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XunepuHgnayuja

MOHETA Ul HOBALU

1. Nojam n 3Ha4aj HoBLUaA

HoBau, je ekoHOMCKa KaTeropuja y Kojoj ce ogpaxasajy 1 npu
yvjeM yyellny ce rpage NpUBpPeSHN anu 1 WWpKW OpYLITBEHN OOHO-
cu. OH npeacraerba jegaH of HajBaXXHUjUX erleMeHarta CBakor npu-
BpeaHor cuctema, anu v jedaH o4 HajUHTepeCaHTHUUX, HajKoM-
NNEKCHUJUX U HAjCYNTUITHWjUX acnekaTa eKkoHOMCKe Hayke. Mctopu-
ja HOBUA je M3y3eTHO 3aHUMIbMBA, NOLUTO Ce Yy HOBLY OACNMKaBajy
NPaKTUYHO CBM OCHOBHM MYyTOKa3W pa3Boja He camo MPUBPELHOT,
Hero n Lernor YoBe4aHCcTBa.

Y cBecTu Ibyam HoBal, je MOhHa cuna Koja Bnaga Hapg, Hu-
ma' 1 koja nx dacumHupa.? Y caBpeMeHOM pasroBopy pey HoBall
O3Ha4aBa MHOro Tora. To je u cumbon OpyLITBEHOr MosioXaja, Ao-

' To CBOjCTBO HOBLA Neno je uspasnmo UCTakHyTu dopaHuycku nucay v ge
MonacaH peunma cBora xepoja - 6aHkapa AHaepmara: “Y eenukum 6umkama
Hawux daHa pamyje ce HogueM. 3a MeHe cy MoOHeme Masiu 80jHUUU Y upse-
HUM rlaHmarnoHama, MoHeme 00 20 ¢hpaHaka - cjajHu nopy4Huyu, o0 100
¢paHaka - kanemanu, 00 1.000 ¢ppaHaka - eeHepanu. U ja ce bopum, gpaz
6u 3Hao ca kum! Ja ce 6opum 00 jympa 00 geyepu NMpomue ceux u ca ceuma
Ha ceemy.” [lobuTHnk Hobenose Harpage 3a khwWkeBHOCT Jocud bpoacku
cMmaTpa da HoBau, nopej 3emrbe, BOAe, Ba3gyxa u BaTpe npeactaerba “re-
my rpupodHy cusy”.

% “Hoeay, 3a4apaea Jbyde. 3602 Hux OHU name u 3602 Hux oHu pade. OHU
usMuWsbajy HajHeeeposamHuje HadyuHe Kako 0o mwux da dohy u HajHeobuy-
Huje Ha4duHe kako Oa ux nompouwe. Hoesay je jeGuHa poba Kojy He MOXeMOo
Oa uckopucmumo Ha dpyau HaqyuH Heao Oa ce He ocrobodumo. OH eac He
MoXxe HaxpaHumu HuU odemu, He Oaje eaMm Kpog Had a/1a8oM, a Hogal, CKOpPO
cee YuHu 3a spyde.” (Bupgetn: Federal Reserve Bank of Philadelphia. Cree-
ping Inflation, Business Review, August 1957. P.3)

17



18

[lpoab. Op JoeaH b. AywaHuh

CTUTHYTOI HNBOA Gnarocramra, anv u rmaeHu pas3nor MHOMMx KpuMmn-
HalmHUX gena.

HoBay je cneumdmyaH Bug yHMBep3anHe pobe Koja ce kopu-
CTW Kao OMLITW eKBMBAareHT NoMony Kora ce uspaxkasa BpegHOCT
cBuX Apyrmx poba. OQHOCHO OH MpeacTaBrba jeAMHCTBEHY Mepy
BPEeAHOCTM KOja je HeonxoaHa npu pasmeHu. HajjegHocTaBHUje HO-
BaL, MOXXeMO Aa AedPUHMLLEMO Kao OnLTenpuaHaTo (onwrenpuxsa-
TIBMBO) CPEACTBO pa3MeHe Koje ce KOpUCTu npu nnahawy poda m
ycnyra, kao u gyroea. [pyrmm peynma, HoBaL, Ce ayToOMaTCKu Hyau
N npuxeata y pasMeHu of CTpaHe CBUX YyyecHuka. Hosau, kao
CPeacTBO pa3meHe, jecte poba Kojy Sbyau CTUYy TPrOBUHOM, HE Aa
Ou ra jegHokpaTHO ynoTpebunn Hero, ca HaMepoM Aa NoOHOBO TPry-
jy TM HOBLEM M Oa 3a Hera gobujy Heky apyry poby koja um je
HeonxoaHa.

CaBpemeHa npvBpefa je Hesamucnvea 6e3 HoBua. Ako ce
uerna npuepega nocmarpa Kao XvBW, BEOMA CMOXEHW OpraHvM3am
oHga 6u ce 3a HoBaL, MOrfo pehu Aa npeacTasrba KPBOTOK TOr Op-
raHmama. OH ra uenor Npoxuma, Hanaja, ogpxasa y XMBOTY U OMO-
ryhasa My Aa cKnagHo yHKUMOHULLIE.

2. HactaHak u pa3Boj HoBLa

[yra ncropwuja 4YoBe4aHCTBa Nnokasyje Aa je npuspena oyHk-
UMoHMcana ca HosueM anun n 6e3 Hosua. HoBau ce nojaBuo npwu
ogpefheHoM OOCTUTHYTOM HUBOY NPOU3BOAHE U EKOHOMCKUX OOHO-
ca y JpywTBYy M ca CBOje CTpaHe je OONPUHEO HUXOBOM [arbem
pa3Bojy. Ca MeHtareM ycrioBa pasBoja eKOHOMCKMX OHoca fona-
31 1 J0 NpoMeHa Y PyHKLMOHNCakY HOBLA.

OcHoBHe NpeTrnocTaBke 3a HacTaHak HoBLa NojaBune cy ce
ca:

- MpPenackoMm ca HaTypanHe npuBpede Ha MpPou3BOAHY M
pa3meHy poba;

- BNacHWYKUM OaBajareM npomnssohadya poba Tj. nocToja-
H-EM BflaCHMKa CTBOPEHUX Npou3Boaa.
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lNpena3ak ca HaTyparnHe Npou3BoAH-e, rae Ccy ce NpousBo-
AVNY Npou3Boau 3a NOAMMUPEHE COMCTBEHMX noTpeba, Ha npous-
BOAOHY U pobe 3a pa3meHy 3acHMBaO Ce Ha NOCTENeHo;j crneumjanu-
3aLmju NpPoun3BoLH-E KOja je 3Haumna n nopact npounssogHe. Y UCTo
BpeMe, BriacHUYKO ofBajarse npoussohada pobe, Koju je BnacHuK
npousseneHe pobe omoryhuno je ga oH caga Moxe poby ca Kojom
pacnonaxe Ja pasMetbyje 3a apyry poby nnm 3a Hosall.

Cam HoBauy, ce nojasno 13 pobHe pasmMeHe koja je npoiuna
Aayr nyT cMmewyjyhin cnegehe obnvke BpegHOCTU:

- NpocCT (nojeanHavaH) obnmnk BpegHOCTH

npoLmpeHn (nyHu) obrnmk BpeaHOCTH

pasBujeHn 06k BpeaHOCTH

HOBYaHN 006K BpeOHOCTU

MpocT (nojeanHavHn) 06GNMK BpeaHOCTU NOCTOjao je y no-
YeTHMM pa3ama pa3meHe Kaga ce OHa OABWjana no NPUHUMNY po-
6a 3a poby. To je KapaKTEPUCTMYHO 3a HaTyparHu TUN nNpuepeae y
KOMe Cy Cce Npov3BOauM NPOM3BOaM 3a concTBeHe notpebe. Taga
je peTKo Jonasnno 4O pasMeHe M ako je A0 He J0Sia3nsio oHa je
HOCMna cny4ajHu Kapaktep. Paguno ce o HaTyparnHoj pasmeHn nnm
Tpamnyu (6apTepy).? Jnue A koje nocenyje poby X v xenu je 3ame-
HWUTK 3a poby Y Mopa TpaxuTu nuue b koje pacnonaxe ca pobom Y
N KOjy XXenu Aa je 3aMmeHun ynpaso 3a poby X. Ha Taj HaunH oba nu-
ua Mopajy, cacBMM Crly4ajHO, nocegoBaTv W Xenetu gda Tpryjy
ynpaeo Tum pobama, 0QHOCHO Mopa fa MOCTOojU ABOCTpyKa noay-
AApHOCT Xerba. Y OBOM Cry4ajy Aornasv A0 OUPEKTHE Uiu Herno-
cpegHe pasmeHe. OBakaB OOnUK pa3meHe y caBpeMeHO BpeMe Te-
ko 6y 6uo 3ammcnme. MehyTnm, y AaBHa BpeMeHa kaga ce y apy-
LUTBY NPOM3BOAMO OrpaHnyeH 6poj Npom3BoAa M Kada je 4onasuno
Aa manor obuma pasmeHe, ABOCTPYKa NoAyAapHOCT xerba buna je
penaTmBHO YecTa nojasa.

OcHoBHM HegocTaTak oBor obnvka BpegHOCTU orfneaa ce 'y
cnepehem:

®MNon GapTepHOM NpUBPEAOM Nogpa3yMeBaMO OHY Y KOjoj He MOCTOoju jequH-
CTBEHO OMWTENPUXBATILMBO CPeACTBO pa3mMeHe Hero ce poba pasmemyje
HenocpeaHo jeaHa 3a apyry.
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- He MNOoCTOjY 3ajeHNYKa Mepa 1 BpeQHOCHa jeanHuua,
- He NoCTOoju MOryNHOCT 04yBaHsa OrnLUTe KynoBHe Mohu,

- He nocToju obpayvyHcKa jeavHuua y Kojoj bu ce gorosopu-
na nnahawa y 6yayhHocTtu.

MpowunpeHn (nyHn) obnmuk BpeaHOCTU cCe MojaBrbyje ca
nosehakem obvma npovsBoar-e y ApywTBYy. Taga ce nojaBrbyje
cse Behu Opoj NpomnsBoga HamereHnx pasmeHn. ObuyHa Tpamna
nocTaje cBe Mare nNpuxsaTtrbuea jep cee pehe nonasun Jo ABOCTPY-
Ke noayadapHOCTU Xerba uamehy ydecHuka pasmeHe. Hacnpawm jeq-
He pobe cToju Benukn 6poj poba-ekBmBaneHara.

Jlvue A koje “Ma BULLIAK XUWTa Xenu Aa ra 3aMeHu 3a KpoM-
nnp koju nma nuue b. MehyTtnm, nuue b cBoj BULLIAK KpoMmnnpa xe-
N1 a pa3MeHu 3a KOXY, a He 3a XXUTO Kora uMa A0BOSBHO. Y UCTO
Bpeme nuue LI nma KoxXy Kojy Xenm 3aMeHUTU camo 3a XUTo. Y
OBOM Crly4ajy 0O OMPEKTHE pasMeHe He Moxe Aa fdohe jep He no-
CTOju OBOCTpYKa NoayaapHOCT xerba namehy asa og 6mno koja Tpu
HaBeaeHa nuua. [a 6u nnak gowno Ao pa3ameHe mopa ce Hahu He-
Ka anTepHaTuBa. AKO NPeTnocTaBMMO [a Ce CBakv nap of HaBeje-
HMX nnua mefhycobHO cpeo oHAa Cy OHWM MOrnu Aa Aohy Ao casHa-
Ha [a caMo jeflaH o[, HMX Xenn pasmMeHy. Tako Ha npumep, nvue
A je y cycpety ca nuuem b ca3Hano ga oH uma Kpomnup, anv ga ra
He >Xernu 3aMeHNTU 3a HEroBO XMUTO. Y TakBOj cuTyaumju nuue A je
Morno nuTtatn nuue b wra xenu nodutn 3a ceoj kpomnup. Kaga ca-
3Ha [a je TO KOXa OHAa ce Moxe ceTuTu aa je nvue L oa wera Tpa-
XKWIO XUTO Ny 3aMeHy My Hyaumno KOXYy, Koja My Taga Huje buna
notpebHa. Y TakBoj cutyaumju nuue A cxsaTa aa pasmemyjyhu xu-
TO 3a KOXy ca fmuem Ll ncty moxe sameHnTu 3a kpomnup ca nu-
uem b. N capga ymecTo avpekTHe n HernocpegHe Mamo UHOMPEKT-
HY W nocpeaHy pa3meHy. [locne oBe MHOMPEKTHE pas3MeHe Xerbe
cBa Tpu nuua cy 3agoBosbeHae. Jlnue A ce ocnoboauno xuta m
Aobuno kpomnup, nuue b Hema BuULLE KPOMMNMP ann nMMma Koxy, a
nmue Ll 3a cBojy KOXY, KpO3 MHOVPEKTHY pa3MeHy, 40OUIIO je XMUTO.

BpemeHoMm rbyan nounkwby gda kopucte ogpeheHa mecta
(domn3myke nokaumje) 3a TProBUHY Ha KojuMa AVPEKTHO TPryjy oape-
Rennm pobama. Mory aa nocToje pasnuuuTe nokauuje 3a pasHe po-
Oe (kuTapuue, cToka UTA). YcnocTaBrbakeM ogpeneHor Mecra Tp-
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roBaksa Kynum nobwvjajy nHcdopmauujy rae he npogasum oapeheHnx
poba 6uTK nouupaHu. TO 3HATHO CMmamyje TPOLUKOBE pa3MeHe
(yTpoLLeHO BpeMme, Harop U eHeprja yrnoXeHn 3a npoHanaxewe
npaBor TPEHYTKa 3a pa3MeHy).

N ako ce vHOUPEKTHOM pasMeHoM 1 oapehusBareM mecTa
TproBaka cMabyje Npobriem ABOCTPYKe NOAYAapPHOCTU Xerba unak
Ce OH Yy MOTNYHOCTU He eNUMUHMLLE. Y UCTO BpemMe Y MOTMyHOCTH
Ce He eNIMMMHULLY HU TPOLLKOBW pasMeHe N ako Ce U OHU 3HaTHO
cMamyjy. [NojeanHal, 3Ha WTa ce Hyan Ha oapeaeHM MecTuma Tp-
roBarba, anu ca curypHolhy He 3Ha kojy he poby npogasal, xene-
TU N TPQXKNUTU Y 3aMeEHY.

Pa3BujeHn o6nmnk BpegHOCTH MNojaBIbyje ce OHOr MOMEHTa
Kaga yvyecHuUm y pasmeHn yBuae aa ce ogpefheHe pobe Bue Tpa-
Xe of apyrmx 3a pasmeHy. MHaupekTtHa TprosBuHa omoryhyje aa
rpyau kog cebe cTBope acopTMaH poba Koje ce Hajuelhe Tpaxe y
pa3meHu. VICKyCTBO je mokasano Ada Hajsuiie ycrnexa (36or HajHu-
XMX TPOLLKOBa pa3MeHe) umajy OHa nuua koja nopepg npovssoga
Koje camu npoussoe umajy n poby 3a Kojy noctoju BepoBaTHoha
Aa he ca nakohom 6utn 3amereHa 3a gpyre pobe koje oHu Byay
xenenu. Yckopo he To yBuaeTn 1 octanu n oHn he nonako npena-
3UTK O Makb€ TPAKEHUX Ka TpaXkeHnjum pobama y npouecy pasme-
He. To je poBerno 0o usaeajakba nojeanHMx poda Koju Ha NoKarnHUm
TPXULWITUMA MMajy Yyrnory rnaBHUX npegmeTa (onwTter cpeacrtsa)
pasmeHe. KapaktepucTuka passujeHor obrvka BpegHOCTM jecTe
LUTO He NOCTOj caMo jegHa poba Koja MMa ynory onwiTer cpeacTea
pa3meHe. Ty ynory, y pasHa BpeMeHa 1 Ha pasnuyMTuMm Teputopu-
jama, urpane cy pasHe pobe.* Tako Ha npumep, kog MekcuyKkX Vh-
Ka TO cy bunmn ceme kakaoa u 3nato, y KuHu - onunjym, y Adopuum -
CrioHoBa kocT, y Wcnanay - puba uta. Anv Hajuewhe ce y ynosu
onLuTer cpeacrTea pasMeHe nojasrbueana cToka. Y ['pykoj cy cee o

* Y nuTepaTypu ce MOXe CyCpecTV BeoMa LUMPOK CMCaK pasnuuuTux poba,
Kao Ha npumep: Yenuk, 6akap, kerbe30, ByHa, KyKypy3, CO, KOHU, OBLIE, KO3E,
OKnon Kopkade, 3y6u knta, krboBe, 3you genduHa, koxa ca rnase LpBeHor
aetnuha, nepje, cTakno, nonuMpaHa koxa, pym, Menaca, AyBaH, Morbonpu-
BPEAHM NPOM3BOAW, OKPYINM KaMeH NpobyLUeH y cpeauHu, oKnon nyxa, kap-
Te 3a urpawe, koxa, 3narto, cpebpo, HOXEBU, NOHUM, YaMLM, cMona, NMpw-
Hay, KpaBe, pobosu, nanup, uurapete. (Bugetu: Roger LeRoy, Miller, David
D. VanHoose: Modern Money and Banking, Mc Granj-Hill, 1993).
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xomepoBcke ernoxe (700 roguHa n.H.e) cee pobe bune, no npaswuny,
nspaxasaHe Kpo3 BpeaHocT bukoBa. BpemeHom he cToka, kao on-
LUTe CpeacTBO pa3MeHe, CBe BuLE BUTU NOTUCKMBaHa MeTanMma.

HoBuaHu o6nuK BpeaHOCTU HacTaje kaga ce, uamehy Bu-
e BeOMa TpaxeHux poba y pasmeHn, usggaja camo jegHa poba
KOja Cryun Kao onwiTe cpeacTBo pa3mMeHe. Vi3aBajaka cKynoueHnx
MeTana - y nNpBoM pefdy, 3rarta u cpebpa - kao onwTer cpeacrsa
pa3mMeHe pesynTar je noBehawa obvmMa pasMeHe, anu 1 KapakTe-
pucTuka oBe pobe 360r yera oHa NoYMH-E A BPLUKM Yrory HOBLA.
CkynoueHn meTanm umajy cee ocobuHe koje Tpeba ga vma HoBau,
aTocCy:

1. [NpeHocusocm: HoBal, ce Moxe nako HOCUTWN U NPEeHOCK-
TW ca jeaHor mecta Ha gpyro. Mpunukom npeHoLleHa TPOLLKOBM CY
3aHeMaprbuBu UM UX yonwTte Hema. Y TOM CMUCHY, ovurniegHa je
NpeaHoOCT Ha npumep 3naTta y OOHOCY Ha Heke MorbornpueBpeaHe
npou3Boae, KOju Cy Ce paHuje YeCTO KOPUCTUIM Kao onwite cpen-
CTBO pa3MeHe.

2. TpajHocm: HoBaL, Mopa nmaTu 0cobuHy fa ce MoXxe Ayro
4yyBaTK y UICTOM OBNMKy 1M Aa Npu Tome He rybu Ha KBanuteTy, oa-
HOCHO [a BpeMEHOM He rybu Ha cBojoj BpegHocTn. MHore pobe (Ha
npuMep Xutapuue) Koje Cy paHuje umarne ynory onwiter cpeacrsa
pasmMeHe BpeMeHOM, AEeNMMUYHO UMK Y NOTNYHOCTW, ryGe Ha CBOjoj
BpeaHocTw. [Nope Tora, oBe pobe MMajy n JOonyHCKe TPOLLKOBE Be-
3aHe 3a YyBahe oA KBapen,a. Ca 3naTom u cpebpom To Huje cny-
ya.

3. [lerbusocm: Mopa noctojat MOryhHOCT Aa ce Hosau, Ae-
N1, OQHOCHO yCUTH-aBa Ha jeaHake aernose (6e3 3HavajHujux ryou-
Taka), kako 6y ce ca vbmme Morna nnahatn poba pasnuunTe Bpea-
HocTn. MHore of poba Koje Cy paHuje cryXurne kao onwTte cpea-
CTBO pa3MeHe (Ha Npumep KpyrHa poraTa CToKa - KOl 1 roBeaa)
HUCY MMane Ty ocobuHy. 3naTo 1 cpebpo Cy nako TOMrbMBK U de-
IbMBY M HE NOCTOje ryGuLM Y NoAenu Ha Makse UNn y crnajaky y Be-
he komage.

4. [lpeno3Hamibusocm u cmaHoapdu3osaHocm: Hosav, Mo-
pa 6uTK nako Npeno3HaTIbUB U Tpeba fa nva yjeqHayveH KBanuTerT,
Tako Aa fbyau MOry fako fa oapeae 4a N ce paan O HOBLY Unn
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Mare BpeaHoj pobu. 3a pasnuky of 3narta u cpebpa octane pobe
Koje Cy CRnyure Kao OrnLiTe CPeACTBO pa3MeHe (Ha Npumep CTOoKa,
XKMTO 1 OpYyrv NOrbONPUBPELHN NPOM3BOAN), MO NpaBuny, Cy pasnu-
yutor kBanuteta. KoBawem HoB4YMha BpLIM ce CTaHdapAmsauumja
3nara n cpebpa n gobuja ce Npeno3HaTILUB HOBAL, je4HAKOr KBarnu-
TeTa n usrneaa.

Y cBOM pa3Bojy HOBaL, Ce nojaBrbyje y 06nnKy meTanHor, na-
MUPHOT 1 AENO3UTHOr HOBLA.

MemanHu Hosay,

Y no4eTky cy ce 3naTto u cpebpo, Kao CPeacTBO pa3meHe,
KOpUCTUAN Y pasnuuMtum obnuumma (komagw, npax, nonyre w
CNMYHO) 1 BUNK Cy HeyjeaHaveHor KkBanuTeTa (pasnuunTte puHohe).
To je ctBapano Benuke npobneme jep ce Npu CBaKoj TpaHCaKumju
Mopana yTBpAuBaTU TeXMHa u kBanuteT. 360r Tora cy nojeavHu
TProeum no JobumjeHoj NPOLIEHN O KBanMTETY M TEXMHU TO Ha 3narty
n cpebpy (Ha pasHe HauuHe) obernexaBanu, kako 6u n3bernm Tpo-
LLKOBE NOHOBHUX MpoLeHa. Octanu Tpro.uy, YKONMKO Cy MManm no-
BEpeHe y TOr TproBLa, NpMxBaTanu cy Tako obenexeHo 3naTto u
cpebpo 6e3 3axTeBarba Oa Ce HMXOB KBANUTET M TEXMHA NMOHOBO

npoLeryjy.

® Y nuTepaTypu ce 4YecTo BpLIM Mogena Ha PobHW W CUMBOMMYKM HOBALL.
PobGHKM HOBaL, cnyxu Kao cpeacTBO pasMeHe, a Takofje ce Kynyje u npogaje
kKao obuyHa poba. OH uma MCTy BpedHOCT U Kao HoBaL, M Npu antepHaTuB-
HOM kopuwhekwy (Ha NpMMep, 3naTHW HOBaL, 1 3M1aTo 3a u3pagy Hakuta). Koa
CcMMOOnMYKOr HOBLA H-eroBa BPeAHOCT MMM KyrnoBHa Moh y CBOjCTBY HOBLA
npeBasunasy TPOLUKOBE HUXOBE NPOM3BOAHE UMM BPEOHOCT Mpu anTepHa-
TMBHOM Kopuwhewy. HoBal ce, Kao 3akOHCKO cpefcTBo nnahawa, nporna-
LaBa of CTpaHe gpaBe 0b6aBe3HMM 3a NpuMarse Npy pasmeHu 1 Npu n3mu-
pewy ayrosa.
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Kachuje nounm-e ga ce Kyje MeTanHm Hosal - MoHeTa,® Koju
je jeaHak no TexxwuHu, obnmky u cactasy (kBanuTeTy). [pBe 3naTHe
n cpebpeHe MOHeTe, jeqHake No TeXuHW, obnuky n cacrtasy, noja-
BUNE Cy ce OpeBHOj kparbeBuHM Jlnamjn (CpeposemHa gpxasa y
Manoj Asuju) y VIII Beky npe Hose epe.” Y noueTky koBar-e MeTar-
HOr HOBLIA HWje Buna ncKbyumBa NpusBuniernja gpxaee. Y uctopujm
je nosHaT HoBaL, kora Cy KoBanv MHorv pobosnacHuum, deyaanum
N KPYMHW TProBLN.

CBoje Ha3vBe MeTanHu HoBal, je Hajyewhe gobujao no Ta-
JAalLH-eM Ha3uBY Mepe KOSMKO je TeXurna OCHOBHa MOHeTa (pyHTa
- 409,5 rpama, mapka - rnona dyHTe, gpaxma 4,32 rpama) u MHOIM
Ha3vBM Cy Ce 3agpany 1 0o faHalUHNX AaHa.

BpemeHom BehuHa MoHeTa gobuja okpyrnm obnuvk koju je
MOrofaH Kako y Npou3Boaru Tako 1 npu kopuwherny. Ha npsom Ko-
BaHOM HOBLY MOry ce NpUMeTUTM camO Beoma MpUMUTMBHA Yay-
Orbersa, a kacHuje ce Ha HMMa NojaBrbyjy ckpaheHn Ha3vneu rpago-
Ba wnu Bnagapa, Te 6pojeBn 1 crioBa Koju Cy 03Ha4YaBanM HoMMHan
MOHeTa. Y aHTMn4ko Joba Ha MoHeTama cy bunm nmkose 6oroea, xe-
poja n nmneparopa, a 'y eyaanHo noba nMKoBM Kparbesa, Liapesa
1 upkBeHnx nornaeapa. Oa bypxoackux pesonyumja Ha MoHeTama
ce Hajuewhe cycpehy gpxaBHn cumbonu (rpbosn).

MeTanHn cagpaj 3naTHor n cpebpeHor HoBLa MMao je, Yy
NnoyeTKy, BpeOHOCT 3a HEMOHEeTapHe CBpXe (Ha NpuMep, Kao HaKuT)
NCTY Kao 1 BpeOHOCT HOBLA kao cpeacTsa pa3meHe. OBae ce paau
O NyHOBPEOHOM HOBLYY jep je HeroBa HOMUHanHa BpeaHoCT Guna
MOEHTUYHA Ca HUXOBOM TPXMLLHOM BpeaHoLuhy.

® MoHeTa (naT. moneta) HOBaL, HAPOUYMTO: KOBAHMU HOBAL].

MoHeTa (nat. Moneta sc. Juno, mMoneo - ONOMUHEM) MUTOSOLLKN “OHa Koja
onomur-€”, HaguMak boruwe JyHoHe, 360r fobOpux caBeTa koje je gaBana
PumrbaHnma; y 6nu3unHmn keHor xpama Ha Kanutony, 6una je koBaHuuUa HOB-
ua. (Munan Byjaknuja: JlekcukoH cmpaHux peyqu u u3pasa, Npocseta, beo-
rpag, 1980).

" “Ckopo csu obuyaju fluhaHa ucmu cy Kao U XerfeHcKu, u3y3ee oHoe da ce
JKeHcka Oelya 6ase b6r1ydom. OHU cy ce, KOMUKO MU je Mo3Hamo, rnpeu Ha cee-
my noyenu 6asumu mMp208UHOM, U Mpeu cy yrnompebrbaganu u Koeanu
3namHu u cpebpHu Hosal.” (Xepodomoea ucmopuja, MaTtuua cpncka, Hosu
Capg, 1980).



XunepuHgnayuja

MojaBa 1 Kopuwhene MeTanHor HoBUa npeacTaBrbasno je
BENMKN Hanpedak, 1 yBEnuKO Orakwano M MoCneLmno TProBuiHy,
anu je n cteopuno mMoryhHocT 3a 036urbHe 3noynotpebe. MHorm
Brnagapu Koju cy koBanu HoBal, novenu cy (Hajyewhe ga 6u pelum-
N1 cBOoje dmHaHcujcKe noTellkone) Aa cMaksyjy cagpxaj anara unu
cpebpa y HOBLLY, i1 a y HeroB cactas ybauyjy Aeo Opyror, Make
BpeaHor meTtana (Ha npumep 6akpa). Y Ucto Bpeme Heku cy Tpros-
UM NoYenu ca MeTasnHor HoBUa, LUTO HENpUMETHUWje, Aa ckuaajy rno
KOju Munurpam, kako 6u nosehanu cBojy 3apagy. Cee To umarno je
3a nocrneguvuy da MeTanHu HoBal, Y MHOMMM Ap)asama, rnoctaje
cBe nowmju. To je n3assano MHore HeraTuBHe edpekTe, He camMo Ha
noapyyjy TProBuHe 1 NpuBpeae yorwTte, Hero 1 Ha MonNuTUYKy cTa-
BUNHOCT 1 NPONAcT BENUKUX ApxaBa.’

Mopen cBecHux 3noynoTpeda Koje Cy YnteHe ca MeTanHMm
HOBLIEM, OH je Npu AyroTpajHoj ynotpedn (M3nu3aH v usjeaaH 3Ho-
jem) ob6jeKTMBHO rybro Ha CBOjOj TEXMHU, T€ N BPeQHOCTU. Tako cy
ce y ynotpebn Hanasunm gobpu u nowmjy npumepun metanHor
HoBua. CBu cy HacTojanu ga 3a cebe 3agpxe nobpe, a ga apyrum
numMma nnaharba M3BpLLE NOLWIMM NPUMepLIMa MeTanHor HosLa.”

Y 3aBMCHOCTW O TOora [a nu ce jedaH wunv aBa pasnuyura
MeTana y 3eMrby KOpUCTE Kao OnLiTe CpeacTBO pa3MeHe pasrumKy-
jemo bumeTanm3am n MOHoOMeTanM3am.

Koa bumemanusma kao onwte cpeacTBO pa3mMeHe KopucTe
ce ABa meTana, obu4yHo 3naTHM 1 cpedbpHn Hoeau. [dpxaBa m3spa-

® “Tpeba unax HanomeHymu da cy ce pyu, M020Mo80 AmukaHU, Kako ce
YyuHu odynupanu onadary Keanumema Hosua, jep cy cxeamusu 0a je mo
riodearna Kojoj je ycriex KpamkompajaH, Koja ce Ha Kpajy OKpeHe npomus ca-
MO2 roYuHuUoya u ynu 2a o asasu, u 0a je yecmumocm, ako Huwma Opy-
20, bap dobpa KomepyujanHa nonumuka. lNocne deobe Pumckoe Llapcmea u
HaKOH rogpamka ep4Ykoe ymuuaja y Llapuepady (BuzaHmuju) euzaHmujcku je
Hosay 6UO HEKONUKO gekoea ceemcku cumbosn 30paegoe, cosiudHo2 Hosua,
npuxeahaH ceyda Kao 3ramo 00 koza je 6uo uckoeaH. Hacynpom mowme, a
mo nomephyje u neeeHda, ucmopuja 8UCOKOpa3sujeHo2 Hog4YaHo2 cucmema
camoz Puma 6una je cea y 3HaKy HerpecmaHoe U yriopHo2 CMarUueara Kea-
numema KogsaHoz Hosua... IMa mepOr-u da je ynponawhaeare kganumema
Hosua buo y3spok npornacmu Puma.” (J.K. Galbraith: Money, Whence It Ca-
me, Where it Went Houghton Mifflin Company, Boston, 1975).

°To je pobpo 3anasno Tomac Npewam No KOMe fow HOBal, U3 onTuuaja uc-
TUCKyje nobap HoBauy, (Ipewamos 3aKoH).
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)KaBa BpeHOCT HaLMOHanHe HoBYaHe jeanHuLe Y oapeaeHo;j Konm-
YMHW KaKo 3raTa, Tako un cpebpa. HbuxoB mehycobHn ogHOC Hasu-
BaMO MOHEeTapHUM. Y 3aBMCHOCTW KakO Ce OH ofpeayje pasnukyje
ce: CUCTeM naparneriHix U cUcTem ABOjHUX BarnyTa.

Cucmem napanenHux eanyma, Npu KOMe ce BPeOHOCHM of-
HOC 13mepay 3raTHoOr 1 cpeGMor HOBLIA YCMOCTaBba CTUXUJHO Ha Tp-
XULLTY OBMX MeTarna.

Cucmem 080jHUX 8arlyma, Npu KOMe ApXaBa mKeupa Hsu-
XOBE MeaycobHe BpeaHOCHe oaHoce (Ha npumep, O4HOC cpebpHor
1 3naTHor HoBua 15:1) 1 OHM y NPOMETY LMPKynuLly 1 obpadvyHaBa-
jy ce y TuM (Tako3BaHMM MOHETapHUM) ogHocuMa. [1oLwTo Ha TpXu-
LUTY MOCTOju cTanHo konebawe LeHa 3narta u cpebpa, gonasm ao
pasnuke nameay TPXKULWHMX U MOHETapHUX O4HOCa OBa ABa MeTa-
na. Y Tom cnyyajy jedaH of [Ba MeTara ce BULLE LieHU 1 Y onTuua-
jy ocTaje HoBaL| ca cagpkajeM Marbe LieheHor meTana.™®

Kon moHomemarnusma camo jeaaH metan (06u4HO 3naTHu
nnm cpebpHU HOBALL) CRY>KWN KAo ONLITe CPeACcTBO pasMmeHe. YKonu-
KO Ce KopucTu camo cpebpHun HoBau, oHAa ce paau o cuctemy cpeb-
peHor MoHoMeTanuama (Ha npumep, XonaHavja u Pycuja cpegu-
Hom XIX Beka). AKO Ce KOPUCTM camo 3MnaTHW HOBaL, OHAA ce paau
O 3naTHOM MoOHOMeTanusam (Ha npumep, PpaHuycka n Hemauka
Kpajem XIX Beka).

lNanupHu Hoeay,

BekoBHa ynoTtpeba 3naTtHor 1 cpebpHor HoBLa nokasana je
Aa y ontvuajy, y 3HaTHOj Mepu, (PYHKLUMOHULLY MOHETE Koje Cy 3HaT-
HO n3nu3aHe 1 owTeheHe U Koje cagpe Marby TEXWUHY Of MyHO-
BpeOHUX MOHeTa, a uspaxasajy UCTy BpegHocT. To je jeaHa of
NPeTNoCTaBKM MNojaBrbMBarba NanvpHOr HOBLIA, KOjU je, Y CYLUTUHM,

% 1 oBpe ce cycpehemo ca 3akoHOM [pelama no Kome fnoL HoBau, U3 OnTU-
uaja uctuckyje gobap Hoeau. Tako Ha npumep y CALL kpajem XVIII Beka Tp-
XWULLIHK O0gHOC M3Mely cpebpa n 3naTta nsHocuo je 15,5:1, OOK je MOHeTapHu
opHoc 6uo dumkeupaH Ha 15:1. Taga ce MacoBHO 3a cpebpHU HoBaL, KynoBa-
10 3r1aTo Koje ce M3Bo3uIio u 3a yHuy gobwujano 15,5 yHum cpebpa. Y CAL y
onTuuajy octaje cpebpHu, Koju NOTUCKYje 3naTHW, HoBaLl.



XunepuHgnayuja

HOBYaHM 3HaK - NPeACTaBHUK (Penpes3eHT) MyHOBPeAHOr HOoBLA.
CneundmyHOCT nanmMpHOr HOBLIA CacToju ce y TOMe [a OH, Koju cam
no cebu nma 3aHemapro1By BpeaHOCT (Cama BpegHOCT nanvpa, 60-
je n cn.), og opxaee nobuja 3HaTHO BeNy (penpeseHTaTMBHY) Bpea-
HOCT Ca KOjOM Y4eCTBYje Y pa3MeHW.

Ha 6u ce og NyHOBPEeAHOr MeTanHor AoWso A0 nanupHor
HoBLa Tpebano je npohu kpo3 cneaehe gase:

lpeo, o pyroTpajHe ynotpebe meTanHmn HoBay, je 61o cee
BULLIE MU3MN3aH, TAKo da Ce NMyHOBpeAaH HOBAaL, MpeTBapa y HOBYa-
HW 3HaK.

Lpyao, cBecHo ob6e3BpehuBare NyHOBPEOHOr MeTarnHor
HOBLA (CMaher-e CagpXuHe 3naTta n cpebpa y MeTanHOM HOBLY)
61no Npu KoBaky UK NP ynoTpedu.

Tpehe, emucuja gpXaBHMUX noTepaa (ManupHUX uedyrbuua
UK HoBYaHMLA)™ KojuMa ce noaMUpYjy Heke of APXKaBHWX MoTpe-
6a. OHe y CyLITUHW, HEMAjY HUKAKBY (MNK TavyHuje, majy 3aHemap-
IbUBY) BPEOQHOCT, anu y onTuuajy obaerbajy dyHKUmMje nyHOBpeaHOr
MeTarHor HosLa.

Y no4eTKy ce nanvpHW HOBAaL, MojaBno Kaja je Apxasa Mo-
pana ga nokpuje Heke cBoje notpebe, a 3a TO HUje MMana LOBOSbHO
MeTanHor (NyHOBpeaHor) HoBua. Tafa je AgpXasa gopdaTtHa cpefn-
ctBa 06e3beauna npuHyaHMM 3ajMOM, Tako LUTO je eMuToBana no-
TBpAe (NanupHe HOoBYaHMLE) N Hapeauna a ce OHe NpuMajy Kao
HoBeau. BepoBaTtHo 61 0Bu4aH nanupHM HOBAaL, KOjU caMm no cebu

! HoByaHWLa NpeAcTaBrba cBakM OGMMK HOBLIA UMM HEroBor cyporaTa (3a-
MeHe, Kao LTO Cy: MeHuUua, Yek 1 CNn) Koju ce nojasrbyje y obnuky nanvpHe
uenyreuue. HoBuyaHuue cy noyene ga emutyjy n 6aHke. PasBojem TprosuHe
n notpebe yecTmx nyToBawa Ha Behy pasgarbuHy, Te ga 6u ce n3berno Ho-
wene Behe KONMYMHE NyHOBPEAHOr HOBLA, TProBLUM CY Y CBOjOj 6aHum aeno-
HOBamnu HoBaL, U of ke 0 ToMe Aobujanu nanupHe ueayrbuLe (NoTBpAe) Koje
Cy UM JdaBsane npaso fa kod apyre 6aHke y mecty rge he nytosatn gobujy
oppeheHn n3Hoc nyHoBpeHor HoBua. OBe noTBpAe MOry Aa UMpKynuuly y
NPOMETY 1 3aMetbyjy NpaBu HOBaL.

M3 oBux noTBpAa, Koje usgajy 6aHke, nocteneHo HacTajy 6aHkHoOTe. Y noyet-
Ky 6aHke y npomeT nywTajy 6aHKHOTE caMO y BUCWHU, KOA e, 4eNOHOBaHOr
nyHoBpegHor HoBua. Kacuje he gonasutu oo 3noynotpeba, Te he apxaea
nsgaBamwe (emucujy) 6aHkHOTa LO3BONUTU jegHO] unn Manom bpojy 6aHaka
Koje yxuBajy Hajsehe nosepeme.
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MMa He3HaTHy BpegHOCT, 61O TELLKO NpUXBaTIbUB Yy pasMeHn ga
HWje NpeacTaBrbao NoTBpAY Ha HeKy peanHy poby (3nato u cpe-
6po, Ha Nnpumep), y BPEAHOCTM NyHOBPEOHOr HOBLIA Kora penpeseH-
Tyje, U Oa Ta KOHBep3uja (nanupHOr HoBLUA y pearHy poby) Huje
rapaHToBaHa Oof CTpaHe ApXaBe.

Opa nojaBe meTanHor 4o nojase nanvpHOr HOBLA MPOLLISK Cy
Bekosu. [MpBy nanupHu Hosau nojasno ce y CesepHoj Amepuum
Kpajem XVII, a y EBponun y XVIII Beky. OH je npBO BUMO eMUTOBaH Y
Massachusetts Bay Colony 1690. roguHe 1 Taga ce “poavo nanuvp-
HW HOBaL, He caMo y AmMepuum Hero 1 'y bputaHckoj umnepuju 1, 3a-
npaeo, y roToBo Lenom xpuhaHckom CBeTy.”l

HaBeaeHe roguHe cakynibeHu cy nobpososrbum ns Macauy-
ceTa n noBeaeHn y oceajawse KBebeka. [lobpoBorbumma je obeha-
Ha [obpa Harpaga 3a To, jep ce padyHario Ha BENMKM paTHW MNIIEH.
MowTto KBebek Huje OCBOjEH N30CTaO je U OYEeKMBaHW paTHU MrieH, a
NOpaXKeHn paTHULUM cy mopanu 6utn ncnnahexHn. To Huje Buno mo-
ryhe yumHuTU HU 13 BylieTa (Koju Cy y aMepuykMM KOnoHujama, y To
Bpeme, 6unm Beoma manu), Te cy ce [obGpoBosbUMMA nogenune
obBes3HMUe (ManMme HOBYaHMUE) Ha OOroBOpPEHYy CyMy MeTanHor
HoBUa, ca obeharwem aa he oHe BUTU NpPeTBOPEHE Y METarHN HO-
BaL 4im ce 06e3bean gogaTtHa KonmumHa 3nata u cpebpa, Te ga
he ce oo Taga (npvBpemeHo) oBum obeesHuuama mohu ga nnaha
nopes.

MehyTnm, KOHBEp3Mja NanupHoOr y MeTasiHn HoBaLl je Hernpe-
CTaHo ognaraHa, a ynotpeba nanvpHor HoBLa 3a nnahare nopesa
HMje Buna camo nNpMBpPeEMEHa, HEro NnocTaje cBe 3HavajHuja, jep ce
emMucuja NnanupHoOr HoBLA NoYerna KoOpUCTUTN 1 y apyre cepxe. Tako
je y lNeHcunBaHujM n3BpLLEHa eMuncKuja NanupHOr HoBLA Y Bpeme
Kaga cy LueHe nagane, a npuBpenHa akTMBHOCT cTarHupana. To je
nMano no3uTmeaH edoekar jep je 3ayCTaBibeHO [darbe CMarbeH-e
LueHa, a npueBpeda je nodena ga ce oropasrba. Kaga je 3aycra-

2 EL Bogart: Economic History of the American People, Longmans, Green
and Co., New York, 1930. MehyTum, MOXe ce cpecTu u nogaTtak fa je n me-
TanHu (Xl Bek npe Hawe epe) n nanupHu HoBau, (Xl Bek npe Halle epe) np-
BO 610 emutoBaH y KuHu. (F. Nussbaum: Money in the Law, Nacional and In-
ternacional, Foundation Press, Brooklyn, 1950)
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BIbEH Maj LeHa 1 kaga ce npyBpeda ornopaeuia 00yCcTaBIbeHo je
[larbe eM1TOBake NanvpHor HoBLa.

Anun cBe KonoHuvjanHe amepuyke gpxaBe HUCY ycresare aa
ce Tako noHawlajy. MHore og wux (JyxHa KaponuHa, Ha npumep)
Gune cy y ToMe HeymepeHe, Te je A0SO A0 NPEKOMEPHE eMuchje
n 0o Benukor obesspenenBarba NanMpHOr HOBLUA M MHdNaumje ca
CBUM HeraTMBHMM nocrneguuama Koje u3 tora npovsunase. Cee cy
pefhn npyuMmepun cy3apxaHor NoHaLlaHka y eMUCUjU NanvpHOr HOBLA,
Te je NOHOOHCKM NapramMeHT, novyeTkom gpyre rnosnosuHe XVIII Beka,
3a6p?3Hmo eMnUTOBare NanvpHor HoBua Yy Lenoj bputaHckoj Mmne-
puiju.

MaBHW HegocTaTak NanuMpHOr HOBLA orrfiea Ce Y YNH-eHU-
UM [a je HeroBa emycuja ycrioerbeHa notpebama gpxase y Nokpu-
Ay concTBeHMX (4eCTO HeyMepeHux) pacxoda, 36or yera nocToju
Benuka BepoBaTHoha aa aohe oo obesspehuBarba HoOBUA M CMa-
HEeHa HEeroBe KynoBHe cHare. Taj HegocTaTtak je morao, y Jobpoj
mMepu, Butn enumMuHUCaH 3axsarbyjyhu ynotpebu genosutHor (6aH-
KapCKor, KpeaQUTHOT, XXMpariHor) HoBLa.

Heno3umHu Hoeay,

[enosntHn HoBaL je noTpaxuBake of Aeno3nTHe (NOCroB-
He) BaHke. [peTeya caBpeMeHnx NocnoBHMX BaHaka bune cy me-
HayHULe, Nno3HaTe joww 13 nepuoaa npe Hose epe. MewayHuue cy
y MOYETKY OCHMBAHE Yy MOrpaHMyHUM obnactuma, rae je UMpKynu-
Cao MeTarnHu HOBaL, pPa3HMX gpXkasa U OHe Cy BPLUMUIIE HMXOBY Me-
RycoGHy 3ameHy. BpemeHoMm Cy TproBuM Koju Cy pacnonaranv Be-
AOM KOMMYMHOM MeTarnHor HoBLa, 360r curypHoct (MoryhHocT 60-
Fber YyBaka of NMrbadke), UCTU NOBEPABanN Ha YyBake€ MeHa4YHu-
uama ca moryhHownhy aa ra mory, kaga um 3atpeba, 6e3 noreLlko-
ha y3eTn Hasag. Ha Taj HauH MersadHuLEe MocTeneHo noctajy u

B Ta OAnyKa je of CTpaHe HEeKUX Hay4yHuKa Ha3BaHa “CnacoHOCHOM” jep je
MOHeTapHa MONMMTUKA aMepuYKUX KOJOHWjanHuMX OpXaBa KBanMguKoBaHa
“opeaujom ripesapa, NpoHesepa U Kopyrnuyuje ... MpadYyHoOM C/IUKOM Koja u3asu-
e8a cmud.” (Charles J. Bullock: Esseyson the Monetary History of the United
States, Macmillan Co., New York, 1900)
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AEeno3nTHE MHCTUTYLMjE, jep Y3nMajy Ha YyBake aenosute y obnu-
Ky MeTanHor HoBua. [1eno3ntn H1cy unmn HUKome nosajMroneaHmn n
YyBaHW Cy CBE [OK X HUje 3aTpaXKMo HUXOB BracHuK. [lyro Bpeme-
Ha cy WTeanoHnue n 6aHke BeoMa caBeCHO NocroBarne n 3a hux
Cy Oeno3nTn BUXOBUX KOMUTEHaTa bunu “ceeTura”. [lenosntu cy n
r3nykmM 6N Ha pacnonaraky BnacHUUMMa Yy CBAaKOM MOMEHTY
kafa ux oHu 3aTpaxe.'

BnacHuky oHn Hajuelwwhe noctajy noTpedbHn aa 6u n3spLUIno
ogpeheHa nnahawa. OBM Aeno3ntu nocrajy 6aHkapcku kaga TpaH-
coep genosuTa rnocraje NpUxBaT/bMB HauuH nrahawa Mehy Knu-
jeHTuma B6aHke. Cama npakca TpaHcdepa passujana ce nocTeneHo.
KomuteHT A je noBnaumo ceoje aenoante ga 6mu nsspLumno nnahawe
KOMUTEHTY B Koju 1x je NoHoBO Bpahao y UCTy LWITeANOHWLY, OOHO-
CHo BaHKy, y B1ay CBoOjux Aenosuta. Ha Taj HaunH BUCMHa Oenosu-
Ta y 6aHum ocTaje HenpoMeHeHa, a caMo Ce MeHa HeHa BNACHWNY-
Ka CTpyKTypa (CMambyjy ce Aeno3ntn kommteHTa A n nosehasajy ae-
no3ntn komuteHTa b). BpemeHom cy knnjeHTn yBugenu aa Huje no-
TPebHO 1 Pn3ndkKn yaumaTn u3 baHke genosuTe ga v ce M3BpLIK-
no nnahawe Hero je JOBOMbLHO Aa 3ajedHo oba KOMUTEHTa oay y
BaHky 1 obase oBaj TpaHcdep, a baHka he To jeqHOCTaBHO 3anuca-
TN y CBOjUM Kburama. KacHuje he ce Buaetm aa Huje HeornxogHo Hu
Aa oba kKoMUTEHTa UCTOBPEMEHO oanase y 6aHky aa 6u n3spLumnm
TpaHcdep. To MoXxe n3BpLUMTN KOMUTEHT A aajyhu Hanor 6aHum, a
komuTteHT b Buhe obaBellTeH Aa ce noBehao HEroB Oeno3nT Kof
GaHke 3a usHoc TpaHcdepa. Tako gonasn oo TpaHcdepa usmehy
ABa KomuTeHTa BaHke, a Aa yKynaH u3Hoc genosuTa y 6aHum octaje
HEernpPOMEH-EH.

MowTo geno3ntn y GaHum “mupyjy” OQHOCHO “He page”, a
BPEMEHOM Ce rojaBrbyje cBe Beha TpaxHa 3a JoJaTHUM HOBYa-
HAM cpeacTBuMa (Kpeavtuma unm 3ajMoBMMa) Ha Koje Cy 3ajMo-
npyuMumn cnpemHn ga nnahajy kamaty, 6aHke nouvwy ga Ha 6a3u

1 “Banka (epada AmMcmepdama) Huje HUKOMe rio3ajMrbuearna Hosay ca oero-
3uma. 'oduHe 1672. kad ce sojcka [flyja XIV npubnuxuna AMcmepdamy Ha-
cmarna je y3byHa. Tpaosyu cy nodyesnu onceGamu 6aHKy, HeKu nodcmakHymu
Ha mo cymH0oM 0a ce buxo8o bozamcmeo mamo suwe He Hanasu. Ceuma
Koju cy 3axmesarnu 0a um ce Kuxosu Oerno3umu ucriiame 6usio je ydososbe-
HO, a oHu cy, sudeswu mo, odycmarnu od ucriname” (J.K. Galbraith: Money,
Whence it Came, Where itWjent, Houghton Mifflin Company, Boston, 1975)
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aenosuta jeaHux ogobpasajy OpyrMM KOMUTEHTMMA kpeauTe. Bna-
CHUWK eno3uta Morao je o Tome aa byae obaseluTeH 1 ga 3a npu-
CTaHak Ha To, Kao Harpagy, fobuje kamaty. Ha npBobutH1 genosut
[0nasuno je 1 HoBM 4eno3uT (y BuOy KamaTta) U OH ce Y LEeNMHM MO-
rao KOpUCTUTU 3a TpaHcdepe, OOHOCHO Kao Hoeal,. Ha Taj HaunH
HOBLIEM Ce CTBapao Hosall.

CneundmyHOCT Oeno3vTHOr HOBLA, N HeroBa NpeaHoCT y
OOHOCY Ha ManupHW HoBaU, orfieda ce y YMHeHNUM fa je Heroea
emMycuja YCKO noBesaHa ca cTBapHuM notpebama pasmeHe. MNonasu
ce opf npeTnocTaske da A0 eMucuje Oerno3vTHOr HoBUa Jonasn y
BE3W Ca peanHvM npouecrMa npousBoaHe 1 peanusaumje npous-
BOAA, LUTO HWje cry4aj Npu eMucuju nanupaor HoBLa. YKONUKO ce
OBa Bes3a ca CTBapHMM notpebama pasMeHe HapyLin oHaa Aerno-
3UTHW HOBaL, rybu cBoje NpegHOCTU 1 nNpeTBapa ce y nanupHU Ho-
BaL,. Y ToMm crnydajy obesBpeaer-e HoBLa MOXe BUTK joLl MHTEH3MB-
HWje jep eMucujy nanupHOr HOBLA, NO NpaBusly, BpLUM CaMo jefHa
(emucuoHa) GaHka, AOK Kpenpare Aen03UTHOr HOBLA MMa Npaso U
mMoryhHoOCT aa obasrba MHoro Behu 6poj (nocnosHUX) 6aHaka.

BpemeHomM geno3uTHu HOBaL, NOCTaje CBe 3Ha4ajHuju aa bu
y CaBpeMeHuUM npmepeaamMa oH 6o gommnHaHTaH. LTo je npuspeaa
Heke 3eMrbe pasBujeHuja Y H0j je CBe BuLLE 3aCTyrbeH Aen03UTHU
HOBaL, Maja ce y CBUM npvBpegama KOpUCTU U MeTarHn (HenyHo-
BpedHW) M nanupHU (HOBYaHWLE) HOBAL, KOra HasuBaMO rOTOB HO-
BaL. ['0TOB HOBaL, ce y pa3BujeHUM npuBpesamMa KopuCcTn camo 3a
Mara nnahawa (KynosvHa HOBWHA, uMrapeTa U CNvYHO), AOK O0-
MUHMpPa (6e3roToBMHCKO) nraharse Aeno3NTHUM HOBLIEM.

[enosntHn HoBaL je y CBOMe pas3Bojy npoLlao Beoma ayr
nyT (o4 MeHuue, Yeka 1Ta.), Aa 6u y aaHawre Bpeme bune Hajak-
TyernHuje nnactTuyHe KapTuue U efieKTPOHCKU HOBal, kKao pesynTtaT
WHOBaLMja U3BPLUEHMX Y CaMOj TEXHOMOrMjU nnaTHor npomeTta. [a-
Hac enekTpoHCKN HoBal omoryhaBa fga ce Takopehy MOMeHTanHo
nyTemMm enekTpoHcKor nvnynca obaeu nnahakwe namehy TpaHcakTo-
pa He3aBWCHO Of Tora Ha Kojoj yaarbeHOCTU ce OHW Hanasune. Me-
RYTUM, eNeKTPOHCKN HoBaL, Y pa3BujeHNM 3eMibama JOMUHMPA He
CaMO Kao HOBW Ha4MH nnahawa Beh 1 kao 0bnuk apxxaka TpaHcak-
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LUMOHMX pe3epBu HoBLa. [lojaBa enekTpoHCKOr HoBLA yduHUNa je
npo6nem Boherba MOHETapHE NONTUKE 3HATHO CHOXeHUjUM. ™

Kpajem XX n nodetkom XXI| Beka ycrioctaBrbeHe cy cnepge-
he TeHOeHUmje y pa3Bojy HoBLA:

[peo, 3aBpLLEH je NpoLec AeMoHeTu3auuje 3narta, O4HOCHO
13 HOBYaHOr OnTuLaja y NoTrnyHOCTU Ce UCTUCKYje 3raTo.

Lpyao, n3 HoBYaHoOr onTuLaja cBe BULLE Ce NOTUCKYje U na-
MMPHM HOBaL, a Ha 3Hadvajy gobwja Aeno3nTHU HOBaL, HapOYUTO
€IIeKTPOHCKN HOBAL, U NNacTU4He KapTuue.

Tpehe, ca rnobanusaumjoMm cBeTa, WHTEpPHALMOHaNM3auu-
jOM MpVBPEAHOr XMBOTA U OMLUTOM KOMIMjyTepM3aLmjoM MoCTENeHo
Ce M3 HOBYaHOr onTuuaja NoTUCKYjy HaumoHanHe HoBYaHe jeuHU-
Le 1 yBoaM 3ajeaHndka MoHeTa 3a Behu 6poj gpxaea (Ha npumep,
eBpo y 3eMrbama EBponcke yHuje).

CBe 0OBe npoMeHe Koje cy ce gecune Tokom XX Beka bune
Cy noacTakHyTe notpebomM Aa ce cMare TPOLLKOBM Y Ha MUHUMYM
cBede BpeMe yTpoLleHO Ha pa3meHy. Came TexHomnoruje 3a oba-
Bfbake TPaHCaKuuja CTafiHO ce ycaBpluaBajy U HMxoBa npumMeHa
CMakbyje TpoLlKoBe padmMeHe. 3060r Tora u Bpeme Koje rbyam TpoLue
3a obaBrbare pasmeHe onaga. Ca curypHoluhy ce MoXe o4ekmBa-
™ aa he XXI Bek, BeK HE3aMMCNMBO OP30r HanpeTka BUCOKUX TEX-
Honorvja, omoryhutn ga ce HactaBe Hanopu yCMepeHu Ha garby
paunoHanusaumjy y TpOLKOBMMA 1 BpeMeHy noTpebHor 3a pa3me-
Hy, LWTO he ce cUrypHoO oapasnTn U Ha Kopuwhere HoBLLa.

3. CywtnHa n dpyHKuUMje HoBLA

[ocapawra pa3martpara rnokasyjy Aa HoBaLl, CryXu Heon-
XOOHMM aKTUBHVMM efleMEHTOM 1 CacTaBHUM AeNIoM OpYLUTBEHE ae-
NaTHOCTN, T€ BaXXKHOM KapyKOM NpMBPELHMX npoLeca 1 ogHoca Me-
Ry pasnuumMTm ydecHuumma y Tum npouecvuma. CyluTuHy HoBUa
KapakTepuLLle Heroso yyeluhe y:

15 OnuwwupHuje sugeTtun: ap Munytud huposuh, MoHeampHa ekoHomuja, Exo-
Homcku cpakynTteT, beorpag, 1998.
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- oapehuBatby LieHa, n3paxkasatby BpeaHoCcTn poba,
- rocpeaoBaHsy MNPy pa3meHn pasnuunTx poba,

- nocpeoBawy npu nnahakuma, Kako y 3eMrbu Tako U y
MHOCTPaHCTBY,

- nobosbLIaky yCroBa odyBaH-a BPeaHOCTH,

- OCTBapuBakwy passiMinTuX BnaoBsa ApyLUTBEHUX OOHOCA U
CITMYHO.

CywTurHa HoBLA HE MOXe Aa OCTaje HemM3MeHeHa jep OHa
MOpa Ja oJpaxasBa pa3BOj EKOHOMCKUX U YKYNHUX OPYLUTBEHUX Of-
HOCa, Kao N MeHaHe camor HOBLa.

N3 came cywTvHe HOBLA Npou3urase U HeroBe OCHOBHE
doyHKUMje, Koje nokasyjy MOrynHOCTM U HaumMHe HeroBor Kopuwwhe-
wa. [o npasuny, HoBaL, y CBMM NnepuoavmMa CBora noctojarsa BpLUn
CBe OHe OCHOBHEe (PbyHKLMje KOje Cy My CBOjCTBEHe, C TUM [a Cy He-
Ke o HMX BULLE UITN MaHe N3paxKeHe LUTO je HopMarHo umajyhm y
BMAY NPOMEHE Kojuma je HoBal, 61O N3MNOXEH Y CBOjOj BULLIEBEKOB-
HOj eBonyumju. Y OCHOBHe (dyHKLMje HoBLa 0BUYHO ce yopajajy:

- (pyHKUMja HOBLIA Ka0 NPOMETHOr cpeacTsa, OOQHOCHO cpen-
CTBa pa3MeHe,

- doyHKUMja HOBLIA KAao Mepe BPeaHOCTU, OOHOCHO 0bpadyH-
CKe jeanHuue,

- (PyHKUMja HOBLIA Kao MraTexHor cpeacrsa, OQHOCHO Kao
cpeacTBa oasioKeHnX nnahama,

- doyHKUMja HOBLA Kao Bnara, 04HOCHO Kao 3anvxa BpeaHo-
CTW.

HabpojaHnm dyHKUMjaMa HoBLA YeCTo ce aoaaje U dyHKLM-
ja HOBU@A Kao CBETCKOr HoBL@, OAHOCHO MehyHapoaHOr niaTexHor
cpecTea rge ce Hoeal, KOpUCTM 3a nnahare uamehy pasnuumtunx
apxaea.
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3.1. dyHKUMja HOBLIA KaoO NPOMETHOr cpeAcTBa OAHOCHO
cpencTBa pa3MeHe

OBy (pyHKUMjy HOBaL, BpLUM NPU KYMOBUHWU UK Mpoaaju
poba n ycrniyra npu Kojoj Aonasu 4o UCTOBpeMeHe npeaje poba u
nnahara 3a Ty poby. To 3Haum ga Kynau, pobe 3a ky Yy UCTO Bpeme
BpLUM Nnahane y HOBLY, OOHOCHO Npoaasal, pobe MCTOBPEMEHO 3a
poby nobwvja HoBaL.

HogaL, kao cpeacTBo pasMeHe, OQHOCHO NPOMETHO Cpea-
ctBo omoryhaBa ga ce m3berHy notewkohe HaTypanHe pasmeHe,
Tpamne nnm 6aptepa n Ha Taj HAYuH, y BENUKOj] MepU, CMake Tpo-
wkoBn pa3meHe. [lpeBasunaxerwe 6aptepa omoryhasa ga ce
0BOjV YMH Npofaje o4 YvHa KynosuHe. Npoaajyhm poby npoaasau,
Aobuja HoBaL, KOju MOXe [a KOPUCTW 3a KyrnoBuHY 6uno koje pobe
unmn nnahawe ycnyra Koje ce Hyge Ha TpXxuwTy. To omoryhasa 6p-
31 pa3Boj creuujanusaumje Koja je npeTrnocTaBka cBake edonkacHe
npvepene, jep omoryhasa nojegvHuMma fa ce crieuujanuayjy 3a
NPOn3BOAKY Y KOjOj UMajy HajBuLLE TaneHTa 1 BewwTtuHe. [Npoaajyhu
CBOje npou3Boje Aonase A0 HOBLA Kora KopucTe 3a KynoBUHY OpY-
rMx HeonxogHux poba. Ha Taj HaumH nojeauHay he mohun ga nobuje
MHOrO BuLIe poba Hero wTo 6u To 6o cryyaj yKonmko ou nx oH cee
cam MokyLuasao ga npovssee.

Bapmep y cagpemeHuM ycrioguma

Wako Hoeau omoryhaBa ga ce wuvme npesasuhe 6aptep,
YMHEHULA je A OH HY A0 AaHac Huje Y NOTNYHOCTU nyesao. Y ca-
BPEMEHUM yCrnoBMMa O nopacTta GapTepHux onepaumja gonasu y
BpemMe 3HauajHujer nopacta WHdnaumje y nojeavHuMm 3emrbama.
Taga moxe BUTM MHOrO NOBOSbHMjE TproeaTn nomohy GapTtepa jep
BMLUM TPOLLKOBM pasMeHe, CBOjCTBEHU BapTepy, Mory 6uTn mamsu
of rybuTaka Be3aHux 3a obesBpehmBare HoBua. [lopep Tora, y 3e-
MrbamMa Yy KojuMa He nocToje PMHO J03MpPaHN MHCTPYMEHTN MOHe-
TapHOr perynuncama, HeagekBaTHO OLITPa PECTPUKTUBHA MOHEeTap-
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Ha NonNuTMKa MoXKe JOBECTU OO0 TaKo BeSMKe HENUKBUOHOCTU Y Npu-
Bpeau, WwTo he ycrnoBuTH nopact bapTepHunx onepaumja.

Maga cy ob6a HaBeaeHa cny4aja, Mnak, KapakTepuctmyHa 3a
HeOOBOSBHO pa3BujeHe TPXKULLIHE NpuBpeae, bapTtep cycpehemo ny
BMCOKO pa3BujeHUM 3emrbapaa. Y MHOMMM 3emMrbama, Kao Ha npu-
mep y CAll, nocToje Tako3BaHn BapTepHU KryboBM NPEKO KOojux ce
Bpwe GapTepHe onepaumje, y3 NpMMEHy HajHOBWje KOMMjyTepcke
TexHuke. Kao cneumdumyHa Bpcta BGaptepa mory ce Tpetupatu m
nojaBe genvMuyHor msberaesarba mcnnarta 3apaga 3anocfieHnum y
HOBLYY, Kako B6u ce cmamwumna nopecka ontepehera. Tako Ha npu-
Mep, 0eo 3apaja 3anocneHn mory gobuvjaTtv y BUay Hekor ocurypa-
Ha Koje 3a HMX nocriogasauy, ynnahyje kog ocurypasajyhmx Komna-
Huja. McTto Tako, 3anocrneHn mory vMaTuv U Heke MOroAHOCTU o[,
CBOr nocrogasua (3anocrneHn y TProBUHW MOMYCT NpU KYMNOBUHW,
HacTaBHMUM 6ecnnaTHO LUKOMOBawe CBOje Adeue, 3arocrieHn y
TPaHCNOPTHUM OpraHusauujama nornycT npu nytoBawnma N Cnmny-
HO), WTO je Takohe cBojeBpcHY 06nnk GapTepa.

BoHosu ymecmo Hosuya

Kao antepHatuBa HOBYaHO] pa3MeHu JiokanHe Bnactu unm
nojeavHe gpxkaee Mory yBecTty OOHOBe (TanoHe, Tadkuue 1 CrMYHO)
KOjU H-eHMM BriacHUUMMAa Aajy NpaBo Ha KynosuHY oapeheHe konu-
YMHEe HeKnx AedmumTapHUX npoussoda (Ha npumep, 6eH3uH, mre-
ko, 6pawHo, yree, wehep uta.). o nojaBe gedumumta oapeheHnx
poba Hajyelwhe gonasw y patHuMm nepuoavma, anm u'y MMpHoaon-
CKO BpemMme Yy YCroB/MMa ernieMeHTapHuUX Herorofa (3emrboTpeca,
nonsiaBa 1 CrIMYHO) UIN MPU jakoj KOHTPONN (agMUHUCTPaTUPamsy)
LeHa of CTpaHe BnacTu, LUTO M3a3vBa BeluTayke HecTawmue poba
jep npoussohayn HUCY EKOHOMCKM 3aUHTEPECOBaHN a NX peannsy-
jy no TMM “agMUHMUCTPaTUBHUM” LieHaMa.

Y TakBuMm ycrosuma poba ce pasmemryje 3a OoHOBe, a He
HernocpeaHo 3a HoBau, Maja je, Hajyelwwhe, 3a KynoBuHy OBUX de-
dvumTapHnx npoussoga noTpebHo m3BpwMTM nnahake y HOoBUY
(no ueHama koje cy, of, CTpaHe BNacTu, KOHTpoNMcaHe) u gatn og-
roBapajyhe 6oHoBe. be3 nocefoBara 60Ha poba ce He MOXe Kynu-
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TN Ha 3BaHWYHOM TPXULITY 6e3 063npa Ha TO LITO MOTEHUMjanHM
Kyrnum mmajy notpeby 3a Tom BpCcToM pobe 1 pacroniaxy HoBLEM
KOjU Cy cnpemMHu 3a wy Aa notpowe. Osae ce paau o ogpeheHom
orpaHnyaBamky M3bopa noTpoLlaya, jep oHM Mory aa kyne poby ca-
MO Y KONMMYMHM KOja je npeasuheHa 6OHOBUMA KOjuMa pacnonaxy.
MehyTnm, y OBakBuUM cuTyaumjama ce yBeK, Y Maw0j Ui sehoj me-
py, nojaerbyje “LPpHO” TpXUWTE AedmumtapHmx poba Ha Kome cy
HMXxoBe LeHe Behe o “3BaHn4HnX’.

OBe Mepe y pasnuMuMTUM YCnoBuMa MOKasyjy pasnuyunty
edomkacHocT. Mo npaBuny, oHa je MHOro edukacHuja y patHAM U
yCnoBuMa erneMeHTapHUX Hernoroga, Hero nNpyv agMUHUCTPATUBHO)
KOHTPONW LieHa 01 CTpaHe BNacTu.

3.2. dyHKUMja HOBLA Kao Mepe BpeAHOCTU OAHOCHO
obpayyHcke jeauHuue

Oga hbyHKUMja ncnorbaBa ce Ha Taj HauMH LUTO ce BpegHOCT
cBMX poba n3parkaea y HOBLLY Kao OMnLITEM eKBMBaneHTy. To oMory-
haBa Oa ce Beoma fako MOry ynopeautu peraTtvBHe BpedHOCTU
pasnnuntux poba mn ycnyra. BpegHocT pobe m3paxeHe y HOBLY
npeacraeiba HeHy LeHy. Y eKOHOMCKOM CUCTEMY MOCTOjU OHOSUKO
LieHa KONMKO nma pasnmumTnx poba n ycnyra. [pyrum peynma cea-
Ka poba, OAHOCHO ycriyra uma cBojy LieHy. [peko ueHa pasnmyunTmx
poba nako ce Mory ynopeamTu huxoBe penatuBHe BPeaHOCTU. AKO
3Hamo Aa jegHa poba kowTa 100, a gpyra 50 HOBYaHUX jeauHMLa,
penaTvBHM OOHOC BPEAHOCTM OBUX poba je ounrneaaH.

YKONNKO 3aMUCIIMMO EKOHOMCKN CUCTEM Y KOME He MOCTOju
HOBaU, a NoTpebHo je BpWKUTK pa3meHy poba u ycnyra, 6uno 6u
HEeONxo4HO cacTaBrbaTu NMPOMNopLMje pa3MeHe CBake MojeanHavHe
pobe n ycnyre Ha apyre pobe n ycnyre. bpoj Taksnx napHux kKomoum-
Haumja 6u B1Mo n3yseTHO BENMKN U N3HOCcKo 6u: n(n-1)/2 (rae je:n -
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6poj pasnnumTx poba u ycnyra).’® Moctojarem HoBLA@ Kao Mepe
BpeaHOCTM Taj Npobnem ce 3HaTHO NojeHOCTaBIbYje.

Mpn kopuwhewy mnyHOBpeOHOr HOBLA, Mepy BpeaHOCTU
npeacraerbana je TeXUHCKa KornmMyMHa HoBYaHOr MeTana (3nata u
cpebpa), koja je y TOj 3eMrbM nNpuxBaheHa kao HOBYaHa jeavHuLa u
KOja CrnyXu 3a Mepeke LieHa cBux apyrmx poba. LleHa Heke pobe
npousunasuna je u3 ogHoca BpegHoCTn Te pobe 1 BpegHoOCTU ny-
HOBpeaHor HoBua. MehyTum, y caBpeMeHnM ycrioBuma kaga ce y
onTuLUajy Hanasu rotosu 1 4eno3vTHN HoBaL, (KOju Hemajy 3HavajHu-
jy concTBeHy BpegHOCT) doyHKUMja HOBLA Kao Mepe BpeaHOCTU je
ckopo uiyesna.t’ 36or Tora ce dyHKLMja HOBLIA Kao Mepe BpeaHo-
CTU TpaHcdopmuLLe Yy 0BpadyHCKy jeauHuULy, OOHOCHO CpencTBO
nomohy Kora ce uspaxasa LieHa.

Caka 3emrba yTBpAYje CBOjy CONCTBEHY 0OpayvyHCKy (HOB-
YaHy) jeduHMUY Y KOjoj Ce uspaxasajy LeHe CBMX Apyrux poba Ha
aomahem TpxuwTy. To je y CAL - gonap, y EY- eBpo, y B. bputa-
HWjU — doyHTa, a y Cpbuju - gnHap. NMomohy oBMx obpadvyHCKMX jean-
HMLAa u3paxasa ce ueHa poba, kao WTo ce nomohy kunorpama u
MeTapa u3paxasa TeXuHa U JyXuHa.

Y ycnosrmMa 13y3eTHO BMCOKOr pacTta LeHa (xvnepuHdnaum-
je)*® nomahm HoBaL, 6uBa TonMko o6e3epeheH Aa ce LeHe poba 13-
paxaBajy y CTpaHOM HOBLY UM HEKUM YCIOBHUM jeauHuuama (6o-
AOBU U CIMYHO), a pa3mMeHa (NpomeT) BpLumM y gomahem HosLy. Ha
Taj HA4MH pasgBajakbe (PyHKUMje Mepe BpeaHOCTUM U MPOMETHOr
CpeacTBa je HauyMH Kako ce npuepega npunarofhaBa u ycriosuma
xvnepuvHdnaumje. O xunepuHdnauujn y Jyrocnasmjy kpajem 80-nx
n noyetkom 90-Mx roavHa NPOLUIIOr Beka AeTarbHuje hemo kacHuje
nucaTtu.

'® Tako 61 y eKoHomckoMm cuctemy rae noctoju 1.000 pasnuumtux poba u
ycnyra ymecto 1.000 ueHa wu3paxeHux Yy HoBUy, Tpebano Kopuctutu
1000x(1000-1)/2, ogHocHo 499.500 nponopuuja 3a cee moryhe kombuHaumje
EoGa n ycnyra.

“..ymecmo Oa Hoeay odpehyje epedHocm pobe, ueHe pobe odpehyjy
8pedHocm Hosua, 0OHOCHO He208y KyriogHy moh.” (Op Mwunow By4ykosuh:
CaspemeHu npobnemu MoHemapHe meopuje U nonumuke, HaydyHa krura,
beorpaa, 1960)

% 06KYHO ce 0 XMnepuHNaLMj/ TOBOPY KaAa roAuLLkM PacT LieHa npenasm
50%.
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3.3. dyHKUMja HOBLIA Kao naTeXxHor cpeacTtsa OAHOCHO
cpeacTBa oasioxeHor nnahamwa

®yHKUMja HOBLA Kao MnaTexHor cpeacrtsa, OOHOCHO Kao
cpeacTBa OASNOXKeHOor Nnahaka ce nojaBura Kao pesyntar KpeauT-
HMX ogHoca. HoBal ce y 0BOj oyHKUMjU MojaBIbyje kaga ce poba
npoaaje Kynuy y jeaHoOM BpeMeHy, a nnahake HacTaje KacHuje. Pa-
AV ce Haume O npofaju pobe Ha oanoxeHo nnahare. Y MOMEHTY
npogaje HoBal, HWje OU3MYKM NpUCyTaH U He obaBrba OYHKUMjY
NMPOMETHOr CpPeacTBa, OAHOCHO cpeacTBa pa3smeHe, Beh (ga 6u ce
YyTBPAWO Oyr Kynua) ce y HOBLY U3paxasa BpegHOCT npogate pobe
LITO 3Ha4M ga obaerba CcBOjy (PyHKUMjy Mepe BpeaHocTu. Kaga go-
cne pok 3a nnahawe pobe HoBal, o6aBrba yHKUM]y cpeacTBa (oa-
noxeHor) nrnahamsa.

UecTo ce y nutepatypu oBa (pyHKUMja HOBLIA MOCEOHO He
n3aBaja, jep ce cmatpa Aa Hoeay y npomeTy obasrba camo jeaHy
doyHKUMjYy NPOMETHOr cpecTBa, OAHOCHO CpeacTBa pasMeHe, a He
ABe nocebHe yHKupje:

3.4. PyHKUMja HOBLA Kao 3anuxa BpeaHOCTH

®yHKUMja HOBLA Kao 3anvxe BPEeAHOCTW npousuwina je u3
CBOjCTBa HOBLa fja ce 3a hera Moxe 4oobuTn 6uno koja apyra poba
N HacTojara fbyan da ynpaBo 360r Tora CBOje 3anvxe BpegHOCTU
yyBajy y HoBUY. [JoOmBLUX HOBALL 3a CBOjy NpoaaTy poby eKOHOMCKM
cybjekT Mory da ra ogmax UCKOpUCTe 3a KyNnoBKHY HEOMXOOHE po-
Oe, anu ga ra 4yBajy Kao 3anuxy BpegHoOCTH Kojom he KyrnoBaTu po-
Oy nnm nnahatu gyrose y 6yayhHocTu.

BpemeHom je ynpaBo oBa hyHKuMja HOBLA Ouna jeaHa of
Ba)XKHMX MPETNOCTaBKN pa3Boja KpeauTHUX opHoca. [lojaBom cro-
0oOHMX HOBYaHMX CpeacTaBa Koja Cy jeaHMU EKOHOMCKM cybjekTn ap-
)anu, Kao CBOjy 3anvxy BpeaHOCTW, Ha padvyHuMa y GaHkama OMo-
ryhmna je ga ce Ha 6a3u wnx oaobpasajy KpeauT ApyruM eKOHOM-
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cknM cybjektma. To je gonpuHeno NoTnyHWjeMm Kopuwhekwy npu-
BpeaHuX pecypca u bpxeM eKOHOMCKOM pa3sBojy ApYLUTBA.

Y noyeTKy je HoBaL, Kao 3anvxa BpegHOCTU G1o YyBaH y 06-
MKy NyHOBPEAHOr HOBLA - 3naTta u cpebpa, ga 6u ce gaHac apxao
y 06nMKy roToBOr M OEMO3UTHOr HOBLA. Y CaBPEMEHUM YCIOBMMA
ApXare 3anvMxa BpegHoOCTU Yy 00nnKy HOBLIA MMa CBOje MPEeAHOCTH
N HegocTaTke.

MaBHa NpegHOCT OpXara 3anuxe BPeaHOCTUM Y OBnuky
HOBLI@ Orriefa ce y HeroBoj U3y3eTHO BUCOKO] NnkeMAHOCTU. Kopg
roTOBOI HOBLIA NMOCTOjU CaBpLLEHa NMMKBUOHOCT, jep Ce OH Yy CBaKOM
MOMEHTY MOXEe KOPUCTUTU 3a KyrnoBuHYy poba. M ako kog, Aenosut-
HOI HOBLi@ He MOCTOjU caBpLUeHa NUKBUOHOCT (Y U3y3eTHUM cryya-
jeBMma, kKao Ha NpMMep HENMUKBMAHOCT BaHke Kopf Koje ce apxe ae-
NMo3nTN, €KOHOMCKOM CybjekTy Huje Moryhe TpeHyTHO KOpUCTUTU
COMCTBEHN HOBAL), OHa je unak Beha Hero koA apyrmx obnvka y ko-
Me Ce MOXe ApxaTu 3anvxa BpeaHOCTU (KpaTKOPOYHU BPeOHOCHM
nanupu, akumje n obnurauuje, HEKPETHMHE N CnNMYHO). Hepgoctaum
ApXara 3anuxe BpedHOCTM y 0brnvKy HoBLA orreajy ce y Ynkbe-
HAUM [a y TOM Cny4ajy HoBaL, He JOHOCU HMKakaB HOBYaHW NPUXOA,
a YaK je n noasioxaH obesspenmBarmy Yy MHPNATOPHMM YCrioBUMa.

360or oBUX HegocTaTaka, eKOHOMCKU CyBjeKTn ocTaTke CBO-
jUX HOBYaHWX JoOXO4aka y nocrnefse BpemMe CBe Mare JpXe Y HOB-
Ly 1 CBe BuLUe BpLLUe yrarawa y gpyre obnvke, koju cy, UICTUHa, Ma-
He NUKBUOHM anu JoHOCce npuHoce n/unun cy borbe 3awTuheHn og,
obesBpehuBara. Y pasBujeHM TPXULLHMM npvBpegama nocToje
Benuke MOryhHOCTM anTepHaTMBHMX Yrarakwa, npe cBera, Ha
(PUHAHCUJCKOM TPXULLTY, anv W y pasHe pearnHe matepujanHe
BPeOHOCTN (CTaHOBW, NOCIOBHM 0BjEeKTU, YMETHUYKM NpeaMeT, Ha-
kuT uta.). Mpu ognyymnsamy, y koje obnuke ynarawa he ycmepuTiu
ocTaTke CBOjUX HOBYaHUX OOXO[aka, eKOHOMCKM CyDjeKkTU ce pyKo-
BOAe, npe cBera, NMKBuaHoLwhy, JOXOA0BHOLLNY 1 CUrypHOCTH yna-
rarwba. Mo npaBuny, ca NopacToMm NUKBUOHOCTU U CUTYPHOCTU yna-
rakba CMamyje ce HuxoBa AOXOA0BHOCT, U 0bpaTtHo. Y Apyrum ap-
XaBama, y Kojumaje pmHaHCKH|CKO TpXMLwTe cnabo passujeHo 1 rae
CY WHNaToOpHU MPOLECH jako U3paKeHu, MMaMoO MacoBHY MojaBy
Tako3BaHe Joriapusaumje, OAHOCHO MaCOBHOT yriaraka cnobogHux
HOBYaHWX CpeacTaBa Yy HeKy oA KoHBepTubunHux sanyta. [lo Tora
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aonasu 360r cy>keHnx MoOryhHOCTM antepaaTvBHUX ynarakba 1 Ha-
CTOjatba EKOHOMCKMX cyDjekaTa Aa CBoje ocTaTke HOBYaHOr JOXOT-
Ka 3awTtute oa obesspehmBamsa, jep je y 0BMM 3eMmrbama nHdnaum-
ja jow yBeK NpuUCyTHa Y BESTMKO] MepW.

Tpeba HarnacuTn ga y cnyyajeBMMa ynarawa crobogHux
HOBYaHVX Joxodaka y apyre anTtepHaTvBHe obnvke Hosal, y Cy-
LUTUHW, NpecTaje Aa BpLUX DYHKLM]Y 3armxe BpegHOCTH.

4. Ynora HoBLa

3axBarbyjyhm obaBrbarby HaBefeHuX yHKUMja HOBL@, OH
urpa jedHy o4 KIbyYHUX yrora y TPXULWHUM npuBpedamMa, koje ce
orneaajy, npe ceera, y crnegehem:

1. pywtBeHa yrnora HoBLia Y EKOHOMCKOM CUCTEMY CacToju
ce y TOMe Ja OH NPeACTaBiba Kiby4YHYy KapuKy Koja noeesyje pobHe
npoun3asohaye. 360r Tora ce n kaxke Aa HOBaL, NpeacTaBiba KPBOTOK
NN HepB NPUBPEOHOr opraHn3Ma, Te Aa je HoBal, “je3unk crnopasy-
MeBaha” Mehy rbyamma.

2. Beoma BaxHa yriora HOBLa orfiea ce U y YMHeHuumn aa
ce nomohy wera creapa, genv, npepacrnogersyje 1 TpoLm Haumo-
HanHM goxoaak.

3. HoBay, uma u13y3eTHO 3HauyajHy ynory y npuBpenHoj ae-
naTHocTu npeayseha, y (pyHKUMOHMCaY OpXKaBHUX OpraHa BriacTu
1 noBehamy 3anHTEPECOBAHOCTM POBHMX Npou3sogada Aa noborb-
wajy edukacHocT npuspehvBara paumMoHanHuyuMm Kopuwherem
pecypca. OBa ynora HoBUa orfefa ce y:

- yTMuajy Ha noborbluarwe npvBpegHe OenaTtHOCTU npeay-
3eha,

- noBehamy 3anHTEPEeCOBAHOCTU PasfnMYNTUX Kapyka y npu-
BpeaHOM npouecy fa nosehajy npous3BoAHy U CHM3e TPOLLKOBE
NPOu3BOaH-E,

- CTBapaky pexvma 3aBUCHOCTM HOBYaHUX ucnnata of
HOBYaHMX ynnarta (npunuea), WTo rnoBehasa 3anHTepecoBaHOCT
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pobHMx npousBohaya, npegy3eha n gpxaBHUX opraHa ga ysehajy
HOBYaHe MpunmBe npeko nosehara NPOV3BOAH-E M paLMOHANHOM
nckopuwhasara pecypca,

- obaBrbamy, Kpo3 HOBYAHW ONTULAj, KOHTpOse LieHa, obu-
Ma 1 kBanuTeTa poba, LUTO JOMPUHOCK NOTNYHUEM U KBaNUTETHU-
jem noamupersy notpeba.

4. Benvika ynora HOBLa orfniea ce y perynucawy npmepen-
HMX TOKOBA, HapOYUTO Kaga ce TO perynucake 3acHvBa, Y NpBOM
pedy, Ha WHCTPYMEHTMMa MOHeTapHor perynucarwa. MoHeTapHO
perynncame yCMepeHo je Ha NoacTuLane NpBpeaHor pacta 1 3a-
nowsbaBama, y3 opXxaBare penaTtMBHe yHyTpalHe (HOBYaHe je-
avHuue n gomahmx ueHa) n cnorbHe (4eBM3HOr Kypca) CTaburHo-
cTW.

EdmkacHocT ca kojom HOBaL, cBe HaBedEeHO OCTBapyje y Be-
NNKOj Mepwn 3aBUCU Of CTabUMHOCTN HOBYaHe jeauHuUUe, LWTO Moa-
CTUYe CTpeMISbEeHE Ka CaBnafaBary HeraTMBHKX npoueca Kao LUTO
je vidpnaupja.
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MOHETAPHU CUCTEM

1. NOJAM U ENEMEHTU MOHETAPHOI
CUCTEMA

MoHeTapHu cuctem npencrasiba opMy opraHusaumje HOB-
YaHor onTuuaja, Koju ce Mewa y ckrnagy ca CyLUTUHOM €KOHOMCKOT
cuctema. OH je noacuUcTeM jeaHor LmMper eKOHOMCKOr cuctemMa 3e-
MIbe, KOjU Kao 1 ocTanu nogcuctemm (ouckanHu, CrosbHOTProBuH-
CKun UTA,.) Mopa gda byae ca M ycknaheH.

HajjeoHocTaBHMje MOHETapHN CUCTEM MOXEMO Aa AeduHU-
LUEMO Kao CKyn 3aKOHCKMX Mponuca Be3aHUX 3a HOBaL, M HOBYaHU
ontuuaj jeaHe semrbe.’® Kao u ceakm Apyrv cuctem n MOHeTapHM
ce cacToju N3 BULLE efniemMeHara, of Kojux, Kao HajBaXkHUje, MOXXeMO
n3asojutu cnepehe:

Yy nuTepaTypu ce MOry CyCpecTu 1 3HaTHO LWmnpe geduHnumnje MoHeTapHor
cucTeMa, Kao Ha npumep, MOHemapHuU cucmem obyxeama CKyn rnponuca u
npasuna Koju decbuHuwy odpeheHe cmamuyke eriemMeHme, Kao WMO Cy:
Hos4YaHa jeQuHuuya u cpedcmea nnahara, HogYaHU OOHOCU cybjekama y
Ho8YaHOM cucmeMy, MOHemapHe uHcmumyuuje, mj. pUHaHCUjcKke UHcmMu-
myuuje Koje Kpeupajy Hoeau, UHCMpPYyMeHme U op2aHu3auyuoHe obriuke Mo-
HemapHo2 cucmema, Yak U MOHemapHO-KpedOumHU cucmem y C80joj UesluHU,
me y jow wupem CMUCITy pequ U 0e8U3HU CUCMEM, jep je OH y ¢hyHKUUOHarl-
HOj 8e3u ca HogsueM u Kpedumom;, Kao u odpefjeHe QuHamuyke eremMeHme
yHKUUOHarHe cmpaHe MOHemapHuUXx riojaga, Kao Wmo cy: hyHKUuje Hosua,
MOHemapHe agpezame, cucmem u demepMuUHaHme Kpeupara U roenadyera
HosUa, MexaHu3aM rompaxHbe U rMoHyde Hosua, niaamHu rnpomem, rnapu-
mem Hog4YaHe jeduHuue, Npouecu ypasHomexXxera rnompaxme Hosua C o-
cmojehom KornudyuHoMm Hosua u crudHo. (Op Munan NonvjaHuH: MoHemapHu
cucmemMm U MOHemapHo-KpedumHa nonumuka Jyzocnasuje, 3gaBavko WH-
CTPYKTUBHM B1po, 3arpebd, 1979.
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- HOBYaHa jeavHuMUa,

- HOBYaHM 3Hauw,

- MOHeTapHe MHCTUTYUWje,

- €MWUCUOHM MexaHn3am,

- MOHETapHO perynmcare 1 Crim4Ho.

O nocnegtba oBa enemeHTa nogpodHo heMo roBopuTK y Ha-
peaHVM nornaserbuMa, Te O kuMa osae Hehemo geTarbHuje pac-
npaerbaTu.

Hoe4aHa jeOuHuua je 3aKOHCKWM yTBPNEH HOBYAHWU 3HAK Koju
cnyxu 3a ynopehewe 1 n3paxasare LieHa cBux poba. Hajuewhe
Ce MCTU Ha3vB HOBYaHe jeuHuLEe 3a4pKaBa Kpo3 CBY UCTOPWjy Ap-
XKaBe 1 BeoMma peTKo Ce BpLUM NMPOMeHa Ha3vBa HOBYaHe jeauHuLe.
To je Ha npumep, Buo cnyyaj y PpaHuyckoj kaga je 3a BnagaBuHe
HanoneoHa no wemMy 6una 3BaHWYHO Ha3BaHa HOBYaHa jeauHULA
®paHuycke. VIcTo Tako, peTko ce AellaBa Aa napanesnHo nocroje un
ncToBpemMeHo (PYHKLMOHULLY ABa OCHOBHE HOBYaHe jeduHuue 3e-
MIb€e, Kao WTO je To 6uno y Pycuju n Hemaukoj (0 yemy je paHuje
ouno peun).

OcHoBHa HOBYaHa jeguHMLA Aenu ce, No Npasusly, Ha Make
nponopumoHanHe gernose. Hajuewhe ce oHa genun Ha 100 mMarbmx
Aenosa. Tako Ha npumep, OCHOBHa HoBYaHa jeanHuua y CAL — no-
nap gerv ce Ha 100 ueHTn, y Pycuju jegHa pybrba ce genm Ha 100
konejku, y CPJ auHap ce genu Ha 100 napa uta.

HosuaHu 3Hayu y caBpeMeHnM ycrioBuma cy Aerno3uTHU U
rotToB HosaL. [0TOB HOBaL, ce nojaBrbyje y 06MMKy nanMpHUX HOB-
YaHMLA@ W KOBaHOr HOBLA, OJHOCHO (HermyHOBpeOHMX) MeTarHux
HoBuuha. NyHoBpeaHW MeTarnHu HoBau, JaHac ce BULIE HE KOPUCTH
HW Yy jedHoj 3emsbu. 1o npaBuny, HOBYaHM 3HAUWM MakuX anoeHa
Kyjy ce Kao MeTanHu HoBunhu, a Behnx anoeHa uapahyjy ce y obnu-
Ky nanmpHux HoB4aHuua. Tako Ha npumep, y CALl umamo gonapcke
nanvpHe HoOBYaHWLE M MeTarHe HoBYuhe y arnoeHvMa MamwuM o[,
jeaHor ponapa, OQHOCHO Yy LieHTUMa.

MoHemapHe uHCMumMyyuje npenctaBrbajy 0e0 HOBYaHOr
TpxuwTa. OBE MHCTUTYLMjEe Y CBOjOj NacvBu Opxe HOBaL, U UCTO-
BPEMEHO CYy y CTawy [a CBOjUM orepauuvjama BpLue Kpevpare U
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noerayere HosLa. Y BehnH caBpeMeHnX OpXaBa OCHOBHA MOHe-
TapHa MHCTUTYUMja jecTe ueHTpanHa 6adka. lMopen ueHTpanHe
GaHke y MOHeTapHe MHCTUTYumje ybpajajy ce n nocrnosHe GaHke. Y
OBOj KH:M3M 00pagnhemMo camo npobriemaTuky LeHTpanHe 6aHke, a
0 NOCroBHO 6aHKapCTBO AeTarbHO CMO 06paannm y kKisnsm baHkap-
CTBO — YLIGEHMKY 3@ MCTOMMEHM NpeaMeT Koju hemo mdydaBatn y
criegehem cemecTpy.

lpunoe:
KPATKA UCTOPUJA CPIMNCKOI' QUHAPA

Cpricka HOBYaHa jeouHMLA Has3MBa ce AvHap Koju ce genmu
Ha 100 napa. Cam Ha3vB guHap noTu4ye oA fNaTuHCKE peudn »OeHa-
puyc«®®, a jyrocrioBEeHCK/ AVHap Ma MAEHTUYaH Ha3VB Kao 1 UCTO-
MMEHU HoBaLL Koju je 610 y ynoTpebu y cpear08ekoBHoj Cpbujn.*

Cprickun cpeH-0BEKOBHM HOBaL, 610 je M3y3eTHO MHOrobpo-
jaH 1 pa3HONUK. Y apXvMBCKUM AOKYMEHTMMA Ce MpBU NyT CMOMUHE
«Cprickn anHap kpajem 1214. rognHe 3a Bpeme BnagasnHe Cmeea-
Ha [lpeoseHyaHoz2 (1196-1227). Og TOr BpemeHa na cBe A0
AeOUHUTMBHOI Naga Yy TYpPCKO POMCTBO, OWMHAP Cy KOBanu CBU
CPrCK1 Bnagapy M OH je NPeAcTaBrbao jedHO Of HajBaXHUUX
obenexja OpKaBHOCTU U CaMOCTaNHOCTU CPrCKe CpeaH-eBEKOBHE
Apxase., bakapHu HoBal, kKOBao je Kpasb Padocnas (1227-1234), a
cpebpenn kpasb Brnaducnas (1234-1243). [1o macoBHujer koBaka
HOBL@ [osia3v y BpeMe BnagaBuHe Kpasba Ypouwa (1243-1276) ka-
Aa je Cacuma 13 Epgerba (koju cy 6exxanu ncnpepg Tatapa) omory-
heHo aa obHoBe Bahewe pyae M3 CTapopUMCKUX pyaHuka cpebpa.
MHTEH3NBHO KOBaH-e CpeaH-0BEKOBHOI CPMCKOr HOBLiA HAacTaBIibEHO

%0 Nenapwyc (naT. denarius) cTapy pUMCKM HOBALL KOjU je y MOYETKY caapxa-
Bao 10 aca.

Ac (naT. as, asis) kog ctapux PumrbaHa: HoBau, y NoYeTKy of nona Kuro-
rpama 6akpa. (MunaH Byjaknuja: JlekcukoH cmpaHux peydu u uspasa, [po-
cBeTa, beorpaa, 1980)

%' InHap je AaHac 3BaHUYHM HA3MB 33 OCHOBHY BanyTy U y HEKUM APYrM Ap-
xaBama (Amxunp, BaxpewvH, Upak, JopaaH, KyeajT, Jlnbuja, CynaH, TyHuc) a 'y
WpaHy je cToTn Aeo pujana.



XunepuHgnayuja

je ny Bpeme BnagaBuHe Kpasba [pacymuHa (1276-1282), kpasrba
Munymura (1282-1321) u kparba CmegpaHa [HevaHckoz (1321-
1331) ga 6u BpxyHay ©MO OOCTUrHYT 3a BpeMe BragaBvHe yapa
Hywanra (1331-1355).

CurypHo je ga cy 6orati pygHuum 3narta un cpebpa gonpuvHe-
11 BEOMa UHTEH3MBHOM KOBaky HOBLA Y CpeaH-0BeKOBHOj Cpbuju.
Crapu hpaHLUyCKn 1 rpYKkM NyTONUCUM Cy Nucanu o Benukom 6pojy
pyoHuka cpebpa 1 3narta, Te ce y cpearoBekoBHoj Cpbuju Hanasu-
no »cpebpa u 3r1ama Kao 800e y U380pUMa«.

Cprickn cpeaH-0BEKOBHM HOBAL, KOBaH je MacoBHuje y bp-
ckoBy (Ha Tapw), PygHuky, Hosom Bpay, Ckonsvy, NpuspeHy, Tpen-
un, Apusby n CpebpeHnup. Y pasHuM cpeaH-OBEKOBHUM MOBESba-
Ma MOMMHbY Ce CTapOCPICKN »riepriepu« (Kao 3naTtHn HoBau) u »de-
Hapu« Unn »zpowesu«™ (kao cpebpeHn Hogal). MehyTuwm, y onTu-
uajy je yrnaBHOM LMpKynucao cpebpeHn Hosal.

HedounHntneHum nagom Cpbuje noa Typcky Bnact (1459. ro-
AVHE) 3aBpLUeHa je 1 UCcTopuja CPNcKor cpeaHOBEKOBHOT HOBLIA. 3a
BpeMe TypcCKe BriafaBuHe Ha CPrCcKMM TepuTopujaMma Huje nocTojao
CPMCKM HOBaL, N TO CTaHe NPOoaYyKUIo ce cee Ao cpeanHe XIX Beka
Kaga je uckoBaH npBu HoBal obHoBrbeHe Cpbuje. Y nepuony
Typcke okynaumje Ha Teputopuju Cpbuije je y ynotpebu 6uo Benmkm
Opoj pasnnuuTUX MoHeTa cTpaHux gpxasa. Ha teputopumjn Cpbuje
KOBaH je Typcks HoBay Yy koBHuuama Hoso Bppo, KyyajHa wu
beorpag. Hasne nocnegwe BpCTe Typckor cpebpeHor HoBua —
napa (og aparcke peun 6apa, koja 3Haum cpebpo), NpucyTaH je 4o
AaHac Kao Ha3uB CTOTOr Aena avHapa.

Cee 0o Taga 3a Bpeme Kapahopha (Boha [lMpeor cpnckor
yctaHka 1804-1813), kHe3a Munowa Ob6peHosuha (Bohe [Apyror
cpnckor yctaHka 1815 un kHesa go 1839 m noHoso y nepuoay 1858-
1860), kpaTkoTpajHe BrnagasuHe MunaHa O6peHosuha (1839), np-
Be BnagaswHe Muxauna O6paHosuha (1839-1842), BnagaBuHe
ArnekcaHOpa Kapaliophesuha (1842-1858) n ckopo cBe OO0 Kpaja

2 Ceeto3ap Crt. [ywaHuh: Cpedrno8ekogHu Hoeay Cpricke nampujapuiuje,
beorpag, 1946.

% I'pow (naT. grossus — neGeo HoBaL) Ha3uB 3a cpebpeHu HoBaL, pasHe
BpeAaHocTn kog ®paHuysa, Hemaua, Yexa n gp; y Cpbuju rpow je Bpegeo 20
napa.
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apyre enadasuHe kHe3a Muxauna ObpeHosuha (1860-1868) y on-
TYuajy je 6uo ctpaHmn HoBay,. OH ce Aenuno Ha Age rpyne: TYpPCKU U
Lecapcku (ayCTpujCKku U ocTanu eBporcKu 3naTHU U cpebpeHn Ho-
BaL, 1 OH Ce cmMaTpao Kao 6oL M YUCTUU Y OAHOCY Ha TYPCKN).

Knes Muxanno O6peHosuh je 15.3.1868. roamHe (nap mece-
UM npepg cBojy CMpT) NOTNMCA0 peLLere O KoBaky CPrCKOr HOBLA,
LUTO je N y4nrseHo rnocne kwerose cMmptu. lNocne cmptn Munxauna
O6peHosuha nojasno ce KoBaHu HoBal, n3paheH og nerype 6akpa y
anoeHuma 1, 5 n 10 napa, ca nukom kHesa Muxanna Ha aBepcy U
rogMHom mnagama 1868.

Kpajem 1873. rognHe 3a Bpeme eriadasuHe KHe3a MurnaHa
O6peHosuha (1868-1889) noHeT je 3akoH O KOBawy Cpricke cpe-
OpeHe MOHeTe M HOBE HOBYaHE jeduHMLE MCKOBaHe Cy Y cpebpy
1875. rognHe ca nukom kHesa MunaHa y anoeHuma 50 napa, 1e 1 v
2 guHapa. Kpajem 1878. Taj 3aKoH je 3ameteH 3aKOHOM O CPICKUM
HapOAHMM HOBLMMA KOjuM je npensuheHO KoBare 3raTHOr HOBLA
og 20 n 10 guHapa, cpebpeHor HoBua of 5, 2 1 n 0,50 gnHapa, Kao
1 MoryhHoCT koBawa bakapHor HoBua o4 10, 5, 2 1 1 nape.

3a noTtpebe ¢uHaHcMpawa cpncko-Typckor pata 1876.
rogvHe Cy tamnaHe npBe nanupHe HOBYaHWLIE, KOje HUKaZa HUCY
nywreHe y ontuuaj. LipTexe 3a wux ypaguo je no3Hatu Cpricku
nucay u cnvkap bypa Jakwwh. lMNpeu 3natHn Hoeay y Cpbuju
nojasno ce 1879. roguHe y anoeHy of 20 auHapa. [loBogom
npornawewa kHe3a MunaHa 3a kparba Cpbuje 6. mapta 1882.
rogMHe uckoBaH je 3naTtHu Hosay og 10 v 20 guHapa, koju ce
nonynapHo 38a0 MusIaHoop.

Cpbwuja 1873. roguHe npuctyna JlaTMHCKOj HOBYaHO] YHUjU
NpuxBaTUBLLM HEHE CTaHZapae Koy cy oapehusanun cteneH dou-
Hohe mMeTana 3a u3pagy koBaHor HoBuUa. HapoaHa CkyniwituHa je Ha
ABa cBOja 3acefarka (kpajem 1882. n noyetkom 1883) aoHena 3a-
KOH 0 HapoaHoj 6aHum koja je ca pagom otnodena 2.jyna 1884. ro-
AvHe. 3akoHoM je Burno npeasuheHo ga ce Mory u3gasaTti U nanup-
He HoBYaHuLUe Ha cyme og 50, 100, 500, n 1,000 guHapa npu Yemy
je HapogHa 6aHka buna obaBesHa da 3a nsgarte HoBYaHULE OpXKu
nokpuhe y 3naty y sucuHn og 40%. W kacHuje cee pgo Lpyror ceeT-
CKOr paTa u3gasaHe Cy W ApYyry anoeHyn HoBYaHuua, ca obasBe3om
Apxara nokpuha y 3naty nnm cpedpy (3a HoBYaHMLE MaHUX anoe-
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Ha). HapogHa 6aHka je rapaHToBarna 3ameHy HOBYaHuWLA 3a 3naTo U
cpebpo. Ynopeno ca nanvpHUM HoBYaHuuama (y 3naTty un cpebpy) y
onTuuajy je 6rno 1 cpnckn meTanHn Hosal, (3naTo, cpebpo, BpoH3a,
Gakap).

MpBa nanvpHa HoB4aHuua y KparbesuHn Cpbujy emutosa-
Ha je u nywTeHa y ontuuaj 1884. rogunHe. MMacuna je Ha 100
AvHapa n buna nnatuea y 3naty, a u3paheHa je y benrvju. Hapog
HaBVKHYT Ha MeTasHM HOBaL, HUje NMao NoBEPEHE Y Ty HOBYAHULLY
1 6p30 jy je Mmerao y 3nato, anu Beh crneagehe rognHe emutyje ce
HoBYaHMua o 10 avHapa nnatmeBa y cpebpy M OHa CTude
noseperse 1 6rea npmxsaheHa o Hapoaa.

lMocnegtwa emucuja HoBLA ca JIMKOM Briagapa AvHactuje
O6peHosuh n3BpeHa je 1897. roamHe kaga je y cpebpy vckoBaH
HoBay of 1 n 2 guHapa Ha KoMme je Buo nuk kparba Anekcangpa
Mpsor O6peHosuha. Jonackom anHactuje Kapahophesuh Ha BnacT
y Cpbujn 1903. roguHe goHehe npomeHe 1 y obnact nsgasamsa
HoBua. Beh cnepehe — 1904. rognHe nojaerbyje ce emucuja og net
pasnMYUTUX anoeHa HoBLA KOBaHOT y OPOH3N 1 cpebpy ca fikom
HoBor Bnagapa [letpa lMpsor Kapahophesuha, kao u jybunapHu
cpebpeHn HoBal, oA 5 avHapa ca nukouma Kapahopha u MNMeTpa
[MpBor, CKOBaH MOBOAOM cTorogmikbumue [NpBor Cpnckor ycTaHka.
Emucuja HoBua 13 1904, kao n cnegehe 13 1912. roamHe koBaHe cy
y beuy, emucuja n3 1915. rogmHe y lNapusy, a emncnja HoBLA U3
1917. rognHe y Amepuvum.

HenocpenHo nocne NpBor cBeTcKor pata U OCHUBaH-a jyro-
crnoBeHcke pgpxaBe (npBo kao KparbeBuHe Cpba, Xpeata u
CnoseHaua, a oa 1929. rognHe KparbeBuHe Jyrocnasuje) y ontu-
uajy je 6uno Buwe BanyTa Koje Cy ce Ty 3aTekne: CPrcku AvHap,
LPHOTOPCKM nepriep, aycTpoyrapcka KpyHa, Hemadka mapka u by-
rapcku nes. lNpuBunerosaHa HapogHa 6aHka KparbesuHe Cpbuje
1920. roguHe npepacta y HapogHy 6aHky KparbesnHe Cpba, Xpsa-
Ta n CnoeeHaua, koja he KacHuje npomMeHuTn Ha3ue y HapogHy
GaHky KparbeBuHe Jyrocnasuije,”* u on Taga (1920. roavHe) ce
eMuTyje U Kyje HoBaL, HOBe Jp)KaBe, Kafla ce eMUTYjy HOBYaHWLE Y

% Hazus HapopgHa 6aHka 3agp>kaH je u kacHuje caMo LUTO ce TOMe Jo4aBao
W 3BaHWYaH Ha3nB 3eMSbe KOju je ogroBapac TagallheM OpXaBHOM ypehe-
HY UMK Ce OHa, Kao caja, jeqHocTaBHO Hasunea HapogHa 6aHka Cpbuje.
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anoeHuma og 10, 100 n 1.000 auHapa HapogHa 6aHka je Bpumna
Tako3BaHy YHUUKaumjy HOBLA, OAHOCHO 3aMeHy Yy OvHape CBUX
BanyTa Koje cy Taga 6une y ontuuajy Ha NpoCTopy HOBE Op)Kase.
Kpare Anekcangap Kapahophesuh 1925. rognHe emutyje 3natHu
HoBal, y anoeHy oa 20 guHapa. NloguHe 1931. y Benvkom obumy ce
BpwM emncnja oa 1 n 4 gykaTta, Koju HACY NpencTaBrbann peaoBaH
HoBau. Ha 3natHuky o 1 gykata 6uo je nuk kparba AnekcaHga, a
Ha 4YeTBOpoAdykaTMMa IMKOBM Kparba AnekcaHgpa M Kparbuue
Mapuije.

Y nepvogy uamehy OBa cBeTCka parta YecTo Ce KOBao Me-
TanHu HOBAaL, pasnNMUMTUX arnoeHa u cactaea, Te Wwramnane nanup-
He HoBYaHuue. Cee go 1930. rogmHe, kaga je 0TNoYeo ca pagoMm
3aBo[ 3a 13pagy HOBYaHMLIA M KOBHWULA, METANHU U NanvpHU HO-
BaL uspahmeaH je y nHoctpaHcty. CTpyKTypa KOBaHOr HOBLA, He-
nocpenHo npen Lpyru ceeTcku part, usrnegana je osako: 10, 25, n
50 napa, Te 1, 2 n 5 guHapa og anymvHujyma n 6poHse, 10 auHapa
og Hukna, 20 n 50 guHapa of cpebpa. MNopepn Tora y ontuuajy cy
oune n nanupHe HoB4aHuue HomuHana 100, 500 n 1.000 guHapa.

Mocne u3BplueHe yHUdMKaLMje HOBUA naputeT AuvHapa je
Buo ctabunaH n kpeTao ce y nHTepBany og 9,12 oo 9,13 weajuap-
cknx gopaHaka 3a 100 guHapa. oguHe 1931. goHeTU cy 3aKkoH O
HoBuy, 3akoH 0 HapoaHoj 6aHum n CtaTtyT HapoaHe 6aHke. Taga je
yTBpheH n naputeT amMHapa Ha 6a3n 0,0265 rpama unicrtor 3naTa,
ogHocHo 9,13 weajuapckux paHaka 3a 100 gmHapa. HapogHa
GaHka je nmana obaBe3y Oa BpLUM 3aMeHy AMHapa 3a 3naTo WUiu
KOHBepTUBWNHe BanyTe, Te Aa ocurypa nokpuhe y 3naty (M To Haj-
Mare of 25%) n KoHBepTMOUNHMM BanyTtama (of Hajmarwse 10%)
3a eMUTOBaHe AuHape un ocTtane cBoje obasese no suhewy. lNpey-
3eTy obaBe3y HapogHa GaHka je morna ga msspwasa ceera 100
AaHa, nocrie Yyera je obycTaBrbeHa 3aMeHa avHapa y 3naTto U KOH-
BEPTMOUNHE BanyTe U yBeAdeHa Cy 3HadajHa AEBU3HA OrpaHnyeH-a.
Y KacHujum rognHa gonasu v 4o paTHe Ncuxo3e U 3HadajHujer pa-
cTa ueHa. Y nepvogy og 1931. oo 1941. roguHe Hosal y onTuuajy je
yTpoCTpy4yeH (noeehaH je ca 4.564 Ha 13.831 MunmoH auHapa)

3a Bpeme [pyror cBeTcKor pata npegpaTtHU jyrocrioBEHCKU
AVHAap je NoByYeH M3 oNnTuLaja U 3aMeHseH 3a OKYNaToOpCKM HOBaLL:
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KyHe, HeMa4ke Mapke, UtanvjaHcke nupe, Magjapcke nedre, oyrap-
cKe neBe 1 andaHCKuM ekx.

Opamax no 3aBplleTky [pyror cBeTckor pata yBedeH je no-
HOBO Yy onTuuaj auHap. NpBe nocnepatHe HoBYaHWUe [lemokpaTtcke
®epepatmsHe Jyrocrasuje wramnaHe cy y Mockeu Beh 1945. rogu-
He N ca HWMa je U3BpLUEeHa 3aMeHa OKyrnauujckor HoBua. Tafja je
YCTaHOBIbEH U NMpUBPEMEHU, a noveTkom 1949. rognHe 1 3BaHNYHN
naputet amHapa og 17,7734 munurpama yucTor 3nata 3a 1 guHap,
ogHocHo 50 anHapa 3a amepudkn gonap. CpeamHom 70-mx roguHa
OBOI BEKa YKMHYT je 3BaHW4HU cajp)Xaj HOBYaHUX jeduHuLa 3ema-
rea — ynaHvua MehyHapogHor MoHeTapHor poHaa. Tako Aa gaHac
He MOCTOjV 3BaHWYHW MapUTET ONHapa U3paxeH y 3nary.

Mopen penoBHMX emucuja koBaHor HoBua HapogHa GaHka
on 1968. roguHe emuTyje M NPUrOAHM KOBaHW HOBAaL, MOBOAOM
pasHux jybuneja koju cy y Be3am ca ogpeheHoMm nunyHoLuhy,
WHCTUTYUMjOM unu gorahajem.

Op [pyror cBeTckor paTa Ao AaHac avHap je AeBansupao?”
Buwe of 20 nyTa, ¢ TMM LWTO je y nepuoay oa 11. anpuna 1993. ro-
AvHe 0o 23. jaHyapa 1994. roguHe BpLUeHa OHEBHA NPOMeEHa Kyp-
ca.

OvHap je nepnognyHo 61O Be3aH 3a amepudkn gornap unm
Hemayky Mapky. Cee go 28.12.1989. roguHe, Te y nepvogy of
1.6.1992. no 24.1.1994. rognHe BpeaHOCT anHapa je duna oapehe-
Ha y 0QHOCY Ha Jonap, a y ocTanum nepvoavmMa y 0OgHoCcy Ha Map-
Ky.

Ho 1.1. 1952. rognHe gonap je Bpeneo 50 guHapa, ga 6u
nocne Taga uasplleHe aesansauuje gonap spegeo 300 avHapa.
Ty BpegHoOCT y ogHOCY Ha gonap auHap je 3agpxao go 30.11.1964.
Kaga je gesaneupao Ha 750 guHapa 3a gonap. HenocpeaHo npen
npey AeHomuHaumjy (1.8.1965.) nseplueHa je 26.7.1965. HoBa fae-
BanBaumja guHapa n HeroB Kypc y OAHOCY Ha Joriap KOPUroBaH je
Ha 1.250. MNMoyeTkom (24. jaHyap) un Kpajem (22. neuembap) 1971.
rogvHe cnefe HapegHe ABe OeBarnsauvje n gonap je spegeo 15,
onHocHo 17 anHapa. Opg 6.6.1980. roamHe ao 21.oktobpa crneaehe

= [eBaneauunja npeactaBrba 3BaHUYHO CMakeHe BpegHoCTN gomaher y og-
HOCY Ha UHOCTpaHu HoBal,.
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roavHe Kypc je 6uo cukempar Ha 27,30 guHapa 3a gonap, kaga je
nsBpLleHa agesaneauuja Ha 36,90 anHapa 3a gonap. Benvka npo-
MeHa Kypca je ycrneguna 16.11.1987. rognHe pgesansaunjoM Ha
1.297,84 guHapa 3a gonap, a 3atum 25.5.1988. roamHe Ha 1.536,40
AnHapa 3a gonap.

Cnepehom pesansaumjom, 28.12.1989. roguHe, avHap je
Be3aH 32 HeMadKy MapKy Yy OOHOCY cefam OuHapa 3a Mapky. Y
1991. rognHn nsepLUeHe cy aBe NpOMeHe Kypca, U To 1. jaHyapa Ha
aeset 1 20. anpuna Ha 13 aMHapa 3a Mapky.

Y 1992. roanHu guHap je npeTpneo WecCT geBansaumja, npu
Yyemy je y NpBoj NonoBunHN 61O Be3aH 3a MapKy, a y Apyroj NonoBu-
HW rogvHe 3a ponap. Y o4HOCY Ha MapKy Kypc AvHapa je npome-
HeH 26. jaHyapa Ha 65 avHapa, 3atum 4. hebpyapa Ha 84,20 au-
Hapa, 11. mapTta Ha 85 anHapa un 13 anpuna Ha 200 guHapa.

Cnepehom gesansauujom (1.7.1992.) BpeaHocT gomahe Ba-
nyte je ogpeheHa Ha 200 gnHapa 3a gonap, 3atum 13. HoBeMOpa
Ha 750 gnHapa 3a gonap, a 10.4.1993. roguHe Ha 48.000 anHapa
3a ponap. Op cnegeher aaHa (11.4.1993.) na ceBe Ao crnamakba xu-
nepuHdnaumje n ysohewa HOBOr AnHapa, y Hapoay nornyrnapHo Ha-
3BaHOr »aBpaM«, BpLUeHa je JHEBHa NpOMeHa Kypca AuHapa.

Tapa je (24.1.1994.) kypc HOBOr AuHapa MOHOBO Be3aH 3a
MapKy M TO y OOHOCY jedaH npemMa jefaH, LWTo je Tpajano Oo
25.11.1995. roguHe, kaga je nomepeH Ha 3,3 OAMHapa 3a Mapky.
Cnepehe gesanBauuje aMHapa mnssplueHe cy 1.4. 1998. rognHe o
Taga 3BaHW4YaH KypC HEMayke MapkKe W3HOCWU LIeCT AuHapa, a no-
cnegra Kpajem 2000. rognHe ca HoBuM naputeTtom o 30 auHapa
3a jeaHy HemMauky Mapky.
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2. UEHTPAJTHA BAHKA

2.1.HacTtaHak u OCHOBHe KapaKTepucTuKe

[MaBHa MOHeTapHa MHCTUTYLMja U OCHOBHM CTOXep BaHkap-
CKOI CMCTeMa CBake 3eMsbe jecTe LeHTpanHa 6aHka. Y pasHum 3e-
MrbaMa Ta GaHka HOCW pasnuMuMTe HasvBe: HapodHa, EMUCUOHA,
ApXXaBHa, pe3epBHa unu jegHoctaBHo baHka EHrnecke, baHka Ja-
naHa, baHka WTtanuje n cnuyHo. Yecto ce oHa Ha3vea 1 6aHKOM
BaHaka, jep kog He nocrnoBHe BaHke ApXe CBOje OeEn03nTe U H0j
ce 4yecto obpahajy 3a ogobpaBare kpeauTta. Y paHum hasama
pa3Boja 6aHKapcTBa HUWje MOCTOjano pasrpaHuyer-e U3Meny LieH-
TpanHe u nocnoBHux 6aHaka, jep Cy Ckopo cBe nocrnoBHe H6aHke Bp-
wmne emmncujy 6aHkHoTa.

MojaBa ueHTpanHuX GaHaka MCTOPWJCKM je noBe3aHa ca
LEeHTpanusaumjom emucuje GaHkHOTa y pykama jeaHe wunu maror
Opoja HajcTabunHKjux NOCNoBHMX BaHaka y Koje Cy Ap)Kaea U Kiu-
jeHTn nmann Hajgehe nosepemnse. Kpajem XIX 1 noyetkom XX Beka
y BehuHu gpxaBa emucuja 6aHKHOTa BpLUEeHa je of CTpaHe caMo
jeoHe — ueHTparnHe - 6aHke.

Wmajyhy y Buay ga je pa3Boj ueHTpanHor 6aHkapcTea y 3e-
Mbama 3anagHe EBpone 3ano4veo npe uHOycTpujcke pesonyumje
MOXe Ce 3aKibyyuTu [a je BUCOK HMBO pa3BujeHOCTV BaHkapcTea
OK1o jegaH of BaXKHMX YCroBa 3a €KOHOMCKW YCMOH OBMX 3emMarba.
Ca ocHvBareM npBux LeHTpanHux 6aHaka nosesyje ce 1 noyeTak
pa3Boja MogepHor GaHkapcTea y cBeTy. [NpBe ueHTpanHe 6aHke
cBeTa OCHOBaHe cy y apyroj nonosuHn XVII Beka y LUBeackoj (Rik-
sbank of Sweden, 1656.) u Enrneckoj (Bank of England, 1694.) %°

OBe npBe ueHTpanHe 6aHke HUCY MMarne eKCKy3vBHO npa-
BO Ha emucujy 6aHKHOTa U HMXOBE (PyHKUMje pasnmkoBarne cy ce
o4 oyHKUMja caBpeMeHnNX LeHTpanHux GaHaka. Tako Ha npumep,
Mo OCHMBamY LieHTanHa 6aHka y EHrneckoj 6una je gyxHa oa spwum

% Mpod. Op Cpborby6 Jouh, baHkapcmeo, HayuHa kiura, Beorpaa, 1990.
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N AMPEKTHO KpeauTUparse UHOYCTpUje 1 TprouHe. LieHtanHe 6aH-
ke y caBpeMeHoM oGnunKy rnojasurne cy ce y XIX eky.”’

Kao oCHOBHe KapaKTepUCTUKE LieHTamnHe y OfHOCYy Ha Mno-
crnosHe GaHke, Mory ce HaBecTu cneaehe:

1. emucuja HOBYaHMLA M KOBaHOT HOBLIA U KOHTpona gop-
MUparsa AENO3UTHOI HOBLIA;

2. perynucatse noTeHumjana nocrioBHNx 6aHaka u ycme-
paBaH-e HMXOBE KPeaUTHE MONUTUKE;

3. Hagsop (cynepBU30OPCTBO, MOHWUTOPWHI) Hag YKYMHUM
nocrnoearweM GaHaka u Opyrnx (oMHAHCUjCKUX OpraHmn3auuja;

4. rapaHT nUKBMAHOCTM GaHKapcKor cuctema, OAHOCHO
ynora nocnegmner yroumwra (»lender of last resort«);

5. Benuka (Moxe ce pehu oanydyjyha) ynora ApXaBHUX
opraHa y ynpasrbamy;

6. HenpodUTHa UHCTUTYLUM]a;

7. HenocTojake AMPEKTHUX KpeauUTHMX OdHOCa ca AoMa-
hrm HeBGaHKapCKMM CEKTOPOM (OCUM ApXKaBe, Y HEKUM 3eMIbama);

8. QAyanHa uHCcTUTyumja: HoB4YaHa (koja hopmupa v perynu-
e HoBaL, y onTuuajy) u 6aHkapcka (koja Mma KpeauTHe 1 Oenosut-
He ofHOCe ca NOCnoBHUM HGaHKkama, MHOCTPaHCTBOM W ApPXKaBOoM);

9. He NoCTOjW KOHKYPEHTCKU OAHOC LIEHTPariHe M MOCIoB-
HUX GaHaka.?®

3agaum n yHKumje ueHTpanHe 6aHke (Kao M MHCTPYMEHTU
N MEeTOAM 3a HUXOBO OCTBapewe) y BENNHM 3emarba perynncaHu
CYy 3aKOHOM O LeHTpasnHoj 6aHum (y Cpbuju 3akoHom o HapodHoj

Ty npBoj nonosuHu XIX Beka ocHOBaHe Cy LieHTpanHe 6aHke y ®paHuyckoj, Xo-
naxamnju, Hopsewkoj, Ayctpuju, aHckoj n benruju, a y apyroj nonosmHu XIX
Beka y LUnanuju, Pycuju, Hemaukoj, MopTtyranmju, Pymynnju, Byrapckoj, Cpbu-
jn, Erunty, Amxupy, Typckoj n JanaHy. Y npBoj nonoBuHU XX Beka OCHOBaHe Cy
ueHTpanHe 6aHke CAL, MNMorbcke, Mahapcke, Yexocnosauke, KaHage n NHguje,
a Tek HakoH |l cBeTckor pata hopmmpaHe cy oBe bGaHke y HU3Y 3eMarba y pas-
Bojy. (R.P. Kent, Money and Banking, Holt, Rinemart and Winston, New York,

1956.).
% D.Cox, Success in Elements of Banking, John Murray, London, 1979.
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6aHyu Cpbuje). OgHocn ueHTpanHe BaHke ca nocrnoBHUM 6aHkama
AedrHUCaHM ¢y, No NpaBuny, 3akoHNMa O BaHKapPCKOM MOCIOBaHY
nojeamHux 3emarva (y Cpbujn 3akoHom o baHkama u dpyaum ¢bu-
HaHCUJCKUM ope2aHu3auujama).

2.2. Ctatyc, opraHusaumja n ynpaBrbakbe

LleHTpanHa 6aHka ce 0bn4HO OcHMBa Yy hOpMM akUMOHap-
CKOr ApyLUTBa Ymjy kanuTan, no npaswny, npunaga gpxasu (Ppax-
uycka, Hemauka, Benuka bputanuja, Xonangwja, Lnanwvja, Pycuja,
KaHnaga nta.). Yak n kaga gpxxaa pacrnonaxe camo ernoMm Kanvra-
na (Ha npumep, JanaH n benrvja) unn ce akumoHapuma LeHTpanHe
OaHke jaBrbajy nocrosHe 6aHke (Ha npumep, CAL) wnn gpyre du-
HaHcujcke opraHusaumje (Ha npumep, Ntanuwja) n y Tum cnyyajesu-
Ma MoCTOju BeOMa YBpPCTa Be3a ApXaBe U LeHTpanHe 6aHke, jep je
ApXaBa 13y3eTHO 3anHTepecoBaHa 3a enKacHO PYHKLMOHUCaHe
LeHTpanHe 6aHke.?°

MehyTtum, YBpcTa Besa gpxase U LeHTpanHe 6aHke He 3Ha-
Y/ UCTOBPEMEHO W MOTMYHY 3aBUCHOCT nocneawe. CteneH (He)3a-
BMCHOCTM LieHTpanHe GaHke of Apase y nojeavHuMm 3emrbama je
pasnuuuT. Y NpuHUMNy ce Moxe pehu aa cy HesaBUCHUje LeHTparn-
He BGaHKe Yy OHMM 3eMrbama Koje Cy MO 3aKOHy MOTYMH-eHE napna-
MEHTY, HEro OHe MOTYNHEHE MUHUCTaPCTBY MHaHCKja. Y BehnHU
3emMarba UeHTpanHe GaHke Cy MOTYMH-EHE MUHUCTapCTBUMa ou-
HaHcuja, a y pehum cnydajeBuma napnameHtuma (CAL, Hemauka,
Lsajuapcka, LLBeacka, Xonanauja).

OpapeheHn cTeneH He3aBUCHOCTM UeHTpanHe bGaHke jecte
NpPeTrnocTaBka HeHe ehrMKacHOCTU 1 OHa 3aBUCK O MHOro (baKTo-
pa, Kao Ha npuMep:

2 “UYak y y criydajy kada npueamHu akyuoHapu gopmarnHo rnocedyjy ueHmpanHy
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b6aHKy, ma uHcmumyuuja ce mpemupa kao deo dpxkagHoe arnapama u Kao ma-
Kea obassba hyHKyuje y yurby 3auumume jagHoe uHmepeca. @akmuyku, akyu-
OHapu umajy rnpago camo Ha dusudeHdy, Koja je chukcupaHa Kao npoyeHam od
YKyrnHoe2 Kanumarsna yeHmparsnHe 6aHke, anu Hemajy ymuuaj Ha ¢hopMmynucarse u
criposofiere MoHemapHe rnonumuke ueHmpanHe 6adke.” (Op Tophe Tykuh,

LlenmparnHa baHka u ¢huHaHcujcku cucmem, Jintonanup, Yavak, 2001)



54

[lpoab. Op JoeaH b. AywaHuh

1. He3aBucHocT ueHTpanHe 6aHke of OpXKaBHUX OpraHa Ko-
ja ce MaHudecTyje Kpo3 HeHy Nonutuyky (npu yTephuBaky Lnib-
HMX OpjeHTUpa HOBYaHe Mace) U eKOHOMCKY (Mpy M3bopy MHCTPY-
MeHaTa MOHETapHOr perynucana) He3aBnCHOCT.

2. He3aBWCHOCT YnaHoBa opraHa ynpaerbaka LeHTpasiHOM
GaHkoM (ryBepHep 1 ogbop aupekTopa) je Beha yKOnMKO Ce OHM
WUMEHY]Y Ha >N POK N TELLKO CE MOTy CMEHUTMW.

3. MNpaBHun cTatyc GaHke, OQHOCHO HE3aBMCHOCT LieHTparHe
GaHke je Beha yKOnMKO je Texe BPLUMTU M3MEHE 3aKOHCKMX Nponmca
KOjuMa ce perynuuly npasa n obasese LeHTpanHe 6aHke.

MehyTum, HesaBUCHOCT LieHTpanHe 6aHke Mopa Aa nma pe-
NaTVBHM KapakTep MOLUTO OnLUTa eKOHOMCKa MonuTuKa (Kojy peanu-
3yje Bnaga) He moxe Aa byae ycnewHa yKonuKo Huje ycarnalueHa
Cca MOHETapHOM MONUTMKOM (KOjy NpoBOAW LieHTpanHa 6aHka).

Y norneay opraHusaumje MOXeMO pPasfMKoBaTU TPU OCHOB-
Ha Tuna ueHTpanHe GaHke:

- je@vHcTBeHa UeHTpanHa 6aHka,
- CIOXEHM CUCTEM LieHTpanHnx baHaka u
- HagHauuoHanHa ueHTpanHa GaHka.

[aHac je y cBeTy HajBuLLe 3aCTynrbeH KOHUENT jeOuHcmee-
He uyeHmpanHe 6aHke, NO NPUHUMNY jeaHa pXaBa — jegHa LieH-
TpanHa 0aHka, a TO 3HauM Aa ce OyHKUMja BPXOBHE MOHEeTapHe
BMacTy 3eMribe Hanasu y pykama jegHor npuBpegHor cybjekta.
Cwmartpa ce fa oBakaB Tun opraHusaumje ueHTpanHe 6aHke ogroea-
pa BULIE YHUTApPHUM ApXaBama Ca MOHOMUTHUM HaUMOHamNHUM

CTPYKTypama.

BuweHaunoHanHe gpxase hefepanHor unu koHdeaepar-
HOr Tuna Yewhe ce oanydyjy 3a C/10XXeHuU cucmem uyeHmparnHux ba-
Haka rOe Yy jeaHoj] Apxasu nocToju Buwe HaHaka koje obasrbajy
dyHKUMjY LieHTpanHe BaHke, Npu Yemy ce jeHa o4 HMX Hanasun Ha
Yyerny 1 KOoOpAMHMpPa pag LeNOKYMNHOM cucTema LeHTpanHmx 6aHaka.
Maga 6u ce MOrno 3akbyunTn Aa je y OBOM Criydajy Texe obesbe-
ANt edukacHo (PyHKUMOHUCAHEe BPXOBHE MOHEeTapHe Bnactu y
3eMIbM, HEro LWITO je TO Cry4aj nNpu MnocTojaky jeAMHCTBEHE LieH-
TpanHe 6aHke, y npakcy To He Mmopa Aa byae cnyyaj. Hajéorsu npu-
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Mep Tome je nckyctso CAL rae nocToju CrnoXeHu cucTeM LeHTpar-
HMXx B6aHaka, ca Cuctemom begepanHux pe3epBu 1 gBaHaecT de-
AepanHux pesepBHux 6aHaka (FED), Te WBajuapcke y kojoj LLBaj-
Lapcka HauuoHanHa 6aHka vma [Ba permcrpoBaHa HagfewTsa y
Livpuxy (Koje uma aBa ogerbensa, o4 Kojux je NpBO 3afyXeHOo 3a
XXMPO KIMUPWHT, AeBU3HE TpaHCakumje 1 onepaumje AUCKOHTOBaH-a,
a apyro 3a 6aHKapcKy cTatucTuKy, npobreme ueHTpanHor 6aHkap-
cTtBa MU HGaHKaApCKOM 3aKOHCKOM perynatmeomM) n bepHy (koje nma
camo jeHO ofeneme Koje ce 6aBu KONMYMHOM eMUTOBaHMX HOBYa-
HMUQ, Te ynpaBrbakeM pe3epBy NMKBUAHOCTU U 3NaTHUX pe3epBu)
n ocam courmjana.*

HadrayuoHarnHa ueHmparHa 6aHka nojaerbyje ce Ko rpyne
3emMarba Koje Cy yLure y BeOMa BUCOK HMBO EKOHOMCKE MHTerpaLuje
n koje cy namehy cebe crtBopune MOHeTapHy YHWjy. Y TOM cny4ajy
3eMIbe Ce ogpuyy CBora MOHeTapHOr CyBepeHuTeTa 1 CBoje Haumo-
HarnHe HoBYaHe jegnHuue. Kao npumep oBakBoOr TUMna opraH1M3oBa-
Ha UeHTpanHe 6aHke nmamo 3eMrbe YnaHuue EBponcke yHuje koje
y npakcu ynpaso peanusyjy npojekaT MOHeTapHe yHuje, cTBaparba
HagHauMoHanHe ueHTpanHe 6aHke 1 yBohewa 3ajeaHnuke (HagHa-
LUMoHarnHe) HoB4YaHe jeamHuue — eBpa. OBe 3eMrbe Cy ce oapekne
CyBEpPEHUTETA CBOjUX HAaUMOHaNHMX LeHTpanHnx 6aHaka n nocrtane
ynannue EBponckor cuctema ueHTpanHux 6aHaka. Y cactaB
EBponckor cucrema ueHTtpanHe 6aHke ynase EBponcka ueHTpanHa
0aHka 1 HaumoHarnHe ueHTpanHe 6aHke 3emarba yyecHuua Espon-
cke MoHeTapHe yHuje. OBe nocnefne Cy ce ogpekrie MHOMx CBO-
JUX paHujUX npeporaTnea U PakTUYKN nocrane orpaHum unm punm-
jane EBponcke LieHTpanHe 6aHke.

%0 [p hophe bykuh, MoHemapHa enacm u cmabunHocm Hosua, Jiutonanmp,

Yavak, 1992.

8 Mopen oBa Tpu Hajuyewha TvMna (jeauHCTBEHA, CNOXeHa U HafHaLMoHanHa)
MoCTOoje jol Hekn obnUUM MHCTUTYLMOHanM3aunje LeHTpanHe MoHeTapHe
Bnactu. JeaaH o obnuka opraHu3oBaka LieHTparHe MOHeTapHe BracTtu
je y dopmu ogpeheHe gpxaBHe ycTaHOBe (areHumje) Koja BpLUM MOCIoBE
ueHTpanHe 6aHke. lNMpumepn oBakBe opraHusauuje cy Jlykcembypr, Cay-
anjcka Apabuja, baxpeunH, Makao. [Jpyra MoryRHOCT je fa ce BpLUEHEe EMUCH-
OHe dhyHKUMje noBepu oapeReHnM (NUueHuupaHnM) NocrnoBHUM GaHkama,
Kao WwTo je ypaneHo y XoH KoHry o maja 1993. roguHe. Cnegeha moryh-
HOCT je Ada ApXaBHW opraH HagnexaH 3a nocrose (pumHaHcuja, BpLIKX MO-
cnoBe LeHTpanHe 6aHke UM cny4yaj koju noctoju y JInxteHwTajHy, rae je
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NHOKOCHM opraH Koju ynpaBsrba LeHTpanHom 6aHkom je ry-
BEPHEP KOoju 0BUYHO UMa jegHor nnn BuLle BULEeryBepHepa. 'ysep-
Hep npeacTasrba LeHTpanHy 6aHKy y jaBHOCTM U Hsera, No npasu-
ny, UMeHyje NpeaceaHuK apXxaBe Ha nepuog Koju ce obuyHo kpehe
on 4 po 8 roguHa.

Mopen ryBepHepa OOMYHO MOCTOje M oabopu AMpekTopa
(Council of Administration, Supervisory Council, General Council,
Monetary Board) koju cy y cyLTvHK LWTab Koju NnoMadke ryBepHepy y
ynpaereawy LeHTpanHom 6aHkom. Opgnyke ryBepHepa, OAHOCHO
onbopa anpektopa 0bmyHO crnpoBofe ynpasrbadkm ogdopu (Mana-
gement Board).

2.3.0cHoBHe dyHKLUMje

Y caBpeMeHnM ycrnosuma LieHTpanHe 6aHke y CBUM 3eMrba-
Ma o6aBrbajy, No npasuny, cnegehe oCHOBHeE GyHKUuje:

1. EmucuoHa dyHKuMja (M30aBaH€ HOBYAHMLA M KOBaHOTM
HOBLIa).

®yHKLMja MOHETapHOr perynmcamna.

®yHKumja BaHke HaHaka.

dyHKuMja GaHkapa apxaBe, OAHOCHO Brage.
KoHTponHa dyHKuuja (dbyHKUmMja GaHKapckor Haa3opa).

dyHKUMja opraHu3aumje nnaTHor npomeTa.

N o g~ w DN

CriorbHoekoHoMCKa pyHKuUMja.

crnopasymom ca LlBajuapckomM yroBopeHo kopuiihere LiBajuapckor dopaHka
Kao BanyTe, AOK jeaHa Ap>kaBHa 6aHKa BpLUM Heke NOCIOBE LieHTpanHe 6aH-
Ke (ogp)xaBarbe CMoSbHe NUKBUAHOCTU, KOHTPOa OEBU3HOT cucTema, (pyHK-
UMOHUCaHEe NnaTHor npomMeTa u cn.). JegHa o MoryhHOCTW je ocHuBame
MOHeTapHor ogbopa, WTo je AaHac yrnaBHOM OBNWK opra-HM3oBaka LeH-
TpanHe MOHeTapHe BNacTu KOju ce MOBPEMEHO NMPUMEHMBAO0 y TPaH3nTop-
HUM NpuBpeAama y OKBUpy ctabunmsaumoHux nporpama. [loctoju n cny4a;j
0a ApXxaBsa yoriTe Hema LeHTpanHy 6aHky, LITo je npucyTHo y AHgopun n ®e-
JepatuBHuM apxaBama MukpoHesuje. (JeneHa Manuh: MonemapHa enacm
y 3emrbama y mpaH3uyuju, 3agyxbuna AHgpejesuh, Beorpag, 2000.)



XunepuHgnayuja

Y nojeonHuUM 3emrbama rnoctoje n apyre yHKUuje LeHTpan-
He 6aHke, kKao Ha npumep:

- PasBojHa dyHKUMja (KO4 MHOMMX EKOHOMCKM criabo pas-
BMjEeHUX Op>aBa).

- MHdopmaumoHo-uctpaxxmeadka dyHKuMja (Hapo4MTO
3Ha4ajHa Ko, eKOHOMCKWN pa3BujeHnX 3eMarba).

Mapga cy cee HaBegeHe dyHKUMje LieHTpanHe GaHke meny-
coBHO noBe3aHe n YyecTo ce npennuhy, Mn hemo cBaky of HaBefe-
HUX (PyHKUWMja, Y HAacTaBKy, NOCEBHO pa3MoTpUTK.

EmucuoHa ¢byHKyuja (us0asare HogYaHUUa U KOBaHO2 HO8-
ua). [pxase cBOjMM 3akOHMMa Aajy UeHTpanHum 6GaHkama, Kao
CBOjUM MpeACTaBHMLUMMA, MOHOMOS Ha M3fgaBare HOBYaHMLA U KO-
BaHor HoBua. LleHTpanHa 6aHka AOHOCK 04yKy O NyLUTaky Y ONTH-
Uaj 1 noenayerwy M3 ONTMLA@ja HOBYAHMLA WM KOBAHOr HOBUA, Te
yTBphyje anoeHe v kuxoBa obenexja.

Tpeba Harnmacutn ga ce BpeMeHOM ydyellhe HoBYaHMLA U
KOBaHOI HOBLA, Y CTPYKTYpU HOBYaHe mMace, CTariHO CMakbyje U OHO
AaHac y pasBujeHUM TPXULLHUM npuBpegamMa msHocu oko 10-ak
npoueHata. OBa BpcTa HOBLA KOPUCTU Ce YrraBHOM MpPU HEKUM
CUTHMM KynoBuHama (HOBMHE, LirapeTe 1 CIAINYHO).

Y HekuM 3emrbama (Hanpumep, Benvka bputanuja, LLnaHu-
ja, Utanuja n gp.) noctoje y okBupy uLeHTpanHe 6aHke nocebHa
CTPYKTYpHa oferbera koja ce 6aBe n3gaBahbeM HOBYaHWLA W KO-
BaHor HoBua. /cTo Tako 1 y Hawoj 3emrbm y okBupy HapoaHe 6aH-
ke Cpbuje Hanasu ce 3aBoA 3a U3pagy HoOBYaHMLA, KOju je crneuuja-
nM30BaHa opraHu3aumja koja ce 6aBn eMMCMjoM HOBYaHMLIA U KOBa-
HOr HoBLia.

QyHKUuja MOHemapHo2 peayriucara. MHorn aytopu cma-
Tpajy Aa je OBO OCHOBHA (pyHKUMja LeHTpanHe 6aHke, He3aBUCHO O
KOjoj 3eMrbM je ped. LleHTpanHa 6aHka nma KrbyudHy yrory y aedwu-
HUCamy U CnpoBofely MOHeTapHe NoNUTUKE Koja je, Y UCTO BpeMe,
jedaH of HajBaXXHWjUX eneMeHaTa Yy CKrorny oriLe eKOHOMCKe Mosn-
TUKe 3eMrbe.

HaunH cnposohera MOHeTapHOr perynucama, y BervKoj
Mepu, 3aBUCK Of CTerneHa He3aBUCHOCTM LeHTpanHe 6aHke oa ap-
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XaBe, koja Mmoxe 6utn Beha unn mama, anv HUKaga Huje ancomnyT-
Ha. MehyTnm, y nocrneare Bpeme CBe je jacHuja TeHaeHUMja Ka no-
Behary He3aBMCHOCTU LeHTpanHe 6aHke u BeEhOj NpUMEeHn TpXu-
LWHAX Y OOHOCY Ha agMUHUCTPATUBHE WMHCTPYMEHTE MOHEeTapHOr
perynncama.

Y pa3Hum 3eMmrbama npumMmetbyje ce pasHoBpCHa fenesa nH-
CTpyMeHarTa, a UCTU UHCTPYMEHTU NMajy pasnuyuT 3Hayaj o4 Apxa-
Be 40 Apxkaee. Mnak, ka0 OCHOBHE MHCTPYMEHTE MOHETapHOr pery-
nmcawba MOXXeMo HaBecTu criegehe:

- Kpeantn ueHTpanHe 6aHke nocnoBHMM baHkama,

onepauje Ha OTBOPEHOM TPXMLLUTY,

perynucarwe 06aBe3HnX pesepBHUX 6aHaka, kao u
- aAMVHUCTPaTMBHE MEepPe MOHETaPHOT perynmcama.

@yHKuuja baHke baHaka. 3a HeCMeTaHO oABWjare npoueca
penpoaykuvje n notpeba cranHo pactyhe npuBpeae HEOMNXOLHO je
Aa ueHTpanHa 6aHka 06e36ean onTMManHy fAMKBMOHOCT LIENOKYyM-
HOr mMakpocuctema. MehyTum, 3a pasnuky of nocroBHUX GaHaka,
LueHTpanHa baHka Hema OUpPeKTHe OfHOCe ca CeKTOpOM npuBpene
N CTAHOBHULUTBA. HbeHn rmaBHU KNnjeHTn cy nocrnosHe HGaHke koje
Cy Heka BpcCTa nocpefHuka uamehy ueHTpanHe 6aHke n cektopa
npueBpede M CTaHoBHMWTBA. 360r Tora ueHTpanHa GaHka npeko
KpeouTupara NoCroBHMX BGaHaka (Koje ca CBoje cTpaHe KpeauTu-
pajy npvBpeny U CTaHOBHMLUTBO) BPpLUN CHabaeBawe MakpocucTe-
Ma NOTPeOHOM KOMMYMHOM HOBYaHe Mace M Ha Taj HaumH obe3be-
Nyje verosy onTMMarnHy nMKBUOHOCT.

Y npakcu nocroje, YCNOBHO peyeHo, iBe BPCTe KpeauTa Koje
ueHTpanHa 6aHka ogobpasa NocnoBHMM BaHkama, a To Cy:

1. CmaHdapdHu unu pedosHu Kpedumu. To je jeaaH o Ka-
Hana emucuje LeHTpanHe 6aHke Koju je NpUcyTaH y eKOHOMCKUN He-
AOBOIbHO pasBujeHnM 3eMrbama 1 Npeko OBOr KaHarna gobpum ae-
nom ce obesbehyje NMKBMOHOCT MakpocucTema. Y HEKUM €KOHOM-
CKu pasBujeHnm 3eMmrbama (Hanp. CAll) He NocToje peaoBHU Kpeau-
TW LeHTpanHe GaHke nocrnoBHUM BaHkama, a 3agoBosbasajyha nu-
KBMOHOCT MakpocucteMa ce o6e3behyje y3 nomoh apyrnx MHCTpY-
MeHaTa MOHeTapHOr perynvcamna (onepawujama Ha OTBOPEHOM Tp-
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XuULTy, Npe ceera). Kog oBux 3emarba LeHTpanHa 6aHka ogobpasa
NocrnoBHMM GaHkama (M TO Beoma PECTPUKTMBHO) CaMO KpeauTe 3a
NMKBUOHOCT.

2. Kpedumu 3a nukeudHocm. OBy BpCTy KpeauTa LeH-
TpanHa 6aHka ogobpaBa NocrnoBHUM BaHkama camo y U3y3eTHUM
criydajeBvmMa, kaga nonasy 4o HeyckrianeHocTy y Npunvey U oanu-
BY CpefcTaBa (LUTO MOCroBHY GaHKy BOAW Y HEMUKBMOHOCT), a UC-
LPNSbeHN Cy CBU APYrN HAYMHU YpaBHOTEXEHa NMpuUnnea 1 oannea
HOBYaHWX cpeAcTaBa NocroBHe GaHke.

CrtabunHocTt cuctema nocnoBHMx GaHaka nogpasymeBa fa
OHe came BOAe padyHa O CBOjOj JIMKBUOHOCTW, T€ Oa pacnonaxy
CcpeacTBMMa HeOornxodHMM 3a npemollhaeakbe HeyckraheHocTn y
npunueMmMa M ognueuma cpegcrtasa. [Ja 6u cadvyBane cBojy nu-
KBUAOHOCT MocrnoBHe GaHke Mmajy Ha pacrnonaramwy YeTvpu nuHuje
onbpaHe.

MpBYy NnHWjy ogbpaHe YnHe obasesHe pe3epse Koje cy no-
crioBHe BaHKe Mo 3aKOHy OyXXHe Aa Apxe Kof LueHTpanHe 6aHke. Y
XX BeKy y BehrHM 3emMarba je 3aKOHCKM NMPonmncaHo Aa Ccy nocrioBHe
GaHke ob6aBe3He Aa Aeo cBora (hMHaHCKU|CKOT NoTeHUMjana u3ggaja-
jy v opxe Ko ueHTpanHe 6aHke kao obasesHe pesepse.

Opyra nuHuja ogbpaHe cy pesepse sIUK8UGHOCMU Koje Mo-
crnoBHe HaHKe No COMNCTBEHO] oasnyum (a Ha Basn uUcKkycTea, npoLe-
Ha 1 MoryhHOCTK) Op>Xe Ha CBOM payvyHy 3a npemolhuBare Heyc-
knaheHoCTM y NpunuBey 1 ognMBy cpeacTasa, OOHOCHO paau caHu-
paHa eBEHTYarnH1X n3HeHahera y norneay IMKBMOHOCTY BGaHke.

YKonuko je Ta HeyckrnaheHocT 03burbHuja, Te NpMMapHe U
ceKkyHOapHe pesepBe JIMKBUOHOCTM HUCY JOBOSbHE fa ce OHa npe-
Basuhe, aktmBmpa ce un Tpeha nuHuja ogdpaHe NMKBMAHOCTU NPEKO
Kopuwmersa ro3ajmuua (Kkpeduma) Ha mpxuwmy Hosua. Mehy-
TUM, Kaga fonasv o o3burbHujux nopemehaja n kKaga LenokynaH
cucTeM nocrnoBHMX BaHaka mma npobrneme ca oapXKaBarem -
KBUOHOCTU HUWje moryhe KOpUCTUTUM HU OBe KpeauTe (TpaxHa 3a
HMMa 3HATHO npemallyje NoHyay) 1 nocrnosHe GaHke cy nNpuMopa-
He Oa npuberaBajy 4eTBpPTOj, MOCNEAH0j, NMHUKU oabpaHe nu-
KBUAHOCTM.
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YeTBpTY NMUHM)y oabpaHe NMKBUAHOCTM NOCroBHE BaHKe Yun-
He Kpedumu 3a flukeudHocm Koje dobuja 00 ueHmparsHe baHke. Y
OBUM CrlyyajeBnMa LeHTpanHa 6aHka ce nojaBrbyje kKao nocnease
yToumwite (»lender of last resort«) 3a nocnosHe 6aHke, 0AHOCHO Kao
rapaHT NMKBMAHOCTK GaHkapckor cuctema. MehyTtum, Tpeba Harna-
CUTK fa ueHTpanHa 6aHka Huje 6e3yCnoBHU rapaHT NMKBUAHOCTU
cucTema NocnoBHOr 6aHKapCTBa, a joww Makse BpaHunay, NMKBUOHO-
CTW cBake nojegmnHadHe nocrioBHe GaHke. 360r Tora M He NocTojn
ayTOMaTCKO MpaBO MNOCMNOBHMX GaHaka Ha gobujake kpeauTa 3a
NMKBMAOHOCT, a H1 obaBe3a LeHTpanHe 6aHke ga nx ogobpaea.

MocnoBHa 6aHka Mopa, npe Hero ce obpaTu LEeHTparHoj
GaHum 3a ogobpaBarem KpeauTa 3a NMKBUOHOCT (Kao »Kpedumopy
rnocnedrea ymoyuwmas), oa NCKopuctn cee moryhHocTu 3a npe-
Ba3UnaXewe HENMKBMAHOCTM. YKONMMKO unak ueHTpanHa OaHka
onobpaea kpeauTe 3a NMKBUAHOCT OHa TO paau Mnocrie cnpoBeaeHe
AeTtarbHe KOHTporie nocrnoBaka nocrosHe 6aHke. Cama npoueay-
pa nposepe unHaHcujckor boHuTeTa 6aHke, a NOroToBO €BEHTYyarl-
HO oabujarse 3axTeBa 3a KpeauT 3a JIMKBUAHOCT, BEOMa HEMOBOJb-
HO Aenyje Ha penyTauujy 6aHKe Tpaxkuoua KpeauTa.

Mopen Tora, ako ueHTpanHa 6aHka, nocrne nposepe pmHaH-
cujckor GoHmTeTa nocrnoBHe GaHke, oanyyn ga ogobpw kpeauT 3a
NIMKBMOHOCT OHa Hajuewhe Tpaxu MHCTpyMeHTe obesbehera no-
Kpuha 3a oBe KpeauTe Koju ce, nopea Tora, ogobpasajy nog He 6aL
MOBOSBHMM YCMOBMMA (BUCOKE KamaTHe CTOMNe, KpaTkv POKOBU Bpa-
harba KkpeauTa), LWTO CBe 3ajeqHO AOMPUMHOCK HacTojakuma ga no-
cnoBHa 6aHka Byae »okresajyhu mpaxuoy, Kpeduma« 3a NMKBua-
HOCT 0f, LieHTpanHe 6aHke.

@yHKuuja baHkapa dpxxase, 0OHOCHO erade. [ocToju TecHa
Be3a M3MeNy LeHTpanHe GaHke 1 apxaBe He3aBUCHO Of, Tora Kome
npunaga OCHMBAYKM kKanuTan ueHTpanHe 6aHke. Y dyHKumju 6aH-
Kapa ap>xaBe, O4HOCHO Braze, LeHTpanHa 6aHka ce nojaerbyje Kao
HUXOB bs1a2ajHUK, KOHCYImaHm u Kpedumop.

Y ueHTpanHuMm 6aHkama MHOMMX ApXKaBa Cy OTBOPEHU pady-
HW Bnage v HeHUX MuHUcTapcTasa. [peko Hux ce BpLUM NpuivB
OyLeTCKMX Npuxoda u nsammperse BylieTckux pacxoga. Tpaguumo-
HasHO ce KoA LieHTpanHe H6aHke Hanase 3naTHe U OeBU3HE pesep-
BE 3eMIbe M NPEKO HMX ce BpLUe MefyHapoaHu obpadyHu.
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LleHTpanHa 6aHka KOHCyNTyje Bnagy no YATaBoOM HU3Yy NuTa-
Ha, Kao Ha nNpuMep npu OpPMyncary EKOHOMCKE MONUTUKE, MO
nuTakbrvMa eMucuje OpXKaBHUX 3ajMoBa U CnnyHo. Y mehyHapon-
HUM (PMHAHCU|CKMM MHCTUTYUMjama LeHTpanHa 6aHka npeacraerba
CBOjy Ap>KaBy.

Mpeko KpeauTupara apxase LUeHTpanHa GaHka Bpwn dou-
HaHCUpaK-e JpXaBHor Ayra u aedmumta apxaeHor byyeTa. To ce
HapPOYNTO KOPUCTU Y EKOHOMCKV HE[OBOSLHO PasBUjeHUM 3eMrba-
Ma, [IOK pa3BujeHe 3emrbe To u3berasajy 1 y MHOMMM Of OBMX 3€-
Marba He MoCTOjW ANPEKTHO KPEAUTUPaH-e ApXaBe of CTpaHe LieH-
TpanHe GaHke.> 360r Tora oBa (yHKUMja LieHTpanHe 6aHke je jea-
Ha o[ BaXKHWjVX KOA, MPpBe rpyrne 3eMarba, a 3HaTHO Marbe BaxHa
KOZ, EKOHOMCKM pa3BujeHnX ApXKaBa.

KoHmponHa @yHkuuja (byHkuuja baHkapckoz Had3opa).
OBa yHKuMja ueHTpanHe GaHke peanusyje ce npeko npaheka
(MOHWTOpPWHra), KOHTPOSIE N KOPUroBaHa NOCIIOBHE aKTMBHOCTM MO-
cnoBHor 6aHkapcTtBa. CtanHo npahere dyHKUMOHNCaHa cuctema
NnocrnoBHOr GaHkapcTBa y 3eMibW, Koje BpLUM LeHTpanHa 6aHka,
HeonxodHa je ga 6u ce 06e3beguna ctabunHocT Tor cuctema jep
o Tora, y BENVKOj Mepu, 3aBUCK 1 CTabWHOCT Lene npuepeae.

Mo npasBwny, Hags3op Hag nocrnoBHMM GaHkama obaerba
ueHTpanHa 6aHka HernocpeaHo uny 3ajeqHo ca ApyrMMm opraHuma
(Hajuewwhe ca myHucTapcTBuma hruHaHcuja, 6aHkapckum KoMucuja-
Ma, criy>kbama KOHTpOsie HOBYaHOT OnTuLaja 1 CRIMYHO), Kao LTO je
To cnyyaj Hanpumep y CALL. Y Hekum 3emrbama (Kao Ha npumep, y
Hemaukoj, LLBajuepckoj, JanaHy v ap.) opraHu Koju BpLue GaHkap-
CK/ Haa30p CYy WHCTUTYLIMOHANHO OABOjeHV oA LeHTpanHe 6aHke
ann ueHTpanHa 6aHka HajTewne capahyje ca wuMma, y3uma yde-
Wwhe y HMXOBOM pagy U npy>Ka UM KOHCYNTaHTCKe ycnyre.

OcHoBHM npaBum GaHKapckor Hagsopa ueHTpanHe 6aHke
Hag nocrnoBHMM GaHkama cy: n3gaBake (M oay3umarse) 40o3Bosna
3a pag n obaerbane ogpeheHnx BpcTa onepaumja (Ha npumep, ae-

32wy ekum npuspedama rnocmoju moayhHocm Kpamkopo4Hoz 3adyKusar-a Op-
Xaee ko0 yeHmparnHe baHke (Hemayka), ok je y Opyaum Opxasama mo 3a-
KoHoMm 3abpareHo.” (Op Bopko XK. Kpctuh, baHkapcmeo, ExoHomcku ha-
kynteT, Huw, 2001, cTp. 50.)
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BM3HWX, Ca XapTujama of BpedHOCTU W Chl.), NpoBepa U aHanusa
donHaHCHjCKNX n3BeLUTaja, NponMcnBare ogpeneHnx HopMmaTtusea u
KOHTpOMa HMXOBOI MOLUTOBaH-a, NpoBepa onepaTMBHOr NOCoBa-
Ha uta,.

Mocnearwunx geueHnja cuctem GaHkapckor Haasopa aobuja
MehyHapoaHU KapakTep, LUTO je NnoBe3aHO ca WHTepHauuoHanusa-
umjom HGaHKapckor nocnoBaka v rmobanvsaumjom CBeTcke nNpuepe-
ae. Jow npe 30-ak rogmHa (1975.) pykoBoamoum LeHTpanHmx 6aHa-
ka 10 ekOHOMCKM pa3BUjeHNX eBPOrCKUX 3emarba hopmupanu cy
basenckn komuTeT GaHKapckor Hags3opa W perynucamsa, Koy je
1997. rogmHe ycBojuo AOKYMeHT » OCHOBHU MpUHUUNuU egukacHoe
Had30pa Had baHKapCKuM rocrosareMs«, Kojux Tpeba ga ce npu-
ApXaBajy 3eMrbe YnaHuue.

QyHKUuja opeaHu3ayuje niamHoe npomema. NpBobutHo ce
AenaTHOCT LieHTpanHe GaHke y 0BOj cdhepu CBOAUA Ha HeHy eMu-
CMOHY (pYHKUM]jY, OAHOCHO M3daBaH-eM HOBYaHWULA M KOBAHOI HOB-
La KojM ce BpLUMIIO rOTOBUHCKO nriaharwe. BpemeHom ca nojasom
n 6p3um Wmperem 6e3roToBMHCKOr nnahana, 0AgHOCHO 6e3roTo-
BUHCKOI NpomeTa, ueHTpanHa 6aHka gobuvja n dyHKUmMjy opraHv3a-
Topa nnaTHor npomeTa. LleHTpanHa 6aHka je obaBesHa aa obesbe-
Ay 6p30 1 ehrKacHO OyHKUMOHNCAHE NNaTHOr MPOMETA Y 3EMIbMU.

Tpeba HarnacuTn ga HenocpeaHo yvewhe ueHTpanHe 6aH-
Ke y nnaTHOM NpoMeTy Huje ob6aBe3Ho, NOLTO ce PyHKUMja MHOTUX
LeHTpanHnx 6aHaka y oBOj ccpepu cBOAM Ha opraHM3aumjy U KOH-
Tpony obaBrbaka NnaTHOr NPOMeTa, a caMm MraTHU NPOMET MOXe
Aa ce obaBrba NPeko MOCMOBHMX GaHaka unu crneumjann3oBaHnX
opraHu3auuja 3a nnaTtHu Npomer.

CrnorbHoeKoHoMcKa gyHKyuja. Y oKBupy oBe QOyHKUME LIeH-
TpanHa GaHKa perynuiwle nnahawa W KpeauTupare npema WHo-
CTPaHCTBY W ynpassiba CMoSbHUM AyroBMMa 1 AEeBU3HUM pe3epBama
3eMrbe, Te Boau padyHa 0 CTabunHocTu AeBu3Hor Kypca. LieHTtpan-
Ha GaHKka ydyecTByje Yy npunpemun ogroeapajyhmux MehyHapoaHuX
yroBopa WM ycrocTtaeiba BeOMa TEeCHy capafty ca LeHTpanHum
BaHkama gpyrnx 3emarba, Te ca MehyHapogHUM hHaHCKUCKMM Op-
raHu3auvjama, y npsom pegy, ca MehyHapogHMM MOHEeTapHUM
doHgom (MM®), CeeTckom H6aHkom 1 BaHkom 3a mehyHapogHa no-
paBHaH-a.
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Pa3seojHa cbyHkuuja. LleHTpanHe 6aHke nojeauHux, no npa-
BWIy EKOHOMCKM cnabuvje pa3BujeHunx, 3emarba obasrbajy U 3Ha4aj-
Hy pa3BoOjHY (PyHKUM]y, Hajyewwhe y3 noMoh cenekTUBHOM KpeanTu-
paka nojeauHuX npmeBpegHuX rpaHa. Opyrum peudnma, nojeavHe
rpaHe ce Kpeautupajy nof 3HaTHO MOBOSBHUUM ycrioBuMMa (Hubka
KamaTHa cTona, Oy pOKOBW OTMfaTe M CINYHO) Kako Bu ce noa-
CTakao HMXoB BpXu pacT, a WwTto 6u Tpebano aa aoseae A0 Npome-
He NpuBpeaHe CTPYKTYpe N AnHamMusmpama yKyrnHe npuspeaHe ak-
TUBHOCTU 3eMIbe.

UHopmauuoHo-ucmpaxueayka yHkuyuja. Kog MHormx
LueHTpanHnx 6aHaka, y NpBOM peady eKOHOMCKM pasBujeHuX 3ema-
rba, BeOMa 3HavajHa je HMXOBa Hay4YHO-UCTpaxmBadka AernaTHoCT
N OHe 4YeCTOo NpeacTaBrbajy 3HavajHe MHPOPMALIMOHO-CTaTUCTUYKE
LEHTpe Y KOjuMa Cy KOHLIEHTpUCaHW gparoLeHn nogaum He camo 13
MOHeTapHe cdpepe, Hero 1 nokasaTerbu O CTawy Y peariHoM CeKTo-
py npvBpeae.

LleHTpanHe 6aHke, Npe cBera, BpLUE UCTPaXMBaHa y MOHe-
TapHOj] obracTtu, anu MHore oA kKX (Kao Hanpumep, LeHTparnHe
6aHke CAL, Hemauke, JanaHa, ®paHuycke, EHrnacke, benrmje u
Apyr1x) BpLLE 1 BeOMa 3Ha4ajHa UCTpaXmBaHa EKOHOMCKE KOHbYHK-
Type y peariHom cekTopy npuspeze. PesyntaTtn go Kojux ce gonasm
TUM UCTpaXxuBakwnMa 3Ha4YajHN Cy 3a bopMynucare 1 cnposohe-
H€ Mepa MOHETaPHE U YKyrNHE EKOHOMCKE MOSNNTUKE.

MHore ueHTparnHe 6aHke 1Majy Benuka npasa y JOCTyny WH-
dopmaumjama, He camo kof, GaHKapCKMX opraHu3auuja, Hero 1 Kog,
ocTanux npuepegHux cybjekaTa, LWTo MM oMoryhasa fa pacnonaxy
Beoma boratum 6aszama nogartaka. Tako ueHTpanHe 6aHke Hemau-
ke, benruvje, LLiInaHuje n jow HeKMX 3emMarba umajy LeHTpanM3oBaHe
6ase nogaTtaka o GunaHcuma 6aHaka u npegyseha. Ha Taj HauvH
LUeHTpanHe 6aHKe MoCTajy 3HadajHU WMH(OPMAaLMOHO-CTaTUCTUYKM
LIEHTPM KOju pacnonaxy oburbem gparoLeHnx nHopmaumja, a koje
Ce KOPUCTU Yy HaYYHO-UCTPaXMBAYKOM pady y CaMUM LieHTparHum
GaHkama anu cy OHe o BENMKEe KOPUCTM U 3@ MHOre ApXKaBHE opra-
He, Hay4He MHCTUTYUMje 1 apyra 3avHTepecoBaHa nuua.

NHpopmaumoHa-ncTpaxmeadka yHKUmMja LeHTpanHe 6aHke
nogpasymeBa W KOHCYNTaTMBHY WM efyKTUBHY AenaTHocT. Yecto
ueHTpanHe GaHke y unrby pasmeHe MHopmauuja, npeseHTauuje
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CBOjUX UCTPaXXMBAYKMX padoBa, KOHCynTaumja n obyd4aBana kagpo-
Ba OpraHu3yjy HaydHe KOHJbepeHuuje, caBeTOBaka, CeMuHape U
CIUYHO.

3. MOHETAPHU OOBOP KAO AJNTTEPHATUBA
KNACUYHOJ LIEHTPAJIHOJ BAHLIU

3.1.Mojam n oCHOBHe KapaKkTepucTuke

N ako je cBeTcka ucTtopuja MOHeTapHux oabopa crapa
npeko 150 roguHa y jyrocrnoBEHCKOj nuTepaTypu je Ta npobne-
MaTuka Buna ckopo HenosHaTa CBe A0 nocrnewe AdeueHuje XX
BEKa Kafa ce, y BpeMe pacnpasa O pedopmama jyrocrioBeHCKor
MOHETapHOr cucTema, rnojaBuMo jefaH pagukarnaH npojekT Koju je
npegnarao ysohewe MoHeTapHor ogbopa.

33

HoeroBu npepnaraum 6unu cy amepudkun ekoHommctn Ctue XeHke u Kypt
LWynep, caBeTHuum XXmeka [Nperna Tagawwer notnpenceaHvka CaBesHor
n3BpwHor Beha (y Bnagn AHTe Mapkosuha). BugeTtn: Steve Hanke-Kurt
Schuler, MoHemapHa pegopma u pa3eoj jy20cri08eHCKe mMpXUWHe npuspe-
de, ExoHoMckn nHetuTyT, Beorpaa, 1991.

Kaga cam HaBefgeHy KHWry, Kao peLieH3eHT, Mpeasiokuno 3a WwraMmnamwe yqu-
HMO cam TO, Npe cBera, 360r YMbeHnLe da je y Haloj nutepaTypu npobne-
MaThka MOHeTapHor ogbopa CKOpo HemnosHaTa anu u y ysepewy da he To
OWTU MHTEpeCaHTHO caMO Ca UCTOPUJCKOr U TeopujcKkor ctaHoBuLTa. Hucam
odveknBao aa he UHCTUTYLUMja MOHeTapHor oabopa, camo Nocrie HEKOMNMKO roau-
Ha, Hahu 1 NpaKTUYHY NPUMEHY Ha OBMM MpocTopuma. MoHeTapHu ogbopu of
HeaBHO (PYHKLMOHMLLY W Yy HaLLeM HenocpeaHOM oKpyxemny (y buX n byrap-
CKOj), a AoCTa 3aroBopHMKa MoHeTapHor oagbopa nma n 'y Cpbuju (HapounTo
Mefy eKOHOMUCTUMA KOju Ce Y jaBHOCTU U HajBULUE eKCNOoHUpajy). MoHeTap-
Ha NonuTuka koja ce cnpoeoaun y Cpbuju og oktobpa 2000. roguHe 3acHoBa-
Ha je Ha MpUWH-LMNMa MOHeTapHor ogbopa.
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MoHeTapHu on6op (eHrmeckv: Currency board)** je mMoHe-
TapHa VHCTUTYUMja Koja, 3aMerbyjyhin KnacudHy uiv OopTOLOKCHY
ueHTpanHy 6aHky, BpLUX ayTOMaTCKy eMUCHjy 1 NoBRayexe goma-
AnX HOBYaHMLIA M KOBAHOT HOBLIA Y 0OMMY y KOME MOCTOjU EKBMBA-
NEHTaH NpUnNMB NN OANMB pe3epBHE BarnyTe, Te Yy UCTO Bpeme
rapaHTyje KOHBEPTUOUITHOCT EMUTOBAHUX HOBYaHMLA U KOBAHOT
HOBLIA Y PE3EPBHY BanyTy>> Mo (UKCHOM Kypcy 1 Mo euhersy. Mo-
HeTapHu oabop He ofobpasa kpeauTe NocrnoBHMM OaHkama (ra-
paHTOBake geno3unta n obesbehere NMKBUOHOCTU BpLUE came
nocrnosHe 6aHke), HUTK ApXXaBu 3a nokpuhe ByueTckor gedunum-
Ta, a He obaBrba HM onepaumje Ha OTBOPEHOM TPXULLTY ca Aap-
)XaBHUM XapTujama of BpegHOCTW.

N3 Hanpen HaBedeHOr MOXe Ce 3aKrby4nTu aa 6u ce kao
OCHOBHE KapaKTepuCTUKe MOHeTapHor ogGopa Morne aa HaBe-

ay:

- aytomMaTtmsam 1 0aCcycTBO (OMCKpPeunoHe) MOHeTap-
He NonuTuKe, n

- KOHBEPTMOUITHOCT Y3 (PUKCHU OEBU3HU KYpPC.

Aymomamu3am u 00cycmeo (OUCKPEeUUOHe) MOHEMAaPHE
nonumuke. OCHOBHa pasnuka uamely MoHeTapHor ogbopa u
KnacudHe ueHTpanHe GaHke ornefa ce y TOMe LITO LeHTpanHa
0aHKa umMa OUCKPELIMOHO NpaBo Npu Bofely MOHETapHe NOnuUTK-
Ke n ogpehmBamy NOHyAe HOBLA, AOK TUM OUCKPELMOHMM NpaBu-
Ma MOHeTapHn ogbop He pacnonaxe n oH OYHKLNOHMLLE MO npa-
BUNMMA NacuBHE MOHETapHe nonutuke. MoHeTapHu ogbop He
pacrnonaxe OUCKPELMOHO NpaBOM [a yTuUYe Ha noHyay HoBLA U
Yy oapehyjy UCKIbYYNBO TPXULLHN hakTopu.

MoHeTapHa nonuTuka je NnoTnyHO ayTomMaTcka nowTo Mo-
HeTapHu oabop BpLIM eMUTOBake Unu nosnaderwe gomaher

%V Halloj NUTepaTypu Nopes Ha3vBa MOHeTapHK 0AGop cycpeheMo v HasuBe:
sanymHu o06op (npod. ap Hebojwa Casuh), sanymHo eehe (npoc. ap bo-
wko Mujatosuh), Te desusHo eehe (npod. Ap Bowko XKnekosuh, mp MnaheH
[unHkumh).

% Tako Ha npumep, caga y bocHu n XepuerosmHu kao gomahu HoBaL, yHKLM-
OHULLE KOHBEpPTMOMITHa Mapka, a pe3epBHa BarnyTa je Hemadka Mapka (caga
eBpo). KoHBepTnbunHa mapka Be3saHa je 3a HeMadky MapKy no oMKCHOM Kyp-
cyon 1:1.
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HOBLa camo y 06MMy y KOMe NOCTOjU eKBMBAreHTaH NpUnvMBe uUnm
Oo4nMB OeBu3a pesepsBHe BanyTe. KonnynHa gomaher HoBua y orl-
TUUajy CTPUKTHO 3aBUCK Of TpaxHe 3a TuM HoBueM. MoHeTap-
HK oabop he Aa emuTyje OHONUKY KONUYMHY aomMaher HoBLA KO-
nnKa je TpaxHa 3a UM 1 NpU Kojoj ce Y 3amMeHy 3a AoMahn Ho-
BaL, NOHYAN eKBMBANeHTaH M3HOC JeBu3a pe3epBHe BanyTe.

YBoheweM MoHeTapHor oabopa ap>xaBa rybu MoHeTapHu
cyBepeHuTeT. LleHTpanHa 6aHka 3emrbe pesepsHe BanyTte oapehy-
je u3HoC pesepBM Ha YUTABOM BanyTHOM noApydjy (Ykrbyuyjyhu
TY 1 3eMSbe ca MOHETaApPHUM 0460pOM).

KoHeepmuburniHocm y3 ¢hukcHU Oesu3HU Kypc. Kako y cucre-
My MOHEeTapHor ogbopa MmMamo ayToMaTCKO eMUTOBaHe Unn no-
Bnavewe gomaher HoBLa Yy 06MMYy y KOME NOCTOjU EKBMBASIEHTAH
npvnMB UnNn oanunB Aesusa pesepBHe Banyte, oBakBo 100% no-
Kpuhe gomaher HoBLa pe3epBHOM BanyTOM rapaHTyje ogpasa-
He (PUKCHOI AEBU3HOT Kypca U CTanHy KOHBEPTUBUNHOCT name-
Ny oomaher HoBUa 1 pe3epBHe BanyTe.

Y ncTo BpeMme cucteM MoHeTapHor ogbopa obesbehyje aa
Ce YCMeLlHO peLle 1 HeKn Of OCHOBHUX LMIbeBa Koju CToje npepn
UeHTpanHuMm GaHkama, y KNacuYHMM MOHEeTapHUM cucTtemMmma,
AaHac y ceety. Hanme, moHeTapHu oabop rapaHTyje LeHOBHY 1
BanyTHy CTabunHOCT, OAHOCHO YHyTpalky (gqoMahux ueHa) u
CNOSbHY (AEeBU3HOT Kypca) CTabuNHOCT HoBLUA. Y UCTO Bpeme, no-
CTOje [OoCTa ofnpeYyHa MULSbEHa O TOME [a JM je NpeBuCcoKa Le-
Ha Koja ce 3a TO Mopa a nnaTu, Kao 1 O TOMe Kako MOHeTapHU
onbop yTnye Ha NpuBpPeaHU PacT K 3anolurbaBame.

3.2. AcTtopujat n HauMH ycnocTaBsbatba

Cama vpaeja moHeTapHor ogbopa Hactana je y npeoj Noso-
BHKN XIX Beka y Benuvkoj BputaHuju mehy ekoHoMckum TeopeTtu-
Yapuma T3B. MOHeTapHe (BanyTHe) wkone (Currency school), a np-
BUW MOKYyLLAj yCrNoCTaBrbaka MOHeTapHor ogbopa yunkeH je cpe-
AnHoMm uctor ctoneha (1849.) y TagawH0j GpUTaHCKO] KOSOHMjU
Maypuumjycy. MHorM oo caga nos3Hat MOHeTapHu ogbopu, a Ha-
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pOYUTO OHM ycnocTaBrbeHn Ao 60-ux roguHa XX Beka, 6bunu cy
yBoheHun y bputaHckum konoHujama. CBojuM OMBLUMM KOfOHMjama
Benuka BputaHuja je kpo3 MmoHeTapHu oabop un yBohewem »ao-
Maher« HoBuUa npyxarna ocehaj camocTanHocTu (M HaumMoHanHor
MoHoca), anu je y CywTuHu gomahm HoBay, GMBLUMX KOMOHMja B1o
YBPCTO Be3aH 3a BpUTaHCKY (PyHTY, @ MOHETapHa NonuTuka je mn
Aarbe cnpoBofeHa 13 jeaHor LeHTpa - JloHgoHa. 36or Tora npoTuB-
HMUM MOHeTapHor ogbopa cmaTtpajy Aa je OH uYucta TBOpeBMHA
GpuUTaHCKOr HEOKOMOHMjannama.

[o caga je MoHeTapHu oabop OyHKUMOHMCAOo y BULIE Of
70 3emarba anv je gaHac y sehunHu o wux (y suwe og 50) Hany-
wreH. O 60-ux roguHa XX Beka No cBe OO0 pyLlewa v pacnaga
COLUMjanmMCTUYKMX 3emMarba HMXOB BPOj ce HenpecTaHo CMaruBao.
Y 1960. rognHn moHeTapHu ofodop je nmano 40-ak 3emarba, ge-
ceT roguHa kacHuje 20-ak, a nodetkom 90-ux roanHa Tek 10-ak
3emarba, rpyne semarba U Teputopmja mehy Kojuma cy Hajno-
3HaTuje 6une Xowr-Kowr, bepmyaa, bpyHej, LInbytn, Mbpan-
Tap, KajmaHcka, ®apcka n doknaHgcka ocTpea.

Tokom 90-unx rognHa gonasun 4o NOHOBHE eKcrnaH3nje MOHe-
TapHux ogbopa, Tako Aa ux je kpajem 90-ux rogmHa noHOBO NOCTO-
jano y oko 20-ak gpxxaBa, mehy koje cnagajy n busLie counjanu-
CTUYKe OpxaBe, OAHOCHO [pXase HacTane nocre pacnaja
CCCP-a u COoPJ. MoHeTapHu ogbopwu cy yBeaeHun y EctoHuju
(1992.), NutBanwnjn (1994.), byrapckoj (1997.) u buX (1997.). ¥
JlntBaHWju ce Kao pe3epBHa BanyTa KOPUCTU aMepuykn Jonap, a
y ocTarne Tpu 3eMrbe HeMayka Mapka (caga espo). °

[o capa cy moHeTapHu ogbopwu Hajuyewhe 6unu ysoheHu
y KOnoHujama, HapoumTo BpuTaHCKuUM, a cmaTtpa ce ga cy 3a
yBohiewe MoHeTapHOr ogbopa NnogecHe U CNoXeHe Apxase Koje
“Majy BULLE ETHUYKUX 3ajedHNLA HAapOYUTO aKo Cy TeK CTekne He-

% JenHom yTBphEeHa pesepBHa BanyTa MOXe Aa Ce NPOMEHM Kaza y AyXeM
nepuogy nokasyje crnaboct y ogHocy Ha Boaehe cBeTcke BanyTe M kaga
3eMIba ca MOHeTapHMM 0460opoM Xenu da ce 3aWwTuTU o4 HEeraTUBHMX Mo-
cneguua Koje ns Tora npomsunase. Tako cy Hanpumep, XoHr-KoHr n CuHra-
nyp 1970. roguHe yMecCTo eHrnecke (pyHTe y3enu amepudkm gonap kao pe-
3epBHYy BanyTy. To je ydnwbeHO nocrne jeaHe gesanBauunje oyHTe Koja je
ToMe HenocpegHo npetxoauna (1967) u odekmBara Apyre koja je yopso
nocne Tora ycneguna (1971).
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3aBUCHOCT UNU Cy Ha NOYeTKy NOCTKOHMIMKTHOr Ornopaska, Te 3e-
MIbe Yy KOjMMa MOCTOjU jako M3paxkeHa notpeba 3a MOHETapHOM
cTabuHowhy 360r Beoma nowwunx (xvnep)MHNaTopHUX UCKycTa-
Ba 13 6riMcke NpoLnocTu.

MNMopep Tora, y nutepatypu ce HaBoau Aa cy 3a yBohewe (1
3a YCrewHo (yHKUMOHMCake) MOHeTapHor ogbopa nogecHe
Mare 3eMsbe ca penaTuBHO OTBOPEHUM npuBpenama Koje nmajy
BMCOKY KOMNaTUOWUITHOCT UeHa M Kopenauujy npuBpefHux uu-
Knyca ca 3eM/bOM pesepBHe BarnyTe, Teé 3eMribe Yy Kojuma rno-
CTOjn oarosapajyhvn HMBO AEBU3HUX pe3epBu U rae He NnocToje Be-
VKN UcKanHm n nnaTHobunaHcHn geduumTi, a NoCcToju BUCO-
Ka vHaHcujcka gucumnnuHa. Mehytum, ykonuko ce pagu o
OTBOPEHUM rpuBpeaamMa y KojuMma He MocToje LLeHOBHU aucra-
puTteTn, rae nocToju 3aaoBosbasajyh HUBO OEBU3HUX pe3epsBu U
dmHaHCKHjcKe aMCUMNMHE, T€ ypaBHOTEXEH ApXaBHu OyueTt u
nnaTHM GunaHc 3emrbe ca NPaBOM MOXEMO NMOCTaBUTU NUTakkE
3alUTO je TaKkBUM gp)KaBama HyXaH MOHeTapHu oabop Kaga oHe
cacBum obpo byHKUMoHULWY 1 6e3 wera.

MpeTnocTaBka 3a ycnewHo PyHKUMOHNCake MOHETaPHOr
oabopa jecte n goHoLeHe caMmor 3aKoHa O MOHETapHOM oaobopy,
Kako 6y HeroBo nocroBawe 6uno yHanpen 3akoHCKN gedunHnca-
Ho.

Pepnocnen kopaka koje 6u Tpebano npeaysetu npu yBo-
Rewy MoHeTapHor ogbopa 6uo 6u cneaehu:

1. lMNpeHeTn Ha Opyre opraHe cBe (PyHKUMje LeHTparnHe
DaHKe Koje HUCY y ANPEKTHOj BE3N ca NMOHYAOM HOBLLA.

%" MNpema: Steve Hanke-Kurt Schuler, MoHemapHa peghopma u pa3seoj jyzocsio-
8eHCcKke mpXKuwHe rnpuspede, ExoHomcku mHcTuTyT, Beorpag, 1991. Mpun
pa3maTtpamy U HauMHa pyHKLMOHMCaka MoHeTapHor ogbopa ocnarahe-
MO Ce, MPBEHCTBEHO, HA HaBeAEeHM paj.

% LleHTpanHa 6aHka y caBpeMeHuM ycrioBuMa obaBrba Bulle yHKLMja, a Haj-
Ba)HWje Cy: eMMUCUOHa (byHKUMja (M34aBake HOBYAHWLIA U KOBAHOT HOBLA),
dyHKUMja MOHETapPHOT perynucana, yHkupnja 6aHke 6aHaka, dyHKumja 6aH-
Kapa gpxxaBe, oyHKumnja baHKapckor Haa3opa utg. YBoheweM MOHETapHOT
opbopa aytomaTcku oTnaga dyHKUMja MOHETaAPHO perynvcarse a ueHTpanHa
GaHka ce, y CyLWTUHW, Oenn Ha ABa Aera: npBu, Koju obaBrba eMUCUOHY
dyHKUM)y 1 Opyrn Koju obaBrba KpeauTHY, KOHTPOSHY M Aapyre dyHkuuje
Koje je oo Taga obasrbana ueHTpanHa 6aHka. [pBu A€o je 1 HajBaxHMju
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2. YKuHYTV npaBo LeHTpanHe 6aHke Aa kpeupa kpeguT.

3. Ob6esbeantn NpumepeHy BUCUHY MocTojehux pesep-
BW.

4. KoHBepTOBaTK CBE pe3epBe NOoCrnoBHUX BaHaka y HOBYa-
HMLE 1 KOBaHM HOBAL, MOHeTapHOr oabopa unu y aeBusHa cpen-
CTBa, 3aBUCHO 0[] eJbe DaHaka.

5. YTBpOUTM OEBU3HU KypC.

6. ObGe3beantn aa pesusHe pesepse nsHoce 100% on
M3HOCa HOBYaHULA U KOBAHOT HOBLA y oNTuLajy.

7. TMpeHeTn ocTatak akTMBe M MacuBe LEeHTparnHe GaHke
Ha HOBW MOHETapHW oabop M OTBOPUTU MOHETapHU oabop 3a
NocrnoBamse.

Kaga pacnpaBrbamo 0 MOHeTapHOM oab6opy nmamo y Bu-
Ay Aa ce OH yBOAM YMECTO ueHTpanHe 6aHke, oQHOCHO Aa OH
3aMemnyje eMUCUOoHM Aeo LeHTpanHe 6aHke. HaBeaeHn kopauu
ycrnocTaBSfbaka MOHeTapHor ogbopa ogHOCe ce ynpaBo Ha Taj
cny4vaj. Mefhytum, MoHeTapHu oabop Moxe Aa (PyHKUMOHULLE
napanenHo ca LeHTpanHoMm GaHkom® u Taga y onTuuajy napa-
NenHo nocToje ABe HOBYaHe jeanHuue Koje cy mehycobHo 3a-
MEHSbMBE MO KypcCy Koju ce cnoboaHo dopmupa. Y ToM crnyyajy,
Kaga Kao eMUTEHTU napanenHo (PYyHKUMOHMLLY U MOHEeTapHu
ogbop n ueHTpanHa 6aHka, kopauu 3a yBohewe MOHeTapHOr
onbopa 6unu 61 HewWTo jeAHOCTaBHU)W.
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(jep on wera 3aBMCK MOHyAa HOBLA) M OH y CYLUTMHW NpeacTaBrba MOHe-
TapHu ogbop, a CBe OCTano MOXe [a Ce MpeHece Ha Apyre MHCTUTyuuje
(Ha npumep, MuHUcTapcTBO OMHAHCKja U CIINYHO).

% To je 6uo npeanor XeHkea u Llynepa 3a Pycujy (Bunetu: [eHexHaja pe-
gopma 8 nocmkomyHucmudjeckux cmparax, Mocksa, 1995.) OHu ce nosusa-
jy Ha UCKYCTBO MOHeTapHor ogbopa ca napariefniHuM nocTojakem ABa emu-
TeHTa Koje je noctojano y CeepHoj Pycuju (nogpyyje Apxadrenck n Myp-
mMaHck) 1918 n 1919. roanHe 3a Bpeme GputaHcke okynauuje.
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3.3. HauuH pyHKUMOHUCaHa

MoHeTapHn ogbop je MHCTUTYUMja Koja (pyHKUMOHULIE Ha
PenaTuBHO jeAHOCTaBaH HauYMH U KOjOM HUje Telko yrpaerbaTtn.*
Y HactaBky heMo ykpaTKO onuMcaTu HauMH Kako (PyHKUMOHMULLE
MOHeTapHu oabop.

Ceduwme. MoHeTapHu oabop CBOje NpaBHO ceaguwiTe Mo-
Xe Oa uMa y 3eMIbM UM Y MHOCTPaHCTBY. Y OpraHvM3aumMoHOM
CMUCNY OH MOXe Ja MMa nopep LieHTpane Koja ce, No npaswuy,
Hanasu y rmaBHOM rpagy gpxase (M Y OKBUPY Koje ce obaBrba Haj-
Behun geo nocrnosa MoHeTapHor ogbopa) u uctypeHe cunujane y
3eMSbM M MHOCTPAaHCTBRY.

Ynora cunujana moHeTapHor ogbopa y 3emibn ceoguna
6u ce, npe cBera, Ha 06e36ehere BesonacHor YyBata 3anunxa ro-
TOBVMHE N eBeHTyanHy mehycobHy 3ameHy gomaher u pesepBHOT

“°Y Hawum pasmaTpari1ma kaaa roBOPUMO O MOHETapHOM 0AGOPY YBEK MU-
CMUMO Ha KrnacuM4yHU OOHOCHO OPTOAOKCanHW MOAEnN Koju ce 3acHuBa Ha
KPyTUMM NpaBununma: ca KONMKO Ce OEBU3HMX pe3epBu pacronaxe TONMKO
ce gomaher HoBUa emuTyje. Y CBETY, HAPO4YUTO Y MOCNEAHUM rogMHama,
MMaMo pasHe BapujaHTe HEOPTOOOKCHWX MOHeTapHux ogbopa koju ce, BuLle
Unu Make, pasnukyjy o4 OpTOAOKCarNHUX MoHeTapHu ogbopa. OHM Cy HewwTo
reKCMBUNHMjN N YMHE HEKY BriaXky BapujaHTy KOjOM Ce XXenv CMambUTh Kpy-
TOCT OPTOAOKCHOI MOHeTapHor oabopa. “ApeeHmuHa Hema Hucm opmo-
OOKCHU cucmem MoHemapHoe 00bopa, seh HeomopdokcHU. OpmodoKCcHU cu-
cmeM MoHemapHoz odbopa Hema ueHmparnHy baHKy u Hema fpocmop 3a
OUCKpeUUoOHy MOHemapHy nonumuky. Hacyrnpom mome MOHemapHu cu-
cmeM y ApeeHmuUHU uma ueHmparsiHy 6aHKy Koja uma HeKU rpocmop 3a
OuCKpeyuoHy nonumuky, mada MHO20 MarU Heeo eehuHa ueHmpasnHux
baHaka. LleHmparnHoj 6aHyu je omoeyheHo 0a dpxxu degusHe pe3epese Koje
He moey bumu marse 00 66,66% rpumapHoe Hosya, a He 100% kao wmo je
criyyaj y opmodokcHom cucmemy. LleHmpanHa 6aHka umMa mpu 2raeHa UH-
cmpymeHma OQUCKpeyuoHe MoHemapHe nonumuke: obagesHy pesepsy, pe-
omkyn u desusHe onepayuje. ObasesHa pesepea je y uenuHu y Ouckpeyu-
Jju ueHmpanHe baHke. Peomkyn (repos) omoayhaea ueHmparnHoj 6aHyu Oa
odobpasa 3ajmose KomepuyujanHuMm baHkama u 0a ymuye Ha KpamkopOYHYy
kamamHy cmorny.” (S. Henke-K.Schuler, A Dollarization Blueprint for Ar-
gentina, Foreign Policy Briefing No. 52, Coto Institute, Washington, D.C.,
11.3.1999.)
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HoBUa. M3y3eTak 61 Morao ga nocToju y CRoXeHUM gpxaBama Ko-
je Umajy BuLLIEe ETHUYKMX 3ajegHuULa ca periaTUBHO BESNIMKOM eHTU-
TETCKOM camocTanHowhy. Y TomM cnyyajy dunuvjane y cBakom of
eHTuTeTa morne 6m ga obasrbajy BehnHy nocnosa w3 Haane-
XHOCTU ueHTpane. dunujane MoHeTapHor ogbopa BaH MaTuy-
He 3eMsbe MOry Ja nocToje y 3eMIibU — EMUTEHTY pe3epBHe Ba-
nyTe y 4uju genokpyr paga 6v ynasvo nnacmaH cpeactasa y
XxapTujama o Bpe4HOCTU Koje rfiace Ha pe3epBHy BanyTy.

MehyTum, UCTOPUJCKO MCKYCTBO NoOKaayje Aa Ccy ce ceaviTa
MOHeTapHor ogbopa Hanasuna n y MIHOCTPaHCTBY, MO npasuny, y
3eMrbama — eMUTEHTMMa pe3epBHe BanyTe. Tako je ceauwiTe Ba-
nytHor ogbopa bypme n JopgaHa octano y JIOHOOHY 1 y nepuo-
Ay Kaga cy oBe [pXaBe CTeKre CBOjy He3aBUCHOCT.

3anocneHu. Y moHeTapHom oabopy 3anocneHn obaerba-
jy nocnose 13 gomMeHa HeroBor paga. Y okBupy MOHeTapHOr oj-
bopa Tpeba fa ce BpLUe ABE OCHOBHE OyHKLMje:

- MehycobHa 3ameHa (OABOCMepHa KOHBep3wuja) Aoma-
her n pesepBHOr HoOBLA, U

- MnacmaH cpefcTaBa y xapTuje of BpeAHOCTM Koje rrna-
Cce Ha pe3epBHy BanyTy.

MehyTum, cBe HaBegeHe nocroBe He Mopajy da oba-
BSbajy nuua cTanHo 3anocreHa y MoHeTapHoMm oabopy. NojeanHe
MocroBe 13 CBOr AJOMeHa MOHeTapHW oabop Moxe Aa yroBOpoM
NoBEpPU HEKUM APYrMM MHCTUTyuMjama (Ha npumMep, NOCNOBHUM
6aHkama nnu gpyrum UHaHCUjCKUM UHCTUTYUMjaMa), Teé OH MO-
Xe ycnewHo ga (pyHKUMoHMLE 1 ca penatuBHO mManum 6pojem
3anocneHux. PaHnjy MoHeTapHu oabopu HUCY MManu BuLLe oA ae-
ceT 3anocneHux. OBakBa Kpajia je4HOCTaBHOCT (PYHKLMOHMCaHA
MoHeTapHor oabopa je Takohe jegHa o HeroBmx NPegHOCTW.

Pykoeodcmeo. MoHeTapHu ogbopu, no npasuny, nvajy
penatneHo manobpojaH (cactasrbeH og 3 oo 8 gupektopa) Oga-
Oop AMpeKkTopa, Yunju 3agaTak je Aa KOHTpomnuvLle pan pyKoBoa-
cTBa (MeHalLMeHTa) MoHeTapHor ogbopa. OsnawheHa ynaHoBa
Opnbopa anpekTopa Kao 1 HEroBor MeHalMeHTa Cy 3HaTHO Ma-
Ha Hero LUTO je TO Cryyaj KOA4 pyKOBOACTBA LieHTpanHux 6aHaka
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U3 jeqHOCTaBHOr pasfora LUTO MOHeTapHu oabop He CrnpoBoau
[INCKPELIMOHY MOHETAPHY MOMUTUKY.

NcTopumjcko MCKycTBO nokasyje ga cy udnaHosu Opbopa
AnpekTopa 4ecto Gunu M cTpaHa nvua Koje cy nocTaerbarne
CTpaHe Bnaje wuin Heke Apyre MHOCTpaHe npaBHE MHCTUTYUMje.
Tako Ha npumep, cpeguHoMm XX Beka y MoHeTaTHOM oabopy J1u-
6uje 6uno je yak net (og ykynHo 8) unaHosa Ogbopa anpekTopa
N3 nHocTtpaHcTea. [iea cy 6unm BputaHum n no jeaaH, ®paHuys,
Wtannjas n ErvnhanuH Koje je nmeHoBana Bnaga HUXOBUX 3e-
Marba.

LesusHa nonumuka. OcHoBHa obaBe3a MOHeTapHor oa-
bopa je Aa y CBaKOM MOMEHTY U Y HEOrPaHU4YEHNUM U3HOCKMMa Bp-
LM OBOCMEPHY KOHBEepP3ujy agomaher n pesepBHOr HOBLA MO UK-
CHOM Kypcy. [la 6u morao To ca curypHowhy aa octBapyje Mo-
HeTapHu onbop Tpeba ga uma 100% nokpuhe gomaher HoBua
pe3epBHOM BanyToM. YKonuko 6u To nokpuhe 6uno ucnog 100%
HMBOA MOHeTapHu ogbop 6y ce HEMOHOBHO NpubnmMkaBao LEH-
TpanHoj 6aHumM (4mje je oeBm3HO nokpuhe, No Npasuny, Mawe oA
100%) n Ha Taj Ha4MH N3rybuo jeaHy o OCHOBHUX KapaKTEPUCTU-
Ka MoHeTapHor oabopa: KoHBepTUOMNHoCT gomMahe BanyTe y3 k-
CHW AEBU3HM KypC.

CaM TexHW4KM [eo MocroBa OKO 3aMeHe aomaher u pe-
3epBHOM HOBL@ MOHETapHU 0a6op, Y LEeNocT! Unn AenUMUYHO,
MOXe [ja NoBepu NocroBHUM GaHKkama.

KnujeHmu. MoHeTapHn ogdopu, no npaswuny, BpLue mMehycob-
Hy 3ameHy aomaher 1 pe3epBHOr HOBLIA Kako MOCMOBHUM GaHka-
Ma Tako MU HebaHkapckum cybjektma. MehyTum, Hekn Bputan-
CKW KOFMOHMjarTHU MOHeTapHu oabopw, y UuMiby CMakeHa CcBora
nepcoHana, nocrnosanu cy camo ca nocrioBHMM 6aHkama, a He-
BGaHkapckn cybjekTn cy 3ameHy gomaher u pesepBHOr HOBLUA
obaBrbanu Npeko NocnoBHUX GaHaka.

Mnak ce cmatpa ga je npuxsaTibuBuje 4a MOHETapHU Oa-
Gop ncToBpeMEHO nocryje u ca NocnoBHMM BaHkama n ca He-
BaHkapckum cybjekTma 1 ga He Byae HMKakBe ANCKpUMmUHauuje
mehy wnma. U Taga he HebaHkapckn cybjekTn mehycobHy 3a-
MeHy gomaher u pesepBHOr HoBua Behum genom obaBrbaTu
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npeko MocroBHMX GaHaka (Ymja je mpexa pasrpaHaTuja). Moryh-
HOCT Aa HebaHkapcku CyDjeKTu Ty 3aMeHy MOory MU3BpLUTU U Ou-
PEKTHO Kof MoHeTapHor ogbopa cTBapa HeKy BPCTY KOHKYpPEHLN-
je nocrnoBHuM 6GaHkamMa WM crnpeyaBa WX Aa Hannahyjy BWCOKY
NpoBu3Wjy Npu pa3meHu, WTo yyspLuhyje Bedy nuamehy gomaher mn
pe3epBHOr HOBLIA.

lMposusuja. CmaTpa ce ga MoHeTapHu oabop He Tpeba
Aa Hannahyje npoBu3syjy 6aHkama n HebaHKapckuM cybjekTrma
Kaga Ha HUXOB 3axTeB BpLle 3ameHy gomaher m pesepBHOr
HoBuUa. Hannata npoBu3unje o cTpaHe MoOHeTapHor ogbopa He
6u My o6esbehmBao Hekn 3HavajHUX Npuxod anv 6w nabasuna
Be3y namehy gomaher n pesepBHOr HoBLa (penaTtmMeuaoBarna 6u
yTBpheHn dukcHn Kypc n3meny osa ABa HoBuUa cTBapajyhun He-
noTpebHe npenpeke npu 3ameHn HoBua). [pBeHCTBEHN 3aaTak
MOHeTapHor ogbopa je oa o6e3bean koHBep3njy aomaher n pe-
3epBHOr HoBLa Mo (PUKCHOM Kypcy, a npuxon he octeBapusaTu
o[ NnacmaHa cpeacTtaBa y XxapTuje o Bpe4HOCTU Koje rnace Ha
pe3epBHy BanyTy, U TO nNpeacTaBrba Heynopeamso Behn M3HOC
of npuxoda Koju 6u moHeTapHu ogbop ocTBapvMBao 04 NPOBM-
3vje Ha 3ameHy HoBua. 36or Tora ce cmaTpa ce Aa je KOpuUcTt y
BMAOY OCTBApEHOr npuxoga npwu Hannatu NpoBu3vje Ha 3aMeHy
HOBLA MMNak MHOro Maka Of LUTeTe KOjy n3asnsa crnabrbere Bese
namehy gomaher u pesepBHOr HOBLA.

YnpKkoc ToMe, Hekn oA gocajallhbuxX MOHeTapHUx onbo-
pa Hannahveanu cy NpoBu3Wjy Ha 3amMeHy HOBLA W OHa ce Haj-
yewhe kpetana y pacnonu og 0,125% no 1%. Hekn moHeTapHu
onbopu Hannahveanu cy NpoBuU3ujy Mo jeQUHCTBEHOj CTONW, 0K
Cy ApyrM nmanu ckany nposu3uje Koja je 3aBucura of U3Hoca
HOBL KOju ce Mewao. PenatmeBHo Hajsehy npoBusnjy Tpebano
je nnahatn Ha 3aMeHe MakbnX U3HOCa HOBLA, JOK Ce Ta NpoBuU-
3uja ca NopacToM U3HOCa 3aMeHe CMaruMBana, a Ha Hajsehe cy-
M€ YeCTO HMje HK nocTojana.

Jlumumu 3ameHe. MoHeTapHn ogbop MoXxe Aa ogpeawn Ao-
H€ U FOpHE NIMMUTE 3aMeHe, OOHOCHO MUHUMArTHE U MakcUMarHe
N3HOCe HOBLA Koje OH 3amMemyje. 1o npasuny, ropwn NUMKUTK ce
He yTBphyjy, ann MOHeTapHM o040op, Y Uuiby CMakeHa onepa-
TUBHUX TPOLUKOBA, YTBphyje AoHe rpaHuue nMMmuta, OL4HOCHO
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MUHMManaH M3HOC UCMNOA Kora Ce 3aMeHa He MOXEe W3BPLUMTH
Ko4 MoHeTapHor ogbopa. Mawe M3Hoce (Mcnog AoHUX numMmmuTa)
TPaHCaKTOPU HEe MOry 3amMeHUTU Yy MOHeTapHOM oabopy, anu To
MOTy Aa Y4YMHe Ko NocnoBHMX H6aHaka. Y UCTo Bpeme OOoHWN Nu-
MUTK 3ameHe Tpeba ga 6yay OOBOIbHO HUCKM U Aa He npeacTa-
Brbajy Npenpeky NocnoBHMM GaHkama Koju Xene a BpLuM 3ame-
Hy gomaher n pes3epBHOr HOBLA OVUPEKTHO MPEeKo MOHETapHOr
opbopa.

MHorn 6putaHckn KonoHwjanHu ogbopwu ytephuBanu cy
AOHEe NUMUTE KOoju cy ce kpeTanu y pacnoHy og 1.000 (kog ma-
tbmx) go 10.000 cpyHTM (ko4 Behux mMoHeTapHux ogbopa). [o
caja Hu jegaH MOHeTapHU oabop Huje yTBphMBao ropHe NMmu-
Te Npu 3amMeHn HoBLUa.

Pesepse. Y cuctemy MOHeTapHor ogbopa pesepse ce Ap-
e y cTpaHoj pesepsHoj BanyT.** OHe mopajy aa 6yay 10BOMmb-
He foa obe3bene KOHBEPTUOUNHOCT gomaher HOBLUA Yy pe3epBHY
BanyTy, OOQHOCHO MOHeTapH/ ofgbop mMopa 6uTn y cTawy ga csa-
KO MOMEHTa M3BpLUM 3aMeHy fomaher 3a pe3epBHM HoBal,. 3a To
cy notpebHe 100% pesepse y 0gHOCY Ha n3Hoc gomaher HoBLUa y
onTuuajy.

MehyTnm, MoHeTapHU oabop He OpPXW pe3epBe y CTPaHoj
pesepBHOj BanyTM y obnnky HOBYaHMLA MOXpaweHUX Y CBOME
TPes3opy Hero Ux ynaxe y kamaTOHOCHe XapTuje oA BpegHOCTU
Koje rnace Ha pesepBHy BarnyTy. Ha Taj Ha4YMH MOHeTapHW o[-
Gop ocTBapyje NpMxo4 NO OCHOBY KamaTa Ha XapTuje o4 Bpea-
HocTW. Kako je ynarawe y xapTuje o BpeJHOCTU NoBe3aHo U ca
pusnumMma ga ce Taj Npuxon He OCTBapu, UNn Yak 3abenexu ry-

“y nutepaTtypu ce noHekaz MOHeTapHW oabop AedUuHULLE U Kao MOHeTap-
Ha MHCTUTYuUMja KOja BPLUM ayTOMaTCKy eMUCUjy M noBnadvewe gomahmnx
HOBYaHWLUA 1 KOBAHOr HOBLA Yy 0BMMY y KOMe MOCTOjU eKBMBaneHTaH npu-
nvB 1 0ONMB AEBU3a pe3epBHe BanyTe unu snare, Te Heke gpyre 6epsaHcke
pobe. Maga je BehunHa gocagallibnx MOHETapHMX o40opa Kao pe3epBy Ko-
PUCTWUIO MHOCTPaHy BamnyTy, anu Cy HEKn CBOje pe3epBe gpxane y Bugy
3anuvxa 3narta u cpebpa. Tako je moHeTapHu ogbop Hoeor 3enaHaa (1850-
1856) kao pesepBe Opxao 3naTHM N cpebpeHn HoBal, a MOHETapHU onbop
Kyeajta (1961-1969) 3natHe nonyre. N Hekn of cagallkMX MOHETapHUX
onbopa kao pesepBe, Noped MHOCTpPaHe BanyTe, ApXe M 3naTto (Ha npu-
mep, bpyHej, byrapcka, EctoHunja u JluteaHuja).
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BuTak, MoHeTapHu ogbop, No NpaBuny, ApXW pesepsBe y HewTa
Behem mnsHocy og 100%. O6u4Ho je To 110%, WwTO 3Ha4M aa je
o6e3beheHa NnoTnyHa NOKPMBEHOCT JOMaher HOBUa Y ONTuuajy 1
jow 10% curypHocHe mapxe (CBOjeBPCHWN pe3epBHU (OOHA) 3a Cry-
Yyaj rybutaka npu nnacmaHy pesepsu y xapTuje og BpeOHOCTW.
OBa 10% curypHocHa mapxa Tpeba na cnpeyn nag pesepsu uc-
nog 100% HvBOa v y cny4ajy HenoBOSbHUjUX Adorahanwa Ha Tp-
XWULWITY XapTuja of BpegHOCTMU.

O6unyHO ce y onwTMM aKkTuma MoHeTapHor ogbopa yTBp-
hyje y Koje xapTuje o4 BpeAHOCTU ce MOry nracupaTn cpeacrtsa u
ca kojum pokoBuMa gocneha. Hajyewnhe cy To gp>xaBHe 06Be3HK-
ue 3eMrbe pesepBHe BanyTe, Te BMCOKOKBANUTETHE Kopropa-
TMBHE XapTuje oA BpedHOCTU KOje rrnace Ha pesepBHe BanyTe.
MoHeTapHuM ogbopuma ce, no npasuny, 3abpatrbyje ga Kynyjy u
y CBOM nopTderby apxe gomahe xaptuje o BPegHOCTU Koje U3-
Aaje gpXaea 1 Ha Taj HaYuH ce ennMMuUHULLE MOoryhHOCT donHaHcupa-
Ha ByLeTckor gechmumta Npeko KyrnoBmHe ApxaBHUX ob6Be3HMLa.

LLITo ce Tnye poka gocneha xapTuja o4 BPeLHOCTU, paHujn
MOHETapHM ogbopu Ccy CBOje nnacMaHe Aenunu Ha “nukBuaHe
pesepBe” N “nHBeCTMUMNOHE pe3epse”. lpBe cy ce cacTojane u3
XapTuja of BpegHOCTU ca pokoM Aocneha o 2 roauHe U YnHune
cy oo 30% cBux pesepsu. MIHBECTMLUMOHE pe3epBe cacTojane cy
ce N3 xapTuja o BpeOHOCTW ca pokoBMMa Jocneha OyXum of
ABe roanHe n Gune cy ekBMBaneHTHe MNpPOLEeH-eHOj MUHUMAIHO]
“‘o6aBe3HO;]” TpaxH K TpaHcakTopa 3a AoMahnm HOBLIEM.

MoHeTapHn oabop He MOXe Aa yTude Ha ogpehuBanse no-
HyOe pe3epBu U Heroea yrnora je Ty nacveHa. 3a noHyheHe pe-
3epBe Y 3aMeHy OH eMuTyje, Y eKBUBarneHTHOM U3HOCY, HOBYaHN-
ue 1 KoBaHu gomahu HoBal. YKyrnaH U3HOC pe3epBu Ha YNTaBOM
BanyTHOM MoAapydjy, yKIby4vyjyhu Ty U 3eMrbe ca MOHETapHUM
onbopuma Koju cy ce onpeaenune 3a UCTU pe3epBHU HOBAL, OA-
pehyje ueHTpanHa 6baHka 3eMrbe pe3epBHe BanyTe.

Tpowkosu. Hajgehu TpolwkoBn MOHeTapHor opbopa cy
TPOLLKOBM LUTaMnaka HOBYaHWLA M KOBaHOr HoBua. [Mocne Tora
Aonase nnarte 3anocneHnx, 3akyn nocrnoBHOr Npoctopa, nnahamwe
KOMyHanHmx ycnyra u ocrtanu TpollkoBu. 3 uckycTea gocaga-
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LWHMX MOHeTapHUX ogbopa oBu Tpowkosu msHoce og 0,5% fo
1% yKkynHe akTuBe.

lMpogpum (emucuoHa unu eanymHa mapxa). HoByaHuue
N KOBaHW HOBAL, KOjU Ce Hanasu y onTuuajy HeHUM Mmaoumma He
AOHOCEe HMKaKBY kamaTy. To ce Moxe cmaTpaTtn 6eckamaTHUM Kpe-
AVUTOM KOju je NpUMIbeH 04 MMaoua HOBYaHMLA U KOBaHOI HOB-
La, a Kora OHW gpXxe Kao noTpauBare Of MOHeTapHor ogdopa.
3a pasnuky of HoBUA y ONTULAjy XapTuje O4 BPeLHOCTU HEHUM
nmaouMma [OoHOCe Npuxon Yy BuAy KamaTe Ha Te xapTuje of
BpegHocTn. 36or Tora MOHeTapHM oabop CBoje pe3epBe U ApXKK
y BMAY KaMaTOHOCHUX XapTuja o4 BpeOHOCTH.

Pasnuka usmehy npuxoga of kamata Ha xaptuje of
BPEAHOCTU Yy KOjMa MOHeTapHu ogbop OpXu CBOje pesepse U
TPOLUKOBA™ NpeacTaBiba NPOUT, O4HOCHO EMUCUMOHY UIK BanyT-
Hy MapXy (cewopax) MOHeTapHor ogbopa. NpoceyHn roaviiHsn
M3HOC EMWUCUOHE [0OUTU Yy EKOHOMCKM pasBUjeHUMM 3eMrbama
obunyHo ce kpehe o 1% HUXOBOr APYLUTBEHOr NPOM3BOAA, AOK je
Taj npoueHaT y Apyrum apxasama Helwto Behu n kpehe ce oko 2
Ao 3%. Y nojeavHnm 3emrbama eMmrMcumoHa gobut je 3HaTHO Beha.
Tako Ha npumep, Y KuHn oHa goctmke Yak 6% ApyLuTBeHOr Npous-
BOZla OBE OrpOMHE [pXaBe, a Y HEKUM 3emrbama je y MnojeaAnHUM
nepvoguma roavwke goctmsana u 10% OpylTBEHOr NPOU3BO-
faa.

OcTBapeHn NpouT KOPUCTM Ce 3a MOonyHy pe3epBun 40 3a-
KOHCKM MPOMMCcaHoOr HMBoA (YKOJMMKO je HUXOB HUBO HWDKU Of, pe-
ummo, nponucaHnx 110%), a ykonuvko cy Te pesepBe Yy BUCUHU
nponucaHux oHda ce NpoduT MoHeTapHor ogbopa npeHocu Ha
BRNacHWKa (Bnaay 3emrbe) MoHeTapHor oabopa.*

*2 Ykonuko je MoHeTapHu oabop npu CBOME ycrnocTaBrbawy, 360r HegocTaTka
[EBU3HMX pe3epBu, Y3e0 KpeauT M3 MHOCTPaHCTBa OHAa ce oTnraTe no
OBVM KpeauTuma 3ajefHo ca TpoLuKoBuMma oabujajy o oCTBapeHor npuxo-
Aa v Tako gobujeHn M3HOC npeacTaerba NpoduT MoHeTapHor oabopa.

*® Ha npBu nornea Morno 61 ce NOCTABUTY MUTaH-e 3aLUTO CE YBOAW MOHe-
TapHu ogbop (Hanpumep y BnX) n kopuctn gomahu HoBal (KM — koHBep-
TMOUNHa Mapka) U He mae ce OAMax Ha Mpornallewe pe3epBHe BanyTe
(JEM — Hemauke Mapke) kao 3aKOHUTOr cpeacTBa nrnahawa, kaga nsmehy
HMX MocToju domkcHM Kypc (1:1). OCHOBHa, EKOHOMCKA, MPEeaHOCT MOHETapHOT
opnbopa cacToju ce y TOMe LUTO eMUCUMOHY MapXy y NMpBOM Cry4ajy npucBaja
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3.4.TpegHoCTU U HegocTaum

Kaga roBopMMoO O MOHeTapHOM 0aGopy OHAA MOXEMO
pehu ga cy werose HaBeeHe OCHOBHE KapakTepucTuke (aytoma-
TNU3aMm 1 OACYCTBO ANCKPELIMOHE MOHETAPHE NOSNNTUKE, T€ KOHBEP-
TUOUNHOCT Y3 OUKCHU OEBU3HW KYpPC) HeroBe rnaBHe npegHoCTu
anu, NICTOBPEMEHO, 1 KIbyYHM HeOCTaLM MOHeTapHor ogdopa.

Aymomamu3sam u o00cycmeo OUCKpeUUuOHe MOHemapHe
nonumuke. Kao wTo je Beh pedyeHO, OCHOBHa pasnuka usmehy
MOHeTapHor oabopa u knacudHe LeHTpanHe 6aHke orneda ce y
TOMe LUTO LeHTpanHa 6aHka nmva OUCKPeLMOoHO npaBo npu Bohe-
Ky MOHeTaTHe NonuTuke n ogpefhuneamy NOHyAe HOBUA, AOK TUM
AVICKPELIMOHUM MPaBOM MOHeTapHM oabop He pacrnonaxe. MoHe-
TapHn ogbop ce oapuye AucKpeumoHe Mohu 1 npasa, OOHOCHO
camocTarnHor Bofjewa MOHeTapHe nonuvtuke u obasesyje ce ga
he no aytomaTtnamy emutoBaT goMahm HoBaL, KOju je y LierniocTu rno-
KpMBEH OEeBU3HUM pe3epBama.

MoHeTapHu ogbop emutyje KonnunHy gomaher HoBLUa ca-
MO Y MEpMU Yy KOjoj MOCTOjN TpaxHa 3a UM, OAHOCHO MpW KOjoj ce
y 3aMeHy 3a goMahu HoBau HyOu eKBMBarieHTaH M3HOC AeBu3a
pesepBHe BanyTe. [lpyrum peynma, noHyaa HoBLa je AeTepMu-
HUCaHa TPXULIHUM YyCnoBMMa 1y NOTNYHOCTU 3aBUCK O, NPpUn-
Ba Unu oanuea gesusa.

36or Tako yTBphHEeHUX KpyTUX npaBuna M enMmMmuHucama
ANCKPELMOHEe MOHeTapHe MONMUTUKE UCKIbydeHe cy 3noynoTtpebe
(Ha npymMep, NONNTUYKN NPUTUCLUM Briage Ha LeHTpanHy 6aHky aa
BpPLUM KpeauTupamwe OpXasBe W Ha Taj HauyvH nokpuea geduumT
ApxasHor ByueTta), anu je u oHemoryheHo Bohere akTBHE MOHe-
TapHe NONUTUKE Kada je TO HEeOMXOAHO (Hampumep, 3a yonaxasa-
H€ 1M KOMMNeH3auujy YHyTpaLLHMX YU CNOSbHUX LLIOKOBA A0 KOjUX He-
nnaHMpaHo Moxe fa gohe y npuBpean cBake 3eMSbe U KOju ce He
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MOTY OTKMOHUTM ayTOMaTCKUM TPXULWLHUM (POpMUpaH-eM HoBYa-
He mace).

KpyTta npaBuna moHeTapHor oabopa, Koja cy yrpaheHa y ca-
M€& OCHOBE H-eroBOr (PyHKLUMOHUCaHa, CUrYPHO OTexaBajy MaKpo-
€eKOHOMCKO ycknahuBawe Ao kora Tpeba aa gonasw 36or ctanHe
€KOHOMCKe, NONUTUYKe N counjanHe eBornyumje y 3eMribu, a Hapo-
4YUTO Cy HenogecHa kaga [4onasv A0 CHaXXHUX €KOHOMCKMX, Mo-
ANTUYKUX U coumjanHux nopemehaja (koju Cy CBOjCTBEHMU 3e-
MIbamMa Yy Koje ce yBoAe MOHeTapHu oabopwu, a Koju mory 6utn
n3asBaHu pasnuuutum dgakrtopmma). OacycTBoM OMCKPELMOHe
MOHEeTapHe nonuTuke ryéu ce moryhHOCT MaKpOEKOHOMCKOT yCKna-
AuBara NPeko CyNnTUNHUUX MHCTPYMeHaTa (Ha npumMep KamaTHUX
cTona, onepauuja Ha OTBOPEHOM TPXULLITY, cTona o6aBe3HuX pe-
3epBu 1 cnnyHo). OBO ycknahuBake Mopa ce OCTBapUTW Ha Opyru
(npeko npunarohaBaka LeHa, nnata, NpuBpeaHe akTUBHOCTH, 3a-
MOCMNEHOCTN M CITIMYHO) 3HATHO CMOPUjK ann 1 BOSTHUJU HaYNH.

Y nuTtepatypu noctoje 1 Bervkx CropoBM OKO Tora Aa nu
OBakKBa KPYTOCT MOHeTapHor ogbopa v HemoryhHOCT BoOhewa
ANCKPELIMOHe MOHEeTapHe MonnTuke, ayToOMapCKku JONPUHOCK HU-
XUM cTonama npmepegHor pacta unu He. Mehytum, oHoO WTO je
HEOCINOpPHO jecTe YnkbeHULa fa ce npuxeaTtaweM (MM HameTa-
HEeM) MOHeTapHor ogdopa ykMaa [e0 HauMOHanHOr CyBepeHu-
TeTa gpXXaBe OfIMYEHOr Yy MOHETapHOM CyBEepPEHUTETY ca CBUM MOo-
cneguuama Koje U3 Tora npousunase.

KoHeepmubunHocm y3 ¢bukcHU Oe8uU3HU Kypc. Y cuctemy
MOHeTapHor ogbopa MoCcToju ayToMaTCKO eMUTOBake U MoBna-
Yerwe Jomaher HoBLa y 06MMy y KOMe NOCTOjN eKBMBAreHTaH npu-
NMB UNn oaninB Aesusa pesepBHe BanyTte. Ynpaso oo 100% no-
Kpuhe gomaher HOBUA pe3epBHOM BarlyTOM rapaHTyje odpaBa-
H€e (PMKCHOr AEBU3HOr Kypca U CTanHy KOHBEPTUOUHOCT name-
Ny oomaher HoBUa 1 pe3epBHe BanyTe.

Ha Taj HauuH y gpxxaBama MoHeTapHor ogbopa eKoOHOM-
Ccka nonutuka 3emsrbe nogpeheHa je oapxaBawy YyTBpheHor
doMKCHOr aeBu3HOr Kypca. [locTaBrba ce nutarwe Aa nu je nesu-
3HM KypC TONIMKO BaXkaH Aa werosa crabunHoct byae npetnocra-
BIbeHa Apyrmm uurbeBnma ekoHoMcke nonutuke. C apyre cTpaHe,
camo onpegenewe 3a ctabunaH AeBM3HM Kypc 3Ha4M ga ce
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CBECHO MpuxBaTajy 1 CBU HeJocTaun Koje PUKCHN OEeBU3HU KypC
HEeOCMopHO nva.

Y oAcycTBy AUCKPELMOHEe MOHeTapHe MNONUTUKE MOHe-
TapHu ogbop nNpeko (OMKCHOr AEBM3HOI Kypca joLU BULLE CMakby-
je MaHeBapcke MOryhHoOCTM 3a MakKpOEeKOHOMCKMM Yycknahusa-
HEM, jep He MOXe [a [4ofiasn 40 NpoMeHe AeBU3HOr Kypca. Yak
LWTa BMLWeE, W Y yCrIOBMMA MOHETapHOr ogbopa Moxe fa nocToju
notpeba 3a NpoMeHoM YyTBREHOr AEBU3HOr Kypca KOju peasiHo
MOXe [a nocTaHe npeueweH. [lo Tora gonasu, no npasuny, y
npBo BpeMe (NpBUX Meceuun, na Yyak v npee ABe-Tpu rogunHe) no-
cne yBohera MoHeTapHor ogbopa Kako 360r MHpraTopHe MHepLK-
je, Tako u 36or YnkeHnue ga gomahe ueHe, 1y ycriosmmMa UKCHOr
AEeBU3HOT Kypca, pacTy M HacToje da ce nocrerneHo npunarohasajy
ueHama y 3emrbama pesepBHe Banyte. [lpeueweHn OeBU3HU
Kypc he 3a nocneguuy wumaTn cMamere MehyHapoOHe KOHKy-
PEHTHOCTM 3eMIbe ca MOHeTapHUM oabopoM 1 nsassahe, He Ma-
ne, CrnorLHOTProBuHcke npobneme. *

Mopen HaBedeHWX, kKao NPegHOCTU MOHeTapHor ogbopa
y nuTepaTtypu ce HaBoAM A OH CHaXHO MpPoOMoBULLE (pUCKarHy
ANCUMNIMHY, NOACTUYe 3apaBo 6aHKapcTBO M NPUCYCTBO CTpa-
H1X 6aHaka, Te cTBapa NOBOSbHY KIMMY 3a CTpaHe MHBecTuumje
y omany npuspeay.

3emrbe MoHeTapHor oabopa umajy Beoma CyXeH npocTop
3a Bohewe nonutuke Oypetckor geduumta. MoHeTapHm ogdop
He Moxe ga ogobpaBa OMPEKTHO KpeauTe OpXKaBW, HUTU MOXe
Aa Kyrnyje n apxu y cBoM noptdperby gomahe gpxasHe o6Be3HU-
ue. Ha Taj HaumMH npeko mMoHeTapHor oabopa ce jada cmckanHa

4 CnorbHoTproBuHcke npobrneme 3emrba MoHeTapHor ogbopa he nmatm n y
cnydajy Kaga Kypc pesepsHe BarnyTte (3a Kojy je (pMKCHUM KypcoM Be3aHa
Jomaha BanyTa) y OHOCY Ha Apyre BarnyTe nocraHe npeuerweH. Tako Ha
npumep, npeueweH Kypc Hemadke Mapke (y oQHOCY Ha Jonap, €Hrracky
dYHTY, jeH...) cMawuhe mefyHapoagHy KOHKYPEHTHOCT 1 6ocaHCcKoxepLero-
Badke npuepene yvja je KoHBepTUbunHa mMapka Be3aHa 3a Hemauky Mapky
toukcHum naputetom 1:1. To, UCTMHA, MOXe fa Cce peluaBa 3aMeHOM pe-
3epBHE BanyTte, anu Taj NOCTynaK HWje jegHoCcTaBaH M €KOHOMCKM jepTuH.
Mopepn Tora, caMo 3aKOHCKO OCTaBIibake MOryNHOCTW 3a 3aMeHy pe3epBHe
BasnyTe He ja4ya NoBepeh-e Y MOHeTapHu ogbop, 6e3 vera he u epmkacHocT
HeroBor (pyHKLMOHUCaa 6utn cnabuja.
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ANCUMNIIMHA N eNMMUHULLE jefaH Of YeCTUX y3pOvHMKA MOHe-
TapHe HecTabunHocTw.

Kao aprymeHT y KOpuCT MOHeTapHor ogbopa HaBoau ce
Aa OH noAacTuye 3apaBo BaHKapCTBO U NMPUCYCTBO CTpaHux bGa-
Haka y gomahoj npvepeau. NowTo y cuMcTtemMy MOHeTapHor oa-
Bopa He NocToju MOryhHOCT KpeauTupakwa NnocrnoBHMx 6aHaka o
CTpaHe »KOHaYHOr Kpeautopa« (He NocToju ueHTpanHa 6aHka Kao
»baHka H6aHaka«, a MoHeTapHn oabop He ogobpaBa kpeauTe no-
crnoBHuM H6aHkama) BehunHa noctojehux gomahux 6aHaka He Mo-
e oncTtaTu n oHe BuBajy NUKBUONPAHE Unu »npeysetTe« o4 He-
Ke jaye, No npaBwuiy MHOCTpaHe, GaHke.

Y KOpUCT MOHeTapHor ogbopa HaBOAM Ce M apryMeHT ada
OH, rapaHTyjyhn nyHy KOHBEPTUOUITHOCT M (PMKCaH AEBU3HU KypC,
eNMMUHMLLE OCHOBHW AEBU3HW PU3MK W Aa Ha Taj Ha4MH cTBapa
BEOMa MOBOSbHY KINUMY 3a ynarakwe CTpaHuX, Kako AUPEKTHUX Ta-
KO 1 NopTdonmo MHBECTULUMja. YNpaBo KOHBEPTUBUITHOCT 1 (puk-
CHW OEBM3HM KypC, NO MULLIbEHY NpUCTanuua MoHeTapHor ogoo-
pa, gosBofe [0 Tora Aa Cy CTpaHW UHBECTUTOPU CKOPO nojjeaHa-
KO 3avHTepecoBaHW 3a ynarawe Yy 3emMSby ca MOHeTapHuUMm oabo-
poM, Kao M1 y 3eMrby pesepBHe BanyTe. Yak wwTa BuLle, No HMXo-
BOj TBPAHM, CTPAHW MHBECTUTOPU BU Mornn GuTtn 3anHTepeco-
BaHWjU 3a ynaraka y 3eMSfbe ca MOHeTapHuMm ogbopom, npe
ceera, 36or ogpeheHnx TPOLIKOBHUX MpPeaHOCTU (Ha npumep
jebTHMje pagHe cHare u CriMYHO).

YBaxaBajyhn HaBegeHe apryMeHTe y KOPUCT MOHEeTapHUX
onbopa noTpebHO je unak ykasaTtu U Ha Apyry »CTpaHy mena-
me«.

NctuHa ga je noctojakeM MoHeTapHor ogbopa 3HaTHO
CY>XeH NpocTop 3a Bohere nonutuke ByyeTckor geumumTa n Yn-
HEHMLIOM da MOHETapHU oabop He MOXe Aa Kynyje u OpXu y
CcBOM nopTtderby gomahe gp)kaBHe 06BE3HMLE W Ha Taj HaYuH
KpeauTupa COMCTBEHY OpXaBy. Y UCTO BpeMe pacnonoxuea
cpeacTBa, OAHOCHO pe3epBe MOHeTapHor ogbopa he ce ynara-
TV y MHOCTpaHe xapTuje of BpeaHocTn (MeNy wuMa v apXKasHe

*> BupeTu: ap Xerbko BoreTtuh, BanymHu 0060pu y meopuju u mehyHapood-
Hoj npakcu, MepmoHT, Noaropuua, 1998.
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obBe3HuULE) Koje rnace Ha pesepBHy BanyTy. Ha Taj HauunH 3e-
MIbe€ MOHeTapHor ogbopa he kpeautupaTtn gpyre (nNo npasuny,
€KOHOMCKN BEOMa CHaxHe npuBpee — kao Hanpumep, CAL —
Koje He nsberasajy ga Boge BeoMa aKTMBHY MONUTUKY ByLleTckor
AeduunTa), a TO He MOry YYMHUTU Ca CBOjOM [pXaBoM. Y ToMe
je Tewko Hahu HeKy BENUKY KOPUCT 3a 3eMIbe Ca MOHETapHUM
onbopuma.

lUTo ce Tuye TBpAHM Oa MOHeTapHu oabop noacTuye
34paBo 6aHKapCTBO M MNPUCYCTBO CTpaHMx BaHaka - TO je TayHo,
ann Tpeba HarnacuTu ga ce TakaB GaHKapCKu CUCTEM cacToju Yy
uenuHu unu Hajgehum genom o ctpaHmx 6aHaka koje he npu-
KynuTn gomany witeawy 1 akymyrnaunjy, a He nocToju rapaHuuja
Aa he oHa 6uTn y uenuHu, unu 6ap Hajgehum genom, nHeecTpa-
Ha y gomahy npuspegy.

W Ha kpajy, curypHo je ga MoHeTapHu oabop enUMUHULLIY-
AW KIbyYHM OEBU3HN PU3KK (MPEKO KOHBEPTUOUMHOCTN N (PUKCHOT
AEBU3HOT Kypca) CTBapa MOBOSbHY KNMMY 3a MHOCTpaHa yrnara-
ta. MehyTnm, ognyky o yrnarakuma CTpaHv MHBECTUTOPU LOHO-
ce Ha 6a3u Benukor 6poja cakTopa (M TO HE CaMO €KOHOMCKMX)
Of KOjUX je AeBU3HM PU3NK caMOo jeaaH, Nno npasumnu, He oany4yjy-
hu. [Jocagawra ncKkycTBa MHOMMX MOHETapHux ogbopa To no-
TBPhYjy. Tako Ha npumep, N Hawn HenocpeaHn cyceaun - buX un
Byrapcka - Hemajy 3HayajHuWje cTpaHe MHBecTuumje y gomahy
npuBpeae 1 ako Cy Npe HEKOSMKO rofuHa yBerne MoHeTapHe oj-
6ope n oapxasajy KOHBEpPTUOUHOCT fgoMaher HoBUa U (OUKCHM
AEBU3HU KypC.

Kao wTo je paHuje peyeHo, y nutepaTtypu ce 4YecToO HaBO-
AN Oa cy MoHeTapHu oabopu nocTtojanu, npe csera, y adppuy-
KM, a3njCKUM U aMepuKnM 3emrbama y KOSoHujarnHo Bpeme, Te
CNOXEHMM OpXaBama Koje nmajy BULLEe eTHUYKUX 3ajegHunua, Hapo-
YNTO aKO Cy TeK CTeKrne He3aBUCHOCT WM Cy Ha MOYeTKy MocCT-
KOH(PNMKTHOr Ornopaska 1, No npaswuny, MMajy ctaTtyc npoTeKkTo-
pata. To ykasyje Ha KONOHWjanHu Kapaktep MOHeTapHux oabo-
pa Te fa je Hag 3eM/bOM MOHeTapHor ogbopa yseaeH ogpehe-
HW BUA CTapaTesbCcTBa Unu nNnpuHyaHe ynpase. [Jpxasa y Kojy ce
yBOOW MOHETapHU oabop WMHAMPEKTHO NpusHaje (4o6poBOSbHO
UNW TO OANYyYYjy OPYrv - HEHN CcTapaTerbu — YMECTO H-e) CBOjy
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HECMoCoBHOCT Ja BoAW CaMOoCTarnHy MOHETapHYy NONMUTKKY U Npe-
nywTa Aa To 3a kY YMHM HEKO ApYru.

NcTopujcko nckycTBO nokasyje Aa cy Te 3emrbe (paHuje
KOMOHWje) NO CTULaky He3aBMCHOCTU oabaunnu MOHeTapHe oa-
Gope 1 yBenu ceoje ueHTpanHe 6aHke. [Jo Tora curypHo Huje go-
nasnno criyyajHo (Kao LWTO Huje CnyYajHo ga MoHeTapHu ofbop
HWje KopucTuna Hu jegHa Beha u pasBujeHa 3emrba TPXULLHE
npuepeae, Na 4Yak HW jegHa of yCrnewHujux semarba y TpaH3u-
umnjn, kao Hanpumep CnoseHwuja, Yewka, MNorbcka unn Mahap-
cka).

To cy camo HeKkM 0 eKOHOMCKMX pasrora (YKONMKO Cy OHU
yorLuTe o/ NpecyaHor 3Havaja)*® 36or yera cmaTpamo Aa MoHe-
TapHu oabop He 6m GMO HajcpehHuje pellewe 3a 3eMIbe Koje
jOLL YBEK O HbEroBOM YBONEHY MOry caMOCTarnHo Aa oasyyyjy.

*® VHTepecaHTHO je [a, Mocre HamyluTaka MOHETapHUX oaGopa of CTpaHe
MHOrux 3emarba nocne 60-nx rognHa XX Beka (y Bpeme ocnobahara Be-
nukor 6poja 3emarba ca MOHeTapHUM oabopuma of, CBOjUX KONoHM3aTopa),
y nocneawoj AeueHnjn (nocne pyLuewa MynTUnonapHOr CBETCKOr NopeTka)
Jonasn 00 MOHOBHE akTyenu3auuvje uaeje MoHeTapHux ogbopa u da je Ta
naeja Hawna npakTUyHy NPMMEHY Y HEKOJTMKO HOBMX 3eMarba Tako fa je 6poj
3emarba ca MOHeTapHuM ogbopuma y nocrneanoj AeueHujn XX Beka yaBo-
cTpy4yeH. 360r Tora ce MoXe MOCTaBUTK NUTake: KOJIMKO CYy EKOHOMCKMN pas-
nosu 6unu npecygHy 1 y jeaHoM (ko4 MacoBHOI HanylTaka o4 MoHeTap-
HMX ogbopa) 1 y Apyrom cny4ajy (Ko4 MacoBHOI NpUXBaTaka MOHETAPHUX Of-
6opa)?



XunepuHgnayuja

MOHETAPHA MNOJINTUKA

1. NTOJAM U 3HAYAJ MOHETAPHE NOJNUTUKE

MoHeTapHa nonuTuka npeactaeiba jedaH BeoMa BaXKaH
cerMeHT eKOHOMCKe MonuTuKke Koja Tpeba ga, Npeko CBOjUX WH-
CTpyMeHaTa, perynuiie KoruyuMHy HoBua Yy ontuuajy (Te obum
N CTPYKTYpy Kpeauta) n obesbean HUXOBO NO3UTUBHO AenoBa-
1O Ha yKyrnHa peanHa npuepeaHa KpeTama.

Kaga ce roBopu 0 3Hayajy MoOHeTapHe MonnTuKe, 1 yon-
LUTe HOBLA, 3a HOpMarnHoO ofBujake TOKOBa pearnHe npuepegHe
aKTMBHOCTW, OOHOCHO MpoLieca ApyLITBEHEe penpoaykuuvje, cse
BULLIE ce nsberaBajy eKCTPEMHM TEOPUjCKN CTaBOBM KOjU TBpPAE
Aa “Hoeauy Huje eaxkaH”, OQHOCHO ‘camo je Hoealy eaxaH”. [a-
Hac ce yrnaBHOM 3acTyna jefaH “‘nsbanaHcupaHujn” Teopujcku
CTaB MO KOMe je 3Hayaj MOHeTapHe MNonuTuke (1 yonwute MoHe-
TapHux Bapujabnu) Beoma HarnalleH, anu He 1 npecydaH, 3a
HOpManHo ofBujake TOKOBa MpuBpeaHe akTUBHOCTU. [pyrnm
pednma, caga ce Hajuelwhe ncTude TeOpuUjCKN CTaB aa “peasiHu
€KOHOMCKU (hbakmopu rnpumapHO odpehyjy copmupar-e nep-
¢opmaHcu Oame eKoHoMuje (cmona pacma rnpou3sodre, cmo-
na HesariocrieHocmu, cmora uHgnayuje, cycuyum unu degpu-
uum y nnamdom bunaHcy uma.), aniu 0a MOHemapHe sapujabrie
uepajy 3HaydajHy rnospamHy yroay y ¢hopmupary riepgopmaHcu
eKoHomuje.”

4 Op MunytnH Thuposuh, MoHemapHa ekoHOMuja, EkOHOMCKM chakynTeT,
beorpag, 1998.
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Mo3MTMBHO [enoBawe Ha YKyrnHa peanHa npveBpeaHa
KpeTaka MOHeTapHa NnosimTuka MOXe Aa OCTBapW YKOSNMKO OHa
Oyne agekBaTHO BoheHa U CUHXPOHU30BaHa ca APYrMM CerMmeH-
TMMa eKOHOMCKe nonuTtuke. AgeksaTtHO Boherwe MOHeTapHe no-
nUTUKe nogpasyMeBa Aa ce npumetbyjy epmkacHn MHCTPYMEHTM
MOHETapHOr perynucawa, Te ga npeaysete mepe byay bnaro-
BpemeHe umajyhmn y Buay ogroheHo nenosane OOHOCHO Bpe-
MEHCKO Kalltberwse y AenoBawy Mepa MOHEeTapHe MosnuTuke.
36or Tora MoHeTapHa nonuTMka mMopa 6utn JOBOSBHO nekcu-
OunHa, kako 6u morna ga 6p30 pearyje Ha HacTane nopemehaje
(6rno moHeTapHOr N HeMOHeTapHOr kapakTtepa). LLUTo ce Tude
CYHXPOHM30BaHOrI [enoBakba MOHETapHe M Apyrux cermMeHaTta
€KOHOMCKe NONUTUKe (dpuckanHe, AeBU3HE, CNOSbHOTPrOBUHCKE
UTL4.) O4 HapounTor 3Hadvaja je gobpa ycarnaleHoCcT Mepa Mo-
HeTapHe 1 b1cKanHe nonuTuke.

2. 3A0ALUN MOHETAPHE NOJIUTUKE

Mpea MoHETapHOM MOMIMTUKOM Ce Kao rfaBHWM 3agartak
nocTaBrba perynmcawe notpebHe KonnymHe HOBLA NPEKO H-ero-
BOr Kpevpaka M NoBnayena, kKako 6u ce CTBOPUIN ONTUMASHK
MOHETapHW YCIOBU 3a HECMETaHO OBMjake npoLeca ApyLuTBe-
He penpoaykunje. To 3Haun ga MoOHeTapHa nonutuka Tpeba aa
obe3bean ga ce y npvepean He nojaBrbyje npetepaHa, anv u
HeJOBOJSbHA KONMMYMHA HOBUA Yy onTuuajy. Jep 1 y cnyyajy npe-
TepaHe, Kao U HeJOBOSbHE KONMUYMHE HOBLA y onTuuajy gonasm
[0 HeraTMBHUX epekaTa Ha oBujarbe npoLeca OpYLUTBEHE pe-
npoaykuuje.

Tako 61 ce OCHOBHM 3agaTak MOHeTapHe MONUTUKE MO-
rao geduHucatn kao notpeba ga ce obe3beam ontTumarnHa Ko-
nn4YMHa HOBUA y onTuuajy (onTumanHa HoB4YaHa maca) Koja je
HeonxogHa 3a HeCMeTaHO OABMjake npoueca ApyLlTBEHe pe-
npoaykumje. pyrum pednma, ontumarniHa HoB4YaHa maca Tpeba
Aa obe3bean HecmeTaHO ofBujake npoueca ApyWTBEHe pe-
npoaykunje 6e3 nkakesmx nopemehaja (HeratMBHMx yTuuaja) nsa-
3BaHNUM MOHETapPHUM hakTopuma.
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Kapga rosopumMo o ontumMarnHoj HOBYaHOj Macu HeOorxoa-
HOj 3a HECMeTaHO OfBuWjare YKYMNHOr npoueca OpYLTBEHE pe-
npegykumnje uMmamo y Buay, He caMo yKynaH BOSlyMEH HOBYaHe
Mace, Hero n agekBaTHY HEeHY CEeKTOPCKY CTPYKTYpY, OAHOCHO
onTUManaH CeKkTopcku (npuBpena, ApXaBa, CTaHOBHULUTBO)
pacnopepq HoB4yaHe Mace. OnTumanHa HOBYaHa maca je Beoma
npomeHsbmBa Bapujabna koja je pesyntaT ayTOHOMHOr NoHalla-
Ha BeoMa Benukor bpoja daktopa u cybjekaTa, Kako U3 MOHe-
TapHOr Tako U U3 pearnHor cektopa ApyLITBEHe penpoaykuuje.
360r Tora He NOCTOje MEXaHM3MK 3a ayTOMaTCKO perynucawe
HOBYaHe Mace M HeHOo oBoNeHe Ha ONTUMAanHN HUBO, @ HUTU
je moryhe Hahu yHuBep3anHy opmyry KOjoOM Ce MOXe y cBa-
KOM TPEHYTKY u3padyHatu onTumMarnHa HoB4YaHa maca.

Teopujckn ce moxe pehun aa je y gaTtoM TPEHYTKY OMNTuU-
MariHa HoOBYaHa Maca, OfHOCHO noTpebHa KOMWuMHa HOBLA Y
onTUUajy, AeTepMUHMCaHa ca ABa KoMMrekcHa daktopa:®®

- BUCMHOM HOMWHANHOI JOXOTKAa UMK YKYMHUX TpaHCcak-
umja u

- 6p3uHOM onTuuaja HoBLA.

[Mpu TOMe, ca NopacToM HOMMUHAMHOI JOXOTKa UMn yKyn-
HWX TpaHcakumja pacTte n notpebHa KonuyMHa HoBLa y onTuua-
jy, OOK ce OHa cMmakbyje ca nosehawem 6p3nHe onTuuaja HoBua.

Mehy ekoHoMucTUMa nocTtoju npeosnahyjyhmn ctas fa je
perynucawe notpebHe KonuyMHe HoBLA Yy ONTuLAjy OCHOBHU
3ajaTak Koju ce nocrtasrba npen MOHeTapHy nonutuky. Mehy-
TUM, Y NIMTepaTypu ce 4ecTo UCTUYY 1 ApYru 3agaum MOHeTapHe
nonutuke. Hajyewhe ce 3agaun MoOHeTapHe MONUTUKE CBOAE
Ha:

1) KBaHTMTaTUBHM 3agaTak (perynucawe noTpebHe Ko-
NYUHe HoBLUA y onTuuajy),

2) KBanutaTuBHM uUnv cenekTMBHM 3ajaTak (ycmepasa-
Hbe emMucuje HoBua oapefheHnM KOpUCHULMMA NPEKO CenekTus-

8 Op MunytnH Thuposuh: MoHemapHa ekoHOMuja, EkOHOMCKM chakynTeT,
beorpag, 1998.
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HUX KpeauTa, Kpeautnpara gpxase n Apyrnx HeENocpeaHmx Ko-
PUCHMKKA).

Anun n Taga ce uctude aa je OCHOBHU 3ajaTtak MoOHeTap-
He MONMTUKE KBaHTUTATMBHW, OAHOCHO perynucawe notpebHe
KONMM4YMHe HoBLUA Yy ONTuuajy.

Y eKOHOMCKOj fiuTeTaTypu MHOIM ayTopu cmMaTtpajy na Mo-
HeTapHa MONUTUKa Huje y CTawy Ja MCTOBPEMEHO YCMeLuHO
ocTBapyje oba 3agaTtka, Te Aa y TOM CInyyajy y npakcu 4ecto Jo-
nasu Ao TeH3uja n KOHAMKTa namely KBaHTUTaTUBHUX U KBanu-
TaTUBHUX 3aJaTaka Koju ce Hajyewhe paspellaBajy Ha LITETY
npeor. 36or Tora, OHM cmaTpajy Aa cenekTnBHe 3agaTtke Tpeba
pelaBaTn Mepama Opyrmx cermeHata eKoHOMCKe MonuTuke, a
MOHETapHOj NONUTULM OCTaBUTU KBAHTUTATMBHU 3aJaTak, O4HO-
CHO perynucare notpebHe KonuymnHe HoBLa y ONTuuajy.

3. UUIbEBU MOHETAPHE MNOJINTUKE

Monasehun og YMweHMUEe Aa MOHeTapHa NonuTuka npea-
CTaB/ba CaMoO jeflaH Of1 cermeHaTa YKyrnHe eKOHOMCKe MOnnTu-
Ke, y nutepaTtypu ce MOry CyCcpecTu MuUlSberwa [a LUIbeBu
YKYNHEe €eKOHOMCKe MNONUTUKe MpeacTaBrbajy UCTOBPEMEHO W
Kpajibe UurbeBe MOHeTapHe nonuvtuke. YBaxaBajyhu n oBaksa
rneguwTta Tpeba nnak HarnacuTu ga CBaku CErMeHT YKyMnHe eKo-
HOMCKe MonuTuKe, Na N MOHeTapHa nonuTuka, MMa u cBoje cre-
unMduryHe umMrbeBe, Te Ja Cy CBM OHU 3ajeQHO Y PyHKUMjU OCTBa-
puBaka Kpajibux UUIbeBa OnuwTe eKOHOMCKe nonutuke. Age-
KBaTHO BONere, OOQHOCHO pauMoHarHoO U eduKkacHO Kopuhe-
He MOHeTapHe nonutuke Tpeba ga gonpuHece ocTBapemy no-
CTaB/bEHUX LUMIbeBa MOHETapHe NonmMTuke, anu he oHa y uUcto
BpeMe Ja No3uTUBHO YyTMYEe N Ha OCTBapuBahe Kpajiux Luribe-
Ba OMNLITE EKOHOMCKE MONUTUKE.
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Yy npuHUMNy, OCHOBHU UNIbEBU MOHETapHe MNMOJINTUKE MO-

ry 6utu:*

a) OYropoYHU UMW CTpaTeLUKu,
b) kpaTKOPOYHWU NN TAKTUYKN, OAHOCHO KOPEKTUBHW.

Hy20poyYyHu unu cmpamewsku yus/be8u MoHemapHe nosu-
muke. OBU UNIbEBU MOHETapPHE NOSUTUKE, Y CYLUTUHW, CY yCMe-
PEeHWN Ha ocTBapuBare ABe rpyne uur-esa, u To:

a) pa3eojHuUX yusrbesa, y OKBUpPY Kojux ce (1) mepama Mo-
HeTapHe MOMUTUKE XEenu yTuuaTth Ha:

- ocTBapuBatbe OnTMMarnHe cTone npvMBpeaHor pacTa,
- OocTBapuBaH-€ oNnTMMarHe CTone 3anocrneHoCTy

6) cmabunusayuoHuX yusrbesea YnjuM oCcTBapmBaHt-eM ce
nocTuxe:

- CTabunHOCT yHyTpalwHe BpeaHoCTM HoBua (cTtabun-
HocT gomahmx uena),>

- CTabunHOCT cnoSbHe BpeaHOCTM HoBua (cTaburnHocT
AEBU3HOr Kypca) Be3aHa 3a ypaBHOTexeHe nnatHor bunaHca u
CNOSbHUX PMHaAHCK]ja yonwiTe.

Mapa ce y eKOHOMCKOj NuTepaTypu Mory cpecTtu CTaBoBu
no KojuMa Cy CTabunusaumoHn LMIbEBU MOHETapHE MONMTUKE
npuMapHn, a pa3BOjHN CEKyHOapHW, MNak cBe BuLLE ayTopa pas-
BOjHE U CTAbMNM3aunoHe LnIbeBe MOHETAPHE NONUTUKE TpeTH-
pa paBHOMNpPaBHO.

M3mehy HaBeoeHnX nojeaAnHUX OCHOBHUX LUIbeBa MOHe-
TapHe MNofiMTUKE MNOCTOoju odpeheH cTerneH NPOTUBYPEYHOCTW,
Tako [a je BeoMa TELUKO HUXOBO MCTOBPEMEHO MOTMYHO OCTBa-
pewe. OBO 13 pasfiora WTO Npu cnpoBoherwy MOHeTapHe nonu-
TMKE YeCTO fonasm A0 CYnpOTHUX edekaTa HeHOr genoBawba.

* Mpod. ap CnoGopaH Komasel — npod. ap YKapko Puctuh: MoHemapHe u
JasHe cbuHaHcuje, Yvroja, beorpaa, 1999.

% CTaBUrHOCT LieHa He 3HauM HeNpOMEHIBLUBOCT LieHa, Beh yMepeH pacT Le-
Ha. [naHupaHn HUBO MHnaumje Tpeba Aa ocTaBu AOBOILHO NpocTopa 3a
npoMeHe y penaTuBHUM LeHaMa, Koje ce CTarnHo fellaBajy Yy cBakoj npuspe-
an
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Tako Ha npumep, ekcrnaH3vBHa MOHeTapHa nonuTuka uma y
NPUHLMNY NO3NTUBHE edbekTe Ha pa3BojHe, a HeraTMBHE Ha cTa-
6unusaumoHe umrbese. C gpyre cTpaHe, PeCTpUKTUBHA MOHe-
TapHa nonutuka nmahe cacBum cynpoTtHe edoekte (MO3UTUBHO
he genoBaTu Ha cTabWMHOCT yHyTpallke U CNOoSbHE BPe4HOCTU
HOBUA, a HeraTMBHO edeKkTe Ha CTony NpMBpPedHOr pacta u 3a-
NOCMEHOCT).

36or Tora je 3a ocTBapuBake OYropovHMX LuIbeBa MO-
HeTapHe nonuTtuke nNotpebHo He camo aa oHa Byae pauunoHan-
HO 1 edonkacHO BoheHa, Hero fa uctoepemeHo byae ageksaTHO
npaheHa n gpyrum mMepama eKOHOMCKe nonutuke (cuckarnHa,
CMOSbHOTPrOBMHCKA, OEBU3HA MONUTUKA, NONUTUKA LeHa UTA.).
[MoroToBO ako ce uma y BuAay Aa HaBedEeHW OYropoyvHU LUIbEBU
He cnajajy camMo y IOMEH MOHEeTapHe Hero n 'y apyrmx cermeHa-
Ta ONLUTE EKOHOMCKE NMONUTUKE.

KpamkopoYHU unu makmu4ku, 0OHOCHO KOpeKmueHu Uu-
/besu MoHemapHe rnonumuke. OBU UWIbEBU CYy Y OYHKUMK
ocTBapvBaka AOYropoyHUX LMrbeBa MOHeTapHe nonutuke. Kao
LUTO M CaM HMXOB Ha3MB Kaxe OHW Tpeba ga ce peanuayjy y
Kpahem BpemeHckoM nepuony (06u4HO ce nocTaBrbajy y TOKY
jeAHe rogvHe) U nmajy KOpPeKTUBHW KapakTep, OAHOCHO HsUXO-
BUM OcTBapuBawem Tpeba fa ce msBplle ofgpeheHe Kopekuuje
Yy OKBMpY OYropoYHUX LMSbeBa MOHETapHe nonutuke (Ha npwu-
Mep, noacTuuawe n3Bo3a, ctamMbeHe mnarpaghwe uta). Yecro ce
y nnTepaTypu 3a OBe UNIbEBE Kaxe [a npeacTaBrbajy TakTUYKy
KOHKpeTu3aumjy cTpaTellke opujeHTauuje OyropoyHe MOHeTap-
He NnonuTuke.

Ha 6a3n npeTxogHux pasmaTtpara YKONuKo 6u xenenuv
Aa cymMmpamo npeTxodHa pasmartpara Mornm 6u KoHcTaToBaTh
Aa je OCHOBHU LUuib MOHEeTapHe MONMTUKE OCTBapuBaHe€ MOHEe-
TapHe cTtabunHocTn (CTabunHOCT UeHa W OeBU3HOr Kypca) y
yCrnoBuMa AyropoyvHor AMHaMU4yHor NpUBPEAHOr pa3Boja 1 crarn-
Hor noBorbluaka cTaHgapaa rpahana.

° Bes penaTnBHe MOHETapHe CTabunHocTu Huje moryh gyropoyaH AnHamu-
YaH npuBpeaHu pacT 1 Ha 6a3u wera nobosrbluake cTaHgapaa rpafaHa, anm
HM MOHeTapHa cTtabunHocT 6e3 QyropoyHOr NpuMBpeaHor pacta n nosehara
CTaHdapda rpahaHa cama no cebu mano wTra 3Ha4n. To Ham nokasyjy npu-
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4. TPAHC®OPMALMOHUN MEXAHU3AM

loBOpehun o unrbeBnMmMa MoHeTapHe NOSMTUKE Harnacunm
CMO [a afeKkBaTHO Bofene, OAHOCHO pauMOHanHO U edouKacHo
KopuLTewe MOHeTapHe nonutuke Tpeba oa gonpuHece ocTea-
puBaky MOCTaBIbEHUX KPajbUX LUNIbEBA MOHETapHE MNOSIUTUKE.
MehyTum, To HUje nako peanusoBaTu jep je TpaHcopMaunoHN
MexaHu3aM MOHeTapHMX npoueca, OAHOCHO Mpouec of npeay-
3eTUX MOHEeTapHUX Mepa 00 HUXOBOr AejCTBa Ha Kpajwbe unibe-
Be, JOCTa KOMMSIMKOBaAH U BPEMEHCKM penaTuBHO Ayro Tpaje.
[Mopen Tora, He NOCTOje Yy CBAaKOM MOMEHTY CBe HEONXOOHEe WH-
dopmauuje o genoBarwy TPAHCMUCUOHOI MexaHM3Ma MOHeTap-
HUX npoueca, a TMMe 1 0 Kopenauuju namehy npegyseTnx mepa
MOHETapHe MONUTUKE N KpajibuX UMbeBa MOHeTapHe NosiTuke
KOju ce TUM Mepama xerne OCTBapuUTH.

TpaHCMUCNOHN MexaHu3aM MOHeTapHe MOSIMTUKE ce UC-
norbaBa Kpo3 pasnuuuTe kaHane,>® yTuye Ha pasnuunte arpera-
T€ N TPXKULITA, MPOMEHIBUBOM BP3VHOM U MHTEH3UTETOM, HEr0-
Ba mpgeHtndukaumja omoryhasa fa ce yrBpav HajeduKacHuUju
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Mepu Hawwmx cycepda byrapcke n BocHe u XepueroeBuHe, a OBUX AaHa (Oe-
uembap 2001. roanHe) moxaa Hajborbe npumep ApreHTMHe Kaga je Hapoa Y
npoTecTuma (ca gecetmHama MpPTBUX) Npes coboM CBe pyLIMO M Manvo, Te
MPUCUIMO  aKTyenHy BNacT Aa ce noByye. HapouuT rHeB Hapoga 6wvo je
YCMEpPEH Npema MUHUCTPY ekoHoMMKe [JoMuHMKY KaBarby “ouy apreHTUHCKor
E€KOHOMCKOT Yyaa” Koju je CNpoBOAMO eKOHOMCKe pedopme y ayxy “BawuHe-
MOHCKO2 KOHCeH3yca”, a MOHEeTapHy MONUTWKY BOAMO NO MpaBuiMMa MOHe-
TapHor ogbopa (HaumoHanHy BanyTy Nes3oc Be3ao 3a amepuykn gonap y na-
putety 1:1), n 3axBarbyjyhu Tome nocturao MoHeTapHy CcTabunHocT anu ce
apreHTMHCKa npuBpeaa, y UCTO BpeMe, Halufa y katacTpodanHoM cTtamy, a
orpomMHa BehuHa rpahaHa nsa “upte cupomaluTea’.

°2 3G0r BEOMa CINOXEHOr TPAHCMUCUOHOT MexaHM3Ma MOHeTapHWX npoLeca
MHOIO TeXe je MPOLEHUTU Kpajie eekTe npeayseTmx Mepa Ha nocTaBibeHe
uMrbeBe y MOHeTapHOj cchepu Hero LUTO je TO Cnyyaj ca ApyrMM CerMeHTuma
ekoHomcke nonuTtuke. Ca 3HaTHO Behom npeuusHowhy moryhe je npoueHnTu
edekTe Mepa, Hanpumep durckanHe nonuTuke (peunmo, noBeharwe nopesa)
Hero LITO je TO Cry4aj ca MOHEeTapHOM MONUTMKOM (peuumo, noBeharwe oba-
BE3HMX pe3epBu NOCNOBHMX 6aHaka).

*® MNpema: http://www.nbs.yu/export/internet/cirilica/30/30_6/index.html
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CKyNn MHCTpyMeHaTa MOHeTapHe NonuTuke 1 n3bop noyeTtka we-
rose npuvMeHe.

Tekyha n o4ekMBaHa MOHETapHa MNONUTMKA YTU4Yy Ha
TPXKULWTE HOBLA U (puHaHCKjcko TpxuwTe. [NpomeHe Ha TuMm
TPXMWTUMA YTUYY Oarbe Ha TpxuwTte pobe m ycnyra u, Ha
Kpajy, Ha arperaTHy Tpaxwy, Npomssoarwy U LeHe. KoHauyHo,
npuBpefHa akTUBHOCT M WH(Nauuja noBpaTtHO yTUYy Ha
MOHETapHY NOSINTUKY.

MaBHW KaHanu MoHeTapHOr TPaHCMUCUMOHOI MeXaHu3Ma
cy:

KaHaln KaMaTHUX ctona

KaHaln AeBn3HOr Kypca

KaHan LueHe aktuBe

OBa KpeguTHa kaHana (kaHan GaHkapckor kpeauTtupa-
Ha, BunaHcHW kaHan).

Kanan kamamdux cmorna y pa3sBUjeHUjUM TPXULLHUM
npuspefama npeacraBiba HajBaXHWUjU KaHan TPaHCMUCUMOHOT
MexaHuM3Ma MoOHeTapHe nonutuke. McnorbaBa ce Ha crnegehu
HaYUH:

- [lpomeHe kamaTHUX cToNa LeHTpanHe 6aHke gosoae
A0 MpOMeHa KPaTKOPOYHUX KamaTHMX CTOMa Ha HOBYaAHOM WU
PUHAHCU|CKOM TPXKULLTY;

- Wmajyhu y Bugy nHdnatopHa ovekumBarwa, HoMuHar-
Ha KpaTKopo4Ha KamMaTHa cTona yTuye Ha peasiHy KpaTKOpPOYHY
KamaTHy cTony;

- TpeHyTHe 1 o4ekvMBaHe pearnHe KpaTKOPO4He Kamar-
He cTone yTu4dy Ha Oy20pOoYHUje peasniHe KamaTHe CTone;

- [lyropoyHuje peanHe kamaTHe CTOME yTMYy Ha 0OMM
N CTPYKTYpPY MOTPOLUHE, @ NOCEOHO Ha CKMOHOCT Ka WwTeaHn u
WHBECTMLMjaMa eKOHOMCKMX cybjekaTa.

HaBegeHn TpaHCMUCUOHWU KaHan MOHeTapHe MonnTuke
KO Hac joLll yBEK HeMa BeIMKN 3Hauya;.
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KaHan OesusHoez Kypca. MoHeTapHa nonuTuka, npeko
yTvuaja kaMaTHe CTone Ha AEeBU3HU KypC, YTUYe Ha HETO U3BO3.
Buwa kamatHa cTtona 3Hauu jady BanyTy, a jada BanyTta ytuye
Ha CMah-eH-e HETO U3BO3HE Tpaxke u npomssoarwe. O6pHYTO,
HWXKa kamaTHa ctona crnabu gomahy BanyTy, a genpecujauuja
BanyTe yTuye Ha nopact u3so3a 1 bpyTo gomaher npoussoja.
Takohe, NnpoMeHe AEeBM3HOr Kypca yTU4y Ha LieHe yBO3He pobe
M ycnyra, WwTO AOBOAM [0 [AupekTHor (ko4 npousBoda
NCKIbYYMBO MM AOMUHAHTHO YBO3HOTI NOPeEKna) unm pacta ueHa
(Nnpeko pacTta TPOLIKOBA YBO3HUX KOMMOHEHTU CafpXaHux Yy
Aomahum npoussoanma).

HaBegeHn TpaHCMWCMOHW KaHam MOHeTapHe NonuTUKe
KO Hac je BeomMa 3Ha4ajaH.

KaHan uyeHa akmuee. MoHeTapHa nonuTuMKa yTuye Ha
CT@HOBHULUTBO M NpuUBPeY NpeKo yTuuaja noniMTuKe KamaTHUX
cTona Ha Bpe[HOCT akuuja. Buwe kamaTHe cTone cMmamyjy LeHy
akumja. Hwxka BpeHOCT akuuja oBoAn A0 naga uHaHCcujcKor
boratctBa, a Mawe 60raTCTBO 3Ha4M M Makby MOTPOLUHSY.
Takohe, nag uUeHe akuvja yTude Ha TobuHoB g edbekat.”
BpegHocT akumja wucnog  TpoWKoBa  3aMeHe  KanuTana
nogpasymMmeBa Maky MHBECTULNOHY NOTPOLLHY.

KaHan 6aHkapckoe Kpedumupara. OBO je BaXaH KaHan
y 3emrbama rae 06aHke wuMmajy 3HavajHy yrnory yHyTtap
doMHaHcuKjcKor cuctema. Y ycnosuma kKaj He MnocToju NoTryHa
3aMeHsbMBOCT GaHkapckor geno3uta €eKOHOMCKUX cybjekaTta
ApyrMm u3Bopuma cpefcrasa, KaHan 6aHkapckor KpeauTtupara
MOHeTapHe TpaHcMmucuje he yHKUnMoHucaTu Ha cnegehu
HaYH:

> To6uHoe q eghekam — 0fHOC U3Mehy TPXULLIHE BPEOHOCTU UHCTANMPaHOT
KanuTana v TPOLUKOBa 3aMeHe WHcTanupaHor kanutana. dupma AoHocu
WMHBECTULUMOHE OAJlyKE Ha OCHOBY BpPEOHOCTM OBOI MokasaTerba Tako LWTO -
Kaga je q > 1 Taga je TpXuwHa BpegHOCT kanuTana Beha o HMXOBUX
TPOLWKOBa 3aMeHe (M [onasvM OO MHBECcTUpawa), a kaga je q < 1 Hema
3ameHe kanuTtana. OpyrMm peumma, pacT ¢ 3Hayu pact MpPOUTHUX MO-
ryiHOCTM kanuTana y OAHOCY Ha H-eroBe TPOLUKOBE M TO MOACTMYE WHB-
ecTuumnoHa ynarawa. Aytop oBor npuctyna je Hobenosay Llemc TobuH. (E-
KOHOMCKU peyHuk, E®, Beorpaa, 2006)
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- Y cny4ajy ekcnaH3vBHe MOHeTapHe MonuTuke, Jonaswu
po nosehawa pesepsu 1 geno3nta baHaka, WTO yTU4e Ha pacT
obuma BaHkapckux KpeauTa n 3ayXeHOCTU, Kao M nosehamna
nHBecTMumja n 6pyTo gomaher npomnssoaa.

- Y crnyyajy pecTpuKTBHE MOHEeTapHe nonuTuke, Jorasu
[0 cCMmamera ©OaHKapckux Kpeauta W 3afyXeHocTu, ca
oBpHYTUM [fOenoBaweM Ha WuWHBecTMUuMje un 6pyTo gomahwm
npousBsoj.

HaBegeHn TpaHCMWUCUMOHM KaHarym MOHeTapHe MNOoSUTUKe
Ko Hac je BeOMa 3Ha4ajaH

bunaHcHu kaHan. KamaTHe ctone yTudy Ha ©GunaHce
CTaha, rOTOBUHCKN TOK U HETO BPEOHOCT (PbMpMU 1 noTpoLuaya.
Buwe kamatHe cTone yTudy Ha MarbM FOTOBUMHCKM TOK, Maky
HeTO BpPegHOCT, CMarweHe KpeauTa, naj arperaTtHe Tpaxwe u
pacT 3Ha4yaja HeraTUBHe cenekuuje n MopanHor xasapaa.

5. MOHETAPHU MHOUKATOPU

YnpaBo CNOXeHOCT TPaHCMWUCUOHOI MexaHW3mMa MOHe-
TapHUX npoLeca 1 HernocTojake NoTNyHe UHopMauuje 0 Hero-
BOM [enoBaky pasnor cy WTO MOHeTapHa MnonuTuka Huje y
CTakby Aa pasHUM MOHETapHUM Mepama, y OKBUPY pacronoXu-
BMX MHCTPYMeHaTa MOHeTapHoOr perynucama, QUPEKTHO  Aenyje
Ha OCTBapuBaH-€ MOCTABIbEHUX KPajibMX LMUIbEBA HEro je npu-
CuUrbeHa fia KopucTu nocpeaHe (MHOUPEKTHE) LMrbeBe U Tako-
3BaHe MOHeTapHe UHAuKaTope.

%% “Kaga 61 0BU npouecu (TPaHCMUCUOHOT MexaHn3ma) 6unm AoBOIbHO MO3H-
aTm M MepsbuMBW, He OM MOCTojao MpoGrem MOHEeTapHMX WHAMKaTopa...
MoHeTapHM UHOMKaTOPK YCTBapW NpeacTaBibajy 3aMeHy 3a eKOHOMETPU|CKU
mMogen koju 6u 6uo y ctamwy ga OOBOSBHO AeTarbHO AedUHMLIE MOHEeTapHe
npouece n ga omoryhn HUXOBY NpeuusHy aHanusy un npegsuhamwe. Y Hea-
OCTaTKy TakBMX MoAena MOHETapHW MHAMKATOPW MNpyXajy NpubnvxHy MHb-
opmMauujy o ropwsum nutawuma.” (dp Qumutpuje Oumutpujesuh, MoHemap-
Ha aHanu3sa, WO3P, Hiw, 1981.)
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MoHeTapHu nHagukatopu Tpeba aa npyxe bnarospemeHe
N HeonxogHe uHdopmaumje noTpebHe 3a Bohewe edukacHe
MOHETapHe MONUTUKE U OCTBapeHe HEHUX KpajhuxX LUIbeBa.
Houma ce npatn u ouenyje epUKacCHOCT MOHEeTapHe MonuTuKe n
OHU yKa3yjy Yy KOM npaBuy Tpeba ycmeputn mepe MOHeTapHe
nosinTuKe.

MoHeTapHU MHOMKATOPU UN MHANPEKTHN LUNIb MOHeTap-
He NMONUTUKE Cy eKOHOMCKe Bapujabrie koje ce KOHTPOonuLly of
CTpaHe UeHTpanHe 6aHke, jep ce cMaTpa Aa Cy OHe KOH3UCTEHT-
He ca KpajibuM UnrbeBrMMa MOHeTapHe NOMNUTUKE.

N3 Hanpen HaBedeHor Moxe ce U3Byhu 3akrbydak aa no-
CTOje [Ba OCHOBHa pasrora 3a KOpULITEHE MOHETaPHUX MHOW-
KaTopa, 0QHOCHO MHAMPEKTHUX LUIbEBA MOHETapHE MNONMUTHKE.

MpBY pasnor nexu y YnkeHnumn ga je Beoma Tewko (Mo-
Xe ce 4ak pehun Hemoryhe) y noTrnyHOCTN CXBaTUTU CBY CrOXe-
HOCT TpaHCKOPMaUMOHOr MexaHu3Ma MOHEeTapHUX npoueca,
O[JHOCHO [OBOSbHO pasymeTn cBe Mel)y3aBUCHOCTU EKOHOM-
CKMX Bapujabnu kako 6u ce MHCTPYMEHTU MOHeTapHe MonuTuke
MOIMN OUPEKTHO (HEenocpeaHo) yCMEepPUTU npema Kpajibum Un-
reeBuma.

MehyTum 1 kaga 6u ce y NnOoTNyHOCTU cxBaTumna cBa Crio-
XXEHOCT TpaHCOpPMaLMOHOr MEXaHN3Ma MOHETaPHUX NMPOMEHa,
OBMYHO HEe MOCTOjU AOBOSBHO AOCTYMHMX MHG)OPMaumMja O 4eno-
Bakby OBMX MexaHuM3ama Ha 06asu kojux ce mMory AoHeTn Hajbo-
ree moryhe ofriyke o TOMe Kako HenocpeaHo noctuhu kpajie
unrbeBe MoHeTapHe nonutuke. To je apyrm pasnor 36or yera je
HEONXo4HO KOPUCTUTU MOHETapHe MHAMKaTope, OOHOCHO UHAM-
peKTHe UMrbeBe MOHeTapHe NOMNUTUKE.

MNMocTaBrba ce nuTawe Kako ce oapehyjy MOHEeTapHU WUH-
ANKaTopKn KOjU ce KOHTPOMuLLY, OAHOCHO Kako ce BpLuM ogabup
onpeheHnx ekoHoOMCKux Bapujabnu, yvje npahewe nomaxe ga
ce NOCTUrHY Kpajiku LMrbeBn MOHeTapHe nonutuke. Kao ocHoB-
HW KpuTepujymun 3a 1o Hajyewhe ce y3umajy:

[Mpeu KpUTEpUjyM je KOH3UCTEHTHOCT Ca KpajihbuM uurbe-
BMMa MOHeTapHe nonutuke, ogHOCHO NOTPeBHO je Aa ce ocTBa-
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punBakemM MHONPEKTHOr LUniba UCTOBpPpEMEHO MNoMaXke NocTtun3a-
by U Kpajl-ber Uunrba MOHETapHe NornTuKe.

Lpyau KpuTeTnjymM jecte MepsrbUBOCT, OOHOCHO ofabpaHa
Bapujabna koja ce Moxe ca nakohom n NnpeunsHo MepuTu.

Kao mpehu kputepujym ysmma ce npaBOBPEMEHOCT, O4-
HOCHO MOCTOjakbe CKOPO CBAKOAHEBHUX aXypHUX nogaTtaka o
n3abpaHom nHanKaTopy.

Hemepmu kputepujym jecte MoryhHoOCT ga ce mepama
MOHETapHe MNONMTUKE MOXe YTuuaTM Ha KpeTawe oaabpaHe
eKoHoMcKe Bapujabrne, 0oAHOCHO MOHETapHOr MHAMKaTopa.

Y npakcu noctoju Benuku 6poj eKOHOMCKMX Bapujabnu
Koje ce y3aumajy 3a MoHeTapHe nHgukatope. CBaku of Hux Tpe-
6a y Behoj nnn maw0j Mmepun fa 3agoBOSfbaBa NOCTABIbEHE KpU-
Tepujyme. Tako ce Kao0 MOHETapHN MHAMKATOPU MOTY KOPUCTUTU
eKoOHoMCKe Bapujabne o peanHum npuMBpeaHUM KpeTawuma (Ha
npumep, HOMUHaNHM ApYLUTBEHN NPOU3BO), MOHETAPHUM arpe-
ratuma (Ha npuMmep, KorMymHa HoBLa Yy OnTuuajy), Kao u gpyre
duHaHcmjcke Bapujabne (Ha npumep, kamaTHa ctona).

6. BPEMEHCKO KALUHEHE Y
AOENOBAHY MEPA MOHETAPHE MNMOJIMTUKE

Mpobrnemn y Bohewy MOHETapHe NONUTUKE MOCTOjU He
camo 36or HemoryhHOCTM ga ce y NOTNyHOCTU pasyme TpaH-
chopMaLmoHN MexaHM3aM MOHETapHUX npoLeca, Hero 1y Bpe-
MEHCKN penaTuBHO AyroM Tpajawy TOr npoueca, OAHOCHO Y
BPEMEHCKOM Kallkehy JerioBakba Mepa MOHeTapHe NonuTuke
unu ogroheHum edekTuma MoOHeTapHe nonuvtuke. Jep og Mo-
MEHTa Kafa ce npeay3my, Unv TavyHuje pedeHo o MOMEHTa Ka-
Aa je notTpebHo npenyseTn ogpeheHe Mepe MOHeTapHe NONNTK-
Ke na 4O HUXOBOr NOTNYHOr AenoBaka Ha Kpajibu Unib noTped-
HO je ga npohe ogpeheHo Bpeme.
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BpeMEeHCKO KallH-eHse Y AenoBaky Mepa MOHeTapHe Mno-
NUTUKE Yy NUTEpaTypy Ce Ha pasnuunTe HaumHe AeduHMLIE W
knacuaukyje.>® Y cyliTuHm moxemo aa naasojumo crieaehe o6-
Ke TOra Kalllkbera:

1. BpeMeHCKO KalheHe 0 MOMEHTa Kaja HacTaHe no-
Tpeba ga ce npenysmy ogpeheHe mepe MOHeTapHe MONUTUKE
na 0O MOMeHTa Kaja ce TO Mpeno3Ha W KOoHCTaTyje Heonxon-
HOCT MOHeTapHe WHTepBeHuunje. TO MOXeMO Ha3BaTU KawHe-
HeM y dujacHO3U NN KalWH-eH-eM riperno3Hagara. OBO Kallke-
e KO MOHeTapHe NosnMTuke y npoceky Tpaje oko 3-4 meceua.

2. BpemMeHcko kalwhere 04 MOMEHTa Kafla ce KOHCTaTy-
je HeonxogHOCT MOHeTapHe MWHTepBeHuMje na O MOMEHTa
npegysnumMamwa ogpeneHnx Mmepa MoHeTapHe nonutuke. To Mo-
Xe [a ce Ha3oBe KaWH-eH-eM aKyuje Unu Kalwlkerem 0071y4u-
garba. OBO KallkeHE KO4 MOHETAPHE MONUTUKE, MO NpaBuny je
BeoMa KpaTKo 1 MOXe [a Tpaje caMO HEeKONUKo faHa. TO MHoru
NCTUYY Kao 3HayajHy NpegHOCT MOHeTapHe Y OO4HOCY Ha apyre
€KOHOMCKE MONUTHUKE.

3. BpemeHcKo KalHere o MOMEHTa Kaja ce npeaysmy
ogpeheHe mepe MOHeTapHe NonUTUKe Na O MOMEHTa HUXOBOT
AejCTBa Ha Kpajiwbe uurbese Te NonuTuke. To MOXeMO Ha3BaTu
BPEMEHCKUM KalH-eHeM y Oeriogarby Mepa MOHemapHe osu-
MmuKe y yXeM CMUCITy WU KalWH-eHe Oesiogar-a. YrnpaBo OBO
Kallkere KOO MOHeTapHe nonuTuke gocTta Ayro tpaje n'y npo-
ceky nsHocu 12-18 meceumn. 36or Tora ce 0BOM 065IMKY BpEMEH-
CKOT KallheHa Yy AenoBakwy Mepa MOHETapHe NosiMTuke y nure-
paTypu nocsehyje 1 Hajeha naxma.

Tpeba Harnacutn ga BPEMEHCKO KaluieHse NOCTOjN N 'y
AernoBaky OCTanuMx cermMeHaTta eKOHOMCKe MONnUTUKe, anu OHO
HWje ucTor Tpajaka, OQHOCHO Kpahe je unu ayxe Kako no noje-
AVHUM obnuuMma Tako 1 y uenuHn. Ha npumep kog duckanHe
NnonnTUKe Kallkbewe Yy AnjarHo3n uma CrnYHO Tpajake, OOK je
KallHieHe aKkuuje 3HaTHO AyXe, a Kallkewe AerioBarwa 3HaTHO

*®  Bupet onwwupHuje: ap AnekcaHpgap J. JKuskosuh, AwHanusa

egukacHocmu MoHemapHe rosumuke y Jyaocnasuju, EkoHoOMCkU dakynTeT,
Bbeorpag, 1995.
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Kpahe y o4HOCY Ha MOHeTapHy nonuTuky. Kawmwere akumje koq
duckanHe nonuTUKe Ayxe je 36or penatvBHO Ayror nepuoga
ycarnawasaha 1 AOHOLWEeHa 3akoHa NnoTpebHux 3a npenysvma-
e JoucKanHux mepa, OOK je Kallkbee [efnoBarka Ko MOHe-
TapHe NonuTuke gyxe 360r CNOXeHOCTN HheHOor TpaHchopmaum-
OHOI MexaHusma. [pyrum peynma, duckanHa rnonuTmka je MHo-
ro purngHuja u crnopo ce Mewa 3a pasnuky o4 MOHeTapHe Koja
je enacTuyHuja n Moxe penaTuBHO 6pP30 Aa ce Mewa, ann u-
CKanHa y OAHOCY Ha MOHEeTapHy NONUTUKY 3HaTHO Bpxe mcno-
rbaBa eeKkTe Ha peanHn CeKTop npmueBpeae.

Kaga roBopuMO O BpPEMEHCKOM Kallhehy Yy AeroBakby
Mepa MOHeTapHe NonnTUKe Mopamo MmMaTu y Buay Aa OHo, Mno-
pen Tora WwTo Aenyje nocne ogpeheHor BpeMeHa, genyje n He-
paBHOMEPHO, OOHOCHO fa MOCTOjU Tako3BaHM PEHOMEH pacno-
peheHor Kawheha y BpemeHy. Havme, BpeMeHCKO Kallhene y
AenoBarwy MOHETapHe MonuUTUKe He 3Hayu ga OO0 OA4fOXeHor
AejctBa gonasu camo nocrne ogpeheHor BpemeHa n ga 1o oHaa
Tpaje y ogpeheHOM penaTtMBHO KPpaTKOM BPEMEHCKOM Mepuoay.
Edektn npegysetnx mepa MOHeTapHe NONUTUKE NOYUNHY CKOPO
NCTOr MOMeHTa fa genyjy, anv cnabvm nHTeH3nTeTom aa 6u ce
nocTeneHo Taj MHTeH3nTeT noBehasao cBe 0o Hajseher aejcTea,
a nocne Tora 6u nocteneHo cnabro.>’ OBo AenoBake MOXe Aa
nMa pasnuuuTy amnnuTyay Kpetawa, O4HOCHO Aa OOCTUTHE Haj-
Behu MHTEH3UTET paHunje UNKn KacHuje y npouecy v ga Tpaje ay-
XN nnun Kpahu BpeMeHCKM nepuog.

BpemeHcko Kalrere y AenoBawy MOHEeTapHe NonuTuke
y BENMKOj Mepu oOTexasa Bohewe edpukacHe MOHeTapHe nonu-
Tuke. 360r Tora ce nocebHa naxkka Nokraka Mepeky AyXUHE U
NMPOMEHIBMBOCTU Kalllkeha y AerioBaky MOHETapHE MosmTuKe.
LLITo je BpEMEHCKO KalluHhere AyXe N YKONMKO YeCTO Bapupa TO
je Texe BoauTu edmKacHy MOHeTapHYy NonuTuKy. [1sa cy OCHOB-
Ha pasnora 3awTo je OTexaHOo BOAUTU euKacHy MOHeTapHy
nonuTuKy 360r HaBeAeHOr BPEMEHCKOT KallheHba:

> “Kad 2080pUMO ripema mome o0 00peheHOM 3aKalliHasaky MUCIUMO Ha
Hewmo Kao rpoceyHU rioHAepucaHu uHmepsan usmehy npedyzeme mepe u
HeHux dejcmasa; Kad NMoMUH-eMO MPOCEYHO 3aKallb-agare MUCIUMO Ha rp-
0oCeK 0g8aKeux rnoHdepucaHux rpoceka 3a suwie 2o00uHa,” MuntoH ®pmnamaH:
Teopuja Hosya u MoOHemapHa rosiumuka, Pag, beorpaa, 1973.



XunepuHgnayuja

[MpBO, BPEMEHCKO KalukeHse HUje eMrnupujcku Nnako yTBp-
ANTU 1 Kafa ce yTBPAW OHO HMje (PUKCHO Hero ce pagu O OyXu-
HW KallHeHa Koja je CKINoHa [a ce Mena, OAHOCHO pagu ce o
jeaHoM BapwujabunHoMm nepuony Koju y npoceky msHocu 18-24
meceua. C gpyre ctpaHe, Tpeba nmatu y Bugy n doeHoOMeH pac-
nopeneHor Kalkerwa y BpeMeHy KOju MOXe Ja uMma Beoma pas-
nmynTe amnnuTyge.

[dpyro, penatvBHO Oyr BPEMEHCKM MNepuod Kallker-a
MOXe fa Josede A0 Tora Ada je GUTHO npomerseHa npupoaa
npobrnema Koju cy ycrnosunu npeaysmmare ogpeheHmx mepa y
MOMEHTY Kaja [onasu OO AernoBaka Mepa MOHeTapHe nosnuTu-
Ke. Tako Ha npumep, y ogpehjeHoM MOMeHTy noTpebHo je Boaun-
TW €KCMaH3UBHY MOHETapPHY NOMUTKKY, ann 360r BpEMEHCKOT Ka-
WH-eHa (Koje MOXe Aa M3HOCKU U roanHy ABe) edoekTe npenyse-
TMX Mepa MOHETapHe NMonuMTUKe MMaMO Y MOMEHTY Kaaa je but-
HO NMPOMEeHEHa CUTyaumja Koja 3axTeBa PeCTPUKTUBHY MOHeTap-
Hy NONUTUKY. Ha Taj HaunH Mepe MOHeTapHe MonuUTUKe Koje Cy
npegysete y uurby ctabunusaumje morne 6m ga nmajy gecrtabum-
nunsupajyhe edekre, 0AHOCHO ymMecTo fa BoAae crtabunusaumjm
oHe 6u Boaune gectabmnnuaaumjn KokbyHKTYpe.

Ha Taj HauMH BpPEMEHCKO Kallkbele MOXe Mepe MOHe-
TapHe NOMUTUKE He camMOo [a YYMHe HeedUKACHUM Hero Yak u
KOHTpanpoaykTuBHUM. 360r Tora ce 0 TOMe Mopa BOAUTW pady-
Ha NpY KOHUMNUpaky 1 cnpoBoherwy MOHEeTapHe MonuTuKe.

7. EODUKACHOCT MOHETAPHE MNMOJINTUKE

Beh je HarnaweHo aa je MoHeTapHa nonuTuKa jefaH Beo-
Ma BaxaH [eo ornwTe eKOHOMCKe MonuTuKe Koja Tpeba, npeko
ocTBapera 3ajaTaka MOHeTapHe MonuTuKe, Aa AorpuHece u
OCTBapuBamy OMWTUX LUMSbeBa €KOHOMCKe Nonutuke. Y nutepa-
TYpW ce CTanHo BoAe CNOpPOBU O TOME KOJSTMKO je MOHeTapHa no-
nnTUKa edomkacHa 1 y cknagy ca TUM KakBO MecCTo joj Tpeba oa-
peauTn y CKorny octanux Mepa eKOHOMCKE MOoSIUTUKe.
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Kapa ce roBopu 0 e(MKaCHOCTM MOHETapHe MOSInTUKE
OHa ce nocmarpa, npe ceera, ca CTaHOBULITA OCTBapuBaha 3a-
Aataka n uurbeBa Koju ce nped MOHETapHy MOMUTUKY MnocTa-
BIbajy.

BehunHa ekoHOMUCTa y eKOHOMCKM pa3BujeHUM 3emrbama
nocmaTtpa MOHeTapHy NOMIMTUKY Kao HEOMXOAHU 1 BeoMa BaXKaH
Aeo ctabunusaunoHe NonuTUKe UCTUYYYU, NPU TOME, HEKE He-
He BeoMma BaXKHe KapaKTepuCTUKe:

1. Maga eduvkacHOCT MOHeTapHe MOoNuTUKe 3aBUCU 0f
KOHKpeTHe cuTyaumje y CBaKoj nojeguHaqyHoj 3eMribu, Y NMPUHLM-
ny ce MOXe KOHCTaToBaTW Aa je 3a edpmkacHO BONere MOHe-
TapHe nonuTuke oa nocebHe BaXXHOCTU da rnocmoju adekeamaH
cucmeM UHCmMpyMeHama MOHemapHoz2 pezyrucama, aa cy Mo-
HeTapHe BMacTW, Yy BENWKOM CTeneHy, camocTarnHe y Bohewy
MOHeTapHe NonuTuKe n aa notpebHe mepe npenysvmajy npaeo-
BPEMEHO, Te Aa ce AenoBake npeay3eTnx MoOHeTapHUX Mepa y
npuBpean ncnosbasa OBOSbHO 6p30.

2. Enacmu4yHocm MoHemapHe nosumuke Koja ce orneaa
y CNOCOBHOCTM Bp3or Mmewarwa ogpefheHnx MHCTpymeHaTta Mo-
HeTapHOr perynucatwba U hUXoBOM npunarohaBary U3MEHEHNM
npmBpedHum npouecuma. Kao wrto cmMo Beh HaBoaunnm MOHe-
TapHa NonNuTUKa, Ha NPUMeEp y OAHOCY Ha huckanHy NoSINTUKY,
MOXe BeOMa nako 1 6p30 ga ce mewa. Tako Ha npumep, CKOpo
CBaKOAHEBHO Ce OOHOCE OAJflyKe O onepauunjama Ha OTBOPEHOM
TPXULWTY UeHTpanHe 6aHke, 4OK je 3a M3aMeHe duckanHe nonu-
TMKe NOTpebHO JOCTa Ayro pasmaTpare y napriameHTy, Kako 6u
ce AOHEenNu NojeauHN 3aKoHU U3 oBe obnacTw.

3. [obpa cuHxpoHu3auyuja ca Opysum ceameHmuma Mo-
HemapHe nonumuke (duckanHe, AeBM3HE, CMOSbHOTPrOBUHCKE

uTa).
4. W3onayuja 00 nosiumuykux rnpumucaka. Y eKOHOMCKM

pa3BUjeHNUM 3eMibama LieHTpanHe 6aHKe umajy Benuky He3aBu-
CHOCT U TeLLKO CYy NOASIOXHE MOMUTUYKUM npuTMcLmMMa. >° 360r

°® Tako HanpuMep, YnaHoBM LieHTpanHe 6aHke CAJl (PeaepanHor pe3epBHor
cuctema) bupajy ce Ha pok og 14 roanHa v HUCY M3MOXEHM TaKo jaknm n-
OMUTUYKMM NpUTUCLMMA, jep He Mopajy Aa CTpaxyjy 3a CBOje nonoxaje.



XunepuHgnayuja

TOra UM je nakwe ga JoOHOCe M CMpOBOAE MOSIMTUYKM Hemomny-
napHe mMepe Hero Aa ce TO pagu npeko mepa uckanHe nonu-
TUKe Koje Mopajy Aa 6yay yCcBOjeHe y napnameHTuma.

MehyTum, 3a EKOHOMCKM MaH-€ pa3BUujeHe 3eMIbe OBE Ka-
pakTepUCTUKE MOHEeTapHe MOoNuUTUKe Make cy uspaxeHe. UH-
CTPYMEHTapUjyM MOHETapHOr perynucarwa je 3HaTHO cupoma-
WHMjU U MHOrO Mawe enactnyaH. C gpyre cTtpaHe, NoNUTUYKK
NPUTUCUN HA MOHETapPHY NOSNIMTUKY CY 3HATHO U3PaKEHU]U.

MoHeTapHa nonuTuka nma 1 YNTaB HU3 OrpaHnYera Koja
ymamnyjy weHy edukacHocT. Mehy wmma tpeba nocebHo ncta-
AW CNOXEHOCT TPaHCMUCUOHOI MexaHn3mMa MOHEeTapHUX NpoLie-
ca 1 penaTtvBHU OYro BPEMEHCKO Kallkere Y AenoBarwy Mepa
MOHeTapHe nonutuke. 36or Tora ce n nocebHa Naxka noknawa
yrnpaBo u3dy4yaBawy oBWUX npobnema, O4HOCHO HAacTOju ce LITO
6orbe pasymeTu CBa CIOXEHOCT TPaHCMWCUOHOI MexaHu3Ma u
CKpaTUTN BpeMe JerioBakba Mepa MOHeTapHe NONUTUKE.
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