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1.¥Bog,

Y paay ce pasmaTpa yTULaj I7106aHe GMHAHCHjCKe KpH3e, MHUIMPaHe KpaXxoM
Ha XUNOTeKapHOM TpKUIITY CjennmweHnx AMeprudykux JipkaBa kpajem 2007.
ro/ivHe, Ha IPOMeHY yJIoTe LieHTpaJsiHe 6aHKe. TOKOM UCTOpUje, o yTHIIajeM
€KOHOMCKHUX KpU3a, Nepleniiyja 0 Ha4uMHUMa JleJioBatba LieHTpaJiHe OaHKe
ce BUlIe MyTa MewaJsa. CaMo y jBaJleceTOM BeKy yJiora lieHTpaJiHe 6aHKe
NpEeUCIIMTUBAHA je JBa nyTa. [IpBY nyT, Kao 0AroBop Ha BesrMKy eKOHOMCKY
kpu3sy o 1929. no 1933. roguHe, Kajia ce lieHTpasiHa 6aHKa, 0]l UHCTUTYIHje
KOja je MPBEHCTBEHO OCHOBAaHa Ja OpHUHE O JIUKBUJAHOCTU PpUHAHCHjCKOT
cucTeMa, TpaHchopMHUcala y UHCTUTYLIM]jy Koja 6yucko capabyje ca Baagom
y peaJjii3alyju eKOHOMCKO-MIOJUTUYKUX [jU/beBa. OBa mpoMeHa Jo1lJa je [0
nyHor uspaxaja 1946.roaune, kaja cyy CjenumwennuM AMmepuukum /IpkaBamMma
(CAQ) ycBojenu mponucu (1946 Employment Act) xoju, usmeby ocrauor,
o06aBe3yjy LleHTpaJHy 6aHKY Ja 3ajeiHO ca ByaloM TeXu ocTBapUBamy
L[M/bEeBA, IONYT pacTa 3aloCJeHOCTH, IPOU3BOAKEe U KynoBHe Mohu (Mis-
hkin, 2006: 411-412). TokoMm cefaM/ieceTHUX roiMHA MPOIILJOr BeKa yJora
LleHTpaJiHe 6aHKe MOHOBO ce Mewa. BehyHa pa3BujeHux 3emMasba y TO BpeMe
cyouuJia ce ca nNpo6sieMoM BUCOKe cTolle MH1anuje. Kao oagrosop Ha oBaj
M3a30B, a [10/] YyTHIlajeM MOHEeTapUCTUYKe TEOpHje, yjora eHTpaJHe 6aHKe
eBOJIYMpa M OTpaHHUYaBa Ce CaMo Ha pelllaBatbe po6JeMa nHJIaLuje, 0JHOCHO
O4YyBama MOHETapHe CTabUJIHOCTH, 10K Ce NUTake peasiu3alyje 0CTaanuX
€KOHOMCKO-TIOJIMTUYKUX [JUJbeBa NpenyliTa U3BplIHOj BaacTu. lltasuue, y
BeNlMHM 3eMaJsba IPaBHU aKTU KojuMa ce ypebyje noJsioxaj LeHTpasiHe 6aHKe
yTeMe/beHU Cy Ha NPUHLUIY HE3aBUCHOCTH, OJHOCHO CaMOCTAJIHOCTH Yy
Bobhewy MOHeTapHe NOJUTHKE U OCTBapUBakby MOHETApHE CTaGU/IHOCTH, Kao
NpUMapHOT 111MJ/ba 3a KOjU je 0ATOBOPHA LeHTpaJHO6aHKapcKa HHCTUTYIHja.
HakoH u3bujama rnobasHe ¢uHaHcujcke kpuse 2007. rojuHe, U HEHOT
MHTEeH3UMBUpaka y HapeJHUM roJlMHaMa, IOHOBO CMO CBeJIoIY pelebrUHMCcaba
yJiore ieHTpaJiHe 6aHke. Hajpa)kHHja npoMeHa THYe ce UM peba JIUCTE [JU/beBa
3a 4Mjy je peaJsiM3alujy o4rOBOpHA LieHTpaJsiHa 6aHKa. CTaGUJ/IHOCT LieHa U
JlaJbe pe/cTaB/ba IPUMapHU LWJb, aJIU Ce O[] LleHTPaJHUX 6aHaKa o4eKyje Ja
rOTOBO je/JHAKY NaXKiby NOCBETE 0UyBakhy U jauay GUHAHCHjCKE CTabUIHOCTH.
HarsiamaBame Ba>xHOCTU GUHAHCHUjCKe CTAaOUJIHOCTH N0/jpa3yMeBaJio je U HoBe
Ha/JIeXKHOCTH LieHTpaJHUX 6aHaka. TpagunmoHaJsHUM QyHKIMjaMa TpUjoaje
ce M yHKIMja Bohera MaKpoOOHUTeTCKe NoJMTHKe. Haj3as, n3a30Bu ryiobasiHe
drHaHCHjCKe KpU3e HAMEeTHYJIU Cy M IPOMEHe Y IoMeHy MHCTpyMeHaTa. [lopen
CTaHAApJAHUX UHCTPYMeHaTa, eHTpaJiHe 6aHKe Ha U3a30Be KpH3e pearyjy
yBobhemweM HeCcTaHJApAHUX UHCTPYMeHaTa MOHeTapHe MOJIUTHKE.
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2. MoHeTapHa U PUHAHCHjCKA CTAGUIHOCT

llenTpasHa 6GaHKa NpejcTaB/ba PUHAHCHUjCKY HUHCTUTYLHUjY Koja HMa
[JIABHY YJIOTY Y OPraHM30Bamy, yCMepaBaby U peryjaucawmy MOHETapHUX
TOKOBA. ¥ caBpeMeHUM ycJoBUMa, BehuHa 3eMaJsba, nosaasehu of Baajajyhe
MOHETapHO-NOJMTUYKeE NapaJiUrMe, y CBOje 3aKOHO/IaBCTBO YHeJ1a je oApenbe
KOje LieHTpaJIHy 6aHKYy YMHe CaMOCTaJIHOM y peaJsiM3alUju LU/beBa KOjU Cy
joj MoBepeHU U He3aBUCHOM y OJHOCY Ha Apyre o6J/IMKe BJIACTH, NOCEGHO ¥
OZJHOCY Ha U3BPIUHY BJacT. [[pUHIIMI HE3aBUCHOCTU HajBaXKHUje MOHETapHe
WHCTUTYLUje IOAUTHYT je Ha HUBO NIpaBHe TeKoBHHe EBponcke yHuje (EY),
KOju MOpa GMTH MCIOLITOBAH YKOJHMKO Ap:KaBa YJaHULA KeJH J1a ToCTaHe
neo EBpornicke moHeTapHe yHUje (EMY), ogHOCHO MehyHapoaHor cTaHzapaa
npuxBaheHor oj cTpaHe MehyHapoAHUX QUHAHCUjCKUX MHCTUTYIIH]ja, Ipe CBera
MebyHaposHor MoOHeTapHOT pOH/a KOjU 0/j06paBambe Cpe/icTaBa Jp>kaBaMa ca
NJIATHOOUJIAHCHUM TelllkohaMa ycJ/oB/baBa beroBUM cnpoBohewmeM (Lastra,
2010: 322). Ca ycBajameM YcraBa u3 2006. roauHe 1 Cp6uja ce NpUKJbYydHIA
OHOj rpyIlM 3eMaJba Koje JOAATHO jadajy [10J107%Kaj MOHeTapHUX BJIACTHU Y OJHOCY
Ha Jipyre 06JIMKe BJIACTH, YHOIIEemeM oJipeioe 0 CaMOCTAJHOCTH LieHTpaJiHe
0aHKe U y HajBUIIM NpPaBHU aKT 3eMJsbe.! Maza ce HayuH JepUHHCAbA
HEe3aBUCHOCTHU pas3JIMKyje Of 3eMJbe [0 3eMJbe, HeCIIOPHO je Jla He3aBUCHOCT
LleHTpaJIHOGaHKapCKe MHCTUTYIIUje caJip>K1 3a6paHy yTHlaja U3BPLIHE BJIaCTU
Ha U360p LiM/beBa MOHETApHe NOJIUTHKE, UHCTPYMEHTAJIHy U IepCOHAJIHY
He3aBUCHOCT. Y 10k ce MHCTpyMeHTaJIHa, 0JHOCHO NlepCOHaJIHa He3aBUCHOCT
npuxBara 6e3 BeNUX NpUroBopa, NUTakbe CaMOCTAJHOCTH LleHTpaiHe 6aHKe
y Bohewy MOHEeTapHe MOJUTHKE je MHOTO KOHTpPOBep3HHUje. [JlaBHU npeaMeT
CIlopa TU4Ye Ce NMUTama Ja JIM 0Baj aCIIeKT He3aBUCHOCTU YKJ/by4yje U IYHY
cyno06oay y neduHUCawmy IJU/beBa U, YKOJUKO YK/bYyUyje, Aa JU ofpebuBame
LU/beBa Tpeba NPenyCTUTU UHCTUTYLIMjU HA KOjy HU NapJlaMeHT HU BJiaja
HeMajy Moh aa yTuuy? ¥ Teopuju ce cMaTpa fa 64 JjaBamwe MyHe cJa060/e
LleHTpaJIHOj GaHILIU ia CaMOCTaJ/IHO ofpeDhyje iu/beBe 3HAUMJIO 1a OCTBapUBambe
NPUMapHOT L11MJ/ba 3aBUCH MPBEHCTBEHO 0Jf 6€HEBOJIEHTHOCTHU LeHTPaJJHOT
6aHkapa. YnpaBo xeJba Jla ce CIpe4yr CaMOBOJba LieHTPaJIHOT 6aHKapa pasJiorT je
Jla BehrHa 3eMaJba IPUXBaTa pelliekhe Koje orpaHruyaBa cj1060y y ogpehuBamy
LM/beBa MOHeTAapHe MOJMTUKE, U TO TAaKO LITO Ce 3aKOHOM eKCIJIMLIUTEe
CTabUJIHOCT IieHa oJipehyje Kao mpuMapHHU IWJb, 32 YHjy peasnu3alujy je
O/IrOBOPHA He3aBHCHA LleHTpaJiHa 6aHKa. OBakaB NPUCTYI OTKPEINJbEH je U
pe3y/JTaTUMa eMIMPHUjCKUX UCTPaKKMBamha Koja NoKa3yjy Ja UHCTUTYLUOHAJIHO
pelleme ca LleHTPaJHOM 6aHKOM 3allTUheHOM 0/ NOJIMTUYKOT YTHIIaja CyKaBa

1 IIpema u4u. 95 YcraBa Cp6uje, ,HEC je camocTasHa U nojsexe HaJ30py napJjaMeHTa,
koMe oAroBapa”, YcraB Peny6.uinke Cp6uje, Ca. esnacHuk PC, 98/06.
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NpOCTOP 32 Bohewe AUCKPELMOHE NMOJHUTHKE, KA0 U /1A je CHa’KHO KOPeJINCaHO
ca ctrabusiHomhy neHa U HUCKOM uHoJ anujoM (Duff, Arthur, 2014: 186).

[o6asHa PUHAHCHjcKa KpU3a M pelecHlja Koja je morojusa npuspeje
Hajpa3BHjeHUjUX 3eMa/ba UMaJia je 3HayajaH yTHULA] HA eBOJYyL U]y [IU/beBa
3a 4Mjy je peasiM3aliyjy oAroBopHa LieHTpaJiHa 6aHka. Kao orosop Ha Kpus3y,
Jip>KaBe Cy yCBOjuJie IporpaMe olopaBKa4ujy NpeTIOCTaBKYy YMHU 3ayCTaB/bakbe
HENOBOJbHUX KpeTatha Ha PUHAHCUjCKOM TPXKUIITY. [J1laBHa y/ioray peajnsaluju
nporpamMa npunaJa je 1eHTpaJiHoj 6aHI[M, KA0 HHCTUTYIHjU Koja je jeluHa
6uJiay cTamwy /a CBOjoOM KpeJUTHOM MO/ PLUIKOM CIIpevyHr KoJianc GUHAHCUjCKOT
cekTopa. CyoueHe ca KpHU30M, LieHTpaJiHe 6aHKe 6GuJie cy NprHYDheHe fia Mewajy
NpUOpUTETE. YMECTO MOHEeTapHe CTabUJIHOCTHY IPUMAT Ce Jlaje O4yBamwby U
jadamwy PuHaHCHjcke cTabusHocTH (Lastra, 2012: 1265). [log duHaHCHjcKOM
cTabusaHomhy noApasyMeBa ce CIOCOGHOCT QUHAHCHU]CKOT cucTeMa (6aHaKa
Y HebaHKapCKUX QUHAHCUjCKUX UHCTUTYLIHMja) 1a U y yCJIOBUMA EKOHOMCKUX
nopeMmehaja HacTaBu ca o6aBJ/balkbeM CBOjUX PYHKIIM]ja, KOje ce 0HOCe Ha
durHaHCcUjcKo ocpeioBame, opMupame U nlacupame GUHAHCHjCKUX pecypca.
Jakse, pUHAHCHUjCKU CUCTEM je CTabuJiaH YKOJIMKO je Y CTamy Jia Ce HOCH ca
eKOHOMCKUM nopeMehajuMa, He3aBUCHO 0f TOra Jja JIU CY M3a3BaHU MHTEPHUM
WJIM eKCTepHUM paKTopUMa. 3a pa3/IMKy 0/ MOHeTapHe CTabUJIHOCTH, Koja ce
yHHUBep3aJHo fepUHHUIIEe Kao CTabMIHOCT OMIITEr HUBOA LieHa, KoL PUHAHCHjCKe
CTabUJIHOCTH He IOCTOjU oniuTe npuxBaheHa geduHuLmja. Penmo, noje JuHu
ayTopH, yMecTO npelu3He JebHUHUIUje, HACTOje Zia OBaj I0jaM 06jacHe TaKo
TO JlepUHUITY CTawke GUHAHCUjCKe HeCcTabuaHOCTHU. [[peMa 0BOM npucTymy,
dUHaHCHjCKa HeCTAOUJIHOCT NTOBe3aHa je ca nojaBoM GpUHAHCHUjCKUX Mexypa
Y HecTabuHohy pUHAHCHjCKOT TPXKULITA y [ieJIMHHU. JIpyry ayTOpH ce nak
onpeJiesbyjy 3a IO3UTUBHY leUHULU]Y, U DUHAHCU]CKY CTAaGUJIHOCT oZipehyjy
Kao HecMeTaHO QYHKIMOHUCAK€e CBUX ejleMeHaTa GUHAHCHUjCKOT cUCTeMa:
MHCTUTYILM]ja, TPKULITA U HHOpacTpyKType. CTabriaH UHAHCHU]CKU CUCTEM,
npeMa OBOM CTAHOBHUILTY, epUKacaH je y o6aB/bamwy CBOjux QyHKIIM]ja, Koje
006yxBaTajy aJloKall1jy pecypca, 0JHOCHO IpeTBapakbe lITe/ibe Y UHBECTUIH]je,
NPOLEHY U ylIpaBJ/batbe pU3MLMMa, 06aB/batbe JIATHOT IPOMETA, allcopboBakbe
Heo4YyeKHBaHUX nopeMehaja y GMHAHCHUjCKOj U peasiHOj EKOHOMCKOj chepu
(Schinasi, 2006: 82). Masa Ha pBU NOTJie, NPelU3HO AePUHUCAH, KOHIENT
duHaHCHjcKe CTAaBUJIHOCTH W Jlasbe je ynuTaH. Tako ce y GUHAHCH]CKO]
JIUTepaTypHu NOCTaB/ba NUTakE KOje Cy MHCTUTYIHje PUHAHCHU]CKOT CUCTeMa
KJbyYHe 32 ’beTOBY CTaOUJIHOCT, Tj. la JIM CEKTOP HebaHKapCKUX UHCTUTY LI Hja
¥Ma jeJHaKy Ba)>XHOCT 3a CTaOUJIHOCT QUHAHCHU]CKOT CUCTeMa Kao U 6aHKapCKHU
cekTop? OAroBOp Ha OBO MUTAake 3aBUCH 01 MoJies1a GUHAHCHUjCKOT CHUCTeMa.
YKOJIMKO je ped 0 pUHAHCHUjCKOM CUCTEMY Ca JOMUHAHTHOM YyJIOroM 6aHaKa,
CBaKako Jja 6aHKapCKOM CEeKTOpy Npunaja K/by4dHa yJjora. Hacynpot ToMme,
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y Mojiesly PUHAHCHUjCKOT CUCTeMa ca JJOMUHAHTHOM yJoroM GUHAHCHjCKOT
TPXKUIITA YTHUILAj HE6AHKAPCKOT CUCTEMa je MHOro u3pakeHuju. HezaBucHo
o/, Moziesia GUHAHCHUjCKOI CUCTeMa, CTabUJIHOCT 6aHKAapCKOI CeKTopa 0J
HM3y3eTHe BAXXHOCTH je 33 YKYIHY CTAaGUJIHOCT, MPBEHCTBEHO 360T yJiore
6aHakay JJaTHOM IPOMETY U UYMibeHHUlle 1a nopeMehaju y 0BOM CEKTOPY MOTY
JIAKO J1a ce TIpeJikjy Ha ocTaJie cerMeHTe GUHAHCHjCKOT ceKTopa. CTabUJIHOCT
6aHKapCKOr CeKTopa, MehyTUM, HUje J0BOJbHA, Beh je HY>KHO /1a HAa MaKpO HUBOY
nakmha 0yJie ycMepeHa Ka YuTaBoM puHaHcHjckoM cekTopy (JoBanuh, 2009:
159). KopucTu of duHaAHCHjCKe CTAaOUJIHOCTH Cy BUllleCcTpyKe. [loueB o/ Tora
Jla CTBapa MoroJiHe ycJjOBe 32 MOCJ0Balkbe U MPy»Ka CUTYPHOCT 6AHKAPCKUM
KOMUTEHTHMA U MHBECTUTOpPHMMa Ha GUHAHCUjCKOM TPXKULITY, 1a Zio moBehaHe
ebUKaCHOCTH PUHAHCUjCKUX MOCPEJHUKA U 60Jbe aJIoOKallMje OCKYAHUX
pecypca. Haj3aj, ouyBame ¥ jayame PUHAHCHjCKE CTAOUIHOCTH Y QYHKIUjU
je 3aTHUTe CIabUjUX EKOHOMCKHUX CybjeKaTa — KOMUTEeHaTa U GUHAHCHUjCKUX
VHBECTUTODPA. JelHO O/1 NUTama Koje h3a3uBa CIOPOBE OJJHOCH Ce Ha TO Jia JIh
HacTojakbe IleHTpaJiHe 6aHKe Zia ouyBa GUHAHCHjCKY CTaOHJHOCT yIrporKaBa
OCTBapUBam€e HEeHOT NPUMAPHOT 1[MJ/ba — CTAOUJIHOCTH IieHa (Schnabel, 2016:
49-54). Jlocajjanimbe HCKYCTBO HaM TOBOPH J1a OBU IIUJ/b€BU HUCY KOHPJIUKTHHU
Beh KOMIJIeMeHTapHHU U Jia 0J] CTabUJIHOCTH GHHAHCHUjCKOT ceKTopa (pe cBera
GaHKApPCKOT CeKTopa) 3aBUCH ePUKACHOCT TPAHCMUCHje Mepa MOHeTapHe
nosrTHUKe. HecTabuiaH GUHAHCUjCKU CUCTEM OTeXKaBa IpeHollelhe UMITyJIca
Mepa MOHeTapHe MOJIUTHKE, A CAMUM TUM U YTPOKaBa CIOCOGHOCT IIeHTpaJIHe
6aHKe fia ocurypa cTabusHOCT LeHa. C Apyre cTpaHe, cTabuaaH GUHAHCUjCKU
CHUCTEM, Tj. CUCTEM KOjH je y CcTamwy Jla ancopbyje pUHAHCHjCKE U EKOHOMCKE
nopeMehaje, oslakiIaBa ¥ 0OCTBapUBake OCTAJIMX LIU/beBa EKOHOMCKE NOJIMTHKE.

3. MakponpyaeHIuoHa/IHA PyHKIUja LeHTPaJHe GaHKe

Kao u y norneay nubeBa, GyHKIUje LieHTpaJHe 6aHKe MOJ NPUTUCKOM
rj06a/siHe PUHAHCHUjCKe KpU3e eBoJiyupajy. OBe mpoMeHe MaHUeECTYjy ce
Ha ABa HauuHa. [IpBo, Heke QyHKIMje KOje Cy TOKOM IepUoia eKOHOMCKe
CTabUJIHOCTH OUJIM CTaBJbeHe Y APYTHU NJIaH N0/, yTULajeM KpHU3e f06Ujajy Ha
3Ha4ajy. To ce npe cBera ogHocU Ha QYHKLUjy 3ajMO/IaB1ia IOC/Ieibe UHCTAHLE,
YyUja je peBUTaJIM3alMja YCJA0BJ/bEHA XKEJ/bOM Jia ce N06oJblla JUKBUIHOCT
6aHKapcKor cekTopa U GyHKLMja UHAMPEKTHOT GUHAHCUpakha 6YIeTCKOT
JedrUUTa KYyNOBUHOM JIPKAaBHHUX O0OBEe3HHI]A HAa CEKYH/JAPHOM TP>KULITY
(Menéndez, 2014:129). /lpyra Ba)kHa INpoMeHa TUYe Ce yBohema HOBUX
dynkuuja. [lo u3bujamwa rinobasiHe pUHAHCH]CKE KpU3e, IPEeOBIaLaBao je CTaB
Jiaje 3a GyHKIMOHUCAhe PUHAHCUjCKOT CEKTOpA U YCIIOCTaB/bake ONTUMATHOT
oZlHOCa U3Mehy npuHLMNIa MakCUMU3Mpamka NpoprTa U NPUHIUIA 0YyBaba
COJIBEHTHOCTH U CTabGUJIHOCTU PUHAHCHUCKOT CHUCTEMA [J0BOJbHA IPUMEHaA
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NpYyAEeHMOHUX HOPMH U OrpaHudera.? MUKponpyieHI[MOHAaJIHa KOHTPOJIa
“MaJia je 3aJlaTak Jla MpaTH, Npoliewyje U yMatby pU3UKe y PUHAHCUjCKOM
CEeKTOPY U Ha Taj HAYMH yHanpe U neppopMaHce 6aHaKa, OJHOCHO 06e36eau
o/iroBapajyhu HUBO CTabUJIHOCTH W MOBepekha y 6aHKapcku cucteM (JoBuh,
1990: 108-109). MehyTum, oBakaB MozieJ1 QUHAHCHjCKe CyNIepBU3Hje T0Ka3ao ce
HeepUKaCHUM y y6JiaKaBakhy EKOHOMCKUX U GUHAHCHUjCKHX IIIOKOBA Ca KOjUMa
Cy ce p>KaBe CyouyMJie TOKOM Ijio6asHe puHaHcHjcke kKpuse. To je u pasJor
IITO ce Yy BehWHU 3eMaJ/ba HHULIUPAjy IPOMEHE y CUCTEMY CYyIIePBU3Hje, TAKO
LITO Ce YBO/AY MaKpoNpy/eHl|1jaJlHa KOHTPOJIa, O/ KOje ce 04eKyje Jla NONyHHU
npasHUHY u3Mehy MUKpoONpyAeHLIMOHATHE TOJUTHKE U OCTAJIUX EKOHOMCKUX
nosuTHKa (Dumici¢, Pecari¢, 2016: 267).

MakponpyaeHLi1jasHa NOJUTHKA IoApa3yMeBa yKYITHOCT Mepa U cpeJicTaBa
3anpaheme KaMTaJHUX U JIMKBUIHOCHUX PU3UKA Y QUHAHCUjCKOM CUCTEMY,
npeBeHLUjy, y6aakaBame M U3beraBakmbe CUCTEMCKOI pHU3MKa, Kao U 3a
jayambe OTIIOPHOCTH cUcTeMa Ha puHaHcUjcKe opeMehaje. Y mehyHapoHOM
KOHTEKCTY MaKponpy/AeHIijaHa UJIM MAaKPOOOHUTETCKA NOJUTHKA IPBU Ny T
ce NojaBJbyje KpajeM celaM/ieCeTUX roiMHa IPOLIJIOT BeKa, KaJja ce oKasyje
Jla TaJla Baxehu MexaHHM3aM Ha/j30pa HUje ZI0BOJbAH U [a je HEONX0/aH LIHMPHU
MPUCTYI, KOju he oslaklIaTH Npeno3HaBakme nopeMehaja Koju HUCY jacHO
BU/IJbMBU Ha MUKPONPY/I€eHLIUOHAJIHOM HUBOY, 6yAyhu fia ce TUMY GUHAHCHUjCKOT
CeKTopa y L|eJIMHH, a He CaMOo NojeiuHaYHUX GUHAHCUjCKUX UHCTUTYLIH]ja
(Clement, 2010: 60). [locnenwa puHaAHCHjCKA KpU3a jacHO je MoKasaJja /a
ce dUHaAHCHUjCKA CTAOUJIHOCT He MOXe 04yBaTHU 6e3 MaKpOGOHUTETCKOr
npucTyna. 3a pas3JiMKy o/ MUKPONPY/AEHLIMOHEe CyNepBU3HUje Koja y GoKycy uMa
CUTYPHOCT M CTAaOUJIHOCT NojeJUHUX GUHAHCUjCKUX MHCTUTYLHUja, OJJHOCHO
3alUTUTY KOMUTEHATa, 0Jf MaKpoINpyAeHIiMjaJHe CyllepBU3Mje oueKyje ce Ja
06e36e11 CUTYPHOCT GUHAHCHjCKOT U EKOHOMCKOT CMCTeMa Y L|eJIMHU, 0ZZHOCHO
NpeBeHIUjy CUCTeMCKOr pu3uKa. [Jio6asHa drHAHCHjCcKa KpU3a [ToKa3aJa je
Jla 3HavyajaH Jleo pU3MKa IPor3Ja3yd U3 CaMOr CUCTeMa, YaK U y epruoaruma
KOje KapaKTepulle CTaGUJHOCT LleHa U $UCKaJHA paBHOTeXa. Y TaKBUM
yCJIOBMMA, KOHTPOJIa UHAMBUYaJIHUX QUHAHCUjCKUX UHCTUTYL|Hja HEe yMambyje
CHUCTEMCKU PU3UK HUTH NoBehaBa OTIIOPHOCT cHCcTeMa Ha GUHAHCHjCKe yaape.
3a oBaKBe HM3a30Be HEOINXOJaH je MAaKpOOOHUTETCKU Ha/130p KOju Tpeba Aa
naeHTUUKYje cabocTH GUHAHCUjCKOT CUCTEMA, paHO OTKpHje pU3UKe Koju
61y 6yayhHOCTH MOTIJIM Jla yTpo3e PUHAHCHU]CKY CTAOUJIHOCT, OZipeiU HbUXOBY
npupoay (fa i1 cy CTPyKTYPHOT WJIM LIMKJIWYHOT KapaKkTepa) U AebUHHUILe

2 Jayamwe UHAHCHjCKe CTAaOGUJIHOCTU MoApasyMeBa: 1) pa3Boj peryjaToOpHUX U
CYNMepBU3OPCKUX apaHXMaHa KOjU jayajy TPKHUIIHY AUCHUIIUHY, 2) Kpeupamwe
WHCTUTYLIMOHAJHUX OKBUpPA U GUHAHCHUjcKe HHPPACTPYKType HeONXoJHe 3a 3/ipaB
dUHAHCHUjCKU CEKTOP U 3) IPOMOBHUCakh€e TPXKULIHE AUCLUIIIMHE U ePUKACHE KOPIIOPATUBHE
KOHTpOJIe TpeKo GUHAHCUjCKUX UHCTUTYIH]a.
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Mepe 3a y6JlakaBame CUCTeMCKOr pu3uKa. Ha ocTBapuBame 0BUX 3a/iaTaka
MaKpOOGOHHUTETCKA MOJMTHKA Hajupe JeJjyje NMpPeBEeHTUBHO, HacTojehu
Jla npaheweM pasJUYUTHX MOKa3aTesba NpPaBOBpeMeHO youu noBehame
pu3MKa y UHAHCHjCKOM CUCTEMY U MPUMeHOM oJipeheHUX Mepa CMambU UJId
CIIpeyYyH NojaBy U aKyMyJlallUjy CACTEMCKUX pU3UKa. JIpyru aceKT AesioBamba
MaKpoInpyZeHLidjajHe NOJUTUKE THYe Ce jayama OTIIOPHOCTHU CUCTEMa U
OYyBama keroBe CIOCOGHOCTH /1a HACTaBU ca HOPMaJIHUM QYyHKIIMOHHUCAheM
U y ycaoBuMa Behux ekoHoMmckux nmopemehaja. Haj3an, ykosimko U mopef,
npeAy3eTUX Mepa Aobe o MaTepujaju3saliyje CHCTEMCKOr PU3MKA, Tj.
1ojaBe Kpu3e, 0/ MAKPONpYyAeHIUjaHe TOJIUTUKE Ce OYeKyje Jla eGUKACHUM
ylnpaB/balbeM KPHU3HOM CHUTYyalMjoM MUHHMMU3MpA NOTEHLHja/IHe LITEeTHe
edpekTe (Dumici¢, 2015: 3).

CarsieaBambe U Haz30p GUHAHCH]CKOT CUCTEMA V LieJIMHU NoJpa3yMeBa U
oArosapajyhy perysaTopHy CTPYKTYPY, OZHOCHO jacHO JlebrHUCAHE [[U/bEeBE
Y UHCTpyMeHTe. Mazia ce MOJieJIM MaKpoNpy/leH hjaIHOT Ha/130pa Pas3uKyjy
0J1 3eMJbe /10 3eMJbe, FOTOBO CBU [1ajy 3HA4YajHY YJIOTY LieHTpaJHOO6aHKapCKoj
WHCTUTYLUjU. Bulle je pasJsiora 3a To. [IpBo, oBa dyHKIHja je KOMIIAaTHOUIHA
ca oaroBopHouhy neHTpaJiHe 6aHKe 3a CTabUJIHOCT LieHa. OArOBOPHOCT
LleHTpaJiHe 6aHKe 3a MOHeTapHY CTabUJIHOCT o pa3yMeBa cTaJHO npahemwe
CUCTEMCKOT PU3UKa U eBeHTYaJIHO Ipe/ly3uMakbe Mepa 3a lberoBo y6Jia)kaBatbe.
[Ipukyn/bakbeM U aHAJIM30M 0JaTakKa, OHa je Y O3ULMjU Jja 6J1arOBpeMEHO
Iperno3Ha pU3UKe KojUMa je u3J10KeH GMHAHCUjCKU CEKTOP, Kao U J1a TIOMOTHe
bUXOBOM yMalewy JaBalkbeM O/roBapajyhux ynosopemwa U Mpenopyka.
Hck/byurBame lleHTpasiHe 6aHKe U3 MaKpONpy/leHIIMjaJIHOT HaZj30pa yMamyje
HEeHY CIIOCOOHOCT /1a peaJsii3yje CBOj IpUMapHU 3a/jaTak U, yjeIHO, Kao LITO je TO
nokasaJia rjio6asHa GYHaHCHjCKa KpU3a, YUHU U3BECHOM KPeJUTHY eKCIIaH3HUjy
KaKo 64 ce usberJia HeJIMKBUAHOCT GUHAHCHUjCKOT ceKTopa. JIpyro, LeHTpaJiHa
6aHKa je, 10 IPUPOJU CTBApH, 3aUHTEPECOBAHA 32 HECMETAHO GYHKIIMOHUCA e
duHaHcujckor cucteMa, 6yayhu fa o Tora 3aBUCU TPaHCMHUCHja MOHETapHe
MOJIMTUKE W HbeHa YCHELHOCT y O4YyBaky CTAabUJHOCTU lieHa. Bohewe
MaKpoInpyAeHLdjajiHe NOJUTUKe Tpeba Ja pefyKyje CUCTEMCKH PU3UK U
noBeha otnopHocT puHaHcHjcKor cucTeMa Ha nopeMehaje. OCHOBHU cMHCa0
MakponpyzAeHuujaaHe QyHKIHje je IpeBeHIHja, a He yIIpaB/batbe PUHAHCH]CKOM
KpHU30M. Y Ty CBpXY LieHTpaJsiHa 6aHKa KOPUCTU pa3He aHAJUTHUYKe anapaTe
(cBeobyxBaTHa oljeHa 6aHKApPCKUX OUJIaHCa, TeCTUPahe OTIIOPHOCTU OaHaKa,
T3B. CTPEC TECT) 3a IpaBOBpeMeHy UJleHTUUKALUjy U IPOLEHY CUCTEMCKOT
pusuka (Dimitrijevic, 2017: 519). Haj3aj, u caMm npaBHH CTaTyC LieHTpaJHe
6aHKe YMHU je [IOroiHOM 3a Bohewe MaKpob6oHUTeTCKe noauTuke. Hocuone
MaKponpy/JleHl|hjaHe NOJUTHUKe, Ka/ja JOHOCe OJIIYKe O IPUMEHHU CpeJiCTaBa
U UHCTPyMeHaTa, Tpeba 3alUTUTUTH OJ MOJUTHYKOr yTuuaja. Ctora ce
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YKJbyUHBake LleHTpaJsHe OaHKe (UMja je CaMOCTaJHOCT 3aliTHheHa HajBUIIUM
NpaBHHUM aKTHMa 3eMJbe) Y MaKPOTPYIeHI[KjaJHU OKBUP caMo 1o ce6u HaMmehe.

[loBepaBawe Bogehe yJsiore LeHTpaJHOOAHKAPCKOj HWHCTUTYLHUjU Y
KOHIIUNIUpawky W CIpoBOhemy MaKpoNpyJAeHIUjaJiHe MOJUTHUKE IOopes
JloGpUX MMa U HeraTUBHUX cTpaHa. Hajseha 3aMepka je 1a UHCTUTY LU}, KOja
Beh pacmnoJsiake orpomHoM mohu, ce Ta Moh goaaTHo yBehaBa. [lopej Tora
LITO BOJAU MOHETApPHY MOJUTUKY, KOja IpeACcTaB/ba K/bYUHY e TEPMHUHAHTY
MaKpOEKOHOMCKUX nepPopMaHCH jeJlHe NpPUBpeJe, AeJOKPYT LeHTpaJiHe
6aHKe ce MPOLIMPYje U TO TaKO LITO OHA NOCTaje HaJJIeXKHa U 3a peryJanujy
HebGaHKapCKUX PUHAHCUjCKUX UHCTUTYLMja, OAHOCHO 32 KOHIUIIUpakhe U
NpUMEHY Mepa MaKpoOOHUTETCKe nosuTukKe. CTora ce ¢ npaBoM NOCTaBJba
NUTame /1a JIM YTUILAj Ha K/by4YHe JleTepMUHAHTeE, 0/ KOjUX 3aBUcH 1iTa he ce
JIeCUTH Yy APYIITBY, Tpeba Ja Oy/ie BAH KOHTpPOJIe 1eMOKPAaTCKU U3abpaHux
Tesia. OATOBOp Ha OBO MUTAameE je Jla noBehaHa Moh Tpe6a ja 6yae npaheHa
noBehaHUM CTeNEeHOM OTOBOPHOCTU M TPAHCIIAPEHTHOCTHU y pajly LileHTpaJiHe
6aHke. Ta noBehaHa 0/irOBOPHOCT N0/ pa3yMeBa lbeHY eKCIJIMIIUTHY 06aBe3y
Jla HOCHUOLMMa BJIAaCTH [0JJHOCH peJJoBHe U3BellTaje KojuMa he 06jacCHUTH UJIH
onpaBJaTH CBOje aKlivje U OJJyKe, U Ipey3eTH OATOBOPHOCT 3a pe3yJTaTe
TUX aKTUBHOCTU. KUbyyHU esieMeHAaT MHCTUTYLHMOHAJHUX apaH)KMaHa
KojuMa ce ypebhyje nuTamwe 0ATOBOPHOCTH LieHTpaJsiHe 6aHKe IOBE3aHO je ca
TpaHcnapeHTHoluhy y paay. TpaHCcIapeHTHOCT ce OJHOCH Ha OKpYXKeke Y
KOMe Cy LJUJbeBH MOJUTHKE, bbeHU UHCTUTYLIMOHAJIHU U €KOHOMCKH OKBUPH,
oJl/IyKe 0 MpUMeHH oJpeheHrX Mepa, Kao U pa3Jio3u 3a HbUXOBY NPUMEHY
JIOCTYTIHU jaBHOCTH Ha jelaH CBe0OyXBaTaH, pa3yMJbUB U IpaBOBpeMeH HayuH.
Y LeMOKpaTCKOM JpyIITBY LleHTpaJ/iHa 6aHKa MoX<e OMTH He3aBHUCHA CaMO
YKOJIMKO je 0BaKaB CTaTyC NOApPXaH oJ, cTpaHe jaBHOCTHU. C fpyre cTpaHe,
OBa MO/IpIlIKa MOXe OGUTHU OCTBapeHa caMo o/, YCJA0BOM /ia je oBa MOJUTHKA
TpaHCHAapeHTHAa U YKOJMKO I0CTOje MEXaHU3MHU KOjU LieHTPaHy 6aHKYy YMHE
0/IFCOBOPHOM 3a peaJiu3alujy jacHo JleUHUCAHUX [|UJbEBA.

4. HpnmeHa HeCTaHJAApAHUX HHCTPYMEHATAa MOHETApHE NMOJIUTUKE

JloMeTn MOHeTapHe NMOJIUTHUKE, Tj. beHa CIOCOOHOCT Jila yTUYe Ha MaKpo-
€KOHOMCKe arperare, Ioce6HO KpeTamwe 1leHa, Y BeJUKOj MepHu 3aBHUCe 0[]
NpeHoca UMIyJica Koje, IpUMeHOM oJpeheHHX Mepa, a/be yYeCHULIMMA Ha
TPXKUIITY HOBLA. Y ycJ0BUMa GUHAHCHjCKe CTAGUIHOCTH, TPAHCMHUCUOHHU
MeXaHH3aM MOHeTapHe NMOJUMTHKe HOpMaJHO GyHKIMOHULIE U LleHTpaJIHa
6aHKa NPUMEHOM CTaHJapAHUX Mepa yclleBa Jla yTHYe Ha MaKpOeKOHOMCKe
arperare (Cecioni, Ferrero, Secchi. 2011: 1-40). MehyTumM, TokoM puHaHCHjCKe
Kpu3e Bobewe MOHeTapHe NOJIMTHKe [OCTaje MHOro cJjoxkeHuje. Kpusa
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oTe)kaBa TPAHCMMCHjy MOHETApPHUX UMITyJICa TPaAULMOHAJIHUM KaHaJIuMa
(mpe cBera kaHaJIOM KaMaTHe CTOIIE), YUMe Ce CMawyjy AOMETH yTHUIaja
WHCTpyMeHaTa MOHeTapHe noJuTHhke. Kako cy onepanuje Ha OTBOpeHOM
TP>KULITY IJIaBHU UHCTPYMEHT MOHeTapHe NOJIMTHUKE, pa3yMJ/bUBO je LITO
CHa)KHU nopeMehaju Ha QYHAHCHUjCKOM TPXKHULITY YMHe HeeQUKACHOM IPUMEHY
0BOT MHCTpyMeHTa. [IoKylIaj leHTpaJHUX 6aHaKa pa3BUjeHUX 3eMaJsba Jla
CHU)KaBawbeM pedepeHTHe KaMaTHe CTOIle Ha HajHU»kU Moryhu HuBo (oA
0% - 0,25%) nmajy moAacTuULIAj OOPAaBKY NPUBpPeZe, U HA Taj HAYUH yYMakbe
nocJsieule rjob6aaHe GUHAHCUjCKe KpU3e ToKa3ao ce HeycnelHuM. To je yjeaHo
3HA4YMJIO Ja je pepepeHTHA KaMaTHa CTOMa JOCTHUIJIA TPAaHUIlY HAKOH KOje HUje
Moryhe Boheme eKCllaH3MBHE MOHETApHe NOJUTHKe IPUMEHOM CTaHAapJHUX
WHCTPYMeHaTa. Y TaKBUM yCJOBHMA, IEHTPaJIHe OaHKe OuJie CY MPUCUIbEHE
Jla MeHajy acOpTMMaH UHCTPYMeHaTa yBoheweM HOBUX, T3B. HECTaHAap/HUX,
O/JHOCHO HEKOHBEHL[MOHAJHUX UHCTPYMeHaTa MOHeTapHe MOJUTHUKE.

LleHTpasiHe 6aHKe pa3BUjeHUXx 3eMasba (Pepepanne pesepBe CA/Zl u
EBporncka LeHTpasiHa 6aHKa) onpeeinje Cy ce 3a IpUMeHY HeCTaHJapAHUX
WHCTpyMeHaTa MOHeTapHe MoJUTUKe. UHCTpyMeHTe HEKOHBEHLMOHAJHE
MOHeTapHe NOJUTHKEe MOXXEeMO pa3BpCTaTH y ABe rpyne. [IpBy rpyny 4uHe
KBaHTUTAaTHUBHe OJIAKIIHUIe KOje MoJpa3dyMeBajy Mepe KOjuMa ce Kperupa u
y6pu3rasa cBex HoBal|y GHMHaHCHjCKe TOKOBE, [IOK pyra rpyna o6yxsaTa T3B.
NOJIMTHUKY 6y yhHX CMepHHILA, KA0 HOBOT BU/ja KOMYHHUKALHOHE CTPAaTeruje uujy
OCHOBY YMHHU HajaBa Oyayher cmepa fesioBawka MoHeTapHe noauTuke (Nakic,
2015:122). MoganuTeTH NPpUMeEHEe OBUX MHCTPYMeHaTa PasJ/IuKyjy ce 3aBUCHO
oJ po6JieMa ca KojuMa Cy ce LleHTpaJiHe 6aHKe cyodaBaJie, 0JJHOCHO [{U/beBa
3a4ujy cy peanusanuy 3agyxeHe. Tako je neHTpaJsiHa 6aHka CA/l npBeHCTBEHO
HacTojajsa Ja INpPHUMEHOM HeCTaHJApAHUX HHCTpyMeHaTa CIpedu MNaj,
NpUBpeJHe aKTUBHOCTH, OJHOCHO NoOBehawe He3anoCcJeHOCTH. Y TOM CMUCILY,
OHa je KBAHTUTAaTUBHUM OJIaKIIMIlaMa oKyllaBaJjia ja NoJCTaKHe KpeJUTHY
aKTHUBHOCT 6aHaKa M OJPXHU NoCcTojeNu HUBO NOTpOLIbe. MHTeH3UBUpabe
kpuse TokoM 2008. ro/luHe HaMETHYJIO je TOTPeby pPecTPYKTypUpama
6aHaka, KyIOBUHOM KOHTaMUHHUpPaHe aKTUBE U CIPOBOhHemeM pUTropoO3HUX
CTpec TecToBa OJjMaxX HaKOH peCcTpyKTypupamwa. TOKOM BpeMeHa yBoOJe
Ce Y pa3JIMYuTe BPCTe NMporpaMa KynoBHHe XapTHja 0J BPeJHOCTHU U TO
nporpam KynoBHHe KoMeplujaaHux 3anuca (Commercial Paper Funding Faci-
lity - CPFF), omHOCHO IporpaM KyNOBHHEe XapTHja 0J] BpeTHOCTH MOKPHUBEHUX
NOTPOIIAYKUM KpeJJUTUMA U KpeJJUuTuMa MaauM npeaysehuma (Term Asset-
Backed Securities Loan Facility - TALF). [l]puMeHOM OBUX Mepa LleHTpaJHe
6aHKe cy HacTojaJie /a Jla/be pe[lyKyjy BUCUHY KaMaTHe CTOIle, 1060/bIIajy
JIMKBU/ITHOCT Ha PUHAHCH]CKOM TPXKULITY U YYMHE JOCTYNHUjUM QUHAHCHUjCKa
Cpe/icTBa NpUBPEAHUM Cy6jeKTHMa U GMHAHCUjCKMM UHCTUTY L MjaMa. Hajsaz,
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y KaTeropujy HecTaHZapAHUX UHCTPYMEeHTa CBPCTaBajy ce U Mepe NpyKakbha
KpeJJUTHUX MOTOJHOCTH KOje He U3a31UBajy NpoMeHe Yy BeJIMYUHU GUJIaHCa
LleHTpaJiHe 6aHKe, a/1i MeHajy lberoBy CTPYKTYPY y IPaBLy Make JUKBUHUX
U pU3NYHUjUX GUHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa. C apyre ctpaHe, EBporncka
LleHTpaJiHa 6aHKa ce olpeJiesuna 3a IpMMeHy HeCTaHAapAHUX Mepe MonyT:
HeraTuBHe KaMaTHe cTole Ha geno3ute koj ELLB, kao v 3a ceT Mepa mosHat
[0/l HA3MBOM IIporpaM 3a TP>KULITA XapTHja of BpeAHOCTH (Jovancai, Stakic,
2013: 70-74). Y okBUpPY OBOT porpama, lieHTpasiHe 6aHKe Jip>KaBa 4JaHUIa
EMY Moruie cy uCTynaTu Ha CEKyH/LapHOM TPXKHUILUTY, KaJ Cy y IUTawy yTPKUBE
00Be3HHIle eMUTOBAHE O/ CTPaHe Jip>KaBe UJIH jaBHOIIPABHUX YCTAHOBA JIp>KaBa
4yyja je BaJlyTa eBpO, OJJHOCHO Ha IPMMApHOM M CEKYHJAapHOM TPKHUILTY 3a
XapTHje o/ BpeJTHOCTH eMHUTOBaHe OJi CTpaHe NMPUBATHUX Cy6jeKaTa Koju Cy
ocHoBaHMU y eBponoapy4jy. [loues on 2009. roguHe, pearv30BaHO je HEKOJUKO
porpamMa KyIloBHHe XapTHja 0 BpeJHOCTU. Y HaCTOjawy [la IOKpeHe pacT
y eBpo30oHHU, EBpornicka LeHTpaJiHa 6aHKa NOKpeHyJIa je MporpaM KylnoBHHe
nokpuBeHUX 06Be3Huna (Covered Bond Purchase Programme). Y nepuony op
2010. 1o 2012, ELIb je cnpoBesia UHTepBeHIIMje HA GUHAHCUjCKOM TPKHUIITY.
JyHa 2014. ronuHe EBporicka neHTpaJiHa 6aHKa HajaBUJIA je HU3 olepalyja
ayropoyHor pebuHaHcupama (Targeted Longer-term Refinancing Operations
- TLTRO), paau noJcTHIlalkba 6aHKapCKOT KpeJUTHUpPamkba HeUHAHCUjCKOT
NpUBATHOT CEKTOpa y eBpO30HU. [JIaBHU MOTHUB 3a YBOhewe 0BUX Iporpama
610 je ma ce MOHYAOM JYTOPOYHUX CPeJCTaBa IO/ MOBOJ/bHUM YCJOBUMA
NO/ICTaKHe KpeJAMTHA aKTUBHOCT 6aHaKa. Y CKJI0Ny eKCIaH3MBHE MOHEeTapHe
noautuke, ELID je y monrc MMOBUHE NIPUXBAT/bUBE KA0 KOJIaTepaJsl yBpCTUIIA U
006Be3HM1le HOMMHOBAaHe Yy eBpMMa Ca UHBECTUIUjCKUM PejTUHIOM KOje U3/ajy
HebGaHKapCKe Kopropaluje ca ceiMITeM y eBpo3oHU. CyouaBame NojeJuHUX
yjaHuLa EBpolicke MoHeTapHe yHUje ca y>KHUYKOM KpU30M npucuauno je EIIb
Jna2012.rogvHe HajaBU MOTYNHOCT IMPEKTHUX UHTEPBEHIIMja Ha CEKYHJapHOM
TpXUWITY ApkaBHUX o6BesHula (Cour-Thimann, Winkler, 2013: 20-23).
[IporpaM fUpEKTHUX MOHETAPHUX TPAHCAKIAja OLHOCUO Ce Ha IOTEHLUjaJIHO
HeorpaHUYeHY KYIIOBUHY p>)KaBHUX 00BE3HUI]A HAa CEKYH/JaPHUM TPXKHULITUMA,
ca pokoM jocneha o jesiHe 70 Tpu roguHe. Ha Taj HaunH, omoryheHo je a u
Jip>)kaBe ca HUCKUM KPeJJUTHUM pejTUHIOM 10Dy /10 cpe/icTaBa HEONMXOJHUX
3a ¢uHaHCUpame OyleTcKor Jgedunurta. [[pyuMeHa HecTaHAAPAHUX Mepa
MOHeTapHe NoJHUTHKe 6H1Ja je MOTUBHUCAHA KeJbOM Jla Ce NPYKU MOoApUIKa
OUHAHCUjCKUM TPKUIITHUMA, OJJHOCHO CIIpPeYH ypyluaBambe GUHAHCHjCKOT
CUCTeMa U NOJCTaKHe KpeJUTHA aKTUBHOCT O6aHaka. MHTepBeHIUjoM Ha
OUHAHCUjCKOM TPXUIITY LleHTpasHe O0aHKe Cy, [OpeJ, yTUIlaja HA IleHe
$UHAHCUjCKUX UHCTPYMeHATa, yCIleJe /ia ToBpaTe oBepemhe UHBECTUTOpA U
Ha Taj HAYMH /|ajy NOACTHULAj YKYITHOj EKOHOMCKOj aKTUBHOCTH.
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Jlpyra BpcTa HeCTaHAapAHOT UHCTPYMEHTA Koje LieHTpaJsiHe GaHKe yBoJie
Kao O/rOBOP Ha M3a30Be Ivio6aHe PUHAHCU]CKe KPH3e MpeACcTaB/ba HOBA
KOMYHMKallMOHA CTpaTeruja. Y OKBUPY OBOT UHCTPYMeHTA LieHTpaJiHa 6aHKa
YIIO3HAaje jaBHOCT Ca aKTyeJIHUM Mepama M ca [JU/beBHMa U CTpPaTerujoM
MOHeTapHe MoJUTHUKe Kojy he npuMewuBaTu y 6yayhHoctu. KomyHHKanuja
IleHTpaJiHe O6aHKe 6a3upa ce Ha Ba)keheM MOHeTapHOM NpaBHJYy M Ha
NpojeKiMjaMa 0 KpeTamwy cTolle uHIalHje U TPUBpPeSHOM pacTy. bpojHa
eMIIMPHjCKa UCTPAKHUBakha M0Ka3yjy Ja Npykamwe WHOpMaIMja jaBHOCTH O
MepaMa MOHeTapHe OJUTHKe UMa yTULaj Ha PUHAHCHjCKO TPXKHULITE, 0J1aKIlIaBa
IPUBPEJHUM CY6jeKTHMA JOHOIIe ke 04JyKa U IOMaske y peasn3aliju u/beBa
neHTpaJiHe 6aHke (Naki¢, 2015: 124). [Ipy»xawbe uHopMalHja 0 HAMepaBaHOj
MOJIMTUIY TPEICTAaB/ba BAXKHY IPOMEHY V HAUUHY pajia lleHTpaJiHe OaHKe, 32
pasJIMKy 0/, NpeTX0JHHUX MeT0/ja yII03HaBama jaBHOCTH KaZia Cy ce YyIJIaBHOM
Ipe3eHTOBaJIe MPOIlEHe 0 AKTYyeJHHUM MPUBPEIHUM TOKOBHMA U GpaKTopUMa
KOju MOTY Jia yrpo3e CTaGUJHOCT 1|eHa, aJid He U UHPopMallMje 0 CMepy
JleJIoBamba lieHTpaJiHe 6aHKe y 6y yhHOCTH.

5. 3akspyyak

Ynora neHTpaJsiHe GaHKe MpeTpIliesa je 3HayajHe MpoOMeHe MOoJ yTULlajeM
rinobanHe ¢uHaHcUjcke Kpuse. O LeHTpasiHe 6aHKe Kao He3aBHUCHe
WHCTUTYLHje, ca jaCHO OTpaHMYEHUM MaH/1aTOM U 060aBe30M /1a IPBEHCTBEHO
O6puHe 0 CTAaGUJIHOCTH 1leHa, OHA eBOJIyUpa Y UHCTUTYL U]y KOja ©UMa MHOTO
aKTHUBHHUjy yJsory. OBa npoMeHa 61JIa je YCJI0BJ/beHA U TUME ILITO je LieHTpaJIHa
6aHKa jefrHA 0J] cybjeKkaTa eKOHOMCKe MOJIMTHUKeE pacnoJaraja ofpeheHumM
CpeACTBUMa, Koja cy joj oMoryhaBaJia ia 6e3 3HauajHUjUX IPOMEHA y IPaBHOM
CTaTycy IpaBOBPEMEHO pearyje Ha M3a30Be KpHU3e. Y J0MeHY LIU/beBa, OBe
NpoMeHe MaHUPEeCTY]jy ce TaKo LITO LeHTpaJiHe OaHKe, opes, obaBe3e Ja
OpUHY 0 CTaOUJIHOCTH LleHa, A06Ujajy jacaH MaHAaT Aa GPUHY U 0 CTABUJIHOCTH
¢duHaHcujckor cuctemMa. CynpoTHO MojeJUHUM CXBaTawkbUMa Jja NpoIIUpeHe
JIUCTe [JU/beBa MO3Ke /1a yTPO3U OCTBapUBakbe IPUMapHOT 111Jba, IOKa3aJIo ce
Jla aKTUBHOCT LieHTpaJiHe OaHKe ycMepeHa Ha jayatbe U 04yBatbe PUHAHCHjCKe
CTabUJIHOCTH He CaMo /la He oMeTa, Beh JoNpUHOCU MOHETAPHOj CTAOUJIHOCTH.
[IpoMeHe y JOMeHy LiM/beBa HYXXHO 0OyxBaTajy M IpOMeHe y JOMEeHY
dyHKILMja leHTpaJiHe 6aHKe. HauMe, HaMeTame o6aBe3e LieHTpaJTHOj OaHIU
Jla 6puHe 0 cTabuaHOCTH GUHAHCUjCKOT CUCTEMA MOApPa3yMeBa U LIUpPEHE
dyHKIMja leHTpaJsiHe OaHKe, TaKo MITO ce nocTtojehuM ¢yHKIUjamMa fgojaje
Y MakponpyjeHuujajaHa QyHKILMja, 0J, KOje ce oYeKyje Jja IONyHHU NPa3sHUHY
n3Mebhy MUKponpyieHIjMOHaIHE TOJMTUKE U OCTAJIUX EKOHOMCKUX NMOJUTHKA.
[loBepaBame oBe QpyHKIMje LieHTPaJJHOj 6aHLM je 0O4eKUBaHO OyAyhU fja of,
CBUX MHCTUTYIMja YK/bYYEHUX ¥ CUCTEM HaZ30pa U KOHTpoJie UHAHCHjCKOT
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CUCTEeMa jeIMHO OHA, Kao He3aBUCHA UHCTUTYIIH]a, pacloJjae CBUM NOTPe6GHUM
pecypcuMasa carjiefiaBatbe mpoMeHay GUHaHCHjCKOM CEKTOPY U Iperno3HaBatbe
CUCTEeMCKOT pu3uKa. Hajsai, Ha ©3a30Be Kpu3e lleHTpaJiHa 6aHKa MopaJia je Jja
pearyje ¥ mpoMeHaMa y IOMeHy HHCTpyMeHaTa. Y yCJI0BUMa KaJia OTKJambatbe
y3poKa riio6aiHe GUHAHCHjCKe KpU3e IToJipa3yMeBa MHOTO 1y0Jbe CTPYKTYPHE,
duckasHe, MHCTUTYILIMOHAJ/JIHE U PeryJjaTopHe MPOMeHe, Koje ce He MOTy
peaJsii30BaTH y KPaTKOM POKY, IleHTPpaJIHOj GaHIY je IpHUIaJia K/by4YHa yJora
y peaJsiv3aliijy mporpama u3Jiacka u3 Kpuse. YnoTpe60oM KOHBEHIIUOHATHUX U
HEKOHBEHIIMOHAJHUX MHCTPYMeHAaTa MOHeTapHe MOJIMTHKE OHA je 6UJia y CTalby
Jla 06e36e/11 JIMKBUHOCT, CIpeYrd HEKOHTPOJIMCAH Na/ lleHa GUHAHCUjCKUX
WHCTpPYMeHaTa, NaHUYHY NMPOoJajy UMOBHUHE U GAHKPOT JIp>KaBa CyOUeHHUX
ca Y>KHUYKOM KpU30M. Y yCJI0BUMaA KaJia Cy ce CTaHJapJHHU UHCTPYMEHTH
MoKa3aJii HeJIeJIOTBOPHUM, [eHTpaJiHe 6GaHKe Cy MPUMEHOM HeCTaHAapJHUX
HHCTpyMeHaTa ycleJie /ia npeBa3ubhy npenpeke TpaHCMUCHOHOM MeXaHU3MY
MOHeTapHe MOJIUTHKE.
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THE EVOLVING ROLE OF CENTRAL BANKS

Summary

The paper discusses the impact of the global financial crisis, initiated by the collapse
of the mortgage market of the United States in late 2007, on the changed role of
the central bank. The global crisis has changed the general perception about the
modus operandi of policy makers. This particularly refers to the central bank as an
institution which, in most countries, has been vested with the primary responsibi-
lity to implement the anti-crisis program. This qualitatively new role includes the
expanded list of goals whose implementation was the responsibility of the supreme
monetary authority. Thus, in addition to the generally accepted goal of ensuring
price stability, a new goal is to ensure the stability of the entire financial system.
Establishing and maintaining financial stability also implies new responsibilities
of national central banks. In addition to their traditional functions, central banks
have the key role in managing macro-prudential policy. Finally, the challenges of
the global financial crisis brought changes in the domain of monetary Instruments.
Apart from using the standard tools, central banks respond to the challenges of the
global crisis by introducing non-standard monetary policy instruments, which inter
alia include the so-called quantitative easing (QE) and direct monetary transactions.

Keywords: global financial crisis, central bank, financial stability.

624



