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NNPUKA3 HAYYHUX U CTPYUHHUX PAJIOBA KAHIAUJIATA
KOjH caJp:Ke pe3yJiTaTe HCTPAKUBAKHA Y OKBHPY JIOKTOPCKE JAMcePTAINje

P. op. AyTOp-H, HACJIOB, YACOINMC, FOIMHA, OPOj BOJIyMeHa, CTPAHMILIE Karteropuja
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Y 06om paoy, y3 nomoh mooena sexkmopcke aymopeepecuje (BAP moden), usspuiena je ananusza Mmonemapue mpamcmucuje y

1 \Penybnuyu Cpbuju. 3nauaj cnpogedenoe ucmpaxcusaroa o021eda ce y axKmyeiHocmu npooiema ymuyaja MOHemaphe M51
NOAUMUKe HA PearHa eKOHOMCKA Kpemarbd, KAKO V pAa3gujeHum, maxko u y 3emmama y paseojy. Ha ocnosy ooz
UCIPANCUBAIA 3AKBYUUIU CMO Od, Y NOCMAMPAHOM BPEMEHCKOM Nepuody, Ha hurykmyayuje unoyCmpujcke npoussoore y
Cpbuju najeuwe ymuue Ho8YaHa Mmaca, a Ha QIyKmyayuje yeHa Kpemarbe pegepenmmue xamamwue cmone. Pezynmamu
aHamuze 0ajy cmepuuye y npedy3umarsy HeOnxXoOHUX KOpaKa MOHEMApHUM IACmuMd, KAKO Ou YMuyaiu Had CMArberbe
BPEMEHCKO2 3A0CMAMKA U eTUMUHUCAFE OSPAHUYEHA Y NPEHOCY MOHEMAPHUX UMNYICA HA PediHe eKOHOMCKe GeluiuHe.

O6panosuh Jenena, Jlnanh Brnagumup, [Tusamesuh Jenena, Teopujcku acnexmu
mapeemuparsa ugpnayuje, lllkona 6usznmca, 2014, 6poj 1/2014, crp. 80-94.

Tapeemupare ungrayuje je jeona o0 mocyhux cmpamecuja Kojom ce yeHmpaine OAHKe DPYKO80Oe NPUTUKOM 60herva
MOHemapHe noaumuxe. Y 060m paoy ¢y npuxasane OCHO8HE KAPAKMepucmukre, npeoHocmu u He0OCmayu mapeemuparsda
unghnayuje, 00K je QoKyc Ha npuxasy u UHMepPnpemayuju cxeamarsd 08e cmpameuje u3 nepcnekmuge MOHemapucmuiKe u
KeJH3Ujancke meopuje, meopuje payuoHaIHUX 04eKUBarbd, Kao U MenmoOoJOWKA AHAIU3A 068e CIMpamezuje y C6emiy meopuje
ueapa nomohy mampuye niahara.

Apcuh Coma, O6panouh Jenena, CrojanoBuh Munom, Aunaruza nHusoa jaenoz oyea y
passujenum u semmwama y paszeojy, lllkona 6uznuca, 2015, 6p.1/2015, crp. 172-186.

OchosHu yusb paoa je ykasueare Ha 3Hauaj npooiema 8ucoKoe jagnoz oyad, Kako y pasujenum, mako u 'y 3emMmamd y pazeojy.
[locmamparsem nodamaka o decemo200unrbe;M Kpemary jagnoe 0yea y u3adpanum 3emasamad, 3aKoyyunu cMo 0d nocmoju
mpeHo nopacma jasHoz 0yea NOCMAmMpanoz Kao npoyenam OpywmeeHoz Opymo npoussooa oame 3semmwe. Ceaka 00 MS53
NOCMAMPANUX 3eMaba UMA cneyuguune y3poke Koju cy oonpunenu pacmy jagnoz oyea, aau 0CHOGHU pasio2 Nopacma jaéHoz
o0yea, Koju je 3ajeOHudKu 3a cee 3emsmwe, je npeKoMepHa nompoulba OPHCASHUX OP2AHA U CMAIbere NOPECKUX npuxood, Koje ce
jasuno kao nocreouya ceemcke ekoHomcke kpuse. Awanusa jasnoe oyea y usabpanum 3emmama puileHa je 3a nepuoo 00

2003-2014. cooune.
HAITOMEHA: yKoJHKO je KaHOuAaT 00jaBuo BHIIIE O 3 paja, JOAATH HOBE PEIOBE Y OBaj 1€0 JOKYMEHTA

UCNYILEHOCT YCJOBA 3A OJIBPAHY JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE

Kananpat ncmymaBa yciioBe 3a OlleHy B 0J0paHy JOKTOPCKE JHUCepTanuje KOju cy npeasul)eHn 3aKOHOM O BUCOKOM
obpazoBamy, Ctaryrom YHuBep3urera u Craryrom Pakynrera.

M53

JA HE

Kanmunar Jenena OOpamoBuli ucnymaBa CBE YCIIOBE 3a OICHY M 0J0paHy JOKTOPCKE IUCEpTalvje KOju Ccy
npeaBul)eHn 3aKOHOM O BUCOKOM oOpa3oBamy, CtaryTom yHuBep3utera y Humy u Cratyrom ExoHomckor ¢akynrera y
Humy. V cknany ca CrangapauMa U mporenypama 3a ooe3deheme KBauTeTa y NOCTYIKY OpraHM30Bamba M 3aBpLISTKa
JOKTOPCKUX aKaJIeMCKUX CTy/Mja ¥ M3pajie U oA0paHe 3aBpIIHOT paja - JOKTOpcke aucepranuje ExoHomckor dakynrera
y Humy, xanaupar je W3BpIIMO CBE NPEAMCIUTHE M HCIUTHE o0aBe3e Ha JOKTOPCKUM aKaJIeMCKHUM CTyIujama,
NPE3EHTOBAO pe3yjTaTe HCTPaXUBamka y BE3M Ca IPHjaBOM TeME JJOKTOPCKE [HUcepTaldje Ha JOKTOPAaHTCKUM
KOJIOKBHjYMHMa ¥ TIPUjaBUO TeMy JIOKTOpCcKe aucepranuje. Kanmuaat takohe ucmymaBa U ycloBe Koju Cy JeUHHCAHH
[IpaBUIHMKOM O TIOCTYNKY NPHMEHE M ycIOBHMa 3a oA0paHy JOKTOpCKe aucepranuje YHuBep3urera y Humy. Takohe
KaHAMJAT je ayTop HaydHOr pajga oOjaBjbeHOr y nomaheM uacomucy ca jucte MHUHHCTapcTBa HAIJISKHOT 332 HAYKY H
NPBOMOTIIMCAHH ayTOP HAYYHOT paja 00jaBJbEHOT y Yaconucy Koju u3naje Ekonomcku dakynrer, YHuBep3ureta y Humry.

BPEJHOBAIBE ITOJEJUHUX NEJIOBA JOKTOPCKE JTUCEPTALIUJE

Kparak onuc mojeauHux aesnosa auceprauuje (0o 500 peuur)

Hokropcka aucepraumja Jenene O6panosuh ,, TpaHcMucHja MOHETapHE MOJIUTUKE HAa peasiHa EKOHOMCKA KpeTama“,
HIOpeZ yBOJIa U 3aKJbyYKa MMa MeT IOTJIaBiba.

[IpBo mornasibe ,,Teopujcku OKBHpP HAa TPAHCMHCHOHE MEXaHHW3ME MOHETapHE MOJHUTUKE j€ MOAEJHEHO Ha TPH
Jena. Y mpBOM ey OBOI IOTNIaBJba, KaHAWIAT IMOJIa3d O OJ yJIOre W 3Hauaja MOHETapHE IOJUTHKE Y CaBPEMHUM
eKOHOMHjaMa, yKa3yjyhu Ha IHJbeBe, BpcTe, (QYHKIMje W HAa4YMH JeJOBambha MOHETapHE IOJNUTHKE. Y JPyroM ey
KaHAuJaT ce 0aBU TEOPHUjCKUM MPHUCTYIIMMa TPAHCMHUCHOHOM MEXaHU3MY, J0K y Tpehem Jieiry oBor moriiaBiba o0janimana
Haj3HayajHUje KaHaje TPaHCMUCHje MOHETapHe MOJUTHKE.

Hazus apyror nornaeba paja je ,,CreniuUIHOCT MOHETApHE MOJIMTHKE Y PA3IHYNTAM MOHETAPHUM PEKUMHUMA‘ 1
y OKBHPY Hhera KaHJHJAT je M3/IBOjHO cejlaM JIeNioBa. Y MPBOM Jielly KaHIuaaT objalimaBa Koju cy (pakTopu KOju yTuay
Ha TPAaHCMHCH]y MOHETapHE IOJIMTHKE, a HaKOH Tora Ipejiasd Ha oljallbeme Mpoleca TPaHCMHUCH]E y TOjeAMHUM
MOHETapHUM peXuMuUMa. TapreTupame MOHETApHUX arperara je MpBH PEeXHM KOjH C€ aHAIM3UPA Y KOHTEKCTY HEroBOT
yTHIIaja HAa TPAHCMHCH]Y MOHETApHE MOJMTHKE Yy MpaBIy cTaduin3anyje HUBoa eHa. Y Tpehem Jeny apyror moriaBiba
KaHJUJaT TOBOPU O YTHIAjy CTpaTeruje TapreTupama KaMaTHe CTOIe Ha MPOIEC TPAHCMHUCH]E, JIOK Y YETBPTOM aKIleHaT
CTaBJjba Ha CTpaTerujy JEBU3HOI Kypca M o0jallmaBa Kako CE€ Yy yCIOBHMa CHpOBOhema OBe crpareruje olaBiba
TpaHCMHCHja MOHETapHE MOJINUTHKE Ha PeaHa eKOHOMCKA KpeTama. Y HapeJHHUM JEIOBHMA JPYror IMOTJIaBiba, KaHANUAAT
HOKa3yje Kako ce O/BHja MpOLEeC TPaHCMHCHje MOHETapHe IOJMTHKE Yy yCJIOBHMa Tapretupama HomuHaitor BJII1-a u



MOHETapHE MOJUTUKE Ca MMIUIMIUTHAM HOMHHAIHUM cuapoM. Kao moce®aH A€o0 y OKBHpY OBOT IOIJIaBJba KaHIUIAT
M37Baja aHaNM3y Ipolleca TPAaHCMHCHjE y YCIOBHMa TapreTHpama WHQIaNje Kao JOMUHAHTHE MOHETapHE CTpaTeruje
MOHETapHe MOJUTHKE Y CABPEMEHUM EKOHOMHjaMa.

VY tpehem mornasipy ,,KBaHTHTaTHBaHA M KBaJWTaTHBHA aHAIN3a KaHajla MOHETApHE TPAaHCMHUCHjE y M3a0paHUM
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa‘‘ caZip Ky ce IeT JesioBa. Y MPBOM Jelly KaHAMIAT j€ U3BPIIMO OCBPT HA METOJO0JIOTH]Y Koja he Outn
NpUMEBbHBaHa TOKOM aHAJM3e OBOT M HapeAHa JBa MOriasiba. Jpyru neo oBor moriaiba oOpalyje TpaHcMECHOHE
MeXaHH3Me Y Bol)ery MOHETapHe MmonuTHKe YjeaumeHor KpajkeBcTBa Kpo3 aHANN3Y, pe3ynrare u auckycujy. Tpehn meo
ce 0aBM aHaIM30M TPAHCMHCUOHHMX MexaHH3ama y Kananu. ¥ oBoM zeny yka3aHo je Ha 6a3u4HEe TPAaHCMUCHOHE KaHaje y
Kanaau u mpukaszas je Moied KOjUM ce OHHU OMHKCY]jy, Kao M Pe3ylTaTH U IUCKycHja. Y3 ymoTpedy UCTe METOIOJIOTHje,
MpUKa3aHu Cy W aHaIW3WpaHW KaHamu TpaHcmuchje y CjemumenuM AmepuuknM [[pxaBama. Ha kpajy mormaBipa
M3BpILCHA je KOMIIapaTHBHA aHAIM3a Pe3yJsiTaTa Koju ce OAHOCE Ha YTHIAj MOHETapHE MOJIMTHUKE Ha pealHa eKOHOMCKa
KpeTama y IoCMaTpaHUM Pa3BHjEeHHM 3eMJbama.

YeTBpTO TOTNABBE ,, AHAIM3a YTHIAja MOHETAapHE IOJWTHKE HapeajHa EeKOHOMCKa KpeTama y H3a0paHuM
3eMJbaMa y pa3Bojy" MONEJREHO je y deThpu TeMarcke menuHe. [IpBe Tpm menmHe oOpalyjy Momene y kojuma ce
aHaJM3UPajy TPAHCMHCHOHM MEXaHW3MH MOHETapHE MOJIMTHKE Ha peajllHa eKOHOMCKa KpeTama y Mekcuky, Uuiey u
bpasnny, mpukasyjy pesynrare M IUCKYCHjy, JOK je Yy TOCIeImbeM Jely H3BpIICHa KOMITapaTHBHA aHaJIH3a OBHX
pesynTara.

Ha xpajy, y metoM mornasiby, KOje HOCH Ha3uB ,,KBaHTHTATHBa M KBAINTATUBAH aHAJIH3a TPAHCMUCHOHHMX KaHala
MoHeTapHe monuTuke y PemyOnmum CpOuju‘, kanauaatr obOpalyje detupu teme. Hajmpe, momasu ox pasBojHOT ImyTa
cTpareruje MoHetapHe monutuke Hapoxne 6anke CpOuje, Kpo3 carienaBambe OKOJTHOCTH KOj€ Cy MPEeTXoansie YBohemy
CTpaTeruje TapreThpama HHQIanUje U HBeHoT crpoBohema. HakoH Tora, y Ipyrom Aeny aHalW3Upajy ce aKTyeIHU
uHcTpyMeHTH MoHetapHe nonutuke HBC. Tpehun neo objammasa crieriuUIHOCTH TPaHCMUCHOHUX KaHana y PemyOmumu
Cpbuju. Ha kpajy oBor moriaBiba, KaHIUAAT aHAIW3Wpa HUXOB YTHIA] HA peajHa €KOHOMCKA KpeTama, KPO3 MOJEN,
pe3ynTaTe W TUCKYCHjy W JAaje mpeniore 3a yHampeheme e(pHKacHOCTH TPHACMHUCHMOHHX KaHala MOHATPHE ITOJMTHKE
Haponue 6anke CpoOuje y Oynyhem nepuony.

BPEIHOBAIBE PE3YJITATA JOKTOPCKE ITUCEPTALIUJE

Hugo ocTBapuBama MocTaB/beHUX IHJbEBA U3 MPHjaBe TOKTOPCKe auceprainmje (0o 200 peuir)

Kanmumar je y MOKTOPCKO] OUCEpTalMju IOCTABUO Kao HAy4YHW IWJb CBOT HCTPaKHBamkba KBAJIUTATUBHY U
KBAaHTUTATHBHY aHAJIHM3y TPAHCMUCHOHUX KaHaJa MOHETPHE IOJMTKE Ha pealHa eKOHOMCKa KpeTama. Ha ocHOBY yBuza y
HaIMCcaHy TOKTOPKY JTUCEPTaIHjy, MOKEMO 3aKJbYIHTH 2 je Taj IIHJb YCIICIIHO TIOCTUTHYT.

OcuM TOTa, KaHAWAAT je OCTBAPHO M MOCTABJHEHH IPYIITBEHH Wb, Ja PE3YJNTaTH OBHX HCTpaKHBamba OyIy Of
KOPUCTH KpeaTopuMa MOHETapHE IMOJUTHKE Y MOCTYIIKY HIACHTU(HUKAIHMjE ONTHMAIHOT MOHETAPHOT PEXKUMA, a Y IHIbY
e(UKacHHjer JIeIoBamka OBe MOJIMTHKE Ha )KeJbeHa NMPpUBpeIHa KpeTamba. Komucuja cmartpa j1a oBa JOKTOpCKa JUcepTanyja
MOXKe OMTH KOpUCTaH MaTrepujall 3a KpeaTope MOHETapHe MOJHUTHKE C 003MpOM Ha TO Ja je Yy O] HM3BpIICHA
KOMITapaTUBHA aHallM3a TPAHCMUCHOHUX KaHalla MOHETapHe MOJUTHKE Y N3a0paHnuM 3eMibama.

3Hayaj TOKTOPCKE AMCEpTalMje ce Oriieaa y akTyelIHOCTH U CI0KEHOCTH NpoOJIeMaTuKe KOjy je KaHAUIAT HOCTaBUO
ceOu Kao Wb y NpHUjaBU JOKTOpcke auceprauuje. C 003UpoM Ha TO Ja M3ydaBame TPAHCMHCHOHMX MeEXaHHM3aMa
MOHETapHE MOJIMTHKE MPEeJICTaB/ba BeoMa KOMIUIEKCHY MPOOJIeMaTHKY Koja MOXKe OMTH 0J1 KOPUCTH y BOl)erhy MOHETapHE
HOJINTHKE MOHETAPHUM BJIACTHMa, M3pajia OBE JOKTOPCKE Te3€ JONPUHOCH pa3yMeBamy OBOT MPOOJIeMa y HAIIOj AP>KaBH
Y 3Ha4YajHa je 300T Tora IITO ce OBOM MpobieMaTrkoM O0aBu Mau Opoj ayTopa.

BpentoBame 3HaYaja ¥ HAyYHOT JONPUHOCA pe3yirata aucepraimje (0o 200 peuur)

3Havyaj W HAYYHH JONPUHOC JOKTOPCKE IUCEpTallfje, y HAjIIMpeM Cce Orjiea y JONPUHOCY J0Calalllbux
HUCTpaXrBakba Ha IM0JbY TPAaHCMHCHOHHUX MEXaHM3aMa MOHCTApHE IIOJIMTUKE U CBeO6yXBaTHOM TeOpI/IjCKOM u
KOHIICTITYaJTHOM yOOJIMYaBamby OBE MaTepuje.

Teopujckn TONPUHOC JOKTOPCKO)j HCEpTallMjH OrJieJa Ce y CHUCTEMaTH3aldju Ca3Hamba O TPAHCMHUCHOHUM
MEXaHM3MHUMAa, Ka0 ¥ pe3ylTaTuMa NPETXOJHUX WUCTPAKUBAKka. Pe3yltaTH eMITUPHjCKUX UCTPAKUBakha MPEICTaBIbajy
nocebaH JONPUHOC JIOKTOPCKE aucepTaiuje, jep o00e30elyjy anekBaTHe J[0Ka3e O HEONXOJHOCTH I103HaBamba
TPAHCMHCHOHUX KaHaja y Bohelby MOHETApHE TOJIMTHKE Kako OM Ce 0CBApHO OCHOBHU IIMJb CBAKE MOHETApEH BIACTH, a
TO je CTAaOMJIHOCT LIeHA Y3 aJIeKBaTaH NPUBPEIHH PaCT.

CyMHpameM TEOpHjCKUX W EMITMPHjCKUX HCTpakHBama o0e30eljeHa je wHTerpamuja 3Hama O TPaHCMHUCHOHHM
KaHAIMMa M BUXOBHUM e(EeKTHMa Ha pealHa eKOHOMCKAa KpeTama. Pe3ynraT Tora je HaydHO 3aCHOBAaH M MPAKTHYHO
NOTBpheH cajpikaj JOKTOPCKE AWCEpTalje Ha OCHOBY KOra Cy JaTre INperopyKke y IMby MoOosbliama ehUKacCHOCTH
Boh)ema MoHeTapHe nonutuke Hapoane 6anke Cpouje.

Takohe, 3Hauaj ¥ HaydyHH JONPUHOC OMCEpPTAIMje OrjieJa Ce Yy TOME IITO Cy IJlaBHA MCTPaKMBayka W MOMONHE
XHUIMOTe3¢e JoKazaHe. [ TaBHAa HCTpaKMBAUKa XUIIOTE3a Koja Tiacu: Ymuyaj mepa u uHCmpymMeHama MOHemaphe noaumuke
Ha peanHe eKOHOMCKe eapujabie je u3y3emHo KOMNIeKCaH u 00asnba ce nymem paziudumux mpaHCMUCUOHUX KaHald,
JI0OKa3aHa je U OlepalliOHaIN30BaHa y3 moMoh moMohHuX XUIoTe3a.

Or1ieHa CaMOCTATHOCTH HAYIHOT paja Kauauaarta (0o /00 peuur)



Kangunar je y3 cyrectuje MEHTOpcke KOMHCHje Ae(UHHUCAO MTPEAMET U [IHJbEBE UCTPAKUBAMA, & 3aTUM U CTPYKTYPY
JOKTOpcKe nmuceptanyje. [Ioka3ao je BUCOK CTENEH caMOCTATHOCTH y CBUM (pazama m3pajie JTOKTopcke aucepranuje. Ha
OCHOBY pEIJIeBaHTHE JIUTEPAType W 3aKOHOJABHHX PElIcHka M3 00JacTH MOHETapHE TMOJHTUKE, KaHAWUIAT je Aao nodap
TEOPHjCKH OCHOB OBOM HCTPaKHBAIbY.

Hakon TOra, KaHaMAAT je CaMOCTAallHO pealin30Ba0 W CBe (haze eMITMPHjCKOT HMCTpakhMBama, KopucTehm caBpemeHe
€KOHOMETpPHjCKE METO[IE, IITO MY j€ OMOTYhHIIO 1a cCaMOCTalTHO TecTupa AeUHUCaHEe XUTIOTe3e, (POPMYIIHIIE 3aKIbYIKE
U TpelIIoku oapeleHe npemnopyke.

3AKJBYYAK (0o 100 peuu)

Ha ocHOBy nerajbHe aHanmu3e cajpikaja, KOpUIINEHMX METoJa, Kao M OCTBApEHUX IMJbEBA U JOINPUHOCA
UCTpaxnBama, KoMmncuja KOHCTaTyje nla je AOKTOpCKa TUCepTalyja pe3yiaTaT CMOCTAIHOT HAyYHOT HCTpPakKMBamba
KaHauaaTa ¥ Ja IpejcTaB/ba 3HauajaH HaydyHW JomnpuHOc. JloKTOopcka aucepranuja je ypaheHa y ckiagy ca 3akoHOM,
Crarytom YHuBep3utera u CtatyroM Exonomckor dakyntera y Humry.

Cxomuo Tome, KoMucuja mo3UTUBHO OIehYje JOKTOPCKY ArcepTannjy Kanauaata Jejaene OopanoBuh mox HazuBom
»Ipancmucuja monemapne noarumuke Ha Peanna eKOHOMCKa Kpemara“ n npemiaxe HactaBHo-HayuHOM Behy
Exonomckor ¢akynrtera y Humy na mpuxBatu M3BemTaj o OLeHH JOKTOPCKE AUCEpPTaldje M OAOOPH HETOBY jaBHY
onbpaHy.
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