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PUKIbyYere EBPONCKOj YHUjW, Kao HajBaXXHWjOj €BPONCKOj UHTErpa-

LUMjW C jeQMHCTBEHUM TpXULTEM pobe, kanuTana, ycrnyra v rbyau,
npeacTaBrba cTpatellku npuoputeT Penybnuke Cpbuje. Kopak Ha Tom ny-
Ty npeacTaembano je notnucveake Cnopasyma o ctabunusaumju n npu-
LAPYXVBaky Koju ce 3akrbydyje mamehy EY u noTeHumjanHux kaHgupata
YynMMe NoYnHEe MHCTUTYLMOHaNM3auumja ogHoca ca EY, oH Tpeba aa omory-
hn cnposohere pedopmu 1 ycknahusame ca cBuM cTaHpapavuma EY. Pe-
nybnuka Cpbuja je 29. anpuna 2008. notnucana Cnopasym o ctabunusa-
UMjn 1 npuapyxueBamwy ca EBponckom yHWjoM u [lpenasHn TproBUHCKK
CropasyM, Kao HEroB CacTaBHW [E0 U Ha Taj HauvH je 3aBpluuna npey
eTany OBOr npoueca, Ynume ce obaBe3ana Ha NOCTENEHO UCTyHEHE CBUX
obase3a u3 Crnopasyma y poKy Of LIECT roAnHa Of HEroBor CTynara Ha
CHary n gobuna cratyc ,ApxaBe npuapyxeHe EBponckoj yHuju®, ca jacHom
nepcnexkT1eoM YnaHcTea y EY.

KrbyuHe peun: LleHmparnHa 6aHka, MmoHemapHa cmabunHocm, Eepori-
cKa yHuja

YBof

nopasym o ctabunusaumju u npuapyxveany Penybnuka Cpbuja je patndukosa-
na 9. centembpa 2008. roguHe, a lNpenasHn cnopasym, kao HEroB CacTaBHU
[eo, CTynuo je Ha cHary 1. bebpyapa 2010. rogunHe. HakoH ognarama patudukaumje og
[Be U N0 roguHe ycrnen HeQOBOSbHE capaje ca Xallkum TpubyHanom, 3eMrbe YnaHu-
ue EBponcke yHuje novene cy ga patmgukyjy Cnopasym o crabunusaumju u npuapyxu-
Bawy. LLnaHuja je Guna npea 3emrba koja je patucdukoBana Cnopasym ca Cpbujom 21.
jyHa 2010. roguHe, a JlutBaHuja je 3aokpyxuna osaj npouec 18. jyHa 2013. rognHe, Ha-
koH yera Cnopasym cTyna Ha cHary 1. centembpa 2013. roguHe.

Y mefjyBpemeHy, Penybnuka Cpbuja nogHena je 22. neuembpa 2009. 3axTeB 3a npu-
jem y unaHcTBO EBponcke yHuje npemujepy apxase npeacenasajyhe EY, ogHocHo npe-
mujepy kparbesuHe LlBeacke. Pasnor Tome je unMkbeHuUa a ce 3axTeB 3a MNpujeM y

284



BojHoekoHomcku nperneq

ynaHcTBo EY nogHocu CaseTy, Tj. MUHUCTPY CMOSBLHUX NOCMOBA ApXaBe Koja y TOM Tpe-
HYTKy npeacenasa EBponckom YHujom. (Byaumunp, Mehak, Anbaxapu, 2015) YUnaHcTeo y
EY ycnoBrbeHo je ucnywerwem ogrosapajyhux kputepujyma gedmHncanux Ha Camuty y
Konenxareny 1993. roguHe. To cy T3B. NMPUCTYMHW KPUTEPUjyMU, KOju 0ByxBaTajy nonu-
TUYKE KpuTepujyme (CTabMIHOCT MHCTUTYLMja Koje Cy rapaHT AemokpaTtuje, BnagaBuHa
npaBa, JbyAcka npasa M NOLWTOBaKE W 3aliTUTa MakbMHA), EKOHOMCKE KpuTepujyme (no-
CTOjame (hYHKLMOHANHe TPXULLHE EKOHOMMWjE U KanaumTeTa da ce u3bopu ca KOHKypeH-
LMjOM U CHarom TpXuwWTa y YHuju), 1 obaBesy npuxeatakba NpaBHUX TekoBuHa EY, Tj.
cnocobHOCT npey3umarsa obaBe3a koje NMpousunase M3 YNaHCcTBa, Y3 npuxsaTamwe Lu-
rbeBa NOMUTUYKE, EKOHOMCKE U MOHeTapHe yHuje. OBuW KpuTepujymmn cy notepfeHn Ha
Camuty y Magpuay 1995. roguHe u JonyweHn T3B. aAMUHUCTPATUBHUM U UHCTUTYLIMO-
HanHUM KPUTEPUjyMOM KOjU MCTMYE 3HaYaj NocTojarba MHCTUTYLMOHANHOr U agMUHU-
CTpaTUBHOr KanauuTeTa 3a eukacHo cnpoBofewe U NpumeHy 3akoHogasctsa EY. [o
ncnyrery Kputepujyma 3a ynasak y EY, cnegn obasesa ucnyrwaBarwa kputepujyma 3a
ynasak y EBpo3oHy, Tj. EMY. Pey je o kputepujymmma KOHBEpPreHuuje, eKOHOMCKUM 1
npasHWUM , T3B. MaCTPUXTCKM KpUTEPUjyMU KOje MOpajy Aa uchyHe cBe YnaHuue EBpon-
CKE YHMje KOje xene aa noctaHy Aeo EBponcke MOHeTapHE yHuWje ca 3ajeaHNYKOM Bany-
TOM — EBPOM, jep je 3a CnpoBofewe jeauHCTBEHE MOHeTapHe nonutuke EMY of ctpane
ELB noTpebaH 3HavajaH cTeneH KOHBepreHuuje semarba YnaHuua, kao u bygyhux yna-
Huua EMY, kako 61 ce MOHeTapHa MOnMTHUKa MOrMa yCcrewHo cnpoBoANUTU. YnaH MoHe-
TapHe yHWje MOXe NocTaTh camo 3emrba Koja ucnywasa cnegehe Kputepujyme eKoHOM-
CKe KOHBepreHuuje:

— UyeHosHa cmabusHocm, Tj. OOPXMBO HU3AK PacT LieHa 1 MpoceyHa cTona uHgnaum-
je koja He npenasu 1,5 NPOUEHTHNUX NOeHa U3Haa NPoceyHe MHnaumje Tpyu HajycneLlHn-
je semrbe unanuue. MHdnaumja ce, uHadve, Mmepu Ha 6as3n ynopeamsor MHAeKca noTpo-
LaYKMX LieHa,

— Qy20poyHa KamamHa cmorna — NpoceYHa HOMWHarHa 4yropoyHa kamaTHa cTona —
He cMe Aa mpenasu ABa NpoLeHTHa MoeHa M3Hag npoceka TpW HajycrnellHuje 3emrbe
ynanuue. OgpegHuua 3a yTepfuBake KamaTHe CTone Cy KamaTHe CTone Ha AyropoyHe
BnaaunHe ob6Be3HuLE Unn ynopeanse xapTuje o4 BPEAHOCTH,

— gucuHa byyemckoe decbuyuma yTBphEeHa je Tako Aa cTona NiaHWPaHor UM oCTBa-
peHor ByLieTckor gedmumta He npenasu 3% GpyTo ApyLITBEHOr NPOMU3BOAa,

— KpuTepujym jasHoe Oyea npefsvfa da jaBHu gyr He npenasu usHoc of 60% 6pyTto
ApYLWTBEHOr NPOM3BOAA,

— cmabunHocm 0esusHoe Kypca u ydewhe y MexaHu3my OesusHux Kypcesa (ERM
I). OBaj kpuUTEPUjyM OOHOCU Ce Ha MoluToBake YTBpHeHUx MapruHa drykTyaumje aesu-
3HOT Kypca, 6e3 3HaTHMjuX oacTynarba y nepuoay o4 HajMare ABe roguHe npe yeohera
3ajeHuuKe eBponcke BanyTe. BaxHo je uctahn ga noteHumjanHa 3emsba YnaHuua y Ha-
BEJEeHOM nepuoay, Y KOMe je heHa BanyTa ykibydeHa y MexaHusam AeBu3HuX Kypcesa,
HeMa MOryhHOCT Aa CaMOMHWLMjaTMBHO CBOjy BanyTy [AeBanBupa Yy OAQHOCY Ha BanyTy
Heke gpyre 3emrbe unaHuue EBponcke yHuje ¢ uurbem noborbluakba KOHKYPEHTHOCTM
CBOje eKoHoMUje.

Mpuctynawe EMY, nopen 3agoBosbera KpUTepujyma €KOHOMCKE KOHBEpreHuuje,
3axTeBa U NpaBHYy KOHBEPreHumjy, Tj. ycknahuBare HauMoHanHor 3akOHOA4aBCTBA He ca-
MO Ca npumapHum, Beh 1 ca CekyHaapHUM 3akoHO4aBCTBOM EY.
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MpenBuheHo je ga, y usyseTHUM cnyvajeBuma, 3emrba npuctynuuua EY koja He uc-
nywasa jefaH unu Aea kputepujyma moxe ga 6yae npumrbeHa y EBponcky MOHeTapHy
YHWjy aKo ce OLeHW [a je, KOA CBUX KpUTepujyma, MOCTUTHYT Hanpeaak y npeTxogHOM
nepuopy. CmaTtpa ce Oa je WUChywewe ,KpUTEpUjyMa KOHBEPreHumje" 1 nepmaHeHTHO
ofpKaBaHe MaKpOEKOHOMCKMX napameTapa Ha yTBpHEHOM HMBOY OCHOBHW MpeaycrioB
3a TpajHy cTabunHOCT U yjeaHa4YeH eKOHOMCKM Pa3Boj YHyTap 30He eBpa.

Kao wro Buaumo npouec npuapyxueara Cpbuje EY saxteBa bpojHe npomeHe y npu-
BpPeHOM CUCTEMY U Y CTPYKTYpW W OpraHMsauumjy Halle npuepeae, ¢ 0631pom Ja ce oHa y
npouecy npuctynawa EBponckoj yHWju onpegenuna 3a NyHO YNaHCTBO, LUTO 3HauW npu-
cTyn EBponckoj yHuju, a 3aTum n EKOHOMCKO]j 1 MOHETapHO] YHWj1, OAHOCHO MYyHY EKOHOM-
CKy ¥ MOHETapHy uHTerpaumjy ca Yaujom. Pagu octBapersa Lnrba npuapyxusamra EY, og-
HocHO EMY HeonxopHa je XxapmoHu3auuja MOHETapHe NonuTuke, GaHKapckor cuctema,
npaBHe perynaTtuee W CTaTUCTUKe ca cTaHdapauma EY. XapmoHusaumja MoHeTapHuUX no-
NUTWKa, Tj. XapMOHM3aLmWja HUXOBNX CTpaTervja, MHCTpyMeHaTa U TPaHCMUCUOHUX Mexa-
HW3ama MOHeTapHe NOMWTUKe Y NpoLecy nNpuapyxwveara EY je HemuHoBHOCT, 360r Yera je
HeonxoaHa KoMnapauuja MoHeTapHe nonutke HBEC v moHeTapHe nonuTuke ELLB kako 61
Ce YTBPOMO HUBO HMXOBE ycarnaweHocTu. OBuM je u gpyra nocebHa xvnoTesa JokasaHa.

XapMoHu3auuja MoHeTapHe nonutuke HapogHe 6aHke
Cpbuje ca MOHETapHOM MOSIUTUKOM
EBponcke ueHTpanHe 6aHke

HapogHa 6aHka Cpbuje 3anodvena je MHTEH3VBHY capagry ca EBponckom LeHTpanHom
6aHkom Tokom 2008. roauHe Kpo3 peanusauyjy npojexkaTa Koju ¢y yHaHcpaHm cpeacTemMMa
EBsponcke yHuje. Y nepuogy og 1. centembpa 2008. oo 31. maja 2009. roguHe peanu3osaH je
lNpojekat TexHnyke nomohu EBponcke weHTpanHe banke HapogHoj 6aHum Cpbuje nog Hasu-
BoM ,AHanm3a notpeba HapogHe 6aHke Cpbuje“. Y okBupy npojekTa, y KOMe je y4ecTBOBano
17 HaumoHanHWX LeHTpanHux 6aHaka EBponckor cuctema LeHTpanHux 6aHaka, y LWecT npo-
jeKTHMX obnacTv aHanuaupaH je nocTojehn perynaTopHU 1 OnepaTuMBHU OKBMP MOCNOBaka
HapogHe GaHke Cpbuje y ogHocy Ha cTanaapae EBponckor cuctema LeHTpanHmnx bGaHaka.
KoHauaH pesynTat npojekTta 61o je M3sewwTaj o npouexu notpedba HapogHe 6aHke Cpbuje ¢
npenopykama CTpydtbaka 3a yHanpehere nocrnoeara y obnactuma y kojuma je notpebHo
13BpLLMTK oapefeHa ycknafuBarba ¢ Lmrbem onepaTtuBHUX npunpema HapogHe 6aHke Cp-
Ouje 3a ykrbyunBare y EBponcku cuctem LieHTpanHux baHaka.

HacrtaBak capagte OCTBapeH je Kpo3 npojekar ,Javarbe MHCTUTYLMOHAMHMX Kanauu-
TeTa HapogHe 6aHke Cpbuje” y nepuony cebpyap 2011 — geuembap 2013. Y peanusa-
umju npojekta dpuHaHcupaHor us UMA doHgosa Esponcke yHuje (Instrument for Pre-Ac-
cession Assistance), nopeg EBponcke LeHTpanHe 6aHke, y4ecTBOBanu cy ekcneptu 21
LeHTpanHe 6aHke 3emarba EBponcke yHuje. lNpojekart je obyxeatuo 13 obnactu nocno-
Batba HapogHe OaHke Cpbuje. YcnewHa peanusauuja npojekta omoryhasa HapogHo;
6aHum Cpbuje ga 6yae cnpeMHuja 3a NpuUKIbyYMBame EBPONCKOM CUCTEMY LiEHTpasHUX
OaHaka y TpeHyTKy kaga Peny6nuka Cpbuja ucrnyHu ycnoBe 3a 4naHCTBO y EBponckoj
yHuju. (Bunaper, MNjewwwh, Hykuh, 2009)
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HakoH pobujarwa cratyca kanguaata 1. mapta 2012. roguHe ycBojeH je HauvoHanHu
nporpam 3a ycBajame npaBHux TekoBuHa EY (HIMAA) 3a nepvog 2013-2016. roguHa, uun-
Me je OCTBapeH KOHTMHYWTET npoleca ycknahueamwa. Ctpyktypa HIAA npaTu CTpyKTypy
CBa Tpu KpuUTepujyma 3a YnaHcTBo y EY, WTo npyxa jacaH yBua y cteneH ycknaheHocTu
fAomaher 1 eBponckor 3aKOHOAaBCTBa.

XapMoHu3aLuja MoHeTapHe cTpartervje HapoaHe
6aHke Cpbuje ca MOHETAPHOM CTpaTernjom
EBponcke LeHTpanHe 6aHke

lMocTynak xapMoHU3aLuje MOHeTapHe NOMUTUKE je NOCeBHO WHTEeH3UBMpaH n3bopom
pexuma Tapretupara Hdnauuje kao MoHeTapHe ctpatervje. Pagu obesbeherba cra-
6unHe ctone uHdnauuje, nogcTuuara ynotpebe v noeepera gomahe BanyTe u nose-
harba hnekcMbunHoOCT U NPUNaroa/bMBOCTM Ha MHTEpPHE U ekcTepHe wokoe HBC je
30. aBrycra 2006. roauHe ycBojuna HoBe Mepe ¥ HOBE NpUHLIMNE cnpoBoheHa MoHeTap-
He MONUTUKe, YCMEPEHE Ha OCTBapuBarbe LMIbeBa Yy Norneay uHdnaumje. 3a noveTak je
ouno gedmHucaro aa he HBC objaBnTu KpaTKOPOYHE LMIbEBE Y MOTMEAY MH(Maumje 3a
kpaj 2006. n 2007. rognHe peduHncaHe y obnuky 6asHe mHdbnaumje, Koje He npeacTa-
Brbajy pe3ynTaT Kopekuuja perynucaHvx LeHa u Tapuda. Mpenackom Ha HOBU PEXUM
MOHEeTapHe NOUTUKe, JOLUNIO je U A0 U3MeHa Y ofabupy HCTpyMeHaTa MOHeTapHor pe-
rynucara, geduHucaHo je aa he ce uurbaHa cTona uHdnawluje nocTu3aT Kopekumjama
pedepeHTHe KamMaTHe CToMne Koja je cafia rmaBHU WHCTPYMEHT U Koja ce npuMetsyje Ha
[BOHeferbHe peno onepauuje, 4ok he 0cTany MHCTPYMEHTU MOHETApHE NOSMTHKE MMa-
T nomohHy ynory, kao 1 kog ELLB.

Ha camom noyetky HapoaHa 6aHka Cpbuje geduHmcana ceoje umrbese 3a 6asHy UH-
chnauwujy 1 To y BMay pacnoHa Koju je KacHuje CMareH ca Luurbem edukacHujer ytuuaja
Ha MHdnaTopHa oyeknBara. M3pavyHaBare 6a3He nHdnaumje je buno nosepeHo 3aBo-
4y 3a cratuctuky, a HBC je obaBrbana koHcynTauuvje ca Bnagom kako 6u ce objasunm
UMIbeBU Y NOrMeay perynucaHe vHdnauuje, koja je pesynraT Kopekuuja perynucaHux
LleHa UnM LeHa norbonpuBpeaHUX Npou3Boaa, HakoH Yera je objaBrbuBaH 00jeanHEHN
UMb y nornegy ykynHe uHdnauuvje kao nocneguua pacrta ueHa Ha mano. O6jaBrbeHn
LUMIbEBM Y Norneay ctona uHdnaumje ce HUCY Meranu, AoK Cy uurbesn 3a kpaj 2008. 1
2009. roanHe Tpebanu ga 6yay objaBreeHn y 2007. roguHu. [JOHOLIEHEM HOBOM MOHE-
TapHOr KOHLeNTa, y Uurby Aarbe xapMmoHusauuje ca ELIB, koju Ha cpefbu pok KOHTponu-
Wwe ueHe, npegsuhano ce aa he kacHuje Taj BPEMEHCKM XOPU3OHT BUTK NpodyXeH v aa
he HBC v Bnaga ytBphuBaTh cpeaHopoyHe UurbeBe Yy norneay crona uHdnaumje.

1. janyapa 2009. roguHe goHeT je MemopaHaym o uurbaky MHnaumje n bume ce
AedumHnwe dopmanHa nprmMeHa HOBOM MOHETApPHOT PexMMa ca CpeftO0pOYHOM CcTpaTe-
rnjom. OCHOBHa pasnuka y OQHOCY Ha NPETXOLHU MOHETAPHM OKBUP je Y HauuHy npuka-
3vBakba U Mpe3eHTMparba LurbaHe CTone nHgnauuje, 4Ok Cy KAapakTepPUCTVKE Y norneay
pedepeHTHe kamaTHe CTone, pexuMa pykoBofeHo-NnmBajyher Kypca u TpaHcnapeHTHO-
CTM 3afpxaHe. 3a pasnuKy of uurbaHe cTorne MHdnaumje n3 MoHeTapHor oksupa 2006.
roauHe, rae je crona geduHucaHa y obnuky 6asHe uHdnaumje, HOBUM MOHETApPHUM pe-
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xumom 13 2009. rogmHe UnrbaH cTona MHgnauumje npukasaHa je kao roguilikba npoLeH-
TyanHa NpoMeHa MHAEKca NOTPOLIaYKMX LieHa koju obyxBaTa 1 LeHe y 3apaBcTBy, 0bpa-
30Bakby, (PuHaHcujcke ycnyre wuth. VIHOEKC mOTpolaykuMx LeHa MoTnyHuje oppaxasa
kpeTata LieHa, omoryhaea jacHuje pasrpaHuyerse ogroBopHoctv Bnage n HBC, nakwe
ce Moxe 00jacHWTM jaBHOCTY 1 Ha Taj HauMH Bu Tpebano ga uma sehn yTuuaj Ha nHdna-
TOpHa ouekuBaka. [penasak Ha MHOEKC MOTPOLUAYKUX LieHa, Koju je y ymoTpebu u y
ELLB, jecTe jow jenaH Kopak ka xapMOHW3auMju ca €BpOnckUM cTandapauma. Takohe,
UMIbeBu 3a uHdNauujy yTephyjy ce Buay pacrnoHa ykynHe uHdnauuje, ca LeHTpanHoMm
BpeaHoLWwRy, MepeHe roguLlb0M NPOLEHTYaNHOM MPOMEHOM MHAEKCA NOTPOLLAYKMX Lie-
Ha 3a HeKOnWKo roguHa yHanpen. HapogHa 6aHka Cpbuje capafyje ca Bnagom y norne-
Ay yTBphuBama uurbeBa 3a ykynHy uHdnauujy, a 3atum ux H6C objaerbyje y Bugy me-
MopaHayma o yTBphuBarby CpeaHOpOYHMX LurbeBa 3a MHnaumjy.

HapogHa 6anka Cpbuje, nonyT cBake apyre LeHTpanHe 6aHke, KOpUCTU TpU MOHe-
TapHa arperaTta y npouecy opmmpara HoByaHe mace. To cy (Spiro, 2014):

— HOBYaHa Maca — My — yxu arperaT HoBYaHe Mace, Koju obyxBaTa rotoB HoBal, y
ONTULAjy U TPaHCaKLMOHE AenosunTe,

— kBa3u HoBaL — M, — Lmpw arperaT HoBYaHe Mace, koju, noped My, ykrbyuyje u octane
ZMHapcke 4enoauTe no Bufjeby 1 OpOYEHE AUHAPCKe Aeno3nTe, KPaTKOPOYHE 1 JyropoyHe,

— ocTana NMkBuaHa cpefctea — M — Hajlumpy arperaT HoBYaHe mace, Koju, nopeg Ms,
YKIbydyje v LEBM3HE JenosuTe,

— kao kop n ELB, 3a goHowekre oayka of NpecyaHe BaXXHOCTH je Hajwupn obyxeaTt
HoBYaHe mace Ms.

UenokynHa ctpaternja HBEC, ocum mHnaumoHor TapreTupara, yCMepeHa je H Jo-
cTu3awe ctaHgapaa ELLB. Pasnuke y norneny ctpatervje umrbamwa uHgnaumje HEC n
ctpaternje ELIB, koja ce 3acHMBa Ha EKOHOMCKOj aHanM3un y CpeaHem poKy U MOHeTap-
HOj aHanuau y Jyrom poky, NpefcTaB/ba pes3ynTar BeMUKUX MH(NALMOHMX OYeKMBarba
Koja NocToje y Halloj 3emMrbi, a Koja MMajy KopeHe y MHdnaumju aesefeceTux roguHa
MpoLusior Beka.

XapMoHu3auuja TpaHCMUCKHje MOHeTapHe NosnTuKe
HapoaHe 6aHke Cpbuje ca TpaHCMUCMOHUM MEeXaHU3MOM
MOHeTapHe nonutuke Esponcke ueHTpanHe 6aHke

WHCTPYMEHT MOHETapHe MONWUTUKE MOTY Aia YTUYY Ha EKOHOMMjy Ha pasnunynTe Ha-
UYMHE, OHU UMajy pasnMunT yTULaj Ha LieHe 1 npoussogdky. 360r Tora je of Benuke Ba-
KHOCTW NpeumnsHo feduHucare n yTepfuBare TPaHCMUCUOHOT MEXaH3Ma MOHeTapHe
MONUTUKE KOjW NPeAcTaBiba KOMOMHALMjY CBUX EKOHOMCKUX KaHana Kpo3 Koje, TOKOM Of-
pefieHor nepuoaa, MOHETapHa NonuTUKa Aenyje Ha eKOHOMUjy.

EBponcka MoHeTapHa yHuja ce oaflyyuna Ja kaHan kamaTHux crona byae AoMWHaH-
TaH kaHan y TPaHCMUCHUjU HeHE MOHeTapHe nonuTuke. MpoMeHe y kamaTHUM cTonama
MMajy AUPEKTaH yTULAj Ha TPXWULLHE KaMaTHe CTone 1 Ha LieHe (hMHaHCUjCKe akTuBe, Kao
WTO cy 0bBesHuLe, akumje u OeBu3Hu Kypc. [poMeHe y HOMUHAMHUM KaMaTHUM cTona-
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Ma yTU4y Ha peanHe KamaTHe CTOMe W LieHe akTuBe. YTuuajeM Ha noTpowky u aeba-
naHcom nameRy NoHyde v TpaxHe, NPOMEHe Y KamaTHUM CTonama yTudy Ha HagHuUE K
LleHe ca oapefeHnM 3aKalleHeM, MPU YeMy BPEMEHCKO 3a0CTajakbe 3aBUCU U 0f WH-
cnaumoHmx ouekmBama.( bapah, Ctakvh, MBaHuw, 2010)

MocmaTpaHo Ha HMBOY EBpO30HE MOXe Ce M3BECTM 3aKiby4yak fa MOHETapHW TpaH-
CMUCUOHM MeXaH13aM MPeKo KaHana KamaTHUX CTona [enyje Ha CriMyaH HauuH y CBUM
ApxaBama EBpo3oHe. KrbyyHy yrory y kaHany kamaTHuX ctona umajy 6aHke, npeHocehm
edekte pedepeHTHe KamaTHe CTorne Ha akTUBHE M MacuBHE KamaTHe ctone, uMajyhu y
BUAOY Benukn yTuuaj 6aHaka Ha mHaHcupame npeayseha u ctaHoBHUWTBA. Pasnuke y
TPaHCMWUCMOHOM MEXaH13My MOHETapHe NONUTUKe Yy nojeauHuM apxasama y EMY npeg-
CTaBrbajy pesyntaTr HOBWX YYECHWKA, HOBMX (PUHAHCWJCKMX MPOM3BOAA, MPOMEHIBUBE
KOHKYPEHTHOCTM n3melly BaHaka 1 pasnuuuTor cTeneHa MHTerpaumje dmHaHcujckor Tp-
XULWTa y NojeamMHUM gpxasama EBpo3oHe.

Kaga je y nuTamy TpaHCMUCMOHM MexaHu3aM MoHeTapHe nonutuke HBC, npe po-
HOLLEeHa HOBe cTpaTteruje MoHetapHe nonutuke 2006. roguHe fOMUHAHTaH je Ouo Ka-
Han geBusHor kypca. Pasnor Tome je 6uo Benukn ytuuaj eepa u ELIB Ha Hawy ekoHo-
Mujy. Y NpBMUM rognHama TpaH3uumuje TPaHCMUCUOHN MEXaHN3aM MOHETapHE NONuTUKe
y Cpbuju BpLUEH je yrnaBHOM MPEKOo KaHana OeBM3HOr Kypca, JOK je KaHan KamaTHe
crone cnabo gyHkumoHucao. [leBnsHu Kypc je 61o ycnewHo HOMMHaNHO cuapo y aes-
WHnaumroHom npouecy, mehyTum, ca apyre cTpaHe KpenpaHo je HenoBOIbHO CTawe Y
nnaTHoMm GunaHcy, jep, Kako ce TO Mokasaso y Npakcu, AEBU3HU KYpC Ma OrpaHNYeHN
BEK Tpajarba y cuapery MHGIaTOPHUX OYeKnBaka U HAKOH ogpeheHor BpemeHa nuva
HeraTuBHe nocrneauue Ha npuepedy. Anpecujaumja AeBU3HOT Kypca uMarna je Heratue-
HO AejcTBO 3a BunaHc Tekyhnx TpaHcakumja 1 y3pokoBana je BUCOK NPUIMB Kanutana
U3 MHoCTpaHCcTBa. HeratuBHu cango 6unaHca Tekyhux TpaHcakuuja ytuuao je Ha pa-
cTyhy yBO3HY 3aBUCHOCT Cpricke NpuBpeae WTOo je caMmo ojayano yTuuaj AeBUsHOr Kyp-
ca Ha NMpuBpeaHa KpeTama. 3a MOHeTapHe BnacTi Ouo je jacHo ga goTajalibe BO-
fere MoHeTapHe nonutuke Hehe 6TV JOBOMBHO Y OfpXKaky MakpOKOHOMCKE cTabwmi-
HOCTW. YBORemeM HOBOT OKBMpA Lurbaka UHdnaumje HapoaHa 6aHka Cpbuje je 6a3u-
pana MOHeTapHy MOMWTUKY HAa HOBUM MPUHLMNMMA FAE j€ FMaBHU UHCTPYMEHT MOHe-
TapHe NonuTKKe pedepeHTHa kamaTHa cTona, a uurb je buo Ja ce nojava KpeauTHU U1
kamaTHu kaHan. MemopaHaymom u3 2009. roguHe HapogHa 6aHka je uctakna petue-
HOCT ga 06e3bean xapmonusauunjy ca ELIB opujeHTucarmem cBoje cTpaTeruje MoHe-
TapHe MONUTUKE Ha Cpeatbu PoK.

CraburnHocT LieHa jaBrba Cce Kao Kpajri Uurb TPAHCMUCHOHOT MeXaHu3Ma MOHeTap-
He nonutuke n HBEC v ELB. Jow je MacTpuxTckum cnopasymom Kojum je hopmupara EY
yTBpheHa cTabunHoCT LeHa kao npumapHu uurb ELLB. Y oktobpy 1998. rogmHe ycBojeHa
je aedmHMLUMja No Kojoj je LeHOBHA CTAOUHOCT pacT, U3 roauHe y roaMHY, XapMOHN30-
BaHOT MHAEKCAa NOTPOLUAYKMX LieHa 3a eBpo 06nacT Ha HUBOY ncnog 2% Ha cpeftsn pok
W Ha Taj HaYWH je NOTBPAMIA 4@ MOHETAPHOM MOMUTUKOM HE MOXE [a Ce KOHTPOMnuLle
KpeTae LieHa Ha kpaTak pok. (ECB Monetary policy, European Central Bank, 2004)

Moctusare M ogpxaBare LEHOBHE CTabUNHOCTU AedMHUCAHO je Kao npumapHu
umb moHeTapHe nommtuke HBC unaHom 3. 3akoHa o HapogHoj 6aHum Cpbuje. Memo-
paHoyMOM O Uuibatby MH(naumje kao MoHeTapHoj cTpateruju, og 1. jaHyapa 2009. ro-
OVHe, fehMHMCaHa je NpyMeHa MOHETAPHOT PeXKMa ca CpeaH0pPO4HOM CTpaTernjoM.
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XapMoHu3aLuuja MHCTpyMeHaTa MOHETapHOr perynvcara
HapoaHe 6aHke Cpbuje ca MHCTpyMEHTMMa MOHeTapHOr
perynucama EBponcke ueHTpanHe baHke

HoBum MoHeTapHum oksupom HBC je 2006. roauHe goHena HOBe Mepe W NpuHLmne
CrpoBofeta MOHETApHE MOMUTUKE KOjU Y YCMEPEHU Ha OCTBapuBame LUrbeBa y norne-
ay wHdnaumje. Kog ELB kamaTtHe cTone npefcTaBrbajy npenasHu Tapret MOHeTapHe
MONMTUKe, AOK KOZ Hac Ty ynory uMajy MOHeTapHu arperaTu. 3a pasnuky og npenasHux
Tapreta Koju ce TEeLKO KOHTPOMuLLY, anu cy 6rnmkn uurbeBMma, Noctoje U onepaTuBHM
TapreT Koju ce Nako KOHTPOMwWLy, anu Cy yaarbeHu of uurbesa. OnepaTuBHu TapreT
kon ELIB jecTe pedbepeHTHa kamaTtHa cTona, ok je HEC kao onepatusHe Taprete Kopu-
CTUNa Heno3ajMrbeHe Pe3epBe 1 MPUMapHU HoBall.

HoBw Kopak ka xapMOHU3aLWj1 CBOje MOHETAPHE NOMUTUKE Ca MOHETAPHOM MOSUTHKOM
ELb HapogHa 6aHka Cpbuje yumHuna je goHowwewem Memopangyma HBC o uurbary nH-
dnaumje kao moHeTapHoj ctpatermju u3 2009. roanHe. Taga cy HanylTeHe NOjeanHe oa-
pegHuue MoHeTapHor oksupa u3 2006. roguHe n ycBojeHe cnegehe kapakTepucTuke Koju-
Ma ce Texu ycknahmeawy ca ELIB (Mapjanosuh, MNpenuh, Benokanuh-YaekyHosuh, 2017):

— Kao onepaTtuBHM TapreT je ogpefeHa pedepeHTHa kamaTHa cTona,

— npuxBaheH je cpeaHOpOYHM NPUCTY,

— nHctpymenT HBC cy nctoBeTHu ca mHcTpymeHTma ELIB,

— cTpatervja moHeTapHe nonmtike HEC je joww BuLLE acummioBaHa ca cTpatervjom ELIB.

MemopaHngymom un3 2009. roguHe HEC uctnye ga he nsbopom MHCTpymMeHaTa MOHe-
TapHe NOMWTUKE Ha OAPXWB, AOCNEAaH W NPeaBWMOMB HAuYMH OCTBapuBaTy LMIbEBE WH-
cnauwje, npu yemy ce n3bop MHCTPyMeHaTa BpLM HA OCHOBY aHanu3e TPEHYTHe eKo-
HOMCKe cuTyaumje, oueHe Byayhux kpetakba U cpeawopodHe npojekuuje nHgnaumje. 3a
OCTBapMBate LurbeBa MoHeTapHe nonutuke HBC KopucTu NcTu ceT MHCTpyMeHaTa Kao
n ELB, ogHocHO onepaupuje Ha OTBOPEHOM TPXULLTY, 0DaBe3Hy pes3epBy, KpeauTHE W
ZenosnTHe onakwwuue (CtanHe onakwwue), anv, 3a pasnuky og ELIB, HapogHa 6aHka
Cpbuje KopuCTn 1 UHTEpPBEHLMjE HA OEBU3HOM TPXKULLTY Ko CeKyHOAPHWU MHCTPYMEHT.

OCHOBHM MHCTPYMEHT MOHeTapHe nonuTuke HapopgHe 6aHke Cpbuje je pechbepeHmHa Ka-
MamHa cmora, JOK OCTann MHCTPYMEHTU MOHeTapHe nonmuTuke HapopHe 6anke Cpbuje
umajy nomohHy ynory, Tpebano 6u ga gonpuHecy HeCcMeTaHoj TpaHCMUCHjU YTULaja pede-
PEHTHE KamaTHe CTOMe Ha TPXKMLLTE, Ko W pa3Bojy (PMHAHCUCKUX TPXKULLTA. Y pesKumy Lm-
rbarba MHnauyje AeBnU3HE VHTEPBEHLMIE Ce KOPMCTE HAKOH LUTO Ce McLpnu NoTeHumMjan 3a
OEenoTBOPHU YTULA] pechepeHTHE KamaTHe cTone Ha uHdnauujy. Mpu oueHn ytuuaja pede-
PEHTHE KaMaTHe CTOMNE BaXHO je NpaTUTK KpeTakba Ha AEBU3HOM TPXULLTY, jep kaHan AeBu-
3HOT KypCa Y HaLloj 3eMIbW NPEACTaBba Hajjayumn kaHan Kpo3 Koju e yTuye Ha MHgnauyjy.

HakoH centembpa 2006. rogHe HOBMM MOHETapHUM OKBMPOM j& MHTEH3MBMpaHa yno-
ra onepauuja Ha 0MeoPEHOM MPXULWIMY Kao NOMORHOT UHCTPYMEHTa MOHETapPHOTr peryni-
cata. CnmyHoCT ca onepaumjama Ha oTBopeHom TpxuwTy ELIB ornepa ce y aykuujckom
nocTtynky npogaje XOB koju kopuctn ELIB npunukom ogobpaBara cpeactaBa OCHOBHMX
onepauyja pedpuHaHcuparba. Y Cpbuju, kaga cy y nuTaky onepauyje Ha OTBOPEHOM TPXU-
LUTY, ayKLMjCKO TproBake xapTujama og BpegHoctu uamehy HBEC 1 6aHaka Moxe ce BpLum-
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TW Mo oUKCHOj U No BapwjabunHoj kamatHoj ctonu. LTo ce Tvye ELIB go 15. oktobpa
2008. roguHe rnasHU BUA No3ajMrbuBama 3a pedmHaHcupame y EBpocucteMy cnpoBoano
Ce caMo Mo BapujabumHUM kamaTHWM CTOMama, a HaKoH Tora no MKCHUM KamaTHUM CTo-
nama. Kaga je y nutarwy )pekBEHTHOCT OCHOBHMX onepauuja pedmHaHcupama, kog ELLB,
M3HOCK jeAHOM HeferbHO ca pokom gocneha of 7 JaHa, AyropoyHe onepaumje peduHaH-
cvpara Mecel AaHa, ca pokom gocneha og Tpu meceua. Kaga je y nutawy HBC go 2010.
roauHe orepawuje Ha OTBOPEHOM TPXMLUTY y Ce CNPOBOAMUNE PedoBHUM ayKumjama, cpe-
ZOM 1 NETKOM, 1 BaHpeaHuM, da ou ce og 2010. roguHe, kao u kog ELIB, aykupmje cnpoBso-
Zune jenHOM HederbHo, CPeEAOM, NP YeMy je POYHOCT Hajnpe 6una 12-16 gaHa, anu je og
Adeuembpa 2012. rogmHe NpoMereHO Ha pok Jocneha of jeaHe Hederbe, 04HOCHO 5-9 fa-
Ha. MNopen, BENWKMX CAIMYHOCTM MOCTOje W pasfuKke Kog aykuuja no BapujabunHoj kamaTHoj
CTONM Koje ce ofHoce Ha bpoj NoHyaa Koje 6aHke Mory Aa goctase, oaHocHo y ELLD GaHke
Mory Aa aocraee Hajsuwe 10 noHyaa ca pasnuuuTM KamaTHUM CTonama, oK KOf Hac Mo-
ry da poctaBe Hajsuwe neT noHyga. Monyt ELIB n y HBC npunukom aykumja ce Moxe Ko-
PUCTUTI M XOMAHACKW 1 aMepUYKN ayKLMCKW NMOCTyNakK.

Hosum MoHeTapHum okeupom u3 2006. rognHe cmarnHe onakwuue ELIB, ogHocHo
KpEOWTHE U OEeno3nTHe Onakwuue Koje UX YuHe, bune cy rotoBO MAEHTUYHE Ca NTOM-
6apaHum kpegutuma HBC 1 weHnm genosuTHMM onakwwuama. Pasnvka je ynpaso y
nombapaHnM KpeauTuMa Koju cy ce ogobpaBanu Ha Hajuwe 45 gaHa HenpekMgHo unm
60 paHa ca npekvuguma y Toky 120 gaHa, 3a pasnuky of kpeauTHUX onakwwmua ELIB koju
uMmajy npekoHohHy gocnenoct. Mehytum, Memopanaymom us 2009. roauHe dyHKumMje
WHCTPYMEHTa KpeauTHUX M Aeno3nTHux onakwuua HBC nocTajy nctoeetHe kao u 'y ELIB,
ca UCTOBETHUM Ha3MBOM, jeAuHa pasnuka je y kamatHoM kopuaopy. KamaTHu kopuaop
ELLB ce Buwe nyta mewao TokoMm BpemeHa. Oppefyje ce npema BUCMHM pedbepeHTHe
kamaTHe cTone u og 16. mapta 2016. roanHe ce kpehe y pacnoHy pedepeHTHa kamaTHa
crona +0,25 n.n. 3a KpeguTHE onakwuue 1 pedepeHTHa kamatHa ctona —-0,40 n.n. 3a
Zeno3nTHe onakwwue. JocnenocT kpeanta y HBC je xapmoHusoBaHa ca ELIB, npu yemy
HBC ocum npekoHORHOr KpeauTa 3a ofpXKaBake NMKBUAHOCTY UMa U HEBHU KpeauT 3a
ofpxaBate nuksuaHoctu. (Mekoswuh, 2018)

Kaga je y nutamwy obase3Ha pesepsea Kao MHCTPYMEHT MOHETAPHOT perynucara no-
croju pasnuka usmefly HBC n ELLB, noyes of ctone obaBesHe pesepse koja je kog ELIB
6vna 2% po 18. jaHyapa 2012. roguHe kaga je cMaweHa Ha 1%, oK je kog Hac Guna Bu-
La » HakoH oapefeHnx uaMeHa usHocu 5% Ha guHapcky ocHosuuy of 2012. roguHe u
20% Ha geBum3sHy ocHouuy of 2016. roauHe. Pasnuyuta je n ocHoBumua 3a o6padyH oba-
Be3He pe3epBe, kKao 1 kamaTHa ctona koja kog HBC uma cukcHn usHoc 1.25% og 2016.
roavHe, 3a pasnuky og ELIB rae 3aBucu og npoceyHe HeperbHe kamatHe ctone ELLB Ha
OCHOBHe onepauyje peduHaHcupatrba.

Ynora ueHTpanHe 6aHke y nperoBapa4koM MpOLECY j€ BeOMa 3HavajHa, 3a oapeheHe
061acTV NpaBHUX TEKOBMHA, Kao LITO Cy EKOHOMCKa W MOHETapHa nuTaka 1 prHaHcwjcke
ycnyre, HapoagHa 6aHka Cpbuje je npeacenasajyha MHCTUTYLM|A Y OKBUPY NperoBapayvkor
npoueca. Pagu npubnwkasawa Cpbuje EY, HapogHa 6anka Cpbuje, ¢ 0b3mpom fa je y
NUTaky LIEHTpanHa rMHaHcujcka MHCTUTYLUMja, Mopa [a u3BpLumM npunarohasama ca ELLB.
Tpeba n3BpLWUTM XapMOHM3aUujy opraHu3auuje, ynore u npuHumna HBC, kao v uurbesa
MOHeTapHe NOMuUTUKE U MHCTPYMeHaTa MOHeTapHor perynucara ca ELB kako 6u ce mu-
HUMK30BanNa oacTynamwa. HapogHa GaHka Cpbuje akTMBHO y4ecTByje U Y U3pagu 1 npu-
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npemu MaTepujana 3a HauvoHanHu nporpam 3a ycBajarbe NpaBHWUX TEKOBWHA, [OaMLLIHM
u3BeLLTaj 0 HanpeTky Penybnuke Cpbuje y npouecy eBponckux uHTerpaumja u MNpetnpu-
CTYMHW ekoHoMCkW nporpam. Takohe, HapogHy 6aHky Cpbuje odvekyjy 1 3HavajHe aKTMBHO-
CTW Yy norneay ucnywewa kputepujyma n3 MactpuxTa, kao ycrnoBa 3a CBe NOTeHuujanHe
ynanvue EBponcke yHuje Koje xene aa noctaHy aeo EBponcke MoHeTapHe yHuje.

Kao wro Buanmo HapogHa 6aHka Cpbuje je Beh gocta Tora npeaysena no 0BOM nuTakby,
TaKo [a je Ha OCHOBY Mpenopyke 1 Muwrberba EBponcke komucuje o 12. oktobpa 2011. ro-
AvHe ouereHo aa Cpbuja ucnywasa nponucaHe KpUTepujyMe 3a MyHOMpaBHO YMaHCTBO Y
EBporckoj yHuju, Tj. 4a NpuxBaTa keHe OCHOBHE LurbeBe, ycneq vera je EBponcku caBerT,
HaKoH LUTO je Aobmo carmacHocT EBponckor napnameHTa, AoHeo 1. mapta 2012. roguHe Og-
nyKy o0 ogobpaBatby ctartyca kaHauaarta. (Coctuh, Unnh, Makcumosuh, 2012).

Ha cactanky 25. jyHa CaBeT je npenopyuuo, a 3aTum je u EBponckn caBeT Ha ca-
cTaHky 28. jyHa 2013. roguHe npuxBaTnO NPENOPYKY U OOHEO OASIYKY O OTMOYUH-aHY
npucTynHux nperosopa ca Cpbujom HanoxueLm EBponckoj KoMucujn ga oTnoyHe npo-
ueaypy mspage lMperosapaukor oksupa 3a nperosope ca Cpbujom kojum he GuTn yTBp-
feHa meTogonoruja, Ha4ena u CTpykTypa nperosopa. HakoH chopmanHor oTBapata npe-
roBopa novena je hasa aHanUTUYKOT Nperneaa 3akoHOAaBCTBa, Tj. CKpuHUHra. MictoBpe-
meHo, CaBeT je ogpeano aa he HajkacHuje y jaHyapy cnegehe roguHe Gutu ogpxaHa
MefyBsnagnHa koHdepeHumja nameRy npeacTaBHUKa Apxasa YnaHuua EY n Penybnvke
Cpbwje, go vera je u gowno 21. janyapa 2014. roguHe y Bpuceny. Mpe casnBamba KOH-
tepeHuuje Caser je ycBojuo lNperosapadyku okup 3a nperoope ca Cpbujom Koju je no-
ApxaH of ctpaHe EBponckor caseTta. (bejatosuh, 2008)

Ha ocHoBy ckpuHuHra EBponcka komucuja npaeu M3BELLTAj KOjU fJaje aHanuay jasa
n3mely ABa cuctema v Aaje npenopyke LWTa ypagutv garse, aa nu je notpebHo gopar-
HO ycknahuBare npe oTBapara Mnorfaeiba U Kaxe Koja cy To Mepuna, 138. benchmarks
koja Tpeba mcnyHutn ga bu ce gato nornaerbe OTBOPWUNO. HakoH oTBapawa nornaerba
Cpbuja nounte ca pethopmMoM CBOT 3aKOHOZABCTBA paay NomykaBak-a ja3oBa Koju no-
cToje u3Mely ABa cuctema W UCMytaBawa KpuTepujyma 3agaTtvx 3a 3aTBapare KOH-
KpeTHor nornaerea. 3a obnact MOHeTapHe NonuTuKe 3HavajHo je noenasrwe 17 — Eko-
HOMCKa U MoHemapHa nonumuka. Y bpuceny je 2. n 3. geuembpa 2014. roanHe ogpxaH
eKcnnaHaTopHW CKpUHUHT 3a [Mornaerbe 17, QoK je GunatepanHu CKpMHUHT 3a [ornaersbe
17 ogpxaH y Bpuceny 12. mapta 2015. roguHe. Ha ocHoBy Hux 0b6jaBrbeH je M3BeluTaj
0 CKpuHUMHry 5. chebpyapa 2016. roguHe y kojem je 3akrbyyeHo ga je Cpbuja 4oBOrbHO
npunpemrbeHa 3a NperoBope 0 OBOM MNornaerby ycnea yera je Komucuja npenopyunna
oTBapake nperosopa o npuctynaky ca Cpbujom y Besu ca lMornasrbem 17 — EkOHOM-
cKa M MOHeTapHa NnonuTuKa.

JenHom roguiure EBponcka kommcuja objaBrbyje U3BeLUTaje Y Kojuma npeacTasrba ae-
TarbHy NPOLEHy TPEHYTHOT CTaka Yy CBaKOj APXKaBU KaHAMAATY M MOTEHLMjarIHOM Kanauaa-
Ty, NOCTUTHYTE pe3ynTaTte y NPeTXO4HO] FOQMHM M CMEPHULE 33 MPUOPUTETE Y MpoLecy pe-
copmu. Y nocnegrem msselwTajy o Cpbujmu n3 2018. rogvHe, kaga ce pagu O nNornaerby
17, HaBefeHo je aa je Cpbuja ymepeHo npunpemsbeHa, Aa je ycrnocrasuna gobap MHCTu-
TYUMOHAIHN U aAMUHUCTPATVBHM OKBMP Y 00NacTy eKOHOMCKE W MOHETapHEe MOSMTUKE.
OcTBapeH je U3BecTaH Hanpegak y nornegy ycknahusarba ca npaBHUM TekoBUHama EY, a
Kada je ped 0 MOHeTapHOj NOMMUTULM, NPABHM OKBWP 3a LieHTparHy O6aHKy rapaHTyje HeHy
He3aBWCHOCT, MefyTum, NoTpebHM Cy AoAaTHM Hanopu Aa bu ce 0be3beauna ceeobyxear-
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Ha oyHKUMOHANHa 1 MHCTUTYLMOHaNHa HesaeucHocT HBC y cknagy ca npaBHUM TEKOBU-
Hama EY. YTBpheHo je fa ce MOHeTapHa NonuTuka NocTeneHo farke penakeupa, aa je ge-
BW3HU Kypc ocTao cTabunaH, a HBC cmarbmna obum CBOjMX MHTEpBEHLMjA HA AEBU3HOM
TPXULITY, JOK Ce AEBU3HE pe3epBe Apxe Ha ofroBapajyhem Huoy. (Foaulikbu N3BELTa)
EBponcke komucuje o HanpeTky, Penybnuka Cpbuja - nasewwTaj 3a 2018. roguHy) Kao pe-
3ynTar ceera HaBefeHor Cpbuja je JocTaBuna CBoje NperoBapayke nosuumje y nornaerby
17, npu Yemy je noTpebHO n3Mehy YeTpK 1 NeT meceum of fobujarba nperoBapayke no-
3vuyje fa 3eMIbe YNaHuLEe 3aBpLUE TEXHWYKE NpoLieype OKO OTBapaka Nornaerba.

[epcnektuse npukbyyverwa HapogHe 6aHke Cpbuje
€BPOMCKOj MOHETaPHO] YHUjU

HapogHa 6aHka Cpbuje, oa camor ocHvBara EBponcke LeHTpanHe 6aHke 1 dopmu-
parwa EBponcke MoHeTapHe yHuje, Texu Aa nocTaHe 4e0 eBPONCKUX MOHETapHUX UHTe-
rpauvja. HoBum koHuenTom MoHeTapHe nonutuke us 2006. roguHe u hopmanHoM npu-
meHom u3 2009. roguHe, HBC je nokasana cnpemMHOCT XapMOHM3auuje ca eBpOrnCKUM
craHgapauma. Texwmn HBC ga noctaHe feo eBponcKor MOHETapHOr cucTema gonpuHe-
na je EUB, koja je HapogHoj 6aHum Cpbuje noHyauna TEXHUYKY capagty HEOMXo4Hy 3a
pa3Boj Halle LeHTparnHe 6aHke M XapMOHM3aUMjy HeHWX aKTUBHOCTW ca CTaHZapauma
EY n ELUB. Kpos Ty capagwy he HapogHoj 6aHum 6utn omoryheH npuctyn pecypcuma
TexHuyke nomohu ELIB. Ha Taj HauuH, kpo3 capapwy ca ELIB, HapogHa 6aHka oTBapa
npouec ycknahyeara ca eBPONCKAM EKOHOMCKUM, (OMHAHCKCKUM W NPaBHUM CUCTEMOM
Ha nyTy npubnuxaeara EY, kojum he mopaTu Aa KpeHy u apyre uHctutyuumje y Cpbuju.

Y nepuogy oa 1. centembpa 2008. roguHe go 31. maja 2009. rogvHe peanv3oBaH je
lNpojekat TexHuyke nomohu EBponcke ueHTpanHe 6aHke HapoaHoj 6aHum Cpbuje koju je
nogpasymeBao aHanuay notpeba HBC u umju je koHavaH ucxop 6vo je M3seluTaj o npoue-
Hu notpeba HapoaHe GaHke Cpbuje koju je cagpkao npenopyke CTpydbaka 3a yHanpefhe-
te nocrnoeara HBC y cknagy ca meflyHapogHOM npakcom 1 ctaHgapavma EY. Y wemy je
HBC oueteHa kao cTabunHa, npodecnoHasHa, CTpaTeLwkn OpujeHTUCaHa UHCTUTYLMa.
Takohe, y nepvogy ebpyap 2011 — neuembap 2013. roauHe je cnpoBeaeH U npojekat
w<Javame UHCTUTYUMOHaNHKX kanauuteTa HapogHe 6aHke Cpbuje” unja ycneluHa peanusa-
umja npyxa moryhHoct HapogHoj 6aHum Cpbuje ga 6yae cnpeMHuja 3a NpuKIbyymBake
EBponckom cuctemy LieHTpanHux 6aHaka kaga 3a 1o 6yay MCnyHseHu yCroBy.

MehyTtum, u nopeg cnpemuoct HEC 3a npuctynawem EMY Cpbuja mopa Hajnpe ga
nocTaHe YnaHuua EY, npu yemy unaHcTBO y EBPONCKOj YHWM cada npeacTaBiba MHOMO
CINOXEHMjWU 3adaTak HOBMM YnaHuLamMa Hero o je 1o 61o 3a 3emrbe ocHuBave. Pasnor
TOME jecTe UMtbeHuUa fa Cy npaBHe TeKoBWHE 3ajegHuue Taga Gune y ocHuBamy, 360r
yera je ¥ YnaHvuama buno MHoro jeaHoCTaBHWje 4a UCTe NPUMEHE Y OKBUPY CBOjUX HaLM-
OHarHMX rpaHuLa, Hero LWTO je TO Cryyaj AaHac ca 3eMrbama kaHauaaTMa 3a YnaHcTBo.
(Mwuxajnosuh, Mmamoswh, Oparosuh, 2018) MNyT eBponckux nHTerpauuja Huje jeaHoobpa-
3aH, YHUMUMpaH 3a cBe 3eMibe, hase Kpo3 Koje 3emMibe nposiase Cy Mawe-BULe jeanH-
CTBEHE, anu BpeMe HMXOBOr Tpajarba Ce M Te Kako pasnukoBao Mefy 3emrbama. Og not-
nucuBaka Crnopasyma o npuapyxmBatby, na [0 NyHOMNPaBHON YNaHCTBa, Moxe npohu Bu-
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e roauHa, npu Yemy je, kog BehnHe 3emarba, AMHaMuKa JOoCTU3ama NyHONpPaBHOr YnaH-
CTBa 3aBWCUNa Of HMBOA OCTBapeHux pedopmm y 3emrbu. 3a Cpbujy je Beoma 3HavajHa
moryhHOCT kopuLihewa 1CKycTaBa 3emarba YnaHuua EBponcke yHuje 0 HauuHy peluasa-
Hoa MOjEAMHUX OPraHU3aLMOHNX U TEXHMYKMX Npobriema. TPeHYTHO je cBa Maxha yecMepe-
Ha Ha npouec Bohera nperoeopa W WTO Bpke 3aTBaparbe CBUX NOrMaBrba nperoeapata
0 npuapyxety EBponckoj yHuju, anu ce aktnsHocT Cpbuje Ty He 3aBpiasajy. Y nopen
YurbEeHWLE Aa je uenokynaH NpeTnpucTynHW Nepuoa OpujeHTUCaH Ha ycarnallaBame, xap-
MOHM3aLMjy 3aKOHOAABCTBA M EKOHOMCKUX MONUTWKA KaHauaaTa u YHuje HakoH gobujarba
MyHoNpaBHOT YnaHcTBa y EBponckoj yHuju cnegm notpeba koopanHauyje LienoKynHe Hauu-
OHamnHe agMUHUCTpaLMje ca ocTariMM MHCTUTYLMjaMa 1 opraHuma YHuje.

UnaHcto y EBponckoj yHuju 06e3befyje 6orby noanory 3a 6pxu eKOHOMCKM pasBoj,
jep NyT eBpOMNCKMX MHTErpauuja nogpasymeBa jadarse HaLMOHASHUX eKoHoMMja, yCro-
CTaBrbake BNafaBuHe npasa, pa3soja AeMoKpaTuje u npyxare NoMohu HOBOj YnaHWLm
0[] CTpaHe MHCTUTYuUMja EBponcke yHuje Aa onctaHe Ha Tom nyTy. Nomoh Esponcke yHu-
je je 3anouena y mapty 2001. roauHe kpo3 nporpam KAPJC, ogHocHo Mporpam nomohu
3ajegHuue 3a 0bHoBY, pa3Boj U cTabunuaaumjy.(Myuuh, 2011) Osaj nporpam je 2006. ro-
OVHe 3amewseH NHcTpymeHToM 3a npetnpuctynHy nomoh (UMA) koju je Tpajao go 2013.
roanHe. HakoH oBor nporpama ycneauo je UIMA 1l koju he Cpbuju goHetu 1,5 munujapom
eBpa y nepuoay og 2014. no 2020. roguHe. Oa cpeacta Guhe ycmepeHa Ha HajBaXHW-
je cekTope Apxase W ApyluTBa ca uurbem ga nogpxu npunpeme Cpbuje 3a YnaHcTBo y
Esponckoj yHuju. EBponcka yHuja je uctoBpemeHo u Hajsehu goHatop 6ecnoBpaTHUX
cpenctasa y Cpbuju. Y nepuogy og 2001. roauHe go 2016. roguHe Hawa 3emrba je go-
Huna Buwwe of Tpu Munujapae espa becnoBpaTHUX CPeAcTaBa U3 NPeTNPUCTYNHUX POH-
gosa EY. ®uHaHcujcka nomoh je yTpolweHa 3a nporpame u npojekte y Cpbuju koju cy
MOACTaKIM Pa3Boj U KOHKpETHe pecpopme 1 JoHenu KopucT rpafjaHnma y 6pojHuM cekTo-
pyMa - of 34pPaBCTBa, EHepreTuke, 3alwTuTe XUBOTHE cpeamHe, obpasoBarba, couunjanHe
3awTuTe, KynType, Meguja v LUMBUIHOM ApyLWTBa, npaBocyfa WU yHyTpallkux nocrosa,
nokarnHor passoja, MHOBaLWja W KOHKYPEHTHOCTW, MmorbonpvBpede Ao nomohu nonna-
BIbEHMM MOAPYYjMa Y HALLOj 3€MIbM.

BuTHa kopucT kojy he Cpbuja ocTBapuTmh oa npuctynawa EY jecte wro he octBape-
K€ 0BOr LuSba OMOryhnTy Haloj 3emiby yyellhe y pa3Bojy eBPONCKE U CBETCKE EKOHO-
muje, nonutuke u kyntype. Cpbuja he kao YnaHuua gobuTn Npaeo ga y4yecTByje paBHO-
NPaBHO ca OpyrM YnaHuuama EY y goHolery eBponcKux nonuTuka, noctahe uHTe-
rpanHu geo jeduHCTBeHor TpxuwTa EY, wro he gonpuHeTn npuspeaHOM pasBojy Apxa-
Be. 3a rpafaHe CpOuje je nocebHO BaxkHO yknaare rpaHuua, jep he mohu cnobogHo aa
ce kpehy no uenoj EY. Umajyhu y Buay Kawwere y npouecy TpaHsuuuje 3a gpxasama
NCTOYHE M cpeare EBpone n TexuHy pedopmu koje MopamMo fda cnposefemo, EY je He
camo uwuIb, Beh 1 cpedcTBo, NapTHEP KOju Ha OBOM NyTy nomaxe ypefewy Halle 3emibe
¥ ApYLWTBA, OOHOCHO OPXM HauWH 3a jadYare WHCTUTYLMOHANHUX KanauuTteta. BaxHo je
HarnacuTh Ja YnaHcTBoM Y YHUjWU He Jonasun Jo rybutka HaumoHanHor uaeHTuTeTa yna-
HULa, a U1 caMuM YroBopoM O EBpONCKO]j YHWjU je rapaHTOBaHO MOLUTOBakE HauuoHan-
HOr UAeHTUTeTa Apxasa YnaHuua. Kao npumep ce ysumajy MopTtyranuja u puka kao 3e-
MrIbe Koje cy mo Gpojy CTaHOBHMKA y MCTOM paHry kao Cpbuja, a koje cy ovyBane cBa
obenexja HaUMOHanNHOr naeHTUTeTa. 3BaHWYHM je3KK CBakKe ApXaBe YnaHuue je y UCTo
BpeMe 3BaHWYHM je3nk YHuje, Tako Aa he no ynacky Hawe 3emibe y EY u cpncku jesnk
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nocTaTtv 3BaHWYHU jesuk, a hupunuua je Beh noctana 3BaHWYHO NMCMO ynackoM Byrap-
cke y EY. Ynackom y EBponcky yHujy, Hawa 3emrba he npeHeTn octBapuBarbe Aena ap-
XaBHOT CyBepeHWTETa Ha HMBO 3ajedHUYKOr oany4ynsamwa y EY. To ce ogHocu Ha obna-
CTW KOje CY Y UCKIbYYMBOj HAAMEXHOCTM YHMWje, Kao LWTO Cy YHyTpalke TpXuwTe, La-
pUHCKe Tapude, EKOHOMCKa U MOHETapHa YHWja, 3ajefH1YKa NOrbONpMBPEaHa NONMTHKA,
3alUTUTa XMBOTHE cpeamHe 1 ap. To He 3Haum aa ce Cpbuja Tor cyBepeHuTeTa ogpude,
Beh ra genervpa EBponckoj yHuju Ha uuje oanyke he u cama ytuuatu. Hawa semrsa he
Ha Taj HaumH ycknahueaTu CBOje aKTUBHOCTM U OAnNyKe ca ApYriM Apxasama dnaHuuama
pagu OcTBapuBaka 3ajeQHWYKMX WHTepeca. [locmaTpaHo y KpaTKOM pOKYy KOpUCTU ce
YrMaBHOM OAHOCE Ha MPEHOC 3Haka W MeToAa, NPUCTYN pasHUM oHZoBMMA U Nporpa-
muma EBponcke yHuje, TexHuyko-uHaHeujcky nomoh EY, moryhHocT kopuwhera oH-
[0Ba HaMEHEHNX CMakEtby pasnuka uamefly pervoHa u gpxasa YnaHuua YHuje, ook ce
y OyroM poKy KOpUCTU OHOCE Ha MHOrobpojHe no3uTUBHE edheKTe Koju ce ouekyjy oa
npYMeHe eBPOMNCKWX NpOnWca, y4ecTBOBaka Ha BEMWUKOM, 3ajefHNYKOM TPXWULITY, MO-
[epHu3auuje npuspeae, nopacta AMPEKTHUX CTPaHUX ynaraka, oTBapara HOBUX pad-
HUX MecTa, 3alTuTe npasa noTpoLuaya, npu Yemy he ce KOHKpeTHe KOpUCTU Of NPUCTY-
nara YHuju nocebHo edhekTympaTy y 3aBUCHOCTY Of CBAKe HOBE YnaHuLe.

HakoH ynacka y EY, cneau ¢asa npuctynawa EMY. [la 6u npuctynuna EMY, gpxa-
Ba Mopa gda obesbeaw 3ajedHWuKYy MONMWUTUKY AEBM3HOT Kypca v npuctynu MexaHuamy
ofpxaBara yTBPhHeHnx AesusHux kypcesa EPM I, 06e3bean koopanHauujy ekoHOMCKe
MONUTUKE Ca EKOHOMCKMM MONUTUKaMa OCTanux Apxaea YnaHuua 1 ga UCnyHu cBe Kpu-
Tepujyme KOHBepreHumje.

YKONWKO Cy MCMyHEHW KpUTEpWjyMM 3a yBONere 3ajegHunuke BanyTe, OHAa ce 3e-
Mrbama, nocebHO Manum 1 OTBOPEHWM, Npenopydyje npuxeaTtawe BanyTe LMper BanyT-
HOr noApyyja, jep Cy KOpUCTK o4 nNpuxeaTaksa 3ajeaHndke BanyTe Behe of TPOLIKOBa KO-
je 3emrbe Mopa nogHeTW. Te ce KopucTu ornegajy y nosehaHoj MUKPOEKOHOMCKOj edu-
KacHOCTW, Tj. noBehaHoj KOPUCHOCTM HOBLIA ¥ EKOHOMCKUM TpaHcakumjama, nosehaHoj
TPaHCMapeHTHOCTMU LieHa U caMUM TUM CUrYpPHOCTU WHBECTUPaka, kao W OACYCTBa Mpo-
MEHe HOMMWHAMHOr AEBM3HOT KypCa LUTO BOAM jayaky WHTEpHOr TpXKuUwWTa, YnHehu ra
aTpakTVBHWUM 3a CTpaHa ynarara. KopucTu ce ogpaxasajy 1 kpo3 noBehaHy mMakpoeko-
HOMCKY €(MKaCHOCT Koja je pe3ynTaT onwTe cTabunHocTM LeHa, MoryhHocTy npuctyna
LWMpem (UHAHCK]CKOM TPXULLTY, NPUCTyNa AUBEPCUGUKOBAHUM U3BOpUMA PUHaHCHpa-
Ha, YUME Ce MOXe OCTBapWUTW OMTUManaH OgHOC pu3MKa U NPUHOCA KOjU Ce OYeKyje o4
ynoxeHux cpeacrasa.(Munojesuh, Muxajnosuh, Bnagucasrsesuh, 2018) MehyTtum, ¢
Apyre CTpaHe Ty Cy U TPOLLKOBU KOje 3emrba koja Ce oApuye HauMoHanHe BanyTe mMopa
nogHeTtn. OHu ce orneaajy y noBehaHum agMUHUCTPATVMBHAM TPOLLKOBUMA hopMuMpatba
3ajegHUYKe MHCTUTYLMje, MOCMOBM MeHayHuLa MocTajy CYBWLLHM, LUTO BOAM HWUXOBOM
3aTBapary, a CaMuM TUM U CTBapary BULLKOBa pafHe CHare Koja je Ha TUM nocnosuma
6una aHraxoBaHa. Mnak, Hajsehu Tpowak npuxsaTamwa 3ajefHuuke BanyTte je ryburtak
MOHeTapHoOr cyBepeHuTeTa 1 MoryhHoOCTH ynoTpebe pasnuunTux MHCTpyMeHaTa Kao of-
roBopa Ha LLOKOBE KOj1Ma je eKkoHOMWja MorofeHa, a Ymju yapouy Mory Buti 1 MHTEpHE W
eKCTepHe npupofe, Kao U HeMOryRHOCT MOHETapHWX BNacTV y 3eMSbi Ja CamMmOCTaslHO
BOAe MoHeTapHy nonuTtuky. OBae ce noctaerba NuTame Konuko je To 3a Cpbujy ona-
CHOCT Koja 61 Morna Aa yTude Ha eBeHTyanHO HenpucTynawe MOHeTapHoj yHuju? lNpe-
Ma MULLIbERY MOjeAnHUX CTPYYHaka OAroBOp je W He Tako Benuka.
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3akrbyvak

MoHeTapHM CyBepeHUTET 3eMIbE je Of BENWKOr 3Hauaja, anu camo ako je 3eMiba Y CTakby
[a BOOW afeKBaTHY, YCMELLHY, KOH3UCTEHTHY MOHETapHY MONMTUKY. YKOMMKO TO HUje Criy4aj,
MHOro cy Behe HeratueHe nocreauue og kopuwhera Tako MONHOM MHCTPYMEHTA Of CTpaHe,
npe cBera NPOMEHILUBKX, 8 CaMUM TUM Makse edo KaCHWX YNpaBrbadkvx CTPYKTYpa, a ynpaso
Ce Kao jefaH of Kiby4HyX npobreMa camocTarniHe MOHeTapHe nonutvke y Cpbujy HaBoay He-
KOH3WCTEHTHOCT Y HeHOM POpMyIncatby ¥ MMNeMeHTaumu. Joww jefaH of HepocTaTtaka je 1
YMHEHWLIA A Ce HEraTVBHM eheKTV 13 jedHE 3EMIbEe YNaHuMLE MOHETAPHE YHUje NPeHOCe U Ha
ApYry 3emrby Koja KopuCTW UCTy BanyTy. Pasnuuntv npyBpeaHu LMKycK y KojuMa ce nojeguHe
3eMrbe Hanase oHemoryhaBajy jeaMHCTBEH edhekaT 3ajeaHNYKE MOHETapHE MONUTUKE, U HE Of-
roBapajy cBuM 3emrbama nogjegHako. Ma unak, ogpeheHa nctpaxviearba cy nokasarna fa cy ce
ebeKT caMocTanHe MOHETApHE MOMUTUKE MPe NPUCTYNaka MOHETAPHO] YHUU MoKasanu ma-
H€ YCELHUM Of PUrMaHe, anmu CTabunHe MOHETapHE MOMUTUKE Koje Ce CMPOBOAM Ha HUBOY
MOHETapHe yHuje. Benuku 6poj KpuTvka ce 0gHOCKM Ha HeMOryNHOCT kopuwhera uHaHCKj-
CKMX MHCTPYMeHaTa kojuma b1 ce camocTarnHoM NonMTUKOM MOTIIO YTULIATY Ha arperaTHy Tpa-
XHby, Unn noseharse KOHKYPEHTHOCTW KPO3 Aenpecujaumjy HaLMoHamHWX BanyTa, y3 yBaxasa-
H€ YMHbEeHULE [a je Ty NpedHoCT Moryhe ocTBapuTH camo Yy KpaTkom poky. MNpuctynakem Mo-
HETapHOj YHWjW 3eMrba Ce OfpWYE CBOr MOHETAPHOT CyBEPEHUTETA, @ MHCTUTYLUMja Koja uma
ynory BPXOBHE MOHETapHe BrnacTu ocTaje 0e3 jeqHor fena caojux dyHkumja. To ce npe cBera
OIHOCU Ha rybuTak pyHKUMjE emmcrioHe AobuTK 1 dyHKUMje nocrearer yTounwTa. Cersopax
npeacTaBrba eMUCUOHy JOBWT, OQHOCHO Pa3nuKy 13mehy HoMUHaNHe BPeaHOCTY HOBYaHNLIA 1
TPOLLKOBA 3a HUX0BY M3pagy. Kao moryha komneHsaumja 3a rybutak emucroHe fobutu moxe
6utn nogena emucroHe Jobutn ca EMY, jep je MactpuxTckum criopasymom AedomHucaHo fa
Ce eMyc1oHa Jo0UT, MpUXoay of cersopake Aene Mefy ApxaBama YnaHunLama, LTo 3Haum aa
rybutak emmcroHe yHkumje He Tpeba CXBaTUTK Kao BENUKM ryOWUTaK ca acrnekta eMUCHOoHe
AobuTn. VicToBpEMEHO, Y HacTOjaky OCTBapeHa CTabWUITHOCTM LeHa v cTabunusauyje Leno-
KynHor domHaHcmjckor cuctema, Cpbuja je 4o caga Boauna PeCTpUKTUBHY MOHETAPHY NOMUTK-
Ky, Na U3HOCU eMUCMOHE J0BUTH HIUCY BUnK Tako Benukv Aa By NoApUnM HacTaBak MoHeTap-
HWX MHTErpauuja 1 NpuxeaTak-e eBpa Kao 3ajeHuuKe BaryTe.

Be3 063upa Ha LenokynHy aHraxoBaHocT HapogHe 6aHke Cpbuje y npouecy xapmo-
HU3aLuuje CBOje MOHETapHE MOUTWKE Ca MOHETapHOM nonuTukom EBponcke LeHTpanHe
baHke u Texwe HBC ga noctaHe Oeo eBpONCKMX MOHETApHWMX WMHTerpaumja, Kiby4Hu
npegycnoB npuctynawa EBponckoj ueHTpanHoj 6aHuy 3asucn og apxase Cpbuje u we-
HOT ucnywaBaka bpojHUX 3axTeBa of cTpaHe EY koju ce ogHoce Ha Cpbujy.
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