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Pedepar o 3aBpIieHOj JOKTOPCKO] AMCEPTAIH]H

HACTABHO — HAYYHOM BERQLY
EKOHOMCKOI' ®AKVYJITETA
BEOI'PA/J]
Ha ocnoBy omiyke HacraBHo Hayuynor Beha Opoj 945/1 ox 30.04.2020. momro cmo
MPOYUMIIM 3aBPIIEHY JOKTOPCKY AucepTanujy kanauaara Meane Tomoposuh, moa HacaoBoM ,,MoHeTapHa U
MaKpOIpy/CHIIMjajHa IMOJIMTHKA Y EBPOM30BAHO] CKOHOMHjH ™ TIOAHOCHMO ciienehu

PEOEPAT

1. OCHOBHH MOaIM 0 KAHAUAATY U AUCEPTAIUJH:

Usana Tonoposuh (pol). PajkoBuh) pohena je y beorpany 1987. ronune. Junmomupana je
2010. romuue Ha Exonomckom dakynrery YHuBep3urera y beorpamy, cMep craTHCTHKa,
nH(pOpPMATHKA ¥ KBAHTUTATUBHE (DMHAHCH]E ca TPOCEUHOM orleHoM 9,47. V HoBeMOpy 2012.
rojvHe, oja0paHuia je wMactep Te3y Ha MehyHapomgHoM Mactep mporpamy  H3
KBaHTUTaTHBHUX (uHaHcuja (edr. International Master in Quantitative Finance) mox
HasuBoM QPuHaHcHjcka eBpousarmja y CpOuju (enr. Financial Euroisation in Serbia).
Jokropcke cryauje Ha ExoHomckoM ¢akynreTy YHuBep3uTera y beorpany ymucana je y
MapTy 2014. roqune. CBe UCHKTE MOJIOKHIIA j& Y POKY ca MpoceuHoM orieHoM 9,89,

Toxom mokTopckux crymmja Owmma je crumenaucra SYLFF ¢onmanmje (The Ryoichi
Sasakawa Young Leaders Fellowship Fund) u xao moburtnmk marpame SYLFF Research
Abroad y mepuomy cemrembap-HoBembap 2016. romune GopaBwia je Kao rocryjyhu
uctpakusau Ha Graduate Institute of International and Development Studies y JKenesmu.

Jlermer cemectpa mkoncke 2010/2011. roguae MBana Toxoposuh je 6una anrakoBaHa Ha
Exonomckom dakynrery YHmBep3uTera y beorpagy kao QeMOHCTpaTop Ha MPEAMETY
EkoHOMCKa cTaTUCTHKA.

On 2012. go 2018. rogune Omna je 3anocnena y Hapomnoj 6anmu CpOuje Hajupe (2012.-
2015. romuHe) kKao ucTpaknBad y JupekTopaTy 3a eKOHOMCKA UCTPaKUBAakha M CTATHCTUKY
(Onmeeme 3a MaKpOEGKOHOMCKE aHajW3e W CTaTHCTUKY) TAe ce OaBwia pa3BojeM
€KOHOMETPH)CKOT MOjea 3a KpaTKOPOUYHY MpojeKnHjy WHGIIanMje, Kao U HU3pajoM came
KpaTKOpOUYHE TpojeKIyje nHpIanyje Ha 0a3u pe3ynaraTa MoAela M eKCIIePTCKe IMpOIeHe.
[lopen Tora, pamuma je Ha TPHUIPEMH MaTepHjaia YCMEpPeHHX Ka WHGOpPMUCAHY
WHBECTUTOPA M aHAIUTHYApA Yy Be3W Ca KJbYYHHM MAaKPOEKOHOMCKHM IIOKa3aTejbuMa y
Cpbuju, ka0 W TPUIIPEMH MaTepHjalia 3a CacTaHKe ca TOTEHIHjaTHHUM HHBECTUTOPHMA U
MelyHapoTHUM (UHAHCH]CKAM WHCTHTYIIH]aMa.

Y mepuomy on 2015.-2018. romune y Haponnoj 6anmm CpOuje obaBibana je IMmocioBe
aHanuTrdapa y Cekropy 3a ¢puHaHcHjcKy ctabuiHocT (Onerbeme 32 MaKponpyAeHIHjaTHy
NOJUTHKY) T/Ie je MMaja NpWIMKe Ja Yy4ecTByje y aHajim3ama y Be3H ca yBohemeMm
3alITUTHUX CJOjeBa KaluTaja, ajld M aHaln3amMa Mepa MaKpOINpYACHLHUjallHEe ITOJUTHKE
YCMEpEHHUX Ka CMamewy cTerneHa espousanuje y Cpouju.

Kao 3anocnena y Hapoanoj 6aniu CpOuje, iMaia je mpuiIMKe Ja ce ycaBplliaBa U3 o0nacTu
MOHETapHe eKOHOMHje, MaKpOEKOHOMHje ¥ EKOHOMETPHje HAa CEMUHApHMa M paJOHHIIaMa
y opraHm3anuju Boaehmx meHTpanHux OaHaka: ,,Macrofinancial Stability in CESE”
(cemunap y opranuzauuju Joint Vienna Institute, 2017.), ,,Introduction to DSGE modeling*



(cemunap y opranusanuju Hapomne 6anke [Tosbcke, 2015.), ,,Macroeconomic Diagnostisc™
(cemunap y opranmmzauuju Joint Vienna Institute, 2014.), “Monetary policy” (cemunap y
opranm3anuju llentpamae 6anke Hemauke, 2013.) u “Economic modelling and forecasting*
(cemunap y opranusanuju llentpanne 6anke Enrmecke, 2012).

Y nepuony jyn 2014-menemOap 2015. Ouna je aHrakoBaHa Ha Npojekty y okBupy GDN
Research Competition o HasuBoM ,,Reconnecting the peripheral wagons to the Euro Area
core locomotive ka0 wiaH WHTEPHAIMOHATHOI HMCTPaXKMBAYKOI THMa ca Kojerama Hu3
Hapoane 0anke PenyOmuke Makenonuje. [Ipojekar je uMao 3a 1usb J1a YTBPIU Jia JIK je
jesrpo 30He €Bpa OCHOBHHM IOKpeTady IMOKOBa HA CTpaHHM MOHYAE W IMOKOBAa Ha CTPaHU
TpaXme kKa 3eMipama nepudepuje EY u 3emipama kaHaumaTHMa W TOTCHIMjaIHUM
KaHJIuJaTuMa 3a wiancTBo y EY.

3a HUCTpaXMBa4YKu paa noa Ha3uBOM ,,MOHeTapHa IMMOJIMTUKA U MOJIMTUKA NEBU3HOT Kypca y
€BPOM30BaHO] EKOHOMHJH OCBOjUJIA j& IPBO MECTO Ha KOHKYpCY 3a Harpaay Hapojue 6aHke
CpOuje 3a Haj0OJbe HAYYHO HCTPAKMBAYKE pajJoBe M3 00JIACTH MOHETapHE EKOHOMH]E,
cynepBusdje GUHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja | (PUHAHCH]CKE CTa0MITHOCTH ,,Anekca Criacuh*.

VY anpuiny 2017. nmocraia je uiaH yApyKema puHaHCcHjckuX aHamuTryapa CFA.

On oxtobpa 2018. ronune 3amociena je y UniCredit Bank Cpouja Ha mosunmju CtpyuHu
CapaJHMK 32 HHTETPHCAHO YIPaBJbalkbe PU3UIMMA IJE j€ aHrakOBaHA Ha IOCIOBHMA
BE3aHMUM 3a MHTEPHY IMpOIICHY ajekBaTHOocTH KamuTana Oanke (Internal Capital Adequacy
Assessment Process — ICAAP), kxao 1 Ha mporiecuMa u3paJjie CTec TeCTOBa KOjU UMajy 3a IuJb
712 aHAJIM3UPAjy OTIIOPHOCT OaHKe Ha IIOKOBE U3 MAKPOSKOHOMCKOT OKpPYKEHa.

WBana Tonoposuh ob0jaBuiia je ciaenehe cTpydHe U HaydHEe pajioBe, KaKO Y 3eMJbU TaKO U Y
HMHOCTPAHCTBY, KOJU CY Y OJIUCKOj BE3H Ca TEMOM JOKTOPCKE JUCEpTallHje:

— Rajkovic, 1., Urosevic, B. (2017). “On inflation targeting and foreign exchange
interventions in a dual currency economy”, In: Heinemann F., Kliih U., Watzka S. (eds)
Monetary Policy, Financial Crises, and the Macroeconomy. Springer, Cham;
— Velickovski, 1., Stojkov, A., Rajkovic, I. “Union of the core and the periphery”.
International ~ Journal  of  Economics and  Financial Issues, forthcoming;
— Urosevic, B., Rajkovic, 1. (2017). “Dollarization of deposits in the short and long run:
evidence from CESE countries”, Panoeconomicus; (M23)
— Rajkovic, 1., Urosevic, B. (2016). “Exchange rate policy in a dual currency inflation
targeting emerging market country”. Conference proceedings from the Annual conference of
Scientific Society of Economists of Serbia: “Economic policy in Serbia in 2016”;

Kanmunatkuma je pesynrate goOWjeHE y MOKTOpAaTy Ha TeMy JAETePMHHAHTH €BPOU3AIIH]e
JIETIO3UTa y KPATKOM M JyTOM POKY Y 3eMJbaMa LEHTpPaJIHe, UCTOYHE U jyroucroune EBpore
objaBmiia y gaconucy Panoeconomicus (M23) y koaytopctBy ca MmenTopoM (Ypormiesuh &
PajkoBuh, 2017). ObjaBpuBame pe3yirara JOKTOPCKE HCEpTAllije j€ WHTErpaliHu Ieo
IporeAype oadpaHe IucepTanuje Ha YHUBEpP3UTETy y beorpamy, Kojy je KaHIHIATKAba
UCITyHUIIA.

KanmnnaTkuma je ca ycrexom oJ0paHuiIa MPBH, a 3aTHM U APYTH TOKTOPCKU KOJOKBHjYM U
Iope/ Tora WCIyHWJIa CBe CBOje oOaBe3e mpeaBHl)EHE CTYIMjCKHM IPOrpamMoM, YWMeE je
CTEKJIa TIPaBoO Ja u3paleHy JOKTOPCKY AMCEpTaIH]jy OAHECE Ha OICHY.

Hokropcka mucepranuja Meane Tomopouh nHammcana je Ha 233 cTpaHe, yKJbydyjyhu
cnmcak jurepatype Ha 9 crpana, kao u 6uorpadujy Ha 3 crpane. [lopen yBona u 3akipyuka,
JMCepTalyja ce CacToji W3 TPH ILEIMHE W MMa TEOPHjCKO-EMIMPHjCKH Kapakrep. [IpBa
LeJIMHA aHAJIM3HUpPa Y3pOKe eBpOM3allije JeMo3UTa y KpaTKOM U IyroM poky. Jpyra menuHa
aHaJIM3Upa M3a30BE Ca KOjuMa Ce KpeaTopH MOHETapHE MOJMTHKE CyOdaBajy y yCIOBHMa
BUCOKE eBpom3alyje KopucTehn TeopHjckn MoOJen PalMOHAJIHUX OYEKHBama W IOJATKE
3emMasba IEHTpallHe, UCTOYHE M jyroucroyne EBpome 3a kammOparujy mapamerapa. Tpehu
JIe0 aHaJM3Mpa peakluje 3eMajba IeHTpalHe, UCTOYHEe M jyroucroyHe EBpore Ha mIoK y
MoHerapHoj mnonmutuiu CAJl-a  kopucrehn MeTonosnorujy riio0alHUX — BEKTOPCKHX
aytoperpecuonux mozaeina (GVAR). V uzpaau aucepranyje, KaHAWAATKAKbA je KOPUCTHIIA U
KopekTHO HaBena 104 u3Bopa, Koju Cy pelieBaHTHH 3a TeMY AOKTOpCKe nucepTanuje. Tekct



mucepTanuje caupxu 22 tabene n 12 rpadgukoHa y OCHOBHOM TEKCTY, Kao u 25 tabena u 2
rpa¢pukona y Ilpunosuma, koju mpykajy nAerajbHe wuH(opManuje u oarosapajyhy
WIyCTpalujy pe3yaTara U 3aKbydaka U3HETUX y TEKCTY.

IMpeamer n nwb aucepramnmje:

[IpenMer W 1MJb JOKTOPCKE aucepTanuje KaHauaatkume KMeane Tomopouh jecte
cBeoOyxBaTHa aHanm3a (heHoMeHa (UHAHCHjCKE eBPOHM3aIMje ca KOjOM Ce Cyo4yaBajy MHOTe
EeKOHOMHje ca TpKHUIUTeM y pas3Bojy (emerging market economies). Oaj ¢eHomen
MoJpa3yMeBa Jla MaKko Ap)KaBa MMa JIOKalTHY BallyTy KoOja CIyH Kao 3aKOHCKO CPEICTBO
mrahama, HWHOCTpaHa BallyTa, Hajuemhe Jonap WM €Bpo, ¢urypume y nomahem
(hPMHAHCH]CKOM CHUCTEMY Kao 4yBap BPEIHOCTH M IIPECTaBJba BAIYTY Y KOjOj CY Y BEIHKO]
MepH MHJICKCHPAHU JICTIO3UTH U KpeauTu. VICKycTBa 3eMalba KOje Cy ce cyodaBalie, Kao U
OHHUX KOj€ Cce M JlaJbe CyouaBajy ca OBUM (DEHOMEHOM jecTe Jia BUCOK CTEleH (pUHAHCHjCKe
eBpoM3allMje CTaBJba IMPE W3a30BE KpeaTope Mepa €KOHOMCKE MOJMTHKE uMajyhu y Bumy
YHbEHHILY Ja je e)MKACHOCT OBHX Mepa 3HauajHO yMameHa. HanMe, kao jean oJ1 KIbyUyHHX
HeraTMBHUX edekara (UHAHCHjCKE eBpoW3alldje HaBOAM C€ ClIabJbemhe MOHETapHOT
TPAaHCMHUCHOHOT MexaHHu3Ma, Oynyhu 1a ce mpoMeHaMa KaMaTHe CTOIe yTHYe Ha MarbH 10
YKYITHE KpeJUTHE aKTHBHOCTH KOjH j€ JICHOMHUHOBAH Yy JIOKaJlHOj BanyTH. [lopen cinabibema
TPAaHCMHUCHOHOT MexaHu3Mma jomahie MOHETapHe IMOJUTHKE, Y YyCJIOBMMa (DHUHAHCH]CKE
eBpom3anyje u pacryher crerneHa riodanusaiuje, Majie OTBOpPEHE MpuBpele ¢y y cBe Behoj
MepH T0J] yTUIIajeM Mepa MOHETapHe rmojuTuke Bojchux exoHomuja, Oyayhu na monasu 10
pacra Mel)yHapogaHOr MOHETapHOT TPAHCMHCHOHOT MexaHu3ma. I3a30BHM 3a JIOHOCHOIE
Mepa MOHETapHE MOUTHKE, TOCEOHO CY U3PaXKEHH 32 OHE 3eMJbE ca TPXKUILITEM Y pa3Bojy ca
BHCOKHM CTeleHOM (PMHAHCH]CKEe eBpou3aldje, koje ce, nonyt CpOuje, Hanase y pexumy
MHQIAMOHOT TapreTupama. Y OBHM 3eMibaMa, Moce0aH M3a30B 3a ICHTPAIHY OaHKY
MpeACTaBjba N300p MOJUTHKE JACBU3HOI Kypca y3uMajyhiu y 003up CynpoTcTaBbeHe edeKTe
Koje cina0Jbee JIEBU3HOI Kypca MMa Ha PacT KOHKYPEHTHOCTH TPUBPEIE U MOCIEITUIHO
moboJeIname TeKyher padyHa IUTATHOT OMiIaHca, ¢ jeHE CTpaHe, U epeKTe Ha pacT ICHA U
Toropiame (UHAHCH]CKE CTAaOUITHOCTH, ca APYTe CTPaHe.

Hako je nenpenwjaruja HaITMOHAHAX BaidyTa kpajem 2008. ronuHe y 3eMbaMa [EHTPATHE U
jyroucroune EBporne nonpunena cMamemby CIIOJBHIX HEPaBHOTEXaA, Tpeba MMATH y BUAY Ja
JIEBM3HU KypC MOXKE€ WMATH YJIOTy y YHampehemy KOHKYPEHTHOCTH EKOHOMHjE jeIUHO
YKOJIMKO TaKBa IMOJIMTHKA HE JOBOAW /IO yrpoXKaBama MaKpoeKOHOMCKe crabmimHocTH. C
003UpOM Ha BHCOK IPEHOCHH edeKkaT Ha IIeHe, 3HaTHHje HapyllaBamke CTaOWIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca y eKOHOMH]jaMa ca TPXKHINTEM Y pa3Bojy pelnaTuBHO Op30 OM pe3ynTupaiio y
WH(}IATOPHUM MPUTHCIMMA W THUME OM TOHHWINTHIIO TTO3WTHUBHE eeKTe Nenperujarje Ha
KOHKYpeHTHOCT mpuBpene. Takohe Beoma OuraH QakTop KOju yrmde Ha MOryhHOCT
JIEBU3HOT Kypca J1a arcopOyje eKcTepHe MIOKOBE jecTe PMHAHCH|CKA CTAOMITHOCT KOja MOXKe
OWTH yrpo’keHa y 3emJbaMa ca M3paKEHUM CTeleHOM (PMHAHCH]CKe €BpOM3allfje y CIIydajy
CHa)kKHE Jenpenujanuje. BamyTHn pusuk y (UHAHCHJCKOM CHCTEMY MPOU3WJIA3d W3
YUCHUIIE J]a Y EKOHOMHjaMa y pa3BOjy INpPUBpEAAa W CTAHOBHUINTBO YITABHOM HHCY
3amTHheHn o HaruX MPOMEHa JIEBU3HOT Kypca, ¢ 003UpOoM Ha TO Ja Cy BUXOBU MPUXOIH
Hajuenthe u3paxkeHu y nomahoj BaIyTH, TOK Cy KPEIUTH UHAEKCUPAHU Y CTPAHOj. Y TaKBUM
OKOJTHOCTHMA, IIEHTpajHe 0aHKe y eKOHOMHjaMa ca TPXKUIITEM y pa3Bojy ce€ CyodaBajy ca
KoMIpomucoM m3Mmely cinobomgro duykrympajyher meBusHOr Kypca (amcopOep eKCTepHHX
IIIOKOBA) ¥ TIOJMTHKE O KaBamka CTA0MITHOCTH JIEBU3HOT Kypca y3 TIOMOh WHTEpBEHIIH]ja Ha
JEBU3HOM TPXKHINTY ca IUJbEM yOakaBama MPEKOMEpHE BOJATHIIHOCTH Kypca M IpeHoca
Ha I[IeHe 1 PUHAHCHjCKY cTabunmHoCT. LleHTpaHe 6aHKe Ha Taj HAYMH MOTY TTOCTaTH ,, TAOI!

cTpaxa ox (hIyKTympama‘.

IIpenmer oBe IOKTOPCKE ucepTaldje jecte cBeoOyxBaTHa aHamm3a y3poka de-facto
eBpoM3alyje, n3a3oBa ca KojuMa ce cycpehy KpeaTopd MOHETapHE MOJIUTHKE y IOTJIeny
n300pa pexuMa MOHETapHE MOJIMTUKE M PEeXHMa JIEBU3HOI Kypca Yy YCIOBHMa BHCOKOT
CTENIEHa eBpOM3allMje, Kao W peaknHja KbYYHHX MAaKpPOSCKOHOMCKHX Bapujabiau Ha
MOHETapHe IOKOBE KOjU J0Ja3e U3 II100aiHe eKOHOMH]E.



Hako je y ocHOBH pexrMa MH(IAIMOHOT TapreTuparma MPeTrnocTaBka O (IeKCH OMITHOCTH
JICBU3HOT Kypca Koja oMoryhasa amcopriujy eKCTepHUX IIIOKOBa, YCBajamhe OBOI' pexUMa
MOHETapHE MOJUTHUKE Y CKOHOMHUjaMa ca TPKHIITEM Y pa3Bojy 3a KOje je KapaKTepUCTUYHA
M3paKCHHja OCETJFMBOCT Ha TPOMEHE JICBH3HOT Kypca, JOBEJO je pa3Boja HOBUX IpaBala
JUTEpaType Ha TEMYy YJIOre IOJMTHUKE JCBU3HOI Kypca y pEeKHMY HWH(IAIHOHOT
Taprerupama. Hamme, mpeTmoctaBka O MOTIYHO] (ICKCHOMIIHOCTH JEBU3HOI Kypca je
MOCTEIECHO PeNaKkCHpaHa u JIONLIO je 10 pa3Boja MOjelia Majie OTBOPEHE MPHUBPEC y KOjuMa
je IEeBH3HH Kypc EKCIUTMIMTHO YKJbYyYeH Yy (QYHKIHU]JY peakiHje MOHETapHE IOJIHTHUKE
LeHTpaiHe OaHke. McTpaxkuBame Koje je peaMeT OBe AUCepTallije YCMEPEHO je Ka pa3Bojy
MozeNa Malie OTBOPEHE NpHUBpelNe MpHiIarohjeHor 3a CheruduYHOCTH Majie OTBOpPEHE
EKOHOMHje ca TPXKHUIITEM Y Pa3Bojy Y KOjoj ce 3Hauaj JeBU3HOT Kypca orjiena Kpo3 cieacha
TPY KaHasla: yTHIA] JIeBU3HOT Kypca Ha uHbmanujy (pass-through edbekar), yrunaj reBusHor
Kypca Ha KOHKYPEHTHOCT IIPUBPEJIE U IJIaTHY OUJIaHC, U YTUIA] HA TIPEMHU]y PU3UKA 3eMJbE,
OJTHOCHO (PMHAHCH]CKY CTAOMJTHOCT.

[nsb oBOr MCTpaKMBama jecTe pa3Boj mojena koju he omoryhutu anamusy edekarta koje
BHCOK CTEIleH €BpOM3allije NMa MPHIMKOM H300pa ONTHMAIHUX MEepa MOHETapHE MOJUTHKE
W TIONHUTUKE JEBU3HOT Kypca y €KOHOMHjaMa Yy pa3Bojy, Kao W aHauu3y e(QUKacHOCTH
yrorpebe MHTEPBEHIIMja HA JAEBU3HOM TPXKHINTY y CIIy4ajy jeJJHOT WJIM BHIIE BPEMEHCKHX
nepuoja.

Hayunu nmomnpuHOC OBe auCepTaliHje jecTe TEOPHjCKO-EMITMPHUJCKU M OrJie[a ¢ y Pa3Bojy
MojIeNia MaJjie OTBOPEHE MPHUBPE/Ie MPUIAro)eHuX Caydajy Majae eKOHOMHjE ca TPIKHUIITEM y
pa3Bojy koju omoryhaBa aHanu3y edekara (pMHAHCHJCKE €BpPOM3allMje Ha ONTHMAJIHE MEpe
MoOHeTapHe nonuTHke. [lopen Tora, pa3Boj AMHAMHUYKOT MOJIella Majie OTBOPEHE MPHUBPEE
oMmoryhaBa aHanu3y edekara yBol)era HHTEPBCHIIM]a HA JICBU3HOM TP)KHILITY Ha HHUBO
OyarocTamba y €KOHOMHJH, ajd M Ha BOJATHIIHOCT BapHujabid O] MHTEpeca 3a Koje je y
JIUTEPATypH MOKA3aHO J1a IPECTaBsbajy ACTEPMUHAHTE CBPOH3AIINje ACTO3UTA.

VY npBoM NOrIaBiby AWCEpTalMje aHAIM3HUPaHE Cy KJbyYHE JACTEPMUHAHTE €BpOM3AIIMje
JeNO3UTa y 3eMJbaMa LEHTpaJHe, UCTOYHE M jyroucroyHe EBpome koje Cy y pexumy
Taprerupama HH(pIAMje ¥ TO ca acleKkra ACTePMHHAHTH IyrOpOvYHE M KpPAaTKOPOYHE
KOMITOHEHTE €Bpom3anmje. AHanmm3a je Hajupe CIpOBEIcHA 3a PErHOoH Kao IEIuHY
MIPUMEHOM METOJIa TIaHe KOMHTerpaIyje (y cliydajy aHajn3e JeTePMUHAHTH Y TyTOM POKY)
u MeromoMm muHamuukux madenaa (Arellano Blundell Bond merom — y cioydajy ananmse
JETePMUHAHTH y KPaTKOM pOKY). Pe3ynraTn noOujeHr METOROM IaHena Cy 3aTUM JONATHO
BepU(UKOBAHHN Yy BUIY KOMHTETPAIMOHHX jeIHAYMHA KOje Cy pas3BHjeHE 3a I0jeAHMHadHE
3eMJbe (ca [MJbEM aHaNM3e JCTePMUHAHTH y JyroM poOKy) W auHamuidknx GMM -
Generalized Methods of Moments jemHaunHa (Koje Cy pa3BHjeHE ca IMJBEM aHaJH3e
JIETePMUHAHTH Y JAYTOM POKY). [lompHHOC IUTEepaTypu HA TEMY €BpOM3allfje ce Ooriena y
(opmatHOM yBOhEHmY y EKOHOMETPH]CKH MOJEN BapwjadiH Koje MPEeaCcTaBibajy Mepe
MpyAeHIHjaTHe TTONIUTHKE, IITO, TpeMa ayTOPOBHUM Ca3HamHMa, 10 caja Hije KOpUITheHo y
MOJIeIIMA 32 aHAIN3Y ICTePMUHAHTH €BPOH3ALIH]e.

Hakon emmupujcke aHaiM3e KJbYYHHX JICTCPMUHAHTH €Bpousalmje jaermosura (Koja
IpecTaBsba jelaH OJ OCHOBHX Yy3pOKa €BPOM3aIlfje KPEeauTa) MITO je MPEAMET HCTPAKHBAbA
IIPBOT TIOTJIaBJba, y JPYT'OM IOTJIaBJbY MPEACTABIbEHN CY TEOPH]CKU MOJENIH 3a yTBphHBambe
ONTHMAITHE PeaKlyje MOHETapHE IOJMTHKE Y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa Ja JIM [eHTpasHa OaHKa
KOpPHCTH pedepeHTy KaMaTHy CTOIy Kao jeAWHU HHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE WU
KOPHCTH HWHTEPBEHIMje Ha JIEBU3HOM TPXKHIUTY Kao IONATHH HMHCTPYMEHT MOHETapHE
nonuTuke. [IprivkoM aHanm3e ONTHMalHE peakiije MOHETapHEe MOJUTHUKE Ha jomahu n
WHOCTpPaHM IIOK, MOJIEJN y3UMa y 003Up M3a30Be ca KojuMa ce IeHTpasHe OaHKe y 3eMJbaMa
ca TPXKHUILITEM Yy Pa3BOjy CyodaBajy y morieay Bohema MOIUTHKE IEBU3HOT Kypca, OHOCHO
edbexaT mpenuBama JEBH3HOI Kypca Ha II€HE, Ka0 W CYNPOTCTaBJbeHH edekaT Koju
nenpenvjanuja goMahe BalyTe HWMa Ha KOHKYPEHTHOCT TIpHBpene W (PHHAHCH]CKY
crabmitHocT. EdexTn cy Hajupe aHanM3upaHH Ha OCHOBY pe3yJTaTa CTaTWYKOr Mojena, aa
Ou ce 3aTUM aHaJM3a MPOIIMPHIIA M HA CIIy4aj ca OECKOHAYHO MHOTO BPEMEHCKHX HepHoja
U MOJIe]l palMOHAJIHUX OYeKUBama. [lpyro moriaeibe Jaje AONPUHOC JTUTEPATypH HA TEMY
palMOHAJHUX OYEKHBamka y JOMEHY €KCTEH3Hje Mojena Y KojuMa (PUrypuIly J1Ba Taprera u



JIBa HHCTPYMEHTA MOHETapHE MOJUTHKE HA HAYMH J1a YKJbYYH y OTPaHUYCHha ONTHMHU3AIH]C
CYIIPOTCTaBJbeHE e()eKTE KOje JACTpelrjainja IeBU3HOT Kypca UMa Ha MO0O0JbIIAkE IIATHOT
OuiaHca ca jeJlHe CTpaHe M HeraTUBHE e(eKTe KOoje MMa Ha pacT lieHa mpeko pass-through
edekra, ka0 U HeraTuBHe edekre no PuHaHcHjcKy crabmiHocT. [lopen Tora, qompuHOC ce
oriiefia M Kpo3 MapaMeTpu3alujy Mojena Ha MojalrMa 3eMalba LEHTpajHe, WCTOYHE U
jyrouctoune EBporie, ynMe ¢y pe3ynTaTi TEOPUjCKOT MOJIENa MPUIaroeH: PeruoHy.

VY Tpehem mornapiby je eMIUPHUjCKH TECTUPAHO MPHUMEHOM METO/a TI00aTHOT BEKTOPCKOT
aytoperpecrionor mozaena (GVAR) mpenuBame mokoBa Monerapue monutuke CAJl-a Ha
3eMJbE IIEHTPAJIHE, UCTOYHE U jyroucroyHe EBpore ca moceOHMM OCBPTOM Ha (DyHKIHje
WMIYJICHUX OJI3WBa KJBYYHMX MAaKPOEKOHOMCKHX BapHjalOiu y 3aBHCHOCTH Off CTEleHa
eBpOoH3alIrje MOCMaTPaHNX EKOHOMH]a.

JpymiTBeHH 11Jb MpeIOKEHe AUcepTanrje ce orjiefia y MpakTUYHO] MPUMEHU pe3ynTaTta
OBOT' UCTPaKUBAka KOjH MOTY OMTH OJl KOPHUCTH y CMHUCIY MpYyXKamka HOBUX CazHama O
epHuKacHOCTH TOjeJMHUX Mepa MOHETapHEe MOJUTHKE Yy YCIOBUMa BHUCOKOI CTeleHa
eBpoM3alrje, Kao W MPHINKOM JedUHICakha Mepa YCMEpEeHHX Ka IMOJACTUIAY YHoTpede
JIOKaJHe BayyTe y JoMaheM (MHAHCHjCKOM CHUCTEMY.

OcHOBHe XHIOTE3€e 0 KOjUX Ce MOJA3WIO0 Y HCTPAKUBAY:

[Monazehu on meduHKCaHOT IpEMETa U 1MJba UCTPAKUBAHA, TPUIMKOM H3PaJie TOKTOPCKE
JpcepTaiyje, KaHIuIaTKHba je TecTupania cienehe Xumnorese:

Xunomeza 1: Paznuuutu (akTopu yTHUYy Ha BalyTHY CTPYKTYpPYy IITEJHHX U OPOYCHUX
JII03UTa MPUBATHOT CEKTOpa y 3aBHCHOCTH Ol TOTa Jia JIM C€ IocMaTpajy y AyroM WM y
KpPaTKOM POKY.

Kangunatkuma je TecTupalia OBy XHIIOTE3y NMPUMEHOM CTATUCTUYKHX M €KOHOMETPHU]CKUX
METOJa KOjH Cy TpHIaroheHu TMPHUPOAM IOoJaTaka BPEMEHCKHX CepHja M TaHena KOjH CY
kopuirheHn kKao BapHujadlie y eMIUPHjCKOM HCTPAXUBAKY. Y IPBOM KOpaKy je BpeMEHCKa
cepHja MITEMHUX ¥ OPOYCHHUX JICMO3UTA MIPUBATHOT CEKTOpa 3eMalba [EHTPaTHE, HCTOYHE H
jyroucroune EBpome koje Ttaprerupajy uHGIANM]y ICKOMIIOHOBaHA Ha JyrOPOYHY
(mepMaHEHTHY) W KPaTKOpOYHY (TpaH3WTOpPHY) KOMIIOHEHTY IpuMeHoM bemepuu-Hencon
JIeKOMIIO3UITHje. Y3uMajyhu y 003up pas3iuKy y IMOTJieqy CTallHOHAPHOCTH NIEPMAaHEHTHE U
TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE EBPOM3AIIH]je JICTO3HTA, 32 TIOTpede OleHEe JeTEPMUHUPATH HCTHX
MpUMEICHE Cy pasinyuTe MaHen Merojae. JeaHaynmHa HecTallMoOHapHE TEpMaHEHTHE
KOMIIOHEHTE €BpOM3allije OlEekeHa je MeTogaMa maHen kowHTerpamuje. C apyre crpase,
jenHavyMHaA CTalMOHAPHE TPAH3UTOPHE KOMIIOHEHTE OICHhCHA je MeTojlaMa JUHAMHYKUX
na”ena. Ha mocMaTpaHoM y30pKy je MOKa3aHO Jia pasivuuTe JETePMUHAHTE YTHUY Ha
KpeTame MepMaHeHTHE, OJJHOCHO TPaH3UTOPHE KOMITOHEHTe eBpou3aiuje. Hanme, y myrom
POKY, areHTH JOHOCE OJJYKE O IITCAmU Ha OCHOBY OJHOCA BONATHIIMTETa WHQIIAIM]Ee U
HOMWHAITHE Jenpenyjamnyje (anpenyjanije) u He y3uMajy y o03up ¢dakrope Koju yTudy Ha
mudepeHiyjan kamaTtae crore. C Apyre cTpaHe, y KpaTKOM POKy Au(epeHIHjan KaMaTHe
CTOIe, Ka0 W Mepe MaKpOIpYJESHIIMjalTHEe TOJNTUKE WMajy 3HauajaH edekaT Ha KpeTame
eBpomuzanuje. Onene noOujeHe HAa OCHOBY IMaHEIN IMojaTaka Cy 3aTHM BepH(UKOBaHE W Ha
Y30pKY TOjeIMHAYHUX 3eMaJba. Ha OCHOBY HaBENEHOT, KAaHIUJATKHIbA je 3aKJbydlIia Jia ce
Xwunoreza 1 HE OJBAIIYIJE.

Xunomesa 2: EBponsaiiija mreqHUX U OPOYEHHX Jermo3uTa je oapehera Minimum Variance
Portfolio (MVP) pamujom y ayrom poky, OIXHOCHO IOCTOjH TO3MTHBHA KOMHTErparnoHa
Be3a m3Mmely nepmaHeHTHe eBpon3anuje 1 MVP pamyja.

Ca nuseeM TecTHpama Xumorese 2 (ZeTepMHUHAHTE OYropodHE AMHAMHUKE E€BpOM3alHje),
OLICH-EHA je TaHeN KOMHTerpaluoHa Be3a mi3Mmely eBpomsanuje nermosuta u MVP pammja.
OntuManHu pauuo espouszanuje, oxHocHo MVP pammo je oumewmen kao ¢yHKUuja
BOJIATHJIHOCTH MH(anuje, pass-through edexra mpomeHe HOMUHAIHOT JICBU3HOT Kypca Ha
LIEHE U BOJIATHJIHOCTH CTOIIE€ TPOMEHE HOMHHAIHOT JEBH3HOT Kypca. Ca LUJbeM TecTHparmba
MOCTOjarhba KOMHTErpalloHe Be3e n3Mel)y IepMaHeHTHE KOMIIOHEHTe eBpou3anuje 1 MVP
paumja, npumereH je Becrepaynn Tect (Westerlund) kounrerpauuje y nanery. OBaj TecT



HoJIa3M OJ MOJIeNa ca KOPEKIMjOM CiIydajHe IpellKe y KOjeM ce MPEeTIOoCTaBiba Ja Cy CBE
Bapujabie unrerpucane peaa 1, I(1). Uaeja je na ce tectrpa 0ACYCTBO KOMHTETPAI[HOHE
BE€3¢ TAKO ILITO CC YTBPAM Ja JIM TIOCTOjU KOPEKIIMja PaBHOTEKHE TPEIIKE 32 MHANBUIyaTHE
YJIAaHOBE ITaHeNa W 3a TIaHes Kao LEHHY.

Haxon mro je yrBpheHo mocrojame KOMHTerpalurdoHe Be3e u3Mely MOMEeHYTUX Bapujadiw,
OLCHEHU Cy KOCDUIMjEHTH JyropovyHe Be3e u3Mel)y mepMaHEHTHE KOMITOHEHTE
epponsanuje ¥ MVP panuja nmpumernom ase meropoioruje: Pooled Mean Group (PMG) u
Mean Group (MG). OBe nBe MeTO0NIOTHjE CYy IPUMEHJBUBE y CIy4ajy Kaja je BPeMEHCKU
XOPH30HT y30pKa JIOBOJBHO Jyrayak Ja ce IOjeJMHaYHe PEerpecHje 3a CBaKy jelNUHUIy y
y30pKy Mory oneHuTH. OuemeHH KoeUIUjeHT AyropouHe Be3e u3Mel)y MepMaHEHTHE
KOMITOHEHTe eBpom3anuje 1 MVP panmja je mo3UTUBaH U CTATUCTUYKU 3HAYajaH U y CIy4ajy
MG u PMG cnenudukanuje, yka3dyjyhn Ha TO3UTHBHY KOMHTErpalMoOHY Be3y HU3Melhy
nepMaHeHTHe eBpousaije 1 MVP paruja. Onembenn koeUIIMjeHT y3 CIy4ajHy IPEliKy ca
MMOMaKOM je HeraTHBaH M CTaTHCTHYKM 3HayajaH y obOe crneunudukanuje, ykasyjyhu Ha
II0CTOjame Ipolieca npuiarohaBama JTyropoyHOj PABHOTEKU YKOJIUKO Jiohe 10 ojcTynama
0]l iCTe, TIPU YeMy je Op3uHa mpuiiarohaBama JlyropovyHO] paBHOTEKH MEpEHa apamMeTpoM
y3 CcIy4ajHy rpeniky ca momakoMm. OJcTyname MmepMaHeHTHE KOMIIOHEHTE €BpPOU3alIfje O
MVP panmja kopuryje y ToKy jeanor mecena 3a 3%-7% y 3aBHUCHOCTH OJi ITPHUMEHESHOT
METO0/1a, OJJHOCHO y30pKa.

Pe3ynraTy orieHe KOMHTETpaIlMOHE Be3€ YKa3yjy Ha TO Jja He IOCTOjH JOBOJBHO JJOKa3a Jia ce
Xunore3a 2 omdanu W y CKIaay Cy TEOPUjCKUM KOHIIENTOM TpukazaHum y [aBu 1
nokropcke aucepranuje. Xumoresa 2 ce HE OJJBALIYJE.

Xunomesza 3: EBpon3anmja Jeno3ura y KpaTkoM poKy je pyHKIUja audepeHiinjana peaTHux
KaMaTHUX CTOIa W3Meljy Iemo3nuTa y JOKaaHO] U CTPaHO] BaTyTH.

Ca mmibeM TecTHpama XUIOTe3e 3 OleHhEeHa je KPAaTKOpOYHA JMHAMHKA eBpoM3alldje
neno3uta. Kama je ped o JerepMHHaHTamMa €BpoM3alldje y KpaTKOM pOKYy, jeIHadnHA
IMHAMHKE TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE eBpoM3alluje je oremena npumenom Arellano, Bludell
& Bond GMM wmeroma. Kao ekcmmanatopHe Bapmjabie durypumry: maudepeHiujan
kamatHuX croma (AIR SPREAD3M) wm3pauyHaT kao pa3nmmka wu3Melyy ozarosapajyhe
TpoMecedHe KamaTHe crore Ha Mel)y0aHKapcKOM TPIKHINTY HOBIIA M TPOMECEYHE KaMaTHE
crorte EURIBOR, Mecedna ctoma mpoMeHe HOMUHAIHOT JeBu3HOr kKypca (DEP), meceuna
crorra wHpanuje (INF), mpBa aumdepeniia omrmmamHor pamuja eppomsamnvje (AMVP),
MpyAeHIHjaJTHe Mepe yCMepeHe Ka MOACTHIamy aemo3uta y momahoj Bamytu (RRD) u
MpyAeHIHjaJTHe Mepe yCcMepeHe Ka MOICTHIamy aeno3uta y crpaHoj Bamytu (RRF). Ox
IIOMEHYTHX Bapwjadny, Kao 3HaYajHe 3a o00jallbaBamke TPAaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE
eBpoH3allfje ToKa3ale Cy ce: 3aBHCHa Bapujabia ca momMakoM, audepeHIrjan KaMaTHUX
cToma, BeIITauyke MPOMeHJbHBe MakponpyaeHiujaiie noiautuke (RRD u RRF) wu
JeTperyjayja HOMHHAIHOT JeBU3HOT Kypca.

Pesynratn Koju TpOMCTHYY W3 OLEHEHUX Mozena yKasyjy Ha TO Ja TPaH3UTOpPHA
KOMIIOHEHTa €BPOM3allje HCIIOoJbaBa PEIaTUBHO BHCOK CTENEH IEp3UCTEHTHOCTH
(xoeduinjeHT y3 3aBHCHY MPOMEHJBUBY ca ToMakoM u3HocH m3melhy 0,5 u 0,7). Ilopen Tora,
Ha eBpoOHM3al{jy Jermo3ura yTude AudepeHIfjal KaMaTHHX CToma, Kao H CTola
nenpenujanuje qomahe Bamyre. Takohe, Mepe MakpoOIpyAeHIHjaTHE TTOITUTHKE yCMepeHe Ka
MIOJICTHUIIAKY MITEARKE y JOKAITHO] (MHOCTPAHO]) BadyTH CTATUCTHYKH 3HAYAjHO YTHIY HA
cMameme (moBehame) eBpon3alyje.

OB pesynraTi yKa3yjy Ha To na ce Xurnoresa 3 HE OJJBALIYJE.

Xunomesa 4: Bucoko yuemhe crpane BaixyTe y JomaheM (PUHAHCHjCKOM CHUCTEMY yTHYE Ha
O/UTyKe MOHETapHE NOJWTHKE y TMorjeny u30opa KaMaTHE CTOI€ M HMHTEPBEHIMja Ha
JEBU3HOM TPKHUILTY Kao peakiuje Ha JoMahe u HHOCTpaHe ILIOKOBE.

3a morpebe TecTHpama OBE XUIOTE3€, KaHIUAATKUba je pa3BHja MOJEN Malleé OTBOpEHE
IpuBpene y KoMe LEeHTpajHa 0aHKa JOHOCH OIJIYKY O ONTHMAJHO] PEaKLUUju MOHETapHe
MOJIUTUKE yBakaBajyhum orpaHuuema y noryieny PHINICOBE KPHUBE, arperaTHE TPaXIbe,
paBHOTeXe IUIATHOr OwmnaHca, aqu yBOJehM EKCIUIMLMTHO Yy aHaliu3y M OrpaHHuYeHa ca



KOjuUMa ce cyouaBa Majla OTBOPEHA NpHUBpENa Yy K0joj MOCTOjU BUCOK CTENeH (PUHAHCHjCKE
eBponsanyje. Edextu cy Hajnpe aHamM3upaHu Ha OCHOBY pe3yiTaTra CTaTHYKOT Mojena, Ja
Ou ce 3aTUM aHajIM3a MPOIIMPHIIA M HA ClIy4aj ca OECKOHAYHO MHOTO BPEMEHCKHUX Meproa
W paloHaJHA OYCKWBama. Pe3ynratm mnpukaszanu y [aBu 2 JOKTOpPCKE ucepTaluje
yKa3yjy Ha TO Jia IIEHTpaHa 0aHKa KOja je CyoueHa ca HeraTUBHUM JloMahuM (MHOCTPAHHM)
IIOKOM TEXH Ja Oyje Mame €KCIIaH3UBHA (PECTPUKTHBHUjA) YKOJIUKO je ydenrhe obaBe3a y
CTpaHOj BaJyTH Ha BHCOKOM HHUBOY, JOK YBOCH¢ MHTEPBEHIIMjAa HA JEBHU3HOM TPXKHUIITY
yTHYE Ha CMameHke OCETJHMBOCTH KaMaTHE CTOle Ha mnoBehame crermeHa eBpoH3aluje y
ciy4ajy nomaher n uHOCTpaHor moka. Ha ocHOBY HaBeeHOT, KaHUIaTKHba 3aKJbydyje Aa
ce Xunore3a 4 HE OJIBAIIVIJE.

Xunomesa 5: YBolhewe HHTEpBEHIIMja HA JACBU3HOM TPKHINTY Kao JOJATHOT WHCTPYMEHTA
LEHTpasIHe OaHKe yTU4e Ha e(UKAaCHOCT Mepa MOHETapHE MOIUTHKE Y €eKOHOMUJU Y Pa3Bojy
ca BHCOKHM CTETICHOM €BpOH3allyje.

3a morpebe Tectupama XWIOTe3e 5, KAHAWIATKHA je pa3BWIa JUHAMUYKH MO Maje
OTBOpEHE CKOHOMH]je Ha 0a3u palMOHATHUX OYEKHBabha M MOpPEIuiia je BpEeIHOCT (HyHKIIUje
uJba MEHTpaliHe OaHKe Y ONTHUMYMY y 3aBHCHOCTH O] p&KHMMa MOHETapHe MOJUTUKE KOjH
ce MpUMemYyje, OJHOCHO Y 3aBUCHOCTH O]l TOTa Ja JIM je KaMaTHa CTOIa jeJIMHU WHCTPYMEHT
KOji LeHTpalHa OaHKa NpUMelYyje WIN IeHTpajdHa OaHKa KOPHCTH HHTEPBEHIUje Ha
JICBH3HOM TPXKHILTY Ka0 JOJATHA UHCTPYMEHT.

Pesynratu npukaszanu y ['maBu 2 ykasyjy Ha TO Aa yBOljerm-€ MHTEPBEHIIMja HA JICBU3HOM
TPXKHUINTY Yy CBaKOM OJ MOCMAaTpaHUX NpuMmepa (IIOK Yy arperaTHoj TPaxKmbH, MIOK Y
WHOCTPAHOj KaMaTHOj CTONH, 3eMJba Ca BHUCOKHM CTEIIEHOM EBpOM3allHje U 3eMJba ca
HUCKUM CTEIIEHOM €BpOM3alldje) JOBOAM JI0 CMamkbelha BPEAHOCTH (YHKIUje T'yOMTKa
neHTpaiHe oanke. [lakie, y3umajyhu y o03up olelkheHe apaMeTpe 3a CBaKy eKOHOMH]Y, Kao
u y3uMajyhu Kao JlaT cTeleH eBpou3aldje 3eMJbe, YBohemhe MHTEPBEHIIMja Ha JICBH3HOM
TPXKHUINTY Kao JIOJATHOT HMHCTPYMEHTa MOHETapHE TIOJUTHKE JOBOAM [0 ToBehama
Oylaroctama, OIMHOCHO JO0 CMamema T'yOWTKa y IWJbaHO] (DyHKIHMjH LEHTpasHEe OaHKe.
VYBohemeMm MHTEpBEHIMja HA JICBH3HOM TPXKUINTY KA0O JOAATHOT MHCTPYMEHTAa MOHETapHE
MOJIUTHKE, JOIUIO je 10 mmoBehama e(OUKACHOCTH Mepa MOHETapHE IOJIIMTHUKE KOje Ce
OTJIeNajy y CMamkhCelhy BPEIHOCTH TYOUTKA y OIarocTamy.

Nwmajyhn y By pesynrare nmpukasane y [ 1aBu 2, KaHIUIATKAHA 3aKJbydyje 1a HE IMOCTOjH
JIOBOJAHO JI0Ka3a 3a ofdalBame XUIoTe3e 5, omHocHo fa ce Xumoreza S HE OJABALIYJE.

Xunomesa 6: Mepe MOHETapHE MOIUTHKE MATHYHE 3€MJbE Yy OJHOCY Ha YH]y BAIYTy Cy
WHJeKcHpaHe o0aBe3e M KpeauTH y AoMaheM (GHHAHCH]CKOM CHCTEMY yTUYY Ha CTPYKTYpY
moptdonrja TMOCIOBHMX OaHaka y 3eMJbM ca W3PAXEHHM CTENeHOM (prHaHCHjCKe
eBpom3allyje.

3a morpebe TecTHpama Xwumnorele 6, KaHAUJATKABKA je Takohe KOPHCTHIA OKBHP
TUHAMHYKOT MOJIENIa Maje OTBOpPEHE MPHUBpPEIe KOju je pa3BujeH y ['maBu 2. Y ToM muIby,
aHANM3UPaHO je Kako he ce y yclnoBrMa MIOKa Y MHOCTPaHO] KaMaTHO] CTOMH (TIPETIIOCTaBKa
je ma ce pamu o kamatHoj cron EBporicke Llertpanne banke) oanmyke mieHTpanHe OaHKe 1O
MUTakby ONTHMAIHOI CETa Mepa MOHETApHE IOJIHUTHKE OJPa3sHTH Ha OJHOC BOJIATHIIMTETA
OYeKHWBaHE MH(IIAIM]E U PeaTHe Aelpeln]jallyje.

Kanmunatkuma je aHanm3upaia OJHOC BOJATHIIHOCTH OUYeKHMBaHE WH(JaNMje W peaHe
Jerpenyjanrje y YCIOBUMa IIOKa y WHOCTPAHO] KaMaTHO] CTONMM Kajga OaHKa KOPHUCTH

J]TEJ .
7 ) u y ciydajy Kaja
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KaMaTHy CTOIY Kao jeJIMHH MHCTPYMEHT MOHETapHE MOIUTHKE (

KOpUCTHU I/IHTepBeHLII/IjC Ha JACBU3HOM TPXKULITY KAaO0 AJOAATHU HUHCTPYMCHT MOHCTApPHC
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edexre Ha BaJdyTHY CTPYKTYpy mnoprtdoiuja. YKoiuko je oBaj omHoc Behu ox 1, tama



yBOljerlh€ MHTEpPBEHILIMja Ha [EBH3HOM TPXKHUIUTY y Behoj MepH IOBOAM OO0 CMarmbema
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca y OIHOCY Ha BOJATHIIHOCT HH(IaIuje.

Y3umajyhu y 003up pesyiarare koju cy npukasanu y [J1aBu 2 oBe JOKTOPCKE qucepTalyje,
KaHJIUJATKHbA j& 3aK/byYlIia Jia y YCIOBUMA IIOKAa Y MHOCTPAHO] KaMaTHOj CTOIMH, JOIa3u
Ore,z

Tg . .
A0 IMPOMEHE OJHOCa —5% TO YKa3yje Ha TO Aa HC IIOCTOJU OOBOJbHO JOO0Ka3a 3a

qe1
ondanuBame Xumnorese 6, oqHocHO fa ce Xunoreza 6 HE OJIBALLYIJE.

Xwumnoteza 7: Mepe monerapue noinutuke ®EJ[-a hie ce ompa3uTu Ha Kperame KaMaTHUX
cToma 3eMajha IICHTpAlHE, MCTOYHE U jyroucrouHe Epore (mocrojame melhyHapogHOT
MOHETapHOT TPAHCMHUCHOHOT MEXaHU3Ma).

3a motpebe TecTHpama OBe XHUIIOTe3e, KaHIUAaTKUba je oneHuia [nobamHu Bekropcku
AyroperpecuBan monen (GVAR) koju omoryhaBa yBoheme y mojen He camo JoMahnx
MaKpOEKOHOMCKUX BapHjabmu Beh W mHOCTpaHUX omoryhaBajyhin mpuTOM KOH3HCTEHTHY
OLIEHy Mojiejla YIPKOC TOTEHIIMjaJIHO] BEIHUKO] JMMEH3UjH. Pe3ynTaTu OleHmeHOr Mojela
yka3yjy Ha To jna he ce pact kamatHe crone ®EJ[-a oapa3utu Ha pacT mpemuje pu3UKa
3eMalba y YCIIOHY, Ka0o M Ha JCNpelyjaiujy BajdyTa OBHX 3eMmasba. Kao peakiiyja Ha pact
kamatHe crone ®EJl-a, y mocmarpanuM 3emsbama jgohu he mo pacra mpemwuje pusuka u
KaMaTHHX CToIa, Jienpenujamnuje qomahe Banyre u naaa b/1-a u uadnanuje, npu yemy he
HeraTBHA e(eKTH OWTH H3paKEeHHjU Yy (PUHAHCHJCKH OCETJHHBHJUM 3eMJbama, OJHOCHO
3eMJbaMa ca BehuM cTereHoM o0aBe3a y HHOCTPAHOj BaJTyTH.

Amnanu3za kperama (QyHKIIMje HMITYJICHOT OJ[3MBa KamaTHe cTore npukazaHa y ['maBu 3 (3a
cBe 3emJbe ocuM 3a [lojbCKy) yka3yje Ha MOCTOjarbe Mel)yHapoIHOr TpPaHCMHUCHOHOT
MeXaHH3Ma Y KPaTKOPOYHMM KaMaTHHM CTOIaMa, OJHOCHO J1a je pacT kamatHe ctore ®E/]-
a mpornpalieH pacToM KpaTKOPOYHHMX KaMaTHHUX CTOIMA OCTAIMX 3eMalba. Y CIydajy KaMaTHe
CTOIIe, Haju3paXkeHHja peakiiija Ou omia y ciny4dajy Typcke u Cpouje, ¢ Tum mrto 6u Typcka
pearoBaia MHTEH3UBHH]jE Y MIPBUM TIEPHOIUMA, Ja OW 3aTUM YCIIETUIIO CITYIITamhe KaMaTHE
crone, 1ok 0u CpOHja HajIpe pearoBaja MamUM PACTOM KaMaTHE CTOIE a 3aTHUM O Taj pacT
OMO HEIITO HWHTCH3MBHHUjU. Y ciayuajy Typcke mpumeraH je edekaT mnpebaluBama
(,,overshooting*) rae kamMmaTHa CTOITa HHHUIIHjAIHO pearyje CHaKHO, TIOTOM OJ1aro maja, aa ou
ce y JyroM pOKy CTa0WiM30Baja HAa HHBOY HEIITO W3HAJ WHUIMjaidHOr. Edekar
npebdanuBama je IPUCYTaH W Y CIydajy eBpo 30He W Yelnke, TJie KaMaTHA CTOMA HAKOH
MHUIMjaTHOT pacTa HE3HATHO Maja na OW ce Ha Kpajy CTaOWIn30Balia OKO WHHIIH]aJTHOT
HuBOa. Y cimy4ajy CpOuje, kamaTHa cToma O ce cTaOmin30Bajia y JyroM POKY Ha HHBOY
koju je oko 0,03% n3Haa MHULMjaTHOT HUBOA.

WNmajyhun y Bumy pesynrate mobujeHe Ha ocHOBY GVAR wMopena, kaHAWmaTKma je
3aKJpyYHIIa Ja HE TIOCTOjH TOBOJHHO JTOKa3a 3a ojdarmBame Xumorese 7 (Xumnoresa 7 ce HE
OJIBALLYJE), omqHOCHO fa je Ha TMOAanKMa 3eMajhba IEHTpaHE, UCTOYHE M jyrOWCTOYHE
EBpomne youeHno nocrojame Mel)yHapogHOT MOHETapHOT TPAHCMUCHOHOT MEXaHHU3Ma.

Kparak onuc cagpxaja qucepranuje:

Hokropcka mucepranmja MBane Tomopouh CTpyKTypHpaHa je Tako Ja MpaTH Hajmpe
y3pOKe, OHOCHO JerepMuHaHTe (peHomeHa ¢uHaHcHjcke eBpom3aruje (I'maBa 1), a 3aTtum
edekTe Koje BUCOK cTeneH (MHAHCHjCKEe eBpOM3allrje MMa Ha JOHOCHOIIE Mepa MOHETapHe
MOJINTHKE U TO ca Teopujckor acnekra (['aBa 2) u ca emnupujckor cranouira (I'asa 3).
ITopen mNOMEHYTHX 3aOKpY)KEHHX LEIMHA, Te3a CaapKW YBOAHH JI€0 M 3aKJbydHa
pa3marpama.

IIpBa 'maBa nox HazuBoM ,,EdexkTu Mepa MOHeTapHe U MAKPONIPYAeHIUjaTHE MOJIUTHKE
Ha €BPOM3AllUjy Jemo3uTa y OYrOM M KPaTKOM PoOKY” uMa 3a Wb Ja OLEHHU
JETepMUHAHTE €BPOM3allMje Y AYrOM U y KPaTKOM POKY Ha Y30pKy 3eMajba LEHTpaJHE,
UCTOYHE U jyrouctouHe EBpone koje mpuMemyjy pexxuM HHGIAUOHOT TapreTupama Kako
O0u ce omoryhuna aHanmu3a NOTEHUHMjaJJHUX Mepa MOHETApHE M MaKpOIpyAEeHLHjaTHe



MOJIUTUKE YCMEPEHUX Ka Je-eBpOM3alllju JIeo3uTa Koje Ou Ouie yremesbeHe Kako Ha
TEOPHjCKUM, TaKO ¥ Ha EMITMPHJCKUM pe3yiTaTuMma. Pe3ynraTu OBOT HCTpakuBama yKasyjy
Ha TO Ja y IOCMaTpaHOM Y30pPKy IIOCTOjU IMO3MTHUBHA KOMHTErpalMoHa Be3a wu3Mely
IEpMaHCHTHE KOMIIOHCHTE €BpOM3allMje M pallja EBpPOU3alHje OICHEHOI METOIIOM
MUHHMaJHEe BapujaHce noptdonuja (MVP) mTo npeacrapiba mojasHy TEOPHjCKY OCHOBY 3a
aHanmu3y JeTepMUHAHTH eBpou3anuje. JoOujeHH pe3ynTatd MpeacTaBibajy IOJaTHY
eMrupujcky Baimumanujy MVP  Meroma 3a aHanm3y nerepMuHaHTH (UHAHCHjCKE
eBpou3anje. Ha mocMaTpaHoM y30pKY j€ IMOKa3aHOo Ja pa3jIMyuTe AeTEPMUHAHTE YTUYY Ha
KpeTame MepMaHeHTHE, OJJHOCHO TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTe eBpousaiyje. Hanme, y nyrom
POKY, areHTH JIOHOCE OTYKE O ILITEIM Ha OCHOBY OJHOCA BOJATHJIMTETa WHQIIAIMjE U
HOMMHAJIHE JIenpenyjaiuje (anpenyjanyje) u He y3uMajy y o03up ¢akrope Koju yTudy Ha
mudepeHijan kamaTtae crorne. C aApyre cTpaHe, y KpaTKOM POKYy AudepeHInjaa KaMaTHE
CTOIlE, KAa0 U Mepe MaKpOINpPYJCHIIMjalIHE MOJIUTUKE MMajy 3HadajaH eeKkaT Ha KpeTarmbe
eBpousanuje. OreHe n00MjeHe HA OCHOBY IMaHEN MojaTaka Cy 3aTUM BepH(UKOBAHE W Ha
Y30pKY MOjEeIUHAYHNAX 3eMasba.

Hpyra I'maBa moj Ha3uBOM , AHAIW3a ONTHMAJIHE peakluje HeHTpadHe OaHke W
edekaTa Ha HUBO OJarocTtama yBoher-a MHTEPBEHIHja HA JAEBU3HOM TPKHUIITY Kao
J0AATHOT MHCTPYMEHTA MOHETApPHE MOJUTHKE Yy CJIy4ajy MOHETAPHHX M peaTHHX
IIOKOBA“ MMa 3a IUJb J]a UCTpaxkH edekTe yBohema WHTEpPBEHIMja Ha AEBU3HOM TPXKUIITY
Kao JO0OaTHOI' MHCTPYMCHTA MOHCTApPHE IIOJMTHUKE Ha KpPETamke€ MAKPOCKOHOMCKUX M
(uHaHCH]CKMX Bapujabiii M Ojarocrama y CiIydajy Kaja ce CGKOHOMMja CcyouaBa ca
HEraTUBHAM JIoMahviM M HHOCTpPaHUM INOKOM. [IpHIIMKOM aHali3e ONTHMAJHE peakiuje
MOHETapHEe IMOJIMTHKE Ha JoMahM M MHOCTPAHHU IIOK, MOJCH y3uMa y 003up HM3a30BE ca
KOjuMa ce IeHTpaJiHe OaHKe Yy 3eMJbaMa Ca TPXKHUINTEM y Pa3BOjy CyouyaBajy y IOTJISIy
Bohea TONUTHKE JIEBU3HOT Kypca, OJJHOCHO eeKaT MpenBama JIBU3HOT Kypca Ha IIeHE,
Kao U CyNPOTCTaB/beHH eeKaT Koju Jaenperujaiuja gomMahie Baayre uMa Ha KOHKYPEHTHOCT
npuBpene W GUHAHCHUjCKY cTaOuiaHoCT. EdexkTd cy Hajupe aHaiu3UpaHd Ha OCHOBY
pe3yiraTa CTaTHYKOr MOJeNa, Ja OW ce 3aTHM aHaiW3a MpOolIMpHia M Ha Ciydaj ca
0EeCKOHAYHO MHOTO BPEMEHCKUX TIEpHO/ia M PallMOHATHA OYeKHBamba. Pe3ynraTtu mprukasaHu
y oB0j [';1aBm ykasyjy Ha TO Ja IleHTpajiHa OaHKa Koja je CyoueHa ca HEraTMBHUM JoMahum
(MHOCTpaHWUM) IIIOKOM TEXH Ja Oylne Mame EKCIaH3WBHA (PECTPUKTHUBHHjA) YKOJIHKO je
yaemhe obaBe3a y CTpaHO] BalyTH Ha BHCOKOM HHBOY, JOK YBOhEHE¢ HMHTEPBCHIIHja Ha
JICBH3HOM TPXKUINTY YTHUYE Ha CMabEHE OCETIJBUBOCTH KaMaTHE CTOIe Ha moBehame cTerneHa
eBpom3aldje y ciaydajy momaher u mHoctpaHor 1moka. Takole, yBoljeme nHTEpBEHIMja Ha
JICBH3HOM TPXKUIITY Kao JOJATHOT WHCTPYMEHTa MOHETapHE IOJNUTHKE JOBOAU [0
nosehama BpemHocTH (yHKIHje Omaroctama IEHTpaTHE OaHKE, OJHOCHO J0 CMamema
ryOuTKa ycjel HEraTHBHHX IIIOKOBAa. Peaknmja kamaTHE CTONeE, Ka0 M WHTEPBEHIMja Ha
JICBH3HOM TPXHINTY Ha TOMEHYTE IMOKOBE, MOTBpl)eHa je W y MOjeny paroHaTHHX
OYCKMBamba ca OECKOHAYHO MHOTO BPEMEHCKUX Tepuoja. Ilopea HaBemeHHWX pe3ynrTarta,
aHanM3a ONTHMAJHE peakije IeHTpalHe OaHKe y Mojaeny ca OecKOHAaYHO MHOTO
BpEMEHCKHX Teprona, oMoryhaBa u aHaM3y MOTEHIMjaTHUX edeKkaTa K0jeé KOHTHHYHUPAHO
ONlpKaBame CTAaOMIIHOCTH JIOKalHe Baimyre y Behoj Mepu y omHOCy Ha CTaOMITHOCT
vH(Ianuje MoXke UMaTH Ha ONTHUMAIHU HUBO eBpom3alje, yuMme ce y Oymyhem mepuomy
cTBapa ToTpeda 3a JONATHUM WHTEPBEHIMjaMa ca IMJbEM OJ[p)KaBama HCTOT HUBOA
(dhyHKIMje OmarocTama.

Y 1pehoj I'maBu monm HasuBOM ,,AHanu3a edekara mpeuBamba MIOKOBA Y KaMaTHOj
cronu PEJI-a ca pokycom Ha 3emibe LEHTpPaAJIHe, UCTOYHEe M jyroucrouHe EBpome —
npumeHa GVAR metonoJioruje“ ananusupan je edexar pacra xkamatHe crorne Cucrema
Oenepananx Pesepu (PEJ]) Ha eBporcke 3eMibe ca (poxkycoM Ha 3eMJbe IEHTpaIHe,
uctouHe u jyromcroune EBpome y mepuomy oxm 2005. T1 mo 2017. T4. 3a Ty cBpxy
kopuiihen je I'mobanmnm Bekrtopcku AyrtoperpecuBHu mozen (GVAR) koju omoryhasa
yBohewme y Mojaen He camo AoMahnx MakpOeKOHOMCKHX BapHjabau Beh W WHOCTpaHHX
oMoryhaBajyhn TpHUTOM KOH3HMCTEHTHY OIlEHYy MOJlella YIPKOC ITOTEHIIH]jallHO] BEJIHKO]
IuMeH3uju. Pesynratu onemeHor Mozena ykasyjy Ha To na he ce pact kamarse crore OE/I-
a OJpa3uTH Ha PacT NpeMHje PU3HMKA 3eMajba y YCIIOHY, KaO M Ha JelpeLujalujy BalyTa
oBUX 3eMasba. Kao peakuuja Ha pact kamatHe crorie ®E/[-a, y mocMaTpaHum 3emibama J0hu



he mo pacra mpemuje pu3MKa M KaMaTHHX CTOMa, Jemnpelujamnuje qoMmahe Baiyre U maja
BlT-a u undnanuje, npu yemy he HeraTBHH eeKkTH OMTH HM3paKeHHjU Yy (PUHAHCH]CKH
OCETJbUBUJUM 3eMJbaMa, OJHOCHO 3eMJbaMa ca BehuM cTermeHoM o0aBe3a y HHOCTPAHO]
BaITyTH.

Haj3HauajHuju  3ak/bydulld M HMMIUTMKAI[Mje Ha JOHOCHOIIE MeEpa MOHETapHEe U
MaKpONpyJeHIIUjaIHE TOTUTHKE U3 TIOMEHYTE TPH TJIaBe PE3UMHUPAHU CY H MPEICTABILEHH Y
MOCIEBEM JIeTY Te3€ Y OKBHPY 3aKJbYUHUX pa3MaTpama.

MeTtone koje cy npuMemeHe Y HCTPAKNUBABY:

[MpunvikoM TecTHpama MPEAIOKEHUX XHIIOTE3a, KaHJUIATKHbA je KOPHCTHIIA cCaBpeMeHe
METOo/Ie U3 001aCTH MaKpPOEKOHOMCKUX MOJIeNa, EKOHOMETPU]je U CTaTHCTUKE.

VY npBoj ['maBu, panu yrBphuBama pazimke y JeTepMHHAHTaMa €BpPOHM3alHje JEMOo3uTa y
OYTOM W KpaTKOM pOKYy Hajlpe je aHalu3upaH ONTHMAIHU HUBO eBpou3aluje yTBpheH
METOJI0OM MHUHUMaJHEe Bapujance noptdonuja (Minimum Variance Portfolio - MVP). 3atum
je 3a morpedbe eMIUpHUjCKe aHAIM3E JIETEPMUHAHTH EBPOU3AIMje Y TYTOM H KPaTKOM POKY,
3a 3eMJb€ IEHTpalHE WCTOYHE M jyroucrouHe EBpome Koje cy y peKuMy ubamba
uH(anuje, BpEeMEHCKa cepHja eBpoM3alije JCMo3uTa JSKOMIIOHOBaHA HA ITEPMAaHEHTHY U
TPaH3UTOPHY KOMIIOHEHTY mnprMmeHoM besepun-Hencon nexommosunuje. [lepmaneHTHa
KOMIIOHEHTa €BpoM3alltje je 3aTUM KopuiihieHa kao 3aBUCHA Bapujabia y perpecujama 3a
IyTH POK, JIOK je TpaH3UTOpHAa KOMIIOHEHTa eBpou3allje KopuiiheHa Kao 3aBHCHA
BapHjabiia y perpecujama 3a KpaTtku pok. Kao monmazHu Kopak NpuiIMKOM ojpehuBama
MeTojie 3a OleHy KoeduIlMjeHaTa JEeTepMUHAHTH €BpPOM3aIfje y JYrOM M KpPaTKOM POKY,
KaHIWJATKHbA € Hajlpe TecTUpala CTAalMOHAPHOCT I[aHela, NPUMEHOM TecTOBa
jenMHUYHOT KOpeHa y maHeny. HakoH mTo je yTrBpheHO ma je maHen IepMaHEHTHE
KOMITOHEHTE eBpOM3aIlfje HeCTaIllmOHapaH (ITocemyje TaYHO jeaH jeIMHUIHN KOPEH), I0K je
MaHeJd TPAaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE EBPOM3alldje CTAIMOHApaH, 3a OlleHy KoedHIlHjeHaTa
JNETEPMHUHAHTH €BPOU3AIIHje Y IYTOM, OJHOCHO KpaTKOM POKY IIPHUMEHEHE Cy oaroBapajyhe
E€KOHOMETPHjCKE MeToJie. Y OKBHPY aHalM3e JCTEPMUHAHTH E€BpPOU3AIUje y AYIOM POKY,
HajlIpe je TPHUCYCTBO KOWHTETparje m3Melhy IepMaHEHTHE KOMIIOHEHTE EBpOM3aIlfje U
MVP parrja TectupaHo mpruMeHoOM BecTepiyHa TecToBa MMaHe]l KOMHTErpaIyje, 1a Ou 3aTUM
KoeUITMjeHTH KOMHTETPAIMOHE jeJHAYWHE OWIM OICHheHW IMPUMEHOM METO/a IaHel
kouHTerpanuje ogHocHo PMG u MG meroma. C apyre cTpaHe, jeqHa4nHa KPaTKOT pOKa Y
K0joj ¢urypuire cralMoHapHa TPaH3UTOPHA KOMIIOHEHTa eBpOM3alldje, OIeHkhEHa je
METO/IOM JIMHAMHYKWX maHena, nanen GMM meronoM, ¢ 003upoM Ha TO Ja je TOKa3aHo Jia
je 3aBHCHa TIPOMEHJPMBA ca JOMKOM CTAaTUCTHYKH 3HaudajHa. Ca [ueM JoJaTHE
BepuduKalyje pesyiarara JAOOMjEHWX TIAHEI METOAOM, OIeHheHe Cy I0jeqnHadHe
KOMHTErpaluoHe jeqHadnHe mpumeHoMm aBocrernieHe Engle-Granger mpomemype, kao u
nojenuHayne GMM jenHaunHe Ha 6a3u BPEMEHCKUX CepHrja TPAH3UTOPHE KOMITOHEHTE.

VY I'maBu 2 xoja aHANH3Mpa ONTHMANHY PeaKIvjy IEHTpalHe OaHKe Ha [IOKOBE Y arperatHoj
TPaXEU M WHOCTPAHO] KAMATHO] CTONH, KAHIUAATKUIA jeé KOPHUCTHIIA CaBpPEMEHE METOJE
MaKpOEKOHOMCKOT Mojienupama. Hajnpe je aHann3upas mpobiieM ONTHUMH3AIH]e Y MOAETy
ca jemHNM TMEpUoJIOM y KOMe IeHTpaimHa OaHka onTtuMm3yje (yHKnujy uuiba bapo
l'opnonoBor Tuma, na 0M 3aTMM aHanM3a OwWiia MPOAYOJbeHA HA TPoOJeM ca OeCKOHAYHO
MHOT0O TIepHoja 3aCHOBAaH Ha KOHIIENTY PAallOHAJHUX OYeKHBama. PalMoHa Ha oYeKnBamba
HaJla3e Ce y OCHOBH TMHAMHUYKUX CTOXACTHUKUX Mojena omirre papHorexe (DSGE monena)
U uMajy cBe Behy NpUMEHYy NPUIMKOM aHaju3e eKOHOMcKe mnoiutuke. OBH Mozenu
MO/Ipa3yMeBajy Ja eKOHOMCKH areHTH MPUJIMKOM JIOHOLICHka OTyKa, Y3UMajy y o03up He
CaMoO JTMHAMHKY MaKpOEKOHOMCKMX BapHjadin U3 MPETXOIHOTr repuojaa Beh n odeknBama y
BE3M Ca peleBaHTHUM Bapujabliama y HapemHoM mepuoay. Kako Ou pesynratu TEOpHjCKHX
Moznena Owin npuiarohenn ciydajy CpOuje, oJHOCHO 3eMajba M3 PErHOHa LEHTPAaJHE,
UCTOYHE M jyroucroyne EBpome, mapaMmerpe TEOpPHjCKOI Mojena, KaHAWJATKHIa je
KanmOpucana kopucTehn MaHen IMOojaTKe 3a 3eMJbE LEHTPAIHE, MCTOYHE M jyrOMCTOYHE
EBpone, npu uemy je nuzbop merononoruje usmehy nuHnamuukux GMM Merona u craTHUKUX
maHen Merona (Meroau GUKCHUX edekara) U3BPIICH HAa OCHOBY TOTA Jia JIA je Y KOHKPETHO]



jenHauyMHU 3aBHCHA Bapujalna ca IOLUOM CTATUCTUYKM 3HA4ajHa WM Huje. JuHamuuka
CBOjCTBA MoOJeNia aHalIM3upaHa Ccy Kpo3 (YHKIHMjy HUMIYJICHHX OJ3MBAa M aHAIU3Y
UMIUTMIUTHUX MOMEHAaTa.

VY okBupy ['maBe 3 koja je eMOupHjcKe MPUPOJE, aHAIM3UPAHO j€ MPEIUBAKE IIOKOBA Y
MOHeTapHOj monuTuiu rinodanHe ekoHomuje (CAJl) Ha eBporcke 3eMJbe ca TOCCOHHM
(boKycoM Ha 3eMJbe IICHTpaJIHe, UCTOYHE U jyroucrodne EBporme. 3a Ty cBpXy kopuinheH je
I'moGamam BekTopckn AyTtoperpecuBHH Mozen Koju oMmoryhaBa yBoheme y Mozienn He camo
nomahnx MaKpOEKOHOMCKHMX Bapujabmu Beh W WHOCTpaHMX omoryhaBajyhu mnputom
KOH3UCTEHTHY OIlEHY MOJICNIa YIPKOC MOTCHIIMjadHO] BEIUKO] AMMEH3uju. HakoH mTo je
npumera GVAR wmojerna npenacraBibena y Pesaran et al. (2004.), oBaj npucTyn je Haiao
cBe Behy NMpUMEHY Kako y akaJeMCKHUM paJoBHMa, TPHIMKOM aHalIu3upama edekata
npeluBama IIOKOBa MOHETapHe, (HUCKaJIHE MOJUTUKE, 3aTUM PAa3IHYMTUX PU3UKA TOMYT
KPEIUTHOT pU3MKa, pu3MKa JpkaBe u cinyHo. [Ipuctym GVAR Ttakole je mpoHaiiao cBojy
npuMeHy y MeljyHapopHuM (UHAHCHjCKUM WHCTHTYyLWjama, yKibydyjyhu MelyHaponau
MoHetapHu ¢oua (MM®), Ceercky 6anky (CB) n eBponcky Llentpanny 6anky (ELIB), rae
je oBaj MPUCTYN jemHa OJl TIaBHUX TEXHHWKA KOja ce KOPHCTH 3a pasyMmeBame MehycoOHe
[OBE3aHOCTH M3Mel)y rmojeMHaYHUX 3eMaba.

OcTBapeHu pe3yJITATH U HAYYHHU JONPHUHOC AUcepTaALIje:

Jlokropcka mucepTanMja KaHauaaTkuise VBane TomopoBuh mpencraBiba cBeOOYyXBaTHY
aHanu3y (eHoMeHa (PUHAHCH]CKE €BpOM3alldje KaKO ca acCleKTa JETEPMUHAHTH OJHOCHO
y3pOKa, TAKO M Ca aclieKTa M3a30Ba ca KOjUMa Ce KPeaTopy EKOHOMCKE TOJIMTHKE Y 3eMJbH
ca BHCOKOM €BpOHM3allMjoM cyouaBajy. CBaka Oj IjlaBa KOje Cy CajpiKaHe y JUcepTaluju
NpeACTaB/ba ILEIWHY ca 3aceOHUM IMJbEM HCTpaXHBama, Yy KOjoj je IpUMEmeHa
oAroeapajyha Merojonorvja u W3BeleHH 3akibydlii. [locmarpaHe Kao IenvWHa, OBE TPH
IJIaBe Jajy cBeoOyXBaTHH YBUJ Y (heHOMEH (pMHAHCHjCKE €BpPOM3allMje U TO KPO3 aHaIH3y
y3poka eBpomzarije (I'maBa 1), 3aTUM TEOPHjCKY aHAIHM3y M3a30Ba ca KOjUMa CE€ KpeaTopH
€KOHOMCKE TIOJIUTUKE Yy 3eMJbaMa Ca BHCOKHM CTEIeHOM (DHHAHCHjCKE eBpoM3aIlije
Cyo4aBajy IpUMEHOM MaKpPOEKOHOMCKHX MOJIENa ca paldoHaIHuM oueknBamuma (I'naBa 2)
¥ Ha Kpajy Kpo3 eMITMPHjCKY aHAN3Y peakiihja 3eMalba EHTPATHE, HCTOYHE U JYTOMCTOYHE
EBporie Ha monerapun mok y CAJl ca moceOHUM (OKycoM Ha peakildjy Ha IIOK Yy
3aBMCHOCTH OJI cTerneHa GuHancujcke espomsaruje (I'masa 3). PesynraTu mpHuKazaHu y OBOj
TICEpPTAIHji NMajy HaydHHU U MPAKTUYHU JOIPUHOC, KOjH ce HajO0oIhe MOXKe carjielaTd Kpo3
ocTBapeHe pe3ynrare no [ JaBama:

I'maBa 1 ,,EdpexTn Mepa MoHeTapHe U MaKPONPYAeHIMjaJHe NOJUTHKE HA €eBPOU3ALH]Y
JeMO03UTa y IyTOM M KPaTKOM pPOKY”

Emnupujcka aHanm3a nmpenctaBibeHa y 0BOj | maBu HazioBe3yje ce Ha JTUTepaTypy 3aCHOBAHY
Ha KOHIIENTY MIHHUMAJTHE BaprjaHce MopTdorja U JOMykhYje je aHATU30M JIeTePMUHAHTH y
JIYyrOM M KpaTKOM POKY Ha 0a3u MaHen METOJOJIOTHje, all U y3uMajyhu y o03up u mMojerne
crienr(UYHE 32 CBAaKy 3eMJby Kako OW ce MPYKHO YBUJI M H3BEIH 3aKJbYUIH Yy TIOTJICAY
JETePMUHAHTH €BPOHM3allMje y 3eMJbaMa Ca HHUCKHM M BHCOKHM CTEIICHOM EBPOH3alHje.
ITopen Tora, oBa IucepTanuja MpeACTaBiba JOMPHHOC JIUTEPATYpH HA TEMY EBPOM3aLH]je
KOja je aHamm3Wpansa camMO MAaKpPOSKOHOMCKE JIeTepMUHAHTE EBpOHM3allfje [Eero3nTa,
3aHeMapyjyhu mputom edexTe MakpoOIpyIeHIHNjaTHUX Bapujaldid Ha CTEeH eBpOM3allHje
3emibe. JlerepMuHaHTE eBpoOHM3aLHje Cy aHAJIM3UPaHE y AYTOM M Y KpPaTKOM POKY, IITO OH
MOIJIO UMaTH TPAKTUYHH JOTPHHOC 32 KpeaTope Mepa MOHETapHE U MaKpOIpYyISHIIUjaTHe
MOJIMTHKE TIPHIMKOM JeduHHCamba KOHKPETHUX Mepa Koje MMajy 3a I[HJb ITOJCTUIame
yroTpede nokaiHe BaryTe y qomaheM (UHAHCHjCKOM CHUCTEMY.



['nmaBa 2 ,,AHanm3a oONTHMAJHe peakluje IeHTPajJHe OaHke M edekara HA HHBO
O0naroctama yBolerba WHTepBeHIHja HAa [eBM3HOM TPXKHUIITY Kao AOAATHOT
HHCTPYMEHTA MOHeTAPHE MOJUTHKE Y CJIYy4ajy MOHETAPHUX M PeaJTHHX IOKoBa“

JIOTIpUHOC MCTpaXKMBama IMPEACTABJLCHOT Y OBOj IVIABU JIUTEPATypH HA TEMy ONTHMAIIHE
MOHETapHE MOJUTUKE U PAIlMOHATHUX OYEKHBama OrjieNa ce, Mpe CBera, y MpOIIHpPHBAY
Teopujckor Kouienta npukasanor y Ghosh et al. (2016.) ma ciydaj Mane OTBOpeHe
€KOHOMHje y KO0joj MOCTOoje CYMpOTCTaBbeHN eeKTH Jenpenrjanije Ha KpeTame OuaHca
tekyher pauyHa matHor Ounanca (epexru koje Ghosh et al. (2016.) ananu3upajy) u edexru
Ha KpeTame HH(pIaIMje u mpeMujy pusuka 3emibe (edextn koje Ghosh et al. (2016.)
3aHeMapyjy). Ilopem Tora, 3a pa3nuky OJ JuTepaType Koja aHaluu3upa eqQeKTe
JeTIperrjarrje Kypca Kpo3 MpeMHjy pu3HKa 3eMJbe Ha OCHOBY pesynrata u3 Cesepdes et al.
(2004.), a koja 3aHemapyje edekTe KpeTamba HHOCTpaHe KaMaTHE CTOIE Ha IPEMH]y pU3UKa
u mpernoctaBiba aa gomahu B/II1 y ¢dbuHaHCHjCKM jakoj 3eMJbH MOXKE JOBECTH JIO pacTa
NpeMuje pu3vKa, MOJENl NpuKa3aH y [maBu 2 0a3upa jeHAUMHY TpEeMHUje PHU3UKa Ha
jemHaunHM HeTO OorarcTBa mo yrieny Ha Hausman et al. (2000). IIpema oBuM aytopuma,
Hero OorarctBo je pactyha ¢ynknumja BJI[1-a, mok je omnamajyha ¢yHKIHMja TpoIIKoBa
3aJy)KuBama, KOju he 3aBHCHUTH O] HMBOA KaMaTHHUX CTONA, a 3a [0 Jyra KOju je
JICHOMHUHOBAH y MHOCTPAHO] BaJIyTH M O JeBH3HOT Kypca. Takohe, 3a pasnuky ox Ghosh et
al. (2016.) xoju mapamerpe Mojeida 3aCHHBAjy Ha TEOPHjCKAM Be3aMa IO3HATHM Y
JUTEPaTypH, Y OBOj JHCEPTAIMjH CYy CBE je[HAUYMHE EMITMPUjCKH TECTHpaHE Ha IOJAIiMa
3emMalba IIEHTpPAJIHE, UCTOYHE W JyrOMCTOYHE EBporie, MmITO mpeMa ayTOpOBHM Ca3HambHUMa
MpeCcTaBba MPBH PajJl y KOME CE OBaj BHUJ JIMUTEPATYpe KaJIUOPHIIE 32 3eMJbe IICHTPAIHE,
ucTouHe u jyromcroune Eppome. Ha kpajy, mpuMeHa MeToJa palMOHAIHUX OYEKUBaba
oMoryhaBa aHaim3y TMOBpaTHUX edekara Koje JBa pEKUMa MOHETapHE TOJIUTHKE MOTY
MMaTH Ha CTeleH eBpou3ainuje y OyayhHocTH ocliamajyhin ce Ha pe3yiTare UCTpaKuBamba
KOja cy ce OaBmIa JeTepMHMHaHTaMa eBpowmsanuje, mpe ceera lze & Levy Yeyati (2003.), a
Koju ¢y nmomatHo notBphern y ['maBm 1. oBe mucepramnmje.

I'maBa 3 ,,AHanu3a edexara mnpejuBama HMIOKOBa y KamaTHoj crtomu ®E/[-a ca
(¢okycoMm Ha 3eM/be HEHTPAJHe, HCTOYHe M jyroucrouHe EBpome — mpumena GVAR
MeTOI0JI0THje*

Y oBoj I'maBu kanmuaatkuma mpuMemyje GVAR Meromonorujy ca OHJBEM aHaH3e
TpeNMBama IIOKOBa Yy KaMaTHOj ctorm Tiobamne ekoHomuje (CAJl) Ha eBporicke 3emIbe,
aHaNMM3upajyhu IpUTOM peakiiijy MaKpOSKOHOMCKUX W Bapuja0iu (GUHAHCH]CKHX TPIKUIITA
Yy 3aBHCHOCTH O]l CTelleHa eBpom3alyje KoHKpeTHe 3emibe. lIpemnoct ymorpedbe GVAR
METOJONIOTHje y CBpPXy AaHalM3e IpelrBama IIOKOBA, Orjiefa ce y TOME MITO OBa
METOJIONIOTHja y3UMa y O03Up Be3e Koje MmocToje m3Mmelhy mocMaTpaHux 3emasba (Y OBOM
ClIydajy TPrOBHHCKE Be3e), a rmopex Tora omoryhasa aHanm3y (QyHKITHj€ UMITYJIICHOT OJ3HUBa
KJbYYHHX Bapujabmm Ha onpeheHe mokoBe. OBa mucepTalyja IpecTaBiba JOIMPHHOC
JUTEpaTypH Ha TeMy aHajn3e Mel)yHapomHOT MOHETapHOT TPAaHCMHCHOHOT MEXaHM3Ma Ka
3eMJbaMa IIEHTpallHe, HCTOYHE M jyroucroune EBpome ¢ o003mpom Ha TO ma oBa
METOJIONIOTHja 10 cajia HHje KopuimheHa Kao ajaT 3a aHalu3upame edekara MpeuBama
IIOKOBA HA ()MHAHCH]CKOM TPKHUILTY HA 3eMJbE IIEHTPAJIHE, NCTOYHE U jyrouctoune EBpore,
y3uMajyhu y 003up Kako KJbydHE MaKpOEKOHOMCKE Bapwjaliie, Tako M MPEMHU]jy pHU3HKA
3eMJbe, YMMe Ce y aHaNM3y YKJbYUyjy U BapHujadie (UHAHCH]CKUX TPXKUIITA.

Ha ocHOBy HaBemeHOI MOXXEMO 3aKJbYUYUTH Ja JIOKTOPCKa AMCEpTaldja KaHIUAATKHEE
UBane TomopoBuh mnpencraBjba HaydHH paj ca 3HAYajHUM HAayYHHUM W I[IPAKTUYHUM
JONPUHOCOM JINTEPATypy Ha TEMY MOHETapHE U MaKpONpYACHIMjalHe TOJUTHKE, TOJINTHKE
Jie-eBpoM3anrje U MOJENa PalMOHAIHMX OueKuBama. [lopen Tora, JompuHOC OBe Te3e
orJiesia Ce Uy YNH-CHUIM Jia Cy uAeHTH(HKOoBaHM Oyyhu mpaBuy HCTpaXuBama



7. 3ak/byyak:

Hakon nerasbHOr yBWAQ y 3aBpIICHY JOKTOPCKY IHCEpPTALUjy KaHIUIaTKuke lBane
TonopoBuh, nox Ha3uBOM ,,MoHeTapHa U MaKpOIPYyICHIMjaHa MOJUTHKA y €BPOM30BAHO]
exoHomuju“, Komucuja ouemyje na je KaHAWIATKHAEA YCICIIHO 00paauia MPeIIoKeHYy
TeMy. Y paay je kopuinheHa peneBaHTHa METOAOJNOTHja M JauTepaTypa. Jlokropcka
qucepTaiyja je ypaheHa y ckiany ca BakehMM cCTaHmapauMa W OJOOPEHOM IPHjaBOM Off
crpane HacraBHor-nayunor Beha ExoHomckor dakynrtera YHuBep3utera y beorpany u
Beha naydnux oOiacTd NMpaBHO-CKOHOMCKHMX Hayka YHuBep3utera y beorpanmy, kako y
MOTJiely MpeAMeTa, LHJba W MPELIOKEHUX METO/Ia HMCTPAKHBAMKa, TAKO M Y MOTJCHY
IJIaHUpaHor canprkaja. Komucuja omemyje a je ocTBapeH LHJb HCTpakKMBamkba W Ja je
JMCepTalja pe3yiTaT CcaMOCTaJHOr pajxa Kanauaata. CmarpamMo [na Jucepranuja
Mpe/CcTaB/ba 3HAYajaH HAyYHH JOMPHHOC y O0JIACTH CKOHOMCKE IMOJHMTHUKE M MPUMEHCHE
E€KOHOMETpH]E.

Ha ocHOBY cBera u3JjioxeHor, a uMajyhu y BUy KBaJIMTeT, 3Ha4aj TemMe, 1o0ujeHe pe3yirtaTe
W Hay4YHH JONPHHOC JOKTOPCKE ucepranyje KaHaugatkume KBane Tomoposuh, mox
Ha3MBOM ,,MoOHeTapHa W MAaKpONpyJeHIMjalHa TIOJMTHKA Y EBPOM30BAHO] E€KOHOMHjU,
Komucuja npenaxke HacraBHo-HayuHom Behy Exonomckor ¢akynrtera YHHBep3uTeTa y
Beorpany na npuxsaT OBy IOKTOPCKY AMCEPTAIUjy B 0JJOOpH HEHY jaBHY OA0paHy.

Beorpan, 05.05.2020. rogune

UnaHoBU KOMHCH]E!

[Ipod. np bpanko Ypomeruh
Exonomcku ¢akynrer, YHuBep3ureT y beorpamy

IIpod. np I1asne [Terposuh
Exonomcku ¢akynrer, YHuBep3urer y beorpamy

[Ipod. np Anexcannpa Hojxosuh
Exonomcku ¢akynrer, YHuBep3urer y beorpamy

[Ipod. n1p Munom boxxosuh
Exonomcku ¢akynrer, Y HuBep3urteT y beorpamy

[Ipod. np Ormen Pamomuh
dunozodceku paxynrer, YHusepsuter y beorpany




