HAYYHO-HACTABHOM BERY
EKOHOMCKOI" PAKYJITETA YHUBEP3UTETA Y HUIIY

Opmnykom HacraBHo-HayuHor Beha Exonomckor ¢akynrtera y Humry 6poj 04-
1467 on 05.07.2018. rogune oapehenu cmo 3a wianoBe Komucuje 3a ouieny u oadpany
JIOKTOpCKe naucepranmje KaHmumara wMp Becenmna Iljemthuha mox  HaszuBom
“MOI'VRHOCTHU U1 OI'PAHUYEBA TIOJIMTHUKE JEBU3HOIT KYPCA VY
KOHTEKCTY CTPATEI'MJE HMJbALA MHOJIALIUIE®.

Haxon ananm3e nocraBibeHe TOKTOPCKE JUCEpTaIMje TIOAHOCUMO cienehn

M3IBEIITAIJ

| BUOT'PA®CKHU NIOJALIN

Becenun Iljemruuh, pohen je 1971. romune y Tlanky. [dumuiomupao Ha
ExonomckoMm ¢akynrery y beorpany 1996. ronune, Ha cmepy ®@unancuje, 0aHKapCTBO
U OCHI'ypame, ca IPOCEYHOM OIEHOM Y TOKy cTyavja 9,72. Maructpupao je Ha
MaTuuHoM (axyntery 2001. rogune, Ha Temy ‘“HesaBucHocT ueHTpanHe OaHke U
MaKpOEKOHOMCKa CTa0UIHOCT .

HakoH 3aBpuieHMX CTyaMja aHTaXOBaH |€ Ha EKOHOMCKOM WHCTUTYTY Yy
beorpany, y Llentpy 3a ¢unancujcku koHcantuar. Ox mapra 1997. no mapra 1998.
roauHe paguo je y beobanka ocurypamy, y CekTopy 3a pa3Boj u ucTpaxuBame. Of
Mapta 1998. rogmne crtamHo 3amocineH y Hapomnoj Ganimu JyrocnaBuje, OJTHOCHO
Haponnoj 6annm Cpobuje, tae ce ox 2003. ronmHe Hajla3W Ha MECTY TI'eHEpaHOT
nmpekTopa CekTopa 3a OCIOBE MOHETAPHOT CUCTEMA M MTOJTUTHKE.

BopaBrno Ha OpojHUM CTPYYHMM ycCaBpIIaBamkbUMa y 3€MJbU U MHOCTPAHCTBY.
Takohe, mpencraBbao Hapomny Oanky CpOuje Ha OpojHMM KOH(pepeHIHMjama u
CTPYYHHM CKYIIOBHMA y 3€MJbH U MHOCTPAHCTBY U3 00JIACTH MaKPOEKOHOMCKE TeopHuje
¥ MOHETapHE MOJUTHKE.

Ox 2000. romaMHe CTaqHM WIaH peNaKkiyje CTPYYHOI wyacomuca ,,MeceuHe
ananuse u nporrose’ (MAII), y m3nawy MHCTHTYTAa eKOHOMCKUX Hayka y beorpany, a
IOTOM U yacomnuca ,MakpoekoHoMcke aHaiu3e M TpeHnoBu“ (MAT), y usnamy
Exonomckor uncturyra y beorpany.

AyTop je BuIlIe pajoBa 00jaBJbEHUX HAa HAYYHUM CKYIOBUMA M Y 4aCONMHCHMA
HallMOHATHOT 3Hauaja.



Il AHAJIM3A JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

JlokTopcka nucepranuja kanaumara Mmp Becenmmna Iljemthuha mox HaszuBom
“MOI'YRHOCTU U OI'PAHUYEWBA TIOJIMTUKE JEBU3HOI' KYPCA VY
KOHTEKCTY CTPATEI'MJE LHUJbABA UHODJIAIIUIE® npe3entoBana je Ha 340
CTpaHa KyIAHOT TeKCTa, YyKJbyuyjyhu cmnmcak kopumrhene nutepatype ca 179
pedepeH y BUAY KmbHra, MOHOTpaduja, 4iaHaka W MHTEPHET M3BOpA. 3a H3pamy
JTOKTOpPCKE JUcepTalrje KauauaaT je kopuctuo 18 tabena, 3 cnuke, 34 rpadukoHa u
OpojHe Marematndke penanuje. CacTaBHH JIe0 JOKTOPCKE Aucepranuje cy u 10 mpuiora
U3JI0KCHUX Ha 86 CTpaHa, I/ie Cy MPE3CHTOBAHH PE3YJITaTH EKOHOMETPH]CKE aHAIM3E 3a
nojeuHe JnenoBe JMokTopcke mucepramuje: 8.1; 8.3; 9.1; 9.1.1; 9.2; 9.3; 9.4; 9.5;
10.2.1;10.2.;11.2; 12. Quceprauuja ce, nopen Yeooa u 3akwyuka, cacToju U3 YETUPH
nena: | Teopujcku oxBup (ctp. 5-83); Il Taprerupame NEBU3HOT Kypca U LUIbAKE
urduanuje (ctp. 84-113); Il Ananusa nonuTrke ¥ AMHAMUKE Kypca auHapa y CpOuju
(ctp. 114-207); IV MoryhHocTtu Tapretuparma Kypca auHapa (ctp. 208-236).

AyTop je y paay momao o Te3e Ja ce 300r 3Hayaja KOju Kypc AMHApa UMa y
Cpbuju u KapakTepucTuka U crneunduuHocTd Jomahe mpHUBpene, HEroBO KPETamhe HE
MOY€E IPENyCTUTH UCKJbYUYHBO TPXKHUIIHUM CHarama M MHIMPEKTHOM YIpPaBJbaky, Kako
TO Yy OCHOBH TI0JIpa3yMeBa cTpaTeruja iusbama naduanuje. Jla 6u mposepruo moryhHoct
JUPEKTHOT YIPaBJbakba KypcoM JUHApa y OKBUPY IMJbaka HHGIIALU]E, ayTop je MOIao
0J1 TEOPHJCKUX OCHOBA KOJ€ ce OfHOce Ha oapehuBame Kypca M TEOPHJCKHMX OCHOBA
cTpaTeruje nujbama HMHGpranuje. HakoH mpukaza peneBaHTHUX TEOPHJCKHX OCHOBA,
ayTop JETaJbHO MCTpaxyje M aHadu3upa 3Haua] U eekTe Koje Kypc AuHapa uMa Ha
KpeTame LIeHa, ajli U LIUpe MaKpoeKoHOMcKe mepdopmance y nomahoj mpuspenu, a
3aTUM aHaNu3Mpa e(UKACHOCT MHCTPyMEHAaTa MOHETapHe MOJIMTHKE Ha KpeTame Kypca
¥ MOTYhHOCTH TUPEKTHOT U HHIUPEKTHOT YTHIIaja HA Ta KPEeTamba.

[Topen cranmapiHuX MeTojga Koje ce ynoTpeOJbaBajy Yy aHaJIM3M, MeToJa
UMHAYKIN]E U JeayKIiuje, KopuilheHa je u KoMnapaTHBHA aHajIn3a KpeTama U3adpaHux
MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujadbmu CpOuje u rpyne omabpaHux 3emaspa. Takobe, mopen
KBaJIMTaTUBHE aHaJIM3€e paj 00yxBaTa U OOMMHY €MIHUPHUJCKY U KBAHTUTATUBHY aHAIHU3Y
Koja ce 6a3upa Ha KOpHUIINe’wY CTATUCTUYKUX U €KOHOMETPHJCKUX METOJa U TeXHUKa
KOjUMa Cy MJIEHTU(UKOBAHM M KBAaHTHU(QHUKOBAHM 3HA4a] W YTUIA] KpeTama Kypca Ha
eHe M u3abpaHe MAaKpOEKOHOMCKE BeIWYMHE, Kao M YTBphUBame OCHOBHUX
JIeTepMUHAHTH (hopMupama Kypca U BbUXOB YTUIIA] Ha KpeTame Kypca AuHapa. Taxoe,
KBAJMTAaTUBHO M KBAHTHUTATHUBHO CYy aHAIM3MpaHa KpeTama Ha JE€BU3HOM TPXKHIUTY U
epextn uHTepBeHUMja Haponune Oanke CpbOuje Ha MelyOaHKapcKOM J1I€BU3HOM
TPKUIITY.

Pax ce cacroju on yetnpu Aemna, Py YeMy CBAaKH JI€0 CAJIPKHU 10 TPH TIOTIIaBIba.
VY mpBa aBa Jena pajaa ayTop je mpeactaBuo u3zabpaHe TeopHje oapehuBama JeBU3HOT
Kypca U OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE IWJbamha MHGIAIM]e, 0K Cy y TpeheM U 4eTBPTOM
JieNy pajia IpeACcTaBbeHN OCHOBHHU PE3YNITAaTH CIIPOBEACHOT ayTOPOBOT UCTPAXKHUBAKA O
YIJIO3W KOjy KypC AWHapa uMa y aomahoj mpuBpear U 0 MOTYhHOCTHMMa TUPEKTHOT U
WHAUPEKTHOT YTHIIaja HA KPEeTame Kypcea.



AyTop je y mpBOM M€y paja MOJ HAcloBOM TEOpHjCKM OKBHpP [a0 IPHKa3
OCHOBHHX KapaKTEPUCTHKA PA3IMUUTHX PEKUMa Kypca M U3a0paHHUX TEOpHja U MOjesa
onpehuBama Kypca.VY npeom noeraésmy UPBOT jAena, ayTop Jaje MPHUKa3 OCHOBHUX
KapakTepucTuka (PUKCHOT U (ICKCHOMITHOT pekuMa Kypca. AyTop ykaszyje Ha TO Ja je
CymITHHA 300pa u3Mel)y MOTIyHO (GUKCHOT U MOTHYHO (PIIEKCHOUITHOT IEBU3HOT Kypca
MOBE3aHa ca OJIYKOM O TOME Ja Jin ce Behu 3Ha4aj moaesbyje MamOj BOJATUIHOCTH
JICBU3HOT Kypca Wiu Behoj ayTOHOMHjH y CIIpOBOemhY MOHETapHE MOJIIMTHKE. AYyTOp
1oJIa3u O/ TEOPUJCKOT MOJeJa U Jaje MpUKa3 OCHOBHHX KapaKTEpUCTHKa (PUKCHOT U
¢rexcuOmIHOT pexuMa Kao amncopOepa IIOKOBa M HMHCTPYMEHTa 3a H3IPAIby
Kpenuounurera. AyTop yka3yje Ha OCHOBHE pe3yJsTaTe MPHKa3aHOT TEOPHjCKOT MOeIa,
na je ¢uekcuOWIHN Kypc OOJbM M30JIaTOp NMPHBPEIHE aKTHMBHOCTH HACIIpaM PEaTHUX
IIOKOBA, JIOK je PeKUM (PUKCHOT Kypca 0OJbM M30JIaTOp HOMHUHAJIHUX HIOKOBAa. AyTOp
UCTUYE Jla aHaJIM3a MH(IIAKje Y HaBeIeHOM KOHTEKCTY yKa3yje Ha To 1a he mpoceuyna
uHanyja y 06a pexxuma 0utu ucrta, anu na he Bapujadbunurer uadianuje o6utu Behu y
ciy4ajy GhIeKCHOUITHOT pexuMa.

VY HacTaBKy, ayTop Jaje NMpHKa3 OCHOBHHX (haKTopa KOjU OMpeNesbyjy H300p
MOjeIMHUX pekuMa Kypca. AyTop ykasyje na uzbop uzmel)y puxkcHor u QrekcuOuiIHor
peXrMa 3aBUCH OJ] KApaKTEPUCTHKA M CIICU(PHUIHOCTH 3eMJbe. AyTOp Harjamasa Jia ce
OpU OJUIYIIA O PEXKUMY Kypca NPHUMapHO IOCMaTpa HMCTOpWja KpeTama WHQIaIuje.
HcTtude na je y 3emipbama ca UCTOPHjOM BHCOKe MHGanuje, GUKCHU Kype eduKacaH y
claMamy UH(IaNMje U jayarkby aHTUUH(IATOPHOT KpeauOUInTeTa eHTpaaHe OaHKe, a
na je (iaexkcuOWIHM pEeXUM IOToJaH 3a 3€MJbE€ Ca HCTOPUJOM UBPCTE U 3JipaBe
MaKpOEKOHOMCKE MOJINTHKE, aJI1 KOj€ Cy U3JI0’KEHE 3HATHUM PEATHUM LIOKOBUMA.

Hame, ayTop ykaszyje na ce CYIITHHCKa pasfiuka u3Mely MOojeIuHUX pexuma
JIEBU3HOT Kypca THYE BUXO0BE (PIEKCHOUIHOCTH M J1a je U300p pexXHrMa KOoju ce Hajla3u
u3Mel)y 1Ba eKcTpeMa MOTHBHCAaH HACTOjalbeM Ja C€ HCKOPUCTE NPEIHOCTH o00a
eKCTpeMHa peXHMa M WCTOBPEMEHO YyMame MHUXOBH HejocTand. HakoH nmaTmx
OCHOBHMX KapaKTEpUCTHKAa U TMPEeIHOCTH (PUKCHOT U (PIEKCHOWIHOT pexuma Kypca,
ayTop J1aje MpUKa3 OCHOBHUX KJacu(UKaIlfja peKuma.

AyTop yka3zyje Ha TO Ja je KpeTame Kypca U MOHaIllake MOHETAPHUX ayTOpUTETa
y TpakCH OJCTYNAII0O OJf 3BaHWYHO KIACH(UKOBAHOT peXKHMMa Kypca, IITO je
pesyntupano 13B. de facto vs de jure dbenomenom kmacudukaije pexuma. AyTop
noceOHO HaryamiaBa Ja Cy CHOPOBEICHA HCTpPaKUBamba OTKpWiIa JBa (EHOMEHa Yy
MOHAIIAakhy MOHETAapHHUX ayTOpPUTETa, T3B.,,CTpax oA (UKcHpama“ U T3B.,,CTpax O
IMBama’. Bamyre 3eMaba kKoje cy Oujie 3BaHUYHO y peKUMY (PUKCHOT Kypca Ouie cy
M3TI0’KEHE YeCTUM JieBajiBalljama 300T 4era je pexuM BUIIle JIMYUOo Ha (IieKcHOuIan
Hero Ha (pukcHH, ucnosbaBajyhu ,,cTpax oA ¢pukcupama’. Banyre npyrux zemasba, Yuju
je odummjenHu pexum Ouo (QrekcuOuinaH, ucmosbaBale Cy ,,CTpax OJ IIMBama‘
ocnamajyhu ce Ha ynotpeOy KaMaTHE CTOIE U J€BU3HUX PE3EPBU 3a YTUIA] HA KPETamke
JEBU3HOT Kypca.

AyTop yKa3yje J1a je HaKOH BaTyTHUX KpH3a 0CaMJIECEeTUX U JIeBEJECETUX T'O1HAa,
y CTPYYHHM paclipaBaMa IOCTaJla aKTyeldHa T3B. OHUIIONAapHA XHUIOTe3a JEBU3HUX
pexuma, mpema kojoj he ce y OymyhHOCTH 3eMJbe KpETaTH W3 TPyIE CPEIUIIEBUX
pexxuma ka (GUKCHOM WM TuuBajyhem pexxumy. Mehytum, kako ayrop UcCTHYe, OBa
XUIIOTE3a j€ JIeMAaHTOBaHA y TMpakch, Oyayhw aa CBOjy MOIYJIapHOCT OuWIIOiIapHa
XHUIOTe3a I'yOu HaKoH u30Mjama Kpuse y Aprentunu noyerkom 2000-Tux, Koja je 6una
y PeXHMy BAIYTHOT 000pa, TaKO Ja M JAaHAC MHOTE 3eMJbE NMPHMEHY]Y CpPEIUIIbE
peXuMe, CyIpOTHO OUITONIAPHO] XUITOTE3H.



Y HacTaBKy OBOI' IIOTJIaBJba ayTOp Jaje IMPHKA3 CIPOBEICHUX EMITMPH]jCKHX
UCTpaXMBamba KoOja aHaNU3upajy YTUIQ] peXHMa Kypca Ha MaKpOCKOHOMCKE
nepdopMaHce W BaJMIHOCT OWIloNapHe XuroTe3e. Kako ayrop ucrthye, pa3inyuTe
CTyIHje Najy pa3Iu4uTe OlleHE edeKkara pexuma Kypca Ha eKOHOMCKE mepdopmaHce
npuBpene. AyTop Harjamasa, Ja HMaKO aHAIW3€ HyJAE pa3iMuuTe € 4YeCTO
KOHTPAJIMKTOpPHE Hajla3e 3a KMCTU acHeKT IocMaTpama, OHO OKO 4era IOCTOjU
CarJIaCHOCT jeCTe IMO3WTHBAH YTHIA] (PUKCHOT pekMMa Ha CTAaOMIIHOCT II€HA, Koja uMa
TOTOBO OMIUTY €MIHUPHUjCKY MOTBpAy. ONIITH 3aKjbydyak M3BPUICHUX aHaJM3a yTUIlaja
pekuMa Kypca Ha uHGIaIuU]y jecTe Taj Aa je GUKCHU PEeKUM MOBE3aH ¢ HIYKOM CTOIIOM
uHanyje.Mehytum, ayTop ykasyje Ha TO Ja Cy pa3iIuKe U3PAKEHE Y HCTPAKUBAmHIMa
KOja ce OJIHOCE Ha YTHIIA] PeKUMa Ha MIPUBPEIHU pacT, Oyayhu J1a cripoBelieHe aHan3e
HE TpYXajy jacHEe JO0Kasze Ja HEKW ojpeleHu pexuMm 3HadajHO mosehaBa mpuBpeaHU
pact. AyTop JAaje mpHKa3 BUIIE UCTPaKMBama: MPBO, HCTPAXKHBAKa KOja Hallaze Ja
CPeIMIIBN PEXUMHU HOCE ca cOOOM Op)KM TPHUBPEIHH PACT OJf OCTAIHAX DPEKHMA;
Ipyro,UCTpakiBama Koja Haja3e Ja IIuBajyhu pexuMm [aje HajBUIIE CTOIe
NPUBPEIHOT pacTa U J1a y 3eMJbamMa y Pa3Bojy (DMKCHU PEKUM HOCH ca COOOM HUKE
cTore pacta u Behy BapujabUITHOCT MPOM3BOJAA U Tpehe, HCTpakUBame KOje Hallazu Aa
je mpuBpeaHH pacT Behn y GUKCHOM peXHMY HETO y (DJIEKCHOMIHOM PEKUMY.

AyTop y moceOHOM ey yka3yje Ha UMIUIMKanuje n3bopa (GUKCHOT pexuMma |
ayTOHOMH]Y MOHETapHE MOJIMTHKE. AyTOp UCTHYE Ja OJUTyKa O TOME Ja JIn (PUKCHpaTu
Wid He (GUKCUpPATH JIEBU3HU KypC NETCPMUHHILE H300p MOHETapHE MOJUTHUKE U
CIIOCOOHOCT J1a C€ OJp’KaBa OTBOPEHO TPXKHUINTE KamuTana, Wi oboje. AyTop aaje
IpUKa3 UCTPaXXMBamba OBE Pejallije M Harjalasa /1a 3eMJbe ¢ (IIEKCHOMITHUM PEKUMOM
y JYTOM pOKY Ipare MpOMEHe KaMaTHE CTOME 3eMJbEe CHIpPA, I J]a y KPaTKOM POKY
UMajy MHOIrO BHIIe cio0ojie o] 3eMa’ba C (UKCHUM KypcoM, IITO HMMIUIMLUpPA U
3aKJbYYaK Ja TpUJIeMa OTBOPEHE MPHUBPE/EC U J1aJbe MOCTOjH, J1a 3eMJba HE MOKE UMaTH
(UKCHU Kypc, CT000HO KPETamke KamuTala U ayTOHOMHY MOHETapHY TOJIUTHKY.

Y oOpyeom noecnasmy mpBOr Jena ayTop NpejacTaBjba MPBY IPyHy OJabpaHUX
Teopuja ojapehuBama JEBU3HOI - MOJEJE NaplujaHe paBHOTEXE. Y OBOM [eiy
NpPEeJCTaB/beHN MOJETH MaplMjajHe PaBHOTEKE YKJbYUyjy alCOJIYTHY U pEIaTUBHY
BEP3H]y MapuTeTa KyNOBHUX MO, TOKPUBEHHU MAPUTET KAMAaTHUX CTOTA, HETIOKPUBEHHU
HapuTeT KaMaTHUX crona u Meh)yHaponuu Fisher-os mapurer.

AyTop aaje nmpuka3 o0e Bep3uje mapuTeTa KyrnoBHe MOohU M HarjiaiaBsa Jia ce OBe
TEOpHje cMaTpajy JTyropoyHOM TEOPHjOM PAaBHOTEKHOI JIEBU3HOT Kypca, Y CMHCIY Ja
Cy y KpaTKoM poky Mmoryhe neBujanvje O] MapuTeTa KymoBHe Mohu, amu Ja ce
aKTUBUPAjy cHare koje Bpahajy Kypc Ka HEroBOM IMapHUTETy KyMOBHE MOhM y Jyrom
pPOKy. AyTop najee yKasyje Ha TO Ja MapuTeT KyIOBHE MOhM MOXe, alli He MOpa yBeK
OMTH 33710BOJbEH M HABOJM OCHOBHE pa3jiore KOju ce Yy JIMTepaTypH cMarpajy
pazio3umasa OJCTyName OJ IapuTeTa KYyMmOBHHX MOhHM, a TO Cy: I[apUHCKE H
HellapuHCKe Oapujepe, TPaHCHOPTHU TPOLIKOBH, TPrOBUHCKHU nopemehaju, penaTuBHe
[ICHe Hepa3MEHJBMBHMX J00apa W ycimyra, T3B. Balassa-Samuelson-os edekar wu
pas3In4YMTe METOI0JIOTHjE KOje Ce MPUMERY]Y KO (opMHpama HHAEKca IIeHa.

AyTtop naje mpuka3 (yHKIMOHHCAma MapuTea IMOKPUBEHHX M HETIOKPUBCHHX
KamMaTHUX croma W MehyHapomHor Fisher-oBor maputera. AyTop yKasyje ga IOK
HapuTeT MOKPUBEHUX KaMaTHHX CTOIa 0OyxBaTa penaunujy m3Mmely kamaTtHux croma y
JIBE 3eMJbe, C jeaHe cTpaHe, U Tekyher (cmot) u Oynyher(dopBap/) AeBU3HOT Kypca, C
Jpyre CTpaHe,TapuTeT HEMTOKPUBEHWX KaMaTHHUX CTOMA YCIIOCTaBJba penanujy uMehy
OUYCKMBaHE MpPOMEHE y TekyheM (CHOT) IEeBU3HOM KypCy M KaMaTHOM Iu(epeHIHjaTy
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uzmel)y nBe 3emube. [IpemMa mapuTeTy HENOKPUBEHHX KaMaTHHX CTOIA, OYCKHBaHA
npoMeHa y Tekyhem (CmoTr) IEeBH3HOM KypCy jeHaKa je KamMaTHOM IudepeHIujary
nu3mehy nBe 3eMibe.

VY HactaBKy ayTop npejactaBiba MelyyHapoauu Fisher-o edekar u ykasyje ga ou
npeMa OBOM YCJIOBY OYEKHBAaHE IMPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Tpebayio na Oymay jeaHake
pasMuy y KaMaTHUM cTorama u3Mmel)y nBe 3emube, IITO MPOU3Ia3d M U3 MapuTeTa
HETIOKPUBEHUX KaMaTHUX CTOTA ali TI0J] PA3JIMYUTUM yCIOBUMA. AyTOp HariamiaBa Jia
je mehynapoauu Fisher-oB maputer ycMepeH Ha ouekuBaHy MH(MIALU]Y U U3BEICH je
aHanu3oM edekarta ouekuBaHe HHQIIaNKje U edekara pasuke y uHIanuju usmehy ase
3eMJbe Ha IPOMEHE JAEBU3HOT Kypca.

Ha kpajy oBor moriaBba, ayTop [Haje MpPUKa3 HEKUX Of EeMIUPUjCKUX
UCTPaXUBaka KOja Cy TECTUpaja BATUIHOCT TPEACTABJHCHUX MapLHUjaTHUX TEOPHja
onpehuBama Kypca. AyTop ykasyje Ha TO Ja BEJIHKU Opoj HCTpakuBama aHaJIu3upa
BAIMIHOCT TapUTeTa KYMOBHUX MONM M Jla OBE CTyIWj€ KapaKTEPHINy pa3IHuUuTH
NepUoOAM TMOoCMaTpama, pa3iuduTe BalyTe, pa3inuuTe crneuudukanuje u pasindyuTH
METOAM OIIEHE, Ka0 M Ja Cy pe3ylTaTH W Hajla3u EMIIMPHjCKUX HCTPAKUBAbHA
pa3auuuTU. AyTOp yKasyje Ja, Mako Cy Haja3u CIPOBEICHUX UCTPAKUBAA PA3TUUHUTH,
TeHEPaJTHO MOCTOjH CarjlaCHOCT O Ba)KEby MapUTeTa KYMOBHUX MONM ajH caMoO y TyTOM
POKY, JOK Y KpaTKOM POKY MoOe JJohu 0 o/cTynama OJ BaXKemha 0BE XUIoTe3e. AyTop
JlaJbe yKa3yje Ja eMIMPHjCKa NCTPAKUBAha O MAPUTETY NOKPUBEHNX KaAMaTHHUX CTOMA y
HajBehem Opojy ciydajeBa MOTBplYjy HEroBy BanmuaHocT. MelhyTum, uctuye U 1a
OpojHa eMIUpHjCKa HCTPpaXKHMBama HUCY TOTBPAWIA BAIMJAHOCT  IapuTeTa
HEMOKPUBEHUX KaMAaTHUX CTOMa. AyTOp MpHKa3yje HeKa O]l UCTpakKUBama U yKa3yje aa
CIpOBeIeHa UCTPAKUBAkha HUCY HAIUIA JIOKA3€ J1a 3eMJbE C BUITMM KaMaTHUM CTOIama
y IpoceKky Oeyiexke TEeHAEHIHjy JAelpenurjanuje IeBU3HOT Kypca, OJHOCHO ClIa0Jbere
CBOje BaiyTe. AyTOp yKa3yje Ha TO Ja je ympaBo OOpHYTO, /a Hal)eHH JOKa3u yKazy]y
Ha TO Jla BaJIyTe Ca BUIIIMM KaMaTHUM CTOTIaMa UMajy TeHICHIIN]Y jayamba.

Aytop y mpehem noenaémy IpBOT Jiena Aaje Npuka3 u3adpaHux TeopHuja U Mojena
onpehuBama nesusHor kypca: Mundell-Fleming-oB momen ¢ ¢ukcHuM IieHaMma,
MOHETapHU Mojien ¢ (IeKCHOMJIIHUM U WHEPTHUM IIeHaMa, MOJeJl TNPUTHCKAa Ha
JIEBHU3HOM TPXKHIITY, pAaBHOTEXHA OPT(OINO TEOpHja, MOJIET BaTyTHE CYICTUTYIIH]E,
TeopHja TPXKHILIHE MUKPOCTPYKTYpe Yy ojpehuBamy Kypca U MoJiesl KOju Y popMupame
Kypca YBOJIM HOBOCTH.

[Tpe ¢popmanHOr mMprKa3uBama HaBEJACHUX MOJIENA, ayTOp MCTUYE /1a CE jeHa O
mojiesia Mojiesia Koju 00jalimbaBajy IeTepMUHAHTE ACBU3HOT Kypca 0a3upa Ha pasiauiu
u3Mel)y T3B. TOKOBa M CTOKOBa. TpauiMOHalIHA IUTepaTypa O AEBU3HOM Kypcy 6a3upa
ce Ha TOKOBUMa poOe U yciyra y mjaaTHoM Ouiancy. Mehytum, kako ayrop uctuue, y
BEOMa KpaTKOM POKY, CaMO KpeTame Kamnurana o0jalimbaBa IPOMEHE Y IE€BU3HOM KypCy
WIM TJIaTHOM OunaHcy. bunanc miahawa M JIeBU3HHM Kypc ojpeleHU Cy TPakiboM U
NOHYJIOM (PMHAHCHjCKUX CPEJCTaBa, a He TiahamkuMa MOBE3aHUM C TOKOBUMA J1o0apa u
yciyra. Ayrop Harjamasa Ja cy 300r Tora Mojeiau Koju oOjallmaBajy KpeTame
JIeBU3HOTI Kypca y BeOMa KpaTKOM NepuoJy Ha3BaHW MMOBHHCKUM MOJEIUMa.AyTOp
JaJbe yKa3yje Ja ceé IMOBHMHCKH MOJICTH JaJbe JIeJie y ABE KaTeropHje: jeIHa, y K0joj Cy
nomaha u cTpaHa cpeacTBa nepeKTHU CYIICTUTYTH U TI€ MOCTOjU OECKOHAYHA KaMaTHA
€JTaCTUYHOCT TOKOBA KamuTalla, U Apyra, y K0joj MoCToju uMneppeKkTHa CYIICTUTYIH]a U
OrpaHMYeHa KaMaTHAa €JaCTUYHOCT TOKOBA KamuTajia. AyTop Jlajbe UCTHYE Ja Cy MPBU
MO3HATH Ka0 MOHETApHU MOJEIH, a IPYTH Kao MOpT(HOINO MOJEIH.



VY HacTaBKy OBOT IOTJIaBJba ayTOp Jiaje MpHKa3 0Ja0paHMX TEOPHjCKUX Mojeia
onpehuBama Kypca, NPETXOMHO HaBoAehM OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE MOAeNIa H
NPETIOCTaBKE MOJeNla, a HAKOH Tora mNpe3eHTyjyhu BHUXOB (OpMaNHUM TpUKa3 U
daxrope koju yruuy Ha oxpehuBame Kypca. Ayrop naje ¢popmannu npuka3z Mundell-
Fleming-oBor momena © yka3yje Ha TO Ja je Yy OBOM MoJeldy Kypc ozapehen
MaKpOEKOHOMCKHM (pakTopuMma, Kao IITO Cy pelaTHBHE IIeHE, J0XOJaK W KaMaTHe
cTome. AyTop HCTHYE Jia je JEBU3HHM KypCc JMPEKTHO M TIO3UTHUBHO IIOBE3aH C
peNaTUBHUM II€HaMa U PEJIaTUBHUM PEATHUM JIOXOTKOM, JIOK je HEraTUBHO IOBE3aH C
nudepeHIrjagoM KaMaTHUX cToma. Ayrop Harnamrasa naa he, mpemaMundell-Fleming-
OBOM Mojeny ojpehuBama Kypca, noBehame pelaTMBHUX II€HA pE3YJITHPATH Y
MPOMOPLUMOHANIHO] Aenpenyjanuju nomahe Bamyte, moBehame y aomahem peamHOM
JOXOTKY Yy OJHOCY Ha CTpaHHM [0XOoJaKk Boauwhe nenpenujanuju nomahe BamyTe, a
noBehawe y nomahoj HOMHHAIHO] KaMaTHO] CTomM Bojauhe ampeuujauuju jaomahe
BayTe. AyTOp je y HacTaBKy yKazao Ha rmoce0aH JONPHHOC OBOTa MOJIENA 3a aHAIU3Y
yTUllaja MOOHMIIHOCTH KamuTajla Ha e(eKTe MOHETapHe M (HCKaHE IOJIUTUKE Y
Pa3IMYUTHM PeKHUMHMA Kypca.

AyTop Jaje mpuKa3 MOHETapHOT Mojena ca (JICKCHOWIHUM [IeHaMa U MCTHYE J1a
MOHETapHU MOJIeN ¢ (UICKCHOMIHUM IleHaMa yKa3zyje Ha TO Jia je JEBU3HH KypcC, Kao
pelaTHBHA IICHA JIBE]Y HAIIMOHAJIHHMX BallyTa, oJpel)eH peraTMBHOM IMOHYIOM HOBIIA,
pENaTUBHUM JIOXOTKOM M JAW(EpeHIrjaioM KaMaTHUX CTOola, IMITO 3Ha4u jaa he
noBehame jomahe MOHyJE HOBIIA PE3YJITUPATH MPOIOPLIUOHATHOM JCTPEIH]jallnjoM
nomahe Banyte, 1a he nosehawe y nomahem peaaHOM JOXOTKY BOJUTH amnpelyjaluju
nomahe Baiyte u na he moBehame y nomahoj HOMHHATHO] KaMaTHO] CTONU BOJUTH
Jernpenyjanydju ngomahe BamyTe. AyTop HarjiamiaBa Ja je Tekyha myTrama JeBHU3HOT
Kypca ofpehena He camo TekyhuMm HHBOOM jaomahe moHyje HOBLA Beh M OYeKMBaHUM
HUBOOM U CTOTIOM pacTa MOHY/e HOBIA. YKOJMKO MOHETapHHU (PaKTOpH JETSPMUHHIITY
¥ HHUBO IIeHa ¥ KaMaTHY CTOITy, I€BH3HH Kypc pe(IieKkTyje He caMo BHIIaK jgomaher Haj
CTpaHMM HHUBOOM IleHa (Buuly uH(prauujy) Beh u Behy momahy kamaTHy cromy on
CTpaHe KaMaTHE CToIe. Y HAaCTaBKy ayTop Jaje MpUKa3 aITepHATUBHUX creluuKaImja
MOHETapHUX Mojena ca (IEeKCHOMIHUM IleHaMa KOju Cy pa3BHjeHH ycriea ciabe
EMITHPHjCKE TMTOTBP/IC BaXKEHa MOHETAPHOT MojieNia ¢ (hIIeKCHOMITHUM [IeHaMa.

AyTop najbe Aaje NMpHUKa3 OCHOBHUX KapaKTEPUCTHKAa MOHETAapHOI MOJeNa C
WHEPTHUM IleHaMa. AyTop MOceOHO yKa3yje Aa je cnenu(@uaHoCT MOHETapHOT Mojiefia C
UHEpTHUM IIeHaMa Jia je JEBU3HU KypC Y KpaTKOM pOKy oapeheH penaTUuBHUM
KaMaTHHM CTOIllaMa Kaja Cy IieHe Jo0apa (UKCHE, ajil y IYTOM POKY peIaTHBHOM
MOHYJIOM HOBIIa KaJia ce IieHe Jobapa MOTHYHO MPHJIArofe MOHETApHO] eKCMaH3UjU U
KaJa ce y JIyTOpOYHOM CTaOMITHOM CTamy pealin3yje MOHETapHa HEeYTPaIHOCT. AyTop
UCTHUYE JIa 3aTO ILITO IIeHe Jo00apa pearyjy cropuje Ha noBehambe HOMHMHAIHE MOHY/E
HOBIIA, JIOJa3H /IO PEaHOr moBehama MOHyAE HOBIA, MPOY3POKYjyhH JIMKBHIHOCHO
WH/IYKOBaHU Naja y JoMahoj KaMaTHO) CTOMM, LITO 3ay3BpaT Y3poKyje ,,ipedaruBame
JyTOpOYHE BPEIHOCTH JEBU3HOT Kypca. Mehytum, masme ykasyje na je y Ayrom poky,
peanHo noBehame y MOHYAM HOBIA y MOTIYHOCTH KOMIIEH30BAaHO MPOMOPIIMOHAIHUM
noeehameM JoMahux 1eHa U AEBH3HOT Kypca,yciel Yera ce KaMaTHa CTOIa, peJlaTHBHE
[IEHe W peaJHH J0XoJaK Bpahajy Ha MNPEeTXOJHH HHUBO, OAp>kaBajyhu MoHeTapHy
HEYTPAITHOCT. AyTOp MOCEOHO MCTHYE CIMYHOCTH W pasiuke y omHocy na Mundell-
Fleming-oB mMozmen u MoHeTapHH Mojen ¢ (QIEKCHOMIHMM IIeHaMa, HAKOH 4era Jaje
NPUKa3 aTEPHATUBHUX CIEU(HKAINja MOHETAPHOT MOJIENIa C MHEPTHUM LICHaMa.



AyTOop y HAaCTaBKy Jaje TpUKa3 MOHETapHOT MoOJieia NPUTHCKA Ha JICBH3HO
TpkumTe. Harmamasa ga je oBaj MoAEN KOHCTPYHICAH YCJEN yO4deHe claboCTh
JOTaIalllbUX MOHETAPHUX Mojiena ojpehBama IEBU3HOT Kypca ¥ MOHETapHOT MOJela
onpehuBama MIATHOr OWJIAaHCA, C HaMEPOM Jia OBaj MOJEN Yy PEXHMY pPyKOBOHEHO
mmBajyher Kypca o0jacHH NPHUTHCKE Ha JCBU3HE PE3epBE M JCBU3HM KYpC KOjH CE
jaBJbajy Kaja MOCTOjU BUIIAK JoMahe MOHy/Ie HOBIA Y OAHOCY HA TPaXiby 32 HOBIIEM.
AyTop ucTHYE J1a MOHETapHHU MOJIEJ MPUTHCKA HA JICBU3HOM TPXKUIITY MO/Ipa3yMeBa aa
he y ciydajy Aa moHyJa HOBLA MPEBa3HIa3d TPAXiby 32 HOBLEM Johu 10 cinalibema
nomahe BayiyTe M ryOMTKa JCBH3HHX pPE3EPBH, OJHOCHO Ja he BHUIIAK TMOHYIE HOBIA
pe3yATHpaTi HEKOM KOMOHMHAIMjOM T'yOMTKa BpeaHOCTH noMahe BaiyTe M TryOHTKa
NeBU3HUX pe3epBu. Jlasbe, ayTop HCTHYE Ja OBaj MOJEN aHAJM3Mpa JBa KJbydyHa
acreKTa KOju ce THYy MMIUIMKAIMja 33 MOHETApHY HOJHUTUKY Y PEXKHUMY PyKOBOHEHO
wimBajyher kypca. IIpBu ce olHOCHM Ha ONTHUMAaIHK OOMM HMHTEPBEHIMja LICHTPATHE
OaHKe KOjH je HEONXOJ[aH Ja Ce MOCTUTHE KEJbCHU HUBO JICBU3HOT Kypca, JIOK Ce JPYyrH
OJTHOCH Ha YTBphUBame CTEleHa y KOjeM ILEHTpalHa OaHKa y OTBOPEHO] MPHBPEIU
MOe€ JIa CIIPOBOJIM HE3aBHCHY MOHETApHY TIOJIHUTHUKY.

AyTOop y HacTaBK YIpHKaszyje paBHOTEXKHHU MopTdonro mMoaen oxapehuBama
JIEBU3HOT Kypca M yKa3yje Ha HeroBe OCHOBHE crnenupuuHoctu. Harmamasa na je
pPaBHOTEXHU MOPT(HOINO MOJeNn AMHAMUYKA MOJeN ojapehuBama JEBHU3HOT Kypca
3aCHOBAaH Ha MHTEPAKIMjU WMOBHHCKOT TP)KUINTA, TeKyher padyHa IjiaTHOT OwWiaHca,
[[eHa U CTOIE aKymyJjallfje HEeTO CTpaHe MMOBHUHE. AyTOp yKasyje Ja Cy OCHOBHE
KapaKTepUCTUKE OBOT MoJjieNia MPETHOCTaBKa O HemeppeKTHO] CYNCTUTYIUJU u3mely
nomahe U cTpaHe UMOBHUHE U aKyMylaiidja 00raTcTBa Koja ce ocTBapyje Kpo3 CyQHUIUT
tekyher padyHa ruratHor OusaHca. Takohe, ayTop HCTHYE Ja C€ Y PaBHOTEKHOM
nopTQoaMo MOJeNy pa3iuKyje npuiarohaBame y KpaTKOM pOKy, O] yTUIajeM TOKOBa,
U y IYTOM POKY, ITO/I YTUIajeM CTOKOBA. Y PaBHOTEKHOM MOPT(OIHNO MOJEIy, CIHIHO
JpYT'MM MOHETapHUM MOJIENMMa, Y KPaTKOM POKY HUBO JIEBU3HOI Kypca onpeheH je
HOHYJIOM U TPaXmHOM 3a (PMHAHCHJCKOM MMOBHHOM. MehyTum, kako ayTtop ykasyje, y
JIyTOM pOKY, NEBU3HM KypC je TJlaBHa JeTepMUHAHTa Tekyher padyHa, Tako Ja je
cybumut (nepuuut) y tekyhem padyHy noBe3aH ¢ noBehameM (CMamemeM) CTpaHe
UMOBHHE y Tlocedy Aomaher mpuBaTHOT CEKTOpa, MITO yTHYE HAa HUBO OOraTrcTBa H,
NOCJIEIUYHO, Ha TPaXiby 3a UIMOBHHOM, KOja Ha Kpajy oxapelhyje neBusHu Kypc. AyTop
UCTHYE J1a Y PAaBHOTEKHOM TOPT(OINO MOJETy, Mopea TpaKmke U MoHyae pomaher n
CTpaHOT HOBIIA, TPAXHha U MOHYy1a JoMahuX U CTpaHUX XapTHja 0]l BpeJHOCTH oapelhyje
neBu3HN Kypc. Kao m y cirydajy mpeTxogHHX Mojelnia, ayTop je Jao alTepHaTHBHE
cneurdukanyje oBe Kiace MoJieNa, Kao M IocebaH MpHUKa3 CHUHTE3e MOHETapHUX
Mojena oapehuBama Kypca U paBHOTEKHOT MMOPTHOIHO MOIENA.

Y HacTaBKy OBOT IOTJIaBJba, ayTOP Jlaje MPUKa3 MOJeNla BayTHE CYIICTUTYLIHjE Y
onpehuBamy Kypca. AyTop HariamaBa Ja je (EHOMEH BalyTHE CYICTUTYIH]E
KapaKTepUCTUYaH 3a 3eMJb€ C JYIrOM HCTOPHjOM BHCOKE HHIIALUje, YeCTHM
JeBajBanjama joMahe BanyTe W/WiW KOH(HCKaMjama CTpaHe BalyTe, ycliel dera
nomahu cyOjektu rybe moBepeme y JoMahy BalyTy W Heke (yHKIMje HOBIA
MPEeNyITajy CTPaHO] BalyTU. AyTOp MOCEOHO HCTHYE JIBE OCHOBHE HMILIMKAIUje
MIOCTOjarba BAJIyTHE CYNCTUTYIM]E 32 3eMJbY Y pekuMy (DIEKCHOMIHOT Kypca: CMambeH
creneH cinoboze y copoBohermy HE3aBHCHE MOHETapHE TIOJUTHKE U ToBehaHa
BOJIATHJTHOCT JI€BU3HOT Kypca. Y3 mpHuka3 (popMaIHOT MOJelNa, ayTop yKasyje Ha TO Ja
npemMa OBOM Mopeny Beha cToma MOHeTapHE €KCHaH3Wje pe3ylITHpa TPEHYTHUM
ciabibeeM Kypca W IMOpacTOM HHMBOA II€HA, NPHU 4YeMy je ciabibeme Kypca Behe o
noBehama 1ieHa. [lopen Tora, ayrop Harmamasa Ja mTO je Behu cTeneH CyncTUTyIHje
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u3mely Bamyra, yronuko he Outu Behe Bapwjanmuje Kypca Ha MpoOMEHE Y
MaKpOeKOHOMCKUM (pyHAameHTuMa. Takohe, ayTop aaje anTepHaTUBHE crieln(uKaimje
Mojiesla BaJIyTHE CYNCTUTYLHj€ KOJH JOJAaTHO o0jalimaBajy (GopMHUpame U KpeTame
Kypca y MPUCYCTBY BATYTHE CYIICTUTYIIH]E.

AyTop ykasyje na je ciaba eMIMpHjcKa MOTBPAa BATUIHOCTH MaKPOSKOHOMCKHX
MoJiesia MOTHUBHCAJa pa3Boj MOJEa TPXKUIIIHE MUKPOCTPYKTYpe y onpehuBamy Kypca.
AyTop, y3 TmpHKa3 OBHX MoOJeNa, YyKa3dyje Ha TO Jia Cy MOJECIH TPXKHIIHE
MHUKPOCTPYKTYpe (OPMYIHCAHM TaKO Ja C€ OAPEAU AECBH3HHM KypC KpO3 IpOLEC U
pe3yirare pa3MeHe BalyTa IO CKCIUTMIIUTHUM TpaBUIMMa TProBamka Ha JIEBU3HOM
TPKHUIITY. AyTOp HWCTHYE Jla OBM MOJENW IMOKYIIaBajy Aa o0jacHE KpeTame H
dbopMupame AHEBHOr (M MHTPAJAHEBHOT) Kypca, TOKOM KOra IWiIepH Mpuiarohasajy
CBOje KOTaIlMje 3a KyIOBHHY M MPOJAjy Y TOKY HCTOT PAJHOT JaHA Y OJCYCTBY OHIIO
KaKBHX MaKpPOCKOHOMCKHX HOBOCTH.

VY HacraBKy ayTop mpHKa3syje 3Hauaj U yJIory HOBOCTH y oapehuBamy Kypca. Kako
ayTop UCTHYE, C 003UPOM Ha TO Jia KYpC 3aBHCH O] OYCKHBamba, IEPUO]I HEU3BECHOCTH,
HOBHX HWH(OpMaNMja U BECTH jeCTe NEepuoJl y KOjeM IPOMEHE O OuYeKHBambUMa
NPUMapHO Y3pOKYjy MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca. Ycien Tora, piaykryainuje y CroT Kypey
He Mory OutH mpenBul)eHe Ha ocHOBY Oymyher (dopBapm) Kypca Koju je Oa3upaH Ha
npouuiuM uHopManujama. [IpomeHe y odeknBamuMa Cy MOCIEAUIA HOBOCTH, ayTop
HAaBOJU Jla C€ HOBOCTHU JAePUHHUINY Kao pasznuka uzMmel)y BpegHoctu ¢yHmaameHaTa
npeaBul)eHUX O]l CTpaHe TPXKHUIIHUX YYECHHKA U aKTyeIHE PEalli30BaHE BPEIHOCTH
dbynnamenara (uH(Ianyje, CTONE MPUBPEIHOT pacTa M CJ.) KOj€ Cy 3BaHUYHO
CAOIIIITEHE U JaBHO JIOCTyNHE. AyTOp yKa3yje Aa Tako Je(puHUCaHe, HOBOCTH YTHYY Ha
JeBU3HU KypC, U TO KakO y MaKpPOEKOHOMCKMM MOJEIHMMa, Tak0 W y MOJeIuMa
TP>KUIIIHE MUKPOCTPYKTYpE.

Ha kpajy oBor mormaBipa, ayTop je a0 Tperiiea HCTpakMBamba W TIPOBEpE
BAJIUTHOCTH MoOjeNia oJipehuBama JEBU3HOT Kypca Koja Cy oOyxBaraja pas3InuuTe
nepuoJie, pa3IuyuTe BajdyTe, pa3IMuUTe €KOHOMCKE YCJIOBE M MPUMEHY pPa3IUuYUTHX
€KOHOMETPHJCKUX METOAa. Y3 TpUKa3 HEKHX Of pe3yiTara HCTPaKHMBama, ayTop
yKa3dyje Ha TO Ja MOHETapHH MOAeNIH ojapehuBama AEBU3HOT Kypca T'€HEepaHO
noTBplyjy CBOjy BAJIMJHOCT Yy YyCJIOBMMa BHUCOKE HH(Ianuje, Kako Ha TO YyKazyjy
UCTpaKHBama Koja cy oOyxBaTuia nepuoj xunepunpianvje y Hemaukoj nBageceTnx
ronuna 20. Beka. Jlaspe, ayTop y3 IpHKa3 HEKUX O] pe3yJiTaTta KOjH C€ OJJHOCE Ha MOJIET
BAJIyTHE CYICTUTYLIMjeé M NOPTPOIMO MOJEN, yKa3yje Ja je MpoBepa BaIUIHOCTH
nopToaro MojaeTa W MoOJelia BallyTHE CYICTHTYIHje OTEeXaHa YCIe[ HeIocTaTaka
onrosapajyhux mojaraka Koju cy HEOIXO/HHU 3a MpoBepy oBux mozena. Takohe, ayTop
Jlaje MprKa3 HeKUX OJ MCTpakMBamka Koja MOTBplYjy BaJIMTHOCT Mojiea MPUTHCKA Ha
JI€BU3HOM TPXKUIITY, MHKPOEKOHOMCKHMX MoOjena ojpehuBama IeBU3HOI Kypca H
Mojielia KOjJU YKJbY4y]y HOBOCTH Kao jeqaH o (hakTopa oapehuBama Kypca.

AyTop moceOHO YyKa3yje Ha HCTpaXHBama Koja Cy CPEAHMHOM OCaMJIeCeTHX
roJMHa BpIIeHAa TMOKyllajuMa Ja C€ Ha OCHOBY €KOHOMETPHUJCKH OILICHEHUX
MaKpOEKOHOMCKUX MOJiella W3 JeJHOT TepuojJa HW3BPIIM aHalu3a W HAKOH Tora
npeaBuhame KpeTame Kypea y Oynyhem nepuony. Kako ayrop ykasyje, mpuMeHa OBaKko
Ne(UHUCAHOT TPUCTYNAa HHjEe MOTBPAMIA BAIUAHOCT MAaKPOCKOHOMCKHMX MOJena,
Oynyhm na HHMjemaH TeCTUpaHW MAaKPOCKOHOMCKH MOJZIENl HHj€ MOTao Jia MPOTHO3HMpa U
MpEeIBUIN KpeTame KypceBa 00Jbe OJ] T3B. METO/A CIy4ajHOT xojaa. AyTop HCTHYE Aa
JEOCHOBHHU 3aKJby4aK OBHX HCTpaXMBame Ja je HeMmoryhe mpensumetu Oymyhu kypc,



alnu ¥ JJa MaKpOEKOHOMCKU (pyHIaMEHTH He 00jallbaBajy aJeKBaTHO KpeTame KypceBa
y NPOLLIOCTH.

Y apyrom aeay paaa nol HazuBoM Taprerupame JAeBH3HOT Kypca U IWbambe
uHIanmje ayrop pasmarpa MOTryhHOCTH TapreTupama JCBH3HOT Kypca Y OKBHPY
mbakba uHOIanuje. CXOAHO TOME, y uemepmoMm no2iaeay APYror Nela ayTop naje
MPHUKA3 U MEXaHW3ME WHANPEKTHOT U JUPEKTHOT TapreTHpama Kypca. AyTop yKasyje Ha
TO Jla je TeOpHjcKa apryMeHTalfja O MpeaHOCTHMa (IEKCHOWIHOT peXHMa CBOJY
MPAKTUYHY MPUMEHY HalllJla Y MOHETapHO] MOJHUTHIHM KOja CE€ CIPOBOAH y OKBHUPY
nuJbakba MHQIIANK]je. AyTop HUCTHYE Na HIWbamkbe HHGIAIMje TOoJIa3u Off Tora Ja je
OCHOBHM HWHCTPYMEHT MOHETapHE IMOJWTHKE KamMaTHa CTONa, JIOK C€ PEeXKHM
dnexcubumHOr Kypca nojapasymena, Oyayhu na nusbame nHbIAIM]e MPETIOCTaBba J1a
je IeBH3HHM KypC TPXHIIHO ojapeheH, a je WHQIANNOHW b HOMHHAIHO CHAPO
MOHETAapHE IMOJIMTHKE U JIa j¢ KaMaTHa CTOIa OCHOBHH MHCTPYMEHT y JNE(PUHHCAHOM
MIPABIITY MOHETapHE TOJUTHUKE.

Jame, aytop ykasyje na ce, ¢ oO3MpOoM Ha TO Ja BehWHAa eMIUPHjCKUX
UCTpaXMBamka HE IMOTBphyje BATUAHOCT IMapUTETa HEMOKPUBEHMX KaMaTHHX CTOIa,
KpeTame Kypca He MOXKE ca CUTYpHOILINY KOHTPOJIMCATH UHAUPEKTHO, MAaHUITYJIUCAHEM
KaMaTHOM CTOIIOM, YCJIE]] Yera IeHTpaiiHa OaHKa AUPEKTaH YTHIAj Ha KpeTame Kypca
BpILIM MHTEPBEHLMjaMa Ha JIEBU3HOM TPXKUIUTY. AyTOp HMCTH4YE, Ja 3a Pa3IUKy O]
(UKCHOT pexnMa, y KOME C€ MHTEPBEHIIMjE KOPHCTE 32 0A0paHy MapuTeTa, y PEKUMY
¢uiekcnOuIHOr Kypca, MO TMpaBuily, LEHTpajdHa OaHKa MHTEPBEHHUIIE U3 JEBU3HUX
PE3epBH YKOJHMKO KpETame Kypca YrpokaBa IMJb MOHETapHE IOJIUTHKE — Y CIy4ajy
bakba MH(IALKje, UHTEPBEHUIIE KaJa Cy KpeTama Kypca TakBa Ja Yrpoxanajy
MOCTU3alkhe W/WIW OJpKaBamke IWJbaHe cTome uH(uanuje. AyTop aHaIu3upa
MOTYNHOCTH JUPEKTHOT TapreThpama Kypca KopullhemeM HWHEpBEHIMja LIEHTpalHe
Oanke. Takohe, ayrop moce6HO Aaje mpuka3 MOryhux kaHajia HHTEPBEHIM]a [IEHTpaTHE
OaHKe W CIMYHOCTH M paznuke usMmely crepwmmyhux W uHECTUpUIUIIYhHX
MHTEpBEHIIM]ja [IEHTpaliHe OaHKe.

VY nemom noenasmy Apyror aena ayTop Jaje NMpUKa3 U KOMMapanujy OCHOBHUX
CTpaTerdja MOHETapHE IOJIMTHKE ca MOCEOHMM HarjjackoM Ha CTpaTerujy Lubama
uH(panuje. AyTop NpBO MpPUKaA3yje OCHOBHE KapaKTEPUCTHUKE CTPATErHj€ MOHETApHOT
TapreTvpama W TapreTupama JIEBM3HOI Kypca. AyTop yKasyje Jla MOHETapHO
TapreTUpame MPeTIocTaB/ba MOCTOjalke CTaOUIHE penalnuje u3Mely jeHOr WM BUIIE
MOHETapHUX arperaTa W OINILITEr HMBOA IlieHa. /lajbe yka3yje Ja Kaja je UCIyHEeH OBaj
yCIIOB, MOHETapHa TIIOJIUTHKA CE MOXKE CIIPOBOAMTH NPUAPKABAKHEM T3B. 3JIaTHOT
MOHETapHOT MpaBWJa, TA€ je PacT MOHETapHUX arperara Tako MoOJelIeH Ja Oyne
KOMIATHOWIaH ¢ HUCKOM HH(ianujoM. MelhyTum, Kako ayTop HCTHYE, y YCIOBHMA
pactyhe ¢uHaHcujcke nubepanu3anyje Be3a u3Mel)ly MoHeTapHuUX arperata U
uH(Ianyje mocraje BeoMa HecTabWIIHA T€ je€ OBa CTpaTerdja HamylTeHa OJi BEJIUKOT
Opoja 3eMJba M yCBOj€HA HOBA CTpaTeruja — Mujbame HH IIAIH]je.

Y HacraBKy, ayTop [aje TpUKa3 OCHOBHUX KapaKTEPUCTHKA CTpaTeruje
TapreTupama Kypca U yKasyje Ja BEJIHKH Opoj 3eMajba, HapOUUTO 3eMajba Yy Pa3Bojy,
BUZie (pUKCHpame IEBU3HOT Kypca y OJHOCY Ha BaJyTy 3€MJbe ca CTAOMIIHOM M HHUCKOM
uH}IaMjoM Kao edHuKacaH HAuYMH 3a OCTBApHBaWkE CTAOMIHOCTH LieHa. AyTop
HarJaiana Jia 3eMJbe Koje (PUKCUPa]y CBOJ KYpC y OJHOCY Ha APYTY BAIYTY MOKYIIaBajy
na ,,n103ajMe’ KpeauOMWIUTeT cTpaHe MOHeTapHe noiauTuke. OCUM Tora, ayTop HCTUYe
Ja je KJbydyHa TPETHOCT pexuMa (PUKCHOT Kypca e(PUKacHOCT y ,,CHApPEHmY
UH(IIAIMOHUX OYEKNBaha, Kao U JIaKa pa3yMJbUBOCT OJ] CTpaHEe HajIIUpPE jaBHOCTH.
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VY OKBHUpY OBOT IOTJIaBJba, AyTOP MOCEOHO MPUKa3yje OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE U
MPETIIOCTaBKE 3a YCIICIIHO CIpoBOheme IuIbamkba HHGIIANUje. AyTop UCTHYE Ja Cy
TPU OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE IWJbarhba WHQUIAIMje. TMPBO, HYMEPHYKHA I[HJb 3a
uHGbIaNM)y — y BHIY Tauyke WU OICera C TrpaHHIlamMa TOJICpaHIMje — KOjHU CE MEpHu
WHJICKCOM IICHA; IPYyro, 3Ha4yaj MPOrHO3MpaHe cTore nH(Ianuje NeHTpaHe 0anke, mpu
4eMy Cy MHCTPYMEHTH MOHETapHE IOJIMTHKE TaKO IOJCIICHH Jia je OBa IMPOTrHO3a
KOH3UCTEHTHA C IIMJbeM M Tpehe, BUCOK CTENeH TPaHCHApEHTHOCTH W OATOBOPHOCTH
[EeHTpadHe OaHKe - IEeHTpaiHa 0aHKa je OATOBOpPHA 3a OCTBAPHBAKE IHJbAHE CTOIE
uH(pIanyje U peIoBHO MyOJIMKYyje U TPYXKa JaBHOCTH CKCIUIUIIUTHE M TpPaHCIApPEHTHE
U3BEIITaje O CIPOBOhECHY MOHETapHE MOJUTUKE KOjU Jajy NMPOTHO3e U objalrmaBajy
crpoBohele MOHETapHE IOJIUTUKE. AyTOp Kao OCHOBHE IPETIOCTaBKE 32
UMIUIEMEHTAI]y InJbamba nHpIanuje n3asaja GpekcuOnIan 1eBU3HU KypC U OJICYCTBO
(duKcalHe JTOMHHAaHTHOCTH. AYTOp Jajb¢ HarjaiiaBa Jia ce cMaTpa Ja 3eMJbe Koje
UCIyaBajy OBE YCJIOBE MOTY CIIPOBOJMTH MOHETApHY IMOJUTHKY Ha HAYMH KOJU je
KOH3UCTETHTAH ca UJbakbeM HH IIAIH]e.

Y HacTaBKy ayTop MOCeOHO TpHKasyje (OpMaIHH TEOPHUjCKA MOJET IUJbarba
uH(Ianuje, U T0 CTPUKTHO IHJbakbe HHPIanuje u (GIeKCUuONITHO UJbakbe HHpIayje.
AyTOp HCTHYE J1a je Y peXUMY CTPUKTHOT HH(MIATOPHOT TapreTupama, IeHTpaTHa
0aHKa yCMepeHa HCKJbYYMBO Ha TIOCTH3ame JC(HUHUCAHOT HYMEPHUYKOT IHJba 32
uHanyjy, He npuaajyhu 3uHayaj ¢uykryanujama b/II1-a u 3anocnenoctu. Kako ayrop
yKazyje, (rekcuOMIHO TapreTupame pas3luKyje ce OJ CTPUKTHOT HH(GIATOPHOT
TapreTupama 1Mo TOME IITO MOJpa3yMeBa Ja HEHTpasHa 0aHKa pearyje He caMo Ha
KpeTamwa UH(pIanuje Beh u Ha KpeTama y IpOU3BOTHOM jasy.

Y wecmom noenasémy npyror nena ayrop aaje mpuka3z MoryhHOCTH TapreTupama
Kypca y OKBHpY LMJbama HHGuanuje. Ha camoM modeTky OBOI MOTrjaBiba, ayTop
yKazyje Ja je HeMoryhe HCTOBpEMEHO TapreTHpame (QUKCHOT Kypca U IUJbambe
uH¢pnanuje. Kako ayrop mcrude, oBO ce jaBjba 300r MOCTOjalba KOH(IUKTA UIbEBA Y
UCTOBPEMEHOM CHpoBOhewmYy pexnMa (GUKCHOI Kypca W Imbama uHuanuje. C
(UKCHUM JI€BU3HUM KypCcOM U MH(IIATOPHUM TapreroMm, LeHTpaiHa OaHKa MOKYIlaBa
Jla KOPUCTH J1Ba HOMMHAJIHA CHJpA M jeJaH MHCTPYMEHT 3a OCTBapUBAmE J[Ba LMJba,
IITO Ce KOCH M ca T3B. TiNDergen-oBuM mpaBuiioM, a ce jefaH HHCTPYMEHT KOPUCTH 3a
jenaH Uub.

VYV HacTaBKy ayTop HCTHYE Ja CY CPEIUIIHU PEKUMH U (DIECKCHOUITHU PEKUMU
Kypca KOMIIATUOMJIHM C Pa3IMYUTHM CTpaTerrjaMa MOHETapHe MOJUTHKE. AyTop
noceOHO HarJamiaBa Jla 3eéMJb€ KOj€ Ce HHMCY OJUIy4HIIe 332 UBPCTU-(QUKCHHU PEXUM Yy
MOTYNHOCTH Cy /1a CIPOBOJIE PA3IUUUTE CTpATErtje MOHETapHEe MOJIUTHKE, YKIbYUuy]jyhu
U Tapretupame HHGIanuje, y3 mMoryhHoct kopuirhewma HHTEpBEHIMja Ha JIEBU3HOM
TPKUIITY Ka0 TOMONHOT MHCTPYMEHTA KOJUM C€, Y3 KaMaTHY CTOITy, yTHUY€ Ha KpeTame
Kypca. AyTop Iajbe aHaim3upa MOTYNHOCTH WHAMPEKTHOT TapreThpama Kypca y
OKBHUpY LWJbaha MHGIIanuje. AyTop Harjiamasa Jia jeé y OTBOPEHO] MPUBPEAN JEBU3HU
Kypc 3Ha4yajHa KOMIIOHEHTa TPAHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma MOHETapHe IOJHTHKE, jep
yTH4e Ha [IWJbaHe Bapujabie MOHEeTapHe NOJUTHKE (MH(IAIM]y U TPOU3BOIHU ja3) Kpo3
JTUPEKTaH U HHAUPEKTAH KaHajl. 300T 3Ha4yaja KOju Kypc UMa y CIpOBOhemY MOHETapHE
MOJIMTHKE, ayTOP Y HACTAaBKY MpHUKa3zyje TEOPUjCKU MOJeNl UHGIATOPHOT TapreTupama
3a OTBOPEHY NpPHUBpPEAYy KOjH Topea HHQIIANMje W MPOM3BOJHOT ja3a YyKJbydyje W
HOMUHAJIHU KypC Kao Bapujadily 0 4MjeM KpeTamy IIeHTpajlHa OaHKa BOAM pauyHa U Ha
4yHje KpeTame pearyje MemameM pepepeHTHEe KaMaTHE CTOTIE.

10



Y OKBHpPY OBOTI' IOIJIaBJba, ayTOp Jaje W JeTalbaH NMpHKa3 M3abpaHHUX MpaBHIa
MOHETapHe TMOJUTHKE, Taylor-oBor mpaBmia, HHAEKCAa MOHETapHHX YCIOBa H
cTparerdje pykoBoheHo muBajyher kypca, na OM Ha Kpajy H3BPIINO HHUXOBO
mehycoOHo mopeheme u mopeheme ca WHGIATOPHUM TapreTHpameM M IMPHKA3a0
OCHOBHE CIIMYHOCTH M Pa3JIMKe Yy peaklju MOHETapHE IIOJIMTHUKE Oa3upaHe Ha
HaBeJIEeHUM TpaBwinMa. Kako ayTop HcTHYe, OCHOBHE CIEUM(UYHOCTH HABEICHUX
npaBmIiIa jecy: nia je MHQIATOPHO TapreTHpame YCMEPEHO Ha IICHOBHY CTa0MIIHOCT Kao
IIIJb MOHETapHE MOJIUTHKE, 1a ce Taylor-oo nmpaBmio Gpokycupa Ha KaMaTHy CTOITY Kao
WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE, J1a j& MHICKC MOHETApHUX YCIOBa WHAMKATOP CTaBa
MOHETapHE TOJUTHUKE, IOK CTpaTerhja ynpaBjbamba KypcoOM HOMUHAIHU KypC KOPHCTH
Ka0 UHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHUKE.

Y Tpehem neny pajna 1oj Ha3MBOM AHAJHM3a MOJMTHKE M JHHAMHKe Kypca
aunHapa y Cpouju ayrop aHanu3upa NOJUTUKY U TUHAMUKY Kypca nuHapa y Cpouju u
MpHUKa3yje OCHOBHE Haja3e CBOI HCTpaxHBama O ePeKTHMa Kypca Ha II0jeIHHE
MaKpOEKOHOMCKE Bapujabje, Kao W O yJIO3M M 3HAYajy KOju KypC AWHApa MMa y
CIpoBohemy MOHETapHE TIOJUTHKE Yy OKBUPY ITUJbamka HHQIIAIH]C.

AyTOp y ceomom noznaésmy Tpeher nena mocraBjba OCHOBHE XHUIIOTE3€ 4Hje OU
TecTUpame Tpedaso 1a MOTBPAM OCHOBHHU LIWJb Paja, a TO je Aa JOKaxke Ja ce 300r
3HaYaja Koju Kypc auHapa uma y CpOuju u KapakTepuCTHKa U crieupUIHOCTH JoMahe
IpUBpEe, FETOBO KPETAakhe HE MOXKE MPEIYCTUTH UCKJbYYHBO TPXKUIIHMM CHarama u
UHIMPEKTHOM YIIpaBJbaiby, KaKO TO Y OCHOBH NOJpa3yMeBa MOHETapHa CTpaTerHja
nJbamba HHGIAIMje.

AyTop y OBOM HOIJIaBJbY HaBOAM XHUIOTE3e Koje he Tectuparu u koje 6u Tpedaio
Ja TOTBpAE€ MOTYNHOCT AMPEKTHOT YIpaBJbamkba KypcoM JauWHapa Oe3 HapyliaBamba
OCHOBHMX MpHHIMIIA CTpaTeruje Iubama HH(pIanuje: MpoMeHa HOMUHAIHOI Kypca
JMHapa 3HATHO yTHUYe Ha KpeTame 1eHa y Cpouju; y Cpbuju je cHakHU]ja Be3a usmelhy
Kperama pedepeHTHe KaMaTHE CTOle W Kypca auHapa oja Bese u3Mel)y kperama
pedepeHTHE KamaTHe cTone W obuMa omoOpeHuX kpeauta Oanaka; Haponna OaHka
Cpbuje je yecTo TUPEKTHO W/MIIM MHAMPEKTHO TapreTupasa Kypc AuHapa, 0e3 o03upa
Ha 3BaHMYHHM PEKUM MOHETApHE IMOJUTHKE; LIEHTpalHe OaHKe y 3eMJbaMa Yy pas3Bojy
Takolhe TapreTupajy Kypc U y peXuMy lnJbarba WH(IaNUje U nuibambe uHbIanmje, y3
UCTOBPEMEHO JIUPEKTHO YIpaBJbamkbe KypcoM, MoBehaBa YCHENIHOCT pekuMa Lujbamba
uHpnanuje y Cpouju.

AyTop moOda3M Oja MPETXOAHO TMPEICTaB/EHUX TeopHja NEBU3HOI Kypca U
OCHOBHUX KapaKTEepHCTHUKE CTpaTervje LuJbamkba HH(pIanuje y HCTpakuBamby H
TECTHpamy HaBeIEHHX XHUIOTe3a. AyTOp CIPOBOJIM EMIHMPHJCKY aHAINW3Y O YJIO3U U
3Ha4ajy KOJU KypCc JWHapa WMa y TMpPOIECy CIpOBOhema MOHETApHE TMOIUTHKE,
6a3upajyhu je Ha CTaHJapAHUM MeETOJaMa CTaTUCTHUYKE U €KOHOMETPHjCKE aHalM3e.
OcuM TpUMemeHe NIeCKPHUITUBHE CTATUCTHKE, ayTop y aHAIW3H IMOCMAaTPaHHUX
BPEMEHCKHUX CepHja BPIIM MPOBEpPYy CTAIMOHAPHOCTH, KOja j€ UCIHUTaHa KOpHUIIhemeM
TECTOBAa JEIUHUYHOI KOpEeHa. AyTOp je MPUMEHHO DPETPECHOHY aHAIU3y METOJIOM
OOMYHUX HajMambMUX KBaJApara, y3 CIpPOBEJEHY MpPOBEPY CTAaTHCTHYKE aJEKBaTHOCTU
MoJiesla TECTOBUMA ayTOKOpeJaluje U HOPMaIHOCTU pe3uayana. AyTop je UCIHMTHUBAO
MIOCTOjalb€ Y3POYHOCTH M JYrOpOYHE DPAaBHOTEKHE Be3€, OJHOCHO KOHMHTErpaluje
n3Mely Kkypca u mocMaTpaHuX MPOMEHJbUBHX, U J1aj€ OIEHY KPAaTKOPOUHUX OCIIHIIAIIH]a
OKO JYTOpOuYHE Be3e MpHUMEmYjyhH T3B. MOJEN KOPUTOBaH I'PEIIKOM U3 PABHOTEKHE
jenHayuHe. AyTOp je€ y aHaJIM3U KOPUCTHO BEKTOPCKY ayTOpErpecHjy 3a olieHy edekara
IpOMEHEe HOMHHAJIHOI Kypca AMHapa Ha IIeHe, Ka0 M y aHaIM3M TpPaHCMHCH]E
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MOHETapHe TMoyuTHKe. Takolhe, ayTop je NUPUMEHHO H ayTOPETPECHOHH MOJEIN
YONIITEHE YCIOBHE XETePOCKENACTUYHOCTH Y aHAJM3U BapHjaOMIIHOCTU Kypca, 0K je
3a OIIEHY TYTOPOYHOT TpeH1a KopucTuoHP dunrep.

Y ocmom nocnasmy Tpeher nena ayrop aHalM3Wpa MOJUTHKY Kypca AMHapa y
nepuony ox 1994. no kpaja 2017. Aytop npBO aHaau3Mpa MOJUTHKY Kypca AMHApa 3a
nepuox 1994-2000, ykazyjyhu na je, HaKOH yBol)era HOBOT AuHApa U (PUKCHOT peKrMa
y janyapy 1994, monuthka (GUKCHOT Kypca y HIpPBUM Meceluma CIpoBoheHa o
MpaBUJIMMa BAJTyTHOT 0J100pa ¥ Ja je AOMpHHEeNa cliaMamy WHbIaje 1 nHQIAHOHUX
OYCKHBamWa, a Ja je y apyroj mojoBuHU 1994. oBa monuTHKa HaMylmITeHa U Ja je
3amovyera MOHETH3alMja KOja je y3pOoKOoBaja Jia Ce Yy HapeaHOM Iepuoay moBeha
OJICTymName n3Mel)y 3BaHHUHOT Kypca AUHApA U TP>KUIIHOT (I[PHOT) Kypca.

VY HacTaBKy ayTop HCTHYE Ja, ¢ 003MpOM Ha €KOHOMCKY H30JIOBAHOCT 3€MJbE Y
HABEJICHOM IEPHOAY U OJCYCTBO TOKOBA KalMTaja, Ka0 M HEOAroBapajyhy MOIUTHKY
kamaTHUX cTtonma Hapoxne Oanke JyrocnmaBuje, €KOHOMCKa HWHTyHIMja Hamehe
MOHETapHHU MOJIeN Kao MOTyhy TeopHjy objalmema KpeTama Kypca auHapa. bynyhu ga
je y mocMaTpaHOM TEepHOly HeMadka Mapka Oujia cTpaHa BaiyTa 3a KOjy je AuHap Ouo
3BaHUYHO (PMKCHpaH, ayTop Jajby aHAJIM3Y BPIIM Yy OJHOCY Ha KpeTama MoCMaTpaHUX
Bapujabmu y CPJ u Hemaukoj. AyTop je y HacTojamy Ja OJrOBOPH HA MHUTAKE Ja JIA
MOHETapHHU MOJIEJI, U KOjU U3 KJIace MOHETapHUX MoJIena, Haj0oJbe objalmaBa GakTope
KOju cy onapehuBamm Kypc QuHapa y IOCMAaTpaHOM IE€PHOAY, CIPOBEO EMITHUPH]CKO
TECTHpame TP MOHETapHa MOjelia: MOHETapHH Mojen C (UICKCHOWIHHM IICHama,
MOHETapHU MOJeN ¢ (IIEKCHOMIHUM IIeHaMa M YKJbYYEHHM OYEKHBambMMa 3a CTOIY
uH}Uanyje W BapujaHTy MOHETAapHOI Mojefla ca MHEPTHHUM IleHamMa Koja YKJbyuyje
nudepeHnjan peaTHuX KaMaTHUX CTOMa. AyTop MpUKasyje T0OHjeHe pe3ysTaTe 3a CBe
MoJielie M 3aKJbyuyje N1a, Mako J0OHjeHe pe3ynraTe Tpeda y3eTH C pe3epBOM 300T
CaboCTH TpH OLEHKEHa MoOJlela METOJOM HajMamHX KBajapara, Kao u 300r
M30CTaBJbaba MPUBPEIHE aKTUBHOCTH U3 TECTHPamha MOJIeNIa TEXHUKOM KOMHTETpaIyje,
OHM Cy CBAaKako KOpPHCHM 300r [oOMjeHHMX Haja3za 3a IMpelJ3Hake U BEIUYUHY
koedummjenata y3 penarupHe Bapujadse. Hanme, ayrop Hala3u ga Ha KpeTame Kypca
JMHapa y TOCMaTpaHOM NepHOy 3HayajaH yTHIQj UMa pejaTUBHA MOHYAAa HOBLA M
penatuBHa wuH(QIaIMja, OJHOCHO Ja je KpeTame Kypca AWHapa y CKIaay ca
IPETHOCTaBKOM MOHETAapHOT Mojiesia ¢ (UIEKCHOMIHUM 1leHama, Te J1a je Kypc AuHapa
CJIabmo yciel pellaTHBHO BUCOKE MOHETapHE €KCIIaH3Wje M YCIeI PEeIaTHBHO BUCOKUX
UH(IANNOHUX OYEKHUBaKba.

VY HacTaBKy ayTop aHaJIM3Upa MOJIUTUKY Kypca JAWHApa Yy JIBa MOTHEPHOJA: MPBU
HepuoJl 0]l ycBajama pekuMma pykoBoheHo miuBajyher kypca (ox 2000.) 1o ycBajama
nuibamba uHpmanuje (mo centemOpa 2006.) U npyru mepuoj OTKaJ Ce€ MOHETapHa
NOJMTHKA CHPOBOAM Yy OKBHUPY HMbama HMHGpmanuje no kpaja 2017. Cmpoonehu
JIeTaJbHY aHAU3y MOJUTUKE Kypca auHapa y nepuoay 2000-2006, ayTop 3akpydyje na
je KpeTame Kypca y HajBeheM Jieny oBor nmepuojia 1o moj JOMUHAHTHOM KOHTPOJIOM
Hapoane 6anke Cp6uje (HBC), ucruue na je nonutuka nurepseniuja HbC oarosapana
OHOME IITO Ce Ha3uBa ,,0pyranmHa cHara“. Ayrop uctuue na je HBC aupexTHO
KOHTpOJIMcaja Kypc, 0K j€ MOHETapHa MOJUTHKA Ousla ycMepeHa Ha JeIHOj CTpaHu —
Ha TapreTupame Kypca, a Ha Jpyroj CTpaHu — Ha cy30ujame MH(IATOPHUX MpPUTHCAKA
NOTEKJIMX IO OCHOBY arperaTHe TPaXKkhe Y3pOKOBAaHE KPEAUTHOM EKCIIAH3UjOM U IO
OCHOBY IIPEHOCHOT e(heKTa HOMHUHAIHE JeNpelnnjanyje Kypca Ha 1eHe. AyTop HCTHUYe
Jla Ce 3a0KpeT y Kperamuma necuo TokoMm 2006, kama je Kypc auHapa OTIIOYEO C
¢nykryanjama, nok je HBC 3HaTHO cMmamuia CBOje MHTEPBEHLHMjE HA JEBH3HOM
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TPKHUINTY, Kao JIe0 TMPUIPEMa 3a YCBajame CTpaTervje Iubama uHmanuje. Ayrop
yKasyje Ha TO Ja je yBeleHa ped)epeHTHAa KaMaTHa CTOTAa MOCTaja IIaBHU MHCTPYMEHT
MOHETapHe TOJHMTUKE, Y3 3HATHO mMoBehaH oOMM crepuimM3almje onepammjamMa Ha
OTBOPEHOM TPXKHUIITY.

AyTop 1oceOHO HWCTHYE Ja je InJbamkbe HHGJauje OMo HajMame JIoHm H300p
MoHetapHe crpareruje 3a HBC jep oBa crpareruja ykibydyje HajOOJbE E€IEMEHTE
pa3nmuuTuX (GOpMH MOHETApHUX PEKUMA. AyTOp UCTHYE Jla je IHJbambe HHpIammje
JOBOJBHO (hiieKCHOMIIaH pPEXHM KOjU MOXKE Ja KOMOWHYyje CTpPHUKTHA IpaBHiIa
MOHETapHE IMOJIMTHKE, Y3 3a/Ip)KaBambe M3BECHE JAMCKPEIHje y CpoBohermy MOHETapHE
MOJIUTUKE. AyTOp MCTHYE Jla KPEeTame Kypcea JMHApa Off yCBajama [HJbamkba WH(IAIM]je
KapaKTepHIy MEPHOANU PA3IUYUTOT CTEIICHAa BapHjaOWIIHOCTH, Kao U Kpahu u myxu
nepuoar jadama W cinalbibema JuHapa. AyTop yKadyje Ja, Mako 1O JACHUHHIH]H
nubamke HHGIanMje mnojapadyMmeBa (PIEKCHOMIHOCT Kypca, CIenu(puuHOCT Hare
IpUBpeie yTHLIANA je Ha TO J1a ce popMupame Kypca AUHApa HE MPEMYCTH UCKIbYYHBO
TP)KUIIIHUM CHarama, yclieJl Yera je Ha HEroBO KpPeTame YTHIIAHO M HHIUPEKTHO H
JTUPEKTHO. AyTOp HCTHYE 13 aKTUBHO Kopuliheme peepeHTHE KaMaTHE CTOIE Y IIeJIOM
Hepuoly yKa3yje 1a je noimrtuka kamataux crorna HbC Omiia ycMepeHa Ha MHIMPEKTHO
ynpaBspambe KypcoMm, nok je HBC unTepBeHumujama Ha MeljyOaHKapCKOM JIEBU3HOM
TP)KUIITY IUPEKTHO yTUIAJIa HA KpeTame Kypca. Jlajbe McTHYe, Ja MaKO IMOJUTHKA
00aBe3HMX pPe3epBH HUjE UCKJBYIHBO BOl)eHa 300T Kypca, OHa je, 300T 3Ha4ajHOT 00nMa,
Kao U 300r Memama ydemha JWHAPCKOT M JCBH3HOT H3/Bajala 00aBEe3HE pe3epBe,
CBAaKaKO yTHIIaJa Ha HEroBo Kperawe. Ayrop aasbe mnpumehyje na ce obum
unrepseHija HBC y ogHocy Ha MelyybaHKapcKy TproBuHY pas3iuKyje y JBa Mepuoja,
IITO ayTOp CMaTpa TMOKa3aTeJbOM KaKO 33 WHTCH3UTET JAUPEKTHE KOHTPOJIE Y KpeTamy
Kypca, Tako U AyOuHe U pa3BUjeHOCTH Mel)yOaHKapCKOT TP KHUINTA.

AyTop nocebHy naxmwy nocehyje aHaiu3M YCHENIHOCTH LUJbamka MHpIALMje y
Cp6uju Bpuiehu kommapaiyjy ca OCTBapeHUM pe3yJaTaTuMa y IpyruM 3eMibama. AyTop
BPILIM OLIEHY YCIEUIHOCTH LuJbamkba MHQIaIuje nopehemeM NpeTxoAHux pesynirara ¢
pe3ysiTaTuMa HaKOH yCBajama LiWJbarkba MH(JIIALMje 3a OCTBAPEHY CTONy UH(Ianuje u
ocTBapeHe peanHe cromne pacta b/II1-a. Ayrop octBapene pesyntare 3a CpOujy nopeau
¢ Kperawnma y nBe rpyne 3emasba.llpBy rpymy 3emasba umHe Yemka, [losbcka u
Mabapcka, koje, kao u CpOuja, ¢popmaiHO CHpPOBOJE LHbakbe MH(DIALMjEe Y PEKUMY
¢dnexcubunHor kypca. Jpyry rpyny 3emasba unHe XpBarcka, Makenonuja u Pymynuja
YHja je OCHOBHA CIMYHOCT ca CpOMjoM HCTOpHja BUCOKHX CTOIA MH(GIIAIMje U BUCOK
crerneH eBpom3anyje nomahe mpuspene. Mcerpaxyjyhu ycrenHocT nusbama nHpanmje
U nopehemeM ca ApyruM 3emjbama ayTop 3akjbydyje Ja je ImpoceyHa Melyroauiima
crona wHbnanuje y CpOuju, y METOTOIUIIHEM TMEPHOy HAKOH yCBajama IHJbarka
unpnammje (2007-2011), 3a metT mpoIEeHTHUX TOEHA HIKA O] MpoceyHe Mel)yroaunime
cTore uH(amnuje 3a NeToroAuIlkby NepUo/ NMpe ycBajama luibamka nHbpmanuje (2002-
2006). Takohe, aytop 3ak/bydyje Aa je y I€JIOM TEpUOAY CHpoBohema Mubama
unpnammje (2007-2017), nmpoceyna uHGIanMja je joml HUXa U HU3HOCU 6,1%, Te
3aKJbydyje /1a je OBaj MOHETapHM OKBHp OMO yCHElIaH y CMamewy crole HHpamnuje.
MehytuMm, aytop uctuye Aa je y mopehemy ca 3emibaMa Koje Iuibajy WHOIAIu]jy
(Uemxka, Mabhapcka, Ilosbcka) mubmanuja y CpOuju Owia 3HaTHO Buma. Takobe,
nH(pmanuja y CpOuju je Owita BuIla U 011 Ipyre rpyme 3emasba (XpBarcka, Makenonuja,
Pymynwuja). Aytop nasbe ykasyje na je y ocajallll-eM MEepHOAY CIpoBohema Husbama
uH¢pnamuje, 2007-2017, Cpbuja mo npoceunum cronama pacta b/II1-a (1,4%) wucnox
npoceka cBUX 3emMaiba (2%), Te 3akJbyuyje Ja pelaTUBHH YCIEX Yy CMamelhy U
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cTabmin3oBamy MHpIanuje HUje mpaheH BUIIMM CTOIaMa MPUBPEIHOT pacTa U yKasyje
Ja cy Apyru (GaKkTopH jade yTUIAIW Ha MPUBPEIHY aKTUBHOCT

Y HacTaBKy OBOI IIOIJIaBJba ayTOp aHalW3upa YIOTy Kypca JuHapa y
TPAaHCMHUCHOHOM MEXAaHHW3My MOHETapHE NOJUTHKE. AHAIM30M TPAHCMUCHOHOT
MeXaHW3Ma ayTop 3alpaBo JoKasyje xumnote3y aa je y CpOuju cHakHUja Be3a usmehy
Kperama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe M Kypca auHapa o Bese u3Mel)y kperama
pedepeHTHE KaMaTHE CTONe M 00MMa OJ0OpeHHMX KpenuTa OaHaka. AHAIM30M KaHaja
TPaHCMHCHj€ MOHETapHE MOJUTHKE U CIIPOBEICHOM €KOHOMETPH]CKOM aHAJIM30M ayTop
notBphyje BaIMIHOCT M CTAaTUCTHYKW 3HA4yaj KaHala JEBU3HOT Kypca, U TO Kako
HOMUHAQJIIHOT Kypca JUHAapa, TaKO M HOMHHAIHOT E€(QEKTHBHOI Kypca H pPEaJTHOT
edeKTUBHOT Kypca AuHapa. Takohe, oBOM aHanu3oM ayTop NoTBphyje u edUKacHOCT
pedepentne kamatHe cronie HBC y yrumajy Ha kperame Kypca. Ha kxpajy, ayrop naje
TeHepaJIHy OLIEHY Jia je KaHaJl ICBU3HOT Kypca pejeBaHTaH U e()EKTUBAH Y TPAHCMHUCH]H
MoHeTapHe nonuTuke y CpOuju u ykasyje Ja IpUCYyTHOCT OBOTa KaHaja HE UCKIbydyje
nejctBo pedepentHe kamatHe ctorne HBC nHa npyre Bapujabne u (yHKIMOHHCAHE
JIpYruXx KaHajia TpaHCMHCH]E.

AyTop moceOHO aHanM3Wpa YTHIQ] KOJU BHUCOKM CTENEH €BpOM3allhje UMa Ha
cnpoBoheme monerapHe nonutuke HBC. Ayrop uctuye na camyHO IpyruMm 3emibama y
pa3Bojy, CpOujy kapaktepurry cnabe ¢uckamHe, (UHAHCUjCKE U MOHETapHe
WHCTHUTYIMjE, IITO Cy, Y3 KOJEKTUBHO cehame Ha xunepuHdianujy, TJIaBHH Y3pOIH
HemoBepema y jJomahly BalyTy M BHCOKOT CTEleHa eBpousalyje jaomahe mpuBene.
Aytop ykazyje nma CpOuja mMa TpuUBpeAy C HAJBUIIMM CTEIIEHOM €BpOHU3aIlHje Y
PETHOHY, U TO KaKo Ha MAaCUBHO] CTPaHM, TaKO U HAa aKTMBHO) CTpaHU OuilaHca OaHaka.
Jabe yka3yje 1a ce BUCOK CTETICH eBpom3alirje peduiekTyje Ha KpeTame Kypca JuHapa.
AyTop HCTHYE Ja Yy pEerylapHUM OKOJHOCTHMA, IMJbalkbe HHQIAIM]Ee U PEeXUM
pykoBoheno QuykTyupajyher Kypca noapasymeBa Jia IuHap (UIYKTyHpa Yy JOBOJHHO
HMIMPOKHUM, aJM TPUXBATIFUBUM TpaHHIIaMa MIPUMAPHO TMOJT JISjCTBOM TP)KUIITHUX CHAra.
VY cynpoTHOM, YKOJHMKO KpETame Kypca BHILIE OAroBapa KpeTamy Kypca W3 Ipyle
(bUKCHUX peXkHMa, YTOJIUKO je MPUCYTaH ,,cTpax of IuBama‘““ u yroiauko je HbCauie
aHra)koBaHa CBOJUM MHCTPYMEHTHMMa Ha HETOBOM KOHTpPOJIMCAHOM KpeTamy. Kako Ou
IIPOBEPHO  NPHUCYTHOCT ,CTpaxa oOJ IUIMBaka“ ayTop KOHCTPYMIIE HHJIEKC
(iiekcnOUITHOCTH Kypca AMHApa U 10/1aTHO BPILIY Nopeheme ca ABe rpyrne nocMaTpaHux
3emasba y mepuoay ox 2004. mo kpaja 2017. Ha oCHOBY KOHCTpYHCAHOT HHJIEKCa
(iiekcnOMITHOCTH Kypca M KOMIIapaluje ca u3abpaHuM 3emJbama ayTop 3akjbydyje Ja
ox 2009. Cpbuja jacHO TIOKa3yje WHTEH3UBHU]JH ,,CTPaxX O IUIMBama* 0J] MOCMATPAHUX
3emaspa U3 npse rpymne (Yemxka, Mahapcka Ilosbcka), KOju je HapOYUTO H3PAKEH O
2012. no xpaja mepuoaa. Y mopehemy ¢ ApyroM rpynom 3emMasba ayTop ykKasyje aa je y
nepuony oz 2006. no 2012. y Cpbuju Behu BapujabmiuTeT Kypca AMHapa y OAHOCY Ha
XpBaTCKy KyHY W MAaKeJIOHCKH JIeHap, KaKo jé U OYEeKHMBAaHO C 0O3MpPOM Ha paziHKe y
peXUMHMa Kypca, alli U y ofHOocy Ha PyMyHH]y, unja je BajayTa Mame (QUIyKTyupaiga
TOKOM ToT nepuoga. Mehyrtum, kako ayrop ucrude, ox 2013. 1o kpaja 2017, kperame
OBOTI' MHJIEKca ce He pasznukyje usmely CpOuje u mocmarpane rpymne 3emasba, T€ ayTop
3aKJbydyje Jda j€ TOKOM TOT TIEpHOJia PEXKHUM Kypca IauHapa, Hako (OpMaHO
pykoBolheHo (mykryrpajyhu, y CTBApHOCTH BHIIIE OJrOBapao KpeTamwy Kypca U3 rpyre
¢bukcHUX pexxnma. HaBeieHo uCTpakuBambe M KOHCTPYHCAHU WHIEKC (DICKCHOMITHOCTH
Kypca IpeZcTaBjba MOTBPAY XHMIIOTE3a Koje je ayTop y paay moctasuo: a) aa je HBC
YECTO JUPEKTHO W/WIW WHIUPEKTHO TapreTupajia Kypc AuHapa, 0e3 o03mpa Ha
3BaHUYHHU PEKUM MOHETApHE MOJIMTUKE U 0) /1a IEeHTpaliHe OaHKe y 3emMibama y pa3Bojy
Takohe TapreTupajy Kypc U y peXuMy Hujbama HHQJAIM]e, MTO MOTBPhyje KpeTame
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nWHJeKca (PIeKCHOMIIHOCTH Kypca 3a 3eMJb€ ca CTpaTerdjoM Iubama uHpmanuje. Ha
Kpajy, ayTop 3akjbydyje Ja je MPUCYTHH ,,cTpax ox mumBama’ kojg HBCjomr jegna
MOTBP/Ia PEIEBaHTHOCTH TPAHCMUCH]€ MOHETApHE IMOJIMTHUKE MPEKO KaHaya JCBU3HOT
Kypca.

VY oesemom noecnasmy tpeher nema ayrop aHanm3Wpa JMHAMHKY Kypca IuHapa
noceOHO aHanmu3upajyhu yTuiiaj mpoMeHa Kypca Ha IleHe W Bpiiu mopeheme OBOT
edpekta y CpOuju ca aBe mocMmarpaHe Tpyne 3eMasba. Jlajbe aHamM3upa yTHIA]
uH}Ianyje Ha KpeTame Kypca U BPIIM TECTHpAmE XHUIIOTe3€ MapuTeTa KynoBHe Mohw.
Takolhe, y 0BOM Jiely aHaIM3Mpa U yTUIA] Koju AudepeHIrjal KaMaTHUX CTOMa UMa Ha
KpeTame Kypca AWHApa U TECTUPa XUIOTE3y HEMOKPUBEHOT KaMaTHOT MapuTeTa. AyTop
OCEOHO aHAIM3Upa YTHIA] KOjU (PUCKAIIHA MOJIMTHKA UMa HA KPETamke Kypca U TeCTUpa
XUIOTe3y (UCKaTHE MOMHUHAHTHOCTH. lloceOHy maxkmy ayrop mnocBehyje aHanmmsu
yTUIaja KOjH KypC TUHAapa MMa Ha KPETame CIOJbHOTPrOBHHCKE pasmeHne y CpOuju u
tectupa Marshall-Lerner-oso ycioB 1 yTHilaj HOMHHATHOT Kypca JUHapa Ha KpeTarmbe
0JTHOCA M3B03/yBO3.

AyTop uCTHYE J1a je BUCOK CTEIeH eBpou3aluje qoMahe mpuBee TMPEKTaH y3pOK
,»CTpaxa o] IUIMBama“, alld ¥ 3HaYajHOT eeKTa MpeHoca Kypca Ha IeHe, IITO JT0JIaTHO
nojayasa ,,cTpax o mmBama”“ HBC. AyTop BpIIM €KOHOMETPHjCKO HCTPaKUBAE U
notBphyje Aa je edexar mpeHoca Kypca Ha neHe y CpOuju HajBUILIK y OAHOCY Ha 00€
rpyrne mocMaTrpaHux 3eMasba. AyTtop Hanasu na y nepuoay 2002-2017, npouemwmeHu
KpaTKOpouHH edeKkaT Kypca AuHapa Ha IieHe uM3HOocu oko 0,22, JOK je MpOILeHEeHU
nyropounu edekar oko 0,5. AyTrop HaBEICHUM HCTPAKUBAKHEM M CIPOBEICHUM
nopehemeM MOTBphyje joll jeAHy Of TMOCTaB/BEHUX XHIIOTE3a y paay, Ja MpoMeHa
HOMUHAJHOT Kypca JAUHapa 3HaTHO yTUYe Ha KpeTame IeHa y CpOouju, u 3akjbydyje aa
je edekar mpeHoca Kypca Ha IieHe Behu mITO je Behu cTemeH eBpou3alyje jemaHe
TpUBpee.

AyTop y HacTaBKy BpIIU TPOBEPY BaKema XHUIOTE3€ MapuTeTa KyrmoBHE Mohw,
TECTUpamEM U allCOIYTHE U pellaTUBHE Bep3uje maputera KynoBHe mohu. Tectupame
XUIOTE3€ MapuTeTa KynmoBHe Mohu ayTop je cmpoBeo 3a mepuoi on mapta 1994. no
kpaja 2017. 1 HMje HalIao0 JJOKa3e 3a BaXKEHE XUIOTE3€ allCOIYTHOI apuTeTa KYylOBHE
MohM 3a KpeTame Kypca auHapa, Oyayhu ga je mpoHaimao Ja peajsHd JEBU3HU KypC
JUHapa IMocelyje jeIUHUYHH KOpEeH M Ja Huje cTauuoHapaH. Ha npyroj crpanw,
CIPOBENICHO TECTHpPAmkE j€ MOTBPAMIO BAXKEHE XHIIOTE3€ pEIaTUBHOT IapHUTeTa
KyInoBHUX Mohu, Oyayhu f1a je ayTop yTBpJIMO MOCTOjame TyropoyHe KOMHTErpalloHe
Be3e u3Mely Kperama MpoMeHa Kypca OuHapa M pelaTuBHUX HMHpranuja,anun 0e3
IPOMOPLHUOHATHOCTH Y HUXOBOM 33j€JHUYKOM KPETamy U y3 HMPUCYTHO KPATKOPOUYHO
OJICTYIIaEhE OJ1 FhIIXOBOT 32j€THIYKOT JYTOPOYHOT KpPEeTama.

AyTop ucTHYe Ja je jejaH O] pas3jiora CHCTEMAaTCKOI OJICTYIama PealHor Kypca
JIMHApa O]l ariCOJyTHOT TapuTeTa KyrmoBHe mohu mpucyctBo T3B. Balassa-Samuelson-
oBor edekra, Oynyhu na je ayrop MpUCYCTBO OBOT e(eKTa MOTBPAMO KAaKO Ha OCHOBY
JQYTOPOYHOT TPEHNAa peaHOT Kypca TUHapa Tako W Ha OCHOBY pasiiKa y cTomama
npuBpenHor pacta usmehy CpOuje u 3emaba 30HE eBpa. AyTop Hama3u Ja je oj
nmouerka 2001. mo kpaja 2017, mpoceyHa ToAuIIma CTOINA amperyjanuje peasHor
JeBU3HOT Kypca M3HOCHIA OKOo 2,5%. Ilo uCKIpydemy peanHe ampenujanuje JTuHapa
tokoM 2001. u 2002, koja je Omia HajBehuM AEIOM TOCJIEeIUIIa OTKJIalkhamha [IEHOBHUX
JTUCTIapUTETa Y3 TOJMTUKY TOTOBO (PMKCHOT HOMHHAIHOT Kypca AMHAapa, IMpoceyHa
cToma ampenujaruje peasHor kypca ox 2005. mo kpaja 2017. roaumime U3HOCH OKO
1,5%. Ilopen Tora, ayTop Hajla3u Ja je BHILIA NMPOCEYHA rOJUIIKHA T€OMETPUjCKA CTOMA
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npuBpenHor pacta y CpOuju y oJHOCY Ha 30HY eBpa, o 1,8% y 1emoM mocMaTpaHoM
nepuoxay, ogHocHo ox 0,9% y mepuoay ox 2005. no 2017. Takohe moTBpa MpUCyCTBA
Balassa-Samuelson-osor edekra, aau ayrop moceGHO yKa3yje U Ha HEroBO CIIa0Jbeme.
Ha ocHoBy oBor Haja3za ayrop 3ak/byuyje na je Balassa-Samuelson-os edekar yruiao
Ha MPOCEUHY TOJHUIIBY CTOIy peajiHe amnpenujaiuje AUHApa HEITO Mamke O jeIHOT
nporeHTHor moeHa y mepuoxy 2005-2017, mox ce mpeocTalid €0 amperujanuje
peasHor Kypca JWHapa OJHOCH Ha Apyre (akrope.

AyTOp je CHOpoBeO EKOHOMETPUJCKO TECTHpAmkEe NapUTeTa HEMOKPUBEHUX
KaMaTHHUX CTOIA, KAKO PErpecHjoM TaKO W KOMHTETPAIMjOM, ¥ HE HaJa3H MOTBPIY 32
BAIMHOCT XUIIOTE3€ HEMOKPUBEHOI KAMaTHOT MapuTeTa. AyTop Hajas3u ja nosehame
KaMmaTHOTr nudepeHnujana (peraTtuBHO noBehame AMHAPCKE KaMaTHE CTOIE) YTUYe Ha
ampenyjanyjy AWHApa, JOK MoBehame MpeMuje pu3nKa 3eMJbe yTUYe Ha CIIa0Jbere
IHApa. AyTOp HCTHYE Ja CYIPOTHO TEOPHjH HEMOKPHUBEHOI MapUTETa KaMaTHUX
crorma, nosehame pedepentre crone HBC yrrue Ha jauame AuHApPA, IITO j€ Y CKIAIy ca
€KOHOMCKOM HMHTYHMIIMJOM W HAaYMHOM Ha KOJU C€ TEHEPAIHO CIPOBOJIU MOHETapHa
HOJIMTHUKA.

VY HacTaBKy ayTop MCTHYE Ja je jellaH O] IpeayciioBa 3a e(hpuKacHO CIpoBOheme
MOHETapHE TIOJUTHKE MIPUMEHOM CTpaTerrje Mujbarkba HH]IIAIMje 0JCyCcCTBO (prcKaiHe
JIOMUHAHTHOCTH Y BPIIIN TECTHPAHE XUIIOTE3€ O MPUCYCTBY (PHCKAITHE JOMHUHAHTHOCTH
y Cpbuju y niepuoay 2010-2015. M3BpuieHo TecTHpame je MOTBPIAMIO OJICYCTBO TAaKO
neduHucaHe GuckaIHe JOMUHAHTHOCTH. Mel)yTuM, ayTop UCTHYE J1a Ce 3Ha4YajaH Halla3
U3 M3BPIICHOT UCTpPaKMBama OJHOCH HA YTUIAj] NMPEMHjEe PU3HKA 3eMJbe Ha KPETambe
peanHor Kypca aumHapa, Oynyhu na je Hamao ga nmosehame pusmka 3emsbe nosehaBa
OJUTMB KamuTajla M M3a3MBa JICTIPEIM]jalli]y PEaTHOT Kypca JuHapa, 0K j€ YTBPAHO Ja
KpeTame IpeMuje pu3uka 3aBucu ona ydemha jaBHor nayra 'y BHAIl-y u
MaKpOEKOHOMCKHMX IIepCIieKTHBa 3eMJbe. Kako ayrop ykasyje, HaBEeICHHM Haja3H o
YyTULIa]y U KpeTamy IpeMuje pusnka oljammanajy peakuunjy HbBC, koja Ha mosehame
npemuje pearyje nosehameM pedepeHTHe cTole Kako OM 3ajpikana aTpakTHUBHOCT
ylarama y JAWHape W CIpednsia OJJIMB KalHuTana W JeNpendjalijcke TMPUTHCKE Ha
JUHAp.

Y OKBUpY HCTOT TOTJaBJ/ha ayTOp CIPOBOAHM AaHAIM3Y W EKOHOMETPH)CKO
TeCTHpamke UCIymbeHocTH T3B. Marshall-Lerner-oBor ycioBa, Koju je HHKOPIOPUPaH Yy
Mundell-Fleming-oB moxen oapehuBama kypca. ExkoHOoMeTpujcka aHanm3a KOjy je
ayTop cmpoBeo moTBpamia je BammaHoct Marshall-Lerner-osor ycmoBa u yruiaj
HOMHHAQJIHOT Kypca IWHapa Ha KpeTame OJHOca W3B03/yBo3. Pesynratu ayroposor
UCTpaXKMBama yKa3yjy Jla HOMHUHAJIHA alpelyjaluja AUHapa y3poKyje CMambemhe 01HOCA
M3B03/yBO3, WITO j€ WHIUKallMja MOropiuama CHOJbHOTPrOBHHCKOr OwWilaHca, a Ja
HOMUHAJIHA JIeNpelfjalyja JMHapa NopaBsba CIOJbHOTPTOBUHCKH OHMIIAHC.

Y d4erBproM aeny paga nox HazuBoM MoryhHocTH Taprerupama Kypca
AWHAPa ayTop aHalM3upa MOTYhHOCTH TapreTupama Kypca IuHapa. Y oecemom
noeiaeasy YETBPTOT Jefla ayTop aHAM3Wpa WHAMPEKTaH YTUIA] Ha KpeTame Kypca
JIMHapa yka3yjyhu Ha OCHOBHE CMEpHUIE Yy MOJUTHLIM KamaTHe crome kojy ou HBC
Tpebasio na cmpoBoau. Jlaswe, aytop moTBphyje eduKacHOCT WHIMPEKTHOT YTHUIlAja
pedepentne kamatHe ctone HBC Ha kperame HOMMHAIHOT Kypca AWHapa. AyTop ca
W3BPIICHUM E€KOHOMETPHJCKUM HCTpaKMBamuMa, Koja y (yHKIUjy pearoBama HBC
YKJbYUYjy TOpea IIJbaHe CToNe MHGIIalMje U MPOU30HHU ja3 U PEeaHU JAEBU3HU KypC,
HUJ€ HaIlla0 CTAaTUCTUYKW 3HavajHe aokaze na HBC y mopemaBamy pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIle pearyje Ha peajHu JEBU3HHM Kypc. AyTop 3akjbydyje Aa ce peakiuja
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MoHeTapHe noiutuke HBC y okBupy nuibama wHbIaMje 6azupa Ha MPOJEKTOBAHO]
(mporuo3upanoj) uH¢IALKjU, MWTO je BEPOBATHO jelaH O] pasjiora 3allTo CIPOBEACHA
aHaJM3a HHje TOTBPAWIA BAJMIHOCT MpaBWia KaMaTHe crome, T3B. Taylor-osor
npaBuia. AyTop HCTHYE Ja Kako H3BpIICHA aHajM3a HHje NpOHAIUIA J0Kaze 3a
cucreMcky peaknujy HBC Ha ojactynmame o7 peasiHOT (paBHOTEKHOT) Kypca KOjH je
yKJbydeH y Taylor-oBo mpaBujo, M3BECHO je Ja ce pedepeHTHa KamaTHa CcTomna
MOJICIIABA Y 3aBHCHOCTH OJ1 IIPOjEeKTOBaHE MHQIIAIH]E, ajli U Y 3aBUCHOCTH O] KpeTama
HOMUHAQJIHOT Kypca nauHapa, onHocHo aa HBC mma y BuHIy y3ak OICEer KpeTama
HOMHUHAJTHOT Kypca uHapa, KOj! je KOH3UCTEHTaH C MPOTHO3UPAHOM HH(DIANNjoM, U J1a
Ha OJICTyNale€ HOMHHAJIHOI Kypca OJf HaBEJEHOI OIcera pearyje pepepeHTHOM
KaMaTHOM CTOIIOM M HMHTEPBEHIIMjaMa Ha JCBH3HOM TPXKHUINTY Kako OW ce wHIarmja
HAllUIa y HUJbAaHOM KOPHIOPY.

VY  jeoanaecmom noenaémy UETBPTOT Jela ayTop aHanmu3upa MoryhHoct
JUPEKTHOT yTHIaja Ha KpeTame Kypca AMHapa. AyTop CIIPOBOJM aHanIuU3y MoryhHoctu
HBC na yrmue Ha Kperame Kypca M HaJla3W J0Ka3e Koju moTBplyjy ehuKacHOCT
JTUPEKTHOT yTUIaja MOHETapHe MOJUTUKE Ha Kypc auHapa.llponaheno je na je 3navajan
mupektad ytunaj) HBC nHapoumto m3paxken on 2013, oTkaxm u Kperame HHICKCA
(1ekcnOMITHOCTH Kypca MHOTO BHILE Iojceha Ha KpeTame Kypca U3 rpyne (pUKCHUX
pexxuMma. AyTop TpHKaslyj Jla je UCTOBPEMEHO ca IMoBehaHNM CTENeHOM IHPEKTHOT
yTHIIaja Ha KpeTame Kypca cMameHa M cTabunu3oBaHa MH(anuja, mTo MOTBphyje
NOCTEby TECTUPAaHy XWIIOTE€3Yy IIOCTaBJbEHY y paiay: JAa Iiibamke HHpIanmje, y3
UCTOBPEMEHO JIMPEKTHO YIpaBJbamkbe KypcoM, MoBehaBa YCHENIHOCT pekuMa Lujbamba
unpnanuje y Cpbumju. [ame, ayrtop je U3BpPIIMO M TeCTUpame e(PUKACHOCTH
untepBeHnrja HbC u HaBe1leHO eKOHOMETPH]CKO TECTHPaE MOTBPAMIIO je ehUKacCHOCT
untepeHnrja HbC Ha AeBU3HOM TpXKUIUTY KpO3 HNOPTHOINO KaHA U KpO3 CUTHAITHU
KaHaJl.

VY 0sanaecmom noznasmy 4ETBPTOT A€a ayTOp KOHCTPYHILE HHIEKC MOHETAPHUX
ycnoBa 3a CpOujy, koju 61 Tpebaso Aa ykake Ha KapakTep MOHETapHE IMOJINTHKE U
ETOBO KpEeTame TOKOM BpeMeHa. Ha OCHOBY KOHCTpyHCAHOT WHIEKCAa M aHaJIN3e
KpeTame WHAEKCa MOHETapHUX YCIIOBA, ayTOP MOHOBOUCTHYE JOMUHAHTHOCT JI€BU3HOT
Kypca y oapehuBamy kapaktepa MmoHerapHe noiutuke HbBC u ykasyje na kpetame oBor
MHJIeKca J10/1aTHO ompasnaBa 3Hauaj koju HBC nmpunaje kpetamy Kypca quHapa.

Ha kpajy pama ayrop je y 3ak/bydHMM pa3MaTpambHMa YKpaTKO IpeICTaBHO
HajBaXHU]€ HaJla3e U 3aKJbYUKE CBOT HCTPAKHUBamA.

111 3AKJbYYAK U ITPEJJIOT' KOMUCHJE

Ha ocHoBy ananm3se cajapskaja qokTopcke naucepranuje Komucuja yrBphyje na cy
OCTBapeHU KJbYYHM IMJbEBU JepuHHUCAHU Yy (a3u mpujaBe TOKTOPCKE IHcepTaluje.
Hajmpe, wucTpaxkuBame Tmpyxka CHCTEMAaTH3alH]y TEOPUJCKUX ¢  EMITUPH]CKUX
UCTPaXMBaba U EKOHOMETPHUJCKY aHalIu3y MOTYhHOCTM M OrpaHuMYera MOJUTHKE
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JICBU3HOT Kypca Y KOHTEKCTY lnJbama nHpaanuje. Kanaunar je monazehu o moueTHux
XHUIoTe3a Jomao A0 cieaehux 3akibydaka: a) MonerapHu Mojenu oapehuBama Kypca
100po OMMHKCY]y KpeTame Kypca AuHapa y nepuoay ox mMapta 1994. no kpaja 1998.; 0)
Kperame kypca quHapa y nepuoay on yBohema pykoBoheHo rummBajyher kypca (kpajem
2000) no mouetka 2006. u mpuIpemMa 3a yCBajamke CTpaTervje Iubama HHpIamje, y
HajBeheM Jieny mocMaTpaHor nepruojaa Ouio je moa goMuHaHTHOM KoHTpojioMm HBC.; B)
Kperame kypca nuHapa oj ycBajama IMJbarkba HH(pIAIMje KapaKTepully MEpHOaN
Pa3IMYMUTOT CTETeHa BapujaObUITHOCTH, Kao U Kpahu U Ty»KH MEePHOAH HETOBOT jayama U
cnabspera; T) AHaau3a YCHENTHOCTH CIpOBOhema Iuibamba MHGIAIMje yKazyje aa je
npoceuna mehyromumma croma wHuanuje y CpOWju, y METOTOAMIIELEM IMEPHOTY
HaKOH ycBajama Iibama uHGuamuje (2007-2011) msnocuna 8,9%, wmro je 3a mer
OPOICHTHUX TIO€HA HIKE O TmpoceuHe wehyroaumme crome wuHGanuje 3a
NeTOTOUIIY  TEepuoa Mpe ycBajama Iuwbamba uHbmanuje (2002-2006).; 1)
CrpoBeIcHO €KOHOMETPHJCKO HCTpPaKUBAmbE€ 3HAdaja TPAHCMHCHjE MOHETapHE
NOJUTUKE KpO3 KaHaj JEBU3HOT Kypca TMOTBPIMIIO je HEroBy e()EeKTUBHOCT U
pENaTHBHO BEJIMKU 3HAYa] y OJTHOCY Ha CBE OCTajle KaHaje TpaHCMHUCH]e; 1))

Konctpyucanu ungekc dhriaekcnbuianoctd kypca — CR Index — u \beroBo kperame
no0po wiycTpyje mpucytaH "cTpax oxa IumBama' koju ucnosbaBa HBC.; e) Bucok
CTeMeH eBpousanuje qoMahe MpUBEAE je TUPEKTaH y3pOK ,,CTpaxa O] IUIMBama‘, alu U
3Ha4YajHOT e(eKTa MpeHoca Kypca Ha IIeHe, ITO J0JaTHO 1ojadasa ,,cTpax oJ] IUTUBamba’
HBC; x) CnpoBeneHo TecTupame j€ MOTBPAMIO BaXXEHE XHUIOTE3E PpETaTUBHOT
nmapuTeTa KymoBHe Mohm, Oyayhu ma je yTBpheHO TIOCTOjalke JyrOpouyHe
KOMHTErpaloHe Be3e u3Mel)y Kperama NOpOMEHa Kypca JuHapa U peJaTHBHUX
uH(panuja,anu 6€3 MPOMOPIHOHATHOCTH Y FHUXOBOM 3ajeJHHYKOM KpEeTamy U Y3
HPUCYTHO KPATKOPOUHO OJCTYIAE O] IbUXOBOT 3ajeHUYKOT JYTOPOYHOT KpeTama; 3)
CripoBeZIcHO €KOHOMETPH)CKO TECTHUPame, KAKO PErpecHjoM TaKO W KOMHTETPAIH]jOM,
HUje TOTBPAWIO BaJMIHOCT XHUIOTE3€ HEMOKPUBEHOI KaMaTHOT mapuTera. Hamme,
HaJla3 yKa3yje Ha To Ja mnoBehame KamaTHOr audepeHmujana (peaaTMBHO HoBehame
JUHApPCKE KaMaTHE CTOIE) yTWYe Ha ampelyjanujy IuHapa, JOoK mnoBehame mpemuje
pu3HKa 3eMJbe YTHYE Ha cla0iberbe AnHapa.; ) AHamusza moryhnoctu HBC na yrude Ha
KpeTame Kypca MOTBpAMJA je e(pUKAaCHOCT M HMHIUPEKTHOI U JUPEKTHOI YTUIIaja
MOHETapHe MOJMTUKE Ha Kypc IuHapa; j) Peakiuja MOHeTapHE MOJUTHKE Y OKBHPY
Jbama nHQIanmje 0azupa ce Ha MPOjeKTOBAHO] (TPOrHO3UPAaHO]) UH(IIALIH]H, TITO je
BEPOBATHO jelaH OJ1 pa3jiora 3alTo CIpPOBEACHA aHAJTW3a HUje MOTBPJAMIA BaJHIHOCT
npaBuiIa KaMaTHe cTore, T3B. Taylor-oBor mpasuia.

Ha ocHOBY neraspHE aHanmu3e cajpikaja, KOpUIheHnX METo/a, Ka0 U OCTBAPEHUX
[MJbEBAa HCTpPAXHBama, OJHOCHO JOKa3aHWX xwurmoTe3a Kommcuja 3akipydyje Aa
JOKTOPCKY aucepranujy Kanaumara Mp Becenmna Iljemhuha mon HazuBoM
“MOT'YRHOCTHU U OI'PAHUYEIHA MOJUTHUKE JEBU3HOI' KYPCA VY
KOHTEKCTY CTPATETUMJE IMJbAIbA UH®JIAIIUJE“omuKyje akTyeIIHOCT
U 3aBHJIHA Hay4yHa 3acHOBaHOCT. KaHIuaar je ycrmeo Ja OpUTHHAIHO CHCTEMaTH3yje
noctojeha 3Hama, u3abepe peleBaHTHE MpodsieMe W Oo0paar WX KOPUIINEHEM
CaBpEMEHHMX TEOPHjCKO-METOJIOJONIKMX Ca3Hama Hu3 oBe obOnactu. Kanmupar je
MPOy4Yro OOWMHY JMTEPATYPy, KOPEKTHO 00aBHO EMIIMPHUJCKO HCTPAKUBAKBE U
KOPHCTHO E€KOHOMETPH]CKY aHamu3y. YOWhHB j€ aJeKBaTaH CUCTEMCKU MPHUCTYN Yy
UCTpaXUBAaKbUMa U aHAJIN3H, Y3 jacaH U YOeIJbUB CTUII U3Jlarama.
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Nmajyhu y Buay cBe HaBeleHe aprymeHTe, Kommcwja 3a OIeHy W OJ0paHy
JTOKTOpCKE nucepranuje npeanaxe Hayuno-nacraBuom Behy EkoHOMCKOT dakynrera y
Humy na npuxsatu M3Bemtaj o OneHM AOKTOPCKE AMCEpTalMje IOJ Ha3uBOM
“MOI'YRHOCTU U OI'PAHUYEWBA [IOJIMTUKE JEBU3HOI' KYPCA VvV
KOHTEKCTY CTPATEI'MJE HWBABA MHOJIALMIE® kangunata mp Becennna
[Tjewrhnha u onoOpu weHy jaBHY 00paHy.

Y Humy, 11.07.2018. roqune YJIAHOBU KOMUCUIE:

p bopxo Kpcruh, penoBau npodgecop

Exonomckor ¢akynrtera y Humry,

y TIEH3UjU
2.
Hp Cphan Mapunkosuh,
penoBHU nipodecop
Exonomckor ¢akynrera y Humry
3.

Ap Cphan @ypryna,
BaHpeIHU mpodecop

Exonomckor ¢akynrera y Kparyjesity
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