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MEI'ATPEH] YHUBEP3UTETY
OAKVIITETY 3A IIOCJIOBHE CTY AUJE

BEOI'PA/L

3ABPILIHU PAJT HA CTYJIUJAMA TPEREI CTEIIEHA JOKTOPCKA JANCEepPTAILlHja

Ha ocHoBy omyiyke CeHnata YHuUBep3uTeTa 01 , TIOIIITO CMO MPOYYUIIN ypaheHy
JOKTOPCKY AUCEPTALM]Y 10/l HA3UBOM:

» OOHOC MOHemapHe u huckaine noarumuke y eKOHOMCKOj noaumuyu'

KaHaumaTa. Muiune I'appusiosuh nogHocuMo cieaehu:
(3Bame, MMe ¥ Ipe3NUMe KaHAKUaTa)

PEDPEPAT

|1. OCHOBHH NOAAIY 0 KAHAMIATY, IOKTOPCKOj THCePTALUjH

(Enemenmapuu nooayu o KaHouoamy, HAC08y paoa, ooumy u obubauoecpaghckum nooayuma)

Mununa (3opan) I'aBpunosuh je pohena 16. pedpyapa 1983.roaune y beorpamy. OcHOBHY U
cpeamy mKony 3aBpuriia je y beorpamy. dumnomupana je 2008. ronune na ®@akynrery 3a
IIOCJIOBHE CTyAHje, Ha cMepy MelyHapoaHo mocnoBame, MeratpeH] yHuBep3utera y beorpany
ca npoceyHoM orieHoM 9,03 u ucre roxuHe 3acHoBaja pagHH ojgHOC. V3abpaHa je y 3Bame
capajHMKa y HacTaBu Ha DakynreTy 3a MOCIOBHE CTY/IMj€ M pajJliia je Kao MPOjeKT MEHalep Ha
WuctutyTty 3a HOBe TexHONOrHje, MeratpeHa Y HUBep3uTeTa.

Junnomcke akaneMmcke-mactep cryauje 3aspimmia je 2009.roqune Ha dakynTeTy 3a MOCIOBHE
cTyauje, TIe je u oalOpaHWia MacTep paj Ha TeMy ,Ymuyaj enobanusayuje Ha mparcuuiHe
pepopme npuspede Cpouje” ca onenom 10 (meceT) U cTeksa 3Bame TUIUIOMHPAHH €KOHOMHUCTA-
mactep. Hapeane 2010.roaune, u3aOpaHa je y 3Bame acucTeHTa Ha DakynTeTy 3a MOCIOBHE
ctynuje y beorpany, u cekperapa Komucuje 3a KOHTpOJIy KBAIUTETa NOCIEAUINIOMCKUX CTYAH]a,
obpaszoBanoj on crpane Cenara Meratpenn yHuep3utera. Y mkosickoj 2009/2010.romuHu
youcana je 3ajeJHUYKH TporpaM JOKTOPCKHX cTyauja DakynTera 3a IOCIOBHE CTyAH]E H
dakynrera 3a Mel)yHapoaHy ekoHOMHjy Merarpen yHuBep3utera y beorpany, u ucmyHuia cBe
UCIUTHE U Apyre obaBese MpeaBul)eHe HACTABHUM IUIAHOM M MPOTPaMoOM JOKTOPCKUX CTYy/IH]ja.

Kangunar je y TOKy cBOje Aocajalime akaJeMCKe KapHjepe Halmucao BHIIE pajoBa M3 O0JIACTH
€KOHOMH]€e, MOHETapHUX U jaBHUX (puHaAHCHja y KaTeropuju M33,M34, M51.

TpeHyTHO, Kao acUCTEHT mpodecopa paau Ha MATUYHO] HHCTUTYLUjU — DaKyATeTy 3a MOCIOBHE
cTynuje, a mopeq Tora u Ha PakynTeTy 3a MOCIOBHY €KOHOMH]Y - BasseBo m dakynrery 3a
KynTypy u w™eaumje, Ha  cienehum mnpeameruma: Exonommja, ExoHOMEKa TOCIOBama,
Melhynaponau ekoHoMCKH ogHOcH, OcHOBH MelyyHapoHOT mocioBama, MelyyHapoaHe mocioBHe
¢unancuje, Japue puHancuje 1 PUHAHCH]CKU MEHAIIMEHT.

JlokTopcka nmuceprainyja oA Ha3uBOM ,00HOC MoHemaphHe u (QuUCKaiHe RoOAUMUKE Y
€KOHOMCKO] nonumuyu”, HanucaHa je Ha 264 ctpane, ca 124 GubamorpadcKuM H3BOPOM.
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Canpixaj matepuje oOyxBara 247 ctpana, ca S5cnuka u 17 tabena, 1ok ce mpeocranux 17 ctpana
OJTHOCE Ha JIUTEPATypy, MOMHUC Tabela U CITHKA.

2. IlpenMeT U b TOKTOPCKE JUCEPTAIHje

(lloxazamu oa je peu o opucumannoj uoeju, 3HAYAJHO] 34 pPA360] HAYUHE UIU YMEMHUYKe
obnacmu)

IIpeqver HCTPaKUBaMKba JIOKTOPCKE nucepranuje je mMel)ycoOHM OJHOC M MOBE3aHOCT Mepa H
WHCTpyMEHaTa MOHETapHE M (PHCKATHE TIOJUTHKE U HUXOB YTHUIIA] HA TIPUBPEIHU PACT U Pa3Boj.
CBaka mpuBpeia TeXH Ka yHampelemy eKOHOMCKOI pacTa M HampeTKa JIPYIITBA, a MCKYCTBO
nmokasyje Ja cy HajBehu yTWIlaj Ha OMINTY PaBHOTEXKY Y MPHUBPEIM W3 apeceHanma €KOHOMCKHUX
[IOJIUTUKA, OCTBAPUIIE YIIPAaBO MOHETapHa MOJIMTHKA, KPO3 MOHYAY HOBLA U KaMaTHE CTOIE, U
¢ducKaHa MOJUTHKA, KPO3 jaBHY MOTPOIIKY W mope3e. Pagy mocTu3ama ONIITe paBHOTEXKE,
KpeaTopu E€KOHOMCKHX MOJHTHKA HajBHIIE Cy IOCE3JIM 3a OBHUM MepamMa M WHCTPYMEHTHMa
MOHETapHe U (PUCKaTHE TIOJIUTHKE.

3a yCcrocTaBbamke OIIITE PABHOTEKE, YHYTap MPUBpPEE, He3a00MIa3HH Cy CrieU(pUYHN [IUIHEBH
CKOHOMCKE TIOJINTHKE — [IUJBEBHU Y TIOTJIEy IUIATHOT OMIIaHCca, INJbEBH BE3aHH 33 AEBU3HU KypC H
pacnioneny noxortka. M mopen Tora, Hajseha maxkma ce mocBehyje MOHETapHO] U (DUCKAIHO]
HNOJIWTHIM W3 pa3jiora pealTUBHE jEJHOCTaBHOCTH mHXoBe mpumene. Crora, mpeaMer
UCTpaKMBama JIOKTOPCKE JHcepTalyje je aHaiu3a edekara Mepa 1 HHCTpyMEHaTa MOHETapHe U
(bucKaHe TOJUTHUKE HA IPUBpPEAHU pacT. [lojennHavHO Cy aHAaTM3UpaHe MOHETapHA U (pUCKaTHA
NOJIUTHKA, Ka0 M lbUXOBa KOMOWHAIIMja KPO3 CTAa0MIIHOCT 1IeHa, (HEe)3aroCIeHOCT, TPOU3BOIbY H
Opyro momahm mpom3Boja. Y paay ce HaBOAW OJTOBOP HAa KOHCTAHTHY IUJIEMY KOje MEpe H
MHCTPYMEHTH O OBHUX IOJHMTHKA, WIM KOja HUXOBAa KOMOWHAIMja, CHAXHHUjE yTUYE Ha pacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

OCHOBHU MOHETapHH IIWJb JE€CTE IOCTU3AalkE M OJIP)KaBamke CTAOMITHOCTH II€HA, OJHOCHO
OCTBapHBame IHJbaHe HH(Ianuje (Taprerupane uHpIanuje), npuiarohaBame KaMaTHUX CTOIA,
WHTEPBEHIIMj¢ Ha (DMHAHCHJCKOM W JE€BU3HOM TPXKHUIITY, Kpo3 cCrpoBoheme oapeheHor pexuma
JIeBU3HOT Kypca, Kako O ce ojprkaja paBHOTEXa Ha TPXKUIITY HOBIA. L{uik (uckanHe momuTuke
jecTe mocTU3ame OAPKUBOT ITPUBPEIHOT PAaCcTa U Pa3Boja, KPO3 MOCHEIINBAKE pacTa APYIITBEHOT
IPOM3BOJIA, YTHIIaja HA HUBO 3allOCICHOCTH, OCTH3amhe EKOHOMCKE PABHOTEKE M CTAaOMIIHOCTH
1leHa, Bohema oAroBapajyhe mopecke MmojauTHKE, Ka0 U MpaBeaHy paclojeny JI0XO0TKa, Koja je y
CKJIaay ca MpaBHJIMMa (HUCKATHE OArOBOPHOCTH. MOHETapHa MOJUTHKA MCTOBPEMEHO CBOJUM
MepamMa U HHCTPYMEHTHUMA yTUYe Ha PeaHu CEKTOp mpuBpene. [loBpaTHOM crperoM I0XoJaK
MPOU3BO/ba YTUUY HAa TPAKKY HOBIA M KaMaTHE CTOIE, KOjUMa yIpaBiba IEHTpadHa OaHaka
orepaiyjama Ha OTBOPEHOM TP KHIITY.

VY cknany ca mpeaMeToM JOKTOPCKE AMCepTaluje, MHTepaKIija OBa JBa TPXKUIIITA je MpUKa3aHa
npumenom |SLM monena. TBopriem oBor mozaena ce cmarpa [lom M.Kejuc m HeocmopaH je
ETOB BEIIMKH JIOMPUHOC pa3yMeBamy Mel)yoJHOCa TPIXKUIITA MPOU3BOJA U YCIyTa M TPXKHUINTA
HoBia. Mehyrum, [lon Xukc je kacHmje caxeo KejHcoBO meno, 0K je XWKCOBY aHAIIU3Y
npomupruo AnBUH XaHceH. 3ajenHnykuM aHanmu3ama [I. Xukc u A. XaHCeH cy jeJHOCTaBHUje
W3JIOKWIM OJTHOC OBa JIBa TPIKHIITA U CBOJY TBOpeBHHY Ha3Bamu |ISLM moznen. On npencrasiba
JeAHy OJ Haj3HA4YajHUJUX MHTEpIIpeTalja caBpeMeHe MakpoekoHoMcke aHanuse. [lomohy mera
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Moryhe je WIycTpoBaTH yTUIAj TIOJeAMHUX Mepa U UHCTPyMEHATa MaKpOEKOHOMCKE MOJUTHKE Ha
MPOMEHY BHCHHE KJbYYHHX MAaKPOCKOHOMCKHX Bapwjabiid, a TOCEOHO NPOMEHY BPEIHOCTH
o0uma rnpousBoAme. Y3 momoh kpuse |S aHanusupana je kKoMOMHaIMja JOXOTKAa M KaMaTHUX
CTOTa KOje Cy y CKJIaJy ca PaBHOTEXOM TPXKHINTA jJo0apa, JOK je aHaIW3a MCTe KOMOWHAIIH]e
MHCTpyMEeHaTa mnpukazaHa y3 momoh xkpuBe LM, amm Ha Tpkumry HOBua. CTora je on
KpyIHjaTHOT 3Havaja 3a NpPHUBPENY jeaHE 3eMJbe, Jla Mepe W HMHCTPYMEHTH MOHETapHE W
¢uckanne nmomutuke Oyny yckiahenu. Jlome Boheme jeaHe MOIMTHKE MOXKE Ce HEMOBOJHHO
OJIPa3UTH U MOCTAaBUTH OIPaHUUYEHA IPYroj MOJUTULH, IITO 3a pe3yJTaT MOXKE UMaTH HEraTUBHE
pPOMEHE Y MAaKPOEKOHOMCKOM aMOUjeHTY.

Huwsb uMcTpakumBama [TOKTOPCKE IUCEpTamuje OWO je Ja yKake Ha 3Haudaj TpaBUITHE
KOMOMHAIMje Mepa MOHEeTapHe M (PUCKalHE NOJUTHUKE, ca LUJbEM IIOCTH3ama OIIIITEe
€KOHOMCKE PaBHOTEXE M OJP KUBOT IPUBPEIHOT pacta y OyayhHOCTH.

2. OcHOBHe XHMIIOTe3€ 0/1 KOjUX Ce MOJIA3UJI0 Y HCTPAKUBALY

(Objachumu oa au cy xunomese Hayuno nomephene uiu obopene)

Nmajyhu y Buay npeaMer U Uu/b AUCepTalMje, MOCTAB/bEHE CYy IIAaBHA U Be nmomMohHe
XHIIOTe3e, Koje ¢y NpruMeHoM oarosapajyhux meroaa norsplhene kpo3 camy CTpyKTypy U
cajap:kaj pajaa.

Ilomohna xunore3a X1, koja rnacu: Illmo je eeha ycknahenocm mepa u uncmpymenama
Quckanne u monemapHe no1umuKe y wHUxo6om 0en106ary HA peannu cekmop, mo cy eehu
epekmu na npusepeonu pacm u pazeoj, u nomohna xunoresa X2, koja rnacu: Illmo je
éeha ycknahenocm mepa u uncmpymenama Monemapue u (PucKaine noaumuKe, mo cy
eéehu egpexmu y punancujckom cekmopy, cy norsphene.

IbuxoBoM mnoOTBpAOM, reHepajHa Xxumorese, koja riaacu. Illmo je eehu cmenen
ycknahenocmu mepa monemapHe u PuUCKaine nOJIUMUKE, MO je IUX06 ehekam y YKynHoj
€KOHOMCKOJ nonumuuyu eéehu, Moxe ce CMaTPaTH J0KA3aHOM.

Ha ocHOBY mpBOTr TeopHjcKOr' Jiena JOKTOPCKE AMCEpTalfje HAIlpaBJbEH j€ YBUI Y OCHOBE
MaKpOEKOHOMHj€ U HEHE OCHOBHE LMJbEBE, Ka0 M MEpPEe MW HHCTPYMEHTE 3a MOCTH3ambe
MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, 3a YMj€ OCTBApeHE Cy OUTHA TO3UTHMBHA KPETama OCHOBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX arperata: 00OMMa Ipou3BO/Iibe, OJpKaBambe opel)eHe cTomne 3armocieHoCTH,
OMIITE CTAOMIIHOCTH IIeHa ¥ IPUBPEIHOT pacTa v pa3Boja.

AHann3oM HayMHA JeJI0Baka Mepa U MHCTpyMEHaTa (PUCKAJIHE MOJUTHKE, MOXKE CE YBHUJIETH
Ha KOjU HAUMH Ce MOCTXe (PMHAHCHjCKA CTAOUIHOCT U MOBEpemhe y (PMHAHCHJCKU CUCTEM Ha
TPKUIITY NMpou3BoJa M yciyra. PuckajlHa MOJUTHKA MMa 32 LHJb IOCTH3AHE OJPKHBOT
NpUBpPEHOT pacTa M pa3Boja, Kpo3 mnocnemuBame pacta BJ/III, yrumaja Ha HUBO
3aMoCIeHOCTH, TTOCTH3alkhe €KOHOMCKE PaBHOTEKE M CTaOMIIHOCTH IieHa. Takohe, BohemeMm
onrosapajyhe mopecke MOJUTHKE, pacrHojenie JOXOTKa y CKJIaly ca IpaBWwiInMa (ucKaiHe
OJITOBOPHOCTH, Y3 a/IeKBaTHY yCKiIa)eHOCT ca Mepama MOHETapHE IOJUTHKE, OCTBapyje ce
JIeJCTBO Ha TPXKUIITE MPOM3BOJA U YCIyra M peajHu cektop. Tume ce morBphyje momohHa
xunotes3a X2.
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MoHeTapHa MOJUTHKA TeXH UCTHUM LUJbEBUMA Ka0o U (PUCKAIHA, C TUM IITO TO YHHU CBOJUM
WHCTPYMEHTHMAa M TPaHCMHUCHOHMM KaHanmuma. Hajsehy mnaxmy mocehyje onapxkaBamy
CTa0MJIHOCTH IICHA, OJHOCHO OCTBapWBamy LWJbaHE CTomne uHGuanmje (TapreTupamy
undaimje). CBoje IHbeBe MOCTHKE MPHIarohaBameM KaMaTHUX CTOIA, HHTEPBCHIIMjaMa Ha
(MHAHCHJCKOM U JEBU3HOM TPXKHILTY, KpPO3 cIpoBoleme oapeheHor pexuma 1eBU3HOT Kypca
U OJp)KaBamke CTAaOWITHOCTH HAIMOHAIHE BalyTe O3 TMpeTepaHux ocluianyja, a y3
XapMOHHU3alMjy ca Mepama ¢uckainHe mnonuTuke. Ha Taj HayMH, MOHETapHa MOJUTHKA
OJIpKaBa PaBHOTEXKY Ha TPXKUIITY HOBIIA U OCTBapyje A€jCTBO Ha (UHAHCH]CKH ceKTOp. OBO
nokasyje nomohHy xumnoresy X1.

VYBHIEBIIN /1a IOCTOj€ M Pa3INYNUTH ACHEKTH carjieaBama KpeaTopa eKOHOMCKE MOJIUTHKE Ha
JaBame MpHopHTeTa onpeheHoj MOMUTHULM, 3aKJbydyje Ce Ja je CBAaKOoj HalMOHAIHO]
€KOHOMH]JHM HEOIXOJaH jeaH KOMITaKTaH (DHCKaTHO-MOHETApHU MOJACN. Y pajy je NmpuKa3aH
IS-LM mozen ka0 OCHOBHH MOJIeNl MaKpOEKOHOMHM]€, KOJUM C€ MOXE Ha jeJJHOCTaBaH HauWH
HpeCTaBUTH Mel)ycOOHO /1eoBamke TPJKUINTA HOBLIA M TPIKUIITA TPOU3BOIA U YCITyTa.

Kako Ha TpXMINTY HOBIA JIEJCTBO OCTBApyjy Mepe MOHETapHE IOJUTHKE, a Ha TPXKUIITY
Mpom3BojJia M yciayra Mepe (uckajgHe MOJMTHUKE, Tako je kKpo3 IS-LM moxmen mpexacraBbeH
3Ha4yaj KOOpAHMHAIMje Mepa OBE JIBE MOJUTUKE. 3aKJbYUEHO j€ J1a Mepe MOHETapHE MOJINTHKE
HE MOTy came 00e30eUTH KOMILJIETHO J€JCTBO Ha (PMHAHCH]CKH CEKTOp, Kao IITO HU Mepe
¢uckaHe TOTUTHUKE HE MOTY 00e30eMTH KOMIUIETHO JISjCTBO Ha peanHu cekrop. Heomxomna
je BUXoBa KOOpAHWHAIMja. Tako Cy NPeTXoAHO MOTBpheHe moMohHe XHUIIOTe3e, TMOMOTJIE
JIOKa3MBamy IeHepaHe XUIIOTE3e.

Y napyroMm gemy JOKTOpCKE JaucepTalyje, y IIWJby TMOTBphUBama WM OJ0aIMBama
MOCTaBJbEHUX XMWIIOTE3d, AHATU3UPAHU Cy HAJOMTHUJU MaKpPOCKOHOMCKH arperatu jeaHe
3eMJb€, OJHOCHO TNPHMEHH Mepa M HHCTpyMEHaTa MOHETapHe M (UCKaJHE IOJIUTHKE Y
onpeheHnM pa3BUjeHUM 3eMibaMa U ojipel)eHnM 3eMibama y TpaH3HUILHjH.

Kako 06um ce mokaszao 3Hauaj yckiia)eHOCTH Mepa M MHCTPyYMEHAaTa MOHETapHE U (PpUCKaIIHE
NOJUTHKE, y /by Beher edexkra Ha YKYMHY €KOHOMCKY IMOJMTHKY (F€HEpajHa XHUIIOTe3a)
W3BpIICHA j& aHajdu3a MaKpoeKOHOMCKOr amoOujeHTa CjemumeHux Amepuukux J[lpkaBa u
Jamana, kao pa3BHjeHHX 3eMajba, Koje cy Mely mpBuUMa mpUMeHuse MOTIYHO HECTaHIapIHe
Mepe y BpeMe CBETCKEe €KOHOMCKE KpH3€ W HaYMHWJIM jeIHY MHOBAIM]y Y TOMEHY €KOHOMCKE
nonutuke. AHanuza ce ogHocu Ha nepuon 2000-2013ronune. Takohe, kako 6u ce m0Kazao
3Hauaj] yckial)eHOCTH Mepa U HHCTpyMEHATa MOHETapHe U (PUCKaTHE TOJUTHKE, Y ITnJbY Beher
edekTa Ha YKYITHY €eKOHOMCKY TOJIMTUKY, U3BPIICHA j& aHAIN3a OCHOBHUX MAaKPOEKOHOMCKHX
arperata ¥ Yy 3emJbamMa y TpaH3WIMjU, oxHOCHO byrapckoj, Pymynmju, XpBarckoj u
Peny6mumu Cpbuju, y nepuoay on 2000.10 2013.ronune.

Ananm3oMm makpoekoHoMcKor ambujeHTa CAJl m Jamana MoXxe ce yBHIETH Ja IOCTOJU
KOHCTAaHTHA JIWJIEMa KpeaTopa eKOHOMCKE IOJIMTHUKE OKO JeduHuCama Haj0oJbe KOMOUHAIH]je
Mepa W MHCTpyMEHAaTa MOHETapHe M (PUCKalHE IMOJUTHKE, KaKo OM ce MpeBa3wIula OIIITA
MaKpOEKOHOMCKa HecTaOmiHocT. Mako ce roBopu O mNpuBpeaMa pas3BHjEeHHX 3eMalba,
Hen30€KHO je 3aKJbyYHTH Ha OCHOBY MAaKpPOCKOHOMCKHX IOKa3aTesba, Ja Cy HMMale J0CTa
yCIIOHA ¥ MaJI0Ba Y BOl)emwy CBOje eKOHOMCKe moiuTHke. IlocTojanu cy pa3inuyuTy NpUCTYIH
KpeaTopa MaKpOCKOHOMCKE IOJUTHKE, Ma YaK M Yy CIy4ajeBUMa ca HCTHM Y3POKOM
HECTaOMJTHOCTH, INTO YKa3zyje Ha TEXIbY CTAIHOI Tparamka 3a HEKOM ONTHMAaJHOM
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KOMOUWHAIIM]jOM Mepa MOHETapHEe U (PHCKaTHE MOJUTHKE.

AHaIM30M MaKpOCKOHOMCKHUX arperara y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa 3aKJbydyje ce Jla He TIOCTOjU
YHHUBEP3AIIHO PEIICHE 3a YCIOCTaBIbalkhe MAaKPOCKOHOMCKE PAaBHOTEKE Y jeIHO] EKOHOMH]H,
Ka0 M Ja je€ HEOmXoJHO JehUHHCAHE IM/beBE M HayuH Bolemha EKOHOMCKE IOJIMTHKE
YCKIJIQAUTHU €A CBOJUM TPrOBHHCKHMM ITapTHEPUMA, KaKo ce He Ou Mpesuia HeraTUBHA KpeTamba
MaKpOEKOHOMCKHUX arperara u3 jeiHe y Apyry 3emiby, UJIU PETHoH, U yrpo3uia mel)yHapoana
capaama. Hea,Z[GKBaTHO MNPpUMCHCHC MECPC OBC ABC NOJUTUKC U HCAJICKBATHA I/IMHHGMCHTaHI/Ija
y exoHoMcKy monutuky CAJl u Jamana, pgoBomuie Cy J0 HeraTUBHHX edekaTa, Kako y
peayTHOM, Tako M Yy (PUHAHCH]CKOM CeKTOopy. To mae y mpuior MpeTocTaBKaMa JTOKTOPCKE
JIucepTalmje.

AHann30M nIpUMEeHe Mepa U HHCTpyMEHaTa MOHETapHe U (PUCKaJIHE IMOJUTHKE y MPHUBperama
3emMajba y paBojy, y byrapckoj, Pymynuju, XpBarckoj u Penyomuiu CpOuju, y nmepuoay of
2000.10 2013.ronuHe, OAHOCHO MPBEHCTBEHO aHAJIM30M CBAKE 3eMJbE I0jeIMHAYHO, a TIOTOM
¥ KOMITapanujoM BUXOBUX MaKpOCKOHOMCKHX arperara, y IuJby aHaM3Hpama MOTBpheHOCT
WM OMIOBPTHYTOCT XUIIOTE3a, JOILIO Ce JI0 cliefehnX 3aKkibydKa:

v renepanHa xummnoresa je norBphena y ciydajy PymyHuje ¢ mouerka npse genenuje 21.
BEKa, KaJa je youeHa ao0pa KoOMOMHalMja y CIpoBOhemYy Mepa M HHCTpyMEHara
MOHETapHe M (GUCKAITHE MOJUTUKE, KAaKO y peaTHOM, TaKO My (PMHAHCH]CKOM CEKTOpY. Y
OBOM CIIy4ajy, moTBpheHe cy nomohne xumoreze X2 u X3, ma caMuM THM U T€HepallHa
XHITOTE3A.

v Xpsarcka y 2007.roquHu ¥Ma TaKBO KPETAHE BPEIHOCTH MaKpOCKOHOMCKHX arperara,
KOj€ TOBOPH Y IPHJIOT TIOTBphHBamka reHepaIHEe XUITOTE3€, KOja c€ OJHOCH Ha IMOCTHU3AkE
Behux edekarta y yKynmHO] €KOHOMCKOj MOJMTHUIM, ycien Beher crenena yckiahenoctu
Mepa U HHCTpyMEeHaTa MOHETapHe U (pHCKaIHE TOJUTHKE.

vy Byrapckoj ce HAM3MEHUYHO CMEEbY]je TTOTBphHBakhe MOMONHUX XUITOTE3a,

vy Peny6muuu CpOuju nocroju camo jenna curyanuja 2007.roaune, kana je norsphena
nomMohHa xumnore3a X2, Koja c€ OJHOCH Ha JEJIOBAalk€ MEpa €KOHOMCKE MOJIUTHKE Ha
peasHu cekTop. Y OBOM ciyu4ajy, apyry nmomohny xumorely X1, Huje Ounmo moryhe
MOTBPJAUTH, C 003UPOM, J1a U TIOPE]] CMamkbEmba 3a1yKemba ApKaBe, I0CTojao je OylieTcKu
nedunut (y Bpennoctu ox -1,9%yduentha apsxasuor oynera y B/IIT).

CBakoj 0/1 OBUX 3eMaJba Y TPAaH3ULHUjU Tpeba yropoyHa CTpaTertja moAcTUliamba MPUBPEIHE
aKTUBHOCTH, OZJHOCHO yJjlarama y IpOAYKTHBHE NIPUBPEIHE CEKTOpe KOju he nonpuHeTH pacty
BJIl 1 HOBOM 3amonubaBamby CTAHOBHHILITBA, y3 OMINTY CTAOMIIHOCT ILi€HA, KOja ce MOXe
MOCTUNHM JTOAATHUM MOHETApHUM HAaloOpUMa TNPHIUKOM TapreTupama wuHbnamuje. [locroje
cnuyHOCTH UW3Mel)ly oOBe 4UeTHpH 3eMibe, MpeMa TEpPUTOpHUjalTHOM (akTopy, HHUBOY
Pa3BUJEHOCTH U TEXIU Ka HCIYHaBalky HCTUX YCIOBA M IMJbEBA pajd IMPHUCTyNama y
EBponicky yHHMjy, anu HHje Moryhe mpeciukaTh KOMIUIETHH MOJEN Bohema eKOHOMCKe
HIOJIUTHKE.

3akibydyHa pazMaTpama KOJ pPa3BHjEHUX 3eéMajba M 3eMajba y TPAH3ULUJH UMajy JOJUPHY
TayKy y j€JHOM jE€IMHCTBEHOM 3aKJby4Ky, a TO j€ Ja HEe IOCTOjU MOTYNHOCT Kpewpama
YHHUBEP3JIHOT MOJella IPUMEHEe Mepa M MHCTpyMEHaTa MOHETapHe M (UCKaJIHE TOJIHUTHKE,
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3apaJl OCTBapCHha MAKPOCKOHOMCKC CTAOUIHOCTH.

Jlakiie, KpeaTopu E€KOHOMCKE IMOJUTHKE CBaKe 3eMJbE, MOpPajy AepHUHUCATH WHIUBHUIyaTHE
npaBlEe KpeTama TPAaHCMHCHOHMX KaHajlla MOHETapHe M (pUCKaJHE MOJHUTHUKE, 3aBUCHO O]
nopemehaja ¢ kojum ce cycpehe oxapeheHa HamuoHaTHa EKOHOMHja, PaCIOJIOKHBUX
HAI[MOHAJTHUX TMPHUPOJHUX pecypce, pa3IMYUTHX HAYMHA aKyMylupama (QU3UYKOr,
WHCTUTYIMOHAIHOT U JhYJCKOT KamuTaja KOjH UM Jajy pa3IuuuTe JPYIITBEHE M €KOHOMCKE
KamaiuTeTe M CTora pasinyuTe CTpaTelIKe Omiuje. 3HayajHO je Ja aJeKBaTaHo (opMHpaH
(buCKaTHO-MOHETApHU MOjeNl Tpeba OuTh yckiaheH ca ocTaiuM Crenu(pUIHUM ITUJbeBUMA
€KOHOMCKE TTOJINTHKE.

4. Kparak onmc cajp:xaja

JlokTopcka IucepTanMja ce€ CcacTOju M3 YBOJA, METOJOJONIKO-XHIIOTETUYKOT OKBUpA
UCTPaXUBama, IIECT MOTJIaBJka, 3aKJby4yKa U TuTepatype. Kpo3 mect nornasiba MpuKasaH je
3Ha4a] KOOpAWHAIMje Mepa M HMHCTPYMEHAaTa ITOMEHYTHUX TIOJIMTUKA 33 I[OCTU3AmE
MPUBPETHOT aMOMjeHTa MaKPOEKOHOMCKE PaBHOTEXE U e€(eKTH MPUMEHE Mepa eKOHOMCKE
MOJINTHKE, HAa TIPOMEHE HAaJOUTHHJUX MAaKpOEKOHOMCKHX arperara, Kako ca TEOpHjCKOT, TaKO
U Ca acleKTa MPUMEHE Y MPUBPEIN

HakoH yBojHE peud, y MpaBOM MOIJIaB/by JIehUHHUITY ce METOH0NOMKO-XUTIOTETHIKN
OKBUPH UCTpaxuBama. [locTaBiba ce riaBHa, Ka0 M MOMOhHE XUMOTE3e U o0jalrmaBajy ce
MeToje koje he ce xkopuctutH y ucTpaxkuBamy. [lopen Tora, objammaBajy ce peaAMET H
[IUJb UCTPAKHUBAKHA.

Jlpyro moryiaBjbe OJHOCH C€ Ha TEOPHU]CKU ACIIEKT MaKpOEKOHOMH]E, TJe Cy MPBOOUTHO
U3JI0’KEHE TEOPH]CKE OCHOBE MAKPOEKOHOMCKE MHUCITH M CaM HACTaHAK MaKPOCKOHOMH]E.

VY Tpehem mor;iaBsby je NMpenCTaB/bEHO TPXKHIITE MPOM3BOJA M YCIyra, a Yy YeTBPTOM
norjiaB/by TpkuimTe HoBIa. OBa [Ba TpXKHUIITa Cy OJ 3Hayaja 3a YCIIOCTABJbAHE
MaKpOEKOHOMCKE pPaBHOTEXE, OJHOCHO 3a IIOCTHU3amke MPUBPEJHOT pacTa M pas3Boja,
onpehene crome 3amocneHocTH, cTabmiHocTh 1eHa. C jenHe cTpaHe, Ha TPXKUILTY MTPOU3BO/Ia
U ycimyra aJeKBaTHUM [I€jCTBOM Mepa M WHCTpyMEHaTa (PHUCKalHE IOJUTHKE, MOXKE Ce
noctuhy (uHaHCHjcKa CTAaOMIHOCT W TOBEpemhe y (UHAHCHJCKU CUCTEM, JOK C Apyre
CTpaHe, Ha TPXKWIITY HOBLA aJEKBaTHUM JICjCTBOM Mepa M HHCTpyMEHAaTa MOHETapHe
NOJIMTHUKE, MOTY c€ MOCTUhM XeJbeHH eeKkTH y peaaHoMm cekrtopy. Jakie, mro je Beha
yckinahjeHOCT Mepa M MHCTpyMeHaTa (HCKAaIHE M MOHETApHE IIOJIUTHKE Yy HUXOBOM
JIeNIOBaby Ha PEATHU CEKTOp M (PMHAHCH]CKH CEKTOp, TO he OUTH BHUXOB edeKaT y yKYITHO]
€KOHOMCKO] MOJUTHIM BehH, IITO je TeHepaHa MPeroCcTaBKa TOKTOPCKE JUCEPTAIIH]e.

Jlok je y oxBupy Tpeher mornaBiba mpeacTaB/beHa (HUCKATHA TIOJUTHKA U [UJHAHE
dbuckanHOr neduIUTa Kao CTparerdje (UCKATHE TOJUTUKE, Yy YETBPTOM TIOTJIABJbY
IpeJcTaB/beHa je MOHETapHa MOJUTHKA U IUJbamke HH(pIanuje kao mweHe crpareruje. [lopen
MIPEACTaB/LEHOT TEOPHJCKOT acrekTa, o0e cTpaTeruje Cy aHalu3UpaHe KpPo3 MPUMEHY Yy
3eMJbaMa y TPaH3UIMjU U OMOTrYheH je YBUA Yy Mojed Kako (pUCKaJIHE, TAKO U MOHETapHe
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CTpaTeryje, KOju je KperpaH oJ CTpaHe KaHIuaaTa.

Kaxko ce rimaBHM akIieHAT y paay cTaBjba Ha KOOPIMHALM]Y IIMJbEBA, MOHETapHE U (prCKaHe
NOJIMTHKE, Ka0 U BUXOBUX MEpa U MHCTpYMEHaTa, Koju he 006e30e1uTH je1HO] 3eMJbH OMILTY
C€KOHOMCKY PAaBHOTEXY M OJPXXHMBH HPUBPEAHU pacT y OyayhHOCTH, Tako je ajgekBaTHOM
(ducKaIHO-MOHETAPHOM MOjETy MocBeheHo meTo morjaBsbe. Y HBEMy J0Ja3u 70 MpHKa3a
KOOpJMHAIIM]E U XapMOHM3AIlMje MOHETApHUX U (PHCKAaTHUX Mepa M MHCTPYMEHATa, MyTeM
u3Bohema kpuse |S u kpuse LM, e 6u nau ce myrem mognena |SLM mpuxaszano nejctBo
CKOHOMCKE TIOJINTHKE Ha MpuBpeny. [Ipm Tome, mpencraB/beHE Cy M HECTAaHIApAHE Mepe
MOHETapHe U (PUCKaTHE TOJIUTUKE Y OKOJTHOCTHMA OIIITE EKOHOMCKE HEPABHOTEXKE.

IllecTo mor;iaB/be ce OHOCH Ha MPHUMEHY MEpa M MHCTpyMEHAaTa MOHETapHe W (hHCKaiHe
NOJIUTHKE y IPUBPEN, U TOJIEJHEHO j€ Ha MOATOTIIaBIbE KOj€ Ce OJJHOCH Ha MMPUMEHY Mepa 1
WHCTpyMEHAaTa MOHETapHE M (PUCKaTHE TOJIMTUKE y TIPUBpeIaMa pa3BujeHux 3eMasba - CAJ|
u Janana y nepuony on 2000.10 2013.roaune U Apyro MOJIOIIIAB/bE KOje ce OJHOCH Ha
NpUMEHY Mepa W MHCTpyMEHAaTa HCTHX TOJMTHKA y TpHBperama 3eMajba y TpaH3HUIHjH,
onHocHo byrapcke, Pymynuje, XpBarcke u Peny6nuke Cp6uje, y nepuoay ox 2000. no
2013. rogune. Jaman u CAJl cy y3eTe 3a aHanu3y, Kao pa3BHjEHE 3eMJbe KOje Cy Mmehy
IpBHUMa MIPUMEHWIIE TOTITYHO HECTaHapHe Mepe y BpeMe cBeTcke ekoHoMcke kpuze 2008.
TOAMHE W HAYMHWIM jeAHY HWHOBAIMjy Y JIOMEHY CKOHOMCKE IIOJNIMTHKe, a byrapcka,
Pymynuja, XpBarcka cy y3eTe 3a aHalu3y Kao 3eMajba KOje Cy IOCIEHhe MPUCTYIUIIE
€BpOTICKO] MHTETpamuju, a Hamasze ce y cyceactBy Pemybmuke CpoOuje. Ilpu Tome, oBe
YeTHpH 3eMJbe HUMajy ojapeheHe CIMYHOCTH MpeMa TEPUTOPUjaTHOM (HAaKTOpy, HUBOY
Pa3BHjEHOCTH W TEXIM Ka HCIyHaBalkby HCTHX YCIOBAa W NWJbEBA PAaM TPHCTYyNama Y

EBporncky yHujy

Kommapanmjom akTyenHHX KpeTama Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA M TPKUIITHMA
IpOM3BOJIa U yCiIyra y ojpeheHMM 3emibama, OJHOCHO mHopehemeM Kperama BpeIHOCTH
BbUXOBUX KJBYYHHX MAaKpOEKOHOMCKHX arperara, Moxe ce crehm yBHI y MOJeNn EBUXOBOT
ylpaBjbakba EKOHOMCKOM MOJUTUKOM. Haumme, 1Hib HCTpaKkuBama jecTe Jga ce
CHCTEeMaTH3alljOM HUXOBHX PE3yNTaTa MPUKaXy Pa3IHMdUTH MPUCTYIH MaKPOECKOHOMCKO]
HNOJUTULM KOJU Cy YCJEJ PECTPUKTUBHUX WJIM EKCIIaH3MBHUX (PHCKATHUX U MOHETapHHUX
Mepa UMalli pa3InduTe pe3yiTaTe, Ia ce CTora J0Ka3yje Ja He MOCTOjH YHUBEP3ATHU MOJEIT
Bol)era EKOHOMCKE MOJIUTUKE KOjU O c€ MOTao MPEeCINKaTH U3 JeHE Y APYTY 3eMJIbY.

VY OKkBHpYy HIECTOr TOTJIaB/ba HM3BPIICH je KpaTak IMpHKa3 HEONMXOJHOCTH pedopMucama
HaIMOHalHe eKkoHomuje PemyOmuke CpOuje pAeBemeceTux TOAWHA M € [OYETKA
JBEXUJBbAJUTUX, KOja CE JJAHYAHO HACTABHJIA M Y NIEPUOY IPyTe IMOJIOBHHE MpPBE JCICHU]E
21Beka, a yMja je HEONXOJHOCT AOAATHO MOjayaHa CBETCKOM €KOHOMCKOM U (DMHAHCH]CKOM
kpu3om 2008. romune. M3noxkeHn Momen MoOHeTapHe M (UCKaJHE CTpaTerdje Ha Kpajy
IIECTOT TMOTJIaBJba, MOTrao OW TMPENCTaB/baTH CTPATCHIKA ONTUMYM Y TMOCTH3AmbY
MaKpOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH.

Ha xpajy HOKTOpCKe amcepraiyje cy Jjara 3ak/bydyHa pa3MaTpamka O OJHOCY Mepa u
UHCTpyMEHaTa MOHETapHE M (PUCKAIHE MOJIMTHKE y €KOHOMCKO] MOJIUTHUIM, KOjJUMa C€ MOXKE
MOCTUNH ¥ 09yBaTH MaKpPOEKOHOMCKA PaBHOTEXa, M KOJUMa CE HAY4YHO MOTBPl)Y]y MOCTaBJHEHE
XHITOTE3E.
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| 5. OcTBapeHH pe3yJITATH M HAYYHU IOTIPHUHOC

(Konkpemmno nasecmu 0onpunoc Hay4Hoj, CMpyYHoj uiu YMemHuyKoj ooiacmu)

JlokTopcka JucepTaiyja je 1aia oAroBope Ha MOCTaBJbEHE XUIIOTE3€ Y OKBUPY METOIOJIOIIKO-
XUIOTETUYKOT OKBUPA UCTPAKUBAbA.

Kpo3 ananusupame pesieBaHTHE Hay4yHE M CTpYYHE JIMTEpaType, HMCKYCTBEHHX YHH-CHUIA
BE3aHUX 3a O0JacCT MaKpOEKOHOMH]E, TMOjallllbeH j€ 3Haudaj] TO0CTOjalkba M CIpoBolhema
a/ICKBaTHUX Mepa UM WHCTpyMEHaTa MOHETapHEe M (UCKAIHE MOJUTHKE O]l CTpaHe KpeaTopa
eKoHOMcKe nonuTuke. Ha ocHOBHY 6a3Hor Mojena Mmakpoekonomuje, | S LM monena npukazan
je 3Hayaj KOOpAMHAIMje Mepa U MHCTPyMEHaTa MCTUX IMOJIMTHKA 3a MOCTH3amhe MPUBPEIHOT
aMOHjeHTa MaKpOCKOHOMCKE paBHOTEKE M OMOryheH mpuka3 eexra Koju uMa mpuMeHa Mepa
€KOHOMCKE MOJIUTHKE, Ha TPOMEHE HajOMTHUJUX MaKpOEKOHOMCKHX arperara. Jlucepranmja je
yKazajia Ha 3Hayva] ynorpede ajeKkBaTHE KOMOWHAIM]e OBUX MOJMTHKA U OTKJIIOHWJIA TUIEMY
OKO HEOIXOJHOCTH IUXOBE XapMOHH3alMje Oe3 OorpaHHuYea WM Be3UBamba 32 HEKH
BPEMEHCKH TTEPHOI.

Kommnapatiujom akTyenHuX KpeTama Ha (PUHAHCH]CKUM TP)KUIITUMA M TPXKUIITHMA TPOU3BOJIA
W yciyra y pa3BHjEHHM 3eMJbaMa M 3eMJbaMa y TPaH3UIIMjH, MOXKe ce crehu yBua y moxen
IbUXOBOT YIPaBJbakba EKOHOMCKOM MOJUTHKOM. CHCTEeMaTH3allijoM BUXOBUX PE3ysTaTa, y3
peJieBaHTHE Hay4YHE TEOPH]CKEe OCHOBE, KpEeupaH je:

v’ Mojen (pHCKaTHE cTpaTeruje, y KoM je ik oapehenn HuBo duckanHor aedunura, u
v/ MoOJIeJI MOHETapHE CTpaTeruje, y KOM je Iiib oapelheHa cToma uHdanmje.

Ha ocHoBy Mmozena ¢uckanHe cTparerdje M Mojeja MOHETapHe CTpaTeruje, KpeupaH je
jenuHCTBEHH Mojen (y MIECTOM TOTJIaBJby), KOjUM je JaT MPeMIor KOOpAWHAIUjE HUbeBa
MOHETapHe M (UCKAIHE TIOJUTUKE, KAa0 M IUXOBUX Mepa M HWHCTpyMEHaTa, Koju he
00€30eIMTH jeTHO] 3€MJbH OIIITY €KOHOMCKY PaBHOTEXY M OAPKWBH TPUBPEIHU PaCT Y
OyayhHocTu.

| 6. 3akmyuak

(Hasecmu oa je ookmopcka oucepmayujalmacucmapcku paolymemnuuxu npojexam ypahena y
ceeMy npema 0000peHoj npujasu, 0a je OpUSUHAIHO U CAMOCMAIHO HAYYHO ULU YMEMHUYKO 010
U 0a cy ce Cmekiu yCiosu 3d 1e208y jasHy 000pamy)

JlokTopcka aucepTaiyja moJ] HacJI0BOM Ha3MBOM ,, OOHOC MOHemapHe U (ucKaine noiumuxe y
exoHomckoj norumuyu® je ypaheHna y ckiaay ca 0100peHOM MPHjaBOM.

JlokTopcka nucepTanuja IpeacTaB/ba OPUTHHAIHO U CAMOCTAIHO HAay4YyHO JAEJ0 KaHAWJaTa, Tako
Jla Cy ce CTEKJIM yCIIOBHU 3a jaBHY oa0Opany, Te¢ Komucuja npemmaxxe Haydano-nactaBHom Behy
dakynrTeTa 3a MOCIOBHE CTyAMje MeraTpena yHUBep3uTeTa a 0100pH jaBHY 010paHy JOKTOPCKE
JCepTanyje 1Mo/ HacJIOBOM Ha3UBOM ,,JOHOC MomemapHe u uckaine noaumuke y eKoOHOMCKOj
noaumuyu”, xaunuaara Munuue I'aBpunosuh.
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