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KBAHTUTATHUBHE OJIAKIIMIE KAO HECTAHAAPAHE MEPE MOHETAPHE
[TOJIMTHUKE

AncrTpakr

KBaHTUTaTMBHE ONlaKIIMIE WM KBAaHTUTATMBHO TOMYILITame MPEACTaB/ba BPCTY
HEeTpaJulMOHAIHE MOHETapHe TMOJUTUKE KOjy CHpOBOAM LEHTpadHa OaHKa jeqHe
Harje. OBa BpcTa MOJMTUKE YKJbYUYje BeJIMKe KyTOBHHE UMOBUHE Y LIMJbY CTHMYJIHCamba
WM ctabunuzanyje npuspeae. KBaHTUTaTHBHE OJaKIInilEe ce 0OMYHO CIPOBO/IE HAKOH IITO
ce KOPHCTE IPYrd MHCTPYMEHTH MOHETapHe IMOJHWTHUKE - OOMYHO KajJa cy KamaTHe CTore
Beh Ha JI0W0] IpaHWIM, a EKOHOMCKH YYMHAK je Joll YBEK WCMOJ 1MJba LeHTpaiHe OaHKe.
ToxoM HeKOJIMKO JelieHWja, LeHTpalHe OaHKe Yy HampeIHUM €KOHOMHjaMa OOWYHO Cy
KopucTUie pedepeHTHY KaMmaTHY CTOIMYy Kao CBOj anar 3a Bolhele MOHETapHe
nonurtuke. Kao onroeop Ha rioGanny ¢unancujcky kpusy 2007-2009. ronuHe u ayOoky
peliecujy Kojy je u3a3Bana y JelloBMMa CBeTa, LIEHTpanHe OaHKe y MHOTMM HaNpeJaHUM
€KOHOMHjaMa CHU3MIIE Cy CBOje KaMaTHE CTOIe Ha CKOpo HylTe HUBoe. Kako je ekoHOMCcKH
pacT octao cnab, KamaTHe CTONe cy ce 3ajp)Kaje Ha CKOpPO HYJITUM HHUBOMMA, a HEKe
LeHTpasiHe OaHKe Cy KOpUCTHIIE HEKOHBEHLIMOHAIHY MOHETAPHY MOJUTHKY A3 CTUMYJIULIY
€KOHOMCKY aKTUBHOCT. OBe HEKOHBEHIMOHAJIHE Mepe MOHOBO Cy MOCTaje MCTAKHYTE KaKo
LeHTpajHe OaHKe IMIMPOM CBeTa pearyjy Ha TellKe eKOHOMCKE Mocieaulle HacTalle Kao
nocienuia rinobamHe mnaHaeMmuje KopoHaeupyca (COVID-19). Omaj pam ce O6aBu
TEOPUjCKUM acTieKTOM HEKOHBEHLIMOHAITHUX Mepa MOHETapHe MOJIMTHKE U pa3matpa JoKase
13 HU3a eMIUPH|CKUX CTYHja.

KibyuHe peun: MOHeTapHa MoJIMTHKA, LIEHTpaiHa OaHKa, Mepe HecTaHIapIHe Mepe
MOHETapHe MOJUTHKE, KBAHTUTATUBHE oJlakiule, nanaemuja COVID-19.

1. VBO/J|

CranpapaHe MOHETapHe TMOJMTHKE LEHTpanHe OaHke ce OOWYHO JoHOCe
KyMOBUHOM WJIM TIPOJAAjoM JIp>KaBHUX OOBE3HMIIA HA OTBOPEHOM TPIXKHWIITY Kako OW ce
MOCTUTA0 JKeJbeHU IMJb MeljyOaHkapcke kamaTHe crore. MehytuMm, ako ce peuiecuja win
JeTpecyja HAaCTaBM YaK M Kaja je LEeHTpanHa OaHKa CHU3MIA LMJbHE KaMaTHE CTOMe Ha
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CKOpO HyJy, IIeHTpaiHa OaHKa BUIIE HE MOXKE CHHM3MTH KaMaTHe CTOle — CHUTyaluja
No3HaTa Kao 3aMKa JIMKBMIHOCTH. Y CHUTyallMjaMa KaJa TpPaJWLMOHAIHU HMHCTPYMEHTH
BUIIIE HEMajy yTHllaja HA MaKpOEKOHOMCKE arperare jep je pedepeHTHa kamarHa cToma
JOCTUITIa HajHWKU MOryhu HMBO, a MCTOBPEMEHO HeMa Ja/bUX €KOHOMCKHMX MOJCTHIIaja,
LieHTpalHe OaHKe Mpeay3uMajy pasziauuurte Mepe. LleHTpanHa GaHka Taja MoKe MOKyLIATH
Ja CTUMYJMIIE TpHUBpedy CHpoBoheeM KBAHTUTATHBHOI MOMYLUTama, OJHOCHO
KYMOBHHOM (PMHAHCUJCKMX cpelcTaBa Oe3 Mo3uBama Ha KamaTHe ctone. OBa MojauTHKa ce
MOHEKa/l OTMMCYje Kao MOCIe/he CPEeICTBO 3a cTumyncame npuspese (Heather, 2009).

2. HECTAHJAPIHE (HEKOHBEHLIMOHAJIHE) MEPE MOHETAPHE
I[NTOJIMTUKE M BUXOBU OBJINLIN

[locnenmux roanHa, TEPMHUH KOHBEHLIMOHAJIHA MOHETApPHA TMOJUTHKA OJHOCHO C€
Ha IeHTpaJiHy OaHKy KOja Mema KpaTKOpOYHY KamaTHy CTOIy Ja OW TOCTHIia CBOje
MakpoekoHoMmcke IibeBe. Konkpetno, y Cjenumenum JlpkaBama, ®enepanne pesepse
(Federal Reserve System -FED) crnipoBojie KOHBEHIIMOHATHY MOHETapHY MOJUTHKY TaKo
IITO TMOCTaBJbajy cTomy deaeparHux GoHaoBa Ja OM JOCTUIIE CBOje 3aKOHOM MpOMHcaHe
LIMJbEBE MyHE 3aMOCJICHOCTH U HUCKe UHbnauuje. MehyTum, TokoM riodanHe puHaHCHjcKe
kpuze u Benuke peuecuje 2007-2009, uentpanHe OaHKe IIMPOM CBeTa Cy TypHYJe
KpPaTKOpOYHE KamaTHe cTome Ha OjM3y HyJje, LUTO je 3ampaBo HbMXOBa JOHa IpaHuLa
(Rudebusch, 2018).

HekoHBeHLMOHAIHE WJIM HECTaHAAapJHE Mepe ce Mory aeduHHcaTH Kao OHe
MOJIMTUKE KOj€ AMPEKTHO LMJbajy TPOLIKOBE M JOCTYMHOCT €KCTepHOT (UHAHCHpama 3a
OaHke, foMahnHCTBa M HeuHaHCH]cke KommnaHuje. OBU U3BOpU (pUHAHCUparba MOTY OUTH
y OONMKY JIMKBUIHOCTH LIEHTpajiHe OaHKe, KpeAuTa, XapTHja OJl BPEJHOCTH ca (PUKCHUM
NPUXOAOM WK KanuTana. [Tomro cy TpolIKoBU eKcTepHOr (puHaHCUpama reHepanHo Behu
y OJIHOCY Ha KpaTKOpouHy MelyOaHKapcKy CTOMy Ha KOjy c€ MOHEeTapHa MOJUTHKA OOUYHO
ocliarka, HEKOHBEHIIMOHAHE MEpe € MOT'Y MocMaTpaTy Kao MOKyIlaj 1a Ce CMame pas3iiuKe
u3Mel)y pas3nuuuTuX o0nMKa eKcTepHor (uHAHCHpama, YUME yTUYY Ha 1IeHe aKTHBE W
npoToK cpeacraBa y npuBpenu. llltaBuie, nomro oBe mepe MMajy 3a LWJb Ja YTUUYy Ha
yclioBe (UHaHCUpama, HUXOB NIM3ajH Mopa Ja y3Mme Yy 003up (UHAHCHJCKY CTPYKTYpPY
npuBpeie, NoceOHO CTPYKTYPY ToKoBa cpeactapa (Muric, 2012, 227).

KBaHTUTAaTMBHO MOMYyIITaWkE je aKiija MOHETapHE TOJUTUKE Y KOjOj LeHTpalHa
OaHka Kyryje yHanpena oapeheHe koauunHe Ip>kaBHUX 0OBE3HWIIA WM Apyre GUHAHCHjCKE
UMOBHHE Kako Ou cTuMynucana ekoHoMcKy akTMBHOCT (banka Enrnecke). KBantutatuBao
MOMYIITake je HOBM OOJMK MOHETapHe MOJUTHKE KOjU je yIlao Yy LIMPOKY MpUMEHY
HakoH ¢uHaHcHjcke kpuze 2007-2008 (Oatley, 2019, 369-370). KopuctH ce 3a yonaxaBamwe
€KOHOMCKE peliecHje Kaaa je uHdalyja BeoMa HMCKa WM HeraTMBHA, LUTO CTaHAApAHY
MOHETapHy MOJUTUKY YMHM HeedurkacHOM. KBaHTUTATHBHO 3aTe3are pajau CyNpoTHO, Te
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U3 pasjiora MOHETapHe TOJUTHKE, ICHTpaHa OaHKa pacrpo/iaje HEeKH JIE0 CBOjUX APKABHUX
00Be3HMIIa WK APYTrUX GUHAHCH]CKUX Cpe/cTaBa.

V' KOHTEKCTy mnpeBa3uiakera HeraTMBHUX edekaTa Kpuse MOCTOje JBE OCHOBHE
BPCTE€ HEKOHBEHLMOHAJIHUX Mepa MOHETapHe MOJMTHKE KojuMa Cy LEHTpanHe OaHke
Hajpa3BHjeHUJUX CBETCKUX MpHBpeAa mnpuoderie — ,,KBaHTUTATHBHE OJIAKIIHWIE", OJHOCHO
,TTOJINTUKA KBAaHTUTATHBHOI TMOMylTawma™ (EHTI. quantitative easing) W ,,CUTHAIN3UPAHE
KpeTama KamaTHe CTOMe y HapeJHOM MepHoay", OHOCHO ,.,CMEpHHLE y morieny Oyayher
cripoBolhera MoHeTapHe moyuTuKe ™ (eHr. forward guidance).

KBaHTHTaTHBHE OJaKIIMLE MPEACTaBIbajy CKyN HEKOHBEHLIMOHAIHUX MOHETapHUX
MOJIMTHKA KOje LIeHTpajHa OaHKa MO)Ke MPUMEHUTH Kako Ou mnoBehana moHynqy HoBLA Y
npuBpeau. [loauTuke KBAaHTUTATUBHOT TOMYIITamka YKJbYUyjy KYyMOBHHY Cpe/CTaBa
LieHTpalHe OaHKe Kao IITO Cy JAp)kaBHE OOBE3HHMIIE W JApYre XapTHje OJ BpPEAHOCTH,
nporpame JIUPEKTHOT 103ajMJbUBaba u nporpame JIM3ajHUpaHe na
noOoJblajy yclioBe Kpeautupama. Llub mnonauThke KBAaHTUTATHBHOL TMOMYyIITama je Ja
MOJCTAKHE EKOHOMCKY aKTMBHOCT o00e30ehuBambeM JMKBUIHOCTH  (UHAHCH]CKOM
cucremy. I3 Tor pasmora, mMOJMTHKE KBAaHTUTATUBHOI TMOMYILUTama C€ CMaTpajy
€KCMaH3MBHUM MOHETApHUM NOJMTHMKama. 3a pas3avKy OJ oOnepauyja Ha OTBOPEHOM
TPXKUINTY, TA€ jé aKUeHAT Ha KPaTKOPOYHMM JIp)KaBHUM 3allMchMa, LIeHTpanHe OaHKe Tpu
NPUMEHN KBAaHTUTAaTMBHUX OJAKIIMIA KyMyjy IyropouHe IpaBHe OOBE3HHIE Kako Ou
Jajbe yTHULale Ha CHWKaBambe TYrOPOYHMX KaMaTHHMX CTOMa Ha KPUBOj MpuHOca (y
NOMEHyTe CHUTyaldje KaJga Cy KpaTKOpouHe KaMaTHe cTore Onu3y Hyse WM Ha HyJH,
KJIaCM4YHA MOHETapHa MOJIMTHKA MX HE MOXeE JlaJbe CMamUTH Ha JyxH pok). (Jovancai &
Staki¢, 2013, 62).

LlentpanHa G6aHKa CIpOBOAM KBAaHTUTATUBHO MOMyluTamwe Kymyjyhu, 6e3 o63upa Ha
KamaTHe cTone, yHanpea oApeheHy xoruuuny oOBe3HULA UK Apyre PUHAHCH]CKE HMOBUHE
Ha (DUHAHCUJCKUM TPXKMIUTHMA OJ TMPUBATHUX (UHAHCHjCKUX MHCTUTyLMja. OBa akuuja
noBehaBa BUIIAK pe3epB Koje Oanke apke. [lub  oBe moauTHKEe je  onakiame
(duHaHCHjCKUX YcJoBa, moBehamwe NMKBUAHOCTH TPXKUINTA U TMOJCTUIAKE KPEeIUTUpPaha
npuBaTHUX OaHaka.

HekoHBeHIMOHAIHA MOHETapHa TMOJIMTUKA UMa MHOTO 00JIMKa, jep je neduHucaHa
OHUM IITO HHUje, a HE OHUM WITO jecTe. Y HEKUM ciiyyajeBuMa (Ha mpumep JlaHcka), TO
yKJbydyje ymoTpeOy HeraTUBHUX KaMmaTHHUX cToma. Hekw KoMeHTaTopw 3aroBapajy
CyCTeH3HWjy WM TpoMeHe 1ubeBa HHpuanuje. Yemhu oO6nMIM HEKOHBEHIIMOHAHE
MOHETapHe TOJUTHKE YKJbYUyjy MAacOBHY eKCINaH3Wjy OwiiaHca ILIEHTpajdHMX OaHaka H
MOKyIllaje yTHUlaja Ha KaMaTHE CTOMe KOoje HUCY yoOudajeHe KpaTKOpoyHe 3BaHWYHE CTOTIE.
Ha npumep, ®enepanne pesepse (DEJl) cy cnpoBoauie MOJUTUKE [O3HATE Kao
»ollaKiaBame kpeaura (credit easing) kajga cy KymnoBajie XapTHje OJ BPEIHOCTH
NOKpUBeHe XUNoTekoM. KynoBruHa oBUX xapTHja o/ BpeJAHOCTH 3Hauuna je aa je ®EJ] cana
Jp:Kao BMLIE CPEACTaBa U TaKO ce Heros OunaHc npouupuo. KymnoBuHa oBe UMOBHHE je
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Takohe o6e30enuna TMKBUAHOCT TPXKHUIITY KOje je Mpecymuso yciea GruHaHCH]CKe KpHu3e U
MOMOTJIa je IUPEKTHO CHW)KaBamy KaMaTHUX CTOMa Ha XWUIOTeKe M oOe30equna KpeauTHe
JWHU]je BakHOM jeny npuBpene (Joyce et. al., 2012, 272).

3. KBAHTUTATHUBHO ITOITYIUTAKE (OJIAKLLIHLIE) KAO OBJIMK
MOHETAPHE [TOJIMTUKE

HajuctakHyTuju  o0JAMK  HEKOHBEHLMOHAJHE  MOHETapHe  MOJUTHKE  je
KBaHTUTATUBHO MOIMyLITambe (KBAaHTUTATHBHE onakiuuie). Ppasza je MpBU MyT MpUMEHEHa
Ha JanaH jep ce GaBuia AednaTOpHUM NpUTHUCLMMA Koju cy ycaenunu 1990-ux. (Joyce et.
al., 2012, 274). KoHBeHLIMOHAIHA MOHETapHa MOJUTHKA (PYHKLMOHHLIE TaKO IITO yTHYE Ha
KpPaTKOpOUYHEe KaMaTHe CTOMe Kpo3 omnepalpje Ha oTBopeHoM TpxuwTy (Joyce et. al., 2012,
274). KynoBMHOM WJIM TIPO/IajOM XapTHja O] BPEJHOCTH M3 OAHKApCKOT cHCTEMa YTHUy Ha
HUBO pe3epBHU Koje OaHKe JIpKe y cuctemy. Y HOpMajdHUM BpeMeHnMa, oBe QIyKTyaluje y
0o0uMy pe3epBU Cy caMO HyCNPOW3BOJA M HUCY (POKyC MM MeTa came MOJUTHKE. YMECTO
Tora, (bpiyKTyaluje y pe3sepBama Cy CpPeICTBO 3a MOCTH3abe KEbEHUX MPOMEHa KaMaTHUX
crona. ®paza ,KBaHTMTaTMBHO nonyluTawe™ yBeAeHa je Ja OM ce CUrHaIW3Upao
noMepame GoKyca Ka IUJbalby KBAaHTUTATUBHUX Bapvjabmu. Ca KaMaTHUM cTorama Ha
HYJITH, T0¥H0j rpaHuiy, banka JamaHa je umasa 3a MJb KYTIOBUHY Jp)KaBHUX XapTHja O]l
BPEIHOCTH 0J1 GaHKAPCKOT CEKTOpa W Ha Taj Ha4MH roBeha HUBO TOTOBMHCKUX PE3epPBU KOje
Oanke apke y cuctemy. Hana je 6una na he ce umsbameM Ha JOBOJHEHO BUCOK HMBO PE3EPBU
TO Ha Kpajy MpeauTH Ha MOo3ajMibHUBabe y LIMPY €KOHOMMjy, Momaxkyhu ma ce LeHe
umoBuHe nosehajy u yknone aedpraaropue cune (Joyce et. al, 2012, 274). Onepaumje
EBporncke 1nieHTpanHe OaHKe ce pasniuvKyjy O KyMoBHMHA LIEHTpajHe OaHKe aHaIM3HMpaHHUX Y
BehMHM JMTEpaType O KBAHTUTATMBHUM OKJIAKLIMLIAMa U KpeAMTHOM yOnaxaBamwy (Joyce et. al.,
2012, 274).

[ToTpeOHO je ykazaTu Ha pa3nuKy u3Mel)y KBaHTUTATHBHOT TIOMYINTamba W KPEIUTHOT
MOMyIITama. JelaH o]l HauMHA /1a Cce YyTHU4Ye Ha IIeHy KpeauTa Ouo OW yTWIla] Ha peajHe
JYyrOpovyHe KamaTHe CToMe YTHULAjeM Ha Tp)KUIIHA OuveKuBama. (OYeKuBama MOry
(yHKIMOHHMCATH KPO3 HEKOJMKO KaHanma. Ha mpumep, uentpanHa 6aHka MOXe Ja CHU3M
peanHy KamaTHy CTOIMY ako MOX€ Ja MOJACTaKHE JaBHOCT Jla O4YeKyje BMIUM HHUBO LIEHa y
OynyhHocTu. Ako ce ouekuBaHa uHGuauuja noseha, peasHa KamaTHa CTOna omaja, yak U
aKO HOMMHAJIHA KaMaTHa CTOMa OCTaHe HEMPOMEHEeHa Ha JJOHO] MpaHHULIM. AJTEPHATHBHO,
TPIKHUILTA MOJUTHKA MOTY AWPEKTHO YyTHLIATH HAa OYeKHBama o OyayhM KaMaTHUM cTomama
tako mTo he mpuberaBatu yclOBHOj 0OaBe3W /Ja OJp’KaBajy KamaTHE CTOME Ha JO0HO0]
rpaHULIM TOKOM 3HaudajHor BpemeHckor neproaa (Eggertsson & Woodford 2004). ITowmro cy
JYropoyHe CToMe prima facie NPOCELM OYEKMBAHMX KPATKOPOUHMX CTOMa, KaHai
oyeKkuBama OM MMao TEHJCHLM]y Ja W3paBHa LieJy KpHUBY MpPUHOCA KajJa ce KpeaTopu
nonuThke obaBexy aa he octatu Ha nowoj rpanuum. llltasBuiie, ycioBHa obaBes3a na ce
BEOMa KpaTKOpOYHa CTOTMA 3apKH1 Ha J0H0j TPaHUIIM IOBOJHHO IyTo Ou Takohe Tpedaso na

248



Mupjana Hsa3

cripeuu mnaja MHGIATOPHUX OYEeKHBamba, Koja OM MHaue TMOJMIJIAa peajiHe KamMaTHE CTOore W
cMamuiia ToTpollky. Y ola cliyyaja, ako je ynpaBibarbe OYeKHMBambMMa YCIEIHO, TO Ou —
ceteris paribus — cMambUIO peayHy TYropOo4YHy CTOIY W THUME MOJCTAKJIO 3alyKUBame U
arperaTtHy Tpaxmwy. JIpyrnm HauuMH Ha KOjU LIEHTpajiHa OaHKa MOXe Ja yTHUuYe Ha LeHY
KpeInTa je yTHIla] Ha TPXKHIIHE yCIIOBE CPeICTaBa ca pa3IMuuTUM POKOBUMA Jocrieha — Ha
npuMep, Ap>kaBHe OOBE3HMIE, KOPIOPATUBHU AYr, KOMEpLMjalIHU 3aluch WM CTpaHa
cpezacTBa. Mory ce pa3MOTPUTH JIBe pa3iuuuTe BpcTe MosnuTuka. [IpBuM MMa 3a uwib jaa
yTHYe Ha HUBO JYrOpoYHe KamaTHe cTore (PMHAHCH]CKHUX CpelcTaBa y UEJIOCTH, He3aBUCHO
0]l ’UXOBOT pu3uka. Takea BpcTa monutuke O6M QyHKIMOHKMCANA YrJIaBHOM TaKO IITO OU
yTHLIANa HAa TPXKUIITE HEPU3WYHE MMOBHHE, TUITUYHO ApikaBHe oOBe3Hule. OBa MOJIUTUKA
je oOMuYHO mo3HaTa Kao ,,KBAHTUTATUBHO MomyliTame™. J[pyra moiuTvka je Ja yTudye Ha
HIMPEHEe PU3UKA M0 UMOBUHHU, M3Mel)y OHMX YMja Cy TP)KUIITA MOCeOHO HapyllleHa U OHUX
koja Oosbe QyHkumonuimry. TakBa monuTvka OuW ce OOMYHO Ha3uBaga ,,KPEITUTHO
nomnyiurame”. OBe JBe BpcTe MONMTHKA Pa3IMUMTO YTHUUY Ha cacTaB OWiaHca LIEHTpasiHe
6anke (Bernanke, 2009). Jlpyra paszivka je y TOMe IITO c€ ,,KPEAMTHO TOMyIITame™
reHepaHO MOXe CIIPOBOJWTH M Ha HUBOMMA H3HAJ HyJle KpaTKOPOUHE HOMUHAIHE KaMaTHe
cTome, A0K OM KBaHTUTATHBHO MOMYyLITamke Tpebaslo a MMa CMHUCIa caMo KajJa je KamaTHa
CTOMAa Ha HYJM Win BeoMma 0im3y Hyse. Melytum, o0e onepanyje nmajy 3a 1iuJb noBehame
OunaHca cTama IeHTpaliHe OaHKe, a CaMHUM THM W TIoBehame leHUX MOHEeTapHUX obaBe3a.

Kana nentpanna 6anka oTydu Ja mpommpu oOMM CBOT OWIIaHCa CTama, OHA MOpa
na uzadepe Koja cpenacTBa he Kynuth. Y Teopuju, MOXKe KYyMHUTH OUJIO KOJY UMOBHUHY Off
O6uno kora. Y mpakcu, MehyTHM, KBaHTMTATMBHO TMOMYINTamke C€ TPAJAWLMOHAIHO
¢dokycHupano Ha KyMOBHUHY AYyrOpodYHUX Jp:KaBHMX oOBe3HMua o OaHaka. Mneja je
JIBOCTpYyKa: MpPBO, AP>KaBHU MPUHOCHU CIIy>)KE Kao MEpWJIO 3a oapehuBame LeHe pU3UUHU]UX
MPUBATHUX XapTHja ol BpeaHocTH. Kama ce Kyre nyropouHe ap)kaBHe OOBE3HHIIE, OUYEKYje
ce nma he mpuHOCHM Ha TPUBATHO W3/aTe XapTHje OJ BPEJHOCTH TACTH MapaleslHo ca
NpUHOCHMa Ha ApkaBHe oOBesHMLE. Jlpyro, ako Ou AyropoyHe KamaTHe CTONe Majgaie, To
OW CTUMYJIHCAIO AYrOpOYHE WHBECTHLIMje, a TUME W arperatHy Tpaxmy, dyuMe Ou ce
noAp>kana cTaOMIIHOCT LieHa.

VnpaBo Ty OaHke urpajy KJ/by4dHy YJOry Yy ychexy OWIO Koje MNOJIUTHKE
KBAaHTUTaTUBHOI yOjaxaBama. AKO je LWJb Aa ce obe30ene HOBM 3ajJMOBHM MPHUBATHOM
CeKTOpy, LieHTpajdHe OaHke OW Tpebano na yriaaBHOM Kymyjy oOBe3Huile on OaHaka.
JlonaTHy nMKBUAHOCT OWM OHjga OaHKe MCKOpHCTWIIE 3a 0J00paBarme HOBHUX KpelnuTa.
MehyTtum, 6anke 6upajy na JMKBUIHOCT MPUMJbEHY Y 3aMEHY 3a 0OBE3HMIIE APKE Y CBOjUM
pe3epBama y LEHTpallHOj GaHLK. Y OBOM clly4ajy, JIMKBUAHOCT KOjy 00e30elyje ueHTpanHa
OaHKa ocTaje yHyTap (pMHAHCH]CKOT CEKTOpa, OJTHOCHO He Teue u3 mhe. OBaj pU3rK ce MOoXe
MUHUMM3UPATH aKo IeHTpasHa OaHKa CMpPOBOJIM OBY BPCTY OIeEpaiyje caMo Ha JIOHO]
IPaHUIM — OJHOCHO Kajia je y MOTIMYHOCTH MCKOPUCTWIIA CTAaHAApAHM KaHal KaMaTHHX
crona. Ha nomo0j rpanniiv HakHaja 3a JETO3UTE je HyJa (MM CKOpO HyJa) U CTora MOCTOjH
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MajJi WIA HUKaKaB TOJACTHIA] 3a OaHKe Ja Tulacupajy BMINAK pe3epBH KOJ LIEHTpajHe
Oanke. [lpyMeHa mMoJIMTHUKE KBAaHTUTATUBHOT TMOMYyIITalka IO KaMaTHO] CTOMH Koja ce
pas3iuKyje oJ A0Hke IpaHulle MOXKe 3axTeBaTH Behe mpoinuperne OunaHca cTama [eHTpasiHe
OGaHKke M Ha Taj HauWH mnoBehaTH M3J0XKEHOCT HOBYAHE BJACTH PHU3MKY. Y CBETIy rope
HaBeJEHUX pa3MaTpara, 4YBPCTMHA (UHAHCHJCKOT CHUCTeMa je KJbyyHa 3a ychex
KBaHTUTATUBHOTI monyluTawa. Kaga GaHke mpecTaHy Ja mocpedyjy y KpeauThma, oBa
NOJIUTUKA BUllle He QyHKUMOHMIIE. KBAHTUTATUBHO MOMYIITaWkE j€ YCMNEUIHO aKo CyXKaBa
TpKMIIHE pasiuke u3Mmely kamaTHUX cTonma koje ce muiahajy Ha opmabpaHe KpeauTHe
MHCTPYMEHTE W KaMaTHUX CTOMa, YMME Cce€ OrpaHW4aBajy pU3ULM OJl HeJocTaTka
JIMKBUHOCTH U MOJACTUYY OaHKe Ja Aajy KpeauTe cTpaHama ca Behum kamarama.

KBaHTUTaTUBHU MOHETAPHH LIMJBEBHM OUITH Cy OCJIOHALl MOHETApHE MOJUTHUKE PaHUX
1980-ux. Kacuuje te neuenuje, mehytum, BehrHa nieHTpanHux GaHaka je HamycTHUJa OBaj
MPUCTYTI, MOMITO ce cMaTpasio ja je npomnao. Kako Bepuep (2012) TBpau, oBaj Heycrex je y
BEJIMKO] Mepu OMO Tocieauia nepuunupaHe HecTaOMITHOCTH Op3uHe U QYHKIH]Ee TPaKmbe
3a HOBIIEM Y MHOTMM 3emJbama on 1980-ux. Ox Tama cy ueHTpaidHe OaHKe HarjaiaBaie
MOJUTHUKY KaMaTHUX CTOMa y CBOjUM 3BaHWYHHMM M3jaBaMa, a MOCMAaTpambe LIEHTpasHe
OaHke ce GoKycupano Ha OJJIyKe O KaMaTHUM CTONaMa M Ha TO KaKo aKLMje LEHTPaJHUX
6aHaka MOTy YTMIATH Ha KaMaTHE CTOMe, y CKJady ca ,,HOBUM KOHCEH3YCOM MOHETapHe
MOJIMTHKE", KaKo je mpeoxkno, uamehy ocranux, Byndopa (2003). (Lyonnet & Werner,
2012). Ilpuctyn cniporolery MOHETapHE MOJIMTHKE ycpeacpeleH Ha kamaTHe CTore TocTao
je JOMHHAHTaH YNpPKOC YMaaJbMBOM O/ICYCTBY €MITMPHjCKUX JI0Ka3a Jia Cy KamMaTHe CToMe y
HEraTHBHOj KOpeallju ca eKOHOMCKMM pacTOM Ha KOH3MCTEHTaH U poOycTaH HauuH, U Aa
CTaTUCTHYKa Y3pOUHOCT MPOTEXE OJ1 KAMAaTHUX cTOoMa 0 npuspeae. TokoMm npeTxonHe Tpu
JIelieH’je MOCTEMNeHO je MOCTajalo CBe OTBOPEHHUja TajHA Ja ce y eMIHUPHUjCKUM CTyAujama
KaMaTHE CTOME YecTo HUcy ,noHamane noopo” (Lyonnet & Werner, 2012). Yuunak
LEHTpanHUX OaHaka MOXK€ MEpUTH Ha [Ba HauMHA: WM ,,yUMHaK 3aCHOBaH Ha mpouecy
(,,yurHak ynaza‘“) Wil nocTu3ameM peeBaHTHUX KOHAYHUX €KOHOMCKHX McXoja (,,yurHaK
pesynrata®, ,ucxona nepdopmance”, ,,u3nazHe neppopmance’). CXoaHO ToMe, UTeparypa
o nepdopmaHcama LeHTpaHe OaHke Moxe ce moaenuTH y ase rpyne (Lyonnet & Werner,
2012, 11). JIutepatypa 0 ,,yuHUHKY MPOU3BOAKE™ (OKycHpa ce Ha TO JAa JIM je MOCTUTHyTa
KOHauHa IMJbHA Bapujadiia, Kao MITO je CTAOMIIHOCT LieHa WJIM yYMHAK pacTa (a ToHeKas U
cTabuiHoCT BanyTte). Mako je oBO Ha MHOTO HauMHa MPHUPOAAH HAYMH MPUCTYNa MEpery
nepdopmaHcy 1eHTpanHe OaHKe, OHa OCTaje arHOCTUYHA y TOTJeAy JeTaba MeXaHW3Ma
MOHETapHe TpaHCMHUCHje M HEe ycrleBa Ja ce YKJbyud y Ouio kakBy nebary y Besu ca
npukiagHouhy oapeheHMX MHCTpyMeHaTa MOHETapHe MOJIMTHKE, MOCPEAHUYKHUX LMJbEeBa
WM MPUCTYIA, jep npenyluTa LeHTpanHoj 6anuM input performance (Lyonnet & Werner,
2012, 11).

Ll MOHeTapHe noauTuke youu guHancujcke kpusze 2007-2008 je 6o noctuzame
HUCKE W cTa0uiIHe WH}alMje, OKBUP MOJIMTHKE je OO0 1ribambe UH(pIaIMje, MTHCTPYMEHT je
Ouna KpaTKOpOYHa KamaTHa CToMa Mo KOjoj je LeHTpanHa OaHKa JaBajia cpeacTBa OaHKama
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win MehybaHKapcKOM TPXKUIITY U YTHUIIA] OBE 3BaHUYHE CTOIE Ha TP)KUIITHE CTOME W IIUpa
€KOHOMHja je Moy3JaHo KBaHTU(UKOBaHA. Y OKBHUPY OBE MOJUTHKE, OfpeBambe KaMaTHUX
CTOMa je BPLICHO Ha OCHOBY MpocyhuBama kopuctehn MHPOK crieKTap MaKpOEKOHOMCKHX
curHana (Joyce et. al, 2012, 271). OBo eQeKTUBHO pe3UMHpa OHO LITO j€ YMHWIO
KOHBEHILIMOHAITHY MOHETapHY TIOJNIMTHKY Mel)y 3pesium ekoHoMujaMma.

4. ITPUMEHA TTPOT'PAMA KBAHTUTATHUBHUX OJIAKIIMLA — MICTOPHUJCKH
OCBPT U ITOTJIE] U3 JAHALLE INEPCIIEKTHBE

[IporpamMu KBaHTHTATMBHMX oJiakiiuia noehaBajy BeJMUMHY U MeHajy cacTaB
Ounanca ctama PenepanHux pesepBH, KOjU Ce cacToju O UMOBHMHE U oOaBe3a (aKTuBa U
nacuBa). 300r eKOHOMCKMX U Oyyerckux edekara Ounanca crawa, KoHrpecHa kaHuenapuja
3a OylIeT MpojeKTyje HheroBy BEJIMYMHY U CacTaB Kaja pa3Bvja CBOje €eKOHOMCKE M OylleTcKe
npojekuyje. OBe npojeKiirje oApakaBajy TPEHYTHY M OYEKHMBaHY MOJUTHKY DenepanHux
pe3epBu - OuIo J1a je MpoluMpee OulaHca cTawkba WM KBAaHTUTATUBHO 3a0LUTpaBamkhe WU
KOHTpakiuje Ounanca. OBaj U3BeNITaj pa3MaTpa MexaHu3Me MoMohy KOjuX KBaHTUTATUBHO
nonymrawe yTtuue Ha ¢enepanHu aedpuuur. Takohe onmcyje aABe BeaHMKe €KCMaH3Mje
Ounanca crama PenepaqHUX pe3epBUM KOje Cy pe3ynTaT MOJUTHUKE KBAaHTUTATUBHOT
MOMyITaka yBeAeHe Kao oaroeop Ha petecujy 2007-2009. u 2020. u roBopu 0 pU3HIMMa
KOju cy yKbyueHM kaga DenepanHe pe3epBe KOpUCTE KBAHTUTATHUBHE OJIAKIIMLE 3a
MOCTU3akhe CBOJUX 1[MJbE€BA MOHETApHE MOJMTHKE IMyHE 3arOoCI€HOCTH U CTaOMIIHOCT 1ieHa
(Swagel, 2022)

Beh je HanomeHyTO 1a ce KBAHTUTATUBHO MOMYLITake (KBAHTUTATUBHE OJIAKIIULE -
Quantitative easing (QE)) onHOcH Ha KYNOBMHY BEJIMKHMX KOJMYMHA JIPXKABHHUX XapTHja OJ
BpPEeIHOCTH of1 cTpaHe PenepamHUX pe3epBU U XUITOTEKAPHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH Koje
cy u3nana npeayseha u genepanHe areHIMje Koje CIIOH30pHIIe Baia Aa OW MOCTUTIIE CBOje
UJbeBe MOHeTapHe monutuke. Mcropujcku rieaaHo, PenepanHe pesepse Cy KOPHUCTHIIE
KBaHTUTATHUBHE OJIAKILIUIIE KaJa je HhEeHO MPUMApPHO CPEICTBO MOHETapHE MOJUTHKE, CTOMA
¢denepannux ¢oHaoBa (CTOMa KOjy HEMO3WTHE MHCTUTYLMje Hamuiahyjy jeana apyroj 3a
NpeKoHONHe 3ajMOBe CBOjUX pe3epBH), Beh Ha JOHO0] IpaHULM U NOTpebaH je N0AaTHU
MOHETapHH cTuMyJiaHc. KBaHTUTaTMBHE OJNaKUIMLE TMpPYXKajy Taj AOAATHU TMOACTULA]
CMambeeM JYTrOpOYHMX KaMaTHUX cTona W mnoBehameM JTMKBUIHOCTH Ha (PUHAHCHjCKUM
TpKUIITUMA. Te Mepe moMaxy y MOCTU3amy LUbeBa MOHeTapHe noauTuke PenepanHux
pe3epBu IMyHe 3anocjeHocTH U cTadunHocTu teHa (Swagel, 2022). Mako cy oBu LubeBU
reHepaHO y cKjaay ca OoJbuM m3riennMa 3a denaepanHu Oyuyet, DeaepanHe pesepse
MOCTaBJbajy MOHETAPHY TIOJIMTHUKY, Kako OM OCTBApWIIM CBOj MBOCTPYKH MaH/AT, KOju He
YKJbyUyje eKCTUTMIIMTHO pa3maTrpame edekata CBOjUX MOJUTHKA Ha caBe3Hu Oyner. Kana ce
OenepasiHe pezepBe aHraXyjy Y KBaHTUTATHBHE OJIaKIIWile, YKynmHe oOaBe3e Biane, Koje
yKJbydyjy obaBe3e DenepanHux pe3epBH, ocTajy McTe. JemHa BpcTa KaMaTOHOCHE oOaBese
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(xapTHja o BpeIHOCTH Tpe3opa, Ha MpHUMeEp) 3amemyje ce Apyrom (O6aHkapcke pesepse).
(Swagel, 2022). [lupektHo yOpusraBame HOBIA OJi CTpaHe IEHTpajlHe OaHKe Yy
(UHAHCH]CKU CHUCTEM, KYTTIOBUHOM TPBEHCTBEHO JIPIKaBHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH, MOXKE
uMaTu pasnuuute edekte. IlpogaBuM (¢uHaAHCHjCKMX CpeAcTaBa Joja3e A0 BHINKA
CpeAcTaBa Koja, MOCIEIMYHO, MOrY MOTPOLUMTH U TUME MOKPEHYTH JAajby MNPUBPEIHY
AKTUBHOCT. AJITEPHATUBHO, OHU MOTY KYNHUTHU JpPYyry (pUHAHCHjCKY MMOBHUHY, Kao LITO Cy
aKuuje WM koprnopatuBHe oOBesHuue. Ha oBaj HauuH ce noBehaBa neHa (uHaHCHjcKHX
WHCTpYyMEHATa, a ’bUXOBH BIIaCHULM 1ocTajy Ooratuju (Jovancai & Stakié, 2013, 62).

I'poc, Ankuau u ‘bBoanu (Gros, Alcidi, Giovanni, 2012) y cBOM HCTpaKHBarby
3akbydyjy na ce Eponcka ueHrpanna Oanka (ELIB) Ha mnovetrky wummuiemeHraiuje
HecTaHJapAHUX Mepa (oKycHpana Ha MPOLIMpEHE JaBama Kpeauta OaHKaMa y OKBHPY
rojayaHor nporpama KpeAuWTHe MOApIIKE Kako OW ocurypaia MpaBUIHO (pyHKLMOHHCAHE
KpeAUTHOT MexaHu3Ma y eBpo3oHH. Jlakie, 3a oBy cBpxy, ELIb je: monyauna pacrnoaeny
MYHOT W3HOCA JIMKBUAHOCTH ca (PUKCHOM KaMaTHOM CTOIOM; MpPOIIMpPEHa JIMCTa UMOBHHE
Koja je mpuxBaT/bMBa Kao KoJjarepals; YCIOCTaBJbeHE NOoJaTHE orepaiyje JayropoyHor
peduHaHCcHpama 3a (pUHAHCHjCKE MHCTUTYLIMjE ca pOKOM Jocndjeha 10 ImecT Mjeceuu;
00e30ehyje JNMKBUOHOCT Yy cTpaHuM Banytama (currenci svap yrosopu). Poapures u
Kapacko (Rodriguez & Carrasco, 2014) HaBoge na je y mpBoj ($a3u uMIIeMeHTaiuje
HectaHgapaaux Mepa Ellb cHuzuna rnaBHe kamaTHe cTome, MPOAYXKEHH CY POKOBH 3a
JIyropouHe omepanuje pepuHaHcHpama, a M TMporpamM OTKyNa TOKPUBEHUX OOBE3HHWIA
(LIBITIIT — Covered bond purchase programme - nporpam KynosuHe ooBe3nwuiia). Takohe, y
Apyroj ¢a3u je MOKpeHyT Ipyrd MporpaM JUPEKTHE KYNOBHWHE MOKPUBEHUX OOBE3HMLA
(LIBIII2) ca uumeM Ja ce KpeAMTHUM MHCTUTYLIMjaMa M KOMMAaHHjamMa OJIaKilajy yCJIOBH
(uHaHCUpawa U MOJACTaKHY KpeIMTHE MHCTUTYLIMjE 1a KPeIUTUPajy KIIUjeHTe. YBe/IeH je U
CMIT - Securities Markets Programme (MHTepBeHLIMje Ha TPAKULITY XapTHja O] BPEIHOCTH).
Kako naBome I'poc, Ankuau u bHoanu (Gros, Alcidi, Giovanni, 2012), 3BaHMYHO
ofjammeme 3a yBohewe CMIl-a Ouna je mnoTpeba na ce TOBpaTH MPaBUIHO
(GYHKUMOHHCAakE TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma Kako OM ce onpxkala cpeamhopoyHa
CTaOMITHOCT LIeHa.

VY uctpaxusamwy Jlujonera u Bepuepa (Lyonnet & Werner, 2012) koje ce 6aBuio
ynopehuBamem, JMCTe TOTEHIMjaJIHMX ajaTa W WHCTPyYMEHaTa IeHTpayiHe OaHke
(ykpyuyjyhu pasnuuura Tymadema OHOra ImTo OM ce MOIJIO TMojJpa3yMeBaTH TMOj
,»KBaHTUTATUBHUM MOMNYyLITakeM ) ca omnmite NpuxBaheHoM KOHaYHOM LIMJbHOM BapHjabiom
3a MOHETapHYy MOJIMTHKY JOLIO C€ 10 3aKJbyyKa Ja KBAaHTUTAaTHBHE OJIAKILIMIIE, KaKo je
nepuHucano M objaBibeHo y Mapty 2009. roavHe, HHCY WMalle OYMWIJeNaH yTHIAj Ha
exoHomujy Benuke bputanuje. Y wmebyBpemeHy, yTBpheHo je na je monuTHKa
,»KBAaHTUTATUBHOI MOMyLITawka* Kako je AeduHMcaHA y M3BOPHOM CMMCIY TOr TOjMa
(Bepnep, 1995) nompikaHa emmupujckuMm Jokazuma: crabunaH onHoc usmely arperata
nozajMspuBama (ae3arperupano M4 moszajmibuBame, HM3Bajarbe OaHKapCKOT KpeauTa 3a
tpaHcakuuje bJII1-a) u nponahen je Homuuamuu BJII1. Hanmasu yka3yjy Ha To na Ou
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HeHTpanHa OaHka TpeOajao AMPEKTHHje Ja LM/ba Ha pacT OaHKApCKUX Kpeaura 3a
tpancakuuje b/I[1-a, koju ce u game cmamwuBao kpajem 2011. IMocToju HU3 Mepa na ra
NIO/ICTaKHe, aJli OHE /IO calia HUCY Ipejay3ere.

Kana cy y nurawy edekru nona3u ce A0 ca3Hama J1a KBAHTUTATUBHO MOIMYIITAHE
oJlaKilaBa MOHeTapHe U (¢UHaAHCHjcKe YycioBe, mTO omoryhaBa mnpenmysehnma w
nomahuHCTBMMA na a00Wjy jedTuHUje (uHaHcHpame, mMTo OW jJoBeno Ao mnoseharma
WHBECTHIIM]ja ¥ TIOTPOLIHE U, TIOCIIeINYHO, 0 noBehawa nHdnaumje. Kapsanmo Panacuur u
Bunke (Carvalho, Ranasinghe, Wilkes, 2018) nHaBoge na je KBAaHTMTATMBHO TMOMYIITaHe
JIOBEJIO JI0 €KOHOMCKOT pacTa, ajlu JOK Cy IulaTe W 3aj1y’KuBame paciv, WHpIauuja je
ocrana MpurylieHa, KOMIUIMKYjyhu W3na3ak W3 caMOr KBaHTUTATUBHOI TMOMYyLITama M
ocurypaajyhu 1a kaMmaTHe CTOIe OCTaHy Ha PeKOpHO BUCOKMM HUBOMMA HEKO BpEME.

4.1. llpernen npumene mepa of cTpaHe nojenunux LlenTpanHux 6aHaka

Moxe ce pehu na ce MexaHW3aM MpPUMEHe HECTaHIAPAHUX Mepa pa3iukoBao mehy
HajBOXKHUJUM LIEHTpPaJTHUM OaHKama, Uako je Wb KOju cy 3acTynanu 0uo uctu. [lonuruky
MoJi Ha3WBOM ,,KBAHTUTATMBHO TNOMyIlNTame™ je MpBU MyT KopucTuina banka Jamana 3a
6opby mnporuB  nmomahe mednanmje mouetkom 2000-ux. banka  Jamana je  yBena
KBaHTUTaTHBHE ojakmuie onx 19. mapra 2001. mo mapra 2006, HakOH MmMTO je yBena
HeraTuBHe KamartHe ctore 1999. rommue. Kao w y mepuony ['nmoGanne kpuse, 0OJHOCHO
Benuke peunecuje, banka Jamana je 3a OBOM HEKOHBEHIIMOHATHOM MEpPOM MOHETapHe
MOJIUTHKE TOCeryia ycje] ycrnopaBamwa NpUBpeIHe aKTUBHOCTH M HEJIOBOJbHE €(hPMKACHOCTH
KOHBEHIMOHAIIHUX Mepa MOHeTapHe nojuTuke. [1oJuTHKa KBAHTUTATUBHOT MMOMYIITaWka Yy
TaKBOM aMOWjeHTy TpelCTaB/ba aJTepPHATHMBHUM MeXaHMU3aM crpoBolera MOHeTapHe
NOJIUTUKE 4YMja UMIUIEMEHTalldja uMMa 3a LWb JAa 3aycraBu jAeduatopHy crupany u
npesasule npobiieme nope3aHe ca ,,3aMKOM JIMKBUAHOCTH .

Kao onrosop Ha rnoGanHy ¢uHaHCHjCKY M €KOHOMCKY Kpuzy, DenepanHe
pe3epBe u banka EHrnmecke cy ce aHraxoBasie y BeJIMKMM MporpamMuMa KyIMOBUHE
MMOBUMHE WM KBaHTUTATUBHOT nonyurama. Op nouyetka 2009. no mapra 2014. roaune,
Oenepanne pesepBe cy kynuie 1,9 Ounuona monapa (11,9 % amepuuxor bJII1-a)
JyropoyHUX O0OBE3HMIIA aMepUYKOT Tpe3opa u 1,6 6unuoHa nonapa (9,6 % amepuukor
bJII1-a) xunorekapHux xaptuja on BpeaHocTu. Mamely janyapa 2009. u HoemOpa 2012.
banka Enrnecke je xymuna 375 wmunujapau ¢yt (24% BJIl1-a) yrnaBHOM
CPelOPOYHMX M JYTOPOYHHMX JIp>KaBHUX oOBe3HMLA. [lopen TakBe KynoBMHE WMMOBHHE,
oBe LEeHTpanHe OaHKe cy Takohe crmpoBojuie Mporpame MOJPIIKE JUKBUIHOCTH Ha
paznuuuTuM TpxkumTuMa. CBe OBe Mepe Ccy pe3yJiTUpale 3HayajHUM MPOLIMPEHEM
OunaHca cTama LEHTpalHUX OaHaka. 3a pa3auKy OJ Jpyre JBe BeJMKe LieHTpaiHe OaHKe,
EBponcka neHtpanHa 6aHka je 10 caja obaBuia Majo KyNOBUHE CpejacTaBa, aju je
pearoBaia Ha Kpu3y o0e30ehuBameM JTMKBUAHOCTH 0aHKAPCKOM CUCTEMY.
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Hakon rno6anue ¢gunancujcke kpuze 2007-2008 roanHe, moJMTHKe CIMYHE OHUMA
Koje je mpemyseo Jaman kopuctuie cy Cjenumene [pxkase, Yjenumeno KpambeBcTBO U
eBpo3oHa. OBe 3eMJbe Cy KOPUCTUJIE KBAHTUTATUBHO TMOIMYIUTAalEe jep Cy HUXOBE
KpaTKOpOUHE HOMHHAJHEe KamaTHe cTone Oe3 pu3uKa (Ha3BaHe CTOMNOM (herepanHux
¢donnosa y CAJI nnu 3BaHnyHa GaHkapcka crona y Benukoj bpuranuju) 6une Ha Hyau uiam
6nusy we. [Ipema Tomacy OTaujy, ,,KBaHTUTaTMBHO momyluTame je OMO LEHTpaaHU cTYyO
eKoHoMcke noautuke nocie kpuze (Oatley, 2019, 369). ¥V CAJl, KBaHTUTaTUBHO
nonyuTame je novesno oaMax y HoBemOpy 2008. rogune. Y ucrom nepuopy, YjeaumbeHo
KpaspeBcTBO je Takohe KOpUCTMIIO KBAaHTUTATMBHO MOMYLITalke Kao ,,MIPOJYXKEHY PyKy™
CBOje MOHETapHe MOJIMTHKE 3a nomymTtame (uHaHcHjcke kpuze. CAJl cy yetnpu myTta
yBeJie KBAaHTUTATUBHO momyiuTamwe. [IpBu je 6uo y HoBemOpy 2008. kao oxarosop Ha
rinobanHy ¢guHaHcHjcKy Kpuzy. [IpeTxoaHu nporpaMy KBaHTUTAaTUBHOT yOJaxaBarba UMajy
CIMYHOCTH, alM Cy Cc€ BpCTe XapThja O] BPEAHOCTH W Tpajame Mporpama
pasnvkoBanv. YKYIHO, mpoluupuia je cBoj Ounmanc ca 860 mwiujapau gonapa Ha
nouetky 2007. Ha 4,2 Tpunuona nonapa naHac. ®EJ[ je y meuembpy 2013. HajaBHO
»~Cy)XKaBame™ CBOI MporpaMa M TOCTENEeHO CMamHO CBOje MeceuHe KynoBHHE ca 85
MUWJIMjapay Jojapa Ha 35 Muiujapau goJapa.

[Iporpam kBaHTUTaTHBHMX onakinuia banke Enrnecke moueo je y mapty 2009.
rojuHe, Kaja je Kynuaa oko 165 munujapau ¢pyHty umosune y centemopy 2009. u oxo 175
MUAMjapau GyHTH UMOBUHE 110 Kpaja oktoOpa 2009 (Miles, 2009). Ilet noaatHux TpaHIIM
KynoBuHe oOBe3nuua usmehy 2009. u HoBemOap 2020. noBenau Cy /A0 MakcUMallHe
KBaHTUTATHBHE oylakiuuie Ha 895 munujapan gpyHTH.

banka EHriecke je 3amouena cBOj MporpamM KBaHTHTATUBHOT YOJakaBama y
janyapy 2009. u kynuia je yriaBHOM CPeIHhOpPOUYHE U TyTOpOYHEe JApKaBHE 0OBE3HUIIE Yy
BpenHoctu o 200 munujapau GpyHTH o1 HeOaHKApCKOT MPUBATHOT CEKTopa A0 jaHyapa
2010. Tame je kynosana 2011. u 2012. ykynan uzHoc oa 375 munujapau GyHTH.

EBporicka neHTpanHa OaHka ce YKJ/byuMJa y BEJIMKY KYNOBHMHY TMOKPUBEHUX
oboBe3nuia y majy 2009.u kynuna je IpskaBHUX OOBE3HMIIA Yy BPEIHOCTH o1 Oko 250
MUJIMjapau eBpa of uuibaHux Apxasa yianuna 2010. u 2011. (IIporpam CMII). MehyTum,
no 2015. ronune EBpomcka neHTpanHa OaHka je onOujana na OTBOPEHO MpH3HA lla Cy
paauiav Ha KBaHTUTATMBHOM nomyuitawy. [Touetkom 2013. roaune, llBajuapcka HaponHa
OaHka je umana Hajehu OunaHc cTawa y OJHOCY Ha BeJIMYMHY cBOje mpuBpene. buo je
oarosopat 3a, ckopo 100% HauuoHanHe npousBoamwe LllBajuapcke. YkynHo 12% mweHux
pe3epBu Ouio je y cTpaHuM akijama. Hacympor Tome, cpenctBa ®denepanHuX pe3epBH
CAJl m3nocuna cy oko 20% bJIl1-a CAJl, nok je umoBuHa EBporicke meHTpanHe OaHke
Bpenena 30% B/IIT-a (Blackstone & Wessel, 2013).

Jlok je rioGanHy pUHAHCHjCKY KpU3y MOTHBHCAJIO YBoherme HEKOHBEHLIMOHAIHUX
MOHETapHUX MOJIMTHKA Y pa3HUM 3eMJbama, AycTpaija je 6una mMamwe noroheHa oj Apyrux
HalpeAHUX eKoHomMja. buna je y cramy jAa ce M300pH ca TOM Kpu3oM Kopuctehu
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pedepeHTHY CTOMy Kao CBOj TIJlaBHU anaT u o0e30ehyjyhu anexkBaTHy JMKBHUAHOCT
(MHAHCH]CKOM CUCTEMY — OJTHOCHO BOJMJIA j€ KOHBEHIIMOHAJIHY MOHETApHY TMOJINTHKY.

HMako je mnpuMeHa TNONMTMKE KBAaHTUTATMBHOI TOMyLITawka Yy pa3BHjeHUM
TPJKUIIHUM [pHUBpeJamMa y MOYEeTKy Oujla yCMepeHa Ha CMUpPHMBame CTpeca H3a3BaHOT
KpU30M Ha (PUHAHCHJCKMM TPXKHMINTHMA, BPEMEHOM j€ OBaj OOMM TMpPOMIMPEH Tako Ja
MCTOBPEMEHO JOMPHUHOCH OCTBAapHBaly JAPYTMX BaXHUX MaKpPOCKOHOMCKHX ILIMJbeBA —
JOCTU3amy LWbaHe MH(pIalMje, CTUMYIUCae MPUBPEIHOT pacTa, OJHOCHO CMHUPHBaHE
€BpOTICKE TYKHUUKE KpHu3e. MexaHW3MHU KojuMa ce CIpOBOMIIA MOJUTHKA KBAHTUTATUBHOT
yOnaxaBara Yy pa3BUjEHUM TpPXKMLIHUM TMpUBpeJamMa Yy BEIMKOj MEpH 3aBUCE Of
KapakTepuCTHKa HallMOHATHUX (uHaHcHjckux cuctema. Tako cy ELIb u banka Janana, umja
cy (UHaHCHjcKa TPXKHMIUTA H3Pa3UTO OpHUjeHTHcaHa Ha OaHKe, CMPOBOJMUJE MNporpame
KBAaHTUTATUBHOI TMOMyIUTama Kpo3 JUPEKTaH I[lacMaH (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa Y
Gankapcku cekrop. Hacynpor Tome, @enepanne pesepse u banka Enrnecke cnpoBoguiie cy
MOJUTHUKY KBAaHTUTATUBHOT TMOMYyLITama KpPO3 MEXaHW3ME KyNOBHMHE HeCTaHIapIHUX
(hUHaHCH]CKUX cpeacTaBa o KOMepLMjaTHuX OaHaka.

4.2. Ilpumena kBaHTUTaTUBHUX oJiakinuia Tokom COVID-19 nannemuje

[Tojaa COVID-19 mnanmemuje je rmocrajda €KOHOMCKH jorahaj HW3BaHPEIHHX
pasmepa mmmpoM cBeta. Kpu3y w3a3BaHy TmaHAEMHjOM Koja je Ha3BaHa ,,BEJTUKO
3aKJby4aBame” KapaKTepuine: 00yCTaBJbarbe aKTHBHOCTH Yy TOjeIMHUM CEKTOpUMa, a Y
HEKHMM U OrPOMaH MaJl aKTUBHOCTH Y3 M3PaKEHY aCUMETPHjy, Kao M CripoBol)erhe 0OMMHHUX
naketa mepa MoHetapHe M ¢uckanne noautuke (Tabakovié, 2021: 137). Ilanmemuja
COVID-19 uzbuna je ycpen seh noBHULIEHUX HEU3BECHOCTH y Iio0aiHoj ekoHOMUjU. O6uM
¥ TEMIIO €KOHOMCKOT MaJia Koju je u3a3Bao Ounu cy Oe3 mpecelana, a riodanHe Oepse cy
3a0eNeKuiie HajolITpHUje jeHOHele/bHe MaaoBe oj riobanHe ¢uHaHcujcke kpuze 2008.
Hnak, nmocToju eBupeHTHA pa3nuka u3Mely oBa nBa riobanHa aorahaja. Kpuza uz 2008.
noyesna je Kao ¢uHAHCHjCKA Kpu3a, Mpesidjia ce Ha peajHy €KOHOMHUjy W Tpepacia y
rno0anHy eKOHOMCKY kpusy. Jlok je ¢uHaHcHjcka Kpu3a W3a3Bajia HeraTHBaH ILIOK Ha
CTpaHW TIOTPaX<ibe, MPBEHCTBEHO HAa KPEIUTHUM W TPXKUIITHMAa HEKPETHHWHA, MaHAEeMUja
COVID-19, yBohemem mepa cyz0ujama ¥ (PU3UYKOT JUCTAHIMPaka, CHAXKHO je TIOroauia
peayiHu ceKTop, u3a3uBajyhn er3oreHu MoK W Ha cTpaHa noHyae u notpaxkme (Tabakovic,
2021: 137). Y cBom ExoHomckom m3Bemitajy u3 cenrembpa 2020. ronune, OECD je HaBeo
Jla Cy Mepe MOHETapHe TOJUTHKE IIUPOM CBeTa JOMpHUHEeNe yOlaxkaBawy (PUHAHCH]CKUX
ycioBa u Behoj moHynu kpeaura w cnpeuwne Behu maa moBepema moTpolnava u
MHBecTUTOpa. EBporicka KoMmMHCHja je y CBOjOj €KOHOMCKOj mporHo3u 3a jeceH 2020.
onucana OpojHe KaHale MyTeM KOjUX Cy MOHeTapHe U ¢uckanHe moautuke y EBpornu
yOnaxkune HeraTuBHe e(eKTe HU30Jalje Ha MPUBPEE U KaKo Cy OHE JIOMpPUHEse OMOPaBKy.
Mepe koje je EBpomncka ueHTpanHe OaHka ycBojunla ykjbyuMBasne cy obez0ehuBame
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JMKBUIHOCTH, MOMYIITakE KojlaTepaa, Aajby KyMOBUHY CPEACTaBa, IITO je 3ajeTHO JOBEIO
JI0 jOIII MOBOJEHUjUX yclloBa (prHAHCHpama peajHe eKOHOMHU]e.

Oepnepanne pezepe CAJl y Bpeme KopoHaBUpYCHE Kpu3e u3 MapTta - anpuna 2020.
rojIiHe, MperJiaBlbyjy TPXKUIITE jeTUHUM HOBLIEM M Jp)KEe HUBO CBOje TJIaBHE KamaTHe
ctorne Onmke Hyau, ¥ To he paautu jenan ayxu nepuoa (Cusmkosuh, lenosuh, Jenosuh,
2020, 114). Makne, Morau GMCMO NOMUCIUTH Ja OW yOalMBame BULLIE MUIUjapad Aojiapa y
€KOHOMM]Y Y3pPOKOBAJI0O OTPOMHY HMHGIALM]y LeHa. AU MOCTOje U APYrd (pakTopu Koju
Y4eCTBYjy Yy cTBapamwy HH}IaIMje OCUM KOJMYMHA HOBL@A y ONTHUIA]y. JemaH oJl rIaBHUX
YUHHUOLIA Ha3MBa ce Op3MHa HOBLA, KOja MpeacTaBba Op3MHY KOJOM CY JbyIW MOTHUBHCAHU
Ja Tpoule cBOj HoBall. TOKOM HOpMalHOT BpeMeHa, Jbyau Tpolle HOBal, anu, y 100a
neduanyje, (Kaja UeHe Manajy), JbYAW Cy MOTMBHMCAHM Ja Ce JpXKe CBOI' HOBOA M TaKO
Op3uHa HoBla onaja (Cwbkosuh, denosuh, lenosuh, 2020, 114).

Jla 6u oxpkana ¢ekcuOMIaH cTaB MOHETapHe MoJiMTHUKe, EBporicka neHTpanHa
OaHKa je ycBojusia MPUBPEMEHW HECTAHIAPJIHU IMporpamM KyNOBHMHE MMOBHHE Yy BE3M ca
COVID-19 (TIEIIIT) kako Ou ybnaxuna u noboJspinana GUHAHCHCKE YCJIOBE M TOHOBO
MOKpeHyna paHWju miporpam KynoBuHe wumoBuHe (AIIll) ycmepeH Ha ouekuBama
uHpnauuje. McroBpemeHo, apyre Mepe Cy ojauaHe M MPOLIMPEHE, Kao LITO Cy omnepaiuje
uuibaHor ayropovHor pedunancupatwa (LTROc, TLTRO III u PLTRO) koje umajy 3a uub
Ja o0e3bele OOBOJBHO JMKBUAHOCTM pEaTHOM CEKTOpY M CTaHAapiuMa KoJjarepana.
CrnipoBoljerse yCBOjeHUX Mepa YTHULIANO je Ha cTaOuM3aIyjy pUBpPEeIHOT W (PUHAHCH]CKOT
cucreMa EY u Ha mnobospluame KpeauThpama OaHaka TMpUBpeJe W CTaHOBHHINTBA
(Momirovié, Simonovi¢, Kosti¢, 2021). Kao onrosop Ha ekoHomcke edekre on COVID-19,
y Mapry 2020. roaune, llenrpanna OaHka AycTpanuje je MNpBM NYT MpUMEHHIA
HEKOHBEHIIMOHAIHE Mepe MOHeTapHe mnonuThuke Yy Ayctpanuju. Llentpanna OaHka
Ayctpanuje je y HoBeMmOpy 2020. HajaBuia Ja/beé HEKOHBEHLIMOHAJIHE MeEpe MOHETapHe
MOJUTHKE 3a MOJPIIKY OTBapamwy paJHUX MecTa M OMopaBaK aycTpajujcke NMpUBpeae OJ
COVID-19.

UuHu ce ja cy HecTaHaapIHe Mepe MOHETapHe IMOJUTHKE Jaje MO3UTUBHE
pesynrate y morieay cradunuzanuje GUHAHCHJCKOT chcTeMa y ojpe)eHOM BpPEeMEHCKOM
neprony. Mnak, Tpeba OUTH ompesaH Kaaa cy y MUTamy CTBapHU epeKTH, ¢ 003UpoM Ja je
bMXOB TIOCTYTAK HajBHIIE MOTOA0Ba0 OaHKapckoj nHaycTpuju (Jovancai, Stakic, 2013, 72).

5. 3AKJbYYHAK

HekoHBeHIIMOHANHA TIOMMTHKA je HacTaja W3 HyXae ¢ 003upoM Ha (UHAHCHjCKY
Kpu3y, IOyOOKy pelecwjy W KpaTKOpOYHE KamaTHe CcTome Koje cy Owuie cKopo Ha
Hynu. LleHTpanHe OaHke ycBajajy MOJIMTHKE KBAHTUTATUBHOT MOMYINTamka (KBAHTUTATUBHE
OJIAKIIMIIE) Y CUTyalMjaMa y KojuMa mpuiarohaBame KpaTKOPOUYHE KaMaTHE CTOME BHIIE
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HUje e(UKacHO — YIJIaBHOM 3aTO INTO Ce MPHUOJKWIA HYJId — WIM Kaaa OaHke BHIE
notpely Ja 1ajy 10IaTHH MOICTULA] PUBPEIH.

Ceer ce naHac cyoyaBa ca KpaTKOPOYHHUM U JyrOPOYHMM M3a30BUMa. Y OJIHCKO]
Oyayhnoctu, Hajsehu npuopurer je npomoBHUcame r100aTHOr €KOHOMCKOT OIMOpaBKa.
OenepanHe pesepre 3ap)kaBajy MonHE HHCTPYMEHTE MOJIMTHKE U KOpUCTHhE X arpecUBHO
Ja TIOMOTHY Yy TOCTH3amy OBOT IM/ba. (DUCKajdHa TMOJUTHKA MOXE Oa CTHUMYJIHIIe
€KOHOMCKY aKTHBHOCT, aJli OIp»KUBH oropaBak he Takole 3axTeBaTy cBeoOyxBaTaH IJIaH 3a
crabunuzanujy GUHaAHCHjCKOT crcTeMa U OOHABJbale HOPMAJTHUX TOKOBA KpeJInTa.

Kpeupamwe KpeauTHMX mnporpama 3a [MO3ajMJbUBabe HOBLA OaHkamMa U
(PMHAHCHjCKUM MHCTHUTYLIMjaMa, KBAHTUTATUBHO MOMYINTAalke U OOJIMKOBAaE OYCKHBaHA O
OynyheMm myTy KaMaTHHX CTOMa Cy J0JaTHE Mepe Koje LEeHTpanHe OaHKe He KOpHCTe
cBakoJIHeBHO. TakBe BaHpeHE OKOJIHOCTH ce MOXKJ1a Hehe uecTo noHaBsbaTu, WTo ynyhyje
Ha 3aKJbyyak Ja HEeKOHBEHILIMOHAIHA KyTHja anaTa MOHETapHe MOJMTHKE MOXKe J1a CTOjU Ha
NOJIMIM HEeKO BpeMe. JeHa MaHa TOJNWTHKA KBAaHTUTATMBHOT TMOMYLITama je TO INTO
HBHUXOBO MPEKOMEpPHO Kopulheme MOXKe JOBECTH 10 MopacTa MHdalmje, ako ce BeluKa
JIMKBU/IHOCT TIpeBe/ie y MPEeBUILIE KPeIuTa U MPeBulle KYNOBHHA, IITO A0BOJAU 0 MPUTHCKA
Ha roBehame LeHa. M3 Tor pasnora, HeHTpanHe OaHke MMajy TeHISHUM]y Aa npuberapajy
TIOJIMTULM KBaHTUTATUBHOT TIOMYINTama pPENaTHMBHO PETKO, M T€HEepasHO TOKYyIIaBajy Jaa
OJIp)Ke JIeJTMKATHY paBHOTEXKY u3Mely momohu (uHAHCHjCKOM cHUCTeMy Kala My je
norpeOHa rOTOBHMHA M 3amTUTE 01 MOTYhHX MH(DIATOPHUX MPUTHCAKA.

Yrpkoc pa3ymsbuBOM (OKYCY Ha KpaTKOPOYHM TEepUOJ, HEMaMo JIyKcy3 Ja
OJUIa)KEMO pajJ Ha JIYrOpOYHUjUM MUTamkMMa. BUCOKO Ha JIMCTH, Yy CBeTIy HeJaBHUX
Jorahjaja ¥ KpU30M M3a3BaHOM KOpOHA BUPYCOM, MOTPEOHO je jayaTu peryiaTopHU HaI30p U
noGosblIaTH  KamaluUTeT W MPUBATHOT CEKTOpa M peryjatropa 3a OTKpUBaHbe U YNpaBJbambe
pusrikom. KoHauHo, jacHa jeKuuja U3 HeJaBHOT MepUoJa je Aa je CBeT MpEeBHILE MOBe3aH J1a
64 HauMje morie came ja ce OaBe CBOjOM €KOHOMCKOM, (PMHAHCH]CKOM W pEryjaaTOpHOM
noauTUKoM. MehyHaposiHa capalima je cTora O/ CYHITUHCKOT 3Haudaja ako KeJauMo J1a ce
YCIIEITHO CyO4HMO ca KpU30M 1 00e30e1MMO OCHOBY 3a 3/1paB, OJP’KUB OTIOpaBaK.
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QUANTITATIVE EASE AS NON-STANDARD MONETARY POLICY MEASURES
Summary

Quantitative easing or quantitative easing is a type of non-traditional monetary
policy implemented by a nation's central bank. This type of policy involves large purchases
of assets to stimulate or stabilize the economy. Quantitative easing is usually implemented
after other monetary policy instruments have been used - usually when interest rates are
already at the bottom and economic performance is still below the central bank's target. For
several decades, central banks in advanced economies have typically used the benchmark
interest rate as their tool for conducting monetary policy. In response to the global financial
crisis of 2007-2009. Years and the deep recession it caused in parts of the world, central
banks in many advanced economies lowered their interest rates to near-zero levels. As
economic growth remained weak, interest rates remained at near-zero levels, and some
central banks used unconventional monetary policy to stimulate economic activity. These
unconventional measures have come to the fore again as central banks around the world
respond to the severe economic fallout resulting from the global coronavirus (COVID-19)
pandemic. This paper deals with the theoretical aspect of unconventional monetary policy
measures and discusses the implications of theoretical models for the effectiveness of asset
purchases and looks at evidence from a range of empirical studies.

Key words: monetary policy, central bank, non-standard monetary policy measures,
quantitative easing, the COVID-19 pandemic.
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