HAYYHO-HACTABHOM BEhY
EKOHOMCKOI' PAKYJITETA YHUBEP3UTETA Y HUIIIY

Onnykom HacraBHo-Hayunor Beha Exonomckor ¢akynrera y Humry 6poj 04-
1467 onx 05.07.2018. rogune onpehern cmo 3a wianoBe Komucuje 3a omeny u oadpany
JNOKTOpCKe Jnucepranuje Kanmuaara Mp Becenmuna [ljemhwha mon HasuBom
“MOI'YRHOCTU U OI'PAHUYEWBA T[IOJIMTUKE JEBU3HOI' KYPCA VvV
KOHTEKCTY CTPATEI'MJE LIUJbATBA UHOJIALIUIE®.

Hakon ananuze qocraBibeHe JOKTOPCKE AUCEPTalMje MOAHOCUMO cienehu

M3IBEINITAJ

| BUOTPA®CKHU TIOJALIN

Becenun Iljemranh, pohen je 1971. rogmue y Tanky. [duminomupao Ha
ExonomckoMm dakynrery y beorpany 1996. ronune, Ha cmepy ®uHaHcuje, 6aHKapCTBO
U OCHTypame, ca IMPOCEYHOM OIEHOM Yy TOKy cTyauja 9,72. Maructpupao je Ha
maTuuHoM (akynrery 2001. rogune, Ha Temy “He3aBUCHOCT LeHTpanHe OaHKe H
MaKpOEKOHOMCKa CTaOUITHOCT .

HakoH 3aBpIiieHMX CTy[Hja aHTaXoBaH |6 Ha EKOHOMCKOM HWHCTUTYTY Yy
beorpany, y Llentpy 3a ¢unancujcku koHcanTuur. Ox mapra 1997. no mapra 1998.
roauHe paauo je y beobanka ocurypamy, y CekTopy 3a pa3Boj ¥ HUCTpakuBame. O
mapta 1998. romune cramHo 3amnocieH y Hapomuoj Ganmum JyrocnaBuje, OZHOCHO
Haponnoj 6anmm CpOuje, rae ce ox 2003. roawmHe Hajma3uw Ha MECTY TEHEPaTHOT
nupekTopa CekTopa 3a MOCI0BE MOHETAPHOI CUCTEMA U TOJIUTHKE.

bopaBno Ha OpOjHMM CTPYYHHM yCaBpIIAaBambMMa Yy 3eMJbH U UHOCTPAHCTBY.
Taxohe, npexacraBbao Haponny Oanky CpOuje Ha OpojHMM KOH(pepeHLHjamMa U
CTPYYHUM CKYIOBHMA Yy 3€MJbU U MHOCTPAHCTBY U3 00JACTH MAaKPOEKOHOMCKE Teopuje
U MOHETapHE MOJHUTHUKE.

On 2000. roguHe cTamHWM YiaH peAakiyje CTPYYHOr dYacomwmca ,,MecedHe
ananmu3se u nporHoze” (MAII), y uznamy MHcTHTYyTa eKOHOMCKHX Hayka y beorpamy, a
MOTOM M dacomwuca ,,MakpoekoHOMCKe aHamu3e W TpeHnoBu™“ (MAT), y wusnamy
Exonomckor uncturyra y beorpany.

AyTop je BuIe pajoBa 00jaBJbeHUX HA HAYYHHUM CKYIOBHMAa U Y YaCOMUCHMA
HAI[MOHAJHOT 3HAYaja.



11 AHAJIM3A JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

JloxTopcka nmucepranuja kanaupara Mp Becenuna Iljemhmha mox HasumBom
“MOI'YRHOCTU U OI'PAHUYEWA T[IOJIMTUKE JEBU3HOI' KYPCA VvV
KOHTEKCTY CTPATEI'MJE HUJbABA UHODJIAIIMIE® npesentoBana je Ha 340
CTpaHa KyIAHOI TeKCTa, YKJbydyjyhum cnoucak xopumhene nurtepatype ca 179
pedepeHln y BUAY KibHra, MOHOrpaduja, diaHaka MU WHTEPHET U3BOpa. 3a u3paay
JOKTOPCKE JUCepTanrje KaHauaaT je kopuctuo 18 tabena, 3 cimuke, 34 rpadukoHa u
OpojHe Marematuyke penanuje. CacTaBHH J1€0 TOKTOpPCKe AucepTanyje cy u 10 npuiora
U3JI0KEHUX Ha 86 cTpaHa, I7ie Cy MPE3CHTOBAHU PE3YJITaTH €KOHOMETPH]CKE aHAIN3E 3a
nojeniMHe nenoBe OokTopcke mucepramuje: 8.1; 8.3; 9.1; 9.1.1; 9.2; 9.3; 9.4; 9.5;
10.2.1;10.2,;11.2; 12. lucepranumja ce, mopen Yseooda u 3akwyuka, CacTOju U3 YCTUPH
nena: | Teopujcku oxBup (ctp. 5-83); Il Taprertupame IEBU3HOT Kypca U LUIbAE
undnanyje (crp. 84-113); Il Ananusa nonuTuke U AMHAMUKE Kypca auHapa y CpOuju
(ctp. 114-207); IV MoryhHocTtH Tapretuparma Kypca auHapa (ctp. 208-236).

AyTop je y pamy momrao oj Te3e Ja ce 300r 3Havaja Koju Kypc JWHApa UMa y
CpOuju m KapakTepucTuka u cneuuduyHocTy Jomahe NMpHUBpEAE, HEroBO KpeTambe He
MOYKE TPEMyCTUTH UCKJbYYHBO TPXKHUIIHUM CHarama M MHIAMPEKTHOM YIPaBJbaby, KaKo
TO y OCHOBH MOJpa3yMeBa cTpaTeruja uujbama nuduanuje. Jla Ou nposepuo moryhHocT
JUPEKTHOT yIpaBJbamka KypcoM JMHapa y OKBUPY LIMJbaka UH(IIAIHMje, ayTop j€ MOIIao
0]l TEOPUJCKUX OCHOBa KOje ce oJHOoce Ha ojpehuBame Kypca M TEOPHjCKHUX OCHOBA
cTparervje nubamba HH(pnanuje. HakoH mpukaza peneBaHTHHUX TEOPHJCKUX OCHOBA,
ayTop JEeTaJbHO MCTpaxKyje M aHaJu3upa 3Hauda] U eexkTe Koje Kypc JuHapa MMa Ha
KpeTame 1IeHa, ali U LIUpe MaKpOeKOHOMCKe mepdopmaHce y aomahoj mpuBpeau, a
3aTUM aHaNM3Hupa e(UKACHOCT WHCTPyMEHATa MOHETapHE MOJIMTHKE HA KpeTame Kypca
¥ MOT'YhHOCTH IMPEKTHOT U MHIUPEKTHOT YTHIIaja Ha Ta KpeTama.

[lopen crangapaHUX MeETOJa KOje c€ ymnoTpeOsbaBajy y aHalu3HW, MeETOo/aa
UHAYKIMje U JeAyKIyje, kopuiheHa je 1 KoMIapaTiBHA aHalIM3a KpeTama U3adpaHux
MaKpoeKOHOMCKHX Bapujabnu CpOuje u rpyne omaOpaHux 3eMasba. Takohe, mopen
KBAJIMTaTUBHE aHAIN3€E paJl 00yxBaTa U OOMMHY €MIIMPHjCKY M KBAHTUTATUBHY aHAIHU3Y
Koja ce 0a3upa Ha KOpUIINEeHY CTATUCTHYKUX W €KOHOMETPHjCKUX METOJa M TEXHHKA
KOjUMa Cy MJIeHTH(UKOBAaHU M KBAaHTH(PMKOBAHU 3HAuYaj U YTHUIlA] KpeTama Kypca Ha
IeHe ¥ u3abpaHe MaKpOCKOHOMCKE BeIWYMHE, Kao W YTBphUBame OCHOBHHX
JeTepMUHAHTH (opMHpama Kypca U BbUXOB YTHIIA] Ha KpeTame Kypca quHapa. Takobe,
KBAJIMTATUBHO M KBAHTHUTATUBHO Cy aHAIM3MpaHa KpeTama Ha JEBU3HOM TPXKHINTY W
epextn wuHTepBeHuWja Hapoxne Oanke CpbOuje Ha MelyOaHKapcKOM JEBHU3HOM
TPKHIITY.

Pan ce cactoju ox yetupu nena, mpu 4eMy CBaKH J€0 CaJIp KU MO TPU MOTJIaBsba.
VY mpBa nBa nena pajga ayTop je mpeAcTaBuo u3abpaHe Teopuje oapehuBama J1eBU3HOT
Kypca U OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE IuJbama WH(IANM]je, TOK Cy y TpeheM U 4eTBpTOM
JeTy pajzia IpeACcTaBbeHN OCHOBHU PE3YINITAaTH CIIPOBEICHOT ayTOPOBOT NCTPAKHUBAMHA O
yII03U KOjy KypcC IWHapa uMa y nomahoj mpuBpenud u o MOryhHOCTMMAa AMPEKTHOT U
WH/IMPEKTHOT yTHUIIaja HA KpeTame Kypca.



AyTop je y mpBOM Jedy paja TOJ HAclIoBOM TEOpHjCKM OKBHp Ha0 NpHUKa3
OCHOBHHUX KapaKTEPUCTHKA PAa3IMUUTHX PEKUMa Kypca U n3adpaHuX TeopHja U Mozesa
onpehuBama Kypca.Y npeom noziaémy TpPBOT JAeia, ayTop Jaje MpUKa3 OCHOBHUX
KapaKTepUCTUKa GUKCHOT U (DISKCHOMITHOT pekuMa Kypca. AyTop ykasyje Ha TO Ja je
cymTrHa u36opa u3mel)y noTmyHo (GUKCHOT U MOTITYHO (hIIEKCHOMITHOT JIEBU3HOT Kypca
IOBE3aHa Cca OJJIYKOM O TOME Ja Ju ce Behm 3Ha4aj jonesbyje Mam0j BOJATUIIHOCTH
JeBU3HOT Kypca Wik Behoj ayTOHOMHjH y CIPOBOlEHY MOHETapHE HMOJHUTHUKE. AyTOp
HOJIa3M OJ TEOPHjCKOTI MOJENa M Jlaje NPUKa3 OCHOBHHUX KapaKTEpUCTHKA (PUKCHOT M
¢uekcnbumHOr peknMa Kao arcopOepa IIOKOBa M HHCTPYMEHTa 3a U3TPaLby
KpenuomimTera. AyTop yKasyje Ha OCHOBHE pe3yiTaTe NpUKa3aHOT TEOPHjCKOT MOJIeNa,
na je QuexcuObuaHu Kypc 00JbHM M30JIaTOP MPUBPEIHE aKTUBHOCTU HACIPaM pPEaTHUX
IIOKOBA, JIOK je PeXHUM (PUKCHOT Kypca 0OJbM M30JIATOP HOMUHAJIHHUX LIOKOBA. AyTOp
UCTHYE Jla aHalM3a WH(IaNMje y HaBeIeHOM KOHTEKCTY yKasyje Ha To na he mpoceuHa
uH(pnanuja y oda pexuma OuTH ucta, anu 1a he Bapujabunuter undnamuje Outu Behu y
ciy4ajy GIeKCUOMITHOT PeKuMa.

VY HacTaBKy, ayTop Jaje MpHKa3 OCHOBHHUX (aKTopa KOjU OINpeAesbyjy H300p
MOjeIMHUX pPeKUMa Kypca. AyTop ykasyje na u3dop uzmel)y pukcHor u ¢rekcuOumHor
peXHMa 3aBHCH OJ] KapaKTePHCTHKA U CIEUU(PUIHOCTH 3eMJbe. AyTOp Harjamnasa jia ce
Ipy OJUIYIM O PEXHUMY Kypca HMPHUMapHO IMOCMAaTpa HCTOpUja KpeTama WHIauje.
HcTtuue na je y 3emibama ca UCTOPHjoM BHCOKe MHbanuje, GUKCHU Kypc edukacad y
claMamy HH(IIAM]je U jadaky aHTHHH(IATOPHOT KPeIuOMINTETa IEHTPATHE 0aHKe, a
na je (QIUeKCHOWIHM pEeXHM MOTOAaH 3a 3eMJbe Ca HMCTOPHjOM YBPCTE W 37paBe
MaKpOEKOHOMCKE TOJINTHKE, I KOje Cy U3JI0KEHE 3HATHIUM PEATHUM HIOKOBHMA.

Jlabe, ayTop ykasyje Ja ce CYHITMHCKa pas3fiuka u3Mmel)y mojequHux pexuma
JIEBU3HOT Kypca THYE BUXO0BE (IIEKCUOMITHOCTH U J1a je U300p pexuMa KOju ce Haasu
u3Mely 1Ba ekcTpemMa MOTHMBHCAaH HAaCTOJalbeM Jla C€ HCKOPHUCTE MpEeIHOCTH oba
eKCTpEeMHa peXHMa M HCTOBPEMEHO YyMame HWHUXOBH HejnocTand. HakoH patux
OCHOBHHUX KapaKTE€pHCTHKa U MPEIHOCTH (UKCHOT U (IEKCHOUIHOr peXruMa Kypca,
ayTop J1aje MpUKa3 OCHOBHUX KJIacHu(UKaIMja peKuma.

AyTOp yKazyje Ha TO Jia jeé KpeTame Kypca U MOHAIllakhe MOHETapHUX ayTOpUTeTa
y Tpakcu OJICTYHA0 OJf 3BaHUYHO KJIACH(UKOBAHOT peKHMMa Kypca, UITO je
pesynrupano T3B. de facto vs de jure ¢enomeHoM Kiacudpukanuje pexuma. AyTop
noceOHO HarJyiamiaBa Ja Cy CHpOBEAEHAa MCTpaKuBamba OTKpWiIa JBa (peHOMEHa y
MOHAILIakby MOHETAapHUX ayTOPHUTETa, T3B.,,CTpax O] (QUKcHUpama™“ U T3B.,,CTpax O
IIMBama‘“. Bamyre 3eMasba Koje cy Ouiie 3BaHMYHO y pexXUMYy (PUKCHOT Kypca Ouie cy
M3JI0KEHE YECTUM JIeBajiBaljama 300T Yera je peKuM BUIE JTUYHO Ha (iexkcuOuaaH
Hero Ha (UKCHH, UCTIOJbaBajyhu ,,cTpax o ¢pukcupama‘. Bamyre qpyrux 3emasba, 4uju
je obunmjenan pexuMm Ouo GdraexkcuOuiaH, ucmoshbaBaje Cy ,,CTpax Of IUIMBama™
ocnamajyhu ce Ha ynoTpedy KamaTHe CTOIE U JIEBU3HUX PE3EPBHU 32 YTUIIA] HA KpeTame
JIEBU3HOT Kypca.

AyTop ykasyje Jia je HaKOH BaJlyTHUX KpU3a 0CaMJIECETHX U JIEBEAECETHX T'O/IMHa,
y CTPYYHHM paclipaBaMa IOCTaJla aKTyeJlHa T3B. OWIIONapHA XHUIIOTe3a JIEBU3HHUX
pexxuma, npeMa kojoj he ce y OynyhHOCTH 3emMibe KpeTaTd M3 Tpyle CpeIullbux
pexxuMa Ka QUKCHOM WM IuMBajyhem pexumy. Mehytum, kako ayTop UCTHYE, OBa
XHUIOTe3a je JeMaHTOBaHAa y Mpakcu, Oyayhu 1a cBOjy MOIyJIapHOCT OHUMoIapHa
XUMoTe3a TyOu HakoH u30ujama Kpuse y Aprentuau noyetkom 2000-Tux, koja je 6uia
y PeKUMY BAIYTHOT 0J00pa, TaKO Ja U JaHAC MHOT€ 3eMJbE NMPUMEHY]Y CPEAMIIHE
peXUMeE, CYIIPOTHO OUIIOIAPHO] XUITOTE3H.
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VY HacTaBKy OBOI IOTJIaBJ/ba ayTOp Jaje MPHUKA3 CHPOBEICHUX EMITUPH])CKHX
UCTpaXKMBama KoOja aHaM3upajy YTHUIQ] pEeXHMa Kypca Ha MaKpOCKOHOMCKE
nepdopMaHce W BaJMIHOCT OumosiapHe xumoTese. Kako ayrop ucrtuye, pasinyure
CTylIHj€ N1ajy pa3IMuuTe OIeHEe edekara pekuMma Kypca Ha €KOHOMCKe rnepdopmaHce
npuBpene. AyTop Harjamasa, Ja HMaKO aHaIM3€ HyAE pa3iMyuTe M 4ecTo
KOHTPAJIMKTOpHE Halla3e 3a KCTU acleKT IocMaTpama, OHO OKO 4Yera IOCTOjU
CarJacHOCT jeCTe MO3UTHBAH YTHIQ] GUKCHOT PeKMMa Ha CTAOMITHOCT IIeHA, KOja MMa
TOTOBO OMIITY €MIUPHUjCKY TOTBpay. ONIITH 3aK/bydaK M3BPIICHUX aHAIHM3a yTHUIAja
peknMa Kypca Ha uHGpIAMjy jecte Taj 1a je PUKCHU PeKUM IMOBE3aH C HIKOM CTOIIOM
uHuanyje.Mehytum, ayTop ykasyje Ha TO Jia Cy pa3lIiKe U3PAKEHE Y HCTPAKUBAHHMA
KOja Ce OJTHOCE Ha YTHIIA] pEKMMa HA MPUBPEIHU pacT, Oyayhu aa cripoBe/ieHe aHAIIN3e
HE TIPY)Kajy jacHe JI0Kaze Ja HeKu oapeheHu pexkum 3HauajHO moBehaBa MPHUBPEIHU
pact. AyTop Aaje mpHKa3 BUIIE MCTPAXKMBama: MPBO, HCTPAKUBama Koja Hajaze Ja
CPeIMIIM PEeXUMHU HOCE ca cOOOM Op)KHM NPHUBPEIHH PACT OJf OCTAIHUX DPEKHMA;
IpYro,UCTpaXKMBamka KoOja Hajma3ze Jaa IUMBajyhu pexuMm Jaje  HajBHINE CTOIe
NPUBPEIIHOT pacTa U Jia y 3eMJbamMa y pa3Bojy (DUKCHH PEKUM HOCHU ca COOOM HUKE
crone pacra u Behy BapujabmHOCT mpousBoja U Tpehe, NCTpakuBame Koje Hala3| aa
je mpuBpeaHu pacT Behu y GUKCHOM peXuMy HEro y (preKCHuOMIHOM pexumy.

AyTop y moceOHOM ey yKa3yje Ha MMIUIMKaIHje u300pa (GUKCHOT pexuma U
ayTOHOMUjY MOHETApHE MOJUTHKE. AYTOp HCTHYE Ja OJJIyKa O TOME Jia 1 (PUKCUPATH
Wwin He (GUKCHpPATH [E€BU3HU KypC NETEpMUHHIIE H300p MOHETApHE NOJUTHKE W
CIIOCOOHOCT J]a Ce OAp)KaBa OTBOPEHO TPXKHIUTE KamuTana, Wiu o0oje. AyTop naje
NPUKa3 UCTPaXMBamba OBE PeJlalrje U HarllalaBa 1a 3eMJbe ¢ (QIEKCHOMIHUM PEXXUMOM
y JyrOM pOKY IpaTe MpOMEHe KaMaTHE CTOIE 3eMJbEe CHJIpPa, aJld Ja y KPAaTKOM POKY
MMajy MHOTO BHUIE cl0007e O 3eMajba ¢ (PUKCHUM KypCOM, IITO HMIUIHIIUpA U
3aKJbY4YaK Ja TpUJIeMa OTBOPEHE MPHUBPE/E U J1aJbe MOCTOjH, JIa 3eMJba HE MOXKE MMAaTH
(UKCHU KypC, CTIOOOTHO KpeTame KanuTaia i ayTOHOMHY MOHETapHY MOJIUTHKY.

Y Opyeom noenasmy TpBOT Nena ayTop IpeICTaBiba INPBY TIPylmy OXa0paHUX
Teopuja oapehuBama JEeBU3HOr - MoJeNe MaplujaliHe paBHOTEXKE. Y OBOM ey
IPENICTaB/bEHH MOJENHU TapIijalHe PABHOTEKE YKIbYUYyjy AallCONyTHY M DEJIaTUBHY
BEp3HUjy MapuTeTa KYIoBHIX MOhM, MOKPHBEHU MapUTET KAMATHUX CTOIA, HETIOKPUBEHH
HapuTeT KaMaTHUX cToma U Melynaponuu Fisher-os mapurer.

AyTop naje npuka3 o0e Bep3Hje mapuTeTa KyloBHe MOhM M Harjaiasa Jia ce OBe
TEeopHje cMaTpajy AYTOPOYHOM TEOPH]JOM PaBHOTEXKHOT JAEBU3HOT Kypca, Y CMHUCIY Aa
Cy Y KpaTKoM poky Moryhe naeBMjaiuje o] MapuTeTa KyHOBHE MOhM, amu Ja ce
aKTHUBHpAjJy cHare koje Bpahajy Kypc Ka HEeroBOM MNapuTeTy KyHOBHE MOhM y Jyrom
pPOKy. AyTop Jajbe yKasyje Ha TO Jja MapuTeT KyIOBHE MOhM MOXe, ajli He MOpa yBEK
OWTH 3aJI0BOJbEH W HABOJWM OCHOBHE pa3Jiore KOjU C€ y JIUTEepaTypu CMarpajy
pasio3umasza OJCTyName OJ MapureTa KyMOBHMX MoOhHM, a TO Cy: IapUHCKE H
HelapuHCKe Oapujepe, TPaHCIOPTHU TPOIIKOBH, TPrOBHHCKM mopemehaju, penatuBHe
IIeHe Hepa3MEeHJbMBUX J00apa u yciyra, T3B. Balassa-Samuelson-oB edexar wu
pa3IMYUTE METOIONIOTH]E KOj€ ce TPUMERY]Y Kol (popMupama HHIEKCa 1IEeHa.

Aytop naje mpukaz (yHKIMOHHCAma IMapUTea MOKPUBEHUX U HETOKPHUBEHUX
KaMaTHHX croma W MelyHapoaHor Fisher-oBor mapurtera. AyTop yKasyje ga 0K
napuTeT MOKPUBEHUX KaMAaTHUX CToma oOyxBara penanvjy u3Melhy KaMaTHUX CTOma y
JIBE€ 3eMJbe, C JeIHe cTpaHe, U Tekyher (cmot) u Oyayher(dbopBapa) AeBU3HOT Kypca, ©
Jpyre CTpaHe,llapuTeT HEMOKPUBEHUX KaMAaTHUX CTOIA YCIIOCTaBJba penalujy uMehy
OYCKHBaHE TMPOMEHE y TeKkyheMm (CroT) IeBH3HOM KypCcy W KaMaTHOM audepeHnujary
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usmel)y nBe 3emsbe. [Ipema mapuTeTy HEMOKPUBEHHX KAMAaTHUX CTOIA, OYCKHBaHA
npoMeHa y TekyheMm (CIOT) JEBHU3HOM KypCy je€lIHaKa je KamaTHOM IudepeHuujary
u3Mely 1Be 3emibe.

VY HacTaBKy ayTop mpeacTtaBiba Mehynapoauu Fisher-os edexar u ykasyje ma 6u
npeMa OBOM YCJIOBY OYEKHBAaHE IMPOMEHE JEBU3HOI Kypca Tpebano na Oyny jeaHake
pasMiy y KaMaTHUM cTonama u3Mmel)y nBe 3emibe, IMTO MpOW3ja3d U U3 MapureTa
HEMOKPUBEHUX KaMaTHUX CTONA ajld MOJ Pa3JIMYUTUM yCJIOBUMA. AyTOp Harjaumasa ja
je mehynapoauu Fisher-oB mapurer ycMepeH Ha odekuBaHy WH(IAIM]Y U U3BEICH je
aHanmu30M e(ekara oueknBaHe nHduanuje u edexarta paznuke y uapuanuju usmely ase
3eMJbE Ha IIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca.

Ha kpajy oBor mormaBipa, ayTrop /Mdaje NpHKa3 HEKUX O] EMITUPH]CKUX
UCTpaXKMBama KOja Cy TECTHpalla BaJHIHOCT MPEACTaB/LCHUX MaplUjalHUX TEOPH]ja
onpehuBama kypca. AyTop ykazyje Ha TO Ja BEJIMKH OpOj MCTpakHBama aHAIH3Upa
BAIMTHOCT TApUTETa KYMOBHUX MONM M Jla OBE CTyIWje KapaKTEpHIy pa3IMYUTH
NEpUOJIU MOCMAaTPama, Pa3InYUTe BAyTe, PA3IMYUTE ClIeUU(UKAIMje U pa3THIUTH
METOJM OIICHE, Ka0 M Ja Cy pe3yJiTaTH W Halla3u CMIIMPH]JCKHX HWCTPaKUBamba
pa3nuuuThH. AyTOp yKasyje Ja, HaKo Cy Hala3| CIPOBEACHUX HCTPAXHBAKA PA3INIHTH,
TCHEPAITHO MOCTOjH CarjlaCHOCT O BaXKEHY MapUTETa KYIMMOBHUX MONH ajli CaMoO Y JIyTOM
POKY, JIOK y KpaTKOM POKY MOXe J1ohu 10 oJCcTynama 0/1 BaXKemha OBE XUIOTe3e. AyTop
JlaJbe yKa3yje Ja eMIUPHUjCKa UCTPAKUBAbA O MIAPUTETY MOKPUBEHUX KaMaTHHUX CTOMA y
HajBehem Opojy crmyuajeBa moTBpl)yjy HWeroBy BamuaHocT. Mehytum, uctude u na
OpojHa eMIHpHjCKa HCTpaKMBamka HHUCY TOTBPIWIA BAIMIHOCT IApUTETa
HETOKPUBEHHUX KaMaTHHUX CTOMa. AyTOp MpUKa3yje HeKa Ol UCTPaKHBamba U yKasyje aa
CTIpOBE/IeHa HCTPaXKMBamkba HUCY HallIa JOKa3e Ja 3eMJbE C BUIIMM KaMaTHUM CTOIama
y mpoceky Oenexke TeHACHLH]Y JAelpelujaluje IeBU3HOI Kypca, OJHOCHO Cla0iberme
CBOje BalyTe. AyTOp yKa3yje Ha TO Ja je ynpaBo OOpHYTO, /a Hal)eHH JOKa3u yKazyjy
Ha TO /Ia BAJIyTe Ca BUIIMM KaMaTHUM CTOIIaMa UMajy TeH/ICHIIN]Y jadarba.

Aytop y mpehiem noznasmy NpBOT Jiefa J1aje MpUKa3 n3adpaHux Teopuja U MOJea
onpehuBama nesuszHor kypca: Mundell-Fleming-oB momen ¢ ¢uKcHHM IieHama,
MOHETapHH MOJeN ¢ (IEKCHOMJIHAM W WHEPTHUM II€HaMa, MOJEN MPUTHCKA Ha
JICBU3HOM TPXKHUIITY, PABHOTEKHA MOPTHOIMO TEOPHja, MOJET BAIyTHE CYIICTHTYIIH]E,
TEOpHja TPXKHIIHE MUKPOCTPYKTYpE y opehuBamy Kypca U MOJEN KOji y (OpMHUparbe
Kypca YBOAU HOBOCTH.

[Tpe ¢popmanHOT MpHKa3MBamkba HABEJCHUX MOJIENA, ayTOp UCTHYE Ja Ce jeTHa O]l
nojesia Mojiesia Koju 00jallmbaBajy JeTepMUHAHTE JEBU3HOT Kypca 06a3upa Ha pa3iviu
u3Mel)y T3B. TOKOBa M CTOKOBa. TpaguiiMoHalIHA IMTepaTypa O JAEBU3HOM Kypcy Oasupa
ce Ha TOKOBUMa pobe M yciyra y IaTHOM OwiiaHcy. MelyTuMm, kako ayTtop ucTUde, y
BEOMa KpaTKOM POKY, CaMO KpeTame KalnuTana 00janimaBa IPOMEHe Y AEBH3HOM KypCy
WK TUIaTHOM Owmnancy. bunanc mahama u neBu3HM Kype olpeheHH Cy TpaXmoMm U
MOHYAOM (PMHAHCH]CKHUX Cpe/iCTaBa, a He MahamrMa MoBe3aHuM ¢ TOKOBUMa J00apa u
ycayra. AyTop Harjamasa Ja cy 300r Tora MoJeNd KOju 00jallllbaBajy KpeTame
JEBU3HOT Kypca y BeOMa KpaTKoM TepHoJy Ha3BaHM MMOBHHCKHM MOJeUMa.AyTop
JaJjbe yKa3yje Ja ce MMOBHHCKH MOJIENH Jlajbe JieNie Y ABE KaTeropuje: jeaHa, y Kojoj cy
nomaha u cTpaHa cpeacTBa NepPEeKTHH CYIICTUTYTH U TJIe TIOCTOju OeCKOHAYHA KaMaTHa
€JIACTUYHOCT TOKOBA KaluTana, 1 Ipyra, y K0joj HoCToju uMNnepeKTHa CylcTUTyIja U
OrpaHWYeHA KaMaTHA €JaCTUYHOCT TOKOBA KamuTaja. AyTop Jajbe MCTHYE J1a Cy TPBU
MO3HATH KA0 MOHETapHHU MOJIENH, a JPYTU KA0 MOPT(OIHO MOACIH.



Y HacTaBKy OBOT TOTJIaBJba ayTop Jaje MpHKa3 oJabpaHuX TEOPHjCKUX Mojena
onpehuBama Kypca, MPETXOMHO HaBoJehM OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE Mojeila U
MPETIIOCTaBKE MOJieNa, a HAKOH TOra Mpe3eHTyjyhu HUXOB (GOpMANHHM TMPUKA3 H
dakTope Koju yruuy Ha oapehuBame Kypca. Aytop maje popmannu npuka3z Mundell-
Fleming-oBor Mmomena © yka3yje Ha TO Ja je Yy OBOM MoOJeIy Kypc oiapeheH
MaKpOSKOHOMCKHM (pakTopuMma, Kao IITO Cy pelaTHBHE IICHE, JI0OXOJaK U KaMaTHe
cTome. AyTop HCTHYE Jia je JAEBU3HM KypC AMPEKTHO M TIO3UTHUBHO TIIOBE3aH C
peNaTHBHUM IIeHaMa U PEIATUBHUM pPEATHUM JIOXOTKOM, JIOK je HETaTHMBHO TOBE3aH C
nudepeHIjatoM KaMaTHHX croma. Ayrop Harnamasa jna he, npemaMundell-Fleming-
OBOM MoJeNly ojpehuBama Kypca, moBehame pelaTMBHUX II€HA pE3YJITHPATH Y
MPOIMOPLMOHANIHO] JAenpernyjanuju nqomahe Bamyte, moBehame y aomahem peamHOM
JOXOTKY Yy OJIHOCY Ha CTpaHHM JoXojaKk Boaumhe nenpenujanuju nomahe Bamyre, a
noBehame y nmomahoj HOMHWHANTHO] KaMaTHO] CTONM Bojauhe ampenujanuju jaomahe
BaIyTe. AyTOp je y HacTaBKy yKa3ao Ha rmoce0aH ONPHUHOC OBOTA MOJIENA 3a aHAIIU3y
yTUIaja MOOMJIHOCTM KamuTajla Ha egeKTe MOHEeTapHe M (HCKaTHE TOJIHTUKE Y
Pa3IMYUTUM PEKUMUMA Kypca.

AyTop naje mpuKa3 MOHETApHOT Mojena ca (IEKCHOWIHUM [IeHaMa U UCTHYE J1a
MOHETapHU Mojiesl ¢ (UIEKCUOMIHUM IIeHaMa yKaszyje Ha TO Ja je JE€BU3HU KypcC, Kao
penaTHBHA IIeHa JBejy HAIMOHAJTHHUX BallyTa, oApeheH peraTUBHOM IOHYJOM HOBIIA,
peNaTUBHUM JIOXOTKOM WU Ju(epeHIHjaJoM KaMaTHUX CTOIa, IUTO 3Hauu Ja he
noBehame pomahe MoHyJIe HOBHIA PE3yATHPATH MPOMOPIMOHATHOM JSTPEIN]jalldjoM
nomahe Banyte, 1a he moBehame y nomahem peaqHOM TOXOTKY BOJUTH ampelujaluju
nomahe Bamyre u na he moehame y momahoj HOMHHATHO] KaMaTHO] CTONH BOJAUTH
nenpenujauuju aomahe Bamyre. AyTop Harjamasa Ja je Tekyha myrama JeBH3HOT
Kypca oapeheHa He camo TekyhuM HMBOOM jaoMmahe MmoHyne HoBla Beh W O4YeKHMBaHUM
HUBOOM U CTOTIOM pacTa MOHY/Ee HOBIA. YKOJMKO MOHETapHU (PAKTOPH JETCPMUHHIITY
Y HHMBO II€Ha U KaMaTHY CTOIY, J€BU3HH Kypc peduieKkTyje He caMo BUIIak jgomaher Haz
CTpaHMM HHMBOOM IlieHa (Bully uH(pnanujy) Beh u Behy nomahy kamaTtHy cromy on
CTpaHe KaMaTHE CToNe. Y HacTaBKy ayTop /aje IpUKa3 alTepHAaTUBHUX clielU(pHUKaIija
MOHETapHUX Mojiena ca (IIEKCHOWIHMM IIeHamMa KOjU Cy pa3BUJEHH Yyciea clade
eMIIMPH]jCKE MOTBP/IE BaXKekha MOHETApHOT Mojiena ¢ (JIeKCHOMIIHUM LieHaMa.

AyTop najbe Jaje TpHUKa3 OCHOBHUX KapaKTepPHCTHKAa MOHETApHOT MoOjeia C
UHEPTHUM LieHaMa. AyTop noceOHO yka3zyje Ja je crnenu(puIHOCT MOHETapHOT MOJeNa ¢
WHEPTHUM IIeHaMa Jia je JEBU3HU KypC Y KpaTKOM pOKYy ojpeljeH peraTHBHUM
KaMaTHUM cTollaMa Kajia Cy LieHe ao0apa (UKCHE, ai y JYyrOM POKY pelaTHBHOM
MIOHYJIOM HOBIIA KaJa ce IeHe Jo0apa MOTHYHO MPHIIaroje MOHETApHO] eKCIaH3MjH U
KajJia ce y IyrOpOYHOM CTaOWIIHOM CTamy pealiu3yjeé MOHETapHa HEYTPaTHOCT. AyTop
MCTUYE J]a 3aTO IITO IIeHE jJo0apa pearyjy cropuje Ha nmoBehambe HOMHHAIHE TIOHYIE
HOBIIA, JIOJa3HM /0 peajHOr mnoBehama MOHYyAE HOBIA, NMPOY3POKYjyhH JIMKBHIHOCHO
WHIYKOBaHU Taj y noMahoj KaMaTHO] CTOIH, IITO 3ay3BpaT y3poOKyje ,,pedanuBame’
JIYTOpOYHE BPEIHOCTH JEBU3HOT Kypca. Mehytum, nabe ykasyje Aa je y IyroM poKy,
peanHo moBehame y MOHYAM HOBIA y MOTITYHOCTH KOMIIEH30BAaHO MPOMOPIIHOHATHUM
nosehameM JoMahux IIeHa U AEBU3HOT Kypca,ycie]l 4era ce KamaTHa CTOIa, pellaTUBHE
[IEHE W peajHu JA0xojak Bpahajy Ha NpPeTXOJHHM HUBO, OipxkaBajyhu MoHeTapHY
HEYTPaTHOCT. AYyTOp MOCeOHO MCTHYE CIMYHOCTH M pasimke y ogHocy Ha Mundell-
Fleming-oB mMozmen u MoHeTapHH Mojen ¢ (QISKCHOWIHMM I[eHaMa, HAKOH Yera Jaje
MPUKa3 AITePHATUBHUX CHeNU(UKaIlMja MOHETAPHOT MOJIeNla C HHEPTHUM IIeHaMa.



AyTop y HAaCTaBKy Jaje TpPUKa3 MOHETApHOI MoJielia NPHUTHCKA Ha JEBU3HO
tpxumre. HarmamaBa na je oBaj Momen KOHCTpPYHMCaH ycjel yodeHe ciabocTH
JOTaIallBbUX MOHETApHUX Mojiena opehuBama qeBU3HOT Kypca B MOHETapHOT MoJerna
oapehuBama miuaTHOr OMJIaHCA, C HaMEpOM Jia OBaj MOJEN Y PEKUMY pyKoBoheHO
mBajyher kypca o0jacHM NMPUTUCKE Ha JIEBU3HE pe3epBe U JCBH3HH KypC KOjH ce
jaBJbajy Kaga MOCTOjH BUIIAK JoMahe MOHyIE HOBIA Y OJHOCY Ha TPAKIby 3@ HOBIIEM.
AyTop uCTHYE J1a MOHETapHHU MOJe IPUTHCKA Ha JEBU3HOM TPXKUIITY MOApPa3yMeBa Ja
he y crmy4ajy na moHyaa HOBIA NMPEBAa3MIA3H TPAXKIbY 3a HOBIEM JohM 10 cinabsbema
nomahe BaslyTe M ryOMTKa JEBH3HHX pPE3€pBH, OJHOCHO Ja he BHUILIAK MOHYJE HOBIA
pPE3YNTHPATH HEKOM KOMOMHAIMjOM TyOMTKa BPEAHOCTH Jaomahe BalyTe UM TYOMTKa
JNEeBU3HUX pe3epBH. Jlajbe, ayTop HCTHYE J1a OBaj MOJEN aHAIM3Wpa JBa KJbyyHa
acriekTa KOju ce THYy MMIUIMKAIMja 33 MOHETapHY HOJHUTHKY Y PEeXKHMY pyKoBoheHO
wmBajyher kypca. IlpBu ce omHOCHM Ha ONTHUMAaTHH OOMM HMHTEPBEHIMja LIEHTPATHE
OaHKe KOjH je HEONXO/aH Ja ce IOCTUTHE )KEeJbeHN HUBO JICBU3HOT Kypca, JI0K Ce JPYyTrH
OJTHOCH Ha yTBphMBame CTENeHa y KOjeM LEHTpajHa OaHKa y OTBOPEHO) MPHUBPEAN
MO>Ke€ J1a CIIPOBOIM HE3aBHCHY MOHETApHY HOJIHUTHKY.

AyTOop y HacTaBK yIpHKa3zyje pPaBHOTEKHH MOpThoauo moxaen oapehuBama
JICBU3HOT Kypca M yKa3yje Ha HeroBe OCHOBHE crneuuduyHoctu. HarmamaBa na je
PaBHOTEXXHU MOPTPOIMO MOJEN IMHAMHUYKH MOAEN oapehuBama IeBH3HOT Kypca
3aCHOBaH Ha MHTEPAKLHMjU MMOBHHCKOT TPXHIITA, TeKyher pauyHa ruaTHOr OuiaHca,
[IEHa ¥ CTOIlEe aKyMyJjalHje HEeTO CTpaHe MMOBHHE. AyTOp yKasyje Ja Cy OCHOBHE
KapaKTepUCTUKE OBOT MOJEJa MPETIIOCTaBKa O HEMep(eKTHO] CYNCTUTYLUjH u3Melhy
nomahe U cTpaHe IMOBMHE M aKyMyJiaiija 0oraTrcTBa Koja ce ocTBapyje Kpo3 cyhuiuT
tekyher pauyHa mmatHor Ownanca. Takohe, ayrop ucTHue Aa ce y paBHOTEKHOM
nopT¢ oo MOJIENTy pa3iiKyje npuiarohaBame y KpaTKOM POKY, IO/ YTUIajeM TOKOBa,
U y IYTOM POKY, ITOJI YTUIIajeM CTOKOBA. Y PaBHOTEKHOM MOPTHOINO MOAETY, CITHYHO
JPYTUM MOHETapHMM MOJeNIuMa, y KpaTKOM POKY HHMBO JIEBU3HOI Kypca ozapelheH je
MOHYJIOM U TPaXHOM 3a (pHAHCH]CKOM MMOBHHOM. MehyTtum, kako ayTop ykasyje, y
JIYrOM pOKY, IEBM3HHM Kypc je TJlaBHa JIeTepMHHAHTa TeKyher padyHa, Tako Ja je
cypuuur (nepuuut) y TekyheMm pauyHy mnose3aH c nosehameMm (CMamemeM) CTpaHe
UMOBHHE y mocefy Aomaher mpuBaTHOI CEKTOpa, LITO yTHYe Ha HUBO OorarcrTsa M,
NOCIeAMYHO, HA TPaXkiby 32 MMOBMHOM, KOja Ha Kpajy oapelhyje aeBusHu Kypc. Ayrop
UCTHUYE J1a Y PAaBHOTEKHOM HOPT(OINO MOJeNy, Mopea Tpakmke U MoHyae aomaher u
CTpaHOT HOBIIA, TPAXKHHa U MOHYyIa JoMahuX U CTpaHUX XapTHja Ol BpeIHOCTH oapehyje
neBusHU kypc. Kao u y ciyuajy mpeTxoJHHMX Mojena, ayTop je Jao alTepHaTHUBHE
crendukanyje oBe Kiace Mojelia, Ka0 W MOocebaH MpUKa3 CHUHTE3€ MOHETApHUX
MoJjiena ofjpehuBama Kypca U paBHOTEKHOT MOPT(OINO MOETIA.

Y HacTaBKy OBOT IOTJIaBJba, ayTOP Jaje MPUKa3 MOJIeNla BaIyTHE CYIICTUTYIH]E Y
onpehuBamy Kypca. AyTop Haryiamasa Jjaa je (EHOMEH BaJlyTHE CYNCTUTYIHje
KapakTepUCTUYaH 3a 3eMJb€ C JyroM HCTOPUJOM BHCOKE HH{IIaLKje, YECTHUM
JeBanBaljamMa jgomahe BaimyTe W/MiIM KOH(QHCKalMjama CTpaHe BajyTe, yciea uera
nomahu cyOjektn ryOe moBepeme y jaomahy BalyTy W Heke (QYHKIHMjEe HOBLA
OpenyuTajy CTpPaHo] BadyTH. AyTop MOCEOHO HCTHYE JIBEé OCHOBHE HMILIMKAIH]je
MI0CTOjarka BaJlyTHE CYNCTUTYLIHM]E 32 3eMJbY Y peXUMY (IEKCHOUIHOT Kypca: CMambeH
cTereH cno0oje y crnpoBolhewy HE3aBUCHE MOHETapHEe MOJUTHKe M noBehaHa
BOJIATMJTHOCT JIEBU3HOT Kypca. Y3 mpuKa3 (GopMaIHOT MOJeNa, ayTop yKasyje Ha TO Ja
npeMa OBOM Mojeny Beha croma MoOHETapHE €KCIaH3Wje pe3ylTHpa TPEeHYTHUM
cnabipemeM Kypca M MOpacTOM HHMBOA II€HA, NMPU YeMy je cinabibeme Kypca Behe of
nosehama 1iena. [lopen Tora, ayrop Harnamasa Jja mrTo je Behu cTeneH CyncTUTYIH]je
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usmel)y Bamyra, yronuko he Owtu Behe Bapujanuje Kypca Ha TpOMEHE Yy
MaKpOeKOHOMCKHMM (hyHIameHTHMa. Takohe, ayTop 1aje anTepHaTUBHE crielupuKaimje
MojieJla BaJdyTHE CYICTHUTYIMje KOjH JOJATHO o0jamimaBajy (GopMmupame W KpeTame
Kypca y PUCYCTBY BaIyTHE CYICTUTYIIH]C.

AyTop ykasyje 1a je cmaba eMIupHjcKa MOTBpIa BATHIHOCTH MAaKPOCKOHOMCKUX
Mojiesia MOTHBHCANIA Pa3Boj MoJielia TPIKHUIITHE MUKPOCTPYKTYpe Y oApehuBamy Kypca.
AyTtop, y3 TmpHKa3 OBHX MOJENa, yKa3yje Ha TO Ja Cy MOJCIH TPXKUIIHE
MHKpPOCTPYKTYpe (POpMyJHCaHH TaKO Ja Ce OJpPEAU JEBU3HH KypC KpO3 MpoIeC H
pesyiTare pa3sMEHE BajyTa IO EKCIUIMUUTHUAM IPAaBWIMMAa TProBama Ha JIEBU3HOM
TPXKHINTY. AyTOp HMCTHYEC Jla OBHM MOJEIM IMOKyIIaBajy na o0jacHe KpeTame H
dopmuparme AHEBHOT (M HMHTPAJIHEBHOT) Kypca, TOKOM Kora AwWjepu mnpuiaroharajy
CBOje KOTaIlje 32 KYIMOBHHY U TPOJajy Yy TOKY HCTOT PaJHOT JaHa y OJACYCTBY OMIIO
KaKBHUX MaKpPOCKOHOMCKHUX HOBOCTH.

VY HactaBKy ayTop IpHKa3yje 3Hauaj u yJIory HOBocTH y onpehuBamy Kypca. Kako
ayTop UCTHYE, C 003MPOM Ha TO J1a KypC 3aBUCH O] OYCKHBamba, PO HEU3BECHOCTH,
HOBHX HWH(OpMallMja U BECTH jeCTe INEPUOJ y KOjeM IPOMEHE O OYCKUBambHMa
IPUMapHO Y3pOKYjy MMPOMEHE JIEBU3HOT Kypca. Ycien Tora, (piayKkryanuje y croT Kypey
He Mory OuTH mpensuleHe Ha ocHOBY Oynyher (dopBapa) kypca koju je 6a3upaH Ha
npouunM uHpopmanujama. [Ipomene y odeknBamuma Cy MOCIEANIA HOBOCTH, ayTOp
HABOJM JIa C€ HOBOCTH Je(PUHHINY Kao paziuka usMel)y BpeaHocTH QyHIameHara
npenBul)eHUX OJ CTpaHE TPKUITHUX YYCCHHKA W aKTYEJIHE pPeaTn30BaHEe BPECIHOCTH
dbynnamenara (uHuanuje, CTOlNe MNPUBPEIHOT pacTa M CI.) KOje Cy 3BaHUYHO
CAOMNIITEHE W JaBHO JIOCTyNHE. AyTOp yKa3yje /Ja Tako JepuHHCcaHe, HOBOCTH YTHUY Ha
JIEBU3HU KypC, M TO KaKO Y MaKpOEKOHOMCKHUM MOJENMMa, Tako U y MoJelnuMa
TPIKUIITHE MHEKPOCTPYKTYpE.

Ha xpajy oBor moriasiba, ayTop je Jao Mperyiefl MCTpakuBamba M IpPOBEpE
BAIMJHOCTH Mojena ojpehuBama JEBU3HOI Kypca Koja Cy oOyXxBaraja pa3iuyuTe
NepuoJie, Pa3IMIUTe BaJyTe, Pa3IMUUTEe €KOHOMCKE YCJIOBE W TPUMEHY Pa3ITUIATHX
€KOHOMETPHJCKUX MeETOAa. Y3 MpUKa3 HEKUX OJ pe3yiTara HUCTpaKuBama, ayTop
yKa3yje Ha TO Ja MOHETapHH MOJENIH oJpehuBama NEBH3HOT Kypca TeHEPATHO
noTBphyjy CBOjy BaJIMJHOCT Yy YCIOBMMa BHCOKE HHQUIAIMje, KaKO Ha TO YKa3yjy
UCTpaKuBamwa Koja cy oOyxBaruia nepuosa xurnepuHduanvje y Hemaukoj aBanecerux
roauna 20. Beka. Jlasbe, ayTop y3 IpHUKa3 HEKUX OJ] pe3yJiTaTa KOju ce 0JIHOCE Ha MOJIe
BaJyTHE CYICTUTYLHj€ M TMOPT(OIMO MOJEN, yKaszyje Ja je IMpoBepa BalUIHOCTH
nopToiauo Mozaena W Mojena BallyTHE CYINCTUTYLMje OTEeXaHa YClel HeJIocTaTaka
onrosapajyhux mojaraka Koju Cy HEOIIXOJHH 3a MpoBepy oBUX Mojena. Takohe, ayTop
Jlaje MpHKa3 HeKUX OJf UCTpaXkMBamba Koja MOTBphyjy BAIMIHOCT MOJENa MPUTHUCKA Ha
JEBU3HOM TPXKUIITY, MHKPOCKOHOMCKHX Mojena ojpehuBama IeBH3HOT Kypca H
Mo/Ielia KOju YKJbY4Yjy HOBOCTH Kao jenaH of (hakropa oapehuBama Kypca.

AyTtop moceOHO yKa3yje Ha HCTpaXMBama KOja Cy CPEIUHOM OCaMIECETUX
rOJMHA BpIIEHAa TMOKYIIajuMa Ja Ce€ Ha OCHOBY €KOHOMETPH]CKH OIEHEHUX
MaKpOEKOHOMCKHX MOJella W3 jJeIHOT TIepHojAa W3BPIIM aHajin3a W HAKOH TOra
npeasuhame kpetame Kypca y Oyayhem nepuony. Kako ayrop ykasyje, nmpumMeHa oBako
neUHUCAHOT TPUCTyNa HHUje TOTBPAWJIA BAIMIHOCT MAaKPOCKOHOMCKHX MOJeNa,
Oyayhu na HUjenaH TeCTUPAHU MAKpPOEKOHOMCKHM MOJIENI HHje MOTao Ja MporHo3upa U
MpeBUIU KpeTame KypceBa 00Jbe OJ] T3B. METO/a CIy4ajHOT Xoja. AyTop HCTHYE Ja
JEOCHOBHHM 3aKJbydaK OBHMX HCTpaXMBame Ja je Hemoryhe mpeasuuetu Oyayhu xypc,



T ¥ J]Ja MAaKpPOCKOHOMCKH (yHIAMEHTH HE 00jallkhaBajy aJeKBaTHO KpeTame KypceBa
y MPOLLIOCTH.

Y apyrom neay paaa noja HasuBoM Taprerupame 1eBH3HOT Kypca U HH/bame
uHIanuje ayTop pasmarpa MOryhHOCTH TapreTHparma JICBU3HOT Kypca y OKBHUPY
nubama uHQIanuje. CX0qHO TOME, y uemepmom no2iasay OPYToT Iena ayTop naje
NpUKa3 ¥ MEXaHU3ME MHAUPEKTHOT U JUPEKTHOT TapreTHpama Kypca. AyTop ykasyje Ha
TO Ja je TeopHjcKa apryMEHTalja O MPeIHOCTHMA (IICKCHOUIHOT PEXHUMa CBOjJY
NpPaKTHYHY MPUMEHY HAllUla Y MOHETAPHO] MOJHMTHIM KOja C€ CIPOBOAM Y OKBUPY
mbama HHpIanuje. Ayrop UCTHYe Ja IMJbamke MH(pIanuje moiasu oj Tora Ja je
OCHOBHH HHCTPYMEHT MOHETapHEe IIOJMTHKE KaMaTHa CTOMa, JOK C€ PEeKUM
dexcubuITHOT Kypca mojapasymMmeBa, Oyayhu na nubame nHbIAIM]e MPETIoCTaBba J1a
je JEeBU3HU Kypc TPKHUIIHO ojapeheH, aa je WH(IANHOHU IMJb HOMHHAIHO CHIpPO
MOHETapHE IMOJIMTHKE W J1a je KaMaTHa CTONa OCHOBHU MHCTPYMEHT Y Je(UHHCAHOM
[PaBUITy MOHETAPHE MOJIUTHKE.

Jame, ayrop yka3yje ma ce, ¢ o03uMpoM Ha TO Ja BehWHA EMITUPH]jCKUX
UCTpaXKMBama HE MOTBplyje BAIMIAHOCT MApPUTETAa HEMOKPUBEHUX KaMaTHUX CTOIa,
KpeTame Kypca He MOXKe ca CUTypHOIIhy KOHTPOJIUCATH HHIUPEKTHO, MAaHHUITYTUCAHEM
KaMaTHOM CTOTIOM, YCJIE]] Yera IeHTpaJiHa OaHKa JUPEKTaH YTHIIAj HA KpeTame Kypca
BpIIM WHTEPBCHIMjaMa Ha JCBU3HOM TPXKUINTY. AYTOp HCTHYE, Ja 3a Pa3IUuKy O
(UKCHOT pexruMa, y KOME C€ MHTEPBEHIIMjE KOPHUCTE 3a 0JI0paHy MapUTETa, Y PeKUMY
¢dekcuOMITHOT Kypca, MO TpaBWIy, IEHTpadHa OaHKa HWHTECPBEHUINE W3 JICBH3HHUX
pe3epBU YKOJIHMKO KpETame Kypca yrpoXkapa IUJb MOHETApHE IMOJUTHKE — y CIy4ajy
mbamka WH(IANMje, WHTEPBEHUIIE KaJa Cy KpeTama Kypca TakBa Ja YIrpoXKaBajy
NOCTU3ake W/WIM  OJIpJKaBame IMJbaHe CTole uWHGUIanuje. AyTop aHaIu3upa
MOTYhHOCTH IUPEKTHOT TapreTHpama Kypca KOpHIINCHEeM HHEPBEHIHja ICHTPATHE
Oanke. Takohe, ayrop moce6HO Aaje mpuka3z MOryhux kaHajia MHTEpPBEHIIM]ja [ICHTPATHE
0aHKe M CIMYHOCTH M paszinuke wu3Mmely crepunumyhux w  wHeCTHpHIMIITYhHX
MHTEPBEHIIN]a LIEHTpaJHe OaHKe.

Y nemom noenasmy npyror nena ayTop Aaje MpUKa3 M KOMIApamnujy OCHOBHHUX
CTpaTerdja MOHETAapHE IOJIMTHKE Ca MOCEOHMM HAarjlaCKOM Ha CTpAaTeTHjy NHJbamba
uHuanyje. AyTop mpBO MpHKa3yje OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE CTpaTerrje MOHETapHOT
TapreTupama M TapreThpama JACBU3HOT Kypca. AyTop yKaszyje Ja MOHETapHO
TapreTupame MPeTHocTaBsba MOCTOjamke cTabuiIHe penanyje u3mely jeaHor wiM Buiie
MOHETapHHUX arperara W OMIITET HUBOA IIeHa. [lajbe yKkaszyje /a Kaja je UCIyHhEeH OBaj
yCJIOB, MOHETapHa IOJUTHUKA CE MOXKE CIPOBOAMTH NPUAPKABAKBEM T3B. 3JIATHOT
MOHETApHOT TpaBHJA, TAE je PacT MOHETAapHUX arperara Tako MOJEIIeH 1a Oyxae
KOMIIaTUOMJIaH ¢ HUCKOM HHpanujoM. MehyTum, Kako ayTop HCTHYE, y YCIOBHUMaA
pactyhe ¢unaHcujcke nmOepanu3anuje Be3a u3Melly MOHETapHUX arperata u
uH}Ianyje mocraje BeoMa HecTaOMJIHA TE€ je OBa CTpaTervja HamylITeHa O] BEJIUKOT
Opoja 3eMmJba ¥ YCBOjJ€HA HOBA CTpaTeTHja — IUJbarke HHGIAIH]e.

Y HacraBKy, ayTop Jaje TNpUKa3 OCHOBHUX KapaKTEpUCTHKa CTpaTeruje
TapreTupama Kypca W yka3yje Ja BeJIMKH Opoj 3eMajba, HAPOUUTO 3eMajba Y Pas3Bojy,
Bujie (pUKCHpame IeBU3HOT Kypca y OJHOCY Ha BaJyTy 3eMJbe ca CTAOMIIHOM M HHUCKOM
uHpIanMjoM Kao edukacaH HAuMH 3a OCTBApUBAmE CTAOMITHOCTU LieHa. AyTop
HarJjaiaBa Jia 3eMJbe Koje (pukcupajy cBoj Kypc y OJJHOCY Ha JIpyTy BallyTy MOKYIIaBajy
na ,,lmo3ajMe’ KpeIuOMIUTeT cTpaHe MOHeTapHe noiuTuke. OCHM ToTra, ayTop MCTHYe
Ja je KJbydyHa MPEIHOCT pexkuMma (UKCHOT Kypca e(uKacHOCT y ,,CHIApEmY
WH(]IIAIMOHUX OYEKHBaKa, KA0 U JIaka pa3yMJBUBOCT O] CTPaHE HAjIIMPE JaBHOCTH.
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Y OKBHpY OBOT TOTJIaBJba, AyTOP MOCEOHO MPUKA3Yje OCHOBHE KAPAKTEPUCTUKE H
NPETIOCTaBKE 32 YCIIICITHO CIpOBOheHke NUbamba WHQIIANUje. AyTop HUCTUYE Aa CY
TP OCHOBHE KapaKTEpPHCTUKE IWJbakba HHQIIANMje: MpPBO, HYMEPHYKH IWJb 3a
uH(pIanMjy — y BUAYy TadyKe WIM OICera ¢ rpaHullaMa TOJIEpaHIhje — KOJjU Ce€ MepH
WHJCKCOM IICHA; IPYro, 3Hauaj MPOTHO3UPAHE cTome MHGIIANN]je [IEHTpaIHe OaHKe, IPH
4YeMy Cy MHCTPYMEHTH MOHETapHE IOJIHMTHUKE TaKO MOJECIICHH Jia je OBa IPOTHO3a
KOH3HUCTEHTHA C IWJbeM U Tpehe, BHCOK CTENEeH TPAaHCHAPEHTHOCTH W OJTOBOPHOCTH
HeHTpallHe OaHKe - IIeHTpajHa OaHKa je OJrOBOpPHA 32 OCTBAPUBAC IMJbAHE CTOIIC
uH}IIanyje ¥ pelloBHO MyOIMKYje U MpyXKa JaBHOCTH EKCIUIMIUTHE M TPaHCIApEHTHE
W3BEIITaje O CIPOBOhEHY MOHETapHE IMOJUTHUKE KOjU J1ajy MPOTHO3€ M 00jallmkhaBajy
CrpoBohele MOHETapHE TOJUTUKE. AYTOp Kao OCHOBHE WIPETIIOCTaBKE 3a
UMIUIEMEHTAIU]y [iJbakba HH(IIalM]e n3/1Baja GrekcuOuIan 1eBU3HHU KypC U OJICYCTBO
¢uKcaTHe JTOMHUHAHTHOCTH. AYTOp Jajbe¢ HarjialaBa Jla Ce cMmarpa Ja 3eMJbe Koje
UCITYHhaBajy OBE YCJIIOBE MOTY CIHPOBOJUTH MOHETApHY MOJUTHKY Ha HAYUH KOJH je€
KOH3HCTETHTAH ca IiJbambeM HHpIanmje.

VY HacTaBKy ayTop MoceOHO mpukasyje (GOpMalHU TEOPHjCKM MOJEN IHJbarbha
uH(Ianmje, U TO CTPUKTHO IHJbamkbe HHPIIANMje U (QICKCUOWTHO MHJbamkbe HHpIIAImje.
AyTop uCTHYE N1a je Yy PeKUMY CTPUKTHOT MH(IATOPHOI TapreTHpama, IEHTpalHa
0aHKa ycMepeHa HCKJbYYHBO Ha TOCTH3ambe Je()UHUCAHOT HYMEPHUYKOT NHJba 32
uHanujy, He npuaajyhu 3uavaj ¢pnykryanujama b/II1-a u 3anocnenoctu. Kako ayrop
yKazyje, (IeKCHOMIHO TapreTupame pasjiuKyje ce Of CTPUKTHOT HWH(IATOPHOT
TapreTHpama Mo TOME IITO IOJApa3yMeBa Ja LeHTpalHa OaHKa pearyje He caMO Ha
KpeTama nHpanuje Beh 1 Ha KpeTama y MPOU3BOIHOM ja3y.

Y wecmom noenasmy npyror nena ayrop jAaje Mpukaz MOryhHOCTH TapreTupama
Kypca y OKBHpY Iibama HHGuamuje. Ha camoM moderky OBOI MOIJIaBJba, ayToOp
yKazyje Ja je HeMoryhe HCTOBpEMEHO TapreTHpame (QUKCHOT Kypca MU IUJbambe
uHduanyje. Kako ayrop muctuue, oBO ce jaBjba 300r MOCTOjaa KOH(IUKTA IIUJbEBA Y
HCTOBPEMEHOM cIlpoBOhewmy pekuMa (UKCHOI Kypca U Iusbama HHGuanuje. C
(UKCHUM JI€BU3HUM KYpCOM M HMH(IATOPHUM TapreToM, LEHTpanHa OaHKa MOKYIIaBa
Jla KOPHUCTH JBa HOMHMHAJIHA CHIpPA M jeAaH MHCTPYMEHT 3a OCTBapUBAaC JBa IUJba,
IITO Ce KOCH M ca T3B. TiNbergen-osumM npaBuiiom, Aa ce jefiaH HHCTPYMEHT KOPHCTH 32
jenaH 1uJb.

VY HacTaBKy ayTOp HUCTHYE Ja Cy CPEAMIIBbHM PEKUMHU U (PIEKCUOUIHU PeXUMU
Kypca KOMIATUOWJIHM C PA3JIMYUTHM CTpaTerrjamMa MOHETapHE IMOJUTHKE. AyTop
noceOHO HarJamiaBa J1a 3eMJb€ KOje Ce HUCY OJUIydMsie 3a YBPCTU-(DUKCHU PEXHUM Yy
MoryhHOCTH Cy J]a CLIpOBOJI€ pa3INuUTe CTPATErHje MOHETApHE MOJIUTHKE, YKIbYUy]yhu
U Tapretupame HH(pIanuje, y3 MoryhHocT kopuiihema MHTEpPBEHILIMja HA JEBHU3HOM
TPKUIITY KaO MOMONHOT MHCTPYMEHTA KOJUM C€, Y3 KaMaTHY CTOIlY, yTU4Y€ Ha KpeTame
Kypca. AyTop Jajbe aHaiM3hpa MOTYNHOCTH WHAMPEKTHOT TapreTupama Kypca y
OKBHpY LIWJbamka MH(QIanMje. AyTop HarjamiaBa /a jeé y OTBOPEHO] MPUBPEIU JAEBU3HU
KypC 3HayajHa KOMIIOHEHTa TPAaHCMUCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHe IOJUTHUKE, jep
yTHY€e Ha IMJbaHe Bapujadiie MOHETapHE MOJUTHKE (MH(IIAIH]Y U TPOU3BOIHU ja3) Kpo3
JUpPEKTaH M UHIMPEKTaH KaHajl. 300T 3Hayaja KOju Kypc uMa y cpoBol)erby MOHETapHe
MOJINTUKE, ayTOp Y HACTAaBKY MpHUKa3yje TEOPUJCKU MOAeN MH(IATOPHOT TapreTupama
3a OTBOpEHY NpUBpeNy KOjU Mopea HHQIAIMje M MPOU3BOAHOI ja3a YKJbydyje H
HOMMHAJIHU Kypc Kao Bapujaliay 0O 4HMjeM KpeTamy LIeHTpajHa OaHKa BOAM payyHa U Ha
qHje KpeTame pearyje MemameM pe)epeHTHE KaMaTHE CTOTIe.
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VY OKkBUpY OBOTI' HIOTJIaBJba, ayTOp Jlaje M JeTajbaH MPHKa3 W3a0paHuX MpaBHiIa
MOHeTapHe moauThke, Taylor-opor mpaBuima, HHAEKCA MOHETAPHUX YCIOBA U
cTpaTeruje pykoBoheHo miuBajyher Kypca, Ja OM Ha Kpajy H3BpPLIHO HUXOBO
MehycooHo mopeheme M mopeheme ca HMHPIATOPHUM TapreTHPAmEeM W MPUKa3a0
OCHOBHE CIIMYHOCTH W PAa3JIHUKE y peakiMju MOHETapHE IOJUTHKE Oa3upaHe Ha
HaBeJCHUM TpaBwianMa. Kako ayTop ucTHYe, OCHOBHE CHEUM(UYHOCTH HABEICHHX
npaBuiIa jecy: J1a je MHQIATOPHO TapreTHpame YCMEPEHO Ha LIEHOBHY CTAOMIHOCT Kao
II1Jb MOHETApHE MOJMUTHKE, 1a ce Taylor-oBo npasmio Gokycrupa Ha KAMaTHY CTOITY Kao
WHCTPYMEHT MOHETAapHE MOJHUTHUKE, /1a j& MHIIEKC MOHETAPHUX yCJIOBA MHIMKATOP CTaBa
MOHETapHe TOJINTHKE, JOK CTpaTeTHja YIpaBibarkba KypcOM HOMUHAIHH KypC KOPHCTH
Ka0 MHCTPYMEHT MOHETAPHE TIOJINTHKE.

VY tpehem neny paga mox Ha3uBOM AHaJM3a MOJHMTHKE W THHAMHKE Kypca
aunapa y CpOuju ayrop aHanu3upa NOJIUTUKY U JUHAMUKY Kypca auHapa y Cpouju u
IpuKa3dyje OCHOBHE Haja3e CBOI HCTpPaXHMBama O e(peKTHMMa Kypca Ha IOjenHe
MaKpOCKOHOMCKE Bapujadiie, Ka0 M O YyJIO3W W 3HA4ajy KOjU Kypc JMHApa uUMa y
crpoBol)ery MOHETapHE TIOJIMTHKE y OKBUPY LIWJbarba HHpIaLuje.

AyTOp y ceomom noenaesmy Tpeher nena mocraBjba OCHOBHE XHUIIOTE3€ YHje OU
TECTHpame Tpedaao Ja MOTBPAM OCHOBHHU IIMJb Paja, a TO je Ja JOKaxe Ja ce 300r
3Hauaja Koju Kypc auHapa nMa y CpOuju U KapaKTepuCTHKa U crielupuaHocTy qomahe
NPUBpPEJIC, HETOBO KPETamkhe HE MOXKE MPEMYCTUTH UCKJbYYHBO TPXKHUIIHUM CHarama u
WHIUPEKTHOM YIIPaBJbarkhy, KaKO TO y OCHOBH IOJIpa3yMeBa MOHETapHA CTpaTeruja
nuJbama nHdIanyje.

AyTOp y OBOM IOTJIaBJby HaBOJM XUIOTE3€ Koje he Tectuparu u koje 6u Tpedasno
Jla TOTBpA€ MOTrYhHOCT AMPEKTHOI yIpaBJbalkba KypcoM JuHapa 0Oe3 HapyllaBamba
OCHOBHHUX TMpUHIIMIIA CTpaTerHje Iubama WH(QIanMje: TpoOMEeHa HOMHUHAIHOT Kypca
JMHapa 3HATHO yTHYE Ha KpeTame 1neHa y Cpouju; y Cpbuju je cHakHUja Be3a usmelhy
KpeTama pedepeHTHE KaMaTHE CTOIEe M Kypca JuHapa O Be3e Hu3Mel)y KpeTama
pedepeHTHE KaMaTHE cTome M oOuma o100peHux Kpeauta OaHaka, Haponna Oanka
CpOuje je yecTo AMPEKTHO W/WIIM MHAWPEKTHO TapreTupaia Kypc AMHapa, 6e3 o03upa
Ha 3BAaHWYHHU PEXKUM MOHETapHE TMOJIMTHUKE; LIEHTpalTHe OaHKe y 3eMJbaMa Yy Pa3Bojy
Takol)e TapreTupajy Kypc U y pexxuMy LuJbama MHQIANMje U Iubamke HHpIanuje, y3
HCTOBPEMEHO JMPEKTHO YIpaBJbamkhe KypcoM, MmoBehaBa YCHENTHOCT pekuMa Iujbarmba
uHuayje y Cpouju.

AyTOp mona3su O]l HPETXOJHO IMPEACTAaBbEHUX TEOopHja JEBU3HOI Kypca H
OCHOBHHMX KapaKTEPHCTUKE CTpaTeruje Iijbarba HHQIANUje Yy HUCTPaKUBABY U
TECTHpalky HaBEJACHUX XHUIOTEe3a. AyTOp CIPOBOJIM E€MIIHUPHJCKY aHAIU3y O YJIO03U U
3Hayajy KOjU KypC JMHapa HMMa y Tpolecy chpoBoljema MOHETapHE IOJHUTHKE,
Oasupajyhu je Ha cTaHJApIHUM METOJlaMa CTATHCTHYKE W €KOHOMETPH]CKE aHaJln3e.
OcuM TmpHUMemeHe JeCKPUIITUBHE CTAaTUCTHKE, ayTop Yy aHAIM3M IOCMaTpaHUX
BPEMEHCKHUX CepHja BPILIM MPOBEPY CTALMOHAPHOCTH, KOja j€ UCIUTaHa KopHUIIhemeM
TECTOBA jJEIUHUYHOI KOpEHA. AyTOp jeé NPUMEHHMO PETrpecuoHy aHalIHU3y METOJIOM
OOMYHMX HajMamUX KBaJpaTa, y3 CIPOBEJCHY IMPOBEPY CTATUCTHUKE aJe€KBATHOCTH
MoOJIeNla TECTOBUMA ayTOKOpeJaluje U HOPMAIHOCTU pe3uayaia. AyTop je UCIUTHUBAO
MOCTOjab€ Y3POYHOCTH M JyrOpoYyHE paBHOTEKHE BE3€, OJAHOCHO KOWHTErpaiuje
u3Mel)y Kypca U mocMaTpaHuX MPOMEHJBUBHX, U Jlaje OIIeHYy KPAaTKOPOUYHUX OCIMJIAINja
OKO JIyTOpOYHE Be3€ MpUMEHYjyhH T3B. MOJAEN KOPUIOBaH T'PEIIKOM M3 PABHOTEKHE
jeaHaynHe. AyTop je y aHaJIM3H KOPUCTHO BEKTOPCKY ayTOPErpecHjy 3a oleHy edekara
IPOMEHE HOMHUHAJIHOI Kypca JMHapa Ha I€He, Ka0 M Yy aHalIM3M TpPaHCMHCH]E
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MOHETapHe TmoyuTHKe. Takole, ayTop je NPUMEHHO M ayTOPErPECHOHH MOJEIN
YOTIITEHE YCIIOBHE XETEPOCKEAACTHYHOCTH y aHAJIM3U BapHjaOMIHOCTH Kypca, JIOK je
3a OIleHy AYropoyHOTr TpeHaa kopuctuoHP dunrep.

Y ocmom nocnasmy Tpeher gena ayrop aHamu3upa HNOJUTHKY Kypca AMHapa y
nepuony on 1994. no xpaja 2017. Ayrop npBo aHanu3Mpa NOJUTUKY Kypca AMHApa 3a
nepuox 1994-2000, ykasyjyhu aa je, HakoH yBohemha HOBOT JuHapa U (PUKCHOT peXuma
y janyapy 1994, nonutuka (UKCHOTr Kypca y NpBHUM Mecermuma cIipoBoheHa 1o
MpaBUJIMMa BAIyTHOT 0J100pa U J1a je JoNpHUHeNa clamamy nH(anuje 1 nH}IamnoHux
OUCKMBama, a Ja je y Apyroj nmojoBuHu 1994. oBa monuTuKa HamymTeHa M Ja je
3armoyera MOHETH3allMja Koja je y3poKoBaja Jla ce y HapeJaHOM Iepuoay mnoBeha
OJICTYHame n3Mel)y 3BaHMYHOT Kypca AUHApa U TPXKULIHOT (I[PHOT) Kypca.

VY HacTaBKy ayTop HCTHYE J1a, C 003MpOM Ha €KOHOMCKY H30JIOBAaHOCT 3€MJbE Y
HaBEJICHOM IEPHOAY U OACYCTBO TOKOBA KalHTaja, Ka0 M HEOAToBapajyhy MOIUTHKY
KamatHuUX cTtona Hapoxne Oanke JyrocmaBuje, ekoHOMCKa WHTyuuuja Hamehe
MOHETapHHU MOJIEN Kao MOTYhy TeopHjy objamimema KpeTama Kypca JuHapa. bynyhu ga
je y mocMaTpaHoOM IMepHoy HeMauka Mapka Ouja CTpaHa BalyTa 3a KOjy je AMHap Ouo
3BaHUYHO (PUKCHPAH, ayTOp AaJby aHAIM3Y BPIIM Y OJHOCY Ha KpeTama IMOCMaTpaHuX
Bapujabiu y CPJ u Hemaukoj. AyTop je y HacTojamy Jla OJrOBOpPU Ha MHUTaHmE Ja JId
MOHETapHHU MOJICII, ¥ KOjU U3 KJIace MOHETApHUX MOJIeNa, HajooJke o0janmana hakTope
KOju Ccy ojapehuBanu Kypc AMHaApa y MOCMaTpaHOM MEpPHOAY, CIIPOBEO EMITUPHUjCKO
TECTHpame TPH MOHETapHa MOJeNla: MOHETapHH Mojen C (IEKCHOWIHUM IIeHama,
MOHETapHU MojeN ¢ (UIEKCUOWIHUM [IeHaMa M YKJbYYEHUM OUYCKHBAamUMa 3a CTOIY
uH}Ianje 1 BapujaHTy MOHETApHOT MOZeNa ca MHEePTHHUM IIeHama Koja YKJbydyje
TudepeHIrjai pealHuX KaMaTHUX cToma. AyTop MpHKasyje 100ujeHe pe3yaTaTe 3a CBe
MoOjJielie U 3aKJbydyje N1a, MaKko JI00HjeHe pe3ynrare Tpeda y3eTH C pe3epBOM 300r
CabOCTH TpH OLEHKEHa MOJeNa METOJOM HajMamHX KBajpaTa, Kao W 300T
U30CTaBJbaba MPUBPEAHE aKTUBHOCTH U3 TECTHpama MOJIeJIa TEXHUKOM KOMHTEerpalyje,
OHM Cy CBaKako KOPHUCHU 300r J00OMj€HHMX Hajla3a 3a Tpea3HaKe U BEIHYUHY
KoeuIMjeHaTa y3 penatuBHe Bapujabie. Haume, ayrop Hanmasu a Ha KpeTame Kypca
JUHapa y MOCMaTpaHOM IEepHOJy 3HauajaH yTHIlA] MMa pelaTHBHA MOHYJa HOBIA U
penaTuBHa UWHQUalMja, OJHOCHO Jla je KpeTame Kypca JAWHapa y CKIaay ca
MPETIOCTABKOM MOHETapHOT Mojelsa ¢ UICKCHOMIHUM IIeHaMa, Te Jia je Kypc JuHapa
cJ1abuo ycies peslaTUBHO BUCOKE MOHETapHE €KCIIaH3Wje M ycJel PelaTHBHO BUCOKUX
MH(pIAIMOHUX OUYEKHBamba.

VY HacTaBKy ayTop aHaJU3Upa MOJIUTUKY Kypca JAWHapa y JiBa MOTHEpUOJia: MPBU
MIepUoOJI O] yCBajama pexknuma pykooheno mmBajyher kypca (o 2000.) 1o ycBajama
mbakba uHbmanuje (o centem6pa 2006.) M apyru mepuoj OTKaJ ce MOHETapHa
MOJINTHKA CIPOBOJIM y OKBUPY HHjbama WHpmanuje mo kpaja 2017. CopoBomehu
JieTaJbHy aHaIM3y MOJUTHKE Kypca AuHapa y nepuoay 2000-2006, ayrop 3akipydyje na
j€ KpeTame Kypca y HajeeheM meny oBor mepuoia OUiIo 1moj JOMUHAHTHOM KOHTPOJIOM
Haponne 6anke Cpouje (HBC), uctuue na je monuruka unrepserurja HbC onrosapana
OHOME WITO ce€ Ha3uBa ,0pyrasHa cHara“. Ayrop ucruue ga je HBC pupextHo
KOHTpOJIHMcaia Kype, JOK jé MOHETapHa MOJIMTHKA Ouila ycMepeHa Ha jeJTHOj CTpaHU —
Ha TapreTupame Kypca, a Ha JIpyroj CTpaHu — Ha cy30Hjame MH(IaTOPHUX MPUTHCAKa
MOTEKJIMX TI0 OCHOBY arperaTHe TPaXKikhe Y3pOKOBaHE KPEAMTHOM EKCIIAaH3UjOM U MO
OCHOBY IIPEHOCHOT e(eKTa HOMUHAJIHE JIenpelrjalrje Kypca Ha 1eHe. AyTop UCTHYe
Jla ce 3a0KpeT y Kperamuma jgecuo TokoM 2006, kaia je Kypc AMHApa OTIOYEO ¢
baykryannjama, nok je HBC 3HaTHO cMamuia CBOje HMHTEPBEHIIMjE HAa JEBU3HOM
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TPXKUINTY, KAa0 Je0 TNpHUIpPeMa 3a YCBajame CTpaTeruje Iuibama HHIanuje. Ayrop
yKa3yje Ha TO Jia je yBeleHa peepeHTHA KaMaTHa CTOIa MOCTala rIaBHU HHCTPYMEHT
MOHETapHEe TOJUTHKE, y3 3HATHO moBehaH OOMM CTepwiIHM3alyje ormeparujama Ha
OTBOPCHOM TPIKHUIIITY.

AyTop moceOHO UCTHYE Ja je Iubamke WHQIanuje OMo HajMame JIOm H300p
MoHeTapHe crpareruje 3a HBC jep oBa crparterwja ykipbydyje HajO0O/be €IEMEHTE
pa3nuuuTUX (POpPMH MOHETApHUX pEeKUMa. AyTOp MUCTHYE J1a je IHJbarbe HH IaImje
JIOBOJBHO (DJIeKCMOMJIaH pEXUM KOjU MOXKE Jla KOMOWHYje CTPHUKTHA IIpaBHIIa
MOHETapHE TMOJINTHKE, Y3 33Ap)KaBarbe¢ U3BECHE TUCKPEIHje y CIpoBOhemhy MOHETapHe
HOJHUTHKE. AyTOp HCTHYE J]a KpeTame Kypca TUHapa OJ] ycBajama IMjbamba MHpIanuje
KapaKTepHIy TEePUOAN PA3IUYUTOT CTENeHa BapHjaObMIHOCTH, Kao W Kpahu u Iyxu
nepuoAu jayama MU cialbibema AuHapa. AyTop YKadyje Ja, Mako MO0 ACPUHHUIMjH
mbake MHQIANMje mnoapasymeBa (IeKCHOMIHOCT Kypca, CHEU(PUYHOCT HaIe
NpUBpEAE YTHULANA je Ha TO Ja ce GOopMUpame Kypca TUHApa He MPEryCcTH UCKIbYUYUBO
TP)KUIIIHUM CHarama, yclieJ 4Yera je Ha HEroBO KpeTame YTHIIAHO M MHIUPEKTHO H
JMPEKTHO. AYTOp UCTHYE J1a aKTUBHO Kopulheme peepeHTHEe KaMaTHE CTOIIE Y IIEI0M
nepuoly yKasyje 1a je nmonutuka kamataux crona HbC Gmiia ycMepeHna Ha MHIMPEKTHO
ympasibambe KypcoM, Mok je HBC wuHTepBeHnmmjama Ha MehyOaHkapckoMm JeBH3HOM
TPXKUIITY IUPEKTHO yTUIAJla HA KpeTame Kypca. Jlasbe mcThue, Ja Mako MOJUTHKA
00aBe3HMX pe3epBH HUjE UCKJbYUHBO BoleHa 300T Kypca, OHa je, 300T 3HayajHOT 00MMa,
Kao U 300r Memama ydemha JAWHApPCKOT M JCBH3HOT U3/Bajarba 00aBE3HE pPE3epBe,
CBAaKaKO yTHIAJa Ha HETOBO KpeTame. Ayrop nasbe mnpumehyje na ce obum
uatepennrja HBC y ogHocy Ha MelyybaHKapcKy TProBHHY pasliuKyje y JBa MepHoja,
HITO ayTOp cMaTpa MOKa3aTeJbOM KaKO 32 MHTEH3UTET JAUPEKTHE KOHTPOJE Yy KpeTamy
Kypca, Tako U JyOuHe U pa3BUjeHOCTH Mel)yOaHKapCKOT TpyKUIITA.

AyTop nocebHy naxmwy nocehyje aHalu3M yCHENIHOCTH LuJbamka MHpIaLMje y
CpOuju Bpiehu kommnapaiujy ca OCTBapeHUM pe3yaTaThMa y IpyTUM 3eMibama. AyTop
BpIIIM OLIEHY YCIENIHOCTH IWJbamba WH(]Ianuje nmopehemeM MpeTxoHUX pe3yiirara
pe3yjiTaTuMa HaKOH yCBajama LMJbara MHQIIAIMje 32 OCTBApeHy CTONy MHpaluje u
octBapeHe peanHe cromne pacta b/II1-a. Ayrop ocTBapene pesynrare 3a CpOujy nmopeau
Cc Kperamnma y jaBe rpymne 3emasba.llpBy rpyny 3emasba umne Yemika, ITosbcka u
Mabapcka, koje, kao u CpbOuja, ¢popMaHO CPOBOAE NUJbakbe HHOIAIN]E Y PEKUMY
¢nekcubuHOr Kypca. pyry rpyny 3eMasba 4yMHe XpBaTcka, MakenoHnuja u PymyHuja
YyHja je OCHOBHA cIU4HOCT ca CpOujoM HMCTOpHja BUCOKHMX CTOMa MH(QUIALMje U BUCOK
cTerneH eBpousanuje nomahe npuspene. Vctpaxyjyhu ycnemHoct nubamba HH)IAMje
u mopehemeM ca ApyruM 3emibama ayTop 3akjbydyje Ja je mpocedyHa mehyromurima
crona uHpnanuje y CpOuju, y NEeTOroIUIIKBEM MEpHOJy HAKOH YyCBajama LUJbamba
uH¢pnamuje (2007-2011), 3a metT mpoLEHTHUX MOEHA HHKa O] MpoceyHe Melhyroaunime
cTone MH(pIanMje 3a NeTOroIuIIkbU epro/ Npe ycBajama Iubamba uHbanuje (2002-
2006). Takohe, ayrop 3akjpydyje Ja je y IIEJIOM MEpPUOAY CIpoBohema IHbama
unduammje (2007-2017), mpoceuna uHpianuja je jom HWka U u3Hocu 6,1%, Te
3aKJby4yj€ Jla jeé OBaj MOHETapHU OKBHpP OMO yCIIELIaH y CMamelmy CTole HHpIanyje.
Mehytum, ayrop uctuue na je y mopehemy ca 3emipama Koje IHJbajy HH(pIALU]y
(Hemka, Mahapcka, Ilosbcka) mubpnanuja y CpObuju Owmna 3HatHO Buua. Takxobe,
uHduanmja y CpOuju je 6uia BUIIA U Of Ipyre rpyre 3eMasba (XpBaTcka, MakenoHuja,
Pymynuja). Aytop nabe ykasyje aa je y J0CaJallikbeM MEepruoay CrpoBohema ubama
undumayje, 2007-2017, Cpbuja no npoceunum cronama pacra b/II-a (1,4%) ucnon
mpoceka cBUX 3eMaiba (2%), Te 3akibydyje Ja peJaTHUBHH YCIEX Y CMamemhy U
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cTabunu3oBamy HHGIIANK]jEe HHUje TpaheH BUIIMM cTONaMa MPUBPETHOT pacTa v yKasyje
Jia ¢y Opyru GakToOpH jade YTULAIN Ha MIPUBPEAHY aKTUBHOCT

Y HacraBKy OBOI' TIIOTJIaBJba ayTOp aHaJIM3Hpa YJIOry Kypca JHHapa y
TPAaHCMHUCHOHOM MEXaHW3My MOHETApHE IOJUTHKE. AHAIM30M TPAHCMHCHOHOT
MEXaHH3Ma ayTop 3alpaBo JI0Kasyje Xumote3y na je y Cpouju cHaxkHUja Beza usmelhy
KpeTama pedepeHTHe KamaTHE CTONe W Kypca IUHapa oJ Be3e u3Mely Kperama
pedepeHTHe KamMaTHe cTone U oO0uMa ofgoO0peHux Kpeauta OaHaka. AHaIM30M KaHaja
TPAaHCMHUCHj€ MOHETAPHE MOJUTUKE U CIIPOBEICHOM €KOHOMETPH]CKOM aHAJIU30M ayTOp
notBphyje BaNMAHOCT M CTAaTUCTHYKM 3HA4yaj KaHala JEBU3HOT Kypca, U TO Kako
HOMHHAJIHOT Kypca IWHapa, TaK0O M HOMUHAJIHOT e(eKTHBHOI Kypca M pPEaHOT
edexTUBHOT Kypca auHapa. Takohe, oBoM aHanu3oM ayrop moTBphyje u eduxacHoct
pedepentne kamarHe crone HBC y yrunajy Ha kperame kypca. Ha kpajy, ayrop naje
TeHEpaJIHy OLICHY JIa j& KaHall ICBU3HOT Kypca pejieBaHTaH U e()eKTHBAH Y TPAHCMHUCH]U
MoHeTapHe nonutuke y CpOuju U ykasyje Ja MpUCYyTHOCT OBOTa KaHAlla HE UCKIbY4yje
nejctBo pedepentHe kamatHe crorne HBC Ha npyre Bapujabie u (QyHKIMOHHCAmE
JPYTUX KaHaua TPaHCMHCH]E.

AyTOop moceOHO aHanM3Wpa YTHIQ] KOJH BHCOKM CTEIICH €BpPOM3AlHje UMa Ha
cnpoBohewe MoHeTapHe noautuke HBC. Aytop uctuue aa camyHoO IpyruMm 3emibama y
pasBojy, CpOujy kapakrtepumry crnabe ¢uckamHe, (UHAHCHjCKE W MOHETapHE
UMHCTUTYLIUjE, IITO CYy, y3 KOJIEKTUBHO cehame Ha XuIepuH(iIauujy, IJIaBHU y3poLHU
HemoBepewa y nomahy BalyTy W BHCOKOT CTENEHa eBpom3anuje nomahe mpuBene.
Aytop ykazyje na CpOuja mma npuBpeay C HajBHILUM CTEIIEHOM €BpOHM3aluje y
PETHOHY, ¥ TO KaKO Ha MACHBHO] CTPaHH, TAKO M HAa aKTHBHOj CTpaHU OmiiaHca OaHaka.
Jlasbe ykazyje J1a ce BUCOK CTeIleH eBpou3aluje peduiekTyje Ha KpeTambe Kypca JuHapa.
AyTop HWCTHYE Ja Yy pEryJapHHM OKOJHOCTHMA, IMJbalkbe HWHQIAIM]Ee U PEKUM
pykoBoheHo QuykTyupajyher Kypca mnoapasymeBa jna IuHap (QUIYKTyHpa Y JOBOJHHO
HMIMPOKUM, aJIM NPUXBATIFUBUM I'paHHIIaMa MIPUMAPHO MOJI JISjCTBOM TPKUIIHUX CHAra.
Y CcynpoTHOM, YKOJHMKO KpeTame Kypca BHIIE OJroBapa KpeTamy Kypca H3 Tpyle
(UKCHUX pexknuMa, YTOIUKO j€ MPUCYTaH ,,cTpax oJ IuMBama‘*“ u yrouuko je HbCauie
aHTa)XOBaHAa CBOjUM MHCTPYMEHTHMA Ha FErOBOM KOHTPOJIMCAHOM Kperamy. Kako On
OpOBEpUO MPHUCYTHOCT ,.CTpaxa OJ IUIMBama“ ayTop KOHCTpYMILE HWHJEKC
(dexcuObuIHOCTU Kypca AUHapa U J101aTHO BpIIU nopeheme ca ABe rpyre nocMarpaHux
3emMasba y mepuony onx 2004. mo kpaja 2017. Ha OCHOBY KOHCTpyHCAHOI MHJEKcCa
(baexcuOUITHOCTH Kypca U KoMIapaluje ca n3abpaHuM 3eMJbaMa ayTop 3aKjbydyje aa
ox1 2009. CpOuja jacHO MOKa3yje MHTEH3UBHUjH ,,CTpaxX O]l MJIMBama™ Of] MOCMaTPaHUX
3emasba u3 mpBe rpyne (Yemka, Mahapcka [losbcka), KOju je HApOUUTO H3PAKEH O
2012. no kpaja nepuoga. Y nopehemwy ¢ Apyrom rpyrnom 3emasba ayTop ykasyje aa je y
nepuoay ox 2006. mo 2012. y Cpbuju Behu BapujabmiIHTEeT Kypca IMHApPA Y OJTHOCY Ha
XPBaTCKy KyHY M MakeJIOHCKH JIeHap, KaKo jé U OYeKMBAHO C 003MPOM Ha pas3iuKe y
peKMMUMa Kypca, alld U 'y OJHOCY Ha PymyHHjy, unja je BamyTa Mame (IyKTyHpasa
TOKOM TOT nepuona. Mehytum, kako ayrop ucruue, og 2013. no kpaja 2017, kperame
OBOT MHJIEKCA ce He pasnukyje n3mely Cpbuje u mocmaTpaHe rpyre 3emMasba, Te ayTop
3aKJbydyje JAa je TOKOM TOI IEepHOAa pPEeXHUM Kypca IHHapa, Hako (HOpMalIHO
pykoBoheHo QuiykTyupajyhu, y cTBapHOCTH BHUIIIE OATOBapao KpeTamwy Kypca U3 rpyre
¢ukcHUX pexxuma. HaBeeHO ncTpakuBame U KOHCTPYHCAHH MHJIEKC (prIeKCcHOMIHOCTH
Kypca MpeAcTaBjba MOTBPJly XUIOTE3a KOje je ayTop y pamy moctaBuo: a) aa je HbC
YeCTO AMPEKTHO H/MIM HHIMPEKTHO TapreTupana Kypc IuHapa, 0e3 o03upa Ha
3BaHUYHHU PEKUM MOHETApHE IMOJUTHKE U 0) J1a IEHTpaHe OaHKe y 3eMJbamMa Y pa3Bojy
Takoh)e Tapretupajy Kypc U y pexuMy IHJbama HH(Iauuje, mro norsphyje kperame
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uHACKCa (UIEKCHOMITHOCTH Kypca 3a 3eMJbe Ca CTpaTerujoM Iusbamba uHpuanuje. Ha
Kpajy, ayTop 3akJbydyje Ja je MPUCYTHHU ,,cTpax on IumBama™ kox HBCjom jegna
MOTBPJIa PEICBAHTHOCTH TPAHCMUCH]E MOHETapHE TMOJUTHKE MPEKO KaHaia JEBU3HOT
Kypca.

Y oesemom nocnasmy Tpeher nena ayTrop aHalM3Mpa JAWHAMHKY Kypca IuHapa
nmoceOHO aHamM3upajyhu yTHIlaj IpOMEHa Kypca Ha IIeHe W Bpiu mnopeheme oBor
epexkra y CpOuju ca aBe mocmarpaHe rpyne 3emasba. Jlajbe aHanmu3mupa yTHI]
uH}IIaIMje Ha KpeTame Kypca U BPIIM TECTHPAmE XHUIIOTE3€ MapuTeTa KyIOBHE MONH.
Taxole, y 0BOM Jieily aHaM3Mpa U YTULj] KOjU AudepeHrjal KaMaTHIX CTOIa UMa Ha
KpeTame Kypca JMHApa U TECTHPA XUIIOTE3y HEMTOKPUBEHOT KAMaTHOT MapuTeTa. AyTop
noceOHO aHaTM3Mpa YTHUIA] KOjU (GUCKATHA MMOJIMTHKA UMa Ha KPETame Kypca M TeCTUpa
XUIOTE3y (UCKAIHE TOMHHAHTHOCTH. [loceOHYy maxkmy ayTtop mnocBehyje aHaau3u
yTUIaja KOjU Kypc TUHAapa MMa Ha KpeTame CIOJbHOTPrOBHHCKE pasmene y CpOuju u
tectupa Marshall-Lerner-oso ycioB u yTuIiiaj HOMHHAITHOT Kypca AWHApa Ha KpeTame
OJIHOCA U3BO3/yBO3.

AyTop UCTHYE JIa je BUCOK CTEIICH eBpom3aiuje qoMahe nmpuBee TMPEKTaH y3poK
»CTpaxa Off TUIMBama‘, alli U 3HaYajHOT eeKTa MpeHoca Kypca Ha IeHe, ITO J0JaTHO
nojayasa ,,ctTpax o rumBama“ HBC. AyTop BpIIM €KOHOMETPHJCKO UCTPAKUBAE U
notBphyje na je edekar mpeHoca Kypca Ha 1ieHe y CpOuju HajBUIIM Y OZHOCY Ha 00e
rpyne nocMaTrpaHux 3eMajba. Ayrop Hanazu ga y nepuony 2002-2017, npoueweHu
KpaTKOpOo4YHH edeKaT Kypca JuHapa Ha IieHe M3HOCH OoKo 0,22, JOK je MpOICHCHH
nyropounu edekar oko 0,5. Ayrop HaBEICHHM HCTPAKUBAKHEM M CIPOBEICHUM
nopehemeM TOTBphyje joIl jeAHY OJf IMOCTaB/BEHUX XHIIOTE3a y paiay, Ja MpoMeHa
HOMMHAITHOT Kypca JUHapa 3HATHO yTHUYe Ha KpeTame 1eHa y CpOuju, u 3akibydyje aa
je edekar mpeHoca Kypca Ha IieHe Behu miTo je Behw cTemeH eBpousaije jelHe
pUBpee.

AyTop y HacTaBKy BpILHU MPOBEPY Bakemha XUIOTe3€ MapuTeTa KylnoBHE Mohu,
TECTHUPAEM U allCOJIyTHE M peJaTHBHE Bep3uje nmapurera kynoBHe mohu. Tectupame
XHUIOTe3€ MapuTeTa KylmoBHE MOhM ayTop je CHpoBeo 3a mepuoi oa mapra 1994. no
kpaja 2017. 1 HUje HaIIA0 JT0Ka3€e 3a BAKEHE XUIIOTE3€ arlCOJIYTHOT MapUTETa KYIIOBHE
MohM 3a KpeTame Kypca AuHapa, Oyayhu fia je mpoHamao Ja peajHH JAE€BU3HU Kype
JIUHapa Tocenyje jeAMHUYHH KOPEeH U Ja Huje cranuoHapaH. Ha npyroj crpanwu,
CIPOBEJIEHO TECTHPAkE j€ MOTBPAMIO BAXKEHE XHUIOTE3€ pEIaTUBHOI IapuTeTa
KynoBHMX Mohu, Oyayhu J1a je ayTop yTBpJAUO MOCTOjamke TyrOpOYHE KOMHTETPALMOHE
Bese M3Mely Kkperama NpOMEHa Kypca JAWHApa M pelaTuBHUX HH(panuja,anm 0e3
MPOTIOPIIMOHATTHOCTH Y HHXOBOM 33j€JHIYKOM KPETalky W y3 MPUCYTHO KPATKOPOYHO
OJICTYHIa€ 0J1 IbUXOBOT 3aj€JHUUYKOT JYTOPOYHOT KpPEeTama.

AyTop ucTHYe Aa je jeaH OJ pasyiora CHCTEMAaTCKOT OJICTyMama PEeaTHOT Kypca
JIMHApa O] alCOoJYTHOT TapuTeTa KynoBHe Mohu mpucycTtBo T3B. Balassa-Samuelson-
oBOT eekra, Oynyhu ma je ayTop MpHCYCTBO OBOT edeKTa MOTBPAUO KaKOo Ha OCHOBY
JYTOPOYHOI TPEHJa peaHor Kypca JUHAapa Tako M Ha OCHOBY pasiiMKa y cTolama
npuBpeaHor pacta usmehy CpOuje m 3emasba 30HE eBpa. AyTop Haja3ud Ja je of
noyetka 2001. mo kpaja 2017, mpoceyHa ToaMIIba CTONA ampelujaluje peasHor
JIEBU3HOT Kypca m3HOocmia oko 2,5%. Ilo uckipydemy peanHe amperyjanuje JuHapa
tokoMm 2001. u 2002, koja je Ouna HajpehuM Aenom mocneauia OTKIamamka [EHOBHUX
TCTIAPUTETa Y3 TOJUTHUKY TOTOBO (PMKCHOT HOMHHAIHOT Kypca IWHApa, MpoceyHa
cToma ampeuujanyje peamHor kypca ox 2005. mo kpaja 2017. roxumime U3HOCH OKO
1,5%. Ilopen tora, aytop Haias3M Ja je BUIIA MPOCEYHA FOJUIIHa FeOMETPHjcKa cTona
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npuBpenHor pacta y Cpbuju y ogHOCYy Ha 30HY eBpa, o 1,8% y 1menoM mocMaTpaHoM
nepuony, ogHocHo o 0,9% y nepuoay ox 2005. no 2017. Takohe moTBpIa NpUcCycTBa
Balassa-Samuelson-osor edekra, aqu ayrop moceOHO yKa3yje U Ha HEroBO ClalJberbe.
Ha ocHoBy oBor Hamasa ayrop 3akipydyje aa je Balassa-Samuelson-oB edekar yruiao
Ha MPOCEYHY TOIUIIBY CTONY pealiHe anperujanuje TuHapa HEIITO Mame O]l jeTHOT
mponeHTHOr ToeHa y mepuoxy 2005-2017, mox ce mpeocTand Je0 amperujaruje
peasHor Kypca AMHapa OJHOCH Ha Apyre (akTope.

AyTOp je CIpoBeO EKOHOMETPHjCKO TECTHUPAmhE IapUTeTa HETOKPUBCHUX
KaMaTHHUX CTOIA, KAKO PErpecujoM TaKO M KOMHTErpalMjoM, U HE Hala3H MOTBPIY 32
BAJIMIHOCT XUIIOTE3€¢ HEMOKPUBEHOI KAMAaTHOT MapuTeTa. AyTOp Hamasu jaa nosehame
KaMaTHOT nudepeHnyjana (penaTuBHO noehame TUHApCKe KaMaTHE CTOIE) yTUYe Ha
anpeuyjanyjy auHapa, J0K noBehame mpemuje pusnka 3emMibe yTHUe Ha ciabibeme
OUHApa. AyTOp HMCTHYE Ja CYIPOTHO TEOpPHjH HENOKPUBEHOT MapUTeTa KaMaTHHUX
crona, nosehame pedepente crone HbC yrude Ha jauame quHapa, HITO je y CKIIaay ca
€KOHOMCKOM HMHTYHMIIMJOM M HAa4YMHOM Ha KOjU C€ TEHEpPaJHO CIPOBOIM MOHETapHa
HOJIUTHKA.

Y HacTaBKy ayTop MCTHYE Ja je jeJlaH OJ] MPeayciaoBa 3a ehUKacHO CIPOBOhCHE
MOHETapHe MOJIUTUKE IPUMEHOM CTpaTeruje Lubama UHGIIAUje 0JCYCTBO (pucKaIHe
JOMHUHAHTHOCTHU U BPIIN TECTHPAmE XUIIOTE3€ O MPUCYCTBY (PUCKATHE TOMHHAHTHOCTH
y Cpbuju y nepuony 2010-2015. M3BpiieHO TecTupame je NOTBPAMIO OJCYCTBO TaKO
nedunHrucaHe QuckagHe JOMUHAHTHOCTH. MelyyTuM, ayTop HCTHUE J1a ce 3Ha4YajaH Hajla3
U3 M3BPLICHOI UCTPa)KMBama OJHOCH Ha YTULAj NPEMUjE€ PU3HKA 3€MJbE Ha KpeTame
peayiHOT Kypca nuHapa, Oyayhu na je mHamao na moBehame pusnka 3emibe moBehaBa
OJUIMB KaluTalla MU M3a3MBa JENpeLurjalujy pealHor Kypca JUHapa, AO0K je YTBPIHO Jaa
KpeTame IpeMHje pHu3uKka 3aBucu oJ ydemha jaBHor ayra y bB/Il-y wu
MaKpOEKOHOMCKHMX IepCIieKTHBa 3eMJbe. Kako ayTop yka3yje, HaBEJICHHW Hala3W O
yTULAJy U KpeTamy IpeMuje pusuka objammanajy peakuujy HBC, koja Ha nosehame
npeMuje pearyje nosehameMm pedepeHTHe cTole Kako OM 3ajprkana aTpaKTUBHOCT
ylarama y AMHape W CIpednsa OAJIMB KaluTana U Jelpelujalujcke MPUTUCKE Ha
THAP.

VY OKBHpPY HCTOr TIOTJIaBJjhba ayTOp CIPOBOAM AaHAINM3y H EKOHOMETPH]jCKO
TecTUpame ucnymeHocTr T3B. Marshall-Lerner-osor ycnoBa, Koju je HHKOPIIOPHPaH y
Mundell-Fleming-oB momen onpehuBama kypca. ExoHOMeTpujcka aHaiam3a KOjy je
ayTop cmpoBeo moTBpamiaa je Bammauoct Marshall-Lerner-osor ycioBa u yrHiaj
HOMHHAJIHOT Kypca JWHapa Ha KpeTame OJHOca W3B03/yB03. Pesynratm ayroposor
HCTpaXMBamka yKa3yjy /1a HOMUHAJIHA allpelrjainja THHapa y3pOKyje CMambemhe 0THOCa
W3BO3/yBO3, IITO j€ HMHIMKAllMja IMOTOpIIama CIIOJbHOTPrOBHHCKOT OWiaHca, a Jaa
HOMHHAJIHA JIeTpelrjalfja TnHapa nornpasiba COJbHOTPIOBUHCKH OUITAHC.

Y d4erBproM aeay paga noa HasusoM MoryhHocTH Taprerupama Kypca
AWHAPA ayTop aHAIM3Wpa MOTYNHOCTH TapreTHpama Kypca OuHapa. Y oecemom
no2naeasy 4ETBPTOT Jefla ayTop aHaIM3Mpa WHAMPEKTaH yTUIA] Ha KpeTame Kypca
JTUHapa yka3yjyhu Ha OCHOBHE CMEpHHUIIE y MOJUTUIM KamaTHe crtome kojy 6u HBC
Tpebano na crnpoBoau. Jlaske, ayrop moTBphyje epuKacHOCT MHAMPEKTHOT YyTUIlaja
pedepentne kamatHe ctonie HBC Ha kpetame HOMMHAIHOT Kypca auHapa. AyTop ca
U3BPIIEHUM EKOHOMETPHJCKUM HCTpaxKMBamuMa, Koja y (yHKujy pearoBama HBC
YKJbYUY]y TIOpE]l IIiJbaHe cTomne MH(IAIM]je U MPOU30IHHU ja3 U PEaIHU JEBU3HU KYpC,
HUje HAIla0 CTaTHCTUYKK 3HayajHe nokaze na HBC y momemaBamy pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIe pearyje Ha peajiHu JACBU3HHM Kypc. AyTOop 3akjbydyje Ja ce peakiuja
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moretapHe monutuke HBC y okBupy musbama uH(Ianuje 6a3upa Ha MPOjeKTOBAHO]
(mporHo3upanoj) uHGIIANK]H, IITO j&é BEPOBATHO j€JIaH O] pasjiora 3alliTo CIPOBEACHA
aHaJM3a HHje IOTBPAWIA BAaJMIHOCT NpaBWiia KaMmaTHE crome, T3B. Taylor-osor
npaBwia. AyTop HCTHYE Ja Kako HW3BpIICHA aHajW3a HHje NpOHAIUIA JOKaze 3a
cuctemcky peakiujy HbBC Ha oacryname on peamHor (paBHOTEKHOT) Kypca KOjH je
ykJbyueH y Taylor-oBo mpaBujio, M3BECHO je Ja ce pedepeHTHa KamarHa CToma
MoJIelIaBa y 3aBUCHOCTH OJI MPOjeKTOBaHe HH(IIAIM]E, AU U Y 3aBUCHOCTH O] KpETamba
HOMHUHAQJIHOT Kypca nuHapa, omHocHo aa HBC wmma y BuIy y3ak oOIcer Kperama
HOMUHAJIHOT Kypca JTuHapa, KOjU je€ KOH3UCTEHTAH ¢ IMPOTHO3MPAHOM MH(IIAIHM]OM, U Ja
Ha OJICTyNlalb€ HOMHHAJIHOT Kypca OJf HaBEICHOI olcera pearyje pedepeHTHOM
KaMaTHOM CTOIIOM W WHTEPBEHIIMjaMa HA JIEBU3HOM TPXKHILNTY KaKo OM ce mH(Iammja
HalllIa y [UJbaHOM KOPHUJIOPY.

Y  jedamaecmom nocnaesmy UETBPTOr JeNla ayTop aHalIu3upa MOTYhHOCT
JUPEKTHOT yTUIAja HA KpeTame Kypca AMHapa. AyTOp CIPOBOJIM aHAINU3y MOTryhHOCTH
HBC pa yrtuye Ha KpeTame Kypca M Halla3u JIOKa3e KOju MOTBphyjy edpuracHoCT
JTUPEKTHOT yTHUIaja MOHETapHE MOJMTHKE Ha Kypc auHapa.llponaheHo je na je 3Hagajan
mupektan ytunaj HBC napouuto wu3paxkeH on 2013, oTkaag M KpeTame HHAEKCA
(irekcnOMITHOCTH Kypca MHOTO BHINE IMojceha Ha KpeTame Kypca U3 rpyne (GUKCHUX
pexxuMa. AyTop MpHKa3yj Jla je HMCTOBPEMEHO ca MmoBehaHHM CTENEeHOM TUPEKTHOT
yTHIIaja Ha KpeTame Kypca CMameHa M CTabWiu3oBaHa WHQIIAIM]ja, MTO TOTBphyje
noclelby TeCTUpaHy XWIIOTE3y IMOCTaB/bEHY y paay: nda Iubambe HuHpranuje, y3
HCTOBPEMEHO JMPEKTHO YIpaBJbamkhe KypcoM, MoBehaBa YCHEIIHOCT peXuMa IUJbarba
unuamje 'y CpOuju. Jlasbe, ayTop je HU3BpUIMO U TECTUPame EPUKACHOCTU
untepBeHnrja HbC u HaBeieHO €eKOHOMETPH]CKO TECTHPARE MOTBPAWIO j€ eprUKacHOCT
unTepBeHnrja HBC Ha AeBU3HOM TpXKUILTY KpO3 MOPTQPOIMO KaHAT U KPO3 CUTHAIHU
KaHal.

VY 0sanaecmom noenasmy 4eTBPTOT JAeja ayTOp KOHCTPYHILE HHJIEKC MOHETapHUX
ycioBa 3a CpOujy, koju Ou Tpebano 1a yka)ke Ha KapaKTep MOHETapHE MOJUTUKE U
HBErOBO KpeTame TOKOM BpeMeHa. Ha OCHOBY KOHCTpPYHMCAHOI HHIEKCAa U aHaJn3e
Kpe€Tamkbe HHACKCA MOHCTAPHUX YCJIOBA, ayTOP IMOHOBOMCTHUYC JOMHUHAHTHOCT JC€BHU3HOT
Kypca y onpehuBamy kapakrepa MoHetapHe noautuke HbBC u ykasyje na kperame oBor
MHJEeKca J10/1aTHO olpaBnaaBa 3Hauaj koju HbC nmpunaje kpertamwy Kypca quHapa.

Ha kpajy pama ayrop je y 3ak/by4HUM pa3MaTpamuMa YKpaTKo MpPeCTaBHO
HajBa)XHUj€ Haja3e U 3aKJbYUKe CBOT HCTPAKUBAMhA.

111 BAKJbYYAK U TTPEJIOT KOMUCHUJE

Ha ocHoBy ananu3ze canapkaja qokropcke aucepranuje Komucuja yrephyje na cy
OCTBapeHW KJbYYHH NHJHEBU JePuHUCAHU y (a3u mpujaBe JOKTOPCKE IUcCepTaIyje.
Hajupe, wucTtpaxuBame Tmpyxka CHCTEMaTH3alM]y TEOPUJCKUX U  EMIIUPUJCKUX
UCTpaXHMBaba M EKOHOMETPHjCKY aHAIM3y MOTYhHOCTH W OrpaHHYema MOJIHTHKE
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JEBU3HOT Kypca y KOHTEKCTY Iiibama nHuanvje. Kanaunar je monasehu ox moyeTHUx
XHIOTe3a Jomao A0 cieachux 3akibydaka: a) MoHeTapHH Mojenu ojpelhuBama Kypca
n00po OMHCYjy KpeTame Kypca JuHapa y rnepuoay oa mapta 1994. mo kpaja 1998.; 0)
Kperame kypca nuHapa y nepuoay oa yBohema pykoBoheHo miauBajyher kypca (kpajem
2000) mo mouetka 2006. u mpuIpemMa 3a yCBajame CTpaTeruje uibama nHpIanmje, y
HajBeheM ey mocmaTpaHor rnepuoaa OWIo je 1o JoMuHaHTHOM KoHTposioM HBC.; B)
Kperame kypca awmHapa o] ycBajama NWbamka WH(OIAIM]E KapaKTePHUINy MEePHOIN
Pa3IMYMUTOT CTEIeHA BapUjaOUITHOCTH, Kao U Kpahu ¥ Ty)KU MepHOH HEroBOT jayama U
cmabibema; T) AHalM3a YCIENHOCTH CIpoBohema Iuibama HHpIanuje ykasyje na je
npoceuyna mehyrogumma crona wHbmanuje y CpOuju, y TETOTOAMIIBEM IEPHOIY
HAKOH ycBajama Hubama uHbnanuje (2007-2011) m3Hocuna 8,9%, mTo je 3a meT
NPOICHTHUX TIOGHA HIKE OJ TmpoceuHe Mehyroaumime crone uHIauMje 3a
NETOTOUIIEBY  TIEPUOJ  Tpe ycBajama Iuibamba uHmanuje (2002-2006).; 1)
CHpoBeZICHO EKOHOMETPHJCKO HCTPaKUBAWkbC 3HA4aja TPAHCMHUCHjE MOHETapHE
MOJIMTUKE KPO3 KaHal JCBU3HOT Kypca IOTBPIMIO je HEroBy e(QEeKTHBHOCT H
pelaTHBHO BEJIMKY 3HAYaj] Y OJTHOCY Ha CBE OCTalle KaHale TpaHecMHucHje; 1))

Koncrpyucanu unziekc diekcuominoctd kypca — CR Index — u \beroBo kperame
no0po miycTpyje mpucytan "ctpax o miuuBama' koju ucnosbaBa HBC.; e) Bucok
CTereH eBpousanyje qomahe IpuBeae je JUPEKTaH y3pOK ,,CTpaxa off IUIMBamka‘“, ajld U
3Ha4ajHOr edeKTa MpeHoca Kypca Ha IieHe, IITOo J0JaTHO 10jayasa ,,cTpax oJ IIMBamba
HBC; x) CnpoBeacHO TeCTHpame je TMOTBPAWIO BAKCHE XHIIOTE3E PEIATUBHOT
napurera KymoBHe wmohu, Oyayhu na je yTBpheHO mOCTOjame AYropoyHe
KOMHTErpalioHe Be3e u3Mel)y Kperama NpPOMEHa Kypca IHHApa M PEeTaTUBHUX
uHbanyja,an 6e3 MPONOPLHUOHATHOCTH y HHXOBOM 3ajeJHUYKOM KpeTamy U Y3
NPUCYTHO KPATKOPOYHO OJICTYINAME O] FbHXOBOT 3ajeJHHYKOT JYTOPOYHOT KpETama; 3)
CripoBeZIcHO €KOHOMETPH)CKO TECTHPame, KAKO PErpecHjoM TaKO W KOMHTETPAIIH]jOM,
HHUje MOTBPAWIO BAJUIHOCT XHUIOTE3€ HEMOKPUBEHOI KaMaTHOI mnaputera. Haumme,
Haja3 yka3yje Ha TO Ja noBehame kamaTHOT nudepeHnujaia (penatuBHO MoBehame
JMHApCKE KaMaTHE CTOIe) yTWYe Ha anpeuujanyjy auHapa, 10K noehame mpemuje
pH3HKa 3eMJbe yTUYE Ha cliabiberbe auHapa.; u) Ananusa moryhnoct HBC na yruue Ha
KpeTame Kypca HOTBpAWIa je e€(PUKacHOCT M HHAMPEKTHOI W JUPEKTHOr YTHIaja
MOHETapHe MOJUTHKE Ha Kypc auHapa; j) Peaknuja MoHeTapHE MOJHUTHUKE Yy OKBUPY
bamka MHpIanuje 6azupa ce Ha MPOjeKTOBaHO] (IPOTHO3UPAHO]) UH(pIALK]H, LITO je
BEPOBATHO jeJaH OJI pa3jiora 3amTo CIPOBEICHA aHATM3a HUje TOTBPAMIA BaJHIHOCT
HpaBmiIa KaMaTHe CTore, T3B. Taylor-oBor mpasua.

Ha ocHoBy nerasbHe aHanmu3e caapikaja, KOpUITheHNX MeToJ1a, Ka0 U OCTBAPEHUX
IIJb€BA HCTpPaKMBama, OJHOCHO JOKa3zaHWX xumnore3a Komumcwja 3akibydyje na
JOKTOPCKY JAucepranujy KaHaupata wMp Becenuna Iljemmhuha mnox  HasuBom
“MOI'YRHOCTU U OI'PAHHUYEBA TMOJUTUKE JAEBU3HOI' KYPCA VY
KOHTEKCTY CTPATETMJE IMJbAIbA UH®JIAIIUJE“onnukyje akTyeaHOCT
U 3aBHJHA HaydHa 3acHOBaHOCT. KaHammar je ycreo Ja OpUTHHAIHO CHCTEMaTu3yje
nocrojeha 3Hamwa, wu3abepe pesneBaHTHE mpobiemMe U 00paau uX Kopuurhemem
CaBpEMEHHUX TEOPHjCKO-METONOJIONIKUX Cca3Hamba W3 oBe obmactu. Kangupar je
OpOy4Ho OOMMHY JUTEpaTypy, KOPEKTHO O0aBHO EMIIHPHJCKO HUCTPaKUBamkEe U
KOPUCTHO EKOHOMETPH]CKY aHalu3y. YOUhWB j€ a/JeKBaTaH CHCTEMCKH TPUCTYI Yy
UCTpaKMBambUMa U aHAJIM3H, Y3 jacaH U yOeJbUB CTHJI U3Jarama.
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Nmajyhu y Bumy cBe HaBeneHe aprymeHte, Komucuja 3a omeHy U ona0paHy
JOKTOpCKe nucepTanuje npemiaxe Hayano-nactaBaom Behy EkoHoMckor dakynrera y
Humy na npuxBatu M3Bemiraj o OIGHM JOKTOPCKE JHMCEpTalldje TOJ Ha3HMBOM
“MOI'YRHOCTU U OI'PAHUYEWBA TIOJIMTUKE JEBU3HOI' KYPCA VY
KOHTEKCTY CTPATETUJE LHUbABA NHOJIAILIUIE® kanaunata mp Becenuna
[Tjemrhuha u ogoOpu HEHY jaBHY oA0paHy.

Y Humry, 11.07.2018. rogune YJIAHOBU KOMUCHUIJE:

Ip bopko Kpctuh, penoBau npodecop

Exonomckor ¢akynrera y Humry,

y TeH3UjU
2.
Hp Cphan Mapunkoswuh,
pelloBHU ITpodecop
Exonomckor gaxynrera y Humry
3.

p Cphan ®ypryna,
BaHpeHU TIpodecop

Exonomckor ¢axynrera y Kparyjesiry
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