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Up /byouya Huxoauh,
ooyeniu Ilpasnoz paxyrineiua, Huw

Yiora neaTpanse 6anke Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKHUILITY

YBojHE HANIOMEeHe

ITpema cBuM o6GerexkjiMa Hallla IpuBpeNia ce Hajla3| y MOYeTHO] (has3u pa3Boja u-
HAHCH]CKOT TPXKUIITA ¥ TPEHYTHO CMO, Y Topehemy ca ipyruM 3emMmbama y TpaH3uIHj i,
y 3aKalliehy y TOorTiely yBohema TpKUIMHOT HaurHa mpuBpebuBama, ClipoBobema
IpUBaTH3aNyje ¥ NPIWIMBa THOCTPaHOT KarmTasna. Hanpenxe 3amibe y TpaH3UI|ju Ipe-
KO (PMHAHCH]CKOT TP3KUINITa CIIPOBOJIC TIPOIEC PUBATU3ALMje 1 MPUKYIUbA]y KaTas
3a motpebe JipsKaBe M MpUBpeHuX cyOjekara. Koy Hac yHas3aj JjeceT TouHa, U ope]
WCTHIIaE-a OIIIITEr ONpefielbeha Ka pa3Bojy CBUX cerMeHaTa (PMHAHCHJCKOT TP KWUIIITA,
peaTHAX NIOJICTUIIAja y TOM IWbY HHje GHIIO.

Pa3Boj momaher TpsKuiiTa XapTHja off BpeOHOCTH PEAIHO ce MOXKE OUEeKMBaTH YKO-
JIMKO Ce Hallla PETy/IaTHBa M aKTUBHOCTH U3 OBE OONIACTH, YUMHE KOMITATUOMIHIM Ca
CBETCKOM PETyIaTHBOM, HCKYCTBAMA 1 IIPAKCOM. 3aKOHCKA pellera, Kao IPBHU MPEAy-
CJIOB HEONXOMIaH 3a pa3Boj moMaher (hMHAHCHJCKOT TPXKUIITA, TpeGa YCKIIAAWTH ca
MebyHapogHuM cTaHgapAarMa M OTKJIOHHTH yOoueHe HemocTaTtke. Hampenmae 3emibe y
Tpamsunmju nonyt Crnosernje, Yemke u [Tosbeke, Kao n wianue EY, yckmaguie cy
CBOje 3aKOHOIABCTBO Ca 3aXTeBMMa U MpaBHUM cTaHgapauma EY. Kpurepujymu y Be3u
MoJIoXkaja M yJore neHrpaiie 6anke yrepbenu cy I[ToBesbom 0 ocauBamy EY, YToBO-
pom o EY, Craryrom EBporickor cricrema nienTpaniux 6anaka u EBporicke neHTpaiHe
6anke kao n Konenxamknm Kpurepujymuma EY. Y ckiany ca oBuM lokymMeHTAMAa Xp-
Barcka je y 2000. rop. mprmpemmina [Ipemror 3akona 0 XpBaTcKoj HAPOIHOj GaHIIH.

Y 3emspaMa ca pa3BUjeHMM (PUHAHCHJCKUAM TPXKWIITHMA, ONEpalyje LEeHTpaHe
0aHKe Ha OTBOPEHOM TPXKUIITY IPECTABIbajy KIbYIHH HHCTPYMEHT MOHETapHOT PETy-
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mmcama. OBaj MHCTPYMEHT Ce MOXKE KOPHICTUTH Y KOMOMHAIMH Ca CPEACTBIMA TUPEK-
THOT MOHETapHOT pery/ucama (00aBe3HOM pe3epBOM, ECKOHTHOM CTOIIOM, IEBU3HIM
TpaHcakimjama u ci1.). HBJ je yHa3ajq HEKOMMKO TOIWHA camMo JETMMITIHO KOPUCTHIA
oBe MOryhHOCTH CripoBobema MOHETapHe MONUTHKE, WHTEPBEHUINYhN Ha TPSKUIITY
HOBIIA ¥ KPAaTKOPOYHMX XapTHja Off BPETHOCTH. Y OKBUPY CIPOBOLEH-a PECTPUKTHBHE
MOHETapHe MONUTUKE, OHA CE Ha OBOM TP3KUILITY jaBUJIa Ca TIOHYAOM KPaTKOPOUYHHX 00-
Be3HMIa 1 OJarajHIUKMX 3ammca. Pasmore 3a HenoBosbHy aktuBHOCT HBJ Ha huHaHCHj-
CKOM TPXKHWINTY MOKEMO TPaKUTH y IOCTOjalby MAaKpOSKOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH,
npaheHe BUCOKOM MH(IIANNjOM, HECTaOWITHIM JICBU3HIM KYPCOM H Ie(PHUITOM ITLIAT-
HOT GITaHCca; Hepa3BHjeHOM TPSKUINTY HOBIA W TPKUINTY KAlUTANA; HEIOBOJLHO] yTe-
MEJbEHOCTH 3aKOHCKUX ¥ MPAKTUYHUX ToMahux pelema U3 OBe 00JIacTH y OTHOCY Ha
MehyHapofHa peltiera; a mpe cBera, y Hecamoctansoct HBJ y Bobewy MoneTapre no-
JIUTYIKE ¥ CEPBUCUPALY OYIIETCKOT JieprIuTa.

Cranpapmu EY y Be3n noJioxaja u yiore neHTpajie 0anke

YnanctBo y EY Hamehe 06aBe3y 3anHTepecoBaHAM 3eM/baMa JIa 3aKOHOM PETYJIIH-
Iy TIOJIOXKaj, IWheBe U MOCIIOBE [EHTpalTHe 0aHKe Y CKIIay ca morpebaMa TPsKUIIIHE
€KOHOMHje U JieMOKpaTckor apymrsa. [Toctojehe paszimike namehy camanmmer 3akoHa
o HBJ u npasuux cranpapaa EY kao u petiema y jokymeHTrMa o EBporickom cucreMy
nenTpamanx 6anaka (ECCB) m EBponckoj nenrpamuoj 6anmu (ECB), Hucy Benmke.
HeycknabeHoct yriiaBHOM OCTOjU: 1) y 8e3u cilieileHa He3a8UCHOCIIU YeHIlipaaHe OaH-
Ke u ieroz ooHoca ca Cage3Hom 64a00M, 2) yilisphuearsa OCHOBHOZ Uli/ba UeHILPAIHe
6anke u 3) unarcujckux oOHoca usemeby uyeHitipaate 6anke u opicase, Kao u Opxras-
HUX OpZaHa u Opyzux (PUHAHCUJCKUX UHCTHUILYLLA.

1) OcHoBHa (pyHKIMja CBaKe IEHTpaiHe OaHKe OHOCH Ce Ha YTBPHUBALE U CIIPO-
Bobeme MOHeTapHe ¥ IeBI3He TomuThKe. MOHEeTapHOM MONMUTHKOM ofpebyje ce Komu-
YMHA HOBIIA Y IPOMETY, IIITO CE OfjpaskaBa Ha KPETALE W OIIIITH HIBO IIEHA Y TIPUBPETIH.
Tako je y KpaTKOM pOKY, EKCTAaH3MBHOM MOHETapHOM MOJUTHKOM, MOryhe TofcTHIa-
e TPUBPEIHE aKTUBHOCTH, M Y YKEM POKY TAKBU CE MO3UTUBHU KPATKOPOUHH
edekTu ryde 36or nopacra naguranmje. [IpaBuiiHa MOHeTapHa TOMTUTHKA Tpeba TEXKu-
TH OApXKaBamwy CUlAOUAHUX YeHd, OMHOCHO HUCKe WH(Janyje, ITO je MPEmyciaoB 3a
yCIeHO (pyHKIMOHUCAhe CcBake mpuBpene. CTaOWITHOCT [eHa je jeHO Off OCHOBHUX
Hauena EY, yrBpbeHo craBom 3. unana 4. Yrosopa o EY kao u unanom 2. Craryra
EBpornckor cucrema nieHTpanHnx 6anaka u EBporicke nieHTpamse 6anke. To Haveno
npuxsaTwie cy wianuie EMY, kao u Behuna fipxasa unanuna EY koje jor Hucy npu-
CTYIWJIe MOHETAPHO] YHUjH. Y TPaKCH Cy IO3HATH IIPUMEPH 3JI0yNoTpede MOHETapHe
TIONUTHKE Py OCTBAPUBA:-A IIOJIUTIUKIX IUHEBA, Hajuelthe y By eKCIIaH3UBHE MO-
HETapHe TONUTHKE Y BpeMe Npean300pHe KaMmame. 3aTo BehnHa 3aKOHOJIaBCTaBa y
CBETY TIOJIa3M Off TOra Jja MOHETapHa MONNTHKA YCMEpeHa Ka OCTBAPHBALY U Ofp:KaBa-
Y CTaOMIHOCTH LIeHa MOpa OuTH Ga3supaHa Ha He3dsUcCHOj yeHilipaarnoj banyu. [la 6u
ce m36eria Moryha 370ynorpe6a MOHETapHE MONATHKE, HOBUM 3aKOHOM & HEOIXOTHO
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06e36enuTu HezaBucHOCT HBJ, jep je To OCHOBHM NPEyCIIOB 3a MMOCTH3aihe 1 OfIpsKaBa-
€ CTaOMITHOCTH I[eHa Kao 1 JIMKBUIHOCTH OAHKAPCKOT CUCTEMA.

Y cknagy ca eBpOIICKAM MPaBHIM IOPETKOM, HE3aBICHOCT LieHTpajHe OaHKe IMo-
Apa3ymMeBa: (DYHKIMOHAIHY, MHCTHTYIMOHATHY, KAgpOBCKY M (PUHAHCHJCKY HE3aBH-
croct. ITocrojehn 3akon 0 HBJ oMoryhaBa pyHKIIMOHATHY 1 HHCTUTYIMOHAITHY, AJTH
He 1 (PMHAHCHCKY U KaPOBCKY HE3aBHUCHOCT.

DyHKYUOHANHA He3a8UCHOCIE TIORpa3yMeBa jacHO Ne(pUHNCAH IWb IEHTpalHe
0aHKe Ka0 ¥ CaMOCTATHOCT Y m300py Mepa 1 HHCTPYMEHATa 32 OCTBAPUBAILE TOT IIVba,
Kao0 ¥ MCKJBYUMBO IPABO f]a YTBphHYje 1 CPOBOIY MOHETApHY TIOJIMTHKY. Y ofpendama
Yroeopa o EY, Craryra EBponcke nentpande 6anke u KoneHxamkuM Kpurepujy-
muMa EY, npenusupano je fa neHTpanHe 6aHKe MOpajy oMoryhaBaTu pa3Boj (pUHAH-
CHjCKOT TP3KWIITA ¥ ITATHOT IIPOMETa Ka0 W aKTUBHOCTH Y BE3U KOHTPOJIE KPEIUTHIAX
WHCTUTYLja ¥ CTaOMITHOCT (DMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

Hnucitiwitiyyuonaana nesasucHociil [eHTpanHe 6aHKe MOofpa3syMeBa fla ce OJJIyKe
[eHTpaHe GaHKe JOHOCE MOTIYHO HE3aBHCHO OfI CYrecTHja, YTUIaja WK TIOMOKH JPY-
rux nHCcTHTYIHja. HUKO n3BaH nieHTpaiHe 6aHKe He MOXKeE Jia TPEeNpaBiba OfTYKe Opra-
Ha IleHTpaJHe OaHKe, HUTH MOXKeE J1a yTI4e Ha OHOIICHE IeHIX OJTyKa.

Kaoposcka HezasucHocili OTHOCH ce Ha 3aIlITUTy OATOBOPHUX JIMIIA LECHTPAIHE
GaHKe of pa3nmmuuTux oonmka nputrcaka. [Tocrojehn 3akon o HBJ He 3a6pamyje, a 'y
Mpakcu ce 1 gorabaino, cMeHy nojenuanx wiaHnoa Casera HBJ, 6e3 moceGHO HaBeneHOT
paznora u o6pazioxema. [Toceban nponyct nocrojeher 3akoHa je HenocTojamke HOp-
MU Koje oapebyjy Ko mMeHyje u paspenrasa rysepHepa HBJ. Be3 HopmatuBHOT 06€3-
6ebema KagpoBcKe HE3aBUCHOCTH HE MOXKEMO Ce OCIIOOOIHTH NIOATHYKIX YTUIAja Ha
OJFOBOPHA JIVIA MOjeAMHAYHO Kao 1 Ha yKynHy nommTuky HBJ. Tomurniky yTunaj u
HeflocTaTaK KalpOBCKe HE3aBHCHOCTY OIJICNia CE U Y UMFLCHUIM f1a HU jelaH TYBEpHEp
HBJ y HOBHje BpeMe HHje Jodyekao Kpaj cBor ManpaTa. [Ipema unany 14. Craryra
Esporickor crucrema neHTpamiux 0anaka u EBporicke nieHTpanHe 6aHke KapoBcKa He-
3aBHICHOCT IMOJ[pa3yMeBa, BpEMEHCKO Tpajarbe MaHaTa pyKOBOJICTBA IIEHTpajiHe OaHKe,
KOje Mopa OuTH Iy>ke Of] Tpajara ca3uBa CKYIIIITHHE Kao U jaCHO MPEM3UPaHT Pa3yio-
31 3a Moryhe paspelliere, IpaBo Ha IPaBHy 3aIlTHTY Y CIy4ajy pa3peliea 1 3aIrura
of cyko0a UHTepeca.

QuHarcujcka He3asUCHOCHI je HacTaBaK (DYHKIMOHAIHE HE3aBUCHOCTH U IPOM3H-
na3u u3 Hagmexxaoct HBJ ja camocTanmuo yTBpbyje u ciipoBoiy MOHETApHY U JIEBU3HY
nomutuky. LlenTpanna 6aHka MMa 06aBe3y 1 OATOBOPHOCT J1a ca HajMaHUM TPOIIIKOBH-
Ma OCTBapé OCHOBHE IIWJbEBE MOHETapHE IONUTHKE. BImak npixopa Hajl pacxoauMa
HBJ ymnahusao 6u ce y 6yniet CPJ, kao u3BaHpeaHu MPHXO]], 32 Pa3INKy Off JOcajialll-
e TIpaKce, IpeMa Kojoj ce y ApkKaBHOM OyIIeTy yHanpey npenBubao ogpebenn mian-

1. Ilojam He3aBHCHOCTH LeHTpanHe GaHke ofipebeH je Yrosopom o EY u Craryrom Espomnckor
cucremMa IjeHTpalTHHX O6aHKa u EBporncke IeHTpainHe GaHKe, alH je HajIoTIyHHUje AeduHucCaH
3axTeBuMa EBpoIICKOr MOHETapHOI MHCTUTYTA, NpeTXofHuKa EBpolcke HeHTpanHe GaHKe. Y
OBHM JJOKYMEHTHMA TIPEIU3APAHN Cy YCIOBH KOjU Cy HEONXOJHU fa OM IeHTpalHa GaHKa Ouia
He3aBHCHA WHCTHTYIH]a.
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cku u3Hoc cpepcrapa n3 HBJ. CaBe3Hoj cKymiTrHy OWimi O ipefoyeHn (pMHAHCH]CKA
aKTHU ca U3BEILTajeM HEe3aBUCHOT PeBU30pa, aimy nx CaBe3Ha CKYIILITHHA He O BHIIE
noTBphuBaa.

2) Lumwesu yenitipaate 6anke Mopajy OUTH jacHO fepMHUCAHH, KaKO OU ce jacHO
ofpefria 06JacT HeHOT IeJIOBamka 1 N30ETIIO HACTYIake N3BaH HeHUX OKBHpa. I 1aB-
HY IJWHEBHU LIEHTpalHe OaHKe Cy OCTBapUBA-E U Oip>KaBambe CTaOWIHOCTH LIeHa Kao U
OpaBame IMKBUAHOCTH M COJIBEHTHOCTH CTaOWIHOT M TPKUIIHO OpjeHTHCAaHOT GaH-
Kapckor cucreMa. OBaKkBO NMPaBHO Ae(hHHUCAEC IWJbEBA NMajy TOTOBO CBE IIEHTPAIIHE
OaHke 3eMasba wiaHuna EY. Y GynyheM 3akony o HBJ nocrojehu iuss " crabuiHocT
BayTa" Tpeba Npenu3upaTy Kao "cTabMIHOCT ieHa" , IIITO je BUIIe Y CKIIaNy ca 3axTe-
Buma EY. To He nipefcTaBba CYIITUHCKY Pa3iuKy Y OAHOCY Ha noctojehe penierwe Beh
caMo TIpeIM3HIje TEPMIHONOIIKO ofpeberme mrba. [Ipyr b caBpeMeHNX IeHTpa-
HIX OaHaka "ofip:KaBarme JIMKBUAHOCTH OaHKapCKOr chucTeMa", mojipa3yMeBa Jia LieH-
TpayHa GaHKa He MOKe CIIalllaBaTy Mpeqy3eTHIKE Off FbUXOBUX ITOCIIOBHUX IIpoMaltiaja,
Beh Tpe6Ga oMoryhuTH fja BUXOBHU AEHO3UTH KOJ| 6aHaKa Oyfy JIMKBUAHU U CUTYPHH. Y
TOM IWhY, IEHTpaJHa OaHKa BPIIM HA30p 1 KOHTpoiy O0aHaka. [Topen HaBefeHa iBa
TJIaBHA IWIha, CaBpEMEHE IIeHTpajiHe GaHKe MOApPIKaBajy OCTBAPUBALE 1 APYTHUX IUJbe-
Ba EKOHOMCKE TOJIUTHKE, Al T€ AKTUBHOCTU HE CME]jy /1a Yrpo3e CTaOUIHOCT LieHa U
GaHKapCKOT' CHCTeMa. 3aKOHOM Ce MPEN3Upajy 3ajlall W MOCIIOBY IIEHTpasHe GaHKe
KOjU Cy YCMEPEHU Ka MOCTU3amy ITIaBHUX I[hEBAa MOHETapHE MONUTHUKE, IITO je YIIaB-
HOM yunibeHO 1 nocrojehimm 3akonoM o HBJ. CaBpeMennM 3akOHUMA ce YTBpHYjy 1
OCHOBHM MHCTPYMEHTU MOHETapHe M JIeBU3HE IOIUTHKE, ajli Y3 MOryhHOCT Jla IeH-
TpayHa 0aHKa MOXKe KOPHCTUTH U Ipyre MHCTPYMEHTE, KOji HUCY MOCEOHO HABEIEHH
3aKOHY, aKO TO HaMehe OcTBapere lEHUX OCHOBHUX IMIbEBA.

3) Ientipaara 6anka u rer 00HOC ca Opxcasom. 3aKOHONABCTBA Koja Cy TpHia-
robena npuHipmmMa EY, ogHoc m3meby neHTpanHe OaHKe M Biafe PEryiuiry Kao
napTHepcku ofgHoc. LlenTpanna 6aHKa je 06aBe3Ha Jja IOJCTHIE OCTBAPHUBAME EKOHOM-
CKUX IIWJbEBA BIIafie, aKO OHU He YTPOsKaBajy OCHOBHE IMIbeBe NeHTpaHe 6anke. C apy-
e CTpaHe, HaJUIeXHHU PECOPH BIIafie CaBETY]y ce ca IEHTPAIHOM GaHKOM M 00aBelITa-
Bajy je O CBOM 3ajly>kKMBamky Kao U O MepaMa M 3aKOHAMa KOj! Cy YCKO Be3aHH 3a JIeJI0-
KpyT LeHTpasHe 6aHke. LleHTpanHa 6aHKa yrpasiba JEBU3HIM pe3epBama pxkKase, BO-
1 padyHe NpXKaBe W 00apba IUIATHH MIPOMET 110 TUM padyHIMa, EMUTYje XapTHje Of
BPEIHOCTH Y M€ U 3a PauyH Ap:Kase, LITO je MpenusupaHo YrosopoM o EY kao u no-
crojehnm 3akonoM o HBJ. OHo 11To TpeGa KOpUroBaT y O3UTHBHOM 3aKOHOTABCTBY
OJTHOCH ce Ha 3a0paHy OMIO KaKBOT AUPEKTHOT OO/IKA (PUHAHCHpaa Apxase. To npo-
m3WIa3u u3 o6aBe3e pa3nBajamba MOHETApHE TIOUTHKE Off (hrucKajiHe monuTuke. [Ipema
capanmseM 3akony, HBJ moxke omoOpaBatu Kpatkopoutne kpenute CPJ n pemny6nu-
KaMa WIaHWIama, paiu ipemolnhaBarmba BpeMeHCKe HeycKiabeHocTr n3Meby nprrnmna-
Ha MPUXofa 1 U3BpIIaBama pacxofa Oyiera, Hajpuine y uzHocy 10% mnanupasor ro-
IUIIBET Ipuxofia Oyiiera, ca 06aBe3oM Bpaharma 70 Kpaja OylieTcke rofiuHe, y3 MOryh-
HOCT JIa KaMaTHa CTOMa MOe OWTH HIKa Off ECKOHTHE cTone. 3abpaHa OBaKBOT (hu-
HaHcHpama Tpeda ja oMoryhn ycknabuBame ca npormcima EMY (unan 101. IToBesse o
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ocauBaby EY). OBuM peltiereM cripevaBajy ce MH(IaTOPHH YTHUIaji OBAKOT (PHHAH-
cHpama, KOjH Cy Y CYIIPOTHOCTY Ca OCHOBHYIM ITWJbEM IeHTpalHe Ganke. Tume ce mp:ka-
Ba ycMepama Ka TPKUIITY HOBIA ¥ KalWTasIa, IAMe e MOJICTIIE pa3Boj (PHHAHCHJCKOT
TPKHUIIITA, a IEHTPAIHO]j GaHIM oMoryhaBa 60ibe Bobemhe MeHeTapHe TIOIUTHKE.

Yiiora u 3Ha4aj HeHTpPa/He 0aHKe HA (DMHAHCHjCKOM TPXKHIITY

OcHoBHa (pyHKIMja cBaKke LIEHTpajHe GaHKEe OfJHOCH CE Ha yTBPHUBAHKE U CIIPO-
BObeme MOHETApHE U IEBU3HE NONUTHUKE y IWbY CTAOMIHOCTH IieHa U GaHKAPCKOT CH-
creMa. AKTHBHOCTH TOTOBO CBHX IIEHTPAJHUX GaHaKa Cy: EMHUCHja HOBLA, PETYIIUCAEbE
KPEAUTHOT TOoTeHIHjana 6aHaka, yiaora 6aHke Ap>KaBe, KOHTpoJa 6aHKapcKOT MOCOo-
Bamha, PETYIUCahe U KOHTPOJIa IUIATHOT IIPOMETA, YIIPAB/babe AEBU3HAM pe3epBama U
CIIOJEHUM JIYTOM 3€MJbE, YIIPABIbALE JEBU3HIM KypCOM 1 CIL.

Y okBUpY CIIpOBObema MOHETapHE MOJUTHKE IIEHTPAIHA 0aHKa MOXKE KOPUCTUTI

pa3MuuTe WHCTPYMEHTE: Olepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKWINTY (KYIIOBMHA W TPOfaja
XapTHja Off BPEHOCTH), €CKOHTHA CTOIa IIeHTpaiHe 0aHKe, pepMHaHCHpame, CTOma
o0aBe3He pe3epBe, KPEAUTHY NOCJIOBY LIEHTPaJHe OaHKe, OTpaHNYaBakbLe IIacMaHa 6a-
Haka, MHTE€PBEHIWja LIEHTpaJHe OaHKe Ha IEBU3HOM TP3KUILTY U CJL.
JIMpeKTHU MHCTPYMEHTU MOHETApHOI pery/ucama OMOryhagajy fa IeHTpajiHa OaHKa
HENOCPEHO OCTBAPH >KEJbEHU Wb, KA0 LITO CE TO PELMO IOCTIIKE PETYIIUCABEM Ka-
MAaTHUX CTOMA WX JTUMUATHAPAkhEM KPEIUTHHX IIacMaHa 0aHaka. Y 3eMibaMa TPXKUIIHE
€KOHOMMU]j€e BUIIIE CY 3aCTYIUbEHY UHAVPEKTHA MHCTPYMEHTU MOHETAPHOT PETry/Ncamba
KOjUMa ce yTW4e Ha MOHYAY U Tpaxkiby 3a HOBYAHUM CpPEJICTBAMA IIyTEM OIlepanyja Ha
¢puHaHCHjcKOM TpeKUIITY. Y cipoBobery MoHeTapHe nonutuke HBJ ce o caga yrias-
HOM OCJlambalia Ha: 00aBe3HY pE3epPBY, ECKOHTHY CTOIY U KPEUTHE MOCIIOBE.

Ouepayuje yenitipaare barke Ha OMIBOPEHOM WPICUULILY TIDEACTABIbA]JY Hajuellthe
KopulltheH: MTHCTPYMEHT CIIPOBObhema MOHEeTapHe NONUTUKE Y pa3ByjeHUM IMPUBpPENa-
Ma. Y TOM IjibY, IIEHTpajHa OaHKa TPryje KpaTKOPOUHUM U AYTOPOYHIM XapTHjama Off
BpenHocTH. Onipebene MoHeTapHe eheKTe HeHTpaiHa 6aHKa MOXe [a OCTBapu IOCNO-
BambeM PA3IMIUTHAM XapTHjama Off BpeTHOCTH: OOBE3HUIIAMA LIEHTPAJIHE OAaHKe, AP>KaB-
HIM OOBe3HHUI[aMa, OllarajHIuKM 3alliciMa IIeHTpasHe OaHKe, IPsKaBHUM 3allliChMa,
KOMEPIHjaJTHAM 3alKcuMa, OJlarajHIuKuM 3anicuMa OaHaka, MeHMIlama, LepTuguKa-
TUMA O fieno3uty u fip. LleHTpaHa 6aHKa MOKe HCTOBPEMEHO UHTEPBEHUCATH U HA Tp-
SKUINTY HOBIIA ¥ HA TPXKUINTY KanuTana. KitlacHuHiM TUpeKTUM HHCTPYMEHTIMA MOHe-
TapHOT pery/ucama Mpuderasa ce y caydajy KpylHUjuX MaKpOeKOHOMCKHX opeMehaja
U TO y KOMOMHAIIUj! Ca IPUMEHOM CaBPEMEHUX MHIUPEKTHX METOf|a MHTEPBEHIHjE.

PecTpuKkTHBHY MOHETapHY NOIUTHKY LIEHTpaiHa 6aHKa CIPOBONY IPOAAjoM Xap-
THja Off BPEAHOCTH, YAME C€ [IcO HOBIA OBIIAUy U3 ONTHUIaja, AOK KYIIOBUHOM XapTHja
of] BpeiHOCTH y0ailyje onpebeHy KOMMYuHy HOBLA Y onTuiaj. [IpoajoM 1 KymoBUHOM
KpaTKOPOYHMX XapTuja Off BpeAHOCTH IIeHTpaHa OaHKa KOHTPOJIMIIIE HOBYAHY Macy y
kpaheMm BpemeHcKoM neprofy. ITpopgajoM IyropodHuX XapTHja Off BpEJHOCTH OHA Ha
AY>KI POK CMambyje KOJIMYUHY HOBIIA y ONTHIIA]y U TUME yTHIE HA PACT KAMaTHUX CTOMA.
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KynoBrHOM IyropoyYHNX XapTHja Off BPEHOCTH, IIEHTpaIHa GaHKa OCTBapyje MOHEeTap-
Hy eKCIIaH3Wjy ¥ yTH4e Ha MaJ| KaMaTHuX crorna. OBakaB HaulH KOHTPOJIE HOBIIA U Ka-
MAaTHHX CTOIA IPETIOCTaB/ba IIOCTOjakbe PA3BUjEHOT TPIKUILITA XapTHja Off BPEXHOCTH,
Ca MOHYJIOM PA3IIMIUTHX (PUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA, IOCeOHO APKABHUX U LIEHTPa-
He 0aHKe, Kao U OICYCTBO aIMAHUCTPATUBHE KOHTPOJIE KAMATHUX CTOIMA.

MHuTepBeHIyje LeHTpaHe GaHKe HA 0eBU3HOM UIPJHCULLILLY IMA]y YTIIABHOM KpaT-
KopouHe epekre. OHe MOry y KpaheM Ieprofly yTULIATH Ha CTaOMITHOCT AEBU3HOT KYP-
ca JI0K je IyropoYHa CTaOWITN3aldja YCIOBJbEHA U IPYTAM MepaMa eKOHOMCKE TTOJIATH-
Ke. Y miby OouyBama Kypca HallMOHAJIHE BajlyTe, IEeHTpajHa OaHKa MHTEPBEHUIIIE HA
JICBU3HOM TP3KUILITY pajiii ycKiabuBama MOHye U TpaXKibe. YTpaBibajyhn NeBU3HAM
pe3epBamMa oHa 00aBJba M TIOCIIOBE FHUXOBOT ITacMaHa Ha MehyHapogHOM (hUHAHCH]-

CKOM TP KHIIITY.

Y EBporckoj yauju ieHTpaiHe 6aHKe pskaBa wianuna EY u Eepoiicka yeHitipan-
Ha 6anxa (ECB) unne EBponcku cicrem nenrpanaux 6anaka (ECCB). Epporcka nes-
TpasHa O6aHKa, y OKBEpY EBpoIcKe MOHETapHe YHHje, MOHETapHY HOJIUTHKY Y ITOJATH-
Ky KaMaTHUX CTONa cHpoBofmhe IPBEHCTBEHO IyTEM Ollepanyja Ha OTBOPEHOM Tp-
skutrry. To je jour jefHa MOoTBp/ia 3Havaja v MPETHOCTA WHCTPYMEHATa W WHCTUTYIHja
(uHaHcHjckux TpxkuinTa. Ca Jpyre cTpaHe, W IeHTpajHe OaHKe 3eMajba UJIAHWIA
EBporicke yHuje yckiabyjy cBOjy MOHETapHY MOJHUTHKY ca MOMUTUKOM EBporicke 1eH-
TpasHe OaHKe U TO, IPe CBera, MHTEpBeHIjaMa Ha (prHaHCcHjckoM Tpxuiry. Kao je-
laH Off yclioBa OICTaHKa jeAMHCTBEHE eypo BalyTe W pas3Boja EBporicke MoHeTapHe
yHUje Hamehe ce HEeONXOHOCT pa3Boja eBPOICKUX (DMHAHCHJCKHMX TPKUIITA, Koja he
OUTH 1 OCHOBHH ITOKa3aTesb YCHEHIHOCTH MOHeTapHe NonuTuke EBporicke neHTpasHe
6anke. CaMo jaka (prHaHCHjCKa TPKUIITa MOTY J]a OMOr'yhe jadame eypa y OHOCY Ha
momap.

Ynora HBJ na ¢punancHjcKoM TpXKUAIITY

ITpema 3akony, HBJ je camocTasHa 1 jeIMHCTBEHA €MICHOHA YCTaHOBA MOHETap-
Hor cucrema CPJ, onroBopHa 3a MOHETapHY IOJIMTHKY, CTAOIIHOCT BATyTe W (hUHAH-
CHjCKY UCIMIUIVHY ¥ 32 00aBIbabe PYIUX NOCIOBa ofpeheHNX caBe3HUM 3aKOHOM?).
Pagn oGe36ebuBama cTaOMITHOCTH BaJlyTe OHA PETYUINIE KOMUYMHY HOBLA W HAUMH
ONIpsKaBam-a IMKBUIHOCTH Y 3€MJBH U TIPEMa MHOCTPAHCTBY, KOHTPOJIMIIIC ITATHA MPO-
MET U BpIIII KOHTPOJY IIOCNIOBamkha OaHaKa U APYrux (puHaHCHjCKUX opraHusanuja. OHa
MMa TIPaBo Jia TpefyIaske 3aKOHE U IPyre MPOIuce U3 00IaCTH MOHETAPHOT, KPEUTHOT
W JIeBU3HOT cucreMa. Y TBphyjyhu u cnpoBonehn MoHerapHy nonutuky HBJ merepmu-
HUIIIE ¥ KIbYUYHE eJIeMeHTe 3a paji (PMHAHCHJCKOT TpKuIiTa. CBOjOM MO3HIIAjOM W WH-
TepBEHIMjaMa OHa MOXKe JIa TIOfICTIYE MJIM OrpaHrJIaBa Pa3Boj (YMHAHCHJCKOT TPXKUIII-
Ta.

2. Ynan 1. 3akona o HBJ, "Caymbenu.auciti CPJ" 6p. 32/93, 41/94, 61/95, 29/97, 44/99 u 73/2000.
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Panu perynucarba konuunse HoBia HBJ Moxe fa: 1) cmpoBoau onepariyje Ha OT-
BOPEHOM TPKUILTY; 2) BPIIA PEeCKOHT JoMahix, OMHOCHO MHOCTPAHUX MPEHOCHBHX
KpPaTKOPOYHKX XapTHja Off BPEAHOCTH Y OKBUPY PEECKOHTHHUX KOHTHHIeHaTa; 3) pecu-
HaHCHpa KpeauTe Ha OCHOBY ofjpeheHNX KpaTKOPOUIHHX XapTHja Off BPEIHOCTH Y OKBH-
Py KOHTHMHI€HaTa 3a pepuHAHCUPAILE B PEIOMOAPIHAX KOHTHHI€HATa; 4) U3daje v MOoB-
naun Garajunuke 3amuce HBJ; 5) Kymyje u mpofaje mHOCTpaHa cpeficTBa Iiahama, YK-
Jbyuyjyhin MeHuIle, YeKOBe, XapTHje Off BPEIHOCTHU U IOTPasKMBaKha, Kao | 3J1aTO U JIPY-
re mieMeHnTe MeTaje; 6) yIBphyje o6aBe3Hy pe3epBy Oanaka kog HBJ; 7) yrepbyje om-
IIITy €CKOHTHY cTory u ipyre kamatHe crone HBJ. MI3y3eTHO, ako ce I[iybeBUu MOHETap-
He MOJIUTUKE He MOTY OCTBApHUTH IIPETXOJHUM Mepama 1 uHcTpyMeHTuma, HBJ moxe
yTBpHYBATH U Ipyre OCHOBE 3a AaBamk¢ KPATKOPOUHMX KPEAUTa Y OKBHPY HOIUTHKE pe-
cpuHancHpamsa’). Tlocrasmene 3agatke HBJ je y MpeTXOHOM NepHofy peannsoBana
YITIABHOM IIPAMEHOM IUPEKTHUX HHCTPYMEHATA MOHETAPHOT PETYIIHCaba.

ITonyny m Tpaxkmy HOBIa HBJ MOXe perynucat MHTEpBEHIjaMa Ha TPXKUIITY
HOBIJa KYIIOBUHOM ¥ TIpofajoM OriarajHrmdkux 3anmvca HBJ, MeHwa, KyroBMHOM 1 TIPO-
J1ajOoM Jp>KaBHUX KPATKOPOUYHUX XapTHja Off BpEHOCTH Kao 1 OHMX KOje Cy U37jajia jaBHa
npeny3eha a 3a Koje rapanryje np}KaBa4). Omna Mo3Ke KyroBarty off 0aHaka v pofaBaTu
GaHKaMa MeHMIle, KOMepIjalHe 3anuce 1 OJarajHIJKe 3anmce 0aHaka 1 HBJY. HBJ
MOKe y mMme 1 3a pauyH CPJ eMuToBaTH KpaTKOPOUYHE U YTOPOYHE XapTHje Off BPEITHO-
CTHU Y 3¢MJbH ¥l THOCTPAHCTBY .

U mopen 3aKOHCKMX MOTYRHOCTH [1a IIOCJIOBE KPEenparba HOBIIA 00aBIba IyTEM OI1e-
paija Ha otBopeHoM Tpxuity, HBJ je HajBehu ieo nmpuMapHe eMucuje ycMepasana
nyreM Kpenura. OnoOpaBameM KpeuTa OaHKama, CTBapa ce MOryhHOCT 3a JaJbe KPeH-
parbe HOBIIA yTeM KpeuTHe My ITuinmKammje. Kao Mepy orpanmiersa 3a BUCOKY Kpe-
putHy MyaTumkangjy HBJ je kopuctina cromy o6aBesHe pesepse. Camo cumOonuy-
HE Jieo emucrje nmpumapHOT HoBa HBJ je Bprimia KynoBrHOM OGBE3HWIIA W JPYTHX
XapTyja off BPEHOCTH, IITO j& CYMPOTHO MPAKCH CABPEMEHHX [IEHTPATHUX 6aHaKa Koje
YIJIABHOM IMyTEM Omepaldja Ha OTBOPEHOM TPKUIITY IUIACHPAjy MPUMApHA HOBAI| U
KOHTPOJTUIITY KOJIMUMHY HOBIA y onrriajy. OminTa je oneHa fa, apxkasa u HBJ mucy no-
BOJGHO KOPHCTIJIE MHCTUTYIMjE M MHCTPYMEHTE (PMHAHCH]CKOT TP3KUIITA y CpoBObe-
Y EKOHOMCKE U MOHETapHE HOJINTHKE.

Jeo akryemnmx moMahmx mpoGieMa MOsKe ce MPUITICATH W HealeKBaTHO] TTOJIATH-
1 HBJ koja je nmpoGneMe y IOTPOIILY pelllaBaia EMUCHOM HOBLA. Y MPOTEKIINX He-
konuko ropuHa HBJ je ogoOpasana kpeauTe 3a nokpuhe aecdurmra O6yliera, 3a HAMEH-
CKa KpeUThpama y IPUBPEMH, Kao U 33 MpeMoIthaBambe KPATKOPOUHE HETNKBHTHOCTH
0aHaka. Y HEHOj MOMUTHIM NPEBIafaBalli Cy MOMUTUYKY U COLMjAIHY a IO HajMambe
€KOHOMCKHU KPUTEpUjyMH ITacMaHa HoBla. OBakBa HeafieKBaTHA PEllIekha O0jalllba-
BaMoO, TIpe CBera, IPUTHCIMA Ha OBY YCTaHOBY J1a OUyBa COIMjATHA MUD U pelm (u-

Ynan 25. 3akona o HBJ.
Ynau 26. 3akona o HBJ.
Ynau 27. 3akona o HBJ.
Ynan 35. 3akona o HBJ.

SNk W
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HaHcHjKe ipobieMe ipskase. M mopey Tora mTo mocToju pellaTUBHO To0pa peryJiaTuBa
o nonoxajy HBJ, leHa caMocTaHOCT je y IPETXOfHOM NepHofy Omia OrpaHIYeHa.

Kon Hac mocToje cBa Tpu cerMeHTa (PMHAHCH]CKOT TPSKUIITA Al PAKTUIHO (DYH-
KIMOHHMIIIE CaMO TPXKHIITE HOBIA, Majia, HU OHO HUje Y 3aJJ0BOJbaBajyhoj MepH pa3Buje-
HO W HE OCTBapyje CBOjy NpaBy (PYHKIH)y. 3a TpKUIITE Kanurana ce Moxke pehn fa je
HepasBHjeHO. JefjaH fieo TP:KUIITa ieBHU3a, TProBIHA OaHaKa y3 HHTEPBEHIH]y EHTpaj-
He OaHKe, MMa 3HAYajHy YJIOTy Y GaHKapCKOM CHCTEMY, aJid je jOII YBEK HETOBOJHHO
pasBhjeHa cioboHa TProBUHA JieBr3ama n3Meby cBUX MpuUBpeiHAX cy0jekara u 6aHaka
HETIOCPEfHO.

Jomahe itipacuniitie Hoslya HAje OPraHU30BAHO HA jeTUHCTBEH HA4uH. 2KupanHum
HOBIEM 1 KpPaTKOPOYHMM XapTHjamMa Off BPEIHOCTH MOCITYjy Oep3aHCK! OCPETHAL Ha
Bepsu u Ban Bepse. OBuM (pHHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHMA MOTY TProBaTH U OaHKe
MebycobHO Kao nocpepguuny. TrMe ce TPaKTHYHO TPrOBUHA HOBLEM H KPATKOPOYHUM
XapTHjama Off BpeTHOCTH 00aBiba Ha BHIIIE Pa3INUATHX TpxKumTa. Ha Taj HauwmH cy mo-
BeJIeHe Y INTamhe OCHOBHE (DYHKI[Hje TP3KHIIITa HOBIIA a TO Cy: pacroyararmhe nofauma
0 YKYIIHOj IOHY[IY ¥ TPAsKE-Y 32 HOBYAHNM CPEJICTBIMA, YKYITHOj 3ay>KEHOCTH YIECHH-
Ka M 3aKJbY4EeHNM IIOCIIOBIMA, IITO CKyIa oMoryhasa ¢hopMupase jeTHCTBEeHe KaMaT-
He crore. Ha oBoM Tpxutry ce cykoOibaBajy HagnexxHoctd HBJ u CaBe3He komucuje
3a XapTHje Off BpeJHOCTH 1 (prHAHCHjcKO TpkuTe (Y fasbeM TeKeTy CaBe3Ha KOMIICH-
ja) y Be3u perymanmje v KOHTpoJe TpKura HoBia. 3aro je HBJ n3berasana ga I/IHTCP-
BEHHIIIE HA OBOM TPIKHILITY, ILITO CE OPA3IIO I Ha epUKACHOCT IOCTIOBA-A HA HeMY ).
HBJ 6u Tpebana ga Oyfe IIaBHM PErylaTop U KOHTPOJIOP HOBYAHOT TPXKWUIIITA, jep je
OBaj CeIMEHT (PMHAHCH]CKOT TPXKUILTA 32 Ky Ol BUTAIHOT 3Hayvaja. [1o cafa, MmebyTum,
OHa HHje NIOKa3aJia T0BOJbaH MHTEPEC 3a Pa3BOj TPSKUILTA HOBIA HUTH CE aKTHBHHjE YK-
Jby4HIIa Y TOCTIOBak-e XapTHjaMa Off BpEJHOCTH.

Ilo3Bomny 3a pap ¢puHaHCHjcKe Oep3e Ha K0joj ce Tpryje KUpalHiM HOBLIEM, MEHH-
IIOM, YeKOM, JIeBH3aMa, KpPaTKOPOYHNM XapTHjama Off BPEHOCTH, 371aTOM H [IPYT¥M
IUIEMEHUTHM MeTaIiMa U3faje HBJ®). Ona, Takobe, faje carmacHocT 6aHkama, Ilom-
TAHCKO] IITEMOHII M OCHTYpaBajyhiM [pyIITBAMA Jla C€ MOTY GaBUTH TPrOBUHOM Ha
cpumancujckoj Gepau”). Y HaiesxaocTH je CaBesHe KOMUCH]E 1a aje O00perha 3a eMH-
CHjy ¥ KOHTPOJIHILIE TIOCTIOBak-€ aKIijaMa, IyrOpOYHIM XapTHjama Off BpeIHOCTH 1 (pu-
HAHCHJCKUAM JZ[epI/IBaTI/IMalo). Hox je HBJ oBnantheHa fa yTBpbyje 6mimke ycaoBe U faje
[O3BOJTy 3a O0aB/bake OPOKEPCKO-AWIEPCKUX TOCIOBA Ha (PMHAHCUjCKOM TPKUIIITY,

7. Bupern: Huxkona Apaubenosuh, IToaowaj 6epsarckux HUOCpeOHUKA Y HOBUM YCAOBUMA,
360pHuk pagosa ca BUM Munouepckor caBeToBama, 1999., crp. 79-85.

8. Unan 18. 3akoHa o Gep3ama, 6Gep3aHCKOM NOCIOBaby U Gep3aHCKUM IocpegHunuma ‘“‘Cayc-
6enu auciti CPJ” 6p. 90/94.

9. Unan 3. 3akoHa o 6ep3aMa, 6€p3aHCKOM IIOCTIOBaby U 6€P3aHCKUM MOCPEHUALIIMA.

10. 3axon o xaptujama oy BpegHocTH ‘Cayucbernu auciti CPJ” 6p. 26/95, 3akon o 6ep3ama, 6ep3aH-
CKOM TIOCIIOBamky B Oep3aHCKUM IocpegHunuMa, Ypegda o CaBe3HOj KOMUCHjU 3a XapTHje Of
BpefgHOCcTH U ¢puHaHCHjcKo Tpxumre “‘Caywbenu aucii CPJ” 6p. 36/95, 9/99, 67/2000,
IIpaBunHEK 0 06e36ehuBamy yciaoBa 3a (hyHKIMOHUCAKE (PUHAHCHjCKOT TpxXumTa “‘CaymbeHu
aucit CPJ” 6p. 2/96, 8/98 u 63/98.
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GaHKama ¥ IpyruM (PUHAHCHJCKAM opraHmauI/IjaMng). Y ckyamy ca OBUM pelliehima,
HBJ je no cafa naBasna go3Bony GaHKama 32 00aBIbambe OPOKEPCKO-AUIEPCKUX IIOCIIOBA
caMo ca KpaTKOPOYHUM XapTHjaMa Off BPETHOCTH, UMME je YCKpaTuiia 3aKOHCKO IIPaBo
GaHaka J1a Ha (PUHAHCHjCKOM TPXKUINTY MOTY TPrOBaTH U IyTOPOYHUM (DHHAHCH]CKIM
UHCTPYMEHTHMA. ¥ MECTO TOra, 6aHKe Cy He3aKOHUTO ynyhuBaHe Ha CaBe3Hy KOMUCH]Y
3a ofo0paBajbe TPrOBUHE JYTOPOYHUM XapTujama of BpemHocTu. Tume je HBJ Heos-

nanrheHo PEeHOCHTa CBOjY 3aKOHCKY 00aBe3y Ha CaBesHy KOMI/ICPljylz).

Homahe desusHo itipycuuiitie je Hepa3BujeHO, IITO ce 00jalllhbaBa HEOCTATKOM Tp-
SKUIIHOT MaTepHjajia. JEMMHCTBEHO JeBU3HO TP:KuIlTe Jyrociasmje cacToju ce u3: 1) Ky-
nonpopaje nesu3a n3mebhy opnantheHrx 6GaHaka u Apyrux foMahux mmma, 2) mameby oB-
namheHnx 6aHaka HermocpeaHo u 3) MebybaHKapcKor TpsKUIITa JIeBI3a Ha KOMe yde-
creyje 1 HBJ. IIpema 3akoHy o ieBU3HOM NIOCIIOBamy, Ha MebhybaHKapcKOM TpsKUIITY
nesuza HBJ: oppebyje BpcTy aeBusa Koje MOry 6utu IpeMeT KyIOMpofaje, MOXe IpHU-
BPEMEHO OTPaHMUMTH WM 3a0paHUTH KYNOBHUHY WM TIPOAajy onpebeHnx aeBm3a, oHa
KyIyje WIX Tpofiaje MeBU3e pajiv OfipsKaBarba JIMKBUTHOCTH Y IUTahakbuMa peMa MHO-
CTpaHCTBY, Kajla yTIYe Ha IEBU3HU KypcC 1 Kafa o0e30ebyje ieBi3He pe3epBe 3eMibe.
MebyGaHkapcko TpKUIITE JIeBU3a pajid y OKBUPY Y Ipy:Kemwa Oanaka Jyrocinasuje. Ha
BbeMy ce cycpehy moHya u Tpaxkma 6aHaka 3a aeBm3ama a HBJ perynuine nonyny n
TpaxKby Yy CKIIaly ca IbeBIMAa MOHeTapHe nonuruke. Ha oBom Tpxuiiry ce o6aBiba-
jy mocyioBu KynosuHe fieBn3a 6anaka o HBJ, kao n mebycoGHe Kymonponaje ieBu3a n3-
meby Oanaka.

Xaptuje on spennoctn HBJ Ha (punancujckom Tpxumry

HBJ Ha ¢huHaHCH]CKOM TP:KUILITY MOXKe TProBatu ciefichiM xapTujama o BpefHo-
cri: 1) o6Besnyiama HBJ, 2) npskaBHIM KpaTKOpOYHAM XapTHjama Off BPEHOCTH, 3)
KPaTKOPOYHNM XapTHjamMa Of] BPeHOCTH jaBHHX npeny3eha 3a Koje rapaHryje npskasa,
4) MeHVIIaMa TPaBHUX JIAIIA TTO OCHOBY AY>KHIYKO-TIOBEPIITAYKAX OfJHOCA 3aCHOBAHUX
Ha IIpoMeTy po0a u yciyra ca pokoM focneha no 90 gaHa, ca aBasoM NpBOKJIacHe GaH-
Ke, 5) Gmarajurmdakum 3anucuma HBJ u Grarajardkum 3amicuMa 6aHaka, 6) y OKBUPY pe-
€CKOHTHHX KOHTHHreHaTa, HBJ Moxe KynoBatu off 6aHaka 1 mpofiaBatu 6aHKama 1 KO-
MepuyjanHe 3amnuce ca pokoM gocteha ox 90 nana, y3 rapaHiujy 6ap fise Ganke'>). HBJ
ce T0jaBwiIa Ha (PMHAHCHCKOM TP3KUIITY ca OJIarajHIYKuM 3alliciMa W KPaTKOPOUHUM
oOBe3HMIIaMa U npofaBana ux Ha Beorpasickoj 1 MoHTeHerpo Gep3u y OKBUPY CIIPO-
Bobema PeCTpUKTHBHE MOHETAapHE MOMHUTHKE. VICTOBpEeMEHO ce jaBmiia Kao Kymar Ko-
MepIjaJTHAX 3aMKica U IPYTUX XapTHja Off BPeHOCTH, AT Y MaJTMM KOJTMIAHAMA.

11. Ynan 86. 3akoHa o 6ep3aMa, Gep3aHCKOM IOCIOBamY U 6€p3aHCKUM ITOCPETHUIIMA.

12. Bupetu: Crojan [Mabwh, Punancujcko ilipicuutitie — mozyhHociiu u ozparudersa, 360pHIK
panosa ca VII Munouepckor caBeToBama, 1999., crp. 39-48.

13. Opnyka o ycnoBuma noy; kojuma HBJ ydecTByje Ha chuHaHCHjCKOM TpKHUIITY, “CayscbeHu aucii
CPJ” 6p. 8/96.
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Oobsesnuue HBJ nponaBaHe cy Ha OpraHA30BaHO] ayKIMOHO] TPOJIajH, CydesbaBa-
eM Hastora nonyie HBJ n Hanora Tpakibe Koje Cy MCKa3uBaliv OBNallheHn Gep3aHCKu
nocpeHUL. MeTofa npojaje je xapTyja o xapTrja o yHarpe[ yTBpbeHoj LieHH, a Ka-
MaTHa CTOla Tpaxkie ce (popmupaia Ha 6a3u MOHJEPHCAHOT NPOceKa Hajlora KimjeHa-
Ta 6pokepckux kyha. EMuroBane cy ca pokosuMa focneha on 15, 30, 60 1 90 nana on fa-
Ha Ipojiaje 1 riacwie ¢y Ha joHocuona. CBe TpaHcakiyje cy o0aBjbeHe Ha Oep3amMa, KO-
je cy Bomwie eBUICHIMjY W U3aBajie IOTBPJe O KYIUheHNM OOBE3HUIIaMa jep OHE HUCY
wrravmasne!?. O6pesunne HBJ MOTy KyloBaTH OaHKe, ipyre (prMHaHCHjCKe OpraHu3a-
[yje ¥ Apyra npapHa jua. Pusnuka Juia ux Mory KymosaTtu ofi 6aHaka u [Tormrrancke
mrenuonute. [Ipee cepuje o6Be3nmia HBJ nojaBuiie cy ce Ha ayKImjcKoj mpojaju Ha
Beorpayickoj 6ep3u HoBeMpa 1995. ropure. HbuxoBo yuernhe y 6ep3aHCKOM IPOMETY Y
HOje[MHAM NepUofuMa OO je BUCOKO. PenuMo, y janyapy 1996. ro. KOMIJIETHO HO-
Hybene cepuje o6Be3nuia HBJ cy npopate, BUX0BO yuellthe y YKYITHOM NPOMETY Ha
Bepsu u3Hocwio je yak 75%. O6sesnmiama HBJ Huje ce Tproeano Ha Beorpanckoj
6ep3u y 2000. rop., mocefmne TpaHCaKIHje BbuMa 3aKkbydeHe cy 19. mapra 1999. rop.

Baazajuuuke saiiuce HBJ Morye cy ynicuBaté 6aHKe 1 Apyre (PMHAHCHjCKE Opra-
HIBalMje W HICY ce MOIJIe TpoiaBaTh ApyruM GaHkama. Hbuxosu pokoBu focreha cy
6w go 60 naHa, a Moy cy ce Hatwtarut of HBJ u pe poka gocneha 3a nokpuhe Mu-
HYCHOT CTara Ha XHIpO paI{yHyls). Bnarajanuku 3amuc xoju emuryje HBJ je uHcTpy-
MEHT perynucama KonmurHe Hosla y onruiajy. ¥ 2000. rop. Ha Beorpaackoj 6ep3u y
CTPYKTYPH BPETHOCTH ITPOMETA JOMUHUPAIN Cy KOMEPLUjaIHU 3anucH ca 78 %, Gnaraj-
HMYKH 3anuck 6aHaka ca 8%, ooBesHune CPJ ca 7%, akuyje ca 3%, BOK cy GlarajHudku
3armicr HBJ 6wy 3actymbenn ca cBera 2% y YKYIHOj BPETHOCTH IIPOMETa, a OOBE3HH-
e npeny3eha u xupaan HoBall ca 1o 1%. briarajanaku 3amicr HBJ w3 nporwre ropu-
HEe eMHUTOBaHu cy ca pokoM focreha ox 30 u 60 maHa ca MpOCEYHOM KaMaTHOM CTOIIOM
Ha MeceuHOM HUBOY of 3,63 %. On ykynHe emucuje popato je 43,93 %. Y mporuioj ro-
[VHYU HUje OIyI0 mpoMeTa 0OBe3HMIIa OaHaKa U EepTU(UKaTA O JETIO3UTY.

Kamarthe ctone koje ce (hopMupajy mpojajoM XapTuja off BpEJHOCTH Ha HOBYaHOM
TPKUILTY, YTUYY NPEKO MPOCEYHUX MOHIEPUCAHUX CTONA, Ha (POPMUPAE ECKOHTHE
crorie HBJ. Tlopen Tvx mapaMeTapa Koju ce OcTBapyjy Ha (PMHAHCHJCKOM TPKUIIITY,
npu (hopMHpary BICHHE €CKOHTHE CTOIIE y3UMajy ce Kao PENIeBaHTHHU NOKa3aTelby U
OCTBapeHa MOHETAPHA KPETakha, KAo i 3ajjaljit MoHeTapHe noymruke'©),

AxtueHocT HBJ Ha Harrem 6ep3aHCKOM TPSKUIITY MOXKE CE OIIEHUTH KaO0 CKpOM-
Ha y OTHOCY Ha aKTMBHOCT LIEHTPAIHNX OaHaKa Ha pa3BHUjeHNM (DUHAHCHJCKUM TPXKUIII-
TuMa. Y Oynyhe 6u HBJ Tpebana akTuBHHje 1a y4ecTBYje Ha TPKUILTY XapTHja Off Bpef-
HOCTH, J]a TIOICTHYE Pa3BOj YKYMHO] (DMHAHCHJCKOT TPSKHUINTA MOCEOHO TyrOpOYHOT,
YBOIM HOBE XapTHje Off BPEHOCTH, yTHde Ha moBehame Opoja Gep3aHCKHUX MOCPETHUKA,

14. Opnyka o emuToBamy o6Be3Huna Haponue 6anke Jyrocnasuje n Onyka o KaMaTHAM CTOIaMa
Hapopue 6anke Jyrocnasuje, Ciyxx6enn nuct CPJ, 6p. 55, 1995. roguna.

15. Opnyka o u3naBawy Gnarajunukux 3anuca HBJ, “Caywacoenu aucii CPJ” 6p. 55/95.

16. Opnyka o emnToBamy o6Be3Hnna HBJ u Onnyka o kamatauM cronama HBJ, "Cayxcbenu aucii
CPJ", 6p. 55/95.
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a moceOHMM MepaMa OHeMOryhH IITIeKylIanyje W a Ha Taj HauWH CTBOPH YCJIOBE 3a
pa3Boj Gep3aHcKor nocioBama. OHO IITO je 00eNIeKIIO0 MOHETApHY TIOIUTHKY Y TIPET-
XOJJHOM TIEpPHOJTY j€ BACOK M3HOC (DMHAHCHJCKHX CPEJICTaBa KOju cy 6aHKe Ouiie o0aBe3-
He Jla M37[Boje Ha Me 00aBe3HNX pe3epBH U yrwca Onarajamiykux 3armmca HBJ, 3Hauajan
M3HOC ITacMaHa 0aHaka ycMepaBaH je omykama HBJ, yecto 3aocrajambe ecKOHTHE
crorie HBJ 3a pactom nieHa, oneparmje HBJ Ha 0TBOpeHOM TpsKUINTY XapTHja Off BPE/-
HOCTH IMaJIe Cy MaJIy yJIOTY y Peryiicamy JIMKBAHOCTY GaHaKa ! CIPOBObemy MOHe-
TapHe MOJIUTHKE.

IIpomene y muiby akTuBHujer yuemha HbJ na ¢punancujckom Tpxumry

OcHOBY (pyHKIMOHHCAma (PMHAHCHjCKOT TPKUINTA YMHM 3aKOHCKA PEryNaTuBa,
300r yera ce Kao HeoNmxoHOCT Hamehe notpeda 3a mMo0epHU3ayLLjom oomahez 3aKoOHO-
Oascitiéa W3 0ONAaCTH NOCIIOBaKka XapTHjaMa Off BpPeTHOCTH, Kako Ou ce jomahe prHaH-
CHJCKO TPXKWILITE OPraHW30BaJIO MpeMa MebyHapoHIM cTaHapauMa 1 CTaHfapAauMa
EY. ¥3 10 je HeonxoHO 00€30€UTH MOIITOBAKE 3aKOHA, C 003UPOM fia Ce YECTO Uyjy
KOMEHTApH Jla Ce 3aKOHU KOjH PETYIMIIy HOCIOBake Ha (PMHAHCHCKOM TPXKHUILITY He
NPYMEbY]y WX TIOTPEIIHO IPIMEsYjy. Y KONMMKO He IOCTOj! CHPEMHOCT Jia ce TIpaBHa
peryiaTyBa MoIITyje Off CTpaHe YYeCHUKa Ha (PMHAHCHjCKOM TP3KUILITY U paTehnx uH-
CTUTYLYja ¥ HajOOJbU 3aKOHM HE MOT'Y CTHMYJINCATH Pa3BOj OBOT TPXKHUIIITA.

Hosu 3axon 0 HBJ Tpeba Ga3upary Ha caBpeMeHO] TIPAKCH Y IPABHUM pPEIICHH-
Ma, 3axTeBuMa Koje EY mocrapba cBojuM OynyhuM WiaHOBMMA M COTNICTBEHUM HCKY-
creuMa. HoBrM 3aKOHCKUM peliernMa Tpeba 06e36enutn HezapucHocT HBJ, jacHo ne-
(puHMCATH HeHE MIbEBE M FeH OJTHOC ca IPsKaBOM. MIHOCTpaHa MCKYCTBa TIOKa3yjy Aa
Cy He3aBHCHE [IEHTpalHe OaHKe e(pUKacHUje Y OCTBAPHBAEKy MOHETAPHE CTaOMITHOCTH.
EdukacHocT pajia ieHTpasHe 6aHKe YCIOBIbEeHA je: 3aKOHCKMM ¥ CTaTyTapHUM pellie-
HbVIMa, HAUYMHOM OpraHI3alyje pajia, HAYMHOM yIpaBlbarba, OBIanThelhuMa 1 OirOBOp-
HOCTHMa IryBypHepa u ipyrux oBnamhenux jmna. [Tlocrojehn 3akon o HBJ Ha pemaTuB-
HO 33JJ0BOJbaBajyhyl HAUMH PETyJHIIe TIONI0XKa], HAYIEKHOCTH W OiITOBOPHOCTH ToMahe
LieHTpajHe OaHKe y yTBpbuBamwy 1 Bohewy MoHeTapHe nonutuke. Ho y mpakcu mweHa
OpojHa oByanhema O6uia cy orpanndena 36or yera HBJ Huje mMana notmnyHy camo-
CTaJIHOCT Y BObewy MOHETapHe TIONHUTHKE. Y HapeHOM TIepHoNly Bajba joj 006e30equTn
Behu crereH caMocTaimHocH y pagy. OBy HHCTHTYIHjY Tpeba OCIOOONUTH HEePEeaTHIX
(pmHAHCHjCKUX 3aXTeBa U MPEKUHYTH MpaKcy (pUHAHCHpamha OYIIETCKOT JleHIuTa eMH-
crjom HoBIa. OHa cama 6u TpeGara ja HalyCTH MPaKCy TUPEKTHOT (DpMHAHCUPama Kpaj-
bUX KOPUCHHKA, YKIbYIYjyhil 1 ApskaBy. MHoOre fpskaBe Cy 3agy’eHe KOJi CBOJUX ICH-
TpaJHIX GaHaKa ajii yTeM OIlepaliyja Ha OTBOPEHOM TPXKUILITY, a He IMPEKTHO U3 IIPH-
MapHe emucuje. bynyhu npuBpeiHr OopaBak y BEMKOj MEPH j€ YCIIOBIbEH CTBAPAHEM
caBpeMEeHOT Mofiefia IIEHTpaJiHe GaHKe.

Pemru cyko6 nHaoaexcrocitiu n3meby Casesne komucuje u HBJ y Be3u KoHTpore
HOCTIOBaa XapThjaMa Off BPEAHOCTU. [IeMMUYHO je TO yunmeHo YpepaooM CasesHe
Bnage op 1. penemGpa 2000. romuse!”). HoBiM 3akornMa Tpeba peryaucaTy Mojaoxaj
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CaBe3He KOMHUCHje Y CKIIafy ca caBpeMEHOM IpakcoM. Perymammja u KoHTpomna 1mocio-
Bama TPXKUIITA HOBIIA MOpa OWTH Y MCKIbYurBO] HamiesxkHoctd HBJ. ¥ nocrojehoj pe-
T'YJIaTHBY, EMHACHja ¥ IPOMET KPAaTKOPOUHKX 1 JyTOPOUHMX XapTHja Off BPEHOCTH Pery-
Jcany cy jeqanM 3akoHoM. [Tpenyior 3akoHa O TPSKHUIIITY HOBIIA M KPATKOPOYHHX Xap-
THja Off BPEHOCTH HYIH OfIBajarhe PEryianyje eMUcHje 1 TProBUHEe KPAaTKOPOUYHUX Xap-
THja OfI BpegHOCTH y moceGan 3akoH. OBaj [Tpemyor oMoryhaBa pasrpaHnderhe Haf-
nexxaoctt HBJ u CaBe3He KoMyicHje y Be3u eMHUCHje 1 IIPOMETa KPATKOPOUYHUX XapTHja
on BpegHoctu. [Tpenmorom oBor 3akoHa ypebyje ce: mpoMeT HOBIA; eMHUCH]ja U IPOMET
KpaTKOPOYHHX XapTHja Off BPEAHOCTH; IIpaBa, 00aBe3e 1 OrOBOPHOCT YIECHUKA Y TIPO-
MeTy HOBI]a M KPATKOPOUYHMX XapTHja Off BpEeIHOCTH; u oBjamthera HBJ y Bpiiemy
HaJ30pa ¥ KOHTPOJIE OBJIAITheHNX YUECHUKA.

OcrBaputu akitiusHy yaozy HBJ u Opxcase Ha (pUHAHCHJCKOM TpsKUIITy. [IpskaBa
u HBJ y Bobewy eKoHOMCKe 1 MOHETapHE TONUTUKE Tpeda 1a KOPUCTE MPETHOCTH MH-
TepBEHIIMje Ha (hMHAHCHjCKOM TpsKuITy. To nogpazymeBa qa HBJ MonerapHy monmru-
KY jETHAM JIeJIOM BOOM ITyTEM oOIlepalyja Ha OTBOPEHOM TpxuiTy. Onepanygjama Ha
OUIBOPEHOM TUPHCULLILLY W IPYTM MHCTPYMEHTAMA MOHETapHe perylaiumje oHa Tpeba
J1a pETYIHILIE TIOHYAY U TPaXKiby Ha TPSKUILTY HOBIIA U OIpsKaBa afeKBaTHY JIMKBIITHOCT
GaHKApCKOT CHCTeMa Y Wby CTAa0WIIHOCTH I[eHa. AKTHBHUjUM YKIbyunBameM HBJ Ha
(puHAHCHjCKOM TpXKUINTY OMOrYAIIO O Ce: OCTBapHBamhe MOHETapHE CTaOUITHOCTH Y
KpaheM u IyroM poKy, IPAMEHOM CaBpPEMEHIX WHIMPEKTHIX METO/Ia MOHETAPHOT pe-
ryaucama Koju 06e36ebyjy 6p3o u edukacHo npunarobaBame MOHETApHAM TIOTpeba-
Ma, CTUMYIIUCa-E T ¥ MHBECTHIH]a, IPUBIAYeh-e CTPAHOT KalNTasa, jadyame Tp-
SKUIIHOT HaunHa npuBpebuBama. BpemenoM TpeGa Texxuru na onepanuje HBJ Ha oT-
BOPEHOM TP KHUIITY IOCTaHy KIbYYHI MHCTPYMEHT MOHETAPHOT PEryJIncamba jep OH HOf-
cTude GaHKapcKe MHCTHUTYIWjE U Apyre CyOjeKTe Ha palfioHATHO €KOHOMCKO TIOHAIIIa-
we. [IpkaBa cBoja HemocTajyha cpeficTBa 3a (pMHaHCHpame OYIIETCKHX pacxofia TpeGa
ma 06e30ebyje 3any:kuBambeM Ha (PUHAHCHjCKOM TP KUIITY, TIyTEM eMHUCHje XapTHja Off
BPETHOCTH YMECTO U3 IIPIMapHE EMHUCHj€ HOBIIA.

Warpanpuru jedurcitiser urgpopmayuonu cucitiem xoju 6u nopesnsao HBJ, Capese-
HY KOMUCHjy 1 Gep3e, unMe O6u ce JoOmIM TIoflaliy O YKYITHOM MPOMETY XapTujaMa Off

17. Ypen6a o CaBe3HOj KOMUCH]HU 33 XapTHje Off BpEIHOCTH U (prHAHCHjcKO TpKuiute "Cayxbenu
aucii CPJ" 6p. 67/2000. OBom YpenOoM yTBpbeH je mosoxKaj u menokpyr paga CaBesHe
KOMHCHje Kao HallHOHAJHOT PEryJIaTOPHOT ¥ HAJ30PHOT OpraHa Ha jyrOCIIOBEHCKOM TPKHINTY
xapTyja of BpenHoctu. KoMucrja o6aBiba ocioBe KOju ce offHOCe Ha: o0e36eheme KBanuTera
XapTHja O BPEHOCTH KOje ce eMHUTyjy y cepuju; obe3beheme (prHaHCHjCKe NUCHUIUIHHE Y
TProBUHH XapTHjaMa Off BPEJHOCTH; KOHTPOJY IIPaBHUX JIMIA KOja MOCIYyjy ca XapTHjaMa Of
BPENIHOCTH; N3/iaBame JO3BOJIE 3a paj] M KOHTPOIy paja (huHaHCHjcKe Oep3e Ha K0joj ce Tpryje
KamuTajaoM, akijfjama, IyTOpOYHUM XapTHjamMa Off BPEeJHOCTH WM (PMHAHCHUjCKUM JepHBaTUMA;
n3[aBame JO3BOIIE 32 Paji I KOHTPOIY pafa 6ep3aHCKUX IOCPEHIKA; yTBphHUBambe mporpama 3a
HoJarame CTPYYHOr UCINTA 3a CTUIake 3Bamba OPOKepa; yIeCTBOBame y pajgy MebyHapomHuX
opraHmu3anyja u3 o0JacTé eMUCHje U TPrOBUHE XapTHjaMa O BPEHOCTH; Kao U Apyre MOCIOBe
onpebene cape3HuM 3akoHoM. OBHUM ce yKupajy panuje onpende Ypende o CaBe3HO] KOMHUCHjI
3a xapTuje off BpeHocTH U puHaHcHjcko Tpxumre ("Caymcbenu auciti CPJ" 6p. 36/95 m 9/99)
KOje ce OfJHOCE Ha HeH AETOKPYT.
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BPEIHOCTH Ha JIoMaheM TPXKUINTY U 00e30elmna KOHTpOJia TProBama. Y TBPAUTH
MprHIIe MHQOPMICakha JaABHOCTH, OTHOCHO jaBHOT 00jaBJbUBaba MojlaTaka 0 O0uMy
YCIIOBAMA €MHCHje, IPUMAPHO] TPOaji Kao U IIEHN XapTuja y CeKYHIapHO]j POAajH.

3aKOHCKUM | APYIEM MepaMa CTUMYJIICATH Pa3BOj CBUX ceTMEHaTa (PUHAHCH]CKOT
TPXKAIITA y WY MoBehama Gpoja yuecHUKa W KBAIMTETHOT TPXKUIHOT MaTepHjaia.
HeormxonHo je y ayskeM neprofy OTKIIOHATH Y3pOKe HeTMKBIIHOCTH GaHaKa 1 Ipefy3e-
ha, peBuTanmm3anyjomM GaHKApCKOT CHCTEMa, TPUBATH3AIM]OM, CTUMYJIACATH PACT IIPO-
W3BO[EHE U M3B03A 1 MOIITOBaE (PMHAHCH]CKE IUCIIUILIIHE.



