPHOM
NONMTUKOM, @ He Ja MOHETapHa NoNUTMKa ynpaerba OYeKMBabnuMa TPXKULLITA.

Takohe, yKONMUKO OYeKMBarba TPXKULITA 3HATHO OACTYNajy oA nyTtakwe pedepeHTHe KamaTHe cTone
Kojy npedepvpa MoHeTapHu ogbop, pesyntaTt he OuMTu npojekumje Koje He ogpaxkaBajy CTaB kpeaTopa
MOHeTapHe MonuTuke y normnegy BepoBaTHOr KpeTawa uMrbaHux Bapujabnu. To ykasyje Ha npobnem
Kpeombunuteta unm pasnuunMTte oueHe CTaka Yy EKOHOMUjU UM TPAHCMUCUOHOT MEXaHW3Ma Of, CTpaHe
NpuBaTHOr CeKkTopa W LeHTpanHe OaHke. Y TakBUM cuTyauumjama, KOPUCHWje je TPXULLHE Y4YeCHMKe
nHdopmmucaTM O oacTynawMmMa Hero Ta OAcTynawa noactuuati.'® Kputuuapu NUCTUYY HEOLPXUBOCT
naeje o kopuwhekwy TPXKULLHUX OYeKMBaHa Kako 6u ce nsberno saysnmarbe ctaBsa o bygyhem kpeTtawy
pedepeHTHe kamaTHe cTone. « hyTawbe» MOHeTapHOr ogbopa He MoXe AONPUHETU MojalliHbery HaYMHA

Ha Koju Ce CrpoBOAW MOHeTapHa nonutuka.'”

Mopen Ttora, npojekunjama ME Hucy mnsberHytm npobnemm HegeTepMUHUCAHOCTU paBHoTexe (Y
cryyajy mofena ca odekvBawvMa 6asmpaHum Ha 6ygyhHOCTW) M HecTabunHe AMHamuke uHdnaumje (y
cnydajy moperna ca ouyekvMBawMMa OasvpanHum Ha npowsnocTtu). Kao mn y cniyyajy npojekumja CIR, Ti
npobnemu ce nojaBrbyjy 3060r yHOWeHa y MaKpOEKOHOMCKM Mogen eraoreHo ogpefeHe nyTawe

% Tpema Teopuju ouekmBama, pa3iuKa y KAMATHUM CTONAMa HA XapTHje OJ BPEAHOCTH C PA3THUUTHM POKOBHMA
Jocrieha moTH4e Ox Pa3MUMTUX OUYSKMBAHWX BPEIHOCTH KPAaTKOPOYHMX KaMaTHHX CTONA Y PasIHYUTHM
BPEMEHCKHM Taykama y OyayhHOCTH (YKOJIMKO H3y3MeMO T3B. IPEMH]y POYHOCTH, Tj. JOAATHY KOMIICH3aLHUjy KOjy
YUECHUIIM Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUILTY 3aXTEBajy /a OM KyIIWIN TyrOpouHYy, a HE CEPHjy KPATKOPOYHUX XapTHja).

19 Kahn (2007), c. 38.

' Woodford (2005), c. 46.



pedepeHTHe KamaTHe cTone. C TOr CTaHOBULUTA, jeOUHO pellere NpeacTaBrbajy eHgoreHe Bapujaumje
pedepeHTHe KamaTHe CTone.

4. NPOJEKUNJE CA NYTAHLOM PE®PEPEHTHE KAMATHE CTOIE KOJY
HAMEPABA OA CNEAOU LEHTPAJIHA BAHKA

PoKyC eKOHOMCKe Teopuje W npakce CBe BULUE je yCMepeH Ha Mnpojekumje koje cagpxe peakuujy
MOHeTapHe nonuTuKe, Tj. Npojekumje y Kojuma je nytawa pedepeHTHe KamaTHe cTorne eHOoreHo
aetepmuHncaHa (Projections Based on a Model of Central-Bank Behavior). TakBe npojekumnje Kopuctu un
o6jaBrbyje cBe Behu 6poj ueHTpanHux 6aHaka, Hnp. Hosor 3enaHga (1997), Hopsewwke (2005) , LBeacke
(2007) uta.

MpaBvna MoHEeTapHe MOonuTMKEe Mory BMTWM EeKCnnMUMTHO M3BedeHa u3 npobrema onTumusaumje
yTBpheHe yHKUMje uUMrba WM Ce MOry KOPUCTMTM MpaBuna Koja MnoBe3yjy OCHOBHU MHCTPYMEHT
MOHETapHE MONUTYKE Ca perieBaHTHAM MaKpOeKoHOMCkiM Bapujabnama.'® Y npsom cryuajy, ontumanna
MOHeTapHa nonuTrka ce ogpefyje MUHUMU3NPaHEM OYeKMBaHe BPEAHOCTU T3B. (oyHKUMje rybuTtka, Tj.
MUHUMU3MPaHeM OACTYNama UHGaumje o UnrbaHe M eKOHOMCKE akTUBHOCTU of MOTeHUujanHe:

0

£ 5 (e, 2 + Alye, —vi. J | @)

=0

O je amckoHTHU dpakTop (0 < o <1);

(7., —7) je oacTynare uHdbNaumje o unrbaHe (MHANALUMOHM jas);

(Yi.. — Yi.,) je OACTynare ekoHoMcKe akTUBHOCTM Of NoTeHumjanHe (ayTnyT jas).'”

Mapametap A (A >0) osHauaBa penatuBaH 3Hayaj crabunusaumje €KOHOMCKE aKTMBHOCTM Y
OfHOCy Ha cTabunusaumjy nHdpnaumje n 3aBmcu og npedepeHumja kpeaTtopa MoHeTapHe nonutuke. LLTo
je BpeaHocT A Beha, Beha je 1 cnpemMHOCT KpeaTopa NoNUTUKe Aa BapujabunHocT nHdnaumje Tonepuly
kako 6y ce nocturna Beha cTaBUnHocT peanHe ekoHomuje. >

C ob3upom Ha GpojHe Tewkohe nMpuMeHe TakBOr npuctyna y npakeu,””) npeanoxexa cy npasuna
MOHEeTapHe NonuTMKe Koja Aajy nyTawy pedepeHTHe KamaTHe CTomne Yy 3aBUCHOCTM O oAcTynawa
KIby4YHMX MaKpPOEKOHOMCKMX Bapwjabnu oA HUXOBUX UWIbaHWX BpegHocTW. TakBa nyTtawa 6u Guna

' MuTepecantHo je 1a je NMpBUX IIECT LEHTPANHAX OaHAKA NPUXBATHIO TAPreTHPame HH(IALNjE KA0 OKBHP
MOHETapHe MOJHUTHKE mpe dopmyucama TejmopoBor mpasmia (Taylor, 1993) u npaBuna onTuManHe MOHETapHE
nosiutrke (Svensson, 1997).

) Onerynama cy cumerpuuna (y 06a npaBua NO/jeIHAKO HEMOXKeIbHa) U MOANTHYTA Ha KBaapaT (Beha oicTymama
MPeCTaBIbajy 3HAYAJHUJH ,,[YOUTAK™ OJ] MAbUX).

29 Takolje, HeHTpanHa GaHKa MOXKE T&KHTH CMamerby BapHujaObMIIHOCTH pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE /UK AEBU3HOT
Kypca. Y TOM ciy4ajy ¢yHKIHja ryOnTKa IMa I01aTHE eIeMEeHTe:

Eti o’ [(”t-w - 7[* )2 + i(ytw - yt*+r)2 + a(rH-r - rt+r—l )2 + ﬂ(xﬂ-z - Xt+r—1 )2]
=0

D Bunu Goodhart, CAE (2001), c. 173. IMonasehu ox cyrectuje npogecopa Svensson-a (Princeton University) ma
Tpeba Hahu TakBy myTamy peepeHTHE KaMaTHEe CTOIIE Jia MpojeKirje uHIalMje 1 ayTIyT ja3a «100po u3rienajyy,
CTpyumal LeHTpaiHe OaHke HopBelike Cy M3pa3uim TEOPHjCKH OKBHP ONTHMH3AlMje KPO3 IIECT jeJHOCTaBHHX
KpHUTEpHUjyMa 3a OLIeHY yTame pe)epeHTHE KaMaTHe CToIle Y IpakcH. HeBeneHn KpuTeprjyMu MOry ce mocMarparu
Ka0 «OCHOBHA IUTama JUCKYCHje» Kajla MOHETapHH oj0op pa3marpa mnpojekuujy (kpurepujyme Buau y: Qvigstad
(2006)).



anpokcumaumja nytamwe pedepeHTHe KamaTHe CTone Koja cnegu U3 npasuna onTuMmsnpara yHkumje
unrba y KOMMMEKCHOM Mopeny ekoHomuje. MehyTum, npegHoOCT TakBuX npasuna je penatueHa
jeAHOCTaBHOCT Koja oOnakliaBa KOMyHMKauujy O UMIbeBMMa MOHETapHe MonuTUKe W npoueaypu
oanyymsara. Mehy wuma, HajnosHaTuje je Tejnoposo npasuno:*?

i =(r" + 7 )+ 150z, —7)+0,5(y, - y°) (3)

it npeacTaBba HOMUHANHY pedepeHTHY kamaTHy cTony, I* je paBHOTexHa (HeyTpanHa) peanHa
pedepeHTHa KamaTHa cTona, 7, je crona wuHdnauuvje (BAOMN aednatop), 7° je ctona uurbaHe

. . * . . .
uHdnauvje, Y, je noraputam peanHor BAiM-a n Yy je noraputam «noteHuujanHor aytnyta» (koje ce
EeMMUPUjCKN MOXE NAEHTUMUKOBATU NIMHEAPHUM TPEHOOM).

lMpaBuno ,nNpenopyuvyje” penatMBHO BUCOKY pedepeHTHy CTony Kaga je vHdnauvja nsHag uurbaHe
Unu Kaga je ekoHoMuja u3Haj HVMBOa NyHe 3arnoCfeHOCTU U penaTMBHO HUCKY pedepeHTHy cTony y
CYNpoTHOj cuTyaumjn. Kaga cy uurbeBn y CynpoTHOCTU, MPaBUo cCyrepulle Kako ga ce ogpefhuBarem
pedepeHTHe KamaTHe cTtone GanaHcupajy.

Byaoyhn na ce oanyymBakbe O MOHETapHOj MONUTULM 3aCHMBA Ha OYeKMBaHOj MHdnaumju n ayTnyTty,
OeTepMUHMCaHa Cy T3B. NMpaBuria 3acHOBaHa Ha npojekunju nHdnaumje (npasuna IFB, Inflation Forecast-
Based Rule). 3a pasnuky on npasuna Tejnoposor Tuna, nepdgpopmaHca npasuna IFB 3asucu of
NpPUKNagHoOCTU Modena 3a npeasuhame Koju je Yy HMXOBOj ocHoBW. [Mpumep TakBor npasuna je
cnegehun:?

I, = (r* + 7T, )+ 7(Et7rt+k - 7[:) (4)

Et(-):Et(-|th), npu yvemy je @D, ceT uHbopmauwja pocTynHux y BpemeHy t; E je onepatop
MaTEMaTUYKMX OYEKMBatLA.

MpuxsaTare oapeheHor NpaBUna He 3HauM HyXHO W MPOMEHE Y MOHETAPHOj MOMMTULM, Beh npe
cBera npoMeHe y KOMyHukaumju c jasHowhy.? [la 6u jaBHOCT Morma fgAa oueHu npojekumjy,
dopMmynncarbe 1 ObjaBrbuBat-e MyTare pedepeHTHe KamaTHe CTone Kojy MMa Hamepy da creau
LeHTparnHa GaHka CBe BMWlLE Ce 3aroBapa Kao Aarbv KOpak Yy Mpasly TPaHCMapeHTHOCTU MOHeTapHe
nonuTHKe.

MMyTawy WHCTPYMEHTa MOHEeTapHe MOMUTUKE KOoja je KOH3WCTEeHTHa ca OocTBapuBaweMm LuSbaHe
nHdbNaumje npea je novena ga objaerbyje LeHTpanHa 6aHka Hosor 3enanga 1997. rogmHe. TakBa npakca
ovna je jeanHu npumep cee go 2005. roguHe, Kaga je u LeHTpanHa 6aHka HopBeluke noyena ga KopucTu
HeycrnoBHe npojekunje 1 aa objaBrbyje nyTawy pedepeHTHe kamaTHe ctone. LleHTpanHa 6aHka LLBeacke
npugpyxuna um ce debpyapa 2007, a ueHTpanHa 6aHka Yeluke je TakBy npakcy HajaBurna of jaHyapa
2008. roguHe. OcTtarne ueHTpanHe GaHKke 3a caga He cmaTtpajy CXogHUM Aa o6jaBrbyjy eKCnMUUTHY,
HYMEpUYKy nyTawy pedepeHTHe kamaTHe cTtone, Beh ce onpegerbyjy 3a curHanuaupawe Oyayher
npaBLua MoHeTapHe nomutuke (moBehara unu cmarbera pedepeHTHe KamaTHe CTOone) WNu NaxHy

22 Taylor (1993).

23 Batini u Haldane (1999).

) Taylor (1993) cBojom jemHocTaBHOM dopMyioM je ommcao kperame US federal funds rate Toxom ,,Greenspan-ose
epe”. HakoHn Tora, mpaBWjO je mocrano HOpMaTHBHO. Takole, wiycrpanmje paju, ouemeHe (YHKIHjE peakiuje
0a3upaHe Ha MPOjEKIUjU MPUKIIATIHO Cy OMucale Kpetame pedepeHtHe kamarHe ctorne y Hemaukoj, Janany u CAJ]
TokoM 1980-ux u 1990-ux (Levin, u ap. (2003), c. 1).



ycMepaBajy Ha pu3MKke ocTBapuBawa Mpojekuunje, ocTaBSbajyhn jaBHOCTM fa npoueHu Moryhe
uMnnukaumnje Ha MoHeTapHy NOMUTUKY.

Kao rmaBHy npegHocT objaBrbmBarba nyTawe pedepeHTHEe kamaTHe CToMe 3aroBOpHWUM Hasoae
eduKkacHunje ynpasrbakbe MHMNAUNMOHUM OYekMBakwMMa. Tekyha pedepeHTHa KamaTHa cTona 3Hauu
BeOMa Marno 3a eKOHOMCKe oAfnyke npuBaTtHor cektopa. lNMpema pednma Svenssona, HEOBUYHO MHOTO
naxte 1 anckycuje je ycmepeHo Ha ogpehusane Tekyhe pedepeHTHe kKamaTHe cTone, Kaja OHO LUTO je
OWTHO jecy ouyekmBah,a y norneny HeHor KpeTtawa y 6y,u,thocw|.25) OHa ,ynase“ y KpvBy npuHoca u
yTUYy Ha AyropoYHe KamaTHe CTOMe U LeHEe aKTMBE Koje OMnpederbyjy oasiyke npmBaTHor cektopa. Tekyha
pedepeHTHa kamaTHa CTona je BaxHa U uma edekat Ha eKOHOMMjy CaMO ako yTU4Ye Ha OYekuBaHa
npvBaTHOT CEKTOpa Yy Norrneay CONCTBEHOT KpeTawa y byayhHocTw.

Takohe, y Mepu y kojoj objaBrbMBame pedepeHTHe kamaTHe CTone nomaxe fa ce «ycuape»
MH(pNaUmnoHa o4YeKknBama, onakLiaH je noppartak MHdnaumje HakoH Lwoka Ha unrbaHy n obesbeheHa Beha
CcTabunHocT pearnHe eKOHOMMje.ZG) AKoO jaBHOCT Mma pasnora fa Bepyje ga he ce nHdnaumja Bpatutm
[OBO/bHO 6p30 Ha uUMIbaHy, Tako da KpaTKOPOYHO Bapupakwe MWHdnauuje vMma manu edekat Ha
oveKknBaHy MHdNauujy, kpatkopodHu Tpejood dununcose Kpuee namehy nHdNaumje n 3anocneHocTu je
MHOMO MOBOSBHUjM W O03BOSbaBa MOHETAPHO] nonuTUUM Behn KpaTKoOpoyYHM ecdpekaT Ha pearnHy
aKTUBHOCT.

C ppyre cTpaHe, jegaH of OCHOBHMX aprymeHata nNpoTuB oOOjaBrbuBama nyTawe pedepeHTHe
KamaTHe cTone Kojy uma Hamepy Aa criegu LeHTpanHa 6aHka jecTe oTexaBahe npoleca oanyyvBama
MoOHeTapHor opbopa. O6jaBrbMBalke nyTawe 3axTeBa MOCTU3aHE CarfiacHOCTM He camMo O Tekyhoj
pedepeHTHOj cTonu, Beh 1 0 KEeHOj NyTakwK y 4aTOM XOPU3OHTY npeasuhama. To Moxe oTexaTtun npouec
oAny4YMBara, NocebHO kaga je MOHeTapHM onbop cacTaBibeEH OA Benuvkor O6poja YnaHoBa Koju umajy
pasnuuuTe Morneae Ha LnrbeBe NonuTike, MOAEN 1 ekoHomcka npeasuharka.’”’ MehyTum, unkbennLa aa
ueHTpanHe 6aHke objaBrbyjy nyTarwy pedepeHTHe KamaTHe CTomne roBopy O TOME Aa OOHOLIEH-E oAJlyKe
Unak Huje Tako KOMMIeKcaH npoLec.

Opyrn npobnem koju npoTuBHMLM ObjaBrbMBaHa UCTMYY jeCTe OMacHOCT Aa nyTawa pedepeHTHe
KamaTHe cTone O cTpaHe jaBHOCTM Byde cxBaheHa kao HeycrnoBHO obaBe3vBawe LeHTpanHe GaHke.
MyTawa pedepeHTHE CTONE 3aBUCK Of LLIOKOBA Koju he norogmMtu ekoHomujy y 6yayhHoCTK, anu He camo
og uX. 3aBncM M oA TOora Aa N ce ekoHomuja Kpehe nmpema ouyekuBawWMa UeHTpanHe OaHke,
yKbydyjyhm peakumje Ha npeTxogHe oanyke O MOHeTapHoj nonutuun u  wokose. C  HOBUM
nHdopmMaumjama u oueHama, nyTawa pedepeHTHe kamaTHe ctone he BepoBaTHO GUTK NPOMEHEHA, LUTO
jaBHOCT MOX€ NPOTYyMaunTh Kao yaarbaBawe of NpeTxogHo objaBrbeHe NoNUTUKE MK Kao oKas aa je
NMPETXOAHN OKBMP MONWTMKEe GMo norpellaH. TO CBakako MOXe HapywuTu kpeambunmTteT u ocnabutu
noAapLwKy ueHTpanHoj 6aHum. OuurnegHo, ueHTpanHa 6aHka Mopa jacHO Aa CTaBu A0 3Haka jaBHOCTM Aa
He nocTtoju obaBe3vBame 1 Aa 6e3 HapylwaBarwa KpeanbunuteTa MoXe Aa pesnavpa CBojy npojekuunjy. Y
ToM cmucny, “fan chart’ unu anTepHaTvBHM cueHapuju, Mmornn 6u BT KOpMcHa CpeacTBa Harnawasaha
HEen3BECHOCTH.

CynpoTHO KpuTMKama, WCKYCTBO LeHTpanHux 6aHaka Koje oOjaBrbyjy npojekuunje nytawe
pedepeHTHe CTone je nokasano Aa jaBHOCT pasyme KOHTeKCT ogpeheHe nonutuke. Archer pasmatpa

) Svensson (2006), c. 34.

26 Rudebuch u Williams (2006) mokasyjy aa nHpopmammje o nyTamy ped)epeHTHe KaMaTHe CTONE Kajaa jaBHOCT
HeMma MoTiyHe uHpopMmanuje 0 QYHKIMjU LUba MOHETAPHE MOJUTHUKE WIIM MPAaBUIIy MOHETapHE IOJIMTHKE BOJIE
00JbMM MaKpOEKOHOMCKHM nepdopmancama. Beha yckmaljeHocT ouekuBama jaBHOCTH M IIEGHTpaliHe OaHKE O
oynyhem kperamy pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE 3HATHO CMambyje QUIyKTyalluje ayTiyTa U nHdIIamje.

) Benmunna MOHeTapHOT 0100pa Bapupa of Tpu (LeHTpanHa Gamka IllBajuapcke) n0 19 unanaoBa (EBpormcka
HeHTpaiHa 0aHKa), yKonuko u3y3mMemo HoBu 3enany (jenaH wiaH — TyBEpHED).
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NCKYCTBO LieHTpanHe GaHke HoBor 3enaHpga v HaBogu ga je nutawe obaBesvBawa npe Guna Gpura
OPYIVX LEHTpanHux GaHaka Hero npoGnem koju ce nojaBuo y npakcu Hosor 3enanpa.’® MnasHu
npakTu4HM Npobrem Koju ce nojaBmo je HeMOryhHOCT ga ce yBek npoumsBede MyTaka 3acHOBaHa Ha
Mogeny Koja je y Ckrnagy ca OUeHOM KpeaTopa MOHETapHe nonuTuke. Y TUM cnydajeBuma ce
KBaHTUTaTMBHe Mpojekumje u onuc bByaoyhe nonuTuke y caonwTewmma MoOHeTapHor ogbopa Hucy
cnaranu, a jaBHOCT je buna dpycrtpupaHa 300r ABe pasnuunte nopyke y Besu ¢ Gygyhom nonutmkom.
Mpobnewm je 6o Behn y cny4ajy nytawe pedepeHTHe KamaTHE CTOMe Hero y criyyajy Apyrux Bapujadnm
BEPOBATHO 300r YMH-EHULIE LUTO Cy KpeaTopu MOHETapHE MOMIUTUKE HAPOYUTO NaXbUBM Kada roBope o
TOM acnekTy 6yayhux kpeTama.

Tewkohe Koje cTBapa ygarbaBake oA objaBrbeHe nyTakbe pedepeHTHE KamaTHe CToMne Kputudapu
HaBoOAde Kao jow jedaH oA pasnora ga ce nytawa He objaBrbyje. Mawa CnpeMHOCT ga ce Mema
MOHeTapHa nonutuvka morna 6u BoaWTM offiykama Koje Hucy ycknafeHe ¢ HOBUM uHdopmauujama u
oueHama. lpe cBera, kaga Tpeba mewaTy npaBal, NPETXoaHO objaBrbeHe nonuTuKe (HNp. Kaga ce
nytawa pedepeHTHe KamaTHe cTone Mewa of onagajyhe wunu KoHCTaHTHe y pacTyhy), TO MOXe Koa
ueHTpanHe 6aHke M3a3BaTu CTpax Of HapyllaBaha NOBEPEH-a jaBHOCTU U CTBapakwa HeCcTabunHoOCTU Ha
(PUHAHCUCKOM TPXULUTY.

HaBegeHn npobrnemu roBope KOMMKO je 3HauajHa A0GPO OCMULLIbEHA cTpaTervja KoMyHuKaLwje
LeHTparHe GaHKe, Koja UX MOXe YBNaXuTu HarnaluaBakbem Kako YCHOBHOCTH, Tako U HEM3BECHOCTM Y
nornedy Kpetarwa pedepeHTHe kamaTHe crone y 6ymyhHOCTW. Y NPOTMBHOM, MaKpOEKOHOMCKE
nepcopmatce 61 Morne 6UTK NoLuvje Hero y cnyyajy Aa KOMyHuKaLumje yoniute Hema.”?

Ta6ena 1. PechepeHTHa KamaTHa cTona y npojekuunjama nHdnaumje
LeHTpanHux 6aHaka nsabpaHux semarba

EHporeHa Cpbuja
PymyHuja

Yewka
HopsgeLuka
Llisencka
Hosun 3enaHa
Konymb6uja

KoHcTaHTHa Mahapcka
Morbcka

LLIBajuapcka
Wpcka

Bpaaun

Mepy

Tajnang,
dUNnnmHKn
JyxHa Adpuka
JyxHa Kopeja

OuyeknBaHa TpPXULITA Benwuka bputanuja
Yune
JanaH

ECB*

* HarnaweHo aa cy y nutamy npojekuuje ctpyydwaka ECB-a, a He ECB-a.
N3eop: Beb-cajToBM LEeHTpanHux baHaka.

® Archer (2005), c. 9.
) Rudebusch 1 Williams (2006), c. 29.
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5. PE®EPEHTHA KAMATHA CTOIA Y NPOJEKUWJAMA HAPOOHE BAHKE
CPBUJE

Op 2006. roguHe, npojekumje (6asHe) MHdNaumje, kao 3BaHN4YHe Npojekunje HapogHe 6aHke Cpbuje,
n3pahyjy ce n objaBrbyjy TpomecedHo, Ha 6a3n eHOoreHo AeTepMUHUCAHE peddepeHTHE KamaTHe cTone.
Mogen 3a npojekuujy caapxu NMpaBuno MoHeTapHe nonutvke Tejnoposor Tuna:>”

I, = a(it_l )+ (1 - a)[(r* + 7, >+ b(7zt . )] (5)

* .
l,_, npeactaerba NpeTxodHy pedepeHTHy kamaTtHy ctony; I je paBHOTEXHa (HeyTpanHa) pearnHa
. E3
pedepeHTHa kamaTtHa ctona (Tako Aa je \I' +77, ) paBHOTexHa (HeyTpanHa) HoMuHanHa pedepeHTHa
* .
cTona); enemeHT \77, — 77 ) npeActaerba oacTynawe (6asHe) nHdnaumje oa unrba.

MpaBuno gedwuHuwe fa pedepeHTHa KamaTHa cTona Tpeba ga Oygoe vcnon HeyTpanHe kKaga je
npojektoBaHa (6asHa) uwHMNauuwja mcnoa uurba u 00OpHYTO. Y cknagy ca cTaHgap4HOM MpakcoM
LUeHTpanHnx 6aHaka, NpaBuIO CapXun ENEMEHT KOju ce OJHOCK Ha ybnaxasawe NpomeHa pedepeHTHe
KamaTHe cTone (penaTuBHM 3Hauyaj cTabunmsaumje OCHOBHOIr WHCTPYMEHTa MOHeTapHe MOonuTuKe
nspaxeH je BpegHowhy napametpa a, og 0 go 1). 3a caga, dyHKUMja peakuuje He cagpXu eKCnMLMTHO
ayTnyT jas, anu ce 3Hayaj ctabunus3auunje eKoOHOMCKE aKTUMBHOCTM Orfieda, npe cBera, y MnocTeneHom
CMamery LUMIbeBa 3a MHNaumjy n noctusawy LEHOBHE CTabunHocTu (yKynHe uHdnaumje og oko 2%)
og 2010. roguHe.®" Haume, npaBumo Koje WCKIbYYMBO pearyje Ha npojekuujy uHdbnauvje, 6e3
eKCMMMUMTHE peakuuje Ha ayTnyT ja3, Moxe butn edmkacHo y ctabunusaumju u nHpnaumje 1 aytnyTa
YKOJUKO je n3bop XOpU3oHTa Lmrba o,qrosapajyhm.sz) Ca gyXunm XOpU3OHTOM LMIba, NPaBUIio MOHETapHe
NonuMTUKe BOAM MHNaLmMjy Ha unib NOCTENEHO U CTOra Cy Bapuvjauuje ayTrnyTa 1 3anocrneHocTy cnabwje.

Ha nu je onpeperbewse HapogHe 6aHke Cpbuje 3a eHOoreHy nytawy pedepeHTHe KamaTHe cTone y
npojekumjama mHdnaumje onpasgaHo? [Mo3uMTMBaH O4roBOp MOXe ce gaTu umajyhu y BMOy OCHOBHE
HefoCTaTKe anTepHaTMBa y HaluMM YCNoBMMa: a) npojekuuje Ha Gasu npeTnocTaBKke O KOHCTaHTHO]
pedepeHTHO] KamaTHOj cTonu Gune Gm HepeanHe M jaBHOCT 6u Texe aHTUMuMnupana Oyayhe kpeTawe
nHdnaumje; 6) npojekunje Ha 6a3n nytawe pedepeHTHE KamaTHe CTOMe 3acHOBaHE Ha OYekuBaruUMa
TPXULLTa HWUCY pacnorioxuBa antepHatvBa, 360r npobrnema ngeHTudrKoBarma OYeknBarkba TPXKULLHUX
yYECHUKa y norneny kpetakwa pedepeHTHe KamaTtHe cTone y OGyayhHocTu (Kopauu y npaBuy pasBoja
KpMBE NpUHOCA Ha ApXXaBHe XapTuje Of BPEAHOCTM Ce Tek ouekyjy>>)).

Onpepersewe 3a nyTawy pedepeHTHe kamaTHe CTorne Kojy HamepaBa Aa cream LeHTpanHa 6aHka
pesynTaT je HacTojakba Aa npojekumje uHdnaumje ogpaxkasajy norneq Kpeatopa MOHeTapHe MOnuTUKe,
Tj. Oa nokasyjy nsjegHayaBake NpojeKToBaHe U uurbaHe uHdnaumje y 4aToM XOPU3OHTY Lurba Kako ou
ce edhmkacHuje yTuuano Ha nHdnaumoHa oyekmBama. lNytamwa pedepeHTHe KamaTHe cTone (M AeBU3HOT
Kypca) 3a caga ce He o6jaBrbyje, LUTO NpeAcTaBrba NpMBpeMeEHO pellense. VictuHa, og noyetka 2007.
roguHe, HapogHa ©OaHka CpOuje curHanuanpa kpeTawe pedepeHTHe kamaTHe cTone y Ornuckoj
OyayhHOCTU Koje je KOH3UCTEHTHO ca MPOjeKTOBAHOM WHGaumnjom (HMNp. «ca npuvka3aHoM MpojeKumjoM

39 By «Mogen 3a cpeamopouny mpojekiujy 6asue nudmanmje», M3semraj o uHdIALMAH 33 IPBO TpoMecedje
2007, c. 49, Be6-cajt HBC.

3D Bumu: Hllesundianuja U ontuManHa (GIEKCHOMIHOCT MoOHeTapHe moiutuke™, M3Bemraj o uHpnauuju —
HoBemOap 2007, c. 13, Be6-cajt HBC.

32 Levin, u ap. (2003), c.4.

33 Epentyanno, Moryhe Gu 6uno kopumhere aHKeTa, alli Cy i OHE [OBE3aHe ¢ OPOjHIM MoGIeMUMa.
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WH(Naumje KOH3UCTEHTHO je yMepeHo ybrnakaBawe MOHEeTapHe MonuTuke (CHwxaBawe pedepeHTHe
kamaTHe cTone) y HapedHa ABa Tpomecedja»"). To npeactaBrba 3HauajaH kopak Hanpen, noceGHo
uMajyhm y Buay KpaTko UCKYCTBO Yy M3paaun 1 kopuwhewy npojekumja. Mefytum, y cknagy ¢ HapegHum
haszama pexvmMma uurbawa uHdnaumje, HapogHa 6aHka Cpbuje 6u Tpebano aa ogpean Aarbe Kopake y
npasuy nosehaka TpaHCNapeHTHOCTU, NpoLlekyjyhin HUxoBe TPOLLKOBE N KOPUCTH.

C Tvm y Be3n nocTasrba ce nNuTamwe objaBrbuBara nyTakwe AeBUM3HOT Kypca Koja je KOH3MCTeHTHa ca
ocTBapuBakeM npojektoBaHe vHdnauvje. Ognyka o weHoMm objaBrbyBarwy Mopana 6u ga uma y suay
moryhe pectabunuaupajyhe edpekte Ha Tp)KVIIJJTe.35)
nybnukoBana npojekumje Koje mnokasyjy anpecujauvjy LOEeBM3HOr Kypca, «rnoMepare» TPXULIHUX

Ha npumep, kagpa 6w ueHTpanHa ©OaHka

OYeKkuMBaHa y cknagy C MpojeKTOBaHOM anpecujauujoMm U CMaweHa HEeU3BECHOCT m3assanu 6u 3HaTHO
Opxy anpecujauujy. lNparmatnyHO pelwwene Tor npobnema morno 6u ga npeacraBba ObjaBbUBaH-E
nyTawe edPeKTUBHOT AEBU3HOT Kypca y dopmu “fan-chart-a”.

6. 3AKIbYYAK

C 0b3mpom Ha BaXXHOCT ynpaBibatba MHPNALUMOHNM OYeKMBawUMa, Nocrneawmx rogmHa nocrano je
jacHO pa cy peuun ueHTpanHe GaHke y UCTOj Mepu BakHe Kao U gena. [oToBo Aa Mehy ueHTpanHum
DaHKama MOCTOju KOHKypeHumja koja he of wux OMTU LWTO BULIE TpchnapeHTHa.%) TpaHcnapeHTHoOCT
LeHTparnHe GaHke Tpeba nocMaTpaTi kao CPefcTBO KOjUM ce mocTibke Lmrb.””) KrbyyHo nuTame je Ha
KOjU Ha4YMH ce HajedmKacHuje MOXe ynpaBrbaTM MHAMAUMOHUM OYeknBawMMa. Pasnuuute UeHTpanHe
OaHke MMajy pasnuyunTe NpoLeHe HETO KOPUCTM ObjaBrbMBama nyTamwe pedepeHTHe KamaTHe CTone U
cTora Mmajy pasnuuuTte npuctyne npojekunjama uHdnaumje n KOMyHWKaumju ¢ jaBHowhy. Y npakcw,
cTpaTervja KoMyHukauuje ce noborbluaBa NyTeM MOKyllaja U rpellaka u LeHTpanHe GaHke NaxrbuBo
aHTUUUNupajy peakumjy jaBHoctu. [lebaTta he cBakako 6uTn HacTaBIbeHa...

) Mspemrraj o nudumanmju 3a mpso Tpomecedje 2007, c. 44, Be6-cajr HBC.

3% Skotepa u Kotlan (2003), c. 154.

3% Archer (2005), c. 1. Tako Hnp. ueHTpanHa 6anka Hosor 3emanaa cMatpa qa ,,00]aBJPBAEHEM €HIOTEHE ITyTamke

pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIe MOKe OMTH OKapaKkTepHcaHa Kao jeJJHa O] HajTPaHCIIaPEHTHU]UX LIEHTPAJIHNX OaHaKa
6 . . . c

Mmely 6ankama koje taprerupajy undiaanujy” (Bollard u Karagedikli (2005), c. 19).

31 Mishkin (2004), c. 62.
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