HACTABHO-HAYYHOM BEhY
EKOHOMCKOI" ®AKVYJITETA
YHUBEP3UTETA V BEOI'PALY

Ha ocHoBy Omnyke HacraBHo-mHayuHor Beha Opoj 5186/1 om om 27.12.2017. roaune
onpehenu cmo y Komucujy 3a oneny u ogOpaHy JOKTOpCKe aAucepTanuje kanauaara Tamape
bamuh Bacuibe, MarucTpa eKOHOMCKHUX Hayka, II0J] Ha3UBOM ,,KoopaumHanuja MmoHeTapHe
U (QuUCKaJHe MOJUTHKE Y MaJioj 0OTBOpeHOoj mpusBpeau, npumep Cpowuje®. Ilomro cmo
NPOYYHIIM 3aBPIICHY TOKTOPCKY aucepTanujy nogHocumo Behy cienehu

PE®OEPAT

OCHOBHH MOJAALM 0 KAHAUAATY U JMCEPTALMJH

Kanmguratr Mp Tamapa bammh BacubeB je pohena 1977. ronune y bamanymu. OcHOBHe
CTyIMje eKOHOMH]je 3aBpumwia je Ha Exonomckom dakynrery y bamanynu, YHuBEp3uteT y
bawanynu, 1999, Ha cmepy CrioJbHa TProBrHa, ca IPOCEYHOM OLIEHOM 9.

Marwucrapcke crynuje 3appurmia je Ha Exonomckom dakymery XymOonT YHuBep3urera y
bepnuny, 2003, wm3abpaBmm moska crenujanusanyje MapkoekoHomuja, Exomerpuja wu
Ounacuje. CTynuje je 3aBpluia ca IpoCeYHOM OIEHOM 9 1 o10paHIa MATUCTAPCKH paJl Ha
TeMy “MoHeTapHU 0100p — MPEAHOCTH U MaHE .

Jokropcke cryamje Ha ExonomckoMm ¢Qaxynrtery YHuBep3utera y beorpany, cryaujcku
nporpam Exonomuja, ymucama je 2009/10, monoxkuna cBe UCIUTe NpeABuleHE HACTAaBHUM
IUTAaHOM U TporpamMoM u To MakpoekoHomcka anamm3a [-J[, Ekonomerpuja I-/], Monerapna
eKOHOMHja U OaHKapcTBO, Merononoruja HaydHor uctpasusama -/, Meronu u Texnuke
HAy4YHOT HCTpaKuBamwau aHaiuze, Mojenupamwe u ontumuzanuja, [Ipumemena anamuza
BPEMEHCKUX cepHja, MoHeTapHa TeopHja W moiuThka, PUCKaiHa TeopHja U TMOJUTHUKA U
o0paHmMiia CEeMUHAPCKU pajl oI Ha3uBOM ,,VIHIekcH (pHHAHCH]CKUX yCIIOBA* M TUME CTEKIIa
NpaBo Ha NpHjaBy Teme AOKTOpcKe nucepTanuje. Ilpenjor teme IOKTOpCKe AucepTaluje
onOpanuna je y mapty 2014. IlpennoxxeHa Tema moja Ha3uBOM ,,KoopauHaija MOHETapHEe U
¢uckanHe TONMTUKE y Maynoj OTBOpeHo] mpuBpean, npumep CpOuje” mpuxsaheHa je of
ctpane HacrtaBHo-HayuHor Beha Ekonomckor dakynrera Yuuepsurera y beorpany.

On 1999. no 2001. pamuna je y peBuszopcko koHcyiatantcoj kyhu Deloitte&Touche, y
Bbeorpany, xao peBuzopcku acuctent. Ox 2003. mo 2006. pagmia je Ka0 €KOHOMHCTA y
Kannenapuju Bucoxkor IlpencraBauka 3a bocuy n Xepuerosuny. Ox 2006. 1o 2007. ronune
paauiia je Kao MEHallep 3a pU3MK BEJIUKUX KiMjeHaTa y YHukpenut Oanuu y beorpany, a o
2007. romuue mo 2016. panuna je y Hapognoj 6annu CpOuje, Ka0 CaBETHHK, TTOTOM BHIIU
UCTpakuBau y Jlupekmuju 3a eKOHOMCKe aHanu3e U uctpaxuBama. On 2017, pagu y Pybunu
['mo6an Exonomukcy y Jlonmony, kao Jupekrop Opceka 3a ['mobamny KBaHTUTaTUBHY
MakpoekoHoMH]y. YaaTa je U MajKa TpH Jieuaka.



VYdyecToBana je Ha BUIIIE CTPYYHUX CEMUHApA ¥ KOHPEPEHIIHja y 3eMJbU U HHOCTPACTBY, a O]
00jaBJbEHHX pajioBa U3][BajaMo:

Tamapa bammh. 2004. 3amTo MOHETapHH O0J00p: MOHETapHH OJ00p W EHIOTCHa
¢nekcubmnnoctT nujeHa. Ekonomcku Anamu. bpoj 162. Exonomcku dakynret beorpaz.
Tamapa bammh. 2004. CaMo-uHUIIMpAaHOCT BallyTHUX Kpu3a. bankapctBo. bpoj 3-4/2004,
beorpan.

Tamapa bamuh. 2004. Monerapuau og60p y Teopuju u npakcu. [Ipuspenna m3rpaama. bpoj
3-4/2004, beorpan.

Tamapa bammuh. 2007. Aktyennun guckainu uzazopu y CpOuju — KaKO KOPUCTHTH MPUXOJEC
on mpuBatuzanuje. Mehynaponna Hayuna Kondepenmumja y opranmsanuju Exonomckor
®akynrera y beorpany.

Tamapa bamuh. 2007. O edextuMa U MexaHU3MUMa TPAaHCMHUCH]E (PUCKAIHE TMOJUTUKE Y
Cp6uju. Hayuno npymrtBo ekoHomucta ca Akagemujom Exonomckux Hayka u ExonHomcku
®daxynrer y beorpany, koudepennuja, beorpan. www.nbs.rs

Tamapa bammh. 2011. The effect of fiscal rules strength on fiscal discipline and output
volatility in EU countries. [IpBa romumima koH(MEpeHIIHja MIaTuX CPICKUX €KOHOMHCTA,
Haponna 6anka Cpowuje, beorpan.

Tamapa bawwh. 2018. Estimated DSGE Model for Monetary and Fiscal Policy Coordination
Analysis — The Case of Serbia, Journal of Central Banking Theory and Practice, vol, 7, no 1.

O06jaBipeHN paioBU C€ OJHOCE Ha 00JIACT HAYYHOT MCTPaKMBama KOjy MOKPHBA JOKTOPCKA
nucepTaiyja. Y pamoBuma koje je Hammcana Mp Tamapa bamuh BacuibeB je mokasana ga
Moce/lyje BUCOK HHMBO 3HAMa, M3PAXKEHE AaHATMTHUYKE KBAJTUTETE W CIIOCOOHOCT HM3BONeHma
a/IeKBaTHUX 3aKJbydaKa, IITO CBEJIOYM O F€HOj HAyYHO] U CTPYYHO] KOMIETEHTHOCTH.

Jokropcka aucepranmja Mp Tamape bammh BacwbeB je Hanmcana Ha 239 crpaHa u mMa
TEOpHUjCKO-eMIUpHjcKu Kapakrep. Cactoju ce o1 yBoaa, ocaMm riaBa (ca 21 moriaBbem H
NOTIIOTJIABJbEM) M 3akJbyuka. [IpBe WeTpu riaBe najy mperyie]] JUTepaType M TEOPHjCKU
OCBPT Ha MUTama KOOPIWHAIMje MOHETapHe W (uckamHe monuTuke (ThaBa 2), pekuma
MoOHeTapHe moyimTuke (rnaBa 3), puckanne nonutuke (rnaBa 4), Te nuTama passoja JJCOP
mojena (rnaBa 5). Hapemne ueTpu riaBe mpukasyjy €MOUPHUjCKY HPUMEHY TEOPHjacKUX
peniema Ha oganuma 3a CpOujy u To mpukazom mozaena 3a Cpoujy (riaBa 6), cUMyaIyjoM
peakije Mojeiia Ha IIOKOBe (TyiaBa 7), MpHWKa3oM IMojaTaka (riaBa §), Te MPUKa30M
pesynrarta orneHe moxena (rimasa 9). [locmenama riraBa m3HocH 3akibydak. Ha kpajy pana je
natr cnucak kopuirheHe nmurepartype ca 201 6mbamorpadckom jeTuHUIIOM, KOju HajBehum
JIeIOM YHMHE YiIaHIW W3 MelyHapoaHMX HaydyHUX 4Yacomuca, pajHu mnanupu Boachux
YHHUBEp3UTeTa, MelyHapOAHWX HWHCTUTYLIMja W WHCTHTYTa, Kao W MoHorpadwuje. Tekcr
mucepranuje caapxu 60 rpadukona u 10 tabena, Koju npyxajy AeTajbHUje HHPOpMaLKje U
WIYCTPY]y TEKCTyallHe Halla3e M 3akjbydke, kao u 211 QycHoTa, KOje TpencTaBibajy
aJICKBaTHY JIOITyHY OCHOBHOM TEKCTY.



2. Ilpeamer u nn/b JUCEpTALUjE

JlokTOopcKka amcepranyja 0aBM ce MUTAkEM ONTUMAIHOCTH KOMOWHAIMje MOHETapHE |
¢ucKkanHe TOMUTHKE 3a Majly OTBOPEHY NIPUBPEAY Ca BHCOKHM CTENEHOM €BpOM3alIHje.
KoncTpyncan je AMHaMUYKH CTOXAaCTHYKH MOJIEN OIIITE PAaBHOTEKE KOjU OAroBapa Ha TO
NHUTamke, a MOJIEI je OleleH Ha mojxanumMa 3a CpbOujy, KopumTemeM Bayes-oBUX TeXHHKA.
Mopgen je u cumynupaH Kako OM ce 1o0wmiie peakije MpOMEeHJbUBUX MOJeNa Ha IIOKOBE, U
TO TEXHOJIOIIKM MIOK W (PUCKAJIHU IIOK, a MapaMeTpu CHMYJIHPAHOT MOJIEJa OLIEHOM CY
CYOUCHH ca eMIHpHjCKH mojanuma. CHMyIHpameM peakiyja Mojena Ha IIOKOBE MTOKa3aHo
jé Ha KOju Ha4yMH NPOMEHJbHMBE CHCTEMa pearyjy Ha IIOKOBE Yy Pa3IMYUTUM PEKUMHMA
MOHETapHe W (pucKamHe TOMUTHKE, a mopehemeMm peakuuja oAroBapa ce€ Ha MUTAKHE O
ONTUMAIHO] KOMOWHAIMjH MOHEeTapHe M (uckamHe noiutuke. C apyre cTpaHe ONEHOM
MoOJieNia Jiaje ce MOTBpJa PEATUCTUYHOCTH KaJHuOpHpaHUX MapaMeTrapa KOju Cy KOPHIITEHU
NPWINKOM CHUMYJallfja, ¥ yBHJ Yy CTBapHy NPHPOAY peXHMa MOHeTapHe U (uckaiHe
nonutuke koje ce y CpOuju cmpoBoze, INTO je MOCTUTHYTO mopehemeM KBaluTeTa
OJIrOBapama Mojiejia eMIUPHjCKUM noaanuma (eHri. goodness of fit).

CaMo nuTame KOOpAMHAIIMjEe MOHETapHEe U (UCKATHE TIOJUTHKE HUje MHUTake OKO Kora je y
JUTEPaTypU WIH Yy MPAKCH MOCTUTHYT KOHCEH3yC. TOKOM BpeMEHa MEHaJIN Cy CE U CTAaBOBH
0 MOTPEOHOM HMBOY KOOpJHMHAIMjE, U CTABOBH O NPUMATy MOHETapHe Haja (DUCKATHOM
MOJTUTHKOM (MJTH OOPHYTO) a U CTAaBOBH TI0 MUTAEky H300pa pexkrMa y KOM C€ OBE MOJIUTUKE
Boze. Minak, koHCeH3yc ce (opmupa OKO cTaBa Jja KOOpAHMHAIM]a jecTe ToXesbHa. Morio ou
ce pehu na je no ¢uHaHCHjcKe B ekoHOMCKe Kpu3e 2007. mpeoBiiajaBao cTaB ga MOHETapHA
MOJIUTHKA MMa MPUMAT KaJl je Y MUTaky IMOJIMTHKA €eKOHOMCKE CTa0MIIn3alje, alld je OBaKaB
CTaB JIOBEJICH Y MIUTaKkE y MOCTKPU3HOM MEPHOIY, O0CIICKECHOM HUCKUM KaMaTHHM CTOTIaMa,
npoOsieMoM HyITe TpaHulie (eHri. zero bound) u 3amke mukBUAHOCTH (eHTI. liquidity trap).

Kan je y nmutamy MOHETapHa MOJIUTHKA HEMa KOHCEH3YCa, aJld IOMUHHUpA JTUTEpaTypa Koja
EeMITUPHJCKU JI0OKa3yje YCHEIIHOCT Mojelia nubama uHdnamuje. Kon ¢uckamne moauTuke
KOHCEH3YC j€ JOII TEeXKE YCTAaHOBUTH, Ik C€ yOCIJbMBHJU YMHE apTyMEHTH KOJU TOBOpE Yy
npwior (UCKATHUM TPaBUIIMMA Ka0 HAYMHY MOCTH3amka (UCKAITHE NUCIUIUINHE, TIOCEOHO Y
yCIIOBMMA TJE je TO OJf 3Hayaja OWI0 3aTO ITO jeé MaHEBAapCKU IMPOCTOP OTPaHUYCH, Ha
npUMep 3ajeITHUYKOM MOHETapHOM TIOJMTHKOM, WJIM Y yCJIOBHMa KaJia MOCTOjHU HCTOpHja
cnabe (ucKaiHEe TUCIUIUIMHE W MOCJICINYHO CYBEPEHUX OaHKpPOTCTaBa M PEMPOrpaMHpama
TyTOBA.

Ha npumepy CpOuje y 003up cy y3eTu komOuHanuje Gukcupama JEBU3HOT Kypca U ITUJbamba
uH}Ianyje, ca jeJHe CTpaHe, W TUCKPEIMOHE (HCKAIHE TOJUTHUKE, ITUKIMYHO HEYTpATHE
duckamHe MoaUTHKE W (PUCKAIHUX TpaBwia, ca Apyre ctpane. O HBUXOBO] ONTUMATHOCTH
TOBOPUMO pa3marpajyhu cuMmynupaHe peakinje TUHAMHYKOT CTOXAaCTUYKOT MOJIENa OIIITEe
paBHOTEXE Ha IIIOKOBE.

Kana je y nuramy Meromosiorvja koja je KopumiheHa y paay, AUHAMHYKH CTOXAaCTUYKH
mozaenu ommrte paBHoTexke, (HACOP Mopenu, AoHeKde He3rpamaH MPEeBOJ EHIJIECKOT
akpounuma DSGE wMopena) nanac yOeq/bMBO JOMUHUpA]y JHUTEpaTypoM H3 o001acTu
MaKpOEKOHOMH]€ U €KOHOMCKE MOJIMTUKE, a IIUPOKO Cy MPUMEHEHH U Yy npakcu. M3mehy
octanmux, neHtpanne Oanke Cjemumenux Awmepuukux J[pxaBa (Cuctem denepamHux
pesepeun), Benmuke bputanuje (banka Enrmecke), nentpanHa Oanka IlIBajmapcke, Yerike,
Kanane, Hosor 3enanna, ®panirycke u MHOTE Apyre, pa3Bujajy u kopucte JJCOP mozen 3a



aHalM3y W TPOTHO3y NPUBpPENHUX KpeTama. Pan mpukaszyje JICOP momen moroman 3a
aHaNMM3y NUTamka KOOpJAMHALIMje MOHETapHe M (UCKAHE MOJUTHKE Yy Malloj OTBOPEHO]
NPUBPEJIU, Ca BUCOKHM CTETIEHOM JoJapu3aliyje.

Cucrem ycioBa mpBor pefa u nparehux orpanuyema npoOiemMa ONTHMH3ANNjE PEIeH je Yy
JIOT-JIMHEAapU30BaHOj GopMHU Kako Ou ce Jo0wimm (PyHKIHMje UMITYJICHOT OJ[3WBA 3a CBaKy O]
NPOMEHJbUBUX Mojena. Jlor-nuHeapusanuju ce npuderaBa U M3 pasjora LITO jeé CUCTEM Y
HeJINHEapHO] (OpMM TEIIKO PELIUTH, a M M3 pasjiora ITO je eKOHOMCKAa MHTEepIpeTaluja
pe3yaTara WHTYWTHMBHHUjA, U THME jEJHOCTaBHHja, KaJa Cy NMPOMEHJbUBE IPEICTaBJbEHE Y
O0JIMKY HPOLEHTYAJIHOI OJCTYyNama O]l PABHOTEKHOI CTama (IITO YIPaBO A0OMjaMO JIOT-
JMHEapHu3alijoM, OJHOCHO NpUMEHOM MeTtoja Taylor-oBe anmpokcumariyje IpBOI pefa OKo
PaBHOTEKHOT CTamba).

Monen je kanuOpupaH Kako Ou ce CUMYyNIHpale peakiyje MPOMEHbUBUX MOJIENIa Ha IIOKOBE
y TOjeIWHMM MpPOMEHJbUBUM. Jla OMCMO THOTBpIWIM BajbaHOCT H3a0paHUX BPETHOCTH
KanuOpUpaHUX MapaMeTapa Mojesia MOJIeNI CMO OLIEHIIM Ha ceToBMMa mojaraka 3a CpOujy.
Kopumhena cy nBa cera nogaraka, og 2007. rogune u ox 2010. ronune. Kommuieran cet
nojaraka (ca rmojanuMa 0 KaMaTHHM CTOIIaMa) PacIojioXKHB je caMo of Tpeher Tpomecedja
2010. romune, W3 pasjora ITO Cy MOJAald O KaMaTHUM cCTollaMa Ha JWHApCKE IOCITIOBE
WH/IEKCHpaHEe y CTpaHO] BaIyTH A0 Taga y crtaructuim Hapomne Oanke CpOuje Omnun
NpUKAa3UBaHU 3ajeJHO ca KaMaTHUM CTOIaMa Ha JMHApcKe IIocioBe 0e3 Kiaysyne
UHJIEKCHpamba Yy CTPaHOj BalyTH, IITO HMX MNPAaKTUYHO YUHU HEynorpeOspuBuM. OBO
OorpaHHYEH-€¢ 3HA4ajHO CKpahyje ceT mojaTaka Ha KOMe ce MOJEN OIeYje IITO OLEHE MOXKE
YUYUHUTH TPUCTPACHUMA, T1a je U3 TOT pas3iora ypalheHa U OlleHa Ha TyKEM CeTy Mojaraka,
0e3 mojaTaka 0 KaMaTHUM CTOIama, I/Ie y30pak nmokpusa nepuon ox 2007. roaune, ox Kajaa
je ocTyIHa cepHja mojaTaka 0 MHJIEKCY MOTPOIIAYKUX IIeHa.

OcHOBHE XMIIOTEe3€ 0]1 KOJUX Ce MOJIA3HJI0 Y HCTPAKUBAY

Kangunar ce mpuivkoMm u3paje JOKTOPCKE AMCepTaluje IpKao OCHOBHUX UCTPaKUBAUYKUX
XHUIIOTe3a KOje Cy MocTaBibeHe y (a3u mpujaBe Teme. Ha ocHOBY aHanmuse peneBaHTHE
TCOPUjCKE M EMIIUPHUjCKE JUTeparype, Kao0 M Ha OCHOBY CIpPOBEICHOI COIICTBEHOT
eMUPHUjCKOT UCTPaXKMBama, y Pady Cy TeCTUpaHe clienehe xumnorese:

Xwumote3a 1: OnTumanHa ekoHOMCKa moiutuka 3a CpOujy je KoMOWHAIMja IHJbamba
uH(pIanuje 1 GUCKATHUX TpaBUja KOja OrpaHUYaBajy BUCHUHY JaBHOT Jyra U CTPYKTYpPHOT
oyuerckor nedurura. OBa kKoMOWHalMja MOHETapHe W (PUCKalHEe MOJUTHKE 00e30ehyje
ONTHMAJIAaHy PEAaKIMjy TpUBpEJe Ha TEXHOJOMKE (MM IIOKOBE NPOAYKTHBHOCTH) U
(durCcKaTHE IOKOBE.

Xumnote3a 2: JluckpenuoHa (uckaiHa MOJUTHKA KAO0 M IUKIMYHO HEyTpaidHa (uckaiHa
NoJIUTHKa (KOja TEXHU Ja OApKU KOHCTaHTaH yaeo ¢uckaimHor aeduuura y B/AIl-y) y
KOMOWHAIM]U ca IUbalkbeM HH(Ialuje WM Yy KOMOWHANMU ca PEeXUMOM (IEKCHOUITHOT
JIEBU3HOT Kypca je cyOonTuMaiHa KOMOWHaIIM]ja MOHETapHe U (PUCKATHE MOJTUTHKE.

Xwumnotes3a 3: ONTUMATHOCT je[THE Y OJHOCY Ha APYTY KOMOWHAIIM]y MOHETapHE U (PUCKaIHE
MOJIUTHKE MOXXEMO MEPUTH IOCMaTpameM peakiidja TMPUBPEIHOT CHUCTeMa Ha IIOKOBE,



oIHOCHO MepemeM Heto ryboutka b/III-a y caydajy HeratuBHOT mioka. ANTEpHATHBHO,
nocMaTpaian OucMo u nopeawiu Heto goourak b/II1-a ycnen No3UTHBHOT HIOKA.

Kparak onuc caap:kaja qucepraunuje

Pan je monessen Ha yBOJ, 8 raBa (ca 21 moriaBjbeM U MOTHOTIABIEEM), 3aKJbYUaK, Mperies
nauteparype u npwiore. Hakon crmcka rpadukona u Tadena npuka3aHux y paay y YBOAy je
MpeACcTaB/beHa TeMa paja U METOJ KOjuM ce Tema oOpalyyje. Y npBoj riasu ,,Koopaunanuja
MOHETapHe U (UCKaJIHe MOJUTUKE", paj ce ocBphe Ha mpobiieM KOOpAUHALIM]e MOHETApHE U
¢ducKanHe IOTUTHKE, T/€ je AaT KpaTaK Iperiie]] pa3Boja OBE TEME Yy JIUTEPATypH U 3aKJbYdaK
Jla je KOOpJIMHaIlMja ToKeJbHA. Y TJaBu ,,PeXuMH MOHETapHE MOJUTUKE paja ce ocBphe Ha
MOJIaJIUTETe BOlhema MOHETapHE MOJIMTUKE W JIeTaJbHUj€ NUCKYTYyje JTUTEpaTypy Ha Temy
MOHETApHOT pPEKMMa IUJbama JEBU3HOT Kypca, pekMMa IMjbakba MOHETApHUX arperarta,
peXnMa [WJbamkba WHOIANMjEe U alTePHATHBHUX PEXMMa MOHETApHE IMOJHUTHKE (IIPEe CBETa
pexuMa MJbakha HUBOA LIEHA U PeKUMa I[UJbakba HOMUHAIIHOT OpyTo nomaher npou3Boja).

VY rtnaBu ,,OuckanHa monuTHKA“ pax ce 0aBM NMUTAaKEM MOJAIMTETa Bohema (QuckamHe
NOJMUTHKE W TmocebHO ce ocBphe Ha pexuma ¢Quckamaux mnpaswia. Y T1inasu ,,0n
ekoHoMetpujckux g0 JICOP momena® mat je kpahu mperien pasBoja MakpOEKOHOMH]E H
E€KOHOMETpHje KOJU j€ JIOBEO JI0 JaHAIlker o0lHMKa cumyiupama u ouewmuBama JJCOP
monena. Y rnasu ,,JICOP monen 3a CpOujy* npukazaHo je uzBolheme jeHaunHa MOJeNa U
pelieme Mojiena y anpoKCUMHUPAHO] Jor-JIMHeapu3oBaHo] (opmu. VY rinasu ,,Cumynanuja
Mozena“ Mozea je KanuOpupaH a 3aTUM Cy CUMYJIMpaHe peakiyje MPOMEHJbUBUX Ha
TEXHOJIOIIKH M MIOK (PUCKaTHE moiuTuke. Y riasu ,Ilogamu’ npeacraBibenu cy KopuimheHu
MoJlalld M HAYWH Ha KOjU Cy OHU TNpUiarohjeHu aa oAroBapajy NMPOMEHJbUBHMA KOje ce
aHanu3upajy y Mozeny. Y rnaBu ,bajecoBa omenHa mojaena“ pgat je kpahu mnpernen
metononoruje ouewuBama JCOP wmomena nomohy bajecoBux TexHHKa a 3aTuM U
NpEeCTaBbeHN pe3ynTatu orene npeacraBibeHor JJCOP monena va nmomammma 3a CpOwujy.
Konauno y 3akibyuky pe3suMupaHu cy Hajazu pajna. HakoH 3akibydka y pany je HaBeleHa
oubnuorpaduja U mpuno3u (I0JAaTHA MaTeMaTHuKa HW3BOhewa, cUMylaluje U Tpadudku
NpUKa3u KOjU HHUCY JIaTH Y OCHOBHOM JIey paja Te KoJ KOopuirheH 3a pemaBame MoJena y
nporpamMcKoM nakery Matiaf).

MeTone koje cy npuMemeHe Yy HCTPAKUBADY

VY pany je xopumiheH TUHAMHYKHA CTOXaCTHYKH Mojen ommTe paBHoTexe, (DSGE momen)
KOjU JaHac yOeAJbMBO JOMUHHUPA JUTEPATYpOM U3 OOJIACTH MAKPOEKOHOMHjE U €KOHOMCKE
MIOJINTUKE, & OBH MOJICNTY Cy IIMPOKO NMPUMEHEHU U y TIpakcu. MoJien je HOBO-KejH3HjaHCKU
ca puruaHoirhy nena moaenupanoj npema Calvo memu yrBphuBama 11eHa, koja 006e30ehyje
WHEPTHOCT IIeHa U THME e(h)UKaCHOCT Mepa MOHETapHE MOJUTHKE.

Monenupana je Mana OTBOpEHa MpHUBpena, MITO 3HAYU J1a MpHUBpeJa MMa UHTEPAKIHU]y ca
MHOCTPAHCTBOM, aJli Cy YTHLIAJU HHOCTPAHCTBA HA IoMahy IpUBpEly €r30reHu, jep oHa 300T
BEJIMYMHE HAa MHOCTPAHCTBO HE MOXE Ja yTHue. Y MOJEeNy Cy NPHCYTHU YTHIQjU KOjU Cce



npenBajy MyTeM MHOCTpaHe MHQIanMje ¥ CTPaHUX KaMaTHUX cTora. Mojen ce cacTtoju o1
noMmahmHcTaBa, mpeayseha u OaHaka W IEHTPATHUX IUIaHEpAa — MOHETapHE W (UCKATHE
BJACTH, KOJHU ONTHMH3HMPAjy TOHAIAKkEe TaKO IITO MHUHUMHU3UPA]y TPOIIKOBE WIH
MakcuMu3npajy kopucHoctu. Ilpenyseha u 6anke monesbeHe cy Ha npenyseha nmpousBohaue
U IUCTpuOyTepe, T€ WHBECTUIIMOHE M KOMEpIHjajdHe OaHKe, MTO Ce MOXKE TYMAadyuTH Kao
BEepTUKAJHA TIOJieJla TI0CJIa, a CBpXa joj j€ JaKIile peliaBamke M pa3syMeBame Ipolieca
onTuMu3amnyje (y OBOM ciydajy 1eHa). [log HMHBECTHIIMOHMM OaHKama IOJpa3zyMeBamMo
OaHKe Koje ce 0aBe KalmMTaJTHOM MO3UIM]jOM Majke OaHKe, JOK KoMeplLHujatHe 0aHKe MOCIy]jy
ca KpajluM KJIMjeHTUMa OaHKapCKOT CEKTopa (IETOHEHTHMA U KOPUCHHUIIMMA KPE/IUTA).

Cucrem ycioBa mpBor pefa u nparehux orpanuyema npodiemMa ONTHMH3AIN]E PEIeH je Yy
JIOT-JINHEapU30BaHoj ¢popMu Kako Ou ce mobuie (yHKIUje UMITYJICHOT OJ3UBa 3a CBaKy O]
NpOMEHJbUBHUX Mojena. Jlor-nmHeapu3auuju ce npuberaBa U U3 pasjiora MITO je CUCTEM Y
HEeJIMHEapHO] (OpPMHU TEIIKO PEIIMTH, a U M3 pa3jiora IITO jé eKOHOMCKAa HWHTeplpeTaluja
pe3yaTara WHTYWTUBHHUja, U THME jeJHOCTaBHHja, KaJa Cy NMPOMEHJbUBE IPEICTaBJbEHE Y
00JIMKY MPOLEHTYATHOT OJICTyNAaka OJ] PABHOTEKHOT CTamba.

OCTBaPEHH pe3yJTaTu U HAYYHHU JOIIPHUHOC

Pan Hyam onroBop Ha MUTamke ONTUMAIHE KOOPAWHAIN]E MOHETapHE U (DUCKATTHE IMOJUTHKE
y MaJjioj OTBOPEHOj MPUBPENIN, Ca BUCOKUM CTEIIEHOM J0Japu3aliije, ¥ TO Ha IPUMeEpy
Cp6uje. lanamma Teoprja U MpaKca yriaBHOM CY JeTHOTJIACHH Y 3aKJbYUKY Ja je
KOOpJAMHAIMja MOHETapHE U (PUCKATHE MOJIMTUKE U MOXKEJbHA U MOTPEeOHA Y HCITYHhaBamby
IJbeBa €EKOHOMCKE TTOJINTUKE, TIPE CBETa CTAOMITHOCTH LIeHa U IPUBpEaHOT pacTta. [lurtame
ONTUMAJTHUX PEKMMa MOHETapHE TOJUTHKE Ca jeJHE CTpaHe M (PHCKaITHE TIOJIMTUKE Ca IPYTe
CTpaHe HeMa jeTHO3HAYaH OJIMOBOP Y JIUTEPATYPH a MpaKca HyAU BEIHKH OpOj pa3IuIuTHX
OTIHja.

VY mpakcu Cy y ONTHIA]y Pa3IHuUuTH PSKUMHU MOHETAapHE TOJIMTHKE, OJ] MOHETAPHOT 000pa
U (QUKCHpama IEBU3HOT Kypca, 10 MJbalba MOHETApPHUX arperara u Mujbama HH)Ianmje, a
Hajuemhe u Heka KOMOWHAIMja LUJbamka U yIpaBibambha JEBU3HUM KypcOoM. Y TOCIEAHEM
nepuoay, mocedHo nocine GpuHaHCHjcKe U eKoHOMCKe kpu3e 2007, cBe BUIlle TaXmke 100ujajy
¥ UJicje aJTepHATHBHUX PEKUMa MOHETapHE MOJUTHKE, KOj€ Y IPAKCH jOII HUCY y PUMEHH,
NIOTTYT Weje O IMJbalby HUBOA IICHA.

Ca npyre ctpane, kKoj (hUCKallHE MOJIUTUKE HUKIWYHO CE Y JIUTEpaTypH I0jaBibyje MOAPIIKA
AaKTUBHU]O] YJ03Hu (UCKAIHE TMOJUTUKE Yy MOCTH3amy LUJbEBa CTAOWIM3allMje W pacra, u
NOJpPIIKAa NAacHBHHUjO] (DMCKATHO] MOMUTHIM Koja OM ce opHujeHTHcana Ha (UCKaTHY
nucuuriuay. [Tocneamu Tanac moApIIKe aKTUBHU]O] (PUCKAIHO] MMOJUTHIIA TaKohe je Ao11ao
HakoH (puHaAHCH]jCKe B ekoHOMcKe kpu3e 2007, a nebara je jour yBeK y TOKY, MoceOHO (IITo
MOXa 1 He n3HeHalyje) y oksupy EBporicke Yuuje.

Kako Huje wranuia moHetapHe yHuje CpOHja mMa jeJHOCTaBHUJU TPOOJIEM KOOpIWHAIIN]E
jep uMa BuIIe ciobojie mpu GopMylMcamy U MOHETapHe U (uckanHe mosmrtuke. OBIe umak



Bajba MMAaTH Yy BHJIY U YyBeHY Tpuiemy ekoHomcke teopuje, Mundell Fleming-oB monen,
KOjU yKa3yje Ha HeMOTYhHOCT mocTHh3ama He3aBHCHE MOHETapHE IMOJIMTHKE, (ICKCUOMIHOT
JIEBU3HOT Kypca W CI000MHUX KamuTaIHUX TokoBa. OBaj je MOAEN JaHac aKkTyeJlaH Kao W
1963, xaga ra je Mundell mpBu myT mpeacTaBuo, Tako Ja Cy OTpaHHYerma y BoOhemy
MOHETapHE TMOJUTHKE JaHAC HEMHUHOBHOCT 3a CBE, a MOCEOHO 3a IeHTpasiHe OaHKe MaluX U
OTBOpEHUX TpuBpena. Mmak Ha pacnojaramy je BHINE OMiuja (PUCKaTHE W MOHETapHE
MOJINTHKE TIa je TMOXEeJbHO TpoHahn HaumH na ce edeKTH pa3IMuuTUX KOMOHWHaIuja

KBaHTU(UKY]y U yIOpene.

Pan oBO unHM y3 moMoh AMHAMHYKOT CTOXAaCTHYKOT MOJEJIa OMILITEe paBHOTEXKE, KOjHU je MPBO
KaauOpHupaH U OTOM CHUMYJIHpaH Kako Ou ce 1o0uie peakiyje Moiea Ha IIIOKOBE Ha OBAKO
KanuOpupanoM wmojerny. CumynaupameM MoAela MOTY C€ IOCMaTpaTh peaknuje
IPOMEHJBPMBHX MOJETIa Ha omaldpaHe IIOKOBE T€ Ha C€ Taj HAYMH IMOpele pa3IudyuTe
KOMOHMHaIMje MOHeTapHe U (uckaiHe nmonuTuke. [locmaTpane cy peakiyje Ha TEXHOIOIIKH
IIOK ¥ Ha (MCKAJHM IIOK, MPBU jep je TO CTaHAapJaH HAuYWH y JUTEpaTypH Ja ce carjienaa
yTHUIlaj TPOMEHA KOje ce TUUYy MPUBPEIHOT pacTa, a IPYTH jep cy (GUCKAIHU IIOKOBH YIPABO
OCHOBHU TIpo0JieM ca KOojuM ce ojaroapajyha komOuHamuwja MoOHETapHE M (HUCKaTHE
NOJUTHKE Cyo4yaBajy W Ha KOjU MOTy M Tpeba na ytudy. Mojen je U onemeH KopuihemeM
Bayes-oBe TEXHUKE OLICHHBabA.

[Tocnenma renepanuja JJCOP monena, momyT Mozena Koju je pa3BHjeH y paay, a KOJu Cy y
JUTEpaTypd IMO3HATH KAao HOBO-KEJH3MjaHCKH MOJETH, J[103BOJbaBajy YIOTY (HUCKATHE
NOJUTHKE, KAa0 M YJOT'Y MOHETapHE IIOJIMTUKE, IITO TOCTHXKY YBOhECHEM IIEHOBHHX
PUTHUIHOCTH, @ 3aTUM M PUTHIHOCTH TIPU 3amolUbaBakby, PUTUIHOCTH KO 3aJluXa U APYTUX
o0NMKa PUTHAHOCTH KOje MOTy Ja 00jacHe oma)keHe MojaBe Hee(hUKACHOCTU TpXKHUIITA. Y
TOM CMHCIY y pady je KopuiiheH HOBO-KEJH3MjaHCKH MOJEN OIIITEe PaBHOTEXKE, a KaKo
OrCcMO TOKa3ajau MOJSCHOCT Mojelia 3a u3ydaBame OBOT mpobsiema y CpOuju, Momen je u
OLICH-EH Ha EMITUPHjCKUM TMoanuma 3a npuspeny Cpowuje.

Mogen je onemeH Kako OM ce yBepwWio Jla Cy KaduOpupaHe BPEIHOCTH PEAMCTUYHE, a
noceOHO Kako OW ce yBepwio Ja MOJAEN MOXKE Ha aJleKBaTaH HA4YMH Jla ONHIIE CTBapHa
KpeTama cprcke npuspene. [lapanenno, oneHa Mozaena naje yBUI Uy CTBapHU KapakTep
MOHETapHe U (UCKaJHEe MOJUTHKE Koje ce cnpoBoae y CpOuju, rae MoAen Koju HyIau 00Jbu
KBaMUTEeT Tpahema mogaTaka ykasyje Ja TO yOpaBO M jecTe KoMOMHaIMja (UCKaTHE M
MOHETapHe MoymTuke koja ce y CpOuju cripoBoau. KoOHKpeTHO y 0BOM Cilydajy Mmoka3aio ce
Jla KpeTame MPOMEHJPUBUX CPIICKE MPHUBpEE HajOOJbE OMUCYje MOAEN KOjU KapaKTepuIe
pexuM MuJbamka uH(pIanuje U prckamHy MOIUTUKY PYKOBOh)EHY IIpaBUIMMA, IITO U jecTe de
jure cnemmduKanmja CprcKe MOHETapHE W (QUCKaJHE TNOJWTHUKe. Jlorapuram TYCTHHE
nojaTaka 3a MoJIeN KOju KOMOMHYje (PHCKAIHO MPaBWIO U IHbamke HHmanuje je -292.004,
JIOK je JlorapuTaM TYCTHHE I0JaTaka 3a MOJEN KOju KOMOWHYje TUCKpPEenHnoHy (uckamHy
MOJINTHKY M IWJbake uHpmanuje -241,861. byayhu ga ce MuHMMU3Mpa BpeIHOCT QYHKIIH]E
Mama BPEIHOCT je 0oJba.

Ha ocHoBy cumynanuja mMojena 3ak/bydy€HO j€ Jla MOJEN JaCHO JAEMOHCTpPUpA MPETHOCTU
dbuckamTHUX MpaBuiia HaJ OCTAIUM (PUCKATHUM peXUMHUMA KaJa CUCTEM JI0KUBHU (PUCKAITHU
mok. Y Mojeny je (uckamHM MIOK MpUKa3aH Kao | MPOIEHTHU TOEH pacta (UCKAITHOT



negunyTa, a MPAKTHYHO TakBy OW CHTyalldjy NpEeACTaBibajio OWIO KOje HempeaBuleHo
noBehame (QUCKATHUX pacxoJa Koje Huje mpaheHo moBehameM MNpUxoaa, Ha MpHUMED,
HE/IaBHE TOIUIaBe W HHUMa u3azBaHe mrere y CpOuju Koje cy ce Mopasie HajgoKHahuBatu U3
Oynera, makje BaHPEIHW PacXolad, WIM PEUUMO BaHPEIHU PACXOJW HACTAIHA 1O OCHOBY
HArjor pacra TPOIIKOBAa 3aayKuBama. Bumenn cMo na y citydajy TakBOT (PHCKATHOT MIOKA
JeIUHO pexuM (QUCKATHUX TMpaBmwia o0e3behyje oapkuBocT jaBHOT pyra. Pexum
JMCKpelMoHe (DUCKaTHe TONMTUKE MPOW3BOIM TpajHO moBehame jaBHOT ayra, a pexuM
UKIMYHO HEyTpajiHe (prcKajHe MOJMTHKE YaK M HEroBO €KCIUIO3UBHO MoHamame. OBakBU
3aKJbYUIM BaXKE U KaJia Ce PEXKUM (PUCKAIHUX MpaBHia KOMOMHYje ca PEKUMOM IHJbambha
uH(pIanuje, am M Kaaa ce KOMOMHYyje ca pexuMoM (UKCUpama JIeBU3HOT Kypca. Kop
pexnMa mMJbamkba HHQIIAKje TPUMETHO je Ja MOHEeTapHa ModuThKa o00e30ehyje wu
cTabuin3anmjy KakBa M30CTaje y Cirydajy Qukcupama JAeBU3HOT Kypca. McTuHa, y pexxumy
dbuKcupama JIeBU3HOI Kypca IOCTOje M CHUTyalldje Kaja OBaj peKUM MOxke na obe3deau
BUIIIM TIPUBPEIHU pacT (HIp. Kao peakiyjy Ha MO3UTHBAH TEXHOJIOIIKH IIOK), aTH Cy TaKBU
pe3yaTartu Moryhu camo 1o IeHy OJpUlamka 0] CTAOMIHOCTH.

Mopen koju je TIOCTaBJhEH Y OBOM paay Moryhe je pa3BujaTd y MHOTHM TIpaBIlMMa Kako Ou
Ce OJrOBOPWJIO Ha JI0JIaTHA MUTama M3 00JacTh MOHETapHe W (hHMCKaTHEe MOJHUTHUKE, alld U
nuTamka U3 00JIaCTH MOJUTHKA BE3aHUX Ha MpUMeEp 3a TpxkuinTe paga. OuurienHa cy moryha
NpOIIMPEHa MOJIeNia 3a moTpede HCIuTHBamba edekaTta Memama MOPECKe MOJIUTUKE, Kao U
MpOIIMpEHA Y MpaBIly JeTabHUjer AeduHucama OmIanca OaHaka Kako OW ce aHAIM3UpaIH
npobieMl TpPYACHLHWjaTHUX Mepa MOHETapHEe IOJIMTHKE (Ha TpHMEp Mepe Be3aHe 3a
MOJINTHKY o0aBe3He pesepse). JlomaBameM TPKUIITA jaBHOT 1yra Moryhe je oaroBapaTtv Ha
OpojHa MuTama y 0BOj 00J1aCTH.

JlompuHOC paja je W INTO je MOKa3ao Ja M Ha KPaTKUM CepHjamMa MoJaTaka, KakBe Cy
noctynHe 3a npuBpeny CpOuje, mMoryhe KOHCTpyHCATH M OLECHHUTH CIOXEH JHHAMUYKH
CTOXaCTHMYKM MOJENl ONIITE PaBHOTEXKE Ca MYHOM MHKPOEKOHOMCKOM creluduKanyjom
npobiieMa ONTHMHU3AIMje CBAaKOT OJ] aKTepa y IPHUBPEIHOM CHUcTeMy. Pesynaratu pania
3HAYajHU Cy M 3a MOJeNupame APYruxX MpHUBpeAa Koje KapaKTepulle BHCOK CTENeH
JoJTapu3alyje, MoroToBO ako MMaMoO y BHAY Ja C€ YIJaBHOM pagd O HEpa3BHjEHUM H
npuBperamMa y pas3Bojy, Koje cy MHOro pehe mpeamer mctpaxkuBama. [Ipobiiem BHCOKOT
creniena nonapusanuje y JJCOP mozennma mpakTHUHO M HUje TPETUPAH TAaKO Ja pax naje
JONPUHOC U Yy YHCTO TEOPHjCKOM CMHCIY, jep HyIOM HAayMH TpPEeTHpama MUTama Koja Cy
KapaKTepUCTHYHA 3a BHCOKO JOJIApU30BaHe TpUBpele (HIOp. NHUTamba OrpaHUYCHE
e(pUKaCHOCTH MOHETapHE TTOJIUTHKE).

7. 3ak/byuax

Ha ocHOBy jgetajhHOT yBHIa y 3aBPIIEHY JOKTOPCKY TUCEPTANMjy KaHauaata mp Tamape
bamuh BacusbeB, noa HasuBoMm ,,Koopamnammja moHetapHe M (ucKajiHe NMOJUTHKE Y
MaJioj 0TBOpPeHOj mpuBpenu, npumep Cpouje“, Komucuja xoHcTaryje na je KaHIWAAT,
kopuctehu peneBaHTHY HayYHY METOJOJIOTH]Y, Ka0 U OOMMHY cTpaHy u fomahy smreparypy,
YCHEIIHO U HAa OpUTMHAJaH HauYMH 00paauo MOCTaBJbeHYy TeMy. JlOKTopcka aucepraiuja je
ypahena y cknany ca IlpujaBom kojy cy omoOpwim HacraBHo-HayuHo Behe Exonomckor



dakynrera YauBep3uteTa y beorpany u Behe Hayunux o06iacTu mpaBHO-€KOHOMCKUX HayKa
VYHuBep3urera y beorpaay kako y morieay npeamera, Iijba i METo/1a UCTPAKHBabha, TAKO
y morneny caapkaja. Komucuja, Takohe, KoHCTaTyje 1a je OCTBApEH IUJb UCTPAKUBAMKA U J1a
j€ IOKTOpCKa AucepTalnyrja pe3yaTaT OPUTHHAIHOT U CaMOCTaJIHOT HAYYHOT pajia KaHAuaaTa.
[To oncery n nyOwHM aHanu3e, HAYMHY U3Jarama U JOOUjEeHUM pe3yJTaTiMa OBa JOKTOPCKA
Te3a MPEJICTaBJba BPEIHO HAYYHO JIEJI0 U3 TPOoOIeMaThKe KOjoM ce OaBH.

Ha ocHoBy cBera msnoskeHor, nMajyhu y BHIy KBAJUTET, 3Ha4yaj, OCTBApEHE pe3yiTare H
Hay4YHM JIONPUHOC JOKTOpCKe auceprauuje kanaupata mp Tamape bamumh Bacubes, noa
Ha3uBOM ,Koopaunamuja mMoHeTrapHe W (QuCKaJIHe NOJUTHKE y MAJI0j OTBOPEHO]
npuBpeau, npumep Cpouje“, Komucuja npemnaxxe HacraBno-nayunom Behy Exonomckor
dakyntera YHuBep3urera y beorpany na je mpuxsatu u og00py BEHY jaBHY 00paHy.

VY beorpany, 2018. ronune.
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