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������: ��� ���� ��	�, �� 	� ������ �� ��	�� �	 ���� ������������ ���
���� �

������ � �������� 
����� � ������ ���������� ���������� ����	�����

��������. ������� � �������� �������� ������ ���� 	� ������

�����
����� ��������� ���������� � ��� 	� ������ ��������� ������� ���

	�� �������� ���� � ��������� ������� � �	���� ����������.  ���� � ���
��

������� �� ������� � �������� ������ �
�� ������������ !����� �������

����������� ����� (�������� 	�������) � 	��������� ������� (��������

�������).  "  ��	� #��� ���������  �������� 	� �� ��������� 
����� ������

������� ����, ��� ���� � �����	���, ���� ����� ����� � ��������� ���������

��������. $�� 	����, � ��	� �� �������� � 	�  %&�  �����	, ��� � ����	 �����!�, 

������,  ���	����  �������� 
�������� ���	�����!� �������� ������. 

���	
� ��	�: '���� �������� ����,  �������!� � ����	� ����!�, %&� �������, 

�����!�, ���������� ������� ����.

�bstract: The aim of this paper is to point out one of the most significant problems faced 

by managers of banks and other financial institutions face every day . Changes in market 

interest rates could threaten the profitability of financial institutions, and even to destroy 

the whole or part of the equity capital that shareholders have invested in the respective 

institution . Banks are particularly sensitive to changes in interest rates due to the 

mismatch of their volatile short-term liabilities ( mainly deposits) with long-term assets 

(mainly loans). In this paper, we empirically show that banks' exposure to interest rate 

risk , or the wage gap plays an important role in the transmission of monetary policy . 

Secondly , in this paper we have shown that GAP income , as well as the duration 

method also predicts the sensitivity of bank lending rates. 

Key words: Interest rate risk management, and methods of measurement, gap analysis, 

duration, key policy rate.

1. ���

������ �	����� ������ ����	�������� ������ �� ����
��� ��

	���� ������� �����, ����	������� ����� �������	��� �����

�� �	�!��, ������ �����, ������
���"�� �� �	����	�!���

�	�������, ���� �� ����� ������"� ����� �� ��	��� �������

���������������������������������������� �������������������
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�	������ 	���	�� ������ "����� ���� ������#���"� ��������, 
���"��� "���� ���!��� ���, � �������� ���� ������. $��� �����

���!�� ���������� �� ���	�� ���� ������, ���������, ���� �������

�����, ���!� �� ��	��� �� ������ ���� ������ ��� ���"��� 	���

"����� �������� - ��� �	������� ���	�����"� �� �������� ��

����� ����� �	������ ������"� �������� � �	����� 	���, ���� ���

����� ���������� �� ���"� "����� �	�����	�"� ������ �� �.3 ���

���"�"� �	�����	�"� �	������
� ����� ����� ����� �	�����

������	�� �������� �	����� �� 	����� ���������.  
%�	� � ����� ������� ����� ��	� �� ������ �����

�	�����	�"�, ������� ��
 ���� � � ��	���� ����� ������"�

������� ����� ������ � �� 	������ ����#� �	������� ������

�	����	�!��� �	�������, ����  ���	��� ������� ����� ����
��� ��

������ �	�����, � �	������ ������ �������. &�!� ����� - ��� ��

��"�� �����	������ ����#� �������� ����� ����
������ ������

�	������� � ������� - ���� � 	���!��� ��������� !�� � ���� �� �����

	��������.  

2. ����	 	�
����" ����

        '������� �� ��������  �� �� �	������ ������ �	���"� �

�	������ �������� �������, 	��� ����"�"� ������� 	�����. 
%�#����, !�"����� �� �� ������� ����� ��	��	��� �� ������

����	������ ��
��� ����������� � ������	�����, !��� �	����#�"�

�	���� �	������� �������� ����� �	����!�� ���� ����.  
���� �	������ �	����#�"�, ������� � !�"����� �� �� ����

���� ��	�#��� ������� ����� �� ����� ��� ��	���� �� �	�������

������
��� �� ��� ���	���� ����������� ��� ��������� ������, 
��
�!�����: 

���������������������������������������� �������������������
3 Banks Exposure to Interest Rate Risk and The Transmission of Monetary Policy, 
Augustin Landier, David Sraer, and David Thesmar NBER Working Paper No. 18857, 
February 2013.��	.2. 
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+������ �������

���� �� �������

������� ��� �������

�	 ���	����� = 

'������

��������

����  
��

������ (���
��� ��

�����	   �	

	�������

�
�������

�������   �
�����

���������)

+ 

������� �� ����� ���

�����	� �����	������

���� ���������� �������

,-" � �����	� ������

��������!� ���#�!�

(���	��), ������

���������, ������

	���#� ��� �������, 

������������ ������. 4

(� ���� �� �� 	����� ������� ����� ��� 	����� �	������

��"��� � ������ �� ����	�"��� � ���	��"� � ������ �	�������

�����, ��� � ��	������� ����������� � ������	������ ��

������������ �	����� � ���� ����� �	����� �� 	����, ���� ���!� ��

��	�#��� �	����� ������� ����� �� 	���!�� ������� ��� ��	���� ��

�	�������, ����#� �	������ ��"���, ��	�������, !���� �	�� �����

�	����� �	���"� �	������ �������� ����� ������ ��� ������.
) �������� ���������� �������� �����, ����� �� ����#�

��������� �� ��	������ �������� � �� ���� ����
��� ������, ��. 
�������� ������� ���	#���"� ���� �� ������ ������ �	� �� � ��

������ ������, ����� �� �	��� ����� ����� �� ������ ������� ������

����������� ������, � ������ �� ����� �	������ �������� �����.5  
(��� �	���� �� ������ �����: 

.��� �����	 �� ������ = "����� �����	 �� ������ – "����� �������� ��

������ = ������� �����	 �� ������ �	 ������ ���� �� ������� �� ������ x 

-
�� ������ ���� �� ������� �� ������ + ������� �����	 �� ������ �	

������� (���� ��� ������� �� ������) ��	���� x -
�� ������� ��	���� – 

������� �������� �� ������ �	 ����� ������� �� ������ x -
�� �����

������� �� ������ – ������� ������ �� ������ �	 ����� (���� ����

������� �� ������) ����� x -
�� ����� (���� ���� ������� �� ������) 

�����.
6

���������������������������������������� �������������������
4 Rose, P. and S. C. Hudgins (2012), �����	��� ����*���� � ����������� ���� �, 
���� ������, ��� 	��, ��	.199. 
5 FACTA UNIVERSITATIS of  National and World Economy Sofia, Bulgaria, '' 
Economics and Organization -     
  MARKET RISK MANAGEMENT IN BANKS – MODELS FOR ANALYSIS AND 
ASSESSMENT 
  '' Vol. 7, No 4, 2010, p. 395 – 396. 
6 Rose, P. and S. C. Hudgins (2012), �����	��� ����*���� � ����������� ���� �, 
���� ������, ��� 	��, ��	.200-205. 
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(� �������� �	���	 ������ ������ �	������� ��������: 
�	����������� �� �	����� �� ������ ����
��� �� ������ � ��������

�	������� � �	����� ������ 10 �	������� � 11 �	�������, ��� ������

���� �� ����
��� �� ������ � ��� ���� ���� ����
��� �� ������ ������

� �	����� 8 �	������� � 9 �	�������, ����� ��	���� ����
� �����

��� 1.700 ������� $ ������ ���� �� ����
��� �� ������ (�� ������

������ �� 4.100 ������� $) � 1.800 ������� $ ������ ���� ��

����
��� �� ������. +���#� �	����������� �� ���  ����"� �������

����� ������ ��������. +��� �� ���� �	���� �� ���a�� ����� ��

 ����"�� ������ ����: 

0,10 x 1.700$ + 0,11 x [4.100 – 1.700] – 0,08 x 1.800$ - 0,09 x [4.100 – 

1.800] = 83 ������� $ 

+��� �� ����� �� ����� 2 ������� $ ���� �	����� �� ������

��  ����"�� ������ ������� �	����� ������� ����� ��	���� �

��	����� ����
�.  
(� �	���	, �	����������� �� ����	�������� ����� ��� 100 

������� $ �	��������� ������ � 200 ������� $ ������ ���� �������

�	������� ������� ����� ����� ������ ����� ��	����� ����

������. +��� "�� ����������� �����	���� ��	� �� ���� – 600 
������� $ – ��� ���!�, (100 ������� $ �	��������� ������

���������!��) – (200 ������� $ ������ ���������!��) = – 600 
������� $. ������� ����������� �����	����� �� ��	����� ���� ���, 
������� � ���� ���� ����� �	����� � �	������ �������, ������ ��

��	�!����� ������ �� �	������� ���� � 	���� ���� �	���� ��

������ ����� �	����� �������� �����. ������� ����� �� �������: 

        ������� �                      "����� �������                     -
��

���� � �����	�     =     � �������� ������       x      ������������          

        �	 ������                       (� ����������)                	���������                                     

(������� ������ ������ � �	���	�:  ��� �	����������� ��

�	����� ������� ����� �������� ��	����  ��!�� �� 1 �	������, ����
�� �����, ���� �� �  �	"�� ������ �������� �� �	���	, �	��	����
 ������ ���� �	����� �� ������ �� �	������� : 

(+0,01) x (– 600 ������� $) = – 6 ������� $. 
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3. 
���� �� 
����� ����	� 	�
���� ����

����� ��	���� 	����!��� ������ �� ��	�!�����"� 	�����

������� �����, ��� ������� ���� �� ���	����� �� ��� �����

�����	�����. ��� ����	� �� 	����!������, ��� ������ ���������

������� 	�!������������ ����	������ ���� �� ������ �� ���������

����	������ ��������� ���	���"� � ��� ��	����� ���������"� �

����������� �	��� 	����� �� �	����� �������� �����.  
(��!���� ��	������ ������ �� ��	�"� 	����� ��������

����� ��: ������� ����� �"a – ',� ������� � ����� �	���"�. 
�	����� ����� ��������!�� ������ ������ �� ����!��� �����, 
���������� ��� �	 �������"� ���������� � ����� ������� 	�����.

3.1. ����	��#���� ������� (��� �$���%�) 

'�� �	����� �� ����������� �����������: 

�	����� '�� = -, – -.
7

� ����� -, �	������ �������� ������ �	������� ���� ��� �� ������

���	#���, ��� �� �	���, � 	��� �� ��  ����� ����, � -. �� ��� �������

���� ��������� ��� �� ������ ���	#��� � 	��� ��  ����� ����. ����

���, ',� �	���� ��	�, � ����� �� ��	� ���� �	���� �� ������

��	�#��� ����� ����
��� �� �	����� �������� �����. �	������ ��

�� �� �	����� ������ ������������ �	����� �	����	�!�� ����� ��

������� /	 ����� ��	�!�����"��: �	����� '�� × /	. ���� �����

���� ������� 	���� � �� ���� ��	���.  
%�#����, �	���� ',� �� 	������ ��	����������

����������� ��	�#��� ����� 	����� ������� �����. �	��, ����

������
��� �	e���� ���� �� 	���������� �� �	���� �����. (���

�	����	�!�� �	�����	�"� / ��������"� �� ����#� ���� ������� ��

����
��"�� / �� �	��"�� �������� ����� �� ������������

�	����� (�� �������) � �� �	����� �	�����	�"� (�� ������).   
�	� �, � ���������� �� "����� ������� ���	#���"� ����

�!���������, ������ ��� ������ ���e �� ������ ���	#���, ���� �� ��

�!��� � ���������  �� �� �	���� ����� �� �	���. ��� �� �� ������

��	������� ����#� �	����� �	����� �� ������ � �	���� '�� × /	. 
�� ����� ������ ���, ��������� �� ����� ��� $ 100 �	����, 
�������	� �� ������� ������ �� �, ����� ������ �����  ����� �� 1. 

���������������������������������������� �������������������
7 Mishkin, Frederic and Stanly Eakins, Financial Markets and Institutions, 6 ed., Pearson 
Prentice Hall, 2009.p.17-39. 
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����. ��� ����� ��� ',� �	���� �� $ 100 (-, = 100, -. = 0). 
���, �	����������� �� �� �	���� �����  �������� �� 100 ������
����� 20. ���	��	�. $����, � �	��� ���	���� ���  �����, �	����
����� �� ������ �� �� ��"� ������, ��� ����� ��� �	���� �� 100 $, 
',�  � ������� ����� �� ��	���� �� 100 ������ �����. +���� �	� � 

���	����, �	���� ����� �� 	����, ��� �	���� �����  �� ������ �� ����

���� $ 1 = 1% × $ 100. $� ��� ��� ��������� ���	����, ��	�������
����#� �	����� ��� �����	����� ����� � �	����� �� ������ ��

���	��� �� ������.
+	���, ����� �� �� �� �� �� ������� �� 	����� �����������  

����� �� "������ �������� �����, ���� �� �������� ���� ����#�

���!���� ������ � �	����� Gap × 0r. �� � �����, ��� �!������� ��

��� �	����� ������� �� ����������� ������� �����, �����, �	�� ����

���� �	���!�� ��!��, ��� ����	� ������  � �������� ��	����

��	�#���"� ���� � ������� ��	��	�"� ���� �	���������, �

"������ ����	������ �� ��������� ������� �����. ',� �	���� ��

�	��� ��	���������� ����������� �������� �����. �	���!�� ',�

�	���� �� 13,4% �� ������ ������. +� ���!� ��, �� �	���!�� �����, 
������"� �	����	�!��� ����� �� ��	��� 100 ������ �����, ����� ��

������ �	����� �� 0,134 �	�������� ����� ������. ������� ���!����

���	�!�� �	���� �����	���� ���� � �	������� �	��� �����, ���� �� ��

�
�!�� ���!��� �� ���� ��������������. ��� 78% �� ������"�

�� ���	��� ������� �� ���������� ����� � �	�������: $� ����

�������, ������"� �������� ����� ������ �� ������"� ���!����

������. �	� � ������� ��	����	������ �� �� -. (������� ����� -
����
��� ������) � ������ �� ������� �� ��	��������� ��������

�����, ����, ���� �� ���������  ��  ����� ���� ��� �� ������

���	#���. �� �	�!�� �� ���!���� �������� ������ �����. 8

',�, ���� ������� ��� 	������ ����#� ������� ����
���

������ � ������� ����
��� ������, �	��� �� ���� ��	�!���� � ����	�

����� �	������� ����, ��� � ����������� ����� ����� �	�������

����. ',� ������� ��������
�"� ������� ����� �	��� �� ����

	�!���� ����� ���� � �	����� �� �� ������� �� ������ ��	����	�

������� ���"� � "� ��� ������� ��	����	������. ����� �����

������� �	������� 	������,��. ����, �� �� ���� ������ � +����� �	. 
1: 

���������������������������������������� �������������������
8 Augustin Landier, David Sraer, and David Thesmar, Banks Exposure to Interest Rate 
Risk and The Transmission of Monetary Policy, NBER Working Paper No. 18857, 
February 2013.p.9-26. 
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������ 1.: ��� �%��&��'

��%�(�'� )�* ��+� ��,)$�

��+�$

+�$

�+ 2 

+� 7 

+�$�

�+ 8 

+� 14 

+�$�

�+ 15 

+� 30 

+�$�

�+ 31 

+� 90 

+�$�

)����

90 

+�$�

,�����

.�������

,����� 110 100 0 0 0 10 0 

,�����

��������

���������� 1.750 0 50 100 500 100 1.000 

,����� ������ ������ 10 0 0 0 0 0 10 

,����� )����� 1.870 100 50 100 500 110 1.010 

������

��������

������ -50 -50 0 0 0 0 0 

������

��������

��������� -1.730 -30 0 0 -400 -300 -1.000 

������ ������ ������ -140 -40 0 0 0 0 -100 

������ )����� -1.920 -120 0 0 -400 -300 -1.100 

GAP )����� -50 -20 50 100 100 -190 -90 

���������

',� 360 -20 30 130 230 40 -50 

1���	: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html. 9

1��� ������� �������#������ (',� �������), ��� ����� ��	���

�	����� ���� �� �	���"��� ������� ����� ����������� 	�����, 
��#����, ��� � ��� �����������: 

• ,������ �������#������ (',�), �� 	� ���	��� ����������� �

��	����	�������� 	����!���� ��������, � 	��� �� ����� 

�	������� ����	����. ) ����	����� ���!���, �� ��

�	�������� �� �� ������� ��� 	�����	������� ���� ����� �

����	� ��	�#��� �	������� ����	���� �����	����� ���
� - 
�����������
�"� ���� �� ��	������ ����� ���� ������ ��

��!���� �	�	�!���, ��� ������  ���	��������� �� �������� �

��	�#���� �	�������� ����	����; 

• ,������ �������#������ � ��	��� 	������ ����#� ��	 ���

������� �����, ���� �� � �� ����!� �� �	����� ��������

����� �� �	����� (������� 	����); 

• (� 	� ���	��� �	����� � �������� �����"� ���� �� �� �

�������� ��� 	������� �	����� ������� ��	���"�, �� �� 

	���� �, ������� �������#������ �� 	� ���	��� ��������

	������ ����
������ �	����� ���� �� � 	������	��� ��

������� �������� ��������. $����
����� ����� ����, �������
�������#������ ��	��� � �	������� �������� ����	��

���������������������������������������� �������������������
9 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html
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�	����� ���� �	����� �� ������ ���� �	�������� �� ����	���

�	����� �������� ������� �����. 

• 2����� ������� �������#������, �� ���� �� ��������

�����������  ���������� �	����� � 	������, ����

�	������
��� ������������ ���!���� ����	 	����� �� ������

�	�����. 

3.2. 
���  �������  

(� ������ �������� �	���"�  �	������� � �	������� ������� – 
������ �� �	���"������� ����������  ������ ���� �	������� ��

������ �	����� �	������� ������ � ������, ���� �� �	����� �������

����� �	�����.  ��� ������� ������� �� ������� ���� ���"� �������

�����	����� ����#� �	���"� ��	���
� ������ �����������

��������� � ������ �� �	���"� "��� ��	���
� ������. 10
+	���"�

(duration(D)) ��������!�� ����������� ����	������: 

D =

D - �	�����
� �	���"� ��	�#��� ����	������ ��  ������� �

��������  �����,  
t - �	�����
� �	������� ��	��� � ����� �	��� �� �� ������

 ������� �� ��	�#���� ����	������, ��� ��� �� �	���� �� ������

��� ���������,  
CF - �	�����
� ���� ����� �!�������  ������� � ������

�	�������� ��	���� (t), � YTM - �� ������ �	���� �� �������

��	����� ����	������.  
�	���	, �	����������� �� ����	������� ����� ����	� �����

������ �� ������ ��������� �� ��	��� �� ���  �����. ������� ��

�������� �� �� ����� �������  ����"� ������ �� 10 �	������� (��., 
100 $  ����"�). (�������� �	������ ����� �� 1.000 $, ��� �� �

"� ��� ������ �	����� �	������ (����) ���� ��� �� ������ �	����

�� ����� �� ������� 10 �	�������, ��	���� �� ��!��� �������� ��

����: 

D =

D ��� =

���������������������������������������� �������������������
10 Rose, P. and S. C. Hudgins (2012),  ������� ��������� � ��������� �����, 
���� ������, ��� 	��, ��	.215 
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D ���  = 4,17 ��	���. 

T	���"� ��� ����� ������ �� ��	�!����� �� ��� �

������������� ��!��, ���� ��� ���� ���	����� ������	�� �	����

�������� �	���	� �	���"� ��� ����� � +����� �	.2:

������ 2.: �����% -���+� ���'�!� ���% �+������!� %�'-�

�����+

�.�����$�/

���� /�����$�

.�����$�

/�����$*��

��� )�

%�'-,

���, �

���+$�*�

�.�����$�/

���� /�����$�

()� 10%YTM 

, ���-

*�,.�',) 

���-�$*��

)����+ ,

��-�

/�����$�

����� +� *�

)��-� (t) 

���, �

���+$�*�

�.�����$�/

����

/�����$� *t 

    1 100 $ 90,91 $ 1 90,91 $ 

2 100 82,64 2 165,29 

3 100 75,13 3 225,39 

4 100 68,30 4 273,21 

-��������

�����	 �	

������ ��

�����

5 100 62,09 5 310,46 

-������

��������

�����

5 1,000 $ 620,92 $ 5 3.104,61 $ 

                                                      

                                                                        ���� ��� ��������                                  PV 

                                                                      ������� = 1.000,00 $                 ���� �������� = 

                                                                                                                         x t           4.169,87 $ 

                                                                                                                                                                                                         
����� ��� �	� � �������j��� ����������� ���� ���� �

���������� �� �� ������� �� ������	�"� �������� �����, 
��	���
��� �� �� ������ � ������ ��� ��� �� ���� �	������� : 

����� ������� ����� = ����� �����

���� �� �� �	���"� �����	����� ��� �� �� ��� ���� ����� ���� : 

�����  ��������� =  ����� ������� ����� = �����

������� �����

����� �� ����� ������ ���!�� ���� �� ������ ������ (�
�	������� �� ����������� ��������� ���� �����������), 
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����������� ����������� ���� ���� �� ����� �� �����"� �� ��� ��	�

������� �������	�"� �������� �����, ��	� ��  ���	�� �����#�"� ��

����	�*:    
                                                                                                                     

����� ��������� �                �����                -         �����    x   ����
 ����

������
�� ���������      =   ������� �����   -   ������� �����      x    ����
 ����

&����!��� ������� �� ����� ������ ��	� �� �� �	����� ��

����� ���� ���� �� ������ ������ �� �� �� �������� ������

���������� ����������� ����������� �������� 	�����. 3�� �� ����

�	���"� �����	����� �� �����#���� ����	�*��, �� �� ����
��� ����

���� �	������ (�������� �������) ����������� �����������  � ������

�� �	����� � �	������ �������� �������.11

3.3. 0�	����� � ��0�	����� 	������ 	�
����"

����

) ���� ����, ��	���	����� ��� �� �� ���!������� �	�����

�	����� �������� �����. %� ��� �����"�"� �� ���� 	�������� �� ��

����� �	��� ��� ���� ',� �	���� � ��!�����"� �	���"� �	�����

�����. ���	� ��	��
�"� �������, ���e �	����#��� ������"� �����, 
�������� ����� ',� �	�����  �	� �� � ��� �� ������	�� ��������

�����	���. ����, �� "����� ��	��� ��������  ������!��� �����

������"�� �������� �����. ) ���� �	���, "����� �	�����	�"� ��

��"� � 	�����, ������"�� ������� �����, �� ���� ��� �� "�����

��	��� �������� �� �������� ������, ��� ���� ���� ��� �� ��
�

��	��
� �� �	��� �����.  
%�#����, ������� �� ������"� �������� ������ ���!�������, 

��� �� ��� �����"�"� ��"� �� ��	������ �� �� �� ���	����. %� ��

��� ��!�� 	����� ��	������� � �������� ������� �� �!������� �

���!������� ���������� � �	���"��� �� ���� ������� 	� 	������

������� ��	����"�� ��� ��� ������� ����������.  
$� ��	�"� �!������� �	����� �����, ������ ��	������

����	�� �	���� ����� �������� �� Fama Bliss 12
��������. + - ��

�	���� �����, �� + - 2 ������� ��� ��	� �!������� ����� ��	��	�

������� ����� ��������� �� ��	��� �	�����, � ��
� ���������

����#� + � + + 1. ���� ���� ������ �� ���� �����!���: �����

���������������������������������������� �������������������
11

,kert, Lucy, (1999)''Derivative Securities’ Use Grows as Banks Sttrive to Hedge 
Risk'', Financial Update,     
   Federal Reserve Bank of Atlanta,p.8-9. 
12 Fama, E.F., Bliss, R.R. (1987) The information in long-maturity forward rates. 
American Economic Review, 77 (4), p.. 680-692.
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����	������ ����#� ���� � �	������� � 5  ���"�"� �� �	����� ��

�!������� �	���� �����. -������� �� � ������ ��	��
�� �� ��	���

���!������� ���������� �	���� �����. ���� ',� �	����� ��

����	���  �������� ��������� �� �!�������� �	������� �

�	����	�!��� �����, ���� �	����� �� ���	���"���.  

4. 	������ 	�
����" ���� � ������, 	� � �

����� �� ���#��� �����

�	���"� �������� ����� � ����� �	������ ������� � �� ��, ��
�� ������� ����� ������ �����, ��� �� �	�!�� ����� ���� ��� ����

����� ��� � 	�����. -���� ���� �� ��� �� �� �	�!�� ����� ������

���� �� �� �	�����. '������� �	���!�� ������� ����� ��

�� �	�!�� �� �� 	�������  ������� �	��"� �� �	������� � ������ ��

 �������� ��������"� ������. �
�!�� ������ ���� ��  �������

�������� ������, ���� ��� ���	��"� �� �	������� 	����, ��� �����

����"� ��� ���������� �� ���� � ���� �	���. (� ������ ��  
 ������� ���� ��� �� �������  �	��� �� ����� �	����� ���� �������

	���� �	��� �#�� �	���"�. �� �	�!�� ������� ����� � ���� �����

���
� 	������� ��  ��������  ������� �	���!�� ������� �����, ��� �

����� �������� �����	�.  
�!������� ��������� �� ������� �����	 ���� ����	� �������

����� ����� ���
�, ������ ��  ������� �	�����. �!�����"� �������

�	����	�!��� �������� �����, ����#�, ���!� �� �� �	�!�� �������

�����. ) ����	� ��� �!������� � 2014., �� �� �� �	����	�!��

������� ����� ������ ����� �����, �� ���� �����"�� �����. $����

�� �	����	�!�� ������� ����� � ������� ��	� ��	�#��� ����	����

�����. �	� � �� �	�!� ������ �� �� �	�!�� ������� �����. '�������
���	��"� �� �	������� ��	��� ��, ���� ������� ��������� 	����. 
��� ���	������� �� 4�	��� ���� 	��������, ���!���� 	����.  

'������� ��������� ����������  �������� �	������ ��

�� �	�!�� ������� ����� � �����. 2�	�������� �� �	����	�!�� �����

	���� � ������ �� �	����#�"� �	������� ��	������ �� �����, �����

�����. �� �	�!�� ����� �� �� �� �� ������ �� �����"�� ������

������� ��� �	��	��� ������� �� ���	�. ,�� ������ ������� �����

�� �	� 30  �����, ������ ������ ��������, ��� ����	� ������ �� ��

�������  ����� ��������� �� �� �	��	��� ���� ������#�����.  
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���1���$ 1.: 	����!� ��1���$�$� ��-��$� *��)� , ����'�. 

1���	: http://www.nbs.rs  /  ECB13

������"� 	���	����� ������� ����� � 	���� �� 9,50 �����. 
������� ����� � 	���� �� �	����
��� �� ��	��� (�	���� �����

	����. ) '	������� �	.1 �� ��� �	� ��� �	���"� 	���	���� �������

����� � 	���� �� ��	��� �� ,�	��� 2013. �� �� ,�	��� 2014., ���

�� ��!� �	������� ��	���� ������� ����� � 	���� �� � �	�����

11.64 �����, �� ��	���� �� 2006. �� 2014., ������� � ���� ������

������� ����� �� 18 ����� � �����	� 2006, � 	���	��� ����� �����

�� ����� �� 8 ����� � ���� 2010.14  
) 	����, ������ �� ������� ����� ������ 1��	��� ����	

(�	���� ����� 	����.  ������� ����� �	������� � ���� ���� ������

�� �� 	���	����� ������� ����� ����	���� �����.* ���!��, 
	���	����� ������� ����� ����	���� �����  �� ����� ���� ����	����

����� �	���"��� �� ����  �	�������� �	����� ����	��������

�������, ���� �� ��� "������ ��	����������. ����	�"� 	���	�����

������� �����, ����	���� ����� �� � ���"� �� ���!� �� ������� �����

���������������������������������������� �������������������
13 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html.
14 http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate.
*������� �����, �� ��	���� �� ��	��� ����	����� ������ �� �������� ������	��

��������. ����"�   
  ������� ����� �� ����� �� ����� ����� �� � �� ������� ����� �� ����	���� �����. 
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����	�������� ������, ���� ��������� � ���
� � ��	� ����������

������. ��"�"� �������� ����� �� �	����� �� ������ ������"�

�������� ����������, 	��� ��������� � ����
�"� ����������

������. ) ���!��� ������"� �������� �����, ��	�������� �� �� ����

�������� ���������� �����, ��������� �����, � ���������� ������

��!�. 

���1���$ 2.: 	����!� ��1���$�$� ��-��$� *��)� , ����)�. 

,����: www.tradingeconomics.com / ECB
15

-���	����� ������� ����� � 4�	����� �� ���������, �  
������"�� ����� ������ ���������� �� �� 0,25 �����. ) '	�������

�	.2 �� ��� �	� ��� �	���"� 	���	���� ������� ����� � 4�	��� ��

��	��� �� ,�	��� 2013. �� �� ,�	��� 2014. ������� ����� �

4�	����� �� �	����
��� �� ��	��� 4�	����� ����	���� �����, ������
�� ������� ����� ������ )�	���� ����� 4�	����� ����	���� �����

(ECB).16  
������� ��
 ������	�� �������� ECB �� ��	����"�

����������� ����.  )�	���� ����� ECB �� ���������: ����������
���� ��� ������"� 5�	���������� ������� ���	���!��� ����

(516�) � ��	����� ����� 2 �����. (� �������� 6. ��	�� 2014., ECB 
������� ��  ����� ����� ���	���"��� ��� !���	�� ����� ��	����, 
��	��� ��������� ���� 	��� �� ��"� �� ���� ��� ��
� �� 2 �����. 
1����� �	��������� ECB: ����	#��� �� ��� � �� ���	���� ���������

���������������������������������������� �������������������
15 http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate.
16 http://www.ecb.europa.eu/home/html. 
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��	����� ������ � ������ �� �	�������� �	�������. 1����	�����, 
���	���������� �	�������� ECB, ���	����� ��	��� �� �	��� 2016., 
���	������ 	����� �!�����"� ���� ��	���� ����� ���������, ����
�� ����� ��������� ������ �	��� � 516� ����� ��������� �	���

������� � ����� �� �� 2 �����. ) ������ �� ���� ������ ������	�� �

�	������ �������� � ���� � ��
� ��������. 1������	�� �!�����"�

� ��	� ���� � �	��"�	�!��� � �� �	�!��� ��	���� � ��
� �� !�	���

����	��� � ������ �� ��
�� ��	����"� ����� ��������� �����, ���
����� 2 �����.17   

��� �� ������ ���������� ���������� ���	���� � ��	�����. 
�!������� �� �
�!�� ������� ����� ECB ������ �� �����"�� ���

����� ������� �� ���� �	������� ��	���. +� �!�����"� �� �������

�� ������� �	� ������ �� ������ �� �	�����"� ��������� �

�	��"�� 	���, � ����	�� �� ������� ��	��� ���������, ����� ������

������	������� ���������� � �	� ������ ����� � �	�������

����	�"�. ) �������� +����� �	.3, ������ �	� ��� �	�������

�������� ����� ������ �	��� ����	����� ������. 

������ 3.: ���/��+ ��-��$�2 *��)� �*����2 (�$����$�2 ��$���. 

3�$����$� ��$�� - ��-��$�

*��)�
��/�'� ���(�$�� ���,-

FED ��-��$� *��)�  

����"���

,��	�!��

�	����

 0.250%  16.12.2008 

RBA ��-��$� *��)�  ,���	�����  2.500%  06.08.2013 

BACEN ��-��$� *��)�  �	����  10.750%  26.02.2014 

BoE ��-��$� *��)�  
2�����

�	�������
 0,500%  05.03.2009 

BOC ��-��$� *��)�  ������  1.000%  08.09.2010 

PCB ��-��$� *��)�  ����  6.000%  06.07.2012 

	�-��$� *��)� ECB 4�	���  0.250% 07.11.2013 

BoJ ��-��$� *��)�  &����  0,100%  05.10.2010 

CBR ��-��$� *��)�  -�����  7.000%  03.03.2014 

SARB ��-��$� *��)�  &���� ,�	���  5.500%  29.01.2014 

,����: www.global-rates.com. 
 18

���������������������������������������� �������������������
17 http://www.forbes.com/sites/billconerly/2013/05/29/interest-rate-forecast-2013-2014. 
18 http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/central-banks.aspx. 
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5. ��	��0�	

�������� ���� ���	�"��� ��� � �	����� �������!�	� ���� ��

���� 	������, ����� �� ������� �����, ���	���, �� � �� ��	���� ��� �

�	�� �� � ��� �� �	����#��� � ���� ������ ����� �� �������

 ������� � �� ���� "������ ���� ��������. (� �	���	, ����� ����

��� ���
�!�� � ���	 � �	����� �� ��������� �� ��	���������

�������� ����� �������� �� 	����� �� �������� ��� �	����� �������

������� ��� �	������ �������� �����. (����	�� ����, ��	�����
�	����� ������ � ������
�� ��������, ��. ��� ���� �	������

������� ������� ���� �������� ����� �� �	�����.  
)������ �	�������� ��	��� �������� �����, ����� �� ����

�� �� ���� �� �	��������  ������ � �	�������, �� ��� ��!�� ��� �� ��

���	���� �	� �!��� 	����	�#���"� ������ � ������ �� �� �� ���"��

����������� �����	����. 
%����� ���
�!���, �� �	��� ���	#����� �� ����� ��	�#���

�	������� ��	��� �������, �� �� �� ����������� ����
��� �� ������

– �� ��������� ������ ����
��� �� ������� �����, ���  �� ����
���

�� ������ – �� ����� ������� ������ ����
��� �� ������� ����� ��

������ ������ ����
��� �� ������� �����. ��� �����	�����

����
��� �� ������ ����� �� ���	�#��� �� �	����#�"��� ����� �

�� ���� �������� �����, � ����� ��� �	��������� �� �� ���	�����

��	���, ��� ��� �� ����	�"� ��	���
� ������ ��� ������ �� �� ��

��������� ��	�� ���� ������. ������� ��� ����� �� ����� ��

���"� �� ������  ������� � ������ �� ��	�� ���� ������ "�����

�����������, ��� � �� ���"� ��	�� ����� �	����� �� �	�����

�������� �������. &���� �� ����������� ��
��� ������� ��������

����� �� ��������� ������ �� ������� ������� ���� ����������

�������� ����� ��� �� �	�����. 
(� ������ ������ �	���"�, �	������� � �	������� ��	�

�������, ���
�!����� �� ����� �	��� �� �	���"��� ����� ����������

 ������ ���� �	������� �� ������ �	����� �	������� ������ �

������, ���� �� �	����� ������� ����� �	�����.  
3�� �� ��!� �	����
��� 	���	����� ������� �����, 

�	����#��� �� �� ������� ����� ������ �����, ��������� � ����	

������� ��������� ���	���� � ��	�����, ��� � �������	��

�!�����"� � ��	� ����, � �	��"�	�!��� � �� �	�!��� ��	���� �

��
� ���� !�	��� �������� � ������ �� ��
�� ��	����"� �����

��������� �����, ��� ����� 2 �����.  
�� �	�!�� ����� �� �� �� �� ������ �� �����"�� ������

�������. )������ ��  ������� ��������� ���������� �� ���	� �



(����
�� �������#, )�!� �������#
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����� ���, ������ �	������ �� �� �	�!�� ������� ����� � �����, 
��#����, ������ ������� ����� �� �	� 30  �����, ������ ������

��������.
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