HAYYHO-HACTABHOM BEhY
EKOHOMCKOI' PAKYJITETA YHUBEP3UTETA Y HUIIIY

Onnykom HacraBHo-Hayunor Beha Exonomckor ¢akynrera y Humry 6poj 04-
2209 ox 02.11.2017. roqune onpehenu cmo 3a uwianoBe Komucuje 3a oneHy u ogopany
JIOKTOpCKe auceprandje kanaumarta mp CHexxane Bumaper nmon nHasuBom “LIMJBABE
NHOJIAIINIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATET'MJA LIEHTPAJIHUX BAHAKA®.

HakoHn aHanu3e 10cTaBJbeHE TOKTOPCKE JUCEPTAIIH]E TIOJTHOCUMO clieehu

M3IBEIITAIJ

| BUOTPA®CKHU IOJALIN

Cuexana Bunaper pohena je 15. ampuia 1976. rogune y beorpany rae je ca
OJUIMYHUM YCIIEXOM 3aBpIIMJIa OCHOBHY WIKOJY W THMHA3HWjy TPUPOAHO -
MaTematuukor cMepa. Hocuinari je n1se Bykose auruiome.

Ha Exonomckom daxynrery y beorpany mumiommpana je 2001. romune, Ha
cMmepy Exonomcka cratuctuka u uH(opmaTtuka (mpocedHa oueHa 9,33). Kao amconBeHT
Exonomckor (akynrera cBpcTaHa je y ABajeceT HajOOJbHUX cTyneHaTa EkoHoMcKor dakynTera
u nobutHuk je ctuneHauje Hapomne Oamke CpOuje 2000. rommue. [lurmomcku pan u3
obnactu cratuctuke ondpanmia je ca omerHoMm 10. [locnenumniaoMcke cTyauje ymnucana
je mxkoncke 2001/02. rogune Ha Exonomckom dakynrery y beorpamgy. Y oksupy
MOCIEAUINIOMCKUX CTY/Mja MOJIOXKUJIA J€ CBE MCIMTE MPONHCAaHE MPOrpaMoM CTYAHja,
ca npoceyHoMm oneHoMm 10,0. Marucrapcky Te3y u3 00JacTH MaKpOEKOHOMHjE O[T
HasuBoM "KoHmenT muspama cromne uHIIanMje Kao OKBUP MOHETapHE IOJUTHKE Y
Cpbuju" onbpanuna y jyny 2009. ronuHe u cTekia TUTYJAy Marucrpa €KOHOMCKHUX
HayKa.

Y mepuony 2001-2002. roauHa paauia Kao (QHUCKaTHU aHATUTHYap Yy
MunuctapcTBy (hrHAHCH]a.

On 2002. rogune cranHo 3amnocineHa je Y Hapoanoj Oanim CpOuje rae ce ox
centemOpa 2007. roguHe Hana3u Ha MecTy aupekropa Onesbema 3a TeKyhe MaKpoeKOHOMCKE
aHanuse, y CeKTopy 3a eKOHOMCKE aHaJIM3e U UCTPAKUBADA.

Y mepuomy 2001 — 2005. rogumHa Owmna je aHra)koBaHa Kao acCHUCTEHT
JIeMOHcTpaTop Ha npeamery OCHOBH CTaTHUCTUYKE aHanu3e Ha ExoHOMcKkoM (akynrery
y beorpany. bopaBuna Ha OpojHUM CTPYYHUM YyCaBpIaBambUMa Yy 3€MJbU H
MHOCTPAHCTBY. AyTOpKa je BHUIlEe pajgoBa 00jaBJbeHMX Ha HAYYHUM CKYNOBHMa U Yy
4acoNuCcUMa HAIlMOHAIHOT 3Hayaja.

11 AHAJIM3A TOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

Jloktopcka aucepranuja kangunata Mp CHexxane Buiaper mnon Ha3HMBOM
“LINJbABE NHOIIALIMIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATEI'MJA
LIEHTPAJIHUX BAHAKA®“ mpe3enroBana je Ha 234 cTpaHE KyLaHOT TEKCTa,
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yKJbyudyjyhu crmcak kopuiihene smreparype ca 125 pedepeHun y Buay Kbura,
MoHOTrpaduja, yJaHaka U UHTEPHET U3BOpa, Kao W met npuiora (cTp.196-230), rae cy
NPE3CHTUPAHHU PE3YNITaTH EKOHOMETPH]CKE aHaI3e 3a pa3anuuTe 3eMibe. Jucepramuja
ce, mopen Veooda m 3akmyuyka, cacToju U3 mer nenoBa: | AnTepHaTUBHE cTpareruje
monetapHe monutuke (crtp. 3-13); Il Konuent mwbama uadnanuje (crp. 14-46); 111
YnopenHa aHanuza npuMeHe KOHIIENTa [ubamba uHdmanuje (ctp. 47-82); IV Ananuza
IpUMeHe KOHIIeNTa ujbakba nHmanuje y Cpouju (ctp. 83-170) u V bynyhu nzazoBu
MoHeTapHe nosimtiuke Hapoaune 6anke Cpouje (ctp. 171-178).

[IpmmkoM ompenesbuBamba 3a TeMy JOKTOPCKE TUCEpTalje KaHAWIaTKUbA je
uMaia y BUay jaa je ooe3oeheme okpyKema ca HUICKOM U CTaOMITHOM HH(DIIAIN]OM jeaH
OJl OCHOBHX IIpPEIyCclIOBa 3a OJP)KHUB INPHBPEIHH PAcT U MPOCIEPUTET EKOHOMH]E.
[Toctu3ame OnpXHMBE CTAOMIIHOCTH II€HA jeé KOMIUIEKCAaH 3aJaTak CBaKe IPUBpPEIE.
HNmajyhu y Buay na je CpOuja y AyroMm BpEMEHCKOM Iepuoay Bojwia O0opOy ca
€HOPMHO BHCOKHM cCTolama nH(Ianuje, Kao U TO J1a je MepruoI u3a HacC KapaKTepucao
U3y3€THO HU3aK CTENCH IOBEpEeHa Yy HAIMOHAJIHY BAIYTy U MOHETapHYy IOJIUTHKY,
BHCOK CTEIICH €BpOM3alldje, jaCHO je Ja je obapame crore mHbmanuje u ode3deheme
CTa0MJIHOCTH II€Ha BEOMa TEXKAK 3aJaTak KOjU Cy HOCHOIM MOHETapHE IOJIHUTHKE
Tpebanm aa ucmyHe. YIpaBo M3 THX pasjiora, a MUCTOBpeMeHO uMajyhu y Buay u
cnenupUYHOCT CUTYyallMje y KOjOj CMO Ce Hala3wid, omnpeaenuio je Haponny GaHky
Cpbuje na mouerkom centemOpa 2006. roamHe mpehe Ha HOB OKBHpP MOHETapHE
NOJHUTHKE, KOJUM j€ IIEHOBHA CTAOWJIHOCT JAe(pHHHCAaHA KA0 TJIaBHU U OCHOBHH LIWJb
MOHETapHE TOJUTHKE.

[IpBu 11Ub OBOT paja je Ja ce aHaIM3Hpa TEOPHjCKH OKBUP LMJbama MH(pIanuje
Ka0 peJIaTUBHO HOBOI KOHIIENTAa MOHETapHe mnojutuke. pyrm mmwp Ouo je nma ce
NPUKaXy Jocajalliba UCKYCTBA TPAH3UIMOHMX 3eéMajba y HEroBOj MpuUMeHH. Pasmor
300r Kora je noceOHa naxma rnocsehena 0arr oBoj Tpymnu 3emMasba je Mmpe CBera To Ja Cy
CBE OHE y TepHoAy yBolema HOBOT OKBHpa OWJIe Ha PENATHBHO HCTOM CTaIHjyMy
TpaH3uuuje kao u Cpbuja. Tpehu b 610 je Ta ce M3BPILM aHAJIM3a NMPUMEHE OBOT
koHenTta y CpOuju, Ja ce ykake Ha CHeUM(PUUHOCTH MPUMEHE KOHIeNnTa MoceOHO
uMajyhu y BUJly H3y3€THO HEMOBOJbHE yCII0Be (MOIMTHYKA HECTAOMITHOCT, €KCINIO3UBaH
pacT 1ieHa NOJbOIIPUBPEIHUX NMPOU3BO/IAa U HAPTE, CBETCKAa EKOHOMCKA KpH3a) ca KojuMa
cy ce MoHeTtapHe Biactu y CpOuju Mopaje CyouuTH OAMax y NPBHUM ToJUHaAMa
crpoBohema pexxuma. Takohe, ykazaHo je Ha IPEAHOCTH M HEJIOCTATKE HOBOT KOHIIETITA
MOHETapHe IMOJIMTHKE, Ha MpolieMe ca KojuMa Cy MOHETapHe BJIAacTH Mopaje Ja ce
CyoOue Kao M Ha MEPCIEKTHBE Y BbeTOBOM JIaJbeM CIIPOBONEHY.

Kanaunatkuma je y uCTpakuBamby KOPUCTHIIA METO/I0JIOIIKY PUCTYI 3aCHOBaH
Ha TEOPUJCKO] U KBAHTHUTATHBHO] aHAJIM3M NPHUMEHE KOHIIeNTa Iujbamba WHIanuje y
3eMJbaMa y TpaAH3UIM]H, 3aCHOBaHE Ha CTyAMjaMa Ciydaja, y3 Ioce0aH OCBPT Ha
Cpbujy. Ilpu Tome, 3aksbyunn JoHetd 3a CpOujy U3BEIEHH CYy Ha OCHOBY
KOMITapaTHBHE aHaJIM3€ MPUMEHE KOHIIEeNTa uJbamba HHGIIALuje y JpyruM 3eMibaMa y
TpaH3ULUjU. Y OKBUPY paja JIeTajbHO je U3JI0KEeH U objammeH Monaen koju Haponana
6anka CpOuje KOpUCTH y CBpXe IMJbama HMH(]IanMje U NpHUKa3zaHe Cy cuMyJsaluje
KOjuMa ce yoOM4ajeHO TecTHpa KOH3UCTEHTHOCT MoJela. 3a eKOHOMETPH]CKY aHaIu3y
koputthenu cy codprepcku nakeru: Eviews 5,0, 1 Matlab.



Y [pBOM TOMNIaB/BY MOJ HA3WBOM AJITePHATHBHE CTpaTeruje MOHeETapHe
NMOJIMTHKE ayTOp j€ yKa3ao Ha 3Hayaj IOCTOjarmha HOMUHAIHOT CHIIpa y Bohemby MOHeTapHe
HOJIMTHKE. Y OBOM IIOTJIAaBJBY, OH j€ MCTAaKao Jia je 4YeCTO YCIeX MOHETapHE IOJIMTHUKE
YCIIOBJbEH MOCTOjaleM HOMHUHAIHOT cujpa. [lojalmeH je mojaM mocrojamba HOMHUHATHOT
cuapa. McTakHyTO je Ja HOMHHAIHO CHAPO 3a MOHETapHE BIACTH IIOpa3yMeBa
bukcupame HeKe HOMUHAIHE Bapujadne (MH]Ianyje, JeBU3HOT Kypca WM HOBYaHE Mace
UTI) paid CHIKEHA M CTadwim3anuje HWHQIauje, a caMuM TUM H HWHQIAIHOHHX
OYeKHBamba. AyTOp je MOCeOHO MCTAaKao 3HAauaj KpenquOwiIuTeTa IeHTpaiHe OaHKe Kao
Ba)KHOT IIPEJTyCIIOBA, 32 YCIEIIHO CIPOBOlemhe MOHETapHE TIOJIMTHKE, Koja he pesyntuparu
HUCKOM U cTa0wiHOM WH(MIANMjOM M YCHUAPEHUM HWHQIAIMOHUM OYEeKUBabHMA.
HcrakHyTo je 1a UCKyCTBa 3eMalba yIpaBo MOTBPhyjy 1a je Boheme MOHETapHE MOJIUTHKE,
y3 TOCTOjalbeé HOMHHAIHOI CHJIpa, Y BEIMKOM Opojy 3emasba, O] BelMKe MoMohH Yy
CTabuIM3alyju nHGIAKje 1 HHPIAIMOHUX OYeKUBamba.

VY OKBHpY OBOT' TOTJIABJbA AYTOP j€ MPEACTABHO PA3IWYUTE PEKUME MOHETapHE
HOJIMTHKE U YKa3a0 Ha KUXOB 3HAuaj, IPEAHOCTH U HEIOCTATKE. YKa3aHO j€ Ha UUEEHHILY
Jla y JaHallkbe Bpeme Hajsehn Opoj LEeHTpalHuMX OaHaka y CBETY CBOJY MOHETapHY
NOJMTUKY 3aCHMBA Ha HEKOM OJl OCHOBHHMX pPEXHMMa MOHETApHE IOJUTHUKEKAo IITO
CyTapreTupame JIEBH3HOT Kypca, MOHETapHUX arperatra, IHJbamkbe HWHQIIANUjE WT/.
Melhytum, pedeHo je Ja UMa M OHHMX LIEHTpaJHUX OaHaka Koje y Bolewy MOHETapHe
MOJIMTHKE KOPUCTE €IeMEeHTe BUIE PA3TMYUTHX pexnmMa ( EBporicka neHTpanHa 6aHka —
ELlb, ®E/l utn). Ayrop je ucrakao Ja u300p ajekBaTHE MOHETapHE CTpaTeruje 3a CBaKy
3eMJbY 3aBHCH 01 Beher Opoja enemMeHara — CelupUIHOCTH KOHKPETHE €KOHOMH]E, TheHE
NpPOUUIOCTH, WHCTUTYLMOHAJIHE pa3BHJEHOCTH, KpeauOWIWTeTa LEHTpalHe OaHKe.
HcToBpemeHo, pedeHo je,1a cBe IeHTpaTHe OaHKe MMajy jelaH 3ajeTHIYKH IIUJb a TO je J1a
npoHal)y npaBu myT y obapamwy HMH(}IAlMje U BEHOM OJpKamby Ha PeTaTUBHOM HUCKOM
HUBOY. AyTOp je HWCTakao jJa ce TuMe o0e30ehyje m crabwnmzamuja U YCUIPEHOCT
MH(]IAMOHNX OYEKMBaKba U CTHYE KPEAUOWIUTET MOHETAPHE MOIUTHKE.

Y OKBHpY OBOT TIOTJIaBJba ayTOp j& MPEICTaBHO TAPTETUPAhE IEBU3HOT Kypca Kao
CTpaTernjy ¢ BeOMa JIyroM HCTOPHjOM KOjOM Cy OpojHE 3eMJbe yCrene Ja y pelaTHBHO
KpaTkoM poky oOope uH(manujy. McrakHyTo je 51a je CyIITHHAa OBOI' OKBHpA 3alpaBo
BE3MBAIE BPEAHOCTH AoMahe BalyTe 3a BAIYTYy JpYyre 3eMJbe, IO MpaBUly OHE KOja UMa
HUCKY HH(pIanmjy, unme ce 06e30ehyje rpaButupame nomahe uHduanyje ka nHOIANU]A
3eMJbe 3a Kojy je nomaha BamyTta Be3aHa. llpencraBibeHe cy M M3BEAEHE Bep3uje
kopumhema JAeBU3HOT Kypca Ka0 HOMHUHATHOT CHIpa, MOMYT ,,ITy3eher neBu3HOr Kypca
(T3B. crawlingpeg), rae cy no3BosbeHe oapel)eHe ocImIanyje y KpeTamwy IeBU3HOT Kypca.

AyTtop je ucrtakao na (QUKCHpame IEBH3HOT Kypca, Kao CTpaTerdja MOHETapHE
MOJIUTUKE, UMa OpOjHE TPEIHOCTH, TOMYT OHE Jla C€ HOME JUPEKTHO (DUKCHPAjy IICHE
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YBO3HHX J100apa, IITO j€ BEMKH JOIPUHOC Y Ap)Kamky HH(]IIAIH]je 10T KOHTPOJIOM, J1a j€ TO
jemHa JaKo pa3yMJbHMBa CTparerdja ImmpeM ayauTopujymy. JlomatHo, ykazao je 1a
CEMIPUMEHOM OBOT' PeXXHMMa I'yOu mpo0sieM BpeMEHCKe HeycKial)eHOCTH, Ta je MOHEeTapHa
MOJIMTUKA PECTPUKTUBHU]A y YCIOBUMA JICTIPELIN]allfjCKUX MPUTHCAKa M KCTIAaH3UBHH]jA Y
YCJIOBHMA aIpelyjalijCKuX IPUTUCAKA.

AyTop je ucrakao Jia mopes OpojHUX MPETHOCTH, OBAj PEKUM MOHETAPHE MOJTUTHKE
uMa u ojpeheHe HemocTaTKe, 0 KOjrMa CBeloYe MCKyCTBa 3eMalba. Harmacuo je na Ou npBu
HEJJOCTaTaK OBOT peXKMa 01O, J1a Ce IeTOBUM IPUXBATAmhEM I'yOU MOTITyHA HE3aBUCHOCT Y
Bohemy MOHETapHE MOJIUTHKE C 003MPOM J1a MOHETApHE BJIACTH Y IoMaho] eKOHOMH]jH TYOe
CaMOCTAJHOCT y Bohewy MOHETapHE MOJUTHKE. AyTOp j€ HCTAaKao Ja Ce CBAKU IIOK y
CTpaHO] EKOHOMHJH ayTOMAaTCKH IMPEHOCH M Ha JioMahy eKOHOMH]Y IITO j€ joul jeJIaH OuTaH
HEJIOCTaTaK OBOI' PEKMMa MOHETApPHE TMOJIMTHKE, jep Cy SKOHOMHje KOje Ta CIIPOBOJIE
MHOT'O BHUIIIE OCETJbMBE HA INIEKYJIATUBHE Hamaje. AyTop je HaBeo Ja yIpaBo NMPUMEHA
OBOI' PeXMMa MOHETapHE TOJIMTUKE, Yy 3eMJbaMa y YCIIOHY, HOCH ca COOOM BHCOKY
OIACHOCT YCIIeNl U3y3eTHe (PUHAHCHjCKE OCETJBMBOCTH Ha KPH3HE CHUTYaIlMje U EKCTEpHE
IOKOBE. AHAMM3MPAjyh! PETHOCTH U HEZIOCTATKE OBOT PEXKUMa ayTop je NCTaKao /1a HaKo
Cy TOTOBO CBH MOJAJIMTETH (DUKCUpParma JEBU3HOT Kypca MpoOJIeMaTu4HH, HEOCIIOPHA je&
YUILEHUIIA J1a Cy CBE 3€MJbE NPUMEHOM OBOT' KOHILIENTAa yCIeJe y KPaTKOM POKY Ja ce
u30ope ca UHQIAIMJOM U CITyCTE je M CTa0UIN3Yjy Ha HUCKOM HUBOY. Takole, HCTakHYTO
je aa je 3a ycnex y crpoBolemy OBOT peKMMa MOHETApHE MOJIUTHKE, HEOTXOAaH aIeKBaTaH
HHBO JICBU3HUX PE3EPBH 3€MJbE, TIOJIMTUYKA CTAOMITHOCT, OJITOBOPHA (PUCKAITHA TTOJIMTHUKA
¥ KpeIuOMIHA €KOHOMCKA TOJIUTHKA.

HcrakHyTo je, 1a je, y IPOTEKIIMX TPUIECEeTaK TOIMHA 3HATHO CMabeH Opoj 3eMalba
KOje TIPWIMKOM BOlhema MOHETapHE IOJMTUKE KOpHCTE (HOPMAIHO JEBU3HH KypC Kao
HOMMHAJTHO CHAPO. AyTOp je Harjlacuo Jia ce y JaHAlllkbUM YCIOBUMA CIIOOOHOT KpeTama
Kanurtana U GUHAHCH]CKUX TpaHCaKIMja YECTO CE JI0OBOJU Y MUTAKE OPKUBOCT (PUKCHOT
JIEBU3HOT Kypca Kao HOMHHAIHOT CH/pa MOHETapHe monmThke. Harmameno je ma cy To
yIIpaBo OWJIM pa3io3u 300r yera je Hajsehm Opoj 3eMasba TOKOM BpeMEHa Ipena3uo Ha
HEKU O] BUIOBa (PIIEKCHOUITHOT JEBU3HOT Kypca M OMJIy4yMBaAO ce Hajuemihe 3a IUJbambe
uH(]IaIMje Kao peXXUM MOHETapHEe MOJIUTHKE.

VY HacTaBKy OBOT TOTJIaBJba AyTOp je MCTAKao Ja y HEKHM 3eMibaMa (PUKCHparhe
neBU3HOT Kypcea Huje 6mno onmwmja (CAJl, Jaman u EBporicka yHHja), a cy Te€ eKOHOMU]E
Owre npuHyheHe na Tpake HEKH IPYrH PEeKHUM MOHETapHE ITOJMTHKE, a MOHETapHO
TapreTupame je oo jeqHa o omnuuja. McTakHyTo je Aa ubambe MOHETapHUX arperara y
¢dokycy uMa CTomy pacta ojjpeheHor MOHETapHOT arperara Te Jia je 0Baj KOHIIETT 3aCHOBaH
Ha YMILEHUIIM J1a je y AYTOM POKY pacT LieHa ojpeleH pactoM HoB4YaHe Mace. Mmak, ayTop
j€ UCTaKao Ja mpooOJieM OBE CTpaTEruje JeCTe y TOME IIITO j€ Y JIaHaIlkhE BpEME, C Pa3BojeM
(MHAHCH]CKUX TPXKUINTA U TI00aIHM3alljoM, BeoMa TEHIKO Hahu jacHy W YBPCTY Be3y
u3Mmel)y cTome pacta MOHETapHHX arperara W HOBYaHE Mace. Y3 TO, y CaJallibuM
YCJIOBMMA,pEYEHO j€, BEOMa j€ TEIIKO Jla IEHTpaHa OaHKa MPeLU3HO 1Jba PacT HOBYAHE
mace.

Ananuzupajyhu oBaj pexuM ayTop je UCTakao Jia i OH MMa OpojHe MPEAHOCTH, aln
U HejocTaTtke. HaBeneHo je na je riaBHa MpeHOCT OBOT peKMMa MOHETapHE TTOJIMTHKE TO
IITO OH LIEHTpaJHO] OaHuM oMoryhaBa Ja MOHETapHY MOJMTHKY Npuiarohasa jpomahum
OKOJTHOCTMMA M M3a30BuMa. Takol)e, ICTaKHYTO je 1a Cy IIMJbEBH 32 MOHETapHE arperare u
HOBYaHY MacCy BUCOKO(PEKBEHTHM MOAAIM KOjU Cy JOCTYITHH Yy BEOMa KPaTKOM pOKY, U
Kao TaKBM OJIMax TPENCTaBJbajy CHTHAT jaBHOCTH O TOME KaKaB je CTaTyC M KapakTep
MOHeTapHe nonuTuke. MelhyTum, HCTaKHYTO je Ja CBe IMPETHOCTH OBOI' PeKHUMa BajKe caMo
y3 7IBa yCJOBa - Ja Y €KOHOMHJH TOCTOjU YBpCTa Be3a u3Mel)y kperama HHQUIAIUE U
HOBYAaHE Mace M Jla IeHTpajHa OaHKa MMa arCoNyTHY KOHTPOIY HaJ IMJbaHUM
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MOHETapHHUM arperatoM. YKOJMKO TO HHje CIIydaj, cMarpa ayTrop, Mepe LEeHTpaIHe OaHKe
Hehe aBaTv aJieKBaTaH CHUTHAJ y TOIVIEAYy HaMepa MOHETapHHUX BJIACTH M 300r Tora he
OWTH TEUIKO caryiefiaTh OATOBOPHOCT IIEHTpaIHE OaHKe. AyTOp HCTHYE Jia YiKe
neunucane mMoHerapHe arperare (Hmp. M1) meHTpanHe OaHKe y MPaKCH MOTY JIAKIIe
KOHTPOJIMCATH Y OHOCY Ha mmpe AeUHHUCaHe MOHETapHe arperare monyt M2 wim M3.
Henoy3nana Be3a u3mely taprera 3a HOB4YaHy Macy W WHQUAIHje, KaKO ayTop Kaxe,
JIOBOJIM y TIHTaEkE€ CIIOCOOHOCT OBOT peXMMa Jia ce uH(pammja crabun3yje Ha penaTuBHO
HHCKOM HHBOY, @ TUME C€ YrpojkaBa M KpeIUOWJIUTET MOHETapHE MOJUTHKE. AyTop je
UCTaKao Jia y MPaKCH MOCTOje JIBE 3eMJbe KOje Cy, MOKe ce pehw, YCIIenHO KOPUCTHIIE OBaj
pexum - Hemauka u IlIBajiapka.O0e ekOHOMHjE Cy BEOMa YCIICIIHO KOPUCTHIIC OBaj
npucTynn 'y O6opbu npotuB uHIaNMje y DyKeM BpeMeHCKoM nepuony. Kanmumar je
HArJIacyo Jia 3aXBaJbyjyhu MCKYCTBY OBE JBE 3eMJbe, H TO moceOHo Hemauke, MOHETapHO
TapreTupame je jedaH oJl eleMeHara jgaHamme crparerdje Ellb-a. Wmak, moderkom
OCaMJIECeTUX ayTop Kake IMOCTalo j€ jacHO Jia je HapylleHa Be3a u3Mely MOHETapHHX
arperata u HHQIAIHje, T1a Cy OBE 3eMJbE HAITyCTHUJIC OBAj PEXKUM MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

Y HacTaBKy NpBOT TOIVIaBJha ayToOp yKa3yje Ha TO Jia je cTpareruja MOHETapHE
nommtrke ELIB-a mpakTiyHo ,,i3BeieHa” cTpaTeruja MOHETapHe MOJIUTHKE, KOja UMa JI0CcTa
3ajeTHIYKOT Ca CTPATETHjOM TapreTHpama MOHETAPHUX arperara W CTPAaTeTHjOM IHJbarba
uHpnanyje. HarnamieHo je na ce oBa cTpaTervja 3acHUBA Ha JiBa KJbydHa cTy0Oa (T3B. TWO
pillars strategy). [1pBu cTy0 je Be3aH 3a yJory cTore pacta MoHeTapHux arperara (M3), a
JPYTU 3a JYTOPOYHY CTAOMJIHOCT IIeHa — HUBO IIeHa of oKo wi ucnox 2%. Ha ocHoBy
TOTa ayTop 3aKJbydyje Ja je QyropovHa CTaOMJIHOCT IIeHa jefaH Of KJbYYHUX elleMeHara
MmoueTtapne crpareruje Ellb-a.

Y OKBHpY OBOI' TOIJIaBJba ayTOp j& MPEACTaBHO M TPHUCTYI KOjH CIIPOBOAE
amepuuke Denepante pesepse - T3B. just do it mpucryn.Kanaunar je Harnacuo jaa je oBaj
npuctyn koju npumemyje DEJl, mo3Har mo no0puM M 3aBUIHUM MnepopMaHcama
amepuyke npuBpese. McrakayTo je 1a 1 0Baj IPHUCTYI CBE BHIIIE TOKOM BpEMEHa Morpruma
elleMeHTe LWJbama HMHGIayje, ¢ 003UpoM Ha TO JAa je CTAaOMIHOCT Ii€Ha NpPUMAapHU
JTYTOPOYHU IWJh OBE IIEHTpaJIHE OaHKe, y3 TO ayTop Hariamana, HICTOBPEMEHO je U 3HATHO
noBehaHa TpaHCIIApEHTHOCT LIEHTpaIHe OaHKe.

Y HacTaBKy IOTJIaBJba, ayTOP je yKa3ao Jia y MOCIIEABIX HEKOIHUKO JCIEHH]a CBE
BHILIE HA 3Ha4ajy 700uja nusbame UH(IaIMje Kao OKBUP MOHETapHe nojauTuke. PedeHo je
Jla OBaj PEXKMM MOHETapHE NOJUTHKE IOJpa3yMeBa Ipe CBEra ITyHYy HE3aBUCHOCT
LIEHTpaJiHe OaHKe y Bol)ery MOHeTapHe NMOIUTHKE. MICTOBpeMeHO, Kako ayTop HaBOJH, ped
j€ 0 jemHOj JaKo pa3yMJbUBO] cTparerwju. Mnmak, OoH Kake 1a HU OBaj PEKUM MOHETapHE
HIOJIUTHKE HUje Oe3 MaHa. 3a pasnuKy of (PMKcHpama JEBU3HOT Kypca MM MOHETApHHUX
arperara, y OBOM OKBUPY HHje Oall JIako KOHTpOJIMCAaTH HHQMIALU]y IyTeM jeIHOr
UHCTpYMEHTa — pedepeHTe kamaTHe crore. To je moceOHO BeUKH MpobieM y 3eMbama y
pa3Bojy, KOje UMajy UCTOPH]CKH BHCOKE CTONe WH(IANM]je W BOJIATHIHOCT WHIIaImje, ma
Cy U Tpelke y mporHosupamy uHpiammje Behe. Takole, ayrop HaBOIM, OBOM peXHMY
MOHETapHEe TMOJHUTHKE 3aMepa ce W TO INTO 300T MoMaka y JelIOBamy TPaHCMHUCHOHOT
MeXaHH3Ma jaBHOCT He MOJKE OJIMax Jia carjiesia HaMepe MoOHeTapHe noimtuke. Mnak, kako
Ce HaBOAM Y pady, OpojHE MPETHOCTH OBOT PEXHMMa YCIOBHJIE Cy Ja AaHac Hajeehu Opoj
3eMaJba IMPOM CBeTa yroTpedspaBa Oalll 0Baj pe>KUM MOHETapHE IOJIUTHKE.

Y HacTaBKy OBOT IIOTJIaBJba, AYTOP j€ MCTaKao Ja Cy, Ha OCHOBY YIIOpE/IHE aHAIHN3e
MehyHapo[HMX HCKyCTaBa 3eMajba C DA3MUMTHM DPEKHMMUMA MOHETapHE IOJIMTHKE,
TPAHCIAPEHTHOCT WM OJI'OBOPHOCT OJ] KJbYYHOT 3HAuaja 3a JyrOpOYHO OCTBAapUBAHE
KEJbEHUX Pe3ysTaTa, a TUME U 3a YCIleX peKuMa MoHeTapHe nosutuke. OH je Hariacuo Jia
Tpeba MMaTh y BHIY M YHILCHUILY Jla YCIIEITHOCT MPUMEHE CBAKOT OKBHUpPAa MOHETApHE
TIOJINTUKE 3aBUCH U O]l MOJUTHYKUX, KYITYPHUX M MPUBPEIHUX MHCTHTYIMja KOHKPETHE
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IpHUBpesie, HEHE CHeUU(PUYHOCTH M HEHE MPOLUIOCTH. AYTOp HaBOAM Ja aHaau3a
UCKYCTaBa JIPYTUX 3eMajba y NMPUMEHH PAa3HUX MOHETAPHUX CTpaTeruja, Moxke OUTH Of
BEJIMKE ITOMONH KpeaToprMa MOHETapHe TIOJIMTHKE y U300py aJieKBaTHE CTpaTeruje koja he
outu ycriemHa y obe30ehemy Hucke u crabuinnHe wHbIanuje, 0o6e30ehemy crabuiHor
EKOHOMCKOT OKpY)K€Hha U TIOCTaBJbalby OCHOBA 3/IpaBe CKOHOMH]E.

AyTOp je y HaCTaBKy CBOT paja MoceOHy MaKiby MOCBETHO IJbaby MH(IaImje
Kao OKBHPY MOHETapHe MOJMTHKE, MMajyhu y Buay Jay MOCIEeIUX TPHIECETaK IOIUHA
cee Behm Opoj meHTpamHMX OaHaka HAMylITa CBOje IPETXOIHE PEXHUME MOHETapHE
HOJIMTHKE U OKpehe ce nubamy HH(IIanMje Kao pekuMy MOHETapHE ITOJIUTHKE.

VY npyrom mornariby moa HasuBoM KoHuent nmibama uHQJIanmje ayrop je
IPEICTAaBUO TEOPUjCKM OKBHP M YKa3ao Ha Crenu(HuyHa MMUTama y BE3U ca yBOhemeM
Jbarba MHQIAIMjEe Kao peKMMa MOHETapHe monuTuke. OAroBOpro je Ha MUTamba: MiTa
npescTaB/ba HHIALMOHO TapreTHpame, Kojy Mepy MH(Ianyje nubaT, Kako MOHETapHa
MoJMTUKa Tpebda Ja pearyje y yclIoBAMa OJCTyNama TpojeKiuje WHQIANMje Of
HIOCTaBJBCHOT IIMJba, KOjy YJIOTY Tpeda Jla MMa ICBU3HH KypC y YCIOBHMA HOBOT PeXXUMa U
CITYHO.

AyTOp je y OKBHpPY OBOT IOIJIaBJba YKa3a0 Ha YHICHHILY Jla MH(IANMja, cama 1o
ceOu, TIpe/IcTaBiba JIONTY BECT, Ja JaedOopMHIIe IICHE, Harpusa MTeamy, odecxpadpyje
MHBECTHIIH]E, CTUMYJIUILE O//Ia3aK KaluTala, CpeyaBa NPUBPEIHH PacT, YNHU €KOHOMCKO
IUTAHUPAhE TEXHM U Y CBOjOj EKCTPEMHOj (POPMH TPOY3POKYje COLMjaTHA M TOTUTHIKH
Hemup. YTIpaBO 3aTO je 3a/JaTak BllaJa MU MOHETAPHUX BIIACTH Ja npoHal)y ajexkBaTHY
KOMOMHANMjy (HCKAIHE W MOHETapHE MOJWTHKE Kako Ou WH(IauMjy ApKaad Mox
KOHTPOJIOM.

AyTOp je ucTakao Ja ce y neproy mnpe aeBeneceTnx roauHa 20. Beka BeIMKu Opoj
3eMaba OJJTy4MBAO J1a CBOjy MOHETapHY MOJIMTHKY 3aCHMBA Ha MpPEIa3HUM IIMJbEBHMA Kao
IITO Cy MOHETapHH arperaTtd, JEBU3HM KypC WIM Ha 3370BOJbCHY HCTOBPEMEHO BHIIE
IUJbeBa. AyTOp HABOIM JIa TIOYETKOM JIEBEJIECETUX BEIMKU OpOj 3eMasba, U TO TIPe CBera
unaycrpujckux (Hosu 3emann, Kanana, Benmka bpuranuja uta.), a HEmTO KacHHje U
TpxkuIITa Y Hactajawy (Yune, bpaszun, Kopeja, Tajnann, Jyxna Adpuka uta.) u 3eMasba y
tpam3uiju (Yemka, Ilosbcka, Mahapcka, PymyHuja uta.), Hamymra cBoje MpPeTXOAHE
peXMMe MOHETapHE TOJMTHKE 3aCHOBAaHE Ha TOCTOjarby TPENa3HUX WM BHIIECTPYKUX
JbeBa U okpehe ce ka MH(IALMjU Ka0 OCHOBHOM 1IMJbY MOHETapHE MOJIUTUKE. AyTOp je
MCTaKao Jia je TpBa 3eMJba KOja j€ 3BAaHUYHO YCBOJWIA IHJbakhe MHQIAIN]E Ka0 PEKUM
MoHeTapHe nonuTrke 6uo Hosu 3enann (1990).

Y OKBHpPY OBOT TIOTJIaBJha ayTOpP j€ MCTAKAo Jia ce MH(DIAMOHO TapreTHpamke Kao
pPEeXHUM MOHETAapHE MOJUTUKE 3aCHHMBA HAa KOHTPOJUCAky MHGIIAIM]je TOMUHAHTHO ITyTEM
jemHOT WHCTpyMEHaTa MOHETapHe TONMTHKE — pedepeHTHe kKamaTHe crore.PedeHo je ma
TPEHYTHO y CBETY OKO 35 3eMasba CIpOBOAM MH(IAMOHO TapreTupame Kao 3BaHWYaH
PEXUM MOHETapHE TIOJUTHKE.

AyTOp HaBOAM Ja TOCTOjeé M OHE 3eMJb€ KOje Cy MNpUXBaTWiIe BEIHMKU Opoj
elleMeHara Iubara NH(]IIaIje Kao OKBUpa MOHETapHE MOJIUTHKE, a J1a TIOMEHYTH PEXUM
HHUCY HUKaza 3BaHMYHO ycBojusie — ELIb, ®EJI, nentpanna 6anke IlIBajiapcke, Jamana
uta. McrakayTo je Aa Cy oBe IeHTpaiHe OaHKe IMOCBETHIIE OCTBapemy M 00e30ehemy
crabuiHe M HHCKe HMH(IaNMje, ald HHUKaJa HHUCY 3BaHMYHO YCBOJUJIE OBaj PEXUM
MOHETapHE TTOJIUTHKE.

AyTOp je UCTakao Jja y CTpy4YHHM IyOJIMKalijaMa nocroje opojHe kiacudukaruje
pexuMa Ibamkba WHGIamMje. Y paay je HaBedeHa W TojieNia Koja ce Hajuerthe y
muteparypu cpehe a To je mozena Ha excrumimTHO wim notmyHo (13B. full-fledged) u
UMIUTAIMTHO WK MapIHjaHo nusbame nHdmamnuje (t38. non-full-fledged).



AyTOp je y OBOM TOIJIaBJby YKa3a0 W Ha YHMIGCHHILy Ja je Pajd YCIEIIHOT
cnpoBohema Ibamka WH(DIANMjEe Kao peKUMa MOHETapHE TIOJMTHKE, HEOIXOJHO
00e30eTH YhTaB HHU3 IMPEAyCIoBa Kao Ha MPHMEP: HE3aBHCHOCT LIEHTpaIHE OaHKe y
norsieay u30opa HHCTpyMeHaTa MOHETApHE TIOJIMTUKE M C TUM Y BE3H OJICYCTBO (PHCKAITHE
JIOMUHAITM]e, 3aTUM KOOpAHMHAIM]y (PHCKaTHE M MOHETapHE IOJHUTHUKE, T0OpO pa3BHjcH
(PMHAHCH]CKM CHCTEM, pa3yMeBambe U IMO3HABAGE jaunHE JIENOBAMbAa PATMYUTHX KaHaja
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHU3aMa MOHETAPHE IMOJIMTUKE, TEXHUYKY OCIIOCOOJHEHOCT KaJIpoBa 3a
u3pagy NpojeKirja Kako HH(IAIMje TaKO W JPYTUX PEICBAHTHUX MaKPOCKOHOMCKHX
BapHjadiM, 3aTUM TPAHCHAPSHTHOCT IIEHTpaIHE OaHKE paad jadarma OJrOBOPHOCTH
LEHTpaJiHe 0aHKEe U CTHILAmkha IMOBEPEHa jaBHOCTU MTA. YKa3aHO je U Ha TO J1a, Ha OCHOBY
UCKyCTaBa 3eMajba, y CYIITHHU Cy KJbYYHa JIBa IPEAYCIOBA: HE3aBHCHOCT IICHTPAIHE
Oanke (01cycTBO (PHCKaTHE TOMUHAIM]E) U YBPCTA OMPENEIHEHOCT IIEHTpaIHe OaHKe Ja ce
PYKOBOJIM CaMoO jJEIIHUM IIHJbEM, [UJBEM Y TOrJiey uHGIIanumje. AyTop je Harjlacuo Jia oJ
UCITYE€HOCTH TIOMEHYTHX TpEeIyCclioBa 3aBUCH Kako he ce OKapakTepucaTtd pexum
IJbarba HHAGIIAIH]E — Kao MaplyjaHO WU MOTIYHO IHbaibe nHbumamje. Mctaknyro je na
Ce y IpaKCu cMatpa Ja je 3eMJba Mpellia Ha MOTITYHO Iibaike HH(pIaNMje Kaia je ycnena
na 3amoBoJbU Hajehm Opoj mpemycioBa, MpU 4YeMy ce€ KJbYYHHM CMarpa 3BaHHYHO
00jaBJbHUBALE YCBajaha HOBOT PEXKHMMA H JI03BOJhABAE (PIICKCHOMIHOCTH JICBH3HOT Kypca.
[Torenuupano je aa cy cnenupuIHOCTH CBaKe EKOHOMHU]E Te Koje onpel)yjy y kKojoj mepu he
OWTH WCIYHCHH KPHUTEPHjyMU 3a yBoheme IUbamba HMHQUIAIMjE W HAUYMH FHHXOBE
uHTeprperanyje. Bpio 4ecTo je y pealHoM >KMBOTY TEIIKO HAIPaBUTH Pa3lUKy usmely
3eMajba KOje Cy y PEeKUMY TOTIIYHOT IWJbakba WHQIAIMje M OHHX KOje Cy Y HEKO]
npenasHoj ¢asm.

Y OKBUpY OBOI' IOTJIaBJ/ha AyTOP j€ MPEACTaBHO W NPETHOCTH M HEIOCTaTKe
baba MH(IAIMje Kao pekuMa MOHETapHe MoiuTuke. VICTakHyTo je Ja y cUTyaluju
Kajga je y TOCIEOmUM JIelleHrjaMa HWHQIanMja Ha TJI00ATHOM HHBOY CITyIITEHAa Ha
penaTHBHO HUCKE HMBOE, U TO HE CaMoO y 3emJbaMa Koje Lubajy MH(piauujy Beh u y
3eMJbaMa C JIPYTUM peXHMHMa MOHETapHe MOJIMTHKE, BeoMa je Temko pehu na im cy
KOpPHUCTH 0]] cripoBohema 0BOr pekuma Behe o HeroBuX MaHa. AyTop je MCTakao Ja je
KJby4YHA MPEAHOCT y OJHOCY Ha Jpyre pexuMe Ta IITO je TO JAaKO pa3yMJbUBa U
TpaHCIIAPEHTHA CTPATeTHja U Jia YIIPaBO Harlacak Ha TPAHCIAPEHTHOCTH W KOMYHHUKAIMjU
LeHTpaliHe OaHKe ¢ jaBHouIhy y BeIMKOj MepH, oapehyje ycnex musbama MH(Ianmje Kao
pexIMa.

AyTOp je HaBeo M J1a je IPEeTHOCT OBOT peXkrMa y TOMe IITO rnoBehaBa 0JIrOBOPHOCT
U JUCUUIUIMHY KaKO MOHETApHE TaKO U (PUCKATHE MOJIMTHKE, YAME CE YJETHO CTAOMIU3Y]y
U ycuipaBajy uHdanruoHa ouekupama. Kaza je ped o Hepocranuma, ayTop UCTUYE 14, ce Y
auTepaTypu Hajuemihe HaBOAM Ja oOBa CTpaTerdja MMa MOTEHIMjal Ja TmoBeha
HECTaOMIIHOCT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Kao U Ja (hiekcuOuIaH JeBU3HU KypC, KOjU OBaj
PEKUM TIOZIpa3yMeBa, MOXKE Jla M3a30Be (PMHAHCH]JCKY HECTAOUITHOCT, MOCEOHO Y CIIydajy
MaJMX W OTBOPEHHMX NpUBpENa, Koje, MO TMpaBUily, KapaKTEpHIlE BHCOK CTENeH
eBpousanyje. Mmak, mpema peunma ayropa, y HeJUHH TJIeJJaHO, a HA OCHOBY HCKYCTaBa
3eMajba, MOXKE C€ 3aKJbyYuTH Ja Cy 3eMJbe KOje Cy YCBOjWiIe WH(GIAUOHO
TapreTupame, y IpUHIUITY, BEOMa YCIICITHE Y CBOJOj CTpAaTeTUju ¢ 003UPOM Ha TO Ja Cy
ycIiene Jia Ha JIy’Ke CTa3e 3HaTHO CMambe CTone nHdanuje.

JlonatHo, y OKBUpPY OBOT TIOTJIaBJba ayTOp jé TOBOPHO M O KapaKTepHUCTHKaMa
MHCTUTYLMOHAIHOT OKBHpPA OBOI' PeKMMa — O 3aKOHCKOM OKBHPY LIEHTpajHe OaHKe, O
o0jaBu Taprera 3a wuHGIANM]y, BPEMEHCKOM XOPHU30HTY IWJbamkba WH(IAIM]e,
OpraHU3alMOHO] IIEMU Ka0 U O ONEPATUBHUM LIMJbEBUMA HOBOT' OKBHpA.



Y Tpehem mornaBby paga 4YMju je HACIOB YNOpPeIHA aHAIW3a NPUMeEHe
KOHLENTa IM/bamkba HHuIanMje, ayTop je H3JIOKUO IPAKTHYHA MCKYCTBAa TpyIie
3eMajba y TPaH3UIMjH y CIpoBohemy IMibama WHQIAIMje Kao OKBHpa MOHETapHE
nonutuke. llpeacraBibeHa cy MCKycTBa TPH 3eMajbe KOje Cy ce y Mepuoay yBolhema
HOBOT' PEXHMa MOHETapHE MOJUTHKE HAJla3Wje y CIWYHO] (a3u TpaH3UIHUje Kao U
Cpbwuja. Ayrop je ucrakao jga oBe 3emibe, ka0 HU CpOuja, HUCY y TOUYETHO] (asu
yBOl)ema UCITymhaBalie CBE MPEIYCIOBE HEOMXOTHE 3a YBOl)eHhe OBOI OKBUPa MOHETapHE
MOJIUTUKE. AyTOp y paay Kaxke na je m3abpao Yemky jep je mpBa TpaH3HWIIMOHA 3eMJba
KOja je yCBOjWIa IMJbarkhe MHGIAIMje 1 MHOTO YJIOXKHWJIA Y Bera. AyTop je ucrakao aa
MaKo OBa IICHTpaIHAa 0aHKa U HUje OWIa MPETepaHo YCIENIHA Y OCTBAPUBAKY ITUJBEBA Y
norjiely WH(QIanuje, HECIOPHO je Ja je OHa y30p W NpPUMEP MHOTHUM APYTHM
HEHTpaJHUM OaHKamMa y TPAHCIAPEHTHOCTH, OATOBOPHOCTH U  YCHIpPABamby
UHQIIAIMOHUX OYCKUBabA.

Y mHactaBKy, ayTop je u3abOpao Mabhapcky neHTpanHy OaHKy Kao NpuMep
OaHkekoja moce0aH 3Hayaj moceehyje MOMUTUIM IeBU3HOT Kypca. MicTakHyTo je 1a ce y
HENMHU TIocMaTtpaHo, He Moxke pehm nga je Mabhapcka Oumna Oam  ycnemHa y
OCTBapHMBamy NePUHHCAHUX IUJba y MOrJeny HHQIaNWje, MTO HE 3HAYM HYKHO
HEyCIeX y crpoBohemy nuibama nHGIIaMje Kao OKBUPa MOHETapHE MOJUTHUKE. AyTOp
je ucrakao Ja je oBa IeHTpajdHa OaHKa TUNHWYaH MpuUMep OaHKe Koja MPUIHMKOM
yCBajamkba HOBOT PEXHMMa HHUje HCIyHaBalla 4aK HU EJIEMEHTapHE KpuTepujyme (Ha
npuMep OJCYCTBO (PHCKalHE [OMHHAIMje) U KOja je HMCTOBPEMEHO HacTojaja Ja
ocTBapu JBa mmjba (Kypc W mHbmanujy). McrakHyTo je ga cy Kpu3a ¥ TypOyJeHTHE
OKOJIHOCTH TIPUMOpaJIe IICHTpajJHe OaHKe HIMPOM CBETa Jia KOPUCTE HEeCTaHAaplHE W
HETUITMYHE MHCTPYMEHTE, Ia y TOM IOTJIeAy HH OBa IeHTpasiHa OaHKa HHUje Ouia
u3y3eTak. AyTop je Hariacuo Jia Onpeaesbehe oBe 0aHKe,1a HICTOBPEMEHO IUJba Kypc U
uH(pIanMjy, 1 y HEKOM MEepUoy MpUMaT Ja ACBU3HOM KypcCy Mpe Hero uHdIanuju, je
YEeCcTO M3a3uBajo OpOjHE KPUTHKE aHAIUTUYapa U Oalajio CyMmby Ha KpEeIuOMIUTET
UHQIIAMOHOT TapreTupama Kao peXuMa MOHETapHe MOJIUTHKE Y O0BOj 3eMibH. Mmak,
ayTop 3aKJbyuyje,u IOpe] CBera, HEOCIHOpPHO je Ja je ca yBohemeM HOBOI OKBUpa
uHuanja y Mahapckoj cBesieHa Ha UICTOPU)CKU HUCKE HUBOE.

VY HacTaBKy IOTJIaBJba ayTop j€ MpeicTaBuo UCKycTBO PyMmyHHje y cipoBohemy
OBOI' KOHIlenTa. VcTakHyTO je Ja HM OBa LIeHTpalHa OaHKa HUje Ouia yclelHa, ca
CTAHOBHUIITA TYKOT UCHyHBEHa IWjba y mnorjiexy wuHpnanuje. Mehytum, aytop
3aKJbydyje, /1a je HEOCIOpHAa YHH-EHMIA J1a je ca yBol)emheM OBOI' OKBHpA JIOILIO 10
3HATHOT Majia UHQIIAIK]e U, IITO j€ joIll BaXKHH]E, MaJa U cTadmimn3anje HHPIAIMOHUX
OUYCKHUBamA.

VY OKBUpY OBOT TIOTJIaBJba ayTOp j€ Ja0 €KOHOMETPHjCKY aHAJIM3Y U OLEHHO
yTUIAj LIOKOBAa y KpeTamy JEBU3HOT Kypca Ha IIEHE 3a CBe IIOCMaTpaHe 3eMJbE.
ExoHoMeTpHjcKOM aHaIM30M ayTop j€ yKa3ao Ha pa3liuKe y peakiuju uHdIanuje Ha
OBY BpCTY IIOKOBa Y €KOHOMHjH, OJHOCHO YKa3ao je Ha pasjiuke y Op3uHH U
WHTEH3UTETY MPEeHOCca MEBU3HOT Kypca Ha 1meHe. McroBpeMeHo, ayTop je yKa3ao W Ha
ciabibee MPEHOCHOT edeKkTa JEeBU3HOI Kypca Ha IIeHe TOKOM BpeMeHa, ca
crabmimm3anyjoM uHpIanyje U UHPIANMOHUX OYEKHBAka U jadyamkeM KpeauOuiuTeTa
MOHETapHUX BJIACTH.

VY 4eTBpTOM MOTJIABJBY TOJ] HACTOBOM AHAJIM3a MPUMeEHe KOHIENTAa IH/baiba
uHpaanuje y Cpouju ayrop je nmoceOHy Naxkipy NMOCBETHO HCKYCTBY M YCIIEHIHOCTH
MpuUMeHe KOHIleNTa nuibama uHpmanuje y CpOuju. YKparko je aHaTu3upaHa TMOJTUTHKA
Hapogne Oanke CpOuje y mepuojly HEMOCPEIHO Ipe YyBOhema HOBOI OKBUpAa U
MIPEJICTaBJbeHN CY MOTHBH KOjUMa Cy ce€ MoHeTapHe Biactu y CpOwju pyKOBOIWIIC
NPUWINKOM Tpefiacka Ha WHQIAMOHOTApPreTHpame Ka0 HOB PEXUM MOHETapHE MOJUTHKE.
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3aTuM, aHAIM3KUPaHEe Cy OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE HOBOT OKBHPA, C MOCEOHNM OCBPTOM Ha
Mojienie Koje IeHTpainHe Oanke, mehy kojuma u Haponna 6anka CpOuje, Kopucre y CBpxe
npeasuhama nHIanyje.

AyTop je yka3zao Ha CHEIM(PUYHOCTH NpPHUMEHE OBOI KOHIENTAa, IMOCEOHO
uMajyhu y BHIy HENOBOJbHE yciOBe (TIOJIMTHYKA HECTAOMIIHOCT, eKCIUIO3MBAH PacT
I[ICHA MTOJHONPUBPEIHUX MTPON3BOIA U HaTe, CBETCKa EKOHOMCKA KpH3a) ¢ KOjuMa Cy ce
MoHeTapHe BiacTu y CpOuju cyounse Beh y npBum ronuHaMa cpoBolhema pexuma. Y
OKBHUPY OBOT TIOTJIaBJ/ba ayTOp C€ OCBPHYO M Ha MOHETApHY MOJMUTUKY Yy TEpUOTY Ipe
yBohema nuipama uHpmanyje. [IpencraBbeHn Cy pexuMH MOHETapHE MOJIUTUKE KOjU
Cy MpeTXOAWIM IWbalky HH(pIANMje Ka0 U MOTUBU W DPa3o3n 300T yera cy ce
MoHeTapHe BiacTu y CpOuju onpezenuie 3a npesa3ak Ha [ibamke HH(Ianuje Kao HOB
PEeKUM MOHETapHe MoJauTHuke. AyTtop je ucrakao aa Cpouja ox cenremOpa 2006. ronune
NpuUMeRyje PeXKUM IHJbakba MH(IaNKje Kao pekuM MOHeTapHe moiuTuke.Harmameno
je ma mpu yBohemy HOBoOr okBupa HBC, xao Hu BehwHa Apyrux NeHTpaTHUX OaHaka,
HHUjEe WCIymaBaja CBE HHHUIMjaJHE IPEIyclioBe 3a yBoheme HOBOI pexuma U Ja
UCKYyCTBa 3€Malba IIOKa3yjy Ja MPeAyCIOBH HHCY TH KOju mpecyaHo oapelyjy
YCIEIIHOCT peKUMa. AyTOp je Hariacuo Aa 300r Tora IMITO BEIMKH Opoj MOJa3HUX
NPETIOCTaBKU HUje OMO MCITyHEH MPHIIMKOM Mpetacka Ha HOB OKBHP, PEKUM IUJbarba
uH(IanMje Koju ce y MOYeTHUM ToAuHama npumMemuBao y CpOuju, HUje ce Morao
cMaTpaTd TOTIYHHM PEXKHMOM IWibama uH(anuje. Mmak, ayrop je mcrakao aa
IIOCTOj€ eJeMEeHTH 0e3 KOjuX jeIHOCTaBHO Huje Moryhe cripoBoauTH oBaj pexxuM. OH je
HaBeO Jia Ce Ty Ipe CBera MHUCIA Ha WHCTUTYLHOHAJIHY W HWHCTPYMEHTAIHY
HE3aBHCHOCT IIEHTpajHe OaHKe, 3aTHM Ha MEHY jacHy 00aBe3aHOCT 3a IICHOBHY
CTa0MIIHOCT Ka0 OCHOBHHM IIMJb MOHETapHE MOJHUTHKE, y3 HUCTOBPEMEHO 3aJlarame 3a
Behu cTeneH ¢uykTanuja AeBU3HOT Kypca. AyTop je A0Aa0 J1a Ce HEONXOJHUM cMaTpa u
onpeheH creneH KoOpAMHAIMje MOHETApPHUX U QUCKAIHMX BiacTu. McrakHyTo je na je
BHUCOK YO peryjiucaHux IIeHa y WHJIEKCY IieHa Omo pasnor 36or kora je HBC y
MOYETHUM TO/IMHaMa CIpoBolerha HOBOT OKBHpa Liusbasia 6a3Hy uHpaanujy. Harnameno
je na je HBC mpemna Ha nmuspame ykynHe wuHbmanuje 2009. ronuHe u 1a je TUME
npeysesia OATOBOPHOCT 3a KpeTame YKyNHe MH(pIanuje ma cy M 3aJaly MOHETapHUX
BJIACTU OWJIM 3HATHO TEeXU. AyTOp je MCTakao Ja je orexaBajyha OKOJIHOCT BHCOK
CTENEH eBpoM3allMje y HpPUBpEeNd, IITO y NPWIMYHO] MEpU yMamyje e(uKacHOCT
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma pedepeHTHe KamMaTHE CTONEe M MCTOBPEMEHO 3aXTeBa O]
MOHETapHUX BJIACTH J1a BEJIMKU 3HA4aj /1]y U MOJUTHULM IEBU3HOT Kypca. YKa3aHo je Ha
YUILEHUILY Ja UCTEe OTekaBajyhe OKOJIHOCTH MMajy U JAPYre 3eMJb€ y TPAH3HIIHUU KOje
Cy YCBOjUJIE PEeXUM IMibamka UH(pIanuje, Tako na CpOuja Ty HHje u3ys3erak. Kanauaar
j€ MCcTaKao Jia MoJIMTUKA WHTEPBEHIIMja Ha JICEBU3HOM TPXKHUINTY MOXKE OUTH yCIICITHA U
NpUXBATJbUBA Yy PEXHUMY IWJbamka HH(IALMjEe JeIUHO YKOJIMKO IIOCTOJH jacHa M
TpaHCHApEHTHa KOMYHHKAlWja y TIOTJIeAy KOpHWIIhema, ycarjameHOCTH |
KOH3UCTEHTHOCTH MOJUTHKE 1I€HAa U OJUTHKE JEBU3HOT Kypca.

AyTOp je ucTakao Ja je peXUM pPYKOBOHEHO IUIMBajyher AeBH3HOr Kypca
NOTIYHO y CKJIaay C LuJbakbeM HMH(pIanuje y MajauM, OTBOPEHHM M €BPOM30BaHUM
ekoHoMHjama. OH je Harylacuo Ja Cy y TakBUM YCJIOBHMa, pejaTHBHA CTaOMIIHOCT
JIeBU3HOT Kypca U lLieHa y Belnkoj Mepu mehy3aBucHe. Kanaunar je ucrakao ga zemibe
KOje WMajy BHCOKY H3JIOKeHOCT mpemny3eha, momahmHCcTaBa WM npkaBe IeBHU3HOM
pu3uKy, a Meh)y muma je u CpOuja, He MoTy ceOu 1a MPUYIITE 3HATHE JCTPELUjallHjcKe
NPUTHUCKE KOJU OM yrpo3wiu (PUHAHCHJCKY, alli M IIEHOBHY CTaOMJIHOCT. AyTop je
3aKJbYYMO Ja YIPaBO 3axBajbyjyhu HUCKO] M CTaOMJIHO] MH(IAIMjU U NMOCTUTHYTO] U
04yBaHO] (MHAHCH]CKO] CTaOMJITHOCTH M CTAaOWJIIHOCTH JACBU3HOT Kypca, j€ YyHeTa



U3BECHOCT y TIOCIOBamke IMpHBpeAe, INTO MOTBPHyjy CHaxHEe mnepdopMaHce
WHBECTHUIIUja, HHAYCTPH]CKE MMPOU3BOAE U U3BO3A.

Y OKBUpY OBOI' TIOIVIaBJba ayTop je O0jaCHHO H CYIITHHY JeJOoBamka
TPaHCMUCHOHOT MeXaHW3Ma MoHeTapHe noiutuke y Cpouju. O6jacHHO je 1a ce CYIITHHA
JIeTIOBakba TPAHCMUCHOHOT MEXaHW3Ma CacTOj Yy TOME Jia C€ MOHETAPHOM IOJHTHKOM
(mpomeHama pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIe), NPEKO (DPMHAHCHJCKOT TPXKMINTA, YTUYE Ha
TPXKUINTE POOE W yciayra, arperaTHy Tpaxmy U, Ha Kpajy, Ha 1ieHe. PedeHo je ma ce oBaj
edekaT ocTBapyje Kpo3 pa3iMuiTe KaHajle — KaHaJl KaMaTHE CTOIe, KaHall IEBU3HOT Kypca,
KaHaJI [IeHa aKTHBE, KPSTUTHHU KaHAJl ¥ JIa CBAKU OJ] bUX MOJJPa3yMeBa Pa3IMUUTy Op3UHY
Y UHTEH3UTET yTHUIaja MEpa MOHETapHE TOJIMTHKE Ha PEaHy EKOHOMH]y. AyTOp je
ucrakao na je y ciydajy CpOuje HajOp)ku M HAjAOMHUHAHTHUJU KaHAJ MOHETapHE
TPAHCMHCH]j€ KaHaJl IEBU3HOT Kypca.

VY HacTaBKy IOIJIaBJba ayTOp HCTHYE Jla CBaka IICHTpaJIHA OaHKa, y PEKHMY
bamka MHGIAIM]e, MOpa Jia UMa ofpel)eHe TEXHUUYKE KalalUTeTe Yy [UJbY YCIHEITHOT
cripoBohjerma cTparerdje MHQIAIMOHOT TapreTupama. HarnameHo je ma ce OuIykKe o
npoMeHu pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE JOHOCE Ha CUCTEeMaTW4aH W MPEIBUAWB HAuMH, y
CKJIQJIy ca OJICTYIamEeM IPOjeKIrje WHQIALUje 0/l YHAIPE]] MOCTAaBJbEHOT 1UJba a Jia Ce
UCTOBPEMEHO MOpajy WMAaTH Yy BHIY KaHAIM M BPEMEHCKH IOMAId Yy JEIOBamby
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHHM3Ma. AyTOp je MCTaKao Ja ce MOJIENH 3a npeaBubame uHGIIaImje
KOPHCTE Kao TOMONHO CPE/ICTBO Y MPOIIECy AOHOIIEHa OTyka. PedeHo je ga moxenu Koju
KOpHCTE IEHTpalHe OaHke Tpeda Jia MOTIOMOTHY OOJbeM pa3yMeBamy TPAaHCMHUCHOHOT
MEXaHU3Ma, OJTHOCHO 00JbEM pa3yMeBamy JEI0Bamba MOjeIMHAX TPAHCMHUCHOHHUX KaHaA.
AyTOp je yKa3ao Jia CylITHHA MOJIEIIa jecTe Ja yKaKe MOHETAPHUM BJIaCTHMA Jia M3BpILE
KOPEKIHjy peepeHTHE KaMaTHEe CTOIIe Kaj1a oleHe qa he y HapeaHoM Ieprory uHpIamnmja
OJCTYIIMTH Of] IIUJba, YMME€ he MpeKo HOMHHAIHOI M peaJHOr KaHaja [JejoBaTd Ha
uH}Ianyjy. AyTop UCTUYE J1a KpajibU pe3ysITaT MoJIelia jecTe MyTamba KaMaTHE CTOIIe, Koja
J€ KOH3HMCTEHTHA Ca OCTBapeHEeM IHibaHe HH(IIaIMje. Y paay ce HaBOAW J1a MOJENU KOJU
ce MpUMemYjy y 3eMJbaMa y TpaH3uLMju Hajuerihe cnagajy y rpymy New Keynesian Gap
MoJienia, TIPU YeMY CBaKH Off lbUX y ce0M MMa CIelU(PUIHOCTH KOje Cy KapaKTEpUCTUYHE 3a
KOHKPETHY €KOHOMH]Y. AYTOp j€ HarjiacHo Ja OCHOBY MOJ€ja MO MPaBUIly YMHE YETHPH
OCHOBHE JeJHAYMHA: jeJHAYMHE HWHUIANU]e, jeHAYMHE arperaTrHe TPaXmbe, JIEBU3HOT
Kypca 1 (yHKIMja peakiiyje MOHETapHe MOJIMTHKE, a Ja Mope]l BbUX MOCTOjU U BETMKH Opoj
NOMONHMX jelHauMHa KOjUMa Cy TNpeacTaB/beHe U Mel)ycOOHO TOB€3aHe peleBaHTHE
eKoHOMcke Kareropuje.Kanammar je ucrakao Ja je mpojekuuja HHGIALMje KpajibH
pe3yaTtar Mozena. PedeHo je ma mpojekivja mpeicTaB/ba OCHOBY 3a JOHOIICHE OITyKa
MOHETapHHUM BJIACTUMA, C 003UPOM Ha TO Jia Cy Y H0j caJprKaHe U Mpernopyke HOCHoIMa
MOHETapHe TOJIMTHKE INTa YYHHUTH C pedepeHTOM KaMaTHOM CTOIIOM MO onpeheHnm
yCIOBMMa Kako OM ce OCTBAapHO IWJb y Moriieay uHbuanyje. AyTop je HcTakao Ja
MPOjeKIja UMa 3a IUJb J1a MPUKaXe IMPOJEKTOBAHO KpeTame WHQUIAIN]E Y HapEeTHOM
nepuony, (aktope koju he yTuUIaTH Ha HEHO KpeTame, Ka0 W PHU3HKE OCTBAPEHA
MIPOjEKITH]e.

Y HacTaBKy OBOT' MOIJaBJba omucaH je moaen koju,ona 2007. romuHe, y CBpxe
npojekroBama nHpIauuje kopuctu HBC. Mcraknyro je na ce moxen HBC 3acHuBa Ha
JIeTI0Bamy TPAHCMHCHOHOT MEXaHW3Ma ITyTeM JiBa KaHajla — HOMUHAIHOT U peayHor.IIpsu,
HOMHHAJTHA KaHaJ, MCIO0JbaBa Ce MPEKO HOMHHAIHOT JEBU3HOT Kypca M YBO3HHX II€HA H
noceOHo je Op3 U JOMUHAHTAH Yy 3eMJbaMa y TpaH3uluju. [lpyru, peanHu KaHaj, opaxaBa
Ce KpO3 peasTHy eKOHOMH]jY TPEKO ja3a PeaTHoOT JIEBH3HOT Kypca M peajlHe KaMaTHE CTOIIe
(oBaj kaHan je y 3emsbama nomyt CpOuje criop, anu Jienyje).

AyTOp je y HacTaBKy OBOT IIOTJIaBJha UCIUTAO yTOPOYHY BE3y M YTHUIIA] IIOKA y
NPOMEHU JeBU3HOI Kypca Ha ueHe y CpOuju. [lomatHo, KopucTehn €KOHOMETPH)CKY
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aHaJM3y OH j€ MCIHUTA0 W OICHWO M YTHIlQ] Pa3IHMYUTHX BPCTA IIOKOBAa Ha IPOIEC
JnoHommewma omiyka y CpOuju. EKOHOMETpHjCKOM aHaIu30M ayTop je yKa3zaoHa
pEaKIMjy MOHETApHHUX IOJIMTHKA HAa Pa3HE BPCTE IIOKOBA y €KOHOMHjH, Ka0 M Ha
pasivke y Op3MHU M HHTEH3UTETY IPEeHOCca IEBU3HOT Kypca Ha IICHE.

AyTOp je WcTakao a MCKYCTBa 3eMajba yKa3yjy Ha TO Ja, INTO Cy OYEKHBamba
NpUBPETHUX Ccy0jekara BHIIE YCHUAPEHHja U KPeAUOWINTET MOHETapHE MOJIUTHKE Behu, TO
je IpeHoC AEBU3HOT Kypca Ha IIeHEe MabH. Y BUCOKO Pa3BHjEHUM HHAYCTPH]CKUM 3eMJbaMa
VIIPaBO TO je pas3ior 300r dYera je oBaj yTuiaj jako ckpomad. Ca apyre cTpaHe, mpema
peunMa ayTopa 3a 3eMJbe y TPaH3HUIHMjH Y IOYeTHUM (hazamMa Iusbamba HHpIauje (mpumep
je u Cpbuja), KapakTepUCTHYHO j€ J1a j€ HOMUHAIHY KaHaJ (IeBU3HU KypC) jau U Op>KH 0]
peayHor KaHaja (peajHa KamaTa CTOIa, PEajlHu JICBH3HU Kypc W Tpaxmba). Mmak, Tokom
BpEMEHa, MCTaKao je ayTop, ca obapameM HH(]IaLUje M yCHIpaBambeM WHQIAIHOHUX
OYCKMBabha, HCMUHOBHO jaua PeaTHi KaHal MOHETapHE TPAHCMUCH]E.

Y OKBHpY OBOT IOTJIaBJba KaHAMIAT je aHaIM3upao uckycrtBo koje HbC uma y
NPUMEHH HOBOT OKBUpPA. 3aKJbY4YeHO je jJa ce Moke pehu ga je OHO, CBEYKYITHO
nocMaTpaHo, MO3UTHBHO M Ty ce CpOuja He pa3nmKyje MHOrO O] OCTalluX
aHAJM3UPaHUX 3eMasba.PedeHo je 1a je y mpBe JIBe roauHe cCrpoBolema pexuma 0a3Ha
uH}Ianyja ycnemno obopeHa MW oAp)KaBaHAa HA PEIATUBHO HUCKOM HHMBOY alli Jia je
cepHja eKCTepHUX IIO0KOBa (IleHe HaTe U MPUMAPHHUX MOJHOTPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA) Y
2007. ronuHA A0BENa 10 3HATHOT pacTa WHQIANMMOHUX OYCKHBAKHA MMOYCTKOM HApEIHE
TOJIMHE, IITO je ¥ OWO jelaH o1 IIaBHUX y3pO4YHHKA yOp3ama pacta uHgpmnamuje. Peueno
je ma je xperame wH(Uanuje y 2008. roguHH OWUIIO ONPENEIbeHO KAKO EKCTEPHHM
dakToprMa, TakKO W HMHTEPHUM ¢akToprma (TIOJIMTUYKA HEU3BECHOCT, IOCEOHO
U3pakeHa y MPBO]j MOJOBUHH TOJUHE, U ACTPELHNjaIljCKH MPUTUCIH 110 TOM OCHOBY).
HcrakHyTO je 1a MOMEHyTa TojiMHa HUje Ouila yCrelIHa HH 3a Jpyre LeHTpajaHe OaHke
KOje cy Takohe, MpuMemHuBaje PEeXUM LMbakba MHGIanuje. AyTop je Harjiacuo jaa
nouetkoMm 2009. ronune, ¢ MperackoM Ha IHUJbamke YKYIHE WH(IIanuje, 0JIroBOPHOCT
HeHTpaaHe O0aHke je mocrana Beha a 3ajarak ocTBapHBama IUJbaHe CToINe MHpIaIuje
TeXH, MMoceOHO MMajyhu y BUAY pENaTUBHO BHCOK Y/A€0 IIeHa Ha KOjeé MOHETapHa
NOJIMTHKA TIPAKTHYHO HeMa yTuIaja (IleHe MOJbONPUBPEIHUX MTPOU3BOAA U PETYIIHCAHE
nene). Ilpema peunma ayropa ympaBo 3aTO j€ TEIIKO HU3BOJUTH 3aKJbY4YKe U
anamm3uparu ycremHoctT HBC y mmipamy ykynHe uHbnanuje. OH uctude na ce Ha
MIPBU TIOTJIE MOXKE 3aKJbYYHTH Jla OHO HMje OWIO 3amoBosbaBajyhe, ¢ 003upom na je
OpakTU4YHO of Apyre nonoBuHe 2010. roguHe MocTojago KOHTUHYMPAHO, CIIOPAIHUYHO
npebanuBame, OJTHOCHO MOA0AIMBaKE TPAaHUIIA 1IUJba, KOJ€ j€ Tpajajo CBE J0 MOYEeTKa
2017. rogune. Unak, ayTopje MCTakao Ja yNpKOC TOME INTO IMJbEBH 3a HMH(pIALU]y
HUCH OWJIM YBEK OCTBapUBAHH, MOpa C€ MPHU3HATH JIa j€ MOCIEeIHUX TOINHA TIOCTUTHYT
3aBUJaH pe3yiaTaT y CBOhEmY M OJpKaBamkby HH(IANMje HAa HMCTOPUjCKH HUCKUM
HUBOMMA. McTakHyTO je Aa je Mo NpBH MyT y MOCIEIHBUX IMoJIla Beka WHQIanuja y
CpOuju ynopenuBa ca pa3BHjEHUM EBPOICKMM MpUBpeIama, IITO j€ YCIOBHJIO Maj
WHQIIAIMOHUX OYEKWBamka M FUXOBO YCHAPaBame HAa HHUCKOM HHBOY OKO IIHJbA.
Kanaunar je ykaszao jia je TakaB pa3Boj jgorahaja, y3 ctaOuiian JeBU3HU KypcC, TOBEO J10
3HAYajaHOT Maja JMHAPCKUX KaMaTHHUX CTOIA, IITO IMOCIEAHUX TOAWHA JOTMPHHOCH
pacTy JUHapH3alMje y CeKTOpY CTaHOBHUIITBA. THMeE je ayTop jkejieo J1a yKaxe Ha TO
Jla Wjeja KOHIeTa MJbarhba WHGIIAMje HUje na uHIanuja mo cBaky IeHy Oynae Ha
UJby, Beh Ja MOHETapHE BIACTH CHOCE OJTOBOPHOCT 3a CTa0MIM3alujy HHQIAMje Ha
peaTHBHO HUCKOM HHBOY M OCTBapeH-€ IUJbaHE CTONE MHQIAIM]E Yy CPEIAHEM POKY.
OH je ucTakao Ja TeK NpeMalllBame/oA0alMBakBEe IIMJba y IYTOM BPEMEHCKOM
MEepUONy W HECTAOWIHOCT y KpeTamwy wuHbnanuje W WH(IAIUOHUX OYECKHUBama O
yKa3uBaJIO HAa €BEHTYaAJTHU HEYCIIeX OBOT' peKUMa.
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3ak/bydeHO je Ja y IeNMHM IIocMaTpaHo nocamamme uckyctBo HBC y
crpoBolelby HOBOT OKBHpA MOHETApHE IMOJIMTHKE je MO3UTHBHO, HAPOUUTO MMajyhu y
Buny na je CpbOuja (a panuje u JyrocnaBuja) nerneHujama Omia mehy 3emipama ca
HAjBUIINM cToraMa uH]Ianuje. AyTop je Harjiacuo Ja M MOpej Tora ITO IHJBEBH Yy
noryiery WHGIANMje 4eCTO HUCY OWIM HMCIYHEHH, HEOCIIOPHO je na je uHdamuja
NOCEIBUX TOJUHA CIYIITEHAa HAa PEIATUBHO HU3AaK HUBO, a MH(IAIMOHA OYEKUBAbha
ycHJIpeHa U CTa0WIIM30BaHa Ha HUBOY OKO Iuiba. JloJaTHO, ayTOp HCTHYE, Y OBOM
nepuony adupmucana je pedepeHTHa KamaTHa CTONA KAao OCHOBHH HWHCTPYMEHT
MOHETapHe MOJUTHKE, KOJU MMa 3HAuajHOr yTHIlaja Ha JUHAPCKE KaMaTHE CTOMNe Ha
TPKUIITY HOBIIA, & MOCICIUYHO M HA KaMaTHE CTOIE Ha MITEABY M KPEIUTe, YUME je
noBehana epuKacHOCT MOHETApHE MOJIUTHKE.

Y neroM nornaepy nox HasueoM byayhu HM3a30BM MOHeTapHe IOJHMTHKE
Hapoane 6anke CpOuje ayTop je aHamm3npao n3azoBe ¢ kojuma he ce MoHeTapHe BIIacTU
y Cpbumju cyouutn y HapegHoM mepruoay. Mako je ¢opMaliHO YCBOJEHO IUIbamE
uH(anuje kao HoB okBHp MoHeTapHe nonutuke HBC, jomn yBek HUCy HCIyH-€HH CBU
HEOIXOJHU EJIEMEHTH KOj€ OBaj PEKUM 3aXTeBa M KOjU CYy HEONXOTHH 3a HETOBO
euKacHO cripoBoheme, 1Ma cTora Ha BbUXOBOM yBohemwy U yHanpehemwy Tpeda n1oaaTHo
pagutH. AyTop je McTakao Ja Ou OWo BeoMma TOXKEJBPHO Mpenu3Huje aeduHucaTu
onropopHoctu Brnage m HBC mo nuramy 1eHa koje cy IOJ KOHTPOJOM JpiKaBe,
JnojaTHO ToBehaTu CTerneH KOoopAWHAIMje (HCKaJTHUX W MOHETapHUX BIACTH, 3aTUM
KpeaAuOuInTeTa MOHETapHEe U Toce0HO (UCKaTHE TOJUTHKE, & C TUM Y BE3U U JI0IaTHO
panutu Ha moBehamy cTerneHa AWHApU3alMje Y €KOHOMHjH, IITO jeé OATOBOPHOCT HE
camMo MOHeTapHe nonuTuke Beh u ¢uckamHe NoauTHKe, AepuHUCcaTH CiiydajeBe Kaaa Ou
OWJIO ONPaBIaHO KOPUCTHTH aJIMHHHCTPATHBHE MEPE Ko MOJIPIIKY PEXKUMY U JIPYTUM
UJBbEBMMA, AaJbU Pa3BoOj JoMaher (MHAHCHCKOT TPXKMIITA, IITO OW BOJIWIIO jauyamy
TpaHCMHCHj€ Mepa MOHETapHe NoJauTHKe UTA. [IpuToM, KaHaMIAT je Harmacuo aa Tpeda
UMAaTH y BUY JIa C€ 3HATHHUjH PE3YJITaTH y OBUM 00JIaCTUMa HE MOTY OYEKHBATH MPEKO
Hohu. Ha camoMm kpajy paga ayrop je cymHpao CBe MPETXOAHO PEUCHO M J1a0 3aKJbyuyHa
pa3Marpama.

111 3BAK/JbYYAK U TITPEJIOT KOMUCHUJE

VY 0BOM pajy je M3T0XKEH Kako TEOPHjCKH OKBUP TaKO M MpPAKTHYHA MCKYCTBa
3eMajba y TpaH3ULIMjU NPUWIMKOM cIpoBohema Luibamba HHGIIAlMje Kao OKBHpa
MOHeTapHe nosuTHKe. [ToceOHa maxkmwa Owmna je mocBehena uckycrtsy Cpbuje koja on
cenreMOpa 2006. rogrHe IpUMEBYje pekuM Iusbakba nHpaanuje. [Ipunukom yBohema
HoBor okBupa Haponna Oanka CpOuje, kao HU BehMHa OpYyrux HEHTpaIHUX OaHaka,
HUje UCIyHaBajla CBe MHUIMjalIHE MpeycioBe 3a yBoleme HOBOT pexxuma. Mehytum,
aHaM3upajyhn ncKkycTBa HU3a 3eMalba JIOMUIA CMO JI0 3aKJbY4YKa J1a TIPEAYCIIOBH HUCY
TH KOJU TIPECYTHO OIpeIesby]y YCIEUIHOCT PEKUMA.

Wnak, u mopea YWI-EHHIIE N1a HUjEe HEONMXOJHO HCITyHaBaTH CBE HEOIXOHE
IpeIyclIoBe, IMOCTOje €NEeMEHTH 0e3 KOjUX jeAHOCTaBHO HHUje Moryhe CHpOBOIUTH
pexuMm. Ty ce y mpBOM peay MHCIM Ha WHCTHTYIHMOHATHY W WHCTPYMEHTAIIHY
HE3aBUCHOT LIEHTpalHe OaHKe, 3aTHUM Ha HEHY jacHy 00aBe3aHOCT 3a IICHOBHY
CTaOWIIHOCT Ka0 OCHOBHM W TJIABHM IIWJb MOHETapHE MOJHUTHKE Y3 HCTOBPEMEHO
3ajarame 3a Behu creneH (aykryanuja eBu3HOr Kypca. Takole, oHO HITO ce MoKa3ajio
3aKcTa HEONXOJAHUM jecTe U oJpel)eH CTerneH KOOpANHAlMje MOHETapHUX U (PUCKATHUX
BJIACTH.

Ananmm3upajyhu kpatko uckyctBo koje HBC mma y mpumeHn HOBOT OKBHpa
MOXE C€ 3aKJby4yUTH Jla je OHO peJNaTUBHO 3anoBoJbaBajyhe. OBuUM panom
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KaHIUJATKUba je yKa3alia, TIOpell OCTajor Ja Wieja KOHIeNTa ubamba MH(IAIHje U
HUje Ja MH]IAnHMja 10 CBaKy IeHy Oyae Ha by, Beh Ja MOHETapHE BJIAacTH CHOCE
OJITOBOPHOCT 3a OCTBapeme IMJbaHe HMHGMIanMje y cpenmeM poky. OIHOCHO, TeK
npeMallliBamke LUJba y JYXKEM BPEMEHCKOM IEpHOAy OM yKa3uBaJIO Ha HEyCHex
pekuMa, mTO BpeMe Tpeba ma mokaxke. OTexxaBajyhn amMOMjeHT 3a MUMIUIEMEHTAIH]Y
KOHIIENTa [UJbakba HH(IAM]je, HAPOYUTO y TIOYETHOM TEPUOdY, jeCTe MojaBa cepuje
€KCTepHHUX IIIOKOBa, MTO je Ouo cirydaj ca Cpoujom.

W mopen umHeHure na je nmocanammme uckyctBo HBC y cmpoBohemy HOBOT
OKBUpa MOHETAapHE MOJHUTHKE pPEJIAaTHBHO 3aJI0BOJbaBajyhe wWmak, 3akjpydak je, ja
MOCTOjY YMTAB HU3 €JIeMEHaTa Ha YrjeM yHamnpehemy MOHeTapHe BIaCcTH jOII MOPajy Aa
palie ¥ YMTaB HU3 MpodiieMa KOju MOpajy Ja pelie — U Jajbe PEIaTHBHO HU3aK HHBO
noBepema y nomahy BallyTy WU MOHETAapHY IMOJIMTHUKY U TOCIEAWYHO BHCOK CTEICH
eBpoOM3allKje, HU3aK CTEIeH KOOPIUHAIIM]e PUCKATHIUX ¥ MOHETAPHUX BIIACTH, jOII YBEK
penaTHUBHO ciad TPaHCMHCHOHHM MEXaHW3aM KamaTHe ctomne utA. Takole, yHanpehema
Cy HEONXOJIHA W Yy TpoIecy JOHOUICHa OJJIyKa Kao M TEXHUKa 3a CIOBOhcHe
MOHETApHUX W JCBU3HUX onepanuja. YHanpehyjyhu oBe enemente yjeaHo he ce
yTULIATA ¥ Ha pa3Boj W yHampehewe aoMaher (MHAHCUJKOT TPXKUIITA U OjayaTH
TPaHCMHCHja ME€pa MOHETAPHE MOJUTUKE. Y IETMHHA IIOCMATPAaHO OBHM PaJIOM ayTop je
HACTOjao Jia JIOIPUHOCE J1aJbeM H3ydYaBamkby MOHETAPHUX (PCHOMEHA U MpoodiieMa.

Ha ocHoBy ananu3se caapxaja nokTopcke mucepranuje Komucuja yrephyje na cy
OCTBapeHU KJbYYHH IMJbEBU JeUHUCAHU Yy (Da3u mpujaBe JOKTOPCKE IHcCepTaluje.
Hajupe, wucTtpaxuBame Tmpyxa CHCTEMATH3alH]y TEOPHUJCKUX W  EMITUPHUjCKHX
UCTPaXKMBakba W EKOHOMOTPHJCKY aHAIU3y Yy HMHCTUTYIIHOHAIU3AIUJH W TPUMCHH
KOHIIeTITa IMJbaba MHGuanuje. Kannupatkuma je Jokaszana modeTHe xumorese: 1.
YcnemHocT mpuMeHe KOHIEeNnTa Mubakba HHpnamuje je y dynkuuju obesdehema
OKpY)K€Ha Cca HHCKOM U CTaOWJIHOM HH(]IIalMjOM, a TO j€é OCHOBHHM NPEIYCJIOB 3a
OJIp>)KMB €KOHOMCKH pacT, OJHOCHO 3a ONTHMallaH oJHOoc u3Mely uHanyje u peainHe
exoHomHje; 2. Ha ycrnemHocT npuMeHe KOHILeNTa ujbamba HHGIalKje Y TPaH3UIMOHUM
€KOHOMMjaMa y 3HauajHO] MEpU YTHUY €KCTEpHHU IIOKOBHU, MOIYT €KCIUIO3UBHOI pacTa
CBETCKHX lI€Ha €HepreHara WM LieHa MOJbONPHUBPEIHUX MPOU3BOJA, KaJa Ce CMamyje
JIEIOTBOPHOCT MOHETapHE IMOJIMTHKE Ha KpaTak W CPeImH pOK, 300T yera ce jaBiba
auieMa — ja Ju noehaTw pecTpUKTHMBHOCT MOHETapHE MOJIMTUKE M THME JI0JaTHO
TIOTOJTUTH €KOHOMCKY aKTUBHOCT, HJIM Ca4eKaTh Ja ce HcupIe e)eKTH eKCTEPHOT MI0Ka;
3. OnpaBaaHOCT KOHIIENTA IMJbatba WHGIIALMje ce HAPOYUTO JOBOAM Y MUTAKE KaJa je
nomaha ekoHOMH]ja rorol)eHa CBETCKOM €KOHOMCKOM M (DMHAHCH]JCKOM KPH30M, Kaja ce
nosehaBa Opoj 3aroBOpPHUKA CTUMYJHMCAalka €KOHOMCKE aKTUBHOCTH YaK M MO II€HU
Buiie nHpanuje; 4. Bucoko eBponzoBaHe eKOHOMH]€E, KaKBa j& M CPIICKa, HU]€ TTOTOAaH
amMOUjeHT 3a yCIelIHy IpUMEHY KOHIeNTa nJbamba HHpIamnuje, 300r yera ce HHIUPAJy
IpoLecH JieeBpousalije fomahe mreame U KpeJUTHE aKTUBHOCTH OaHaka.

Ha ocHoBy nerasbHe aHanmu3e caapikaja, KOpUITheHNX MeToJ1a, Ka0 U OCTBAPEHUX
IMJbeBa HCTPaKWBama, OJHOCHO JOKa3aHMX xumnore3a Kommcuja 3akipydyje na
JTOKTOPCKY aucepTanujy kanaunata Mmp CHexxane Bunaper non HasuBom “LIMJbABE
NH®JIAIIMIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATEI'MJA LIEHTPAJIHUX BAHAKA*
OJUIMKYj€ aKTYeIHOCT W 3aBHJHA Hay4yHa 3acHOBaHOCT. Kangupmat je ycmeo na
OpUTHHAIIHO cucTeMaTu3yje mnoctojeha 3Hama, u3abepe pejeBaHTHE MpoliemMe Hu
o0pagn MX KOpHUIINEHEM CaBpPEMEHHMX TEOPHjCKO-METOOJOMIKIX Ca3Hamba U3 OBE
obnactu. Kanauaar je mpoyuyno oOMMHY JIUTEPATypPy, KOPEKTHO 00ABHO €MIHUPU]jCKO
UCTPAKMBAKE U KOPHUCTUO EKOHOMETPHUJCKY aHAIM3y. Y OUJbHB je aJleKBaTaH CUCTEMCKH
MIPUCTYI Y UCTPAKUBAbUMa U aHAJIHN3HU, y3 jacaH U yOeIJbUB CTHJI M3narama. [loceban
JOTIPUHOC JWCEpTaIlHje OrJie/la ce y pe3yiITaTiMa U IpernopykaMma Koje ce 6a3upajy Ha
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EMIUPUJCKOM HUCTpaXXUBamky IMpPUMEHE KOHLENTa LWbamka HHGIanuje Kao
JITEpHATHUBHE CTPATETHje IEHTPATHUX OaHaKa.

Nmajyhu y Buay cBe HaBeieHe aprymente, Kommucuja 3a orneHy W ondOpaHy
JOKTOpCKe nucepTanuje npemiaxe Hayano-nacraBHom Behy EkoHoMckor dakynrera y
Humy na npuxsatu M3Bemtaj o oOneHM AOKTOpPCKE AMCEpTalMje IOJ Ha3uBOM
“LINJPABE NHOIIAIIUMIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATEI'MJA
HEHTPAJIHUX BAHAKA* kannunara mp CHexxane Bumaper u ogo0pu meHy jaBHY
onopany.

Y Humy, 4.12.2017. ronune YJIAHOBU KOMUCHUIE:

Hp bopxo Kpcruh, penoBuu npogecop

Exonomckor ¢akynrtera y Humry

2.
Hp Cphan Mapunkosuh,
penoBHU mpodecop
Exonomckor ¢akynrera y Kparyjesity

3.

Hp Anexcannap J)KuskoBuh,
penoBHU ipodecop

Exonomckor ¢axynrera y beorpany
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